
 
 

 ةـة الشعبيـة الديمقراطيـة الجزائريـوريـالجمه

 يـث العلمـي والبحـم العالـوزارة التعلي

 الوادي–جامعة الشهيد حمه لخضر 
 

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
 والمحاسبيةالمالية قسم العلوم 

 مذكرة مقدمة ضمن متطلبات استكمال شهادة ماستر أكاديمي
 ميدان العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 مالية والمحاسبيةالشعبة: العلوم ال

 محاسبة وتدقيقالتخصص: 

 

 

 
 

 

 

 إشراف الأستاذة:                                                       إعداد الطالبات:
  بديدة حورية ⚝                          الشيماء نوبلي                  ⚝     أميرة سالمي ⚝       
 وسام مستيري      ⚝    هبة الرحمان بن عيسى ⚝ 

          
 لجنة المناقشة

 الصفة الدرجة العلمية الإسم واللقب
 رئيسا   محاضر ب أستاذ خالدي رشيدة

 مناقشا   أأستاذ محاضر  خليدة يعاب
 مشرفا  ومقررا   أ مساعدأستاذ  بديدة حورية
 مساعد المشرف أستاذ محاضر أ الباي محمد

 
 8102/8102السنة الجامعية: 

 أثر سياسة الاستدانة على سيولة المؤسسة الاقتصادية
رة الفت سسات المدرجة في سوق دبي المالي خلالدراسة لعينة من المؤ -

(2015-2017 )- 
 



 

 

 
 

نكُمْ وَالَّذ ينَ أوُتوُا الْع لْمَ دَرَجَاتٍ ۚ وَاللَّهُ ب مَا تَ عْمَلُونَ  ﴿ يَ رْفَع    ﴾ خَب ير   اللَّهُ الَّذ ينَ آمَنُوا م 
 11الآية سورة المجادلة:                                                                                                             

 

 صلى الله عليه وسلمقال رسول الله 
ِ ع ف يه  هلْمْا س        رَّق اللَّه لَه يَريْ،ا إ لَا الجنة ة وَإنَّ الم   كَةَ لَ مَنْ  » يَ ًَ يَريْ،ا يَ ب ْ لَ عُ س        َ يَض        َ

مَوات  وم ْ رُ لَهُ منْ فع الِ    َّ ِْ يَ  نَعُة وَإنَّ الْعال م ليََِ    ْ ا ب ما يَع    ْ نْ ف ع أجْن حَيَ رَا ل طالب الْع لْم  ر ض    ْ
ا  ر   ق  الَْ،مر هَلا س              َ َ  َ َْض              ْ قُ الْعَال م هَلَا الْعاب  يي انُ فع الم ا، ة وفَض              ْ الأرْض  حيَّا الح 

ة وإنَّ الْعُلَماَ، وَرثَةَُ الأنبْ يا،  وإنَّ الأنبْ ياَ، لَمْ يوُر  ثوُا د ينَاراْ وَلا د رْهَمْا وإنَّما ورَّ  ثوُا الْع لْمَة الْكَوَا  ب 
 رواه أبو داود واليرمذي «خَذَ ب حظٍ  وَاف رفَمنْ أَخَذَهُ أَ 



 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الإهــــداء
 



 
 
 

 
 

 الحمد لله حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه
 أهدي هذا العمل المتواضع

 إلى من لم تسعها الدُنيا يومَ سكنْتُ روحَها وحملَتني وَهْناً على وَهْن
 ماما

 إلى من يشجعني دائما على المضي قدما صاحب الجُود  
 أبي

 وفقهم الله في مشوارهم الدراسي ...إخوتيإلى من أشد بهم أزري 
 محسن*عبد الحفيظ*رياض

 
 إلى الزوج الصالح الذي كان ولم يزل لي رمز الصمود والعطاء

 محمد عرفات

 إلى من وسعهم قلبي وعقلي ولم يسعهم قلمي
 كافة عائلة سالمي*لموشية *زيدان

 إلى صديقات العمر اللواتي تقاسمت معهن أجمل سنوات الدراسة
 عبير*مروة*شماء*وسام

 وفي الأخير
 8102/8102إلى كافة دفعة سنة ثانية تدقيق محاسبي 

 
 
 
 

 أميرة                                                                                            



 
 
 

 

 

 

 الحمد لله الذي تتم بنعمته الصالحات 

تم إنهاء مشروع تخرجي بنجاح أهدي تخرجي وثمرة تعبي إلى من أخص الله الجنة تحت قدميها ومن دعاؤها 
 أمي الغاليةأنار لي دربي وحياتي 

 حياته من أجلنا والذي بذل جهد السنين من أجل أن اعتلي سلالم النجاح  أفنيإلى الرجل الذي 
 أبي الغالي

 يووقفتم بجانبي طيلة حيات يساندتمونحفظكم الله ورعاكم وجزاكم عنا كل خير أشكركم من أعماق قلبي 

 " رميصاء هاجر محمد يوسفاخوتي "  أغلى ما املكوإلى 

 رفيق في هذا الدرب زوجي وشريك حياتيالذي ساندني ومن كان لي خير وإلى الرجل 

 شكرا لك من أعماق قلبي على عطائك الدائم " خير الدين فرحات"  

 " " محمد رائدوإلى ابني فلذة كبدي وقرة عيني 

 "وسام هبةأميرة وإلى زميلاتي بالمشروع " 

 " عبير رميصاء منالأميرة وإلى أعز صديقاتي " 

 وإلى اساتذتي الأفاضل

 
 

 الشيماء



 
 
 

 

 ءإهدا
 إلى الوالدين الكريمين حفظهما الله وأدامهما لي 

 إلى إخوتي الأعزاء كلا باسمه

 إلى كل الأهل والأقارب

 إلى كل من علمني حرفا

 هذه المذكرةإلى من شاركني في إنجاز 

 إلى كل أصدقائي في مشواري الدراسي 

 المتواضعالعمل أهدي هذا 

 هبة الرحمان                                     
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

 

 الحمد لله الذي سخر لنا هذا وماكنا له مقرنين

ء والحنان هدتني الدفأالى التي حملتني وبكت من أجلى في صمت الى التي أهدتها الحياة التعب والحرمان ف
من  الى التي يحرقها الشوق لنجاحي الى التي يؤرقها الخوفالى التي خصها الله بالشرف الرفيع والعز المنيع، 

تي تحمل نجاحي الى ال فشلي الى التي ضحت وفتحت لي أبواب النجاح وكانت بدعائها في اليل والنهار سر
 أحلى الكلمات في الوجود وان أكون قد نلت رضاها، إليك يا أغلى شيء في الوجود 

 "نورة"إليك يا حبيبتي حفظك الله أمي 

الى من شق طريق نجاحي الى رمز العطاء، الى من تعب وضحى وصولي الى هذه المرحلة الى الذي علمني 
معنى التعب والشقاء للوصول الى المبتغى الى الذي كابده الشدائد وكان عرق جبينه منير دربي الى من ساندني 

 والعرفان  وكان شمعة تحترق لتضيء طريقي الى من أكن له مشاعر الاحترام والتقدير

 "الحاج"إليك أبي العزيز حفظك الله 

 حفظكم الله."بدري وسوسن وهالة وخديجة "الى إخوتي الذين قاسموني حلاوة ومرارة الحياة 
 محمد لمين""الى من حصد الأشواك عن دربي لي يمهد لي طريق العلم زوجي العزيز 

 الى ام زوجي الغالية وأبو زوجي الغالي حفظهم الله واطال الله في عمرهم يا رب.  

 الى من رافقوني في مشوار دراستي وتقاسمنا العمل وكانوا سندي في السراء والضراء أخواتي وأحبتي 
  "اميرة، هيبة، شيماء" 

 تبقى صداقتنا للعمر.أن و  الخير ادعوا لله أن يسمعني عنهم اخبار 
 

 الى كل هؤلاء أقف وقفة فخر واعتزاز واهدي لهم ثمرة سنين دراسة هذه المذكرة.
 

                                                                                                   
 ويــــــسام



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشكر والعرفان

 



ََاللهَرَ كَ شَ ناَلَ مَ َباَقرَ ت َ َالخَ َرَ كَ ش َ ي ََمَ ل ََن َ مَ َهَ لأن ََ،هَوتعالىبحان َس  
َل اَالخَ َرَ شكَ ي ََمَ قَل َل    ق 

فلاََفا نَلمَتس تطعَفأأحبَالعلماء،َفا نَلمَتس تطعَ"كنَعالماا...َفا نَلمَتس تطعَفكنَمتعلماا،

َتبغضهم"

نجازَهذاَالبحث،بعدَرحلةَ هَنحمدَاللهَعزَوجلَعلىَنعمَبحثَوجهدَواجتهادَتكللتَب 

 بهاَعليناَنَ التيَمَ 

لاَأأنَنخصَبأأسمىَ اَفتنيَشرَتلاََةلأس تاذلعباراتَالشكرَوالتقديرَوالعرفانَكماَلاَيسعناَا 

شرافه  ديدةَوالقيمةالسَاوتوجيهاتهَابخلَعليناَبملاحظاتهتَيَلمَتعلىَهذاَالعملَوالََاب 

َ"حوريةَبديدة"ََاذةالأس ت

ماَقدموهَمنَومنَهذاَالمقامَلاَيفوتناَأأنَنقدرَحرصَالطيبينَلماَبذلوهَمنَجهدَوَ

َمساعدةَفيَتذليلَالصعابخدماتَوتسهيلاتَوَ

َالأس تاذَمساعدَالمشرف"محمدَالباي"َ

كماَنتقدمَبلشكرَالجزيلَلكلَمنَأأسهمَفيَتقديمَيدَالعونَلناَونخصَبلذكرَأأساتذتناَ

َأأشرفواَعلىَتكوينََالذينالكرامَ

 8102/8102لموسمَالجامعيَلَمحاس بةَوتدقيقدفعةَ

لىَكلَمنَزرعواَالتفاؤلَفيَدروبناَفلهمَمناَكلَالشكرَوالتقديرَوالامتنان َوا 

لىَكلَهؤلاءَجزاهمَاللهَعناَخيرَجزاءَوَوفقهمَلكلَ َخيرَماَهوَا 

َ

 

