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 بسم الله امرّحمن امرّحيم

َّتِ  هِؼْمَتمََ  أَصْكُرَ  أَنْ  أَوْزِغْنِ  رَبِّ  " يَّ  وَػلََى  ػلَََّ  أَهؼَْمْتَ  ام   أعََْْلَ  وَأنَْ  وَالَِِ

امِحِيَ  غِبَادِكَ  فِ  بِرَحْمَتمَِ  وَأَدْخِلنِْ  ترَْضَاهُ  ظَامِحًا  "امعَّ

 ﴾٩١﴿سورة النمل اليٓة 

 الٔطروحةف إنجاز ىذه  ر الله ثؼالى وأٔحمده ػل غوهو ليصكأٔ 

 ثلدم بخامط امضكر وامؼرفان إلى الٔس تاذ المشرفأٔ 

 حفظو الله "أٔ.د حسين إسحاق"

وثوفيره جوا مليئ بامرحمة والٕحسان وامعبر،  ودفؼو متلديم الٔفضلػل ثوجيهاثو وهعائحو  

راجية  ،كان مساىما لي لٕنمال الٔطروحة وجميع الٔبحاث امؼلمية لذا أٔكول له "أٔهت املدوى"

 له دوام امتوفيق وامسداد،فله من كل امتحية وامتلدير

 .ف كل الٔطوار الِراس ية امت مررت بها الٔساثذةجميع صكر نما أٔ 

ول يفوثن الذهر أٔن أٔصكر كل أٔغضاء مخبر تحليل واستشراف وثطوير اموظائف         

 .وامكفاءات

ػل هرم كبولهم تحمل متاغب  "كل بٕاسمو "نما أٔصكر جميع الٔساثذة أٔغضاء لجنة المناكضة

  .وثفضليم بٕاثراء ىذا امؼملىذه الٔطروحة  كراءة ومناكضة 

 .صكر كل من مد منا يد امؼون من كريب وبؼيدوأٔ 

 .صكر كل من أٔبدى منا امنعح ولم يتسع الملام لذهرهوأٔ 

 



 

 

 إلى من بلؽ امرسالة وأٔدى الٔماهة وهعح الٔمة إلى هبي امرحمة وهور امؼالمي س يدنا

 صلى الله عليه وسلم "محمد"

مثل الٔػل ف الحياة، فيو من ػلمن هيف كدوتي، و إلى مثال امتفاني والٕخلاص      

 .امغالي"أبٔي " أٔػيش بكرامة و شموخ 

ل أٔجد كلمات يمكن أٔن تمنحيا حليا،  ا،إلى من كدمت سؼادتي وراحت ػل سؼادته

 ."أمٔي الحنوهة" فيي  ملحمة الحب و فرحة امؼمر، و مثال امتفاؤل و امؼطاء

  زوجة أبٔي"أٔمي امثاهية " كدمت لي الِعم ، إلى من إلى من أٔظبحت جزء من امؼائلة

 " زوجي، هعف  امثاني و رفيق دربي حفظو الله و رػاه" إلى من دعْن

 إلى فلذات امكبد فرحة عْري

 " إسحاق مهدي، محمد"

 .إخوتي س ندي وغضدي امكبرياء وامتضحيةإلى مثال امؼطاء و 

 .رحميا الله وامت تمنيت نثيرا أٔن تكون حاضرة مؼ "هريمة" امطاىرة خامتإلى روح 

إلى أٔساثذثنا امكرام الذين ساهمت مؼرفتهم وثوجيهاتهم وإرصادهم ف تحليق ىذا           

 إلىأٔ.د ثابت الحبيب،  امؼمل المتواضع، وأٔخط بالذهر أٔس تاذي والذي يؼتبر بمثابة الٔب منا

إلى أٔس تاذنا امفاضل أٔ.د حسين إسحاق، من دعْن ووفر لي جو امؼمل أٔس تاذي وكدوتي 

 أٔ.د بن غبو الجيلالي.الذي لم يبخل ػلينا بنعائحو 

 أٔظدكائي وزملائي ف مخبر تحليل واستشراف وثطوير اموظائف وامكفاءات.إلى كل 
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قخارات مختبصة بكلٍّ مغ الاستغلال والاستثسار، الأمخ الحي تتعامل الذخكات برػرة مدتسخة مع 
يزع السجيخيغ السالييغ أمام ضخورة اعتساد آليات فعّالة لتأميغ السػارد السالية السلائسة لتسػيل مختمف 
الأنذصة التذغيمية والسذاريع الاستثسارية. وفي ىحا الدياق، يكتدب تحجيج ـيكل رأس السال أىسية 

ويختمف ـيكل ، تعيّغ عمى السؤسدة اختيار التػليفة الأندب بيغ مرادر التسػيل الستاحةمخكدية، إذ ي
رأس السال مغ شخكة لأخخى باختلاف شبيعة نذاشيا وخرائريا التذغيمية والسالية، كسا يُشطخ إليو 

 ,Brealey) باعتباره السديج الأمثل بيغ مرادر التسػيل شػيمة الأجل، الستسثمة في الجيػن وحقػق السمكية

Myers, & Marcus, 2015)  ، ويُعج تحقيق ىحا التػازن أمخاً جػىخياً لزسان تقميل تكمفة رأس السال
 .وتعديد ؾيسة الذخكة عمى السجى الصػيل

ويعتبخ تحجيج ـيكل رأس السال أمخا بالغ الأىسية بالشدبة لمذخكات، حيث يتأثخ قخار ـيكل رأس 
السال بالعجيج مغ العػامل، وقج عخضت وفقا لشطخيات مختمفة كسحاولة لتفديخ قخارات تسػيل التي تتخحىا 

ة عجم ملائسة" إن نقصة الانصلاق لجسيع الجراسات حػل نطخية ـيكل رأس السال ىي "نطخيالذخكات، 
، وفقا لمشطخية فإن السؤسدة 1958ـيكل رأس السال لسػديمياني وميمخ والتي نذخت لأول مخة في عام 

لا يسكغ أن يكػن ليا تأثيخ عمى ؾيسة السؤسدة،  ،تسػل أصػليا )مغ خلال مديج مغ الجيػن والأسيع(
 & Modigliani) الذخكة ا وتدتسج ؾيسة السؤسدة مغ الإنتاجية وجػدة الأصػل التي استثسخت فيي

Miller, 1958, p. 268) ومغ وقتيا شػرت العجيج مغ الشطخيات الأخخى التي تفدخ شخيقة تحجيج ،
 Leland etو Ross 1977ـيكل رأس السال في الذخكات مشيا نطخية الإشارة والتي شػرت مغ شخف 

Pyle 1977  حيث تقػم ىحه الشطخية عمى عجم تساثل السعمػمات بيغ السجيخيغ والسدتثسخيغ، حيث
تدتخجم الجيػن مغ أجل ارسال اشارات إلى الدػق السالي تعبخ عمى وضعية الذخكة، وتقخ الشطخية عمى 

يث أن الذخكات التي تمجأ إلى التسػيل عغ شخيق الجيػن عبارة عغ شخكات ذات مخدودية وأداء عالي،  ح
رأس في ـيكل  ػجج علاقة ارتباط ايجابية بيغ ؾيسة السؤسدة وندبة الاستجانةت تؤكج ىحه الشطخية أنو 

السال، كسا أنو ىشاك نطخيتيغ الأكثخ أىسية تفدخان كيؽية اختيار ـيكل رأس السال في الذخكات ىسا 
 نطخية السقايزة ونطخية تختيب الأولػية. 

، حيث يتع تحجيج ندبة الجيػن السثمى، مغ Myers 1984انصمقت نطخية السقايزة مغ أبحاث 
الاقتخاض، مع السحافطة عمى ثبات الأصػل وخصط الاستثسار لمسؤسدة،  وفػائج خلال مقايزة تكاليف
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 أو لاسللإف السختمفة التكاليف مقابل الفائجة ضخيبة دروع ؾيسة بيغ تػازن  أنيا عمى الذخكة تقجيع يتع
شطخية التي تشز عمى أن الذخكات تقايس الفػائج الزخيبية ال"الزائقة السالية، حيث تع تعخيفيا عمى أنيا 

لتسػيل الجيػن بالسذاكل الشاجسة عغ الإفلاس السحتسل"، كسا أن ىحه الشطخية تتػقع وجػد ـيكل رأس مال 
الجيػن ورأس السال، وفي ىحا الشيج الشطخي،  أمثل نتيجة لسػازنة التكاليف والفػائج الستختبة عمى استعسال

السجيخون استخجام الجيػن حتى لػ  -تعتبخ الخافعة السالية مفيجة )في ضل ضخوف معيشة(، ويفزل السالكػن 
، وتؤكج نطخية السقايزة عمى وجػد علاقة ارتباط إيجابية بيغ كل مغ كانت ىشاك أمػال داخمية متاحة

ومغ ناحية أخخى تػجج علاقة ارتباط إيجابية بيغ الخافعة السالية ) ـيكل رأس السال، و الخبح والحجع والشسػ 
 ,Alipour) اجسالي الجيػن، ديػن شػيمة الأجل، ديػن قريخة الأجل( والأصػل السزسػنة في الذخكات

Mohammadi, & Derakhshan, 2015). 

، حيث 1961في عام  Donaldsonمغ شخف تختيب الأولػية شطخية تع وضع الأسذ الأولى ل
يػجج تػافق حػل شخق اختيار  قخ أنو لاوت لا تأخح ىحه الشطخية ـيكل رأس السال الأمثل كشقصة انصلاق،

مرادر التسػيل بيغ السداىسيغ والسديخيغ، فالسديخيغ يحخصػن دائسا لاختيار مغ بيغ مختمف مرادر 
ػن فييا  التكاليف الإضاؼية لمسعمػمات غيخ الستساثمة مشخفزة لمحج الأدنى، التسػيل الخارجي والتي تك

وعميو فإن السؤسدة تتبع تدمدلا ىخميا حيث تفزل التسػيل بالاستخجام الأمػال الجاخمية أولا ويمييا 
وقج تع تصػيخ ، ػن التسػيل عغ شخيق إصجار الأسيعالتسػيل عغ شخيق الجيػن، وتفزيل الأخيخ يك

 الخارجيػن  السدتثسخون حيث يقخان أن  Myers and Maljuf 1984تختيب الأولػية مغ شخف نطخية 
، أي عجم التشاسق في السعمػمات، إذ أن الذخكات ليذ ليا مغ السديخيغ حػل ؾيسة السؤسدة درايةأقل 

ػيل ندبة ديػن مدتيجفة، مع اتباع قخارات تدمدمية حػل اختيار مرادر التسػيل أي تفزيل مرادر التس
الجاخمي عمى مرادر التسػيل الخارجي والجيػن وعمى حقػق السمكية، وبعبارة أخخى تفزل مرادر 

 & ,Balios, Daskalakis, Eriotis) التسػيل الجاخمية، وثع الاقتخاض، وفي الأخيخ إصجار الأسيع

Vasiliou, 2016, p. 3) ،لػية ىشاك مجسػعة مغ العػامل التي تأثخ عمى تختيب الأو نطخية  ووفق
تختيب مرادر التسػيل والتي تتسثل في الزخائب والزائقة السالية، ولكغ يعتبخ ىحيغ الأخيخيغ أقل أىسية 
مغ تفزيل الأمػال الجاخمية عمى التسػيل بالأمػال الخخجية، ولمتسػيل عغ شخيق الجيػن عمى التسػيل عغ 

 .(BADSHAH, IRSHAD, HAKAM, & KHAN, 2016, p. 19)شخيق إصجار أسيع ججيجة 



  مقجمة العامة 

3 
 

إن السؤسدات الاقترادية الجدائخية تػاجو العجيج مغ التحجيات في تػفيخ السػارد اللازمة لتسػيل 
وفي ضل عجم أنذصتيا، ومع التصػر التكشػلػلجي الحي يحتع عمييا الخفع مغ أصػليا وزيادة إنتاجيتيا، 

تدعى السؤسدات الجدائخية لمبحث عغ ارتفاع تكاليف التسػيل الخارجي، كفاية مرادر التسػيل الجاخمية، و 
، التسػيل  bail -créditالتسػيل بتقشية الاستئجارومغ أىسيا: وبأقل تكاليف مرادر تسػيمية مدتحجثة 

التسػيل  ، risque –capitaleالسال السخاشخ، التسػيل بتقشية رأس  factoringبتقشية عقج تحػيل فاتػرة 
ويعتبخ الإقتخاض أىع مرجر  ،(2024)مػاسيع و بمغشػ،  financing Projectبتقشية تسػيل السذخوع 

 4458.6لمتسػيل بالشدبة لمسؤسدات الجدائخية حيث بمغ إجسالي القخوض السػجية لمسؤسدات العسػمية 
، بيشسا بمغ إجسالي القخوض 2023مميار ديشار جدائخي مكػنة مغ القخوض السباشخة والدشجات سشة 

 2023مميار ديشار جدائخي مكػنة مغ القخوض السباشخة سشة  6236.3السػجية لمسؤسدات الخاصة 
 .(2023)بشظ الجدائخ، 

 أولا: إشكالية الجراسة

لمشطخيات الدابقة إن قخارات ـيكل رأس السال تتأثخ بالعجيج مغ العػامل الخاصة بالذخكة، وفقا 
كسا يػجج عجة عػامل أخخى عمى السدتػى الاقتراد الكمي تؤثخ عمى كيؽية اختيار ـيكل رأس السال 

ل ، وبتعجد الجراسات التي بحثت في تأثيخ كل مغ العػامزسغ تعطيع ؾيسة الدػؾية لمذخكاتالحي ي
، خارات ـيكل رأس السال في الذخكاتالخاصة بالذخكات والعػامل الخاصة بالاقتراد ككل معا عمى ق

لحلظ سشحاول مغ خلال ىحه الجراسة تحجيج تأثيخ العػامل الخاصة بالذخكة عمى قخارات ـيكل رأس السال 
مغ مشطػر نطخيتي ، 2021-2010في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية خلال الفتخة السستجة مغ 

السقايزة وتختيب الأولػية، وىل يػجج فخق بيغ  السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية في 
 :يسكششا شخح وصياغة الإشكالية الخئيدية لمجراسة كسا يمياتخاذ قخارات ـيكل رأس السال، وعميو 

السؤسدات العسهمية عن محجدات هيكل رأس السال  في محجدات هيكل رأس السالختمف تهل 
 في السؤسدات الخاصة في الجدائخ؟

 :وسيتع مشاقذة ىحه الإشكالية مغ خلال التداؤلات التالية
ـيكل رأس السال في كل مغ السؤسدات العسػمية والخاصة  اتخاذ قخارىل ىشاك اختلاف في  -

 الجدائخية؟.
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ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية محل  ىشاك اختلاف في محجداتىل  -
 الجراسة؟.

ىل ىشاك تػافق بيغ تشبؤات نطخية السقايزة ونطخية التدمدل اليخمي وتأثيخ محجدات ـيكل رأس  -
 السال في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية محل الجراسة؟.

 ثانيا: أهسية الجراسة

تدتسج الجراسة أىسيتيا مغ أىسية مػضػعيا في حج ذاتو، لسا ليا مغ آثار فعالة عمى قخارات السالية 
في الذخكات، حيث تكسغ دراسة محجدات ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية 

عمى سبل تفعيل لكل نػع مغ السؤسدات، والتعخف تحجيج تخكيبة ـيكل رأس السال وكيؽية في السقارنة 
سياسات واستخاتيجيات لمتسػيل التي تزسغ دعع الاستثسارات شػيمة الأجل وكحا تداىع في تحقيق أرباح 
عالية وبتكاليف مشخفزة، كسا تكسغ أىسية الجراسة في محاولة تزييق الفجػة بيغ الإشار الشطخي 

أن تؤثخ عمى اختيار السجيخيغ  وتحجيج أىع العػامل التي يسكغوالتصبيقي في الجدائخ مغ خلال تحميل 
كية التي تزسغ تعطيع السالييغ لصخق التسػيل التي تتكػن مغ مدتػيات مشاسبة مغ الجيػن وحقػق السم

وما يخفع مغ أىسية ىحه الجراسة قمة الجراسات التي تجسع  ؾيسة السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية،
عس والتي تصخح محجدات التي تؤثخ عمى اتخاذ قخارات السؤسدات العسػمية مع السؤسدات الخاصة مع ب

 ـيكل رأس السال في الدياق الجدائخي. 

 الجراسة ثالثا: أهجاف

إلى تحجيج السحجدات  الدابقة ونطخيات ـيكل رأس السال تيجف ىحه الجراسة الجراساتمغ خلال 
)إجسالي بقخارات ـيكل رأس السال أن تكػن ليا علاقة  يسكغلييكل رأس السال، والتي  ةالاقترادية الجدئي

السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية، وكحا في  الجيػن، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل(
السجيخيغ السالييغ في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية محل الجراسة قج تداعج محاولة تقجيع نتائج 

الستصمبات السالية لمذخكات محل الجراسة ويسكشيا مغ  مبيالتي تـيكل رأس السال  تحجيج تخكيبةعشج 
 تعطيع ؾيستيا بأقل تكمفة. 
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 : صعهبات البحثرابعا

شة، الفتخة اللازمة لجسع بيانات العيمت أساسًا في شػل ت الجراسة جسمة مغ التحجيات، تسثواجي
ة مختمف السؤسدات العسػمية والخاصنتيجة محجودية تػفخ البيانات السالية اللازمة لإجخاء التحميل عمى 

كسا عانت الجراسة مغ نقز ممحػظ في التقاريخ السالية الستاحة لجى السؤسدات، فزلًا عغ ، في الجدائخ
 عجم اكتسال العجيج مشيا.

 : الجراسات الدابقةخامدا
الذخكات، لقج تعجدت الجراسات العخبية والأجشبية التي تصخقت إلى مػضػع محجدات ـيكل رأس السال في 

 ليحا سػف نحاول تشاول الجراسة التي تقتخب مغ إشكالية دراستشا وأىجافيا ومغ أىسيا:

 :الجراسات العخبية 

تحميل محجدات هيكل رأس السال لمذخكات السجرجة في بهرصة : (2022)قظهفي و خيخ الجين، . 1
 .الجدائخ

الزػء حػل آثار محجدات ـيكل رأس السال عمى الخافعة السالية  اليجف مغ ىحه الجراسة ىػ تدميط
( متغيخات بالشطخ إلى شبيعة البيانات التي 06لذخكات السجرجة في بػرصة الجدائخ، تع اختيار ستة )

-2011( وىحا لمفتخة السستجة بيغ 5تػفخىا الذخكات، حيث تع أخح عيشة تتكػن مغ خسذ شخكات )
 Stata 16.0استخجمت الجراسة بخنامج ، يقة السخبعات الرغخى العادية، حيث تع استخجام شخ 2020

مغ أجل استخخاج نتائج الانحجار، تػصمت الجراسة إلى وجػد علاقة ميسة مذتخكة بيغ متغيخات  وىحا
ومع ذلظ، فإن العلاقة  .السفدخة لييكل رأس السال والخافعة السالية لذخكات السجرجة في بػرصة الجدائخ

ختمف قميلا، فعمى سبيل السثال لا تػجج علاقة بيغ العائج عمى حقػق السمكية مع الخافعة السالية، الفخدية ت
كسا أضيخت نتائج تحميل الانحجار وجػد علاقة مػجبة بيغ حجع الذخكة والخافعة السالية. أما ؼيسا يخز 

لسالية اما الستغيخات الأخخى العلاقة الدمبية بيشت الجراسة أن عسخ الذخكة لو علاقة سمبية ؼيسا بالخفع ا
 فيي متفاوتة بيشيا مغ حيث التأثيخ.
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 محجدات هيكل رأس السال في البشهك الجدائخية الخاصة: (2019)شخوقي و تهمي، . 2

ىجفت ىحه الجراسة الى تحميل وؾياس محجدات ـيكل رأس السال في البشػك الجدائخية الخاصة 
سبعة بشػك خاصة، البيانات السدتعسمة تع الحرػل  ، تتكػن عيشة الجراسة مغ2015-2009خة الفتخلال 

الاشكالية الخئيدية تع الاعتساد عمى نسػذج الدلاسل  عمييا مغ القػائع السالية لمبشػك، وقرج الاجابة عمى
رباح، حجع البشظ، الشسػ، الأ الدمشية السقصعية وذلظ لسعخفة أثخ كل مغ الخبحية، السخاشخ، سياسة تػزيع

 .ممسػسية الأصػل عمى ـيكل رأس السال مسثل بسعجل الخفع السالي

 :تػصمت ىحه الجراسة الى الشتائج التالية

لا يػجج تأثيخ لمخبحية، السخاشخ، سياسة تػزيع الأرباح وممسػسية الأصػل عمى ـيكل  -
 .رأس مال البشػك الجدائخية الخاصة

 البشػك الجدائخية الخاصة إيجابا بحجع البشظ والشسػيتأثخ ـيكل رأس مال  -
: اختبار تأثيخ بعض العهامل عمى هيكل رأس مال البشهك الجدائخية الخاصة: (2018)التهمي، . 3

 .2014-2009دراسة تظبيقية خلال الفتخة 

محاولة فيع سمػك البشػك الجدائخية الخاصة تجاه ـيكميا السالي وذلظ  ىػىحه الجراسة اليجف مغ 
مغ خلال اختبار تأثيخ بعس العػامل )سياسة تػزيع الأرباح الشسػ الخبحية وحجع البشظ( عمى ـيكل رأس 

بشػك خاصة  08ماليا، وذلظ باستخجام نسػذج الدلاسل الدمشية السقصعية وتصبيقيا عمى عيشة مكػنة مغ 
، وقج تػصمت ىحه الجراسة كغيخىا مغ 2014-2009ي القصاع السرخفي الجدائخي خلال الفتخة تشذط ف

 الجراسات إلى مجسػعة مغ نتائج لعل أىسيا:

يكل رأس السال في البشػك - الجدائخية  تػجج علاقة ارتباط شخدية معشػية إحرائيا بيغ حجع البشظ وـ
 الخاصة.

يكللا تػجج علاقة ارتباط معشػية إحرائيا بي - رأس  غ سياسة تػزيع الأرباح، الشسػ، الخبحية وـ
 السال في البشػك الجدائخية الخاصة.
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: محجدات هيكل رأس السال لمذخكات السجرجة في بهرصة فمدظين دراسة تظبيقية (2018)قباجة، . 4
 .2016-2006لمفتخة 

محجّدات ـيكل رأس السال لمذخكات السداىسة العامة التعخف إلى أىع إن اليجف مغ ىحه الجراسة 
(، و ؾياس أثخ ىحه العػامل عمى ـيكل رأس 2006-2016السجرجة في بػرصة فمدصيغ خلال الفتخة )

( 30السال. تع الاعتساد عمى البيانات السالية السشذػرة في مػقع بػرصة فمدصيغ، لعيشة عذػائية مغ: )
حجيج أثخ كل مغ )حجع الذخكة عسخ الذخكة الشسػ الستػقع لمذخكة لت في بػرصة فمدصيغ، شخكة مجرجة

الخبحية، الديػلة، ممسػسية الأصػل، السخاشخة( عمى ـيكل رأس السال، مقاساً بسجسػع الالتدامات إلى 
تع الاعتساد عمى الانحجار الستعجد لتفديخ العلاقة بيغ الستغيخات السدتقمة والستغيخ  حيث ،مجسػع الأصػل

 :، وقج تػصمت ىحه الجراسة كغيخىا مغ الجراسات إلى مجسػعة مغ نتائجالتابع

وجػد علاقة إيجابية ذات دلالة إحرائية، بيغ ـيكل رأس مال الذخكات السجرجة، وكل مغ: عسخ  -
يكل أصػليا ونسػىا.   الذخكة، وـ

يكل رأس السال -  .وجػد علاقة سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ سيػلة الذخكة وـ

 ـيكل رأس السال.و  ، الخبحية، السخاشخحجع الذخكةبيغ ػجػد علاقة ذات دلالة ت لا -

محجدات هيكل رأس السال لمسؤسدات الرغيخة و الستهسظة : : (2018)نهي، بن طخاد، و قجوري، . 5
2013-2010دراسة لمفتخة   

ثخ محجدات الييكل السالي لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة في أاختبار  ىػىحه الجراسة  اليجف مغ
مؤسدة و السرخح بيا خلال  219في تحميل البيانات ل التحميميالجدائخ و اعتسجت السشيج الػصفي 

، وتتسثل الستغيخات السدتقمة في حجع الذخكات، السخدودية، حجع الزسانات، قصاع 2013-2010الفتخة 
اساليب الاحراء  الجراسة استخجمتتسثل في ندبة الاستجانة الإجسالية، وقج الشذاط، والستغيخ التابع ي

 spss الػصفي وتحميل الارتباط ونساذج الانحجار الستعجد بعج اجخاء الاختبارات اللازمة باستخجام بخنامج
 ، وقج تػصمت الجراسة لمشتائج التالية:21الشدخة 
 .السؤسدة عمى ـيكل راس السال لمسؤسدةثخا سمبيا ذا دلالة احرائية لحجع أىشاك  -
 .ثخا سمبيا لسخدودية السؤسدة عمى ـيكل رأس السالأوىشاك  -
 عمى ـيكل رأس السال. تأثيخ لكل مغ الشذاط وحجع الزسانات لا يػجج -
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  الأجشبيةالجراسات: 

1. (Elgayar, 2025): Capital Structure Determinants in MENA Region 

Energy Sector(An Empirical Study) 

أدلة تصبيؿية حػل محجدات الييكل الخأسسالي في شخكات الصاقة إلى تقجيع الجراسة  تيجف ىحه
شخكة في كل مغ  14وتتكػن عيشة الجراسة مغ  (،MENAبسشصقة الذخق الأوسط وشسال أفخيؿيا )

التخكيد عمى ندب  ، حيث تع2023-2019الإمارات العخبية الستحجة، مرخ، والدعػدية خلال الفتخة 
شػيمة الأجل، وإجسالي الجيػن باستخجام نساذج انحجار البيانات وندب الجيػن الجيػن قريخة الأجل 

( لسعالجة مذكمة التبايغ غيخ WLSعات الرغخى السخجحة )السقصعية السجسع، إلى جانب انحجار السخب
تبحث الجراسة في تأثيخ العػامل الخاصة بالذخكات، والعػامل الخاصة بالرشاعة، كسا الستجانذ، 

 .والعػامل الاقترادية الكمية عمى قخارات الخفع السالي لمذخكات
وقابمية الأصػل لمخىغ وفخص العػامل الخاصة بالذخكات مثل الخبحية،  تػصمت الجراسة إلى أن

الشسػ، والديػلة، تمعب دورا رئيديا في تذكيل الييكل الخأسسالي، في حيغ أن العػامل الخاصة بالرشاعة 
 الأولػية.والعػامل الاقترادية الكمية ليا تأثيخ محجود وتجعع الجراسة بقػة نطخية تختيب 

 وتػصمت الجراسة أيزا إلى الشتائج التالية:
جسيع مقاييذ الجيػن، مسا يذيخ إلى أن شخكات قصاع و الخبحية سمبا  ارتباط بيغ تػجج علاقة -

الصاقة في مشصقة الذخق الأوسط وشسال أفخيؿيا تفزل التسػيل الجاخمي عمى الاقتخاض الخارجي 
بدبب ارتفاع درجة عجم تساثل السعمػمات وعجم الاستقخار السالي. بالإضافة إلى ذلظ، تتساشى 

 .خية السبادلةالشتائج مع نط
تؤثخ قابمية الأصػل لمخىغ إيجابيا عمى مدتػيات الجيػن، مسا يذيخ إلى أن الذخكات تدتخجم  -

 كزسان لمحرػل عمى التسػيل. الأصػل السمسػسة
تتأثخ قخارات الجيػن قريخة الأجل بفخص الشسػ، وحجع الذخكة، ومعاييخ الخفع السالي في القصاع،  -

 يل التذغيمي والسعاييخ القصاعية.مسا يبخز دور احتياجات التسػ 
الزخيبية غيخ الستعمقة بالجيػن وقابمية الأصػل لمخىغ، مسا ب قخارات الجيػن شػيمة الأجلتتأثخ  -

يعدز الفكخة القائمة بأن الذخكات التي تتستع بجروع ضخيبية كبيخة تدتبجل فػائج الزخائب بسدايا 
 الجيػن. 

الخبحية، وفخص الشسػ والديػلة، مسا يؤكج بذكل أكبخ ـيسشة الإدارة بالجيػن  ندب إجسالي وتتأثخ -
 السالية الجاخمية عمى ضخوف الدػق الخارجية. 
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مستغيخات الاقترادية الكمية، مثل نسػ الشاتج السحمي الإجسالي، وأوضاع سػق لا يػجج تأثيخ ل -
 ضخوف سػق الجيػن.الأسيع وأسعار الشفط، 

2. (Kandel, Karki, KC, & Dahal, 2024): Determinants of Capital Structure: 

A Case of Nepalese Non-Financial Firms 

محجدات ـيكل رأس السال في سياق الذخكات الشيبالية غيخ ىػ تحجيج ىحه الجراسة الغخض مغ 
 ، في حيغ تتسثلوندبة الجيغ شػيل الأجلندبة الجيغ قريخ الأجل ، تتسثل الستغيخات التابعة في السالية

في: ممسػسية الأصػل، والديػلة، والحساية الزخيبية لغيخ الجيػن، وحجع الذخكة،  الستغيخات السدتقمة
ملاحطات مغ  105وتدتشج الجراسة إلى بيانات ثانػية تتزسغ ، والخبحية، ومعامل تػبيغ، وعسخ الذخكة

شخكات ترشيع مجرجة في بػرصة نيبال للأوراق  4ت فشجؾية، وشخكا 3شخكات لمصاقة الكيخومائية، و 7
التقاريخ الدشػية لمذخكات غيخ السالية السختارة. وقج تع  فيالبيانات  ، وتتسثل مرادر (NEPSE) السالية

تقجيخ معاملات الارتباط ونساذج الانحجار لاختبار أىسية محجدات ـيكل رأس السال في سياق الذخكات 
 .الشيبالية غيخ السالية

 وتػصمت الجراسة إلى:

 لجيغ قريخ الأجل.سمسػسية الأصػل ليا تأثيخ إيجابي عمى ندبة الجيغ شػيل الأجل وندبة الم -
 لمديػلة تأثيخًا إيجابيًا عمى ندبة الجيغ شػيل الأجل وندبة الجيغ قريخ الأجل. -
إن لمجروع الزخيبية غيخ الستعمقة بالجيػن تأثيخًا إيجابيًا عمى ندبة الجيغ شػيل الأجل وندبة الجيغ  -

 قريخ الأجل.
 .ندبة الجيغ قريخ الأجلمحجع الذخكة تأثيخًا إيجابيًا عمى ندبة الجيغ شػيل الأجل و ل -
 لمخبحية تأثيخًا إيجابيًا عمى ندبة الجيغ شػيل الأجل وندبة الجيغ قريخ الأجل.  -
 .إيجابيًا عمى ندبة الجيغ شػيل الأجل وندبة الجيغ قريخ الأجل qيؤثخ معامل تػبيغ  -
 يؤثخ عسخ الذخكة سمبًا عمى ندبة الجيغ شػيل الأجل وندبة الجيغ قريخ الأجل. -

3. (Rudiningtyas, Soesetio, & Putri Arifin, 2023): The Determinants of 

Capital Structure: The Used of Total Debt, Short Debt, Long Debt, and 

Bank Debt. 

في ىحه الجراسة،  ،ىحه الجراسة تحجيج العشاصخ السؤثخة عمى ـيكل رأس مال الذخكةاليجف مغ 
تذسل عيشة الجراسة جسيع الذخكات السجرجة  ،IDXجسيع الذخكات السجرجة في بػرصة  السجتسعاستخجم 
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، تتسثل الستغيخات التابعة في شخكة 700، أي ما مجسػعو 2019إلى عام  2010في البػرصة مغ عام 
 ػن البشظ، في حيغ تتسثلوإجسالي الجيػن ودي ندبة الجيغ قريخ الأجل وندبة الجيغ شػيل الأجل

سياسة تػزيع  في: ممسػسية الأصػل، والحساية الزخيبية لغيخ الجيػن، ، والخبحية، الستغيخات السدتقمة
تقشيات التحميل انحجارات متعجدة باستخجام شخيقة السخبعات الرغخى الجراسة استخجمت الأرباح، حيث 

 .(OLSالعادية )
 وتتمخز نتائج الجراسة في:

 ،إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجلسمبيا عمى بحية لخ تؤثخ ا -
 والجيػن قريخة الأجل. عمى إجسالي الجيػن  الحساية الزخيبية لغيخ الجيػن إيجابيتؤثخ ا -
ليا تأثيخ إيجابي  ، كسا أنقريخة الأجلوالجيػن عمى إجسالي الجيػن  سمبيا الأصػل ممسػسيةتؤثخ  -

 عمى الجيػن شػيمة الأجل وديػن البشػك.
قريخة والجيػن إجسالي الجيػن ) تػزيع الأرباح تأثيخ سمبي كبيخ عمى ـيكل رأس السال لدياسة -

 .(الجيػن شػيمة الأجل وديػن البشػك، الأجل
4. (Stoiljkovvic, Tomic, Lekovic , & Matic, 2022): Determinants of Capital 

Structure: Empirical Evidence of Manufacturing Companies in the 

Republic of Serbia 

ـيكل رأس مال الخاصة بكل شخكة والتي تؤثخ عمى قخارات  تيجف ىحه الجراسة إلى تحجيج محجدات
مغ شخكات عاممة في قصاع الترشيع في  الجراسةتتكػن عيشة ، حيث الذخكات في جسيػرية صخبيا
ع تقجيخ ثع تمشيجية بيانات الألػاح،  استخجمت الجراسة. 2020-2006جسيػرية صخبيا خلال الفتخة 

ثلاثة نساذج لمخافعة السالية: الخافعة السالية شػيمة الأجل، والخافعة السالية قريخة الأجل، والخافعة السالية 
 الشسػ.السخاشخ، فخص ، ـيكل الأصػل، الخبحيةحجع الذخكة، ، وتتسثل الستغيخات السدتقمة في الكمية

 وتػصمت الجراسة إلى الشتائج التالية:
 ، وتؤثخ إيجابيا عمىالخافعة السالية قريخة الأجلو  سمبيا عمى الخافعة الإجساليةلخبحية تؤثخ ا -

 شػيمة الأجل. الخافعة السالية
 ، ويؤثخ إيجابيا عمىالخافعة السالية قريخة الأجلو  يؤثخ حجع الذخكات سمبا عمى الخافعة الإجسالية -

 شػيمة الأجل. افعة الساليةالخ 
، وتؤثخ إيجابيا الخافعة السالية قريخة الأجلو  الخافعة الإجساليةعمى  سمبيا تؤثخ ـيكل الأصػل -

 شػيمة الأجل. الخافعة السالية عمى
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شػيمة  الخافعة السالية، الخافعة السالية قريخة الأجلو  تؤثخ السخاشخ سمبيا عمى الخافعة الإجسالية -
 الأجل.

شػيمة  الخافعة السالية، الخافعة السالية قريخة الأجلو  فخص الشسػ عمى الخافعة الإجساليةلا تؤثخ  -
 الأجل.

ن سمػك الذخكات في جسيػرية صخبيا في حالة الخافعة السالية شػيمة الأجل يتػافق وبالتالي إ
يسكغ تفديخ سمػك مع تػقعات نطخية السقايزة، بيشسا في حالة الخافعة السالية قريخة الأجل والإجسالية، 

  الذخكات مغ خلال نطخية تختيب الأولػية.

5. (Ali, Rangone, & Farooq, 2022): Corporate Taxation and Firm-Specific 

Determinants of Capital Structure: Evidence from the UK and US 

Multinational Firms 

تأثيخ معجل الزخيبة الفعمي والعػامل الخاصة بالذخكة )مثل  الجراسة تحجيجإن الغخض مغ ىحه 
حجع الذخكة، وفخص الشسػ، والسمسػسية، والسخاشخ، والخبحية، والحساية الزخيبية غيخ السختبصة بالجيػن، 

الذخكات  )إجسالي الجيػن، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل(والديػلة( عمى ـيكل رأس مال 
نساذج الانحجار التي تتكػن مغ السخبعات الرغخى  وتع استخجام ،متعجدة الجشديات في قصاع الصاقة

العادية، والتأثيخ الثابت، والتأثيخ العذػائي لاختبار مجسػعة بيانات لػحة متػازنة لمذخكات متعجدة 
-2011يا خلال الفتخة الجشديات التي تتخح مغ السسمكة الستحجة والػلايات الستحجة الأمخيكية مقخاً ل

2019 . 
 تػصل الباحثيغ إلى عجة نتائج أىسيا:

، والسخاشخ، والخبحية، والحساية الزخيبية غيخ السختبصة لييكل الأصػل ىشاك تأثيخ ايجابي -
 .بالجيػن عمى مقاييذ الجيغ شػيل الأجل وإجسالي ـيكل رأس السال

، والحساية الزخيبية غيخ الأصػليػجج تأثيخ سمبي لييكل مجيػن قريخة الأجل، وبالشدبة ل -
 .السختبصة بالجيػن، والديػلة، وتختبط بذكل إيجابي بسخاشخ الذخكة

أن معجل الزخيبة الفعمي وحجع الذخكة لا يختبصان ارتباشًا سمبيًا يُحكخ بخيارات الخافعة كسا  -
ة الأجل السالية لمذخكات متعجدة الجشديات، وأن لمديػلة علاقة عكدية ميسة مع الجيػن شػيم

 وإجسالي الجيػن. 
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6. (Czerwonka & Jaworski, 2022): Capital structure and its determinants in 

companies originating from two opposite sides of the European Union: 

Poland and Portugal  

 الاختلافات في ـيكل رأس مال الذخكات ومحجداتو في بػلشجا والبختغال،إن ىجف ىحه الجراسة تحجيج 
وتتسثل الستغيخات التابعة في إجسالي الجيػن، الجيػن شػيمة الأجل، الجيػن قريخة الأجل، أما الستغيخات 
السدتقمة ـيكل الأصػل، حجع الذخكات، الشسػ، الخبحية، الديػلة، والجرع الزخيبي لغيخ الجيػن، تتكػن 

، 2017-2010شخكة بختغالية خلال الفتخة  367625شخكة بػلشجية و 227775عيشة الجراسة مغ 
 (.The Panel Data modelنسػذج البيانات المػحية )ويتشي، -واستخجمت الجراسة اختبار مان

 تػصل الباحثان إلى عجة نتائج أىسيا:
 :الذخكات البهلشجية 

ا عمى إجسالي الجيػن، بيشسا الحجع ونسػ ليسا تأثيخ يؤثخ ـيكل الأصػل والخبحية والديػلة سمبً  -
 إيجابي عمى إجسالي الجيػن.

يؤثخ ـيكل الأصػل والديػلة والحجع ونسػ ايجابيا عمى الجيػن شػيمة الأجل، بيشسا الخبحية والجرع  -
 الزخيبي لغيخ الجيػن ليسا تأثيخ سمبي عمى الجيػن شػيمة الأجل.

والديػلة سمبًا عمى الجيػن قريخة الأجل، بيشسا الحجع ونسػ والجرع يؤثخ ـيكل الأصػل والخبحية  -
 الزخيبي لغيخ الجيػن ليع تأثيخ إيجابي عمى الجيػن قريخة الأجل.

 :الذخكات البختغالية 
تؤثخ الخبحية والديػلة سمبًا عمى إجسالي الجيػن، بيشسا يؤثخ ـيكل الأصػل والحجع ونسػ والجرع  -

 ابيا عمى إجسالي الجيػن.الزخيبي لغيخ الجيػن إيج
يؤثخ ـيكل الأصػل والديػلة والحجع ونسػ والجرع الزخيبي لغيخ الجيػن ايجابيا عمى الجيػن  -

 شػيمة الأجل، بيشسا الخبحية ليا تأثيخ سمبي عمى الجيػن شػيمة الأجل.
والجرع يؤثخ ـيكل الأصػل والحجع والخبحية والديػلة سمبًا عمى الجيػن قريخة الأجل، بيشسا نسػ  -

 .الزخيبي لغيخ الجيػن ليسا تأثيخ إيجابي عمى الجيػن قريخة الأجل
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7. (Abubakar, Asrar, Khalid, & Ahmad, 2020): Determinants Of Capital 

Structure: A Case Of Non-Financial Sector Of Pakistan 

 ، حيث دراسة محجدات ـيكل رأس مال صشاعة الدكخ في باكدتان ىػىحه الجراسة  إن الغخض مغ
ىحه الجراسة نطخيات مختمفة تتعمق بييكل رأس السال لرياغة مقتخحات قابمة للاختبار بذأن  تصخح

وتُدتخجم بيانات المػحة، وتقشيات الاقتراد الؿياسي  ،محجدات ـيكل رأس مال صشاعة الدكخ في باكدتان
تة والتأثيخات العذػائية، لجراسة أىع العػامل التي تؤثخ عمى اختيار ـيكل رأس مال مثل التأثيخات الثاب

، وتتسثل الستغيخات 2018-2009شخكات الدكخ السجرجة في بػرصة باكدتان للأوراق السالية لمفتخة 
حجع ي التابعة في إجسالي الجيػن والجيػن شػيمة الأجل والجيػن قريخة الأجل، أما الستغيخات السدتقمة ى

معجل الزخيبة  ندبة رأس السال العامل، ـيكل الأصػل، ندبة استخجام الأصػل، الديػلة،الذخكة، 
 .الفعمي، السخونة السالية، فخصة الشسػ، تقمب السخاشخ

يكل الأصػل، والخبحية، والديػلة، أن  وتػصمت الجراسة إلى حجع الذخكة، والسخونة السالية، وـ
جسيع مقاييذ ـيكل رأس مال الذخكات الباكدتانية. وتُذيخ نتائج الجراسة  والشسػ، والسخاشخ، تؤثخ عمى

إلى أن الجيػن قريخة الأجل تُسثل مرجر تسػيل ميع لمذخكات في باكدتان. ويختبط حجع الذخكة وندبة 
الجيػن شػيمة الأجل، رأس السال العامل، ـيكل ، الديػلة الحالية بشدب ـيكل رأس السال بذكل سمبي وىام

صػل، استغلال الأصػل، معجل الزخيبة الفعمي، السخونة السالية، فخص الشسػ، وتقمب السخاشخ، ليا الأ
يكل رأس السال،  علاقة إيجابية وىامة بشدب ـيكل رأس السال. ونطخًا لػجػد علاقة سمبية بيغ الخبحية وـ

 يجب عمى السدتثسخيغ مخاعاة ـيكل رأس السال قبل اتخاذ قخارات الاستثسار.

8. (Akinlosotu & Ukwuoma, 2019): Determinants of Capital Structure in 

Selected Chinese Industries: A Panel Data Approach 

ىحه الجراسة استكذفت ىحه الجراسة محجدات ـيكل رأس السال شخكات صيشية  إن الغخض مغ
شخكات ت الجراسة وشسم ،2016إلى  2011مغ لمفتخة  (CSEمُجرجة في سػق الأوراق السالية الريشية )

تعسل في أربع قصاعات رئيدية فقط وىي: الشقل، الترشيع، العقارات، إنتاج الكيخباء والغاز والسياه، مغ 
(، وندبة الجيغ شػيل الأجل TDندبة إجسالي الجيغ )، وتتسثل الستغيخات التابعة في قصاعات أخخى بيغ 

(LD( وندبة الجيغ قريخ الأجل ،)SD) فخص الشسػ، والحجع، ، أما الستغيخات السدتقمة تتسثل في
يكل السمكية، وإيخادات السبي ، واستخجمت عاتوالخبحية، والسمسػسية، والحساية الزخيبية لغيخ الجيػن، وـ
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بيانات المػحة لبشاء الشسػذج، مع إحراءات وصؽية مراحبة مثل الستػسصات والانحخاف الجراسة عمى 
، LM، واختبار ىاوسسان، واختبار Fالسعياري، وإحراءات استجلالية مثل مرفػفة الارتباط، واختبار 

 .(GMMلمعدوم ) (، والصخيقة العامة2SLSوشخيقة السخبعات الرغخى ثشائية السخحمتيغ )

فخص الشسػ كان ليا عسػمًا تأثيخ مباشخ عمى مدتػيات الجيػن قريخة وتػصمت الجراسة إلى أن 
الأجل، وارتباط عكدي مع ندبة إجسالي الجيغ وندبة الجيػن شػيمة الأجل، مسا يعشي أن جسيع مقاييذ 

ولػحطت علاقة ، غيخات التفديخيةعمى الستالخفع السالي ليدت متساثمة، وسيكػن ليا تأثيخ مختمف وفخيج 
يكل السمكية مغ حيث  متساثمة لجسيع الستغيخات، وخاصةً تقمب الأرباح، والحساية الزخيبية لغيخ الجيػن، وـ
يكل رأس السال يختبصان ارتباشًا مباشخًا،  الارتباط والتأثيخ. وأضيخت نتائج الانحجار أن حجع الذخكة وـ

يكل   رأس السال ارتباشًا عكديًا.بيشسا يختبط تقمب الأرباح وـ

9. (Rao, Kumar, & Madhavan, 2018): A study on factors driving the capital 

structure decisions of small and medium enterprises (SMEs) in India 

العػامل التي تؤثخ عمى قخارات ـيكل رأس السال لمذخكات  تحجيجإن الغخض مغ ىحه الجراسة 
شخكة غيخ مالية، إن الستغيخات التابعة في  174، وتتسثل عيشة الجراسة في الرغيخة والستػسصة في اليشج

الخافعة السالية، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل، الستغيخات السدتقمة الخبحية، العائج عمى حقػق 
، السمسػسية، الحجع، الشسػ، الجرع الزخيبي لغيخ الجيػن، التجفق الشقجي، العسخ، الديػلة، السمكية

 ،(GMMالصخيقة السعسسة لمحطات )استخجمت الجراسة 

وتػصمت الجراسة إلى أن الديػلة تؤثخ سمبيا عمى الجيػن شػيمة الأجل، ويؤثخ الجرع الزخيبي لغيخ 
والجيػن قريخة الأجل، بيشسا يؤثخ ايجابيا عمى الجيػن شػيمة الأجل.، كسا الجيػن سمبيا عمى الخافعة السالية 

أن لمخبحية والحجع والتجفق الشقجي تأثيخ سمبي عمى كل مغ الخافعة السالية والجيػن شػيمة الأجل والجيػن 
افعة قريخة الأجل، ويؤثخ العائج عمى حقػق السمكية والسمسػسية والعسخ والشسػ إيجابيا عمى كل مغ الخ 

 السالية والجيػن شػيمة الأجل والجيػن قريخة الأجل.

10. (Thanh & Huong, 2017): A study on factors driving the capital 

structure decisions of small and medium enterprises (SMEs) in India 

استكذاف ـيكل رأس مال الذخكات الفيتشامية السجرجة في سياق مُحجّث  ىػ إن اليجف مغ ىحه الجراسة
استشادًا ، تتسثل عيشة الجراسة في لمتصػر السالي )الػضع الحالي لدػق رأس مال الأسيع والجيػن السحمية(
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، الستغيخات التابعة إجسالي 2014-2010شخكة مُجرجة في بػرصة ىػ تذي مشو خلال الفتخة  228
يػن شػيمة الأجل والجيػن قريخة الأجل، والستغيخات السدتقمة تتسثل في الحجع، الديػلة، الشسػ، الجيػن، الج

 .نسػذج التأثيخ العذػائيالسمسػسية، الخبحية، ـيكل السمكية، واستخجمت الجراسة 

وأسفخت نتائج الجراسة عمى أن لمخبحية تأثيخ سمبي عمى كل مغ إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل 
الجيػن شػيمة الأجل، كسا أن لمسمسػسية تأثيخ سمبي عمى الجيػن قريخة الأجل، وتؤثخ إيجابيا عمى و 

الجيػن شػيمة الأجل، ولمحجع والشسػ تأثيخ إيجابي عمى كل مغ إجسالي الجيػن والجيػن شػيمة الأجل، في 
ثخ ـيكل السمكية عمى حيغ لمديػلة تأثيخ سمبي عمى كل مغ إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل، ويؤ 

 الجيػن شػيمة الأجل إيجابيا.

 :لتعقيب عمى الجراسات الدابقةا

مع دراستشا ىحه مغ  تتذابويتزح لشا مغ خلال الجراسات التي تصخقشا إلييا في ىحا السػضػع انيا 
لسػضػع الجراسة والستسثل في محجدات ـيكل رأس السال في الذخكات، كسا أن الجراسات تشاوليا  حيث

التي تع التصخق ليا استخجمت نفذ الأداة في الجراسة وىي الاعتساد عمى التقاريخ السالي )السيدانية السالية، 
سقتخحة ىػ تقشيات ججول حداب الشتائج( لمذخكات، أما السجال الحي تختمف ؼيو دراستشا عمى الجراسات ال

 The Panel Dataنسػذج البيانات المػحية تحميل البيانات، ففي بعس الجراسات السقتخحة استخجمت 

model ( السخبعات الرغخى العادية السجسعة شخيقةمغ (OLS)  شخيقة التأثيخاتو ( الثابتةFE و ) شخيقة
 The dynamic المػحة الجيشاميكية نسػذج بياناتودراسات أخخى استخجمت  ،((REالعذػائية ) التأثيخات

panel data model ( نسػذج العدوم السعسسة(GMM))،  أما دراستشا استخجمت الشسػذجيغ معا وىحا
لتقجيع نتائج أكثخ دقة ومرجاؾية، كسا أن الجراسات السقتخحة قامت بإجخاء دراستيا عمى مؤسدات مغ 

بزخورة الاىتسام بيحا السػضػع مغ قبل  تقخحيث سجمت نتائج قصاعات اقترادية مختمفة وأيزا البشػك، 
السجيخيغ السالييغ لمذخكات في ىحه القصاعات، وىحا باعتبار أن اختيار ـيكل رأس السال الأمثل يحقق 
لمذخكات تعطيع الؿيسة الدػؾية وتحقيق ربحية عالية تزسغ ليا البقاء والاستسخار، كسا تكدبيا ميدة 

، ونتيجة لاختلاف شبيعة ع الخاصما دراستشا فقج تصخقت لمقصاع العسػمي والقصاأ تشافدية عالية،
القصاعيغ واختلاف شخق التدييخ، وأيزا اختلاف نطخة الأشخاف الخارجية )البشػك والذخكات الأخخى(، 
يجفعشا إلى التقييع كيؽية البحث عمى مرادر التسػيل لكل قصاع عمى حجى، والبحث حػل مجى الاختلاف 

 تأثيخ بعس العػامل عمى قخارات ـيكل رأس السال. في
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 : هيكل الجراسةسادسا

 كسا ىػ مػضح في الذكل السػالي: فرػل أربعتزسشت الجراسة 

 خاتسة عامة
 .عخض نتائج الجراسة، تػصيات الجراسة، الأفاق السدتقبمية لمجراسة

 نتائج الجراسة: الفرل الخابع
 نتائج الجراسة لمسؤسدات العسػمية، نتائج الجراسة لمسؤسدات الخاصة، تفديخ نتائج فخضيات الجراسة ومشاقذتيا

 الإجخاءات السشهجية لمجراسة: الفرل الثالث
تصػر السؤسدات في الجدائخ، جسع البيانات وعيشة الجراسة، متغيخات الجراسة، نسػذج الجراسة، أساليب تحميل 

 .البيانات، تقجيخ نسػذج الجراسة

 محجدات هيكل رأس السال في السؤسدات: الفرل الثاني

محجدات ـيكل رأس السال الخاصة بالذخكة، محجدات ـيكل رأس السال عمى مدتػى الاقتراد الكمي، تصػيخ 
 الفخضيات 

 هيكل رأس السال: الفرل الأول
 . ماـية ـيكل رأس السال، نطخيات ـيكل رأس السال، ـيكل رأس السال والخفع السالي

 مقجمة عامة
 .إشكالية الجراسة، أىسية الجراسة، أىجاف الجراسة، صعػبات الجراسة، الجراسات الدابقة، ـيكل الجراسة
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 :مقجمة الفرل

لتسػيل السؤسدات دائسا لمشجاح في البيئة الاقترادية، وىحا ما يتصمب مشيا تػفيخ الأمػال  تدعى
، وبالتالي يجفعيا ىحا لاختيار مرادر تسػيل والسفاضمة بيغ ىحه السرادر الستاحة لجييا، مع مذاريعييا

ة السشجخة عائج والسخاشخ ال تحقيق التػازن بيغ وأيزاه السرادر، مخاعاة تكمفة ومخاشخ كل مرجر مغ ىح
الجيػن بأنػاعيا يجفعيا ىحا ل بالأمػال الخاصة و ل بيغ التسػيتشػع وتعجد مرادر التسػي جةونتيعشيا، 

 لاختيار مديج أمثل الحي يدسح ليا باستسخار والتصػر وتعطيع الؿيسة الدػؾية ليا.

مغ شخف أصحاب  الستػقعى العائج لتسػيل مذاريعيا يتػقف عم ي قخاران اتخاذ السؤسدات لأ
ورا ىاما في سرادر التسػيل وتكمفتيا دالسرالح، وأيزا يعتسج عمى تكمفة الأمػال السدتثسخة، ليحا أصبح ل

لمسؤسدات، وقج فشج ىحا وفق نطخيات عسمت عمى تفديخ كيؽية اختيار ـيكل رأس إختيار ـيكل رأس مال 
 بأقل تكاليف.و مسؤسدات الاقترادية الحي يعطع ؾيستيا الدػؾية السال الأمثل ل

بشاء عمى ماسبق ذكخه سػف نتصخق في ىحا الفرل لعجة نقاط ميسة تتعمق بييكل رأس السال، 
ومختمف مرادر التسػيل وتكمفة كل مرجر مغ ىحه السرادر، مع التصخق لأىع لمشطخيات التي تفدخ 

 الخفع السالي عمى إختيار ـيكل رأس السال.ـيكل رأس السال، وأخيخ تأثيخ 
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 ماهية هيكل رأس السال .1

يعبخ ـيكل رأس السال في السيدانية عمى الجدء الأيدخ الستسثل في الخرػم، حيث تسثل الخرػم 
مغ الشاحية السحاسبية الالتدامات الػاجب تدجيجىا في آجال استحقاقيا، أما مغ الشاحية السالية فيي تسثل 

 مرادر تسػيل التي تدتخجميا السؤسدة مغ أجل حيازة الأصػل لرالحيا.

 :هيكل رأس السالومكهنات مفههم  .1.1

لسداىسيغ والسديخيغ، حيث امغ أىع الأولػيات التي ييتع بيا يعتبخ ـيكل رأس السال في السؤسدات 
التي تزسغ التػازن  ل اختيار تػليفة مغ مرادر التسػيليدعى ىحيغ الأخيخيغ لتحقيق أكبخ عائج مغ خلا

 بيغ العائج الستػقع والسخاشخ.

 :مفههم هيكل رأس السال .1.1.1

السال في مجال السالية، الأول ـيكل رأس لابج في البجاية أن فخق بيغ السرصمحيغ الذائعيغ 
(Capital Structure ) شػيمة الأجل والأسيع بالتسػيل الجائع لمسؤسدة الستسثل في الجيػن والحي يعخف

 & ,Khanna, Srivastava) لويدتبعج جسيع أنػاع الائتسان قريخ الأج السمكيةػق وحق السستازة

Medury, 2015, p. 968)، ( والثاني الييكل الساليFinancial Structure)  يذسل الييكل السالي
الأمػال التي تحرل عمييا الذخكة لتسػيل استثساراتيا، جسيع بشػد السصمػبات وحقػق السمكية، أي مرادر 

 .(Barakat, 2014, p. 55) الصػيل سػاء عمى السجى القريخ أو السجى

خميط ىػ ـيكل رأس السال " (Arulve & Ajanthan, 2013, p. 2) يعخف كلا مغ الباحثيغ -
، ؤسدات لتسػيل عسمياتيا الإنتاجيةوتدتعسميع الس "ستازةالسوالأسيع  العاديةوالأسيع  مغ ديػن الذخكة

للإستسخار  ، وسعيا مشياالصػيلالسجى أو السخصط ليا عمى السجى القريخ و/ولتحقيق أىجاف السؤسدات 
 ,Marks) "تسػيل عسميات السؤسداتدتخجمة في السوالأسيع  ػن الجي"مقجار عمى  أيزاويعبخ ، والشسػ

Robbins, Fernández, & Funkhouser, 2005, p. 22) ، يخى كلا مغكسا (Swanson, 

Srinidhi, & Seetharaman, 2003, p. 2) السديج مغ الجيػن شػيمة ن ـيكل رأس السال ىػ أ"
 ".الإنتاجية لمسؤسداتالأجل وحقػق السمكية السدتخجمة لتسػيل الأصػل 
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أن ـيكل رأس السال " يتعمق بتحجيج  (17، صفحة 2017)الديلاوي و عبج الله، كل مغ ويعخفو 
وتحجيج السديج السشاسب مغ  وكيؽية الحرػل عمييسا ،كل مغ التسػيل القريخ والتسػيل شػيل الأجلندبة 

 .مرجري الجيغ وحقػق السمكية عشج تكػيغ رأس مال الذخكة"

السديج مغ الجيػن والأسيع السستازة ن ـيكل رأس السال ىػ أ ندتشتجمغ خلال التعاريف الدابقة 
وتسػيل أصػليا مغ أجل الاستسخار ضسغ  رأس مالياالعادية التي تدتعسميا السؤسدة عشج تكػيغ الأسيع و 

، ومشو يتزح أن ـيكل سػاء عمى السدتػى الجاخمي أو السدتػى الخارجيالسشافدة التي تحيط بالسؤسدة 
 .رأس السال ىػ جدء مغ الييكل السالي

 مكهنات هيكل رأس السال. 2.1.1

يقجميا السالكػن لذخاء ذكل عام يتزسغ ـيكل رأس السال لسعطع السؤسدات حقػق السمكية التي ب
 .لمبجء بعسميات السؤسدة، والأمػال السقتخضة التي تذكل أحج البجائل لتعبئة السػارد السالية الأصػل

 حقهق السمكية:. 1.2.1.1

أسيع، كسا  شكل في الجولة  أو للأفخاد مخررة مؤسدات في ممكية عمى السمكية حقػق تعبخ 
 السؤسديغ عمى الديصخةإلى تسػيل، تدعى السؤسدة مغ خلال حقػق السمكية  كأداة  السمكية حقػق  تدتخجم

 السدتثسخيغ الحي يتػقعو العائج مدتػى  تقجيع عمى القجرةمذخوعيع، وأيزا،  غاءلإل استعجاد عمىالحيغ ىع 

(Alliance & Macon, 2012, p. 32) ، وىي  والأرباح السحتجدة الأسيع الخئيدتان الفئتيغوليا
 كالتالي:

 الأسهم:  أولا:

وىي عبارة عغ صكػك متداوية الؿيسة غيخ قابمة لمتجدئة وقابمة لمتجاول بالصخق التجارية وىي 
، (362، صفحة 2002)الدحيمي،  يسػا في رؤوس أمػالياتسثل حقػق السداىسيغ في السؤسدات التي أس

مغ السؤسدة، والتي تسشح لسالظ الديع ندبة  جدء ممكية تسثل مالية ورقة ىػوكسا يعخف الديع عمى أنو 
 .(HAYES, 2022)  مغ أصػل السؤسدة وأرباحيا تكػن ؾيستيا بسقجار السداىسة
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 وتشقدع إلى:

 الأسهم العادية:. 1

الأسيع العادية عمى أنيا" الأسيع التي لا  (182، صفحة 2007)تايو و كاسب،  كل مغيعخف 
تستمظ أية تفزيلات أو أسبؿيات خاصة، سػاء في الجفع عشج تػزيع الأرباح أو في حالة الإفلاس 

كسا ، "الأوراق الساليةالأساس ليجف السؤسدة في تعطيع ؾيستيا في سػق والترؽية، وتعج ىحه الأسيع 
الأسيع العادية " ىي  (1975، 59-75)القانػن التجاري الأمخ رقع  42مكخر  715تعخفيا السادة 

لجدء مغ مغ رأسسال شخكة تجارية، وتسشح الحق في السذاركة قي الأسيع التي تسثل اكتتابات ووفاء 
انتخاب ىيئات التدييخ أو عدليا والسرادقة عمى كل عقػد الذخكة أو جدء الجسعيات العامة والحق في 

مشيا، وقانػنيا الأساسي أو تعجيمو باتشاسب مع حق الترػيت االحي بحػزتيا بسػجب قانػنيا الأساسي أو 
وتسشح الأىع العادية علاوة عمى ذلظ، الحق في تحريل الخباح عشجما تقخر الجسعية  بسػجب قانػن،

 .ػزيع كل الفػائج الراؼية السحققة او جدء مشيا"العامة ت

حرز ممكية في شخكة، حيث تسشح السمكية حاممي الأسيع العادييغ إلى الأسيع العادية  تذيخ
يسكغ لمسداىسيغ العادييغ الترػيت لاختيار  ،بعس الحقػق والامتيازات التي لا يستمكيا حاممػ الدشجات

نفذ ، العادييغ الترػيت عمى القزايا الخئيدية التي تػاجو الذخكةمجمذ إدارة الذخكة، يسكغ لمسداىسيغ 
السداىسيغ العادييغ لجييع مصالبة عمى جسيع أرباح الأعسال التي تبقى بعج أن حرل أصحاب جسيع 

عادةً ما يكػن تػزيع الأرباح ، فئات سشجات الجيغ وحقػق السمكية الأخخى عمى مجفػعات القدائع أو العػائج
 & MELICHER) دفعة نقجية تدسح لمسداىسيغ بتمقي بعس الجخل مغ استثساراتيععبارة عغ 

NORTON, 2017, pp. 266-267) 

 الأسهم السستازة:  .2

الأسيع السستازة عمى  (Paramasivan & Subramanian, 2009, p. 30) يعخف الكاتبيغ
أنيا "الأسيع التي ليا الحق التفزيمي في الحرػل عمى أرباح واستخداد الاستثسار الأولي في وقت إنياء 

إن حسمة الأسيع السستازة مؤىمػن لمحرػل عمى ندبة ثابتة مغ الأرباح وليذ لجييع حقػق  ،الذخكة
 الترػيت".
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ات في بعس الشػاحي والأسيع العادية في جػانب فيي تذبو الدشج -إن الأسيع السستدة ىي مديج 
أخخى. تطيخ الصبيعة السختمصة للأسيع السستازة عشجما نحاول ترشيفيا ؼيسا يتعمق بالدشجات والأسيع 
العادية، فإن الأسيع السفزمة ليا ؾيسة اسسية ومبمغ ثابت مغ أرباح الأسيع التي يجب دفعيا قبل أن يسكغ 

يخػل أصحابو الحرػل عمى مجفػعات  السستازالديع  كسا أن سيع العادية،دفع أرباح الأسيع عمى الأ
 .(Brigham & Houston, 2007, p. 447) أرباح مشتطسة وثابتة

 ويعخف الديع السستاز عمى أنو "سشج ممكية لحاممو حيث يتسيد الديع السستاز برفة مذتخكة بيغ
والدشجات وذلظ لأن الديع السستاز يفخض عمى السؤسدة تػزيع عائج ثابت عمى حاممي الديع الأسيع 
وفي حالة عجم تػفخ السؤسدة عمى سيػلة مغ أجل تدجيج عػائج عمى الأسيع السستازة فإنو سػف  السستازة،

 "(Damodran, 2004, p. 677) . العػائج ويتع تػزيعيا عشجما تحقق السؤسدة أرباحا كاؼية تتخاكع ىحه

 الأرباح السحتجدة:  ثانيا:

ىي السرجر الخئيدي لمتسػيل )الجاخمي أو الخارجي( لسعطع الأعسال  السحتجدةالأرباح إن 
وبإبقاء الأرباح داخل السشذأة التجارية بجلا مغ تػزيعيا عمى حسمة الأسيع في شكل أرباح أسيع،  ،التجارية

 .(Atrill, 2009, p. 249) يسكغ لمذخكة أن تديج مغ أمػاليا

عبارة عغ ذلظ " ىي رباح السحتجدةالأ (07، صفحة 2012)مدىخ و القخيذي،  كل مغ عخفوي
الدشة الجارية أو الدشػات  خلالا )مسارسة نذاشيمغ  السؤسدة الفائس القابل لمتػزيع الحي حققتوالجدء 

السيدانية العسػمية لمسؤسدة ضسغ عشاصخ حقػق خ مغ لع يجفع في شكل تػزيعات والحي يطيالدابقة( و 
غ بتخريز جدء مالسؤسدة يغ ، قج تقػم السداىسى الفائس السحقق عممغ تػزيع كل  لاكية ، فبجالسم

 .ىجف معيغلغخض تحقيق الاحتياشات (  (امييق عذلظ الفائس في عجة حدابات مدتقمة يصم

 الأمهال السقتخضة:. 2.2.1.1

 الدشجات:أولا:  

دخل دخل ىػ ضسان الجخل الثابت يتمقى حامل  الدشج مثل أي شكل آخخ مغ أشكال السجيػنيةإن 
 .Higgins, Koski, & Mitton, 2016, p) سشػي محجد ومبمغ محجد عشج الاستحقاق لا أكثخ ولا أقل

كسا يعخف الدشج عمى أنو "عقج شػيل الأجل يػافق بسػجبو السقتخض عمى سجاد مجفػعات الفائجة ، (146
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الدشج، يتع إصجار الدشجات مغ قبل الذخكات والػكالات الحكػمية  وأصل الجيغ في تػاريخ محجدة لحاممي
  .(Brigham & Houston, 2009, p. 195) التي تبحث عغ رأس مال ديغ شػيل الأجل"

عبارة عغ " قخض شػيل الأجل يدتحق  الدشجات (86-85، الرفحات 2007)أحسج،  يعتبخ 
تمتدم بجفع ؾيستو عشج الاستحقاق بالإضافة  الجفع في أجل محجد وبدعخ فائجة ثابت، وعمى السؤسدة أن

مختمفة سػاء لمجسيػر العادي أو  إلى الفػائج الدشػية، ويختمف الدشج عغ القخوض بأن يباع إلى فئات
 ".الاستحقاق قو ولكغ بدعخ أقل مغ ؾيستو عشجالسؤسدات كسا يسكغ بيعو قبل تاريخ استحقا

 قخوض طهيمة الأجل:ثانيا: 

، مداعي التػسعلتسػيل  ايتع استخجاميالتي  قخوض " اإنيعمى  (Fields, 2011, p. 231)ا يعخفي
حيث تقػم  ،سشػات 07سشػات إلى  05غالبا ما تستج مغ  ،وتسمظ ىحه القخوض تاريخ للاستحقاق ثابتا

ويعتبخ كل مغ "، السؤسدة بتدجيج ىحا القخض عمى أقداط شيخية مغ السبمغ الأصمي لمقخض والفائجة
(Keown, Martin, & Petty, 2017, p. 88) "شػيل الأجل يذسل ديغ الذخكة شػيل الأجل  الجيغ

قج تقتخض  ،شيخًا 12تقخض السال لسجة تديج عغ السؤسدات السالية التي قخوضًا مغ البشػك أو مغ 
عامًا لذخاء  30أو  25سشػات لذخاء معجات، أو قج تقتخض السال لسجة ترل إلى  5الذخكة أمػالًا لسجة 

 ". عقارات، مثل الأراضي والسباني

القخوض التي تتخاوح مجتيا مغ سبع إلى عذخيغ سشة تػجو أساسا لحيازة ف عمى أنيا " وتعخ 
الدبع سشػات مثل السباني، الأراضي الرشاعية  اىتلاكياالأجل التي تتجاوز مجة  مختمف الأصػل الصػيمة
ويدجد القخض وفقا برفة عامة لتسػيل السذخوعات الاستثسارية ذات الشفع العام  والتجارية، التييآت، ويقجم
  .(Narassiguin, 2004, p. 41) لمعسخ الإنتاجي للأصل"

 . تكمفة رأس السال:2.1

ومغ السعمػم أنو ليذ تمجأ السؤسدة إلى مرادر التسػيل الستعجدة مغ أجل تسػيل احتياجاتيا، 
، إن لكل مرجر مغ ىحه السرادر تكمفة معيشة، مرادرىحه عمى السديخ أن يقػم بالاختيار بيغ سيلا 

 تعج تكمفة الأمػال مغ أىع العػامل السؤثخة عمى اختيار السرجر التسػيمي واختيار سياسة تسػيمية معيشةو 
 وتداىع في إجخاء مقارنة بيغ البجائل التسػيمية الستاحة لمرػل إلى اتخاذ قخارات مالية ملائسة.لمسؤسدة، 



 الفرل الأول                                      هيكل رأس السال لمسؤسدات         
 

24 
 

 تكمفة رأس السال:. مفههم 1.2.1

 يسكغ تعخيف تكمفة رأس السال مغ خلال التعخيفات التالية: 

التي تع تػفيخه لاستخجام أمػال  عمى السؤسدة العائج الحي يجب" عمى أنياتكمفة رأس السال تعخف 
العائج الحي "تكمفة رأس السال ىي  ، وتعخف (FABOZZI & Drake, 2010, p. 171)" استثسارىا

لفائجة التي يجب إذا تع اقتخاض الأمػال، فإن التكمفة مختبصة با ،يجب تػفيخه لاستخجام أمػال السدتثسخ
إذا كانت الرشاديق عبارة عغ أسيع، فإن التكمفة ىي العائج الحي يتػقعو  ،دفعيا عمى القخض

 ."السدتثسخون، سػاء مغ ارتفاع سعخ الديع أو تػزيعات الأرباح

إن تكمفة رأس السال ىي معجل العائج الستػقع الحي يحتاجو السذاركػن في الدػق لجحب الأمػال لاستثسار 
أي  –معيغ، مغ الشاحية الاقترادية، فإن تكمفة رأس السال لاستثسار معيغ ىي تكمفة الفخصة البجيمة 

 .(Shannon p & Roger j, 2014, p. 3)  تكمفة التخمي عغ الاستثسار البجيل الأفزل التالي

وتعخف تكمفة رأس السال عمى أنيا "معجل العائج الحي يصمبو السداىسػن والسقخضػن جساعياً عمى الأمػال 
 .(First Finance Institute , HEC Paris, 2016, p. 5) التي عيجوا بيا إلى الذخكة"

 رأس السال عشاصخ هيكل تكمفة حداب .2.2.1

السصمػب أو الستػقع مغ  العائجمعجل  تعبخ تكمفة حقػق السمكية عمى حقهق السمكية:تكمفة   .1.2.2.1
يسكغ  أو يفػق معجل العائج الحي يعادليدعػن لمحرػل عمى عائج  فيعالسداىسيغ في السؤسدة  شخف

درجة السخاشخة وىػ ما يصمق عميو تكمفة  أخخى ليا نفذفي مذاريع أن يحرمػا عميو مغ استثسارات 
 .(barreau & delahye, 2001, p. 169)  الفخصة البجيمة

وكسا ذكخنا سابقا فإن حقػق السمكية تتكػن مغ الأسيع العادية والأسيع السستازة وكحا الأرباح 
 السحتجدة.

 الأسهم العادية:قياس تكمفة   أ.

