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 أثر هيكل رأس المال على أداء الشركات الصناعية الليبية
 (4 22 - 222خلال الفترة  الشركات الصناعية الليبية تطبيقية على عينة مندراسة )

 •سكينة محمد بن سليمو                    •عيسى يوسف بازينة

 ملخص
 (3)بلالتببي  عللى عيالة تتلمات  الليبيلة، الصلااعية الشلركات أداء عللى الملال رأس هيكلل أثر اختبار إلى ه الدراسةهذ تهدف

 الاباتية، والشركة العامة للخردة، والشركة الليبيلة للدديلد والصلل ، الزيوت وتعبئة لتكرير الاجمة شركة شملت؛ صااعية شركات
 الااددار المتعدد تدليل باستخدام الدراسة فرتياتاختبار ب المتعلقة القياسية الاماذج تقدير تم .(2014 - 2001)خلال الفترة 

للعلاقللة المتوقعللة بللير متىيللرات هيكللل رأس المللال وأداء الشللركات  تفسلليرا   ، والتللأ أعبللت(OLS) الصللىر  المربعللات ببريقللة
 .الصااعية الليبية

أداء الشللركات مقاسللا  بمعللدل القللوة علللى  لمتىيللر اسللبة الامللو فللأ ا صللول الاتجللاه اتللائإ إلللى وجللود أثللر معاللو  موجلل ال تشللير
العلاقلللة مللي مقلللاييس ا داء بشللكل قلللو  اسللبيا ، وأعبلللت ا للرة شلللاملة عللللى أداء التقبللت اسلللبة دورار ا صللول كملللا الإيراديللة، 

 الاتيجلللةوقلللد جلللاءت هلللذه ، ا داء هلللأ ا فتلللل مللر ديللل  هلللا، وبالتلللالأ فالشللركات ا كثلللر اشلللابا  بالاشلللاب   الشللركات ومسلللتو 
إلللى عللدم وجللود أثللر معاللو  فللأ دللير أشللارت الاتللائإ  .سللبيرمارماسللجمة مللي علاقللات الارتبللاب التللأ أ هرتهللا مصللفوفة ارتبللاب 

التأ تفترض  الرفي المالأ لا تاسجم مي فرتيةعلى جميي مقاييس ا داء، وهذه الاتيجة  لمتىير اسبة الديور إلى دقو  الملكية
وقلللد أرجعلللت الدراسلللة هلللذه الاتيجلللة لادتملللال اسلللتخدام الشلللركات  العلاقلللة الموجبلللة بلللير اسلللبة اللللديور وم شلللرات ا داء،وجلللود 

، وبالتلالأ فل ر العائلد عللى ا ملوال المقترتلة سليكور مسلاويا  لتكلفلة الاقتلراض، وهلو ملا الصااعية الليبيلة للرفلي الملالأ المدايلد
 .قو  الملكية فأ تفسير التىيرات الداصلة فأ أداء الشركاتقلل مر أهمية متىير اسبة الديور إلى د

، الشركات الصااعية الليبية.، أداء الشركاتهيكل رأس المال الكلمات الدالة:

 قدمةم -1

 قيمللة وتع لليم التمويليللة اتالقللرار  بللير العلاقللة ببيعللة شللكلت لقللد
 العلملأ الجلدل مر العديد أثارت التأ البدثية الاقاب أدد الشركة
 كللل   دراسللة وتعتبللر للشللركات، التمللويلأ السلللو  بتفسللير المللرتبب

 التلللأ الدراسلللات أول Miller & Modigliani (1958) ملللر
 الشلركات، وتمويلل ،الملال رأس هيكل بير العلاقة تفسير تااولت
 بللير الاختيللار بريقللة أرإلللى  أشللارتالتللأ و  الاسللتثمار، وا ريللة
 الللديور مصللادر بللير أو والخارجيللة، الداخليللة) التمويللل مصللادر
 للشلللركة، السلللوقية القيملللة عللللى مبلقلللا   يللل ثر لا (الملكيلللة ودقلللو 
 التلللأو  (  ماليلللة تاملللةاسلللو أ) ا سلللوا  اموذجيلللة بلللافتراض وذلللل 

 ااعللللدام شللللروب وتللللوافر بعقلاايللللة، المسللللتثمرير تصللللرف تتتللللمر
 علللللى الفائللللدة معللللدلات وتماثللللل والوسللللابة، المعللللاملات تكللللاليف

 المسللللتثمرير، لجميللللي المعلومللللات وتللللوافر والاقتللللراض، الإقللللراض
 وبالتللالأ. الرأسللمالية وا ربللا  الللدخل علللى تللرائ  وجللود وعللدم
 بهللللا، الاسلللتثمار سياسللللة عللللى فقللللب سلللتعتمد الشللللركة قيملللة فللل ر

 الاسلللللتثمارات، هلللللذه تمويلللللل فلللللأ المتبعلللللة البريقلللللة عللللللى ولللللليس
 اتللائإ إلللى Miller & Modigliani( 1958) ت دراسللةأشللار و 

 عليلللل  أبللللل  مللللا وهللللو بتكلفتلللل ، التمللللويلأ الهيكللللل علاقللللة تافللللأ
 .الشركة قيمة على المال رأس هيكل تأثير ااعدام بفرتية

بشللللأر  Miller & Modigliani( 1958)فرتللللية  غيللللر أر
   الكثيلللللر ملللللردللللل  بلللللدعم تااعلللللدام تلللللأثير السللللللو  التملللللويلأ للللللم 

 Donaldson أشلللار الدراسلللات اللادقلللة، فعللللى سلللبيل المثلللال

بللللأر إدارة الشللللركات عللللادة مللللا تفتللللل الاعتمللللاد علللللى  (1961)
مصلللللادر ا مللللللوال المتولللللللدة داخليلللللا  كمصللللللدر لتمويللللللل الفللللللر  
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الاسللتثمارية بللدلا  مللر الاعتمللاد علللى التمويللل الخللارجأ، إلا فللأ 
بعض الدالات التأ تزيد فيها داجة الشركة إلى التمويل لمقابلة 
فر  استثمارية مربدة لا يمكر تمويلها مر المصادر الداخلية، 

اعتماد الشركة على التمويلل الخلارجأ، فعلادة  رةو تر وفأ دالة 
 بعللدهاالتمويللل بالللديور، ثللم تاتقللل  مللا تفتللل أولا  الاعتمللاد علللى

وذلللل  لارتبلللاب اللللديور بتكلللاليف إصلللدار  ،إللللى التمويلللل بالملكيلللة
وماللافي  الرفللي المللالأ ولعللل فللأ هللذا بعللض الللدعم لفرتللية أقللل.

التللريبية  فللالوفورات، تللمر هيكللل رأس المللال رو الللدياسللتخدام 
 ،خفلللض ملللر تكلفلللة اسلللتخدامهاعلللر اسلللتخدام اللللديور ت  المترتبلللة 
علللللللى م شللللللرات ا داء، وزيللللللادة عوائللللللد  يللللللاعكس إيجابللللللا  بشللللللكل 

 ارتفاع قيمة الماشأة. م  ثالمساهمير، ومر 

التسلسلللل فلللأ اسلللتخدام  لفرتلللية فقلللا  وو وفلللأ هلللذا السللليا  أيتلللا  
  Myers & Majluf( 1984) اقلللدمه تلللألتمويلللل الامصلللادر 

 اللللللللل  فلللللللللأ داللللللللللة علللللللللدم تماثلللللللللل المعلوملللللللللاتبأوالتلللللللللأ تلللللللللا  
Asymmetric Information -  عللدم الم ديللة لعوامللل الكأدللد

 تعتمد علللللى مصللللادرسللللفلللل ر الشللللركات  -افتللللراض السللللو  التللللام
تاتقللل بعللدها إلللى ثللم  ،لهللا ةمتادلل تبالمللا كاالل ةالتمويللل الداخليلل
، علدم كفايلة التمويلل اللداخلأفلأ داللة اللديور  استخدام مصادر

آخللللر مصللللدر   بوصللللف دقللللو  الملكيللللة يليهللللا بعللللد ذللللل  إصللللدار
ديلل  يتوقللي أر يلل د  عللدم تماثللل  ،اتالشللركإليلل   أتمللويلأ تلجلل

عللى ادلو  للشلركة المعلومات إلى تقييم إصدارات دقو  الملكية
إذا كلار للديها  الإدارة، وعليل  فل ر الملالأ خابئ مر قبل السلو 

معلومللات داخليللة تللدفعها للعمللل وفقللا  لمصلللدة ا سللهم القللدامى 
ترتلل  إصللدار دقللو  الملكيللة دتللى ولللو  سللوف تمتاللي عللر اف اهلل

 ر سللوء تقيلليم أسللعار  ،عليلل  رفللض الفللر  الاسللتثمارية الجيللدة
ا سلللهم قلللد يصلللل إللللى الدلللد اللللذ  يسلللتبيي عالللده المسلللتثمرور 
الجللدد الاسللتدواذ علللى مللا هللو أكبللر مللر صللافأ القيمللة الداليللة 
للمشللروع الجديللد، ممللا يسللفر عللر خسللائر يتدملهللا دملللة ا سللهم 

اللديور لا يختلي  القدامى، وعلى الاقيض مر ذلل  فل ر إصلدار
التقييم، مما يجعلها أول مصدر خارجأ تستخدم  الشركات  ذاله

 فأ التمويل.
 إلللىتشلير  Jensen & Meckling( 1976)غيلر أر دراسلة 

 أقلللل خارجيللا   مصللدرا   اباعتبارهلل اللللديور اسللتخدامالإفللراب فللأ  أر
قلللد يللل د  إللللى  ا خلللر ، الخارجيلللة التمويلللل مصلللادر ملللر تكلفلللة

 المسلاهميراتيجة تعلارض مصلال   للديور الوكالة مشكلة هور 
 لصلللللال  اللللللدائاير لاسلللللتىلال المتوقلللللي الإدارة فاتجلللللاه. واللللللدائاير
 الللدائايرب يللدفي ،مخللابرمللر الهم لمسللتو  تللوزيللادة تعري الملللا 

مجموعلللللة ملللللر  اتخلللللاذو  ى المبالبلللللة بزيلللللادة معلللللدلات الفائلللللدة،إللللل
 تقييلللد)كللل جراءات  Restrictive covenants الوقائيلللة التلللدابير
 قللللرارات مثللللل الهامللللة القللللرارات بعللللض اتخللللاذ فللللأ الإدارة دريللللة

 والتلللأ ،(الإدارة أعتلللاء ومكافللل ت التوزيلللي، وقلللرارات الاسلللتثمار
 ااخفللاض إلللى يلل د  ممللا المديوايللة، مسللتو  بازديللاد تعقللدا   تللزداد
 (.2012 العامر ،) للشركة السوقية القيمة

 المتعلقلللللة والمشلللللاكل الشلللللركات تمويلللللل قتلللللية أصلللللبدت وعليللللل 
 السلللللوقية والقيملللللة بلللللا داء وعلاقتللللل  الملللللال رأس هيكلللللل باختيلللللار
  المثيلللللرة الماليلللللة الإدارة مواتللللليي أكثلللللر ملللللر ا عملللللال لشلللللركات
 الا ريلللات ملللر العديلللد  هلللور عليللل  ترتللل  اللللذ  ا ملللر للجلللدل،
 رأس هيكللل بللير العلاقللة وتدسللير تجسلليد داولللت التللأ الدديثللة
 مللللر العديللللد علللللى بالاعتمللللاد السللللوقية، القيمللللةوا داء، و  المللللال،
 التللللللريبأ، اللللللوفر :ماهلللللا أتملللللويلال سللللللو لل المفسلللللرة العواملللللل
 ،(Agency Theory) الوكاللللللةتكلللللاليف و  ،الإفللللللاس وتكلللللاليف
         والإدارة المللللللللللللللللللللا  بلللللللللللللللللللير المعلوملللللللللللللللللللات تماثلللللللللللللللللللل وعلللللللللللللللللللدم

(Signaling Theory) ،  أو ملللر خللللال التفاعلللل بلللير قلللرار
 إر إلا(. Pecking Order Theory)التمويلللل والاسلللتثمار

 متعارتلللللة جلللللاءت الا ريلللللات لهلللللذه العمليلللللة الاختبلللللارات اتلللللائإ
  (.2011 ودسير، الموماأ،)

موتلللوع السللللو   ا هميلللة التلللأ يد لللى بهلللا ومملللا سلللب  تتتللل 
 البللللدار فلللأ أداء الشلللركاتبالقيملللة السلللوقية و التملللويلأ وعلاقتللل  

والتللأ أفللرزت العديللد مللر الا ريللات والامللاذج المفسللرة  ،قدمللةتالم
بللللدار  فلللأالعلاقلللة  هلللذهلهلللذا السللللو ، غيلللر أر دراسلللة وتفسلللير 
هلأ وليلدة  وماهلا ليبيلا، العالم الثال  وخاصة فأ البللدار العربيلة
ببيعلة عملل  فلاختلاف ،وتدتاج إلى المزيد ملر البدل  والدراسلة

ربملا تا يم والكفلاءة الشركات فأ هذه الدول مر دي  الهيكل وال
علاقة السلو  التمويلأ مي ا داء،  لتفسير اموذجا  خاصا   قدميس

 التركيبللللة المثلللللى أثللللر علللللى الوقللللوفخلاللللل   مللللريمكللللر  والللللذ 
يمكللر مللر خلاللل  أيتللا  و  ،أداء الشللركاتعلللى  التمويللل لمصللادر
 وفاعليللللة قللللرارات الإدارة المتعلقللللة بالمفاتلللللة بللللير جللللودة قيللللاس

 ،دالللى مسلللتو  لتكلفلللة التمويللللإللللى أ وصلللوللل التمويلللل مصلللادر
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لعلاقلة بلير هيكلل ا اختبلار تهدف إللى هذه الدراسة ف ر ومر هاا
وبالتلالأ فالمسلاهمة رأس المال وأداء الشركات الصااعة الليبية، 

فلأ غايلة و  ململوس فأ تىبية جاال  العلمية لهذه الدراسة تتمثل
ا هميللللة فللللأ بيئللللة تتصللللف ب للللاهرة تقيللللد التمويللللل، مللللي تراجللللي 

، وااعللدام الللدور ا ساسللأ لسللو  ا ورا  الماليللة الباللو صللااعة 
 تمويل الشركات.مر أهم مصادر  والتأ تعتبرالليبأ، 

 :الدراسةمشكلة   -2

  لقللللد فرتللللت شللللدة الماافسللللة والتبللللور التكاولللللوجأ السللللريي فللللأ 
    خصوصلللللللا  بعللللللللد التىيللللللللرات  ،كبيللللللللرةعلللللللالم ا عمللللللللال تدلللللللديات 

المعقلدة التللأ فرتلتها اتفاقيللات تدريللر التجلارة العالميللة، وعولمللة 
ا سللوا  العالميللة أمللام  مللر اافتللا  اللتإ عللر ذللل ومللا ، ا سللوا 

السللللي والماتجلللات، إتلللافة إللللى عواملللل الماافسلللة الداخليلللة بلللير 
  مما يتبل  مر الشركات التركيز على أهميلة الإدرا ،الشركات

السلللللليم لهلللللذه التدلللللديات، والتقلللللدير الصلللللدي  واللللللواقعأ لفلللللر  
 ،التعاملللل معهلللا، فمسلللألة بقلللاء الشلللركة واموهلللا أصلللبدت صلللعبة

الجهلللللود وتااسلللللقها عللللللى مختللللللف  ودرجلللللة، وتسلللللتدعأ تتلللللافر
  .(2012 السبيعأ،) المستويات

 الملللال رأس عللللى والمداف لللة والاملللو الربديلللة تدقيللل   ر وا لللرا  
 تقلوم أر لزاملا   كلار للذا شلركة،    الرئيسلية ا هداف مر تعتبر

 كفلللللاءة ملللللد  علللللر والتعلللللرف الملللللالأ، أدائهلللللا بتقيللللليم الشلللللركات
  الشللركات علللى ميدللت   بللالببي وهللذا المتادللة، للمللوارد اسللتخدامها

 وقيللللاس المللللال، رأس هيكللللل بتدليللللل الكللللافأ الاهتمللللام تللللولأ أر
 فلللل ر وبالتللللالأ ا داء، تقيلللليم بعمليللللة قيامهللللا عاللللد التمويللللل تكلفللللة
 فلأ عليهلا الاعتملاد يمكلر التلأ بالدقلة تكلور سلوف التقيليم اتائإ
 عللى العائد بتع يم يتعل  فيما وخاصة المااسبة، القرارات اتخاذ
 القيملللللة عللللللى إيجابيلللللا   سلللللياعكس اللللللذ  ا ملللللر الملكيلللللة، دقلللللو 
 .للشركة السوقية

الوصول فأ  اتيجابأ على قدرة الشركلإويتوقف ا داء المالأ ا
 ، أ  تدديللللللد المللللللزيإ التوليفللللللة المثلللللللى لهيكللللللل رأس المللللللال إللللللى

ومصللادر التمويللل  ،الملائللم لاسللتخدام مصللادر التمويللل بالملكيللة
بلللالاقتراض، والتلللأ تدقللل  التلللوازر بلللير العائلللد والمخلللابرة، مملللا 

