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  أولاً: مق�مة

ل ال�اخل�ة ��#"�  ق ار ت��ی� ه��ل رأس ال�ال إلى اخ�ار م�
ج م� م�ادر ال

ـل ال�اخل�ـة فـى حقـ�ق ال�ل%�ـة ��
ل ال.ارج�ة، ح�+ ت�*ـل م�ـادر ال��وم�ادر ال
8ــــ�ة، الاح�ا�5ــــات، ورأس مــــال الأســــه0، فــــى حــــ�� ت�*ــــل �مــــ� خــــلال الأر:ــــاح ال�


ــــل ال.ارج�ــــة فــــى الــــ�ی�ن مــــ� خــــلال��الائ�ــــان ال��ــــ فى، الائ�ــــان  م�ــــادر ال
، وت��د ال�<"أة ه��ل رأس ال�ال )Ward & Price, 2006(ال8ارB، وAص�ار ال?<�ات 

فى ض�ء الع�ی� مـ� الع�امـل الـى ت�*ـل فـى ال�8ـ0، ه��ـل الأصـ�ل، ن?ـTة اسـغلال 
الأص�ل، الع� ، ال :��ة، مع�ل ال<�ـ�، أداء سـع  ال?ـه0، ال?ـ��لة، ال�.ـا5 ، معـ�ل 

T
 Yن.   ال�ة م� غ�  ال�ی�T
 Yة الفعلى، وال��ا#ا ال  
و
عT  ه�ف تع`�0 ق��ة ال�<"أة م� الأه�اف الأساس�ة لل�<"أة ال^B #ع�� على 
ها a"ار ال�<"أة فى م�ارسة أن �
ل�ة b�ا #Y�� اس��ات.اذ الق ارات الاس*�ار
ة وال

ل م� الق ارات الهامة الى ال�.لفة، و:الالى #عT  ق ار ت��ی� ه��ل رأس ال�ال الأم*
إلـى أن  )(Bhattacharjee& Dash, 2015تfث  على ق��ة ال�<"أة ح�+ أشارت دراسـة 

ال�<"ـأة ذات ن?ـTة الــ�ی�ن ال� تفعـة ت%ــ�ن ع ضـة ل�.ــا5  أعلـى و:الــالى یـ0 تق���هــا 
bق��ة أقل م� ال�<"ـآت ذات ن?ـTة الـ�ی�ن ال�<.فYـة، p�ـا #��ـ� أن تعـ ض ال�<"ـأة 
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ت%لفــة رأس ال�ــال ن`ــ اً لارتفــاع ن?ــTة الــ�ی�ن علــى الــ غ0 مــ� ت?ــاوB م?ــ�B لارتفــاع 
إلـى أن ارتفـاع  )Myers, 2001(ال�.ـا5  مـع ال�<"ـآت الأخـ B، ب�<�ـا أشـارت دراسـة 

ن?ـTة الـ�ی�ن یـfدB إلـى ارتفــاع ق��ـة ال�<"ـأة b�قـ�ار ال��ا#ــا الYـ 
�Tة علـى الـ غ0 مــ� 
اح�ـال تعـ ض ال�<"ـأة لل�.ـا5 ، و:الـالى أن ارتفاع م?�B ال�ی�ن یfدB إلى ز
ـادة 

لاب� مـ� ت�ق�ـz الـ�ازن بـ�� ال��ا#ـا الYـ 
�Tة وت%ـال�ف الـ�ی�ن ع<ـ� ات.ـاذ قـ ار ت��یـ� 
ه��ــل رأس ال�ــال، ون�8ــة لــ^ل| قامــ} الع�یــ� مــ� ال<` 
ــات ب�راســة الع�امــل ال��ــ�دة 

ه��ـــل رأس له��ـــل رأس ال�ـــال وت��یـــ� أهـــ0 الع�امـــل ال�ـــfث ة علـــى ات.ـــاذ قـــ ار ت��یـــ� 
ــأث�  علــى ق��ــة ال�<"ــأة، ومــ� أهــ0 تلــ| ال<` 
ــات  Tعه مــ� الال�ــال الأم*ــل ومــا #?ــ
ـــة، ن` 
ـــة ت�ق�ـــ}  ـــل، ن` 
ـــة ال�pال 
��ـــة ت?ل?ـــل م�ـــادر ال 
ـــة ال�فاضـــلة، ن`  
ن` 

   . �  ال?�ق، ن` 
ة الإشارة، ون` 
ة ال�فz ال<ق�B ال
وتلعــــــ� ال�<"ــــــآت ال�ــــــغ� ة وم�ســــــaة ال�8ــــــ0 دوراً �Tpــــــ اً فــــــى ت�ق�ــــــz ال<��ــــــة 
الاق�ـــاد#ة علـــى م?ـــ�B دول العـــال0 مـــ� خـــلال تع�
ـــ� معـــ�ل ال<�ـــ�، خلـــz فـــ ص 
  الع�ــــــــل، ت�ل�ــــــــ� الــــــــ�خل، الاناج�ــــــــة، والاب%ــــــــار، ح�ــــــــ+ ســــــــاه�} تلــــــــ| ال�<"ــــــــآت 

ى فــى %) مــ� ال<ــاتج ال��لــى الإج�ــال٦٧,٢٥%، ٥٠%، ٥٦,٤٢%، ٤٢,٥ب<?ــTة (
ال�ان�ـــا، ال�اbــــان، ه�ل<ــــ�ا، الT تغــــال علــــى ال ت�ــــ�، و:لغــــ} ن?ــــTة عــــ�د العــــامل�� فــــى 

%، ٧٤,١٣%، ٧٠,٣٦ال�<"ــــــآت ال�ــــــغ� ة وم�ســــــaة ال�8ــــــ0 فــــــى هــــــ^ه الــــــ�ول (
، p�ا بلغ} ن?Tة عـ�د )Ayyagari, et al., 2007(%) على ال ت�� ٨١,٥٥%، ٥٨,٥

%) م� إج�الى ٩٩,١٧ب م� (ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 فى ال��� ما #ق  
%) مـ� فـ ص الع�ـل، وت�قـz ن�ـ� ٨٠ع�د ال�<"آت ح�+ ت�ف  تل| ال�<"آت ن�ـ� (

  .      )Jiahui, 2015(%) م� الاب%ارات ٧٠(
 B ـاد ال��ـ�ك�ا تلع� ال�<"ـآت ال�ـغ� ة وم�سـaة ال�8ـ0 دوراً ح��
ـاً فـى الاق

?ــTة عــ�د العــامل�� %) مــ� ال<�ــ� الاق�ــادp ،B�ــا بلغــ} ن٧٥ح�ــ+ ســاه�} ب<?ــTة (
)، وعلـى ٢٠١٦%) مـ� إج�ـالى عـ�د العـامل�� (ب�رصـة ال<�ـل،٨٠فى تل| ال�<"ـآت (
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الــ غ0 مــ� أه��ــة ال�<"ــآت ال�ــغ� ة وم�ســaة ال�8ــ0 إلا أنهــا ت�اجــه صــع�:ات ع<ــ� 

ل�ة للق�ـام bع�ل�ـات ال<�ـ� وال�سـع وال�صـ�ل إلـى أسـ�اق ج�یـ�ة، ��تل�Tة اح�اجاتها ال

م والـى تعTـ  أول سـ�ق ٢٠٠٧ب�رصـة ال<�ـل ال��ـ 
ة فـى عـام م�ا أدB إلـى إن"ـاء 

ل ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 فى م�  وم<aقـة ال"ـ ق الأوسـ� وشـ�ال ��ل

ل�ة وح�ایهـا ��أف 
ق�ا bغ ض م?اع�ة تل| ال�<"آت فى ال���ل على اح�اجاتها ال

�ـ� وال�سـع عـ� مـ� الع*ـ  وعـ�م الاسـ� ار مـ� خـلال تـ�ف�  فـ ص غ�ـ  م�ـ�ودة لل<

ـــل 5�
ـــل الأجـــل فـــى صـــ�رة ز
ـــادة رأس ال�ـــال أو 5ـــ ح جـــ�ء مـــ� ��
ـــz تـــ�ف�  ال 5
اب، ال�?اه�ة فـى ت��یـ� الق��ـة العادلـة لل�<"ـأة وح�ایهـا مـ� ال�.ـا5  الأسه0 للاك
الــى تهــ�د �pانهــا واســ� ارها فــى ال�?ــقTل، ت?ــه�ل ع�ل�ــة انــ�ماج ال�<"ــآت ال�ــغ� ة 

�اد#ة لها ق�رة ت<اف?�ة، فYلاً ع� ت�ع�0 م �p ال�<"أة أمام bغ ض إقامة �pانات اق
  ال�عامل�� معها م� الع�لاء وال��ردی� والT<�ك. 

  ثان�اً: م*�لة ال�راسة
  ه<ــــاك الع�یــــ� مــــ� الع�امــــل ال��ـــــ�دة له��ــــل رأس ال�ــــال والــــى #��ــــ� ت�ـــــ<�فها 
ـــــل ال`ـــــ وف  ��0 ف�هـــــا مـــــ� جانـــــ� ال�<"ـــــأة م*ـــــ ـــــة لا #��ـــــ� ال ـــــى ع�امـــــل خارج�   إل
 الاق�اد#ة وال?�اس�ة، ق�ان�� الإفلاس، تaـ�
  سـ�ق رأس ال�ـال، والقـ�ان�� الYـ 
�Tة

(Rajan & Zingales, 1995) 0 ف�هـا��، bالإضافة إلى الع�امل ال�اخل�ـة الـى #��ـ� الـ
صـــ�ل، ن?ـــTة اســـغلال الأصـــ�ل، الع�ـــ ، مـــ� جانـــ� ال�<"ـــأة م*ـــل ال�8ـــ0، ه��ـــل الأ

ال :��ة، مع�ل ال<�ـ�، أداء سـع  ال?ـه0، ال?ـ��لة، ال�.ـا5 ، معـ�ل الYـ 
Tة الفعلـى، 
 B لــف مــ� دولــة إلــى أخــوال��ا#ــا الYــ 
�Tة مــ� غ�ــ  الــ�ی�ن، إلا أن تلــ| الع�امــل ت.
 ك�ــا ت.لــف فــى درجــة تأث� هــا مــ� م<"ــأة إلــى أخــ B ن`ــ اً ل�جــ�د تــأث�  مTاشــ  وغ�ــ 

، p�ـــا لـــ�ح� )De Jong, et al., 2008(مTاشــ  لهـــ^ه الع�امــل علـــى ه��ـــل رأس ال�ــال 
اخلاف ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال ونائج ال�راسـات ال?ـاbقة حـ�ل �T5عـة العلاقـة بـ�� 
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الع�امــل ال��ــ�دة وه��ــل رأس ال�ــال م�ــا یaلــ� ضــ ورة دراســة هــ^ه الع�امــل وت��یــ� 
 �Tة.تأث� ها على ه��ل رأس ال�ال فى ال
   ة ال�� 

و
عTــ  قـــ ار اخ�ـــار ه��ـــل رأس ال�ـــال مــ� القـــ ارات الاســـ ات��8ة ال�اســـ�ة الـــى 
Tعه مـ� الـأث�  علـى ثـ وة ال�?ـاه���، ولـ^ل| قامـ} تfث  على ق��ة ال�<"ـأة ومـا #?ـ
الع�ی� م� ال<` 
ات بف?�  �pف�ة تأث�  ه��ـل رأس ال�ـال علـى ق��ـة ال�<"ـأة، إلا أنـه 

ب�� تل| ال<` 
ات ح�ل م�B تأث�  ه��ل رأس ال�ـال علـى ق��ـة ل�ح� وج�د اخلاف 
ال�<"أة م�ا أدB إلى تع�د الف?� ات ح�ل قـ ار ت��یـ� ه��ـل رأس ال�ـال ن`ـ اً ل �pـ� 
كل ن` 
ة على أح� الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال، p�ا ل�ح� اخلاف ال�راسات 

تفــz علــى ال<` 
ــة الــى  ال?ــاbقة حــ�ل مــ�B صــلاح�ة ن` 
ــات ه��ــل رأس ال�ــال ولــ0
 )Myers, 2001(#��ـــ� مـــ� خلالهـــا ت��یـــ� ه��ـــل رأس ال�ـــال الأم*ـــل، ح�ـــ+ أشـــارت دراســـة 

إلى ع�م وج�د ن` 
ة شـاملة لف?ـ�  ه��ـل رأس ال�ـال و:الـالى #��ـ� ت�ق�ـz ال%امـل 
بــ�� بــ�� م.لــف ال<` 
ــات لف?ــ�  ه��ــل رأس ال�ــال، bالإضــافة إلــى وجــ�د اخــلاف 

، م�ـا یaلـ� ال�راسات ال?اbقة ح�ل م�B تـأث�  ه��ـل رأس ال�ـال علـى ق��ـة ال�<"ـأةنائج 
  .   ض ورة دراسة وت�ل�ل م�B تأث�  ه��ل رأس ال�ال على ق��ة ال�<"أة فى ال�T ة ال�� 
ة

وت.لف ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ع� ال�<"آت ال%�T ة فى الع�ی� م�      

ل ال���ودة، فYلاً ع� ت�اف  ال8�ان� والى ت�*ل فى ه����ل ال�ل%�ة، م�ادر ال

ك�ا  bع¢ ال.�ائ¡ الى ت�� م� ق�رتها على ف ص ال�خ�ل فى أس�اق رأس ال�ال
، ح�+ تع�� ال�<"آت ال�غ� ة )(Uyar & Guzelyurt, 2015فى ال�<"آت ال%�T ة 


ل ال�اخل�ة وال�ی�ن ق�� ة الأجل ��  وم�سaة ال�08 على م�ادر ال
  ث0 فإنها ت%�ن أقل ن?Tة م�ی�ن�ة، أك*  تقلTاً، وأك*  تع ضاً للإفلاس  وم�

)Sogorb-Mira, 2008  &Lo´pez-Gracia( اف�ةp  ن غ��إلا أن تل| ال��ادر ت% ،
 لل�Tة اح�اجات ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 لع�ل�ات ال<�� وال�سع

)Hussain, et al., 2006(  ل
��م�ا یfدB إلى حاجة تل| ال�<"آت إلى م�ادر ال



  ٣١/١٢/٢٠١٦اث� الع	امل ال
��دة له��ل راس ال
ال              د / م�
� صاب� ح
	ده ال��� 

 ٣٩٧العلمية للاقتصاد والتجارة                                                             

 

 

 

 

 


ل ال.ارجى م� أه0 القYا#ا الى ت�اجه ��ال.ارج�ة، وم� ث0 #ع� ال���ل على ال
ها ال8ار
ة وال�ص�ل إلى ام�ان�ات a"ل أن
��ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ل

آت �Tp ة ال�08 ول0 ال<�� وال�سع، إلا أنه ل�ح� اه�ام ال�راسات ال?اbقة bال�<"
ت�`ى ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ب<ف¯ الاه�ام ح�ل م�B صلاح�ة 
ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال للz�Ta فى ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08، م�ا 
یaل� ض ورة دراسة وت�ل�ل م�B صلاح�ة تل| ال<` 
ات فى تف?�  ه��ل رأس 

08�bغ ض ت�ج�ه تل| ال�<"آت إلى أه0  ال�ال فى ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال
  الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال وم�B تأث� ها على ق��ة ال�<"أة. 

  
و:الالى ت�*ل م"�لة ال�راسة فى عـ�م وجـ�د اتفـاق حـ�ل الع�امـل ال��ـ�دة له��ـل 
رأس ال�ال وم�B تأث� ها على ق��ة ال�<"أة وخاصة فى °ل ع�م وج�د ن` 
ـة شـاملة 

��یــ� ه��ــل ر أس ال�ــال الأم*ــل، فYــلاً عــ� عــ�م الاه�ــام ال%ــافى b�ــ�B صــلاح�ة ل
��یـــ� ه��ـــل رأس ال�ـــال الأم*ـــل فـــى ال�<"ـــآت ال�ـــغ� ة ن` 
ـــات ه��ـــل رأس ال�ـــال ل
وم�سaة ال�08، و:الالى ت?عى ال�راسة ال�ال�ة إلى ت��ی� ه��ـل رأس ال�ـال الأم*ـل 

ل<�ـل ال��ـ 
ة فـى ضـ�ء فى ال�<"آت ال�غ� ة وم�سـaة ال�8ـ0 ال�ق�ـ�ة فـى ب�رصـة ا
ـــ   Tعه مـــ� تع`ـــ�0 ق��ـــة ال�<"ـــأة، وت*�الع�امـــل ال��ـــ�دة له��ـــل رأس ال�ـــال ومـــا #?ـــ

  م"�لة ال�راسة الع�ی� م� ال?اؤلات تع�¯ ج�ه  ال�"�لة والى ت�*ل فى الالى:
هــل ه<ــاك تــأث�  للع�امــل ال��ــ�دة له��ــل رأس ال�ــال (ال�8ــ0، ه��ــل الأصــ�ل،  .١

الع�ــــ ، ال :��ــــة، معــــ�ل ال<�ــــ�، أداء ســــع  ال?ــــه0، ن?ــــTة اســــغلال الأصــــ�ل، 
ـــى، وال��ا#ـــا الYـــ 
�Tة مـــ� غ�ـــ   ال?ـــ��لة، تقلـــ� الأر:ـــاح، معـــ�ل الYـــ 
Tة الفعل
ال�ی�ن) على مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال (ن?Tة ال�ی�ن ق�ـ� ة الأجـل إلـى إج�ـالى 
ـــى إج�ـــالى الأصـــ�ل، ون?ـــTة إج�ـــالى  ـــة الأجـــل إل الأصـــ�ل، ن?ـــTة الـــ�ی�ن 5�
ل
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ى إج�الى الأص�ل) فى ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة فـى ال�ی�ن إل
 ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة.

هل ه<اك تأث�  للع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال علـى ق��ـة ال�<"ـآت ال�ـغ� ة  .٢
  وم�سaة ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة.

غ� ة هـــــل ه<ـــــاك تـــــأث�  ل�قـــــای�¯ ه��ـــــل رأس ال�ـــــال علـــــى ق��ـــــة ال�<"ـــــآت ال�ـــــ .٣
  وم�سaة ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة.

هل ه<اك تأث�  للع�امل ال���دة ومقای�¯ ه��ـل رأس ال�ـال علـى ق��ـة ال�<"ـآت  .٤
  ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة.

:ثالEاً: أه�اف ال�راسة  
لى ه��ل رأس ی�*ل اله�ف الأساسى لل�راسة فى ت��ی� أث  الع�امل ال���دة ع

ال�ال وانع�اسها على ق��ة ال�<"أة bغ ض تع`�0 ق��ة ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة 
ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة، و
��� ت�ق�z ه^ا اله�ف م� خلال 

  الأه�اف الف ع�ة الال�ة: 
ت��یـ� تــأث�  الع�امــل ال��ـ�دة له��ــل رأس ال�ــال علـى مقــای�¯ ه��ــل رأس ال�ــال  .١

  فى ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة.  
العـــ ف علـــى تـــأث�  الع�امـــل ال��ـــ�دة له��ـــل رأس ال�ـــال علـــى ق��ـــة ال�<"ـــآت  .٢

 ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة.
ت��یــ� تــأث�  مقــای�¯ ه��ــل رأس ال�ــال علــى ق��ــة ال�<"ــآت ال�ــغ� ة وم�ســaة  .٣

 ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة.
العــــ ف علــــى تــــأث�  الع�امــــل ال��ــــ�دة ومقــــای�¯ ه��ــــل رأس ال�ــــال علــــى ق��ــــة  .٤

 ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة.
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  راFعاً: أه
�ة ال�راسة
  ت?�� ال�راسة أه��ها م� م8��عة ال�?اه�ات الال�ة:

م?اع�ة ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 علـى ات.ـاذ قـ ار اخ�ـار ه��ـل رأس  .١
  ال�ال الأم*ل م� خلال ت��ی� أه0 الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال. 

ال�?اه�ة فى تق�ی  الق��ة العادلة لل�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 مـ� خـلال  .٢
 Bدfث ة فى ق��ـة ال�<"ـأة م�ـا یـf�امل ال�ن م� أه0 الع�ح م� ص�اغة ن��ذج مق

  إلى ح�ایها م� ال�.ا5  الى ته�د اس� ارها فى ال�?قTل.  
إج اء ال�راسة ال�Taق�ة على ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 الى ت?اه0  .٣

  b"�ل �Tp  فى ت�ق�z ال<��ة الاق�اد#ة. 
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  اسةخام�اً: ح�ود ال�ر 
  تق�  ال�راسة على ما یلى:

ال�ی�ن pأح� ع<اص  ه��ل رأس ال�ال دون حق�ق ال�ل%�ة وذل| bغ ض الع ف  .١
 على أث  ه��ل رأس ال�ال وفقاً لأجل ال�ی�ن على ق��ة ال�<"أة.

ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة وال��اول أسه�ها فى ب�رصة ال<�ل  .٢
  م.٢٠١٥م إلى عام ٢٠١٠ال�� 
ة خلال الف ة م� عام 

ت8��ع ال�Tانات ال�<"�رة bالقار
  ال�ال�ة ل�<"آت الع�<ة خلال الف ة ال�م<�ة  .٣
  م.٢٠١٥م إلى عام ٢٠١٠ال���ة م� عام 

  سادساً: خ5ة ال�راسة
م� أجل ت�ق�z أه�اف ال�راسة فق� ت0 تق?��ها إلى ثلاثة ع"  ق?�اً رئ�?�اً ح�ـ+ 

الق?ــ0 ال*ــانى م"ــ�لة ال�راســة، ب�<�ــا ت<ــاول الق?ــ0  <ــاولت<ــاول الق?ــ0 الأول ال�ق�مــة، وت
ال*ال+ أه�اف ال�راسة، وت<اول الق?0 ال اbـع أه��ـة ال�راسـة، أمـا الق?ـ0 ال.ـام¯ ف<ـاول 
ح�ود ال�راسة، وت<ـاول الق?ـ0 ال?ـادس خaـة ال�راسـة، وخ�ـ¡ الق?ـ0 ال?ـاbع للإ5ـار 

��ـة ال�<"ـأة وعلاقهـا ال<` B لل�راسة ال^B ت<اول مفه�م ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال، ق
به��ــل رأس ال�ــال، ن` 
ــات ه��ــل رأس ال�ــال، والع�امــل ال��ــ�دة له��ــل رأس ال�ــال، 
وت<ـــاول الق?ـــ0 ال*ـــام� ال�راســـات ال?ـــاbقة ونائ8هـــا وم�قـــع ال�راســـة ال�ال�ـــة م<هـــا، p�ـــا 
ت<ـاول الق?ـ0 الاسـع ف ضــ�ات ال�راسـة، أمـا الق?ـ0 العاشــ  ف<ـاول م<ه�8ـة ال�راسـة مــ� 

 ض م8�ع وع�<ة ال�راسة، مغ�ـ ات ال�راسـة و5 
قـة ق�اسـها، م�ـادر ج�ـع خلال ع
، وت<ــاول ال�?ــ.�مة فــى ت�ل�ــل ب�انــات ال�راســة ال�Tانــات، فYــلاً عــ� الأســال�� الإح�ــائ�ة

الق?ــ0 ال�ــادB ع"ــ  ت�ل�ــل نــائج ال�راســة، وخ�ــ¡ الق?ــ0 ال*ــانى ع"ــ  إلــى عــ ض 
  ت�ص�ات ال�راسة.     ع ض إلىفى ح�� خ�¡ الق?0 ال*ال+ ع"   نائج ال�راسة،
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  ساFعاً: الإJار ال+H�I لل�راسة
  مفه	م ومقای�L ه��ل رأس ال
ال -١

ــــــــــ�ل مفهــــــــــــ�م ه��ــــــــــــل رأس    bاســــــــــــق اء الع�یــــــــــــ� مــــــــــــ� ال�راســــــــــــات ال?ــــــــــــاbقة حــ
 (Abor & Biekpe, 2009; Uyar & Guzelyurt, 2015; Nirajini & Priya, 2013)ال�ـال 


ل ال�?.�مة فى ت��
ل أن"aة ال�<"ـأة ��یYح أنه عTارة ع� م�
ج م� م�ادر ال

ل إلى م�ادر ���قz ع<�ه تع`�0 ق��ة ال�<"أة، و
��� ت�<�ف م�ادر الوال^B ی
8ـــ�ة، الاح�ا�5ـــات، �
ـــل ال�اخل�ـــة الـــى ت�*ـــل فـــى حقـــ�ق ال�ل%�ـــة (الأر:ـــاح ال���ال


ـــل ��ال.ارج�ـــة الـــى ت�*ـــل فـــى الـــ�ی�ن (الائ�ـــان ورأس مـــال الأســـه0)، وم�ـــادر ال
  ال�� فى، الائ�ان ال8ارB، وAص�ار ال?<�ات).

و
��� الع�T  ع� ه��ل رأس ال�ال م� خلال الع�ی� م� ال�قـای�¯ ح�ـ+ أشـارت 
إلى أنه #��� ق�اس ه��ل رأس ال�ـال مـ� خـلال  )Titman & Wessels, 1988(دراسة 


ــــــل الــــــ�ی�ن 5�
لــــــة الأجــــــل، الــــــ�ی�ن ق�ــــــ�  ��  ة الأجــــــل، ون?ــــــTة الــــــ�ی�ن القابلــــــة لل

ــــــة ل�قــــــ�ق ال�ل%�ــــــة، p�ــــــا قامــــــ} دراســــــة pــــــل    إلــــــى الق��ــــــة ال?ــــــ�ق�ة والق��ــــــة ال�ف

bق�ــاس ه��ـل رأس ال�ـال عـ� 5 
ــJiahui, 2015; Chen & Chen, 2011(  z(مـ� 
 )Abor & Biekpe, 2009(ن?ـTة إج�ـالى الـ�ی�ن إلـى إج�ـالى الأصـ�ل، وقامـ} دراسـة 

ل رأس ال�ال مـ� خـلال ن?ـTة الـ�ی�ن ق�ـ� ة الأجـل، ون?ـTة الـ�ی�ن 5�
لـة bق�اس ه��
) Al-Taani, 2013; Alipour, et al., 2015(الأجـل، فـى حـ�� قامـ} دراسـة pـل مـ� 

ـــ0  ـــى إج�ـــالى الأصـــ�ل والـــى ت ـــ�ی�ن إل bق�ـــاس ه��ـــل رأس ال�ـــال مـــ� خـــلال ن?ـــTة ال
ــ�ی�ن ق�ــ� ة الأجــل إ لــى إج�ــالى الأصــ�ل، تق?ــ��ها إلــى ثلاثــة مقــای�¯ هــى ن?ــTة ال

ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجـل إلـى إج�ـالى الأصـ�ل، ون?ـTة إج�ـالى الـ�ی�ن إلـى إج�ـالى 
  الأص�ل وذل| bغ ض الع ف على أث  ه��ل رأس ال�ال وفقاً لأجل ال�ی�ن.       

وتع�ـــ� ال�راســـة ال�ال�ـــة فـــى ق�ـــاس ه��ـــل رأس ال�ـــال علـــى ثلاثـــة مقـــای�¯ والـــى 
�ـــ� ة الأجـــل إلـــى إج�ـــالى الأصـــ�ل، ن?ـــTة الـــ�ی�ن 5�
لـــة ت�*ـــل فـــى ن?ـــTة الـــ�ی�ن ق
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ــ�ی�ن إلــى إج�ــالى الأصــ�ل، و
 جــع  الأجــل إلــى إج�ــالى الأصــ�ل، ون?ــTة إج�ــالى ال
ال?�T فى الاع�اد على ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل إلى أه��هـا فـى ح�ـ�ل ال�<"ـأة 

م إلــــى ق�ــــا )Nguyen & Ramachandran, 2006(علــــى الــــ�ی�ن ح�ــــ+ أشــــارت دراســــة 
�قz م� م?�B ال�ی�ن ق�� ة الأجـل قTـل مـ<ح القـ وض إلـى ال�<"ـأة، ال�ق ض�� bال
ك�ا ت0 الاع�اد على ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل لأنها أك*  م��نات ه��ل رأس ال�ـال 

  ، p�ـــــا ت�*ـــــل ن?ـــــTة إج�ـــــالى )Cassar & Holmes, 2003(ثTاتــــاً واســـــ.�اماً 

ـــل و ��ه��ـــل رأس ال�ـــال ح�ـــ+ أشـــارت دراســـة الـــ�ی�ن ال�ق�ـــاس الأساســـى ل?�اســـة ال

)Drobetz & Fix, 2003(  ل�قة حــbلاف ال�راسـات ال?ــاإلـى أنــه علــى الـ غ0 مــ� اخــ
ال�ق�ــاس الأك*ــ  ملائ�ــة لق�ــاس ه��ــل رأس ال�ــال إلا أن ن?ــTة إج�ــالى الــ�ی�ن تعTــ  

  ال�ق�اس الأك*  اس.�اماً م� جان� الع�ی� م� ال�راسات.  
  :به��ل رأس ال
ال ق�
ة ال
+*أة وعلاق;ها -٢

  ی�*ــــل الهــــ�ف الأساســــى لل�<"ــــأة فــــى تع`ــــ�0 ثــــ وة ال�?ــــاه��� ح�ــــ+ أن ارتفــــاع 
ق��ـة ال�<"ــأة یــfدB إلـى ز
ــادة ثــ اء ال�?ـاه��� واســ� ار اســ*�اراته0 فـى تلــ| ال�<"ــأة 

)Ross, et al., 2013( ع�� مـ� القـ ارات�هـ^ا الهـ�ف مـ� خـلال ات.ـاذ نـ zق�ـ�، و
0 ت

ـــل ح�ـــ+ #"ـــ�  قـــ ار الاســـ*�ار إلـــى  الهامـــة ه�ـــا قـــ ارات��الاســـ*�ار، وقـــ ارات ال

ال.aــ��، إدارة الاســ*�ارات 5�
لــة الأجــل، والعــ ف علــى الفــ ص الاســ*�ار
ة الــى 

ــل أو ه��ــل رأس ال�ــال ��ت�قــz أعلــى عائــ� م��ــ� لل�<"ــأة، فــى حــ�� #"ــ�  قــ ار ال


ل ال�اخل�ة وال.ا��
ل pافـة الأن"ـaة إلى الاخ�ار ب�� م�
ج م� م�ادر ال��رج�ة ل
  .)Ross, et al., 2013(ال.اصة bال�<"أة b�ا #?اع� على تع`�0 ق��ها 

ون` اً لأه��ة ق��ة ال�<"أة فى الع�T  ع� pفاءة أداء ال�<"أة، العائ� ال��قع م� 
�اولة �b ارات فق� قام} الع�ی� م� ال�راسات�*الاس*�ارات، وتق��p 0فاءة الاس
 �p �دقة تق�ی  ق��ة ال�<"أة، ح�+ ت0 ق�اس ق��ة ال�<"أة م� خلال قائ�ة ال ��?�ت

لأص�ل أو ن?Tة الق��ة ال?�ق�ة للأص�ل إلى ق��ها ال�الى bالاع�اد على ق��ة ا
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ة  ال�<"أة م� خلال قائ�ة ال�خل ، p�ا ت0 تق�ی  ق��ة )Putu, et al., 2014(ال�ف
ال�fش ات الأخ B م*ل ر:��ة ال?هb  ،0الاع�اد على ال��Tعات، الأر:اح، وغ� ها م�

 ,Mathanike, et al., 2015; Mohohlo) ال?ه0 ون?Tة الق��ة ال?�ق�ة لل?ه0 إلى ر:��ة

على مfش 
� لق�ی  ق��ة ال�<"أة  )Chen & Chen, 2011(، واع��ت دراسة )2013

ة لل?ه0 معT اً ع<ها bق?�ة حق�ق ال�ل%�ة على ع�د الأسه0  ه�ا الق��ة ال�ف
ال��اولة، والق��ة ال?�ق�ة لل?ه0 معT اً ع<ها b?ع  إغلاق ال?ه0 فى نها#ة ال?<ة 

كل م� الق��ة ال?�ق�ة على إج�الى  )Bae, et al., 2008(اع��ت دراسة  ال�ال�ة، p�ا

ة لل�ی�ن مق?�ماً على  
ة للأسه0 ال��ازة، والق��ة ال�ف للأسه0 العاد#ة، الق��ة ال�ف

إلى أن الق��ة  )Kohli & Saha, 2008( إج�الى الأص�ل، فى ح�� خل�} دراسة
ال�<"أة ح�+ تع�¯ ال*�� ال^B ی�فعه ال?�ق�ة م� أفYل ال�قای�¯ لق�ی  ق��ة 

ال�?*�  pق��ة لأص�ل ال�<"أة معT اً ع<ها b?ع  إغلاق ال?ه0 فى نها#ة ال?<ة 
إلى  (Kristianti, 2013)ال�ال�ة مY و:اً فى ع�د الأسه0 ال��اولة، p�ا أشارت دراسة 


ة أنه #��� تق�ی  ق��ة ال�<"أة م� خلال ن?Tة الق��ة ال?�ق�ة إلى الق��ة ال �ف
#عT  ع� ق��ة  ال^Tobin's Q Bلل?هp ،0�ا اس.�م} الع�ی� م� ال�راسات ن��ذج 

ال�<"أة م� خلال ت%لفة الإس�Tال ال�aل�:ة لل���ل على نف¯ أص�ل ال�<"أة والى 
ال�<"أة أكT  م� ت%لفة الأص�ل اللازمة ت?اع� فى الع ف على ما إذا pان} ق��ة 

  .)Hovey, et al., 2003( ل�ل�� ال�فقات ال<ق�#ة
م ح�+ خل¡ ١٩٦٩فى عام  James Tobinم� جان� Tobin's Q وق� ق�م ن��ذج 

أكTــ  مــ� ال�احــ� ال�ــ��ح فهــ^ا #ع<ــى أن الق��ــة ال?ــ�ق�ة  Qإلــى أنــه إذا pانــ} ن?ــTة 
لأصـــ�ل ال�<"ـــأة أكTـــ  مـــ� ت%لفهـــا الفعل�ـــة وأن ال�<"ـــأة لـــ�یها حـــاف� ج�ـــ� للاســـ*�ار 

أقــل مــ� ال�احــ� ال�ــ��ح فهــ^ا  Qتفعــة، أمــا إذا pانــ} ن?ــTة وت�ق�ــz معــ�لات ن�ــ� م  
��اذ ح�ـــــ+ #��ـــــل #ع<ــــى ان.فـــــاض حــــاف� الاســـــ*�ار وت%ـــــ�ن ال�<"ــــأة هـــــ�فاً للاســــ

 ,Widjaja & Maghviroh)ال�?*� ون علـى أصـ�ل ال�<"ـأة b?ـع  أقـل مـ� ث�ـ� ال�Tـع 
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ال�عادلــة مــ� خــلال Tobin's Q ، و
��ــ� تقــ�ی  ق��ــة ال�<"ــأة bاســ.�ام ن�ــ�ذج )2011
  :)Lindenberg & Ross, 1981( الال�ة

  تXلفة اس;�4ال الأص	ل÷ ق�
ة ال
+*أة = (الق�
ة ال�	ق�ة + الق�
ة ال�ف;�7ة لإج
الى ال�ی	ن) 

  ح�+ أن:
  الق�
ة ال�	ق�ة = سع� إغلاق ال�ه9 فى نها]ة ال�+ة ال
ال�ة مZ�وYاً فى ع�د الأسه9 ال
;�اولة 

لى الأص	ل+صــافى ق�
ــة ال
عــ�ات والآلات ب;Xلفــة الإس;�4ال+صــافى تXلفــة اســ;�4ال الأصــ	ل = إج
ــا
ق�
ــــــة ال
عــــــ�ات والآلات ال;ار�a7ــــــة+ ق�
ــــــة ال
aــــــ`ون ب;Xلفــــــة 

  الإس;�4ال+ق�
ة ال
a`ون ال;ار�a7ة

إلا أنـه فــى ال�اقــع الع�لـى #�ــع� ال��ــ�ل علــى الع�یـ� مــ� ال�عل�مــات ال.اصــة 
، و:الالى اق حـ} الع�یـ� Tobin's Q ب%لفة الإس�Tال م�ا #عق� م� ع�ل�ة ت��ی� ق��ة

مــ� ال�راســات اســ.�ام ال%لفــة الار
.�ــة للأصــ�ل بــ�لاً مــ� ت%لفــة اســ�Tالها، ومــ� ثــ0 
  :  )Bae, et al., 2008(#��� تق�ی  ق��ة ال�<"أة م� خلال ال�عادلة الال�ة 


ة لإج�الى ال�ی�ن)    ال%لفة الار
.�ة للأص�ل÷ ق��ة ال�<"أة = (الق��ة ال?�ق�ة + الق��ة ال�ف

ح�+ أنـه مـ� أك*ـ  ال<�ـاذج Tobin's Q وس�ف تع�� ال�راسة ال�ال�ة على ن��ذج 
دقة واس.�اماً م� جانـ� ال�راسـات ال��اسـ�Tة ح�ـ+ تـ0 اسـ.�امه فـى دراسـة الفـ ص 
الاســـ*�ار
ة، دراســـة العلاقـــة بـــ�� ه��ـــل ال�ل%�ـــة وق��ـــة ال�<"ـــأة، دراســـة العلاقـــة بـــ�� 


ـل، وال�ز
عـات ال<ق�#ـة الأداء والأ��، فYـلاً عـ� )Chung & Pruitt, 1994(ر:ـاح، ال
  اع�ــــاده علــــى عــــ�د م�ــــ�ود مــــ� ال�غ�ــــ ات ال�aل�:ــــة والــــى #��ــــ� ال��ــــ�ل عل�هــــا 
مـــ� القـــار
  ال�ال�ـــة، p�ـــا أنـــه مـــ� أك*ـــ  ال<�ـــاذج قTـــ�لاً ل?ـــه�لة تقـــ�ی  ق��ـــة ال�<"ـــأة 

  .   )Bonna, 2012(وتف?� ها 
لعلاقــة بــ�� ه��ــل رأس ال�ــال وق��ــة ال�<"ــأة مــ� ال8�انــ� الهامــة وتعTــ  دراســة ا

لقــ�ی  ق��ــة ال�<"ــأة ولــ^ل| قامــ} ن` 
ــات ه��ــل رأس ال�ــال ب�راســة وت�ل�ــل العلاقــة 
ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة، إلا أنه ل�ح� وجـ�د اخـلاف بـ�� تلـ| ال<` 
ـات 

م إلى ع�م ١٩٥٨عام  فىModigliani & Miller ح�ل ه^ه العلاقة ح�+ أشارت ن` 
ة 
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وجــ�د علاقــة بــ�� ه��ــل رأس ال�ــال وق��ــة ال�<"ــأة، فــى حــ�� خل�ــ} ن` 
ــات ه��ــل 
رأس ال�ــال الأخــ B إلــى وجــ�د علاقــة بــ�� ه��ــل رأس ال�ــال وق��ــة ال�<"ــأة فــى °ــل 
ف وض م�ـ�دة، p�ـا لـ�ح� اخـلاف نـائج ال�راسـات ال?ـاbقة حـ�ل العلاقـة بـ�� ه��ـل 

 ,Bhattacharjee & Dash)�<"ـــأة ح�ـــ+ خل�ـــ} دراســـة pـــل مـــ� رأس ال�ــال وق��ـــة ال

2015; Mathanika, et al., 2015(  د علاقـة ع�?ـ�ة بـ�� ه��ـل رأس ال�ـال�إلـى وجـ
 )Myers, 2001; Kontesa, 2015(وق��ـة ال�<"ـأة، فـى حـ�� خل�ـ} دراسـة pـل مـ� 

إلــى وجــ�د علاقــة 5 د#ــة بــ�� ه��ــل رأس ال�ــال وق��ــة ال�<"ــأة، ب�<�ــا ت�صــل} دراســة 
)Mohohlo, 2013(  ًد علاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"ـأة، ون`ـ ا�إلى ع�م وج

لاخلاف ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال ونائج ال�راسات ال?اbقة ح�ل �T5عة العلاقة بـ�� 
إن ال�راسة ال�ال�ة ت?ـعى إلـى دراسـة وت�ل�ـل �T5عـة ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة ف

العلاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة فى ال�T ة ال��ـ 
ة والـى قـ� ت.لـف عـ� 
  ال�T ة الأج<�Tة.