تكمفة الأسيع العادية عبارة عغ معجل الخرع الحي سيدتخجمو السدتثسخون لخرع تػزيعات إن 
 أرباح الأسيع العادية الستػقعة لتحجيج أسعار الأسيع في الدػق.
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 :(244-243، الرفحات 2010)حجاد،  ويسكغ التعبيخ عغ ذلظ بالسعادلة التالية

 

 حيث:

D: الأرباح الستػقعة لكل سيع ،P0: الؿيسة الدػؾية لمديع ،F: مراريف الإصجار ،g:  معجل نسػ
 الأرباح.

 لحداب تكمفة الأسيع العادية وىي: شخق وىشاك أيزا عجة 

 :Dividend Yield Method مالأسه أرباح تهزيع طخيقة -1

ىي معجل الخرع الحي يداوي الؿيسة الحالية للأرباح  الأسيع العاديةفإن تكمفة  ىحه الصخيقةوحدب 
 .Kufulla, 2017/2018, p) الستػقعة في السدتقبل لمديع الػاحج مع سعخ الديع الحالي في الدػق 

135). 

 الصخيقة ىي:الافتخاضات الأساسية ليحه تتسثل 

 .الأسيع لسكاسب كبخى  أىسية السدتثسخون  يػلي. 1

 .تغييخ دون  الذخكة مخاشخ تطل . 2 

 .السدتقبل في الأسيع أرباح في نسػ يػجج لا .3 

 .بيا السحتفع الأرباح يعتبخ لا أنو .4 

 الأسيع كالتالي: تكمفة حيث تحدب 

 

 حيث:

Ke: تكمفة الأسيع العادية ،Div:  ،أرباح الأسيع الستػقعة لكل سيعMP:  الؿيسة الدػؾية الحالية
 لمديع.

𝑲𝒆 = 
𝑫

𝑷𝟎 ×  𝟏 − 𝑭 
+ 𝒈 

𝑲𝒆 = 
𝑫𝒊𝒗

𝑴𝑷
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 : Gordon’s Model غهردون  نسهذج أو الشسه طخيقة -2

تشسػ العائجات والأرباح وسعخ الأسيع بشفذ  ، حيثيطل معجل نسػ الأرباح ثابتا ه الصخيقةليحووفقا 
 كسايمي: الأسيع العاديةيسكغ حداب تكمفة ، (sharma, 2017, pp. 18-19) السعجل

 

 حيث:

Ke: تكمفة الأسيع العادية ،Div1:     = [      + ، الأرباح الستػقعة لمدشة السػالية [  
MP: الؿيسة الدػؾية لمديع ،g( معجل نسػ الأرباح :%.) 

 نسػ تقجيخ مع الأسيع تكمفة حداب يتعالتعػيع،  تكمفة تتكبج حيث ججيجة أسيع إصجار حالة في
 كسايمي: الثابت الأرباح

 

F: الػاحج لمديع التعػيع تكمفة. 

لمسؤسدات التي يكػن فييا معجل الشسػ في أرباح الأسيع مدتقخا ندبيا، ولكغ   ةمشاسب وىحه الصخيقة
تفتخض كسا  ،(Choudhary, 2020, p. 09) ارتفاع رأس السال في ؾيسة الأسيع الصخيقةتتجاىل ىحه 
ؾيام السؤسدات بتػزيع أرباح سشػية وبذكل دائع إلا أن ىحا الافتخاض غيخ مشصقي، وإن  ىحه الصخيقة

يشعكذ سمبا عمى دقة التشبؤ  قة للأسيع وىحاالأسػاق السالية وخاصة الغيخ الكفؤة لا تعكذ الأسعار الحؿي
 .(13، صفحة 2002)الصخاونو،  ع العاديةبتكمفة الأسي

 : Earning Yield Methodعائج الأرباح طخيقة -3

 ىحه الصخيقة عتخفوتق، الدػ  في الديع وسعخ سيع كل عغ الأرباح الاعتبار في تأخح ىحه الصخيقة
الأرباح  السعجل إلى تدتشج الأسيع العادية تكمفة فإن وبالتالي، السحتجدة والأرباح الأسيع أرباح مغ بكل

 مػزعة كانت سػاء ،الأرباح مغ معيشاً  مبمغاً  يتػقعوىحا لأن كل مدتثسخ في السؤسدة  الستػقعة لمسؤسدة،

𝑲𝒆 = 
𝑫𝒊𝒗𝟏
𝑴𝑷

+ 𝒈 

𝑲𝒆 = 
𝑫𝒊𝒗𝟏

𝑴𝑷− 𝑭
+ 𝒈 
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 السؤسدة أرباح في نسػ في وتتدبب السحتجدة الأرباح في تطل فإنيا، وإذا لع تػزع الأرباح مػزعة غيخ أو
 .(Choudhary, 2020, p. 11) الدػق  في الديع سعخ زيادة وبالتالي السدتقبل في

 :(Kufulla, 2017/2018, p. 136) الأسيع كالتالي تكمفة حيث تحدب

 

 حيث:

Ke:  ،تكمفة الأسيع العاديةE: أرباح الأسيع لكل سيع ،MP: الؿيسة الدػؾية الحالية لمديع. 

 أرباح تػزيع شخيقةتذبو شخيقة عائج الأرباح أن ربح الديع سيطل ثابتا، إن  وتفتخض ىحه الصخيقة
 ,sharma, 2017) الأرباح تػزيع يخات في سياسةالتغإلى إبصال أثخ  تدعى ىحه الصخيقةحيث ، الأسيع

p. 18). 

 :Capital Asset Pricing Model( CAPM) نسهذج تدعيخ الأصهل الخأسسالية -4

 بأن القائل كسا أنو قائع عمى الإقتخاحيعتسج ىحا الشسػذج عمى تػازن العلاقة بيغ العائج والسخاشخة، 
 السخاشخة علاوة إلى بالإضافة السخاشخ مغ الخالي العائج معجل يداوي  سيع لأي السصمػب العائج معجل
 .(Brigham & Houston, 2017, p. 275)  التشػيع بعج الستبؿية السخاشخ فقط تعكذ التي

 :(Chen, 2021, p. 920) الأسيع العادية كالتالي تكمفة حداب يتع

  

Ke:  ،تكمفة الأسيع العاديةRf:  ،معجل العائج الخالي مغ الخصخβ: مؿياس لخصخ الديع ، 

Rm:  العائج الستػقع عمى كافة الأسيع السجرجة في الدػق ، (Rm- Rf): .علاوة مخاشخ الدػق 

 

 

 

𝑲𝒆 =  
𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆

𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆
=

𝑬

𝑴𝑷
 

𝑲𝐞 = 𝐑𝐟 + 𝛃 𝐑𝐦 − 𝐑𝐟  
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 الذكل السػالي: ويسكغ تجديج ىحه السعادلة مغ خلال

 (CAPM) الأصهل الخأسساليةنسهذج تدعيخ (: 1-1الذكل رقم )

 

 

 

 

 

 (McKinsey & Company, Copeland, Koller, & Murrin, 2000, p. 215) السرجر:

لمسخاشخ  تدداد خصيا كجالة Ke( أن تكمفة الأسيع العادية 01مغ خلال ىحا الذكل رقع )نلاحع 
مغ  βمتػسط ؾيسة  β، ىحا يعشي أن 1.0لسحفطة الدػق ب  β السحدػبة غيخ القابمة لمتشػيع،  ويقجر

السقجار  βأن تفػق ؾيسة السعتاد، ونذيخ إلى أنو مغ غيخ 1.0سيكػن حػالي  الأسيع العادية لمذخكات
السيل  أي أن CAPMيتع ؾياس علاوة مخاشخ الدػق عمى أنيا ميل لخط  ،0.3أو أن تقل عغ  2.0
 .McKinsey & Company, Copeland, Koller, & Murrin, 2000, p) (Rm- Rf) ىػ

215). 

بج مغ تقجيخ السخاشخة السشتطسة  لاالعادية  الأسيعفي تقجيخ تكمفة ( CAPM)  نسػذج ولاستخجام
معجل التغيخ في عائج الديع " β بسعامل بيتاويقرج (، Coefficient beta, βبيتا )باستخجام معامل 

لكل وحجة واحجة مغ التغيخ في العائج مغ الدػق، أي ذلظ السعجل الحي يؿيذ درجة حداسية التغيخ في 
 .(11، صفحة 2002)الصخاونو،  "العائج مغ الديع لمتغيخ في العائج مغ الدػق 

 :تكمفة الأسهم السستازة قياسب. 

لحاممي  السجفػعات تكػن  الإفلاس، حالة ففي ،ثابتة أرباح عمى السستازة الأسيع حاممػ يحرل
حاممي الأسيع العادية،  السجفػعات مغ أعمى ولكشيا الدشجات، حاممي لسجفػعات الأسيع السستازة تابعة

 

𝑲𝐞 = 𝐑𝐟 + 𝛃 𝐑𝐦 − 𝐑𝐟  
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 & McKinsey) الأسيع العادي مغ خصػرة أقل ولكشيا الجيػن  مغ خصػرة أكثخ السستازة وتعتبخ الأسيع

Company, Copeland, Koller, & Murrin, 2000, p. 208). 

 :(Brigham & Houston, 2017, p. 354)الأسيع السستازة كالتالي  تكمفة حداب يتع

 

 حيث:

Kp:  ،تكمفة الأسيع السستازةDP:  ،العائج السفزل لكل سيعPP: .الدعخ الحالي لمديع السستاز 

 تكمفة الأرباح السحتجدة: قياسج. 

قرج استعساليا  الأرباح ىحه مغ بجدء الاحتفاظ يتع، بالكامل الأرباح بتػزيع إن السؤسدات لا تقػم
تكمفة ، إن البجيمة فخصة تكمفة ليا ولكغ محاسبية تكمفة ليا ليذ السحتجدة الأرباحإن  في الشسػ والتػسع،

إذا احتفطت  ، يعشيالسداىسػن  يتحسمياالفخصة البجيمة للأرباح السحتجدة ىي تػزيعات الأرباح التي 
عميو إذا تع  ػاعغ العائج الحي كان يسكغ أن يحرميتخمػن  حسمة الأسيعبالتجفقات الشقجية، فإن  السؤسدة

ا أرباح تجر أن تتػقعالسذاريع التي ، إن أرباحًا أعمى في السدتقبل ويتػقع أن يتمقػا الأرباح،دفع ىحه 
 .Royer, 2017, p) لابج مغ تسػيل ىحه الفخصة مغ خلال الأرباح السحتجدة السدتقبل إضاؼية في

394). 

 تداوي  أنيا أي حسمة الأسيع، عشيا تخمى التي الأرباح ىي السحتجدة الأرباح تكمفة فإن وبالتالي،
 بجيل استثسار في استثساره خلال مغ ذلظ بخلاف يكدبو أن لمسداىع يسكغ كان الحي الخبح

(Choudhary, 2020, p. 19). 

 :(Kufulla, 2017/2018, p. 138) كمفة الأرباح السحتجدة تحدب بالعلاقة التاليةتعميو فإن و 

 

 

 

𝑲𝒑 = 
𝑫𝑷

𝑷𝑷
 

𝑲𝒓 = 𝑲𝒆 𝟏 − 𝒕  𝟏 − 𝒃   

𝑲𝒆 = 
𝑫𝒊𝒗𝟏
𝑴𝑷

+ 𝒈 
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 حيث:

Kr :تكمفة الأرباح السحتجدة ،Ke :تكمفة الأسيع العادية ،t: ،معجل ضخيبة دخل السداىسيغ 

 b: .معجل عسػلة الػساشة 

 :السقتخضةتكمفة الأمهال  .2.2.2.1

ورؤوس السػال الستأتية مغ  ،ل مغ السؤسدات الساليةلأمػال السقتخضة ديػن شػيمة الأجتذسل ا
 إصجار الدشجات.

 قياس تكمفة الجيهن: -أ

 مغ يشذأ والسكػن الآخخ الدشػية، الفائجة أساسيان ىسا: مكػنان الجيػن شػيمة الأجل تكمفةإن ل
، حيث سػف تؤخح البجاية في الجيغ إصجار عشج السدتمسة الأقداط أو السسشػحة الخرػمات إشفاء

 .(Kufulla, 2017/2018, p. 127)مجفػعات الدشػية بعيغ الاعتبار فقط 

 الزخيبي: التأثيخ قبل الجيهن  تكمفة. 1أ. 

 

 حيث: 

Kdbt: تكمفة الجيغ قبل الزخائب ،I:  ،الفائجةP: .أصل الجيغ 

 بخرم: أو بقدط عميها السحرل الجين . تكمفة2أ.

 

 حيث: 

Kdbt:  ،تكمفة الجيغ قبل الزخيبةI:  ،الفائجةNP: .صافي العائجات عمى الجيغ 

 ىشاك حالتيغ لحداب صافي العائجات عمى الجيغ:

𝑲𝐝𝐛𝐭 =
𝐈

𝐏
 

𝑲𝐝𝐛𝐭 =
𝐈

𝑵𝐏
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 . حالة القدط:1

 عغ شخيق القدط. الأصمي لمجيغ  السبمغ سيديج الحالةفي ىحه 

 

 . حالة الخرم:2

 .الخرع مبمغ مشو مخرػما الأصمي لمجيغ السبمغ في ىحه الحالة يكػن  

 

 الزخيبة:  تأثيخ الاعتبار في الأخح مع الجين . تكمفة3أ.

 الفائجة ىي الجيغ تكمفة فإن الزخائب، مغ معفاة مرخوفات عغ عبارة الفائجة مرخوفات لأن نطخًا
 يسكغ لمخرع، لشتفخض أنو القابمة الفائجة مجفػعات عغ الشاتجة الزخيبية الػفػرات مشيا مصخوحًا السجفػعة

 الجرع وؾيسة الزخيبة قبل الجيغ تكمفة دمج يسكغ الفائجة بالكامل، عمى الزخيبية التخؽيزات تحقيق
 .(Shannon p & Roger j, 2014, p. 528) الزخيبة بعج ما تكمفة في الزخيبي

 حيث يسكغ التعبيخ عغ تكمفة الجيغ بعج الزخيبة كالتالي:

 

 حيث: 

Kd: تكمفة الجيغ بعج الزخيبة ،Kdbt:  ،تكمفة الجيغ قبل الزخيبةt.معجل الزخيبة : 

 :الدشجاتقياس تكمفة  -ب

 القابمة الدشجات تدسى خرع أو الاستحقاق بعلاوة عشج وتدتخد سمفا محجدة الدشجات لفتخة ترجر عشجما
 شخيقة باستخجام) للاستخداد القابمة الدشجات تكمفة تقاس ،(Kufulla, 2017/2018, p. 129) دللاستخدا
 : (sharma, 2017, p. 07) التالي الشحػ عمى (التقخيب

 

𝑁𝑃 = أصل الجيغ + قدطال   

𝑁𝑃 = − أصل الجيغ   مبمغ الخرع

𝑲𝒅 = 𝑲𝒅𝒃𝒕 𝟏 − 𝒕  

Kd =
𝐼 +

 𝑅𝑉 − 𝑁𝑃 
𝑛

 RV + NP 
2

 1 − t  
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 حيث:

Kd:  ،تكمفة الدشجات القابمة للاستخدادRV :ؾيسة استخداد الدشجات ،NP : صافي عائجات
 الاستحقاق. تاريخ حتى الجيغ مجة: n، معجل الزخيبة: t، الفائجة الدشػية: I، الدشجات

 :السخجحة لخأس السال الهسظية . التكمفة3.2.1

بعج أن تعخفشا عمى شخق ؾياس تكمفة كل مرجر مغ مرادر تسػيل السؤسدة، ومشو ندتصيع ؾياس 
وبسا أن مرادر ـيكل رأس السال ليدت متداوية فإن  التكمفة الكمية لييكل رأس السال في السؤسدة،

ومشو لا ندتصيع حداب الستػسط الحدابي البديط لؿياس تكمفة ـيكل رأس تكمفتيا أيزا ليدت متداوية، 
 السال، لحا مغ الزخوري استخجام الستػسط السخجح بالأورزان لؿياس تكمفة ـيكل رأس السال.

 رأس لتكمفة السخجح الستػسط (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, p. 284)يعخف 
  السمكية". حقػق  وتكمفة الزخائب خرع بعج الجيػن  لتكمفة السخجح ىػ " الستػسط (WACC) السال

 & ,Koller, Goedhart) تحدب تكمفة الػسصية السخجحة لخأس السال وفق السعادلة التالية

Wessels, 2020, p. 306): 

 

 حيث:

WACC: تكمفة الػسصية السخجحة لخأس السال ،Wdbt:  وزن عشاصخ الأمػال السقتخضة ) الجيػن
 وزن عشاصخ حقػق السمكية ) الأسيع العادية، الأسيع السستازة، الأرباح السحتجدة(. :We، والدشجات(

Kdbt: تكمفة الأمػال السقتخضة ، Ke:  ،تكمفة حقػق السمكيةt: .معجل الزخيبة 

 

 

 

𝑾𝑨𝑪𝑪 =  𝑾𝒅𝒃𝒕𝑲𝒅𝒃𝒕 𝟏 − 𝒕 +𝑾𝒆𝑲𝒆 
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 مية هيكل أس السال:. أمث3.1

 . مفههم هيكل رأس السال الأمثل:1.3.1

تخؽيس تكمفة ـيكل رأس السال ، ويتع ىحا عغ شخيق جػىخيةالتيا ؾيستدعى أي مؤسدة لتعطيع 
ـيكل رأس السال  يسكششا القػل أن السؤسدة قج وصمت الى تحقيق ىحه الاخيخةعشج ، إلى أدنى مدتػى 

 الأمثل. 

ـيكل رأس السال  (Paramasivan & Subramanian, 2009, p. 49)حيث عخف كل مغ الباحثيغ 
لأعمى السؤسدة  تخفع مغ ؾيسةوحقػق السمكية التي  مػال السقتخضةالأ بيغ تمظ تػليفةعمى أنو"  الأمثل
التكمفة الػسيصية السخجحة لخأس السال ؼيو  تكػن ـيكل رأس السال الحي ، وبعبارة أخخى ىػ مدتػى 

(WACC ) في حجىا الأقرى". السؤسدةتكػن ؾيسة  وعميو ،أدنى مدتػى في 

التي تؤدي  الأجل شػيمةالتسػيل  السرادر مغ الخميط ىػمثل عمى أنو" كسا يعخف ـيكل رأس السال الأ
إلى أدنى حج، وعميو ترل ؾيسة ( WACC)إلى انخفاض التكمفة الػسيصية السخجحة لخأس السال 

  .(Johannes, 2006, p. 02) السؤسدة إلى أقرى حج

وجػد تػازن بيغ التسػيل عغ شخيق  (ASAF, 2004, p. 51)ويسثل ـيكل رأس السال الأمثل في نطخ 
  .الجيػن والتسػيل عغ شخيق حقػق السمكية في السؤسدات

" امكانية اختيار السؤسدة لسديج مغ التسػيل والسكػن مغ الأمػال يقرج بأمثمية ـيكل رأس السال 
)تايو و  "الساليالسقتخضة وحقػق السمكية بالذكل الحي يؤدي إلى زيادة سعخ سيع السؤسدة في الدػق 

 .(333، صفحة 2012فؤاد، 

 هيكل رأس السال الأمثل: تسثيل. 2.3.1

 في أدنى مدتػياتيا،لخأس السال حيشسا تكػن التكمفة الػسيصة السخجحة  تختفع ؾيسة السؤسدة بسا أن
 رأس تكمفة تكػن  عشجما أقرى حج في السدتقبمية الشقجية لمتجفقات الحالية الؿيسة وتكػن وبعبارة أخخى 

وعميو يسكششا حداب ؾيسة السؤسدة حدب ، (Aljamaan, 2018, p. 51) مدتػى  أدنى في السال
 : (Gitman & Zutter, 2012, p. 535) السعادلة التالية
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 حيث:

EBIT :الأرباح قبل الفػائج والزخائب ،T ،معجل الزخيبة :NOPAT :بعج التذغيل أرباح صافي 
: التكمفة الػسيصة ra، والأسيع الجيػن  لحاممي الستاحة الزخيبة بعج التذغيل أرباح وىي الزخائب،

 السخجحة لخأس السال.

 متػسط خفس شخيق، وىحا عغ v الذخكة ؾيسةيتع تعطيع  فإنوثابتة،  NOPAT أن فتخضعشجما ن
 ، ويسكششا تسثيل ىكل رأس السال الأمثل في الذكل التالي:raالسال لخأس السخجح التكمفة

 (: التسثيل البياني لهيكل رأس السال الأمثل2-1الذكل رقم )

 

 

 

 

 

 (Gitman & Zutter, 2015, p. 588)السرجر: 

، التكمفة الدشػيةشدبة يسثل التسثيل البايشي ل (a)الجدء  يشقدع إلى جدئيغ:أعلاه  الذكلأن  نلاحع 
التي تسثل و ، M الشقصةنلاحع أن الحج الأدنى لتكمفة الػسيصية السخجحة لخأس السال يكػن عشج  حيث

( التسثيل البياني b، كسا يسثل الجدء )لمذخكة الأمثل السال رأس ـيكلالسالية السثمى، وعميو بجورىا الخافعة 
ؾيسة الذخكة  تربح ،أي عشجما يكػن ـيكل رأس السال أمثلا M الشقصةعشج  ونلاحع أنو ،لؿيسة الذخكة

  (، *v) ياأعمى مدتػيات في

 الأمثل السال رأس ـيكل لحداب شخيقة تػجج لا (Gitman & Zutter, 2012, p. 536)وحدب 
وعميو  الجقيق، الأمثل السال رأس ـيكل معخفة السدتحيلأعلاه، كسا أنو مغ   الذكل إليوتع الإشارة  الحي

 

𝑉 =
𝐸𝐵𝐼𝑇 ×  1 − 𝑇 

𝑟𝑎
=
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝑟𝑎
 ………………………..)1( 
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ليا ؾيسة عطسى، عغ  الأمثل، الحي يحقق السال رأس ـيكل إلى الػصػل بذكل عام الذخكات تحاول
 شخيق الجسع بيغ حقػق السمكية والجيػن ولكغ بأقل تكمفة.

 . نظخيات هيكل رأس السال2

إن نقصة الانصلاق لجسيع الجراسات حػل نطخية ـيكل رأس السال ىي "نطخية عجم ملائسة" ـيكل 
السؤسدة تسػل  ن، وفقا لمشطخية فإ1958ة في عام رأس السال لسػديمياني وميمخ والتي نذخت لأول مخ 

لا يسكغ أن يكػن ليا تأثيخ عمى ؾيسة السؤسدة، وتدتسج  ،أصػليا )مغ خلال مديج مغ الجيػن والأسيع(
 ,Ain, Jan, & Rafiq, 2011) الذخكةؾيسة السؤسدة مغ الإنتاجية وجػدة الأصػل التي استثسخت فييا 

p. 67)، مختمفة لشطخية ـيكل رأس السال: نساذج ثلاثة ىشاك 

 . الشسهذج الكلاسيكي لهيكل رأس السال1.2

التي تسثل الخكيدة الأساسية عمى مجسػعة مغ الافتخاضات و  إن الشسػذج الكلاسيكي لييكل رأس السال قائع
 & SIEGEL) لسعخفة مجى تأثيخ ـيكل رأس السال عمى الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة، وتتسثل ىحه الفخضيات

SHIM, 2007, p. 309) :في 

 الاعتبار. في عمى الأرباح الزخائب تؤخح لا. 1

 .أرباحيا السؤسدة تػزع جسيع. 2

 انعجام تكاليف التحػيل والسعاملات.. 3

 (.EBIT) والزخائب الفػائج قبل ثابتة أرباح لجى السؤسدة  .4

 باستسخار. السؤسدة تتكبج مخاشخ تذغيمية. 5

 ويقػم الشسػذج الكلاسيكي لييكل رأس السال عمى ثلاث مجاخل سػف نتصخق إلييا.

 (The Net Income (NI) Approach) صافي الخبحمجخل . 1.1.2

، ووفقا لشيج صافي الخبح( بتصػيخ نيج صافي David Durandقام ديفيج دورانج ) 1959عام في 
تغييخ  شخيق عغ ؾيستيا تغييخ لمذخكة يسكغ وبالتاليإن ـيكل رأس السال يختبط بؿيسة السؤسدة،  الخبح
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السال مختبط بتقجيخ ؾيسة كسا يػضح ىحا الشيج أن ـيكل رأس  الإجسالي، التسػيل مديج في ندبة لجيػن 
 .(Battu, 2021, p. 386) السؤسدة

الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة وحرتيا مغ حقػق السمكية يعتسجان  أن  (NI) صافي الخبحنطخية وتفشج 
 نيا إلى ؾيسة أسيسيا،يػ ويتع تقييع ؾيسة السؤسدة مغ خلال ؾيسة دو عمى إجسالي الخبح الستحرل عميو، 

ومغ باستخجام الجيػن في ـيكل رأس ماليا، يتأثخ كل مغ  صافي الخبح وتكمفة رأس مال السؤسدة  حيث
نلاحع أن استخجام الجيػن لا يؤثخ فقط عمى صافي الخبح وتكمفة رأس مال السؤسدة بل يؤثخ أيزا عمى 

 ؤسدةالس مال رأس ـيكل في تغييخ أي أن إلى الشطخية ىحه تذيخ، وفي الأخيخ الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة
 الشطخية ىحه أن بالحكخ والججيخ وؾيستيا الدػؾية، السؤسدة السال لخأس الإجسالية التكمفة عمى أيزا يؤثخ

 التالية الافتخاضات عمى  (NI)صافي الخبحنطخية وتقػم ، الأمثل السال رأس ـيكل مفيػم تتجاىل
(Rehan, Asghar, Chhapra, & Sohail, 2021, p. 1563): 

 .والجيػن  الأسيع السؤسدات عغ شخيق كل مغيتع تسػيل . 1

 .السحتجدة والأرباح السعاملات وتكمفة السؤسدات عمى ضخائب فخض عجم. 2

 .الجيػن  بتكمفة مقارنة أعمى السمكية حقػق  تكمفة. 3

  ندبة حقػق السمكية وندبة الجيػن متداوية.إن  .4

 . السالية السخاشخ عمى تؤثخ لا الجيػن  ندبةإن . 5

 .لمجيػن  مدتػى  أي عشجدائسا  ثابتة الجيػن  تكمفة إن. 6

 .٪100 لـ مداويًا الأرباح تػزيعات مغ جدء يكػن  أن يجب. 7

 .Centre for Distance Education, 2018, p) وتحدب الؿيسة لدػؾية لمسؤسدة وفق السعادلة التالية

06): 

 =  +   

V ،الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة :S ،الؿيسة الدػؾية لحقػق السمكية :D.الؿيسة الدػؾية لمجيػن : 
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 =  
  

  
 

NI:  ،صافي الخبحKe.تكمفة حقػق السمكية : 

  = 
    

 
 

KO:  ،التكمفة الإجسالية لخأس السالEBIT.الأرباح قبل الفػائج والزخائب : 

رغع  الأمػالإن اعتساد السؤسدة عمى الجيػن أكثخ يؤدي إلى زيادة ؾيسة السؤسدة وانخفاض تكمفة 
حقػق السمكية  استبجالبقاء تكمفة الجيػن وتكمفة حقػق السمكية ثابتة، وىحه الشتيجة تجفع السؤسدة إلى 

 بالجيػن إلى أن ترل إلى أقرى حج مغ الخفع السالي، كسا ىػ مسثل في الذكل السػالي:

 لهيكل رأس السال  (NI) نظخية صافي الخبح (: 3-1الذكل رقم)

 

 

 

 

 (Bimpong, Ofori, & Nan, 2021, p. 04)السرجر: 

بالسقابل إن مدتػى الخافعة السالية تأخح تشخفس مغ خلال الذكل أعلاه نلاحع أن التكمفة الإجسالية 
ويدتسخ مدتػى التكمفة الإجسالية في الإنخفاض إلى أن يرل إلى تكمفة الجيػن، ووفقا مسشحى تراعجي، 

 تقخيبا. %100تعتسج السؤسدة في تسػيميا عمى الجيػن بشدبة لشطخية صافي الخبح 
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 :(NI)صافي الخبحمجخل  نقج -

جيػن وتكمفة حقػق السمكية وىحا الافتخاض ليذ بسا أن ىحه الشطخية تفتخض ثبات كل مغ تكمفة ال
 يجل عمى أن السؤسدة تدتخجم الاقتخاض لتسػيمياثبات تكمفة الاقتخاض فخضية مشصقي أبجا، حيث أن 

تتعخض ليا السؤسدة نتيجة مصالبة السقخضيغ الخفع التي قج وىحا ما يتختب عميو زيادة السخاشخ السالية 
 .(194، صفحة 2004)حشفي و قخياقز،  في سعخ الفائجة نتيجة لأي مخاشخ متػقعة

لإن وإن فخضية ثبات تكمفة حقػق السمكية يجل عمى أن السداىسيغ لا يتػقعػن أي مخاشخ 
بخفع عػائجىع عشج إحداسيع حيث يجفع ىحا السداىسيغ إلى السصالبة السؤسدة تعتسج عمى الاستجانة، 

  .(183، صفحة 2010)زغيب،  بتعخضيع لسخاشخ مالية التي قج تقع فييا السؤسدة

 (The Net operating Income (NOI) Approach) . صافي ربح العسميات2.1.2

 متػسط لتكمفة الكمية، حيث أنـيكل رأس السال مدتقل عغ ان إ (NOI) صافي ربح العسميات نيج  وفق
ومشو ثبات الؿيسة الدػؾية في السؤسدة،  السجيػنية درجة لع يتغيخ ميسا كانت السال لخأس السخجح التكمفة

حقػق السمكية  مع ندبة الجيػن بيشسا تكمفةة لا تتغيخ تبتخض ىحا الشيج أن تكمفة الجيػن ثاويفؤسدة، لمس
 .(Bimpong, Ofori, & Nan, 2021, p. 03) سػف تختفع مع كل رفع في ندبة الجيػن 

ثابتة مسيا كانت ندبة  ( إن التكمفة الإجسالية للأمػال NOI) صافي ربح العسمياتنيج وحدب 
 (EBITقيل الفػائج والزخائب ) حدب مدتػى الأرباحالخافعة السالية، ويتع ؾياس الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة 

 :(Rao, 2007, p. 516) وفقا السعادلة التالية

 = 
    

  
 

V ،الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة :EBIT ،الأرباح قبل الفػائج والزخائب :Ke.تكمفة حقػق السمكية : 

 .Rehan, Asghar, Chhapra, & Sohail, 2021, p)حدب الباحثيغ  الشطخية الشاحية مغ

الؿيسة  أن الأول الاقتخاح ، حيث يبيغاقتخاحيغ عمىيقػم  (NOI) صافي ربح العسمياتنيج  إن (1564
الجيػن  أنو الثاني الاقتخاح يبيغ بيشسا ،بعسمياتيا السختبصة ةوالسخاشخ  العائج عمى تعتسج الدػؾية لمسؤسدة

أنو عشجما العشرخ الأقل تكمفة مغ حقػق السمكية عشج اعتساد ـيكل رأس السال لمسؤسدة، ويعشي ىحا ىي 
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 تتجاىل الشطخية ىحه أن بالحكخ والججيخ اؼية تبقى تكمفة رأس السال ثابتة،نا إضتدتخجم السؤسدة ديػ 
 :التالية الافتخاضات عمى  (NOI)العسميات صافي الخبحنطخية ، وتقػم الأمثل السال رأس ـيكل مفيػم

 .والجيػن  الأسيع . يتع تسػيل السؤسدات عغ شخيق كل مغ1

 .السحتجدة والأرباح السعاملات وتكمفة السؤسدات عمى ضخائب فخض عجم. 2

 الإجسالية التكمفة/  EBIT الأرباح قبل الفػائج والزخائب خلال مغ الذخكات ؾيسة حداب يتع. 3
 .السال لخأس

 .الجيػن  بتكمفة مقارنة أعمى السمكية حقػق  تكمفة. 4

 .نفديا حقػق السمكية تبقى تكمفةو  تكمفة الجيػن إن . 5

 .الإجسالي لخسسمةا والسعجل السفتخض التذغيمي الجخل مختبط برافي الذخكة ؾيسة إن. 6

 .لمذخكة التذغيمي الجخل صافي عمى يؤثخ لا السكتدب الجيغ مدتػى . 7

 .السالية الخافعة في التغييخ بدببتكمفة الػسصية السخجحة لخأس السال  ؾيسة في تغييخ يػجج لا. 9

 .٪100 لـ مداويًا الأرباح تػزيعات جدء مغ يكػن  أن يجب .10

يؤدي ىحا  أقل تكمفة يخفع مغ ندبة السخاشخة التي يتعخض ليا السداىسيغإن اعتساد السؤسدة عمى الجيػن 
ومغ جية أخخى الديادة في تكمفة حقػق السمكية يقابمو انخفاض في ، إلى زيادة في تكمفة حقػق السمكية

الإجسالية للأمػال ثابتة، كسا ىػ مػضح في الذكل تكمفة الجيػن بشفذ الؿيسة، وبالتالي تبقى التكمفة 
 ػالي:الس
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 لهيكل رأس السال (NOI)سميات الع ربحنظخية صافي  (: 4-1الذكل رقم)

 

 

 

 

 (Bimpong, Ofori, & Nan, 2021, p. 03)السرجر: 

 جسيع عمى ثابتة السال لخأس الإجسالية التكمفةتكمفة الجيػن و  أن مغ خلال الذكل أعلاه نلاحع
 صافي ربح، ووفقا لشطخية ج مع زيادة ندبة الخافعة السالية، ونلاحع أن تكمفة حقػق السمكية تتدايالسدتػيات

 لايػجج ـيكل رأس مالي أمثل محجد. (NOI)سميات الع

 :(NOI)العسميات ربحصافي مجخل  نقج -

ثبات تكمفة الأمػال الكمية ميسا كانت ندبة  ياإن أىع انتقاد تعخضت لو ىحه الشطخية ىػ إفتخاض
، وأن الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة ىي الؿيسة الحالية لمجيػن بلإضافة إلى الؿيسة الحالية لحقػق الخفع السالي

يجفع السداىسيغ لمديادة في معجل العائج السصمػب مغ شخف  الجيػن  استخجامفي حيث إن الديادة  السمكية،
 صمػب عشج كل اقتخاض ججيج، يقابموالس ػء السداىسيغ إلى رفع معجل العائج، حيث عغ لجالسداىسيغ

خاصة اذا كانت السؤسدة لجييا ديػن كثيخة وذلظ نتيجة ارتفاع درجة لجػء الجائشػن إلى رفع معجل الفائجة 
 .Bhatia, 2000, p) السخاشخ التي يسكغ أن تريبيع، مسا يؤدي إلى رفع التكمفة الإجسالية للأمػال

153). 

 . السجخل التقميجي3.1.2

 السخجح التكمفة متػسط تخؽيس فييا يتع نقصة عشج أمثل مال رأس ـيكل وجػد تػقع ىحا السجخلي
 نسػ مع، ولكغ أقل فائجة بدعخ قخض عمى الحرػل لمسؤسدات يسكغحيث  ،(WACC) السال لخأس

سػف  الجيػن  تكمفة وعميو إن متػسط  ،الإضاؼية الأمػال اقتخاض عشج أعمى التسػيل تكمفة ستكػن  الجيػن،
 تؤثخ عمى عجم القجرة عمى التشبؤ الفائجة التي سػفومغ ىشا يبجأ أصحاب الأسيع في القمق بذأن يختفع، 
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 إضاؼية مخاشخ لسػاجية إضافي عائج معجل الأسيع أصحاب يصمببتجفقات الأسيع، وفي ىحه الحالة 
(Bimpong, Ofori, & Nan, 2021, p. 04). 

 تػضيح يسكغ (Rehan, Asghar, Chhapra, & Sohail, 2021, p. 1565)وحدب الباحثيغ 
 كالتالي: مخاحل ثلاث في السجخل ىحا

 مع ثابتة تبقى أو قميلاً  تختفع أن يسكغ السمكية حقػق  تكمفة أن الأولى السخحمة تحجد الأولى:السخحمة  -
، كسا أن السمكية حقػق  تكمفة عغ الإجسالي الجيغ تكمفة تديج لا السؤسدة، وفي السقابل ديػن  مدتػى  زيادة
تربح  السال خأسل التكمفة الإجسالية مغ الجيغ مدتػى  في الديادة وعميو إن ،أيزًا ثابتة الجيػن  تكمفة تكػن 
 الإجسالية لمسؤسدة. الؿيسة زيادة إلى يؤدي مسا ، ثابتة

  لمذخكة السمكية حقػق  تكمفة فإن الجيغ، حجع إرتفع إذا أنو الثانية السخحمة تفتخض السخحمة الثانية: -
 لمذخكة السال رأس تكمفة تبمغ ؾيسةحيث  ،الدابقة السخحمة في عميو كانت مسا أسخع بذكل أيزًا تختفع
 إلى الػصػل يتعالسخحمة  ىحه في ،ليا مدتػى  أقرىلمسؤسدة  الإجسالية ؾيسةتبمغ و  ليا مدتػى  أدنى

 .الأمثل السال رأس لييكلا

كسا أن أن حقػق السمكية تدداد مع الديادة في حجع الجيػن،  الثالثة السخحمة تػضحالسخحمة الثالثة:  -
 في الذخكة ؾيسة تبجأومغ  الأعمى، إلى يتحخك( WACC) لخأس السال السخجح التكمفة متػسط

 حقػق السمكية مع الجيػن. تشاوب وسبب ىحا الإنخفاضحيث  ،الانخفاض

تشاقز مع ( WACC) لخأس السال السخجح التكمفة متػسطوالحػصمة الشيائية لمسخاحل الثلاثة إن 
، مجال يكػن ؼيو ـيكل رأس السال أمثلاالديادة في الخافعة السالية، إلى غاية الػصل إلى الػصػل إلى 

 لخأس السال السخجح التكمفة متػسطوبعجىا تبجأ كل مغ تكمفة حقػق السمكية وتكمفة الجيػن وأيزا 
(WACC:في الارتفاع، كسا ىػ مػضح في الذكل السػالي ) 
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  لهيكل رأس السال السجخل التقميجي(: 5-1رقم)الذكل 

 

 

 

 

 

 .(Bimpong, Ofori, & Nan, 2021, p. 04)السرجر: 

 التقميجي: سجخلال نقج -

لييكل رأس السال ىػ أن السدتثسخون يقجرون ؾيسة الذخكة عغ أىع إنتقاد يػجو لمسجخل التقميجي إن 
، حيث يفزمػن الدذخكة ذات الخافعة السالية الأعمى مغ الذخكة ذات الخافعة الأدنى، ساليةالشخيق الخافعة 

عجل انو ترػر مسا ييعشي أن السدتثسيخيغ يجفعػن علاوة عمى أسيع الذخكة ذات الخافعة الأعمى، 
 Centre for Distance) يختمف باختلاف مدتػيات االخافعة السدتثسخيغ لسخاشخ الخافعة السالية

Education, 2018, p. 09). 

 :(Modigliani and Miller Approach) . نسهذج مهديمياني وميمخ2.2

تأثيخ  تفدخبتقجيع دراسات  Franco Modigliani et Merton Millerلقج قام العالسان الأمخيكيان 
، حيث قجما نسػذجيغ 1963و 1958خلال سشتي عمى الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة  ـيكل رأس السال

 زخائبلمأثخ  ؼيقخ بػجج، أما الشسػذج الثاني عمى الأرباح زخائبلمأثخ  يقخ بعجم وجػدالشسػذج الأول 
 عمى الأرباح.

 1958 الأخح بالزخائب عجمفي حالة  نسهذج مهديمياني وميمخ. 1.2.2

حيث تتػقف ىحه وفق ىحا الشسػذج ان استثسارات السؤسدة ىي مغ تحجد القسية الدػؾية ليا، 
العائج الستػقع مشيا، الاستثسارات عمى العائج الستػقع مشيا والتي بجورىا تتأثخ بالسخاشخ التي يتعخض ليا 
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ه الاستثسارات بػاسصة سػاء تع تسػيل ىح تتداوى الؿيسة الكمية لمسؤسدة مع الؿيسة الكمية للاستثسارات
يعشي أن تقييع الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة يتع عغ شخيق قخارات الاستثسات الجويغ أو الأمػال الخاصة، 

 .(Focardi & Fabozzi, 2008, p. 84) وليذ قخارات التسػيل

 :(Capiez, 1995, p. 155) ويقػم ىحا الشسػذج عمى مجسػعة مغ الفخضيات وىي كالتالي

 .السالي الافراح السجاني لمسعمػمات حػل السؤسدات في الدػق  -

 لمسدتثسخ الحخية في شخاء الأوراق السالية. -

 .في الأوراق السالية. يتحمى السدتثسخ بالخشادة والعقلانية -

 والعائج. أساس درجة السخاشخةمجسػعات عمى السؤسدات في  يتع تجسيع -

 الجيػن لاتحتػي عمى مخاشخ، وتكمفتيا متداوية بالشدبة لكل السداىسيغ. -

 والفػائج السقجرة في كل الفتخات تترف بالثبات.الشتيجة قبل الزخائب  -

 عمى اقتخاحيغ وىسا: 1958عجم الأخح بالزخائب في حالة ( MMنسػذج مػديمياني وميمخ )ويقػم 

 :1958 (MMنسهذج مهديمياني وميمخ )لتحميل  الاقتخاح الأول -أ

، أن التكمفة الإجسالية لخأس السال عمى 1958 (MMسػديمياني وميمخ )ل الاقتخاح الأوليقخ 
ج ىحه الأخيخة عمى العائج عمى تعتسمدتقمة عغ ـيكل رأس السال، بل  ،وبالتالي الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة

السمكية(، وعميو إن تخكيبة ـيكل رأس السال لا تؤثخ عمى الؿيسة الدػؾية  الي رأس السل ) أمػالإجس
 .(Jaros & Bartosova, 2015, p. 352) لمسؤسدة

 ىحا الاقتخاح بالسعادلة الخياضية التالية عغ( 1958) (MM) وميمخ مػديمياني ويعبخ

(Modigliani & Miller, 1958, p. 268): 

  = (  +   ) =  ̅  P  

الؿيسة الدػؾية لأمػال  :j ،SJالؿيسة الدػؾية لمسؤسدة : k ،VJمغ فئة الخصخ  jلكل مؤسدة 
 .)تسثل الدشجات( jالؿيسة الدػؾية لمجيػن في السؤسدة  :DJ)تسثل الأسيع(،  jالسمكية في السؤسدة 
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عمى  العائجمعجل  :Pk، الخبح الستػقع قبل الفائجة( ) jالعائج الستػقع عمى أصػل السؤسدة :   ̅ 
 .فئة السخاشخ  لشفذفي أسيع السؤسدات التي تشتسي  الاستثسار

تخكيبة ـيكل مغ خلال السعادلة أعلاه ندتصيع القػل أن الؿيسة الدػؾية لأي مؤسدة مدتقمة عغ 
 السشاسب لفئتيا. PK معجلخسسمة العػائج الستػقعة عمى أساس ب بل تتعمق، رأس السال الخاص بيا

مغ خلال التكمفة الستػسصة  1958 (MMسػديمياني وميمخ )ل الاقتخاح الأولويسكغ الصخح 
 : (Modigliani & Miller, 1958, p. 268) كالتالي (WACCالسخجحة لخأس السال )

    =
 ̅ 

(  +   )
=

 ̅ 

V 
= P  

الؿيسة : VJخجحة لخأس السال، تكمفة الػسصية الس: k ،WACCمغ فئة الخصخ  jلكل مؤسدة 
 .)تسثل الأسيع( jالؿيسة الدػؾية لأمػال السمكية في السؤسدة  :j ،SJالدػؾية لمسؤسدة 

DJ:  الؿيسة الدػؾية لمجيػن في السؤسدةj  ،)العائج الستػقع عمى أصػل :   ̅ )تسثل الدشجات
 ) الخبح الستػقع قبل الفائجة(. jالسؤسدة 

Pk:  فئة السخاشخ  لشفذفي أسيع السؤسدات التي تشتسي  عمى الاستثسار العائجمعجل. 

أن متػسط تكمفة رأس السال لأي  (MMمػديمياني وميمخ )tه يقرج كل مغ مغ خلال السعادلة أعلا
معجل الخسسمة  فيػ يداوي مدتقمة تسامًا عغ ـيكل رأس السال الخاص بيا  kتشتسي لفئة السخاشخة  شخكة 
 .Modigliani & Miller, 1958, p) لسؤسدات تشتسي لشفذ فئة السخاشخة حقػق السمكيةلتجفق 

269). 
 في الذكل السػالي: 1958( MMسػديمياني وميمخ )ل الاقتخاح الأولويسكغ تسثيل 
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 1958( MMنسهذج مهديمياني وميمخ )لتحميل  الاقتخاح الأول: (6-1) الذكل رقم

 
 
 
 
 
 

 (Alifani & Nugroho, 2013, p. 03)السرجر: 
 :1958 (MMنسهذج مهديمياني وميمخ )لتحميل  الثانيالاقتخاح  -ب

أن معجل العائج الستػقع لأسيع مؤسدة تشتسي  1958( MMلسػديمياني وميمخ ) الثانيالاقتخاح يقخ 
ىػ نفدو معجل العائج ، ولجييا ـيكل رأس السال مكػن مغ حقػق السمكية والجيػن معا، kالخصخ لفئة 

 ، ولجييا ـيكل رأس السال مكػن مغ حقػق السمكية فقطkالستػقع لأسيع مؤسدة تشتسي لفئة الخصخ 
ويسكغ حداب معجل العائج عمى أسيع السؤسدة السقتخضة حدب السعادلة بالإضافة إلى علاوة الخصخ، 

   :(Modigliani & Miller, 1958, p. 271) التالية

      ……... )01(............................. 

 حيث:

iJ:  السؤسدة معجل العائج عمى أسيعj  تشتسي لفئة الخصخ السقتخضة التيk. 

Pk:  فئة السخاشخ لشفذفي أسيع السؤسدات التي تشتسي  عمى الاستثسار العائجمعجل. 

r :.معجل الفائجة عمى الجيػن 

SJ:  الؿيسة الدػؾية لأمػال السمكية في السؤسدةj )تسثل الأسيع(. 

DJ:  الؿيسة الدػؾية لمجيػن في السؤسدةj )تسثل الدشجات(. 

 

i = 𝑃𝑘 +  𝑃𝑘 − 𝑟 
𝐷𝑗
𝑆𝑗
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 السقتخِضة لمسؤسدةمعجل العائج الستػقع عمى الأسيع العادية مغ خلال السعادلة أعلاه ندتصيع القػل أن 
ويسكغ إثبات عشيا بالؿيسة الدػؾية،  التي تع التعبيخ حقػق السمكيةإلى  الجيػن مع ندبة لو علاقة شخدية 

 :(Modigliani & Miller, 1958, p. 271) ذالظ مغ خلال السعادلة التالية

            ……... )02)............................. 

 ولجيشا: 

……... )03)             ........................... 

 حيث:

iJ:  السؤسدة معجل العائج عمى أسيعj  تشتسي لفئة الخصخ السقتخضة التيk. 

r :.معجل الفائجة عمى الجيػن 

 ) الخبح الستػقع قبل الفائجة(. jالعائج الستػقع عمى أصػل السؤسدة :   ̅ 

SJ:  الؿيسة الدػؾية لأمػال السمكية في السؤسدةj )تسثل الأسيع(. 

DJ:  الؿيسة الدػؾية لمجيػن في السؤسدةj )تسثل الدشجات(. 

Pk:  فئة السخاشخ لشفذفي أسيع السؤسدات التي تشتسي  عمى الاستثسار العائجمعجل. 

 ( كالتالي:02( في السعادلة )03)(، نقػم بتعػيس السعادلة 01مغ أجل إثبات السعادلة رقع )

i =
  (  +   ) −    

  
=

    +     −    

  
 

i =   +
    −    

  
=   +    −   

  

  
 

 السػالي:مغ خلال السشحشى البياني  (01السعادلة )ويسكغ التعبيخ عغ 

 

i =
𝑋̅𝑗 − 𝑟𝐷𝑗

𝑆𝑗
 

 ̅ = 𝑃𝑘(𝑆𝑗 + 𝐷𝑗) 
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 1958( MMنسهذج مهديمياني وميمخ )لتحميل  الثانيالاقتخاح (: 7-1) الذكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (Giglio, 2022, p. 12)السرجر: 

 
 حيث:

v: الدػؾية لمسؤسدة بالػحجة الشقجية، الؿيسةre:  (%تكمفة حقػق السمكية )ندبة أرباح السداىسيغ. 

rd:  (% الجائشيغ)ندبة أرباح  تكمفة الجيػن. 

ra:  (.%التكمفة الإجسالية لخأس السال )ندبة أرباح مغ إجسالي رأس السال 

D/E حقػق السمكية ) درجة الخافعة السالية بالػحجة الشقجية(. إلىالجيػن : ندبة 

Risk free debt: السخاشخالخالية مغ  الجيػن  مشصقة. 
Risky debt :خ.مشصقة الجيػن السحفػفة بالسخاش 

 نلاحع في السشصقة الأولى (Jaros & Bartosova, 2015, pp. 355-356) مغ الذكل أعلاه
إلى حقػق  الجيػن أن العائج السشتطخ عمى الجيػن مدتقلا عغ ندبة ( مشصقة الجيػن الخالية مغ السخاشخ)

ندبة الجيػن إلى حقػق  وأيزا نلاحع أن العائج السشتطخ مغ حقػق السمكية يختفع خصيا مع ارتفاعالسالية، 
يصالبػن أكثخ مغ ىامر الأمان، فإن أصحاب الدشجات )الجائشػن( قتخاض السالية، وإذا قامت السؤسدة بالا

 ؤدي إلى ارتفاع العائج السشتطخ عمى الجيػن.بسعجلات فائجة أعمى، وىحا 
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العائج عمى حقػق السمكية  يختفع كل مغ (مشصقة الجيػن السحفػفة بالسخاشخأما في السشصقة الثانية )
يعشي أنو كمسا تجاوزوا جدء مغ مخاشخ الأعسال، ، ويعػد ىحا إلى ان الجائشػن والعائج عمى الجيػن 
ىسيغ، إن السخاشخ التي شيغ التي تع نقميا مغ السداالجائات السخاشخ دكمسا ز أكثخ  اقتخضت السؤسدة

غ خلال ما سبق نجج أن العائج الستػقع وم ارتفعت يجب تعػيزيا بالديادة في سعخ الفائجة عمى الجيػن،
 .العائج الستػقع لمسداىسيغ سػف يشسػ بػتيخة متباشأةو  عمى الجيػن يختفع بالشدبة لجائشيغ،

 :1958عجم الأخح بالزخائب في حالة ( MM)نسهذج مهديمياني وميمخ نقج  -

لمعجيج مغ الانتقادات  1958عجم الأخح بالزخائب في حالة نسػذج مػديمياني وميمخ تعخض لقج 
 نحكخ مشيا:

وىحا نتيجة تستع إن معجل الفائجة لمسؤسدات عشج الاقتخاض يكػن أقل مغ معجل الفائجة بالشدبة للأفخاد،  -
 .(Centre for Distance Education, 2018, p. 13) السؤسدات بػضع ائتساني أعمى مغ الأفخاد

أمخ غيخ مشصقي، وليحا تع انتقاد  عجم وجػد أي تكاليف لمتحػيل وتكاليف إصجار الأوراق السالية إن -
 .مػديمياني وميمخ التي تعتبخ أىع فخضية في تحميل كل مغ وكفاءتيا فخضية مجانية الأسػاق السالية

عمى الجيػن  حيغ أن الفػائج في مشصقيفخضية عجم وجػد أي نػع مغ الزخائب وىػ افتخاض غيخ إن  -
لمسؤسدة، بيشسا  قابمة لمتخؽيس مغ ـيكل التكاليف وىػ ما يؤدي إلى التخؽيس مغ الػعاء الزخيبي

الجيغ  السداىسػن ليذ ليع الحق في الإرباح إلا بعج الزخائب وىػ ما سيكػن لو تأثيخ عمى تكمفة
 .(Capiez, 1995, p. 157) مػال الخاصةوالأ

 :الأخح بالزخائبفي حالة ( MM)نسهذج مهديمياني وميمخ . 2.2.2

تحت  ،1963 في عامه ا نذخ الحي مقال  حيث أشارا إليو فيالزخائب  تأثيخ مػديمياني وميمخكل لقج أدرج 
حيث  ،"Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction" عشػان

يسكغ لمذخكة خفس ومشو  ،الذخكات تداوي الؿيسة الحالية لمسجخخات مغ الزخائبندبة ضخيبة يقخان أن 
 وعميو( عغ شخيق زيادة ندبة الجيغ في ـيكل رأس السال، WAACمتػسط التكمفة السخجحة لخأس السال )

 .ضخائب أقل، بدبب ضاىخة الجرع الزخيبي تجفع ىحه الذخكاتفإن 
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إن الديادة في ندبة الجيػن تتدبب  الأخح بالزخائبفي حالة ( MM)شسػذج مػديمياني وميمخ ل وفقًا
العائج عمى حقػق السمكية والؿيسة الدػؾية يختفع كل مغ ، بالسقابل في  انخفاض متػسط تكمفة رأس السال

عتبار ـيكل رأس السال سؤسدة، وعميو وجب عمى السؤسدة رفع جدء مغ ديػنيا مع الأخح بعيغ الالم
، ويسكغ التعبيخ عمى ما سبق في السعادلة (Jaros & Bartosova, 2015, p. 356) الخاص بيا

 : (Modigliani & Miller, 1963, p. 435) ةالتالي

  =  1 −     − R + R =  1 −    +  R =   1 −    ̅ +  R  
 حيث:
 الشقجية. الخبح بعج الزخائب بالػحجة:    

 .1/100( مزخوب في %بالشدبة السئػية ) اتالذخك دخلعمى اليامذية  زخيبةالمعجل :    

X :  ( مزخوب فيالستػقع الخبح) ̅ الخبح قبل الزخائب والفػائج، تع التعبيخ عشيا ب Z ستغيخ ال
 بالػحجة الشقجية العذػائي.

R : ( معجل الفائجة عمى الجيػن بالشدبة السئػية% ) 1/100مزخوب في. 
السجيخيغ السالييغ عمى عجم الدعي لمحرػل  ( عمى تذجيعMMمػديمياني وميمخ ) يحخص كل مغ

ويأخح كل مغ ، في حيغ أنو لجييع فخص أرخز مغ أشكال التسػيل الأخخى، مغ الجيػن  حج أعمىعمى 
يداىع الجرع  ، في حيغ( في عيغ الاعتبار تأثيخ ضخيبة عمى الجخل الفخديMMمػديمياني وميمخ )

يتع استخجام معجل الفائجة عمى الجيغ لؿياس الؿيسة ، الزخيبي في الخفع مغ الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة
 :(Giglio, 2022, p. 13) وفق السعادلة التالية (Jaros & Bartosova, 2015, p. 356)  الدػؾية
 

     =
      

 
=      

 حيث:
PV TS: .الؿيسة الحالية لمجرع الزخيبي بالػحجة الشقجية 

Cd:  بالػحجة الشقجية.الجيػن 
R:  1/100( مزخوب في %بالشدبة السئػية )معجل العائج عمى الجيػن. 
T: ( مزخوب في %معجل الزخيبة عمى الجخل بالشدبة السئػية )1/100. 
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 :(Giglio, 2022, p. 13) ويتع التعبيخ عمى الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة السقتخضة بالسعادلة التالية
 

 d = V +        
 حيث:

PV TS: .الؿيسة الحالية لمجرع الزخيبي بالػحجة الشقجية 
Vd: .الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة السقتخضة بالػحجة الشقجية 
Ve: .الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة غيخ السقتخضة )السسػلة بحقػق السمكية فقط( بالػحجة الشقجية 

تعطيع الؿيسة الدػؾية مغ حيث ل وتفتخض السعادلة أعلاه أن ىحه الشطخية ىي السلائسة والأفز
الحالية لمجرع ، كسا أنيا تعتبخ الصخيقة الأفزل لتعطيع الؿيسة واستخجام ندبة عالية مغ الجيػن  لمسؤسدة

 .(Jaros & Bartosova, 2015, p. 356) الزخيبي ومشو تعطيع الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة
 :(Giglio, 2022, p. 14) يه السعادلة فإن الاعتبار، بعيغ الجخلعمى  زخيبةب خحالأ عشج
 

  =   +
  

 d

   −  d  1 −    
 حيث:

re:  (%تكمفة حقػق السمكية )ندبة أرباح السداىسيغ. 

rd:  (%تكمفة الجيػن )ندبة أرباح الجائشيغ. 

ra:  (.%التكمفة الإجسالية لخأس السال )ندبة أرباح مغ إجسالي رأس السال 

Cd: .الجيػن بالػحجة الشقجية 
Ce: بالػحجة الشقجية. حقػق السمكية 

 كالتالي:ويسكششا تسثيل نسػذج مػديقمياني وميممخ في وجػد الزخائب 
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 الأخح بالزخائبفي حالة ( MM)نسهذج مهديمياني وميمخ (: 8-1) الذكل رقم

 
 
 
 
 
 

 (Alifani & Nugroho, 2013, p. 03)السرجر: 
 الذخكات ضخائبمع  (الذخري الجخلعمى  ضخيبة)الزخائب الفخدية قام ميمخ بإدراج ولقج 

فكختو حػل  1976سشة  شخح، ولقج في نطخية تحديغ ـيكل رأس السال (الذخكات دخلعمى  ضخيبة)
، في ذلظ الحيغ لع يكغ ىجف السؤسدة الفخديالجيػن والزخائب، وىحا بعج إدخال الزخائب عمى الجخل 

، السؤسدة تجفعيا التي الزخائب لجسيع الحالية الؿيسة تقميل ولكغتقميل الجرع الزخيبي لمسؤسدة نفديا، 
 أن يجب ، وعميووالدشجات الأسيع حاممػ يجفعيا التي الذخرية الزخائب" الزخائب جسيع"حيث تذسل

 ويقمل الزخائب بعج الأرباح إجسالي يداىع في رفع الحي السال رأس ـيكل ختيارلا السؤسدة تدعى
 .Jaros & Bartosova, 2015, p) الأفخاد عمى ولكغ الذخكات عمى فقط ليذ الإجسالية الزخائب

حدب  السمكية حقػق  إلى لمجيغ الشدبية الزخيبية السيدة مؤشخ خلال مغذلظ  تػضيح يسكغ ،(357
  : (Giglio, 2022, p. 14) تاليةالسعادلة ال

السيدة الزخيبية الشدبية لمجيػن  = (1 −   )

(1 −    ) 1 −    
 

 حيث:

Tp: السئػية لمفائجة بالشدبة الذخرية الزخيبة معجل (%.) 

TpE: السئػية بالشدبة الأسيع أرباح عمى الذخرية لمزخيبة الفعمي السعجل (%.) 

Tc: السئػية بالشدبة الذخكات ضخيبة معجل (%.) 
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 . الشظخيات الحجيثة3.2

 (:Trade-Off Theory) السخاجحةنظخية . 1.3.2

حيث يتع تحجيج ندبة  ،(Myers, 1984, p. 577)الباحث  مغ أعسال السخاجحةتشصمق نطخية 
وخصط  صػلالأ، مع السحافطة عمى ثبات الاقتخاض وفػائج تكاليف مخاجحةالجيػن السثمى، مغ خلال 

 التكاليف مقابل الفائجة ضخيبة دروع ؾيسة بيغ تػازن  أنيا عمى الذخكة تقجيع يتعالاستثسار لمسؤسدة، 
 الزائقة السالية. أو للإفلاس السختمفة

تعخف عمى أنيا"  نطخية ـيكل  (Brigham & Houston, 2009, p. 422)ي كتاب كلا مغ ف
رأس السال التي تشز عمى أن الذخكات تقايس الفػائج الزخيبية لتسػيل الجيػن بالسذاكل الشاجسة عغ 

أمثل نتيجة لسػازنة التكاليف والفػائج الإفلاس السحتسل"، كسا أن ىحه الشطخية تتػقع وجػد ـيكل رأس مال 
الستختبة عمى استعسال الجيػن ورأس السال، وفي ىحا الشيج الشطخي، تعتبخ الخافعة السالية مفيجة )في ضل 

السجيخون استخجام الجيػن حتى لػ كانت ىشاك أمػال داخمية متاحة،  -ضخوف معيشة(، ويفزل السالكػن 
السال الأمثل ىػ نتيجة لسعادلة فػائج الخافعة السالية )السجخخات  وتفتخض ىحه الشطخية أن الييكل رأس

الزخيبية أساسا( وتكاليف الرعػبات السالية، إذا أصبحت الذخكات مجيشة، مغ الستػقع أن تكػن 
السجخخات الزخيبية أكبخ، وكحلظ التكاليف الشاشئة عغ مخاشخ التخمف عغ الدجاد، ولحلظ، تقتخح ىحه 

 & ,Martinez, Scherger ) ستخجام السفخط لمخافعة السالية وتخشيج مؤشخات السجيػنيةالشطخية لتجشب الا

Guercio, 2019, p. 107): 

 ، وأيزا نطخيةالإفلاس بتكاليف الستعمقة السخاجحة إلى نطخية السخاجحة نطخية ترشيف يسكغ
 .الػكالة تكاليف الستعمقة السخاجحة

 الإفلاس: بتكاليف الستعمقة السخاجحة نظخية. 1.1.3.2

تطيخ مخاشخ الإفلاس عشج السؤسدة التي يتكػن ـيكل رأس ماليا مغ الأمػال الخاصة والجيػن، 
بخلاف السؤسدة التي يتكػن ـيكل رأس ماليا مغ أمػال خاصة فقط، وىحا بدبب تخمف السؤسدة في 

ية وتػاجو السؤسدة الافلاس بدبب السخاشخ السالسجاد ؾيسة القخوض والفػائج في تاريخ استحقاقيا، 
، يحجث (Bimpong, Ofori, & Nan, 2021, p. 06) والاقترادية الشاتجة عغ مجسػعة مغ العػامل
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 السؤسدة عجم تخريزنتيجة  اتجاه الجيػن، أوالإفلاس عشجا لا تتسكغ السؤسدة مغ تدجيج التداماتيا 
 ,Megginson)، ويعخف كل مغ (Jensen, 2003, p. 117) س مؤونات كاؼية لسػاجية الإفلا

Smart, & Lucey, 2008, p. 417) :السحققة مغ شخف نذاط  الأرباحعجم تسكغ ".الإفلاس عمى أنو
إعلان إفلاسيا والتشازل عغ أصػليا  إلىالسؤسدة  يجفعمسا  السؤسدة مغ تغصية فػائج أو أصل الجيغ

تكاليف الوىي  عمى الإفلاس مجسػعة مغ التكاليف تدسى تكاليف الإفلاس، "،حيث يشتجلتدجيج التداماتيا
للإفلاس، والتكاليف غيخ السباشخة وتتسثل في تكاليف صػرة  وإدارية قانػنية تكاليفوتتسثل في  مباشخة

 .(Whitehurst, 2003, p. 612) التجارية و تكاليف ضياع الفخصةالسالية و السرجاؾية السؤسدة يعشي 

 الدػؾية ؿيســةال حيث يسكغ تػضيحىــي الؿيســـة الحاليــة لتكــاليف الإفـــلاس،  Va(F)إذا اعتبخنا أن 
 : (166، صفحة 2010)زغيب،  التالية حدب السعادلةسؤسدـــة السقتخضــة لم

  = V +   − V     

 حيث:

Vt.الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة السقتخضة : 

VU.الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة غيخ السقتخضة : 

TD.الؿيسة الحالية لمػفخات الزخيبية : 

Va(F): الؿيســـة الحاليــة لتكــاليف الإفـــلاس. 

 الإفلاس: بتكاليف الستعمقة السخاجحة نطخية الأمثل حدب ـيكل رأس الساليػضح  السػاليالذكل و 

 

 

 

 

 



 الفرل الأول                                      هيكل رأس السال لمسؤسدات         
 

54 
 

 عمى هيكل رأس السال تكمفة الإفلاستأثيخ (: 9-1الذكل رقم )

 

 

 

 

 

 (379، صفحة 2006)بغ ساسي و قخيذي،  السرجر:

لا تػجج  Xأقل مغ  ندبة الاستجانة إلى الأمػال الخاصةأنو عشج نلاحع مغ خلال الذكل أعلاه 
التي أدت بجورىا إلى ، لتأثيخ الزخيبة )الػفخات الزخيبية( تكمفة الأمػالتكمفة الإفلاس، حيث تخزع 

الطيػر، ولكغ حجع تكمفة في تبجأ تكمفة الإفلاس  Xبعج الشقصة في حيغ إنخفاض تكمفة الأمػال، 
بسعجلات انخفاض تكمفة الأمػال إلى الأمخ الحي أدى الػفخات الزخيبية، الؿيسة الحالية الإفلاس أقل مغ 

تكمفة الإفلاس عغ تبجأ تكمفة الأمػال في الارتفاع وىحا نتيجة ارتفاع  Yعشج الشقصة أقل مغ ذي قبل، 
في ضل وجػد ـيكل رأس السال الأمثل تحيج الؿيسة الحالية لمػفخات الزخيبية، ومغ ىشا يسكششا القػل أن 

 .Yتكمفة الإفلاس يكػن عشج الشقصة 

 :الهكالة بتكاليف الستعمقة السخاجحة . نظخية2.1.3.2

 & Jensen كل مغ الباحثيغ مغ خلال مقال الػكالة بتكاليف الستعمقة السخاجحةطخية انصمقت ن

Meckling 1976 الحي جاء تحت عشػان "theory of the firm: behaviour Managerial, agency 

costs and ownership structur " أو  فخد يمجأأنيا:" عقـج بسػجبـو الػكالة عمى ن ىحان الأخيخا، حيث عخفا
بسيسة أو عجة ميام بالشيابة  مغ أجل الؿيام)الػكيل( آخخ  فخدخـجمات  سـتفادة مـغللإ )السػكل( أفخادعـجة 
 & Jensen) وىحه العلاقة مبيشة عمى تفػيس سمصة اتخاذ القخارات ،ؼيسا يتعمق بالسؤسدة عشيع

Meckling, 1976, p. 308). 
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في تسػيل السؤسدة إلى تكمفة الػكالة  السدتعسل ـيكل رأس السالالػكالة بحدب تكمفة وترشف 
برفتيع الػكيل عمى استثسار أمػال السداىسيغ في خيغ ييقػم السج ،لمجيػن وتكمفة الػكالة  لحقػق السمكية

اريع يتخمميا الخصخ أم بغس الشطخ عمى إن كانت ىحه السذ باحر مجسػعة مغ السذاريع مغ أجل تحقيق أ
أو ، وبالتالي قج يتزخر السداىسيغ برفتيع السػكل وىحا ما يخمق الرخاع بيغ السجيخيغ والسداىسيغ لا

يشز عقج ، (Harris & Raviv, 1991, p. 300) لحقػق السمكيةالػكالة كسا يصمق عميو تكمفة 
شخاءأصػل ججيجة أو الاقتخاض عمى وجػب الخجػع إلى السقخضيغ قبل اتخاذ الادارة لأي قخارات بذأن 

السقخضيغ بتػكيل أفخاد لستابعة ما يجخي داخل  يقػمإجخاء تػزيعات أو حتى رفع مختبات السجيخيغ، ليحا 
مجسػعة مغ التكاليف، ، وعميو يتحسل السقخضػن بإخلال بذخوط التعاقجالسؤسدة ما لع تقػم الإدارة 

 .(Joao, 2001, p. 63) لمجيػن ويصمق عمى ىحه الأخيخ تكاليف الػكالة 

 الدػؾية ؿيســةأن ال حيث يسكغ تػضيح، الػكالةىــي الؿيســـة الحاليــة لتكــاليف  Va(A)إذا اعتبخنا أن 
 التالية السعادلةتشخفس بسقجار الؿيسة الحالية لتكمفة الػكالة ويسكغ تػضيح ىحا في سؤسدـــة السقتخضــة لم

 : (169، صفحة 2010)زغيب، 

  = V +   − V    −       

 حيث:

Vt.الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة السقتخضة : 

VU.الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة غيخ السقتخضة : 

TD.الؿيسة الحالية لمػفخات الزخيبية : 

Va(F): الؿيســـة الحاليــة لتكــاليف الإفـــلاس. 

Va(A) : الػكالةالؿيســـة الحاليــة لتكــاليف. 

 :الػكالة بتكاليف الستعمقة السخاجحة نطخية الأمثل حدب ـيكل رأس الساليػضح  السػاليالذكل و 
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 تأثيخ تكمفة الهكالة عمى هيكل رأس السال(: 10-1) الذكل رقم

 

 

 

 

 (Teulié & Topsacalian, 2000, p. 369)السرجر: 

في ارتفاع وىحا ناجع عغ حخص الجائشيغ  لمقخوضتكمفة الػكالة ندبة  وأن أعلاه حع مغ خلال الذكلنلا
يجفعيع إلى رفع معجلات الفائجة عمى القخوض، كسا نلاحع أن ندبة تكمفة عمى عجم خدارة أمػاليع وىحا 
لمتأكج مغ حدغ تأدية  أصحاب الأسيع لمسراريف التي يتحسميا وىحا راجع  الأمػال الخاصة في انخفاض
 تحقيق معجلات مخدودية مقبػلة عمى أمػاليع السدتثسخة.الإدارة لسياميا والتدماتيا  ب

 :(Signaling Theory) نظخية الإشارة .2.3.2

ىي أساس ىحه   l’asymétrie de l’informationانعجام التشاضخ في السعمػمة تعتبخ فخضية 
ستػاججة بو عغ الالشطخية، حيث يتع في الأسػاق السالية نذخ مجسػعة مغ السعمػمات حػل السؤسدات 

كسا أن ىحه السعمػمات ليدت بالزخورة أن تكػن أكيجة، في حيغ تدتصيع السؤسدات ، السؤسداتشخيق 
داء، ومغ مسيدات ىحه مسيدة وفعالة عكذ السؤسدات ضعيفة الأذات الأداء العالي ارسال اشارات 

 .Rifki & Abdessadeq, 2001, p) ءالاشارات صعػبة تقميجىا مغ شخف السؤسدات ضعيفة الأدا

سياسة مكافآت رأس السال أو المجػء إلى الأوراق السالية  ومغ أىع ىحه الاشارات: ـيكل رأس السال، ،(18
 .(Barreau & Delahaye, 2000, p. 160) الخ)...السخكبة(السعقجة 

 Leland et Pyle 1977ونسػذج  Ross 1977 نسػذجكل مغ عمى الإشارة تبشى نطخية 
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 :Ross 1977نسهذج . 1.2.3.2

يعتبخ مؤشخ عغ السعمػمات الجاخمية التي تتػفخ لمسجيخيخن )السديخيغ( بتقجيع نسػذج  Rossقام 
الأرباح حيث يقخ أن لمسديخيغ الجراية التامة بذكل التػزيعات عمى عكذ السدتثسخيغ الخالخجييغ، 

في حال كانت الؿيسة الأوراق السالية  السديخيغيتع مكافآة السدتثسخيغ، كسا  خلافالسدتقبمية عمى 
 ؾيستيا الحؿيقة في حيغ يتع معاقبتيع في حال تعخضت السؤسدة للإفلاسأعمى مغ في الدػق  لمسؤسدة

(Ross, 1977, p. 23).  

