
  

  


	 أأ�ر ����� ر��

�ر ا�

�� وا��
س ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
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� ا
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$��د ا

ط�ر/ د.أ

        ��!�$�
  �درس ا
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  ���� ا
���رة ـ ���
� ا
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���رة ـ ���
� ا
ز��ز�ق

  �,�ء �$�د ��د ا
!�م إ�راھ�م

  ��$ث ���!��ر �$�!�� 

  ���� ا
���رة ـ ���
� ا
ز��ز�ق
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  ��/ــــص


�ر ا

��� ��ن ا
را� �ا/���ر أ�ر ����� رأس ا
��ل �� �$ثا
 ھذا ا!�1دف�

�� وا��

� ا


	 وذ
ك ��	 ��

�� ا
��ر�� ا��
�ر��ت ا
�در�� �	 �ور�� ا3وراق ا
�5 ��وا��4 �ن ا��

2011�ر��ت ��
�رة و�ر��ت �8ر ��
�رة /�ل ا
,�رة  إ
�و�م ���1,�5  �ر��، 100 ��6ت 

، و�د ا!�/د�ت ا
��$�� أ!�وب ا59$دار ا
�و�!�	 9/���ر ا

��� ��ن ا
���6رات، 2016 $��


	 5!�� ����� رأس ا
��ل �:��	 ھذا ا
5$و  
���6راتو�د �م ���س ا���; �����
إ���
	 ا�3ول ا


�� �ن /�ل 5!�� ا
د�ون ;��
وا
�,��ل �ن /�ل >رب ���
	 ا�3ول ا�3ول وا
را�
� ا


	ا
را���

�ر ا�

�� �	 ����� رأس ا
��ل، ��5�� ا��
����6ر ���?، $�ث �,�رض  ��م ���!= 
� ا

�ر�� ��
�رة إذا �$"ق �رط أو أ��ر ��� ��	
�$"�ق : /�ل ��ث !5وات ����
�� أو أ��ر أن ا

�ر�� ����دم �, ،�����6 /�ل ���� !5وات ����
��/!�4ر �
!داد  ��� ا
!�و
� و�دم �درة ا

�ر�� . �$"�ق /!�4ر ���@ �5ف رأس ا
��ل ا
�زا����1 �	 ا
�وا��د ا
�$ددة،
�Aذا ��5ت ا

 ���"

�رة �B/ذ ا��1( ( ���"
  ).0(و�8ر ��
�رة �B/ذ ا


وأ��رت ا
C4��5 إ
	 و�ود ���� �
5و�� �!��  ،	
��

�ر ا�

�� وا��
��ن ا
را�
� ا


	، و�ود ���� �
5و�� ��ن ����� رأس!�
�� وو�ود ���� �
5و�� ��

�ر ا�
 �و��� ا
��ل وا


�� ا

��� ��ن  �������� رأس ا
��ل  
���Bر��

	، و�دم و�ود ���� ��نوا
را�
� ا��

�ر ا�
 ا


	) ا
$�م، وا
!�و
�، و�رص ا
5�و، وا
ر�$��(�ل �ن ��

�ر ا�
  . وا

  


	: ا
��ط�$�ت ا3!�!����

�ر ا�

��، Financial Distress ا��
 Financialا
را�
� ا

Leverage ل��
  .Capital Intensity، ����� رأس ا

  

  

  

  

  

  



2 

 

Abstract  

This study examines the impact of capital intensity on the 

relationship between financial leverage and financial distress by 

applying to on the Egyptian listed companies. In order to test the study 

hypotheses, the capital intensity measured by fixed assets to total 

assets, financial leverage measured by debt to total assets, CI*LEV 

represents an interaction between leverage and capital intensity. While 

financial distress can be measured if a Company Exhibited any one of 

these three symptoms for 3 years, considered distressed and take value 

one (1), Not that take zero (0):- Operational loss for 3 years, or, Losses 

exceeds half the capital, or, Disability to redeem liabilities. The study 

sample consisted 100 companies listed in The Egyptian Stock Exchange 

for period from 2011 to 2016, and used for a panel data analysis of 

Logistic regression method  

The results has negative significant impact of Leverage with 

financial distress, capital intensity with financial distress and has a 

positive significant impact of interaction between Leverage and capital 

intensity CI*LEV on financial distress .not significant to (size, profit, 

growth, liquid) with financial distress. 

Keyword: Financial Distress, Capital Intensity, Financial Leverage. 
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  :�$ث����� ا
و �"د�� :أو9

�1د��1  	�
�رق ا3و!ط ���� �رف  ى��� �!�و ا
دو
��رورا ��9>طرا��ت وا
�ورات ا
ا


�ر�
�ر��ت ��

	 وا
ر�ود ا����9دي  ��
ر��? ا

ر�	، ��� أ��ب ا��

	 �ظ�ھرة 
�/�ل ا��
ا

�ر��ت إو

	 وا;داري �ن ��ل ا

����ن إ��!���1ن ا

د�د �ن ا��
�ل ا,�
ط�"� و .������5 �1 


��ر �رض ا9!��رار أ$د ا
���دئ ا3!�!�� ا
�	 �$�م أ�داد ا
����5ت � ���!�$�

و��1 ا
5ظر ا

5�ورة �
ر�م �ص �
��ر ا
�را�
� ا
��ري �� /ُ 3ھ��� �رض ا9!��رار اً و5ظرا
�$�!��� ا

ً  ا9!��رار��) 570( 
���ر ا
�$�!��� ا
�	 �!��د ا
�را�? 
�و�وف ��� ��/�ص �درة  ط�"���



���ر ا
�	 !وف �
��د �

��،و�د و>
ت ا��

�"وا4م ا =�
5�Bة ��� ا9!��رار �ن /�ل �را��
ا

�ر��
�� ���/

���ر إ
� �ؤ�رات ر�4!�� .����1 أ��5ء �$�= 
�����5ت ا�
 و�"� و�د �!�ت ھذه ا

)International Federation of Accountants "IFAC"., 2006: 632-633(  ور$���

�ؤ�رات ��
�� ������ �	 و�ود رأس ��ل ���ل : ھ	 ا3!�!���ؤ�رات ���و��ت �ن ا
�	 ��ث 

5�Bة ��� !داد �
����6 !�
�� أو /!�4ر ������6 ���رة أو �دم �درة ا�
ب أو �د�"�ت 5"د�� ��!

5�Bة 
"��دات إدار�� �و��، �دم ا
"درة ���  ،ا
�زا����1 �
و�ؤ�رات ������6 ������ �	 /!�رة ا

ا
���5!� و/!�رة أ!واق أ!�!��، و�ؤ�رات أ/ري ������ �	 ا
5وا$	 ا
">���4 وا
"�5و��5 �ن 

��ل ا
��1ت ا
$�و��� �ن >را4ب و�وا�5ن �د�دة أو �ن ��1 ا
دا�54ن و�
ر>�1 
د��وي �>���4 

�
  .وا;��س�,�� �ؤدي إ
� ا

	
��

�ر ا�
أ5= $�
� �ن �دم ا
و��ء ��9
�زا��ت  ��� (Financial Distress) و�
رف ا


و��ت 
!داد ا
�زا����1 �	 �وا��د ا!�$"���1 �
�ر�� و�ن �م �وا��1 ا

�� ا
�,رو>� ��� ا��
ا

).(Wu et al., 2008:206  ف�
�ر�� ��
�رة ��15A ��$�ل ����
�رة ������ �	 و�5د�� ���L ا���


�ت و5"ص ���

�ف �8ر ����رة ������ �	 ا5/,�ض ا3داء و>
ف ا���
ا�3
�ب ا
"�5و��5 وا;دار�� وا

�ر�� و�����1 ا
!و��� ا3!1م ��� �ؤ�ر ا
ر�$�� وا5/,�ض أ!
�ر�

� ا�49����5 �!
 ,Joyce)��� ا


	 �ر�? إ
�أن و . (2000��

�ر ا�
��6لا3ر��ح،ار�,�ع ���
�ف ا5/,�ض و�د5	  أ!��ب ا�
�دم ،ا

�ل ھذه ا

وا�ل ��$د �? �
>Arditiet al.,) 2000(.  �1 ا
د�ون ر�,�ع $�م، ا�,��� رأس ا
��ل

�ر��ت�
 	
��

�ر ا�
  .;/راج �C�5 ا

�ر�� ��� ا
��و�ل ��
د�ن �د �
ر>�1 إ
� ا
�/�طرة 

�روا����د ا�

	  ا��

	 �5/,ض ا��
و��

�ر��
و
ذ
ك ���ن �$د�د ھ��ل رأ!��
	 أ�>ل �ن /�ل ا
�واز�5 ��ن ا
���5? ا
>ر����  ،���� ا



	 و���
�ف ا��

�ر ا���
��

� وا

�4د ���د ، 
�,�دي ا3ز��ت ا,5�
�ن و�ن أ�ل �$"�ق ا
�وازن ��ن ا
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���5? ا
>ر���� 
�د�ن �5ده 
د�ن ا
ذي ���نا $�ول ���ا�� ��
��

�ف ا���
 ا9>��	 �
و�ض ا

(Harris et al.,1991) .ر��� �!��د أو�/
ن ا��9��د ��� ا
د�ون و�و��ر ا3�وال �ن ا
��1ت ا

 $�ث أدى .)Long and Malitz,1993( �	 /,ض ����ل ا
و��
� و����� ا
/طر ا3/��	

ا
,�ل ��ن ا;دارة وا
����� إ
	 ز��دة !�طرة ا;دارة وا
5ظر إ
� �$"�ق ���
L ذا��� ��� $!�ب 

�ر�� ���B إ
� ا��9راض 

��ن �ن /�ل ا
�و!? �	 ا!����رات �8ر ��د�=، ��� ��
ل ا��

L ا���

  .(Jensen,1986). ا9!����رات ذات ا

�4د وا!��6ل ا
,رص ا
�د��� 
�و��= !�وك ا;دارة 5$و


�� و�� ����? �= �ن �زا�� >ر����،��
 و�C�5 �ن ا!�/دام ا
"روض �� �
رف ��
را�
� ا

5�Bة ����5 ا
$�ول ����1 �د ��
��1 �ر>� 
��/�طر و�"دان �
و
�ن ا
���,� ا
����� ا
�	 ��$���1 ا


��ن ��	 ا9!����ر، و�دم  ���زا��1 ،وأن ا
$�ول ��	 د�ون ذات �/�طر ��
�� �د 9��
��? ا�

ا
"رارات ا
/��� ��9!����ر ��
�واز�5 ��ن ا

�4د ا
��و
د ��15 و���,�  ا�/�ذ�درة ا;دارة ��	 

5�Bة إ
	 �/�طر�

	، ا
$�ول ����1 �د �
رض ا��

�ر ا�
ا
ذي �ؤ�ر �دوره  �دم ا
!داد و�ن �م ا

�ر�� ��	 ا9!��رار �	 ���4 

�1 ��	 �دم  �درة ا ��$���
ا�3��ل، �>� �ن در�� ا
�/�طرة ا


�ر وا
و�وف ����1 و�$�و
� إ���د $�ول 
�1 ن 
م �!�طوأ�
�ر�� ا
!�طرة و�
ر�� أ!��ب ا
? ا


	 وإ���رھ� ��� ��
�ل ا,
 إ�دار��5ء ��	 ط�ب ا
دا�54ن أو  ا;��س!وف �ؤدي �دوره إ
� ا

�ر�� � و�ذ
كأ$��م ��5و��5 >دھ�، 

�ف�$�ل ا���
ا
/��� �= �ن ���
�ف ����رة و���
�ف �8ر  ا

�رة ���Lee,2010).(  

P��5 ا"�
طر�ق إ
� ا
���5!� ا
!���� وز��دة ا
 ھ�� 
�� وا
��5و
و��� ا
��طورةو��� أن ا

�ر��، 
�ر��ت إ
� �"د ���Bا
ر�$�� و���� ا

�� وز��دة ����� رأس ا
��ل �ن  أ�8ب اPا!�/دام ا


�� �ن طر�ق ا!�/دام ����� رأس ا
��ل أ�ل ز��دة 5!�� ��
ا
��و�ل ا
/�ر�	، وز��دة ا
را�
� ا

�ر���

� ا�49����5 �!

	 و5"ص ا
!�و
� و>
ف ا��

�ر ا�
 .�>���5ت �	 أو��ت ا

Charalambakis et al., 2008; Lee, 2011)(.  د�ون و�دم $�ث

�ر و�را�م ا�
�	 أو��ت ا

�ر�� ��و�ف أ�8ب  ��ت ا
�,رو>� ���!داد ا
�!�$"�ت وا9
�زا�و��ر ا
!�و
� ا
�ز�� �ن أ�ل 
ا

�ر�� دا/ل ا3!واق و>
ف ا
�د�"�ت 


��ء وا
�ورد�ن ��� �ؤ�ر ��	 !�
� ا�� ���/

���ت ا�
ا

����6��
�ر�� و�ذ
ك �5/,ض إ�رادات  ا
5"د�� �ن ا

����ت ا
أن  .)Lee, 2010; Lee, 2011(ا


�واز�5 ��ن ا!��6ل ا3�وال ا
�"�ر>� ��� ��
��
	 ز��دة ����� رأس ا
��ل �"�ل �ن �/�طر ا
را�
� ا

�����6 ��!�/دام آ9ت و�
دات �
در�� ��
�� �ن ا
�"��5  ���ا

�4د وا
���,� �ن /�ل ا

���� ا

ا
���5!� ��� �ز�د $ر��  ��� �ودة ��
�� �"در ذو ا
�وا�د ��C�5 ���وا
�طور ا
��5و
و�	 ��درة 
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�ت���

	 �و��ر ا��

!داد ا9
�زا��ت وز��دة ا
ر�$�� و�� ����6��
 ا
!�و
� وا
�د�"�ت ا
5"د�� ا

Shaheen and Malik, 2012)(. 

