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ABSTRACT 

This study aimed to analyze the relationship between cash holdings and capital structure and investigate the 

impact of these two variables on the firm value. The study was conducted on a sample of the Jordanian publicly- 

held industrial companies registered in Amman Stock Exchange (ASE) over the period (2005-2016). The study 

used a panel data regression model to study the relationship between capital structure, cash holdings and firm 

value. The study findings came in line with the results of several previous studies, like Loncan and Caldeira 

(2014) and Ramadan and Alokdeh (2011). The results of the study revealed a negative relationship between debt 

and cash holdings, because firms holding more cash would use their cash reserves to finance their projects. The 

study also found that firm value had a negative relationship with long- and short-term debts. Cash holing, instead, 

is valued as positive by investors. The study recommended companies to make a balance between cash holding 

level and capital structure and researchers to conduct further research on other sectors and use other variables. 
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 أثȜॻʀ ʙل رأس الʸال والاحʯفاǺ ȋالʹقǻʗة على ʸॻɾة الʵʹʸأة:

ات الʶʹاॻɸة الʴʸاهʸة العامة الأردنॻة ʙؕʵة على الȂارॺʯدراسة اخ  
  

ॻʮش ȏزʦف ʗʸʲـةمʠ1  
  

  ʝـلʳم
  

اة للهʙفʗ هʚه الʙراسة إلى تʴلʽل العلاقة بȞॽʂ ʧʽل رأس الʺال والاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة وأثʛ هʚیʧ الʺʱغʧȄʛʽ على ॽʀʺة الʺʷʻا ʛؗʷ ت
 ʧة مʛʱار للفʙʴام نʺاذج الانʙʵʱاسǼ رصة عʺانʨرجة في بʙʺة الॽɺاʻʸ2016إلى  2005الʙار لʙʴام نʺاذج الانʙʵʱاس ʦراسة . ت

ة مقʨʶماً Ǽالʻقǽʙ الأثʛ الʺʨʱقع بȞॽʂ ʧʽل رأس الʺال مقاساً ʨʺʳʺǼع الالʜʱامات مقʨʶماً على حقʨق الʺلॽؔة والاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة مقاساً 
 لأصʨل، Ǽالإضافة لʙراسة العلاقة بʧʽ الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة والʙیʨن قʛʽʸة الأجل وȄʨʡلة الأجل.على مʨʺʳع ا

لأصʨل اتʨصلʗ الʙراسة إلى عʙة نʱائج، ومʻها وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ نॼʶة الʙیʧ إلى مʨʺʳع الأصʨل ونॼʶة الʻقǽʙة إلى مʨʺʳع 
ات الʻʸاॽɺة الأردنॽة تʺʽل إلى تʺȄʨل م ʛؗʷي أن الʻعǽ اً مʺاʹǽراسة أʙال ʗصلʨیها. ؗʺا تʙة لǽʙقʻال ʠفائ ʧعها مȄارʷ  إلى أنʀ ةʺॽ

Ǽ هاʣفاʱة احॼʶاً ؗلʺا زادت نǼاʳǽیها واʙالأجل ل ʛʽʸل وقȄʨʡ اضʛʱة الاقॼʶاً ؗلʺا زادت نॼسل ʛأثʱة تॽʀʨʶة ال ʛؗʷة.الǽʙقʻه  الʚوه
ات ʛʹǼورة 2011قʙة (، دراسة رمʹان والعLoncan and Caldeira  (2014)الʱʻائج مʱفقة مع دراسة ʛؗʷراسة الʙصي الʨوت .(

ʢع على قʨضʨʺا الʚل هʨراسات حʙال ʧم ʙȄʜʺاء الʛإجǼ ʧʽʲاحॼصي الʨاض، ؗʺا تʛʱة والاقǽʙقʻالǼ هاʣفاʱاح ʧʽازنة بʨʺالʱʵلفة اعات م
 Ȑʛات أخʛʽغʱام مʙʵʱاسȃو.  

ا: الʗالةالؒلʸات  ʛؗʷاة، الʷʻʺة الʺॽʀ ،ةǽʙقʻالǼ ȍفاʱل رأس الʺال، الاحȞॽʂةॽة الأردنॽɺاʻʸت ال.  
  

 أولا: الإʟار العام للʗراسة
  

  الʸقʗمة
تʱأثॽʀ ʛʺة الʺʷʻأة Ǽاخॽʱارات إدارتها لهȞॽل رأس الʺال 
 ǼعȄʛʸʻه الʛئʧʽʶॽ: الʙیʨن، وحقʨق الʺلॽؔة؛ لأن اخॽʱار Ȅʛʡقة

تʺȄʨل الاسʲʱʺارات ǽعʙʺʱ على العʙیʙ مʧ الʺʱغʛʽات مʲل 
، مʺا ʳǽعل قʛار اخॽʱار الʱؔالʅॽ والʹʛائʖ والʛافعة الʺالॽة

 Ȅʛʡقة تʺȄʨل Ȟॽʂل رأس الʺال قʛاراً مهʺاً لʺʷʻآت الاعʺال. 

ة  ʛؗʷل بها الʨʺي تʱقة الȄʛʢأنه الǼ ل رأس الʺالȞॽʂ فʛعǽ
 ʖʶʴȄة، وॽنʨیʙʺة والॽؔق الʺلʨحق ʧج مȄʜخلال م ʧلها مʨأص
بॼʶʻة ؗل مʧ حقʨق الʺلॽؔة والʺʙیʨنॽة إلى رأس الʺال. وعلى 

 ʨوج ʧم ʦغʛال ʖʶʻت الʛʶي فʱات الȄʛʤʻال ʧم ʙیʙد الع
الأنʖʶ لاخॽʱارات Ȟॽʂل رأس الʺال ونʱائʳها الʺʨʱقعة، فإن 

) ونȄʛʤة Pecking-Order TheoryنʱȄʛʤي أولȄʨات الȄʨʺʱل (
  ؗانʱا الأكʛʲ بʛوزاً. (Static Trade-off Theory)الʨʱازن الʶاكʻة 

لʳأ تقʨم نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱل على أساس أن الʺʷʻآت ت
إلى خॽار الȄʨʺʱل Ǽالʙیʧ عʙʻما تعʜʳ مʸادر تʺȄʨلها الʙاخلي 
 عʧ تʺȄʨل مʷارȄعها. في الʺقابل، تقʨم نȄʛʤة الʨʱازن الʶاكʻة
 على الاسʱفادة مʧ مʜاǽا الȄʨʺʱل Ǽالʙیʧ القائʺة Ǽالأساس على

تʠॽɿʵ الʹॼȄʛة، ومʜاǽا الȄʨʺʱل الʚاتي مʧ حقʨق الʺلॽؔة 
لȄʨʺʱل، وȞʷȃل مʨʱازن ʶǽاعʙ القائʺة على تʠॽɿʵ مʸارʅȄ ا

  .(Loncan and Caldeira, 2014)على تعॽʀ ʜȄʜʺة الʺʷʻأة 
وتʙعʨ نȄʛʤة الʨʱازن الʶاكʻة الʵاصة ǼالاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة 
الʺʷʻآت للʨʱازن بʧʽ الاحʱفاȐʨʱʶʺǼ ȍ عالي للʻقǽʙة لʱغॽʢة 
الاسʲʱʺارات الʺʨʱقعة في الʺʱʶقʰل وʧʽȃ شʛاء أدوات مالॽة ذات 
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لॽة تʙر دخلاً للʺʷʻآت. أما الȄʛʤʻة الأخȐʛ الʺʶʺاة سʨʽلة عا
ة ʸʺǼادر  ʛؗʷعانة الʱفʹل اسʱل فȄʨʺʱات الȄʨة أولȄʛʤن
الȄʨʺʱل الʙاخلॽة لȄʨʺʱل مʷارȄعها بʙلاً مʧ الاسʱعانة ǼالȄʨʺʱل 

 الʵارجي.

ʖة، یلعʯاشʻادات الʸʱة، ؗʺا في دول الاقॽة الأردنʯʽʰفي ال 
ات الʱي تعاني مʧ الʨʸʴ الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة دوراً مهʺاً  ʛؗʷل لل

على فʛص الȄʨʺʱل Ǽالʙیʧ أو تʙʰؔʱ مʸارʅȄ عالॽة في خʙمة 
 لʚلʥالʙیʧ نʛʤاً لارتفاع نʖʶ الفائʙة مقارنة Ǽالʙول الʺʱقʙمة. و 

س تعʛʰʱ الʯʽʰة الأردنॽة مʻاسॼة لهʚه الʙراسة؛ إذ إن تؔلفة رأ
 الʺال في الأردن تعʛʰʱ عالॽة مع وجʨد عʛاقʽل ʛʽʲؗة أمام

  الʺʷʻآت للʨʸʴل على الʙیʨن مʧ الʨʻʰك.
لʚلʥ جاءت هʚه الʙراسة لʳʱʺع بॽɿॽؗ ʧʽة اسʙʵʱام 
سॽاسات الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة وسॽاسات الʛفع الʺالي مʧ قʰل 
الʺʷʻآت في الأردن، وتʦॽّʁ الॽɿॽؔة الʱي تʕثʛ بها هʚه 
 Ȏفʴʱʺق الأردني الʨʶل الʣ أة فيʷʻʺة الʺॽʀ اسات علىॽʶال

الʺʷʻآت عʧ مʸادر لȄʨʺʱل مʷارȄعها Ǽأقل  الȑʚ تॽɾ ʘʴॼه
  تؔلفة مʺʻȞة.

  
  مȜʵلة الʗراسة واسʭلʯها

ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷودة للʙʴʺة الॽارد الʺالʨʺل الʣ في
ʧ الأردنॽة وارتفاع ؗلف الʷʱغʽل لʙیها، ومع ما Ȍॽʴǽ الʺʢʻقة م

ʛʣوف اقʸʱادǽة صॼɻة أدت إلى اغلاق الآلاف مʧ الʺʸانع 
الاسʲʱʺارȄة في القʢاع الʻʸاعي الأردنॽة، أصʗʴॼ الفʛص 

ات الʻʸاॽɺة تʴʱفȎ على  ʛؗʷفة، مʺا جعل الॽɻالأردني ض
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷتعاني ال ،Ȑʛجهة أخ ʧها الفائʹة. ومʱیʙنق
مʧ الʨʸʴل على فʛص تʺȄʨلॽة مʻاسॼة مʧ أدوات الʙیʧ او 
أدوات الʺلॽؔة. لʚلʥ جاءت هʚه الʙراسة لʴʱاول فهʦ العلاقة 

ǽʙقʻال ʠفائ ʧʽجهاتها بʨة وتॽɺاʻʸات ال ʛؗʷلل ʛفʨʱʺة ال
لȄʨʺʱل مʷارȄعها Ǽالاقʛʱاض Ȅʨʡل الأجل أو قʛʽʸ الأجل 
وتفʹʽلاتها بهʚا الʨʸʵص Ǽالʺقارنة مع مʸادر تʺȄʨلها 
 الʙاخلॽة، Ǽالإضافة إلى انعȞاس هʚه العلاقة وأثʛها على ॽʀʺة

  الʺʷʻأة الॽʀʨʶة. 
  لʱالॽة:  وتʱلʟʵ مȞʷلة الʙراسة ǼالإجاǼة عʧ الأسʯلة ا

هل هʻاك علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بȞॽʂ ʧʽل رأس الʺال  -
  والاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة؟

-   ȍفاʱالاح ʧʽة بॽائʸاك علاقة ذات دلالة إحʻهل ه
  Ǽالʻقǽʙة والʙیʨن قʛʽʸة الأجل وȄʨʡلة الأجل؟

هل ʙʳǽ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة لهȞॽل رأس الʺال  -
ʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁة على الǽʙقʻالǼ ȍفاʱأة؟والاحʷ  

 

  ةأهॻʸة الʗراس
تؔʺʧ أهʺॽة الʙراسة في الʘʴॼ في قʛارات تʺȄʨل Ȟॽʂل 
 رأس الʺال في الʺʷʻآت الأردنॽة، مع إلقاء الʹʨء على العلاقة
،ʥالإضافة إلى ذلǼ .ةॽافعة الʺالʛة والǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاح ʧʽب 
 Ȑʙة لǽʙقʻاسات الॽʶدات الʙʴل مʽلʴراسة على تʙعʺل الʱس

هʺॽة الʙراسة أǽʹاً مʧ أنها تعʺل على الʺʷʻآت. ؗʺا تॼʻع أ 
تقʦॽʽ أثʛ الॽʶاسات الʺفʹلة لȐʙ الʺʷʻآت في اخॽʱار Ȟॽʂل 

  رأس الʺال والاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة على ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة.
  
