
 

 

  ملخص البحث 
دراسة أثر مراحل دورة حياةة اشرار ة ي ال اشة باة سااس سيةساة اورباح اهركاةر و ي ال رأ  اشماة   هدف البحث:

 (.EGX70وذشك ساطساق ي ل اشرر ةت اشمقادة بمؤرر اشسورصة اشمصربة )
اشسنوية شةانة م وناة ماس  ايامدت اشدراسة ي ل مدخل اح ال اشمحاوي فل فحص اشاقةربر التصميم والمنهجية:

(، 2020( حاااع ياااة  )2018( خاا   اشرااارة ماااس يااة  )EGX70اشسورصاااة اشمصااربة ) قااادة بمؤراار( راار ة م52)
لاخابةر فروض اشبحث اشال اة   أثر مراحل دورة حيةة اشرر ة )مرح ة اشنمو، ومرح ة اشنضج، ومرح ة اشاد ور( 

اشماةادد لاخاباةر فاروض  ي ل اشة بة ساس سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشمة ، واا  اسااخدا  أسا ولا الانحادار
 اشبحث.

اراار ناااةهج  ااذا اشبحااث دشال و ااود ي بااة ارابااةن وذات دلاشاة مةنويااة ساااس سيةسااة اوربااح  النتااج و والتوصاايج :
اهركةر و ي ل رأ  مة  )و ذه اشة بة طردية(، واسااس أيضاةو و اود اا ثار مةناوي شادخو  اشماتاار اشاراةي ل شمرح اة 

 اذا اشاا ثار ي سال(، وياد  و اود اا ثار مةناوي شادخو  اشماتاار اشاراةي ل شمرح اال اشنضج فل دورة حياةة اشرار ة )و 
ا دشال ذشاك  اشنمو واشاد ور فل دورة حيةة اشرر ة ي ع اشة بة ساس سيةسة اوربح اهركاةر و ي ال رأ  اشماة . واساانةدو

اةارض شاتاارات منه ياة سهاة اشرار ة حااث باد ا اوصل اشبةحثة بضرورة ا امة  اشرر ةت سدراسة اشمراحال اشاال امار
ي ااال سيةساااهة فااال  خاا   دورة حيةاهااة فااال مةاادلات اشنماااو واشااادفقةت اشنقديااة واشرااارص الاساااثمةربة، مماااة بااد اااؤثر

ي ال  ي ال رأ  اشماة . ماح ضارورة اشةمال ي اع احدااد اشماربج اشمنةسالا  اوربةةت اهركةر ومة يساابةه ماس اشاا ثار
واشخةر ل(، حاث أس الاسااخدا  اهمثال شهاذا اشماربج باد ااؤدي دشال  مس مصةدر اموبل  ي ل رأ  اشمة  )اشداخ ل،

 اخريض اك رة رأ  اشمة ، بمة يسه  فل اةظي  بيمة اشرر ة.
واشامااوب ل براا س أثاار  : اسااة    ااذه اشدراسااة فاال اق ااال اشر ااوة اشبحثيااة فاال اهدلا اشمحةسااسلالأصااجلة واافااج ة

اوربح اهركاةر و ي ال رأ  اشماة ، و او ماة باد يساةيد فال ارساار مراحل دورة حيةة اشرر ة ي ل اشة بة ساس سيةسة 
اشابةاس ساس اشرر ةت  فل سيةسة اوربح اهركةر اشمابةة ومة يساابةه مس ا ثار ي ل اشقارارات اشاموب ياة اشاال ااخاذ ة 

ار ا اك اشة باة اشرر ة شاموبل  ي ل رأ  مةشهة يسر مراحل دورة حيةاهة،  مة اُقاد   اذه اشدراساة دشاي  دضاةفيةو شارسا
 فل  ساهة اهيمة  اشمصربة.

 .EGX70 مراحل دورة حيةة اشرر ة، سيةسة اوربح اهركةر،  ي ل رأ  اشمة ، مؤرر الكلمج  المفتجحية:
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The Impact of Firm Life Cycle on the Relationship between 

Dividend Policy and Capital Structure: An Empirical Study on 

Companies listed in the Egyptian Stock Exchange  

Abstract 

 

Research objective: Studying The Impact of firm Life Cycle stages on the 
relationship between the dividend policy and the capital structure, applying that 
on companies listed in the Egyptian Stock Exchange Index (EGX70). 

Research Methodology: The study is based on the content analysis 
approach of in annual reports examination for a sample of (52) listed companies 
in the Egyptian Stock Exchange Index (EGX70) during the period from 2018 to 
2020.to test the hypotheses that reflect the impact firm life cycle stages (growth 
stage, maturity stage, and decline stage) on the relationship between dividend 
policy and capital structure, and multiple regression method was used to test the 
study hypotheses. 

Results and Recommendations: The results  find that there is a significant  
positive  correlation  between divid5end policy and the capital structure, also the 
study found a significant effect for the interactive variable  maturity stage of the 
firm life cycle and there is no significant effect for the interactive variable growth 
and deterioration stage of firm life cycle on the  relationship between dividend 
policy and capital structure, and  Based on that, the researcher recommends the 
importance of studying the stages corporations which could face systemic 
changes in cash flows, investment opportunities and growth rates this changes 
could effect on dividends policy followed by effect on capital structure, 
Importance of Implementing the suitable mixture of capital structure financing 
sources "inside and outside" which can reduce cost of capital and  improving 
value of company. 

Originality and Value:This study participate in  reducing the research gap 
in the accounting literature about the impact of the firm life cycle on the 
relationship between dividend policy and capital structure  which may help in 
explaining  the difference between companies in dividend policy and what 
followed that policies and effects on financing decisions to finance capital 
structure. The study also provides additional evidence to explain that relationship 
in the Egyptian business environment. 
 

Key words: firm life cycle stages, Dividend Policy, Capital Structure, Index 
(EGX70).  
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 العجم للبحث ااطجر -1

 المقدمة 1-1
اُةااااد سيةسااااة اوربااااح اهركااااةر مااااس أ اااا  اشسيةسااااةت اشمةشيااااة وا سااااارااا ية فاااال اشراااار ةت، حاااااث امثاااال 
  اشاوربةةت ح ر اشراوية فل م ة  اموبل اشرر ةت،  ذا دشل  ةنلا انة ةسهة ي ال اشقيماة اشساوبية ش ساه

اوا ه م    ،  مة اةاسر أحد اشقرارات اشرهيسية اشال (Singla & samanta,2019)فل اشسوق اشمةشية 
ددارة اشراار ة  ونااه اشمسااهو  يااس الاخايااةر ساااس باارار اوربااح اهركااةر ي اال اشمسااة ماس وبةشاااةشل انخرااةض 

ر اشاموبل اشذاال ش رر ة وربةدة اشحصاة اشساوبية هساهمهة أو بارار احا اةر اهركاةر ماس أ ال رباةدة مصاةد
يااة الاحاية ااةت اشاموب  يُةااد احداااد (،  مااة2020اشاموباال وربااةدة فاارص الاساااثمةر اشماةحااة ش راار ة )يسااده، 

ية ااةت واخايااةر  ي اال رأ  اشمااة  اهمثاال بمثةبااة نقطااة اشسدايااة شاحداااد باارار اوربااح اهركااةر، فااةشانسؤ بةلاحا
نااد ياشمةشيااة ش راار ة واحداااد اشموباا  اشمااةشل واشنقاادي ش راار ة يةاساار مااس اشماط بااةت والايابااةرات اهسةسااية 

(. وي ل ذشك ا لا ي ل م    ددارة اشرر ة احقاق اشاوارس 2016 وضح سيةسة اوربح اهركةر)اشصةوي،
ق  اذا ساس اشاوربةةت اشحةشية ش ركةر وكاس احا اةر اهركاةر شاحقااق اشنماو اشمسااقس ل ش رار ة ويةاسار احقاا

هركةر (، وشاحقاق  ذا اشاوارس يند ااخةذ برار اوربح ا (Tijjani, 2019اشاوارس احدى اوا ه ددارة اشرر ة
 ي ل ددارة اشرر ة مرايةة اشةوامل أو اشمحددات اشال بد اؤثر فل أو اا ثر بقرار اشاوربةةت. ا لا 

ساةبقة ومس أ   اشةوامل اشال بد اكوس مؤثرة فل برار اوربح اهركةر واشال انةوشاهة بةض اشدراسةت اش
(Kaur,2019; Naeem& Khurram2019; Trihermanto & Nainggolan,2019)  مراحال

 ةة اشرااار ة، ونظااراو لاخاااا ص اشخصااةهص اشمةشياااة والاباصاااةدية فاال اشمراحااال اشمخا رااة شااادورة حياااةةدورة حياا
 )مرح ة اشسداية، مرح ة اشنمو، مرح ة اشنضج، مرح ة اشاد ور( باد ااؤدي دشال Firm Life Cycleاشرر ة 

ر اشاموباال دابااةا اشراار ة سيةسااةت مخا رااة فاال م ااة  اوربةااةت اهركااةر، وبةشاااةشل اخااا ص اخايااةر مصااةد
 اشمنةسبة شهي ل رأ  اشمة  اشرر ة.

مااس أ اا  اشنظربااةت اشااال حةوشاات ارسااار ا ااك   The Life Cycle Theoryواةاساار نظربااة دورة اشحيااةة 
اشة بااة ب نااه مااح اقااد  اشراار ة يساار مراحاال دورة حيةاهااة ااتااار ركحااهااة وفاارص نمو ااة ومساااويةت اشااادفق اشنقاادي 

 ماة  ،(Habib and Hasan, 2019)اشحار سهاة، مماة باد ااؤثر فال بادرة اشرار ة ي اع دفاح اوربةاةت اهركاةر 
ي ااال أس مصاااةدر اموبااال اشرااار ة  Pecking Order Theoryل أكااادت نظرباااة أوشوياااة مصاااةدر اشاموبااا

اخا ااا  باااةخا ص مراحااال دورة حيةاهاااة، حااااث ا  ااا  اشرااار ةت دشااال خياااةر اشاموبااال بةشاااداوس ينااادمة اة ااار 
مصةدر اموب هاة اشداخ ياة فال اموبال مراةربةهة،  ماة فسارت  اذه اشنظرباة سيةساة اشاوربةاةت با س اشرار ةت 

ت أي اال، واشراار ةت ذات مةاادلات اشنمااو واشاوسااح اهي ااع اكااوس شااداهة اهكثاار ركحيااة ي ااوس شااداهة اوربةااة
 (Pinkova & Kaminova, 2013)(، وفل  ذا اشسايةق  أراةرة دراساة 2016اوربةةت أبل )اشصةوي، 

دشل ربةدة اياماةد اشرار ةت ي ال اشاموبال بةشاداوس اشخةر ياة خا   مرح اال اشسداياة واشنماو  ثباةت اوا اد ة 
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ات   انارااةر اشراار ة، سانمااة ارضاال اشراار ةت الايامااةد ي اال اشاموباال بةشم كيااة خاا   ساااس اشمنةفساااس واساا
مرح ة اشنضج حرةظةو ي ل مساويةت اهركةر اشمحققة وضامةس اورباح أركاةر ي ال مساة ماهة برا ل يةطال 

وعلاي للا  بوة أكسر ش موب  اشماةشل ش رار ة واحراار اشمسااثمربس اشمحام ااس ي اع الاسااثمةر فال اشرار ة. 
تفح أهمية البحاث الحاجلي مان خالال التعارف علاي أثار مراحال دورة حياجة الشاركة علاي العلاقاة باين ت

 سيجسة توزيع الأربجح وهيكل رأس المجل  ي بي ة الأعمجل المصرية.

 مشكلة البحث 1-2
  مياح يُةد  ي ل رأ  اشمة  مس أكثر اشقضةية اشال نةشت ا امةمةو  ساراو فل اشرارة اهخارة، حاث اساةل

اشرر ةت دشال اشوصاو  دشال  ي ال رأ  اشماة  اشمثاةشل اشاذي يساه  فال اةظاي  بيماة اشرار ة واشاذي ااوبا  
،  ماة (Yildirim et al., 2018)ن اةر أو فرال  اشرار ة ي ال احقااق أ ادافهة ي اع مادى دبااه وسا ماه

شرار ة بارار ددارة اارابط ااخةذ برار احداد  ي ل رأ  اشمة  بةشةداد مس اشةوامل اشحةكمة اشاال ااؤثر ي ال 
 مبةراراو يند احداد  ي ل اشاموبل اهمثل ش رر ة، واُةد سيةسة اوربح اهركةر مس اشةوامال اشاال ااؤثر اا ثاراو 

 ي ل  ي ل رأ  اشمة  ومصةدر اموب ه. 

ر وفاال  ااذا اشساايةق اااا  اشنظاار دشاال سيةسااة اوربااح اهركااةر مااس راوبااااس، ااة ااق اشراويااة اهوشااع فاال ااا ثا
ح ي اال اشاموباال اشااذاال أو اشااداخ ل ش راار ة ومااس ثاا  ي اال اموباال الاساااثمةرات مااس مصاادر ذو باارار اشاورباا

 اك راااة منخرضاااة، أماااة اشراوياااة اشثةنياااة ااة اااق ساااا ثار بااارار اورباااح اهركاااةر ي ااال ساااوق اشماااة ، شماااة ااضااامنه
شرار ة وأداء ااوربةةت اهركةر مس أبةةد ااة ق سإرسة  أرةرة ش مساثمربس اشحةشااس واشمحام اس حو  ركحية 

 . (Singla & samanta,2019)فل اشمساقسل، وبندرج ارسار  ذا اشا ثار فيمة يةرص سنظربة ا رةرة

ار اة وبةشرغ  مس أ مياة سيةساة اوربةاةت اهركاةر   حاد اشم وناةت اهسةساية  ساارااا ية اشرار ة وا ث      
ةوامال وب ية ش  اةطال الا اماة  اشكاةفل ش اشمبةرر ي ل  ي ل رأ  اشمة ، دلا أس اشدراسةت اشمحةسسية واشام

اشماااؤثرة ي اااع  اااذه اشسيةساااةت حااااث اباصااارت ي ااال بةاااض اشمحاااددات اشاق ادياااة مثااال اشركحياااة، واشسااااوشة، 
 وفرص اشنمو، و ي ل اشم كية. شذشك احةو  اشدراسة اشحةشية اوسيح نطةق ا اك اشةوامال بحااث اةطال رؤياة

 هركةر و ي ال رأ  اشماة ، وفاع  اذا اشسايةق،  اظهار أ مياةأوسح وفه  أفضل ش ة بة ساس سيةسة اوربح ا
ةت اح ال أثر مراحل دورة حيةة اشرر ة ي ل اشة بة ساس سيةسة اورباح اهركاةر و ي ال رأ  اشماة  فةشرار 

حداثاااة اشنرااا ة اااااوافر شاااداهة فااارص اسااااثمةربة يةشياااة، وموارد اااة محااادودة شاااذشك اماااال أكثااار دشااال الاحاراااة  
ضاج  مصةدر ش اموبل اشداخ ل، وفل اشمقةسل اشرار ةت اشقديماة واشاال س تات مرح اة اشنبةهركةر واحا ةر ة 

ي ااوس شااداهة ركحيااة أي اال وفاارص اساااثمةربة أباال شااذشك فهاال أكثاار باادرة ي اال دفااح اوربةااةت اهركااةر  ااذا 
، ويرسار  اذا أس (DeAngelo et al., 2006)بة ضاةفة دشال ساهوشة حصاوشهة ي ال اشاموبال اشخاةر ل 

 وبل ارابط ارابةطةو مبةرراو بسيةسة اوربح اهركةر يسر مراحل دورة حيةاهة.برار اشام
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  وشقااد انةوشاات اشةداااد مااس أدسيااةت اشر اار اشمحةسااسل دراسااة اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر  وانااوا     
دشال و اود  (Al- Najjal, 2011) ي ل رأ  اشمة ، وبد اخا رت نااةهج  اذه اشدراساةت، فاوصا ت دراساة 

 & Mohamali)بة دا ةسية ساس سيةسة اوربح اهركاةر و ي ال رأ  اشماة ، فال حااس اوصا ت دراساة ي 
Amiri, 2018)  دشل و ود ي باة ي ساية سااس اشهي ال اشماةشل ماماث و سنسابة اشرفاح اشماةشل وسيةساة اورباح    

     اشرار ة ي ال بارارات اهركةر، بة ضةفة دشل اخا ص ناةهج اشدراساةت اشساةبقة حاو  أثار مراحال دورة حياةة 
 (Suyono et al.,2017; Pinkova &Kaminova, 2013)   ي ال رأ  اشماة ، فاوصا ت دراساة

اشسداية واشنمو واشاد ور، سانمة فل  فل مراحلدشل ربةدة ايامةد اشرر ةت ي ل اشداوس اشخةر ية فل اشاموبل 
فل الايامةد ي ل اشاموبل اشخةر ل،  مرح ة اشنضج ارضل اشرر ةت الايامةد ي ل اشاموبل اشداخ ل ويقل

دشاال و ااود ي بااة مةنويااة ساااس انخرااةض ايامااةد  (Rehman et al., 2016) حاااس اوصاا ت دراسااة
اشرر ةت ي ل مصةدر اشاموبل اشخةر ل خ   مراحل اشسداية واشنمو واشاد ور، سانمة او اد ي باة مةنوياة 

 ل خ   مرح ة اشنضج.ساس ارارةا ايامةد اشرر ةت ي ل مصةدر اشاموبل اشخةر 

ي اال ونظااراو شةااد  اارااةق اهدسيااةت اشمحةسااسية فاال احداااد طسيةااة اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر و      
ة رأ  اشمااة ، بة ضااةفة دشاال ناادرة اشدراسااةت فاال اشساهااة اشمصااربة اشااال انةوشاات اساااخدا  ماتااار مراحاال دور 

     ة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة حيااةة اشراار ة  ماتااار مُةااد  سهاادص ارسااار طسيةااة اشة باا
  اشدراسة اشحةشية اطسيقه ي ل اشرار ةت اشمصاربة اشمقاادة بمؤرار و و مة احةو  -ل حدود ي   اشبةحثةف -

 . (EGX70)اشسورصة اشمصربة
 و ي فوء لل  يمكن صيجغة مشكلة البحث  ي ااججبة علي التسجؤلا  التجلية 

  اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة  فاال اشراار ةت اشمقااادة بمؤراار اشسورصااة مااة ل اشة بااة ساااس سيةسااة
 ؟ (EGX70)اشمصربة

 ل  ل  نةك أثر شمراحل دورة حيةة اشرر ة ي ع اشة بة ساس سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشمة  ف
 ؟ (EGX70)اشرر ةت اشمقادة بمؤرر اشسورصة اشمصربة

 أهداف البحث 1-3
 ش بحث فل اح ال أثر مراحل دورة حيةة اشرر ة ي ع اشة بة سااس سيةساة اورباحاامثل اشهدص اشرهيسل 

وينبثا  عان هالا  ،(EGX70)اهركةر و ي ل رأ  اشمة  فل اشرر ةت اشمقاادة بمؤرار اشسورصاة اشمصاربة
 الهدف الأهداف الفرعية التجلية:

  احداد طسيةة اشة بة ساس سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشمة. 
 ي ال و ر اشة بة اشارةي ية شمراحل دورة حيةة اشرر ة ي ع اشة بة ساس سيةسة اوربح اهركةر بية  أث 

 .رأ  اشمة 
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 أهمية البحث 1-4
 ااضح أ مية اشبحث ممة ا ل: 

 ة العلميةأولًا: الأهمي
 ية اُةااد اشدراسااة اشحةشيااة اماااداد ش دسيااةت اشمحةسااسية واشاموب يااة اشااال انةوشاات دور اشخصااةهص اشمحةسااس

شمراحاال دورة حيااةة اشراار ة  محاادد أو يةماال مااؤثر ي اال باارارات اشراار ة وناةه هااة الاباصااةدية، حاااث 
 حةوشاات اشبةحثااة اقاادي  اح ااي و هثاار مراحاال دورة حيااةة اشراار ة ي اال سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال رأ 
اس اشمااة  فاال ضااوء م مويااة مااس اشماتااارات اشحةكمااة اهخاارى، و ااو مااة يسااة   فاال ارسااار اشابااةاس ساا

اخاذ ة اشرر ةت فل سيةسة اوربح اهركةر اشمابةة ومة يساابةه مس ا ثار ي ل اشقرارات اشاموب ية اشال ا
 اشرر ة شاموبل اساثمةرااهة يسر مراحل دورة حيةاهة.

 اال باةشرغ  مااس ارااااد الا امااة  ي اال اشمساااوي اشاادوشل بسيةسااة اوربااح اهركااةر دلا أس اح ااال ي باهااة سهي 
احاال دورة حيااةة اشراار ة فاال الاباصااةديةت اشنةرااهة مااةرا  ااساا  بةشناادرة فاال اهدلا رأ  اشمااة  خاا   مر 

ساهاة اشمحةسسل،  مة أنهة ش  اقد  ناةهج حةسمة بر س  ذه اشة بة، شذشك فإس دراسة  ذه اشةوامال فال اش
 اشمصربة بد يقد  أدشة دضةفية ويق ل مس اش د  اشمثةر حوشهة.

 ثجنيجً: الأهمية العملية
 ة ياس راسة اشحةشية اقدي  دشي و يم ياةو ماس ساهاة اهيماة  اشمصاربة   حاد الاباصاةديةت اشنةراهاحةو  اشد

أثاار مراحاال دورة حيااةة اشراار ة ينااد ددخةشهااة  ماتااار مُةااد  ي ااع اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر 
، وذشاك ماس خا   سناةء (EGX70)و ي ل رأ  اشماة  فال اشرار ةت اشمسا  ة فال اشسورصاة اشمصاربة 

وذ اس  ماةااددة اشماتااارات امثاال فااروض اشدراسااة، اهو  شقيااة  اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر نماا
و ي ااال رأ  اشماااة ، واشثاااةنل شقياااة  أثااار مراحااال دورة حياااةة اشرااار ة ي اااع اشة باااة سااااس سيةساااة اورباااح 

ةت اهركااةر و ي ااال رأ  اشماااة ، ماااح ددخااة  ماتاااارات  داااادة دشااال اشنمااةذج اشاااال ساااسق وبااادماهة اشدراسااا
اشسااةبقة ممااة ية اا  مؤراارات  دااادة ذات دلاشااة دحصااةهية فاال ارسااار اشة بااة اشا ثاربااة ساااس اشماتااارات 

 اشبحثية اشمقارحة بةشدراسة. 
 دراك اشراار ةت اشمقااادة بةشسورصااة اشمصااربة ي اال دور دورة  اسااة   ناااةهج  ااذه اشدراسااة فاال ربااةدة فهاا  واا

وآشيااة اخايااةر اشراار ة شمصااةدر اموباال  ي اال رأ  حيااةة اشراار ة فاال اشااا ثار ي اال باارار اوربااح اهركااةر 
ة   مةشهة، ممة يسةيد ة ي ل ااخةذ اشقرارات اشمنةسبة فل  ذا اشر س يسر مراحل دورة حيةاهة،  مة اس

ناااةهج  ااذه اشدراسااة فاال دياا  وارراااد باارارات اشمساااثمربس بةشسورصااة اشمصااربة ينااد اةااةم ه  ي اال رااراء 
   مراح هة الاباصةدية اشمخا رة. أسه  اشرر ةت بسوق اشمة  اشمصري خ 
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 منهو البحث 1-5
 فاال مرا ةااة اهدلا اشمحةساسل اشماة ااق بموضااوا اشبحااث سهاادص الماانهو الاسااتقرا يايامادت اشبةحثااة ي ااع      

 مراحاال دورة حيااةةلاساكرااةص وارسااار أثاار والماانهو الاسااتنبجطيالاسااارةدة منهااة فاال صاايةغة ا طااةر اشنظااري، 
 بدراسااة تطبيقيااة مااة بةماات اشبةحثااة . سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة  اشراار ة ي ااع اشة بااة ساااس

بةساااخدا  أسااا ولا اح اااال اشمحااااوى فااال فحاااص اشاقاااةربر اشساانوية شةاناااة ماااس اشرااار ةت اشمقاااادة بمؤرااار اشسورصاااة 
(، بتارض اطاوبر نماةذج شقياة  2020( حااع ياة  )2018وذشك خ   اشرارة مس ياة  ) (EGX70)اشمصربة 
 بةت واخابةر فروض اشبحث. ذه اشة 

 حدود البحث 1-6
 اامثل حدود اشبحث فيمة ا ل:

  يقاصر اشبحث ي ل دراساة واخاباةر أثار مراحال دورة حياةة اشرار ة ي ال سيةساة اورباح اهركاةر و ي ال
نالا رأ  اشمة ، دوس اشاطرق شدراسة اشا ثارات اشمحةسسية واشمةشية شدورة حيةة اشرر ة ي ال بةاض اش وا

هوشية واشمةشية اهخرى)مثل: آشيةت اشحو مة، اشا نلا اشضربسل،  ودة اشاقاةربر اشمةشياة، اشمسااشمحةسسية 
 الا امةيية، انوا  ي ل اشم كية(.

  يقاصااار اشبحاااث ي ااال بياااة  مراحااال دورة حياااةة اشرااار ة ي ااال اسااااخدا  سيةناااةت اشاااادفقةت اشنقدياااة وفقاااة
دورة حيةة اشرر ة دشل خمسة مراحل، ، اشذي يةامد ي ل اقسي  مراحل (Dickinson, 2011)شنموذج 

)اشنماو، اشنضاج،  دلا أس اشبةحثة اباصرت ي ل ث ث مراحل اةسر يس مراحل دورة حياةة اشرار ة و ال
 اشاد ور(، نظراو لانخرةض يدد اشمرة دات فل بةض اشمراحل. 

   ة يقاصار اشبحااث ي ااع اساااخدا  مادخل اح ااال اشمحاااوى فاال فحاص اشاقااةربر اشساانوية ش راار ةت اشمساا
، وشاااس ااااا  اطسااااق اشدراساااة اشاطسيقياااة ي اااع  مياااح  اااذه (EGX70) بةشسورصاااة اشمصاااربة فااال اشمؤرااار

( حااع ياة  2018دلا بةد مراياةة رارون اخاياةر اشةاناة خا   اشراارة ماس ياة  ) (EGX70)اشرر ةت 
(2020.) 

 خطة البحث 1-7
ماج يم البحاث كالبحثية،  قد تم تقسانطلاقجً من أهمية البحث وتحقيقجً لأهدا ه وااججبة على تسجؤلاته 

 يلي:
 ا طةر اشةة  ش بحث.-1
 دورة حيةة اشرر ة فل اشر ر اشمحةسسل. -2
 .شمة اأثر مراحل دورة حيةة اشرر ة فل ارسار اشة بة ساس سيةسة اوربح اهركةر  و ي ل رأ   -3
 اشدراسةت اشسةبقة واطوبر فروض اشبحث. -4
 اشدراسة اشاطسيقية. -5
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 .اشناةهج واشاوصيةت وم ةلات اشبحث اشمساقس ية -6
 ورة حيجة الشركة  ي الفكر المحجسبيد -2
د اةاساار دورة حيااةة اشراار ة مااس اشماتااارات اشحداثااة نسااسيةو فاال م ااة  اشر اار اشمحةسااسل حاااث اُةااد اشمحااد   

ةت خا   اخاذ ة اشرار ااشرهيسل ش مارة اشانةفسية ساس اشرر ةت نظراو شا ثار ة ي ع اشقرارات واشسيةسةت اشاال 
شاااع أس سااااذ لا فااال  مراح هاااة اشمخا راااة ماااس دورة حيةاهاااة، و اااذشك ه مااهاااة فااال اوضااايح  اااا   ةنااات اشرااار ة واا

حيااجة  ويمكاان للبجحثااة ءلقااجء الفااوء علااى دورةاشمساااقسل، ممااة يسااةيد اشمساااثمربس ي ااع اشاقاااي  اشساا ي  ش راار ة، 
 التجلية:الشركة من المنظور المحجسبي من خلال العنجصر 

 دورة حيجة الشركة ونمجلج قيجسهج مراحل2-1
اةاارص دورة حيااةة اشراار ة ب نهااة رس ساا ة مراحاال دورة اشحيااةة اشمااةشيااة اشااال اناقاال خ شهااة اشراار ة منااذ مرح ااة 

 ,Dickinson). وبااد أرااةرت دراسااة Decline (Hamers, 2017)وحااال مرح ااة اشاااد ور Birthاشااولادة 
اشراار ة ساااس اشمراحال اشماةااددة شاادورة حيةاهاة يحاادث ناا ااة شم موياة مااس اشةواماال  دشاع أس يم يااة اناقاة  (2011

منهااة يواماال داخ يااة مثاال: اخايااةر ا سااارااا ية، واشمااوارد اشمةشيااة، واشقاادرة ا داربااة، طاارق ااخااةذ اشقاارار، وأخاارى 
ي  مراحاال دورة حيااةة يواماال خةر يااة مثاال: اشساهااة اشانةفسااية، ويواماال الاباصااةد اشك اال،  مااة بةماات اشدراسااة ساقساا

اشرااار ة دشاااع خمساااة مراحااال رهيساااية، و ااال: اشاقاااد ، واشنماااو، واشنضاااج، واشاذساااذلا، اشااااد ور والانساااحةلا، بحااااث 
اامار  ل مرح اة بم موياة ماس اشخصاةهص اشمةشياة والاباصاةدية اشاال امار اة ياس غار اة ماس اشمراحال اهخارى. 