إذا �م ا!��6ل ھذه ا3�وال وا!����رھ� �	 ����� رأس ا
��ل وز��دة ا�3ول ا
���و!�، و

�ر�� �	 �و��ر ا3�وال ا
�ز�� ط�"� 
�>���5ت و�
1دات 
و�"��ل ا
���,� ا
�ر��ط�  ا
د�ن�د �!��د ا

�ر��ت 
�!�,�دة �ن ا
��زة ا
>ر���� أو ��? �زء  �=،
أو ا
���Bر ا
��و��	 ا
ذي ���B إ
�= أ�8ب ا

�روع أو ا!��6ل ا
�وارد ا
���$� �	 /�ق ���4 ������6 �در�
 �ن ھذه ا�3ول �ن أ�ل ا!����ل ا


	 ��4د و�د�"�ت 5"د�� ������6، �ل ھذه ا

����ت �!��

�ر ا�
�ر�� ا
/روج �ن دا4رة ا
��د ا

  .(Lee, 2010; Lee, 2011) وا!�ر��ع !�
��1 دا/ل ا3!واق

 Bharathand Shumway, 2008 ;Campbell) etأو>$ت ا

د�د �ن ا
درا!�ت

al., 2008 ; Beaver et al., 2011(،  ن�ر8م 
أن ز��دة 5!�� ا
د�ون �	 ھ��ل ا
��و�ل ��

�ر�� ا
!و��� وأھ����1 ���� �$""= �ن و�
أن ا
/طورة 
�!ت �	  إ9،رات >ر���� ور�? ���� ا

�ن �!�وي ا
,وا4د  ا
"رض �$د ذا�= و
�ن �	 ا$���ل ا5/,�ض �!�وي ا3ر��ح ا
��و�? �$"�"=


�"رض أي ز��دة ا
���,� �ن  ��$���
�ر�� ��	 ا
ا

�4د �ن ��ك ا
"روض وا$���ل �دم �درة ا


�� �	 �وا��د ا!�$"���1 وا
�زا����1 ا
5"د�� ا
����� �ن �وا4د وأ�!�ط 
�د�ن ��
!داد ا
�زا����1 ا

�ر�� 

��= �5$در ا�

	 وا
ذي إذ 
م ��م ���

�ر ا�
���ل ��
�� ر��� �ؤدي إ
	 ا� 	

رض إ�
وا

�,��ت �	  (Hsu and Jang, 2008)و�د أظ1رت درا!� .
��Rس�!�
ا
�	 أ�ر�ت �	 ���ل ا

ا
و��9ت ا
��$دة أن ھ�5ك ���� �و��� ��ن ����� رأس ا
��ل وا
/طر ا
��5ظم، $�ث إ5= ���� زادت 

5�Bة �
5�Bة ���� ��5ت �ر>� إ
	 ز��دة ا
�/�طر ا
��5ظ�� �!�ب �� ��$��= ا�
ا�3ول ا
����� �	 ا

5�Bة  �ن ���,� إ>���� ��ون�
�بء ����1 �5د ا5/,�ض �
دل ا
ر�$�� �ن ا
��و�? و�ذ
ك �
رض ا

	
��

�ر ا�
  .إ
� ا

 �Lee,2010;Lee, 2011;) Shaheen etل �نس ا
��ل �أا/��,ت اPراء $ول ����� ر

al .,2012(،  ھ��ل 	ر ���ر �رار ا9!����

��  ا;دارة�ن ا
"رارات ا
�	 ��1م ��1  ا�3ول���
ا


	 �ن /�ل �و��ر ا
!�و
� وا
$�ول ��	 �د�"�ت 5"د�� ��

�/روج �ن دا4رة ا

!ر ا ����6��


ا
"روض و ا!��6ل ھذه أ. ا
"��ر ط�"� 
�>���5ت و�
1دات ا
د�ن ا�3لا
�زا����1 /�ل  �وا��1

 أو5و
و��� �� أ$دث/ري أ��
�� ��Bول �ول ا
رأ!ا3 إ$�لا
رأ!��
	 وھو  ا;$�ل�	 ��رو��ت 

��6ل ��ل أ، ا����د���
 ا;��5ج$�ل 5ظم أو ��رو��ت ا
�طور ا
��5و
و�	 و�$!�ن ا����د��ت ا

Pم ا;ا�$�
�ر�� ���? أا
��������5،  أو$ل ا
طرق ا
�دو�� 
��رو5	 �
�� و5ظم ا
 أ�و
�1$د أو ���م ا

 �1����� 	�

��و�ل ��رو��ت  $دىإ إ
	ا �
�ر��ت 
�و��ر !�و
و ��رو��ت ا
�و!? أ ،/ريأا
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5�Bة ��ل ��
 	
�$
5��ط ا�

��5? �د�د  إ5��ءا9!����ري وھ	 ا��داد C�5�
و
�ن  .ذات ا

Pouraliet al.,2013)( ل ��أ����� ر ا���ر��
�����6 ا
�	 ��و�ف ���س ا�
ھ��ل  
را�
� ا

�
5�Bة ودر�� ا!�/دام ا3ا�
�����6 و�ن �م ار�,�ع ا
وزن ��
�ف ���
�ول ا
����� �	 �������1 ا

��ل ��زا�د ��15A �ر�? �ن �/�طر � �����
��6ل ا�

�ف ا��� ���� 	� �����

�ف ا����
 	�!5
ا


رض  ا�3��ل� �

�ت 
��را�? $�ث �ز�د در�� $!�!�� ���	  إ�رادات�	 $����
��6ل أر��حا�
 ا


�ت وھذا أ
���6ر ��
ز��دة  )ا4ب���	 ا
ر�L ��ل ا
,وا4د وا
>ر(���

��6ر �	 $�م ا �
و ا
5"ص ��

س ا
��ل �ز�د �ن ا
���,� ا
����� ا
�	 ��$���1 أز��دة ����� ر يأو ،ا�3��ل�
5	 ار�,�ع �/�طر 

5�Bة ��� �ؤدي �

	 إ
	ا��

�ر ا�
 .ا


	 و�	 >وء �� !�ق ���ن ����8 ����� ا
�$ث��
ھل ����� :�	 ا
!ؤال ا
�$�	 ا


	؟  رأس ا
��ل �ؤ�ر��

�ر ا�

�� وا��
 ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا

��5�� :
  �$ثھدف ا

ا

��� ��ن  أ�ر ����� رأس ا
��ل ��� ا/���ر�	 �	 >وء ����� ا
�$ث ����ل ا
1دف ا
ر�4!	 


�� ا
��ر�� و���5ق �ن ��
�ر��ت ا
�در�� �	 !وق ا3وراق ا

	 �	 ا��

�ر ا�

�� وا��
ا
را�
� ا

  :ا����P$"�ق ا3ھداف ھذا ا
1دف 


��  ��نا

���  درا!� وا/���ر .1��

	وا
را�
� ا��

�ر ا�
 .ا


	 درا!� وا/���ر .2��

�ر ا�

�� وا��
  . أ�ر ����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا

��
  :أھ��� ا
�$ث: ��

 :���و�� �ن ا����9رات أھ��1 إ
� ھذا ا
�$ث�ر�? أھ��� 

1.  	�
3 �
ر>ت5درة ا
درا!�ت ا	
��

�ر ا�

�� وا��
- �ر ����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا

 ��$��
 .ا
!��"� إ>��� 
�درا!�ت و�
��ر ھذا ا
�$ث- ��� $د ��م ا

2. 
�!�ھم �	 �و��= ا
�وارد ا����9د�� �	 ا
����? �3>ل  �4��5=�ن أن  �$ث��5? أھ��� ا


�� و�دم ا
"درة �����

	 �ن ز��دة ا
را�
� ا��

�ر ا�
ا
!داد  ا
/��رات وا
و�وف ��� أ!��ب ا

$�ث أ�15 �ر�ط ��ن ����� رأس ا
��ل وا
را�
�  �	 �وا��د ا9!�$"�ق وا
�/�طر ا
�ر��ط� ��1،

����5

	 و/��� �	 ا3!واق ا��

�ر ا�

�� وأ�رھ�� ��� ا��
 . ا
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�و��ت ا
�	 ��م ا!�/را��1  .3�
�� �ل �ن ����� رأس ا
��ل �	 �
ر�� �دي ��ء!وف �!��د ا


�� �	 ا
$د��

	 و�!��دة ��5ع ا
"رار 
�/روج �ن وا
را�
� ا��

�ر ا�
ا3ز�� ��ل  �ن ا

 .ا;��س

ُ أ���ن  .4 
�� و �دى �>���

�ر ا
�� ���Bر ذ
كا
�,��ل ��ن ����� رأس ا
��ل وا
را�
� ا�

	 ��� ا

 ����6��ر�� وا!�رداد وو�/,�ض ا
���,� ا
����� وا
"درة ��� �و��ر �د�"�ت 5"د�� �
ر�? ���� ا

��
��

��1 دا/ل ا3!واق ا�!. 


ر�� أھم ا

وا�ل وا3!��ب ا
�	 ��Bر �	 ����� ا�/�ذ ا
"رار �ن /�ل �$د�د  !وف �!�ھم .5� 	�


�� $�ث �
د ا
��1ل  ھ��ل رأس ا
��ل �ز�C �ن ا

وا�ل ا
�ؤ�رة �����
وز��دة ا
را�
� ا

ا
���در ا
�	 ��م ا
$�ول ��15  ا
��و��	 أ$د ا3دوات ا
�	 �!��د ا
�5ظ�� �	 ��,�� ا/���ر


�6 ��� ا3�وال و���

رض 
��/�طر ا
�	 �C�5 �ن ا�

�� دون ا��
ا9!�,�دة �ن ��زة ا
را�
� ا

��
��
  .�	 ز��دة ا
را�
� ا

  :/ط� ا
�$ث


رض ا
"!م ا3ول إ
	 >وء ����� ا
�$ث و�$"�"� 3ھدا�=، ��>�ن /ط� ا
�$ث �!��ن�	 �� ،

 �"��!
��$�� �ن أ�ر ����� و�و�
�ت ا
إط�ر 5ظري $ول ا

��� ��ن ا
���6رات �	 >وء ا
درا!�ت ا


 رأس ا
��ل �����

�ر ا�

�� وا��
و�9د �ن �د��م ذ
ك ��
درا!�ت  	ا

��� ��ن ا
را�
� ا

���� ا
�$ث وا
ذي �1�5	 � ا9/���ر���� ���

5	 وا
ذي ا
"!م ا
��و�طو�ر �روض ا
�$ث، ذات ا

�� ا
�$ث وأھم ا
5"�ط ا
����5 وأ/�ر �رض 
/� �4��5=، و�$��ل����م ا
�$ث وا/���ر ��>�ن 


�T$�ث ��"�!�
  .��ا

    

  

  

  

  

  

  



8 

 

  ا
"!م ا3ول


��

�ر ا�

�� وا��
  	أ�ر ����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا

 	�
��ل ا���9ه إ
� ����� ا
��و�ل �9د �ن �
ر�� ا3�وال ا
�ز�� و�ذ
ك ا
,�رة ا
ز���5 ا

�ر�� إ
� ھذه 
5�Bة �ن ا
�واز�5 ��ن ا

�4د �ن ����� !�$��ج /�
�1 ا�
ا3�وال،$�� ����ن ا

ا
��و�ل وا
���,� ا
�ر��ط� �=، وا/���ر ا
��در ا
��4م 
ط��
� ا�3ول ا
�	 !�"وم ھذه ا
���در 

  .���و���1


	: أو9��

�ر ا�

�� وا��
  :ا

��� ��ن ا
را�
� ا

5�Bة ���  أظ1رت�

�� �ن أ�ل أ�8ب ا
درا!�ت أن ا����د ا��
ا��9راض �ن ا
�ؤ!!�ت ا

��5ت 5!��  ا9!����ر �	 ا�3ول ا
����� ��ون ذات أ��ر إ������ ��	 ز��دة �روة ا
��ك إذ ��

�ر��ت 
�س 
د��1 
ا
"روض إ
� ���وع ا�3ول أو إ
� $"وق ا
����� �8ر ���
@ ��= ����ر �ن ا

�

4د ��� ا��9راض و5!�� ا
>���5ت ا
��و�رة ا
"درة ��� ا��9راض 3ن ذ
ك ��و�ف ��� �
دل ا


د��1 وا
"درة ��� �6ط�� ا
د�ن.  

   (Niu, 2008:36)�$ددات ا/���ر ھ��ل رأس ا
��ل : أو9

أو>$ت ا

د�د �ن ا
درا!�ت ا
�$ددات أو ا

��5ر ا
�	 �ؤ�ر �	 ا/���ر ھ��ل رأس ا
��ل 


	ا
��5!ب $�ث أو�دت �دت �وا�ل ��م �ر>�1 ��� ا
5$و ��
  :ا


د��1 5!�� ��
�� �ن ا�3ول ا
����� �!�ط�? أن �"د��1 �>���5ت : ا
���و!�� .1 	�
�ر��ت ا
ا

أ�� إذا  ا
��و�ل ا
/�ر�	 �ن أ�ل ا
$�ول ��� ا��9راض و��ون 
د��1 ا
دا�? 
�����د ���


�Bت �
 ا
!1م �"د �
�"د ا
�!���ر ���ل /ط� أن ا
"��� ا3!1م و�ت ار�,�ع ���� إ�دار إ

 ا
!و��� 
T!1م ��6
� ���1 �!�ب 5"ص �� 
د�= �ن �
�و��ت ��� �ؤدي إ
� ھ�وط أ!
�رھ�

 �

	و�"? ��1 إ��

�ر ا�
  .�/�طر ا

�ر�$� ا
>ر���� .2
�ل �
��ر ا
,وا4د ��� ا��9راض �ن ا
���ر�ف ا
�	 �/�م �ن ا3ر��ح �: ا


�>ر��� إ
� ا
>ر��� و�ن �م ��و�ر ��15 و�ورا ?</� 	�
�ر��ت ا
ت >ر���� 
ذ
ك ���ل ا

5�Bة �رص ��
 L��� ر���� و�د<
ت 
�$"�ق و�ورا إ>����ا��9راض وا9!�,�دة �ن ا
��زة ا

وا
/�و��ت ا
>ر���� �ن  ا;ھ�ك>ر���� �ن ���در أ/ري �8ر ا
,وا4د ��ل �!ط 


�1 ا
$�و����� 	�
�رو��ت ا�
  .ا
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�ر��ت: �
دل ا
5�و .3
�دد �ن ا
��ك إ
� ا��9��د ���  ����1 ��
ك وا$د أو ا
�	 �!�طر ���ل ا


�"روض  �
وھ	 ) ���,� ا
$�ول ��� ا��9راض(ا
���در ا
/�ر��� ��� �ر�? �ن ���,� ا
و��

 �$���

دد ا
,رص ا�
�ر��ت ا
�	 ��!م ��
دل 5�و أ��	 5ظرا �
���,� �ر�,? ��
دل أ��	 

ا3�وال ا
ذا��� �د9 �ن ا��9راض و
�ن �	 $�
�  �د �����
�!����ر، �"د �,>ل ا
��ك ا�9

�ر��ت ا
�	  ا!��دال ا
"روض طو��� ا�3ل ��
"روض ���رة ا�3ل �"ل
�/�طر ا
دا�54ن ��


	 �5�و !ر�? ��ون 
د��1 ا
"درة ��� ��!م��

�ر ا�
  .�وا��1 ظروف �دم ا
��Bد و�/�طر ا

4. ���5�
�ر��ت ���: ط��
� ا
�ر��ت ���,�  �/��ف ا����د ا
�� ���5�
أ�وال ا
�6ر ط�"� 
5وع ا

�ر��ت ا
�	 ��1م 
رأس ا
��ل ا
�	 �$�وي ��� ا9Pت وا3دوات �
��د أ��ر ��� ا��9راض وا

�

د ا
��? �"�ل �ن ا��9راض $�� 9 ��
رض إ� C�5�
�� 	
��

�ر ا�
  .ا

5�Bة 5$و ا
�/��ص ���� ار�,
ت : در�� ا
�/��ص .5�

�ر �
�س ���� ا��1ت ا�
���,� ا


��د � 	�
�ر��ت ا

�ر، ���

��د ��� ا
�5و�? ����9راض �ز�د �ن �/�طر ا� 	�
�ر��ت ا
ا

	
��

�ر ا��
 .��	 �C�5 وا$د ���ل إ
� �/,�ض ا��9راض �	 ھ��ل رأس ا
��ل ����5ً 


�ر �
�س : در�� ا
�/��ص .6�
5�Bة 5$و ا
�/��ص ���� ار�,
ت ���,� ا�
���� ا��1ت ا



��د ��	 ا� 	�
�ر��ت ا

�ر ���

��د ��� ا
�5و�? ����9راض �ز�د �ن �/�طر ا� 	�
�ر��ت ا

	
��

�ر ا��
 . �C�5 وا$د ���ل إ
� �/,�ض ا��9راض �	 ھ��ل رأس ا
��ل ����5ً 

5�Bة .7�

�ر :$�م ا��

ر>�1 ا��3ر � ��
�ر��ت ا
���رة �$��ج إ
	 ا��9راض �!�ب ا$���
ا


	 و�/�طر��
�ر��ت ا
���رة �$�لو�وراو�!�ب  ;��سا ا
��	 ���,� أ�ل  ت ا
$�م، �Aن ا

�ن أ�ل ا
د�ن 
�� ����= �ن !�
� �"در��1 ��	 ا
ر�$�� و�و��ر ا
!�و
� ا
�ز�� �ن أ�ل !داد 

�ر��ت ��6رة ا
$�م
  ).. (Ramiall, 2009:63ا
د�ن �
�س ا

��6ل .8�

�ت : �/�طر ا���
5�Bة ��? ذ
ك ��	 ز��دة ا��9راض ���� زادت ا!�"رار 5!�� ا��


5�Bة 
�/�طر �دم ا
!داد�
��� ا

�س �5د �ذ�ذب $ر��  �153 �"�ل �ن �رص �
رض ا

�ر�� �ن ا��9راض /و�� �ن �
ر>�1 
��/�طر

�ت ��
زف ا���
  .ا


�� ���15 �ن  :�!�وي ا
ر�$�� .9��
ا/��,ت ا
درا!�ت �	 �و>�L ا

��� ��ن ا
ر�$�� وا
را�
� ا

�ر��ت ا
�	 ����ز �در�� �ن ا
ر�$�� ���B إ
� �ري
ا$���ز ا3ر��ح  و�ود ���� ��!�� وأن ا