  الʗراسة أهʗاف

هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى تʴلʽل العلاقة بȞॽʂ ʧʽل رأس الʺال 
ॽؔق الʺلʨماً على حقʨʶامات مقʜʱع الالʨʺʳʺǼ ًفامقاساʱة والاح ȍ

Ǽالʻقǽʙة مقاساً Ǽالʻقǽʙة مقʨʶماً على مʨʺʳع الأصʨل، 
ات  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁه العلاقة على الʚه ʛاء أثʸقʱواس
الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان Ǽاسʙʵʱام نʺاذج الانʙʴار 

 ʧة مʛʱها مع 2016إلى  2005للفʳائʱراسة نʙه الʚقارن هʱوس .
  نʱائج الʙراسات الʶاǼقة.

  
  : الإʟار الʹȏʙʢ والʗراسات الʴاǺقةثانॻاً 

  
 ȏʙــʢʹـــار الʟالإ  
  Ȝॻʀل رأس الʸال

هʻاك العʙیʙ مʧ العʨامل الʱي تʕثʛ على Ȟॽʂل رأس الʺال. 
وهʻاك Ǽعʠ الʺʙʴدات الʱي اتفȘ علʽها في الأدب الʺʴاسʰي 

(Smart et al., 2007) ة علىǽاʙب ʙʺʱات عادة تع ʛؗʷ؛ فإن ال
نʱʢʷها ؗأحʙ مʸادر الȄʨʺʱل الأرȃاح الʺʜʳʱʴة لȄʨʺʱل أ

ات إلى الاقʛʱاض الʵارجي Ǽأدوات  ʛؗʷأ الʳتل ʦة، ثॽاخلʙال
الʙیʧ أو قʛوض الʨʻʰك إذا احʱاجʗ إلى أمʨال إضاॽɾة. وأخʛʽاً 
ة قʙ تلʳأ إلى زȄادة رأس مالها مʧ خلال إصʙار  ʛؗʷفإن ال
أسهʦ وأدوات مالॽة جʙیʙة لʱغॽʢة الʻقʟ في احॽʱاجاتها. وهʚا 



  مʙʺʴ فʨزȑ شʢॽʰة                                                                                                                 أثȞॽʂ ʛل رأس الʺال...

- 56   -  

 ʖʽتʛʱال ʛʤوجهة ن ʧجع مʛل یȄʨʺʱادر الʸار مॽʱفي اخ
الॼاحʘ إلى الاخʱلاف في تؔلفة هʚه الʺʸادر؛ فالأرȃاح 
 ʦلفة، ثʱʵʺل الȄʨʺʱادر الʸم ʧʽالأقل تؔلفة ب ʙة تعʜʳʱʴʺال
تʛتفع الʱؔلفة Ǽأدوات الʙیʧ مʺʲلة بʱؔلفة الفائʙة. ومع ازدǽاد 

ʙتفع تؔلفة إصʛة، تॽؔأدوات الʺلǼ Ȍॼتʛʺة الʛʡاʵʺال ʦار الأسه
وزȄادة رأس الʺال. ؗʺا تعʙ الʛافعة الʺالॽة عاملاً مهʺاً في 
القʢاع الʻʸاعي. ومʧ العʨامل الأخȐʛ الʺʕثʛة على Ȟॽʂل 

  . (Frank and Goyal, 2009)رأس الʺال مʛحلة عʺʛ الʺʷʻأة 
وتعʙ رॽʴȃة الʺʷʻأة مʧ العʨامل الʺهʺة الأخȐʛ في 

حʖʶ نȄʛʤة -ʘ أنه اخॽʱارات Ȟॽʂل رأس الʺال. وȐʛȄ الॼاح
مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن هʻاك علاقة عॽʶȞة  -أولȄʨات الȄʨʺʱل

ة الʱي تǼ ʜʽʺʱارتفاع  ʛؗʷاه الʳن مع اتʨیʙة الॼʶة ونॽʴȃʛال ʧʽب
معʙل رʱʽʴȃها وتʱاح لها فʛصة احʳʱاز الأرȃاح إلى الاعʱʺاد 
بʙرجة أقل على الأمʨال الʺقʛʱضة، وʙȃرجة أكʛʰ على حقʨق 

  في الأرȃاح الʺʜʳʱʴة.الʺلॽؔة الʺʲʺʱلة 
  

  الاحʯفاǺ ȋالʹقǻʗة
 ʠفائ ʧʽازن بʨʱاث الʙآت على إحʷʻʺتعʺل إدارات ال
الʻقǽʙة واحॽʱاجاتها مʧ هʚه الʺॼالغ الʻقǽʙة. وȐʛȄ الॼاحʘ أن 
 ʧیلة مʙʰص الʛارة الفʶʵǼ لʲʺʱة له تؔلفة تǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاح

 .ʛʡاʵʺالǼ Ȍॼتʛدائʺاً ی ʙلأن العائ ʠا الفائʚار هʺʲʱفؔلʺا اس
احʱفʗʤ الʺʷʻأة ॼʺǼالغ وأصʨل نقǽʙة أكʛʲ، زاد الأمان لʙیها، 
فقلʗ الʺʵاʛʡ، فانʵفʠ العائʙ. وفي الʺقابل، فإن وجʨد 
فائʠ نقǽʙة في اقʸʱاد لǽʙه مʷاكل في الʨʽʶلة ǽعʢي الʺʷʻأة 
مʜʽة تʻافॽʶة أعلى مʧ مʻافʽʶها للʨʸʴل على فʛص اسʲʱʺارȄة 

ॽʢʱʶت ʥلʚ ع الʺʷʻأة تʙʶیʙ الʜʱاماتها تʙر أرȃاحاً علʽها. وؗ
 ʧم ʟلʵʱاجة للʴاولة دون الʙʱʺلها الʨأص ʧاولة مʙʱʺال

 ,Han and Qiu)أصʨلها غʛʽ الʻقǽʙة الʱي تʙر عائʙاً أعلى 

2007).  
 ȍفاʱدات الاحʙʴقة مǼاʶات الॽالأدب ʗضʛعʱاس ʙوق
Ǽالʻقǽʙة، فؔانʗ تؔلفة الʨʸʴل على مʸادر تʺȄʨل خارجॽة 

لʺʷʻأة في الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة. فؔلʺا ؗان تعʙ مʧ مʙʴدات رॼɼة ا
الʨʸʴل على مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجॽة أسهل مع حȄʛة 
الʙخʨل إلى أسʨاق رأس الʺال انʵفʹʗ رॼɼة الʺʷʻأة 
Ǽالاحʱفاȍ على مȄʨʱʶات عالॽة مʧ الʻقǽʙة. أمّا حʦʳ الʺʷʻأة 

كأحʙ مʙʴدات الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة، ॽɾعʙʺʱ على الȄʛʤʻة الʶائʙة. 
ʤن ʖʶʴف Ȏفʱʴة تʛʽʰؔآت الʷʻʺة، فإن الʻاكʶازن الʨʱة الȄʛ

ȄʨʱʶʺǼات أقل مʧ الʻقǽʙة لأنها تॽʢʱʶع الʨʸʴل على مʸادر 
 ʦʳʴات الǽادʸʱرات اقʨوف ʖʰʶǼ ؔلفة أقلʱاض بʛʱل اقȄʨʺت
الʛʽʰؔ. وفي الʺقابل، حʖʶ نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱل، سʱقʨم 

هʚا ǽعʛʰʱ  الʺʷʻآت الʛʽʰؔة ǼالاحʱفاȄʨʱʶʺǼ ȍات نقǽʙة أعلى لأن
 .(Ferreira and Vilela, 2004)مʧ مʕشʛات نʳاح تلʥ الʺʷʻآت 

تعʛʰʱ احʱʺالॽة حʨʸل الʺʷʻاة على فʛص اسʲʱʺارȄة مʺʜʽة 
تʨلʙ صافي ॽʀʺة حالॽة مʨجॼاً مʧ مʙʴدات الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة، 
والعلاقة هʻا ʛʡدǽة لأن الʺʷʻاة ʴǼاجة للاحʱفاॼʺǼ ȍالغ نقǽʙة 

  .(Han and Qiu, 2007)تلʥ الاسʲʱʺارات كʛʽʰة خʨفاً مʧ خʶارة 
ات على الاحʱفاȐʨʱʶʺǼ ȍ عالٍ مʧ الʻقǽʙة  ʛؗʷتعʺل ال
خʨفاً مʧ ضॽاع فʛص الاسʲʱʺار الʱي تʙر دخلاً عالॽاً وتʱʴاج 
ة إلى الʻقǽʙة لʙʶʱیʙ عʺلॽاتها  ʛؗʷاج الʱʴع، ؗʺا تȄʛس ʙإلى نق
ʙنق ʠات إلى فائ ʛؗʷاج الʱʴاً تʛʽرة. وأخʛؔʱʺة الॽلʽغʷʱة الǽ

  لʙʶاد الʜʱاماتها دون الʴاجة إلى الاقʛʱاض مʙʳداً.
ات قʙ تʱʴفǼ Ȏالʻقʨد  ʛؗʷأن ال ʘاحॼال Ȑʛی ،ʥلʚالإضافة لǼ
لʺʨاجهة ʡلʖ الʺʶاهʺʧʽ تʨزȄع أرȃاح نقǽʙة. أما Ǽالॼʶʻة 
 ʧأدنى م ʙʴǼ ȍفاʱات الاح ʛؗʷال ʧم ʖلʢك، فإنها تʨʻʰلل

ʻʰمها الʙي تقʱمات الʙʵة مقابل الǽʙقʻة الʙه الأرصʚك لهʨ
ات، وتʶʺى هʚه Ǽالأرصʙة الʻقǽʙة Ǽالأرصʙة الʻقǽʙة  ʛؗʷال

  .(Compensating Balances)الʱعॽʹȄʨة 
  

  الʗراسات الʴاǺقة
ات القʢاع 2011تʨصلʗ دراسة رمʹان والعقʙة ( ʛؗʷل (

الʻʸاعي والʺالي والʙʵمي الʺʙرجة في بʨرصة عʺان للفʛʱة 
ات ال 2006إلى عام  2000مʧ عام  ʛؗʷة إلى أن الʲیʙʴ

ات القǽʙʺة الأʨʡل عʺʛاً تʜʽʺʱ عادة  ʛؗʷالʺقارنة مع الǼ
Ǽانʵفاض تʨʻعها وقلة أرȃاحها وزȄادة حاجʱها لȄʨʺʱل مʷارȄع 
الʨʱسع والʨʺʻ وانʵفاض مȐʨʱʶ سʺعʱها الائʱʺانॽة، وȃالʱالي 

 نॼʶة وقʙ عʛʰت الʙراسة عʧانʵفاض قʙرتها على الاقʛʱاض. 

