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 الملخص
هدددددذه  هددددد ا ا ذلاعدددددة ا دددددل ا تعدددددر  حلدددددل هي مددددد  ا ع امددددد  ا   دددددر   ذ دددددذا   ل ي ددددد       

ا مدددددددا ا  للددددددددركاو ا صددددددددغقرو تا مت عددددددددةة  غةدددددددا  ا مغدددددددداتلاو ا  اقعددددددددة  مذ نددددددددة بنغددددددددازي  
ت ت غقددددد  هددددد ا ا  دددددذ   دددددة لجدددددراش دلاعدددددة  ةخيليدددددة  عقندددددة مددددد   دددددركاو ا مغددددداتلاو  ددددد   

ا ع امدددددد  حلددددددل اي دددددد  لاه ا مددددددا   ددددددة ( ت ليدددددداه ل ددددددر هدددددد ا 2019-2014ا فتددددددرو مدددددد   
(  دددددركة  ت ذ دددددذ ه دددددر كددددد  مددددد  70الاحتمددددداد حلدددددل بيالددددداو ما يدددددة  عقندددددة حلددددد ا ية مددددد   

 ج ددددددة ا لددددددركة  حمددددددر ا لددددددركة  ا نمدددددد  ا مت قدددددد   للددددددركة  ل  يددددددة ا لددددددركة  تا م ددددددا ر 
 تملم عدددددددية هعددددددد   ا( حلدددددددل اي ددددددد  لاه ا مدددددددا    اعدددددددت ذا  الال دددددددذال ا متعدددددددذد  تف دددددددقر

 غقراو ا م تغلة تا متغقر ا تا   ا ع قة بق  ا مت
تقددددذ  لصدددد  ا ذلاعددددة ا ددددل تجدددد د ح قددددة لبيابيددددة  او دلا ددددة ل صددددا ية بددددق  اي دددد       

لاه ا مدددددا   للدددددركاو ا صدددددغقرو تا مت عددددددةة تكددددد  مددددد  ل  يددددددة ا لدددددركة تاي ددددد  هعدددددد   ا 
  تلم هددددددا  هددددددا  ددددددق  هع ددددددرو ا ذلاعددددددة تجدددددد د ح قددددددة عددددددلخية  او دلا ددددددة ل صددددددا ية بددددددق

 دددددا ر تاي ددددد  لاه ا مدددددا   امدددددا  ا ن ددددد ة  متغقدددددر حمدددددر ا لدددددركة هلدددددة  يدددددة ا لدددددركة تا م
  ظ ر تج د ح قة  او دلا ة ل صا ية بقن ا ت ق  اي   لاه ا ما  

ه ا مددددددددا    ددددددددركاو ا صددددددددغر  تا مت عددددددددةة  قةددددددددا  هاي دددددددد  ل  :الكلمااااااااااي المف اح ااااااااا 
 ا مغاتلاو 
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Abstract 

This study aims to identify the most determinant factors of the financial 

structure within small and medium –sized companies in the contracting sector 

located in Benghazi. To achieve this purpose, we have conducted afield study 

on a sample of contracting companies during the period 2014-2019, and to 

measure the impact of these factors on the capital structure. The study 

analyzed the financial statements for a sample of 70 companies to determine 

the effect of company size, age, expected growth, Profitability, asset 

tangibility and risk factors on the capital structure. The data were analyzed 

based on the statistical method represented in the multiple regression to 

explain the relationship between independent and dependent variables. the 

study found statistically significant positive correlation between the capital 

structure of companies and their profitability, asset tangibility and growth. 

Statistically significant negative correlation was found between size company, 

risk, and capital structure. Finally, no evidence has been provided by the study 

about the relationship between age company and capital structure.   

Keywords: Capital Structure of SMEs, Contracting Sector . 

 

 المقدم   -1

ب ت  هت  ية متغذمة حلل ععقذ اقتصادباو ا ذت    هع    ا مؤع او ا صغقرو تا مت عةة  م    ر ا  
تما  م ةةا ا  ياعاو الاقتصادبة  ا نامية  تمن ا ا خلذان ا عر ية تالإع مية  هغذ  ظق   اه ا متغذمة ت 

تالاجتماعية  ت  ك الة  قا م  ا ذتل ا  ق ي ا  ي  لع ه ها   غق  ههذا  ا تنمية الاقتصادبة تالاجتماعية  
 (  2016, ينة از    ا ا ذت   

تدحددددة  ا  لددددغق  ا عما ددددة, تا  ددددذ مدددد  عدددداهرو ا  ةا ددددةتقددددذ ه ختدددد  هدددد ا ا مؤع دددداو قددددذل  ا ا  ا غددددة هدددد 
للددددددداش ملدددددددالي  جذ دددددددذو  دددددددذحة ا نمددددددد  الاقتصدددددددادي, تكخدددددددر إالإلتددددددداي ا م لدددددددا, تجددددددد   الاعدددددددت مالاو, ت 

هل ددددا  عتخددددر هداو تممددددا   يددددذ مدددد  ههميددددة هدددد ا ا مؤع دددداو  م دددداهمت ا بددددذه  ا ىددددرا ا ل ددددل   ينددددة ا ذت ددددة 
غفددددددا  دتلهددددددا هددددددا ل , تلا بم دددددد  ا معيلددددددة م ددددددت    ت   ددددددق هامددددددة  نلددددددر  غاهددددددة ا عمدددددد  ا  ددددددر تا ريددددددادو 
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ا م ددددددداهمة بت غقددددددد  ا تمامددددددد  الاقتصدددددددادي مددددددد  ا صدددددددناحاو ا مخدددددددر  مددددددد   ددددددد     تيدددددددذها    عددددددد ا  

ا تدددددا ا   ددددد ة هددددا ل مدددددا  ا نلدددددا  ا صدددددناحا  تلدددددك ا م ليددددة  ا  دددددل  ا تدددددا   تاج دددددا ا لددددركاو ا مخدددددر  ت 
  (2017ا لركاو  ا نعيما تا  ر ة, 

 هل ددددا هلاا م الددددة ا تددددا   ىددددا ب ددددا ا مؤع دددداو ا صددددغقرو تا مت عددددةة  ا ا هميددددة ت ت ددددا رغة مدددد  هدددد 
لا  دددد ا   عددددالا مدددد   عددددح ا ملددددا   ا تددددا   ددددذ مدددد  دتلهددددا  ت دددد  ا هددددا مغذمددددة هدددد ا ا ملددددا   ملددددا   

 ا ة لهددددددددا تلم هدددددددا ت تدددددددل  دددددددمان  غا  دددددددد    اجدددددددها مع قددددددداو ا تدددددددا  ههددددددددةه دددددددذ   عتخدددددددر ا تددددددداا تم يددددددد  
  (2013,  ا ع ابيا

ا ملدددددا   ا تم يليدددددة تا متعلغددددددة  ةدددددر   م يددددد  هددددد ا ا لددددددركاو ا عدددددا   ا ر ي دددددا همدددددا  هدددددد ا  تخدددددرت ع
ا ملددددددالي  تا ت ددددددذي ا  خددددددر   ددددددا ت  ددددددك لتييددددددة حدددددد ت  ت ددددددردد ا مصددددددال  هت ا ي دددددداو ا مغر ددددددة حدددددد  

 غدددددرت    دددددا لتييدددددة حدددددذ   ددددد هر ا ىدددددمالاو ا ماميدددددة تا مغخ  دددددة  دددددذ  ا مصدددددال   تحدددددذ  قدددددذل  ا مدددددن  ا
جدددددذت  مفصدددددلة ممدددددا بلددددد    ةددددد لو هدددددا ا تعامددددد  مع دددددا   الإ ددددداهة ل دددددل ا تلدددددذد  حلدددددل لحدددددذاد دالعددددداو 

فا ددددذو ا مر فدددد  تهتددددراو ا  ددددذاد ا تددددا لا   ددددتةي  هدددد ا ا لددددركاو هددددا  ددددرت  ا تم يدددد  مدددد   قدددد  عددددعر ا 
ت ا دددددعة مددددد   لخقت دددددا  ت ددددد  ا هددددد ا ا ذالعدددددة  مدددددا   دددددل  ا ىددددد ش حلدددددل ا ع امددددد  ا مدددددؤ رو  إم اليا  دددددا ا م

ا مدددددا   لمنلددددد و ا صدددددغقرو تا مت عدددددةة ا  يدددددة هدددددا  قخيدددددا ,  قددددد     ددددد  حلدددددل م دددددذداو  اي ددددد  هله 
 هتمامدددددا  ا الإ دددددال ان م  ددددد   اي ددددد  لاه ا مدددددا  قدددددذ  غدددددا  مددددد  اعدددددتعر   ا ذالعددددداو ا  دددددا غة هدددددا هددددد ا

 خقددددددر مدددددد  قخدددددد  ا  ددددددا  ق   تقددددددذ هجددددددري حددددددذد مدددددد  ا   ددددددا  ا متعلغددددددة ب ي دددددد  لاه ا مددددددا   لمنلدددددد و 
ا تيدددددالن هدددددا لتا ي دددددا ة تكدددددان   دددددك لتييدددددة  لصدددددع  ة هدددددا ا صدددددغقرو تا مت عدددددةة ا  يدددددة ت من دددددا هغدددددذو 

ا  اح ددددددا  هعددددددن م  ددددددذو ت صددددددع  ة   ا  صدددددد   حلددددددل ا خيالدددددداو ا ما يددددددة   دددددد ا ا لددددددركاو, تكدددددد  ك   عددددددذ 
  ( 2014 ا    ا   قذي تع مة, ا مغاللة بقن

  السابق  الدارساي 1-2
ا تمددددد يلا  قددددد   دددددة  نات ددددده  نات دددد  ا عذ دددددذ مددددد  ا ذلاعددددداو م  دددد   ا ع امددددد  ا مدددددؤ رو حلدددددل ا  ي دددد  

ليددددددا  هددددددا بيالدددددداو اقتصددددددادبة متغذمددددددة تمت   ددددددة تهددددددا هدددددد ا هددددددا ا فمددددددر ا م اعددددددخا تا مددددددا ا لظريددددددا  تحم
حمددددا  ه جريدددد  هددددا بق دددداو ههددددة ا ذلاعدددداو ا متعلغددددة  ا  ي دددد  ا تمدددد يلا تا تددددا ه  ددددل لا ذلاعددددة عددددقتة ا تةددددر  

 تمددددد يلا تمددددد  ابدددددراز هددددد ا م تلفدددددة ت  دددددك  لتعدددددر  حلدددددل مدددددذ  مغدددددذلو ا نظريددددداو حلدددددل  ف دددددقر ا  دددددل   ا
 ا ذلاعاو 

م ات دددددة بنددددداش لمددددد  ي  يريخدددددا  تف دددددقر ا  دددددل     دددددلل هدددددذه   (2017دراسااااا   واراااااي وزرو   -
ا تمددددددد يلا  لمؤع ددددددداو ا صدددددددغقرو تا مت عدددددددةة ا ي ا ريدددددددة ت ت غقددددددد  هددددددد ا ا غدددددددر   دددددددة مراجعدددددددة الاعدددددددن 

  ا تددددددذلييا  مصددددددادل ا نظريددددددة  ل يا دددددد  ا تم يليددددددة  لظريددددددة ا تدددددد ازن  لظريددددددة الا ددددددالو  لظريددددددة الا تغددددددا
 معدددددذ  ا مردتدبدددددة الاقتصدددددادبة  ا ر  يدددددة( ا تم يددددد  تقدددددذ  لصددددد  ا ذلاعدددددة ا دددددل ان كددددد  مددددد  ا متغقدددددراو 

ا  يددددددة(  لعددددددا دتلا  ج هريددددددا  هددددددا  ف ددددددقر عياعددددددة ا تم يدددددد   لمؤع دددددداو ا صددددددغقرو  –معددددددذ  ا  ددددددق  ة  –
 تا مت عةة ا ي ا رية 
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   م ددددددددذدو   يا دددددددد   م يدددددددد  ددددددددل دلاعددددددددة ا ع امدددددددد  الهددددددددذه   (2016دراساااااااا   بااااااااو فل سااااااااي   -
ا ر  يدددددة – ع امددددد  ا م دددددتغلة كددددد  مددددد   ا  يدددددة ا مؤع ددددداو ا صدددددغقرو تا مت عدددددةة ا ي ا ريدددددة  ت ىدددددمن  ا

ا لددددددد   ا غدددددددال لا( هع دددددددرو ا نتدددددددا ة تجددددددد د ح قدددددددة ح  دددددددية بدددددددق  ا ر  يدددددددة  -ا نمددددددد   –ا ىدددددددمالاو –
ل دددددلا ها مؤع ددددداو تالاعدددددتذالة  ا رهددددد  ا مدددددا ا( كمتغقدددددر  دددددا    تهددددد ا مدددددا  تفددددد  مددددد  لظريدددددة ا تم يددددد  ا ت 

ل ا  دددددا  عتمدددددذ حلدددددل ا تم يددددد  ا ددددد ا ا ه تيددددداز اا تدددددا  تمتددددد   ال فدددددا  ل ددددد ة ل  قت دددددا ت  دددددا ا غدددددذلو حلدددددل 
 ل  ة الاعتذالة ب ا  هما  لية ا متغقراو هلين    قر حلل الاعتذالة  ل فا  ا ل لمما   دي 

 ما   للركاو هذه  ه ا ا ذالعة ل ل معرهة م ذداو اي   هله ا  (Menike,2015)دراس   -
 ركة عغقرو  300حلل  عت الةاي    زي   لما  ت ة   ك ح   ر ا صغقرو تا مت عةة ا  ية ها عقري

 ل   حل ا ا  ا ن  ة ل ل ا  ية  ت ت غق  ههذا  ا ذالعة  ة اعت ذا    لق     تيالها ا تمت عةة ا  ية  ة  
ا ما  ت ة قياعه ح   ري  ا ذ  ن   يلة      ههالال ذال ا متعذد تا   ي    ق   م   ا متغقر ا تا   ب ي   ل 

ا تا  الجا ,تا ىمالاو ا ذا لية تا  الجية ,بقنما  م ل  ا متغقراو ا م تغلة  ا ج  ,ت ية ا تم ي  ا ذا ل
 ا متغقراو ا تا ية حمر ا لركة , ت يم ا , تاي   ا ملمية , ت ية ا معل ماو ا مت هرو ح  ا لركة , تل    

اي    ة ل ل هن  ية ا لركة ,تا عمر تم ت     اهر ا معل ماو م  ههة م ذداو ا غةا   ت  عل  ا ذالع
   تيال اهله ا ما   للركاو حقنة ا ذالعة , ما   عل  ل ل هن ل   ا غةا   ا صناحة(  لعا دتل  ها 

 ريغة ا تم ي  همال  ا لركاو ا مت صصة  ا صناحاو ا معذلية   تا  لخية  لي  ل ل اعت ذا  مصادل 
ا تم ي  ا  الجية ,تهتع     ا ذا لية ,بقنما  لي   ركاو ا صناحاو ا ن ييية ل ل اعت ذا  مصادلا تم ي

ا ذالعة تا عا ا  ياعاو  ا عم  حلل  ل  بق ة اعت مالية  ىم   تج د   م ي     ا ا ملرتحاو  ت ا تا ا 
   جعل ا قابلة  ل ياو الاقتصادبة 

حلدددددددل حقندددددددة مددددددد  ا لدددددددركاو ا صدددددددناعية يددددددد  هجر   (2014دراسااااااا   الااااااادراجي والفخااااااااخري   -
( ب دددددذ  ا تعدددددر  حلدددددل اهدددددة ا ع امددددد  ا م دددددذدو  2009ا دددددل    2005ا لقخيدددددة  ددددد   ا فتدددددرو ا ممتدددددذو مددددد 