وا9$���ط��ت ����ل إ
� ا
��و�ل ا
ذا�	 أو9 و���B إ
� ا��9راض و�ت ا
$��� و
�ن ھ�5ك درا!�ت 

�ر��ت ا��3ر

�� وأن ا��
ط�ب ر�$�� �� أ��ر إ
� و�ود ���� إ������ ��ن ا
ر�$�� وا
را�
� ا

�ر��ت ا3/ر
 Shaheen and$���� ا
د/ل �ن ا
>را4ب ����B إ
� ا��9راض ��ورة أ��ر �ن ا

Malik, 2012).(  
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��"رض �,وق ا
"روض :��ر�U ا9!�$"�ق .10 ��!5
�5طوي ا
"روض طو��� ا�3ل ��� �/�طر ��

�/�طر ���رة ا�3ل وإذا ��ن ا
دا�54ن ��در�ن ��	 د�? ���
�ف ا
د�ون ��� �د�? إ
	 رد 

  .ا��9راض �ذ
ك �ر�? �ن �
دل ا��9راض

11. �
�ر�� إ
	  :���,� ا
و��

���راض 
ذ
ك ���= ا �

$"وق ا
����� و���,� و�� �
�و�د ���,� و��


$"وق ا
����� أ��ر �ن ������1  �
ز��دة 5!�� ا3�وال ا
�"�ر>�، �5د�� ��ون ���,� ا
و��


���راض
���راض و���= إ
� $"وق ا
����� �5د�� �ز �
  .�د ���,� ا
و��

 Convertible(أ!1م  إذا ��5ت ا
"روض !5دات ����� 
��$و�ل إ
� :ط��
� ا
"روض .12

Bonds( ا9!�$"�ق أو Uل ��ر��� �
ا5/,�ض ���,� ا
و��
�  ���ن ا!�د��4= ��� �ؤدي إ

ا�3ل و���,� ا��9راض و�د ���? إ
� ا��9��د �در�� أ��ر ��	 ا��9راض وا
"روض طو��� 

  .�5د ا!��6
�1 �	 ا!����رات طو��� ا�3ل


	 و �ن )  lee, 2010(و�د أ��رت درا!� ��

�ر ا�
إ
� و�ود ���� إ������ ��ن ا
را�
� وا

وا9!�/دام ا3��ل 
�د�ون �	 ا
��1ل ا
��و��	 ) Trade-off Threoy(/�ل 5ظر�� ا
����رة 

5�Bة وا
�,�>�� ��ن أ�وال ا
�6ر��
ا
����� و�$د�د ا
��1ل ا3��ل 
���و�ل، �"د ا���رت وأ�وال  

�ر��ت ا
رأ!��
�� �ن أ�>ل ا
���1ل $�ث ا9!�,�دة �ن 
ا��9��د ��	 ز��دة �!�وي ا
د�ن �	 ا


�>ر���،  ?<�/

�� 3ن ا
,وا4د �/,ض �ن ا
>را4ب ���روف �/�م �ن ا
ر�L ا��
��زة ا
را�
� ا

�����6 و
�ن إذا زادت ���,� وا
�!��دة �	 ا
�و!? ا9!����ري وز���
دة �
دل ا
�د�"�ت ا
5"د�� ا

�ر�� �!�وي د�ون أ��	 �ن 5"ط� 
ا
$�ول ��	 ھذه ا3�وال �ن ا

�4د ا
�$"ق ��15 و�$��ل ا

�ر�� إ
	 �/�طر

�دل، �!وف �
رض ا�

�� �ن �دم ا
"درة ��	 رد ا
د�ن �	 �وا��د  ا��
ا
را�
� ا


	 و�ن �م ا9!�$"�ق و5"ص ا
�د�"�ت ا
5"د��

�ر ا�
�����6 ��� �ؤدي إ
	 ا�
و�$�ل  ا;��س�� ا


�ف ا;دار�� وا
"�5و��5 ا
�ر��ط� �
���� ا;��س���
�ر�� ��
  .ا

 L<و�د أو(Brealey and Myers,2003)  5ص� 	�
أن ��5ء 5ظر�� أو
و��ت ا
��و�ل وا

�ر�� ���B إ
� ا
��و�ل ا
/�ر�	 �5د�� 9 ���
ول ��� ��و�ل دا/�	 
��و�ل �!�ط�? ا
$� أن ا


�� �5/,ض 
د��1  ا
,رص ا9!����ر�� ذات ا

�4د�

�ر��ت ذات ا3ر��ح ا
ا
��5!ب،$�ث ��>L أن ا

 B��� �153 د�ون
ا
��و�ل ا
دا/�	 �ن أ�ل ا
�و!? �	 ا!����را��1 �دل �ن ا��9��د ���  إ
	5!�� ا

� �ؤ�ر ��� �= �B� =53	 ���ك �دد ��ا
د�ون وا���رت ا
��وء إ
� ا3!1م أ�را �8ر �ر8وب �

�ر��ت ذات ا
ر�$�� ا�3ل 9.�/�ذ ا
"رارات!�طرة ا
��ك و����� ا
���ك ��و�ل دا/�	 �����  أ�� ا

9!����را��1 
ذ
ك ���B إ
� ا
��و�ل ا
/�ر�	 �ن ا
د�ن، و�و>L 5ظر�� ا
�!�!ل �Bن >رورة ا
�زج 
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�و�د أ�>��= ��15م وأن 5!�� ا
�د�و��5 �
�س �دي ا$���ج و9  ��ن ا
د�ن ا
/�ر�	 وا
د�ن ا
دا/�	

�ر�� إ
� ا
��و�ل ا
/�ر�	
 Jang and وأ�دت درا!�، ) Brealy et al., 2007: 493( ا

Tang ,2009)(  ��
��

	 $�ث أن ا
را�
� ا��

�ر ا�

�� وا��
أن ھ�5ك ���� إ������ ��ن ا
را�
� ا

�ر��ت أ��5ء ���Bر أو�ؤدي إ
	 ز��دة 5!�� ا
/طر 3ن ا3�

�� �وا�= /طر ا
�د�و��5 ��
 !واق ا


	، و��
�,�>�� ��ن ا

�وب وا
���زات ��

�ر ا�

�ف 
�1 ا
�ر��ط �
���� ا���
�دم ���Bر �
دل ا


�ف، أ�د أن ھ�5ك د��4م ���
ر���  إ!�را�����و�وا!ط� ا!�/دام $�� ا
و��
� �Bن ا
,وا4د �,وق ا

 ��
��

	 �طر�"� !ر�
� و
�ن ر��� ھذا ا
"رار 9 ��ون ذات �/,ض ا
را�
� ا��

�ر ا�
�ر��ت ا


	
��
 .���� �ظ�	 3ن ا
,وا4د ا
�5ظ���� وا
>ر���� وا
$وا�ز !وف ��ون /!�رة و�"دان 
�را�
� ا


	   (Puorali., 2013 )و�و��ت درا!���

�ر ا�

�� وا��
إ
	 و�ود ���� إ������ ��ن ا
را�
� ا

5�Bة ����5 ا����دھ� ��� ا
��و�ل ����9راض �
���� ���ن �	 ا
�/�طر ا
�	 �وا��1 ا�
وأن ا

�ر�� !دادھ� �	 �وا��د 

�� ����,� ����� �ن �وا4د وأ�!�ط ا
د�ن �د 9 �!�ط�? ا��
وز��دة ا
را�
� ا

ا��9راض زادت ا
���,� ا
�ر��ط� �= وار�,�ع 5!�� ا
�/�طرة و�ن �م �
ر>�1  ادا9!�$"�ق و���� ز


�ر��
  	
��
�ر�� 
1ذه ا3�وال ا
�"�ر>� وا�5�8م وا;��سا
، و��و�ف �ل ذ
ك ��� ��,�� إدارة ا

 	
��
�ل ا,

�ر وا�
ا
,رص ا
��5!�� �ن أ�ل ا!����رات ذات ��4د �ر�L و�,�دي ����� ا

  .ن ا
�د�"�ت ا
5"د�� ا
��و
دة و�و��ت !داد ا
�!�$"�توا
�واز�5 ��


�� ھ	 أن ) (Lee., 2011وأو>$ت درا!� ��
 ا
!�ب ا
ر�4!	 �	 ز��دة ا
/طر ا
را�
� ا

5�Bة و�� ��$��= �
5�Bة ��� ا
"روض طو��� ا�3ل �	 ھ��ل ��و�ل �و�ودات ا�
�!�ب ا����د ا

ا
و��ء ��
1دات ا
�د�و��5 �	 �وا��د ا9!�$"�ق و���� زاد  �ن �وا4د و���,� 
�د�ن و�دم ا
"درة ���


	 �ز�د ا$���
��  $�م ا
"رض �	 ھ��ل ��و�ل ا�3ول ���� زادت در�� ا
�/�طر��
ا
�ر��ط� �= و��

	
��

�ر ا��

رض �

��  )Lee,2010( و�د أ��رت درا!� .ا��
أن ا
!�ب ا
ر�4!	 
�>طرا��ت ا

�ر��ت ا��9��د ��� ا

��و�ل ا
/�ر�	 �ن أ�ل ز��دة ا

���� ا9!����ر�� و$�5�� �ز�د دا/ل ا

�ر�� إ
� ا
و�وع �	 ا
�/�طر ��ون  �"�دا
���,� �ن ا

�4د ا
�ر��ط ���ك ا9!����ر ��$���ل أن 
ا

  .�!�ط�? �6ط�= ھذا ا
د�ن �	 ��
�د ا9!�$"�ق أ��ر �5د�� 9

 (Bharath and Shumway., 2008 ;Campbellوأو>$ت ا

د�د �ن ا
درا!�ت

et al .,2008 ; Beaver et al., 2011(، 
ر8م �ن أن ز��دة 5!�� ا
د�ون �	 ھ��ل ا
��و�ل ��

�ر�� ا
!و��� ،$�ث �
��ر ذات ا
���,� ا�3ل  وراتأھ����1 ���� �$""= �ن و�
>ر���� ور�? ���� ا

أن ا
/طورة 
�!ت �	 ا
"رض �$د ذا�= و
�ن �	 ا$���ل ا5/,�ض �!�وي ا3ر��ح ا
��و�?  إ9
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�"رض أي ز��دة ا
���,� �ن ا

�4د �ن ��ك ا
"روض وا$���ل  �$"�"= ��$���
�ن �!�وي ا
,وا4د ا

����

�� �	 �وا��د ا!�$"���1 وا
�زا����1 ا
5"د�� ا��
�ر�� ��	 !داد ا
�زا����1 ا
� �ن �دم �درة ا


�ر �
���ل ��
�� ر��� �ؤدي إ
	 ا� 	

رض إ�
�وا4د وأ�!�ط 
�د�ن وا
و��ء ��
1دات ا
�د�و��5 وا

�ر�� 
��Rس

��= �5$در ا�

	 وا
ذي إذ 
م ��م ���
  .ا


��  إ
�أ��رت ) (Arbminch, 2015 و
�ن درا!���

�ر  ������Bر !��	 
�را�
� ا�
ا

 ،	
��
�ر��ت ا
�����5 �$دد �,1وم ا
د�ن ا3��ل 
�1 و>رورة �/,ض ا
"روض  �����ب وا
ا

5�Bة�
أن ا
�!�ھ��ن ��د�� �,>�ون (Maxwell and Stephens, 2004)و�ري . دا/ل ا


�د�ون �ن و�ر > ��
ر��	 ا!�/دام 5!�� ��
�� �ن ا
د�ن �	 ا
��و�ل 
�>/�م ا

�4د �ن ا3�وال 


ظ�� 	
  .4د ا
��و�? ودر�� ا
�/�طرةم ا

�ا3�ر ا
ذي �ؤدي إ


�� �زء أ!�!	 �	 ��و�ل �
ظم  ��
�ن /�ل ا
�,!�رات ا
!��ق أ�>L أن ا
را�
� ا


�!ت �	 ا
د�ن �$د ذا�= و
�ن �	 ���,� ا
$�ول ���= �د  �����
�ر��ت أن 
م ��ن ���1 و
�ن ا
ا

�ر�� ��
!�ب و�
ر>�1 
�ر�� �$���1 وردھ� �	 �وا��د ا9!�$"�ق ��� �ؤ�ر ��� ا
9 �!�ط�? ا



�ر ا��
أي �5ظ�� !واء ��5ت ��6رة، ��و!ط�، ���رة ا
$�م ��ر ����� �را$ل ا;��س، و��
	 ور��� 

�ر$�� ا
C<5، و�/��ف ���در  و$���ن رؤوس ا3�وال �دا�� �ن �ر$�� ا
و9دة �رورا ��ر$�� ا
5�و 

���ل ا
��و���� و���  ا
��و�ل �ن �ر$�� إ
	 أ/ري و/��� �	 �ر$�� ا
5�و�
$�م رأس ا
�	 ���5ب ��

ا
��ل و���ن ا
/طورة �	 �دم ا
"درة ��	 ز��دة رأ!��
�1 !واء �ن طر�ق ا9$���ط�ت أو �ن طر�ق 

 �1<�"�� 	�
أ�وال ا
�6ر 3ن �روط ا��9راض ���ل �بء ����1 5ظرا 9ر�,�ع أ!
�ر ا
,�4دة وا

�و9ت ا

 و�دم �در��1 � ا��9راض��1ت ا��9راض �>� �ن ��زھ� �ن �و��ر ا
>���5ت ا
�ز�� �ن أ�ل ����

����"�!�

�� ا��
  .��	 ا
و��ء ��
�زا����1 ا

��5��:	
��

�ر ا�

�� وا��
  أ�ر ����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا

�����6 ھو�
ا
"وي ا
�$ر�� وراء �"دم ا
دول وا
1دف ا
ذي �!
	 إ
�= أ�8ب  �
د ا

���� ا

�ر��ت 
�و�ول إ
� �ر$�� ا3��ن 
وا9زدھ�ر �ن /�ل ا!��6ل ا3�وال �	 ا!����رات ذات ��4د ا

5�Bة دا4�� �
�����6 ا
1دف ا
ذي �!
	 إ
�= ا�
�ر�� وا
�د�"�ت ا
5"د�� ا
��5!ب 
ز��دة ر�$�� ا


	 أو ��

�ر ا�
و/��� ا9!����ر �	 ا�3ول ا
����� و�د��م �!�وي أ��	 �ن ا�49��ن �	 أو��ت ا

����6
ز��دة ا
�و!? ا9!�����
5�Bة وز��دة ا
�د�"�ت ا
5"د�� ا��
 ����6��
وأ��ر .�ري وا
ط��� ا

ا
�	 أ�ر�ت �	 ���ل ا
�ط��م وا
,�5دق إ
� أن ����� ) (�Lee, 2010; Lee, 2011ل �ن درا!� 

�ر�� �!�ب ا����دھ� ��� ا�3ول ا
����� �>���5ت 
�ز��دة ا
را�
�  /طر رأس ا
��ل �"�ل
ا



13 

 


��،$�ث أن ا$�و��

�ف ا���
�ر�� ��	 �!�وي ��
	 �ن ا�3ول ا
����� ر��� �/,ض ا
اء ا

ا
�ر��ط� ��1 /�ل ��رات ا9>طرا��ت وا�59��ش ا����9دي أو �	 $�9ت ا
!وق ا
�6ر �ؤ�دة 


� 9 ���ك 5,"�ت إ>���� �ن أ�ل ا
,رص ا9!����ر�� و�د��م �!�وي �$
�ر�� �	 ھذه ا
5ظرا 3ن ا

أ�ل  وإ�راءات!��د �	 ا��راض ا3�وال ا
/�ر��� ����,� أ�ل وو�ت أ!رع �ر�,? �ن ا�49��ن ��


	 �ن ���در��

�ر ا�
أن ار�,�ع  .ا
��و�ل ا3/رى و�"و�� �"� ا

��ء وا
�د��5ن ��� �$د �ن ا

 	
�ر��، �ر�? �ن �ر�زھ� ا�49��5	 
����15 �ن إ5!�� ا�3ول ا
����� إ�
 ����

	 ا�3ول ا���


	 �زداد �در��1  ا�3ول �>���5ت �	 $�
	 ا��9��د ��	 ا
��و�ل ا
/�ر�	 ،ا!�/دام ھذه ��
و��

��دة ھ���� ا�3ول ا
"د��� ��Bول أ$دث ��5و
و��� �!��د �	 إ أو��	 ر�? 5!�� ا��9راض، 

�ر��

�ت و�وا�= �وة ا
���5!� ا
/�ر��� ور�? ���� ا���
��4د �,وق  ��� �در ز��دة �!�وي ا

�

�ف ا���

	 ر��ط�ا��

�ر ا�
$�ث أ5= �	  ،������ رأس ا
��ل وا
و���� �ن ا
و�وع �	 /طر ا

�ر�� �ن �B��ن أ�ول $د��� 
�����6 �� �!�ط�? ا�

�ر �5,ذ ا
!�و
� وا
�د�"�ت ا
5"د�� ا�
أو��ت ا

�����6 وا
���5!�  ا;�����5�ن أ�ل ر�? ا
ط��� �
 و�	 أو��ت ا
�>/م، و�ذ
ك �$رم �ن ا
"درة ا

�ر�� �ن ا
$�ول ����1 و
�ن �و��ر  �>� أ

دات ��
دل 9 �!�ط�? ا�
�ر�,? أ!
�ر ا9Pت وا

ا9Pت �	 أو��ت ا
ر/�ء �!��دھ� ��	 ز��دة ا;�����5 وا
�وا�د ا
�!��ر دا/ل ا3!واق، �Aذا ���ت 

�����6 وا
$�ول ��� ا
�د�"�ت ا
5"د���
�ر�� ��!��6ل ا�3ول ا
���و!� �	 ا

���� ا
�����6  ا�
ا

���د  ،$�ث أن ا
�طور ا
��5و
و�	 ا
���$ق ��
ل ا
!وق أ��ر ���5!�  ا;�����5وز��دة �!�وي 

�ن ا���ك �C�5 ذات �ودة ��
�� و�!�وي �"5	 �ر�,? �ر>	 أذواق ا
�!��1ك و�!��ر �	 !��ق 



�ت و�و��ر ا
�د�"�ت ا
5"د�� وا
!�و���

	 �!�ط�? ر�? 5!�� ا��
� ا
�ز�� 
�وا��1 ا
���5!� و��

	
��

�ر ا�

	 ��,�دى ا��
  (Lee,2011) .ا
�زا����1 و��

 ,Gamlath and Rathiranee, 2013;Shaheen and Malik(�ل �ن � ��� أ�د

�ر��ت ا
�	 �ر�,? ���1 5!�� ا )2012
���در ��و�ل  �3ول ا
���و!� ��دة �� �
��د ���أن ا

ا3�ر ا
ذي �"�ل �ن  ،��ن ھ��ل ا
��و�ل وھ��ل ا�3ول� طو��� ا�3ل �"�د �$"�ق ا
�وازن ���

ا
>���5ت ���ن أن �"د��1 
��"ر>�ن ��� �!��دھ� �	 ا$���ل �دم  �/�طر ا
��و�ل وا����=

�ر���
���ل أو >6وط ��
�� و�$,ز ا
�"ر>�ن 
و>? �روط أ�!ر وأ�>ل ��
وأن  .�
ر>�1 

�ر��ت �
ا
�	 ��ون 
د��1 5!�� �و�ودات  اP�5�5ظر�� ا
���د
� ��و�? 5!�� �ن ا
د�ن �!�1د�� 

�ر��ت ذات ا
���و!�� ور���و!� ��
�� و 
�1 و�
ات >ر���� و �5!ب ��
�� إ
	 $د �
�ن ،أ�� ا


ر>�1 
��/�طرة ��ون ���رة ��9"�دھ� إ
	 ر��زة �
��د ����1 �	 أ� ��

�ر ،ا�3ل ��$����
 و��ت ا
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ذا �
��د ���ل أ!�!	 ��	 $"وق ا
����� �	 ا
��و�ل ���د �ن ا��9��د ��	 5!ب �
"و
� �ن 

�ر��ت ا
را�$� �,>ل ا��9��د ��	 ا
��و�ل ا
ذا�	  ا
د�ن،
و��
ر8م �ن ذ
ك �Aن ھ�5ك ���ر �ن ا

،	
��
أن �ر�� ذات أر��ح ��
��  ط����1 ا��9را>�� ��
��  و$�ث و�دم ز��دة ا
د�ن �	 ھ����1 ا

 ��
  .و
د��1 و�ر >ر��	 ���ر ���ب أن ��ون 5!�� ا
د�ن 
د��1 ��

	
��

�ر ا�

�!����ر �	 ھ��ل رأس ا
��ل 
�$د �ن ا �5�
و/���  ��>��B� Lر �رص �


�ر��ط� �= ا�3ول ا
���و!� �ن أ�ل �د��م �!�وي أ��	 �ن ا
�د�و��5 و�"��ل ا
���,� ا


�� $�ث أن ز��دة ����� ��
��!�/دا��1 �>���5ت 
�$�ول ��� ا3�وال ا
�ز�� 
�/روج �ن ا3ز�� ا


	 أو ��

�ر ا�
�ر�� �!�/دم �>���5ت �	 أو��ت ا�
 �����
رأس ا
��ل أي ز��دة 5!�� ا�3ول ا


6رض �6ط�� ا
د�ن.Lee, 2011; Lee, 2010; Puorali, 2013) (  


�� )  (Brealy et al., 2007: 414أ��رحو��

�ق ��
را�
� ا��
أن ھدف ا
�ؤ!!� ا

و�>�رب ���
L ا
دا�54ن  ا;��س��و�ف ��� ���� �وي ������ �	 ا
>را4ب و���
�ف 


�ل ���.وا
��ك� �

رف ا
د�ن �ن /�ل �� /,ض ا
>را4ب ا
�د�و�� ��� $�ث أن ا
را�� 

و�
��ر ا
,�4دة  ا
5"د�� ا
دا/��� 
��5ظ�� �
د ا
>ر���، �ء ا
>ر��	 و�
�ل ��	 ز��دة ا
�د�"�ت���
و


�� ھ	 ا
��زة ا
>ر���� $�ث ا
,وا4د �
��ر ��روف �/�م �ن ��
ا3و
	 ا
�	 ����? ��1 ا
را�
� ا


�>ر��� ?<�/

	أ .ا
د/ل ا��

�ر ا�

�ف ا���
 ��!5
5�Bة ��	 ز��دة 5!�� ا
د�ن  �� ���
������د ا

5�Bة ا
�واز�5 ��ن ا

�4د �ن ا9!����ر وا
���,� �ن أ�ل ر�? �
دل ا!���
��را�A� �1ذا �� ا!�ط��ت ا

5�Bة 
��/�طر و�ن ا
�$��ل �دم �در��1 ��	 رد ھذا ا
د�ن ���ون �
ا
�ر��ط� �= �!وف ��
رض ا


�ر و�ن �م 
�/�طر ��

ر>�1 � 	�

�� ا��
5�Bة   ا;��س�ر>� إ
	 ا
�/�طر ا�
وا
��,�� و�$�ل ا



�ر �ف�����

�ر �ن �ن ���
�ف ����رة �د�? ����رة ; ا�
أ�
�ب إدار�� و��5و��5 وھ	 دارة ����� ا

�ر�� و$���1 و�
د �ر5ت �"��� ����� إذا ��
�ر��ت ا
��6رة  ا�
�ر��ت ا
���رة و���رة �
 �����


���,� �ر��ط� �$�م ا�3��ل��)Joyce,2000(.  

�ر��ت ��	 $د !واء �
5د�� �"?  ��ونو

���� ا ��!5

�ف ا
�6ر ����رة ���رة �����
ا

 	

�ر ا
ذي ر��� �"ودھ� إ�
�ر�� �$ت �
>�� ا

��= �Aن ا
��6رات ا
!��!��  ا;��سا�
إذ 
م ��م �

5�Bة ����B إ
	 /,ض 5,"�ت ا
�$ث �

�/طط ا9!����ر�� ���6ر و�ظ1ر ��	 ��ل �د5	 ���� ا

وا
����5 وا
د���� وا;��ن ��;>��� إ
	 /!�رة ����14 و�د5	 !�
��1 وظ1ور �/�طر  وا
�طو�ر


��ل�
�? ھذه  ���ل ا
�"� �ن �دم ا
"درة ��	 �"د�م ا
/د��ت و���$وا ا
�ورد�ن أ�ل ا!�
دادا 


�رة وار�,�ع ���,� ا
$�ول ��	 رأس ا
��ل �!�ب ا
/وف �ن �دم ا
"درة ��	 �"د�م ��
�ر��ت ا
ا
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�ر ا�

�ؤ!!� وأن ا
!وق �"�ل 5!�� 
���,� ا�� �"�
/د��ت ��;>��� إ
	 ظ1ور �/�طر ���ل ا


��% 11- ��0راوح �� ��ن ��
�ر�� ط�"� 
�!�و��ت ا
را�
� ا
�ر�,? ���,�  ا;��سو�	 . �ن ���� ا


�ر �
  ).(Korteweg, 2007% 31 إ
�ا


�ف ا
و��
� و�>�رب ���
L ا
دا�54ن���
 ��!5
�,�رض أن ھ�5ك 5!��  وا
��ك أ�� ��

 �����

�د�ن وھو ا
�واز�5 ��ن ا

�4د وا
���,� و�9د �ن ا
�زج ��ن ا
/�وم و$"وق ا ��
���

�ر�� ��� و��ھ�� �
د ا
�زا��ً 

��ن وأ�$�ب ا
د�ن ھم ا
ذ�ن . أ�ول ا��
وأن $��� ا3!1م أو ا

�5�
�ن ا
�/�طر وا
���5? وا
!�طرة،  ����ون ا
�!���ر�ن �	 ا
�5ظ�� و�ل ��5ر ��$�ل 5!�� �


دا54ون ���ر!ون 5!�� �ن ا
!�طرة ��د��5 إ9��  �
أ15م �$��ون ��	 د/ل ���ت ��;>��� إ

5�Bة ���5ب ا
,وا4د،�

�س $��� ا3!1م  >���5ت و�"ود ا
�زام ���Aدة أ�وا
1م �ن ��ل ا�


��ن ا
ذ�ن �$��ون ��� ا3ر��ح و��$��ون �
ظم ا
�/�طر �����
�/�ذ اأ15م ����ون �����  وا

5�Bة�
 ). (Lee, 2010 .ا
"رارات دا/ل ا

إ
	 و�ود ���Bر إ����	 
����� رأس ا
��ل  (Lee, 2010; Lee, 2011) وأ��رت درا!�


	 ،وأن ا9!����ر �	 ھ��ل ا�3ول و/��� ا�3ول ��

�ر ا�

�� وا��
��	 ا

��� ��ن ا
را�
� ا


��  ا;دارةا
����� �!��د ��

�� �ن طر�ق ا!�/دا��1 �>���5ت 
�$�ول ��	 ا��
وز��دة ا
را�
� ا


	 $�ث �5
دم ا
!�و
� �ا
��و�ل ا
�زم �ن أ�ل ���ر��

�ر ا�

�1 ا9!����ر�� و/��� �	 أو��ت ا


� �ن أ�ل �5,�ذ ا
ط����ت وا

"ود و�دم ا
"درة ��	 !داد �!
�����6 وا5
دام ا�
وا
�د�"�ت ا
5"د�� ا


���ت و��و5وا أ�ل ا!�
دادا ا
د��
ون �	 �وا�دھ� ��� �ؤدي إ
	 /وف ا

��ء و�را�
1م �	 ا

�راء ا
����5ت و�ذ
ك �5/,ض ا;�رادات ��� �ؤدي إ
	 /�ل �	 ا
��1ل ا
	
��
5�Bة �1�5	  ��


 	
��

�ر ا�
�ر�� ��
��� و�$�ل��
أن  .�ن ���ر�ف إدار�� و���ر�ف ��5و��5 
�ف ا
/��� �=ا

�ر�� ��!�وي ��
	 �ن ا�3ول ا
����� وا9Pت ا
��5و
و��� 
ا
ر�$��  �!��د �	 ز��دةا$�,�ظ ا

 	
��

�ت وا/�راق أ!واق ا
���5!� و�����
�����6 �ن /�ل ز��دة 5!�� ا�
وا
�د�"�ت ا
5"د�� ا

��

�ر ا�
����� رأس وإذا 5ظر�5 إ
	 ا!��6ل أ�وال ا��9راض �	 ز��دة . 
	ا
/روج �ن دا4رة ا


�� ا
��طورة Pا 	د ����وا��9 	و�
ا�3ول  وإ$�لا
��ل �ن �5ظور أو!? ������ره ا
�طور ا
��5و

�ر��ت  ا
"د��� ��Bول أ/ري ��	 �!�وي ��
	 �ن ا
�طور
ا
�"5	 وا
��5و
و�	 !وف �!��د ا

�ر�,? �ن  �ن ا
�وا�د �"وة ودر�� ���5!� أ��	 دا/ل ا3!واق ��C�5 ذات �ودة ��
�� و�!�وي

 ����6��

	 ز��دة ا;�رادات وا
�د�"�ت ا
5"د�� ا��

�ت و�����
ا
�"��5 ،��� �ؤدي إ
	 ز��دة 5!�� ا

�ر�� �ن !داد ا
�زا����1 �	 

	 إ
�= وھو ا
ر�$�� و �!�ط�? ا!� 	�
�ر�� �ن ھد��1 ا
����ن  ا
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��

�ر ا�

�� �ن /�ل وإذا �م ا.ا
�وا��د ا
�$ددة و�,�دي ا
و�وع �	 دا4رة ا��
!��6ل ا
را�
� ا

�ر�� �!�ط�? ا9!�,�دة ��15 �ن /�ل إ���� /ط 
ا9!����ر �	 ��5ر ا
���5	 وا3را>	 �Aن ا

 ����

ا
ذي ���B إ
�=  ا9!�,�دة �	 ��ل ا
��و�ل ا
���Bري أو ا;�����5إ���5	 �د�د �!��د �	 ا

�ر��ت 
�!�,�دة �ن ا
��زة ا
>ر���� و�ذ
ك 
�!�ط�? �و��ر ا3�وال ا
�	 �!��د �	 رد �
ض ا

��
��
  .�/�طر ا
را�
� ا

�ر��ت ا
�	 �$�,ظ ��Bول  )( Gorge and Yang- Hwang,2006 و���ر
أن ا

���و!� ���ن أن �
��د ����1 �>��ن 
���راض و��ون �رار ا
��و�ل �ن ا
���در ا
/�ر��� ھو 

ا3!1م �	 و�ت ار�,�ع أ!
�ر ا3!1م  إ�دارإ
� ا�3>ل ��
5!�� إ
��1 و��رر ذ
ك �	 أ�15 
و 
�Bت 

5�Bة�

�و��ت 
د�1م �ن ا�
. �"د �
�"د ا
�!�ھم ���ل /طB� Bن !1ر ا
!1م ��6
� ��= �!�ب 5"ص ا

(Asymmetric Information). �!و�د و�دت دراCharalambakis) (et al., 2008  


	 وأن ��

�ر ا�

�� وا��
�ر��ت �!ب ���� إ������ ��ن ا
را�
� ا

�� �ز�د �ن /طر ا��
ا
را�
� ا


	، �"���ت !
ر��

�ر ا�


��ء �	 أو��ت ا�� ���/
 ا
,�4دة وار�,�ع ���,� ا
د�ن وز��دة ا
���,� ا

�ر�� ���و��

�ر  $�واء ا�
����� رأس ا
��ل �!�ط�? ا!�/دام ا�3ول ا
����� �>���5ت �	 أو��ت ا

!