  نI�7ات ه��ل رأس ال
ال -٣
ت<اولـــ} الع�یـــ� مـــ� ال<` 
ـــات ه��ـــل رأس ال�ـــال بهـــ�ف دراســـة الع�امـــل ال��ـــ�دة 

أه0 الع�امل الى #��� م� خلالها ات.اذ ق ار اخ�ار ه��ـل  له��ل رأس ال�ال وت��ی�
Tعه مـــ� الـــأث�  علـــى ق��ـــة ال�<"ـــأة، و
��ـــ� ت<ـــاول أهـــ0 رأس ال�ـــال الأم*ـــل ومـــا #?ـــ

  ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال p�ا یلى:          
  The Trade-Off TheoryنI�7ة ال
فاضلة  ٣/١

أول ن` 
ــة له��ــل  )Modigliani & Miller, 1958(م قــ�م} دراســة ١٩٥٨فــى عــام 
رأس ال�ال وخل�ـ} إلـى عـ�م وجـ�د علاقـة بـ�� ه��ـل رأس ال�ـال وق��ـة ال�<"ـأة فـى 
°ــل عــ�د مــ� الفــ وض ت�*ــل فــى عــ�م وجــ�د ضــ ائ�، pفــاءة ســ�ق الأوراق ال�ال�ــة، 
ت�اثـل ال�عل�مــات ل%افــة الأ5ــ اف ال�اخل�ــة وال.ارج�ــة، عــ�م وجــ�د ت%ــال�ف لل�عــاملات 

  .، فYلاً ع� ع�م وج�د علاقة للاخ�ار ب�� ال�ی�ن وحق�ق ال�ل%�ةأو ت%ال�ف للإفلاس
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bانقــــاد ال<` 
ــــة  )Modigliani & Miller, 1963(م قامــــ} دراســــة ١٩٦٣وفــــى عــــام 
ال?ــاbقة واعTــار ال��ا#ــا الYــ 
�Tة م�ــ�داً أساســ�اً له��ــل رأس ال�ــال وخل�ــ} ال�راســة 

�ا#ـــا الYـــ 
�Tة وتع`ـــ�0 ق��ـــة إلـــى م�ـــل ال�<"ـــآت لاســـ.�ام الـــ�ی�ن للاســـفادة مـــ� ال�
إلــــى ق�ــــام ال�<"ــــآت bال��ــــ�ل علــــى  )Myers, 2001(ال�<"ــــأة، p�ــــا ت�صــــل} دراســــة 


ات م تفعــة مــ� الــ�ی�ن للاســفادة bــأكT  ق��ــة م��<ــة مــ� ال��ا#ــا الYــ 
�Tة ومــا �م?ــ
Tعه م� ز
ـادة ال :��ـة علـى الـ غ0 مـ� أن ارتفـاع م?ـ�B الـ�ی�ن یـfدB إلـى ز
ـادة ?#

ض ال�<"ــأة للإفــلاس، ومــ� ثــ0 تع�ــ� ن` 
ــة ال�فاضــلة علــى الــ�ازن بــ�� اح�ــال تعــ  

�Tة وت%ال�ف ال�ی�ن الى ت�*ل فى ت%ال�ف الإفلاس وت%ال�ف ال�pالة فـى  Yال��ا#ا ال


ل ب�� ال�<"آت ال�.لفة ��  .)Harris & Raviv, 1990(تف?�  اخلاف ق ار ال
fدB إلى ز
ادة ت%ال�ف الإفلاس وتقYى ه^ه ال<` 
ة bأن ز
ادة م?�B ال�ی�ن ی

Tعه م� ان.فاض ق��ة ال�<"أة، و:الالى ت?عى ال�<"أة إلى وت%ال�ف ال�pالة وما #?

�Tة لل�ی�ن وت%ال�ف  رأس ه��ل ت��ی� Yازن ب�� ال��ا#ا ال�ال�ال الأم*ل م� خلال ال

�قz ه^ا ال�ازن ع� 5 
z ت��ی� م?�B ال�ی� ال^B ع<�ه ت?اوB ال��ا#ا 
ال�ی�ن، و

�Tة لل�ی� مع pافة ال%ال�ف ال� تaTة bه  Yال)Karadeniz, et al., 2011(.  

 ة وت%ـال�ف غ�ـ  مTاشـ ة ح�ـ+ و
��� ت�<�ف ت%ال�ف الإفـلاس إلـى ت%ـال�ف مTاشـ
ت�*ــل ال%ــال�ف ال�Tاشــ ة فــى ال%ــال�ف ال� تaTــة bــإفلاس ال�<"ــأة ن�8ــة ل�Tــع أصــ�لها 
b?ــع  أقــل مــ� الق��ــة ال�ال�ــة فــى ب�ا#ــة إجــ اءات الإفــلاس، bالإضــافة إلــى ال%ــال�ف 

ــــ  )Odit & Gobardhun, 2011(الإدار
ــــة والقان�ن�ــــة  ، فــــى حــــ�� ت�*ــــل ال%ــــال�ف غ�
شــــــ ة فــــــى ت%ــــــال�ف ال�ــــــ�°ف��، ت%ــــــال�ف الع�ــــــلاء، ت%ــــــال�ف ال�ــــــ�ردی�، ت%ــــــال�ف ال�Tا


�، وت%ال�ف ال��ی 
� وال�?اه���  �*، أما ت%ال�ف )Odit & Gobardhun, 2011(ال�?
��ث ن�8ة لYارب ال��الح ب�� ال��ی 
� وال�?اه��� أو ب�� ال�?ـاه��� ال�pالة ف

  وح�لة ال?<�ات. 
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  The Pecking Order TheoryنI�7ة ت�ل�ل م0ادر ال;
	7ل  ٣/٢

ل  تع�� ه^ه ال<` 
ة فى تف?�  ه��ل رأس ال�ال��والاخ�ار ب�� م�ادر ال


ل الأقل ح?اس�ة ��ال�.لفة على ع�م ت�اثل ال�عل�مات ح�+ ی0 اخ�ار م�ادر ال

ل bع�م ت���اثل ال�عل�مات ح�+ لع�م ت�اثل ال�عل�مات ن` اً لارتTاÈ ت%ال�ف ال


ل، وق� ساه�} دراسة ��یfدB ارتفاع ع�م ت�اثل ال�عل�مات إلى ز
ادة ت%ال�ف ال
فى وضع ف وض ن` 
ة ت?ل?ل  )Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984( كل م�


ل ح�+ أشارت pل م<ه�ا إلى أن ع�م ت�اثل ال�عل�مات یfدB إلى ��م�ادر ال

ل م��
ل اخلاف ت%لفة م�ادر ال���ا یfث  على ق ار ال�فاضلة ب�� م�ادر ال


ل على  )Myers & Majluf, 1984(ال�احة، p�ا وضع} دراسة ��ت?ل?ل م�ادر ال
  ال<�� الالى:

8ــ�ة الTــ�یل الأول ل��ــادر  .١�
ــل ال�اخل�ــة، ح�ــ+ تعTــ  الأر:ــاح ال���م�ــادر ال

ــل لــ�B ال�ــ�ی 
� ن`ــ اً لعــ�م تأث هــا bعــ�م ت�اثــل ال�عل� ��مــات، p�ــا أنهــا تــ�ف  ال

  ح 
ة أكT  لاس.�امها.     

ـــل ال.ارج�ـــة ال��*لـــة فـــى الـــ�ی�ن فـــى حالـــة عـــ�م pفا#ـــة م�ـــادر  .٢��م�ـــادر ال


ل�ة.��
ل ال�اخل�ة لل�Tة الاح�اجات ال��  ال
8ـ�ة والـ�ی�ن لل�Tـة الاح�اجـات  .٣�إص�ار الأسه0 فى حالة ع�م pفا#ة الأر:ـاح ال�


ل�ة.�� ال

ل إلى اخلاف ت%لفة ه^ه ال��ادر ن�8ة لع�م و
 جع ت?ل?ل م���ادر ال


ل الأقل ح?اس�ة لع�م ��ت�اثل ال�عل�مات م�ا یfدB إلى تف�Yل ال�<"أة ل��ادر ال
ت�اثل ال�عل�مات، وم�اولة ت8<� الل8�ء إلى إص�ار الأسه0 ذات درجة ال�?اس�ة 


ل.  العال�ة لع�م ت�اثل ال�عل�مات والاع�اد عل�ه �Tpیل أخ�  ��  لل

وق� قام} الع�ی� م� ال�راسات ال�Taق�ة bاخTار م�B اتفاق ف وض ه^ه ال<` 
ة 
ف وض ه^ه  )Shyam-sunder & Myers, 1999(مع ال�اقع الع�لى ح�+ دع�} دراسة 
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ال<` 
ة م� خلال الz�Ta على ع�د م� القaاعات ال�ق��ة فى س�ق الأوراق ال�ال�ة 
 )p ،)Farnk & Goyal, 2003�ا دع�} دراسة ١٩٨٩-١٩٧١ب<��
�رك خلال الف ة 

ف وض ه^ه ال<` 
ة م� خلال الz�Ta على ال" pات العامة الأم 
��ة خلال الف ة 
إلى وج�د اتفاق دولى  )Seifert & Gonenc, 2008(، وت�صل} دراسة ١٩٩٨-١٩٧١

��ة، وأل�ان�ا ��ة الأم 
��ة، ال��ل%ة ال�ح�ل ف وض ه^ه ال<` 
ة فى ال�لا#ات ال�
ح�+ ی جع ع�م ت�اثل ال�عل�مات إلى مل%�ة الأسه0  ٢٠٠٤- ١٩٨٠خلال الف ة 

واسعة ال<aاق، وت�اف  ال��
� م� ال�عل�مات للأ5 اف ال�اخل�ة أك*  م� الأ5 اف 
إلى وج�د اتفاق ح�ل ف وض ه^ه  )Ni & Yu, 2008(ج�ة، p�ا ت�صل} دراسة ال.ار 

م، ٢٠٠٤ال<` 
ة ب�� ال" pات ال��<�ة ال�ق��ة فى س�ق الأوراق ال�ال�ة خلال عام 
إلا أن ه^ا الاتفاق #��ن لل�<"آت �Tp ة ال�08 ح�+ أشارت ال�راسة إلى ع�م اتفاق 

 � Fama(سaة ال�08، وت�صل} دراسة ف وض ه^ه ال<` 
ة مع ال�<"آت ال�غ� ة وم

& French, 2005(  ل لع�د م�
��إلى اخلاف ف وض ه^ه ال<` 
ة مع ق ارات ال
ال�<"آت الف د#ة، فYلاً ع� ق�ام مع`0 ال�<"آت bإص�ار ن�عاً م� الأسه0 فى pل 


ل.            ��  عام على ال غ0 م� أن إص�ار الأسه0 #عT  ال�Tیل الأخ�  ل��ادر ال
إلـى وجـ�د ارتTـاÈ بـ�� فـ وض هـ^ه  )Ibbotson, et al., 2001(ا خل�} دراسة ك�

ـــل  ـــاع عـــ�م ت�اث ال<` 
ـــة و�T5عـــة ال�<"ـــآت ال�ـــغ� ة وم�ســـaة ال�8ـــ0 ح�ـــ+ أن ارتف

ــل عــ� 5 
ــz إصــ�ار ��ال�عل�مــات فــى تلــ| ال�<"ــآت یــfدB إلــى ارتفــاع ت%ــال�ف ال

ى م�ـل ال�<"ـآت ال�ـغ� ة إلـ )Chittenden, et al., 1996(الأسـه0، وت�صـل} دراسـة 
وم�سaة ال�08 إلى ال?�a ة ال%املة م� خلال اس.�ام ال��خ ات ال.اصـة والأر:ـاح 
�8ة p��ـ�ر أساسـى، وفـى حالـة عـ�م pفا#ـة تلـ| ال�ـ�ارد فإنهـا تل8ـأ إلـى الـ�ی�ن �ال�

  ق�� ة الأجل ث0 ال�ی�ن 5�
لة الأجل.  
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  The Agency  TheoryنI�7ة ال	sالة  ٣/٣
تع�� ن` 
ة ال�pالة على دراسة ص اع ال��ـالح بـ�� م.لـف أصـ�اب ال��ـل�ة 

نـ�ع�� مـ� صـ اع ال��ـالح  )Jensen & Meckling, 1976( فـى ال�<"ـأة ح�ـ+ حـ�دت دراسـة
 ل غTـــــة ی�*ـــــل ال<ـــــ�ع الأول فـــــى ال�ـــــ اع بـــــ�� ال�?ـــــاه��� وال�ـــــ�ی 
� والـــــ^B ی<"ـــــأ ن�8ـــــة

�ق�ـz م�ـال�ه0 م�ـا یـfث  bال?ـل� علـى ثـ وة ال��ی ون إلى اسـ.�ام مـ�ارد ال�<"ـأة ل
ال�?اه���، فقـ� #قـ�م ال�ـ�ی ون bالاسـ*�ار فـى ال�"ـ وعات الـى تعـ�ز مـ� سـ�a ته0 

، فـى )Harris & Raviv, 1990(على ال��ارد إلا أنها تfدB إلى ان.فـاض ق��ـة ال�<"ـأة 
 اع ب�� ال�?اه��� وح�لة ال?<�ات وال^B ی<"أ ن�8ـة ح�� ی�*ل ال<�ع ال*انى فى ال�

�قات م.لفة على ال�<"أة.     ل�?ألة ال�.ا5  الأخلاق�ة ح�+ #��ن ل%ل م<ه�ا م?
 �
وق� قام} الع�ی� م� ال�راسات ب�راسة ص اع ال��الح ب�� ال�?اه��� وال��ی 

اه��� إلى وج�د ص اع ب�� ال�? )Harris & Raviv, 1990(ح�+ خل�} دراسة 
وال��ی 
� ح�ل ق ارات ال"غ�ل bال�<"أة ح�+ #��ل ال��ی ون إلى تف�Yل اس� ار 
ال�<"أة فى م�ارسة ع�ل�اتها حى فى حالة م�ل ال�?اه��� إلى ت�ف�ة ال�<"أة، p�ا 

إلى وج�د ص اع ب�� ال�?اه��� وال��ی 
� ح�ل  )Stulz, 1990(ت�صل} دراسة 
 ون إلى اس*�ار pافة الأم�ال ال�احة حى ل� ق ارات الاس*�ار ح�+ یaلع ال��ی

ت ت� على ذل| دفع مTالغ نق�#ة م� جان� ال�?اه���، ب�<�ا یaلع ال�?اه��ن إلى 
ال���ل على ج�ء م� تل| الأم�ال وخاصة فى حالة ع�م الق�رة على الاس*�ار 

  b�ع�ل أكT  م� ت%لفة رأس ال�ال.
إلى أن ت%ال�ف ال�pالة فى  )Anderson & Reeb, 2003(ك�ا أشارت دراسة 

ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ت%�ن م?او
ة لل�ف  ح�+ ی�اف  ل�B تل| 
ال�<"آت ال�افع ل.ف�¢ م?�B ال� اع ب�� أص�اب ال��ل�ة فى ال�<"أة، إلا أن 
ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ق� تعانى م� ت%ال�ف ال�pالة فى حالة انف�ال 

  bالإضافة إلى الع�ی� م� ال�"اكل ال�علقة bع�م ت�اثل ال�عل�مات.    ال�ل%�ة ع� الإدارة
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  The Market Timing TheoryنI�7ة ت	ق�v ال�	ق  ٣/٤
 )Baker & Wurgler, 2002(تع�� ه^ه ال<` 
ة على ال�ق ح ال^B ق�مه دراسة 

والى أشارت إلى أنه #��� ت��ی� ه��ل رأس ال�ال الأم*ل وتع`�0 ث وة ال�?اه��� 

ل ��
ل ال�<اس� ال^B یفz مع ت�ق�} ال�اجة إلى ال��م� خلال اخ�ار م��ر ال
ح�+ ی0 الاع�اد على ال�ی�ن أو إص�ار الأسه0 فى حالة ملائ�ة ° وف ال?�ق 


ل، و:الالى ��ی0 إص�ار الأسه0 فى ال�ق} ال^B ت%�ن ل%ل م��ر م� م�ادر ال
ف�ه أسعار الأسه0 م?او
ة أو أعلى م� ق��ها ال�ق�ق�ة، إلا أنها ی0 الاع�اد على 
ال�ی�ن فى ال�ق} ال^B ت%�ن ف�ه أسعار الأسه0 أقل م� ق��ها ال�ق�ق�ة، p�ا خل�} 

ار
.�ة ح�+ ال�راسة إلى وج�د علاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال ال�الى وأسعار الأسه0 ال
  #��� لل�<"أة إص�ار الأسه0 فى ض�ء تق��0 ال?�ق.

  The Signal TheoryنI�7ة الإشارة  ٣/٥

تف ض ه^ه ال<` 
ة أن ه��ل رأس ال�ال #��� أن ی سل اشارات تعT  ع� 
ال�ضع ال�الى لل�<"أة فى ال�?قTل b�ا #?�ح bال���ل على الع�ی� م� ال�عل�مات 


� ع� وات.اذ الق ار ال�<اس�، ح� �*+ #��� ل<?Tة ال�ی�ن أن ت سل اشارات لل�?
ال�ضع ال�الى لل�<"أة فى ال�?قTل، ففى حالة ق�ام ال�<"أة ب�
ادة ن?Tة ال�ی�ن فه^ا 
#عaى اشارة ا#8اب�ة ع� ال� �p ال�الى ال��8 لل�<"أة وق�رتها على ال�فاء bال�اماتها 


�Tة، أما فى حالة ت8<� ز
ادة  فى ال�?قTل وأنها ت�قz ت�فقات نق�#ة م� ال��ا#ا Yال
ن?Tة ال�ی�ن فه^ا #عaى اشارة سل�Tة ع� ال� �p ال�الى لل�<"أة واح�ال تع ضها 
لأزمات مال�ة ق� تfدB بها إلى الإفلاس، p�ا أن ق�ام ال�<"أة bإص�ار أسه0 ج�ی�ة 

 ,Ojo(  #?اع� على ت�ف�  معل�مات bأن أسعار الأسه0 أعلى م� ق��ها ال�ق�ق�ة

م�ا ی سل اشارات سل�Tة bأن ق ار إص�ار الأسه0 ال�8ی�ة bغ ض م?اه�ة  )2012

� ال�8د فى ال.?ارة الى تع ض} لها ال�<"أة م�ا یfدB إلى ان.فاض  �*ال�?

  ). ٢٠١٤أسعار الأسه0 فى ال?�ق (ال�Tران & ناصح، 
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  The Free Cash Flow TheoryنI�7ة ال;�ف~ ال+ق�H ال��  ٣/٦
ــ�فz ال<قـ�B ال�ــ  إلــى صــ اع ال��ـالح بــ�� ال�?ــاه��� وال�ــ�ی 
� ت"ـ�  ن` 
ــة ال

حــ�ل ال?�اســة ال<ق�#ــة لل�<"ــأة ففــى حالــة ت�قــz تــ�فz نقــ�B حــ  لــ�B ال�<"ــأة #�ــ�ن 
ال� اع ح�ل �pف�ة ت�ف�� ال��ی 
� ل�ز
ـع تـ�فz نقـ�B حـ  علـى ال�?ـاه��� بـ�لاً مـ� 

إلى  )Jensen, 1986(اسة الاس*�ار b�ع�ل أقل م� ت%لفة رأس ال�ال، وق� خل�} در 
أنه #��� اس.�ام ال�ی�ن pأداة لل قاbة م� خلال الـ�ام ال�ـ�ی 
� لـ�فع تـ�فz نقـ�B حـ  
لل�?ــاه��� فــى حالــة عــ�م قــ�رة ال�<"ــأة علــى الاســ*�ار b"ــ�ل مــ :ح، p�ــا ت�صــل} 

إلــى أنــه #��ــ� اســ.�ام الــ�ی�ن فــى ت.فــ�¢  )Stretcher & Johnson, 2011(دراســة 
 �
ت%ــال�ف ال�pالــة مــ� خــلال ال�ــ� مــ� الــ�فz ال<قــ�B ال�ــ  وخلــz الــ�افع لــ�B ال�ــ�ی 
لات.اذ ق ارات اس*�ار
ة أفYل والع�ل �bفاءة أكTـ  ل.�مـة الـ�ی�ن وال�ـ� مـ� م.ـا5  

ـــ�ی�ن #��ـــ� )Myers, 2001(الإفـــلاس، وأشـــارت دراســـة  ـــاع م?ـــ�B ال ـــى أن ارتف أن  إل
یـfدB إلــى ز
ـادة ق��ــة ال�<"ـأة فــى حالـة ز
ــادة الـ�فقات ال<ق�#ــة ال"ـغ�ل�ة عــ� الفــ ص 

  الاس*�ار
ة ال� :�ة.    
یYــح مــ� العــ ض ال?ــابz وجــ�د اخــلاف بــ�� ن` 
ــات ه��ــل رأس ال�ــال حــ�ل 
الع�امـــــل ال��ـــــ�دة له��ـــــل رأس ال�ـــــال ح�ـــــ+ رpـــــ�ت ن` 
ـــــة ال�فاضـــــلة علـــــى ال��ا#ـــــا 


ــــل علــــى عــــ�م ت�اثــــل ال�عل�مــــات، الYـــ 
�Tة، ورpــــ�ت ن`��
ــــة ت?ل?ــــل م�ــــادر ال   

ـل، ب�<�ـا رpــ�ت ��فـى حـ�� رpـ�ت ن` 
ــة ت�ق�ـ} ال?ـ�ق علــى ت�ق�ـ} ال�اجـة إلــى ال
ن` 
ة ال�فz ال<ق�B ال�  على ت%ال�ف ال�pالة، p�ـا لـ�ح� اخلافـات ن` 
ـات ه��ـل 

  ل�ـــــ} رأس ال�ـــــال حـــــ�ل العلاقـــــة بـــــ�� ه��ـــــل رأس ال�ـــــال وق��ـــــة ال�<"ـــــأة ح�ـــــ+ خ
م إلــى عــ�م وجــ�د علاقــة بــ�� ه��ــل رأس ١٩٥٨فــى عــام  Modigliani & Millerن` 
ــة 

ال�ال وق��ة ال�<"أة، فى حـ�� خل�ـ} ن` 
ـات ه��ـل رأس ال�ـال الأخـ B إلـى وجـ�د 
  علاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة فى °ل ف وض م��دة.
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  الع	امل ال
��دة له��ل رأس ال
ال - ٤
#��ـــ� ت��یـــ� ه��ـــل رأس ال�ـــال الأم*ـــل مـــ� خـــلال م8�ـــ�ع�� مـــ� الع�امـــل ه�ـــا 
الع�امــل ال.ارج�ــة والع�امــل ال�اخل�ــة ح�ــ+ ت�*ــل الع�امــل ال.ارج�ــة فــى الع�امــل الــى 
��0 ف�هـا مـ� جانـ� ال�<"ـأة م*ـل ت<"أ م� ال�T ة ال���aـة bال�<"ـأة والـى لا #��ـ� الـ

الإفـلاس، تaـ�
  سـ�ق رأس ال�ـال، والقـ�ان��  ال` وف الاق�اد#ة وال?�اسـ�ة، قـ�ان��

�Tة  Yال)Zingales, 1995  &Rajan( ¡امل ال�اخل�ة فى خ�ـائ�ل الع*�، فى ح�� ت

��0 ف�ها م� جان� ال�<"أة م*ـل ال�8ـ0، ه��ـل الأصـ�ل، ن?ـTة ال�<"أة الى #��� ال
ة، اســـــغلال الأصـــــ�ل، الع�ـــــ ، ال :��ـــــة، معـــــ�ل ال<�ـــــ�، أداء ســـــع  ال?ـــــه0، ال?ـــــ��ل


Tة الفعلـى، وال��ا#ـا الYـ 
�Tة مـ� غ�ـ  الـ�ی�ن، و
��ـ� عـ ض  Yال�.ا5 ، مع�ل ال
  الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال وفقاً ل<` 
ات ه��ل رأس ال�ال ال�.لفة p�ا یلى:   

  Size ال�:9  ٤/١

#عT  ح08 ال�<"أة أح� الع�امل ال���دة الهامة له��ل رأس ال�ال، إلا أنه ل�ح� 
ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال ح�ل العلاقة ب�� ح08 ال�<"أة وه��ل رأس ال�ال اخلاف 

ح�+ أشارت ن` 
ة ال�فاضلة إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ال�08 وه��ل رأس ال�ال 
والى ت جع إلى أن ال�<"آت �Tp ة ال�08 ت��� bأنها أك*  ت<�عاً، أك*  اسق اراً فى 

ز
ادة ن?Tة ال�ی�ن وس�اد م�ف�عات الف�ائ�، ال�فقات ال<ق�#ة، أك*  ق�رة على ت��ل 
أعلى اف�احاً ع� ال�عل�مات، أقل تقلTاً فى الأر:اح ال?<�
ة، أقل تع ضاً ل�.ا5  
الإفلاس، أسهل وص�لاً إلى س�ق الائ�ان، ان.فاض ت%ال�ف ال�pالة، فYلاً ع� أنها 

  Yفادة ال%املة م� ال��ا#ا ال�ق�z الاس
�Tةتaل� ال��
� م� ال�ی�ن ل )Zingales, 

1995; Deesomsak, et al., 2004; Bhattacharjee & Dash, 2015 &Rajan( فى ح�� ،

ل إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ال�08 وه��ل ��أشارت ن` 
ة ت?ل?ل م�ادر ال
رأس ال�ال والى ت جع إلى أن ع�م ت�اثل ال�عل�مات #��ن أقل ح�ة فى ال�<"آت 
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ك�T ة ال�08 م�ا #8علها أقل اع�اداً على ال�ی�ن ن` اً لق�رتها على إص�ار أسه0 
  . (Zou & Xiao, 2006)ذات درجة ح?اس�ة عال�ة لل�عل�مات 

ك�ــا لــ�ح� وجــ�د اخــلاف بــ�� نــائج ال�راســات ال�Taق�ــة حــ�ل العلاقــة بــ�� ح8ــ0 
 ;Modigliani & Miller, 1958)ال�<"أة وه��ل رأس ال�ال ح�+ أشارت دراسة pل مـ� 

Karadeniz, et al., 2009(  ـة بـ�� ح8ـ0 ال�<"ـأة وه��ـل
إلـى عـ�م وجـ�د علاقـة مع<�
 ,Sogorb-Mira) رأس ال�ال فى °ل ف ض pفاءة ال?�ق، p�ا خل�} دراسـة pـل مـ�

2005; Fama & French,2002(  08 وه��ل رأس ال�ال�إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ال
ك*ـ  اع�ــاداً علـى حقــ�ق ال�ل%�ـة، ب�<�ــا تع�ـ� ال�<"ــآت وأن ال�<"ـآت صـغ� ة ال�8ــ0 أ

إلـى  )Mateev, et al., 2013(الأكTـ  ح8�ـاً علـى الـ�ی�ن، فـى حـ�� خل�ـ} دراسـة 
وجـــ�د علاقـــة ع�?ـــ�ة بـــ�� ال�8ـــ0 وه��ـــل رأس ال�ـــال، p�ـــا ت�صـــل} دراســـة pـــل مـــ� 

)Cassar & Holmes, 2003; Benkraiem & Gurau, 2013 ( د علاقـة 5 د#ـة�إلـى وجـ
ب�� ال�08 والـ�ی�ن 5�
لـة الأجـل وعلاقـة ع�?ـ�ة مـع الـ�ی�ن ق�ـ� ة الأجـل، وأشـارت 

إلـى أن ال�<"ـآت صـغ� ة وم�سـaة ال�8ـ0 ت��ـل  )Michaelas, et al., 1999(دراسـة 
إلى اس.�ام ال�ی�ن ق�� ة الأجل أك*  م� ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وق� ی جع ذلـ| إلـى 

 ة وم�سـaة ال�8ـ0 تعـانى مـ� ارتفـاع ت%ـال�ف ال�عـاملات فـى حالـة أن ال�<"آت صغ�

ل.       �aال B��ن أو إص�ار الأسه0 على ال�اد على ال�ی�  الاع

أما ف��ا یعلb zالعلاقة ب�� ال�08 وق��ة ال�<"أة فإن ال�<"آت �Tp ة ال�08 ت�ل| 

ع، ان.فاض ت%ال�ف الإفـلاس، فYـلاً عـ� ارتفـاع �>ت�ـ<�فها الائ�ـانى الق�رة على ال

ومـــ� ثـــ0 فإنهـــا ت��ــــ� bان.فـــاض ت%ـــال�ف الـــ�ی�ن وارتفــــاع أســـعار الأســـه0 ال��ــــ�رة، 
و:الــالى فــإن ق��ــة ال�<"ــآت �Tpــ ة ال�8ــ0 ت%ــ�ن أعلــى مــ� ال�<"ــآت الأصــغ  ح8�ــاً 

)Himmelberg, et al., 1999( ل ا#8ابى�"b  ثfوم� ث0 فإن ح08 ال�<"أة #��� أن ی ،
  على ق��ة ال�<"أة.