، وارتفلللاع معلللدلات ا ربلللا يللل د  إللللى تخفللليض تكلفلللة التمويلللل، 
اصلللي  السلللهم ملللر  ، وزيلللادةعوائلللد المسلللاهميروملللر ثلللم تع للليم 

(. ولكللللللر وفللللللأ افللللللس الوقللللللت فلللللل ر 2010ا ربللللللا  )العللللللامر ، 
الللللديور قللللد يلللل د  إلللللى زيللللادة خسللللارة  مصللللادر الاعتمللللاد علللللى

 معللللدل القللللوة الإيراديللللة للشللللركة  فللللأ دالللللة ااخفللللاض  المسللللاهمير
 ةوعليلللل  فلللل ر القللللرارات المتعلقلللل .(2003والصللللدي ،  ،)عبللللد اه

يير بالىلللة الدقلللة، وفلللأ بتمويلللل الشلللركات دس اسلللة وتدكمهلللا معلللا
 الللللللداخلأ، التمويللللللل بللللللير الموازاللللللة غايللللللة الصللللللعوبة، وتتبللللللل 

 كملللا تتبلللل  أيتلللا  المفاتللللة بلللير مصلللادر الخلللارجأ، والتمويلللل
وبالتلللللالأ فللللل ر  .بالملكيلللللة ومصلللللادر التمويلللللل التمويلللللل باللللللديور،

الدراسللللة تكمللللر فللللأ التعللللرف علللللى ببيعللللة العلاقللللة بللللير  مشللللكلة
الشللللللركات  ت ا داء المللللللالأ فللللللأالسياسللللللات التمويليللللللة وم شللللللرا

ى المثلل التوليفلة تشلكيل خللال قلدرها عللى ملر الصااعية الليبيلة،
 مشلكلة توتلي  يمكلرسب   وتأسيسا  على ماالمال،  رأس لهيكل
 :التالأ التسا ل فأ الدراسة

هل يوجد أثر ذو دلالةة ححصةاةية لكيكةل رأس المةال علةى أداء 
 الشركات الصناعية الليبية؟

 مر هذا الس ال ا سئلة التالية: ويتفرع

 عللللى الملللال رأس لهيكلللل إدصلللائية دلاللللة ذو أثلللر يوجلللد هلللل -
 الليبية؟ الصااعية الإيرادية للشركات القوةمعدل 

 عللللى الملللال رأس لهيكلللل إدصلللائية دلاللللة ذو أثلللر يوجلللد هلللل -
 الليبية؟ الصااعية الاستثمار للشركات على العائد معدل

 عللللى الملللال رأس لهيكلللل إدصلللائية دلاللللة ذو أثلللر يوجلللد هلللل -
 الليبية؟ الصااعية للشركات الملكية دقو  على العائد معدل

 :الدراسة أهمية  -3

المتعللل  با ريللة و مللر أهميللة موتللوع افسلل   الدراسللةتابللي أهميللة 
، والتللأ تعتبللر مللر الاقللاب البدثيللة التللأ تبللر  هيكللل رأس المللال

تستمد هذه الدراسلة أهميتهلا  بقوة فأ مجال تمويل الشركات، كما
عللى المسلتو  علم البادثير( وذل  فأ ددود ) مر كواها ا ولى
 هيكللللل رأس المللللال العلاقللللة بلللير اختبللللار تالللاولت التجريبلللأ التللللأ

أداء الشلللللركات الصلللللااعية الليبيلللللة، كملللللا وأر ماهجيلللللة الدراسلللللة و 
التببيقيلللللة التلللللأ اعتملللللدت أساسلللللا  عللللللى البياالللللات المتلللللوفرة فلللللأ 

، وتببيلللللل  ماهجيللللللة شللللللركات عياللللللة الدراسللللللةللالتقللللللارير الماليللللللة 
 ،هللاالاقتصللاد القياسللأ فللأ باللاء وتوصلليف العلاقللات بللير متىيرات

متوقلي أر اتلائإ أهميلة خاصلة، وملر ال الدراسلة إلى هلذهيتيف 
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متخلذ  القلرارات  زودت أدلة تجريبية يمكر أر هذه الدراسة ستقدم
 دلول تالإيتلادا بلبعضالمالية فأ الشركات الصااعية الليبية 

 تللللأال، و أداء الشللللركاتو بللللير هيكللللل رأس المللللال  العلاقللللة ببيعللللة
تبللوير اسللتراتيجيات تعمللل علللى تدسللير مسللتو   اعليهلل سلليترت 

 قللدرةا ربللا ، وزيللادة  يللاعكس إيجابيللا  علللىبشللكل ا داء الملالأ، 
 . والاستمرار والاموالشركات على الماافسة 

 :ف الدراسةاهدأ  -4

عللللى ببيعلللة التعلللرف  يتمثلللل الهلللدف الرئيسلللأ لهلللذه الدراسلللة فلللأ
   أداء الشلللللللركات الصلللللللااعية و  هيكلللللللل رأس الملللللللال العلاقلللللللة بلللللللير

 ، 2014 إلللللى 2001مللللر خلللللال فتللللرة الدراسللللة الممتللللدة  الليبيللللة
 إلى ما يلأ:  هدفت الدراسةف ر  تفصيلا  وبشكل أكثر 

     التعلرف عللى السياسلات التمويليلة فلأ الشلركات الصلااعية 
المللزيإ التمللويلأ لمكواللات هيكللل  تدديللد اسللبةمللر خلللال  الليبيللة

مصلللللادر التمويلللللل اعتملللللاد الشلللللركات عللللللى اسلللللبة ) رأس الملللللال
 التمويل بالملكية(.مصادر و  بالديور

     ملر  الليبيلة مسلتو  ا داء الملالأ للشلركات الصلااعية تقييم
ومعلدل  ؛معلدل القلوة الإيراديلة؛ خلال تدليلل ثلاثلة م شلرات هلأ

 ومعدل العائد على دقو  الملكية. ؛العائد على الاستثمار
    اسلبة اللديور أثر متىيلرات هيكلل رأس الملال ) وتقييم اختبار

( علللى بة الامللواسلل ؛معللدل دورار ا صللول ؛إلللى دقللو  الملكيللة
 . الليبية أداء الشركات الصااعية

 :الدراسات السابقة  -5

 التللللأ تااولللللت العديللللد مللللر الدراسللللات الا ريللللة والتجريبيللللة هاللللا 
        وتعللللللللللللد دراسللللللللللللة ،موتللللللللللللوع السلللللللللللللو  التمللللللللللللويلأ للشللللللللللللركات

(1958 )Miller & Modigliani   أول الدراسلللات المرجعيلللة
 بتكلفتللل ، التملللويلأ الهيكللل علاقلللة تافللأ اتلللائإ التللأ أشلللارت إلللى

 عللى السللو  التملويلأ تلأثير ااعلدام بفرتية علي  أبل  ما وهو
إللى  أشلارتالدراسلات المواليلة  مر غير أر الكثير ،الشركة قيمة

 ,Donaldson) وجللود علاقللة بللير قللرارات التمويللل والاسللتثمار

(1984 1961; Myers & Majluf,  ، وبالتللالأ كااللت أكثللر
ا مثلللل، ووجلللود العلاقلللة بلللير  التملللويلأبدراسلللة السللللو   اهتماملللا  
 والقيمللة السللوقية، وا داء المللالأ للشللركات، رأس المللال، هيكللل 
وواقلللي البيئلللة المدليلللة فللل ر  ببيعلللةلتقلللديم ر يلللة قريبلللة   ولىلللرض

أدللللة  قلللدمتبيلللات التلللأ دالدراسلللة ستقتصلللر عللللى اسلللتعراض ا 
 داء فلللأ اللللدول ملللي ا السللللو  التملللويلأ علاقلللة لتفسلللير ةتجريبيللل
     ، ومر هذه الدراسات ما يلأ:الاامية

( التللأ هللدفت إلللى اختبللار أثللر هيكللل رأس 2004دراسللة عب للاد )
المال على معدلات الربدية والقيمة السوقية للشركات الصلااعية 

 إللللى 1991 ملللر لفتلللرةول ،ا ردايلللة المدرجلللة فلللأ بورصلللة عملللار

     اسللللتخدمت الدراسللللة تدليللللل الاادللللدار المتعللللدد ببريقللللة  ، 2000
 Ordinary Least Square( OLS) المربعلللللللللات الصلللللللللىر 

لاختبار الفرتليات، واعتملدت عللى مقياسلير لقيلاس هيكلل رأس 
، واسللللبة إجمللللالأ الملكيلللةالملللال همللللا؛ اسللللبة اللللدير إلللللى دقللللو  

الللللديور إلللللى مجمللللوع ا صللللول، بالإتللللافة إلللللى مجموعللللة مللللر 
 المتىيرات التاببة ماها اسبة التريبة، ودجم الشركة.

وأشلللارت الاتلللائإ إللللى وجلللود علاقلللة سلللالبة وداللللة إدصلللائيا  بلللير 
ربديللة الشللركات وهيكللل رأس المللال، وقللد أرجعللت الدراسللة سللب  

إلللللى ارتفللللاع تكلفللللة الللللديور مقاراللللة  السللللالبة وجللللود هللللذه العلاقللللة
ولللة بالللديور، كمللا با ربللا  المتدققللة مللر اسللتثمارات الشللركة المم

أشلللارت الدراسلللة إللللى وجلللود أثلللر معالللو  موجللل  الاتجلللاه لهيكلللل 
 رأس المال على القيمة السوقية للشركة.

 Simultaneousوبتو يفهلللا ماهجيلللة ا لللام المعلللادلات ا ايلللة

Equations وبريقلللللللللة المربعلللللللللات الصلللللللللىر  ذات ملللللللللردلتير ،
(Two Stages Least Squares (2SLS  قللدمت دراسللة

 ،      ( اختبللللللللارا  للعلاقللللللللة بللللللللير هيكللللللللل الملكيللللللللة2004إسللللللللماعيل )
بدراسللللة و والهيكللللل المللللالأ للباللللو  التجاريللللة المصللللرية،  ،وا داء

          ، 2000 إللى 1997( باكا  تجاريلا  خللال الفتلرة الممتلدة ملر 30)
صللللت إلللللى اتللللائإ تللللدعم فرتللللية الوكالللللة مللللر خلللللال وجللللود لخو 

سللللبة الللللديور وا داء، العلاقللللة الموجبللللة والهامللللة إدصللللائيا  بللللير ا
 ا جلللل ةفللل ر الاعتملللاد عللللى مصلللادر التمويلللل بويلللل وبالتلللالأ 

ستشلللكل  التملللويلأ)ذات التكلفلللة الثابتلللة( تلللمر تركيبلللة الهيكلللل 
مصدر تىب على المديرير لتخفليض مصلروفاتهم مملا يلاعكس 

 على تدسير ا داء. 
أثلللر هيكلللل رأس  بدراسلللة  Zeitun & Tian (2007) وقلللام
مدرجلللة فلللأ  ( شلللركة أردايلللة167ا داء الملللالأ لللللل )عللللى  الملللال

 السلاسللللل الزمايللللة المقبعيللللةباسللللتخدام بيااللللات  بورصللللة عمللللار
(Panel data )،  وتتلمات  2003 ودتلى 1989 ملرللفتلرة و ،
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 جمللالأ الللديور إللللى إ ملللر اسللبة متىيللرات هيكللل رأس المللال كلللا  
اللللديور إللللى دقلللو  الملكيلللة،  أإجملللالاسلللبة ا صلللول، و مجملللوع 

 واللللللديور قصللللليرة ا جلللللل إللللللى  اللللللديور بويللللللة ا جللللللاسلللللبتأ و 
وأشلارت الاتلائإ إللى وجلود أثلر سلال  الاتجلاه ، ا صلولمجموع 
. وفللأ لشللركات ا ردايللةا أداء هيكللل رأس المللال علللى لمتىيللرات
فلللأ تدقيللل   لشلللركات ا ردايلللةقلللدرة اتلللعف يشلللير إللللى  هلللذا ملللا
      الملكيلللللةبقلللللدتها عللللللى تدقيللللل  مالللللافي المتلللللاجرة علللللدم ، و الإيلللللراد

 وهلللو ملللا يتفللل  أيتلللا  ملللي (، بعلللد تىبيلللة تكلللاليف الرفلللي الملللالأ)
  (.  2004) ،اتائإ دراسة عباد

كمللا ركللزت دراسللات أخللر  علللى اختبللار أثللر الرفللي المللالأ علللى 
دراسللللللللللللللة            أداء الشللللللللللللللركات، وفللللللللللللللأ هللللللللللللللذا المسللللللللللللللار عملللللللللللللللت

(2012 )Akhtar, et al., عللللى  الملللالأ الرفلللي أثلللر لقيلللاس 
 والباقلللة البتلللرول قبلللاع عللللى بلللالتببي  للشلللركات الملللالأ ا داء

 فرتللية مفادهللا وقامللت بفدلل  ،بجمهوريللة باكسللتار الإسلللامية
 تسلللعى مرتفعلللة ملللر ا ربلللا  معلللدلات التلللأ تدقللل  الشلللركات أر

 الرفلللي الملللالأ، اسلللتخدمت الدراسلللة اسلللبة الرفلللي معلللدلات لزيلللادة
 العائلد عال  بمعلدلمعبلرا  )المالأ كمدلدد رئيسلأ  داء الشلركات 

ملرات  وعلدد الملكيلة، دقلو  عللى ا صلول، ومعلدل العائلد على
 دقللللو  إلللللى ا ربللللا  توزيعللللات واسللللبة والللللديور، الفوائللللد تىبيللللة
 والعائللد المبيعلات، والاملو فلأ التشلىيلأ، اللرب  وصلافأ الملكيلة،
 يلل د  المللالأ متىيللر الرفللي أر إللى الاتللائإ وتشللير (،السللهم عللى
 والباقلة الباكسلتااية لشركات البتلرول المالأالوتي  تدسير إلى

 قللدرتها علللى الماافسللة والاسللتمرار زيللادة ثللم   عياللة الدراسللة، ومللر
 .ب  تعمل الذ  القباع داخل والامو

( إلى اختبار ببيعة العلاقلة بلير 2012وهدفت دراسة السبيعأ )
ر علر ببيعلة هيكلل رأس الملال( اسبة الرفي المالأ )كمتىير يعب  

على الاستثمار فلأ الشلركات المسلاهمة العاملة الكويتيلة. والعائد 
( شلركة مدرجلة فلأ سلو  54أجريت الدراسة عللى عيالة بلىلت )

الكويلللللت لللللللورا  الماليلللللة وعللللللى مسلللللتو  القباعلللللات الرئيسلللللية 
للاقتصاد الكويتأ )المالأ، والصااعأ، والخلدمأ(، خللال الفتلرة 

ليلللللل الدراسلللللة تدمت اسلللللتخد، 2011إللللللى  2009الممتلللللدة ملللللر 
لاختبلللللللار  (ANOVAالاادلللللللدار البسللللللليب، وتدليلللللللل التبلللللللاير )

الفرتيات، وأشارت اتائجهلا إللى وجلود علاقلة موجبلة بلير اسلبة 
الرفلللللي الملللللالأ ومعلللللدل العائلللللد عللللللى الاسلللللتثمار فلللللأ الشلللللركات 

الكويتيلللة، أملللا فيملللا يتعلللل  بقللللوة العلاقلللة  بلللير المتىيلللرير ولكللللل 
ااعية، يليهللا صللال  الشللركات الصلللفقللد كااللت  ة،دقبللاع علللى دلل

م القبلاع الملالأ. وفلأ ثلالشركات التأ تاتملأ لقبلاع الخلدمات، 
المفاتلللللة والاختيللللار بللللير مصللللادر  هللللذا مللللا يشللللير إلللللى أهميللللة

 والتللأ المللال رأس لهيكللل المثلللى التركيبللة للوصللول إلللى التمويللل
 بير والموازاة ا داى، ددها عاد للموال المرجدة التكلفة تجعل
 المصللللاد  المخللللابرة وعاصللللر ا مللللوال علللللى الدصللللول تكلفللللة
 .المالأ الرفي لدرجة

إلللى اختبللار العلاقللة بللير  أيتللا   (2013وهلدفت دراسللة الاجللار ) 
المدرجلللللة فلللللأ بورصلللللة فلسلللللبير  الرفلللللي الملللللالأ وأداء الشلللللركات

،  ,.Akhtar, et al( 2012دراسلة )ماهجيلة بماهجيلة مماثللة ل
وأشللارت اتائجهللا إلللى وجللود أثللر  . 2011إلللى 2004 وللفتللرة مللر

لرفللي الملللالأ علللى م شلللرات ا داء، وأر متىيلللر االاتجللاه ل سللال 
 هللذا ا ثللر يمتللد لعللدة سللاوات لادقللة علللى كللل مللر معللدل العائللد

ومعلللدل العائلللد ، ومعلللدل العائلللد عللللى المبيعلللات ا صلللول، عللللى
  .على دقو  الملكية

عللى مدلددات هيكلل  للتعرف( 2013) دراسة الكوفدأ تااولتو 
الللديور    اعتمللاد شللركات التللأمير علللىقيللاس مللدو  ،رأس المللال

