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 الليبيدددة للشدددركة الائتمانيدددة والجددددار  الوكالدددة وتكددداليف الحدددر  الن ديدددة التددددف ا  بدددن العلاقدددة تحليدددل إلى الدراسدددة هددددف     
 ت  التددددر  ، الالت دددا  ونظريدددة الوكالدددة نظريدددة إلى اسدددتناد ا(. 2022) إلى( 1996) مددد  الفددد   خدددلا  والصدددل  للحديدددد
 .للشركة الائتمانية الجدار  على الوكالة وتكاليف الحر الن دي التدفق م  كل  أثر اختبار
 الجدار   على  الوكالة  وتكاليف  الحر   الن دية  التدف ا   م   لكل  إحصائية  دلالة  وذا  إ ابيا    أثرا    هناك  أن   النتائج  أشار 
 الفائض  أن  يؤكد مما التدر  ، الالت ا  نظرية  مع الائتمانية والجدار  الن دي التدفق بن الإ ابية العلاقة تتوافق. الائتمانية
 فسُرّ    ف د  الائتمانية،  والجدار   الوكالة  تكاليف   بن  الإ ابية  العلاقة  أما.  الديون   على  اعتمادها  م   ي لل  للشركة  الن دي
 الم رضن،  وث ة  المالي  وضعها  م   عزز  مما  النمو،  لتح يق  ضروري    كان   ربما  المدروسة  الشركة  سياق  في  الإداري  الإنفاق  بأن 
 التحليل  كشف  ذلك،  إلى  بالإضافة.  مت لبة  بيئة  في  الأداء  ت ييم  في  المالية  المؤشرا   هذه  أهمية  على  الدراسة  تؤُكد  لذا

  اقتصادية   ظروف ا  واجه   الشركة  أن   إلى  يشير  مما  الوكالة،  وتكاليف  الحر   الن دية  التدف ا   في  كبير  ت ل   ع   الوصف 
 . متغير  وسياسية

Abstract  Keywords 

 
This study aims to analyze the relationship between free cash flows, agency costs, and 
the creditworthiness of the Libyan Iron and Steel Company during the period from 
(1996) to (2022). Based on the Agency Theory and the Pecking Order Theory, the 
effect of both free cash flow and agency costs on the company's creditworthiness was 
tested. 
The results indicate that there is a positive and statistically significant effect of both 

free cash flows and agency costs on creditworthiness. The positive relationship 

between cash flow and creditworthiness is consistent with the Pecking Order Theory, 

which confirms that the company's cash surplus reduces its reliance on debt. The 

positive relationship between agency costs and creditworthiness was interpreted as 

administrative spending in the context of the company was likely necessary to achieve 

growth, which enhanced its financial position and the trust of lenders. Thus, the study 

confirms the importance of these financial indicators in evaluating performance in a 

volatile environment. Additionally, the descriptive analysis revealed a large fluctuation 

in free cash flows and agency costs, indicating that the company faced changing 

economic and political conditions. 

 

Free Cash Flow, Agency 

Costs, Creditworthiness, 

Agency Theory, Pecking 

Order Theory  
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 مقدمة:  -1
  مسبوقة   غير  تنافسية   بضغو   المعاصر   الأعما   بيئة  تتسم

  تحدي   يفرض  مما  متسارعة،  واقتصادية  تكنولوجية  وتطورا 
  الذي  الصناع    ال طاع   في  سيما   لا   الشركا ،   على   كبير 
  وآخرون،  حيدر)  ضخمة  رأسمالية  استثمارا   يتطل 
  أصبح   والخصخصة،   التجار   تحرير  نحو التوجه  فمع (.  2018

  الدعم  على   الاعتماد  الوطنية   الشركا    على   الصع   م 
  العالمية   المنافسة  مع  مباشر   مواجهة  في  جعلها  مما  الحكوم ،

  الجدار   تح يق  أصبح  السياق،  هذا  في(.  2013  الزهر ،)
  وقدرتها   الشركا    لاستمرارية   الأساسية   الركائز   م    الائتمانية 

  بالتزاماتها   الوفاء  قدرتها على   م  خلا    والنمو،   المنافسة  على
  وشارف،  ذي  )  استح اقها  مواعيد  في   دائنيها  تجاه

2022.) 

م  خلا    والمنافسة  التفوق  الشركا   هذه  تستطيع  وبذلك 
تعد مؤشر ا   الحر   الن دية   التدف ا    الريد  على مستوى    التي 

  الفائض   تمثل   حيث   للشركا ،   المالي   الأداء   جود    على   حيوي  
  النف ا   كافة   تغطية  بعد  التشغيلية  الأنشطة  م    المتاح

  ن دي   تدفق   توافر   ويظُهر (.  2023  أحمد، )   والاستثمارا  
  تمويل  على   وقدرتها   للشركة   المالي   الأداء   قو   إ اب   حر

  ما  وهو   للاق اض،   المفرطة   الحاجة   دون   المست بلية   مشاريعها 
  ومع.  قوية  ائتمانية  جدار   بناء   في  مباشر  بشكل  يساهم
  ليس   والأداء  الحر   الن دية  التدف ا   بن  العلاقة   فإن  ذلك،
 & Jensen)  الوكالة   نظرية   تشير  فكما .  إ ابية   دائم ا

Meckling, 1976)،   الن دي   الفائض  يؤدي  قد  
  في   الاستثمار  مثل  الإدار ،  قبل  م    انتهازي   سلوك   إلى  الكبير
  امتيازا    على   فيه   المبالغ  الإنفاق  أو  مجدية  غير   مشاريع

  تهدر  التي   الوكالة   تكاليف   ظهور   عليه   ي ت    مما   شخصية،
  السوقية   وقيمتها  للشركة   العام   الأداء  م   وتُضعف  الموارد

(Myers & Rajan, 2015)،   سلب ا   ينعكس   ما  وهو  
 .الائتمانية  جدارتها  على

  حيث   معالجة،   تتطل    جوهرية   بحثية  فجو   التناقض   هذا  يبرز
  الاقتصادي   سياق   في  خاصة-  الأكاديمية  الأدبيا   تفت ر
  مباشر   بشكل   تربط  تطبي ية   دراسا    إلى   -كليبيا  النامية
  الوكالة،   وتكاليف   الحر ،  الن دية  التدف ا    بن   ومفصل 
  فإن   المفاهيم،   هذه   أهمية   م   الرغم   وعلى .  الائتمانية  والجدار 

  المتغيرا   هذه  تتناو   لم  الليبية   البيئة  في  الساب ة   الدراسا 
  استدامة  في  المؤثر   العوامل   فهم  م    يحد  مما   متكامل،   بشكل

.  التمويل   على   الحصو    على   وقدرتها   الصناعية   الشركا  
  تحليل   خلا   م   الفجو   هذه  لسد  الدراسة   هذه  وتسعى
  للحديد   الليبية  الشركة  في   الثلاثة  المتغيرا   بن  العلاقة

  ودورها  عملياتها  لحجم  نظر ا  فريد   حالة  تعد  التي  والصل ،
  أدلة   ت دي   إلى  الدراسة   وتهدف.  الوطني  الاقتصاد   في   المحوري
  لصياغة   الشركة   في   العليا  الإدار   تستخدمها   أن  يمك    تجريبية 

  الموارد،   استخدام  كفاء   تحسن  إلى  تهدف مالية  اس اتيجيا 
  تعزيز   وبالتالي   الوكالة،   تكاليف  وت ليل   الإنفاق،   وترشيد
  دفع في يساهم  مما   متزايد ،  تنافسية   بيئة  في الائتمانية   جدارتها
 . البلاد في  الاقتصادية التنمية عجلة 

 مراجعة الأبيات:  -2
  للتدف ا    المش ك  الأثر   استكشاف  إلى   الدراسة   هذه   تهدف
  الائتمانية  الجدار   على   الوكالة   وتكاليف  الحر   الن دية 

ويستعرض   للشركا    أهم  الدراسة   م    الجزء  هذا  الصناعية، 
المتغيرا ،   هذه  تناول   التي   الساب ة  الدراسا  بن    العلاقة 

المنهجية،  بهدف  وذلك  لبناء  نظري  أساس  إلى    الوصو  
  لسدها،   الحالية  الدراسة  تسعى   التي  البحثية  الفجو   وتحديد
   يل  أهم هذه الدراسا :  وفيما

هدف   Boukrouma (2012)  دراسة   تحليل   إلى   التي 
  والأداء   الوكالة،   وتكاليف  الحر  الن دي  التدفق  بن  العلاقة
الدراسة  الهدف،  هذا   ولتح يق.  للشركا   المالي   استخدم  

  صناعية   شركة  57  م   مكونة   عينة  على  تحليلية   منهجية
  م    الزمنية   الف    خلا   وذلك   عمان،   بورصة  في  مدرجة
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  نتائج  عد   إلى   الدراسة  توصل   وقد .  2010  إلى   2005
  بن   دلالة  ذا   إحصائية  علاقة  وجد   حيث  مهمة؛

  أن   أكد   كما. الوكالة  وتكاليف   الحر   الن دية  التدف ا 
  أن   حن  في  الشركا ،  أداء  على  سلبا    تؤثر  الوكالة  تكاليف
.  أفضل   أداء   إلى   تؤدي   أن   يمك    الحر   الن دية   التدف ا    زيد  
  تجد   لم  الدراسة  أن   إلا   النتائج،  هذه  أهمية  م   الرغم  وعلى
  الحر   الن دية  التدف ا   بن   إحصائية  دلالة  ذا   علاقة

  التدف ا    تأثير   أن  إلى   يشير  مما   المالي،   الأداء   وم اييس 
 . أخرى  عوامل يتوسطه  أو مباشر  غير يكون  قد الن دية 

  بن   التي هدف  إلى تحليل العلاقة   (2013)  الفضل  ودراسة
  شركة   27  في   الوكالة  وتكلفة  الإداري   السلوك   محددا 