ة تسثل نػعي إلى الدػق السالي ىحه الشطخية مغ اجل ارسال اشارات حدب الجيػن تدتخجم 
لحلظ كإشارة للأداء السختفع لمسؤسدة،  في نطخ السدتثسخيغ السؤسدة، حيث تعتبخ الجيػن السختفعة

بالتالي يجفع ىحا إلى الخفع مغ لمتعبيخ عمى أن مؤسداتيع ذات مخدودية عالية، و  يدتعسميا السديخيغ
   .(Bellalah, 1998, p. 84) الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة )ومشو التأثيخ الايجابي عمى أسعار الأسيع(

ا، أداءفي السؤسدات الأعمى  لمجيػن  التكاليف الحجية الستػقعة للإفلاس عشج أي مدتػى تختفع 
السؤسدات الأعمى أداءا مغ حيث إصجار تقميج مغ  وعميو لغ يدتصيع مديخيغ السؤسدات الأقل أداءا

ـيكل ي ف ندبة الاستجانةتباط ايجابية بيغ ؾيسة السؤسدة و إلى وجػد علاقة ار  Rossالجيػن، حيث خمز 
واحتسال  مدتـػى الجيـػن بيغ كل مغ ؾيسة السؤسدة و يجابية كحلظ وجػد علاقة ارتباط ا، و رأس السال

 ,Ross, 1977) أن أىسية تكاليف الإفلاس مغ شأنيا تخؽيس مدتػى الجيػن تعخض السؤسدة للإفلاس و 

p. 27). 

  :Leland et Pyle 1977نسهذج  .2.2.3.2

نسػذجا للاشارات قائع عمى التػازن  1977سشة في مقال ليسا  Leland et Pyleالباحثيغ  قجم
إلى الدػق يسثل ىحا الأخيخ اشارة جيجة تبعثيا السؤسدة و ـيكل رأس ماليا، و بيغ الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة 

 السؤسدة في السؤسدة عمى التسػيل الحاتي وىحا يحج مغ القجرة عمى تشػيع يتع ذلظ باعتسادالسالي، حيث 
 Leland) التي تسثل جدء مغ تكمفة الاشارة في ىحا الشسػذجاستثساراتيا، وبالتالي تشذأ تكمفة عجم التشػيع 

& Pyle, 1977, p. 371). 



 الفرل الأول                                      هيكل رأس السال لمسؤسدات         
 

58 
 

التسػيل عغ  إلىالسؤسدات ذات السخدودية العالية ىي السؤسدات التي تمجأ ىحا الشسػذج فإن  ووفق
ط ايجابية ىشاك علاقة ارتبا وعميو ندتصيع ىشا القػل أنو ع،عجم إصجار السديج مغ الأسيالجيػن، و شخيق 

 .Harris & Raviv, March 1991, p) بييكل رأس السالالجيػن  مدتػى بيغ مخدودية السؤسدة و 

313). 

  :(The Agency Theory) نظخية الهكالة .3.3.2

الحي جاء  Jensen & Meckling 1976مغ خلال مقال كل مغ الباحثيغ  الػكالةانصمقت نطخية 
، " theory of the firm: behaviour Managerial, agency costs and ownership structurتحت عشػان" 

 سـتفادة مـغللإفخد أو عـجة أفخاد )السػكل(  يمجأأنيا:" عقـج بسػجبـو الػكالة عمى ن حيث عخفا ىحان الأخيخا
بسيسة أو عجة ميام بالشيابة عشيع ؼيسا يتعمق بالسؤسدة، وىحه  آخخ )الػكيل( مغ أجل الؿيام خـجمات فخد

 ، حيث(Jensen & Meckling, 1976, p. 308)العلاقة مبيشة عمى تفػيس سمصة اتخاذ القخارات 
تقػم نطخية الػكالة عمى أساس أن كل شخف في الذخكة يدعى إلى تحقيق مرمحتو الخاصة قبل 

 .السرمحة العامة

في السؤسدات الاقترادية تػجج علاقات الػكالة بيغ مجسػعة مغ الأشخف يدعػن لتحقيق أىجافيع 
وبدبب عجم تساثل ومرالحيع، وتتسثل ىحه الأشخاف في كل مغ السداىسيغ والسدييخن والسقخضيغ، 

مرمحتو الخاصة عمى لى تحقيق السعمػمات في السؤسدة فإن كل شخف مغ ىحه الأشخاف يدعى إ
 حداب الصخف الأخخ.

 في إشار تحميميع لبشية رأس السال، ترشيفًا شاملاً  (Harris & Raviv, March 1991) قجم
في لعلاقات الػكالة الدائجة بيغ الأشخاف الفاعمة في السؤسدة، حيث حجّدا صشفيغ رئيدييغ مغ التزارب 

  ح:السرال

 (.التزارب بيغ السداىسيغ والسجيخيغ )مذكمة الػكالة الخئيدية 
 التزارب بيغ السداىسيغ والجائشيغ.  
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 التزارب بين السداهسين والسجيخين .1.3.3.2

 :Jensen & Meckling (1976) نسهذج. 1

عجم امتلاك السجيخ لأي حرة في رأس مال السؤسدة قج يجفعو إلى تحػيل مػاردىا لرالحو  إن
الذخري، سػاء عبخ اقتصاعات غيخ مذخوعة أو استغلال الشفػذ. لسكافحة ىحه السذكمة )السعخوفة 

مسا يديج  :كةفي ممكية الذخ  إشخاك السجيخغ أساسييغ يتسثلان في ، يقتخح الباحثان حمي(مذكمة الػكالة بـ
حيث تقيج : الاعتساد عمى التسػيل بالجيػن ، و مغ تحفيده لتعطيع ؾيسة السؤسدة بجلًا مغ تبجيج مػاردىا

في الذخكات السثقمة بالجيػن، يربح السجيخ ، الجيػن تجفق الديػلة الحخ، مسا يحج مغ إىجار السجيخ لمسػارد
بيج  ،ا )مثل فقجان الػضيفة أو الدسعة(اتو الدمبية عميو شخريً أكثخ حخصًا عمى تجشب الإفلاس بدبب تبع

 & Jensen) نداعًا بيغ السداىسيغ والجائشيغ، مسا يخفع تكاليف الػكالة مججدًا أن ىحا الشسػذج قج يػلج

Meckling, 1976). 

أن ارتفاع ندبة الجيػن يديج ىحه الاستشتاجات، مذيخيغ إلى  Grossman & Hart (1982) أيج
خصخ الإفلاس، مسا يجفع السجيخيغ لبحل جيػد أكبخ لحساية مرالح السداىسيغ وتجشب العػاقب الػضيؽية. 

يػازن بيغ خفس تكاليف الػكالة الجاخمية  ـيكل مالي مثالي ومع ذلظ، فإن التحجي يكسغ في إيجاد
 .(Grossman & Hart, 1982, p. 135) (دائغ-مداىع( وتجشب الرخاعات الخارجية )مداىع-)مجيخ

 :(Stulz, 1990)، (Harris & Raviv, March 1991). نسهذج 2

بيغ السداىسيغ والسجيخيغ  صخاع الػكالة ، يشذأ(Harris & Raviv, March 1991) وفقًا لشسػذج
عشجما تتعارض أىجاف الصخفيغ: فالسداىسػن قج يفزمػن ترؽية السؤسدة إذا كانت ؾيستيا الترفػية 
أعمى مغ ؾيستيا ككيان مدتسخ، بيشسا يسيل السجيخون إلى الحفاظ عمى استسخارية الشذاط لزسان بقاء 

آلية فعالة لمتخؽيف مغ ىحا الرخاع، حيث يُجخل  الاستجانة في ىحا الإشار، تُعتبخ، ومداياىعمشاصبيع 
الجائشػن كصخف ثالث يستمظ الحق في شمب الترؽية في حال عجد السؤسدة عغ الػفاء بالتداماتيا 

ا ما تكػن عغ وضع السؤسدة، وغالبً  معمػمات كاممة ودؾيقة السالية. ومع ذلظ، فإن قخار الترؽية يتصمب
وبالتالي، ، عسمية جسع ىحه السعمػمات مكمفة، حيث يتع تحسيل ىحه التكاليف عمى عائجات الترؽية نفديا

مدايا : يُحجد مغ خلال تحقيق التػازن بيغ  Ravivو Harris مغ وجية نطخ الييكل السالي الأمثل فإن
عجم الكفاءة، مسا يحج مغ تعشت تسكيغ الجائشيغ مغ فخض الترؽية عشج  الحي يتسثل في الخفع السالي
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ذسل تكاليف التحقيق والسعمػمات اللازمة لاتخاذ قخار الترؽية، والتي ت تكاليف الخفع السالي، السجيخيغ
 .(Harris & Raviv, March 1991) والتي قج تقمل مغ صافي ؾيسة الأصػل

مخاوف السداىسيغ مغ  صخاع الػكالة بيغ السداىسيغ والسجيخيغ نتيجةيشذأ Stulz  وفقًا لشسػذج
، حيث قج يػجو السجيخون الفائس الشقجي نحػ مذاريع (Overinvestment) الإفخاط في الاستثسار

استثسارية غيخ مخبحة بيجف تعديد نفػذىع أو تػسيع نصاق إدارتيع، مسا قج لا يخجم بالزخورة مرالح 
تذجيع السجيخيغ عمى تػزيع الفائس السالي لمسداىسيغ بجلًا أولا ويكػن حل الشداع بصخيقتيغ ، السداىسيغ

تقػم السؤسدة بالاقتخاض، مسا حيث  المجػء إلى التسػيل بالجيػن ثانيا  .مغ استثساره في مذاريع غيخ مثسخة
أن  Stulz يؤكجن، كسا يػ خيغ بدبب ضخورة سجاد أقداط الجيقمل مغ التجفقات الشقجية الحخة الستاحة لمسجي

 الحج مغ الإفخاط في الاستثساروىحا عبخ  مدايا الاقتخاض بيغ مػازنة دؾيقة الييكل السالي السثالي يتصمب
(Overinvestment)  قابة الخارجية مغ قبلتعديد الخ ، و تقميل الديػلة الستاحة لمسجيخيغ مغ خلال 

، (Underinvestment)في الاستثسار  نقزحيث أن الإقتخاض يؤدي إلى  مخاشخ الاقتخاض، و الجائشيغ
 .(Stulz, 1990) بعج سجاد الجيػن  ستثسارية مخبحة بدبب نقز الديػلةحيث قج تفػت السؤسدة فخصًا ا

 التزارب بين السداهسين والسقخضين. 2.3.3.2

ن العجيج مغ الآثار تؤثخ عمى أن لمتسػيل بالجيػ  Jensen & Mecklin ( 1976 )يخى كل مغ 
مذكمة التحفيد عمى ىامتيغ ىسا سمػكيات السداىسيغ وقخاراتيع الاستثسارية. حيث أبخزا ضاىختيغ 

 تتسثل، كسا أنيا نتيجة التبايغ في تػزيع العػائج والسخاشخ بيغ السداىسيغ والجائشيغوىحا  السخاشخة السفخشة
 السداىسيغ لاختيار مذاريع عالية السخاشخة حتى وإن كانت ذات ؾيسة حالية صاؼية سالبةميل في 

(0VAN < و ،)تطيخ عشجما يستشع السداىسػن عغ تشفيح مذاريع مخبحة حيث  مذكمة نقز الاستثسار
 .(Jensen & Meckling, 1976)  (مػجبة VAN )ذات

أٌ نلإسخذاَت انًرحفعت حؤثر عهى انقراراث الاسخثًارٌت، حٍث ًٌكٍ Myers (4891  )كسا يخى 

نتيجة لمجيػن السختفعة،  ((VAN >0 يوجبتؾيسة حالية صاؼية رفض فرص اسخثًارٌت يربحت راث 
الخفع  في حالات، الحالية التي تدتشدف التجفقات الشقجية السدتقبمية العبء السالي لمجيػن ويخجع ىحا إلى 

يؤدي ىحا غ، إذ السالي السفخط، تتحػل مشافع أي استثسار ججيج بذكل رئيدي إلى الجائشيغ الحاليي
ل، وعميو لجى السداىسيغ لتسػيل مذاريع ججيجة، حتى لػ كانت تخمق ؾيسة لمسؤسدة كك انعجام الحافد إلى
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ى حج القجرة تسػيل السذاريع الججيجة عبخ حقػق السمكية عشجما ترل السؤسدة إلفإن السؤسدات 
 .(Myers, 1984) الاقتخاضية

مذكمة ىشاك شكل آخخ مغ تكاليف الػكالة تتسثل في  Jensen &Mecklin ( 1976)ووفقا  
تشذأ ىحه السذكمة عشجما يكػن لجى السداىسيغ حافد  حيث(Asset Substitution)  استبجال الأصػل

يتع تحػيل ثخوة حيث  السؤسدة بأخخى أكثخ خصػرة بعج الحرػل عمى التسػيللاستبجال استثسارات 
تحسيل الجائشيغ ، اختيار مذاريع عالية السخاشخة تعطع العػائج لمسداىسيغ الجائشيغ إلى السداىسيغ عبخ

معجلات فائجة مغ خلال  رد فعل الجائشيغ، ويػلج ىحا مخاشخ إضاؼية غيخ متفق عمييا مدبقاً 
لكي يصسأن  تكاليف الخقابة والتجقيق، وعميو فإن السؤسدات تتحسل يس عغ السخاشخ الدائجةكتعػ  مختفعة

 .(Jensen & Meckling, 1976) السقخضيغ

فإن ـيكل رأس السال الأمثل ىػ الحي مغ خلالو يتع  Jensen &Mecklin ( 1976)  حدب
مغ قبل الإدارة )تقميل تكاليف الػكالة بيغ  تبجيج السػارد تقميلالخفس مغ تكاليف الػكالة وىحا عغ شخيق 

، تكاليف الػكالة بيغ السداىسيغ والجائشيغ زيادة، وإن مغ بيغ عيػب التسػيل بالجيػن (السجيخيغ والسداىسيغ
احتسالية فقجان فخص استثسارية ، ارتفاع تكاليف الخقابة والتجقيق، مذكمة استبجال الأصػل خلالوىحا مغ 

 .(Jensen & Meckling, 1976) آيُت

أن زيادة تػزيعات الأرباح عمى السداىسيغ، لو آثار سمبية عمى العلاقة  Kalay(1982) يخى 
انخفاض في إلى تؤدي الديادة في تػزيعات الأرباح وىحا يتسثل في أن السؤسدة ودائشييا، القائسة بيغ 

ر ـيكل تجىػ وبالتالي الجيػن لتمبية التدماتيا، مجػء إلى ، وىحا يجفع السؤسدة إلى ال التسػيل الحاتي الستاح
 ,Kalay) ائشيغ القجامىتراعج مخاشخ الإخلال بالالتدامات تجاه الجط، وعميو الديػلة عمى السجى الستػس

1982).  

 (:The Pecking Order Theory)لمتسهيل  الالتقاط التجريجي نظخية. 4.3.2

ىحه لا تأخح  حيث، 1961 في عام Donaldsonمغ شخف  تع تقجيع نطخية التختيب اليخمي
أنو لايػجج تػافق حػل شخق اختيار مرادر حيث يقخ  ـيكل رأس السال الأمثل كشقصة انصلاق، الشطخية 

مغ بيغ مختمف مرادر التسػيل  لاختيار التسػيل بيغ السداىسيغ والسدييخيغ، فالسديخيغ يحخصػن دائسا
، وعميو فإن مشخفزة لمحج الأدنى ضاؼية لمسعمػمات غيخ الستساثمةالتكاليف الإ والتي تكػن فييا الخارجي 
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تفزل التسػيل بالاستخجام الأمػال الجاخمية أولا ويمييا التسػيل عغ  السؤسدة تتبع تدمدلا ىخميا حيث
دتفيج السداىسيغ مغ ، وبالسقابل يشخيق الجيػن، وتفزيل الأخيخ يكػن التسػيل عغ شخيق إصجار الأسيع

الاستتثسار بسعجل يكػن أعمى مغ تكمفة الاقتخاض، حيث ىحا يسكشيع مغ اعتساد تدمدلا ىخميا يفزمػن 
ػيل عغ شخيق الجيػن ثع التسػيل الجاخمية، وفي الاخيخ تفزيل التسػيل عغ شخيق اصجار ؼيو التس
 .(Luigi & Sorin, 2009, p. 318)الأسيع

 في الذكل السػالي: التدمدل اليخمي لتكمفة مرادر تسػيل السؤسدةويسكغ تسثيل 

 الهخمي لتكمفة مرادر تسهيل السؤسدةالتدمدل (: 11-1الذكل رقم )

 

 

 

 

 

 (Mulkay & Sassenou, 1995, p. 348)السرجر: 

 Myers and Maljuf in 1984لمتسػيل مغ شخف  نطخية الالتقاط التجريجيوقج تع تصػيخ 
، أي عجم التشاسق في مغ السديخيغ حػل ؾيسة السؤسدة درايةأقل  الخارجيػن  السدتثسخون حيث يقخان أن 

السعمػمات، إذ أن الذخكات ليذ ليا ندبة ديػن مدتيجفة، مع اتباع قخارات تدمدمية حػل اختيار مرادر 
أي تفزيل مرادر التسػيل الجاخمي عمى مرادر التسػيل الخارجي والجيػن وعمى حقػق السمكية،  التسػيل

 ,Balios) ر التسػيل الجاخمية، وثع الاقتخاض، وفي الأخيخ إصجار الأسيعوبعبارة أخخى تفزل مراد

Daskalakis, Eriotis, & Vasiliou, 2016, p. 3).  

إن تفزيل السؤسدة لمتسػيل الجاخمي يكػن نابع مغ العائج السختفع الحي تحققو والحي يداىع في 
وبالتالي تربح لجييا ديػن أقل، عكذ السؤسدات التي لجييا خدائخ كبيخة تفزل  تدجيج جدء مغ ديػنيا،
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 .Ur-Rahman, 2017, p) التسػيل الخارجي عغ شخيق الاقتخاض، مغ أدل تسػيل استثساراتيا الججيجة

244). 

تسػيل عغ شخيق الجيػن في حال عشج ؾيام الذخكات باستثسارات ججيجة سػف تقػم باختيار ال
كانت غيخ رابحة وأيزا وجػد شح ونقز السػارد الجاخميو، وإذا كانت ىحه الذخكات رابحة ؼيكػن ليا 
فخص أعمى للاستثسار، وتؤدي مػازنة التكاليف إلى دفع الذخكات ذات الفخص استثسارية عالية لمسحافطة 

 & ,Nenu, Vintilă)  الية ذات السخاشخة عاليةعمى مدتػى دويغ مشخفس، وتجشب إصجار الأوراق الس

Gherghina, 2018, p. 6). 

ىشاك مجسػعة مغ العػامل التي تأثخ عمى تختيب مرادر  لمتسػيل نطخية الالتقاط التجريجي ووفق
التسػيل والتي تتسثل في الزخائب والزائقة السالية، ولكغ يعتبخ ىحيغ الأخيخيغ أقل أىسية مغ تفزيل 
الأمػال الجاخمية عمى التسػيل بالأمػال الخخجية، ولمتسػيل عغ شخيق الجيػن عمى التسػيل عغ شخيق 

  .(BADSHAH, IRSHAD, HAKAM, & KHAN, 2016, p. 19) إصجار أسيع ججيجة

أنو في حالة التسػيل غيخ السمسػس، فإن الذخكات يكػن ليا  لمتسػيل نطخية الالتقاط التجريجيوأيزا تخى 
، حيث تفزل Myers and Maljuf in 1984رأي أخخ في تفزيل مرادر التسػيل الحي قجمو كل مغ 

ويميا التسػيل عغ شخيق حقػق السمكية، وفي الأخيخ التسػيل عغ شخيق  التجفق الشقجيالتسػيل عغ شخيق 
 .(Adair & Adaskou, 2015, p. 4) الجيػن 

 :(Theory Timing Market) نظخية تهقيت الدهق . 5.3.2

عمى أن  نطخية تػقيت سػق الأسيع والتي تشزBaker & Wurgler (2002 )شػر كل مغ 
الذخات التي ذات الارفعة السالية السشخفزة تمجأ إلى التسػيل عغ شخيق الأسيع عشج ارتفاع ؾيستيا، 

إن الذخكات تدعى لتعطيع ؾيسة السداىسيغ  Baker & Wurgler (2002) والعكذ صحيح، ووفقا ل
إعادة ، و في فتخات ارتفاع الؿيع الدػؾية إصجار أسيع ججيجةوىحا وفقا لاستخاتيجيات تسػيمية  تتسثل في 

أن تأثيخ تػقيت الدػق  Baker & Wurgler (2002)، كسا يقخ أثشاء فتخات الانخفاض شخاء الأسيع
 تخاكع الآثار التسػيمية عبخ الجورات الاقتراديةيكػن برفة دائسة، وبعابخة أخخى عمى ـيكل رأس السال 

(Baker & Wurgler, 2002). 



 الفرل الأول                                      هيكل رأس السال لمسؤسدات         
 

64 
 

نطخية التػقيت الدػق أن ىشاك علاقة عكدية بيغ مدتػيات الجيػن وأسعار الأسيع في تقتخح 
الدػق، عشجما تبمغ أسعار الأسيع مدتػيات عالية وأعمى مغ ؾيستيا الحؿيؿية، فإن الذخكات تمجأ لمتسػيل 
، عغ شخيق حقػق السمكية، وىحا لتكمفتيا السشخفزة، وعميو انخفاض مدتػيات الجيػن في الذخكات

 .(Kalash, 2019, p. 101)والعكذ صحيح 

أن نطخية تػقيت الدػق قائسة عمى أساس  (Ali & Anwar, 2021, p. 32)ويؤكج كل مغ 
 & ,Yuan, Qian)، ووفقا دائجة حاليايزا الطخوف الالتػقيت السختبط بكل مغ احتياجات التسػيمة وأ

Pangarkar, 2016, p. 500)  لا يخز تػقيت الدػق إصجار الأسيع فقط بل يسكغ أن يخز مرادر
تسػيل أخخى تتسثل في إصجار الجيػن، وإن تكمفة الجيػن تعبخ عمى الفائجة التي تجفعيا الذخكة، والتي يتع 

وتعبخ الؿيسة الدػؾية العالية لمذخكات عمى فخص يات مخاشخ التخمف في الػفاء، التسثيميا حدب مدتػ 
الشسػ السختفع والأداء العالي، فيي تداىع في الخفس مغ تقييع السدتثسخيغ لسخاشخ التخمف عغ الػفاء 

ػقيت والإئتسان، وعميو إنخفاض تكمفة الجيػن، وبالتالي فإن الذخكات قج تتحسل أسعار فائجة أدنى عشج ت
 .إصجار الجيػن، مع السغالاة في تقييع الدػق 

 :والخفع الساليهيكل رأس السال . 3

 مديج الجيػن لأنو يؤثخ عمى ، في الذخكات ماليةأي قخارات  الأساس عشج اتخاذإن ـيكل رأس السال يعتبخ 
 وحقػق  الجيػن  ومغ أجل تحجيج تػليفة السداىسيغ، ومخاشخ أرباح عمى كسا أنو يؤثخ السمكية، وحقػق 
 وىحا ما سشتصخق لو في ىحه الجدئية. تتعتسج الذخكات عمى الخافعة السالية السمكية

 :. مفههم الخفع السالي1.3

والحي يسكغ استثسار  ة،الذخك مال رأس ـيكل في الجيػن  استخجام الخافع السالي عمى أنويعخف 
  .(Al-Slehat, 2020, p. 110) أرباح أخخى الفائس مشو في الحرػل عمى 

قجر أكبخ مغ  عمى الذخكة مال رأس ـيكل يتزسغ عمييا التي الجرجة إلى السالي الخافع ويذيخ
 .(Ibrahim & Isiaka, 2020, p. 126) السمكية حقػق ب مقارنة الأجل شػيمة الجيػن 
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 السالي الخافع ، حيث يديجالذخكة أرباحتجفق  في ثابتة مالية تكاليف وجػديشتج عغ  السالي لخافعاإن 
مغ السخاشخ التي يديج أيزا  الساليالخفع  كسا أن السمكية، حقػق  عمى السداىسيغ والحي يتػقع العائج مغ

 .(Rafique, 2011, p. 53) يػاجييا السداىسيغ 

 تعطيع أجل مغ الثابتة السالية الالتدامات استخجام كسا يعبخ الخفع السالي عمى قجرة الذخكات عمى
 .(Rizqia & Sumiati, 2013, p. 123) الأسيع التي تتسثل في الأسيع العادية عمى الأرباح

وباعتبار أن  ،الذخكة مال رأس ـيكل في السدتعسل الجيغالسالي ذلظ السقجار مغ  فعيسثل الخ 
نتيجة التسػيل مراريف الفائجة  تختفعحيث  ،ةبتا يتسثل في الفائجالتسػيل عغ شخيق الجيػن يحسل التداما ثا

الشاجسة  السراريفمع ارتفاع تختفع  ندبة الخفع السالي، وعميو ندتصيع القػل أن بسبمغ كبيخ مغ الجيػن 
 .(ADENUGBA, IGE, & KESINRO, 2016, p. 14) ذخكةلاعغ ديػن 

 قياس الخافعة السالية:. 2.3

 ؾياسكات وجب معخفة شخق خ لسعخفة أثخ الخفع السالي عمى تحجيج ـيكل رأس السال في الذ
 الخافعة السالية.

 :الخافعة السالية. طخق قياس 1.2.3

، فيشاك مجسػعة مغ الباحثيغ الخفع السالي ؾياسىشاك العجيج مغ الجراسات التي تصخقت لصخق 
، وىشاك مغ يعتسج عمى الجيػن القريخة، والبعس الخافعة الساليةيعتسج عمى الجيػن شػيمة الأجل في ؾياس 

 الأخخ يعتسج عمى إجسالي الجيػن ويسكششا ذكخ ىحه القػانيغ كالتالي:

 ياس بالاعتساد عمى الجيهن طهيمة الأجل:. الق1.1.2.3

 تعجدت الجراسات التي تصخقت لؿياس الخافعة السالية باستعسال الجيػن شػيمة الأجل ونحكخ مشيا: 

 كالآتي:الخافعة السالية ؿياس ب (Adam & Quansah, 2019, p. 672)الباحثيغ  قام

 i    i            =
      t       t

  t      it 
 

Financial Leverage :.الخافعة السالية 
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Long term debt :.الجيػن شػيمة الأجل 

Total Equity: .إجسالي حقػق السمكية 

 & ,Rao, Kumar)، (Acar, 2018, p. 36) كل مغ كسا يتع ؾياس الخافعة السالية حدب

Madhavan, 2019, p. 41) :كالآتي 

 i    i            =
      t       t

  t       t 
 

Financial Leverage :.الخافعة السالية 

Long term debt :.الجيػن شػيمة الأجل 

Total Assets:  الأصػلإجسالي. 

 القياس بالاعتساد عمى الجيهن قريخة الأجل:. 2.1.2.3

 تعجدت الجراسات التي تصخقت لؿياس الخافعة السالية باستعسال الجيػن قريخة الأجل ونحكخ مشيا: 

، (Iqbal, Ahmad, & Ali, 2019, p. 181) كل مغتع ؾياس الخافعة السالية وفق ي
(Rossi, 2014, p. 137) ،(Sundas, 2019, p. 27) :كالتالي 

 i    i            =
     t t       t

  t       t 
 

Financial Leverage :.الخافعة السالية 

Short term debt : الأجل. قريخةالجيػن 

Total Assets:  الأصػلإجسالي. 

 . القياس بالاعتساد عمى إجسالي الجيهن:3.1.2.3

 تعجدت الجراسات التي تصخقت لؿياس الخافعة السالية باستعسال إجسالي الجيػن ونحكخ مشيا: 
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 & Farooq)، (Al-Slehat, 2020, p. 113) يتع ؾياس الخافعة السالية وفق كل مغ

Masood, 2016, p. 75) :كالتالي 

 i    i            =
   t      t

  t      it 
 

Financial Leverage :.الخافعة السالية 

Long term debt :ًالجيػن. إجًان 

Total Equity: .إجسالي حقػق السمكية 

 ,Mokhova & Zinecker, 2014)، ودراسة (Zhang & Liu, 2017, p. 75)ووفق دراسة 

p. 534) ودراسة ،(Bernardo, Albanez, & Securato, 2018, p. 161) :كالتالي 

 i    i            =
   t      t

  t       t 
 

Financial Leverage :.الخافعة السالية 

Total debt :الجيػن. إجسالي 

Total Assets:  الأصػلإجسالي. 

 . أثخ الخافع السالي عمى تحجيج هيكل رأس السال:3.3

استخجام السؤسدة الجيػن في ـيكل رأس ماليا مغ أجل زيادة العائج عمى  أثخ الخفع السالييسثل  
حقػق السداىسيغ، وىحا لاعتبار التسػيل عغ شخيق الجيػن أقل تكمفة وأقل خصخا مغ التسػيل عغ شخيق 

ى مغ تكمفة محقػق السمكية، وعميو إذا قخرت السؤسدة تسػيل استثسارتيا عغ شخيق الجيػن وحققت عائج أع
كمسا كان الفخق أكبخ كان العائج عمى حقػق ن فإن ذلظ الفخق سػف يعػد لمسداىسيغ، أي أنو الجيػ 

 عائج السصمػب مغ شخف الداىسيغ، وبالتالي فإن التسػيل عغ شخيق الجيػن يعطع السداىسيغ أكبخ
(Besley & Brigham, 2008). 
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ـيكل رأس السال يأخح مشحييغ، أولا: السشحى الإيجابي وىحا إن تأثيخ الخافع السالي عمى تحجيج 
خكة عمى حقػق السمكية، وىحا عغ شخيق تسكيغ ربح الذباعتبار أن بسقجور الخفع السالي أن يخفع مغ 

الذخكة مغ تسػيل أنذصتيا واستثساراتيا مغ خلال الجيػن، ثانيا: السشحى الدمبي باعتبار الخفع السخالي 
السالية في الذخكات وىحا نتيجة تعخضيا لتقمبات الدػق مثل: أسعار الفػائج و/أو تجني يخفع مغ مخاشخ 

ؾيع الأصػل، وليحا يجب عمى متخحي القخار الشطخ بتسعغ في كيؽية السفاضمة بيغ الفػائج والسخاشخ 
 & Al-Hawatmah) السشجخة عغ الخفع السالي عشج اتخاذ قخارات ـيكل رأس السال في الذخكات

Shaban, 2023). 

عشج إصجار الأسيع،  ،يسكغ لمذخكات تسػيل عسمياتيا مغ خلال إصجار الأسيع أو الاقتخاض
أما عشج  ،دجاد مبالغ مالية مدتؿبلاً تتشازل الذخكة عغ جدء مغ ممكيتيا لمسدتثسخيغ، دون أن تكػن مُمدمة ب

ويُعج ، إصجار الجيػن، فإن الذخكة تديج مغ مدتػى الخفع السالي، نطخًا لالتداميا بدجاد أصل الجيغ والفػائج
معجل الجيغ إلى حقػق السمكية مغ السؤشخات الأساسية التي يدتخجميا السدتثسخون لتقييع مدتػى السخاشخ 

 .(Flannery, 2017) السالية في الذخكة

إلى الاعتساد بذكل أكبخ  (السالية مختفعة العجواني )الخافعة تسيل الذخكات ذات ـياكل رأس السال 
دي إلى ارتفاع ندبة عمى الجيػن مقارنةً بحقػق السمكية، لتسػيل أصػليا وتغصية نفقاتيا التذغيمية، مسا يؤ 

اليياكل الخأسسالية الستحفطة عمى تسػيل أكبخ مغ ، تعتسج الذخكات ذات ومغ جية أخخى  ،الخفع السالي
)الخافعة السالية ومع أن الييكل السحافع ، خلال حقػق السمكية، ما يشتج عشو انخفاض في الخفع السالي

قج يقمل مغ السخاشخ السالية، إلا أنو قج يُقيج فخص الشسػ، بيشسا قج يُديع الييكل الحي يعتسج مشخفزة( 
عالي في تحقيق معجلات نسػ أعمى، وإن كان ذلظ يأتي مرحػبًا بسدتػى أعمى مغ عمى الخفع السالي ال

 .(Bajaj, Kashiramka, & Singh, 2020) السخاشخ

قج تسيل بعس الذخكات إلى الاعتساد السفخط عمى التسػيل الخارجي، وخاصة مغ خلال الجيػن، 
ويُسكغ لمسدتثسخيغ تقييع مجى تػازن ـيكل رأس مال الذخكة مغ خلال ما يديج مغ مخاشخىا السالية. 

تحميل ندبة الجيغ إلى حقػق السمكية، ومقارنتيا بسثيلاتيا لجى الذخكات السشافدة في نفذ القصاع. تُعج 
ل ىحه السقارنة أداة فعالة لسخاؾبة سياسة التسػيل الستبعة، وتحجيج ما إذا كانت الذخكة تحتفع بسدتػى مقبػ 

 .(Toumi, 2020) مغ السخاشخ السالية أو تتبشى استخاتيجية تسػيل عجوانية
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 خلاصة الفرل:

في التػليفة السالية شػيمة الأجل لمسؤسدات الاقترادية، حيث أنو يتكػن  ـيكل رأس السال يتسثل
مغ حقػق السمكية والقخوض شػيمة الأجل، وتشػع وتعجد مرادر التسػيل الستػفخة لجى السؤسدة مغ حقػق 
السمكية والجيػن شػيمة الأجل، يجفع السؤسدات الاقترادية لاختيار مديج ـيكل رأس السال السشاسب ليا 

ىحا السديج مغ مؤسدة إلى أخخى، ويجب عمى السؤسدات مخاعاة تكمفة كل مرجر مغ مرادر ختمف وي
  .التكمفة الػسصية السخجحة التي تسثل تكمفة مرادر التسػيل ككلالتسػيل كل عمى حجى، وأيزا مخاعاة 

يكل ئسة" ـنقصة الانصلاق لجسيع الجراسات حػل نطخية ـيكل رأس السال ىي "نطخية عجم ملاإن 
لا  ،السؤسدة تسػل أصػليا )مغ خلال مديج مغ الجيػن والأسيع( وفقا لمشطخية فإن رأس السال لسػديمياني

 ـيكل رأس السال لتفديخمختمفة  نساذج ثلاثة، كسا تع تبشي يسكغ أن يكػن ليا تأثيخ عمى ؾيسة السؤسدة
 عمى مجسػعة مغ الشطخيات الحجيثة.ي، والشسػذج مػديميشي وميمخ، وأيزا نسػذج يختكد الشسػذج الكلاسيك



 

 
 

 

 الفرل الثاني: 
محجدات هيكل رأس السال في 

 السؤسدات
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 مقجمة الفرل:

إن اختيار ـيكل رأس مال الأمثل في الذخكات يقػم عمى أساس تحجيج ودراسة العػامل التي تحجده، 
وىحا سعيا لتحقيق الصخح التجخيبي لمشطخيات التي تتعمق بييكل رأس السال، وكحا تػجيو متخحي القخار في 

التي يجب دراستيا بتسعغ عشج تحجيج ـيكل رأس  الذخكات إلى أنو ىشاك العجيج مغ السؤشخات والعػامل
السال في الذخكات، ومغ خلال الصخح الشطخي لمجراسات الدابقة ندتصيع القػل أنو ىشاك العجيج مغ 
العػامل التي مغ خلاليا نختار ـيكل رأس السال الأمثل الحي يخجم مرالح كل الأشخاف السحيصة 

 بالذخكة.

ق في ىحا الفرل لعجة نقاط ميسة تتعمق بسحجدات ـيكل رأس بشاء عمى ما سبق ذكخه سػف نتصخ 
، ومحجدات عمى مدتػى الجدئي مدتػى الاقترادسحجدات ـيكل رأس السال عمى السال، وىحا بالتصخق ل

 الاقتراد الكمي، مع التصخق لتصػيخ الفخضيات الخاصة بالجراسة.
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 بالذخكةالخاصة محجدات هيكل رأس السال  .1

السحخك الأساسي لاختيار ـيكل رأس مال أمثل، الخاصة بالذخكة مدتػى سحجدات عمى ال تعتبخ
حيث تختمف مغ شخكة لأخخى، وىحا حدب نطخة متخحي القخارات في كل شخكة عمى حجى، وىشاك العجيج 

 مغ العػامل نحكخ أىسيا: 

 ات:حجم الذخك .1.1

التسػيل التي تعتسجىا الذخكات، حيث تتستع يعتبخ حجع الذخكات مغ أىع العػامل التي تحجد شخق 
الذخكات الكبيخة بديػلة الػصػل للائتسان، وأيزا سيػلة وصػليا إلى أسػاق رأس السال، كسا تتسيد 
الذخكات الكبيخة بخبخة إدارية تسكشيا مغ مػاجية الرعػبات السالية التي تشتج عمى زيادة حرػليا عمى 

، كسا تخزع (El-Masry, 2016) الكبيخة الجعع مغ الجولة ، تمقى الذخكاتترشيف ائتساني أعمى
 .Thanh & Huong, 2017, p) الذخكات الكبيخة لمخقابة مغ قبل الجولة والأشخاف التي تتعامل معيا

83). 

عمى التسػيل، فالسؤسدات التي تسمظ إجسالي يمعب إجسالي الأصػل دورا ىاما في سيػلة الحرػل 
الأصػل كبيخة يتاح ليا عجة تفزيلا لاستخجام ىحا الأصػل ويديل عمييا الحرػل عمى التسػيل عغ 

 & Husna) شخيق الجيػن، وبالتالي تحقيق أرباح عمى عكذ السؤسدات ذات إجسالي الأصػل الأقل

Satria, 2019, p. 52). 

لمتسػيل عغ شخيق الجيػن يجفعيا لقبػل دفع فائجة مباشخة خلال فتخة  الذخكات الرغيخةإن استخجام 
محجدة، ويشعكذ ىحا الإجخاء عمى مدتػى السخاشخ التي يتع تحسميا مغ شخف السقخض نتيجة تػفيخ 

 .(Bundala, 2012, p. 403) الأمػال

تتسيد الذخكات الكبيخة بقجرتيا عمى جحب القخوض شػيمة الأجل نتيجة  اقتراديات الحجع ووفق
تستعيا بالقجرة عمى السفاوضة في الائتسانات، عمى عكذ الذخكات الرغيخة، وعميو يسكغ القػل أن 
الذخكات الرغيخة مغ السخجح أنيا تعتسج عمى التسػيل عغ شخيق الأسيع في حيغ تعتسج الذخكات الكبيخة 

 .(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017, p. 162) عغ شخيق الاقتخاض عمى التسػيل
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ومع صعػبة وصػل الذخكات الرغيخة لمدػق السالية والجيغ العام، يجعميا ىحا تمجأ إلى البشػك 
-ACEDO) الذخكاتلصمب التسػيل، حيث ىحه الأخيخة لا تكػن مدتعجة لتقجيع القخوض التي تحتاجيا 

RAMÍREZ & AYALA-CALVO, 2017, p. 85). 

إن امتلاك الذخكات الكبيخة لسػجػدات أعمى وأكثخ تشػعا يجعميا قادرة عمى تػفيخ ضسان الجائشيغ، 
 .(Gharaibeh & AL-Tahat, 2020, p. 366) مع تمبية التدامات الجائشيغ

يعتبخ أنرار نطخية السقايزة أن الذخكات الكبيخة تػفخ السعمػمات لمسدتثسخيغ الخارجييغ، وىحا ما 
يجفعيع لتفزيل التسػيل حقػق السمكية عمى التسػيل بالجيػن عمى عكذ الذخكات الرغيخة، كسا يخى 

أن الذخكات الكبيخة تتستع بقجرتيا عمى خفس تكاليف السعاملات السختبصة  نطخية السقايزةأنرار 
 .(Sheikh & Qureshi, 2017, p. 27) بإصجار القخوض شػيمة الأجل

أن تكاليف السعاملات السختبصة  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيويخى أنرار نطخية التدمدل اليخمي )
بإصجار الأسيع في الذخكات الرغيخة أعمى مقارنة بالذخكات الكبيخة، وىحا ما يجفعيا لتفزيل التسػيل عغ 

 .(Thanh & Huong, 2017, p. 83) شخيق الجيػن عمى عكذ الذخكات الكبيخة

، ودراسة (Sisay & Nongmaithem, 2019)راسة وتخى العجيج مغ الجراسات مشيا د
(Amidu, Coffie, & Acquah, 2019)  أساس يسكغ ترشيف وؾياس حجع الذخكات عمى أنو

 الريغة السػالية: إجسالي الأصػل وفق الصبيعي لػغاريتع

 

 

وىشاك العجيج الجراسات التي تعبخ عغ حجع الذخكات عمى أنو لػغاريتع إجسالي السبيعات مشيا 
 ,Hashmi, Gulzar, Ghafoor, & Naz) ، ودراسة(Qureshi, Sheikh, & Khan, 2015)دراسة 

2020). 

 :عسخ الذخكات.2.1

، حيث تدتعسل الذخكات الأصغخ عسخا محجدات ـيكل رأس الساليسثل عسخ الذخكات مغ أىع 
التسػيل عغ شخيق الجيػن أكثخ مغ الذخكات الأكبخ عسخا، ومع تقجم عسخ الذخكات تشخفس ندبة 
الاعتساد عمى التسػيل بالجيػن، وعميو تعتسج الذخكات الأصغخ عسخا عمى التسػيل الخارجي ) الاقتخاض( 

 الأصهللهغاريتم إجسالي   =ةحجم الذخك
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بيشسا تعتسج الذخكات الأكبخ عسخا عمى التسػيل الجاخمي )الأرباح السحتجدة( وىحا ما يجعميا أقل عخضة 
  .(ACEDO-RAMÍREZ & AYALA-CALVO, 2017, p. 84) لسذاكل الإفلاس

لسرادر التسػيل الجاخمية  الذخكات الأصغخ عسخا بقمة تشػع ومجػداتيا، وأيزا بعجم امتلاكياتتدع 
 ,Bukair) التي تكفي لتسػيل مذاريعيا الاستثسارية، وىحا يجفعيا لمبحث عغ مرادر تسػيل خارجية

2019, p. 9). 

يشرب اىتسام الذخكات الأصغخ عسخا بالبقاء أكثخ مغ الشسػ، إذا لع تفذل في سشػات الأولى مغ 
 ذ اىتسام الذخكات الأكبخ عسخا تيتع بالشسػ والتصػر مع ضسان بقائيا واستسخارىاحياتيا عك

(Kozubíková, Vojtovič, Rahman, & Smrčka, 2016, p. 171). 
يعبخ العسخ عمى سسعة الذخكات، حيث الذخكات الأكبخ عسخ تتسيد بأعمى استحقاق للائتسان، 

الذخكات الأكبخ عسخا بالخشادة في اختيار مذاريعيا الاستثسارية أكثخ مغ الذخكات الأصغخ عسخا، وتتدع 
 & ,Nyeadi, Banyen) ويعدى ىحا لمخبخات التي اكتدبتيا الذخكات الأكبخ سشا عمى شػل فتخة نذاشيا

Mbawuni, 2017, p. 162). 

ويعبخ عسخ الذخكات عمى نزج الذخكات وندبة مخاشخىا، وأيزا يعبخ عغ السجة التي يتع فييا 
إدراج الذخكات في سػق رأس السال، كسا يداىع عسخ الذخكات في تحجيج مدتػى الإفراح عغ 

إن الإفراح عغ السعمػمات يختبط إيجابيا بحالة إدراج أسيع الذخكات السجرجة في السعمػمات، وعميو 
ق رأس السال، حيث أن الذخكات الأصغخ عسخا تعاني مغ عجم التشاسق في السعمػمات نتيجة مػاجيتيا سػ 

لعجم اليقيغ في أعساليا، ويخى أصحاب نطخية الػكالة أن الذخكات الأصغخ عسخا أكثخ إفراحا عغ 
، ويخى (Winter & Zülch, 2019, p. 107)السعمػمات الخاصة بيا عكذ الذخكات الأكبخ عسخا 

أن الذخكات الأكبخ عسخا تسيل لتبشي التسػيل الخارجي عغ شخيق الجيػن بلا مغ  نطخية السقايزةأنرار 
 .(Bukair, 2019, p. 9) التسػيل الجاخمي عغ شخيق حقػق السمكية

، ودراسة (Chakrabarti & Chakrabarti, 2019)وتخى العجيج مغ الجراسات مشيا دراسة 
(Roiston & Harymawan, 2020)  استخجم المػغاريتع الصبيعي الذخكات عمى  عسخؾياس أنو يتع

 حدب الريغة التالية:  لعجد الدشػات
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عجد الدشػات التي عسمت بيا الذخكة، وىشاك العجيج الجراسات التي تعبخ عغ عسخ الذخكات عمى 
 .(Aggarwal & Acharya, 2019)مشيا دراسة  ابتجاء مغ تاريخ التأسيذ

 هيكل الأصهل )السمسهسة(: .3.1

الأصػل في الذخكات جسيع السػارد التي تدتخجميا الذخكات في مختمف أنذصتيا، وتتػفخ تسثل 
الذخكات عمى نػعيغ مغ الأصػل، الأصػل الثابتة والأصػل الستجاولة، وتعبخ الأصػل الثابتة عمى 

 ,Wezo) الأصػل ممسػسة التي تذسل مػارد الذخكات في شكل أصػل مادية مغ الاستثسارات والسستمكات

2023, p. 4) وتسثل السمسػسية ندبة الأصػل السمسػسة إلى مجسػع الأصػل الكمية، إن امتلاك ،
الذخكات لأصػل ممسػسة مختفعة يديج ىحا مغ ؾيستيا، وبالتالي تدتصيع الذخكات الحرػل عمى ديػن 

 .(Hundal, Sandstrom, & Uskumbayeva, 2018, p. 37) وفق شخوط ملائسة ليا

تعتبخ الأصػل السمسػسة ضسانات تدتصيع الذخكات تقجيسيا مغ أجل الحرػل عمى التسػيل عغ 
شخيق الجيػن لأنيا تشصػي عمى مخاشخ أقل لفقج الؿيسة، كسا أنيا تعتبخ ضسان مالي لمجائشيغ ضج 

 .(AKGÜL & SİGALI, 2018, p. 198)الإفلاس 

تسثل ـيكل الأصػل مغ أىع محجدات ـيكل رأس السال، حيث أنو الذخكات التي تسمظ أصػل 
ممسػسة أعمى تدتفيج مغ التسػيل عغ شخيق الجيػن بتكمفة أقل مغ الذخكات التي تسمظ أصػل غيخ 

ات لمجائشيغ، فعميو تعتسج البشػك عمى الأصػل ممسػسة، وباعتبار أن الأصػل السمسػسة تسثل ضسان
 .(Anarfo, 2015, p. 629) السمسػسة لتأميغ القخوض التي تقجميا لمذخكات

في حالة الإفلاس، تسمظ الأصػل السمسػسة ؾيسة سػؾية عمى عكذ الأصػل غيخ السمسػسة، وعميو 
يكػن خصخ الإقخاض لمذخكات ذات الأصػل السمسػسة أعمى أقل، وأيزا يربح لجييا ديػن ذات تكمفة 

 .(Sibindi, 2018, p. 112)مشخفزة 

الأصػل السمسػسة السختفعة تػفخ ضسانات، وىحا ما يدبب انخفاض معجلات إن الذخكات ذات 
الفائجة التي يفخضيا السقخضيغ عغ تقجيع القخوض لمذخكات، وعميو تداىع الأصػل السمسػسة العالية في 

 الذخكة= المهغاريتم الظبيعي لعجد الدشهات عسخ
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 تدييل الحرػل عمى الجيػن شػيمة الأجل مقارنة بالذخكات ذات الأصػل السمسػسة السشخفزة

(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017, p. 163). 
إن الذخكات التي تسمظ أصػل ممسػسة  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )نطخية وحدب 

مختفعا، وعميو فيي تحبح التسػيل عغ شخيق الجيػن  عجم التشاسق في السعمػماتقميمة، يكػن لجييا 
(AKGÜL & SİGALI, 2018, p. 198) في حيغ تخى نطخية السقايزة أن الأصػل السمسػسة ليا ،

علاقة إيجابية مع الخافعة السالية، وىحا كػن الأصػل السمسػسة تعتبخ ضسان في حالة الترؽية، وعميو 
فإن السؤسدة التي تكػن لجييا أصػل ممسػسة أعمى تفزل التسػيل عغ شخيق الإقتخاض 

(Stoiljkovvic, Tomic, Lekovic , & Matic, 2022). 

، ودراسة (Chakrabarti & Chakrabarti, 2019)وتخى العجيج مغ الجراسات مشيا دراسة 
(Roiston & Harymawan, 2020)  حدب الريغة التالية: أنو يتع ؾياس الأصػل السمسػسة لمذخكات 

 

 

 

 :الخبحية .4.1

تذيخ الخبحية إلى استصاعت الذخكات عمى تحقيق أرباح تتسثل في عائجات عمى الأمػال التي تع 
فعالية الإدارة في الذخكات، كسا أنيا تعتبخ معيارا لمتأكج مغ نجاح أو فذل مجى استثسارىا، وتعبخ عمى 
 ,Abdul Rahman)، و ػاق التي تشذط فيياسالسخكد التشافدي لمذخكات في الأ الذخكات، وبالتالي تبيان

2017, p. 87)  . 

تحجد ؾيسة الذخكات وفقا لخبحيتيا، لحا تعتبخ الخبحية مغ أىع العػامل التي تؤثخ عمى رفع أو خفس 
 مغ ؾيسة الذخكات.

تدتصيع الذخكات تحقيق الخبحية مغ خلال الاستفادة مغ وفخات الحجع، وىحا مغ خلال تحخي 
الذخكات حػل الػسيمة التي تػصميا إلى تخؽيس التكاليف الخاصة بالسػرديغ، وعميو الخفس مغ الشفقات 

 تجعع التي تداىع في شكل كبيخ في التقميل مغ ؾيسة السشتج أو الخجمة، وبالتالي التخؽيس التي لا
 .(Osazuwa & Che-Ahmad, 2016, p. 299)حاجات عسلاء ىحه الذخكات 

الأصػل الثابتة
إجسالي الأصػل

=  ـيكل الأصػل
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تخى نطخية السقايزة أنو عشجما تمجأ الذخكات لمتسػيل الخارجي تحقق أرباح أعمى مقارنة عشجما 
تمجأ لمتسػيل الجاخمية، ووفقا ليحه الشطخية فإن رغبة الذخكات التي في التسػيل الخارجي يخجع لدببيغ 

  :(D’Amato, 2020, p. 922)رئيديي ىسا 

 .الذخكات ذات الخبحية العالية، لا تػجج بيا مخاشخ، وبالتالي تكاليف إفلاس مشخفزة 

  الذخكات التي ليا ربحية مختفعة، تدتفيج مغ الإعفاء الزخيبي، وىحا بخفس العبء
 الزخيبي عمى الأرباح. 

سػيل مرادر التفإن الذخكات تحبح  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )ووفقا لشطخية 
رأس يعشي أنيا تدعى إلى تحريل  تحتفع بالأرباح، ذات الأرباح العاليةالذخكات  ، وعميو فإنالجاخمية
عجم ، وىحا يعػد إلى إصجار أسيع ججيجة ثعالجيػن،  إلى وصػلامغ الأرباح السحتجدة، انصلاقا السال 

والعكذ الأرباح السحتجدة ؾيسة الاستثسار  يفػق عشجما  الجيػن تختفع ، وبالتالي فإنتساثل في السعمػمات
 .(Văidean & Vaida, 2017, p. 195)صحيح 

 ,Laelisneni, Purike) وندتصيع ؾياس الخبحية عمى أساس مجسػعة مغ الشدب تتسثل ؼيسايمي

Ginting, Azizah, & Kesumah, 2022, p. 1706): 

إلى أن  الخبحتعبخ ندبة ىامر إجسالي  :(Gross Profit Marginالخبح )أ. ندبة هامش إجسالي 
الأرباح إجسالية  تتػلج عغ شخيق السبيعات، إذا كانت ىحه الشدبة مختفعة فيجل ىحا عمى أسعار البيع 
تكػن عالية مقارنة بتكاليف الإنتاج، في حيغ أن الذخكات تحقق السيدة التشافدية وىحا نتيجة ارتفاع أسعار 

 .Abdul Rahman, 2017, p) بحية الذخكاتالبيع، وعميو تداىع السيدة التشافدية لمسشتج في الخفع مغ ر 

88) . 

يعبخ ىامر صافي الخبح عمى ندبة العػائج  :(Net Profit Margin) ندبة هامش صافي الخبح ب.
الستبؿية بعج الؿيام بخرع جسيع التكاليف والشفقات، بإضافة إلى خرع الفػائج والزخائب والجخل الستأتي 

خرسيا مغ الأسيع السستازة، كسا يعبخ أيزا عمى استصاعة الذخكات عمى تحقيق دخل صافي بعج 
إذا ارتفعت ىحه الشدبة يجل ىحا  ،(Mulyadi, Sihabudin, & Sinaga, 2020, p. 589)لمزخائب 

عمى أن الذخكات ليا استصاعة عالية عمى تحقيق صافي أرباح مغ السبيعات، وىحا يعبخ عمى أن الذخكة 
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 ,Handayani & Winarningsih)تترف بالفعالية والكفاءة العالية، وبالتالي تحقيق الخبحية عالية 

2020, p. 199) . 

 والإطفاءوالاهتلاكات  والزخائب هائجقبل الف الخبحهامش ج. 
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation And Amortization (EBITDA) 

 تػليجكفاءة الذخكة في  والإشفاءوالاىتلاكات  والزخائب ػائجقبل الف الخبحندبة ىامر  تؿيذ
الشقج، ويحقق فقط الأنذصة التذغيمية لأنيا تححف الآثار الخمؽية  يعخض ىحا السؤشخ تػليج، كسا السبيعات

بالإضافة إلى تدميط الزػء عمى القجرة عمى الاستثسار، والجفع لمجائشيغ  ،غيخ السكتسمة كسا تع إشفاءىا
 .(TenBrink, Keller, & Gelb, 2017, p. 18) اىسيغوتػزيع الأرباح لمسد

، ىحا ىي مؤشخات الخئيدية في سػق رأس السال والإشفاءوالاىتلاكات والزخائب  الفػائجالأرباح قبل 
 de Oliveira)  وأصحاب الأسيع والسدتثسخيغوالجائشيغ  لاستخجاميا مغ شخف العجيج مغ السحممػن 

Ritta, Jacomossi, Fabris, & Klann, 2017, p. 116). 
وتدتخجم لؿياس استصاعة الذخكة عمى تػليج صافي الخبح مغ خلال مدتػى : الأصهلث. العائج عمى 

قدسة صافي ويتع ؾياسو مغ خلال محجد مغ الأصػل، حيث يعبخ عمى ربحية الذخكات مقارنة بأصػليا 
الأصػل، وتدتخجم ىحه الشدبة لمتعبيخ عمى مجى كفاءة الذخكات في بعج الزخائب عمى إجسالي  الجخل

استعسال مػاردىا الستاحة لتحقيق مجاخيل مغ الأصػل السدتخجمة، ويتسثل العائج الإيجابي عمى الأصػل 
يا في أنذصتيا قادر عمى تحقيق مجاخيل جيجة، وفي في أن إجسالي الأصػل التي يسكغ لمذخكات استخجام

حيغ أن العائج سالب يطيخ أن الذخكات قج تكبجت خدائخ عالية، وبالتالي فإن إجسالي أصػليا التي 
 ,Hidayat, Tjaraka)يسكغ لمذخكات استخجاميا في أنذصتيا غيخ قادر عمى تحقيق مجاخيل مصمػبة 

& Septiarini, 2020, p. 4) ، سالبة لو ؾيسة نقجية  الأصػلومغ السسكغ أن يكػن العائج عمى
(Orey, 2016, p. 45) ، لو ؾيسة عشج الخغبة في السقارنة بيغ عجد مغ  الأصػلوان العائج عمى

 .(Fadli & Hongbing, 2020, p. 25)الذخكات تتػفخ فييا شخوط معيشة 

، ويتسثل في العائج عمى رأس السال السالية" الفعاليةيصمق عميو أيزا " :العائج عمى حقهق السمكيةح. 
الخاص بالسداىسيغ، ويعبخ عمى العلاقة بيغ صافي الخبح مغ العسميات التجارية وحقػق السداىسيغ، 

، إن الخبح السختفع (Fadli & Hongbing, 2020, p. 25) الذخكة حيث تعبخ ىحه العلاقة عمى ربحية
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عمى حقػق السمكية يذيخ إلى شخيقة الحرػل السداىسيغ عمى أرباح مغ خلال أمػاليع التي استثسخوىا 
 .(Haque, Tausif, & Ali, 2020, p. 136)في الذخكة 

ويتع ؾياس العائج عمى حقػق السمكية مغ خلال الأنذصة التسػيمية، وتسثل الخبح الكمي لمذخكة 
الستأتي مغ العائج مغ الأنذصة التذغيمية والعائج مغ الأنذصة السالية، وعميو فيػ يعتبخ مؤشخا فعال في 

 .(Park, 2018, p. 183)ؾياس أداء الذخكات 

تدتخجم شخيقة ربحية الديع لؿياس أداء الذخكات، وتدعيغ بيا السدتثسخيغ لتقييع التفػق  :ربحية الدهم و.
، وتشبع أىسيتيا مغ خلال (Chandren, Ahmad, & Ali, 2015, p. 345) السالي لمذخكات

السعمػمات السالية لمذخكة التي تدتخجم في اتخاذ قخارات الاستثسارية، وتعبخ ربحية الديع عمى الأرباح 
 .(Elamir, 2020, p. 52)التي تقجميا الذخكات عمى كل مداىسة بالأسيع العادية 

ج سعخ الديع وؾيسة الذخكات، وتعتبخ مؿياسا ىاما في ؾياس كسا تداىع ربحية الديع في تحجي
ربحية الذخكات لكل مداىسة مغ السداىسيغ، ويدتخجميا السداىسيغ في الحرػل عمى معمػمات حػل 

ربحية  ويتع ؾياس ،(Olaoye & Kolawole, 2020, p. 77)أرباحيع عمى كل مداىسة مغ مداىسيغ 
  .(JEROH, 2020, p. 7)التي تع إصجارىا عمى عجد الأسيع صافي العائجات تقديع  خلال الديع مغ

 :الديهلة .5.1

إن الديػلة أىع مؤشخ يداىع في تحػيل الأصػل إلى نقج، كسا أنيا تعبخ عمى قجرة الذخكات عمى 
الستأتية مغ الجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة الأجل، إن الذخكات التي لجييا رافعة  االػفاء بالتداماتي

 .Šeligová , 2018, p) ااستثساراتيمالية مختفعة تػاجو صعػبات في الحرػل عمى الأمػال لتسػيل 

 لتقييع الػضع السالي لمذخكات.ويدتعيغ أصحاب السرمحة بتحميل سيػلة الذخكة  ،(223

يعتبخ تحميل الديػلة ميسا في تحجيج ما إذا أن الذخكة قادرة عمى تػفيخ التجفق الشقجي الحي يزسغ 
التذغيمية الحالية، وفي حالة أن الذخكات لجأت لمقخوض مغ أجل تسػيل مذاريعيا فإن  اليا تمبية التداماتي

 & ,Bunker, Cagle)مغ الديػلة تكػن محجودة ومحجدة مغ السحتسل أن الجائشيغ يصمبػن مدتػيات 

Harris, 2019, pp. 10-11) كسا أن الديػلة ميسة لكل مغ السػرديغ والسػضفيغ وىحا مغ باعتبارىا ،
اتجاىيع، وبالتالي تدعى دائسا الذخكات إلى  اضسان ليسا مغ خلالو تدتصيع الذخكة الػفاء بالتداماتي
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الحفاظ عمى مدتػيات ججية مغ الديػلة، إذ أن مديخي الذخكات يقػمػن بتحجيج كسية الشقج التي بإمكانيا 
 .(Pradhan & Gautam, 2019, p. 58)الذخكة  تالػفاء بالتداما

الستجاولة( فخصة لمذخكة مغ خلال الاعتساد عمييا للاستفادة مغ  تسثل الأصػل الدائمة ) الأصػل
فخص الاستثسار، حيث تدعى دائسا الذخكات إلى امتلاك أصػل سائمة عالية بيجف الػصػل إلى أداء 

 ,Scholz, Rochdi, & Schaefers)تذغيمي عالي، وعميو فإن فائس الديػلة يديج مغ نسػ الذخكات 

2015, p. 222) إلى  ء، ويعتبخ امتلاك مدتػى عالي مغ الأصػل الستجاولة بالشدبة لمذخكة دافعًا لمجػ
 تسػيل استثساراتيا عغ شخيق الجيػن.

إن التسػيل عغ شخيق الجيػن قريخة الأجل وعغ شخيق الأصػل الستجاولة أىع البجائل التي تمجأ ليا 
مغ تجفقات نقجية، وعميو قج تدتخجم الذخكات التسػيل عغ شخيق الجيػن الذخكات التي ليا مدتػى أدنى 

القريخة الأجل أو عغ شخيق الاحتفاظ بالأصػل الستجاولة، أو كلاىسا، وىحا ما يطيخ في العلاقة الدمبية 
 .(Šeligová & Koštuříková, 2019, p. 93)بيغ الجيػن قريخة الأجل والديػلة 

تدتصيع الذخكات التي لجييا سيػلة  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )ووفقا لشطخية 
فيي تعتسج عمى التسػيل الجاخمي بجلا مغ التسػيل مختفعة تػليج احتياشات مغ خلال حجد الأرباح ليحا 

الخارجي، ، أما وفقا لشطخية الػكالة فإن سيػلة الأصػل في الذخكة تطيخ مجى قجرة السداىسيغ عمى 
التلاعب بيحه الأصػل عمى حداب أصحاب الدشجات، وعميو يسكغ أن القػل أنو ىشاك علاقة سمبية بيغ 

أما وفقا لشطخية السقايزة فتقخ أن ، (Pepur, Šurak, & Poposki, 2016, p. 502)الديػلة الجيػن 
الذخكات التي تسمظ سيػلة عالية ليا القجرة عمى سج التداماتيا قريخة الأجل، وىحا لامتلاكيا أصػل 

 . (Abdulla, 2017, p. 107) عالية، وعميو تسمظ مدتػى عالي مغ الجيػن 

 & Šeligová) (Abdulla, 2017, p. 106) ندبة التجاولولمديػلة عجة مقاييذ أىسيا: 

Koštuříková, 2019, p. 95) ،وكحلظ الشدبة الدخيعة  (Růčková, 2014, p. 142) (Mulyadi, 

Sihabudin, & Sinaga, 2020, p. 589) كسا تػجج مقاييذ أخخى كرافي رأس السال العامل ،
(Wasiuzzaman, 2018, p. 1568). 

تعبخ ىحه الشدبة عمى استصاعت الذخكة سج ديػنيا التي تدتحق في وقت قريخة وىحا  ندبة التجاول:  أ.
وبسعشى أخخ تعبخ ىحه ، (Pordea, David, & Mateș, 2020, p. 26) عغ شخيق أصػليا الستجاولة

 & Husna) لمذخكة مقارنة بإجسالي الخرػم الستجاولةالشدبة عمى مجى تػفخ الأصػل الستجاولة 
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Satria, 2019, p. 52)،  ،وتسثل ندبة التجاول الاستثسار في الأصػل الدائمة ) الأرصجة الشقجية، البشػك
عبخ عمى الاستثسار السخدون، الحمع السجيشة، الأصػل الستجاولة الأخخى(، كسا أنيا تعتبخ مؿياسا ميسا ي

في الأصػل الستجاولة كشدبة مغ الخرػم الستجاولة، وىحا يجل عمى تػفخ او عجم تػفخ الذخكة عمى  
 .(Ahkam & Alom, 2019, p. 308)احتياط مالي  لكي تدتخجمو عشج تعخضيا لزائقة مالية 

 Šeligová) (Abdulla, 2017, p. 106) ويتع التعبيخ عمى ندبة التجاول وفقا لمريغة التالية 

& Koštuříková, 2019, p. 95): 

الأصػل الستجاولة
الخرػم الستجاولة

=  ندبة التجاول

 :الشدبة الدخيعةب. 

لا تعتبخ ندبة التجاول مؤشخا ميسا لتحجيج نقاط الزعف ونقاط القػة الذخكة مغ ناحية الديػلة، إن 
الذخكة تدتصيع الذخكات تدجيج ديػنيا قريخة الأجل بدبب نقج الديػلة، وىحا نتيجة عجم قجرة الذخكة 

الحكع عمى ملاءة  عمى تحػيل السخدونات والسرخوفات التي دفعت مدبقا فػرا إلى نقج، وعميو ندتصيع
الذخكة برفة أفزل عغ شخيق ندبة الديػلة الدخيعة، وتعج ندبة الديػلة الدخيعة مؤشخا ىاما لتقييع 

، كسا أنيا تعتبخ نيج أخخى يتع مغ خلالو ؾياس (Rao, 2016, p. 22)وضعية الديػلة في الذخكات 
الديػلة، فيي تعبخ عمى العلاقة بيغ الأصػل الستجاولة والخرػم الستجاولة، إن الأصػل الستجاولة تربح 
سائمة في حالة قابمية تحػيميا إلى نقج، إن ىحه الشدبة لا تأخح في عيغ الاعتبار الالتدمات السجفػعة مدبقا 

 ,Durrah, Abdul Rahman, Jamil, & Ghafeer, 2016)لرعػبة تحػيميا لشقج والسخدونات وىحا 

p. 436)،  إن ندبة الديػلة الدخيعة تُعتسج مغ أجل ؾياس استصاعت الذخكات تدجيج التداماتيا السدتحقة
ارتفعت ندبة الديػلة الدخيعة تختفع  لجى السداىسيغ الحيغ لجييع أصػلا عالية في الذخكات، وعميو كمسا

 .(ABDILLAH, HOSEN, & MUHARI, 2016, p. 142) مدتػيات الديػلة في الذخكات 

 ج. ندبة الشقج:

إن ىحه الشدبة تعبخ عمى مجى استصاعت الشقج السػجػد عمى مدتػى الذخكة سج التداماتيا، كسا أنيا 
ي ييتع بيا الجائشيغ عمى السجى القريخ أكثخ، حيث تتسثل في حاصة القدسة بيغ كل مغ الشقج الشدبة الت

 & ,AFFANDI, SUNARKO)والأوراق السالية القابمة لمتجاول عمى السصمػبات قريخة الأجل 
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YUNANTO, 2018, p. 4) وتقػم ىحه الشدبة عمى الاستثسارات قريخة الأجل وتكػن قابمة لمتجاول ،
 ,Durrah, Abdul Rahman, Jamil, & Ghafeer)وأيزا الشقج عمى مدتػى الخرػم الستجاولة 

2016, p. 436). 

تتػاجج في خديشة الذخكات، والتي إن الشقج في الذخكات يتسثل في العسمة السحمية والأجشبية التي 
تدتخجمو الذخكات في دفع مدتحقاتيا لعسلائيا مغ الأفخاد و/أو الذخكات في وقت معيغ، حيث يتع ىحا 
الإجخاء مغ خلال وثائق مثل دفتخ اليػمية، ويبيغ ىحا الأخيخ عمى السعاملات السالية التي تتسثل في 

 , BREUER, FRUMUŞANU, BREUER) ية اليػماالإيخادات والشفقات وأيزا رصيج الشقج في ني

& MANCIU, 2012, p. 78). 

إن الأوراق السالية القابمة لمتجاول ىي الأوراق السالية ترجرىا الذخكات لتحقيق إيخادات قريخة 
الأجل، حيث تعبخ أيزا عمى الاستثسارات قريخة الأجل التي لا تفػت مجتيا الدشة والتي يسكغ تغيخىا 

الدشجات، أذونات إلى نقج في فتخة الشذاط، وتتسثل الأوراق السالية القابمة لمتجاول في الأسيع، 
 ,ÖZULUCAN)الخديشة...إلخ، تدتفيج مشيا الذخكات لتػليج إيخادات مغ خلال الاحتفاظ بيا أو بيعيا 

ARSLAN, & KELEŞ, 2017, p. 236). 

 الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيهن: .6.1

ويعتبخ  ) 1958-1963) (MMمػديمياني وميمخ )لقج تػلجت فكخة الاعفاء الزخيبي مغ نطخية 
الإعفاء الزخيبي مؤشخا ميسا في تحجيج مدتػيات الخبحية في الذخكات وبالتالي فيػ  مؿياس ميع في 

 .(Boshoff-Knoetze & Steenkamp, 2019, p. 26)تحجيج ؾيسة الذخكات عمى السجى الصػيل 

تمجأ إلى تقميل التداماتيا الزخيبية مغ أجل جشي أعمى ندبة مغ أرباح بعج الزخيبية، إن الذخكات 
ويعتبخ ىحا الإجخاء) التحديغ الزخيبي( مغ أىع استخاتيجيات الزخيبية في الذخكة، ويعتبخ الػفخ 

في  القابمة لمخرع الزخيبي والتي تعتبخ أحج مؤشخات السيسة عمى الخبحية تالزخيبي نتيجة للالتداما
 ,Kliestik)الذخكات، ويسثل أيزا عاملا ميسا لتحجيج ؾيسة الذخكات عمى الأجل الصػيل 

Michalkova, & Kovacova, 2018, p. 296) إن الحكػمة تػفخ لمذخكات وفخات ضخيبية تداىع ،
 . (Fischer & Jensen, 2019, p. 154)في الخفع مغ الخبح عبخ الخفس مغ الزخيبة 

إن الحكػمة تدعى لتػفيخ العجيج مغ الحػافد لمذخكات لتحقيق أرباح والخفع مغ تشافديتيا مغ خلال 
الزخيبية، ومغ  ااختيار ـيكل تسػيمي أمثل يعتسج عمى استعسال مراريف الانجثار لمخفس مغ مراريفي
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تحبح الإعفاء الزخيبي لغيخ  كسا، (Teja, 2019, p. 258)بيغ ىحه الحػافد الػفخ الزخيبي لغيخ الجيػن 
 :(Almendros & Mira, 2018, p. 165)وىحا يخجع لمعجيج مغ الأسباب أىسيا الحكػمة الجيػن 

  ،الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن ذات تكمفة مشخفزة، عمى عكذ الجيػن ذات فػائج عالية
 كسا أن ىشاك العجيج مغ الإعفاءات الزخيبية لغيخ الجيػن لا تحسل الذخكات نفقات إضاؼية.