 ملرعيالة  ببقلت الدراسلة عللىهيكلل رأس الملال،  تمر تركيبلة
المدرجللللة فللللأ و  ،التللللأمير ا ردايللللة العاملللللة فللللأ قبللللاع شللللركاتال

  .2011 إلى 2009 مر بورصة عمار للفترة

الرفي المالأ   متوسب مستو اسبة أر  إلى اتائإ الدراسةوأشارت 
مللر  (%50.35) كااللت فللأ دللدود ا ردايللة فللأ شللركات التللأمير
فلأ ا سلوا   بمثلهلا وهأ اسبة مرتفعة مقارالة ،هيكل رأس المال

دلاللللة  وذو  إيجابيلللا   ا  المتقدملللة، كملللا بيالللت الاتلللائإ أر هالللا  تلللأثير 
لدجللللللم، والاادلللللللراف عللللللر مسلللللللتو  اللللللللدير متىيلللللللر اإدصللللللائية ل
 الللديوراسللتخدام متىيللر اسللبة وتوزيللي ا ربللا  علللى ، المسللتهدف

أشللللارت إلللللى وجللللود أثللللر سللللال   فللللأ دللللير ،فلللأ الهيكللللل المللللالأ
 مسللتو  ا ربللا متىيللر الاتجللاه لكللل مللر متىيللر فللر  الامللو، و 

غيلر أر اتلائإ  ،على اسبة المديواية فأ الهيكل الملالأ المتدققة
 ،د  الدرلتدف  الاقا  متىير ل تدعم فرتية وجود أثر الدراسة لم

مسللتو  الرفللي المللالأ فللأ فللأ التللأثير علللى والوفللورات التللريبية 
 للشركات. أالهيكل التمويل
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ملللر  (2013الدملللدار، والقتلللاة ) وعللللى أ  دلللال كاالللت دراسلللة
    املللللوذج ا ثللللللار فيهللللللا خدمأوائلللللل الدراسلللللات العربيللللللة التلللللأ اسلللللت  

  املللوذج ا ثلللار و   ،Fixed Effects Model( FEMالثابتلللة )
للبيااللات    Random Effects Model(REM) العشللوائية

هيكللل رأس  لتدليللل أثللر (Panel data) عبللر الللزمر ةيللعقبالم
عللللى أداء البالللو  ا ردايلللة المدرجلللة فلللأ بورصلللة عملللار،  الملللال

  .2010إلى  1991تجاريا ، وللفترة مر  ( باكا  13وعددها )

إلللى  الملكيللةدقللو  اسللبة و  ،الالتزامللاتاسللبة  اسللتخدمت الدراسللة
ومتىيلر  علر هيكلل رأس الملال، تعب ركمقاييس  ا صولإجمالأ 

واصلللي   العائلللد عللللى دقلللو  الملكيلللة،و  ا صلللول،العائلللد عللللى 
البالللو ،  أداءعلللر  تعب لللركمقلللاييس  السلللهم ملللر ا ربلللا  الصلللافية

اتائإ تدعم فرتية ماافي اسلتخدام اللديور إلى صت الدراسة لوخ
ة والهامللة بللوجللود العلاقللة الموجلللة وبدلا التمللويلأهيكللل تللمر ال

 إدصائيا  مي ا داء.

  إللللللللى تقلللللللديم دليلللللللل Al-Taani (2013) هلللللللدفت دراسلللللللةكملللللللا 
تجريبأ للعلاقة بير هيكل رأس الملال وأداء الشلركات الصلااعية 

( شللللركة مدرجللللة فللللأ بورصللللة 45مللللر واقللللي بيااللللات سللللاوية لللللل )
  2009ودتلللللى علللللام  2005ملللللر علللللام  ةعملللللار، وللفتلللللرة الممتلللللد

، وبويلللل قصللليرة)الاللللديور لعملللر اسلللبة الرفلللي الملللالأ  باسلللتخدام
بالإتافة إلى اسبة إجملالأ اللديور إللى دقلو  الملكيلة  ا جل(،

معللدل  تللم اسللتخدامكمللا  ،عللر هيكللل رأس المللال تعب للركمقللاييس 
واسلبة  ،(Return on Asset, ROA) العائلد عللى ا صلول

عللر  تعب للر( كمقللاييس Profit Margin, PM) هللاما الللرب 
 .أداء الشركات

تشير الاتائإ إلى وجود أثلر سلال  الاتجلاه وغيلر هلام إدصلائيا   
لمتىيللرات الرفللي المللالأ لعمللر الللديور علللى أداء الشللركات، بيامللا 

 إللللى دقلللو  الملكيلللة وجلللدت الدراسلللة أر متىيلللر إجملللالأ اللللديور
معلللدل متىيلللر وذو دلاللللة إدصلللائية ملللي  ،علاقلللة موجبلللةبيلللرتبب 

 علاقللة سللالبة وذو دلالللة إدصللائية ملليبا صللول، و العائللد علللى 
وقد خلصت الدراسة بأر هيكلل رأس الملال هاما الرب !  متىير

عملار لللورا   سلو لا يعتبر مدددا  رئيسليا   داء الشلركات فلأ 
 المالية.
 عيالةعللى والتلأ أجريلت  Ebrati et al .,( 2013دراسلة )أملا 

  بهلرار لللورا  فلأ سلو  مدرجلة شركة إيرااية (85تتكور مر )

بهلدف وذلل   ،2011ودتلى علام  2006وللفترة ملر علام المالية 
اسلللتخدمت  .اختبلللار أثلللر هيكلللل رأس الملللال عللللى أداء الشلللركات

 الدراسللللة كلللللال مللللر معللللدل العائللللد علللللى دقللللو  الملكيللللة، ومعللللدل 
العائد على ا صلول، واسلبة القيملة السلوقية إللى القيملة الدفتريلة 

، (Tobin's qالامللو )و  الفللر  (، واسللبةMBVR) لللصللو 
علللللللر أداء  تعب لللللللرمقلللللللاييس ك ،(EPS) الوادلللللللد بديلللللللة السلللللللهمر و 

 . الشركات

هيكللل رأس تركيبللة اتللائإ إلللى وجللود أثللر معاللو  موجلل  لالتشللير 
المللال علللى كللل مللر معللدل العائللد علللى دقللو  الملكيللة، واسللبة 

، ومقيللللللللاس لالقيمللللللللة السللللللللوقية إلللللللللى القيمللللللللة الدفتريللللللللة للصللللللللو 
(Tobin's q ،)أشللارت إلللى وجللود أثللر معاللو  سللال   فلأ دللير

الاتجاه لتركيبة هيكل رأس المال على كل مر معدل العائد على 
وبالتللالأ فلل ر الدراسللة لللم تجللد  !وربديللة السللهم الوادللد ،ا صللول

أو يافأ وجود علاقة واتدة  ثر هيكل رأس الملال  يدعم دليلا  
 على أداء الشركات الإيرااية.

إللى التأ تهلدف    Muritala & Oguntade(2013) ودراسة
 اختبلللار أثللللر هيكللللل رأس الملللال علللللى أداء الشللللركات الصللللااعية

. اسللتخدمت 2012ودتللى  2002للفتللرة الممتللدة مللر و الايجيريللة 
الدراسلة معلدل العائلد عللى ا صلول، ومعلدل العائلد عللى دقللو  

متىير اسلبة إجملالأ و عر أداء الشركات،  تعب ر كمقاييسالملكية 
 تعب لللر كمقلللاييسيور، ومعلللدل دورار ا صلللول، واسلللبة الاملللو اللللد
علاقلة  إللى وجلود المال، وأشلارت اتلائإ الدراسلة هيكل رأس عر

الللديور، متىيللر اسللبة إجمللالأ مللر  موجبللة وهامللة إدصللائيا  لكللل
معللللدل العائللللد علللللى  متىيللللرمللللي  معللللدل دورار ا صللللولمتىيللللر و 

  ومعللدل العائللد علللى دقللو  الملكيللة، غيللر أر الدراسللة ،ا صللول
وأداء  للللم تجلللد ملللا يلللدعم فرتلللية وجلللود علاقلللة بلللير اسلللبة الاملللو

 الشركات. 

( افللس الامللوذج الللذ  بورتلل  2014دراسللة عبللد الجليللل ) وتباللت
، مللي إتللافة   Muritala & Oguntade(2013) دراسللة

متىيللر اسللبة الللديور إلللى دقللو  الملكيللة تللمر متىيللرات هيكللل 
الشلركات الصلااعية عيالة ملر عللى رأس المال. أجريت الدراسة 

وأشللللللارت ، (2012-2008المسللللللاهمة ا ردايللللللة خلللللللال الفتللللللرة )
سلللللال  وذو دلاللللللة إدصلللللائية لاسلللللبة أثلللللر إللللللى وجلللللود هلللللا اتائج

سللتثمار، ومعلللدل المديوايللة علللى كلللل مللر معللدل العائلللد علللى الا
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العائلللد عللللى دقلللو  الملكيلللة، فلللأ دلللير أشلللارت إللللى علللدم وجلللود 
 مقلللاييس ا داء،دقلللو  الملكيلللة عللللى  ىتلللأثير لاسلللبة اللللديور إلللل

فلللللأ  وتشلللللير هلللللذه الاتيجلللللة إللللللى أر ملللللردود التمويلللللل الخلللللارجأ
وذلللل  غالبلللا  ملللا يكلللور أقلللل ملللر تكلفتللل   الشلللركات عيالللة الدراسلللة

وجلللود أثلللر معالللو  موجللل  خلافلللا  للتوقعلللات. كملللا توصللللت إللللى 
معللدل دورار ا صللول، واسللبة الامللو علللى معللدل العائللد متىيللر ل

أثللللر معاللللو  موجلللل  لمعللللدل دورار ا صللللول و علللللى الاسللللتثمار، 
 العائد على دقو  الملكية. معدل واسبة الامو على 

( علللى تدليللل علاقللة الهيكللل 2014وقللد عمللل ااصلل  والبللدرار )
لعللرا  المدرجللة فلأ سللو  االتملويلأ وربديللة الشلركات الصللااعية 

إللى  ، وخلصلا2011إللى 2004 مر خلال الفترة لورا  الماليةل
عدم وجود علاقة بير الهيكل التمويلأ وربدية الشركات، إتافة 
إلللى وجللود ااخفللاض فللأ مسللتو  اسللتخدام الللديور بويلللة ا جللل 

عيالة  الصااعية العراقية تمر تركيبة الهيكل التمويلأ للشركات
للل الدراسلللة، وهلللو ر تلللعف العلاقلللة بلللير الهيكلللل ملللا يمكلللر أر يفس 

 التمويل ومستو  ا ربا .

تلللأثير هيكلللل رأس الملللال  وملللر الدراسلللات الدديثلللة التلللأ اختبلللرت
 دراسلللللللللللللللة عللللللللللللللللى أداء الشلللللللللللللللركات فلللللللللللللللأ اللللللللللللللللدول الااميلللللللللللللللة

(2016)Admassu ،  والتلللللأ أجريللللت عللللللى عيالللللة تتكلللللور ملللللر
وللفتلللرة ملللر ، ا( شلللركة ذات المسللل ولية المدلللدودة فلللأ إثيوبيللل15)

امللللاذج الدراسللللة متىيللللرات تابعللللة  ت، تتللللما2012إلللللى  2006
)معلللدل العائلللد عللللى دقلللو  الملكيلللة،  أداء الشلللركات علللر تعب لللر

علللر  تعب لللرومعلللدل العائلللد عللللى ا صلللول(، ومتىيلللرات مسلللتقلة  
قصللليرة ال للللديورلعملللر اكلللل رأس الملللال )اسلللبتأ الرفلللي الملللالأ يه

واسلللبة إجملللالأ اللللديور ، إللللى إجملللالأ ا صلللول ا جلللل والبويللل
 تللللافة إلللللى متىيللللر اسللللبة الامللللو، الإ، ب(إلللللى إجمللللالأ ا صللللول

وتشلللير  .ومتىيلللر الدجلللم، والسللليولة كمتىيلللرات تلللاببة للعلاقلللة
ملي متىيللرات  الاتلائإ إللى أر مقللاييس ا داء تلرتبب بعلاقلة سللالبة

الشلللركات الإثيوبيلللة  أر وفلللأ هلللذا إشلللارة إللللىهيكلللل رأس الملللال، 
زايلا الرفلي الملالأ بشلكل يلاعكس سللبا  علللى تخفل  فلأ اسلتخدام م

 مصال  المساهمير.و ومر ثم على ثروة ، أدائها

ر دراسللة افلللم يجللد البادثلل )ليبيللا( أمللا علللى صللعيد البيئللة المدليللة
بيللد  هيكللل رأس المللال وعلاقتل  بللا داء، مباشلرة متعلقللة بموتلوع

 تأاللل  يمكلللر اعتبلللار أر أقلللر  الدراسلللات للموتلللوع والتلللأ تااولللل

 تلل  جزئيات السلو  التمويلأ للشلركات الصلااعية الليبيلةبعض 
( عللللى عيالللة 2014اللللدراجأ والفخللاخر  )الدراسللة التلللأ أجراهللا 

 2005ملر الشللركات الصلااعية الليبيللة خللال الفتللرة الممتلدة مللر 
 للهيكللل المدللددة العوامللل أهللم علللى، بهللدف التعللرف 2009إلللى 

  سللللتيعالا بيللللةالصللللااعية اللي الشللللركات باقللللة تدديللللدو  ،المللللالأ
 الجهلللللات ملللللر ا ملللللوال اقتلللللراض عللللللى قلللللدرتها ملللللد و  ،للللللديورا

 .التمويلية

الرفللي المللالأ فلللأ   متوسلللب مسللتو اسللبة أر  إلللىوتشللير الاتللائإ 
كاالللللت فلللللأ دلللللدود  الصلللللااعية الليبيلللللة عيالللللة الدراسلللللةشلللللركات ال
، فأ اللدول ا خلر  بمثلها(، وهأ اسبة ماخفتة مقاراة 32%)

 هيكلللللل ملللللر لا  كللللل إللللللى أر متىيلللللرالدراسلللللة  أشلللللارت اتلللللائإكملللللا 
تعتبلللللر ملللللر تلللللمر  الاملللللوواسلللللبة  دجلللللم،متىيلللللر الو  ا صلللللول،

 للشلللللركات السللللللو  التملللللويلأ تفسلللللير فلللللأ رئيسللللليةالمدلللللددات ال
بدلاللللللة العلاقلللللة السلللللالبة وذلللللل   ،الليبيلللللة المسلللللاهمة الصلللللااعية
 موجبللللةال علاقللللةالو  ،والامللللو اللللديور إجمللللالأ اسللللبة بللللير والمهملللة

 دجلم متىير مر وكل الديور إجمالأ اسبة بير والهامة إدصائيا  
 .ا صول وهيكل ،الشركة

وبلللالرغم ملللر تعلللدد الدراسلللات التلللأ تااوللللت موتلللوع  ،مملللا سلللب 
السلللو  التمللويلأ فللأ الللدول الااميللة، يتتلل  أر ا دلللة التجريبيللة 

دتللاج إلللى تزال تلللموتللوع هيكللل رأس المللال وعلاقتلل  بللا داء لا 
 الدراسللللات، فدتللللى ا ر لللللم تتللللي ةالمزيللللد مللللر البدلللل  والدراسلللل

سللللواء علللللى  العلاقللللة واتجاههللللا، لببيعللللة توافقيللللاالسللللابقة دللللليلا  
   عللللللى سلللللبيل المثلللللالف) مسلللللتو  الدراسلللللات السلللللابقة فيملللللا بياهلللللا

،  Zeitun & Tian( 2007) كلللال مللرأشللارت اتللائإ دراسللة 
وجلللود أثلللر سلللال  الاتجلللاه إللللى   Admassu(2016)ودراسلللة 
، بياملللا أداء الشلللركات متىيلللر هيكلللل رأس الملللال عللللى لمتىيلللرات

 ودراسلللللللللللللللة ،(2004إسللللللللللللللماعيل )أشللللللللللللللارت اتللللللللللللللائإ دراسللللللللللللللة 
(2013)Muritala & Oguntade   معاللو  أثللرإلللى وجللود 

  أو علللللى مسللللتو  علللللى ا داء(،هيكللللل المللللال ل الاتجللللاه موجلللل 
         دراسلللللللللللة افسلللللللللللها )عللللللللللللى سلللللللللللبيل المثلللللللللللالات الدراسللللللللللل اتللللللللللائإ

(2013) Al-Taani  التللللأ وجللللدت أر متىيللللر إجمللللالأ الللللديور
إلللى دقللو  الملكيللة يللرتبب بعلاقللة موجبللة، وذو دلالللة إدصللائية 
   مللللي متىيللللر معللللدل العائللللد علللللى ا صللللول، وبعلاقللللة سللللالبة وذو

   دراسللللللةوأيتللللللا   ،دلالللللللة إدصللللللائية مللللللي متىيللللللر هللللللاما الللللللرب 
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(2013 ),. Ebrati et alإللى وجلود أثلر معالو  أشلارت  التلأ
لتركيبلللة هيكللل رأس الملللال علللى كلللل مللر معلللدل  الاتجللاه موجلل 