الأصʨل.  مʨʺʳععلى  الالʜʱامات Ǽقʶʺة مʨʺʳع الʺʙیʨنॽة
الʙراسة أǽʹاً إلى عʙم وجʨد علاقة ذات دلالة  وتʨصلʗ هʚه
ʧʽة بॽائʸكل إح ʧة مॼʶن ʖائʛʹرع الʙوال ʧي مʰȄʛʹال ʛʽغ 

ة وعʺʛ القʛوض ʛؗʷال ʨʺʻقع والʨʱʺة. مع لها الॽنʨیʙʺة الॼʶن  
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) أثȞॽʂ ʛل رأس 2014كʺا اخʛʰʱت دراسة عʙʰ الʳلʽل (
ʛؗʷاهʺة العامة الʺال على الأداء في الʶʺة الॽɺاʻʸات ال

 ʧة مʛʱة للفॽه 2012إلى  2008الأردنʚه ʗمʙʵʱاس ʙوق .
 ʙقل، والعائʱʶم ʛʽغʱʺؗ ةॽؔق الʺلʨن إلى حقʨیʙة الॼʶراسة نʙال
 ،ʧʽعǼتا ʧȄʛʽغʱʺؗ ةॽؔق الʺلʨعلى حق ʙار والعائʺʲʱعلى الاس
 ʙة على العائॽنʨیʙʺة الॼʶʻي لʶȞع ʛد أثʨإلى وج ʗصلʨوت

ار، مع عʙم وجʨد أثʛ لॼʶʻة الʙیʨن إلى حقʨق الاسʲʱʺ على
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷار في الʺʲʱعلى الاس ʙة على العائॽؔالʺل

  الʺʶاهʺة العامة الأردنॽة.
) مع نʱائج دراسة 2014دراسة عʙʰ الʳلʽل (تʨافقʗ نʱائج 

Habib & Wazi (2016)  ةॽالʺال ʛʽات غʶسʕʺعلى ال
 ʧة مʛʱة للفॽانʱʶاكॼالعلاقة ال 2012إلى  2003ال ʗاولʻي تʱ

بʧʽ الʙیʧ والॽʴȃʛة، واسʙʵʱمʗ نॼʶة الʙیʧ قʛʽʸ الأجل إلى 
مʨʺʳع الأصʨل ونॼʶة الʙیȄʨʡ ʧل الأجل إلى مʨʺʳع الأصʨل 
ونॼʶة مʨʺʳع الʙیʨن إلى مʨʺʳع الأصʨل ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة، 
ة  ʛؗʷال ʦʳح ʗمʙʵʱع، ؗʺا اسǼتا ʛʽغʱʺؗ لʨعلى الأص ʙوالعائ

وجʨد ضاʢǼة. وتʨصلʗ الʙراسة إلى  ونʺʨ الʺॽʰعات ؗʺʱغʛʽات
علاقة سلॽʰة بʧʽ اسʙʵʱام الʙیʧ قʛʽʸ الأجل وȄʨʡل الأجل 

.Ȑʛجهة أخ ʧة مॽʴȃʛجهة وال ʧم  
ة  37فقʙ اخʛʰʱت  Davis et al. (2018)أما دراسة  ʛؗش

 ʧة مʛʱي للفȃوʛʽرصة نʨرجة في بʙة مॽɺاʻإلى  2009ص
مقاسة  ، وتʨصلʗ إلى وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ الॽʴȃʛة2013

Ǽالعائʙ على رأس الʺال والȄʨʺʱل Ǽاسʙʵʱام الʺلॽؔة الʙʵʱʶǽ ȑʚم 
 ʖʶح ʥوذل ،ʧیʙام أدوات الʙʵʱاسǼ لȄʨʺʱال ʧم ʛʰل أكȞʷǼ

  نʱائج الʙراسة الʱي اسʙʵʱمʗ نʺاذج الانʙʴار.
إلى  Alalade & Adelakun (2015وقʙ تʨصلʗ دراسة (

 رॽʴȃةو  Ȟॽʂل رأس الʺال في الȄʨʺʱل بʧʽ عॽʶȞة علاقة وجʨد

 ʧة مʛʱا للفȄʛʽʳॽة في نॽɺاʻʸاء الʚاع الغʢات ق ʛؗ2009ش 
. وقʙ تॽʀ ʦاس الॽʴȃʛة Ǽاسʙʵʱام العائʙ على 2013إلى 

  الأصʨل والعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة.
على الʺʕسʶات  Abbadi and Abu-Rub (2012)أما دراسة 

 ʧة مʛʱة للفॽʻʽʢʶة الفلॽأن 2010إلى  2007الʺال ʗʳʱʻʱفاس ،
لʙیʧ الȑʚ تॽʀ ʦاسه بॼʶʻة الʙیʧ للʺلॽؔة ونॼʶة الʙیʧ اسʙʵʱام ا

للأصʨل له أثʛ إʳǽابي على الॽʴȃʛة، وقʙ اسʙʵʱمʗ الʙراسة 
اجʺالي الʙیʨن إلى إجʺالي الʨدائع ؗʺʕشʛ لهȞॽل رأس الʺال 

والعائʙ على الأصʨل والعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ؗʺʕشʛ لؔفاءة 
سلॽʰة بʧʽ الʛافعة الʨʻʰك. وقʙ تʨصلʗ أǽʹاً إلى وجʨد علاقة 

الʺالॽة والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك، وȂلى وجʨد علاقة ʛʡدǽة ذات 
  دلالة إحʸائॽة بʧʽ نॼʶة الʺʙیʨنॽة والعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة.

على  Al-Taani )2013ومʧ جهة أخȐʛ، لʦ تʙʳ دراسة (
45  ʧة مʛʱار للفʙʴام نʺاذج الانʙʵʱاسǼ ةॽة أردنॽɺاʻة ص ʛؗش

ة ذات دلالة إحʸائॽة بȞॽʂ ʧʽل رأس علاق 2009إلى  2005
الʺال مقاساً Ǽالʙیʨن قʛʽʸة الأجل إلى مʨʺʳع الأصʨل والʙیʨن 
 ʙالعائǼ ًل والأداء الʺالي مقاساʨع الأصʨʺʳلة الأجل إلى مȄʨʡ

  على الأصʨل وهامʞ صافي الȃʛح.
 ʗصلʨدراسة ( تAlnajjar (2014  ةॽɺاʻʸات ال ʛؗʷعلى ال

 ʧة مʛʱة للفॽة  2011 إلى 2009الأردنॽابʳǽد علاقة إʨإلى وج
بȞॽʂ ʧʽل رأس الʺال والॽʴȃʛة؛ فقʙ تʧʽʰ وجʨد أثʛ اʳǽابي 
للॽʴȃʛة الʱي تॽʀ ʦاسها Ǽالعائʙ على الأصʨل على الʺʙیʨنॽة 

  الʱي تॽʀ ʦاسها بॼʶʻة الʙیʧ للʺلॽؔة.
) ʧȄʛة وآخʻایʢǼ ت دراسةʛʰʱاخ ʙة  92) على 2019وق ʛؗش

 2010ان للفʛʱة مʧ صʻاॽɺة وخʙمॽة مʙرجة في بʨرصة عʺ
أثȞॽʂ ʛل الʺلॽؔة والʴاكʺॽة الʺʕسॽʶة على الأداء  2014إلى 

ات الʻʸاॽɺة والʙʵمॽة، وذلǼ ʥاسʙʵʱام نʺʨذج  ʛؗʷالʺالي لل
الانʙʴار الʺʛʱʷك. وتʨصلʗ إلى وجʨد أثʛ ذȑ دلالة إحʸائॽة 
ات  ʛؗʷة على الأداء الʺالي للॽʶسʕʺة الॽʺاكʴة والॽؔل الʺلȞॽله

  عʻʽة الʙراسة.
 Shubita (2013)وȃالॼʶʻة للاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة، تʨصلʗ دراسة 

 ʙالعائǼ رأس الʺال العامل مقاسة ʧʽة بॽʶȞد علاقة عʨإلى وج
 ʧة مʛʱة للفॽة الأردنॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة للॽʴȃʛل والʨعلى الأص

الة 2011إلى  2004 ʨؗة الȄʛʤقات نॽʰʢإلى ت ʥد ذلʨعȄو .
ȄʨʱʶʺǼ نʨʤفʱʴǽ آتʷʻʺال ȑʛیʙعل مʳي تʱال ʧة مॽات عال

الʻقǽʙة للʨʸʴل على رضا الʺʶاهʺʧʽ عʧ الॽʰانات الʺالॽة، 
 مʺا یʛفع مȄʨʱʶات الʨʽʶلة وʵȄفʠ الॽʴȃʛة.   

الʱي تعʙ الأقʛب إلى دراسة الॼاحʘ –ومʧ الʙراسات الʺهʺة 
ات  Loncan and Caldeira (2014)دراسة - الʴالॽة ʛؗʷعلى ال

 ʧة مʛʱة للفॽلȄازʛʰة الॽɺاʻʸ2012إلى  2002ال ʗصلʨي تʱال ،
إلى أن الʺʷʻآت الʱي لʙیها صعȃʨات في الʨʸʴل على مʸادر 
تʺȄʨل تʱʴفȄʨʱʶʺǼ Ȏات أعلى مʧ الʻقǽʙة، مʺا ǽعʻي أن العلاقة 
سلॽʰة بʧʽ فائʠ الʻقǽʙة ونॼʶة الʺʙیʨنॽة. ؗʺا تʨصلʗ إلى وجʨد 
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علاقة ʛʡدǽة بʧʽ مȄʨʱʶات الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة وॽʀʺة الʺʷʻأة 
  الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة. مقاسة Ǽالॽʁʺة 

) الʴاكʺॽة 2018ومʧ جهة أخȐʛ، اعʛʰʱ سʙȄʨان وآخʛون (
 الʺʕسॽʶة أحʙ مʙʴدات مȐʨʱʶ الʻقǽʙة وقامʨا بʙراسة أثʛها على

ات الʻʸاॽɺة الأردنॽة. وتʨصلʗ الʙراسة إلى  ʛؗʷلة في الʨʽʶال
 وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʻʽها وʧʽȃ ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل.

ʙوق  ʗلʲ49م  ʧة مʛʱراسة للفʙة الʻʽة عॽɺاʻة ص ʛؗ2011ش 
  .2013إلى 

ة  34) في دراسʱه على 2017واسʢʱاع الʳʻار ( ʛؗش
 ʧة مʛʱة للفॽʻʽʢʶة فلॽɺاʻام  2014إلى  2006صʙʵʱاسǼ

الانʙʴار الʺʱعʙد وتʴلʽل الʺʶار الʨصʨل إلى نʳॽʱة مفادها 
ؗʺʕشʛ  وجʨد أثʛ إʳǽابي ومهʦ لॼʶʻة الʙیʧ إلى حقʨق الʺلॽؔة

لهȞॽل رأس الʺال ونॼʶة الʙʱاول الʺعॽʻة Ǽالʨʽʶلة على الॽʁʺة 
ات الʻʸاॽɺة الفلॽʻʽʢʶة.  ʛؗʷة للॽʀʨʶال  

اسات الʶاǼقة ذات الʸلة ) ملʸʵاً للʙر 1وʤȄهʛ الʙʳول (
  ا.ونʱائʳه

  
  ): ملʝʳ لʹʯائج الʗراسات الʴاǺقة ذات الʶلة ʦʸǺضʦع ال1ʖʲॺالʗʱول (

  أهʤ الʹʯائج  الʗراسة
ات الʺال رأس Ȟॽʂل بʧʽ العلاقة  )2011والعقʙة ( رمʹان ʛؗʷة للॽها الأردنʺʳة. علاقة وحǽدʛʡ  

  .الاسʲʱʺار وجʨد أثʛ عʶȞي لॼʶʻة الʺʙیʨنॽة على العائʙ على  )2014عʙʰ الʳلʽل (
Habib & Wazi (2016)  ةॽʴȃʛل الأجل والȄʨʡالأجل و ʛʽʸق ʧیʙام الʙʵʱاس ʧʽة بॽʰد علاقة سلʨوج.  

