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 المال وتأثيرها على السلوك التمويلي للمشروعات الصغرى في ليبيا رأسمحددات هيكل 

 "دراسة تطبيقية"
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 .بنغازي جامعة- الاقتصاد كلية-قسم المحاسبة  1

  0502/  50/  50 القبول:تاريخ  0502/  50/  04 الاستلام:تاريخ 

  :الملخص
للمشةفأعاه الصةغفف فةي ليبيةا. راةزه الدراسةة علة  عةدد مة   المةال أأرفهةا علة  السةلوت التمةويلي رأسعلة  محةدداه هيكة   التعةف  إلة هدفت هذه الدراسةة 

المةال  مقاسةا بمجمةالي  رأسالمحدداه باعتبارها متغيفاه مستقلة أهي: حجم المشفأع، الأصول الثابتة، الفبحية، النمو أمدف تأريفها علة  المتغيةف التةابه كهيكة  

تةوففه في ةا البيانةاه  التةي ا  مشةفأع 21تكونةت عينةة الدراسةة مة  قةد دراسةة المةن ا التحليلةي، أ. اسةتددمت الالأجة ، الةديون قصةيفة الأج الديون، الديون طويلة 

 الانحدار، أتحلي  التباي . تحلي   ، أتحليل ا ببعض الاساليب الإحصائية امعام  الارتباط أ0510-0510المطلوبة لقياس المتغيفاه أذلك ع  الفتفة المالية ك

ن حجةم أ إلة توصلت الدراسةة اما  .الأج جمالي الديون أالديون قصيفة مقاسا  بمالمال  رأسعل  هيك   كالدصائص  للمحدداهريف أظ فه نتائا الدراسة أجود تأ

 أعكسةي علة  إجمةالي الةديون الأج ، أما الاصول الثابتة فل ا تأريف طفدي عل  الديون طويلة الأج المشفأع له تأريف طفدي عل  إجمالي الديون أالديون قصيفة 

تسةاهم بشةك  ، أاثف م  غيفهةا، نظفية الالتقاط التدريجي إنه. عليه يمك  القول الأج ، بينما تفتبط الفبحية بعلاقة عكسية مه الديون قصيفة الأج أالديون قصيفة 

 مقبول في تفسيف السلوت التمويلي للمشفأعاه الصغفف في ليبيا.

 .التمويليالسلوت  ،المال رأسهيك   :الكلمات المفتاحية

Abstract 

This study aims to identify the determents of capital structure represented in the independent variables: project size, fixed 

assets, profitability, growth and their impact  on the financing behaviour of the small Libyan enterprises measured by: total 

debt, long-term debt, short-term debt. The study sample consists of 31 small firms, and the data is analysed for the period 

2015-2017, using statistical tools of correlation coefficient, regression, and variance analysis. 

The results of the study shows an effect of the characteristics of enterprises on the capital structure (total debt and short-

term debt), and the study concluded that both the firm size and fixed assets have the most impact on the total debt, and that 

the firm size has a direct effect on short-term debt. Fixed assets have a direct effect on long-term debt. Moreover, the study 

concluded that the Pecking-order theory is the most among the capital structure theories to interpret and explain the 

financing behavior of the Libyan small enterprises. 

Keywords: Capital Structure, Financing Behaviour, Libya.  

 

 :المقدمة .1

يعتبف قطاع المشفأعاه الصةغيفة مة  أهةم القطاعةاه العاملةة فةي أي دألةة، 

حيةةت تسةةاهم هةةذه المشةةفأعاه فةةي تحقيةةق التنميةةة الاقتصةةادية أالاجتماعيةةة، 

أذلةةك مةة  خةةلال الاسةةتثمار فةةي الطاقةةاه أالمةةوارد المحليةةة بأفضةة  صةةورة 

تةةوفيف فةةفع العمةة ي ممةةا يسةةاعد علةة   إلةة أاقةة  تكلفةةة ممكنةةة، بالإ ةةافة 

قضاء عل  البطالة أالفقف، أعل  الفغم م  أهمية هذه المشفأعاه إلا أن ا ال

تجعل ا غيف قادرة عل  التطور أعل  القيام بةدأرها  عدة تعاني م  صعوباه

في التنمية الاقتصادية، ألع  ابفز تلك الصةعوباه تتمثة  فةي عةدم قةدرة هةذه 

أشةةاره المشةةفأعاه فةةي الحصةةول علةة  التمويةة  الكةةافي لتطويفهةةا. حيةةت 

أن عدم توفف الموارد الماليةة مة  أبةفز  إل   0552منظمة التعاأن أالتنمية ك

التحدياه التي تواجةه أصةحاا المشةاريه الصةغيفة أالمتوسةطة أتمةنع م مة  

 ، Chieyoe, 2011:2دخةةول الصةةناعة أاسةةتمفار النشةةاط التجةةاري أنمةةوه ك

جةاه الماليةة ل ةذا أذلك بسةبب عةدم ملائمةة الطةفت التمويليةة التقليديةة للاحتيا

م   عل  الفغم . 225أ: 0550النوع م  المشفأعاه كقفيشي أب  ساسيي 

أجود مصادر تموي  متعددة تدتلف في خصائص ا أطفت الحصةول علي ةا، 

الا ان ا قةد لا تكةون ملائمةة لطبيعةة المشةفأعاه الصةغفف، عليةه فانةه يجةب 

خةةذه فةةي الاعتبةةار علةة  الإدارة الماليةةة المفا ةةلة بدقةةة بةةي  هةةذه المصةةادر أ

تكلفت ةةةا أمةةةدف توففهةةةا أالعائةةةد أالمدةةةاطفة لكةةة  من ةةةا كشةةةلا  أاخةةةفأن، 

01:0555 .  

الدراسة معففة محدداه ال يكة  التمةويلي للمشةفأعاه الصةغفف تحاأل هذه 

فةةي ليبيةةا، مةة  خةةلال دراسةةة أرةةف الدصةةائص الذاتيةةة المشةةفأعاه الصةةغفف 

 عل  نسب الديون.

 

 :مراجعة الأدب .2

 Capital Structure Theoriesالمال  رأسنظريات هيكل  2-1

زيادة القيمةة السةوقية  إل ت تم الشفااه باتداذ القفاراه التمويلية التي تؤدي 

للشفاة، أذلك ع  طفيق الاختيار أالموازنة بةي  مصةادر التموية  المدتلفةة 

  000: 0550عةةف  هنةةدي كي أالملكيةةة . الأجةة كالقةةفأط طويلةةة أقصةةيفة 

نه "تشكيلة المصادر التي تحصةلت من ةا الشةفاة علة  أالتمويلي عل   ال يك 

يتكةون مة  اافةة العناصةف التةي ب د  تموي  استثمارها، أم  رةم فانةه  أموال

 يتكون من ا جانب الدصوم".

القةةفاراه التمويليةةة  تتدةةذ ب ةةابةةدأ الاهتمةةام بال يكةة  التمةةويلي أالكيفيةةة التةةي 

 & Modiglianiأالعوامة  المةةؤرفة فيةةه بظ ةور نظفيةةة مودجليةةاني أميلةةف 

Miller Theory  بينةةت أن قيمةةة الشةةفاة تتمثةة  فةةي قيمةةة  التةةيم 1505عةةام

المةةةال علةةة  القيمةةةة السةةةوقية  رأساسةةةتثمارات ا ألا يوجةةةد أي تةةةأريف ل يكةةة  

للشةةفاة. منةةذ ذلةةك الحةةي  ظ ةةفه العديةةد مةة  النظفيةةاه التةةي حاألةةت تفسةةيف 

المةال،  رأسالسلوت التمةويلي للشةفااه أالعوامة  المةؤرفة فةي تحديةد هيكة  

التةةي تةةنص  Trade-off Theoryالموازنةةة حيةةت جةةاءه نظفيةةة المبادلةةة أأ 

عل  أن تكلفة الديون أتكلفة الواالةة أالةوفف الضةفيبي هةي مة  أهةم العوامة  

-Peckingالمال، اما ظ فه نظفية الالتقاط التةدريجي  رأسالمحددة ل يك  

order Theory   التي تعتمد فةي تفسةيف السةلوت التمةويلي التسلسلي أأ التموي

هةذه النظفيةاه تةةم انس المعلومةاه بةي  المسةتثمفي . للشةفااه علة  عةدم تجة

اختبارها في العديةد مة  الدراسةاه فةي محاألةة لتفسةيف قةفار التموية ، الا ان 

نتائا تلك الدراساه جةاءه مدتلفةة ممةا نةتا عنةه اتفةات قلية  أاخةتلا  ابيةف 

كرمضةةةةان أالعقةةةةدة، فةةةي تفسةةةةيف ايفيةةةة اختيةةةةار الشةةةفاة ل يكةةةة  رأسةةةمال ا 
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 Modigliani & Miller Theoryنظرية مودجلياني وميلر  2-1-1

مة   خةال  أافتف ةت أجةود سةوت مثةالي أعةالم  1505ظ فه النظفيةة عةام 

الضفائب أأن قيمة الشفاة تتحدد بناء  عل  قدرت ا علة  تحقيةق الأربةالا ألا 

تتأرف بطفيقة تمويل ا. بمعن  أنه لا تأريف للديون عل  القيمة السوقية للشفاة، 

 ,Glickmanأمة  رةم لا يوجةد هيكة  تمةويلي أمثة  تسةع  الشةفاة لتحقيقةه ك

ة بعةض الافتفا ةةاه انتقةده النظفيةةة لعةدم أاقعيةة . Welch, 2009؛ 1996

  أأهم ةا تجاهة  0550؛ قفيشي أيوسةف، 0550التي بنيت علي ا كقفيشي، 

تأريف الضفيبة عل  ال يك  التمويلي. طور مودجلياني أميلف نموذج مةا سةنة 

المةةةال، أذلةةةك للةةةوفف  رأسبمدخةةةال عامةةة  الضةةةفيبة امحةةةدد ل يكةةة   1502

م نتةائا مدتلفةة أهم ةا الضفيبي الذي تحققه فوائد الديون. النموذج المطور قد

تفضةةي  الةةدي  علةة  الأمةةوال  إلةة أن الضةةفيبة علةة  أربةةالا الشةةفااه تقةةود 

 . بالتةةةةةالي، تتةةةةةأرف قيمةةةةةة الشةةةةةفاة بالضةةةةةفيبة 0550الداصةةةةةة كقفيشةةةةةيي 

المففأ ة، بحيةت تكةون الزيةادة فةي القيمةة مسةاأية لمقةدار الةوفف الضةفيبي 

الأمثة  أالةذي  لتمويليا ال يك  . تقتفلا النظفية أن(Zurigat, 2009)المحقق 

مةا يمكة .  أعلة  الاقتةفاط نسةبة فيه تكون الذي هو ذلك يعظم القيمة السوقية

راةةزه نظفيةةة مودجليةةاني أميلةةف علةة  الجانةةب الإيجةةابي لاسةةتددام الةةديون 

أتجاهلت المداطف المالية المفتبطةة ب ةا، حيةت أن الزيةادة فةي الاسةتدانة بعةد 

الإفةةلاس أالعسةةف المةةالي كقفيشةةي، نقطةةة معينةةة يتفتةةب عليةةه ظ ةةور تكلفةةة 

خلةةق تكةةاليف الواالةةة  إلةة أن اسةةتددام الةةدي  يةةؤدي  إلةة  . بالإ ةةافة 0550

الناتجة ع  العلاقةة بةي  المةدراء أالمةلات مة  ناحيةة أبةي  المةلات أالةدائنون 

اندفةاط القيمةة السةوقية للشةفاة  إلة بةدأرها تةؤدي  التةيم  ناحيةة أخةفف، 

(Cassar and Holmes, 2003). 

