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 م  لاج البَث فُ دراس ت ال ذكؿ ال مبذمُ

  1 ف خر مل  ح ببفر ة 

 لذبذ -ب ع ز -ا معة ب ع ز -كمذة الاق   د -قسـ ال مبذؿ 

 الممخص

                                    كػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػك مل،تهػػػػػػػدؼ هػػػػػػػػذ  الدراسػػػػػػػ  الػػػػػػػػر   ا شػػػػػػػ  ال  ه  ػػػػػػػػ  السػػػػػػػائدة  ػػػػػػػػل أغمػػػػػػػب دراسػػػػػػػػات اله

                         ك ػػػػػػا تسػػػػػػمط الضػػػػػػكء لإمػػػػػػر أهػػػػػػـ ال ػػػػػػكا ص التػػػػػػل تعتػػػػػػرم هػػػػػػذ  ال  ه  ػػػػػػ  كالتطػػػػػػكرات التػػػػػػل حصػػػػػػمت لإم هػػػػػػػا، 

كذلػػػؾ لمكصػػػكؿ الػػػر   ه  ػػػ  تلائػػػـ دراسػػػات اله كػػػؿ الت ػػػك مل كتتلا ػػػل الع ػػػكب كال ػػػكا ص التػػػل تعتػػػرم ال  ه  ػػػ  

ال فػاه  ل   ػرض الكصػكؿ الػر   ه  ػ  تتكا ػؽ  ػ   ا سػمكبتػـ ت  ػل   د   السائدة. كلتحق ؽ أهداؼ الدراس ،التقم

                           دراسػػػػػػػػات اله كػػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػك مل. كتسػػػػػػػػتعرض هػػػػػػػػذ  الدراسػػػػػػػػ ، التطػػػػػػػػكر التػػػػػػػػار خل لدراسػػػػػػػػات اله كػػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػك مل، 

               مه كػػػػػؿ الت ػػػػػك مل  مػػػػػؿ  ظر ػػػػػ  املتقػػػػػاط التػػػػػدر  ل، كأكضػػػػػحت كػػػػػذلؾ ك ف ػػػػػ  اخت ػػػػػار  عػػػػػض ال فػػػػػاه ـ ال ظر ػػػػػ  ل

                               ك ظر ػػػػػػػػػػػ  ا شػػػػػػػػػػػػارة، ك عػػػػػػػػػػػض العكا ػػػػػػػػػػػػؿ ال ال ػػػػػػػػػػػػ  كالسػػػػػػػػػػػمكك   ال ػػػػػػػػػػػػؤمرة  ػػػػػػػػػػػػل  ػػػػػػػػػػػرارات اله كػػػػػػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػػػػػك مل. 

اخت ػار العكا ػؿ لقد خمصت الدراس  إلر أف استخداـ أسال ب ام حػدار كا سػال ب ال سػح    ػل آف كاحػد  ػف أ ػؿ 

            ال ال ػػػػ  كغ ػػػػر ال ال ػػػػ  )السػػػػمكك  (، ال ػػػػؤمرة لإمػػػػر اله كػػػػؿ الت ػػػػك مل، سػػػػ يخذ ال  ه  ػػػػ  التقم د ػػػػ  السػػػػائدة خطػػػػكة 

الر ا  اـ، ك خفض  ف  شاكؿ لإدـ تك ر ال  ا ػات ال ال ػ  اللاز ػ  مخت ػار  حػددات اله كػؿ الت ػك مل  ػل  عػض 

 ال  ئات ام تصاد  .

                     – ظر ػػػػػػ  ا شػػػػػػارة  – ظر ػػػػػػ  املتقػػػػػػاط التػػػػػػدر  ل  – ظر ػػػػػػ  ال قا مػػػػػػ   –اله كػػػػػػؿ الت ػػػػػػك مل  َذػػػػػػة:كممػػػػػػ ت مل  

  ظر   تكمف  الككال .
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Abstract 

This study aims to discuss the methodology mainly used in previous capital 

structure studies and shed more lights on the drawbacks of this methodology, in order 

to reach a methodology appropriate to studies of capital structure and avoid the 

shortcomings and shortages of prevailing traditional methodology. To achieve the aim 

of this study, the conceptual research methodology was adopted, in order to reach 

suitable methodology for capital structure studies. This study shows the historical 

developments of capital structure studies and illustrates how some conceptions of 

capital structure theory, such as, the pecking order theory and Signalling theory, and 

some financial and non- financial and behavioural factors, which affect capital 

structure decisions, can be tested. This study reveals that a systematic combination of 

regression analysis models and survey questionnaire for testing financial and non- 

financial and behavioural factors that affect firms’ capital structure may take the 

methodology in the mainstream capital structure studies a step further. Furthermore, it 

would mitigate the problem of the unavailability of “hard” data (financial statements) 

needed in capital structure studies in some business contexts. 

Keywords: Capital Structure- The Static trade-off Theory –The Pecking Order 

Theory – The Signalling theory – The Agency Cost Theory. 

 مقدمة: -1

(،  ػدأت دراسػات اله كػؿ الت ػك مل 1958)  Modigliani and Miller (M&M)  ػذ ال قػاؿ الشػه ر لم ػاحم ف

تحظر  اهت اـ ال احم ف ال ال  ف  ل  ختمؼ دكؿ العالـ. ك د س طرت ال  ه    التل تعت د لإمر اسػت  اط ا سػاس 

                   ت. ال ظػػػرم ل فػػػػاه ـ اله كػػػػؿ الت ػػػػك مل،  ظهػػػػرت  عػػػػض ال ظر ػػػػات التػػػػل تع ػػػػر  تفسػػػػ ر السػػػػمكؾ الت ػػػػك مل لمشػػػػركا

            ك ػػػ   دا ػػػ  الم ا    ػػػات  ػػػف القػػػرف ال اضػػػل ظهػػػر  ػػػكع أخػػػر  ػػػف الدراسػػػات كالتػػػل تعت ػػػد لإمػػػر ال  ػػػاذج الر اضػػػ   

              ػػػل تحد ػػػد العكا ػػػؿ ال ػػػؤمرة  ػػػل اله كػػػؿ الت ػػػك مل لمشػػػركات. كلإر ػػػت هػػػذ  الدراسػػػات  دراسػػػات اله كػػػؿ الت ػػػك مل. 

ال د دة، ظهػرت   ه  ػ   د ػدة لدراسػات اله كػؿ الت ػك مل كالتػل تعت ػد لإمػر ال ػزج  ػ ف ال  ػاذج  ك    دا   ا لف  

الر اض   ك  ف ا سال ب ال سح    ف أ ؿ تلا ل لإ كب ال  ه    التل تعت د  قط لإمر ا سال ب الر اضػ   كلإػدـ 

  ك م  . درتها لإمر إظهار تفض لات ا دارة كرغ اتها ك عتقداتها ت ا  القرارات الت
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                          تهػػػػػػػػدؼ هػػػػػػػػذ  الدراسػػػػػػػػ  الػػػػػػػػر التعػػػػػػػػرؼ لإمػػػػػػػػر الطػػػػػػػػرؽ العم  ػػػػػػػػ  كال  ه  ػػػػػػػػ  لدراسػػػػػػػػات اله كػػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػك مل، 

                كال ػػػػكا ص التػػػػل تعتر هػػػػا كك ف ػػػػ  الت مػػػػب لإم هػػػػا كا   ػػػػاد حمػػػػكؿ لهػػػػا، كتسػػػػم ط الضػػػػكء حػػػػكؿ امت اهػػػػات الحد مػػػػ  

لتعػػػرؼ لإمػػػر الطػػػرؽ ال ت عػػػ  مخت ػػػار  عػػػض ال فػػػاه ـ كام تراضػػػات ال ظر ػػػ    حػػػاث اله كػػػؿ الت ػػػك مل، ككػػػذلؾ ا

 لمه كؿ الت ك مل.

التقم ػدم كالسػائد   حػاث اله كػؿ  امت ػا ت ا ش الفقرة الما   ، دكا   ك  ررات هذ  الدراس ،     ا تػـ اسػتعراض 

راسػػػات اله كػػػؿ الت ػػػك مل ككا ػػػت الفقػػػرة الت ػػػك مل  ػػػل الفقػػػرة المالمػػػ .  ا شػػػت الفقػػػرة الرا عػػػ  امت اهػػػات الحد مػػػ  لد

 الخا س  خلاص  لهذ  الدراس .