  عمى تخبط الذخكات بذخوط لمحرػل عمى الجيغ، الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن إن
 تشذأ تكاليف السعاملات السختفعة.والتي يسكغ أن 
  إن الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن تدتغل الأحكام السػجػدة عمى مدتػى القػاعج

 السحاسبية التي تعصي الحق لمذخكات بالتقميل مغ الزخائب دون أن تؤثخ عمى بيان الجخل.
  مدتثسخة.ىشاك بعس الإعفاءات الزخيبية لغيخ الجيػن لجييا عائج أعمى لكل وحجة نقجية 

يشذأ مغ خلال الانجثار والإشفاء، حيث تدتخجميسا الذخكات الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن إن 
الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن برفة يػمية مغ خلال أنذصة الإنتاج والتذغيل، إن الذخكات تمجأ إلى 

فاء الزخيبي لغيخ الجيػن لتػفيخ الزخائب، وبالتالي تحسل ندبة قميمة مغ التكاليف والسخاشخ،  إن الإع
 .(Deng & Shao, 2020, p. 22)يذكل تكمفة غيخ نقجية، حيث لا يتع دفعيا نقجًا 

إن الذخكات تدتفيج مغ الخرع الزخيبي عشج دفع الفائجة وىحا لمتقميل مغ دفع الزخائب، وتخى 
نطخية السقايزة أن الذخكات التي لجييا معجلات الزخيبة عمى الذخكات عالية تمجأ إلى إصجار الجيػن 

سشتقمة مغ الخدائخ أكثخ، وبالتالي فإن الذخكات التي لجييا وفخات ضخيبية أخخى ) التدامات الاستيلاك ال
 ,Mardan)التذغيمية، الاعفاء الزخيبي للاستثسار( أقل استفادة مغ الإعفاء الزخيبي لمجيػن 

Moeljadi, Sumiati, & Indrawati, 2023, p. 10). 

، (Yildiz, 2018)ويتع التعبيخ عمى الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن وفقا لمريغة التالية 
(Alyousfi, Rus, Mohd, Taib, & Shahar, 2020):   

 الاىتلاكات
إجسالي الأصػل

=  الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن 
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 :التجفق الشقجي .7.1

والتجفقات الشقجية في كل الذخكات ىشاك نػعيغ مغ التجفقات الشقجية )التجفقات الشقجية الجاخمة 
الخارجة(، حيث يتع تبيان مدتػيات ىحه التجفقات الشقجية وفقا لػثيقة مالية تدسى بيان التجفقات الشقجية، 
تشتج التجفقات الجاخمة مغ الأنذصة التذغيمية الأساسية لمذخكات، أنذصة غيخ العادية، أنذصة الاستثسار 

وحقػق السمكية، تدتعسل الذخكات التجفقات الشقجية  الثانػية، ومغ خلال التسػيل عغ شخيق الاقتخاض
 ,Putri & Puryandani)تدجيج الفػائج والقخوض، كتػزيعات لمسداىسيغ  االخارجة في استثساراتي

2020, p. 448). 

عمى تػليج مػارد إن الذخكات التي لجييا مدتػيات عالية مغ الأصػل الستجاولة تكػن أعمى قجرة 
داخمية، وىحا نتيجة أن تكمفة الأمػال التي تع استثسارىا في رأس السال العامل لمذخكات مشخفزة، وبالتالي 
فإن الذخكات التي لجييا تجفقات نقجية عالية تدتصيع إدارة رأس ماليا العامل بفعالية عالية، ليحا ندتصيع 

 ,Syamsuddin)بكل فعالية  ةالجاخمي الأمػال ات التػليجالقػل أن التجفق الشقجي يعبخ عمى قجرة الذخك

2023, p. 957)، 

يعتبخ التجفق الشقجي مؤشخ مغ مؤشخات الأداء السالي لمذخكات، وبالتحجيج التجفق الشقجي الخاص 
وتدتعسمو في أنذصتيا، وحدب نطخية بالأنذصة التذغيمية، الحي يتسثل في كسية الشقج الحي تكدبو الذخكة 

الإشارة إن الذخكات ذات الأداء السختفع تػفخ تجفق نقجي نتيجة أنذصتيا التذغيمية، وبالتالي فإن الذخكات 
 ءتربح قادرة عمى تدجيج مرخوفاتيا الجاخمية مغ خلال الأمػال السشجخة مغ الأنذصة التذغيمية دون المجػ 

فإن الذخكات التي يختفع فييا التجفق الشقجي الشاتج مغ الأنذصة  للاقتخاض مغ أشخاف أخخى، وعميو
 ,Giarto & Fachrurrozie)التذغيمية فإنو يشخفس احتسال تعخضيا لمزائقة مالية، والعكذ صحيح

2020, p. 16)  . 

الذخكات يتع السحافطة عمييا عشج كسا تخى نطخية السقايزة مدتػيات التجفقات الشقجية السثمى في 
بالأمػال، يبيغ ارتفاع التجفقات الشقجية الخارجة عمى  ظنقصة تعادل أيغ تتداوى فييا التكمفة والفائجة للاحتفا

التجفقات الشقجية الجاخمة أن الذخكات ليذ لجييا القجرة عمى التحكع في سيػلتيا ومدتػى ديػنيا، وأن 
أن السجيخيغ السالييغ لمذخكة ليذ ليع الكفاءة في اتخاذ القخارات التسػيمية، مخدوناتيا سيئة، ويبيغ أيزا 

 & ,Rosemary, Prince)إن الإدارة الفعالة لمتجفقات الشقجية لو علاقة وشيجة باستسخار وبقاء الذخكات 

Jack, 2021, p. 702) . 
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لتي لجييا تجفقات نقجية عالية ولجييا القجرة عمى الاستثسار تكػن إن السدتثسخيغ يخون أن الذخكات ا
غيخ محفػفة بالسخاشخ، إن الذخكات التي لجييا كفاية في التجفقات الشقجية يزسغ ليا تػفخ الأمػال بذكل 
فػري تداىع في تدجيج التداماتيا دون المجػء إلى الاقتخاض، وبالتالي فإن التجفق الشقجي يعتبخ عاملا 

 .(Briggs & Wobo, 2023, pp. 1-2)يا ضسان نجاح الذخكات ميس

 ,Rao) ،(Syamsuddin, 2023)ويتع التعبيخ عمى التجفق الشقجي  وفقا لمريغة التالية 

Kumar, & Madhavan, 2018): 

الاىتلاكات) + (الخبح بعج الزخيبة
إجسالي الأصػل

=  التجفق الشقجي

 سياسة توزيع الأرباح:. 8.8

ور الجػىخية في قخاراتيا مشح نذأة الذخكات السداىسة، شكّمت سياسة تػزيع الأرباح أحج السحا
يدعى السداىسػن إلى تحقيق عػائج مغ خلال تػزيعات الأرباح، في حيغ يخى بعزيع أن  إذ، السالية

تػزيع صافي الأرباح بالكامل ليذ دائسًا الخيار الأمثل، خرػصًا إذا كان عمى حداب نسػ الذخكة أو 
سياسة تػزيع الأرباح جدءًا أساسيًا مغ استخاتيجية التسػيل، حيث تُسثل مرجرًا  عتبخوت، استقخارىا السالي

ويتع تحجيج ندبة التػزيع عادةً بشاءً عمى تػصية مغ مجمذ  ،لجاخمي مغ خلال الأرباح السحتجدةلمتسػيل ا
يُشطخ إلى تػزيعات الأرباح كػسيمة لتحقيق عػائج ، حيث الإدارة، وبسا يتشاسب مع ممكية كل مداىع

لمسدتثسخيغ، لكشيا في الػقت نفدو تُحسّل الذخكة مدؤولية الحفاظ عمى استقخارىا السالي بعج تقميز 
يشسا يُديع التػزيع في تمبية تػقعات السداىسيغ والتقميل مغ ضغػشيع، فإنو قج يقمل مغ الديػلة الستاحة. فب

قجرة الذخكة عمى تسػيل استثساراتيا السدتقبمية ذاتيًا، ما يدتمدم مػازنة دؾيقة بيغ رضا السدتثسخيغ 
 .(Elmizaev & Elmurodov, 2018) واستجامة الشسػ

غ الشطخ إلى سياسة تػزيع الأرباح بسعدل عغ ـيكل التسػيل العام لمذخكة، إذ تختبط لا يسك
القخارات الستعمقة بالتػزيعات ارتباشًا وثيقًا بشدبة الجيػن إلى حقػق السمكية. فالذخكات ذات الاعتساد العالي 

يل الحاجة إلى المجػء عمى الجيػن غالبًا ما تتبشى سياسات تػزيعات أرباح أكثخ تحفطًا، وذلظ بيجف تقم
 ,Kadim)عة مغ تكاليف معاملات وفػائج مختف إلى مرادر تسػيل خارجية إضاؼية، وما يتختب عمى ذلظ

Sunardi, & Husain, 2020, p. 860)،  تُعج الأرباح السحتجدة مغ العػامل الأساسية السؤثخة في و
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وندبة التػزيع الستبعة مغ قبل الذخكة. فعشجما تُطيخ الذخكة ارتفاعًا في مدتػى سياسة تػزيع الأرباح 
الأرباح السحتجدة مقارنة بالفتخات الدابقة، فإن ذلظ يُعدز مغ قجرتيا عمى دفع تػزيعات أرباح أعمى 

ستخجم تػزيعات الأرباح في ، (Salvator, Robiyanto, & Harijono, 2020, p. 2) لمسداىسيغ
بعس الحالات كسؤشخ غيخ مباشخ عمى نسػ الذخكة، إذ تسيل الذخكات ذات معجلات الشسػ السختفعة إلى 

كسا  ،غالبًا إلى ندب تػزيع أرباح أقل الاحتفاظ بجدء أكبخ مغ أرباحيا لتسػيل مذاريع التػسع، مسا يؤدي
فكمسا زادت مػثػؾية وجػدة الإفراحات  ،مع سياسات التػزيع ابيةتختبط جػدة التقاريخ السالية بعلاقة إيج

، السالية، ارتفعت ندبة تػزيعات الأرباح، ما يعكذ أداءً ماليًا أفزل وامتثالًا أقػى لمزػابط التشطيسية
علاوة عمى ذلظ، تُديع تػزيعات الأرباح في الحج مغ احتسالية إساءة استخجام التجفقات الشقجية مغ قبل 

لا سيسا في الذخكات التي تستمظ رأس مال داخمي كافٍ لتغصية احتياجاتيا الاستثسارية. فاعتساد  الإدارة،
 .(Xu & Xu, 2018, p. 185) في تقميل ضاىخة الاستثسار السفخطسياسة تػزيع أرباح متػازنة يداعج 

عمى تػقعات الإدارة حػل مدتقبل الذخكة، حيث يتخيّث تعج تغييخات تػزيعات الأرباح مؤشخاً ميساً 
القادة في رفع الأرباح إلا إذا كانػا واثقيغ مغ قجرتيا عمى الحفاظ عمى مدتػى أعمى مدتجام مغ الأرباح 
 عمى السجى السقبػل. ىحا يػحي بأن تػزيعات الأرباح لا تتفاعل مع التحخكات القريخة السجى في الأرباح،

إلى أنو عشجما تعتسج  Modigliani & Millerفي ىحا الدياق، أشار ، خات شػيمة السجىبل تعكذ التغيّ 
شخكة سياسة تػزيع أرباح ثابتة ثع تُجخي تعجيلًا عمييا، فدػف يخبط السدتثسخون ىحا التغييخ بتغيخ 

لأرباح يسكغ ومغ ىشا، فإن اتخاذ الإدارة لقخار تعجيل تػزيعات ا ،تقجيخات الإدارة لأداء الذخكة مدتؿبلاً 
 .(Batabyal & Robinson, 2016, p. 4) اعتباره انعكاساً صخيحاً لتػقعاتيع بذأن الخبحية السدتقبمية

 ،الديع سعخ، فإن سياسة تػزيع الأرباح لا تؤثخ عمى Modigliani & Millerبحدب نطخية 
كسا أن قخارات تػزيع  أرباحيا وإجسالي أصػليا، قػةلمذخكة تتحجد بشاءً عمى  الدػؾيةوأوضحا أن الؿيسة 

، وتقخ ىحه الشطخية أن السداىسيغ الأرباح )تػزيعات الأرباح أو أرباح محتجدة( لا تؤثخ عمى ؾيسة الذخكة
 اليحبحون السدتػيات العالية مغ تػزيعات الأرباح عمى الأرباح السكتدبة مدتؿبلا ومكاسب رأس الس

(Safitri, Fuady, & Wahyudi, 2020, p. 764). 

تُعج تػزيعات الأرباح أقل خصػرة، في نطخ السدتثسخيغ، مقارنةً بالأرباح السدتقبمية غيخ السؤكجة 
وليحا الدبب، يُػلي السدتثسخون أىسية كبيخة ، إعادة استثسار الأرباح السحتجدةالشاتجة عغ بيع الأصػل أو 
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كسا أن سياسة تػزيع الأرباح الستبعة تُديع في ، سياسات تػزيع أرباح سخية ومشتطسةلمذخكات التي تعتسج 
تحجيج شبيعة قاعجة السدتثسخيغ السدتيجفة، حيث تشجحب فئات معيشة مغ السدتثسخيغ إلى الذخكات التي 

إذا بُشي تقييع الذخكات عمى ىحا الأساس، فإن ذلظ يعدز مغ قجرتيا عمى تقجم عػائج نقجية مشتطسة. و 
ؾيام الذخكات بجفع تػزيعات أرباح لسداىسييا يُعج  وعميو إن الػصػل إلى مرادر التسػيل الخارجي، 

في حيغ أن غياب تمظ التػزيعات قج يُفدخ كسؤشخ عمى ، ية واستقخارىاإشارة إيجابية عمى متانتيا السال
 .(Salman, 2019, p. 168) ةلأداء أو عجم وضػح الخؤية السدتقبميضعف ا

إلى أن الذخكات التي تستمظ أرباحًا كاؼية  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )تُذيخ نطخية 
الأرباح بجلًا مغ تػزيعيا عمى شكل لتسػيل مذاريعيا الاستثسارية تسيل إلى تفزيل إعادة استثسار ىحه 

أرباح نقجية. وبيحا، تشصػي الشطخية عمى وجػد علاقة عكدية بيغ الخبحية وتػزيعات الأرباح؛ فكمسا زادت 
ربحية الذخكة، قمَّت حاجتيا للاعتساد عمى التسػيل الخارجي، وبالتالي انخفزت ميػليا نحػ تػزيع 

أقل لجػءا  الذخكات ذات الخبحية العاليةإن ىحه العلاقة ليدت مصمقة أو صارمة، إذ أن  ، في حيغالأرباح
 & ,Rohov, Kolodiziev)لمتسػيل بالجيػن، قج تختار تػزيع جدء مغ الأرباح عمى السداىسيغ 

Shulga, 2020, p. 41) . 

إلى تػزيعات الأرباح كػسيمة لشقل تػقعاتيا بذأن الأداء بأن الذخكات تمجأ  الإشارةتفيج نطخية 
، ولا سيسا في ضل وجػد تفاوت في السعمػمات بيغ الإدارة الخارجييغ السدتقبمي إلى السدتثسخيغ

غ عادةً في خفس تػزيعات الأرباح، لأن مثل ىحا الإجخاء يالسجيخ  ، وحدب ىحه الشطخية يتأنىوالسداىسيغ
مى أنو إشارة سمبية تعكذ ضعف التػقعات السدتقبمية للأرباح، مسا قج يؤدي إلى غ عيقج يُفدخه السدتثسخ 

 .(Ashraf , Bibi, & Zheng, 2016, p. 283) تخاجع في ؾيسة الديع

التداماتيا تُذيخ نطخية الػكالة إلى أن الذخكات غالبًا ما تسيل إلى تقميز تػزيعات الأرباح بدبب 
السالية، حيث تُعصى الأولػية لدجاد الجيػن والستصمبات التذغيمية قبل الشطخ في تػزيع الأرباح عمى 
السداىسيغ. وتُعدى ىحه الدمػكيات إلى القمق مغ أن ارتفاع مدتػيات الجيػن قج يعخّض الذخكة لسخاشخ 

كسا تػضح الشطخية أن ىشاك ، احة بكفاءةالسػارد السالية الست الإفلاس، مسا يُحفّد السجيخيغ عمى تػجيو
إحجى الآليات الفعّالة لمحج مغ مذكلات تعج علاقة استبجالية بيغ تػزيعات الأرباح ومدتػى الجيغ، حيث 

 .(Hairudin & Desmon, 2020, pp. 73-74) (تزارب السرالح )نداعات الػكالة
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 فخص الشسه:. 9.1

تدعى الذخكات العالسية إلى تحقيق الشسػ الاقترادي، إذ إنيا لا تعتبخ الاستقخار شػيل الأمج ىجفًا 
مة الأجل وتقميز كاؼيًا بحج ذاتو. ويُعدى ذلظ إلى اعتسادىا الكبيخ عمى عػائج الشسػ في سجاد الجيػن شػي

استخاتيجية تتيح ليا تعديد قجرتيا  فالشسػ الاقترادي السختفع يُشطخ إليو عمى أنو فخصة ،السخاشخ السالية
 & ,Ahsan, Wang)م لاستثسارية الستدايجة بذكل مدتجاعمى الاقتخاض، وبالتالي تسػيل احتياجاتيا ا

Qureshi, 2016, p. 379) . 

أصػليا، إذ يقع عمى عاتق مجمذ الإدارة مدؤولية تخريز مػارد الذخكة بذكل فعّال ضسغ 
يُعتسج عميو في إدارة عسميات الذخكة بسا يحقق أقرى قجر مغ الأرباح، مسا يديع في تعطيع ثخوة 
السداىسيغ عمى السجى الصػيل. وتعتسج الذخكات عادةً عمى مديج مغ رأس السال الخاص والتسػيل بالجيْغ 

لتحقيق أىجافيا. ويُقاس نجاح الذخكة أو لتسػيل أنذصتيا، ويُعج ىحا السديج السالي أداة استخاتيجية رئيدية 
 .Rahayu, 2019, p)ل ليا وتػضيف مػاردىا بالذكل الأمثفذميا بسجى كفاءتيا في استغلال أصػ 

981). 

ويُفدخ ىحا ة، يُعج نسػ الأصػل )السػجػدات( أحج السؤشخات الخئيدية في تحميل السيدانية العسػمي
إذ يحسل دلالات إيجابية مغ جانب، وسمبية مغ جانب آخخ. فسغ الشاحية الإيجابية، ، الشسػ بذكل مددوج

يذيخ ارتفاع الأصػل إلى زيادة الشفقات الخأسسالية، والتي تختبط غالبًا بفخص استثسارية واعجة. كسا يعكذ 
ة وكفاءة إدارتيا، أما مغ الشاحية الدمبية، فقج ىحا الشسػ ثقة قػية مغ قبل سػق رأس السال في أداء الذخك

وفي مثل ىحه  ،الخاصةيُشطخ إلى ىحا الشسػ كسؤشخ عمى وجػد حػافد لجى الإدارة لتعطيع مكاسبيا 
الحالات، قج يجرك السدتثسخون وجػد خمل محتسل، مسا يثيخ مخاوف بذأن العػائج السدتقبمية، خاصة في 

فالإدارة تستمظ معمػمات أكثخ دقة حػل الأداء ، دارة والسدتثسخيغعمػمات بيغ الإالس تشاسقضل عجم 
 .(Delkhosh & Abdollah, 2017, p. 147) ، وبالتالي يتع تعجيل تػقعات العائج وفقًا لحلظلسدتقبميا

السدتقبل. ولحلظ، غالبًا ما يتصمب نسػ أصػل الذخكة بذكل متدارع تػفيخ مػارد مالية كبيخة في 
يمجأ السجيخون إلى سياسة حجد الأرباح بجلًا مغ تػزيعيا عمى السداىسيغ، بيجف إعادة استثسارىا في 
مذاريع ذات ججوى عالية لتعديد الشسػ والعائج عمى السجى الصػيل. فكمسا ارتفع معجل نسػ الذخكة، زادت 

ادةً ما تسيل الذخكات إلى تفزيل الأرباح السحتجدة عمى وع، حاجتيا إلى تسػيل إضافي لجعع ىحا التػسع
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تػزيع الأرباح الشقجية، نطخًا لمتكاليف السختبصة بتػزيع الأرباح، خاصة عشجما تكػن الفخص الاستثسارية 
 يتع تػزيعيا عمىتي متاحة. فكمسا زادت ندبة الأرباح السحتجدة لجعع الشسػ، انخفس حجع الأرباح ال

 .(Wahjudi, 2020, p. 6) السداىسيغ

الذخكات التي يغمب عمييا تسػيل السمكية تسيل إلى تقميل حجع الاستثسارات  إن وفقًا لشطخية الػكالة
 تتشبأغ، عميو ثخوة حسمة الدشجات إلى السداىسي إلى ما دون السدتػى الأمثل، وذلظ بيجف تحػيل جدء مغ

 .Ibrahim & Lau, 2019, p) بية بيغ فخص الشسػ ومدتػى الجيػن تػجج علاقة سم ىحه الشطخية أنو

79). 

السقايزة، تسيل الذخكات التي تتستع بفخص استثسارية مختفعة إلى الحفاظ عمى  نطخيةاستشادًا إلى 
مدتػيات مشخفزة مغ الخافعة السالية، وذلظ لتفادي مذكلات نقز الاستثسار واستبجال الأصػل، والتي 

ة تشذأ نتيجة تعارض السرالح بيغ السداىسيغ وحسمة الدشجات. وعميو، فإن ىحه الشطخية تتشبأ بػجػد علاق
 & ,Alfawareh, Al-Kofahi) سمبية بيغ مدتػى الخافعة السالية وفخص الاستثسار الستاحة لمذخكة

Daoud, 2021, p. 2148). 

الذخكات ذات معجلات الشسػ السختفعة غالبًا ما تحتاج إلى  ة إلى أنتذيخ نطخية تختيب الأولػي
فخصيا الاستثسارية، وىػ ما قج لا يتػافخ مغ خلال السػارد الجاخمية وحجىا. وبسا أن تسػيل إضافي لجعع 

ىحه الشطخية تفتخض أن الإدارة تفزل تدمدلًا معيشًا لمتسػيل، فإنيا تسيل أولًا إلى استخجام التسػيل 
سيع. الجاخمي، وإذا اضصخت إلى المجػء إلى التسػيل الخارجي، فإنيا تفزل الجيػن عمى إصجار الأ

ىحه الشطخية  ،وبالتالي، يُتػقع أن تعتسج الذخكات سخيعة الشسػ بذكل أكبخ عمى التسػيل القائع عمى الجيػن 
 ,Vintilă, Gherghina , & Toader) ػجػد علاقة إيجابية بيغ الشسػ والاعتساد عمى الجيػن بتتشبأ 

2019, p. 4). 

ودراسة  (Khalid, Ahmad, & Abubakar, 2020) وتخى العجيج مغ الجراسات مشيا دراسة
(Czerwonka & Jaworski, 2021)  استخجم الشدبة السئػية الدشػية أنو يتع ؾياس نسػ الذخكات عبخ

 الأصػل حدب الريغة التالية: لمتغيخ في إجسالي 

 الأصهلالشدبة السئهية الدشهية لمتغيخ في إجسالي الذخكة=  نسه 
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لمتغيخ في السبيعات  السعجل الدشػي  عبخوىشاك العجيج الجراسات التي تعبخ عغ نسػ الذخكات 
(Vintilă, Gherghina , & Toader, 2019) ،(Lisboa, 2017) ، وكحلظ ىشاك مغ استخجم ندبة

، في حيغ (Panda & Nanda, 2020) الؿيسة الدػؾية إلى الجفتخية لإجسالي السػجػدات لفخص الشسػ
الجفتخية لإجسالي البعس يخى فخصة الشسػ تتسثل بشدبة الؿيسة الدػؾية لإجسالي حقػق السمكية الى الؿيسة 

 .(Elgayar, 2025) حقػق السمكية

 الكمي دالاقترامحجدات هيكل رأس السال عمى السدتهى  .2

في الذخكات تختمف مغ  ـيكل رأس السالوالتي تحجد  الكمي دالاقتراسحجدات عمى السدتػى إن ال
 بمج لأخخ، ومغ أىع العػامل الخئيدية التي تؤثخ عمى اختيار ـيكل رأس السال في الذخكات ىي: 

 الشاتج السحمي الإجسالي: . 1.2

يعتبخ الشاتج السحمي الإجسالي مؤشخا ميسا لتحجيج الحالة السالية لاقتراد الجولة ككل، يدتخجم في 
لة، حيث يداىع في اتخاذ اجخاءات لمتقميل مغ التزخع، وكيؽية تحقيق ؾياس الأداء الاقترادي لمجو 

الاستقخار و/أو الشسػ الاقترادي، كسا أنو يتعامل مع الأنذصة السالية لمقصاعات السداىسة في الاقتراد 
مغ خلال الانفاق  الإجساليالشاتج السحمي ، كسا يعبخ عمى (Fraumeni, 2022, p. 1)الػششي 

الإجسالي عشج استيلاك الدمع والخجمات، إن ارتفاع مدتػيات الجخل عشج الأفخاد يكػن نتيجة الاستقخار 
 .(Purwohandoko & Iriani, 2021, p. 46)الاقترادي لكل دولة 

إن الشاتج السحمي الإجسالي يتكػن مغ الاستيلاك والاستثسار والانفاق الحكػمي وصافي الرادرات، 
وعميو فيػ يعكذ الأنذصة الاقترادية لكل القصاعات الشاشصة في اقتراد الجولة، وليحا فإن متخحي 

جل عمى ركػد القخار في الجولة يخاقبػن حخكتو برفة دائسة، لأن انخفاض الشاتج السحمي الإجسالي ي
 .(Singh, 2017, p. 51)اقتراد البمج 

باعتبار أن الشاتج السحمي الإجسالي أىع محجد للاقتراد الكمي في الجول، يحطى بالاىتسام مغ 
بيغ شخف الباحثيغ والجارسيغ في السجال السالي، حيث يخون أنو ىشاك علاقة سمبية ذات دلالة إحرائية 

التدمدل اليخمي نطخية نسػ الشاتج السحمي الإجسالي ومدتػيات الجيػن في الذخكات، وىحا ما تؤكجه 
التي تقخ أن ىشاك علاقة سمبية بيغ الشسػ الاقترادي والخافعة السالية، ويخجع  الالتقاط التجريجي لمتسػيل()

ىحا لتفزيل الذخكات لمتسػيل الجاخمي عمى التسػيل الخارجي حيشسا تقػم بحجد أرباحيا حدب ىحه 
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 ,Kędzior, 2012)الشطخية،  وعميو إن احتجاز الأرباح يػفخ ليا الشقج الحي يداىع في تسػيل أنذصتيا 

p. 77). 

أن الذخكات تسيل إلى اختيار التسػيل الجاخمي والأرباح السحتجدة بجل  Gunardiويخى الباحث 
 & ,Gunardi , Firmansyah, Widyaningsih)الاقتخاض في حالة ارتفاع الشاتج  السحمي الإجسالي 

Rossi, 2020) وأضيخت نتائج دراسة ،(Mursalim, Mallisa, & Kusuma, 2017)  أنو ىشاك
يكل رأس السال  ,Musa)، كسا أضيخ نتائج دراسة وجػد علاقة سمبية بيغ الشاتج السحمي الإجسالي وـ

الشسػ في  ويتع التعبيخ عمىعمى ـيكل رأس السال، تأثيخ إيجابي  لو الشاتج السحمي الإجساليأن  (2020
 & Yarba) ي الإجسالي الحؿيقي الدشػي مئػية لمتغيخ في الشاتج السحم كشدبةالشاتج السحمي الإجسالي 

Güner, 2019). 

 . التزخم:2.2

يعبخ التزخع عمى الديادة السدتسخة في السدتػيات العامة للأسعار، حيث تسذ ىحه الديادة جسيع 
قصاعات الاقتراد وليذ سمعة أو خجمة معيشة، وبعبارة أخخى الديادة عمى السدتػى الكمي، حيث يؤثخ 

شسػ الاقترادي، التزخع عمى عسمية اعجاد السيدانية وتخصيصيا، كسا أنو يؤثخ عمى عسمية الاستثسار وال
ولمتزخع مجسػعة مغ الآثار الدمبية مشيا تشاقز قػة العسمة الػششية وىحا ما يتدبب في انخفاض 

 & ,Okoye, Olokoyo, Ezeji , Okoh)الخفاـية الاقترادية للأفخاد، خرػصا ذوي الجخل الثابت 

Evbuomwan, 2019, p. 25)  ، 

الديادة في سعخ سمعة أو خجمة فقط تزخسا إذا لع يستج لديادة الأسعار لكل الدمع الأخخى، لا يسثل 
تعسل الجول عمى التحكع في مدتػيات التزخع مغ خلال السحافطة عمى استقخار العسمة الخاصة بيا وىحا 

بمة العسلات الأخخى، مغ خلال جانبيغ أولا استقخار العسمة مقابل الدمع والخجمات، ثانيا استقخار العسمة مقا
 Caraka) حيث تدعى الجول إلى تخؽيف مغ حجة التزخع مغ خلال اتخاذ سياسات واجخاءات خاصة

& Sugiyarto, 2016, p. 112). 
إن التزخع يمدم عمى الذخكات تكبج تكاليف عالية وىحا راجع لارتفاع أسعار السػاد الخام ، وىحا ما 
يجفعيا لديادة أسعار بيع سمعيا، كسا تػاجو الذخكات انخفاض في أنذصتيا التذغيمية وىحا راجع إلى 

 .(Naja & Natsir, 2023, p. 654)انخفاض مبيعاتيا نتيجة تخاجع القجرة الذخائية لمسػاششيغ 
الحالة الاقترادية لمبمج تمعب دورا حاسسا في قخارات ـيكل رأس السال، حيث أن الذخكات التي 
تعتسج عمى التسػيل بالجيػن بذكل كبيخ) الخافعة السالية مختفعة( تتأثخ بسعجلات التزخع، باعتبار أن 
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ة لمجيػن، وىحا يفيج الذخكات ذات الخافعة السالية العالية، كسا أن ىحه التزخع يخفس مغ الؿيسة الحؿيؿي
الذخكات تتأثخ بذكل أخخ بالتزخع الحي تدتفيج مشو البشػك السخكدية وىحا بخفع أسعار الفائجة الإسسية 

(Fabiani & Piersanti, 2024, p. 5). 
تخى نطخية السقايزة أن التزخع يؤثخ بذكل إيجابي عمى قخارات ـيكل رأس السال لمذخكات، وتقخ 
الشطخية أن الخفع مغ سعخ الفائجة الشاتج عغ التزخع يخفع مغ الفائجة الزخيبية للاقتخاض، وىحا يحفد 

لالتقاط التجريجي االتدمدل اليخمي )الذخكات للاستخجام الجيػن لتسػيل عسمياتيا، في حيغ تخى نطخية 
 .Belema & Odi, 2019, p)أن التزخع ليذ لو أي تأثيخ عمى قخارات ـيكل رأس السال  لمتسػيل(

 ,M’ng) شدبة مئػية مغ معجل التزخع الدشػي لكل دولةبمعجل التزخع  ويتع التعبيخ عمى، (92

Rahman, & Sannacy, 2017, p. 7). 
 . سعخ الرخف:3.2

يسثل سعخ الرخف سعخ عسمة بمج معيغ مقابل عسمة بمج أخخ، حيث أن سعخ الرخف في أي بمج 
 & Usman)يتحجد وفق العخض والصمب عمى عسمتيا وفقا لمعخض والصمب عمى العسمة الأجشبية 

Olayiwola, 2019, p. 27) ،تؤثخ أسعار الرخف عمى كل مغ أسعار الدمع والخجمات، سعخ الفائجة ،
وميدان السجفػعات، السعاملات التجارية بيغ الجول والذخكات، وبالتالي فإن التأثيخ يكػن عمى السدتػى 

  .(Setiawanta, Utomo, Ghozali, & Jumanto, 2020, p. 354)الكمي )الاقتراد ككل( 

ويعبخ عمى سعخ الرخف عمى أنو عسمية مقارنة لمعسلات السختمفة، وتدسح ىحه السقارنة لمذخكات 
 ,Pratama & Akhmadi, 2024)بسخاؾبة أسعار البيع والذخاء والتي بجورىا تؤثخ عمى ؾيسة الذخكات 

p. 4583). 

إن سعخ الرخف عبارة عغ عقج لمسجفػعات السدتقبمية بيغ العسلات، إن انخفاض سعخ الرخف 
يراحبو انخفاض مؤشخات سعخ الأسيع وىحا يقمل الصمب عمى الأمػال، وعميو فإن السدتثسخيغ عمييع 

ادة ربحية اختيار الدمان الأمثل لبيع و/أو شخاء الأسيع، وىحا يداىع في ارتفاع الشذاط التجاري وأيزا زي
الذخكات، وبالتالي زيادة سعخ الديع، وىحا يبيغ أن سعخ الرخف يؤثخ ايجابيا عمى سعخ أسيع الذخكات، 
وباعتبار أن سعخ الرخف يداىع في الخفع مغ سعخ الأسيع في الذخكات فإن ىحا يجفع الذخكات 

 ,Sekolastika, Giriati, & Pebrianti)للاعتساد عمى حقػق السمكية )الأسيع( عشج الحاجة لمتسػيل 

2023, p. 474). 
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في ضل عجم استقخار البيئة الاقترادية التي تتسيد بانخفاض سعخ الرخف، وبالتالي انخفاض 
فإن الذخكات تحبح  الالتقاط التجريجي لمتسػيل(التدمدل اليخمي )نطخية حدب الخافعة السالية لمذخكات، و 

إعادة استثسار أرباحيا مغ أجل تسػيل أنذصتيا، تعتسج الذخكات عمى التسػيل الجاخمي عشج مدتػى أدنى 
مغ انخفاض سعخ الرخف، ولكل قج تحبح التسػيل عغ شخيق الاقتخاض، لأن تدتفيج مغ فػائج الترجيخ 

ن الذخكات تسػل أنذصتيا عشج شخيق والتي تكػن أعمى مغ تكمفة الاقتخاض، وحدب نطخية السقايزة فإ
الجيػن الخارجية للاستفادة مغ السدايا الزخيبية، تحبح الذخكات التي لجييا مدتػيات مشخفزة مغ الجيػن 
الخفع مغ مدتػيات ديػنيا مع انخفس سعخ الرخف، وىحا نتيجة أن مسيدات تخاجع تكمفة الجيػن مع ميدة 

ف، وبالتالي فإن ىحا يجفع الذخكات لمسعادلة بيغ إيجابيات الزخيبية تشقز مغ صجمة تقميل سعخ الرخ 
 .(Yadav & Panda, 14 Apr 2023, p. 5)وسمبيات ارتفاع الجيػن عشج اتخاذ قخارات التسػيل 

 :الفائجة. سعخ 4.2

 ةكسا أن الذخكات تػلي أىسية كبيخة لدعخ الفائج يسثل سعخ الفائجة التكمفة السشجخة مغ الاقتخاض،
عشج شمب التسػيل عغ شخيق الاقتخاض، فيي تحبح المجػء لمتسػيل عغ شخيق الجيػن حيشسا تكػن أسعار 

 .(Musa, 2020, p. 6)الفائجة مشخفزة 

تقتخض الذخكات ديػن مغ البشػك أو عغ شخيق اصجار سشجات لتسػيل أنذصتيا واستثساراتيا، 
عشجما تكػن أسعار الفائجة مشخفزة، وىحا ما يقخ أن أسعار الفائجة تعتبخ أىع محجد لقخار ـيكل رأس 

لمتسػيل وأيزا السال في الذخكات، إن السيدة التي يقجميا سعخ الفائجة السشخفس بجعل الجيػن أنجع شخيقة 
تعتبخ السؤشخات الايجابية التي تػضح السخكد السالي الجيج لمذخكات أىع ضسان لحقػق السقتخضيغ  
وأيزا تجعل الالتدام بالعقػد مزسػنا، وعميو فإن سعخ الفائجة يؤثخ بذكل إيجابي عمى قخارات ـيكل رأس 

 .(Yeboah, Yeboah, Atuahene, & Darko, 2024, p. 138)السال في الذخكات 

كسا يسثل سعخ الفائجة العائج عمى حقػق السمكية أو تكمفة الفخصة البجيمة الشاتجة عغ تأخيخ 
الاستيلاك الحالي، يداىع سعخ الفائجة في تػزيع العخض مغ الائتسان عمى مجسػعة مغ الصمبات التي 

 .(Usman & Olayiwola, 2019, p. 26)تتشافذ عميو 

باعتبار أن الفائجة تسثل تكمفة الاقتخاض،  فإن ارتفاع سعخ الفائجة يؤدي إلى تخاجع اعتساد الذخكات 
عمى التسػيل عغ شخيق الجيػن، وىحا ما يجفع البشػك إلى عخض قخوضيا عمى الذخكات مغ أجل تحقيق 

ة أن الفػائج الزخيبية لمفائجة تقمل مغ العبء الزخيبي عمى الذخكات، أرباح عالية، وتخى نطخية السقايز
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 .Zein & Ångström, 2016, p)وعميو فإن سعخ الفائجة يؤثخ عمى قخارات التسػيل عغ شخيق الجيػن 

7)، 

 . تظهيخ الفخضيات 3

 . حجم الذخكات:1.3

تعتبخ أن حجع الذخكات أىع السؤشخات التي تداىع في اتخاذ الذخكات لقج تعجدت الأبحاث التي 
إن الحجع يؤثخ عمى شخق التسػيل في الذخكات، الذخكات قخارات حػل كيؽية اختيار ـيكل رأس السال، 

 & Sharif)الكبيخة تعتسج في تسػيميا عمى الجيػن وحقػق السمكية وىحا لتػفخ عمى ميدة التشػع 

Muhammad, 2019) كسا أنيا تدتفيج مغ تجفق نقجي أكثخ استقخارا، وىحا ما يجشبيا تحسل مخاشخ ،
الإفلاس، كسا أن الذخكات الكبيخة ليا القػة عشج التفاوض لمحرػل عمى الجيػن وىحا بأقل تكمفة )تكاليف 

 .(Martiın & Hoffmann, 2017)السعاملات مشخفزة( 

ووفقا لشطخية السقايزة فإن الذخكات كبيخة الحجع تتجو إلى المجػء لمتسػيل عغ شخيق الجيػن بجل 
حقػق السمكية، وىحا لامتلاكيا لقجر كبيخ مغ الأصػل وأيزا تستعيا بالتشػيع، كسا أنيا تحقق تجفق نقجي 

ل وبالتالي قجرة أقل عمى مفاوضة السقخضيغ، مدتقخ، عمى عكذ الذخكات الرغيخة التي تسمظ أصػل أق
 Vijayakumaran)ما يجعل نطخية السقايزة تفتخض أن حجع الذخكات يؤثخ إيجابيا عمى الخافعة السالية

& Vijayakumaran, 2018). 

قجر الذخكات الكبيخة تعتسج عمى  تقخ أن لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )أما نطخية 
 & Thanh) ،(Sheikh & Qureshi, 2017) ،الجيػن عشج الخغبة في الحرػل عمى التسػيلأقل مغ 

Huong, 2017) وعميو ، عمى الخافعة السالية سمباأن حجع الذخكات يؤثخ ىحه الشطخية تفتخض ، وعميو
فكمسا زاد حجع الذخكات انخفزت قجرتيا عمى جحب القخوض شػيمة الأجل، وىحا لأن الذخكات الكبيخة 
يكػن لجييا مدتػى عجم التشاسق في السعمػمات مختفع، وبالتالي فيي تحبح التسػيل عغ شخيق إصجار 

 .(Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015)الأسيع 

إن حجع الذخكات يختبط إيجابيا مع الخافعة السالية )إجسالي الجيػن( وىحا ما تشز عميو نطخيتي 
السقايزة والػكالة، أي أن الذخكات الكبيخة تكػن أكثخ تشػعا عمى عكذ الذخكات الرغيخة، وعميو فإن 

وىحا ما يتفق مع ميػل الذخكات الكبيخة إلى الاقتخاض بدبب أن مخاشخ الإفلاس مشخفزة بالشدبة ليا، 
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 (Abdulla, 2017)كسا تفدخ دراسة  ،(Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2018)دراسة 
التأثيخ الإيجابي لمحجع عمى الخافعة السالية ىػ أن الذخكات الكبيخة ليا مدتػى مشخفس مغ تكاليف 
الإفلاس، وىحا ما يجفع الجائشػن إلى تقجيع أمػال أكثخ، ومغ جية أخخى فإن الذخكات الكبيخة في حالة 

 & Thanh)تعخضيا لمزائقة مالية فيي لا تتعخض لمترؽية بذكل كبيخ، في حيغ تخى دراسة 

Huong, 2017)  أن الدسعة والذيخة  الجيجة لمذخكات الكبيخة يجفع السدتثسخيغ  والأفخاد والسؤسدات
 ،(Jouini, 2022)الأخخى إلى الانجحاب لدشجات التي ترجرىا، وىحا ما تتفق معو كل مغ الجراسات  

(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017)، (Sheikh & Qureshi, 2017). 

مشيا عمى الخافعة السالية كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن حجع الذخكات يؤثخ سمبا 
(Nasimi, Nasimi, & Islam, 2018) ، (Nhung, Lien, & Hang, 2017) ،(Rao, Kumar, 

& Madhavan, 2018) ،(Pepur, Šurak, & Poposki, 2016) ،(Masnoon & Saeed, 

2014) ،(Gharaibeh & AL-Tahat, 2020). 

 التالية: ة، تع اقتخاح الفخضيالجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H1.a:  عمى إجسالي الجيهن في السؤسدات العسهمية والخاصة الجدائخية. إيجابيلمحجم تأثيخ 

تػجج العجيج مغ الجراسات التي تجرس أثخ حجع الذخكات عمى كل مغ الجيػن قريخة الأجل والجيػن 
 & ,Nhung, Lien) شػيمة الأجل ؼيسا يخز ـيكل رأس السال في السؤسدات، حيث تقخ دراسة 

Hang, 2017)  أن حجع الذخكات لو تأثيخ سمبي عمى الجيػن قريخة الأجل وتأثيخ إيجابي عمى الجيػن
شػيمة الأجل، وعميو فإن الذخكات الرغيخة تحبح التسػيل بالجيػن قريخة الأجل كسا أنيا دائسا تدعى إلى 

 الخفس مغ ندبة اعتسادىا عمى التسػيل بالجيػن شػيمة الأجل، عمى عكذ الذخكات الكبيخة.

قج أشارت العجيج مغ الجراسات إلى الحجع يؤثخ إيجابيا عمى الجيػن قريخة الأجل، فحدب دراسة ل
(Yazdanfar, Öhman, & Homayoun, 2019)  فإن الذخكات الرغيخة والستػسصة ستقػم بالخفع

مغ ديػنيا قريخة الأجل عشج تعخضيا للأزمات لكي تقػم بتغصية الشقز في الأرباح السحتجدة، وعميو 
يعتبخ التسػيل عغ شخيق الجيػن قريخة الأجل أحدغ بجيل عغ التسػيل بالجيػن شػيمة الأجل، وىحا ما 

 ,Thanh & Huong) ،(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017)يتػافق مع دراسة كل مغ 

 مشيا عمى الجيػن قريخة الأجل ، كسا وججت العجيج مغ الجراسات أن حجع الذخكات يؤثخ سمبا (2017
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(Nhung, Lien, & Hang, 2017) ،(Bhat, Chanda, & Bhat, 2020) ،(Sethi & Tiwari, 

2016). 

 التالية: ة، تع اقتخاح الفخضيالجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H1.b:  الجدائخية.عمى الجيهن قريخة الأجل في السؤسدات العسهمية والخاصة لمحجم تأثيخ إيجابي 

كسا تذيخ العجيج مغ الجراسات إلى الحجع يؤثخ إيجابيا عمى الجيػن شػيمة الأجل، حدب دراسة 
(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017)  ،إن الذخكات كبيخة الحجع تتسيد بأن ليا أصػل مختفعة

كسا أن مدتػيات الديػلة لجييا عالية، وندبة استحػاذ عمى السمكية الإدارية عالية، وبالتالي فيي تتػفخ 
عمى الاستثسار بذكل فعال وحكيع، عمى الزسانات وإنيا تتستع بالثقة في السجيخيغ وكفاءتيع وقجرتيع 

 ,Thanh & Huong)جيػن شػيمة الأجل عمى مدتػاىا تكػن مختفعة، كسا تخى دراسة وعميو فإن ندبة ال

أن حجع الذخكات يؤثخ ايجابيا عمى الجيػن شػيمة الأجل، وىحا يفدخ عمى أساس أن الذخكات  (2017
شػيمة الأجل مغ  عمى الجيػن الكبيخة تكػن ليا سسعة جيجة وتتستع بالذيخة وىحا ما يديل عمييا الحرػل 

 ،(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017)وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة البشػك التجارية، 
(Proença, Laureano, & Laureano, 2014)،  كسا وججت العجيج مغ الجراسات أن حجع الذخكات

 ,Yazdanfar) ،(Bhat, Chanda, & Bhat, 2020)مشيا عمى الجيػن شػيمة الأجل يؤثخ سمبا 

Öhman, & Homayoun, 2019) 

H1.c:  دات العسهمية والخاصة الجدائخية.عمى الجيهن طهيمة الأجل في السؤسلمحجم تأثيخ إيجابي 

 . الخبحية:2.3

تقخ أن ربحية الذخكات مغ أىع السحجدات التي تداىع في اتخاذ الذخكات لقج تعجدت الأبحاث التي 
 ، حيث تخى التسػيل في الذخكات الخبحية عمى قخاراتقخارات حػل كيؽية اختيار ـيكل رأس السال، تؤثخ 

أن انخفاض الجيػن يؤدي إلى ارتفاع الأرباح، وتقخ  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )نطخية 
أن التسػيل عغ شخيق الأمػال الجاخمية يكػن أرخز مغ التسػيل عغ شخيق الجيػن، وبالتالي فإن 

الخبحية علاقة سمبية بيغ  وجػد وعميو تتػقع ىحه الشطخيةالذخكات ذات الخبحية العالية تكػن أقل اقتخاضا، 
 .(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017) وإجسالي الجيػن 
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أما نطخية السقايزة فتخى أن ارتفاع الأرباح سيحسل الذخكات السديج مغ الجيػن وىحا لديادة  
أرباحيا مغ الإعفاءات الزخيبية عمى مجفػعات الفائجة، كسا أن الذخكات ذات الخبحية العالية تكػن أقل 

  وإجسالي الجيػن الخبحية بيغ  إيجابيةعلاقة  وجػد وعميو تتػقع ىحه الشطخية فلاس،عخضة لسخاشخ الإ
(Vo, 2017). 

تعجدت الجراسات حػل التأثيخ الإيجابي لمخبحية عمى الخافعة السالية )إجسالي الجيػن(، وفقا لجراسة  
(Gill, Biger, & Mathur, 2011)  فإن الارتفاع في حجع الجيػن لو ارتباط بالارتفاع في مدتػى

 ,Ramnohe & Seetah )الخبحية، وعميو كمسا زاد مدتػى الجيػن زادت ربحية الذخكات، كسا تقخ دراسة 

أن الذخكات تدعى دائسا إلى تعطيع ؾيستيا ويكػن ىحا عشج ندبة مثمى مغ الجيػن، وبسا أن ؾيسة  (2020
الذخكات تحجد وفقا لسدتػيات الخبحية التي تحققيا، وعميو فإن الذخكات تكػن أكثخ ربحية عشج ندبة 

 الجيػن السثمى.

دراسة   فحدبفعة السالية عمى الخاكسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن الخبحية يؤثخ سمبا 
(Abdulla, 2017)  إن الذخكات التي لجييا أرباح عالية تحبح أن تكػن ليا رافعة مالية مشخفزة، وىحا

لػجػد أرباح محتجدة مختفعة تدتصيع استعساليا في التسػيل كبجيل عمى التسػيل الخارجي، وىحا ما يفدخ 
 ,Thanh & Huong)التأثيخ الدمبي لمخبحية عمى الخافعة السالية، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة 

2017) ،(Sheikh & Qureshi, 2017) ،(Gharaibeh & AL-Tahat, 2020) ،(Sethi & 

Tiwari, 2016) ،(Hacini, Mohammedi, & Dahou, 2022). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H2.a: عمى إجسالي الجيهن في السؤسدات العسهمية والخاصة الجدائخية.تأثيخ إيجابي  لمخبحية 

تقخ الجراسات أن العلاقة بيغ الخبحية والجيػن قريخة الأجل إيجابية، ويجل ىحا عمى التسػيل عغ 
شخيق الجيػن قريخة الأجل لو تكمفة مشخفزة، وعميو لأن الخفع مغ الجيػن قريخة الأجل وبسعجل فائجة 

وىحا ما يتػافق مع كل مغ ، (Gill, Biger, & Mathur, 2011)قميل سػف يؤدي إلى الخفع مغ الخبح 
 ,Saputri, Fitriyana, & Yusoff)، (Mahmood, Dongping, & Ahmed, 2021)دراسة 

2021) ،(Sethi & Tiwari, 2016). 
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فحدب دراسة عمى الجيػن قريخة الأجل كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن الخبحية يؤثخ سمبا 
(Vo, 2017)  التسػيل عغ شخيق الجيػن قريخة الأجل، التقميل إن الذخكات التي تحقق أرباح عالية تحبح

 & ,Yazdanfar, Öhman)، (Nhung, Lien, & Hang, 2017) وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة 

Homayoun, 2019) ،(Stoiljkovvic, Tomic, Lekovic , & Matic, 2022). 

 التالية:، تع اقتخاح الفخضيات الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H2.b: عمى الجيهن قريخة الأجل في السؤسدات العسهمية والخاصة الجدائخية.تأثيخ إيجابي  لمخبحية 

 (Vo, 2017)الأجل إيجابية، فحدب دراسة  شػيمة تقخ الجراسات أن العلاقة بيغ الخبحية والجيػن 
إن الذخكات التي تحقق أرباح عالية تمجأ إلى التسػيل عغ شخيق الجيػن شػيمة الأجل مع التقميل مغ 

 ,Stoiljkovvic, Tomic)دراست التسػيل عغ شخيق الجيػن قريخة الأجل، وىحا ما يتػافق مع كل مغ 

Lekovic , & Matic, 2022) ،(Sukma, Nurtina, & Nainggolan, 2022). 

فحدب دراسة عمى الجيػن شػيمة الأجل كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن الخبحية يؤثخ سمبا 
(Sethi & Tiwari, 2016)  الالتقاط التدمدل اليخمي )حيث تتساشى نتيجة ىحه الجراسة مع نطخية

لمتسػيل(، حيث تمجأ الذخكات ذات الخبحية العالية إلى التسػيل عغ شخيق مرادرىا الجاخمة بجلا  التجريجي
الخفع مغ الجيػن شػيمة الأجل لو ارتباط بانخفاض  (Abor, 2005)مغ الجيػن شػيمة أجل، ويخى 

مدتػيات الخبحية، وعميو فإن لجػء الذخكات إلى التسػيل عغ شخيق الجيػن شػيمة الأجل يدبب انخفاض 
 ,Nyeadi)،(Nhung, Lien, & Hang, 2017) وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة ربحية الذخكات، 

Banyen, & Mbawuni, 2017). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H2.c: عمى الجيهن طهيمة الأجل في السؤسدات العسهمية والخاصة الجدائخية.تأثيخ إيجابي  لمخبحية 

 ة(:)السمسهس . هيكل الأصهل3.3

السمسػسة مغ أىع السحجدات التي عمى أساسيا يقػم اتخاذ قخارات ـيكل رأس السال، تعتبخ الأصػل 
إذ تخى نطخية السقايزة أن الذخكات التي ليا أصػل ممسػسة عالية تكػن لجييا ضسانات كبيخة تدتفيج 
 مشيا في حالة تعخضيا إلى الإفلاس، وعميو فيي تدتصيع المجػء إلى التسػيل عغ شخيق الجيػن، وليحا



هيكل رأس السال في السؤسدات محجدات                     الفرل الثاني                
 

99 
 

ة( والخافعة السالية السمسػستفتخض ىحه الشطخية إلى وجػد علاقة إيجابية بيغ ـيكل الأصػل )
(Stoiljkovvic, Tomic, Lekovic , & Matic, 2022). 

إن الذخكات التي تسمظ أصػل  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )نطخية  في حيغ تخى 
ممسػسة قميمة، يكػن لجييا عجم التشاسق في السعمػمات الستعمق بالأصػل السمسػسة مختفع، وليحا يربح 
إصجار الأسيع أقل تكمفة، وبالتالي لا تمجأ الذخكات ذات الأصػل السمسػسة السختفعة إلى التسػيل عغ 

د علاقة سمبية بيغ ـيكل الأصػل )السمسػسية( والخافعة تفتخض ىحه الشطخية إلى وجػ شخيق الجيػن، وعميو 
 .(Sibindi, 2018)السالية 

ة( عمى الخافعة السالية )إجسالي خ الإيجابي ـيكل الأصػل )السمسػستعجدت الجراسات حػل التأثي
فإن الذخكات العاممة في قصاع  (Rao, Kumar, & Madhavan, 2018)الجيػن(، وفقا لجراسة 

الترشيع لجييا القجر الكافي مغ الأصػل السمسػسة تدتصيع المجػء لمتسػيل عغ شخيق الجيػن، وتخى أيزا 
ندبة  حيشسا تكػن  (Benkraiem, Gurau, Hoang, Lahiani, & Seran-Luu, 2021)دراسة 

مختفع وتكمفة الإفلاس مشخفزة مع مدتػى  مدتػى الزسانمختفعة، يجل ىحا عمى أن الأصػل الثابتة 
عجم تساثل السعمػمات مشخفس، وعميو مدتػيات الجيػن التي تػافق عمييا البشػك تربح مختفعة، وىحا ما 

 ,Bukair)مع كل مغ دراسة  يفدخ العلاقة الإيجابية بيغ السمسػسية والخافعة السالية، وىحا ما يتػافق

2019) ،(Rossi, 2014) ،(AKGÜL & SİGALI, 2018) ،(Vijayakumaran & 

Vijayakumaran, 2018). 

عمى الخافعة السالية ة( يؤثخ سمبا ـيكل الأصػل )السمسػسكسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن 
فإن الذخكات العاممة في قصاع الخجمات  (Rao, Kumar, & Madhavan, 2018)فحدب دراسة 

ػيل عغ شخيق الجيػن، كسا تخى دراسة ليذ لجييا القجر الكافي مغ الأصػل السمسػسة تدتصيع المجػء لمتس
(Pepur, Šurak, & Poposki, 2016)  أن أصػل السمسػسة لمذخكات محل الجراسة لا تعتبخ ضسانا

، (Masnoon & Saeed, 2014)جيجا ضج مخاشخ الإفلاس، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة 

(Stoiljkovvic, Tomic, Lekovic , & Matic, 2022) ،(Alipour, Mohammadi, & 

Derakhshan, 2015) ،(Hacini, Mohammedi, & Dahou, 2022). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الدابقةالجراسات ، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق
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H3.a: )عمى إجسالي الجيهن في السؤسدات العسهمية والخاصة تأثيخ إيجابي  لهيكل الأصهل )السمسهسة
 الجدائخية.

والجيػن قريخة الأجل إيجابية، ويجل ىحا ة( ـيكل الأصػل )السمسػس العلاقة بيغتقخ الجراسات أن 
عمى أن الذخكات تمجأ إلى التسػيل عغ شخيق الجيػن قريخة الأجل باعتبار أن السقخضيغ لا يذخشػن 

 ،(Rao, Kumar, & Madhavan, 2018)عمييا تقجيع إي ضسانات لمحرػل الجيػن قريخة أجل 
 .(Nhung, Lien, & Hang, 2017)غ دراسة وىحا ما يتػافق مع كل م

عمى الجيػن قريخة ة( يؤثخ سمبا ـيكل الأصػل )السمسػسكسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن 
أصػل ممسػسة مشخفزة  إن الذخكات التي لجييا (Thanh & Huong, 2017) فحدب دراسةالأجل 

فيي تحبح التسػيل قريخ الأجل مثل الائتسان التجاري و/أو الجيػن قريخة الأجل باعتبارىا لا تتصمب 
ديػنًا يكػن لجييا  مختفعةالأصػل السمسػسة  التي لجيياأن الذخكات  (Vo, 2017)ضسانات، وتخى دراسة 

دراسة  وىحا ما يتػافق مع كل مغمشخفزة، وعميو سيربح لجييا ـيكل تسػيمي مخن أكثخ، قريخة الأجل 
(Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015) ،(Stoiljkovvic, Tomic, Lekovic , & 

Matic, 2022). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H3.b: )عمى الجيهن قريخة الأجل في السؤسدات العسهمية تأثيخ إيجابي  لهيكل الأصهل )السمسهسة
 والخاصة الجدائخية.

الأجل إيجابية، فحدب  شػيمة والجيػن ة( ـيكل الأصػل )السمسػستقخ الجراسات أن العلاقة بيغ 
إن ارتفاع مدتػيات الأصػل السمسػسة في الذخكات يدبب ارتفاع مدتػيات  (Pyoko, 2023)دراسة 

الجيػن شػيمة الأجل، وبالتالي فإن ىحه الذخكات ستدتخجم ىحه الأصػل شػيمة الأجل كزسانات 
جيج السديج مغ لمحرػل عمى التسػيل شػيل الأجل، كسا يتع استفادة مغ جدء مشيا لتسجيج فتخات تد

أن الذخكات التي لجييا أصػل  (AKGÜL & SİGALI, 2018)القخوض شػيمة الأجل، وتخى دراسة 
ممسػسة عالية تتعخض في بعس الأحيان لزائقة مالية، وبالتالي فيي تتحسل بعس مغ ىحه التكاليف 

 ,Kandel, Karki, KC) ما يتػافق مع كل مغ دراسة، وىحا وعميو فيي تمجأ إلى الجيػن شػيمة الأجل

& Dahal, 2024) ،(Thanh & Huong, 2017) ،(Rao, Kumar, & Madhavan, 2018). 
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عمى الجيػن شػيمة ة( يؤثخ سمبا )السمسػسـيكل الأصػل كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن 
إن الأصػل الثابتة لذخكات تداىع بذكل  (Nhung, Lien, & Hang, 2017)فحدب دراسة الأجل، 

كبيخ الخفس مغ مدتػيات الجيػن شػيمة الأجل، وىحا نتيجة سعييع لتخؽيس التكاليف السالية لمذخكات 
 ,Rao)، (Daskalakis, Balios, & Dalla, 2017)الفيتشامية، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة 

Kumar, & Madhavan, 2018). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H3.c: عمى الجيهن طهيمة الأجل في السؤسدات العسهمية تأثيخ إيجابي  ة(لهيكل الأصهل )السمسهس
 والخاصة الجدائخية.

 الديهلة:. 4.3

أىع السؤشخات التي يقػم عمييا اتخاذ قخارات ـيكل رأس السال، إذ تخى نطخية تعتبخ الديػلة مغ 
السقايزة أن الذخكات التي ليا مدتػيات عالية مغ الديػلة تكػن ليا القجرة عمى الػفاء بالتداماتيا في 

لى وقت محجد، وىحا ما يجفعيا إلى المجػء إلى التسػيل عغ شخيق الجيػن، وليحا تفتخض ىحه الشطخية إ
 & ,Ponce, Montalvo) وجػد علاقة إيجابية بيغ ـيكل الأصػل )السمسػسية( والخافعة السالية

Murillo, 2019). 

إن الذخكات التي تسمظ مدتػيات  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )نطخية  في حيغ تخى 
مدتػيات مشخفزة مغ الجيػن، حيث يفزل متخحي القخار عمى مدتػى عالية مغ الديػلة، ستكػن لجييا 

الذخكات ذات الديػلة السختفعة استخجام التسػيل الجاخمي )الأرباح السحتجدة( بجلا مغ التسػيل عغ شخيق 
تفتخض ىحه الشطخية إلى وجػد علاقة سمبية بيغ وعميو ، الجيػن، وىحا مغ أجل تخؽيس مغ التكاليف

 .(Bt Shahar & Manja, 2018)  عة الساليةوالخاف الديػلة

تعجدت الجراسات حػل التأثيخ الإيجابي لمديػلة عمى الخافعة السالية )إجسالي الجيػن(، وفقا لجراسة 
(Abdulla, 2017)  إن الذخكات ذات الديػلة السختفعة ليا القجرة عمى الحرػل عمى الجيػن، كسا أنيا

عغ شخيق استخجام الديػلة السختفعة لجييا، وىحا ما يفدخ العلاقة الإيجابية بيغ  اتدتصيع الػفاء بالتداماتي
 ،(Pepur, Šurak, & Poposki, 2016)الديػلة والخافعة السالية، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة 

(Kirshin & Volkov, 2018) ،(Awan & Amin, 2014) ،(Babu & Chalam, 2014). 
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فحدب دراسة عمى الخافعة السالية كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن الديػلة تؤثخ سمبا 
(Mardan, Moeljadi, Sumiati, & Indrawati, 2023)  أن سيػلة عالية في الذخكات تجل عمى

امتلاك الذخكات أصػلا سائمة مختفعة تسػل بيا أنذصتيا، وعميو فيي تعتسج بذكل قميل عمى الجيػن، وفي 
 ,Ponce)حال حاجتيا لمتسػيل الخارجي فيي تعتسج عمى إصجار أوراق مالية أولا، كسا تخى دراسة 

Montalvo, & Murillo, 2019)  أن الذخكات التي ليا سيػلة عالية تعتسج عمى الأمػال الجاخمية عشج
التسػيل بجلا مغ الجيػن وىحا نطخا لارتفاع أسعار الفائجة عمى الزسانات، وىحا ما يتػافق مع كل مغ 

 ,Wulandari & Wulandari)، (Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015)دراسة 

2024) ،(Arilyn, 2020) ،(Hacini, Mohammedi, & Dahou, 2022). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H4.a: عمى إجسالي الجيهن في السؤسدات العسهمية والخاصة الجدائخية.تأثيخ إيجابي  لمديهلة 

 والجيػن قريخة الأجل إيجابية، ويجل ىحا عمى أن الذخكاتالديػلة  تقخ الجراسات أن العلاقة بيغ
الحرػل تمجأ إلى التسػيل عغ شخيق الجيػن قريخة الأجل وىحا لانخفاض تكاليف ذات الديػلة السختفعة 

 ,Al-Smadi)وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة ، (Kandel, Karki, KC, & Dahal, 2024) عمييا

2019). 

 فحدب دراسةعمى الجيػن قريخة الأجل كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن الديػلة تؤثخ سمبا 
(Ali, Rangone, & Farooq, 2022)  أن الذخكات محل الجراسة تحبح أن تسػل أنذصتيا مغ خلال

أصػليا الستجاولة والأمػال الستخاكسة، ومرادر التسػيل الجاخمية بجل مغ التسػيل عغ شخيق الجيػن قريخة 
 ,Elgayar) ،(Šeligová & Koštuříková, 2019) الأجل، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة

2025) ،(Vo, 2017). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H4.b: السؤسدات العسهمية والخاصة الجدائخية.عمى الجيهن قريخة الأجل في تأثيخ إيجابي  لمديهلة 

 ,Al-Smadi)الأجل إيجابية، فحدب دراسة  شػيمة والجيػن الديػلة تقخ الجراسات أن العلاقة بيغ 

تعتبخ الذخكات التي لو مدتػيات جيجة مغ الديػلة تدتصيع الػفاء بدخعة ووقت محجد فإن ىحا  (2019
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يعصييا صػرة جيجة لجى السقخضيغ لإقخاضيا بتكمفة قميمة، وعميو فإن الذخكات ذات الديػلة السختفعة تمجأ 
 ,Ali, Rangone, & Farooq)، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة لتسػيل عغ الجيػن شػيمة الأجل

2022) ،(Kandel, Karki, KC, & Dahal, 2024) ،(Thanh & Huong, 2017). 

فحدب دراسة عمى الجيػن شػيمة الأجل، كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن الديػلة تؤثخ سمبا 
(Ab Wahab & Ramli, 2014)  إن الذخكات محل الجراسة تعتسج بذكل مشخفس عمى الجيػن شػيمة

الأجل، وىحا بدبب أنيا تعتسج عمى الأصػل الستجاولة لتسػيل الجيػن قريخة الأجل، وىحا ما يخفع مغ قػة 
يل الأجل بذكل مشخفس، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة سيػلة أصػليا، فيي تسيل إلى الاقتخاض شػ 

(Šeligová & Koštuříková, 2019) ،(Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015). 

 التالية:، تع اقتخاح الفخضيات الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H4.c: عمى الجيهن طهيمة الأجل في السؤسدات العسهمية والخاصة الجدائخية.تأثيخ إيجابي  لمديهلة 

 :الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيهن . 5.3

التي يقػم عمييا اتخاذ قخارات ـيكل رأس  الأسذمغ أىع الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن يعتبخ 
ى نطخية السقايزة أن الذخكات تدعى لمتسػيل عغ شخيق الجيػن للاستفادة مغ الاعفاء السال، إذ تخ 

الزخيبي، ولكغ ارتفاع الاعفاء ضخيبي لغيخ الجيػن كإعفاءات الزخائب الخاصة بالاستيلاك والاستثسار 
تخض وجػد يجفع الذخكات إلى التقميل مغ المجػء لمتسػيل عغ شخيق الجيػن، وبالتالي فشطخية السقايزة تف

 ,Rahman, Hossain, & Sen)علاقة سمبية بيغ الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن والخافعة السالية 

2024). 

أيزا أن الذخكات تحبح الأمػال  لمتسػيل( الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )نطخية  في حيغ تخى 
الجاخمية أولا ثع الجيػن، عشج الخغبة في تسػيل أنذصتيا، وإذا استفادت الذخكات مغ الاعفاء الزخيبي لغيخ 
الجيػن أكثخ، يربح ليا أمػال يتع تػليجىا داخميا، وعميو فيي تخفس مغ حاجتيا إلى إصجار الجيػن 

(Danso, Fosu, Agye, Ntim, & Adegbite, 2021). 

تعجدت الجراسات حػل التأثيخ الإيجابي للإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن عمى الخافعة السالية )إجسالي 
أن الذخكات التي تدتفيج مغ الاعفاءات ضخيبية بذكل كبيخ  (Elgayar, 2025)الجيػن(، وفقا لجراسة 

تحبح الخفع مغ مدتػيات الجيػن، وىحا لأنيا تعتبخ الاعفاءات الزخيبية كبجائل لخرػمات الزخيبية 
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، (Godakanda & Manawaduge, 2022)دراست الشاتجة عغ الفػائج، وىحا ما يتػافق مع كل مغ 

(Lisboa, 2017) ،(Ali, Rangone, & Farooq, 2022). 

عمى الخافعة ؤثخ سمبا يكسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن 
إن الذخكات التي ليا مدتػيات  (Aini, Suherman, & Mardiyati, 2022)فحدب دراسة السالية 

عالية مغ الإعفاءات ضخيبية لغيخ الجيػن ستعسل مدتػيات مشخفزة مغ الجيػن عشج الخغبة في التسػيل 
كبجائل لخرػمات الزخيبية الشاتجة وعميو حيشسا يختفع الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن يراحبو انخفاض 

 Tasneem)، (Akinlosotu & Ukwuoma, 2019)، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة عغ الفػائج

& Masroor, 2024) ،(Czerwonka & Jaworski, 2021). 

 اقتخاح الفخضيات التالية:، تع الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H5.a: عمى إجسالي الجيهن في السؤسدات العسهمية تأثيخ إيجابي  لإعفاء الزخيبي لغيخ الجيهن ل
 والخاصة الجدائخية.

بسا أن والجيػن قريخة الأجل إيجابية، الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن  تقخ الجراسات أن العلاقة بيغ
الاستيلاك والانجثار مختبصان بالأصػل الثابتة، وباعتبار الذخكات دائسا تدعى إلى تحجيث أصػليا الثابتة 

وىحا ما  ،(Lisboa, 2017)فيي تمجأ إلى التسػيل الخارجي قريخ الأجل بذكل غيخ مباشخ نػعا ما 
 & ,Nyeadi, Banyen)،  (Czerwonka & Jaworski, 2022) يتػافق مع كل مغ دراسة

Mbawuni, 2017). 

عمى الجيػن ؤثخ سمبا يالإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن 
عشج الخفع مغ معجلات الزخائب فإن  (Nguyen & Rern, 2016) فحدب دراسةقريخة الأجل 

الذخكات تدتعسل مرادر تسػيل مختمفة خلافا لمتسػيل عغ شخيق الجيػن، وىحا مغ أجل الاستفادة مغ 
 ,Ali, Rangone, & Farooq)دراست وىحا ما يتػافق مع كل مغ الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن، 

2022) ،(Nguyen & Bui, 2025). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H5.b:  عمى الجيهن قريخة الأجل في السؤسدات العسهمية تأثيخ إيجابي  للإعفاء الزخيبي لغيخ الجيهن
 والخاصة الجدائخية.
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الأجل إيجابية، فحدب  شػيمة والجيػن الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن تقخ الجراسات أن العلاقة بيغ 
إن الذخكات التي تخيج الاستثسار أكثخ في الأصػل  (Ali, Rangone, & Farooq, 2022) دراسة

الثابتة، يختفع مدتػى الاستيلاك لجييا، كسا يسكشيا تحسل مدتػيات عالية مغ تكاليف استيلاك والإشفاء، 
وعميو فيي تمجأ إلى التسػيل عغ شخيق الجيػن شػيمة الأجل، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسة 

(Kandel, Karki, KC, & Dahal, 2024) ،(Elgayar, 2025) ،(Czerwonka & Jaworski, 

2022). 

عمى الجيػن ؤثخ سمبا ي الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن كسا أشارت العجيج مغ الجراسات إلى أن 
أن معجلات الزخيبة لغيخ الجيػن  (Nhung, Lien, & Hang, 2017)   فحدب دراسةشػيمة الأجل، 

مختفعة تداىع في تخؽيس التكاليف السالية في الذخكات، وعميو التخؽيس مغ مدتػيات الجيػن شػيمة 
 ,Proença, Laureano, & Laureano) ، وىحا ما يتػافق مع كل مغ دراسةالأجل بصخيقة غيخ مباشخة

2014) ،(Nunes & Serrasqueiro, 2017)،(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017). 

 ، تع اقتخاح الفخضيات التالية:الجراسات الدابقة، واستشادا إلى وعمى ضػء ما سبق

H5.c:  عمى الجيهن طهيمة الأجل في السؤسدات العسهمية تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيهن للإعفاء
 والخاصة الجدائخية.
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التدمدل اليخمي نطخية مغ خلال ما سبق سػف نمخز فخضيات الجراسة وفقا لشطخية السقايزة و 
باعتبارىسا أكثخ نطخيتيغ معتخف بيسا مغ خلال الجراسات لفيع كيؽية اتخاذ  لمتسػيل( الالتقاط التجريجي)

 القخارات بذأن ـيكل رأس السال في الذخكات.