   The Trade-Off Theoryنظرية الموازنة  2-1-2

 M&Mتقةةوم نظفيةةة الموازنةةة علةة  إ ةةافة بعةةض التعةةديلاه علةة  نظفيةةة 

المعدلةةةة أذلةةةك بم ةةةافة تكةةةاليف الاقتةةةفاط أموازنت ةةةا مةةةه الةةةوفف  (1963)

المال أمث   رأس . تفتفط النظفية أجود هيك  0555الضفيبي كالفاخفيي 

لضةفيبية المفتبطةة باسةتددام الةديون، أتكةاليف يتحدد بةالتوازن بةي  المنةافه ا

أتكلفةةةة الإفةةةلاس  Agency Costالاقتةةةفاط المتمثلةةةة فةةةي تكلفةةةة الواالةةةة 

Bankruptcy Cost،تقوم الشفاة بعملية إحلال بي  الةديون  . بحسب النظفية

المةةال التةةي  رأسنسةةبة الةةدي  الأمثةة  ل يكةة   إلةة أحقةةوت الملكيةةة حتةة  تصةة  

تتسةاأف عنةدها تكلفةة الةديون مةه منافعةه الضةفيبية  تةيالتعظم قيمة الشفاة، 

  .Zurigat, 2009؛ Myers, 1984ك

 Pecking-Order Theoryنظرية الالتقاط التدريجي  2-1-3

، الةذي (Donalson,1961)قدمت هةذه النظفيةة لأأل مةفة مة  خةلال دراسةة 

اسةتددام أرباح ةا  إل أجد أن بعض الشفااه رغم ابف حجم ا إلا أن ا تمي  

المولدة داخليا لتغطية احتياجات ا المالية، ألةم تقةدم هةذه الدراسةة أي تفسةيفاه 

 Myers  1552عمليةةةة ل ةةةذا السةةةلوت التمةةةويلي. لاحقةةةا، طةةةوره دراسةةةة ك

هةذه النظفيةة أتةم إطةلات مصةطل   Myers and Majluf  1552أدراسةة ك

أن تكلفةة الاختيةار   إلة الدراسةتان توصةلت الالتقةاط التةدريجي علي ةا، حيةت

إتبةةاع سةةلوت تمةةويلي معةةي ، أذلةةك  إلةة المعةةااس كالسةةلبي  تةةدفه بالشةةفااه 

أالمسةةتثمفي  كمصةةادر  المةةدراء  (الشةةفاة بةةي  المعلومةةاه بسةةبب تبةةاي 

التمويةة  ، حيةةت غالبةةا  مةةا يتةةالا للمةةدراء أالمسةةتثمفي  الحةةاليي  اةةم أابةةف مةة  

ارج المؤسسةة. تسةم  بحالةة المعلوماه ع  الشفاة لا يتوفف للمةسستثمفي  خة

 فةي اختلا  إل  تؤدي Asymmetric Informationعسدم تمارس  المعلوماه 

مصةادر  بةي  فةي الاختيةار المةديفي  قةفار التموية  التةي تةؤرف علة  تكةاليف

  . 0511المتاحة كرمضان أالعقدةي  التموي 

تقتةةفلا نظفيةةة الالتقةةاط التةةدريجي أن لةةةدف الشةةفاة تفتيةةب أالأفضةةلية فةةةي 

  بحيةت تكةون الأألويةة Cassar and Holmes, 2003اختيارات ةا التمويليةة ك

لمصةةةدر التمويةةة  الداخليةةةة كالأربةةةالا المحتجةةةزة  الأقةةة  تةةةأرفا  بعةةةدم تمارةةة  

إ ةافية، مفضةلة   أمةوال إلة  احتاجةت إذا الاقتفاط الدةارجي المعلوماه، رم

 ,Abbasكالأسة م  أأخيةفا   الأجة علة  الةديون طويلةة  الأجة الةديون قصةيفة 

أخلافةا  لنظفيةة الموازنةة فةان نظفيةة الالتقةاط التةدريجي لةيس لةدي ا   .2016

أن نسةبة الةديون لأي  إلة   1552نسب ديون مسةت دفة، حيةت يشةيف مةايفز ك

شةةفاة تعكةةس احتياجةةاه الشةةفاة التفااميةةة للتمويةة  الدةةارجي، حيةةت تقةةوم 

علةةة   المةةةال تتكةةةون بنةةةاء   رأسالنظفيةةةة علةةة  افتةةةفاط أن تفايبةةةة هيكةةة  

الاحتياجةةاه التمويليةةة للشةةفاة أمحاألةةة لتقلةةيص تكلفةةة الاختيةةار المعةةااس 

(Baker and Martin, 2011) أتكلفةةة المعةةاملاه المفتبطةةة بكةة  مصةةدر ،

 تموي . 

  Previous studiesدراسات سابقة  2-2

النظفيةةاه السةةابقة نجةةد أن هنةةات العديةةد مةة  العوامةة  التةةي يجةةب  إلةة بةةالنظف 

ن تلةةةك ألا إشةةةفاة،  لأيبةةةار عنةةةد تحديةةةد ال يكةةة  التمةةةويلي أخةةةذها فةةةي الاعت

أخةةفف نتيجةةة لاخةةتلا   إلةة هميت ةةا النسةةبية تدتلةةف مةة  شةةفاة أالعوامةة  أ

اخةةةةتلا  الظةةةةفأ   إلةةةة طبيعةةةةة الشةةةةفاة، أمفازهةةةةا المةةةةالي، بالإ ةةةةافة 

طةةةةةاع الةةةةةذي تعمةةةةة  فيةةةةةه الشةةةةةفاة كالنعيمةةةةةي أالدفشةةةةةة، الاقتصةةةةةادية أالق

المفا ةلة بةي  مصةادر التموية  أأ اختيةار ال يكة   تعتمد . حيت 055:0550

التموي  الأفضة  علة  عةدد مة  العوامة  أالدصةائص الذاتيةة للشةفااه مثة  

 حجم الشفاة أنمو مبيعات ا أارباح ا، أغيفها. 

                  علةةةةة  الوصةةةةةول  تفتةةةةفط نظفيةةةةةاه السةةةةةلوت التمةةةةةويلي قةةةةدرة الشةةةةةفااه

المةةال أالةةديون، أهةةذا الافتةةفاط لا ينطبةةق علةة  الشةةفااه  رأسسةةوت  إلةة 

                      توصةةةةلت نتةةةةائا الأبحةةةةا  . فةةةةي هةةةةذا السةةةةيات،  Ang, 1991الصةةةةغفف ك

                 مةةةال المشةةةفأعاه الصةةةغيفة أالمتوسةةةطة  رأسالتةةةي أجفيةةةت علةةة  هيكةةة  

ا   في السلوت التمةويلي للمشةاريه الصةغيفة أالمتوسةطة أجود ففت أ إل 

                     ، Hashemi, 2013:9الحجةةةةةةم مقارنةةةةةةة بالمشةةةةةةاريه ابيةةةةةةفة الحجةةةةةةم ك

 ي يعةةود الاخةةتلا  فةةي اتدةةاذ 102:0552كCassar and Holmes أيةةفف 

ارتباط ةةا بالم ةةاراه الإداريةةة أالمعففةةة المحةةدأدة  إلةة القةةفاراه التمويليةةة 

لملات/مةةديفي الشةةفااه الصةةغيفة فيمةةا يتعلةةق بديةةاراه التمويةة  المتاحةةة. 

"أن المعففةةة أالتفضةةيلاه أعةةدم   0552ك Cassar and Holmesيجةةادل 

الفغبةةة أحيانةةا، أعةةدم القةةدرة أحيانةةا أخةةفف علةة  اسةةتددام بعةةض مصةةادر 

نظفيةاه ال يكة  التمةويلي المعفأفةة علة  قطةاع التموي ، ربمةا تعيةق تطبيةق 

  .2:0550كبوففنة،  الشفااه الصغيفة أالمتوسطة الحجم"

حاألةةت عديةةد الدراسةةاه اختبةةار مةةدف تةةأريف الدصةةائص الذاتيةةة لمشةةفأعاه 

صغفف أمتوسطة كفي بيئاه اقتصادية أناميةة  علة  هياال ةا التمويليةة. فةي 

  أن الةةوفف 0510ك Abbasصةة  دراسةةته لعةةدد مةة  الشةةفااه النفأيجيةةة، تو

الضفيبي يعتبف م  أهم عوامة  اختيةار الشةفااه للتموية  عة  طفيةق الةدي  

اسةتددام  إلة ، أحجم الأصةول الثابتةة العامة  الأهةم فةي اللجةوء الأج قصيف 

، فيمةةا لةةم تجةةد الدراسةةة أي تةةأريف لعناصةةف مثةة  الفبحيةةة الأجةة الةةدي  طويةة  

 Holmesأ Cassar ، أظ ةةةةفه المةةةال. بالمقابةةة رأسأالحجةةةم علةةة  هيكةةةة  

  أن هيكةةة  الأصةةةول، أالةةةفب ، أالنمةةةو مةةة  أهةةةم محةةةدداه ال يكةةة  0552ك

التمةةةويلي للشةةةفااه الأسةةةتفالية الصةةةغفف أالمتوسةةةطة. امةةةا تةةةدعم دراسةةةة 

Cakova فةةةةي تفايةةةةا أ0511ك  Degryse فةةةةي هولنةةةةدا 0510أآخةةةةفأن ك  

أجةةود تةةأريف لعوامةة  النمةةو،  إلةة نظفيةةة الالتقةةاط التةةدريجي، حيةةت خلصةةت 

 عل  ال يك  التمويلي للشفااه الصغيفة أالمتوسطة.  أالأربالاالحجم 

اختبةةةار فف ةةةياه نظفيةةةة  إلةةة   0510ك Adairأ  Adaskuهةةةدفت دارسةةةة

الالتقاط التدريجي أنظفية الموازنة في المؤسساه الصغفف أالمتوسطة فةي 

تمةد الائتمةان التجةاري علة  أنه أفقا  لنظفية التوازن يع إل ففنسا، أتوصلت 

الضةةةماناه كالأصةةةول الثابتةةةة ، فيمةةةا أجةةةده علاقةةةة سةةةالبة بةةةي  الاسةةةتدانة 

أالفبحية، أعلاقة موجبةة بةي  الاسةتدانة أالنمةو أهةذا مةا يتوافةق مةه نظفيةة 

الالتقةةاط التةةدريجي، فةةي حةةي  لةةم تسةةتطه الدراسةةة تحديةةد طبيعةةة العلاقةةة بةةي  

 Sarlija أHarc مةةا أجةةده دراسةةة الاسةةتدانة أعمةةف المؤسسةةة أحجم ةةا. في

شةةفاة افأاتيةةة أن الففةةه المةةالي يةةفتبط بعلاقةةة  055  التةةي شةةملت 0510ك

 موجبة مه الأصول الثابتة أعلاقة سالبة مه النمو.