 ل ي ددددد  ا مدددددا ا, ت  ذ دددددذ  اقدددددة ا لدددددركاو ا صدددددناعية ا لقخيدددددة لاعدددددتيعا  ا دددددذ  ن ,تمدددددذ  قدددددذل  ا حلدددددل 
 ة مت عددددد  م ددددت   ا رهددددد  ا مدددددا ا ل ددددد  اقتددددرا  الامددددد ا  مدددد  ا ي ددددداو ا تم يليدددددة ت لددددقر ا نتدددددا ة ا ددددل ان

%( تهددددددا ل دددددد ة من فىددددددة  32هددددددا ا لددددددركاو ا صددددددناعية ا لقخيددددددة حقنددددددة ا ذلاعددددددة كالدددددد  هددددددا  ددددددذتد  
ن متغقددددددر كدددددد   مدددددد  اي دددددد  ه ددددددل لمغاللددددددة  م ل ددددددا هددددددا ا ددددددذت  ا  ددددددر  كمددددددا ا ددددددالاو لتددددددا ة ا ذلاعددددددة 

ر ا  دددددل   ف دددددقعددددد   تمتغقدددددر ا  يدددددة تل ددددد ة ا نمددددد   عتخدددددر مددددد   دددددم  ا م دددددذداو ا ر ي دددددية هدددددا   ا
ت  دددددك بذلا دددددة ا ع قدددددة ا  دددددا  ة تا م مدددددة بدددددق  ل ددددد ة    ا تمددددد يلا  للدددددركاو ا صدددددناعية ا م ددددداهمة ا لقخيدددددة

جمددددددا ا ا ددددددذ  ن تكدددددد  مدددددد  ل صددددددا يا  بددددددق  ل دددددد ة لجمددددددا ا ا ددددددذ  ن تا نمدددددد  تا ع قددددددة ا م ج ددددددة تا  امددددددة ل
   ع  متغقر  ية ا لركة تاي   ا 

ذه  هددددددددددد ا ا ذالعدددددددددددة ل دددددددددددل   ذ دددددددددددذ ه دددددددددددر هددددددددددد  ( (Benkraiem&Gurau, 2013دراسااااااااااا   -
 صدددددددددا ا ا لدددددددددركة ا م تلفدددددددددة حلدددددددددل اي ددددددددد  هله ا مدددددددددا  هت ا مددددددددد ية  ا مدددددددددا ا  للدددددددددركاو ا صدددددددددغقرو 
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ت تةخقددددد  هددددد ا ا ذلاعدددددة  دددددة اعدددددت ذا  هعدددددل      2006-2003تا مت عدددددةة ا  يدددددة هدددددا هرل دددددا   حددددد ا  

ا ميمددددد   ا ملدددددا  ا مدددددا :  ددددد   قياعددددداو   ي ددددد  هله حتمددددداد ا كمدددددا  دددددة  OLS ددددد  قر الال دددددذالاو ا  ابتدددددة 
 لدددددددذ  ن , تا دددددددذ  ن   يلدددددددة ا جددددددد  , تا دددددددذ  ن قصدددددددقرو ا جددددددد  ,  ت  عدددددددل  ا ذالعدددددددة ل دددددددل هن    يدددددددة 

ا مددددددددا   ه هل  دددددددد  قر م ددددددددة هددددددددا اي دددددددد   اتملم عددددددددية  ا عدددددددد   تلم هددددددددا ,   دددددددد  ا ر  يددددددددة ت   ا لددددددددركة 
 دددددركاو ا عقندددددة ل دددددل ميمددددد حتق  :  للدددددركاو ا صدددددغقرو تا مت عدددددةة هدددددا هرل دددددا  تكددددد  ك حندددددذ  صدددددني 

 لههعدددددةة  خدددددق  هن  ددددد  قر  صدددددا ا ا لدددددركاو   ددددد ا ا ميمددددد حتق  حلدددددل اي ددددد  عدددددغقرو ت دددددركاو مت  
 ها مذ    ك ا ت  قر   ت  ا, م    يااالاا ما  كال  بنفن 

معرهددة    ددللهددذه  هدد ا ا ذلاعددة  ( (Nakamur & Forte , Barros, 2013دارساا   -
تا مت عددددددددةة ا  يددددددددة ي  تهددددددددا :ا  يددددددددة تاي دددددددد  م ددددددددذداو لهه ا مددددددددا   للددددددددركاو ا خرازيليددددددددة ا صددددددددغقرو 

(  دددددركة برازيليدددددة  19000حلدددددل    تددددد و ا ر  يدددددة   اعدددددت ذا  قاحدددددذو بيالددددداو منفدددددردو ا عددددد   تا نمددددد  تا
(   تقدددددذ  دددددة   لقددددد  ا خيالددددداو ت ا ت عددددد    نتييتدددددق  2003-1999عدددددنة  ممتدددددذو مددددد  حدددددا   13 فتدددددرو  

مدددددا ا تهندددددا  ح قدددددة  ردبددددده  بدددددق  لمددددد  هعاعدددددقتق  همدددددا  هندددددا  ح قدددددة ح  دددددية بدددددق  ا ر  يدددددة تا رهددددد  ا 
تهددددد ا ا نتييدددددة متفغدددددة مددددد  لظريدددددة هت  يددددداو ا تم يددددد  تا تدددددا  غددددد   هن ا لدددددركاو  ا عددددد   تا رهددددد  ا مدددددا ا

 ا صدددددغقرو تا مت عدددددةة ا  يدددددة  ليددددد  ل دددددل ا تم يددددد   ا دددددذ    عدددددذ  عددددد ل  م يل دددددا مددددد  ا مصدددددادل ا ذا ليدددددة,
 ا  تم يدددد   ته قددددر بددددق  ا  يددددة تاي دددد  ا لبيددددابا  مندددده  ددددعي   ل  ددددا ا مددددا   عددددل  ا ذالعددددة ل ددددل تجدددد د 

هتعددددددد  ا ذالعدددددددة  ىدددددددرتلو هن  غددددددد   ا ذالعددددددداو ا م دددددددتغخلية    ددددددد  ا فدددددددر  بدددددددق  ا تم يددددددد  حددددددد   ريددددددد  
 ا مصال   تا تم ي   ل   آ ر ته را حلل اي   هله ا ما  ها ه ا ا ن   م  ا لركاو  

صدددددددا ا    دددددددره دددددددل بيدددددددان لهدددددددذه   هددددددد ا  ا ذلاعدددددددة   ( (Sonia&others,2009دراسااااااا    -
 ددددددددة اعددددددددت ذا   عددددددددح  ته ا مددددددددا  ا عامدددددددد  ,ها لددددددددركاو ا صددددددددغقرو تا مت عددددددددةة هددددددددا اعدددددددد اليا حلددددددددل ل 

 يدددددددة  -لمددددددد  ا مخيعددددددداو  –ا راهعدددددددة ا ما يدددددددة  –ا تدددددددذه  ا نغدددددددذي   صدددددددا ا ا لدددددددركة ا متم لدددددددة هدددددددا  
ا غةدددددددا  ا صدددددددناحا ( كمتغقدددددددراو م دددددددتغلة  –ا عا دددددددذ  –  ابتدددددددة الاعددددددد   ا –حمدددددددر ا لدددددددركة  –ا لدددددددركة 

ن دتلو ا ت دددددد   هبددددددذتلو ا ت دددددد   ا نغددددددذي كمتغقددددددر  ددددددا    بقندددددد  ا نتددددددا ة  ه ا مددددددا  مغاعددددددا  هل  دالولت ددددددق  
كددددد  ك هع دددددرو ا نتدددددا ة   ا لدددددركاو ا قدددددذ   او ا تدددددذهغاو ا نغذبدددددة ا  خدددددر  دددددللا نغدددددذي ه ددددد ا   ا ن ددددد ة 

 دددددذ  ا لاهعدددددة هحلدددددل ت  دددددا اعدددددت مالاو هدددددا   تددددداا  ه  دددددر تا لدددددركاو هن ا لدددددركاو ا تدددددا  دددددذ  ا هدددددر  لمددددد 
 ه ما  حام   ه  ر جذبة هبتة تا عا ذ حلل الاع     ا عياعة ل ا  اع   ا 

ا تدددددددا هدددددددذه  ا دددددددل دلاعدددددددة ا  ي ددددددد  ا تمددددددد يلا هدددددددا ا لدددددددركاو  ( 2006   دراسااااااا    بوفر ااااااا  -
 ريغددددددة ا مر عدددددداو تاعددددددت ذم  ا ذلاعددددددة  1999 - 1995ا صددددددغقرو تا مت عددددددةة هددددددا  قخيددددددا  لفتددددددرو مدددددد  

 ل ددددا ا ددددذ  ن قصددددقرو  الا ت ددددالاو بددددق  ل ددددا ا ددددذ  ن ا متعددددذد لإجددددراش عل ددددلة مدددد   ل ددددذال  ا صددددغر  
ا دددددذ  ن ( كمتغقدددددراو  ا عدددددة ت دددددق  ميم حدددددة  جمدددددا الل دددددا  –جددددد   ل دددددا ا دددددذ  ن   يلدددددة ا –جددددد  ا 

ن هع ددددددددرو ا نتددددددددا ة هعدددددددد  ( اي دددددددد  ا  -ا  يددددددددة   -ا نمدددددددد  -مدددددددد  ا متغقددددددددراو ا م ددددددددتغلة  ا ر  يددددددددة 
جدددد  ممددددا بلددددقر ة ل ددددا ا ددددذ  ن قصددددقرو ا بيابيددددا  بن ددددا ا ددددذ  ن ت اعدددد لا ر  يددددة تا نمدددد  تا  يددددة  ددددر    
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ع ددددددرو هجدددددد    كمددددددا م يدددددد  قصددددددقر ا  فىددددددق  ا لددددددركاو ا لقخيددددددة ا صددددددغقرو تا مت عددددددةة ا  يددددددة  لت  ددددددلل
 خدددذت ه  دددر قدددذلو    The static trade-off theoryن لظريدددة ا مغابلددة هت ا م ازلدددة ها نتددا ة كددد  ك 

مت عدددددددةة ا  يدددددددة حددددددد  غقرهدددددددا مددددددد  حلدددددددل  ف دددددددقر ا  دددددددل   ا تمددددددد يلا  للدددددددركاو ا لقخيدددددددة ا صدددددددغقرو تا 
  لظرياو ا  ي   ا تم يلا الا ر  

 ددددل ا ت غدددد  مدددد  م ددددذداو اي دددد  لتا تددددا هددددذه     ((Holmes&assar, 2003دراساااا     -
 هر ددددددياو كدددددد    عددددددت ذا ا لهه ا مدددددا  تا تم يدددددد  هددددددا ا لددددددركاو الاعددددددترا ية ا صددددددغقرو تا مت عددددددةة ت  ددددددك 

 packing- orderا تم يددد  ا ت ل دددلا  ظريدددةتل  Trade- off theoryمددد  لظريتدددا ا م ازلدددة
theory   ت دددددددة ا ت دددددددال ا نظريددددددداو  اعدددددددت ذا   عدددددددح  صدددددددا ا ا لدددددددركاو تهدددددددا   يدددددددة ا لدددددددركة- 

عددددد   تا دددددر   تا نمددددد  ن اي ددددد  ا ها م دددددا رو( تهع دددددرو ا نتدددددا ة  -ا نمددددد   –ا دددددر    –عددددد   اي ددددد  ا 
ا تدددددا  غددددد   حلق دددددا  او هترا ددددد الاهدددددة م دددددذداو اي ددددد  لهه ا مدددددا  ت صددددد لو حامدددددة دحمددددد  ا نتدددددا ة ه مددددد  

 ت  ياو   ي   لهه ا ما   لظريتا ا م ازلة ت ر قا ا
 مشكل  البحث   1-3

غلددددا ا ذالعدددداو ا متعلغددددة ب ي دددد  لهه ا مددددا  قامدددد   ددددإبراز ههددددة ا ع امدددد  ا مددددؤ رو حلددددل ا مدددد ية ه ن ه
هندددددا     ددددد   ددددد ن   ا  ا  دددددانا تمدددد يلا  للدددددركاو مركددددد و حلدددددل ا لددددركاو كخقدددددرو ا  يدددددة, ت   دددددا حلددددة 

ا ذالعددددداو  هدددددا ا خق دددددة ا لقخيدددددة  ميمدددددا  تعلددددد   ا منلددددد و ا صدددددغقرو تا مت عدددددةة ا  يدددددة, تكمدددددا  لدددددذلو هدددددا
لتددددا ة ا عذ ددددذ مدددد  ا ذالعدددداو هن ب تلدددده ا مدددد ية  ا تمدددد يلا   دددد ا ا لددددركاو حدددد   لددددك  ا متعلغددددة   ه ددددالو 

 دددددت مري   ا لدددددركاو ا مخقدددددرو تا تدددددا مددددد  ا م تمددددد  هن  مددددد ن حمليدددددة تعددددد   ا ل دددددل ا  ددددد   ا مدددددا ا تا م
تهدددددل عددددد  تجددددد د مصدددددادل   هعددددد   هت هقددددد  عدددددع  ة مغاللدددددة  ا لدددددركاو  ا صدددددغقرو تا مت عدددددةة ا  يدددددة

دالو ا ما يددددددة و   تلدددددده هددددددا  صا صدددددد ا ت ددددددر  ا  صدددددد   حلق ددددددا ه لدددددده بيددددددا حلددددددل الإ م يدددددد  متعددددددذد 
مددددذ    هرهددددا تا عا ددددذ تا م ددددا رو  مدددد  من مددددا   حت ددددالالا دددد ا هددددا ها مفا ددددلة بذقددددة بددددق  هدددد ا ا مصددددادل 

هىدددددد  حلددددددل ا عذ ددددددذ  ي دددددد  ا تمددددد يلا ا دلجددددددة ا مفا ددددددلة بددددددق  ا مصدددددادل ا تم يليددددددة لا تيددددددال ا  ت عتمدددددذ 
ن ا ملدددددرتحاو هاو ا تدددددا تلدو هدددددا ا نظريددددداو ا مف دددددرو   ي ددددد  لاه ا مدددددا   للا مددددد  ا ع امددددد  تا م دددددذد 

 ا صغقرو تا مت عةة   اجه   ذباو ها  يالا  ا ا تم يلية ا متا ة   ا  
 هميددددة قددددرالاو ا تم يدددد   ا ن دددد ة  للددددركاو جدددداشو هدددد ا ا ذلاعددددة  ا  ت ندددداش حلددددل مددددا عددددخ  تلظددددر     

هدددددددة ا ع امددددددد  ا م دددددددذدو  لغدددددددرالاو ه ت عدددددددةة ت  ذ دددددددذ  معرهدددددددة مصدددددددادل  م يددددددد  ا لدددددددركاو ا صدددددددغقرو تا م
حلددددددل ا ن دددددد  حدددددد  ملدددددد لة ا ذلاعددددددة ا متعلغددددددة  ا  ي دددددد  ا تمدددددد يلا  غةددددددا  ا مغدددددداتلاو  تيم دددددد  ا تعخقددددددر 

لله كاااال المااااالي للمؤسساااااي الصااااغيرة والم وسااااط  الح اااا   را  هااااي العواماااال الا  اااار  اااا ثي مااااا: ا تددددا ا 
 ؟ لقطاع المقاولاي الواوع  بمدين  بنغازي 
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  :هداف الدراس   1-4

حلددددددل ا  ددددددل   ا تمدددددد يلا  لمؤع دددددداو ا صددددددغقرو تا مت عددددددةة ا  يددددددة   لتعددددددر   ددددددذ  هدددددد ا ا ذلاعددددددة 
ا مددددا ا تا متم لددددة هددددا   يددددة هددددا  قخيددددا  ت  ددددك مدددد   دددد     ذ ددددذ ا ع امدددد  ا مددددؤ رو هددددا ا تيددددال اي ل ددددا 