العائلللد عللللى دقلللو  الملكيلللة، واسلللبة القيملللة السلللوقية إللللى القيملللة 
(، فأ دير أشارت إلى Tobin's q، ومقياس )لالدفترية للصو 

وجود أثلر معالو  سلال  الاتجلاه لتركيبلة هيكلل رأس الملال عللى 
 .(كل مر معدل العائد على ا صول، وربدية السهم الوادد

  :داءالأو  المال رأس هيكل بين لعلاقةا -6

لقللد قللدمت الدراسللات التجريبيللة التللأ تااولللت العلاقللة بللير هيكللل 
رأس المللللال وأداء الشللللركات العديللللد مللللر الاتللللائإ المتباياللللة دللللول 

المرجعية التأ  دراسةال وتشيرتفسير السلو  التمويلأ للشركات، 
القيمللللة أر إلللللى   Miller & Modigliani (1958)قللللدمها 

، وبالتلالأ فل ر السوقية    شركة مستقلة عر هيكلل رأس الملال
صللدار إبواسللبة  تللملا تتللأثر بكيفيللة تمويلهللا سللواء قيمللة الشللركة 
       . غيلللللللر أر دراسلللللللةرو اللللللللدي إصلللللللدار علللللللر بريللللللل ا سلللللللهم أو 

(1963 )Miller & Modigliani   قلد قاملت بتعلديل الاملوذج
السللاب  بللافتراض وجللود التللرائ ، وتوصلللت بللأر قيمللة الشللركة 
سلللللتزداد كلملللللا اعتملللللدت عللللللى مصلللللادر التمويلللللل باللللللديور؛  ر 

القليلللللل ملللللر إيراداتهلللللا  بلللللدفي سلللللتقوم فلللللأ هلللللذه الداللللللة الشللللركات
كمصللروفات تللريبة للدولللة، وأر بللاقأ الإيللرادات سللتكور متادللة 

تمللاد علللى الللديور تللمر تركيبللة هيكللل الاع ، وعليلل  فلل رللملللا 
رأس المال سيع م العائد عللى دقلو  الملكيلة، وفلأ هلذه الداللة 

قيمللللة الشللللركة سللللترتبب بعلاقللللة خبيللللة موجبللللة مللللي الللللوفر  فلللل ر
علللر اسلللتخدام اللللديور فلللأ تركيبلللة هيكلللل رأس  الالللاتإالتلللريبأ 

 المال.
فالشللللركات التللللأ تسللللتخدم القللللروض تللللمر تشللللكيلة هيكللللل رأس 

 رخيصللا  عتبللار أر التمويللل بالللديور يشللكل مصللدرا  المللال علللى ا
إذا أخلللذاا فللللأ الاعتبللللار الللللوفر  ااخفاتللللا   تكلفتلللل  وتللللزداد ،اسلللبيا  

التريبأ الااجم عر تخفليض مصلروفات فوائلد اللدير ملر اللرب  
ممللللللا يلللللل د  إلللللللى تخفلللللليض المصللللللروفات  ،الخاتللللللي للتللللللريبة
ممولللة  الشللركة التللأ تكللور فيهللادالللة الوفللأ التللريبية، وبالتللالأ 

ودققللت أربادللا  أعلللى مللر تكلفللة الاقتللراض  ،بريلل  الللديور عللر
إلللى المسللاهمير،  بببيعللة الدللال عودتسلل الفروقللات الموجبللةفلل ر 

  كلاركلملا  ،(ملر مصلروفات الفوائلد)وكلما كلار هلذا الفلر  أكبلر 
. 

وفلأ هلذا ملا  (.2006)الميدااأ، على دقو  الملكية أكبر العائد
 تركيبلة تلمر الديورالعلاقة الخبية بير استخدام يدعم فرتية 

  .أداء الشركاتوم شرات  رأس المال هيكل

 الارتفلللللاع غيلللللر أاللللل  وفلللللأ المقابلللللل ملللللر المتوقلللللي أر يصلللللاد 
تللمر الهيكللل المللالأ ارتفللاع فللأ  فللأ اسللبة الاقتللراض التللدريجأ

أصلللللدا  دقلللللو   لهلللللا درجلللللة المخلللللابر الماليلللللة التلللللأ يتعلللللرض
توقي أر يقوم الملا  برفي معلدل العائلد ، ومر ثم فمر المالملكية

أالللل  وفللللأ افللللس الوقللللت مللللر المبلللللو  علللللى اسللللتثماراتهم. كمللللا 
المتوقي أر ت د  الزيادة فأ اسبة الرفي المالأ إلى ارتفاع درجة 

خاصللة فللأ تللل  أيتللا ، المخللابر التللأ يتعللرض لهللا المقرتللور 
 هلللللر فيهلللللا بلللللوادر مواجهلللللة الشلللللركة لمخلللللابر الدلللللالات التلللللأ ت  

دملللة  يقللومالإفلللاس والعسللر المللالأ، وبالتللالأ فمللر المتوقللي أر 
بشلكل يتلزامر ملي كللل السلادات )المقرتلور( برفلي معلدل الفائلدة 

)تيملللاو ،  بالهيكلللل التملللويلأداللللة ارتفلللاع فلللأ اسلللبة الاقتلللراض 
2015.) 

ملللر قبلللل فللل ر ارتفلللاع معلللدل العائلللد المبللللو   وعللللى هلللذا الادلللو
المسللتثمرير، والاللاتإ عللر ارتفللاع مسللتو  مخللابر الرفللي المللالأ، 

، والتللأ بللدورها سللتلىأ دقللو  الملكيللة تكلفللةسللي د  إلللى ارتفللاع 
وفلورات التكلفلة الااجمللة علر اسلتخدام الللديور تلمر هيكللل رأس 

، وتكلفللللة متىيللللر أداء الشللللركاتكلللللا  مللللر  فلللل ر بالتللللالأالمللللال، و 
للذا تبقلى  ،عر الهيكل التمويلأ مستقلةستكور ا موال المرجدة 

التىيللرات فللأ  جميللي ومسللتقلة عللر ثابتللةالقيمللة السللوقية للشللركة 
 Miller( 1958)فرتلية وفأ هذا ما يدعم . هيكل رأس المال

& Modigliani عللللى  بشلللأر ااعلللدام تلللأثير السللللو  التملللويلأ
 .الشركةقيمة 

 Trade - off Theory التبلادل ا ريلة وفلأ هلذا السليا  تشلير
ملللر خللللال  ا مثللللاللللدير  فلللأ معلللدلإعلللادة الا لللر  إمكاايلللة ىإلللل

وأثللللر ذللللل  فللللأ  ،التبللللادل بللللير كلللللف وماللللافي التمويللللل المقتللللرض
ا ريللة  مللا يشللير إلللى أر فللأ هللذاو  ،الخبللب الاسللتثمارية للشللركة

تلوازر بلير الوفلورات التلريبية لللدير وكللف للا رية  هأ التبادل
 تجملللي بللليربلللادل التا ريلللة وعللللى هلللذا ا سلللاس فللل ر الإفللللاس، 

وتللللأثير المعللللدل  Miller & Modigliani (1963) امللللوذج
 (.2012الترائ  وكلف الإفلاس والعسر المالأ )العامر ، 



 l 2016 l  ديسمبر  l 2 lالعدد  l 4 lمجلة دراسات الاقتصاد وا عمال، المجلد 
 

 
9 

أر الشللركات إلللى   Myers & Majluf( 1984) يشلليركمللا 
التسلسل فأ استخدام مصلادر  بافتراض التأ تتبي ا رية التبادل

  عاللللد صللللياغة هيكللللل رأس الملللال تقللللوم بوتللللي مسللللتو  لتمويللللا
مسلللتهدف ملللر المديوايلللة وتتدلللر  إليللل  بشلللكل تلللدريجأ، وتأخلللذ 
بعير الاعتبار الاتائإ الإيجابية المتدققة مر الوفورات التلريبية 

الاتلللائإ السللللبية ملللر تكللاليف الإفللللاس الااتجلللة علللر التمويلللل  مللي
ر الوصلللول تلللتمكر الشلللركات مللل وعالللد اقبلللة التلللوازر ،بالمديوايلللة

عكس االللللذ  يع للللم الربديللللة ويلللل إلللللى هيكللللل رأس المللللال ا مثللللل
   إيجابيا  على ا داء والقيمة السوقية للشركة.

 Agency) بالاسللتااد إلللى ا ريللة الوكالللةمللر جاالل  آخللر، و و 

Theory )  ( 1976)ملللر  يلللر  كللللاJensen & Meckling 
وأداء  تفسلللللليرا  مدللللللتملا  آخللللللر للعلاقللللللة بللللللير هيكللللللل رأس المللللللال

بالاعتملللاد عللللى التلللوازر بلللير تكلللاليف الوكاللللة  وذلللل الشلللركات، 
يللللل تأثيرهمللللا علللللى ا داء لكيللللة وتكللللاليف الوكالللللة للللللديور لتقلللم

والقيملللة السللللوقية للشللللركة، فمللللر خلللللال مللللا تفرتلللل  الللللديور مللللر 
 كفللللاءة زيللللادةو  تللللىوب تسللللاعد فللللأ الدللللد مللللر مشللللاكل الوكالللللة،

المللديرير، وتخفلليض مصللروفاتهم اتيجللة للالتزامللات الااشللئة مللر 
 وهللو مللا يبللل دفللي الفوائللد وأصللل الللدير علللى فتللرات مات مللة، 

، Leveraged Buyout( LBO) لللديور الرقابة ةيفرتبعلي  
سللللوء اسللللتخدام  تجللللاهكللللب  تصللللرفات الإدارة  والتللللأ تعمللللل علللللى

لرفللي المللالأ التللدفقات الاقديللة الدللرة مللر خلللال زيللادة مسللتويات ا
لإرغام المديرير على تدقي  معدلات أداء مرتفعة تسم  بالوفلاء 

  بسداد الديور وفوائدها.

 فرضيات الدراسة:  -7

 تااوللللت  التلللأوالدراسلللات السلللابقة  الا لللر  الإبلللاراسلللتاادا  إللللى 
، والتأ أعبلت فلأ وأداء الشركات المال رأس هيكل بير لعلاقةا

وبشلللكل  ببيعللة واتجلللاه العلاقلللة،مجملهللا تفسللليرات متبايالللة دلللول 
هيكللل رأس المللال  السللببية بلليرتوقللي وجللود العلاقللة  معلل  يصللع 

ببيعلللة  اخلللتلافخصوصلللا  إذا ملللا أخلللذاا فلللأ الاعتبلللار  ،داءوا 
، إتلافة إللى والكفلاءة الهيكل والتا يمدي  الشركات الليبية مر 

    هللذه الشللركات موالتللأ تشللكل عائقللا  أمللا قيللودال وجللود العديللد مللر
. 

 أسللللوا  وجللللود كعللللدم ،ا اسلللل  التمويللللل لمصللللادر اختيارهللللا فللللأ
 الاسللتثمارات، تمويللل فللأ الباللو  فاعليللة وعللدم متبللورة، سللادات
 الماليلللللة ا ورا  لسللللو  الرئيسلللللأ الللللدور مددوديلللللة إلللللى إتللللافة
وعليلل  ، الشللركات تمويللل مصللادر أهللم مللر تعتبللر والتللأ الليبللأ،

 وكما يلأ:تمت صياغة فرتيات الدراسة بالصورة العدمية 

 علللى المللال رأس هيكللل أثللر وتختبللر: الرئيسللية فرتللية الدراسللة 
 هللذه صللياغة تللم وقللد الليبيللة، الصللااعية للشللركات المللالأ ا داء

 :التالأ الادو على العدمية بالصورة الفرتية

H0 :أداء المال علةى رأس لكيكل ححصاةية دلالة ذو أثر يوجد لا 
 .الليبية الصناعية الشركات

 فرعيلللة، فرتللليات الرئيسلللية إللللى ثللللا  الدراسلللة فرتللليةوتاقسلللم 
أداء  وذلللللل  باعتبلللللار أهلللللم المقلللللاييس المسلللللتخدمة للتعبيلللللر علللللر

 فرتيةوتعت  دي فأ الدراسات السابقة للموتوع.  الشركات
 علللللى المللللال هيكلللل رأس أثللللر لاختبللللار ا وللللى الفرعيللللة الدراسلللة
 صلياغة تلم وقد الليبية، الصااعية للشركات الإيرادية القوةمعدل 
 :التالأ الادو على العدمية بالصورة الفرتية هذه

H01 :علللى المللال رأس لهيكللل إدصللائية دلالللة ذو أثللر يوجللد لا 
 الليبية. الصااعية للشركات الإيرادية معدل القوة

 المللال رأس هيكللل أثللر الثاايللة فهللأ تختبللر الفرعيللة الفرتلليةأمللا 
 الصللللااعية الشللللركات فللللأ الاسللللتثمار علللللى العائللللد معللللدل علللللى

 عللللى العدميلللة بالصلللورة الفرتلللية هلللذه صلللياغة تلللم وقلللد الليبيلللة،
 : التالأ الادو
H02 :علللى المللال رأس لهيكللل إدصللائية دلالللة ذو أثللر يوجللد لا 

 .الليبية الصااعية للشركات الاستثمار على العائدمعدل 
 المللال رأس هيكللل أثللر للدراسللةالثالثللة  الفرعيللة وتختبللر الفرتللية

 الصللااعية الشللركات فللأ الملكيللة دقللو  علللى العائللد معللدل علللى
 عللللى العدميلللة بالصلللورة الفرتلللية هلللذه صلللياغة تلللم وقلللد الليبيلللة،
 :التالأ الادو
H03 :علللى المللال رأس لهيكللل إدصللائية دلالللة ذو أثللر يوجللد لا 

 .الليبية الصااعية معدل العائد على دقو  الملكية للشركات
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 :الدراسة هيكل  -8

 لاختبلارا سللو  والاسلتراتيجية المسلتخدمة  هيكل الدراسة دددي
 الدراسلة، وعيالة مجتملي دددي كما ،الدراسة( ية)ماهج فرتياتال
 صللفي كمللا فرتللياتها، لاختبلار اللازمللة القياسللية الامللاذج أباليو 

هللللا الرئيسللللية )امللللوذج متىيرات بللللير التفاعليللللة العلاقللللات اتمسللللار 
 متىيلللرات قيلللاساللازملللة ل ةالتعريفلللات الإجرائيللل تلللييو الدراسلللة(، 

 الصلااعية الشلركات وأداء ،(المسلتقل المتىيلر) المال رأس هيكل
 (.التابي المتىير)
 :الدراسة يةمنكج 8-1

 قيلللاس عللللى يقلللوم اللللذ  تعتملللد الدراسلللة عللللى الملللاهإ التجريبلللأ
دخللال  المتىيللر التجريبللأ )المسللتقل( تللمر علاقللة التدقلل  مللر وا 
 الملال رأس هيكلل باختبلار أثلر المتعلقلة الدراسلة فرتياتصدة 
ر أر اديلل  يعتقللد البادثلل، الليبيللة الصللااعية الشللركات أداءعلللى 

ملي ببيعلة تماشيا   هأ ا كثراستراتيجية الماهإ التجريبأ تعتبر 
 وأهداف الدراسة.

 

 :الدراسةمجتمع وعينة  8-2

  ملللر جميلللي الشللركات الصلللااعية الليبيلللة، الدراسللةيتكللور مجتملللي 
 فقلد اقتصلرت عللى الشلركات الصلااعية الليبيلة الدراسةأما عياة 

 بالاعتمللاد علللى الدراسللة،التللأ تللوفرت عاهللا البيااللات خلللال فتللرة 
 وعليل (، Unbalanced Dataالمتوازاة ) غير البياااتخاصية 

 شلللملت( شلللركات صلللااعية 3) عددتدلللددت عيالللة الدراسلللة بللللفقلللد 
الشلللركة الليبيلللة و شلللركة الاجملللة لتكريلللر وتعبئلللة الزيلللوت الاباتيلللة، 

 والصل ، والشركة العامة للخردة.للدديد 

 نماذج الدراسة القياسية: 8-3

 الشللركات أداء علللى المللال رأس هيكللل تللأثير فللأ الدراسللة تبدلل 
 القياسلللية اماذجهلللا الدراسلللة بلللورت فقلللد وعليللل . الليبيلللة الصلللااعة

 رةالمعب ل المستقلة المتىيرات علاقة اختبار خلال  مر يمكر بشكل
 ،(الشلللللركات أداء) التلللللابي المتىيلللللر ملللللي الملللللال رأس هيكلللللل علللللر

 هافرتلليات ترتيلل  وفلل  للدراسللة القياسللية الامللاذج توتللي  ويمكللر
 :التالأ الادو على الرياتية بالصيىة

 
 

 

  دي  أر:
EP it     : القوة الإيرادية للشركةi  للفترةt. 

   ROI it : معدل العائد على الاستثمار للشركةi  للفترةt. 
ROE it  :معدل العائد على دقو  الملكية للشركةi   للفترةt. 
DER it   : للشركة إلى دقو  الملكيةاسبة الديور i  للفترةt. 

ASTUR it  : معدل دورار ا صول للشركةi للفترة t. 
GROW it  : اسبة التىير الساو  فأ ا صول للشركةi  للفترةt. 

