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ABSTRACT  

This study provides empirical evidence on the determinants of capital structure in energy firms within 

the Middle East and North Africa (MENA) region, focusing on short-term, long-term, and total debt 

ratios. Using Pooled Effect Panel Data Regression Models Alongside Weighted Least Squares (WLS) 

regression to address heteroskedasticity, the research examines the impact of firm-specific, industry-

specific, and macroeconomic factors on corporate leverage decisions. 

The findings reveal that firm-specific factors, including profitability, tangibility, growth opportunities, 

and liquidity, play a significant role in shaping capital structure, while industry-specific and 

macroeconomic factors have limited influence. The study strongly supports the pecking order theory, 

as profitability negatively correlates with all debt measures, indicating firms in the MENA energy 

sector prefer internal financing over external borrowing due to high information asymmetry and 

financial instability. Additionally, the findings align with the trade-off theory, as tangibility positively 

impacts debt levels, suggesting firms leverage tangible assets as collateral for financing. 

Short-term debt decisions are influenced by growth opportunities, firm size, and industry leverage 

benchmarks, highlighting the role of operational financing needs and sectoral norms. Long-term debt 

decisions, however, are primarily driven by non-debt tax shields and tangibility, reinforcing the notion 

that firms with substantial tax shields substitute tax benefits for debt-related advantages. Total debt 

ratios are shaped by a mix of profitability, growth opportunities, and liquidity, further emphasizing the 

dominance of internal financial management over external market conditions. 

Contrary to expectations, macroeconomic variables such as GDP growth, stock market conditions, and 

oil prices do not significantly impact capital structure decisions. This contrasts with findings from 

developed economies, where capital markets and economic cycles strongly affect debt financing. A 

potential explanation is the heavy reliance of MENA energy firms on government-backed financing, 

stable oil revenues, and long-term investment strategies, reducing their sensitivity to short-term 

economic fluctuations. 

By highlighting the firm-specific nature of capital structure decisions in energy-intensive economies, 

this study contributes to the capital structure literature in emerging markets. The results offer practical 

insights for financial managers, policymakers, and investors, providing a deeper understanding of how 

MENA energy firms structure their financing under different economic and operational conditions. 

Keywords: Capital Structure, MENA Region, Energy Sector, Short-Term Debt, Long-Term Debt, Total 

Debt, Pooled Panel Data Regression, WLS Regression, Pecking Order Theory, Trade-Off 

Theory, Heteroskedasticity. 
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، اع (MENA) بانحقت الشةةةةةةة   اماسةةةةةةةا ا ةةةةةةةالت ب   قلل تقدم هذه الدراسةةةةةةةت بيلت تحولقلت دات الديال الرلسم ال بسةةةةةةةالطا ةا  ةةةةةةة  لل الحل ت

، إطى يل ي ا لدار المجاع الولل لل المقحعلتالتركيز على نسةةةةةةةةةةةي الدلأال  طةةةةةةةةةةةيرج اميم، دا نت اميم، اميالطا الدلأالر بلسةةةةةةةةةةة  دام  ال   ا لدار 

تأثير العااام الخلصةت بللشة  لل، االعااام الخلصةت  لمعللجت اشةسنت ال وللأ  يير الم الن،، تول  الدراسةت ةا (WLS) ت جحالم بعلل الطةر   الم

 .بللطنلعت، االعااام الا  طليلأت السنلت على   ارال ال  ع الملطا لنش  لل

ل ةا  شةةةةةةكلم ا را سةةةةةةل   تكشةةةةةةا الن لال بل العااام الخلصةةةةةةت بللشةةةةةة  لل، اةم ال لللت، ا لبنلت امصةةةةةةات لن ه ، ا  د الناا، االسةةةةةةلالت، تنعي يار 

ال بسةةةةةةةةةةةالطا، ةا ديل بل العااام الخلصةةةةةةةةةةةت بللطةةةةةةةةةةةنلعت االعااام الا  طةةةةةةةةةةةليلأت السنلت لرل تأثير الداير اتدع  الدراسةةةةةةةةةةةت بقاج     ت ت ت ي الرلسم 

ل باالع اقللأ ، الدلأال، اال لشةةةةةةير إطى بل  ةةةةةة  لل  حلا الحل ت ةا انحقت الشةةةةةة   اماسةةةةةةا ا ةةةةةةالت ب   قلل  ال اا م، دل  ت توا ال لللت سةةةةةةنو 