 205ي0بيانةةةاه عةةةدد   0510أآخةةةفأن ك Serrasqueiroاسةةةتددمت دراسةةةة 

 رأسشةةفاة بفتغاليةةة صةةغيفة الحجةةم لغةةفط التعةةف  علةة  محةةدداه هيكةة  

أن تكلفةة الواالةة أعةدم تمارة  المعلومةاه، مة   إل لمال، أتوصلت الدراسة ا

العوام  الم مة التي تةؤرف علة  قةدرة شةفااه الصةغفف فةي الحصةول علة  

. امةةا أجةةده الدراسةةة أن للسةةيولة علاقةةة طفديةةة مةةه الأجةة قةةفأط طويلةةة 
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. توصةةلت الدراسةةة الأجةة أسةةلبية مةةه الةةديون قصةةيفة  الأجةة الةةديون طويلةةة 

الاعتمةةاد علةة  الةةديون  إلةة أنةةه مةةه تزايةةد الفبحيةةة تميةة  الشةةفااه  إلةة  أيضةةا  

نظةةفا  لصةةعوبة  الأجةة أالتفايةةز يكةةون علةة  الةةديون قصةةيفة  أقةة بصةةورة 

 . الأج الحصول عل  تموي  طوي  

 أقةة نتةةائا مشةةاب ة توصةةلت إلي ةةا عةةدد مةة  الدراسةةاه فةةي بيئةةاه اقتصةةادية 

يكة  التمةويلي للشةفااه البااسةتانية محةدداه ال   0511ك Aliتطورا . أختبف 

غيف مالية أالمدرجة في سوت افاتشةي المةالي مسةتددما  بيانةاه ماليةة للفتةفة 

. أأأ ةةةحت نتةةةائا الدراسةةةة أجةةةود تةةةأريف ذأ دلالةةةة 0555 إلةةة  0552مةةة  

إحصائية لك  م  الحجةم، الأصةول الثابتةة، النمةو، أالفبحيةة. حيةت توصةلت 

 إيجابيةي  الفبحية أالففه المالي، أعلاقة أجود علاقة عكسية ب إل الدراسة 

أإجمةةالي الففةةه المةةالي، أهةةذا مةةا يةةدعم  الأجةة بةةي  النمةةو أالتمويةة  طويةة  

افتفا اه نظفية الالتقاط التدريجي في تفسيف السلوت التمويلي. أمةا العلاقةة 

الايجابيةةة بةةي  اةة  مةة  حجةةم المشةةفأع أالأصةةول الملموسةةة أالففةةه المةةالي 

أن اخةةةتلا   إلةةة ظفيةةةة الموازنةةةة. أتوصةةةلت الدراسةةةة فتةةةدعم افتفا ةةةاه ن

اخةتلا  الصةناعة التةي تنتمةي  إلة السلوت التمويلي للشفااه يمك  إرجاعه 

 إلي ا الشفااه التي تضمنت ا الدراسة. 

شةةفاة بفازيليةةة، توصةةلت دراسةةة  15555أباسةةتددام قاعةةدة بيانةةاه لعةةدد 

Forte,et,al ه المةةالي أالفبحيةةة أجةةود علاقةةة سةةلبية بةةي  الففةة إلةة   0512ك

بةةي  الففةةه المةةالي أالنمةةو. تتوافةةق هةةذه النتةةائا مةةه نظفيةةة  إيجابيةةةأعلاقةةة 

 إلةة الالتقةةاط التةةدريجي حيةةت تميةة  الشةةفااه الصةةغيفة أمتوسةةطة الحجةةم 

تموي  توسعات ا بالديون أذلك بعد اسةتنزا  اافةة مصةادر التموية  الداخليةة. 

أجود علاقة طفدية  ةعيفة بةي  الحجةم  إل بالإ افة لذلك، أشاره الدراسة 

أالففةةه المةةالي أهةةذا يةةدل علةة  أن الشةةفااه ابيةةفة الحجةةم ل ةةا قةةدرة علةة  

رقةة السةوت، أمةا الشةفااه الصةغيفة أالمتوسةطة  إلة الوصول بصورة أابةف 

تجنةب التموية   إلة تتضم  عمليات ا التشغيلية مداطف عالية فمن ةا تمية   التي

ما يتفق مه افتفا اه تكلفةة الإفةلاس الداصةة ع  طفيق الففه المالي أهذا 

 بنظفية الموازنة.

المةةال  رأسهيكةة    محةةدداه 0512ك Shahadanأ Saaraniتناألةةت دراسةةة 

فةي الشةفااه الصةغيفة أالمتوسةطة فةي ماليزيةا باسةتددام بيانةاه ماليةة لعةدد 

 . اختبةةةفه الدراسةةةة تةةةأريف متغيةةةفاه 0555-0550شةةفاة للسةةةنواه ك 252

الشةفاة، الحجةم، الأصةول الثابتةة، السةيولة، الفبحيةة، النمةو،  تمثلت في عمف

أن حجةم الشةفاة، العمةف،  إلة أالضفائب علة  ال يكة  التمةويلي، أتوصةلت 

معةةدل النمةةو، الأصةةول الثابتةةة، السةةيولة، الفبحيةةة مةة  المحةةدداه الفئيسةةية 

المةةةال فيمةةةا لةةةم تجةةةد أي تةةةأريف لعامةةة  الضةةةفيبة. فيمةةةا  رأسالمحةةةددة ل يكةةة  

أجود علاقة بةي  متغيةفاه الفبحيةة  إل   0511ك Chieyoeدراسة  توصلت

أهيك  الأصول أعمف الشفاة عل  ال يك  التمةويلي للمشةفأعاه الصةغفف 

أالمتوسةةطة فةةي ليبيفيةةا علةة  الوجةةه الةةذي يةةدعم افتفا ةةاه نظفيةةة الالتقةةاط 

 التدريجي.

ة   العلاقةة0550فةي دراسةته لشةفااه مسةاهمة فلسةةطينية، أختبةف أبةو شةفبة ك

بي  عوام  الفبحية، معدل النمو، حجم الشةفاة، الضةفيبة، الأصةول الثابتةة، 

الأصةول،  إلة أالمداطف النظامية أال يك  التمويلي مقاسا  بنسةبة الالتزامةاه 

أجةةود تةةأريف لعةةاملي  إلةة حقةةوت الملكيةةة. توصةةلت الدراسةةة  إلةة أالالتزامةاه 

ثبةةت الدراسةةة أي المةةال، فيمةةا لةةم ت رأسالفبحيةةة أحجةةم الشةةفاة علةة  هيكةة  

تةةأريف لعوامةة  معةةدل النمةةو، الأصةةول الثابتةةة، الضةةفائب، أالمدةةاطف. دراسةةة 

  علةة  شةةفااه أردنيةةة بينةةت أجةةود تةةأريف لحجةةم 0511رمضةةان أالعقةةدة ك

المةال، بينمةا عوامة   رأسالشفاة أالفبحية أالسيولة أالمداطف علة  هيكة  

 مث  عمف الشفاة أالنمو أالضفيبة لم يك  ل ا أي تأريف. 

  أسةلوا الانحةدار المتعةدد 0550اما استددمت دراسة قفيشي أب  ساسي ك

لاختبةةةةار تةةةةأريف متغيةةةةفاه مسةةةةتقلة متمثلةةةةة فةةةةي حجةةةةم الشةةةةفاة، الفبحيةةةةة، 

أالضةةماناه كهيكةة  الأصةةول ، أمعةةدل النمةةو، أنةةوع النشةةاط، علةة  ال يكةة  

التمةويلي للشةفااه الجزائفيةة الصةغفف أالمتوسةطة مقاسةا  بثلارةة مؤشةةفاه 

، أنسةةبة الةةديون الأجةة كنسةةبة الةةدي  الإجماليةةة، أنسةةبة الةةدي  طويةة  ماليةةة 

عدة نتائا أهم ا: أجود علاقةة عكسةية  إل  . توصلت الدارسة الأج قصيفة 

أعلاقةة طفديةة بةي  الأصةول  الأج بي  حجم المؤسسة أنسبة الديون طويلة 

. اةةذلك اظ ةةفه الدراسةةة أجةةود علاقةةة الأجةة الثابتةةة أنسةةبة الةةديون قصةةيفة 

كسية قوية بي  معدل النمو أنسبة الدي  أعلاقة طفدية بي  الفبحيةة أنسةبة ع

 الدي .

  تةأريف مجموعةة مة  المتغيةفاه علة  هيكة  0512الزبيدي أسةلامة كأختبف 

المةال كمقاسةا  بةالففه المةالي  للشةةفااه السةعودية المدرجةة فةي السةةوت  رأس

ئا، أهم ا أجةود نتا إل  . توصلت الدراسة 0550-0552المالي ع  الفتفة ك

تةأريف لةبعض لعوامة  مثة  الأصةول الملموسةة أالحجةم أالفبحيةة علة  هيكةة  

المالي مه عدم أجود تأريف لكة  مة  المدةاطفة أالسةيولة أالزاةاة علة   رأس

  مةةه نظفيةةة التمويةة  0510المةةال. امةةا تتفةةق دراسةةة بوفليسةةي ك رأسهيكةة  

عكسةةية بةةي   أجةةود علاقةةة إلةة التسلسةةلي مةة  خةةلال نتائج ةةا التةةي خلصةةت 

الفبحية أالتموي  بالدي ، فيمةا لةم تبةفه  علة  أجةود تةأريف لبةاقي المتغيةفاه 

 عل  ال يك  التمويلي. 

هةةدفت إلةةي    دراسةة0510اجةةفي حمةد أالفدةةاخفي كأفةي البيئةةة البفيطانيةة 

ف ةةةم سةةةلوت المصةةةار  التجاريةةةة تجةةةاه هياال ةةةا الماليةةةة باسةةةتددام اسةةةلوا 

مصةف   05أطبقت علي المصار   Penal Dataالانحدار المتعدد بطفيقة 

  0512-0552تجةةاري مسةةجلة بسةةوت لنةةدن لةةلأرات الماليةةة خةةلال الفتةةفة ك

أن حجم المصف ، ربحيةة، تفايبةة الاصةول، فةفع  إل أتوصلت الدراسة 

نمو المصف  هي العوام  ل ا تأريف علة  قةفار الاسةتعانة بةأموال المةودعي  

، امةةةا أن الدراسةةةة اظ ةةةفه نظفيتةةةي فةةةي المصةةةار  التجاريةةةة البفيطانيةةةة

الموازنةةةة أالالتقةةةاط التةةةدريجي يمكةةة  الاعتمةةةاد علي مةةةا فةةةي تفسةةةيف سةةةلوت 

 الأعمةةةةال ةالمةةةةودعي  فةةةةي بيئيةةةة أمةةةةوالالمصةةةةار  اتجةةةةاه الاعتمةةةةاد علةةةة  

 البفيطانية.  