 : معاملات الااددار للمتىيرات المستقلة.      ,       ,     
 : المقبي الثابت لاماذج الااددار.       

 : الخبأ العشوائأ لاماذج الااددار.        
 

 

 

 
 

بةةةين هيكةةةل رأس  علاقةةةةال الافتراضةةةت لتحليةةةل نمةةةوذجال 8-4
 المال والأداء:

التللالأ لفدلل  واختبللار  الافتراتللأ الدراسللة علللى الامللوذجتعتمللد 
 إللللى اللللديور اسلللبةأثلللر متىيلللرات هيكلللل رأس الملللال المتمثللللة فلللأ 

 (ASTUR) ا صلللول دورار معلللدلو  (DER)  الملكيلللة دقلللو 
، عللى مقللاييس أداء الشلركات المتمثلللة (GROW) الامللو اسلبةو 

 الاسلللتثمار عللللى العائللد معلللدلو  (EP) الإيراديلللة القللوة معلللدلفللأ 
(ROI)  الملكية دقو  على العائد معدلو (ROE). 

 

 

 

 
 

 ititititit
EP  GROWASTURDER 321001

 ititititit
ROI  GROWASTURDER 321002

 itititititROE  GROWASTURDER 321003

 2  31

 0

 it
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 .(المصدر من حعداد الباحثين) لعلاقة بين هيكل رأس المال والأداءل الافتراضت نموذجال( 1شكل )
 

 متغيرات الدراسة وطرق قياسكا: 8-5

 لإجللللراء اللازمللللة المتىيللللرات مللللر مجموعللللة علللللى الدراسللللة تعتمللللد
 الصللللااعية، الشللللركات أداء علللللى المللللال رأس هيكللللل أثللللر تدليلللل
 أداء علللللر تعب لللللر تابعلللللة متىيلللللرات إللللللى المتىيلللللرات تاقسلللللم وبهلللللذا

 رأس هيكللللل عااصللللر عللللر تعب للللر مسللللتقلة ومتىيللللرات الشللللركات،
 .هاقياس لبريقة تبيار يلأ وفيما المال،

 (:الشركات أداء مقاييس)  التابعة المتغيرات قياس 

 التدليللل أدوات اسللتخدام ( إلللى أر2012) خللرورآو  اوفللل،يشللير 
 باسلتخدام الشركات أداء لتقييم ملائما   أسلوبا   يعد المختلفة المالأ
 بلللير العلاقلللة تلللربب وادلللدة كدزملللة الماليلللة للاسللل  العلللام الإبلللار
 الاسلتثمار عللى العائلد ومعلدل ،الملكيلة دقلو  على العائد معدل
    الهلللللللدف إر ديللللللل  تقييمهلللللللا، الملللللللراد للشلللللللركة الإيراديلللللللة والقلللللللوة
 إدارة عللللى الشلللركة قلللدرة ملللد  معرفلللة هلللو ا داء لتقيللليم الرئيسلللأ

يلللللللاعكس عللللللللى كفلللللللاءة عملياتهلللللللا  بشلللللللكل أصلللللللولها وخصلللللللومها
الإاتاجية، ويدق  مستويات ا داء المبلوبة بشلكل يلاعكس عللى 

 قيمتها السوقية.
 دراسللللة المثللللال سلللبيل علللللى ماهللللا) الدراسلللة أدبيللللات تااولللللت وقلللد
(2007) Zeitun & Tian،  ( 2013)ودراسللةAl-Taani، 
الدمللدار، والقتللاة  دراسلة، و  Ebrati et al .,(2013دراسلة )و 
 الجليللللللللل عبللللللللد ودراسللللللللة ،(2013) الاجللللللللار دراسللللللللةو  ،(2013)
    أداء علللر تعب لللر كمقلللاييس الربديلللة م شلللرات اسلللتخدام ((2014)
. 

 بالاسللللبة للشللللركة المتدقلللل  الللللرب  قيللللاس خلللللال مللللر الشللللركات،
 ؛المقللاييس هلذه أهللم ملر ولعلل المسللتثمر، الملال ورأس لإيراداتهلا

 ومعدل ،Earning Power( EP) للشركة الإيرادية القوة معدل
  ،Return on Investment( ROI) الاسللتثمار علللى العائللد

 ،Return on Equity (ROE) الملكيلة دقلو  عللى العائلدو 
 فرتللللليات لاختبلللللار اللازملللللة الاادلللللدار املللللاذج تافيلللللذ ولىلللللرض
 دسابها تم والتأ السابقة الم شرات على الاعتماد سيتم ،الدراسة

 :يلأ كما

    معدل القوة الإيرادية(EP)  =صلافأ  صافأ رب  العمليلات /
 ا صول المشتركة فأ العمليات.

   الاسلتثمار عللى العائلد معلدل (ROI= )   بلدور صلافأ اللرب
 مجموع  الاستثمارات. /والترائ  الفوائد

   دقلو  الملكيلة عللى العائلد معلدل  (ROE= )   صلافأ اللرب
 بدور الفوائد والترائ / مجموع  دقو  الملكية.

 ( متغيراتقياس المتغيرات المستقلة :)هيكل رأس المال 

استخدمت عدة مقاييس لهيكل رأس المال فأ الدراسات السابقة، 
رة علللر درجلللة الرفلللي الملللالأ، الماليلللة المعب لللأهمهلللا تلللل  المقلللاييس 

والتأ تعتمد بشكل عام على ثلاثة متىيرات هأ الديور، ودقلو  
جملللالأ ا صلللول، ولكلللر باسلللتخدام تعريفلللات مختلفلللة      الملكيلللة، وا 

 بويلللللةو  قصلللليرةالالللللديور ، لكللللل مللللر الللللديور )إجمللللالأ الللللديور.
 ودقلو  ،القيملة السلوقية لللديور( ،القيمة الدفتريلة لللديور ،ا جل

. 
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هلللللذا و (، 2004الدفتريلللللة( )عب لللللاد، بقيمتهلللللا السلللللوقية و الملكيلللللة )
 التلأ على مجموعلة ملر المقلاييس اعتمدتف ر الدراسة  ا ساس
اسلتخدامها فلأ العديلد ملر والتلأ تلم علر هيكلل رأس الملال  تعب ر

؛ Al-Taani (2007) Zeitun & Tian( 2013)) الدراسلات
(2013),. Ebrati et al (2013الدمدار، والقتاة ) دراسة؛ و، 
؛ (2014) الجليللللللللل عبلللللللد ودراسلللللللة ؛(2013) الاجلللللللار دراسلللللللةو 
(2016) Admassu): :على الادو التالأ 

   الملكية دقو  إلى الديور اسبة  (DER)  =مجموع الديور /
 مجموع  دقو  الملكية.

   ( معلللللدل دورار ا صلللللولASTUR)  =المبيعلللللات صلللللافأ /
 مجموع  ا صول.

   الامو اسبة (GROW= ) (الفتلرة اهاية فأ ا صول مجموع 
 مجمللللوع(/ الماليللللة الفتللللرة بدايللللة فللللأ ا صللللول مجمللللوع - الماليللللة
 .المالية الفترة بداية فأ ا صول

ويفترض أر تكور علاقة متىيلرات هيكلل رأس الملال موجبلة ملي 
أداء الشركات. فزيادة الرفي المالأ إلى دد معير ياعكس إيجابيا  
على معدل القوة الإيرادية للشركة، ويرفلي ملر معلدل العائلد عللى 

)عبلللللدالجليل،  يع للللم العائللللد عللللللى دقللللو  الملكيللللةو الاسللللتثمار، 
غيلللر أر زيللللادة معلللدلات الرفللللي الملللالأ تللللمر تركيبللللة  (.2014

تللأ هيكللل رأس المللال يترتلل  عليلل  زيللادة فللأ درجللة المخللابر ال
يتعلللللرض لهلللللا دمللللللة ا سلللللهم، وبالتلللللالأ فالمزايلللللا الااجملللللة علللللر 
الاعتمللاد علللى القللروض ستتلليي بسللب  مبالبللة الملللا  بمعللدل 
عائلد أعلللى لتعويتللهم عللر المخللابر الإتللافية التللأ يتعرتللور 

، ا مر الذ  يل د  إللى ارتفلاع تكلفلة ا ملوال بشلكل يلاعكس لها
اتجلللاه وببيعلللة  وعليللل  وتبعلللا  لتىيلللر .م شلللرات ا داء عللللى سللللبا  

تدديللللد ببيعتهللللا واتجاههللللا لاتللللائإ العلاقللللة فلللل ر الدراسللللة تركللللت 
 لاختبارات العملية. ا
 :البياناتتحليل و  الدراسة العملية  -9

، التلأ تللم التدليلل الإدصلائأ لبيااللات الدراسلة الجللزءيتالاول هلذا 
القللوائم والتقللارير الماليللة الصللادرة عللر  واقللي عليهللا مللرالدصللول 

، والبلال  الدراسلةتمر عياة  الشركات الصااعية الليبية، الواقعة
( شللللركات صللللااعية تللللوفرت عاهللللا البيااللللات اللازمللللة 3عللللددها )

      .2014 إللللللى  2001لفتلللللرة ملللللر ول الدراسلللللةلدسلللللا  متىيلللللرات 
.  

  الوصلللللللللللللللفية اتءالإدصلللللللللللللللا( 1) رقللللللللللللللم الجلللللللللللللللدول يعللللللللللللللرضو 
Descriptive Statistics   للمتىيللرات التابعللة )مقللاييس أداء

الشلركات( والمسلتقلة )المقلاييس المعبلرة علر هيكلل رأس الملال(، 
 والاادللراف الدسللابأ، الوسللب مللر لا  كلل الإدصللاءات هللذه وتشلمل

 26) تبلللل  المشلللاهدات ملللر لعلللدد قيملللة وأدالللى وأعللللى المعيلللار ،
 الصللااعية الشللركات علللى المببقللة الدراسللة فتللرة خلللال( مشللاهدة
 .الدراسة عياة الليبية

أر متوسللب معللدل القللوة إلللى  اتللائإ الإدصللاءات الوصللفية تشللير
لشلللركة الاجملللة لتكريلللر وتعبئلللة الزيلللوت الاباتيلللة  EP)) الإيراديلللة

 %(105) المتوسللب العللامملي مقاراللة بال %(165كاالت مرتفعللة )
ذللل   يعللودوقللد  الدراسللة،المدسللو  لجميللي الشللركات خلللال فتللرة 

التسلللويقية الجيلللدة التلللأ تاتهجهلللا شلللركة الاجملللة  اتإللللى السياسللل
تقريبلللا  زود ت لل هللاماتجات إر لتكريللر وتعبئللة الزيللوت الاباتيللة، ديلل 

التإ مع م ادتياجات صادو  موازاة ا سعار مر سلعة الزيلت، 
 زيللللادةسللللاهم فللللأ و مبيعللللات الشللللركة،  ا  فللللأ دجللللم ارتفاعلللل عالللل 
دورار ا صللول، ومعللدل دورار  لاتمعللدزيللادة ت الاشللاب )لامعللد

  .(التخلللزيرتكلفلللة  متوسلللبفلللأ  ااخفلللاضعليللل   ، ترتللل المخلللزور
       (ROE) الملكيللللللللةكمللللللللا بللللللللل  متوسللللللللب العائللللللللد علللللللللى دقللللللللو  

  بالمقاراللللللة مللللللي)ويعللللللد هللللللذا الم شللللللر جيللللللدا   ،%(25)للشللللللركة 
اسلتىلال  فلأ ويشير إلى كفلاءة الشلركة (%(22المتوسب العام )

تللاعكس بللدرورها معللدلات مرتفعللة مللر ا ربللا ، تدقيلل  ل المللوارد،
 ربدية المساهمير. على

 يمكللر أرشللركة لإر ارتفللاع معللدل العائللد علللى دقللو  الملكيللة ل 
، ةكبيلر  بدرجلةعلى الرفي الملالأ  الشركةاعتماد  مر خلالي فسَّر 

 شللركةلل DRE)دقللو  الملكيللة )الللديور إلللى  اسللبةديلل  بلىللت 
وهللللللأ اسللللللبة مرتفعللللللة جللللللدا  مقاراللللللة بالمتوسللللللب العللللللام  %(،78)
اللللدراجأ والفخلللار  %(، وأيتلللا  بالمقارالللة ملللي اتلللائإ دراسلللة 53)
الصلللااعية الليبيلللة تعتملللد التلللأ أشلللارت بلللأر الشلللركات  (2014)

( فقلللللب تلللللمر تركيبلللللة %32باسلللللبة ) ا ملللللوال المقترتلللللةعللللللى 
الاسلتفادة  عللىومر خللال قلدرة الشلركة  وعلي الهيكل التمويلأ، 

التكلفللة فللأ تمويللل الاسللتثمارات،  ماخفتللةمللر مصللادر الللديور 
الاسللللللتفادة ملللللللر الوفللللللورات التللللللريبية لللللللللديور،           علللللللىوقللللللدرتها 

           لباقللللللةل ابهواسللللللتيعا مللللللي وجللللللود قللللللوة إيراديللللللة كبيللللللرة للشللللللركة،و 
 . 
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 الدراسة لمتغيرات الوصفية الإحصاءات(  دول )ج

 Mean S.D Max Min الشركة المتغيرات

معدل القوة 

 (EP) الإيرادية

 0.773 2.672 0.731 1.649 شركة الاجمة لتكرير الزيوت الاباتية

 0.0000 0.714 0.073 0.285 الشركة الليبية للدديد والصل 

 0.887 1.496 0.173 1.207 الشركة العامة للخردة

معدل العائد على 

الاستثمار 

(ROI) 

 0.065 0.203 0.027 0.143 شركة الاجمة لتكرير الزيوت الاباتية

 -0.043 0.082 0.041 0.028 الشركة الليبية للدديد والصل 

 0.030 1.009 0.296 0.237 الشركة العامة للخردة

معدل العائد على 

حقوق الملكية 

(ROE) 

 0.117 0.441 0.132 0.246 الزيوت الاباتيةشركة الاجمة لتكرير 

 - 0.085 0.114 0.063 0.038 الشركة الليبية للدديد والصل 

 0.041 1.534 0.450 0.370 الشركة العامة للخردة

الديون إلى  نسبة

حقوق الملكية 

((DRE 

 0.526 1.160 0.293 0.779 شركة الاجمة لتكرير الزيوت الاباتية

 0.080 0.833 0.296 0.396 للدديد والصل الشركة الليبية 

 0.265 0.598 0.119 0.425 الشركة العامة للخردة

 دوران معدل

 الأصول

(ASTUR) 

 0.588 1.580 0.358 1.135 شركة الاجمة لتكرير الزيوت الاباتية

 0.0000 0.491 0.168 0.189 الشركة الليبية للدديد والصل 

 0.883 1.477 0.167 1.163 الشركة العامة للخردة

 الأصول نمو معدل

(GROW) 

 - 9.010 39.980 20.383 4.286 شركة الاجمة لتكرير الزيوت الاباتية

 - 0.976 45.682 0.109 0.072 الشركة الليبية للدديد والصل 

 - 0.164 0.170 0.102 0.038 الشركة العامة للخردة

 0.218  =μ ROE  0.136  =μ ROI 1.047 =      μ EP 

 1.465 = μ GROW  0.83  =μ ASTUR  0.533  =     μ DER 

 واسلتخدامها كمعلايير فتلرة الدراسلة،  لجميلي الشلركات خللال)لكلل متىيلر(  فقلد عملل البادثلار عللى إيجلاد المتوسلب العلام ،ا را  لعدم توفر متوسبات للصااعة فلأ البيئلة المدليلة
  جراء التدليل المقارر. 

 

 

معلللدل دورار ا صلللول )بدلاللللة ارتفلللاع  هايللللد الإاتاجيلللة المتادلللة
(ASTUR) ،)مسللتويات مرتفعللة مللر مزايللا  افللأ مجملهلل تدققلل

   ، إيجابلللللا  عللللللى دقلللللو  المسلللللاهمير تااعكسللللل الملكيلللللةالمتلللللاجرة ب
          وزاد ملللللللر قلللللللدرة الشلللللللركة عللللللللى الاسلللللللتمرار والماافسلللللللة والاملللللللو 

 .((GROW)ا صول  امو معدل)وذل  بدلالة ارتفاع 
 لشللركة الليبيللة للدديللد والصللل لم شللرات ا داء  أمللا فيمللا يخلل 

متوسللب ديلل  بللل  جللدا ،  ا  لت فللأ مجملهللا ااخفاتللا  عامللفقللد سللج  
ومتوسلب معلدل العائلد عللى ، للشركة EP)معدل القوة الإيرادية )

 ، ومتوسللللللللب العائللللللللد علللللللللى دقللللللللو  الملكيللللللللة(ROI)الاسللللللللتثمار
(ROE)، (29)% (3( )%4علللللللللى التللللللللوالأ )% إر تللللللللعف .