 دبافع الدراسة بمبررا   : -2

( أف الػػػػ قص الكاضػػػػح  ػػػػل ال  ا ػػػػات ال ال ػػػػ  كالقػػػػكائـ ال ال ػػػػ  لمشػػػػركات كتػػػػيخر تمػػػػؾ 2005) Buferna ػػػػرل 

                   كائـ ال ال ػػػػ ، الشػػػػركات  ػػػػل إلإػػػػداد  كائ هػػػػا ال ال ػػػػ  كلإػػػػدـ ك ػػػػكد سػػػػكؽ  ػػػػالل  شػػػػط  ػػػػك ر  سػػػػتخد  ف لهػػػػذ  القػػػػ

                                 ك   ػػػػػػػػػػػػر الشػػػػػػػػػػػػػركات لإمػػػػػػػػػػػػػر إلإػػػػػػػػػػػػداد  كائ هػػػػػػػػػػػػػا ال ال ػػػػػػػػػػػػػ  ك شػػػػػػػػػػػػػرها، كخاصػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػػل دكؿ العػػػػػػػػػػػػػالـ المالػػػػػػػػػػػػػث، 

            ػػد حػػد كم ػػران  ػػف  ػػدرات ال ػػاحم ف  ػػل   ػػاؿ دراسػػات اله كػػؿ الت ػػك مل كالتػػل تسػػتخدـ ا سػػمكب التقم ػػدم كال ت مػػؿ 

استخداـ ال  اذج الر اض  . ك ا أف ال ػكا ص ال لاز ػ  لهػذا ا سػمكب الر اضػل التقم ػدم  ػف ح ػث لإػدـ  درتػه   ل

          تفضػػ لات كتطمعػػات كرغ ػػات كأهػػداؼ ال ػػد ر ف ت ػػا  القػػرارات الت ك م ػػ  التػػل  تخػػذك ها  شػػركاتهـ،  اسػػت عابلإمػػر 

 ال كا ص كالع كب.  د    ر ال احم ف لإمر ت  ل   ه     د دة تتلا ر هذ 

شد دة لم  ه    السائدة لدراسات اله كؿ الت ك مل كالتل تعت د  قط لإمر ال حددات ال ال ػ   ا تقاداتلقد ظهرت 

ال حػددات السػمكك   ال تعمقػ   تفضػ لات ال ػد ر ف حػكؿ أ ػكاع الت ك ػؿ ال ختمفػ  كدكا عهػـ  املإت ػاردكف ا خذ  ل 

 . امسػػتم ار  ؼ شػػركاتهـ كتيم رهػػا لإمػػر طر قػػ  ت ػػك مهـ ل شػػركلإات الشػػرك  ك عتقػػداتهـ كأهػػدا هـ الشخصػػ   كأهػػدا

ال ت  ػػػرات التفسػػػ ر   أك  ا تصػػػارلم  ه  ػػػ  التقم د ػػػ    حػػػاث اله كػػػؿ الت ػػػك مل تػػػتمخص  ػػػل  ام تقػػػاداتإف أ ػػػرز 

        ك  ػػػػان، العكا ػػػػؿ ال ػػػػؤمرة لإمػػػػر السػػػػمكؾ الت ػػػػك مل لمشػػػػركات حػػػػكؿ تمػػػػؾ ال ت  ػػػػرات التػػػػل   كػػػػف   اسػػػػها ر   ػػػػان أك 

ف هذا   س ب ت س ط   الغ   ه لم  ئ  التل تع ؿ   ها تمؾ الشركات.  ام تصاركا 
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(،  ػيف ه ػاؾ حا ػ   محػ  ل  ه  ػ  1989) Barton and Matthewsأكػدت الدراسػ  التػل  ػاـ  هػا كػؿ  ػف 

                                    ات،  حم ػػػػػػػػػ   د ػػػػػػػػػدة تحتػػػػػػػػػكم لإمػػػػػػػػػر العكا ػػػػػػػػػؿ الك ف ػػػػػػػػػ  التػػػػػػػػػل لهػػػػػػػػػا تػػػػػػػػػيم ر لإمػػػػػػػػػر القػػػػػػػػػرارات الت ك م ػػػػػػػػػ  لمشػػػػػػػػػرك

( أف هذ  ال  ه    ال د ػدة   ػب أف تتضػ ف دكر ا دارة كتفضػ لاتها 1987) Barton and Gordonك ا  رل 

(   قػكؿ أف تحم ػؿ  ػرارات اله كػؿ 1994) Matthews et alك عتقػداتها كتك عاتهػا ح ػاؿ القػرارات الت ك م ػ . أ ػا 

 ػف أ ػػؿ   ػػاء  القػػرارات اتخػػاذكالعمػػكـ السػػمكك   كلإمػكـ  امسػترات    كػػذلؾ لإمػػكـ ا دارة الت ػك مل   ػػب أف تتضػ ف 

                               ػػػػػػػػػػػػػػػكذج  فػػػػػػػػػػػػػػػاه  ل  سػػػػػػػػػػػػػػػالإد لإمػػػػػػػػػػػػػػػر  هػػػػػػػػػػػػػػػـ  ػػػػػػػػػػػػػػػرارات اله كػػػػػػػػػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػػػػػػػػك مل.  ػػػػػػػػػػػػػػػل حػػػػػػػػػػػػػػػ ف أف دراسػػػػػػػػػػػػػػػ 

Norton (1990 )   ك ظر ػػػ  التػػدر  ل  املتقػػػاط عػػض  فػػػاه ـ  ظر ػػ  الككالػػػ  ك ظر ػػ   اخت ػػػارتشػػ ر إلػػػر صػػعك

                         كال قػػػػػػػا لات الشخصػػػػػػػ  . ك ػػػػػػػد ظهػػػػػػػرت العد ػػػػػػػد  ػػػػػػػف الدراسػػػػػػػات  امسػػػػػػػت  اف ػػػػػػػدكف اسػػػػػػػتخداـ أسػػػػػػػمكب  ا شػػػػػػػارة 

                                 لدراسػػػػػػػػػػػ  اله كػػػػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػػػك مل، ك ػػػػػػػػػػػف هػػػػػػػػػػذ  الدراسػػػػػػػػػػػات  ػػػػػػػػػػا  مػػػػػػػػػػػل: امسػػػػػػػػػػت  افأسػػػػػػػػػػػمكب  اسػػػػػػػػػػتخد تالتػػػػػػػػػػل 

Graham and Harvey (2001،) ) Bancel and Mittoo 2002 2004 - ،)Brounen et al. 

(2004 ،)Buferna (2006). 

                أهػػػػـ ال  ه  ػػػػات ال ت عػػػػ   ػػػػل دراسػػػػات اله كػػػػؿ الت ػػػػك مل  اسػػػػتعراضكلػػػػذلؾ  ػػػػأف هػػػػذ  الدراسػػػػ  تهػػػػدؼ الػػػػر 

ك  ػػػػاف  قػػػػػاط القػػػػػكة كالضػػػػػعؼ  هػػػػػا. كلتحق ػػػػػؽ أهػػػػػداؼ هػػػػذ  الدراسػػػػػ ،  قػػػػػد تػػػػػـ ت  ػػػػػل   ه  ػػػػػ  ال حػػػػػث ال فػػػػػاه  ل 

Conceptual Researchر ات تستخدـ  ف   ؿ ال احم ف  ف أ ؿ تطك ر ، كهل ال  ه    ال رت ط   ي كار ك ظ

. كح ػث أف  كػرة هػذا ال حػث تتطمػب Kothari (2004)  فاه ـ  د دة أك إلإادة تفس ر لي كار كال ظر ػات القائ ػ 

ا  كػػار التػػل كردت  ػػل الدراسػػات السػػا ق   كاسػػتعراض را عػػ   كر ػػ  كا تقاد ػػ  ل ظر ػػات ك فػػاه ـ اله كػػؿ الت ػػك مل 

ل  ػػف أ ػػؿ تطػػك ر ال  ه  ػػ  التقم د ػػ  السػػائدة  ػػل دراسػػات اله كػػؿ الت ػػك مل،  ػػأف   ه  ػػ  ال حػػث لمه كػػؿ الت ػػك م

 ال فاه  ل  د تككف هل ال  ه    ال  اس   لهذا ال كع  ف الدراسات.

 ال قمذد  لأبَ ث ال ذكؿ ال مبذمُ: الا ا ل -3

             ت حػػكر حػػكؿ  ػػا   ف  ه ػػ ف كه ػػا: لإمػػر ت  ػػل   ه  ػػ  تقم د ػػ  ت لقػػد دأب ال ػػاحم ف  ػػل   ػػاؿ اله كػػؿ الت ػػك مل 

تكػػك ف ا طػػار ال ظػػرم كالفمسػػفل لدراسػػات اله كػػؿ الت ػػك مل، كدراسػػات أخػػرل تضػػ  ت تحد ػػد العكا ػػؿ التػػل تػػؤمر 

 لإمر السمكؾ الت ك مل لمشركات. 
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   ظرذ ت ال ذكؿ ال مبذمُ: اخ ب ر 3-1

(، كالػػػذم اسػػػت ت ا   ػػػه  ػػػيف م لإلا ػػػ  1958) M&M ػػػدأت  ظر ػػػ  اله كػػػؿ الت ػػػك مل الحد مػػػ   ػػػ   قػػػاؿ 

( أفّ الشػرك  تع ػؿ  ػل سػكؽ 1: )ام تراضػاتلطر ق  ت ك ؿ الشػرك   ق  تهػا السػك     ػل ظػؿ ك ػكد    كلإػ   ػف 

( ا سػكاؽ ال ال ػ  ذات 3  فس سػعر الفائػدة  ػ ف ا شػخاص كالشػركات، ) ام تراض( إ كا    2ال  ا س  الكا م ، )

  احت ػػػاز( أف الشػػػركات م تقػػػكـ 5قسػػػ ـ الشػػػركات إلػػػر شػػػرائح  ت ا سػػػ   ػػػف الخطػػػر، )(   كػػػف ت4كفػػػاءة  ك ػػػ ، )

 .( لإدـ ك كد ضرائػػػػػػػػػػب8( لإدـ ك كد تكال ؼ إ لاس، )7( لإدـ ك كد تكال ؼ  عا لات، )6ا ر اح، )

التػػػل    ػػػت لإم هػػػا  ت  ػػػ   ام تراضػػػاتشػػػد دة،  سػػػ ب لإػػػدـ كا ع ػػػ   ا تقػػػاداتالػػػر  M&Mتعػػػرض  قػػػاؿ 

                        ػػػػػيف تكمفػػػػػ  رأس ال ػػػػػاؿ ك   ػػػػػ  الشػػػػػرك  لػػػػػف  تػػػػػيمرا  طر قػػػػػ  ت ك مهػػػػػا، كأف الت ك ػػػػػؿ لإػػػػػف طر ػػػػػؽ الػػػػػد كف ، ال قػػػػػاؿ

) صدر الت ك ؿ ا  ؿ تكمفػ ( لػف   عػؿ  ػف    ػ  الشػرك  ال سػتخد   لػه ألإمػر  ػف الشػرك  التػل تسػتخدـ الت ك ػؿ 