دراسةة ال يكة   إلة   0550أفيما يتعلق بالبيئة الليبية هةدفت دراسةة بوففنةة ك

. بينةت 1555-1550الصغفف أالمتوسطة للفتفة مة  التمويلي في الشفااه 

النتائا أجود ارتبةاط إيجةابي بةي  الفبحيةة أالنمةو أالحجةم مةه نسةب الةديون، 

تفضي  الشفااه الليبيةة  إل ، مما يشيف الأج أخاصة نسب الديون القصيفة 

. امةا أظ ةفه النتةائا أن نظفيةة الأجة الصغفف أالمتوسطة للتموي  قصةيف 

موازنةةة تبةةدأ الأاثةةف قةةدرة، مةة  بةةي  نظفيةةاه ال يكةة  التمةةويلي، المقابلةةة أأ ال

 .عل  تفسيف السلوت التمويلي للشفااه مح  الدراسة

 :مشكلة البحث .3

خصوصةةية البيئةةة الليبيةةة بسةةبب إعةةادة هيكلةةة  إلةة   2:0550يشةةيف بوففنةةة ك

الذي يجعة  مة  دراسةة الاقتصاد الليبي أغياا السوت المالي الثانوي، الأمف 

السلوت التمويلي للمشةفأعاه الصةغيفة أالمتوسةطة الحجةم فةي البيئةة الليبيةة 

هةدفت دراسةة  المعففةة الحاليةة فةي مجةال ال يكة  التمةويلي. إلة إ افة هامة 

اختبةةار مةةدف قةةدرة نظفيةةاه التمويةة  الحديثةةة علةة   إلةة   0555الفةةاخفي ك

لليبيةة أذلةك مة  خةلال اختبةار تفسيف السةلوت التمةويلي للشةفااه الصةناعية ا

بعض محدداه ال يك  التمويلي متمثلة في كالحجم، الفبحية، النمةو، السيولةةس 

هيكةةة  الأصةةةول . بينةةةت النتةةةائا أن نظفيةةةاه التمويةةة  الحديثةةةة المتمثلةةةة فةةةي 

كنظفيةةة المقابلةةة، نظفيةةة الالتقةةاط التةةدرجي، نظفيةةة تكلفةةة الواالةةة  فسةةفه 

للشةةفااه الصةةناعية العامةةة فةةي بنغةةازي، بشةةك  محةةدأد السةةلوت التمةةويلي 

أيعتبف ا  م  الحجم أمعدل النمو أهيك  الأصول م  أهم محةدداه ال يكة  

 التمويلي لتلك الشفااه.

علاقةةة بةةي  محةةدداه ال يكةة  التمةةويلي ال  0515أاختبةةفه دراسةةة البفغثةةي ك

التةةي تتمثةة  فةةي كهيكةة  الأصةةول، الفبحيةةة، معةةدل النمةةو، السةةيولة، الحجةةم، 

تةم التعبيةف عن ةا بثلارةة متغيةفاه  التةي  أنسةبة الةديون في ةا الأعمةالف مداط

  فةةي الأجةة أالةةديون قصةةيفة  الأجةة هةةي كإجمةةالي الةةديون أالةةديون طويةة  

الشفااه العامة الليبية. بينت نتائا الدراسة أجود رلارة عوامة  ماليةة محةددة 

سةةبة لل يكةة  التمةةويلي، أهةةي أجةةود علاقةةة عكسةةية بةةي  اةة  مةة  السةةيولة أن

 ، أأجود علاقة طفديةة بةي  مدةاطف الأج كإجمالي الديون أالديون قصيفة 

  أاذلك بينةت الدراسةة الأج أنسبة كإجمالي الديون أالديون طويلة  الأعمال

عدم أجةود تةأريف معنةوي لكة  مة  هيكة  الأصةول، الفبحيةة، حجةم الشةفاة، 

 معدل النمو عل  مؤشفاه الديون.
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بال يكةة  التمةةويلي للشةةفااه  الدراسةةاه السةةابقةبينةةت مفاجعةةة الأدا اهتمةةام 

أجةود تبةاي   إلة باختلا  احجام ا أخصائص ا. اما خلصت هذه المفاجعةة 

في النتةائا أطبيعةة العلاقةة بةي  المحةدداه امتغيةفاه مسةتقلة أنسةبة الةديون 

 إلة المال امتغيف تةابه، ففةي حةي  توصةلت بعةض الدراسةاه  رأسفي هيك  

المةال، لا تثبةت دراسةاه أخةفف  رأس  علة  هيكة  أجود تةأريف لمتغيةف معةي

أجةةود هةةذه العلاقةةة. امةةا أن قةةدرة النظفيةةاه المدتلفةةة علةة  تفسةةيف السةةلوت 

التمويلي للمنشآه تتباي  م  دراسةة لأخةفف، ممةا يسةتدعي اجةفاء مزيةد مة  

إطةةار نظةفي يفسةةف سةلوت الشةةفااه فةي الاختيةةار بةةي   إلة البحةت للوصةةول 

ف هةةذه الدراسةةة خطةةوة فةةي هةةذا الاتجةةاه مةة  حيةةت بةةدائ  التمويةة ، حيةةت تعتبةة

تفايزهةةةا علةةة  مشةةةفأعاه ليبيةةةة صةةةغفف أمتوسةةةطة. عليةةةه، تحةةةاأل هةةةذه 

 الدراسة الإجابة ع  السؤال التالي:

المااال علااى الساالوك التمااويلي للمشااروعات الصااغرى  رأسمااا أثاار محااددات 
 في ليبيا؟ 

 أهداف الدراسة: .4

المةال علة  السةلوت التمةويلي  رأسأرةف محةدداه  للتعف  ت د  هذه الدراسة

اسةةةتعفاط نظفيةةةاه السةةةلوت  مةةة  خةةةلال للمشةةةفأعاه الصةةةغفف فةةةي ليبيةةةا

التمويلي أمدف قدرت ا عل  تفسةيف السةلوت التمةويلي للمشةفأعاه الصةغفف 

في ليبيةا بالأخةذ فةي الاعتبةار الدصةائص الذاتيةة ل ةذه الشةفااه المتمثلةة فةي 

لمشةةفأع، نمةةو المشةةفأع، حجةةم المشةةفأع، حجةةم الأصةةول الثابتةةة، ربحيةةة ا

 أالاخطار التشغيلية.

 أهمية الدراسة: .5

تمث  المشفأعاه الصغيفة الجزء الأابف م  إجمةالي عةدد المشةاريه العاملةة 

فةي أن ةا تلعةب دأرا  ابيةفا  فةي النمةو أالتطةور  أهميت ةافي أي دألةة، أتكمة  

غم مساهمت ا فةي الحةد مة  البطالةة أالفقةف، أعلة  الةف إل الاقتصادي إ افة 

الاقتصادية إلا أن ا تواجه العديةد مة  العقبةاه التةي تعفقة  نموهةا  أهميت ام  

أتطورها، أهم ا عدم القدرة عل  الحصةول تموية  اةافي، أذلةك بسةبب عةدم 

عةدم فاعليةة البنةوت فةي تقةديم  إلة الوعي بأهمية هةذه المشةفأعاه بالإ ةافة 

 التموي  أالدعم المناسب ل ا.

التي اختصةت بدراسةة الجانةب التمةويلي للمنشةآه  أجفيت العديد م  الأبحا 

الليبية، إلا أن معظةم هةذه الدراسةاه شةملت مؤسسةاه ابيةفة مملواةة للدألةة، 

أجةةود فجةةوة فةةي الأدبيةةاه المتعلقةةة بدراسةةة الجانةةب التمةةويلي  إلةة ممةةا أدف 

للمشفأعاه الصغفف، عليه تةأتي هةذه الدراسةة العمليةة فةي محاألةة لتقلةيص 

النتةةائا العلميةةة، أذلةةك مةة  خةةلال تحليةة  البيانةةاه  إلةة سةةتناد هةةذه الفجةةوة بالا

الماليةةة للمشةةفأعاه الصةةغيفة لمعففةةة السةةلوت التمةةويلي لتلةةك المشةةفأعاه 

 أالتعف  عل  أهم العوام  المؤرفة في اختيار القفاراه التمويلية.

 فرضيات الدراسة: .6

يوجةةةةد أرةةةةف ذأ دلالةةةةة إحصةةةةائية للدصةةةةائص الذاتيةةةةة  الفرضااااية الرةيسااااية:

للمشةةةفأعاه المتمثلةةةة فةةةي كحجةةةم المشةةةفأع، الأصةةةول الثابتةةةة الملموسةةةة، 

المةال مقاسةا  بةس كاجمةالي  رأسالفبحية، الدطف التشغيلي، النمةو  علة  هيكة  

، التمويةة  الدةةارجي، الأجةة ، الةةديون قصةةيفة الأجةة الةةديون، الةةديون طويلةةة 

 التموي  المصففي .

 منهجية للدراسة: .7

علةةة  المةةةن ا الوصةةةفي التحليلةةةي الةةةذي يةةةتلاءم أطبيعةةةة  اعتمةةةده الدراسةةةة

مو وع الدراسة لوصف الدليفة النظفية للظةاهفة محة  الدراسةة، أالإجابةة 

الدراسة الميدانيةة، أجمةه البيانةاه  إل عل  مشكلة الدراسة م  خلال التوجه 

لةة  أرةةف الدصةةائص التعةةف  ع أجةة الداصةةة بالشةةفااه محةة  الدراسةةة، مةة  

الذاتيةةة للمشةةفأعاه علةة  ال يكةة  التمةةويلي فةةي المشةةفأعاه الصةةغفف فةةي 

 ليبيا، أقد تم جمه المعلوماه أالبياناه المتعلقة بالدراسة االتالي:

  تحديةةد الإطةةةار النظةةفي للدراسةةةة، أذلةةك مةةة  خةةلال مفاجعةةةة الأدبيةةةاه

 السابقة 

جمه البياناه اللازمة م  القةوائم الماليةة أهةي قائمةة الةدخ  أالمفاةز المةالي 

تحقق أغفاط الدراسة أمة  رةم تحليل ةا باسةتددام الأسةاليب الإحصةائية  التي

المناسةةةبة، اةةةذلك النسةةةب الماليةةةة المسةةةتددمة لاختبةةةار فف ةةةياه الدراسةةةةة 

 أالمتعار  علي ا في أدبياه البحت في هذا المجال.