ا ثار السلبية للدجلم  يكور ااتجا  عرم شرات ا داء للشركة قد 
واللذ   ،%(19) معلدل دورار ا صلول ااخفاضفبدلالة  الكبير،

 مللا المبلللو  تللوازرال تدقيلل يشللير إلللى عللدم قللدرة الشللركة علللى 
 باقلللة وجلللود وبالتلللالأ ،للللديها الاسلللتثمارات ودجلللم هلللامبيعات بلللير

اتخلللللللاذ الشلللللللركة  ةإدار ، وهلللللللو يسلللللللتدعأ ملللللللر فائتلللللللة إاتاجيلللللللة
ملللر خللللال زيلللادة الرقابلللة عللللى  الإجلللراءات التصلللديدية اللازملللة

والعملللللل عللللللى تدريللللل   )مرتبلللللات العماللللللة العابللللللة(، التكلللللاليف
الإاتلللاج بشلللكل أكثلللر كفلللاءة ملللر خللللال زيلللادة الاهتملللام  عااصلللر

جديلدة تعملل عللى  استثماريةيجاد فر  ادو إبالبد  والتبوير 
العابللللللة والاسلللللتفادة ماهلللللا فلللللأ تدقيللللل   الاسلللللتثمارات اسلللللتيعا 
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 الاسلتمرار ادلوقلدرتها  زيلادة تاعكس على ،معدلات أداء مرتفعة
 والامو.   

شلركة لل ا داء الاتائإ المتعلقلة بتدليلل م شلرات وأما فيما يخ 
أعبلللت فلللأ مجملهلللا مسلللتويات مرتفعلللة ملللر العاملللة للخلللردة فقلللد 

، للشللركة EP)) متوسللب معللدل القللوة الإيراديللةديلل  بللل   ،ا داء
، ومتوسللب العائللد (ROI)ومتوسللب معللدل العائللد علللى الاسللتثمار

       %( 24( )%37) %(120) (ROE) عللللللللللى دقلللللللللو  الملكيللللللللللة
 فلللأ م شلللرات ا داء والتدسلللر إر داللللة الارتفلللاع عللللى التلللوالأ.
 الملواد يعلود إللى ااخفلاض متوسلب شلراء تكلفلة قلد لشركة الخردة

ملر خللال وذلل   ،الإاتاجيلة( الداخلية فلأ العمليلة الخام) ا ولية
التللللأ  علللللى ا سللللعارقللللوة السللللو  ممارسللللة قللللدرة الشللللركة علللللى 

المللواد ا وليللة بأسللعار  )سللو  ادتكاريللة لشللراء للمللوردير تدللددها
لا تعكللللس قللللدرة قللللد لات وبالتللللالأ فلللل ر هللللذه المعللللد   ماخفتللللة(،

متوسللللب فللللاض خاا، فبدلاللللة والاسللللتمرارالشلللركة علللللى الماافسلللة 
 إلللللللى والللللللذ  يشلللللير ،(GROW)فللللللأ ا صلللللول  املللللوال معلللللدل

ااخفلللاض ااخفلللاض الفلللر  الاسلللتثمارية أملللام الشلللركة، وبالتلللالأ 
فبلللدخول  .مبلبلللا  مهملللا  للماافسلللةالاملللو واللللذ  يعلللد عللللى  قلللدرتها

ومللر ثللم  ،الشللركة ميللزة قللوة السللو  ي توقللي أر تفقللدجللدد  ماافسللير
 والبقاء.  الاستمرارقدرتها على عدم 

 :الدراسة فرضيات لاختبار التمكيد -11

 التدقل  يجل  ،الدراسلة فرتليات اختبلار فلأ الشلروع وقبل بداية
      تجللللااس وفرتللللية الببيعللللأ، التوزيللللي خاصللللية تللللوفر شللللرب مللللر

. 

 متىيلللرات لبياالللات Homogeneity of Variances التبلللاير 
 المربعللات بريقللة تببيلل  شللروب لتللوفر كتللمار وذللل  ،الدراسللة

 متىيلللللرات،ال بلللللير الخبيلللللة العلاقلللللة ووجلللللود ،(OLS) الصلللللىر 
 القياسلللللية، للاملللللاذج الاادلللللدار باتيجلللللة الوثلللللو  اسلللللتبيي ودتلللللى
 .متىيراتها بير تجمي التأ للعلاقات التفسيرية وقدرتها

فرضةية تجةانس و  مدى تةوفر خاصةية التوزيةع الطبيعةت 11-1
 :الدراسة متغيرات لبيانات التباين

جميي خاصية التوزيي الببيعأ للبيااات أر  اتائإ اختبار أشارت
 معلدل متىيلرعلدا  تتبي التوزيي الببيعأ الدراسةبيااات متىيرات 

ولمعالجلللللللة    العائلللللللد عللللللللى الاسلللللللتثمار، ومتىيلللللللر اسلللللللبة الاملللللللو، 
ير تللللللم إجللللللراء العديللللللد مللللللر متىيللللللر التوزيعللللللات المادرفللللللة فللللللأ ال

بهلللدف الاقتلللرا  ملللر اعتداليلللة  Transformationالتدلللويلات 
 Square Rootالتربيعللأ  الجللذر تدويلللة التوزيللي، ومللر بياهللا

Transformationوالتدويليلة اللوغاريتميلة ، Logarithmic 

Transformation  ، وتدويللللللللللللللة المقللللللللللللللو Logarithmic 

Transformation  وتدويللللل الدالللللة العكسللللية لجيلللل  الزاويللللة ،
Angular or Inverse Sin Transformation  ولسلوء ،

لات، إلا أاهللا لللم تللتمكر يوبللالرغم مللر تببيلل  هللذه التدللو  ،الدلل 
مللللللر السلللللليبرة علللللللى القلللللليم المادرفللللللة فللللللأ البيااللللللات الخاصللللللة 

التدق  ملر  اختباراتائإ تافيذ  (2) بالمتىيرير، ويوت  الجدول
 Kolmogorov – Smirnov( K-S) التوزيللي الببيعللأ شللرب

 .الدراسةلبيااات متىيرات 

 

 الدراسةمتغيرات  وفرضية تجانس التباين لبيانات خاصية التوزيع الطبيعتتوفر ( نتاةج اختبار 2دول رقم )ج
H0 P- value (Levene) H0 P- value (K-S) متغيرات الدراسة 

 0.540  0.845 EP 

 0.190  0.017 ROI 

 0.251  0.147 ROE 

 0.262  0.975 DER 

 0.426  0.131 ASTUR 

 0.052  0.000 GROW 

H0 : ver  are Homogeneous H0 :Data follows Normal Distribution  

  H0 إلى رفض وتشير العلامة  ، H0 قبولإلى  تشير العلامة                   
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أدلللد الشلللروب  أيتلللا    يعلللد ثبلللات أو تجلللااس تبلللاير البياالللاتكملللا 
ومللللللر  .(OLSالهامللللللة لتببيلللللل  بريقللللللة المربعللللللات الصللللللىر  )
لاختبللللار  SPSSالاختبللللارات الإدصللللائية التللللأ يوفرهللللا براللللامإ 

 Test Homogeneity ofالتبلاير هلو اختبلار  ثبلاتفرتلية 

Variances،  ةإدصلللللاءباسلللللتخدام Levene ، الاتلللللائإ  تشللللليرو
متجااسللة  الدراسللة متىيللراتبيااللات  إلللى( 2الموتللدة بالجللدول )

 ملا وهو ، Levene دصاءةإ معاوية تثبت لم دي  ،فأ التباير
 .OLSمقدر  باستخدام الااددار اماذج تقدير إمكااية يوفر

 :الدراسةتحليل قوة الارتباط بين متغيرات  11-2
معامل  تافيذ اختبارتم  الدراسة متىيرات بير الارتباب قوة تدليلل

واللللللذ  يسلللللتخدم  Spearman Correlation سلللللبيرمار ارتبلللللاب
 أدللللللد عاللللللدما تكللللللور بيااللللللات)التوافلللللل ( قللللللوة الارتبللللللاب  لقيللللللاس

تتبي التوزيي الببيعأ، لا  كليهما ، أو بيااات المتىيريرالمتىيرير
الإدصللائأ المرافلل  لقيمللة معامللل الارتبللاب  ومللر خلللال الاختبللار

يمكلللللر إقلللللرار أو علللللدم إقلللللرار وجلللللود علاقلللللة خبيلللللة ذات دلاللللللة 
 .الدراسةإدصائية بير متىيرات 

 الدراسةبين متغيرات  Spearman Correlation( مصفوفة معاملات 3جدول رقم )

GROW ASTUR DER ROE ROI EP   

     1.000  EP 

    1.000 
*

0.396
  ROI 

   1.000 0.995
**  *

0.407
  ROE 

  1.000 0.095 0.033 0.141  DER 

 1.000 0.104 
**

0.511 
*

0.495 
**

0.931
  ASTUR 

1.000 0.284 0.007 0.045- 0.031- 
*

0.491
  GROW 

 دي :  
EP           :   معدل القوة  الإيرادية               

ROI        :  لاستثمارمعدل العائد على ا 

ROE        :   دقو  الملكيةمعدل العائد على 

DER         : اسبة الديور إلى دقو  الملكية    

ASTUR    معدل دورار ا صول : 

: GROW    اسبة الامو فأ ا صول 

 .% على التوالي1% ، 5، % 10تشير إلى أن القيمة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من   *,** ,***

 

 سللللبيرمار الموتللللدة معامللللل ارتبللللابتافيللللذ اختبللللار  تشلللير اتللللائإ
ارتبللاب موجبللة بللير متىيللر اسللبة  علاقللة إلللى وجللود( 3) الجللدولب

( مللللي جميللللي مقللللاييس أداء DERالللللديور إلللللى دقللللو  الملكيللللة )
ي كد ، مما وغير هامة إدصائيا   جدا ، تعيفة إلا أاهاالشركات، 
الللللديور أداء الشللللركات واسللللبة بللللير  الارتبللللاب )التوافلللل ( تللللعف

إللللى  هلللور  ذلللل  يشللليروقلللد تلللمر تركيبلللة هيكلللل رأس الملللال، 
بوادر ااعدام تلأثير الرفلي  الملالأ عللى أداء الشلركات الصلااعية 
الليبيلللللة، والتلللللأ سللللليتم التدقللللل  ملللللر وجودهلللللا باسلللللتخدام تدليلللللل 

 لدراسة.ل القياسية اماذجلل رالااددا

متىيللر اسللبة الامللو فللأ بللير وبتدليللل قللوة واتجللاه العلاقللة الخبيللة 
 اجللللد أر ،(EP)متىيللللر القللللوة الإيراديللللة و ( GROWا صللللول )

قويلة وهاملة إدصلائية،  معامل ارتباب سبيرمار يشير إلى علاقلة

عليللل  يمكلللر   %(، و 49بمعاملللل ارتبلللاب ) ،وفلللأ الاتجلللاه الموجللل 
تتمتللللي بوجللللود فللللر  اسللللتثمارية الشللللركات التللللأ أر اسللللتاتإ أر 

لات مرتفعلللة ملللر سلللتدق  معلللد   ،وتقلللوم بالاسلللتثمار ادوهلللا، ةجيلللد
، غيلللر أر للشلللركة ا ربلللا  تلللاعكس إيجابيلللا  عللللى القلللوة الإيراديلللة

الاتللائإ أشللارت إلللى وجللود علاقللة سللالبة بللير متىيللر اسللبة الامللو 
، ومتىيللر (ROI) الاسلتثمارمتىيلر معلدل العائلد عللى ملر  وكللا  

، إلا أاها تلعيفة جلدا  (ROE)معدل العائد على دقو  الملكية 
دلالللة إدصللائية، بعكللس العلاقللة مللي معللدل القللوة الإيراديللة  وغيللر

إللى ارتفلاع  ذلل  يشلير وقلد والتأ جلاءت موجبلة ومرتفعلة اسلبيا ،
للللدجللللم المصللللروفات الإداريللللة والتللللأ ت   هللللاما ل إلللللى دسللللا  دم 

العلاقللللة السللللالبة بللللير اسللللبة الامللللو بشللللكل يجللللذ  ( PM) الللللرب 
 .ومقلللاييس ا داء التلللأ تعتملللد عللللى اللللرب  الصلللافأ فلللأ قياسلللها
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ل تبقللللى علاقللللة الارتبللللاب هللللذه رهياللللة دلالتهللللا اوفللللأ كللللل ا دللللو 
 الإدصائية التعيفة.

العلاقة مي مقلاييس  (ASTUR) دورار ا صولوالتقبت اسبة 
اء ا داء بشللللللكل قللللللو  اسللللللبيا ، وأعبللللللت ا للللللرة شللللللاملة علللللللى أد

، وبالتللللالأ فالشللللركات ا كثللللر فيهللللاالاشللللاب   الشللللركات ومسللللتو 
اشللابا  )بدلالللة معللدل دورار ا صللول( هللأ ا فتللل مللر ديلل  

 علاقلللةوجلللود علللر  سلللبيرمار ارتبلللاب كشلللفت اتلللائإ ديللل ، ا داء
متىيللر معللدل دورار بللير %( 93قويللة وهامللة إدصللائيا )و  موجبللة

 موجبللة وقويلة بللير علاقلة وعللر، ومتىيلر القللوة الإيراديلةا صلول 
ملر متىيلر معلدل العائلد عللى  متىير معدل دورار ا صول وكلا  

، ومتىيلللر معلللدل العائلللد عللللى دقلللو  الملكيلللة (ROI) الاسلللتثمار
(ROE) ،( علللللللللى التللللللللوالأ، وهللللللللذه 51%(، )49) وبدللللللللدود%

ترفلللي ملللر الاتيجلللة متوقعلللة  ر زيلللادة الاشلللاب )دورار ا صلللول( 
 تدقيل  المبيعللات، وملر تللماسلبة مسلاهمة اسللتخدام ا صلول فللأ 

 في أداء الشركات بشكل عام.تر ي

أمللا عللر علاقللات الارتبللاب بللير متىيللرات هيكللل رأس المللال فيمللا 
 خللو ي كلدبياها فقلد جلاءت تلعيفة وغيلر هاملة إدصلائيا ، وهلذا 

مشلللكلة تعلللدد العلاقلللات الخبيلللة  الاملللاذج القياسلللية للدراسلللة ملللر
Multicolliniarity  يتم سلللللبلللللير المتىيلللللرات المسلللللتقلة، والتلللللأ

معاملللل تتلللخم التبلللاير إجلللراء اختبلللار التدقللل  ماهلللا لادقلللا  عالللد 
(VIF) Variance Inflation Factorودرجلللة التدملللل ، 
(TOL) Tolerance. 

فيملا ( متىير التلابيوفيما يخ  علاقة مقاييس أداء الشركات )ال
علاقاتهللللللا مصللللللفوفة معللللللاملات سللللللبيرمار  أ هللللللرتفقللللللد بياهللللللا، 
 ارتبلاب قويلة علاقلة على دي  تم الدصول، المتوقعةو  ،الموجبة
متىير معدل العائد عللى و  (EP) القوة الإيرادية متىيربير  اسبيا  

، كملللللللا تلللللللم %(40) بلللللللل  بمعاملللللللل ارتبلللللللاب ،(ROI)الاسلللللللتثمار
متىيلر موجبة وقوية اسلبيا  بلير  ارتباب علاقةوجود  التوصل إلى

 معللللللدل العائللللللد علللللللى دقللللللو  الملكيللللللةمتىيللللللر و القللللللوة الإيراديللللللة 
(ROE)،  متىيللر معلللدل أمللا عللر علاقلللة الارتبللاب بللير كلللل مللر

ومتىيلللللر معلللللدل العائلللللد عللللللى دقلللللو   ،الاسلللللتثمارالعائلللللد عللللللى 
يعكلس هلذا %(، و 99قد جلاءت قويلة وبمعاملل ارتبلاب )، الملكية

الارتبلاب متلمور بريقلة قيلاس كلللا المتىيلرير التلأ تعتملد علللى 

كمقسلللللوم عللللللى مقلللللام  والتلللللرائ  الفوائلللللد بلللللدور اللللللرب صلللللافأ 
  الاسبتير.

 :الفرضيات واختبار الانحدار تحليل -11

 عاللل  والمعبلللر الملللال رأس هيكلللل المسلللتقل المتىيلللر أثلللر لاختبلللار
 دورار ومعللللللدل ،(DER) الملكيللللللة دقللللللو  إلللللللى الللللللديور باسللللللبة
 ،(GROW) ا صلول فلأ الامو واسبة ،(ASTUR) ا صول
 عاللل  رالمعب لللو  ،(الصلللااعية الشلللركات أداء) التلللابي المتىيلللرعللللى 
 الاسللللتثمار علللللى العائللللد ومعللللدل ،(EP) الإيراديللللة القللللوة بمعللللدل

(ROI)، الملكيللة دقللو  علللى العائللد ومعللدل (ROE)، سللتخدمت 
 الصللللىر  المربعللللات ببريقللللة المتعللللدد الاادللللدار تدليللللل الدراسللللة

(OLS) ،المببقلللة الاادلللدار تدليلللل اتلللائإ تافيلللذ علللرض ويمكلللر 
 علللللى الفرتلللليات لاختبللللار المسللللتخدمة القياسللللية الامللللاذج علللللى
 (.4الموت  بالجدول رقم ) الادو

لاختبللللار المعاويللللة الكليللللة لامللللاذج  Fاتللللائإ توزيللللي اختبللللار تشللللير
الاادللدار المقللدرة أر معلللاملات الامللاذج ليسلللت جميعهللا مسلللاوية 

لات الاادلللدار المقلللدرة والمسلللتخدمة لاختبلللار دللصلللفر، وأر معلللا
فلللأ شلللر  وتفسلللير ة معاويلللة إدصلللائيب تتمتلللي الدراسلللةفرتللليات 

Rسلللللللللللللللو  المتىيللللللللللللللرات التابعللللللللللللللة، وأر معامللللللللللللللل التدديللللللللللللللد 
2           

بلىلللت  ديللل )القلللوة التفسللليرية( يتمتلللي بمعاويلللة إدصلللائية أيتلللا ، 
%( 30)و %(28)و%( 91القوة التفسيرية لمعادلات الااددار )

عللللر اسللللبة التىيللللرات المفسللللرة إلللللى  تعب للللرعلللللى التللللوالأ، وهللللأ 
    مسللللللاهمة المتىيللللللرات المسللللللتقلة  تعبللللللر عللللللرو التىيللللللرات الكليللللللة، 

التىير الداصلل فلأ المتىيلر  فأ الدراسة(التأ تتماتها اماذج )
 التابي أداء الشركات.