                (، ك ػػػػػا أ ػػػػػػه لػػػػػف   عػػػػػؿ  تكسػػػػػط تكمفػػػػػ  الت ك ػػػػػؿ   خفضػػػػػ  أ ضػػػػػػان.  ال مك ػػػػػ  ) صػػػػػدر الت ك ػػػػػؿ ا غمػػػػػر تكمفػػػػػ 

تػػيم ر ذلػػؾ لإمػػر    ػػ  الشػػرك   كاخت ػػار، ام تراضػػاتال ػػاحم ف إلػػر إغفػػاؿ  عضػػان  ػػف تمػػؾ  ام تقػػاداتد عػػت هػػذ  

                    (  فسػػػػػػػػػػ ه ا، 1963) M&Mكتكمفػػػػػػػػػػ  رأس ال ػػػػػػػػػػاؿ لهػػػػػػػػػػا. ك ػػػػػػػػػػد  ػػػػػػػػػػدأت أكلػػػػػػػػػػر تمػػػػػػػػػػؾ ا  حػػػػػػػػػػاث لإػػػػػػػػػػف طر ػػػػػػػػػػؽ 

أف اسػػتخداـ الػػد كف سػػكؼ  ر ػػ   ػػف    ػػ  الشػػرك   M&Mلإػػدـ ك ػػكد ضػػرائب. أكضػػح  ا تػػراض عػػد أف اسػػتم  ا 

 تكسػػط تكمفػػ  رأس ال ػػاؿ ال ات ػػ  لإػػف الػػك ر الضػػر  ل ال ػػاتج لإػػف خصػػـ  صػػرك ات الفكائػػد  ػػف  ا خفػػاض سػػ ب 

                      سػػػػػػػػ ر    ػػػػػػػػف    تهػػػػػػػػا لهػػػػػػػػذا ال قػػػػػػػػاؿ  ػػػػػػػػيف اسػػػػػػػػتخداـ الشػػػػػػػػرك  لمػػػػػػػػد كف  لمضػػػػػػػػر   . كك ت  ػػػػػػػػ الػػػػػػػػدخؿ الخاضػػػػػػػػ  

           %  ػػػل ت ك ػػػؿ  شػػػاطاتها، 100ك التػػػالل  ػػػيف الشػػػرك  سػػػتككف  ػػػل ألإمػػػر    ػػػ  لهػػػا إذا اسػػػتخد ت الػػػد كف   سػػػ   

 لإدـ ك كد تكال ؼ لد لاس. ا تراض)إذا أ ك ها ذلؾ(،  ل ظؿ ك كد 

 Baxter(،  قػػكؿ1958) M&M ك حاكلػػ    ػػه  غفػػاؿ  ػػرض لإػػدـ ك ػػكد تكػػال ؼ لد ػػلاس   قػػاؿ

            ( أف اسػػػتخداـ ال ز ػػػد  ػػػف الػػػد كف  ػػػف   ػػػؿ الشػػػرك  سػػػ ز د  ػػػف    تهػػػا السػػػك    الػػػر حػػػدكد  سػػػ    ع  ػػػ ،1967)

مـ تتحكؿ ال  ا   ال رت ط   استخداـ هذ  الد كف )الك ر الضػر  ل( الػر لإػبء لإمػر الشػرك   سػ ب ازد ػاد  خػاكؼ 

( أف ه ػاؾ  سػ    ممػر  ػف الػد كف 1967) Baxterلاس(. ك ضػ ؼا  ػلاس )تكػال ؼ ا  ػ احت ػامتالدائ  ف  ػف 

    ل لمشرك  لإدـ ت اكزها  ل ت ك ؿ  شار عها ال ختمف ، كالتل تكصؼ  ي هػا ال سػ   التػل تتسػاكل لإ ػدها ال  ػا   
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كه ػا ال رت ط   استخداـ الد كف )الك ر الضر  ل(    التكال ؼ ال رت ط   استخداـ هذ  الد كف )تكػال ؼ ا  ػلاس(. 

 . The Static Trade-off Theoryظهرت أكلر  ظر ات اله كؿ الت ك مل كهل  ظر   ال قا م  أك ال كاز   

            M&M (1958 ،) كفػػاءة السػػكؽ القػػكم، التػػل كردت  ػػل  قػػاؿ ا تػػراضك ػػل  حاكلػػ   ػػ هـ  غفػػاؿ 

ال عمك ػات التػل (  أ راء دراس  ت حكرت حكؿ لإدـ  درة الشرك  لإمػر تكصػ ؿ 1984) Myers and Majluf اـ 

لإػػف  شػػار عها امسػػتم ار   كالر ح ػػ  ال تك عػػ  لهػػا إلػػر ال سػػتم ر ف ال حت مػػ ف  طر قػػ    ػػدة تكفػػؿ التق ػػ ـ  حكزتهػػا 

 ػل ال عمك ػات  اخػتلاؼأف ه ػاؾ  ا تػراضك د    ت هػذ  ال ظر ػ  لإمػر  ال ت امؿ  سعار ا كراؽ ال ال   لشركاتهـ.

        ػػ ف ال سػػتم ر ف  ػػل السػػكؽ ال ػػالل )ا طػػراؼ الخار  ػػ (،  امسػػتم ار  راد ػػ  ك شػػار عها حػػكؿ الشػػرك  ك ػػدرتها ا  

 ل تق  ـ أسعار  اختلاؼ ل ال عمك ات سكؼ   تج لإ ه  امختلاؼك  ف إدارة الشرك  )ا طراؼ الداخم  (. إف هذا 

              ض لػػػػػيكراؽ ال ال ػػػػػ  لمشػػػػػرك ، ا كراؽ ال ال ػػػػػ  لمشػػػػػرك ، كتظهػػػػػر لإ ػػػػػدها  شػػػػػكم  تسػػػػػ ر   شػػػػػكم  التق ػػػػػ ـ ال ػػػػػ خف

 .The Asymmetric Information Theoryكهذا هك س ب ظهكر  ظر   لإدـ ت امؿ ال عمك ات 

              (،  ػػػػػأف الشػػػػػركات سػػػػػكؼ تسػػػػػتخدـ1984) Myersكلتفػػػػػادم  شػػػػػكم  التق ػػػػػ ـ ال ػػػػػ خفض، ك ػػػػػا  قػػػػػكؿ 

                      ا ر ػػػػػػػاح ال حت ػػػػػػػزة مػػػػػػػـ الػػػػػػػد كفأكمن  صػػػػػػػادر الت ك ػػػػػػػؿ ا  ػػػػػػػؿ لإرضػػػػػػػه لهػػػػػػػذ  ال شػػػػػػػكم  كهػػػػػػػل لإمػػػػػػػر التػػػػػػػكالل: 

 املتقػػػاط ظر ػػػ   Myersكهػػػذا الترت ػػػب ل صػػػادر الت ك ػػػؿ هػػػك  ػػػا أطمػػػؽ لإم ػػػه مػػػـ ا سػػػهـ كحػػػؿ أخ ػػػر لمت ك ػػػؿ. 

كه ػاؾ  ػرع أخػر لهػذ  ، كهل  زء  ف  ظر ػ  لإػدـ ت امػؿ ال عمك ػات The Pecking Order Theory التدر  ل

، ك شػ ر الػر أف الشػركات  ػد Ross (1977)، ك د  اء  ه Signaling Theoryال ظر    س ر   ظر   ا شارة 

إصػدار الشػركات لمسػ دات  الإت ػارتستخدـ  عض  راراتها الت ك م    رساؿ  عمك ات الر السػكؽ ال ػالل، ح ػث تػـ 

 كالحصكؿ لإمر الد كف هك   ما   إرساؿ رسائؿ إ  ا    لمسكؽ ال الل لإف حال  الشرك .

لشػػركات كا فصػػاؿ ال مك ػػ  لإػػف ا دارة كظهػػكر الشػػركات ال سػػاه  ، تكك ػػت لإلا ػػات  ت  ػػ  لك ػػر ح ػػـ ا

                          ػػػػ ف ال ػػػػلاؾ )ال ككػػػػؿ( كا دارة )الكك ػػػػؿ(. ك ػػػػل  حاكلػػػػ  لتفسػػػػ ر ط  عػػػػ  الصػػػػرالإات التػػػػل تػػػػدكر  ػػػػل الشػػػػركات، 

              ا تصػػػر ات ال ػػػد ر ف أ ػػػه  ػػػف الصػػػعب لإمػػػر ال ػػػلاؾ أف  را  ػػػك Jensen and Meckling (1976 ،) قػػػكؿ 

 ا تمػاؿكلذلؾ سكؼ  قكـ ال لاؾ  تحد د تصر ات هؤمء ال د ر ف لإف طر ؽ تكم ؼ ل اف  را ع  داخم ػ  ك كاتػب 

 ػػيف  Jensen and Mecklingك ػرا ع ف خػػار   ف، كهػػذا  ػػا  عػػرؼ  تكػػال ؼ ككالػ  حقػػكؽ ال مك ػػ . ك ضػػ ؼ 

ئ  ف لإ ػػػد ا  شػػػعر الػػػدائ  ف  ػػػيف ال ػػػد ر ف  فضػػػمكف تحق ػػػؽ أهػػػداؼ ه ػػػاؾ صػػػراع أخػػػر  حػػػدث  ػػػ ف ال ػػػد ر ف كالػػػدا
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                ال ػػػػػػػػد ر ف لإمػػػػػػػػر حسػػػػػػػػاب الػػػػػػػػدائ  ف، كلإ ػػػػػػػػدها سػػػػػػػػ طالب الػػػػػػػػدائ كف   عػػػػػػػػدمت  ائػػػػػػػػدة ألإمػػػػػػػػر لإمػػػػػػػػر  ركضػػػػػػػػهـ، 

كهذا  ا  عرؼ  تكػال ؼ ككالػ  الػد كف. هػذ  الصػرالإات سػكؼ تػؤمر  شػكؿ كاضػح لإمػر السػمكؾ الت ػك مل لمشػرك ، 

 Harris. ك ػد  ػاـ The Agency Cost Theoryلل ظهرت  ظر   أخرل س  ت   ظر ػ  تكػال ؼ الككالػ  ك التا

and Raviv (1991 ، حصر أغمب الدراسات التل أ ر ت حكؿ  ظر تل لإدـ تشا ه ال عمك ات كتكمفػ  الككالػ  )

 Umا مػػػ .  قػػػكؿ (  سػػػرد العد ػػػد  ػػف الدراسػػػات ال تعمقػػػ    ظر ػػ  ال ق1984) .Bradley et al ػػل حػػػ ف  ػػاـ 

( أف هػػذ  ال ظر ػػات الملامػػ  لمه كػػؿ الت ػػك مل، هػػل  ػػف أطػػرت  ظر ػػان لمدراسػػات ال تعمقػػ    حػػددات اله كػػؿ 2001)

 الت ك مل. 