	 و��ون ر��زة 
ر�? ا��
  .�49����5 و�!ب �"� ا

��ء�
� اا

 ��
��
أن ا!��6ل ا3�وال ا
�"�ر>� �	 ز��دة ����� رأس ا
��ل �"�ل �ن �/�طر ا
را�
� ا

 ��
�����6 ��!�/دام آ9ت و�
دات ��� در�� ���

�واز�5 ��ن ا

�4د وا
���,� �ن /�ل ا

���� ا��

C�5�� وا�د�
ا
���5!� ���  ��� ذات �ودة ��
�� �"در �ن ا
�"��5 وا
�طور ا
��5و
و�	 ��درة ��� ا


�ت���

	 �و��ر �ز�د $ر�� ا��

!داد  وز��دة ا
ر�$�� و�� ����6��
ا
!�و
� وا
�د�"�ت ا
5"د�� ا

و
�ن ا/��,ت اPراء $ول �دي أھ��� ����� رأس .)(Shaheen and Malik, 2012 ا9
�زا��ت


�� ا
��ل ��

وا
را�
� ا ��!5
��� 	
��
����� رأس ا
��ل ا
�	 إ
� ) (�Pourali, 2013"د أ��ر�
�ر ا

 �

�ت وھ	 �ذ
ك �!4و
� �ن ا
را����
�"�س �ن /�ل ا�3ول ا
����� ��	 إ���
	 ا�3ول أو ا

�����

�ف ا
����� وأن ز��دة ا�3ول ا���
5�Bة وز��دة ا�
�� ����6��
�ؤدي إ
	 ار�,�ع ا
/طر  ا

5�Bة ����,� إ>���� �
5�Bة �$�ل ا�
5�Bة $�ث أ5= �? ز��دة ا
���,� ا
����� �	 ھ��ل ���
�ف ا�
��


�ت ���
و��
��1 �ر>� إ
	 ا
�/�طر وا5/,�ض ا
ر�$�� �!�ب �"���ت ا
ط�ب وا5/,�ض �!�وي ا


�ت ��ر�ب ���= �را�? أ��ر ����
�ر��ت $�ث أن ا5/,�ض �!�ط �	 �!�وي ا
	 ا;�رادات ، وأن ا

 �1�

�ت ��� �����
���,� رأس ا
��ل ��ون �ر>� 
�"���ت ا
ط�ب وا5/,�ض ا
ر�$�� ���Bر ��	 ا

 	
��

�ر ا�
وأ��رت درا!� . ��ون أ��رأ��ر �ر>� 
��/�طر وا$���
�� و�و
�1 إ
	 �ر$�� ا
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Lee, 2010) ( 	�
�ر�� اھ��ت �درا!� ����� رأس ا
��ل ���ا
أن ����� رأس ا
��ل ���ل  أداء ا

 	
�ر�� وأن ر�? �!�وي ا�3ول ا
����� �ؤدي إ
�����6 و���ل إ
	 ز��دة �/�طر ا�
ا
را�
� ا


�ت ���
�ر�� و�رر ذ
ك أن �زء ���ر �ن ھ��ل ا
���,� 9 ���6ر و�"� 
�!�و��ت ا�
�دھور أ��ر 


�ت ���و
�ن �ظل ����� ���
  .�!�وي ا
ر�$�� �	 $�
� �ذ�ذب ا

�����6 ا3/رى و��

ض أ���1 �ن أ�ل �������1 ا� ?�� �

�Bت إ 	�
�ر��ت ا
ن أ���� ا


���(وا
$,�ظ ��� �"��14 �

�ر�� ا
/طوط ا
�و�� اTWA ( د�ون

ر>ت ��� أ�$�ب ا�

 625�"��ل " ا;��س�
ض ا�3ول أ��5ء ����� )  (American Air Linesوأ�$�ب ا3!1م

و��@ ا
���@ ا;���
	 ���@ 5���TWNب ا!�$"���ت ا
�"��د و�د9ت إ���ر ط�4رات  ���ون دو9ر

$�ث أ�15 �ن /�ل ا���14�5 
�Tول ا
����� ���5ت �ن ا
�$��ظ� ��	 ا!��رارھ�  "���ون دو9ر4.2


�و��ت ،و�ر�� ���و�� ، ا3/رى ا;�����5
�1 �و�"��14 وا!����ل ���ر��
و�ر�� 5ظم �ر�دج 

)Finova (.  8ذ��T
 ���
�

�ر�� ��!ك ا ����1

�Bت إ
	 أ��دة ا 	�
�ر��ت ا
و�ن أ�1ر ا

(Vlassic International Foods,INC.) ن �د�د�رار �ر�وع وا9!�
�ر�ز .  (وا!�ط��ت ا


�� وا
��ر���، ��
  ).2002ا
�$وث ا


 :ا
!��"� درا!�تا

ا
را�
�  ا

��� ��ن س ا
��ل ���	 ��5و
ت أ�ر ����� رأأھم ا
درا!�ت ا
� ا
�زء���5ش ھذا 

،	
��

�ر ا�

�� وا��

��  ا��
و��م ���5ف ا
درا!�ت ا
!��"� إ
� درا!�ت �ن ا

��� ��ن ا
را�
� ا

،	
��

�ر ا�

��س ا
��ل وودرا!�ت �ن ا

��� ��ن ����� رأ وا��
را!�ت �ن ، وأ/�راً دا
را�
� ا


	ا
ر ا

��� ��ن أ�ر ����� رأس ا
��ل �����

�ر ا�

�� وا��
  .ا�
� ا


	: أو9��

�ر ا�

�� وا��
  ا

��� ��ن ا
را�
� ا


�ر �	  ) (�5�Gorge and Yang– Hwang, 2006و
ت درا!��
ا

��� ��ن ا
را�
� وا

و�و��ت ا
C4��5 إ
� و�ود ����  .2003$�	 �1968ط�ع �وا4د ا3!1م �!��65ورا /�ل ا
,�رة 

 �
�ر��ت �,>ل ا!�/دام ا
د�ون و�9د �ن ا��9��د ��� 5!�� �
5و�� ��ن ا
را�

�ر وأن ا�
وا

	
��

�ر ا�

"و
� �ن ا
د�ن 
�,�دي ا�.  


�� م ���Bر ا
را�
� ��"� إ
�) (Jang and Tang,2009درا!�  تھد���
و�رص ا
5�و ا


	 �	 ���ل ا;��

�ر ا�
!��ن �	 ا
و��9ت ا
��$دة /�ل ا
,�رة �ن ��	 �6ط�= �
دل ا
,�4دة �$ت ا


�� �	 ھ��ل رأس ��ل ا
,�5دق �ز�د . ��$2004  2002��
و�و��ت ا
درا!� إ
� أن ز��دة ا
را�
� ا

���6	 وز��دة 5!�� �

	 و
�ن ا
را�
� ا
�5/,>� �!��د �	 ز��دة �رص ا
5�و ا��

�ر ا�
�ن ا
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5�Bة و�

	 ا
$,�ظ ��� �وازن ا��
أ5= �9د �ن ا
�وازن ��ن ا

�4د �ن ا
را�
� وا
���,� ا
!�و
� و��

	
��

�ر ا�
  . ا
�ر��ط� ��1 $�� 9 ��
رض 
��/�طر وا


	  )(�5�Arbaminch, 2015و
ت درا!� ��

�ر ا�

�� وا��
ا

��� ��ن ا
را�
� ا

�ر��ت ا
�����5 �	 أ��و����
�ر 90و�م ا��9��د ��� ���5 ��وا��4 �درھ� . 
��ت ذات �ر�� �ن ا

، و�م ا��9��د �	 �$��ل ا
����5ت ��� 5�وذج 2005$�	 1999ا
���Bر ا
��5و
و�	 /�ل ا
,�رة 


	 �ن /�ل 5�وذج ��

�ر ا�
-Altman Zا5$دار ا
�ر�
�ت ا
�6رى و�م ���س ا
���6ر ا
���? ا

Scour  	

�� �ن /�ل إ���
	 ا
د�ون ;�����
 .$"وق ا
�����و�م ���س ا
���6ر ا
�!�"ل ا
را�
� ا

�ر��ت ا
�����5 ��ب أن 

	 وأن ا��

�ر ا�
أ��رت ا
درا!� إ
� و�ود ���Bر !�
ب 
�را�
� ��� ا


دو�� 

�ج ا
$,�ظ �
�$دد �,1وم ا
د�ن ا3��ل 
�1، ��� أ�15 إ��رة إ
� >رورة ا9ھ���م ��
د�ون ا

�
  .��� ا
5"د�� �	 ا�3ل ا
"��ر و$ل ����ل ا
!�و


�� ���أ�ر ا
�د�"�ت ا
5"د) (�5�Ardeati, 2018و
ت درا!� ��
 �� وا
ر�$�� وا
را�
� ا


 	
��

�ر ا�
2012�ر�� /�ل ا
,�رة  62 

��5 ��6ت !���إ5دو5 �ر��ت ا
�در�� �	 �ور���ا-


	 و إ
� ا
C4��5أ��رت و .2016��

�ر ا�
�دم و�ود ���Bر 
��د�"�ت و�ود ���Bر 
�ر�$�� ��� ا

 ��
��

	ا
5"د�� وا
را�
� ا��

�ر ا�
  .��� ا

5��ط ا
���ري ��� )Yegon et al.,2018(و�د ا/��ر 

�ر 
� ا
�ا
را� أ�ر ا�

�� وا�

	
��
�ر��ت ا
�در�� �	 �ور�� �5رو�	  40

��5 ��6ت  ،ا
�ر�� �ن ا

��، /�ل ��
Tوراق ا


�� ���، و�و��ت ا
درا!� إ
� و�ود ���Bر �و�ب 2015- 2006ا
,�رة ��

�را�
� ا  	
��

�ر ا�
ا


�� �ؤدي إ
� ا$���ل ��

�ر ا
وأن ز��دة ا
را�
� ا�
 	
��
�ر��تا�.  


�� وس ا
��ل أ����� ر ا

��� ��ن :����5��
  ا
را�
� ا

ا

��� ��ن ����� رأس ا
��ل وا
ر�$�� ) Shaheen and Malik, 2012(��5و
ت درا!� 

�ر�� ���و�ل ا
د�ن
�ر��ت �ط�ع ا

زل . و$�م ا �5�

 ��
��
و�م ��? ا
����5ت �ن /�ل ا
�"�ر�ر ا

، و���ل 5!�� ا
"ط�ع �	 2012 $�� 2008وا
C!5 ا
�در�� �	 �ور�� ���!��ن /�ل ا
,�رة 

�ر��ت ا
�در��50%

	و�م  .�ن إ���
	 ا��
����� رأس  :���س ا
���6رات ا
�!�"�� ��� ا
5$و ا


�ت ���

	 ا�3ول وا
ر�$�� �ن /�ل ا;�رادات ;���
	 ا���; �����

	 ا�3ول ا���A� ل��
ا


	 ا�3ول أ�� ا
���6ر ا
���? وھو ��و�ل ا
د�ن ���; 	
�ر�� �ن /�ل ا
�و�8ر��م ا
ط��
و$�م ا

و�د �و��ت ا
درا!� إ
� و�ود ���� إ������ ��ن ����� .ا
����� �ن /�ل ا
د�ون ;���
	 $"وق

�ر�� ���و�ل ا
د�ن وأن ز��دة ا9!����ر �	 ا�3ول ا
����� وا
"درة 
رأس ا
��ل وا
ر�$�� و$�م ا
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 ����6��
��� ا
ر�$�� �"�ل �ن �/�طر �دم ا
!داد و5!�� ا
�د�و��5 وأن ا
ر�$�� وا
�د�"�ت ا
5"د�� ا


!داد ا9
�زا��ت �	 �وا��د ا!�$"���1ھ	 ا
��در ا3 	!�! .  

إ
� ���Bر ����� رأس ا
��ل و$�م Gamlath and Rathiranee,2013)(درا!�  ��5و
ت

�ر�� وا3داء ��� ا
��و�ل ��
د�ن �	 ا
"ط�ع ا
زرا�	 �!ر����5 /�ل ا
,�رة 


��5 ، 2011- 2007ا

ا
���6رات ��	 ھذا ا3!�س ����� رأس ا
��ل و�م ���س .�ر�� �ن ا
"ط�ع ا
زرا�	  90 �درھ�

�ر�� ��
�و�8ر��م ا
ط��
	 ;���ل ا�3ول، 

	 ا�3ول، و$�م ا���; �����
�ن /�ل ا�3ول ا


	 �ن /�ل ��

دل ) NPM,ROA , ROCE(ا3داء ا�
وا
��و�ل ��
د�ن �ن /�ل ا
د�ون 

و�ود  و���ر ا
C4��5 إ
	. ا

����$��ل ا59$دار 
درا!� $"وق ا
����� و�م ا!�/دام 5�وذج 

���Bر �و�ب 
���6رات ا
درا!� و����� رأس ا
��ل ��	 ا
��و�ل ��
د�ن وأن ��6رات ھ��ل رأس 

�ر��ت ��� �ز�د �ن �ر��ز ) ا
طو�ل وا
"��ر(ا
��ل �	 ا���3ن 
!وف �!��د �	 ز��دة أداء ا

ل ا����9د ا
��	 وأن ا
د�ن ��در �1م �ن أ�ل ا9!����ر �	 ا���3ن ا
طو�ل وا
"��ر �ن أ�

�ر�� ، وا��ر$ت أن �$�و
� �ط��ق ا
درا!� ��	 �ط���ت �/��,� !وف �
��6ل �
��ط���ت ا

�!��د ��
��ل 
�$!�ن �ر��ت ا
"ط�ع، وأن ا!��6ل ھذه ا3�وال �	 ����� رأس ا
��ل �!��د 

5�Bة و$�����1 �ن �دم ا
"درة ��	 !داد ا
د�ن و�ذ
ك رد /طر ا
د�ون�
  .�	 ز��دة ر�$�� ا

��

	 س ا
��ل �������� رأ �رأ: ����

�ر ا�

�� وا��
  ا

��� ��ن ا
را�
� ا

�ر��ت ���رة  ) (Lee, 2010درا!���5و
ت 

�� وا��
أ�ر ����� رأس ا
��ل وا
را�
� ا

	
��

�ر ا�
�	  ا;!��ن�ر�� �	 ���ل 316و�د ��ت ا
درا!� ��� ���5 �درھ� . ا
دول ��� ا


�ر /�ل ا
,�رة �ن ��

ر>ت � 	�
و�م ا!�/دام .2008$��  1999ا
و��9ت ا
��$دة ا3�ر���� ا

��� �م ���س ا
���6رات ا
�!�"�� ا
را�
� ، �/�س 5!ب ��
� $�ث �$�وي ��� (Altman)5�وذج 

 �����

	 ا�3ول ا���A� ل��

�� �5!�� ا
د�ون ;���
	 $"وق ا
�����، و����� رأس ا��

	 ا���;

�ر��ت ���رة ا
دول ����6ر وھ�	 �B/ذ 
  ).0,1(ا�3ول وا


	 ھ	���5 �و�د �و��ت ا
درا!� �ن /�ل  �$ص �����

�ر ا�
 ر أ!�!�� 
در�� ا


�� و�������
�ر��ت ���رة ا
دول ا
را�
� ا
��ن  �
5و�� �و��� ���ن أن ھ�5ك ����و رأس ا
��ل وا

5�Bة �
ر>�1 ��
 	
��

	 $�ث أن ز��دة 5!�� ا
�د�و��5 �	 ا
��1ل ا��

�ر ا�

�� وا��
ا
را�
� ا


��/�طرة و�دم �در��1 ��	 ا
!داد �	 و�ت ا9!�$"�ق و
�ن ��!�/دام ا�3ول ا
����� �>���5ت 

	
��

�ر ا�
	 5ظر�� ا
����رة ��� أ���د �	 �,!�را�= �� ،
ز��دة ا
را�
� �!��د �	 �"��ل در�� ا

�ر��ت ���B إ
	 ا
��و�ل �ن طر�ق ا��9راض ���در أ!�!	 �ن 

���1ل ا
��و��	 وأن �ل ا
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وأو>$ت أ�>� أن 5ظر�� ا
����رة ر��� 9 �
��ر �د/ل 
�درا!�،�153 �,!ر ، ���در ا
��و�ل 