 



 المـــــلخص
 

 الملخص

تهدف هذه الدراسةةةق لس أث  سي سةةة أسةةةق السةةةودا ق ؤسس سةةة  لق ايقسةةةلةةةق ركلت اودر س أ ؤسس ال ةةةي أ  ايدر ق   ا ر ةةةق 
 ع نق نهأئ ق رالتي ت في  ف  أ جم ع  قسةةةةلةةةةق   22 در ق   ا ر ةةةةق دبي امنه  ن أ   قسةةةةلةةةةق 76دبي، رتمثست ؤ نق الدراسةةةةق    

ال ةير  ايدس اق، ركلت        دراسةق رامورأر العة ق ا" يسة أسةق السةودا قي   موتق  لةوس  ايع  ؤن أ  مم ؤق    النلة  
، 2017الى غأيق  2015ايأل ق ريسةةةةةةةة  لق ايقسةةةةةةةةلةةةةةةةةقي   موتق داع رايع  ؤن أ انلةةةةةةةةرق الودار ، ركلت مة  ال ن  ايمود     

ري كو الوأسقا   PRMح ث اسةةةةةو د نأ    مة  هذه الدراسةةةةةق سةا يأكو لمحمةةةةةأئ ق رايومثسق  ل ي كو ال دار الومم ع  
بالؤومأد ؤسس ال ه ج  Panel Data، ا اسةةةةةةةةةةةةةدق ي كو  س   الر أه  FEM، ي كو الوأسقا  الثأاوق REMالع ةةةةةةةةةةةةة ائ ق 
 .يعألجق ايعد أ  Microsoft EXCELج رايه  10Eviewsالإحمأئ  

       لةةةةةرتي  لمجمأي الدي    ا"   ر  د ؤة ق تأسق ؤكلةةةةة ق كا  دل  لمحمةةةةةأئ قت  ةةةةةسنأ    مة  هذه الدراسةةةةةق لملى 
ا"  يضأ  ر  د ؤة ق تأسق ؤكل ق كا  دل  لمحمأئ قر  ،دي   ط يسق الأ    لمجمأي الأ   ( ر لرق الودار   (،لمجمأي الأ   

 .ر لرق الودار  (     لرق تدفق مزينق السوتة   لمجمأي الدي     

 ه ك  ايأي، س  لق ايقسلق،  ل  ايدي   ق،  ل  الل  لق، ا ر ق دبي.س أسق السودا ق،  :الكلمات المفتاحية

Abstrace : 

The objective of this study is to measure the impact of the leveraging policy on the 

liquidity of the institution by applying it to companies listed on the Dubai Stock Exchange. The 

sample of the study consisted of 76 companies listed on the Dubai Stock Exchange. We selected 

22 companies as a final finalized sample in which all the required conditions were met. The 

'debt policy' as an independent variable expressed in a series of financial ratios and 'liquidity of 

the institution' as a dependent variable and expressed in the trading rate, during the period from 

2015 to 2017. In this study we used three statistical models: PRM and Model The effects of 

random REM, the FEM model, by the Data Analysis model based on the Eviews10 statistical 

program and the Microsoft EXCEL data processing program. 

In this study, we found a statistically significant adverse effect relationship between the 

ratios of total debt / total assets (long-term debt / total assets) and the ratio of trading and the 

existence of a statistically significant inverse relation between Treasury utilization / total debt) 

and trading ratio. 

Keywords : Credit Policy, Financial Structure, Liquidity of the Corporation, Debt 

Ratios, Liquidity Ratios, Dubai Stock Exchange. 
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 المــقدمــة
 

 أ 

 توطئة: .أ

من أبرز التحديات التي تواجهها مختلف المؤسسستسسات  التي وا ع م فياا ت اسسست رامزا ت منا له  هسسايها زو     ه 
إعامتها لتسسسسسسسسسسسسسس ولتها بع اية  الال ه فيال ه  التي  مط التوازح بم مبلا افمء   مبلا الوااي ءللتنامات التي فيل ها  

المؤسسسسسسسسستسسسسسسسسه اه الزت اا بتسسسسسسسس ولتها التي تتسسسسسسسسافيدزا فيلد د ا الو و  ت اللتسسسسسسسسر الما   السسسسسسسسستلداع لدا  لذلك تلجأ 
 اللتنامات في د موافي د استحما ها.

ت الممابل نجد أح   تلت د المؤسته فيلد س اسه الت ويل الذاتي بهعل أساسي لتحم ط زدف البماي  ال  و  
ؤسته  ءلتا  اهو غير  اف فجل  م ط ز عل ما  أمثل  ح ث نجد أح الت ويل الذاتي ل يغبي  ل احت اجات الم

ملظم المؤستات ءلرغم من  دمتها فيلد تمويل   تها من مصاعم عاخل ه إه أنها تلجأ إه الستدا ه سل ا م ها لتلظ م 
 يجاء فيلد  ضل ه المؤسته.الواومات الضريب ه   التي تترك أثرا إا  الما    مبح ه متاهم ها  الست اعة من أثر الر 

 الإشكالية الرئيسة: .ب

تلتبر السسستدا ه مومع من الموامع المال ه افسسساسسس ه الذأ  عن أح تتسست  د م   المؤسسستسسه لتغب ه احت اجاتها   م ط 
  إل أ    عن أح يعوح افيت اع المؤسسسسسسستسسسسسسه فيلد السسسسسسستدا ه هثيرا فيلد حجم سسسسسسس ولتها  ظرا ل سسسسسسستدا ه من مخاير أمء 

 فيوا ا خاصسسه ما تللط بلدا   ايه تدامات السسستغ   من أجل تتسسديد الديوح  تترك أثرا سسسلب ا يؤعأ ءلمؤسسستسسه إه 
 عماسهس اسه الستدا ه فيلد س وله المؤسته من خ    الإا س   نحا   ت عماست ا تتل ط الضوي فيلد موضو  هثير

 في  ه من المؤستات المدمجه ت سوق عبي الما .

  عن أح  بلوم إشعال ه الدماسه ءلص غه التال ه: ا ب  ا مما سبط  
إلى أي مدى يمكن أن تؤثر ســياســة ااســ)دادة نالمد وديةس ولة ســيولة المؤســســة ااج) ــا  ة المد  ة    ❖

 بو صة  بي؟
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 الإشكاات الفروية:
 للإجابه فيلد الشعال ه الرئ ت ه  اإ  ا  موا بتحل لها فيلد ضوي التتاؤلت التال ه:

 زل يوجد هثير ل تبه )اجما  الديوح/اجما  افصو ( فيلد س وله المؤسته المدمجه ت بومصه عبي؟ •
 افجل/اجما  افصو ( فيلد س وله المؤسته المدمجه ت بومصه عبي؟زل يوجد هثير ل تبه )عيوح يويله  •
 زل يوجد هثير ل تبه )اجما  الديوح/حموق الملع ه( فيلد س وله المؤسته المدمجه ت بومصه عبي؟ •
 زل يوجد هثير ل تبه )عيوح يويله افجل /حموق الملع ه( فيلد س وله المؤسته المدمجه ت بومصه عبي؟ •

 هثير ل تبه )تداط خني ه الستغ  /اجما  الديوح( فيلد س وله المؤسته المدمجه ت بومصه عبي؟زل يوجد 

 ج. الفرضيات:
 للإجابه فيلد الشعال ه الرئ ت ه سوف  لت د فيلد ال رض ه الرئ ت ه التال ه:

المد  ة   ســــياســــة ااســــ)دادة نالمد وديةس ولة ســــيولة المؤســــســــة ااج) ــــا  ة ل و د تأثير جوي  ❖
 بو صة  بي؟

  للإجابه فيلد الشعالت ال رفي ه  اإ  ا  تتلم ءل رض ات التال ه:

ل تسبه )اجما  الديوح/اجما  افصسو ( فيلد سس وله المؤسستسه المدمجه ت بومصه ذ  علله إحصسائ ه يوجد هثير  •
 عبي؟

فيلد سسسس وله المؤسسسستسسسه المدمجه ت  ل تسسسبه )عيوح يويله افجل/اجما  افصسسسو (ذ  علله إحصسسسائ ه يوجد هثير  •
 بومصه عبي؟
ل تسسبه )اجما  الديوح/حموق الملع ه( فيلد سسس وله المؤسسستسسه المدمجه ت بومصسسه ذ  علله إحصسسائ ه يوجد هثير  •

 عبي؟
ل تسسسبه )عيوح يويله افجل /حموق الملع ه( فيلد سسسس وله المؤسسسستسسسه المدمجه ت ذ  علله إحصسسسائ ه يوجد هثير  •

 بومصه عبي؟
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ل تبه )تداط خني ه الستغ  /اجما  الديوح( فيلد س وله المؤسته المدمجه ت ذ  علله إحصائ ه يوجد هثير  •
 بومصه عبي؟

  . مبر ات اخ)يا  الد اسة:
 إح اخت امنا وذا الموضو  يلوع للأسباب التال ه:

 افسباب الذات ه: •
o  فيامه   جا ا افعاي  التحل ل الما  بصسسسسس ه الم و  الهسسسسسلصسسسسسي لل واضسسسسس   ذات صسسسسسله لمال ه مؤسسسسسستسسسسسه بصسسسسس ه
 خاصه.
o . الرغبه ت الي    التل ط أ ثر ت عماسه مثل زذا الموضو 
o .الرغبه ت استلداا افسال ا الإحصائ ه لتحل ل الدماسه بهعل أعق 
 افسباب الموضوفي ه: •
o سسسسستدا ه  إه جا ا أهم ه الموضسسسسو   ابل للبحث  الدماسسسسسه   ظرا فهم ه مصسسسساعم الت ويل خاصسسسسه ما يتللط ءل

