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يل  عة تع ة على س ل غ ة ال ق فقات ال ات وال ة ال دة ح أث ج
ال:  ة ل رأس ال   دراسة ت

راسة:   مل ال

ار أث راسة في إخ ي لل ئ ف ال ل اله فق ي ات وال ة ال دة ح ق اتج ل ةال غ على  ةال
عة   يلس ال    تع ة،  ل رأس ال ع وم ال قة الع ام  ة علىإس راسة ال  وق أج ال
ة   نة  ع زعة على  ٤٢(م  م ة م ة غ مال ة في  ٤() ش ق ات ال الي ال اعات م إج ) ق

ة رصة ال ة م    ال الي (  ٢٠٢١إلى    ٢٠١٨خلال الف راسة  ١٦٨إج صل ال ة، وت اه ) م
لفأولاً:    إلى؛ لاف    ت إخ ال  ل رأس ال يل  عة تع ات س ها ال ل ف ي تع ة ال س ة ال ال

ها   ي تع ة على  وال ائ وف ال لي  ال ال ت   ال ه ة، ح أ ل ش ة ل ائ الف أو ال
ائج   ابي لال د تأث إ ةم (  لٍ وج قة، ح ال ا ة ال ة لل ال افعة ال ة ال ل ن ال ) ، ومع

لٍ   على ل ي  تأث سل د  يل، ووج ع ال عة  (  س اليم  الإج لي  ال اتج  وال ة،  عة    )ال على س
يل ( ع عة ال رت س ل ق يل، ووفقًا ل ع ل). ثانًا،  ٪٣٥.٥ال ل   ت ات ذات ال الأك ل ال

ف ئ ال ة ال ل، ح  إلى   الإدارة وزدواج ال الأم ل رأس ال أ مع  ل أ ف   ال  إن
يل إلى ( ع عة ال ة ت٪٣٢س ل ون ة ال قلال ا ل  لإس ه أ تأث على)، ب أة   ل ال

يل ع عة ال ة دورًا رقابًا  س ة الأج ل ال. ثالًا، تلع ال ف ت الة  ل اذ   ال لى   وات ارات ال الق
ال ال ل رأس  ه  له اءً عل يل إلى (، و ع عة ال ة  )٪٤٢زادت س العائل ة  ل ، ومع ذل ل  لل

ة الإدارة أ تأث على   ل يلوال ع عة ال ج  س عًا، ي ة على. را ل غ ة ال ق فقات ال ي لل  تأث سل
يل ع عة ال ة أ تأث علىس ل غ ة ال ق فقات ال ات ال قل ا ل  ل يل  ، ب ع عة ال ه  س ، وعل

ل رأس   يل  عة تع ف س ال إلى (إن ات  ٪٢١ال ي ذل أن ال ع ف )، و ع    غالًا ما ت
ال   لل رأس ال ما    الأم فقتلا  ع ق  اتن ال يل    ةا  ةال ع افالال افعة   ن ئي ع ال ال
فة ه ة ال ال   . ال

ات ال ل   : الةال

ات ة ال ة،  ،ح ل غ ة ال ق فقات ال ال    ال ال.ل رأس ال ل رأس ال يل  عة تع ل، س   الأم
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The Impact of Corporate Governance Quality and Operating 
Cash Flow on Capital Structure Adjustment Speed: An Empirical 

Study 

Abstract: 

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

Keywords 
Corporate Governance, Operating Cash Flow, Optimal Capital Structure, 
Capital Structure Adjustment Speed. 
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مة أولاً:  لة مق راسةوم  ال

ة ا  للمال رأس ا  ع ة    ديلت ل لتمل    فيأو ال ات  و ، (Javaid, et al., 2021)  ال
ار و  لي ث اخ ج ال ة  علىال ة ال ال و لفة رأس ال  ,Khaw, 2019; Musallam)ت

ع  (2020 و ال،  ح  ت ة  ق ائ  ر ة  ة    اتا ة  م اف  ;Kumar, et al., 2017)ت

Zamzamir, et al., 2021)و و  ،  ال إلى  ا  أو    لها  ال ة  ال  ,.Hegde, et al)ال

ات    ، ووفقًا(2022 ل فإنه  على ال ارل ل    زجلما  اخ ف    شأنه  نم  ذلاالأم  ن مأن 
ا  تكلفة م  نممك  دح   نىأد  لىإ  للمارأس  ع  امة  ملأسها   حملة  روةث  و وس ارة  إس و 

اتها. ل     ع

ع الل    ديتح  رار  و ال كاساتها  ببسب  دارةلإا  هاذتتخ  لتيا  راراتلا   دعأ   نم  للأمثا  رأس   ن
اشا ا وأن الا    ة،ر لشاة    على  رةلم ا  تلو تنا  لتيا  اتلنس اي  وعضو لما  ه  تجها و   في  ق ت
ة   ن ام ي امل ال دات والع ي م ال الع ه  ا ل إرت ة ح ة أدلة مه ي ات ال م الأدب ا ق ها، 
اعا ال أو  ة  ال ال اق  لي أو الأس ال اد  ائ الإق ل لمنبثقة م خ ل ة  الف ائ  ال ة أو 

ة.    ش

ةوت   قا ة ال ة    ن ام ي ات   لى أن إ  Dynamic Trade-off Theory (DTOT)ال ال
ل   الت ع  ة  ع نها  ال  الت ال رأس  ل  له ف  ه ال ال   ت اس  وفة  ع وال  ،

اف   ال الإفلاسالان ل ت ات  أو    وت خ ان ال ةفق اب   ،ال يها حاف للاق ن ل الي  ال و
فها ،  م ه ة أخ ا دالة    غ أن   م ً قارب ه أ ا ال يل  في  ه ع ال ال ل  ت ي ت ال وال ت
عاملات ث  ال وت ة،  وال ة  ال  ال ال م  الف  ال -  هات  وت اف  الان ال  ت

يل ع عة    على  -ال الل مع ال الأاس ل رأس ال ل له اف ، فم ال الان ن ت ما ت ع
يلها عات تع ) س ق ات س (ت يل، فإن ال ع ال ال ن  ن    أعلى (أدنى) م ت ي ة ال ن

فة ه   .(Fischer, et al., 1989) ال

مق  و  راسات    ق ي م ال ة  الع ع ن ن على أن  (DTOT)أدلة ت فق ل عام، ي ات .  ال
فة،ل ه ة م ف عإلا أنها    يها رافعة مال ف  ها،غالًا ما ت ك ن اله ة لل عى جاه ها ت  ل
يل   تو  ئي  ل    كل رأس مالهاافي تع أن  )Zainudin, et al., 2017(ج ون ذل  ف ، و

يل   ع ة  عة ال مة  ع يم يل ال ع ال ال ق وت ب ال ع  ق    ع ق  أو  ت ة  تع ل يل ع ع ال
امل اب  ،ال قي لأس ف ال يل هي ال ع ال ال ه، تع ت اءً عل افات   و ات لان ض ال تع



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢ ول مارسالعدد الا                            مجلة العلمية التجارة والتمويل               ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       ٥٦                        (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ة ع ال ة وم ل للك ق  الأم ور ال ئًا  يلها ج ة وتع ال ان   افعة ال م ال ل ع و
يل  ع عة ال أن س اضح    . (Dufour, et al., 2018)ال

ي  ف الأدب  و  اس اتال غ ي م ال ل    الع ات ال مع  ث على سل ي ق ت الأخ ال
على   يل  ع ال ال  ت تع  أن  ال ا  ه ل، وفي  ال الأم ال على  رأس  ث  ت ي  ال امل  ال الالع

ل ة  عاملات،ال مات،  ل عل ال اثل  ت م  وع الة  ال اعات  وص ة  قا ال ال  ت ل  جان   م إلى 
امل ي  الأخ    الع ل  ق  ال ف وص ث على ت ات  ت ل  ال ة، م ارج ال ال ال اق رأس  إلى أس

ة ق فقات ال ق ال ار وت ص الاس   .(Zhang, et al., 2020) ف

ات ة، فال ة واض ال افعة ال ف لل ه ق ال ال ة وت ق فقات ال و العلاقة ب ال  وق ت
ق   ف ال عذات ال ة، ت ار ال ص الإس اوز ف ج ال ي يل    ال ع ونة ل  م ال

ن  مالها  اكل رأس   ي اد ال اء الأسه  أو  ع  س زعات الأراح، في ح    مقابلإعادة ش دفع ت
ف نق   يها ت ي ل ات ال ها ع     سالأن ال ة ع غ يها حاف أك ل ن  ل ي ار ال إص

ق  حق ة،    أو  ل ار،  ال لي  اخ ة  ال عاملات  ال ال  ت التقاس  ة  ل ة  ع معال مع  يل  ع
ة ق فقات ال لالات ال م أدلة  (Faulkender, et al., 2012)  اخ قة ق ا راسات ال . غ أن ال

ة اق وم ة  إلى    غام ذل  س  جع  و أن،  ال ا  ه أث في  ل ك  ال ل  ة    الع وف غ  ال
لفة، غ م  ال ق    ال ف ال ات ذات ال ض ال التع ة ل   ال غ  هال  ل م    ع

ة، ادر خارج ق  ت  ق    غ أنها  م ف ال ات ذات ال ة أك م ال جصع ل مع ل  ال
ة، ال افعة ال اف ال ة  عادةً ما ت    ح  أه ال ار الأوراق ال ال إص ا  عت ال إعادة ش ئها  ت

(Dang, et al., 2012) ،قابل ض  ، وفي ال اتأن    Byoun (2008)ف ف    ال ل  تس اكل  ع
الها ة    رأس فقات نق اجهة ت ة، عة أك ع م ات  سال ل ال نها   ح عادةً ما تف زادة دي

ة ل ق ال لاً م خف حق يها. ب   ل

ل دراسة   لفًا  Faulkender, et al. (2012)وس اجًا م ات   أن  إلى  ح أشارت  ،إس ال
ان   اء  لي ال (س غ ق ال ف ال جًا أو سالًاذات ال م  )  م اً ما تق ات  غال اء تغ  أك إج

ة    ن ال افعة ال فة،ال ه فاض  ال ن ذل لإن جع يل  و ع ة لل لفة الهام ار   ال ة  ح ي م
ي ع ال ال  ةل  ت ل غ ال ة  ق ال فقات  ال علقة  ال ق  ال الن  ، و مع معاملات  ا  أك ه أث 

ات ذات   ة لل ال حًا  انةوض ة،ال  الإس اق، أك    ف  Zhang, et al. (2020)وفي نف ال
يلات  إلى أن   هل تع ق ت ف ال لالات ال ه فإناخ اءً عل ال، و ات  ل رأس ال ذات ال   ال

لقة الأك ف  ال ق  لل ع مع  ت  ال اف  ل أس افعة  أه ة  ال ال اصة  ال ا وث   ال بها، 
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Brunaldi, et al. (2015)  ةأنه ن ي ة ال ف ات م ت  في ال قي ف ال ابي  ال ل إ
يل  مع ع عة ال ج أو س قه (م ).غ ال ع م ت   سال

، ي  يل    أن   Pradipta & Chalid (2020)وعلى ال ع عة ال ن  س ات ذات في  أك  ت ال
ال ة  ال ال افعة  فقال ج  م نق  ف  ت ق  ت ة  ش ول  ة  لــ    ،ف  .Dufour, et alووفقًا 

ة، ت (2018) ق فقات ال ة ال ج ة ال ف ال معاملات م ل فإنعلى ت عة  ، ل يل س ع ال
ن أك في   ق  ت ف ال ات ذات ال ائج دراسة  ال ت ن ه ة، وأ ف ة ال ن ي ج وال  ,Gan ال

et al. (2018)  ات    أن فال ا ما ت ما    دائ ف ع ه ال ال ل رأس ال د ع  اجه ق ت
ل ما  ت يل وع ع ًا ل ا ق  ف ال ن ال افالالا  ئي. ن     ال

، يم   ة أخ ي ت على أن  ناح الة ال ة ال اح مع ن ار أخ م ال اف ع  ف ت الإن
يل ع عة ال ف وس ه ال ال الح،   ل رأس ال ارب ال ة ع ت ات الة ال ال ال ت ب ت

ات   ات  غ أن آل ة لل ة الق الو ال ة وتقلل م ت فا قة وال اءلة وال ز ال ي تع الة ال    ال
ة  أداة فعالة    تع ات ذات ال ، فإن ال ل ة، ووفقًا ل ال افعة ال ل لل لل مع ال الأم

ة) فة (الق الي  ال ال الة أك (أقل)، و ال و ل ت أعادة ما ت ل أ ع) ت  ن  (أس
ل الأم ال  ال قابي  ل رأس  ال ور  ال الإضافي،  ل  ل ال ه  و الإدارة  ،  ل  م ائ    ؛ فيل

اع الة  اتال م ن لح  اتع م،   (Adams, et al., 2010; Ezeani, et al., 2021)ال
ال  ،  )Morellec, et al., 2012; Liao, et al., 2015; Nguyen, et al., 2020(  اهال

ونة م   ع،  )Endo, 2020الإدارة (  ال ك    وم ل هاز ال يالان اءً   ، (Miloud, 2022) لل و
ة   ات ال ع ب آل ه، فإن ال ة  ح    ا في ذلعل قلال ع وس ل الإدارة  وت م  م ة وع ازدواج

ئ ف  ال رة  ال الة و م ق ال ال قلل م ت ة و ا ل لل ة أف ف رؤ م شأنه أن ي
ات ن الها ال اكل رأس ح ال له   . ال

أن،  ا ال قة في ه ا راسات ال ائج ال اي ن ، فق ت  Gyimah, et al. (2021)أفاد  ح    ومع ذل
الإضافة ل ة الإدارة  ل ع ب ال وال ه وال قلال ل الإدارة وس ل  أن  ح م يف ف  و

ف و  ئ ال ل الإدارةال ، ق أ  رئ م ل  ال  ل رأس ال يل  عة تع دت إلى زادة س
ة   Liao, et al. (2015)غ أن   قلال ابي مع إس ل إ ت  يل ت ع عة ال ق أشار إلى أن س

ل الإدارة   لاً ع  الم ف ف ئ ال ة ال اكل ازدواج ةي م م س ة ال ل ت   ،ال ها ت ل
ل الإداسلًا مع    ة الإدارة، ووث  رة و ح م ل عة    Buvanendra, et al. (2017)ال أن س

ي  ف اء غ ال ة الأع ل الإدارة ون ة مع  ح م لان ات ال يل ق زادت في ال ع   ال
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ا ه ل الإدارة، ب ف ورئ م ئ ال ي ال غل م ه  ان ال نف ما  ف ع ، ون
ه ال يل في الهل  له ع عة ال ات أ تأث على س ان  غ ا  ًا  ،  ة تأث ة العائل ل ل ال

ات في  ال ع  ة  اله ات  ال ل في  ال الأم ال ل رأس  ال مع  عة  ابًا على س إ
ا.  لان   س

ل   ، إس ال الإدارة    Ezeani, et al. (2022a)علاوة على ماس أة في م د ال اع  أن وج
يل، ومع ذل  ع عة ال ا و م س ال فة  ف ن ال ي ال ل  ارات ال ات على ت خ ال
ع  ة  ال ة  ل ال في  يل  ع ال عة  س على  ًا  سل ًا  تأث ة  قلال وس الإدارة  ل  م ل  كان 

ات   اال ان ا وأل ن اق، أك  في ف اء لى  ع  Ezeani, et al. (2022b)، وفي نف ال د ال أن وج
ن  ي امه لل ة  م اس ن ة والف ان ات الأل ال إدارة ال يل،  في م ع عة ال  و م س

ان أما ا ال عل  ل الإدارة إلى    ا ي أة في م ة لل ف ة ال ار ا أدت ال د  ر م وج علاقة  ع
ا ي يل،  ع ل الإدارة  ت  عة ال ة م قلال ًا  اس ا اارت يلبًا  إ ع ا  عة ال ن ا وف ان  في أل