ةة، فماااس اشماوباااح أيضاااةو أس ااتاااار سااا وك اشاقاااةربر ونظاااراو هس سااا وك اشرااار ةت اخا ااا  خااا   مراحااال دورة اشحيااا
اشمةشيااااة مااااح مراحاااال دورة حيااااةة اشراااار ة، وبةشاااااةشل ااااا ثر دورة حيااااةة اشراااار ة ي ااااع ناا ااااة اشقاااارارات واشسيةساااايةت 
اشمحةساسية مثاال الاحاراة  بةشنقديااة، وا نراةق الاساااثمةري، وبارارات اشاموباال، وبارارات الاساااحواذ وبارارات اشانويااح، 

ويمكان . (Habib & Hasan, 2019)ورباح اهركاةر، و اودة اشاقاةربر اشمةشياة، واشا نالا اشضاربسل وسيةساةت ا
للبجحثااااة توفاااايح الخصااااج ص التااااي تميااااز كاااال مرحلااااة ماااان مراحاااال دورة حيااااجة الشااااركة، علااااى النحااااو 

 & Dickinson, 2011;Hamers, 2017; Krishnan et al., 2018; Kaur, 2019; Habib):التجلي
(; Hasan, 2019 ، 2020؛ يسده، 2020؛ حساس، 2020؛ م ا ل، 2019دسرا ي. 
  مرحلة البداية أو التقدمIntroduction Stage : اامار  ذه اشمرح ة سادخو  اشرار ة دشاع اهساواق

هو  مرة وبةشاةشل ااةرض اشرر ة دشع در ة يةشية مس اشمخاةطر، شاذشك ااسا   اذه اشمرح اة بمحدودياة 
خرااااةض  ااااةمظ ركااااح مةظاااا  اشمنا ااااةت ونقااااص اشمةرفااااة اشكةفيااااة اشط اااالا ي ااااع منا ااااةت اشراااار ة، وان

بةشاكاااةشا  وا اااارادات اشمحام اااة، مماااة باااد ااااؤدي دشاااع احقااااق اشرااار ة شاااادفقةت نقدياااة ساااةشبة هنراااطة 
اشارااتال،  مااة ااااوافر شاادى اشراار ةت فاال  ااذه اشمرح ااة اشمربااد مااس فاارص اشنمااو وبةشاااةشل ربااةدة مساااوى 

سااامةشية، مماااة باااد ااااؤدي دشاااع احقااااق اشرااار ة شاااادفقةت نقدياااة ساااةشبة ا نراااةق الاسااااثمةري واشنرقاااةت اشرأ
هنراطة الاسااثمةر،  ماة اةاماد اشرار ةت فال  اذه اشمرح اة ي اع اشاموبال بةشاداوس شاموبال فارص اشنماو 



 .......أس المالرلأرباح وهيكل أثر دورة حياة الشركة علي العلاقة بين سياسة توزيع ا       سناء ماهر مـحـمدي مسعودد/ 

9 

 

اشمساقس ية، ممة اناج يس ذشك ادفقةت نقدية مو بة هنرطة اشاموبال،  ماة ااماار  اذه اشمرح اة بةراراةا 
مة ومااةت، وانخرااةض مساااوى  ااودة ا فصااةر اشمحةسااسل حاااث ااااردد اشمح  ااوس مساااوى يااد  امةثاال اش

 اشمةشاوس واشمساثمروس فل ماةبةة  ذه اشرر ةت اشال مة راشت فل مرح ة اشسداية مس دورة حيةاهة.
  مرحلة النموGrowth Stage:  ،اامار  ذه اشمرح ة سربةدة اشط لا اشاادرب ل ي اع منا اةت اشرار ة

اشمةشيااة  قديااة اشارااتا ية، ويااد   رةيااة اشمااوارد اشمةشيااة ش راار ة، وارارااةا در ااة اشرافةااةواق االا اشااادفقةت اشن
حاااث اةامااد ي ااع اشاموباال اشخااةر ل ش حرااة  ي ااع مساااوى مرارااح مااس باادراهة الاساااثمةربة،  مااة اامااار 
 ذه اشمرح ة سو اود حاوافر  ساارة ش رار ةت ش حاد ماس ياد  امةثال اشمة وماةت، ماس خا   رباةدة مسااوى 

فصااةر الاخايااةري، وربااةدة اشط االا ي ااع  ااودة ا فصااةر اشمحةسااسل حاااث اساادأ اهطااراص اشخةر يااة ا 
ماةبةااة اشراار ةت فاال مرح ااة اشنمااو هنهااة بااد اكااوس راار ةت واياادة سااوص احقااق اشن ااةر فاال اشمساااقسل، 

 .ممة بد اؤدي دشع اشحد مس اشس وك الاناهةري ش مداربس فل  ذه اشمرح ة بةشمقةرنة بمرح ة اشسداية
  مرحلااة النفااوMaturity Stage:  واامااار  ااذه اشمرح ااة سربااةدة اشط االا ي ااع منا ااةت اشراار ة حااال

اشوصااو  دشااع نقطااة اشاراابح، واحقااق اشراار ة مسيةااةت ااساا  بةلاساااقرار ومااس ثاا  ثبااةت مةاادلات اشنمااو فاال 
نراطة و باة هحصاهة اشسوبية، وربةدة اشنمو فل ا ارادات وأركةر اشارتال، ونمو فل اشادفقةت اشنقدياة اشم

اشارتال، وانخرةض فارص اشنماو مماة ااؤدي دشاع نقاص اشاادفقةت اشنقدياة اشساةشبة هنراطة الاسااثمةر، ماح 
 انخرةض م حو  فل اشادفقةت اشنقدياة اشساةشبة هنراطة اشاموبال بساسلا و اود اشراةهض اشنقادي اشماوباح فال

يااة فاال ةد ي ااع مصااةدر اشاموباال اشداخ  ااذه اشمرح ااة، اساادأ اشراار ةت فاال اشوفااةء بةشارامةاهااة اشمةشيااة والاياماا
كاااةر اشمقااة  اهو  ينااد اشحة ااة ش نقديااة، وانخرااةض الايامااةد ي ااع اشاموباال اشخااةر ل، واشقيااة  ساوربااح اهر 

ي ااع اشمسااة ماس،  مااة اامااار  ااذه اشمرح ااة بةنخرااةض مساااوى يااد  امةثاال اشمة ومااةت بصااورة  سااارة، مااح 
ةسااسل، نظااراو شاماااح اشراار ةت خاا    ااذه اشمرح ااة مااس الاسااامرار فاال ربااةدة مساااوى  ااودة ا فصااةر اشمح

 دورة حيةاهة بة امة  وماةبةة مسامرة مس بسل اشمح  اس اشمةشااس واشمساثمربس.
  مرحلة التلبلبShake- out Stage :نخرةض اامار  ذه اشمرح ة بةد  بدرة اشرر ة ي ع اشنمو وا

وانخراةض فال نماو ا اارادات،  ماة أنهاة ح ا  اشط الا ي اع منا اةت اشرار ة واذساذلا حصااهة اشساوبية 
احةو  اساال أصاوشهة غاار اشمنا اة واحوب هاة دشاع مراةربح احقاق يةهاد، مماة ااؤدي دشاع اادفقةت نقدياة 

 ، مو بة أو سةشبة فل  ل مس اهنرطة اشارتا ية، والاساثمةربة، واشاموب ية ي ع حد سواء )يسداش طا
 (.2019اشدبةل، 

  مرحلاة التاادهورDecline Stage فاال  اذه اشمرح ااة ااةاارض اشرار ةت ساااد ور راداد فاال اشط االا :
ي ااع منا ةاهااة وانخرااةض رااداد فاال حصاااهة اشسااوبية، واشاوباا  يااس دناااةج بةااض اشمنا ااةت واااد ور 
مةدلات اشنمو فل ا اارادات واهركاةر واشاادفقةت اشنقدياة اشنةا اة ماس اشاراتال، ورباةدة اشاادفقةت اشنقدياة 

اشااخ ص ماس بةاض اهصاو ، ورباةدة اشاادفقةت اشنقدياة اشساةشبة هنراطة اشمو بة مس الاسااثمةر بساسلا 
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(،  مااة أس اشراار ةت فاال  ااذه اشمرح ااة ي ااوس 2019اشاموباال بسااسلا سااداد بةااض الاشارامااةت )دساارا ي ، 
شداهة نظة  حو مة ضةا ، واؤدي اشضتون اشمةشية اشمحام ة دشع دم ةنية اةارض اشرار ةت شلافا   

  اشاقااةربر اشمةشيااة  خرااةء اشاةثاار اشمااةشل، وبةشاااةشل فمااس اشماوبااح أس ااماااح وي ااوس شااداهة اشاادافح شاحرباا
اشمااداربس فاال مرح ااة اشاااد ور والانسااحةلا براارص ودوافااح ش مرااةر ة فاال ددارة اهركااةر، ممااة اااؤدي دشااع 

 .(Krishnan et al., 2018)انخرةض  ودة اشاقةربر اشمةشية 

 & Yan)ل دورة حيجة الشركة من أهمهج مج يلي:وقد قدم الأدب المحجسبي عدة نمجلج لقيجس مراح
Zhao, 2010; Hribar &Yehuda, 2015; Hamers, 2017; Habib & Hasan, 2019; 

Faff et al., 2016) 2020م ا ل،  ؛2019دسرا ي ، ؛. 
 :اسااخدمت دراساة  عمار الشاركة(Faff et al., 2016)  مقياة  ماةشل ش اةساار ياس مراحال يمار اشرار ة 

دشاع أس اسااخدا  يمار اشرار ة  مقياة   (Dickinson, 2011)دورة حيةة اشرر ة، فل حاس أرةرت دراسة 
شمراحاال دورة اشحيااةة يُةااد مقيااة  غااار صااحيح هنااه يرااارض أس اشراار ة ااقااد  براا ل خطااع ثةساات، و ااو مااة 

راار ة خاا   دورة اشحيااةة  اال حر ااة دانةمي يااة ااةااةرض مااح اشدراسااةت اشحداثااة اشااال ارااار دشااع أس حر ااة اش
(، وبةشاااةشل فااإس  ااذا اشمقيااة  اااوفر مة ومااةت  رهيااة 2020اخا اا  بااةخا ص مراحاال دورة اشحيااةة )م ا اال، 

ة يس دورة حيةة اشرر ة،  مة أس اشوبت اش ر  ش ناقة  مس مرح ة دشع أخارى اخا ا  باةخا ص ناوا اشصانةي
 اال راار ة فاال اكاسااةلا اشمهااةرات واشخساارات بسااسلا اخااا ص منحنااع  و ااذشك اخااا ص اشاارمس اشااذي اساااتربه

 (.2019اشاة   اشمرابط ب ل رر ة ممة بد يحدث ارويه فل اشقية  )دسرا ي ، 
 :ة اشراارة اساخد  نسبة اهركةر اشمحا رة دشاع د ماةشل اشقيماة اشدفارباة ش صاو  فال نهةيا الأربجح المحتجزة

قاااارر شقيااة  مراحااال دورة حياااةة اشرااار ة، و  ماااة ارارةااات نسااابة أو دشااع د ماااةشل حقاااوق اشم كياااة  مقياااة  م
اهركااةر اشمحا ااارة   ماااة د  ي ااع وصاااو  اشرااار ة شمرح ااة اشنضاااج، سانماااة   مااة انخرضااات نسااابة اهركاااةر 

(، وبااةشرغ  مااس أس  ااذا 2020اشمحا اارة   مااة د  ي ااع أس اشراار ة فاال مرح ااة اشسدايااة أو اشنمااو )يسااده، 
ماااو اشخطااال اشثةسااات ش رااار ة يناااد اسااااخدا  يمااار اشرااار ة أو ح مهاااة اشمقياااة  اات ااالا ي اااع افااااراض اشن

 مقيااة  شمراحاال دورة اشحيااةة، دلا أس  نااةك بةااض اشةواماال اشااال احااد مااس اساااخدا   ااذه اشنساابة  مقيااة  
ياااةد  شمراحااال دورة اشحياااةة مثااال ا نراااةق ي اااع اشبحاااث واشاطاااوبر، اراراااةا أساااةةر اشماااواد اشخاااة ، وظهاااور 

 .(Habib & Hasan, 2017)اةج وسيةسة اوربح اهركةر اكنوشو ية  دادة فل ا ن
 :باادمت دراسااة  معاادلا  النمااو(Anthony & Ramesh, 1992)  نمااوذج شقيااة  مراحاال دورة حيااةة

اشراار ة يةامااد ي ااع مةاادلات اشنمااو حاااث اساااخدمت أركةااة ماتااارات  اال ح اا  اشراار ة ونمااو اشمسيةااةت 
دورة حيةة اشرر ة، وباةشرغ  ماس أس  اذا اشمقياة  يُةاد  وأركةر اشارتال وا نرةق اشرأسمةشل شاصنا  مراحل

مقية  منةسالا ش اةساار ياس مراحال دورة حياةة اشرار ة، دلا أناه ااط الا اسااخدا  مةادلات اشنماو سناةء  اذه 
اشمةدلات شمادة سات سانوات ي اع اهبال مماة يق ال ماس احامةشياة مراة دة اشرار ةت خا   مرح اة اشسداياة، 
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ل فااال احدااااد صااارةت واضاااحة شمراحااال دورة حياااةة اشرااار ة خةصاااة يناااد  ماااة أس  اااذه اشمةااادلات باااد اررااا
 .(Dickinson, 2011)اخا ص ساهة اشاطساق يس اشساهة اهسةسية اشال أ ربت فاهة  ذه اشمةدلات 

 :باادمت دراسااة  التااد قج  النقديااة(Dickinson, 2011)  دشااال اطسيقاال أثسااات بااه أس درااةرات اشااادفقةت
شراار ة امثاال فااروق  و ربااة ساااس اشمراحاال اشمخا رااة شاادورة حيااةة اشراار ة،  مااة اشنقديااة ش نرااطة اشمخا رااة بة

أنهة امثل بر ل يةد  ركحية اشرر ة ونمو ة ومخةطر ة، وبةشاةشل يم س اساخدا  سيةناةت اشاادفقةت اشنقدياة 
اشنةا اة ياس أنراطة اشاراتال والاسااثمةر واشاموبال شقيااة  أثار مراحال دورة حياةة اشرار ة. وباةشرغ  مااس أس 
 ااذا اشنمااوذج يُةااد مااس أكثاار اشنمااةذج انارااةراو فاال اهدلا اشمحةسااسل دلا أنااه ااارابط ساابةض اشمحااددات منهااة 

( دوس اهخذ فل الايابةر بيمة اشادفق اشنقدي نرسه وبةشااةشل -/ أنه يةامد ي ع درةرة اشادفقةت اشنقدية )+
شاااع أخااارى ااااؤدي دشاااع د ماااة  الاخاااا ص سااااس فاااروق باااي  ا اااك اشاااادفقةت ماااس سااانة هخااارى وماااس رااار ة د

اساناة ةت مض  ة يند اساخدا  دراةرة اشاادفقةت اشنقدياة شقياة  مراحال دورة حياةة اشرار ة، بة ضاةفة دشاع 
ذشك بية  بةض اشرر ةت سإيةدة اسوبلا بةض سنود بةهمة اشادفقةت اشنقدية مس نرةن دشاع آخار وماس سانة 

 & Habib)احل دورة حيةة اشرر ة وأداههة دشع أخرى، ممة اؤدي دشع يد  اةسار اشادفقةت اشنقدية يس مر 
Hasan, 2019) وي اع اشارغ  ماس  اذه اشمحاددات دلا أناه ماة را   اذا اشنماوذج  او اهكثار اساااخدامةو .

 (.2019فل اشةداد مس اشدراسةت اشاطسيقية شقية  مراحل دورة حيةة اشرر ة )دسرا ي ، 
دشاال اخااا ص اشدراسااةت اشسااةبقة ينااد احداااد مقااةاي  محةسااسية شاادورة حيااةة وتخلااص البجحثااة ممااج سااب  

شياة اشرر ة شسيةس ا ثار ة ي ل اشماتارات اشمخا رة، وبر ح اشسسلا فل ذشك دشل اخا ص اا ثار اشخصاةهص اشمة
ج والاباصااةدية شكاال مرح ااة مااس مراحاال دورة اشحيااةة، بة ضااةفة دشاال اةقااد أنرااطة اشراار ة وانويهااة ممااة بااد انااا

ينه أس  ل نرةن بد يمر بمرح ة مخا رة مس مراحل دورة اشحيةة داخل نر  اشرر ة، ممة اؤدي دشل صاةوبة 
 و ود مقية  محدد شقية  مراحل دورة حيةة اشرر ة. 

 محددا  مراحل دورة حيجة الشركة2-2
راار ة باد  اهدلا اشمحةساسل اشةدااد مااس اشدراساةت اشمساحية اشاال انةوشاات محاددات مراحال دورة حياةة اش

 & Hasan;2019؛ دسارا ي ،2020)م ا ال،  ويم اس اوضايح  اذه اشمحاددات ماس خا   اش ادو  اشااةشل
Cheung, 2018). 
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 محددا  مراحل دورة حيجة الشركة :1جدول
 الأثر على مراحل دورة حياة الشركة المحــددات

 حجم الشركة

Company Size 

إلى  أ  حجىم الشىركة بىر     (Agarwal & Audretsch, 2001)أشارت دراسة  

ي فىباحتمال بقاء الشركة في السىق،  فالشىركات يىة رل ال جىم  اىق  احتمىال بقا  ىا 

 ة  كمىا السق، أقل نس  اً بالمقارنة بالشركات ك  رل ال جم بس ب ضعف بقاردها المال

 قيىى ا الاراسىىة إلىى  أ  حجىىم الشىىركة  ىىر    بشىىال إ جىىابي بىى  برح تىىي ال مىىق 

دل سى  ي بى  براحىل التقىال والت بى ت والتىاهقر  بمىا  شى ر إلى    ىاوال ضج  وبشال 

احتمىىال وىىروش الشىىركات المىىة رل بىىد السىىق، م ىىا ح قرهىىا ضىىمد براحىىل التقىىال 

 والت ب ت والتاهقر  في ح د أ  الشركات الا  رل لا  ت   ه ا ال م .

ج س ة الشركات ب   ة أو 

 Nationality ofأج   ة

Firms is Local or 

Foreign 

أ  بعىال وىروش الشىركات الم   ىة  (Hasan & Cheung, 2018)إشارات دراسة 

بىىد المىى امة  قىىل بقيىىقل   ىىل الشىىركات لمرح ىىة ال ضىىج  أبىىا الشىىركات بتعىىادل 

 الج س ات لا  ت   ه ا ال م .

 Profitabilityالرب  ة 

( أ  رب  ىة  ;2020Hasan & Cheung, 2018وضى ا دراسىة كىل بىد جب  جىي  

 ىابا م زداد بى  التقىال فىي العمىر و  قى  بر ععىة لعىال سى قات عىم  تراجى  بى  ء الشركة 

 مىىل الشىىركة إلىى  برح ىىة ال ضىىج  عىىم  طوىى  فىىي ال  ىىقم بىى  ويىىقل الشىىركة لمرح ىىة 

( إلى  أ  الشىركات وىمل برح تىي التقىال 2020التاهقر. كما وض ا دراسة جحسى د  

جىقدل  ا  سىاما م ى  ار عىاس بسىتق وال مق  ستثمر باثافة في نعقات  طق ر الم تجات بم

ج   عى  ب تجا  ا و قل ا بز ا بد الأرباح. وبالمقارنة فىن  الشىركات وىمل برح ىة ال ضى

 عىىة اسىىتثمارات أقىىل لتطىىق ر ب تجا  ىىا  و قاجىىف  راجعىىاً فىىي أرباح ىىا بسىى ب ار عىىاس  ا

 الأجقر.

رأس المال الت ظ مي 

Organizational 

Capital 

 Physical جم  ب د الم ارات ال شر ة ورأس المالي المادي  ش ر إل  المعرفة التي 

Capital  و ؤعر التة ر في رأس المال الت ظ مىي ل شىركة بىد فتىرل إلى  أوىر  م ى  

القىىارل اادار ىىة واانتاج ىىة وكعىىاءل التشىىة ل ور ىىادل الأممىىال بالشىىركة والتىىي  ىىؤعر 

 (.2019  جم ع ا م    طقر الشركة ومل براحل دورل ح ا  ا جإبراه م

الرافعة المال ة 

Leverage 

إل  أ  ح قر الشركات في برح تي التقال  (Ahsan et al., 2016)وض ا دراسة 

لم اىرل اوال مق  ماح  ا ار عاس ك  ىر فىي نسى ة الرافعىة المال ىة لأن ىا وىمل المراحىل 

ة لى لل جالتقال وال مق( بد دورل ح ا  ا  تمت  بعرض نمق ك  رل بم قبة ب عقىات مال ى

رافعىة نسى ة ال   جط إل  التمق ل الخارجي لسا احت اجا  ا  وم   العاس  بىد للىل  قىل

المال ىىة م ىىا ح ىىقر الشىىركات ضىىمد برح ىىة ال ضىىج و قىىل الامتمىىاد م ىى  التمق ىىل 

 الخارجي.

س اسة  ق    الأرباح 

Dividend Policy 

إلىى  أ   ;Kaur,2019;Miletic,2015) 2020أشىىارت دراسىىة كىىل بىىد جب  جىىي  

س اسىىة  ق  ىى  الأربىىاح  خت ىىف بىىاوتمر براحىىل دورل ح ىىال الشىىركة  فالشىىركات فىىي 

دهىىا المراحىل الم اىىرل جالتقىىال وال مىىق( بىىد دورل ح ا  ىا  قاجىىف  ىى ق  شىىا ا فىىي بقار

   المز ىاالمال ة وانخعاض كعاء  ا التشة   ة ب  انخعاض الرب  ة إل  جانب حاجت ا إل

  وفىي ل   جىط إلى  الاحتعىاح بالأربىاح بىالاً بىد  ق  ع ىابد العىر  الاسىتثمار ة  لى ل

ف  المقابل م ا ح ىقر الشىركات ضىمد برح ىة ال ضىج  اىق  أكثىر احتمىالاً لق اب ىا بىا

  ق  عىىىىىىات الأربىىىىىىاح  وللىىىىىىل لأن ىىىىىىا أيىىىىىى  ا لات رب  ىىىىىىة مال ىىىىىىة وفىىىىىىر  

 استثمار ة أقل.
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الأرباجح ياع ثر مراحل دورة حياجة الشاركة  اي تفساير العلاقاة باين سيجساة توز أ -3
 وهيكل رأس المجل

 ي اال اشخطااط الاساااثمةربة اةااد سيةسااة اوربااح اهركااةر مااس أ اا  اشسيةسااةت واشقاارارات اشمةشيااة اشااال اااؤثر
 اا  واشاموب يااة ش راار ة ممااة ااانة   ي ااع بيماهااة اشسااوبية وأداههااة اشمااةشل، واةاساار دورة حيااةة اشراار ة مااس أ 

هااة لاخااا ص اشخصااةهص اشمةشيااة والاباصااةدية اشااال اماار ساشةواماال اشمااؤثرة ي ااع باارار اوربااح اهركااةر نظااراو 
اشرااار ة فااال اشمراحااال اشمخا راااة شااادورة حيةاهاااة، باااد ااااؤدي دشاااع داباااةا اشرااار ة سيةساااةت مخا راااة فااال م اااة  

ويمكاان للبجحثااة توفاايح أثاار اوربةااةت اهركااةر وبةشاااةشل اااؤثر ي ااع مصااةدر اموباال  ي اال رأ  اشمااة . 
 لية:توزيع الأربجح وهيكل رأس المجل من خلال العنجصر التجمراحل دورة حيجة الشركة على سيجسة 

 يجة الشركة وسيجسة توزيع الأربجحالعلاقة بين مراحل دورة ح 3-1
ةرفاهاااة نةشااات سيةساااة اورباااح اهركاااةر ا امةماااةو  سااااراو فااال اهدسياااةت اشمحةساااسية واشاموب ياااة والاباصاااةدية، ف   

ض ( ب نهة اشنهج اشذي اابةه اشرر ة مس حاث اوربةهة ش ركةر أو احا ةر اة بتار 2016دراسة )اشمدسوشل، 
لا اا اااارأ مااااس باااارار اشاموباااال ( ب نهااااة  اااارء 2020ويرفاهااااة دراسااااة )اشقرراااال، ديااااةدة اساااااثمةر ة داخاااال اشراااار ة، 

هاة ي اع الاسارااا ل ش رر ة و و ر  ذه اشسيةسة  و بية  مداربس اشرر ةت ساحدااد نسابة اهركاةر اشاال انبتال اوربة
انبتاال  اشمسااة ماس اشااذاس يما كااوس اهسااه  اشةةديااة فاال اشراار ة  ةواهااد ي ااع اساااثمةرااه  واحداااد نساابة اهركااةر اشااال

شماباح ب نهاة اشمانهج ا (Victor et al., 2020)ساقس ل فل اشرار ة،  ماة يرفاهاة دراساة احا ةر ة شاموبل اشنمو اشم
بةشراار ة شكيريااة اوربااح اهركااةر ي ااع اشمسااة ماس أو احا ةر ااة، ويساااخد  اش اارء اشمحا اار  مصاادر اموباال 

ح ورباداخ ال  ياةدة اسااثمةر ة مارة أخارى واموبال يم ياةت اشاوساح واشنماو بةشرار ة، وبةشااةشل فاإس سيةساة ا
ة اهركةر اؤثر ي ع مقدار ونمط اشاوربةةت ي ع اشمسة ماس ممة انة   ي ع اشقيماة اشساوبية ش رار ة،  ما

( دشاع أس  ناةك اخااا ص سااس مرهاو  اوربةاةت اهركاةر وسيةساة اوربةااةت 2016أراةرت دراساة )اشصاةوي، 
  ع اساااثمةرااه  فاال أسااهاهركااةر، حاااث ارااار اوربةااةت اهركااةر دشااع اشةواهااد اشااال اا قة ااة اشمسااة ماس ي اا

ا ةر اشرر ة، سانمة سيةسة اوربح اهركةر  ل برار بةشمرةض ة ساس اوربح اهركةر ي ع اشمسة ماس وكاس اح
شاال ا ك اهركةر بترض ديةدة اساثمةر ة فل اشرر ة، واامثال اشسيةساة اشمث اع شاوربةاةت اهركاةر فال ا اك ا

اشمساااة ماس واهركاااةر اشمسااااقس ية بماااة يةظااا  ماااس بيماااة  اةمااال ي اااع اشموارناااة سااااس اشاوربةاااةت اشحةشياااة ي اااع
اشراار ة ومااس ثاا  اةظااي  ثاااروة اشمسااة ماس، مااح اهخااذ فاال اشحسااابةس م مويااة مااس الايابااةرات مااس أ مهاااة 

مصةشح بس مة اشمر ر اشمةشل ش رر ة بةد اشاوربح، واخايةر اشطربقة اشمث ع شاوربح اهركةر ويد  ا ضرار 
 ى ذات اشة بة مس أصحةلا اشمصةشح بةشرر ة.اشمسة ماس واهطراص اهخر 