 مَددات ال ذكؿ ال مبذمُ: اخ ب ر 3-2 

                        ػػػػػذ  دا ػػػػػ  م ا    ػػػػػات القػػػػػرف ال اضػػػػػل،  ػػػػػدأ  ػػػػػكع  د ػػػػػد  ػػػػػف أ حػػػػػاث اله كػػػػػؿ الت ػػػػػك مل  ػػػػػل الظهػػػػػكر، 

كهل ا  حاث التل تت اكؿ تيم ر  عض العكا ؿ ال ال   لمشركات لإمػر ه اكمهػا الت ك م ػ  لإػف طر ػؽ إ  ػاد لإلا ػات 

إحصػػػائ    ػػػ ف هػػػذ  العكا ػػػػؿ ك سػػػب اسػػػتخداـ الػػػػد كف  هػػػذ  الشػػػركات، كسػػػ  ت هػػػػذ  العكا ػػػؿ   حػػػددات اله كػػػػؿ 

                  كػػػؿ الت ػػػك مل ك سػػػب الػػػد كف  ػػػل لإ م ػػػ  تي  ػػػد ك ػػػد اسػػػتخد ت العلا ػػػات ا حصػػػائ    ػػػ ف  حػػػددات الهالت ػػػك مل. 

أك ر ض  ظر    ع     ف  ظر ات اله كؿ الت ك مل الملاث ال عرك  ، ك التالل اص حت ه اؾ دراسات تت اكؿ  هػـ 

                   ل ظر ػػػػػػػات اله كػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػك مل ك  ػػػػػػػان  ػػػػػػػف خػػػػػػػلاؿ دراسػػػػػػػ  لإكا ػػػػػػػؿ أك  حػػػػػػػددات اله كػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػك مل، كترا عػػػػػػػت، 

كت قسػػػـ دراسػػػات  حػػػددات   التفسػػػ رات ال ظر ػػػ  أك الفمسػػػف   لمه كػػػؿ الت ػػػك مل.الػػػر حػػػد  ػػػا، الدراسػػػات التػػػل تع ػػػر 

كتع ػر  analysis  Staticاله كؿ الت ػك مل إلػر  سػ  ف أساسػ  ف ه ػا: دراسػات  حػددات اله كػؿ الت ػك مل الما ػت

الػػد كف ال سػػتخد  ، كهػػر القسػػـ ا ك ػػر  ػػف هػػذ     عر ػػ     ػػ  كات ػػا  تػػيم ر  عػػض ال حػػددات ال ال ػػ  لإمػػر  سػػب

الدراسػات،  ػػل حػ ف ت اكلػػت  عػػض الدراسػات  ػػدل  ػػدرة الشػركات كسػػرلإتها  ػل تعػػد ؿ  سػػب د ك هػا لمكصػػكؿ إلػػر 

 Flannery كدراسػ  Qian et al  (2007  ،) ،  مػؿ دراسػاتDynamic analysisه اكمهػا الت ك م ػ  ال ممػر

and Rangan (2006  كدراس )Antoniou et al  (2002 .) أ ا  ػل ل   ػا  قػد أ ر ػت  عػض الدراسػات التػل

Buferna (2005 ،)ت اكلػػػػت ال حػػػػددات ال ال ػػػػ  لمه كػػػػؿ الت ػػػػك مل، ككا ػػػػت أكلػػػػر هػػػػذ  الدراسػػػػات هػػػػل دراسػػػػات 

Buferna (2005a  ،)Buferna (2005b  ،)Buferna  (2006(  كدراسػ   ك ر ػ )كدراسػ  لإ ػاس 2006 )

 .(2013( كدراس  إ ر ؾ )2010( كدراس  ال رغمل )2008رم )( كدراس  الفاخ2006)
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لقػػد ت حػػكرت أغمػػب الدراسػػات ال تعمقػػ    حػػددات اله كػػؿ الت ػػك مل  ػػل الػػدكؿ ال تقد ػػ  لإمػػر العد ػػد  ػػف 

ال حػػددات الرئ سػػ   التػػل تفسػػر السػػمكؾ الت ػػك مل لمشػػركات، كلكػػف ه ػػاؾ أر ػػ   حػػددات رئ سػػ   ت حػػكرت حكلهػػا 

 Rajan andالر ح ػ  كال  ػك كالح ػـ ك سػ   ا صػكؿ الما تػ  لػدل الشػرك . كلعػؿ دراسػ   أغمػب الدراسػات كهػل:

Zingales (1995 ) (2000) ،كدراسػ Bevan and Danbolt   كدراسػ Antoniou et al,  (2002) 

، هػػر  ػػف أهػػـ الدراسػػات التػػل ت اكلػػت  حػػددات اله كػػؿ الت ػػك مل  ػػل الػػدكؿ ,Hall, et al (2004)كدراسػػ  

.  ػػػل حػػػ ف ظهػػػرت  عػػػض الدراسػػػات  ػػػل الػػػدكؿ ال ا  ػػػ  التػػػل حاكلػػػت أف ت ػػػد تفسػػػ ران لمسػػػمكؾ الت ػػػك مل  ال تقد ػػػ

  ,Booth et alلمشركات  ل هػذ  الػدكؿ ك عر ػ  أهػـ ال حػددات لهػذا السػمكؾ الت ػك مل، ك ػف أه هػا، هػل دراسػ  

  Pande (2001) ػل الصػ ف كدراسػ   Chen (2004)( كالتل ا ر ػت لإمػر لإشػر دكؿ  ا  ػ  كدراسػ  2001)

،  ػل السػعكد   Alsakran (2001) ػل ا ردف كدراسػ    Omet and Nobanee (2001) ػل  ال ز ػا كدراسػ 

Purwohandoko (2017 )(  ػل سػ ر لا كا، كدراسػ  2018)  Sivalingam and kengatharanكدراسػ  

 . ل إ دك  س ا

 

كات لإمػػر ه اكمهػػا الت ك م ػػ  ك سػػب (  تمخػػ ص لإلا ػػ   عػػض العكا ػػؿ ال ال ػػ   الشػػر 2006 ػػاـ  ك ر ػػ  )

الد كف التل تستخد ها،  ل  حاكل  لفهـ كتفس ر السمكؾ الت ك مل لمشركات ك قػان ل ظر ػات اله كػؿ الت ػك مل الملامػ  

(، هػػػػذ  العلا ػػػػات  ػػػػ ف  حػػػػددات اله كػػػػؿ الت ػػػػك مل ك سػػػػب اسػػػػتخداـ الػػػػد كف 1الرئ سػػػػ  . ك ظهػػػػر ال ػػػػدكؿ ر ػػػػـ )

  الشركات.
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 (1قـ )الادبؿ ر 
 مَددات ال ذكؿ ال مبذمُ باِق    الم بقعة مع الدذبف بفق  ل ظرذ ت ال ذكؿ ال مبذمُ الثِث.

               ظرذة البك لة 
 الم  لح( اخ ِؼ)

 اخ ِؼ ظرذة 
 المعمبم ت

 ال درذاُ( الال ق ط)

 ظرذة المق بمة أب 
 المباز ة

 الم عذر المقذ س

الػػػر ح   ػػػؿ الضػػػرائب الػػػر  + - ?
   الل ا صكؿإ

 الربَذة

ال سػػ   ال ئك ػػ  لمت  ػػر  ػػل  ? + -
      ا صكؿ

 ال مب

 )تكمف  د كف( +

 )تكمف   مك  ( -

ا صػػػػػػػػػكؿ الما تػػػػػػػػػ  إلػػػػػػػػػر  + +
 إ  الل ا صكؿ

  سبة الأ بؿ الث ب ة

المكغػػػػػػػػػػػػػػػار تـ الط  عػػػػػػػػػػػػػػػل  + ? +
    الل ا صكؿ

 الَاـ

 (.2006ال صدر:  ك ر   )

" تش ر الر أف -الر أف ال ظر   تفترض ك كد لإلا    ك      ف ال ت  ر كالد كف،     ا ا شارة السال   "ا شارة ال ك    "+" تش ر 
 ع ر لإدـ ك كد تك   كاضح لمعلا  .ال ظر   تفترض ك كد لإلا   سال     ف ال ت  ر كالد كف. لإلا   امستفهاـ "؟" ت

ظر ػات اله كػؿ الت ػك مل  ػف خػلاؿ ال حػددات (،  ي ه   كف امستدمؿ لإمر تفسػ ر  1ك قان لم دكؿ ر ـ )

 أك العكا ؿ ا ر ع  الشائع  امستخداـ  ل دراسات اله كؿ الت ك مل ك ا  مل:

 أبلًا: الربَذة:

تقاس   س   الر ح الػر إ  ػالل ا صػكؿ، ك  كػف تفسػ ر لإلا ػ  الر ح ػ   اسػتخداـ الػد كف حسػب ك هتػل 

التػػػدر  ل، التػػػل تقػػػكؿ إف ه ػػػاؾ لإلا ػػػ  لإكسػػػ    ػػػ ف ر ح ػػػ   املتقػػػاطال ظػػػر التػػػال ت ف: ا كلػػػر ت سػػػ ـ  ػػػ   ظر ػػػ  