ه علاقة   ه  ة ول يل    سل ع عة ال انمع س ا ات و   ،في ال ة ب ال لاف في ال ن الاخ ق 
ي   لل لفة  م أدوار  ًا  ت م ة  ان ا ال ات  وال ة)  ن والف ة  ان (الأل ة  قلالأورو داخل    ال

يل   ع عة ال ابًا على س ًا إ ل الإدارة تأث ان ل م ًا،  ات، أخ ال إدارة ال ان  م ا في ال
ا ن ا وف ان  .وأل

ة    أن Haron, et al., (2021) و  ل تال الأعلى م ال ة ي ي مع  ل    العائل ال سل ت
الة يل، وال ع عة ال اءً على ذل س س غ م أن  ، و  Burgstaller & Wagner (2015)ال

ة  ق وج أن   ال افعة ال ة،ال ة العائل ل لف مع زادة ال ف  إلا أن  لا ت يها رئ ت ي ل ات ال  ال
س م العائلة ل    م افاتق ع م    هاان ع، وق لاً    Do, et al. (2020)ل أس ة   عدل دع ال

ة ة الأج ل ة لل اب عة    زادةفي    الإ يلالس ن لل الأجان ع ، ومع ذل ي أنه ق لا 
ات ة على ال قا ًا  دور واضح في ال ة ن اش اق ال فاض في الأس .  نلإن ه   مل

الو  ل رأس ال ارات  ث على ق ورها ت ي ب ، وال افه ي وأه ة الإدارة على آراء ال ل ث ال   ،ت
ل   ائج    جاءتل ةن اي قة م ا ات ال فقًا لــ    الأدب أن، ف ا ال  ;Jensen & Meckling (1976)في ه

Mota & Moreira (2017); Taran, (2019)     الح اءمة م أداة ل ة الإدارة  ل ال ف  ُع
اه ي وال ل  ال يه أسه في  ، ل ي ل راء ال اول ال ية  الس اسات    ت ز مس  تع

ة   قابل،، و (Khafid, et al., 2020; Albart, 2020)ة ال  Fama & Jensen ي   في ال

ة    أنه  (1983) ل ات ال ًا ل ون الإدارة  ن ي م ال ق لفة ق لا  ي    ال ًا   ن لال ءًا  ج
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ء   ذون على ج ات، و ة ال ق مل ا   م حق ا ق ال  ف ال خاصة،    م ال
ورة ة ال ة ال ه  ب  اص  مقابل سع افه ال ق أه   ة. ل

ام  ة للإه ائج م ات ن ه الأدب ف ه ، فإن مع  وت مة،    هاومع ذل ق ات ال اد الإق ت  ي
ها ل ائ الي فإن ن ال اد   و ع على الاق ة  قابلة لل اش ة  و ات ال ل الف لح ل لا ت

ال   ل رأس ال ك  ل اتفي االعامة ل ة،  ل ا ت   ال ًا ل ه   عن اد   ه ه   اتالاق
م ق ال اد  الاق امًا مقارنة  ت لف  ي م س م ،  ) Barroso, et al., 2018(  ب م

ة   ة وال ال ة وال ن ات القان فة  ح الآل ، إلى جان  (Nguyen, et al., 2015)ال
ا   ة  م اد ة والاق اس ات ال ام ي ة ال ث في الأونة الأخ ي ح صاح ذل    ، وماال

ال ال اق رأس  لالات في أس ي م الإخ ل  الع عاملات(م ال ال  ة    ، : إرتفاع ت ود وم
ان، وت اف الإئ ،ت ة  اخي الأداء الإدار اكل ال ي  ،وضعف  س اب ال إلى   ،والإض

ة ق فقات ال ة في ال ات ال قل     .) جان ال

قةو  ائج غ ال ا، وال ا ه الق د إتفاق  ال إلى ه م وج ة ع ال راسة ال ل ، ت ال ح
ات   عة ال ل لل مع  لم س ل رأس  ال الأم اله اؤل ، و ال ا ال ح ه ا أص  ر

ة في   ه،  اث  الأأه ق اءً عل لة، و ارات  ذات ال ة ق ام ه فه دي ل ال ح م ال
ة،في   ات ال راسةو   ال ه ال اه ه ا ت   ت يً ل أك ت ة، و ه الف في س ه

ة على س  ق فقات ال ات وال ة ال دة ح ار أث ج ال. على إخ ل رأس ال يل    عة تع

راسة  اف ال   ثانًا: أه

ت ه   ر راسة    ه ة على  على  ال ل غ ة ال ق فقات ال ات وال ة ال دة ح ف أث ج
ال ل رأس ال يل  عة تع ة:   ، م خلالس ال اف ال ار الأه   إخ

لياس أث   . ١ اد ال وف الإق ة و ائ ال ل رأس    خ يل  عة تع على س
ة.  رصة ال ال ة  ق ة ال اه ات ال ال ال    ال

ع) على   . ٢ ة وال ة والإزدواج قلال ل الإدارة (ال والإس ائ م ار أث خ إخ
ة.  رصة ال ال ة  ق ة ال اه ات ال ال ال  ل رأس ال يل  عة تع  س
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ة   . ٣ ل اكل ال ا  عة  ف تأث أن ة) على س ة والأج ة الإدارة والعائل ل (ال

ة.  رصة ال ال ة  ق ة ال اه ات ال ال ال  ل رأس ال يل   تع

ات   . ٤ ال ال  ل رأس ال يل  عة تع ة على س ل غ ة ال ق فقات ال ي أث ال ت

ة.  رصة ال ال ة  ق ة ال اه  ال

راسة ثالًا:  ة ال   أه

م   راتق دة  سة ال ج ات ال ة في الأدب ه ات ال اه ال ي م  ائوتع    ،الع ة للأكاد    هان مف
اه و  تق الوال ال وال   : ح ال

راسة ب . ١ م ال ي لإتق ة نهج ج ام ي ة ال قا ة ال ة ن ار ص ل   خ ارات  لق
رجة، ة ال ات ال ال في ال راسة  رأس ال ادل ال ا ت يً ل أك ت عة  أن    و س

ل ال الأم ل رأس ال ات  ال مع  ة ال ع م  ل أساسي    ال  لف  ق ت
ادًا   ةإع ام ة ال ائ ال ع خ ققة    على  ة ال ة، وال ائ ة ال اد وف الإق وال

ة. لل ل غ ة ال ق   فقات ال
أن   . ٢ ة،  اش اق ال الة في الأس ة ال اضات ن ة إف ل ص قي ح ل ت راسة دل م ال تق

اعات ال ال    تأث  ال رأس  ل  ارات  خ على  اه  وال ي  ال ات ب  ال في 
رجة،  ة ال ات (   م خلال تق أث   ال ة ال دة ح لج قابي ل ور ال  الإدارة  ال

ة ل اكل ال ا  ال. )وأن ل رأس ال يل  عة تع   على س
راسة  م  تق . ٣ مج تأث  ال ات، و ب ة لل ال ائ ال دةال ة    ج ق فقات ال ة وال ات ال   آل

ار   ل في إ عة ال مع  اس تأث ذل على س ال، و ل رأس ال ل له ال الأم
ل. ال الأم  رأس ال

عًا:   راسةال ت را

ف   راسة، س ال اف  ق أه قى مم أجل ت راسة  ي ت ما ت الي  ال ال ال  اجعة   ؛ على  م
لة و  ات ذات ال ة، ت   تالأدب راسة ال ة ال ه راسة، م وض ال لف ة  ل اق راسة،  وم ائج ال   ن

راسة ائج ال ات، الن لة، ص حة ذات ال ق الات و  ال اثم ة.  الأ ل ق   ال
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ا: ً راسة خام وض ال لة وت ف ات ذات ال اجعة الأدب  م

ل:  ال الأم ل رأس ال ة له ف ات ال   (أ) ال

ي م ات  ساه الع ة في تف  ال ئ ات   ال ان ب ال م ال اب ع ال وأس ل رأس ال
د، تعلل مع   ا ال لى، وفي ه ة ال ال افعة ال ة  ال لاءمة  ن م ال  Irrelevance Theory  ع

ي وضع أساسها ال  ة ل  Modigliani & Miller (1959)  ال ة الأساس ل رأس ال ات 
ال، اضات غ ال ل إف ي قام في  ة على، وال د علاقة   واق م وج ارات الع ة و  لب ق

ة   ه ال ت ه ة، وق إس ال افعة ال ل لل اف ع ال الأم اك أ إن ن ه ل ل  ووفقًا ل
رات  ) م ق ي ق ت (أو ت ة ال ال ونة) ال د أو (ال اب الق ق و ة ال ال ة م ض ة على ف ال

ات على ت لاف ال د إخ د إلى وج ي ت افع ال ال وال اب ال ل  ل اللازم، و ف ال
ل،   ادر ال ال م ا في في ح أن  ففي ت افع الإف ل  م ن ت ي رات ض   ال ان وف ة 

ل م ة م ق ارج ة ال ا يال ن   ان ي مات،  ال عل اثل ال م ت ا ع الة وم ال ال  ا  م ت
ا أعلى    ذل ق  فإن ال وم ة ت ل ال وفات ف  ؛م ن م ي لف ع ائ ال ا ال   ، وم

اد ،    ال الع ة والع  ار والإفلاس وال افع ونق الإس د وال اب تل الق الي فإن  ال و
ة ل اب الأف د إلى  . ي ع ا ال ه ع ائل ل عله ب ل ع الأخ وه ما  ر ت   ل

ي أو  Modigliani & Millerقام    ١٩٦٣وفي عام    ة لل لة ال ل ال ا ل ه يل ن ع  ب
ف    ما يلضا   درعالع ع ،  ديلا   ن   لناتجا   Tax Shield  ر ن تق ي عة على ال ف ائ ال ن الف

اضع   خل ال ةم ال ي    ، لل ام ال ا زاد إس ل لة الأسه  وة ح ع على زادة ث الأم ال ي
ل.  ادر ال اقي م ن ع  ي ة لل ل ي ذل أف ع ة، و ل رأس مال ال ى  في  ات ع أن ال

ة  ن أك  ة ت العال ة  ن ي ال رات  ذات  ة (  وف ة الفائ  ,Brigham & Ehrhardtض

ن و   ،)2015 ي ال ل  ت على  ل   اد  الاع على  ات  ال ة  إ  ع  ات  للس
ي  لة ، أو ما Tax Planning Strategyال س اس ال ف    .  Capitalizationع

ار Robichek & Myers (1966) اقامث   ع إ س ة  ب ل ن م  Modigliani & Miller   ع
الإفلاس   ال  ت إدخال  اتخلال  ن   ةال ي ال في  ا  الإف ل  ع  ت ي  غ   وال ال  ال م  ل 

ل   ة أص فاض  ر م ان ي تق ة وال اش ال ال ة والإدارة، وال ن ار القان ل ال ة، م اش ال
اءات الإفلاس اء إج ة أث ة ال اقع.  وال ي وفي ال ى ح لها وال ة إلى أق ة ال ل  ، س

ل رأس ا اف مع  ل  ت ال الأم ازن ل افة م    ال ي ة ال راتب ال ي وال  وف ة ال لفة ض
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ل ة  ة  ،لإفلاسالهام قا ال ة  ن إس  ف  ع ما  ا  ة  وه اب  Static Ttrade-off Theory  ال

(STOT).  وأضافا  Kraus & Litzenberger (1973)  ال الإفلاس ا ت ً ارات   أ ي خ ع ت
لى، ح ل ال ل رأس مال   أشارا إلى أنهال ج  ة، ي ل ش ل ل ال الإفلاس أم ازن ب ت ، ي

رات  وال ة)ول  (  ةالف ال ة ال ه فإن  ،م ح ال اءً عل ن    و ًا ما ت ات دائ   ع ال
ض ا لى لها وتع ة ال ال افعة ال ة ال افاتن ر لإن   .  على الف

،  و  أخ ة  ناح ا  تم  ة  الة  ن ها   The Agency Theoryل أس ي   & Jensen  ال

Meckling (1976)    ع م اعاتإلى ن الة  ص أ    ، ال اع الأولح ي لةب   ال الأسه   ح
ات لة ال ة  ففي ح    وح ي ال ل على عائ  ن  أن مال ازفة لل يه حاف لل أعلى ع  ل

ن فإن   ي ار ال ات إص لة ال ن في ت  ح غ اد  ق ي لف ع ال ا ال ا   ،م ب
اني ب   اع ال أ ال لةي ي     ح الالأسه وال ة    إنف ل الأم ال ي   دارة،الإع  ال

ة ي  م صع فات ال امل في ت غلال م ، و ال ال يه حاف لإس ق  ل ل ة ل ارد ال
ها اق ك الإدارة وم ة ل سل ال إضا ات ت ل ال ة، و ات ه ال ال ع سلًا   م ا ي

ة ة ال ه  . على  اءً عل ال  و ل رأس ال ي  ل م  ، ي ت ال ب  ازنة  الخلال  الأم ت
ي  ائ ال الة وف ات  ن، وتال ن ال اسة دي ةع س ة ح ة فعالة  آل ا لفة  لل    وم م ال
ل ه ة ع م اش اعه  ال ال الأمو   اتال ل رأس ال ق  ن   ، فلت ي ار ال  خلال إص

ها ة أسه ات تقل قاع ا   لل ادرة  م    م ل ام وة م ق اهال اب  ال  ل على ح
ة ي الأقل اه ة  ، وق  م عات الفائ ف ع م ق الت ف ال فادة م ال ي م الاس لاً ال ، ف
فإن   ذل  ن ع  ي ال قلة  ال ات  ا   تع  ال ال فع  ت وق  عام،  ل  للإفلاس  ضة  أك ع

ي إلى ال م   ة ال ك الإضا ة سل ات ه ال ل   . (Brahmana, et al., 2019)م

ا ت  ب ة،  ادر    ن م ل  ل ل  ت رها POT  ( Pecking Order Theory(ال ي  ال
Myers & Majluf (1984)  ة ال خارج اجة إلى أم دها ال ة ت ال افعة ال ات في ال غ   إلى أن ال

ل) ل رأس مال  لول    (ع ال ق  ف،اولة ت ه أن  و   م ة القائلة  ض ة الف ع ال ت
م ات تال فف م ع ي ت ة ال ال اسة ال ها ار ال ي  ار ال ارات الاس فاءة في ق ة ال اه

م ت مات  اثلع عل يها    .ال ن ل اءً على ذل  لو ادر ال ل م ل ة في ت ل اقعف  ،أف ، في ال
مات معل يه  ل ي  ال لأن  ًا  الأك    ن ل  ال ادر  م فإن  اه  ال م  ة  ال اتي ع 

لة في   ة) وال اخل ة(ال ارج ادر ال ة م ال ارة أك  صًا اس ه ف ة ت   الأراح ال
ة)، ل ق ال ن وحق ي ن   (ال ي ام ال ة  اس ل إضا ادر ت اك حاجة إلى م ان ه   إذا 
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، ا ال فة  ف لاذ الأخ  و   ال ة ال ل ق ال اضتع حق ت  اكل  أن    إف ة ت ة ال ل ال
ة  ة أقلا ي الأقل اه الةو  ل اكل و  . (Khaw, 2019)أك م

ًا ضت  ،أخ ة  ف قا ال ة  ة    ن ام ي   أن   Dynamic Trade-off Theory (DTOT)ال
ات   ل  ال الت ع  ة  ع نها  ال  الت ال ل رأس  له ف  ه ال اس   وفة  ع وال  ،

ا ال الان ةف  ت ال ائقة ال ال ال ل ت ةأو    وت ات ال خ ان ال يها   ،فق ن ل الي  ال و
فها اب م ه ،  حاف للاق ة أخ ا دالة    غ أن  م ً قارب ه أ ا ال يل  في  ه ع ال ال ي ت وال

ل   عاملاتت ال ال ث  ت ة، وت ة وال ال  ال ال  (  هات الف م ال اف ت الان
يل ع ال ال  عة    على  )وت يل  س التع ال ل  ل رأس  ال الأم فلل مع  ن  ،  ما ت ع