دشاع أس مرهاو  اورباح اهركاةر اخا ا  ياس سيةساة اورباح اهركاةر، فاإذا  و ي فوء ماج ساب  تخلاص البجحثاة   
 ةناات اوربةاااةت اهركاااةر يباااةرة يااس اشةواهاااد أو اهركاااةر اشاااال حققاهاااة اشراار ة واشاااال يسااااحقهة اشمساااة ماس نظاااار 
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سيةساة اوربااح اهركاةر يباةرة يااس ا ساارااا ية اشااال اابةهاة اشرار ة فاال اورباح اهركااةر اسااثمةرااه  بةشرار ة، فااإس 
أو احا ةر ة لاساخدامهة  مصدر اموبل داخ ل شاموبل يم يةت اشاوسح واشنماو وااياةدة اسااثمةر ة داخال اشرار ة، 

 سهدص اةظي  بيمة اشمنر ة وثروة اشمسة ماس مساقب و.
ورة د  التاي يمكان أن تتبعهاج الشاركج   اي توزياع الأرباجح خالال وتتعادد أشاكجل أو أنماجل السيجساج

 حيجتهج من أهمهج: 
 دذا  : اةاماد اشرار ةت ي اع داباةا  اذه اشسيةساةسيجسة  ج ض التوزيعج  أو سيجساة الأرباجح المتبقياة

ه  ةنات اةاماد ي اع اهركاةر اشمحا ارة فال اموبال اسااثمةرااهة، واورباح ماة ابقال ماس اهركاةر، واقاو   اذ
سيةسااة ي ااع حقيقااة أس اشمسااة ماس يرضاا وس اهركااةر اشمحا اارة ي ااع راارن أس اااا  ديااةدة اساااثمةر ة اش

بمةاااد  يةهاااد أي اااع يراااوق اشمةاااد  اشاااذي يسااااطيح اشمساااة ماس احقيقاااه يناااد بياااةمه  بةسااااثمةر أماااواشه  
ر لآخاب نرسه ، وطبقةو شهذه اشسيةسة فإس مقدار يواهاد اشاوربةاةت اشمدفوياة ش مساة ماس ااتاار ماس ياة  

 ارة ابةةو شمدى اوفر اشررص الاساثمةربة اشال يم س الاساثمةر فاهة واموب هاة ياس طرباق اهركاةر اشمحا
 .(Vancin & Kirch, 2020)بةيابةر ة أحد مصةدر اشاموبل بةشم كية  وأبل اك رة 

  :طبقااةو شهااذه اشسيةسااة اخا اا  سيةسااة اوربةااةت اهركااةر يساار دورة حياااةةسيجسااة توزيعااج  دينجميكيااة 
اشراار ة نظااراو ش اتاااارات فاال مةاادلات نمو ااة واشااادفقةت اشنقديااة اشماةحااة فاال  اال مرح ااة و ااذشك اشراارص 
الاساااثمةربة اشمركحاااة، وبةشاااةشل فاااإس سيةسااة اشاوربةاااةت اخا ااا  مااس فاااارة دشااع أخااارى، بمةناال أناااه ماااح 

 ركاةر اشرار ةارارةا اهركةر اشمحققة اربد بيماة اشاوربةاةت اشمدفوياة واشة ا  فال حةشاة نقاص وارا اح أ
 (.2016)اشصةوي، 

  : ت اراار  ااذه اشسيةسااة ي اع بيااة  اشراار ة سادفح اوربةااةت أركااةر ذاسيجسااة اسااتقرار مقاادار التوزيعااج
بيماااة مساااااقرة، حااااث أس يااااد  اسااااقرار  ااااذه اشاوربةاااةت يةااااد مؤراااراو غااااار  ااااد يااااس أداء اشراااار ة أو 

  فال اشساوق، شاذشك احاةو  اشرار ة انخرةض اهركةر اشماوبةة ش رر ة وبةشاةشل ااؤثر ي اع ساةر اهساه
 .(Miletic, 2015)اشحرة  ي ع اساقرار مةد  اشاوربةةت 

 :ينااادمة اوا اااه اشرااار ةت اق باااةت فااال أركةحهاااة يم نهاااة اشقياااة  ساوربةاااةت سيجساااة التوزيعاااج  اافاااج ية 
 (.2020دضةفية فل اشرارات اشال ارارح فاهة اهركةر ولا او د حة ة لاحا ةر ة )م ا ل، 

و ااود ياادة أراا ة  شسيةسااة اوربااح اهركااةر،  مااة أس اشدراسااةت  مااج سااب  يتفااح للبجحثااة و ااي فااوء
شرار ة  اشمحةسسية ش  اساقر ي ع سيةسة مث ع شاوربح اهركاةر، وبةشااةشل فاإس اخاياةر اشسيةساة اشاال اابةهاة ا

وفهااة فاال اوربةهااة ش ركااةر ااوباا  دشااع حااد  سااار ي ااع او اهااةت ددارة اشراار ة طبقااةو شمااة اانةساالا مااح ظر 
منةسابة شاذشك ا الا ي اهاة أس اخااةر اشسيةساة اشالاباصةدية واشمةشية اشاال امار سهاة اشرار ة خا   دورة حيةاهاة، 
 اشال اؤدي دشع اةظي  بيمة اشرر ة ومس ث  اةظي  ثروة اشمسة ماس.
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وبااد  وقااد ظهاار  العديااد ماان النظريااج  التااي حجولاا  تفسااير ساالو  المااديرين تجااج  سيجسااة توزيااع الأربااجح،
 ة، اخا راات ناااةهج  ااذه اشنظربااةت ساااس مؤباادة وحيةديااة ا ااةه أثاار سيةسااة اوربااح اهركااةر وانة ةسااهة ي ااع بيمااة اشراار 

: نظرباة  (Victor et al., 2020; Tirhermanto & Nainggolan, 2019)ومان أهام هال  النظرياج 
ةاااةت،  نظرباااة دورة حياااةة اشاورب ةت، يصااارور فااال اشااااد،  نظرباااة اشو ةشاااة،  نظرباااة ا راااةرة، نظرباااة ا ماااداد بةشاوربةااا

 بل.نظربة اشارضال اشضربسل،  نظربة فةهض اشنقدية،  نظربة اشاضخ  واوربةةت اهركةر،  نظربة أوشويةت اشامو 
، بادمت اشدراساةت اشمحةساسية واشاموب ياة م موياة ماس اشمحاددات أو اشةوامال اشاال واستكمجلًا لمج سب 

هة اشرار ة، واشاال ا الا أخاذ ة فال الاياباةر يناد وضاح اشسيةساة اؤثر ي اع سيةساة اشاوربةاةت اشاال اضاة
 Park)ومن أهم هل  المحددا  ماج يلاي اشمث ع ش رر ة واهكثر م همة شظروفهة الاباصةدية ومساقس هة، 

&Song, 2019; Dabrowska  et al., 2020):  ،اشركحياة، اشرافةاة اشمةشياة، ح ا  اشرار ة، نماو اشرار ة
شنقديااة اشحاارة، نساابة اشاوربةااةت اشسااةبقة، اشارااربةةت اشقةنونيااة، اشقاادرة ا داربااة ش مااداربس اشساااوشة، اشااادفقةت ا

 اشانراذااس، دورة حيةة اشرر ة، الايابةرات اشضربسية وارضي ت اشمساثمربس اشحةشااس واشمراقساس.
ةساة ة شسيدشع أس دورة حيةة اشرر ة اةاسر ماس اشمحاددات اهسةساي وبنجءً على مج تقدم تخلص البجحثة

ساةت اوربح اهركةر، وي مس اشسسلا فل ذشك دشع اشة بة فيمة سانهماة، و او ماة أكادت ي ياه اشةدااد ماس اشدرا
اشمحةساااسية حااااث أساااررت أ مياااة مراحااال دورة حياااةة اشرااار ة فااال ارساااار سااا وك اشرااار ةت ا اااةه اوربةاااةت 

ة سهاة فال اتارااهاة اشساهياة اشمحيطااهركةر، نظاراو هس اشرار ةت اخا ا  اساارااا يةاهة و يةك هاة اشانظيمياة وم
  ل مرح ة مس مراحل دورة حيةاهة.
دشااع أس اوربةاةت اهركااةر اابااح نمااط  (DeAngelo et al., 2006)فرال  ااذا اشساايةق أراةرت دراسااة 

مراحاال دورة اشحيااةة، وبااد اخاساارت  ااذه اشة بااة ي ااع يانااة مااس اشراار ةت اشصاانةيية اهمرب يااة، وبااد اوصاا ت 
اشدراسة دشع اشرر ةت فال مرح اة اشسداياة أو اشنماو ياةدة  اكاوس فال حة اة دشاع أماوا  شاموبال اسااثمةرااهة  ماة 

شاموبال اشخاةر ل، شاذشك ااباح سيةساة اخرايض اشاوربةاةت والاحاراة  أنهة اوا ه صةوبةت فل اشحصو  ي اع ا
بةهركااةر واحا ةر ااة  مصاااةدر ش اموباال اشااداخ ل أو اشاااذاال، أ  ينااد ظهااور اشرااار ةت ضاامس مرح ااة اشنضاااج 
ف نهة اابح سيةسة اوربةةت اهركةر هنهة بد اكوس ذات ركحية يةشياة وفارص اسااثمةربة أبال، وباد  اةءت  اذه 

ماس خا   اح اال سيةناةت ياناة ماس اشرار ةت  (Miletic, 2015)قة مح ماة اوصا ت دشياه دراساة اشناةهج ماواف
، واشاااال أكااادت ي اااع أس اشرااار ةت اشاااال اما اااك مباااةش  محا ااارة 2011دشاااع 2003اشكرواايااة خااا   اشراااارة ماااس

ااماااح سنساابة يةشيااة )اااد  ي ااع أنهااة راار ةت نةضاا ة( شااداهة دم ةنيااة اوربااح أركااةر يةشيااة، وأس اشراار ةت اشااال 
بمةااد  نماااو واسااااثمةر مراراااح )ااااد  ي ااع أنهاااة رااار ةت فااال مرح اااة اشسدايااة أو اشنماااو( اماااال دشاااع ياااد  اورباااح 

ارساار اشة باة سااس  (Moghanloo & Farzinfar, 2015)اهركاةر ي اع اشمساة ماس،  ماة حةوشات دراساة 
نقاادي اشماااةر ونظربااة دورة دورة حيااةة اشراار ة وسيةسااة اوربااح اهركااةر مااس خاا   اخابااةر أثاار نظربااة اشااادفق اش

حيااةة اشراار ة ي ااع سيةسااةت اوربااح اهركااةر مااح اهخااذ فاال الايابااةر خصااةهص اشراار ةت،  ةشركحيااة وح اا  
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( راار ة ماس اشراار ةت اشمدر ااة فاال سااوق 57اشرار ة ومةااد  نمااو اشراار ة، وبااد أ ربات اشدراسااة ي ااع يانااة )
اسااة دشااع و ااود ي بااة دا ةسيااة ساااس ، وبااد اوصاا ت اشدر 2011دشااع  2007طهااراس اشمااةشل خاا   اشرااارة مااس 

مرح ة اشنضج وسيةسة اوربح اهركةر فل اشرر ةت محل اشدراسة، وأس اشرر ةت ذات اشركحياة اشةةشياة واشح ا  
اهكسار ومةاد  اشنماو اشمانخرض اماال دشاع اورباح اهركاةر ي اع اشمساة ماس،  ماة اوصا ت اشدراساة دشاع و ااود 

ربة اشادفق اشنقدي اشمااةر ي اع دورة حياةة اشرار ة.وفل ذات اشسايةق، ي بة مبةررة ساس اشنظربااس وايامةد نظ
دشع أس اوربةةت اهركةر ارداد ي ع مادار دورة حياةة  (Flavin & O’connor, 2017)فقد اوص ت دراسة 

 مااة وضااحت دراسااة  اشراار ة وشكااس اس اا  ذرواهااة خاا   مرح ااة اشنضااج وبارااق ذشااك مااح فرضااية سنااةء اشساامةة.
(Habib & Hasan, 2017)  دشع أس اشرار ةت فال اشمراحال اشمب ارة ماس دورة حيةاهاة باد اوا اه اراراةا فال

اك راة رأ  اشمااة  بساسلا يااد  اشيقااس براا س اشاادفقةت اشنقديااة واهركاةر اشمساااقس ية واشصاةوبةت اشمحام ااة ش مااح 
ل مرح اة رأ  مةشل دضةفل واكوس أكثار يرضاة ش مخاةطر اشمةشياة، مماة اماال دشاع ياد  اورباح اهركاةر، أ  فا

اشنضج فقد ااماح اشرر ةت بمارة انةفسية أكسر ماس خا   اسااخدا  اشماوارد اشكةفياة اشماةحاة شاداهة مماة ا ة هاة 
أبااال يرضاااة ش مخاااةطر اشمةشياااة، وي اااوس شاااداهة أركاااةر يةشياااة، واكاااوس نسااابة اهركاااةر اشمحا ااارة دشاااع د ماااةشل 

اهصااو  اشارااتا ية أيضااةو مرارااح ممااة  اهصااو  أو د مااةشل حقااوق اشم كيااة مرارااح، وي ااوس اشةةهااد ي ااع صااةفل
 اؤدي دشع احقاق أركةر يةشية ومسامرة، ممة امال دشع اوربح اهركةر ي ع اشمسة ماس.

 ،2016؛ اشصااااااااااةوي،2020وفااااااااال ذات اشساااااااااايةق فقااااااااااد وضاااااااااحت دراسااااااااااة  اااااااااال ماااااااااس )م ا اااااااااال،
Habib & Hasan, 2019; DeAngelo et al.,2006 ) اُةاد  ءلاى أن نظرياة دورة حياجة التوزيعاج

س أ ا  اشنظرباةت اشاال ارسار اشة باة سااس مراحال دورة حياةة اشرار ة وسيةساة اوربةاةت اهركاةر، فاراارض ما
 ااذه اشنظربااة أس سيةسااة اوربااح اهركااةر ااتااار خاا   مراحاال دورة حيااةة اشراار ة، فراال اشمراحاال اشمب اارة مااس 

ة اشمرباااد ماااس اشرااارص دورة اشحيااةة اكاااوس اشرااار ةت أصااتر، موارد اااة اشمةشياااة أباال، وذات ركحياااة أبااال وشااداه
الاساااااثمةربة شااااذشك ا  اااا  دشااااع الاحارااااة  بةهركااااةر شاموباااال أنرااااطاهة الاساااااثمةربة ساااادلاو مااااس اوربةهااااة ي ااااع 
اشمساااة ماس، وفااال اشمقةسااال فاااإس اشرااار ةت فااال مرح اااة اشنضاااج اكاااوس  ساااارة، وذات ركحياااة يةشياااة وفااارص 

ةو وبةشاااةشل ااااوافر شااداهة أرصاادة نقديااة اساااثمةربة أباال  مااة أس شااداهة اشقاادرة ي ااع اوشاااد ااادفقةت نقديااة داخ ياا
ماراكماة، شاذشك ا  ا  اشرار ةت دشاع اورباح اهركاةر ي اع اشمساة ماس مماة ااؤدي دشاع اق اال مراةكل  اشو ةشاة 
مااااس خاااا   اق ااااال اشااااادفقةت اشنقديااااة اشحاااارة. وبااااد  ااااةءت  ااااذه اشناااااةهج ماوافقااااة مااااح مااااة اوصاااا ت دراسااااة 

(Budiarso, 2019) ( راار ة مااس اشراار ةت اشمدر ااة فاال سورصااة 212اشااال أ رباات ي ااع يانااة مااس )
دشااع أس سيةسااة اورباااح اهركااةر ش رااار ةت  2016 دشاااع 2010اهوراق اشمةشيااة ا ندونيسااية خااا   اشرااارة مااس

ا ندونيسااية اشنةضاا ة ااادي  نظربااة دورة اشحيااةة وااةااةرض مااح نظربااة اشاموباال، وأس اشراار ةت ا ندونيسااية 
نهاة أكساار وأكثار ركحياة مااح اشمرباد ماس اشساااوشة  وشاداهة فارص نمااو اشنةضا ة اادفح اوربةاةت أركااةر أي اع ه
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ب ا ة، وي ع اشة   مس ذشك، ف س اشرر ةت ا ندونيسية اشمانةمية اشال اامااح برارص مسااقس ية  ساارة اادفح 
 اوربةةت أركةر أبل.

ة اشبةحثة دشع أس دورة حيةة اشرر ة مس أسرر اشةوامل اشال بد اكوس مؤثر  و ي فوء مج سب  تخلص
ة ي ع سيةسة اوربح اهركةر، حاث أس برار اوربح اهركاةر اخا ا  باةخا ص اشمرح اة اشاال امار سهاة اشرار 

ياة  ةف مس مراحل دورة حيةاهاة، فرال اشمراحال اشمب ارة )اشسداياة واشنماو( اكاوس اشماوارد اشمةشياة ش رار ةت غاار
 واهركةر اشمحا رة اكوس محدودة وشاداهة فارص اسااثمةربة يةشياة مماة ارضال اشرار ةت ياد  اورباح اهركاةر

 اوس واحا ةر ة شاموبل مررويةاهة الاساثمةربة، سانمة فل مرح ة اشنضاج احقاق اشرار ةت أركةحاةو مرارةاة وي
إس اساااثمةربة أباال، وبةشاااةشل فااشااداهة أركةحااةو محا اارة واحايةطيااةت  سااارة وح اا  اشراار ة  سااار وشااداهة فاارص 

رح اة اشرر ةت اا ه دشع ااخةذ برار ساوربح اهركةر ي ع اشمسة ماس. واةاسر اوربةةت اهركةر فل  اذه اشم
  اال بمثةبااة درااةرة دشااع وصااو  اشراار ة دشااع اشركحيااة اشمسااادامة و ااذشك ش حااد مااس اكااةشا  اشو ةشااة اشمرابطااة

 بةشادفقةت اشنقدية اشحرة.

 ورة حيجة الشركة وهيكل رأس المجلمراحل د العلاقة بين 3-2
مااة اةاساار اشقاارارات اشاموب يااة مااس أ اا  اشقاارارات اشااال ااخااذ ة ا دارة واشااال اااؤثر براا ل مبةراار ي ااع بي

اشراار ة، شااذشك راد ا امااة  اهدلا اشمحةسااسل واشامااوب ل سدراسااة  ي اال رأ  اشمااة  وماادى ااا ثاره ي ااع ماادى 
 اشاموب ية واحقاق أ دافهة ا سارااا ية.بدرة اشرر ة ي ع ا سية احاية ةاهة 

ويرااار  ي اال رأ  اشمااة  ب نااه اشطربقااة اشااال امااو  سهااة اشراار ة أصااوشهة مااس خاا   حقااوق اشم كيااة أو 
اشااداوس أو مااربج منهمااة، حاااث يقااو  اشمااداربس بةاخااةذ باارارات اشاموباال اشم همااة، شاحداااد  ي اال رأ  اشمااة  

بج مثةشل مس اشداوس وحقوق اشم كية بمة يسة   فل اةظاي  بيماة اشمنةسلا لاساثمةرااه  مس خ   دنرةء مر 
ب ناه اشموارناة  (Tsoy & Heshmati, 2017)،  ماة يرفااه دراساة (Yildirim et al., 2018)اشرار ة 

ساس مصةدر اشاموبال ماس اشاداوس وحقاوق اشم كياة ماح اهخاذ بةااس الاياباةر محةوشاة اخرايض اكاةشا  رأ  
 & Khemiri)اةظي  بيمة اشرر ة هي اع در اة مم ناة.  ماة أراةرت دراساة اشمة  هدنل حد مم س، مح 

Noubbigh, 2018)  دشع و ود فارق سااس اشهي ال اشماةشل و ي ال رأ  اشماة ، فةشهي ال اشماةشل يراار دشاع
م موية اشةنةصر اشال ار ل  ةنلا اشخصو  فل بةهمة اشمر ر اشمةشل ش رر ة سواء  ةنات  اذه اشةنةصار 

صارة اه ل، وسواء  ةنت أموا  داس )اباراض( أو أموا  م كية، فل حااس يراار  ي ال طوب ة اه ل أ  ب
رأ  اشمة  دشاع مصاةدر اشاموبال طوب اة اه ال  ةهساه  اشةةدياة واشممااةرة، واهركاةر اشمحا ارة، واشقاروض 

 طوب ة اه ل، دوس الا امة  بةشمصةدر بصارة اه ل.
  يةسر يس اشكيرية اشال اا  سهة اموبل أصو  اشرر ة ب س  ي ل رأ  اشمة وممج سب  تخلص البجحثة

ماس خا   اشمااربج سااس حقااوق اشم كياة واشااداوس، أي أناه يراامل ي اع حقااوق اشم كياة و ةفااة مصاةدر اشااداوس 
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طوب ااااة اه ااااال ولا يرااااامل ي اااااع اشااااداوس بصاااااارة اه ااااال، سهااااادص اموباااال يم ياااااةت اشرااااار ة ومرااااارويةاهة 
 اةظي  بيمة اشرر ة.الاساثمةربة اشمساقس ية وبمة يسة   فل 

أس المجل وقد قدم الأدب المحجسبي العديد من النظريج  المفسرة لهيكل رأس المجل، لاختيجر هيكل ر 
 الأمثل للشركة وتفسير السلو  التمويلي لهج. ومن أهم هل  النظريج  مج يلي:

  نظرياة(Modigliani & Miller): سهي ال  وضاحت  اذه اشنظرباة با س بيماة اشرار ة  شاي  شهاة ي باة
 رأ  اشمة  ولا اا ثر به فل ظل سوق غار مثةشل ولا او د فيه ضاراهلا، وبةشااةشل ي اوس الابااراض خاةشل
ة مس مخةطر ا ف   بة ضةفة دشع يد  و ود مر  ة اشو ةشة، وااحدد بيمة اشرر ة بةلاياماةد ي اع بادر 

شوابةياة وااسا   اذه اشنظرباة بةاد  اأصوشهة ي ع اوشاد اهركةر، أي أنهاة لا ااا ثر سنويياة اشاموبال و ماااه، 
(Yildirim et al., 2018)  با  اشبةحثاةس  1963. وشكاس فال ياة(Modigliani & Miller)  ساةادال

 ذه اشنظربة، وذشك بةفاراض و ود ضراهلا حااث اوصال اشبةحثاةس با س بيماة اشرار ة ساارداد يسار  ي ال 
 .(Chang et al., 2019)رأ  اشمة  بسسلا اشمارة اشضربسية اشال احققهة اشداوس 

   نظرياة المفجفالة لالمبجدلاةTrade off Theory :ااا   ااا  اطاوبر  اذه اشنظرباة ناا اة ش ناقاةدات اشاال
، واقضل  ذه اشنظربة ب س رأ  اشماة  اهمثال ااحادد ماس خا   (Modigliani & Miller)او اههة شنظربة 

ربسية  ااع الاباااراض، واشااال اامثاال فاال اشااوفرات اشضاااشمرةضاا ة أو اشمبةدشااة ساااس اشاكااةشا  واشمنااةفح اشمارابااة ي
شا  اشاااال احققهاااة مااادفويةت اشرةهااادة اشماة قاااة بةشاااداوس ماااح الآثاااةر اشسااا سية اشنةا اااة يناااه، واشمامث اااة فااال اكاااة

 (.2020ا ف   واشو ةشة. حاث اؤدي  ذا اشاوارس دشع اشوصو  دشع رأ  اشمة  اهمثل )يطية، 
  نظرية أولوية مصجدر التمويل(Pecking Order Theory):  اةود سداية  ذه اشنظربة دشع دراساة

(Donaldson, 1961)  اشااال أ رباات ي ااع يانااة مااس اشراار ةت اهمرب يااة، واشااال اوصاا ت دشااع أس
اشراار ةت ارضاال اشاموباال اشااداخ ل ي ااع اشاموباال اشخااةر ل وذشااك مااس خاا   ح اار  اارء مااس اهركااةر 

، (Myers & Majluf)ماس بسال  1984شاموبل اشررص الاسااثمةربة، ثا  اا  اطاوبر  اذه اشنظرباة ياة  
كااةشا  مصااةدر اشاموباال اشماةحااة ش راار ةت ي ااع أنااه ناا ااة شةااد  حاااث فساار اشبةحثااةس اشارااةوت فاال ا

امةثاال اشمة ومااةت ساااس ا دارة واشماا ك واشمقرضاااس، واشمساااثمربس اشمحام اااس، ووفقااةو شهااذه اشنظربااة فاا س 
اشراااار ةت ارضاااال الايامااااةد ي ااااع اشمصااااةدر اشداخ يااااة شاموباااال أنرااااطاهة الاساااااثمةربة نظااااراو شاك راهااااة 

   رةيااة اشمصااةدر اشداخ ياااة اابااح اهوشويااةت الآايااة و اال: الاباااراض، ثااا  اشمنخرضااة،  وفاال حةشااة يااد
، وي اع اشارغ  (Park, 2019)أدوات اشداس اشقةسل ش احوبال، ثا  اهساه  اشممااةرة، ثا  اهساه  اشةةدياة، 

مس أس  ذه اشنظربة وضحت اشسا وك اشماباح ماس بسال اشرار ةت فال اخاياةر  ي ال رأ  اشماة ، دلا أناه 
ناقةدات مس أ مهة: أس  ذه اشنظربة اهمال مرا  ة اشو ةشاة اشنةا اة ياس اشراواهض اشمةشياة و ه شهة يدة ا

فل اشرر ة اشال بد احدث صراا محامل ساس اهطراص اشماةددة فاهاة، بة ضاةفة دشاع أس  اذه اشنظرباة 
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صاةبة اشاطساااق مااس بساال اشراار ةت اش دااادة اشاال لا او ااد شااداهة أركااةر محا اارة )يسااداش طا ، اشاادبةل، 
2019.) 