  نظخية التدمدل الهخمينظخية السقايزة و لسحجدات وتهقعات (: ممخص 1-2الججول رقم)

 نظخية التدمدل الهخمي نظخية السقايزة السحجدات
 - + حجم الذخكات

 - + الخبحية

 - + هيكل الأصهل )السمسهسية(

 - + الديهلة

 - - الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيهن 

 السرجر: من إعجاد الباحثة اعتسادا عمى الجراسات الدابقة
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 خلاصة الفرل:

نطخا للأىسية التي يكتدييا ـيكل رأس السال في الذخكات، بيغ ىحا الفرل أىع العػامل والسحجدات 
التي يتأثخ بيا متخحي القخار عشج تحجيج ـيكل رأس السال الذخكات، وقج تتسثل في السحجدات عمى مدتػى 
الاقتراد الجدئي والسحجدات عمى مدتػى الاقتراد الكمي، كسا تصخقشا لتصػيخ فخضيات الجراسة لسعخفة 

في الذخكات، وقع تع  مجى تأثيخ السحجدات عمى مدتػى الاقتراد الجدئي عمى قخارات ـيكل رأس السال
 اختيارىا عمى أساس مجى أىسيتيا وتأثيخىا عميو.



 

 

 الفرل الثالث: 
 الإجخاءات السشهجية لمجراسة
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 مقجمة الفرل:

السؤسدات القاعجة الأساسية لجفع عجمة التشسية والاقتراد الػششي، وىحا مغ خلال العجيج مغ  تسثل
عسل التي تػفخ مدتػى معيذي  بالسؤشخات والتي تتسثل في التقميل مغ معجلات البصالة، وخمق مشاص

حدغ للأفخاد، كسا أنيا تداىع في الخفع مغ الشاتج السحمي الػششي، وتداىع بذكل كبيخ في دعع سياسات 
 الترجيخ.

وفي الجدائخ تعتبخ السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة ذات أىسية لسا تقجمو للاقتراد 
اصب كل سشة، كسا أنيا تداىع بذكل فعال في الخفع الجدائخي، فيي تداىع في تػفيخ عجد كبيخ مغ السش

 مغ الشاتج السحمي الػششي، والخفع مغ الؿيسة السزافة، وىحا ما سشتصخق لو في ىحا الفرل.

كسا يحاول ىحا الفرل تقجيع إشار مشيجي لمجراسة إنصلاقا بتصػر السؤسدات الجدائخية، مخورا 
)الأساليب  تحميل البياناتالتي تع استخجاميا في  تقشياتبصخق جسع بيانات وعيشة الجراسة، وأىع 

 نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكية، (The Panel Data model)الإحرائية، نسػذج البيانات المػحية 
(The dynamic panel data model)).وصػلا إلى تقجيخ نسػذج الجراسة ، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الإجخاءات السشهجية لمجراسةالفرل الثالث                                      
 

110 
 

 . تظهر السؤسدات في الجدائخ:1

خكيدة الأساسية لتصػر الجول، لسا تقجمو مغ إضافة لاقتراد ىحه الأخيخة، تعتبخ السؤسدات ال
وباعتبارىا محخك بجيل لمتشسية الاقترادية، مغ خلال مداىستيا في الخفع مغ الشاتج السحمي لمجول، والجفع 

 عجمة الترجيخ، وكحا خمق مشاصب عسل وبالتالي الحج مغ البصالة.

"إشار تشطيسي يتستع بالاستقلالية في اتخاذ القخارات، حيث تقػم حيث تعخف السؤسدات عمى أنيا 
بإنتاج سمع أو خجمات، حيث تدتصيع أن تقػم بتشفيح عجة نذاشات، كسا تدتصيع أن تكػن لجييا عجة 

معشػي( تقػم "كيان أو وحجة ) شخز شبيعي، أو ، كسا أنيا تعتبخ (OECD, 2015, p. 24) فخوع"
 .Boehlke & Tomanek, 2021, p) بسسارسة نذاط اقترادي يداىع في تمبية حاجيات الدػق"

تتكػن مغ  وحجة اقترادية قانػنية مدتقمة"أنيا  (Jinoria, 2014, p. 134)، ويعخفيا أيزا (693
أشخاص ومستمكات ولجييا التدامات وأنذصة اقترادية تدعى لتحقيق الخبح"،  وتعخف السؤسدة مغ شخف  

(KHODJA, 2019, p. 1)  عمى أنيا " الخميط بيغ السػارد البذخية والسادية تدتعسل لإنتاج سمع و/أو
 خجمات مقجمة لمبيع"

السؤسدة عمى  2008يػنيػ  25السؤرخ في  12 -08ع الجدائخي في القانػن رقع ويعخف السذخ 
ع أو يالتػز اج أو ت الإنتابرفة دائسـة نذاش يسارس ػي أيــا كانت شبيعـتوشعمخز شـبـيعي أو كل شأنيا" 

 .(11، صفحة 2008)الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، " الخجمات أو الاستيخاد

 ويتع ترشيف السؤسدات وفقا لعجة معاييخ ومغ أىسيا: 

  أ( معيار الحجم:

حدب ىحا السعيار ترشف السؤسدات إلى السؤسدات الرغيخة والستػسصة والسؤسدات الكبيخة، 
عجد ة في ترشيف السؤسدات حدب الحجع )( معاييخ أساسي04حيث يعتسج القانػن الجدائخي عمى أربع )

 10، 9، 8العسال، رقع الأعسال الدشػي، الحريمة الدشػية، الاستقلالية( وىحا ما ذكخ في كل مغ السػاد 
، كسا مػضح 2017الخاص بالسؤسدات الرغيخة والستػسصة الحي صجر في  02 -17في القانػن رقع 

 في الججول التالي:
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 ي الجدائخ(: معاييخ ترشيف السؤسدات الرغيخة والستهسظة ف1-3الججول رقم )

 الاستقلالية الحريمة الدشهية رقم الأعسال الدشهي  عجد العسال 
السؤسدة الرغيخة 

 ججا
 09إلى  01مغ 

 عسال
مميػن ديشار  40أقل 

 جدائخي 
مميػن  20أقل مغ 

 ديشار جدائخي 
تتسثل في الأشخاص 
السدتخجمػن، الحجود 
السعتبخة لتحجيج رقع 
الأعسال أو مجسػع 
الحريمة، السؤسدة 

 السدتقمة

 السؤسدات الرغيخة
 49إلى  10مغ 

 عامل
مميػن  400أقل مغ 

 ديشار جدائخي 
مميػن  200أقل مغ 

 ديشار جدائخي 

السؤسدات 
 الستهسظة

 250إلى  50مغ 
 عامل

مميػن إلى  400مغ 
ملاييخ ديشار  04

 جدائخي 

مميػن إلى  200مغ 
 مميار ديشار جدائخي  01

، 2017)الجخيجة الخسسية لمجسههرية الجدائخية، السرجر: من إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى 
 (6صفحة 

ووفق لسا جاء بو القانػن التػجييي لتصػيخ السؤسدات الرغيخة والستػسصة نقرج بالاستقلالية 
السػافق لعجد وحجات العسل الدشػي، أي عجد الأشخاص السدتخجمػن: عجد الأشخاص  05حدب السادة 

العامميغ الجائسيغ وأيزا العامميغ السؤقتيغ يعتبخان مغ وحجات العسل الدشػية، أما الحجود السعتبخة لتحجيج 
شيخ، ويقرج بالسؤسدة  12رقع الأعسال أو مجسػع الحريمة ىي التي تتعمق بأخخ نذاط مقفل لسجة 

% مغ رأس ماليا فسا أكثخ مغ شخف مؤسدة أو مجسػعة 25ع امتلاك السدتقمة ىػ أنو لا يجب عمى يت
 مغ السؤسدات الأخخى.

عامل، كسا يفػق رقع  250أما السؤسدات الكبيخة فيي تمظ السؤسدات التي يفػق عجد عساليا 
 مميار ديشار جدائخي. 01ملاييخ ديشار جدائخي، أما الحريمة الدشػية ليا تفػق  04أعساليا الدشػي 

 معيار الشذاط السسارس ترشف السؤسدات إلى ثلاث قظاعات:ب( 

 الدراعي كسا أنا تكػن متخررة الشذاط  التي تزع: : ويتسثل في السؤسدات الفلاحيةالقظاع الأول
)بػشخيبة،  تخبية السػاشي، وأيزا الريج البحخي، والعجيج مغ الأنذصة التي تختبط بالأرض والصبيعةفي 

 .(11، صفحة 2019/2020
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 :ويتسثل في السؤسدات الرشاعية والتي تقػم عمى تحػيل السػاد الأولية إلى مشتجات  القظاع الثاني
في شكل الشيائي أو يسكغ استخجاميا مخة أخخى )وسيط(، بعبارة أخخى ىي تمظ السؤسدات التي تستيغ 

، 2018/2019)زرفة،  الإنتاج، مػاد الغحائية.....إلخ الرشاعة كالرشاعة السيكانيكية، صشاعة وسائل
 .(67صفحة 
 :تتسثل في السؤسدات التي يختمف نذاشيا عغ القصاعيغ الدابقيغ وىي تزع كل مغ  القظاع الثالث

 السؤسدات الخجماتية، السؤسدات السالية، السؤسدات التجارية.

 السؤسدات وفق لسعيار الشذاط السسارس في الججول التالي: ويسكغ تػضيح ترشيف

 ترشيف السؤسدات وفق لسعيار الشذاط السسارس(: 2-3)الججول رقم 

 الدراعة، تخبية السػاشي، الريج البحخي، إنتاج الخذب، السشاجع... السؤسدات الفلاحية القظاع الأول

 الرشاعيةالسؤسدات  القظاع الثاني
الانتاج، صشاعة التحػيمية، صشاعة مػاد البشاء، صشاعة وسائل 

 مػاد التشطيف، السػاد الغحائية بأنػاعيا...

 القظاع الثالث
 وسائل الشقل البخيج والسػصلات، الخجمات الدياحية... السؤسدات الخجماتية

 البشػك، شخكات التأميغ الساليةالسؤسدات 
 التي تستيغ التجارة التجاريةالسؤسدات 

 من إعجاد الباحثة السرجر:

  ج( السعيار القانهني:

يقػم ترشيف السؤسدات عمى حدب شبيعة الشذاط والغاية وممكية رأس السال، سشأخح في ترشيف 
السؤسدات وفق السعيار القانػني ممكية رأس السال، وعميو ترشف السؤسدات إلى مؤسدات القصاع العام 

 تمصة. ومؤسدات القصاع الخاص، والسؤسدات السخ

 :عمى أنيا" ىي تمظ السؤسدات التي تكػن ممظ تعخف السؤسدات العسػمية  مؤسدات القظاع العام
لمجولة برفة مباشخة أو غيخ مباشخة، وىحا عغ شخيق السمكية أو التعاون السالي، بعبارة أخخى تكػن ليا 

 ,Martial, Fesquet, Roosz) ممكية رأس السال بالأغمبية أو السمكية تكػن بأكبخ عجد مغ السداىسيغ"

& Tronyo, 2016, p. 148)،  كسا يعخفيا الباحثيغ(Baa & Chattoraj, 2022, p. 3)  ىي"
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السؤسدات التي تعسل عمى تػفيخ الدمع و/أو الخجمات الأساسية للأفخاد، ويكػن ىجفيا تذجيع الشسػ 
الاقترادي وتمبية حاجيات الأفخاد، وممكيتيا تعػد لمجولة أو الجدء الكبيخ مغ ممكيتيا لمجولة"، حيث تقدع 

 السؤسدات العسػمية إلى:
  والتجاري:السؤسدات العسهمية ذات الظابع الرشاعي 

إن السؤسدات العسػمية ذات الصابع الرشاعي والتجاري عبارة عغ مؤسدات تقػم بتدييخ الخجمات 
العسػمية، كسا أنيا تخزع لمقانػن العام، حيث لا يسكغ أن تعمغ إفلاسيا ولا يسكغ خػصرتيا، ومغ أىع 

، حيث أنيا تدعى دائسا أىجافيا ضسان التػافق بيغ إيخاداتيا ونفقاتيا، وبالتالي فيي لا تدعى لتحقيق الخبح
لخجمة السرمحة العامة، وىحا يعشي أنيا تقجم مجسػعة مغ الخجمات للأفخاد، ومغ أمثمة عمى ىحا الشػع مغ 

، Algérienne Des Eaux، مؤسدة الجدائخية لمسياه Sonelgazالسؤسدات نجج مؤسدة سػنمغاز 
 .(14، صفحة 2022)زوايسية، ..... الخ  Algérie Posteمؤسدة بخيج الجدائخ

  الاقتراديةالسؤسدات العسهمية: 

إن السؤسدات العسػمية الاقترادية تيجف إلى دفع عجمة الاقتراد الػششي، كسا أنيا تقػم بأداء 
ميام السخفق العسػمي الاقترادي، حيث تتسثل في مجسػعة مغ الأشخاص والأمػال وتتستع بالذخرية 

يسكغ إعلان القانػنية، كسا أنيا تتستع بالاستقلالية السالية والإدارية، تخزع لمقانػن الخاص، حيث 
إفلاسيا ويسكغ أن تربح ممظ لمخػاص، ويتسثل نذاشيا في إنتاج الدمع والتػزيع، ومغ أمثمة عمى ىحا 

السؤسدة الػششية  ،ENIEMالشػع مغ السؤسدات نجج السؤسدة الػششية لمرشاعات الكيخومشدلية 
السؤسدات العسػمية  تتستع، و (10، صفحة 2019/2020، )بػشخيبة......الخ snvi لمديارات الرشاعية

بالذخرية  التػجييى لمسؤسدات العسػمية الاقترادية 01-88 القانػن مغ  03الاقترادية وفقا لمسادة 
، أما وفقا السعشػية التي تدخى عمييا قػاعج القانػن التجارى الا اذا نز صخاحة عمى أحكام قانػنية خاصة

الييئات العسػمية برفتيا أشخاصا معشػية   عغ السؤسدة العسػمية الاقترادية تتسيدفإن  04لمسادة 
 الجسعيات والتعاونيات والتجسعات الاخخى ، و خاضعة لمقانػن العام ومكمفة بتدييخ الخجمات العسػمية

 .(31، صفحة 1988)الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، 

الستعمق بتشطيع  04-01مغ الأمخ  02السؤسدات العسػمية الاقترادية في السادة  تعخيف تعكسا 
السؤسدات العسػمية الاقترادية ىي شخكات  السؤسدات العسػمية الاقترادية وتدييخىا وخػصرتيا أن

جتساعي تجارية تحػز فييا الجولة أو أي شخز معشػي آخخ خاضع لمقانػن العام، أغمبية رأس السال الا
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يــا لأحــكام خزػعيــا فــي العجيــج مــغ جػانبيــع ، مباشخة أو غيخ مباشخة. وىي تخزع لمقانػن العام
 .(10، صفحة 2001)الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية،  القانــػن الخــاص

  التابعة لمجساعات السحميةالسؤسدات: 
إقميع أي دولة يقدع إلى مشاشق جغخاؼية تجسع مجسػعة سكانية، تقػم ىحه الأخيخة بانتخاب إن 

واختيار مغ يديخىا ويديخ عمى مرالحيا، كسا تدسى بالجساعات السحمية وتتدع باللامخكدية في الإدارة 
، وفي الجدائخ تتسثل (120، صفحة 2012)فيجمة، نتيجة أن نذاشيا يكػن عمى السدتػى السحمي فقط 

 الجساعات السحمية في:

والستعمق بالبمجية عمى أنيا:"  2011الرادر في  10 -11تعخف البمجية وفقا لمقانػن  البمجية: -أ
الاعتبارية، كسا أنيا تتستع بالاستقلالية السالية"، لمجولة، تتستع بالذخرية  السحمية الأساسية"الجساعة 

إشار ، وتذكل السػاششة، وىي مكان لسسارسة " قاعجة ذات تشطيع إداري لامخكدي  أنياوأيزا تعخف عمى 
الذؤون العسػمية"، وتسارس البمجية صلاحياتيا في كل مجالات لسذاركة السػاششيغ في تدييخ 

 .(7، صفحة 2011)الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، الاختراص التي تخريا بسػجب القانػن 

والستعمق بالػلاية عمى أنيا:"  2012الرادر في  07 -12تعخف الػلاية وفقا لمقانػن الهلاية:  -ب
الاعتبارية، كسا أنيا تتستع بالاستقلالية السالية"، وأيزا تعخف لمجولة، تتستع بالذخرية السحمية "الجساعة 

" مشصقة ذات تشطيع إداري لامخكدي، كسا أنيا تعتبخ مداحة لتشفيح الدياسية العسػمية التذاورية  أنياعمى 
ات السحمية والجولة، وتعسل الػلاية عمى دفع عجمة التشسية الاقترادية والاجتساعية، والسداىسة بيغ الجساع

في الخفع مغ السدتػى السعيذي لمسػاششيغ"، وتسارس الػلاية صلاحياتيا في كل مجالات الاختراص 
 .(9-8، الرفحات 2012رية الجدائخية، )الجخيجة الخسسية لمجسيػ التي تخريا بسػجب القانػن 

  تمظ السؤسدات ذات السمكية "  عمى أنيا مؤسدات القصاع الخاصتعخف : القظاع الخاصمؤسدات
الفخدية أو السمكية الجساعية، وبعبارة أخخى السمكية الخاصة لػسائل الإنتاج والإدارة، ويعسل ىحا السديج 

وإيخادات تخجم السرمحة الخاصة، كسا أن السؤسدات الخاصة مغ السمكية الخاصة عمى تحقيق أرباح 
تداىع بذكل كبيخ في دعع عجمة التشسية الاقترادية والاجتساعية مغ خلال الترجيخ وتػفيخ مشاصب 

بػزرب،  )عخيذ و" الذغل، كسا أنيا تخزع في نطاميا القانػني إلى القانػن الخاص )القانػن التجاري(
 ، وتقدع السؤسدات الخاصة إلى:(39، صفحة 2019
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 :السؤسدات الفخديةأ. 
تعتبخ السؤسدات الفخدية كل السؤسدة تكػن ممكيتيا إلى فخد أو تكػن ممكيتيا مذتخكة )عائمة 
واحجة(، وفي حالة وفاة صاحب السمكية تربح ممكية السؤسدة مغ حق الػرثة أو يسكغ أن تربح لمغيخ 
بصخيقة قانػنية، وتختبط الذخرية القانػنية ليحا الشػع مغ السؤسدات بذخرية صاحب رأس السال الحي 
قام بإنذاء السؤسدة، وتأخح السؤسدات الفخدية عجة أنػاع مشيا مؤسدات إنتاجية ، مؤسدات خجماتية، 

، صفحة 2022 -2021)بجراوي،  مؤسدات تجارية...إلخ، وفي الغالب عجد العسال فييا يكػن قميل
السؤسدات الفخدية  (Balaaji & Priyadharshany, 2018, p. 4172)، كسا يعخف الباحثيغ (22

عمى أنيا " نػع مغ أنػاع الأعسال التجارية تحسل اسسا تجاريا، تكػن ممكيتيا وإدارتيا لفخد واحج، ويعتبخ 
كسا يدتفيج مغ الأرباح الإيخادات  تىػ السدؤول عمى رأس السال قانػنيا، يتحسل جسيع الخدائخ والالتداما

 السحققة.
 ب. السؤسدات الجساعية )الذخكات(:

لذخكات ىي عبارة عغ مؤسدات تشذأ وفق عقج مبخم بيغ شخريغ شبيعيان أو معشػيان أو أكثخ، ا
يتذاركػن بخأس السال والعسل، حيث يتحسل أشخاف العقج الخدائخ والالتدامات، كسا أنو يدتفيج كل أشخاف 

، ويسكغ تقديع ىحا الشػع مغ (KHODJA, 2019, p. 23) العقج الأرباح والإيخادات السحققة مغ أنذصتيا
 السؤسدات كالتالي:

  ىي مؤسدات ذات اعتبار شخري، تشذأ وفق عقج بيغ مجسػعة مغ الأشخاف، شخاص: الأشخكات
إن ىحا العقج يكػن قائع عمى أساس الدسعة والثقة الستبادلة بيشيع، وكحا الخبخة في الأعسال التجارية، إذ لا 

أحج الذخكاء التشازل عمى حرتو لأي شخف إلا بسػفقة كل أشخاف العقج، بدبب الذظ في أىمية يدتصيع 
 ع، ويتفخع عغ ىحا الشػع مغ الذخكات الأنػا (54، صفحة 2023)بغ لصخش،  وثقة بالصخف الستشازل لو

 التالية:
مغ القانػن التجاري  553-551ىي أىع نػع مغ شخكات الأشخاص، حدب السػاد  . شخكة التزامن:1

إن شخكات التزامغ " تقػم وفق تقجيع حرز سػاء نقجية أو عيشية تكػن متداوية أو متفاوتة بيغ 
الذخكاء، يكتدي فييا الذخكاء صفة التاجخ، وىحا ما يجعميع السدؤولػن مغ غيخ تحجيج وبالتزامغ عغ 

، إن التدييخ الإدارة في شخكات التزامغ يكػن مغ حق الذخكاء أو شخف خارجي يتع تعييشو ديػن الذخكة
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مغ شخف الذخكاء، وعشػان ىحا الشػع مغ الذخكات يكػن باسع كل الذخكاء أو بعزيع، كسا أنو يجب أن 
 .(138صفحة ، 2007)القانػن التجاري،  يتبع بكمسة " وشخكائيع" " 

عبارة عغ عقج يتع بيغ مجسػعة مغ الأشخاف يخزعػن لمقانػن الأساسي . شخكات التهصية البديظة: 2
، (15، صفحة 2020/2021)شػايجية،  لمذخكة، ويتع التفزيل بيشيع حدب السداىسة السقجمة مغ شخفيع

، والذخكاء (Le commandité)الذخكاء ىع الذخكاء الستزامشػن ويسكغ التسييد بيغ نػعييغ مغ 
 :(Le commanditaire)السػصػن 

ويقرج بيع الذخكاء السدؤولػن بالتزامغ عغ  :(Le commandité). الذخكاء الستزامشهن 1.2
ديػن الذخكة، كسا أنو ليع الحق في إدارة وتدييخ شؤون الذخكة وىحا لاتداميع صفة التاجخ، وعشػان 

 .(141، صفحة 2007)القانػن التجاري، وتدسية الذخكة مغ نريبيع 
ىع الذخكاء الحيغ ليذ ليع الحق في إدارة : (Le commanditaire). الذخكاء السهصهن 2.2

وتدييخ شؤون الذخكة، يحرمػن عمى الأرباح حدب حرريع في الذخكة، غيخ مدؤولػن تزامشا عغ 
 ديػن الذخكة بل حدب ندبة السداىسة فقط، وىحا لا يسشع مسارستيع الخقابة السالية في الذخكة

(KHODJA, 2019, p. 23). 
تتسثل شخكة السحاصة في عقج بيغ مجسػعة مغ الأشخاف الصبيعييغ، يشحرخ . شخكة السحاصة: 3

نذاشيا في الأعسال التجارية السؤقتة، يعشي أنيا شخكة مدتتخة ولا يتع الإشيار بيا ) لا تسمظ قيج في 
مالية، ومغ أىع الأنذصة التي يقػم عمى أساسيا الدجل التجاري(، كسا أنيا لا تسمظ اسسا تجاريا أو ذمة 

ىحا الشػع مغ الذخكات شخاء مشتجات و/أو السعجات وإعادة بيعيا بيجف تحقيق أرباح وتحسل خدائخ بيغ 
  .(20، صفحة 2020/2021)شػايجية،  أشخاف العقج

  إن شخكات الأمػال قائسة عمى الاعتبار السالي وليذ الاعتبار الذخري، وعميو فيي  :الأمهالشخكات
عبارة عغ عقج يبخم بيغ مجسػعة مغ الأشخاف يقػم عمى أساس السداىسة في رأس مال الذخكة، يتحسل 

أرباح مغ ىحه السداىسة تتسثل  يحققػن الذخكاء الخدائخ كلٌ حدب ندبة مداىستو، كسا أن السداىسيغ 
 ، وتزع شخكات الأمػال الأنػاع التالية:(9، صفحة 2019/2020)بػشخيبة، الأرباح السػزعة في 

عخفيا السذخع الجدائخي في القانػن  :(-Sociétés Par Actions -SPA). شخكات السداهسة 1
شخكة يتكػن رأس ماليا مغ عمى أنيا " عبارة عغ   610و 594و 592التجاري مغ خلال السػاد 

( شخكاء، يتحسمػن 07مجسػعة مغ الحرز، حيث لا يقل عجد الذخكاء في شخكة السداىسة عغ سبعة )
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خدائخ الذخكة حدب مقجار مداىسة، في حال لجأت الذخكة للاكتتاب العام للأسيع فإن رأس ماليا يجب 
يذ السغمق فإنو يجب أن يبمغ الحج ( ملاييغ ديشار جدائخي، أما في حالة التأس05أن يتعجى خسدة )

( أعزاء عمى الأقل 03( ديشار جدائخي، إن إدارة شخكة يتػليا ثلاث )01الأدنى لخأس ماليا مميػن )
 .(150/151/156، صفحة 2007)القانػن التجاري،  ( عزػ عمى الأكثخ12واثشي عذخ )

  (:-Société A Responsabilité Limitée -SARL). الذخكات ذات السدؤولية السحجودة 2
إنذاء  يدتصيع فخد أو عجة أفخاد"مغ القانػن التجاري الجدائخي  564لقج تع التصخق ليا في السادة 

، ويتع تحسل الخدائخ في ىحه الذخكة حدب ندبة السداىسة، في حالة كان شخكة ذات مدؤولية محجودة
ىحا الشػع مغ الذخكات مسمػك مغ شخف شخز واحج فقط تدسى مؤسدة ذات الذخز الػحيج وذات 

" (EURL-  Entreprise Unipersonnelle à Responsabilité Limitée-)السدؤولية السحجودة 

 .(142، صفحة 2007)القانػن التجاري، 
تقخ بالسدؤولية السحجودة لمذخيظ، حيث يكػن  SARL))الذخكات ذات السدؤولية السحجودة إن 

دج عمى الأقل، وبسجسل رأس مال يتجاوز  1000رأس ماليا في شكل حرز ذات ؾيسة اسسية 
التشازل أو تحػيل حرتو  لصخف آخخ  دج غيخ قابمة لمتجاول، في حيغ يدتصيع أحج الذخكاء 100 000

 .(62، صفحة 2018/2019)زرفة،  بخلاف الذخكاء وىحا بعج مػافقة أغمبية الذخكاء
مغ شخف شخز أو عجة أشخاص مغ  SARL))ذات السدؤولية السحجودة تكػن إدارة الذخكة 

خاص باتخاذ القخارات وىحا عغ شخيق الترػيت كلٌ وفق الذخكاء أو خارجيع، حيث يتع إنذاء مجمذ 
يتخأسيا  (Assemblée des associés) مداىستو في الذخكة، ويدسى ىحا السجمذ بجسعية الذخكاء

  .(145/147، صفحة 2007)القانػن التجاري،  مديخ الذخكة

ثالثا )ججيجة( مغ القانػن التجاري فإن شخكات التػصية  715لمسادة وفقا . شخكة التهصية بالأسهم: 3
بالأسيع ىي " عبارة عغ عقج بيغ مجسػعة مغ الذخكاء، شخكاء متزامشػن ليع صفة التاجخ ومدؤولػن 
بالتزامغ عمى الخدائخ وديػن الذخكة، وشخكاء مػصػن ليذ ليع أي مدؤولية عغ خدائخ وديػن 

، حيث اشتخط القانػن التجاري الجدائخي أن يتجاوز عجد الذخكاء السػصػن الذخكة إلا وفق حرريع فقط
 .(214، صفحة 2007)القانػن التجاري،  ( شخكاء"03ثلاث )
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إن رأس مال شخكة التػصية بالأسيع يكػن مقدسا إلى أسيع، بحيث أن حرز الذخكاء 
)شػايجية،  ل، في أن حرز الذخكاء السػصػن قابمة لمتجاولالستزامشػن غيخ قابمة لمتجاو 

 .(89-88، الرفحات 2020/2021

 :ىي تمظ السؤسدات التي تقػم عمى الذخاكة بيغ القصاع العام والقصاع  السؤسدات السختمظة
الخاص، حيث يتسثل القصاع العام في الػزارات و/ أو السؤسدات العسػمية، تُشْذَأ بػية تحكع الجولة 

%، وىحا ما يقخ 51في بعس القصاعات الاقترادية، تداىع ىحه الأخيخة في رأس السال بشدبة 
(، في حيغ يخزع ىحا الشػع مغ 51/49في اتخاذ القخارات، وفقا لقاعجة ) سمصة وسيصخة الجولة

، 2018/2019)زرفة،  السؤسدات لخقابة الجولة، وتشطيسيا يكػن وفق تذخيعات وأحكام خاصة
 .(60صفحة 

 الهطشي الجدائخي: . مداهسة كل من السؤسدات العسهمية والسؤسدات الخاصة في الاقتراد1.1
تمعب كل مغ السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة في الجدائخ دورا ىاما في دفع عجمة 

 الاقتراد الجدائخي وىحا يطيخ مغ خلال مجسػعة مغ السؤشخات نحكخ أىسيا:
أ( مداهسة كل من السؤسدات العسهمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية في تهفيخ مشاصب العسل خلال 

 (: 2019 -2010ة )الفتخ 
إلى  2010( لمدشػات ONSللإحرائيات )الجيػان الػششي وفقا للإحرائيات السعمشة مغ شخف 

، وبعج تجسيعيا تع استخلاص الججول السػالي الحي يطيخ تصػر مشاصب العسل التي وفختيا كل  2019
 (: 2019 -2010) خلال الفتخةالجدائخية السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة مغ 

 (2019 -2010) خلال الفتخة تصػر مشاصب العسل حدب القصاع القانػني(: 3-3الججول رقم )
 السؤسدات الخاصة/ السؤسدة السختمظة السؤسدات العسهمية الدشة
2010 3 346 6 390 
2011 3 843 5 756 
2012 4 354 5 816 
2013 4 440 6 349 
2014 4 100 6 139 
2015 4 455 6 139 
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2016 4 355 6 490 
2017 4 001 6 857 
2018 4 090 6 911 
2019 4 267 7 014 

 Direction Generale de la Prevision et des) من إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى السرجر:

Politiques, 2022) 

السختمصة استصاعتا تػفيخ عجد مغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن السؤسدات الخاصة والسؤسدة 
، وىحا يخجع لإتباع الجولة الجدائخية إستخاتيجية 2019 -2010كبيخ مغ مشاصب العسل خلال الفتخة 

 فعالة لجعع الاستثسار الخاص.

كسا نلاحع أيزا مغ خلال الججول أعلاه أن مشاصب العسل التي وفختيا السؤسدات العسػمية 
-2010كانت في تحبحب، حيث كانت في ارتفاع مغ خلال الفتخة  2019 -2010الجدائخية خلال الفتخة 

 440 4بمغ عجد السشاصب  2013مشرب، وسشة  346 3عجد السشاصب  2010إذ بمغ سشة  2013
مشرب عسل، وفي سشة  100 4بمغ عجد السشاصب التي تع تػفيخىا  2014مشرب عسل، أما سشة 

بمغ عجد  2016مشرب عسل، في حيغ أنو في سشة  455 4ارتفعت عجد السشاصب السػفخة  2015
مشرب عسل،  001 4بمغ عجد السشاصب السػفخة  2017مشرب عسل، وسشة  355 4السشاصب السػفخة 
مشرب عسل، ثع رجع عجد السشاصب التي  090 4بمغ عجد السشاصب السػفخة  2018كسا أنو في سشة 

 مشرب عسل7 267 4ليبمغ  تع تػفيخىا مغ شخف السؤسدات العسػمية إلى الارتفاع

بمغ  2010أما بالشدبة لمسؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة فشلاحع أن عجد السشاصب سشة 
كان عجد السشاصب التي تع  2013- 2011مشرب عسل، في حيغ نلاحع أن خلال الفتخة  390 6

عجد السشاصب  2011تػفيخىا مغ شخف السؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة في ارتفاع، إذ بمغ سشة 
 2015و  2014مشرب عسل، وفي الدشتيغ  349 6بمغ عجد السشاصب  2013مشرب، وسشة  756 5

مشرب عسل، ثع عاد عجد السشاصب التي وفختيا السؤسدات  139 6تع تػفيخ عجد السشاصب حيث بمغ 
 عجد 2016، حيث بمغ سشة 2019-2016الخاصة والسؤسدة السختمصة في ارتفاع خلال الفتخة 

 مشرب عسل. 014 7بمغ عجد السشاصب  2019مشرب، وسشة  490 6السشاصب 
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حدب القصاع القانػني وأيزا حدب مشاصب العسل وفي الججول السػالي سػف نعخض تصػر 
 (:2019 -2010) الفتخةخلال  القصاعات

 الفتخةخلال  تصػر مشاصب العسل حدب القصاع القانػني وأيزا حدب القصاعات(: 4-3الججول رقم )
(2010- 2019) 

 القظاعات السؤسدات 

 ميةه م.العس الفتخة
م.الخاصة 
 والسختمظة

 الرشاعة الفلاحة
الأشغال 
 العسهمية

التجارة 
 والخجمات

2010-2019 41 251 63 861 10 156 13 957 17 943 63 058 

 من إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى السرجر:

 (Direction Generale de la Prevision et des Politiques, 2022) 

 Direction Generale de la)مغ خلال إحرائيات التي قامت بيا وزارة السالية الجدائخية 

Prevision et des Politiques, 2022)   إن أىع القصاعات السييشة في والسبيشة في الججول أعلاه
قصاع التجارة والخجمات وقصاع الأشغال العسػمية، ثع القصاع الرشاعي، وعميو تػفيخ مشاصب العسل ىسا 

فإن مداىسة السؤسدات الخاصة والسختمصة في تػفيخ مشاصب عسل في ىحيغ القصاعيغ عالية، وان 
مشاصب عسل أكثخ عمى عكذ السؤسدات  السؤسدات العسػمية تعتسج عمى القصاع الرشاعي الحي يػفخ

الخاصة والسختمصة وىحا لأن تكمفة تػفيخ مشرب عسل في ىحا القصاع مختفعة، وعميو نجج أن السؤسدات 
الخاصة والسختمصة تمجأ في أغمب الأحيان لقصاعات ذات تكمفة مشخفزة مثل كل مغ  قصاع التجارة 

 والخجمات وقصاع الأشغال العسػمية. 

ل من السؤسدات العسهمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية في الشاتج السحمي الخام خلال ب( مداهسة ك
 (: 2023 -2010الفتخة )

إلى  2010( لمدشػات ONSللإحرائيات )الجيػان الػششي وفقا للإحرائيات السعمشة مغ شخف 
السؤسدات العسػمية ، وبعج تجسيعيا تع استخلاص الججول السػالي الحي يطيخ مداىسة كل مغ  2023

 (: 2023 -2010) خلال الفتخةالجدائخية  في الشاتج السحمي الخام والسؤسدات الخاصة 
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 (2023 -2010) خلال الفتخة القظاع القانهني(: تظهر الشاتج السحمي الخام حدب 5-3الججول رقم )
 )بالسميهن دج(

 السؤسدات الخاصة/ السؤسدة السختمظة السؤسدات العسهمية الدشة
2010 5 097 227,32 5 307 243,48 
2011 6 285 843,90 5 924 736,11 
2012 6 612 607,23 6 947 950,27 
2013 6 283 052,09 7 815 933,11 
2014 6 113 340,20 8 385 771,00 
2015 4 994 639,06 8 743 513,04 
2016 5 164 666,17 9 290 356,13 
2017 5 862 227,11 9 641 547,79 
2018 6 689 382,66 10 563 184,34 
2019 6 325 507,60 10 995 813,70 
2020 5 023 481,04 10 253 865,91 
2021 7 357 591,40 11 488 644,73 
2022 11 161 035,21 13 402 092,40 
2023 10 017 444,69 18 491 100,62 

 من إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى السرجر:
 (Direction Technique chargée de la Comptabilité Nationale, 2016, p. 18) 

(Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2019, p. 7) 

( Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2021, p. 6) 

( Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2023, p. 107) 

(Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2024, p. 19) 

مغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن مداىسة السؤسدات العسػمية الجدائخية في الشاتج السحمي الخام 
كانت في تحبحب، تارة في ارتفاع وتارة في انخفاض، حيث بمغت سشة  2023 -2010خلال الفتخة 
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بمغت ؾيسة الشاتج السحمي  2011ة ، وسشمميػن دج 227,32 097 5ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2010
 607,23 612 6بمغت ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2012،  أما سشة مميػن دج 843,90 285 6الخام 

، في حيغ أنو مميػن دج 052,09 283 6بمغت ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2013، وفي سشة مميػن دج
، ثع ارتفعت ؾيسة الشاتج مميػن دج 340,20 113 6بمغت ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2014في سشة 

مميػن دج  639,06 994 4بمغت  2015حيث أنو سشة  2018-2015السحمي الخام خلال الفتخة 
بمغت ؾيسة الشاتج السحمي  2019كسا أنو في سشة مميػن دج،  382,66 689 6بمغت  2018وسشة 
 481,04 023 5بمغت ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2020، وسشة مميػن دج 507,60 325 6الخام 

، في حيغ أنو مميػن دج 591,40 357 7بمغت ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2021، أما سشة مميػن دج
، ثع انخفزت ؾيسة الشاتج مميػن دج 035,21 161 11بمغت ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2022سشة 

 مميػن دج. 444,69 017 10ت حيث بمغ 2023السحمي الخام سشة 

أما بالشدبة لمسؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة فشلاحع أن ندبة السداىسة في الشاتج السحمي 
ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2010كانت في ارتفاع،  حيث بمغت سشة  2019 -2010الخام خلال الفتخة 
مميػن  813,70 995 10مي الخام بمغت ؾيسة الشاتج السح 2019، وسشة مميػن دج 243,48 307 5

مميػن  865,91 253 10حيث بمغت  2020، في حيغ أن ؾيسة الشاتج السحمي الخام انخفزت سشة دج
، مميػن دج 644,73 488 11إذ بمغت  2021، ثع عادت وارتفعت ؾيسة الشاتج السحمي الخام سشة دج

، ثع وسشة مميػن دج 092,40 402 13بمغت ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2022في حيغ أنو في سشة 
 .مميػن دج 100,62 491 18بمغت ؾيسة الشاتج السحمي الخام  2023

وفي الججول السػالي سػف نعخض ندبة السداىسة في الشاتج السحمي الخام حدب القصاع القانػني 
 (:2021 -2010) خلال الفتخة وأيزا حدب القصاعات
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الشاتج السحمي الخام حدب القظاع القانهني وأيزا حدب ندبة السداهسة في (: 6-3الججول رقم )
 (2021 -2010) خلال الفتخة القظاعات

)%( 
 القظاعات السؤسدات 

 م.العسهمية الفتخة
م.الخاصة 
 والسختمظة

 الرشاعة السحخوقات الفلاحة
الأشغال 
 العسهمية

التجارة 
 والخجمات

2010-2021 40,39 59,61 8,28 18,42 3,97 8,31 30,51 

 من إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى السرجر:

 (Direction Generale de la Prevision et des Politiques, 2022) 

 Direction Generale de la)مغ خلال إحرائيات التي قامت بيا وزارة السالية الجدائخية 

Prevision et des Politiques, 2022)  إن أىع القصاعات السييشة في والسبيشة في الججول أعلاه
الأشغال ، ثع القصاع السحخوقاتقصاع التجارة والخجمات وقصاع ىسا  السداىسة في الشاتج السحمي الخام

% باعتباره  18,42وتخجع ندبة مداىسة قصاع السحخوقات في الشاتج السحمي الخام التي بمغت ، العسػمية
أىع قصاع محخك للاقتراد الػششي الجدائخي، في حيغ أن ندبة مداىسة قصاع التجارة والخجمات في 

نب % باعتباره القصاع ذا تكمفة مشخفزة مغ خلال كل الجػا 30,51الشاتج السحمي الخام التي بمغت 
السحيصة بو، وبالتالي تػجو السؤسدات الخاصة والسختمصة للاستثسار ؼيو وتحقيق عائجات تخجم الاقتراد 

%، وىحا 8,31الػششي، كسا أن ندبة مداىسة قصاع الأشغال العسػمية في الشاتج السحمي الخام بمغت 
شسػية بػية تذيج مشذآت لمتدييلات والاعتسادات التي يتع تخريريا ليحا القصاع في إشار البخامج الت

قاعجية وأيزا الدكشات، ونلاحع أن قصاع الرشاعة سجل أضعف ندبة مداىسة في الشاتج السحمي الخام 
%، إن الحكػمة تػفخ مشاخ مكػن مغ التدييلات وىحا في إشار بخامج تشسػية لجفع عجمة 3,97بشدبة 

ية عمى مجسػعة مغ أىجاف واضحة تخز الاقتراد، ولكغ عجم التػفق الحكػمة في إعجاد إستخاتيجية مبش
ىحا القصاع، حال دون تحقيق ىحه الأىجاف السدصخ ليا، والتي تداىع بذكل كبيخ في تحقيق عائجات 

 تخجم الاقتراد الػششي.
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ج( مداهسة كل من السؤسدات العسهمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية في القيسة السزافة خلال 
 (: 2023 -2010الفتخة )

إلى  2010( لمدشػات ONSللإحرائيات )الجيػان الػششي وفقا للإحرائيات السعمشة مغ شخف 
السؤسدات العسػمية ، وبعج تجسيعيا تع استخلاص الججول السػالي الحي يطيخ مداىسة كل مغ  2023

 (: 2023 -2010) خلال الفتخةالجدائخية  في الؿيسة السزافة والسؤسدات الخاصة 
 (2023 -2010) خلال الفتخة القظاع القانهني(: تظهر القيسة السزافة حدب 7-3الججول رقم )

 )بالسميهن دج(
 السؤسدات الخاصة/ السؤسدة السختمظة السؤسدات العسهمية الدشة
2010 4 714 570,30 4 942 211,90 
2011 5 873 220,00 5 482 723,90 
2012 6 058 014,10 6 425 037,70 
2013 5 580 000,60 7 276 820,20 
2014 7 882 184,50 7 882 184,50 
2015 4 119 751,10 8 309 768,00 
2016 4 220 039,20 8 839 378,40 
2017 4 901 016,50 9 125 300,80 
2018 5 736 854,50 10 017 698,20 
2019 5 247 365,30 10 454 677,30 
2020 3 968 779,30 9 827 950,20 
2021 6 340 853,00 10 897 015,90 
2022 10 184 042,00 12 613 260,70 
2023 9 481 219,00 17 501 287,00 

 من إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى السرجر:
 (Direction Technique chargée de la Comptabilité Nationale, 2016, p. 18) 

(Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2019, p. 7) 
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( Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2021, p. 6) 

( Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2023, p. 107) 

(Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2024, p. 19) 

السزافة مغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن مداىسة السؤسدات العسػمية الجدائخية في الؿيسة 
تصػر مداىسة في الؿيسة  2010كانت في تحبحب، حيث بمغت سشة  2023 -2010خلال الفتخة 

مميػن  220,00 873 5بمغت الؿيسة السزافة  2011مميػن دج، وسشة  570,30 714 4السزافة 
بمغت الؿيسة  2013مميػن دج، وفي سشة  014,10 058 6بمغت الؿيسة السزافة  2012دج،  أما سشة 

بمغت مداىسة في الؿيسة السزافة  2014مميػن دج، في حيغ أنو في سشة  000,60 580 5افة السز
حيث أنو بمغت  2015مميػن دج، ثع انخفس تصػر مداىسة في الؿيسة السزافة سشة  184,50 882 7
 2016مميػن دج، ثع عادت السداىسة في الؿيسة السزافة في الارتفاع خلال الفتخة  751,10 119 4

مميػن دج، كسا أنو في سشة  039,20 220 4بمغت الؿيسة السزافة  2016حيث أنو سشة   2018إلى 
مميػن دج، ثع عاودت مداىسة السؤسدات العسػمية في  854,50 736 5بمغت الؿيسة السزافة  2018

 779,30 968 3لترل لأدنى مدتػياتيا ب  2020-2019الؿيسة السزافة الانخفاض خلال الفتخة 
مميػن  853,00 340 6مداىسة في الؿيسة السزافة  2021، كسا بمغت سشة 2020سشة مميػن دج 

فإن مداىسة السؤسدات العسػمية في الؿيسة السزافة وصمت لأعمى مدتػياتيا حيث  2022دج، أما سشة 
حيث بمغت  2023مميػن دج، ثع انخفزت السداىسة في الؿيسة السزافة سشة  042,00 184 10بمغت 

 مميػن دج،  219,00 481 9

أما بالشدبة لمسؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة فشلاحع أن تصػر مداىسة في الؿيسة السزافة 
مداىسة السؤسدات الخاصة  2010كانت في ارتفاع،  حيث بمغت سشة  2019 -2010خلال الفتخة 

اىسة بمغت مد 2019مميػن دج، وسشة  211,90 942 4والسؤسدة السختمصة في الؿيسة السزافة 
مميػن دج، في حيغ أن  677,30 454 10السؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة في الؿيسة السزافة 

حيث بمغت  2020مداىسة السؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة في الؿيسة السزافة انخفزت سشة 
ي مميػن دج، ثع عادت وارتفعت مداىسة السؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة ف 950,20 827 9

بمغت  2022مميػن دج، في حيغ أنو في سشة  015,90 897 10إذ بمغت  2021الؿيسة السزافة سشة 
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مميػن دج، ثع 260,70 613 12 مداىسة السؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة في الؿيسة السزافة 
 مميػن دج. 287,00 501 17 بمغت مداىسة في الؿيسة السزافة  2023وسشة 

سػف نعخض ندبة مداىسة السؤسدات الخاصة والسؤسدة السختمصة في وفي الججول السػالي 
 (:2023 -2010) خلال الفتخةالؿيسة السزافة حدب القصاع القانػني وأيزا حدب القصاعات 

ندبة السداهسة في القيسة السزافة حدب القظاع القانهني وأيزا حدب (: 8-3الججول رقم )
 (2023 -2010) خلال الفتخة القظاعات

)%( 
 القظاعات السؤسدات 

 م.العسهمية الفتخة
م.الخاصة 
 والسختمظة

 الرشاعة السحخوقات الفلاحة
الأشغال 
 العسهمية

التجارة 
 والخجمات

2010-2023 39,41 60,59 14,21 32,41 6,84 14,64 31,90 

 من إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى السرجر:

(Direction Technique chargée de la Comptabilité Nationale, 2016, p. 26) 

(Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2019, p. 13) 

( Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2021, p. 12) 

( Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2023, p. 107) 

(Direction Technique chargée de la comptabilité nationale, 2024, p. 27) 

 

 2010( لمدشػات ONSللإحرائيات )الجيػان الػششي مغ خلال للإحرائيات السعمشة مغ شخف 
أن الؿيسة السزافة لسختمف القصاعات سجمت معجلات إيجابية  ، والسبيشة في الججول أعلاه2023إلى 
ىسا  السداىسة في الؿيسة السزافةن أىع القصاعات السييشة في كسا لاحطشا أ، 2023-2010فتخة ال خلال

وتخجع ندبة مداىسة قصاع ، الأشغال العسػمية، ثع القصاع السحخوقاتقصاع التجارة والخجمات وقصاع 
% باعتباره أىع قصاع محخك للاقتراد الػششي 32,41السحخوقات في الؿيسة السزافة التي بمغت 
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%، 31,90مغت الجدائخي، في حيغ أن ندبة مداىسة قصاع التجارة والخجمات في الؿيسة السزافة التي ب
وبالتالي تػجو السؤسدات الخاصة والسختمصة للاستثسار ؼيو وتحقيق عائجات تخجم الاقتراد الػششي، كسا 

%، وىحا للاعتسادات التي 14,64أن ندبة مداىسة قصاع الأشغال العسػمية في الؿيسة السزافة بمغت 
يتع تخريريا ليحا القصاع في إشار البخامج التشسػية، ونلاحع أن قصاع الرشاعة سجل أضعف ندبة 

%، إن الحكػمة تػفخ مشاخ جيج يأتي في إشار بخامج تشسػية 6,84مداىسة في الؿيسة السزافة بشدبة 
 لجفع عجمة الاقتراد.

 . جسع بيانات وعيشة الجراسة:2

( بإعجاد إحرائيات حػل السؤسدات، CNRCيقػم السخكد الػششي لمدجل التجاري )كل عام 
حيث تػفخ ىحه الإحرائيات معمػمات حػل عجد ونػع السؤسدات التي يتع كل عام تدجيميا و/أو شصبيا 

 و/أو التعجيل في شبيعتيا.

، 2021-2010خة تتسثل عيشة الجراسة في جسيع السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية خلال الفت
وقج تع استخجام السلاحطات الدشػية، بحيث قسشا بتجسيع البيانات السالية السشذػرة لمسؤسدات، وبعج 

 مؤسدة خاصة مغ مختمف القصاعات. 150مؤسدة عسػمية و 120الفحز تقخر اختيار مجسػع 

اسة، ثانيا تع ححف أولا تع استبعاد السؤسدات التي لا تتػفخ البيانات السالية ليا خلال فتخة الجر 
أيزا السؤسدات التي غيخت اسسيا، وتع استبعاد السؤسدات السالية ) البشػك، شخكات التأميغ( لسا تتدع 

 بو عسمياتيا مغ اختلاف وبالتالي فإن ـيكل رأس ماليا يكػن مختمف كحلظ، 

ػمية بسختمف مؤسدة عس 90وللإجابة عمى إشكالية الجراسة تع تجسيع البيانات السالية الدشػية ل 
مؤسدة خاصة  80مذاىجة، وأيزا تع تجسيع البيانات السالية الدشػية ل  1080القصاعات وبسجسل 

 .2021-2010مذاىجة خلال الفتخة  960بسختمف القصاعات وبسجسل 

 . متغيخات الجراسة:3

بعج الإشلاع عمى الأبحاث والجراسات التي ليا علاقة وشيجة بجراستشا تع تحجيج أىع الستغيخات التي 
محجدات التي تؤثخ عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات الخاصة الجدائخية خلال الفتخة تدسح لشا بتحجيج 

 خات السدتقمة.، حيث تع اعتساد مجسػعة مغ الستغيخات التابعة، ومجسػعة مغ الستغي2010-2021
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 . الستغيخات التابعة:1.3

 تع اعتساد في ىحه الجراسة ثلاث متغيخات تابعة وىي كالتالي:

عمى أنيا إجسالي الجيػن  ، حيث يتع ؾياسياتسثيل ـيكل رأس السالتع استخجاميا لأ. الخافعة السالية: 
 ,Nhung, Lien, & Hang)، (Habib, Khan, & Wazir, 2016) مقدػمًا عمى إجسالي الأصػل

2017)  ،(Salim & Yadav, 2012):ويعبخ عشيا بالعلاقة التالية ، 

إجسالي الجيػن 
إجسالي الأصػل

=  الخافعة السالية

 عمى أنيا الجيػن  ، حيث يتع ؾياسياالسالتسثيل ـيكل رأس تع استخجاميا لب. الجيهن طهيمة الأجل: 
 ,Rao, Kumar)، (Nhung, Lien, & Hang, 2017) مقدػمًا عمى إجسالي الأصػل شػيمة الأجل

& Madhavan, 2018) ،(Salim & Yadav, 2012) :ويعبخ عشو بالعلاقة التالية 

 الجيػن  شػيمة الأجل
إجسالي الأصػل

=  الجيػن  شػيمة الأجل

 عمى أنيا الجيػن  ، حيث يتع ؾياسياتسثيل ـيكل رأس السالتع استخجاميا ل ج. الجيهن قريخة الأجل:
 ,Rao, Kumar)، (Nhung, Lien, & Hang, 2017) مقدػمًا عمى إجسالي الأصػل قريخة الأجل

& Madhavan, 2018) ، (Salim & Yadav, 2012):ويعبخ عشو بالعلاقة التالية ، 

 الجيػن  قريخة الأجل
إجسالي الأصػل

=  الجيػن  قريخة الأجل

 . الستغيخات السدتقمة: 2.3

 ,Gas)، (SAHIN, 2018) يتع التعبيخ عغ حجع الذخكة عمى أنو لػغاريتع إجسالي الأصػل الحجم:أ. 

2018) ، (Sisay & Nongmaithem, 2019) ،(Amidu, Coffie, & Acquah, 2019)  وفق
 الريغة السػالية:
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 يتع التعبيخ عشيا بالأصػل الثابتة مقدػما عمى إجسالي الأصػلب. هيكل الأصهل )السمسهسية(: 

(Chakrabarti & Chakrabarti, 2019) ،(Roiston & Harymawan, 2020) ،(Nasimi, 

Nasimi, & Islam, 2018)،  حدب الريغة التالية: يتع ؾياس ـيكل الأصػل لمذخكات 

الأصػل الثابتة
إجسالي الأصػل

=  ـيكل الأصػل

 ,Rao, Kumar, & Madhavan)تُعخف بأنيا الخبح قبل الزخيبة إلى إجسالي الأصػل  الخبحية: ج.

2018) ،(Nhung, Lien, & Hang, 2017) ،(Alyousfi, Rus, Mohd, Taib, & Shahar, 

 حدب الريغة التالية:، يتع ؾياس الخبحية (2020

الخبح قبل الزخيبة
إجسالي الأصػل

=  الخبحية

 ,Hongli, Ajorsu)يتع ؾياس الديػلة مغ خلال الأصػل الستجاولة إلى الالتدامات الستجاولة  الديهلة:د. 

& Bakpa, 2019)، (Ghasemi & Ab Razak, 2016)، (Alyousfi, Rus, Mohd, Taib, & 

Shahar, 2020) ،:ويتع التعبيخ عمى الديػلة وفق الريغة السػالية 
الأصػل الستجاولة
الالتدامات الستجاولة

=  الديػلة

 & ,Rao, Kumar)مقدػم إجسالي الأصػل  لاىتلاكاتيتع التعبيخ عشو با ه. الهفخ الزخيبي:

Madhavan, 2018) ،(Nyeadi, Banyen, & Mbawuni, 2017) ،(Alyousfi, Rus, Mohd, 

Taib, & Shahar, 2020)،  وفق الريغة السػالية: الػفخ الزخيبيويتع التعبيخ عمى 
 الاىتلاكات

إجسالي الأصػل
=  الػفخ الزخيبي

 لهغاريتم إجسالي الأصهل  =حجم الذخكة
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 :السدتخجمة في الجراسة لجسيع الستغيخات السفرلتقجيع اليتع ومغ خلال الججول السػالي 

 (: وصف الستغيخات التابعة والسدتقمة السدتخجمة في الجراسة9-3الججول رقم )

 اسم الستغيخات طبيعة الستغيخات
رمد 

 الستغيخات
 طخق قياسها

 الستغيخات التابعة

 TD إجسالي الجيهن 
إجسالي الجيػن 
إجسالي الأصػل

=  الخافعة السالية

 STD الجيهن قريخة الأجل
 الجيػن  قريخة الأجل

إجسالي الأصػل
=  الجيػن  قريخة الأجل

 LTD الجيهن طهيمة الأجل
 الجيػن  شػيمة الأجل
إجسالي الأصػل

=  الجيػن  شػيمة الأجل

 الستغيخات السدتقمة

 لػغاريتع إجسالي الأصػل  =حجع الذخكة SIZE حجم السؤسدات

 TANG الأصهلهيكل 
الأصػل الثابتة
إجسالي الأصػل

=  ـيكل الأصػل

 PRO الخبحية
الخبح قبل الزخيبة
إجسالي الأصػل

=  الخبحية

 LIQ الديهلة
الأصػل الستجاولة
الالتدامات الستجاولة

=  الديػلة

 NDTS الهفخ الزخيبي
 الاىتلاكات

إجسالي الأصػل
=  الػفخ الزخيبي

 السرجر: من إعجاد الباحثة
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 :تحميل البيانات أساليب. 4

مجسػعة مغ السحجدات عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية والخاصة لفحز أثخ 
مغ ، وتصبيقا لأىجاف الجراسة قسشا باستخجام العجيج 2021و 2010الجدائخية خلال الفتخة السستجة بيغ 

 الارتباط مرفػفةالأساليب الإحرائية لمػصػل إلى نتائج الجراسة ومغ أىسيا: الإحراء الػصفي، 
(Pearson Corrélation) ، تزخع التبايغاختبار (VIF) ، اختبار الإستقخارية(Stationarity test) ،

وىحا مغ خلال استخجام الصخق  (The Panel Data model)البيانات المػحية  كًا اسخخذاو ًَورج
، شخيقة (FE)الثابتة  ، شخيقة التأثيخات(OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعة شخيقةالخاصة بو )

اختبار مزاعف ، Hausmanاختبار التذخيرية ) ت، واستعسال الاختبارا((RE)العذػائية  التأثيخات
test) LM-BPBreusch and Pagan Lagrangian multiplier ()  التي تداعج في اختيار الصخيقة

 .السشاسبة

مغ  (The dynamic panel data model) نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكيةوأيزا تع استخجام 
واستعسال ، ((two-step GMM estimators) رو انخطوحٍٍ (GMM)العدوم السعسسة نسػذج خلال )
( مغ أجل Arellano-Bond test اختبار ،Sargan / Hansen tes اختبارالتذخيرية ) تالاختبارا

تع إجخاء التحميل الؿياسي الاقترادي والتي تلائع الجراسة، اختيار مػاصفات الشسػذج وتقشية التقجيخ 
 .17الإصجار  Stataباستخجام بخنامج 

 : الأساليب الإحرائية. 1.4

 والتي تتسثل في:لتحقيق أىجاف الجراسة تع استخجام مجسػعة مغ الأساليب الإحرائية 

 يقجم الإحراء الػصفي الستػسط الحدابي(: Descriptive Statistics) الإحراء الهصفي. 1.1.4
(Mean( الانحخاف السعياري ،)Standard Deviation( الحج الأدنى ،)Min( والحج الأقرى )Max )

 البيانات.لمؿيع السلاحطة لجسيع 

يدتخجم لجراسة العلاقة بيغ الستغيخات  :(Pearson Corrélation) الارتباط . مرفهفة2.1.4
 السدتقمة السػجػدة في الجراسة.
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يدتخجم ىحا الاختبار  :Factor Inflation Variance: VIF)) تزخم التبايناختبار . 1.8.4
 لسعخفة قػة التعجد الخصي بيغ الستغيخات السدتقمة.

ستقخارية في الدلاسل الدمشية مغ حيث تجل عمى الإ :(Stationarity test)اختبار الإستقخارية . 4.8.4
 الستػسط والتبايغ يكػنان مدتقخان بسخور السجة الدمشية لمجراسة.

 (:The Panel Data model). نسهذج البيانات المهحية 2.4

يدتخجم مجسػعة مغ السعمػمات في إشار زماني  (Panel Data)إن نسػذج البيانات المػحية 
معالجة وحل  (Panel Data)وإشار مكاني معيشيغ، حيث ندتصيع مغ خلال نسػذج البيانات المػحية 

وعميو يربح الاختبار قػي، كسا أن نسػذج  تدداد درجات الحخية،العجيج مغ القزايا، وفقا ليحا الشسػذج 
مغ الشاحية ٌقهم يٍ يشاكم انخعذد انخطً بٍٍ انًخغٍراث انًسخقهت،  (Panel Data)البيانات المػحية 

وفقا  (Panel Data)يتع التعبيخ عغ نسػذج البيانات المػحية ، (Brooks, 2008) الاقترادية الؿياسية
 لمسعادلة التالية:

   =  +     +     

 :حيث

Yit: .الستغيخ التابع i: الكيان     t.الدمغ : 

Xit.الستغيخ السدتقل : 

α :التقاشع. 

β.معامل الستغيخ السدتقل : 

itµ.حج الخصأ : 

لتحجيج أىع محجدات التي تؤثخ عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات الخاصة الجدائخية خلال الفتخة 
 التالية: (Panel Data)نسػذج البيانات المػحية تع استخجام شخق  2010-2021
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 : (OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعة طخيقة. 1.2.4

يتع استخجامو ، (Panel Data)يعتبخ أبدط نسػذج يتع استخجامو في نسػذج البيانات المػحية 
الخصي، حيث يقػم ىحا الشسػذج عمى أن معامل الانحجار يتحجد عمى  الانحجارلتقجيخ معمسة نسػذج 

 ,Wooldridge) أساس خفس مجسػع الستبؿيات التخبيعية )الفخق بيغ الؿيع السلاحطة والؿيع الستػقعة(

2013, p. 73) التي تتسثل في: خصية في السعمسات الافتخاضات، يقػم ىحا الشسػذج عمى مجسػعة مغ 
(linear in parameters)، العيشات العذػائية (random sampling)،  عجم التصابق الخصي السثالي
(No Perfect Collinearity ) شخشي يداوي صفخ متػسط  ،التعجد الخصيأي وجػد(zero 

conditional mean،) تجانذ التبايغ وعجم وجػد ارتباط ذاتي (homoscedasticity and no 

autocorrelation) (Wooldridge, 2009)السخبعات الرغخى العادية  شخيقة ، يسكغ التعبيخ عغ
 :(Park, 2011) وفق السعادلة التالية (OLS) السجسعة

   =   +     +     

 :حيث

Yit: .الستغيخ التابع 

Xit.الستغيخ السدتقل : 

0β.التقاشع : 

β.معامل الستغيخ السدتقل : 

itε.حج الخصأ : 

 (:FE. طخيقة التأثيخات الثابتة )2.2.4

ىػ الشسػذج الحي يشاسب تحميل علاقة بيغ الستغيخات داخل  (FE)التأثيخات الثابتة يعتبخ نسػذج 
الكيانات )شخكات، دول، وغيخىا( عبخ فتخة زمشية معيشة، حيث تأخح بعيغ الاعتبار الخرائز الفخدية 
لكل كيان، كسا أنو الشسػذج الحي يبحث في العلاقة التي تخبط بيغ الستغيخات التابعة والستغيخات السدتقمة، 

جج شيئا ما داخل الكيان يؤثخ عمى كل مغ الستغيخات التابعة والستغيخات السدتقمة، بافتخاض ويقخ أنو يػ 
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والستغيخات السدتقمة )وجػد التبايغ(، ويجب أن تححف التأثيخات الثابتة  µأنو يػجج ارتباط بيغ حج الخصأ 
ثيخ الستغيخات التابعة مغ أجل الحرػل عمى نتائج فعالة حػل تأتأثيخ الستغيخات الثابتة بسخور الػقت، 

الستغيخات الثابتة بسخور الػقت فخيجة لكل كيان، وعميو فإنو يجب أن لا والستغيخات السدتقمة، إذ تعتبخ 
، (Reyna, 2007) مكيانات الأخخى لخرائز الفخدية والثابت عمى علاقة ارتباط ب µحج الخصأ يكػن 

 :وفق السعادلة التالية (FEالتأثيخات الثابتة ) شخيقة يسكغ التعبيخ عغ

   =   +      +     

 :حيث

Yit: .الستغيخ التابع iالكيان :     t.الدمغ : 

Xit.الستغيخ السدتقل : 

(i=1….n) αi :الخاص بكل كيان. التقاشع 

1β.معامل الستغيخ السدتقل : 

itµ.حج الخصأ : 

 :(RE)العذهائية  . طخيقة التأثيخات3.2.4

عمى أن التأثيخات الفخدية )التبايغ( ليدت مختبصة بالستغيخات  (RE)يعبخ نسػذج التأثيخات العذػائية 
السدتقمة، كسا أن ىحا التأثيخ الفخدي يتسثل في التبايغ العذػائي عبخ الكيانات وليذ لو أي علاقة 
بالستغيخات التابعة والستغيخات السدتقمة، بافتخاض أن الاختلاف الحي يكػن عبخ الكيانات يؤثخ عمى 

الخاصة  الانحجارع فإن ىحا الشسػذج ىػ الشسػذج السشاسب، وتعتبخ نقاط التقاشع والسعاملات الستغيخ التاب
بالستغيخات السدتقمة نفديا عبخ الكيانات )أو الفتخات الدمشية(، حيث يتع تحجيج ىحه الاختلافات بيغ 

ويخفس نسػذج   الكيانات مغ خلال الأخصاء الفخدية الخاصة وليذ مغ خلال نقاط التقاشع الخاصة بيع،
مغ عجد السعمسات السقجرة، ويطيخ تقجيخات غيخ متدقة عشجما تكػن ىشاك  (RE)التأثيخات العذػائية 

شخيقة  يسكغ التعبيخ عغ، (Park, 2011) علاقة بيغ التأثيخ الفخدي لمكيانات والستغيخات السدتقمة
 :(Reyna, 2007) ادلة التاليةوفق السع (RE)التأثيخات العذػائية 
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   =  +     +    +     

 :حيث

Yit: .الستغيخ التابع iالكيان :     t.الدمغ : 

Xit.الستغيخ السدتقل : 

α :الخاص بكل كيان. التقاشع 

β.معامل الستغيخ السدتقل : 

itµبيغ الكيان : حج الخصأ. 

itεداخل الكيان : حج الخصأ. 

 التذخيرية التالية: تمغ أجل السفاضمة بيغ الشساذج الثلاثة السحكػرة أعلاه استخجمشا الاختبارا 

 (RE)نسػذج التأثيخات العذػائية يدتخجم ىحا الاختبار لمسفاضمة بيغ كل مغ  :Hausmanاختبار أ(  

 يختبط بالستغيخات السدتقمة( iµ) الفخدي (، حيث يختبخ في إذا ما أنو التأثيخFE)التأثيخات الثابتة نسػذج و 

(Hausman, 1978) ،يقػم اختبار Hausman  عمى فخضية تقخ بأن نسػذج التأثيخات العذػائية(RE) 

فعال فإنو لا  (RE)ىػ الأفزل، وحدب الفخضية الرفخية التي تشز عمى أن نسػذج التأثيخات العذػائية 
بالستغيخات السدتقمة، وىحا يجل عمى أن مقجرات نسػذج التأثيخات ( iµ) ارتباط التأثيخ الفخدييػجج 

ىػ  (RE)متدقة في حيغ أن نسػذج التأثيخات العذػائية  (FE)التأثيخات الثابتة نسػذج و  (RE)العذػائية 
 .(Baum, 2006) الشسػذج الفعال

 :() testLM-BPBreusch and Pagan Lagrangian multiplier (اختبار مزاعف  ب(
ونسػذج السخبعات الرغخى  (RE)يدتخجم ىحا الاختبار في السفاضمة بيغ نسػذج التأثيخات العذػائية 

عمى الفخضية التي تشز عمى  )LM-BP(اختبار مزاعف  يقػمحيث ، (OLS) السجسعة العادية
الكيانات يداوي الرفخ، وفي حال وجػد عجم التجانذ سػف يكػن تجانذ التبايغ أي أن التبايغ عبخ 

  .(Reyna, 2007) ىػ الشسػذج الفعال (OLS) السجسعة نسػذج  السخبعات الرغخى العادية
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 (:The dynamic panel data model) نسهذج بيانات المهحة الجيشاميكية. 3.4

إن نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكية يدتخجم السلاحطات في فتخة زمشية واحجة، حيث يكػن البعج 
 (𝑡𝑦−1)ويقػم ىحا الشسػذج عمى أن الستغيخ التابع الستأخخ ، T))اكبخ مغ البعج الدمشي  (N) السقصعي

 Instrumental)ويعشي ىحا أنو يدتخجم أسمػب الستغيخات الأدواتية يعتبخ متغيخ مدتقل في الانحجار، 

Variables) عشج تأثخ الستغيخ السعتسج بالؿيع الدابقة الشسػذج حخكي  ليربح(Santos & Barrios, 

وفقا  (The dynamic panel data model) المػحة الجيشاميكية، يتع التعبيخ عغ نسػذج بيانات (2011
 :(Garza, Bucheli, & Muñoz, 2011) لمسعادلة التالية

 

   =         +      +    +    

 :حيث

Yit: .الستغيخ التابع iالكيان :     t.الدمغ : 

Yi,t-1.الستغيخ التابع الستأخخ : 

Xit.الستغيخ السدتقل : 

Β1,β2الشسػذج. ت: معاملا 

itµ :.تبايغ الثابت 

iεلمتأثيخ الفخدي غيخ السمحػظ : حج الخصأ. 

لتحجيج أىع محجدات التي تؤثخ عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات الخاصة الجدائخية خلال الفتخة 
 The dynamic panel) نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكيةتع استخجام أىع شخيقة في  2010-2021

data model) :التالية 
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 System Generalized Method of( GMM) نظام العدوم السعسسة  طخيقة. 1.3.4

Moments 

 ,Eakin)و(Hansen, 1982) ( عمى يج كل مغ GMMتع تصػيخ شخيقة العدوم السعسسة )

Newey, & Rosen, 1988) حٍث طور ،(Arellano & Bond, 2011)  نسػذج الفخق لمعدوم
وىحا مغ أجل حل السذكلات التي تصخأ عمى ( difference GMM estimator) السعسسة السقجرة

( difference GMM estimator) الانحجار، إن الفخوق الأولى لمستغيخات التي ساىست في تصػيخ

 الستغيخات السدتقمة الستأخخة ىي عبارة عغ متغيخات أداة.تقػم عمى اعتبار أن 

نسػذج  (Blundell & Bond, 1998) (Areliano & Bover, 1995) في حيغ شػر كل مغ
أساس الحاتية في الحي يقػم عمى ( the system GMM estimator) نطام العدوم السعسسة السقجرة

الأدوات، ويعشي ىحا استخجام السدتػيات الستأخخة كأدوات في الفخوق الأولى والفخوق الأولى الستأخخة 
أنو يسكغ خفس تحيد العيشات  (Blundell & Bond, 1998) تعتبخ أدوات لسعجلات  السدتػيات، ويقخ

 the)وفق نسػذج  الأولى الستأخخة والسدتػيات الستأخخة ضسغ الأدواتالسحجودة مغ خلال إضافة الفخوق 

system GMM). 

 رو انخطوحٍٍ العدوم السعسسة نسػذج وٌخى حقذٌر انًُورج انذٌُايٍكً فً دراسخُا يٍ خلال اسخخذاو 
(two-step GMM estimators) ، الحي يداىع في تفادي السذاكل الخاصة بالتبايغ غيخ السمحػظ

والتبايغ الجاخمي، حيث يعبخ التبايغ غيخ السمحػظ عغ الستغيخات التي تع ححفيا والسؤثخة عمى نتيجة 
، ويتسثل أيزا التبايغ غيخ السمحػظ في التأثيخ والتي ليا علاقة ارتباط بالستغيخات التفديخية الجراسة

 ACEDO-RAMÍREZ) الفخدي لمذخكات الحي يختمف مغ شخكة لأخخى وثابت في فتخة زمشية لمجراسة

& AYALA-CALVO, 2017). 

، (two-step GMM estimators) ذو الخصػتيغ العدوم السعسسة السقجرنسػذج ويدتخجم 

أجل إنذاء مرفػفات  مغ (one-step GMM) ذو الخصػتيغ العدوم السعسسة السقجرمتبؿيات نيج 
تخجيحية مثمى، وفي حالة تػقع ضيػر مذاكل عجم التجانذ لجى البيانات الخاصة بالعيشات الكبيخة التي 

 two-step GMM) العدوم السعسسة السقجر ذو الخصػتيغتدتخجم الفتخات الدمشية الصػيمة يربح نسػذج 
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estimators) ، و الخصػتيغذ العدوم السعسسة السقجرأكثخ فعالية مغ نيج (one-step GMM) 

(Antoniou, Guney, & Paudyal, 2008). 