يلها عات تع ) س ق ات س (ت يل، فإن ال ع ال ال اف أعلى (أدنى) م ت ال الان  ت
فةن  ه ن ال ي ة ال    .(Fischer, et al., 1989)  ن

ائ   ة ال (ب) تق أث خ س اتل ة ال ال:   ل ل رأس ال يل  عة تع   على س

لف لاف    ت إخ ل  الأم ال  ال رأس  ل  مع  ال  ات  ها سل ف ل  تع ي  ال ة  س ال ة  ال
ات   ,.Vallelado & Saona, 2011; Öztekin & Flannery, 2012; Drobetz, et alال

ها  (2015 ي تع ة على وال ائ وف ال لي ال ال ة  ال ائ الف ق أو ال وف ال أو 
د،   ا ال ة. وفي ه ل ش ل مل  Liao, et al. (2015); Kieschnick & Moussawi وث 

(2018); Touil & Mamoghli (2020)    ز ة تع ة ال س ة ال ةأن ال ة ال اع    م  وت
اف ع للان هع    في الإغلاق ال ات ال ةال ال افعة ال ات  و   ،فة لل ن ف الأزمات غالًا ما ت

أو   ة  ال دال اد  ال ا  الإق ال رأس  م  وض  ع ال في  ق  ب ة  ا ،  لم ال    علم ت
ادر  ة م ارج ل ال ة م خلال ال ال ) الأوراق ال ار (أو س ال  أكإص ادر  مقارنة ب م

ة اخل ل ال ع ذل في  ، ال ازن و   ةزاد  و ال إعادة ال عة ت ،  ئ م س يل، ومع ذل ع  ال
ة لعام  Soekarno, et al. (2015); Coldbeck & Ozkan (2018) وج   ال   ٢٠٠٨أن الأزمة ال

ع الأزمة ة ما  ة وال اس في ف ال افعة ال ع لل يل أس ف دراسةأدت إلى تع  ,Tzang(  ، و

et al. (2013  وف ا ة  أنه خلال ال عاك ة ال اد تلاق ه ع  أ يلاً أس ات تع ع ال غ   ج
ة أن ال افعة ال ات ذات ال ان  ال ة  ف ة ال ف ة ال ال افعة ال ات ذات ال أ م ال  . أ

الوتع   اق رأس ال لة  أس ة    أقل س اش ات ال اد كفي الإق جه ن ال ام مالي م يها ن ي ل  ال
Bank-based Economy،   أ ن أ يل  ات م تع اد ه الإق ات في ه الي تعاني ال ال و
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مة ق ول ال ال لى مقارنة  ة ال ال افعة ال ق   ن ال ة على ال  Market-based Economy  القائ
(Chipeta & Deressa, 2016; Buvanendra, et al., 2017)  وعلى ال ي ،Ezeani, 

et al. (2022a)    اأن ةخ ة   ئ ال ات  في    الق اد جهة  الإق اب الال د   لح اأص ت
الي فإن  ال ك، و قة مع ال ث ن    إلى العلاقة ال ال ت ل رأس ال يل  عة تع قارنة  أك س ة ب  ال

جهة   ة ال اه  اال ر على    Ezeani, et al. (2022b)ووفقًا لــ    .(Dang, 2013)ل ت الع
ع   ائأس خ ون  ب أو  (مع  يل  ة)  تع ة    في ال ن الف ات  ال ها  تل ة  ان الأل ات    ث ال

ا ي   ة، م ان ا ات ال ة  على أن  ال اي في ب ادات الال ات في الاق ى ب ال ة ح
ة على ال  ال، وأفاد   كالقائ ل رأس ال يل  عة تع ث على س أن    Chang, et al. (2015)ي

ة  ز  اف ان م ارة وس ق ل ت ال ة م اس اب م اذ ت ات م خلال إت ة لل اف رة ال ادة الق
ل   قل فة) ل ة ال فة (ال ة ال اكل الإدارا ات ذات اله اف أك لل ف ح ار ت اخيالإح  ال

ت ات  ال عل  ت الي  ال و ي ح  أق إلى  اه  ال وة  ث افعة  الإدار وزادة  ال عة مع   
فة.  ه ة ال ال   ال

اح على   ار آخ م ال ، أك ت ة أخ ة  تأث  وم ناح ائ ال ي م خ ات على  الع سل
ال أن ،ل رأس ال ا ال ة في ه اق قة ق جاءت م ا راسات ال ائج ال ل غ أن ن تع ، ووفقًا ل

ع لف  لل ضة  ع أقل  ًا  ح الأك  ات  اد   ال م  و   ال ع لة  تأثًا  مات أقل  عل ال اثل   ت
(Myers & Majluf, 1984)  ل ع  ، ل قع أن ت ات  م ال ل  تل ال ص ل لل ص أف ف

ن  ي أك)(Ramli, et al., 2019; Khaw, 2019  ال رة  ق و ض  ،  ق ال اه  ت اومة  ال   على 
ن   ي ال ال اءً ،  (Haron, et al., 2021)ل ت تو ه ي ة     عل ابي ح ال ل إ
، ة ومع ذل ال افعة ال ل    Haron (2016)  ف   ال ة تف ات ال ار أسه  أن ال   مقابلإص

ن  ي   .  ال

ل م   إلى   (Moosa & Li, 2012; Ramli, et al., 2019; Khaw, 2019)وأشارت دراسة 
ة   س ل لل ابي  ا تأث  د  ام  Tangibilityوج اس ة  ان اً لإم ن ة  ال ال افعة  ال ل   على  الأص

ان سة  ل م  ال ف  ال  ل  ال لة الأجل  ن  ي ة   لل ن أن  إلا  الإفلاس،  ال  ت
POT    لق أشارت إلى ة تع  العال سة  ل ال ل  ات ذات الأص ال    أن ال أك على الأم

ل  ه الأص ة م ه ل ة ال اخل الي    ال ال ة و س ل ت ال افعةت ة مع ال ة  علاقة سل ال  ,Haron)  ال

et al., 2016).  

ات  و  ع ال ععادة ما ت ة، غ أنها ق  س ر  م الأراح ال ق ال  ة ال  اج إلى أم ت
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ة ال  ض اتها  ل ع س ل  قعو   ،ةل ة  ت ال POT ن ه  ه على  ات  أن  ع  ادر س م
ل ال فال ه س اءً عل ل، و ر أول لل ة  ة  اخل نها  ن ة زادة  مع  دي  أراحها ال

فقات جح    ،Khaw, 2019)ل ( ا  مقارنة ب ال أنه م  ص إلا  يها ف ل ي  ال ات  ال ف  أن ت
ة  اخل ال ال ارة أعلى الأم يها  اس الي  ل ال ارجي   ل ال مس، و ل ال ادر ال وعادة   م

أ ل لاً م الأسه  ما تل ن ب ي ة  ل رات ال ف فادة م ال وفي   .(Haron, et al., 2021)للإس
اق  نف   حال ة  اق د   (TOT) ن ابي  وج ن ح تعتأث إ ي ال ل  ة على ال  لل

ا الإفلاس   فاض م ن  ان ي ة على ال م ال ات الأك ر فادة مال روع   وللإس ال
ة ة  ال ة    فإن  POT، وعلى ال وفقا ل ق فقات ال ة وال ة العال ات ذات ال ي ال م
ة   اب اراتهالإ ل اس ة ل اخل ارد ال ن ال ل ارجي    ف ل ال ام ال لاً م اس ن أو (ب ي ال

ة ل ق ال ة،  )حق اف مات غ ال عل لة ال ة  ل وت م علاقة سل ة  ت ال ه ت   وعل
افعةمع  ا ال ة ال   .  (Serrasqueiro, et al., 2011; Haron, 2016; Khaw, 2019) ل

ة   ة    TOTووفقًا ل ت ع ال رة  ي فاض  أك على الاق اض  ان اثلق م ت اكل ع   م
ا الإفلاس مات وم عل اقًا مع  ، غ أنهال ة     ات ن    POTن ض أن ت ة  ف ات الق ال

ة إلى ح الاً ض ع أم ة      ق ج في لل م  و على م ال  م أراحها ال ا 
ت قع أن ي ل م ال ارجي ل ل ال اجة إلى ال ةال ال افعة ال ال ي  ل سل  ,Khaw)    الع 

2019; Haron, et al., 2021).  ًا ن  ،  وأخ غلال  ق  ة لاس ال افعة ال ادة ال ات حاف ل ل ال
ة ا ال ا ن   ال ي ،    .(Robichek & Myers, 1966)  لل م  ومع ذل ي ق ت رع ال ال

ن  ي ال عل  ة ل   Non-Debt Tax Shield (NDTS)  غ ال رات ال ف فادة م ال للإس
ضها ل ت  الإفلاسا  تع اءً على ذل ي ن، و ي ا في ال ة ع الإف اج سلًا   (NDTS)  ال

ة ال افعة ال   .(Serrasqueiro, et al., 2011; Khaw, 2019) ال

ائ  أث خ عل ب ا ي ائج  اي في ال د ت ة وج ال راسة ال ، ت ال اب ض ال ء الع وفي ض
ل ال الأم ل رأس ال عة ال مع  ات على س ائ ال لي وخ اد ال الإضافة إلى ،  الإق

ول  ت ب ائج ت ه ال ه،  أن مع ه اءً عل ة. و ة ال ال امًا مقارنة  ي ت س ها ال لف ت
الي:  ض الأول ال ار الف إخ راسة  ه ال م ه ف تق   س
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ة  " ائ إح ج تأث ذو دلالة  ة و للا ي ال لي على س  وفائ  ال اد  يل   عةالإق  تع
ال   ."ل رأس ال

عة  ات على س ة ال دة ح يل(ج) تق أث ج ال:  تع   ل رأس ال

ة، فإن أ قا ة ال اف  وفقًا ل ل  ع  ان ة ال ال افعة ال ة.   ىال ة ال قلل م   أن 
ازن إلى   ات تع ال ، فإن ال افها  ومع ذل فها  أه ال يل ت ع ائ ال ق ف ما تف أن  وح    ،فق ع

الة،  ال ال ل ت يل ت ع ال ال ل فإنت ة  ل ةال ات ال ال   أن تقلل لل م ت
و  الة  م  ال الت  ال رأس  ل  ارات  و ) (Zaid, et al., 2020خ ع  ،  ة  ت ل يل ع ع   ال

(Nguyen, et al,. 2021)  قابل، فإن د إلى ، وفي ال الة عادة ما ي ة في ال اكل  د م وج
اس ارات س ه خ ل  ات ت ل أن  و ،  ال ال  م ال ات ت الة  ل ال  Javaid, et)أعلى  و

al., 2021). 

ر  م  و  راساتق وث ق ة    ال الةأه ل ال  تففي    علاقات ال ارات ت ف خ ات، و
ه   ائ  ه راسات أن خ ال. وعلى   ةالال ل رأس ال يل  عة تع دات الهامة ل تع أح ال

، أشارت دراسة ا ال ال    ه  إلى أن  Morellec, et al., (2012)  ه اي ت ن  ت ي الة ال و
ة) فة (الق ال ة  ال ة ذات  ات الأم الة أك (أقل)    فإن ال ال و ل ت عادة ما ت

الي   ال أو أ ل  ع)  ت  ل  مع  (أس الأم ال  ال رأس  م    ،ل  لٍ  دراسة  م  ق ل  ال و
Chang, et al., (2015) & (2014)  ة الأم ات  ال أن  تف  ة  ت ة   أدلة  ال ذات 

فة   أ  ال ل أ ها،ت  ن ي ف ال ع م م ة و ال افعة ال ل لل  مع ال الأم

ددح عادةً ما   ات  ي ي تل ال يل    م ةن  في تع ال افعة ال جح أن  ال ام   وم ال ي اس
ي ة  ال افع ال    .لهأداة ل ال

ت د اق، وج ات   Gyimah, et al. (2021)راسة  وفي نف ال دة ال ع ة م ات الأم أن ال
ة  ت ال ، علاوة على ذل ت ل أك ن  ي ال ل  م ال ة ت ة ق ات ح آل ع  ي ت ال

يل، ع عة ال ابي مع س ل إ ة  صل دراسة    الق ات    Miloud (2022)وت ة إلى أن ال ن الف
ا ل  ي ت ال ال ل ت فة، و ه ة ال ال افعة ال اف أقل ع ال يها إن فاءة ل ة أك  كل ح

( يل أك عة تع ي ق ( اف في م زم ا الإن ح ه الي عادة ما ت ال يل أقل، و ا    .تع ه
ل  أن  Zheka (2010) و   اه ل ة م ال ي أقل ر ا  ال ن م ي ل فإنه في  ال ، ل

فة   ة ال ارسات ال ي   ح-ل م لات ال اه  ته تف اف ال ج  - على أه   س
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ال ل رأس ال يل  ع أ ل لات أ نًا أقل ومع راسة إلى  دي ه ال ة  اتأن ال، وأشارت ه ذج   ال
ا ان ل  ق  في أو يل  أك ة  ن   تع ال افعة ال اصة بهاال فة ال ه الي عام  ال عة    في ح (س

يل   ع ا أن٪ ٥٠ال ي    )،  ات ال ارساتال يها م ة    ل ال اكلها ال يل  ع ل قام ب ة أف ح
لات أعلى   .ع

ائج دراسة   ت ن ه ات  Kouhbor & Rastgarpour (2015)وأ ة ال ات ح ة    أن آل قلال (اس
ل ق   الإدارة، و م ة، والحق اخل  اجعةال اذ    ) ةال ت في إت ع  ق ساع ارات أس ل إلى لق ص ل

فة،   ه ال ة  ال ال افعة  صل دراسة  ال ابي   Khalili, et al. (2015)ا ت إ تأث  د  إلى وج
ة ( دة ال ةالل س ة ال ل الإدارة،  ل اء م ة أع قلال اجعة، واس اخل  ال عة  ةال ) على س

لى، وأفاد   ة ال ال افعة ال يل  أن    Khan & Kouser (2019)ال مع ال عة تع ل رأس س
ال في   اتال ة أك  ال ف ة ال ال افعة ال ة ذات ال ائ ة ال ال افعة ال ات ذات ال ال  مقارنة 

ا٪٥٧  مقابل٪  ٦٨( ات    )،  ة ال ش ح دات  ع  أن م ا   الهامةم ال ال ل رأس  ل  له
ل.  الأم

غ م   ال د علاقة  و ةوج ة  ع ال افعة ال ل ب الأراح وال ة ق ع ة ال ات ال ، غ أن آل
ت دراسة   ه العلاقة، ح أك ة   Butt (2019)ه ال افعة ال ة ب الأراح وال د د علاقة  إلى وج

ة،  لل ش ة ال فة،  ات ذات ال ه ة ال ال افعة ال ق ال عة ت ة  ع  تو وم ث س ه ال ه
أن   ة القائلة  ض ةالف ات ال ة  آل م    ال ا  ف  ي على ال ع ال اف ل ل  تع

ة ن ع زادة أراح ال ي ار ال إص اه  الح ال ه ل، م ي على   في ح أن الأم نف
ة ة غ ملائ اكل ح يها  ي ل ال ات  ي م ال الع ة ت  ال ارسات  ، وح أن م

ف  ل س ال، ل ل رأس ال ارات  ها على على ق لف تأث ي ق  ة، وال ارج ة وال اخل ات ال الآل
ل الإ ائ م ل م خ ل ل ار الأث ال ة وخ اق ة  ال راسة ال م ال اكل  تق ا  دارة وأن

ا   ة في ه اي قة ق جاءت م ا راسات ال ائج ال اصة أن ن ة و ال افعة ال يل ال عة تع ة على س ل ال
ة:  ال قا ال اوله في ال ا ما ت ت أن، وه   ال

ل الإدارة  .١ ائ م عة على تق أث خ يلس ال  تع   ل رأس ال
ل الإدارة   ائ م قابي ل ور ال ل ال ي م الأدلة ح قة الع ا ات ال م الأدب ال   ؛فيق

اع الة  اتم ن   اهاللح  اتع م،   (Adams, et al., 2010; Ezeani, et al., 2022a)ال
)Morellec, et al., 2012; Liao, et al., 2015; Nguyen, et al., 2020(  ،  ونةال م  ال