Davis et al. (2018)  ام اʙʵʱاسǼ لȄʨʺʱعلى رأس الʺال وال ʙالعائǼ ة مقاسةॽʴȃʛال ʧʽة بǽدʛʡ د علاقةʨوجॽؔة.لʺل 
)Alalade & Adelakun (2015 دʨة علاقة وجॽʶȞع ʧʽل بȄʨʺʱل رأس الʺال في الȞॽʂ .ةॽʴȃʛوال  

Abbadi and Abu-Rub (2012) ةॽʀʨʶة الʺॽʁة والॽافعة الʺالʛال ʧʽة بॽʰد علاقة سلʨك. وجʨʻʰلل  
)2013(Al-Taani   .داً للأداء الʺاليʙʴل رأس الʺال مȞॽʂ ʛʰʱعǽ لا  
)Alnajjar (2014  .ةॽʴȃʛل رأس الʺال والȞॽʂ ʧʽة بॽابʳǽد علاقة اʨوج  

  .وجʨد أثʛ ذȑ دلالة إحʸائॽة لهȞॽل الʺلॽؔة والʴاكʺॽة الʺʕسॽʶة على الأداء الʺالي  )ʢǼ2019ایʻة وآخʛون (
Shubita (2013)   ʨة.وجॽة الأردنॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة للॽʴȃʛرأس الʺال العامل وال ʧʽة بॽʶȞد علاقة ع  

Loncan and Caldeira (2014) .أةʷʻʺة الʺॽʀة وǽʙقʻالǼ ȍفاʱات الاحȄʨʱʶم ʧʽة بǽدʛʡ د علاقةʨوج  
فاءة إدارة رأس الʺال العامل. )2018سʙȄʨان وآخʛون (  وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ الʴاكʺॽة الʺʕسॽʶة وؗ

  وجʨد أثʛ إʳǽابي ومهʦ لॼʶʻة الʙیʧ إلى حقʨق الʺلॽؔة ونॼʶة الʙʱاول.  )ʳʻ2017ار (ال
  

  ما ʚʻʸǻ هʘه الʗراسة
تؔʺل هʚه الʙراسة ما تʨصلʗ الॽه الʙراسات الʶاǼقة في هʚا 
 ȍفاʱالاح ʧʽراسة العلاقة بʙها بʱʺاهʶفي م ʜʽʺʱال، وتʳʺال

ل مǼ ʧالʻقǽʙة وȞॽʂل رأس الʺال Ȅʨʡل الأجل وقʛʽʸ الأج
جهة، وأثʛ ؗل مʧ هʚیʧ الʺʱغʧȄʛʽ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
ات الʺʶاهʺة العامة  ʛؗʷعلى ال ʥذل Șʽʰʢآت، وتʷʻʺلل
الأردنॽة. ؗʺا تʜʽʺʱ هʚه الʙراسة Ǽإضافة عʙة مʱغʛʽات ضاʢǼة 
لʻʺاذج الʙراسة لʙراسة أثʛها وتʴلʽله وصʨلاً للʱʻائج على الʯʽʰة 

  الأردنॽة.

  ثالʰاً: مʹهॻʱة الʗراسة
  

  مʸʯʱع الʗراسة وعʯʹʻها
ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الأردنॽة للفʛʱة  ʛؗʷل الʲʺت

، وȄعʙ هʚا 2016حʱى عام مʱʳʺع الʙراسة  2005مʧ عام 
القʢاع مʺʲلاً مهʺاً لʯʽʰة الاعʺال الأردنॽة؛ فهʨ الأكʛʲ مʶاهʺة 
في الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي والأكʛʲ تʷغʽلاً لقʢاع العʺال 

ات الʱي لʦ تʻقʢع فʛʱة Ȅʨʡلة الأردني. وسʨف  ʛؗʷار الॽʱاخ ʦʱی
 ʦراسة ولʙة الʛʱق عʺان الʺالي خلال فʨاول في سʙʱال ʧع
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تʙʴث لها عʺلॽات انʙماج أو أȑ أحʙاث أخȐʛ تʕثʛ على 
ات الʺالॽة  ʛؗʷعاد الॼʱاس ʦت ʙراسة. وقʙات الʛʽغʱاب مʶʱاح
 ʠعǼ اسॽʀ اصة ولأنʵها الʱعॽʰʢل (ʧʽأمʱات ال ʛؗك وشʨʻʰال)

ات ال ʛؗʷال ʧلفة عʱʵقة مȄʛʢǼ ʦʱاح یȃها ؗالأرʽات فʛʽغʱʺ
  الʻʸاॽɺة. 

ة صʻاॽɺة أردنॽة مʧ القʢاعات ؗافة 62سʲʺʱل ( ʛؗش (
عʻʽة الʙراسة، ولʨȞǽ ʧن عʙد الʨʻʶات مʶʱاوȄاً لॽʺʳع 
ات  ʛؗش ʠعॼات لʨʻʶال ʠعǼ عادॼʱلاس ʥات، وذل ʛؗʷال

لʱلʥ العʻʽة؛ ʖʰʶǼ عʙم القʙرة على احʶʱاب مʱغʛʽات الʙراسة 
ات تأسǼ ʗʶعʙ عام  ʛؗʷه الʚات، أو لأن ه ʛؗʷبلغ 2005ال .
ات الʺʺʲلة للعʻʽة  ʛؗʷع الʨʺʳʺات لʙاهʷʺد الʙة  585عʙاهʷم

) Ȑʙة على مʙʱʺʺراسة الʙة الʛʱي فʢ12تغ ʦت ʙة. وقʻس (
 ʧة أوضح عʛؔف ʚاً لأخॽʰʶلة نȄʨʢة الʛʱه الفʚار هॽʱاخ

لॽة العالʺॽة الʷʻاʡات الاقʸʱادǽة وتʙʽʽʴ أثʛ الأزمة الʺا
الʙʴیʲة وأثʛ الʛʤوف الॽʶاسॽة الʺʢॽʴة Ǽالأردن على نʱائج 

.ʘʴॼال  
  

  فʙضॻات الʗراسة
الȑʛʤʻ والأدبॽات الʶاǼقة لʺʱغǼ  ȑʛʽعʙ اسʱعʛاض الإʡار

الʙراسة الʛئǽ ،ʧʽʶॽأتي دور هʚه الʙراسة في رॽʀ Ȍȃʺة الʺʷʻأة 
Ȅʨʺʱأة لʷʻʺارات الॽʱل رأس الʺال واخȞॽʂ داتʙʴʺǼ ةॽʀʨʶل ال

أصʨلها واسʲʱʺاراتها Ȅʨʡلة الأجل، مʧ مʸادر الȄʨʺʱل 
 ʧنة مʨȞʺة الॽة الأساسॽؔق الʺلʨادر حقʸʺǼ لةʲʺʱʺة الॽاخلʙال
الأرȃاح الʺʜʳʱʴة وȂصʙار أدوات الʺلॽؔة، أو مʧ مʸادر 
الȄʨʺʱل الʵارجॽة الʺʲʺʱلة Ǽالاقʛʱاض قʛʽʸ الأجل وȄʨʡل 

ي الاحʱفاǼ ȍفائʠ الأجل، مع اخॽʱارات الʺʷʻاة واسʛʱاتʱʽʳॽها ف
الʻقǽʙة، والʺʨازنة بʧʽ فائʙة الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة وتؔلفة الفʛصة 
الʙʰیلة لهʚه الʺॼالغ الʺʱʴفʤة. وسʦʱʽ ذلॽʸǼ ʥاغة فʛضॽات 
 ʨʴʻراسة على الʙلة الʯأس ʧة عǼة للإجاॽمʙغة العॽʸالǼ راسةʙال

  الآتي:
: لا یʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة 01Hالفʛضॽة العʙمॽة الأولى 

 لهȞॽل رأس الʺال على الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة.

: لا یʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة 02Hالفʛضॽة العʙمॽة الʲانॽة 
  للاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة على الʙیʨن قʛʽʸة الأجل وȄʨʡلة الأجل.

: لا یʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة 03Hالفʛضॽة العʙمॽة الʲالʲة 

الॽʀʨʶة لهȞॽل رأس الʺال والاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة على الॽʁʺة 
  للʺʷʻأة.

  
  نʸاذج الʗراسة ومʯغʙʻاتها

ʙʺʱاع ʘاحॼة الॽʳهʻدراسة  مLoncan and Caldeira 

 Loncan and، وسʅॽʹॽ هʚا الʘʴॼ على مʱغʛʽات (2014)

Caldeira (2014)  ةǽʙقʻدورة ال ʛʽغʱم(Cash Conversion 

Cycle)  ʛʽغʱʺا الʚإضافي. وتؔʺل إضافة ه ȌǼضا ʛʽغʱʺؗ
رأس الʺال ȞʷǼل أوضح؛ إذ إنه ؗلʺا  إʣهار مʙʴدات Ȟॽʂل

ة في تأمʧʽ مʢʱلॼات  ʛؗʷة الȃʨة ازدادت صعʛʱه الفʚه ʗالʡ
الʻقǽʙة لʙیها، مʺا قʳǽ ʙعلها تلʳأ إلى الاقʛʱاض ورفع نॼʶة 
الʺʙیʨنॽة. ؗʺا تʺʗ الاسʱعاضة عʧ العائʙ على رأس الʺال 

 ʛʺʲʱʶʺال(ROIC)) لʨعلى الأص ʛʽ؛ فالأخROA نهʨؗ (
ات. هʚا Ǽالإضافة إلى Ǽعǽ ʠعʢي مʕشʛاً  ʛؗʷة الॽʴȃʛأدق ل

الʱعʙیلات الʱي سȑʛʳʱ لʻʱاسʖ مʱʳʺع الʙراسة. وسʨف 
تʙʵʱʶم هʚه الʻʺاذج لاخॼʱار فʛضॽات الʙراسة تॽʁʴقاً لأهʙافها 
ووصʨلا لʱʻائج الʙراسة. وسʨف یʦʱ اسʙʵʱام نʺاذج 

 Panel data regressions using the fixed effects)الانʙʴار

estimator)  الآتي ʨʴʻفها على الȄʛتع ʦʱي یʱال(Gujarati and 

Porter's, 2009): 

Yit = αi + β1Xit + ... +β2Wit+ εit                                                        (1) 
  

  حʘʽ تʛʽʷ الʛمʨز إلى ما یلي:
Yit:  ة ʛؗʷع للǼاʱال ʛʽغʱʺالi  ةʻʶفي الt ؛iα : ʛʽغʱʺمعامل ال
: Wو Xعاملات الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة؛  :2βو ʗ1β؛ الʲاب

  : خʢأ الʨʺʻذج.εالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة؛ 
وللʱأكʙ مʧ مʢاǼقة نʺاذج الʙراسة لافʛʱاضات الʻʺاذج 
الॽʢʵة الʛئʶॽة، سʨف یʦʱ الॽʁام Ǽإجʛاء عʙة اخॼʱارات؛ فلʺʻع 

 ʧایॼʱال ʛلة تغایȞʷم(Heteroscedasticity) ʦॽʀ هارʣإ ʦʱʽس ،
 ʧایॼʱالVar (u_i) ʛʽة غȄارॽɻʺاء الʢام الأخʙʵʱاس ʦʱف یʨوس ،

، في (Heteroskedastic robust standard errors)الʺʜʽʴʱة 
الʨʺʻذج. ولاخॼʱار الارتॼاȋ الʚاتي بʧʽ الʨʰاقي 

(Autocorrelation of residuals) ʧȃʛار دیॼʱام اخʙʵʱاس ʦʱʽس -
ة . وأخʛʽاً، لفʟʴ مȞʷل(Durbin-Watson statistic)واتʨʶن 

، (Multicollinearity)الارتॼاȋ الʺʱعʙد الʺʱʴʺلة بʧʽ الʺʱغʛʽات 
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  سʦʱʽ تʴلʽل معاملات الارتॼاȋ بʻʽها.
لاخॼʱار الفʛضॽة العʙمॽة الأولى، سʦʱʽ اسʙʵʱام الʨʺʻذج 
 ȍفاʱع مع الاحǼتا ʛʽغʱʺؗ ل رأس الʺالȞॽʂ Ȍȃʛی ȑʚالأول ال

ʢǼة Ǽالʻقǽʙة ؗʺʱغʛʽ مʱʶقل، مع إضافة Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʹا
  الʺهʺة، وذلʥ على الʨʴʻ الآتي:

D/Capit = αi + β1C/TAit + β2lnTAit + β3ROAit + β4EB/TAit +  

                β5NetCapex/TAit + β6CCC/TAit +εit                 (2) 
  

 حʘʽ تʛʽʷ الʛمʨز إلى ما یلي:

itD/Cap:  ةʺॽʁن إلى الʨیʙع الʨʺʳʺة لȄʛʱفʙة الʺॽʁة الॼʶن
  لʺʨʺʳع الʙیʨن وحقʨق الʺلॽؔة. الʙفȄʛʱة

C/TA مة علىʨʶة مقǽʙقʻالǼ قاسȄة، وǽʙقʻالǼ ȍفاʱللاح ʛʽʷǽ :
  مʨʺʳع الأصʨل. 

lnTA ȌǼضا ʛʽغʱʺؗ مʙʵʱʶȄل، وʨع الأصʨʺʳم ʦʱȄغارʨل :
  لʦʳʴ الʺʷʻأة.