  



  ٣١/١٢/٢٠١٦اث� الع	امل ال
��دة له��ل راس ال
ال              د / م�
� صاب� ح
	ده ال��� 

 ٤١٤العلمية للاقتصاد والتجارة                                                             

 

 

 

 

 

  Asset Structureه��ل الأص	ل  ٤/٢
#عTــ  ه��ــل الأصــ�ل أحــ� الع�امــل ال��ــ�دة الهامــة الــى ت?ــاه0 فــى ت��یــ� ه��ــل 

ـل، ح�ـ+ أن ارتفـاع ن?ـTة الأصـ�ل ��رأس ال�ال و
لع� دوراً هامـاً فـى ات.ـاذ قـ ار ال
ـــة  ـــ�ائ<�� فـــى حال ـــادة ق��ـــة ت�ـــف�ة ال�<"ـــأة وز
ـــادة الأمـــان لل 
ـــfدB إلـــى ز   ال�ل��ســـة ی

Tعه م� ز
ادة ق�رة ال�<"ـأة لل��ـ�ل علـى  )Harris & Raviv, 1991(ال�ف�ة وما #?
القــــ وض bأقــــل معــــ�ل فائــــ�ة مــــ� خــــلال اســــ.�ام تلــــ| الأصــــ�ل Ypــــ�ان للقــــ وض 

bـأن الT<ـ�ك  )Fraser, 2004(، p�ـا خل�ـ} دراسـة )Anuar & Chin, 2016(ال.ارج�ـة 
"ــآت الــى لــ�یها ن?ــTة م تفعــة تفYــل فــى p*�ــ  مــ� ال�ــالات تقــ�#0 القــ وض إلــى ال�<

مــ� الأصــ�ل ال�ل��ســة لــأم�� ت��
لهــا، إلا أنــه لــ�ح� اخــلاف ن` 
ــات ه��ــل رأس 
ال�ــــال حــــ�ل العلاقــــة بــــ�� ه��ــــل الأصــــ�ل وه��ــــل رأس ال�ــــال ح�ــــ+ أشــــارت ن` 
ــــة 
 �Tل وه��ـل رأس ال�ـال ح�ـ+ یـ ت�د علاقة 5 د#ة ب�� ه��ل الأص�ال�فاضلة إلى وج

وث�قـــاً b�فهـــ�م ت%لفـــة الإفـــلاس مـــ� خـــلال اســـ.�ام الأصـــ�ل  ه��ـــل الأصـــ�ل ارتTا5ـــاً 

ـــل الـــ�ی�ن فـــى حالـــة تعـــ ض ال�<"ـــأة للإفـــلاس، فYـــلاً عـــ� ��ال�ل��ســـة Ypـــ�ان ل
ال��ا#ـــة مـــ� م.ـــا5  ســـ�ء الاخ�ـــار وال�.ـــا5  الأخلاق�ـــة ال<ات8ـــة عـــ� ال�ـــ اع بـــ�� 

bالإضـافة  ال�?اه��� وال�ائ<�� ح�+ ت��� تل| الأص�ل bأنهـا أك*ـ  ملائ�ـة Ypـ�ان،
، فـى حـ�� أشـارت )Dewatripont, et al., 2002(إلى ق�رتها على ت�ق�ـz أعلـى ر:��ـة 


ـــل إلـــى أن ال�<"ـــآت الـــى ت�ـــف� ب<?ـــTة م تفعـــة مـــ� ��ن` 
ـــة ت?ل?ـــل م�ـــادر ال
الأص�ل ال�ل��سة سـ%�ن أقـل ع ضـه ل�"ـاكل عـ�م ت�اثـل ال�عل�مـات، و:الـالى أقـل 

  . )Chen & Chen, 2011(اع�اداً على ال�ی�ن 
ك�ـا لـ�ح� وجــ�د اخـلاف بـ�� نــائج ال�راسـات ال�Taق�ـة حــ�ل العلاقـة بـ�� ه��ــل 

 )AL-Fayoumi & Abuzayed, 2009(الأص�ل وه��ل رأس ال�ال ح�+ أشارت دراسة 
إلــى عــ�م وجــ�د علاقــة مع<�
ــة بــ�� ه��ــل الأصــ�ل وه��ــل رأس ال�ــال، p�ــا خل�ــ} 

ة 5 د#ة ب�� ه��ل الأص�ل وه��ل رأس إلى وج�د علاق )Tang & Jang,2007(دراسة 
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ال�ـــال ح�ـــ+ #��ـــ� اســـ.�ام الأصـــ�ل ال�ل��ســـة Ypـــ�ان ل.فـــ�¢ ت%ـــال�ف ال�pالـــة 
إلى وجـ�د علاقـة  ) (Ezeoha, 2008ال� تaTة bاس.�ام ال�ی�، فى ح�� خل�} دراسة

ــــاع ن?ــــTة الأصــــ�ل  ــــ�� ه��ــــل الأصــــ�ل وه��ــــل رأس ال�ــــال ح�ــــ+ أن ارتف ع�?ــــ�ة ب
ز
ـادة ن?ـTة ال%ـال�ف ال*ابـة إلـى إج�ـالى ال%ـال�ف ن�8ـة لارتفـاع ال�ل��سة یfدB إلى 

ـــادة  
ـــع ال"ـــغ�لى وز ـــاع درجـــة ال ف Tعه مـــ� ارتفـــ| الأصـــ�ل ومـــا #?ـــ ت%لفـــة أهـــلاك تل
Bدfالـة یـ� الإقـ اض ح?اس�ة أر:اح ال�<"أة لأB تغ�  فى ح08 ال��Tعات، وفـى هـ^ه ال

إلى ز
ادة درجة القل� وع�م الاسق ار فى الأر:اح، وم� ث0 ت دد ال�ق ض�� فى تقـ�0# 
  ق وض لل�<"أة ح�+ یfدB ذل| إلى ز
ادة م.ا5  تقل� أر:اح ال�<"أة. 

إلـــى وجــ�د علاقــة 5 د#ــة بـــ��  )Esperanca, et al., 2003(ك�ــا ت�صــل} دراســة 
Tة الـــ�ی�ن ق�ــ� ة الأجـــل، ه��ــل الأصــ�ل وpـــل مــ� ن?ـــTة الــ�ی�ن 5�
لــة الأجـــل ون?ــ

إلــى وجــ�د علاقــة 5 د#ــة بــ�� ه��ــل الأصــ�ل ون?ــTة  )Viviani, 2008(وأشــارت دراســة 
إلـى وجـ�د علاقـة 5 د#ـة  (Sogorb-Mira, 2005)إج�ـالى الـ�ی�ن، p�ـا أشـارت دراسـة 

بــ�� ه��ــل الأصــ�ل ون?ــTة الــ�ی�ن 5�
لــة الأجــل، فــى حــ�� خل�ــ} دراســة pــل مــ� 
(Mateev, et al., 2013; Hall, et al., 2004)  ل�د علاقة 5 د#ة ب�� ه��ل الأص�إلى وج

ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل وعلاقة ع�?ـ�ة بـ�� ه��ـل الأصـ�ل ون?ـTة الـ�ی�ن ق�ـ� ة 
إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ه��ل  )Booth, et al., 2001(الأجل، ب�<�ا ت�صل} دراسة 

ـــ�� ه��ـــل الأصـــ�ل ون?ـــTة  ـــة الأجـــل وعلاقـــة ع�?ـــ�ة ب ـــ�ی�ن 5�
ل الأصـــ�ل ون?ـــTة ال
 Jordan, et al., 1998; Michaelas, et) إج�ـالى الـ�ی�ن، p�ـا أشـارت دراسـة pـل مـ�

al., 1999; Cassar & Holmes, 2003 ( ل�د علاقـة 5 د#ـة بـ�� ه��ـل الأصـ�إلـى وجـ
ال فــى ال�<"ــآت �Tpــ ة ال�8ــ0، فYــلاً عــ� اخــلاف العلاقــة bال<?ـــTة وه��ــل رأس ال�ــ

ـــة بـــ�� ه��ـــل  ـــ�ح� وجـــ�د علاقـــة 5 د# لل�<"ـــآت ال�ـــغ� ة وم�ســـaة ال�8ـــ0 ح�ـــ+ ل
الأص�ل وpل م� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، ب�<�ا ل�ح� وج�د 

      علاقة ع�?�ة ب�� ه��ل الأص�ل ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل.    
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  Asset Utilization Ratio ن�4ة اس;غلال الأص	ل  ٤/٣
تعT  ن?Tة اسـغلال الأصـ�ل مـ� الع�امـل ال��ـ�دة الهامـة له��ـل رأس ال�ـال فـى 
حالة اع�اد ال�<"أة على ال�ی�ن ح�+ أشارت ن` 
ة الـ�فz ال<قـ�B ال�ـ  bـأن ارتفـاع 
ن?ــــTة اســــغلال الأصــــ�ل #"ــــ�  إلــــى ز
ــــادة pفــــاءة ال�ــــ�ی 
� فــــى اســــغلال الأصــــ�ل 

Eldomiaty & Azim, 2008)(ـ
ة ال�pالـة bـأن ارتفـاع هـ^ه ال<?ـTة دلالـة ، p�ا أشـارت ن` 
، و:الــالى )Jermias, 2008(علــى ان.فــاض ال%ــال�ف وارتفــاع pفــاءة ع�ل�ــات ال"ــغ�ل 

ف�ـــ� ال��قـــع وجـــ�د علاقـــة ع�?ـــ�ة بـــ�� ن?ـــTة اســـغلال الأصـــ�ل وه��ـــل رأس ال�ـــال 
ومـا ح�+ #"�  ارتفاع تل| ال<?Tة إلى ز
ادة pفاءة ال�<"ـأة فـى الاسـفادة مـ� أصـ�لها 


ل ال�اخل�ة لل�Tـة الاح�اجـات ��Tعه م� ز
ادة ال�فقات ال<ق�#ة وpفا#ة م�ادر ال?#

ل ال.ارج�ة.��
ل�ة وع�م حاجة ال�<"أة إلى م�ادر ال��  ال

٤/٤  �
   Age الع
#عT  ع�  ال�<"أة م� الع�امل ال���دة الهامة له��ل رأس ال�ال ومق�اسـاً أساسـ�اً 

ج ه��ــــل رأس ال�ــــال والــــ^B یــــfث  علــــى م?ــــ�B ال��ی�ن�ــــة ل?ــــ�عة ال�<"ــــأة فــــى ن�ــــاذ
)Bhaird, 2010( ع نف?ها علـىYر دورة ح�اة ال�<"أة فإن ال�<"أة ت�ف�� خلال م<` ،

أنهــا ن"ــاÈ م?ــ�  مــع مــ ور الع�یــ� مــ� ال?ــ<�ات م�ــا ی�
ــ� مــ� قــ�رتها علــى ت��ــل 
، p�ـا تقـ�م ال�fس?ـات ال�ال�ـة بق�ـ�Odit & Gobardhun, 2011( 0(ال��
ـ� مـ� الـ�ی�ن 

ال8ـــ�ارة الائ�ان�ـــة قTـــل مـــ<ح القـــ وض وخاصـــة bال<?ـــTة لل�"ـــ وعات ذات ال�.ـــا5  
ـــــــــى ال�"ـــــــــاكل ال� تaTـــــــــة بق�ـــــــــ�0 ال8ـــــــــ�ارة الائ�ان�ـــــــــة فقـــــــــ�    العال�ـــــــــة، وللغلـــــــــ� عل

الاع�اد على س�عة ال�<"أة الى تعT  ع� اس0 ج�� قامـ}  )Diamond, 1989(اق ح 

<ـــه علـــى مـــ�ار الع�یـــ� مـــ� ال?ـــ<�ات و
ع�ـــ¯ مـــ�B قـــ�رتها علـــى ال�فـــاء ال�<"ـــأة �%ب

bــأن  )b)Abor & Biekpe, 2009ال�اماتهـا فـى ال�قــ} ال�<اسـ�، p�ـا خل�ــ} دراسـة 

ل ح�+ ت�ل| ال�<"آت الأقـ�م ��ع�  ال�<"أة #عT  عاملاً أساس�اً لل���ل على ال

  الة ع�م ال�فاء bال�اماتها.      ع� اً ال��
� م� الY�انات لق�#�ها للT<�ك فى ح
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إلا أنه ل�ح� اخـلاف ن` 
ـات ه��ـل رأس ال�ـال حـ�ل العلاقـة بـ�� ع�ـ  ال�<"ـأة 
وه��ـل رأس ال�ـال ح�ـ+ أشـارت ن` 
ـة ال�فاضـلة إلـى وجـ�د علاقـة 5 د#ـة بـ�� ع�ـ  
ال�<"ـــأة وه��ـــل رأس ال�ـــال والـــى ت جـــع إلـــى أن ال�<"ـــآت ال��ی*ـــة ت��ـــ� bان.فـــاض 


ل�ة، فYـلاً عـ� ان.فـاض جـ�ارتهات<�عها، قل�� الائ�ان�ـة ة أر:احها، ز
ادة الاح�اجات ال
، )Pacheco & Tavares, 2015(و:الـالى ان.فـاض قـ�رتها فـى ال��ـ�ل علـى الـ�ی�ن 


ـل إلـى وجـ�د علاقـة ع�?ـ�ة بـ�� ع�ـ  ��فـى حـ�� أشـارت ن` 
ـة ت?ل?ـل م�ـادر ال
�عل�مـــات #�ــــ�ن أك*ـــ  حـــ�ة فــــى ال�<"ـــأة وه��ـــل رأس ال�ـــال ح�ــــ+ أن عـــ�م ت�اثـــل ال


ــل ذات درجـــة ��ال�<"ــآت ال��ی*ــة م�ــا #8علهــا تع�ــ� b"ـــ�ل �Tpــ  علــى م�ــادر ال
  . )Pacheco & Tavares, 2015(ح?اس�ة م<.فYة لل�عل�مات والى ت�*ل فى ال�ی�ن 

ك�ــا لــ�ح� وجــ�د اخــلاف بــ�� نــائج ال�راســات ال�Taق�ــة حــ�ل العلاقــة بــ�� ع�ــ  
إلـى وجـ�د علاقـة  )Dollinger, 2008(ال�ـال ح�ـ+ أشـارت دراسـة  ال�<"ـأة وه��ـل رأس

  5 د#ــة بــ�� ع�ــ  ال�<"ــأة وه��ــل رأس ال�ــال ح�ــ+ أنــه pل�ــا زاد ع�ــ  ال�<"ــأة pل�ـــا 
زادت درجــة الاع�ــاد علــى ال��ــادر ال.ارج�ــة ن`ــ اً ل�جــ�د ضــ�انات pاف�ــة ل��اجهــة 

إلى وج�د علاقة 5 د#ة  )Hall, et al., 2004(ع�م ال�فاء bالال�امات، وت�صل} دراسة 
ب�� ع�  ال�<"أة ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، فYـلاً عـ� وجـ�د علاقـة ع�?ـ�ة بـ�� ع�ـ  

 )Ramalho & Silva, 2013( ال�<"ـأة ون?ـTة الـ�ی�ن ق�ـ� ة الأجـل، ب�<�ـا ت�صـل} دراسـة
إلـــى وجـــ�د علاقـــة ع�?ـــ�ة بـــ�� ع�ـــ  ال�<"ـــأة وه��ـــل رأس ال�ـــال ح�ـــ+ أن ال�<"ـــآت 
8ـــ�ة لل�Tـــة �ال��ی*ـــة تع�ـــ� b"ـــ�ل �Tpـــ  علـــى الـــ�ی�ن ن`ـــ اً لعـــ�م pفا#ـــة الأر:ـــاح ال�

ل�ــة، p�ــا أن ال�<"ــآت الأقــ�م ع�ــ اً قــادرة علــى ت�ل�ــ� مــ�ارد داخل�ــة ��الاح�اجــات ال

إلــى ) Gregory, et  al., 2005(<�ــ�، وأشــارت دراســة كاف�ــة لل�Tــة اح�اجــات ال�ســع وال
وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ع�  ال�<"أة ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، p�ا أشارت دراسة 

)Esperanca, et al., 2003(  ـل مــ�pد علاقـة ع�?ــ�ة بـ�� ع�ـ  ال�<"ـأة و�إلـى وجـ
اســـة ن?ـــTة الـــ�ی�ن 5�
لـــة الأجـــل ون?ـــTة الـــ�ی�ن ق�ـــ� ة الأجـــل، فـــى حـــ�� خل�ـــ} در 
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)Serrasqueiro,2011(  ن�ـــ�ی إلـــى وجـــ�د علاقـــة ع�?ـــ�ة بـــ�� ع�ـــ  ال�<"ـــأة ون?ـــTة ال
  ق�� ة الأجل فى ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 الT تغال�ة.

  Profitability ال���Yة  ٤/٥
ـــى  
ـــل ال�لائـــ0 لل��ـــ�ل عل��یـــ ت�T قـــ ار ه��ـــل رأس ال�ـــال bاخ�ـــار م�ـــ�ر ال
الأمــ�ال اللازمــة لل�Tــة الاح�اجــات الاســ*�ار
ة b�ــا #?ــاع� فــى ال��ــ�ل علــى أكTــ  


ـل ��تعTـ  الأر:ـاح  )Myers & Majluf, 1984(عائ� م�قع، ف�فقـاً ل?ل?ـل م�ـادر ال
�8ة ال���ر الأول الـ^B تع�ـ� عل�ـه �
ـل، یل�ـه bعـ� ذلـ| ال���ال�<"ـآت p��ـ�ر لل

الـــ�ی�ن، ثـــ0 إصـــ�ار أســـه0 ج�یـــ�ة، و:الـــالى فـــإن ال�<"ـــآت ال� :�ـــة تع�ـــ� فـــى ال�قـــام 
�8ة م�ا #8عل ن?Tة الـ�ی�ن م<.فYـة، ب�<�ـا تع�ـ� ال�<"ـآت �الأول على الأر:اح ال�
ــ�ی�ن قTــل إصــ�ار  
ــل ال.ــارجى مــ� خــلال ال��م<.فYــة أو ع�#�ــة ال :��ــة علــى ال

  سه0 ج�ی�ة.      أ

إلا أنه ل�ح� اخلاف ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال ح�ل العلاقة ب�� ال :��ة وه��ل 
رأس ال�ال ح�+ أشارت ن` 
ة ال�فاضلة إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ال :��ة وه��ل 
رأس ال�ال والى ت جع إلى أن ز
ادة ال :��ة تfدB إلى ان.فاض م.ا5  الإفلاس 


ات وارتفاع مع�لات الY ائ�� ال��قعة م�ا ی�فع ال�<"آت إلى ال���ل على م?
، p�ا ت��ل ال�<"آت ال� :�ة إلى املاك ال��
� م� )Ooi, 1999(أعلى م� ال�ی�ن 

ال�فz ال<ق�B ال�  م�ا #�قz لها أر:اح ت�
� ع� الأر:اح ال<ات8ة ع� الاس*�ارات 
)Mateev, et al., 2013(ة ت?ل?ل م�ادر

ل إلى وج�د  ، فى ح�� أشارت ن` ��ال

علاقة ع�?�ة ب�� ال :��ة وه��ل رأس ال�ال ح�+ تفYل ال�<"آت ال� :�ة م�ادر 

ل�ة أك*  م� ال�ی�ن وAص�ار أسه0 ج�ی�ة ��
ل ال�اخل�ة لل�Tة اح�اجاتها ال��ال

)Lemmon & Zender, 2010(.  
� ال :��ة ك�ا ل�ح� وج�د اخلاف ب�� نائج ال�راسات ال�Taق�ة ح�ل العلاقة ب�

إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ) (Ezeoha, 2008وه��ل رأس ال�ال ح�+ أشارت دراسة 
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 & Hall, et al., 2004; Abor)ال :��ة وه��ل رأس ال�ال، p�ا ت�صل} دراسة pل م� 

Biekpe, 2009; Sogrob-Mira, 2005(  لpة و��إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ال :
م� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، فى ح�� ت�صل} دراسة 

(Margaritis & Psillaki, 2007)  ة وه��ل رأس��إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ال :
bأن ال�<"آت ال�غ� ة  )Pacheco & Tavares, 2015(ال�ال، p�ا خل�} دراسة 

  aة ال�08 الى ی�اف  ل�یها م�ارد داخل�ة pاف�ة تع�� على ال�ی�ن وم�س
ق��  الأجل و
<.ف¢ اع�ادها على ال�ی�ن 5�
لة الأجل، ب�<�ا ت�صل} دراسة 

)Abor, 2005(  ،ن ق�� ة الأجل�ة ال�یT?ة ون��إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ال :
  فى ح�� أشارت وعلاقة ع�?�ة ب�� ال :��ة ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، 

إلى ع�م وج�د علاقة مع<�
ة ب�� ال :��ة وه��ل رأس  )Tang & Jang, 2007(دراسة 
إلى ع�م وج�د علاقة مع<�
ة  )Chittenden, et al., 1996(ال�ال، p�ا أشارت دراسة 

ب�� ال :��ة وال�ی�ن 5�
لة الأجل، ب�<�ا pان} ه<اك علاقة ع�?�ة ب�� ال :��ة وpل 
  الأجل ون?Tة إج�الى ال�ی�ن. م� ال�ی�ن ق�� ة

  أمـــــا ف��ـــــا یعلــــــb zالعلاقـــــة بــــــ�� ال :��ـــــة وق��ــــــة ال�<"ـــــأة فقــــــ� خل�ـــــ} دراســــــة
)Yang, et al., 2010(  ـادة فـائ¢ العائـ�
إلـى أن ارتفـاع ر:��ـة ال�<"ـأة یـfدB إلـى ز

Tعه م� ارتفاع ق��ة ال�<"أة.  لل�?اه��� وز
ادة الaل� على أسه0 ال�<"أة وما #?
٤/٦  	
  Growth  Rate مع�ل ال+

ت�*ــــل فــــ ص ال<�ــــ� فــــى القــــ�رة علــــى الق�ــــام b�"ــــ وعات ال�ســــع وز
ــــادة الaاقــــة 
��اذ على ال�<"ـآت الأخـ B، فYـلاً عـ� الإناج�ة، إضافة خa�È إناج ج�ی�ة، الاس
اســ�Tال الأصــ�ل القائ�ــة، و:الــالى فــإن ال�<"ــآت الــى یــ�اف  لــ�یها فــ ص ال<�ــ� فــى 


ــــ� مــــ� الاح�اجــــات ال<ق�#ــــة ال�?ــــقTل�ة، bالإضــــافة إلــــى ال�اجــــة إلــــى حاجــــة إلــــى م�

ــ� مــ� الأر:ــاح، ومــ� ثــ0 فــإن فــ ص ال<�ــ� ال�?ــقTل�ة تــfدB إلــى ز
ــادة ��b Òفــاالاح
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ــل ��ــاً وز
ــادة رغTــة ال�<"ــآت إلــى ال��
ــ� مــ� ال الaلــ� علــى الأمــ�ال ال��لــ�ة داخل�
Tعه م� ارتفاع م?�B ال�ی�ن   .      )Hall, et al., 2004( ال.ارجى، وما #?

إلا أنــه لــ�ح� اخــلاف ن` 
ــات ه��ــل رأس ال�ــال حــ�ل العلاقــة بــ�� معــ�ل ال<�ــ� 
وه��ل رأس ال�ال ح�+ أشارت ن` 
ة ال�فاضلة إلى وجـ�د علاقـة ع�?ـ�ة بـ�� معـ�ل 
ال<�� وه��ل رأس ال�ال والى ت جع إلى أن ز
ادة ف ص ال<�� ت%�ن فى شـ�ل أصـ�ل 

 b"ـ�ل لا #��� اس.�امها Yp�ان م�ـا #8عـل ال�<"ـآت م تفعـة ال<��تع�ـ�رأس�ال�ة الى 
، )Sheikh & Wang, 2011(أقل على الـ�ی�ن مـ� ال�<"ـآت الـى لـ�یها أصـ�ل مل��سـة 


ـل إلـى وجـ�د علاقـة 5 د#ـة بـ�� معـ�ل ��فى حـ�� أشـارت ن` 
ـة ت?ل?ـل م�ـادر ال
ال<�� وه��ل رأس ال�ال ح�+ ی ت� على وج�د ف ص ن�� م تفعة ز
ادة الaل� علـى 

ــل ال.ارج�ــة وخاصــة bعــ� اســ<فاد الأمــ�ال ال�اخل�ــة وعــ�م pفایهــا للق�ــام ��م�ــادر ال

ــــات ال<�ــــ�  ــــ ص ال<�ــــ� )b)Bhattacharjee & Dash, 2015ع�ل� ــــfدB وجــــ�د ف ، p�ــــا ی

ــل م<.فYــة ال�?اســ�ة لل�عل�مــات ��ال�?ــقTل�ة إلــى ز
ــادة الاع�ــاد علــى م�ــادر ال
Tعه مــ� ز
ــادة الaلــ� علــى الــ�ی�ن وان.فــاض الاع�ــاد علــى إصــ�ار الأســه0 ومــا #?ــ

 ، p�ا أشارت ن` 
ة ال�pالة)Viviani, 2008(ذات درجة ال�?اس�ة ال� تفعة لل�عل�مات 
إلـــى وجـــ�د علاقـــة ع�?ـــ�ة بـــ�� معـــ�ل ال<�ـــ� وه��ـــل رأس ال�ـــال والـــى ت جـــع إلـــى أن 

ـــل ال*ـــ وة مـــ� ��ارتفـــاع م ونـــة الاســـ*�ار لـــ�B ال�<"ـــآت م تفعـــة ال<�ـــ� یـــfدB إلـــى ت
أص�اب ال�ی�ن إلى ال�?اه��� م�ا #8علها تع�ـ� �bـ�رة أقـل علـى الـ�ی�ن ل.فـ�¢ 

  .)Sheikh & Wang, 2011( ص اع ال��الح ب�� أص�اب ال�ی�ن وال�?اه���

ك�ا ل�ح� وج�د اخلاف ب�� نائج ال�راسات ال�Taق�ة ح�ل العلاقة ب�� مع�ل 
إلى أن ال�<"آت  )Abor & Biekpe, 2006(ال<�� وه��ل رأس ال�ال ح�+ أشارت دراسة 

ال�غ� ة وم�سaة ال�08 فى ج<�ب أف 
ق�ا الى ت��� bارتفاع مع�لات ال<�� ت��ل 

ات م تفعة م� ال�ی�ن، p�ا ت�صل} دراسة �إلى  )Michaelas, et al., 1999(إلى م?

وج�د علاقة 5 د#ة ب�� مع�ل ال<�� ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، وخل�} دراسة pل 
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إلى ) Cassar & Holmes, 2003; Hall, et al., 2004; Sogrob-Mira, 2005(م� 
وج�د علاقة 5 د#ة ب�� مع�ل ال<�� وpل م� ال�ی�ن 5�
لة الأجل وال�ی�ن ق�� ة 
اج ال�<"آت م تفعة ال<�� إلى م�
� م� ال�ی�ن ل�س�ع اس*�اراتها �الأجل ح�+ ت

�8ة وع�م pفایها لع�ل��ات ال�سع وال<�� م�ا وخاصة bع� اس<فاد الأر:اح ال�
�+ ع� م�ادر ت��
ل خارج�ة، ب�<�ا ت�صل} دراسة pل م�Tها إلى ال aY# )Ooi, 

1999; Rajan & Zingales, 1995(  وه��ل �د علاقة ع�?�ة ب�� مع�ل ال<��إلى وج

ل م� خلال ز
ادة حق�ق ��رأس ال�ال ح�+ ت��ل ال�<"آت م تفعة ال<�� إلى ال

 �
ل ال�?قTل�ة، p�ا ال�ل%�ة واس.�ام م?��
ات م<.فYة م� ال�ی�ن فى ق ارات ال
إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� مع�ل ال<��  )Harris & Raviv, 1990(خل�} دراسة 

وه��ل رأس ال�ال ح�+ أن الاع�اد على ال�ی�ن فى ت��
ل الف ص الاس*�ار
ة 
�B على درجة عال�ة م� ال�.اp ، 5�ا أن الف ص الاس*�ار
ة ت%� �ن فى ص�رة #


ل ولا �aال B��ادة ق��ة ال�<"أة ول%� فى ال
أص�ل رأس�ال�ة والى تfدB إلى ز
ت�قz عائ� فى ال�ق} ال�الى، bالإضافة إلى ع�م ام�ان�ة اس.�ام تل| الأص�ل 
كY�ان وتع ض ق��ها للان.فاض فى حالة إفلاس ال�<"أة، فى ح�� أشارت دراسة 

)Karadeniz, et al., 2009( وه��ل إلى ع� �ة ب�� مع�ل ال<�
م وج�د علاقة مع<�
  رأس ال�ال.

أما ف��ا یعلb zالعلاقة ب�� مع�ل ال<�� وق��ة ال�<"أة فق� خل�} دراسة 
)Myers, 1977(  ار ذات�*.لى ع� ب امج الاسإلى أن ال�<"آت م تفعة ال<�� س

ال�?اه���، صافى الق��ة ال�ال�ة ال��جTة bغ ض ز
ادة ق��ة ال�<"أة وز
ادة ث وة 
و:الالى فه<اك تأث�  ا#8ابى ل�ع�ل ال<�� على ق��ة ال�<"أة، و
فz ذل| مع نائج 

  .)Maury, 2006(دراسة 
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  Share Price Performance أداء سع� ال�ه9  ٤/٧
#عT  أداء سع  ال?ه0 مق�اساً أساس�اً ل�B ال��ی 
� ع<ـ� ات.ـاذ قـ ار ت��یـ� ه��ـل 
رأس ال�ـــال ح�ـــ+ أشـــارت ن` 
ـــة ت�ق�ـــ} ال?ـــ�ق إلـــى أن ه��ـــل رأس ال�ـــال هـــ� نـــاج 

هـ^ه ، p�ـا أشـارت )Alipour, et al., 2015(ت اك�ى لأسعار الأسه0 الار
.�ة فى ال?�ق 
ال�<"ـــأة  لهــا تــأث�  علــى ه��ـــل رأس ال�ــال ح�ــ+ تقــ�مال<` 
ــة bــأن تقلTــات أســعار الأســـه0 


ــــة، أمــــا فــــى حالــــة  bإصــــ�ار الأســــه0 فــــى حالــــة ارتفــــاع ق��هــــا ال?ــــ�ق�ة عــــ� ق��هــــا ال�ف
  .)(Baker & Wurgler,2002 ان.فاض الق��ة ال?�ق�ة لل?ه0 فإنها تق�م bإعادة ش اء أسه�ها

�ــل رأس ال�ــال یYــح م�ــا ســzT وجــ�د علاقــة ع�?ــ�ة بــ�� أداء ســع  ال?ــه0 وه�
  والــــى ت جــــع إلــــى أنــــه فــــى حالــــة ارتفــــاع ســــع  ال?ــــه0 لل�<"ــــأة فإنهــــا تقــــ�م bإصــــ�ار 

ــــــل والاع�ــــــاد b"ــــــ�ل أقــــــل علــــــى الــــــ�ی�ن، أمــــــا فــــــى حالــــــة ��  الأســــــهp 0��ــــــ�ر لل
ان.فــاض ســع  ال?ــه0 فإنهــا تل8ــأ إلــى الــ�ی�ن، و
فــz ذلــ| مــع نــائج دراســة pــل مــ� 

)Antoniou, et al., 2008; Deesomsak, et al., 2004(  د�ــى خل�ــ} إلــى وجــال
  علاقة ع�?�ة ب�� أداء سع  ال?ه0 وه��ل رأس ال�ال.  

  Liquidityال��	لة  ٤/٨
تعT  ال?��لة ع� م�p Bفا#ـة الأصـ�ل ال��اولـة لل�فـاء bالال�امـات ق�ـ� ة الأجـل 
ـــ�فz ال<قـــ�B ال<ـــاتج مـــ� ال��Tعـــات، ت��ـــ�ل  ال��قعـــة وغ�ـــ  ال��قعـــة مـــ� خـــلال ال

�
ل bع¢ الأص�ل إلى نق� خلال ف ة زم<�ة ق�ـ� ة دون ال�?��z م� ال��ی<��، وت
  .)Saarani & Shahadan, 2013(ت��ل أB خ?ارة 

وق� ل�ح� اخلاف ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال ح�ل العلاقة ب�� ال?��لة وه��ل 
رأس ال�ال ح�+ أشارت ن` 
ة ال�فاضلة إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ال?��لة وه��ل 
رأس ال�ال ح�+ أن ال�<"آت الى ل�یها ن?Tة س��لة عال�ة #��ن ل�یها الق�رة على 

ال���ل على ال�ی�ن، فYلاً ع� ت8<�  ال�فاء bالال�امات ق�� ة الأجل م�ا #?هل
، فى ح�� أشارت pل )Gomez, et al., 2014(ع�م الاس.�ام ال%فء لل�فقات ال<ق�#ة 
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ل، ن` 
ة ال�pالة، ون` 
ة ال�فz ال<ق�B ال�  إلى ��م� ن` 
ة ت?ل?ل م�ادر ال
وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ال?��لة وه��ل رأس ال�ال ح�+ أن ال�<"آت الى ل�یها 
ن?Tة س��لة عال�ة ت��ل إلى الاع�اد على الأم�ال ال��ل�ة داخل�اً دون ال�اجة إلى 

  . )Alipour, et al., 2015(الإق اض 
ك�ا ل�ح� وج�د اخلاف ب�� نائج ال�راسات ال�Taق�ة ح�ل العلاقة ب�� ال?��لة 

 ;Sheikh & Wang, 2011)وه��ل رأس ال�ال ح�+ أشارت دراسة pل م� 

Deesomsak, et al., 2004 ( لة وه��ل رأس ال�ال�د علاقة ع�?�ة ب�� ال?��إلى وج

ل ال.ارجى وما ��
ل ال�اخلى على ال��ح�+ أن ال�<"آت عال�ة ال?��لة تفYل ال

Tعه م� ان.فاض ن?� ال�ی�ن، p�ا أشارت دراسة ?#(Eldomiaty & Azim, 2008) 
علاقة ع�?�ة مع ن?� ال�ی�ن ع<�  إلى أن ن?Tة ال�اول p�ق�اس لق��0 ال?��لة ذات


ات ال�.ا5 ، وأن ن?Tة ال<ق�#ة ذات علاقة ع�?�ة مع ن?� ال�ی�ن ع<� �كافة م?
 (Pacheco & Tavares, 2015)م?�B م<.ف¢ م� ال�.اp ، 5�ا خل�} دراسة 

إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ال?��لة ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، فى ح�� ت�صل} 
إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ال?��لة ون?Tة ال�ی�ن  )Mateev, et al., 2013(دراسة 

  ق�� ة الأجل.
٤/٩  �Jاa
  Risk ال

ـــل فـــى  *�تعTـــ  ال�.ـــا5  إحـــ�B الع�امـــل ال��ـــ�دة له��ـــل رأس ال�ـــال والـــى ت
الاع�ــاد علــى ال�ــ�ی ، ال�اجــة ال�?ــ� ة إلــى الاب%ــار، شــ�ة ال�<اف?ــة فــى ال?ــ�ق، 
الغ�  فى ال�T ـة الاق�ـاد#ة، القلـ� فـى سـع  ال�Tـع، الaلـ� علـى ال�<8ـات، وت%لفـة 

إلى ان.فـاض قـ�رة ال�<"ـأة علـى الإقـ اض ل��خلات، و
fدB ز
ادة تقل� تل| الع�امل 
)Pacheco & Tavares, 2015(  تعــــ ض Bــــار مــــ� Tح�ــــ+ #أخــــ^ ال�ق ضــــ�� فــــى الاع

  ال�<"أة لل| ال�.ا5  قTل ات.اذ ق ار الإق اض. 
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ل ح�ل ��وق� ل�ح� اتفاق pل م� ن` 
ة ال�فاضلة، ون` 
ة ت?ل?ل م�ادر ال
ل ح�+ أشارت pل م<ه�ا إلى وج�د العلاقة ب�� م?�B ال�.ا5  وه��ل رأس ال�ا

علاقة ع�?�ة ب�� م?�B ال�.ا5  وه��ل رأس ال�ال والى ت جع إلى أن ارتفاع 
م?�B ال�.ا5  #"�  إلى ز
ادة اح�ال تع ض ال�<"أة للإفلاس وان.فاض ق�رتها 

  . )Alipour, et al., 2015(على ال�فاء bال�اماتها و:الالى ان.فاض ج�ارتها الائ�ان�ة 
إلا أنه ل�ح� وج�د اخلاف ب�� نائج ال�راسات ال�Taق�ة ح�ل العلاقة ب�� 

 ,Sheikh & Wang)م?�B ال�.ا5  وه��ل رأس ال�ال ح�+ أشارت دراسة pل م� 

2011; Abor & Biekpe, 2009 (  5ال�.ا B�إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� م?
ا5  یfدB إلى ت8<� وه��ل رأس ال�ال والى ت جع إلى أن ارتفاع م?�B ال�.


ل ال�اخلى ل�<ع الع ض للإفلاس، ��
ل ال.ارجى والاع�اد على ال��اس.�ام ال
إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� م?�Thies & Klock, 1992(  B(ك�ا ت�صل} دراسة 

ال�.ا5  ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وعلاقة 5 د#ة ب�� م?�B ال�.ا5  ون?Tة 
إلى وج�د  (Jordan, et al., 1998) ح�� خل�} دراسةال�ی�ن ق�� ة الأجل، فى 

علاقة 5 د#ة ب�� م?�B ال�.ا5  وه��ل رأس ال�ال، p�ا خل�} دراسة 
)Esperanca, et al., 2003(  ل م�pال�.ا5  و B�إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� م?