في وفحص  مساهمة    الملكية   مثل  محددا   تأثير  العراق، 
  على   المديونية  ونسبة   المعلوما ،  تماثل  وعدم   الإدارية،
  التحليل ،  الوصف    المنهج  الباحث   استخدم .  الوكالة   تكاليف 
  م    جمعها   ت   بيانا    على  إحصائية  انحدار  نماذج   وطبق 

  التي   النتائج  أبرز  م  .  محدد   زمنية   ف    خلا   الشركا 
  الملكية   بن  خطية   غير   علاقة  وجود   الدراسة   إليها   توصل  
  المديري    ملكية  زيد   أن  يعني   مما  الوكالة،  وتكاليف  الإدارية

  بشكل   الوكالة  تكاليف   انخفاض  إلى   دائم ا   تؤدي  لا  قد
  دفع  بضرور   هامة  توصية   الدراسة  قدم    وقد .  متناس 
  في   فائض  هناك   يكون   عندما   للمساهمن  ن دية   توزيعا 
  استثمارية   مشاريع  على  إنفاقه  م   بدلا    الحر،   الن دي  التدفق
  في  ويساهم  الوكالة   تكاليف  م   ي لل  ما   وهو   مجدية،  غير
 . للمساهمن ال يمة  تعزيز 

  الجدار   بن  العلاقة  بدراسة  (2023)  سرور  دراسةوهدف   
في   إدار   وممارسا    الائتمانية  مصر  الأرباح  م   .  جهورية 

امكانية على  التعرف    الجدار   مؤشرا   أثر  تحديد  خلا  
  الإدار   قرارا   على (  والمديونية  الربحية،   السيولة، )  الائتمانية 
  م    عينة  على  الباحثة  اعتمد  .  الأرباح   بإدار   المتعل ة

  واستخدم  محدد ،   زمنية   ف    خلا    المصرية   المساهمة   الشركا  

  التي   النتائج  أبرز   م .  المالية   البيانا   لتحليل  الكم   المنهج
  دلالة   ذا   عكسية   علاقة   وجود  الدراسة  إليها  توصل 
  وممارسا   جهة،   م   والربحية   السيولة   نس    بن   إحصائية 

  الشركا    أن  إلى   يشير  مما  أخرى،  جهة   م    الأرباح  إدار 
  إدار   ممارسة  عدم  إلى  تميل  العالية   الائتمانية  الجدار   ذا 

  بن  طردية  علاقة   الدراسة   وجد    الن يض،   على.  الأرباح 
  الشركا   سع    يفسر   قد  مما   الأرباح،   وإدار    المديونية   نس 
  وقد .  مصطنع   بشكل  أرباحها   لتحسن  بالديون  المث لة 
  بجميع   الائتمانية   الجدار   قياس  بضرور   الدراسة   أوص  
 . للشركا   الائتمان منح قرارا    اتخاذ قبل  أبعادها

  التدف ا   أثر   التي هدف  إلى اختبار ( 2023)  أحمد  ودراسة
  كان .  مصر   في   المساهمة   الشركا    أداء   على   الحر   الن دية 
  الحر   الن دي   التدفق   تأثير  قياس   هو   للدراسة الأساس   الهدف
  على   العائد   بمعد    قياسه   ت   والذي   المالي،   الأداء  على

  وعوائد  الملكية،  ح وق  على  العائد  ومعد   الأصو ،
  واعتمد   تحليله،  في  الكم   المنهج  الباحث  استخدم.  الأسهم
  خلا    المصرية  البورصة  في  المدرجة  الشركا   م    عينة  على
  إ اب   تأثير   وجود   النتائج  أظهر  .  محدد    زمنية   ف  

  مما   الأصو ،  على   العائد  معد    على   الحر   الن دية  للتدف ا 
  توليد  في   فعا    بشكل   يسُتخدم  الن دي   الفائض   أن   إلى   يشير

  للتدف ا    سلبيا    تأثيرا    الدراسة  وجد   الم ابل،  وفي.  الأرباح 
  وعوائد  الملكية   ح وق   على  العائد   معد    على   الحر   الن دية 
  أن  تف ض  التي  الوكالة  نظرية   مع  يتفق  ما   وهو  الأسهم،
  وأكد  .  مجدية   غير  استثمارا   في   يهُدر قد  الن دي  الفائض
  هاما    مؤشرا    يعد  الحر  الن دي  التدفق  توافر  أن  على  الدراسة

 . بالتزاماتها الوفاء  على الشركا   قدر  لت ييم للم رضن 

إلى Nasser and Ghaith(  2016)  دراسة  وهدف   ،  
  وعلاقته   التمويل   قرارا    على   الملكية   هيكل   أثر   فحص 

  الباحثان  استخدم.  الوكالة   وتكاليف  الحر   الن دية  بالتدف ا 
  المالي  السوق  في  المدرجة  الصناعية  الشركا   م   عينة
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  ت   حيث  ،2014  إلى  2010  م   الف    غط   الأردني،
  وقد .  المتعدد   الانحدار  تحليل  عبر  الكم   المنهج  استخدام
  في   انخفاض  إلى  يؤدي  الملكية  تركيز  أن  إلى  الدراسة  توصل 
  الن دي   التدفق   استخدام   للإدار   يتيح   مما   الوكالة،   تكاليف 

  المرتفع،   العائد  ذا   الاستثمارا   تمويل  في  أكبر  بفعالية  الحر
 . للشركة   الائتمانية الجدار  م   المطاف  نهاية  في  يعزز  ما  وهو

 بدراسة   Al-Sabban(  2018)  قام  آخر،  سياق  في
  الائتمانية   والجدار   الحر    الن دية  التدف ا    إدار   بن   العلاقة 

  متغيرا   على  الدراسة  ركز  .  السعودية  الشركا    في
  كمتغيرا    والتمويلية  والاستثمارية  التشغيلية  الن دية  التدف ا 
.  التابع  المتغير   ه   الائتمانية   الجدار   كان    بينما  مست لة، 
  م    عينة   على   التحليل   الوصف   المنهج  على  الباحث   اعتمد
  إلى   2013  م    الف    خلا    المدرجة   التشييد   قطاع   شركا  
  التشغيل    الن دي  التدفق  أن   النتائج   أظهر .  2017
  الائتمانية   الجدار   على   وإ اب   كبير   تأثير  له   الإ اب

ا  للشركا ،    ع    الناتجة   الن دية   الأرباح   أن   على   مؤكد 
  على  الشركة   قدر   ت ييم  في  الأساس   ه   الأساسية  الأنشطة
 . بالتزاماتها   الوفاء

إلى    Kahl and Williams (2019وهدفت دراسة ) 
في    في  الشركا   وأداء   الوكالة   تكاليف   بن  العلاقة  التحري 
  الحوكمة  آليا    كان   إذا  ما   تحديد  بهدف  المتحد ،  الولاي 
  الدراسة   تناول  .  التكاليف  هذه   م    تخفف   أن   يمك  

  ومعدلا    الملكية،   وتركيبة  الإدار ،   مجلس   حجم   مثل  متغيرا  
.  الأصو   على  والعائد  بالربحية  وعلاقتها  الإدارية،   الأجور
  أمريكية   شركة   500  م    أكثر   بيانا    على   الباحثان   اعتمد
  تحليل   منهجية   واستخدما   سنوا ،   عشر   مدى   على

  م    أكبر   عدد  وجود   أن  إلى  الدراسة   خلص   وقد.  الانحدار
  في  انخفاض  إلى  يؤدي   المست لن   الإدار   مجلس   أعضاء 
  وقدر   المالي   الأداء  على  إ ابا    ينعكس   مما   الوكالة،  تكاليف 
 . أفضل ائتماني   تصنيف  على  الحصو  على  الشركة 

  بتحليل    .Zhang et al(2020)  قام  آخر،  جان   م 
.  الصينية  الشركا    بفشل   التنبؤ   في  الحر   الن دي   التدفق   دور

  والربحية   والسيولة،  الحر ،  الن دية  التدف ا   الباحثون  استخدم
  م   بيانا    وتحليل   الكم  المنهج   تطبيق  ت .  تنبؤية  كمتغيرا 

  م    الف    خلا    المتعثر   وغير  المتعثر   الشركا    م    كبير   عينة
  التدفق   انخفاض  أن  الدراسة  أثبت .  2019  إلى  2015
  زيد    على  قوي    مؤشر ا  يعد  متواصل  بشكل  الحر  الن دي 
  ت ييم  في  المتغير  هذا  أهمية  يعزز   مما  الشركة،   فشل  احتمالية
 . والمحللن   الم رضن قبل  م    للشركا   الائتمانية الجدار 

 Abdel-Rahman  (2021)أجرها    دراسة   وفي
ع     السياسا   على  الحر   الن دية   التدف ا    أثر   للكشف 

  بن  العلاقة  على  الدراسة   ركز    للشركا  المصرية،  التمويلية
  ت .  الأرباح   توزيع ونسبة  الديون،  ونسبة الحر،  الن دي   التدفق
  الشركا    م   عينة  على  التحليل   الوصف    المنهج   تطبيق

  م   الف     خلا   المصرية  البورصة   في  المدرجة   الصناعية 
  التي   الشركا   أن  إلى الدراسة  توصل .  2020  إلى  2016
  الاعتماد   إلى  تميل  الحر  الن دي  التدفق  في   كبير  فائض  لديها
  م    ي لل   مما   استثماراتها،   لتمويل   الديون  على  أقل   بشكل
 . الائتمانية  جدارتها م   ويحس   المالية  مخاطرها

    .Mishra et al(  2022)قام    أوسع،  سياق  وفي
  على  الفائد   وأسعار   الوكالة   تكاليف   بن   العلاقة   بفحص
  مثل  متغيرا   الباحثون  استخدم.  الهندية  الشركا    في   الديون 
  التسويق   ونف ا   المبيعا ،   وتكاليف  التوزيع،   تكاليف 