  نظرية الوكجلةThe Agency Theory :ارار نظربة اشو ةشة دشع أس ربةدة اشداوس فل  ي ل اشاموبال 
ة ماس اق ل مس مر  ة اشو ةشة ساس اشمسة ماس واشمداربس، دلا أنهة بد او د مرةكل و ةشة  دادة سااس اشمسا

شرار ة ة يما كاوس  ارءاو ماس أساه  اواشداهناس مثل يد   رةية الاساثمةر،  مة اُراار دشاع أس اشماداربس ينادم
فاااإنه  يرضااا وس اشاااداوس سااادلاو ماااس اهساااه  ماااس أ ااال اشحراااة  ي اااع حقاااوبه  ورباااةدة اشااادافح شاااداه  شاةظاااي  
مصاا حة اشمسااة ماس،  ااذا بة ضااةفة دشااع أس اشااداوس اسااةيد اشمساااثمربس فاال اشربةبااة ي ااع أداء اشمااداربس 

(Jermias &Yigit., 2019) ل اشو ةشة، وياةدة ماة ااا  ددخاة  افاراضاةت ممة اؤدي دشع اخريض مرةك
نظرباااة اشو ةشاااة ضااامس افاراضاااةت نظرباااة اشااااوارس، هنهاااة اةاسااار  ااال اشنظرباااة اهسةساااية اشاااال ا خاااذ فااال 

 .(Yildirim et al., 2018)الايابةر    مس اشضراهلا واكةشا  اشو ةشة 

  نظرية التد   النقدي الحر(The Free Cash Flow Theory): شنظربة أس اشداوس ارارض  ذه ا
ا اةد حاةفر شادى اشماداربس لااخاةذ  اسة   فل اخريض اشاكةشا  مس خ   اشحد مس اشادفق اشنقدي اشحر واا
ة برارات اساثمةربة أفضل، واشةمال ب راةءة أكثار شخدماة اشاداوس واشحاد ماس مخاةطر ا فا  ،  ماة أس رباةد

ةت دفقةت اشنقديااة اشارااتا ية يااس اشمرااروينساابة اشااداوس اااؤدي دشااع ربااةدة بيمااة اشراار ة فاال حةشااة ربااةدة اشااا
 (.2020الاساثمةربة اشمركحة )يطية، 

   نظرياة توقيا  الساو(Market Timing Theory):  اراار  اذه اشنظرباة با س  ي ال رأ  اشماة  اارابط
و أارابةطةو وثيقةو ماح باي  اشساوق،  ماة أس اشوبات مها  شقارار دصادار اهساه ، وأس ي اع اشرار ةت أس اقاارض 

اصاادر اهسااه  فقااط دذا  ةناات ظااروص اشسااوق م همااة، فوفقااةو شهااذه اشنظربااة اقااو  اشراار ةت بةلايامااةد ي ااع 
اهااة ةاهااة مااس اهمااوا  فاال اهوبااةت اشااال اكااوس فاهااة أسااةةر أسااهمهة مقيمااة بقيمأمااوا  اشم كيااة شاموباال احاية 

ل اشحقيقياة أو باا ي ع مااس بيماهااة اشحقيقياة، فاال حاااس أس اشراار ةت ا  اا  دشاع الاباااراض شاموباال مراارويةاهة فاا
 .(Chang et al., 2019)اشحةلات اشال اكوس فاهة أسه  اشرر ة مقيمة بقيمة أبل مس بيماهة اشحقيقية 

أنااه ي ااع اشاارغ  مااس أس  ميااح اشنظربااةت اشسااةبقة بااد فساارت ساا وك  و ااي فااوء مااج سااب  تخلااص البجحثااة     
د نظرباة اشرر ةت فل اخايةر  ي ل رأ  مةشهة، دلا أس اش د  بر س ا ك اشارساارات ماةرا  بةهماةو،  ماة أناه لا او ا

ر اار  ال ي ال رأ  ماة  اهمثال، نظاراو شامس ساس ا ك اشنظربةت يم س ايابةر ة اهكثر بساولاو فال دطاةر ارساار ة شه
نظربااة ي ااع أحااد اشةواماال اشمحااددة شهي اال رأ  اشمااة ، حاااث ر اارت نظربااة اشمرةضاا ة ي ااع اشمرايااة اشضااربسية، 
ور رت نظربة أوشوية مصةدر اشاموبل ي ع يد  امةثل اشمة وماةت، فال حااس ر ارت نظرباة اوباات اشساوق ي اع 

 نظربة اشادفق اشنقدي اشحر ي ع اكةشا  اشو ةشة. اوبات اشحة ة دشع اشاموبل، سانمة ر ر
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 Ramlia et al., 2019; Chang)واساكمةلاو شمة سسق فقد أرةرت اشةداد مس اشدراسةت اشمحةسسية 
; et al., 2019; Yildirim et al., 2018; Nathan et al., 2020; ؛ اشسااد، 2020، يطياة

باارار احداااد  ي اال رأ  اشمااة  ااارابط بةشةداااد مااس دشااع أس ااخااةذ  2019؛ يسااداش طا ، اشاادبةل، 2017)
اشةوامل اشحةكمة اشال اؤثر ي ع برار ددارة اشرر ة يند احداد  ي ل اشاموبال اهفضال واشمنةسالا ش رار ة، 
ومس أ مهة: اشساوشة، مةد  اشنمو، ح   ويمر اشرر ة، اشركحية، اشضراهلا، سيةساة اورباح اهركاةر، در اة 

 اشمخةطر.

أ  اشماة  اشرار ة بةشمراحال اشاال اماار سهاة خا   دورة حيةاهاة. و او ماة أكادت ي يااه  ماة ااا ثر  ي ال ر 
اشةداااد مااس اشدراسااةت اشمحةسااسية أس مصااةدر اموباال اشراار ة اخا اا  بااةخا ص مراحاال دورة حيةاهااة، حاااث 
 اسة   دورة حيةة اشرر ة اشمداربس اشمةشااس فل مةرفة خصةهص رر اه  مس خ   اشمرح ة اشاال امار سهاة

 اشرر ة ومس ث  ااخةذ اشقرارات اشاموب ية اشمنةسبة واشاخطيط مسبقةو لاحاية ةاهة اشمةشية.  ذه

دشع أس برارات اشاموبل اشال ااخذ ة اشرر ة اخا ا   (Fluck, 2000)فرل  ذا اشسيةق أرةرت دراسة 
ع بااارارات باااةخا ص اشمرح اااة اشاااال امااار سهاااة ماااس دورة حيةاهاااة،  ماااة أس بااارارات اشاموبااال اشساااةبقة ااااؤثر ي ااا

اشاموباال اشقةدمااة أو اش حقااة شهااة ممااة اااؤدي دشااع خيااةرات اموب يااة مخا رااة، حاااث اةامااد اشراار ةت أولاو ي ااع 
دصدار اهسه  ث  ا    ش داوس بصار اه ل واشداوس اشقةسل ش احوبل دشع م كياة  ثا  بةاد ذشاك دشاع اهركاةر 

ذا رادت الاحاية ةت اشاموب ية ش رر ة يس ذشك ف إنهة يم س أس ا    دشع اشداوس طوب ة اه ال اشمحا رة، واا
دشاع رباةدة اياماةد اشرار ةت  (Pinkova & Kaminova, 2013) ماة أراةرت دراساة  أو حقاوق اشم كياة.

ي اع اشاداوس اشخةر ياة فال اشاموبال فال مراحال اشسدايااة واشنماو، سانماة ارضال اشرار ةت الاياماةد ي اع اشاموباال 
وفال نرا  اشسايةق أراةرت دراسااة  ،اشدراساة ماح نظرباة أوشوياة اشاموبالبةشم كياة فال مرح اة اشنضاج  ماة اارقات 

(Dehan, 2014)  1992دشااع  1970اشاال أ ربات ي اع يانااة ماس اشرار ةت اهمرب ياة خا   اشراارة ماس 
سهاادص اقاااي  اشة بااة ساااس مراحاال دورة حيااةة اشراار ة و ي اال رأ  اشمااة  فاال ضااوء نظربااة اشمرةضاا ة دشااع أس 

مب ااارة ماااس دورة حيةاهاااة ارضااال الاياماااةد ي اااع مصاااةدر اشاموبااال ماااس أساااواق اشماااة  اشرااار ةت فااال اشمراحااال اش
)اشم كياااة( ياااس الاياماااةد ي اااع اشاااداوس اشخةر ياااة، سانماااة او اااد ي باااة سااااس الاياماااةد ي اااع اشاااداوس اشخةر ياااة 

 (Rehman et al., 2016)ومرح ة اشنضاج. وباد  اةءت  اذه اشنااةهج ماوافقاة ماح ماة اوصا ت دشياه دراساة 
وفقااةو شنظربااة اشمرةضاا ة او ااد ي بااة مةنويااة ساااس انخرااةض ايامااةد اشراار ةت اشصااانية ي ااع مصااةدر  دشااع أنااه

اشاموباال اشخااةر ل خاا   مراحاال اشسدايااة واشنمااو والانسااحةلا واشاااد ور، سانمااة او ااد ي بااة مةنويااة ساااس ارارااةا 
اشرار ة ي اع اشاموبال ايامةد اشرر ةت ي ع مصةدر اشاموبل اشخةر ل خ   مرح ة اشنضاج اشاال اةاماد فاهاة 

دشع أس اشمحاددات اشارسااربة )اشركحياة، واشقيماة  (Castro et al., 2014) مة اوص ت دراسة  بةشم كية. 
اشساااوبية دشاااع اشدفارباااة، واشساااااوشة، واشح ااا ، واشاااوفر اشضااااربسل اشناااةاج ماااس غااااار اشاااداس، ونسااابة اهصااااو  
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احال دورة حياةة اشرار ةت، وأناه وفقاة شنظرباة اشم موسة، واشةمر( شهي ل رأ  اشماة  ااطاور اادرب يةو يسار مر 
اشمرةضااا ة ارضااال اشرااار ةت  ساااارة اشح ااا  خااا   مراحااال اشنماااو واشنضاااج واشااااد ور بةشاو اااه نحاااو اشاموبااال 
بةشااداوس ايامااةداو ي اال اشمرايااة اشنةا ااة مااس انخرااةض احامةشيااة اةاارض اشراار ةت ش اةثاار اشمااةشل خاا    ااذه 

دشع أس اشرار ةت ا ندونيساية اقاو   (Fuady et al., 2019)سة مة اوص ت درا اشمراحل مس دورة حيةاهة.
ساق ااال الايامااةد ي ااع مصااةدر اشاموباال اشخااةر ل خاا   مرح ااة اشنضااج، وأر ةاات اشدراسااة ذشااك فاال ارسااار 

اشاموبل دشل رغبة اشرر ةت فل اخريض اشمخةطر اشنةا اة ياس الاياماةد ي اع اشاموبال  أوشوية مصةدرنظربة 
 اشخةر ل.

دشاااع أس مراحاال دورة حياااةة اشرااار ة اااؤثر برااا ل مبةرااار ي اااع  ساااب  يتفاااح للبجحثاااةو اااي فاااوء ماااج 
اشقااارارات اشاموب ياااة اشاااال ااخاااذ ة اشرااار ة شاموبااال اسااااثمةرااهة خااا   مراحااال دورة حيةاهاااة، حااااث اخا ااا  
مصاااةدر اموبااال اشرااار ة باااةخا ص مراحااال دورة حياااةة اشرااار ة، فرااال مرح اااال اشاقاااد  واشنماااو اامااااح اشرااار ة 

قةت يةشية وشكس مح بصور واضح فل ا سية احاية ةاهة اشاموب ية مس خ   بررص نمو  سارة مصحوبة سنر
موارد ااة اشداخ يااة، شااذشك ا  اا  وبراا ل  سااار شمصااةدر اشاموباال اشخااةر ل، سانمااة فاال مرح ااة اشنضااج يصاابح 

ع اشاموبال شدى اشرر ة اشقدرة ي ع اوشاد اشموارد داخ يةو مس خ   اراك  اهركةر، وبةشاةشل يقل الايامةد ي ا
 اشخااةر ل اشااذي بااد ااارابط بحسةسااية مرارةااة شةااد  امةثاال اشمة ومااةت. أمااة فاال مرح ااة اشاااد ور ا  اا  اشراار ة
 دشع اشاموبل بةشداوس واشذي يصةحبه مخةطر مةشية يةشية  سدال أفضل واشذي يةاد اموبال مانخرض اشاك راة

 اع سد  مخةطرة مراراح ي نسسيةو مقةرنة بةشاموبل بحقوق اشم كية واشذي يصةحبه يةهد دضةفل مرابط سو ود
 ااذه الاساااثمةرات، شااذشك ا االا ي ااع اشمااداربس اشمااةشااس اخايااةر مصااةدر اموباال منةساابة شهي اال رأ  مااة  

 اشرر ة وفقةو شكل مرح ة مس اشمراحل اشمخا رة اشال امر سهة اشرر ة خ   دورة حيةاهة.

باجح وهيكال رأس ة توزياع الأر تأثير مراحل دورة حيجة الشركة علاى العلاقاة باين سيجسا 3-3
 المجل

بمرا ةااة اشبةحثااة ش ثااةر اشمحةسااسية شمراحاال دورة حيااةة اشراار ة براا ل يااة  وأثر ااة ي ااع سيةسااة اوربااح 
اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة  براا ل خااةص، أاضااح ش بةحثااة دشااع أنااه مااس  اشماوبااح أس اخا اا  سيةسااة اوربااح 

 ؤثر سيةسااة اوربااح اهركااةر ي ااع  ي االاهركااةر اشااال اابةهااة اشراار ة بااةخا ص مراحاال دورة حيةاهااة،  مااة ااا
رأ  اشمة ،  ذشك اا ثر  ي ل رأ  اشمة   و الآخر بر ل مبةرر بةشخصةهص اشمحةسسية اشال اامار سهة 

  ل مرح ة مس مراحل دورة حيةة اشرر ة.

أس   تتنبأ نظرياة الوكجلاةفمس نةحية اشة بة اشمابةدشة ساس سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشماة ،       
اوربةااةت اهركااةر اسااة   فاال اخراايض يااد  امةثاال اشمة ومااةت واق اال مااس مرااةكل اشو ةشااة مااس خاا   اق ااال 
ح   اشادفقةت اشنقدية اشحرة، ممة اؤدى دشل ربةدة ثقة أصحةلا اشمصةشح، و او ماة يةارر ماس بادرة اشرار ة 
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وطبقااجً لنظريااة ، (Al- Najjar, 2011)فاال اشحصااو  ي اال اشاموباال اشاا ر  واخراايض اك رااة الاباااراض
ف س اشمداربس يساخدموس سيةسة اوربح اهركةر  رسة  درةرة ش مساثمربس يس ركحياة وأداء اشرار ة  ااشجرة

،  مة ارار نظربة ا رةرة دشل و ود ي بة طردياة سااس اشرارص الاسااثمةربة (2020)م ا ع،فل اشمساقسل
ةكسااة شوضااح اشرار ة أمااة  اشمساااثمربس، واشاموبال مااس خا   اشااداوس، حاااث يمثال  ي اال رأ  اشمااة  مارآة ي

شاذشك فاإس اشرار ةت اشاال اُقاد  ي ال الابااراض شاموبال اشرارص الاسااثمةربة اشاال اوا ههاة وااحمال اشخطاار 
اشمةشل اشناةاج ياس  اذا الابااراض دشاال واضاح ي ال أس  اذه اشرار ةت اناظار يواهاد مسااقس ية يةشياة،  ماة 

ااااد ش رااار ة وبااادراهة ي ااال اشوفاااةء بةشارامةاهاااة فااال اشمسااااقسل يةطااال دراااةرة دا ةسياااة ياااس اشمر ااار اشماااةشل اش 
(Park, 2019) ،فا س اوربةاةت اهركاةر ااوفر سااوشة ش مساة ماس، مماة  وطبقاجً لنظرياة عصافور  اي الياد

يساااامح شهاااا  ساخراااايض حةشااااة يااااد  اشا كااااد حااااو  اشااااادفقةت اشنقديااااة اشمساااااقس ية، شااااذشك يرضاااال اشمساااااثمروس 
رناااة بةهركاااةر اشرأسااامةشية اشاااال يم اااس أس يحققهاااة فااال اشمسااااقسل شا نااالا اشاوربةاااةت فااال اشوبااات اشحاااةشل مقة

(، وبةشاةشل ااراالا ي اع ذشاك انخراةض اهماوا  اشداخ ياة شادى اشرار ة 2016اشمخةطر اشمحام ة )اشصةوي،
فااا س  وو قاااجً لنظرياااة المتبقاااي مااان التوزيعاااج مماااة ااااؤدي دشااال رباااةدة ايامةد اااة ي ااال اشاموبااال اشخاااةر ل، 

ة أس اقو  ساموبل مةظ  الاساثمةرات اشمركحة وذات اش دوى الاباصةدية وبةد اسايرةء اشرر ةت ا لا ي اه
 ةفااة الاحاية ااةت اشاموب يااة شا ااك الاساااثمةرات اقااو  ساوربااح اشرااةهض أو اشنقديااة اشمابقيااة ي اال اشمسااة ماس 

(Tirhermanto & Nainggolan, 2019)اشسداياة  ، شذشك يُةد احداد الاحاية ةت اشاموب ية بمثةبة نقطة
أس اشرار ةت  كمج تفترض نظرية كل مان أولوياة مصاجدر التمويال والمفجفالةشاحداد برار اوربح اهركةر، 

اشااال ا ااار  أو شديااه سيةسااة واضااحة فاال اوربااح اهركااةر بااةدرة ي ااع اق ااال مراا  ة يااد  اشامةثاال سانهااة وكاااس 
ي أس  ناةك ي باة طردياة سااس أ، اشسوق، وبةشاةشل يسهل ي اهة اشحصو  ي ع اشاموبال ماس خا   اشاداوس 

 مة أراةرة ، (2019)يسداش طا ، اشدبةل،  الاشارا  ساوربح اهركةر واشحصو  ي ل اموبل مس خ   اشداس
( أس سيةساة اورباح اهركاةر ماس أ ا  اشسيةساةت اشمةشياة اشاال (Naeem & Khurrram, 2019دراساة 

يااد  دفااح اوربةااةت أركااةر، أو دفااح اوربةااةت اااؤثر ي اال باارارات الاساااثمةر واشاموباال،  فااإذا بااررت اشراار ة 
أركةر أبل، ف نه سي وس شادى اشرار ة أماوا  داخ ياة أكثار، مماة يق ال ماس ايامةد اة ي اع اهماوا  اشخةر ياة 
فاال اموباال  ي اال رأ  اشمااة ، ومااس نةحيااة أخاارى، دذا دفةاات اشراار ة اوربةااةت أركااةر يةشيااة، فسااوص اناااج 

ياماةد اشرار ة ي اع اشاداوس أو أي را ل آخار ماس أرا ة  اشاموبال ينهة أموا  داخ ية أبال، مماة ارباد ماس ا 
اشخااةر ل شاموباال  ي ااال رأ  اشمااة . ويرسااار  ااذا أس بااارار اشاموباال اااارابط ارابةطااةو مبةراااراو بسيةسااة اورباااح 

 اهركةر، اهمر اشذي انة   ي ع برار الاساثمةر واك رة رأ  اشمة  بةشرر ة. 
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باصاةدية اشمرابطاة ب ال مرح ااة ماس مراحال دورة حياةة اشراار ة ونظاراو لاخاا ص اشخصاةهص اشمةشيااة والا
ويمكان للبجحثاة توفايح فقد اخا   سيةسة اوربح اهركةر ممة انااج يناه اخاا ص فال  ي ال رأ  اشماة ، 

 لل  من خلال مج يلي:
 ااماح اشرر ةت بررص نمو  سارة، مصحوبة سنرقةت يةشية ونقص رداد فال  في مرحلة التقدم والنمو

د ماس موارد ة اشمةشية وانخرةض  رةءة يم يةاهة ا ناة ية وانخرةض اشركحية، دشع  ةنلا حة اهاة دشاع اشمربا
الاسااااثمةرات شااادخو  اشساااوق، شاااذشك اااارداد اشااادافح شااادى اشرااار ةت بةحا اااةر اهركاااةر وياااد  اوربةهاااة ي اااع 

س شمقةس ااااة فاااارص اشنمااااو والاحاية اااةت اشاموب يااااة، شااااذشك ارضاااال اشرااار ةت فاااال اشمراحاااال اشمب اااارة اشمساااة ما
 الايامااةد ي ااع اشاموباال اشااذاال أو اشااداخ ل ساادلاو مااس اشاموباال بةشااداوس وذشااك شا ناالا ارارااةا مخااةطر يااد 

 اشرار ةت اشسداد واشال يصةحسهة ربةدة فل اشاكةشا  اشمحام ة فل  ذه اشمرح اة، بة ضاةفة شموا هاة بةاض
فاال سدايااة نرااةطهة مراا  ة يااد  امةثاال اشمة ومااةت اشااذي اق اال مااس فاارص حصااوشهة ي ااع اشاموباال بةشااداوس، 

ق ماح وفل حةشة يد   رةية اشاموبل اشداخ ل ف س اشرر ةت ا    دشع اشاموبل بةشداوس اشخةر ية،  و ماة اارا
نااد ة ثبااةت نسااسل فاال ااحقااق ي ومااع وصااول الشااركة لمرحلااة النفااو نظربااة أوشويااة مصااةدر اشاموباال،

دشاع  اشمسيةةت واحقق أركةر يةشية وباوفر شداهة اشساوشة وشداهة فرص اسااثمةربة أبال، شاذشك ا  ا  اشرار ةت
اموبل ااخةذ برار ساوربح اهركةر ي ع اشمسة ماس،  مة احةو  اشرر ةت الايامةد ي ع اشاموبل اشداخ ل واش

ةت اوا اه اشرار  أمج  ي مرحلاة التادهور  ل اشاموب ل.بةشداوس مةةو بر ل يحقق اشانةسق ساس ينةصر اشهي
انخرةضاااةو فااال اشاااادفقةت اشنقدياااة اشاراااتا ية، ماااح انخراااةض فااال  ااال ماااس مةااادلات اشنماااو واهساااةةر، واكاااوس 
 اهركااةر وسااداد الاشارامااةت فاال اا ااةه ماانخرض، مااح اشةماال فاال ساهااة انةفسااية راادادة، وبةشاااةشل اقاال مقاادرة

 اهركااةر،  مااة ا  اا  اشراار ةت دشااع الايامااةد ي ااع اشااداوس   سااة  ش اموباالاشراار ةت ي ااع اشقيااة  ساوربةااةت 
 بر ل يصةحلا مةه مخةطر مةشية يةشية نسسيةو وذشك سدلاو مس الايامةد ي ع أموا  اشم كية.

 راسج  السجبقة وتطوير  روض البحثالد -4
 اع ورة حياةة اشرار ة ياقو  اشبةحثة فل  ذا اشقس  ساح ال أدسيةت اشر ار اشمحةساسل اشاال ا امات با ثر د

اشة باااة سااااس سيةساااة اورباااح اهركاااةر و ي ااال رأ  اشماااة  وذشاااك  محةوشاااة شاحدااااد اشر اااوة اشبحثياااة واطاااوبر 
 اشرروض اشماة قة بةشبحث، وفل دطةر اساكمة   هود ا ك اشدراسةت ساا  انةوشهة  مة ا ل:

 س المجلة توزيع الأربجح وهيكل رأالدراسج  التي اهتم  بجلعلاقة بين سيجس 4-1
اةاسر سيةسة اوربح اهركةر ينصر رهيسل فل اشاخطايط الاساارااا ل ش رار ة، وأحاد اشقضاةية اشهةماة      

فل م ة  اشاموبل نظراو شا ثار ة ي ل بيمة اشرر ة وثروة اشمسة ماس، دذ يمثل برار ا يا س ياس اوربةاةت 
 اااذه اهركاااةر ااااوفر ش رااار ة اشاموبااال  احا اااةراهركاااةر باااراراو مهماااةو بةشنسااابة ش رااار ة واشمساااة ماس، حااااث أس 

اشمط ولا شاوسيح اساثمةرااهة، فل حاس يمثل اوربح اهركةر ي ل اشمسة ماس م ةف ة أو يواهد  ةربة مقةسال 
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(، وماااس نةحياااة أخاااري يةاسااار  ي ااال رأ  2016اسااااثمةر   فااال ا اااك اشرااار ة واحم هااا  ش مخةطر)اشصاااةوي،
شرااار ةت، فاااةشانسؤ بةلاحاية اااةت اشاموب ياااة ش منرااا ة اةاسااار ماااس اشماااة  أحاااد اشةوامااال اشماااؤثرة ي ااال سيةساااة ا

اشماط بااةت والاياباااةرات اهسةساااية يناااد وضااح سيةساااة اشاوربةاااةت، وفااال نراا  اشوبااات ااااؤثر سيةساااة اورباااح 
اهركااةر ي اال  ي اال رأ  اشمااة  سااواء فيمااة ااة ااق بقاارار دفااح اوربةااةت أركااةر أو احا ةر ااة، و ااذشك مقاادار 

(. وبد انةوشت اشةداد مس اشدراسةت اشسةبقة اح ال واخابةر اشة بة ساس 2020ية،اشاوربةةت اشمدفوية )يط
اخاباةر ماة دذا  (Al- Najjar, 2011)حجولا   دراساة  حياثسيةسة اورباح اهركاةر و ي ال رأ  اشماة ، 

  ةس  ي ل رأ  اشمة  ونظربةت سيةسة اوربح اهركةر يم س أس ارسر اشقرارات اشمةشية فل اهسواق اشنةرهة
دشاع و اود ي باة دا ةسياة سااس نسابة اشاداس دشاع اهصاو  ماس  وقاد توصال  الدراساةمثل اشساوق اهردنال، 

 هااة واهصااو  اشم موسااة واشساااوشة وح اا  اشراار ة واصاانا  اشصاانةيية مااس نةحيااة أخاارى وو ااود ي بااة 
اهركاااةر  سااا سية سااااس نسااابة اشاااداس دشااال اهصاااو  واشركحياااة، وأيضاااةو و اااود ي باااة دا ةسياااة سااااس نسااابة اورباااح

واشركحيااة واهصااو  اشم موسااة واصاانا  اشصاانةية،  مااة اوصاا ت دشااع و ااود ي بااة دا ةسيااة ساااس سيةساااة 
اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة  وأس انخرااةض  ي اال رأ  اشمااة  اااؤدي دشااع انخرااةض اشاوربةااةت. وفاال 

ع ركحياة اشرار ةت دشل أس اشهي ال اشاماوب ل ااؤثر ي ا  2011دراسة ل "أحمد خليل"،   توصل  نر  اشسيةق
( 75اشمسة مة اشةةمة اهردنية وي ع سيةساةاهة فال اوربةاةت اهركاةر وذشاك ساطسااق ي اع ياناة  م وناة ماس )

او ااد  (،  مااة2009 - 2007راار ة مااس اشراار ةت اشمدر ااة فاال سااوق يمااةس اشمااةشل وذشااك خاا   اشرااارة )
اونيااة وسيةسااة اوربااح اهركااةر واارااةوت ي بااة ذات دلاشااة دحصااةهية ساااس اشهي اال اشامااوب ل اشمامثاال سنساابة اشمد

نسبة اوربةةت اهركةر ساس اشقطةيةت اشمةشل واشصنةيل واشخدمل، فةشقطاةا اشماةشل احاال اشمراباة اهوشاع فال 
اساخدا  اشةواهد اشمخا رة مس اشداوس فال اورباح أركاةر مرارةاة نساسيةو ي اع اشمساة ماس بةشمقةرناة ماح اشقطاةياس 

ا دارة فل  ذاس اشقطةياس اشال فر ت فل اساخدا  اهموا  اشمقارضة شا  ااام س  الآخربس، ممة يرار دشع أس
  مس احقاق أركةر منهة ام نهة مس اوربح أركةر ي ع اشمسة ماس.

احداد أثر سيةسة اوربح اهركاةر  (Luvembe et al., 2016)ومن نجحية أخرى حجول   دراسة      
رص اشمدر ااة فاال سااوق اشمااة  ب انيااة، وذشااك بةلايامااةد ي ااع واشهي اال اشمااةشل ي ااع اشقيمااة اشسااوبية ش مصااة

( مصااااةرص مدر ااااة فاااال سورصااااة ناروكاااال شاااا وراق اشمةشيااااة خاااا   اشرااااارة 10دراسااااة اطسيقيااااة شةانااااة مااااس )
و ود أثر شكل ماس اشهي ال اشماةشل وسيةساة اورباح اهركاةر  وقد أظهر  نتج و الدراسة ،(2014 -2006)

  (Abbas et al., 2016)بينماااج أجااار  دراساااة  رباااة ب انياااة.ي اااع اشقيماااة اشساااوبية ش مصاااةرص اشا ة
اساكرااةص اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة ، وذشااك بةلايامااةد ي ااع دراسااة اطسيقيااة 

وقاااد أظهااار  نتاااج و (، 2011 – 2006( رااار ة صااانةيية فااال بةكسااااةس خااا   اشراااارة )100شةاناااة ماااس )
أس سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشمة  ارابطةس ارابةطةو دا ةسيةو سبةضهمة اشابةض، وأس ح ا   الدراسة

اشرر ة واشركحية واشساوشة واشرافةة اشمةشية شه  ا ثار دا ةسل ي ع سيةسة اوربح اهركةر فال حااس أس فارض 
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ماو واهصاو  اشم موساة دشاع أس فارص اشن كماج توصال اشنمو شهة ا ثار س سل ي اع سيةساة اورباح اهركاةر، 
واق االا اشاادخل شهااة ي بااة دا ةسيااة مةنويااة بةشرافةااة اشمةشيااة ) ي اال رأ  اشمااة ( فاال حاااس أس ح اا  اشراار ة 
 وركحااهااااااة وساااااااوشاهة واااااااوفار اشضااااااراهلا سخاااااا ص اشااااااداوس شهااااااة ي بااااااة ساااااا سية مةنويااااااة بةشرافةااااااة اشمةشيااااااة 

أثاار سيةسااة اوربااح اهركااةر غااار اخابااةر    2017كمااج حجولاا  دراسااة لالمصااري،  ) ي اال رأ  اشمااة (.
دشااع أس اوربااح اهركااةر  وقااد توصاال  الدراسااةاشمحققاة فاال  ي اال رأسامة  اشمصااةرص اشخةصااة فال سااوربة، 

دوس دطرةء اشخسةهر اشمدورة اشمحققاة يةاسار اوربةاةو صاوربةو ش ركاةر وباؤدي دشاع اخرايض رأ  اشماة  اشاذي 
 ,Mohamadi & Amiri)سايج  تنجولا  دراساة و اي لا  ال يةاسار اشناواة اشصا بة لاساامرار اشرار ة.