 & Omran)ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، وخل�} دراسة 

Pointon, 2009(  لة
إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� م?�B ال�.ا5  ون?Tة ال�ی�ن 5�
إلى  (Vivian, 2008; Cassar & Holmes, 2003)الأجل، ب�<�ا خل�} دراسة pل م� 

  ع�م وج�د علاقة مع<�
ة ب�� م?�B ال�.ا5  وه��ل رأس ال�ال.
وق� قام} الع�ی� م� ال�راسات bق�اس م?ـ�B ال�.ـا5  مـ� خـلال تقلـ� الأر:ـاح، 
ـــــارB لل��Tعـــــات، الإن�ـــــ اف  ـــــاح ال?ـــــ<�
ة، الإن�ـــــ اف ال�ع� ـــــارB للأر: الإن�ـــــ اف ال�ع�
ــــــــاً مــــــــع دراســــــــة pــــــــل  ــــــــى الأصــــــــ�ل، ون?ــــــــTة ال�ــــــــلاءة، واتفاق ــــــــ� عل ــــــــارB للعائ   ال�ع�

�راســة ال�ال�ــة علــى تقلــ� تع�ــ� ال )Alipour, et al., 2015; Gonenc, 2005(مــ� 
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الأر:ــاح لق�ــاس م?ــ�B ال�.ــا5  ح�ــ+ أشــارت ن` 
ــة ال�فاضــلة إلــى أن ارتفــاع تقلــ� 
الأر:اح یfدB إلى ز
ادة ال%ال�ف غ�  ال�Tاش ة للإفلاس وان.فـاض قـ�رة ال�<"ـاة علـى 
ال�فــاء bال�اماتهــا م�ــا #قلــل مــ� pفــاءة ال�<"ــأة فــى ال��ــ�ل علــى القــ وض و:الــالى 


ــل إلــى أن ارتفــاع ان.فــاض ن��?ــTة الــ�ی�ن، p�ــا أشــارت ن` 
ــة ت?ل?ــل م�ــادر ال
ــــى ز
ــــادة م"ــــ�لة عــــ�م ت�اثــــل ال�عل�مــــات ح�ــــ+ لا #?ــــ�aع  ــــاح یــــfدB إل تقلــــ� الأر:
 Bدfاحــة م�ــا یــال�?ــ*�  ال<Tــb fالأر:ــاح ال�?ــقTل�ة لل�<"ــأة bاســ.�ام ال�عل�مــات ال�

   . )Drobetz & Fix, 2003(إلى ز
ادة ت%لفة ال�ی�ن 
 p(De Jong, et al., 2008; Fama�ا خل�} نائج ال�راسة ال�Taق�ة ل%ل م�  

& French, 2002(  د علاقة ع�?�ة ب�� تقل� الأر:اح وه��ل رأس ال�ال�إلى وج
Tعه ح�+ أن ارتفاع تقل� الأر:اح #ع�¯ ع�م ق�رة ال�<"أة على ال�فاء bال�اماتها وما #?

 )(Gonenc, 2005 الق وض، p�ا خل�} دراسة م� ان.فاض ق�رتها فى ال���ل على

aان�ة، والأل�ان�ة یfدB إلى  Tة، ال�p bأن ان.فاض تقل� الأر:اح ل�B ال�<"آت ال
  a8ة لان.فاض خ�ز
ادة ق�رة تل| ال�<"آت على الإق اض وز
ادة ن?Tة ال�ی�ن ن

  الإفلاس وارتفاع م?�B ال?��لة.
   Effective Tax Rate مع�ل الZ�47ة الفعلي ٤/١٠

#عT  مع�ل الYـ 
Tة الفعلـى عـ� ن?ـTة الYـ ائ� ال��ف�عـة إلـى صـافى الـ :ح قTـل 
، ح�ــ+ ت��ـــل ال�<"ــآت ذات معــ�ل الYـــ 
Tة )Karadeniz, et al., 2009(الYــ ائ� 

الفعلـــى ال� تفـــع إلـــى م�
ـــ� مـــ� الـــ�ی�ن للاســـفادة مـــ� ال��ا#ـــا الYـــ 
�Tة ن�8ـــة لفـــ ض 

Tة على دخل ال�<"أة bع� خ�0 ف�ائ� ال�ی�ن bاعTارها ض�� ال�� وفات، وق�  Yال

در إلى م�ل ال�<"آت لل�ی�ن أك*  م� م�ا )Antoniou, et al., 2008(ت�صل} دراسة 

ل الأخ B ن` اً ل.�0 ف�ائ� الـ�ی�ن مـ� الـ�خل ال.اضـع للYـ 
Tة م�ـا ی�
ـ� مـ� ��ال
م�اســ� الإقــ اض، و
فــz ذلــ| مــع ن` 
ــة ال�فاضــلة الــى أشــارت إلــى وجــ�د علاقــة 
5 د#ــة بــ�� معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى وه��ــل رأس ال�ــال ن`ــ اً ل.�ــ0 ف�ائــ� الــ�ی�ن مــ� 
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ن.فــــاض ت%لفــــة الــــ�ی�ن، و:الــــالى یــــ�داد الــــ�خل ال.اضــــع للYــــ 
Tة م�ــــا یــــfدB إلــــى ا

ل م� خـلال الـ�ی�ن مـع ز
ـادة معـ�لات الYـ 
Tة ��، )Brigham & Houston, 2009(ال


ــل لــ0 ت<ــاول تف?ــ�  العلاقــة بــ�� معــ�ل الYــ 
Tة ��إلا أن ن` 
ــة ت?ل?ــل م�ــادر ال
  الفعلى وم?�B ال�ی�ن.     

�Taق�ة ح�ل العلاقة ب�� مع�ل ك�ا ل�ح� وج�د اخلاف ب�� نائج ال�راسات ال

Tة الفعلى وه��ل رأس ال�ال ح�+ أشارت دراسة  Yال)Mackie-Mason, 1990(  إلى

وج�د تأث�  مع<�B للY ائ� على الاخ�ار ب�� ال�ی�ن وحق�ق ال�ل%�ة، فYلاً ع� 

Tة الفعلى على ق ارات ه��ل رأس ال�ال، p�ا  Yغ� ات فى مع�ل الوج�د تأث�  لل


Tة الفعلى  )Graham, 1996(ت�صل} دراسة  Yد علاقة 5 د#ة ب�� مع�ل ال�إلى وج
إلى وج�د  )Handoo & Sharma, 2014(ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وخل�} دراسة 


Tة الفعلى على ه��ل رأس ال�ال، فى ح�� خل�} دراسة  Yل�ع�ل ال B�>تأث�  مع
وج�د علاقة ع�?�ة إلى  )Antoniou, et al., 2008; Sogrob-Mira, 2005(كل م� 


Tة الفعلى وه��ل رأس ال�ال ن` اً لأن تأث�  ه^ا ال�ع�ل على ه��ل  Yب�� مع�ل ال

�Tة فى pل دولة، ب�<�ا خل�} دراسة Yان�� ال�قف على الق� & Huangرأس ال�ال ی

Song, 2006)  ة الفعلى وق��ةT
 Yة ب�� مع�ل ال
) إلى ع�م وج�د علاقة مع<�
  ال�ال.ال�ی�ن فى ه��ل رأس 

ا̀]ا الZ��47ة م� غ�� ال�ی	ن  ٤/١١ 
  Non-Debt Tax Shieldsال
إلــــى ان.فـــــاض ال�?ـــــ �ل�ة الYـــــ 
�Tة  ت"ــــ�  ال��ا#ـــــا الYـــــ 
�Tة مــــ� غ�ـــــ  الـــــ�ی�ن 

�قة على ال�<"أة م� خلال pافة ال��ا#ـا الYـ 
�Tة الـى #��ـ� أن ت��ـل عل�هـا ال�?
ال�<"ــــأة مــــ� م�ــــادرها ال�<�عــــة b.ــــلاف ف�ائــــ� الــــ�ی�ن وت�*ــــل خ�ــــ�اً مــــ� الــــ�خل 
ال.اضــع للYــ 
Tة، ح�ــ+ #��ــ� لل�<"ــأة ت.فــ�¢ ن?ــTة الــ�ی�ن فــى ه��ــل رأس ال�ــال 

�ق�ــz م�ا#ــا ضــ 
�Tة مــ� م�ــادر أخــ B غ�ــ  ف�ائــ� والاســفادة مــ� ــة ل الفــ ص ال�Tیل
ال�ی�ن والى ت�*ل فى الاهـلاك، ال.�ـ�مات الYـ 
�Tة ال<ات8ـة عـ� ت<ف�ـ^ اسـ*�ارات 
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 )Ozkan, 2001()، وقــ� ت�صــل} دراســة ٢٠١١ج�یــ�ة ت"ــ8عها ال�ولــة (عTــ� ال���ــ�، 

�Tة م� غ�  ال�ی�ن تـfدB إلـ Yن فـى إلى أن ارتفاع ال��ا#ا ال�ة الـ�یTى ان.فـاض ن?ـ

ه��ل رأس ال�ال، و
فz ذلـ| مـع pـل مـ� ن` 
ـة ال�فاضـلة، ون` 
ـة ت?ل?ـل م�ـادر 

ل الى أشـارت إلـى وجـ�د علاقـة ع�?ـ�ة بـ�� ال��ا#ـا الYـ 
�Tة مـ� غ�ـ  الـ�ی�ن ��ال

  وه��ل رأس ال�ال.    
ب�� إلا أنه ل�ح� وج�د اخلاف ب�� نائج ال�راسات ال�Taق�ة ح�ل العلاقة 


�Tة م� غ�  ال�ی�ن  Yوه��ل رأس ال�ال ح�+ خل�} دراسة  ال��ا#ا ال
)Deesomsak, et al., 2004(   ة م� غ��T
 Yد علاقة ع�?�ة ب�� ال��ا#ا ال�إلى وج

إلى وج�د علاقة  )Viviani, 2008(ال�ی�ن وه��ل رأس ال�ال، p�ا خل�} دراسة 
T?ن ون�ة م� غ�  ال�ی�T
 Yن ق�� ة الأجل، فى ح�� ع�?�ة ب�� ال��ا#ا ال�ة ال�ی


�Tة  )Bathala, et al., 1994(خل�} دراسة  Yد علاقة 5 د#ة ب�� ال��ا#ا ال�إلى وج
 ,Titman & Wessels) م� غ�  ال�ی�ن وه��ل رأس ال�ال، ب�<�ا خل�} دراسة


�Tة م� غ�  ال�ی�ن وه��ل رأس  (1988 Yة ب�� ال��ا#ا ال
إلى ع�م وج�د علاقة مع<�
   ال�ال.

یYــح مــ� العــ ض ال?ــابz اخــلاف ن` 
ــات ه��ــل رأس ال�ــال ونــائج ال�راســات 
ال?ــاbقة حــ�ل �T5عــة العلاقــة بــ�� الع�امــل ال��ــ�دة وه��ــل رأس ال�ــال م�ــا یــfدB إلــى 
تعــ�د الف?ــ� ات حــ�ل أهــ0 الع�امــل ال��ــ�دة له��ــل رأس ال�ــال، فYــلاً عــ� اخــلاف 

ات.ــاذ قــ ار اخ�ــار ه��ــل رأس ال�ــال الف?ــ� ات حــ�ل درجــة تــأث�  تلــ| الع�امــل علــى 
Tعه م� الأث�  على ق��ة ال�<"أة.  الأم*ل وما #?

  ثام+اً: ال�راسات ال�اFقة
ت<اولـــ} الع�یـــ� مـــ� ال�راســـات العلاقــــة بـــ�� الع�امـــل ال��ـــ�دة له��ـــل رأس ال�ــــال 
ومقـــای�¯ ه��ـــل رأس ال�ـــال bغـــ ض العـــ ف علـــى أهـــ0 الع�امـــل ال��ـــ�دة له��ـــل رأس 
ـــ}  ال�ـــال والـــى تـــfث  علـــى ات.ـــاذ قـــ ار ت��یـــ� ه��ـــل رأس ال�ـــال الأم*ـــل، p�ـــا ت<اول
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ال�<"ـأة bغـ ض العـ ف علـى أثـ  دراسات أخ B العلاقة ب�� ه��ل رأس ال�ـال وق��ـة 
ه��ل رأس ال�ال على ق��ـة ال�<"ـأة، و
��ـ� عـ ض مل.ـ¡ لأهـ�اف ومغ�ـ ات وأهـ0 
نــائج تلــ| ال�راســات bغــ ض ت�صــ�ف مــ<هج ال�راســة ال�ال�ــة وت��یــ� مغ� اتهــا و:<ــاء 
ن��ذجهـا، فYــلاً عـ� العــ ف علــى م�قـع ال�راســة ال�ال�ـة وت��یــ� أهــ0 مـا #���هــا عــ� 

  ?اbقة p�ا یلى:  ال�راسات ال
ال�راسات ال�اFقة ح	ل العلاقة ب�� الع	امل ال
��دة ومقای�L ه��ل رأس  -١

  ال
ال     
أج 
} الع�ی� م� ال�راسات ال?اbقة ح�ل العلاقة ب�� الع�امل ال���دة له��ل 
رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال bغ ض ت��ی� أه0 الع�امل ال���دة ال�fث ة فى 

Tعه م� ت��ی� ه��ل رأس ال�ال الأم*ل ح�+ اسه�ف} ه��ل رأس ال�ا  ل وما #?
اخTار م��دات ه��ل رأس ال�ال لل�<"آت ال�غ� ة  )Abor & Biekpe, 2009(دراسة 

وال��سaة فى غانا والى ت?اهb 0"�ل �Tp  فى ن�� الاق�اد الغانى، وق� اع��ت 
الأص�ل، ال :��ة، ال<��، ال�راسة على سة ع�امل ت�*ل فى الع� ، ال�08، ه��ل 

وم.ا5  ال?�ق bغ ض ت��ی� أث  تل| الع�امل على ه��ل رأس ال�ال معT اً ع<ه 
  ب<?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وق� أج 
} ال�راسة 

) م<"أة م� ال�<"آت ال�غ� ة وال��سaة ١٦٠ال�Taق�ة على ع�<ة م��نة م� (
ى ع�د ال�<"آت ال�غ� ة وال��سaة فى غانا خلال % م� إج�ال٣٢والى ت�*ل 

  ح�+ ت�صل} ال�راسة إلى م8��عة م� ال<ائج الال�ة: ٢٠٠٣- ١٩٩٨الف ة 
ارتفاع ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل فى ال�<"آت ال�غ� ة وال��سaة ح�+ بلغ}  .١

  % م� إج�الى دی�ن ال�<"آت ال�غ� ة وال��سaة فى غانا.  ٣٦
ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل و:ع¢ م��دات ه��ل رأس  وج�د علاقة 5 د#ة ب�� .٢

ال�ال والى ت�*ل فى ه��ل الأص�ل، وال<��، ب�<�ا ل�ح� وج�د علاقة ع�?�ة 
  ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل وال :��ة.
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وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل والع� ، وعلاقة ع�?�ة ب��  .٣
  ��ل الأص�ل وال :��ة.  ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل وpل م� ه

اخTار م��دات ه��ل رأس  )Odit & Gobardhun, 2011(ك�ا اسه�ف} دراسة 
ال�ال لل�<"آت ال�غ� ة وال��سaة فى م�ر
"��س، فYلاً ع� اخTار م�B ملاءمة 
ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال ال�.لفة لف?�  اخ�ار ه��ل رأس ال�ال، وق� اع��ت 

�*ل فى الع� ، ال�08، ه��ل الأص�ل، ال :��ة، ال<��، ال�راسة على سة ع�امل ت
��ی� أث  تل| الع�امل على ه��ل رأس ال�ال معT اً ع<ه ب<?Tة وم.ا5  ال?�ق ل
ال�ی�ن ق�� ة الأجل ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وق� أج 
} ال�راسة ال�Taق�ة على 

م�ر
"��س خلال  ) م<"أة م� ال�<"آت ال�غ� ة وال��سaة فى٢٥ع�<ة م��نة م� (
  ح�+ خل�} ال�راسة إلى م8��عة م� ال<ائج الال�ة: ٢٠٠٨- ٢٠٠٢الف ة 

ت�*ل ال�ی�ن ق�� ة الأجل ن?Tة عال�ة ن?�Tاً م� إج�الى دی�ن ال�<"آت ال�غ� ة  .١
  وال��سaة فى م�ر
"��س.   

وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل وpل م� ه��ل الأص�ل،  .٢
، وال�08، ب�<�ا ل�ح� وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة ن�� ال��Tعات

  الأجل وpل م� الع� ، ال :��ة، وم.ا5  ال?�ق. 
وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل وpل م� الع� ، وال�08، إلا  .٣

أن ه<اك علاقة ع�?�ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل وpل م� ه��ل 
  �، وم.ا5  ال?�ق. الأص�ل، ال :��ة، ال<�

فق� اسه�ف} اخTار أث   ) Masron, 2011 &Ibrahim(وفى دراسة أخ B قام بها 
م��دات ه��ل رأس ال�ال فى ال�<"آت ال�غ� ة وال��سaة bالz�Ta على ع�<ة 

) م<"أة م� ال�<"آت ال�غ� ة وال��سaة ال�اقعة فى م<aقة ١٥٣٢٣م��نة م� (
، وق� اع��ت ال�راسة على أر:عة ع�امل ٢٠٠٧ش�ال شTة ج�
 ة مال��
ا خلال عام 

��ة، ه��ل الأص�ل، وال?��لة bغ ض الع ف على أث  تل| ت�*ل فى ال�08، ال :
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الع�امل على ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وق� ت�صل} ال�راسة إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� 
ال�ی�ن 5�
لة الأجل وpل م� ال�08 وه��ل الأص�ل، فYلاً ع� وج�د علاقة 
 ع�?�ة ب�� ال�ی�ن 5�
لة الأجل وال :��ة ح�+ ل�ح� أن ال�<"آت ال�غ� ة
وال��سaة عال�ة ال :��ة لا تع�� على ال�ی�ن 5�
لة الأجل فى ات.اذ ق ار ت��ی� 
  ه��ل رأس ال�ال، ب�<�ا ل�ح� ع�م وج�د علاقة ب�� ال�ی�ن 5�
لة الأجل وال?��لة.   

الى اسه�ف} اخTار م�B تأث�  bع¢  )Mateev, et al., 2013(وفى دراسة 
ى ه��ل رأس ال�ال فى أورو:ا ال" ق�ة خ�ائ¡ ال�<"آت ال�غ� ة وال��سaة عل

) م<"أة م� ال�<"آت ال�غ� ة ٣١٧٥وال�سaى bالz�Ta على ع�<ة م��نة م� (
، ٢٠٠٥-٢٠٠١وال��سaة م� سTع دول فى أورو:ا ال" ق�ة وال�سaى خلال الف ة 

وق� اع��ت ال�راسة على ث�ان�ة ع�امل ت�*ل فى الع� ، ال�08، ه��ل الأص�ل، 
ال��Tعات، ال?��لة، ن?Tة ال�فz ال<ق�B، وف ص ال<�� ال�?قTلى  ال :��ة، ن��

bغ ض ت��ی� أث  تل| الع�امل على ه��ل رأس ال�ال معT اً ع<ه ب<?Tة ال�ی�ن ق�� ة 
الأجل ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وق� ت�صل} ال�راسة إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� 

ت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ح�+ ه��ل رأس ال�ال ون?Tة ال�فz ال<ق�B فى ال�<"آ
ت��ل ال�<"آت �Tp ة ال�08 والأ5�ل ع� اً والى ی�اف  ل�یها الأم�ال ال�اخل�ة إلى 
��0 فى 
ل ال.ارجى b"�ل أقل مقارنة bال�<"آت صغ� ة ال�p ،08�ا أنه ع<� ال��ال
bع¢ خ�ائ¡ ال�<"أة والى ت�*ل فى ال�08، ه��ل الأص�ل، ال?��لة، ن�� 

ت، وف ص ال<�� ال�?قTلى فإن ال�فz ال<ق�B یfث  b"�ل �Tp  على ه��ل ال��Tعا
  رأس ال�ال، وأن ه^ا الأث�  #.لف إلى ح� �Tp  وفقاً ل�08 ال�<"آت أو أع�ارها.  

العـــ ف علـــى أهـــ0 م�ـــ�دات  )Handoo & Sharma, 2014(ك�ـــا اســـه�ف} دراســـة 
) شـ pة �٨٧٠<ـة م��نـة مـ� (ه��ل رأس ال�ال فى ال" pات اله<�#ة bـالz�Ta علـى ع

م� ال"ـ pات ال��رجـة فـى سـ�ق الأوراق ال�ال�ـة فـى اله<ـ� والـى تYـ�� شـ pات مـ� 
، وقــ� اع�ــ�ت ٢٠١٠-٢٠٠١القaــاع ال.ــاص وشــ pات ح��م�ــة وذلــ| خــلال الفــ ة 
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ال�راسة على ع" ة ع�امل ت�*ـل فـى ال :��ـة، معـ�ل ال<�ـ�، ه��ـل الأصـ�ل، ال�8ـ0، 
، الع*ـــ  ال�ـــالى، معـــ�ل الYـــ 
Tة، القـــ�رة علـــى خ�مـــة الـــ�ی�، ت%لفـــة الـــ�ی�ن، ال?ـــ��لة


ل فـى ال"ـ pات اله<�#ـة فYـلاً عـ� العـ ف علـى أثـ  ��والع�  bغ ض فه0 سل�ك ال
ــ�ی�ن ق�ــ� ة الأجــل، ن?ــTة  تلــ| الع�امــل علــى ه��ــل رأس ال�ــال معTــ اً ع<ــه ب<?ــTة ال

إلـى م8��عـة مـ�  ال�ی�ن 5�
لة الأجـل، ون?ـTة إج�ـالى الـ�ی�ن، وقـ� خل�ـ} ال�راسـة
  ال<ائج الال�ة:


Tة،  .١ Y08، مع�ل ال�وج�د تأث�  مع<�B ل%ل م� ال :��ة، ه��ل الأص�ل، ال
  والق�رة على خ�مة ال�ی� على ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل.

وج�د تأث�  مع<�B ل%ل م� ال :��ة، مع�ل ال<��، ه��ل الأص�ل، ت%لفة ال�ی�ن،  .٢

Tة، والق�رة على خ�مة ال Yلة الأجل.مع�ل ال
  �ی� على ن?Tة ال�ی�ن 5�

وج�د تأث�  مع<�B ل%ل م� ال :��ة، مع�ل ال<��، ه��ل الأص�ل، ال�08، مع�ل  .٣

Tة، والق�رة على خ�مة ال�ی� على ن?Tة إج�الى ال�ی�ن. Yال 

ت��ی� الع�امل ال�fث ة على  )Gomez, et al., 2014(فى ح�� اسه�ف} دراسة 
ع��ت ال�راسة على سTعة ع�امل ت�*ل فى ه��ل ه��ل رأس ال�ال فى ب� و ح�+ ا 


Tى م� غ�  ال�ی�ن،  Yف  ال�، ال�ق، ال<��08، م.ا5  ال?�الأص�ل، ال :��ة، ال
وال?��لة bغ ض ت��ی� أث  تل| الع�امل على ه��ل رأس ال�ال معT اً ع<ه ب<?Tة 

) ٦٤ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وق� أج 
} ال�راسة ال�Taق�ة على ع�<ة م��نة م� (
ش pة م� ال" pات ال�<اع�ة ال��رجة فى س�ق الأوراق ال�ال�ة فى ل��ا ب�T و خلال 

، وق� ت�صل} ال�راسة إلى أن ه��ل الأص�ل، ال :��ة، ال�08، ٢٠٠٨-٢٠٠٤الف ة 

Tى م� غ�  ال�ی�ن م� أه0 الع�امل ال���دة ل<?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل  Yف  ال�وال

  لل" pات ال�<اع�ة فى ب� و. 
ـــ  م8��عـــة مـــ� ٢٠١٤& ســـلامة،  <�ـــا اســـه�ف} دراســـة (ال�:�ـــ�Bب� ) اخTـــار أث

الع�امــل ال��ــ�دة له��ــل رأس ال�ــال فــى ال"ــ pات ال�?ــاه�ة ال?ــع�د#ة، وقــ� اع�ــ�ت 
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ال�راســـة علـــى ســـة ع�امـــل ت�*ـــل فـــى ه��ـــل الأصـــ�ل، ال�8ـــ0، ال�.ـــا5 ة، ال :��ـــة، 
�ــل رأس ال�ــال معTــ اً ع<ــه ال?ــ��لة، وال�pــاة bغــ ض ت��یــ� أثــ  تلــ| الع�امــل علــى ه�

  ب<?ــــTة الـــــ�ی�ن 5�
لـــــة الأجـــــل، وقـــــ� أج 
ـــــ} ال�راســـــة ال�Taق�ـــــة علـــــى ع�<ـــــة م��نـــــة 
) ش pة م� ال"ـ pات ال�?ـاه�ة ال��رجـة فـى سـ�ق الأوراق ال�ال�ـة ال?ـع�دB ٦٤م� (

ـــــ| خـــــلال ٦٩,٧والـــــى تعـــــادل    % مـــــ� إج�ـــــالى ال"ـــــ pات ال�?ـــــاه�ة ال?ـــــع�د#ة وذل
  ل} ال�راسة إلى م8��عة م� ال<ائج الال�ة:، وق� ت�ص٢٠٠٧-٢٠٠٣الف ة 

وج�د تأث�  مع<�B ل%ل م� ه��ل الأص�ل، ال�08، وال :��ة على ن?Tة ال�ی�ن  .١

لة الأجل.�5  

ان.فاض ن?Tة الاع�اد على ال�ی�ن 5�
لة الأجل فى ال" pات ال�?اه�ة  .٢
ال?ع�د#ة م�ا #"�  إلى وج�د ف ص ت��
ل�ة م�ف ة غ�  م?غلة #��� 

 .Bار�* اسغلالها ل�
ادة ف ص ال<�� الاس
ام�ان�ة ز
ادة ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل فى ال" pات ال�?اه�ة ال?ع�د#ة ن` اً  .٣

ع bه م� ا�Tعه ل�ا ترتفاع فى ق��ة م�Tعاتها وز
ادة ال�فقات ال<ق�#ة، وما #?
م� ض�ان ال<�� والاسق ار فى تل| ال" pات على ال غ0 م� ال` وف ال�ال�ة 

 الى ت�  بها.
فق� اسه�ف} الع ف  )Bhattacharjee & Dash, 2015(وفى دراسة أخ B قام بها 

aدات الأساس�ة له��ل رأس ال�ال فى ق��اع ال?�  اله<�B ودور تل| على ال�
ال���دات فى ات.اذ ق ار ه��ل رأس ال�ال ح�+ أج 
} دراسة ت�Taق�ة على ع�<ة 

، وق� ٢٠١١- ٢٠٠٣) ش pة فى قaاع ال?�  اله<�B خلال الف ة ٢٥م��نة م� (
اع��ت ال�راسة على خ�?ة ع�امل ت�*ل فى ه��ل الأص�ل، ال�08، ال�ف  


Tى م� غ�  ال�ی�ن، ال<�� Yامل على ه��ل ال�ی� أث  تل| الع��، وال :��ة bغ ض ت
رأس ال�ال معT اً ع<ه ب<?Tة إج�الى ال�ی�ن إلى إج�الى الأص�ل، bالإضافة إلى فه0 
ك�ف�ة ات.اذ ق ار ت��ی� ه��ل رأس ال�ال فى قaاع ال?�  اله<�B، وق� اشارت نائج 
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ص�ل فYلاً ع� ال�راسة إلى وج�د ارتTاÈ 5 دB ب�� ه��ل رأس ال�ال وه��ل الأ
وج�د ارتTاÈ ع�?ى ب�� ه��ل رأس ال�ال وال :��ة، م�ا #"�  إلى اع�اد ش pات 

ل ال�اخلى ث0 ��قaاع ال?�  والى تعT  م� ال�<اعات p*�فة رأس ال�ال على ال

  ال�ی�ن یل�ها إص�ار الأسه0. 
فقـــ� اســـه�ف} دراســــة  )Pacheco & Tavares, 2015(أمـــا ال�راســـة الـــى قــــام بهـــا 

م��دات ه��ل رأس ال�ال فى ال�<"ـآت ال�ـغ� ة وم�سـaة ال�8ـ0 العاملـة فـى قaـاع 
صــ<اعة الأح^#ــة bالT تغــال، فYــلاً عــ� تــأث�  تلــ| ال��ــ�دات علــى ه��ــل رأس ال�ــال 

) م<"ـأة مـ� ال�<"ـآت ال�ـغ� ة وم�سـaة ال�8ـ0 b٧٠الz�Ta على ع�<ة م��نـة مـ� (
وقـــ� اع�ـــ�ت ال�راســـة علـــى ت?ـــعة ع�امـــل ت�*ـــل فـــى ، ٢٠١٣-٢٠١٠خـــلال الفـــ ة 

ال :��ــة، ه��ــل الأصــ�ل، ال<�ــ�، ال�8ــ0، ال?ــ��لة، الــ�ف  الYــ 
Tى مــ� غ�ــ  الــ�ی�ن، 
الع� ، ال�.ا5 ، وال�اج� فى الأس�اق الأج<�Tة  bغ ض ت��ی� أث  تل| الع�امل على 


لة الأجـل، ون?ـTة ه��ل رأس ال�ال معT اً ع<ه ب<?Tة إج�الى ال�ی�ن، ن?Tة ال�ی�ن 5�
  ال�ی�ن ق�� ة الأجل، وق� خل�} ال�راسة إلى م8��عة م� ال<ائج الال�ة:

وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن وpل م� ال :��ة، وال�اج� فى  .١
الأس�اق الأج<�Tة، فYلاً ع� وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن وpل 

  م� ال<��، وال�.ا5 .
?�ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل وpل م� ه��ل الأص�ل، وج�د علاقة ع� .٢

ال<��، ال?��لة، والع� ، فYلاً ع� وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة 
  الأجل وpل م� ال�.ا5 ، وال�اج� فى الأس�اق الأج<�Tة.    

وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل وpل م� ال :��ة، ال�.ا5 ،  .٣
ج� فى الأس�اق الأج<�Tة، فYلاً ع� وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن وال�ا

 ق�� ة الأجل وال<��.
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#عp  Tل م� ال :��ة، ال<��، ال?��لة، ال�.ا5 ، وال�اج� فى الأس�اق الأج<�Tة  .٤
م� ال���دات الأساس�ة ال�fث ة على ه��ل رأس ال�ال فى ال�<"آت ال�غ� ة 

  ع ص<اعة الأح^#ة bالT تغال.  وم�سaة ال�08 العاملة فى قaا
الى اسه�ف} الع ف على أه0 م��دات  )Alipour, et al., 2015(وفى دراسة 

  ه��ل رأس ال�ال فى ال" pات الإی ان�ة ح�+ أج 
} ال�راسة ال�Taق�ة على ع�<ة 
  م� ال" pات ال�<اع�ة ال��رجة فى س�ق الأوراق ال�ال�ة abه ان خلال 

، فى ٢٠٠٣) ش pة فى عام ٣٢٧بلغ ع�د ال" pات ( ح�+ ٢٠٠٧-٢٠٠٣الف ة 
، وق� اع��ت ال�راسة على ٢٠٠٧) ش pة فى عام ٤١٢ح�� بلغ ع�د ال" pات (


Tة، ال�08، ال?��لة، ال� ونة ال�ال�ة، أداء  Yل فى مع�ل ال*�اح� ع"  عامل ی
سع  ال?ه0، ه��ل الأص�ل، ال<��، ال�.ا5 ، ال :��ة، ن?Tة اسغلال الأص�ل، 

ه��ل ال�ل%�ة bغ ض ت��ی� أث  تل| الع�امل على ه��ل رأس ال�ال معT اً ع<ه و 
ب<?Tة إج�الى ال�ی�ن، ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، وق� 

  ت�صل} ال�راسة إلى م8��عة م� ال<ائج الال�ة:
الإی ان�ة ت�*ل ال�ی�ن ق�� ة الأجل ن?Tة عال�ة ن?�Tاً م� إج�الى دی�ن ال" pات  .١


ل. ٦١ح�+ بلغ} ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل ��  % م� إج�الى ال
  وج�د علاقة ع�?�ة ب�� pافة مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال وpل م� ال�08، وال<��. .٢
وج�د علاقة ع�?�ة مع<�
ة ب�� pافة مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال وpل م� ال� ونة  .٣

  ال�ال�ة، أداء سع  ال?ه0، ال<��، وال :��ة. 
لاقة ع�?�ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل وه��ل الأص�ل، ب�<�ا وج�د ع .٤

  ل�ح� وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل وه��ل الأص�ل. 
وج�د علاقة 5 د#ة ب�� pافة مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال ون?Tة اسغلال  .٥

  الأص�ل.
  ة وج�د علاقة ع�?�ة مع<�
ة ب�� pافة مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال وال?��ل .٦
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وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل ون?Tة مل%�ة ال�ولة و:الالى  .٧
فإن ن?Tة مل%�ة ال�ولة تع�ز م� ام�ان�ة ح��ل ال" pات على ال�ی�ن 5�
لة 

  الأجل.   