 نة الدراسة:مجتمع وعي .8

يتمثةة  مجتمةةه الدراسةةة فةةي المشةةفأعاه الليبيةةة الصةةغفف أالمدرجةةة بغففةةة 

امةةا فةةفدا .  05بنغةةازي، بحيةةت لا يتجةةاأز عةةدد عاملي ةةا -التجةةارة أالصةةناعة

  شةةفاة اسةةتنادا علةة  جةةدأل مورجةةان 22عينةةة عشةةوائية قوام ةةا كاختيةةفه 

  شةفاة عاملةة فةي 21علة  ك حصةلت ، حيت Krejcie &Morgan, 1970ك

مجةال التعلةةيم أالتةدريب، السةةفف أالسةياحة، الاسةةتيفاد أالتوزيةه، المقةةاألاه، 

أمكةة  الحصةةول من ةةا علةة   التةةيأالصةةناعة، تقةةوم بمعةةداد بيانات ةةا الماليةةة، 

المعلوماه المطلوبة لقياس المتغيفاه التابعةة أالمتغيةفاه المسةتقلة. أاج ةت 

أهم ا عدم التزام بعض المشاريه بمسةك دفاتفهةا الدراسة العديد م  المشاا  

الظةةةفأ  الاقتصةةةادية  إلةةة الماليةةةة أإعةةةداد تقاريفهةةةا الدتاميةةةة، بالإ ةةةافة 

توقةف بعةض المشةاريه عة  مزاألةة نشةاط ا، أفقةدان  إل أالأمنية التي أده 

التةةأريف  إلةة خةةف لسةةجلاته الماليةةة أالمحاسةةبية، الأمةةف الةةذي أدف الآ بعضةة م

 يد مجتمه الدراسة أحجم العينة المتحص  علي ا.بشك  ابيف في تحد

 نموذج الدراسة .9

 Quantitativeلتحقيةةق اهةةدا  الدراسةةة تةةم الاعتمةةاد علةة  المةةدخ  الكمةةي ك

Approach أاسةةتددام أسةةلوا المعاينةةة العشةةوائية لعةةدد مةة  المشةةفأعاه ، 

علي ةةةةا مةةةة  القةةةةوائم الماليةةةةة  حصةةةةلتالصةةةةغيفة، أذلةةةةك باسةةةةتددام بيانةةةةاه 

لصةغيفة الحجةم حيةت تةم اسةتدفاج البيانةاه الأساسةية اللازمةة للمشفأعاه ا

لتحلي  أقياس مؤشفاه المتغيفاه المستقلة أالمتغيفاه التابعة خةلال الفتةفة 

   باستددام النموذج الفيا ي الاتي:0510-0510الزمنية ك

D=
 

1 SIZE+


2 TANG+


3 PROF +


4 RISK + 


4 

GROW +


i 

تمثةةة  المتغيةةةفاه التابعةةةة أهةةةي الففةةةه المةةةالي، التمويةةة  طويةةة   Dحيةةةت أن 

، التمويةة  المصةةففي، التمويةة  الدةةارجي، أمةةا الأجةة ، التمويةة  قصةةيف الأجةة 

1β ،0β ،2β،2β ،0β تعبف ع  معاملاه المتغيةفاه المسةتقلة كSIZE  حجةم

الدطةةةةف،  RISKالفبحيةةةةة،  PROFالأصةةةةول الثابتةةةةة،  TANGالمشةةةةفأع، 

GROW يو ةةة  متغيةةةفاه الدراسةةةة أأسةةةس 1النمةةةو التشةةةغيلي . جةةةدأل ك  

 قياس ا:
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 (: متغيرات الدراسة1جدول )

 المتغيرات التابعة المتغيرات المستقلة

 المقياس المتغير المقياس المتغير

 إجمالي الأصول÷ إجمالي الديون  الففه المالي اللوغاريثم الطبيعي لإجمالي الأصول حجم المشفأع

 إجمالي الأصول÷  الأج الديون طويلة  الأج الففه طوي   إجمالي الأصول÷ الأصول الثابتة  الأصول الثابتة

 إجمالي الأصول÷  الأج الديون قصيفة  الأج الففه قصيف  إجمالي الأصول ÷صافي الدخ   الفبحية

 إجمالي الأصول÷ التموي  الدارجي  التموي  الدارجي إجمالي الأصول ÷التغيف في صافي الدخ   المداطف

 إجمالي الأصول÷  التموي  المصففي التموي  المصففي 5مبيعاه ÷  5مبيعاه – 1مبيعاهك النمو

 

 تحليل البيانات: .11

المةةال فةةي المشةةفأعاه  رأستحديةةد العوامةة  المةةؤرفة علةة  هيكةة   أجةة مةة  

أسةةاليب إحصةةائية تضةةمنت: التحليةة  الوصةةفي،  اسةةتددمتالصةةغيفة فةةي ليبيةةا 

اختبار طبيعةة البيانةاه للتأاةد مة  توزيع ةا توزيعةا طبيعيةا ، اختبةار الازدأاج 

الدطي باستددام تحلي  مصفوفة الارتبةاط أتحلية  عامة  التفةاأه للتأاةد مة  

عةةدم أجةةود أي مشةةاا  تتعلةةق بالعينةةة، أتحليةة  الانحةةدار المتعةةدد أالانحةةدار 

 بار ففأط الدراسة.البسيط لاخت

 

 

 التحليل الوصفي للبيانات: 11-1

  الإحصةةاءاه الوصةةفية للمتغيةةفاه المسةةتقلة كحجةةم 0يو ةة  الجةةدأل رقةةم ك

المشةةفأع، الأصةةول الثابتةةة، الفبحيةةة، النمةةو  أالمتغيةةفاه التابعةةة كإجمةةالي 

 . يتضة  مة  الجةدأل أن الأجة ، الةديون طويلةة الأجة الديون، ديون قصيفة 

 2.522غيفة الليبية تعاني م  اندفاط معدل نموها أالذي بلغ الشفااه الص

فقط، الأمف الذي ينعكس سلبا  عل  أدائ ةا المةالي، حيةت نجةد أن المشةفأعاه 

 إلة أما نسبة أصول ا الثابتةة  5.520 م  عينة الدراسة تحقق خسائف بقيمة 

سةبة . فيما يتعلق بالمتغيفاه التابعةة فقةد بلغةت ن%02إجمالي الأصول بلغت 

تقفيبا، أتتكون نسبة ابيفة من ا مة  الةديون قصةيفة  %21.0اجمالي الديون 

 .الأج 

 (: التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة2جدول )

 
 الأجلديون طويلة  الأجلديون قصيرة  إجمالي الديون النمو الربحية الأصول الثابتة حجم المشروع

 0.0175 0.416 0.417 3.0335 0.045- 0.24 5.191 الوسط

 0.0175 0.159 0.159 0.02- 0.015- 0.101 5.211 الوسيط

 0.000 0.573 0.573 13.714 0.356 0.310 0.719 المعياري الانحفا 

 0.017 0 0 1- 2.645- 0 3.833 الأدن الحد 

 0.018 3.247 3.247 79.103 0.712 1.051 6.959 الأعل الحد 

 

 اختبار طبيعة البيانات:  11-2

أيلكةس -باسةتددام اختبةار شةابيف Test of normalityطبيعيةة البيانةاه  اختيف

Shapiro-Wilks  لك  متغيف م  متغيفاه الدراسة عل  حدة كيستددم عنةدما

  يبةةةي  أن البيانةةةاه 2مفةةةفدة . جةةةدأل ك155مةةة   أقةةة يكةةةون حجةةةم البيانةةةاه 

 .5.50ن الدلالة الإحصائية لجميه متغيفاه أابف إموزعة طبيعيا ، حيت 

 (: اختبار اعتدالية البيانات3جدول )

 المتغيرات الدراسة
 الاختبارقيمة 

 ويلكس(-)شابيرو
 الدلالة الإحصاةية العدد

 5.500 93 255. حجم المشفأع

 5.505 52 255. الثابتةالأصول 

 5.551 93 138. الفبحية

 5.500 01 442. معدل النمو

 5.550 56 453. الففه المالي 

 5.550 00 326. الأج الففه قصيف 

 5.022 0 389. الأج الففه طوي  

 

 

عنةةدما يكةةون أحةةد  Multiclinearityامةةا تحةةد  المشةةكلة الازدأاج الدطةةي 

المتغيةةفاه المسةةتقلة عبةةارة عةة  مفاةةب مةة  المتغيةةفاه الأخةةفف أأ عنةةدما 

تكةةةون المتغيةةةفاه المسةةةتقلة مفتبطةةةة ارتباطةةةا  أريقةةةا . فةةةي هةةةذه الحالةةةة تبةةةدأ 

اندفةةاط فةةي القةةوة التنبؤيةةة  إلةة ممةةا يةةؤدي  بعضةةا  المتغيةةفاه بملغةةاء بعضةة ا 

لك عند إجفاء تحلية  الانحةدار للمتغيفاه المستقلة عل  المتغيفاه التابعة، لذ

المتعدد لا ينبغي أجود الازدأاج الدطي بي  المتغيةفاه المسةتقلة، أعليةه تةم 

اسةةتددام اختبةةار تحليةة  مصةةفوفة الارتبةةاط للكشةةف عةة  الازدأاج الدطةةي. 

أجود الازدأاج الدطةي بةي   إل أما فوت  5.55حيت يشيف معام  الارتباط 

  نجةد 2جةدأل ك إلة  . أبةالنظف 0515، أآخفأن Hairالمتغيفاه المستقلة ك

عةةةةدم أجةةةةود ازدأاج خطةةةةي  إلةةةة أن نتةةةةائا مصةةةةفوفة الارتباطةةةةاه تشةةةةيف 

بةةي  النمةةو  5.205ن أعلةة  نسةةبة ارتبةةاط بلغةةت إة حيةةت للمتغيةةفاه المسةةتقل

 .أحجمه المشفأع

 (: مصفوفة الارتباطات للمتغيرات المستقلة4جدول )

المتغيرات 

 المستقلة
 النمو الربحية الثابتةالأصول  حجم المشروع

    1 حجم المشفأع

   1 0.169 الأصول الثابتة

  1 0.350 0.190 الفبحية

 1 0.106 0.025 0.459 النمو
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 اختبار الفرضيات: 11-3

يتنةةاأل هةةذا الجةةزء اختبةةار فف ةةياه الدراسةةة أذلةةك للتأاةةد مةة  أجةةود تةةأريف 

نةةوعي  مةة  التحليةة   أجُفيةةتللمتغيةةفاه المسةةتقلة علةة  المتغيةةف التةةابه. حيةةت 

أألا الانحةةةدار المتعةةةدد لاختبةةةار الفف ةةةية الفئيسةةةية أرانيةةةا  تحليةةة  الانحةةةدار 

 البسيط لاختبار الفف ياه الففعية.