 تقجيخ نسهذج الجراسة: .5

العدوم السعسسة السكػن مغ  نسػذج الجراسة الستسثل في نسػذج مغ خلال ىحه الجراسة سشقػم بتقجيخ
تفديخ مجى تأثيخ السحجدات السدتخجمة في ، وىحا مغ أجل  (two-step system GMM) خصػتيغ 

، 2021-2010الجدائخية خلال الفتخة  العسػمية والخاصةالجراسة عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات 
 كسا ىػ مػضح في الريغ السػالية:

 

 

 حيث أن:

 :الستغيخات التابعة 

TD : يعبخ عغ إجسالي الجيػن لمسؤسدات محل الجراسة(i=1…….N)i في الدمغ (t=1…….T)t. 

STD :لمسؤسدات محل الجراسة  قريخة الأجل الجيػن  عغ يعبخ(i=1…….N)i في الدمغ 

(t=1…….T)t. 

LTD :لمسؤسدات محل الجراسة شػيمة الأجل  الجيػن  يعبخ عغ(i=1…….N)i في الدمغ 

(t=1…….T)t. 

 :الستغيخات السدتقمة 

TANG :.يعبخ عغ ـيكل الأصػل لمسؤسدات محل الجراسة 

PRO :  سؤسدات محل الجراسة.ال ربحيةيعبخ عغ 

SIZE :  سؤسدات محل الجراسة.ال حجعيعبخ عغ 

LIQ :  سؤسدات محل الجراسة.سيػلة اليعبخ عغ 

TDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 

STDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 

LTDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 
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NDTS :  لمسؤسدات محل الجراسة. الػفخ الزخيبييعبخ عغ 

Β0, β1, β2,β3 ,β4, β5,β6,β7: .معاملات الشسػذج 

i: .تعبخ عمى السؤسدات 

t: الدمشية. يعبخ عمى الفتخة 

εit: .حج الخصأ 
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 خلاصة الفرل:

تعتبخ الإجخاءات السشيجية لمجراسة الانصلاقة الأساسية لتحميل الشتائج، حيث قسشا مغ خلال ىحا 
الفرل بتعخيف السؤسدات الجدائخية وأىع ترشيفاتيا، وأيزا مجى مداىسة السؤسدات العسػمية والخاصة 

التي تع تقشيات الجدائخية في دعع الاقتراد الجدائخي، وكحا شخق جسع بيانات وعيشة الجراسة، وأىع 
 The Panel Data))الأساليب الإحرائية، نسػذج البيانات المػحية  تحميل البياناتاستخجاميا في 

model) ،نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكية (The dynamic panel data model)) وأيزا التعخيف ،
 17الإصجار  Stataتع إجخاء التحميل الؿياسي الاقترادي باستخجام بخنامج بستغيخات الجراسة، حيث 
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 مقجمة الفرل

خرز ىحا الفرل لإسقاط ما تع التصخق لو في الإشار الشطخي حػل ـيكل رأس السال وأىع 
السحجدات التي يتأثخ بيا قخار اختيار ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة 

في تحميل البيانات )الأساليب  ليبالأساالجدائخية عمى الػاقع التصبيقي، وىحا مغ خلال استخجام أىع 
 نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكية(، The Panel Data modelالإحرائية، نسػذج البيانات المػحية )

(The dynamic panel data model) واختيار الأندب مشيا، حيث تع إجخاء التحميل الؿياسي )
 ، مغ أجل عخض واختبار ومشاقذة فخضيات الجراسة.17الإصجار  Stataالاقترادي باستخجام بخنامج 
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 لمسؤسدات العسهمية نتائج الجراسة. 1

مغ أجل تحجيج أىع العػامل التي تؤثخ عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية خلال الفتخة 
 شخيقةكل مغ  ، وأيزا لاختبار فخضيات الجراسة استخجمت الجراسة 2021و 2010السستجة بيغ 

العذػائية  شخيقة التأثيخات( و FEالثابتة ) شخيقة التأثيخاتو  (OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعة
(RE) نسػذج العدوم السعسسة السكػن مغ خصػتيغ ، وأيزا (two-step system GMM). 

 . الإحراء الهصفي لستغيخات الجراسة:1.1

يعتبخ الإحراء الػصفي الانصلاقة إلى أي نػع مغ أنػاع التحميل باعتباره يػفخ معمػمات حػل 
 الستػسط الحدابي(، obs) السذاىجاتعجد بيانات الجراسة، حيث يحتػي ججول الإحراء الػصفي عمى 

(mean( الانحخاف السعياري ،)Std.Dev( الحج الأدنى ،)Min( والحج الأقرى )Max لمؿيع )
 البيانات.حطة لجسيع السلا

)أنظخ السمحق رقم إن الججول السػالي يسثل الإحراء الػصفي لمستغيخات السػجػدة في الجراسة 
01.) 

 (: الإحراء الهصفي لمسؤسدات العسهمية1-4الججول رقم )

Max Min Std. Dev Mean Observations Variable 

11.09752 .0058673 .6152706    .5977699     1080 TD 

9.301119 .0009992    .4973332    .3386079     1080 STD 

2.593725 0 .275342 .2592126      1080 LTD 

.9834913 .0000514 .2390583    .4688026     1080 TANG 

13.10225 7.375792 .7784752    9.759037     1080 SIZE 

1.751745 - 1.12732 .1165245    .0176925     1080 PROF 

540.0592 .0171264 24.35079    5.431544     1080 LIQ 

2.647029 -.0040855 .2781156   .220919     1080 NDTS 

TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /
الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل
الجيػن )مخررات الاعفاء الزخيبي لغيخ : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41السرجر: مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات 
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  نلاحع أنو: مغ خلال الججول أعلاه

والحج  0.0058، والحج الأدنى لمؿيسة وحجة 70.59لإجسالي الجيػن الستػسط الحدابي بمـغ 
، كسا بمغ الستػسط الحدابي لمجيػن قريخة 0.615، مع انحخاف معياري قجره 11.097الأقرى لمؿيسة 

، مع انحخاف معياري 9.301والحج الأقرى لمؿيسة  0.0009والحج الأدنى لمؿيسة وحجة،  0.338الأجل 
 0والحج الأدنى لمؿيسة وحجة،  90.25، في حيغ بمغ الستػسط الحدابي لمجيػن شػيمة الأجل 0.497قجره 

وىحا يجل عمى أن السؤسدات العسػمية ، 0.275نحخاف معياري قجره ، مع ا2.593والحج الأقرى لمؿيسة 
تعتسج عمى الجيػن قريخة الأجل في تسػيل إجسالي أصػليا، وىحا يخجع إلى أن درجة اعتسادىا عمى ديػن 

لصبيعة السؤسدات العسػمية، والخرػصية التي تسمكيا عشج  ىحا ويعػدشػيمة أجل ضعيفة نػعا ما، 
 عمى التسػيل.الخغبة في الحرػل 

% مغ إجسالي أصػل 46وحجة، ويجل ىحا عمى أن  0.468 ييكل الأصػللبمغ الستػسط الحدابي 
بمغ  الحج الأدنى لمؿيسةالسؤسدات العسػمية ىي أصػل ثابتة التي تدتصيع أن تدتعسميا كزسان، إن 

 .2390.، مع انحخاف معياري قجره 9830.والحج الأقرى لمؿيسة  000050.

والحج الأدنى وحجة،  9.75بمغ الستػسط الحدابي لحجع السؤسدات السعبخ عشو بالمػغاريتع الصبيعي 
الحجع بجيل ، وباعتبار 0.778، مع انحخاف معياري قجره 13.102والحج الأقرى لمؿيسة  7.375 لمؿيسة

 فزة.لجى السؤسدات العسػمية مشخعكدي لاحتسال الإفلاس، فإن احتسالات التخمف عغ الدجاد 

وحجة، ويعشي ىحا أن السؤسدات العسػمية في الجدائخ لجييا  0.017بمغ الستػسط الحدابي لمخبحية 
% مغ الأرباح قبل الزخيبة عمى كل ديشار جدائخي مغ إجسالي الأصػل، كسا أن الحج 1.7في الستػسط 

 .0.116، مع انحخاف معياري قجره 1.751لمخبحية ىػ والحج الأقرى  -1.127الأدنى لمخبحية ىػ 

، حيث تتسثل ىحه الشدبة 24.350وحجة بانحخاف معياري  5.431بمغ الستػسط الحدابي لمديػلة 
، حيث يعبخ الستػسط الستجاولة ياأصػلتغصية التداماتيا قريخة الأجل بفي قجرة السؤسدات العسػمية عمى 

والؿيسة  0.0171غ التدامات، وإن الؿيسة الجنيا بمغت الحدابي أن لجييا أصػل كاؼية مقارنة بسا يػجييا م
 ، وىحا الفخق كبيخ ججا.540.059القرػى 
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، 0.278وحجة بانحخاف معياري  0.220بمغ الستػسط الحدابي للإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن 
ويخجع الدبب في أن إجسالي الأصػل أعمى مقارنة بسخررات الإىتلاك في السؤسدات العسػمية، حيث 

% مغ إجسالي الأصػل يتع احتدابيا كسخررات الإىتلاك، كسا بمغت الؿيسة الجنيا 2.20ن أ
 ، وعميو فإن السؤسدات العسػمية لجييا وفخ ضخيبي. 2.647والؿيسة القرػى  -0.0040

 (Multicollinearityاختبار التعجد الخظي في الانحجار ). 2.1

ىشاك شخيقتيغ لمتأكج مغ أن الستغيخات تخزع لمتعجد الخصي، أوليا تحجيج مرفػفة الارتباط عغ 
(، حيث أنشا نقػم بتحميل الارتباشات لمتأكج مغ وجػد تعجد خصي بيغ Pearson) بيخسػن شخيق معامل 

عامل الارتباط الستغيخات السدتقمة لمجراسة، حيث ندتصيع نقػل أن ىشاك التعجد الخصي في حالة ما كان م
، وكسا ىػ معسػل بو (Wooldridge, 2009, p. 96) (01مختفع بيغ الستغيخات السدتقمة )قخيب مغ 

علاقة الارتباط الايجابية  1، حيث يعبخ -1و  1فإن نصاق معاملات الارتباط يكػن محرػر بيغ 
عمى أنو لا تػجج علاقة ارتباط بيغ  0عمى علاقة الارتباط الدمبية السثالية، كسا يعبخ  -1السثالية أما 

 Factor Inflation))تزخع التبايغمتغيخات الجراسة، أما الصخيقة الأخخى فيي عغ شخيق اختبار 

Variance: VIF  ،ث حيحيث يدتخجم ىحا الاختبار لسعخفة قػة التعجد الخصي بيغ الستغيخات السدتقمة
 VIF >5، فئرا كاَج قًٍت يخوسط VIF5 (Daoud, 2017, p. 4)≤  >4يحصورة بٍٍ  VIFأن ؾيسة 

 فئَّ ٌوجذ حعذد خطً.

 مرفهفة الارتباط: . 1.2.1

)أنظخ السمحق إن الججول السػالي يسثل قػة العلاقة بيغ الستغيخات السدتقمة السػجػدة في الجراسة 
 (.01رقم 
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 0.05عشج مدتهى الجلالة  السؤسدات العسهمية (: مرفهفة الارتباط لبيخسهن 2-4الججول رقم )

 

 

 

 

* = significant at 0.05 level 

 . 41STATAمخخجات السرجر:  

مغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن مجسػع الارتباشات مشخفس نػعا ما، نلاحع أنو تػجج علاقة 
والاعفاء الزخيبي لغيخ ـيكل الأصػل بيغ  0.05خصية سالبة ذات دلالة إحرائية عشج مدتػى الجلالة 

بيغ  0.05تػجج علاقة خصية مػجبة ذات دلالة إحرائية عشج مدتػى الجلالة كسا (، -0.2157) الجيػن 
ذات دلالة في حيغ تػجج علاقة خصية مػجبة (، 0.1249)والاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن الخبحية 

وأيزا وتػجج علاقة خصية سالبة (، 0.1320بيغ الحجع والخبحية ) 0.05إحرائية عشج مدتػى الجلالة 
وتػجج ، و (-0.1145) والخبحيةـيكل الأصػل بيغ  0.05ذات دلالة إحرائية عشج مدتػى الجلالة 

والاعفاء الزخيبي لغيخ  الديػلةبيغ  0.05علاقة خصية سالبة ذات دلالة إحرائية عشج مدتػى الجلالة 
 (.-0.0941)الجيػن 

 :VIF تزخم التبايناختبار . 2.2.1

مع أن مرفػفة الارتباط لمسؤسدات العسػمية لا تجل عمى أنو ىشاك علاقة مختفعة بيغ الستغيخات 
)أنظخ كسا ىػ مػضح في الججول السػالي  VIFالسدتقمة، وعميو سػف نجخي اختبار تزخع التبايغ 

 (.01السمحق رقم 
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 لمسؤسدات العسهمية VIF تزخم التبايناختبار قيم (: 3-4الججول رقم )

 

 

 

 

 

 

 . 41STATA مخخجات :السرجر

، 5،  وىي أقل مغ 1.18بمغت  VIFمغ خلال الججول أعلاه فإن ؾيسة متػسط تزخع التبايغ 
 وبالتالي فإنو لا يػجج تعجد خصي في ىحا الشسػذج.

 (:Stationarity test). اختبار الإستقخارية 3.1

استقخارية الستغيخات، حيث استخجمت الجراسة مجسػعة مغ قبل أن نقػم بتقجيخ نسػذج الجراسة يتع اختبار 
، الأجل قريخةالجيػن الأجل، الجيػن شػيمة إجسالي الجيػن، ) الستغيخات ةالاختبارات لاختبار استقخاري

 حدب الفخضيات الآتية:  (لغيخ الجيػن  الزخيبي الإعفاء، الديػلة، الخبحية، الحجع ـيكل الأصػل،

  الفخضية الرفخيةH0 : السدتػى  عشج مدتقخةالدمدمة غيخ. 
  الفخضية البجيمةH1 : عشج السدتػى  مدتقخةالدمدمة. 

)أنظخ السمحق إن الججول السػالي يسثل اختبار استقخارية الستغيخات الخاصة بالسؤسدات العسػمية 
 (.01رقم 
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 العسهميةلمسؤسدات  اختبار الاستقخارية(: 4-4الججول رقم )

Variable 
LLC IPS Fisher-type 

Statistic       p-value Statistic       p-value Statistic       p-value 

TD -23.2205 0.0000 -4.1021 0.0000 538.1963 0.0000 
STD -42.9303 0.0000 -4.6360 0.0000 571.0231 0.0000 
LTD -26.7486 0.0000 -3.8001 0.0001 690.6864 0.0000 

TANG -11.1428 0.0000 -2.7364 0.0031 429.4121 0.0000 
SIZE -17.4160 0.0000 -1.3305 0.0995 395.4207 0.0000 
PROF -15.9787 0.0000 -6.4929 0.0000 411.9286 0.0000 
LIQ -5.0266 0.0000 -4.4075 0.0000 481.4607 0.0000 

NDTS -9.0911 0.0000 -2.1948 0.0141 536.1870 0.0000 
LLc :Levin-Lin-Chu, IPS: Im-Pesaran-Shin. 

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

جسيع الاختبارات  تحيث يػضح أن احتسالا، الاستقخارية اتنتائج اختبار يطيخ لشا الججول أعلاه 
إجسالي لػغخيتع ، ماعجا متغيخ الحجع )0.05لكل متغيخات الخاصة بالسؤسدات العسػمية أقل مغ 

ائج عمى رفس وتجل ىحه الشتips (Im-Pesaran-Shin ،) في اختبار 0.1جاء أقل مغ  (الأصػل
عمى أن الدمدمة غيخ مدتقخة، وبالتالي استقخار كل الستغيخات الخاصة  ي تشزالفخضية الرفخية الت
 بالسؤسدات العسػمية.

 تقجيخ نسهذج الجراسة:. 4.1

محجدات التي تؤثخ عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات لتقجيخ نسػذج الجراسة ولتحجيج أىع 
  تع اعتساد الخصػات السػالية: 2021-2010العسػمية الجدائخية خلال الفتخة 

 التأثيخاتطخيقة و  (OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعة تقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة. 1.4.1
 :(REالعذهائية ) التأثيخاتطخيقة ( و FEالثابتة )
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لجراسة مغ الشساذج الثلاثة )نسػذج السخبعات الرغخى لبيانات االسشاسب قبل عخض نتائج نسػذج 
 Fixed Effect( FE)الثابتة  التأثيخاتوشخيقة ، Ordinary Least Squire (OLS)العادية السجسعة 

 كالتالي:يجب السفاضمة بيغ الشساذج الثلاث (، Random Effect( RE)العذػائية  التأثيخاتوشخيقة 

 (:OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعة تقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة. 1.1.4.1

( أبدط نسػذج، حيث يقخ أن كل السؤسدات OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعةإن نسػذج 
 في الجراسة ذات معاملات ـيكل رأس السال مذتخكة، وبالتالي لا يفخق بيغ السؤسدات الستػاججة في

،  (Masooma, 2016, p. 45)  الجراسة، حيث يَعْتبخ أنو لا يػجج تبايغ بيغ مؤسدات في عيشة الجراسة
)أنظخ  (OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعةفي الججول السػالي نعخض نتائج اختبار شخيقة 

 (.01السمحق رقم 

 (OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعة(: نتائج اختبار طخيقة 5-4الججول رقم )

 OLS 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TANG -.2932858 0.000 -.4945978 0.000 .2012479 0.000 
SIZE -.0362646 0.083 -.015315 0.371 -.0209097 0.034 
PROF -1.272729 0.000 -.8999633 0.000 -.3725038 0.000 
LIQ .0000655 0.921 -.0017006 0.002 .0017662 0.000 

NDTS 2.063467 0.000 1.525584 0.000 .5377888 0.000 
constant 1.108885 0.000 .7254015 0.000 .3831417 0.000 

Observations 1080 1080 1080 

Firms 90 90 90 

R
2 0.2798 0.2602 0.2010 

F-Test 
69.47 
(0.000) 

62.88 
(0.000) 

45.00 
(0.000) 
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TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /
الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل
)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 :أنأعلاه يػضح الججول 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.29ـيكل الأصػل لو تأثيخ سمبي )إن 
( عمى إجسالي الجيػن عشج -0.03في حيغ يػجج تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية لمحجع )، إجسالي الجيػن 

إجسالي الجيػن، وإن ( عمى -1.27ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )الخبحية كسا أن %، 10مدتػى 
إجسالي الجيػن، في حيغ ( عمى 2.06ذو دلالة إحرائية )تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيػن للإعفاء 
 F مديػلة عمى إجسالي الجيػن لمسؤسدات العسػمية، كسا جاء الؿيسة الاحتسالية لاختباريػجج تأثيخ لأنو لا 

R تطيخ ؾيسةو  ،مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات الجراسة 0.05مغ  أقل
2

أن الستغيخات  
 .إجسالي الجيػن % مغ تبايغ  69.47السدتقمة تفدخ 

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.49) سمبيـيكل الأصػل لو تأثيخ إن 
الجيػن قريخة ( عمى -0.89الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )الجيػن قريخة الأجل، كسا أن 
للإعفاء الجيػن قريخة الأجل، وإن ( عمى -0.001ذو دلالة إحرائية )الأجل، لمديػلة تأثيخ سمبي 

، في حيغ أنو جلالأ الجيػن قريخة( عمى 1.52ذو دلالة إحرائية )تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيػن 
لا يػجج تأثيخ لمحجع عمى الجيػن قريخة الأجل لمسؤسدات العسػمية، كسا جاء الؿيسة الاحتسالية لاختبار 

F  تطيخ ؾيسة و  ،مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات الجراسة 0.05أقل مغR
أن  2

 السدتقمة.الجيػن قريخة الأجل تفدخ بالستغيخات % مغ تبايغ  62.88
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 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى 0.20) إيجابيـيكل الأصػل لو تأثيخ إن 
الجيػن شػيمة الأجل، ( عمى -0.02تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )الجيػن شػيمة الأجل، وإن لمحجع 

الجيػن شػيمة الأجل، لمديػلة تأثيخ ( عمى -0.37ئية )الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحراكسا أن 
تأثيخ  الزخيبي لغيخ الجيػن للإعفاء الجيػن شػيمة الأجل، وإن ( عمى 0.001ذو دلالة إحرائية )إيجابي 
أقل  Fالجيػن شػيمة الأجل، كسا جاء الؿيسة الاحتسالية لاختبار ( عمى 0.53ذو دلالة إحرائية )إيجابي 

Rتطيخ ؾيسة و  ،مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات الجراسة 0.05مغ 
%  45.00أن  2

 الجيػن شػيمة الأجل يفدخ بالستغيخات السدتقمة.مغ تبايغ 

 (:) Fixed Effect(FE)الثابتة  تقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة التأثيخات. 2.1.4.1

ىػ الشسػذج الأكثخ مػائسة لتحميل الستغيخات، حيث يقخ أن  (FE)يعتبخ نسػذج التأثيخات الثابتة 
لكل مؤسدة مغ السؤسدات الجراسة ليا خرػصيتيا، مع السحافطة عمى معاملات السيل ثابتة، أي أنو 
يفخق بيغ السؤسدات الستػاججة في الجراسة، وىحا الشسػذج يدعى لاختبار العلاقة بيغ كل مغ الستغيخات 

 ،  (Masooma, 2016, p. 33)السدتقمة داخل السؤسدات محل الجراسة التابعة والستغيخات 

 (.01)أنظخ السمحق رقم  (FEالثابتة ) في الججول السػالي نعخض نتائج اختبار شخيقة التأثيخات
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 (FEالثابتة ) (: نتائج اختبار طخيقة التأثيخات6-4الججول رقم )

 FE 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TANG -.2732952    0.015     -.4875458    0.000     .2139832    0.000      
SIZE -.1339407    0.059     -.1280238    0.033     -.0059057    0.827     
PROF -1.093894    0.000     -.9711742    0.000     -.1225927    0.057     
LIQ .0003072    0.659     -.0012713    0.032     .001578    0.000      

NDTS 1.707915    0.000      1.373181    0.000      .3345253    0.000      
constant 1.999551    0.004      1.786645    0.002       .2129822    0.420     

Observations 1080 1080 1080 

Firms 90 90 90 

R
2 0.2432                                          0.2256  0.1755                                          

F-Test 
34.78  
(0.000) 

36.86  
(0.000) 

16.91 
(0.000) 

F-Test (all 

ui=0) 

5.28 
(0.000) 

4.22 
(0.000) 

13.79 
(0.000) 

rho .337 .297 .557 
TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ
الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) الحجع: SIZE، (إجسالي الأصػلالثابتة/

)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS)الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة(،  : الديػلةLIQ، (الأصػل
 الأصػل(. إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41 مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات :السرجر
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 :أنأعلاه يػضح الججول 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.27ـيكل الأصػل لو تأثيخ سمبي )إن 
( عمى إجسالي الجيػن -0.13في حيغ يػجج تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية لمحجع عمى )إجسالي الجيػن، 

إجسالي الجيػن، ( عمى -1.09تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )الخبحية ليا كسا أن %، 10عشج مدتػى 
إجسالي الجيػن، في ( عمى 1.70ذو دلالة إحرائية )تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيػن للإعفاء وإن 

التأثيخات الثابتة نتائج شخيقة ، إن مديػلة عمى إجسالي الجيػن لمسؤسدات العسػميةيػجج تأثيخ لحيغ أنو لا 
(FE) التأثيخات الثابتة أن ذيخ إلى ت(FE)  أفزل مغOLS  اختبار ؾيسة لأنF-Test (all ui=0) 

( والؿيسة الاحتسالية ليا 34.78) F، كسا بمغت ؾيسة 0.05أقل مغ  لؿيسة الاحتسالية لياوا 5.28تداوي 
Rتطيخ ؾيسة و  ،مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات الجراسة 0.05أقل مغ 

 24.32أن  2
( أي أن 0.337) rhoيفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة  إجسالي الجيػن % مغ تبايغ 

 % مغ التبايغ يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة.33.7

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.48ـيكل الأصػل لو تأثيخ سمبي )إن 
( عمى الجيػن -0.12الجيػن قريخة الأجل، في حيغ يػجج تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية لمحجع عمى )

الجيػن قريخة الأجل، ( عمى -0.97الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )قريخة الأجل، كسا أن 
للإعفاء جل، وإن الجيػن قريخة الأ( عمى -0.001ذو دلالة إحرائية )وىشاك تأثيخ سمبي لمديػلة 

نتائج الجيػن قريخة الأجل، إن ( عمى 1.37ذو دلالة إحرائية )تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيػن 
-Fاختبار ؾيسة لأن  OLSأفزل مغ  (FE)التأثيخات الثابتة أن تذيخ إلى  (FE)التأثيخات الثابتة شخيقة 

Test (all ui=0)  كسا بمغت ؾيسة 0.05أقل مغ  لؿيسة الاحتسالية لياوا 4.22تداوي ،F (36.86 )
تطيخ و  ،مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات الجراسة 0.05أقل مغ والؿيسة الاحتسالية ليا 

Rؾيسة 
الجيػن قريخة الأجل يفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة % مغ تبايغ  22.56أن  2

rho (0.297 أي أن )يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة.% مغ التبايغ 29.7 
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 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى 0.21) ايجابيـيكل الأصػل لو تأثيخ إن 
الجيػن شػيمة ( عمى -0.12الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )الجيػن شػيمة الأجل، كسا أن 

الجيػن شػيمة ( عمى 0.001ذو دلالة إحرائية )%، وىشاك تأثيخ إيجابي لمديػلة 10دتػى الأجل عشج م
الجيػن شػيمة ( عمى 0.334ذو دلالة إحرائية )تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيػن للإعفاء ، وإن الأجل

نتائج شخيقة الأجل، في حيغ أنو لا يػجج تأثيخ لمحجع عمى الجيػن شػيمة الأجل لمسؤسدات العسػمية، إن 
 F-Testاختبار ؾيسة لأن  OLSأفزل مغ  (FE)التأثيخات الثابتة أن تذيخ إلى  (FE)التأثيخات الثابتة 

(all ui=0)  كسا بمغت ؾيسة 0.05أقل مغ  لؿيسة الاحتسالية لياوا 13.79تداوي ،F (16.91 والؿيسة )
Rتطيخ ؾيسة و  ،مع بيانات الجراسة مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب 0.05أقل مغ الاحتسالية ليا 

2 
 rhoالجيػن شػيمة الأجل يفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة % مغ تبايغ  17.55أن 

 % مغ التبايغ يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة.55.7( أي أن 0.557)

 :Random Effect( RE) العذهائية التأثيخاتتقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة . 3.1.4.1

يقخ نسػذج التأثيخات العذػائية أن التأثيخات الفخدية )عجم التجانذ( ليذ ليا علاقة بالستغيخات 
السدتقمة، وعميو فإن التبايغ عبخ السؤسدات عذػائي، ولا يجب أن يكػن ليحا الأخيخ علاقة ارتباط 

  .(Park, 2011, p. 8) بالستغيخات التابعة والسدتقمة

 (.01)أنظخ السمحق رقم  (RE)العذػائية  في الججول السػالي نعخض نتائج اختبار شخيقة التأثيخات
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 (RE)(: نتائج اختبار طخيقة التأثيخات العذهائية 7-4الججول رقم )

 RE 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TANG -.2798958    0.002     -.495929    0.000     .2171874    0.000      
SIZE -.0634913     0.070     -.0365748    0.187     -.019182     0.298       
PROF -1.153733    0.000     -.9573127    0.001      -.150607    0.019      
LIQ .0003651    0.575     -.0012527    0.022      .0015693    0.000      

NDTS 1.777434    0.000        1.395833    0.000      .3524171     0.000       
constant 1.334346    0.000      .911755    0.000      .3447985    0.058     

Observations 1080 1080 1080 

Firms 90 90 90 

R
2 0.2714 0.2549 0.1849 

Wald chi2 
271.02 
(0.000) 

277.14 
(0.000) 

127.87 
(0.000) 

rho .237 9.19 .493 
TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ
الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل

)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر
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 :أنأعلاه يػضح الججول 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.27ـيكل الأصػل لو تأثيخ سمبي )إن 
( عمى إجسالي الجيػن عشج -0.06في حيغ يػجج تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية لمحجع )إجسالي الجيػن، 

، وإن إجسالي الجيػن ( عمى -1.15الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )كسا أن %، 10مدتػى 
إجسالي الجيػن، في حيغ ( عمى 1.77ذو دلالة إحرائية )تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيػن للإعفاء 
وحدب نتائج اختبار شخيقة التأثيخات ، العسػمية مديػلة عمى إجسالي الجيػن لمسؤسداتيػجج تأثيخ لأنو لا 

Rتطيخ ؾيسة ، و 0.05أقل مغ  Wald chi2العذػائية أنيا الصخيقة السشاسبة لأن الؿيسة الاحتسالية 
أن  2

( أي 0.237) rhoيفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة  إجسالي الجيػن % مغ تبايغ  27.14
 % مغ التبايغ يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة. 23.7أن 

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.49ـيكل الأصػل لو تأثيخ سمبي )إن 
الجيػن قريخة ( عمى -0.95الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )كسا أن ، الجيػن قريخة الأجل

، وإن الجيػن قريخة الأجل( عمى -0.001ذو دلالة إحرائية )الأجل، وىشاك تأثيخ سمبي لمديػلة 
في  الجيػن قريخة الأجل،( عمى 1.39ذو دلالة إحرائية )تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيػن للإعفاء 

وحدب نتائج اختبار شخيقة ، ميةلمسؤسدات العسػ  الجيػن قريخة الأجلعمى  يػجج تأثيخ لمحجعحيغ أنو لا 
تطيخ ، و 0.05أقل مغ  Wald chi2التأثيخات العذػائية أنيا الصخيقة السشاسبة لأن الؿيسة الاحتسالية 

Rؾيسة 
يفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة  الجيػن قريخة الأجل% مغ تبايغ  25.49أن  2

rho (0.199 أي أن )الاختلافات عبخ وحجات الجراسة.% مغ التبايغ يفدخ بدبب 19.9 

 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى 0.21) ايجابيـيكل الأصػل لو تأثيخ إن 
الجيػن شػيمة ( عمى -0.15الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )، كسا أن الجيػن شػيمة الأجل

للإعفاء ، وإن الجيػن شػيمة الأجل( عمى 0.001ذو دلالة إحرائية )، وىشاك تأثيخ إيجابي لمديػلة الأجل
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الجيػن شػيمة الأجل، في حيغ أنو ( عمى 0.35ذو دلالة إحرائية )تأثيخ إيجابي  الزخيبي لغيخ الجيػن 
ختبار شخيقة التأثيخات وحدب نتائج ا لا يػجج تأثيخ لمحجع عمى الجيػن شػيمة الأجل لمسؤسدات العسػمية،

Rتطيخ ؾيسة ، و 0.05أقل مغ  Wald chi2العذػائية أنيا الصخيقة السشاسبة لأن الؿيسة الاحتسالية 
2

أن  
rho (0.493 )يفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة  الجيػن شػيمة الأجل% مغ تبايغ  18.49
 % مغ التبايغ يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة. 49.3أي أن 

 التأثيخات ونسهذج، )OLS(نسهذج السخبعات الرغخى العادية السجسعة  السفاضمة بين. 4.1.4.1
  (REالعذهائية ) التأثيخات ونسهذج( FEالثابتة )

نسػذج السخبعات الرغخى العادية لمسفاضمة بيغ الشساذج الثلاثة يجب أولا السفاضمة بيغ كل مغ 
، Random Effect( RE) العذػائية التأثيخات ونسػذج، OLS( Ordinary Least Squire(السجسعة 

 التأثيخاتونسػذج  Random Effect( RE)العذػائية  التأثيخات نسػذجالسفاضمة وبعجىا السفاضمة بيغ 
 .Fixed Effect( FE)الثابتة 

العذهائية  التأثيخات ونسهذج )OLS(نسهذج السخبعات الرغخى العادية السجسعة السفاضمة بين  أ.
(RE)  

، OLS السجسعة ونسػذج السخبعات الرغخى العادية REبيغ نسػذج التأثيخات العذػائية  لمسفاضمة
 ،) testLM-BPBreusch and Pagan Lagrangian multiplier (تع استخجام اختبار مزاعف 

 :(Hacini, Boulenfad, & Dahou, 2021, p. 72) الاختبار عمى الفخضيات السػاليةحيث يقػم ىحا 

  0الفخضية الرفخيةHلا يػجج فخق عبخ الػحجات : 

 1الفخضية البجيمةHات.: الفخق عبخ الػحج 

 (.01)أنظخ السمحق رقم  BP-LM الججول السػالي يػضح نتائج اختبار
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 BP-LM(: نتائج اختبار 8-4الججول رقم ) 

LTD STD TD 

Prob   chibar2(01) Prob   chibar2(01) Prob   chibar2(01) 

0.0000 1385.03 0.0000 233.52 0.0000 341.29 
TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

  (.صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 تذيخ نتائج الججول أعلاه أن:

  لإجسالي الجيهن بالشدبة: 

٪، 5، وىي أقل مغ 0.000ىي ( Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  BP-LMإن نتائج اختبار 
ىػ الشسػذج السشاسب، ويعشي أن نسػذج السخبعات الرغخى  REوعميو فإن نسػذج التأثيخات العذػائية  

غيخ كاؼية لتقجيخ الشسػذج بدبب عجم التجانذ بيغ السؤسدات العسػمية محل  OLSالعادية السجسعة 
 الجراسة.

  لمجيهن قريخة الأجلبالشدبة: 

٪، 5، وىي أقل مغ 0.000ىي  (Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  BP-LM إن نتائج اختبار
ىػ الشسػذج السشاسب، ويعشي أن نسػذج السخبعات الرغخى  REوعميو فإن نسػذج التأثيخات العذػائية  

غيخ كاؼية لتقجيخ الشسػذج بدبب عجم التجانذ بيغ السؤسدات العسػمية محل  OLSالعادية السجسعة 
 الجراسة.

  لمجيهن طهيمة الأجلبالشدبة: 

٪، 5، وىي أقل مغ 0.000ىي  (Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  BP-LMإن نتائج اختبار 
ىػ الشسػذج السشاسب، ويعشي أن نسػذج السخبعات الرغخى  REوعميو فإن نسػذج التأثيخات العذػائية  

بيغ السؤسدات العسػمية محل  غيخ كاؼية لتقجيخ الشسػذج بدبب عجم التجانذ OLSالعادية السجسعة 
 الجراسة.
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 (FEالثابتة ) التأثيخاتونسهذج  (REالعذهائية ) التأثيخات نسهذجالسفاضمة بين  ب.

الجراسة  ، تع استخجام في(FEالثابتة ) التأثيخاتونسػذج  REبيغ نسػذج التأثيخات العذػائية  لمسفاضمة
 حيث يقػم ىحا الاختبار عمى الفخضيات التالية:  Hausmanاختبار 

  0الفخضية الرفخيةH.نسػذج التأثيخات العذػائية ىػ الشسػذج السشاسب : 

 1الفخضية البجيمةHنسػذج التأثيخات الثابتة ىػ الشسػذج السشاسب :. 

 (.01)أنظخ السمحق رقم  Hausman الججول السػالي يػضح نتائج اختبار

 Hausman(: نتائج اختبار 9-4الججول رقم )

LTD STD TD 

Prob   chibar2(01) Prob   chibar2(01) Prob   chibar2(01) 

0.0000 29.69 0.0032 19.62 0.0000 31.27 
TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

  (.صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 تذيخ نتائج الججول أعلاه أن:

  بالشدبة لإجسالي الجيهن: 

٪، وعميو 5، وىي أقل مغ 0.000ىي  (Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  Hausmanإن نتائج اختبار 
 لتقجيخ نسػذج الجراسة. السلائعىػ الشسػذج  FEالثابتة  التأثيخاتنسػذج فإن نسػذج 

  لمجيهن قريخة الأجلبالشدبة: 

٪، وعميو 5، وىي أقل مغ 0.000ىي  (Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  Hausmanإن نتائج اختبار 
 لتقجيخ نسػذج الجراسة. السلائعىػ الشسػذج  FEالثابتة  التأثيخاتنسػذج فإن نسػذج 
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  لمجيهن طهيمة الأجلبالشدبة: 

٪، 5، وىي أقل مغ 0.000ىي ( Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  Hausmanإن نتائج اختبار 
 لتقجيخ نسػذج الجراسة. السلائعىػ الشسػذج  FEالثابتة  التأثيخاتنسػذج وعميو فإن نسػذج 

 :Fixed effects Robustالثابتة القهي  التأثيخاتتقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة . 5.1.4.1

، )OLS(نسػذج السخبعات الرغخى العادية السجسعة )مغ خلال السفاضمة بيغ الشساذج الثلاثة 
(، وججت مذكمة عجم التجانذ ومسغ (FEالثابتة ) التأثيخات، ونسػذج (REالعذػائية ) التأثيخات ونسػذج

(، كسا ىػ مػضح في الججول  Huber/White robustأجل حل ىحا السذكل يجيب تصبيق شخيقة )
 (.01)أنظخ السمحق رقم السػالي 

 Fixed effects Robustطخيقة (: نتائج 10-4الججول رقم )

FE Robust 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TANG -.2732952    0.561     -.4875458    0.230     .2139832    0.052     
SIZE -.1339407    0.413     -.1280238    0.320     -.0059057    0.935     
PROF -1.093894    0.251     -.9711742    0.241     -.1225927    0.343     
LIQ .0003072    0.709     -.0012713    0.111     .001578    0.001      

NDTS 1.707915    0.251     1.373181    0.283      .3345253    0.151     
constant 1.999551    0.236     1.786645    0.192     .2129822      0.761     

Observations 1080 1080 1080 

Firms 90 90 90 

R
2 0.2432                                          0.2256  0.1755                                          

F-Test 
1.71 

(0.1267) 
2.16 

(0.0540) 
5.00 

(0.1472) 
rho .337 .297 .557 
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TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /
الأصػل الأصػل )ـيكل : TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل

 ون الزخيبي لغيخ الجيالإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  )مخررات الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 :أنأعلاه يػضح الججول 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

مغ  ( والؿيسة الاحتسالية ليا أكبخ1.71) Fإن كل معمسات الشسػذج غيخ معشػية، كسا بمغت ؾيسة 
، وبالتالي وجب عميشا اختيار مع بيانات الجراسة ولا يتشاسبمعشػي غيخ مسا يعشي أن الشسػذج  0.05

 System( GMM) شخيقة تقجيخ أخخى تتشاسب مع متغيخات الجراسة، وىي شخيقة نطام العدوم السعسسة 

Generalized Method of Moments. 

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

مغ  أكبخ( والؿيسة الاحتسالية ليا 2.16) Fإن كل معمسات الشسػذج غيخ معشػية، كسا بمغت ؾيسة 
، وبالتالي وجب عميشا اختيار مع بيانات الجراسة ولا يتشاسبمعشػي غيخ مسا يعشي أن الشسػذج  0.05

 System( GMM) شخيقة تقجيخ أخخى تتشاسب مع متغيخات الجراسة، وىي شخيقة نطام العدوم السعسسة 

Generalized Method of Moments. 

 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

( والؿيسة الاحتسالية ليا 5.00) Fإن كل معمسات الشسػذج غيخ معشػية، كسا بمغت ؾيسة ـيكل إن 
، وبالتالي وجب عميشا مع بيانات الجراسة ولا يتشاسبمعشػي غيخ مسا يعشي أن الشسػذج  0.05مغ  أكبخ

( GMM) اختيار شخيقة تقجيخ أخخى تتشاسب مع متغيخات الجراسة، وىي شخيقة نطام العدوم السعسسة 

System Generalized Method of Moments. 
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 System Generalized( GMM) نظام العدوم السعسسة  تقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة. 2.4.1

Method of Moments. 

 العسػميةبيجف تحجيج ما مجى تأثيخ مجسػعة مغ السحجدات ـيكل رأس السال في السؤسدات 
 Panelاستخجمت الجراسة بيانات الدلاسل الدمشية السقصعية )، 2021-2010الجدائخية خلال الفتخة 

Data التي تعتسج عمى الشساذج السدتخجمة أعلاه، وبعج إجخاء الإختبارات التذخيرية الخاصة بيحه ،)
التعجد الخصي في الشساذج لمتأكج مغ وجػد أي مذاكل تخز الاقتراد الؿياسي، كسا تع  التصخق لسذكمة 

عجم الكفاءة ىشاك  ،  مغ خلال نتائج تقجيخ الشساذج أعلاه ضيخ لشا أنو(Multicollinearityالانحجار )
خجام نساذج البانل الجيشاميكية وىحا اعتسادا عمى ستوبالتالي تع افي التقجيخ وأيزا التحيد في تقجيخ الؿيع، 

ححوي عهى  انخً (Arellano & Bond, 2011)نكم يٍ  (GMM)شخيقة نطام العدوم السعسسة 

 رو انخطوحٍٍ (GMM)العدوم السعسسة ، إن مقجر نسػذج (two-step system GMM)خطوحٍٍ 
(two-step GMM estimatorsيتدع بالقػة والكفاءة والسلائسة ) وعجم التحيد في العيشات ،

(Windmeijer, 2005, p. 44) ، (.01)أنظخ السمحق رقم كسا ىػ مػضح في الججول السػالي 

 two-step system GMMطخيقة (: نتائج 11-4الججول رقم )

two-step system GMM 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TD(-1) .5048321 0.007  
 

STD(-1) 
 

.0224963 0.815 
LTD (-1)  .7608104 0.000 
TANG -.0937258    0.056     -.407109    0.000     .1889303    0.050       
PROF -.0242677    0.088     -.0117254    0.040     -.0195913    0.096     
SIZE -.2565091    0.077     .434955    0.074     -.3158905    0.054     
LIQ -.2129329    0.025     -.9028576    0.000     .0840436    0.093     

NDTS .1747305    0.098     .1063509    0.052     .1198834     0.049     
constant .1706937    0.878      -2.004446    0.005      .3314582    0.789     

Observations 670 670 670 
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Firms 85 85 85 

Wald chi
2

 
137.67 
(0.000) 

950.21 
(0.000) 

319.65 
(0.000) 

AR(1) 
-2.73 
(0.006) 

-0.41 
(0.000) 

-2.83 
(0.005) 

AR(2) 
0.53 

(0.593) 
-1.49 
(0.136) 

-0.32 
(0.749) 

Sargan test 
30.21 
(0.151) 

70.82 
(0.682) 

21.09 
(0.169) 

Hansen test 
11.66 
(0.309) 

12.78 
(0.236) 

6.34 
(0.786) 

TD :(، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) الجيػن  إجساليLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /
الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي الخبحية ): PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل
)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 two-step system) دراسة صلاحية نسهذج العدوم السعسسة السكهن من خظهتين . 1.2.4.1

GMM) : 

مجسػعة مغ السحجدات عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية الجدائخية قبل تحجيج تأثيخ 
 العدوم السعسسة السكػن مغ خصػتيغ  نسػذج، وجب التأكج مغ صلاحية 2021-2010خلال الفتخة 

(two-step system GMM) إختبار وىحا مغ خلال استخجام Sargan / Hansen tes   لجراسة مجى
لكذف عمى الارتباط التدمدمي مغ الجرجتيغ  Arellano-Bond test اختبارو صلاحية متغيخات الجراسة، 

 الأولى والثانية.
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 :Sargan / Hansen test أ. اختبار

أكبخ مغ  Sargan / Hansen tes إختبارمغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن الؿيسة الاحتسالية 
% في كل مغ ) إجسالي الجيػن، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل( وعميو يتع قبػل الفخضية 5

 .الرفخية التي تشز عمى أن الستغيخات السدتعسمة في الجراسة صالحة مغ الشاحية الإحرائية

 :Arellano-Bond test اختبار. ب

أقل مغ  Arellano-Bond AR(1)يٍ خلال انجذول أعلاِ َلاحظ أٌ انقًٍت الاحخًانٍت  لإخخبار 
وعميو ىشاك ارتباط ذاتي ) إجسالي الجيػن، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل( في كل مغ % 5

)إجسالي  %5أكبخ مغ  Arellano-Bond AR(2) لإختبار مغ الجرجة الأولى، كسا أن الؿيسة الاحتسالية
 وعميو عجم وجػد ارتباط ذاتي مغ الجرجة الثانية.الجيػن، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل( 

 العدوم السعسسة السكػن مغ خصػتيغ  نسػذجومغ خلال نتائج الاختباريغ الدابقيغ ندتصيع القػل أن 

(two-step system GMM)  صالح لتفديخ مجى تأثيخ السحجدات السدتخجمة في الجراسة عمى ـيكل
  ، كسا ىػ مػضح ؼيسا يمي:2021-2010رأس السال في السؤسدات العسػمية الجدائخية خلال الفتخة 

 

 

 

 حيث أن:

TD : لمسؤسدات محل الجراسة  (إجسالي الجيػن الستغيخ التابع )يعبخ عغ(i=1…….N)i  في
 .t(t=1…….T) الدمغ

STD : لمسؤسدات محل الجراسة  قريخة الأجل( الجيػن الستغيخ التابع )يعبخ عغ(i=1…….N)i  في
 .t(t=1…….T) الدمغ

LTD : لمسؤسدات محل الجراسة  شػيمة الأجل( الجيػن الستغيخ التابع )يعبخ عغ(i=1…….N)i  في
 .t(t=1…….T) الدمغ

TDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 

STDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 

LTDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 
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 (TANG, PROF, SIZE, LIQ, NDTS :) السدتقمة في الجراسةتعبخ عمى الستغيخات. 

Β0, β1, β2,β3 ,β4, β5,β6,β7: .معاملات الشسػذج 

i: .تعبخ عمى السؤسدات 

t: .يعبخ عمى الفتخة الدمشية 

εit: .حج الخصأ 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

 وعمى ضػء نتائج الججول أعلاه يسكغ كتابة الشسػذج الؿياسي لإجسالي الجيػن كآتي:

 

 

 مغ خلال السعادلة أعلاه: 

 ( يعبخ معامل ذو الأىسية الكبيخة لمستغيخ التابع الستأخخTDit−1 عمى أىسية مػاصفات الشسػذج )
ويجل ىحا عمى استسخار اعتساد السؤسدات العسػمية  (0.504والصبيعة الجيشاميكية ليا، حيث بمغت )

 عمى إجسالي الجيػن، وبالتالي فإن مػاصفات الشسػذج ذات شبيعة ديشاميكية.
  ويعبخ السعامل ـيكل الأصػل الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لييكل الأصػل عمى

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ ـيكل الأصػل بػحجة 10إجسالي الجيػن عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.093واحجة انخفس مدتػى إجسالي الجيػن ب 

 ثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمخبحية عمى إجسالي الجيػن ويعبخ السعامل الخبحية الدالب عمى وجػد تأ
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الخبحية بػحجة واحجة انخفس مدتػى 10عشج مدتػى الجلالة 

 . 0.024إجسالي الجيػن ب 
  ويعبخ السعامل الحجع الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمحجع عمى إجسالي الجيػن

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الحجع بػحجة واحجة انخفس مدتػى 10مدتػى الجلالة عشج 
 . 0.256إجسالي الجيػن ب 

TDit=0.170+ 0.504  TDit−10.093 TANGit0.024 PROFit 0.256 SIZEit  0.212 LIQit    

               + 0.174  NDTSit  + εit 
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  ويعبخ السعامل الديػلة الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمديػلة عمى إجسالي الجيػن
ة بػحجة واحجة انخفس مدتػى %، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الديػل5عشج مدتػى الجلالة 

 . 0.212إجسالي الجيػن ب 
  السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية  الزخيبي لغيخ الجيػن ويعبخ السعامل الإعفاء

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الػفخ 10لمػفخ الزخيبي عمى إجسالي الجيػن عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.174الزخيبي بػحجة واحجة ارتفع مدتػى إجسالي الجيػن ب 

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

 وعمى ضػء نتائج الججول أعلاه يسكغ كتابة الشسػذج الؿياسي لمجيػن قريخة الأجل كآتي:

 

 

 مغ خلال السعادلة أعلاه: 

 ( يعبخ معامل ذو الأىسية الكبيخة لمستغيخ التابع الستأخخSTDit−1 عمى ) أىسية مػاصفات الشسػذج
اعتساد السؤسدات العسػمية عمى  قمة( ويجل ىحا عمى 0.022والصبيعة الجيشاميكية ليا، حيث بمغت )

 ، وبالتالي فإن مػاصفات الشسػذج ذات شبيعة ديشاميكية.قريخة الأجل الجيػن 
 ل الأصػل عمى ويعبخ السعامل ـيكل الأصػل الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لييك

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ ـيكل الأصػل بػحجة 1قريخة الأجل عشج مدتػى الجلالة  الجيػن 
 . 0.407قريخة الأجل ب  الجيػن واحجة انخفس مدتػى 

  قريخة  الجيػن ويعبخ السعامل الخبحية الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمخبحية عمى
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الخبحية بػحجة واحجة انخفس مدتػى 5ى الجلالة الأجل عشج مدتػ 

 . 0.011قريخة الأجل ب  الجيػن 
  قريخة  الجيػن ويعبخ السعامل الحجع السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لمحجع عمى

لحجع بػحجة واحجة إرتفع مدتػى %، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ ا10الأجل عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.434قريخة الأجل ب  الجيػن 

STDit=  2.004 + 0.022  STDit−10.407 TANGit0.011 PROFit+ 0.434 SIZEit  0.902 LIQit   

 +0.106  NDTSit + εit 
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  قريخة  الجيػن ويعبخ السعامل الديػلة الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمديػلة عمى
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الديػلة بػحجة واحجة انخفس مدتػى 1الأجل عشج مدتػى الجلالة 

 . 0.902جل ب قريخة الأ الجيػن 
  السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية  الزخيبي لغيخ الجيػن ويعبخ السعامل الإعفاء

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ 10قريخة الأجل عشج مدتػى الجلالة  الجيػن لمػفخ الزخيبي عمى 
 . 0.106قريخة الأجل ب  الجيػن الػفخ الزخيبي بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 

 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

 شػيمة الأجل كآتي: الجيػن وعمى ضػء نتائج الججول أعلاه يسكغ كتابة الشسػذج الؿياسي 

 

 

 مغ خلال السعادلة أعلاه: 

 ( يعبخ معامل ذو الأىسية الكبيخة لمستغيخ التابع الستأخخLTDit−1 عمى أىسية مػاصفات الشسػذج )
( ويجل ىحا عمى استسخار اعتساد السؤسدات العسػمية 0.760والصبيعة الجيشاميكية ليا، حيث بمغت )

 ذات شبيعة ديشاميكية.، وبالتالي فإن مػاصفات الشسػذج شػيمة الأجل عمى الجيػن 
  ويعبخ السعامل ـيكل الأصػل السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لييكل الأصػل

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ ـيكل الأصػل 10شػيمة الأجل عشج مدتػى الجلالة  الجيػن عمى 
 . 0.188شػيمة الأجل ب  الجيػن بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 

 شػيمة  الجيػن سعامل الخبحية الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمخبحية عمى ويعبخ ال
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الخبحية بػحجة واحجة انخفس 10الأجل عشج مدتػى الجلالة 

 . 0.019شػيمة الأجل ب  الجيػن مدتػى 
  شػيمة  الجيػن دلالة إحرائية لمحجع عمى ويعبخ السعامل الحجع الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الحجع بػحجة واحجة انخفس مدتػى 10الأجل عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.315شػيمة الأجل ب  الجيػن 

LTDit=0.331+ 0.760  LTDit−1 0.188 + TANGit0.019 PROFit 0.315 SIZEit 0.084 + LIQit  

+ 0.119  NDTSit + εit 
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  شػيمة  الجيػن ويعبخ السعامل الديػلة السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لمديػلة عمى
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الديػلة بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 10شج مدتػى الجلالة الأجل ع

 . 0.084شػيمة الأجل ب  الجيػن 
  السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية  الزخيبي لغيخ الجيػن ويعبخ السعامل الإعفاء

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ 5لمػفخ الزخيبي عمى الجيػن شػيمة الأجل عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.119شػيمة الأجل ب  الجيػن الػفخ الزخيبي بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 

 لمسؤسدات الخاصة نتائج الجراسة. 2

خلال الفتخة  الخاصةػامل التي تؤثخ عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات مغ أجل تحجيج أىع الع
السخبعات  شخيقةكل مغ  ، وأيزا لاختبار فخضيات الجراسة استخجمت الجراسة2021و 2010السستجة بيغ 

، (REالعذػائية ) شخيقة التأثيخات( و FEالثابتة ) شخيقة التأثيخاتو  (OLS) الرغخى العادية السجسعة
 .(two-step system GMM) نسػذج العدوم السعسسة السكػن مغ خصػتيغ  وأيزا

 . الإحراء الهصفي لستغيخات الجراسة:1.2

يعتبخ الإحراء الػصفي الانصلاقة إلى أي نػع مغ أنػاع التحميل باعتباره يػفخ معمػمات حػل 
 الستػسط الحدابي(، obs) السذاىجاتعجد بيانات الجراسة، حيث يحتػي ججول الإحراء الػصفي عمى 

(mean( الانحخاف السعياري ،)Std.Dev( الحج الأدنى ،)Min( والحج الأقرى )Max لمؿيع )
 البيانات.السلاحطة لجسيع 

)أنظخ السمحق رقم إن الججول السػالي يسثل الإحراء الػصفي لمستغيخات السػجػدة في الجراسة 
02.) 
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 الخاصة(: الإحراء الهصفي لمسؤسدات 12-4الججول رقم )

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max 

TD 960 .6096624 .2784436 .0145167 1.615952 
STD 960 .4070019 .2558874 .0027918 1.484637 
LTD 960 .2026605 .2182984 -.0003545 1.225373 

TANG 960 .3973748 .2366868 .0001057 .9696766 
SIZE 960 9.322598 .7499872 7.361936 11.51477 
PROF 960 .052107 .1015276 -.5133616 .6353643 
LIQ 960 3.054661 6.477533 .082282 102.6529 

NDTS 960 .4169918 .4300582 .000036 2.968351 
TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ
الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل

)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS، (الستجاولة/ الخرػم الستجاولةالأصػل ) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

  نلاحع أنو: مغ خلال الججول أعلاه

والحج  0.0145، والحج الأدنى لمؿيسة وحجة 0.609لإجسالي الجيػن الستػسط الحدابي بمـغ 
، كسا بمغ الستػسط الحدابي لمجيػن قريخة 0.278، مع انحخاف معياري قجره  1.6159الأقرى لمؿيسة 

، مع انحخاف 1.4846والحج الأقرى لمؿيسة  0.0027والحج الأدنى لمؿيسة وحجة،  0.407الأجل 
والحج الأدنى جة، وح 0.202، في حيغ بمغ الستػسط الحدابي لمجيػن شػيمة الأجل 0.255معياري قجره 

وىحا يجل عمى ، 0.218، مع انحخاف معياري قجره 1.2253والحج الأقرى لمؿيسة  - 0.0003لمؿيسة 
تعتسج عمى الجيػن قريخة الأجل في تسػيل إجسالي أصػليا، وىحا يخجع إلى أن  الخاصةأن السؤسدات 

بالجيػن شػيمة الأجل مشيا  ىحا نطخا لمخصخ الحي يحيط ،تسادىا عمى ديػن شػيمة أجل ضعيفةدرجة اع
التذغيمية، وبالتالي تحقيق أرباح  ارغبة السؤسدات الخاصة في تغصية التداماتي وكحا التخمف عغ الدجاد،

 لزسان نسػىا واستسخارىا.
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% مغ إجسالي 39.7وحجة، ويجل ىحا عمى أن  0.397 ييكل الأصػللبمغ الستػسط الحدابي 
ة، حيث تدتصيع السؤسدات الخاصة استعساليا كزسان لتدجيج أصػل السؤسدات الخاصة ىي أصػل ثابت

، مع انحخاف معياري قجره 9690.والحج الأقرى لمؿيسة  000100.بمغ  الحج الأدنى لمؿيسةديػنيا، إن 
.2360. 

والحج الأدنى وحجة،  9.32بمغ الستػسط الحدابي لحجع السؤسدات السعبخ عشو بالمػغاريتع الصبيعي 
، إن امتلاك 0.749، مع انحخاف معياري قجره 11.514والحج الأقرى لمؿيسة  7.361 لمؿيسة

السؤسدات الخاصة للأصػل الثابتة بستػسط جيج نػعا ما، وىحا يعبخ عمى حجع ىحه السؤسدات الحي 
 يػفخ ليا قجرتيا عمى الدجاد، وبالتالي ضسان عجم تعخضيا للإفلاس.

ويعشي ىحا أن السؤسدات الخاصة في الجدائخ  وحجة، 0.0521بمغ الستػسط الحدابي لمخبحية 
% مغ الأرباح قبل الزخيبة عمى كل ديشار جدائخي مغ إجسالي الأصػل، كسا 5.21لجييا في الستػسط 

، مع انحخاف معياري قجره 0.635لمخبحية ىػ والحج الأقرى  -0.513أن الحج الأدنى لمخبحية ىػ 
0.101. 

، حيث تتسثل ىحه الشدبة 6.477وحجة بانحخاف معياري  3.054بمغ الستػسط الحدابي لمديػلة 
، حيث يعبخ الستػسط الستجاولة ياأصػلتغصية التداماتيا قريخة الأجل بفي قجرة السؤسدات الخاصة عمى 

والؿيسة  0.0822الحدابي أن لجييا أصػل كاؼية مقارنة بسا يػجييا مغ التدامات، وإن الؿيسة الجنيا بمغت 
 وىحا الفخق كبيخ ججا.، 102.652القرػى 

، 0.430وحجة بانحخاف معياري  0.416 الزخيبي لغيخ الجيػن بمغ الستػسط الحدابي للإعفاء 
ويخجع الدبب في أن إجسالي الأصػل أعمى مقارنة بسخررات الإىتلاك في السؤسدات الخاصة، حيث 

يسة الجنيا % مغ إجسالي الأصػل يتع احتدابيا كسخررات الإىتلاك، كسا بمغت الؿ4.16أن 
 µ، وعميو فإن السؤسدات الخاصة لجييا وفخ ضخيبي. 2.968والؿيسة القرػى  0.00003
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 (Multicollinearityاختبار التعجد الخظي في الانحجار ). 2.2

ىشاك شخيقتيغ لمتأكج مغ أن الستغيخات تخزع لمتعجد الخصي، أوليا تحجيج مرفػفة الارتباط عغ 
(، حيث أنشا نقػم بتحميل الارتباشات لمتأكج مغ وجػد تعجد خصي بيغ Pearson) بيخسػن شخيق معامل 

الستغيخات السدتقمة لمجراسة، حيث ندتصيع نقػل أن ىشاك التعجد الخصي في حالة ما كان معامل الارتباط 
، وكسا ىػ معسػل بو (Wooldridge, 2009, p. 96)( 01مختفع بيغ الستغيخات السدتقمة )قخيب مغ 

علاقة الارتباط الايجابية  1، حيث يعبخ -1و  1فإن نصاق معاملات الارتباط يكػن محرػر بيغ 
عمى أنو لا تػجج علاقة ارتباط بيغ  0عمى علاقة الارتباط الدمبية السثالية، كسا يعبخ  -1السثالية أما 

 Factor Inflation))تزخع التبايغشخيق اختبار متغيخات الجراسة، أما الصخيقة الأخخى فيي عغ 

Variance: VIF  ،حيث حيث يدتخجم ىحا الاختبار لسعخفة قػة التعجد الخصي بيغ الستغيخات السدتقمة
 VIF >5، فئرا كاَج قًٍت يخوسط VIF5 (Daoud, 2017, p. 4)≤  >4يحصورة بٍٍ  VIFأن ؾيسة 

 ٌوجذ حعذد خطً.فئَّ 

 مرفهفة الارتباط: . 1.2.2

)أنظخ السمحق إن الججول السػالي يسثل قػة العلاقة بيغ الستغيخات السدتقمة السػجػدة في الجراسة 
 (.02رقم 

عشج مدتهى الجلالة  السؤسدات الخاصة (: مرفهفة الارتباط لبيخسهن 13-4الججول رقم )
0.05 

 

 

 

 

 

* = significant at 0.05 level 
 .STATA 17مخخجات السرجر:  
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مغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن مجسػع الارتباشات مشخفس نػعا ما، كسا نلاحع أنو تػجج 
بيغ الخبحية والإعفاء الزخيبي لغيخ  0.05علاقة خصية مػجبة ذات دلالة إحرائية عشج مدتػى الجلالة 

ـيكل بيغ  0.05حرائية عشج مدتػى الجلالة (، وتػجج علاقة خصية سالبة ذات دلالة إ0.4566الجيػن )
(، وأيزا تػجج علاقة خصية سالبة ذات دلالة -0.3138والإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن )الأصػل 

(، حيث تػجج علاقة خصية -0.1520والخبحية )ـيكل الأصػل بيغ  0.05إحرائية عشج مدتػى الجلالة 
(، وأيزا تػجج 0.0877والخبحية )الحجع بيغ  0.05مػجبة ذات دلالة إحرائية عشج مدتػى الجلالة 

بيغ الديػلة والإعفاء الزخيبي لغيخ  0.05علاقة خصية سالبة ذات دلالة إحرائية عشج مدتػى الجلالة 
 0.05لة إحرائية عشج مدتػى الجلالة (، في حيغ تػجج علاقة خصية سالبة ذات دلا-0.0772الجيػن )

 (.-0.0687والديػلة )ـيكل الأصػل بيغ 

 :VIF تزخم التبايناختبار . 2.2.2

مع أن مرفػفة الارتباط لمسؤسدات العسػمية لا تجل عمى أنو ىشاك علاقة مختفعة بيغ الستغيخات 
)أنظخ  كسا ىػ مػضح في الججول السػالي VIFالسدتقمة، وعميو سػف نجخي اختبار تزخع التبايغ 

 (.02السمحق رقم 

 الخاصةلمسؤسدات  VIF تزخم التبايناختبار قيم (: 14-4الججول رقم )

 

 

 

 

 

 

 .STATA 17مخخجات  :السرجر
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، 5، وىي أقل مغ 1.34بمغت  VIFمغ خلال الججول أعلاه فإن ؾيسة متػسط تزخع التبايغ 
 خصي في ىحا الشسػذج. وبالتالي فإنو لا يػجج تعجد

 (:Stationarity test). اختبار الإستقخارية 3.2

قبل أن نقػم بتقجيخ نسػذج الجراسة يتع اختبار استقخارية الستغيخات، حيث استخجمت الجراسة مجسػعة مغ 
، الأجل قريخةالجيػن الأجل، الجيػن شػيمة إجسالي الجيػن، ) الستغيخات ةالاختبارات لاختبار استقخاري

 حدب الفخضيات الآتية:  (الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء ، الديػلة، الخبحية، الحجع ـيكل الأصػل،

  الفخضية الرفخيةH0:  السدتػى  عشج مدتقخةالدمدمة غيخ. 
  الفخضية البجيمةH1:  عشج السدتػى  مدتقخةالدمدمة. 

)أنظخ السمحق إن الججول السػالي يسثل اختبار استقخارية الستغيخات الخاصة بالسؤسدات الخاصة 
 (.02رقم 

 الخاصةلمسؤسدات  اختبار الاستقخارية(: 15-4الججول رقم )

Variable 
LLC IPS Fisher-type 

Statistic       p-value Statistic       p-value Statistic       p-value 

TD - 26.7952 0.0000 -2.5146 0.0060 337.7651 0.0000 
STD -31.8320   0.0000 -2.1241 0.0168 331.3030 0.0000 
LTD   -10.4623 0.0000 -2.4095 0.0080 369.4164 0.0000 

TANG -16.0066 0.0000 -3.4591 0.0003 344.6301 0.0000 
SIZE -9.7607 0.0000 -1.8961 0.0290 381.1763 0.0000 
PROF -8.2781 0.0000 -4.6890 0.0000 610.8059 0.0000 
LIQ -1.1e+02 0.0000 -1.1987 0.0653 368.4328 0.0000 

NDTS -6.5709 0.0000 -3.2775 0.0005 340.8564 0.0000 
LLc :Levin-Lin-Chu, IPS: Im-Pesaran-Shin. 

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر
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جسيع الاختبارات  تحيث يػضح أن احتسالا، الاستقخارية اتنتائج اختبار يطيخ لشا الججول أعلاه 
)الأصػل الستجاولة/ ، ماعجا متغيخ الديػلة 0.05لكل متغيخات الخاصة بالسؤسدات الخاصة أقل مغ 

ائج عمى ىحه الشت، وتجل ips (Im-Pesaran-Shin)في اختبار  0.1جاء أقل مغ  (، الخرػم الستجاولة
عمى أن الدمدمة غيخ مدتقخة، وبالتالي استقخار كل الستغيخات الخاصة  ي تشزرفس الفخضية الرفخية الت

 بالسؤسدات الخاصة.