ع،  )Endo, 2020الإدارة ( ك    وم ل هاز ال يالان اءً على ذل  ، (Miloud, 2022) لل  ،و
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ة   ات ال ع ب آل ة  ح    ا في ذلفإن ال قلال ع وس ل الإدارة  وت ي م إم ة ال زدواج
ئ ف  ال قلل م ت ال ة و ا ل لل ة أف ف رؤ رة م شأنه أن ي الة و م ق ال ال

ات ن الها ال اكل رأس ح ال له   . ال

ن  وفي اح ادل ال د،  ا ال غ على ؛ سل الإدارةال الأك لأن ه ا م ال ً ض م ف
ة ف ة دي م فا على ن ي لل ا    ال ة  ات  ا  وت أداء ال ل على م  ل ال

ل   لاء  أرخ م خلالت اء  الأ  علاقات ه . (Mehran, 1992; Berger, et al., 1997)ع
نًا أكأنه    Jensen (1986)ي    ،ومع ذل ًا دي ال الأك ح م ال جح أن ت ا  م ال  ،

ل م   على   Pillai & Al-Malkawi (2018); Kieschnick & Moussawi (2018)ي 
ال الأصغ  أن   ا تع  ال الي تع أك  أك  ح ال ال و رة على الإت قًا وق ة لأدوار عفت ال

ة ا   .ال

ا ما ل الإدارة ن  وغال اء م الح ب أع اف في ال اك ت قل ه اه ال ل م  ، وال ل
قع ل    ال ع لاء الأأن  اء م أجله وةزادة    ؛ع اه  ث  ,.Uribe-Bohorquez, et al)  ال

الة  ال  و   ،(2018 ال لة  م ل  وتقل الإدارة  اوزات  ال  ,Kieschnick & Moussawi)م 

فإن  (2018 ل  ل الإضافة  أك م  ،  د  يها ع ل ي  ال ات  اءال مًا   الأع يها ع ل قل  ال
مات عل اي أقل في ال ل وت اح أف الة  (Nguyen, et al., 2021)  إف ال ال ها ت ف ف ، وت

مل   لاً ،  (Morellec, et al., 2012)ل  ل ت أن  ح  ا   أخ  في  (مال دول  أرع  ل 
ل الإدارة لا   ة م قلال ا) وج أن اس ون رة ون غاف ان وس اك ل  يو أ ش لت  ارات   ق

ال   .(Khawaja et al., 2018) رأس ال

الو  أة في ال ل ال عف ت ًا ل ض ق ف ن ام  وف اه ع ب ال  ة ال ح ق
ا-ة  أرع دول أورو  ال ج و و ا وال ن ا وف ادة    -بل ل مة  ة مل أة ح ال ل  ال   ت في م

ا  ،   (Nguyen, et al., 2021)دارةالإ عامة  ك غ  ل ات  ال م  عة  م عة  م ض  ع ت
ال إدارتها ( ع م ل الإدارة و   ،)Sila, et al., 2016ل ت ة إلى أن م راسات ال ت ال

ل  الأك ت  ة أف ا ارات وم ق ت  ي  عًا ب ال ي لفة ال ف م ت ف و   ل و
لل هاز  الان ك  ل ال م  لل  ن  ي ال م  ال  ام  اس على  ات  اثل ال ت م  وع ي 

مات عل ق ي ع ضعف    ال ةال   ;Gul, et al., 2011; Brieger, et al., 2019)ال

Kao, et al., 2020; Komal, et al., 2021)ا ل ًا  ن ع    ،  أة مت ال ومهارات   معارف  ه 
الات    اتوخ ة و في م قا ة وال ارج اصل والعلاقات ال ة والإدارة  ال ارد ال  Simpson, et)ال
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al., 2010; Nguyen, et al., 2021)  أن ة  وعقلان صًا  ح أك  أنه  ا  ارات ،  الق اذ  إت
فة ف ا    ال ا م  (Faccio, et al., 2016; Adusei & Obeng, 2019)ال ً ل م ، و

ة   ا ة الاج ول ام لل لاً ع ،(Post & Byron, 2015)الاه ه  أن  ف ة   تف قلال   أك اس
(Adams et al., 2011) .  

، ء ما س ت دراسة  وفي ض عة     Liao, et al. (2015)أق نة  ق ة ال ال ال افعة  ال أن زادة 
يل ل الإدارةن ال ال  أك  تع ة م قلال ابي مع إس ل إ ت  ف ي ة   ه س ة ال ل وال

، ع ب ال ع ال ة  ة ال ل ات ال  Gyimah, et al. (2021)أفادت دراسة  و   في ش
ة ق أدت إلى زادة أن  ام ات الف ع ب ال في ال ه وال قلال ل الإدارة وس  ح م

  ، ل  يل  ع عة ال ل  س ال د تأث   Buvanendra, et al. (2017)أشارت دراسة  و إلى وج
يل في س  ع عة ال ه على س ي  ف اء غ ال ة الأع ل الإدارة ون ابي ل م ا إ ا ب لان

، وثق . وعلى ال ا أ تأث في اله ي ال  Liao, et al. (2013)  دراسة  ل  له ل أث ال
فة.  ه ة ال ال افعة ال عة ال مع ال ل الإدارة على س   ل م

ت دراسة   ه ، فق أ أن تأث    Ezeani, et al. (2022a)علاوة على ماس ة  اي ائج م ائ ن خ
ي على    ل الإدارةم ات ال اد ة للإق ائ ال لاف خ ال مع إخ ل رأس ال يل  عة تع س

، إتفق ل ات، ووفقًا ل ها ال ل ف ال   تع أة في م د ال أن أن وج قة  ا ات ال ائج مع الأدب ال
ا   ال فة  ف ن ال ي ال ل  ارات ال ات على ت خ اع ال  ,.Faccio, et al)الإدارة 

2016; Komal, et al., 2021)    عة ها، و م س ل ف ي تع ة ال ة ال غ ال ع ب و
ل الإدارة  ة م قلال ل م ح وس ابي ب  ا إ اك إرت ان ه ة، غ أنه  ال افعة ال يل ال تع

ل  مع   ة في  ال افعة ال جهة  ال ة ال ة ال اهاب قل    ل ع ل ال  ال ة)  ة ال ل (ال
د  راسة إلى وج صل ال ع ذل ت فة، و ه ة ال ال ال افعة  ال ات ن  عة ت ال م س

ة   ال افعة ال اعات على ال د الإج ل الإدارة وع ة م قلال ًا ل وس ًا سل ة تأث ة ال في ب
جهة  اب الال ا لحاأص ا وأل ن ا)(في ف يل. ن ع عة ال ا ي م س   م

جهة   (م ك  ال على  ة  قائ ات  اد إق ا  ن وف ا  ان وأل ان  ا ال ب  ه  ا ال أوجه  م  غ  ال وعلى 
الح)، إلا أن   اب ال ال على  ق أك    Ezeani, et al. (2022b)أص اء في م د ال أن وج

امه لل  ة  م اس ن ة والف ان ات الأل ن إدارة ال يل  ي ع عة ال عل  أما  و م س ا ي
أة إلى   ة لل ف ة ال ار ا أدت ال ان ر ا د  ال م وج يل، وعلاقة  ع ع ة    تعة ال قلال اس

ل الإدارة   ا  م ن ا وف ان ة في أل ال افعة ال ال ًا  يل  سل ع عة ال ل ال ي م س ه ال ه  ول
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ا ة مع ال اب ة  علاقة إ ال يل  فعة ال ع عة ال ة مع س انوسل ا ة  و   ،في ال لاف في ال ن الاخ ق 
ي   لل لفة  م أدوار  ًا  ت م ة  ان ا ال ات  وال ة)  ن والف ة  ان (الأل ة  الأورو ات  ال ب 

قل ًا على اداخل    ال ًا سل ل الإدارة تأث ان ل م ًا،  ات، أخ ال إدارة ال ة  م ال افعة ال ل
يل  ع عة ال ابًا على س او ن ا وف ان ان وأل ا  .في ال

ي   ع بها ال ي ي ة ال ة ال راسات على أن الق ار آخ م ال ، أك ت ة أخ ماوم ناح  ع
ل الإدارة  ن رئ ف    م ئ ال ا ال ً اذ  -ه أ ة ات ح ال م سل دوجة ت ادة ال ال

ار والال ة  ق ة وت م  -ل واح قا ات ال ل اكل في ع ن ال ف عله  ة    ت م  ح اثل  ع ت
مات عل اد (Duchin, et al., 2010)ال ان الإع ل أك  ،  ن  ي ال ل   ,Alves)  على ال

et al., 2015)    د ي ا  در إلى  م ل وثق  ل ، ووفقًا  اه ي وال ال ب  اعات  ال اسة  تفاق 
Buvanendra, et al. (2017)    ة ق أدت إلى لان ات ال ف في ال ئ ال ة ال أن إزدواج

يل  ع عة ال ا ل  لها أ تأث على س يل ب ع عة ال الة وخف م س ال ال زادة م ت
اق    ة. وفي نف ال ات اله د  Gyimah, et al. (2021)في ال ت عالٍ    إلى أن وج
فات   ة ت ا ل أقل للأجان  صة  ة وف ي في  للق ةالال ام الف إ ات  ئ ذات  ال ة  زدواج

ف ه    ق  ال لىه ة ال ال افعة ال ق ال ات م ت انفإن  وم ث    ال يل  ع عة ال أ   س أ
ب  ل  ف بها  ج  ي ي  ال ات  ال في  ه  عل هي  ا  و   م ف  ال ئ  الإدارة، ال ل  م رئ 

ل  أن  Liao, et al. (2015)وخل ي  ف ف ف    و ال ئ  ت ال ل الإدارة ق أث ورئ م
ة. ة ال ل ات ال ل في ش ال الأم ل رأس ال عة ال مع  ابي على س   ل إ

، لاح  وعلى ع ات تع على  Detthamrong, et al. (2017)ما س ن ال أن ن دي
ل   فوحاف اتف ئ ال الي    ل ال ة و ا ي  لل ن ال ي ف ؤساء ال م ال جح أن  م ال

ن ت ل الأ  اال  ف ل  ن، وجادل  ال ي ال ل  على   Cho, et al. (2021)سه مقابل ال
غ م أن اأنه  اف  ل ف الإن ه ال ال ل رأس ال د ع  ة إلى ي ة ال فاض    إلا أنه إن

ة ت تل   رة عال ي ذو ق د م ة م خلال وج ل ي، ح ي أن  العلاقة ال  ال

ة   العال رات  الق الذو  ه  ل ه امًا  اه غو   كلاأقل  لاء    ق ي ال معاملا ه ت ت في ت 
ان  ى ل  ارجي ح ل ال لفة،ال ي ون ي ا أنه ق  أقل ت ة ال ة الأساس ل غ ارات ال على الق
لاً م   ة ب ة ال هت م  ق وال ع ال ال  ت ل رأس ال ارات  صل في ق ه ت اءً عل ، و

إ راسة  رةاسال ات ال انات ال رة الإدارة    م ب تأن الق عة    ت يل، و سلًا  ع ة ال ق الع
أك   أقل أو  ة  ات ذات رافعة مال وا  إلى ش الوج ة  ال ال افعة  ال ات ذات  ال ةأن  ك   ف ت
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ف   ه رة عة أقل ن ال ال رة ومع ذل فإن العلاقة ب الق راء أك ق ها م ي ما ي ع
عة   ال ل  الإدارة وس ل رأس ال يل  ةتع ات    مع ة لل ة ال ف ة ال ال افعة ال   .ذات ال

يل  عة تع ل الإدارة على س ائ م أث خ عل ب ا ي قة  ائج غ م د ن ا س وج و م
ال امًا ،  ل رأس ال ي ت س ها ال لف ت ول  ت ب ائج ت ه ال  الإضافة إلى أن مع ه

ة ة ال ال ة  مقارنة  ة وال ال ة وال ن ات القان ه م ح الآل م ه ف تق ه، س اءً عل . و
الي:  اني ال ض ال ار الف إخ راسة    ال

ال" ل رأس ال يل  عة تع ل الإدارة على س ائ م ة ل ائ ج تأث ذو دلالة إح   ."لا ي
عة  .٢ ة على س ل اكل ال ا  التق أث أن ل رأس ال يل    تع

ار    ع ة اخ ث ه قع أن ي ل م ال ات ل ها ال ي ت ارات ال لي أح أه الق ج ال ال
لفة   ة ال ل الياكل ال ار ال ع الق ا ق يلععلى ص يلهادورًا    ،  ع عة ال ي س . مًا في تق

ف    هأنالأدب    ادل   ، علاوة على ذل الة  غالًا ما ت ال ال ات ت ال ة  ة العائل ل مع زادة ال
ة ؛ ة وال ل ل الأقل ب ال ة ، الف ا الح  عائلي، و م خلال ال ال الفعالةال اف م ت

ح  إلى  ن  ي ال اب  ة وأص العائل ات   & Jensen & Meckling, 1976; Fama)  ال

Jensen, 1983; Anderson, et al., 2003; Schmid, 2013).    ضومع ذل  Molly, et ف

al., (2012)  الةزادة ت ة  مع  ال ال ة العائل ل لاف دوافعه    زادة ت ال ع  إخ (ال
ه   ة  ل ان ال ف أك م فق ع الأخ  خ ةوال ا ادًا ل ع الإضافة    أقل اس ن).  ي ال ل  ال

فإن   ذل  للإلى  ة  ذج ال ائ  ة    اتال ل،  العائل ة  م ا ال م  ر  ف الإفلاس و ال ت 
ل ال ال  قاء على  ال ام  ة وزادة الاه ال ان  ن    وفق عله ي أك ت ة  ات مال ات اس

رة   ًا وأقل خ ف ة  -ت اخل ال ال ل الأم ارجيتف ل ال ص ال   -مقابل ال ار ف ا إلى إه  ور
(López-Gracia & Sánchez-Andújar, 2007) ة في ة  عة العائلة لها أه ، غ أن س

ل ة على ال ال   . (Ampenberger, et al., 2013)خل ال

ة فا م  ل  وفي حالة ع ادر ال ة  م اخل ف تقا ال ة س ة ال ة العائل ل ات ذات ال ، فإن ال
ة و  ة في ال اراتب ال عي وراء الاس ة وال    ال زة لل ع ن)  ال ي ل ال ة  (ال ان مقابل إم

ة أو إضعافه ان ال )، وتع  افق الأسه ل  ا على زادة   (ال ش ة م فا على ال ة في ال ال
ة ال افعة ال ي  ال ة على ال قا أداة لل م  ي ت ع  ،   (Croci, et al., 2011)وال د  ها ت ول

ا   م إلى  ةذل  ذل  .(Wu, et al., 2007; Ellul, 2009)  أعلى   مال ادلومع   ، 

Ampenberger, et al. (2013); Schmid (2013)  د ائ  م   إلى أنه مع وج ة صارمة لل ا



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢ ول مارسالعدد الا                            مجلة العلمية التجارة والتمويل               ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       ٧٢                        (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

لل  في  و  والع ال  ب  قة  ال العلاقات  ار  العائلةفإن    إ ة  ل   تق   مل ال ا  م
ن  ي   .ال

ل  ال ادر  م ات  أول أن  ة  العائل ة  ل لل لفة  م ودوافع  لات  تف قة  ا ال ج  ال وتع 
قع   الي م ال ال ن لهاو ل   أن  ال، ووفقًا ل ل رأس ال يل  عة تع لفة على س ات م تأث

ت دراسة  اب Buvanendra, et al. (2017)وج ل إ ت  ة ق أث ة العائل ل ي على أن ت ال
ة   ة العائل ل أن ال ون ذل  ف ة و ات اله ل في ال ال الأم ل رأس ال عة ال مع  س
ورها  ي ب ة وال اخل ة ال ل ل ال ي م ال ال ة  ن على إدارة ال عله يه ًا ت الأك ت