وملللللر ا هميلللللة بمكلللللار، وقبلللللل أر يلللللتم الاعتملللللاد عللللللى الاتلللللائإ 
(  OLSالسلللابقة، أر يلللتم أولا  التدقللل  ملللر ملللد  سللللامة مقلللدر )

 خبيلة تقلديرات أأكفلهلأ  المقلدرة المعلملاتدتى يمكر القلول أر 
 Best  Linear Unbiased (BLUE) غيلللر متديلللزة

Estimator   التدقلل  مللر يمكللر الدصللول عليهللا، ومللر أهمهللا
 Multicolliniarityعدم وجود مشكلة تعدد العلاقات الخبيلة 

، ثبلللات التبلللاير، وفرتلللية Normalityلخبلللأ اواعتداليلللة توزيلللي 
والتدق  مر عدم وجود مشكلة ارتباب ذاتأ بلير بلواقأ الاادلدار 

  . الدراسةالمقدرة فأ اماذج 
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 وقوتكا التفسيرية الدراسةمعنوية نماذج الانحدار المستخدمة لاختبار فرضيات ( 4جدول )
 

 

 

 

 

 

 Model (1) Model (2) Model (3) 

 EP ROI ROE المتغيرات

Constant 0.030 

(0.334) 

((0.741)) 

-0.010 

(0.121-) 

((0.905)) 

0.049- 

(0.397-) 

((0.695)) 

DER 0.120 

(0.867) 

((0.395)) 

0.016- 

(0.125-) 

((0.902)) 

0.041 

(0.212) 

((0.834)) 

ASTUR 1.075*** 

(14.03) 

((0.00)) 

0.203*** 

(2.894) 

((0.008)) 

0.324*** 

(3.024) 

((0.006)) 

GROW 0.020*** 

(4.08) 

((0.00)) 

0.004- 

(0.988-) 

((0.334)) 

0.008- 

(1.105-) 

((0.281)) 

R
2

 0.92 0.28 0.30 

Adj-R
2

 0.91 0.18 0.21 

F-test 91.293 

((0.00)) 

2.813 

((0.063)) 

3.166   

((0.045)) 

 دي :  
EP           :   معدل القوة  الإيرادية               

ROI        :  لاستثمارمعدل العائد على ا 

ROE        :   دقو  الملكيةمعدل العائد على 

DER         : اسبة الديور إلى دقو  الملكية    

ASTUR    معدل دورار ا صول : 

: GROW    اسبة الامو فأ ا صول 

 لات الااددار للمتىيرات المستقلة: معام              
 المقبي الثابت لاماذج الااددار:        

 الخبأ العشوائأ لاماذج الااددار:        

 ((.P-value تشير )) ا قواس(، والقيمة بير t - testتشير ) القوسير، والقيمة بير  βالقيمة مر غير ا قواس تشير إلى المعامل 

 . %1القيمة ذات دلالة إدصائية عاد مستو  معاوية أقل مر  تشير إلى أر   ***

 

 

 

 0

 ititititit
EP  GROWASTURDER 321001

 ititititit
ROI  GROWASTURDER 321002

 itititititROE  GROWASTURDER 321003

 321
,,

 0
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 ارتبلاب وجود عدم إلى (5) رقم بالجدول الموتدة الاتائإ تشير
 بدلاللللللة ،Multicolliniarity المسلللللتقلة المتىيلللللرات بلللللير ل  علللللا
 Variance Inflation Factor (VIF) معاملل اختبلار اتلائإ
جميعهلللللا                 كاالللللتوالتلللللأ  المسلللللتقلة المتىيلللللرات ملللللر متىيلللللر لكلللللل

.  

 التدملل قلوة اختبلار اتلائإ الاتيجة، هذه ي كد ومما ،(5) مر أقل
(TOL) Tolerance، 10 ملر أكبلر والتأ جلاءت بمعاملل%، 

 تدليلللللل إجلللللراء يمكلللللر الخبلللللأ الاشلللللترا  مشلللللكلة وجلللللود ولعلللللدم
 .الدراسة فرتيات لاختبار المتعدد الااددار

 

(TOL)  التحمل  ودرجة (VIF) التباين تضخم معامل اختبار( 5) جدول  

Variable VIF TOL 

DER 1.011 0.989 

ASTUR 1.100 0.909 

GROW 1.088 0.919 

Mean VIF 1.066  

 دي :  
DER       : اسبة الديور إلى دقو  الملكية    

ASTUR     ا صول: معدل دورار 

: GROW    اسبة الامو فأ ا صول 

 

 الموتللللللللدة Durbin-Watson اختبللللللللار اتللللللللائإ تشللللللللير كمللللللللا
  الارتبللاب مشللكلة مللر الدراسللة امللاذج خلللوإلللى ( 6) رقللم بالجللدول
 فرتللية تللوفر إلللى أيتللا   الاتللائإ تشللير كمللا البللواقأ، بللير الللذاتأ

               اختبللللللللللللار اتللللللللللللائإ علللللللللللللى باللللللللللللاء للخبللللللللللللأ التبللللللللللللاير تجللللللللللللااس
Test Homogeneity of Variances،  قلليم جللاءت ديلل 

 معاويللة، غيللر Levene لإدصللاء المرافقللة الإدصللائأ الاختبللار
 يتعللل  فيمللا أمللاو  .التبللاير تجللااس فرتللية رفللض عللدم يعاللأ ممللا

اتلائإ  أشلارت فقلد ،للخبلأ الببيعلأ التوزيليبشرب توافر خاصلية 

 اعتداليلة تلوفر إللى Kolmogorov- Smirnov (KS)اختبار 
       والثالللللللل ، ا ول الدراسلللللللة املللللللوذجأ فلللللللأ فقلللللللب الخبلللللللأ توزيلللللللي
 الدراسلللة فرتلللية باختبلللار الخلللا  الاملللوذج فلللأ الخبلللأ دلللد وأر

 عللللى الاعتملللاد يمكلللر وعليللل  الببيعلللأ، التوزيلللي يتبلللي لا الثاايلللة
 بامللللوذج يتعللللل  فيمللللا فقللللب( OLS) الصللللىر  المربعللللات مقللللدر

 دقلللللو  عللللللى العائلللللد معلللللدل واملللللوذج الإيراديلللللة، القلللللوة اادلللللدار
 باملوذج المتعلقة الاتائإ مي التدف  مر بدرجة التعاملو  الملكية،
 .الاستثمار على العائد معدل ااددار

 

 ( OLSالمربعات الصغرى )نتاةج الاختبارات المتعلقة بفحص الافتراضات الخاصة بطريقة ( lجدول )

 D -W Sig Levene Levene Sig K-S K-S Model لا يوجد ارتباط ذاتي

 1.688 0.052 4.180 0.399 0.896 Model (1) 

 1.936 0.162 2.077 0.031 1.445 Model (2) 

 1.957 0.212 1.644 0.055 1.357 Model (3) 

1.411 dU = 0.928 dL = N=26 
 

  اتي بين بواقي نماذج الانحدارذ( إلى عدم وجود ارتباط  )تشير علامة 
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 :الدراسة فرضيات اختبار نتاةج تفسير -12

( إللللى وجلللود 4الموتلللدة بالجلللدول رقلللم ) t اتلللائإ اختبلللار تشلللير
ملللللر متىيلللللر معلللللدل دورار تلللللأثير معالللللو  موجللللل  الاتجلللللاه لكلللللل 

(، ومتىيللللللر اسللللللبة الامللللللو فللللللأ ا صللللللول ASTURا صللللللول )
(GROW عللللى المتىيلللر التلللابي أداء الشلللركات مقاسلللا  بمعلللدل )

t(14.036 ،)  ، ديلل  بلىللت قيمللة اختبللار(EP)القللوة الإيراديللة 
%، أمللا 1سللتو  معاويللة أقللل مللر م( علللى التللوالأ عاللد 4.083)

( DERإلى دقو  الملكية ) فيما يتعل  بأثر متىير اسبة الديور
 مقاسا  بمعدل القوة الإيرادية (أداء الشركات)على المتىير التابي 

(EP)  فقللللد جللللاءت تللللعيفة، وغيللللر معاويللللة، وعليلللل  يللللتم رفللللض
ا ولللى التللأ تللا  علللى عللدم وجللود أثللر لهيكللل  الدراسللةفرتللية 

( فأ الشركات EPرأس المال على متىير معدل القوة الإيرادية )
معلدل دورار ا صلول  متىيلرفيما يخ  فقب  ،ليبيةالصااعية ال

(ASTUR( واسللبة الامللو ،)GROW.)  وعليلل  فلل ر الاتللائإ لا
للللللد   الملكيلللللةوالمتلللللاجرة بتلللللدعم فرتلللللية مالللللافي الرفلللللي الملللللالأ 

الشللركات الصللااعية الليبيللة، وقللد يعللود السللب  فللأ ذللل  إلللى أر 
سلب، الشركات الصااعية الليبية تستخدم الرفي المالأ بدرجلة متو 

 ا  كور مسللللاوييوبالتللللالأ فلللل ر العائللللد علللللى ا مللللوال المقترتللللة سلللل
وفللأ هللذه الدالللة فلل ر التىيللرات الداصلللة فللأ لتكلفللة الاقتللراض، 

المتىيللللر التللللابي )أداء الشللللركات( لا يمكللللر تفسلللليرها مللللر خلللللال 
. وقد جاءت (DERاسبة الديور إلى دقو  الملكية )التىير فأ 

توصلللللت إليهللللا دراسللللة الاتللللائإ التللللأ هللللذه الاتيجللللة متوافقللللة مللللي 
   على الشركات العراقية. (2014 ،والبدرار ،ااص )

المتعلقلة باملوذج الاادلدار المسلتخدم t كما أشارت اتائإ اختبلار 
عللدم معاويللة متىيللر اسللبة  ىإللل الثاايللة الدراسللةلاختبللار فرتللية 

ومتىيلللر اسلللبة الاملللو فلللأ  (،DER)اللللديور إللللى دقلللو  الملكيلللة 
( علللى أداء الشللركات مقاسللا  بمعللدل العائللد GROWا صللول )

(، وقللللد جللللاءت هللللذه الاتيجللللة مصللللادبة ROIعلللللى الاسللللتثمار )
Rلااخفاض 

 كاالت فلأ دلدودالتأ و )القوة التفسيرية للاموذج(،  2
وقد يرجلي السلب   %،10%(، عاد مستو  معاوية أقل مر 18)

فر شلللرب افلللأ  لللل علللدم تلللو  (OLS)فلللأ ذلللل  لعلللدم كفلللاءة مقلللدر
زيلللي الخبلللأ المشلللار إليللل  سلللابقا  فلللأ الاتلللائإ الموتلللدة تماثلللل تو 

(، وهلللو ملللا يشلللير إللللى ادتملللال وجلللود علاقلللات 6بالجلللدول رقلللم )
غيللر خبيللة بللير المتىيللرات، أمللا فيمللا يخلل  أثللر متىيللر دورار 

( علللللللى متىيللللللر العائللللللد علللللللى الاسللللللتثمار ASTURا صللللللول )
(ROI فقلللللللد جلللللللاءت قويلللللللة، وفلللللللأ الاتجلللللللاه الموجللللللل ، وداللللللللة )

%، وعلي  يمكر رفض 1عاد مستو  معاوية أقل مر إدصائيا ، 
الثااية، وقبول الفرتية البديللة التلأ تلا  عللى  الدراسةفرتية 

وجلللود أثلللر ذو دلاللللة إدصلللائية لهيكلللل رأس الملللال عللللى معلللدل 
( فقلللب فيمللا يخللل  متىيللر معلللدل ROIالعائللد عللللى الاسللتثمار )

 (.ASTURدورار ا صول )
يللل الاادللدار للامللوذج القياسلللأ أمللا فيمللا يتعللل  باتللائإ تافيلللذ تدل

الثالثلللة، فقلللد جلللاءت اتلللائإ  الدراسلللةالمسلللتخدم لاختبلللار فرتلللية 
ماسلللجمة إللللى دلللد   - (4كملللا هلللو موتللل  بالجلللدول ) -التدليلللل 

اتلللائإ تدليلللل الاادلللدار السلللابقة  كبيلللر، وفلللأ افلللس الاتجلللاه، ملللي
والمتعلقللة بللالاموذج الثللااأ، ديلل  أكللدت الاتللائإ علللى أر علاقللة 

هيكل رأس المال بأداء الشركات الصااعية مقاسلا  بمعلدل وتأثير 
( يكور فقب مر خلال التلأثير ROEالعائد على دقو  الملكية )

الموجلللللللل  والمعاللللللللو  لمتىيللللللللر متىيللللللللر معللللللللدل دورار ا صللللللللول 
(ASTUR وعليلللللللل  تللللللللم رفللللللللض فرتللللللللية ،)الثالثللللللللة، الدراسللللللللة     

وقبلللول الفرتلللية البديللللة التلللأ تلللا  عللللى وجلللود أثلللر ذو دلاللللة 
دصللللائية لهيكللللل رأس المللللال علللللى معللللدل العائللللد علللللى دقللللو  إ

         ( فقللللللللب فيمللللللللا يخلللللللل  متىيللللللللر معللللللللدل دورار ROEالملكيللللللللة )
زيلللادة  وتعلللزز هلللذه الاتيجلللة فرتلللية أر (،ASTURا صلللول )
رفي مر اسبة مساهمة استخدام يدورار ا صول( بدلالة الاشاب )

داء أتلاعكس إيجابلا  عللى  م  ثا صول فأ تدقي  المبيعات، ومر 
التللللأ  اتلللائإالملللي  متوافقلللة هلللذه الاتيجلللةقلللد جلللاءت و  الشلللركات.