 الت وله   تبها التي تتافيد متتلدمي الموائم المال ه ت تمدير امعا  ه  م ط الم هأة للتدامات ال مديه المتتمبل ه.
o  أزم عبي سسسسسسسسسوق للأ ماق المال ه ت زو أزم سسسسسسسسسوق عبي الما مجت   الدماسسسسسسسسسه جديرا ل زت اا   وح بومصسسسسسسسسه  
    الذأ يتصدم ع   الخل ج بدفيم اللمامات  الب وك:سوق أبوظبي للأ ماق المال ه م  الإمامات ت بومصه

 أ   سوق ما  ت الإمامات اللرب ه المتحدة؛ ✓
 أ   سوق ما  يبر  ل  تتاب اللاا إ ل   ا؛ ✓
 أ   سوق ما  متوااط م  الهريله الس م ه؛ ✓
 خاض  ت ظ   ا و ئه اف ماق المال ه  التل ؛ ✓
 سوق ما  يدمج في ل ات .أ    ✓

 أهمية الد اسة: ه. 
التي مازا  التر  ن فيل ها  الل ل فيلد تبويرزا ت المه ه ت ب  أهم ه زذه الدماسه  و   يدمس أحد أزم المواض    •

 م داح التحل ل الما  ت المؤسته؛
 لل ؤسته  فين يريط: ديد أزم المؤشرات المال ه المت ثله ت اخت ام او عل الما  افمثل  •

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B8%D8%A8%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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o  الزت اا ب تسسسا التسسس وله للحعم فيلد ممدمة المؤسسسستسسسه فيلد عا  التناماتها  صسسسيرة افجل في د اسسسستحما ها من
 جهه   د ا خبر الو و  ت اللتر الما  من جهه أخرى؛

o   الممترضسسه  اللتنامات الزت اا ب تسسا الرااله المال ه أ  المديو  ه التي تم ق  دمة المؤسسستسسه فيلد تتسسديد افموا
 يويله افجل من جهه   مدى افيت اع المؤسته فيلد أموا  الغير ت تمويل احت اجاتها من جهه أخرى؛

  ا أح وذا الموضو  أهم ه من الجا ا اللل ي  الل لي  ف   امتداع لبحوث سابمه   بوابه لبحوث متتمبل ه  •
 ات. عن أح تتت  د م ها افيراف المتلامله م  المؤست

 . أهداف الد اسة:و
 نحا   من خ   زذه الدماسه  م ط جمله من افزداف أهمها:

 التلرف فيلد أزم الم از م المتللمه بت اسه الستدا ه من خ   ازم  ظريات او عل الما ؛ •
 ال تصاعيه؛ت ا   أزم المؤشرات المال ه التي تم ق من خ وا مدى الال ه س اسه الستدا ه ت المؤسته  •
 ع م الت وله ت همم بماي  است رام المؤسته ت افجل البويل خصوصا ت افسواق المال ه؛ •
 الت وله.عماسه التأثيرات ل تبه الستدا ه فيلد  •

 حدو  الد اسة: .ز 
 .2017إه غايه  2015تمت الدماسه خ   ال ترة الم تدة من  الحد ع النما  ه: •
مؤسته( من المؤستات المدمجه ت بومصه عبي   التي  22تمت الدماسه فيلد متتوى في  ه ) المعا  ه:الحد ع  •

  تم اخت امزا ب ايا فيلد جمله من الفيتبامات تمثلت:
o للبومصه؛ الرسمي المو   ت ءلهر ات المتللمه الب انات تتوار أح 
o شعل فيلد المللومات تتوار أح PDF؛ 
o عيت بر؛ 31 ت م ته ه المال ه س تها تعوح أح 
o الما ؛ للمبا  الهر ه ت ت ي أل 
o ي  ه الهر ه تعوح أح . 
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 ح. منهج الد اسة والأ وات الد اسة المس)خدمة:
  صسسسسسسسد الوصسسسسسسسو  لل تائج المرجوة افيت دنا خ   زذه الدماسسسسسسسسه فيلد الم هج  مغبه م ا ت بلوغ تبللات الدماسسسسسسسسه 

ت ، فين يريط المتسسسسسسسس  المعتبي فيلد العتا  المذ رات مختلف الم از م ت الجا ا ال ظرأالوصسسسسسسسس ي من خ   توضسسسسسسسس   
حم    ا ءسسسسسسستلداا أسسسسسسسلوب عماسسسسسسسه حاله ت الجا ا التبب مي من أجل   اس أثر سسسسسسس اسسسسسسسه السسسسسسستدا ه فيلد سسسسسسس وله 

  ه بم المتغيرات  فين من أجل المدمة فيلد  ل ل  ت تير الل المؤسته   ذلك ءستلداا مختلف افسال ا الحصائ ه
 Microsoft برنامج   Eviews10ي لإحصسسسسسسسسسسسسسسسسسائاالبرنامج  فيلد فيت سسساعلء  Panelالب سسسانات  ل سسسل يريط نموذج 

EXCEL ملب ات. لملالجه 

 صعوبات الد اسة:. ط
من الصسسسسلوءت   التي ت الحم مه ل يل ط ب ا أح  تسسسس  ها بصسسسسلوءت  وزذه الدماسسسسسه زي  عل الدماسسسسسات ل  ل

  ونها ت إيام البحث اللل ي الذأ ل يخلو من زذه الصلوءت   عن  ديدزا ا  ا يلي:
  له المراج  التي ترتبط بهعل مباشر بم س اسه الستدا ه  س وله المؤسته؛ •
 المللومات  ملأ الب انات.صلوبه جم  الب انات المال ه   تبويا  •

 ي. هيكل الد اسة:
  تم تمتسسسسس م الدماسسسسسسه إه اصسسسسسلم بلد الممدمه IMRADحتسسسسسا الم هج ه الملت دة ت إنجاز البحوث اللل  ه 

 التي ت تهي ءلخاتمه التي تت ا   جمله من ال تائج  التوصسسسسسسسسسس ات لدماسسسسسسسسسسسات أخرى  أااق للباحثم  تم تمتسسسسسسسسسس م الدماسسسسسسسسسسسه 
  التا :

الجا ا ال ظرأ لمتغيرات الدماسسسسسسسسه   الذأ ي متسسسسسسسم اه مبحثم  المبحث اف    اه الف ـــــل الأو تم التبرق ت 
يتحدث فين مختلف الم از م افسسساسسس ه حو  سسس اسسسه السسستدا ه  أزم مؤشسسرات   اسسسها ءلإضسسااه إه التسس وله  ت حم 

  عماسسسسسست ا  التي تم تم  ها اه عماسسسسسسات فيرب ه  اخرى فيالج ا ت المبحث الثاني بلض الدماسسسسسسات المتللمه  وا ا موضسسسسسو 
 أج ب ه.

امد أسسسسسسسسسسسسسمب ا ا   الجا ا ال ظرأ فيلد الجا ا التبب مي من خ   عماسسسسسسسسسسسسسه حاله في  ه من  الف ـــــــــل ال ايأما 
المؤسسستسسات المدمجه ت بومصسسه عبي   ي متسسم بد مه إه مبحثم  ااف    مدا ا    ظرة فيامه فين مجت   الدماسسسه   ديد 
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الل  ه الملت دة  شسسسسسسسسسسسر  المتغيرات متسسسسسسسسسسستمله  التابله  ت حم  موا ت المبحث الثاني ءسسسسسسسسسسسستلداا افسسسسسسسسسسسسال ا  افع ات 
 الحصائ ه   ل ل ال تائج  ت تيرزا  الإجابه فيلد ال رض ات.

 



 

 

 

 الفصل الأول:
الأسس النظرية والدراسات السابقة 

لسياسة الاستدانة وسيولة 
 المؤسسة
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 تمهيد

الأستتتتت ستتتتت د ع المتتتتت د تلا   ا استتتتتلمتتتتت   ع ت               عد  تعتبر الاستتتتتتمارد  من ا  ا ا مان  ا    د
رش    ، فتلمعى ا اسلم   الاقتص  يد  لحصمل على الأ مال  ا  جل تلم ير اعلا له   تمس   رشطت  ، في  ين 
نجم بعض ا استتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتت   ع نفس  ا قمنص  على خميل رلالمتتتتتتتتتتت    ا  صتتتتتتتتتتت  ن  ا ل د  لا     فير   ف د  تل  د   فد 

  هذا    يجعل   تل أ   ستمارد  ذ ك قصم تغط د ع زه  ا  لي. ص ،ا ت  ج 

 تقلم س ا لاصل الأ ل  لى   حثين:جل الإ  م بممضمع  ناستا  قلاا  ب  ا  
  ا لم م د.  لم  سد الاستمارد الأ ب    ا اظنيد المبحث الأول: •
  ا لم م د. ا مناس   ا لم بقد  لم  سد الاستمارد المبحث الثاني: •
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 والسيولة لسياسة الاستدانة الأدبيات النظرية: الأول بحثالم

 ا تعلقد ا اظنيد ا لا ه س  هس لى ذا رشتتتتتير    الاستتتتتتمارد لى ستتتتت  ستتتتتد   ا تطنق ا  حث هذا   ل  ا نح  ل
 .ا لم م د ا ثم له كل ا  لي   ع

 سياسة الاستدانةل الإطار النظري المطلب الأول:
  هس  ستت تس  ا   ل هذا ا طلع عنأ  هس تعنيلا    لمتت  ستتد الاستتتمارد  ات ت    اتلا ارماع    رلمتت   

 رظنيا  اله كل ا  لي.