اخايااةر أثاار اشهي اال اشمااةشل ممااث و فاال اشرفااح اشمااةشل وركحيااة اشراار ة واشراارص الاساااثمةربة و ي اال  (2018
( راار ة مااس اشراار ةت اشمدر ااة فاال سااوق طهااراس 105اشم كيااة ي ااع سيةسااة اوربااح اهركااةر، شةانااة مااس )

و ود ي بة طردية بوياة سااس   د أظهر  نتج و الدراسةوق(، 2015 – 2010اشمةشل وذشك خ   اشرارة )
اشم كيااة ا داربااة واشركحيااة وسيةسااة اوربااح اهركااةر، و ااذشك و ااود ي بااة ي سااية بويااة ساااس اشهي اال اشمااةشل 

دشال اح اال أثاار   2020كمااج هاد   دراساة لعطياة، ماماث و سنسابة اشرفاح اشماةشل وسيةساة اورباح اهركاةر. 
ي اال رأ  اشمااة  ي ااع اشقيمااة اشسااوبية، واياماادت فاال ذشااك ي ااع دراسااة اطسيقيااة سيةسااة اوربااح اهركااةر و 

( 44(، سإ مااةشل مرااة دات )2019 -2016( مصاارفةو مقاااداو بةشسورصااة اشسااةودية ش رااارة )11شةانااة مااس )
دشع و ود أثر ذو دلاشة مةنوية شكل مس سيةسة اوربح اهركاةر و ي ال رأ   وقد توصل  الدراسةمرة دة، 
كماج أوفاح  دراساة  اشقيمة اشساوبية وذشاك بةشمصاةرص اشمدر اة فال اشساوق اشمةشياة اشساةودية. اشمة  ي ع
أثر    مس اهركةر واشادفقةت اشنقدية و مةاد  اق سهماة ي اع  ي ال رأ  اشماة  اشرار ةت   2020لخلف، 

سااة اطسيقيااة غااار اشمةشيااة اشمسااة مة اشمقااادة سسورصااة اهوراق اشمةشيااة اشمصااربة، وكااذشك بةلايامااةد ي ااع درا
( راار ة ماااس اشراار ةت اشمساااة مة اشمقااادة سسورصاااة اهوراق اشمةشيااة اشمصاااربة خاا   اشراااارة 58شةانااة ماااس )

أس اهركةر شهة ا ثاراو مةنويةو سةشبةو ي اع  ي ال رأ  اشماة   وقد أظهر  نتج و الدراسة(، 2018 -2013)
س اشرار ةت اشاال احقاق مسااويةت ركح ياة مرارةاة ا  ا  دشاع مصاةدر اشاموبال مقةساةو سنسابة اشرفاح اشماةشل، واا

 اااي حاااين  اشداخ يااة اشمامث اااة فااال اهركااةر شاموبااال اسااااثمةرااهة وذشااك بساااسلا انخراااةض اك راهاااة ومخةطر ااة.
اخاباااةر أثااار اشة باااة سااااس  ي ااال رأ  اشماااة  وسيةساااة اورباااح  (Elmurodov, 2020)حجولااا  دراساااة 

ماااس اشرااار ةت فااال أورك سااااةس، وانةوشااات  اهركاااةر ي اااع أساااةةر اهساااه ، وباااد أ ربااات اشدراساااة ي اااع ياناااة
اشدراساة اشةدااد ماس اشمناة ج واشنظربااةت حاو   ي ال رأ  اشماة  واكوبناه دشااع  ةنالا سيةساة اورباح اهركااةر 

دشااع أس  وقااد توصال  الدراساةوأثر اة ي اع أساةةر اهساه  مثاال نظرباة ياد  اشانةسالا، ويصاارور فال اشااد، 
ااااؤثر برااا ل  ساااار ي اااع اهداء اشماااةشل واقااادار بيماااة سيةساااية  ي ااال رأ  اشماااة   ااال سيةساااة مهماااة هنهاااة 

س سيةساة  اشرر ة، ولا يقاصر اهمر ي ع احساس بيمة اشرر ة سال يةارر أيضاةو فةةشياة و راةءة اشاراتال، واا
 اوربح اهركةر  ل  رء لا اا رأ مس برار اموبل اشرر ة هنهة اوفر اشاموبل اشداخ ل ش رر ة.
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اشدراسااةت اشسااةبقة ا اماات سانااةو  اشةداااد مااس اشةواماال واشماتااارات ااضااح أس و ااي فااوء مااج سااب       
  اشمؤثرة ي ل اشة بة ساس سيةسة اوربح اهركةر و ي ال رأ  اشماة ، ماس خا   اشاطسااق ي ال أساواق اشماة

فاال اشةداااد مااس اشس ااداس فمنهااة مااس طسااق ي اال اهسااواق اشماقدمااة ومنهااة مااس بااة  بااةشاطساق ي اال اهسااواق 
هج، س شه أثر فل ابةاس اشنااةهج اشاال اوصا ت دشاهاة  اذه اشدراساةت، واارقات فال بةاض اشنااةاشنةرهة، ممة  ة

اساةت واُر اح اشبةحثاة  اذا الاخاا ص واشاباةاس فال اشنااةهج دشال اخاا ص اشساهاةت اشاال أ ربات فاهاة  اذه اشدر 
شساهاااة ماااس حااااث اخاااا ص مسااااويةت اطاااوبر اهساااواق اشمةشياااة سااااس اشااادو  وماااة ااراااالا ي ياااه ماااس اخاااا ص ا

 ال  اذه ياشمؤسسية واشح ومية واشثقةفية شا ك اشساهةت، وكنةء ي ية ا قل اشدراسة اشحةشية اشمربد ماس اشضاوء 
اشة بة فل واحد مس اهسواق اشنةرهة مثل مصر وذشك باةشاطساق ي ال اشرار ةت اشمقاادة بمؤرار اشسورصاة 

 بقة.، و و مة يمار اشدراسة اشحةشية يس اشدراسةت اشسة(EGX70)اشمصربة

 الدراساج  التااي اهتماا  بااأثر دورة حيااجة الشااركة علااى العلاقااة بااين سيجسااة توزيااع 4-2
 الأربجح وهيكل رأس المجل

ةاهاة، ارار دورة حيةة اشرر ة دشال اشمراحال اشمةشياة والاباصاةدية اشاال امار سهاة اشرار ة خا   دورة حي     
ل، حااااث اخا ااا  اساااارااا يةت وااماااار  ااال مرح اااة سخصاااةهص وماط باااةت مةاناااة ياااس غار اااة ماااس اشمراحااا

 ة (، واةاسر دورة حيةة اشرر 2020اشرر ةت و يةك هة وأنرطاهة يند اناقةشهة مس مرح ة دشل أخري)م ا ل،
 مااس أ اا  اشةواماال اشااال بااد اكااوس مااؤثرة ي اال اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة ، نظااراو 

ح ة مس مراحال دورة حياةة اشرار ة باد اخا ا  سيةساة لاخا ص اشخصةهص اشمةشية والاباصةدية فل  ل مر 
ثار ااوربح اهركةر ممة اناج ينه اخا ص فل  ي ل رأ  اشمة . وبد انةوشت اشةدااد ماس اشدراساةت اشساةبقة 

 دورة حيةة اشرر ة ي ع سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشمة  مس أ مهة مةا ل:

فااال اخاباااةر أثااار دورة حياااةة اشمنرااا ة ي اااال   (Miletic, 2015)تمثااال الهااادف الر يساااي لدراساااة      
سيةسااااةت اوربااااح اهركااااةر ي ااااع اشمسااااة ماس فاااال اشراااار ةت اشكرواايااااة اشمدر ااااة فاااال سااااوق اهوراق اشمةشيااااة 

( راار ة مااس اشراار ةت اشكرواايااة اشمدر ااة فاال اشسااوق 96اهوروكيااة، وبااد أ رباات اشدراسااة ي ااع يانااة مااس )
دشااع و ااود ي بااة دا ةسيااة ساااس دورة  قااد توصاال  الدراسااة ، و 2011 -2003اشماةشل وذشااك خاا   اشرااارة )

حيةة اشمنر ة وسيةسة اوربح اهركةر، حاث ثسات أس اشرر ةت اشال ام ك مبةش  محا ارة سنسابة  ساارة )ااد  
ي ع أنهة رر ةت نةض ة( شداهة دم ةنية اوربح أركةر يةشية،  مة اوص ت اشدراساة دشاع أس اشرار ةت اشاال 

اثمةر مرارح )اد  ي ع أنهة رر ةت لا ارا  فل مرح ة اشنمو( اماال دشاع ياد  اورباح ااماح بمةد  نمو واس
ارساار مةاد  اشاتاار فال  يةكال  (Ahsan et al., 2016)وحجولا  دراساة اهركاةر ي اع اشمساة ماس. 

رأ  اشمة  ش رر ةت غار اشمةشية اشمقادة فل سوق اشمة  اشبةكساةنل خ   دورة حيةاهة، حاث بسمت دورة 
دشال أس ش رافةااة  وقاد توصاال  الدراساةة اشرار ة دشاع ثاا ث مراحال و ال )اشنماو، اشنضااج، والانحادار(، حياة

مراراااح( خااا   مراحااال اشنماااو، واشنضاااج والانحااادار، و اااو ماااة ااراااق ماااح نظرباااة  –اشمةشياااة نماااط )مااانخرض
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، وذشاك اشمقةيضة،  ماة وضاحت اشدراساة أس اشرار ةت اشنةمياة شاداهة أي اع مةاد  اتاار فال نسابة اشمداونياة
اقاااي  ااا ثار  (Suyono et al., 2017)كمااج أوفااح  دراسااة شو ااود اشةداااد مااس اشراارص الاساااثمةربة. 

مراحل دورة حيةة اشرر ة )اشاقد  واشنمو اشنضوج والانسحةلا( فل ضوء يادد ماس اشةوامال اشحةكماة مثال )مسااوى 
اشضاااراهلا اشمدفوياااة ومةااااد  اشرةهااادة واشم كيااااة اشمؤسساااية واشم كياااة ا داربااااة( ي اااع  ي اااال رأ  ماااة  اشراااار ةت، 

و اود اا ثار مةناوي   وقد أظهر  نتج و  الدراساةر ة، بة ضةفة دشع اقاي  ا ثار  ي ل رأ  اشمة  ي ع أداء اشرا
دا ةسل شمراحل دورة حيةة اشرر ة فل ضوء اشةوامل اشحةكمة )مساوى اشضراهلا واشم كية اشمؤسساية( ي اع  ي ال 
رأ  اشمااة ، وأيضااةو و ااود دور مةنااوي شمرح ااال اشاقااد  واشنمااو فاال ربااةدة اشقااوة اشارساااربة ش ة بااة ساااس  ي اال رأ  

ء اشرر ة، سانمة او د دور مةنوي شمرح ال اشنضاوج والانساحةلا واشااد ور فال اخرايض اشقاوة اشارسااربة اشمة  وأدا
 ,Tirhermanto & Nainggolan)تنجولا    اي حاين .ش ة باة سااس  ي ال رأ  اشماة  وأداء اشرار ة

، وبد أ ربت اخابةر اشة بة ساس دورة حيةة اشرر ة واشمسهوشية الا امةيية وسيةسة اوربح اهركةر (2019
( 923اشدراساة ي اع يانااة ماس اشرار ةت ا ندونيسااية اشمقاادة فاال ساوق اهوراق اشمةشياة حاااث اا  مرااة دة )

دشااع أس اشراار ةت اساااثمر فاال اشمسااهوشية  وقااد توصاال  الدراسااة(، 2015 -2008راار ة خاا   اشرااارة )
ةسل شنرقاااةت اشمساااهوشية الا امةيياااة يناااد وصاااوشهة شمرح اااة اشنضاااج ماااس دورة حيةاهاااة.  ماااة او اااد اااا ثار دا ااا

دشااع  (Bhattacharya et al., 2019)وهااد   دراسااة الا امةييااة ي ااع سيةسااة اوربااح اهركااةر. 
اخابااةر أثاار مراحاال دورة حيااةة اشراار ة ي ااع سيةسااة اوربااح اهركااةر، وبااد أ رباات اشدراسااة ي ااع يانااة مااس 

أس  ل مس مرح اة اشسداياة، دشع  وقد توصل  الدراسة ، 2012 -1989اشرر ةت اهمرب ية خ   اشرارة )
واشنمااو، واشاذسااذلا، واشاااد ور مااس اشمحاماال أس اقاال أو اربااد فاهااة اوربةااةت اهركااةر مقةرنااة بمرح ااة اشنضااج. 

اح اال دانةمي ياة  ي ال رأ  اشماة  اشرار ة  (Cempakasari et al., 2019)كماج حجولا   دراساة 
( رر ة صنةيية 121اسة ي ع يانة مس )ي ع مدار حيةة رر ةت اشاصنيح ا ندونيسية، وبد أ ربت اشدر 

دشع و اود اا ثار مةناوي شركحياة وسااوشة  وقد توصل  الدراسة ،(2016 – 2011دندونيسية خ   اشرارة )
اشرر ة خ   مرح ة اشاقد   واشنماو ي اع  ي ال رأ  اشماة ، وو اود اا ثار مةناوي شهي ال اهصاو  ومةاد  
اشنمااو وركحيااة وساااوشة اشراار ة خاا   مرح ااة اشنضااوج ي ااع  ي اال رأ  اشمااة ، سانمااة او ااد ااا ثار مةنااوي 

تنجولا   و اي لا  السايج ساحةلا ي اع  ي ال رأ  اشماة . شساوشة اشرر ة فقط خ   مرح ة اشااد ور والان
اخاباااةر أثااار دورة حياااةة اشرااار ة ي اااع  ي ااال رأ  مةشهاااة، وباااد أ ربااات   2019دراساااة لعباااداللطيف، الااادبعي، 

 -2006( راار ة صاانةيية أردنيااة مدر ااة فاال سااوق يمااةس اشمااةشل خاا   اشرااارة )56اشدراسااة ي ااع يانااة مااس )
ود ي بااة ي سااية ذات دلاشااة دحصااةهية ساااس مراحاال دورة حيااةة اشراار ة دشااع و اا وقااد توصاال  الدراسااة(، 2015

حاااث أس اشراار ةت اشصاانةيية فاال و ي اال رأ  اشمااة  مقةسااة سنساابة اشمداونيااة فاال اشقطااةا اشصاانةيل اهردناال، 
مرح اال اشسداياة واشنماو  اال اهكثار اياماةداو ي ااع اشاداس فال حااس أنهااة فال مرح اال اشارا ااح واشنضاج أبال ايامااةداو 

س نظربااة أوشويااةت اشاموباال  اال اهباادر ي ااع اوضاايح اشساا وك اشامااوب ل شاادى اشراار ةت اشصاانةيية ، اشااداس ي ااع واا
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أثار دورة حياةة  (Kaur, 2019)وأوفح  دراساة  .اهردنية فل  ل مراحل حيةاهة بةساثنةء مرح ة الانحدار
ةت اشهندية واشاال س ا  اشرر ة ي ع اوربةةت اهركةر، وذشك مس خ   دراسة اطسيقية ي ع يانة مس اشرر 

دشاع و اود ي باة طردياة  وقاد توصال  الدراساة(، 2015دشع  2005( رر ة خ   اشرارة )500يدد ة )
ساس مرح ة اشنضج مس مراحل دورة حيةة اشرر ة واوربةةت اهركةر، هنه فل مرح ة اشنضج احقاق اشرار ة 

ة ي ااوس  سااراو، وبةشااةشل فااإس اشرار ة اا ااه أركةحاةو مرارةاة وي ااوس شاداهة أركةحااةو محا ارة  ساارة وح اا  أصاوشه
اخابااةر أثاار مراحاال دورة حيااةة  دشاال فقااد  اادفت  2020دراسااة لمليجااي، أمااج دشااع د ااراء اوربةااةت اهركااةر. 

اشراار ة واشمسااهوشية الا امةييااة و ااودة اشمساااحقةت ي ااع سيةسااة اوربةااةت اهركااةر، وبااد اياماادت فاال ذشااك ي ااع 
ة مساااااة مة غاااااار مةشياااااة مقاااااادة بةشسورصاااااة اشمصاااااربة ضااااامس مؤرااااار ( رااااار 86دراساااااة اطسيقياااااة شةاناااااة ماااااس )

(EGX100) ( مراااة دة، 430(، سإ ماااةشل مراااة دات )2018 -2014خاا   اشراااارة )وقاااد توصااال  الدراساااة 
دشاااع أس سيةساااة اوربةاااةت اهركاااةر ااااارابط بة باااة مو باااة وذات دلاشاااة مةنويااااة بمرح اااة اشنضاااج فااال دورة حيااااةة 

شبة ب ل ماس مرح اة اشنماو، ومرح اة اشااد ور،  ماة اارابط بة باة مو باة وذات اشرر ة، فل حاس ارابط بة بة سة
  2020 ااي حااين هااد   دراسااة لعبااد ،  دلاشااة مةنويااة ب اال مااس اشمسااهوشية الا امةييااة و ااودة اشمساااحقةت.

دارة اهركااةر  دشااع اخابااةر واح ااال أثاار يااد  امةثاال اشمة ومااةت ودورة حيااةة اشراار ة ي ااع اوربةااةت اهركااةر واا
( رار ة مااس اشرار ةت اشمدر ااة 59نراطة اشحقيقياة، وذشااك بةلاياماةد ي ااع دراساة اطسيقيااة ي اع يانااة )بةه

دشال  وقاد توصال  الدراساة(، 2018-2013وذشاك خا   اشراارة ) EGX 70بمؤرار اشسورصاة اشمصاربة 
و ااود ي بااة ارابااةن  و ربااة ساااس يااد  امةثاال اشمة ومااةت ودورة حيااةة اشراار ة و اال مااس اوربةااةت اهركااةر 

دارة اهركةر بةهنرطة اشحقيقية.  احداد أثار دورة حياةة اشرار ة فال ارساار   2020ل زلط،  كمج حجول  دراسةواا
 ااع مصااةدر اشاموباال اشخةر يااة، وبااد اياماادت اشة بااة ساااس انااوا  ي اال اشم كيااة وانويااح  ي اال رأ  اشمااة  ايامااةداو ي

( رااار ة ماااس اشرااار ةت اشمقاااادة بقطاااةا اشةقاااةرات بساااوق اهوراق 12ي اااع دراساااة اطسيقياااة ي اااع ياناااة م وناااة ماااس )
دشاع و اود ي باة اراباةن سااس اناوا  ي ال   ، وقاد توصال  الدراساة2018 -2013اشمةشية اشمصاري خا   اشراارة )

خةر يااة شراار ةت بطااةا اشةقااةرات،  مااة اوصاا ت دشااع و ااود ي بااة ارابااةن مةنويااة اشم كيااة وانااوا مصااةدر اشاموباال اش
دراساااة  كماااج هاااد   سااااس اناااوا  ي ااال اشم كياااة فااال ضاااوء دورة حياااةة اشرااار ة وانوياااح مصاااةدر اشاموبااال اشخةر ياااة.

(Sami & Abdallah, 2021)  ،دشع اقااي  اا ثار سيةساة اورباح اهركاةر ي اع اساادامة اشرار ةت اشماةثارة
( رر ة مس اشرر ةت اشمدر ة فال سورصاة ناوباورك اشاال اةرضات 237ربت اشدراسة ي ع يانة مس )وبد أ 

أس   ، وقااد توصاال  الدراسااة2017 -2000بةشرةاال شخسااةهر فاال نهةيااة اشساانة اشمةشيااة وذشااك خاا   اشرااارة )
مة واشوصاو  دشاع اشرر ةت اشماةثرة اشال اورا اهركةر فل نهةية فارة اشخسةرة بةدرة ي ع اشحرة  ي ع الاساادا

وضح ثروة أكثر م هماة شمساة ماهة مقةرناة بةشرار ةت اشاال اماناح ياس اشادفح، ولا اارا  سيةساة اورباح اهركاةر 
خاا   فااارة اشخسااةرة بااةدرة ي ااع درسااة  درااةرة دا ةسيااة يااس اشراار ة فاال اشسااوق، ويم ااس ايابااةر سيةسااة اوربااح 

 اهة أيضةو اشانسؤ ب ركةحه  اشرأسمةشية.اهركةر بمثةبة مؤرر انسؤي شرر ة مسادامة يم س شمسة م
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اارااق اشدراسااة اشحةشيااة مااح اشدراسااةت اشسااةبقة فاال أس مراحاال دورة حيااةة اشراار ة  و ااي فااوء مااج سااب      
 اؤثر ي ل سيةسة اوربح اهركةر واحداد  ي ل رأ  اشمة  اهمثل يسر مراحل دورة حيةاهة بساسلا اخاا ص

سهااة  اال مرح ااة مااس مراحااال دورة حيااةة اشراار ة،  مااة اخا ااا   اشخصااةهص اشمةشيااة والاباصااةدية اشااال امااار
 حااد اشدراسااة اشحةشيااة يااس اشدراسااةت اشسااةبقة فاال محةوشااة اقاادي  دشااي و يم يااةو مااس ساهااة اهيمااة  اشمصااربة  

الاباصااةديةت اشنةرااهة يااس أثاار مرحاال دورة حيااةة اشراار ة ينااد ددخةشهااة  ماتااار مةُااد  ي اال اشة بااة ساااس 
 .(EGX70)و ي ل رأ  اشمة  فل اشرر ةت اشمقادة بمؤرر اشسورصة اشمصربة سيةسة اوربح اهركةر 

 اةالفجاااااوة البحثي 4-3
حةشيااة طبقااةو شمااة اناهاات دشيااه اشدراسااةت اشسااةبقة يم ااس ش بةحثااة ا رااةرة دشاال أ اا  مااة اامااار بااه اشدراسااة اش

 ومسة ماهة فل اهدلا اشمحةسسل شاق ال اشر وة اشبحثية  مة ا ل: 
  اباصاارت اشةداااد مااس اشدراسااةت ي ااع انااةو  أثاار سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة  ي ااع اشقيمااة

، وساوربة (Luvembe et al., 2016)(، وب انياة 2020اشسوبية فل اشمصةرص، اشسةودية )يطياة، 
(،  مااة اباصاارت ي ااع دراسااة أثاار اشة بااة ساااس  ي اال رأ  اشمااة  وسيةسااة اوربااح 2017)اشمصااري، 

، دلا أنهاة شا  ااطارق دشاع (Elmurodov, 2020)ر ي ع أسةةر اهسه  فال رار ةت أورك سااةساهركة
اح اااال طسيةاااة اشة باااة اشا ثارباااة سااااس سيةساااة اورباااح اهركاااةر و ي ااال رأ  اشماااة  ي اااع احدااااد مصاااةدر 

 اشاموبل بةشرر ةت، و و مة سوص احةو  اشدراسة اشحةشية اقديمه.
 سةبقة حو  طسيةة اشة بة ساس سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأو ود اخا ص ساس ناةهج اشدراسةت اش  

، دشاع و اود ي باة (Abbas et al., 2016, Al- Najjal, 2011)اشماة ، حااث اارى دراساة 
 دا ةسيااااااااااااااة ساااااااااااااااس سيةسااااااااااااااة اوربااااااااااااااح اهركااااااااااااااةر و ي اااااااااااااال رأ  اشمااااااااااااااة ، سانمااااااااااااااة درااااااااااااااةرة دراسااااااااااااااة

(Mohamadi & Amiri, 2018) ل اشماةشل ماماث و سنسابة اشرفاح دشع و ود ي بة ي ساية سااس اشهي ا
( دشع و ود ي بة مةنوية 2011اشمةشل وسيةسة اوربح اهركةر، فل حاس ارى دراسة ) رأحمد خ الر، 

 ذات دلاشااة دحصااةهية ساااس اشهي اال اشامااوب ل اشمامثاال فاال نساابة اشمداونيااة وسيةسااة اوربااح اهركااةر، شااذا
ربااح اهااة اشمصااربة يااس طسيةااة اشة بااة ساااس سيةسااة او احااةو  اشدراسااة اشحةشيااة اقاادي  دشااي و يم يااةو مااس اشس

اهركةر و ي ل رأ  اشمة  فل ضوء بةض اشنظربةت اشارساربة اشال اساخدمت فل  اذا اشم اة ، وبماة 
 يسة   فل اق ال اش د  واشر وة اشبحثية حو  اشة بة ساس  ذاس اشماتاربس.

  اباصرت اشةداد مس اشدراسةت اشسةبقة ي اع اح اال أثار دورة حياةة اشرار ة ي اع سيةساة اوربةاةت اهركاةر برا ل
 ,.Miletic, 2015; Bhattacharya et al 2020؛ يسااده، 2020مساااقل، مثاال دراسااة )م ا اال، 

اورباح اهركاةر  و ي ال (، دلا أنهة ش  اانةو  اهثر اشارةي ل شدورة حيةة اشرر ة ي ع اشة باة سااس سيةساة ;2019
 رأ  اشمة ، و و مة يمار اشدراسة اشحةشية.
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  انةوشت اشةداد مس اشدراسةت دراساة أثار دورة حياةة اشرار ة ي اع  ي ال رأ  اشماة  برا ل مسااقل،  ماة
( دشااع و ااود ي بااة ارابااةن 2020او ااد اخااا ص فاال ناااةهج  ااذه اشدراسااةت، حاااث ااارى دراسااة )رشااط، 

 Suyono et)ر ة وانوياح مصاةدر اشاموبال اشخاةر ل، سانماة اارى دراساة مةنوياة سااس دورة حياةة اشرا
al., 2017)  ،دشاع و اود اا ثار مةناوي دا اةسل شمراحال دورة حياةة اشرار ة )اشاقاد ، واشنماو، واشنضاوج

دشع و اود  (Cempakasari et al., 2019)والانسحةلا( ي ع  ي ل رأ  اشمة ، سانمة ارى دراسة 
شة اشرر ة خا   مرح اة اشاقاد  واشنماو ي اع  ي ال رأ  اشماة ، وو اود اا ثار ا ثار مةنوي شركحية وساو 

مةنوي شساوشة اشرار ة فقاط خا   مرح اة اشااد ور والانساحةلا ي اع  ي ال رأ  اشماة ، فال حااس اارى 
( دشع و ود ي بة ي سية ذات دلاشة دحصةهية سااس مراحال دورة 2019دراسة )يسداش طا ، اشدبةل، 

أ  اشمة  مقةسةو سنسبة اشمداونية.  مة أس  ذه اشدراسةت ش  اانةو  أثر دورة حيةة حيةة اشرر ة و ي ل ر 
اشرر ة ي ع سيةسة اوربح اهركةر  و ي ل رأ  اشمة  بصورة ماكةمل، ممة ااط الا أ مياة اخاباةر أثار 

  ذه اشة بةت اشا ثاربة فل اشساهة اشمصربة، شذشك اسرر أ مية اشدراسة اشحةشية.
 شااال انةوشاات أثاار دورة حيااةة اشراار ة ي ااع اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال ناادرت اشدراسااةت ا

 Bhattacharya)رأ  اشمة ،  مة أس غةشسية اشدراسةت امت فل ساهةت ماقدمة مثل اشساهة اهمرب ية 
et al., 2019) واشساهاة اهوروكياة ،(Miletic, 2015)واشساهاة ا ندونيساية ،(Cempakasari et 

al., 2019) ، ممة ااط لا أ مية اخابةر اشا ثار اشارةي ل شدورة حيةة اشرر ة ي اع اشة باة سااس سيةساة
اورباااح اهركاااةر و ي ااال رأ  اشماااة  فااال اشساهاااة اشمصاااربة واشاااال اخا ااا  فااال سااامةاهة وخصةهصاااهة ياااس 

 اشساهةت اشماقدمة.
  سيةسااة اوربااح اةامااد منه يااة اشدراسااة اشحةشيااة ي ااع اوضاايح أثاار دورة حيااةة اشراار ة ي ااع اشة بااة ساااس

ة اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة  ي ااع أساا ولا اح ااال اشمحاااوى شرحااص اشاقااةربر اشمةشيااة اشساانوية ش راار ةت اشمقاااد
 (.2020( حال ية  )2018خ   اشرارة مس ية  ) (EGX70)بمؤرر اشسورصة اشمصربة 

 تطااااوياااار  اااااروض البحاااااث 4-4
ةر اوص ت اشدراسةت اشسةبقة اشال ا امت ب ثر دورة حيةة اشرر ة ي ع اشة بة ساس سيةسة اورباح اهركا
بااةت و ي اال رأ  اشمااة  دشااع ناااةهج مابةانااة، شااذشك احااةو  اشدراسااة اشحةشيااة الاسااارةدة مااس  ااذه اشناااةهج ونظر 

 راسة  مة ا ل:اهدلا اشمحةسسل فل اطوبر فروض اشد

 س المجلسيجسة توزيع الأربجح وهيكل رأ 4-4-1
حادى الآشياةت اشاال اانظ   يُةد  ي ل رأ  اشمة  أحد اشةوامال اشمهماة اشماؤثرة ي اع سيةساة اشرار ةت، واا
اشة بة ساس اشم كية وا دارة،  مة يةاسر  ي ل رأ  مة  اشرر ة مه  ش تةية هنه اارابط بقادرة اشرار ة ي اع 

ي ال رأ  اشماة  اشمثاةشل اشاذي ا سية احاية ةاهة اشاموب ية، شذشك اسةل  ميح اشرر ةت دشاع اشوصاو  دشاع  
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يساه  فال اةظااي  بيماة اشراار ة، واشاذي ااوباا  ن اةر أو فرال اشراار ة فال احقاااق أ ادافهة ي ااع مادى دباااه 
، وي ع اش ةنلا اهخرى اُةد سيةسة اوربح اهركةر مس أ   اشسيةسةت (Yildirim et al., 2018)وس ماه

ة فااال م اااة  اموبااال اشرااار ةت، نظاااراو شة باهاااة اشمةشياااة فااال اشرااار ةت، حااااث امثااال اشاوربةاااةت ح ااار اشراويااا
، (Single & Samanta, 2019)اشمبةررة بةشمسة ماس ولانة ةسهة ي ع أسةةر اهسه  فل سوق اشمة  

ويُةد اوربح اهركةر م ةف ة ش مسة ماس يس اساثمةرااه  فل اشمنر ة واحم ه  ش مخةطر، شذا ا لا أس ارايل 
(،  مااة أس 2020ة بمااة يُسااه  فاال اةظااي  ثااروة اشمسااة ماس )اشقرراال، سيةسااة اوربااح اهركااةر أ ااداص اشمنراا 

سيةساة اوربااح اهركااةر  اال ناا ااة شةاادة يواماال اااؤثر ي ااع باارار اشراار ة فاال دباارار اشاوربةااةت، سااواء  ةناات 
اوربةةت نقدية يس طربق صرص أركةر، أو يانية يس طربق اوربح أسه  م ةنية اا  اموب هة ماس اهركاةر 

. شاذا اُةاد سيةساة اورباح اهركاةر بضاية أسةساية ش رار ةت بساسلا (Gyapong et al., 2019)اشمحا ارة 
ا ثار اة اشم حااو  ي ااع بارارات الاساااثمةر واشاموباال. فااإذا باررت اشراار ة يااد  دفاح اوربةااةت أركااةر، أو دفااح 

ا  اوربةةت أركةر أبال، ف ناه ساي وس شادى اشرار ة أماوا  داخ ياة أكثار، مماة يق ال ماس ايامةد اة ي اع اهماو 
اشخةر ياة، ومااس نةحياة أخاارى، دذا دفةاات اشرار ة اوربةااةت أركااةر يةشياة، فسااوص اناااج ينهاة أمااوا  داخ يااة 

 Naeem)أبل، ممة اربد مس ايامةد اشرر ة ي ع اشداوس أو أي ر ل آخر مس أر ة  اشاموبل اشخةر ل 
& Khurrram, 2019)اوربااح اهركااةر،  . ويرساار  ااذا أس باارار اشاموباال ااارابط ارابةطااةو مبةرااراو بسيةسااة

اهمر اشذي انة   ي ع برار الاساثمةر واك راة رأ  اشماة  بةشرار ة وماس ثا  اشاا ثار ي ال اشقيماة اشساوبية 
 ش رر ة. 