 ا لركة تاي   الاع   تهر  ا نم  تا ر  ية تحمر ا لركة( 
 :الدراس هم   أ 1-5

هميددددة هدددد ا  ا ذلاعددددة مدددد  ا م الددددة ا تددددا   ظددددل ب ددددا ا مؤع دددداو  ا صددددغقرو تا مت عددددةة هددددا ه  خددددرز  
 ددددددددا لي ل دددددددداهة ل ددددددددا  لعددددددددا دتلا  كخقددددددددرا  هددددددددا ا نمدددددددد  تا تةدددددددد ل الاقتصدددددددداد هجميدددددددد  دت  ا عددددددددا ة  قدددددددد  

لا هل ددددا   اجدددده ا عذ ددددذ لم دددداهمت ا هددددا ا  ددددذ مدددد  ا  ةا ددددة تا فغددددر, تحلددددل ا ددددرغة مدددد  ههمقت ددددا الاقتصددددادبة 
  ل صدددد   حدددذ  قدددذل  ا هددددا ا ت دددذباو هددد ا  بدددرزات , اا تدددا  غدددده هدددا تجددده لم هدددا ت ة لهدددد  ا ت دددذباو مددد  

ل ددددددا حددددددذ   لإ دددددداهةا مدددددداها, ت  ددددددك   ددددددخا حددددددذ  ا دددددد حل   هميددددددة هدددددد ا ا مؤع دددددداو , ا تم يدددددد  ا حلددددددل 
هاحليدددددة ا مصدددددال   هدددددا  غدددددذبة ا تم يددددد  تا دددددذحة ا مناعدددددا   دددددا, تكددددد  ك  تم ددددد  الاهميدددددة ا عمليدددددة   ددددد ا 

ه ا مدددددا  تا تدددددا قدددددذ هبتددددد هقر معل مددددداو حددددد  ا ع امددددد  ا مدددددؤ رو حلدددددل اي ددددد  ل  عت ددددداهة ا ذلاعدددددة   ل دددددا 
    دددددتفقذ من دددددا ا عذ دددددذ مددددد  ا ي ددددداو ك عددددد ا  هددددد ا ا ملدددددرتحاو  لتعدددددر  حلدددددل ا ع امددددد  ا تدددددا  لددددد 

هدددددد ا  م يددددد   ا مصدددددال  ا تدددددا   دددددت ذ  عدددددتفقذ ل ددددددا ه ل صددددد   حلدددددل ا تم يددددد  ا مةلددددد  , كمدددددا    دددددذبا  
 دددددددرا  ا م مدددددددة ت او ا ع قدددددددة ب ددددددد ا ا نددددددد   مددددددد      ميدددددددة مددددددد  ا ا ملدددددددرتحاو , ت عتخدددددددر ا ي ددددددداو ا

معقندددددددة   ددددددد ة هددددددددا  ددددددد هقر ا تم يدددددددد  ا ددددددد ز    دددددددد ا  عددددددددترا ييياو اا ملدددددددرتحاو ت  دددددددك   ددددددددعق ا  تخندددددددل 
 ت  مي رو  همقت ا تدتلها الاقتصادي ا ملرتحاو ت لر 

 :فرر اي الدراس   1-6
 بم   عياغة هر ياو ا ذلاعة حلل ا ن   ا تا ا: 

  جذ ح قة  او دلا ة ل صا ية بق  ا  صا ا ا  ا ية  للركاو ا متم لة ها ك  ي  الفرر   الرئ س  :
  يت ق  اي   لاه ا ما  م    ية ا لركة تاي   اع   ا تهر  لم ها تل  ت ا تحمرها تا م ا ر(
 ولاخ بار الفرر   الرئ س    مت ص اغ  الفرر اي الفرع   ال ال  .   

   يدددة ا لدددركة تاي ددد  لهه  عدددا  ة بدددق  ددد  قر   جدددذ ح قدددة  او  "الاولاااى:الفررااا   الفرع ااا 
   يا  يةا ما   للركاو ا صغقرو تا مت عةة 

    اي ددد  الاعددد    للدددركة  ا بدددق  ددد  قر م جددد ح قدددة  او    جدددذ  ": ال ا  ااا الفرع ااا  الفررااا
   يتاي   لهه ا ما   للركاو ا صغقرو تا مت عةة ا  ية

   بدددددق  ل  يدددددة ا لدددددركة تاي ددددد   ددددد  قر م جدددددا ح قدددددة  او    جدددددذ ي ال ال ااااا :الفررااااا   الفرع ااااا
  يلهه ا ما   للركاو ا صغقرو تا مت عةة ا  ية

   تاي دددد  لهه لددددركة بددددق  لمدددد  ا  او  دددد  قر م جددددا ح قددددة    جددددذ  الرابعاااا :الفرراااا   الفرع اااا
   يا  يةا ما   للركاو ا صغقرو تا مت عةة 
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    بددددق  حمددددر ا لددددركة تاي دددد   دددد  قر م جددددا ح قددددة  او   جددددذ ي :الخامسااااا الفرع ااااا  الفررااااا
  يلهه ا ما   للركاو ا صغقرو تا مت عةة ا  ية

    ا م ددددا ر ا تددددا  تعددددر    دددد  قر عددددا ا بددددق ح قددددة  او    جددددذ : يالسادساااا الفرع اااا  الفرراااا
  ياو ا صغقرو تا مت عةة ا  يةلركة تاي   لهه ا ما   للرك  ا ا 

 
  : طا  وحدود الدراس    1-7

هدددد ا ا ذلاعددددة حلددددل دلاعددددة ا ع قددددة بددددق  اي دددد  لاه ا مددددا  ا لددددركة  اقتصددددرو  الحاااادود المورااااوع  :
حمددددددر ا لددددددركة  ت يددددددة ا لددددددركة  تل  يددددددة ا لددددددركة  تا عدددددد   ا ملم عددددددة  مدددددد  ت ددددددق  كدددددد   

ا نمددددد  ا مت قددددد   للددددركة   عقندددددة مددددد   ددددركاو قةدددددا  ا مغددددداتلاو  للددددركة  تم دددددا ر ا لددددركة  ت 
 بنغازي ا  اقعة  مذ نة 

 ا مغدددداتلاو  لددددركاو  2019 تددددل 2014مدددد   زمنيددددة  لفتددددروا ذلاعددددة   ل ددددلة   مدددد   الزمن اااا :الحاااادود 
  ازي ا  اقعة  مذ نة بنغ

 غازي نبه ا ا ذلاعة حلل  ركاو قةا  ا مغاتلاو ا  اقعة  مذ نة  اقتصرو  الحدود المكا   :
 منه    الدراس    1-8

ا  ا  ددددددان هعددددددل  ق  متمدددددداملق  هددددددا  اعددددددت ذا حدددددد  هر دددددديا  ا ت لإجا ددددددة   ا ذالعددددددة  ذ  ت غقدددددد  هدددددد 
 ا     ا علما: 

مدددد   دددد   تعدددده  مف دددد   اي دددد  لهه ا مددددا  تم ذدا دددده ت  ددددك   الأساااالوو الوصاااافي الن ااااري:-1
    ا ذلاعة حلل ا ذتلياو تا مي و ا علمية  تا متا ميما  تعل   م   تالا   

ه ا مدددددا  ه دددددؤ ر هدددددا اي ددددد  ل   تددددداامددددد   ددددد     لقددددد  ا ع امددددد   ال حليلاااااي:أسااااالوو الدراسااااا    2
 للددددركاو ا صددددغقرو تا مت عدددددةة ا  يددددة تا متم لددددة هدددددا   يددددة ا لددددركة  تحمدددددر ا لددددركة  تا نمدددد  ا مت قددددد  

لمدددددددد  ي الال ددددددددذال ا متعددددددددذد  عددددددددت ذا ا للددددددددركة  تا ر  يددددددددة  تملم عددددددددية ا عدددددددد   تا م ددددددددا رو(  ت ددددددددة 
 دددة احتمددداد م دددت    تقدددذ  (Eviews9) برلدددامة ( ب اعدددةة 2019 دددل ل 2014  ل دددلة زمنيدددة مددد   

 %(  غخ   ا فر ياو ات لهى ا 95 هي هترو  غة  5معن ية %
   :م غيراي الدراس   1-7

ا ع ام  ا لا عة الاعت ذا  ها دلاعاو  ه  ر ا تا ية  احت الها ا  تةا ذلاعة   ة ا تيال م ذداو 
 ا  ا غة  ا ذلاعاو  اغلا حلل  الا       م   ت  ك ا ما اا  ي   

عدددددقتة  تتيم ددددد  ا  ي ددددد  ا مدددددا ا ا متغقدددددر ا تدددددا   هدددددا هددددد ا ا ذلاعدددددة  - ال ااااااب : الم غيااااار: 1-7-1
 الاع   قياه ا  ي   ا ما ا  ا ملياه ا تا ا   ا  ي   ا ما ا = هجما ا ا ذ  ن /هجما ا 

حدددددددة مددددددد  ا م دددددددذداو حتمددددددداد حلدددددددل ميم  عددددددد    دددددددتة الا - الم غياااااااراي المسااااااا قل : -: 1-7-2
 و ا صغقرو تا مت عةة تا متم لة ميما  لا: ذلاعة ا  ي   ا ما ا  للركا
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: تيعندددددا اي ددددد  ا عددددد     ذ دددددذ ا عناعدددددر ا م  لدددددة  عددددد   ا ملم عدددددة( ا  :ه كااااال الأصاااااول-1

  عدددددد   ت  زيدددددد  اي دددددد  الاعددددددت مال هددددددا ا عدددددد   قصددددددقرو ا جدددددد  تا عدددددد     يلددددددة ا جدددددد   تيددددددتة 
ا لدددددركة  تيعتخددددر هددددد ا جمددددا ا ا عددددد   هددددا ل دددد   ق دددددمة ميمدددد   ا عددددد   ا  ابتددددة حلدددددل  قياعدددده مددددد 

 ا م ذد م  ا م ذداو ا  امة   ي   هله ا ما  
 عتخددددددددر ا ر  يددددددددة مدددددددد  ا مؤ ددددددددراو ا عاعددددددددية  نيددددددددا  ا حمددددددددا  تهددددددددذ  هعاعددددددددا  الربح اااااااا : -2

تدا نددددددددق  جميدددددددد  ا م ددددددددتفقذ   مدددددددد  ا لددددددددركة  مدددددددد  م دددددددداهمق  تم ددددددددت مري   اهتمددددددددا  للددددددددركة  تمركدددددددد  
هددددددة م ددددددذداو اي دددددد  هله ا مددددددا   للددددددركاو هددددددا تمدددددد عفق  تغقددددددرهة  ت عتخددددددر ل  يددددددة ا لددددددركاو مدددددد  ه 

هغلددددا ا ذالعدددداو ا  ددددا غة  تقددددذ  ددددة ا تعخقددددر حدددد  ل  يددددة ا لددددركة مدددد   دددد   اعددددت ذا  ل دددد ة ا عا ددددذ حلددددل 
 ROA ددتة ا ت دداب ا مدد   دد   ا معاد ددة ا تا يددة  عدد   تا تددا (Return on Asset) ا عدد   

 الاع   تا ىرا ا / هجما ا قخ  ا ف ا ذ  ا ر   اعاه   =
بعتخدددددر  يدددددة ا لدددددركة مددددد  ههدددددة م دددددذداو اي ددددد  هله ا مدددددا   للدددددركاو  لددددد   ح ااااا  الشااااارك : -3

حددددددددا   تيغدددددددداه  يددددددددة ا لددددددددركة حددددددددادو  ميمدددددددد   هعدددددددد   ا  تا تددددددددا  لددددددددتم  حلددددددددل ا عدددددددد   ا متذات ددددددددة 
قيددددداه  يدددددة ا مؤع دددددة مددددد  تا عددددد   غقدددددر ا متذات دددددة ا تدددددا  متلم دددددا ا لدددددركة  تهدددددا هددددد ا ا ذالعدددددة  دددددة 

 جما ا الاع   ل      غاليتة 
  تلدددده  ريغددددة ا ت ددددا ه  ت ا  امددددة  عتخددددر قىددددية لمدددد  ا لددددركاو مدددد  ا غىددددابا  و:معااااد النماااا  -4

حلدددددل معةيددددداو م دددددذدو  تمددددد  ههدددددة ا معدددددا قر ا م دددددت ذمة  ليددددداه  يدددددة لمددددد   مددددد   ا ددددد    دددددر بنددددداش  
ت ل ددددد ة ا  يدددددادو هدددددا  يدددددة ا مخيعددددداو  ا لدددددركاو هددددد  مغدددددذال ل  ددددد ة ا  يدددددادو هدددددا  يدددددة هعددددد   ا لدددددركة ه

ا عدددد   لان لمدددد  هدددد ا ا ندددد   ذ  ا نمدددد   للددددركة ا تغقددددر هددددا  يددددة تهددددا هدددد ا ا ذالعددددة عددددقتة قيدددداه معدددد 
غلدددددا هددددد ا ا عددددد   قدددددذ   دددددت ذ  كىدددددمالاو ه ن ا عددددد   ت مددددد  ا لدددددركاو  دددددتة قيددددداه لم هدددددا   يدددددة 

  ع   ا هن   ع  ه ا ا ملرتحاو تلم ها ح   ري  ها غرت  ت  ل ص   حلل 
 ددددل الاقتددددرا   ت  ددددك   ددددخا لا لددددركاو  ذ  ددددة ا ت عددددين بذلجددددة كخقددددرو    ليدددد  عماااار الشاااارك : -5

يغدددداه حمددددر ا لددددركة  عددددذد ا  ددددن او ا تددددا  ا ددددرو ا لددددركة ب ددددا هحما  ددددا مندددد  ت  ددددعه م الدهددددا ا  ا يددددة  
ا ت عدددددددين تيعتخدددددددر حمدددددددر ا لدددددددركة هددددددد  ا مليددددددداه ا عاعدددددددا   دددددددمعة ا لدددددددركة كمدددددددا  دددددددراا ك قدددددددرتن مددددددد  

ا لدددددددركة حلدددددددل الاعدددددددتمرالية ت ا تدددددددا ا قدددددددذل  ا حلدددددددل  بعةدددددددا مؤ دددددددراو حلدددددددل قدددددددذلوا  دددددددا  ق  تا ددددددد ي 
ا  صدددد   حلددددل ا غددددرت  تعددددقتة ا تعخقددددر حدددد  حمددددر ا لددددركة  ا ل غدددداليتة ا ةخيعددددا  عددددذد عددددن او حمدددد  

 ا لركة من  ا ت عين 
ا لدددددددركة  ا ت دددددددا   هدددددددا حا دددددددذ عددددددد ة ا لدددددددركة  هت  ا تعخقدددددددر حددددددد  م دددددددا ر بم ددددددد  المخاااااااا رة: -6

او ذلاعددددددددد ا هل ا  دددددددددا هت مخيعا  دددددددددا  ت ملددددددددديا  مددددددددد   هت ((ROAي  ع ا دددددددددذ ا لدددددددددركة  دددددددددالال را  ا معيدددددددددال 
 ح  م ا ر ا لركة  الال را  ا معيالي  صاها ا ذ   / اجما ا ا ع     ة ا تعخقرا  ا غة 
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 الدراس (   موذج م غيراي    01شكل رو 

 
 م غيراي مس قل 

  
 ال اب  الم غير

 
   الربح  

ه كل رأس المال      
 اسا  بم موعمق

 الال زاماي  ويل 
الأجل ووصيرة الأجل 

 على  مقسوما  
 ل صوم موع الأ

    الشرك ح
 عمر الشرك  

 المخا رة

 النمو الم وو  للشرك  

 ملموس   الأصول 
 من اعداد الباح ان :المصدر

 
 مس قل (مقاي س الم غيراي  الم غير ال اب  والم غيراي ال    01جدول رو              

 اجما ا ا ذ  ن / اجما ا الاع   اله كل المالي
 ا ع   ا  ابتة / اجما ا ا ع   الأصول الملموس  