مات غ   عل ة له وال ا الأخلا اكل ال ذ الإدارة وم ًا ت م نف ان لها تأث ا  ة، ب اف ال
ة. لان ات ال يل في ال ع عة ال ًا على س   أن Haron, et al. (2021) وثق دراسةا    سل

ة   ل ال تال الأعلى م  ة ي ة    العائل ال ال افعة  ال ابي  ي مع  ل إ ل سل ال و ت
الة ر   ال ه ال ف ه يل، وت ع عة ال ا ي س ة ملاك العائلةم ة (ر ال عة  ف ج ال   اسة مع ال

ار   ة ع  إص ل عارض مع  الأسهال م  في ت إضعاف ال ة  )، ومع ذل ت ض ر ف نف
اب ال م ت   اأص ا    م ن،  ي ال ل  ة  ال اب ضح العلاقة الإ ة  ت ان امإم  اس

ة   آل ي  ةال ا الإدارة  م ة  م  و   ،للأن ن مفه أن  ي  ال رات    ال  ه أح م ه
ى  العلاقة   ن ح ي ال ة  فائ ة  ض درع  م  ون  ال ن  اه ال أن  ف  م  غ  ال و  ،

Burgstaller & Wagner (2015)   ا أن ة  ق وج ال افعة ال ة  ال ة العائل ل لف مع زادة ال لا ت
ا، ال رجة  ال ات  ال أن   في  ف  إلا  ت يها رئ  ل ي  ال ات  العائلة   ال س م  ل    م تع

افات  الا عن أس ائ،  ل  خ إلى  ذل  جع  ة    و ال ة  ان الائ ارة  ف ال ال ي  لل
ضو  ق ة لل ا ال ال فاض ت  .ان

ث على  و  ورها ت ي ب ، وال اته افه ور ي وأه ة الإدارة على آراء ال ل ث ال ل ت ارات  ق
ال ت  ،رأس ال ه ل أ ائج    ل ة ن راسات ال ةال اي ل  م ة الإدارة    عة  ح ل العلاقة ب ال

فقًا لـ   ات، ف ة لل ال افعة ال  ;Jensen & Meckling (1976); Mota & Moreira (2017)وال

Taran (2019)  ي ـ الح ال اءمة م أداة ل ة الإدارة  ل ال ف  اهُع ل   وال اول  ، ل س
يه أسه في   ي ل راء ال ية  الال اسات    ت ة  س ة ال ز م   ;Khafid, et al., 2020)تع

Albart, 2020)،    ه، فإن ة  أن  وعل ة الإدارة العال ل الة  تال ال ال  م  وتقلل م ت
ل عة ال مع  ال  س ل رأس ال   .(Gyimah, et al., 2021)الأم
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قابل،  و  ات    أنه ;Demsetz (1983 Fama & Jensen (1983)ي (في ال ًا ل ن
ة   ل ون الإدارة  ال ي م ال ق لفة ق لا  ي    ال ق    ن لال ًا م حق ءًا  ة الج ل

ذون على   رو ا خاصة،  م      ق ا ق ال  ف ال ورة ال ة   ال ب 
ة ه  ال اصة  مقابل سع افه ال ق أه ي ح    ل ارة ال ل  ال اه  ا ق م تف

ة فاض تل ال نها م ان ل ل عادة  ي ونة الإدارة ل ق ال ي م أن  ، وح أن ال
ة الإ ل ت ال الأقل م ال يل ما ي ع عة ال ئ م س ن و ي ام أقل لل إس دارة 

(Liao, et al., 2015) . 

ًا،   ح  أخ ل م ة م ارات الأج ب الاس لفة ل اب م ة ت اش ان ال ل ي م ال ع الع ات
ة ة الفائ ف وض م ة والق ة والإعفاءات ال اف ال ات  ال م الأدب ، ومع ذل ق

قة أدلة م ا ة ال ةاق ة الأج ل ل أن تأث ال ال الأم ل رأس ال ارات   . فعلى ق
ة ون  ق  ،  ناح ال ات  ع  الأجان  ارك  يهل أن    ي ال ال ل علاقات    ان 

ارة أقل مع   ضت ق ة  ال ه   ،في ت ال اءً عل ض أن  و قابي ف ور ال ن ال
ة   ة الأج ل يلاً لل ال   ب ف ت ات ل ا آل لاه ن لأن  ي الة    لل  Aggarwal, et( ال

al., 2011(. ، أخ ة  ناح ال إلى    Elsas & Florysiak (2015)    وم  ور أن 
ي أك    ال ة  الأج ة  ل ذات  ( لل ات  لل حا  وض ة الأقل)  (الق فة  ال ).  ة 

ه ال    Do, et al. (2020)  دراسة  وسل ور ال ء على ال ون الأجان ق  ال ه ال يل
الي   ال ان و رجة في تاي ات ال ال لل ل رأس ال لى له ارات ال ل الق لاً في فإنها  في ت م دل تق

ة   اش ال اق  الأس في  ة  الأج ة  ل لل ة  اب الإ ة  ال اتلدع  ال ة  ح ف ح  ،  ع 
ها   ائ ة الأعلى ن ة الأج ل ات ذات ال ة    أن ال ف ة ال ن ي ن،  وال ي ار ال ضة لإص أقل ع

ون الأجان في  اع ال  ، ال  خفعلاوة على ذل الةت عة   ال ورها ت م س ي ب وال
يل، ع ات  ال ة على ال قا ن لل الأجان دور واضح في ال غ م ذل ق لا  ال في   و

ًا  ة ن اش اق ال فاض الأس .م نلإن ه   ل

ابو  ال ض  ء الع ات   ،في ض اي مل جع إلى؛ ت ا ي إن ائج  ال اي  ة أن ت ال ال راسة  ج ال ت
ن ما  ي ق ت لفة له وال وافع ال لات وال ف ان ال  ، اب ال لفة لأص ات ال اله

رالب   ة  ف ا ن أو    م م ي ال ل  ة  هرغال فا على ال م . و في ال ف تق ه، س اءً عل
الي:  ال ال ض ال ار الف إخ راسة  ه ال   ه
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ال" ل رأس ال يل  عة تع ة على س ل اكل ال ا  ة لأن ائ ج تأث ذو دلالة إح   ."لا ي

ال:  (د)  ل رأس ال يل  عة تع ة على س ل غ ة ال ق فقات ال  تق أث ال

أث   تع ت أن  ل  ال وم  ة  ا م ال  ال ل رأس  يل  وتع ارات  والاس الأراح  زع  ت ارات  ق
ة ق ال فقات  ال عها  ات ،(Fliers, 2019)  ج ال  فال ق  ال ف  ال اوز   جذات  ي وال 

ع ة ت ار ال ص الإس اصة بها  ف ال ال اكل رأس ال يل  ع ونة ل ع     م ال
ن   ي اد ال اء الأسه  أو  س زعات  مقابلإعادة ش ف   دفع ت يها ت ي ل ات ال الأراح، في ح أن ال

ق   النق س ن أو حق ي ار ال ها ع  إص ة ع غ يها حاف أك ل ة،    ل ل ار، ال اخ
لي   ة  ال عاملات  ال ال  ت التقاس  ة  ل ة ع ق ال فقات  ال لالات  اخ ة  معال مع  يل    ع

(Faulkender, et al., 2012).  

ال    علاوة على ما ل رأس ال ل له ق ال الأم ق وت ف ال و العلاقة ب ال ، ق ت س
م أدلة   قة ق ا راسات ال ة، غ أن ال ة واض اق ة وم جع س ذل   غام أن، و ا ال في ه

أث إلى   ك ل ل ال لفة،   الع ة ال غ وف غ م  ال ق   ال ف ال ات ذات ال ض ال تع
ة ل اال غ  هال  ل ل ة غ أنها  ع ادر خارج ات ت  ق    م م ة أك م ال صع

ق ال ال ف  ال ة، ج لذات  ال افعة ال ال اف  ار  عادةً ما ت    ح  ل مع أه ال إص ت
ة   ال ا  عالأوراق ال ال إعادة ش قابل (Dang, et al., 2012)ئها  ت ض، وفي ال  Byoun   ف

اتأن  (2008) ف    ال ل  تس اصة بهاع ة ال ال افعة ال ف نق   ال اجهة ت عة أك ع م
ات الس ل ال ة ح عادةً ما تف ل ق ال لاً م خف حق نها ب يها. زادة دي   ل

ل دراسة  لفً  Faulkender, et al. (2012)وس اجًا م لالات  أن إلى ح أشارت ،اإس  إخ
ق له ف ال ً   اال ات  ًا  اتأث ة  على تقارب ال ال   ل رأسن    الأم ل و   ال ما    عادةً الأم

ان   اء  لي ال (س غ ق ال ف ال ات ذات ال م ال جًاتق ات  اأو س  م اء تغ إج  أك لًا) 
ة    ن ال افعة ال فة  ن ال ه اصة بهاال فاض  ،ال ن ذل لإن جع يل  و ع ة لل لفة الهام   ال
ة- ل غ ة ال ق فقات ال ال علقة  ق ال ها" مع معاملات ال ار يل "ت م ع ال ال ن  ، و -ت

ا ال ات ذات  ه ة لل ال حًا  انة أث أك وض ة  ال  الإس الف ة  مقارنة  ال افعة ال ات ذات ال
ة ف يلال عة تع رت س ه، ق اءً عل فة  ا   ، و ه ة وال ة الفعل ال افعة ال ة ب ن ال  ن لف

ات  ٪  ٢٦- ٢٣ فلل ة م ال ة ق فقات نق ي حقق ت فقات ،  ال ات ذات ال ، فإن ال ومع ذل
ة  ال افعة ال اف ال ل  ان اوز  ي ت ة ال ق يل ت ع    ال عات تع يها س تفع ، وت٪٥٠ل
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ةه ة ٧٠إلى أك م    ه ال ال افعة ال الغة في ال ة م ان ال ة    ٪ إذا  ة مف يها رافعة مال (ل
ا).    ج

دراسة ت  أك اق،  ال نف  ات    Pradipta & Chalid (2020)وفي  ال انات  ب ام  إس
رجة على  ال ة  ول يل    أن   الأن ع ال عة  ن  س الفي  أك  ت ة  ال ال افعة  ال ذات  ات  ة  ال ف
ج فق ق ال ف ال ةع  وال ف ة ال ال افعة ال ات ذات ال ا ي ال  ,Brunaldi. ب

et al. (2015)  ات أنه ة في ال ازل ةال ن ي ة ال ف ت  م قي ف ال ابي   ال  معل إ
يل   ع ال عة  قهس ت ال ع م  ذات غ  ات  ال في  يل  ع ال عة  فإن س  ، ذل ، ومع 

تفعًا قه م ن ت ما  ق فق ع ف ال ال ل   أث  ة ت ة العال ن ي صل دراسة  ال . وت
Dufour, et al. (2018)   ف ه ك م يها سل ا ل ن ة ال في ف س ة وم ات صغ إلى أن؛ ال

افع ًا لإرتفاع ن ال رجة ن ات ال ال أ مقارنة  ان أ يل  ع عة ال لى، غ أن س ة ال ال ة ال
عاملات ال ال  ب  ت الأجل  ة  ق ن  ي ال ت  وت ات،  ال ه  ه أقل  في  معاملات  مقارنة ال 

لة الأجل، علاوة على ذل فإن   ن  ي ةال ف ة ال ال افعة ال ات ذات ال عة أك  ت    ال
ة ف ة ال ال افعة ال ات ذات ال ا    م ال ة الأجل ب ن ق ي ة لل عات   تل  ال قًا ب س ف

يل ع لة الأجل  ال ة  ال افعة ال ت    ،مع ال ، ت لاً ع ذل ةف ق فقات ال ة  ال ج ال   ال على ت
ة ف فإن  معاملات م ل  عة    ول يل في  س ع الال ذات  ات  ق  ال ال ة ف  ن ي وال ج  ال

ة ف ق  ال ف ال ات ذات ال عة ال .أعلى م س ال     ال

ائج دراسة   ت ن ه ات    أنGan, et al. (2018) وأ لال ة ت ل رأس لإ  ال يل  اف تع ه س
عاملة أقل لفة ال ان ت ال إذا  ف  ال ا ما ت اف، غ أنها دائ ال الإن ل  م ت رأس   ع 

ال   لال ل  ع  الأم داً لل اجهة ق ما    م يل  وع ع ًا ل ا ق  ف ال ن ال افالالا  ئي  ن ،  ال
اه اء ات ه على ح س ة ت ل ولة وغ ال ة لل ل ات ال ، فإن ال ل    هومع ذل يل  ع لل

ة   ال افعة ال ف ع ال اف ال فة (أك في حالة الإن ه ةال ا ة أو غ  نًا مف ان دي اء  .  )س
ًا، وثق ائج دراسة وأخ اف    Zhang, et al. (2020)  ن يها أه رجة ل ة ال ات ال ن أن ال

لى ال ة  ال ال افعة  يلها    ال ي ي تع عة  س  وال ل س لغ مع ،  على  علاوة.  ٪٢٥.٩  ي ن  فإ   ذل
هل ق ت ف ال لالات ال يلات  اخ ال تع يل ع  تل رأس ال ع ال ال اءً ت ، و

ه فإن ات  عل لقة الأك  ال ف  ذات ال ال ق  لل ي ت  ال ل   ) ت٠.٠٢١٩ع    (ال
ع مع اف  أس افعة  أه ة   ال ال اصة  ال يل    ال ع عة ال ات ذات ٪١٤.٣) مقابل (٪٣٢.٤بها (س ) لل

لقة الأقل،ال  ةوتع  ال ال ع الأزمة ال ة ما  ة ع ة لف ال ة  ة ق ه ال   . ه
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يل  عة تع ة على س ل غ ة ال ق فقات ال أن تأث ال ة  اي ائج م اب ن ض ال ه الع و
ة  ال راسة ال م ال ف تق ل س ة، ل ة ال ال عل  عها لا ي ا أن ج ال،  ل رأس ال

الي: إخ ع ال ا ض ال   ار الف

ة ق فقات ال ة لل ائ ج تأث ذو دلالة إح ة  "لا ي ل غ ل رأس    ال يل  عة تع على س
ال"    ال

ة سادسًا: راسة ال ة ال ه   م

راسة، ال ة  وع ع  م م  ل  ة  ال راسة  ال ة  ه م ض  راسة،   تع ال اذج  ات    ن غ م
راسة  ق ال ادر و لاً ع م انات اسها، ف ع ال   . ج

راسة ة ال ع وع   (أ) م

ال  ة  ال ال الأوراق  ق  س في  رجة  ال ة  اه ال ات  ال في  راسة  ال ع  م ل   ي
 ) اعات  ارات لق وال ة  ا ال ات  وال مات  ة  ، ال والأدو ة  ال ة  عا العقارات،  ال  ،

ة) ارد الأساس ةخلال    وال دها (  م ٢٠٢١  -م ٢٠١٨  الف الغ ع انات  ٧٥وال ة وفقاً لل ) ش
ة فى   رصة ال ة م جان ال عل اي ال ة،    م٢٠٢٢  ف رصة ال )، وق ت  ٢٠٢٢(ال

راسة وفقاً  ة ال ار ع ة:  اخ ال و ال   لل

ال   . ١ ة  ال ال الأوراق  ق  ات فى س ال أسه  اول  ق وت ار  الاس ة  ف   راسة خلال 
انات  ل على ال ة ال ان ة لام راسة. ال ات ال غ اصة    ال

ة   . ٢ ال قار ال اف ال ة  ت ال ة م عام  وغ ال ات خلال الف   .م ٢٠٢١م إلى عام  ٢٠١٨لل

ارخ  . ٣ ة ب ال ها ال ى تع تقار ات ال راسة.   ٣١/١٢ال ائج ال ة مقارنة ن ان  لام

٤ .  . ة ال ال ة  ال ها ال ض تقار ى تع ات ال  ال

ة ( ات الع د ش قة بلغ ع ا و ال ة  ٤٢و ال ة  ) ش ة على (غ مال اعات٤مق  ) ق
عادل ع)  ٪٥٦(  ا  ات ال الي ش ات  م إج اه د ال الي بلغ ع ال ة١٦٨(  و اه ضح،  ) م   و