وبد بد  اهدلا اشمحةساسل اشةدااد ماس اشنظرباةت اشاال ارسار اشة باة سااس سيةساة اورباح اهركاةر و ي ال 
ركااةر واموباال اشااداوس يم ااس أس يق اال مااس اشمرااةكل اشماة قااة باا س اوربةااةت اه  تتنبااأ نظريااة الوكجلااةرأ  اشمااة ، 

، حااث اساة   اوربةاةت اهركاةر فال (Al- Najjar, 2011)بةاد  امةثال اشمة وماةت واق ال ماس مراةكل اشو ةشاة 
اخراايض مرااةكل اشو ةشااة مااس خاا   اق ااال ح اا  اشاوبةااةت اشنقديااة اشحاارة، واشااال بااد يساااخدمهة اشمااداربس شاحقاااق 

ساادلاو مااس اةظااي  ثااروة اشمسااة ماس، بة ضااةفة دشااع أس اوربةااةت اهركااةر اُةاارض اشراار ة شمربااد  منااةفةه  اشخةصااة
مس ربةبة سوق رأ  اشماة ، وذشاك هس اشاوربةاةت اخراض ماس اهماوا  اشماةحاة، وباد ا  ا  اشرار ة هساواق رأ  

يةاارض اشراار ة اشمااة  ش حصااو  ي ااع اموباال خااةر ل دذا رغساات فاال ربااةدة الاساااثمةرات اشمخططااة، و ااو مااة بااد 
،  ماة اراار  اذه اشنظرباة أس ربااةدة (Vintila, 2013)شماةبةاة ومرابباة مساامرة ماس اشماةاةم اس فال ساوق اشماة  

اشااداوس فاال  ي اال اشاموباال اخرااض مااس مرااةكل اشو ةشااة ساااس اشمسااة ماس واشمااداربس، حاااث أس اشمااداربس يناادمة 
مااس اهسااه ، وذشااك ش حرااة  ي ااع حقااوبه  وربااةدة يما كااوس  اارءاو مااس أسااه  اشراار ة فااإنه  يرضاا وس اشااداوس ساادلاو 

اشدافح شداه  شاةظي  مص حة اشمسة ماس،  ذا بة ضةفة دشع أس اشداوس اسةيد اشمساثمربس فال اشربةباة ي اع أداء 
فاا س اشمااداربس يساااخدموس سيةسااة اوربااح  وطبقااجً لنظريااة ااشااجرة، (Jermias & Yigit, 2019)اشمااداربس 

(،  ماة اراارض  اذه 2020اهركةر  رسة  درةرة ش مساثمربس ياس اشاادفقةت اشنقدياة اشمسااقس ية ش رار ة )م ا ال، 
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اشنظربااة أس نساابة اشااداوس يم ااس أس ارساال درااةرات ش مساااثمربس يااس اشوضااح اشمااةشل ش راار ة فاال اشمساااقسل، فراال 
اشااداوس فااإس  ااذا يةطاال درااةرة دا ةسيااة يااس اشمر اار اشمااةشل اش اااد ش راار ة وباادراهة  حةشاة بيااة  اشراار ة سربااةدة نساابة

فاإس  ي ال رأ   وو قاجً لنظرياة أولوياة مصاجدر التمويال(. 2020ي ع اشوفةء بةشارامةاهة فل اشمسااقسل )يطياة، 
ةر اشمحا اارة اشمااة  اهمثاال  ااو اشااذي اابااح اشاس ساال اشهرماال فاال اشاموباال، حاااث اةامااد اشراار ةت أولاو ي ااع اهركاا

شاموباال أنرااطاهة   حااد مصااةدر اشاموباال اشداخ يااة نظااراو شاك راهااة اشمنخرضااة، ثاا  ا  اا  دشااع اشاموباال بااةلاباراض، 
وأخاراو ا    اشرر ةت دشع اشاموبل مس خ   دصدار أسه   دادة فال حةشاة رباةدة رأ  مةشهاة شاتطياة اشانقص فال 

ك  اادد وداهماااس بمااة اااؤثر ي ااع باارارات وسيةسااةت احاية ةاهااة، و ااو أخاار خيااةر حاااث اارااالا ي يااه دخااو  ماا 
 .(Park, 2019)اشرر ة 

فقااد أظهاارت ناااةهج اشدراسااةت اشسااةبقة دشااع ناااةهج مابةانااة ا ااةه اشة بااة ساااس  وماان النجحيااة الأكجديميااة
 ,Abbas et al., 2016; Al- Najjal)سيةساة اورباح اهركاةر و ي ال رأ  اشماة ، فاوصا ت دراساة 

بة دا ةسية ساس سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشماة ، فال حااس اوصا ت دراساة دشع و ود ي  (2011
(Mohamadi & Amiri, 2018)  دشاع و اود ي باة ي سااية سااس اشهي ال اشمااةشل ماماث و سنسابة اشرفااح

وبنااجءً علااى مااج سااب  يمكاان صاايجغة الفاارض الأول للبحااث  ااي صااورة اشمااةشل وسيةسااة اوربااح اهركااةر. 
 يلي: الفرض البديل  كمج

 

 مجلتوجد علاقة ارتبجل  لا  دلالة معنوية بين سيجسة توزيع الأربجح وهيكل رأس ال

وهيكال  ة توزياع الأرباجحالأثر التفجعلي لمراحل دورة حيجة الشركة علاى العلاقاة باين سيجسا 4-4-2
 رأس المجل

اةاساار سيةسااة اوربااح اهركااةر مااس أ اا  اشسيةسااةت اشااال يساااخدمهة اشمااداروس  رسااة  درااةرة ش مح  اااس      
اشماااةشااس وش مسااااثمربس اشحاااةشااس واشمحام ااااس حاااو  ركحياااة وأداء اشرااار ة فااال اشمسااااقسل، شاااذشك فهااال بمثةباااة 

حاية ةت اشاموب ياة بمثةباة (، ويُةد احداد الا2016مقية  رهي  شاحداد اشقيمة اشسوبية ش رر ة )اشصةوي، 
نقطاااة اشسداياااة شاحدااااد بااارار اورباااح اهركاااةر، فاااةشانسؤ بةلاحاية اااةت اشمةشياااة ش رااار ة واحدااااد اشموبااا  اشماااةشل 
واشنقااادي ش رااار ة يةاسااار ماااس اشماط باااةت اهسةساااية يناااد وضاااح سيةساااة اورباااح اهركاااةر. ونظاااراو لاخاااا ص 

س مراحاال دورة حيااةة اشراار ة، فقااد ااتااار سيةسااة اشخصااةهص اشمةشيااة والاباصااةدية اشمرابطااة ب اال مرح ااة ماا
اوربح اهركةر خ   مراحل دورة حياةة اشرار ة نظاراو ش اتااارات فال مةادلات نماو اشرار ة واشاادفقةت اشنقدياة 
واشررص الاساثمةربة اشماةحة، فةشرر ةت فل مرح ة اشسداية واشنمو ارضل الاياماةد ي اع اهركاةر اشمحا ارة 

حاية ةت اشاموب ية، واسامر فل  ذه اشسيةسة حال اصل دشع مرح ة اشنضج حاث شمقةس ة فرص اشنمو والا
وكاذشك يظهار أثار  .(Coulton & Ruddock, 2011)اسادأ فال اورباح اهركاةر سادلاو ماس الاحاراة  سهاة، 

مراحاال دورة حيااةة اشراار ة ي اال اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة  فةشراار ةت حداثااة 
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وافر شااداهة فاارص اساااثمةربة يةشيااة، وموارد ااة محاادودة شااذشك امااال أكثاار دشاال الاحارااة  بةهركااةر اشنراا ة اااا
واحا ةر ااة  مصااةدر ش اموباال اشااداخ ل، وفاال اشمقةساال اشراار ةت اشقديمااة واشااال س تاات مرح ااة اشنضااج ي ااوس 

ا بة ضاةفة شداهة ركحية أي ل وفارص اسااثمةربة أبال شاذشك فهال أكثار بادرة ي ال دفاح اوربةاةت اهركاةر  اذ
، ويرسر  ذا أس برار اشاموبل (DeAngelo et al., 2006)دشل سهوشة حصوشهة ي ل اشاموبل اشخةر ل 

 ارابط ارابةطةو مبةرراو بسيةسة اوربح اهركةر يسر مراحل دورة حيةة اشرر ة.

وباد بااد  اهدلا اشمحةسااسل نظربااةت شارسااار أثاار دورة حيااةة اشراار ة ي ااع سيةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال 
خةصاة ف س اشرار ةت يم اس أس اةاد  سيةساة اشاوربةاةت اش  و قجً لنظرية دورة حيجة التوزيعج رأ  اشمة ، 

س هةاةت ب ا اة نظاراو سهة يسر مراحل دورة حيةاهة فرل اشسنوات اهوشع مس يمر اشرار ة اادفح اشرار ة اورب
ربااد اشراارص الاساااثمةربة اشخةصااة سهااة اربااد يااس رأ  اشمااة  اشماوشااد  داخ يااةو، سانمااة فاال اشساانوات اشاةشيااة ا
 ةنياة اهموا  اشداخ ية يس اشررص الاساثمةربة شذشك ادفح اشرر ة اوربةاةت ماس اهماوا  اشراهادة شاخراا  دم

فا س  وو قجً لنظرياة أولوياة التمويال. (Habib & Hasan, 2019)ضيةا فةهض اشادفقةت اشنقدية اشحرة 
اشرر ةت ا    دشع خيةر اشاموبل بةشداس يندمة اة ار مصاةدر اموب هاة ياس اموبال مراةربةهة، وارسار  اذه 
اشنظرباااة سيةسااااة اشاوربةاااةت باااا س اشرااار ةت اهكثاااار ركحيااااة ي اااوس شااااداهة اوربةاااةت أي ااااع، واشراااار ةت ذات 

 شاااداهة اوربةااةت أبااال، واشراار ةت ذات اشرفاااح اشمااةشل اشمراراااح شاااداهةمةاادلات اشنماااو واشاوسااح اهي اااع اكااوس 
وبجلتااجلي يمكاان صاايجغة الفاارض الثااجني للبحااث  ااي صااورة الفاارض (. 2016اوربةااةت أباال )اشصااةوي، 

 البديل كمج يلي:
 

بجح الأر  يوجد أثر لا  دلالة معنوية لمراحل دورة حيجة الشركة على العلاقة بين سيجسة توزيع
 جل.وهيكل رأس الم

 الدراسة التطبيقية -5
ااناااةو   اااذا اش ااارء ماااس اشبحاااث د اااراء دراساااة اطسيقياااة لاخاباااةر فاااروض  اشبحاااث بةسااااخدا  اشسيةناااةت 

أثاار دورة حيااةة اشراار ة ي ااع اشة بااة ساااس اشمنرااورة ش راار ةت اشمساا  ة بةشسورصااة اشمصااربة وذشااك شقيااة  
واامثااال  Content Analysisبةسااااخدا  أسااا ولا اشمحااااوى  سيةساااة اورباااح اهركاااةر و ي ااال رأ  اشماااة 

 مقومةت اشدراسة اشاطسيقية لاخابةر فروض اشبحث فيمة ا ل:

 مجتمع وعينة الدراسة 5-1
خ   اشرارة  (EGX70)ااكوس م امح اشدراسة مس  ميح اشرر ةت اشمقادة بمؤرر اشسورصة اشمصربة     

ر  و أحد اشمؤررات اشال اصدر ة اشسورصة اشمصربة (، و ذا اشمؤر2020( حاع ية  )2018مس ية  )
، سهادص احاداث وانوياح مؤرارات 1/3/2009، وكدأ اطسيقه سداية مس2/1/2008وا  احاسةبه اساداء مس 

سااوق اهوراق اشمةشيااة اشمصااربة أمااة  اشمساااثمربس شماةبةااة اشسااوق، ويقااي   ااذا اشمؤراار أداء ساابةوس راار ة 
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ويرااارن لانضامة  اشراار ة ش مؤرار أس اااا  اشااداو  ي ااع أساهمهة فاال اهكثار نرااةطةو فال اشسااوق اشمصاري، 
خما  وسااوس بةشمةهاة ماس يادد أياة  اشااداو  خا   آخار سااة أراهر بسال ااةربد اشمرا ةاة اشدورباة ش مؤراار 

وقاد تام (، 2019واشال اا  فل نهةية رهر انةار وفع نهةية رهر اوشاو مس  ال ياة  )اشسورصاة اشمصاربة،
ي اع  (EGX70)أس اكوس اشرر ة مقادة بمؤرر اشسورصاة اشمصاربة   للشرول التجلية:تحديد العينة و قج 

مدار فارة اشدراسة، بة ضةفة دشع ضرورة اوافر اشاقاةربر اشمةشياة اشسانوية ش رار ة ي اع مادار فاارة اشدراساة، 
وألا اكوس بد اةرضت ش رطلا أو الاندمةج أو اشاوب  خ   فارة اشدراسة،  مة ا  اساابةةد اشرار ةت اشاال 

د بواياد انظيمياة خةصاة سهماة، واشاال انامال دشاع بطاةيل اشسناوك واشخادمةت اشمةشياة، وبر اح ذشاك دشاع و او 
انة   ي ع اشمة ومةت اشواردة بةشاقةربر اشمةشية ش رر ةت سهذاس اشقطةياس. وبد ناج ياس اطسااق اشمةاةاار 

( يادد 2( بطةا . وبوضح اش دو  ربا  )14( رر ة امثل يانة اشدراسة مورية ي ع )52اشسةبقة اخايةر)
 قةو ش قطةيةت اشال انامل دشاهة ا ك اشرر ةت.ونسبة اشرر ةت اشممث ة شةانة اشدراسة وف

 

 يهجعدد ونسبة الشركج  الممثلة لعينة الدراسة حسب القطجعج  التي تنتمي ءل :2جدول 
 النسبة المئوية % عدد الشركات # القطاع م

 26.9 14 قطاس العقارات 1

 1.9 1 قطاس ااممل 2

 1.9 1 قطاس التا قلقج ا 3

 1.9 1 قطاس الا مالات 4

 9.6 5 قطاس الس احة والترف ف 5

 3.9 2 قطاس الةا  وال ترول 6

 3.9 2 قطاس المق م د و جارل التجز ة 7

 5.8 3 قطاس المقارد الأساس ة 8

 7.7 4 قطاس الا ماو ات 9

 9.6 5 قطاس التش  ا وال  اء 10

 11.5 6 قطاس الأغ  ة والمشروبات 11

 1.9 1 قطاس الرما ة الم  ة والأدو ة 12

قطىىىىىىاس وىىىىىىابات وب تجىىىىىىات يىىىىىى ام ة  13

 وس ارات

4 7.7 

 5.8 3 قطاس ب تجات ب زل ة وشخم ة 14

 100 52 إجمالي ماد الشركات

 مصجدر الحصول على البيجنج  5-2
ايامااادت اشبةحثاااة فااال  ماااح اشسيةناااةت اش رماااة ش دراساااة اشاطسيقياااة ي اااع اح اااال اشقاااواه  واشاقاااةربر اشمةشياااة 

( واشمنرااااورة فاااال اشموابااااح 2020( حاااااع يااااة  )2018ش راااار ةت محاااال اشدراسااااة خاااا   اشرااااارة مااااس يااااة  )
، وموباااح رااار ة مصااار شنرااار www.egx.com.egا شكارونياااة ش رااار ةت، وموباااح اشسورصاااة اشمصاااربة 

 .www.mubasher.info، وموبح مة ومةت مبةرر www.egidegypt.comاشمة ومةت 

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/
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 توصيف وقيجس متغيرا  الدراسة 5-3
 اتارات اشدراسة واوصيرهة و يرية بيةسهة  مة ا ل:اسانةداو دشع فروض اشبحث، يم س احداد م

 Dividend Policy (DP)المتغير المستقل: سيجسة توزيع الأربجح 5-3-1
ل ايامادت اشبةحثاة فال بياة  اوربةاةت اهركاةر اشنقدياة ي اع نسابة اوربةاةت اهركاةر اشنقدياة دشاع د ماةش

 اهصو  أو  اشرارة ،و و مقياة  اوضاح اشمس ا  اشاذي انرقاه اشرار ة  ال ياة   فال اشاوربةاةت اشنقدياة ي اع
دشال   اك اشنسابة اساانةداو اشمسة ماس نسبة دشاع اشقيماة اشدفارباة   ماةشل أصاوشهة ،وباد ر ارت اشبةحثاة ي اع ا

( اشااال ااارى أس الايامااةد ي ااع نساالا ;Benlemlih,2019 2020اشةداااد مااس اشدراسااةت اشسااةبقة )م ا اال،
شاع داشاوربةةت دشل مقةاي  اشركح أو اشادفقةت اشنقدية يم س أس اكوس ماق بة ماس ياة  لآخار مماة باد ااؤدى 

  ويضةص دشع ذشك، فة اع اشارغ  ماس أس اسااخدايد  اساقرار مدفويةت اشاوربةةت وبةشاةشل احار اشناةهج، 
ط نسبة اشاوربةةت اشنقدية دشع سةر اشساه  اشساوبل فال اشسورصاة ااضامس ددراكاةت اشساوق دلا أنهاة باد ااراب

بمرااا  ت فااال اشاساااةار يناااد انخراااةض أساااةةر اهساااه  اشماداوشاااة بساااوق اهوراق اشمةشياااة، بة ضاااةفة دشاااع 
 .Market Capitalizationاشمر  ت اشماة قة سرسم ة اشسوق 

 Capital Structure (CS)المتغير التجبع: هيكل رأس المجل  5-3-2
 و و يمثل اشطربقة اشال امو  سهة اشرر ةت مو ودااهة مس خ   مربج مس حقوق اشم كية واشماداونيةت

 ت ي اعاشخةر ية، وبد ايامدت اشبةحثة ي ع بيةسه سنسبة اشرفاح اشماةشل ماس خا   بسامة د ماةشل الاشاراماة
؛ رشااط، (Mohamadi& Amiri,2018; Al-Najjar,2011د مااةشل اهصااو ، امةراايةو مااح دراسااةت 

 .(2020؛ خ  ،2020؛ يطية، 2020

  Firm Life Cycle Stage المتغير المُعدَل: مراحل دورة حيجة الشركة 5-3-3
فاااال احداااااد مراحاااال دورة حيااااةة  (Dickinson, 2011)سااااوص اةامااااد اشبةحثااااة ي ااااع منه يااااة دراسااااة 

اشرر ةت، حاث يٌةد  اذا اشنماوذج  او اشنماوذج اهكثار اسااخدامةو سااس نماةذج بياة  دورة حياةة اشرار ة ماس  
 ةناالا اهكااةديمااس واشمهنااااس، واشااذي ااا  اساااخدامه فاال اشةداااد مااس اشدراسااةت اشاطسيقيااة اشماة قااة بةلآثااةر 

 & Castro et al., 2014; Habib)دراساة  ا  ماساشمةشياة واشمحةساسية شادورة حياةة اشرار ة مثال 
Hasan, 2019; Krishnan et al., 2018)ويقااو  نمااوذج ، (Dickinson, 2011)   ي ااع    

     اساااااخدا  سيةنااااةت اشااااادفقةت اشنقديااااة ش راااار ة اشنةا ااااة يااااس أنرااااطة اشارااااتال والاساااااثمةر، واشاموباااال، وااااا 
     مرح ااااة اشسدايااااة، مرح ااااة اشنمااااو، مرح ااااة  :لاصاااانا  مراحاااال دورة حيااااةة اشراااار ة دشااااع خماااا  مراحاااال  اااا

اشنضج، مرح ة اشاذسذلا، مرح ة اشاد ور، واسانةداو دشل اشنظرباةت الاباصاةدية اسااخد  دراةرات )مو باة أو 
سااةشبة( ش نااواا اشث ثااة مااس صااةفع اشااادفقةت اشنقديااة  نرااةء ثمةنيااة أنمااةن محام ااة  مااة يظهاار فاال اش اادو  

 (:,Dickinson (2011 اشاةشل
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 مراحل دورة حيجة الشركة و قجً اشجرا  أنمجل التد   النقدي :3جدول 
 التدهور التدهور التذبذب التذبذب التذبذب النضج النمو البداية بيان / المرحلة

التافقات ال قا ة بد 

 الأنشطة التشة   ة
- + + - + + - - 

التافقات ال قا ة بد 

الأنشطة 

 الاستثمار ة

- - - - + + + + 

التافقات ال قا ة بد 

 الأنشطة التمق   ة
+ + - - + - + - 

وامثاال درااةرة اشااادفقةت اشنقديااة فااروق  و ربااة ساااس مراحاال دورة حيااةة اشراار ة  مااة اظهاار براا ل يااةد  
 ,Dickinson)(، وباد صان  نماوذج2020الاخا فةت فل ركحياة اشرار ة، ونمو اة، ومخةطر اة )م ا اع،

اهنمااةن اشمحام ااة اشسااةبقة دشاال خماا  مراحاال مخا رااة مااس دورة اشحيااةة اسااانةداو دشاال مااربج مااس   (2011
 صةفل اشادفق اشنقدي مس أنرطة اشارتال، والاساثمةر، واشاموبل.

، اااا  بيااة  مراحاال دورة حيااةة اشراار ة وفقااةو  رااةرة صااةفل اشااادفقةت فاال نمااوذج وبنااجء علااى مااج سااب 
Dickinson, 2011   ماتارات و مية فةندمة ااطةسق اشمرة دات )سنة/رر ة( مح درةرة مس خ   خم

، أو مرح اااة اشنضاااج (GRO)(، أو مرح اااة اشنماااو (INTROصاااةفع اشاااادفقةت اشنقدياااة يناااد مرح اااة اشسداياااة 
(MAT)أو مرح اااااة اشااااااد ور ،(DEC) أو مرح اااااة اشاذساااااذلا ،(SHAKE) ( ذا حااااادث 1ا خاااااذ اشقيماااااة (، واا

(. ونظراو لانخرةض يدد اشمرة دات فل بةاض اشمراحال 2019ا ي ، خ ص ذشك ا خذ اشقيمة )صرر( )دسر 
(، 2020؛حساااس،2020؛ م ا ال، (Zadband and Omrani, 2014وامةرايةو ماح  دراساة  ال ماس

بةماات اشبةحثااة ساادمج مرح ااال اشسدايااة واشنمااو فاال مرح ااة واحاادة، و اال مرح ااة اشنمااو.  مااة ااا  دمااج مرح ااال 
و اال مرح ااة اشاااد ور. وبةشاااةشل، اساااخدمت اشبةحثااة ثاا ث مراحاال  واشاااد ور واشاذسااذلا فاال مرح ااة واحاادة،

 اةسر يس مراحل دورة حيةة اشرر ةت،  ل: مرح ة اشنمو، ومرح ة اشنضج، ومرح ة اشاد ور.

 Control Variable: المتغيرا  الرقجبية 5-3-4
أوضااحت اشةداااد مااس اشدراسااةت و ااود بةااض اشةواماال اهخاارى اشمرابطااة بةشراار ة واشااال بااد ي ااوس شهااة 

ي والتااا ثار ي ال اشماتاار اشااةبح ) ي ال رأ  اشماة (. شاذشك سااا  ددراج م موياة ماس اشماتاارات اشربةسياة، 
 يتمثل أهمهج  يمج يلي:

  حجام الشاركةFirm Size (SIZE) : ماةشل أصاو  اشرار ة فال نهةياة ويقاة  بةش وغاةربا  اشطسيةال  
 بعلاقااة موجبااةاشساانة، ووفقااةو شنظربااة أوشويااة مصااةدر اشاموباال ونظربااة اشمرةضاا ة، ااارابط ح اا  اشراار ة 

سهي اال رأ  اشمااة ، فةشراار ةت  سااارة اشح اا   اامااار سانااوا أنرااطاهة وربااةدة ااادفقةاهة اشنقديااة و ساار ح اا  
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وا فا   بةشمقةرناة بةشراار ةت صاتارة اشح اا ،  أصاوشهة وماس ثاا  فهال  اكاوس أباال يرضاة ش اةثار اشمااةشل
ممااة يسااه  فاال اخراايض اك رااة اشاموباال بةشنساابة ش راار ةت  سااارة اشح اا  وب ة هااة اةامااد براا ل أكساار ي اال 

 (.2020اشداوس  فل  ي ل رأ  مةشهة )خ  ،

  الربحيةProfitability (PROF) : واقة  بصةفل اشدخل بةد اشضراهلا دشل د ماةشل اشقيماة اشدفارباة 
 ال ش صو ، ووفقة شنظربة أوشوية مصةدر اشاموبل ااوبح مس اشرر ة الايامةد ي ع موارد ة اشداخ ياة ه

 اموبال اشراارص الاساااثمةربة أكثاار ماس ايامةد ااة ي ااع اشااداس، أي أس اشرار ة ذات نساابة اهركااةر اشمرارةااة
هااة اموباال اشرااارص بااةدرة ي ااع اورباااح اهركااةر واباطااةا  ااارء مااس اهركااةر   ركاااةر محا اارة اااا  ماااس خ ش

ة ساااس اشركحيااة و ي اال رأ  اشمااة  مقةسااةو سنسااب علاقااة عكساايةالاساااثمةربة، وبةشاااةشل مااس اشماوبااح و ااود 
 (.2019اشرفح اشمةشل )يسداش طا ، اشدبةل، 

  السيولةLiquidity (LIQ):  ة دشال واقة  بقسامة اشقيماة اشدفارباة   ماةشل اهصاو  اشماداوشاة فال أخار اشراار
ل اشقيماااة اشدفارباااة   ماااةشل الاشاراماااةت اشماداوشاااة فااال أخااار اشراااارة، واراااارض نظرباااال أوشوياااة مصاااةدر اشاموبااا

 شقاادرةواشمرةضاا ة أنااه   مااة رادت اشساااوشة شاادى اشراار ة   مااة ب اات حة اهااة دشااع الايامااةد ي اال اشااداوس، وذشااك 
 علاقااة عكساايةاشراار ة  ي اال اموباال اشراارص الاساااثمةربة مااس موارد ااة اشداخ يااة، وبةشاااةشل مااس اشماوبااح و ااود 

 ساس اشساوشة و ي ل رأ  اشمة  مقةسةو سنسبة اشرفح اشمةشل.