 اجما ا الاع   /ا ىرا ا تا ف ا ذ  عاها ا ذ   قخ  الربح  
   غالي ة /اجما ا ا ع    ح   الشرك 

 ا تغقر ها  ية ا ع    النمو معدل 
 ا ع   ا ذ   / اجما ا ا تغقر ها عاها  مخا ر الاعمال 
  ل غاليتة ا ةخيعا  عذد عن او حم  ا لركة عمر الشرك  

 
  م  م  وعين  الدارس  1-10

همدددددا حددددد    قخيدددددا   مددددد ن ميتمددددد  ا ذالعدددددة مددددد  جميددددد  ا لدددددركاو ا صدددددغقرو تا مت عدددددةة ا  يدددددة هدددددا
رو تا مت عددددددةة    دددددد  ا لددددددركاو ا صددددددغق انحقنددددددة ا ذالعددددددة هإلدددددده ت ت غقدددددد  ههددددددذا  ا ذالعددددددة  قددددددا  ا  ا  دددددد 

او تجددددد د دلاعددددد   عدددددذ يرجددددد  عدددددخا ا تيدددددال هددددد ا ا لدددددركاو ت ا مغددددداتلاو ا  اقعدددددة  مذ ندددددة بنغدددددازي  غةدددددا  
ا لددددركاو  غلددددا ه ن ه الإ دددداهة ا ددددل   ددددا حلددددة ا  ا  ددددان  نات دددد  هدددد ا ا غةددددا  عددددا غة هددددا ا خق ددددة ا لقخيددددة 

 ا تيدددددال تقدددددذ  دددددة هددددد ا ا غةدددددا  ا مت صددددد  حلق دددددا مددددد  ا  دددددي  ا تيدددددالي تمصدددددل ة ا ىدددددرا ا  نلددددد  هدددددا
ت قددددد  هدددددا  لددددد   مددددد  ا   تدددددل لا ب ددددد ن هندددددا    ةريغدددددة ل صدددددا ية ت دددددة الا تيدددددال حلددددد ا يا   ا عقندددددة   غدددددا  

   مم   جقذ  لميتم ا م تالو  قنة  ت عتخر ا عقنة عا تيال ا 
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   :الب ا اي ر  جم   1-11

   :ها غر    غق  هذ  ا ذلاعة  ة جم  ا خيالاو ا  زمة تا متم لة 
  تم دددددد  هددددددا ا خيالدددددداو تا غدددددد ا ة ا ما يددددددة مدددددد  مق اليدددددداو تقدددددد ا ة د دددددد     :الأول ااااااا الب ا اااااااي 

  (2019-2014  ا ذلاعةتا مت عةة     هترو  ا صغقرو للركاو 
  ا ذلاعدددددداو  ل ددددددات تم دددددد  هددددددا ا متددددددا تا ميددددددالاو ا علميددددددة  الإ دددددداهة  ال ا وياااااا :الب ا اااااااي

    تا مغالاو ا  ا غة ا متعلغة  ا م    
  - موذج الدراس :  1-12

 عتمدددددذ ا ذلاعدددددة حلدددددل لمددددد  ي ليا دددددا  لتعخقدددددر حلدددددل ا ع قدددددة حددددد  ا ع قدددددة بدددددق  ا متغقدددددر ا تدددددا   
ة ا لددددددركة  ا نمدددددد  ا مت قدددددد    ددددددا   ا  ي دددددد  ا مددددددا ا( تا متغقددددددراو ا م ددددددتغلة الا يددددددة: حمددددددر ا لددددددركة   يدددددد 

( تيم دددددددد  2019-2014م ددددددددا ر ا لددددددددركة  ل  قت ددددددددا  ملم عددددددددية ا عدددددددد    ل ل ددددددددلة ا  منيددددددددة مدددددددد   
 -يغته ا ريا ية كما  لا: ت   ا نم  ي  ص

LEVERAGE It = β0+ β1LNFAGE it+ β2LNFSIZE it+ β3GROUTH it   + 
 β4RISK it + β5 PROFITABILITY it +β6 ASSET Sit +eit.                    

                    -:نأحيث 
1,2,3,4,5,6,70 = I     تهل ع الو ح  ا لركة ها ا  ل لة ا مغةعيةCross-Section)) 

1,2,3,4,5 = t        تهل ع الو ح  ا  م( t    ها ا  ل لة ا  منيةtime-series)  )  ا فترو    
     (2019-2014 ا  منية 

 ددددددتة قياعدددددده بن دددددد ة ا مذ  ليددددددة  ل دددددد ة هجمددددددا ا الا ت امدددددداو  يمدددددد   عدددددد   ( =LEV  لم غياااااار ال اااااااب ا
 هل اح ا ا ل هجما ا ا ع  ( 

 قياعه  ا ل غاليتة ا ةخيعا  ميم   ا ع   ا لركة  عقتة (Size)= الشرك ح   
 عقتة قياعه  ا ل غاليتة ا ةخيعا  عذد ا  ن او ا عمر  =  Age  )عمر الشرك   

 عقتة قياعه بن  ة ا ع   ا  ابتة ا ل هجما ا ا ع   =   ( (Tangالشرك  أصول  ه كل 
 ا ذ حلل ا ع   عقتة قياعه  الال را  ا معيالي  لع=  ((Risk الشرك  مخا ر

  ية ا ع    قياعه  ا تغقر ها عقتة = (   ( Growthللشرك النمو الم وو   معدل 
 قياعه  ا عا ذ حلل ا ع    عقتة =  (  (Profitability الشرك  ربح   
 
قدددددا  ا  ا  دددددان  دددددا ت غ  مددددد  لم اليدددددة ا  صددددد   حلدددددل ا تغدددددالير ا ما يدددددة  عقندددددة ا ذلاعدددددة تهبدددددذو ا عذ دددددذ  *

 يميعددددددا ت ددددددم  ركاو حددددددذ  ممالعت ددددددا بدددددد  ك  ددددددريةة اعددددددت ذا   لددددددك ا خيالدددددداو  لدددددد   مدددددد   لددددددك ا لدددددد 
ل دددددال    دددددا  ت دددددة ا تعامددددد  مددددد  بيالددددداو هددددد ا ا لدددددركاو مددددد  مراحددددداو ا  دددددرية ا تامدددددة  تاعدددددت ذام ا هغددددد  

   غر  ا     ا علماي
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  : الإ ار الن ري  -2
 وه كل راس المال  مفهوم اله كل المالي 2-1
 اليمفهوم اله كل الم  2-1-1

ا ما يددددددة  عددددددذدو ا مفددددددااية تا تعريفدددددداو ا  ي دددددد  ا مددددددا ا مدددددد  قخدددددد  ا مفمددددددري  تا م تمددددددق  هددددددا الإدالو 
ا مددددددا ا هدددددد  ميمدددددد   ا  صدددددد   تلهه ا مددددددا   للا هن هدددددد ا ا مف دددددد    ل ي دددددد   ا  ي دددددد  هنا دددددد عح  هقددددددر  

ا مددددددا ا ب ددددددتل  مدددددد  مف دددددد   اي دددددد  ا تم يدددددد    قدددددد  لن ا  ي دددددد  ا مددددددا ا بيددددددا هن  تعلدددددد   ا م  لدددددداو 
جددددالخا ا مق اليددددة ا عم ميددددة  لمنلدددد و ت ددددين م  لدددداو جالددددا ا  صدددد   هغدددد   تحلددددل هدددد ا   مدددد     تفصددددقليةا

 ت ددددذد  دددد ازن ا  ي دددد  ا مددددا ا  لمنلدددد و  مددددذ  ا تناعدددد  بددددق  هعدددد   ا منلدددد و ت ددددق   صدددد م ا  تهدددد  مددددا 
 ( 244: 2006تا ل ل    ا مرعلبةل  حليه من ة ا تغةية ها ا تم ي   

ر  كددددد  ك   لددددده  دل ا تم يددددد  ا تدددددا ا تال  دددددا ا لدددددركة  تم يددددد  اعدددددت مالا  ا  مددددد  مصدددددا ي   يفدددددةتحدددددذ
تيتمددددد ن مددددد  ميم حدددددة ا عناعدددددر ا تدددددا  لددددد   جالدددددا الا ت امددددداو هدددددا قا مدددددة ا مركددددد  ا مدددددا ا هي عددددد اش 

 (  402: 2008 هلذلاته   م  ا م  ي  ان مصذلها د نا   الجيا م  ا ذا نق  هت دا ليا  
 ريغدددده  م يدددد  هعدددد   ا منلدددد و  تهن  ل   ا دددد ي  ددددتة حدددد ي  لدددده بم دددد  ا عدددد فدددده هبىدددد   مددددا  ددددة  عري

 تم دددد    دددد  مدددد  ا  صدددد   ت غدددد   ا ملميددددة مدددد  ا مق اليددددة ا عم ميددددة  ا دددد ي  تىددددم  ا مذ  ليددددة ا غصددددقرو 
 ا جددددد   ا  صددددد   ا متذات دددددة( تا مذ  ليدددددة   يلدددددة ا جددددد   ا  صددددد   ا ة يلدددددة ا جددددد (  ت غددددد   ا ملميدددددة ي

 (  349: 2009ميما   ا نعيما تا ت
  لدددددددده مصددددددددادل ا مدددددددد ا  ا ميتمعيددددددددة  ا تددددددددا  يل ددددددددل ا تعريفدددددددداو ا  ددددددددا غة هغددددددددذ حددددددددر   دددددددداهة الإ

ا تم يدددددد   ددددددالاقترا   تا تم يدددددد   ا عدددددد ة تا ل ددددددا   ا لددددددركة ت تىددددددم   ددددددت ذ  هددددددا  م يدددددد  م جدددددد داو 
ا م تيدددددددد و هت مصددددددددادل ا مدددددددد ا  ا  الجيددددددددة كغددددددددرت  قصددددددددقرو هت مت عددددددددةة هت   يلددددددددة ا جدددددددد  ا تددددددددا 

 الجيدددددة  تمصدددددادل ا مددددد ا  ا  ا يدددددة  ا ذا ليدددددة(  ا تدددددا  تم ددددد  او ا ا ي ددددد  ا لدددددركة مددددد صددددد  حلق دددددا   
  غددددددد   ا ملميدددددددة هت مدددددددا بعدددددددر   بدددددددرهه ا مدددددددا  ا ممتلدددددددك( هت  غددددددد   ا م ددددددداهمق    غددددددد   هعددددددد ا  

 ( 61: 2009   ق قاعة تجم يا ملرت (
 دددددر  ما  دددددرهه ا مدددددا  ا دددددذا لا ا متم ددددد  هدددددا ا تيددددداز  (  عدددددذ 2015ا نعيمدددددا ت ر دددددة   تيعرهددددده

ا ن دددد ة ا مت ليددددة مدددد  ا تم يدددد  تا متم لددددة  عددددتمما لا  ا ل ددددا   ت ددددرهه ا مددددا  ا  ددددالجا  دددد  هت جدددد ش مدددد 
    ددددة لدددد   دا ددددة    ت دددد  ا لددددركة هددددا ا مذ  ليددددة ت غدددد   ا ملميددددة  إعددددذال ا عدددد ة حلددددل ا ن دددد  ا تددددا ا: 

عددددددياغة الاعددددددترا ييية ا ما يددددددة  ا تددددددا بي ددددددذها كلدددددده  هلدددددد ا  مدددددد  ا غددددددرالاو   دددددد ة  لدددددد   كخقددددددر هددددددا
 دددددر   ا نددددد   ا ت  حددددد   لدددددك ا غدددددرالاو  لددددد قلة ا عددددد    هي قدددددرال الاعدددددت مال   قددددد    ا ا مددددداا مركددددد  

هي ا مددددددد ية ا مدددددددا ا  يددددددد   تعلددددددد  ا غدددددددرال ا  دددددددالا بتلددددددد قلة ا  صددددددد   ت غددددددد   ا ملميدددددددة  هي قدددددددرال ا تم  
تهدددددد ا مددددددا  ا ددددددذا لا  تم يدددددد  ا مغتددددددر  تا تم يدددددد  ا م ددددددت ذ  هددددددا  م يدددددد  الاعددددددت مال  ا عدددددد  ( مدددددد  ا

    ا ما ا بةل  حليه  ا  ي
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 مفهوم ه كل رأس المال  2-1-2

  لن   ذ ددددددددذ ا مدددددددد ية ا مناعددددددددا بددددددددق  ا ددددددددذ  ن ت غدددددددد   ا ملميددددددددة هي   ذ ددددددددذ اي دددددددد  ا تم يدددددددد   ددددددددذ 
ا لدددددركاو هددددد  مددددد  ه  دددددر ا م  ددددد حاو ا تدددددا    ددددد  ت نددددداق   دددددم  مف ددددد   الإدالو ا ما يدددددة   قددددد  لن 

ا تم يدددد   ا ليمددددة ا  دددد قية  للددددركة    ذ ددددذ اي دددد  ا تم يدددد   د دددد ن  ت غدددد   ملميددددة( تمددددذ  ال  ددددا  اي دددد 
 عددددددذ مدددددد  ا م  دددددد حاو ا   ددددددر جددددددذلا  ت عغقددددددذا   ددددددذ  ا م تمددددددق  هددددددا ميددددددا  الإدالو ا ما يددددددة  تمددددددا  دددددد ا  

  جددددذ ه  ددددر مدددد  لظريددددة   ددددات   ف ددددقر ا ع قددددة بددددق  ت ا   دددد    ددددذ  ا منظددددري  هددددا ا فمددددر ا مددددا ا  هندددد 
مؤ دددده هددددا مقددددذان الإدالو ا ما يددددة تهددددا اي دددد  ا تم يدددد  تا ليمددددة ا  دددد قية  للددددركة  ت مةا عددددة ه  ددددر مدددد  

نصدددددرا مددددد  اي ددددد  ا تم يددددد   هتدددددراو زمنيدددددة م تلفدددددة ليدددددذ ا تعريفددددداو ا تا يدددددة: يبعدددددذ اي ددددد  لهه ا مدددددا  ح
تا ل لددددد    ا مرعدددددلقددددد  للددددده بعخدددددر حددددد  م  لددددداو ا تم يددددد    يددددد  ا جددددد  هدددددا ا لدددددركة  فتدددددرو   يلدددددةي   

2006:245  ) 
  دددددك ا يددددد ش ا ددددد ي بلدددددتم  حلدددددل   لددددده ي ( هغدددددذ حدددددر  اي ددددد  لهه ا مدددددا 527: 2008همدددددا هندددددذي  

مصددددادل ا تم يدددد    يدددد  ا جدددد  هغدددد  ا تددددا  تم دددد  هددددا ا غددددرت  ا ة يلددددة تا  غدددد   ا ملميددددة   مددددا هق ددددا 
  ة ا ممتازو لن تجذوي ا ع

يا تم يددددد    يدددد  ا جددددد  هت ا ددددذا ة  ا متي دددددذ   ددددد  مدددد  ا مذ  ليدددددة ا ة يلدددددة  مددددا حدددددر  هبىددددا    لددددده 
ا عددددد ة ا ممتدددددازو لن تجدددددذو  ت غددددد   ا ملميدددددة ا م  لدددددة مددددد  كددددد  ا جددددد   ا  صددددد   ا ة يلدددددة ا جددددد (  

 ا نعيمددددددا تا تميمددددددا   يعددددددت يال ا مددددددا ا ا ة يدددددد  ا جدددددد مدددددد  ا عدددددد ة ا عادبددددددة تا ل ددددددا  ا م تيدددددد و  تالا
2009 :349 ) 