 :Multiple Regressionتحليل الانحدار المتعدد  11-3-1

ينص الفةفط الفئيسةي علة  أنةه "يوجةد أرةف ذأ دلالةة إحصةائية للدصةائص 

ثلةة فةي اة  مة  كحجةم المشةفأع، الأصةول الثابتةة، الذاتية للمشةفأعاه المتم

الفبحيةة، النمةةو، الدطةةف التشةةغيلي  علةة  ال يكة  التمةةويلي مقاسةةا بةةس كإجمةةالي 

 ، أعنةةد إجةةفاء تحليةة  الأجة ، الةةديون طويلةةة الأجة الةديون، الةةديون قصةةيفة 

 ؛ لاختبةةةةار α=0.05الانحةةةةدار المتعةةةةدد عنةةةةد مسةةةةتوف الدلالةةةةة الإحصةةةةائية ك

 ة تبي  ما يلي: الفف ية الفئيسي

  لتحديد أرف الدصائص الذاتيةة للمشةفأع علة  ال يكة  0يتض  م  الجدأل ك

أالةةةديون طويلةةةة  الأجةةة التمةةويلي مقاسةةةا  بمجمةةةالي الةةةديون أالةةديون قصةةةيفة 

  مفتفعةة لكة  مة  ال يكة  التمةويلي مقاسةا  R، أن قيمة معام  ارتبةاط كالأج 

النتائا الداصة بال يكة   إل ، أبالنظف الأج بمجمالي الديون أالديون قصيفة 

  قةةةد بلةةةغ R2التمةةةويلي مقاسةةةا  بمجمةةةالي الةةةديون نجةةةد أن معامةةة  التحديةةةد ك

مةة   %52 ي هةةذا يعنةةي أن المتغيةةفاه المسةةتقلة قةةادرة علةة  تفسةةيف 5.525ك

التغيةةفاه الحاصةةلة فةةي ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بمجمةةالي الةةديوني ممةةا يعنةةي 

انةةه "يوجةةد ارةةف ذأ دلالةةة إحصةةائية للدصةةائص  قبةةول الفف ةةية الفئيسةةية أي

الذاتية للمشفأع عل  ال يكة  التمةويلي مقاسةا  بمجمةالي الةديون". امةا يلاحة  

  معنةوي بقيمةة احتماليةة ANOVAم  الجدأل أن اختبةار معنويةة النمةوذج ك

   مما يؤاد تفسيف النموذج م  الناحية الإحصائية.(P-value= 0.000ك

 (: الانحدار الخطي المتعدد لتحديد أثر الخصاةص الذاتية على الهيكل التمويلي5جدول )

 المتغيرات المستقلة

 الأجلالديون طويلة  الأجلالديون قصيرة  إجمالي الديون

 T إحصاةي الاختبار
               القيمة الاحتمالية

P-value 
 T الاختبارإحصاةي 

                  القيمة الاحتمالية
P-value 

 T إحصاةي الاختبار
القيمة الاحتمالية 

P-value 

 764. 302.- 000. 20.271 000. 31.845 حجم المشفأع

 006. 2.876 000. 7.142- 000. 7.528- الاصول الثابتة

 324. 997.- 041. 2.110- 078. 1.781- الفبحية

 926. 093. 817. 233. 681. 413. النمو

 R=0.968 R=0.959 R=0.406 معام  الارتباط

 0.9382R =0.9202R =0.1652R= معام  التحديد

 Adjusted (R2)= 0.938 Adjusted (R2)= 0.913 Adjusted (R2)= 0.089 معام  التحديد المعدل

اختبار 

معنوية 
ANOVA 

F 330.554 126.412 2.174 

P-value b.000 b.000 b.088 

 

 الأجةةة لل يكةةة  التمةةةويلي مقاسةةةا  بالةةةديون قصةةةيفة  R)2(أمةةةا معامةةة  التحديةةةد 

 ، أهذا يعني أن الجةزء الأابةف مة  التغيةفاه الحاصةلة فةي 5.505فيساأي ك

يمكةة  تفسةةيفه بةةالمتغيفاه  الأجةة ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون قصةةيفة 

عوامةة  أخةةفف غيةةف  إلةة يمكةة  إرجاعةةه  %5المسةةتقلة أالبةةاقي البةةالغ نسةةبته 

مدرجة بالدراسةة. ممةا يعنةي قبةول الفف ةية الفئيسةية أي انةه "يوجةد أرةف ذأ 

دلالةةة إحصةةائية للدصةةائص الذاتيةةة للمشةةفأع علةة  ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  

النمةوذج اختبةار معنويةة لجةدأل أن ". اما يلاحة  مة  االأج بالديون قصيفة 

ممةةا يؤاةةد تفسةةيف   (P-value= 0.000  معنةةوي بقيمةةة احتماليةةة ANOVAك

 .النموذج م  الناحية الإحصائية

نجةةد أن معامةة   الأجةة أفيمةةا يتعلةةق بال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون طويلةةة 

  ممةا 5.100فيسةاأي ك R)2(  أمةا معامة  التحديةد 5.250الارتباط تسةاأي ك

يعنةي أن المتغيةفاه المسةةتقلة ل ةا تةةأريف  ةعيف نسةبيا  علةة  ال يكة  التمةةويلي 

اعتمةةاد المشةةفأعاه  إلةة . أيمكةة  إرجةةاع ذلةةك الأجةة مقاسةةا  بالةةديون طويلةةة 

 الأجةة أنةةدرة اسةةتددام الةةديون طويلةةة  الأجةة الصةةغفف علةة  الةةديون قصةةيفة 

 تفضةةي  إلةة   0550نظةةفا  لصةةعوبة الحصةةول علي ةةا، حيةةت يشةةيف بوففنةةة ك

. امةةا الأجةة الشةةفااه الليبيةةة الصةةغيفة أالمتوسةةطة الحجةةم للتمويةة  قصةةيف 

  غيةةف معنةةوي ANOVAالنمةةوذج كاختبةةار معنويةةة يلاحةة  مةة  الجةةدأل أن 

ممةةا يؤاةةد تفسةةيف النمةةوذج مةة  الناحيةةة   P-value= 0.088بقيمةةة احتماليةةة ك

ممةةا يعنةةي رفةةض الفف ةةية الفئيسةةية أي انةةه "لا يوجةةد أرةةف ذأ الإحصةةائية، 

دلالةةة إحصةةائية للدصةةائص الذاتيةةة للمشةةفأع علةة  ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  

 ". الأج بالديون طويلة 

 

 مناقشة النتاةج:  11-3-2

للدصةةةائص الذاتيةةةة  ا  أأ ةةةحت نتةةةائا التحليةةة  الإحصةةةائي أن هنةةةات تةةةأريف

ن مة  بةي  هةذه الدصةائص يعتبةف اة  أللمشفأعاه عل  ال يكة  التمةويليي أ

م  حجم المشفأع أالأصول الثابتة أالفبحية م  أهم العوامة  المةؤرفة علة  

مةةه ال يكةة  التمةةويلي  إيجابيةةةال يكةة  التمةةويلي، حيةةت يةةفتبط الحجةةم بعلاقةةة 

، بينمةا تةفتبط الفبحيةة بعلاقةة الأجة مقاسا  بمجمةالي الةديون أالةديون قصةيفة 

، أمةةا فيمةةا يتعلةةق الأجةة لي مقاسةةا  بالةةديون قصةةيفة سةةلبية مةةه ال يكةة  التمةةوي

بالأصول الثابتة فقد أأ حت النتائا أن هنات تباي  فةي تأريفهةا علة  ال يكة  

التمةويلي امتغيةف تةابه، حيةةت يدتلةف التةأريف بةةاختلا  طفيقةة قيةاس المتغيةةف 

 التابه.

الشةفاة نةه المةا زاد حجةم أنجد أن العلاقة الايجابيةة تعنةي  فيما يتعلق بالحجم

 التةيزاده نسبة الديون فيه، أتؤيد هةذه العلاقةة افتفا ةاه نظفيةة الموازنةة 

لاحتماليةة إفةلاس الشةفاة، أذلةك  تفف إن مؤشةف الحجةم يلعةب دأرا  معااسةا  

ن ميز بتنوع مصادر الةدخ  أبالتةالي فةن الشفااه ابيفة الحجم عادة ما تتملأ

احتمالية إفلاسة ا أتعثفهةا مةندفض، الأمةف الةذي يمكن ةا مة  الحصةول علة  

القةةةفأط بسةةة ولة أبسةةةعف فائةةةدة مةةةندفض. أمةةةا فةةةي إطةةةار نظفيةةةة الالتقةةةاط 

بةةي  اةة  مةة  حجةةم المشةةفأع  إيجابيةةةتفتةةفط أجةةود علاقةةة  التةةيالتةةدريجي 

 ةةا تتفةةق مةةه تلةةك ن النتةةائا الايجابيةةة المتحصةة  عليأنجةةد فأنسةةب الةةديون، 

ن ابف حجم المشفأع يفافقه امتلات المشفأع لسةجلاه إتفا اه، حيت الاف

مالية منظمة مما يساهم في قدرته عل  تقديم المعلومةاه المطلوبةة عنةد طلةب 

ذلةك نجةةد أن الشةةفااه ابيةةفة الحجةم عةةادة مةةا يةةتم  إلةة الاقتةفاط، بالإ ةةافة 

ا يزيةد مفاقبت ا أتحليل ا م  قبة  المةفاقبي  المةاليي  أاثةف مة  الصةغفف أهةذ

م  قدرت ا علة  تصةديف معلومةاه تتمتةه بمصةداقية عاليةة، ممةا يدفةض مة  
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مشةةاا  عةةدم تمارةة  المعلومةةاه التةةي تضةةمنت ا نظفيةةة الالتقةةاط التةةدريجي. 

نتيجةةة مشةةاب ة من ةةا أبةةو شةةفبة،  إلةة توصةةلت العديةةد مةة  الدراسةةاه السةةابقة 

؛ بوففنةةةةة، 0512؛ الزبيةةةةدي أسةةةةلامة، 0511؛ رمضةةةةان أالعقةةةةدة، 0550

0550 Cakova, 2011; Muiru and Kamau, 2014; عل  الةفغم مة  أن .

لا تحمة  أي دلالةة  الأجة العلاقة السلبية بي  حجم المشةفأع أالةديون طويلةة 

أجةةود  إلةة  أيضةةا    توصةةلت 0550معنويةةة إلا أن دراسةةة كقفيشةةي أساسةةي، 

ن المؤسساه الكبفف هي المستفيدة م  ألاقة سلبية، أفسفه الدراسة ذلك بع

مما يؤاد عل  أن العلاقة بةي  المشةفأعاه الصةغفف  الأج لقفأط طويلة ا

أشةةفاائ م مةة  خةةارج النظةةام المصةةففي يسةةاهم فةةي تحديةةد السةةلوت التمةةويلي 

لتلةةك المشةةفأعاه، أهةةذا مةةا يتوافةةق مةةه الدراسةةة الحاليةةة التةةي يتكةةون في ةةا 

 .الأج إجمالي الديون م  نسبة ابيفة م  الديون التجارية قصيفة 

ه النتةةائا المتحصةة  علي ةةا أن هنةةات تبةةاي  فةةي تةةأريف الأصةةول الثابتةةة أظ ةةف

، الأجةة علةة  ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بةةس كإجمةةالي الةةديون، الةةديون قصةةيفة 

  حيت أظ فه النتائا أجود علاقةة سةلبية بةي  الأصةول الأج الديون طويلة 

، جةة الأالثابتةةة أال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا بمجمةةالي الةةديون أالةةديون قصةةيفة 

ذاه دلالةةة إحصةةائية بةةي  الأصةةول الثابتةةة أال يكةة   إيجابيةةةأأجةةود علاقةةة 

عةدة  إلة . يمكة  إرجةاع العلاقةة السةلبية الأج التمويلي مقاسا  بالديون طويلة 

أسةباا من ةةا: إن إجمةةالي الةةديون يتكةةون مة  نسةةبة ابيةةفة مةة  الةةديون قصةةيفة 

 إلةةة  ةةةافة أهةةةي عةةةادة ديةةةون تجاريةةةة لا تتطلةةةب رهةةة  أصةةةول. بالإ الأجةةة 

اسةتددام المشةةفأعاه لإيفادات ةةا، فةةي زيةةادة أصةول ا الثابتةةة يةةؤرف سةةلبا  علةة  