ROA.ةॽʴȃʛلل ʛشʕʺؗ مʙʵʱʶȄل، وʨعلى الاص ʙالعائ :  
EB/TA و ʖائʛʹوال ʙائʨل الفʰح قȃʛة صافي الॼʶهلاك : نʱالاس

إلى مʨʺʳع الأصʨل. وتʙʵʱʶم  (EBITDA)والإʡفاء 
 كʺʕشʛ لقʙرة الʺʷʻأة على تʨلʙʽ الʻقǽʙة.

Net Capex/TA هلاكʱالاس ʧة مॽɾة صاʱابʲل الʨة الأصॼʶن :
إلى مʨʺʳع الأصʨل. وتʙʵʱʶم ؗʺʕشʛ لفʛص الʨʢʱر 

  والاسʲʱʺار.
lnCCCʴʱة الʛʱف) ʙقʻل الȄʨʴورة تʙعي لॽʰʢال ʦʱȄغارʨل+ : اللʽʸ

فʛʱة الʙʶاد)، وʙʵʱʶȄم  - فʛʱة الاحʱفاǼ ȍالʺʜʵون 
ة. ʛؗʷلة الʨʽلالة على سʙلل ȌǼضا ʛشʕʺك 

Ȍȃاني على رʲذج الʨʺʻم الʨقǽ  نʨیʙالǼ ةǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاح
Ȅʨʡلة الأجل وقʛʽʸة الأجل، مع إضافة Ǽعʠ الʺʱغʛʽات 
 ʨʴʻة، وعلى الǽʙقʻالǼ أةʷʻʺال ȍفاʱعلى اح ʛثʕي تʱة الʢǼالʹا

  الآتي:
  

C/TAit=αi+β1stD/Capit+β2ltD/Capit+β3sqrtMVEit+ 

             β4NetCapex/TAit + β5SGA/NORit + 

             β6NOR/TAit + β7DivYldit+εit                            (3) 
  

 حʘʽ تʛʽʷ الʛمʨز إلى ما یلي:

C/TA.ةǽʙقʻالǼ ȍفاʱللاح ʛʽʷǽ :  
stD/CapȄʛʱفʙة الʺॽʁإلى ال ʛʽʷǽ : ة الأجلʛʽʸامات قʜʱة للال

  على الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʺʨʺʳع الʙیʨن وحقʨق الʺلॽؔة.
LtD/Cap لة الأجلȄʨʡ اماتʜʱة للالȄʛʱفʙة الʺॽʁإلى ال ʛʽʷǽ :

  على الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʺʨʺʳع الʙیʨن وحقʨق الʺلॽؔة.
sqrtMVE.أةʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعي للॽȃʛʱر الʚʳال :  

Net Capex/TAل الʨة الأصॼʶهلاك : نʱالاس ʧة مॽɾة صاʱابʲ
  إلى مʨʺʳع الأصʨل.

SGA/NOR ة علىॽمʨʺة والعȄالإدار ʅȄارʸʺع الʨʺʳم :
  صافي الʺॽʰعات.

NOR/TA ة صافيʺʶقǼ ʖʶʴȄل، وʨل دوران الأصʙمع :
  الʺॽʰعات على مʨʺʳع الأصʨل.

DivYld زعة علىʨʺاح الȃالأرǼ قاسȄاح، وȃع الأرȄزʨت ʙعائ :
  الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة.

ǽ ،ةॽانʲة الॽمʙة العॽضʛار الفॼʱذج لاخʨʺʻا الʚم هʙʵʱʶ
وȄقʨم على اعॼʱار الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة ؗʺʱغʛʽ تاǼع والالʜʱامات 
 ʦت ʙوق .ʧʽʶॽرئ ʧʽقلʱʶم ʧȄʛʽغʱʺؗ لة الأجلȄʨʡة الأجل وʛʽʸق
 Ȑʛلة الأجل وأخȄʨʡ اماتʜʱامات إلى الʜʱع الالʨʺʳم ʦॽʶتق

ʴʱقاق الʙیʧ على قʛʽʸة الأجل لاخॼʱار أثʨʡ ʛل فʛʱة اس
 ).Ferreira and Vilela, 2004الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة (

ة إلى تʨجॽه  ʛؗʷل الʽة إلى مʱابʲل الʨة الأصॼʶن ʛʽʷت
فائʠ الʻقǽʙة إلى شʛاء أصʨل ثابʱة. أما معʙل دوران الأصʨل 
ة الʱي تʱأثʛ سلॼاً بȄʜادة احॽʱاʡي الʻقǽʙة  ʛؗʷإلى ؗفاءة ال ʛʽʷॽɾ

. إن إضافة هʚه (Loncan and Caldeira, 2014)غʛʽ الʺʱʶغل 
 ʙʽʽʴإلى ت ʘاحॼال ʛʤوجهة ن ʧد مʨة تعʢǼات الʹاʛʽغʱʺال
 ʥة وذلǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاح Ȑʨʱʶعلى م ʛثʕت ʙامل قʨة عʙع
ة للاحʱفاȄʨʱʶʺǼ ȍات نقǽʙة عالॽة لʙʶاد  ʛؗʷل الʽراسة مʙل

  دیʨنها قʛʽʸة الأجل أو Ȅʨʡلة الأجل.
ʷʻأة في الاحʱفاȍ یȌȃʛ الʨʺʻذج الʲالʘ بʧʽ خॽارات الʺ

 ʧعها مȄارʷل مȄʨʺاساتها في تॽس ʧʽȃجهة و ʧة مǽʙقʻالǼ
 ʛوأث ،Ȑʛجهة أخ ʧلة الأجل مȄʨʡ ة الأجل أوʛʽʸوض قʛالق
ات الʛʽʰؔة في الʨʶق  ʛؗʷع الॽʢʱʶة. وتॽʀʨʶها الʱʺॽʀ على ʥذل
 ʦʳح ʧم ʙȄʜی ʙل أفʹل، مʺا قȄʨʺص تʛل على فʨʸʴال

إلى أن هʚه الʺʷʻآت قʙ الاقʛʱاض الʵارجي لʙیها، Ǽالإضافة 
تʨؔن لʙیها فʛص أكʛʰ للاحʱفاǼ ȍفائʠ نقǽʙة أكʛʰ. وهʚا 
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الʨʺʻذج ȑʨʱʴǽ على عʙة مʱغʛʽات لʹȌॼ العلاقة، وسʨف 
  ʙʵʱʶǽم لاخॼʱار الفʛضॽة الʲالʲة على الʨʴʻ الʱالي:

MKBit = αi + β1stD/Capit + β2ltD/Capit + β3C/TAit+ 

              β4lnNORit+ β5NetCapex/Tait+ β6ROAit + εit    (4) 

 

MKB بها ʖʱʱȞʺال ʦد الأسهʙأة: عʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁهي ال :
مʹʛوȃاً في الʶعʛ الʨʶقي للʶهʦ مقʨʶماً على 

 .مʨʺʳع الأصʨل

stD/Capitة الأجلʛʽʸامات قʜʱة للالȄʛʱفʙة الʺॽʁإلى ال ʛʽʷǽ : 
على الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʺʨʺʳع الʙیʨن وحقʨق 

  الʺلॽؔة.
ltD/Capit لة الأجلȄʨʡ اماتʜʱة للالȄʛʱفʙة الʺॽʁإلى ال ʛʽʷȄو :

على الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʺʨʺʳع الʙیʨن وحقʨق 

  الʺلॽؔة.
      C/TA.ةǽʙقʻالǼ ȍفاʱللاح ʛʽʷǽ :  

lnNOR  .ʦʳʴلل ʛشʕʺؗ عاتॽʰʺعي للॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل :  
Net Capex/TA هلاكʱالاس ʧة مॽɾة صاʱابʲل الʨة الأصॼʶن :

  ʨل.إلى مʨʺʳع الأص
ROA.ةॽʴȃʛلل ʛشʕʺؗ مʙʵʱʶȄل، وʨعلى الأص ʙالعائ :  

  
  ) نʺʨذج الʙراسة ومʱغʛʽاتها1وȄلʟʵ الȞʷل (

  
  راǺعاً: نʯائج الʗراسة

 الʲʯلʻل الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة

  
 ) فʧʽʰʽ الʺقایʝॽ الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات الʙراسة2أما الʙʳول (

  
  
  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ʙاتها): نʦʸذج الʗراسة ومʯغ1ʻالȜʵل (
  

 الʯʸغʙʻ الʯاǺع:

ة ʙؕʵة للॻɾʦʴة الʸॻɿال  

 الʯʸغʙʻان الʯʴʸقلان:

  Ȝॻʀل رأس الʸال

  الاحʯفاǺ ȋالʹقǻʗة

 الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة:

  مʦʸʱع الأصʦل

  العائʗ على الأصʦل

Ȃʦʲةدورة تǻʗل الʹق  

  الॻʮʸعات

  الأصʦل الʰابʯة

  معʗل دوران الأصʦل
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  )2الʗʱول (
  )2016-2005الʸقایʛॻ الʦصॻɽة لعʻʹة الʗراسة للفʙʯة (

ʙʻغʯʸات  الʗاهʵʸد الʗع  Ȋسʦال Ȋॻسʦال   ȏارॻɹʸاف الʙʲالان  
DCAP 582 0.345 0.305  0.256  
CTA  582 0.066 0.022  0.126  
INTA  582 7.280 7.216  0.592  
ROA  582 0 0.019  0.143  
EBTA  582 0.049 0.061  0.143  

CAPEXTA 582 0.365 0.346  0.195  
STD  582 0.280 0.256  0.192  
LTD  582 0.063 0  0.139  
MV  585 5402 3048  7803  
SGA  558 0.207 0.112  0.382  
NOR  582 0.604 0.582  0.369  
DIV  583 0.021 0  0.031  

MKB  580 0.934 0.689  0.846  
LnCCC  552 6.499 6.671 0.911 

 