( ل دددددل يهن مددددد  ا م ا دددددي  ا تدددددا ك قدددددرا مدددددا    ددددد   قددددد ا كخقدددددرا مددددد  194: 2011تيلددددقر  صددددداتلة  
تتقدددددت ة هددددد  ا   ددددد  حددددد  ا ع قدددددة بدددددق  اي ددددد  لهه ا مدددددا  ا ددددد ي بغصدددددذ  ددددده  فمقدددددر ا مدددددذ ري  ا مدددددا قق  

  قر هدددد ا ا مدددد ي حلددددل عددددعر ملميددددة تا ددددذ  ن  ت دددد ل ددددا ا مدددد ي   لددددي ( ا تم يدددد  ا مرغدددد   بددددق   غدددد   ا 
ه  غددددد   ا م ددددداهمق    قدددددرت    يلدددددة ا جددددد   ا  دددددقذ   ا  ددددد ةي تحر  هبىدددددا ياي ددددد  لهه ا مدددددا :   لدددددط

2013 :216  ) 
  دددددت  اا هن هنددددا   دددد ه لجمدددددا  بددددق  ا متددددا  هددددا الإدالو ا ما يددددة حلددددل  كددددر  عددددله ممدددداتي  دددد  

عددددن او  دددد  ي  كتددددخ ة   دددد ن اي دددد  لهه ا مددددا  بم دددد  ا تم يدددد  ا ة يدددد  ا جدددد  ا دددد ي  تم دددد  هددددا بنددددذ   
عددددد اش كالددددد  قرت دددددا   -مددددد  ا لددددد  ا ب دددددر  ي مق اليدددددة حم ميدددددة  تهمدددددا: ا  صددددد   ا ة يلدددددة ا جددددد  

تكددددد  ك  غددددد   ا م ددددداهمق  ا تدددددا  لدددددم  لهه ا مدددددا   ا عددددد ة ا غا مدددددة(  - م ا دددددرو هت  مددددد ي    ا  دددددنذاو 
ل ددددددا  ا م تيدددددد و تا عدددددد ة ا ممتددددددازو لن تجددددددذو  تهي بندددددد د ه ددددددر  م دددددد  حدددددد تو الإعددددددذال تمددددددا ل ددددددل تا 

   ك م  ا خن د ا تا  عذ م   غ   ا ملمية 
   Capital Structure Theories   رياي ه كل رأس المال  2-2

 ت عددددددددي  هللددددددددةت ا   ريغددددددددة ا تددددددددا   يددددددددذ ا لددددددددركة ب ددددددددا لهه ما  دددددددداه ا مددددددددا  ا ةبصدددددددده اي دددددددد  له
 ا تيالية  ته  م ية م  هم ا  ا ملمية تا ذ  ن   ل اح ا ت  ك بناش  حلل قرالاو  م ي  ا لركة 
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  لغةددددددة   دددددد   هددددددا ا نظريددددددة ا ما يددددددة ا  ذ  ددددددة  1958تمقلددددددر هددددددا حددددددا    عددددددذ لظريددددددة م دب ليددددددالا
تمددددا  ههمددددال ا  ددددا  ق  ت يذ ددددذها  مف دددد   ا  ي دددد  ا مددددا ا ا م دددد  تقددددذ هد دددد  حلددددل  الإ دددداهة ل ددددل ل ددددالو اه

يددددددة حددددددذد مدددددد  ا مغتر ددددداو تا تعددددددذ  و  ا تددددددا  رجدددددد   عدددددذو لظريدددددداو ه ددددددر  من ددددددا: لظريددددددة هددددد ا ا نظر 
تكلفددددددددة الإهدددددددد ه تلظريددددددددة تالإ ددددددددالاو ا صددددددددادلو حدددددددد  ا منلدددددددد و ا ت دددددددداد  هددددددددا عدددددددد   يددددددددا  ا ىددددددددري ة 

(  تا نظريدددددداو ا مف ددددددرو   ي دددددد  لهه ا مددددددا  200: 2011 صدددددداتلة   الإ دددددداهة ل ددددددل لظريددددددة الا تغددددددا   
 او ا تا قام  حلق ا كما  لا:عا غة ا  كر متىمنة ا فر ي

  :  ري  موديكل ا ي وميلر   2-2-1
  تكالددددددد  لا  دددددد ا  هددددددد ا ا نظريددددددة م  ددددددد   1958تمقلددددددر هدددددددا حددددددا   للددددددرو لظريددددددة م دب ليدددددددالا     

برهنددددددددد  هددددددددد ا ا نظريدددددددددة   ددددددددد  ميم حدددددددددة مددددددددد   ت  جدددددددددذ   تلغدددددددددار ا م تمدددددددددق  هدددددددددا الإدالو ا ما يدددددددددة
الاهترا ددددداو هن قيمدددددة ا لدددددركة  ددددد داد  لددددد   م دددددتمر كلمدددددا زادو ل ددددد ة ا دددددذ    ت  دددددك   دددددخا لم اليدددددة 

 فغددددداو مغخ  دددددة  دددددريخية  ت ا تدددددا ا  دددددؤدي ل دددددل  غقددددد  ا ددددد هر ا ىدددددريخا  ن ا ف ا دددددذ ا مذه حدددددة   دددددي  ل
ة هدددددا ا  ددددد    تقدددددذ ه دددددالو ا نظريدددددة   فددددديح  ملفدددددة لهه ا مدددددا   ت ا تدددددا ا   غقددددد  قيمدددددة هحلدددددل  ل ددددد 

ري ة هددددإن ا ليمددددة ا  دددد قية  للددددركة لا  تدددد  ر ب ي دددد  ا تم يدددد   هي بتغقددددراو ل ددددل هلدددده هددددا عدددد   يددددا  ا ىدددد 
: 2011د اي دددددد   م يدددددد  هم دددددد    صدددددداتلة  ل دددددد ة ا راهعددددددة ا ما يددددددة  ت دددددد  ك ه ددددددذو ا نظريددددددة حددددددذ  تجدددددد  

201)   
 وجود الضرائب:( المصحح  في ظل 1963  ري  موديكل ا ي وميلر   2-2-2

كمدددددا قدددددذ  م دب ليدددددالا تمقلدددددر مغا دددددة  عنددددد ان   دددددرا ا د ددددد  ا لدددددركة ت ملفدددددة لهه ا مدددددا (  ا تدددددا      
ما يدددددة هدددددا اي ددددد  لهه ه دددددالو ل دددددل هن ا فدددددر  بدددددق  قيمدددددة ا لدددددركة تا تدددددا   دددددت ذ  ا تم يددددد   ا راهعدددددة ا 

  ا يدددددة  ل هددددد لاو ما  ددددا  تقيمدددددة ا لددددركة ا تدددددا  عتمدددددذ حلددددل ا تم يددددد    غددددد   ا ملميددددة  هددددد  هدددددا ا ليمددددة ا
 .ا ىريخية  تهن م ابا ا تم ي  ا مغتر  ها ه  ر مما اهترا اا ها     ما ا  اب  

ته ددددداه  هددددد ا ا نظريدددددة جال دددددا  مدددددؤ را  حلدددددل  ملفدددددة ا تم يددددد   تمددددد   دددددة حلدددددل قيمدددددة ا لدددددركة تهددددد       
ا يالددددددددا ا ىددددددددريخا   قدددددددد  عددددددددم   ا غدددددددد الق  ا ىددددددددريخية هددددددددا ا  لابدددددددداو ا مت ددددددددذو ا مري يددددددددة   دددددددد ن 

رت  ا فا ددددددذو هدددددد   م ا ددددددة م فدددددده  ددددددريخا  تهن   زيعدددددداو ا ل ددددددا   لم دددددداهمق  لا  عددددددذ مصددددددرتها مصدددددد 
 ددددت غة حلددددل ا لددددركة  ت ا تددددا ا كددددان   ددددك  خريددددرا  للددددركاو  ا ت جدددده لاعددددت ذا  ب فدددده مدددد  ا ىددددري ة ا م

تمددددد  هندددددا  لصددددد   ا راهعدددددة ا ما يدددددة هعاعدددددا  ت فددددديح  ملفدددددة ا تم يددددد  تلهددددد  ا ليمدددددة ا ي هريدددددة  للدددددركة 
   ددددرهه ا مددددا  هدددد  ا دددد ي ب ددددعل  يعدددد  ا ليمددددة ا ي هريددددة  للددددركة  دددد حلل ل ددددل هن ا  ي دددد  ا م دددد  ا نظريددددة

تحلدددددل ا دددددرغة ممدددددا   عدددددل  ل يددددده  100ا تم يددددد  ا تدددددا   ا راهعدددددة ا ما يدددددة بن ددددد ة %دلجا  دددددا  مددددد   ددددد   
 ن   هددددددددد ا ا نظريدددددددددة  للا هن ا  هددددددددد لاو ا ىدددددددددريخية ا متعلغدددددددددة  ا تم يددددددددد   ا دددددددددذ   لا  تمتددددددددد   الاعدددددددددتغرال

 ا يدددددة قدددددذ  ت ددددد   ل دددددل حيددددد  هدددددا ا م دددددتغخ   تهددددد  مدددددا قددددداد ا ذلاعددددداو ا تدددددا  لددددد  لمددددد  ي ا  هددددد لاو ا 
 Modigliani & Miller )  حلددددل ا ت لددددا حدددد   عددددح ا فر ددددياو ت ع يىدددد ا  فر ددددياو ه  ددددر تاقعيددددة
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                                                                                                                                                                                                 الد والأعم اات الاقتص مجلـة دراسـ
هدددددا  ف دددددقر م دددددذداو ا  ي ددددد  ا تمددددد يلا  لمؤع دددددة  كا  ددددد   عدددددق  الاحت دددددال مددددد    دددددذتل كلفدددددة الإهددددد ه 

 ( 82: 2013ا  كا ة  هب  ما    تكلفة
 : المواز   أو المقابل   ري    2-2-3

لن ا نغدددددددار تالالتغددددددداداو ا تدددددددا تج ددددددد   نظريدددددددة م دب ليدددددددالا تمقلدددددددر  قدددددددذ هدو ل دددددددل  ةددددددد ير مدددددددا      
بعددددر  بنظريددددة ا م اد ددددة هت ا مغابىددددة  ا تددددا  غدددد    م جخ ددددا ا لددددركة  ا م اد ددددة هت ا مفا ددددلة بددددق  مندددداه  

 ليددددددة  ا مندددددداه  ا مت غغددددددة مدددددد  لا يددددددة ا ىددددددرا ا( هددددددا مغابدددددد  معددددددذلاو ا فا ددددددذو ا مر فعددددددة ا تم يدددددد   ا مذ 
همدددددا ههدددددة   تكلفدددددة الإهددددد ه  تلظريدددددة ا م اد دددددة  ددددد ازن بدددددق  ا  هددددد لاو ا ىدددددريخية  لدددددذ   تكلفدددددة الإهددددد ه

 (:18: 2005الاهترا او ا  اعة ب  ا ا نظرية ه ا  هتا   
ا ليمدددددة ا م دددددت ذهة ت لددددد    دددددذلييا  ت ا ةريغدددددة    جددددده ا منلددددد و ل دددددل ت ددددد  ل ددددد ة مذ  ليدددددة ل دددددل -ه

 ا  ع   ل ل ل ا ا ذه  ا م ت ذهة م  قخ  ا لركة لف  ا  عذ  ا مغ     غر  
حددددددذ  تجدددددد د كلدددددده  تعددددددذ   اي دددددد  لهه مددددددا  ا لددددددركة  هت هل ددددددا  مدددددد ن م جدددددد دو ت مدددددد  بن ددددددا  -  

 من فىة 
اد  بدددددق  كلددددده الاقتدددددرا  لن ل دددددا ا مذ  ليدددددة ا م لدددددل  لمنلددددد و بم ددددد    ذ دددددذها مددددد   ددددد   ا ت ددددد  -ي

 مالية م تغرو تمناهع ا م  الا تفاظ  م ج دا  ا ت ةة ا الاعت 
 قيا  ا لركة  اعتخذا  ا ذ    ا ملمية هت ا ملمية  ا ذ     ق   عظية قيمة ا لركة  -د 

 : ال دري ي    ري  الال قاط 2-2-4
ليدددددددة تمصدددددددادل ا تم يددددددد  لظريدددددددة الا تغدددددددا  هدددددددا لظريدددددددة ا مفا دددددددلة بدددددددق  مصدددددددادل ا تم يددددددد  ا ذا      

  تقدددددددذ  دددددددذ لو ( Donaldson 1961    ا  الجيدددددددة  لن بدددددددذاباو هددددددد ا ا نظريدددددددة كالددددددد  مددددددد  دلاعدددددددة 
  ل  اقتددددر  مددددذ   الا تغددددا    ي دددد  لهه ا مددددا   ت فتددددر  Stewart Myosهدددد ا ا نظريددددة مدددد  قخدددد  

  ا ندددددذما    ددددد  حددددد   م يددددد  اعدددددت مالا  ا  مددددد ي    يددددد  ا جددددد   ه دددددا  دددددذ هددددد ا ا نظريدددددة هن ا لدددددركة ح
 فىدددددق و هدددددا اعدددددت ذا  مصدددددادل ا تم يددددد  ا م تلفدددددة  ا تفىدددددق  ا ت  هددددد  اعدددددت ذا  مصدددددذل ا تم يددددد  
ا ددددذا لا ا متم دددد   ا ل ددددا  ا م تيدددد و  تهددددا  ا ددددة حددددذ  كفابددددة هدددد ا ا مصددددذل  ليدددد  ا لددددركة ل ددددل مصددددذل 

را  ا متم دددددد   ا ددددددذ  ن  ت غدددددد   ا لددددددركة  إعددددددذال ا عدددددد ة ا عادبددددددة ا يذ ددددددذو مليدددددد   ه قدددددد ا  ددددددالجا  ا تم يدددددد 
 ( 47: 2005حنذما  ص   غقر قادلو حلل اعتيعا  د  ن جذ ذو  هتا   

  :   ري  الإشاراي 2-2-5
اهتر دددددد  لظريددددددة م دب ليددددددالا تمقلددددددر هن ا م ددددددت مري  بمتلمدددددد ن لفددددددن ا معل مدددددداو ا تددددددا بمتلم ددددددا      

كة  تهددددددد ا مدددددددا بعدددددددر   ا معل مددددددداو ا متما لدددددددة  ت مددددددد  هدددددددا ا  ليغدددددددة هدددددددإن ا مدددددددذ رتن   صددددددد   ا لدددددددر 
متلمددددد ن معل مددددداو ههىددددد  مددددد  ا م دددددت مري  ا  دددددالجقق   تهددددد ا مدددددا بعدددددر   ا معل مددددداو غقدددددر ا مدددددذ ري  ب

حلددددل اي ددددد  لهه ا مددددا  ا م دددد    قددددد  لن ا معددددرت  مددددد  هن  را متما لددددة  ا تددددا ب ددددد ن   ددددا  دددد  قر  كخقددددد 
يددددد  الاقتدددددرا  حندددددذما  ت قددددد  عرتهدددددا  م دددددتغخلية ههىددددد   ت ا تدددددا ا ا لدددددركة  ليددددد  ل دددددل ا تم يددددد  حددددد   ر 

بلدددالك ا الازدهدددال ا م تمددد   همدددا حندددذ   قددد  عدددرت  عدددق ة هتليددد  ل دددل ا   ددد  حددد   ه دددا لا  رغدددا مددد 



 

 
                                                                                                                                                   

123    
 

 مدين  بنغازي  في العوامل المؤثرة على ه كل رأس المال لشركاي المقاولاي الصغيرة والم وسط     

 
 

 خالد الفضليد.  حسن الدراجي ود. 

www.eps.misuratau.edu.ly 

 