 وأهميتها تعريف سياسة الاستدانة الأول: الفرع
 الاستدانةسياسة ب بعض المفاهيم المرتبطة أولا:

، ق ل ا تطنق  لى تعنيا ستتت  ستتتد الاستتتتماردتعتبر ستتت  ستتتد الاستتتتمارد   مل عا ةتتتن ا لمتتت  ستتتد ا    د،  ذ ك 
 :مل ا لم  سد ا    درعطي تعنيلا   

  تعريف السياسة المالية: .أ
تلك ا قنانا  ا تي صم   لى تخصتت ا ا مان  ا    د ا وتتن نيد  تحق ه الأهما   بأ  "تعن  ا لمتت  ستتد ا    د 

الاستتتتتيات   د ضتتتتتلاا ق م      د تلانضتتتتت   ا مضتتتتتع د ا    د  الإ ك م  ا    د ا تمفنل  للااستتتتتلمتتتتتد  لا يتحقه ذ ك  لا 
ا ثلى  ا ا قنانا  ا خت نل  بماستتتتتتتطد قنانا      د تامنو ضتتتتتتتلاا    ميا  ا لمتتتتتتت  ستتتتتتتد ا    د صم   لى  يج   ا تم  لاد

 1 المحم ل في    ن ا لم  سد ا ع  د".

 الاستدانة: سياسةريف تعب. 
 تعنيا  لم  سد الاستمارد  لا  يلي:يمكا  عط ء   ثن  ا 

                                                           
 .65، ص2014/2015 ،اتزائن-ق  د ،1945  ي08 ، ج  عدمطبوعة دروس، التسيير الماليسع مل بم يمد،  1
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  آج ل قن أ    عد بحلمع  شك ل  ا تمفنه    رظنا ا اسلمد، عل ه تعتلام خميل    صمنا تعتبر الاستمارد
 الأجل   ميلد  تمستتتطد قصتتتيرل، ا ميمن  ا  ل تجلا  ا تي ا    د ا ميمن بأ   الاستتتتمارد تعن   ذ ك استتتتحق ق  

 .1د"ا قنض ا اسلم    ن   ا  قم دا
 من   ا ا مان  ا    د ا وتتتتن نيد،   ث تل أ ا استتتتلمتتتتد الى الاستتتتتمارد  لا  يمكا  ن تعن  الاستتتتتمارد بأ    

ا قمنل على ا تلاميل،  يتمقا   لا   ت ع   عمل نمم ا اشتتتتت ق د  ق م تكللاد الخ نج د ع نفس  ا انتلا ع  لمتتتتتتمل 
 .2الاقياأ  هم  الاستق   د ا    د"

  تلاه محم ل ز ا د  لايل لاستتخما    ا غير  ا   مال على ا استلمتد  صتمل في  مل لا  تنت ط الاستتمارد 
 .3"الأ مال هذه لأةح ب ا لاام د ا لا ئمل في يتلاثل عل ه  تلاه ع ئم  ق بل   عل   

الاستتتمارد  لاصتتطل  هي  شتتتقد  ا فلاا   ل    ستت ه يمكا  عط ء تعنيا شتت  ل   ستتتمارد  لا  يلي: "
  م  يوتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتتتمارد  يمكا ا قمل بأنا ميا ف ي  ذاً مجلامعد  ا ا ميمن ا طميلد  ا تمستتتتتتتتتطد  قصتتتتتتتتتيرل الأجل،   

دق ه   م  ع ت لي رشتتتتتتت         نمم  ا  جل استتتتتتتتلانانلمتتتتتتتد الاقتصتتتتتتت  يد ا نئ لمتتتتتتت د ا تي تعتلام عل    ا استتتتتتت  ن صتتتتتتتا 
 ". ذ ك في فيل ز ا د محم ل الاستق   د ا    د

 تعريف الرافعة المالية )الاستدانة(: .ج
ا نف  ا  لي ع  نل عا ب  ن  نجد استتتتتتتتتتتخمام ا تلاميل ع ميمر د  تلاميل جزء  ا الأةتتتتتتتتتتمل،  ييتع على هذا 

 ا تمقا –ا امع  ا ا تلاميل  ع  ء     د، لابم  ا   ائ   عام  جل استتتتتتتحق ق  ، ق ل  ف   ي تمزيع   على ا    
الإ انل  ا     فيرهس ع تعن  على  نجد ا تلاميل ،  ذ ك صتس ا استتتتلمتتتتدعا  ف  هذه الأع  ء،  ه تأثير على  ن ز 

 . 4ع ميمر د ) ا تي تتلاثل في  علا ء ا لامائم  ا ا ونائع ف ي تخصس  ا ا م ل  تحميم ا م ل الخ ض   لوني د(
على الاقياأ  ا ا استتتتتتتتتلمتتتتتتتتت   ا    د  ا صتتتتتتتتتنف د في ستتتتتتتتتم  ا استتتتتتتتتلمتتتتتتتتتد تعن  ا نافعد ا    د بأ  : "اعتلا   

،  تعن  5ا ت  ج ص  ا    د،  ع ت لي تكمن ا تك   ا ا ث بتد  مي   في هذه الح  د هي ا لامائم ا مياد    ا مفمعد"

                                                           
-فن ايد فن ايد،ج  عد  ،مجلة إضافات اقتصادية، -( 2014-2011 ( ا  للايل عنيس سمق    د  ناسد- لأس س ا لممق د ا ق لاد على الاستمارد محلام زنقمن  رلا لمد    و،  ثن 1

 .151، ص2018س تلابر  ،02المجلم ، 04ا عم   ،اتزائن
 .248، ص2006، الأن ن-علا ن ان  ائل  لاشن  ا تمزي ،  الأ لى، ا ط عد ،التسيير المالي )الإدارة المالية( دروس وتطبيقاتا   س با س سي  يمسا قنيشي،  2
 .43، ص2005/2006اتزائن، -قلماط اد ،،  ذ نل   جلمتير، ج  عد  اتمنيأثر تقلبات معدل الفائدة على أداء المؤسسةبا ا نفه س  لد،  3
 .60، ص2009 صن، -ا مان ات  ع د، الإسكامنيد ، تقييم الأداء المالي ودراسات الجدوىع م ا غلا ن  الاي،  4
 .286، ص2001، الأن ن-ا ط عد الأ لى،  ان ا بر د  لاشن  ا تمزي ، علا ن ،الإدارة والتحليل المالينش   ا عص ن  آ ن ن،  5
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ت  ج    مل ا زيا ل في الأنعح رت  د استتتتتتتخمام   مال ا غير في علال    ا اشتتتتتتأل  ا  جل خميل الا  ه يوتتتتتت  "عر
 .1"ا اسلمدا    د في 

 ثانيا: أهمية سياسة الاستدانة
تكلاا  ت د الاستتتتتتتتتتمارد في ا م ن ا ذي تلع ه في تمفير ا مان  ا وتتتتتتتتتن نيد  استتتتتتتتتتلانان ا اشتتتتتتتتت ق  تبرز ضتتتتتتتتتن نل 
الاستتتتتتتتمارد بمضتتتتتتتمح عام عمم خكا قمنل ا استتتتتتتلمتتتتتتتد على ا تلاميل ا ذا  في ا ما  ا الام ا طلمب في ن س ا  ل، 

 2 ذ ك بتمفير عاصنيا  س س ين:
 عمم تمافه  عمل نمم ا تلاميل ا ذا      عمل نمم الا ت  ج   ا    د؛ •
 م ا    د المحققد على ا لم تين.ا لامائمحم  يد  لمتمل ا تلاميل ا ذا  بلم ع تقلم س  •

م الأةتتتتتمل ف ي  تغير استتتتتيات  ي ه م  تحق ه نم لام،ها  ع  نل عا ع  ل  ستتتتت ستتتتتي  تحق ه ا ا ف لاستتتتتتمارد
  ستتتتتمارد ا  لي بتقا د  ثن ا نافعد ا    د  ا لمتتتتير علخصتتتتمص ا نف   ا ا قمنا  الإرت ج د،  لا  يلمتتتتتعين  الاقتصتتتت  يد

 على ا ن   يد   نعح الأس س،  ع ت لي يمكاا  دميم ا م اف  الأس س د   ستمارد في الأس  ب ا ت   د:
  طيرا  ةعع  آثانه سل  د على ا مضع د ا    د؛  عمل ا لم تين  نف  ن س ا  ل يعم قنانا •
 ضس الا ت       الا تلا ظ علأنعح  ا تي تتمقا على انا ل ا لم تين. •

 على هذا الأستت س، تت ه ا استتلمتتد نحم الاستتتمارد  حل  ستت ستتي  لنف  في الأةتتمل   لمتت ينل ا الام  ا  جل 
 دق ه الأهما  الاسيات   د.