  ن��ذج  )Anuar & Chin, 2016(وفى ال�راسة الى قام بها �aه�ف} تفق� اس

  
�aى ت?اه0 فى ت�قz م� الع�امل اله��ل رأس ال�ال فى مال��
ا م� خلال ال
ن��ذج ه��ل رأس ال�ال، وق� اع��ت ال�راسة على سة ع�امل ت�*ل فى ال<��، 
ه��ل الأص�ل، ال :��ة، ال�08، ال?��لة، والع� ، وق� خل�} ال�راسة إلى ام�ان�ة 

ه��ل رأس ال�ال م� جان� م�ی B ال" pات ع<� ت��ی� ه��ل رأس  اس.�ام ن��ذج

ل ال�.لفة م�ا #?اع� على ال�� م� ال�.ا5  ال%ل�ة ��ال�ال م� م�ادر ال
لل" pة، إلا أن ه^ه ال�راسة ل0 تق�م دل�لاً ع�ل�اً على م�B ام�ان�ة اس.�ام ن��ذج 

  ه��ل رأس ال�ال ال�ق ح.
  العلاقة ب�� ه��ل رأس ال
ال وق�
ة ال
+*أةال�راسات ال�اFقة ح	ل  -٢

ه��ل رأس ال�ال وق��ة  أج 
} الع�ی� م� ال�راسات ال?اbقة ح�ل العلاقة ب��
م� ال�راسات ال ائ�ة الى ت<اول}  )Modigliani & Miller, 1958(ال�<"أة وتعT  دراسة 

�*ل فى ع�م العلاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة فى °ل ع�د م� الف وض ت
وج�د ض ائ�، pفاءة س�ق الأوراق ال�ال�ة، ت�اثل ال�عل�مات ل%افة الأ5 اف ال�اخل�ة 
وال.ارج�ة، ع�م وج�د ت%ال�ف لل�عاملات أو ت%ال�ف للإفلاس، فYلاً ع� ع�م وج�د 
علاقة للاخ�ار ب�� ال�ی�ن وحق�ق ال�ل%�ة، وق� خل�} ال�راسة إلى ع�م وج�د 

ل وق��ة ال�<"أة، إلا أن ه^ه ال�راسة تع ض} للانقادات علاقة ب�� ه��ل رأس ال�ا
ن` اً لع�م واقع�ة ف ض�ة ع�م وج�د  )Modigliani & Miller, 1963(م� جان� دراسة 

ض ائ� ح�+ ت0 دراسة وت�ل�ل أث  ف ض الY ائ� على ق��ة ال" pة، وق� ت�صل} 

�Tة فى الاعTار فإ Yن ال�راسة إلى أنه فى حالة أخ^ ال��ا#ا ال�ة ت%p "ن ق��ة ال
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أكT  م� ق��ها فى حالة ع�م أخ^ ه^ا العامل فى الاعTار ح�+ pان الف ق ب�� 

�Tة.  Yعادل ق��ة ال��ا#ا ال# ��  الق��

 ,b(Modigliani & Millerإج اء تع�یل فى دراسة  )Miller, 1977(ك�ا قام} دراسة 

�فها إلى م8��ع�� م� خلال أخ^ تأث�  الY ائ� ال".��ة والى ت0 ت�< )1963

Tة على ال�خل م� مل%�ة الأسه0، ب�<�ا ت�*ل  Yعة الأولى فى ال�ل ال�8�*�ت

Tة على ال�خل م� ض�انات ال�ی�ن، وعلى ال غ0 م� ذل|  Yعة ال*ان�ة فى ال�ال�8�
فق� اشارت نائج ال�راسة إلى ع�م وج�د علاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة، 

فق� اشارت إلى وج�د علاقة ب�� ه��ل رأس  )Myers & Majluf, 1984(أما دراسة 
ال�ال وق��ة ال�<"أة ح�+ #��� ز
ادة ق��ة ال" pة فى حالة اس.�ام ال<��ذج الأم*ل 

، )Modigliani & Miller, 1963(له��ل رأس ال�ال، وم� ث0 فإنها تفz مع نائج دراسة 
  .   )(Miller, 1977; Modigliani & Miller, 1958 إلا أنها ت.لف مع نائج دراسة pل م�

وفى م�اولة للغل� على الاخلاف ب�� نائج تل| ال�راسات فق� اسه�ف} الع�ی� 
�قz م� العلاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة فى °ل م� ال�راسات ال�عاص ة ال

 (Chowdhury & Chowdhury, 2010) ب� ات اق�اد#ة م.لفة، ح�+ اسه�ف} دراسة
اخTار أث  ه��ل رأس ال�ال على ق��ة ال�<"أة فى ب<8لادش والى ت?اع� على فه0 
ال��ارسات العامة له��ل رأس ال�ال وتعb  T�*اbة دل�ل لل��ی 
� ال�ال��� لع`�0 
ق��ة ال�<"أة، وق� اع��ت ال�راسة على ث�ان�ة ع�امل ت�*ل فى ال�08، ال :��ة، 

ل الأص�ل، مع�ل ال<��، ال?��لة، م.ا5  ال?�ق، ه��ل ال�ل%�ة، ن?Tة اسغلا
وه��ل رأس ال�ال معT اً ع<ه ب<?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل إلى إج�الى الأص�ل bغ ض 
 {
ت��ی� أث  تل| الع�امل على ق��ة ال�<"أة معT اً ع<ها b?ع  ال?ه0، وق� أج 

ة فى س�ق ) ش pة م� ال" pات ال��رج٧٧ال�راسة ال�Taق�ة على ع�<ة م��نة م� (
 ٢٠٠٣-١٩٩٩الأوراق ال�ال�ة �bل م� داكا وش�اج�نج فى ب<8لادش خلال الف ة 

ح�+ ت�*ل ع�<ة ال�راسة أر:عة قaاعات هامة ت�*ل فى ال�<اعات اله<�س�ة، ال��اد 
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الغ^ائ�ة، ال�ق�د والaاقة، وال��اد ال%���ائ�ة وال�وائ�ة، وق� ت�صل} ال�راسة إلى 
  �ة:م8��عة م� ال<ائج الال

ام�ان�ة تع`�0 ث وة ال�?اه��� م� خلال ت%�
� م�
8اً م*ال�اً م� ال�ی�ن وحق�ق  .١
ال�ل%�ة، p�ا أنه #��� ز
ادة الق��ة ال?�ق�ة لل�<"أة ع� 5 
z تغ��  ت T�pة 

  ه��ل رأس ال�ال.
وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ق��ة ال�<"أة وpل م� ال :��ة، ن?Tة اسغلال الأص�ل،  .٢

وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ق��ة ال�<"أة وpل م� ال�08، وال?��لة، فYلاً ع� 
  ه��ل ال�ل%�ة، مع�ل ال<��، وه��ل رأس ال�ال. 

تق�#0 أدلة ت�Taق�ة على م��دات ه��ل  )Chen & Chen, 2011(واسه�ف} دراسة 
�ل�ــل رأس ال�ــال وق��ــة ال�<"ــأة فــى الــ�ول ال�ــ<اع�ة ال�8یــ�ة ح�ــ+ قامــ} ال�راســة ب

�ــ�دات�p ةp ــات ه��ــل رأس ال�ــال  خ�ــائ¡ ال"ــ
له��ــل رأس ال�ــال فــى ضــ�ء ن` 
ال�.لفة، وقـ� اع�ـ�ت ال�راسـة علـى خ�?ـة ع�امـل ت�*ـل فـى ال :��ـة، معـ�ل ال<�ـ�، 
ه��ل الأص�ل، ال�08، وه��ل رأس ال�ال bغ ض ت��ی� أثـ  تلـ| الع�امـل علـى ق��ـة 


ـــة، والق��ـــة ال?ـــ�ق�ة لل?ـــه0، وقـــ� أج 
ـــ} ال�راســـة  ال�<"ـــأة معTـــ اً ع<هـــا bالق��ـــة ال�ف
) شـــ pة مــــ� ال"ــــ pات ال��رجــــة فــــى ســــ�ق ٦٤٧ال�Taق�ـــة علــــى ع�<ــــة م��نــــة مــــ� (

ح�ــ+ تــ0 تق?ــ�0 تلــ| ال"ــ pات ٢٠٠٩-٢٠٠٥الأوراق ال�ال�ــة فــى تــای�ان خــلال الفــ ة 
إلــى م8�ــ�ع�� ت�*ــل ال�8��عــة الأولــى فــى ال"ــ pات الال% ون�ــة والــى بلــغ عــ�دها 

�عة ال*ان�ة فـى ال"ـ pات غ�ـ  الال% ون�ـة والـى ) ش pة، فى ح�� ت�*ل ال�8�٣٠٢(
  ) ش pة، وق� ت�صل} ال�راسة إلى م8��عة م� ال<ائج الال�ة:٣٤٥بلغ ع�دها (

وجــ�د علاقــة 5 د#ــة بــ�� ق��ــة ال"ــ pة وpــل مــ� ال :��ــة، معــ�ل ال<�ــ�، وال�8ــ0،  .١
فYــلاً عــ� وجــ�د علاقــة ع�?ــ�ة بــ�� ق��ــة ال"ــ pة وpــل مــ� ه��ــل رأس ال�ــال، 

  الأص�ل.وه��ل 
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ــة ل%ــل مــ� ال"ــ pات الال% ون�ــة  .٢ وجــ�د تــأث�  ا#8ــابى لل�8ــ0 علــى الق��ــة ال�ف
  وال" pات غ�  الال% ون�ة، إلا أن ه^ا الأث�  أق�B فى ال" pات الال% ون�ة. 

وج�د تأث�  ا#8ابى ل�ع�ل ال<�� على ق��ة ال" pة bال<?Tة لل" pات الال% ون�ـة،  .٣
  �ة ال" pة bال<?Tة لل" pات غ�  الال% ون�ة.  إلا أنه ل�¯ له تأث�  على ق�

وجــــ�د تــــأث�  ســــلTى له��ــــل رأس ال�ــــال علــــى الق��ــــة ال?ــــ�ق�ة bال<?ــــTة لل"ــــ pات  .٤
ــأث�  علــى الق��ــة ال?ــ�ق�ة bال<?ــTة لل"ــ pات غ�ــ   الال% ون�ــة، إلا أنــه لــ�¯ لــه ت

  الال% ون�ة.  
��ـة، ه��ـل رأس ت�*ل م��دات الق��ة ال?�ق�ة فى ال"ـ pات الال% ون�ـة فـى ال .٥: 

ــــى  ــــل م�ــــ�دات الق��ــــة ال?ــــ�ق�ة ف *�ال�ــــال، ه��ــــل الأصــــ�ل، وال�8ــــ0، ب�<�ــــا ت
   .08�  ال" pات غ�  الال% ون�ة فى ال :��ة، مع�ل ال<��، ه��ل الأص�ل، وال

الــى اســه�ف} تقــ�#0 دل�ــل علــى أثــ   )Maxwell & Kehinde, 2012(وفــى دراســة 

ـــــا bـــــالz�Ta علـــــى ع�<ـــــة م��نـــــة ه��ـــــل رأس ال�ـــــال علـــــى ق��ـــــة ال"ـــــ pة فـــــى ن �8�  

) شـ pة مـ� ال"ـ pات ال��رجـة فـى سـ�ق الأوراق ال�ال�ـة فـى ن��8 
ـا والـى ١٢٤م� (
  % مــ� إج�ــالى عــ�د ال"ــ pات وذلــ| خــلال ال?ــ<ة ال�ال�ــة ال�<ه�ــة فــى ٥٥,١تعــادل 

، وق� اع��ت ال�راسة علـى مغ�ـ 
� لق�ـاس ه��ـل رأس ال�ـال ه�ـا حقـ�ق ٢٠٠٧عام 
وال�ی�ن 5�
لة الأجل، وق� p"ف} نائج ال�راسة أنه فى الاق�اد#ات ال<ام�ـة ال�ل%�ة، 

م*ـــل ن��8 
ـــا فـــإن حقـــ�ق ال�ل%�ـــة pع<�ـــ  مـــ� ع<اصـــ  ه��ـــل رأس ال�ـــال لـــ�¯ لهـــا 
علاقـــة bق��ـــة ال"ـــ pة، إلا أن الـــ�ی�ن 5�
لـــة الأجـــل تعTـــ  مـــ� ال��ـــ�دات الأساســـ�ة 

�ـاد ال"ـ pات علـى الـ�ی�ن 5�
لـة لق��ة ال�<"أة، وم� ثـ0 أوصـ} ال�راسـة Ybـ ورة اع
  الأجل فى ت��
ل ع�ل�اتها ل�ا له م� تأث�  ا#8ابى على ق��ة ال" pة. 

�قz م� العلاقة ب��  )Mohohlo, 2013(أما ال�راسة الى قام بها فق� اسه�ف} ال
�قz م� الع�امل ال���دة له��ل رأس ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال" pة، فYلاً ع� ال

  فى ج<�ب أف 
ق�ا، وق� أج 
} ال�راسة ال�Taق�ة على ع�<ة م��نة  ال�ال لل" pات
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) ش pة م� ال" pات غ�  ال�ال�ة ال��رجة فى س�ق الأوراق ال�ال�ة فى ٨٢م� (
، وق� اع��ت ال�راسة على خ�?ة ع�امل ٢٠١١-٢٠٠٢ج�هان?T ج خلال الف ة 


Tى م� غ� Yف  ال�ل، ال�ة، ه��ل الأص��  ال�ی�ن، وه��ل ت�*ل فى ال�08، ال :
رأس ال�ال bغ ض ت��ی� أث  تل| الع�امل على ق��ة ال" pة معT اً ع<ها ب :��ة 
ال?ه0، وق� اشارت نائج ال�راسة إلى ع�م وج�د علاقة ذات دلالة اح�ائ�ة ب�� 
ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال" pة، bالإضافة إلى م�ل ال" pات غ�  ال�ال�ة فى ج<�ب 

�ی�ن 5�
لة الأجل أك*  م� ال�ی�ن ق�� ة الأجل، p�ا ل�ح� أف 
ق�ا إلى اس.�ام ال
وج�د اخلاف فى ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل ب�� ال�<اعات ح�+ pان} ص<اعة 
ال عا#ة ال���ة ذات أعلى م?�B م� ال��ی�ن�ة، فى ح�� pان} ص<اعة ال%<�ل�ج�ا 

  ذات أدنى م?�B م� ال��ی�ن�ة.    
فق� اسـه�ف} اخTـار وت�ل�ـل أهـPutu, et al., 2014(  0(وفى دراسة أخ B قام بها 

) شــ pة مــ� ٤٢الع�امــل ال�ــfث ة علــى ق��ــة ال"ــ pة bــالz�Ta علــى ع�<ــة م��نــة مــ� (
  ال"ــــــ pات ال�ــــــ<اع�ة ال��رجــــــة فــــــى ســــــ�ق الأوراق ال�ال�ــــــة فــــــى أن�ون�?ــــــ�ا خـــــــلال 

 ، وقــ� اع�ــ�ت ال�راســة علــى ثلاثــة ع�امــل ت�*ــل فــى ال�?ــ �ل�ة٢٠١١-٢٠٠٩الفــ ة 
غ�ــ  �p ــة��الاج�اع�ــة، ح�p�ــة ال"ــ pات، وال�8ــ0، فYــلاً عــ� اســ.�ام عامــل ال :
وســ�� bغــ ض العــ ف علــى أثــ  تلــ| الع�امــل علــى ق��ــة ال"ــ pة، وقــ� أ°هــ ت نــائج 
ال�راسة وج�د تأث�  ا#8ابى ل%ل م� ال�? �ل�ة الاج�اع�ة، ح�p�ة ال" pات، وال�8ـ0 

ا#8ـــابى ل%ـــل مـــ� ال�?ـــ �ل�ة الاج�اع�ـــة،  علـــى ال :��ـــة، bالإضـــافة إلـــى وجـــ�د تـــأث� 
  ح�p�ة ال" pات، ال�08، وال :��ة على ق��ة ال" pة.

ت��ی� العلاقة ب�� الق��ة ال?�ق�ة لل" pة  )Klimenok, 2014(ك�ا اسه�ف} دراسة 
 ول فى أورو:ا، وق� أج 
} ال�راسة Tات الغاز والp "دات ه��ل رأس ال�ال ل��وم

 ول الأورو:�ة فى ٧ال�Taق�ة على ع�<ة م��نة م� (Tات الp ات م� شp ش (
 ، وق� اع��ت٢٠١٢- ٢٠٠٠إن8ل ا، روس�ا، ه�ل<�ا، ف ن?ا، وال< و
ج خلال الف ة 
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ال�راسة على ثلاثة ع�امل ت�*ل فى ن?Tة ال�ی�ن، الY ائ�، وال�b 08غ ض ت��ی� 
أث  تل| الع�امل على الق��ة ال?�ق�ة لل" pة معT اً ع<ها b?ع  ال?ه0، وق� خل�} 
نائج ال�راسة إلى وج�د تأث�  مع<�B ل%ل م� ن?Tة ال�ی�ن وال�08 على الق��ة 

تأث�  ا#8ابى على الق��ة ال?�ق�ة لل" pة فى ال?�ق�ة لل" pة ح�+ pان ل�08 ال" pة 
ال��س� ل8��ع ش pات الع�<ة، فى ح�� pان} ل<?Tة ال�ی�ن تأث�  سلTى على الق��ة 

  ال?�ق�ة لل" pة.  
اخTار أث  pل م� ه��ل رأس ال�ال، ال<��،  )Hasbi, 2015(واسه�ف} دراسة 

اسة ال�Taق�ة على ع�<ة وال :��ة على ق��ة ال" pة فى أن�ون�?�ا ح�+ أج 
} ال�ر 

ل الإسلام�ة فى أن�ون�?�ا خلال ١٥٢م��نة م� (��  ) ش pة م� ش pات ال

، وق� ت�صل} ال�راسة إلى ن�8ة هامة مfداها وج�د علاقة ٢٠١٤-٢٠٠٩الف ة 
  ق�
ة وتأث�  ا#8ابى ل%ل م� ه��ل رأس ال�ال، ال<��، وال :��ة على ق��ة ال" pة.   

اخTار العلاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال،  )Kontesa, 2015(ب�<�ا اسه�ف} دراسة 
ال :��ة، وق��ة ال" pة لل" pات ال�<اع�ة فى أن�ون�?�ا bالz�Ta على ع�<ة م��نة 

) ش pة م� ال" pات ال�<اع�ة ال��رجة فى س�ق الأوراق ال�ال�ة فى ١٣٠م� (
� ه�ا ، وق� اع��ت ال�راسة على عامل�٢٠١٤-٢٠١١أن�ون�?�ا خلال الف ة 

ال :��ة، وه��ل رأس ال�ال للع ف على أث ه�ا على ق��ة ال" pة معT اً ع<ها bق��ة 
Tobin's Q ،د تأث�  ا#8ابى ل%ل م� ه��ل رأس ال�ال�ائج ال�راسة وج، وق� أ°ه ت ن

   وال :��ة على ق��ة ال" pة.
�قz م� أث  ه��ل  )Mathanika, et al., 2015(وفى دراسة الى اسه�ف} ال

س ال�ال على ق��ة ال" pات ال�<اع�ة فى س� 
لان%ا ح�+ أج 
} ال�راسة رأ
) ش pة م� ال" pات ال�<اع�ة ال��رجة فى ١٥ال�Taق�ة على ع�<ة م��نة م� (


لان%ا والى تعادل  �?b �Tم�ل�p ق الأوراق ال�ال�ة فى�م� إج�الى ع�د ٣٤,٨س %
ة على ثلاثة ع�امل ت�*ل فى ال" pات ال�<اع�ة فى س� 
لان%ا، وق� اع��ت ال�راس
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ه��ل رأس ال�ال معT اً ع<ه ب<?Tة ال�ی�ن إلى حق�ق ال�ل%�ة، ون?Tة ال�ی�ن إلى 
إج�الى الأص�ل، ه��ل الأص�ل، وال�b 08غ ض ت��ی� أث  تل| الع�امل على ق��ة 
ال" pة معT اً ع<ها ب :��ة ال?ه0، ون?Tة الق��ة ال?�ق�ة لل?ه0 إلى ر:��ة ال?ه0، وق� 

} ال�راسة إلى وج�د علاقة ع�?�ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن إلى حق�ق ال�ل%�ة ور:��ة خل�
%، فYلاً ع� وج�د تأث�  سلTى مع<�B ل%ل م� ١ال?ه0 وذل| ع<� م?�B مع<�
ة 

  .    ن?Tة ال�ی�ن إلى حق�ق ال�ل%�ة، ون?Tة ال�ی�ن إلى إج�الى الأص�ل على ق��ة ال" pة
  ات ال�اFقةم	قع ال�راسة ال�ال�ة م� ال�راس -٣

 ��Tى تیYح م� اسع اض نائج ال�راسات ال?اbقة م8��عة م� ال�لالات وال
  :   أه0 ما #��� ال�راسة ال�ال�ة ع� ال�راسات ال?اbقة، و
��� ع ض ذل| على ال<�� الالى

وج�د اخلاف ب�� مع`0 ال�راسات ال?اbقة ح�ل الع�امل ال���دة له��ل رأس  .١
| الع�امل م� دولة إلى أخ B، فYلاً ع� اخلاف ال�ال ح�+ ل�ح� اخلاف تل

تأث� ها م� م<"أة إلى أخ B م�ا یaل� ض ورة دراسة الع�امل ال���دة له��ل 
 رأس ال�ال فى ال�T ة ال�� 
ة. 

وج�د اخلاف ب�� مع`0 ال�راسات ال?اbقة ح�ل أث  الع�امل ال���دة ومقای�¯  .٢
ض ورة دراسة أث  الع�امل ه��ل رأس ال�ال على ق��ة ال�<"أة م�ا یaل� 

 ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال على ق��ة ال�<"أة فى ال�T ة ال�� 
ة.  
وج�د اخلاف ب�� مع`0 ال�راسات ال?اbقة ح�ل مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال م�ا  .٣

یaل� ض ورة دراسة مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال والع ف على ال�ق�اس الأك*  
 ل�ال. ملائ�ة للع�T  ع� ه��ل رأس ا

وج�د اخلاف ب�� مع`0 ال�راسات ال?اbقة ح�ل تق�ی  ق��ة ال�<"أة م�ا   .٤

قة الأك*   aع ف على الیaل� ض ورة دراسة 5 ق تق�ی  ق��ة ال�<"أة وال

 دقة لق�ی  الق��ة العادلة لل�<"أة. 
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وج�د اخلاف ب�� مع`0 ال�راسات ال?اbقة الى قام} bاخTار م�B صلاح�ة   .٥
رأس ال�ال ح�ل ال<` 
ة الى #��� م� خلالها ت��ی� ه��ل رأس  ن` 
ات ه��ل

ال�ال الأم*ل م�ا یaل� ض ورة دراسة وت�ل�ل م�B صلاح�ة ن` 
ات ه��ل 
 رأس ال�ال للz�Ta فى ال�T ة ال�� 
ة.

ر�pت bع¢ ال�راسات ال?اbقة على ال�<"آت �Tp ة ال�08 ول0 ت�`ى ال�<"آت  .٦
ق�ر م� الاه�ام م�ا یaل� ض ورة الاه�ام ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ب<ف¯ ال

 zق��bال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�� 
ة الى ت?اه0 ب�ور �Tp  فى ت
 ال<��ة الاق�اد#ة فى م� . 

ج��ع ال�راسات الى ت<اول} أث  الع�امل ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال  .٧
رة دراسة وت�ل�ل أث  على ق��ة ال�<"أة pان} دراسات أج<�Tة م�ا یaل� ض و 

الع�امل ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال على ق��ة ال�<"أة ع�ل�اً فى ال�T ة 
ال�� 
ة والى ق� ت.لف ع� ال�T ة الأج<�Tة، ول^ل| قام} ال�راسة ال�ال�ة 
bالz�Ta على ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة فى ب�رصة ال<�ل 

لق�ی  ق��ة ال�<"أة م��ن م� أه0 الع�امل ذات ال�� 
ة وص�اغة ن��ذج مق ح 
 ال�?اه�ة ال<?�Tة ال� تفعة وال�fث ة على ق��ة ال�<"أة.  

  تاسعاً: ف�ض�ات ال�راسة
bاسق اء ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال ل�ح� اخلاف الق�ی ات ال<` 
ة ح�ل العلاقة 

+ ت�قع ن` 
ة ب�� الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال ح�
ال�فاضلة وج�د علاقة 5 د#ة ب�� (ال�08، ه��ل الأص�ل، الع� ، ال :��ة، ال?��لة، 


Tة الفعلى) وه��ل رأس  Yال�ال ومع�ل ال(Pacheco & Tavares, 2015; 

Bhattacharjee & Dash, 2015; Brigham & Houston, 2009( د علاقة�ووج ،

�Tة م� غ�  ال�ی�ن)ع�?�ة ب�� (مع�ل ال<��، ال�.ا5 ، وال� Yوه��ل رأس  �ا#ا ال

ن` 
ة ت?ل?ل ، ب�<�ا ت�قع )Sheikh & Wang, 2011; Alipour, et al., 2015(ال�ال 
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ل وج�د علاقة 5 د#ة ب�� مع�ل ال<�� وه��ل رأس ال�ال�� Bhattacharjee( م�ادر ال

& Dash, 2015(، �ل، الع�08، ه��ل الأص� ، ووج�د علاقة ع�?�ة ب�� (ال

�Tة م� غ�  ال�ی�ن) وه��ل رأس ال�ال Yلة، ال�.ا5 ، وال��ا#ا ال�ة، ال?��� ال :

(Pacheco & Tavares, 2015; Alipour, et al., 2015) ة
ال�pالة ، فى ح�� ت�قع ن` 
 وه��ل رأس ال<��، وال?��لة) الأص�ل، مع�ل وج�د علاقة ع�?�ة ب�� (ن?Tة اسغلال

وت�قع  (Sheikh & Wang, 2011; Alipour, et al., 2015; Jermias, 2008) ال�ال
ن` 
ة ال�فz ال<ق�B ال�  وج�د علاقة ع�?�ة ب�� (ن?Tة اسغلال الأص�ل، 

،  (Alipour, et al., 2015; Eldomiaty & Azim, 2008)وال?��لة) وه��ل رأس ال�ال
�ل ك�ا ت�قع ن` 
ة ت�ق�} ال?�ق وج�د علاقة ع�?�ة ب�� أداء سع  ال?ه0 وه�

  .        )Baker & Wurgler, 2002(رأس ال�ال 
ك�ــا لــ�ح� اخــلاف نــائج ال�راســات ال?ــاbقة حــ�ل العلاقــة بــ�� الع�امــل ال��ــ�دة له��ــل 

 (Ibrahim & Masron, 2011) رأس ال�ـال ومقـای�¯ ه��ـل رأس ال�ـال ح�ـ+ خل�ـ} دراسـة
إلــى وجــ�د علاقــة 5 د#ــة بــ�� ه��ــل رأس ال�ــال وpــل مــ� ال�8ــ0، وه��ــل الأصــ�ل، 
ووجـ�د علاقــة ع�?ــ�ة بــ�� ه��ـل رأس ال�ــال وال :��ــة، فYــلاً عـ� عــ�م وجــ�د علاقــة 

 )Bhattacharjee & Dash, 2015(ب�� ه��ل رأس ال�ال وال?��لة، p�ا خل�} دراسة 
�ل الأص�ل، ووج�د علاقة ع�?ـ�ة إلى وج�د علاقة 5 د#ة ب�� ه��ل رأس ال�ال وه�

إلـى وجـ�د  )Handoo & Sharma, 2014(ه��ل رأس ال�ال وال :��ة، وت�صل} دراسـة 
تــأث�  مع<ــ�B ل%ــل مــ� ال :��ــة، ه��ــل الأصــ�ل، ومعــ�ل الYــ 
Tة علــى ن?ــTة الــ�ی�ن 
ــأث�  مع<ــ�B ل%ــل مــ� ال :��ــة، معــ�ل ال<�ــ�، ه��ــل  ق�ــ� ة و5�
لــة الأجــل، ووجــ�د ت

ومعــ�ل الYــ 
Tة علــى ن?ــTة إج�ــالى الــ�ی�ن، p�ــا ت�صــل} دراســة  الأصــ�ل، ال�8ــ0،
)Pacheco & Tavares, 2015(  ،�ــــة، ال<�ــــ��إلــــى وجــــ�د تــــأث�  مع<ــــ�B ل%ــــل مــــ� ال :

  ال?��لة، وال�.ا5  على ه��ل رأس ال�ال.         
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ك�ا ل�ح� اخلاف نائج ال�راسات ال?اbقة ح�ل العلاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال 
إلى وج�د  )Chowdhury & Chowdhury, 2010(ح�+ خل�} دراسة وق��ة ال�<"أة 

علاقة 5 د#ة ب�� ق��ة ال�<"أة وpل م� ال :��ة، ن?Tة اسغلال الأص�ل، وال?��لة، 
ووج�د علاقة ع�?�ة ب�� ق��ة ال�<"أة وpل م� ال�08، مع�ل ال<��، وه��ل رأس 

إلى أن ال�ی�ن 5�
لة  )Maxwell & Kehinde, 2012(ال�ال، p�ا خل�} دراسة 
الأجل pع<�  م� ع<اص  ه��ل رأس ال�ال تعT  م� الع�امل ال���دة الأساس�ة 

إلى ع�م وج�د علاقة ذات دلالة  )Mohohlo, 2013(لق��ة ال�<"أة، وp"ف} دراسة 
 )(Chen & Chen, 2011اح�ائ�ة ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال" pة، وأشارت دراسة 

ة ب�� ق��ة ال" pة وpل م� ال :��ة، مع�ل ال<��، وال�08، إلى وج�د علاقة 5 د#
ووج�د علاقة ع�?�ة ب�� ق��ة ال" pة وpل م� ه��ل رأس ال�ال، وه��ل الأص�ل، 
فYلاً ع� وج�د تأث�  ا#8ابى ل%ل م� ال�08، مع�ل ال<�� على ق��ة ال" pة، ووج�د 

 (Putu, et al., 2014) تأث�  سلTى له��ل رأس ال�ال على ق��ة ال" pة، وا°ه ت دراسة
وج�د تأث�  ا#8ابى ل%ل م� ال�08، وال :��ة على ق��ة ال" pة، p�ا ا°ه ت دراسة 

)Klimenok, 2014(  ىTد تأث�  سل�ة، ووجp "08 على ق��ة ال�وج�د تأث�  ا#8ابى لل
إلى وج�د تأث�   )Hasbi, 2015(ل<?Tة ال�ی�ن على ق��ة ال" pة، وت�صل} دراسة 

ه��ل رأس ال�ال، ال<��، وال :��ة على ق��ة ال" pة، p�ا ت�صل}  ا#8ابى ل%ل م�
إلى وج�د تأث�  ا#8ابى ل%ل م� ه��ل رأس ال�ال، وال :��ة  )Kontesa, 2015(دراسة 

إلى وج�د تأث�   )Mathanika, et al., 2015(على ق��ة ال" pة، وخل�} دراسة 
  سلTى ل<?Tة ال�ی�ن على ق��ة ال" pة.  

 zTح م�ا سY  أنه #��� ص�اغة ف ض�ات ال�راسة ال�ال�ة على ال<�� الالى:ی
  .ال���دة على مقای�¯ ه��ل رأس ال�اللا ی�ج� تأث�  ذو دلالة إح�ائ�ة للع�امل  .١
لا ی�ج� تـأث�  ذو دلالـة إح�ـائ�ة للع�امـل ال��ـ�دة له��ـل رأس ال�ـال علـى ق��ـة  .٢

 ال�<"أة.
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 رأس ال�ال على ق��ة ال�<"أة.لا ی�ج� تأث�  ذو دلالة إح�ائ�ة ل�قای�¯ ه��ل  .٣
ــأث�  ذو دلالــة إح�ــائ�ة للع�امــل ال��ــ�دة ومقــای�¯ ه��ــل رأس ال�ــال  .٤ لا ی�جــ� ت

 على ق��ة ال�<"أة.

  عاش�اً: م+ه:�ـة ال�راسـة
تع ض م<ه�8ة ال�راسة ال�Taق�ة pل م� م8�ع وع�<ة ال�راسة، مغ� ات ال�راسة 

� الأسال�� الإح�ائ�ة ال�?.�مة و5 
قة ق�اسها، م�ادر ج�ع ال�Tانات، فYلاً ع
  فى ت�ل�ل ب�انات ال�راسة.

  م:;
ع وع�+ة ال�راسة -١
ی%�ن م8�ع ال�راسة م� ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة وال��اول 

) م<"أة وفقاً لل�Tانات ال�عل<ة ٢٨أسه�ها فى ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة والTالغ ع�دها (
م، وق� ت0 اخ�ار ع�<ة ال�راسة ٢٠١٦فى إب 
ل م� جان� ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة 

  وفقاً لل" وÈ الال�ة:
اس� ار ق�� وت�اول أسه0 ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 فى ب�رصة ال<�ل  .١

  م.٢٠١٥م إلى عام ٢٠١٠ال�� 
ة خلال الف ة م� عام 
ت�اف  القار
  ال�ال�ة لل�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 خلال الف ة م� عام  .٢

  م.٢٠١٥م إلى عام ٢٠١٠
٣.  08�ت�اف  ب�انات ع� ال?ع  ال?�قى لل?ه0 لل�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال

  م.٢٠١٥م إلى عام ٢٠١٠خلال الف ة م� عام 
%) ٣٢,١) م<"آت ب<?Tة (٩و:z�Ta ال�عای�  ال?اbقة بلغ ع�د م<"آت الع�<ة (

م� م<"آت م8�ع ال�راسة، و
��� ت�ض�ح م<"آت ع�<ة ال�راسة م� خلال ال�8ول 
  ) الالى:  ١رق0 (
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  )١ج�ول رق9 (
  م+*آت ع�+ة ال�راسة

  ال
+*أة  م  ال
+*أة  م
١  |�  ال�عل�ماتال�fش  للT م�8ات ون"    ٦  ال�Tر للTلاس
  ال�� 
ة ال%�
�ة للاس*�ار وال8ارة  ٧  بى أB جى لل8ارة والاس*�ار  ٢
�ال ل�<اعة ال8 ان�} وال خام  ٨  ی�ت�:�ا للاس*�ار العقارB وال?�احى  ٣>>�  م�  ان p�ن
  ف� 0�p م�  للأس��ة وال%��او
ات  ٩  ام��� م��#�ال لل�<اعات ال�Taة  ٤
      وال%��او
اتال�ول�ة للأس��ة   ٥
  ال���ر: إع�اد الTاح+  

  م;غ��ات ال�راسة وJ�7قة ق�اسها -٢
اع��ت ال�راسة على ع�د م� الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال الTالغ ع�دها 
اح� ع"  مغ�  والى ت�*ل ال�غ� ات ال�?قلة، p�ا اع��ت ال�راسة على ع�د م� 

ة مغ� ات والى ت�*ل ال�غ� ات مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال الTالغ ع�دها ثلاث
ال�س�aة، وق� ت0 ت��ی� وت�ص�ف ه^ه الع�امل فى ض�ء ن` 
ات ه��ل رأس ال�ال، 
ال�راسات ال?اbقة ح�ل العلاقة ب�� الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل 
رأس ال�ال، فYلاً ع� ال�راسات ال?اbقة ح�ل العلاقة ب�� ه��ل رأس ال�ال وق��ة 

�<"أة، و
��� ت�ض�ح تل| الع�امل الى ت�*ل ال�غ� ات ال��قع تأث� ها على ق��ة ال
  ) الالى:٢ال�<"أة و5 
قة ق�اسها م� خلال ال�8ول رق0 (
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  )٢ج�ول رق9 (
  ع	امل تق�ی� ق�
ة ال
+*أة

رم` 
  ال
;غ��

  ال
�0ر  J�7قة الق�اس  ال
;غ��

  ال�غ� ات ال�?قلة

X1 08� ال
 0
ال�Taعى لإج�الى الل�غار

  الأص�ل

)Cassar & Holmes, 2003(  
)De Jong, et al., 2008(  

)Abor, 2008(  

X2 
ه��ل 
 الأص�ل

إج�الى ÷ الأص�ل ال*ابة 
  الأص�ل

)De Jong, et al., 2008(  
 )Masron, 2011 &Ibrahim (  

)Karadeniz, et al., 2009(  

X3 
ن?Tة اسغلال 

  الأص�ل
  إج�الى الأص�ل÷ ال��Tعات 

)Alipour, et al., 2015(  

X4  �الع 
الل�غار
0 ال�Taعى لع�د س<�ات 

  الع�ل م<^ تار
خ الأس�¯
)Ezeoha, 2008(  

  

X5 ة��  ال :
÷ صافى ال :ح قTل الY ائ� 

  إج�الى الأص�ل

)Masron, 2011 &Ibrahim (  
)Abor & Biekpe, 2009(  
)Wang, 2011 &Sheikh (  

X6 ��>مع�ل ال  
) ÷ t-1ال��Tعات – t(ال��Tعات
 t-1ال��Tعات

)Chen & Chen, 2011(  
)Pacheco & Tavares, 2015(  

)Abor & Biekpe, 2009(  

X7 
أداء سع  
  ال?ه0 

) t-1سع  ال?هt – 0(سع  ال?ه0
  t-1سع  ال?ه0÷ 

)Antoniou, et al., 2008(  
)Deesomsak, et al., 2004(  

X8 لة�ال?�  
الال�امات ÷ الأص�ل ال��اولة 

  ال��اولة

)Wang, 2011 &Sheikh (  
)Deesomsak, et al., 2004(  

)Gomez, et al., 2014(  
  ال
�0ر: إع�اد ال4اح�
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)٢تاFع: ج�ول رق9 (  

  ع	امل تق�ی� ق�
ة ال
+*أة
رم` 
  ال
;غ��

  ال
�0ر  J�7قة الق�اس  ال
;غ��

  ال�غ� ات ال�?قلة

X9 
تقل� 
  الأر:اح

  t-1ال :ح) ÷ t-1ال :ح – t(ال :ح
 )Cassar & Holmes, 2003(  
)Benkraiem & Gurau, 2013(  

)Alipour, et al., 2015(  

X10 

Tة  Yمع�ل ال

  الفعلى
صافى ÷ الY ائ� ال��ف�عة 

  ال :ح قTل الY ائ�
)Karadeniz, et al., 2009(  

)Antoniou, et al., 2008(  

X11 
ال��ا#ا 


�Tة م�  Yال
  غ�  ال�ی�ن 

 إج�الى÷ إج�الى الاسهلاكات 
  الأص�ل

)Pacheco & Tavares, 2015(  
 )Gomez, et al., 2014(  

)Eldomiaty, 2007(  
  ال�غ� ات ال�س�aة

Y1 
ن?Tة ال�ی�ن 
  ق�� ة الأجل

÷ إج�الى ال�ی�ن ق�� ة الأجل 
  إج�الى الأص�ل

)Mateev, et al., 2013(  
)Handoo & Sharma, 2014(  

  

Y2 
ن?Tة ال�ی�ن 

لة الأجل�5  


لة الأجل إج�الى ال�ی�ن �5 ÷
  إج�الى الأص�ل

)Mateev, et al., 2013(  
)Ezeoha, 2008(  

  

Y3 
إج�الى ن?Tة 

 ال�ی�ن 
إج�الى ÷ إج�الى ال�ی�ن 

  الأص�ل

)Mateev, et al., 2013(  
)Handoo & Sharma, 2014(  

)Ezeoha, 2008(  
  ال
�0ر: إع�اد ال4اح�

)، وق� اع��ت bQال م� (أما ال�غ�  الاbع ف��*ل فى ق��ة ال�<"أة و
 م� له 
، و
��� تق�ی  ق��ة Tobin's Qال�راسة ال�ال�ة فى تق�ی  ق��ة ال�<"أة على ن��ذج 

  :(Bae, et al., 2008)ال�<"أة bاس.�ام ه^ا ن��ذج م� خلال ال�عادلة الال�ة 
  للأص	ل ال;Xلفة ال;ار�a7ة÷ ق�
ة ال
+*أة = (الق�
ة ال�	ق�ة + الق�
ة ال�ف;�7ة لإج
الى ال�ی	ن) 
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             م0ادر ج
ع ال�4انات -٣
ت0 ال���ل على ال�Tانات اللازمة لاخTار ف وض ال�راسة ع� 5 
z الع�ی� م� 
القار
  ال�ادرة م� ال�<"آت م�ل ال�راسة و:�رصة ال<�ل ال�� 
ة ع� الف ة ال�ال�ة 

  م، وت�*ل تل| القار
  فى الالى: ٢٠١٥م إلى عام ٢٠١٠م� عام 
القار
  ال�ال�ة ال�ادرة ع� ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 م�ل ال�راسة،  .١

وت�*ل تل| القار
  فى قائ�ة ال�خل، قائ�ة ال� �p ال�الى، قائ�ة ال�فقات 
  ال<ق�#ة، والإ#Yاحات ال���ة للق�ائ0 ال�ال�ة.