مصدددددددال ا تم يددددددد  ا  الجيدددددددة مددددددد   ددددددد   زيدددددددادو لهه مدددددددا  ا لدددددددركة  ب دددددددذ  جددددددد   م ددددددداهمق  جدددددددذد 
هه ا مددددددددا   عندددددددا هن ا لددددددددركة   اجدددددددده  لملدددددددالكة هددددددددا   مدددددددد  ا صدددددددع  او  ت ددددددددين كدددددددد  زيدددددددادو هددددددددا ل 

ادو لهه ا مدددددددا  ب دددددددذ  ا م اهظدددددددة حلدددددددل ا ةاقدددددددة عدددددددع  او م دددددددتغخليةة هغدددددددذ   دددددددعل ا لدددددددركة ل دددددددل زيددددددد 
عددددددع  ة هددددددا  لن ا ت عدددددد  هددددددا الاقتددددددرا  ا مصددددددرها قددددددذ بيعدددددد  ا لددددددركة   اجدددددده ت للددددددركة  الاهترا ددددددية

 ( 203: 2011ا  ص   حلل ا م يذ م  الاقترا  ها ا م تغخ    صاتلة  
  :  ري  الوكال  2-2-6

جالددددددددا تمدددددددد  جالددددددددا مدددددددد  هعدددددددد ا  لتييددددددددة ا تعددددددددال  ا مصددددددددا   بددددددددق  الإدالو تا مددددددددا مق  مدددددددد       
الا تيددددددال ا عغ لددددددا ا دددددد    م ج ددددددة ب ددددددات  كدددددد   ددددددر   عظددددددية  ها مصددددددا   هددددددا ا لددددددركة  تهدددددد   مخددددددذ 

ا  ا  ياعددددددة ا ما يدددددة  للدددددركة متددددد  رو  ا هددددددذ   تيدددددالان  ددددد  ل حمليدددددة همناهعدددددة ا  اعدددددة ,همددددد  ا مت قدددددد  
هددددذا  هعدددد ا  ه ة مدددد  ت غقددددر مت اهغدددد ه ا كالدددد  ا هددددذا  مت اهغددددة لا  ا يددددة  ددددلإدالو  غددددح ا نظددددر حمددددا 

مصدددددا   ا دددددري   تدددددل  ددددد  كدددددان   دددددك حلدددددل   دددددا  ا تم قددددد  ا صددددداد     دددددذا  تا عمليددددداو مددددد  لا يدددددة 
لظريدددددة ا  كا دددددة كم ات دددددة   ددددد  ملددددد لة  عدددددال  ا مصدددددا   ت  دددددك مددددد   للددددد و  غدددددذبة ا معل مددددداو   غدددددذ 

ركة , لددددركة حلددددل هل ددددا عل ددددلة مدددد  ا تعاقددددذاو الا تياليددددة بددددق  ا  ددددرا  ا م تلفددددة هددددا ا لدددد  دددد   حددددذ ا 
  حلل مصا   ا  را  ا  ر   ا ل صيةم    ال ا ا  ذ م  عل   الإدالو بتفىق  مصا   ا 

 ال حليل الإحصائي ومناوش  الن ائج  3 
 لذلاعدددددددة تا ت دددددددال هر دددددددياو ا ذلاعدددددددة  دددددددة اعدددددددت ذا  برلدددددددامة  ا ت ددددددداي  ا ر ي دددددددا لإجا دددددددة حلدددددددل      

Eviews9) )   حلق دددددددا  ت دددددددة الاحتمددددددداد حلدددددددل  عدددددددح  ت  دددددددك  معا يدددددددة ا خيالددددددداو ا تدددددددا  دددددددة ا  صددددددد
   :ا معا ياو الإ صا ية حلل ا ن   ا تا ا

   لق  ا ت ال  ر  حذ  الال  ا  ا  ةل بق  ا متغقراو ا م تغلة  -1
  لقددددد  الال دددددذال ا  ةدددددل ا متعدددددذد ت  دددددك لا ت دددددال ا ع قدددددة بدددددق  ا متغقدددددراو ا م دددددتغلة تا متغقدددددر  -2

 ا تا   
 المس قل .غيراي شرط عدم الار باط الخطى بين الم    3-1

الال دددددذال ا متعدددددذد هددددد  ا ت غددددد  مددددد  حدددددذ  تجددددد د هدددددة الاهترا ددددداو ا تدددددا بغددددد   حلق دددددا   لقددددد  ه ن ه     
ال  ا دددددداو   اد يددددددة حا يددددددة بددددددق  ا متغقددددددراو ا م ددددددتغلة   قدددددد  ان تجدددددد د ال  ا دددددداو   اد يددددددة حا يددددددة بددددددق  

و هددددا ا متغقددددر متغقددددري  ات ه  ددددر بيعدددد  مدددد  ا صددددع  ة   ذ ددددذ م دددداهمة كدددد  متغقددددر هددددا  ف ددددقر ا تغقددددرا
ة بدددددق  ا متغقدددددراو ا م دددددتغلة ات مدددددا بعدددددر  ا تدددددا   ت  دددددذ  ا ت  دددددذ مددددد  حدددددذ  تجددددد د ح قدددددة ال  دددددا  ق يددددد 

  بم دددددددد  اعددددددددت ذا  حددددددددذو مغددددددددابن  لملدددددددده حن ددددددددا (Multi-Collinearity ملدددددددد لة الازدتاي ا  ةددددددددل  
 ههم ا: 

%(   بق  هي متغقري   70 م   ه خرمصف هة بقرع ن   ل  ا  ها ا بلغ معام  ال  ا  بقرع ن ل  ة      
لة ال  ا   ةل متعذد حا يا م  ا مم   ان  نتة حنه  ل يه  هان   ك بلقر ا ل تج د مل   ه  رم تغلق  ات  
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( 2008 همق  ,   ت (Anderson 1993) ت  (Kennedy 1985)ا تا    ا متغقري  تا متغقر    ه ذ ا ع قة بق   

ال  ا  ق ية بق  ا متغقراو ا ذلاعة   ق  بلغ  ( ل    حذ  تج د ابة ح قة 2لقة  تم      ا يذت  
 ا ع   بق  ا م ا ر تاي    (623 0ال  ا   اق   ح قة 

 ( مصفوف  ار باط بيرسون للم غيراي المس قل  02جدول رو   
 ه كل الأصول النمو  المخا ر  الح    الربح    العمر الم غيراي

      1 العمر

     1 *168  الربح  
    1  048  *365  الح  

   1   -*538   *252  *243  المخا ر
  1  -158   196  -187  -*428  النمو

 1 *192 - *623 -428   *154  *463  ه كل الأصول
   Correlation is Significant at the 0.05 level (2- tailed) 

    
ها ا كال   ( Variance inflationary Factor) (VIF)  ددددددددا  قيمة معام   ىدددددددد ية ا ت ا     

م   متغقر ب ددددددددددات  تا ذ عدددددددددد ي ا  هان ا متغقر بعذ م ددددددددددتغ   ماما ح  ا متغقراو ا م ددددددددددتغلة قيمة ا معا
هان   ك بعنل ان ا متغقر غقر م تغ  تمتذا   م  ا متغقراو   5ه خر م    VIFا  ر   اما ل ا كان قيمة  

تغلة اق  م   يمي  ا متغقراو ا م د       VIFان قيمة  (  04    ا م دتغلة ا  ر   تل    م  ا يذت  لقة
الامر ا د    ؤكدذ حدذ  تج د ملدددددددددددددد لدة ال  دا  ا  ةل ا متعدذد,  ت خق  كد  دك  ان جمي  ا خيدالداو ا تا  ة 
اعددددددددددت ذام ا ها ه ا ا ذلاعددددددددددة  ت   ا ت زي  ا ةخيعا دتن ا  اجة ا ل اجراش ا ت ال   ا  ت  ك   ددددددددددا ما 

مفردو ات 30ن  ية ا عقنة  ب ددددددددات   نا حلل اله حنذما ب   ا ددددددددالو ا يه  لظرية ا ن ابة ا مرك ية تا تا  
ت ق  ان حقنة ا ذلاعدددة (   ( Field, 2013ه خر هالة بم   احت ال بيالاو ا ذلاعدددة م زحة   زيعا  خيعيا  

مفردو ما بم   ا  ا  ق   احت ال بيالاو ا ذلاعدددددددددة  ت   ا ت زي  ا ةخيعا  تإم الية اعدددددددددت ذا    70  دددددددددات   
 ة  ية  متغقراو ا ذلاعلمالا ت الاو ا مع

-Durbinتلا ت ددددددددال ملدددددددد لة تجدددددددد د ال  ددددددددا  ا دددددددد ا ا هددددددددا لمدددددددد  ي ا ذلاعددددددددة  ددددددددة اجددددددددراش ا ت ددددددددال 
Watson)  ) لت  ددددذ مدددد  حددددذ  تجدددد د ملدددد لة الال  ددددا  ا دددد ا ا  قدددد  بيددددا ان  تددددرات  لتييددددة الا ت ددددال 

ا متغقددددددددراو ا ددددددددا بددددددددق  (  تددددددددل  لددددددددقر ا ددددددددل حددددددددذ  تجدددددددد د ال  ددددددددا    5 2 - 5 1 ا م لددددددددل مددددددددا بددددددددق  
(Swamynathan,2017,p150)   ت قددددد  ان قددددديةD-W  بلغددددد  ا م  ددددد  ة  نمددددد  ي ا ذلاعدددددة قدددددذ

ال  دددددا   ا دددددا   قددددد  هددددد ا ا ليمدددددة  دددددم   تجددددد د ملددددد لة قددددد   لدددددقر هددددد ا ا ليمدددددة ا دددددل حدددددذ   (789 1 
 ا مذ  
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 ((Toleranceو( VIF(   ائج اخ بار الملائم   0 3جدول رو   
 الح  .للشركاي الصغيرة والم وسط   المس قل  للم غيراي 

 ((Toleranceق    (VIF)ق    الم غير المس قل

   726 287 1 الربح  
   374 362 2 ه كل الأصول

   821 135 1 النمو
   346 473 2 العمر

   627 54 1 المخا ر
   752 248 1 الح  

                                  
 Durbin-Watson     1.789   اخ بار الار باط الذا ي 

 
رة ل ااااااب  والم غياااااراي المسااااا قل  للشاااااركاي الصاااااغي:  حليااااال الا حااااادار الم عااااادد باااااين الم غيااااار ا3-2

 الدراس . ومناوش  فرر اي والم وسط  الح   واخ بار
 ددددددل ا ت ددددددال مددددددذ  قددددددذلو ميم حددددددة مدددددد  ا ع امدددددد  هددددددا ا تدددددد  قر حلددددددل قددددددرال لهددددددذه  هدددددد ا ا ذلاعددددددة      

ا تم يدددددد  هددددددا ا لددددددركاو ا صددددددغقرو تا مت عددددددةة ا  يددددددة  ت ت غقدددددد  هدددددد ا ا  ددددددذ   ددددددة ا ت ددددددال  دددددد  قر عددددددتة 
راو م ددددتغلة حلددددل ا  ي دددد  ا مددددا ا  ل دددد ة ا مذ  ليددددة( ت دددد  ك  ددددة عددددياغة ا فر ددددية ا ر ي ددددية ا تددددا متغقدددد 

 : ا ن   ا تا ا  عل ا ذلاعة ا ل ا ت الها حلل 
( بدددددددق  ا  صدددددددا ا ا  ا يدددددددة 05 0  جدددددددذ ح قدددددددة  او دلا دددددددة ل صدددددددا ية حندددددددذ م دددددددت   معن يدددددددة       

تهددددددر  لم هددددددا تل  ت ددددددا تحمرهددددددا   للددددددركاو ا متم لددددددة هددددددا كدددددد  مدددددد    يددددددة ا لددددددركة تاي دددددد  اعدددددد   ا
تا م ددددا ر( ت ددددق  ل دددد ة ا مذ  ليددددة  ا  ي دددد  ا مددددا ا(  للددددركاو ا صددددغقرو تا مت عددددةة ا  يددددة هددددا قةددددا  

 ا مغاتلاو  مذ نة بنغازي 
تا تددددددا   R²=0.743ن قيمددددددة معامدددددد  ا ت ذ ددددددذ قددددددذ بلغدددددد   ه( ل  دددددد  4مدددددد   دددددد   ا يددددددذت  لقددددددة    

هي ان ا متغقدددددددراو ا م ددددددتغلة ا م دددددددت ذمة هدددددددا لمددددددد  ي   لددددددقر ا دددددددل ا غددددددد و ا تف ددددددقرية  نمددددددد  ي ا ذلاعدددددددة 
لدددددركاو ا صدددددغقرو % مددددد  ا تغقدددددراو هدددددا  ل ددددد ة ا مذ  ليدددددة  ل3 74الال دددددذال   دددددتةي    ف دددددقر  ددددد ا ل 

قددددذ بلغدددد    (F) تا مت عددددةة ا  يددددة هددددا قةددددا  ا مغدددداتلاو   كمددددا  تىدددد  مدددد  ا يددددذت  ان قيمددددة ا ت ددددال 
مدددددددر ا ددددددد   ا   05 0مددددددد  م دددددددت   معن يدددددددة  قددددددد ه هدددددددا  sig=0.000ت ذلا دددددددة ل صدددددددا ية ( 285 35

قخدددددد    ا فر ددددددية ا ر ي ددددددية تا تددددددا  ددددددنا حلددددددل تجدددددد د  بم دددددد  ددددددذ  حلددددددل معن يددددددة ا نمدددددد  ي , ت ا تددددددا ا 
بددددددددق  م ددددددددذداو ا  ي دددددددد  ا مددددددددا ا  تل دددددددد ة   05 0ح قددددددددة  او  دلا ددددددددة ل صددددددددا ية  م ددددددددت   معن يددددددددة 

 ا مذ  لية  للركاو ا صغقرو تا مت عةة ا  ية   
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 م عدد  ائج اخ بار  حليل الا حدار ال( 04رو   جدول 

 والم وسط  الح   ومحددا ه للعلاو  بين اله كل المالي للشركاي الصغيرة 

 الم غير المس قل
    ق م  معاملاي  

 (B  الا حدار
Beta)) 

ق م  اخ بار  
T)) 

 الق م  الإحصائ   
P-Value) ) 

  فسير عند مس وى 
 راراااااااااااااااالق ( 0.05معنوي     

 قخ   ا فر ية    ا    قر معن ي م جا 006 0 621 4 142 0 الربح  

 قخ   ا فر ية    ا    قر معن ي م جا 034 0 426 2 346 0 ه كل الاصول
 قخ   ا فر ية    ا    قر معن ي م جا 043 0 461 2 267 0 النمو
 لهح ا فر ية   ين   ا    قر معن ي م جا  357 0 682 0 042 0 العمر

 قخ   ا فر ية    ا    قر معن ي عا ا 028 0 - 229 2 278 2- المخا ر
 قخ   ا فر ية    ا    قر معن ي  عا ا 037 0 - 875 0 - 228 0 الح  

 

Sig F=.000               F=35.285      AdjR² =0.706         R²=0.743      
 

تلا ت دددددال ل دددددر م دددددذداو اي ددددد  لاه ا مدددددا  ا متم ددددد      يدددددة ا لدددددركة  ا ر  يدددددة  ا نمددددد   اي ددددد       
اعددددددددت ذا    لقدددددددد  ذ  ليددددددددة(  للددددددددركاو ا صددددددددغر   ددددددددة ا عدددددددد    ا م ددددددددا ر  ا عمددددددددر( حلددددددددل  ل دددددددد ة ا م

 :حلل ا ن   ا تا ا (Multiple Regressionالال ذال ا متعذد  
 بالنسب  للم غير المس قل ربح   الشرك :   3-2-1

ن هندددددددا  ح قدددددددة لبيابيدددددددة   ردبدددددددة(  او دلا دددددددة ا( 4 لدددددددقر ا نتدددددددا ة مددددددد   ددددددد   ا يدددددددذت  لقدددددددة  
ل ددددد ة ا مذ  ليدددددة هدددددا ايا ل دددددا % بدددددق  ل  يدددددة ا لدددددركاو ا صدددددغر  ت 5ل صدددددا ية حندددددذ م دددددت   معن يدددددة 