 ونسبها سياسات الاستدانةأنواع  الفرع الثاني:
 أولا: أنواع سياسات الاستدانة

 3ف لا  يلي: رماع    تتلاثل 

 التمويل البنكي: .أ
شكل   ائ  تلمتخم     ا  اك هم  اسلمد   لات   الأس س د  ا ع  يد الحصمل على الأ مال  ا اتلا من في

 لحلم به  الخ ص في علال د الخصس    ا قنأ     لعلال    ا    د.
                                                           

 .282، ص2000الأن ن، -ن ان ا لاكن  لط  عد  ا اشن  ا تمزي ، علا  ا ط عد الأ لى، ،الإدارة والتحليل الماليه ثس محلام ا زعبي،  1
 .250ا   س با س سي  يمسا قنيشي،  نج  س ه ذ نه، ص 2
 .46-43، ص نج  س ه ذ نهبا ا نفه س  لد،  3
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)باك     استتتتتتتتتلمتتتتتتتتتد     د(  هي  للاد اصتتتتتتتتتصتتتتتتتتتد  لعلال    ا    د ا تي تجلا     شتتتتتتتتتنل ه  د     د: القرض •
يوس ت   ل  هي ع  نل عا فعل ثقدا  اكي ف ي تج نته   مضمع علاله   ا قن أ هي  س س ا اش ق   ن ، ع قيأ

 ستتت ستتت تين:  ع اد تغطي علال تين   م تين  ت  عمتين في ا مق ، بمعنى تقميم   مال  ق بل  عم ع تلمتتتميم    ف ئمل
ا وتتتتتتتتتتتتلا م  ا تي     مضتتتتتتتتتتتتمع  ، ا مل ا ز ا د:  تختلا ا قن أ ا تي خاح   ا  ام  ف لا  ب ا  ، ا لا نق ا ز ني  الخطن

 تنافق   بمعنى س م ت   ع الم د  للاقنأ.
 أنواع القروض: •
o :مائلاد  لإرت و ا ع  يد  ا هي قن أ الاستتتتتتتتتغ ل تلمتتتتتتتتتخمم  تلاميل ا تك   ا القروض قصيريريريريريريرة الأ ل 

ا لماد  تلمتحه ع  ل عام   دصل ا اسلم   على  مان      د  ا ب    ات  ص    ل رلاس،  ضن نيا  ا صام ق
 ا    د.

o :ناً   لا  في تطمين بعض  تيا ح  مص  بين ستتاتين  لى ستت عد ستتاما ، تلعع القروض متوسيرطة الأ ل  
 ا اش      ثل ا  ا ء  ا تصمين، ا ت   ز ا صا عي.

o :ةتتتتتتتتتتد في تم    ل   ستتتتتتتتتتاما ،  تتلاث هي ا قن أ ا تي تلامق  مص  ستتتتتتتتتت  القروض طويلة الأ ل  
  تلاميل الاستثلا نا  ا ك يرل. تمجه ا  ام  في الأسماق ا    د فتلم هس في خميل الاقتص  ،  ع  ل   

 الاعتلا   ا لمتامي.  لى ج رع هذه ا قن أ خا  ا  ام  قن ض    نل  مج د  علال د ا ت  نل الخ نج د  ثل

 التمويل عن طريق الهيئات المالية: .ب
 )بمعنى  كا   ن  ن تلمتتتتتتتتتتعلال   مال ا غير  ن ا استتتتتتتتتلمتتتتتتتتت   ا    د تقمم ع قنأ على فنان ا  ام  ا ت  نيد 

ثل في ن س   ل ا اسلمد ا صمن الأس سي  لأ مال ا لمتعلالد يتلا  ن يمكا ا قمل  مال اتلا من في شكل   ائ (   
 الخ.الا   نا   ميلد الأجل...   ا لم تد قن أا    د   
 أنواع القروض الممنوحة: •
o :ا وتتلا ن ع المتت د تج ني    محل هي قن أ  ميلد الأجل تلمتتتخمم  تلاميل علال د اقتا ء القروض العقارية

  نها ا عق ني  لمكا    ع ا قنأ. ا  ذال في ا نها الح  زي لهذا المحل   لهذه ا قن أ يتلاث
o ا الخم     : هم قنأ  تمستتتتتتتتتتتط الأجل يما   للااستتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتت   فنةتتتتتتتتتتتد الاستتتتتتتتتتتتلا  لالائتمان الإيجاري 

  ق بل  فع    يج ن ثابتد تمف  ساميا.  هذا  لايل ز ا د محم ليقم     ةل ثاب   هذا بم ن شنائه   قتص  يد ا تي الا
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ا تلمميم ا لامني  للمل  ا تي ينيم ن  هي قن أ قصيرل الأجل خا   لأشخ ص  ا اجلقروض الاستهلاك: 
 الحصمل عل   . 

 (:)البورصةالتمويل المباشر  .ج
هم دميل ا لا ئض  ا ا مان    ا تلاميل ا   شتتتن هم ع  نل عا ا تلاميل ا ذي يتس على  لمتتتتمل ستتتمق الأ مال، 

 ا تع  ل الاقتص  ي ا ع جز عا ا تلاميل. ا    د  ا ا م ن  لى
الأ ناق ا    د الخ ةتتتتتتد   ن  ستتتتتت   ع ا تلاميل ا   شتتتتتتن عم ه   ا عم   رماع أسيريريريريراليب التمويل المباشيريريريريرر: •
  لاتتت ئض  ا ا لمتتتتتتتتتتتتتت م تتتد بين ا تعتتت  لينتتتتما ل ا  لاتتت ئض  ا الأ مال، بمعنى عتتتم  ا ق س ا اقم تتتد ا تي خكابتحميتتتل ا

 .الاقتص  يين  ا ا قط ع ا غير باكي
o :قمق الاشيا  في  هي تلك الأ ناق ا    د    ا لمتاما  ا ق بلد  للالا  ضد  ا تي خثل     القيم المنقولة 

 على    ل  . ا لك د،       قمق الإقناأ  ي     خثل  ه  يا  بذ ك تعم  بم ل
o :هم ع ت نل عا ف ئمل ثابتتد  لتمف ا   ا   ثلتد عا هذا ا امع  ا القيم المنقولة ذات الدخل الثابت 

 س نجم  ذ م  ا صام ق،  ذ م  الخزياد، ا لماما  ا تقل ميد. ق ا
المحقه  بمعنى  كتت فتأل ق س  ه ا لك تتد  هتذا عا  نيه اقتطتت ع  ا ا نب  المنقولة ذات الدخل المتغير: القيم

 الأس س،  صا ا اسلمين.  ا مزع  ا ا اسلمد )نب  الأس س(   ا   ثلد عا هذا ا امع  ا ا ق س نجم

 (نسب الاستدانة )الرافعة المالية ثانيا:
 ع زه  عا  ا استتتتتلمتتتتتد( Default  ال  تحميم ا تلا   د ركمل ) (ا نافعد ا    دالاستتتتتتمارد ) رلمتتتتتعتتلاثل 

الى عمم  ا استتتتلمتتتتدتلمتتتتميم  يم   لا ستتتت لا  في الأجل ا طميل،  ذ ك انتلا ع ا نف  ا  لي يزيم  ا ا تلا لا  تعنأ 
ا ميمن دقه   زل  ا  ئلاد  الاف س ا  لي،  على ا نفس  ا  ت د استتتتتتتتتتتتتتتخمام ا ميمن في ه كل ا تلاميل،  من ف ئمل

بم  تلم ع تو نب ا ص لح بين ا مائاين  ا   كين،  من ا مائامن ينف من ،  لا     في رلاس ا مق  ن لااسلمدضني  د  ل
ا ذيا يتطلعمن  لى  ا استتتتلمتتتتدفي استتتتتثلا نا   قل ا  نل  وتتتتلا ن  قمق س ق  ستتتت  بتلاوتتتت    ا لمتتتتتثلانيا في  ستتتت س 

 2: ا  هس هذه ا المع1 ش ني   نبحد،

                                                           
 .97، ص2008الأن ن، -علا ن، ا ط عد ا عنب د،  ان ا   ز ني  لاشن  ا تمزي ، التحليل والتخطيط المالي )اتجاهات معاصرة(عممن تايه  انش   فاا  ا تلا لاي،  1
 ، ا مق  ا ت لي:22.45على ا لم عد  20/05/2019شلا ف        ئ الا انل ا    د، ا لاصل ا ث  ث، تانيخ الا  ع:  2

http://eacademic.ju.edu.jo/fhaddad/Lists/Announcements/DispForm.aspx?ID=1 

http://eacademic.ju.edu.jo/fhaddad/Lists/Announcements/DispForm.aspx?ID=1
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 نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول  .أ
    ت لي:  يمكا ق  س هذه ا الم د

 
 

 جم لي ا ميمن ها  يشتتتتتتتتتتلال جم    صتتتتتتتتتت  ن ا تلاميل في ات رع ا مائا  ا ا  زار د ا علام  د عستتتتتتتتتتتثا ء  قمق 
  قصيرل الأجل.ا لم تين، سماء    ر  هذه ا ميمن  يمن  ميلد الأجل    

تق س هذه ا المتتتتت د  نجد اعتلا   ا شتتتتتكد على   مال ا غير  تلاميل  ةتتتتتمله ،   للا  انتلاع  هذه ا المتتتتت د  للا  
على ا مف ء ع تزا  ص .   للا   ا استتتتتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتتتتتدانتلاع  ا خ  ن ا تلاميل د  ا  ن عمم ا قمنل على ا لمتتتتتتتتتتتتتتما ،    قمنل 

)ا لمتتت تين(  ضتتتعما   مالا   ثن  ا استتتلمتتتدى ان  ةتتتح ب انخلاوتتت  هذه ا المتتت د عا الحم ا عين  للا   ل ذ ك عل
   .ا اسلمد تلاميل  ةمل 

 نسبة الديون طويلة الأ ل إلى مجموع الأصول .ب
    ت لي:  يمكا  لم ب هذه ا الم د

 
 

تختلا هذه ا المتتتتت د عا ستتتتت بقت   في ا   تلمتتتتتت عم الا تزا    ا تما  د  ا ا  لمتتتتتط لأ   لا تعتبر  صتتتتتمن  ا 
 صتتتتتتتتتتتت  ن ا تلاميل  ميل الأجل،  ع ت لي ف ن بعض المحللين ا    ين يلاوتتتتتتتتتتتتلمن استتتتتتتتتتتتتخمام هذا ا ق  س  تق  س قمنل 

ا ا ق  س ا لمتتتتتت به  للاخ  ن  مر د  قل دلاظ   يعتبر هذا ا ق  س  للامي ،على ا لمتتتتتتما  في الأجل ا طميل ا استتتتتتلمتتتتتتد
 على ا لمما  في الأجل ا طميل.  ا اسلمدا تلاميل د  قمنل 

  :نسبة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية .أ
  لا  يلي:  يمكا ق  س هذه ا الم د

 
 