 القار
  ال�ادرة ع� ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة لل���ل ع� ال?ع  ال?�قى لل?ه0 .٢
 معT اً ع<ه b?ع  إغلاق ال?ه0 فى نها#ة ال?<ة ال�ال�ة.

  الأسال�� الإح0ائ�ة ال
�;�aمة فى ت�ل�ل ب�انات ال�راسة -٤
تــــ0 اخTـــــار مــــ�B صـــــ�ة ف ضــــ�ات ال�راســـــة ال�Taق�ــــة اع�ـــــاداً علــــى الأســـــال�� 

  الال�ة:  الإح�ائ�ة
�ل�ل ال�صفى .١ل�راسة لاخTار م�B تTع�ة ب�انات ا Descriptive Analysis ال

  لل�ز
ع ال�Taعى وم�B ام�ان�ة تع��0 ال<ائج على م8�ع ال�راسة.
��ی� إت8اه وق�ة العلاقة ب�� ق��ة  Pearson Correlationت�ل�ل ارتTاÈ ب� س�ن  .٢ل

ال�<"أة وpل م� الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال، 
فYلاً ع� ت��ی� إت8اه وق�ة العلاقة ب�� الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال 

 ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال. 
لق�ی  ق��ة ال�<"أة لT<اء ن��ذج  Stepwise Regression ت�ل�ل الان��ار ال� حلى .٣

 م��ن م� أه0 ع�امل الق�ی  ال�fث ة فى ق��ة ال�<"أة. 

  حادH ع*�: ت�ل�ل ن;ائج ال�راسة 
قام} ال�راسة ب�°�ف ال�Tانات الى ت0 ال���ل عل�ها به�ف ت��ی� أث  الع�امـل 
ال��ــ�دة علــى ه��ــل رأس ال�ــال ومــ�B انع�اســها علــى ق��ــة ال�<"ــأة وذلــ| مــ� خــلال 
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لأســال�� الإح�ــائ�ة ال��*لــة فــى أســل�ب ت�ل�ــل الارتTــاÈ، وأســل�ب ت�ل�ــل اســ.�ام ا
الان�ـــ�ار ال� حلـــى bغـــ ض ت�ل�ـــل ال�Tانـــات واخTـــار مـــ�B صـــ�ة ف ضـــ�ات ال�راســـة 

  واس.لاص نائ8ها، و
��� ت�ض�ح ذل| p�ا یلى:
   اخ;4ار صلاح�ة ب�انات ال�راسة -١

، ال�س�aة، وال�غ�  الاbع #��� اخTار م�B تTع�ة ب�انات ال�غ� ات ال�?قلة
لل�ز
ع ال�Taعى وام�ان�ة تع��0 ال<ائج على م8�ع ال�راسة bالإع�اد على ن?Tة 
ال.aأ الق�اسى إلى ال��س� ح�+ یTع ال�غ�  ال�ز
ع ال�Taعى ع<�ما لا ی�
� ال.aأ 

) ٣)، و
�ضح ال�8ول رق0 (٢٠٠٨% م� ق��ة ال��س� (ع�Tر:ه، ١٥الق�اسى له ع� 
�ل�ل ال�صفى ح�ل م�B تTع�ة ب�انات الع�امل ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس نائج ال

  .ال�ال وق��ة ال�<"أة لل�ز
ع ال�Taعى وم�B ام�ان�ة تع��0 ال<ائج على م8�ع ال�راسة
  )٣ج�ول رق9 (

  ن;ائج ال;�ل�ل ال	صفى له��ل رأس ال
ال وق�
ة ال
+*أة
أعلى 
 ق�
ة

أقل 
 ق�
ة

ال5aأ الق�اسى/ 
  ال
;	س¡ (%)

ال5aأ 
رم`  ال
;غ��  ال
;	س¡ الق�اسى

 ال
;غ��
١٦,٨٩  ٠,١٩  ١,١٢  ١٤,٥٤  ١٨,٩٣  08� X1 ال
 X2 ه��ل الأص�ل  ٠,٥٠  ٠,٠٤  ٨  ٠,٠٤  ٠,٩٠
 X3  ن?Tة اسغلال الأص�ل  ٠,٨١  ٠,٠٤  ٤,٩٤  ٠,٢٢  ١,٦٥
 X4 الع�   ٠,٦٩  ٠,٠٥  ٧,٢٥  ٠,٢٤  ١,٣٤
 X5  ال :��ة  ٠,١٨  ٠,٠٢  ١١,١١  ٠,٠٠  ١,٠٩
 X6  مع�ل ال<��  ٠,٣٥  ٠,٠٥  ١٤,٢٩  ٠,٠٠  ٢,١٧
 X7  أداء سع  ال?ه0   ٠,١٤  ٠,٠٢  ١٤,٢٩  ٠,٠٠  ١,٢٩
 X8  ال?��لة  ١,٩٦  ٠,٢٨  ١٤,٢٩  ٠,٥١  ٩,٩٢
 X9  تقل� الأر:اح  ٠,٥١  ٠,٠٧  ١٣,٧٣  ٠,٠٠  ٤,٢٦

Tة الفعلى  ٠,٢٨  ٠,٠٤  ١٤,٢٩  ٠,٠٠  ٠,٧٦ Yمع�ل ال  X10 
  ال��ایـــــــــــــــــــا الYــــــــــــ 
�Tة مـــــــــــــ�  ٠,١٨  ٠,٠٢  ١١,١١  ٠,٠٣  ٠,٦٣

  غ�  ال�ی�ن  
X11 

 Y1  ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل  ٠,٦٥  ٠,٠٦  ٩,٢٣  ٠,٠٨  ١,٦٨
 Y2  ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل  ٠,١٨  ٠,٠٢  ١١,١١  ٠,٠٠  ٠,٦٨
 Y3 ال�ی�ن إج�الى ن?Tة   ٠,٧٢  ٠,٠٦  ٨,٣٣  ٠,٠٨  ١,٦٨
 Q  ق��ة ال�<"أة  ١,٩٤  ٠,١٩  ٩,٧٩  ٠,٩٣  ٣٧,٤٢

    ال
�0ر: ن;ائج ال;�ل�ل الإح0ائى 
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) ل�ح� أن ال�Tانات ال.اصة bالع�امل ال���دة b٣اسق اء ب�انات ال�8ول رق0 (
ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة وهى (ال�08، ه��ل الأص�ل، ن?Tة 
اسغلال الأص�ل، الع� ، ال :��ة، مع�ل ال<��، أداء سع  ال?ه0، ال?��لة، تقل� 


�Tة م� غ�  ال�ی�ن، ن?Tة ال�ی�ن الأر:اح،  Yة الفعلى، ال��ا#ا الT
 Yمع�ل ال
ق�� ة الأجل، ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، وق��ة ال�<"أة) لا 

% م� ق��ة ال��س� م�ا #"�  إلى اق اب تل| ١٥ی�
� ال.aأ الق�اسى لها ع� 
�ل�ل الإح�ائى وام�ان�ة تع��0 ال<ائج ال�غ� ات م� ال�ز
ع ال�Taعى وصلاح�ها لل

  على م8�ع ال�راسة.
) ارتفاع م�س� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن فى ٣ك�ا ی��T م� نائج ال�8ول رق0 (

)، ٠,٧٢ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ح�+ بلغ م�س� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن (

ل�ة لل| ال���<"آت وع�م pفا#ة م�ا #"�  إلى أه��ة ال�ی�ن فى تل�Tة الاح�اجات ال


ل ال�اخل�ة، و:�قارنة م�س� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن لل�راسة ال�ال�ة مع ��م�ادر ال
ال�راسات ال?اbقة ل�ح� وج�د تقارب مع bع¢ ال�راسات ال?اbقة ح�+ بلغ م�س� 

، أما فى دراسة )Alipour, et al., 2015() فى دراسة ٠,٧٣ن?Tة إج�الى ال�ی�ن (
)Sheikh & Wang, 2011( ) لغTال�ة ٠,٦١ف�)، إلا أنه ل�ح� وج�د اخلاف ب�� ال�راسة ال

 ) فى دراسة٠,٣٨و:ع¢ ال�راسات ال?اbقة ح�+ بلغ م�س� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن (
)Chen & Chen, 2011() فى دراسة٠,٣٦، و:لغ ( Benkraiem & Gurau, 2013) (.  

لى ال�ی�ن ق�� ة ك�ا ل�ح� ز
ادة اع�اد ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ع
الأجل أك*  م� ال�ی�ن 5�
لة الأجل ح�+ بلغ م�س� ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل 

) م�ا #"�  إلى أه��ة ٠,١٨)، ب�<�ا بلغ م�س� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل (٠,٦٥(
ال�ی�ن ق�� ة الأجل فى ت��
ل ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 فى م� ، فYلاً 

آت على ال�ی�ن 5�
لة الأجل ن�8ة لارتفاع ال�.ا5  ع� صع�:ة ح��ل تل| ال�<"
  ال� تaTة بها وع�م وج�د الY�انات ال%اف�ة لل���ل على ال�ی�ن 5�
لة الأجل.     
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وهى أكT  م� ال�اح� م�ا #"�  إلى أن ) ١,٩٤ك�ا بلغ م�س� ق��ة ال�<"أة (
ل<�ل أكT  م� فى ب�رصة ا الق��ة ال?�ق�ة لل�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ال�ق��ة


ة م�ا #ع<ى وج�د ام�ان�ات ن�� عال�ة لل| ال�<"آت، وج�د ف ص أفYل  ق��ها ال�ف
 (Widjaja & Maghviroh, 2011)للاس*�ار، فYلاً ع� الأداء ال��8 لإدارة تل| ال�<"آت 

و:�قارنة م�س� ق��ة ال�<"أة لل�راسة ال�ال�ة مع ال�راسات ال?اbقة یYح أن م�س� 
) فى ١,٠٧، p�ا بلغ ()Putu, et al., 2014() فى دراسة ٢,٠٤ق��ة ال�<"أة بلغ (

، وم� ث0 فإن ه<اك تقارب ب�� م�س� ق��ة ال�<"أة )Bae, et al., 2008(دراسة 
وال�راسات ال?اbقة م�ا #"�  إلى قT�ل م�س�  )١,٩٤لل�راسة ال�ال�ة وال^B بلغ (

  ق��ة ال�<"أة لل�راسة ال�ال�ة.      
) م�ـا #"ــ�  إلــى ٠,٥٠فـى حــ�� بلــغ م�سـ� ه��ــل الأصــ�ل خـلال فــ ة ال�راســة (

%) م� ق��ة إج�الى الأص�ل، وتقارب تل| ال<?Tة مـع ٥٠أن الأص�ل ال*ابة ت�*ل (
ح�ـ+ بلـغ  ) (Sheikh & Wang, 2011; Benkraiem & Gurau, 2013دراسـة pـل مـ�

%) علــى ال ت�ــ�، ب�<�ــا بلــغ م�ســ� ن?ــTة ٥٤,٧%، ٥١,٩م�ســ� ه��ــل الأصــ�ل (
ـــى أن م�ســـ� م�Tعـــات ال�<"ـــآت ال�ـــغ� ة ٨١اســـغلال الأصـــ�ل ( %) م�ـــا #"ـــ�  إل
 ,Alipour)م ة م*ل أص�لها، وتقارب تل| ال<?Tة مع دراسة  ٨١وم�سaة ال�08 ه� 

et al., 2015( ) ل�غلال الأصــــ%)، p�ــــا بلــــغ ٨٥,٤٢ح�ــــ+ بلــــغ م�ســــ� ن?ــــTة اســــ
%) وهـى ن?ـTة م تفعـة مقارنـة ١٨م�سـ� معـ�ل ال :��ـة خـلال فـ ة ال.�ـ¯ سـ<�ات (

%) فـى دراسـة b١١,٨٩الع�ی� م� ال�راسات ال?اbقة ح�+ بلغ م�س� مع�ل ال :��ة (
)Gomez, et  al., 2014() ا بلغ�p ،٧,٦٢B٢٠١٤سـلامة،  & %) فى دراسـة (ال�:�ـ� ،(

وقـــ� ی جـــع ذلـــ| إلـــى الأداء ال�8ـــ� لإدارة تلـــ| ال�<"ـــآت وهـــ� مـــا یpfـــ�ه ارتفـــاع الق��ـــة 

ــة، p�ــا بلــغ م�ســ� معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى  ال?ــ�ق�ة للــ| ال�<"ــآت عــ� ق��هــا ال�ف

%) م�ـــا #"ـــ�  إلـــى أن ال�<"ـــآت ال�ـــغ� ة وم�ســـaة ال�8ـــ0 ت?ـــاهb 0�ـــا #عـــادل ٢٨(
�ســـ� وهـــى ن?ـــTة م تفعـــة مقارنـــة bال�راســـات ال?ـــاbقة %) مـــ� الYـــ ائ� فـــى ال٢٨(�
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 ,.Alipour, et al(%) فــى دراســة ٧,٩ح�ــ+ بلــغ م�ســ� معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى (

2015(.  
  اخ;4ار م�H تأث�� الع	امل ال
��دة على مقای�L ه��ل رأس ال
ال  - ٢

�ل قTل الع ف على درجة تأث�  الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال على مقای�¯ ه�
رأس ال�ال ف?�ف ت<اول ال�راسة ت�ل�ل علاقات الارتTاÈ وتق�ی  ال�?اه�ات ال<?�Tة ب�� 

على  خلال الاع�اد م� الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال
أسل�ب ت�ل�ل ارتTاÈ ب� س�ن ال^B یه�ف إلى ت��ی� ات8اة وق�ة العلاقة ب�� الع�امل 

ل�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال، فYلاً ع� تق�ی  ال�?اه�ة ال<?�Tة ال���دة له��ل رأس ا
لل| الع�امل، وق� ت0 تق?�0 مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال إلى ثلاثة مقای�¯ وفقاً لأجل ال�ی�ن 
والى ت�*ل فى ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، ون?Tة إج�الى 

الارتTاÈ وال�?اه�ة ال<?�Tة للع�امل ال���دة له��ل ) ق�0 ٤ال�ی�ن، و
�ضح ال�8ول رق0 (
  :رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال على ال<�� الالى

  )٤ج�ول رق9 (
  ق�9 الارت4ا¢ ب�� الع	امل ال
��دة ومقای�L ه��ل رأس ال
ال

رم` 
 ال
;غ��
 

الع	امل ال
��دة له��ل 
  رأس ال
ال

  مقای�L ه��ل رأس ال
ال
ن�4ة ال�ی	ن ق�0�ة 

  (Y1)الأجل 
ن�4ة ال�ی	ن J	7لة 

  (Y2)الأجل 
  ال�ی	ن إج
الى ن�4ة 

(Y3)  
R   (%) R2  R  R2 (%)  R  R2  (%)  

X1 08�  ٠,٥٦  ٠,٠٧٥-  ٧,٢٤  ٠,٢٦٩  ١,٣٠  ٠,١١٤- ال
X2 ل�١٦,٧٣  **٠,٤٠٩-  ٤,١٢  ٠,٢٠٣  ٢٦,٦٣  **٠,٥١٦- ه��ل الأص  
X3 ل�غلال الأص  ٣,٣١  ٠,١٨٢-  ٣,٣١  ٠,١٨٢-  ٢,٥٩  ٠,١٦١-  ن?Tة اس
X4  �٨,٤٧  ٠,٢٩١    ٠,٠٥  ٠,٠٢٣  ١٠,٧٦  *٠,٣٢٨   الع  
X5 ة��  ٢,٤٠  ٠,١٥٥-  ٠,٠٢  ٠,٠١٣  ٠,٧٤  ٠,٠٨٦-  ال :
X6 ��>٢,١٩  ٠,١٤٨    ٠,٠١  ٠,٠١١  ٣,٢٤  ٠,١٨٠    مع�ل ال  
X7  0٠,٢٦  ٠,٠٥١-  ٣,٧٢  ٠,١٩٣-  ٠,٠٤  ٠,٠٢١    أداء سع  ال?ه  
X8 لة�٥٤,٣٢  **٠,٧٣٧-  ٤,٨٠  ٠,٢١٩-  ٤٤,٤٩  **٠,٦٦٧-  ال?�  
X9 ٠,١٧  ٠,٠٤١    ١,٥٤  ٠,١٢٤  ٠,١٣  ٠,٠٣٦    تقل� الأر:اح  
X10 ة الفعلىT
 Y٨,٣٥  ٠,٢٨٩-  ١,٠٢  ٠,١٠١-  ٣,٦١  ٠,١٩٠-  مع�ل ال  
X11  ن�ة م� غ�  ال�ی�T
 Y١٥,٩٢  **٠,٣٩٩  ١,٤٦  ٠,١٢١-  ١٤,٥٢  **٠,٣٨١   ال��ا#ا ال  

**  H	;ع+� م� H	+١ارت4ا¢ مع  H	;ع+� م� H	+٥%          *  ارت4ا¢ مع %    
 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى
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) لـ�ح� وجـ�د علاقـة ارتTـاÈ ع�?ـ�ة بـ�� pـل مـ� b٤اسق اء ب�انات ال8ـ�ول رقـ0 (
 B�ـــ� م?ـــ ـــ| ع< ـــ�ی�ن ق�ـــ� ة الأجـــل وذل % ١(ال?ـــ��لة، وه��ـــل الأصـــ�ل) ون?ـــTة ال

) ÈاTعاملى ارت�b-ت��، وق� ت جع العلاقة الع�?�ة ب�� ٠,٥١٦-، ٠,٦٦٧ ) على ال
ال?��لة ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل إلى أن ال�<"ـآت ال�ـغ� ة وم�سـaة ال�8ـ0 الـى 
ل�یها ن?Tة س��لة عال�ة ت��ل إلى الاع�اد على الأم�ال ال��ل�ة داخل�اً دون ال�اجـــــة 

  .(Deesomsak, et al., 2004)إلى الإق اض، و
فz ذل| مع دراسة 
p�ا ت جع العلاقة الع�?�ة ب�� ه��ل الأص�ل ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل إلى أن  

ارتفاع ن?Tة الأص�ل ال�ل��سة یfدB إلى ان.فاض تع ض ال�<"أة ل�"اكل ع�م 
  ت�اثل ال�عل�مات م�ا #8علها أقل اع�اداً على ال�ی�ن ن` اً لق�رتها على إص�ار أسه0 

ة عال�ة لل�عل�مات، p�ا ت"�  ه^ه العلاقة إلى اع�اد ال�<"آت ذات درجة ح?اس�
ال�غ� ة وم�سaة ال�08 فى ت��
ل أص�لها ال*ابة على ال�ی�ن 5�
لة الأجل 
  وت��
ل أص�لها ال��اولة على ال�ی�ن ق�� ة الأجل، و
فz ذل| مع دراسة pل 

لف مع دراسة  ، إلا أنه)Cassar & Holmes, 2003; Mateev, et al., 2013(م� .#
)Esperanca, et al., 2003(.  


�Tة م� غ�   Yل م� (ال��ا#ا الp 5 د#ة ب�� ÈاTد علاقة ارت�ح� وج�ب�<�ا ل
 B�% على ٥%، ١ال�ی�ن، والع� ) ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل وذل| ع<� م?

) ÈاTعاملى ارت�b ت�� ) على ال ت��، وق� ی جع ذل| إلى أنه ٠,٢٣٨، ٠,٣٨١ال
زاد ع�  ال�<"أة pل�ا زادت درجة الاع�اد على ال��ادر ال.ارج�ة ن` اً ل�ج�د  كل�ا

لف ذل| مع دراسة .
ض�انات pاف�ة ل��اجهة ع�م ال�فاء bالال�امات، و
)Serrasqueiro, 2011(   �ع�?�ة ب�� ع ÈاTد علاقة ارت�ى خل�} إلى وجال

  �نان على ال ت��. ال�<"أة ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل فى الT تغال، وال�
فى ح�� ل�ح� ع�م وج�د علاقات ارتTاÈ مع<�
ة ب�� pل م� (ال�08، ن?Tة 
اسغلال الأص�ل، ال :��ة، مع�ل ال<��، أداء سع  ال?ه0، تقل� الأر:اح، ومع�ل 

Tة الفعلى) ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، وق� ی جع ذل| إلى ان.فاض مع�ل  Yال

لل�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 م�ل ال�راسة الى الغ�  لل| الع�امل bال<?Tة 

ل على ال�ی�ن ق�� ة الأجل. ��  تع�� فى ال
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) اخــلاف ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة للع�امــل ال��ــ�دة ون?ــTة ٤ك�ــا ی�ضــح ال8ــ�ول رقــ0 (
%) م�ا #"�  إلى وج�د ٤٤,٤٩%، ٠,٠٤ ال�ی�ن ق�� ة الأجل ح�+ ت اوح} ب�� (

ارتفــاع درجــة ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة ل%ــل مــ� (ال?ــ��لة، تTــای� واضــح ب�<هــا، ح�ــ+ لــ�ح� 
%) علـى ال ت�ـ�، ب�<�ـا pـان pـل ٢٦,٦٣%، ٤٤,٤٩وه��ل الأصـ�ل) ح�ـ+ بلغـ} (

م� (ال��ا#ا الYـ 
�Tة مـ� غ�ـ  الـ�ی�ن، والع�ـ ) علـى درجـة م?ـاه�ة ن?ـ�Tة م�سـaة 
%) علـى ال ت�ــ�، وقـ� ی جـع ذلــ| إلـى ان.فـاض معامــل ١٠,٧٦%، ١٤,٥٢ بلغـ} (

TـــاÈ ب�<ه�ـــا و:ـــ�� ن?ـــTة الـــ�ی�ن ق�ـــ� ة الأجـــل، فـــى حـــ�� pـــان pـــل مـــ� (معـــ�ل الارت
الYــــ 
Tة الفعلــــى، معــــ�ل ال<�ــــ�، ن?ــــTة اســــغلال الأصــــ�ل، ال�8ــــ0، ال :��ــــة، تقلــــ� 

%، ٣,٦١(الأر:ـــاح، وأداء ســـع  ال?ـــه0)على درجـــة م?ـــاه�ة ن?ـــ�Tة م<.فYـــة بلغـــ} 
قــــــــ� علــــــــى ال ت�ــــــــ�، و %) ٠,٠٤%، ٠,١٣%، ٠,٧٤%، ١,٣٠%،٢,٥٩%، ٣,٢٤

  .  ی جع ذل| إلى ع�م مع<�
ة معامل الارتTاÈ ب�� تل| الع�امل ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل
یYــح م�ــا ســzT وجــ�د أر:عــة ع�امــل تــ ت�T ارتTا5ــاً مع<�
ــاً ب<?ــTة الــ�ی�ن ق�ــ� ة 
الأجــل وهــى (ال?ــ��لة، ه��ــل الأصــ�ل، ال��ا#ــا الYــ 
�Tة مــ� غ�ــ  الــ�ی�ن، والع�ــ )، 

�اد على ه^ه الع�امل فى تق�ی  ن?Tة الـ�ی�ن ق�ـ� ة الأجـل م�ا #"�  إلى أه��ة الاع
  ب�قة عال�ة.

) عــ�م وجــ�د علاقــات ارتTــاÈ مع<�
ــة بــ�� ٤ك�ــا یTــ�� مــ� دراســة ب�انــات ال8ــ�ول رقــ0 (
الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ون?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، وق� ی جـع ذلـ| إلـى ان.فـاض 

�<"ــآت ال�ــغ� ة وم�ســaة ال�8ــ0 م�ــل ال�راســة الــى معــ�ل الغ�ــ  للــ| الع�امــل bال<?ــTة لل

ــل علــى الــ�ی�ن 5�
لــة الأجــل، p�ــا لــ�ح� ان.فــاض درجــة ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة ��تع�ــ� فــى ال
للع�امل ال���دة ون?Tة الـ�ی�ن 5�
لـة الأجـل ال��*لـة فـى (ال�8ـ0، ال?ـ��لة، ه��ـل الأصـ�ل، 

، ال��ا#ـا الYـ 
�Tة مـ� غ�ـ  الـ�ی�ن، أداء سع  ال?ه0، ن?Tة اسغلال الأصـ�ل، تقلـ� الأر:ـاح
معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى، الع�ــ ، معــ�ل ال :��ــة، ومعــ�ل ال<�ــ�) ح�ــ+ بلغــ} درجــة ال�?ــاه�ة 

%، ١,٤٦%، ١,٥٤%، ٣,٣١%، ٣,٧٢%، ٤,١٢%، ٤,٨٠%، ٧,٢٤(ال<?ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ�Tة 
%) علـــى ال ت�ـــ�، وقـــ� ی جـــع ذلـــ| إلـــى عـــ�م مع<�
ـــة ٠,٠١%، ٠,٠٢%، ٠,٠٥%، ١,٠٢

 ÈــــاTذلـــ| مــــع دراســــةمعامـــل الارت zفــــ
  بـــ�� تلــــ| الع�امـــل ون?ــــTة الـــ�ی�ن 5�
لــــة الأجـــل، و
)Al-fayoumi & Abuzayed, 2009  .(  



  ٣١/١٢/٢٠١٦اث� الع	امل ال
��دة له��ل راس ال
ال              د / م�
� صاب� ح
	ده ال��� 

 ٤٥٦العلمية للاقتصاد والتجارة                                                             

 

 

 

 

 

) وجـــــ�د علاقـــــة ارتTـــــاÈ ع�?ـــــ�ة ٤و
Yـــــح مـــــ� ف�ـــــ¡ ب�انـــــات ال8ـــــ�ول رقـــــ0 (
بــــــ�� pــــــل مــــــ� (ال?ــــــ��لة، وه��ــــــل الأصــــــ�ل) ون?ــــــTة إج�ــــــالى الــــــ�ی�ن وذلــــــ| ع<ــــــ� 

 B�علــــــــــى ال ت�ــــــــــ�، وقـــــــــــ� ) ٠,٤٠٩-، ٠,٧٣٧-% b�عــــــــــاملى ارتTـــــــــــاÈ (١م?ــــــــــ
ت جــــــع العلاقــــــة الع�?ــــــ�ة بــــــ�� ال?ــــــ��لة ون?ــــــTة إج�ــــــالى الــــــ�ی�ن إلــــــى أن ال�<"ــــــآت 
ــــــــى  ــــــــ�اخلى عل ــــــــل ال 
��ــــــــة ال?ــــــــ��لة تفYــــــــل ال ال�ــــــــغ� ة وم�ســــــــaة ال�8ــــــــ0 عال�
Tعه مــــ� ان.فــــاض ن?ــــTة إج�ــــالى الــــ�ی�ن، و
فــــz ذلــــ| 
ــــل ال.ــــارجى ومــــا #?ــــ��ال

  . )(Sheikh & Wang, 2011; Viviani, 2008مع دراسة pل م� 
ك�ا ق� ت جع العلاقة الع�?�ة ب�� ه��ل الأص�ل ون?Tة إج�الى ال�ی�ن إلى أن 
ارتفاع ن?Tة الأص�ل ال�ل��سة یfدB إلى ز
ادة ن?Tة ال%ال�ف ال*ابة إلى إج�الى 
Tعه م� ارتفاع درجة ال فع ال%ال�ف ن�8ة لارتفاع ت%لفة أهلاك تل| الأص�ل وما #?


ادة ح?اس�ة أر:اح ال�<"أة لأB تغ�  فى ح08 ال��Tعات، وم� ث0 ت دد ال"غ�لى وز
ال�ق ض�� فى تق�#0 ق وض لل�<"أة ح�+ یfدB ذل| إلى ز
ادة م.ا5  تقل� أر:اح 

  ، إلا أنه #.لف مع دراسة )Booth, et al., 2001(ال�<"أة، و
فz ذل| مع دراسة 
)Viviani, 2008(5 ÈاTد علاقة ارت�ح� وج�ة م� ، ب�<�ا ل�T
 Yد#ة ب�� ال��ا#ا ال 

 B�)، ٠,٣٩٩% b�عامل ارتTاÈ (١غ�  ال�ی�ن ون?Tة إج�الى ال�ی�ن وذل| ع<� م?
، إلا أنه #.لف مع دراسة )Bathala, et al., 1994(و
فz ذل| مع دراسة 

)Deesomsak, et al., 2004(.  
?ــTة فــى حــ�� لــ�ح� عــ�م وجــ�د علاقــات ارتTــاÈ مع<�
ــة بــ�� pــل مــ� (ال�8ــ0، ن

ـــ�  ـــة، معـــ�ل ال<�ـــ�، أداء ســـع  ال?ـــه0، تقل ��اســـغلال الأصـــ�ل، الع�ـــ ، معـــ�ل ال :

Tة الفعلى) ون?Tة إج�الى ال�ی�ن، وق� ی جع ذل| إلى ان.فاض  Yالأر:اح، ومع�ل ال

  مع�ل الغ�  لل| الع�امل bال<?Tة لل�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 م�ل ال�راسة.
ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة للع�امــل ال��ــ�دة له��ــل  ) اخــلاف٤ك�ــا ی�ضــح ال8ــ�ول رقــ0 (

%) م�ـــا ٥٤,٣٢%، ٠,١٧ رأس ال�ـــال ون?ـــTة إج�ـــالى الـــ�ی�ن ح�ـــ+ ت اوحـــ} بـــ�� (
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#"ـــ�  إلـــى وجـــ�د تTـــای� واضـــح ب�<هـــا، ح�ـــ+ لـــ�ح� ارتفـــاع درجـــة ال�?ـــاه�ة ال<?ـــ�Tة 
ــــى بلغــــ} ( ــــا ٥٤,٣٢لل?ــــ��لة ال %)، ب�<�ــــا pــــان pــــل مــــ� (ه��ــــل الأصــــ�ل، وال��ا#

 ��
ــل الــ�ی�ن) علــى درجــة م?ــاه�ة ن?ــ�Tة م�ســaة بلغــ} (الYــ 
�Tة ل ١٦,٧٣ ،%
%) على ال ت��، وق� ی جع ذلـ| إلـى ان.فـاض معامـل الارتTـاÈ ب�<ه�ـا و:ـ�� ١٥,٩٢

ن?ــTة إج�ــالى الــ�ی�ن، فــى حــ�� pــان pــل مــ� (الع�ــ ، معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى، ن?ــTة 
ال?ـــه0، وتقلـــ� اســغلال الأصـــ�ل، معـــ�ل ال :��ـــة، معـــ�ل ال<�ـــ�، ال�8ـــ0، أداء ســـع  

%، ٨,٣٥%، ٨,٤٧(الأر:ــــــــــاح)على درجــــــــــة م?ــــــــــاه�ة ن?ــــــــــ�Tة م<.فYــــــــــة بلغــــــــــ} 
%) علــــــى ال ت�ــــــ�، وقــــــ� ٠,١٧%، ٠,٢٦%، ٠,٥٦%، ٢,١٩%، ٢,٤٠%،٣,٣١

  ی جع ذل| إلى ع�م مع<�
ة معامل الارتTاÈ ب�� تل| الع�امل ون?Tة إج�الى ال�ی�ن. 
مع<�
ـاً ب<?ــTة إج�ــالى الــ�ی�ن یYـح م�ــا ســzT وجــ�د ثلاثـة ع�امــل تــ ت�T ارتTا5ــاً 


ــل الــ�ی�ن)، م�ـــا #"ــ�  إلـــى ��وهــى (ال?ــ��لة، ه��ـــل الأصــ�ل، وال��ا#ــا الYـــ 
�Tة ل
  أه��ة الاع�اد على ه^ه الع�امل فى تق�ی  ن?Tة إج�الى ال�ی�ن ب�قة عال�ة.