  بمتغير   بربطها   وقاموا  الوكالة،  تكاليف   لتحديد   كمتغيرا  
  الدراسة   اعتمد .  ال روض  على  المدفوعة  الفائد   أسعار 
  على  هندية  شركة  60  وبيانا   الكم   التحليل   المنهج  على
  الوكالة تكاليف ارتفاع  أن  النتائج  أثبت . سنوا   خمس  مدى
  ال روض،  على   الفائد   أسعار  ارتفاع  مع  مباشر  بشكل  يرتبط
  مشاكل  م   تعاني  التي  للشركا   الم رضن  نظر   يعكس  مما

 . الائتمانية  الناحية م  خطور  أكثر  أنها   على وكالة
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  بتحليل Al-Tamimi and Jarah(  2023)وقام  
  للشركا    الاستثمارية  وال رارا   الائتمانية   الجدار   بن  العلاقة 

  الائتمانية  الجدار   متغيرا   أثر  الدراسة   تناول  .  الأردن  في
  ت .  الرأسمالية   الاستثمارا    حجم  على   والربحية   السيولة   مثل 

  بيانا   تحليل  ت  حيث   الكم ،  التحليل   المنهج  استخدام
  أكد .  2022-2018  للف     عامة   مساهمة   شركة   45

  تكون   عالية   ائتمانية   بجدار   تتمتع  التي   الشركا    أن   الدراسة 
  داخلية   مصادر   م    استثماراتها  تمويل   على   أكبر  قدر   لديها
  أفضل،   نمو   فرص   لها   يتيح  مما   أفضل،   بشرو    خارجية   أو

  ه    ال وية  الحر   الن دية  التدف ا   أن  على  يؤكد  وهذا
 . الجدار  هذه عليه  تبن   الذي الأساس

 ما يميز هذه الدراسة:  •
الساب ة،   والدراسا   الادبيا   على  الاطلاع  خلا   م  

سد   تستهدف   الأدبيا   في   واضحة   بحثية   فجو   الدراسة 
  بن   الديناميكية  العلاقة  بتحليل  يتعلق  فيما  وتحديدا    المالية،

  الائتمانية  والجدار   الوكالة   وتكاليف   الحر   الن دية   التدف ا 
  تناول   التي   الدراسا    فمعظم.  كليبيا   نامية  اقتصادية   بيئة   في
 & Jensen  أجراها  التي   تلك   مثل   المفاهيم،   هذه

Meckling (1976  )  دراسا   أو   الوكالة   نظرية   حو  
Myers & Rajan (2015  ) التدفق   تأثير   حو  

  الأسواق  على   تركز  الاستثمارية،  ال رارا    على   الن دي 
  الأسواق  في   الدراسا    بعض  وجود  م   الرغم  وعلى .  المت دمة 
  الأردن   في  Boukrouma, 2012  دراسة  مثل )   الناشئة

  هذه  تتناو   لم  أنها   إلا  ،(مصر   في  Ahmed, 2023  أو
  ليبيا،  في   محدد   صناع    سياق  في  متكامل   بشكل   المتغيرا 

  النفط،  أسعار   كت لبا    فريد   اقتصادية   بخصائص   تتميز  والتي 
.  المؤسسية   الحوكمة  آليا    وضعف  السياسية،  والتحدي  

  قابلة  غير  الأجنبية   الدراسا   نتائج   تجعل  الخصائص   هذه
  مساهمة   الدراسة   هذه  تمثل   وبالتالي، .  كامل  بشكل  للتعميم 
  بل  نظري،   إطار   بت دي   تكتف    لا  فه    جوهرية،   علمية 

  على   حالة   دراسة  م    ملموسة  تجريبية   أدلة   لت دي   تسعى
  للإدار   قيمة  رؤى  يوفر  مما  والصل ،  للحديد  الليبية  الشركة

  وت ليل   الإنفاق  ترشيد   كيفية   حو   والم رضن  والمشرعن
  غير   بيئة  في  الائتمانية  الجدار   لتعزيز  الانتهازية،  السلوكيا 
 .مست ر 

 مشكلة الدراسة:   -3
  ناجمة  متزايد    تحدي    م   الليبية   الصناعية   الشركا    تعُاني 
  والانفتاح   الخصخصة  مثل  العالمية،  الاقتصادية   التوجها   ع 
وهذه (2018  وآخرون،   حيدر)  الدولية   الأسواق  على  ،  

  الشركا    م   تتطل   جديد ،  تنافسية  بيئة  فرض   التغيرا 
  تعزيزها   بل   السوقية   حصتها   على  الحفاظ  ف ط   ليس   الوطنية 
  في .  المالية   مواردها   إدار   كفاء   وزيد   التكاليف  خفض   عبر
  حاسم  كعنصر  الائتمانية  الجدار   أهمية  تبرز  السياق،  هذا

  اللازم  التمويل على الحصو  على  وقدرتها  الشركا  لاستدامة 
  يتأثر   الائتمانية   الجدار   تح يق   فإن   ذلك،   ومع .  والتوسع للنمو 
  الحر   الن دية   التدف ا   م دمتها  وفي  مع د ،  داخلية  بعوامل

 . الوكالة  وتكاليف

  المالية   ال در   على  مؤشر ا  الحر   الن دية  التدف ا   تعُد
  للتمويل   المتاح   الن دي   الفائض   تمثل   حيث   للشركا ، 
 & Jensen)  الوكالة   نظرية   تشير  كما   لك ،.  والتوسع

Meckling, 1976 )،   إلى  الفائض   هذا  يؤدي   قد  
  م    يُضعف  مما بكفاء ، إدارته  تتم  لم إذا وكالة تكاليف  ظهور
  هذه   إلى  ينُظر   قد   الم ابل،  في.  قيمتها   م   وي لل   الشركة  أداء

  الث ة  يعزز  مما  المالي،  الأداء  سلامة  على  كدليل  التدف ا 
  الشركا    يضع  التناقض   هذا.  والمستثمري   الم رضن   لدى
  بن   الدقي ة   العلاقة   تحديد  في   تتمثل   بحثية  معضلة  أمام  الليبية 
  .المحلية   الاقتصادية  الظروف  ظل  في  الثلاثة  المتغيرا   هذه

 :  التالي التساؤ   حو   تتمحور الدراسة  مشكلة فإن  وعليه، 
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  الحرة   النقدية   للتدفقات  إحصائية   دلالة  ذو  أثر  يوجد  هل
  الشركات   في   الائتمانية  الجدارة   على   الوكالة  وتكاليف
 الليبية؟   الصناعية

 تطوير فرضيات الدراسة:  -4
نظريتن   إلى  الدراسة  هذه  فرضيا   تفسر  تستند  رئيسيتن 

والأداء   الإداري،  السلوك  الن دية،  التدف ا   بن  العلاقة 
وهم للشركا ،  ونظرية   ا، المالي  الوكالة  الالت ا   نظرية 

الوكالة   وتعد   .التدر    قدمها    نظرية   & Jensenالتي 
Meckling (1976)  العلاقة فهم  في  الزاوية  حجر   ،

تف ض  ،  المحتملة بن التدف ا  الن دية الحر  وتكاليف الوكالة 
)المساهمن(   الملاك  بن  المصالح  في  تباين ا  هناك  أن  النظرية 

عندما يكون لدى  ، فوالمديري  )الوكلاء( في الشركا  الكبرى
يميل   قد  الحر ،  الن دية  التدف ا   في  فائض كبير  الشركة 
مصالح   تخدم  لا  استثمارا   في  استخدامه  إلى  المديرون 

أو الإنفاق على    ، الملاك، مثل التوسع في مشاريع غير مربحة
هذا السلوك الانتهازي يؤدي إلى ظهور    ،امتيازا  شخصية 

التي تهدر موارد   الوكالة  الشركة وتُضعف م  كفاء   تكاليف 
الأداء المالي، مما يؤثر سلب ا على الجدار  الائتمانية للشركة في  

 .نظر الم رضن

 ها         قدددمالددتي  التدددر    الالت ددانظريددة وفي سددياق آخددر تشددير 
Myers (1984)  إلى أن الشددددددركا  تفضددددددل تمويددددددل

استثماراتها م  المصادر الداخلية أولا  )مثل التدف ا  الن دية 
الحدر (،   مد  الدديون، وأخديرا  مد  إصددار أسدهم جديددد . في 
ضوء هذه النظرية، فإن توافر تدف ا  ن دية حر  إ ابية يعُدد 
مؤشدددددددرا  علدددددددى ال دددددددو  الماليدددددددة للشدددددددركة وقددددددددرتها علدددددددى تح يدددددددق 
الاسدددتدامة. هدددذا الفدددائض الن ددددي ي لدددل مددد  حاجدددة الشدددركة 
للاعتماد على الديون الخارجية، مما يخفض م  مخاطرها المالية 

فالشركة التي يمكنها تمويل نموها  .ويعُزز م  جدارتها الائتمانية
داخليددددددددا  تعُتددددددددبر أقددددددددل خطددددددددور  وأكثددددددددر جاذبيددددددددة للم رضددددددددن 

 .والمستثمري 

النظريتن   هاتن  أن  م   الرغم  )إحداهما   متنافستان وعلى 
بينهما في   التفاعل  فإن  إ ابيا (،  تتوقع تأثيرا  سلبيا  والأخرى 
متين ا   أساس ا  يعُد  المست ر   غير  الليبية  الأعما   بيئة  سياق 

الوكالة  وتكاليف  الحر   الن دية  التدف ا   أثر  على    لاختبار 
الائتمانية سبق  .الجدار   ما  على  صياغة  وتأسيسا   ت   ،

 :الدراسة على النحو التالي  فرضيا 

 01H  :  الن دية للتدف ا   أثر ذو دلالة إحصائية  يوجد  لا 
 .الحر  على الجدار  الائتمانية

02H :  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتكاليف الوكالة على
 .الجدار  الائتمانية