ول رق (  اعي) ١ال راسة وفقًا لل الق ة ال ع وع   : م
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ول رق (  )١ج

اعي راسة وفقًا لل الق ة ال ع وع   م
ة اه ة ال  ١ن

(%) 
ات   ش
ة    الع

ات   ال
ة ع   ال

ات   ال
ة ق   ال

اع   م اس الق

ارات  ٧  ٣  ٤  ٩.٥٢ ة وال ا ات ال مات وال  ١  ال

ة  ١٨  ١٢  ٦  ١٤.٢٩ ة والأدو ة ال عا  ٢  ال

 ٣  العقارات   ٣٤  ١٢  ٢٢  ٥٢.٣٨

ة   ١٦  ٦  ١٠  ٢٣.٨١ ارد الأساس   ٤  ال

الى   ٧٥  ٣٣  ٤٢  ٪ ١٠٠   الإج

ة،       رصة ال ر: (ال     ) ٢٠٢٢ال

راسة  اذج ال  (ب) ن

ذج   ن على  راسة  ال ت  ال إع ال رأس  ل  مع  ال  عة  س ي  ق ل ئي  ال يل  ع ال
ل ض أن:   (Ezeani, et al., 2022a & 2022b)الأم ف   ، وال 

لى   م ة  مال رافعة  ة  ش ل  ت     )*ItLev(ل ات    ت غ ال م  ي  امل ا  )jitX(الع ع م  لمنبثقة 
وق   ة،  ش ل  ل ة  الف ائ  ال أو  لي  ال اد  تل الإق ي  ت في  قة  ا ال راسات  ال لف  إخ

عًا مايلي: ( ها ش ات غ أن أك غ ة،  ال س ل ، ال ل ال ة، مع ة، ع ال رع ح ال ال
ن  ي ال عل  ي غ ال اءً على ذل ال ) و ل ال الى، ومع لى الإج اتج ال ة، ال ، ال

 فإن 

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

PROF + 7 GDP + 8 INF + eit 

افعة  ق ب ال الف اف  ا الإن قاس ه ل، و ال الأم ل رأس ال ات ع  ه ال ف ه وغالًا ما ت
ة الفعل ة  ال افعة ال لى وال ة ال ال ل    ،*itLev - it(Lev-1 (ال ات  وت ال  ال ة نها  ت ع

الع ال ل رأس ال ف له ه اف   ال ال الان اس ت وفة  ع يها   ،وال ن ل الي  ال و
فها اب م ه ، غ أن   حاف للاق ة أخ ا دالة    م ً قارب ه أ ا ال يلفي  ه ع ال ال ل    ،ت ول

يها ( فإنها   ة ل ال افعة ال ل ال ئيتع ل ج اف)  ح الإن ار  ، ت قاس مق غ في   و ال يل  ع ال
ة م عام لأخ ال افعة ال ل  .  )itLev - itLev-1(  ال ات مع  عة ت ال ر س ل تق ووفقًا ل

 
  العينة = عدد شركات العينة داخل كل قطاع ÷ إجمالى عدد شركات  نسبة المساهمة  ١
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ل   ال الأم ل عام  )it(رأس ال ة  ال افعة ال ئي لل يل ال ع ضه ال ع ار ما  ق  ،-itLev - itLev(

ة  1( ال افعة ال لي ع ال اف ال ة الإن لىم  الي *itLev - it(Lev-1 (ال ال  فإن:  و

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

عادلة  اغة ال  :ا يلي (B)و إعادة ص
(C)  Levit - Levit-1 = it (Lev*it - Levit-1)                                                                               
(D)  Levit = Levit-1 + it (Lev*it - Levit-1)                                                     
(E)  Levit = Levit-1 + it Lev*it - it Levit-1                                                                                  

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

عادل ة (F)  و (A) وم ال ال عادلة ال قاق ال  :  إش

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

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

8 INF + it eit     

ه   اءً عل يلو عة تع ي س ال  ي تق ائ   ) (  ل رأس ال علقة  امل ال ء الع في ض
ة ال افعة ال ة على م ال ث لي وال اد ال وف الإق ة و ذج    ،ال ام معادلة ال إس

اب رق او   (1) ال ي ت   .tCoef) Lev -[(1-1[وال

ة) على  ل غ ة ال ق فقات ال ات وال ة ال راسة (ح قلة لل ات ال غ ي تأث ال ول
ال:  ل رأس ال يل  عة تع   س

عة   - ل الإدارة على س ائ م يلت تق تأث خ إعادة    تع ال  ل رأس ال
ذ اد    (1)ج  ال والإق ة  ال اائ  (خ له  قلة  ال ات  غ ال ت   

ة   يل م ع عة ال ي س ل الإدارة)، وعادة تق ائ م علقة  ات ال غ لي وال ال
ي رق    أخ  ذج ال ء ال ق (زادة  (2)في ض الف أث  ار ال قاس مق ه  اءً عل ، و

ذج  رة وفقًا لل ق الي ع ال ذج ال يل وفقًا لل ع عة ال ) في س   .(1)أو نق

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

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

8INF + it  BZ + it IND + it DU  +  it  GD + 

it eit      
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ل   - الأم ال  ال ل رأس  مع  ال  عة  على س ة  ل ال اكل  ا  أن تأث  تق  ت 
ذ اد    (1)ج إعادة ال ة والإق اائ ال قلة له (خ ات ال غ  ت ال

ة أخ  يل م ع عة ال ي س ة)، وعادة تق ل اكل ال ا  أن علقة  ات ال غ لي وال   ال
ي رق   ذج ال ء ال ق  (3)في ض ادة أو ال ار ال ق أث  ا ال قاس ه ه  اءً عل ، و
ا ال يل وفقًا له ع عة ال ذج في س رة وفقًا لل ق  . (1)ذج ع ال

 
(3) 

  

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

+it 7 GDP +it 8INF + it  FA + it MA 

+it FO + it eit      
فقات   - ال تأث  ال  ت تق  ال ل رأس  عة ال مع  ة على س ل غ ة ال ق ال

ذ إعادة ال ل  ة   (1)ج  الأم اائ ال قلة له (خ ات ال غ  ت ال
عة   ي س ة)، وعادة تق ل غ ة ال ق فقات ال ال علقة  ات ال غ لي وال اد ال والإق

ة أخ  يل م ع ي رق    ال ذج ال ء ال أث  (4)في ض ا ال قاس ه ه  اءً عل ، و
وفقًا   رة  ق ال الي ع  ال ذج  لل وفقًا  يل  ع ال عة  ق في س ال أو  ادة  ال ار  ق

ذج  . (1) لل

 
(4) 

  

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

+it 7 GDP +it 8INF + it  CF + it CFV + 

it eit      
اسها   ق  راسة و ات ال غ     (ج) م

ول رق ( ضح ال ا يلي:٢ي راسة  ات ال غ اس م ق   (  
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ول رق (   )٢ج
راسة  ات ال غ اس م   ق 

م  غ   ال اس   ال جع   قة ال   ال
ع  ا غ ال   ال

  

ل رأس   عة ال مع  س
ل ال الأم   ال

] 1-tCoef) Lev -[(1  ذج ل ن ء    في ض
(Ezeani, 

et al., 
2022a & 
2022b)  

قلة  ات ال غ   ال
BZ  ل الإدارة ل   ح م اء م د اع   الإدارةع
IND   ل الإدارة ة م قلال قل  اس اء ال د الأع ل الإدارة  ح /ع   م
GD  ل الإدارة ع م اء   ت د الأع ات/ ع الى م ال د إج ل الإدارةع اء م   أع

DU  ف ي ال ة ال   ازدواج
غل م   ف  ي ال ان ال ) إذا  عادل (واح ى  غ وه م

) خلاف ذل ل الإدارة، و(صف   رئ م
(Gyima, et 
al., 2021) 

FA  ة ة العائل ل ة   ال ة ن ة العائل ل  Haron, et)  ال
al., 2021) 

MA ة الإدارة ل ة الإدارة  ال ل ة ال  Liao, et)  ن
al., 2015)  

FO  ة ة الأج ل ة   ال ة الأج ل ة ال  ,.Do, et al)  ن
2020)  

CF ة ل غ ة ال ق فقات ال ة/ صافى  ال ل غ ة ال ق فقات ال ل ال الى الأص    إج
(Dufour, et 
al., 2018)  CFV ة ل غ ة ال ق فقات ال ات ال   تقل

افى ات (ل ة خ س ار ل اف ال ة   الإن ق فقات ال ال
ل)  الى الأص ة/ إج ل غ   ال

Lev ة ال افعة ال ل  ال الي الأص امات/ إج الي الإل   إج
(Ezeani, et 
al., 2022a 
& 2022b)  

SIZE  ة ل  ح ال الى الأص عى لإج غار ال   الل
Age ة عى   ع ال غار ال أسلالل ل م تارخ ال ات الع د س   ع

GR ة ل ن ال  مع
ة  ال ة ال ل فى ال الى الأص ة   -(إج ل فى ال الى الأص إج

قة)/  ا لال الى الأص قة  إج ا ة ال   فى ال
TANG ة س ل ة/  ال اب ل ال ل الأص الى الأص   إج

NDTS 
عل   ي غ ال رع ال ال

ن  ي   ال
ل الإهلاك/ الى الأص   إج

PROF  ة خل/ صافى  ال ل ال الى الأص   إج
GDP  الى لى الإج اتج ال الي   ال لي الإج اتج ال عي لل غار ال   الل
INF  ل ال ل ال ال   مع   مع

انات (د)  ع ال ادر ج              م

اتها على   ض ار ف اللازمة لاخ انات  ال ل على  راسة فى ال ال ت  ة وغ اع ال ال انات  ال
ل   اش وت قع م ة وم ال رصة  قع ال ها على م ح ع ف راسة وال ال ل  ات م لل ة  ال ال

اذج   ل الإدارة  ون ة وتقار م الإضافة إلى تقار ال ة،  ة ال ال قار ال اح، ال تقار الإف
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ولي.   انات ال ال ة ب ل ال م قاع الي ومع لي الإج اتج ال ل على  ال ا ت ال   ك

عًا: لت سا ة ل اق راسة  وم ائج ال   ن

راسة ات ال غ صفي ل اء ال   (أ) الإح

الي رق ( ول ال ضح ال راسة٣ي ات ال غ صفي ل اء ال    :) الإح

ول   ) ٣رق (ج

ائج الإ اء ن راسة  ح ات ال غ صفى ل   ال

Variable Obs Mean Std. 
Dev. 

Min Max 

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

ائى ل الإح ل ائج ال ر: ن   ال
 

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

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

 الإدارة، و(صفر) بخلاف ذلك منصب رئيس مجلس 
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ول رق (  ال ضح  ا ه م صفي  اء ال ائج الإح ه ن   :) ما يلي٣وت

ل أخ   - الي الأص مة على إج ن مق ي الي ال ة إج ة مقاسة ب ال افعة ال س ال بلغ م
ة ( اوح ب  0.503الف ار (1.21) و ((0.009)، و ي اف م )، وت  0.26)، ون

ل  ًا في ال ة ن ة  ن ب ي ة تع على ال ات الع ة إلى أن ش ائ ة ال ال افعة ال ال
ة   ات الع اي  ب ش اك ت ا أن ه ات،  ه ال ل في ه لفة ال الي إرتفاع ت ال و

عل  ا و  ا ي ة، ه ال افعة ال ه ال الأدنى والأعلى لل ه ا ما  ة وه ال افعة ال ال
ة  ق مل يها حق ات ل ع ال ح أن  اح ال ة ع ال ال افعة ال إرتفاع ال الأعلى لل

 . ال  ال

ات   - ة في ش اخل ال ة  ال ات  آل أح  ال الإدارة   اء م ور أع ي ل ال عف  ال
ة،  اتالع ل الإدارة ب تل ال اء م ائ أع دة خ اي  ل اك ت ، ا أن ه

قل   ل الإدارة ال اء م ة أع س ن اوح ب (  (0.194)ح بلغ م ) و  0و ي
ار (0.571( اف م قل في 0.18) ون اء ال د الأع فاض ع ) و ذل إلى إن

راسة ال ل  م ات  ال إدارة  ال  عل    م ي ا  ات  ال ه  ه ب  اي   ت د  ووج
فاض   الإضافة إلى ان ة،  قلال س  الإس ل الإدارة ح  م ع م و  )  0.076بلغ (ت

اوح ب ( ار  0.50) و (0ي اف م ى فى    (0.095)) وان فاض ن ا  إلى ان م
اي  فى د ت ل الإدارة ووج أة فى م ة ال ار ات،    م ه ال ل الإدارة ب ه ع م ت

بلغ   س  وق  الإدارةم ل  ()  8.167(  ح م ب  اوح  ي (3و  اف  15) و  ) وان
ار   فى،  (2.48)م اي   ت د  إلى وج ذل  ل    و  م اء  اع د  ب الإد ع ارة 

راسة،   ال ل  ات م س  ال بلغ م ا وق  فه ال ي  ال ة  ة    في  إزدواج الع ات  ش
الـ    (0.50) أن ض  ي  ج    (168)ع ة ي اه ف   (84)م ال ي  ال غل  ة  اه م

ح ذل   اً و ل الإدارة أ ار والم رئ م اذ الق ة ات ة  ال م سل ل  قا
 .  واح

ةأما  - ة العائل ل ة ال س ن ة، فق بلغ م ل اكل ال ا  ة لأن و )  0.075(  ال
اوح ب ( ار  0.677) و (0ي اف م ة ،  (0.141)) وان ل س ال فاض م و إن

اك   ا أن ه راسة،  ل ال ات م ة في ال ة العائل ل ي لل ور ال ة إلى ضعف ال العائل
اي  في ة  ت ة العائل ل ه  ال الأدنى والأعلى،    ال ه ا ما أ ة وه ات الع ب ش

ح تقارب   ا ل س  ك ةم ات الع ة ب ش ة الأج ل ة الإدارة وال ل ة ال بلغ ح    ن
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)0.157  ،0.168، ت اع ال ب ال الأدنى وال الأعلى    ) على ال الإضافة إلى ات
إلى وج ا   اي  فى م ات    د ت ة ب ال ة الأج ل ة الإدارة وال ل ال ة  ن

راسة.   ل ال  م

ة - ل غ ة ال ق فقات ال س ال على    (0.44 , 0.203-) أدنى وح أعلى   (0.030)بلغ م
، ت ة  ال ل غ ال ة  ق ال فقات  ال ات  تقل س  م بلغ  ا  وح    (0.079)ب أدنى   

،   (0.526 , 0.001)أعلى ت ة   على ال ات الع اي  ب ش د ت ا  إلى وج م
اتها. ة وتقل ل غ ة ال ق فقات ال ل ال  ح

راسة  وض ال ار ف ائي لإخ ل الإح ل   (ب) ال

ة ع ال وم  الع قة  على  وضها  ف ار  إخ في  راسة  ال ت   Generalized Method ofإع

Moments (GMM)  ا ام  ائي  إس الإح نامج  وتع  Stata/IC 15ل  ،(GMM)   أه م 
ة   ق ة ال م لاسل ال انات ال لاءمة ل اسي ال ائي ال ل الإح ل ما Panel Dataأسال ال ، ع

ن   ى أن  ع ي  ام راسة دي ذج ال قلة  t(Y-1(ن ن ال ات  غ   & Anderson)أح ال

Hsiao, 1982)   راسة اذج ال اف في ن ا ما ي ة  ،  وه قل ق ال ة ع ال ع وم ال قة الع وت 
غ  ال عات  ال قة  ل  م ي  ق ال الأك    Ordinary least squaresفي  ان  الإم قة  و

maximum liklehood method  ا زع  لل انات  ال ة  ت م  ل ت لا  أنها  عي في  ل
(Gourieroux, et al., 1999)،   عات ال قة  رات  مق فاءة  ادة  ل اً  أ م  ت أنها  ا 
اي او ال م ت غ في حالة ع اء    Heteroskedasticityال ا ذاتى للأخ د ارت أو في حالة وج

searial correlation  (Wooldridge, 2001)  . ذج وفقًا لـ  و رات ال ف مق م    (GMM)ت ع
اق  Unbiasednessال  فاءة consistencyوالإت  ,Efficiency  (Arellano & Bondوال

1991; Blundell & Bond, 1998) . 