لʺقایʝॽ الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات الʙراسة. ) اǽ2عʛض الʙʳول (
ʜʽ علॽه في الʴʱلʽل هي الʺʱغʛʽات الʛئʶॽة  ʛؗʱال ʦʱʽإن ما س
الʺʲʺʱلة بॼʶʻة الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة ونॼʶة الʙیʨن Ȅʨʡلة الأجل 
 Ȍسʨʱʺال ʛʽʷǽ ،ةǽʙقʻالǼ ȍفاʱة للاحॼʶʻالȃة الأجل. وʛʽʸوق
ات الʻʸاॽɺة الأردنॽة ʛؗʷإلى أن ال ʛʽغʱʺا الʚابي لهʶʴال 

% فقȌ مʧ مʨʺʳع أصʨلها على شȞل 6.6تʱʴفǼ Ȏʺا نʱʰʶه 
ات الأردنॽة مʧ مʷاكل في  ʛؗʷه الॽما تعان ʙؗʕا یʚة. وهǽʙنق
ات  ʛؗʷه الʚعل هʳǽ ة، مʺاʜاهʳة الǽʙقʻضعف ال ʖʰʶǼ لةʨʽʶال
عʛضة لʹॽاع فʛص اسʲʱʺارȄة قʙ تʙر علʽها عائʙاً عالॽاً، 

ها وسʙاد Ǽالإضافة إلى ضعف قʙرتها على تلॽʰة احॽʱاجات
 ʧم ʛʽʲؔاج في الʱʴي تʱة الॽلʽغʷʱفها الȄارʸاماتها ومʜʱال
الأحॽان إلى سʨʽلة جاهʜة. وȃالॼʶʻة للانʛʴاف الʺॽɻارȑ فقʙ بلغ 

ات 12.6 ʛؗʷال ʧʽقع بʨʱد تفاوت مʨإلى وج ʛʽʷǽ مʺا ،%
 ʘاحॼال Ȑʛی ʧؔة. ولǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاحǼ هاʱʰة في رغॽɺاʻʸال

ات قʙ تʺʽل إلى ʛؗʷاً أن الʹǽة  أǽʙات نقȄʨʱʶʺǼ ȍفاʱم الاحʙع

عالॽة لʙیها ʖʰʶǼ شʛائها للأصʨل الʲابʱة والʺʷارȄع Ȅʨʡلة 
 ʗي ألقʱة الॽʺللأزمة العال ʛʽاك تأثʻن هʨȞǽ ʙالأجل، وق
ʤǼلالها على الاقʸʱاد الأردني أواخʛ العقʙ الأول مʧ القʛن 
 Ȑʙلة لʨʽʶفي ال ȍʨʴد ضعف ملʨالي وأدت إلى وجʴال

ات الʱي قʙ ت ʛؗʷال ʧها تعاني مʻؔة ولॽضʛاح مȃأر ʖʶن Șقʴ
 ʧم ʙأكʱة. وللǽʙقʻارد الʨʺاً لʹعف الʛʤلة نʨʽʶاكل في الʷم
أثʛ الأزمة العالʺॽة، تʺʗ إعادة اسʛʵʱاج الʴʱلʽل الʨصفي للفʛʱة 

 ʧفي 2016إلى  2009م ȍʨʴلاف ملʱاك اخʻه ʧȞǽ ʦول ،
  %. 6.7نॼʶة الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة؛ فقʙ بلغ الʺʨʱسȌ الʶʴابي 

ʙ هʚه الʱʻائج ما تعانॽه الاقʸʱادات الʻاشʯة ت ʕؗ-  هاʻوم
مʧ ضعف قʙرتها على الاحʱفاȄʨʱʶʺǼ ȍات  -الاقʸʱاد الأردني

عالॽة مʧ الʻقǽʙة لʱغॽʢة احॽʱاجاتها ومʸارȄفها الʷʱغʽلॽة دون 
الʴاجة إلى بॽع أصʨلها الʲابʱة الʱي تʙر علʽها عائʙاً أعلى. أما 

% مʧ 34.5راته، فʙʰʽو أن Ǽالॼʶʻة لهȞॽل رأس الʺال وخॽا
 ʧله مȄʨʺت ʦʱة یॽة الأردنॽɺاʻʸات ال ʛؗʷل الʨع أصʨʺʳم
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مʸادر تʺȄʨل خارجॽة، وهʚا ǽقارب ما تʨصلʗ إلॽه دراسة 
Loncan and Caldeira (2014)  ةॽɺاʻʸات ال ʛؗʷعلى ال

% مʧ مʨʺʳع أصʨل تلʥ 37.7الʛʰازȄلॽة مʧ أن نॼʶة 
ات تʺʨل مʧ مʸادر تʺȄʨل خارجॽة.  ʛؗʷة الʛʱة لفॼʶʻالǼ أما

% مʧ مʸادر تʺȄʨل خارجॽة 28القʛوض، فؔانʗ بॼʶʻة 
% مʧ مʸادر تʺȄʨل Ȅʨʡلة الأجل. هʚه 6.3قʛʽʸة الأجل و

الʱʻائج تعʨد مʧ وجهة نʛʤ الॼاحʘ إلى انʵفاض رॼɼة 
ات بʙفع مʸارʅȄ تʺȄʨل ʛʽʰؗة وخʨفها مʧ درجة  ʛؗʷال

، مʺا جعل الʺʵاʛʡ العالॽة الʱي ʰʰʶǽها الاقʛʱاض Ȅʨʡل الأجل
ات تلʳأ لʺʸادر الȄʨʺʱل مʧ حقʨق الʺلॽؔة مʲل إصʙار  ʛؗʷال
الأسهʦ أو الاعʱʺاد على الأرȃاح الʺʜʳʱʴة. ومʧ الأسॼاب 
 ʧفاً مʨات خ ʛؗʷوض للʛح القʻم ʧك عʨʻʰام الʳإح Ȑʛالأخ
 ʧغʺة عʛم ʘʴॼات ت ʛؗʷاد، مʺا جعل الʙʶم الʙع ʛʡاʵم

اسة عʙʰ الʳلʽل فʛص تʺȄʨل داخلॽة ʵʺǼاʛʡ أقل. وقʙ اكʙت در 
ات الʻʸاॽɺة 2014( ʛؗʷاض الʛʱاق Ȍسʨʱ؛ إذ بلغ مʥذل (

، وهʚه الفʛʱة هي 2012إلى عام  2008% للفʛʱة مʧ عام 29
  الأكʛʲ تأثʛاً Ǽالأزمة الʺالॽة العالʺॽة.

وتʙʳر ملاحʤة اقʛʱاب أرقام الʨسȌॽ مʧ الʨسȌ الʶʴابي 
ɻʺاف الʛʴي للانʰʶʻلاثة مع الارتفاع الʲات الʛʽغʱʺمʺا لل ،ȑارॽ

 ʙارجي. وقʵل الȄʨʺʱال ʨʴلها نʨʽات في م ʛؗʷلاف الʱاخ ʙ ʕؗی
ǽعʨد ذلʥ لاخʱلاف قʙرتها على الʨʸʴل على اقʛʱاض خارجي 
 Ȍسʨاج الʛʵʱاس ʦت ،ʥذل ʧم ʙأكʱها. وللʺʳلاف حʱاخ ʖʰʶǼ
 Ȍسʨʱʺال ʧها أعلى مʺʳي حʱة الʛʽʰؔات ال ʛؗʷابي للʶʴال

ʻاك ارتفاعاً ʢॽʶǼاً غʛʽ الʶʴابي للʦॽʁ الॽʀʨʶة. وقʙ تʧʽʰ أن ه
جʨهȑʛ في الʨسȌ الʶʴابي للʙیʧ على حقʨق الʺلॽؔة الȑʚ بلغ 

35.7.ʖʰʶا الʚفي هʻمʺا ی ،%  
  

 الارتॺاȉ بʥʻ مʯغʙʻات الʗراسة

) معاملات ارتॼاȋ بʛʽسʨن بʧʽ مʱغʛʽات 3یʧʽʰ الʙʳول (
) إلى وجʨد علاقة 3الʙراسة الʛئʶॽة. وتʛʽʷ نʱائج الʙʳول (

ة إحʸائॽة بʧʽ الاقʛʱاض قʛʽʸ الأجل وॽʀʺة سلॽʰة وذات دلال
ة الॽʀʨʶة؛ Ǽʺعʻى أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ یʛون في لʨʳء  ʛؗʷال
ات للاقʛʱاض قʛʽʸ الأجل مʕشʛاً سلॽʰاً عʙʻ تقʙیॽʀ ʛʺة  ʛؗʷال
ة، لʻؔهʦ لا ǽفعلʨن ذلʥ عʙʻ الʛʤʻ إلى الاقʛʱاض Ȅʨʡل  ʛؗʷال

ʦॽʽ الॽʁʺة الأجل. وȄعʛʰʱ الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة مʕشʛاً إʳǽابॽاً عʙʻ تق

ات. وقʙ ؗانʗ العلاقة ʛʡدǽة بʧʽ الاقʛʱاض  ʛؗʷة للॽʀʨʶال
لاهʺا تʢȃʛه علاقة  قʛʽʸ الأجل والاقʛʱاض Ȅʨʡل الأجل وؗ
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷال ʗʤفʱة. فؔلʺا احǽʙقʻالǼ ȍفاʱة مع الاحॽʰسل
الأردنॽة Ǽفائʠ نقǽʙة أكʛʰ قل احॽʱاجها إلى الاقʛʱاض 

 الʙاخلॽة لȄʨʺʱل مʷارȄعها.واعʙʺʱت أكʛʲ على مʸادر الȄʨʺʱل 

  
  )3الʗʱول (

  معاملات ارتॺاȉ بʙʻسʦن لʯʸغʙʻات الʗراسة
ʙʻغʯʸال  STD  LTD  CTA  

MV  -0.153*** -0.026  0.252***  
STD    0.171***  -0.275***  
LTD      -0.124***  

؛   ** ذو دلالة 0.01*** ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
؛ *ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ 0.05إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 

  .0.1مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
  

  تʲلʻل الانʗʲار واخॺʯار الفʙضॻات
) الʺعاملات والاخॼʱارات الإحʸائॽة ǽ4عʛض الʙʳول (

 ʙارجي. وقʵاض الʛʱدات الاقʙʴʺǼ اصʵذج الأول الʨʺʻلل
شȞلʗ نॼʶة مʨʺʳع الʙیʧ إلى مʨʺʳع الأصʨل الʺʱغʛʽ الʱاǼع، 

ʻʽʺا ؗانʗ نॼʶة الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة وهي مʕشʛ للʛافعة الʺالॽة، ب
هي الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʛئʶॽي. یʧʽʰʱ مʧ الʙʳول أن الʨʺʻذج 

%. إن نॼʶة 2Adj .R 34.5مهʦ إحʸائॽاً؛ فقʙ بلغॽʀ ʗʺة 
 ʙʻة عॽائʸة ذات دلالة إحॽʶȞة لها علاقة عǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاح

% مع الʛافعة الʺالॽة. أمّا Ǽالॼʶʻة لॼاقي 1مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
ʽغʱʺة ذات الॽʶȞاك علاقة عʻأن ه ʙوج ʙة، فقʢǼات الʹاʛ

% بʧʽ العائʙ على رأس 1دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
الʺال الʺʛʺʲʱʶ والʛافعة الʺالॽة، ؗʺا وُجʙت علاقة ʛʡدǽة ذات 

% بʧʽ لʨغارʦʱȄ مʨʺʳع 1دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
لى مʨʺʳع الأصʨل ونॼʶة صافي الȃʛح قʰل الفʨائʙ والʹʛائʖ ع

الأصʨل ونॼʶة الأصʨل الʲابʱة على مʨʺʳع الأصʨل والʛافعة 
 الʺالॽة.