ولاخTار م�B تأث�  الع�امـل ال��ـ�دة له��ـل رأس ال�ـال علـى مقـای�¯ ه��ـل رأس 
�قــz مــ� صــ�ة الفــ ض ال ئ�?ــى الأول القائــل bأنــه یــ0 ال ال�ــالــأث�� ذو  "لا ی	جــ� ت

  .    "ال
��دة على مقای�L ه��ل رأس ال
ال دلالة إح0ائ�ة للع	امل 
 Stepwise Regressionوقــــ� اع�ــــ�ت ال�راســــة علــــى أســــل�ب الان�ــــ�ار ال� حلــــى 

��ی� أه0 الع�امل  ل رأس ال�ـالال���دة له��ل رأس ال�ال ال�ـfث ة علـى مقـای�¯ ه��ـل
bغــ ض صــ�اغة ن�ــ�ذج م�ــ�ن مــ� أهــ0 الع�امــل الــى #��ــ� مــ� خلالهــا تقــ�ی  ه��ــل 
رأس ال�ــال ب�قــة عال�ـــة، و
ع�ــ� هـــ^ا الأســل�ب علــى اخ�ـــار الع�امــل ذات ال�?ـــاه�ة 
ال<?ـــ�Tة ال� تفعـــة مـــع ه��ـــل رأس ال�ـــال ولا ی�جـــ� ارتTـــاÈ ذاتـــى ب�<هـــا، و:الـــالى فـــإن 

هــى مغ�ــ ات م?ــقلة مع<�
ــاً #��ــ� مــ� خلالهــا تقــ�ی  الع�امــل الــى ت`هــ  bــال<��ذج 
وقــ� تــ0 تق?ــ�0  )،٢٠٠٣ه��ــل رأس ال�ــال b�?ــ�B عــالى ال�ع<�
ــة (خ�اجــة، و:"ــ� ، 

ـــاس مـــ�  ـــ  pـــل م<هـــا عـــ� مق� Tـــة #ع ـــة فـــ وض ف ع� ـــى ثلاث الفـــ ض ال ئ�?ـــى الأول إل
و
��ــــ� ت�ضــــ�ح نــــائج ت�ل�ــــل الان�ــــ�ار ال� حلــــى لأهــــ0  مقـــای�¯ ه��ــــل رأس ال�ــــال،
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مـ� خـلال �امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ال�fث ة على ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجـل الع
  ) الالى:٥(ال�8ول رق0 

  )٥ج�ول رق9  (
  له��ل رأس ال
ال ال
©ث�ة  الع	امل ال
��دةن;ائج ت�ل�ل الان��ار ال
�حلى لأه9 

  على ن�4ة ال�ی	ن ق�0�ة الأجل

 ال
ع+	7ة  ال;�ت��
ال5aأ 
 الق�اسى

 الان��ارمعامل 
 ع	امل تق�ی� ن�4ة ال�ی	ن ق�0�ة الأجل

)Y1( 
رم` 
 ال
;غ��


�Tة م� غ�  ال�ی�ن  ١,٣٧٥ ٠,٣٦٦ ٠,٠٠١ ١ Yال��ا#ا ال X11 
٠,٠٧٨- ٠,٠٩٥ ٠,٤١٩ ٢  X7 أداء سع  ال?ه0 
٠,٠٩٧- ٠,٠٩٤ ٠,٣١٢ ٣  X3 ن?Tة اسغلال الأص�ل 
٠,٠٨٢- ٠,٠٢٠ ٠,٠٠٠ ٤  X8  ال?��لة 
٠,٠٤٨- ٠,٠٣١ ٠,١٣٠ ٥  X9  تقل� الأر:اح 
٠,٩٥٤- ٠,١٢٨ ٠,٠٠٠ ٦  X2 ه��ل الأص�ل 
٠,٠٤٠- ٠,٠٣١ ٠,٢١١ ٧  08� X1  ال

 ال*اب} ١,٨٣٣
ن�4ة ال�ی	ن ق�0�ة الأجلمقای�L تق��9 دقة تق�ی�   

  )(Rمعامل الارتTاÈ ال�ع�د   ٠,٩٠٩
��ی� (  % ٨٢,٦  R2)معامل ال
��ی� ال�ع�ل (  % ٧٩,١             adj. (R2معامل ال


ة (  )٧،٣٤( �  )dfدرجات ال
٢٣,١٢٠**  F ة:�?�  ال�
٣,٢١  F ال�8ول�ة  
٠,٠٠٠   (sig.) ال�ع<�
ة  

 H	;ع+� م� H	+١** مع                                %  
 ال
�0ر: ن;ائج ال;�ل�ل الإح0ائى
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��یـ� أهـ0 b٥ف�¡ نائج ال�8ول رق0 () ل�ح� أن ت�ل�ل الان��ار ال� حلـى قـام ب
الع�امل ال�fث ة على ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل الى لا ی�ج� ب�<هـا ارتTـاÈ ذاتـى لT<ـاء 
ال<�ــ�ذج وهــى (ال��ا#ــا الYــ 
�Tة مــ� غ�ــ  الــ�ی�ن، أداء ســع  ال?ــه0، ن?ــTة اســغلال 

، ه��ل الأص�ل، وال�08)، وق� ی جع ذل| إلـى ز
ـادة الأص�ل، ال?��لة، تقل� الأر:اح
Tعه الغ� ات ال.اصة بل| الع�امل م� م<"أة إلى أخـ B خـلال فـ ة ال�راسـة ومـا #?ـ
مــ� ز
ــادة ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة لهــا فــى تقــ�ی  ن?ــTة الــ�ی�ن ق�ــ� ة الأجــل، p�ــا اســTع� 

ل<�ــــ�، ومعــــ�ل ت�ل�ـــل الان�ــــ�ار ال� حلــــى pــــل مــــ� (الع�ـــ ، معــــ�ل ال :��ــــة، معــــ�ل ا
الYــ 
Tة الفعلــى) وذلــ| ل�جــ�د ارتTــاÈ ذاتــى بــ�� تلــ| الع�امــل فYــلاً عــ� عــ�م وجــ�د 
ارتTــاÈ قــ�B وجــ�ه B مــع ن?ــTة الــ�ی�ن ق�ــ� ة الأجــل، وقــ� ی جــع ذلــ| إلــى ان.فــاض 
معــ�ل الغ�ــ  ال.ــاص بلــ| ال�غ�ــ ات مــ� م<"ــأة إلــى أخــ B خــلال فــ ة ال�راســة ومــا 

Tعه مــ� ضــعف ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة لهــا فــى تقــ�ی  ن?ــTة الــ�ی�ن ق�ــ� ة الأجــل، و
��ــ� #?ــ
  :  ص�اغة ن��ذج الإن��ار ب�� الع�امل ال�fث ة على ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل p�ا یلى

Y1= 1.833 + 1.375 X11 -0.078 X7-0.097 X3-0.082 X8-0.048 X9 
-0.954 X2 -0.040 X1 

ى علـى تقـ�ی  ن?ـTة الـ�ی�ن ك�ا ی��T م� نائج تق�ـ�0 دقـة ن�ـ�ذج الان�ـ�ار ال� حلـ
ق�ــ� ة الأجـــل أن ق��ـــة معامـــل الارتTـــاÈ ال�عــ�د لع�امـــل تقـــ�ی  ن?ـــTة الـــ�ی�ن ق�ـــ� ة 

%)، وقـ� ی جـع ذلـ| إلـى ٨٢,٦) وال�?اه�ة ال<?�Tة لها بلغـ} (٠,٩٠٩الأجل بلغ} (
ز
ادة الغ� ات فى الع�امـل الـى تـ0 اخ�ارهـا فـى ت�ل�ـل الان�ـ�ار ال� حلـى خـلال فـ ة 

وال��*لـــة فـــى (ال��ا#ـــا الYـــ 
�Tة مـــ� غ�ـــ  الـــ�ی�ن، أداء ســـع  ال?ـــه0، ن?ـــTة  ال�راســـة
اســـغلال الأصـــ�ل، ال?ـــ��لة، تقلـــ� الأر:ـــاح، ه��ـــل الأصـــ�ل، وال�8ـــp ،(0�ـــا لـــ�ح� 

��یــ� الــى بلغــ} (��یــ� ال�عــ�ل ٨٢,٦تقــارب ق��ــة معامــل ال%) مــع ق��ــة معامــل ال
راســة pــان م<اســTاً للاع�ــاد %) م�ــا #"ــ�  إلــى أن ح8ــ0 ع�<ــة ال�٧٩,١الــى بلغــ} (

عل�ه فى ت�ل�ل ال<ائج وتع���ها، فYلاً ع� دقة ال<��ذج واسقلال�ة الع�امل ال��ـ�دة 
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) ٢٣,١٢٠ال��?ــ�:ة ( Fال�ــfث ة علــى ن?ــTة الــ�ی�ن ق�ــ� ة الأجــل، p�ــا بلغــ} ق��ــة 
% م�ـا #"ـ�  إلـى ١) ع<� م?ـ�B ٣,٢١ال�8ول�ة الى بلغ} ( Fوهى أكT  م� ق��ة 

"لا ی	جـ� تـأث�� ذو دلالـة إح0ـائ�ة رف¢ الف ض الف عى الأول القائل bأنـه  أنه #���
ـ} ن�ـ4ة الـ�ی	ن ق0ـ��ة الأجـل"علـى للع	امل ال
�ـ�دة له��ـل رأس ال
ـال Tح�ـ+ أث ،

ال�راسة أن ه<اك سTعة ع�امل أساس�ة تfث  على ن?Tة ال�ی�ن ق�ـ� ة الأجـل و:الـالى 
لقـ�ی  ن?ـTة الـ�ی�ن ق�ـ� ة الأجـل b�?ـ�B #��� الاع�ـاد عل�هـا فـى صـ�اغة ن�ـ�ذج 

عــالى ال�ع<�
ــة، م�ــا #"ــ�  إلــى أه��ــة الاع�ــاد علــى تلــ| الع�امــل فــى تقــ�ی  ن?ـــTة 
  ال�ی�ن ق�� ة الأجل ب�قة عال�ة.

الع�امل ال���دة له��ل ك�ا #��� ت�ض�ح نائج ت�ل�ل الان��ار ال� حلى لأه0 
   ) الالى:٦(م� خلال ال�8ول رق0 جل رأس ال�ال ال�fث ة على ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأ

  )٦ج�ول رق9  (
  الع	امل ال
��دة له��ل رأس ال
ال ال
©ث�ة ن;ائج ت�ل�ل الان��ار ال
�حلى لأه9 

  على ن�4ة ال�ی	ن J	7لة الأجل 

 ال
ع+	7ة  ال;�ت��
ال5aأ 
 الق�اسى

 معامل الان��ار
 ع	امل تق�ی� ن�4ة ال�ی	ن J	7لة الأجل

)Y2( 
رم` 
 ال
;غ��

٠,٧٠٢- ٠,٤١٥ ٠,١٠١ ١ 
�Tة م� غ�  ال�ی�ن   Yال��ا#ا ال X11 
٠,٠٥٣- ٠,١١٠ ٠,٦٣٧ ٢  X7 أداء سع  ال?ه0 
٠,٢٣٧- ٠,١٢٠ ٠,٠٥٧ ٣  X3 ن?Tة اسغلال الأص�ل 
٠,٠٢٧- ٠,٠٢٧ ٠,٣٢٢ ٤  X8  ال?��لة 
 X9  تقل� الأر:اح ٠,٠٢٤ ٠,٠٣٦ ٠,٥٠١ ٥
 X2 ه��ل الأص�ل ٠,٣٠٠ ٠,١٦٠ ٠,٠٦٩ ٦
٠,٢٥٥- ٠,٢٤١ ٠,٢٩٧ ٧ 
Tة الفعلى  Yمع�ل ال  X10 
٠,٠٦١ ٠,٠٤٤ ٠,١٧١ ٨ 08� X1  ال

-٠,٥٦٧  ال*اب} 
ن�4ة ال�ی	ن J	7لة الأجلمقای�L تق��9 دقة تق�ی�   
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 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى
 

  )(Rمعامل الارتTاÈ ال�ع�د   ٠,٦٠٨
��ی� (  % ٣٧  R2)معامل ال

��ی� ال�ع�ل (  % ٢١,٧             adj. (R2معامل ال

ة (درجات   )٨،٣٣( �  )dfال

٢,٤٢٠*  F ة:�?�  ال�
٢,٢٥  F ال�8ول�ة  
٠,٠٣٥   (sig.) ال�ع<�
ة  

 H	;ع+� م� H	+٥* مع                                %  

  
  

��یــ� ٦یTـ�� مــ� دراســة نــائج ال8ــ�ول رقـ0 () أن ت�ل�ــل الان�ــ�ار ال� حلــى قــام ب
أه0 الع�امل ال�ـfث ة علـى ن?ـTة الـ�ی�ن 5�
لـة الأجـل الـى لا ی�جـ� ب�<هـا ارتTـاÈ ذاتـى 
لT<ـــاء ال<�ــــ�ذج وهـــى (ال��ا#ــــا الYــــ 
�Tة مـــ� غ�ــــ  الــــ�ی�ن، أداء ســـع  ال?ــــه0، ن?ــــTة 

ر:ــاح، ه��ــل الأصــ�ل، معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى، اســغلال الأصــ�ل، ال?ــ��لة، تقلــ� الأ
وال�8ــ0)، وقــ� ی جــع ذلــ| إلــى ز
ــادة الغ�ــ ات ال.اصــة بلــ| الع�امــل مــ� م<"ــأة إلــى 
Tعه م� ز
ادة ال�?اه�ة ال<?�Tة لهـا فـى تقـ�ی  ن?ـTة أخ B خلال ف ة ال�راسة وما #?

لع�ــ ، معــ�ل الــ�ی�ن 5�
لــة الأجــل، p�ــا اســTع� ت�ل�ــل الان�ــ�ار ال� حلــى pــل مــ� (ا
ال :��ــة، معــ�ل ال<�ــ�) وذلــ| ل�جــ�د ارتTــاÈ ذاتــى بــ�� تلــ| الع�امــل فYــلاً عــ� عــ�م وجــ�د 
ارتTــاÈ قــ�B وجــ�ه B مــع ن?ــTة الــ�ی�ن 5�
لــة الأجــل، وقــ� ی جــع ذلــ| إلــى ان.فــاض معــ�ل 
Tعه مــ� الغ�ــ  ال.ــاص بلــ| ال�غ�ــ ات مــ� م<"ــأة إلــى أخــ B خــلال فــ ة ال�راســة ومــا #?ــ

ال<?�Tة لها فـى تقـ�ی  ن?ـTة الـ�ی�ن 5�
لـة الأجـل، و
��ـ� صـ�اغة ن�ـ�ذج ضعف ال�?اه�ة 
  :  الإن��ار ب�� الع�امل ال�fث ة على ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل p�ا یلى

Y2= -0.567- 0.702 X11 -0.053 X7-0.237 X3-0.027 X8 

+0.024 X9+0.3 X2 -0.255 X10+0.061 X1 
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ك�ا ی��T م� نائج تق�ـ�0 دقـة ن�ـ�ذج الان�ـ�ار ال� حلـى علـى تقـ�ی  ن?ـTة الـ�ی�ن 

لـــة الأجـــل أن ق��ـــة معامـــل الارتTـــاÈ ال�عـــ�د لع�امـــل تقـــ�ی  ن?ـــTة الـــ�ی�ن 5�
لـــة �5

%)، وقــ� ی جــع ذلــ| إلــى ٣٧) وال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة لهــا بلغــ} (٠,٦٠٨الأجــل بلغــ} (
�ارهـا فـى ت�ل�ـل الان�ـ�ار ال� حلـى خـلال فـ ة ز
ادة الغ� ات فى الع�امـل الـى تـ0 اخ

ال�راســـة وال��*لـــة فـــى (ال��ا#ـــا الYـــ 
�Tة مـــ� غ�ـــ  الـــ�ی�ن، أداء ســـع  ال?ـــه0، ن?ـــTة 
اســغلال الأصــ�ل، ال?ــ��لة، تقلــ� الأر:ــاح، ه��ــل الأصــ�ل، معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى، 

��یـ� الـى بلغـ} (معامـل %) مـع ق��ـة ٣٧وال�p ،(08�ا ل�ح� تTاع� ق��ة معامـل ال
��یـــ� ال�عـــ�ل الـــى بلغـــ} (%) م�ـــا #"ـــ�  إلـــى أن الع�امـــل ال��ـــ�دة ل<?ـــTة ٢١,٧ال
%) مــــ� الTــــای� فــــى ن?ــــTة الــــ�ی�ن 5�
لــــة الأجــــل ٣٧الــــ�ی�ن 5�
لــــة الأجــــل تف?ــــ  (

%) م� الTای� فى ن?Tة ال�ی�ن 5�
لـة الأجـل ت جـع إلـى ع�امـل لـ0 ٦٣و:الالى فإن (
) وهـى أكTـ  ٢,٤٢٠ال��?�:ة ( Fبلغ} ق��ة  ی<اولها ن��ذج الان��ار ال� حلى، p�ا

% م�ـا #"ـ�  إلـى أنـه #��ـ� ٥) ع<ـ� م?ـ�B ٢,٢٥ال�8ول�ة الى بلغـ} ( Fم� ق��ة 
"لا ی	جـ� تـأث�� ذو دلالـة إح0ـائ�ة للع	امـل رف¢ الفـ ض الف عـى ال*ـانى القائـل bأنـه 

} ال�راسـن�4ة ال�ی	ن J	7لة الأجل"على ال
��دة له��ل رأس ال
ال Tة أن ، ح�+ أث
ه<ـــاك ث�ان�ـــة ع�امـــل أساســـ�ة تـــfث  علـــى ن?ـــTة الـــ�ی�ن 5�
لـــة الأجـــل و:الـــالى #��ـــ� 
الاع�ــاد عل�هــا فـــى صــ�اغة ن�ـــ�ذج لقــ�ی  ن?ـــTة الــ�ی�ن 5�
لـــة الأجــل، إلا أن تلـــ| 

  %) فق� م� الTای� فى ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل. ٣٧الع�امل تف?  (
الع�امل ال���دة له��ل رأس و
��� ت�ض�ح نائج ت�ل�ل الان��ار ال� حلى لأه0 

   ) الالى:٧(م� خلال ال�8ول رق0 ال�ال ال�fث ة على ن?Tة إج�الى ال�ی�ن 
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 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى

  )٧ج�ول رق9  (
  ال
©ث�ة  له��ل رأس ال
ال الع	امل ال
��دةن;ائج ت�ل�ل الان��ار ال
�حلى لأه9 

  ال�ی	ن على ن�4ة إج
الى 
ال5aأ  ال
ع+	7ة  ال;�ت��

رم`  )Y3(ع	امل تق�ی� ن�4ة إج
الي ال�ی	ن  معامل الان��ار الق�اسى
 ال
;غ��


�Tة م� غ�  ال�ی�ن  ١,١٢٩ ٠,٣٤٤ ٠,٠٠٢ ١ Yال��ا#ا ال X11 
٠,١١٩- ٠,١٠٤ ٠,٢٦٠ ٢  X7 أداء سع  ال?ه0 
٠,١٧٥- ٠,١٠٦ ٠,١٠٧ ٣  X3 ن?Tة اسغلال الأص�ل 
٠,٠٨٥- ٠,٠١٩ ٠,٠٠٠ ٤  X8  ال?��لة 
٠,٠٤٦- ٠,٠٣٣ ٠,١٧٤ ٥  X9  تقل� الأر:اح 
٠,٧٨٢- ٠,١٣٨ ٠,٠٠٠ ٦  X2 ه��ل الأص�ل 
٠,٢١٩- ٠,١٨٢ ٠,٢٣٧ ٧ 
Tة الفعلى  Yمع�ل ال  X10 

 ال*اب} ١,٣٢١
ن�4ة إج
الي ال�ی	ن مقای�L تق��9 دقة تق�ی�   

  )(Rمعامل الارتTاÈ ال�ع�د   ٠,٨٩
��ی� (  % ٧٩,١  R2)معامل ال
��ی� ال�ع�ل (  % ٧٤,٨             adj. (R2معامل ال


ة (  )٧،٣٤( �  )dfدرجات ال
١٨,٤١٢**  F ة:�?�  ال�
٣,٢١  F ال�8ول�ة  
٠,٠٠٠   (sig.) ال�ع<�
ة  

 H	;ع+� م� H	+١** مع                                  %  
  

��یـ� ٧ی��T م� ف�ـ¡ نـائج ال8ـ�ول رقـ0 () أن ت�ل�ـل الان�ـ�ار ال� حلـى قـام ب
أه0 الع�امـل ال�ـfث ة علـى ن?ـTة إج�ـالى الـ�ی�ن الـى لا ی�جـ� ب�<هـا ارتTـاÈ ذاتـى لT<ـاء 
ال<�ــ�ذج وهــى (ال��ا#ــا الYــ 
�Tة مــ� غ�ــ  الــ�ی�ن، أداء ســع  ال?ــه0، ن?ــTة اســغلال 

ه��ـــل الأصـــ�ل، ومعـــ�ل الYـــ 
Tة الفعلـــى)، وقـــ� الأصـــ�ل، ال?ـــ��لة، تقلـــ� الأر:ـــاح، 
ی جع ذل| إلى ز
ادة الغ� ات ال.اصة بل| الع�امل مـ� م<"ـأة إلـى أخـ B خـلال فـ ة 
Tعه م� ز
ادة ال�?ـاه�ة ال<?ـ�Tة لهـا فـى تقـ�ی  ن?ـTة إج�ـالى الـ�ی�ن، ال�راسة وما #?
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ل :��ـة، ومعـ�ل ك�ا اسTع� ت�ل�ل الان��ار ال� حلى pل م� (ال�8ـ0، الع�ـ ، معـ�ل ا
 B�قـ ÈـاTد ارت�ـلاً عـ� عـ�م وجـYامـل ف�ذاتـى بـ�� تلـ| الع ÈـاTد ارت�ج�) وذل| ل�ال<�
وج�ه B مع ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، وق� ی جع ذل| إلى ان.فاض مع�ل الغ�ـ  ال.ـاص 
Tعه مــ� ضــعف بلــ| ال�غ�ــ ات مــ� م<"ــأة إلــى أخــ B خــلال فــ ة ال�راســة ومــا #?ــ

ق�ی  ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، و
��� ص�اغة ن��ذج الإن��ار ال�?اه�ة ال<?�Tة لها فى ت
  ب�� الع�امل ال�fث ة على ن?Tة إج�الى ال�ی�ن p�ا یلى: 

Y3= 1.321 + 1.129 X11 -0.119 X7-0.175 X3-0.085 X8-0.046 X9 
-0.782 X2 -0.219 X10 

لى ك�ا ی��T م� نائج تق��0 دقة ن��ذج الان��ار ال� حلـى علـى تقـ�ی  ن?ـTة إج�ـا
الــ�ی�ن أن ق��ـــة معامــل الارتTـــاÈ ال�عــ�د لع�امـــل تقــ�ی  ن?ـــTة إج�ــالى الـــ�ی�ن بلغـــ} 

%)، وق� ی جـع ذلـ| إلـى ز
ـادة الغ�ـ ات ٧٩,١) وال�?اه�ة ال<?�Tة لها بلغ} (٠,٨٩(
فــــى الع�امــــل الــــى تــــ0 اخ�ارهــــا فــــى ت�ل�ــــل الان�ــــ�ار ال� حلــــى خــــلال فــــ ة ال�راســــة 

ــا الYــ 
�Tة  ــة فــى (ال��ا# ــ�ی�ن، أداء ســع  ال?ــه0، ن?ــTة اســغلال وال��*ل مــ� غ�ــ  ال
الأصـــ�ل، ال?ـــ��لة، تقلـــ� الأر:ـــاح، ه��ـــل الأصـــ�ل، ومعـــ�ل الYـــ 
Tة الفعلـــى)، p�ـــا 

��یــ� الــى بلغــ} (��یــ� ٧٩,١لــ�ح� تقــارب ق��ــة معامــل ال%) مــع ق��ــة معامــل ال
%) م�ـــا #"ـــ�  إلـــى أن ح8ـــ0 ع�<ـــة ال�راســـة pـــان م<اســـTاً ٧٤,٨ال�عـــ�ل الـــى بلغـــ} (

لاع�اد عل�ه فى ت�ل�ل ال<ائج وتع���ها، فYلاً ع� دقة ال<��ذج واسـقلال�ة ع�امـل ل
) ١٨,٤١٢ال��?ـ�:ة ( Fالق�ی  ال�ـfث ة علـى ن?ـTة إج�ـالى الـ�ی�ن، p�ـا بلغـ} ق��ـة 

% م�ـا #"ـ�  إلـى ١) ع<� م?ـ�B ٣,٢١ال�8ول�ة الى بلغ} ( Fوهى أكT  م� ق��ة 
"لا ی	ج� تـأث�� ذو دلالـة إح0ـائ�ة أنه #��� رف¢ الف ض الف عى ال*ال+ القائل bأنه 

ـ} ال�راسـة ن�4ة إج
الى ال�ی	ن"على للع	امل ال
��دة له��ل رأس ال
ال Tح�ـ+ أث ،
�ن و:الــــالى #��ــــ� أن ه<ــــاك ســــTعة ع�امــــل أساســــ�ة تــــfث  علــــى ن?ــــTة إج�ــــالى الــــ�ی

الاع�ــــاد عل�هــــا فــــى صــــ�اغة ن�ــــ�ذج لقــــ�ی  ن?ــــTة إج�ــــالى الــــ�ی�ن b�?ــــ�B عــــالى 
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ال�ع<�
ــة، م�ــا #"ــ�  إلــى أه��ــة الاع�ــاد علــى تلــ| الع�امــل فــى تقــ�ی  ن?ــTة إج�ــالى 
  ال�ی�ن ب�قة عال�ة.

"لا ی��T مـ� العـ ض ال?ـابz أنـه #��ـ� رفـ¢ الفـ ض ال ئ�?ـى الأول القائـل bأنـه 
، "ال
�ــ�دة علـى مقــای�L ه��ـل رأس ال
ــالأث�� ذو دلالـة إح0ــائ�ة للع	امـل ی	جـ� تــ

} ال�راسة أن ه<اك ع�امل أساسـ�ة تـfث  علـى ه��ـل رأس ال�ـال معTـ اً ع<ـه Tح�+ أث
ب<?ـــTة الـــ�ی�ن ق�ـــ� ة الأجـــل، ن?ـــTة الـــ�ی�ن 5�
لـــة الأجـــل، ون?ـــTة إج�ـــالى الـــ�ی�ن، 

لقــ�ی  ه��ــل رأس ال�ــال b�?ــ�B و:الــالى #��ــ� الاع�ــاد عل�هــا فــى صــ�اغة ن�ــ�ذج 
عالى ال�ع<�
ة، م�ا #"�  إلى أه��ة الاع�اد على تل| الع�امل فى تق�ی  ه��ل رأس 

  ال�ال ب�قة عال�ة.

اخ;4ار م�H تأث�� الع	امل ال
��دة له��ل رأس ال
ال على ق�
ة  - ٣
  ال
+*أة 

ق��ـــة الع�امـــل ال��ـــ�دة له��ـــل رأس ال�ـــال علـــى  قTـــل العـــ ف علـــى درجـــة تـــأث� 
علاقات الارتTاÈ وتق�ی  ال�?اه�ات ال<?�Tة ب��  ت�ل�ل ال�<"أة ف?�ف ت<اول ال�راسة

الع�امــل ال��ــ�دة له��ــل رأس ال�ــال وق��ــة ال�<"ــأة مــ� خــلال الاع�ــاد علــى أســل�ب 
ت�ل�ل ارتTاÈ ب� س�ن ال^B یه�ف إلى ت��ی� ات8اة وق�ة العلاقة بـ�� الع�امـل ال��ـ�دة 

ة ال�<"ــأة، فYــلاً عـ� تقــ�ی  ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة للــ| الع�امــل، له��ـل رأس ال�ــال وق��ــ
) ق�0 الارتTاÈ وال�?اه�ة ال<?�Tة للع�امل ال���دة له��ل رأس ٨و
�ضح ال�8ول رق0 (

  ال�ال وق��ة ال�<"اة على ال<�� الالى:
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  )٨ج�ول رق9 (
  ق�9 الارت4ا¢ ب�� الع	امل ال
��دة له��ل رأس ال
ال وق�
ة ال
+*أة

رم` 
  الع	امل ال
��دة له��ل رأس ال
ال  ال
;غ��

  )Qق�
ة ال
+*أة (
R R2 (%) 

X1 08�  ٤,٦٧  ٠,٢١٦- ال
X2 ل�٢٥,٢٠  **٠,٥٠٢ ه��ل الأص  
X3 ل�غلال الأص  ١,١٠  ٠,١٠٥  ن?Tة اس
X4  �٦,٣٠  ٠,٢٥١- الع  
X5 ة��  ١٢,٨٩  *٠,٣٥٩-  ال :
X6 ��>٧,٠٨  ٠,٢٦٦-  مع�ل ال  
X7  0١,٣٧  ٠,١١٧-  أداء سع  ال?ه  
X8 لة�١,٠٨  ٠,١٠٤  ال?�  
X9 ٣,٨٠  ٠,١٩٥-  تقل� الأر:اح  
X10 ة الفعلىT
 Y١٥,٠٥  **٠,٣٨٨-  مع�ل ال  
X11  ن�ة م� غ�  ال�ی�T
 Y٦,٦٠  ٠,٢٥٧  ال��ا#ا ال  

**  H	;ع+� م� H	+١ارت4ا¢ مع  H	;ع+� م� H	+٥%          * ارت4ا¢ مع %    
  ال
�0ر: ن;ائج ال;�ل�ل الإح0ائى

  
) لـــ�ح� وجـــ�د علاقـــة ارتTـــاÈ 5 د#ـــة بـــ�� ه��ـــل b٨ف�ـــ¡ ب�انـــات ال8ـــ�ول رقـــ0 (

 B�)، وقـ� ت جـع ٠,٥٠٢% b�عامـل ارتTـاÈ (١الأص�ل وق��ة ال�<"أة وذل| ع<ـ� م?ـ
العلاقـــة الa د#ـــة بـــ�� ه��ـــل الأصـــ�ل وق��ـــة ال�<"ـــأة إلـــى أن ارتفـــاع ن?ـــTة الأصـــ�ل 

وز
ــادة ال*قــة فــى قــ�رة ال�<"ــأة  ال�ل��ســة یــfدB إلــى ز
ــادة ق��ــة ال�<"ــأة وقــ} ال�ــف�ة
على س�اد دی�نها فى حالة تع ضها للإفلاس، p�ا أن ارتفاع ن?Tة الأص�ل ال�ل��سة 
الـــى ت��ـــ� bقـــ�رتها علـــى ت�ق�ـــz عائـــ� م تفـــع یـــfدB إلـــى ز
ـــادة الaلـــ� علـــى أســـه0 

Tعه م� ارتفاع ق��ة ال�<"أة.  ال�<"أة وما #?
� pــل مــ� (معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى، ب�<�ــا لــ�ح� وجــ�د علاقــة ارتTــاÈ ع�?ــ�ة بــ�

 B�% علـى ال ت�ـ� b�عـاملى ارتTـاÈ ٥%، ١وال :��ة) وق��ة ال�<"ـأة وذلـ| ع<ـ� م?ـ
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ـــــــــــــف مـــــــــــــع دراســـــــــــــة٠,٣٥٩-، ٠,٣٨٨-( ـــــــــــــ| #.ل ـــــــــــــ�، إلا أن ذل ـــــــــــــى ال ت�   ) عل
)Chen & Chen, 2011(  د علاقـة 5 د#ــة بـ�� ق��ــة ال�<"ــأة�صـل} إلــى وجــ�ــى تال


Tة الفعلى وال :��ة.   Yل م� مع�ل الpو  
فــى حــ�� لــ�ح� عــ�م وجــ�د علاقــات ارتTــاÈ مع<�
ــة بــ�� pــل مــ� (ال�8ــ0، ن?ــTة 
اســغلال الأصــ�ل، الع�ــ ، معــ�ل ال<�ــ�، أداء ســع  ال?ــه0، ال?ــ��لة، تقلــ� الأر:ــاح، 


ل الـ���
�Tة ل Yن) وق��ـة ال�<"ـاة، وقـ� ی جـع ذلـ| إلـى ان.فـاض معـ�ل وال��ا#ا ال�ی
  الغ�  لل| الع�امل bال<?Tة لل�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 م�ل ال�راسة. 