 �
�ر�� و9 �$�ل ���� ����رة ��ن ا
را�

�� و���� ا��

�ر ا

��� ��ن ا
را�
� ا�

�� وا��
ا

	
��
 .ا


�ر  ) (Lee,2011و�د ا/��ر�

�� وا��
أ�ر ����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا


	 و�م ا��9��د ��� ���5 �درھ� ��

	 /�ل  1648ا��

�ر ا��

ر>ت � 	�
�ن ا
�ط��م وا
,�5دق ا

��5ؤ �
 (Altman)5�وذج  و�م ا��9��د ��� .�	 ا
و��9ت ا
��$دة 2008 $�� 1990ا
,�رة �ن 


�رة $�ث أ5= �$�وي��
�ر��ت ا
��� �م ���س ا
را�
� /�س 5!ب ��
�� دا/ل ا
5�وذج،  ��� ��

 	
���; �����

	 ا�3ول ا���A� ل��

�� �5!�� ا
د�ون ;���
	 $"وق ا
����� و����� رأس ا��
ا


�� �ز�د �ن .ا�3ول��

	 �ز�د و�و��ت C4��5 ا
درا!� إ
� أن ا
را�
� ا��
در�� ا
�/�طرة و��

��
��

	 وأن ھ�5ك ���Bر 
����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا��

�ر ا�

	،  ا��

�ر ا�
وا

و�و��ر ا
!�و
�  و�"��ل ا
���,� ا
����� وا!�/دام ا�3ول ا
����� �>���5ت 
ز��دة 5!�� ا
�د�و��5

	
��

�ر ا�
  . ا
�ز�� 
�$د �ن ا


�� �در�� ) (�5�Pourali et al., 2013و
ت درا!� ��
���� ����� رأس ا
��ل وا
را�
� ا


	 �	 �ور�� ط1ران��

�ر ا�
�ر��ت ا
�در��  32و�م ا��9��د ��� ���5 �درھ� . ا
�ر�� �ن ا


	  ،2011-�2007	 �ور�� ط1ران /�ل ا
,�رة ��

�ر ا�
و�د �م ���س ا
���6ر ا
���? ا
����ل �	 ا


"در�= ��� ا
��5ؤ ��;��س ��ل و�و�= �!��5ن، ��� �م ���س   5�Altman Z-Scour�وذج 


�� �ن /�ل 5!�� ا
د�ون ;���
	 ا�3ول، و����� رأس : ا
5$وھذا  ا
���6رات �����
ا
را�
� ا

�ر��ت 

	 ا�3ول، و�م ��? ا
����5ت �ن �وا4م ا���; �����
ا
��ل �ن /�ل إ���
	 ا�3ول ا



ددا��
و�و��ت ا
درا!� أن . �در�� �	 �ور�� ط1ران و�د ا!�/د�ت ا
درا!� �$��ل ا59$دار ا

 �

	 را�? إ
� در�� ا
�/�طر ا
�	 �$���1 ا
را���

�ر ا�

�� وا��
ھ�5ك ���� �
5و�� ��ن ا
را�
� ا

�
�

�� ��� ا��

��، و9 �و�د ���� �
5و�� �3ر ����� رأس ا
��ل وا
را�
� ا��

	 و�رر ذ
ك ا��
ر ا

����6��
  .��� أ!�س أن ����� رأس ا
��ل �
��ر ��
را�
� ا

ا

��� ��ن ا
�د�"�ت  ا
��ل ��� رأسأ�ر ����� ) (Bernardinet al., 2019 و�د ا/��ر



��ا
5"د�� وا
را�
� ا�� 	
��

�ر ا�
�ر��ت  .وا�
 ����5�

�� ا��
ا
�در�� �	 !وق ا3وراق ا


�� ر�? !5و�� ،2017-2013ا
,�رة ا
�ور�� /�ل ��

�"�ر�ر ا�
أن ا
�د�"�ت  ، وأ��رت ا
درا!� إ


	ا
5"د�� ���ك ���� �
5و�� !��

�ر ا�

�/,�ض �!�وي ا ��
وأن ا
را�
� ا
�	 �م ���!�1 �ن  ،�

/�ل إ���
	 ا
د�ون ;���
	 ا�3ول ���ك ���� �
5و�� �و��� وأن ھ�5ك ���Bر �
5وي !�
ب 



	ا
�د�"�ت ا
5"د��  ا
��ل ��� رأس �������

�ر ا�

�� وا��
  .وا
را�
� ا
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�� �	 درا!� �$

�� ا��دادا 
�درا!�ت ا
!��"� و��B	 �!�ھ�� ا
درا!� ا�$

د ا
درا!� ا�

�ر��ت 

	 وذ
ك ��
�ط��ق ��� ا��

�ر ا�

�� وا��
أ�ر ����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا

و��$ظ ا
��$�� أن أ�8ب ا
�$وث �/��ف �ن $�ث ا
���4 وا
C4��5 . ا
�ور�� ا
��ر��ا
�در�� �	 

  .و
��15 ��,ق �	 أ!�وب ا
"��س

 �روض ا
�$ث   


	���ن  !�ق ���	 >وء و��
  :����8 �روض ا
درا!� ��� ا
5$و ا

 	
��

�ر ا�
�� ��
��
وز��دة 5!�� ا
د�ن �	 �	 >وء ا
درا!�ت ا
!��"� �ن ���� ا
را�
� ا

�ر��ت وو�و��1 �	 دا4رة 
5�Bة ر��� ��ون ا
!�ب ا
ر�4!	 �	 ا��15ر ا��
 	
��
 �/�طرا
��1ل ا


	 ا
�	 ر��� �"ودھ� إ
��دم ا
!داد ��

�ر ا�
 Gorge and Yang– Hwang, 2006; Jang( ا

and Tang,2009(. 	
��
  :�ذ
ك ���ن ����8 ا
,رض ��� ا
5$و ا


	 �و�د :ا3ولا
,رض ��

�ر ا�

�� وا��
  .���� ��ن ا
را�
� ا


�� و ��� ����5ت اPراء $ول ���Bر ����� رأس ا
��ل��

	،ا

��� ��ن ا
را�
� ا��

�ر ا�
 ا

5�Bة ����,� إ>���� �

	 ��$�ل ا��

�ر ا��
) (Pourali et al., 2013��15 �ن أ���رھ� ز��دة 


�رو��15 �ن أ���رھ� �/,�ض ��
 	
��
�����6 �ن ز��دة  و�ر�� 
�$�ول ��� ا�
ا
�د�"�ت ا
5"د�� ا

 ����

��د��م �!�وي �ر�,? �ن ا�3ول ا
����� �!�/دم �>���5ت 
ز��دة ا
را�
� و ا;�����5ا

	
��

�ر ا�

� ا�$ 	� ��
��

� ا�49����5 ا�!
 ,Lee و�/,�ض ا
���,� ا
�ر��ط� ��1 $�5�� �5/,ض ا

2010; Lee, 2011; Bernardin et al., 2019)(.  ك
ا
��5	 ��	 ���ن ����8 ا
,رض �ذ


	ا
5$و ��
  :ا

	5��

	 ��ل ����و�د ���Bر 
����� رأس ا
 :ا
,رض ا��

�ر ا�

�� وا��
  .ا

��� ��ن ا
را�
� ا

  

  

  

  

	5��
  ا
"!م ا

  $ثـم ا
�ـ���ـ�                                       
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��د ���=و����8 ا
5�وذج ا
��4م ا
�$ث  �����م �زء�/�ص ھذا ا�! 	�
ا
��$��  ا

  :�ن /�ل إ
"�ء ا
>وء ��	 9/���ر ا
,روض

 :ا
�$ثو���5 ����? : أو9ً 


�$ث����? ا ����ل 	� ���!�
�ر��ت ا

�� ا
��ر��  !وق ا3وراق�	  ا��
و��>�ن ���5 ا


�ر��ت وذ
ك /�ل ا
���5  ����د ���و�م ا9، م2016-  2011,�رة ا
درا!� ���و�� �ن ا

�ر��ت ا
�!��� �!�ط� ��وا��4 
 : وذ
ك و�"� 

دة �
���ر ��>�ن�ن ا


�� /�ل ��رة ا
درا!� •��
�ر�� �!��� و��داول أ!1��1 ��ور�� ا3وراق ا
 .أن ��ون ا

�ر��ت �وا4م ��
�� و�"�ر�ر !5و�� �5�ورة  •
 ����� /�ل ��رة ا
درا!� أن ��وا�ر 
1ذه ا

	�
�ر��ت ا�
�����6 ��� و/��� �
�5ط�ق  	وا
�ا�3ول ا
���و!�  �
��د �	 ا

����ت ا

�روط

	 و�ن ھذه ا��

�ر ا�
ظ1ور �
ض ا
�ؤ�رات وا
د99ت ا
وا>$�  ����1 �روط ا

��� ��
��

�ر �	 ا
"وا4م ا�

�� و5"ص ا
!�و
� وا5/,�ض �
د9ت  
$�9ت ا��
9>طرا��ت ا

�����6 إ
�,�ع ار� ا
ر�$��،�
ا;�رادات وظ1ور �د�"�ت 5"د�� ������6  5!�� ا
��رو��ت ا

��

��، �$"�ق /!�4ر /�ل ��رات ز���5 �����!. 

�ر�� ��
�رة إذا �$"ق �رط أو أ��ر ���  •

	 إذ �,�رض أن ا��

�ر ا�
�روط ���س ا
وط�"� 

 :��	 /�ل ���� !5وات ����
�� أو أ��ر

- �"$� ����6������6 �"�4�� ا
�د�"�ت وذ
ك ق /!�4ر ��
ط�"� ;���
	 ا
�د�"�ت ا
5"د�� ا

وذ
ك ط�"� 
"��س ا
!�و
� �ن /�ل إ���
	 ا
�د�"�ت �دم �,��� ا
!�و
� و، ا
5"د��

 .�ن ��4�� ا
د/ل 
/!�4ر;���
	 ا�3ول و���	 اا
5"د�� 

�ر�� ��� !داد ا
�زا����1 �	 ا
�وا��د ا
�$ددة -
/�ل ��ث !5وات ����
��  �دم �درة ا

 .وذ
ك �ن /�ل 5!�� إ���
	 ا
د�ون ;���
	 ا�3ول أو أ��ر

�"�4�� ا
�ر�ز  �ن /�ل رأس ا
��ل ا

��ل �$"�ق /!�4ر ���@ �5ف رأس ا
��ل  -

	
��
 .ا

•  �1

��ل ��

�1 �ن ط��
� /��� �	 ا ��
 ��
��
و�م ا!��
�د �ط�ع ا
�5وك وا
/د��ت ا


�� أ5�ط��1وا/��ف ��
  .و�"�ر�رھ� ا


�$
 �� ���و�	 >وء ا
�"!�م ا
!��ق 
����? ا
درا!� ا���دت ا
��$�� �	 إ���م ا
درا!� ا

�5 ��وا��4 ا/���ر ���
�ر��ت ا
�ر��  100��و�5 �ن  ��
�ور�� !����ن ��ك ا�
	 ���@ وا

��ھدة �وز�� ��� �$600��1 � 13 �
أ5= $�ث  أ�>ل ا
C4��5 ��ن ا
��$�� �ن ا
و�ول إ
��ط�ع 
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�ل �ر�� ������رط �وا ��
��
، وذ
ك /�ل ا
,�رة �دار ��ث !5وات ����
�� أو أ��ر �ر ا
����5ت ا


	 ا
�وز�? ا
"طم2011-2016��


��5 ا
درا!� �دول ر�م وا$د، و�و>L ا
�دول ا 	�� ،
�م  ذيوا

	
��
  :ا
$�ول ���� �ن �و�? ا
�ور�� ا
��ر�� �ن /�ل ا
را�ط ا

Http://WWW.egx.com.eg/arabic/ListedStocks.aspx  

�ر��ت  ا
"ط��	 ا
���5ف) 1(و�و>L �دول 

  �$ث���5 ا

  : ���در ��? ا
����5ت و��رة ا
درا!�: ����5

��$��
 9/���ر ا;$��4	���� ا
����5ت ا
�ز�� ;�راء ا
�$��ل  �	 ا
$�ول ��� ا���دت ا


�� �	 ا
,�رة �ن �$

��2016$��  �2011روض ا
درا!� ا��
�و�? ����ر : (��� ا
���در ا

�ر��ت     
  ا
!5وات و�دد ا

    2011  2012  2013  2014  2015  2016  

  ا
"ط�ع  م
�دد 

�ر��ت 
  ا

�دد 
�ر��ت
  ا

�دد 
�ر��ت 
  ا

�دد 
�ر��
ا
  ت 

�دد 
�ر��
ا
  ت 

�دد 
�ر��ت 
  ا

1  
2  
3  

4  

5  
6  
7  

8  
9  

10  
11  

12  
13  

  �ط�ع ا
�6ز وا
��رول 
  �ط�ع ا
�وارد ا3!�!�� 

���د و�واد ا
��5ء �
  �ط�ع ا

    �ط�ع ا9���9ت 


�و��ت �
  �ط�ع ا
��5و
و��� ا
  �ط�ع ا��3م 

  �ط�ع ا
����و��ت 

  �ط�ع ا

"�رات 
�رو��ت �
  �ط�ع ا83ذ�� وا

 ����5 �ط�ع /د��ت و����5ت
  ا
!��رات

  �ط�ع ا
ر���� ا
�$�� وا3دو�� 
 ��
�ط�ع ا
����5ت ا
�5ز

 ���/�
  وا

  �ط�ع ا
!��$� وا
�ر��=

2  
4  

10  

2  

2  
1  
5  

14  
14  
12  

  12  

10  
12  

2  
4  

10  

2  

2  
1  
5  

14  
13  
12  
12  

10  
12  

2  
4  

10  

2  

2  
1  
5  

14  
13  
12  
12  

10  
12  

2  
4  

10  

2  

2  
1  
5  

14  
13  
12  
12  

10  
12  

2  
4  

10  

2  

2  
1  
5  

14  
13  
12  
12  

10  
12  

2  
4  
10  

2  

2  
1  
5  

14  
13  
12  
12  

10  
12  
  

 	4�15
  100  100  100  100  100  100  إ���
	 �دد �ر��ت ا

��5 ا

�ر��ت ا
�"�دة ��
�ور�� 
�دد ا
  ا
��ر�� 

224  224  224  214  221  222  

�ر��ت ا
�	 ��5�	 إ
� �ط�ع 
�دد ا
 ��
��
  ا
�5وك وا
/د��ت ا

38  38  38  38  43  46  

�ر��ت ا
�6ر ��
�� ا
�"�دة 
�دد ا

�ور�� ��  

186  186  186  176  178  176  

 	
5!�� إ���
	 ا

��5 إ
� إ���

�� ا
�"�دة ��
�ر��ت �8ر ا
  ا

53%  53%  53%  57%  56%  57%  
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��ور�� ا
��ر��.WWW.mubasher 5�

�ر��ت ا
 ��
��
 –� وذ
ك 
�$�ول ��� ا
"وا4م ا

 �����ر��ت �
��5 ا
درا!� ��� 
  ).ا;�5ر5ت�وا�? ا

��
  :5�وذج ا
�$ث: ��


دد وا
�!�ط(�5د�� �
�ز 5�وذج ا59$دار ا
/ط	 ��
�	 �,!�ر ا

��� �5د�� ��ون  )ا

���"
أو أ��ر $�ث أ5= �
��د ��� �,!�ر ا
���6ر ا
���?  Dichotomous ا
���6ر ا
���? �4�5	 ا

��55A . وا
���6رات ا
�!�"�� ا
����� أو ا
�5,��� �ن /�ل طر�"� ا
�ر�
�ت ا
�6رى ا
��	 ا
���ل


ا!�/دام 5�وذج ا59$دار ا
�و�!�	 
�,!�ر ا

��� ��ن ا
���6رات $�ث أ5= أ��ر ��4�� 	 B��5 إ

�6رات �ن ا
�� وا$د أو أ��ر ا

��� ��ن ا
���6ر ا
���? ا
5و�	 �4�5	 ا
"��� و���6ر و�,!�ر 9/���ر

���"
 Binary ا
�!�"�� !واء ��5ت �5,��� أو ����� و�!�	 �$��ل ا59$دار ا
�و��!�	 �4�5	 ا

Logistic Regression م أ�"