 أهداف الدراسة:  -5
  المش ك   الأثر  تحليل  إلى   رئيس   بشكل   الدراسة  هذه  تهدف
  على   الوكالة   وتكاليف   الحر   الن دية   التدف ا    م    لكل

  حالة  في   وتحديدا    الصناعية،   الشركا   في  الائتمانية  الجدار 
  ت دي   إلى  الدراسة   تسعى.  والصل   للحديد  الليبية   الشركة 
  سياق   في  المتغيرا   هذه  بن   المع د   للعلاقا   أعمق  فهم
  في   البحثية   الفجو    سد  في  يسهم  بما   فريد ،   اقتصادية   بيئة

  التحليل،   هذا   خلا   م .  الليبية   بالبيئة   المتعل ة  الأدبيا 
  قدر   على   تؤثر   التي   والإدارية   المالية  العوامل   تحديد  يمك  
  للإدار   قيمة   رؤى  يوفر  مما   بالتزاماتها،   الوفاء   على  الشركة 
  للشركة  الائتمانية  والملاء   المالي  الأداء  لتعزيز  ال رار  وصناع
الأهداف    المدى  على تح يق  خلا   م   وذلك  الطويل، 

 الفرعية التالية: 

  الحر   الن دية   التدف ا   بن   العلاقة  طبيعة  تحديد -
 . والصل  للحديد الليبية  للشركة الائتمانية  والجدار 

  الائتمانية   الجدار   على  الوكالة  تكاليف   تأثير  ت ييم -
 . للشركة

  لتعزيز   المعنية   والجها   للإدار   عملية  توصيا   ت دي -
 . التحليل  نتائج على  بناء    للشركة،  الائتمانية الجدار 
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 أهمية الدراسة:  -6
الذي يتحرى    م  أهمية الموضوع  أهميتها  الدراسة   هذه  تستمد

  خاصة   المالية،  الأدبيا    في  جوهرية  علمية  استكشاف فجو  
  تناول   الذي   الوق    فف .  ليبيا   مثل  النامية   الدو    سياق   في
  نظرية   تناول   التي  تلك   مثل  -  العالمية  الدراسا   معظم  فيه

  في   المالي  الأداء  على  الحر   الن دية  التدف ا   وتأثير  الوكالة
  تظل  منفصل،  بشكل  المتغيرا   هذه  -  المت دمة  الأسواق
  وتكاليف  الحر ،  الن دية   التدف ا    بن  المتكاملة  العلاقة
  في  كاف    بشكل  مستكشفة  غير  الائتمانية  والجدار   الوكالة،
  مثل  البيئة،   لهذه  الفريد    الخصائص   إن .  الليبية   البيئة 

  تطبيق   تجعل   المت لبة،   والاقتصادية   السياسية   التحدي  
  بالتالي، .  كاف    غير  أمر ا  مباشر   بشكل   السائد    النظري  

  إطار  ت دي   خلا   م   قيمة  بحثية  مساهمة  الدراسة  هذه  ت دم
  هذه   تفاعل  كيفية  على  الضوء  يسلط   متكامل   تحليل 

  نظري    أساس ا   ويوفر   الأكاديمية  المعرفة  يثري  مما  مع ا،  المتغيرا 
ا  . مست بلية دراسا  في  عليه البناء يمك   جديد 

  مباشر   وتطبي ية   عملية   فوائد  أهمية الدراسة لتشمل  تمتد   كما
  للشركة  التاريخية  البيانا    تحليل   خلا   المعنية، م   للجها 
  ثمينة  رؤى  الدراسة  نتائج  ستوفر   والصل ،  للحديد  الليبية
  التدف ا    إدار   كيفية  حو   ال رار   وصناع   العليا  للإدار 
  تكاليف   مصادر   وتحديد  كفاء ،   أكثر  بشكل   الحر   الن دية
  الم رضن   أيض ا  النتائج  هذه  ستساعد.  لت ليلها   الوكالة 
  عند   دقة   أكثر   بشكل   المخاطر   ت ييم   في   الائتمانين   والمحللن 
  الاست رار   يعزز  مما  ليبيا،  في  الصناعية  للشركا   الائتمان  منح
  هذه  تكون   أن   يمك    ذلك،   على   علاو  .  ال طاع   في   المالي
  في  الأخرى   الصناعية   للشركا   إرشادي   دليل   بمثابة   النتائج 
  جدارتها   تعزيز  إلى  تهدف  مالية  اس اتيجيا   لوضع  ليبيا

  تح يق   في   يسهم  مما   التمويل،  على  قدرتها  وتحسن   الائتمانية 
 . المتزايد  المنافسة  ومواجهة  المستدام  النمو

 

 منهجية الدراسة:  -7
  المنهج  على  الاعتماد   سيتم  الدراسة،  هذه  أهداف  لتح يق
  المالية   الظواهر  دراسة  المنهج  هذا  يتيح .  التحليل   الوصف 
  التي   الوصفية   المرحلة :  أساسيتن  مرحلتن   عبر   دقيق   بشكل
  الليبية   للشركة   التاريخية  المالية   البيانا   وتصنيف  جمع  تتضم 
  نموذج  ستستخدم   التي  التحليلية   والمرحلة  والصل ،   للحديد 
  الصغرى  المربعا    طري ة   باستخدام   المتعدد   الخط    الانحدار
  قياس  إلى  الإحصائ   التحليل   هذا  يهدف(. OLS)  العادية 
  وتكاليف   الحر   الن دية  التدف ا    م   لكل  المش ك  الأثر
  باختبار   يسمح  مما  للشركة،  الائتمانية  الجدار   على  الوكالة 

  علم    بشكل  المتغيرا   بن   العلاقا    وتفسير  الفرضيا 
 . وموثوق 

 مجتمع وعينة الدراسة:  -8
  الليبية،  الصناعية   الشركا    جميع  م    الدراسة   مجتمع  يتكون
  بالت لبا    تتسم  نوعها   م    فريد   أعما   بيئة  تمثل  والتي 

  اختيار  ت   الدراسة،   أهداف  ولتح يق .  والسياسية   الاقتصادية 
  اختيار  ويعُد   للدراسة،    كعينة   والصل   للحديد   الليبية   الشركة 
 : منها   متعدد ، لأسباب اس اتيجي ا  أمر ا  الشركة هذه

  الشركا   أكبر  م   والصل   للحديد  الليبية  الشركة   تعد -
  الضخم   استثماراتها  لحجم  نظر ا  ليبيا،  في  الصناعية
  حالة    علها  هذا.  الوطني  الاقتصاد  في  المحوري  ودورها
  تواجه   التي  والإدارية  المالية   التحدي   لدراسة  نموذجية
 . الدولة في  الكبير   الصناعية الشركا  

  م    الممتد   للف    اللازمة   المالية   البيانا   توفر   إن -
  شامل،   زمني   تحليل   بإجراء   سمح   2022  إلى   1996

  الحر    الن دية  التدف ا   أثر  لاختبار   ضروري  أمر  وهو
  المدى   على   الائتمانية   الجدار   على   الوكالة   وتكاليف
 . أخرى  شركا  في  يتوفر  لا  قد ما  وهو  الطويل، 
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 الفرضيات:  لاختبار المستخدم   القياسي النموذج -9
  استخدام   سيتم  فرضياتها،  واختبار  الدراسة   أهداف  لتح يق
(.  Multiple Regression)  المتعدد   الانحدار   نموذج 
  لعد    المش ك  الأثر   لتحليل   الأنس   هو  النموذج   هذا  يعُتبر 

  نموذج   تطبيق   سيتم .  واحد  تابع  متغير   على   مست لة   متغيرا  
  على (  Pooled Regression)  المجمع  الانحدار
  الف    خلا    والصل    للحديد  الليبية   للشركة   المتاحة   البيانا 

  الم  ح   الريض    النموذج   ويُصاغ   . 2022  إلى  1996  م  
 : التالي النحو  على
 

 
 

 : حيث
DE : الائتمانية نسبة الديون، كم ياس للجدار . 
 LE :ملكيدددة، كم يددداس للجدددددار  ح دددوق إلى الالتزامدددا  نسدددبة 

 .الائتمانية
FCF : الحر   الن دية التدف ا . 
AC :الوكالة تكاليف . 
β1، β2 :الميل معامل . 
ɛ :الخطأ.  حد 

 

 متغيرات الدراسة وطرق قياسها:  -10

 المتغيرات المستقلة:  •
 - Free Cash Flow)  الحر   الن دية  التدف ا   -1

FCF)يُ صد   الن دي  الفائض   الحر   الن دية   بالتدف ا    : 
  التشغيلية   النف ا    جميع  تغطية   بعد  للشركة  المتاح

  يعتبر .  وتوسيعها   عملياتها   على   للحفاظ   اللازمة   والاستثمارية
  وقدرتها  للشركة  المالية  ال و   على  حاسم ا  مؤشر ا  الم ياس  هذا
،  ذات   بشكل   نموها   تمويل   على وآخرون    (.2018)حيدر 

  إذ  المحاسبي،  الدخل  صافي ع   الحر   الن دية  التدف ا    تختلف
  مما   التشغيلية،  الأنشطة   م  المتولد  الفعل    الن د   على  تركز  أنها 

 ,Myers)  المالي  الأداء  لت ييم  موثوقية   أكثر   م ياس ا   علها

  الدراسة،  هذه  في  الحر   الن دية  التدف ا   ول ياس  (.1984
 : التالية  المعادلة  استخدام  سيتم

 

 التدفق الن دي الحر= 
-صافي الدخل قبل م. الاستهلاك 

 100×   التوزيعا  -الفوائد-الضرائ  
 اجمالي الأصو  للسنة الساب ة 

 

 

 

:  (Agency Costs - AC)  الوكالة   تكاليف  -2
  بن   المحتمل   المصالح  تضارب  نتيجة   الوكالة  تكاليف  تنشأ

  تخدم   قرارا    المديرون   يتخذ  قد  حيث   والمساهمن،   المديري  
.  الشركة   قيمة  تعظيم  حساب  على  الشخصية  مصالحهم
  تعكس   حيث   مباشر،   غير  بشكل   التكاليف   هذه   تُ اس 