الشرك  ك س   الد كف ال ستخد    ف   ؿ الشرك ، ك  قتضر ك ه  ال ظر هػذ   ػأفا الشػرك  ذات الر ح ػ  ال رتفعػ  

                                  . Myers (1984)تسػػػػػػػػػػػػػػػػػتخدـ د ك ػػػػػػػػػػػػػػػػػان أ ػػػػػػػػػػػػػػػػػؿ  سػػػػػػػػػػػػػػػػػ ب ارتفػػػػػػػػػػػػػػػػػاع ا ر ػػػػػػػػػػػػػػػػػاح ال حت ػػػػػػػػػػػػػػػػػزة ك ػػػػػػػػػػػػػػػػػا  قػػػػػػػػػػػػػػػػػكؿ 

( إلػر تفسػ ر أخػر للالتقػاط التػدر  ل ل صػادر الت ك ػؿ، ح ػث  ػاؿ 1988) and Wessels  Titmanك ا ذهػب

تكمفػػ  الككالػػ  ال صػػاح    صػػدار أسػػهـ  د ػػدة ،  ػػد تػػد   الشػػرك   ف تختػػار ا ر ػػاح ال حت ػػزة كخ ػػار  ارتفػػاعأف 
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 حقػكؽ مـ تيتل القركض كالتل  د  شكب  عضها تكال ؼ الككال     ك كد ك كرات ضر    ، أ ا الت ك ػؿ   فضؿ ،

 ال مك   كالتل  ترتب لإ ها تكمف  ككال     لإدـ ك كد  زا ا ضر    ،  هك الخ ار غ ر ال فضؿ لمشرك .

                     أ ػا ك هػ  ال ظػر الما  ػ  كالتػل ت سػ ـ  ػ   ظر ػ  ال قا مػ ،  هػل تػ ص لإمػر أف الشػرك  تسػتخدـ الػػد كف، 

              ذات ا ر ػػػاح العال ػػػ  تكػػػكف  خػػػاطر ا  ػػػلاس  هػػػا  م مػػػ ،  كم ػػػا كا ػػػت  خػػػاطر ا  ػػػلاس  م مػػػ ، كح ػػػث أف الشػػػرك 

لإطاءهػا ال ز ػد  ػف الػد كف  فّ الػدائ كف سػكؼ  فضػمكف التعا ػؿ  عهػا كا   أفّ  أ كا ها استخداـ ال ز د  ف الد كف، كا 

  Brigham (1992.) ك قا لتفس رات

 ث  ذً : ال مب:

ل السكؽ ال الل   سػ   الق  ػ  السػك    إلػر الق  ػ  الد تر ػ   قاس   ك الشرك   ال س   لمشركات ال در    

لمشرك ، أ ا  ال س   لمشركات غ ر ال در    ل السكؽ ال الل  لا تك د لها      سك   ، ك التالل   كف   اس ال  ك 

                   .لإػػػف طر ػػػؽ   ػػػاس ال سػػػ   ال ئك ػػػ  لمت  ػػػر  ػػػل ال   عػػػات، أك   ػػػاس ال سػػػ   ال ئك ػػػ  لمت  ػػػر  ػػػل إ  ػػػالل ا صػػػكؿ

 املتقػاطك   ا  تعمؽ  علا     ك الشرك    سب استخداـ الد كف،  ك د ه اؾ ك هتل  ظر: ا كلر، تتفؽ  ػ   ظر ػ  

التدر  ل، التل تقكؿ  يف الشركات التػل ت  ػك سػ ككف لهػا  شػركلإات  د ػدة كم ػرة، ك ػد م تكفػل ا ر ػاح ال حت ػزة 

م ػػكء إلػػر اسػتخداـ ال ز ػػد  ػػف الػد كف، ك التػػالل ه ػػاؾ لإلا ػ  طرد ػػ   ػػ ف   ػػك لت ك مهػا، كلإ ػػدها ستضػػطر الشػرك  ل

( هذا التك ػه، كالتػل تقػكؿ أف  عػدؿ ال  ػك العػالل 2000) Keister الشرك  كاستخدا ها لمد كف. ك د دلإ ت دراس 

اح ال حت ػػزة  ػػل الشػػرك   ػػؤمر ك شػػكؿ ك  ػػر  ػػل اله كػػؿ الت ػػك مل لمشػػرك ، ح ػػث   عمهػػا تسػػت فذ  خزك هػػا  ػػف ا ر ػػ

  ػػا  ػػد عها إلػػر ال حػػث لإػػف  صػػادر ت ك ػػؿ أخػػرل كالػػد كف، كت شػػي ه ػػا العلا ػػ  الطرد ػػ   ػػ ف   ػػك الشػػرك  كح ػػـ 

 . استخدا ها لمد كف

أ ا ك ه  ال ظر الما    كالتل تتفػؽ  ػ   ظر ػ  الككالػ ، ح ػث تقػكؿ، إف الشػركات التػل لهػا  عػدمت   ػك 

شػػػاكؿ الككالػػػ ، كخاصػػػ   شػػػاكؿ الككالػػػ   ػػػ ف ال ػػػد ر ف كالػػػدائ  ف،  ف لإال ػػػ  كت فػػػذ  شػػػركلإات كم ػػػرة تكمػػػر  هػػػا  

الػػدائ كف  ػػد   ظػػركف  عػػ ف الر  ػػ  كالشػػؾ لػػ عض هػػذ  ال شػػركلإات التػػل سػػت فذها الشػػرك ، ك التػػالل سػػ  ت عكف لإػػف 

 إلإطاء ال ز د  ف الد كف.
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 ث لثً :  سبة الأ بؿ الث ب ة:

تػػ  إلػػر إ  ػػالل ا صػػكؿ، ح ػػث كػػؿ  ػػا كا ػػت ال سػػ    سػػ   ا صػػكؿ الما تػػ  تقػػاس   سػػ   ا صػػكؿ الما 

ألإمر كم ا كاف ذلؾ أ ضؿ  ف  اح   الض اف الذم   حث لإ ه الدائ كف. ه اؾ أ ضان ك هتل  ظر لتفس ر العلا   

 ػ ف  سػػ   ا صػػكؿ الما تػ   الشػػرك  ك سػػ   اسػػتخدا ها لمػد كف، تشػػ ر ا كلػػر الػػر أف العلا ػ  ال ك  ػػ  تػػدلإـ تفسػػ ر 

 م  كالتل تقكؿ أف الشرك  لػف ت  ػر لإمػر ا  ػلاس  ػف   ػؿ الػدائ  ف  ػاداـ هػؤمء الػدائ  ف  ػادر ف لإمػر  ظر   ال قا

الحصكؿ لإمر ا صكؿ التل  د ت لهـ كضػ ا ات لقركضػهـ، ك التػالل  ػأف الشػرك  لػف تػد   الػر ا  ػلاس طال ػا 

ر اسػت رار   الشػرك . ك ػا تػدلإـ هػذ  ه اؾ أصكؿ  رهك     كف امست لاء لإم هػا  ػف   ػؿ الػدائ  ف دكف التػيم ر لإمػ

ال عمك ػات  ػ ف ا طػراؼ  اخػتلاؼالتدر  ل، كالتل    ت  ل ا سػاس لإمػر  املتقاطالعلا   ال ك    تفس ر  ظر   

الداخم   كا طراؼ الخار    لمشرك ، ك التالل  أف تقد ـ ا صػكؿ الما تػ  لمػدائ  ف كضػ اف لقركضػهـ  عت ػر   ما ػ  

 ك درتها لإمر تكل د ا ر اح كس كتفل الدائ  ف  ها. امستم ار     لإف الشرك  ك شركلإاتها تقد ـ  عمك ات كا 

 ظر ػػ  الككالػػ ، كالتػػل تفتػػرض حػػدكث  شػػاكؿ  ػػ ف ال ػػد ر ف كالػػدائ  ف لإ ػػد ا  شػػعر الػػدائ  ف  ت ف ػػذ  أ ػػا

الػػػدائ  ف،  قػػػد تم ػػػي الشػػرك  ل شػػػار   خطػػػرة ذات لإكائػػػد لإال ػػػ   ػػػزكمن لإ ػػػد رغ ػػػ  ال سػػػاه  ف دكف  رالإػػػاة ل صػػػالح 

الشرك  إلر ط ي   الدائ  ف كض اف حقك هـ، كتخف ض حدة التكتر  عهـ لإف طر ؽ تقد ـ أصػكؿ ما تػ  كضػ ا ات 

لهػـ، ك التػالل كم ػا ا تمكػت الشػرك  أصػكمن ما تػ  كم ػا كا ػػت لهػا  ػدرة لإمػر الحصػكؿ لإمػر ال ز ػد  ػف الػد كف.  ػػل 

الػػػد كف سػػػػتككف سػػػال   لإ ػػػد ا تك ػػػد  شػػػكم  ككالػػػ   ػػػ ف ال ػػػػد ر ف حػػػ ف أف العلا ػػػ   ػػػ ف  سػػػ   ا صػػػكؿ الما تػػػ  ك 

كػؿ ال قد ػ  ال تػك رة  ػل  شػار   ذات صػا ل    ػ  حال ػ   ك  ػ ،  اسػتهلاؾكال ساه  ف، الذ ف سػكؼ  سػعكف الػر 

 .ك كا آتل    ال د ر ف  ف استخداـ ال قد   الزائدة  ل الحصكؿ لإمر لإلاكات ك دمت سفر 

 : َاـ الشركة:رابع 

ر الدراسات الر أف ح ـ الشرك   عت ر  حددان ها ان لسمككها كه كمهػا الت ػك مل. ك قػاس ح ػـ الشػرك  تش 

 عدة  قػا  س أه هػا، المكغػار تـ الط  عػل    ػالل ا صػكؿ أك إ  ػالل ال   عػات، كتشػ ر الدراسػات كػذلؾ إلػر أفّ 

تػرل  ظر ػ  ال قا مػ  إلػر أفّ ك ػر ح ػـ ه اؾ لإلا    ك      ف ح ـ الشرك  ك  ف  سػ   اسػتخدا ها لمػد كف. ح ػث 

                الشرك   ش ر إلر است عاد احت اؿ إ لاسها، ك قان لمقالإػدة التػل تقػكؿ "أف الشػركات الك  ػرة م  سػ ح لهػا  ػا  لاس"، 
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Too big to fail ا  ػر الػذم  ع ػل أف الحكك ػات كالػدكؿ لػف تسػ ح لشػركاتها الك ػرل كالتػل تكظػؼ لإػدد ك  ػر ،

ال كظف ف  ا  لاس، حتر تت  ػب هػذ  الحكك ػات  خػاطر ا ضػرا ات كالقلا ػؿ ام ت الإ ػ  كالس اسػ   ال ات ػ    ف

 لإف إ لاس هذ  الشركات، كتضطر إلر دلإ ها كال حا ظ  لإمر  قاءها.