 اارص النمااو :Growth Opportunities (GROWTH)   ويقاة  سنساابة اشقيمااة اشدفاربااة شحقااوق
 ساااس علاقااة موجبااة(، ومااس اشماوبااح و ااود 2019شحقااوق اشم كيااة )دساارا ي ،  اشم كيااة دشاال اشقيمااة اشسااوبية

فااارص اشنماااو و ي ااال رأ  اشماااة ، وبر اااح ذشاااك دشااال أس اشرااار ةت ذات مةاااد  اشنماااو اشمراراااح لا اكراااع 
بااراض مصةدر اموب هة اشداخ ية شسد احاية ةاهة اشاموب ية خ   مرح ة اشنماو، مماة اادفةهة دشال رباةدة الا

(Krishnan et al., 2018). 

  عمر الشركةFirm Age  :ااع ويقة  بةش وغةربا  اشطسيةل شةدد اشسنوات مس ااةربد سادء اشرار ة نراةطهة وح
 ساااس يماار اشراار ة و ي اال رأ  اشمااة  علاقااة موجبااةسدايااة اشساانة اشمةشيااة محاال اشدراسااة، ومااس اشماوبااح و ااود 

  فاال اشسااوق اةطااع مؤراار يااس باادراهة ي اال مقةسااةو سنساابة اشرفااح اشمااةشل، وبر ااح ذشااك دشاال أس اشراار ةت اهبااد
الاساااامرار وارباااد ماااس مةاااد  دفصاااةحهة مماااة  اخراااض ماااس ياااد  امةثااال اشمة وماااةت سااااس اشرااار ة واشمقرضااااس 

ل ويحسس مس سمةة اشرر ة ومر ر ة الاهامةنل، اهمر اشاذي ااراالا ي ياة ماس رباةدة بادراهة ي اع الاياماةد ي ا
 .(Collins et al,2019)الاباراض شاموبل اساثمةرااهة 

 نمجلج الدراسة التطبيقية  5-4
سناااةءو ي اااع ماااة اااا  يرضاااه ماااس خااا   مرااا  ة اشدراساااة وأ ااادافهة وفروضاااهة، حةوشااات اشبةحثاااة اطاااوبر 
نمااوذ اس شقيااة  أثاار دورة حيااةة اشراار ة  ماتااار مةُاادب  ي ااع اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر   ماتااار 
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مساااقل و ي اال رأ  اشمااة    ماتااارات اااةبح،  مااة اساااخدمت اشبةحثااة بةااض اشماتااارات اشربةسيااة اشااال مااس 
  :1 ي الشكل رقم لر نهة ضبط اشة بة ساس اشماتار اشمساقل واشماتار اشاةبح،  مة يظهر 

 

 
 يوفح ءطجر البحث ونمجلج العلاقة بين المتغيرا  :1شكل

 
 وساااوف ياااتم اساااتخدام تحليااال الانحااادار متعااادد المتغيااارا  لاختباااجر  روفاااي البحاااث وللااا  علاااى 

 النحو التجلي:
 ة توزيع الأربجح وهيكل رأس المجلالنمولج الأول: العلاقة بين سيجس 5-4-1

س يساخد   ذا اشنموذج لاخابةر اشررض اهو ، واشذي اخاسر و ود ي بة ارابةن ذات دلاشة مةنوية ساا
سيةسااة اوربااح اهركااةر  ماتااار مساااقل و ي اال رأ  اشمااة   ماتااار اااةبح. وي خااذ اشنمااوذج اشمقااارر اشراا ل 

 اشاةشل:
 

 
 

 
 

 

 المتغير المُعدَّل

 مراحل دورة حياة الشركة

 التدهور النضج النمو

 المستقل المتغير

 الأرباحسياسة توزيع 

 المتغير التابع

 هيكل رأس المال

 المتغيرات الرقابية

النموفرص  السيولة ربحية الشركة الشركةحجم 

  

 الشركةعمر 

  

H1 

 GROWTH 5LIQ + B 4PROF + B 3SIZE + B 2DP + B 1+ B 0CS = B

)1(            𝜺+  AGE 6B+  

 

2H 
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 حيث أن:
CS:  0)مقةسةو سنسبة اشرفاح اشماةشل(،   ي ل رأ  اشمة  اشاةبح:اشماتارB  ،ثةسات نماوذج الانحادار :DP  :

: اشساااااوشة، LIQ: اشركحيااااة، PROF: ح اااا  اشراااار ة، SIZEاشماتااااار اشمساااااقل: سيةسااااة اوربااااح اهركااااةر، 
GROWTH ،فرص اشنمو :AGE ،يمر اشرر ة :𝜺.حد اشخط  اشةرواهل : 

الأرباجح  : النمولج الثجني: الأثر التفجعلي لدورة حيجة الشركة علي العلاقة بين سيجساة توزياع5-4-2
 وهيكل رأس المجل. 

ورة يساخد   ذا اشنموذج لاخابةر اشررض اشثةنل، واشذي اخاسر و ود أثر ذات دلاشاة مةنوياة شمراحال د    
اهركااةر  ماتااار مساااقل و ي اال رأ  اشمااة  حيااةة اشراار ة  ماتااار مةُااد  ي ااع اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح 

  ماتار اةبح. وي خذ اشنموذج اشمقارر اشر ل اشاةشل:
 
 
 

 

 حيث أن:
GROارار دشع مرح ة اشنمو :،MAT  ،ارار دشع مرح ة اشنضج :DEC.ارار دشع مرح ة اشاد ور : 

DP*GRO ،اراااار دشاااع اشماتاااار اشاراااةي ل شمرح اااة اشنماااو :DP*MAT اراااار دشاااع اشماتاااار اشاراااةي ل :
اشاااد ور. وبااةبل اشماتااارات  مااة سااسق : ارااار دشااع اشماتااار اشارااةي ل شماتااار DP*DECشمرح ااة اشنضااج، 

 اةربرهة.

 الأسجليب ااحصج ية المستخدمة لاختبجر  روض البحث 5-5
اساااااخدمت اشبةحثاااااة أساااا ولا اح اااااال الانحااااادار ماةاااادد اشماتاااااارات لاخاباااااةر فااااروض اشبحاااااث، حااااااث      

مةنوياة اساخدمت نموذ اس انحدار لاخابةر فروض اشبحث واشاال ساسق يرضاهة.  ماة اا  احدااد مسااوى اش
Significance level ( أو أباال. وشاقاادار  ااذه اشنمااةذج ااا  اساااخدا  0.05اشمقسااو  ي ااع أنااه يسااةوي )

ا صاادار (E-Views)(، وكرنااةمج اح ااال مرااة دات الاباصااةد اشقيةساال25ا صاادار ) (SPSS)سرنااةمج 
 اشدراسةت.(، واش ذاس يةاسراس مس أ   اشسرنةمج اشمنةسبة واهكثر اساخدامة فل مثل  ذه 11)

 و الدراسة التطبيقيةتحليل نتج   5-6
فااال ضاااوء فاااروض اشدراساااة، وكناااةءو ياااس نااااةهج اشاح اااال ا حصاااةهل اشاااال اااا  اشاوصااال دشاهاااة فااال  اااذه     

 اشدراسة، سوص اا  يرض اشناةهج وارسار ة وذشك ي ع اشنحو اشاةشل:
 

𝑪𝑺 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑫𝑷 + 𝜷𝟐𝑮𝑹𝑶 + 𝜷𝟑𝑴𝑨𝑻 + 𝜷𝟒𝑫𝑬𝑪 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬 + 𝜷𝟔𝑷𝑹𝑶𝑭 +
𝜷𝟕𝑳𝑰𝑸 + 𝜷𝟖𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯 + 𝜷𝟗𝑨𝑮𝑬 + 𝜷𝟏𝟎𝑫𝑷 ∗ 𝑮𝑹𝑶 + 𝜷𝟏𝟏𝑫𝑷 ∗ 𝑴𝑨𝑻 + 𝜷𝟏𝟐𝑫𝑷 ∗
𝑫𝑬𝑪 + 𝜺            (𝟐)  
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 لاحية البيجنج  للتحليل ااحصج ياختبجر ص 5-6-1
ت صاا حية سيةنااةت اشدراسااة ش اح ااال ا حصاةهل واقاادار نمااةذج اشدراسااة ااا  د ااراء الاخابااةراش احقاق مااس    

 اشاةشية:
 Test of Normalityاختبجر اعتدالية المتغيرا   5-6-1-1

قق ماس مادى ابةياة سيةناةت ماتاارات ش اح Kolmogorov-Smirnovبةمت اشبةحثة بةساخدا  اخابةر     
  (، فاإس  اذا ااد0.05شماتاار ماة أكسار ماس ) (.Sig)ث أنه دذا  ةنات بيماة اشدراسة ش اوربح اشطسيةل، بحا

 (، فااإس  ااذا اااد  ي ااع أس0.05ي ااع أس سيةنااةت اشماتااار ااااورا اوربةااةو طسيةيااةو، أمااة دذا  ةناات أباال مااس )
ربااح ( اوضااح ناااةهج اخابااةر اشاو 4(. واش اادو  رباا  )2013سيةنااةت اشماتااار لا ااااورا اوربةااةو طسيةيااةو )أماااس،

 يةل شماتارات اشدراسة.اشطس
 ختبجر اعتدالية متغيرا  الدراسةلا Kolmogorov-Smirnovنتج و اختبجر :4جدول

 المتغيرا 

 النمولج الثجني النمولج الأول

St
ati

sti
c 

Df
 

Sig
. 

St
ati

sti
c 

df Sig
. 

CS 0.048 156 0.200 0.050 156 0.200 
DP 0.133 156 0.190 0.139 156 0.190 

GRO    0.533 156 0.070 
MAT    0.483 156 0.231 
DEC    0.525 156 0.112 
SIZE 0.103 156 0.097 0.109 156 0.097 
PROF 0.075 156 0.195 0.069 156 0.195 
LIQ 0.127 156 0.201 0.130 156 0.201 

GROWTH 0.178 156 0.142 0.181 156 0.142 
AGE 0.270 156 0.087 0.271 156 0.087 

DP*GRO    0.518 156 0.131 
DP*MAT    0.156 156 0.220 
DP*DEC    0.502 156 0.134 

 اشمصدر: )اش دو  مس ديداد اشبةحثة مس وابح ناةهج اشاح ال ا حصةهل(. -
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ش مياااح ماتاااارات اشدراساااة فااال اشنماااوذ اس:  (.Sig)( أس اشقيماااة اشمةنوياااة 4ااضاااح ماااس اش ااادو  ربااا  )   
 (، و ذا يةنل أس  ميح اشماتارات اابح اشاوربح اشطسيةل.0.05اهو ، واشثةنل، أكسر مس )

 :Multi-Collinearityاختبجر التداخل الخطي  5-6-1-2
ش احقااق مااس ماادى و ااود مراا  ة اشاااداخل اشخطاال ساااس ماتااارات اشدراسااة اشمرساارة )اشمساااق ة، واشمةدشااة،     

، وذشاااك ماااس خااا   حساااةلا مةةمااال اشاباااةاس Collinearity Diagnosticsواشربةسياااة(، بةسااااخدا  مقياااة  
شكاااال ماتااااار مااااس ا ااااك اشماتااااارات اشمرساااارة، ومااااس ثاااا  دا ااااةد مةةماااال اضااااخ   Tolerance اشمساااامور بااااه 

      ، و ااذا الاخابااةر يةااد مقيةسااة شااا ثار اشاااداخل اشخطاال Variance Inflation factor (VIF)شابااةاسا
 Kutner))أي الارابةن( ساس اشماتارات اشمساق ة واشمةدشة واشربةسية. وبرى ا حصةهاوس اشمخاصاوس مثال 

et al.,2005) أنااه   مااة  ةناات بيمااة مةةماال ، Tolerance( وبيمااة 0.1أكساار مااس ،)(VIF)  أباال مااس
(، فإس ذشك يةد  ةفيةو ش ح   ي ع أس اشماتارات اشمرسارة لا اةاةنل ماس و اود مرا  ة اشااداخل اشخطال 10)

 ( يةرض ناةهج  ذا الاخابةر:5اشماةدد. واش دو  رب  )

 نتج و اختبجر التداخل الخطي المتعدد بين المتغيرا  المفسرة :5جدول
 Collinearity Diagnosticsبجستخدام مقيجس 

 المتغيرات المفسرة

Collinearity Diagnostics 

 النموذج الثاني النموذج الأول

Tolerance VIF Tolerance VIF 

DP 0.789 1.267 0.340 2.950 

GRO   0.133 7.512 

MAT   0.750 3.281 

DEC   0.175 9.331 

SIZE 0.864 1.157 0.807 1.239 

PROF 0.908 1.102 0.794 1.259 

LIQ 0.912 1.096 0.837 1.195 

GROWTH 0.954 1.048 0.902 1.109 

AGE 0.912 1.096 0.765 1.307 

DP*GRO   0.422 2.588 

DP*MAT   0.201 4.231 

DP*DEC   0.718 1.778 

 اشمصدر: )اش دو  مس ديداد اشبةحثة مس وابح ناةهج اشاح ال ا حصةهل(. -



 .......أس المالرلأرباح وهيكل أثر دورة حياة الشركة علي العلاقة بين سياسة توزيع ا       سناء ماهر مـحـمدي مسعودد/ 

42 

 

( ش مياااح اشماتاااارات اشمرسااارة )اشمسااااق ة 5اشاااواردة فااال  ااادو  ربااا  ) Toleranceبرحاااص باااي  مةةمااال     
  مةةمال (،  ماة أس غةشسياة باي0.1واشمةدشة واشربةسياة( واشماة قاة باةشنموذ اس، اسااس ش بةحثاة أنهاة أكسار ماس )

 (، ممااة اااد  ي ااع أس الارابااةن ساااس  ميااح اشماتااارات اشمرساارة10أباال مااس اشقيمااة ) (VIF)اضااخ  اشابااةاس 
ضااةا   ااداو، وي ااع ذشااك يم ااس اشا كاااد ي ااع أس اشنمااوذ اس اشاطسيقااااس اشخطااااس ش دراسااة لا يةةنيااةس مااس 

 اةدد اشة بةت اشخطية، أو مر  ة اشاداخل )الاردواج( اشخطل اشماةدد.
 اختبجر علاقج  الارتبجل الأحجدية بين متغيرا  الدراسة 5-6-1-3

 Pearson Correlationبااةن اشخطاال اشبساايط شسارسااوس بةماات اشبةحثااة بةساااخدا  مصااروفة الارا     
Matrix  مس أ ل اخابةر ي بةت الارابةن اهحةدياةUnivariate Correlation  .سااس ماتاارات اشدراساة

 ( ناةهج اخابةرات ي بةت الارابةن اهحةدية ساس ماتارات اشدراسة.6وبوضح اش دو  رب  )
 

        يرسون لقيجس علاقة الارتبجل الأحجديةمصفو ة الارتبجل الخطي البسيط لب: 6جدول 
 بين متغيرا  الدراسة

C المتغيرات
S

 

D
P

 

G
R

O
 

M
A

T
 

D
E

C
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E
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L
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D
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R
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D
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*
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D
P

*
D

E
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CS 1             

DP 0.564* 1            

GRO 0.378* 0.072 1           

MAT -0.454* 0.101 0.040 1          

DEC 0.311* -0.158 0.113 -0.084 1         

SIZE 0.120* 0.098 -0.024 0.025 0.104 1        

PROF -0.160* 0.043 0.104 0.126 0.004 0.096 1       

LIQ -0.137* 0.161 0.081 0.031 -0.109 0.132 -0.096 1      

GROWTH 0.370* -0.140 -0.029 -0.004 0.006 0.023 0.100 -0.002 1     

AGE 0.112* 0.026 0.074 0.109 -0.036 0.119 0.088 -0.032 -0.011 1    

DP*GRO 0.109 0.104 0.119 -0.087 -0.093 -0.002 -0.099 0.142 0.002 0.034 1   

DP*MAT -0.155* 0.097 -0.105 0.152 -0.073 0.023 0.102 0.098 -0.133 0.101 -0.074 1  

DP*DEC 0.084 0.070 -0.084 -0.004 0.137 0.101 0.018 -0.071 0.032 0.084 -0.068 -0.109 1 

 (.0.05*اشة بة مةنوية يند مساوى مةنوية )

)اشماتاار اشااةبح ش دراساة( اارابط بة باة اراباةن  (CS)( أس  ي ال رأ  اشماة 6ااضح مس  ادو  ربا  )
 (GRO)، مرح اااة اشنماااو (DP)ذات دلاشاااة مةنوياااة ماااح  ااال ماااس: سيةساااة اورباااح اهركاااةر موجباااة أحةدياااة 

)  حاااد مراحااال دروة حياااةة اشرااار ة(، ح ااا   (DEC))  حاااد مراحااال دورة حياااةة اشرااار ة(، مرح اااة اشااااد ور 
وباارابط بة بااة ارابااةن أحةديااة  .(AGE)، يماار اشراار ة (GROWTH)، فاارص اشنمااو (SIZE)اشراار ة 
)  حاااد مراحااال دورة حياااةة اشرااار ة(،  (GRO)ذات دلاشاااة مةنوياااة ماااح  ااال ماااس: مرح اااة اشنضاااج  ساااجلبة
اشذي يةسر ياس اا ثار دخاو  مرح اة  (DP*MAT)، واشماتار اشمةد   (LIQ)، اشساوشة (PROF)اشركحية

اشنضااج )  حااد مراحاال دورة حيااةة اشراار ة( ي ااع ي بااة الانحاادار اشممث ااة ساااس  ي اال رأ  اشمااة  وسيةسااة 



 .......أس المالرلأرباح وهيكل أثر دورة حياة الشركة علي العلاقة بين سياسة توزيع ا       سناء ماهر مـحـمدي مسعودد/ 

43 

 

ة ساااواء سااااس اشماتاااارات اشمةدشاااة، أو اشربةسياااة، ماااح اورباااح اهركاااةر. سانماااة باااةبل ي باااةت الاراباااةن اهحةديااا
بةضاااهة اشااابةض،أو ماااح ماتاااار  ي ااال رأ  اشماااة  )اشماتاااار اشااااةبح ش دراساااة(،   هاااة ي باااةت اراباااةن غاااار 

 مةنوية.
راااةرات مةاااةم ت الاراباااةن اهحةديااة ااساااةق ا اااك اشنااااةهج مااح ماااة ااوبةاااه اشدراساااة  و  ااذا، ااضاااح ماااس بااي  واا

ات مسدهيااة ي اااع احاماااة  ظهاااور ااا ثار ش خصاااةهص اشمحةساااسية شمراحااال دورة حياااةة اشحةشيااة، حااااث و ااادت مؤرااار 
خابااةر اشراار ة ي ااع اشة بااة ساااس  ي اال رأ  اشمااة  وسيةسااة اوربااح اهركااةر، ممااة يمثاال أسةسااةو منةساابةو  م ةنيااة ا

 فروض اشدراسة اشحةشية مس اشنةحية ا حصةهية بةساخدا  نمةذج الانحدار اشخطل ماةدد اشماتارات.

 اختبجر استقلال السلاسل الزمنية لمتغيرا  الدراسة 5-6-1-4
 شماتارات اشدراسة، بةمت اشبةحثةTime Series Stationary ش احقق مس اساقرار اشس سل اشرمنية     

شمةرفااة ماادى اساااقرار اشس ساال اشرمنيااة يساار  Unit Root Testsبةساااخدا  اخابااةرات  ااذور اشوحاادة 
دذا  اةس  ناةك ثباةت فال بيماة اشوساط اشحساةسل  Stationaryة اشرمنية مساقرة اشرمس، بحاث اكوس اشس س 

ة واشابااةاس يساار اشاارمس. وبةياادة اشقاارار فاال  ااذه اشحةشااة  ااو بسااو  فاارض اشدراسااة )و ااو باا س اشس ساا ة اشرمنياا
(. 2020اس، حسا ( (، واشة   صاحيح0.05أبل مس )  P-valueمساقرة(، دذا  ةنت اشقيمة الاحامةشية 

 ( ناةهج اخابةر اساقرار اشس سل اشرمنية شماتارات اشدراسة.7و  رب  )وبوضح  د

 نتج و اختبجر استقلال السلاسل الزمنية لمتغيرا  الدراسة  :7جدول 

المتغيرات 

 المفسرة

Unit Root Tests 

Levin, Lin& Chu t values Augmented Dick-Fuller PP-Fisher (Chi2) 

Value P-value Value P-value Value P-value 

DP -8.12 0.000 113.53 0.000 165.21 0.002 

GRO -26.96 0.001 218.36 0.000 316.82 0.000 

MAT -8.89 0.000 190.82 0.001 167.63 0.000 

DEC -3.63 0.002 63.95 0.000 98.14 0.001 

SIZE -19.03 0.000 292.64 0.000 239.31 0.000 

PROF -5.08 0.011 138.78 0.003 116.87 0.000 

LIQ -7.91 0.000 164.12 0.000 183.69 0.000 

GROWTH -21.36 0.000 212.74 0.001 245.61 0.004 

AGE -2.68 0.003 93.52 0.008 82.97 0.000 

DP*GRO -9.16 0.007 208.43 0.021 199.36 0.001 

DP*MAT -18.73 0.000 222.96 0.000 235.97 0.002 

DP*DEC -22.54 0.031 305.91 0.018 296.13 0.006 

 اشمصدر: )اش دو  مس ديداد اشبةحثة مس وابح ناةهج اشاح ال ا حصةهل(. -
 

ش مياااح ماتاااارات اشدراساااة أبااال مااااس  P-value(، أس اشقيماااة الاحامةشيااااة 7ااضاااح ماااس  ااادو   ربااا  )
(، و ااو مااة يرااار دشااع أس ي بااةت الانحاادار ساااس ماتااارات اشدراسااة، شيساات ي بااةت انحاادار راهرااة 0.05)
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Spurious Regression ،أي أنهاة صاةشحة شاطسااق نماةذج الانحادار اشخطال ماةادد اشماتاارات ي اهاة ،
 ت اشدراسة شيست مساقرة.ومس ث  رفض اشررض اشةدمل ب س اشس سل اشرمنية شماتارا

 صجءا  الوصفية لمتغيرا   الدراسةااح 5-6-2
 :صرية شماتارات اشدراسة اشاطسيقيةفل  ذا اشسند ساا  يرض أ   ا حصةءات اشو 

( اشماوسط اشحسةلا والانحراص اشمةيةري وأي ع وأدنع بيماة شماتاارات اشدراساة 8وبوضح اش دو  رب  )
( أس اشماوسط اشحسةسل شماتار سيةسة 8ا حصةءات اشوصرية س دو  )يس فارة اشدراسة م امةة. وارار 

 اع (، يضةص دشع ذشك أس  ناةك فرباةو  سااراو سااس أي1.4969اوربح اهركةر يس فارة اشدراسة م امةة س   )
( ي اع اشااواشل. شاذشك فقاد س ا  0.000(، )3.840بيمة وأدنع بيمة، حااث س تات أي اع بيماة وأدنال بيماة )

( واشااذي يقااارلا مااس اشماوسااط اشحسااةسل دشااع 1.0898ةيااةري شماتااار سيةسااة اوربااح اهركااةر )الانحااراص اشم
( دشاااع أس اشماوساااط 8حاااد ماااة. وبةشنسااابة شهي ااال رأ  اشماااة ، فاراااار ا حصاااةءات اشوصااارية س ااادو  ربااا  )

د (، و او اربا0.2642(، وأس الانحراص اشمةيةري شهاذا اشماتاار س ا  )0.5050اشحسةسل شهذا اشماتار س   )
يااس نصاا  بيمااة اشماوسااط اشحسااةسل بق ااال. أمااة بةشنساابة شمراحاال دورة حيااةة اشراار ة، فارااار ا حصااةءات 

( دشااع أس اشماوسااط اشحسااةسل شكاال مااس مرح ااة اشنمااو، ومرح ااة اشنضااج، ومرح ااة 8اشوصاارية س اادو  رباا  )
نحااراص ( ي اع اشاااواشل، وأس الا0.1346(، )0.7628(، )0.0962اشااد ور شرااارة اشدراساة م امةااة  ااةس )

( ي اع اشااواشل، و ال باي  أكسار ماس 0.3424(، )0.4267(، )0.2958اشمةيةري ش ماتارات اشث ثاة س ا  )
 اشماوسط اشحسةسل نرسه و و وضح طسيةل فل ظل يانة مس صنةيةت مخا رة.

