
  ، ʙّلʳʺد 15الʙ2019، 4، الع  

-445  -  

1 Inspector/financial analyst – money exchange supervision department at 
Central Bank of Jordan Anti-money laundering specialist (ACAMS 
member) Certified 

2 Professor of Accounting and Finance, School of Business, Department of 
Accounting, The University of Jordan  

Received on 18/4/2018 and Accepted for Publication on 23/12/2018. 

© 2019 DAR Publishers/The University of Jordan. All Rights Reserved. 

  
Life Cycle Effect on Firm Capital Structure: Evidence from Jordan 

  
Yazeid Saleh Abd Al-Lateif 1 and Mamoun M. Al-Debi'e2 

  

ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of firm's life cycle on its capital structure in a sample of (56) industrial 

companies listed in Amman Stock Exchange (ASE) during the period (2015-2016). The study applied the 

Dickinson approach (2011) to determine the stages in the firm life cycle. Multiple regression analysis was 

used to achieve the objectives of the study and test its hypotheses. The results show that the average leverage 

ratio (Lev) for industrial firms is low. However, the degree of reliance on debt in the capital structure is 

highest in the introduction and growth stages. Furthermore, regression analysis shows a statistically 

significant inverse relationship between firm's life cycle stages and the degree of financial leverage in the 

Jordanian industrial sector, which indicates a gradual development in the explanatory variables across the 

stages of firm's life cycle. The pecking order theory is the most capable theory to explaining the funding 

behavior in Jordanian industrial firms throughout all life cycle stages except for the decline stage. Finally, 

the pecking order theory and trade-off theory in financial management are unable to explain the funding 

behavior of Jordanian industrial firms in the decline stage. 
Keywords: Firm life cycle, Capital structure, Pecking order theory, Trade-off theory. 
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ات1 ʛؗة على شǼقاʛالأردني/ال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰلل مالي في الʴوم ʞʱمف
الʛʸافة، اخʸائي معʙʺʱ في مȞافʴة غʶل الأمʨال وتʺȄʨل الإرهاب

)ACAMS member( 
 قʦʶ الʺʴاسॼة، ؗلॽة الأعʺال، الʳامعة الأردنॽة 2

 ʘʴॼلام الʱخ اسȄله 18/4/2018تارʨʰخ قȄ23/12/2018وتار. 

  
  : دلʻل مʥ الأردنأثʙ دورة حॻاة الʵʹʸأة على Ȝॻʀل رأس مالها

  
   یʗȂʚ صالح عʗʮاللʃॻʠ ومأمʦن مʗʸʲ الǺʗعي

  

  ʝـلʳم
  

ة على Ȟॽʂل أثʛ الʙراسة إلى اخॼʱار هʚه تهʙف ʛؗʷاة الॽرأس دورة ح ʥمالها وذل ) ʗة شʺلʻʽة )56لع ʛؗة شॽɺاʻرجة صʙق  في مʨس 

ة.  Dickinson (2011)الʙراسة نهج  اسʙʵʱمʗ وقʙ )،2015-2006خلال الفʛʱة ( الʺالي عʺان ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʙیʙʴʱل
ʗصلʨراسة. وتʙات الॽضʛار فॼʱد لاخʙعʱʺار الʙʴب الانʨام اسلʙʵʱاس ʦت ʙراسة فقʙف الʙه Șʽقʴʱراسة إلى أن ولʙة  الॼʶن Ȍسʨʱم

ات الʻʸاॽɺة  ʛؗ َّ̫ إلا أن درجة الاعʱʺاد على الʙیʧ في Ȟॽʂل رأس الʺال ؗانʗ مʵʻفʹة، الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة الʺʙیʨنॽة لعʺʨم ال
الأعلى في مʛحلʱي الʙʰاǽة والʨʺʻ. وقʙ اʣهʛت نʱائج تʴلʽل الانʙʴار وجʨد علاقة عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ مʛاحل دورة حॽاة 

ॽائʸد علاقة ذات دلاله إحʨاعي الأردني، ووجʻʸاع الʢة في القॽنʨیʙʺة الॼʶة ودرجة ن ʛؗʷي في الʳȄرʙر تʨʢد تʨل على وجʙة ت
ات  ʛؗʷال Ȑʙلي لȄʨʺʱك الʨلʶح الʛر على شʙل هي الاقȄʨʺʱات الȄʨة أولȄʛʤة، وأن ن ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʛʰة عȄʛʽʶفʱات الʛʽغʱʺال

ونȄʛʤة الʺقاǽʹة  في ؗافة مʛاحل حॽاتها Ǽاسʻʲʱاء مʛحلة الانʙʴار، وأن نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱلالʺʶاهʺة العامة الاردنॽة الʻʸاॽɺة 
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷلي للȄʨʺʱك الʨلʶال ʛʽʶقادرة على تف ʛʽة غॽة في الإدارة الʺالॽاهʺة العامة الاردنʶʺار.الʙʴحلة الانʛفي م  

ة، Ȟॽʂل: الʗالةالؒلʸات  ʛؗʷاة الॽة رأس دورة حʹǽة الʺقاȄʛʤل، نȄʨʺʱات الȄʨة أولȄʛʤالʺال، ن.  
  

  ʸقʗمـةال
  
ʦʶʱة تȄʛʤل نȞॽʂ ʺي الرأس الʱمها الʙكل ق ) ʧ1958م( 

Modigliani & Miller هǼ فʸʱاً لʺا تʛʤة، نॽɻاقʨم الʙعǼ 

 الʺʲالॽة. الʺʱقʙمة والʻامॽة مʧ عʙم الʙول في رأس الʺال أسʨاق

 ʨإلى وج ʥذل ȐʜعȄدو ʙیʙالع ʧقات مʨي الʺعʱال ʙʴت ʧرة مʙق 

ʥل إلى تلʨصʨة على ال ʛؗʷاق الʨلة، الأسʨهʶǼ  ȑدʕت ʘʽح
 تؔلفة أكʛʲ الاقʛʱاض خلال مʧ الȄʨʺʱل ات إلى جعلهʚه الʺعʨق

ʧادر مʸل مȄʨʺʱاح الȃاخلي والأرʙال  ȑʚال ʛة، الأمʜʳʱʴʺال
 عModigliani & Miller ʙʻ)1958یʱعارض مع افʛʱاض (

 سʨق  رأس الʺال، والʺʲʺʱل ʲʺǼالॽة نʱȄʛʤهʺا الʺʱعلقة بهȞॽل بʻاء

خلي الʙا الȄʨʺʱل مʸادر رأس الʺال، حʘʽ تʨصلا إلى أن

 على لأحʙهʺا أفʹلॽة أǽة یʨجʙ بʙائل لॼعʹهʺا، ولا والʵارجي

 1963عادا عام  Modigliani & Millerالأخʛ غʛʽ أن 
ʙ على أن للʙیʧ أثʛ ومʻافع تʶاهʦ في  ʕؗاً یʙیʙحاً جʛʡ ماʙقॽل
 ،ʖائʛʹده الʨʶǽ ʦل عالʣ ات في ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁرفع ال

ʱتُق ʧیʙعة على الʨفʙʺال ʙائʨأن الف ʘʽاضع حʵخل الʙال ʧع مʢ
 ȑʚال ʛالأم ،ʧیʙال ʅॽفاض تؔالʵإلى ان ȑدʕما ی ʨة وهॼȄʛʹلل
ات الʺقʛʱضة في الاسʨاق، ووفقاً  ʛؗʷة الʺॽʀ ه إرتفاعॽعل ʖتʛʱی
ة  ʛؗʷة الʺॽʀ أنǼ هʺا: الأولى تقʹي ʧʽʱʳॽʱصلا إلى نʨت ʥلʚل
ة الʱي لا تعʙʺʱ على  ʛؗʷة الʺॽʀ ȑاوʶت ʧیʙعلى ال ʙʺʱي تعʱال

ف إلʽها الʨفʛ الʹʰȄʛي الʻاتج عʧ الʙیʧ أما الʳॽʱʻة الʙیʧ مʹا
 ʦار أسهʙؗلفة إص ȑاوʶها فهي تʽصلا إلʨي تʱة الॽانʲال
ات الʱي لا  ʛؗʷال ʥمع تل ʧیʙعلى ال ʙʺʱي تعʱات ال ʛؗʷلل
تعʙʺʱ على الʙیʧ شʢȄʛة تʶاوȑ مȐʨʱʶ الʺʵاʛʡ وعلاوة 

 الʺʵاʛʡ مʹʛوȃا Ǽالʨفʛ الʹʰȄʛي لؔل مʻهʺا.

ة ةॽʀʺ فإن وعلॽه ʛؗʷلا ال ʛأثʱل رأس مالها، وأنʺا تȞॽبه Ȍفق 

) 1958الاسʲʱʺارȄة. غʛʽ أن نȄʛʤة ( فʛصها بॽʴȃʛة
Modigliani & Miller ʗلȞات الأساس شȄʛʤر نʨʢʱل 
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، Trade-Off Theoryالʺقاǽʹة  الʺالॽة، Ȅʛʤʻؗة الإدارة
 Pecking Order TheoryالȄʨʺʱل  أولȄʨات ونȄʛʤة

)Myers and Majluf, 1984.(  
ة في اخॽʱار Ȟॽʂل  ʛؗʷك الʨات أعلاه سلȄʛʤʻال ʗحʛش ʙلق
رأس مالها، مʺا تʛتʖ على ذلʣ ʥهʨر العʙیʙ مʧ الʨʴॼث 
الॽʰȄʛʳʱة الʱي حاولʗ أن تʗʰʲ أو تʻفي صʴة هʚه الȄʛʤʻات، 
ة أمʛاً جʙلॽاً مʛʽʴاً،  ʛؗʷل رأس مال الȞॽʂ جعل ȑʚال ʛالأم

خلاله مʧ خʨʸصاً إذا ما تʦ إضافة عامل الʜمʧ وما ʙʴǽث 
 ʧع مॼʱʺك الʨلʶهج أو الʻة لل ʛؗʷار الॽʱم في اخʙر وتقʨʢت
قʰلها لʙʴʱیȞॽʂ ʙل رأس مالها. وهʚا قʛʽʷǽ ʙ إلى أن Ȟॽʂل 
ة یʱأثǼ ʛالʺʛحلة الʱي تʺʛ بها خلال دورة  ʛؗʷرأس مال ال

  .)Rocca et al., 2011، و(,Fluck) 2000حॽاتها (
  ȑʚإلى وال ʛʽʷǽ احلʛʺه الॼɻتل ȑʚور الʙبها ال ʛʺي تʱال

ة خلال دورة حॽاتها هʨ تأثʛʽ مʛاحل دورة الॽʴاة في  ʛؗʷال
 ,Berger and Udell)الʢلʖ على الʺʳʱʻات الʺالॽة 

 .DeAngeloa et al)، وفي سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح(1998

ات ( .(2006 ʛؗʷة الʺ ʨؗوفي ح ،Connor and Byrne, 

  ) وغʛʽها.Filatotchev et al., 2006)، و(2015
ʣأ ʙل رأس لقȞॽʂ ة أنॽʁॽʰʢʱراسات الʙال ʧم ʙیʙت العʛه

 1984( ,.Bradley et al)الʺال الʺʱʶهʙف مʨجʨد 

ة تʴاول تعʙیل Ȟॽʂل رأس Bontempi, 2002و( ʛؗʷوأن ال ،(
 Drobetzaمالها للʨصʨل إلى Ȟॽʂل رأس الʺال الʺʱʶهʙف (

and Wanzenried, 2006)و ،(Getzmann et al., 

الʨʻʶات الأخʛʽة إلى تʛȄʨʢ العʙیʙ  ) الأمʛ الȑʚ أدȐ في2014
ة في مʳال الȄʨʺʱل؛  ʛؗʷاة الॽورة حʙى بʻراسات تعʙال ʧم
ة  ʛؗʷوالʺالي لل ȑادʸʱك الاقʨلʶفي ال ʛʽʽغʱح الʛʷت ʘʽʴǼ

   ,Strebulaev) 2007خلال مʛاحل حॽاتها (
 ʧʽع بʺʳة في الʴقاً ناجǼة ساॽʰȄʛʳʱراسات الʙال ʧؔت ʦل

ة مع خ ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛل رأس الʺال مȞॽʂ اراتॽ
)Ahsan et al., 2016 ʦʤمع ʗمʙʵʱاس Șلاح ʗوفي وق ،(

ة أو  ʛؗʷال ʛʺل عʲم ،ʛʽغʱʺال ȑة نهج أحادॽʰȄʛʳʱراسات الʙال
حʳʺها، للʴʱقȘ مʧ الأثʛ الȑʚ تلॼɻه مʛاحل دورة الॽʴاة على 

  .(Berger and Udell, 1998)سلʨك Ȟॽʂل رأس الʺال 
ॼʱة إلى اخॽالʴراسة الʙعى الʶة على ت ʛؗʷاة الॽدورة ح ʛار أث

ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة  ʛؗ َّ̫ Ȟॽʂل رأس مالها على عʻʽة مʧ ال
وذلDickinson  ʥ) 2011العامة الاردنॽة Ǽاسʙʵʱام مʻهॽʳة (

لعʙم وجʨد دراسات ساǼقة في الʯʽʰة الأردنॽة تفʛʶ هʚه العلاقة. 
على تقʦॽʶ دورة حॽاة  Dickinson) 2011وتقʨم مʻهॽʳة (

ة إل ʛؗʷج، الʹʻوال ،ʨʺʻة، والǽاʙʰاحل هي (الʛم ʝʺى خ
والʛʱاجع، والإنʙʴار) بʻاء على الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الʺʵʱʶلʸة 
مʧ قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة، ووفقا لʸافي أنʱʢʷها الʲلاث 
 ʚل أن تأخʺʱʴʺال ʧي مʱال (ةॽلȄʨʺʱة، والȄارʺʲʱة، والاسॽلʽغʷʱال)

ʛ؛ الأمʖالʶأو ال ʖجʨʺهʺا ال ʧʽاشارت ʙد وفقا  احʨقॽس ȑʚال
) 8=3^2لقʨاعʙ الاحʸاء إلى الʨʸʴل على ثʺانॽة احʱʺالات (

ة الʝʺʵ، وفقا  ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʙیʙʴخلاها ت ʧم ʦʱی
) ʦول رقʙʳأدناه:1لل (  

  
ة وفقا 1الʗʱول ( ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙلʹهج ) مDickinson  

ȏʗالʹق Ȗفʗʯةالǻاʗʮال ʦʸʹجالʷʹاجعالʙʯار الʗʲالإن

 - -++- + +  - تʵغʻلي

ȏارʸʰʯاس -  - - -+++ + 

 - +-+- - +  + تȂʦʸلي

  
  هʗف الʗراسة وأهʯʻʸها 

Ǽالʛغʦ مʧ أن الʙراسات الʱي تʻاولʗ مʨضʨع Ȟॽʂل رأس 
الʺال ʛʽʲؗة، إلا أن هʚه الʙراسة نॽɺʨة مʧ حʘʽ سعʽها إلى 

ة على Ȟॽʂل رأس مالها،  ʛؗʷاة الॽدورة ح ʛفي أث ʘʴॼال ʙإذ تع
والʱي سʘʴॼʱ  -في حʙود معʛفة الॼاحʘ –هʚه الʙراسة الأولى 

ة على Ȟॽʂل رأس الʺال في الأردن،  ʛؗʷاة الॽدورة ح ʛفي أث
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 ȑأ ʧم ʨلʵة تॽة الأردنȄارʺʲʱة الاسʯʽʰالإضافة إلى أن الǼ
تʨقعات للʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ، ولعʙم وجʨد دراسات ساǼقة في الʯʽʰة 

؛ سʦʱʽ الʛʷوع في إعʙاد هʚه الʙراسة الأردنॽة تفʛʶ هʚه العلاقة
  أملاً ॽɾʺا یلي:

1. Șʰʢة تॽʻلة مهʽوس Șاهʺة في خلʶʺفي ال ʛؔالف 

،ʛالʺالي الʺعاص ʙʻع ʙیʙʴت  ʧم ʥل رأسʺالها، وذلȞॽة له ʛؗʷال
ة لهȞॽل رأس مالها  لʺʙʴدات فهʺʻا تأصʽل خلال ʛؗʷار الॽʱاخ
 اً مʕسॽʶ تعʝȞ وضعأً  الʻʸاॽɺة الأردنॽة، والʱي الʯʽʰة في

الʙول الʻامॽة الʱي تʶعى إلى زȄادة مʶاهʺة  مʧ للعʙیʙ مʷابهاً 
القʢاعات الʻʸاॽɺة في الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي، لʺا لهʚه 
القʢاعات مʧ أهʺॽة في تȄʨʻع مʸادر الʙخل، وʳǽȂاد فʛص 

 العʺل في تلʥ الʙول.