 ظر ػػ  الككالػػ   تقػػكؿ أفّ الشػػركات الك  ػػرة ت طػػكم لإمػػر  شػػاكؿ ككالػػ   مك ػػ  أكمػػر  ػػف الشػػركات الصػػ  رة  أ ػػا

ال مك   لإػف ا دارة  شػكؿ كاضػح، ك التػالل لحػؿ  شػكم  الككالػ   كا فصاؿ تكسط  الح ـ لكمرة لإدد ال ساه  ف كال

 ػػ ف ال سػػاه  ف كال ػػد ر ف سػػ تـ ت ف ػػذ كػػؿ ال شػػركلإات التػػل لهػػا صػػا ل    ػػ  حال ػػ   ك  ػػ  مسػػتهلاؾ كػػؿ ال قد ػػ  

اد ح ػـ الشػرك   ػف  اح ػ ، كز ػادة اسػتخدا ها ال ك كدة لدل ال د ر ف كال حث لإف ت ك ؿ أكمر ك التػالل سػكؼ  ػزد

 لمد كف  ف  اح   أخرل.

 الا ا لا ت الَدذثة لأبَ ث ال ذكؿ ال مبذمُ: -4

السػػػائد  ػػػل  عظػػػـ ا  حػػػاث الع م ػػػ  لدراسػػػات اله كػػػؿ الت ػػػك مل هػػػك لإ ػػػارة لإػػػف تقػػػد ر لم عػػػا لات  امت ػػػا إف 

ار، كالتل تتض ف اخت ار لعلا ات   ف  ت  رات  سػتقم  ال تعمق   ال ت  رات التفس ر   )ال ستقم (  ل  عادل  ام حد

كأخػػرل تا عػػ . تػػتمخص ال ت  ػػرات ال سػػتقم   ػػل تمػػؾ العكا ػػؿ التػػل  عتقػػد أف لهػػا تػػيم ر لإمػػر  سػػ   اسػػتخداـ الػػد كف 

(  سػػػ ب 1983) Hempelلإد ػػػدة  ػػػف   ػػػؿ  م تقػػػاداتلمشػػػركات )ال ت  ػػػر التػػػا  (. ك ػػػد تعرضػػػت هػػػذ  ال  ه  ػػػ  

 قػػػط  ػػػل تمػػؾ ال ت  ػػػرات التػػػل   كػػػف  كا تصػػارها ػػػل اسػػتخداـ ال ت  ػػػرات ال سػػػتقم  )التفسػػػ ر  (،   حدكد ػػ  التكسػػػ 

ال ت  رات التفسػ ر   أك ال سػتقم  حػكؿ تمػؾ التػل   كػف   اسػها لإػدد ان أك ك  ػان، ك ػا  ػرل  ا تصارتقد رها ك  ان. إف 

Barton and Gordon (1987ػد  ػاد أ حػاث اله كػؿ الت ػك مل إلػر الت سػ  ،) ط ال  ػالغ   ػه حػكؿ ك ف ػ  لإ ػؿ 

غفػػػاؿ تفضػػػ لات ال ػػػد ر ف لمخ ػػػارات الت ك م ػػػ . كلػػػذلؾ، ك ػػػا  قػػػكؿ   Barton and Matthewsالشػػػركات، كا 

،  ػد تكػكف  محػ   ح ػث  تضػ ف هػذا ال  ػكذج لإكا ػؿ new paradigm(، أف الحا ػ  الػر   ػكذج  د ػد 1989)

 ك ف   لها تيم ر لإمر القرارات الت ك م   لمشركات.

(  ي ػػه إذا كػػاف الهػػدؼ هػػك الحصػػكؿ لإمػػر  هػػـ أ ضػػؿ لس اسػػات 1987) Barton and Gordon ػػادؿ  

اله كؿ الت ك مل،  أف   اذج اله كؿ الت ك مل   ػب أف تتضػ ف دكر لتفضػ لات ا دارة ك عتقػداتها كتك عاتهػا حػكؿ 

ات اله كػؿ الت ػك مل ( أف تحم ػؿ  ػرار 1994)  .Matthews et alس اسػات اله كػؿ الت ػك مل لمشػرك . ك ضػ ؼ 
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القػػػرارات، كالعمػػػكـ السػػػمكك   حتػػػر   كػػػف   ػػػاء   ػػػكذج  اتخػػػاذ، لإمػػػكـ امسػػػترات        ػػػل أف  تضػػػ ف لإمػػػكـ ا دارة 

( أف ه ػاؾ  عػض 1990) Norton  فاه  ل  سالإد لإمر  هـ  رارات اله كؿ الت ك مل.  ا ضا   الػر ذلػؾ،  قػكؿ

 ػدكف  اخت ارهػاالككالػ  كاملتقػاط التػدر  ل كا شػارة،  ػف الصػعب ال فػاه ـ كام تراضػات كال ظر ػات حػكؿ  ظر ػات 

           Graham and Harvey (2001 )اسػتخداـ التحم ػػؿ ال   ػل لإمػػر امسػػت  ا ات كال قػا لات الشخصػػ  .   ػػادؿ 

 ر اضػػ  ،  ػػيف ا  حػػاث ال    ػػ  لإمػػر امسػػت  ا ات كال قػػا لات تشػػا ه الػػر حػػد  ع ػػد ا  حػػاث ال    ػػ  لإمػػر ال  ػػاذج ال

 ػػل أ هػػا تسػػتخدـ لإ  ػػػات ك  ػػرة  ػػف الشػػركات كلكػػػف اسػػتخداـ امسػػت  ا ات كال قػػا لات  سػػػ ح  طػػرح أسػػئم   كلإ ػػػ  

(، أف ا  حاث ال      لإمر امسػت  ا ات 2002) Bancel and Mittoo حددة لإف ك ف   إدارة الشركات. ك قكؿ 

 ها  الكسائؿ ا خرل. كال قا لات تس ح  ت       ا ات  ككف  ف الصعب الحصكؿ لإم 

(، أف امسػػت  اف 1990) Nortonك ػػل  عػػرض حد مػػه لإػػف   ػػزات ا  حػػاث ال    ػػ  لإمػػر امسػػت  ا ات،  قػػكؿ 

       ػػػك ر أدلػػػ  لإػػػف العكا ػػػؿ التػػػل تػػػؤمر  ػػػل خ ػػػارات اله كػػػؿ الت ػػػك مل كالتػػػل تع ػػػز ال  ػػػاذج الر اضػػػ   لإػػػف تك  رهػػػا. 

                  كػػػػػػػػف اسػػػػػػػػتخدا ها  ػػػػػػػػل دراسػػػػػػػػات اله كػػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػك مل،  امسػػػػػػػػت  اف(، إف تق  ػػػػػػػػات 1990) Nortonك ضػػػػػػػػ ؼ 

 ظر ػػات اله كػػؿ الت ػػك مل، كتحد ػػد ال كا ػػؼ التػػل   كػػف أف  كا ههػػا ال ػػد ر ف  ا تراضػػات عػػض  اخت ػػار ػػف أ ػػؿ 

 لقرارات اله كؿ الت ك مل. اتخاذهـكحدكد  ا   ك هـ  عمه لإ د 

سػح   كال  ػاذج الر اضػ    عػان هػك أ ػر غ ػر  عتػاد  ػل ( أف استخداـ الدراسات ال 1998) Michaelas قكؿ 

               أ حػػػاث الت ك ػػػؿ، إم أف اسػػػتخدا ه ا  عػػػان  ػػػد  قػػػدـ   ه  ػػػ   حم ػػػ   د ػػػدة  ػػػل   ػػػامت أ حػػػاث اله كػػػؿ الت ػػػك مل، 

                   ك ػػػػػػا أف هػػػػػػذ  ال  ه  ػػػػػػ  ال د ػػػػػػدة  ػػػػػػد تت ػػػػػػاكز ال شػػػػػػاكؿ كالصػػػػػػعك ات ال صػػػػػػاح   لكػػػػػػؿ أسػػػػػػمكب لإمػػػػػػر حػػػػػػدة. 