( تا ليمدددددددة الا تما يدددددددة  لمتغقدددددددر ا ر  يدددددددة   غدددددددا 0142بلغددددددد  قيمدددددددة معامددددددد  الال دددددددذال   هغدددددددذ ا ما يدددددددة  
( ممددددددا  ددددددذ  حلددددددل معن يددددددة 05 0قدددددد  مدددددد  م ددددددت   ا معن يددددددة  ه(  تهددددددا 006 0  ددددددات    Tلا ت ددددددال

ة معن يددددددة بددددددق  ا فر دددددية ا فرعيددددددة ا ت ددددددل تا تدددددا  ددددددنا حلدددددل تجدددددد د ح قددددد  دددددتة قخدددددد   ا ع قدددددة ت دددددد  ك 
 ا ر  ية تل  ة ا مذ  لية ها ا لركاو ا صغر   

ا تا  فتر   (   Static trade – off theory) ته ا ا نتيية  تف  م  ما جاشو لظرية ا مغابلة هت ا م ازلة 
 ل الاقترا   ا مذ  لية(  ت  ك   خا ا  اعية  لن ا لركاو  او معذلاو ا ر  ية ا مر فعة  فى  ا لي ش  ه
بعتخر مصرت  ا ف ا ذ م   ت ممق و  لف ا ذ ها   فيح ا  حاش ا  ا    لىري ة  ا  ه لاو ا ىريخية(  ا

 لىري ة   غا  غال ن  را ا ا ذ     م  ا مصرتهاو ا معتمذو تا م م     صم ا م  ا ذ   ا  ا  
ن زيادو  ية ا ذ  ن ه, تك  ك  تف  ه ا ا نتيية م  لظرية ا  كا ة تا تا  فتر     2010  نة     7ا لقخا لقة

 Free cash) ج   غلق  ا تذه  ا نغذي ا  ر  ه ها ا لركاو  او معذلاو ا ر  ية ا عا ية ك عقلة م  
flow)       اليخ الاعت غا ,  ق ا  ا غرت  ها  هري  ا  ام ة بت ذ ذ ا ف ا ذ ت ا متا       صر  ا مذلاش ح 

                                                                 ( 2006   ةدلاعة ب هرل ما   عل  ا يه  ه ا ا نتيية  م    تف  ت
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 : بالنسب  للم غير المس قل ه كل الأصول 3-2-2
ن هندددددددا  ح قدددددددة لبيابيدددددددة   ردبدددددددة(  او دلا دددددددة ه( 4 ددددددد   ا يدددددددذت  لقدددددددة   لدددددددقر ا نتدددددددا ة مددددددد       

 هغدددددذ تل ددددد ة ا مذ  ليدددددة   عددددد   ا لدددددركاو ا صدددددغر  ه% بدددددق  اي ددددد   5ل صدددددا ية حندددددذ م دددددت   معن يدددددة 
( تا ليمدددددة الا تما يدددددة  لمتغقدددددر اي ددددد  ا عددددد     غدددددا لا ت دددددال   346 0بلغددددد  قيمدددددة معامددددد  الال دددددذال 

T    ممددددددا  ددددددذ  حلددددددل معن يددددددة ا ع قددددددة 05 0   ا معن يددددددة  قدددددد  مدددددد  م ددددددته(, تهددددددل 006 0  ددددددات )
بددددددق  اي دددددد  ا فر ددددددية ا فرعيددددددة ا  اليددددددة تا تددددددا  ددددددنا حلددددددل تجدددددد د ح قددددددة معن يددددددة   ددددددتة قخدددددد  ت دددددد  ك 

 ددددل ميم حددددة مدددد  ا عدددد ا  لا عدددد   تل دددد ة ا مذ  ليددددة هددددا ا لددددركاو ا صددددغر , ت رجدددد  هدددد ا ا نتييددددة 
غلدددددا ا لدددددركاو ا صدددددغر   غددددد   بتم يددددد  هعددددد   ا هدددددا ا غا دددددا  غدددددرت  مصدددددرمية تهددددد  ه ن هههم دددددا هددددد  

ن معظدددددة ا مصدددددال  ا عاملدددددة هغلدددددا ا  يدددددان, تكددددد  ك ه مدددددا بفدددددر  حلق دددددا  غدددددذبة  دددددمالاو  دددددره  هدددددا 
مدددددا   عدددددل    تفددددد  مددددد تهددددد ا ا نتييدددددة لا  غددددد     مدددددن  ا غدددددرت  ا مصدددددرمية دتن  دددددمالاو,  هدددددا  قخيدددددا

 (  2014  عة ا ذلاجا تا ف ا ر  ,تدلا (2006 دلاعة ب هرلة  ا ية 
 بالنسب  للم غير المس قل معدل النمو الم وو :    3-2-3

ة(  او دلا دددددددة ن هندددددددا  ح قدددددددة  لبيابيدددددددة   ردبددددددد ه( 4 لددددددقر ا نتدددددددا ة مددددددد   ددددددد   ا يدددددددذت  لقددددددة       
% بددددق  متغقددددر معددددذ  ا نمدددد  ا مت قدددد  هددددا ا لددددركاو ا صددددغر  تل دددد ة 5ل صددددا ية حنددددذ م ددددت   معن يددددة 

( تا ليمددددددة الا تما يددددددة  لمتغقددددددر معددددددذ  ا نمدددددد  267 0بلغدددددد  قيمددددددة معامدددددد  الال ددددددذال   هغددددددذ ا مذ  ليددددددة  
  (, ممددددددا  ددددددذ 05 0ت   ا معن يددددددة  مدددددد  م دددددد  قدددددد ه( تهددددددل  043 0  ددددددات   Tلا ت ددددددالا مت قدددددد    غددددددا 

حلددددل معن يددددة ا ع قددددة ت دددد  ك لغخدددد  ا فر ددددية ا فرعيددددة  ا  ا  ددددة  تا تددددا  ددددنا حلددددل تجدددد د ح قددددة معن يددددة 
بددددق  معددددذ  ا نمدددد  ا مت قدددد  تل دددد ة ا مذ  ليددددة هددددا ا لددددركاو ا صددددغر , تا  ددددخا هددددا هدددد ا ا نتييددددة  رجدددد  

ن إ عمليددددة الاعدددددت مالية تحليدددده هددددد  دددددل ا غددددرت  ب دددددذ  ا ت عدددد  هدددددا الن  يدددد ش ا لدددددركاو ا صددددغر  ه ددددل ل
,ت  (2006  دددددددل هدددددددذ  ا نمددددددد , تهددددددد ا ا نتييدددددددة  تفددددددد  مددددددد  دلاعدددددددة ب هرلدددددددة لهددددددد ا ا لدددددددركاو   دددددددعل 

   (2014  تعال  م  دلاعة ا ذلاجا تا ف ا ر  
 بالنسب  للم غير المس قل عمر الشرك :      3-2-4

ن هندددددددا  ح قدددددددة لبيابيدددددددة   ردبدددددددة(  او دلا دددددددة ه( 4 لدددددددقر ا نتدددددددا ة مددددددد   ددددددد   ا يدددددددذت  لقدددددددة       
 هغددددذ % بددددق  متغقددددر ا عمددددر هددددا ا لددددركاو ا صددددغر  تل دددد ة ا مذ  ليددددة  5ذ م ددددت   معن يددددةل صددددا ية حندددد 

  ددددددددات   T( تا ليمددددددددة الا تما يددددددددة  لمتغقددددددددر   غددددددددا لا ت ددددددددال 042 0بلغدددددددد  قيمددددددددة معامدددددددد  الال ددددددددذال  
حدددددذ  معن يدددددة ا ع قدددددة ت ددددد  ك  ( ممدددددا  دددددذ  حلدددددل05 0(  تهدددددا ه خدددددر مددددد  م دددددت   ا معن يدددددة  357 0 

را عددددة تا تددددا  ددددنا حلددددل تجدددد د ح قددددة معن يددددة بددددق  حمددددر ا لددددركة تل دددد ة لددددرهح ا فر ددددية ا فرعيددددة ا 
ان عدددددخا حدددددذ  تجددددد د ح قدددددة بدددددق  متغقدددددر ا عمدددددر ها مذ  ليدددددة هدددددا ا لدددددركاو ا صدددددغر   تيدددددر  ا  دددددا  ق  

ن حمدددددر هت عدددددين  ت غلدددددا هددددد ا ا لدددددركاو  ذ  دددددة ا ه ن ه دددددل لتل ددددد ة ا مذ  ليدددددة هدددددا ا لدددددركاو ا صدددددغر  
بعتخدددددر ا مليددددداه ا عاعدددددا   دددددمعت ا   لددددده بعةدددددل همدددددرو حددددد   ا لدددددركة كمدددددا  دددددراا ا م قدددددر مددددد  ا  دددددا  ق 
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ت ح قت دددددا مددددد  ا مصدددددال  ا تدددددا هقدددددذلو ا لدددددركة حلدددددل الاعدددددتمرالية  هملمدددددا كالددددد  هتدددددرو  عامددددد  ا لدددددركة 

 صددددد   حلددددددل  تعامددددد  مع دددددا ه ددددد    تكالددددد  ا ع قدددددة مخنيدددددة حلدددددل ا  غدددددة  كلمدددددا زادو قدددددذل  ا حلدددددل ا 
 ( (.(Jan and Roger,2005ا غرت  ت تف  ه ا ا نتيية م  دلاعة 

  -بالنسب  للم غير المس قل مخا ر الشرك :   3-2-5
هنا  ح قة علخية   ح  ية (  او دلا ة ل صا ية حنذ  هن (4 لقر ا نتا ة م      ا يذت  لقة        

بلغ  قيمة  هغذ % بق  متغقر م ا ر ا لركة تل  ة ا مذ  لية ها ا لركاو ا صغر ,  5   م ت   معن ية
م    ق ه(, تهل 028 0( تا ليمة الا تما ية  لمتغقر   غا لا ت ال   ات   278 2-الال ذال   معام 

 ذ  حلل  معن ية ا ع قة ت   ك لغخ   ا فر ية ا فرعية ا  ام ة تا تا  نا   ( مما05 0م ت   ا معن ية  
غر , ته ا ا نتيية  حلل تج د ح قة معن ية بق  متغقر م ا ر ا لركة تل  ة ا مذ  لية ها ا لركاو ا ص

    – Static   trade ن ية م  اقترا او ا نظرياو ا ما ية ا  ذ  ة, ه  ا لظرية ا مغابلة هت ا م ازلة 
off  theory)   )  هان ا لركاو  او ا تغل او ا مخقرو ها هل ا  ا  عتخر ا  ر حر ة  لإه ه  هي  ر ف

يادو ها ا م ا ر  ؤد  ا ل زيادو  ما ي  ا تم ي   الاقترا  مما  ذه    ذ  ا  ما ي  الإه ه( ت ا تا ا هي ز 
ا تذلييا( ما   ا  لظرية الا تغا  ا  ا ملمية   ا لركاو  لمق  ل    م ي  ملاليع ا ح   ري  هم ا 

Pecking   order theory) ) ل زيادو الاحتماد حلل ا تم ي  ا  ا ا  لن  غلا ل  ية ا لركة  ذهع ا إه 
  ل الاقترا   تينا مل لة قص ل الاعت مال م تغخ   ل  م  ا لي ش تا تغلق

 بالنسب  للم غير المس قل ح   الشرك :  3-2-6
ن هنددددا  ح قددددة عددددا  ة   او دلا ددددة ل صددددا ية حنددددذ ه(  4 لددددقر ا نتددددا ة مدددد   دددد   ا يددددذت  لقددددة       

بلغدددد   هغددددذ صددددغر , % بددددق  متغقددددر  يددددة ا لددددركة تل دددد ة ا مذ  ليددددة هددددا ا لددددركاو ا 5  م ددددت   معن يددددة
(, 037 0  ددددددات    T( تا ليمددددددة الا تما يددددددة  لمتغقددددددر   غددددددا لا ت ددددددال 228 0قيمددددددة معامدددددد  الال ددددددذال  

( ممددددددا  ددددددذ  حلددددددل  معن يددددددة ا ع قددددددة ت دددددد  ك لغخدددددد   ا فر ددددددية 5قدددددد  مدددددد  م ددددددت   ا معن يددددددة  %هتهددددددل 
ل دددد ة بددددق  متغقددددر  يددددة ا لددددركة ت  م جيددددة  ا فرعيددددة ا  ادعددددة تا تددددا  ددددنا حلددددل تجدددد د ح قددددة معن يددددة

  Staticا مذ  ليددددددة هددددددا ا لددددددركاو ا صددددددغر , تهدددددد ا ا نتييددددددة  ؤيددددددذ   قعدددددداو لظريددددددة ا مغابلددددددة هت ا م ازلددددددة 

trade–off theory) )  ن ا لدددددركاو ا مخقدددددرو ا  يدددددة  تمتددددد  ب غدددددة مصدددددادل ا تم يددددد  ا  دددددر ه  تا تدددددا  دددددر
 , لظدددددرا  الإهددددد ه  تمدددددا لان مؤ دددددر ا  يدددددة  لعدددددا دتلا معا  دددددا ه تمددددد  ا  غدددددة هدددددا ا لدددددركاو ا صدددددغقرو, 

ن ا لدددددركة ا مخقدددددرو حدددددادو مدددددا  ت دددددة للدددددا  ا بذلجدددددة حا يدددددة مددددد  ا تن يددددد , ت ا تدددددا ا ا تمدددددا  اه عددددد ا  
ن فح, الامددددددر ا دددددد   بم ن ددددددا مدددددد  ا  صدددددد   حلددددددل ا غددددددرت    دددددد   ة ت ف ا ددددددذ من فىددددددة, ت ع رهددددددا مدددددد 

ا قق  تمدددد  لا يددددة ه ددددر  هددددان ا لددددركاو ا مخقددددرو حددددادو مددددا  ددددتة مراقخت ددددا ت  لقل ددددا مدددد  قخدددد  ا م للددددق  ا مدددد 
ا عذ ددددذ مدددد  ا ذلاعدددداو ا مقذاليددددة  ا يدددده    عددددل   مددددا  مدددد    تنييددددة  هدددد ا ا   ددددر مدددد  ا صددددغقرو, ت تفدددد  ه

    (Awan et Amin, 2014)   تدلاعة  , ( 2011ت   ,  من ا  ا م منا 
ن تجدددددد د ا ع قددددددة ا  ددددددا  ة بددددددق  ا  ي دددددد  ا مددددددا ا ت يددددددة ا لددددددركة هددددددا ا لددددددركاو ا صددددددغقرو   قدددددد  ه     

ا هدددددا  يددددد  ا لدددددركاو ا صدددددغقرو ا  يدددددة مر فعدددددة مغاللدددددة مددددد  ا لدددددركاو ا مخقدددددرو  تا  دددددخليدددددذ هن  ملفدددددة  م
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  ددددك  رجدددد  ل ددددل حدددددذ   ما دددد  ا معل مدددداو هدددددا ا لددددركاو ا صددددغقرو  ت اعدددددة ا معل مدددداو ا تددددا ب تاج دددددا 
ا مغر ددددددددد ن تا مددددددددد لدتن  همددددددددد  غقدددددددددر ا م تمددددددددد  هن ا مغر دددددددددق  حندددددددددذهة ا خيالددددددددداو ا ما يدددددددددة ا ماميدددددددددة 

ا ددددة  هددددإن ا لددددركاو عددددغقرو ا  يددددة عددددت اجه عددددع  او ه  ددددر  هددددا د دددد   تا م  دددد   هق دددداة هددددا هدددد ا ا  
مددددددد   ا مؤع ددددددداو ا ما يدددددددةة هي هن حدددددددذ   ما ددددددد  ا معل مددددددداو هدددددددا ا لدددددددركاو ا صدددددددغقرو بعقددددددد  ا غدددددددرت   