مʧ مʨʤʻر ؗلي، فإن هʚه الʙراسة تʺʲل مʴاولة  .2
یʙة حʙیʲاً حʨل دور مʛاحل دورة للإضافة إلى الأدبॽات الʺʜʱا

ات لهॽاكل  ʛؗʷار الॽʱة اخॽآلǼ Șعلʱا یʺॽɾ ة، خاصة ʛؗʷاة الॽح
رؤوس أمʨالها، وتʧʽʶʴ الأداء والؔفاءة الاقʸʱادǽة، نʛʤاً إلى 

ȑʚال ʛها، الأمʱم اتاحʙمات وعʨة الʺعلॽɾم شفاʙاً  عॼسل ʛثʕی
.ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى تؔلفة رأس الʺال ودوافع تعاملات ال 

  الʹȏʙʢ  الإʟار
ة: .1 ʙؕʵاة الॻدورة ح  

إن أحʙ الʺفاʦॽʂ الʱي تʦ إدخالها في العʙیʙ مʧ الʺʳالات 
ات مʚʻ عام  ʛؗʷالǼ Șعلʱي تʱاة  1970الॽم دورة حʨمفه ʨه

ة. حʘʽ تʦ إسʙʵʱام هʚا الʺفهʨم ȞʷǼل واسع في الاقʸʱاد  ʛؗʷال
الʜʳئي، والإدارة، والȄʨʺʱل، والʺʴاسॼة. حʘʽ تʦ تقʦॽʶ دورة حॽاة 

ʛؗʷال ʥها، وذلʻة لؔل مʙȄʛف ʟائʸلفة ذات خʱʵاحل مʛة إلى م
جʛاء الʱفاعل بʧʽ العʨامل الʙاخلॽة مʲل (إخॽʱار الاسʛʱاتॽʳॽات، 
والʺʨارد الʺالॽة، والقʛارات الإدارȄة)، والعʨامل الʵارجॽة مʲل 
 ʧد مʙووفقا لع ،(اد الؔليʸʱامل الاقʨة وعॽʶافʻʱة الʯʽʰال)

الاسʲʱʺار، والʱعلʦ، والʛʰʵة، الʺعایʛʽ مʻها سلʨك الʺʱʻج، و 
  ).Dickinson, 2011والʸʴة الॽʀʨʶة (

 ʧعة مʨʺʳام مʙʵʱإس ʦʱلا یʲي مʰاسʴʺال الʳʺففي ال
ة مʲل  ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʙیʙʴات في تʺʶوال ʟائʸʵال
ة، والʨʺʻ في الʺॽʰعات، والʻفقات الʛأسʺالॽة،  ʛؗʷال ʛʺع

ʱة، والȄارʺʲʱص الاسʛفي الف ʨʺʻوال ،ʦʳʴة، والॽأسʺالʛال ʅॽؔال
والʛافعة الʺالॽة، وتʨزȄع الأرȃاح، ونʺȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة، وȞॽʂل 

  ). Dickinson, 2011الʺلॽؔة (
 ʅॽʻʸʱال ʛʽلاف في معایʱر الإشارة إلى أن الاخʙʳكʺا ت
لʺʛاحل دورة الॽʴاة قاد إلى عʙم اتʶاق ॽɾʺا خلʗʸ إلॽه 

ة الʱي تʺʛ الʨʴॼث الॽʰȄʛʳʱة مʧ حʘʽ عʙد مʛاحل دورة الॽʴا
 ʛʷإلى ثلاث إلى ع ʧʽʱحلʛم ʧʽما ب ʗاوحʛت ʘʽة بها، ح ʛؗʷال

  ). ,1999Adizesمʛاحل (
2. ʤال أهʸل رأس الȜॻعلقة بهʯʸات الȂʙʢʹال:  

  نȂʙʢة الʸقاʷǻة:  1.2.2
 ʧʽاء مفاضلة بʛإجǼ امॽʁب الʨة على وجȄʛʤʻه الʚه ʗقام

عʱʺاد الʺȐʙ الأʳǽابي للاسʱفادة مʧ الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة نʳॽʱة الا
 ȑʚي الʰلʶال Ȑʙʺال ʧʽȃل رأس الʺال، وȞॽʂ في ʧیʙعلى ال
الة، ؗʺا تأخʚ نȄʛʤة  ʨؗلة الȞʷم ʅॽثه تؔلفة الافلاس وتؔالʙʴت
 ʛʽʶامل في تفʨالع ʧعة مʨʺʳار مॼʱالاع ʧʽعǼ ةʹǽالʺقا
ة، وهي الʨفʛ الʹʰȄʛي،  ʛؗʷة الʢʷل أنȄʨʺار تʛلافات في قʱالاخ

الة، وتؔالʅॽ وتؔالʅॽ الافلاس، ومʻافع إنʵفاض ت ʨؗال ʅॽؔال
الة للʙیʧ، والʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة، وذلʥ في مʴاولة للʺʨازنة  ʨؗال

 بʧʽ الفʨائʙ الʻاتʳة عʧ إسʙʵʱام امʨال الʙیʧ وتؔالॽفه.

ووفقا لهʚه الȄʛʤʻة فإن هʻاك ثلاث عʨامل هي الاكʛʲ تأثʛʽاً 
في Ȟॽʂل رأس الʺال الامʲل، والʱي تفʛʱض هʚه الȄʛʤʻة وجʨده 

ʙʻع ʙʻد عʙʴȄة لها، وʺॽʀ ة في أعلى ʛؗʷة الʺॽʀ نʨؔما ت
الʺȐʨʱʶ الȑʚ تʶʱاوȐ عʙʻه الʺʻفعة الǽʙʴة للʨحʙة الإضاॽɾة 
مʧ الʙیʧ مع تؔالॽفها الǽʙʴة، حʘʽ تʲʺʱل هʚه العʨامل في 
ة، ورॽʴȃة  ʛؗʷلؔها الʱʺي تʱل الʨعة الأصॽʰʡو ،ʖائʛʹال

ة، حʘʽ تʕثʛ هʚه العʨامل على حʦʳ الʺʻافع وا ʛؗʷال.ʅॽؔالʱل  
لقʙ اسʢʱاعʗ نȄʛʤة الʺقاǽʹة أن تʛʷح الاتʳاهات الʶائʙة 
 ʧم ʦغʛالȃل رأس مالها. وȞॽارها لهॽʱة اخॽات في آل ʛؗʷال ʧʽب
ذلʥ، وجهʗ لها Ǽعʠ الʺلاحʤات والʺʷاهʙات الॽʰȄʛʳʱة الʱي 
ات  ʛؗʷأن ال Ȏحʨل ʘʽة، حȄʛʤʻه الʚة مع هʺʳʶʻم ʛʽجاءت غ

ى الȄʨʺʱل Ǽالʙیʧ أكʛʲ مʧ الاكʛʲ رॽʴȃة تعʙʺʱ في العادة عل
إعʱʺادها على الȄʨʺʱل ʴǼقʨق الʺلॽؔة (الأسهʦ)، ؗʺا أن زȄادة 
نॼʶة الʙیʧ في Ȟॽʂل رأس الʺال تʢʱلʖ حʨʸل الʺʶاهʺʧʽ على 

 ,Megginson)عائʙ أعلى جʛاء الاسʱفادة مʧ مʜاǽا الʛفع الʺالي 

1997).   
  نȂʙʢة أولȂʦات الȂʦʸʯل:  

دراسة  تعʨد بʙاǽات هʚه الȄʛʤʻة إلى
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)Donaldson,1961 إلى أن الإدارات ʗصلʨي تʱوال ،(
تفʹل الȄʨʺʱل الʙاخلي على الȄʨʺʱل الʵارجي، وذلʥ مʧ خلال 
 ʧي مʱة، والȄارʺʲʱص الاسʛل الفȄʨʺʱاح لȃالأر ʧء مʜاع جʢʱاق
 ʅॽفاوت في تؔالʱاء الʛج ʥة، وذل ʛؗʷاح للʱأن ت ʧȞʺʺال

ات ʛؗʷة للॽارجʵة والॽاخلʙل الȄʨʺʱادر الʸم .  
بʨʺʻذج أʡلȘ علॽه تʛتMyers  ʖʽجاء  1984وفي عام 

أولȄʨات الȄʨʺʱل، حʘʽ فʛʶ الʱفاوت في تؔالʅॽ مʸادر 
ات على أنه جʛاء عʙم تʺاثل الʺعلʨمات  ʛؗʷاحة للʱʺل الȄʨʺʱال

.ʧʽلʺʱʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ،ʧʽضʛالإدارة والʺلاك، والʺق ʧʽب 

 ʙʻʱاسMyers  ʛʱالاف ʧه إلى جʺلة مʱȄʛʤاء نʻب ʙʻاضات ع
تʲʺʱل Ǽأن الʺʙیʛ هʨ أفʹل مॽʢʱʶǽ ʧع اخॽʱار الʺʷارȄع 
 ʥها تلʽا فʺǼ ماتʨلاعه على ؗافة الʺعلʡلا ʥة؛ وذلʴاجʻال
الʺعلʨمات الʱي لا ǽعʛفها الʺلاك، ؗʺا افʛʱضʗ الȄʛʤʻة أن 
الʺʙیǽ ʛعʺل لʺʸلʴة الʺʶاهʺʧʽ الʴالǼ ،ʧʽʽالإضافة إلى 

الʛʤʻ إلى حʦʳ افʛʱاضها لॼʲات سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح دون 
  الأرȃاح الʺʴʱققة. 

ات تفʹل الاعʱʺاد على  ʛؗʷة إلى أن الȄʛʤʻه الʚه ʗʸخل
 ʧم ʛʲة اكȄارʺʲʱصها الاسʛل فȄʨʺʱة لॽاخلʙادر الʸʺال
الʺʸادر الʵارجॽة للȄʨʺʱل. وفي حال عʙم ؗفاǽة الʺʸادر 
 ʧیʙأدوات ال ʦاض، ثʛʱة وهي: الإقॽات الآتȄʨع الأولॼʱة تॽاخلʙال

ʱالقابل لل ʘʽة، حǽالعاد ʦالأسه ʦازة، ثʱʺʺال ʦالأسه ʦل، ثȄʨʴ
 ʦارات الأسهʙأ إلى إصʳات لا تل ʛؗʷة أن الȄʛʤʻال ʧʽʰت

ة مʛتفعة. ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʗل إلا إذا ؗانȄʨʺʱر للʙʸʺك  
ة على تʺȄʨل  ʛؗʷل الʨʸة فإن حȄʛʤʻه الʚالي ووفقاً لهʱالȃو

إنʵفاض مʧ خلال إصʙار أسهʦ جʙیʙة ʸǽاحॼه وعلى الأرجح 
ة؛ لأن ذلǽ ʥعʛʰʱ دلʽلا على ضعف  ʛؗʷال ʥتل ʦأسه ʛفي سع
في الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱʶقʰلॽة ॽɾʺا ʟʵǽ الʙʰائل الȄʨʺʱلॽة 

ة ( ʛؗʷاحة للʱʺالDanthine and Donaldson, 2005.(  
لقʙ ساهʺʗ هʚه الȄʛʤʻة في شʛح الʻهج الʺॼʱع مʧ قʰل 

ات في اخॽʱار ॽʂاكل رؤوس أمʨالها، وȃال ʛؗʷال ʥذل ʧم ʦغʛ
وجه لها عʙة إنʱقادات ؗان أهʺها أن هʚه الȄʛʤʻة تهʺل مȞʷلة 
ة الʱي قʙ تʙʴث  ʛؗʷة في الॽالʺال ʠائʨالف ʧة عʳاتʻالة ال ʨؗال
صʛاع مʱʴʺل بʧʽ الأʛʡاف الʺʱعʙدة فʽها، Ǽالإضافة إلى أن 
ات الʙʳیʙة الʱي لا  ʛؗʷل الʰق ʧم Șʽʰʢʱة الॼɻة صȄʛʤʻه الʚه

ʱʴاح مȃیها أرʙل ʙجʨة (یʜʳMegginson, 1997.(  

أنʨʢت الȄʛʤʻات الʺʱعلقة بهȞॽل رأس الʺال على مʨʺʳعة 
مʧ العʨامل والʺʙʴدات الʱي تʕثʛ في تʨلॽفة Ȟॽʂل رأس الʺال، 
ʙة على أثʛها، والʙور  ʕؗة مॽʰȄʛʳʱث الʨʴॼائج الʱا جاءت نʺ وؗ

  الȑʚ تلॼɻه في Ȟॽʂل رأس الʺال ومʻها: 
Ȅʨʺʱل یʨʱقع مʧ فقا لȄʛʤʻة أولȄʨات الو الॻʲȁʙة:  .1

ة الاعʱʺاد على مʨاردها الʙاخلॽة لأجل تʺȄʨل الʺʷارȄع  ʛؗʷال
ة ذات نॼʶة  ʛؗʷأن ال ȑ؛ أʧیʙادها على الʺʱإع ʧم ʛʲاك
 ʧء مʜاع جʢʱاح واقȃع الأرȄزʨتفعة قادرة على تʛʺاح الȃالأر
الأرȃاح ؗأرȃاح مʜʳʱʴة یʦʱ مʧ خلالها تʺȄʨل الفʛص 

قة عॽʶȞة بʧʽ الأرȃاح والʙیʧ الاسʲʱʺارȄة، وȃالʱالي فإن العلا
)Donaldson, 1961 ضʛʱة تفʹǽة الʺقاȄʛʤأن ن ʧʽفي ح ،(

 ʛʽʰؗ ʛل على وفʨʸʴة قادرة على الॽʴȃر ʛʲات الأك ʛؗʷأن ال
في الʹʛائʖ إذا ما اعʙʺʱت على الȄʨʺʱل Ǽالʙیʧ؛ أȑ أن 
العلاقة بʧʽ الॽʴȃʛة والʨʸʴل على الʙیʧ علاقة ʛʡدǽة 

)Bhaduri, 2001.(  
2. ʦʸʹة  الʸॻɿة إلى الॻɾʦʴة الʸॻɿخلال ال ʥمقاس م

فقا لȄʛʤʻة الʺقاǽʹة، فإن إرتفاع الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى  الʗفȂʙʯة:
الॽʁʺة الʙفȄʛʱة یʕدȑ إلى إرتفاع تؔالʅॽ الإفلاس، وȂنʵفاض 
مʷاكل الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʛʴ، وهʚا ǽعʻي أن العلاقة بʧʽ فʛص 

ʰا ما اثʚة، وهॽʶȞعلاقة ع ʧیʙة وال ʛؗʷلل ʨʺʻراسات الʙه الʱʱ
ة الʱي  ʛؗʷأقل في ال ʧیʙاد على الʺʱن الاعʨؗ ʧة مॽʰȄʛʳʱال

 Frank)لʙیها فʛص نʺʨ في الʺʱʶقʰل وتقلॼات في الأرȃاح 

and Goyal, 2009) لȄʨʺʱات الȄʨة أولȄʛʤأن ن ʧʽفي ح ،
ة أن  ʛؗʷقع الʨʱما تʙʻع ʧیʙاد على الʺʱادة الاعȄض زʛʱتف

ʱʴة تʙیʙʳارات الʺʲʱلأن الاس ،ʨʺʻة تॽɾال إضاʨاج إلى أم
(Adam and Goyal, 2008). 