 بعض ااحصجءا  الوصفية لمتغيرا  الدراسة عن  ترة الدراسة مجتمعة*  :8جدول 
 

              الإحصاءات الوصفية
 

 المتغير      
 

المتوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري
 الحد الأعلى الحد الأدنى

 1.730 0.003 0.2642 0.5050 هيكل رأس المال

 3.840 0.000 1.0898 1.4969 سياسة توزيع الأرباح

 1.000 0.000 0.2958 0.0962 مرحلة النمو

 1.000 0.000 0.4267 0.7628 مرحلة النضج

 1.000 0.000 0.3424 0.1346 مرحلة التدهور

 مرة دة. 156*يدد اشمرة دات ش سنوات اشث ث م امةة 
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 تج و اختبجر  روض البحثن  5-7
اااا  اسااااخدا  أسااا ولا الانحااادار اشماةااادد لاخاباااةر فاااروض اشدراساااة اشساااةسق يرضاااهة، حااااث اسااااخدمت     

( م خاص نااةهج اشاح اال ا حصاةهل 9اش ادو  ربا  )اشبةحثة نموذ اس الانحدار اشسةسق يرضهة. ويةرض 
 لاخابةر فروض اشدراسة:

 

 نتج و التحليل ااحصج ي لنمجلج الانحدار  :9جدول 

 المتغير النموذج

معاملات 

 الانحدار

(𝜷) 

قيمة 

 اختبار

( (t 

مستوى الدلالة 

 الفعلية

P.value 

 قيمة اختبار

(F) 

 للنموذج

مستوى الدلالة 

 الفعلية للنموذج

Adjusted 

)2R) 

 الأول

DP 0.189 0.823 0.016 

30.126 0.000 0.217 

SIZE 0.031 3.445 0.003 

PROF -0.237 3.607 0.058 

LIQ -0.007 1.870 0.171 

GROWTH 0.034 21.76 0.000 

AGE 0.165 2.721 0.099 

 الثاني*

 

GRO 0.469 8.698 0.003 

39.735 0.000 0.167 

MAT -0.394 6.580 0.010 

DEC 0.413 6.399 0.011 

DP*GRO 0.217 0.446 0.504 

DP*MAT -0.111 0.115 0.035 

DP*DEC 0.186 0.316 0.574 

 نل.* ا  الاباصةر ي ع يرض اشماتارات اشارةي ية بةشنموذج اشثةنل واشال اةاسر محل ا امة  اشبةحثة لاخابةر اشررض اشثة
 

  نتيجة اختبجر الفرض الأول 5-7-1
مةنوياااة سااااس سيةساااة اورباااح اهركاااةر اسااااهدص اشرااارض اهو  اخاباااةر و اااود ي باااة اراباااةن ذات دلاشاااة    

( شنماااوذج الانحااادار اهو  أس 9و ي ااال رأ  اشماااة . واوضاااح نااااةهج اشاح اااال ا حصاااةهل بةش ااادو  ربااا  )
(، أي أس اشماتااااار اشمساقل)سيةسااااة اوربااااح اهركااااةر(، 0.217س اااا  ) )2R Adjusted( مةةماااال اشاحداااااد

( مااس اشاتاااار اشك اال فاال بيمااة اشماتااار اشاااةبح ) ي ااال رأ  %21.7واشماتااارات اشربةسيااة يرسااروس حااواشل )
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( 30.126اشمحساوبة ش نماوذج ) (F)اشمة (. وفيمة ااة ق بمدى مةنوية نموذج الانحادار، فقاد س تات بيماة 
(. و ااذا يراار دشااع أس اشنمااوذج   ال ااماااح بمةنويااة دحصااةهية 0.000اوى مةنويااة )و ال مةنويااة ينااد مسا

اهركاةر وباد س ا  ( أس مةةمل الانحادار شماتاار سيةساة اورباح 9يةشية. واوضح ناةهج اشاح ال س دو  رب  )
(، ويرااار ذشااك دشاااع 0.016س تاات ) P.value(، وبيمااة 0.823س تاات )(t) (، وبيمااة اخابااةر 0.189)

. وبجلتاجلي ياتم قباول الفارض  مو بة ساس سيةساة اورباح اهركاةر و  ي ال رأ  اشماة  ة مةنويةو ود ي ب
الأول للبحث  ي صورته البديلة بأنه توجد علاقة ارتبجل لا  دلالة معنوية بين سيجسة توزياع الأرباجح 

 ( ماااس و اااود ي باااة(Al-Najjar,2011و اااذا ااراااق ماااح ماااة اوصااا ت دشياااه دراساااة   وهيكااال رأس الماااجل.
 & Mohamadi)مةنوية ساس سيةسة اوربح اهركاةر و ي ال رأ  ماة  اشرار ة. سانماة اخا ا  ياس دراساة 

Amiri,2018)   اشال اوص ت دشع يد  و ود ي باة مةنوياة سااس سيةساة اورباح اهركاةر و ي ال رأ  ماة
ة فال اوربةاةت دشع برارات اشرار . ويرجع لل  من وجهة نظر البجحثة اشرر ة مامث و سنسبة اشرفح اشمةشل 

اهركااةر ، فااإذا بااررت اشراار ة يااد  دفااح اوربةااةت أركااةر أو دفااح اوربةااةت أركااةر أباال، ف نااه سااي وس شاادى 
اشرر ة أموا  داخ ية أكثر، ممة يق ل مس ايامةد ة ي ع اهماوا  اشخةر ياة، وماس نةحياة أخاري، دذا دفةات 

، مماة ارباد ماس ايامةد اة ي اع اشاداوس اشرر ة اوربةةت أركةر يةشية، فساوص انااج ينهاة أماوا  داخ ياة أبال
)اشاموبل اشخةر ل( شاموبل  ي ال رأ  مةشهاة، ويرسار  اذا أس بارار اشاموبال اارابط ارابةطاة مبةراراو بسيةساة 

كمااج تتفاا  هاال  اوربااح اهركااةر، اهماار اشااذي ااانة   ي ااع باارار الاساااثمةر واك رااة رأ  اشمااة  بةشراار ة. 
اشاال اراارض أس اشرار ةت اشاال ا اار  أو  التمويال والمفجفالةالنتيجة مع نظرية كل مان أولوياة مصاجدر 

شديه سيةسة واضحة فل اوربح اهركةر بةدرة ي اع اق اال مرا  ة ياد  اشامةثال سانهاة وكااس اشساوق، وبةشااةشل 
يسااهل ي اهااة اشحصااو  ي ااع اشاموباال مااس خاا   اشااداوس، أي أس  نااةك ي بااة طرديااة ساااس الاشااارا  ساوربااح 

وبجلنسابة لعلاقاة المتغيارا  الرقجبياة بهيكال رأس الماجل ل اموبل مس خا   اشاداس. اهركةر واشحصو  ي 
ذات دلاشة مةنوية ساس  ل مس ح   اشرار ة وفارص اشنماو ويمار اشرار ة و ي ال رأ  اشماة  توجد علاقة 

(، واو اد أيضاة ي باة ذات دلاشاة مةنوياة 2020(،  وباراق ذشاك ماح دراساة )خ ا ،وهل  العلاقة موجباة)
(، فرباةدة اشركحياة واشسااوشة ااؤدى دشاع ب اة ولكنهاج ساجلبةمس اشركحية واشساوشة و ي ل رأ  اشمة  ) ساس  ل

أبال  P.value الاياماةد ي اع اشاموبال بةشاداوس شاموبال  ي ال رأ  اشماة ، حااث  ةنات اشقيماة الاحامةشياة
 .(0.05)مس مساوى اشمةنوية 

 نتيجة اختبجر الفرض الثجني 5-7-2
و ود أثر ذات دلاشة مةنوية شمراحل دورة حياةة اشرار ة ي اع اشة باة اساهدص اشررض اشثةنل اخابةر      

 اذا اشرارض بةمات اشبةحثااة سإياةدة اخاباةر نمااوذج  سااس سيةساة اورباح اهركااةر و ي ال رأ  اشماة . ولاخابااةر
مااوذج، و اال: مرح ااة الانحاادار بةااد ددراج ماتااار دورة حيااةة اشراار ة، واشااذي يراامل ث ثااة ماتااارات فاال اشن

اشنمااو، ومرح ااة اشنضااج، ومرح ااة اشاااد ور، بة ضااةفة دشااع ددراج ث ثااة ماتااارات امثاال اشارةياال ساااس ماتااار 
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سيةسة اوربح اهركةر ومراحل دورة حيةة اشرر ة. وش احقق مس ممة دذا  ةس شدورة حياةة اشرار ة اا ثار ي اع 
ش ماتارات اشال امثل اشارةيل ساس مراحل دورة حيةة  اشة بة اشسةبقة، اا  الايامةد ي ع مةةم ت الانحدار

اشرر ة مح سيةساة اورباح اهركاةر، بحااث دذا  ةنات  اذه اشمةاةم ت مةنوياة دحصاةهيةو فاإس ذشاك ااد  ي اع 
 و ود ا ثار شدورة حيةة اشرر ة ي ع اشة بة اشسةبقة.

 ةوجاود تاأثير معنويال دشاع ( شنماوذج الانحادار اشثاةن9وارار ناةهج اشاح ال ا حصةهل بةش دو  ربا  )
ساااس اشماتااار اشارااةي ل شمرح ااة اشنضااج و ي اال رأ  مااة  اشراار ة )و ااذه اشااا ثار ي ساال(. فقااد س اا  مةةماال 

شا ااااك اشمرح اااااة  (t)،  مااااة س تاااات بيماااااة اخابااااةر(-0.111الانحاااادار ش ماتااااار اشارااااةي ل شمرح اااااة اشنضااااج )
 (. أمة بةشنسبة شمرح اال اشنماو واشااد ور، فاراار نااةهج اشاح اال دشاع0.035) P.valueوبيمة (، 0.115)

شهمااة ي ااع اشة بااة ساااس سيةسااة اوربااح اهركااةر و  ي اال رأ  اشمااة  . فقااد س اا   عاادم وجااود تااأثير معنااوي 
 اع اشااواشل، وبيماة ( ي0.186(، )-0.217مةةمل الانحادار ش ماتاار اشاراةي ل شمرح اال اشنماو واشااد ور )

ش ماااارح ااس س تاااات  P.value( ي ااااع اشاااااواشل، وبيمااااة 0.316(، )0.446ش ماااارح ااس س تاااات ) (t)ر اخابااااة
عااد وبجلتااجلي يااتم قبااول الفاارض الثااجني جز يااجً  ااي صااورته البديلااة ب( ي ااع اشاااواشل. 0.574(، )0.504)

ى ءعااجدة صاايجغته بوجااود تااأثير معنااوي للمتغياار التفااجعلي لمرحلااة النفااو  ااي دورة حيااجة الشااركة علاا
لتفااجعلي اعلاقاة بااين سيجساة توزيااع الأربااجح وهيكال رأس المااجل، بينماج لا يوجااد تااأثير معناوي للمتغياار ال

ل رأس لمرحلتي النمو والتادهور  اي دورة حياجة الشاركة علاى العلاقاة باين سيجساة توزياع الأرباجح وهيكا
 EGX70مماااة ااااد   اااذه اشناا اااة ي اااع أس ظهاااور اشرااار ةت غاااار اشمةشياااة اشمقاااادة ضااامس اشمؤرااار الماااجل.

اشممث اة فال ياناة اشدراساة ضامس مرح اة اشنضاج ماس دورة حيةاهاة، باد أظهارت اشة باة  سااس سيةساة اوربااح 
ذشاااك بااا س اشرااار ةت فااال مرح اااة  وتفسااار البجحثاااةاهركااةر و ي ااال رأ  اشماااة  برااا ل أكثااار وضاااوحةو وباااوة، 

بةاةت اهركاةر ي ال اشنضج ااوافر شداهة اشركحية مح فارص اسااثمةربة أبال، شاذشك ارضال اشرار ةت دفاح اور 
فاال اشمسااة ماس،  ااذا بة ضااةفة دشاال سااهوشة وصااوشهة دشاال اشاموباال اشخااةر ل شاموباال احاية ةاهااة اشاموب يااة 

  شداهة. حةشة يد   رةية اشمصةدر اشداخ ية
د ي باة ( دشع و و 9، فارار ناةهج اشاح ال ا حصةهل بةش دو  رب  )و يمج يتعل  بجلمتغيرا  الرقجبية

ع اري، ح   اشرر ة، وفرص اشنمو، وكااس  ي ال رأ  اشماة ، سانماة اراار اشنااةهج أيضاةو دشامةنوية ساس مات
س يااد  و ااود ي بااة مةنويااة ساااس بااةبل اشماتااارات اشربةسيااة، و اال: اشركحيااة، واشساااوشة، ويماار اشراار ة، وكااا

  ي ل رأ  مة  اشرر ة.
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 بليةتوصيج  ومججلا  البحث المستقالنتج و وال –6
 النتج و 6-1
  ي ءطجر هدف ومنهو البحث تتمثل أهم نتج و البحث  يمج يلي:  
رارات اُةاااد دورة حياااةة اشرااار ة اشمحااادد اشرهيسااال ش ماااارة اشانةفساااية سااااس اشرااار ةت نظاااراو شا ثار اااة ي ااال اشقااا. 1

واشسيةساااةت اشاااال ااخاااذ ة اشرااار ةت خااا   مراح هاااة اشمخا راااة ماااس دورة حيةاهاااة،  اااذشك ه مااهاااة فااال 
شل أاس ساذ لا فل اشمساقسل. ونظراو لاخا ص اهوضةا اشمةشية ش رر ة اوضيح  ا   ةنت ا شرر ة واا

فال  ال مرح اة فإنهاة باد ا  اا  دشال اسنال سيةساةت مخا راة شاوربةاةت اهركااةر، وماة انااج يناه ماس ااا ثار 
 ي ل اشقرارات اشاموب ية اشال ااخذ ة اشرر ة شاموبل  ي ل رأ  مةشهة يسر مراحل دورة حيةاهة. 

اةاسااار سيةساااة اورباااح اهركاااةر ماااس أ ااا  اشسيةساااةت اشمةشياااة فااال اشرااار ةت حااااث يسااااخدمهة اشماااداروس .  2
  رساااة  دراااةرة ش مح اااااس اشماااةشااس وش مسااااثمربس اشحاااةشااس واشمحام ااااس حاااو  ركحياااة وأداء اشرااار ة فااال

 مااااة يُةااااد احداااااد  اشمساااااقسل، شااااذشك فهاااال بمثةبااااة مقيااااة  رهيساااال شاحداااااد اشقيمااااة اشسااااوبية ش راااار ة.
شمةشيااة الاحاية ااةت اشاموب يااة بمثةبااة نقطااة اشسدايااة شاحداااد باارار اوربااح اهركااةر، فااةشانسؤ بةلاحاية ااةت ا

ش راار ة واحداااد اشموباا  اشمااةشل واشنقاادي ش راار ة يةاساار مااس اشماط بااةت اهسةسااية ينااد وضااح سيةسااة 
 اوربح اهركةر. 

باة سااس سيةساة اورباح اهركاةر و ي ال رأ  اشماة ) و اذه اشة   نةك ي بة ارابةن وذات دلاشة مةنوياة . 3
وهااو مااج ، (0.05)أباال مااس مساااوى اشمةنويااة P.value) طرديااة(، حاااث  ةناات اشقيمااة الاحامةشيااة )

، ((Al-Najjar,2011، وااراق  ااذه اشناا اة ماح مااة اوصا ت دشياه دراسااة يثبا  صاحة الفاارض الأول
و اهركةر، فإذا بررت اشرر ة يد  دفح اوربةاةت أركاةر أ ار ح ذشك  دشع برارات اشرر ة فل اوربةةت

 دفح اوربةةت أركةر أبل، ف نه سي وس شدى اشرر ة أماوا  داخ ياة أكثار، مماة يق ال ماس ايامةد اة ي اع
اهمااوا  اشخةر يااة، ومااس نةحيااة أخااري، دذا دفةاات اشراار ة اوربةااةت أركااةر يةشيااة، فسااوص اناااج ينهااة 

ة، ايامةد ة ي ع اشداوس )اشاموبل اشخاةر ل( شاموبال  ي ال رأ  مةشها أموا  داخ ية أبل، ممة اربد مس
 اع ويرسر  ذا أس برار اشاموبال اارابط ارابةطاة مبةراراو بسيةساة اورباح اهركاةر، اهمار اشاذي اانة   ي

 ماااة ااراااق  اااذه اشناا اااة ماااح  نظرباااة  ااال ماااس  أوشوياااة . بااارار الاسااااثمةر واك راااة رأ  اشماااة  بةشرااار ة
مرةض ة اشال اراارض أس اشرار ةت اشاال ا اار  أو شدياه سيةساة واضاحة فال اورباح مصةدر اشاموبل واش

 ع اهركةر بةدرة ي ع اق ال مر  ة يد  اشامةثل سانهة وكاس اشسوق، وبةشاةشل يسهل ي اهة اشحصو  ي
 اشاموبل مس خ   اشداوس.

ع اشة بااة ساااس سيةسااة او اد ااا ثار مةنااوي ش ماتاار اشارااةي ل شمرح ااة اشنضااج فال دورة حيااةة اشراار ة ي ا. 4
ي سااال( حااااث  ةنااات اشقيماااة الاحامةشياااة أبااال ماااس  اورباااح اهركاااةر و ي ااال رأ  اشماااة  )و اااذه اشاااا ثار

، سانمة لا او د ا ثار مةنوي ش ماتار اشارةي ل شمرح ال اشنماو واشااد ور فال (0.05)مساوى اشمةنوية 
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وهاو ماج يثبا  صاحة أ  اشماة ، دورة حيةة اشرر ة ي اع اشة باة سااس سيةساة اورباح اهركاةر و ي ال ر 
، ممااة اااد   ااذه اشناا ااة ي ااع أس ظهااور اشراار ةت غااار اشمةشيااة اشمقااادة ضاامس جز يااجً  الفاارض الثااجني

اشممث اااة فااال ياناااة اشدراساااة ضااامس مرح اااة اشنضاااج ماااس دورة حيةاهاااة، باااد أظهااارت  EGX70اشمؤرااار
 وة.اشة بة  ساس سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشمة  بر ل أكثر وضوحةو وب

ذات دلاشة مةنوية ب ل مس ح   اشرار ة وفارص اشنماو ويمار ارابط  ي ل رأ  اشمة  بة بة مو بة و . 5
اشراااار ة، فاااال حاااااس ااااارابط  ي اااال رأ  اشمااااة  بة بااااة سااااةشبة وذات دلاشااااة مةنويااااة ب اااال مااااس اشركحيااااة 

 .(0.05)أبل مس مساوى اشمةنوية  P.value واشساوشة، حاث  ةنت اشقيمة الاحامةشية
 

 التوصيج  6-2
جحثاة  ي فوء النتج و التي تم التوصال ءليهاج  اي كال مان الدراساة النظرياة والتطبيقياة توصاي الب

 بمج يلي:
ضاارورة ا امااة  اشراار ةت سدراسااة اشمراحاال اشااال اماار سهااة اشراار ة حاااث بااد ااةاارض شاتااارات منه يااة . 1

ربة، مماااة باااد ااااؤثر ي ااال خااا   دورة حيةاهاااة فااال مةااادلات اشنماااو واشاااادفقةت اشنقدياااة واشرااارص الاسااااثمة
 سيةساهة فل اوربةةت اهركةر ومة اناج ينه مس ا ثار ي ل  ي ل رأ  اشمة .

دارة اشرار ةت بسيةساة اورباح اهركاةر، وذشاك شماة شهاة ماس اا ثا. 2 ر ضرورة ا امة   ال ماس أساواق اشماة  واا
 ال يةفة دشال ا ثار اة ي ل اهركةر اشمحا رة اشال امثل أحد أر ة  اشاموبل اشذاال أو اشاداخ ل، بة ضا

اشقيمااة اشسااوبية ش راار ة،  مااة بااد يساااخدمهة اشمااداروس  رسااة  درااةرة دشاال ركحيااة اشراار ة وأداههااة فااال 
 اشمساقسل، وشاق ال يد  امةثل اشمة ومةت واخريض مر  ة اشو ةشة.

ضااارورة ا اماااة  اشماااداربس ساحدااااد اشماااربج اشمنةسااالا ماااس مصاااةدر اموبااال  ي ااال رأ  اشماااة  )اشاااداخ ل، . 3
واشخةر ل(، حاث أس الاساخدا  اهمثل شهذا اشمربج بد اؤدي دشل اخريض اك رة رأ  اشمة  واخريض 
اشمخااةطر اشااال اوا ااه اشراار ة، ممااة اااؤدي دشاال اةظااي  بيمااة اشراار ة ويرسااح اشم ااة  أمةمهااة شمربااد مااس 

 فرص الاساثمةر ومس ث  ربةدة ركحااهة.
نماو( اشرر ة وخةصة فل اشمراحل اشمب ارة )اشسداياة، واش ضرورة ا امة  اشمداربس سإدارة واسات   أصو . 4

مااس دورة حيةاهااة واشاااال اضاامس اطااوبر أداء اشرااار ةت نحااو اشوصاااو  دشاال مرح ااة اشنضاااج اشااال ااااوفر 
ذي ش رر ة اشرباةدة ي اع اشط الا ي اع منا ةاهاة مماة ااؤدي دشال رباةدة مسيةةاهاة ورباةدة أركةحهاة اهمار اشا

ي ااع اوربااح اهركااةر ي اال اشمسااة ماس شاخرااا  دم ةنيااة ضاايةا ااانة   ي ااع اااوفار اشررصااة ش راار ةت 
 فةهض اشادفقةت اشنقدية اشحرة.
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ؤثرة او يه ا امة  اشرر ةت واشبةحثاس خةصة فل اباصةديةت اشدو  اشنةرهة سدراسة اشةوامل اهخرى اشم. 5
 ي ل برار دفح اوربةةت اهركةر واحداد اموبل  ي ل رأ  اشمة  اهمثل. 

  البحث المستقبليةمججلا   6-3
ن تاري البجحثااة  ااي فااوء مااج تام التوصاال ءليااه ماان نتااج و وجاود العديااد ماان المجااجلا  التااي يمكاان أ

 تشكل أسجسجً لبحوث مستقبلية من أهمهج:
 ،دراساااة الآثاااةر اشمحةساااسية واشمةشياااة اهخااارى شمراحااال دورة حياااةة اشرااار ة مثااال: اشمساااهوشية الا امةيياااة 

 .ت،  ودة اشاقةربر اشمةشية، أاةةلا اشمرا ةة، مخةطر انهيةر اهسه اشا نلا اشضربسل، حو مة اشرر ة
 .دراسة أثر دورة حيةة اشرر ة واشمسهوشية الا امةيية ي ل سيةسة اوربح اهركةر 
 . دراسة أثر اشقدرة ا داربة ش مداربس اشانراذااس ي ل سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشمة 
 يةسااة اوربااح اهركااةر و ي اال رأ  اشمااة  وانة ةسااهة ي اال اشقيمااة دراسااة أثاار اشم كيااة اشمؤسسااية ي اال س

 اشسوبية شمنرآت اهيمة .

 الماااراجااع

 العاااربياااةبجللغة الماااراجاااع  اولًا:
يااة (، رأثاار دورة حيااةة اشراار ةت ي ااع اشة بااة ساااس  ااودة اشاقااةربر اشمةش2019دساارا ي ، فربااد محاار  فربااد، )

مجلاة واك رة حقوق اشم كية: دراسة اطسيقية ي ع اشرر ةت اشمسة مة اشمس  ة بةشسورصة اشمصرير، 
 .66 -1، ص ص23، اشم  د 2،   ية اشا ةرة،  ةمةة ياس رم ، اشةدد الفكر المحجسبي

(، رأثااار اشهي ااال اشاماااوب ل ي اااع ركحياااة اشرااار ةت اشمساااة مة 2011رأحماااد خ اااالر، دسااا   فيصااال أحماااد، )
رساااجلة مججساااتير غيااار اشةةماااة اهردنياااة وي اااع سيةساااةاهة فااال اوربةاااةت اهركاااةر: دراساااة اخابةرباااهر، 

 .115 -1،   ية اهيمة ،  ةمةة اشررق اهوسط، ص صمنشورة
 .11-1ش سورصة اشمصربةر، ص ص EGX70رر (،ربوايد مؤ 2019اشسورصة اشمصربة )

 –(، رأثاار اشةواماال اشمحاددة شهي اال رأ  اشمااة  وانة ةساهة ي ااع بيمااة اشمنراا ة 2017صااةسر حماودة، ) ماحماااداشسااد، 
ياة المجلاة العلمدراسة اطسيقية ي ع اشمنرآت اشصتارة وماوسطة اشح   اشمقادة فل سورصة اشنال اشمصاربةر، 

 .492 -393، ص ص47، اشم  د 1اشا ةرة،  ةمةة ياس رم ، اشةدد ،   ية للاقتصجد والتججرة
(، رأثاار اخااا ص  ي اال م كيااة اشراار ةت ي ااع سيةسااة اوربةاااةت 2016، )ماحماااداشصااةوي، يراات أسااوب ر 

،   ياة اشا اةرة، مجلة كلية التججرة للبحوث العلمياةسة اطسيقياةر، درا –اهركةر مس منظور محةسسل 
 .135 -93، ص ص53، اشم  د 2 ةمةة ا س ندربة، اشةدد 
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(، رمحاااددات سيةساااة اورباااح اهركاااةر فااال رااار ة يماااس موبةاااالر، م  اااة 2020اشقررااال، يسااادأ ي اااع أحماااد، )
 .70-50، ص ص30، اشةددججمعة الأندلس للعلوم والتقنيةاهندش  ش ة و  واشاقنية، 

(، رأثاار  ي اال اشم كيااة وخصااةهص م  اا  ا دارة ي ااع اوربةااةت 2016خاااري، ) ماحماااداشماادسوشل، داشيااة 
اهركااااةر اشنقديااااة مااااس منظااااور محةسااااسل: دراسااااة اطسيقيااااة ي ااااع اشراااار ةت اشمساااا  ة فاااال اشسورصااااة 

شم  اد ا، 2،   ياة اشا اةرة  ةمةاة ا سا ندربة، اشةادد مجلة كلية التججرة للبحاوث العلمياةاشمصربةر، 
 .260 -207، ص ص1، اش رء 53

(، رأثر سيةسة اوربح اهركةر غار اشمحققة فل  ي ل رأسمة  اشمصةرص اشخةصاة 2017اشمصري، أمل، )
  اد ، اشم53،  ةمةاة اشبةاث، اشةادد مجلة ججمعة البعث للعلوم اانساجنيةفل سوربة: دراسة حةشةر، 

 .158 -127، ص ص39
 ياة  ،  SPSS"عاددة بجساتخدام برناجموالتحليل ااحصج ي للمتغيرا  المت"(، 2013أماس، أسةمة ركيح، )

 .150-135اشا ةرة ، ةمةة اشمنوفية، سدوس نةرر، ص ص 
(، راااا ثار اشخصاااةهص اشمحةساااسية شمراحااال دورة حياااةة اشمنرااا ة ي اااع 2020حسااااس، يااا ء ي اااع أحماااد، )

ةت اشة بة ساس  ثةفة ا نرةق ي ع اشبحث واشاطوبر واق بةت يواهد اهسه : دشاال اطسيقال ماس اشرار 
،   يااة اشا ااةرة، مجلااة الفكاار المحجساابير، EGX100ااار اشمةشيااة اشماااداو  أسااهمهة ضاامس مؤراار غ

 .994 -942، ص  ص24، اشم  د 2 ةمةة ياس رم ، اشةدد 
(، رأثاار اق االا اهركااةر واشااادفقةت اشنقديااة ي ااع  ي اال رأ  اشمااة : 2020سااةمل ساا مة، ) ماحمااادخ اا ، 

دد ، اشةامجلة الفكر المحجسبيادة بةشسورصة اشمصربةر، دراسة اطسيقية ي ع اشرر ةت اشمسة مة اشمق
 .46-1، ص ص24، اشم  د 1

ياة (، رأثر دورة حيةة اشرر ة فال ارساار اشة باة سااس اناوا  ي ال اشم ك2020رشط، ي ء يةرور يسدأ، )
المجلااة العلميااة للدراسااج  و ي اال رأ  اشمااة  بااةشاطساق ي ااع بطااةا اشةقااةرات بةشسورصااة اشمصااربةر، 

 .310 -231، ص ص2 ، اشم  د3،   ية اشا ةرة،  ةمةة بنةة اشسوي ، اشةدد حجسبيةالم
(، رأثاار دورة حيااةة اشمنراا ة ي ااع  ي اال رأ  2019، )ماحماااديسااداش طا ، اربااد صااةشح، اشاادبةل، ماا موس 

اشم  ااد  ،4، اش ةمةااة اهردنيااة، اشةاادد المجلااة الأردنيااة  ااي ءدارة الأعمااجلمةشهااة: دشااال مااس اهردسر، 
 .465 -445ص ص  ،15

(، رأثااار ياااد  امةثااال اشمة وماااةت ودورة حياااةة اشرااار ة ي اااع 2020اشساااةاد سااا مة، ) ماحمااااديساااده، ديماااةس 
مجلااة الفكاار راسااة اطسيقيااةر، د –اوربةاةت اهركااةر وانة ةسااهة ي ااع ددارة اهركااةر بةهنرااطة اشحقيقيااة 

 .1064 -1135، ص ص24، اشم  د 2،   ية اشا ةرة،  ةمةة ياس رم ، اشةدد المحجسبي
ة (، رأثر سيةسة اوربح اهركةر و ي ل رأ  اشمة  ي ع اشقيماة اشساوبي2020يطية، ماوشع اشساد ماوشع، )

،   يااة مجلااة ااسااكندرية للبحااوث المحجساابيةش مصااةرص اشمدر ااة فاال اشسااوق اشمةشيااة اشسااةوديةر، 
 .7- 1، ص ص4، اشم  د 3اشا ةرة،  ةمةة ا س ندربة، اشةدد 
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(، رأثااار دورة حياااةة اشرااار ة واشمساااهوشية الا امةيياااة و اااودة 2020 ا ااال يساااداشح ي ، )م ا ااال، م ااادى م
اشمسااااحقةت ي اااع سيةساااة اوربةاااةت اهركاااةر: دراساااة اطسيقياااة ي اااع اشرااار ةت اشمدر اااة فااال مؤرااار 

EGX-100 ،2دربة، اشةادد ،   ياة اشا اةرة،  ةمةاة ا سا نمجلة ااسكندرية للبحوث المحجسبيةر ،
 .169 -95، ص ص4اشم  د 
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