 ملفدددددددة ا معدددددددام و   ل فدددددددا ا ا تم يدددددد  ا  دددددددالجا  مددددددد  ج دددددددة ه دددددددر  هدددددددإن ا لدددددددركاو ا صدددددددغقرو  تمقددددددد  
ا   ملفدددددة ا معدددددام و ا مر  ةدددددة مددددد  ا تم يددددد   دددددؤ ر هدددددا  مغاللدددددة مددددد  ا لدددددركاو كخقدددددرو ا  يدددددة  تإن ال فددددد 

 Titman and Wessels, 1988 ; Wald,1999    ا تم يدد  ا تيددالاو   قدد  بعقدد  د دد )
مدددد ن ا لددددركاو ا صددددغقرو ا  يددددة ل ددددل ا  دددد    تيغلددددا  يددددالاو ا تم يدددد   تا لددددركاو ا صددددغقرو ا  يددددة  

مدددددد  ه ددددددذ ا عدددددد ا  ا تددددددا  يعدددددد   معر ددددددة ل ددددددل الإهدددددد ه ه  ددددددر مدددددد  ا لددددددركاو ا مخقددددددرو  تهدددددد ا بعتخددددددر
ا لدددددركاو ا صدددددغقرو ا  يدددددة   دددددا د ددددد  قلقددددد   ت  دددددك  ين دددددا   تملفدددددة الإهددددد ه ا ددددد ي  دددددؤدي ل دددددل  صدددددفية 
ا لددددركة هددددا  ددددا  حي هددددا حدددد  عددددذاد ا ددددذ    ت ين ددددا   فغددددذان  غددددة ا مدددد   هددددا  غدددداش تاعددددتمرالية ا لددددركة  

د    دددددددا ل دددددددل هعددددددد ا  لهه  لإ ددددددداهة ل دددددددل   دددددددك  ليدددددددذ هن ا لدددددددركاو ا   دددددددر  ن حدددددددا   تمقددددددد    ددددددد   ة ا
ا مدددددددا   ت غتدددددددر  ا مددددددد ا    عدددددددعال ها دددددددذو مناعددددددد ة  ت تمقددددددد  ا لدددددددركاو كخقدددددددرو ا  يدددددددة بتملفدددددددة تكا دددددددة 
من فىددددددة ه  ددددددر اعددددددتغرالا  ته  ددددددر  ددددددذهغاو لغذبددددددةة  دددددد ا  هددددددإن ا تمددددددا  الإهدددددد ه  للددددددركاو ا مخقددددددرو هقدددددد  

ت ددددددذهغاو لغذبددددددة ه  ددددددر  ا لددددددركاو ا صددددددغقرو تا لددددددركاو ا   ددددددر  ن حددددددا    ددددددا اعددددددتغرال ه  ددددددر  ل دددددد ة ل ددددددل
  Myers) الإهدددد ه  للددددركاو ا مخقددددرو هقدددد  ل دددد ة ل ددددل ا لددددركاو ا صددددغقرو   تمددددا ا دددد  ك   دددد ا  هددددإن 

and Malouf,1984)  لن ا لددددركاو ا صددددغقرو ا  يددددة ه  ددددر  عر ددددا   م ددددا ر ا حمددددا   ا مغاللددددة
ت مدددددد ي    و ا  يددددددة  ممددددددا بيعدددددد  ا لددددددركاو ا صددددددغقرو ا  يددددددة   ددددددتعم  د نددددددا  هقدددددد  مدددددد  ا لددددددركاو ا مخقددددددر 

تإن  (    Scott and Gavin, 1984 الجيدددا  هقددد   ل دددخيا   مددد  ا لدددركاو ا مخقدددرو ا  يدددة       
تهدددددد لاو ا  يددددددة ا مخقددددددر ا تددددددا  تمتدددددد  ب ددددددا ا لددددددركاو ا مخقددددددرو  ددددددؤدي ل ددددددل ال فددددددا  ا تمددددددا ي  ا  ابتددددددة  

 ذ    خددددددر حلددددددل  زيددددددادو ل دددددد ة ا دددددد  ا ددددددذو هقدددددد   تهدددددد ا مددددددا بلددددددي  ا لددددددركاو ا  مدددددد ن  ملفددددددة ا   ددددددذو ا ت 
Titman and Wessels, 1988)  ) 

   ائج الدراس    3-3
 ا صددددددغر  هددددددام ددددددذداو ا  ي دددددد  ا مددددددا ا  لمؤع دددددداو   ددددددة اعددددددت    مدددددد   دددددد   هدددددد ا ا ذلاعددددددة      

قةددددا  ا مغدددداتلاو ا  اقعددددة  مذ نددددة بنغددددازي  ت  ددددك حلددددل  دددد ش مراجعددددة ا عددددن ا نظريددددة  ل يا دددد  ا ما يددددة 
 ددددددذداو مددددد   ددددد   الاحتمدددددداد حلدددددل دلاعدددددة  ةخيليددددددة تلتدددددا ة ا ذلاعددددداو ا تةخيليددددددة   صددددد    لدددددك ا م

-2014(  دددددركة  دددد   ا فتدددددرو ا  منيددددة مددددد   70 عقنددددة مدددد  ا مؤع ددددداو ا صددددغقرو تا تدددددا بلددددغ  يم ددددا  
 تقذ   عل  ا ذلاعة ا ل ا نتا ة ا تا ية: ( 2019
%( بق  ا متغقراو ا م تغلة تا متم لة ها  5تج د ح قة  او دلا ة ل صا ية حنذ م ت   معن ية   -1

ا ر  ية   ية ا لركة  هر  ا نم   اي   هع   ا  حمر ا لركة  م ا ر ا لركة( تل  ة   
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ت ذلا ة    ( 35.285) = (F)مة ا ت ال   ق  بلغ  قيتا مت عةة  ا مذ  لية  للركاو ا صغر  

تا تا  لقر ا ل ا غ و  R²=0.743كما بلغ  قيمه معام  ا ت ذ ذ    , sig=0.000ل صا ية
ي ا ذلاعة  هي ان ا متغقراو ا م تغلة ا م ت ذمة ها لم  ي الال ذال   تةي   ا تف قرية  نم   
و ا صغر  ها قةا  ا مغاتلاو  % م  ا تغقراو ها ل  ة ا مذ  لية  للركا3 74 ف قر   ا ل 

% قذ  ة  3 74ته ا  ذ  حلل هن ا ي ش ا  خر م  ا ت ا   ها ا متغقر ا تا    ل  ة ا مذ  لية( 
و ا تف قرية ا  تة ا ملال ل ق ا  هما ا ي ش ا مت غا ها ل  ة ا مذ  لية تا  ا غ   ف قرا  ا متغقرا

تغقراو ا ذا لة ها ا نم  ي ه    رج   هإله لا بم    ف قرا م      ا ت ا   ها ا م  % 7 25
  ل ل ح ام  ه ر  غقر  لك ا ذا لة ها ا ت لق  

% بق  ل  ية ا لركاو 5   معن ية  دلا ة ل صا ية حنذ م ت   او   معن ية م ج ة  ن هنا  ح قةه -2
ا فر ياو ا ما ية  حلية  تة قخ   ا مذ  لية ها ايا ل ا  تل  ةهع   ا لم ها ا صغر  تاي   

 ا فرعية ا ت ل تا  الية تا  ا  ة 
% بق  متغقر ا عمر 5دلا ة ل صا ية حنذ م ت   معن ية   ي    اوهنا  ح قة لبيابية  هن -3

( تا ليمة  042 0بلغ  قيمة معام  الال ذال    مذ  لية   ق  اها ا لركاو ا صغر  تل  ة 
(  05 0تها ه خر م  م ت   ا معن ية   (357 0    ات   (T)لا ت ال الا تما ية  لمتغقر   غا 

مما  ذ  حلل حذ  معن ية ا ع قة ت   ك لرهح ا فر ية ا فرعية ا را عة تا تا  نا حلل تج د 
   ة ا مذ  لية ها ا لركاو ا صغر  ح قة معن ية بق  حمر ا لركة تل  

ا لركة ا ر % بق  متغقر م 5هنا  ح قة علخية  او دلا ة ل صا ية حنذ م ت   معن ية  هن -4
تا  ادعة ا  ام ة    ا فر ياو ا فرعيةتل  ة ا مذ  لية ها ا لركاو ا صغر   ت   ك لغخ   تا  ية  

تل  ة ا مذ  لية ها    ية ا لركة تاتا تا  نا حلل تج د ح قة معن ية بق  متغقر م ا ر 
 ا صغر  ا لركاو 

 
  وائم  المراج 

 اولا  المراج  العرب   
  2008ا ي ش ا  الا , – SPSS  همق   هعامة  ا ت لق  الإ صا ا  لمتغقراو ا متعذدو  اعت ذا  برلامة   -

  2006ماله   13,
 عا  مصر(  ا تم ي  تالادالو ا ما ية  لمؤع او دال ا فمر ا يام2008الذلته  حا ه   -
ا لركاو ا م اهمة   (  م ذداو اي   لهه ا ما : جا ة دلاعية ح 2005اب   ر ة  م مذ   هق        -

 ا عامة ا فل ةقنية غقر ا ما ية  لعا ة ماج تقر غ  منل لو  جامعة ا قرم    الالدن 
 لقخية  دلاعة  (  ه ر اي   لهه ا ما  حلل اداش ا لركاو ا صناعية ا2016 ازينة  ع قنة م مذ ب  علية   -

(  ميلة دلاعاو  2014- 2001 ةخيلية حلل حذد م  ا لركاو ا صناعية ا لقخية     ا فترو  
  2, حذد 4الاقتصاد تالاحما   ا مي  د 
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(  م ذداو اي   لهه ا ما  ها ا لركاو ا   دالية  دلاعة  ا ة  ركة 2012 لقر  م دو ا مذ ا ت     -
   ا  لي ه  جامعة ا  ر   ع ر ا نق  الابيح       نق  دلجة ا   

ا تم يلا ها ا لركاو ا صغقرو تا مت عةة ها  قخيا   (  م ذداو ا  ي   2006ب هرلة  ها ر مفتا    -
 مؤ مر ملرتحاو ا صغقرو تا مت عةة  مرك  ا      الاقتصادبة  

ة  ميلة (  ا ع ام  ا م ذدو   ي    م ي  ا مؤع او ا صغقرو تا مت عةة ا ي ا ري2016ب هلي ا  ليمة   -
  12ا عذد ا      تا ذلاعاو الال الية  

 دال ا فمر  حمان   1اعاعياو الإدالو ا ما ية   (   2011 صاتلة  م مذ   -
( ا  ي   ا ما ا ها ا لركاو ا صناعية ا م اهمة  2014ا ذلاجا      ه مذ  ا صا  ق  ا ف ا ري    -

(  ميلة 2009- 2005بنغازي  لفترو  ا لقخية:  ا ة  ةخيلية حلل ا لركاو ا صناعية ا  اقعة  مذ نة  
   213- 198(     1(  ا عذد  1دلاعاو الاقتصاد تالاحما   ا ميلذ  

(  م ذداو اي   لهه ا ما  ها ا لركاو ا م اهمة 2011لمىان  حماد زياد تعا    لق  ا عغذو   -
الالدلية ها   (  ا ميلة2006-2000الالدلية  دلاعة م  تاق  ع   الاتلا  ا ما ية الالدلية  لفترو  

 ( 2( ا عذد  7ا دالو الاحما   ا ميلذ  
ا ت ال ل ر  عح ا ع ام  ا م ذدو  رهه ا ما   دلاعة   لقلية    (2014  ق  ع مة  ا   قذي   م و ت  -

(  ميلة جامعة ا ملك حخذ ا ع ي    2007- 2003 للركاو ا مذلجة ها ا     ا ما ية ا  ع دبة  
   1,حذد 8ميلذ 

   م ذداو اي   لهه ا ما  ها ا لركاو غقر مذلجة ها الاع ا   (2014 مرية   ا  غخا  ابم  حخذ ا -
 منل لو  ا ما ية:  ا ة الالدن تدت  ميلن ا تعاتن ا  لييا  لعا ة دكت لاا  غقر 

(  ا ع قة بق  ا ره  ا ما ا تا عا ذ حلل الاعت مال ها ا لركاو ا م اهمة  2012ا  خيعا  بذا  م      -
 ا ة ماج تقر  جامعة ا لر  الاتع   ا عامة ا م يتية  لع

 دال ا رابة  لنلر تا ت زي   حمان    1عخا تا ما ا   (  ا تذليا ا م ا2013ا  قذ  عقذ   -
  ا ع ام  ا م ذدو  ل ي   ا ما ا ها  ركاو ا حما   ا ة  ةخيلية ها ا لركاو  2006  ر  تآ رتن    -

(  جامعة آ  2001 – 1997ا  لفترو   ا م اهمة ا عامة ا لدلية ا مذلجة ها ع   حمان ا ما  
 ا خق   ا مفر   ا لدن 

يمذ  قابلية ا منل او ا صغقرو تا مت عةة ا  ية ا لدلية   ( 2013 ا ع ابيا  زينا حخذ ا  ادي م مذ  -
  مت ا   متةل او ا معيال ا م اعخا ا ذت ا ا  ا   عر  ا خيالاوي  لعا ة ماج تقر  جامعة  

 لدن ا لر  ا تع   حمان  ا 
  ها   ذ ذ اي   لهه ا ما   لعا ة دكت لو( كلية (  اعت ذا  لظريتا الا تغا  تا ت اد 2005هتا   اما    -

 الإدالو تالاقتصاد  جامعة  غذاد 
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(  ل ر ا تذهغاو ا نغذبة حلل حناعر اي   لهه ا ما : دلاعة  2009قاعة  عخي ة تجمق   ا مذ   -

 لركاو ا عا مية  كلية الإدالو تالاقتصاد  جامعة  مري   ةخيلية  الاحتماد حلل بيالاو حذد م  ا
 را  ا ع

(  م ذداو ا  ي   ا ما ا  لمؤع او ا صغقرو تا مت عةة ها ا ي ا ر   2017قا ا  حفا  زلت    -
(  م كرو   ري  نق    ادو  2013-2010دلاعة  عقنة م  ا مؤع او ا صغقرو تا مت عةة  

 قلة  ا ي ا ر  ا م –ا ماج تقر  جامعة م مذ ب  يا   
 ذداو ا  يا   ا تم يلية ها ا مؤع او ا صغقرو  (   صا ا تم 2006قريلا    عه تإ ياه ب  عاه   -

تا مت عةة ا ي ا رية  تلقة حم  ها ا ملتغا ا ذت ا: متةل او   هق  ا مؤع او ا صغقرو تا مت عةة  
    ها ا ذت  ا عر ية

دال ا تعلية ا يامعا   1 ية مذ   ا  ا  ا غرالاو  (  الإدالو ا ما2006ا مرعل  جما  تا ل ل   ا مذ   -
 ية  الإع نذل 

اعاعياو ها الادالو ا ما ية  ا ة عة الات ا دال ا م قرو   (2007باعق      حذلان ت ا  ر ة  ا نعيما -
  لنلر تا ت زي   الالدن 

 لنلر تا ت زي    دال ا م قرو    2(  اعاعياو ها الإدالو ا ما ية   2015ا نعيما  حذلان تا  ر ة  باعق     -
 حمان ا لدن  

 (  الإدالو ا ما ية ا متغذمة  دال ا يازتلي  لنلر  حمان ا لدن 2009 ذ  ا نعيما  حذلان تا تميما  هل  -
(  الادالو ا ما ية: مذ     لقلا معاعر  ا ة عة ا  ادعة ا م تا ا عر ا 2007هنذي  منقر ابرااية   -

 ا  ذ    الاع نذلية 
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