تفʛʱض نʱȄʛʤي أولȄʨات الȄʨʺʱل والʺقاǽʹة الʦʻʴلة:  .3
ة ؗلʺا قلʗ حاجʱها إلى  ʛؗʷال Ȑʙلة لʨʽʶأنه ؗلʺا زادت ال
ة قادرة على  ʛؗʷه الʚن هʨؔل ʥوض، وذلʛاد على القʺʱالاع
تʺȄʨل فʛصها الاسʲʱʺارȄة مʧ مʨاردها الʙاخلॽة؛ أȑ أن هʻاك 

 ,Ozkanقة عॽʶȞة بʧʽ الʨʽʶلة والاعʱʺاد على الإقʛʱاض (علا

2001.(  
4.  :ʤʱʲة الʹǽل والʺقاȄʨʺʱات الȄʨي أولʱȄʛʤض نʛʱتف

ة ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ أقل عʛضة للʺʵاʛʡ، وȃالʱالي  ʛؗʷأن ال
أقل عʛضة للأزمات الʺالॽة الʱي قʙ تقʨد إلى الافلاس جʛاء 
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لأمʛ الȑʚ یʕدȑ إلى تʨʻع اعʺالها، وȂنʷʱارها الʳغʛافي الʨاسع، ا
ة والاعʱʺاد على الإقʛʱاض  ʛؗʷال ʦʳح ʧʽة بॽابʳǽء علاقة إʨʷن

)Bhaduri, 2001.(  
5.  :ʔائʙʷل الȄʨʺʱات الȄʨي أولʱȄʛʤض نʛʱتف

والʺقاǽʹة أن الȄʨʺʱل مʧ خلال الʙیʧ یʕدȑ إلى حʨʸل 
ة على إعفاءات ضॽʰȄʛة أو وفʛ ضʰȄʛي، وȃالʱالي تʨؔن  ʛؗʷال

Șʽقʴة قادرة على ت ʛؗʷي  الʻعǽ ȑʚال ʛالأم ،ʥاء ذلʛج ʖاسȞم
وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة والاعʱʺاد على 

  ).Bhaduri, 2001الإقʛʱاض (
تلعʖ الأصʨل الʺلʺʨسة نॺʴة الأصʦل الʸلʦʸسة:  .6

دور الʹامʧ للʨʸʴل على الʙیʧ، حʘʽ أنه ؗلʺا زادت نʱʰʶها 
تʙʳر كان الʨʸʴل على تʺȄʨل مʧ خلال الʙیʧ أسهل، ؗʺا 

) فإن الʺلاك عادة Bhaduri, 2001الإشارة إلى أنه، ووفقا (
ما یʛغʨʰن ʳǼعل نॼʶة الأصʨل الʺʙʵʱʶمة ؗʹʺان للʙیʧ في 
ة في تʙʶیʙ هʚه الʙیʨن  ʛؗʷال ʗلʷها، لأنه في حال فʰʶأقل ن
سॽقʨد ذلʥ إلى نقل ملॽؔة الأصʨل إلى الʺقʛضʧʽ، ووفقاً 

ʧʽ الأصʨل الʺلʺʨسة لȄʛʤʻة الʺقاǽʹة فإن العلاقة إʳǽابॽة ب
والʙیʧ، في حʧʽ أن نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱل أنʨʢت على 
غʺʨض في ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ الأصʨل الʺلʺʨسة والʙیʧ؛ نʛʤاً 
لأن إرتفاع نॼʶة الأصʨل الʺلʺʨسة تʕدȑ إلى تʺاثل الॽʰانات 
الʺʛتʢॼة بها، وȃالʱالي قǽ ʙقʨد ذلʥ إلى إصʙار أسهʦ أقل 

ʧها مʻȞʺǽُ تؔلفة، ؗʺا  ʧیʙالǼ لȄʨʺل على تʨʸʴال(Frank 

and Goyal, 2009).  
ة:  .7 ʙؕʵال ʙʸل عȄʨʺʱات الȄʨي أولʱȄʛʤض نʛʱتف

ة زادت الʸعȃʨة في  ʛؗʷال ʛʺة أنه ؗلʺا قل عʹǽوالʺقا
الʨʸʴل على تʺȄʨل Ǽالʙیʧ، وذلʥ لأن بʻاء ثقة Ǽالʺʷʻأة 
 ʧʽمات بʨاثل في الʺعلʺʱم الʙاء عʛاً جॼɻاً صʛة أمʙیʙʳال

ة وال ʛؗʷهات ذات العلاقة (الʳBhaduri, 2001.(  
تفʛʱض نʱȄʛʤي أولȄʨات الȄʨʺʱل الأرȁاح الʦʸزعة:  .8

ة الʱي تلʜʱم أو لʙیها سॽاسة واضʴة في  ʛؗʷة أن الʹǽوالʺقا
 ʧʽȃها وʻʽاثل بʺʱم الʙلة عȞʷل مʽاح قادرة على تقلȃع الأرȄزʨت
الʨʶق، وȃالʱالي ʶǽهل علʽها الʨʸʴل على تʺȄʨل مʧ خلال 

 ȑ؛ أʧیʙاح، الȃع الأرȄزʨʱام بʜʱالال ʧʽة بǽدʛʡ اك علاقةʻأن ه
ʧیʙخلال ال ʧل مȄʨʺل على تʨʸʴوال )Bhaduri, 2001.(  

ة:  .9 ʙؕʵال ʙʟاʳض مʛعʱي تʱال ʛʡاʵʺوهي جʺلة ال

 ʝانʳم تʙع ʧة عʳاتʻوال ،(ةॽة ومالॽلʽغʷت ʛʡاʵم) ة ʛؗʷلها ال
ة. ومʧ أهʦ أسॼاب الʱعʛض  ʛؗʷات الʡاʷʻقعة لʨʱʺال ʙائʨالع

) الʚʱبʚب في Brigham et al., 1999الʺʵاʛʡ، ووفقاً (لهʚه 
كل مʧ الʢلʖ على الʺʱʻج، والʚʱبʚب في أسعار الʶلع 
الʺʳʱʻة، والʚʱبʚب في أسعار الʺʙخلات، Ǽالإضافة إلى قʙرة 
ة على تʛȄʨʢ الʺʱʻج، والʛافعة الʷʱغʽلॽة لʙیها. أȑ أنه إذا  ʛؗʷال

ة قل الاعʱʺاد على الȄʨʺʱل ʛؗʷال ʛʡاʵخلال  زادت م ʧم
الʙیʧ، ؗʺا أن تʚبʚب العʨائʙ یʕدȑ إلى حʙوث إشȞالات في 
مȐʙ الالʜʱام Ǽالʙفعات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة، وهʚا ما افʛʱضʱه 

 Brigham etووفقا ( –نʱȄʛʤي أولȄʨات الȄʨʺʱل والʺقاǽʹة

al., 1999.( 

ة وفقا  .3 ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙ2011لʹهج (م (
Dickinson :  

ة إلى خʺǽ ʝقʨم هʚا الʻهج على ت ʛؗʷاة الॽدورة ح ʦॽʶق
مʛاحل هي (الʙʰاǽة، والʨʺʻ، والʻʹج، والʛʱاجع، والإنʙʴار) بʻاء 
على الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الʺʵʱʶلʸة مʧ قائʺة الʙʱفقات 
الʻقǽʙة، ووفقا لʸافي أنʱʢʷها الʲلاث (الʷʱغʽلॽة، والاسʲʱʺارȄة، 
 والȄʨʺʱلॽة) الʱي مʧ الʺʱʴʺل أن تأخʚ احʙ اشارتʧʽ هʺا

الʺʨجʖ أو الʶالʖ؛ الأمʛ الȑʚ سॽقʨد وفقا لقʨاعʙ الاحʸاء 
) یʦʱ مʧ خلاها 8=3^2إلى الʨʸʴل على ثʺانॽة احʱʺالات (

ة الʝʺʵ، وفقا لʺا یلي: ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʙیʙʴت  
 مʙحلة الʗʮاǻة:  

   ʧلة مʺʳǼ حلةʛʺه الʚن في هʨؔي تʱات ال ʛؗʷال ʜʽʺʱت
ʛʽ، وʦʱȄ تʨجʽهها مʧ قʰل الʺʺʜʽات أهʺها، أنها ذات حʦʳ صغ

ملاكها، ؗʺا أنها تʙخل الاسʨاق Ǽʺعلʨمات غʛʽ مʱȞʺلة عʧ نॽɺʨة 
ʺॽاتها، حʘʽ یʦʱ الʱعʛف على قʙراتها الʺʱʴʺلة والفعلॽة  مʳʱʻاتها وؗ
مʧ خلال الʙʰء في عʺلॽاتها الʷʱغʽلॽة، وعʛʰ الʱغǽʚة الʛاجعة 

الʛاجعة  الʺʴاسॽʰة والʷʱغʽلॽة، حʘʽ أنه ؗلʺا ؗانʗ هʚه الʱغǽʚة
 ʛʲن اكʨȞॽات س ʛؗʷه الʚاني لهʲار الʺʲʱفإن الاس ʛʲغامʹة اك
 Ȑʨʱʶن ذات مʨؔحلة تʛʺه الʚات في ه ʛؗʷالي فإن الʱالȃرة، وʨʢخ
ʖʰ إدارة  ʁارات أقـل بـʺʲʱقة؛ فـهي ذات اس أعلى مʧ عʙم الـ̡
 ʧه في ؗل مॼة سالǽʙفقات نقʙإلى ت ȑدʕی ȑʚال ʛالأم ،ʛـʡاʵʺال

الإسʲʱʺارȄة جʛاء عʙم اكʱʺال الʺعلʨمات، الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة و 
والعʨائȘ الʱي تʨʴل دون الʙخʨل إلى الاسʨاق. في حʧʽ أن 
الʙʱفقات مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة مʨجॼة جʛاء الʴاجة الʺلʴة 



 ʙّلʳʺد ، 15الʙ2019، 4الع  

- 451  -  

 ʗʸا ما خلʚل، وهȄʨʺل على تʨʸʴحلة للʛʺه الʚات في ه ʛؗʷلل
 ,Miller and Friesenإلॽه عʙد مʧ الʨʴॼث الॽʰȄʛʳʱة مʻها (

 ).Jovanoric, 1982)، و(Myars, 1984)، و(1984

  :ʦʸʹحلة الʙم  
 ʧلة مʺʳǼ حلةʛʺه الʚن في هʨؔي تʱات ال ʛؗʷال ʜʽʺʱت
الʺʺʜʽات أهʺها، أنها تقʨم Ǽعʺل اسʲʱʺارات ʛʽʲؗة جʛاء تʨقعاتها 
الʺʱفائلة ॽɾʺا یʱعلȘ بهȞॽل تؔالॽفها ومʜʽاتها الʻʱافॽʶة، حʘʽ أن 

ي الأصʨل الʺلʺʨسة أو الʺالॽة هʚه الاسʲʱʺارات لا تʛʸʴʻ ف
فʖʶʴ، بل تʱعȐʙ ذلʥ لʸʱل إلى رأس الʺال الॽʤʻʱʺي، مʲل 
الإسʲʱʺار في الʦʤʻ والॽʻʰة الॽʱʴʱة الإنʱاجॽة والʨʻؔʱلʨجॽة، 
ة على مʜاǽا حȄʛʸة مʕقʱه  ʛؗʷل الʨʸد إلى حʨقǽ ȑʚال ʛالأم
مʺا یʕدȑ إلى تʙفقات نقǽʙة مʨجॼة في ؗل مʧ الأنʢʷة 

ة لهʨامʞ رȃح أكʛʰ، الʷʱغʽلॽة وال ʛؗʷال Șʽقʴاء تʛة جॽلȄʨʺʱ
وحاجʱها لȄʨʺʱل فʛصها الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة. في حʧʽ أن 
الʙʱفقات مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة تʨؔن سالॼة جʛاء الفʛص 
 ʧد مʙه عॽإل ʗʸا ما خلʚة. وه ʛؗʷاحة أمام الʱʺة الȄارʺʲʱالاس

 Jovanoricو( )Myars, 1977الʨʴॼث الॽʰȄʛʳʱة مʻها (

and Mac, 1994(.  
  مʙحلة الʹʷج: 

 ʧلة مʺʳǼ حلةʛʺه الʚن في هʨؔي تʱات ال ʛؗʷال ʜʽʺʱت
قʙرتها العالॽة على الاسʲʱʺار الأولي وقʙرتها ، الʺʺʜʽات أهʺها

ات في هʚه الʺʛحلة مع  ʛؗʷقارنة الʺȃة. وǽʙفقات نقʙت Șعلى خل
ات في الʺʛاحل الاخȐʛ، نʙʳها اكʛʲ اسʱقʛاراً، وذات  ʛؗʷال

قل، وذات نʱائج مإلॽه اكʛʲ إنʳʶاما، وذات مʵاʛʡ تغʛʽات أ
 ʧة مॼجʨة مǽʙفقات نقʙإلى ت ȑدʕها مʺا یʛʽغ ʧة أقل مȄارʳت
 Ȑʨʱʶى مʸة إلى اق ʛؗʷل الʨاء وصʛة؛ جॽلʽغʷʱة الʢʷالأن
مʧ الؔفاءة الʷʱغʽلॽة الʺʱاحة، في حʧʽ أن الʙʱفقات الʻقǽʙة في 

لॼة جʛاء تقادم كل مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة تʨؔن سا
 ȑدʕی ȑʚال ʛحلة الأمʛʺه الʚات في ه ʛؗʷال Ȑʙارات لʺʲʱالاس
ات  ʛؗʷة. ؗʺا أن الʙیʙارات جʺʲʱة على اس ʛؗʷل الʨʸإلى ح
في هʚه الʺʛحلة تʨʴʻ إلى سʙاد الʙیʨن، وتʨزȄع الأرȃاح، وهʚا 

 Barclay( ما خلʗʸ إلॽه عʙد مʧ الʨʴॼث الॽʰȄʛʳʱة مʻها

and Smith, 2005( )وJovanoric, 1982(. 

  مʙحلة الʙʯاجع: 
 ʧلة مʺʳǼ حلةʛʺه الʚن في هʨؔي تʱات ال ʛؗʷال ʜʽʺʱت

عʙم قʙرتها على إعادة تʷغʽل عʺلॽاتها جʛاء ، الʺʺʜʽات أهʺها
الʱغʛʽات الهȞॽلॽة مʲل الأنʙماج، ؗʺا أنها غʛʽ قادرة على 
 ʛʽلها غʨل أصʽʶاول تʴة، ؗʺا أنها تʙیʙاق جʨل إلى اسʨخʙال

 ʨʴة، وتʳʱʻʺإلى ال ȑدʕمʺا ی ،ʙائʨع Șقʴع تȄارʷلها إلى مȄ
تʙفقات نقǽʙة مʨجॼة أو سالॼه في ؗل مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة، 
والإسʲʱʺارȄة، والȄʨʺʱلॽة على حʙ سʨاء. وهʚا ما خلʗʸ إلॽه 

، و )Wernefelt, 1985عʙد مʧ الʨʴॼث الॽʰȄʛʳʱة مʻها (
)Gort and Klepper, 1982(.  

  مʙحلة الإنʗʲار:
ʛؗʷال ʜʽʺʱت ʧلة مʺʳǼ حلةʛʺه الʚن في هʨؔي تʱات ال

الʺʺʜʽات أهʺها، مʙʴودǽة فʛص الʨʺʻ (إن وجʙت) Ǽالإضافة 
إلى زȄادة مʵاʛʡها الʳʱارȄة، وȃالʱالي فإن تؔلفة الȄʨʺʱل لهʚه 
ات في هʚه  ʛؗʷم فإن الʨʺالعȃاً، وʙتفعة جʛن مʨؔات ت ʛؗʷال

، ومʧ الʺʛحلة تʨاجه تʠॽɿʵ نʢاق الॽʰع، واسʙʰʱال الʨʻؔʱلʨجॽا
الʺʱʴʺل أن تʨؔن العائʙات في حʙودها الʙنॽا أو تʨؔن سالॼة، 
كʺا أن العائʙ على الاسʲʱʺار مʵʻفʠ جʛاء مʙʴودǽة الفʛص 
الاسʲʱʺارȄة، والʶʵائʛ الʷʱغʽلॽة، مʺا یʕدȑ إلى تʙفقات نقǽʙة 
 ʧاتج عʻفاض الأسعار الʵاء إنʛة جॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مॼسال

حʧʽ أن الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ إنʵفاض معʙلات الʨʺʻ، في 
ات لॽʰع أصʨلها،  ʛؗʷء الʨʳاء لʛة جॼجʨة مȄارʺʲʱة الاسʢʷالأن
في حʧʽ أن الʙʱفȘ الʻقȑʙ مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة قʨȞǽ ʙن 
 ʧد مʙه عॽإل ʗʸا ما خلʚاء. وهʨس ʙعلى ح ʖأو سال ʖجʨم

 Livant() وWernefelt, 1985الʨʴॼث الॽʰȄʛʳʱة مʻها (

and Zarowin, 1990(. 

  الʗراسات الʴاǺقة:
 ʗة و حفلǽادʸʱات الإقॽراسات الادبʙال ʧم ʙیʙالعǼ ةॽلȄʨʺʱال

ة. ʛؗʷل رأس مال الȞॽʂ داتʙʴم ʙیʙʴع تʨضʨفي م ʗʲʴǼ يʱال  
) مʨʺʳعة مʧ الʙول Booth et al., 2001تʻاولʗ دراسة ( 

ات الاردنॽة  ʛؗʷاشارت إلى ان ال ʘʽها الاردن، حʻʽب ʧة مॽامʻال
ى الʙیʨن قʛʽʸة الاجل في الȄʨʺʱل وذلʥ تعȞʷǼ ʙʺʱل ʛʽʰؗ عل

الة الʺʲʺʱلة Ǽاسʙʰʱال الاصʨل وتʦ مقارنة  ʨؗال ʅॽتؔال ʧل مʽقلʱلل
 ʧʽʰة وتॽامʻاق الʨالاس ʠعȃمة وʙقʱʺاق الʨالأسǼ رصة عʺانʨب
انها سʨق صغʛʽ تǼ ʜʽʺʱعʙد معاملات مʙʴودة وذات سʨʽلة 

 ʖة إلى تقلȄʨانʲق الʨʶد في الʨقǽ ȑʚال ʛفʹة الامʵʻفي م
اسعار الاسهʦ لʕʽدȑ ذلʥ إلى ارتفاع ؗلف الȄʨʺʱل في الʨʶق 
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 ʧق نامي فإنها تعاني مʨرصة عʺان سʨا لأن بʛʤة. ونॽالاول
 ʟالأخȃع وॽʺʳها للʱم اتاحʙع ȑمات اʨم تʺاثل الʺعلʙلة عȞʷم
الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʵارجʧʽʽ وهʨ ما یʕدȑ إلى ارتفاع ؗلف الȄʨʺʱل 

الʱي تʢلʖ للاسʲʱʺار جʛاء الʵارجي جʛاء العلاوات والʹʺانات 
  عʙم تʺاثل الʺعلʨمات واتاحʱها.