.  الشركة  قيمة م   تزيد لا قد  بنود  على للإدار  المفر  الإنفاق 
 & Jensen)  الساب ة  الدراسا   على  بناء  

Meckling, 1976)،  تعُد   التشغيلية  المصروفا    فإن  
  الوكالة،  تكاليف   ول ياس   . الإنفاق   م    النوع   هذا  على   مؤشر ا 
  إلى   التشغيل   مصاريف  نسبة   م ياس  استخدام  سيتم

  بالنف ا   التحكم   في   الإدار   كفاء    يعكس والذي   الإيرادا ، 
 : المح  ة  بالإيرادا  م ارنة   التشغيلية

 نسبة مصاريف التشغيل =     
 مصاريف التشغيل 

 ×  100 
 الايرادا  

 

 المتغيرات التابعة:  •
 - Creditworthiness)  الائتمانية   الجدار 

RQD )على  الشركة  قدر   بأنها  الائتمانية  الجدار   : تعُرّف  
  مواعيد  في  وم رضيها   دائنيها  تجاه   المالية  بالتزاماتها  الوفاء

  الوضع  ت ييم   على   الائتمانية   الجدار   ت تصر   ولا   استح اقها، 
  قدرتها   ت ييم  لتشمل  تمتد  بل   فحس ،  للشركة  الحالي  المالي
  مما   المست بل،   في   الن دية   التدف ا   وتوليد  الأرباح   تح يق   على
  إن .  النمو   على   وقدرتها   الشركة  استدامة  على   مؤشر ا   علها
  الربحية فحس ،  أو   للسيولة   م ياس   ليس    الائتمانية   الجدار 

  ذي )  وخارجية  داخلية  عوامل   لتفاعل   محصلة   ه   بل

DE𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

LE𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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  الم رضون   يضعها  التي   الث ة  تعكس  فه  (.  2022  وشارف، 
  سرور، )  إدارتها   وسلامة   للشركة  المالي   الأداء   في   والمستثمرون
  قياسها   سيتم   الأبعاد،  متعدد  مفهوم   لأنها  ونظر ا (.  2023
  المالية  النس    م    مجموعة   خلا    م    الدراسة  هذه   في  إجرائي ا 
 : الأداء م    مختلفة جوان   تعكس   التي

 نسبة الديون  = 
 اجمالي الديون 

 ×100 
 اجمالي الاصو  

 

ح وق  إلىالالتزاما  
 الملكية =

 اجمالي الالتزاما 
×100 

 اجمالي ح وق الملكية 
 

 : والصلب  للحديد  الليبية الشركة   عن مختصرة  نبذة  -11

 الددددتي ،(LISCO) والصددددل  للحديددددد الليبيددددة الشددددركة تعُددددد
 الركدددائز أبدددرز مددد  مصدددراتة، مديندددة في 1989 عدددام تأسسددد 
 أساسددد  بشددكل الشدددركة تهدددف.  وأكبرهدددا ليبيددا في الصددناعية

 المحلددد  السدددوق احتياجدددا  وتلبيدددة الدددوطني الاقتصددداد تعزيددز إلى
 مراف هددا بفضددل. الجددود  عاليددة والصددل  الحديددد منتجددا  مدد 

 تنددددددددتج والدرفلدددددددة، الصدددددددهر مصدددددددانع تشدددددددمل الدددددددتي المتكاملدددددددة
LISCO قضددددددبان مثددددددل المنتجددددددا  مدددددد  واسددددددعة مجموعددددددة 
 وتصددددددل الحديديددددددة، واللفددددددائف المعدنيددددددة والصددددددفائح التسددددددليح
 ال دددددر  هددددذه .سددددنوي   الأطنددددان ملايددددن إلى الإنتاجيددددة طاقتهددددا
 المحلدد ، الطلدد  تلبيددة مدد  ف ددط تُمكّنهددا لا الضددخمة الإنتاجيددة

ا تجعلهدددددا بدددددل ا أيضددددد   الأسدددددواق إلى التصددددددير في رئيسدددددي ا لاعبددددد 
ا تددددددولي الشددددددركة أن كمددددددا.  والدوليددددددة الإقليميددددددة  كبددددددير ا  اهتمامدددددد 
 العمدل، فرص خلق في بفعالية وتساهم  والاستدامة،  للابتكار

. الاقتصددادية التنميدة عجلدة دفدع في أساسدي ا عنصدر ا  علهدا ممدا

 في الت لبددا  مثددل تواجههددا، الددتي التحدددي  مدد  الددرغم وعلددى
 أن إلا والسياسدددية، الاقتصدددادية والظدددروف الخدددام المدددواد أسدددعار

LISCO وت دددددددي مكانتهددددددا تعزيددددددز علددددددى العمددددددل تواصددددددل 
 .العالميددددددددددددددددددددددددددددددددة المواصددددددددددددددددددددددددددددددددفا  تلددددددددددددددددددددددددددددددددبي منتجددددددددددددددددددددددددددددددددا 

(https://libyansteel.com.) 
 

 : تحليل البيانات  -12

واختبار   للبيانا   الإحصائ   التحليل  الجزء  هذا  يتناو  
البيانا  والت ارير المالية   فرضيا  الدراسة، م  خلا  تحليل 
عينة   ضم   والصل ،  للحديد  الليبية  الشركة  م   الصادر  

لحساب    اللازمة الدراسة التطبي ية التي نفُذ  عليها البيانا   
م    الف    الدراسة خلا   ،  2022وحتى    1996متغيرا  

ت نية المربعا     27والتي تشمل   مشاهد ، وقد ت استخدام 
( العادية   - Ordinary Least Squareالصغرى 

OLS)   .في هذا التحليل 

 الوصفية لمتغيرات الدراسة:   الإحصاءات •

  الحساب،  الوسط )  الوصفية   الإحصاءا (  1)  الجدو   يبن
  لمتغيرا  (  الأعلى  والحد  الأدنى،   والحد  المعياري،  والانحراف
  للتدفق  النتائج أن متوسط  إلى وتشير. بينها  والم ارنة الدراسة، 
الف    والصل     للحديد  الليبية   بالشركة   الحر   الن دي  خلا  
نسبته    2022وحتى    1996م    ما    مما  ، (0.072)بلغ 
  فائض  توليد  م   المتوسط  في  تمكن   الشركة   أن  إلى  يشير
  الذي   للمتغير،  الواسع  النطاق  فإن  ذلك،  إ اب، ومع  ن دي
قصوى                وقيمة(  0.037-)سالبة    قيمة   بن  ي اوح
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 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة1جدول )

 Mean Max Min Std.Dev لمتغيراتا
FCF 0.072 0.279 -0.037 0.078 

AC 1.235 12.023 -12.745 5.588 

DE 10.234 30.89 2.36 5.494 

LE 20.318 43.38 2.62 10.004 

 حيث أن:
FCF الحر .  الن دية  : التدف ا 

ACالوكالة.  : تكاليف 
DE.نسبة الديون : 
LEإلى ح وق الملكية.   : نسبة الالتزاما 

 

  ، (0.078)  قدره  معياري   بانحراف   مصحوبا    ،( 0.279)
  وهو   السنوا ،  عبر  الن دية   التدف ا   في   كبير ا  ت لب ا  يعكس

  في   تغير   أو   الاقتصادية  البيئة   في   است رار   عدم   إلى   يعود   قد  ما
 . المالية الشركة سياسا  

  متوسطها  يبلغ   ، (AC)   الوكالة   بتكاليف   يتعلق  وفيما 
وجود   يشير  ما   وهو  ،( 1.235)   إدارية،   مصروفا    إلى 

  الكبير   والتباي  (  5.588)   المرتفع  المعياري  الانحراف  ويؤكد
(  12.023)  الأقصى  والحد(  12.745-) الأدنى  الحد  بن
  قد  التباي    هذا  الإداري،  الإنفاق   سلوك  في  انتظام  عدم  على
  في   المؤسسية  الحوكمة  آليا   فعالية  حو   تساؤلا   يثير

  ما  لمعرفة  اللاحق  ال ياس  التحليل  إلى الحاجة  ويدعم  الشركة،
 . الائتمانية  الجدار  على  تؤثر  النف ا  هذه  كان   إذا

  الإحصاءا   فإن   الائتمانية،   الجدار   لمتغيرا    بالنسبة  أما 
.  واحد   آن   في  ومتباينة  متوازنة   صور   تعكس   الوصفية
  ، %( 10.234)  بلغ   الذي(  DE)  الديون   نسبة   فمتوسط 
  الذي (  LE)  الملكية  ح وق  إلى  الالتزاما   نسبة  ومتوسط
  تعتمد  الشركة  أن   يوضحان  ، %(20.318)  إلى   وصل 
  مما   أصولها،  تمويل  في  الملكية  ح وق  على   أساس   بشكل
  المعياري  الانحراف   فإن   ذلك،   ومع .  المالية   المخاطر   م    ي لل
  الديون  لنسبة(  5.494)  النسبتن  كلا   في  الكبير

  يظُهر   الملكية،  ح وق  إلى  الالتزاما   لنسبة(  10.004)و
  على  ملحوظة  تغيرا   شهد  قد   للشركة   التمويل  هيكل   أن 

  الإحصاءا   هذه  ت دم  عام،   بشكل.  الدراسة  ف    مدار
  ضرور   على  وتؤكد  ال ياس ،  للتحليل  متين ا  أساس ا  الوصفية
  الظروف   ظل  في  المتغيرا   هذه  بن  العلاقة  اختبار

 . الشركة واجهتها   التي المتغير   الاقتصادية 

 الدراسة:  فرضيات  لاختبار  تمهيد •
 الضددددروري مدددد  الدراسددددة، فرضدددديا  اختبددددار في الشددددروع قبددددل