إن العلاقة العॽʶȞة بʧʽ الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة والʛافعة الʺالॽة 
، Ȅʨ (Pecking-Order Theory)لʱʺتʱʺاشى مع نȄʛʤة أولȄʨات ال

ات الʻʸاॽɺة الأردنॽة تلʳأ  ʛؗʷة أن الʳॽʱʻه الʚه ʙ ʕؗوت
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ʙʻ عʙم تʨفʛ الʻقǽʙة الؔاॽɾة لȄʨʺʱل للاقʛʱاض الʵارجي ع
مʷارȄعها؛ Ǽʺعʻى أنها تʱʶغل نقʙیʱها الفائʹة ʨؗسʽلة للȄʨʺʱل 
الʙاخلي لʠॽɿʵʱ مʵاʛʡ الاقʛʱاض الʵارجي. وتفʛʶ هʚه 
ات الʻʸاॽɺة الأردنॽة  ʛؗʷازفة الʳم مʙعǼ ًاʹǽة أʳॽʱʻال
 ʙة. وقॽلʰقʱʶʺعها الȄارʷل مȄʨʺʱة ؗافٍ لǽʙنق ʠفائǼ هاʣفاʱواح

ʱعǽ علʳǽ ة، مʺاʛʱالف ʗالʡ صاً إذاʨʸد، خʨقʻاً للʙʽʺʳا تʚه ʛʰ
ات عʛضة لʶʵارة الفʛصة الʙʰیلة مʧ اسʲʱʺار  ʛؗʷه الʚه
فائʠ الأمʨال في مʷارȄع تʙر علʽها دخلاً عالॽاً. وتʱفȘ هʚه 

 Loncan and Caldeiraالʳॽʱʻة مع نʱائج دراسات الʶاǼقة مʲل 

ʹان والعقʙة ، ورمBigelli and Vidal (2012)و (2014)
)2011.(  

ة  ʛؗʷال ʦʳح ʧʽة بǽدʛʡ د علاقةʨالإشارة إلى وج ʧȞʺǽ كʺا
ات الʛʽʰؔة الʱي  ʛؗʷلأن ال ʥارجي، وذلʵاض الʛʱجهها للاقʨوت
لʙیها أصʨل ʛʽʰؗ ʦʳʴǼ تॽʢʱʶع الʨʸʴل على الاقʛʱاض 
 ʖʶل على نʨʸʴل والʨه الأصʚه ʧخلال ره ʧارجي مʵال

ʚلʥ فإن الʨʻʰك ت ات الʛʽʰؔة فائʙة مʵʻفʹة. وؗ ʛؗʷالǼ ʖحʛ
ات الʸغʛʽة؛ ʻʣاً مʻها  ʛؗʷال ʧم ʛʲلات أكʽهʶم لها تʙوتق
 ʗة اتفقʳॽʱʻه الʚه. وهʙائʨض وفʛاد أصل القʙرتها على سʙقǼ

نॽة، بʻʽʺا ) على الʯʽʰة الأرد2011مع دراسة رمʹان والعقʙة (
  . Esperance et al. (2003)اخʱلفʗ مع دراسة

بʧʽ الاقʛʱاض الʵارجي  وأخʛʽاً ؗانʗ هʻاك علاقة ʛʡدǽة
وصافي الȃʛح قʰل الفʨائʙ والʹʛائʖ والاسʱهلاك والإʡفاء؛ فهʚه 
الʺॼالغ ʧȞʺǽ اسʱغلالها في سʙاد الالʜʱامات الʵارجॽة وفʨائʙها. 
وȄعʻي ذلʥ أنه ؗلʺا زادت القʙرة على تʨلʙʽ الʻقǽʙة ؗانʗ قʙرة 

نʨʴ  الʺʷʻأة أكʛʰ على سʙاد الالʜʱامات، مʺا ʳǽعلها أكʛʲ مʽلاً 
الاقʛʱاض الʵارجي. وفي الʺقابل، ؗانʗ العلاقة عॽʶȞة مع 
 ʙʺʱلها تعʨأص ʧم ʛʲاحاً أكȃأر ʙلʨي تʱآت الʷʻʺة؛ فالॽʴȃʛال
على هʚه الأرȃاح ؗʺʙʸر تʺȄʨل داخلي في تʺȄʨل مʷارȄعها، 
مʺا ʳǽعلها أقل احॽʱاجاً للȄʨʺʱل الʵارجي، ؗʺا تʧʽʰ أǽʹاً 

لʻقǽʙة؛ أȑ ؗلʺا ʡالʗ وجʨد علاقة عॽʶȞة مع دورة تȄʨʴل ا
ات،  ʛؗʷلة الʨʽاكل في سʷʺǼ ʥذل ʖʰʶة تǽʙقʻل الȄʨʴدورة ت
مʺا ʳǽعل الʨʻʰك تعʜف عʧ مʴʻها القʛوض لعʙم قʙرتها على 

مʧ ؗل ما سȘʰ، سʦʱʽ رفʠ الفʛضॽة العʙمॽة الأولى  سʙادها.
والإقʛار بʨجʨد علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بȞॽʂ ʧʽل راس 

ǽʙقʻالǼ ȍفاʱة.الʺال والاح 

  (مʗʲدات الاقʙʯاض) ): معاملات الʹʦʸذج الأول4الʗʱول (

ʙʻغʯʸعاملات   الʸال
Coefficients  

 tاخॺʯار 

(t- value)

Robust 

SE. 

C/TA  -0.365***  -4.982  0.069  
lnTA  0.061***  3.783  0.0153  
ROA  -2.955***  -9.682  0.288  

EB/TA  2.350***  7.750  0.286  
NetCapex/TA  0.108***  2.164  0.047  

LnCCC  -0.027** -2.418 0.042 

      581 عʙد الʺʷاهʙات
F-statistic  40.99***     

2Adj R  0.348     
Durbin-Watson 1.551     

Var(u_i)  0.345     
Max. VIF  1.2     

  ؛0.01*** ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
  ؛0.05** ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 

  .ʶ0.1ائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة ذو دلالة إح *
  

) إلى الʺعاملات والاخॼʱارات الإحʸائॽة ʛʽʷǽ5 الʙʳول (
 ʧʽʰت ʙة. فقǽʙقʻالǼ ȍفاʱدات الاحʙʴʺǼ اصʵاني الʲذج الʨʺʻلل
 ʛʽʸاض قʛʱة والاقǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاح ʧʽة بॽʶȞد علاقة عʨوج
الأجل؛ أȑ ؗلʺا ؗان هʻاك فائʠ أكʛʰ في الʻقǽʙة قل اعʱʺاد 

ة عل ʛؗʷادها على الʺʱاع ʖʰʶǼ ة الأجلʛʽʸامات قʜʱى ال
 Șفʱوت .ʛʽاد على الغʺʱاجة للاعʴة دون الॽاخلʙادرها الʸم

. وقLoncan and Caldeira (2014) ʙهʚه الʳॽʱʻة مع دراسة 
 ȍفاʱالاح ʧʽاً بॽائʸد علاقة مهʺة احʨم وجʙاً عʹǽأ ʧʽʰت
ʰʱآت لا تعʷʻʺى أن الʻعʺǼ ل الأجل؛Ȅʨʡ اضʛʱة والاقǽʙقʻالǼ ʛ

 ȍفاʱدات الاحʙʴم ʧل الأجل مȄʨʡ اضʛʱها في الاقʱʰرغ
  ȐʨʱʶʺǼ عالٍ مʧ الʻقǽʙة. 

یʧʽʰʱ أǽʹاً وجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ شʛاء الʺʷʻاة للأصʨل 
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷى أن الʻعʺǼ ة؛ǽʙقʻالǼ ȍفاʱة والاحʱابʲال
الأردنॽة تʱʶغل الفائʠ مʧ الʻقǽʙة في شʛاء أصʨل ثابʱة 

هʚه الأصʨل الʲابʱة إن تʦ شʛاؤها بʻاءً تʱʴاجها في الʻʸاعة. و 
على دراسات جʙوȐ اقʸʱادǽة، فقʙ تʨلʙ تʙفقات نقǽʙة اسʲʱʺارȄة 
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ات في سʙاد قʛوضها أو تغॽʢة خʶائʛها. أما  ʛؗʷاجها الʱʴت
Ǽاقي الʱʻائج، فؔانʗ مʨʱقعة ومʻʱاسॼة مع الأدبॽات الʶاǼقة. 

ʻالǼ ȍفاʱرتها على الاحʙة زادت ق ʛؗʷال ʦʳة، فؔلʺا زاد حǽʙق
لʺا ؗانʗ الʻقǽʙة ȄʨʱʶʺǼات عالॽة ؗانʗ هʻاك قʙرة أكʛʰ على  وؗ
شʛاء الأصʨل وتʨزȄع الأرȃاح الʻقǽʙة على الʺʶاهʺʧʽ وسʙاد 

  الʺʸارʅȄ الʷʱغʽلॽة.
وعلॽه، یʦʱ رفʠ الفʛضॽة العʙمॽة الʲانॽة؛ فإذاً تʨجʙ علاقة 
ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة والʙیʨن قʛʽʸة 

  وȄʨʡلة الأجل.الأجل 
 

  ) معاملات الʹʦʸذج الʰانيʗʱ5ول (ال
  (مʗʲدات الاحʯفاǺ ȋالʹقǻʗة)

  

ʙʻغʯʸعاملات  الʸال
Coefficients 

 tاخॺʯار

(t- value)

Robust 

SE. 

stD/Cap  -0.072***  -4.680  0.0083 
 

ltD/Cap  0.023 -1.094 0.0112 
sqrtMVE  4.407*** 12.981 0 

NetCapex/TA -0.047***  -3.014  0.0084 
 

SGA/NOR  0.019** 2.540 0.0041 
NOR/TA  0.029*** 3.291 0.0047 
DivYld  0.164* 1.656 0.0535 

    548 عʙد الʺʷاهʙات
F-statistic  40.91***   

2Adj R  0.34   
Durbin-Watson1.956   

Var(u_i)  0.053   
Max. VIF  1.32   

  ؛0.01*** ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
  ؛0.05** ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
  .0.1* ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 

  

) الʺعاملات والاخॼʱارات الإحʸائॽة 6یʨضح الʙʳول (
الʵاصة Ǽالʨʺʻذج الʲالʘ. یʧʽʰʱ مʧ الʙʳول وجʨد علاقة 
عॽʶȞة مهʺة إحʸائॽاً للاقʛʱاض Ȅʨʡل الأجل وقʛʽʸ الأجل 

 ʨʶة الʺॽʁة مع الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷى أن الʻعʺǼ أة؛ʷʻʺة للॽʀ
الأردنॽة الʱي تʱʺʱع ʦॽʁǼ سॽʀʨة عالॽة تॽʢʱʶع الʨʸʴل على 
 ،ʦح أسهʛʡ ȘȄʛʡ ʧادة رأس الʺال عȄخلال ز ʧال مʨالأم
وسʨؔʱن جاذǼة للʺʧȄʛʺʲʱʶ دون الʴاجة للاقʛʱاض الʵارجي. 
ات الʱي تلʳأ للاقʛʱاض  ʛؗʷأن الǼ ةʳॽʱʻال ʛʽʶتف ʧȞʺǽ كʺا

جي تʵʻفॽʀ ʠʺها الॽʀʨʶة، وʙؗʕȄ ذلʥ أن معامل الʵار 
 ʛʽʸاض قʛʱمعامل الاق ʧل الأجل ؗان أعلى مȄʨʡ اضʛʱالاق
الأجل، مʺا ǽعʻي ان الʺʧȄʛʺʲʱʶ لا ǽفʹلʨن الاسʲʱʺار في 
ات الʱي تʺʽل نʨʴ الاقʛʱاض الʵارجي Ȅʨʡل الأجل، مʺا  ʛؗʷال

  ʵǽفʱʺॽʀ ʠها الॽʀʨʶة.
  