ʜت دراسة  على اخॽʱارات Ȟॽʂل  (Bhaduri, 2002)ورؗ
الʰلʙان الʻامॽة (دراسة حالة الهʙʻ)، حʘʽ  رأس الʺال في

 ،ʨʺʻامل الʨعǼ ʛأثʱل رأس الʺال یȞॽʂ ارॽʱإلى أن اخ ʗʸخل
ʱʻʺاعة، والʻʸال ʟائʸوخ ،ʦʳʴوال ،ȑʙقʻال Șفʙɦَّج.وال  

) فقʙ هʙفʗ إلى اخॼʱار Hall, et al. , 2004أما دراسة (
درجة اخʱلاف مʙʴدات Ȟॽʂل رأس الʺال بʧʽ ثʺان دول 
أوروॽȃة، اسʙʵʱم الॼاحʨʲن في تلʥ الʙراسة تʴلʽل الإنʙʴار 
 ʛʽغʱʺؗ الأجل ʛʽʸل وقȄʨʡ ʧیʙال ʧʽالعلاقة ب ʘʴॼد لʙعʱʺال

ʴل، والʨل الأصȞॽʂو ،ʨʺʻة، والॽʴȃِّʛع، والǼة تا ʛؗ َّ̫ ʦʳ، وعʺʛ ال
كʺʱغʛʽات مʱʶقلة. وخلʟ الʴʱلʽل إلى أن الاخʱلافات في 
ات ذاتها. ʛؗ َّ̫   الʱʻائج هي ʖʰʶǼ الاخʱلافات بʧʽ الʰلʙان وʧʽȃ ال

) إلى بॽان مʙʴدات Ȟॽʂل Ayesh, 2006سعʗ دراسة (
رأس الʺال، وʻȃاء نʺʨذج مʱعʙد العʨامل لهȞॽل رأس الʺال 

ʲعɦَّإلى أن ال ʗʸل، وخلʲة الأمʺॽʁة الॼʶة، ونॽʴȃِّʛالʺالي، وال ʛ
ʨق، ونॼʶة الفائʙة  ʁَّ فȄʛʱة، ومʵاʛʡ ال َّʙة الʺॽʁة إلى الॽʀʨ ʁَّ ال
 ʧʽة، في حॽنʨیʙʺة الॼʶة مع نॽʶȞدات ذات علاقة عʙʴهي م
ॽʰȄʛة، وفʛص الʨʺʻ، والأصʨل  َّ́ أن Ȟॽʂل الʺلॽؔة، والʺʜاǽا ال
ة، وعʛض الʻقʙ هي مʙʴدات ذا ʛؗ َّ̫ ت الʺلʺʨسة، وحʦʳ ال

علاقة ʛʡدǽة مع نॼʶة الʺʙیʨنॽة، وॽɾʺا یʱعلǼ Șالʱʻائج لهȞॽل 
ॽʀʨة إلى إجʺالي الأصʨل -رأس الʺال ʁَّ فقʙ  -مُقاساً Ǽالॽʁʺة ال

فȄʛʱة، Ǽاسʻʲʱاء مʱغʛʽات  َّʙة الʺॽʁام الʙʵʱائج إسʱʻمʺاثلة ل ʗكان
الإقʸʱاد الؔلي، وهي نॼʶة الفائʙة، حʘʽ ؗانʗ العلاقة ʛʡدǽة، 

ʘʽح ،ʙقʻض الʛة،  وعॽنʨیʙʺة الॼʶة مع نॽʶȞالعلاقة ع ʗؗان
ات الأردنॽة مʨʱافقة  ʛؗʷراسة أن الʙت الʙوج ʥإضافةً إلى ذل
 Șعلʱا یʺॽɾ مةʙقʱʺول الʙات ال ʛؗد في شʨجʨم ʨمع ما ه

  ॽʵǼارات Ȟॽʂل رأس الʺال.
ʗسع ʥلʚدراسة ( كBhaird and Lucey, 2007 إلى (

ʘʴॼال ʧل رأس الʺال عȞॽʂ داتʙʴة مʻʽلع ʧم ʷاتال ʛؗ 

 القʢاعات كافة في الʦʳʴ صغʛʽة ومʨʱسʢة الإیʛلǽʙʻة

ة،  عʺʛ الʙراسة إلى أن الاقʸʱادǽة، وأوضʗʴ نʱائج ʛؗ َّ̫ ال

 Ȑʨʱʶوم ،ʦʳʴة والʢʷة،  الأنॽؔل الʺلȞॽʂسة، وʨʺالʺل
ات رأس الʺال لهȞॽل مهʺة مʙʴدات هي والʹʺانات، ʛؗ َّ̫  لل

العʺʛ،  تأثǼ ʛʽأن الʱʻائج أوضʗʴ كʺا الʦʳʴ، صغʛʽة ومʨʱسʢة
  القʢاعات. كل في ثابʗ الʺلॽؔة، والʹʺانات والʦʳʴ، وȞॽʂل
فقʙ سعAntonios and Paudyal, 2008(  ʗأما دراسة (

ها إقʸʱادǽات في Ȟॽʂل رأس الʺال تʙʴیʙإلى  ʛؗʴǽ ،قʨ ʁَّ  ال

ها الʺʙʴʱة، وʢȄʛȃانॽا، وȂقʸʱادǽات كالʨلاǽات ʛؗʴك تʨʻʰل:  الʲم
ʙان، وقǼاॽا، والॽا، وألʺانʶنʛص فʨتʗة  لॼʶراسة إلى أن نʙال

ة، وسلॽʰاً  الʺلʺʨسة، وحʦʳ یʱأثʛ إʳǽابॽاً Ǽالأصʨل الʺʙیʨنॽة ʛؗ َّ̫  ال

هʦ سعʛ الʨʺʻ، وأداء بȄʜادة الॽʴȃِّʛة، وفʛص ʁَّ  كلا في ال

ʛأثʱات، وتǽادʸʱة الإقॼʶة نॽنʨیʙʺة الॼʶوف نʛʤǼ  قʨ ʁَّ  الʱي ال

ات، وقʙ فʽها تعʺل ʛؗ َّ̫  هʚه علॽةدرجة فا الʙراسة إلى أن أشارت ال

 كʺا الʰلʙ، في الʺالॽة القʨانʧʽ والʺʺارسات على تعʙʺʱ الʺʙʴدات

ʗʴأن أنها أوضǼ ات ʛؗ َّ̫  مʱʶهʙفة، وأن مالي رفع نॼʶة لها ال

ات ʛؗ َّ̫ Ȟॽʂل رأس الʺال إلى نॼʶة  الأسʛع في تʨجॽه الفʛنॽʶة ال
  فؔانʗ أʢǼأها.  الॽاǼان أما الʺʱʶهʙفة، الʺʙیʨنॽة

 العʨامل Ǽعʠ تʙʴیʙإلى  (Pathak, 2010)سعʗ دراسة 

 سʨق رأس الʺال في Ȟॽʂل رأس الʺال راتاقʛ  على تʕثʛ الʱي

،ȑʙʻو  الهʙق ʗصلʨراسة إلى أن تʙات الʛʽغʱل مʨالأص 

ʦʳوح ،ʨʺʻسة، والʨʺلة،  الʺلʨʽ ʁَّ ة، ومʵاʛʡ الأعʺال، وال ʛؗ َّ̫ ال
 نॼʶة الʺʙیʨنॽة على إحʸائॽة دلالة ذا تأثʛʽ لها والॽʴȃِّʛة،
ات لقʰ مʧ الʺʙʴد ʛؗʷفي ال .ʙʻاله  

 عʨامل فقʙ اخʛʰʱت أهʦ (Oztekin, 2015)أما دراسة 

ات في لهȞॽل رأس الʺال نॼʶة الʺʙیʨنॽة ʛؗ َّ̫ العالʦ، وقʙ  حʨل ال
اǼقة، والأصʨل نॼʶة الʺʙیʨنॽة خلʗʸ إلى أن نॼʶة ʁَّ  ال

ʦʳسة، وحʨʺالʺل  ،ʛȄʨʢʱوال ،ʘʴॼة، ونفقات ال ʛؗ َّ̫ ال
Ȍسʨʱلاك، ومʱل والاهʙة ا معॼʶةنॽنʨیʙʺلة  لʨʽ ʁَّ للʻʸاعة، وال

  العʨامل الʺʙʴده للʛفع الʺالي. أهʦ مʧ هي
ما زالʗ الأدبॽات الإقʸʱادǽة والʺالॽة تعاني مʧ شح 
ة على Ȟॽʂل رأس  ʛؗʷاة الॽدورة ح ʛأث ʗاولʻي تʱث الʨʴॼال

إلى الإجاǼة عʗ(Fluck, 2000)  ʧ دراسة مالها. فقʙ سع
ات ॽʂاكل مʱʵل ʛؗʷار الʱʵولʺاذا ت ʅॽك ʛʰالها عʨؤوس أمʛفة ل

مʛاحل حॽاتها الʺʱʵلفة؟ حʘʽ تʨصلʗ إلى أن القʛارات 
ات تʕدȑ إلى خॽارات  ʛؗʷال ʝفʻة واللاحقة لॽة الأولॽلȄʨʺʱال
ات Ǽاللʨʳء إلى إصʙار  ʛؗʷم الʨتق ʘʽلفة، حʱʵة مॽلȄʨʺت
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 ʦل أولاً ثȄʨʴʱالقابل لل ʧیʙالاجل أو ال ʛʽʸق ʧیʙوال ʦالأسه
ʱʴʺاح الȃام الأرʙʵʱة إسॽʰلʱل الاجل لȄʨʡ ʧیʙء إلى الʨʳة واللʜʳ

احॽʱاجاتها الȄʨʺʱلॽة، ؗʺا تʨصلʗ الʙراسة إلى أنه لا یʨجʙ فʛق 
ات الʛʽʰؔة. ʛؗʷال Ȑʙة لॽارجʵة والॽاخلʙل الȄʨʺʱادر الʸم ʧʽب  

إلى  (Kim and Suh, 2009)في حʧʽ سعʗ دراسة 
ॽنʨیʙʺة الॼʶʻل رأس الʺال مقاساً بȞॽʂ ʧʽفي العلاقة ب ʘʴॼة، ال

ة مقاساً Ǽالأرȃاح الʺʜʳʱʴة، وقʙمʗ دلʽلاً على  ʛؗʷاة الॽودورة ح
وجʨد علاقة مʺʜʽة بʧʽ نॼʶة الʺʙیʨنॽة والأرȃاح الʺʜʳʱʴة على 

ات الʱي تʺʱلʥ أرȃاح (U)شȞل مقلʨب حʛف  ʛؗʷأن ال ʘʽح ،
 ʖʰʶǼ ʥفʹة؛ وذلʵʻة مॽرافعة مال ʥلʱʺفʹة تʵʻة مʜʳʱʴم

ʰʶǼ ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʙیʙʷادها الʺʱة، أما إعॽد الʺالʨʽالق ʖ
ات الʱي تʺʱلʥ أرȃاح مʜʳʱʴة مʨʱسʢة تʺʱلʥ رافعة مالॽة  ʛؗʷال
 ʨʺʻل الȄʨʺفي ت ʧیʙادها على الʺʱإع ʖʰʶǼ ʥتفعة؛ وذلʛم
 ʥلʱʺتفعة تʛة مʜʳʱʴاح مȃأر ʥلʱʺي تʱات ال ʛؗʷتفع، وأما الʛʺال
رافعة مالॽة مʵʻفʹة؛ ʖʰʶǼ قʙرتها على تʨلʙʽ امʨال داخلॽة 

ॼات الȄʨʺʱل لʙیها ؗʺا اتفقʗ الʙراسة مع نȄʛʤة تʳʱاوز مʢʱل
  . Pecking Order Theoryأولʨلॽات الȄʨʺʱل

 ,Pinkova and Kaminkova( كʺا ʗʲʴǼ دراسة

ات على ॽʂاكل رؤوس امʨالها 2013 ʛؗʷاة الॽدورة ح ʛفي أث (
مقاسا بॼʶʻة الʙیʧ إلى مʨʺʳع الأصʨل، حʘʽ تʦ تقʦॽʶ دورة 

ات إلى خʺʝ مʛاح ʛؗʷاة الॽج، حʹʻوال ،ʨʺʻة، والǽاʙʰل هي (ال
 ʘʽة، حǽʙقʻفقات الʙʱار)، ووفقاً لقائʺة الʙʴاجع، والإنʛʱوال

، Ǽالإضافة إلى أولʨلॽات الȄʨʺʱلخلʗʸ إلى الاتفاق مع نȄʛʤة 
 ʛي في مʱات ال ʛؗʷل اأن الʽʺار تʙʴوالإن ،ʨʺʻة، والǽاʙʰحل ال

ات  ʛؗʷأن ال ʧʽفي ح ،ʧیʙال ʧات أعلى مȄʨʱʶام مʙʵʱإلى إس
  الʻاضʳة تʺʽل إلى إسʙʵʱام مȄʨʱʶات أعلى مʧ حقʨق الʺلॽؔة.

 ,Salehnejad and Shahiazar) في حʗʲʴǼ ʧʽ دراسة

ات  (2014 ʛؗʷاة الॽل رأس الʺال، ودورة حȞॽʂ ʧʽالعلاقة ب
الإیʛانॽة الʺʙرجة في بʨرصة ʡهʛان، حʘʽ تʦ تقʦॽʶ دورة الॽʴاة 

وفقا لعʙد مʧ إلى ثلاثة مʛاحل (الʨʺʻ، والʻʹج، والإنʙʴار) و 
الʺعایʛʽ وهي: نʺʨ الʺॽʰعات، والʻفقات الʛاسʺالॽة، وتʨزȄعات 
ة، حʘʽ سعʗ الʙراسة للʨقʨف على  ʛؗʷال ʛʺاح، وعȃالأر

؛ وتʨصلʗ إلى علاقة الʺʛاحل الʲلاثة بȄʛʤʻة أولʨلॽات الȄʨʺʱل
ات  ʛؗʷأن ال ʧʽة في حȄʛʤʻه الʚوه Șفʱة تॽامʻات ال ʛؗʷأن ال

ʱرة لا تʙʴʻʺة والʳاضʻمعها.ال Șف  

) نهج Castro et al., 2014اسʙʵʱمʗ دراسة (
Dickinson (2011)  ات؛ ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʙیʙʴفي ت

ات ॽʂاكل رؤوس  ʛؗʷار الʱʵولʺاذا ت ʅॽؗ ʧة عǼللإجا ʥوذل
أمʨالها؟ حʘʽ اسʙʵʱمʗ نॼʶة نॼʶة الʺʙیʨنॽة للʱعʛʽʰ عȞॽʂ ʧل 

ات العام ʛؗʷال ʧراسة مʙة الʻʽع ʗنʨؔلة في رأس الʺال، وت
بʢȄʛانॽا، والʺانॽا، وفʛنʶا، وȂسॼانॽا. وخلʗʸ إلى أن الʺʱغʛʽات 

الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة، والʨʽʶلة، ، و الʱفȄʛʽʶة (الॽʴȃʛة
والʦʳʴ، والʨفʛ الʹʰȄʛي الʻاتج مʧ غʛʽ الʙیʧ، ونॼʶة الأصʨل 
الʺلʺʨسة، والعʺʛ) لهȞॽل رأس الʺال تʨʢʱر تʙرॽʳȄاً عʛʰ مʛاحل 

ʷاة الॽل رأس الʺال دورة حȞॽʂ يʱȄʛʤن ʧʽازن بʨث تʙʴات، وت ʛؗ
  ، والʺقاǽʹة).أولʨلॽات الȄʨʺʱل(

فهʙفʗ إلى تفAhsan et al., 2016(  ʛʽʶ(أما دراسة 
اتمعʙل الʱغʛʽ في ॽʂاكل رأس الʺال  ʛؗʷة  للॽالʺال ʛʽغ

الʺʙرجة في الॼاكʱʶان خلال دورة حॽاتها، حʘʽ قʗʺʶ دورة 
ات إلى ثلاثة مʛاحل ه ʛؗʷاة الॽج، حʹʻال ،ʨʺʻي (ال