) اخــلاف ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة للع�امــل ال��ــ�دة له��ــل ٨ك�ــا ی�ضــح ال8ــ�ول رقــ0 (
لــى %) م�ــا #"ــ�  إ٢٥,٢٠%، ١,٠٨رأس ال�ــال وق��ــة ال�<"ــأة ح�ــ+ ت اوحــ} بــ�� (

وج�د تTای� واضح ب�<ها، ح�+ ل�ح� ارتفاع درجـة ال�?ـاه�ة ال<?ـ�Tة له��ـل الأصـ�ل 
%)، ب�<�ا pان pـل مـ� (معـ�ل الYـ 
Tة الفعلـى، وال :��ـة) علـى ٢٥,٢٠الى بلغ} (

%) علـــى ال ت�ـــ�، وقـــ� ١٢,٨٩%، ١٥,٠٥درجـــة م?ـــاه�ة ن?ـــ�Tة م�ســـaة بلغـــ} (
:�� ق��ة ال�<"أة، فـى حـ�� pـان pـل ی جع ذل| إلى ان.فاض معامل الارتTاÈ ب�<ه�ا و 


ل ال�ی�ن، الع� ، ال�08، تقل� الأر:اح، أداء ��
�Tة ل Y، ال��ا#ا ال�م� (مع�ل ال<�
سع  ال?ه0، ن?Tة اسغلال الأص�ل، وال?ـ��لة) علـى درجـة م?ـاه�ة ن?ـ�Tة م<.فYـة 

%، ١,١٠%، ١,٣٧%، ٣,٨٠%، ٤,٦٧%، ٦,٣٠%، ٦,٦٠%، ٧,٠٨بلغـــــــــــــــــ} (
�، وقــ� ی جــع ذلــ| إلــى عــ�م مع<�
ــة معامــل الارتTــاÈ بــ�� تلــ| %) علــى ال ت�ــ١,٠٨

  الع�امل وق��ة ال�<"أة. 
ی��T م�ا سzT وج�د ثلاثة ع�امل ت ت�T ارتTا5اً مع<�
اً bق��ة ال�<"أة وهى 

Tة الفعلى، وال :��ة) م�ا #"�  إلى أه��ة الاع�اد  Yل، مع�ل ال�ه��ل الأص)

  <"أة ب�قة عال�ة.على ه^ه الع�امل فى تق�ی  ق��ة ال�
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ــأث�  الع�امــل ال��ــ�دة له��ــل رأس ال�ــال علــى ق��ــة ال�<"ــأة یــ0  ولاخTــار مــ�B ت
�قـــz مـــ� صـــ�ة الفـــ ض ال*ـــانى القائـــل bأنـــه "لا ی	جـــ� تـــأث�� ذو دلالـــة إح0ـــائ�ة ال

  .   "ال
��دة له��ل رأس ال
ال على ق�
ة ال
+*أةللع	امل 
 Stepwise Regressionوقــــ� اع�ــــ�ت ال�راســــة علــــى أســــل�ب الان�ــــ�ار ال� حلــــى 

��یـــ� أهـــ0 الع�امـــل لغـــ ض  علـــى ق��ـــة ال�<"ـــأةال�ـــfث ة  ال��ـــ�دة له��ـــل رأس ال�ـــالل
ص�اغة ن��ذج م��ن م� أه0 الع�امل الى #��� م� خلالها تق�ی  ق��ة ال�<"أة ب�قـة 

الع�امــل ال��ــ�دة له��ــل ل� حلــى لأهــ0 عال�ــة، و
��ــ� ت�ضــ�ح نــائج ت�ل�ــل الان�ــ�ار ا
   ) الالى:٩(م� خلال ال�8ول رق0  رأس ال�ال ال�fث ة على ق��ة ال�<"أة

  )٩ج�ول رق9  (
  الع	امل ال
��دة له��ل رأس ال
ال ال
©ث�ة ن;ائج ت�ل�ل الان��ار ال
�حلى لأه9 

  على ق�
ة ال
+*أة
ال5aأ  ال
ع+	7ة  ال;�ت��

رم`  الع	امل ال
��دة له��ل رأس ال
ال معامل الان��ار الق�اسى
 ال
;غ��

 X3 ن?Tة اسغلال الأص�ل ٠,٧٥٣ ٠,٧٠٧ ٠,٢٩٤ ١
 X8 ال?��لة ٠,١٦٦ ٠,١٣٥ ٠,٢٢٨ ٢
 X2 ه��ل الأص�ل ٠,٩١٩ ٠,٨٧٦ ٠,٣٠١ ٣
٢,٠٨٥- ١,٢٩٧ ٠,١١٧ ٤ 
Tة الفعلى  Yمع�ل ال X10 
٢,٣٦٧- ١,٢١٠ ٠,٠٥٨ ٥  X5  ال :��ة 
٠,٢٥٧ ٠,٢٢٥ ٠,٢٦١ ٦ 08� X1  ال

-٢,٧٨٣  ال*اب} 
 مقای�L تق��9 دقة تق�ی� ق�
ة ال
+*أة

  )(Rمعامل الارتTاÈ ال�ع�د   ٠,٦٠١
��ی� (  % ٣٦,١  R2)معامل ال
��ی� ال�ع�ل (  % ٢٥,٢             adj. (R2معامل ال


ة (  )٦،٣٥( �  )dfدرجات ال
٣,٣٠١*  F ة:�?�  ال�
٢,٣٨  F ال�8ول�ة  
٠,٠١١   (sig.) ال�ع<�
ة  

 H	;ع+� م� H	+٥* مع%  
  ال
�0ر: ن;ائج ال;�ل�ل الإح0ائى 
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��یـ� أهـ0 b٩ف�¡ نائج ال�8ول رق0 () ل�ح� أن ت�ل�ل الان��ار ال� حلـى قـام ب
الع�امـــل ال��ـــ�دة له��ـــل رأس ال�ـــال ال�ـــfث ة علـــى ق��ـــة ال�<"ـــأة الـــى لا ی�جـــ� ب�<هـــا 
ارتTـاÈ ذاتـى لT<ـاء ال<�ـ�ذج وهـى (ن?ــTة اسـغلال الأصـ�ل، ال?ـ��لة، ه��ـل الأصــ�ل، 

�
Tة الفعلى، ال :��ة، وال Yغ� ات ال.اصة مع�ل ال08)، وق� ی جع ذل| إلى ز
ادة ال
Tعه مــــ� ز
ــــادة بلــــ| الع�امــــل مــــ� م<"ــــأة إلــــى أخــــ B خــــلال فــــ ة ال�راســــة ومــــا #?ــــ
ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة لهــا فــى تقــ�ی  ق��ــة ال�<"ــأة، p�ــا اســTع� ت�ل�ــل الان�ــ�ار ال� حلــى 

الYـ 
�Tة مـ�  كل م� (الع� ، مع�ل ال<��، أداء سـع  ال?ـه0، تقلـ� الأر:ـاح، وال��ا#ـا
 ÈـاTد ارت�لاً ع� عـ�م وجـYامل ف�ذاتى ب�� تل| الع ÈاTد ارت�ج�ن) وذل| ل�غ�  ال�ی
قــ�B وجــ�ه B مــع ق��ــة ال�<"ــأة، وقــ� ی جــع ذلــ| إلــى ان.فــاض معــ�ل الغ�ــ  ال.ــاص 
Tعه مــ� ضــعف بلــ| ال�غ�ــ ات مــ� م<"ــأة إلــى أخــ B خــلال فــ ة ال�راســة ومــا #?ــ

ی  ق��ــة ال�<"ــأة، و
��ــ� صــ�اغة ن�ــ�ذج الإن�ــ�ار بــ�� ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة لهــا فــى تقــ�
  الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ال�fث ة على ق��ة ال�<"أة p�ا یلى:  

Q = -2.783 +0.753 X3+0.166 X8+0.919 X2-2.085 X10 
-2.367 X5+0.257 X1 

أة ك�ا ی��T م� نائج تق��0 دقـة ن�ـ�ذج الان�ـ�ار ال� حلـى علـى تقـ�ی  ق��ـة ال�<"ـ
) ٠,٦٠١أن ق��ـــــة معامـــــل الارتTـــــاÈ ال�عـــــ�د لع�امـــــل تقـــــ�ی  ق��ـــــة ال�<"ـــــأة بلغـــــ} (

%)، وقـــ� ی جـــع ذلـــ| إلـــى ز
ـــادة الغ�ـــ ات فـــى ٣٦,١وال�?ـــاه�ة ال<?ـــ�Tة لهـــا بلغـــ} (
الع�امــل الــى تــ0 اخ�ارهــا فــى ت�ل�ــل الان�ــ�ار ال� حلــى خــلال فــ ة ال�راســة وال��*لــة 

ه��ـــل الأصـــ�ل، معــــ�ل الYـــ 
Tة الفعلــــى،  فـــى (ن?ـــTة اســــغلال الأصـــ�ل، ال?ــــ��لة،
��یـ� الــى بلغـ} (%) مــع ٣٦,١ال :��ـة، وال�8ـp ،(0�ــا لـ�ح� تTاعــ� ق��ـة معامــل ال

��یــــ� ال�عــــ�ل الــــى بلغــــ} (ــــى أن الع�امــــل ٢٥,٢ق��ــــة معامــــل ال %) م�ــــا #"ــــ�  إل
%) م� الTای� فى ق��ة ال�<"أة و:الالى فإن ٣٦,١ال���دة له��ل رأس ال�ال تف?  (

%) م� الTای� فى ق��ة ال�<"أة ت جع إلى ع�امل ل0 ی<اولهـا ن�ـ�ذج الان�ـ�ار ٦٣,٩(
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ال�8ول�ــة  F) وهــى أكTــ  مــ� ق��ــة ٣,٣٠١ال��?ــ�:ة ( Fال� حلــى، p�ــا بلغــ} ق��ــة 
% م�ـا #"ـ�  إلـى أنـه #��ـ� رفـ¢ الفـ ض ال*ـانى ٥) ع<� م?�B ٢,٣٨الى بلغ} (
ال
�ــ�دة له��ــل رأس ال
ــال "لا ی	جــ� تــأث�� ذو دلالــة إح0ــائ�ة للع	امــل القائــل bأنــه 

ــ} ال�راســة أن ه<ــاك ســة ع�امــل أساســ�ة تــfث  علــى "علــى ق�
ــة ال
+*ــأةTح�ــ+ أث ،
  ق��ة ال�<"أة و:الالى #��� الاع�اد عل�ها فى ص�اغة ن��ذج لق�ی  ق��ة ال�<"أة.

  لى ق�
ة ال
+*أة اخ;4ار م�H تأث�� مقای�L ه��ل رأس ال
ال ع - ٤
ف?ـ�ف  مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال على ق��ة ال�<"ـأة قTل الع ف على درجة تأث� 

ت<اول ال�راسة ت�ل�ل علاقات الارتTاÈ وتق�ی  ال�?اه�ات ال<?�Tة بـ�� مقـای�¯ ه��ـل 
 B^ن ال�ب� س ÈاTل�ل ارت�رأس ال�ال وق��ة ال�<"أة م� خلال الاع�اد على أسل�ب ت

ات8ــاة وقــ�ة العلاقــة بــ�� مقــای�¯ ه��ــل رأس ال�ــال وق��ــة ال�<"ــأة، یهــ�ف إلــى ت��یــ� 
) قــ�0 ١٠فYــلاً عــ� تقــ�ی  ال�?ــاه�ة ال<?ــ�Tة للــ| ال�قــای�¯، و
�ضــح ال8ــ�ول رقــ0 (

الارتTـــاÈ وال�?ـــاه�ة ال<?ـــ�Tة ل�قـــای�¯ ه��ـــل رأس ال�ـــال وق��ـــة ال�<"ـــاة علـــى ال<�ـــ� 
  الالى:

  )١٠ج�ول رق9 (
 Lأةق�9 الارت4ا¢ ب�� مقای�*+
  ه��ل رأس ال
ال وق�
ة ال

رم` 
  ال
;غ��

  مقای�L ه��ل رأس ال
ال
  )Qق�
ة ال
+*أة (

R R2 (%) 
Y1 ن ق�� ة الأجل�ة ال�یT?٦,٣٠  ٠,٢٥١-  ن  
Y2 لة الأجل
  ٢٨,٧٣  **٠,٥٣٦  ن?Tة ال�ی�ن 5�
Y3  ةT?ن إج�الى ن�٠,٠١  ٠,٠١٢  ال�ی  

**  H	;ع+� م� H	+١ارت4ا¢ مع%    
  ال
�0ر: ن;ائج ال;�ل�ل الإح0ائى 

) ل�ح� وج�د علاقة ارتTاÈ 5 د#ة ب�� ن?Tة b١٠ف�¡ ب�انات ال�8ول رق0 (
 B�) ٠,٥٣٦% b�عامل ارتTاÈ (١ال�ی�ن 5�
لة الأجل وق��ة ال�<"أة وذل| ع<� م?
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على ال ت��، وق� ت جع العلاقة الa د#ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل وق��ة 
ن ارتفاع ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل یfدB إلى ز
ادة ق��ة ال��ا#ا ال�<"أة إلى أ


�Tة، إلا أن ذل|  Yق�ار ال��ا#ا ال�b ادة ق��ة ال�<"أة
Tعه م� ز
�Tة وما #? Yال
لف مع دراسة .#)Chowdhury & Chowdhury, 2010(  د�ى خل�} إلى وجال

ال�<"أة، ب�<�ا ل�ح� ع�م  علاقة ارتTاÈ ع�?�ة ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل وق��ة
وج�د علاقات ارتTاÈ مع<�
ة ب�� pل م� (ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، ون?Tة إج�الى 
ال�ی�ن) وق��ة ال�<"اة، وق� ی جع ذل| إلى ان.فاض مع�ل الغ�  لل| الع�امل 

  bال<?Tة لل�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 م�ل ال�راسة. 
ال�?ـــاه�ة ال<?ـــ�Tة ل�قـــای�¯ ه��ـــل رأس ) اخـــلاف ١٠ك�ــا ی�ضـــح ال8ـــ�ول رقـــ0 (

%) م�ـا #"ـ�  إلـى وجـ�د ٢٨,٧٣%، ٠,٠١ال�ال وق��ة ال�<"ـأة ح�ـ+ ت اوحـ} بـ�� (
تTـای� واضـح ب�<هــا، ح�ـ+ لــ�ح� ارتفـاع درجـة ال�?ــاه�ة ال<?ـ�Tة ل<?ــTة الـ�ی�ن 5�
لــة 

%)، فـى حـ�� pـان pـل مـ� (ن?ـTة الـ�ی�ن ق�ـ� ة الأجـل، ٢٨,٧٣الأجل الى بلغ} (
%، ٦,٣٠الى الــــــ�ی�ن)على درجــــــة م?ــــــاه�ة ن?ــــــ�Tة م<.فYــــــة بلغــــــ} (ون?ــــــTة إج�ــــــ

%) علــى ال ت�ــ�، وقــ� ی جــع ذلــ| إلــى عــ�م مع<�
ــة معامــل الارتTــاÈ بــ�� تلــ| ٠,٠١
  ال�قای�¯ وق��ة ال�<"أة. 

�قـz مـ�  ولاخTار م�B تأث�  مقای�¯ ه��ـل رأس ال�ـال علـى ق��ـة ال�<"ـأةیـ0 ال
ه��ـل  ی	جـ� تـأث�� ذو دلالـة إح0ـائ�ة ل
قـای�L"لا ص�ة الف ض ال*ال+ القائـل bأنـه 

  .   "رأس ال
ال على ق�
ة ال
+*أة
 Stepwise Regressionوقــــ� اع�ــــ�ت ال�راســــة علــــى أســــل�ب الان�ــــ�ار ال� حلــــى 

��یــ� مقــای�¯لغــ ض صــ�اغة ن�ــ�ذج  علــى ق��ــة ال�<"ــأةال�ــfث ة  ه��ــل رأس ال�ــال ل
ق��ـة ال�<"ـأة ب�قـة عال�ـة، و
��ـ� م��ن م� أه0 الع�امل الى #��� م� خلالها تق�ی  

�قـای�¯ ه��ـل رأس ال�ـال ال�ـfث ة علـى ق��ـة ت�ض�ح نائج ت�ل�ـل الان�ـ�ار ال� حلـى ل
   ) الالى:١١(م� خلال ال�8ول رق0  ال�<"أة
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  )١١ج�ول رق9  (

قای�L ه��ل رأس ال
ال ال
©ث�ة ن;ائج ت�ل�ل الان��ار ال
�حلى ل  

  على ق�
ة ال
+*أة

ال5aأ  ال
ع+	7ة  ال;�ت��
رم`  مقای�L ه��ل رأس ال
ال معامل الان��ار الق�اسى

 ال
;غ��
 Y3 ال�ی�ن إج�الى ن?Tة  ١٦,٤٣٣ ١,٨٤٩ ٠,٠٠٠ ١
٥,٣٧٤- ١,٠١٣ ٠,٠٠٠ ٢  Y2  ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل 
١٦,٣٥٢- ١,٨٠٠ ٠,٠٠٠ ٣  Y1  ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل 

 ال*اب} ١,٦٩٦
 ال
+*أةمقای�L تق��9 دقة تق�ی� ق�
ة 

  )(Rمعامل الارتTاÈ ال�ع�د   ٠,٨٧٤

��ی� (  % ٧٦,٤  R2)معامل ال

��ی� ال�ع�ل (  % ٧٤,٧             adj. (R2معامل ال


ة (  )٣،٤١( �  )dfدرجات ال

٤٤,٣٦١**  F ة:�?�  ال�

٤,٣١  F ال�8ول�ة  

٠,٠٠٠   (sig.) ال�ع<�
ة  
 H	;ع+� م� H	+١** مع%  

 ال
�0ر: ن;ائج ال;�ل�ل الإح0ائى 

��یــ� b١١ف�ــ¡ نــائج ال8ــ�ول رقــ0 () لــ�ح� أن ت�ل�ــل الان�ــ�ار ال� حلــى قــام ب
مقای�¯ ه��ـل رأس ال�ـال ال�ـfث ة علـى ق��ـة ال�<"ـأة الـى لا ی�جـ� ب�<هـا ارتTـاÈ ذاتـى 
لT<اء ال<��ذج وهى (ن?Tة إج�ـالى الـ�ی�ن، ن?ـTة الـ�ی�ن 5�
لـة الأجـل، ون?ـTة الـ�ی�ن 
ق�� ة الأجل)، وقـ� ی جـع ذلـ| إلـى ز
ـادة الغ�ـ ات ال.اصـة بلـ| الع�امـل مـ� م<"ـأة 
Tعه مـ� ز
ـادة ال�?ـاه�ة ال<?ـ�Tة لهـا فـى تقـ�ی  إلى أخ B خلال ف ة ال�راسة ومـا #?ـ
ق��ة ال�<"أة، و
��� صـ�اغة ن�ـ�ذج الإن�ـ�ار بـ�� مقـای�¯ ه��ـل رأس ال�ـال ال�ـfث ة 

  على ق��ة ال�<"أة p�ا یلى: 
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Q = 1.696 +16.433 Y3 -5.374 Y2 -16.352 Y1  
ك�ا ی��T م� نائج تق��0 دقـة ن�ـ�ذج الان�ـ�ار ال� حلـى علـى تقـ�ی  ق��ـة ال�<"ـأة 

) ٠,٨٧٤أن ق��ـــــة معامـــــل الارتTـــــاÈ ال�عـــــ�د لع�امـــــل تقـــــ�ی  ق��ـــــة ال�<"ـــــأة بلغـــــ} (
 %)، وقـــ� ی جـــع ذلـــ| إلـــى ز
ـــادة الغ�ـــ ات فـــى٧٦,٤وال�?ـــاه�ة ال<?ـــ�Tة لهـــا بلغـــ} (

��یـ� مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال خـلال فـ ة ال�راسـة، p�ـا لـ�ح� تقـارب ق��ـة معامـل ال
��یــ� ال�عــ�ل الــى بلغــ} (٧٦,٤الــى بلغــ} (%) م�ــا ٧٤,٧%) مــع ق��ــة معامــل ال

#"ـــ�  إلـــى أن ح8ــــ0 ع�<ـــة ال�راســـة pــــان م<اســـTاً للاع�ـــاد عل�ــــه فـــى ت�ل�ـــل ال<ــــائج 
�ة مقـای�¯ ه��ـل رأس ال�ـال ال�ـfث ة علـى وتع���ها، فYلاً ع� دقـة ال<�ـ�ذج واسـقلال

 F) وهــــى أكTــــ  مــــ� ق��ــــة ٤٤,٣٦١ال��?ــــ�:ة ( Fق��ــــة ال�<"ــــأة، p�ــــا بلغــــ} ق��ــــة 
ـــة الـــى بلغـــ} ( % م�ـــا #"ـــ�  إلـــى أنـــه #��ـــ� رفـــ¢ ١) ع<ـــ� م?ـــ�B ٤,٣١ال�8ول�

ه��ــل رأس  "لا ی	جــ� تــأث�� ذو دلالــة إح0ــائ�ة ل
قــای�Lالفــ ض ال*الــ+ القائــل bأنــه 
ـــ} ال�راســـة تـــأث�  مقـــای�¯ ه��ـــل رأس ال�ـــال "ال
ـــال علـــى ق�
ـــة ال
+*ـــأةTح�ـــ+ أث ،

ال��*لة فى (ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، ن?ـTة الـ�ی�ن 5�
لـة الأجـل، ون?ـTة الـ�ی�ن ق�ـ� ة 
الأجـل) علــى ق��ــة ال�<"ــأة و:الــالى #��ــ� الاع�ـاد عل�هــا فــى صــ�اغة ن�ــ�ذج لقــ�ی  

�B عال?�b ة.ق��ة ال�<"أة
  ى ال�ع<�
اخ;4ار م�H تأث�� الع	امل ال
��دة ومقای�L ه��ل رأس ال
ال  - ٥

  على ق�
ة ال
+*أة 
لاخTار م�B تأث�  الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال 

�قz م� ص�ة الف ض ال اbع القائل bأنه  على ق��ة ال�<"أة"لا ی	ج� تأث�� ذو ی0 ال
  .   "ال
��دة ومقای�L ه��ل رأس ال
ال على ق�
ة ال
+*أةع	امل دلالة إح0ائ�ة لل

 Stepwise Regressionوق� اع��ت ال�راسة على أسل�ب الان��ار ال� حلى 

��ی� أه0 الع�امل على ال�fث ة  ال���دة له��ل رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�الل
لغ ض ص�اغة ن��ذج م��ن م� أه0 الع�امل الى #��� م� خلالها  ق��ة ال�<"أة
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تق�ی  ق��ة ال�<"أة ب�قة عال�ة، و
��� ت�ض�ح نائج ت�ل�ل الان��ار ال� حلى لأه0 
الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال ال�fث ة على ق��ة 

   ) الالى:١٢(م� خلال ال�8ول رق0  ال�<"أة
  )١٢( ج�ول رق9 

الع	امل ال
��دة ومقای�L ه��ل رأس ال
ال ن;ائج ت�ل�ل الان��ار ال
�حلى لأه9 
  ال
©ث�ة على ق�
ة ال
+*أة

ال5aأ  ال
ع+	7ة  ال;�ت��
رم`  ع	امل تق�ی� ق�
ة ال
+*أة معامل الان��ار الق�اسى

 ال
;غ��
 Y3 ال�ی�ن إج�الى ن?Tة  ١٤,٥٥١ ١,٦٩٣ ٠,٠٠٠ ١
 X3  اسغلال الأص�ل ن?Tة ٠,٦٣٥ ٠,٣٠١ ٠,٠٤٢ ٢
٣,٣٩٢- ٠,٩٦٤ ٠,٠٠١ ٣  Y2  ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل 
 X2 ه��ل الأص�ل ١,٢٨١ ٠,٣٨٢ ٠,٠٠٢ ٤
 X8  ال?��لة ٠,٢٤٢ ٠,٠٦٥ ٠,٠٠١ ٥
١٣,٠٩١- ١,٧٧٥ ٠,٠٠٠ ٦  Y1  ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل 

  ال*اب}  ١,٠٦٢-
 مقای�L تق��9 دقة تق�ی� ق�
ة ال
+*أة

  )(Rمعامل الارتTاÈ ال�ع�د   ٠,٩٣٤

��ی� (  % ٨٧,٢  R2)معامل ال

��ی� ال�ع�ل (  % ٨٥             adj. (R2معامل ال


ة (  )٦،٣٥( �  )dfدرجات ال

٣٩,٧٩٣**  F ة:�?�  ال�

٣,٣٨  F ال�8ول�ة  

٠,٠٠٠   (sig.) ال�ع<�
ة  
 H	;ع+� م� H	+١** مع%  

  ال
�0ر: ن;ائج ال;�ل�ل الإح0ائى
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��یــ� ١٢ال8ــ�ول رقــb) 0ف�ــ¡ نــائج ) لــ�ح� أن ت�ل�ــل الان�ــ�ار ال� حلــى قــام ب
ومقـای�¯ ه��ـل رأس ال�ـال ال�ـfث ة علـى ق��ـة  له��ـل رأس ال�ـال أه0 الع�امل ال���دة

ال�<"ــأة الــى لا ی�جــ� ب�<هــا ارتTــاÈ ذاتــى لT<ــاء ال<�ــ�ذج وهــى (ن?ــTة إج�ــالى الــ�ی�ن، 
، ه��ـل الأصـ�ل، ال?ـ��لة، ون?ـTة ن?Tة اسغلال الأص�ل، ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجـل

ال�ی�ن ق�� ة الأجل)، وق� ی جع ذلـ| إلـى ز
ـادة الغ�ـ ات ال.اصـة بلـ| الع�امـل مـ� 
Tعه مـ� ز
ـادة ال�?ـاه�ة ال<?ـ�Tة لهـا فـى م<"أة إلى أخ B خلال ف ة ال�راسة ومـا #?ـ

��ــة، تقـ�ی  ق��ــة ال�<"ـأة، p�ــا اسـTع� ت�ل�ــل الان�ــ�ار ال� حلـى pــل مـ� (الع�ــ ، ال :
معــ�ل ال<�ــ�، أداء ســع  ال?ــه0، معــ�ل الYــ 
Tة الفعلــى، وال��ا#ــا الYــ 
�Tة مــ� غ�ــ  
 B�قـ ÈـاTد ارت�لاً عـ� عـ�م وجـYامل ف�ذاتى ب�� تل| الع ÈاTد ارت�ج�ن) وذل| ل�ال�ی
وجـ�ه B مـع ق��ـة ال�<"ـأة، وقــ� ی جـع ذلـ| إلـى ان.فــاض معـ�ل الغ�ـ  ال.ـاص بلــ| 

Tعه مـ� ضـعف ال�?ـاه�ة ال�غ� ات م� م<"أة إلى أخ B خلال ف ة ال�راسة وما #?
ال<?ــ�Tة لهــا فــى تقــ�ی  ق��ــة ال�<"ــأة، و
��ــ� صــ�اغة ن�ــ�ذج الإن�ــ�ار بــ�� الع�امــل 

  ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال ال�fث ة على ق��ة ال�<"أة p�ا یلى: 
Q = -1.062 +14.551 Y3 +0.635 X3-3.392 Y2+1.281 X2 

+0.242 X8-13.091 Y1 

ك�ا ی��T م� نائج تق��0 دقة ن��ذج الان��ار ال� حلى على تق�ی  ق��ة ال�<"أة 
) ٠,٩٣٤أن ق��ة معامل الارتTاÈ ال�ع�د لع�امل تق�ی  ق��ة ال�<"أة بلغ} (

%)، وق� ی جع ذل| إلى ز
ادة الغ� ات فى ٨٧,٢وال�?اه�ة ال<?�Tة لها بلغ} (
��ار ال� حلى خلال ف ة ال�راسة وال��*لة الع�امل الى ت0 اخ�ارها فى ت�ل�ل الان

فى (ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، ن?Tة اسغلال الأص�ل، ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل، ه��ل 
الأص�ل، ال?��لة، ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل)، p�ا ل�ح� تقارب ق��ة معامل 

��ی� الى بلغ} (��ی� ال�ع�ل الى بلغ} (٨٧,٢ال%) ٨٥%) مع ق��ة معامل ال
�ا #"�  إلى أن ح08 ع�<ة ال�راسة pان م<اسTاً للاع�اد عل�ه فى ت�ل�ل ال<ائج م
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وتع���ها، فYلاً ع� دقة ال<��ذج واسقلال�ة الع�امل ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس 
) وهى أكT  ٣٩,٧٩٣ال��?�:ة ( Fال�ال ال�fث ة على ق��ة ال�<"أة، p�ا بلغ} ق��ة 

%، p�ا ل�ح� ارتفاع ق��ة ١) ع<� م?�B ٣,٣٨ال�8ول�ة الى بلغ} ( Fم� ق��ة 
��ی� للع�امل ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال إلى (%) مقارنة ٨٧,٢معامل ال

%)، ومقای�¯ ه��ل رأس b٣٦,١الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال الى بلغ} (
%)، م�ا #"�  إلى أن الع�امل ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس ٧٦,٤ال�ال الى بلغ} (

ل�ال والى ت�*ل فى (ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، ن?Tة اسغلال الأص�ل، ن?Tة ال�ی�ن ا

لة الأجل، ه��ل الأص�ل، ال?��لة، ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل) ت?اه0 فى �5

  %) م� الTای� فى ق��ة ال�<"أة.    ٨٧,٢تف?�  (
� "لا ی	جــیYــح مــ� العــ ض ال?ــابz أنــه #��ــ� رفــ¢ الفــ ض ال اbــع القائــل bأنــه 

ال
�ــ�دة ومقــای�L ه��ــل رأس ال
ــال علــى ق�
ــة تــأث�� ذو دلالــة إح0ــائ�ة للع	امــل 
} ال�راسة أن ه<اك سـة ع�امـل أساسـ�ة تـfث  علـى ق��ـة ال�<"ـأة "ال
+*أةTح�+ أث ،

و:الالى #��� الاع�اد عل�ها فى صـ�اغة ن�ـ�ذج لقـ�ی  ق��ـة ال�<"ـأة b�?ـ�B عـالى 
ع�ــاد علــى تلــ| الع�امــل فــى تقــ�ی  ق��ــة ال�<"ــأة ال�ع<�
ــة، م�ــا #"ــ�  إلــى أه��ــة الا

  ب�قة عال�ة.

  ثانى ع*�: ن;ائج ال�راسة  
اســه�ف} ال�راســة ت��یــ� أثــ  الع�امــل ال��ــ�دة علــى ه��ــل رأس ال�ــال وانع�اســها 
على ق��ة ال�<"أة bغ ض تع`�0 ق��ة ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�8ـ0 ال�ق�ـ�ة فـى 
ب�رصــة ال<�ــل ال��ــ 
ة وذلــ| مــ� خــلال العــ ف علــى تــأث�  الع�امــل ال��ــ�دة له��ــل 

��یـ� تـأث�  الع�امـل ال��ـ�دة له��ـل رأس رأس ال�ال على مقای�¯ ه��ل رأس ال�ال، ت
ال�ــال علــى ق��ــة ال�<"ــأة، العــ ف علــى تــأث�  مقــای�¯ ه��ــل رأس ال�ــال علــى ق��ــة 
ال�<"ــأة، فYــلاً عــ� ت��یــ� تــأث�  الع�امــل ال��ــ�دة ومقــای�¯ ه��ــل رأس ال�ــال علــى 
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ق��ة ال�<"أة، وفى ض�ء ذل| ت�صل} ال�راسة إلى م8��عة م� ال<ـائج #��ـ� ت<اولهـا 
  على ال<�� الالى:

ز
ادة اع�اد ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 على ال�ی�ن p���ر أساسى  .١

ل ح�+ بلغ م�س� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن (��)، م�ا #"�  ٠,٧٢م� م�ادر ال


ل�ة لل| ال�<"آت.  �� إلى أه��ة ال�ی�ن فى تل�Tة الاح�اجات ال
ز
ادة اع�اد ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 على ال�ی�ن ق�� ة الأجل أك*   .٢

)، ٠,٦٥م� ال�ی�ن 5�
لة الأجل ح�+ بلغ م�س� ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل (
)، م�ا #"�  إلى أه��ة ٠,١٨ب�<�ا بلغ م�س� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل (

aس�ة ال�08 فى م� ، ال�ی�ن ق�� ة الأجل فى ت��
ل ال�<"آت ال�غ� ة وم
فYلاً ع� صع�:ة ح��ل تل| ال�<"آت على ال�ی�ن 5�
لة الأجل ن�8ة 
لارتفاع ال�.ا5  ال� تaTة بها وع�م وج�د الY�انات ال%اف�ة لل���ل على 

 ال�ی�ن 5�
لة الأجل.  
وج�د علاقة ارتTاÈ مع<�B ب�� ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل وpل م� ال?��لة،  .٣


�Tة م� غ�  ال�ی�ن، والع�  م�ا #"�  إلى أه��ة ه��ل الأص�ل، ال��ا#ا ا Yل
الاع�اد على تل| الع�امل فى تق�ی  ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، فYلاً ع� 
ام�ان�ة ص�اغة ن��ذج لق�ی  ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل ب�قة عال�ة اس<اداً إلى 

ع�امل سTعة ع�امل أساس�ة مfث ة فى ن?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل وت�*ل تل| ال

�Tة م� غ�  ال�ی�ن، أداء سع  ال?ه0، ن?Tة اسغلال الأص�ل،  Yفى ال��ا#ا ال
��ی� ال?��لة، تقل� الأر:اح، ه��ل الأص�ل، وال�08 ح�+ بلغ} ق��ة معامل ال

 %). ٨٢,٦لها (
ع�م وج�د علاقة ارتTاÈ مع<�B ب�� ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل والع�امل ال���دة  .٤

أنه #��� ص�اغة ن��ذج لق�ی  ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة  له��ل رأس ال�ال، إلا
الأجل اس<اداً إلى ث�ان�ة ع�امل أساس�ة مfث ة فى ن?Tة ال�ی�ن 5�
لة الأجل 
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�Tة م� غ�  ال�ی�ن، أداء سع  ال?ه0،  Yامل فى ال��ا#ا ال�ل تل| الع*�وت

 Yل، مع�ل ال�لة، تقل� الأر:اح، ه��ل الأص�ل، ال?��غلال الأصTة ن?Tة اس

��ی� لها ( %).  ٣٧الفعلى، وال�08 ح�+ بلغ} ق��ة معامل ال
وج�د علاقة ارتTاÈ مع<�B ب�� ن?Tة إج�الى ال�ی�ن وpل م� ال?��لة، ه��ل  .٥


�Tة م� غ�  ال�ی�ن، م�ا #"�  إلى أه��ة الاع�اد على  Yل، وال��ا#ا ال�الأص
ة ص�اغة ن��ذج تل| الع�امل فى تق�ی  ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، فYلاً ع� ام�ان�

لق�ی  ن?Tة إج�الى ال�ی�ن ب�قة عال�ة اس<اداً إلى سTعة ع�امل أساس�ة مfث ة 

�Tة م� غ�   Yامل فى ال��ا#ا ال�ل تل| الع*�فى ن?Tة إج�الى ال�ی�ن وت
ال�ی�ن، أداء سع  ال?ه0، ن?Tة اسغلال الأص�ل، ال?��لة، تقل� الأر:اح، 


Tة الفعل Yل، ومع�ل ال�ی� لها ه��ل الأص��ى ح�+ بلغ} ق��ة معامل ال
)٧٩,١.(% 

وج�د علاقة ارتTاÈ مع<�B ب�� ق��ة ال�<"أة وpل م� ه��ل الأص�ل، مع�ل  .٦

Tة الفعلى، وال :��ة، م�ا #"�  إلى أه��ة الاع�اد على تل| الع�امل فى  Yال
تق�ی  ق��ة ال�<"أة، فYلاً ع� ام�ان�ة ص�اغة ن��ذج لق�ی  ق��ة ال�<"أة 

داً إلى الع�امل ال���دة له��ل رأس ال�ال ال�fث ة فى ق��ة ال�<"أة والى اس<ا

Tة  Yل، مع�ل ال�لة، ه��ل الأص�ل، ال?��غلال الأصت�*ل فى ن?Tة اس

��ی� لها ( %). ٣٦,١الفعلى، ال :��ة، وال�08، ح�+ بلغ} ق��ة معامل ال

لة الأجل، وج�د علاقة ارتTاÈ مع<�B ب�� ق��ة ال�<"أة ون?Tة ال�ی�ن  .٧�5

bالإضافة إلى ام�ان�ة ص�اغة ن��ذج لق�ی  ق��ة ال�<"أة اس<اداً إلى مقای�¯ 
ه��ل رأس ال�ال ال�fث ة فى ق��ة ال�<"أة وهى ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، ن?Tة 
ال�ی�ن 5�
لة الأجل، ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة الأجل، ح�+ بلغ} ق��ة معامل 

��ی� لها (  %).   ٧٦,٤ال
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ة ن��ذج لق�ی  ق��ة ال�<"أة ب�قة عال�ة اس<اداً إلى الع�امل ام�ان�ة ص�اغ .٨
ال���دة ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال ال�fث ة فى ق��ة ال�<"أة والى ت�*ل فى سة 
ع�امل أساس�ة هى ن?Tة إج�الى ال�ی�ن، ن?Tة اسغلال الأص�ل، ن?Tة ال�ی�ن 

الأجل ح�+ بلغ}  5�
لة الأجل، ه��ل الأص�ل، ال?��لة، ون?Tة ال�ی�ن ق�� ة
��ی� لها (%)، وهى ن?Tة م تفعة مقارنة bالع�امل ال���دة ٨٧,٢ق��ة معامل ال

%) ٧٦,٤%)، (٣٦,١له��ل رأس ال�ال ومقای�¯ ه��ل رأس ال�ال الى بلغ} (
  على ال ت��.  

  ثال� ع*�: ت	ص�ات ال�راسة
ـــ�#0 م8��عـــة ـــائج الـــى ت�صـــل} إل�هـــا ال�راســـة فإنـــه #��ـــ� تق مـــ�  فـــى ضـــ�ء ال<

  ال�ص�ات الال�ة:
ض ورة ق�ام ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ب.ف�¢ درجة اع�ادها على  .١


ل ال.اصة بها، وز
ادة الاع�اد على الأر:اح ��ال�ی�ن ن` اً لارتفاع ت%ال�ف ال
�8ة فى حالة ت�اف ها.� ال�

تق�#0 ال��
� م� ال�ع0 م� جان� ب�رصة ال<�ل ال�� 
ة ل�?اع�ة ال�<"آت  .٢
ال�غ� ة وم�سaة ال�08 فى ال���ل على ال�ی�ن 5�
لة الأجل b�ا #?اع� 
على ت�ف�  ف ص لل<�� وال�سع وز
ادة الق�رة ال<اف?�ة وح�ایها م� الإفلاس 

Tعه م� تع`�0 ق��ة ال�<"أة.   وما #?
�ق�z ال�ازن ب�� ال��ا#ا  .٣ض ورة ق�ام ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�08 ب


�Tة وت%ال� Yأث�  الف ال�ی�ن ع<� ت��ی� ه��ل رأس ال�ال b�ا #Y�� ال
  الإ#8ابى له��ل رأس ال�ال على ق��ة ال�<"أة.

ت�ر
� ال��ی 
� ال�ال��� فى ال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة ال�b 08غ ض ت<��ة  .٤
مهاراته0 فى اخ�ار ه��ل رأس ال�ال الأم*ل فى ض�ء الع�امل ال���دة له��ل 

Tعه م� ارتفاع ق��ة ال�<"أة. رأس ال�ال وما #?
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ض ورة وج�د جهة أو ه� ة إش اف�ة ت�لى الاه�ام bال�<"آت ال�غ� ة وم�سaة  .٥
ال�08 وتع�ل على إزالة pافة العقTات الى ت��ل دون ق�ام تل| ال�<"آت ب�ورها 

.B ��اد ال�  فى ت<��ة الاق
�ال إج اء ال��
� م� ال�راسات ح�ل أث  الع�امل ال���دة على ه��ل رأس ال .٦

وانع�اسها على ق��ة ال�<"أة فى قaاعات اق�اد#ة أخ B م*ل الT<�ك، وش pات 
الأم�� bغ ض الع ف على م�B الاخلاف ب�� تل| القaاعات ح�ل الع�امل 
ال���دة له��ل رأس ال�ال، وم�B الاخلاف ح�ل أث  ه��ل رأس ال�ال على 

 ق��ة ال�<"أة.  
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