نسبة السيولة السفيعة، الأمف الذي يؤرف عل  قةدرة المشةفأعاه علة  الوفةاء 

فةةي الوقةةت المناسةةب، امةةا أن ارتفةةاع نسةةب الأصةةول  الأجةة بةةديون ا قصةةيفة 

ارتفاع التكاليف التشةغيلية الثابتةة ممةا يجعل ةا أاثةف حساسةية  إل الثابتة يؤدي 

تجاه أي تغيفاه فةي المبيعةاه اة  هةذه العوامة  تؤخةذ فةي الاعتبةار مة  قبة  

 . أما العلاقة الايجابية بي  الأصول الثابتةة 15:0510كإسماعي ، المقف ي  

لبةا مةا غا الأجة أن الةديون طويلةة  إلة يمك  تفسةيفها ف الأج أالديون طويلة 

تتحص  علي ا الشفااه صغيفة الحجم م  المصار  أهو ما يفةفط علي ةا 

أدراسة الزبيدي أسةلامة  (Cokava, 2011)تقديم  ماناه. توصلت دراسة 

دراسةةةة بوففنةةةة  إلةةة مثةةة  هةةةذه النتةةةائا المتباينةةةة، بالإ ةةةافة  إلةةة   0512ك

مةة     إلا ان ةةا لا تحمةة  أي دلالةةة معنويةةة، بينمةةا توصةةلت دراسةةة اةة 0550ك

علاقةة  إلة  Cakova, 2011; Chieyoe ,2011) 0512كالزبيةدي أسةلامة، 

 .إيجابية

أمةةا فيمةةا يتعلةةق بالفبحيةةة فنجةةد أن ل ةةا تةةأريف عكسةةي معنةةوي علةة  ال يكةة  

أي انةه المةا زاده الفبحيةة قة  اعتمةاد  الأج التمويلي مقاسا  بالديون قصيفة 

أريف الفبحيةة غيةف المشفأعاه الصغفف عل  الديون، أعل  الفغم مة  أن تة

إلا انةه العلاقةة  الأجة معنوي بالنسبة لك  م  إجمالي الديون أالةديون طويلةة 

العكسةية المتحصة  علي ةا تعكةس افتفا ةاه نظفيةة الالتقةاط التةدريجي التةةي 

 إلة تنص عل  إن التموي  الداخلي يأتي أألا. توصةلت العديةد مة  الدراسةاه 

؛ قفيشةةي أبةة  0550مثةة  هةةذه العلاقةةة العكسةةية من ةةا: دراسةةة كابوشةةفبة، 

؛ 0512؛ الزبيةةةةةدي أسةةةةةلامة، 0511أ؛ رمضةةةةةان أالعقةةةةةدة، 0550ساسةةةةي،

Chieyoe, 2011؛Adair &Adasku, 2015 ،بينمةةةا 0510؛ بوفليسةةةي  

تدعم نظفية الموازنة من ةا  إيجابيةأجود علاقة  إل توصلت دراساه اخفف 

  .0550بوففنة،  Muiru and Kamau, 2014;ك 

أظ فه نتائا التحلي  عدم أجود أي تأريف للنمو علة  ال يكة  التمةويلي حيةت 

لا تحمةة  أي دلالةة معنويةة بةةي   إيجابيةة  أجةةود علاقةة 2-2أأ ة  الجةدأل ك

نتةةائا  إلة   0550متغيةف النمةو أنسةةب الةديون، أتوصةلت دراسةةة بوفليسةي ك

 إلةة النمةةو علةة  الةةديون يفجةةه متشةةاب ة مو ةةحة ان السةةبب فةةي عةةدم تةةأريف 

تذبذا أعدم الاستقفار فةي المبيعةاه، بينمةا توصةلت دراسةاه أخةفف أجةود 

 .Cakova, 2011;Degryse et. al., 2012, Fortie et)علاقة الايجابية من ا:

al, 2013; Adair &Adasku, 2015)  بينمةةا اختلفةةت النتةةائا مةةه دراسةةة

علاقةةة عكسةةية بةةي  النمةةو  إلةة توصةةلت  التةةي  0550قفيشةةي أبةة  ساسةةي ك

أالةةديون أفسةةفه الدراسةةة تلةةك العلاقةةة علةة  أن المؤسسةةاه الصةةغيفة عاليةةة 

 مصادر أخفف لتمويل ا مث  الأموال الداصة. إل النمو غالبا ما تلجا 

 :Simple Linear Regressionتحليل الانحدار الخطي البسيط  11-4

تغيةةةف حجةةةم : يوجةةةد أرةةةف ذأ دلالةةةة إحصةةةائية لمالفرضاااية الفرعياااة الأولاااى

المشةةفأع علةة  ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بةةس كإجمةةالي الةةديون، الةةديون قصةةيفة 

  R  أن قيمة معامة  ارتبةاط ك0 . يو   جدألكالأج ، الديون طويلة الأج 

  أهي قيمةة مفتفعةة، 5.525لل يك  التمويلي مقاسا  بمجمالي الديون تساأي ك

 ، امةةا يتبةةي  مةة  اختبةةار معنويةةة 5.551  قةةد بلةةغ كR2أأن معامةة  تحديةةد ك

  5.555لحجةم المشةفأع ك P-valueمعاملاه النمةوذج أن القيمةة الاحتماليةة 

  مةا يعنةي أن حجةم المشةفأع لةه تةأريف 5.50مة  مسةتوف الدلالةة ك أقة أهي 

عل  ال يك  التمويلي مقاسا  بأجمالي الديون عليه نقب  الفف ةية بأنةه: "يوجةد 

لة إحصائية لحجم المشفأع علة  ال يكة  التمةويلي مقاسةا  بمجمةالي أرف ذأ دلا

 الديون".

 المال رأس(: الانحدار الخطي البسيط لتحديد أثر حجم المشروع على هيكل 6جدول )

 المتغيرات المستقلة

 الأجلالديون طويلة  الأجلالديون قصيرة  اجمالي الديون

 T الاختبار إحصاةي
                    القيمة الاحتمالية 

P-value 
 T إحصاةي الاختبار

              القيمة الاحتمالية

P-value 
 T إحصاةي الاختبار

             القيمة الاحتمالية

P-value 

 0.753 0.315 0.000 25.086 000. 26.007 حجم المشفأع

 R=0.939 R=0.939 R=0.033 معام  الارتباط

 0.8812R =0.8822R =0.0012R= معام  التحديد

 

، نجةةد أن الأجةة فيمةةا يتعلةةق بمتغيةةف ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون قصةةيفة 

  أهةةي قيمةةة مفتفعةةة، أأن معامةة  0.939  تسةةاأي كRقيمةةة معامةة  ارتبةةاط ك

 . اما يتبي  م  اختبار معنوية معاملاه النمةوذج 0.882  قد بلغ ك2Rتحديد ك

مةةة   أقةةة   أهةةةي 5.555لحجةةةم المشةةةفأع ك P-valueأن القيمةةةة الاحتماليةةةة 

 . مةةا يعنةةي أن حجةةم المشةفأع لةةه تةةأريف طةةفدي علةة  5.50مسةتوف الدلالةةة ك

. عليةةه نقبةة  الفف ةةية بأنةةه: الأجةة ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون قصةةيفة 

إحصةائية لحجةم المشةفأع علة  ال يكة  التمةويلي مقاسةا   "يوجد أرةف ذأ دلالةة

 ". الأج بالديون قصيفة 

، أن قيمةةة معامةة  الأجةة امةةا متغيةةف ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون طويلةةة 

  أهةي قيمةة مندفضةة جةدا ، أأن معامة  تحديةد 5.522  تسةاأي كRارتباط ك

لاه النمةوذج أن  ، اما يتبي  م  اختبار معنوية معام5.551  قد بلغت ك2Rك

  أهةي أابةف مةة  5.002لحجةم المشةفأع بلغةت ك P-valueالقيمةة الاحتماليةة 

 ، مةةا يعنةةي أن حجةةم المشةةفأع لةةيس لةةه تةةأريف علةة  5.50مسةةتوف الدلالةةة ك

نةةةففض الفف ةةةية  عليةةةه،. الأجةةة ال يكةةة  التمةةةويلي مقاسةةةا  بالةةةديون طويلةةةة 

المشةةفأع علةة  الففعيةةة، أي انةةه: "لا يوجةةد أرةةف ذأ دلالةةة إحصةةائية لحجةةم 

 .الأج ال يك  التمويلي مقاسا  بالديون طويلة 

: يوجةةد أرةةف ذأ دلالةةة إحصةةائية لمتغيةةف الأصةةول الفرضااية الفرعيااة الثانيااة

، الأجة الثابتة عل  ال يك  التمويلي مقاسا  بس كإجمالي الديون، الديون قصيفة 

  Rك  أن قيمةة معامة  ارتبةاط 0 . يتضة  مة  الجةدأل كالأجة الديون طويلةة 

  أهةةةةي قيمةةةةة 0.072ال يكةةةة  التمةةةةويلي مقاسةةةةا  بأجمةةةةالي الةةةةديون تسةةةةاأي ك
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 . اما يتبةي  مة  اختبةار 5.550  قد بلغت ك2Rمندفضة، أأن معام  تحديد ك

للصةةول الثابتةةة  P-valueمعنويةةة معةةاملاه النمةةوذج أن القيمةةة الاحتماليةةة 

  مةةةا يعنةةةي أن رفةةةض 5.50  أهةةةي أعلةةة  مةةة  مسةةةتوف الدلالةةةة ك5.010ك

نةةةه "لا يوجةةةد أرةةةف ذأ دلالةةةة إحصةةةائية للصةةةول الثابتةةةة علةةة  أفف ةةية أي ال

 ال يك  التمويلي مقاسا  بمجمالي الديون".