 ʠفʵʻم) Ȍʺة نॽافعة الʺالʛراسة أن للʙت الʙار) ، ووجʙʴوالإن
مʵʻفʠ) خلال مʛاحل الʨʺʻ، والʻʹج، والإنʙʴار،  –مʛتفع  –

وهʨ ما یʱفȘ مع نȄʛʤة الʺقاǽʹة، ؗʺا بʗʻʽ الʙراسة أن 
ات الʻامॽة لʙیها أعلى معʙل تغʛʽ في نॼʶة الʺʙیʨنॽة؛  ʛؗʷال

 ʧم ʙیʙد العʨجʨل ʥة.وذلȄارʺʲʱص الاسʛالف  
  فʙضॻات الʗراسة:

Șʽقʴʱول Șʰاءً على ما سʻاف بʙراسة أهʙال ʦاغة تॽص 

   :الآتॽة الفʛضॽات

H1 احل دورةʛم ʧʽة بॽائʸعلاقة ذات دلاله إح ʙجʨت :
ة وȞॽʂل رأس مالها. ʛؗʷاة الॽح  

H2 رʨʢد تʨل على وجʙة تॽائʸعلاقة ذات دلاله إح ʙجʨت :
 ʛʽʶفʱات الʛʽغʱʺي في الʳȄرʙة.ت ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʛʰة عȄ  

H3 ةȄʛʤل (: نȄʨʺʱات الȄʨأولPecking Order 

Theory ةȄʛʤن ʝॽول ( ةʹǽالʺقا)Trade-Off Theory (
ة  ʛؗʷار الॽʱدات اخʙʴح مʛة قادرة على شॽفي الإدارة الʺال

.ʝʺʵاتها الॽاحل دورة حʛم ʛʰل رأس مالها عȞॽله  
  

 مʹهॻʱة الʗراسة: 

 ذلʧʺʹʱȄ ʥ، و راسةʙلʺʻهॽʳة ال عʛضاً  القʦʶ في هʚا سʻʱʻاول

ॽɿॽةʙال ʛاتʽمʱغو راسة وعʱʻʽها، ʙال مʱʳʺع ونʺʨذج  ॽʀاسها، راسة وؗ
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  الॽʰانات. هʚه تʴلʽل في الʺॼʱعة الإحʸائॽة الأسالʖʽالʙراسة، و 
 الʗراسة: مʸʯʱع وعʻʹة

ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة  ʛؗʷال ʧراسة مʙع الʺʱʳن مʨؔʱی
) 68ʺالي والॼالغ عʙدها (العامة الʺʙرجة في سʨق عʺان ال

ة خلال الاعʨام ( ʛؗراسة 2015 – 2006شʙة الʻʽأما ع ،(
ات الʱي یʨʱفʛ عʻها جʺॽع الॽʰانات اللازمة  ʛؗʷال ʧʺʹʱʱف
لاحʶʱاب مʱغʛʽات الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة. وȃعʙ اسॼʱعاد 
 ʦʳح حॼاص ʙة فقȃʨلʢʺانات الॽʰها الʻع ʛفʨʱي لا یʱات ال ʛؗʷال

ة، أȑ ما نʱʰʶه 56عʻʽة الʙراسة ( ʛؗإجʺالي  %82) ش ʧم
 مʱʳʺع الʙراسة.

  مʯغʙʻات الʗراسة وʙʟق ॻɾاسها: 
  أولاً: الʯʸغʙʻ الʯاǺع:
تʦ اسʙʵʱام نॼʶة الʺʙیʨنॽة  Ȝॻʀ(LEV)ل رأس الʸال 

لॽʁاس هʚا الʺʱغʛʽ، وتʦ احʶʱاب هʚه الॼʶʻة مʧ خلال قʶʺة 
 مʨʺʳع الʙیʨن قʛʽʸة وȄʨʡلة الأجل على مʨʺʳع الأصʨل لؔل

ة ولؔل سʻة ؗʺا في دراسة ( ʛؗشCastro et al., 2014.(  
 ثانॻاً: الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل: 

ة مʙاحل دورة حॻاة ʙؕʵهج الʻاسها وفقا لॽʀ ʦوت ،Dickinson 

(2011)  ʧم ʦॽʁال ʚة تاخॽʰاتʛات تʛʽغʱʺؗ1  ن  5إلىʨؔت ʘʽʴǼ
، حǽ ʘʽقʨم هʚا 5، ومʛحلة الإنʙʴار هي 1مʛحلة الʙʰاǽة هي 

ʶهج على تقʻة، الǽاʙʰاحل هي (الʛم ʝʺة إلى خ ʛؗʷاة الॽدورة ح ʦॽ
والʨʺʻ، والʻʹج، والʛʱاجع، والإنʙʴار) بʻاءً على الʺعلʨمات 
الʺʴاسॽʰة الʺʵʱʶلʸة مʧ قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة، وفقا لʸافي 

  أنʱʢʷها الʲلاث (الʷʱغʽلॽة، والاسʲʱʺارȄة، والȄʨʺʱلॽة).
 ثالʰاً: الʯʸغʙʻات الʯفȂʙʻʴة الʷاʠǺة: 

الʺʱغʛʽات الʱي فʛʶت أو ذات أثʛ على نॼʶة الʺʙیʨنॽة  هي
 ॼʡقا لȄʛʤʻات Ȟॽʂل رأس الʺال، وهي على الʨʴʻ الآتي:

، وتॽʀ ʦاسها مʧ خلال قʶʺة الʙخل قʰل )Profالॻʲȁʙة (
ة  ʛؗل لؔل شʨع الأصʨʺʳلاكات على مʱوالاه ʖائʛʹوال ʙائʨالف

ʺا في دراسة ( ʙر ). وتCastro et al., 2014ʳولؔل سʻة، وؗ
الإشارة إلى أن نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱل تفʛʱض وجʨد علاقة 

) ʧیʙة والॽʴȃʛال ʧʽة بॽʶȞعDonaldson, 2000 ʧʽفي ح ،(
 ʧیʙة والॽʴȃʛال ʧʽض أن العلاقة بʛʱة تفʹǽة الʺقاȄʛʤأن ن

  ).Bhaduri, 2001علاقة ʛʡدǽة (
ʦʸʹة الȄʛʱفʙة إلى الॽʀʨʶة الʺॽʁة الॼʶام نʙʵʱاس ʦت ،

(MtoB) اس هॽʁة لʺʶقǼ ةॼʶʻه الʚاب هʶʱاح ʦوت ،ʛʽغʱʺا الʚ
 ʛʽʸق ʧیʙها الʽة مʹافاً إلॽؔق الʺلʨقʴة لॽʀʨʶة الʺॽʁع الʨʺʳم
وȄʨʡل الأجل والأسهʦ الʺʺʱازة ومʛʢوحاً مʻها الاعفاءات 
الʹॽʰȄʛة والʹʛائʖ الʺʕجلة ومʧ ثʦ القʶʺة على مʨʺʳع 

ʺا في دراسة ( ة ولؔل سʻة، وؗ ʛؗلؔل ش ʥل وذلʨالأصCastro 

et al., 2014 لȄʨʺʱات الȄʨة أولȄʛʤر الإشارة إلى أن نʙʳت .(
تفʛʱض وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة 

 ʧیʙوال(Adam and Goyal, 2008) ةȄʛʤأن ن ʧʽفي ح ،
الʺقاǽʹة تفʛʱض أن العلاقة بʧʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة 

  .(Frank and Goyal, 2009)والʙیʧ علاقة عॽʶȞة 
، تʦ اسʙʵʱام نॼʶة الʙʱاول لॽʁاس هʚا (Liq)الʦʻʴلة 

الʺʱغʛʽ، وتʦ احʶʱاب هʚه الॼʶʻة Ǽقʶʺة مʨʺʳع الأصʨل 
ة ولؔل  ʛؗاولة لؔل شʙʱʺامات الʜʱع الإلʨʺʳاولة على مʙʱʺال

). تʙʳر الإشارة Castro et al., 2014سʻة، ؗʺا في دراسة (
بʧʽ مقʙار  إلى أن نȄʛʤات الȄʨʺʱل تفʛʱض وجʨد علاقة عॽʶȞة

) ʧیʙلة والʨʽʶالOzkan ,2001.(  
 ʤʱʲال(Size) ابʶʱخلال اح ʧم ʛʽغʱʺا الʚاس هॽʀ ʦت ،

اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لʺʨʺʳع الأصʨل في نهاǽة الفʛʱة. تʙʳر 
الإشارة إلى أن نȄʛʤات الȄʨʺʱل تفʛʱض وجʨد علاقة ʛʡدǽة 

) ʧیʙة وال ʛؗʷال ʦʳح ʧʽبBhaduri, 2001 ،(  
، وتʦ (NDTS)تج مʥ غʙʻ الʗیʥ الʦفʙ الʮȂʙʷي الʹا

ॽʀاس هʚا الʺʱغʛʽ مʧ خلال قʶʺة مʨʺʳع الإهʱلاكات 
ة ولؔل سʻة  ʛؗلؔل ش ʥل وذلʨع الأصʨʺʳفاءات على مʡوالإ

ʺا في دراسة ( ). تʙʳر الإشارة إلى Castro et al., 2014وؗ
 ʛفʨال ʧʽة بǽدʛʡ د علاقةʨض وجʛʱل تفȄʨʺʱات الȄʛʤأن ن

ة قادرة على تʴقȘʽ الʹʰȄʛي والʙیʧ في حال ؗان ʛؗʷال ʗ
) ʛفʨال ʥاء ذلʛج ʖاسȞمBhaduri, 2001(.  

، وتॽʀ ʦاس هʚه (Tangiblity) نॺʴة الأصʦل الʸلʦʸسة
الॼʶʻة مʧ خلال قʶʺة مʨʺʳع الأصʨل الʺلʺʨسة على مʨʺʳع 

ʺا في دراسة ( ة ولؔل سʻة وؗ ʛؗلؔل ش ʥل وذلʨالأصCastro 

et al., 2014ة، فإنʹǽة الʺقاȄʛʤʻة  ). وفقاً لǽدʛʡ العلاقة
بʧʽ الأصʨل الʺلʺʨسة والʙیʧ، في حʧʽ أن نȄʛʤة أولȄʨات 
الȄʨʺʱل أنʨʢت على غʺʨض في ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ الأصʨل 
 ȑدʕسة تʨʺل الʺلʨة الأصॼʶاً لأن إرتفاع نʛʤن ʧیʙسة والʨʺالʺل
إلى تʺاثل الॽʰانات الʺʛتʢॼة بها، وȃالʱالي قǽ ʙقʨد ذلʥ إلى 
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ؗʺا ʻȞʺǽها مʧ الʨʸʴل على تʺȄʨل إصʙار أسهʦ أقل تؔلفة 
ʧیʙالǼ (Frank and Goyal, 2009) ة ʙؕʵال ʙʸع .

)Age( ʦʱȄغارʨاب اللʶʱخلال اح ʧم ʛʽغʱʺا الʚاس هॽʀ ʦوت ،
ة. تʙʳر الإشارة إلى أن  ʛؗʷال ʛʺات عʨʻد سʙعي لعॽʰʢال
ة  ʛؗʷال ʛʺع ʧʽة بǽدʛʡ د علاقةʨوج ʗضʛʱل تفȄʨʺʱات الȄʛʤن

) ʧیʙوالBhaduri, 2001(.  
  :نʦʸذج الʗراسة

 Șراسة، وفʙات الॽضʛار فॼʱذج أدناه لإخʨʺʻاد الʺʱاع ʦʱʽس
  :ما یلي

LevIt = α + β1 M1-5It + β2 ProfIt + β3 MtoBIt + 

β4 LiqIt + β5 SizeIt + β6NDTSIt + β7 PPEIt + β8 

AgeIt + έIt 
ʙʻʵت ʖʻح:  

It= Lev  ة ʛؗʷل راس الʺال الȞॽʂi  ةʻʶوللt.  
= α .ذجʨʺʻال ʗثاب  

= β8 - β1  ةʢǼة الʹاȄʛʽʶفʱقلة والʱʶʺات الʛʽغʱʺمعاملات ال
ة  ʛؗʷللi  ةʻʶوللt.  

It5-M 1  ة ʛؗʷاة الॽحلة دورة حʛم =i  ةʻʶوللt. 

itProf  ة ʛؗʷة الॽʴȃر =i  ةʻʶوللt.  
ItMtoB  ة ʛؗʷال ʨʺن =i  ةʻʶوللt.  

ItLiq  ة ʛؗʷلة الʨʽ   وللʻʶة i= سَّ
 It= Size  ة ʛؗʷال ʦʳحi  ةʻʶوللt .  
 ItNDTS ة ʛؗʷلل ʧیʙال ʛʽغ ʧاتج مʻي الʰȄʛʹال ʛفʨال =i 

  . tوللʻʶة 
ItPPE  ة ʛؗʷسة للʨʺل الʺلʨالأص =i  ةʻʶوللt.  
ItAge  ة ʛؗʷال ʛʺع =i  ةʻʶوللt .  

  الʹʯائج: 
أن الغʛض الأساس لهʚا القʦʶ هʨ الإجاǼة عʧ أسʯلة الʙراسة 

ة  ʛؗʷاة الॽدورة ح ʛأثǼ Șعلʱي تʱهج الʻمقاسة وفقا لDickinson 

  واخॼʱار فʛضॽات الʙراسة.Ȟॽʂل رأس الʺال على  (2011)
  الʲʯلʻل الʦصفي للʯʸغʙʻات: 

) نʱائج الʴɦَّلʽل الʨصفي لʦॽʁ الʺʱغʛʽات ǽ2عʛض الʙʳول (
في الʨʺʻذج الȑʚ تʦ اعʱʺاده لإخॼʱار العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع 
والʺʱغʛʽ الʺʱʶقل والʺʱغʛʽات الʹاʢǼة لعʺʨم الʺʷاهʙات، 

ȄلاحȎ مʧ الʙʳول وعʙʻ مقارنة ) مʷاهʙة. و 560( والॼالغة
ʚلʥ مقارنة الॼʶʻة  1الॼʶʻة الʺॽʻʽʯة  مع أدنى مʷاهʙة وؗ

مع أعلى مʷاهʙة عʙم وجʨد مʷاهʙات مʛʢʱفة  99الʺॽʻʽʯة 
 ȑعاد أॼʱاسǼ انʲاحॼال ʦقǽ ʦالي لʱالȃراسة، وʙات الʛʽغʱم ʧم ȑلأ

ا قʙ مʧ مʷاهʙات عʻʽة الʙراسة لعʙم وجʨد مʱغʛʽ على أنه
  تʕثʛ على نʱائج تʻفʚʽ نʺاذج الإنʙʴار.

  
ات وجॻʸع الʦʹʴات)2الʗʱول ( ʙؕʵع الॻʸراسة (جʗات الʙʻغʯʸصفي لʦل الʻلʲَّʯال (  

أدنى   
 مʵاهʗة

الʹॺʴة
الʦسȊ  الʦسȊॻ 1الॻʹʻʭʸة

 الʴʲابي
الʹॺʴة الॻʹʻʭʸة 

99 
أعلى 
 مʵاهʗة

الإنʙʲاف 
 ȏارॻɹʸال 

عʗد 
 الʵʸاهʗات

Lev 0.000 0.000 0.110 0.194 1.420 2.000 0.261  560 

Prof -0.600 -0.330 0.010 -0.004 0.273 0.490 0.100 560 

MtoB 0.140 0.255 0.910 1.102 3.774 5.700 0.741 560 

Liq 0.010 0.056 1.935 2.604 10.950 12.360 2.227 560 

Size 5.860 5.986 7.230 7.279 9.017 9.080 0.560 560 

NDTS 0.000  0.000 0.030 0.030 0.098 0.240 0.023 560 

PPE 0.000 0.010 0.320 0.347 0.823 0.880 0.193  560 

Age 0.300 0.480 1.340 1.357 1.790 1.800 0.258 560 

m1_5 1 1  3 2.77 5 5 1.139 560 

= Lev ،ل رأس الʺالȞॽʂProf ،ةॽʴȃِّʛال = MtoB،ةȄʛʱفʙة إلى الॽʀʨʶة الʺॽʁال =Liq  ʁَّ = الʨفʛ الʹʰȄʛي  NDTSالʨʽ= Size ،ʦʳʴلة،= ال
 ،ʧیʙال ʛʽغ ʧاتج مʻالPPE ،سةʨʺل الʺلʨالأص =Age،ة ʛؗʷال ʛʺع = m1_5 ة ʛؗʷاة الॽحلة دورة حʛم =. 
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) تʙني مȐʨʱʶ الاعʱʺاد على الʙیʨن لʤǽ2 Ȑʙهʛ الʙʳول (
ات عʻʽة الʙراسة والȑʚ قǽ ʙعȐʜ إلى إرتفاع ؗلف الȄʨʺʱل  ʛؗش

العلاوات والʹʺانات الʱي تʢلʖ للاسʲʱʺار الʵارجي جʛاء 
جʛاء عʙم تʺاثل الʺعلʨمات واتاحʱها في سʨق عʺان الʺالي. 