لʱي ʧȞʺǽ اسʵʱلاصها مʧ وتʲʺʱل الʳॽʱʻة الʺهʺة الʲانॽة ا
 ʧʽاً بॽائʸة مهʺة احǽدʛʡ د علاقةʨول في وجʙʳا الʚه
ة الॽʀʨʶة؛ إذ إنه ؗلʺا ارتفع  ʛؗʷة الʺॽʀة وǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاح
ة ارتفعʗ ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ بها، مʺا  ʛؗʷة في الǽʙقʻال Ȑʨʱʶم
سʕʽدȑ إلى زȄادة الʢلʖ على أسهʺها وارتفاع ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة. 

ات قʰل إن الʛʽʲؔ مʧ ال ʛؗʷلة الʨʽون إلى سʛʤʻی ʧȄʛʺʲʱʶʺ
الاسʲʱʺار بها؛ لأن فائʠ الʨʽʶلة یʦʱ اسʙʵʱامه في الʨʱزȄعات 
 ʦاء أسهʛعلى ش ʦالهॼʀإ ʧم ʙȄʜمʺا ی ʧȄʛʺʲʱʶʺة للǽʙقʻال
 ʗصلʨائج مع ما تʱʻه الʚه Șفʱها. وتʱʺॽʀ ʧفع مʛȄات و ʛؗʷال

 Dimitrovودراسة  Loncan and Caldeira (2014)لॽه دراسة إ

and Jain (2008) ʗة، فؔانʢǼات الʹاʛʽغʱʺة للॼʶʻالǼ وأما .
هʻاك علاقة سلॽʰة ذات دلالة إحʸائॽة فقȌ بʧʽ العائʙ على 
 ʛʽة غʳॽʱʻه الʚة. وهॽʀʨʶأة الʷʻʺة الʺॽʀو ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال

قʙ تفǼ ʛʶأن العʙیʙ مʧ  -مʧ وجهة نʛʤ الॼاحʘ –الʺʨʱقعة 
ǽقʨمʨن بʱقʦॽʽ رॽʴȃة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في سʨق عʺان الʺالي لا 

 ʦللأسه ʦائهʛار شʛق Ȍॼتʛنʺا یȂاء أسهʺها، وʛل شʰة ق ʛؗʷال
 ʠفʛذاً تȂعة. وȄʛʶة الȃل الإشاعة أو الʺʹارʲم Ȑʛامل أخʨعǼ
الفʛضॽة العʙمॽة الʲالʲة، مʺا ǽعʻي وجʨد أثʛ ذȑ دلالة 
إحʸائॽة لهȞॽل رأس الʺال والاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة على الॽʁʺة 

  الॽʀʨʶة للʺʷʻأة. 
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  الʰالʖ (ʸॻɾة الʵʹʸأة) ) معاملات الʹʦʸذج6الʗʱول (

ʙʻغʯʸعاملات  الʸال
Coefficients 

 tاخॺʯار

(t- value)
Robust SE.

stD/Cap  -0.793*** -4.210 0.0948 
ltD/Cap  -1.071*** -4.314 0.1248 
C/TA  2.062*** 7.589 0.1367 

lnNOR  0.138  1.460 0.0474 

NetCapex/TA0.239  1.314 0.0913 
ROA  -0.553** -2.185 0.1274 

    579عʙد الʺʷاهʙات
F-statistic  21.038***   

2Adj R  0.172   
Durbin-

Watson  1.770     

Var(u_i)  0.934   
Max. VIF  1.286   

  ؛0.01إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة  *** ذو دلالة
  ؛0.05** ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 

  .0.1حʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة * ذو دلالة إ
  

  ) نʱائج اخॼʱار الفʛضॽات الʲلاث.7وȄلʟʵ الʙʳول (
  

  ): نʯائج اخॺʯار فʙضॻات الʗراسة7الʗʱول (
الفʙضॻة
  الاسʯʹʯاج الʹʱॻʯة العʗمॻة

تʨجʙ علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ  رفʠ  الأولى
 Ȟॽʂل رأس الʺال والاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة.

  رفʠ  الʲانॽة
ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽتʨجʙ علاقة

الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة والʙیʨن قʛʽʸة وȄʨʡلة 
  الاجل.

  رفʠ  الʲالʲة
یʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة لهȞॽل رأس

الʺال والاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة على الॽʁʺة 
 الॽʀʨʶة للʺʷʻأة.

  
أشارت الاخॼʱارات الإحʸائॽة الʺʙʵʱʶمة إلى خلʨ الʻʺاذج 

 ʱي تʺʗ الإشارة لها ساǼقاً.الʲلاثة مʧ الʺʷاكل الإحʸائॽة ال

ʧȃʛمعاملات دی ʗؗان ʙن (-فقʨʶواتDurbin-Watson(  ةॼȄʛق
) ʧاتي. 2مʚال ȋاॼلة الارتȞʷم ʧاذج مʺʻال ʨي خلʻعǽ مʺا ،(

 ȋاॼام معاملات الارتʙʵʱاس ʦت ʙد، فقʙعʱʺال ȋاॼة للارتॼʶʻالǼ أمّا
، وقʙ تʦ وضع Variance Inflation Factors (VIFs)) الʺʱعʙد

ॽʁال ʧعها أقل مॽʺج ʗان ʺة الأعلى لؔل نʺʨذج في الʙʳاول وؗ
5 ȋاॼالارت ʧعها مॽʺاذج جʺʻال ʨي خلʻعǽ مʺا ،

  . (Gujarati and Porter's, 2009)الʺʱعʙد
  

  خامʴاً: خلاصة الʗراسة وأهʤ تʦصॻاتها
هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى تʴلʽل العلاقة بȞॽʂ ʧʽل رأس الʺال 

ات الʻʸاॽɺة الأرد ʛؗʷارات الॽʱعها واخȄارʷل مȄʨʺة في تॽن
 ʠفائǼ ة ʛؗʷال ȍفاʱاسة احॽس ʧʽȃجهة، و ʧلة الأجل مȄʨʡ
نقǽʙة وتفʹʽلات تʨجॽه هʚه الفʨائʠ مʧ جهة أخȐʛ. ؗʺا 
تʛʢقʗ إلى دراسة أثʛ ؗل مʧ هʚیʧ الʺʱغʧȄʛʽ على ॽʀʺة 
ة في الʨʶق. وقʙ تʻاغʺʗ نʱائج هʚه الʙراسة مع نʱائج  ʛؗʷال

 العʙیʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة.

تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ الʛافعة الʺالॽة 
ة نʨʴ الاقʛʱاض الʵارجي وʧʽȃ احʱفاʣها Ǽالʻقǽʙة؛  ʛؗʷل الʽوم
ات الأردنॽة تفʹل اسʙʵʱام ما ʠॽɿǽ عʙʻها  ʛؗʷى أن الʻعʺǼ
ات  ʛؗʷال Ȏفʱʴا تʺʻʽعها بȄارʷل مȄʨʺة في تʜʳʱʴاح مȃأر ʧم

ȄʨʱʶʺǼات  (Leveraged Firms)الʱي تقʛʱض مʧ الʵارج 
  مʵʻفʹة مʧ الʻقǽʙة. 

ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷء الʨʳراسة إلى أن لʙال ʗصلʨكʺا ت
الأردنॽة الʱي تʺʲل عʻʽة الʙراسة إلى الاقʛʱاض الʵارجي Ȅʨʡل 
الأجل وقʛʽʸ الأجل ʵǽفʠ مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة، وȄفʛʶ هʚا 

 ʛʡاʵʺال ʧف مʨʵك الʨلʶǼ(Risk Averse)  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم
قʛʱاض الʵارجي تأثʛʽاً على تʚبʚب عʨائʙ الʚیʙʳǽ ʧون في الا

ات عʛضة أكʛʰ لʛʢʵ الॽɿʸʱة. ʛؗʷه الʚن هʨؔا تʺؗ .ʦالأسه  
إن اتفاق نʱائج الʙراسة مع نʱائج العʙیʙ مʧ الʙراسات 
الʶاǼقة غʛʽ الأردنॽة الʱي اسʱعʛضʗ ساǼقاً إنʺا یʙل على 
 ʧم ʙیʙة على العॽالأردن ʛʽة وغॽات الأردن ʛؗʷال ʧʽاتفاق ب

ʱʺال Șعلʱا یʺॽɾ ًصاʨʸها، خʛها وأثʱدراس ʗʺي تʱات الʛʽغ
بهȞॽل رأس الʺال أو الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة. فالأثʛ الʺʨʱقع مʲلاً 
ة الॽʀʨʶة عʙʻ اعʱʺادها على الȄʨʺʱل  ʛؗʷة الʺॽʀ فاضʵلان
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ات الʻʸاॽɺة الأردنॽة ʴؗال  ʛؗʷه على الʙʽتأك ʦارجي تʵال
ات غʛʽ الأردنॽة. فالʺʛʺʲʱʶ أیʻʺا ؗان  ʛؗʷاء الʛدد في شʛʱی

ات الʱي تʛتفع نॼʶة مʙیʨنʱʽها. وȘʰʢʻȄ هʚا الʴʱلʽل  ʛؗʷال ʦأسه
 ʛʽة وغॽات الأردن ʛؗʷاً لأن الʹǽة أǽʙقʻالǼ ȍفاʱعلى الاح
الأردنॽة لا تلʳأ للاقʛʱاض الʵارجي عʙʻ تʨفʛ فائʠ نقǽʙة 

  لʙیها.
ات الأردنॽة وهʯʽة  ʛؗʷعى الʶأن تǼ راسةʙه الʚصي هʨت

تॽɺʨة الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶأهʺॽة تʴلʽل الॽʰانات  الأوراق الʺالॽة إلى
ة قʰل اتʵاذ قʛار الʛʷاء Ǽأسهʺها. فقʙ تʧʽʰ في  ʛؗʷة للॽالʺال
ة  ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽة بॽʶȞد علاقة عʨراسة وجʙائج الʱن Ȑʙإح
 ʦقʛن بʨʺʱلا یه ʧȄʛʺʲʱʶʺي أن الʻعǽ ة، مʺاॽʀʨʶها الʱʺॽʀو
ة الȃʛح عʙʻ اتʵاذ قʛارهʦ الاسʲʱʺارȑ. ؗʺا تʨصي الʙراس

ة بʻقǽʙة ؗاॽɾة لʙʶاد  ʛؗʷال ȍفاʱاحǼ ةॽة الأردنॽɺاʻʸات ال ʛؗʷال

الʜʱاماتها ونفقاتها الʷʱغʽلॽة واسʲʱʺار الفائʠ مʧ الʻقǽʙة في 
  تʺȄʨل مʷارȄعها وشʛاء أصʨل ثابʱة تʙر علʽها عائʙاً أعلى.

ات Ǽإعʙاد  ʛؗʷم الʨأن تقǼ ًاʹǽراسة أʙه الʚصي هʨوت
لʙراسة الʙʰائل الʺفʹلة في دراسات جʙوȐ اقʸʱادǽة لʺʷارȄعها 

ات  ʛؗʷها. فعلى الʻʽازنة بʨʺل رأس الʺال والȞॽʂ لȄʨʺت
 ʠفائ ʥتʺل ʗؗان ʨى لʱارجي حʵاض الʛʱص الاقʛغلال فʱاس
نقǽʙة إن ؗانʗ ؗلف الȄʨʺʱل مʵʻفʹة والعائʙ الʺʨʱقع عالॽاً. 
كʺا تʨصي الʙراسة الॼاحǼ ʧʽʲإجʛاء دراسات أخȐʛ حʨل 

الي والʙʵمي، وȃإمȞان الॼاحʧʽʲ الʺʨضʨع على القʢاع الʺ
إضافة مʱغʛʽات أخȐʛ على الʻʺاذج، مʲل نॼʶة الʺلॽؔة إلى 
مʨʺʳع الأصʨل وسʨʽلة الʶهʦ ونॼʶة الʱغॽʢة لʺʛʸوف الفائʙة 

.ʧیʙمة الʙوخ  
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