دد ا�� ?���
��!�	 �$��ل  )�ن �"!��ن أ��ر(�� إذا ��ن ا
���6ر ا


رف 5�وذج . Multinomial Logistic) (Regression ا59$دار ا
�و�!�	 ��
دد ا
"�م�

أ!�وب إ$��4	 �!�/دم 
���5ؤ �"�م ا
���6ر ا
���? ا
,4وي !واء  ا59$دار ا
�و�!�	 �5B= 5�وذج أو

���6رات  و�$�وي ا
5�وذج �����ن �4�5	 أو ��
دد وذ
ك ���4�� ا
����5ت ��	 �5$5	 
و��!�	، 

 (Chatterjee and Hadi, 2006)�,!رة �د ��ون ر���� ����� أو �4و�� أو /��ط ��15�� 


5�وذج ا
درا!� ���6ر �5,��  ءاً و��5 ?���
�B/ذ ����  )5و���(��	 �� !�ق ��>L أن ا
���6ر ا

، و�	 ��ل ھذه ا
$�9ت �,�ل طر�"� ا
�ر�
�ت )0(وا
"��� �,ر ) 1(���4�5 وھ	 ا
"��� وا$د 


دد( ا
/ط	  ا
�6رى ا
�	 �!�/دم 
�$��ل ا59$دار��
ج ���م ا��9��د ��	 5�وذ) ا
�!�ط أو ا

  .ا59$دار ا
�و�!�	

	
��
 : وا
�	 ���ن ����8 ا
5�وذج ��� ا
5$و ا

FDi,t= ß0+ ß1LEVi,t+ß2CIi,t +ß3   LEVi,t × CIi,t +ß4 SIZEi,t + ß5PROFITi,t + 

ß6GRi,t+ß7LAi,t+�i,t…………...……. 5�وذج ا
درا!�   

 

 

:نأ$�ث   

 ß0      =���ت ا59$دار 


��ل ا5$دار ا
���6ر ا
�!�"ل � =B1 
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���ت ا5$دار ا
���6رات ا
>��ط�=   � ß2 : ß7 

   = 	
��

�ر ا�
�ر�� ا�
 FDi,t 

   = ��
��
ا
را�
� ا LEVi,t 

�ر��     ����� رأس ا
��ل=      �
 CIi,t 

 ��
��
.ا
�,��ل ��ن ����� راس ا
��ل وا
را�
� ا  = LEV it× CIi,t 

�ر��=   
$�م ا SIZEi,t 

�ر��= 
.ر�$�� ا  PROFITi,t 

�ر��        �رص =     �

�ت ���
5�و ا  GRi,t 

 = �
ا
!�و      LAi,t 

�ر�� =       �
 Bط/
�5د ا �i,t 

t ا
,�رة ،   i �ر�� 
ا  

��

ر�ف ا;�را4	 
���6رات ا
�$ث :���
  : ا

إ���
	 ا�3ول  و��م ���!= �ن /�ل إ���ل ا�3ول ا
����� ��� )(�����CI رأس ا
��ل  •

)Lee, 2010;Lee, 2011() .5ظم��6ر ��(  

• ��
��
 إ���
	 �ن /�ل إ���
	 ا
د�ون ��� �و��م ���!LEV)( 1ا
را�
� ا

  )���6ر �!�"ل( .) (Puorali,2013ا�3ول

• ?���

	 : ا
���6ر ا��

�ر ا�
  :�م ���!= �ن /�لو )(FDو����ل �	 ا

�ر�� ��
�رة إذا �$"ق �رط أو أ��ر
���  أ��ر/�ل ��ث !5وات ����
�� أو  �,�رض أن ا

	��:(International Federation of Accountants, 2006; 632-633) 

  .�$"�ق /!�4ر ������6 /�ل ��ث !5وات ����
�� أو أ��ر -

�ر�� ��� !داد ا
�زا����1 �	 ا
�وا��د ا
�$ددة -
  .�دم �,��� ا
!�و
� و�دم �درة ا

  .�$"�ق /!�4ر ���@ �5ف رأس ا
��ل -

�ر�� ��
�رة و�,ر  )B�)1/ذ ا
"��� وا$د
�ر�� �8ر ��
�رة) 0(إذا ��5ت ا
  .إذا ��5ت ا

  :ا
���6رات ا
>��ط����س 
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�ر�� ����6ر >��ط �ن ��ل ا

د�د �ن ا
درا!�ت ������ره أ$د : SIZEا
$�م  •
أ!�/دم $�م ا

	
��

�ر ا�
 ;Lee, 2010; Lee, 2011(ا
���6رات ا
�1�� ا
�	 ���ن أن ��Bر ��� ا

Pourali, 2013(  س�� 	�� 	
��

�ر ا�
�ر��ت ا
���رة �ز�د ���1 در�� ا
$�ث أن ا

	
��

�ر ا��
�ر��ت ا
��6رة ��ون أ�ل �ر>� 
و�"�س �ن /�ل ا
�و�8ر��م ا
ط��
	  ا


	 ا�3ول��) .;�Shaheen and Malik, 2012(  


	 ��ر�,�ع ا
ر�$�� �ؤدي  د ا
���6رات ا
�1�� ا
�	 �ؤ�ر ���أ$: PROFITا
ر�$�� •��

�ر ا�
ا

 	�

	 و�ن >�ن ا
درا!�ت ا��

�ر ا�

	 �"ل در�� ا��

�� و����

� ا�$
إ
	 �$!�ن ا

 ;Pindado and Rodrigues, 2005; Lee, 2010; Lee, 2011( ا
���6ر ا!�/د�ت ھذا

Shaheen and Malik, 2012; Pourali,2013(  د/ل
 ���و�"�س �ن /�ل ���	 ا

 .ا;�رادات 	���
إ


	 : GR �رص ا
5�و •��

�ر ا�
أ��ت ا
درا!�ت أن ھ�5ك ���� إ������ ��ن �رص ا
5�و وا

(Lee, 2010; Lee, 2011)   ر  أن$�ث�
�

	 �"ل ا��
ا
��5ؤ ��
5�و �"�ل �!�وي ا
/طر و��

	
��

�ت  ا���

�� �طروح ��15 ���	 ا�$

�ت 
�!�5 ا���

�!�5 و�"�س �ن /�ل ���	 ا

�"��!

�ت 
�!�5 ا���
   (Kim et al., 2002).ا
!��"� ��	 ���	 ا

•  �

	 و�"�س �ن : LAا
!�و��

�ر ا�
���� �و�رت ا
!�و
� ا
�ز�� 
!داد ا9
�زا��ت ���� �ل ا

  (Lee, 2010; Lee, 2011) ./�ل ا
�د�"�ت ا
5"د�� ��� إ���
	 ا�3ول


ر�ف ا;�را4	  )2(�دول       �

����6رات ا
>��ط�ا  


ر�ف ا;�را4	  ا
ر�ز  ا
���6ر�
  ا

�ر��
�ر�� SIZE  $�م ا

	 أ�ول ا���; 	
  . ا
�و�8ر��م ا
ط��

  .إ���
	 ا;�رادات/���	 ا
د/ل  PROFIT  ا
ر�$��


��   GR  �رص ا
5�و�$

�ت 
�!�5 ا���

�ت ���t	 ا���
�طروح �5= ���	 ا
 �"��!

�!�5 اt-1  / �"��!

�ت ا
!�5 ا��� 	���t-1.  

 �
  إ���
	 ا�3ول/ا
5"د��إ���
	 ا
�د�"�ت  LA  ا
!�و

  

  

C4��5
  �$��ل ا
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  .ا
و�,�� وC4��5 ا9/���ر ا;$��ءات: أو9

ا;$��ءات ا
و�,�� 
����6رات ا
��>��5 �	 5�وذج ا
�$ث، و���ر ) 3(�
رض �دول ر�م

 ���/

�� أن ا;$��ءات ا��

را�
� ا��@��� ��
��
و��دي ��راوح  ،�"ر���ً  538. ��و!ط ا
را�
� ا

ً  7.990و��5$راف �
��ري ���@  �"ر���ً ،) 182.897،14.825-(��ن  وأن ��و!ط �����  ،�"ر���


��ري، و��5$راف )21.97138،(00006. ��ن و��دي ��راوح3327. ���@ رأس ا
��ل� 

ا
را�
� و��� ���ر C4��5 ا;$��ءات إ
	 أن ��و!ط  ا
�,��ل ��ن ����� رأس ا
��ل  ،1.10243656

��
��
ً   342.���@ ا ا;$��ءات ا
و�,��  ��ر�و ،)42.78515،(8.62957-��دي ��راوح ��ن  �"ر���

�ر�� ��و!ط  أن

	 ا�3ول($�م ا���; 	
وأن ا
ر�$��  ، ���8.479@ �"ر��� )ا
�و�8ر��م ا
ط��

�"ر��� ، و��و!ط �رص 5�و  658.��و!ط ا
!�و
� ���@ أن ، و �3.353"ر���ً ���@ �	 ا
��و!ط 


�ت ���
ً  10.035 ���@ ا   .�"ر���


���6رات ا
�$ثا
و�,��  ا;$��ءات )3(�دول                     

ا
$د   ا
$د ا3د�5  �دد  ا
���6رات

  ا���3


��ري  ا
��و!ط�
  ا59$راف ا

  1.10243656  3327089.  21.97138  00006. 600  ����� رأس ا
��ل 

 ��
��
  7.99044886  5381432.  14.82545  182.897- 600  ا
را�
� ا

  LEV×CI 600 -8.62957  42.78515  .3423960  2.00224964ا
�,��ل

�ر�� 
  1.27808621  8.478956  10.67367  00598. 600  $�م ا

  80.09863725  3.352634  1961.060  41.8572-  600  ا
ر�$�� 

  91.39489587  10.03504  1420.199  6.62775- 600  �رص ا
5�و

 �
  7.92622061  6579522.  142.5254  1.36620- 600  ا
!�و

!

��و�ن ا
�دول ا��
  :��ق �ظ1ر ا
C4��5 ا

1. ��
�ر��ت ��ل وا
�,��ل ��15م ���� ��ن ا
 ����� رأس
�� وو�ود �دي وا!? 
"�م ا
را�
� ا

و�ود �,�وت �	 $�م �ر��ت وت ��ن �ر��ت ا

��5 ، ���5 ا
درا!�، وھو �� �
5	 و�ود �,�

�5�

  .ا
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�ر��ت ���5 ا
درا!�  .2
وھذا �
5	 أن �� �"�رب �ن  ٪ ��53٫81@ ��و!ط 5!�� ا
�د�و��5 

�ر�� ��ول �ن طر�ق $"وق ا
����� و46
٪ �م ��و���1 �ن  54٪ �ن إ���
	 أ�ول ا

 .طر�ق ا
د�ون

  C4��5 �$��ل ا59$دار ا
�و�!�	 : ����5

ا
�و�!�	 ��ل، وذ
ك �ن /�ل ا3!�
�ب 5�وذج ا
��ب أو9 ا
�$"ق �ن �دي ��4�� 


�� ا;��4��$��
  :ا

  .�ؤ�ر �ودة 5�وذج ا59$دار: أو9

 )Omnibus Tests)��2 ا/���ر  •


5و�� ) ��2(C4��5 ا/���ر  )4(����ن �ن ا
�دول ر�م   �

=و�!�وي ا ��$���
، ا

��!�و�� وذ
ك �!�ب �دم  )(Step , Blok, and Model /���ر 
�ل �نو��>L أن C4��5 ا9


5و�� ا
�$!و�� ،)(Blokا!�/دام ا59$دار ا
�در��	 أو ا3�ر �
 )sig( و��"�ر�5 �!�وي ا


5وي ا
�$دد �
 ،0.05وھ	 أ�ل �ن ��0.002�� �!�وي ا
د9
�  ���ن أن(5%) ��!�وي ا

أن ا
5�وذج ا
ذي �م �و��"= ذو د9
� 5	 ذ
ك و�
 ،)7(وذ
ك �در�� $ر��) 22(�!�وي) ��2(و

، وأن ا
���6رات ا
�,!رة �	 أن $�م ا

��5 ا
�!�/د�� ��5!ب 
�"د�ر ا
5�وذج إ��4��$،

�
�ر��ت إ
� إ$����4 ا
5�وذج 
��B� �1ر و�!�ھ�� ذات د9
�ر��ت ��
�رة  �	 ���5ف ا

  .و�ر��ت �8ر ��
�رة

 

  

 

  ا/���ر �,�ءة ���5ف ا
5�وذج  •

و�م �$ص �ودة �ط��"� ا
5�وذج 
�����5ت �ن /�ل ا/���ر �,�ءة ���5ف ا
5�وذج و���ن 

) 6(٪ ا
��$�ل ����1 �ن �دول �5��61.1ف ا
���6رات ا
���4�5 �"درة �درة ا
5�وذج ��� 

 �"��!
وا
�	 ���ن C4��5 ا
�$��ل دون أي �ن ) 5(٪ ا
�و�ودة �	 �دول58.9�"�ر�5 ��
5!�� ا

Omnibus Tests of Model Coefficients 

 Chi-

square 

df Sig. 

Step 1 Step 22.152 7 .002 

Block 22.152 7 .002 

Model 22.152 7 .002 
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�5�وذج وا
���5ف  ���,
� �دل ��	 �$!�ن ا
"درة ا
��5ؤا
���6رات ا
�!�"�� وھ	 5!�� �ر


�����5ت L�$�
  .ا

  

 )5(�دول                                

Classification Table
a,b

 

 

Observed 

Predicted 


�ر �

	 ا��
 Percentage ا

Correct  0 1 

Step 0 ر�
�

	 ا��
 100.0 0 353 0 ا

1  246 0 .0 

Overall 

Percentage 
  58.9 

a. Constant is included in the mode  

b. The cut value is .500  

 ).6(و�دول  
 

 

Observed  

Predicted  


�ر �

	 ا��
 Percentage ا

Correct  0 1 

Step 1 ر�
�

	 ا��
 98.0 7 346 0 ا

1 226 20 8.1 

Overall Percentage   61.1 

a. The cut value is .500 

 )(Goodness of Fitا/���ر �ودة �و��ق أو �ط��"� ا
5�وذج  •

 ،�ودة �ط��"� ا
5�وذج�دي  ،)��2(، ("Hosmer and Lemeshow "H-L)�و�ر ا/���ر

ا
5�وذج ��د،  �
��ر (P-Value <0.05)��5ت �Aذا  ،وذ
ك 9/���ر �دي ��4�� ا
5�وذج 
�����5ت

وھ	 أ��ر Sig(=0.134(ن أ)L<��)7 �ن ا
�دول ر�م و ��ون أ�>ل ،) P(و���� ار�,
ت ��م 


5و�� �
أن  وھذا �دل ��� ،)P-Value)<0.05أي أن  دال،$�ث أ5= �8ر   0.05�ن �!�وي ا

  .)��وا�ق �? ا
����5ت ���ل ��د ( ا
5�وذج �
د ��د
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�5�وذج) H-L(C4��5 ا/���ر  )7(�دول   

Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 12.403 8 .134 

  


�5�وذجا
"وة ا
�,!�ر: ����5 ��R
2
)(  

2-!�
ب >
ف دا
� ا;���ن  .1 Log likelihood"-2LL")(،  ا/���ر �,�ءة 	و�!�/دم �

=
ا;$����4 �دي  و�
�س ��ك ا
"��� 789.022)( ا
5�وذج، و�
�دل ا
"��� ا;��4��$ 


	(�درة ا
5�وذج ��	 ا
��5ؤ ��
"رارات��

�ر ا�
، وأن ���� إ$����4 ا�ل �
�س 5�وذج ) ا

 . أ�>ل


��ل )وھ�� أ، و�$!ب �طر�"��ن) R2( ���� �ر�? �
��ل ا9ر���ط  .2� )Cox & Snell R 

Square(ل) ، وب��
� Nagelkerke R- Square) ( "��!�ن إ$����4ن� ��وھ


��ر��
)R2( C4��5
إ
	 ) (Nagelkerkeو���ر �
��ل  ،و���ن ا��9��د ���1�� 
�,!�ر ا


	 0.049  أن ا
���6رات ا
دا/�� �	 ا
5�وذج �,!ر��

�ر ا�
وھذا �
5	 �ن ا
��6رات �	 ا


�� �����CI رأس ا
��ل ( ا
���6رات ا
�,!�ر�� أن��
�ر��،  ،LEV، ا
را�
� ا
و$�م ا

5
٪�ن ا
��6رات ا
�	 �$دث �	 ا
���6ر ا
���? �4.9,!ر  )�و وا
ر�$��ا
!�و
� و�رص ا

) 	
��

�ر ا�
٪ �ن ا
��6رات ا
�	 �$دث �	 ا
���6ر ا
���? �ر�? إ
	 4.9أي أن) FDا

 	���
 .�ر�? إ
	 �وا�ل أ/ري �8ر ��>��5 �	 ا
5�وذج٪ 95.1ا
���6رات ا
�,!�ر�� وا


��ل  )8(�دول �R
2

 ) CI  	��LEVFD,(  

  

  

  

  

  

  

  

Model Summary 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & 

Snell R 

Square 

Nagelkerke R Square 

1 789.022
a
 .036 .049 
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��

م ا
5�وذج : ���
� C4��5  


5�وذج ا59$دار ا
�و�!�	 
����� رأس  ا;4��$	C4��5 �$��ل  )9(�و>L ا
�دول ر�م 


�� ا
را�
� ا
�� ��� (CI)ا
��ل LEV)( 	
��

�ر ا�
  :��� ��	) FD(وا


���ت و�
5و�� دا
� ا59$دار ا
�و�!�	  )9(�دول  �) CI	��,LEVFD.(  
  


و�!�	 
���Bر ����� رأس ا
��ل 
�$��ل ا59$دار ا
�) 9(�دول ر�م ا
C4��5 ا
�	 أو>$�1 �وط�"� 

���  	
��

�ر ا�

�� وا��

	ا

��� ��ن ا
را�
� ا��
  :���ن ا

1- B� در و�ود"�
�5د �!�وي  ��ر �
5ويأظ1رت C4��5 �$��ل ا59$دار ا
�و�!�	 
�5�وذج ا


5و�� �5 %	
��

�ر ا�

����� رأس ا
��ل ��� ا
���6ر ا
���? ا.  