 لضددمان الأساسددية الإحصددائية الاف اضددا  تددوفر مدد  التح ددق
 الأو  الم دام في  ذلدك  النتائج، والذي يتطلد   وموثوقية  صحة
 شدر  وهو الدراسة، متغيرا  لبيانا  الطبيع   التوزيع  فحص
 طري ددددة باسددددتخدام الخطدددد  الانحدددددار نمددددوذج لتطبيددددق أساسدددد 
(. 2011 الكدددددددور،( )OLS) العاديدددددددة الصدددددددغرى المربعدددددددا 
 قدو  لتحديدد الارتبا  معامل تحليل سيتم ذلك،  إلى  بالإضافة
 فحددص التحليددل سيتضددم  كمددا.  المتغدديرا  بددن العلاقددة واتجدداه
( Multicollinearity) المتعدددد الخطدد  الارتبددا  وجددود
 غدير نتدائج إلى تدؤدي قد مشكلة وهو  المست لة،  المتغيرا   بن

 الزمنيددددددة السلاسددددددل سددددددكون اختبددددددار سدددددديتم أخددددددير ا،. موثوقددددددة
(Stationarity )، العلاقددددددددة أن يضددددددددم  ممددددددددا للمتغدددددددديرا 

 مدد  ويعددزز الددزم ، عددبر مسددت ر  الدراسددة متغدديرا  بددن الخطيددة
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 المنهجيددة الخطددوا  هددذه. ال ياسدد  للنمددوذج التفسدديرية ال دددر 
 في للاعتمدداد وقابلددة موثوقددة الانحدددار نتددائج تكددون أن تضددم 
 الوكالة، وتكاليف الحر ، الن دية التدف ا  بن العلاقة تفسير
 .الائتمانية والجدار 

بيانات   • في  الطبيعي  التوزيع  خاصية  توفر  مدى 
 : الدراسة

 الانحددددار نمدددوذج اسدددتخدام وملاءمدددة النتدددائج موثوقيدددة لضدددمان
 سميرندددددوف -كولموغدددددوروف  اختبدددددار إجدددددراء ت المتعددددددد، الخطددددد 

(Kolmogorov-Smirnov - K-S )للتح ددق 
 وكمدا. الطبيعد  التوزيدع تتبدع الدراسدة متغديرا   بيدانا   أن  م 

 قيدد المتغديرا  جميدع أن النتدائج أظهدر   ،(2)  الجددو   يوضح
 الاحتمدددا  قددديم كانددد   حيدددث الطبيعددد ، التوزيدددع تتبدددع الدراسدددة

(Prob  ).الدلالة  مستوى م  أكبر متغيرا  الدراسة لجميع 
 الصددفرية الفرضددية قبددو  مدد  الاسددتنتاج هددذا يُمكدد  ،(0.05)

 مددا وهددو الطبيعدد ، التوزيددع تتبددع البيددانا  أن علددى تددنص الددتي
( OLS) العاديددددة الصددددغرى المربعددددا  طري ددددة اسددددتخدام يددددبرر
 .الدراسة فرضيا  واختبار ال ياس  النموذج لت دير

لبيانات متغيرات   ( K-S( نتائج اختبار التوزيع الطبيعي )2الجدول )
 الدراسة

 

 : الزمنية السلاسلاختبار سكون  •
لضمان موثوقية نتائج نماذج الانحدار ال ياسية وتجن  مشكلة 

(، مددد  Spurious Regressionالانحددددار الزائدددف )
الضدروري التح ددق مدد  أن السلاسدل الزمنيددة لبيددانا  متغدديرا  

(. تُشددير Stationarityالدراسددة تتسددم بخاصددية السددكون )
خاصدددية السدددكون إلى أن متوسددددط السلسدددلة، وتباينهدددا، وقدددديم 
ارتباطهدددا الدددذات تظدددل لبتدددة عدددبر الدددزم . إذا لم تكددد  البيدددانا  

سددداكنة، فدددإن نتدددائج الانحددددار قدددد تكدددون مضدددللة، وقدددد تُظهدددر 
 علاقا  زائفة لا وجود لها في الواقع.

فيولر -ديكييلتح يق هذا الشر  المنهج ، ت إجدراء اختبدار 
 - Augmented Dickey-Fullerالمعيزز )
ADF)   على جميع المتغيرا  قيد الدراسدة. أظهدر  النتدائج

((، ممددا يعددني 0) Iأن جميددع المتغدديرا  سدداكنة عنددد مسددتوى )
(. وتؤُكدد Unit Rootالوحد  )أنها لا تحتوي على جذر 

هدددذه النتيجدددة أن النمددداذج ال ياسدددية المسدددتخدمة في الدراسدددة، 
(، OLSوالتي تعتمد على طري ة المربعا  الصغرى العادية )

صالحة وموثوقة، وأن العلاقا  التي ت اختبارها بن المتغديرا  
ه  علاقا  ح ي ية وليس  مجرد صدفة إحصائية. وبذلك، 
فددإن نتددائج تحليددل الانحدددار وتفسدديراتها، وخاصددة  قيمددة إحصدداء 

(، تعُددددددددددد قابلددددددددددة للاعتمدددددددددداد في D-Wن واتسددددددددددون )داربدددددددددد
 استنتاجا  الدراسة.

لسكون   (ADF) فولر المعزز-نتائج اختبار ديكي(  3جدول )
 السلاسل الزمنية

 القرار  ADF  (P-value) ة إحصاء المتغير 
FCF -4.312 *0.001 √ 
AC -3.856 *0.003 √ 
DE -5.118 *0.000 √ 
LE -4.725 *0.000 √ 

 

 الدراسة:  متغيرات   بين  الارتباط قوة  تحليل •

  الثنائ ،  بيرسون  ارتبا    معامل   نتائج (  3)  الجدو    يوضح 
  بن  الخطية  العلاقة  واتجاه  قو   ل ياس  يسُتخدم  والذي
  هذا  خلا    م  .  الطبيع    التوزيع   تتبع   التي   الدراسة   متغيرا  
  خطية   علاقة   وجود   على   الحكم  يمكننا   الإحصائ ،   الاختبار 
  مصفوفة   تحليل  يتيح  كما.  المتغيرا   بن  إحصائية  دلالة   ذا 

  المتعدد  الخط   الارتبا   مشكلة   فحص  فرصة  الارتبا  
(Multicollinearity  ) والتي   المست لة،  المتغيرا    بن  
 . ال ياس   النموذج  نتائج   موثوقية  على تؤثر قد

H0  البيانات تتبع التوزيع الطبيعي : Prob  المتغير 
√ 0.104 FCF 

√ 0.200 AC 

√ 0.064 DE 

√ 0.200 LE 
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 الحددددر  الن ديددددة التدددددف ا  بددددن العلاقددددة واتجدددداه قددددو  وبتحليددددل
(FCF )الوكالدددددة وتكددددداليف (AC )الجددددددار  متغددددديرا  مدددددع 

 بدددددددن العلاقدددددددا  جميدددددددع أن نجدددددددد ،(LE ؛DE) الائتمانيدددددددة
 دلالددة وذا  موجبددة علاقددا  هدد  والتابعددة المسددت لة المتغدديرا 
 ومباشدددر  قويدددة خطيدددة علاقدددة هنددداك أن يعدددني وهدددذا. إحصدددائية

 .المتغيرا  هذه بن

 بعلاقدددة يدددرتبط الحدددر الن ددددي التددددفق أن الجددددو  كمدددا يظُهدددر
 معددداملا  تدد اوح حيدددث الائتمانيددة، الجددددار  مددع قويدددة إ ابيددة

 الاسددددددددتنتاج هددددددددذا(. 0.555)و( 0.495) بددددددددن الارتبددددددددا 
 Pecking Order)  نظرية الالت ا  التدر    مع  يتوافق

Theory)، ي لدل الإ داب الن ددي التددفق أن تفد ض الدتي 
 يعددزز ممددا الخارجيددة، الددديون علددى للاعتمدداد الشددركة حاجددة مدد 
 .فيها الم رضن وث ة جدارتها الائتمانية م 

  ومتغيرا (  AC)  الوكالة   تكاليف  بن   العلاقة  أن   كما
  ت اوح   حيث   وقوية،   إ ابية   أيض ا   ه    الائتمانية   الجدار 

  هذه(.  0.621)و (  0.554)  بن   الارتبا   معاملا  
  الوكالة   لدنظرية  مناقضة   الأولى   للوهلة  تبدو  قد  النتيجة

(Agency Theory  ) تكاليف   ارتفاع   أن   تف ض  التي  
  تفسير   يمك   ذلك،   ومع.  الشركة   قيمة   على  سلب ا   يؤثر   الوكالة 
  على  والصل    للحديد  الليبية   الشركة   سياق  في  النتيجة  هذه

  قد (  الوكالة  تكاليف   يعكس  الذي )  الإداري  الإنفاق   أن 
  مما  صعبة، اقتصادية بيئة في  وتوسع نمو  لتح يق ضروري    يكون
  جاذبيتها   م   ويزيد  العام  المالي  الأداء  على   بالنفع  يعود

  على   الإنفاق   يكون   قد  المثا ،  سبيل  على.  للم رضن 
  الإيرادا    لزيد    ضروري    الإداري   التطوير   أو   التسويق 

  والالتزاما ،  الديون   نس  في   تحس    إلى  يؤدي   مما   والأصو ، 
 . الائتمانية  الجدار  تعزيز وبالتالي 

  بن   قوية   إ ابية   ارتبا   علاقة   توجد  ذلك،  إلى   بالإضافة
  مما   ، (0.471)  الوكالة   وتكاليف   الحر   الن دية   التدف ا 

  لتمويل   تُستخدم   قد   الن دي  الفائض   زيد    أن   إلى   يشير
  نظرية   جوان    م    جان   مع  يتفق  ما   وهو   الإدارية،  النف ا  
  الإ اب  وارتباطها   المتغيرا ،   بن   ال وية   العلاقة   هذه.  الوكالة 
  تتمتع  الدراسة   عينة   الشركة   أن  إلى   تُشير   الائتمانية،   بالجدار 
  مما  إنفاقها،   وسياسا    الن دية  مواردها  بن  متوازنة  بتوليفة 
  الأزما    مواجهة  على  وقدرتها  أدائها   على  إ ابا    ينعكس 