رو  ق ذج ال دة ال ي م ج ة  ي  ؛ل ث أك م م ة  لل لاح ارات ال ي م اخ اء الع  إج
ائج.   ام     )١(ال إس ايي  ال ت  ار معامل    Variance Inflation Factor (VIF)إخ

د   ع ال ى  ال الإزدواج  لة  م م  تعانى  لا  راسة  لل قلة  ال ات  غ ال أن  م  أك  لل
Multicollinearity  إذا زادت  ،VIF  ) ة قل مع ع ال غ م ي ذل ت 10ل ع  (

ي لة إزدواج خ غ في م ا ال ة الأخ )  ٢(.  ه ث امل ال ث   ي أخ الع ي ق ت ار ال في الاع
ائج ة)   على ال اك ات ال غ ار    )٣. ((ال اء إخ  & Arellano-Bond test Ar (1)  ي إج
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اقي  (2) اتى لل ا ال لة الإرت د م م وج أك م ع لة   ،Autocorrelationلل ج م ح لا ت
ان ا ذاتي إذا  ار أك م    value-Pة    إرت ة   .(0.05)للإخ ائ لات الإح ل ا يلي ال و

راسة:  وض ال ارات ف   لإخ
لي .١ ــاد ال وف الإق ة و ــ ــائ ال ار أث خ ل رأس   إخ يل  عة تع على ســ

ال   :ال
أنه:   ض الأول القائل  ة الف ار م ص ج تأث  "لا  لإخ ةي ائ ة ل  ذو دلالة إح ائ ال

لي  ال اد  الإق وف  د    و ع ال ار  الإن ل  ل ت اء  إج ت  ال"،  ال رأس  ل  يل  تع عة  على س
ة   ع وم ال قة الع ام  ا  (GMM)إس ي أه الع وف ل ة و ائ ال علقة  مل ال

ة ال ال افعة  ال ة على م  ث لي وال ال اد  يالإق تق ا ت  ال    ،  ال ل رأس  يل  عة تع س
او  ي ت ح وال ق ذج ال ء ال راسة في ض ل ال ات م دة و ،  tCoef) Lev -[(1-1[ ال ي ج ل

اي   ال ت  معامل  ار  إخ اء  إج ت  ر:  ق ال ذج  ال ة  اء (VIF)وصلاح إج ت  ا   ،
ار الي رق (،  Arellano-Bondإخ ول ال ضح في ال   ):  ٤ا ه م

ول رق (   ) ٤ج
د لأ  ع ار ال ل الإن ل ائج ت لين اد ال ة والإق ائ ال ال   ث خ ل رأس ال يل  عة تع   على س

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

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

SOA%                     35.5 
Test  test- statstic  p-value 

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

ول رق (  حو    ) ما يلي: ٤م ال
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ل،   - م  ذج ال ة ال ةمع ة (F( ح بلغ  ) ع م  1383.5) ال
ة   ع  value = 0.000)-Pمع ض ي ا الف اص به ار ال ذج الان ى أن ن ع ا  ) وه

ا أن   ة،  قلة لللاءمة عال ات ال غ ى    ذجال لة الإزدواج ال لا تعانى م م
د، ح أن   ع ات أقل م (VIF(ة  ال غ ه ال غ م ه ل م ا ولا ي  ). 10) ل   ج إرت

انذاتي   رجة الأولى وال اقي م ال ار    ةلل راسة، وفقَا لإخ ذج ال ائج ن ث على دقة ن ى ت ال
Bond test Ar (1) & (2)-Arellano    ة  ح م    value-Pأن  أك  ار  للإخ

(0.05).  

ابي   - د تأث إ ة  ال(م  وج قة  م (  لٍ ل) .100ع ا ة ال ة لل ال افعة ال tLEV-ال

ة  1 ة  SIZE، وح ال ل ن ال ج ) على  GR، مع ا ي ة، ب ال افعة ال م ال
ي   ة  تأث سل لٍ   )فأقل  0.10(م مع ة  م (  ل الي  PROFال لي الإج اتج ال ، ال

GDP  على ة)  ال ال افعة  ال و م  ا  ه ج  ،  ي (عتأث  لا  م  لٍ  ة ل ،   Ageال
ة  س ل ي غ ، TANGال رع ال ن ال ي ال عل  ل ال NDTS ال ) INF، مع

ة على  ة لل ال افعة ال ا يلي: م ال ذج  ار وفقا لل ن معادلة خ الإن ه ت  وعل

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

ة   ام الي إلى دي ال ة للعام  ال ال افعة  اب على ال ال ة للعام  ال ال افعة  لل ابي  أث الإ ال و 
ات الأك  ة أن ال ال افعة ال ة على ال ابي ل ال أث الإ ع ال ا  ح،  ق ذج ال ال

ا  ل ح ص ل لل ص أف ف ع  ن ت ي رة أك )(Ramli, et al., 2019; Khaw, 2019  ال ق  ، و
ض ق اه ال اومة ت ي    على ال ال ال عارض ذل مع (Haron, et al., 2021)ل ت ، و

ل    Haron (2016)  دراسة ة تف ات ال صل إلى أن ال ي ت ار  ال ن   مقابلسه  الأإص ي ،  ال
ة على الأما   ابي ل ال أث الإ ةال ال ات     افعة ال ف ال جح أن ت إلى أنه م ال

ارة   ص اس يها ف ي ل ل    ةال ادر ال ل ال م م الي س ال يها و ة ل اخل ال ال الأم
ة   رات ال ف فادة م ال لاً م الأسه للإس ن ب ي أ لل ارجي وعادة ما تل  ,.Haron, et al)ال

عارض  ،(2021 ة    و ادر  ذل مع ن ل م ل ل  ت ي  (POT)ال عة    ال ات س ت على ال
نها مع زادة  دي ة  ف ن ه س اءً عل ة و ال ر  م الأراح  ل ق ت ال غالًا ما 

ال   فقات  ب مقارنة  ة  ال على   .(Khaw, 2019)أراحها  ة  لل ي  ل ال أث  ال ف  ي ا  ب
افعة ا ة  ال ة مع ن ال ل  POTل ف ة    ح  اخل ارد ال ة ال ة العال ات ذات ال ي ال م
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اراته ل اس ارجي    ل ال ل  ال ام  اس لاً م  ة(ب ل ال ق  ن أو حق ي ل وت   )ال
ة اف ال غ  مات  عل ال لة   ,Serrasqueiro, et al., 2011; Haron, 2016; Khaw)  م

عارض مع  (2019 ة  ، إلا أنه ي ةن قا ة على ا  ح تع (TOT) ال ات الأك ر ل  ال
ا الإفلاس  فاض م ن  ان ي فادة مم ال ة وللإس روع ال   . ال

لٍ م ة مع دراسة  ال افعة ال الي على ال لي الإج اتج ال ي لل ل أث ال ف ال  .Liao, et al و

(2015); Kieschnick & Moussawi (2018); Touil & Mamoghli (2020)   ي أشارت ال
ات    هأنإلى   ن ف ة أو  غالًا ما ت ال دالأزمات ال اد  ال وض   الإق ع ق في ال ة ب م

ا ا ،  لم رأس ال ال    علم ادر  ت ة  م ارج ل ال ) الأور م خلال  ال ار (أو س اق إص
ة   ال ال    أكال ادر  مقارنة ب ةم اخل ل ال ع ذل في  ،ال ازن    زادة  و ال إعادة ال ت

عةو  س م  مع  ئ  عارض  ي ا  ب يل،  ع  & Soekarno, et al. (2015); Coldbeck   ال

Ozkan (2018)   ت ي وج ة لعام  ال ال ال ال  ٢٠٠٨أن الأزمة  ال افعة  ع لل يل أس ة أدت إلى تع
ع الأزمة ة ما    .وال اس في ف

وه   الأول  ض  الف رف  ي   ، ل ل ة  ووفقًا  ائ إح دلالة  ذو  تأث  ج  ي ة  ل"لا  ال ائ 
لي على س  وفو  اد ال يل  عةالإق ال  تع ة  ، و ل رأس ال ع الأدلة ال ةت ة    ن قا ال

ة ام ي ائج.  (DTOT)  ال ت ال ه ة  أن    ح أ ات ال يل  ال اصل في تع ة  ت ال افعة ال ال
يل   ع عة ال رت س ل ق ل، ووفقًا ل ال الأم ل رأس ال يها لل مع  ذج   (SOA)ل ء ال في ض

ح   ق ي  (%35.5)ال ع ا  لاف ، م إخ لف  ل ق ت ال الأم ل رأس ال ات ال مع  أن سل
ال ها  ف ل  تع ي  ال ة  س ال ة  ها  ات  ال تع ي  ال وال ة على  ائ ال وف  لي   ال أو   ال

ة ل ش ة ل ائ الف لٍ م  ال ائج دراسة  ف ذل مع ن  ;Vallelado & Saona, 2011)، و

Öztekin & Flannery, 2012; Drobetz et al., 2015).  
ار أث   .٢ الإخ ل رأس ال يل  عة تع ل الإدارة على س ائ م   :خ

ض   ة الف ار م ص انيلإخ أنه: "  ال ج تأث  لا  القائل  ةي ائ ل   ذو دلالة إح ائ م ل
ال"على  الإدارة   ل رأس ال يل  عة تع دس ع ار ال ل الإن ل اء ت وم   ، ت إج قة الع ام  إس

ة   ع اي  و ،  (GMM)ال ار معامل ت ال اء إخ ر: ت إج ق ذج ال ة ال دة وصلاح ي ج ل
(VIF)ار اء إخ ا ت إج  ،Arellano-Bond  ) ول رق ضح في ال ا ه م  ،٥ .(  

ول رق ( حو     ) ما يلي:٥م ال
ل،  - م  ذج ال ة ال ةمع ة (F( ح بلغ  ة 774.228) ال P-) ع م مع

value = 0.000)  ا ة،  لاءمة عال ع  ض ي ا الف اص به ار ال ذج الان ى أن ن ع ا  ) وه
قلة  أن   ات ال غ ذجال د، ح أن    لل ع ى ال لة الإزدواج ال ) VIF(ة  لا تعانى م م
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أقل م ( ات  غ ال ه  غ م ه ل م ي   ). 10ل ا  ولا  إرت رجة الأولى تي  ذا  ج  ال اقي م  لل
ة ان ار  وال ة  ح    Bond test Ar (1) & (2)-Arellano، وفقَا لإخ ار   value-Pأن  للإخ

 .(0.05)أك م 

ابي   - إ تأث  د  ة  وج مع (  لٍ ل)  فأقل  0.05(م  قة  م  ا ال ة  لل ة  ال ال افعة  ال
1-tLEV  ة ة    ، SIZE، وح ال ة  Ageع ال ل ن ال م  ) على  GR، مع

ي   سل تأث  ج  ي ا  ب ة،  ال ال افعة  ة  ال مع لٍ   )فأقل  0.10(م  (  ل ة  م  ال
PROF  ل الإدارة ة  BZ، ح م ة) على  DU، الإزدواج ال افعة ال ا و م ال لا  ، ه

ج   ة  تأث  ي س ل ل م (ال ي غ،  TANGل رع ال ن   ال ي ال عل  ، NDTS  ال
الي  لي الإج اتج ال ل ال GDPال ة INF، مع قلال أة  في IND، الإس ل ال ، ت

ل الإدارة   ة،  على  )  GDم ال ال افعة  ال ار وفقا  م  ن معادلة خ الإن ه ت وعل
ا يلي:  ذج   لل

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

ول رق (   ) ٥ج

د لأ  ع ار ال ل الإن ل ائج ت عة ث ن ل الإدارة على س ائ م ال خ ل رأس ال يل    تع
LEV Coef. St.Err. t-value p-value   VIF   1/VIF 

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

SOA%                   32 
Test  test- statstic p-value 

F-test 774.228 0.000 
Arellano-Bond test  Ar (1)  -0.24 0.808 
Arellano-Bond  test Ar (2) -01.26 0.206 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

  



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢ ول مارسالعدد الا                            مجلة العلمية التجارة والتمويل               ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       ٨٨                        (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ض   ، ي رف الف ل انيووفقًا ل ج تأث  لا  "وه    ال ةي ائ ل الإدارة   ذو دلالة إح ائ م ل
ال"على   ل رأس ال يل  عة تع ح م    ،س ق ذج ال ء ال يل في ض ع عة ال ف س ح إن

عادل (%32) إلى  (35.5%) ا  ة  (%3.5) أ  ل الإدارة وزدواج ي ل م ل أث ال  ال
يل تع عة  س على  ف  ال ي  و  ال ال،  ال رأس  ة  ل  ال الأدلة  ع  ةت الة  ن  Theال

Agency Theory   ي ت إلى أن ة) وال فة (الق ة ال ات ذات ال ل   ال عادة ما ت
أك الة  و ال  الي   ت ال و أ(أقل)،  أ ل  ع)  ت  الأم  مع  (أس ال  ال رأس    ل ل 

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

افعة ال ل على ال ي ل ال ل أث ال ع ال ة  و ض س  ل الإدارةال الأك لأن  ال ف
ة ف ة دي م فا على ن ي لل غ على ال ا م ال ً  Mehran, 1992; Berger, et)  م

al., 1997)،    ائج دراسة ف ذل مع ن د    Liao, et al. (2013) و ت على وج ي أك ي ال تأث سل
فة،  ه ة ال ال افعة ال عة ال مع ال ل الإدارة على س ائج دراسة  ل م عارض مع ن ا ي ب

Gyimah, et al. (2021)    ي أفادت ع ب ال  ال ه وال قلال ل الإدارة وس أن  ح م
  ، ل  يل  ع عة ال ة ق أدت إلى زادة س ام ات الف ل دراسة في ال  ,Buvanendraو

et al. (2017)   اء غ ة الأع ل الإدارة ون ل م ابي  إ تأث  د  إلى وج صل  ي ت ال
ائج  ، وت ال ا أ تأث في اله ا ل  له ا ب لان يل في س ع عة ال ه على س ي  ف ال

ال الأصغ  على أن   ا تع  ال رة علأك  ح قًا وق الي تع أك  ت ال ال و ة  عفى الإت ال
ة ا    .(Pillai & Al-Malkawi, 2018; Kieschnick & Moussawi, 2018) لأدوار ال

ا و  ل    فه ال الأم ل رأس ال عة ال مع  ف على س ئ ال ة ال ي لإزدواج ل أث ال ال
أن  Buvanendra, et al. (2017)مع دراسة   ي وثق  ات  ال ف في ال ئ ال ة ال إزدواج

ل دراسة   يل، و ع عة ال الة وخف م س ال ال ة ق أدت إلى زادة ت لان  ,Gyimahال

et al. (2021)  د ت على أن وج ي أك فات   ال ة ت ا صة أقل للأجان ل ة وف ت عالٍ للق
ي في   ةالال ام ئذات إ ات الف ة ال فزدواج ه    ق   ال افعة ه ق ال ات م ت ال
لى ة ال ال انفإن وم ث  ال يل  ع عة ال ل   س ج بها ف ي ي ات ال ه في ال ا هي عل أ م أ

ف و   ب ئ ال ا دراسةال ً ل الإدارة، وأ أن    Liao, et al. (2015)رئ م ي خل    ال
ل ي  ف ف ف    و ئ ال عة ال مع ورئ  ال ابي على س ل إ ت  ل الإدارة ق أث م

ة. ة ال ل ات ال ل في ش ال الأم   ل رأس ال
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ة  .٣ ل اكل ال ا  ار أث أن العلى إخ ل رأس ال يل  عة تع   :س
ض   الف ة  ار م ص اللإخ "  ال أنه:  تأث  لا  القائل  ج  ة ي ائ إح دلالة  اكل    ذو  ا  لأن