الداخلا على الا تراض الخلرجا بسةةةةةةةةة ي ارتفلا يريت عدم تالثم المعناالل اعدم الاسةةةةةةةةة ق ار الملطار بلاشةةةةةةةةةل ت إطى  ل ، ت ال ةةةةةةةةة    تفضةةةةةةةةةم ال اا م

ل على اسةة ا لل الدلأال، اال لشةةير إطى بل الشةة  لل  سةة  دم امصةةات المنااسةةت وليلتالن لال اع     ت الم ، دل  تؤث   لبنلت امصةةات لن ه  إلأالبل 

 .طات على ال اا مكضالل للح

لا ت أث    ارال الدلأال  طةةةةةةةةةةةةيرج اميم بف د الناا، اوج  الشةةةةةةةةةةةة كت، ااعللأير ال  ع الملطا ةا القحلا، اال لأ رل يار اد لليلل ال اا م ال شةةةةةةةةةةةةرل

ال ا لبنلت امصةةةةةةةةةات االمعللأير القحلعلتر بال   ارال الدلأال دا نت اميم،  ُ لدي بشةةةةةةةةةسم بسةةةةةةةةةلاةةةةةةةةة ر ا  خلت الدراا الضةةةةةةةةة   لت يير الم عنقت بللدلأ

ا لن ه ، اال لعزل الفك ج القلانت بأل الشةةةةةةةة  لل ال ر ت ا ع بدراا شةةةةةةةةة   لت كويرج  سةةةةةةةةة ودت  اااد الضةةةةةةةة ااي بازالأل الدلأالر ات شةةةةةةةةةسم نسةةةةةةةةةي إيالط

 .ا  الخلريلتالدلأال ا  از ل ا  ال لللت، ا  د الناا، االسلالت، اال لأؤكد بشسم بك ر هلانت اايارج الملللت الداخنلت على ظ اف الس

كوير  اعلى عك، ال ا علل، ل  تؤث  الم ريرال الا  طةليلأت السنلت، اةم  اا النلتل المحلا اايالطا، اباشةلا سةا  امسةر ، ابسةعلر النفا، بشةسم

سةةةةةةةةةةةاا  رب  الملت على   ارال الرلسم ال بسةةةةةةةةةةةالطار اهذا لأ نل ج اع الن لال ال ر تاصةةةةةةةةةةةنق إلدال الدراسةةةةةةةةةةةلل ةا الا  طةةةةةةةةةةةليال الم قدات، دل  تؤث  ب

لل االدارال الا  طةةليلأت بشةةسم  اى على   ارال ال اا م بللدلأالر اىُعز   ل  إطى اع الي  ةة  لل الحل ت ةا انحقت الشةة   اماسةةا ا ةةالت ب   ق

قنم ا  دسةةةلسةةةل ال بشةةةسم كوير على ال اا م المدعام ا  الحساالل، ااالأ ايال النفحلت المسةةة ق ج، ااسةةةتراتلاللل الاسةةة ةالر دا نت اميم، اال لأ

 .لن قنولل الا  طليلأت  طيرج اميم

 ا  خلت  سنلا الضاء على الحولعت الخلصت بللش  لل ةا   ارال الرلسم ال بسالطا ياخم الا  طليال كةلفت الحل ت،  سله  هذه الدراست ةا

لت لنادلأ    المللليل اصةةنلا السةةللسةةلل االمسةة ةا   ، اال نرلسم ال بسةةالطا ةا امسةةاا  النل ةةقتر اتقدم الن لال ر   عانالدراسةةلل السةةلبقت لإث اء 

ل بعاق لكلفلت هلسنت    لل الحل ت ةا انحقت الش   اماسا ا الت ب   قلل ل اا نرل ةا ظم ظ اف ا  طليلأت ا شرلنلت ا  نفت  .لأا    را 

ت، الدلأال  طةةةةةةيرج اميم، الدلأال دا نت الرلسم ال بسةةةةةةالطا، انحقت الشةةةةةة   اماسةةةةةةا ا ةةةةةةالت ب   قلل،  حلا الحل   

،     ت ت ت ي ال اا م،  جحت، ا لدار الم بعلل الطةةةر   المقحعلت المجاعولل لل المالاميم، إيالطا الدلأال، ا لدار 

 .، ال وللأ  يير الم الن،وليلت    ت الم
 

.  