  والتحكم  الن دية  التدف ا    زيد   أن   على   ويؤكد  المست بلية،
 . الائتمانية  الجدار  تحسن  في  يسُاهمان  قد الوكالة  تكاليف  في

 

 

 

 

 
 

 ( تحليل قوة الارتباط بين متغيرات الدراسة4جدول )
 FCF AC DE LE المتغيرات

FCF 1.00    

AC 0. 471** 1.00   

DE 0. 555** 0. 621** 1.00  

LE 0. 495** 0. 554** 0. 645** 1.00 

 حيث أن:
FCF الحر .  الن دية  : التدف ا 

ACالوكالة.  : تكاليف 
DE.نسبة الديون : 
LEإلى ح وق الملكية   : نسبة الالتزاما 

 %1تشير إلى أن ال يمة ذا  دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل م    (**)
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وقوتها   • القياسية  الانحدار  نماذج  معنوية  اختبار 
 التفسيرية: 

  نماذج   معاملا    معنوية   اختبار   نتائج (  5)  الجدو    يوضح 
  العادية  الصغرى  المربعا    طري ة   باستخدام   الم در   الانحدار

(OLS  .)دلالة  ذي  أثر  وجود  إلى  النتائج  هذه  وتُشير  
 . للشركة   الائتمانية الجدار  على المست لة  للمتغيرا   إحصائية 

 RQD حيث)  1  -  الرئيسية الفرضية   نموذج أولا: تحليل
= DE :) 

(  FCF)  الحر   الن دية   التدف ا    أن  النموذج   هذا  يظُهر 
  إحصائية   دلالة   وذو   إ اب   أثر   لهما (  AC)  الوكالة   وتكاليف 

  الديون   بنسبة   قياسها   ت   التي   الائتمانية،   الجدار   على
(DE  .) (  23.663)  يبلغ  الحر   الن دية  التدف ا   فمعامل

  الفرضية   رفض  يؤكد  ما  وهو  ،(( 0.042))  معنوية  بمستوى
  تتوافق   النتيجة   هذه.  أثر  وجود  عدم   على  تنص   التي  الصفرية

التدر  ،  مع الالت ا     التي   الشركا    أن   تف ض  التي   نظرية 
  مما  الديون، على اعتمادها  ت ليل  إلى  تميل  ن دي  فائض لديها
  دراسا    مع  النتيجة  هذه  تتفق  كما.  المالية   ملاءتها  يعزز 
  أكد    التي (  Al-Sabban 2018)  دراسة   مثل   ساب ة
  وإ اب  كبير   تأثير  له  الإ اب  التشغيل   الن دي   التدفق   أن 
 Abdel-Rahman)   ودراسة  الائتمانية،   الجدار   على

  حاجة   م    ي لل   الن دي   الفائض   أن   وجد    التي (  2021
 . للاق اض الشركة 

  إ ابي ا   معاملها   جاء   ف د  الوكالة،   لتكاليف  بالنسبة   أما 
  ، ((0.007))  مستوى   عند  إحصائية   دلالة   وذو (  0.454)
 الجدار    بتحس    يرتبط   الوكالة  تكاليف   ارتفاع   أن   يعني   مما

  التي   الوكالة  نظرية   مع  متناقضة  تبدو   النتيجة  هذه.  الائتمانية 
  يمك    ذلك،  ومع.  الموارد  تهدر  التكاليف   هذه  أن  تف ض
 Nasser  دراسة  إليها   توصل   التي  النتائج  ضوء   في  تفسيرها

and Ghaith (2016) ،  الإنفاق   أن   إلى  أشار    والتي  
  عائد   ذا   استثمارا   تمويل  في  بفعالية  يسُتخدم  قد  الإداري
  تتوافق  كما .  الائتمانية   الجدار   م    النهاية   في   يعزز   مما   مرتفع، 
  التي Kahl and Williams (2019  )  دراسة   مع

  م    تجعل   أن   يمك    الفعالة   الحوكمة   آليا   أن   إلى  أشار  
 . والائتماني   المالي الأداء  لتحسن  أدا   التكاليف هذه

 RQD حيث )  2  -  الرئيسية  الفرضية   نموذج  ثانيا: تحليل
= LE :) 

  كلا   أن  أظهر   حيث   الساب ة،   النتائج   النموذج   هذا  يعُزز 
  على   إحصائية   دلالة   وذو   إ اب   أثر   لهما   المست لن   المتغيري  
  إلى   الالتزاما   بنسبة   قياسها  ت   التي  الائتمانية،   الجدار 
  يبلغ   الحر   الن دية  التدف ا   فمعامل (.  LE)   الملكية   ح وق

  مر   يؤكد  مما   ،(( 0.032))   معنوية  بمستوى (  38.345)
  جدارتها  تعزيز   في  يسُهم  للشركة   الن دي  الفائض  أن  أخرى

  التي (  2023)  أحمد  دراسة  مع  النتيجة  هذه  تتفق.  الائتمانية 
على   إ ابي ا  تؤثر  الحر   الن دية  التدف ا   أن  وجد 
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 (OLS)( معنوية متغيرات نماذج الانحدار المقدرة بطريقة  5جدول )

 

 للن ددددد فعددددالا   اسددددتخدام ا يعكددددس ممددددا الأصددددو ، علددددى العائدددد 
 النمدوذج هدذا في الوكالدة تكاليف معامل أما .الإنتاجية  لزيد 
 يؤكد  مما  ،((0.024))  معنوية  بمستوى(  0.737)  يبلغ  فإنه
 ربدط يمكد . الائتمانيدة  الجددار   وبن  بينها  إ ابية  علاقة  وجود
 .Mishra et al دراسدة إليده توصدل  بمدا النتيجدة هدذه

 علدى تدؤثر قدد الوكالدة تكاليف أن إلى أشار  التي(  2022)
 أن إلى تُشدددير هدددذه حالتندددا أن إلا للشدددركا ، الم رضدددن نظدددر 

 يكددون ربمددا والصددل  للحديددد الليبيددة الشددركة في الإنفدداق هددذا
 .إ ابيا  

  أن   إلى   النموذجن  كلا  م   النتائج   تُشير  عام،  وبشكل 
  وذو   إ اب  أثر   لهما   الوكالة   وتكاليف   الحر   الن دية   التدف ا 

  الليبية  الشركة  في  الائتمانية  الجدار   على   إحصائية  دلالة
وتؤُكد  للحديد    العوامل   أهمية  على  النتائج  هذه  والصل ، 
  قيمة  رؤى   يوفر   مما   المالي،   وضعها   تعزيز   في   للشركة   الداخلية 

DE𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

LE𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 المتغيرات  1-نموذج الفرضية الرئيسية  2 -نموذج الفرضية الرئيسية 

16.642 7.967 α 

(8.005 ) (7.598 ) 
((0.000)) ((0.000)) 

38.345 23.663 FCF 

(1.744 ) (2.134 ) 
((0.032)) ((0.042 )) 

0.737 0.454 AC 
(2.391 ) (2.920 ) 
((0.024)) ((0.007 )) 

8.160 

((20.00 ))
 

12.185 

((0.000 ))
 

testF 
0.435 0.331 𝑹𝟐 

 حيث أن:
DE  :الديون )كم ياس الجدار  الائتمانية(.   نسبة 
LE  :الملكية )كم ياس الجدار  الائتمانية(.  ح وق  إلى  الالتزاما   نسبة 

FCF الحر .  الن دية  : التدف ا 
ACالوكالة.  : تكاليف 

 للمعامل.  βال يمة م  الاقواس تشير الى  
 .  t-rationال يمة بن الاقواس )( تشير الى  

 ال يمة بن الاقواس ))(( تشير الى مستوى المعنوية.
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  تفسيرية  ب در  يتمتعان  النموذجن  ال رار. وأن  وصناع  للإدار 
  م %(  33.1)  الأو   النموذج  يفسر  حيث  جيد ،
  الثاني  النموذج   يفسر   بينما  الديون،  نسبة   في   التغيرا  

  ح وق   إلى  الالتزاما    نسبة  في  التغيرا   م %(  43.5)
 . الملكية 

 : اختبارات الافتراضات الأساسية  •
  التح ق  الضروري  م   الانحدار،  نماذج  نتائج  موثوقية  لضمان 

  العالي   المتعدد   الخط    الارتبا   مشكلة   وجود  عدم  م 
(Multicollinearity  ) تعُد.  المست لة   المتغيرا    بن  

  في  الباحثن   تواجه   التي  التحدي    أبرز   م    المشكلة  هذه
  تضخيم  إلى   تؤدي   أن   يمك    حيث  ال ياسية،   الدراسا 
  غير   تبدو   علها   مما  الانحدار،  لمعاملا    المعيارية   الأخطاء
  أثر  ذا   الواقع  في  كان   وإن  حتى  إحصائية  دلالة  ذا 

 . ح ي   

  اختبار  إجراء  ت  المشكلة،  هذه  وجود  عدم   م   وللتأكد
 Variance Inflation)   التباي    تضخم  معامل

Factor - VIF  .) ب ياس    مؤشر ا   الاختبار   هذا  يعُتبر
الخطية،    ، 1  إلى   أقرب   VIF  قيمة  كان    فكلما  التعددية 

  المتغيرا   بن  خط   ارتبا    وجود   عدم   على  دليلا    ذلك  كان
  وجود  إلى 10  أو  5  ع   تزيد  التي  ال يم  تُشير  بينما   المست لة،
  VIF  قيم  فإن  ، (6)  الجدو   يوضح  وكما.  محتملة  مشكلة
  كلا  في(  AC  و   FCF)  المست لة   المتغيرا    لجميع