 . تقجيخ نسهذج الجراسة:4.2

لتقجيخ نسػذج الجراسة ولتحجيج أىع محجدات التي تؤثخ عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات 
  تع اعتساد الخصػات السػالية: 2021-2010الجدائخية خلال الفتخة  الخاصة

 التأثيخاتطخيقة و  (OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعة تقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة. 1.4.2
 :(REالعذهائية ) التأثيخاتطخيقة ( و FEالثابتة )

لجراسة مغ الشساذج الثلاثة )نسػذج السخبعات الرغخى لبيانات االسشاسب قبل عخض نتائج نسػذج 
 Fixed Effect( FE)الثابتة  التأثيخاتوشخيقة  ،Ordinary Least Squire (OLS)العادية السجسعة 

 يجب السفاضمة بيغ الشساذج الثلاث كالتالي: (،Random Effect( RE)العذػائية  التأثيخاتوشخيقة 

 :(OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعة باستخجام طخيقة. تقجيخ الشسهذج 1.1.4.2

( أبدط نسػذج، حيث يقخ أن كل السؤسدات OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعةإن نسػذج 
في الجراسة ذات معاملات ـيكل رأس السال مذتخكة، وبالتالي لا يفخق بيغ السؤسدات الستػاججة في 

،  (Masooma, 2016, p. 45) ة يػجج تبايغ بيغ مؤسدات في عيشة الجراسالجراسة، حيث يَعْتبخ أنو لا 
)أنظخ ) (OLS) السخبعات الرغخى العادية السجسعةفي الججول السػالي نعخض نتائج اختبار شخيقة 

 (.02السمحق رقم 
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 (OLS) الرغخى العادية السجسعةالسخبعات (: نتائج اختبار طخيقة 16-4الججول رقم )

 OLS 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TANG -.1087041 0.003 -.2852672 0.000 .176563 0.000 
SIZE -.0028999 0.789 -.0011983 0.896 -.0017016 0.849 
PROF -1.137351 0.000 -.8315558 0.000 -.3057954 0.059 
LIQ -.0080937 0.000 -.0147798 0.000 .0066861 0.000  

NDTS .1546635 0.460 .1990087 0.261  -.0443452 0.797 
constant .7331937 0.000 .5719086 0.000 .1612852 0.058 

Observations 960 960 960 

Firms 80 80 80 

R
2 0.2052 0.3277 0.1267 

F-Test 
41.01 
(0.000) 

77.42  
(0.000) 

23.05  
(0.000) 

TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /
الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (إجسالي الأصػللػغخيتع ) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل
)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 الأصػل(. إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 :أنأعلاه يػضح الججول 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.10ـيكل الأصػل لو تأثيخ سمبي )إن 
إجسالي الجيػن، وإن ( عمى -1.13الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )كسا أن ، إجسالي الجيػن 
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يػجج تأثيخ في حيغ أنو لا ، إجسالي الجيػن عمى  (-0.008ذو دلالة إحرائية ) سمبيتأثيخ  لمديػلة
، كسا جاء الؿيسة الخاصةعمى إجسالي الجيػن لمسؤسدات  الزخيبي لغيخ الجيػن لمحجع والإعفاء 

تطيخ و  ،مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات الجراسة 0.05أقل مغ  Fالاحتسالية لاختبار 
Rؾيسة 

2
 .إجسالي الجيػن % مغ تبايغ  41.01 أن الستغيخات السدتقمة تفدخ 

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.28) سمبيـيكل الأصػل لو تأثيخ إن 
الجيػن قريخة ( عمى -0.83الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )الجيػن قريخة الأجل، كسا أن 

الجيػن قريخة الأجل، في حيغ أنو لا ( عمى -0.014ذو دلالة إحرائية )الأجل، لمديػلة تأثيخ سمبي 
، كسا الخاصةعمى الجيػن قريخة الأجل لمسؤسدات  الزخيبي لغيخ الجيػن والإعفاء يػجج تأثيخ لمحجع 

مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات  0.05أقل مغ  Fجاء الؿيسة الاحتسالية لاختبار 
Rتطيخ ؾيسة و  ،الجراسة

 الجيػن قريخة الأجل تفدخ بالستغيخات السدتقمة.% مغ تبايغ  77.42أن  2

 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

ى عم %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى 0.17) إيجابيـيكل الأصػل لو تأثيخ إن 
الجيػن شػيمة ( عمى -0.30الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )الجيػن شػيمة الأجل، كسا أن 

الجيػن شػيمة الأجل، ( عمى 0.006ذو دلالة إحرائية )، لمديػلة تأثيخ إيجابي %10عشج مدتػى  الأجل
عمى الجيػن قريخة الأجل لمسؤسدات  الزخيبي لغيخ الجيػن والإعفاء في حيغ أنو لا يػجج تأثيخ لمحجع 

مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب  0.05أقل مغ  Fكسا جاء الؿيسة الاحتسالية لاختبار الخاصة، أن 
Rتطيخ ؾيسة و  ،مع بيانات الجراسة

الجيػن شػيمة الأجل يفدخ بالستغيخات % مغ تبايغ  23.05أن  2
 السدتقمة.
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 :) FE)Fixed Effectالثابتة  باستخجام طخيقة التأثيخات. تقجيخ الشسهذج 2.2.1.4

ىػ الشسػذج الأكثخ مػائسة لتحميل الستغيخات، حيث يقخ أن  (FE)يعتبخ نسػذج التأثيخات الثابتة 
لكل مؤسدة مغ السؤسدات الجراسة ليا خرػصيتيا، مع السحافطة عمى معاملات السيل ثابتة، أي أنو 
يفخق بيغ السؤسدات الستػاججة في الجراسة، وىحا الشسػذج يدعى لاختبار العلاقة بيغ كل مغ الستغيخات 

 ،  (Masooma, 2016, p. 33)لسدتقمة داخل السؤسدات محل الجراسة التابعة والستغيخات ا

 (.02)أنظخ السمحق رقم  (FEالثابتة ) في الججول السػالي نعخض نتائج اختبار شخيقة التأثيخات

 (FE)الثابتة  (: نتائج اختبار طخيقة التأثيخات17-4الججول رقم )

 FE 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TANG -.0550303 0.216 -.3066508 0.000 .2516205 0.000 
SIZE -.0427371 0.052 -.0818858 0.000 .0391486 0.055 
PROF -.4271295 0.002 -.3547928 0.004 -.0723367 0.575 
LIQ -.0030957 0.002 -.0092546 0.000 .0061589 0.000 

NDTS .2056333 0.142 .1555692 0.202 .0500641 0.699 
constant 1.006412 0.000 1.295563 0.000 -.2891512 0.134 

Observations 960 960 960 

Firms 80 80 80 

R
2 0.0912 0.2208 0.0698 

F-Test 
13.86 
(0.000) 

40.73 
(0.000) 

11.88 
(0.000) 

F-Test (all 

ui=0) 

22.49 
(0.000) 

20.47 
(0.000) 

15.40 
(0.000) 

rho .694 680. .590 
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TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /
الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل
)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 :أنأعلاه يػضح الججول 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

إجسالي % عمى 10( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.042تأثيخ سمبي ) إن لمحجع
%، 5عشج مدتػى ( عمى إجسالي الجيػن -0.427الجيػن، ويػجج تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية لمخبحية )

إجسالي الجيػن، في حيغ أنو لا يػجج ( عمى -0.003تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية ) كسا أن لمديػلة
نتائج عمى إجسالي الجيػن لمسؤسدات الخاصة، إن  الزخيبي لغيخ الجيػن والإعفاء تأثيخ لييكل الأصػل 

-Fاختبار ؾيسة لأن  OLSأفزل مغ  (FE)التأثيخات الثابتة أن تذيخ إلى  (FE)التأثيخات الثابتة شخيقة 

Test (all ui=0)  كسا بمغت ؾيسة 0.05أقل مغ  لؿيسة الاحتسالية لياوا 22.49تداوي ،F (13.86 )
تطيخ و  ،مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات الجراسة 0.05أقل مغ والؿيسة الاحتسالية ليا 

Rؾيسة 
 rhoإجسالي الجيػن يفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة % مغ تبايغ  9.12أن  2

 % مغ التبايغ يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة. 69.4( أي أن 0.694)

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.30ـيكل الأصػل لو تأثيخ سمبي )إن 
( عمى الجيػن -0.08الأجل، في حيغ يػجج تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية لمحجع عمى ) الجيػن قريخة

الجيػن قريخة الأجل، ( عمى -0.35الخبحية ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )قريخة الأجل، كسا أن 
في حيغ أنو لا الجيػن قريخة الأجل، ( عمى -0.009ذو دلالة إحرائية )وىشاك تأثيخ سمبي لمديػلة 

نتائج شخيقة ، إن الخاصةلمسؤسدات  الجيػن قريخة الأجلعمى  الزخيبي لغيخ الجيػن يػجج تأثيخ للإعفاء 
 F-Testاختبار ؾيسة لأن  OLSأفزل مغ  (FE)التأثيخات الثابتة أن تذيخ إلى  (FE)التأثيخات الثابتة 
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(all ui=0)  كسا بمغت ؾيسة 0.05أقل مغ  لؿيسة الاحتسالية لياوا 20.47تداوي ،F (40.73 والؿيسة )
Rتطيخ ؾيسة و  ،مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات الجراسة 0.05أقل مغ الاحتسالية ليا 

2 
 rhoالجيػن قريخة الأجل يفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة % مغ تبايغ  22.08أن 

 يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة.% مغ التبايغ 68.0( أي أن 0.680)

 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

، كسا %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى 0.25) ايجابيـيكل الأصػل لو تأثيخ إن 
%، 10الجيػن شػيمة الأجل عشج مدتػى ( عمى 0.03ذو دلالة إحرائية ) إيجابيتأثيخ  لو الحجعأن 

الجيػن شػيمة الأجل، في حيغ أنو لا ( عمى 0.006ذو دلالة إحرائية )وىشاك تأثيخ إيجابي لمديػلة 
، إن الخاصةعمى الجيػن شػيمة الأجل لمسؤسدات  الزخيبي لغيخ الجيػن لمخبحية والإعفاء يػجج تأثيخ 

ؾيسة لأن  OLSأفزل مغ  (FE)التأثيخات الثابتة أن لى تذيخ إ (FE)التأثيخات الثابتة نتائج شخيقة 
 F، كسا بمغت ؾيسة 0.05أقل مغ  لؿيسة الاحتسالية لياوا 15.40تداوي  F-Test (all ui=0)اختبار 

مسا يعشي أن الشسػذج معشػي ويتشاسب مع بيانات  0.05أقل مغ ( والؿيسة الاحتسالية ليا 11.88)
Rتطيخ ؾيسة و  ،الجراسة

الجيػن شػيمة الأجل يفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا % مغ تبايغ  6.98أن  2
 % مغ التبايغ يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة.59.0( أي أن 0.590) rhoبمغت ؾيسة 

 :Random Effect( RE) العذهائية . تقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة التأثيخات3.1.4.2

يقخ نسػذج التأثيخات العذػائية أن التأثيخات الفخدية )عجم التجانذ( ليذ ليا علاقة بالستغيخات 
السدتقمة، وعميو فإن التبايغ عبخ السؤسدات عذػائي، ولا يجب أن يكػن ليحا الأخيخ علاقة ارتباط 

 . (Park, 2011, p. 8) بالستغيخات التابعة والسدتقمة

 (.02)أنظخ السمحق رقم  (RE)العذػائية  في الججول السػالي نعخض نتائج اختبار شخيقة التأثيخات
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 (RE)(: نتائج اختبار طخيقة التأثيخات العذهائية 18-4الججول رقم )

 RE 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TANG -.0586482 0.159     -.3019947 0.000     .2414235  0.000      
SIZE -.0315768 0.080     -.0518002 0.001     .0188542 0.232       
PROF -.4923112 0.000     -.4151576 0.001      -.0846486  0.506      
LIQ -.0035485 0.000     -.0096987 0.000      .006112 0.000      

NDTS .1987024 0.158        .1637213 0.182      .0322006 0.802      
constant .913304 0.000      1.015422 0.000      -.0867368 0.564     

Observations 960 960 960 

Firms 80 80 80 

R
2 0.1242 0.2626 0.0938 

Wald chi2 
93.83  
(0.000) 

272.88  
(0.000) 

78.85  
(0.000) 

rho .614 595. .551 
TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ
الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (الأصػللػغخيتع إجسالي ) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل

)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/ الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر
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 :أنأعلاه يػضح الججول 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

عمى إجسالي  %10( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.031تأثيخ سمبي ) لمحجعإن 
( عمى إجسالي الجيػن عشج مدتػى -0.49في حيغ يػجج تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية لمخبحية )، الجيػن 

إجسالي الجيػن، في حيغ أنو ( عمى -0.003ليا تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية ) الديػلةكسا أن %، 5
، الخاصةعمى إجسالي الجيػن لمسؤسدات  الزخيبي لغيخ الجيػن يػجج تأثيخ لييكل الأصػل والإعفاء لا 

 Wald chi2وحدب نتائج اختبار شخيقة التأثيخات العذػائية أنيا الصخيقة السشاسبة لأن الؿيسة الاحتسالية 
Rتطيخ ؾيسة ، و 0.05أقل مغ 

يفدخ بالستغيخات السدتقمة،  إجسالي الجيػن % مغ تبايغ  12.42أن  2
% مغ التبايغ يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات  61.4( أي أن 0.614) rhoوأيزا بمغت ؾيسة 

 الجراسة.

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى -0.30ـيكل الأصػل لو تأثيخ سمبي )إن 
الجيػن قريخة ( عمى -0.051تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية ) ول الحجعكسا أن ، الجيػن قريخة الأجل

الجيػن قريخة الأجل، وىشاك تأثيخ ( عمى -0.41مخبحية تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية )، وإن لالأجل
يػجج تأثيخ أنو لا في حيغ الجيػن قريخة الأجل، ( عمى -0.009ذو دلالة إحرائية )سمبي لمديػلة 

وحدب نتائج اختبار شخيقة ، الخاصةلمسؤسدات  الجيػن قريخة الأجلعمى  الزخيبي لغيخ الجيػن للإعفاء 
تطيخ ، و 0.05أقل مغ  Wald chi2التأثيخات العذػائية أنيا الصخيقة السشاسبة لأن الؿيسة الاحتسالية 

Rؾيسة 
يفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة  الجيػن قريخة الأجل% مغ تبايغ  26.26أن  2

rho (0.595 أي أن )مغ التبايغ يفدخ بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة.59.5 % 

 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

عمى  %5( وىحا التأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػى 0.24) ايجابيـيكل الأصػل لو تأثيخ إن 
الجيػن شػيمة ( عمى 0.006ذو دلالة إحرائية )الجيػن شػيمة الأجل، كسا أن لمديػلة تأثيخ إيجابي 

عمى الجيػن شػيمة  الزخيبي لغيخ الجيػن والخبحية والإعفاء الأجل، في حيغ أنو لا يػجج تأثيخ لمحجع 
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لصخيقة السشاسبة لأن وحدب نتائج اختبار شخيقة التأثيخات العذػائية أنيا ا ،الخاصةالأجل لمسؤسدات 
Rتطيخ ؾيسة ، و 0.05أقل مغ  Wald chi2الؿيسة الاحتسالية 

الجيػن شػيمة % مغ تبايغ  9.38أن  2
% مغ التبايغ يفدخ  55.1( أي أن 0.551) rhoيفدخ بالستغيخات السدتقمة، وأيزا بمغت ؾيسة  الأجل

 بدبب الاختلافات عبخ وحجات الجراسة.

 التأثيخات ونسهذج، )OLS(نسهذج السخبعات الرغخى العادية السجسعة  السفاضمة بين. 4.1.4.2
 :(REالعذهائية ) التأثيخات ونسهذج( FEالثابتة )

نسػذج السخبعات الرغخى العادية لمسفاضمة بيغ الشساذج الثلاثة يجب أولا السفاضمة بيغ كل مغ 
 ،Random Effect( RE)العذػائية  التأثيخات ونسػذج ،Ordinary Least Squire (OLS)السجسعة 

 التأثيخاتونسػذج  Random Effect( ERالعذػائية ) التأثيخات نسػذجالسفاضمة وبعجىا السفاضمة بيغ 
 .Fixed Effect( FE)الثابتة 

العذهائية  التأثيخات ونسهذج، )OLS(نسهذج السخبعات الرغخى العادية السجسعة السفاضمة بين  أ.
(RE): 

، OLS السجسعة ونسػذج السخبعات الرغخى العادية REبيغ نسػذج التأثيخات العذػائية  لمسفاضمة
، testLM-BP( Breusch and Pagan Lagrangian multiplier (تع استخجام اختبار مزاعف 

 : & ,Dahou, 2021, p. 72)(Hacini, Boulenfad حيث يقػم ىحا الاختبار عمى الفخضيات السػالية

  0الفخضية الرفخيةHلا يػجج فخق عبخ الػحجات : 

 1 الفخضية البجيمةH: ات.الفخق عبخ الػحج 

 (.02)أنظخ السمحق رقم  BP-LM الججول السػالي يػضح نتائج اختبار
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 BP-LM(: نتائج اختبار 19-4الججول رقم )

LTD STD TD 

Prob   chibar2(01) Prob   chibar2(01) Prob   chibar2(01) 

0.0000 1449.32 0.0000 1664.82 0.0000 1741.12 
TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

  (.صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 تذيخ نتائج الججول أعلاه أن:

  لإجسالي الجيهن بالشدبة: 

٪، 5، وىي أقل مغ 0.000ىي  (Prob Chi2) إلى أن ؾيسةتذيخ  BP-LMإن نتائج اختبار 
ىػ الشسػذج السشاسب، ويعشي أن نسػذج السخبعات الرغخى  REوعميو فإن نسػذج التأثيخات العذػائية  

محل  الخاصةغيخ كاؼية لتقجيخ الشسػذج بدبب عجم التجانذ بيغ السؤسدات  OLSالعادية السجسعة 
 الجراسة.

  لمجيهن قريخة الأجلبالشدبة: 

٪، 5، وىي أقل مغ 0.000ىي  (Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  BP-LMإن نتائج اختبار 
ىػ الشسػذج السشاسب، ويعشي أن نسػذج السخبعات الرغخى  REفإن نسػذج التأثيخات العذػائية   وعميو

محل  الخاصةغيخ كاؼية لتقجيخ الشسػذج بدبب عجم التجانذ بيغ السؤسدات  OLSالعادية السجسعة 
 الجراسة.

  لمجيهن طهيمة الأجلبالشدبة: 

٪، 5، وىي أقل مغ 0.000ىي  (Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  BP-LMإن نتائج اختبار 
ىػ الشسػذج السشاسب، ويعشي أن نسػذج السخبعات الرغخى  REوعميو فإن نسػذج التأثيخات العذػائية  

محل  الخاصةغيخ كاؼية لتقجيخ الشسػذج بدبب عجم التجانذ بيغ السؤسدات  OLSالعادية السجسعة 
 الجراسة.
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 :الثابتة التأثيخاتونسهذج  (REالعذهائية ) التأثيخات نسهذجالسفاضمة بين  ب.

الجراسة  تع استخجام في(، FEالثابتة ) التأثيخاتونسػذج  REبيغ نسػذج التأثيخات العذػائية  لمسفاضمة
 حيث يقػم ىحا الاختبار عمى الفخضيات التالية:  Hausmanاختبار 

  0الفخضية الرفخيةH السشاسب.: نسػذج التأثيخات العذػائية ىػ الشسػذج 

 1 الفخضية البجيمةH: نسػذج التأثيخات الثابتة ىػ الشسػذج السشاسب. 

 (.02)أنظخ السمحق رقم  Hausman الججول السػالي يػضح نتائج اختبار

 Hausman(: نتائج اختبار 20-4الججول رقم )

LTD STD TD 

Prob   chibar2(01) Prob   chibar2(01) Prob   chibar2(01) 

0.0699 11.66 0.0000 62.38 0.0000 68.49 
TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

  (.صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 تذيخ نتائج الججول أعلاه أن:

  بالشدبة لإجسالي الجيهن: 

٪، وعميو 5، وىي أقل مغ 0.000ىي  (Prob Chi2) إلى أن ؾيسةتذيخ  Hausmanإن نتائج اختبار 
 لتقجيخ نسػذج الجراسة. السلائعىػ الشسػذج  FEالثابتة  التأثيخاتنسػذج فإن نسػذج 

  لمجيهن قريخة الأجلبالشدبة: 

٪، وعميو 5، وىي أقل مغ 0.000ىي ( Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  Hausmanإن نتائج اختبار 
 لتقجيخ نسػذج الجراسة. السلائعىػ الشسػذج  FEالثابتة  التأثيخاتنسػذج فإن نسػذج 
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  لمجيهن طهيمة الأجلبالشدبة: 

مغ  أكبخ، وىي 0.069ىي  (Prob Chi2)إلى أن ؾيسة تذيخ  Hausmanإن نتائج اختبار 
 لتقجيخ نسػذج الجراسة. السلائعىػ الشسػذج  RE العذػائية التأثيخاتنسػذج ٪، وعميو فإن نسػذج 5

وطريقة  Fixed effects Robustالثابتة القهي  تقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة التأثيخات. 5.1.4.2

 :Random effects Robustالتأثيرات العشوائية القوي 

، )OLS(نسػذج السخبعات الرغخى العادية السجسعة )مغ خلال السفاضمة بيغ الشساذج الثلاثة 
(، وججت مذكمة عجم التجانذ ومسغ (FEالثابتة ) التأثيخات، ونسػذج (REالعذػائية ) التأثيخات ونسػذج

كسا ىػ مػضح في الججول (،  Huber/White robust) أجل حل ىحا السذكل يجيب تصبيق شخيقة
 (.02)أنظخ السمحق رقم السػالي 

 Fixed effects Robustو  Random effects Robust طخيقة (: نتائج 21-4الججول رقم )

 FE Robust RE Robust 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TANG -.0550303 0.615     -.3066508 0.061     .2414235 0.081     
SIZE -.0427371 0.508     -.0818858 0.038     .0188542 0.582     
PROF -.4271295 0.004     -.3547928 0.052     -.0846486 0.616    
LIQ -.0030957 0.391     -.0092546 0.088     .006112 0.044      

NDTS .2056333 0.186     .1555692  0.205      .0322006 0.864     
constant 1.006412 0.116     1.295563 0.001     -.0867368 0.792     

Observations 960 960 960 

Firms 80 80 80 

R
2 0.0912 0.2208 0.0938 

F-Test 
4.67  

(0.0564) 
9.27  

(0.1437) 
7.78  

(0.1861) 
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rho .694 680. .551 
TD : (، صػلإجسالي الأإجسالي الجيغ/ ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /

الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ
الزخيبة/ إجسالي الخبح قبل : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل

)مخررات  الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 :أنأعلاه يػضح الججول 

 :بالشدبة لإجسالي الجيهن 

مغ  ( والؿيسة الاحتسالية ليا أكبخ4.67) Fإن كل معمسات الشسػذج غيخ معشػية، كسا بمغت ؾيسة 
، وبالتالي وجب عميشا اختيار مع بيانات الجراسة ولا يتشاسبمعشػي غيخ مسا يعشي أن الشسػذج  0.05

 System( GMM) شخيقة تقجيخ أخخى تتشاسب مع متغيخات الجراسة، وىي شخيقة نطام العدوم السعسسة 

Generalized Method of Moments. 

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

مغ  ( والؿيسة الاحتسالية ليا أكبخ9.27) Fإن كل معمسات الشسػذج غيخ معشػية، كسا بمغت ؾيسة 
، وبالتالي وجب عميشا اختيار مع بيانات الجراسة ولا يتشاسبمعشػي غيخ مسا يعشي أن الشسػذج  0.05

 System( GMM) قجيخ أخخى تتشاسب مع متغيخات الجراسة، وىي شخيقة نطام العدوم السعسسة شخيقة ت

Generalized Method of Moments. 

 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

( والؿيسة الاحتسالية ليا 7.78) Fإن كل معمسات الشسػذج غيخ معشػية، كسا بمغت ؾيسة ـيكل إن 
، وبالتالي وجب عميشا مع بيانات الجراسة ولا يتشاسبمعشػي غيخ مسا يعشي أن الشسػذج  0.05مغ  أكبخ

( GMM) اختيار شخيقة تقجيخ أخخى تتشاسب مع متغيخات الجراسة، وىي شخيقة نطام العدوم السعسسة 

System Generalized Method of Moments. 
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 System Generalized( GMM) نظام العدوم السعسسة  تقجيخ الشسهذج باستخجام طخيقة. 2.4.2

Method of Moments. 

بيجف تحجيج ما مجى تأثيخ مجسػعة مغ السحجدات عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات الخاصة 
 Panel، استخجمت الجراسة بيانات الدلاسل الدمشية السقصعية )2021-2010الجدائخية خلال الفتخة 

Data التي تعتسج عمى الشساذج السدتخجمة أعلاه، وبعج إجخاء الإختبارات التذخيرية الخاصة بيحه ،)
التعجد الخصي في الشساذج لمتأكج مغ وجػد أي مذاكل تخز الاقتراد الؿياسي، كسا تع  التصخق لسذكمة 

عجم الكفاءة ىشاك  ،  مغ خلال نتائج تقجيخ الشساذج أعلاه ضيخ لشا أنو(Multicollinearityالانحجار )
خجام نساذج البانل الجيشاميكية وىحا اعتسادا عمى ستوبالتالي تع افي التقجيخ وأيزا التحيد في تقجيخ الؿيع، 

عهى  انخً ححوي (Arellano & Bond, 2011)نكم يٍ  (GMM)شخيقة نطام العدوم السعسسة 

 رو انخطوحٍٍ (GMM)العدوم السعسسة ، إن مقجر نسػذج (two-step system GMM)خطوحٍٍ 
(two-step GMM estimatorsيتدع بالقػة والكفاءة والسلائسة ) وعجم التحيد في العيشات ،

(Windmeijer, 2005, p. 44) ، (.02)أنظخ السمحق رقم كسا ىػ مػضح في الججول السػالي 

 two-step system GMM(: نتائج طخيقة 22-4)الججول رقم 

two-step system GMM 

Variable 
TD STD LTD 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

TD(-1) .3822076 0.018  
 

STD(-1) 
 

.1707184 0.017 
LTD (-1)  .9467872 0.000 
TANG .0793758 0.002     -.230067  0.007     .0806492 0.052      
PROF -.0330487 0.055    -.0126966 0.016     -.0226109 0.030    
SIZE .2605747 0.095     .1924216 0.043     .1288563 0.019     
LIQ -.2606642   0.000    -.7755381 0.000     .0650947 0.047   

NDTS .1016758 0.007     .0404321 0.074     .0690137 0.051     
constant -1.010073 0.094      -1.066309 0.298      -.4476302 0.610     

Observations 708 708 708 
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Firms 79 79 79 

Wald chi
2

 
194.90  
(0.000) 

2057.61  
(0.000) 

324.69  
(0.000) 

AR(1) 
-2.42 

(0.016) 
-2.84  
(0.004) 

-3.05  
(0.002) 

AR(2) 
0.39 

(0.693) 
-0.49  
(0.621) 

-0.26  
(0.797) 

Sargan test 
23.15 

(0.060) 
7.63  

(0.665) 
16.17  
(0.095) 

Hansen test 
12.07 

(0.280) 
6.29  

(0.790) 
13.05  
(0.221) 

TD : (، صػلإجسالي الجيغ/ إجسالي الأ) إجسالي الجيػنLTDإجسالي الجيػن شػيمة الأجل) : الجيػن شػيمة الأجل /
الأصػل ـيكل الأصػل ): TANG، (صػل/ إجسالي الأالجيػن قريخة الأجل) الأجل قريخة: الجيػن STD، (صػلالأ

الخبح قبل الزخيبة/ إجسالي : الخبحية )PROF، (لػغخيتع إجسالي الأصػل) : الحجعSIZE، (الثابتة/إجسالي الأصػل
)مخررات  لغيخ الجيػن الزخيبي الإعفاء : NDTS، (الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة) : الديػلةLIQ، (الأصػل
 (.الأصػل إجسالي/  الاىتلاك

 .STATA 41مغ إعجاد الباحثة باعتساد عمى مخخجات  :السرجر

 : (two-step system GMM) أ. دراسة صلاحية نسهذج العدوم السعسسة السكهن من خظهتين 

الجدائخية  الخاصةمجسػعة مغ السحجدات عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات قبل تحجيج تأثيخ 
 العدوم السعسسة السكػن مغ خصػتيغ  نسػذج، وجب التأكج مغ صلاحية 2021-2010خلال الفتخة 

(two-step system GMM) إختبار وىحا مغ خلال استخجام Sargan / Hansen tes   لجراسة مجى
الجرجتيغ  لكذف عمى الارتباط التدمدمي مغ Arellano-Bond test اختبارو صلاحية متغيخات الجراسة، 

 الأولى والثانية.
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 :Sargan / Hansen tes اختبار .أ

أكبخ مغ  Sargan / Hansen tes إختبارمغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن الؿيسة الاحتسالية 
% في كل مغ ) إجسالي الجيػن، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل( وعميو يتع قبػل الفخضية 5

 الرفخية التي تشز عمى أن الستغيخات السدتعسمة في الجراسة صالحة مغ الشاحية الإحرائية.

 :Arellano-Bond test اختبار. ب

أقل مغ  Arellano-Bond AR(1)يٍ خلال انجذول أعلاِ َلاحظ أٌ انقًٍت الاحخًانٍت  لإخخبار 
وعميو ىشاك ارتباط ذاتي ) إجسالي الجيػن، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل( في كل مغ % 5

)إجسالي  %5أكبخ مغ  Arellano-Bond AR(2) لإختبار مغ الجرجة الأولى، كسا أن الؿيسة الاحتسالية
 وعميو عجم وجػد ارتباط ذاتي مغ الجرجة الثانية.الجيػن، الجيػن قريخة الأجل، الجيػن شػيمة الأجل( 

 العدوم السعسسة السكػن مغ خصػتيغ  نسػذجومغ خلال نتائج الاختباريغ الدابقيغ ندتصيع القػل أن 

(two-step system GMM)  صالح لتفديخ مجى تأثيخ السحجدات السدتخجمة في الجراسة عمى ـيكل
  ، كسا ىػ مػضح ؼيسايمي:2021-2010الجدائخية خلال الفتخة  الخاصةرأس السال في السؤسدات 

 

 

 

 حيث أن:

TD : لمسؤسدات محل الجراسة  (إجسالي الجيػن الستغيخ التابع )يعبخ عغ(i=1…….N)i  في
 .t(t=1…….T) الدمغ

STD : لمسؤسدات محل الجراسة  قريخة الأجل( الجيػن الستغيخ التابع )يعبخ عغ(i=1…….N)i  في
 .t(t=1…….T) الدمغ

LTD : لمسؤسدات محل الجراسة  شػيمة الأجل( الجيػن الستغيخ التابع )يعبخ عغ(i=1…….N)i  في
 .t(t=1…….T) الدمغ

TDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 

STDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 

LTDit= β0+β1 TDit−1+ β2 TANGit+ β3 PROFit+ β4 SIZEit + β5 LIQit+ β6 NDTSit + εit 
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 (TANG, PROF, SIZE, LIQ, NDTS :) السدتقمة في الجراسةتعبخ عمى الستغيخات. 

Β0, β1, β2,β3 ,β4, β5,β6,β7: .معاملات الشسػذج 

i: .تعبخ عمى السؤسدات 

t: .يعبخ عمى الفتخة الدمشية 

εit: .حج الخصأ 

 بالشدبة لإجسالي الجيهن:

 وعمى ضػء نتائج الججول أعلاه يسكغ كتابة الشسػذج الؿياسي لإجسالي الجيػن كآتي:

 

 مغ خلال السعادلة أعلاه: 

 ( يعبخ معامل ذو الأىسية الكبيخة لمستغيخ التابع الستأخخTDit−1 عمى أىسية مػاصفات الشسػذج )
 الخاصة( ويجل ىحا عمى استسخار اعتساد السؤسدات 0.382ليا، حيث بمغت )والصبيعة الجيشاميكية 

 عمى إجسالي الجيػن، وبالتالي فإن مػاصفات الشسػذج ذات شبيعة ديشاميكية.
  ويعبخ السعامل ـيكل الأصػل السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لييكل الأصػل

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ ـيكل الأصػل بػحجة 1عمى إجسالي الجيػن عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.079واحجة ارتفع مدتػى إجسالي الجيػن ب 

  ويعبخ السعامل الخبحية الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمخبحية عمى إجسالي الجيػن
واحجة انخفس مدتػى %، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الخبحية بػحجة 10عشج مدتػى الجلالة 

 . 0.033إجسالي الجيػن ب 
  ويعبخ السعامل الحجع السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لمحجع عمى إجسالي الجيػن

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الحجع بػحجة واحجة ارتفع مدتػى إجسالي 10عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.260الجيػن ب 

TDit=-1.010+0.382  TDit−1+0.079 TANGit0.033 PROFit+ 0.260 SIZEit  0 .260 LIQit     

              + 0.101  NDTSit + εit 
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 ديػلة الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمديػلة عمى إجسالي الجيػن ويعبخ السعامل ال
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الديػلة بػحجة واحجة انخفس مدتػى 1عشج مدتػى الجلالة 

 . 0.260إجسالي الجيػن ب 
  السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية  الزخيبي لغيخ الجيػن ويعبخ السعامل الإعفاء

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الػفخ 1لمػفخ الزخيبي عمى إجسالي الجيػن عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.101الزخيبي بػحجة واحجة ارتفع مدتػى إجسالي الجيػن ب 

 :بالشدبة لمجيهن قريخة الأجل 

 وعمى ضػء نتائج الججول أعلاه يسكغ كتابة الشسػذج الؿياسي لمجيػن قريخة الأجل كآتي:

 

 

 مغ خلال السعادلة أعلاه: 

 ( يعبخ معامل ذو الأىسية الكبيخة لمستغيخ التابع الستأخخSTDit−1 عمى ) أىسية مػاصفات الشسػذج
عمى  الخاصةاعتساد السؤسدات  قمة( ويجل ىحا عمى 0.170والصبيعة الجيشاميكية ليا، حيث بمغت )

 ، وبالتالي فإن مػاصفات الشسػذج ذات شبيعة ديشاميكية.قريخة الأجل الجيػن 
  الأصػل عمى ويعبخ السعامل ـيكل الأصػل الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لييكل

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ ـيكل الأصػل بػحجة 1قريخة الأجل عشج مدتػى الجلالة  الجيػن 
 . 0.230قريخة الأجل ب  الجيػن واحجة انخفس مدتػى 

  قريخة  الجيػن عمى وجػد تأثيخ سمبي ذو دلالة إحرائية لمخبحية عمى  سالبويعبخ السعامل الخبحية
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الخبحية بػحجة واحجة انخفس مدتػى 5لالة الأجل عشج مدتػى الج

 . 0.012قريخة الأجل ب  الجيػن 
  قريخة  الجيػن ويعبخ السعامل الحجع السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لمحجع عمى

ػحجة واحجة ارتفع مدتػى %، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الحجع ب5الأجل عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.192قريخة الأجل ب  الجيػن 

STDit=  1.066 + 0.170  STDit−10.230 TANGit -0.012 PROFit+ 0.192 SIZEit  0.775 LIQit   

 +0.040  NDTSit + εit 
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  قريخة  الجيػن ويعبخ السعامل الديػلة الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمديػلة عمى
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الديػلة بػحجة واحجة انخفس مدتػى 1الأجل عشج مدتػى الجلالة 

 . 0.775قريخة الأجل ب  الجيػن 
  السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية  الزخيبي لغيخ الجيػن ويعبخ السعامل الإعفاء

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ 10قريخة الأجل عشج مدتػى الجلالة  الجيػن لمػفخ الزخيبي عمى 
 . 0.040قريخة الأجل ب  الجيػن الػفخ الزخيبي بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 

 :بالشدبة لمجيهن طهيمة الأجل 

 شػيمة الأجل كآتي: الجيػن وعمى ضػء نتائج الججول أعلاه يسكغ كتابة الشسػذج الؿياسي 

 

 

 مغ خلال السعادلة أعلاه: 

 ( يعبخ معامل ذو الأىسية الكبيخة لمستغيخ التابع الستأخخLTDit−1 عمى أىسية مػاصفات الشسػذج )
 الخاصة( ويجل ىحا عمى استسخار اعتساد السؤسدات 0.946والصبيعة الجيشاميكية ليا، حيث بمغت )

 ذات شبيعة ديشاميكية.، وبالتالي فإن مػاصفات الشسػذج شػيمة الأجل عمى الجيػن 
  ويعبخ السعامل ـيكل الأصػل السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لييكل الأصػل

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ ـيكل الأصػل 10شػيمة الأجل عشج مدتػى الجلالة  الجيػن عمى 
 . 0.080شػيمة الأجل ب  الجيػن بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 

 شػيمة  الجيػن سعامل الخبحية الدالب عمى وجػد تأثيخ سالبي ذو دلالة إحرائية لمخبحية عمى ويعبخ ال
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الخبحية بػحجة واحجة انخفس مدتػى 5الأجل عشج مدتػى الجلالة 

 . 0.022شػيمة الأجل ب  الجيػن 
  شػيمة  الجيػن دلالة إحرائية لمحجع عمى ويعبخ السعامل الحجع السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الحجع بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 5الأجل عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.128شػيمة الأجل ب  الجيػن 

LTDit=0.447+ 0.946  LTDit−1 0.080 + TANGit0.022 PROFit+ 0.128 SIZEit 0,065  +  LIQit  

+ 0.069  NDTSit + εit 
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  شػيمة  الجيػن ويعبخ السعامل الديػلة السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لمديػلة عمى
%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ الديػلة بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 5ج مدتػى الجلالة الأجل عش

 . 0.065شػيمة الأجل ب  الجيػن 
  السػجب عمى وجػد تأثيخ إيجابي ذو دلالة إحرائية  الزخيبي لغيخ الجيػن ويعبخ السعامل الإعفاء

%، وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع متغيخ 10لمػفخ الزخيبي عمى الجيػن شػيمة الأجل عشج مدتػى الجلالة 
 . 0.069شػيمة الأجل ب  الجيػن الػفخ الزخيبي بػحجة واحجة ارتفع مدتػى 

 . تفديخ نتائج فخضيات الجراسة ومشاقذتها:3

 نتائج السؤسدات العسهمية:. تفديخ 1.3

 وفقا لشتائج التحميل الإحرائي لمسؤسدات العسػمية تحرمشا عمى:

  10إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الحجع سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة ،%
تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن شػيمة الأجل، وعميو نخفس الفخضيات  لمحجعوبالتالي فإن 

H1.a وH1.cفي  انخفس مدتػى إجسالي الجيػن والجيػن شػيمة الأجلزاد حجع الذخكات  ، أي كمسا
وعميو فإن السؤسدات العسػمية الأكبخ حجسا تسيل إلى استخجام مدتػيات السؤسدات العسػمية، 

شػيمة الأجل وإجسالي الجيػن، ومشو فإن السؤسدات العسػمية الأكبخ حجسًا تكػن  مشخفزة مغ الجيػن 
ليا أرباح مدتقخة، فيي تعتبخ أن التسػيل عغ شخيق الجيػن يقجم ليا أرباح مشخفزة، كسا أن 
لمسؤسدات العسػمية الكبيخة مدتػيات عالية مغ عجم التشاسق في السعمػمات وىحا يعتبخ مؤشخ سيئ 

عشج سقخضيغ، وبالتالي فإن السؤسدات العسػمية الكبيخة محل الجراسة تحبح الأمػال الجاخمية بالشدبة لم
لمتسػيل(،  الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )في تسػيل أنذصتيا، وىحا ما يتػافق مع نطخية  الخغبة

، (Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015)فق نتائج الجراسة مع دراسة وتت

(Lisboa, 2017) ،(Rao, Kumar, & Madhavan, 2018) في حيغ أن الؿيسة التقجيخية ،
 لمحجع%، وبالتالي فإن 10لسعمسة متغيخ الحجع مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة 

زاد حجع الذخكات  ، أي كمساH1.bتأثيخ إيجابي عمى الجيػن قريخة الأجل، وعميو نقبل الفخضيات 
وعميو فإن السؤسدات الرغيخة في السؤسدات العسػمية، ارتفع مدتػى الجيػن قريخة الأجل، 

لجيػن عسػمية تمجأ لمتسػيل عغ شخيق الجيػن ولكشيا تسيل لمجيػن قريخة الأجل بجلا مغ اوالستػسصة ال
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شػيمة الأجل وىحا باعتبار أن ليذ لجييا القجر الكافي مغ الزسانات لكي تقجميا لمسقخضيغ، وىحا ما 
، (Lemma & Negash, 2013)يتػافق مع نطخية السقايزة، وتتفق نتائج ىحه الجراسة مع دراسة 

(Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016) ،(Yazdanfar, Öhman, & Homayoun, 

2019). 
  10سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة  الخبحيةإن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ %

تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة  لمخبحية، وبالتالي فإن عمى التػالي %10و %5و
، أي كمسا H2.cو H2.bو H2.aوعميو نخفس الفخضيات  ،والجيػن شػيمة الأجل عمى التػالي الأجل

 والجيػن شػيمة الأجل انخفس مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجلارتفعت الخبحية 
في السؤسدات العسػمية، وعميو فإن السؤسدات العسػمية ذات الخبحية العالية تسيل إلى استخجام 
مدتػيات مشخفزة مغ الجيػن القريخة أجل والجيػن شػيمة الأجل وإجسالي الجيػن، ومشو فإن 
 السؤسدات العسػمية محل الجراسة وذات الخبحية العالية تحبح الأمػال الجاخمية لتسػيل أنذصتيا

بإمكان  (،لمتسػيل الالتقاط التجريجي)التدمدل اليخمي واستثساراتيا، وىحا ما يتػافق مع نطخية 
لمسؤسدات العسػمية أن تمجأ للاقتخاض بسدتػيات مشخفزة، كسا أن لمخبحية تأثيخ مختفع عمى الجيػن 

(، ويعشي ىحا مع أن -0.011( وعمى الجيػن قريخة الأجل بسعامل )-0.019شػيمة الأجل بسعامل )
جيػن شػيمة الأجل السؤسدات العسػمية التي ليا أمػال داخمية، سػف يكػن بإمكانيا التسػيل عغ  ال

 ,Serrasqueiro, Matias, & Salsa)دراست تتفق نتائج الجراسة مع كأول بجيل لمتسػيل الجاخمي، 

2016) ،(Lemma & Negash, 2013) ،(Thanh & Huong, 2017) ،(Lisboa, 2017). 

  إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ ـيكل الأصػل سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة
، وبالتالي فإن لييكل الأصػل تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن عمى التػالي %1% و10

أي كمسا ارتفعت الأصػل  ،H3.a ،H3.bوعميو نخفس الفخضيتيغ قريخة الأجل عمى التػالي، 
إن في السؤسدات العسػمية،  السمسػسة انخفس مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل

تستع السؤسدات العسػمية بسدتػيات عالية مغ الأصػل الثابتة يسيدىا بتحقيق انتاجية عالية، وبالتالي 
ق أرباح مختفعة، إن ارتفاع الأرباح في السؤسدات العسػمية يؤدي إن انخفاض التكاليف وتحقي

التدمدل اليخمي  انخفاض استخجام الجيػن وبالتالي استخجام التسػيل الجاخمي وىحا ما يتػافق مع نطخية
كسا أنو  مػجبة ـيكل الأصػللسعمسة متغيخ في حيغ أن الؿيسة التقجيخية  لمتسػيل(، الالتقاط التجريجي)

الجيػن عمى  إيجابيتأثيخ  لييكل الأصػل%، وبالتالي فإن 10دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة 
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كمسا ارتفعت الأصػل السمسػسة ارتفع مدتػى الجيػن ، أي H3.cوعميو نقبل الفخضية شػيمة الأجل، 
وعميو إن السؤسدات العسػمية تسمظ أصػل السمسػسة عالية في السؤسدات العسػمية،  شػيمة الأجل

تدتعسميا كزسانات في حالة عجدىا عمى تدجيج ديػنيا، تتسيد السؤسدات العسػمية ذات الأصػل 
السمسػسة السختفعة بدخعة وسيػلة الػصػل إلى الجيػن شػيمة الأجل، ما يتػافق مع نطخية السقايزة، 

، (Rudiningtyas, Soesetio, & Putri Arifin, 2023)تتفق نتائج الجراسة مع دراسة 

(Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016) ،(Lemma & Negash, 2013) ،(Nyeadi, 

Banyen, & Mbawuni, 2017) ،(Thanh & Huong, 2017). 

  1% و5إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الديػلة سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة% 
، وبالتالي فإن لمديػلة تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل عمى عمى التػالي

انخفس مدتػى إجسالي  الديػلة أي كمسا ارتفعت ،H4.a ،H4.bتيغ وعميو نخفس الفخضيالتػالي، 
إن تستع السؤسدات العسػمية  في السؤسدات العسػمية، الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل

بسدتػيات عالية مغ الديػلة يػفخ ليا ندبة عالية مغ الأمػال الجاخمية وعميو إن الديػلة العالية في 
السؤسدات العسػمية تؤدي إن انخفاض استخجام الجيػن وبالتالي استخجام التسػيل الجاخمي في تسػيل 

 لمتسػيل(، الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي ) نطخيةماتيا، وىحا ما يتػافق مع اأنذصتيا وتدجيج التد 
%، 10لسعمسة الديػلة مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة في حيغ أن الؿيسة التقجيخية 

كمسا ، أي H4.cالجيػن شػيمة الأجل، وعميو نقبل الفخضية تأثيخ إيجابي عمى  لمديػلةوبالتالي فإن 
وعميو إن السؤسدات ، في السؤسدات العسػمية مدتػى الجيػن شػيمة الأجلارتفعت الديػلة ارتفع 

لجى الجيػر ومغ أىسيع  الديػلة  يعصييا صػرة وسسعة جيجة العسػمية التي ليا مدتػيات عالية مغ
السقخضيغ وبالتالي تدتصيع الحرػل عمى الجيػن شػيمة الأجل بأقل تكمفة، وىحا ما يتػافق مع نطخية 

، (Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015)دراسة فق نتائج الجراسة مع السقايزة، تت

(Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016) ،(Elgayar, 2025) ،(Vo, 2017). 

 كسا أنو دال إحرائيا عشج  مػجبا الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن  الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخن إ
تأثيخ  للإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن ، وبالتالي فإن عمى التػالي %5و %10% و10مدتػى الجلالة 

وعميو نقبل  ،والجيػن شػيمة الأجل عمى التػالي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل إيجابي
مدتػى إجسالي  ارتفعالإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن  ، أي كمسا ارتفعH5.cو H5.bو H5.aالفخضيات 

والجيػن شػيمة الأجل في السؤسدات العسػمية، وعميو فإن  الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل
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في السؤسدات محل الجراسة التي تخغب الخفع مغ مدتػيات الأصػل الثابتة  السؤسدات العسػمية
العسػمية تسيل إلى زيادة معجل الاستيلاك، وىحا يديل عميو الحرػل عمى التسػيل عغ شخيق 
الجيػن، كسا أن الذخكات العسػمية محل الجراسة والتي تحقق أرباح قبل خرع الزخائب مختفعة، لا 

تتفق نتائج  ن تدتفيج فقط مغ الاعفاء الزخيبي بل تدتفيج أيزا مغ الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػ 
 ,Czerwonka & Jaworski)، (Ali, Rangone, & Farooq, 2022) الجراسة مع دراسة

2022) ،(Lisboa, 2017). 

 . تفديخ نتائج السؤسدات الخاصة:2.3

 تحرمشا عمى: الخاصةلسؤسدات لشتائج اوفقا لشتائج 

  10إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الحجع مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة %
تأثيخ إيجابي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة  لمحجع% عمى التػالي، وبالتالي فإن 5و %5و

زاد حجع الذخكات  ، أي كمساH1.cوH1.b و H1.aالأجل والجيػن شػيمة الأجل، وعميو نقبل الفخضيات 
، في السؤسدات الخاصة ارتفع مدتػى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة الأجل

سا تسيل إلى استخجام مدتػيات مختفعة مغ الجيػن شػيمة وعميو فإن السؤسدات الخاصة الأكبخ حج
الأجل والجيػن قريخة الأجل وإجسالي الجيػن، إن السؤسدات الخاصة محل الجراسة تتدع بالتشػيع في 
الأصػل، وتحقق أرباح أكثخ استقخار، وىحا يعصييا سسعة وشيخة جيجة تجفع السقخضيغ إلى تقجيع 

سؤسدات الخاصة كبيخة الحجع محل الجراسة إلى ضائقة مالية فيي أمػال أكثخ، وعميو عشج تعخض ال
لا تتعخض إلى الترؽية سخيعا، وباعتبار أنيا تتستع بأصػل مختفعة فيي أقل عخضة إلى مخاشخ 

 ,Serrasqueiro) دراست وىحا ما يتػافق مع نطخية السقايزة، وتتفق نتائج ىحه الجراسة مع الإفلاس 

Matias, & Salsa, 2016) ،(Czerwonka & Jaworski, 2022) ،(Lisboa, 2017) 

(Thanh & Huong, 2017). 

  10سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة  الخبحيةإن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ %
تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة  لمخبحية، وبالتالي فإن عمى التػالي %5و %5و

، أي كمسا H2.cو H2.bو H2.aوعميو نخفس الفخضيات  ،والجيػن شػيمة الأجل عمى التػالي الأجل
والجيػن شػيمة الأجل  الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجلانخفس مدتػى إجسالي ارتفعت الخبحية 

في السؤسدات الخاصة، وعميو فإن السؤسدات الخاصة ذات الخبحية العالية تسيل إلى استخجام 
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مدتػيات مشخفزة مغ الجيػن القريخة أجل والجيػن شػيمة الأجل وإجسالي الجيػن، ومشو فإن 
ية العالية تحبح الأمػال الجاخمية لتسػيل أنذصتيا السؤسدات الخاصة محل الجراسة وذات الخبح

بإمكان  (،لمتسػيل الالتقاط التجريجي)التدمدل اليخمي واستثساراتيا، وىحا ما يتػافق مع نطخية 
لمسؤسدات الخاصة أن تمجأ للاقتخاض بسدتػيات مشخفزة، كسا أن لمخبحية تأثيخ مختفع عمى الجيػن 

(، ويعشي ىحا مع أن -0.012( وعمى الجيػن قريخة الأجل بسعامل )-0.022شػيمة الأجل بسعامل )
شػيمة الأجل  السؤسدات الخاصة التي ليا أمػال داخمية، سػف يكػن بإمكانيا التسػيل عغ  الجيػن 

 ,Serrasqueiro, Matias, & Salsa)دراست تتفق نتائج الجراسة مع كأول بجيل لمتسػيل الجاخمي، 

2016) ،(Lemma & Negash, 2013) ،(Thanh & Huong, 2017) ،(Lisboa, 2017). 

  إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ ـيكل الأصػل مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة
، وبالتالي فإن لييكل الأصػل تأثيخ إيجابي عمى إجسالي الجيػن والجيػن عمى التػالي %10% و1

أي كمسا ارتفعت الأصػل السمسػسة  ،H3.a ،H3.cوعميو نقبل الفخضيتيغ شػيمة الأجل عمى التػالي، 
ارتفع مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى الجيػن شػيمة الأجل في السؤسدات الخاصة، إن تستع 

وعميو إن السؤسدات الخاصة بسدتػيات عالية مغ الأصػل الثابتة يسيدىا بتحقيق انتاجية عالية، 
في حالة عجدىا عمى تدجيج  السؤسدات الخاصة تسمظ أصػل السمسػسة عالية تدتعسميا كزسانات

ديػنيا، تتسيد السؤسدات الخاصة ذات الأصػل السمسػسة السختفعة بدخعة وسيػلة الػصػل إلى 
لسعمسة متغيخ ـيكل أن الؿيسة التقجيخية ايزة، في حيغ الجيػن شػيمة الأجل، ما يتػافق مع نطخية السق

تأثيخ  لييكل الأصػلوبالتالي فإن  %،1الأصػل سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة 
كمسا ارتفعت الأصػل السمسػسة ، أي H3.bالجيػن قريخة الأجل، وعميو نخفس الفخضية سمبي عمى 

وعميو إن السؤسدات الخاصة تسمظ انخفس مدتػى الجيػن قريخة الأجل في السؤسدات الخاصة، 
التكاليف وتحقيق أرباح مختفعة، إن تدتصيع تحقيق انتاجية عالية وبالتالي انخفاض أصػل السمسػسة 

ارتفاع الأرباح في السؤسدات الخاصة يؤدي إن انخفاض استخجام الجيػن وبالتالي استخجام التسػيل 
 وتتفق نتائج الجراسة لمتسػيل(، الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي ) الجاخمي وىحا ما يتػافق مع نطخية

(Akinlosotu & Ukwuoma, 2019) ،(Sethi & Tiwari, 2016) ،(Ali, Rangone, & 

Farooq, 2022) ،(Onaolapo, Kajola, & Nwidobie, 2015). 

  1% و1أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الديػلة سالبة كسا% 
، وبالتالي فإن لمديػلة تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل عمى عمى التػالي
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انخفس مدتػى إجسالي  الديػلة أي كمسا ارتفعت ،H4.a ،H4.bوعميو نخفس الفخضيتيغ التػالي، 
الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل في السؤسدات الخاصة، إن تستع السؤسدات الخاصة بسدتػيات 
عالية مغ الديػلة يػفخ ليا ندبة عالية مغ الأمػال الجاخمية وعميو إن الديػلة العالية في السؤسدات 

تسػيل الجاخمي في تسػيل أنذصتيا الخاصة تؤدي إن انخفاض استخجام الجيػن وبالتالي استخجام ال
في حيغ  لمتسػيل(، الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي ) ، وىحا ما يتػافق مع نطخيةاوتدجيج التداماتي

%، وبالتالي فإن 5لسعمسة الديػلة مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة أن الؿيسة التقجيخية 
كمسا ارتفعت الديػلة ، أي H4.cمة الأجل، وعميو نقبل الفخضية الجيػن شػيتأثيخ إيجابي عمى  لمديػلة

وعميو إن السؤسدات الخاصة التي ليا ، في السؤسدات الخاصة ارتفع مدتػى الجيػن شػيمة الأجل
مدتػيات عالية مغ الديػلة  يعصييا صػرة وسسعة جيجة لجى الجيػر ومغ أىسيع السقخضيغ وبالتالي 
تدتصيع الحرػل عمى الجيػن شػيمة الأجل بأقل تكمفة، وىحا ما يتػافق مع نطخية السقايزة، تتفق 

، (Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015)دراسة نتائج الجراسة مع 

(Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016) ،(Elgayar, 2025) ،(Vo, 2017). 

 مػجبا كسا أنو دال إحرائيا عشج  الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن  إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ
تأثيخ  للإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن ، وبالتالي فإن عمى التػالي %10و %10% و1مدتػى الجلالة 

إيجابي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة الأجل عمى التػالي، وعميو نقبل 
ارتفع مدتػى إجسالي الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن  ، أي كمسا ارتفعH5.cو H5.bو H5.aالفخضيات 

الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة الأجل في السؤسدات الخاصة، وعميو فإن 
محل الجراسة التي تخغب الخفع مغ مدتػيات الأصػل الثابتة في السؤسدات  السؤسدات الخاصة

جل الاستيلاك، وىحا يديل عميو الحرػل عمى التسػيل عغ شخيق الخاصة تسيل إلى زيادة مع
الجيػن، كسا أن السؤسدات الخاصة محل الجراسة والتي تحقق أرباح قبل خرع الزخائب مختفعة، لا 

تتفق نتائج  تدتفيج فقط مغ الاعفاء الزخيبي بل تدتفيج أيزا مغ الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن 
 ,Czerwonka & Jaworski)،(Ali, Rangone, & Farooq, 2022)الجراسة مع دراسة 

2022) ،(Lisboa, 2017). 
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نظخية التدمدل نظخية السقايزة و الفخضيات مع تهقعات  (: ممخص نتائج23-4الججول رقم)
 الهخمي 

 السؤسدات الخاصة السؤسدات العسهمية الفخضيات السحجدات
  POT TOT POT TOT 

 (SIZE) حجم الذخكات
H1.a -   + 

H1.b  +  + 

H1.c -   + 

 (PROFالخبحية )
H2.a -  -  
H2.b -  -  

H2.c -  -  

 (TANG) هيكل الأصهل 
H3.a -   + 
H3.b -  -  
H3.c  +  + 

 (LIQ)الديهلة 
H4.a -  -  
H4.b -  -  
H4.c  +  + 

الإعفاء الزخيبي لغيخ 
 (NDTSالجيهن )

H5.a  
/ / / / H5.b 

H5.c 
POT: الالتقاط التجريجي لمتسهيل(التدمدل الهخمي ) نظخية   

TOT:نظخية السقايزة 

الفخضياتاختبار السرجر: من إعجاد الباحثة اعتسادا عمى نتائج   

 . السشاقذة العامة:4

إن السجيخيغ السالييغ في كل مغ السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية عشج اتخاذ 
القخار ـيكل رأس السال يأخحون في عيغ الاعتبار العجيج مغ العػامل التي عمى أساسيا يقػمػن بالسفاضمة 

تتأثخ قخارات ـيكل رأس السال بسجسػعة مغ العػامل بيغ التسػيل الجاخمي والتسػيل الخارجي، حيث 
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الخاص بكل مؤسدة عمى حجى، وىي عبارة عغ السحجدات ليا علاقة مباشخة بالسؤسدات وقخار اختيار 
شخق التسػيل ومغ أىسيا حجع الذخكات، الخبحية، الديػلة، ـيكل الأصػل، الإعفاء الزخيبي لغيخ 

 .الجيػن 

لكل مغ الخبحية والديػلة والإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن نفذ التأثيخ حيث تبشتيا ىحه الجراسة، إن 
يكل الأصػل يختمفان  في كل مغ السؤسدات العسػمية والخاصة، في حيغ أن كل مغ حجع الذخكات وـ
يكل الأصػل  في مجى التأثيخ في السؤسدات العسػمية عمى السؤسدات الخاصة، إن حجع الذخكات وـ

ي السؤسدات العسػمية وىحا يجل عمى أن السؤسدات العسػمية ذات الحجع الأكبخ  كان ليسا تأثيخ سمبي ف
والتي تسمظ مدتػيات عالية مغ الأصػل الثابتة لا تسيل لمتسػيل عغ شخيق الجيػن بل تحبح السرادر 

مغ  الجاخمية ليا، وىحا نتيجة لخرػصيتيا وتخكيد السمكية فييا وأيزا التدييلات القانػنية التي تقجم ليا
شخف الجولة، كسا أنيا حيشسا تتعخض لسخاشخ الإفلاس تمجأ إلى إعانات الجولة كبجيل عمى التسػيل عغ 
يكل الأصػل لا يعتبخان عاملا ميسا عشج  شخيق الجيػن، ومشو ندتصيع القػل أن حجع السؤسدات وـ

ؤثخ كل مغ اختيار ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية، عمى عكذ السؤسدات الخاصة، حيث ي
يكل الأصػل إيجابيا، إذ يأخح السقخضيغ حجع الذخكات ومدتػيات الأصػل الثابتة  حجع الذخكات وـ
العالية في السؤسدات الخاصة عشج مشح الجيػن ليا، حيث أن السؤسدات الخاصة ذات الأصػل الثابتة 

  .لإفلاس أو الترؽيةالعالية تتػفخ ليا الزسانات عشج التأخخ في الػفاء أو عشج تعخضيا لسخاشخ ا
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 خلاصة الفرل:
قجم ىحا الفرل الصخح التصبيقي لسحجدات التي تؤثخ عمى سبل اختيار ـيكل رأس السال في 
السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية، حيث تع ؼيو تقجيع الإحراء لستغيخات الجراسة وكحا 

استقخارية الستغيخات، كسا قجم ىحا الفرل اختبار فخضيات ىالجراسة علاقة الارتباط بيغ الستغيخات، ومجى 
 The Panel Dataنسػذج البيانات المػحية ) مغ خلال مجسػعة مغ الشساذج تحميل البيانات وىي

model ،)نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكية (The dynamic panel data model) اختيار تع ( و
 أن: ، حيث تػصمشا إلىالأندب مشيا

يكل الأصػل والإعفاء  تأثيخعلاقة و ىشاك تبايغ في  كل مغ الخبحية والديػلة وحجع الذخكات وـ
لغيخ الجيػن عمى اختيار ـيكل رأس السال )الجيػن شػيمة الأجل، الجيػن قريخة الأجل، إجسالي  يالزخيب

 . الجيػن( في كل مغ السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية
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عيغ ب هأخح السالييغ إن قخار ـيكل رأس السال ميع ججا بالشدبة لمذخكات، لحا يجب عمى السجيخيغ
السثمى، وبدعي الذخكات إلى تعطيع ؾيستيا فيي تمجأ إلى الاعتبار عشج الخغبة في اتخاذ القخارات السالية 

ـيكل رأس مال أمثل، حيث يدتػجب ـيكل رأس السال الأمثل السفاضمة بيغ السدايا الزخيبية لمجيػن 
قة بييكل رأس السال، نجج نطخية والتكاليف عشج تعخضيا لزائقة مالية، وبتعجد الشطخيات التي ليا علا

السقايزة التي تشز عمى السفاضمة الذخكات بيغ السدايا الزخيبية عشج المجػء إلى التسػيل عغ شخيق 
الجيػن والسخاشخ السالية التي قج تتعخض ليا، بيشسا تشز نطخية التدمدل اليخمي عمى أن الذخكات 

 وتسػيل استثساراتيا. اتمبية التداماتيتفزل التسػيل عغ شخيق الجيػن عمى إصجار الأسيع ل

وفقا لمشطخيات الدابقة إن قخارات ـيكل رأس السال تتأثخ بالعجيج مغ العػامل الخاصة بالذخكة، كسا 
أن ىشاك العجيج مغ العػامل عمى السدتػى الاقتراد الكمي تؤثخ عمى كيؽية اختيار ـيكل رأس السال الحي 

ج تأثيخ العػامل الخاصة لحلظ سشحاول مغ خلال ىحه الجراسة تحجييزسغ تعطيع ؾيسة الدػؾية لمذخكات، 
بالذخكة عمى قخارات ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية خلال الفتخة السستجة مغ 

، مغ مشطػر نطخيتي السقايزة التدمدل اليخمي، وىل يػجج فخق بيغ  السؤسدات 2010-2021
أس السال، وللإجابة عمى إشكالية الجراسة العسػمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية في اتخاذ قخارات ـيكل ر 

مؤسدة عسػمية بسختمف القصاعات، وأيزا تع تجسيع البيانات  90تع تجسيع البيانات السالية الدشػية ل 
البيانات المػحية  ًَورجمؤسدة خاصة بسختمف القصاعات، حيث تع استخجام  80السالية الدشػية ل 

(The Panel Data model) السخبعات الرغخى  شخيقةستخجام الصخق الخاصة بو )وىحا مغ خلال ا
، كسا تع ((RE)العذػائية  ، شخيقة التأثيخات(FE)الثابتة  ، شخيقة التأثيخات(OLS) العادية السجسعة

نسػذج مغ خلال ) (The dynamic panel data model) نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكيةاستخجام 
وتتسثل الستغيخات التابعة ، ((two-step GMM estimators) رو انخطوحٍٍ (GMM)العدوم السعسسة 

أما الستغيخات  ،STD الأجل قريخةالجيػن  ،LTD الجيػن شػيمة الأجل، TDإجسالي الجيػن في 
الإعفاء  ،LIQ الديػلة ،PROF، الخبحية SIZE ، الحجعTANGالسدتقمة تتسثل في: ـيكل الأصػل 

 ، وتػصمت الجراسة إلى الشتائج التالية: NDTSالزخيبي لغيخ الجيػن 

 :السؤسدات العسهمية 
  10إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الحجع سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة ،%

زاد حجع الذخكات  تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن شػيمة الأجل، أي كمسا لمحجعوبالتالي فإن 
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جسالي الجيػن والجيػن شػيمة الأجل في السؤسدات العسػمية، وعميو فإن السؤسدات انخفس مدتػى إ
العسػمية الأكبخ حجسا تسيل إلى استخجام مدتػيات مشخفزة مغ الجيػن شػيمة الأجل وإجسالي الجيػن، 

في حيغ أن الؿيسة التقجيخية لمتسػيل(،  الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )وىحا ما يتػافق مع نطخية 
تأثيخ  لمحجع%، وبالتالي فإن 10لسعمسة متغيخ الحجع مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة 

ارتفع مدتػى الجيػن قريخة الأجل، في زاد حجع الذخكات  إيجابي عمى الجيػن قريخة الأجل، أي كمسا
عسػمية تمجأ لمتسػيل عغ شخيق الجيػن والستػسصة الالسؤسدات العسػمية، وعميو فإن السؤسدات الرغيخة 

 ولكشيا تسيل لمجيػن قريخة الأجل بجلا مغ الجيػن شػيمة الأجل، وىحا ما يتػافق مع نطخية السقايزة.
  10إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الخبحية سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة %
تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل  لمخبحيةالي فإن ، وبالتعمى التػالي %10و %5و

والجيػن شػيمة الأجل عمى التػالي، أي كمسا ارتفعت الخبحية انخفس مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى 
الجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة الأجل في السؤسدات العسػمية، وعميو فإن السؤسدات العسػمية ذات 

لعالية تسيل إلى استخجام مدتػيات مشخفزة مغ الجيػن القريخة أجل والجيػن شػيمة الأجل الخبحية ا
 لمتسػيل(. الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )وإجسالي الجيػن، وىحا ما يتػافق مع نطخية 

  إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ ـيكل الأصػل سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة
، وبالتالي فإن لييكل الأصػل تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة عمى التػالي %1% و10

الأجل عمى التػالي، أي كمسا ارتفعت الأصػل السمسػسة انخفس مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى الجيػن 
الأصػل الثابتة قريخة الأجل في السؤسدات العسػمية، إن تستع السؤسدات العسػمية بسدتػيات عالية مغ 

 يسيدىا بتحقيق انتاجية عالية، وبالتالي انخفاض التكاليف وتحقيق أرباح مختفعة، وىحا ما يتػافق مع نطخية
لسعمسة متغيخ ـيكل الأصػل في حيغ أن الؿيسة التقجيخية  لمتسػيل(، الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )

تأثيخ إيجابي عمى  لييكل الأصػل%، وبالتالي فإن 10مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة 
كمسا ارتفعت الأصػل السمسػسة ارتفع مدتػى الجيػن شػيمة الأجل في الجيػن شػيمة الأجل، أي 

وعميو إن السؤسدات العسػمية تسمظ أصػل السمسػسة عالية تدتعسميا كزسانات في السؤسدات العسػمية، 
 يتػافق مع نطخية السقايزة.حالة عجدىا عمى تدجيج ديػنيا، ىحا 

  5إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الديػلة سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة %
، وبالتالي فإن لمديػلة تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل عمى عمى التػالي %1و
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الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل في انخفس مدتػى إجسالي  الديػلة التػالي، أي كمسا ارتفعت
السؤسدات العسػمية، إن تستع السؤسدات العسػمية بسدتػيات عالية مغ الديػلة يػفخ ليا ندبة عالية مغ 
الأمػال الجاخمية وعميو إن الديػلة العالية في السؤسدات العسػمية تؤدي إن انخفاض استخجام الجيػن، 

في حيغ أن الؿيسة التقجيخية  لمتسػيل(، الالتقاط التجريجياليخمي )التدمدل  وىحا ما يتػافق مع نطخية
تأثيخ إيجابي  لمديػلة%، وبالتالي فإن 10لسعمسة الديػلة مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة 

كمسا ارتفعت الديػلة ارتفع مدتػى الجيػن شػيمة الأجل في السؤسدات الجيػن شػيمة الأجل، أي عمى 
وعميو إن السؤسدات العسػمية التي ليا مدتػيات عالية مغ الديػلة  يعصييا صػرة وسسعة جيجة مية، العسػ 

لجى الجيػر ومغ أىسيع السقخضيغ وبالتالي تدتصيع الحرػل عمى الجيػن شػيمة الأجل بأقل تكمفة، وىحا 
 ما يتػافق مع نطخية السقايزة.

 مػجبا كسا أنو دال إحرائيا عشج  خيبي لغيخ الجيػن الاعفاء الز إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ
تأثيخ  للإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن ، وبالتالي فإن عمى التػالي %5و %10% و10مدتػى الجلالة 

 إيجابي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة الأجل عمى التػالي، أي كمسا ارتفع
تفع مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة ار الإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن 

محل الجراسة التي تخغب الخفع مغ  الأجل في السؤسدات العسػمية، وعميو فإن السؤسدات العسػمية
مدتػيات الأصػل الثابتة في السؤسدات العسػمية تسيل إلى زيادة معجل الاستيلاك، وىحا يديل عميو 

 ػيل عغ شخيق الجيػن.الحرػل عمى التس
 :السؤسدات الخاصة 
  10إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الحجع مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة %
تأثيخ إيجابي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل  لمحجع% عمى التػالي، وبالتالي فإن 5و %5و

ارتفع مدتػى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل زاد حجع الذخكات  والجيػن شػيمة الأجل، أي كمسا
والجيػن شػيمة الأجل في السؤسدات الخاصة، وعميو فإن السؤسدات الخاصة الأكبخ حجسا تسيل إلى 
استخجام مدتػيات مختفعة مغ الجيػن شػيمة الأجل والجيػن قريخة الأجل وإجسالي الجيػن، إن السؤسدات 

 وىحا ما يتػافق مع نطخية السقايزة، جراسة تتدع بالتشػيع في الأصػل، الخاصة محل ال
  10إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الخبحية سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة %
تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل  لمخبحية، وبالتالي فإن عمى التػالي %5و %5و
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يمة الأجل عمى التػالي، أي كمسا ارتفعت الخبحية انخفس مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى والجيػن شػ 
الجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة الأجل في السؤسدات الخاصة، وعميو فإن السؤسدات الخاصة ذات 

ل الخبحية العالية تسيل إلى استخجام مدتػيات مشخفزة مغ الجيػن القريخة أجل والجيػن شػيمة الأج
وإجسالي الجيػن، ومشو فإن السؤسدات الخاصة محل الجراسة وذات الخبحية العالية تحبح الأمػال الجاخمية 

 لمتسػيل(. الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي )لتسػيل أنذصتيا واستثساراتيا، وىحا ما يتػافق مع نطخية 
  دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ ـيكل الأصػل مػجبة كسا أنو
، وبالتالي فإن لييكل الأصػل تأثيخ إيجابي عمى إجسالي الجيػن والجيػن شػيمة عمى التػالي %10% و1

الأجل عمى التػالي، أي كمسا ارتفعت الأصػل السمسػسة ارتفع مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى الجيػن 
سدات الخاصة بسدتػيات عالية مغ الأصػل الثابتة شػيمة الأجل في السؤسدات الخاصة، إن تستع السؤ 

وعميو إن السؤسدات الخاصة تسمظ أصػل السمسػسة عالية تدتعسميا يسيدىا بتحقيق انتاجية عالية، 
في حالة عجدىا عمى تدجيج ديػنيا، تتسيد السؤسدات الخاصة ذات الأصػل السمسػسة كزسانات 

أن ػيمة الأجل، ما يتػافق مع نطخية السقايزة، في حيغ السختفعة بدخعة وسيػلة الػصػل إلى الجيػن ش
%، 1لسعمسة متغيخ ـيكل الأصػل سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة الؿيسة التقجيخية 

كمسا ارتفعت الأصػل السمسػسة الجيػن قريخة الأجل، أي تأثيخ سمبي عمى  لييكل الأصػلوبالتالي فإن 
وعميو إن السؤسدات الخاصة تسمظ ة الأجل في السؤسدات الخاصة، انخفس مدتػى الجيػن قريخ 

تدتصيع تحقيق انتاجية عالية وبالتالي انخفاض التكاليف وتحقيق أرباح مختفعة، إن أصػل السمسػسة 
ارتفاع الأرباح في السؤسدات الخاصة يؤدي إن انخفاض استخجام الجيػن وبالتالي استخجام التسػيل 

 لمتسػيل(. الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي ) افق مع نطخيةالجاخمي وىحا ما يتػ 
  1إن الؿيسة التقجيخية لسعمسة متغيخ الديػلة سالبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة %
، وبالتالي فإن لمديػلة تأثيخ سمبي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل عمى عمى التػالي %1و

انخفس مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل في  الديػلة فعتالتػالي، أي كمسا ارت
السؤسدات الخاصة، إن تستع السؤسدات الخاصة بسدتػيات عالية مغ الديػلة يػفخ ليا ندبة عالية مغ 
الأمػال الجاخمية وعميو إن الديػلة العالية في السؤسدات الخاصة تؤدي إن انخفاض استخجام الجيػن، 

في حيغ أن الؿيسة التقجيخية  لمتسػيل(، الالتقاط التجريجيالتدمدل اليخمي ) يتػافق مع نطخية وىحا ما
تأثيخ إيجابي  لمديػلة%، وبالتالي فإن 5لسعمسة الديػلة مػجبة كسا أنو دال إحرائيا عشج مدتػى الجلالة 
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في السؤسدات  الأجل كمسا ارتفعت الديػلة ارتفع مدتػى الجيػن شػيمةالجيػن شػيمة الأجل، أي عمى 
وعميو إن السؤسدات الخاصة التي ليا مدتػيات عالية مغ الديػلة  يعصييا صػرة وسسعة ، الخاصة

جيجة لجى الجيػر ومغ أىسيع السقخضيغ وبالتالي تدتصيع الحرػل عمى الجيػن شػيمة الأجل بأقل 
 تكمفة، وىحا ما يتػافق مع نطخية السقايزة.

  مػجبا كسا أنو دال إحرائيا عشج  الاعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن  لسعمسة متغيخإن الؿيسة التقجيخية
تأثيخ  للإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن ، وبالتالي فإن عمى التػالي %10و %10% و1مدتػى الجلالة 

 إيجابي عمى إجسالي الجيػن والجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة الأجل عمى التػالي، أي كمسا ارتفع
ارتفع مدتػى إجسالي الجيػن ومدتػى الجيػن قريخة الأجل والجيػن شػيمة ء الزخيبي لغيخ الجيػن الإعفا

محل الجراسة التي تخغب الخفع مغ  الأجل في السؤسدات الخاصة، وعميو فإن السؤسدات الخاصة
يو مدتػيات الأصػل الثابتة في السؤسدات الخاصة تسيل إلى زيادة معجل الاستيلاك، وىحا يديل عم

 الحرػل عمى التسػيل عغ شخيق الجيػن.

 :وبشاءا عمى ما سبق يسكن إستشتاج مايمي 

في ـيكل رأس السال الجدائخية إن الفخق الخئيدي بيغ السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة 
يكسغ في الاعتساد عمى مرادر التسػيل وكيؽية إدارة الأصػل والجيػن، حيث تتبع السؤسدات العسػمية 
استخاتيجية مفزمة للاعتساد عمى التسػيل الجاخمي وخفس الاعتساد عمى الجيػن، مع التخكيد عمى تسػيل 

تدتخجم ت عالية مغ الأصػل الثابتة التي شػيل الأجل استشاداً إلى مػاردىا الجاخمية، وتسمظ عادة مدتػيا
تدييلات القانػنية، مسا يقمل مغ كزسانات عشج المجػء إلى التسػيل الخارجي، وتتسيد بقػة دعع الجولة وال

 .الحاجة لمجيػن ويجعميا تتجشب السخاشخ السالية

أما السؤسدات الخاصة، فيي تعتسج بذكل أكبخ عمى التسػيل الخارجي مغ خلال الجيػن، خاصة 
مع حجسيا الرغيخ إلى الستػسط إذ تترف بأصػل أقل أو أقل تسثيلًا للأصػل الثابتة، وتمجأ إلى 

ارجي عبخ ديػن قريخة الأجل وشػيمة الأجل، وتتستع بسخونة أكبخ في إدارة ـيكل رأس السال، التسػيل الخ
يكل الأصػل مغ العػامل السؤثخة في اتخاذ قخار  وتكػن أكثخ استجابة لعػامل الدػق، ويُعج حجع الذخكة وـ

ي وضسانو، التسػيل لجييا، حيث تؤثخ بذكل إيجابي عمى قجرتيا عمى الحرػل عمى التسػيل الخارج
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بالإضافة إلى أن السؤسدات الخاصة أكثخ عخضة لاستخجام الجيػن كػسيمة لتسػيل أنذصتيا بالشطخ إلى 
 .مخونة الػصػل إلى الأسػاق السالية وضخورة استجامة أنذصتيا مغ خلال استخاتيجيات تسػيل مخنة

 :التاليةبشاء عمى الشتائج التي تػصمت إلييا ىحه الجراسة، يسكغ صياغة التػصيات 

يشبغي عمى السؤسدات العسػمية الجدائخية التقميل مغ الاعتساد عمى التسػيل بالجيػن شػيمة أجل  -
 وىحا لمتخؽيف مغ التكاليف السشجخة عميو، والمجػء لمتسػيل بالجيػن قريخة الأجل الحي يعتبخ أقل تكمفة. 