تʚبʚب تفاوت ʛʽʰؗ في مʱغʛʽ الॽʴȃʛة و كʺا یʱʹح مʧ الʙʳول 
 ʝانʳم تʙوع ʛʽغʱʺǼ Șعلʱا یʺॽɾ راسةʙة الʻʽات ع ʛؗش Ȑʙل

قʙرة الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة. ؗʺا ʤǽهʛ الʙʳول 
 ʧاولة مʙʱʺاماتها الʜʱة الॽʢراسة على تغʙة الʻʽات ع ʛؗش
أصʨلها الʺʙʱاولة قʛاǼة الʺʛتʧʽ ونʸف الʺʛة إلا انها مʚʱبǼʚة ما 
 ʧل مʺʴة لʺا تʙʽل عام جȞʷǼ ةॼʶʻه الʚه ʙات، وتع ʛؗʷال ʧʽب
مʱغʛʽات على سʨʽلة مالॽة مʛتفعة. ؗʺا ʛʽʷǽ الʨسȌ الʶʴابي 

ʛؗ َّ̫ ات الاسʱفادة مʧ الʛَّفع للأصʨل الʺلʺʨسة امȞانॽة ال
الʷɦَّغʽلي ولʨ بʙرجات مʵʻفʹة، ؗʺا أنه لا ǽغفل أثʛ الأصʨل 
الʺلʺʨسة العʶȞي على الأرȃاح، الأمʛ الȑʚ قʙ حʙ مʧ زȄادة 
 ʧاتج مʻي الʰȄʛʹال ʛفʨابي للʶʴال Ȍسʨة. ؗʺا بلغ الॼʶʻه الʚه

) ʧیʙال ʛʽ0.030غ(.  

ʨسʢات ) ادناه مقارنة بʧʽ نʱائج الʺǽ3ʱعʛض الʙʳول (
ات وفȘ نهج  ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʛʰراسة عʙات الʛʽغʱʺل

Dickinson (2011) ات في ʛؗʷول أن الʙʳال ʧم ȎلاحȄو .
 ʧم ʧیʙاداً على الʺʱاع ʛʲهي الاك ʨʺʻة والǽاʙʰي الʱحلʛم
ات في مʛحلʱي الʻʹج والʛʱاجع، وʤȄهʛ مʱغʛʽ الॽʴȃʛة  ʛؗʷال

ات لʶʵائʛ في ؗل مʧ مʛا ʛؗʷال Șʽقʴماً تʨʺة عǽاʙʰحل ال
والʛʱاجع والإنʙʴار، حʘʽ بلغʗ ذروة الʶʵائʛ في مʛحلة 
 ʨʺʻج والʹʻي الʱحلʛات في م ʛؗʷت الʛهʣا ʧʽار، في حʙʴالإن
قʙرتها على تʨلʙʽ الأرȃاح، حʘʽ بلغʗ ذروة ذلʥ في مʛحلة 
الʨʺʻ، أما مʱغʛʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة ʤॽɾهʛ أن 

ات تلازم مȞانها في ؗا ʛؗʷة الǽاʙʰحلة الʛاء مʻʲʱاسǼ احلʛʺفة ال
حʘʽ تʨؔن الॽʁʺة الʙفȄʛʱة اكʛʰ مʧ الॽʀʨʶة ؗʺا یʱʹح أن 
 Șرة على خلʙق ʛʲاجع الاكʛʱج والʹʻي الʱحلʛات في م ʛؗʷال
سʨʽلة في حʧʽ أنها في مʛحلʱي الʨʺʻ والإنʙʴار الأقل قʙرة 

  على تʨفʛʽ سʨʽلة.

  
ات ) مقارنة نʯائج الʦʯʸسʠات لʯʸغʙʻات3الʗʱول ( ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙم ʙʮراسة عʗال  

  جॻʸع  الʦسȊ الʴʲابي
 الʵʸاهʗات

مʙحلة الʗʮاǻة
)1( 

ʦʸʹحلة الʙم
)2( 

مʙحلة الʹʷج 
)3( 

مʙحلة الʙʯاجع 
)4( 

مʙحلة الإنʗʲار 
)5( 

Lev 0.1940 0.2733 0.2324 0.1614 0.1485 0.2282 

Prof -0.0040 -0.021 0.0074 0.0102 -0.0212 -0.0333 

MtoB 1.1018 0.9466 1.1357 1.1196 1.2502 1.0628 

Liq 2.6044 2.0137 1.5961 3.0552 3.2693 1.7454 

Size 7.2793 7.2475 7.3700 7.3456 7.2124 6.9410 

NDTS .0300 0.0238 0.0293 0.0322 0.0355 0.0197 

PPE 0.3465 0.3656 0.3761 0.3373 0.3391 0.3149 

Age 1.3568 1.3048 1.3130 1.3683 1.4077 1.3687 

 39 82 255 69 111 560  عʗد الʵʸاهʗات

Lev=   ،(ةॽنʨیʙʺة الॼʶن) ل رأس الʺالȞॽʂProf ،ةॽʴȃِّʛال =MtoB   ،ةȄʛʱفʙة إلى الॽʀʨʶة الʺॽʁال =Liq ،لةʨʽ ʁَّ الʨفʛ الʹʰȄʛي  NDTSالSize ،ʦʳʴ == ال
 ،ʧیʙال ʛʽغ ʧاتج مʻالPPE ،سةʨʺل الʺلʨالأص =Ageا ʛʺة= ع ʛؗʷل. 
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  الॺʯادلॻة العالॻة مʶفʦفة الارتॺاȉ والإرتॺاʟات

  ) أدناه مʸفʨفة ارتॼاȋ بʛʽسʨن بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة جʺॽعها.ǽ4عʛض الʙʳول (
  

  ) مʶفʦفة ارتॺاȉ بʙʻسʦن بʥʻ مʯغʙʻات الʗراسة4الʗʱول (
 Lev Prof MtoB Liq Size NDTS PPE Age m1_5 

Lev 1 -0.152** 0.101* -0.387** 0.113** -0.135** -0.018 0.002 -0.131** 

Prof  1 0.243** 0.206** 0.309** -0.253** -0.336** 0.000 -0.007 

MtoB   1 0.195** -0.016 0.014 -0.052 0.099* 0.085* 

Liq    1 -0.136** -0.060 -0.214** 0.026 0.132** 

Size     1 0.044 -0.065 0.061 -0.089* 

NDTS      1 0.513** 0.011 0.083* 

PPE       1 -0.042 -0.076 

Age        1 0.125** 

 Ȑʨʱم ʙʻة عॽائʸذو دلالة إح ȋاॼإلى أن الإرت ʛʽʷ0.01** ت  Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸذو دلالة إح ȋاॼإلى أن الإرت * ʛʽʷ0.05وت ʛʽʷوت .= Lev  ل رأسȞॽʂ
ʨʽلة، Liqʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة، = الMtoBॽʁ= الॽʴȃِّʛة،  Profالʺال (نॼʶة الʺʙیʨنॽة)،  ʁَّ = الʨفʛ الʹʰȄʛي الʻاتج مʧ غNDTS  ʛʽالSize ،ʦʳʴ == ال

،ʧیʙالPPE،سةʨʺل الʺلʨة الأصॼʶن =Age،ة ʛؗʷال ʛʺع = m1_5 .ة ʛؗʷاة الॽحلة دورة حʛم =  

) أن الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع 4یلاحȎ مʧ الʙʳول (
ॽنʨیʙʺة الॼʶل رأس الʺال (نȞॽʂ احلʛقل مʱʶʺال ʛʽغʱʺة) وال

ة قʛاǼة ( ʛؗʷاة الॽة 0.13دورة حॽʶȞه العلاقة عʚاه هʳوات (
الأمʛ الǽ ȑʚعʙ مॽʁʢʻاً ومʨʱافقاً مع الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة 
ة وقلة الفʛص الاسʲʱʺارȄة في نهاǽة  ʛؗʷاة الॽة حǽاʙفي ب

) وجʨد علاقة عॽʶȞة ذات 4حॽاتها، ʚؗلʤǽ ʥهʛ الʙʳول (
ئॽة ما بʧʽ ؗل مʧ نॼʶة الاصʨل الʺلʺʨسة والʨفʛ دلالة احʸا

الʹʰȄʛي والʨʽʶلة والॽʴȃʛة مع نॼʶة الʺʙیʨنॽة، وهʚا یʱفȘ مع 
نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱل وʵȄالف نȄʛʤة الʺقاǽʹة. أما ॽɾʺا 
یʱعلʱʺǼ Șغʛʽ العʺʛ فلا یʨجʙ ارتॼاȋ ذو دلالة احʸائॽة لهʚا 

 ʛʤأن ن ʧم ʦغʛالǼ ةॽنʨیʙʺة الॼʶمع ن ʛʽغʱʺل الȄʨʺʱي الʱȄ

) 4تفʛʱضان وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʻʽهʺا. ؗʺا ʤǽهʛ الʙʳول (
 ʧʽة بॽة عالॽادلॼات تʡاॼارتǼ Șعلʱات تॽالȞد اشʨم وجʙع

ʦت ʥذل ʧم ʦغʛالȃراسة، وʙات الʛʽغʱار مॼʱاء اخʛمعامل إج 

ʦʵʹت  ʧایॼʱالVariance Inflation Factor (VIF) ʘʽح ،
ॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات ) إدناه أن درجة الارت5یʨضح الʙʳول (

) الأمʛ الȑʚ 1.579 -1.035تʛʸʴʻ بVIF ) ʧʽالʺʱʶقلة 
 فقǽ ʙعʻي عʙم وجʨد مȞʷلة مهʺة في الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات.

 )10أقل مVIF ) ʧ معامل كان إذا أشارت الʙراسات إلى أنه
بʧʽ  الارتॼاʡات في مȞʷلة مهʺة عʙم وجʨد على ذلʥ فʙʽل

  الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة.
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  ) اخॺʯار الارتॺاȉ الॺʯادلي العاليʗʱ5ول (ال
VIF ʙʻغʯʸال 

1.418 Prof 

1.119 MtoB 

1.169 Liq 

1.230 Size 

1.517 Ndts 

1.579 PPE 

1.035 Age 

1.065 m1_5 

Prof ،ةॽʴȃِّʛال = MtoB  ،ةȄʛʱفʙة إلى الॽʀʨʶة الʺॽʁال =Liq ،لةʨʽ ʁَّ   الSize ،ʦʳʴ== ال
NDTS اʻي الʰȄʛʹال ʛفʨال =،ʧیʙال ʛʽغ ʧتج مPPE،سةʨʺل الʺلʨالأص =Age،ة ʛؗʷال ʛʺع = m1_5 .ة ʛؗʷاة الॽحلة دورة حʛم =

  إخॺʯار فʙضॻات الʗراسة: 
) نʱائج اخॼʱار الإنʙʴار الʺʱعʙد لعʺʨم ǽ6عʛض الʙʳول (

الʺʷاهʙات ولؔل مʛحلة على حʙة. ولإخॼʱار الفʛضॽة الأولى 
دلاله إحʶائॻة بʥʻ یʦجʗ علاقة ذات والʱي تʟʻ على أنه "

ة وȜॻʀل رأس مالها ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙاء مʛاج ʦت ʙفق ،"
 ʧاني مʲد الʨʺض العʛعǽ ʘʽد، حʙعʱʺار الʙʴل الإنʽلʴار تॼʱاخ

  ) نʱائج اخॼʱار الإنʙʴار الʺʱعʙد لعʺʨم الʺʷاهʙات.6الʙʳول (
) ʦول رقʙʳال ʧل مʙʱʶȄذو دلالة 6و ʛد أثʨعلى وج (

ॽاحل دورة حʛʺة لॽائʸل رأس مالها، إحȞॽʂ ات على ʛؗʷاة ال
للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʹاʢǼة  2R-(Adj(وتʰلغ القʨة الʱفȄʛʽʶة 

) مʧ الʱغʛʽ الʴاصل في Ȟॽʂل رأس الʺال لȐʙ 0.25مʱʳʺعة (
ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة . ؗʺا یلاحȎ وجʨد  ʛؗ َّ̫ ال
علاقة عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ مʛاحل دورة حॽاة 

ات وȞॽʂل رأس مالها عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة (ال ʛؗʷ0.05 ان ȑا ،(
ات في الʺʛاحل الاولى مʧ حॽاتها هي الاقʙر على  ʛؗʷال
 ʧة مʛʽاحل الاخʛʺات في ال ʛؗʷالǼ ل مقارنةȄʨʺل على تʨʸʴال
ات في مʛاحل  ʛؗʷجع إلى أن الʛی ʙق ȑʚال ʛاتها، الأمॽدورة ح

ʧ تلʥ الʱي حॽاتها الأولى تʨؔن ذات فʛص اسʲʱʺارȄة أكʛʲ م
تʨؔن في مʛاحل حॽاتها الاخʛʽة، وȃالʱالي هي اكʛʲ حاجه 
للȄʨʺʱل في مʛاحل حॽاتها الأولى، ؗʺا یلاحȎ وجʨد علاقة 
عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الʺʱغʛʽات (الॽʴȃʛة، والʨʽʶلة، 

 ʙʻل رأس الʺال عȞॽʂو ،(ʧیʙال ʛʽغ ʧاتج مʻي الʰȄʛʹال ʛفʨوال
ات ذات معʙلات الॽʴȃʛة، ) أȑ أن 0.05مȐʨʱʶ دلالة ( ʛؗʷال

والʨʽʶلة، والʨفʛ الʹʰȄʛي الʻاتج مʧ غʛʽ الʙیʧ الأعلى هي 
الأقل اعʱʺاداً على الʙیʧ في Ȟॽʂل رأس مالها؛ وذلʥ لقʙرة هʚه 
ات على تʺȄʨل فʛصها الاسʲʱʺارȄة مʧ مʸادرها الʙاخلॽة  ʛؗʷال
فة والʺʲʺʱلة Ǽالʨʽʶلة الفائʹة لʙیها أو مʧ خلال أرȃاحها Ǽالإضا

إلى قʙرتها على تقلʽل الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʵارج جʛاء وفʨراتها 
الʹॽʰȄʛة الʻاتʳة مʧ غʛʽ الʙیʚؗ .ʧلʥ یلاحȎ وجʨد علاقة 
ʛʡدǽة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ مʱغʛʽات (الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى 
ة) وȞॽʂل رأس الʺال عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة  ʛؗʷال ʦʳة، وحȄʛʱفʙال

ات ذات الʦʳʴ ا0.05( ʛؗʷأن ال ȑة )، أॽʀʨʶة الʺॽʁوال ،ʛʰلأك
الأعلى هي الاكʛʲ قʙرة على الʨʸʴل على تʺȄʨل خارجي، 
ُ̋قʛض Ǽالإضافة  ة مʧ ضʺانه لل ʛؗʷال ʦʳله حȞʷǽ اء ماʛج ʥوذل

 ʨʺʻص للʛیها فʙي لʱات ال ʛؗʷة  - إلى ان الʺॽʁالǼ والʺقاسة
تʱʴاج إلى الʨʸʴل على تʺȄʨل، غʛʽ أنه  - الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة
علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ مʱغʛʽات لʨحȎ عʙم وجʨد 

 ʧم ʦغʛالǼ ل رأس الʺالȞॽʂة) و ʛؗʷال ʛʺسة، وعʨʺل الʺلʨالأص)
 ʨسة هʨʺل الʺلʨالاصǼ Șعلʱا یʺॽɾ ةॽʁॽʰʢʱث الʨʴॼه الʱʱʰأن ما اث
 Șعلʱا یʺॽɾ أما .ʧیʙح الʻʺضʺانة ل ʧلة مȞʷلها لʺا ت ʛد أثʨوج

ة فانه قǽ ʙعȐʜ إلى اسʙʵʱام نهج  ʛؗʷال ʛʺعǼDickinson 

(2011)  ʙʻʱʶǽ ȑʚال ʧة مʸلʵʱʶʺة الॽʰاسʴʺمات الʨعلى الʺعل
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قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة، ووفقا لʸافي أنʱʢʷها الʲلاث (الʷʱغʽلॽة، 
 ʧʽاشارت ʙاح ʚل أن تأخʺʱʴʺال ʧي مʱة) الॽلȄʨʺʱة، والȄارʺʲʱالاس

ʖالʶأو ال ʖجʨʺة  هʺا ال ʛؗʷال ʛʺار عॼʱالاع ʧʽعǼ ʚاخǽ ولا
ة.لȐʙ تʙʴیʙ مʛاح ʛؗʷبها ال ʛʺي تʱاة الॽʴل ال  