ة   ل ال"على  ال ل رأس ال يل  عة تع دس ع ار ال ل الإن ل اء ت وم   ، ت إج قة الع ام  إس
ة   ع ر:و ،  (GMM)ال ق ذج ال ة ال دة وصلاح ي ج اي ل ار معامل ت ال اء إخ  ت إج

(VIF) ا ار  ك اء إخ ضح في   Arellano-Bondت إج ا ه م الي رق ( ،  ول ال   ): ٦ال
  

ول رق (   )٦ج
ة  ل اكل ال ا  د لأث أن ع ار ال ل الإن ل ائج ت ال على ن ل رأس ال يل  عة تع   س

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

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

SOA%         42 
Test  test- statstic p-value 

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

ول رق (  حو    ) ما يلي: ٦م ال
ل،   - م  ال ذج  ال ة  ةمع بلغ  (F(  ح  ة  ال م  721.3)  ع   (

ة   ع  value = 0.000)-Pمع ض ي ا الف اص به ار ال ذج الان ى أن ن ع ا  ) وه
ا أن   ة،  قلة  لاءمة عال ات ال غ ذجال ى    لل لة الإزدواج ال لا تعانى م م

د ع ات أقل م (VIF(ة  ح أن   ال غ ه ال غ م ه ل م ا ولا ي  ).10) ل  ج إرت
رجة الأولى  ذاتي   اقي م ال ةلل ان ار    وال  & Arellano-Bond test Ar (1)وفقَا لإخ

ة ح  (2) ار أك م  value-Pأن    . (0.05)للإخ

ابي   - د تأث إ ة  وج قة  م (  لٍ لفأقل)    0.05(م مع ا ة ال ة لل ال افعة ال tLEV-ال

ة  1 ة  SIZE، وح ال ل ن ال ة  GR، مع ة الأج ل افعة  على    )FO، ال م ال
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ي   ج تأث سل ا ي ة، ب ال ة  ال ة    )0.05(م مع افعة  على    PROFلل م ال
ة ال ا و ال ج  ، ه ةتأث  لا ي ل م (ع ال ة   Ageل س ل ي  ،  TANG، ال رع ال ال

ن  ي ال عل  ال الي  NDTS  غ  الإج لي  ال اتج  ال  ،GDP  ال ل  مع  ،INF ،
ة   ة العائل ل ة الإدارةFAال ل ة،  على  )   MA، ال ال افعة ال ن معادلة  م ال ه ت وعل

ا يلي: ذج  ار وفقا لل  خ الإن

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

ض ال  ، ي رف الف ل اكل   وه  ال ووفقًا ل ا  ة لأن ائ ج تأث ذو دلالة إح "لا ي
ال"  ل رأس ال يل  عة تع ة على س ل ذج    ،ال ء ال يل في ض ع عة ال ح زادت س

ح م   ق عادل  (%42) إلى    (%35.5)ال ا  ة   (%6.5)أ  ل ابي لل أث الإ  ال
ذل   ع  و ال،  ال ل رأس  يل  تع عة  ة على س ة الأج الأج ة  ل لل قابي  ال ور  ال

ال ف ت الة  ل ل رأس  و   ال لى له ارات ال ل الق الت  ,.Aggarwal, et al)   ال

فة  (2011 ة ال ات ال ل آل ائج مع   ، (Elsas & Florysiak, 2015)في  ف ال وت
د تأث ذو دلالة Do, et al. (2020) دراسة م وج راسة ع ائج ال ف ن غ م ذل  ال . و

ائ ف ال ال وت ل رأس ال عة ال مع  ة على س ة العائل ل ة لل ائ ج مع دراسة  إح
Burgstaller & Wagner (2015)    صل إلى أن ي ت ة  ال ال افعة ال لف مع زادة  ال لا ت

ا،  ال رجة  ال ات  ال ة في  العائل ة  ل عارض مع  ال ها ت  .Haron, et al  دراسة  ل

أن  (2021) وثق  ي  ة    ال ل ال م  تال الأعلى  ي ة  افعة   العائل ال ابي  إ ل 
ة  ال ي مع  ال ل سل الةو ال ال يل.   ت ع عة ال ا ي س راسة إلى   م صل ال ا ت ك

ال  ل رأس ال عة ال مع  ة الإدارة على س ل ة لل ائ د تأث ذو دلالة إح م وج ع
ائج مع دراسة   عارض ال ل، وت ي أشارت إلى أن    Gyimah, et al., (2021)الأم ة ال ل ال

الة  ت  أن    ة ال  الإدارة ال ال ل م  وتقلل م ت يل  عة تع ال ال  س ى  رأس ال
ل دراسة   ل، و ت أن  Liao, et al., (2015)ال الأم ي وج ال الأقل م   ال

يل.  ع عة ال ئ م س ن و ي ام أقل لل إس ت  ة الإدارة ي ل   ال
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فقات    .٤ ار أث ال الإخ ل رأس ال يل  عة تع ة على س ل غ ة ال ق   :ال
ض   الف ة  ار م ص علإخ ا "  ال أنه:  تأث  لا  القائل  ج  ةي ائ فقات    ذو دلالة إح لل

ال" ال رأس  ل  يل  تع عة  س على  ة  ل غ ال ة  ق د ال ع ال ار  الإن ل  ل ت اء  إج ت   ،  
ة   ع ال وم  الع قة  ام  ر: و ،  (GMM)إس ق ال ذج  ال ة  دة وصلاح ج ي  ت   ل
اي ار معامل ت ال اء إخ ار   ا   (VIF) إج اء إخ ا Arellano-Bondت إج  ،

الي رق ( ول ال ضح في ال   ): ٧ه م
ول رق (   ) ٧ج

د لأ  ع ار ال ل الإن ل ائج ت فقات  ن ل  ث ال يل  عة تع ة على س ل غ ة ال ق ال
ال   رأس ال

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

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

SOA%              21.4 
Test  test- statstic p-value 

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

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

ح ول رق ( ي   ) ما يلي: ٧م ال

ل،  - م  ذج ال ة ال ةمع ة (F( ح بلغ  ) ع  1105.759) ال
ة   ا  value = 0.000)-Pم مع اص به ار ال ذج الان ى أن ن ع ا  ) وه

ا أن   ة،  لاءمة عال ع  ض ي قلة  الف ات ال غ ذجال لة    لل لا تعانى م م
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د ح أن   ع ى ال ات أقل  VIF(ة  الإزدواج ال غ ه ال غ م ه ل م ) ل
ا  ولا ي   ).10م ( ةذاتي    ج إرت ان رجة الأولى وال اقي م ال ار  لل ، وفقَا لإخ

Bond test Ar (1) & (2)-Arellano    ة  ح ار أك    value-Pأن  للإخ
 . (0.05)م 

ابي   - ج تأث إ ة  ال (م  ي قة  م (   لٍ ل)  0.01ع ا ة ال ة لل ال افعة ال ال
1-tLEV  ة ة  SIZE، وح ال ل ن ال ة  ) على  GR، مع ال افعة ال م ال

ب ة،  ي  لل سل تأث  ج  ي ة  ا  مع لٍ   )فأقل  0.10(م  ة  ( م  ل ال
PROF  الي لي الإج اتج ال ة  GDP، ال ق فقات ال افعة  على    ) CF، ال م ال

ج   ا ولا ي ة، ه ة لل ال ةتأث  ال ل م (ع ال ة   Ageل س ل ،  TANG، ال
ن  ي ال عل  ي غ ال رع ال ل ال  NDTS  ال فقات  INF، مع ات ال ، تقل

ة   ل غ ة ال ق ةعلى  )  CFVال ة لل ال افعة ال ن معادلة خ  ،  م ال ه ت وعل
ا يلي  ذج  ار وفقا لل  :الإن

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

ض ا ، ي رف الف ل ع ووفقًا ل ا ة  وه  ل ق فقات ال ة لل ائ ج تأث ذو دلالة إح "لا ي
ال" ل رأس ال يل  عة تع ح على س ق ذج ال ء ال يل في ض ع عة ال ف س ، ح إن

عادل    (%21)إلى    (%35.5)م   ا  ى ذل(%14.5)أ  ا ما   ، ومع دائ ات  أن ال
ف  ال    ت ال ل رأس  لع  ما    الأم يل  ع ع ًا ل ا ق  ال ف  ال ن  افالالا    ن

فة ه ة ال ال افعة ال ئي ع ال ائج دراسة ، و (Gan, et al., 2018)  ال عارض ذل مع ن
Faulkender, et al. (2012)   ي أشارتو لي   أن  إلى  ال غ ق ال ف ال ات ذات ال ال

ان   اء  جًاال (س م  لًا)  اأو س  م ات  تق اء تغ ة    ن  أك إج ال افعة ال فة  ن ال ه ال
اصة بها ل دراسة  ال صل إلى أن  Brunaldi, et al. (2015)، و ي ت قال ف ال  ال
ابًا  ث إ يل   على ي ع عة ال قه. س   غ ال ع م ت
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راسة  ثامًا: ائج ال   ن

لف  .أ لاف    ت إخ ل  ال الأم ل رأس ال ات ال مع  ل سل ي تع ة ال س ة ال ال
ات   ها ال ها  ف ي تع ة على  وال ائ وف ال لي  ال ال ل    ال ة ل ائ الف أو ال

راسة إلى   ائج ال ت ن ه ة، ح أ ابي لش د تأث إ ة  م (  لٍ وج ة لل ال افعة ال ال
ة ل ن ال ة، مع قة، وح ال ا د تأث ) على  ال ال، ووج ل رأس ال يل  عة تع س

لٍ  ي ل اليم (  سل لي الإج اتج ال ة، ال ع ) على  ال ا  س ال، ه ل رأس ال يل  ة تع
ج   لٍ م (عتأث  ولا ي ة،   ل س ل ال ة،  ن ال ي ال عل  ال ي غ  ال رع  ،  ال

  ( ل ال يل  على  مع ع عة ال رت س ل ق ال، ووفقًا ل ل رأس ال يل  عة تع   (SOA)س
ح  ق ذج ال ء ال  .(%35.5)في ض

ل    .ب ل الإدارة  ت ائ م فة ل ة ال ات ذات ال أ مع على  ال ل أ ال 
ل ال الأم يل م    ،ل رأس ال ع عة ال ف س ا  (%32) إلى    (%35.5)ح إن أ 

ل الإدارة  (%3.5) عادل   ي ل م ل أث ال ا    ال ، ب ف ي ال ة ال وزدواج
اك أ تأث ل عة  ل  ه ل الإدارة) على س أة  في م ل ال ة، ت قلال ل م (الإس
ال.  ل رأس ال يل   تع

ال    .ج ل رأس ال عة ال مع  ة على س ل اكل ال ا  ة لأن ائ ج تأث ذو دلالة إح ي
ل" يل م  الأم ع عة ال عادل    (%42) إلى    (%35.5)، ح زادت س ا    (%6.5)أ 

ا أث الإ ع ذل  ال ة، و ة الأج ل ة بي لل ة الأج ل قابي لل ور ال ف  ال ل
ال الة ت او  ال ل رأس ال لى له ارات ال ل الق فة.   فيل ت ة ال ات ال ل آل

ة   ة العائل ل ة لل ائ د تأث ذو دلالة إح م وج راسة ع ائج ال ف ن غ م ذل  ال و
ة الإدارة على س ل ال.وال ل رأس ال    عة ال مع 

ل رأس    . د عة ال مع  ة على س ل غ ة ال ق فقات ال ة لل ائ د تأث ذو دلالة إح وج
ل" ال الأم يل، ال ع عة ال ق أ تأث على س ف ال ات ال قل غ م ذل ل  ل ال ، و

ال م   ل رأس ال يل  عة تع ف س ه إن عادل   (%21)إلى    (%35.5)وعل ا  أ 
ات  (14.5%) ال أن  إلى  ذل  ف، و  ال    غالًا ما ت ال ل رأس  لع   الأم

ما  يل ع ع ًا ل ا ق  ف ال ن ال افالالا  فة ن ه ة ال ال افعة ال ئي ع ال  . ال
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حةتاسعًا:  ق ات ال ص راسة ال   لل

ء ائج فإنها في ض راسة م ن ه ال صل إل ا ت  ما ت   يلي:  صي 

ورة ر  .أ ة    ض ل ل ال ال إدارتها و ات وم ائ ال لي وخ اد ال مات الإق معل
ة ق فقات ال ع    وال ة ص ل ار الع ار الاس ة ق ئ ف أدلة م مات ت عل ه ال ار أن ه إع  ،

ا له ات، ل قي لل ق الأداء ال ارا م تأث على  ل ل    زجم  اخ ل الأم   ن م  ذلاال
ف    شأنه ا  نمأن  ع م  نممك  دح   نىأد  لىإ   للمارأس ا  تكلفة  م   حملة  روةث  و

ات ملأسها ل امة ع ارة وس أة و إس    .ال

ان    .ب ال ل ق رأس ال ة ل ة ال ةتع ال قاب هات ال ص    ، على ال ورة أن ت ض
قات   ة وت الات ال ه في م ل  ا ه مع ارسات وفقًا ل ل ال ة أف اك ي وم على ت
فا   ؛ ال ا  ذل ي، و ولي أو الإقل اء على ال ال ة س ش ة والإدارة ال فا ال

الأج ار  الإس م  ع  و ل،  ال د  ق م  و  ال،  ال أس  ل ازن  م ل  ي على 
. اش  ال

ورة    .ج اذ  ض ة  الاب  الإت اش  اس ي ال ار الأج ف الإس ادة ت ارة ل ل ت ال م
ةو  ة الفائ ف وض م ة والق ة والإعفاءات ال اف ال ح ال ،  م ح تلع   له

ات م عة ت ال الة وس ال ال ة دورًا رقابًا فعالاً ل ت ة الأج ل ع ال  ال
ال. ل رأس ال ل له     الأم

ات    .د ار على ال ل    زجلما  اخ لي الأم ف    شأنه  نم  ذلاال رأس   تكلفة  نمأن 
ع م  نممك  د ح  نىأد  لىإ  للماا اتها،  ملأسها  حملة  روةث  و ل امة ع ارة وس و إس
افة  و  ي  ي  ت ارة ال ال ارسات  د إلىال ل رأس    ت ل له فا على ال الأم ال

ال.   ال

ي ت    .ه ارسات ال ع ال ورة ت زو ض ة ال و   تع ل مات ع اح ع معل ق والاف ال
قارنة، و  ة ال ق قابل اس ل هج م ج ل و ة مع ال ام بهال ات    اجعل الإل ل ض م

ار الق الإدراج رصة  أو إس ،   في ال ل ام ب م ال اب ع ح أس ض اض أو ت ع ل اس و
ال م الام اءات ع امها   ج مي، خاص) وأح ات (ح عة ال اعى في ذل  على أن ي

ة). ة وصغ س ة، م لفة (ك ار أن ال  ال ةاع دة ال ف    ق ع ج ضح ي س
ر ال يت ف ي ال لفة وال ة ال ل اكل ال ل الإدارة و قابي ل ،   ور ال م ع ال
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ةو  ه هات ال ي ت ال ة ال ة  ف اللغة ال قاب الح    وال اب ال ال وأص وقادة الأع
ة  ار اق في لل ل إلى أس ةال    .أك شفا

  
حة عاشًا:  ق ة ال ل ق راسات ال   ال

راسة م م ال  ح ال قي تق ة: ال ال قا ال   في ال

أة،   .أ ة ال ل،  لفة ال ل (ت عات أخ م ض ل على م ال الأم ل رأس ال تق أث 
 .( ار أسعار الأسه ا إنه  م

ال.  .ب ل رأس ال يل  عة تع ة على العلاقة ب ال الإدار وس دة ال  أث ج

ور    .ج ال لتق  ال ي  ال    ال ال ل رأس  ال مع  عة  على س اجعة  ال دة  ل
ار.  فاءة الإس اس ذل على  ل ونع  الأم

ل.   .د ال الأم ل رأس ال عة ال مع  ات الأراح على س ي وتقل اس ف ال   تق أث ال
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