 عػػػػان هػػػػك  ػػػػا  طمػػػػؽ لإم ػػػػه أح ا ػػػػان طر قػػػػ  التمم ػػػػث  ا سػػػػمك  ف( أف اسػػػػتخداـ هػػػػذ ف 2005) Bufernaك ضػػػػ ؼ 

Triangulation Method  ل   ه  ات ال حث العم ل، كالتل تتض ف ال ظر إلػر ا دلػ  ال حم ػ   ػف لإػدة زكا ػا 

 .Fielding and Fielding, 1986)أك ك هات  ظر )

كهػل: أكمن: تمم ػث ال  ا ػات كت طػكم  Triangulationأر ع  أ ػكاع  ػف التمم ػث  Denzin (1978) 1ك د حدد 

كتتضػ ف اسػتخداـ  ػاحم ف  ختمفػ ف لدراسػ  الظػاهرة  لإمػر اسػتخداـ  صػادر   ا ػات  ختمفػ ، ما  ػان: تمم ػث ال ػاحم ف
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كلإػ   حػددة  ػف ال  ا ػات، كتع ل استخداـ ك هات  ظػر ك ظر ػات  تعػددة لتفسػ ر      فسها، مالمان: تمم ث ال ظر  

 . 1كرا عان: تمم ث ال  ه    كتتض ف استخداـ طرؽ  تعددة لدراس   شكم   حم   كاحدة

إف ال كائ     ف ا سمكب ال   ل لإمر ال  اذج الر اض   كامسمكب ال   ل لإمر الدراسات ال سح   سكؼ  ك ر 

 ػف  اح ػ ، كس سػاهـ  ػل  امسػتم ار   ػذ  شػار عها  هـ أ ضؿ لقػرارات اله كػؿ الت ػك مل التػل تتخػذها الشػركات لت ف

 تمط ؼ  شكم  لإدـ تكا ر ال  ا ات ال ال    ف  اح   أخرل.

 عػان، ح ػث  ػاـ  دراسػ  القػكائـ ال ال ػ   ا سػمك  ف(،  اسػتخداـ 1998) Michaelas ك ل هػذا الصػدد،  قػد  ػاـ

ك  ػه صػحائؼ اسػت  اف لتمػؾ الشػركات  شػكؿ م لع     حددة  ف الشركات  ف خلاؿ ال  ه    التقم د  ، مـ  ػاـ  ت

تمػػػؾ الشػػػرك   ػػػف أ ػػػؿ  قار ػػػ  ال تػػػائج ال تحصػػػؿ لإم هػػػا  ػػػف تحم ػػػؿ القػػػكائـ ال ال ػػػ  لمشػػػرك   ػػػ  أراء  اسػػػـ خفػػػل 

 ك عتقدات كتفض لات  د ر ها حكؿ  رارات اله كؿ الت ك مل. 

 :2 عض  ظر ات اله كؿ الت ك مل  استخداـ ا سال ب ال سح   اخت ار 4-1

 اسػتخداـ ال  ا ػات  اخت ارهػاأف ه ػاؾ  عػض ال فػاه ـ لإػف اله كػؿ الت ػك مل م   كػف  Norton  (1990) قػكؿ

التػدر  ل  املتقػاط ظر ػ   اخت ػارال ستخر    ف القكائـ ال ال   لمشركات،  مؿ  ظر ػ  ا شػارة ك ظر ػ  الككالػ . إف 

 Shyam-Sunder andر ػاح مخت ارهػا، ك ػا  قػكؿ  حتاج الر تك ر  ائ   لمتد قات ال قد ػ  ك ائ ػ  تكز عػات ا 

Myers (1999.كهك ا  ر الذم  د م  ككف  تك ران  ل ال الب ،) 

 التدر  ل: املتقاط ظر    اخت ارأكمن: 

لإ ػػػد ا  كػػػكف ه ػػػاؾ لإػػػدـ تشػػػا ه  ػػػل ال عمك ػػػات  ػػػ ف ا طػػػراؼ الداخم ػػػ  لمشػػػرك  ك ػػػ ف ال شػػػارك ف  ػػػل السػػػكؽ 

ال د ػدة لإػف طر ػؽ ا ر ػاح ال حت ػزة  امسػتم ار  ال د ر ف لإمر تفض ؿ ت ك ؿ  رصػهـ ال الل،  أف ذلؾ  د    ر 

ذا لػـ تكفػل تسػتخدـ الػد كف كم  ػتـ اسػتخداـ ا سػهـ إم كخ ػار أخ ػر غ ػر  فضػؿ   Myers and Majlufأكمن، كا 
                                                           

1
 Denzin (1978) identifies four types of triangulation. First, data triangulation: the use of different data 

sources; second, investigator triangulation: the use of different researchers or evaluators; third, theory 

triangulation: the use of multiple perspectives to interpret a single set of data; finally, methodological 

triangulation: the use of multiple methods to study a single problem.  

 
2
 Buferna (2005)لمزيد من المعلومات، أنظر   
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أك تشػػػا ه  ػػػل التػػػدر  ل هػػػل ضػػػركرة ك ػػػكد لإػػػدـ ت امػػػؿ  املتقػػػاط ظر ػػػ   اخت ػػػار(. إف  قطػػػ  ال دا ػػػ   ػػػل 1984)

Chirinko and Singha (2000 ،) ال عمك ػات  ػ ف ا طػراؼ الداخم ػ  كا طػراؼ الخار  ػ  لمشػرك ، ك ػا  قػكؿ

 Ang and Jung (1993.) كهك ا  ر الذم  صعب تحد د   استخداـ القكائـ ال ال   ك قان 

د ر ف الػر    ػكلإت ف: (،  أ ػه  تعػ ف تقسػ ـ لإ  ػ  الدراسػ   ػف ال ػ1993) Ang and Jung ك قػا ل  ه  ػ ن 

ال   كلإػػػ  ا كلػػػر تشػػػعر أف ال سػػػتم ر ف  ق  ػػػكف شػػػركاتهـ  ي ػػػؿ   ػػػا تسػػػتحؽ، )   كلإػػػ  لإػػػدـ تشػػػا ه ال عمك ػػػات 

(، كال   كلإػ  الما  ػ : تشػعر  ػيف ال سػتم ر ف  قتر ػكف  ػف high asymmetric information groupالعػالل 

 Low asymmetric informationات ال ػػ خفضالتق ػػ ـ الصػػح ح لشػػركاتهـ )   كلإػػ  لإػػدـ تشػػا ه ال عمك ػػ

group ضػ ؼ  .) Ang and Jung (1993  أ ػه   كػف القػكؿ أف الشػركات تت ػ ،)التػدر  ل إذا كػاف  املتقػاط

التػػدر  ل ل صػػادر الت ك ػػؿ،  املتقػػاطال ػػد ر ف الػػذ ف  قعػػكف  ػػل    كلإػػ  لإػػدـ تشػػا ه ال عمك ػػات العػػالل  ت عػػكف 

التػػػدر  ل ل صػػػادر الت ك ػػػؿ ك ػػػا  املتقػػػاطك ػػػات ال ػػػ خفض  فتػػػرض أف م تت ػػػ      ػػػا    كلإػػػ  لإػػػدـ تشػػػا ه ال عم

 Myers (1984.)ا ترحه 

  ظرذة الإش رة: اخ ب رث  ذً : 

أف ال ػػد ر ف   كػػ هـ اسػػتخداـ  ػػراراتهـ الت ك م ػػ   ػػف أ ػػؿ إرسػػاؿ إشػػارات إلػػر  Ross (1977) قػػكؿ 

أف  Ross (1977)طػراؼ الخار  ػ  لمشػرك . ك ضػ ؼالسكؽ ال ػالل لتخف ػؼ لإػدـ التشػا ه  ػل ال عمك ػات  ػ  ا 

ال سػػتم ر ف سػػكؼ  عت ػػركف إلإػػلاف الشػػرك  لإػػف إصػػدار سػػ دات أك الحصػػكؿ لإمػػر  ػػركض   ما ػػ  إشػػارات   ػػدة، 

ح ػػث أف هػػػؤمء ال سػػتم ر ف سػػػكؼ  عت ػػػركف أف الشػػرك  لػػػف تقػػػكـ  ز ػػادة د ك هػػػا إم إذا كا ػػػت  ػػادرة لإمػػػر رد هػػػذا 

تز ػػد لإػػف  ػػدرتها لإمػػر  اسػػتم ار  د ال تفػػؽ لإم هػػا، كأف هػػذ  الشػػرك  لػػد ها كػػذلؾ  ػػرص الػد كف ك كائػػدها  ػػل ال كالإ ػػ

ت ك مها  استخداـ أر احها ال حت زة. ك ل كلا الحالت ف  أف ردة  عؿ ال ستم ر ف ستككف إ  ا    لإمر ز ادة الشرك  

لـ  ػػتـ اسػػتخداـ أسػػمكب (،  ػػا2005) Buferna ظر ػػ  ا شػػارة لػػف تكػػكف   ك ػػ ، ك ػػا  قػػكؿ  اخت ػػارلػػد ك ها. إف 

أك ال قا مػػ  الشخصػػ   كسػػؤاؿ ال سػػتم ر ف   اشػػرةن لإػػف ردة  عمهػػـ ت ػػا   امسػػت  افالدراسػػات ال سػػح   لإػػف طر ػػؽ 

 إصدار الشرك  لمس دات أك الحصكؿ لإمر الد كف. 
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 :1دبافع المدذرذف با ا لا   ـ بمع قدا  ـ  ا ل القرارات ال مبذمذة اخ ب ر 4-2

( أف  رارات اله كؿ الت ك مل  ل الشركات الخاص  تتػيمر   حػددات سػمكك   1998) Michaelas  عتقد

لإد ػػدة،  مػػؿ تفضػػ لات ال ػػد ر ف ك عتقػػداتهـ ت ػػا  اسػػتخداـ الػػد كف. ك   ػػا  مػػل أهػػـ ال حػػددات كالعكا ػػؿ السػػمكك   

 ال ؤمرة  ل القرارات الت ك م  :

 أبلًا: مذؿ المدذرذف  َب إ خ ذ المخ طرة:

                   ( أف اله كػػؿ الت ػػك مل لمشػػركات  عكػػس  قػػدار ال خػػاطر1979) Weston and Brigham قػػكؿ 

(  عتقػػد أف   ػػؿ أك   ػػكح 1987) Barton and Gordonالتػػل   كػػف أف تتح مهػػا تمػػؾ الشػػركات، كلػػذلؾ  ػػأف 

ف اسػػػػػػػػػػػػػتخداـ الػػػػػػػػػػػػػد كف                             ا دارة العم ػػػػػػػػػػػػػا  حػػػػػػػػػػػػػك ال خػػػػػػػػػػػػػاطرة سػػػػػػػػػػػػػ ؤمر لإمػػػػػػػػػػػػػر اله كػػػػػػػػػػػػػؿ الت ػػػػػػػػػػػػػك مل لمشػػػػػػػػػػػػػرك ، كا 

س ؤشر إلر أف ال د ر ف إ ا إ هـ كامق ف  ف  ػدرة شػركاتهـ لإمػر د ػ  الفكائػد  ػل  كالإ ػدها أك أف لػد هـ  ػزكع  حػك 

ك قػػػػػاس  ػػػػػزكع أك   ػػػػػكؿ ال ػػػػػد ر ف  حػػػػػك أخػػػػػذ ال خػػػػػاطرة   ق ػػػػػاس  سػػػػػ ر   ق ػػػػػاس  اكسػػػػػكف   أخػػػػػذ ال خػػػػػاطرة.