  
  ) نʯائج اخॺʯار الإنʗʲار الʯʸعʗد لعʦʸم الʵʸاهʗات ولؒل مʙحلة على حʗة6الʗʱول (

LevIt=α+β1M15it+β2ProfIt+β3MtoBIt+β4LiqIt+β5SizeIt+β6NDTSIt+β7PPEIt+β8AgeIt+έt 
ʙʻغʯʸات  الʗاهʵʸع الॻʸاة  جॻʲاحل دورة الʙم  

  الانʗʲار  جعالʙʯا  الʹʷج الʹʦʸ الʗʮاǻة

ʕابʰال 
0.114- 

)0.757-(  
1.226-  

)2.563-(  
0.028-  

)0.51 -(  
0.019-  

)0.085-(  
0.117-  

)0.464-(  
2.543-  

)2.929-(  

M 1-5  0.081-  
)2.131-*( 

  

Prof 
0.653-  

)5.737-**( 
0.409-  

)1.457-( 
0.910-  

)2.320-*( 
0.807-  

)4.694-**(  
0.568-  

)2.360-*(  
0.287-  

)0.557-(  

MtoB 
0.086  

)6.307**( 
0.246  

)5.141**( 
0.131  

)2.895**( 
0.123  

)5.395**(  
0.042  

)1.923(  
0.066  

)1.177(  

Liq 
0.044-  

)9.44 -**( 
0.034- 

)2.501-*( 
0.097-  

)3.753-**( 
0.036-  

)5.188-**(  
0.047-  

)6.098-**(  
0.059-  

)1.58 -(  

Size 
0.068  

)3.582**( 
0.171  

)2.949**( 
0.031  

)0.462( 
0.051  

)1.757(  
0.073  

)2.263*(  
0.319  

)3.309*(  

Ndts 
2.416-  

)4.252-**( 
3.485- 

)2.564-*( 
3.081-  

)1.304-( 
1.343- 

)1.494-(  
3.898-  

)3.318-**(  
0.080-  

)0.031-(  

PPE 
0.085-  

)1.366-( 
0.106-  

)0.919( 
0.206  

)1.008( 
0.167-  

)1.527-(  
0.057-  

)0.426-(  
0.052  

)0.233(  

Age 
0.013-  

)0.355( 
0.159  

)1.917( 
0.045  

)0.401( 
0.083-  

)1.527-(  
0.018-  

)0.212-(  
0.413  

)2.058*(  
2R –Adj  0.251 0.366 0.220 0.222  0.395  0.297  

F test 24.313 10.068 3.701 11.335  8.467  3.297  
  39  81  255 68 111 560 عʗد الʵʸاهʗات

)، وتʛʽʷ * إلى ʛʽt مʧ مʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة والʹاʢǼة وʤȄهʛ في الʛʢʶ الʲاني مʧ ؗل خانة ॽʀʺة (ʤǽهʛ الʙʳول ʦॽʀ معاملات نʺʨذج الانʙʴار لؔل مʱغ
) Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸذا دلالة اح ʛʽغʱʺ0.05ان ال) Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸات ذا دلالة احʛʽغʱʺإلى ان ال ** ʛʽʷة 0.0001)، ؗʺا تʨول القʙʳال ʛهʤǽ ʥلʚؗ .(

  ، وعʙد الʺʷاهʙات الʺʙʵʱʶمة في ؗل نʺʨذج.ʨʺ(Fذج مʧ الʻʺاذج الʺʻفʚة، وॽʀʺة اخॼʱار () لؔل نAdj – R2الʱفȄʛʽʶة (
=Lev  ،(ةॽنʨیʙʺة الॼʶن) ل رأس الʺالȞॽʂProf ،ةॽʴȃِّʛال = MtoB  ،ةȄʛʱفʙة إلى الॽʀʨʶة الʺॽʁال =Liq ،لةʨʽ ʁَّ = الʨفʛ الʹʰȄʛي  NDTSالSize ،ʦʳʴ== ال

 ،ʧیʙال ʛʽغ ʧاتج مʻالPPE لʨسة،= الأصʨʺالʺلAge،ة ʛؗʷال ʛʺع = m1_5 .ة ʛؗʷاة الॽحلة دورة حʛم =  
  

ونʵلʟ مʧ الʱʻائج أعلاه وجʨد أثʛ ذȑ دلالة إحʸائॽة لʺʛاحل 
ات على Ȟॽʂل رأس مالها في القʢاع الʻʸاعي  ʛؗʷاة الॽدورة ح
 ʙجʨعلى أنه ی ʟʻي تʱة الॽضʛل الفʨʰق ʦʱه فإنه یॽالأردني، وعل

ة وȞॽʂل علاقة ذات دلاله إحʸائॽة  ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʧʽب
رأس مالها. وتʱفȘ هʚه الʳॽʱʻة مع ما خلʗʸ إلॽه دراسة 

)Pinkova and Kaminkova, 2013) ودراسة ،(Castro et 
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al., 2014(ودراسة ، (Salehnejad and Shahiazar, 2014).  
یʦجʗ علاقة ولإخॼʱار الفʛضॽة الʲانॽة والʱي تʟʻ على أنه "

ॻة تʗل على وجʦد تʦʠر تʗرʱȂي في ذات دلاله إحʶائ
ات ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙم ʙʮة عȂʙʻʴفʯات الʙʻغʯʸقام ال ،"

 Șفʱعات تʨʺʳم ʝʺراسة إلى خʙات الʙاهʷم ʦॽʶقʱان بʲاحॼال
ات وفȘ نهج ( ʛؗʷاة الॽورة حʙل ʝʺʵاحل الʛʺ2011وال (

Dickinson  عاتʨʺʳʺه الʚه ʧعة مʨʺʳؗل م ʧʺʹʱت ʘʽʴǼ
 ʛʰʱي تعʱات الʙاهʷʺنهج ال ȘوفDickinson (2011)  في

ة. وʤȄهʛ الʙʳول ( ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʧحلة مʛʺ7ذات ال (
ات في ؗل مʛحلة ولؔل سʻة مʧ سʨʻات الʙراسة  ʛؗʷد الʙع
ʚلʥ عʙد الʺʷاهʙات الؔلي لؔل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة  وؗ

ة ॼʡقا لعʻʽة الʙراسة. ʛؗʷال  
  

ات في مʙاحل دورة ال )7الʗʱول ( ʙؕʵد الʗة عʙʯف ʙʮاة عॻʲ
  الʗراسة ولؒل سʹة على حʗة

ات في مʙاحل دورة الॻʲاة ʙؕʵد الʗع 
الʦʹʴات /
 الانʗʲار  الʙʯاجع الʹʷج  الʹʦʸ  الʗʮاǻة الʙʸاحل

2006 21 11 20 2 2 

2007 20 10 18 6 2 

2008 13 5 27 9 2 

2009 12 5 28 11 1 

2010 3 8 31 9 2 

2011 9 7 25 8 7 

2012 11 7 23 11 4 

2013 9 5 26 7 8 

2014 8 6 26 11 5 

2015 5 5 31 8 6 

 39 82 255 69 111 الʦʸʱʸع

  
ات  %46) أن ما نʱʰʶه 7یلاحȎ مʧ الʙʳول ( ʛؗʷال ʧم

تʛʸʴʻ في مʛحلة الʻʹج، ثʦ تلʽها مʛحلة الʙʰاǽة وتʺʲل ما 
، %15، ثʦ تلʽها مʛحلة الʛʱاجع وتʺʲل ما نʱʰʶه %20نʱʰʶه 

 ʨʺʻحلة الʛها مʽتل ʦه ثʱʰʶل ما نʲʺحلة %12وتʛا مʛʽواخ ،

  . %7الانʙʴار وتʺʲل ما نʱʰʶه 
ثʦ شʛع الॼاحʲان Ǽإجʛاء اخॼʱار تʴلʽل الإنʙʴار الʺʱعʙد لؔل 
مʨʺʳعة على حʙة لʸॽار إلى عقʙ مقارنات بʧʽ نʱائج الʴʱلʽل 
لʺعʛفة ॽɾʺا إذا ؗان هʻاك تʨʢر تʙرʳȄي في الʺʱغʛʽات 

ات ام لا.الʱفȄʛʽʶة خلال مʛاحل دورة حॽاة ا ʛؗʷل  
  نʯائج الإنʗʲار الʯʸعʗد في مʙحلة الʗʮاǻة: 

) اعلاه وجʨد أثʙʱʶǽ6 ʛل مʧ العʺʨد الʲالʘ مʧ الʙʳول (
ذو دلالة إحʸائॽة للʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة في مʛحلة الʙʰاǽة على 

للʺʱغʛʽات  Ȟॽʂ)2R-(Adjل رأس الʺال، وتʰلغ القʨة الʱفȄʛʽʶة 
ي Ȟॽʂل رأس الʺال ) مʧ الʱغʛʽ الʴاصل ف0.366مʱʳʺعة (

ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة  الʱي في  ʛؗ َّ̫ لȐʙ ال
  مʛحلة الʙʰاǽة.

) الʺʹʺʨن الʺعلʨماتي للʺʱغʛʽات 6وʧʽʰȄ الʙʳول (
 ʘʽع، حǼاʱال ʛʽغʱʺالǼ Șعلʱا یʺॽɾ ةǽاʙʰحلة الʛة في مȄʛʽʶفʱال
ات ذات معʙلات الʨʽʶلة والʨفʛ الʹʰȄʛي  ʛؗʷأن ال Ȏیلاح

ʛʽ الʙیʧ الأعلى هي الأقل اعʱʺادا على الʙیʧ في الʻاتج مʧ غ
 ʥتل Ȑʙة لॽɾلة إضاʨʽد سʨجʨا لʛʤن ʥل رأسʺالها؛ وذلȞॽʂ
ات Ǽالإضافة إلى قʙرتها على تقلʽل الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʵارج  ʛؗʷال
 Ȏا أنه یلاحʺؗ ،ʧیʙال ʛʽغ ʧة مʳاتʻة الॽʰȄʛʹراتها الʨاء وفʛج

ʶة الʺॽʁوال ،ʛʰالأك ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷة الأعلى هي أن الॽʀʨ
الاكʛʲ قʙرة على الʨʸʴل على تʺȄʨل خارجي؛ وذلʥ جʛاء ما 
ُ̋قʛض Ǽالإضافة إلى ان  ة مʧ ضʺانه لل ʛؗʷال ʦʳله حȞʷǽ

ʨʺʻص للʛیها فʙي لʱات ال ʛؗʷة إلى  –الॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ والʺقاسة
تʱʴاج إلى الʨʸʴل على تʺȄʨل. غʛʽ أنه لʨحȎ عʙم  -الʙفȄʛʱة

ʸد علاقة ذات دلالة إحʨة، وجॽʴȃʛات (الʛʽغʱم ʧʽة بॽائ
ة)، وȞॽʂل رأس الʺال. وॽɾʺا  ʛؗʷال ʛʺسة، وعʨʺل الʺلʨالأص
ات  ʛؗʷد علاقة إلى أن الʨم وجʙع Ȑʜعǽ ةॽʴȃʛال ʛʽغʱʺǼ Șعلʱی
 ȑدʕی ȑʚال ʛة الأمॽلʽغʷاحاً تȃأر Șقʴة لا تǽاʙʰحلة الʛفي م

  إلى تʙʽʽʴ اثʛه على Ȟॽʂل رأس الʺال.
   ʙحلة الʹʦʸ :نʯائج الإنʗʲار الʯʸعʗد في م

) وجʨد أثʛ ذو دلالة ʙʱʶǽ6ل مʧ العʺʨد الʛاǼع مʧ الʙʳول (
إحʸائॽة للʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة في مʛحلة الʨʺʻ على Ȟॽʂل رأس 

للʺʱغʛʽات مʱʳʺعة  2R-(Adj(الʺال، وتʰلغ القʨة الʱفȄʛʽʶة 
ات 0.22( ʛؗ َّ̫ ) مʧ الʱغʛʽ الʴاصل في Ȟॽʂل رأس الʺال لȐʙ ال

  عامة الاردنॽة  الʱي في مʛحلة الʨʺʻ.الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة ال
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ات ذات معʙلات الʨʽʶلة 6وʧʽʰȄ الʙʳول ( ʛؗʷأن ال (
والॽʴȃʛة الأعلى هي الأقل اعʱʺادا على الʙیʧ في Ȟॽʂل رأس 
ات على تʺȄʨل فʛصها الاسʲʱʺارȄة  ʛؗʷه الʚرة هʙلق ʥمالها؛ وذل
 ʧیها أو مʙلة الفائʹة لʨʽʶالǼ لةʲʺʱʺة والॽاخلʙادرها الʸم ʧم

لال أرȃاحها، ؗʺا أنه یلاحȎ وجʨد علاقة ʛʡدǽة ذات دلالة خ
إحʸائॽة بʧʽ مʱغʛʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة، وȞॽʂل رأس 

ات ذات الॽʁʺة 0.05الʺال عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة ( ʛؗʷأن ال ȑأ ،(
الॽʀʨʶة الأعلى هي الاكʛʲ قʙرة على الʨʸʴل على تʺȄʨل 

ات الʱي لʙیها فʛص  ʛؗʷا لأن الʛʤخارجي؛ ن ʨʺʻوالʺقاسة -لل
تʱʴاج إلى الʨʸʴل على تʺȄʨل،  -Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة

 ʧʽة بॽائʸد علاقة ذات دلالة إحʨم وجʙع Ȏحʨأنه ل ʛʽغ
ة  ʛؗʷال ʦʳات (حʛʽغʱمsize ʛʽغ ʧاتج مʻي الʰȄʛʹال ʛفʨال ،

ة)، وȞॽʂل رأس الʺال  ʛؗʷال ʛʺسة، وعʨʺل الʺلʨالأص ،ʧیʙال
لʨʴॼث الॽʰȄʛʳʱة ॽɾʺا یʱعلǼ ʦʳʴǼ Șالʛغʦ مʧ أن ما اثʱʱʰه ا

 ʧلة مȞʷلها لʺا ت ʛد اثʨوج ʨسة هʨʺل الʺلʨة والاص ʛؗʷال
 ʧاتج مʻي الʰȄʛʹال ʛفʨال ʙʻʰل ʛد اثʨووج ʧیʙح الʻʺضʺانة ل

  غʛʽ الʙیʧ جʛاء تقلʽله للʙʱفȘ الʻقȑʙ الʵارج.
  نʯائج الإنʗʲار الʯʸعʗد في مʙحلة الʹʷج: 

) وجʨد أثʛ ذو 6ل (ʙʱʶǽل مʧ العʺʨد الʵامʝ مʧ الʙʳو 
دلالة إحʸائॽة للʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة في مʛحلة الʻʹج على Ȟॽʂل 

للʺʱغʛʽات مʱʳʺعة  2R-(Adj(رأس الʺال، وتʰلغ القʨة الʱفȄʛʽʶة 
ات 0.22( ʛؗ َّ̫ ) مʧ الʱغʛʽ الʴاصل في Ȟॽʂل رأس الʺال لȐʙ ال

  الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة  الʱي في مʛحلة الʻʹج.
ʳال ʧʽʰȄول (وʙ6 ة ذات دلالةॽʶȞد علاقة عʨوج (

إحʸائॽة بʧʽ مʱغȑʛʽ (الॽʴȃʛة، والʨʽʶلة)، وȞॽʂل رأس الʺال 
)، ؗʺا أنه یلاحȎ وجʨد علاقة ʛʡدǽة 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة (

ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ مʱغʛʽ (الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة) 
 )، غʛʽ أنه لʨح0.05ȎوȞॽʂل رأس الʺال عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة (

 ʛفʨات (الʛʽغʱم ʧʽة بॽائʸد علاقة ذات دلالة إحʨم وجʙع
ة، الأصʨل  ʛؗʷال ʦʳح ،ʧیʙال ʛʽغ ʧاتج مʻي الʰȄʛʹال

ة) وȞॽʂل رأس الʺال. ʛؗʷال ʛʺسة، وعʨʺالʺل  
  نʯائج الإنʗʲار الʯʸعʗد في مʙحلة الʙʯاجع: 

) اعلاه وجʨد أثʙʱʶǽ6 ʛل مʧ العʺʨد الʶادس مʧ الʙʳول (
ʱʺة للॽائʸاجع على ذو دلالة إحʛʱحلة الʛة في مȄʛʽʶفʱات الʛʽغ

للʺʱغʛʽات  Ȟॽʂ)2R-(Adjل رأس الʺال، وتʰلغ القʨة الʱفȄʛʽʶة 

) مʧ الʱغʛʽ الʴاصل في Ȟॽʂل رأس الʺال 0.395مʱʳʺعة (
ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة  الʱي في  ʛؗ َّ̫ لȐʙ ال

  مʛحلة الʛʱاجع.
لة ) وجʨد علاقة عॽʶȞة ذات دلا6وʧʽʰȄ الʙʳول (

الʨفʛ الʹʰȄʛي الʻاتج  إحʸائॽة بʧʽ مʱغʛʽات (الॽʴȃʛة، الʨʽʶلة،
)، 0.05مʧ غʛʽ الʙیʧ) وȞॽʂل رأس الʺال عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة (

 ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحǽدʛʡ د علاقةʨوج Ȏكʺا أنه یلاح
ة وȞॽʂل رأس الʺال عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة  ʛؗʷال ʦʳح ʛʽغʱم

ذات دلالة إحʸائॽة )، غʛʽ أنه لʨحȎ عʙم وجʨد علاقة 0.05(
بʧʽ مʱغʛʽات (الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة، والأصʨل الʺلʺʨسة، 

ة) وȞॽʂل رأس الʺال.  ʛؗʷال ʛʺوع  
  نʯائج الإنʗʲار الʯʸعʗد في مʙحلة الإنʗʲار:

) اعلاه وجʨد أثʙʱʶǽ6 ʛل مʧ العʺʨد الʶاǼع مʧ الʙʳول (
ر ذو دلالة إحʸائॽة للʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة في مʛحلة الإنʙʴا

 2R-(Adj(على Ȟॽʂل رأس الʺال، وتʰلغ القʨة الʱفȄʛʽʶة 
) مʧ الʱغʛʽ الʴاصل في Ȟॽʂل رأس الʺال 0.297للʺʱغʛʽات (

ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة  الʱي في  ʛؗ َّ̫ لȐʙ ال
  مʛحلة الإنʙʴار.