 إجمالي الأصول / الديون إجمالي
 

 إجمالي الأصول /اجمالي الديون طويلة الأ ل 
 

 حقوق الملكية/  إجمالي الديون
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  لا  دمثا  في ا لمتتتتتت به ف ن  جم لي ا ميمن ها  يشتتتتتتلال جم    صتتتتتت  ن ا تلاميل في ا  زار د ا علام  د عستتتتتتتثا ء 
 قمق ا لم تين ) ي ا ميمن قصيرل   ميلد الأجل(، في  ين تشلال  قمق ا لك د جم   بام   قمق ا لم تين بم  

 ف    الأس س ا لات زل. 
على   مال ا غير في خميل  ةتتتمله   ق نرد بأ مال ا لك د. ان انتلا ع  ستتتلمتتتدا ا  ت ين هذه ا المتتت د  نجد اعتلا   

على   مال ا غير،  تم ي بزيا ل  ا اسلمدهذه ا الم د علا  هم س ئم في ا صا عد ) ع  ن ا صا عد( يعني زيا ل اعتلا   
 ين ف ن انخلا أ هذه  على ستتتتتتتما  ا تزا  ص  في الأجل ا طميل. في ا استتتتتتتلمتتتتتتتدا خ  ن ا تلاميل د  ا  ن عمم قمنل 

 ستتتتتت م د   بر تعني بط  عد الح ل انخلا أ في الأنعح  ،ا المتتتتتت د علا  هم ستتتتتت ئم ف عني ستتتتتت م د   بر  ا  ن خميل  قل
  .لااسلمدا تمقعد  ل

  :نسبة الديون طويلة الأ ل إلى حقوق الملكية .ب
  لا  يلي:يمكا ق  س هذه ا الم د  

 
 

 تعتبر هذه  ، ها   يو  يتس است ع   الا تزا    ا تما  د  ا  جم لي ا ميمن  لحصمل على ا ميمن  ميلد الأجل
  على ا لمما  في الأجل ا طميل. ا اسلمدا الم د  قل دلاظ   ا ا الم د ا لم بقد  ق  س ا خ  نل ا تلاميل د  قمنل 

 1التدفق النقدي إلى مجموع القروض: .ج
 يمكا ق  س هذه ا الم د  لا  يلي:

 
 

ا تمفق   ا اقميد ا لمتتتتتتتتتتتاميد  لمف ء بم  على ا اشتتتتتتتتتتتأل  ا قن أ،  يقصتتتتتتتتتتتم تق س هذه ا المتتتتتتتتتتت د  مل  لا يد 
ع تمفق   ا اقميد ا لمتتتتتتتتتاميد الأ مال ا تم مل  ا ا علال     ا تي تتلاثل في ةتتتتتتتتت في ا نب  بعم ا وتتتتتتتتتني د  وتتتتتتتتت ف     ه 

  ا قلمط ا لمامي  لإه  .

 

                                                           
 .99، ص1999 صن، -، ا ط عد ا نابعد، ا كتع ا عنبي الحميث، الإسكامنيدالإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر اير ابناه س هامي،  1

 الديونإجمالي /  تدفق خزينة الاستغلال
 

 الملكيةحقوق /  إجمالي الديون طويلة الأ ل
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 حدود الاستدانة :الفرع الثالث
       دق م  ها   ن ذ ك  نت ط بعما ل   لا ، ا  ت د في خميل الا ت  ج   ا    د  ستتتتتتتتتتتتتتمارد     ع نفس

 1ي:يل    ه ا عما لهذ   هس الاستمارد   س  ا  تقل لا ا اسلمد على تلانأ

 الخ ةد الأ مال   س ع اسلمد الاستمارد تت   ز  لا تلمتمجع تقل ميد ق عمل  هي الهيكلية: النسب .أ
 .ا اسلمد تصلا د    د في  لمائاين ضلا م تعم ا تي

  ع ت لي ا    د ا ص نيا   س توخس  لى الاستمارد  لى ا ل مء زيا ل تا ي :المالية المصاريف تغطية .ب
  لى الاستتتتتتمارد رلمتتتتت د  ناق د يتمجع ا تلمتتتتتميم على ا قمنل عمم ا  ن تلا  ي  جل   ا ا صتتتتت ف د، الأنعح تقل ل
   ةتتتد   لاد ا المتتت د هذه  تعتبر الأعلا ل نقس  لى ا    د ا صتتت نيا  ق نرد يمكا  لا  ا ذا ، ا تلاميل على ا قمنل
 .عم ه  ا خميل   قنان اتخ ذ  جل   ا ا تلمميم على ا اسلمد قمنل  ق  س يلمتخم     ذ ا  اك رظن  ج د  ا

   ا الاستتتمارد  لى ا لانق ع ل مء  مص  تز ا   ا تي ا    د ا خ  ن  هس  ا تعتبر :المالي العسيريرر مخاطر .ج
  عما    ل  ا الخزياد  لمتتتتتتمل على ات م ا تلمتتتتت ير ا استتتتتلمتتتتتد  لمتتتتتيري على يتمجع ا خطن هذا تلا  ي  جل

 .الأجل   ميل ا تمسط، ا قصير ا مل على  لخزياد تقمينا 
    الاقياأ  لى فتل أ ا تلاميل،  لى الا ت  و ةتتتمن  ا ا عميم    ص    ل الاقتصتتت  يد ا استتتلمتتتد تماجه

 علال د الح لا  بعض في   كا لاستثلا ناص  ا  زم ا تلاميل تمفير بغ د الأةمل بعض عا ا تا زل    الأس س  ةمان
 هذه فلاي الاستثلا نيد، ا لانص تو    في يتلم ع  ن ا لاكا  ا ا ذي ا مق  بعض تتطلع الأ مال على الحصمل
 بصتتلاد خميل  ا دت جه    على الحصتتمل  ا ا استتلمتتد خكا   ث ا شتتكلد، لهذه    ا نبط قن أ تعتبر الح  د
 .عل    ا تلاه ا تلاميل  ص  ن  ةمل ارتظ ن في الاستثلا نيد ا لانص تو    عمم  جل  ا  اقتد

 الهيكل المالي ونظرياتهمفهوم  الفرع الرابع:
 تعريف الهيكل المالي أولا:

  لا  يلي:  ا  لي   كلل يمكا  عط ء مجلامعد  ا ا تع نيا 

                                                           
 .99،  نج  س ه ذ نه، ص   ومحلام زنقمن  رلا لمد  1
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 علتى ا اشتأ  ا ت   صتل  ا تتي ا صت  ن تشتك لد بأرته "ا ت لي اله كتتل( 1989يعتن  الهاتمي ) •
 ستماء الخصتمم  كتمم   ا ت  تتكتمن ا تتي ا عا ةتن   فتد علتى  تشتتلال  ،صاستتثلا نا خميتل بهتم    تمال
 1".لالأج قصيرل    الأجل  ميلد ا عا ةن تلك   ر 

 ذ ك  يتلاثل ،ا استتتتتتتلمتتتتتتتد استتتتتتتتثلا نا   مجم ا   جم لي خميل   لا د  بأره (1999) "ا  ماني  يعنفه  •
 2."ا طلمع  عت رع

 ا مان  في  ا تلاثلد ا    د  الاستتتتتتتتتتمارد الخ ةتتتتتتتتتد علأ مال الخ ص اتزء ذ ك بأره ا  لي اله كل يعن  لا  

  ختلا ا تلاميل د ا صتتت  ن تعكس ا تي ا صتتتمنل لااستتتلمتتتد ل ا    د ا  ا د    ا  لي اله كل ييجس  ن  يمكا، "ا مائلاد
 3." ةمله 

 لينظريات الهيكل الما ثانيا:
 تتلاثل ا اظنيا  ا لالمنل ا تي تخت نه  ا اسلم   ا ك يرل له   ل       د،  لا  يلي:

 الجبائي وارتفاع تكلفة الإفلاس: الامتيازالتوازن بين  .أ
 4  تتلاثل ف لا  يلي:

o اعتبر :للاسيريريريرتدانة الجبائي الأثر Masulis (1988) ل  كل الأ ل المحم    ستتتتتتمارد ات  ئي نالأث  
 ات  ئي الا ت  ز هذا  يق بل .الاستتتمارد عا ا ا جمد ا    د ا لامائم بلمتت ع ا وتتني د في الاقتصتت   لخ ةتت د رظنا ا  لي،
 ا استتتلمتتتد  ف س ا تلا ل لانتلا ع ا لمتتتلبي علأثن الخ ةتتتد الأ مال بتكللاد  ق نرد الاستتتتمارد تكللاد  ا يخلاض ا ذي

  لتخلا ا الاستمارد تلاص ل  ا له  لابم  ن   يد المحققد ا اسلمد بأن ا ق ئلد ا لانض د  لى استا  ا .ا تلاميل  مضمع
 .ا ونيبي ا ععء  ا

o في ةتتتعمع  تماجه ا تي ا استتتلمتتتد تتحلال   ا تي ا تك   ا  لى ا تك   ا هذه تعم  :الإفلاس تكاليف 
 ،علإف س ا تعلقد الإ انيد ا صتتتتت نيا في  ستتتتت ستتتتت  ا تك   ا هذه  تتلاثل، ا غير تج ه  صع تزا   ا مف ء على  صقمن 

                                                           
- 1997ا لم تد ا ع  د الأن ر د ا منجد في سمق علا ن ا  لي  للايل ) ا اسلم   آ ن ن، ا عما ل المحم ل  ل  كل ا  لي في شن    الأعلا ل    د تط  ق د في  سل لا ن ش ش 1

 58، ص2008 ج  عد آل ا    ، الأن ن، ،14المجلم  ،01، ا عم  مجلة المنارة(، 2001
 .ا نج  ا لم به، رلالمه 2
الفترة  بورقلة خلال التوزيع الحضري بمركز سونلغاز الوسط لتوزيع الجهوية بالمدرية حالة دراسة-الاقتصادي للمؤسسة المالي الأداء على المالي الهيكل أثرعق لد زهني،  3
 .6، ص2014/2015اتزائن، - نقلد، ج  عد ق ةمي  نعح، (،  ذ نل   سي2012/2014)
 .318-317، ص2009/2010، 07، ا عم  مجلة الباحث ا ان ع م ا مه ب، اتمل ا ق ئس  مل ه   ل خميل ا اسلم   ا صغيرل  ا تمسطد،  4
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 في    ه ا شتتت ن ات  ئي    ت  ز ا ق بلد ا تك   ا  هي علاستتتتمارد، ا تلاميل  لى فقط ا تك   ا هذه  ستتتا    يمكا
 .ا لم بقد ا لاقنل
 :Modiglianiو Millerنموذج  .ب

 Millerعلى    يلمتتتتتتتتتتتتتتلاى باظنيد انعح الاستتتتتتتتتتتتتتتغ ل ا تي تم م عا    علا ل     ا 1تقمم هذه ا اظنيد 

ا لمتتتتتتتتتتمق ،   ث نم ز ها  بين  ن لتين في تصتتتتتتتتتتمن هذا ا الامذو ا ذي يعتلام على رظنيد Modiglianiو
 ا  لي ا  ح ،  ذ ك تلملاى رظنيت لا   يو  باظنيد ا لممق ا تمازرد.