5�5د �!�وي �
5و�� وأ�>� ���ن و�ود ���Bر �
5وي  -2 ٪� ��
��
��� ا
���6ر  LEVرا�
� ا

 ?���

	(ا��

�ر ا�
 . )ا


�� و����� رأس�
5وي  ��� ���ن و�ود ���Bر -3��

��,��ل ��ن ا
را�
� ا 
���  LEV×CI��ل ا


	 ا

��� ��ن و�ود ���Bر 
����� رأس ا
��ل ��� �دل ��	��

�ر ا�

�� وا��
 .ا
را�
� ا

  ا
���6رات

 ا
�"د�ر

 ���
�
ا
���6رات 

B- 

  

 Bط/
ا

��ري �
ا

S.E. 

  

ا/���ر 
Wald 

  


5و��   �)�

��� ) د9�
 Sigا
���6ر 

df  Sig(P-

Value) 

 ا3ر�$�

EXP(B) 

X1  ل��
023. 1  5.174  382. 868.-  ����� رأس ا
**

 .420  

X2  ��
��
005. 1  7.721  078. 217.-  ا
را�
� ا
***

 .805 

X3 �����  رأس

��*ا
��ل��
  ا
را�
� ا

.547  .219  6.222  1 .013
**

 1.728  

 Z1 �
 984.  0.309  1  1.037  016.  017.-  ا
!�و

 Z2 ر���
  943.  374. 1  791.  066.  058.-  $�م ا

 Z3 ��$ر�
  989.  731. 1  118.  032.  011.-  ا

 Z4و�5
  999.9.  341. 1  905.  001.  001.-  �رص ا

  1.527  462. 1  542.  575.  423. ا
$د ا
�ط�ق 

  ��� ا
�وا
	% 1و �5%��ر إ
� ا
د9
� ا;$����4 �5د �!�وي �
5و�� *** ،** 
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4-  ��
��
�ر��، و�رص ا
5�و، (�	 $�ن أن ا
���6رات ا
���Bر  ��ن�
م ) ا
ر�$��ا
!�و
�، $�م ا


5وي ����  ?���

	 (ا
���6ر ا��

�ر ا�
5ظرا 
ز��دة ���� ا
د9
� �ن أي �!�وي ) FDا


5و���.  

  �,!�ر C4��5 ا
درا!� 


�ر  �
ر�� ���Bر ����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن��1م ھذه ا
درا!� ��

�� وا��
ا
را�
� ا


	 و�د �م ا/���ر ��ك ا

��� �ن /�ل 5�وذج ا59$دار ا
�و�!�	��
و�$�ول ا
��$�� �$��ل  ،ا

�ر��ت ���5 ا
درا!� �ن /�ل 
�1 ��Bن ا

��� ��ن ا
���6رات �
و�,!�ر ا
C4��5 ا
�	 �م ا
�و�ل إ


 وذ
ك ����روض ا
درا!�، ��
  :	ا
5$و ا


	����  �و�د/ 1ف��

�ر ا�

�� وا��
  .��ن ا
را�
� ا

��ن ا
را�
� % 5�5د �!�وي �
5و�� 5$دار و�ود ���� �
5و�� أظ1رت C4��5 �$��ل ا9

 ��
��

	 LEVا��

�ر ا�

�ر  ،  FDوا�

�� ��	 ا��
��ر إ
	 و�ود ���Bر �
5وي 
�را�
� ا� ���

	
��

	و�ود ���� ��ن "و���= ��م ��ول ا
,رض ا
"�4ل ،ا��

�ر ا�

�� وا��
وھذه ". ا
را�
� ا


�ر�

�� ��	 ا��

	  ا
����5 ��,ق �? ا
درا!�ت ا
!��"� ا
�	 ���5ول ���Bر 
�را�
� ا��
$�ث ،ا


��  ت��رأ��

�!ت �	 ا
را�
� ا �����

�� �ؤدي إ
	 ز��دة ا
�/�طر وأن ا��
إ
	 أن ز��دة ا
را�
� ا

� 	�
�ر�� ����5 ا
$�ول ���A� �1ذا 
م �!�ط? ا
�واز�5 ذا��1 و
�ن �ر�? إ
	 ا
���,� ا
�$���1 ا

 	
��

�ر ا��
��ن ا

�4د وا
���,� ��15A �,"د �در��1 ��	 ا
!داد �	 �وا��د ا9!�$"�ق، ��� �
ر>�1 


��= ��	 و�= ا
!ر�� !وف �"ودھ� إ
	 �ر$�� �
وھذه ا
����5 ��,ق �?  ا;��س�Aن 
م ��م �


�� �	 أا
درا!�ت ا
�	 أ���ت ��

	 وأن ز��دة ا
را�
� ا��

�ر ا�

�� ���Bر ��	 ا��
ن 
�را�
� ا

�ر�� ��	 �6ط�� ا
د�ن �	 �وا��د 
5�Bة �ؤدي إ
	 ز��دة ا
�/�طر �ن �دم �درة ا��
 	
��
ا
��1ل ا

	
��

�ر ا�
�ر�� إ
	 ا

رض ا�
 ;Tang and Jang, 2009 .ا9!�$"�ق وھ	 ا
!�ب ا
ر�4!	 

Lee, 2010;Lee, 2011; Pourali,2013 ;( Arbminch, 2015)  


	 �و�د /3ف��

�ر ا�

�� وا��
  .���Bر 
����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا

���  )(CIأظ1رت C4��5 �$��ل ا59$دار و�ود ���� �
5و�� 
���Bر ����� رأس ا
��ل 

 ��
��

	  (LEV)ا

��� ��ن ا
را�
� ا��

�ر ا�
��ر إ
�  ،%5�!�وي �
5و�� �5د ) FD(وا� ���


�ر و�ود�

�� وا��

	 �ن /�ل  ���Bر �
5وي 
���Bر ����� رأس ا
��ل ��� ا

��� ��ن ا
را�
� ا��
ا
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��ا
�,��ل ��ن ����� رأس ا
��ل ��
و�ود "و���= ��م ��ول ا
,رض ا
"�4ل )(CI×LEV وا
را�
� ا


	 ا

��� ��ن ا
را� ���Bر 
����� رأس ا
��ل �����

�ر ا�

�� وا��

� ا".  

أن ا
�,��ل وLee, 2010; lee,2011) (ا
!��"�  $�ث أظ1رت ا
C4��5 ا�,��� �? ا
درا!�ت

�ر�� �	 �و��ر ا
!�و
� ا
�ز�� 
�6ط�� ا
د�ن �	 

�� �!��د ا��
��ن ����� رأس ا
��ل وا
را�
� ا


�ر�
5�Bة �ن ا
$�ول ��	  أو��ت ا�
�ر��، $�ث ���ن ا�

� ا�49����5 �!

	 و>
ف ا��
ا

5�Bة �

�� ����,� أ�ل وو�ت أ�ل و�روط ��!رة ور�? �"� ا

��ء �	 أ�����5 �
��	 ا��
ا
را�
� ا

5�Bة ��	 �ر��د ا9!����ر �	 �
ا
���و!� ��15A �د�م �!�وي أ��ر �ن  ا�3ول،$�ث أن ا����د ا


�

�� وذ
ك �ن /�ل ا!�/دا��1 �>���5ت �5د �وا��1 ا��

1دات ا
د�ن ا
را�
� ا�

	 ط�"� ��
�ر ا

 ا
رأ!��
	 أو ��رو��ت ا
�و!? ا9!����ري ا;$�لا!��6ل ھذه ا
"روض �	 ��رو��ت أو 

(Lee et al., 2011)�1
�ر�� ���? أ$د أ�و
�ر��ت 
�و��ر إا
�	 ������1  ، أو ���م ا

	 أ$دي ا


��و�ل ��رو��ت أ/ري �
5�Bة �ن ا
و�ول  ،!�و�
و�ذ
ك �و�ر �د�"�ت 5"د�� ������6 و$���� ا

  . ا;��سإ
	 �ر$�� 

ا
�	 أ���ر ����� رأس ا
��ل ��
را�
� ) (Pourali et al, 2013و�/��ف �? درا!� 

5�Bة ودر�� ا!�/دام �

�ف �����
�����6 ا
�	 ��و�ف ��	 ھ��ل ا�
ا
����� �	 �������1  ا�3ولا

��6ل �

�ف ا��� ���� 	� �����

�ف ا����
 	�!5
�����6 وا
ذي �!ر ذ
ك �Bن ار�,�ع ا
وزن ا�
ا

��ل ��زا�د ��15A �ر�? �ن �/�طر � �����

�ت 
��را�? $�ث  �3��لاا���

رض إ�رادات ا� �
�$ 	�

��6ل�

���6ر ��
ز��دة أو  )���	 ا
ر�L ��ل ا
,وا4د وا
>را4ب( �ز�د در�� $!�!�� ���	 أر��ح ا


�ت وھذا �
5	 ار�,�ع �/�طر ���

��6ر �	 $�م ا �
، وان ز��دة ����� رأس ا
��ل ا�3��لا
5"ص ��

�
5�Bة ��� �ؤدي �ز�د �ن ا
���,� ا
����� ا�

	 إ
		 ��$���1 ا��

�ر ا�
  . ا


�� ا;$��4	و��Aراء ا9/���ر ��

�درا!� �و��ت ا
��$�� إ
� ا
C4��5 ا: 


	��!��  و�ود ���� �
5و�� .1��

�ر ا�

�� وا��
  .��ن ا
را�
� ا


	��!��  و�ود ���� �
5و�� .2��

�ر ا�
  . ��ن ����� رأس ا
��ل وا


�� ا

��� ��ن  �������� رأس ا
��ل 
طرد�� و�ود ����  .3��

	وا
را�
� ا��

�ر ا�
  .ا

�ر�� وا
!�و
� و�رص ا
5�و (�دم و�ود ���� �
5و�� 
����6رات ا
>��ط�  .4
$�م ا


	(��� ا
���6ر ا
���? ) وا
ر�$����

�ر ا�
  ).ا

�ر��ت ��� أ �رى
�ول ا
��$�� أن ھذه ا
درا!� �"دم د
�� ����� ��� أھ��� ا$�واء ا

�����6 و>رورة ا
�واز�5 ��ن ا

�4د وا
���,� �	 ا
��1ل ا
��و��	�
.  ���و!� �ن أ�ل ا

���� ا
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��
و�	 >وء ا
C4��5 ا
�	 �و��ت إ
��1 ا
��$��، �Aن ا
��$�� �ري أ5= ��ب ��� ��5ع ا
"رار ا

د�"�ت ا
5"د�� و�و��ر ا
� ا;�����5ا�3ول ا
���و!� �ن أ�ل ا

����  �	 ا9ھ���م ��9!����ر


� ا�49����5�!

�� وا
$,�ظ ��� ا��
�����6 و�د��م �!�وي أ��	 �ن ا
را�
� ا�
وا
�واز�5 ��ن ،ا

5�Bة �
ا

�4د �ن ھذه ا3�وال و���,� ا
$�ول ����1 وا�5�8م ا
,رص ا
���$� �ن أ�ل ا!��رار ا


	 وا!��6ل ھذه ا3�وال �	 ��

�ر ا�
ا!����رات ذات ��4د و�ردود $�� 9 �"? �$ت وط4ت ا

��
�ر�� �	 ا
/روج �ن أز����1 ا

��ا����دي ��د �!��د ا.  

 	�� =��
�
�ر�� �ل ا
���ن ا����9دي ��B��= وأن 
م ��م �

	 /طر �1دد ا��

�ر ا�
أن ا


����ن ا����9دي ، ���د ان  ا;��سأ��ر وھو  و�= ا
!ر�� ���$ول إ
	 /طر 	4�15
وا
/روج ا


��5 و�و��ر ���4 ��4�� 
��$��ظ� ��	 ھذا ا
���ن ��ل أ������
 ،ن ��15ر ��4�15ف �ل ا
��1ت ا

5�Bة ھو ا
ر�$�� وا9!��رار ���د �ن ا
�$��ظ� و�$"�ق �
ا
1دف ا3!�!	 ا
ذي أ���ت �ن أ��= ا

�ر�� �ن �$"�ق أھدا��1 �ن /�ل ا���5ء  ا;��������5 ا

����ت 
ت أ�
�د ��طورة ذا آ
��و�!��دة ا

 �
��5و
و��� �!��د �	 ا
���5!� وا
�وا�د ا
دا4م ��C�5 �ر>	 ا

��ء �	 ظل ���4 د��5����� !ر�

  . ا
���6ر


ض ا���3ر 
درا!�ت �!�"���� ��� ��	 إ�رازو�	 ���15 ا
درا!� ���ن �: 

-  �,���
ا
/��� إ�راء درا!�ت �و!
�� ;ظ�1ر >رورة ا9ھ���م ��9!����ر ������ رأس ا
��ل وا

=�.  

-  	�
إ�راء درا!� أ/ري �5,س �و>وع ا
درا!� و
�ن ��!�/دام 5�وذج ���س أ/ر �/�ف ا


 ��$��
 .و�وف ��� �$� ا
درا!� 
��ط��ق���5و
�= ا


	ا
"��� ا
�>��� درا!� ا

��� ��ن ا
"وا�5ن ا
>ر���� و -��

�ر ا�
 .وا


�و��ت ا
�$�!��� درا!� أ�ر ا
�طور ا
��5و
و�	  -�
5�Bةو5ظم ا�
 .��� ا!��رار�� ا

- 	
��

�ر ا�

�و��ت ��� ا�
 .درا!� أ�ر ���,� ا
و��
� و�دم ����ل ا

- 	
��

�ر ا�
�ر��ت وا
 .درا!� ا

��� ��ن �ودة ا3ر��ح و$و��� ا
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  �را�? ا
درا!�

  ا
�را�? ا

ر��� 

 ،��
��

�رة " .2002�ر�ز ا
�$وث ا
��ر��� وا��
��ر�? ا�

�وا��1 �$د��ت ا
�$ول �ن ا


�� ا
��ر��� ". 2000!5وات ال��

��  –���� ا
درا!�ت ا��

1د ا

ر�	 
�درا!�ت ا�
ا

  .2ع10ا3ردن �C  �$وث و�"�9ت، ا
��ر���،

  ا
�را�? ا���5�3 
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