ات ذات الʦʳʴ والعʺʛ الأكʛʰ 6وʧʽʰȄ الʙʳول ( ʛؗʷأن ال (
ʛʲ قʙرة على الʨʸʴل على تʺȄʨل في مʛحلة الإنʙʴار هي الاك

 ʧیʙح الʻʺضʺانة ل ʧم ʦʳʴل الȞʷǽ اء ماʛج ʥخارجي؛ وذل
ات الاكʛʰ عʺʛاً هي ذات معلʨمات  ʛؗʷالإضافة إلى ان الǼ
اكʛʲ تʺاثلاً الامʛ الȑʚ قʶǽ ʙهل الʨʸʴل على تʺȄʨل 
خارجي، غʛʽ أنه لʨحȎ عʙم وجʨد علاقة ذات دلالة إحʸائॽة 

والॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة، والʨʽʶلة، بʧʽ مʱغʛʽات (الॽʴȃʛة، 
والʨفʛ الʹʰȄʛي الʻاتج مʧ غʛʽ الʙیʧ، والأصʨل الʺلʺʨسة) 

مʙʴودǽة فʛص وȞॽʂل رأس الʺال، الامʛ الȑʚ قǽ ʙعȐʜ إلى 
ات في هʚه الʺʛحلة Ǽالإضافة إلى إن تؔلفة الȄʨʺʱل  ʛؗʷلل ʨʺʻال

 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱاً والʙتفعة جʛن مʨؔات ت ʛؗʷه الʚة لهʢʷالأن
 ʧʽلها، في حʨع أصॽʰات ل ʛؗʷء الʨʳاء لʛة جॼجʨة مȄارʺʲʱالاس
أن الʙʱفȘ الʻقȑʙ مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة قʨȞǽ ʙن مʨجʖ أو 

ات في سالʖ على حʙ سʨاء،  ʛؗʷاً للॽʁʢʻم ʙعǽ ʙق ȑʚال ʛالام
هʚه الʺʛحلة ان تʚʷ عʺا هʨ مʱعارف علॽة جʛاء احʱʺالॽة 

ات وانʙثارها ʛؗʷه الʚائج إلى  ، أوتلاشي هʱʻا الʚه Ȑʜتع ʙق
ات في هʚه الʺʛحلة الاسʛʺʱار مʧ خلال  ʛؗʷه الʚاولة هʴم -
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ʛʽʰعʱاتها  -واذا جاز الॽʳॽاتʛʱاس ʛʽʽتغ ʛʰع ʙیʙج ʧلادة مʨال
  الʺʲʺʱلة في الانʱاج والȄʨʺʱل والادارة وغʛʽها. 

وعلॽه، وللʦȞʴ على قʨʰل أو رفʠ الفʛضॽة الʺʲʺʱلة Ǽعʙم 

لʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة عʛʰ مʛاحل دورة حॽاة وجʨد تʨʢر تʙرʳȄي في ا
ة فإنه تʦ إعʙاد الʙʳول ( ʛؗʷاحل 8الʛع مʺʳفة تʨفʸʺؗ أدناه (

ة الʝʺʵ مع مʱغʛʽات الʙراسة الʱفȄʛʽʶة الʹاʢǼة. ʛؗʷاة الॽدورة ح   
  

ةال) مʶفʦفة الʦʠʯر 8الʗʱول ( ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙم ʙʮة عȂʙʻʴفʯات الʙʻغʯʸي في الʱȂرʗʯ  
ʸحلة/ الʙʸةالȂʙʻʴفʯات الʙʻغʯ prof  MtoB  liq ndts  size  age  PPE  

    **  *  *  **  *  لعʺʨم الʺʛاحل

  **  *  *  **    مʛحلة الʙʰاǽة

 ʨʺʻحلة الʛم  *  **  *    

  *  **  *  مʛحلة الʻʹج

    **  *  *    *  مʛحلة الʛʱاجع

    **  **    مʛحلة الإنʙʴار

 ).0.05وجʨد علاقة عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة (*
  ).0.05**وجʨد علاقة ʛʡدǽة ذات دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة (

  
یلاحȎ مʧ الʺʸفʨفة اعلاه حالة الʨʢʱر في الʺʱغʛʽات  

ة؛ تʨʢر یʛʸʴʻ في وجʨد  ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛة خلال مȄʛʽʶفʱال
علاقه مʧ عʙم وجʨدها دون الʛʤʻ إلى إتʳاه العلاقة (ʛʡدǽة أو 

ʱأن م Ȏیلاح ʘʽة)، حॽʶȞة عॼʶʻذو علاقة ب ʝॽة لॽʴȃʛال ʛʽغ
الʺʙیʨنॽة في مʛحلʱي الʙʰاǽة والانʙʴار وذو علاقة عॽʶȞة ॽɾʺا 
عʙاهʺا، ॽɾʺا ʤǽهʛ مʱغʛʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الʙفȄʛʱة وجʨد علاقة 
ʛʡدǽة بॼʶʻة الʺʙیʨنॽة في الʺʛاحل الʲلاث الأولى وعʙم وجʨد 

ʛ مʱغʛʽ علاقة في مʛحلʱي الʛʱاجع والانʙʴار، في حʤǽُ ʧʽه
الʨʽʶلة وجʨد علاقة عॽʶȞة مع نॼʶة الʺʙیʨنॽة في الʺʛاحل 
 Ȏار، ؗʺا یلاحʙʴحلة الانʛد علاقة في مʨم وجʙعة الأولى وعȃالأر
أن مʱغʛʽ الʨفʛ الʹʰȄʛي الʻاتج مʧ غʛʽ الʙیʧ لʝॽ ذو علاقة مع 
نॼʶة الʺʙیʨنॽة في مʛاحل الʨʺʻ والʻʹج والانʙʴار وذو علاقة 

في حʧʽ أن مʱغʛʽ الʦʳʴ لʝॽ ذو علاقة عॽʶȞة ॽɾʺا عʙاها، 
بॼʶʻة الʺʙیʨنॽة في مʛحلʱي الʨʺʻ والʻʹج وذو علاقة ʛʡدǽة ॽɾʺا 
عʙاهʺا، اما مʱغʛʽ العʺʛ فلʝॽ ذو علاقة بॼʶʻة الʺʙیʨنॽة في 
الʺʛاحل الارȃعة الأولى وله علاقة ʛʡدǽة بॼʶʻة الʺʙیʨنॽة في 

ॽة الʱي تقʹي مʛحلة الانʙʴار. وʻȃاء علॽه فإنه یʦʱ قʨʰل الفʛض
بʨجʨد علاقة ذات دلاله إحʸائॽة تʙل على وجʨد تʨʢر تʙرʳȄي 
 ʘʽات، ح ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʛʰة عȄʛʽʶفʱات الʛʽغʱʺفي ال

 Castro et( تʱفȘ هʚه الʳॽʱʻة مع ما خلʗʸ إلॽه دراسة

al.,2014.(  
نȂʙʢة  ولإخॼʱار الفʛضॽة الʲالʲة والʱي تʟʻ على أن "

) ولʛॻ نȂʙʢة Pecking Order TheoryأولȂʦات الȂʦʸʯل (
) في الإدارة الʸالॻة قادرة Trade-Off Theory(الʸقاʷǻة 

 ʙʮاكل رأس مالها عॻات له ʙؕʵار الॻʯدات اخʗʲح مʙعلى ش
ʛʸʳاتها الॻاحل دورة حʙان على ما مʙʺʱعॽان سʲاحॼفإن ال ،"

خلʟ إلॽه اخॼʱار فʛضʱʽي الʙراسة الʶاǼقʧʽʱ لʸॽار Ǽعʙها إلى 
Ȑʙ تʨافȘ نʱائج الفʛضʧʽʱʽ الʶاǼقʧʽʱ مع نȄʛʤة الʱأكʙ مʧ م

  أولȄʨات الȄʨʺʱل ولʝॽ مع نȄʛʤة الʺقاǽʹة.
  اخॺʯار الفʙضॻة: 

) الʺʹʺʨن الʺعلʨماتي للʺʱغʛʽات 6اʣهʛ الʙʳول (
الʱفȄʛʽʶة الʹاʢǼة لعʺʨم الʺʷاهʙات ولؔل مʛحلة مʧ مʛاحل 
ات، ولقʙ ؗانʗ تلʥ الʱʻائج مʱفقة مع نȄʛʤة  ʛؗʷاة الॽدورة ح
أولȄʨات الȄʨʺʱل ما عʙا تلʥ الʺʱعلقة ʛʺǼحلة الانʙʴار. وȃالʱالي 
نʙʳ أن نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱل هي الاقʙر على شʛح الʶلʨك 
ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة   ʛؗ َّ̫ الȄʨʺʱلي لȐʙ ال
ات Ǽاسʻʲʱاء مʛحلة الإنʙʴار،  ʛؗʷه الʚاة هॽاحل حʛفي ؗافة م

 Kim and)دراسة ʗʸ إلॽه وتʱفȘ هʚه الʳॽʱʻة مع ما خل
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Suh, 2009)) ودراسة ،Pinkova and Kaminkova, 

 Castro et al., 2014 ،((Salehnejad)، ودراسة (2013

and Shahiazar, 2014)  يʱة الॽضʛل الفʨʰق ʦʱة یॽوعل ،
تقʹي بʨجʨد علاقة ذات دلاله إحʸائॽة تʙل على أن نȄʛʤة 

رة على شʛح مʙʴدات أولȄʨات الȄʨʺʱل في الإدارة الʺالॽة قاد
ات لهॽاكل رأس مالها عʺʨما، وعʛʰ الʺʛاحل  ʛؗʷار الॽʱاخ

 الارȃعة الأولى لʙورة حॽاتها.

وتʙʳر الإشارة إلى عʙم قʙرة الʧʽʱȄʛʤʻ؛ أولȄʨات الȄʨʺʱل 
في الإدارة الʺالॽة على تفʛʽʶ الʶلʨك الȄʨʺʱلي  الʺقاǽʹةو 

ات الʻʸاॽɺة الأردنॽة في مʛحلة الإنʙʴار. ʛؗʷلل  
ʳراسة: ملʗائج الʯن ʝ  

إنʢلاقا مʧ نʱائج تʴلʽل الॽʰانات واخॼʱار فʛضॽات الʙراسة، 
  تʦ الʨʱصل إلى جʺلة مʧ الʱʻائج هي: 

ات الʻʸاॽɺة   .1 ʛؗ َّ̫ أن مʨʱسȌ نॼʶة الʺʙیʨنॽة لعʺʨم ال
) ؗʺا أن الإنʛʴاف الʺॽɻارȑ لॼʶʻة الʺʙیʨنॽة 0.194حʨالي (
ات )، مʺا یʙل على تʙني مȐʨʱʶ اسʱفا0.26قʛاǼة ( ʛؗ َّ̫ دة ال

 مʧ نॼʶة الʺʙیʨنॽة.

تʨجʙ علاقة عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ مʛاحل  .2
ات ونॼʶة الʺʙیʨنॽة في القʢاع الʻʸاعي  ʛؗʷاة الॽدورة ح
 ʨʺʻة والǽاʙʰي الʱحلʛة في مॽɺاʻʸات ال ʛؗʷأن ال ʘʽالأردني ح
هي الاكʛʲ اعʱʺاداً على الʙیʧ في حʧʽ أنها في مʛحلʱي 

 ل اعʱʺاداً على الʙیʧ.الʛʱاجع والʻʹج الأق

تʨجʨد علاقة ذات دلاله إحʸائॽة تʙل على وجʨد  .3
تʨʢر تʙرʳȄي في الʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة عʛʰ مʛاحل دورة حॽاة 

ات الʻʸاॽɺة. ʛؗʷال 

 PeckingیلاحǼ Ȏأن نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱل  .4

Order Theory  Ȑʙلي لȄʨʺʱك الʨلʶح الʛر على شʙهي الاق
ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة ʛؗ َّ̫ العامة الاردنॽة  في ؗافة مʛاحل  ال

ات Ǽاسʻʲʱاء مʛحلة الإنʙʴار. ʛؗʷه الʚاة هॽح  
 Peckingعʙم قʙرة الʧʽʱȄʛʤʻ (أولȄʨات الȄʨʺʱل  .5

Order Theory  ةʹǽوالʺقاTrade-Off Theory في (
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷلي للȄʨʺʱك الʨلʶال ʛʽʶة على تفॽالإدارة الʺال

 الأردنॽة في مʛحلة الإنʙʴار.

  الʗراسة:تʦصॻات 
اسʻʱاداً إلى ما تʨصلʗ إلॽه الʙراسة مʧ نʱائج فإن الॼاحʲان 

  یʨصॽان Ǽʺا یلي:
ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة ،  .1 ʛؗ َّ̫ حʘ ال

والʱي في مʛحلʱي الʙʰاǽة والʨʺʻ، على الاسʱفادة مʧ الʛفع الʺالي 
لفة، نʛʤا لʙʱني  ɦَّؔلة الʽة وقلʛفʨʱʺل الȄʨ ɦَّ̋ادر الʸخلال م ʧم

ات الʱي في احȐʙ هʚه م ʛؗʷال Ȑʙة لॽʴȃʛلة والʨʽʶال ȑʛʽغʱ
 ʧȞʺǽ غلةʱʶم ʛʽة غʛفʨʱة مॽلȄʨʺص تʛد فʨاء وجʛج ʧʽʱحلʛʺال

ات. ʛؗ َّ̫  اسʱغلالها لȄʜادة فʛص الʨʺʻ الاسʲʱʺارȑ في هʚه ال

ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الاردنॽة   .2 ʛؗ َّ̫ حʘ ال
مʧ مʸادر والʱي في مʛحلʱي الʻʹج والʛʱاجع على الاسʱفادة 

 ʨʺʻص الʛادة فȄʜة لȄارʺʲʱص اسʛف Șلʵة لॽاخلʙل الȄʨʺʱال
 Ȑʙلة لʨʽʶال ʛʽغʱا لارتفاع مʛʤات ن ʛؗ َّ̫ الاسʲʱʺارȑ في هʚه ال

.ʧʽʱحلʛʺه الʚه Ȑʙي في احʱات ال ʛؗʷال 

ة، لʺا  ʛؗʷاة الॽال دورة حʳراسات في مʙال ʧم ʙȄʜʺاء الʛاج
ʷك الʨسل ʦوفه ʛʽʡرة على تأʙق ʧع مʨضʨʺا الʚادا لهʻʱة اس ʛؗ

ة قʙ مʛت بها خلال دورة حॽاتها،  ʛؗʷن الʨؔي تʱاحل الʛʺلل
خʨʸصا في ʣل عʙم إتاحة الʛʽʲؔ مʧ الʺعلʨمات عʧ القʢاعات 
الاسʲʱʺارȄة للʺʧȄʛʺʲʱʶ، وȃالʱالي الʺʶاهʺة في خلȘ وسʽلة مهॽʻة 

Șʰʢفي ت ʛؔة  الفǽادʸʱالأداء والؔفاءة الاق ʧʶʴت ʛالʺالي الʺعاص
 مʷابهاً  مʕسॽʶاً  تعʝȞ وضعا ʸʱادǽة الأردنॽة الʱيالاق الʯʽʰة في

ʙیʙللع ʧاعاتها  مʢاهʺة قʶادة مȄعى إلى زʶي تʱة الॽامʻول الʙال
  الاقʸʱادǽة في الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي.
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