 فلأ السلو  ا ردايلة (2014 ،عبلد الجليللة )دراسلتوصلت إليها 
الاتجاه لمتىير معدل دورار  موج التأ أشارت إلى وجود تأثير 

علللى أداء الشللركات مقاسللا  بمعللدل العائللد علللى دقللو   ا صللول
  .(ROEالملكية )

 الخلاصة والتوصيات: -13

اقللدم فيمللا يلللأ ملخصللا   هللم الاتللائإ التللأ تللم التوصللل إليهللا مللر 
، الدراسلللةخللللال مجموعلللة ملللر الاختبلللارات التلللأ تبلبتهلللا ببيعلللة 

جللللراء التدليللللل  ديلللل  تللللم قيللللاس متىيللللرات هيكللللل رأس المللللال، وا 
الوصللفأ لهللا، إتلللافة إلللى إدراجهلللا تللمر علاقلللات ارتبللاب ملللي 
مقلللللاييس ا داء، كملللللا تلللللم تقلللللدير املللللاذج الاادلللللدار المسلللللتخدمة 

، (OLSببريقلة المربعلات الصلىر  ) الدراسلةلاختبار فرتيات 
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ت هيكل رأس والتأ أعبت تفسيرات للعلاقة المتوقعة بير متىيرا
المللال وأداء الشللركات الصللااعية الليبيللة، والتللأ اوردهللا بالترتيلل  

 فيما يلأ:

  لمقلللللاييس ا داء الخاصلللللة كشلللللفت اتلللللائإ التدليلللللل الوصلللللفأ 
فللأ  اسللبيا   ارتفاعللا   شللركة الاجمللة لتكريللر وتعبئللة الزيللوت الاباتيللةب

ويمكللر تفسللير ذللل  مللر خلللال مللا تتمتللي ، أدائهللاجميللي م شللرات 
قلللدرتها عللللى و  ،الاشلللاب ملللر مسلللتويات مرتفعلللة ملللر الشلللركة  بللل

فللأ  راجعللا  يكللور قللد والللذ   ،بكفللاءة التشللىيلية ا صللولاسللتخدام 
عتملللاد الشلللركة عللللى الرفلللي الملللالأ بدرجلللة كبيلللرة، ا سلللاس إللللى ا

عللى جبلر الملديرير ت   ما تفرت  الديور ملر تلىوب  فمر خلال
ادلللو تدقيللل  مصلللال  الشلللركة )العملللل ملللر أجلللل  كفلللاءةب العملللل
 خلللاللالتزامللات الااشللئة مللر دفللي الفوائللد وأصللل الللدير با الوفللاء

   كلللللللب  تصلللللللرفات ) ، وتخفللللللليض مصلللللللروفاتهم(فتلللللللرات مات ملللللللة
تلللافة الإب (،الإدارة تجلللاه سلللوء اسلللتخدام التلللدفقات الاقديلللة الدلللرة

  ،اسللللتخدام الللللديور مللللرة المتأتيللللة يميللللزة الوفللللورات التللللريبإلللللى 
 وتدقلل  ،الربديللة للديها تلاعكس فللأ مجملهلا علللى معلدلاتوالتلأ 
يترتللللل  عليللللل  ارتفلللللاع  مملللللاالمتلللللاجرة بالملكيلللللة،  مالللللافي أقصلللللى

 للشركة. م شرات ا داء
  بالشللركة العامللة للخللردة فقللدا داء  أمللا فيمللا يخلل  م شللرات 

 لاتاقتراللت بمعللد افسلل  فللأ الوقللتلكللر جللاءت أيتللا  مرتفعللة، و 
 الفلللللللر  ااخفلللللللاض إللللللللى يشللللللليرمملللللللا  ملللللللر الاملللللللو، ةماخفتللللللل

 فللللأ الامللللو معللللدل ااخفللللاض بدلالللللة) الشللللركة أمللللام الاسللللتثمارية
   قللللللدرة إلللللللى يرجللللللي قللللللد (، إر التبريللللللر المابقللللللأ لللللللذل ا صللللللول
الداخللة فلأ  الخلام الملواد إدكام السيبرة على أسعار فأ الشركة

     ممارسلللللة عللللللى تهاقلللللدر  خللللللال ملللللر وذلللللل  ،عملياتهللللا الإاتاجيلللللة
 ادتكاريلة سو ) للموردير تدددها التأ ا سعار على السو  قوة

   وبالتللللللالأ فللللللا داء  ،(ماخفتللللللة بأسللللللعار ا وليللللللة المللللللواد لشللللللراء
 علللى الشللركة قللدرة عكللسي لاو الجيللد للشللركة للليس اتاجللا  للكفللاءة، 

   البقاء والامو.
   كشلللللفت اتلللللائإ التدليلللللل الوصلللللفأ لمقلللللاييس ا داء المتعلقللللللة

بالشلللللركة الليبيلللللة للدديلللللد والصلللللل  ااخفاتلللللا  عاملللللا  فلللللأ جميلللللي 
وفلللورات الدجلللم ب تلللأثر الشلللركة ذلللل  إللللى يعلللودالم شلللرات، وقلللد 

السللالبة التللأ ااعكسللت سلللبا  علللى كفللاءة اسللتخدام ا صللول فللأ 
 المبللو   تدقيلعدم قلدرة الشلركة عللى إيجلاد و تدقي  ا ربا ، 

 باقلة وجلود وبالتلالأ ،للديها الاسلتثمارات ودجلم هلامبيعات بير ما
ااخفلاض معلدل دورار  يعكسل  متلموروهو ما ، فائتة إاتاجية

 ا صول للشركة.
   معامللل ارتبللاب )بالاعتمللاد علللى اتللائإ  الدراسللةأشللارت اتللائإ

متىيللر هامللة إدصللائيا  بللير و وجللود علاقللة موجبللة إلللى ( سللبيرمار
مقاسللللا  بمعللللدل القللللوة  تالشللللركاأداء و  الامللللو فللللأ ا صللللولاسللللبة 

 تعمللل علللى اسللتىلالأر الشللركات التللأ بلل وهللذا يشلليرالإيراديللة، 
، سللللتدق  معللللد لات مرتفعللللة مللللر ا ربللللا  المربدللللة فللللر  الامللللو

 .تاعكس إيجابيا  على القوة الإيرادية للشركة

   العلاقللللة مللللي مقللللاييس ا داء  دورار ا صللللولوالتقبللللت اسللللبة
قلللو  اسلللبيا ، وأعبلللت ا لللرة شلللاملة عللللى أداء الشلللركات  بشلللكل

ومسللللللتو  الاشللللللاب فيهللللللا، وبالتللللللالأ فالشللللللركات ا كثللللللر اشللللللابا     
. )بدلالللة معللدل دورار ا صللول( هللأ ا فتللل مللر ديلل  ا داء

ترفي مر اسلبة مسلاهمة اسلتخدام ا صلول فلأ  زيادة الاشاب وأر
 الشركات. ياعكس إيجابيا  على أداء م  ثتدقي  المبيعات، ومر 

   بالاعتماد على اتائإ تدليلل الاادلدار(  الدراسةأشارت اتائإ(
إللللى علللدم وجلللود أثلللر معالللو  لمتىيلللر اسلللبة اللللديور إللللى دقلللو  
الملكيللة، علللى جميللي مقللاييس ا داء المللالأ، وهللذه الاتيجللة غيللر 

الرافعة المالية التأ تفترض وجود  تتس  مي مميزاتمتوقعة، ولا 
إر التبريللر اسللبة الللديور وم شللرات ا داء،  العلاقللة الموجبللة بللير

الشلركات الصلااعية قد يكور ااتجلا  علر اسلتخدام  المابقأ لذل 
، وبالتللالأ فلل ر العائللد علللى ا مللوال المدايللدلرفللي المللالأ لالليبيللة 

قلللل مللر يوهللو مللا المقترتللة سلليكور مسللاويا  لتكلفللة الاقتللراض، 
)الرفلي الملالأ( فلأ أهمية متىير اسبة الديور إلى دقو  الملكية 

 أداء الشركات.  المتىير التابي تفسير التىيرات الداصلة فأ

   أمللللا فيمللللا يتعللللل  ببقيللللة مقللللاييس هيكللللل رأس المللللال وعلاقتهللللا
إللى  الدراسلةبمقاييس ا داء المالأ للشلركات، فقلد أشلارت اتلائإ 

وجود أثر معاو  موجل  الاتجلاه لمتىيلر معلدل دورار ا صلول، 
س ا داء المللالأ، وأثللر معاللو  موجلل  لمتىيللر علللى جميللي مقللايي

اسلللبة الاملللو فلللأ ا صلللول، وأداء الشلللركات مقاسلللا  بمعلللدل القلللوة 
الإيرادية، وقد جاءت هذه الاتائإ ماسجمة ملي علاقلات الارتبلاب 

 .سبيرمارالتأ أ هرتها مصفوفة ارتباب 
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   مللر خلللال الاتللائإ السللابقة والمتعلقللة بتقللدير الامللاذج القياسللية
المسلللتخدمة لاختبلللار الفرتللليات، يمكلللر الإقلللرار بلللددض جزئلللأ 

، وبصفة خاصة تل  المتعلقة بأثر هيكل رأس الدراسةلفرتيات 
 المال معبرا  عا  بمتىير معدل دورار ا صول.

ات ن التوصةةةياومةةةن خةةةلال الاسةةةتنتاجات السةةةابقة يقةةةدم الباحثةةة
 التالية: 

   اسللللتىلال الباقللللات العابلللللة، وزيللللادة معللللدلات العمللللل علللللى
ااتهلللللاج السياسلللللات الاشللللاب فلللللأ الشلللللركات الصللللااعية الليبيلللللة، و 

، يلاعكس إيجابلا  عللى م شلرات ا داء بشلكل الجريئلةالاستثمارية 
 ويزيد مر قدرة الشركات على الاستمرار والامو.

  للشركات الصلااعية الليبيلة دراسة وتدليل السياسات التمويلية 
هيكللل رأس المللال ا مثللل، بهللدف الوصللول إلللى التركيبللة المثلللى ل

 تكلفة التمويل. ل أداأ مستو  التأ تدق و 

   لتشلللمل شلللركات القبلللاع  الدراسلللةالتوسلللي العرتلللأ فلللأ عيالللة
العام، وشركات القباع الخا ، وتدليل التبلاير فيملا بياهلا، ملي 
إعللادة الا للر فللأ التعريللف الإجرائللأ لمتىيللر هيكللل رأس المللال، 

، ولللم يكللر لهللا الدراسللةها توخاصللة تللل  الم شللرات التللأ اسللتخدم
 دلالة إدصائية مي ا داء.

   دارة الشللللركات الصللللااعية إ كفللللاءة العمللللل علللللى رفللللي مسللللتو
الشركة الليبية للدديلد والصلل ، ملي  لد الليبية، وبصفة خاصة 

  تدلللللر  وتدليلللللل مشلللللكلة ااخفلللللاضتلللللرورة قيلللللام إدارة الشلللللركة ب
المالأ، مر خلال تفسير سلو  ا داء مي الدجم فأ  ل ا داء 

امللوذج دورة ديللاة الماشللأة، باعتبللاره اموذجللا  ديااميكيللا  يأخللذ فللأ 
 ثر التىيرات التأ تتم عبر الزمر.اعتباره أ

 المراجعقاةمة 

 هيكلللل بلللير العلاقلللة(. 2004) عبلللدالفتا  السللليدة إسللماعيل، -1
 المصلللرية، التجاريلللة البالللو  فلللأ الملللالأ والهيكلللل وا داء الملكيللة
(، 2) العللدد(، 28) المجللد التجاريلة، للدراسلات المصلرية المجللة
    175 - 214. 

(. أثللر هيكللل رأس 2013الدمللدار، ااصللر، وعلللى القتللاة ) -2
المال على أداء المصلارف ا ردايلة المدرجلة فلأ بورصلة عملار 

 (، العلللدد19) لللللورا  الماليلللة: دراسلللة تدليليلللة، المالللارة، المجللللد
(4)،     159 - 185. 
(. 2014) الفخللللاخر  الصللللالدير، أدملللللللد دسللللر، الللللدراجى -3

 دالللة: الليبيللة المسللاهمة الصللااعية الشللركات فللأ المللالأ الهيكللل
 للفتللرة  باىلاز  بمديالة الواقعلة الصللااعية الشلركات عللى تببيقيلة

، مجلة دراسات الاقتصلاد وا عملال، المجللد (2009 - 2005)
 .217 -202(،     1(، العدد )1)

(. العلاقلة بلير الرفلي الملالأ 2012السبيعأ، بدا  مدسلر ) -4
ار فلأ الشلركات المسلاهمة العاملة الكويتيلة، والعائد على الاستثم

 رسالة ماجستير، جامعة الشر  ا وسب.

(. 2011المللللوماأ، غللللاو  فلللللا ، وعلللللأ مدمللللود دسللللير ) -5
 تدليليلة دراسلة ا عملال بشلركات المالأ الهيكل اختيار مدددات
 عملار، دراسللات، فلأ بورصلة المدرجلة الخلدمات قبلاع لشلركات
لللللللد الإداريللللللة، العلللللللوم  -367،     (2) العللللللدد ،(38) المج 

379. 
 فللللأ التمويليللللة (. الإدارة2006) عللللزت أيمللللر الميللللدااأ، مدمللللد -6

 دار العبيكار للاشر والتوزيي، الرياض. ،(6)ب .الشركات

الماليللللللة  الإدارة(. 2012) إبللللللراهيمالعللللللامر ، مدمللللللد علللللللى  -7
 ا ردر.  إثراء للاشر والتوزيي،(، 1)ب .المتقدمة

(. مدلللللددات هيكلللللل رأس 2013خاللللللد )الكلللللوفدأ، مدملللللود  -8
غيلللللر  الملللللال فلللللأ شلللللركات التلللللأمير ا ردايلللللة، رسلللللالة ماجسلللللتير

 جامعة اليرمو .  كلية الدراسات العليا، ، ماشورة

(. مللد  تللأثير الرفللي المللالأ 2013الاجللار، جميللل دسللير ) -9
علللللى ا داء المللللالأ للشللللركات المسللللاهمة العامللللة المدرجللللة فللللأ 

 بىللزة، ا زهللر جامعللة مجلللةاريللة، دراسللة اختب :بورصللة فلسللبير
(،     1العللللدد ) (،15) المجلللللد الإاسللللااية، العلللللوم سلسلللللة

281- 318. 

(. ادلللو باللللاء ا لللر  لتفسللللير 2015تيملللاو ، عبدالمجيللللد ) -10
السللللو  التملللويلأ للم سسلللات الجزائريلللة، أبرودلللة دكتلللوراه غيلللر 

جامعلة ماشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارة وعلوم التسليير، 
 مدمد خيتر، بسكرة، الجزائر.

(. 2003عبللللللداه، عبللللللدالقادر مدمللللللد، بللللللابكر الصللللللدي  ) -11
مدلللددات الهيكلللل التملللويلأ للشلللركات الصلللااعية المسلللاهمة فلللأ 



 

سكينة بن سليموعيسى بازينة                                                     أثر هيكل رأس المال على أداء الشركات الصناعية الليبية           

 
22 

(، 42المملكللة العربيللة السللعودية، دوريللة الإدارة العامللة، المجلللد )
 .748-723(،     4العدد )

هيكلل رأس الملال عللى (. أثر 2004عب اد، ماير مدمود ) -12
ربديللللة وقيمللللة الشلللللركة، رسللللالة ماجسللللتير غيلللللر ماشللللورة، كليلللللة 

 الدراسات العليا، جامعة اليرمو ، ا ردر.

(. أثر هيكلل رأس الملال عللى 2014الجليل، توفي  ) عبد -13
داء الشللللركات الصللللااعية المسللللاهمة العامللللة ا ردايللللة، المجلللللة أ

     (3) (، العللدد10) ا ردايللة فللأ إدارة ا عمللال، المجلللد
390-403 . 
.  (2014ااصلللللل ، عادلللللللة دللللللاتم، وعبللللللدالخال  البللللللدرار ) -14

 عيالة عللى تببيقيلة دراسلة: الشلركة بربدية التمويل هيكل علاقة
 لورا ل العرا  سو  فأ المسجلة الصااعأ القباع شركات مر

(، مجلللللللة العلللللللوم الاقتصلللللللادية، 2011-2004) للفتللللللرة الماليللللللة
  .110 -81(،     37(، العدد )10المجلد )

15- Admassu, N. A. (2016). The Impact of 

Capital Structure Choice on Firms’ Financial 

Performance: Evidence from Manufacturing 

PLCs in Tigrai Region, Ethiopia. Research 

Journal of Finance and Accounting, Vol. 7, 

No.15, PP.31-38. 

16- Akhtar et al., (2012). Relationship between 

Financial Leverage and Financial Performance: 

Evidence from Fuel & Energy Sector of 

Pakistan. European Journal of Business and 

Management , Vol. 4, No.11, PP.2222-2839. 

17- Al – Taani, K. (2013). The relationship 

between capital structure and firm performance: 

evidence from Jordan, Journal of Finance and 

Accounting, Vol. 1, No. 3, pp. 41–45. 

18- Donaldson G. (1961). Corporate Debt 

Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and 

the Determination of Corporate Debt Capacity. 

Boston, Division of Research, Harvard 

Graduate School of  Business Administration 
19- Ebrati, M. R. and Emadi, E. and Emadi, 

R.S. and Safari, G. (2013). The Impact of 

Capital Structure on Firm Performance: 

Evidence from Tehran Stock Exchange. 

Australian Journal of Basic and Applied 

Sciences, , Vol. 7, No.8, PP. 1-8. 

20 - Jensen, M. and Meckling, W. (1976). The 

theory of the firm: management behavior, 

agency costs and capital structure, Journal of 

Financial Economics, Vol. 3, No.1, pp. 305–

360. 

20- Miller, M. and Modigliani, F. (1958). The 

cost of capital, corporation finance and theory 

of investment, American Economic Review, 

Vol. 48, pp. 261–297. 

22- Miller, M. and Modigliani, F. (1963). 

Corporate income taxes and the cost of capital: 

a correction, American Economic Review, Vol. 

53, pp. 443–453. 

23- Muritala, T. A. and Oguntade, B. A. 

(2013). Does Capital Structure Enhance Firm 

Performance? Evidence from Nigeria, The IUP 

Journal of Accounting Research & Audit 

Practices, Vol. 4, pp.43 – 55. 

24- Zeitun, R. and Tian, G. G. (2007). Capital 

structure and corporate performance: evidence 

from Jordan, Australasian Accounting Business 

and Finance Journal, Vol. 1, Issue 4. 

 

 
 

 

 

 



 l 2016 l  ديسمبر  l 2 lالعدد  l 4 lمجلة دراسات الاقتصاد وا عمال، المجلد 
 

 
23 

 
Abstract: 

This study aims to test the impact of the capital structure on the performance of Libyan industrial 

companies, The models were estimated to test the hypotheses of the study using multiple regression 

analysis in Ordinary Least squares method (OLS). The results indicates that there is a significant 

positive effect of the variable growth ratio in the assets (GROW) on companies performance measured 

by the Earning Power (EP), Assets Turnover Ratio (ASTUR) also obtained a relative strong 

relationship with performance measures, and gave an overview of the company's performance and 

their level of activity, This result was consistent with the correlation relationships shown by the 

Spearman correlation matrix (Correlation Spearman(. On the other hand, the results indicated that 

there was no significant effect of debt to equity ratio on all performance measures. This result is 

unexpected and is inconsistent with the features of the financial leverage that assumes a positive 

relationship exists between debt ratio and performance indicators.  

Key words: Capital Structure, Companies Performance, Libyan Industrial Companies. 

 

 

 