استخاتيجيات فعالة لإدارة مدتػيات الجيػن، والتي  الجدائخية السؤسدات الخاصةع وضضخورة  -
تزسغ ليا عجم زعدعة استقخارىا السالي، وىحا بالتخكد عمى مػازنة التسػيل بالجيػن شػيمة الأجل والتسػيل 

 الأجل مع تجفقاتيا الشقجية واستخاتيجياتيا السالية. قريخةبالجيػن 
الجدائخية لتسػيل  ية والسؤسدات الخاصةفي السؤسدات العسػم إعادة استثسار الأرباحيشبغي  -

بجلا مغ اكتداب ديػن ججيجة، وعميو فيي تقمل مغ السخاشخ السالية السشجخة مغ التسػيل عغ  ااستثساراتي
 والخاصة الجدائخية. وتعطيع ؾيسة السؤسدات العسػميةشخيق الجيػن 

جدائخية وىحا مغ خلال التقميل مغ الاعتساد عمى الأصػل السمسػسة في السؤسدات العسػمية ال -
تحػيل بعس مغ الأصػل الثابتة إلى أصػل متجاولة تجعع التسػيل قريخ الأجل، وعميو يشبغي ليا العسل 

 عمى تحديغ إدارة الأصػل بسا يتػافق مع استخاتيجياتيا التسػيمية.
وىحا مغ خلال السػازنة بيغ  الجدائخية ييكل الأصػل في السؤسدات الخاصةتبشي إدارة فعالة ل -

الأصػل الثابتة والأصػل الستجاولة، باعتبار أن الاعتساد الكبيخ عمى الأصػل السمسػسة قج يقمل المجػء 
 إلى التسػيل بالجيػن قريخة الأجل، كسا يداىع في الخفع مغ الديػلة وتخؽيس مغ تكاليف الجيػن. 

ات العسػمية والخاصة الجدائخية وىحا لتحقيق ضخورة إدارة الديػلة بذكل استخاتيجي في السؤسد -
تػازن واستقخار مالي، يخفع مغ قجرة السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية عمى جحب الجيػن شػيمة 

  والتقمبات الدػؾية.الأجل والخفس مغ التسػيل بالجيػن قريخة الأجل وىحا لمخفس مغ السخاشخ 
شخيق الجيػن في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية  عغ يشبغي السػازنة في استعسال التسػيل  -

يزسغ الاستفادة مغ الاعفاءات الزخيبية لغيخ الجيػن، مع وجػب تقييع السخاشخ الستعمقة بالتسػيل الحي 
 بالجيػن عشج الخغبة في الخفع مغ الأصػل الثابتة وزيادة الإنتاجية.
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تحجيج العػامل السؤثخ عميو، وىحا بالتخكيد ضخورة التخصيط الفعال لييكل رأس السال مغ خلال  -
عمى الاختلافات بيغ كل مغ السؤسدات العسػمية والخاصة، لزسان تعطيع ؾيسة السؤسدات والتخؽيس 

 مغ التكاليف التسػيمية.
الخفع مغ إدراك السجيخيغ السالييغ في السؤسدات العسػمية والخاصة بأىسية العػامل الخاصة  -

ستخاتيجيات التسػيمية لتحقيق ـيكل رأس مال أمثل يزسغ لمسؤسدات العسػمية بالسؤسدات عشج وضع الا
 والخاصة الاستسخار والاستقخار السالي.

، تقتخح لسػضػع ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخيةمغ خلال تشاولشا 
 الجراسة كتكسمة لدياق البحث بعس الآفاق البحثية مدتؿبلا كسا يمي:

 ـيكل رأس السال عمى الأداء السالي في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية. أثخ -
 تأثيخ الدياسات الزخيبية عمى اختيار ـيكل رأس السال في السؤسدات الرشاعية. -
 التحػل الخقسي وأثخه عمى ـيكل رأس السال في السؤسدات الشاشئة. -
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 : السخخجات الخاصة بالسؤسدات العسهمية01السمحق رقم 

 الاحراء الهصفي لستغيخات الجراسة

 

. summarize TD STD LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

 

    Variable |        Obs        Mean    Std. dev.       Min        Max 

-------------+--------------------------------------------------------- 

          TD |      1,080    .5977699    .6152706   .0058673   11.09752 

         STD |      1,080    .3386079    .4973332   .0009992   9.301119 

         LTD |      1,080    .2592126     .275342          0   2.593725 

        TANG |      1,080    .4688026    .2390583   .0000514   .9834913 

        SIZE |      1,080    9.759037    .7784752   7.375792   13.10225 

-------------+--------------------------------------------------------- 

        PROF |      1,080    .0176925    .1165245   -1.12732   1.751745 

         LIQ |      1,080    5.431544    24.35079   .0171264   540.0592 

        NDTS |      1,080     .220919    .2781156  -.0040855   2.647029 

 

 الارتباط
. corr TD STD LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

(obs=1,080) 

 

 

    |  LTD      STD       TD     TANG     SIZE     PROF      LIQ         

NDTS     

-------------+-------------------------------------------------------------

--------------- 

LTD |   1.0000  

STD |   0.2021*  1.0000  

TD  |   0.6110*  0.8988*  1.0000  

TANG|   0.2186* -0.2032* -0.0664*  1.0000  

SIZE|  -0.0978* -0.1085* -0.1315*  0.0189   1.0000  

PROF|  -0.3282* -0.3634* -0.4408* -0.1145*  0.1320*  1.0000  

 LIQ|   0.1360* -0.1081* -0.0265  -0.0309   0.0290   0.0390   1.0000     

NDTS|  -0.1377*  0.0938*  0.0142  -0.2157* -0.1089*  0.1249* -0.0941*  

1.0000 

 

 

. vif 

 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

         STD |      1.31    0.763735 

        PROF |      1.31    0.765370 

         LTD |      1.25    0.801991 

        TANG |      1.19    0.840573 

        NDTS |      1.10    0.906871 

         LIQ |      1.06    0.944004 

        SIZE |      1.04    0.959543 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.18 
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 الاستقخاريةدراسة  
 

. xtunitroot llc TD 

 

Levinâ€“Linâ€“Chu unit-root test for TD 

----------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     90 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                    Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Unadjusted t       -28.6810 

 Adjusted t*        -23.2205        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot llc STD 

 

Levinâ€“Linâ€“Chu unit-root test for STD 

------------------------------------ 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     90 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                    Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Unadjusted t       -45.7401 

 Adjusted t*        -42.9303        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot llc LTD 

 

Levinâ€“Linâ€“Chu unit-root test for LTD 

------------------------------------ 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     90 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 
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AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                    Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Unadjusted t       -36.6710 

 Adjusted t*        -26.7486        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot llc TANG 

 

Levinâ€“Linâ€“Chu unit-root test for TANG 

------------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     90 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                    Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Unadjusted t       -19.1782 

 Adjusted t*        -11.1428        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot llc SIZE 

 

Levinâ€“Linâ€“Chu unit-root test for SIZE 

------------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     90 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 
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                    Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Unadjusted t       -21.3062 

 Adjusted t*        -17.4160        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot llc PROF 

 

Levinâ€“Linâ€“Chu unit-root test for PROF 

------------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     90 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                    Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Unadjusted t       -24.6368 

 Adjusted t*        -15.9787        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot llc LIQ 

 

Levinâ€“Linâ€“Chu unit-root test for LIQ 

------------------------------------ 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     90 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                    Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Unadjusted t       -19.7806 

 Adjusted t*         -5.0266        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  
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. xtunitroot llc NDTS 

 

Levinâ€“Linâ€“Chu unit-root test for NDTS 

------------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     90 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                    Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Unadjusted t       -18.5046 

 Adjusted t*         -9.0911        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

 

 

.  

. xtunitroot ips TD  

 

Imâ€“Pesaranâ€“Shin unit-root test for TD 

------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> 

Infinity 

Panel means:  Included                                        

sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                              Fixed-N exact critical 

values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 t-bar               -2.2338                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.6213 

 Z-t-tilde-bar       -4.1021        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot ips STD 

 

Imâ€“Pesaranâ€“Shin unit-root test for STD 
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-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> 

Infinity 

Panel means:  Included                                        

sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                              Fixed-N exact critical 

values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 t-bar               -2.2865                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.6626 

 Z-t-tilde-bar       -4.6360        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot ips LTD 

 

Imâ€“Pesaranâ€“Shin unit-root test for LTD 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> 

Infinity 

Panel means:  Included                                        

sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                              Fixed-N exact critical 

values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 t-bar               -3.1616                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.5980 

 Z-t-tilde-bar       -3.8001        0.0001 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

.  

.  

. xtunitroot ips TANG 
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Imâ€“Pesaranâ€“Shin unit-root test for TANG 

--------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> 

Infinity 

Panel means:  Included                                        

sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                              Fixed-N exact critical 

values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 t-bar               -1.9873                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.5157 

 Z-t-tilde-bar       -2.7364        0.0031 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot ips SIZE 

 

Imâ€“Pesaranâ€“Shin unit-root test for SIZE 

--------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> 

Infinity 

Panel means:  Included                                        

sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                              Fixed-N exact critical 

values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 t-bar               -1.7039                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.2784 

 Z-t-tilde-bar       -1.3305        0.9095 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot ips PROF 

 

Imâ€“Pesaranâ€“Shin unit-root test for PROF 
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--------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> 

Infinity 

Panel means:  Included                                        

sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                              Fixed-N exact critical 

values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 t-bar               -2.2888                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.8063 

 Z-t-tilde-bar       -6.4929        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

.  

.  

. xtunitroot ips LIQ 

 

Imâ€“Pesaranâ€“Shin unit-root test for LIQ 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> 

Infinity 

Panel means:  Included                                        

sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                              Fixed-N exact critical 

values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 t-bar               -3.0936                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.6450 

 Z-t-tilde-bar       -4.4075        0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot ips NDTS 
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Imâ€“Pesaranâ€“Shin unit-root test for NDTS 

--------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> 

Infinity 

Panel means:  Included                                        

sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                              Fixed-N exact critical 

values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 t-bar               -2.1646                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.4738 

 Z-t-tilde-bar       -2.1948        0.0141 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot fisher TD, dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for TD 

Based on augmented Dickeyâ€“Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                  Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Inverse chi-squared(180)  P       538.1963       0.0000 

 Inverse normal            Z        -7.5387       0.0000 

 Inverse logit t(454)      L*      -11.6582       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       18.8786       0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot fisher STD, dfuller lags(0) 
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Fisher-type unit-root test for STD 

Based on augmented Dickeyâ€“Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                  Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Inverse chi-squared(180)  P       571.0231       0.0000 

 Inverse normal            Z        -8.9443       0.0000 

 Inverse logit t(449)      L*      -13.3873       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       20.6087       0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot fisher LTD, dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for LTD 

Based on augmented Dickeyâ€“Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                  Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Inverse chi-squared(180)  P       690.6864       0.0000 

 Inverse normal            Z        -7.9569       0.0000 

 Inverse logit t(454)      L*      -15.9930       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       26.9155       0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtunitroot fisher TANG , dfuller lags(0) 
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Fisher-type unit-root test for TANG 

Based on augmented Dickeyâ€“Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                  Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Inverse chi-squared(180)  P       429.4121       0.0000 

 Inverse normal            Z        -4.7648       0.0000 

 Inverse logit t(454)      L*       -8.0384       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       13.1452       0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

xtunitroot fisher SIZE , dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for SIZE 

Based on augmented Dickeyâ€“Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                  Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Inverse chi-squared(180)  P       395.4207       0.0000 

 Inverse normal            Z        -2.8368       0.0023 

 Inverse logit t(449)      L*       -5.2411       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       11.3537       0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

 

.  

. xtunitroot fisher PROF , dfuller lags(0) 
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Fisher-type unit-root test for PROF 

Based on augmented Dickeyâ€“Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                  Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Inverse chi-squared(180)  P       411.9286       0.0000 

 Inverse normal            Z        -8.6369       0.0000 

 Inverse logit t(454)      L*       -9.6487       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       12.2237       0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

.  

.  

. xtunitroot fisher LIQ , dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for LIQ 

Based on augmented Dickeyâ€“Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                  Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Inverse chi-squared(180)  P       481.4607       0.0000 

 Inverse normal            Z        -7.2428       0.0000 

 Inverse logit t(454)      L*      -10.2725       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       15.8884       0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

-----------------------------------------------------------------------

------- 
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.  

. xtunitroot fisher NDTS , dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for NDTS 

Based on augmented Dickeyâ€“Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     90 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                                  Statistic      p-value 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 Inverse chi-squared(180)  P       536.1870       0.0000 

 Inverse normal            Z        -5.2568       0.0000 

 Inverse logit t(454)      L*      -10.6572       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       18.7727       0.0000 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

 اختبار الفخضيات
 اجسالي الجيهن 

.  

. reg TD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs = 

1,080 

-------------+----------------------------------   F(6, 1073) =  69.47 

       Model |  114.284178         6   19.047363   Prob > F = 0.0000 

    Residual |  294.179773     1,073  .274165678   R-squared = 0.2798 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared = 

0.2758 

       Total |  408.463951     1,079  .378557878   Root MSE   = .52361 

 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

  TD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

-----  TANG|  -.2932858   .0686665    -4.27   0.000    -.4280217   -

.1585499 

SIZE |  -.0362646   .0208898    -1.74   0.083     -.077254    .0047248 

PROF |  -1.272729   .1790171    -7.11   0.000    -1.623992   -.9214653 

 LIQ |   .0000655   .0006597     0.10   0.921    -.0012288    .0013599 

NDTS |   2.063467   .2092068     9.86   0.000     1.652966    2.473968 

_cons|   1.108885    .208805     5.31   0.000     .6991729    1.518598 
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-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtreg TD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs  =  1,080 

Group variable: B                               Number of groups=  90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

Within  = 0.1750                                         min =  12 

Between = 0.3419                                         avg =  12.0 

Overall = 0.2432                                         max =  12 

 

                                                F(6,984) = 34.78 

corr(u_i, Xb) = 0.0246                          Prob > F = 0.0000 

 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

    TD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. 

interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

  TANG |  -.2732952   .1117018    -2.45   0.015    -.4924964    -

.054094 

  SIZE |  -.1339407   .0707576    -1.89   0.059    -.2727938    

.0049124 

  PROF |  -1.093894   .1682915    -6.50   0.000    -1.424146   -

.7636427 

   LIQ |   .0003072   .0006968     0.44   0.659    -.0010602    

.0016745 

  NDTS |   1.707915   .2136293     7.99   0.000     1.288693    

2.127136 

 _cons |   1.999551   .6903742     2.90   0.004     .6447757    

3.354326 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .32113473 

     sigma_e |  .44978648 

         rho |  .33764101   (fraction of variance due to u_i) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

F test that all u_i=0: F(89, 984) = 5.28        Prob > F = 0.0000 

 

.  

. estimates store fixed 

 

.  

. xtreg TD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs = 1,080 

Group variable: B                               Number of groups = 90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

Within  = 0.1723                                         min = 12 

Between = 0.4351                                         avg = 12.0 

Overall = 0.2714                                         max =   12 
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                                                Wald chi2(6) =271.02 

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2 = 0.0000 

 

  TD | Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

TANG |  -.2798958   .0898062    -3.12   0.002    -.4559128   -.1038789 

SIZE |  -.0634913    .035039    -1.81   0.070    -.1321665    .0051839 

PROF |  -1.153733   .1659175    -6.95   0.000    -1.478925   -.8285403 

 LIQ |   .0003651   .0006515     0.56   0.575    -.0009119    .0016421 

NDTS |   1.777434   .2035926     8.73   0.000       1.3784    2.176469 

_cons|   1.334346   .3466892     3.85   0.000     .6548473    2.013844 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .25131681 

     sigma_e |  .44978648 

         rho |  .23791996   (fraction of variance due to u_i) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. estimates store random 

 

.  

. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        TD[B,t] = Xb + u[B] + e[B,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     SD = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                      TD |   .3785579       .6152706 

                       e |   .2023079       .4497865 

                       u |   .0631601       .2513168 

 

        Test: Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =   341.29 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

.  

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     

sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference       Std. err. 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

        TANG |   -.2732952    -.2798958        .0066006         .066424 

        SIZE |   -.1339407    -.0634913       -.0704494        .0614728 

        PROF |   -1.093894    -1.153733        .0598383        .0281678 

         LIQ |    .0003072     .0003651        -.000058         .000247 

        NDTS |    1.707915     1.777434       -.0695194        .0647112 
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-----------------------------------------------------------------------

------- 

                     b = Consistent under H0 and Ha; obtained from 

xtreg. 

    B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg. 

 

Test of H0: Difference in coefficients not systematic 

 

    chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

            =  31.27 

Prob > chi2 = 0.0000 

 

.  

. xtreg TD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, fe robust 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs =1,080 

Group variable: B                               Number of groups= 90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

Within  = 0.1750                                         min =    12 

Between = 0.3419                                         avg =  12.0 

Overall = 0.2432                                         max =   12 

 

                                                F(6,89) = 1.71 

corr(u_i, Xb) = 0.0246                          Prob > F  = 0.1267 

 

                  (Std. err. adjusted for 90 clusters in B) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

             |               Robust 

 TD | Coefficient  std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

TANG |  -.2732952   .4682196    -0.58   0.561    -1.203637    .6570471 

SIZE |  -.1339407   .1627537    -0.82   0.413    -.4573288    .1894475 

PROF |  -1.093894   .9465413    -1.16   0.251    -2.974652    .7868632 

 LIQ |   .0003072   .0008197     0.37   0.709    -.0013215    .0019358 

NDTS |   1.707915   1.477975     1.16   0.251    -1.228791    4.644621 

_cons|   1.999551   1.677627     1.19   0.236    -1.333859     5.33296 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .32113473 

     sigma_e |  .44978648 

         rho |  .33764101   (fraction of variance due to u_i) 

 

. xtabond2 lnTD L.lnTD lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS, twostep 

robust nomata iv(lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDT 

> S) gmm(L.lnTD, collapse) 

Building GMM instruments.. 

Estimating. 

Computing Windmeijer finite-sample 

correction.............................................................

.............. 

> ........... 

Performing specification tests. 

 

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM 
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-----------------------------------------------------------------------

------- 

Group variable: B                               Number of obs = 670 

Time variable : D                               Number of groups = 85 

Number of instruments = 18                      Obs per group: min = 1 

Wald chi2(6)  =    137.67                                      avg = 

7.88 

Prob > chi2   =     0.000                                      max = 11 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

             |              Corrected 

lnTD | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

lnTD | 

 L1. |   .5048321   .1886565     2.68   0.007     .1350721     .874592 

             | 

lnTANG|  -.0937258   .0660394    -1.42   0.956    -.2231607     .035709 

lnPROF|  -.0242677   .0142151    -1.71   0.088    -.0521288    .0035934 

lnSIZE|  -.2565091   .4600737    -0.56   0.977    -1.158237    .6452188 

lnLIQ |  -.2129329   .0948496    -2.24   0.025    -.3988348    -.027031 

lnNDTS|   .1747305   .1358312     1.29   0.998    -.0914937    .4409548 

_cons |   .1706937   1.113441     0.15   0.878     -2.01161    2.352997 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Instruments for first differences equation 

  Standard 

    D.(lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS) 

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless 

collapsed) 

    L(1/.).L.lnTD collapsed 

Instruments for levels equation 

  Standard 

    _cons 

    lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS  

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless 

collapsed) 

    D.L.lnTD collapsed 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z =  -2.73  Pr > z 

=0.006 

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z =   0.53  Pr > z 

=0.593 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Sargan test of overid. restrictions: chi2(10)   =  30.21  Prob > chi2 

=0.111 

  (Not robust, but not weakened by many instruments.) 

Hansen test of overid. restrictions: chi2(10)   =  11.66  Prob > chi2 

=0.309 

  (Robust, but weakened by many instruments.) 
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 الجيهن قريخة الاجل
.  

. . reg STD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs= 1,080 

-------------+----------------------------------   F(6, 1073) = 62.88 

       Model |  69.4304686         6  11.5717448   Prob > F= 0.0000 

    Residual |  197.449709     1,073  .184016505   R-squared  =  0.2602 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared= 

0.2560 

       Total |  266.880178     1,079  .247340295   Root MSE  =.42897 

 

-----------------------------------------------------------------------

----- 

STD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

TANG |  -.4945978   .0562557    -8.79   0.000    -.6049815    -.384214 

SIZE |   -.015315   .0171142    -0.89   0.371     -.048896     .018266 

PROF |  -.8999633   .1466616    -6.14   0.000    -1.187739   -.6121873 

 LIQ |  -.0017006   .0005404    -3.15   0.002     -.002761   -.0006402 

NDTS |   1.525584   .1713948     8.90   0.000     1.189277    1.861891 

_cons|   .7254015   .1710657     4.24   0.000     .3897403    1.061063 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtreg STD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs= 1,080 

Group variable: B                               Number of groups  =90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

Within  = 0.1835                                         min =12 

Between = 0.3185                                         avg = 12.0 

Overall = 0.2256                                         max =12 

 

                                                F(6,984) =36.86 

corr(u_i, Xb) = -0.1674                         Prob > F =0.0000 

 

-----------------------------------------------------------------------

----- 

STD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

TANG |  -.4875458   .0946364    -5.15   0.000    -.6732581   -.3018335 

SIZE |  -.1280238   .0599475    -2.14   0.033    -.2456633   -.0103842 

PROF |  -.9711742   .1425805    -6.81   0.000    -1.250971   -.6913775 

 LIQ |  -.0012713   .0005903    -2.15   0.032    -.0024297   -.0001128 

NDTS |   1.373181   .1809917     7.59   0.000     1.018007    1.728355 

_cons|   1.786645   .5849009     3.05   0.002      .638849    2.934442 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .24785024 

     sigma_e |  .38106945 

         rho |  .29727378   (fraction of variance due to u_i) 
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-----------------------------------------------------------------------

------- 

F test that all u_i=0: F(89, 984) = 4.22     Prob > F = 0.0000 

 

.  

. estimates store fixed 

 

.  

. xtreg STD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs = 1,080 

Group variable: B                               Number of groups = 90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

Within  = 0.1800                                         min =12 

Between = 0.3979                                         avg =12.0 

Overall = 0.2549                                         max =12 

 

                                                Wald chi2(6) = 277.14 

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2 =  0.0000 

 

-----------------------------------------------------------------------

----- 

STD | Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

-----TANG |   -.495929   .0734346    -6.75   0.000    -.6398583   -

.3519998 

SIZE |  -.0365748   .0276918    -1.32   0.187    -.0908497    .0177002 

PROF |  -.9573127   .1395317    -6.86   0.001     -1.23079   -.6838355 

 LIQ |  -.0012527   .0005451    -2.30   0.022     -.002321   -.0001843 

NDTS |   1.395833   .1704656     8.19   0.000     1.061726    1.729939 

_cons|    .911755   .2742806     3.32   0.009     .3741748    1.449335 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .19034116 

     sigma_e |  .38106945 

         rho |  .19967494   (fraction of variance due to u_i) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. estimates store random 

 

.  

. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        STD[B,t] = Xb + u[B] + e[B,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     SD = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     STD |   .2473403       .4973332 

                       e |   .1452139       .3810695 

                       u |   .0362298       .1903412 
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        Test: Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =   233.52 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

.  

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     

sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference       Std. err. 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

        TANG |   -.4875458     -.495929        .0083832        .0596942 

        SIZE |   -.1280238    -.0365748        -.091449        .0531682 

        PROF |   -.9711742    -.9573127       -.0138615        .0293272 

         LIQ |   -.0012713    -.0012527       -.0000186        .0002267 

        NDTS |    1.373181     1.395833       -.0226514        .0608232 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                          b = Consistent under H0 and Ha; obtained from 

xtreg. 

           B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from 

xtreg. 

 

Test of H0: Difference in coefficients not systematic 

 

    chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

            =  19.62 

Prob > chi2 = 0.0032 

 

.  

. xtreg STD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, fe robust 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs=  1,080 

Group variable: B                               Number of groups  = 90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

Within  = 0.1835                                         min = 12 

Between = 0.3185                                         avg = 12.0 

Overall = 0.2256                                         max =  12 

 

                                                F(6,89) =  2.16 

corr(u_i, Xb) = -0.1674                         Prob > F = 0.0540 

 

                                     (Std. err. adjusted for 90 

clusters in B) 

-----------------------------------------------------------------------

----- 

             |               Robust 

STD | Coefficient  std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

TANG |  -.4875458   .4030746    -1.21   0.230    -1.288446    .3133547 

SIZE |  -.1280238   .1281461    -1.00   0.320    -.3826473    .1265997 

PROF |  -.9711742   .8234302    -1.18   0.241    -2.607312    .6649641 

 LIQ |  -.0012713   .0007894    -1.61   0.111    -.0028397    .0002972 
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NDTS |   1.373181   1.271424     1.08   0.283     -1.15311    3.899473 

_cons|   1.786645   1.359155     1.31   0.192    -.9139659    4.487257 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .24785024 

     sigma_e |  .38106945 

         rho |  .29727378   (fraction of variance due to u_i) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtabond2 lnSTD L. lnSTD lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS, twostep 

robust nomata iv( lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ l 

> nNDTS) gmm(L.lnSTD, collapse) 

Building GMM instruments.. 

Estimating. 

Computing Windmeijer finite-sample 

correction.............................................................

.............. 

> ........... 

Performing specification tests. 

 

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Group variable: B                               Number of obs=  670 

Time variable : D                               Number of groups= 85 

Number of instruments = 18                      Obs per group: min = 1 

Wald chi2(6)  =    950.21                                      avg = 

7.88 

Prob > chi2   =     0.000                                      max = 11 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

             |              Corrected 

lnSTD | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

lnSTD | 

  L1. |   .0224963   .0962136     0.23   0.815    -.1660789    .2110715 

             | 

lnTANG|   -.407109   .0987352    -4.12   0.000    -.6006265   -.2135916 

lnPROF|  -.0117254   .0122763    -0.96   0.940    -.0357865    .0123358 

lnSIZE|    .434955   .3198852     1.36   0.974    -.1920084    1.061919 

lnLIQ |  -.9028576   .0498842   -18.10   0.000    -1.000629   -.8050864 

lnNDTS|   .1063509   .0546492     1.95   0.052    -.0007596    .2134614 

_cons |  -2.004446   .7164591    -2.80   0.005     -3.40868    -.600212 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Instruments for first differences equation 

  Standard 

    D.(lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS) 

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless 

collapsed) 

    L(1/.).L.lnSTD collapsed 

Instruments for levels equation 

  Standard 

    _cons 
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    lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS  

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless 

collapsed) 

    D.L.lnSTD collapsed 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z =  -0.41  Pr > z 

=0.000 

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z =  -1.49  Pr > z 

=0.136 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Sargan test of overid. restrictions: chi2(10)   =  70.82  Prob > chi2 

=0.682 

  (Not robust, but not weakened by many instruments.) 

Hansen test of overid. restrictions: chi2(10)   =  12.78  Prob > chi2 

=0.236 

  (Robust, but weakened by many instruments.) 

 

 

 

 الجيهن طهيمة الأجل
 

 

. reg LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs =1,080 

-------------+----------------------------------   F(6, 1073) =45.00 

       Model |  16.4460679         6  2.74101131   Prob > F = 0.0000 

    Residual |  65.3563895     1,073  .060909962   R-squared =0.2010 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared 

=0.1966 

       Total |  81.8024574     1,079  .075813214   Root MSE  = .2468 

 

-----------------------------------------------------------------------

----- 

LTD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

TANG |   .2012479   .0323655     6.22   0.000      .137741    .2647548 

SIZE |  -.0209097   .0098463    -2.12   0.034    -.0402298   -.0015896 

PROF |  -.3725038   .0843786    -4.41   0.000    -.5380695   -.2069381 

 LIQ |   .0017662   .0003109     5.68   0.000     .0011561    .0023763 

NDTS |   .5377888   .0986083     5.45   0.000     .3443018    .7312758 

_cons|   .3831417   .0984189     3.89   0.000     .1900264    .5762571 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtreg LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs = 1,080 

Group variable: B                               Number of groups =90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

Within  = 0.0934                                         min =12 
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Between = 0.2498                                         avg = 12.0 

Overall = 0.1755                                         max = 12 

 

                                                F(6,984)  =  16.91 

corr(u_i, Xb) = 0.1854                          Prob > F  =  0.0000 

 

-----------------------------------------------------------------------

----- 

 LTD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

TANG |   .2139832   .0426988     5.01   0.000     .1301921    .2977743 

SIZE |  -.0059057   .0270476    -0.22   0.827    -.0589832    .0471718 

PROF |  -.1225927   .0643305    -1.91   0.057    -.2488336    .0036481 

 LIQ |    .001578   .0002664     5.92   0.000     .0010553    .0021006 

NDTS |   .3345253   .0816612     4.10   0.000     .1742751    .4947755 

_cons|   .2129822   .2639001     0.81   0.420    -.3048894    .7308539 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .19285744 

     sigma_e |  .17193384 

         rho |  .55716964   (fraction of variance due to u_i) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

F test that all u_i=0: F(89, 984) = 13.79     Prob > F = 0.0000 

 

.  

. estimates store fixed 

 

 

 

 

.  

. xtreg LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs = 1,080 

Group variable: B                               Number of groups  =90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.0929                                         min =  12 

     Between = 0.2679                                         avg =  

12.0 

     Overall = 0.1849                                         max =  12 

 

                                                Wald chi2(6) =   127.87 

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2   =   

0.0000 

 

-----------------------------------------------------------------------

----- 

 LTD | Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----TANG |   .2171874   .0389038     5.58   0.000     .1409373    

.2934375 

SIZE |   -.019182    .018433    -1.04   0.298      -.05531    .0169461 

PROF |   -.150607   .0642134    -2.35   0.019     -.276463   -.0247511 

 LIQ |   .0015693   .0002582     6.08   0.000     .0010633    .0020753 
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NDTS |   .3524171    .080249     4.39   0.000      .195132    .5097022 

_cons|   .3447985   .1816809     1.90   0.058    -.0112895    .7008864 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .16983926 

     sigma_e |  .17193384 

         rho |  .49387167   (fraction of variance due to u_i) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. estimates store random 

 

.  

. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        LTD[B,t] = Xb + u[B] + e[B,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     SD = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     LTD |   .0758132        .275342 

                       e |   .0295612       .1719338 

                       u |   .0288454       .1698393 

 

        Test: Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =  1385.03 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

.  

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     

sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference       Std. err. 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

        TANG |    .2139832     .2171874       -.0032042        .0175976 

        SIZE |   -.0059057     -.019182        .0132762        .0197938 

        PROF |   -.1225927     -.150607        .0280143        .0038805 

         LIQ |     .001578     .0015693        8.69e-06        .0000655 

        NDTS |    .3345253     .3524171       -.0178918        .0151215 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

                          b = Consistent under H0 and Ha; obtained from 

xtreg. 

           B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from 

xtreg. 

 

Test of H0: Difference in coefficients not systematic 

 

    chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

            =  29.69 

Prob > chi2 = 0.0000 
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(V_b-V_B is not positive definite) 

 

.  

. xtreg LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, fe robust 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs= 1,080 

Group variable: B                               Number of groups =90 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.0934                                         min =12 

     Between = 0.2498                                         avg =12.0 

     Overall = 0.1755                                         max =12 

 

                                                F(6,89)    = 5.00 

corr(u_i, Xb) = 0.1854                          Prob > F   = 0.1472 

 

                                     (Std. err. adjusted for 90 

clusters in B) 

-----------------------------------------------------------------------

----- 

             |               Robust 

 LTD | Coefficient  std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

----- 

TANG |   .2139832   .1085116     1.97   0.052    -.0016271    .4295935 

SIZE |  -.0059057   .0720784    -0.08   0.935    -.1491241    .1373126 

PROF |  -.1225927   .1287228    -0.95   0.343    -.3783622    .1331767 

 LIQ |    .001578   .0004389     3.60   0.001     .0007059      .00245 

NDTS |   .3345253   .2307705     1.45   0.151    -.1240107    .7930613 

_cons|   .2129822     .69669     0.31   0.761    -1.171326     1.59729 

-------------+---------------------------------------------------------

------- 

     sigma_u |  .19285744 

     sigma_e |  .17193384 

         rho |  .55716964   (fraction of variance due to u_i) 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

 

.  

. xtabond2 lnLTD L. lnLTD lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS, twostep 

robust nomata iv( lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ l 

> nNDTS) gmm(L.lnLTD, collapse) 

Building GMM instruments.. 

Estimating. 

Computing Windmeijer finite-sample 

correction.............................................................

.............. 

> ........... 

Performing specification tests. 

 

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Group variable: B                               Number of obs =670 

Time variable : D                               Number of groups   =  

85 

Number of instruments = 18                      Obs per group: min =  1 
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Wald chi2(6)  =    319.65                                      avg =  

7.88 

Prob > chi2   =     0.000                                      max =  

11 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

             |              Corrected 

lnLTD | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------

-----lnLTD | 

  L1. |   .7608104   .1425012     5.34   0.000     .4815132    1.040108 

             | 

lnTANG|   .1889303   .0962616     1.96   0.050      .000261    .3775996 

lnPROF|  -.0195913   .0230771    -0.85   0.996    -.0648217     .025639 

lnSIZE|  -.3158905   .5333096    -0.59   0.954    -1.361158    .7293771 

 lnLIQ|   .0840436   .0500759     1.68   0.093    -.0141034    .1821907 

lnNDTS|   .1198834    .103928     1.15   0.949    -.0838118    .3235786 

_cons |   .3314582   1.239898     0.27   0.789    -2.098697    2.761614 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Instruments for first differences equation 

  Standard 

    D.(lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS) 

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless 

collapsed) 

    L(1/.).L.lnLTD collapsed 

Instruments for levels equation 

  Standard 

    _cons 

    lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS  

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless 

collapsed) 

    D.L.lnLTD collapsed 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z =  -2.83  Pr > z 

=0.005 

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z =  -0.32  Pr > z 

=0.749 

-----------------------------------------------------------------------

------- 

Sargan test of overid. restrictions: chi2(10)   =  21.09  Prob > chi2 

=0.160 

  (Not robust, but not weakened by many instruments.) 

Hansen test of overid. restrictions: chi2(10)   =   6.34  Prob > chi2 

=0.786 

  (Robust, but weakened by many instruments.) 
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 : السخخجات الحاصة بالسؤسدات الخاصة02السمحق رقم 

 الاحراء الػصفي لستغخات الجراسة
 

.  

. summarize TD STD LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

 

    Variable |        Obs        Mean    Std. dev.       Min        Max 

-------------+--------------------------------------------------------- 

          TD |        960    .6096624    .2784436   .0145167   1.615952 

         STD |        960    .4070019    .2558874   .0027918   1.484637 

         LTD |        960    .2026605    .2182984  -.0003545   1.225373 

        TANG |        960    .3973748    .2366868   .0001057   .9696766 

        SIZE |        960    9.322598    .7499872   7.361936   11.51477 

-------------+--------------------------------------------------------- 

        PROF |        960     .052107    .1015276  -.5133616   .6353643 

         LIQ |        960    3.054661    6.477533    .082282   102.6529 

        NDTS |        960    .4169918    .4300582    .000036   2.968351 

 الارتباط
.  

. corr TD STD LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

(obs=960) 

   |            TD      STD      LTD     TANG     SIZE     PROF      LIQ      NDTS        

-------------+--------------------------------------------------------------------

--------+--- 

       TD |   1.0000  

      STD |   0.6692*  1.0000  

      LTD |   0.4911* -0.3187*  1.0000  

     TANG |  -0.0531  -0.2498*  0.2250*  1.0000  

     SIZE |  -0.0528  -0.0487  -0.0102   0.0400   1.0000  

     PROF |  -0.3749* -0.2370* -0.2004* -0.1520*  0.0877*  1.0000  

      LIQ |  -0.2098* -0.3869*  0.1859* -0.0687* -0.0151   0.0415   1.0000  

     NDTS |  -0.0309   0.1560* -0.2224* -0.3138* -0.0407   0.4566* -0.0772* 1.0000 

. vif 

 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

         STD |      1.61    0.619514 

        PROF |      1.56    0.640765 

        NDTS |      1.47    0.682122 

         LTD |      1.24    0.804557 

         LIQ |      1.24    0.806255 

        TANG |      1.24    0.806959 

        SIZE |      1.02    0.982410 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.34 

 

 دراسة الاستقخارية
.  

. xtunitroot llc TD 

 

Levin–Lin–Chu unit-root test for TD 

----------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     80 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 
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ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t       -30.6860 

 Adjusted t*        -26.7952        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot llc STD 

 

Levin–Lin–Chu unit-root test for STD 

------------------------------------ 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     80 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t       -35.3682 

 Adjusted t*        -31.8320        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot llc LTD 

 

Levin–Lin–Chu unit-root test for LTD 

------------------------------------ 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     80 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t       -18.0022 

 Adjusted t*        -10.4623        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot llc TANG 

 

Levin–Lin–Chu unit-root test for TANG 

------------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     80 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    Statistic      p-value 



 السلاحق

268 
 
 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t       -21.2859 

 Adjusted t*        -16.0066        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot llc SIZE 

 

Levin–Lin–Chu unit-root test for SIZE 

------------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     80 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t       -14.8655 

 Adjusted t*         -9.7607        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot llc PROF 

 

Levin–Lin–Chu unit-root test for PROF 

------------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     80 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t       -19.0092 

 Adjusted t*         -8.2781        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot llc LIQ 

 

Levin–Lin–Chu unit-root test for LIQ 

------------------------------------ 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     80 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t       -1.1e+02 

 Adjusted t*        -1.1e+02        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 
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.  

. xtunitroot llc NDTS 

 

Levin–Lin–Chu unit-root test for NDTS 

------------------------------------- 

H0: Panels contain unit roots               Number of panels  =     80 

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     12 

 

AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: 1 lag 

LR variance:     Bartlett kernel, 7.00 lags average (chosen by LLC) 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t       -14.1348 

 Adjusted t*         -6.5709        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

 

. xtunitroot ips TD  

 

Im–Pesaran–Shin unit-root test for TD 

------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity 

Panel means:  Included                                        sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                              Fixed-N exact critical values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

------------------------------------------------------------------------------ 

 t-bar               -1.9409                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.5103 

 Z-t-tilde-bar       -2.5146        0.0060 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot ips STD 

 

Im–Pesaran–Shin unit-root test for STD 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity 

Panel means:  Included                                        sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                              Fixed-N exact critical values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

------------------------------------------------------------------------------ 

 t-bar               -1.9393                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.4783 

 Z-t-tilde-bar       -2.1241        0.0168 

------------------------------------------------------------------------------ 
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.  

. xtunitroot ips LTD 

 

Im–Pesaran–Shin unit-root test for LTD 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity 

Panel means:  Included                                        sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                              Fixed-N exact critical values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

------------------------------------------------------------------------------ 

 t-bar               -2.1091                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.5017 

 Z-t-tilde-bar       -2.4095        0.0080 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

.  

.  

. xtunitroot ips TANG 

 

Im–Pesaran–Shin unit-root test for TANG 

--------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity 

Panel means:  Included                                        sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                              Fixed-N exact critical values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

------------------------------------------------------------------------------ 

 t-bar               -2.0270                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.5878 

 Z-t-tilde-bar       -3.4591        0.0003 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot ips SIZE 

 

Im–Pesaran–Shin unit-root test for SIZE 

--------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity 

Panel means:  Included                                        sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                              Fixed-N exact critical values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

------------------------------------------------------------------------------ 

 t-bar               -1.9432                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.4596 

 Z-t-tilde-bar       -1.8961        0.0290 

------------------------------------------------------------------------------ 
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.  

. xtunitroot ips PROF 

 

Im–Pesaran–Shin unit-root test for PROF 

--------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity 

Panel means:  Included                                        sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                              Fixed-N exact critical values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

------------------------------------------------------------------------------ 

 t-bar               -2.7910                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.6887 

 Z-t-tilde-bar       -4.6890        0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

.  

.  

. xtunitroot ips LIQ 

 

Im–Pesaran–Shin unit-root test for LIQ 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity 

Panel means:  Included                                        sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                              Fixed-N exact critical values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

------------------------------------------------------------------------------ 

 t-bar               -5.2469                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.4024 

 Z-t-tilde-bar       -1.1987        0.0653 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot ips NDTS 

 

Im–Pesaran–Shin unit-root test for NDTS 

--------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: Some panels are stationary              Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T,N -> Infinity 

Panel means:  Included                                        sequentially 

Time trend:   Not included 

 

ADF regressions: No lags included 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                              Fixed-N exact critical values 

                    Statistic      p-value         1%      5%      10% 

------------------------------------------------------------------------------ 

 t-bar               -2.0076                     -1.740  -1.670  -1.640 

 t-tilde-bar         -1.5729 

 Z-t-tilde-bar       -3.2775        0.0005 
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. xtunitroot fisher TD, dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for TD 

Based on augmented Dickey–Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                  Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Inverse chi-squared(160)  P       337.7651       0.0000 

 Inverse normal            Z        -4.0636       0.0000 

 Inverse logit t(404)      L*       -6.2146       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm        9.9374       0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot fisher STD, dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for STD 

Based on augmented Dickey–Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                  Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Inverse chi-squared(160)  P       331.3030       0.0000 

 Inverse normal            Z        -3.1280       0.0009 

 Inverse logit t(404)      L*       -6.0855       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm        9.5761       0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot fisher LTD, dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for LTD 

Based on augmented Dickey–Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                  Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Inverse chi-squared(160)  P       369.4164       0.0000 
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 Inverse normal            Z        -4.1817       0.0000 

 Inverse logit t(404)      L*       -7.1430       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       11.7067       0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot fisher TANG , dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for TANG 

Based on augmented Dickey–Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                  Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Inverse chi-squared(160)  P       344.6301       0.0000 

 Inverse normal            Z        -5.2853       0.0000 

 Inverse logit t(404)      L*       -6.8768       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       10.3211       0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot fisher PROF , dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for PROF 

Based on augmented Dickey–Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                  Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Inverse chi-squared(160)  P       610.8059       0.0000 

 Inverse normal            Z        -9.4784       0.0000 

 Inverse logit t(404)      L*      -15.2479       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       25.2008       0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot fisher SIZE , dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for SIZE 

Based on augmented Dickey–Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 
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AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                  Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Inverse chi-squared(160)  P       381.1763       0.0000 

 Inverse normal            Z        -4.2086       0.0000 

 Inverse logit t(404)      L*       -6.9506       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       12.3641       0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot fisher LIQ , dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for LIQ 

Based on augmented Dickey–Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                  Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Inverse chi-squared(160)  P       368.4328       0.0000 

 Inverse normal            Z        -4.0625       0.0000 

 Inverse logit t(399)      L*       -6.6075       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       11.6517       0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtunitroot fisher NDTS , dfuller lags(0) 

 

Fisher-type unit-root test for NDTS 

Based on augmented Dickey–Fuller tests 

-------------------------------------- 

H0: All panels contain unit roots           Number of panels  =     80 

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =     12 

 

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity 

Panel means:  Included 

Time trend:   Not included 

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags 

------------------------------------------------------------------------------ 

                                  Statistic      p-value 

------------------------------------------------------------------------------ 

 Inverse chi-squared(160)  P       340.8564       0.0000 

 Inverse normal            Z        -5.0697       0.0000 

 Inverse logit t(404)      L*       -6.6544       0.0000 

 Modified inv. chi-squared Pm       10.1102       0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 P statistic requires number of panels to be finite. 

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels. 
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 اختبار الفخضيات
 إجسالي الجيهن 

.  

 

. reg TD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       960 

-------------+----------------------------------   F(6, 953)       =     41.01 

       Model |  15.2564483         6  2.54274139   Prob > F        =    0.0000 

    Residual |  59.0956319       953  .062010107   R-squared       =    0.2052 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.2002 

       Total |  74.3520802       959  .077530845   Root MSE        =    .24902 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

          TD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |  -.1087041   .0360485    -3.02   0.003    -.1794477   -.0379605 

        SIZE |  -.0028999   .0108366    -0.27   0.789    -.0241663    .0183665 

        PROF |  -1.137351    .196763    -5.78   0.000     -1.52349   -.7512124 

         LIQ |  -.0080937   .0012568    -6.44   0.000    -.0105601   -.0056274 

        NDTS |   .1546635   .2092653     0.74   0.460    -.2560106    .5653375 

       _cons |   .7331937   .1032251     7.10   0.000      .530619    .9357684 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtreg TD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.0869                                         min =         12 

     Between = 0.0934                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.0912                                         max =         12 

 

                                                F(6,874)          =      13.86 

corr(u_i, Xb) = 0.0324                          Prob > F          =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

          TD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |  -.0550303   .0444566    -1.24   0.216    -.1422844    .0322238 

        SIZE |  -.0427371    .021981    -1.94   0.052    -.0858788    .0004045 

        PROF |  -.4271295   .1393189    -3.07   0.002    -.7005682   -.1536907 

         LIQ |  -.0030957   .0009945    -3.11   0.002    -.0050476   -.0011438 

        NDTS |   .2056333   .1398577     1.47   0.142    -.0688629    .4801294 

       _cons |   1.006412   .2081916     4.83   0.000      .597798    1.415026 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .22533682 

     sigma_e |  .14931801 

         rho |   .6948804   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(79, 874) = 22.49                    Prob > F = 0.0000 

 

.  

. estimates store fixed 

 

.  

. xtreg TD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 
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     Within  = 0.0849                                         min =         12 

     Between = 0.1481                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.1242                                         max =         12 

 

                                                Wald chi2(6)      =      93.83 

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2       =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

          TD | Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |  -.0586482   .0415955    -1.41   0.159    -.1401739    .0228776 

        SIZE |  -.0315768   .0180261    -1.75   0.080    -.0669073    .0037537 

        PROF |  -.4923112   .1393462    -3.53   0.000    -.7654248   -.2191976 

         LIQ |  -.0035485    .000987    -3.60   0.000    -.0054829   -.0016141 

        NDTS |   .1987024   .1407867     1.41   0.158    -.0772345    .4746394 

       _cons |    .913304   .1722246     5.30   0.000     .5757501    1.250858 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |   .1886897 

     sigma_e |  .14931801 

         rho |  .61492239   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. estimates store random 

 

.  

. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        TD[B,t] = Xb + u[B] + e[B,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     SD = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                      TD |   .0775308       .2784436 

                       e |   .0222959        .149318 

                       u |   .0356038       .1886897 

 

        Test: Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =  1741.12 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

.  

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference       Std. err. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |   -.0550303    -.0586482        .0036179        .0156907 

        SIZE |   -.0427371    -.0315768       -.0111603        .0125787 

        PROF |   -.4271295    -.4923112        .0651817               . 

         LIQ |   -.0030957    -.0035485        .0004528        .0001224 

        NDTS |    .2056333     .1987024        .0069309               . 

------------------------------------------------------------------------------ 

                          b = Consistent under H0 and Ha; obtained from xtreg. 

           B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg. 

 

Test of H0: Difference in coefficients not systematic 

 

    chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

            =  68.49 

Prob > chi2 = 0.0000 

(V_b-V_B is not positive definite) 

 

.  
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. xtreg TD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, fe robust 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.0869                                         min =         12 

     Between = 0.0934                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.0912                                         max =         12 

 

                                                F(6,79)           =       4.67 

corr(u_i, Xb) = 0.0324                          Prob > F          =     0.0564 

 

                                     (Std. err. adjusted for 80 clusters in B) 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |               Robust 

          TD | Coefficient  std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |  -.0550303   .1088556    -0.51   0.615    -.2717019    .1616412 

        SIZE |  -.0427371   .0642383    -0.67   0.508    -.1706004    .0851261 

        PROF |  -.4271295   .1424159    -3.00   0.004    -.7106013   -.1436577 

         LIQ |  -.0030957   .0035886    -0.86   0.391    -.0102387    .0040472 

        NDTS |   .2056333   .1542913     1.33   0.186    -.1014758    .5127424 

       _cons |   1.006412   .6329932     1.59   0.116    -.2535296    2.266353 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .22533682 

     sigma_e |  .14931801 

         rho |   .6948804   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

. xtabond2 lnTD L.lnTD lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS, twostep robust nomata 

iv(lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDT 

> S ) gmm(L.lnTD, collapse) 

Building GMM instruments.. 

Estimating. 

Computing Windmeijer finite-sample 

correction.........................................................................

.. 

> ..... 

Performing specification tests. 

 

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM 

------------------------------------------------------------------------------ 

Group variable: B                               Number of obs      =       708 

Time variable : D                               Number of groups   =        79 

Number of instruments = 18                      Obs per group: min =         1 

Wald chi2(6)  =    194.90                                      avg =      8.96 

Prob > chi2   =     0.000                                      max =        11 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |              Corrected 

        lnTD | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        lnTD | 

         L1. |   .3822076   .1618292     2.36   0.018     .0650282    .6993871 

             | 

      lnTANG |   .0793758   .0262225    -3.03   0.002    -.1307709   -.0279807 

      lnPROF |  -.0330487   .0232344    -1.42   0.055    -.0785874    .0124899 

      lnSIZE |   .2605747   .2487151     1.05   0.095    -.2268979    .7480473 

       lnLIQ |  -.2606642   .0712506    -3.66   0.000    -.4003129   -.1210155 

      lnNDTS |   .1016758   .0379697     2.68   0.007     .0272564    .1760951 

       _cons |  -1.010073    .602766    -1.68   0.094    -2.191473    .1713268 

------------------------------------------------------------------------------ 

Instruments for first differences equation 

  Standard 

    D.(lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS ) 

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed) 

    L(1/.).L.lnTD collapsed 

Instruments for levels equation 
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  Standard 

    _cons 

    lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS  

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed) 

    D.L.lnTD collapsed 

------------------------------------------------------------------------------ 

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z =  -2.42  Pr > z =  0.016 

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z =   0.39  Pr > z =  0.693 

------------------------------------------------------------------------------ 

Sargan test of overid. restrictions: chi2(10)   =  23.15  Prob > chi2 =  0.060 

  (Not robust, but not weakened by many instruments.) 

Hansen test of overid. restrictions: chi2(10)   =  12.07  Prob > chi2 =  0.280 

  (Robust, but weakened by many instruments.) 

 

 الجيهن قريخة الأجل
.  

. . reg STD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       960 

-------------+----------------------------------   F(6, 953)       =     77.42 

       Model |  20.5783246         6  3.42972077   Prob > F        =    0.0000 

    Residual |   42.215418       953  .044297396   R-squared       =    0.3277 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.3235 

       Total |  62.7937426       959  .065478355   Root MSE        =    .21047 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         STD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |  -.2852672   .0304681    -9.36   0.000    -.3450594   -.2254749 

        SIZE |  -.0011983   .0091591    -0.13   0.896    -.0191726    .0167761 

        PROF |  -.8315558   .1663035    -5.00   0.000    -1.157919   -.5051926 

         LIQ |  -.0147798   .0010622   -13.91   0.000    -.0168644   -.0126953 

        NDTS |   .1990087   .1768704     1.13   0.261    -.1480917    .5461091 

       _cons |   .5719086   .0872455     6.56   0.000     .4006931     .743124 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtreg STD TANG SIZE PROF LIQ NDTS , fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.2185                                         min =         12 

     Between = 0.2225                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.2208                                         max =         12 

 

                                                F(6,874)          =      40.73 

corr(u_i, Xb) = -0.0526                         Prob > F          =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         STD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |  -.3066508   .0387565    -7.91   0.000    -.3827176    -.230584 

        SIZE |  -.0818858   .0191627    -4.27   0.000     -.119496   -.0442755 

        PROF |  -.3547928   .1214561    -2.92   0.004    -.5931724   -.1164131 

         LIQ |  -.0092546    .000867   -10.67   0.000    -.0109563    -.007553 

        NDTS |   .1555692   .1219258     1.28   0.202    -.0837323    .3948707 

       _cons |   1.295563   .1814982     7.14   0.000     .9393398    1.651786 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .18997551 

     sigma_e |  .13017313 

         rho |  .68049762   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(79, 874) = 20.47                    Prob > F = 0.0000 
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.  

. estimates store fixed 

 

.  

. xtreg STD TANG SIZE PROF LIQ NDTS , re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.2154                                         min =         12 

     Between = 0.2840                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.2626                                         max =         12 

 

                                                Wald chi2(6)      =     272.88 

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2       =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         STD | Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |  -.3019947   .0360253    -8.38   0.000     -.372603   -.2313863 

        SIZE |  -.0518002   .0154927    -3.34   0.001    -.0821654    -.021435 

        PROF |  -.4151576   .1212615    -3.42   0.001    -.6528259   -.1774894 

         LIQ |  -.0096987   .0008583   -11.30   0.000     -.011381   -.0080164 

        NDTS |   .1637213   .1225689     1.34   0.182    -.0765093     .403952 

       _cons |   1.015422   .1479697     6.86   0.000     .7254072    1.305438 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .15804831 

     sigma_e |  .13017313 

         rho |  .59581819   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. estimates store random 

 

.  

. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        STD[B,t] = Xb + u[B] + e[B,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     SD = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     STD |   .0654784       .2558874 

                       e |    .016945       .1301731 

                       u |   .0249793       .1580483 

 

        Test: Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =  1664.82 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

.  

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference       Std. err. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |   -.3066508    -.3019947       -.0046561        .0142914 

        SIZE |   -.0818858    -.0518002       -.0300855        .0112775 

        PROF |   -.3547928    -.4151576        .0603649        .0068719 

         LIQ |   -.0092546    -.0096987        .0004441        .0001223 

        NDTS |    .1555692     .1637213       -.0081521               . 

------------------------------------------------------------------------------ 
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                          b = Consistent under H0 and Ha; obtained from xtreg. 

           B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg. 

 

Test of H0: Difference in coefficients not systematic 

 

    chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

            =  62.38 

Prob > chi2 = 0.0000 

(V_b-V_B is not positive definite) 

 

.  

. xtreg STD TANG SIZE PROF LIQ NDTS , fe robust 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.2185                                         min =         12 

     Between = 0.2225                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.2208                                         max =         12 

 

                                                F(6,79)           =       9.27 

corr(u_i, Xb) = -0.0526                         Prob > F          =     0.1437 

 

                                     (Std. err. adjusted for 80 clusters in B) 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |               Robust 

         STD | Coefficient  std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |  -.3066508   .0852033    -3.60   0.061    -.4762437   -.1370579 

        SIZE |  -.0818858   .0388631    -2.11   0.038    -.1592409   -.0045306 

        PROF |  -.3547928   .1128151    -3.14   0.052    -.5793456   -.1302399 

         LIQ |  -.0092546    .003426    -2.70   0.088    -.0160739   -.0024354 

        NDTS |   .1555692   .1217809     1.28   0.205    -.0868296    .3979681 

       _cons |   1.295563   .3801885     3.41   0.001     .5388169    2.052309 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .18997551 

     sigma_e |  .13017313 

         rho |  .68049762   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtabond2 lnSTD L. lnSTD lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS , twostep robust 

nomata iv( lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ l 

> nNDTS ) gmm(L.lnSTD, collapse) 

Building GMM instruments.. 

Estimating. 

Computing Windmeijer finite-sample 

correction.........................................................................

.. 

> ..... 

Performing specification tests. 

 

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM 

------------------------------------------------------------------------------ 

Group variable: B                               Number of obs      =       708 

Time variable : D                               Number of groups   =        79 

Number of instruments = 18                      Obs per group: min =         1 

Wald chi2(6)  =   2057.61                                      avg =      8.96 

Prob > chi2   =     0.000                                      max =        11 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |              Corrected 

       lnSTD | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

       lnSTD | 

         L1. |   .1707184   .0718352     2.38   0.017     .0299239    .3115129 

             | 
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      lnTANG |   -.230067   .0845625    -2.72   0.007    -.3958064   -.0643276 

      lnPROF |   .0126966   .0195632     0.65   0.016    -.0256466    .0510398 

      lnSIZE |   .1924216   .4156105     0.46   0.043      -.62216    1.007003 

       lnLIQ |  -.7755381   .0726395   -10.68   0.000    -.9179088   -.6331674 

      lnNDTS |   .0404321   .0369292     1.09   0.074    -.0319478    .1128119 

       _cons |  -1.066309   1.024183    -1.04   0.298    -3.073671    .9410522 

------------------------------------------------------------------------------ 

Instruments for first differences equation 

  Standard 

    D.(lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS) 

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed) 

    L(1/.).L.lnSTD collapsed 

Instruments for levels equation 

  Standard 

    _cons 

    lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS  

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed) 

    D.L.lnSTD collapsed 

------------------------------------------------------------------------------ 

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z =  -2.84  Pr > z =  0.004 

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z =  -0.49  Pr > z =  0.621 

------------------------------------------------------------------------------ 

Sargan test of overid. restrictions: chi2(10)   =   7.63  Prob > chi2 =  0.665 

  (Not robust, but not weakened by many instruments.) 

Hansen test of overid. restrictions: chi2(10)   =   6.29  Prob > chi2 =  0.790 

  (Robust, but weakened by many instruments.) 

 

 

 الجيهن طهيمة الأجل
 

. reg LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS  

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       960 

-------------+----------------------------------   F(6, 953)       =     23.05 

       Model |  5.79183438         6  .965305731   Prob > F        =    0.0000 

    Residual |  39.9085477       953  .041876755   R-squared       =    0.1267 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.1212 

       Total |  45.7003821       959  .047654204   Root MSE        =    .20464 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         LTD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |    .176563   .0296239     5.96   0.000     .1184274    .2346987 

        SIZE |  -.0017016   .0089053    -0.19   0.849     -.019178    .0157747 

        PROF |  -.3057954   .1616958    -1.89   0.059    -.6231163    .0115255 

         LIQ |   .0066861   .0010328     6.47   0.000     .0046593    .0087129 

        NDTS |  -.0443452   .1719699    -0.26   0.797    -.3818287    .2931382 

       _cons |   .1612852   .0848282     1.90   0.058    -.0051865    .3277569 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. xtreg LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS , fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.0754                                         min =         12 

     Between = 0.0693                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.0698                                         max =         12 

 

                                                F(6,874)          =      11.88 

corr(u_i, Xb) = -0.0960                         Prob > F          =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 
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         LTD | Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |   .2516205   .0411391     6.12   0.000     .1708774    .3323635 

        SIZE |   .0391486   .0203407     1.92   0.055    -.0007737     .079071 

        PROF |  -.0723367   .1289228    -0.56   0.575    -.3253711    .1806976 

         LIQ |   .0061589   .0009203     6.69   0.000     .0043527    .0079652 

        NDTS |   .0500641   .1294213     0.39   0.699    -.2039488    .3040769 

       _cons |  -.2891512    .192656    -1.50   0.134    -.6672737    .0889713 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .16580806 

     sigma_e |  .13817569 

         rho |  .59015584   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(79, 874) = 15.40                    Prob > F = 0.0000 

 

.  

. estimates store fixed 

 

.  

. xtreg LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.0735                                         min =         12 

     Between = 0.1071                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.0938                                         max =         12 

 

                                                Wald chi2(6)      =      78.85 

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2       =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         LTD | Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |   .2414235    .037329     6.47   0.000     .1682601     .314587 

        SIZE |   .0188542   .0157605     1.20   0.232    -.0120357    .0497442 

        PROF |  -.0846486   .1271514    -0.67   0.506    -.3338607    .1645636 

         LIQ |    .006112   .0008986     6.80   0.000     .0043508    .0078733 

        NDTS |   .0322006   .1286628     0.25   0.802    -.2199739     .284375 

       _cons |  -.0867368   .1504266    -0.58   0.564    -.3815675    .2080938 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .15317461 

     sigma_e |  .13817569 

         rho |  .55134464   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

.  

. estimates store random 

 

.  

. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        LTD[B,t] = Xb + u[B] + e[B,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     SD = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     LTD |   .0476542       .2182984 

                       e |   .0190925       .1381757 

                       u |   .0234625       .1531746 

 

        Test: Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =  1449.32 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 
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.  

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference       Std. err. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |    .2516205     .2414235        .0101969         .017291 

        SIZE |    .0391486     .0188542        .0202944        .0128589 

        PROF |   -.0723367    -.0846486        .0123118        .0212979 

         LIQ |    .0061589      .006112        .0000469        .0001987 

        NDTS |    .0500641     .0322006        .0178635        .0139913 

------------------------------------------------------------------------------ 

                          b = Consistent under H0 and Ha; obtained from xtreg. 

           B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg. 

 

Test of H0: Difference in coefficients not systematic 

 

    chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

            =  11.66 

Prob > chi2 = 0.0699 

 

.  

.  

. xtreg LTD TANG SIZE PROF LIQ NDTS, re robust 

(2 missing values generated) 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        960 

Group variable: B                               Number of groups  =         80 

 

R-squared:                                      Obs per group: 

     Within  = 0.0735                                         min =         12 

     Between = 0.1071                                         avg =       12.0 

     Overall = 0.0938                                         max =         12 

 

                                                Wald chi2(6)      =      7.78 

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2       =     0.1861 

 

                                     (Std. err. adjusted for 80 clusters in B) 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |               Robust 

         LTD | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        TANG |   .2414235   .0715498     3.37   0.081     .1011885    .3816586 

        SIZE |   .0188542   .0342934     0.55   0.582    -.0483595    .0860679 

        PROF |  -.0846486   .1687002    -0.50   0.616    -.4152949    .2459977 

         LIQ |    .006112   .0019211     3.18   0.044     .0023467    .0098774 

        NDTS |   .0322006   .1879772     0.17   0.864    -.3362281    .4006292 

       _cons |  -.0867368   .3281656    -0.26   0.792    -.7299295    .5564559 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .15317461 

     sigma_e |  .13817569 

         rho |  .55134464   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

 

.  

. xtabond2 lnLTD L. lnLTD lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS , twostep robust 

nomata iv( lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ l 

> nNDTS ) gmm(L.lnLTD, collapse) 

Building GMM instruments.. 

Estimating. 

Computing Windmeijer finite-sample 

correction.........................................................................

.. 

> ..... 
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Performing specification tests. 

 

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM 

------------------------------------------------------------------------------ 

Group variable: B                               Number of obs      =       696 

Time variable : D                               Number of groups   =        79 

Number of instruments = 18                      Obs per group: min =         1 

Wald chi2(6)  =    324.69                                      avg =      8.81 

Prob > chi2   =     0.000                                      max =        11 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |              Corrected 

       lnLTD | Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

       lnLTD | 

         L1. |   .9467872   .0626307    15.12   0.000     .8240332    1.069541 

             | 

      lnTANG |   .0806492   .0703314     1.15   0.052    -.0571977    .2184961 

      lnPROF |  -.0226109   .0360006    -0.63   0.030    -.0931708    .0479491 

      lnSIZE |   .1288563   .3586385     0.36   0.019    -.5740623    .8317749 

       lnLIQ |   .0650947   .0692517     0.94   0.047    -.0706362    .2008256 

      lnNDTS |   .0690137   .0480681     1.44   0.051    -.0251982    .1632255 

       _cons |  -.4476302   .8774793    -0.51   0.610    -2.167458    1.272198 

------------------------------------------------------------------------------ 

Instruments for first differences equation 

  Standard 

    D.(lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS ) 

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed) 

    L(1/.).L.lnLTD collapsed 

Instruments for levels equation 

  Standard 

    _cons 

    lnTANG lnPROF lnSIZE lnLIQ lnNDTS  

  GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed) 

    D.L.lnLTD collapsed 

------------------------------------------------------------------------------ 

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z =  -3.05  Pr > z =  0.002 

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z =  -0.26  Pr > z =  0.797 

------------------------------------------------------------------------------ 

Sargan test of overid. restrictions: chi2(10)   =  16.17  Prob > chi2 =  0.095 

  (Not robust, but not weakened by many instruments.) 

Hansen test of overid. restrictions: chi2(10)   =  13.05  Prob > chi2 =  0.221 

  (Robust, but weakened by many instruments.)
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 ممخص

ىجفت الجراسة إلى دراسة ـيكل رأس السال في السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية، وىحا 
بالاعتساد عمى السحجدات التي تؤثخ في اتخاذ قخار ـيكل رأس السال، ليحا الغخض استخجمت الجراسة 

 The نسػذج بيانات المػحة الجيشاميكية ،The Panel Data modelنسػذج البيانات المػحية 

dynamic panel data model  باعتبارىسا أكثخ شخيقتيغ ملائستيغ لتفديخ بيانات الجراسة، تست
الجراسة عمى مجسػعة مغ السؤسدات العسػمية والسؤسدات الخاصة الجدائخية، تع جسع فييا البيانات عغ 

لاقة بيغ ، بيجف تحجيج العStataشخيق التقاريخ السالية لمسؤسدات، ثع معالجتيا باستخجام بخنامج 
 التابع والستغيخات السدتقمة السدتخجمة في الجراسة.  اتالستغيخ 

تػصمت الجراسة إلى مجسػعة مغ الشتائج أىسيا أن ىشاك اختلاف في اتخاذ قخار ـيكل رأس السال 
في كل مغ السؤسدات العسػمية والخاصة الجدائخية، كسا بيشت الجراسة في السؤسدات العسػمية محل 

عمى كل مغ الخافعة السالية والجيػن شػيمة الأجل ولو تأثيخ إيجابي تأثيخ سمبي  SIZE محجعلالجراسة 
عمى كل مغ الخافعة السالية والجيػن شػيمة سمبي تأثيخ  PROFعمى الجيػن قريخة الأجل، بيشسا لمخبحية 

تأثيخ سمبي عمى كل  LIQ ديػلةولم TANGالأجل والجيػن قريخة الأجل، في حيغ لييكل الأصػل 
والجيػن قريخة الأجل، وليسا تأثيخ إيجابي عمى الجيػن شػيمة الأجل، وللإعفاء الخافعة السالية مغ 

عمى كل مغ الخافعة السالية والجيػن شػيمة الأجل والجيػن تأثيخ إيجابي  NDTSالزخيبي لغيخ الجيػن 
عمى كل مغ تأثيخ إيجابي  SIZE محجعلقريخة الأجل، وكانت نتائج السؤسدات الخاصة محل الجراسة 

عمى كل سمبي تأثيخ  PROFالخافعة السالية والجيػن شػيمة الأجل والجيػن قريخة الأجل، بيشسا لمخبحية 
تأثيخ  TANGمغ الخافعة السالية والجيػن شػيمة الأجل والجيػن قريخة الأجل، في حيغ لييكل الأصػل 

يػن شػيمة الأجل، وتأثيخ سمبي عمى الجيػن قريخة الأجل، إيجابي عمى كل مغ الخافعة السالية والج
والجيػن قريخة الأجل، وتأثيخ إيجابي عمى الجيػن الخافعة السالية تأثيخ سمبي عمى كل مغ  LIQ ديػلةولم

عمى كل مغ الخافعة السالية والجيػن تأثيخ إيجابي  NDTSشػيمة الأجل، وللإعفاء الزخيبي لغيخ الجيػن 
 الجيػن قريخة الأجل.شػيمة الأجل و 

  ة.الجدائخيالعسهمية والخاصة  السؤسداتالكمسات السفتاحية: هيكل رأس السال، الخافعة السالية، 
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Abstract 

The study aimed to study the capital structure in Algerian public and private Firms, based on the 

determinants that affect the decision-making of the capital structure, For this purpose, the study used the Panel 

Data model and the Dynamic Panel Data model as the two most appropriate methods for interpreting the study 

data, The study was conducted on a group of Algerian public and private Firms, in which data was collected 

through the Firms financial reports, Then processed using Stata, with the aim of determining the relationship 

between the dependent variables and the independent variables used in the study. 

The study reached a set of results, the most important of which is that there is a difference in making 

capital structure decisions in both Algerian public and private Firms, The study also showed that in the public 

Firms under study, que la taille (SIZE) has a negative effect on both financial leverage and long-term debt and a 

positive effect on short-term debt, while profitability (PROF) has a negative effect on both financial leverage, 

long-term debt and short-term debt, while asset structure (TANG) and liquidity (LIQ) have a negative effect on 

both financial leverage and short-term debt, and a positive effect on long-term debt, and non-debt tax exemption 

(NDTS) has a positive effect on both financial leverage, long-term debt and short-term debt, The results of the 

private Firms under study showed that size (SIZE) had a positive impact on both financial leverage, long-term 

debt and short-term debt, while profitability (PROF) had a negative impact on both financial leverage, long-term 

debt and short-term debt, while asset structure (TANG) had a positive impact on both financial leverage and 

long-term debt, and a negative impact on short-term debt, liquidity (LIQ) had a negative impact on both financial 

leverage and short-term debt, and a positive impact on long-term debt, and non-debt tax exemption (NDTS) had 

a positive impact on both financial leverage, long-term debt and short-term debt. 

Keywords: capital structure, financial leverage, Algerian public and private Firms. 

Résumé 

L’étude visait à étudier la structure du capital dans les entreprises publiques et privées algériennes, en se 

basant sur les déterminants qui affectent la prise de décision sur la structure du capital, À cette fin, l'étude a 

utilisé le modèle de données de panel et le modèle de données de panel dynamique comme les deux méthodes les 

plus appropriées pour interpréter les données de l'étude, L'étude a été réalisée sur un groupe d'entreprises 

publiques et privées algériennes, dans laquelle les données ont été collectées à travers les rapports financiers des 

entreprises, Puis traité à l'aide de Stata, dans le but de déterminer la relation entre les variables dépendantes et les 

variables indépendantes utilisées dans l'étude. 

L'étude a abouti à un ensemble de résultats, dont le plus important est qu'il existe une différence dans la 

prise de décisions concernant la structure du capital dans les entreprises publiques et privées algériennes, L'étude 

a également montré que dans les entreprises publiques étudiées, size (size) a un effet négatif sur levier financier 

et la dette à long terme, et un effet positif sur la dette à court terme, tandis que la rentabilité (PROF) a un effet 

négatif sur levier financier, la dette à long terme et la dette à court terme, tandis que la structure des actifs 

(TANG) et la liquidité (LIQ) ont un effet négatif sur levier financier et la dette à court terme, et un effet positif 

sur la dette à long terme, et l'exemption fiscale non liée à la dette (NDTS) a un effet positif sur levier financier, la 

dette à long terme et la dette à court terme, Les résultats des institutions privées étudiées ont montré que la taille 

(SIZE) avait un effet positif à la fois sur l'effet de levier financier, la dette à long terme et la dette à court terme, 

tandis que la rentabilité (PROF) avait un effet négatif sur l'effet de levier financier, la dette à long terme et la 

dette à court terme. La structure des actifs (TANG) avait un effet positif à la fois sur l'effet de levier financier et 

la dette à long terme, et un effet négatif sur la dette à court terme. La liquidité (LIQ) avait un effet négatif à la 

fois sur l'effet de levier financier et la dette à court terme, et un effet positif sur la dette à long terme. 

L'exemption fiscale non liée à la dette (NDTS) avait un effet positif à la fois sur l'effet de levier financier, la 

dette à long terme et la dette à court terme 

Mots-clés : capital structure,  levier financier, entreprises publiques et privées algériennes 

 