ا تصتتتتتتت ص  لأثن الإيج بي )الاستتتتتتتتمارد   ن  ثن ا وتتتتتتتني د،     ثن  عم م لأثن نافعد  (:1958المرحلة الأولى)
ل ا  لي     ي  في هذه الح  د يكمن اله ك لأ ل  ن   يد الأ مال الخ ةتتتتد بماستتتتطد الأثن ا لمتتتتلبي  للاخ  نل ا    د(،

 في دميم ق لاد ا اسلمد.
:    الأ ذ في الاعت  ن  ثن ا وتتتتتتتتتتتتتتني د، بلاعل   ةتتتتتتتتتتتتتت د ق بل د ا تخلا ا ا وتتتتتتتتتتتتتتنيبي (1963المرحلة الثانية)

 للاصتتتت نيا ا    د،  و يكمن  لميمن  ائلا   ثنا  يج ب   على ق لاد ا استتتتلمتتتتد   لا    ن  لمتتتتتمل هذه ا ميمن   ا   
 للااستلمتد هم ذ ك اله كل ا ذي نحصتل عل ه عام  لمتتمل استتمارد اقصتى،    عام ا مضتع د ه كل ا تلاميل الأ ثل 

 فير ا عق ر د  اسلمد بم ن   مال   ةد    بشكل   ق بم ن ن س   ل اجتلا عي.

 لسيولةل النظري الإطار: لمطلب الثانيا
 ت ت    لى ج رع رلمتتتتتت     الأضتتتتتتنان ستتتتتتم  رعنأ في هذا ا طلع  هس ا تعنيلا   الخ ةتتتتتتد ع لمتتتتتت م د  ب  ن 

 ا ا جمد عا  .

 الفرع الأول: تعريف السيولة واهميتها
 تعريف السيولة أولا:

 كل،  يجع    الاقتص  في ا  منةد    ستثلا نلامعد ا اقم ا تمفن ا لم م د( على    : "مجيعن  عنأ ا اقم )
ا تلا  ز بين  لا مم عنأ ا اقم ع عنى ا وتتتتتتت ه  هم ا اقم ا تما ل  وتتتتتتت ف     ه ا م ائ  ات نيد  مل ا  ام  ا ت  نيد، 

                                                           
 .359ا   س با س سي  يمسا قنيشي،  نج  س ه ذ نه، ص 1
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 بين عنأ ا اقم ع عنى ا ماستتتتتتتت   هم ا اقم ا تما ل  وتتتتتتتت ف     ه ا م ائ  ات نيد  ا م ائ  لأجل ا تماجمل في ا  ام  
 .1"ا ت  نيد

 2يا ا لم م د  فه  لا م ين: عل ه يمكا تعن 
ياظن هذا ا لا مم الى ا لمتتتتتت م د  ا   ل قمنل ال ا استتتتتتلمتتتتتتد الى دميل  ةتتتتتتمله   لى رقميد،  المفهوم الكمي:

 فق  لهذا ا لا مم، تق س ا لمتتتتتتتتتتت م د  ا   ل ا ق نرد بين  لا د الأةتتتتتتتتتتتمل ا لاكا دميل    لى رقم   ل ا لايل ا    د 
على هذا ا لا مم ض قه لاعتلا  ه في تق  س ا لم م د على  لا د ا مجم ا   لايل،  يا ذعلا ت  ج   ا اقميد  تلك ا 

ا ق بلد  لتحميل الى رقم،  يلمتتتتتتتتتتتتتثني هذا ا لا مم ا لمتتتتتتتتتتتت م د ا لاكا الحصتتتتتتتتتتتتمل عل     ا الاقياأ  زيا ل ن س ا  ل 
  الأنعح.
 هم ا لا مم ا ذي ياظن  لى ا لمتتتتتتتتت م د على      لا د ا مجم ا  ا ق بلد  لتحميل الى رقم  مفهوم التدفق: •

   ل فيل  ع اد  و ف  ا        يمكا الحصمل عل ه  ا ا ص  ن الأ نل  لأ مال.
 قميد ر لى  ةتتتمله  دميل على ا استتتلمتتتد قمنل   بأ ا لمتتت م د تعن     " على ا لمتتت م د تعنيا يمكا ع ت لي 

 دا تما   ملالأةتتت نبطب  م دا لمتتت لمتتتعم ر تقم  استتتتحق ق  ، عام  قصتتتيرل اا م في ا تزا  ص  ستتتما   ا تتلاكا  و
ل مبم ا اسلمد س م د عاض    قمل  تنت ط ،لالأج قصيرل ا لايل في  للااسلمد ليا    ا مض د عنف دا تما   معلخصم 
  مج   ا تشتغ ل د الأرشتطد  ا ا صت في ميا اق ا تمفه   نإن  ف ا تشتغ ل د، الأرشتطد  ا ا صت في ا اقمي ا تمفه تمفن
 في    الاستتتتثلا نيد طدشتتترالأ تمستتت   في     تلمتتتتخم ه  نا استتتلمتتتد  لإ انل يمكا قميار ف ئوتتت  ها    ن يعني ف ذا
 .3"الأجل د ميل ميمنا  ميمتلم

  أهمية السيولة ثانيا:
بأن ا لمتتتتت م د خثل  ت د   ةتتتتتد  كل  ا الإ انل ا ما ل د   ذ ك  لأ نا  الخ نج د  ثل  تا    ت د ا لمتتتتت م د

ا نابحد  لا     تع ني  ا  شتت  ل ا لمتت م د بح ث  ن هذه  ا استتلمتت  ا قنضتتين  ةلد الأستت س،  ي  ن ها    ثير  ا 
نان  ثل هذه ا شتتتتت  ل يمكا  ن    لد في  ماع م استتتتتتحق ق  ،   ن استتتتتتلا  ع تزا  ص لا تلمتتتتتتط   ا مف ء  ا استتتتتلمتتتتت  

                                                           
 .85، ص2010الأن ن، -، ا ط عد الأ لى،  ان    م  لاشن  ا تمزي ، علا نالمساهمة المؤسساتالأداء المالي وأثره على عوائد أسهم محلام محلام  الخط ع،  1
-كنلبلمتتتتتتتتتتتتتتتت ،، ج  عد محلام   وتتتتتتتتتتتتتتتتن  تمناه،   ن  د المدر ة في السيريريريريريريريريريريروق المالي للمؤسيريريريريريريريريريريرسيريريريريريريريريريريراتانعكاسيريريريريريريريريريريرات تطبيق النظام الاسيريريريريريريريريريرير  المالي على الأداء المالي عقبي ةزل،  2

 .122، ص2016/2017اتزائن،
اتزائن، -تللالمتتتتتتتتت ن ،،  ذ نل   ستتتتتتتتتي، ج  عد  بي بلق يم-دراسيريريريريريرة حالة مؤسيريريريريريرسيريريريريريرة حليب الن ا  –دور التحليل المالي في تقييم أداء المؤسيريريريريريرسيريريريريريرة الاقتصيريريريريريرادية با همل    م،  3

 .58، ص2015/2016
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 ا  ر   الأعلا ل،  ذا فإن الهم  ا نئ لمتتتتتي  للمتتتتت م د هم   ن ا ماف  عا تأ ين  ا استتتتتلمتتتتت  ذه يا ي  لى ا تلا ء ه
،  لا   ن ا لمتتتت م د ذا  تأثير  ز  و،   1في الأجل ا طميل  صتتتتمةتتتت  في الأستتتتماق ا    د ا استتتتلمتتتت  بق ء  استتتتتلانان 

 2:يلي
  ث يمكا  نْ تكمن ا ع قد بين ا لمتتتتتتت م د  رلمتتتتتتت د ا ميمن ع قد  مج د     ا  لعلى ه كل ن س ا تأثير  •

ستتتتت   د، ف  اشتتتتتت  ا تي تتلات  بلمتتتتت م د ع   د، له  ا قمنل على ا مف ء علا تزا    قصتتتتتيرل الأجل، الأ ن ا ذي يلمتتتتت ل 
 عل    الاقياأ،  ها  رتمق  ا ع قد ا مج د ب ا لا . 

ا تي تتلات   ا استتتتلمتتتت   الأستتتتماق ا    د، فقم تلمتتتتتخمم   للااستتتتلمتتتت   تمافنل  في فل عمم خ ثل ا علم    ا
بلمتتتت م د ع   د تلك ا لمتتتت م د  ا  جل خميل استتتتتثلا ناص ،  في هذه الح  د تقل رلمتتتت د ا ميمن  مي   الأ ن ا ذي ييتع 

 عل ه  جم  ع قد عكلم د بين ا لم م د  رلم د ا ميمن. 