 . The Jackson Personality Inventory (JPI)السمككل

(، لق اس لإدد  ف ال ت  ػرات السػمكك   1976) Jackson ستخدـ  ق اس  اكسكف السمككل، ك ا  قكؿ 

               مػػؿ: ام عزال ػػ  كالتعػػاكف كالع ػػؿ  ػػركح الفر ػػؽ كام ت الإ ػػ  كالمقػػ   ػػال فس كال سػػؤكل   كال ػػزكع الػػر أخػػذ ال خػػاطرة.

 ر ال خػاطرة كتػيم ر ذلػؾ لإمػر  ػرارات اله كػؿ الت ػك مل  ػف   ػؿك د أستخدـ هذا ال ع ػار لق ػاس  ػزكع ال ػد ر ف الػ

Michaelas (1998 ككذلؾ )Buferna (2005.) 

 ث  ذً : الألاداؼ الشخ ذة لممدذرذف بألاداؼ الشركة:

            Michaelas (1998 )تختمػػػػؼ الشػػػػركات لإػػػػف  عضػػػػها  ػػػػف ح ػػػػث ا هػػػػداؼ ال ر ػػػػك تحق قهػػػػا.  قػػػػكؿ 

الػػر السػػ طرة لإمػػر القػػرارات امسػػترات         ػػا ال ػػد ر ف  ػػل الشػػركات أف ال ػػد ر ف  ػػل الشػػركات الخاصػػ     مػػكف 

( أف أهداؼ الشػركات 1998) Michaelasالعا   لد هـ أهداؼ تختمؼ لإف أهداؼ الشركات الخاص . ك ض ؼ 

 Barton and Gordonالعا ػ   ػد تكػكف تػك  ر الكظػائؼ أك تػك  ر السػم  كالخػد ات لم  ت ػ  ال حمػل. ك ػا أف 
                                                           

1
 Buferna (2005)لمزيد من المعلومات، أنظر   
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 ادلكف  يف  ػرارات اله كػؿ الت ػك مل تعت ػر  ػرارات اسػترات     ك التػالل  أ هػا تػؤمر لإمػر تحق ػؽ أهػداؼ (  1987)

 Grabowskiالشرك ، كأف هدؼ الشرك  الرئ سل  د  ككف هك تعظ ـ مركة ال لاؾ، إم أف لإدد  ف ال احم ف  مؿ 

and Mueller (1972 ككػذلؾ )Pfeffer and Salancik (1978 قكلػكف  ػيف  ) لػدل ال ػد ر ف أهػداؼ أخػرل

( أف السػ طرة ا دار ػ  1976) Jensen and Meckling مػؿ ال  ػك كتخفػ ض  سػتكل لإػدـ التيكػد. ك ػا  قػكؿ 

 لإمر الشرك  ستككف  ق دة  عقكد الد كف التل ت ر ها الشرك     الدائ  ف أكمر  ف لإ م   إصدار ا سهـ.

ت الخاصػػػ  غال ػػػان  ػػػا  كػػػكف لػػػد هـ السػػػ طرة ( أف ال ػػػد ر ف  ػػػل الشػػػركا2005) Bufernaكلػػػذلؾ  ػػػرل 

ا دار ػ  ك سػػ   ال مك ػػ  الحاك ػ ، إم أ هػػـ دائ ػػان  ػا  كك ػػكا  مقػػ ف  ػف احت ػػاؿ  قػػداف السػ طرة ا دار ػػ   سػػ ب لإقػػكد 

Buferna (2005 )الد كف الصار   ككذلؾ ا خفاض  س   ال مك   الحاك    س ب إصدار أسهـ  د دة. ك ض ؼ 

 ؼ ال د ر ف كأهداؼ الشرك   فسها.لت ك مل  د تتيمر  يهداأف  رارات اله كؿ ا

 ث لثً : الخ  تص الدذمبغرافذة لممدذرذف:

            (  ػػيف الخصػػائص الد  كغرا  ػػ  لم ػػد ر ف  مػػؿ الع ػػر كال ػػ س كال سػػتكل التعم  ػػػل، 2004) Cassar  ػػادؿ 

ع ػػػر ك سػػتكل الخ ػػرة كالتعمػػػ ـ كا ػػت كاضػػح   ػػػل  ػػد تػػك ر تفسػػػ ران  د ػػدان لقػػرارات اله كػػػؿ الت ػػك مل. أف تػػيم رات ال

Donaldson and Lorsch (1983 .)( ككػػذلؾ 1985) Fredrickson ػرارات اله كػػؿ الت ػك مل، ك ػػا  قػكؿ 

( أف خ ػػرة ال ػػد ر ف  ػػد تشػػ ر إلػػر  ػػكدة رأس ال ػػاؿ ال شػػرم كالػػذم  قػػكد إلػػر سػػهكل  2004) Cassarك ضػػ ؼ 

( أف  ستكل الد كف  الشرك   ت اسب لإكسػ ان 1993) Scherr et alك د الكصكؿ إلل أسكاؽ الد ف كا سهـ. لقد 

( ك ػػد أف  سػػتكل الػد كف  ػػرت ط لإكسػػ ان  ع ػػر 1998) Michaelas ػ  لإ ػػر ال ػػد ر ك سػتكل الخ ػػرة لد ػػه،     ػا 

  ال د ر كطرد ان  ال ستكل التعم  ل له.
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 الخِ ة: -5

الحد مػػ  لهػػذ   امت اهػػاتاله كػػؿ الت ػػك مل ككػػذلؾ   ا شػػت هػػذ  الدراسػػ  ال  ه  ػػ  العم  ػػ  السػػائدة  ػػل دراسػػات

ال  ه  ػػ ، كتػػـ التعػػرؼ لإمػػر أهػػـ ال ػػكا ص التػػل تعتػػرم ال  ه  ػػ  التقم د ػػ  كسػػ ؿ الت مػػب لإم هػػا  ػػف خػػلاؿ  عػػض 

العكا ػػػؿ ال ػػػؤمرة  ػػػل  ػػػرارات اله كػػػؿ الت ػػػك مل لمشػػػركات  ػػػل تمػػػؾ  ا تصػػػارال  ه  ػػػات كالطػػػرؽ ال سػػػتحدم  ك  هػػػا 

ف   اسػػها ك  ػػان اك ر   ػػان، كالتعػػرؼ لإمػػر ال  ه  ػػات التػػل   ك هػػا اخت ػػار تمػػؾ العكا ػػؿ السػػمكك   العكا ػػؿ التػػل   كػػ

ال ػػؤمرة  ػػل  ػػرارات اله كػػؿ الت ػػك مل. ك ػػا تػػـ التعػػرؼ لإمػػر  عػػض ال فػػاه ـ ال ظر ػػ  لمه كػػؿ الت ػػك مل كالتػػل  ػػف 

التػػػدر  ل ك ظر ػػػ  ا شػػػارة، كتسػػػم ط  املتقػػاطالصػػعب دراسػػػتها كاخت ارهػػػا  كاسػػػط  ال  ه  ػػ  التقم د ػػػ   مػػػؿ  ظر ػػػ  

 الضكء لإمر الطرؽ ال د م  لدراستها. 
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 المرااع:

 ابلا المرااع العربذة

( " دراس  العلا     ف العكا ؿ ال حددة لمه كؿ الت ػك مل ك سػ   الػد كف  ػل الشػركات العا ػ  2010ال رغمل،  دل )

 العم ا،  رع    ازم. الم     "، رسال   ا ست ر غ ر   شكرة، أكاد     الدراسات 

( " حددات اله كؿ الت ك مل: تحم لات  ظر   كاست تا ات لإ م  "، رسػال   ا سػت ر غ ػر 2008الفاخرم، صلاح )

   شكرة، كم   ا  تصاد،  ا ع   ار ك س.

 (  حػددات اله كػؿ الت ػك مل لمشػركات الم   ػ  الصػ  رة كال تكسػط  الح ػـ،  ػدكة ت   ػ 2006 ك ر  ،  اخر  فتاح )

 .كتطك ر ال شركلإات الص  رة كال تكسط ،  ركز ال حكث ام تصاد      ازم

( " اخت ػػار  ظر ػػػ  ا لتقػػاط التػػػدر  ل  قا ػػؿ  ظر ػػػ  ال كاز ػػ   ػػػل تفسػػ ر السػػػمكؾ الت ػػػك مل 2006لإ ػػاس،  ح ػػػد )

 لمشركات ال ساه   الم    "، رسال   ا ست ر غ ر   شكرة، كم   ا  تصاد،  ا ع   ار ك س.

( "تػػػيم ر ا صػػػلاح ام تصػػػادم كال ػػػالل لإمػػػر الس اسػػػات كاله اكػػػؿ الت ك م ػػػ  لمشػػػركات 2013ج أ ر ػػػؾ )سػػػال    ػػػر 

 رسال   ا ست ر غ ر   شكرة، أكاد     الدراسات العم ا،  رع    ازم. الم    "، 
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