 

 المال رأس(: الانحدار الخطي البسيط لتحديد أثر الأصول الثابتة على هيكل 7جدول )

المتغيرات 

 المستقلة

 الأجلالديون طويلة  الأجلالديون قصيرة  اجمالي الديون

 T إحصاةي الاختبار
           القيمة الاحتمالية

P-value 
 T إحصاةي الاختبار

                القيمة الاحتمالية
P-value 

 T إحصاةي الاختبار
            القيمة الاحتمالية

P-value 

 0.000 2.522 0.470 0.726- 5155. 0.655- الاصول الثباتة

 R=0.072 R=0.083 R=0.397 معام  الارتباط

 0.0052R =0.0072R =0.1582R= معام  التحديد

 

 الأجةة مةةا نتةةائا الانحةةدار البسةةيط ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون قصةةيفة أ

  أهةةي قيمةةة مندفضةةة 0.083  تسةةاأي كRوجةةده أن قيمةةة معامةة  ارتبةةاط كف

 . امةةا يتبةةي  مةة  اختبةةار 5.550  قةةد بلغةةت ك2Rجةةدا ، أأن معامةة  تحديةةد ك

للصةةول الثابتةةة  P-valueمعنويةةة معةةاملاه النمةةوذج أن القيمةةة الاحتماليةةة 

  ما يعني أن الأصول الثابتةة 5.50  أهي أابف م  مستوف الدلالة ك5.205ك

. أهذا يؤدي ج الأليس ل ا تأريف عل  ال يك  التمويلي مقاسا  بالديون قصيفة 

رفض الفف ية الففعية أي انه "لا يوجد أرةف ذأ دلالةة إحصةائية لمتغيةف  إل 

 ".الأج الأصول الثابتة عل  ال يك  التمويلي مقاسا  بالديون قصيفة 

، أن قيمةة معامة  الأجة أفيما يتعلةق بال يكة  التمةويلي مقاسةا  بالةديون طويلةة 

  2Rمتوسةطة، أأن معامة  تحديةد ك  أهي قيمةة 5.250  تساأي كRارتباط ك

 ، اما يتبي  م  اختبار معنوية معاملاه النموذج أن القيمة 5.105قد بلغت ك

مة  مسةتوف الدلالةة  أق   5.555للصول الثابتة بلغت ك P-valueالاحتمالية 

 ، ما يعني أن الأصول الثابتةة ل ةا تةأريف علة  ال يكة  التمةويلي مقاسةا  5.50ك

. نسةتنتا مة  ذلةك قبةول الفف ةية الففعيةة، أي " يوجةد  الأجبالديون طويلة 

أرف ذأ دلالة إحصائية لحجةم المشةفأع علة  ال يكة  التمةويلي مقاسةا  بالةديون 

 ".الأج طويلة 

: يوجد أرف ذأ دلالة إحصةائية لمتغيةف الفبحيةة علة  الفرضية الفرعية الثالثة

، الةةديون الأجةة  ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بةةس كإجمةةالي الةةديون، الةةديون قصةةيفة

  لتحديةةد أرةةف الفبحيةةة علةة  ال يكةة  5 . يتضةة  مةة  الجةةدأل كالأجةة طويلةةة 

  0.060  تسةاأي كRالتمويلي مقاسا  بمجمالي الديون أن قيمة معام  ارتباط ك

 ، امةةا 0.004  قةةد بلغةةت ك2Rأهةي قيمةةة مندفضةةة جةةدا ، أأن معامة  تحديةةد ك

قيمةةة الاحتماليةةة للفبحيةةة يتبةةي  مةة  اختبةةار معنويةةة معةةاملاه النمةةوذج أن ال

 ، مةا يعنةي أن الفبحيةة لةيس 5.50م  مستوف الدلالةة كاعلي   أهي 0.566ك

أهةةذا يعنةةي رفةةض  ل ةةا تةةأريف علةة  ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بمجمةةالي الةةديون.

نه لا يوجد أرف ذأ دلالة إحصائية للفبحية عل  ال يكة  أالففعية أي  الفف ية

 الديون.التمويلي مقاسا  بمجمالي 

 

 المال رأس(: الانحدار الخطي البسيط لتحديد أثر الربحية على هيكل 8جدول )

المتغيرات 

 المستقلة

 الأجلالديون طويلة  الأجلالديون قصيرة  اجمالي الديون

 T إحصاةي الاختبار
          القيمة الاحتمالية

P-value 
 T إحصاةي الاختبار

          القيمة الاحتمالية
P-value 

 T إحصاةي الاختبار
           القيمة الاحتمالية

P-value 

 0.932 0.085 0.601 0.525 0.566 0.576 الفبحية

 R=0.060 R=0.057 R=0.009 معام  الارتباط

 0.0042R =0.0032R =0.0002R= معام  التحديد

 

 الأجةة امةةا نتةةائا الانحةةدار البسةةيط لل يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون قصةةيفة 

  أهي قيمة مندفضةة 5.500  تساأي كRأ حت أن قيمة معام  ارتباط كفأ

 ، امةةا يتبةةي  مةة  اختبةةار 5.552  قةةد بلغةةت ك2Rجةةدا ، أأن معامةة  تحديةةد ك

 ، 5.051معنوية معاملاه النموذج أن القيمةة الاحتماليةة لفبحيةة المشةفأع ك

 ، ما يعني أن ربحية المشفأع ليس ل ا 5.50أهي أابف م  مستوف الدلالة ك

. نسةتنتا مة  الأجة تأريف معنوي عل  ال يك  التمويلي مقاسا  بالديون قصيفة 

ذلةةك رفةةض الفف ةةية الففعيةةة، أي لا يوجةةد أرةةف ذأ دلالةةة احصةةائية للفبحيةةة 

 .الأج عل  ال يك  التمويلي مقاسا  بالديون قصيفة 

، أن قيمةةة معامةة  الأجةة أفيمةةا يتعلةةق ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون طويلةةة 

  أهةي قيمةة مندفضةة جةدا ، أأن معامة  تحديةد 5.555  تسةاأي كRارتباط ك

فيساأي  2Adjusted (R(  أما معام  التحديد المعدل 5.555  قد بلغت ك2Rك

القيمةةةة  ، امةةةا يتبةةةي  مةةة  اختبةةةار معنويةةةة معةةةاملاه النمةةةوذج أن 5.511ك

 ، أهةةةي أابةةةف مةةة  مسةةةتوف الدلالةةةة 5.520الاحتماليةةةة لفبحيةةةة المشةةةفأع ك

 ، مةةا يعنةةي أن ربحيةةة المشةةفأع لةةيس ل ةةا تةةأريف معنةةوي علةة  ال يكةة  5.50ك

. نسةةةتنتا مةةة  ذلةةةك رفةةةض الفف ةةةية الأجةةة التمةةةويلي مقاسةةةا  الففةةةه طويةةة  

ويلي الففعية، أي لا يوجةد أرةف ذأ دلالةة احصةائية للفبحيةة علة  ال يكة  التمة

 .الأج مقاسا  بالديون طويلة 

: يوجد أرةف ذأ دلالةة إحصةائية لمتغيةف معةدل النمةو الفرضية الفرعية الرابعة

، الأجةة علةة  ال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بةةس كإجمةةالي الةةديون، الةةديون قصةةيفة 

  لتحديةد أرةف معةدل النمةو علة  5 . يتض  مة  الجةدأل كالأج الديون طويلة 

  تسةاأي Rبمجمةالي الةديون أن قيمةة معامة  ارتبةاط ك ال يك  التمةويلي مقاسةا  

  قد بلغت 2R، أأن معام  تحديد كم  المتوسط بقلي  أق   أهي قيمة 0.428ك

 ، امةةةةا يتبةةةةي  مةةةة  اختبةةةةار معنويةةةةة معةةةةاملاه النمةةةةوذج أن القيمةةةةة 0.183ك

  مةا 5.50مة  مسةتوف الدلالةة ك أقة   أهةي 5.550الاحتمالية لمعةدل النمةو ك

له تأريف عل  ال يك  التمويلي مقاسا  بمجمةالي الةديون. أبالتةالي  يعني أن النمو

نمةةو المشةةفأع علةة  قبةول الفف ةةية، أي انةةه "يوجةد أرةةف ذأ دلالةةة إحصةائية ل

 إجمالي الديون".
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 المال رأس(: الانحدار الخطي البسيط لتحديد أثر معدل النمو على هيكل 9جدول )

المتغيرات 

 المستقلة

 الأجلالديون طويلة  الأجلالديون قصيرة  اجمالي الديون

 T إحصاةي الاختبار
      القيمة الاحتمالية

P-value 
 T إحصاةي الاختبار

              القيمة الاحتمالية
P-value 

 T إحصاةي الاختبار
            القيمة الاحتمالية

P-value 

 0.614 -5.050 0.002 3.313 0025. 3.312 نمو المشفأع

 R=0.428 R=0.428 R=0.072 معام  الارتباط

 0.1832R =0.1832R =0.0052R= معام  التحديد

 

أن قيمةة معامة   الأجة أأ حت نتائا ال يك  التمويلي مقاسا  بالديون قصيفة 

  2Rمندفضةة، أأن معامة  تحديةدك  أهةي قيمةة 5.205  تساأي كRارتباط ك

 ، امةةا يتبةةي  مةة  اختبةةار معنويةةة معةةاملاه النمةةوذج أن القيمةةة 5.152بلةةغ ك

مةة  مسةةتوف الدلالةةة  أقةة  ، أهةةي 5.550الاحتماليةةة لمعةةدل نمةةو المشةةفأع ك

 ، ممةةا يعنةةي قبةةول الفف ةةية الففعيةةة أي انةةه "يوجةةد أرةةف ذأ دلالةةة 5.50ك

مةةةويلي مقاسةةةا  بالةةةديون قصةةةيفة إحصةةةائية لنمةةةو المشةةةفأع علةةة  ال يكةةة  الت

 ".الأج 

نجةةد أن قيمةةة  الأجةة أفيمةةا يتعلةةق بال يكةة  التمةةويلي مقاسةةا  بالةةديون طويلةةة 

  أهةي قيمةة مندفضةة جةدا، أأن معامة  5.500  تساأي كRمعام  ارتباط ك

 ، امةةا يتبةةي  مةة  اختبةةار معنويةةة معةةاملاه 5.550  قةةد بلغةةت ك2Rتحديةةد ك

  أهي 5.012لحجم المشفأع بلغت ك P-value النموذج أن القيمة الاحتمالية

 ، مةا يعنةي أن نمةو المشةفأع لةيس لةه تةأريف 5.50أعل  م  مستوف الدلالة ك

. نسةتنتا مة  ذلةك رفةض الأجة عل  ال يكة  التمةويلي مقاسةا  بالةديون طويلةة 

الفف ية الففعية، أي " لا يوجد أرف ذأ دلالة إحصائية لنمةو المشةفأع علة  

 ".الأج قاسا  بالديون طويلة ال يك  التمويلي م

 خاتمة   .11

المةةةال علةةة  السةةةلوت  رأسحاألةةةت الدراسةةةة اختبةةةار تةةةأريف محةةةدداه هيكةةة  

نتةائا أهم ةا أجةود  إلة التمويلي للمشفأعاه الصغفف فةي ليبيةا، أتوصةلت 

ارتبةةةاط بةةةي  هةةةذه المحةةةدداه أال يكةةة  التمةةةويلي مقاسةةةا  بمجمةةةالي الةةةديون أأ 

. بالمقابةةة ، لةةةم تثبةةةت الدراسةةةة أي علاقةةةة بةةةي  هةةةذه الأجةةة بالةةةديون قصةةةيفة 

. بتفصي  أاثف، تبةي  الأج المحدداه أال يك  التمويلي مقاسا  بالديون طويلة 

أن حجم المشفأع مث  المحدد الأاثف تأريفا  عل  ال يك  التمويلي، بينمةا اةان 

حجةةم الأصةةول الثابتةةة مةةؤرفا  فةةي اعتمةةاد المشةةفأعاه علةة  التمويةة  طويةة  

. امةةا أجةةده الدراسةةة أن هنةةات ارتباطةةا  سةةلبيا بةةي  الفبحيةةة أالةةديون  الأجةة

، أبةةي  النمةةو أنسةةب الةةديون معةةززة بةةذلك افتفا ةةاه نظفيةةة الأجةة قصةةيفة 

يمكةة  القةةول بةةان نظفيةةاه ال يكةة  التمةةويلي الالتقةةاط التةةدريجي. بشةةك  عةةام، 

تساهم بشك  مقبةول فةي تفسةيف السةلوت التمةويلي للمشةفأعاه الصةغفف فةي 

 بيا.لي
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