ا  قريبة   كان    النموذجن   بلغ   حيث   ،1  م   جد 
 .  كليهما   في(  1.286)

  الارتبا    مشكلة   م    تخلو  البيانا   أن   تؤكد  النتائج  وهذه
 . الانحدار  نتائج  وموثوقية  صحة   م   يعزز  مما المتعدد،  الخط 

 

 ( D-W( وإحصاءه الداربين واتسون ) VIF( اختبار معامل تضخم التباين ) 6جدول )

 

  الذات  الارتبا   اختبار  ت   ذلك،   إلى   بالإضافة
(Autocorrelation  ) باستخدام   الانحدار   نماذج  في  

-Durbin-Watson - D)   واتسون   داربن   إحصاء 
W  .)وجود  عدم   أو  وجود  إلى  الإحصاء   هذا  قيمة   تُشير  
  هذه   وفي.  الزمنية   السلسلة  في  المتتالية  الأخطاء   بن  علاقة

(  1.928)  النموذجن  في  D-W  قيمة   كان    الدراسة،
ا  قريبة   قيم  وه   ،( 1.960)و   مما   ، 2  المثالية   ال يمة   م    جد 

  النماذج  في  الذات  الارتبا   مشكلة   وجود   عدم   يؤكد
 . ال ياسية 

  النماذج   إن  بث ة   ال و   يمك    الاختبارا ،  هذه  على  بناء  
  بالاف اضا   تف    الدراسة  هذه  في   المستخدمة   ال ياسية 

  نتائج  ت دي  على   قادر     علها   مما   الأساسية،   الإحصائية
  الحر ،   الن دية  التدف ا   بن  العلاقة  تفسير  في  موثوقة

 . الائتمانية والجدار   الوكالة، وتكاليف

 النماذج القياسية 

D-W 2 D-W 1  المتغيرات المستقلة 

1.960 
1.286 

1.928 1.286 FCF 

1.286 1.286 AC 

 : أن  حيث
FCF  : الحر   الن دية  التدف ا . 

AC  :الوكالة  تكاليف . 
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 نتائج الدراسة:  -13

  التدف ا   بن  العلاقة   حو    رؤى  الدراسة  هذه  قدم 
  للشركة  الائتمانية   والجدار   الوكالة،   وتكاليف  الحر ،  الن دية 
  في   مهم ا   إسهام ا   نتائجها   وتعُتبر   والصل ،   للحديد   الليبية 
  . الليبية   بالبيئة  المتعل ة  المالية  الأدبيا    في   البحثية  الفجو   سد

 ويمك  عرض نتائج الدراسة على النحو التالي: 

التحليل الوصف  أن هناك نتائج    أداء   في  كبير ا  ت لب ا  أشار  
  متغيرا    في  وخاصة    والصل ،  للحديد  الليبية  الشركة

(.  AC)  الوكالة  وتكاليف (  FCF)  الحر   الن دية  التدف ا 
  إلى  بالإضافة   وال صوى،  الدنيا   ال يم   بن   الواسع   فالنطاق 
  واجه    الشركة  أن  إلى  يشير   المرتفع،  المعياري  الانحراف
  الزمنية   الف    خلا    متغير   وسياسية   اقتصادية   ظروف ا 

 . المالي  أدائها است رار  على انعكس  مما المدروسة، 

نتائج تحليل    إ ابية  علاقة   وجود   الارتبا  إلى   مصفوفة   تشير 
  الن دية   التدف ا    بن   وخاصة    المتغيرا ،   جميع  بن   وقوية
  التي   الشركة   أن   إلى  تُشير   النتيجة  هذه.  الوكالة  وتكاليف  الحر 
  ما   وهو   الإدارية،   نف اتها  زيد    إلى   تميل  ن دي   بفائض  تتمتع 
  قد   المديري   أن   تف ض  التي  الوكالة  نظرية  مع  جزئيا    يتوافق
  هذا  أن   يبدو   الحالة،   هذه  في   ولك    الن دي،   الفائض   ينُف ون
  بمتغيرا    إ اب   بشكل  ارتبط  بل  سلبيا ،  يك   لم  الإنفاق 
 . الائتمانية الجدار 

  إحصائية   دلالة   وذا   إ ابيا    أثرا    هناك   أن   النتائج  تشير
 يدعم  مما   الائتمانية،  الجدار   على   الحر    الن دية  للتدف ا  
  تعزيز   في  يسُهم  للشركة   الن دي  الفائض  بأن  ال ائلة   الفرضية
  بشكل   النتيجة   هذه  وتتوافق.  بالتزاماتها   الوفاء  على   قدرتها 
 Pecking Order)  نظرية الالت ا  التدر     مع  مباشر 

Theory )،  الاعتماد  تفضل  الشركا   أن  تف ض  التي  
.  الخارج   الاق اض   م    بدلا    الداخلية   التمويل   مصادر   على

  الشركة  حاجة   م    ي لل  إ اب   حر   ن دي   تدفق   فوجود 

  ث ة   م    ويعزز   المالية   المخاطر  م   بدوره  ي لل  مما  للديون، 
  دراسا   إليه توصل  ما أيض ا  النتيجة هذه وتدعم. الم رضن 
Al-Sabban (2018  )  دراسة  مثل  ساب ة،

  أن   أكد   التي  ،Abdel-Rahman (2021)و
  المالي   الأداء  على  حيوي    مؤشرا    يعد  الإ اب  الن دي  التدفق
 . الجيد

  ع   النتائج  كشف   ف د  الوكالة،   بتكاليف  يتعلق  فيما  أما
  على   الوكالة   لتكاليف   إحصائية   دلالة   وذي   إ اب   أثر   وجود 
  لدنظرية  مناقضة  النتيجة   هذه   تبدو   قد .  الائتمانية  الجدار 
  هذه  أن  تف ض  التي  ،(Agency Theory)  الوكالة

  ذلك،   ومع.  الشركة  قيمة   م   وت لل  الموارد   تهدر   التكاليف
  بأن  والصل    للحديد   الليبية   الشركة   سياق   في   تفسيرها  يمك  

  ضروري    كان ربما  بل  رشيد،  غير   يك   لم  الإداري  الإنفاق 
  إلى   أدى   مما   صعبة،  اقتصادية   بيئة  في   وتوسع   نمو  لتح يق
  الجدار   نس   تحسن  وبالتالي  والإيرادا ،  الأصو   زيد  

  أخرى،   دراسا    نتائج  مع  يتوافق  التفسير  وهذا.  الائتمانية 
  التي   ، Nasser and Ghaith (2016)  دراسة  مثل 

  تمويل   في  بفعالية  يسُتخدم   قد   الإداري  الإنفاق   أن   إلى  أشار  
 الجدار   النهاية  في   يعزز  مما   مرتفع،  عائد  ذا   استثمارا 
 . للشركة  الائتمانية 

 الدراسة:  توصيات -14

  الدراسة   هذه  تُ دم   إليها،   التوصل   ت   التي   النتائج  على   بناء  
 التالية:  التوصيا 

السياسا    الاستمرار   أهمية   على   التأكيد   - تبني  التي    في 
  أن  وبما .  الموجبة   الحر   الن دية   التدف ا    توليد   تسهم في 
  يوُصى  المتغير،  هذا  في   ت لب ا   أظهر   الوصف    التحليل 
  التدف ا   م   يغُذّى   للطوارئ   احتياط    صندوق  بإنشاء
  المالية  الأزما   لمواجهة  الوفر ،  أوقا   في   الحر   الن دية
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  في   حدث   مثلما  الأداء،   على  سلب ا  تؤثر   قد   التي  المفاجئة 
 . الدراسة ف ا   بعض 

  إ ابي ا  ارتبط    الوكالة   تكاليف   أن   م    الرغم  على -
  أن   أظهر  الارتبا    تحليل  أن   إلا  الائتمانية،  بالجدار 
  لذا،.  الإنفاق  هذا  لتمويل  يسُتخدم  قد  الن دي   الفائض
  هذا  أن   لضمان   صرامة   أكثر   ضوابط   بوضع  يوُصى 
  بالنفع  تعود  اس اتيجية   استثمارا    نحو  موجه   الإنفاق 
  تحديث   أو   والتطوير،   البحث   مثل   الطويل،   الأجل   على

  غير  إنفاق  م    بدلا    الكوادر،  تدري    أو  الآلا ،
 . المست بل في  بالشركة   يضر قد  ضروري

  المراجعة  لجان   مثل  الداخلية،   الحوكمة  آليا    تعزيز -
  تخدم   الإدار   قرارا   أن   لضمان   الإشرافية،  والمجالس 
 . الاس اتيجية الشركة أهداف مع  وتتوافق الملاك  مصالح

  والمحللن  الم رضن   بتزويد  الشركة   يوص  الباحث أن ت وم  -
  المتعل ة  تلك   وخاصة   شفافة،   مالية   ببيانا    الائتمانين
  مما  التمويلية،   والسياسا   الحر   الن دية  بالتدف ا  
  بناء    دقة   أكثر   بشكل  الائتمانية   الجدار   ت ييم   م    يمكنهم
 . للشركة  الح ي   المالي الأداء  على

توُص   -   في   الموضوع   هذا  على  بال كيز   الدراسة   أخيرا  
  أخرى  متغيرا    واستخدام  أخرى،   ليبية  صناعية  قطاعا  
  مؤشر  مثل  الوكالة،  وتكاليف   الائتمانية   الجدار   ل ياس

Z-Score ،   الأصو   إلى   العامل   الما    رأس  نسبة  أو  .
  العوامل   فحص  على  المست بلية   الدراسا   تُشجع  كما

  المست لة   المتغيرا   بن  العلاقة  على   تؤثر  قد  التي   الوسيطة 
  أو   السياس    الاست رار   عدم  مستوى  مثل  والتابعة، 
  للعوامل  أعمق  لفهم  وذلك   النفط،   أسعار   في   التغيرا  
 . الليبية  للشركا  المالي  الأداء على المؤثر 
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