 وأضرارها الفرع الثاني: نسب السيولة
 السيولة نسب  أولا:

على ا مف ء علا تزا    قصتتتتتيرل الأجل  ا استتتتتلمتتتتتديقصتتتتتم بالمتتتتتع ا لمتتتتت م د، تلك ا المتتتتتع ا تي تق س  قمنل 
)الخصمم ا تما  د( مم   مي    ا رقميد  اةمل   نل يمكا دميل   على رقميد في فيل ز ا د قصيرل رلم    )الأةمل 

لا م قصتتتير ائت لااستتتلمتتتد ا قنضتتتين ا ذيا يقم من  لا تما  د(.  تعم رلمتتتع ا لمتتت م د  ا الأت د بمك ن  لإ انل  ا    
  تتلاثل ا المع ا لمتخم د بشكل  اس   ق  س ا لم م د ف لا  يلي: 3،الأجل

 تمضتتتتت  هذه ا المتتتتت د  قمان ا مان  ا ت  د في الأجل ا قصتتتتتير: ة )نسيريريريربة التداول(نسيريريريربة السيريريريريولة العام  .أ
 ذ ك ف ي تاشتتتتتن ه  ا الأ  ن  ا   ل قمنل ا مجم ا  ا تما  د على  ا قصتتتتتير الأجل، ا استتتتتلمتتتتتدلخم د  يمن 

 .4ا اسلمد اشن ج م  لم م د  الم دا تغط د ا طلمع  ا تما  د  انتلا ع 
 : دلمع  فه الآ  

 

                                                           
 .63،  نج  س ه ذ نه، صمحلام محلام  الخط ع 1
 .61 آ ن ن،  نج  س ه ذ نه، ص سل لا ن ش ش 2
 .84، ص نج  س ه ذ نه اير ابناه س هامي،  3
 .92-90عممن تايه ا اع لاي   نش   فاا  ا تلا لاي،  نج  س ه ذ نه، ص 4

 الأصول المتداولة / الديون قصيرة الأ ل
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ف ه الأةتتتتتمل ا تما  د تغط د الخصتتتتتمم ا تما  د،   للا  زا   تعبر هذه ا المتتتتت د عا عم  ا نا  ا تي تلمتتتتتتط   
ا المتتتت د  ل ذ ك على قمنل ا استتتتلمتتتتد في  ماج د   ط ن ستتتتما  الا تزا    ا تما  د ا لا جو   ن الح جد الى دميل 

 2يمكا  ن تأ ذ ا مضع    ا ت   د:   1جزء  ا الأةمل ا ث بتد الى س م د    الحصمل على ا قن أ.

 .الأ نى ا  لي ا تمازن  ضع د عا تعبر: 1ا ع  د تلم  ي = ا لم م د رلم د •
 على الحصتمل    ك ر د ج د  ا ا تلمتميم على ا استلمتد قمنل عا تعبر :1>د   برا ع   ا لمت م د رلمت د •
 .  نل ج د  ا قن أ

 ا ت ل بلم ع ا اسلمد على  س  د  طيرل  هي  ق م د فير ا مضع د هذه :1>د  ةغنا ع   ا لم م د رلم د
 فت      ل ا ميمن قصتتتتتيرل الأجلبزيا     تتخذ  ن ا استتتتتلمتتتتتد على يجع ا مضتتتتتع د لهذه  ل   تقميم ا  لي ه كل  
 .ا ث بتد  ةمله   ا جزء عا ا تا زل استثا ئ د   لا  في  يمكا الخ ةد الأ مال ق لاد نف   ي    تت ب ن سم له 

 ا استتلمتتدهذه ا المتت د تمضتت  قمنل  ا ق    علا ت  ن تلمتتلاى  يوتت   :)الفورية( نسيريربة السيريريولة السيريرريعة .ب
على  ماج د ا طلمع  ا تما  د ع مجم ا  ا تما  د الأ ثن ستتتتتتتتتتتتت م د )   عما ا خز ن  ا مفمع    قم  (،  ذ ك 

 تق س  3، ش  ل في تصنيا ا خز ن ا اسلمدف ي تاشن قمنل الاستلانان  ف ئمل هذه ا الم د تكلاا عام   تماجه 
 هذه ا الم د   لآ :

 
 

تمضتتت  هذه ا ع قد  مل   ك ر د ستتتما  الا تزا    ا قصتتتيرل الأجل   ل فيل قصتتتيرل،  يتس  ذ  عاصتتتن 
ا خز ن  ا  جم ل الأةتتمل ا تما  د رظنا  كمره  ا  قل عا ةتتن الأةتتمل ا تما  د ستت م د،   ذ ك  صتتعمبد تصتتنيلاه 

 4.  ن دق ه  لم ئنير   ل  ق  قص

،  يمفن ه  ا الأ  ن ا استتلمتتدهم  ق  س  طله  لمتت م د  :(صيريرافي رأس المالنسيريربة السيريريولة المختصيريررة ) .ج
 للاقنضتتتتتتتتتتين في الأجل ا قصتتتتتتتتتتير،  لا   ن ا صتتتتتتتتتت في يمكا  ن ياشتتتتتتتتتتن   س الأ مال ا لاتلكد  ا ميمر د في ن س ا  ل 

                                                           
 .234، ص2015لان ن، ا- ان زهنان  لاشن  ا تمزي ، علا ن ، ا ط عد ا ث ر د،التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ الماليشع ع شام ،  1
 .60با همل    م،  نج  س ه ذ نه، ص 2
 .92عممن تايه ا اع لاي   نش   فاا  ا تلا لاي،  نج  س ه ذ نه، ص 3
 .234شع ع شام ،  نج  س ه ذ نه، ص  4

 الديون قصيرة الأ ل/({ المخزون السلعي +أوراق الدفع) – المتداولةالأصول }
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ا ع  ل،  عل ه فإن انتلا ع ا صتتت في   ن  نفمب به،  لا   ن ةتتت في ن س ا  ل ا لمتتت  ي  لصتتتلان يعني  ن رلمتتت د ا تما ل 
  يحلمع ا ص في  لا  يلي:  1 لم  يد  لما م ا صح  ،

 
 

 تق س هذه ا الم د  مل قمنل ا اسلمد على  ماج د ا تزا  ص  ات نيد   ن اعت  ن  للاخز ن.

 أضرار السيولة ثانيا:
ا قصتتتتتتيرل الأجل،  ي قمنص  على دميل الأةتتتتتتمل ا تما  د  لى   مال  ا تزا  ص تق س ا لمتتتتتت م د قمنل ا استتتتتتلمتتتتتتد على  ماج د 

عمم  لا يت   يقم  ا استتلمتتد  لى عمم ا مف ء     ماج د ا تزا  ص   تأ يد بعض ا مفمع  ،  يق س   ت  د بلمتتنعد، فاقا ا لمتت م د   
 ا لم م د تمفير على ا اسلمد قمنل عمم ع  د  بصلاد ،هذا ا تغير قمنل  ةمل ا اسلمد ا تما  د على تغط د الخصمم ا تما  د

 :2هي  ص لح بث   الإضنان  لى يا ي ا ك ف د

  ا  ث  له  ا لمتتلا ح    ا استتلمتتد خكين بعمم  ذ ك ا استتلمتتد،  نمم تطمن  ا ا لمتت م د دم ة:المؤسيريرسيرير .أ
  ا الاستلا  ل الحق ق د،ص  بملمتميا  ق نرد  اخلاود بأسع ن     د  ما   شناء المح ط في تظ ن ا تي ا لانص استغ ل
 .  يرل بكلا    ا شناء    ا مف  تع  ل  ق ء تخلا و  
 على  قمق له  ا تي الأ نا  اتج ه  ز    عمل ا لمتتتتتتت م د رقا  شتتتتتتتكلد تخله :الحقوق أصيريريريريريرحاب .ب
 في الأجناء،  لمتتتتتحق    ف  في ا لامائم، تلمتتتتميم تأ ير  لى ا اقا هذا يا ي ا نا   ا ا كثير فلاي ا استتتتلمتتتتد،
 .ا من يا  يمن تلمميم

  لى ا  لمتتن  ا ارتق له   ع ت لي ا علا ء تلمتتميم شتتن ق تغ ير  لى ا شتتكلد هذه تا ي قم :المؤسيريرسيريرة عملاء
 فكل، الح لي المح ط فن   في    ةد دلم ا   ا اسلمد على يجع ا تي ا ع قد تمهمن عاه ياتج الأ ن  هذا ا علمن
 .ج م بأسلمب  تلم يره به   الاهتلا م ا اسلمد على تلانأ ا لم م د رقا عا ا يت د ا ش  ل هذه

 

                                                           
 .39ا تلا لاي،  نج  س ه ذ نه، ص عممن تايه ا اع لاي   نش   فاا  1
دراسيريريريريريرة حالة اصمع الصيريريريريريرناعي صيريريريريريريدال في الفترة الزمنية –المؤسيريريريريريرسيريريريريريرات في ترشيريريريريريريد القرارات المالية لتحسيريريريريريرين الأداء المالي للمؤسيريريريريريرسيريريريريريرة  دور حوكمةمحلام ا  شتتتتتتتتتير با علان،  2
 .214، ص2016/2017اتزائن، - نقلد ،،   ن  د   تمناه، ج  عد ق ةمي  نعح-( 2008/2013)

 الديون قصيرة الأ ل /القيم الجاهزة 
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 والسيولة الاستدانةسياسة التي تناولت  الدراسات السابقةبعض الثاني:  المبحث

 ا تي  الأجا  د عنب دا  ناستت  ا م بعض  ناو  ا  حث هذا   ل  ا     ا  ع مضتتمع   ثن الإ   د قصتتم
، علإضتت فد  لى  ق نرد ا مناستت   ا لمتت بقد تأثير ستت ستتد الاستتتمارد على ستت م د ا استتلمتتد الاقتصتت  يد  مضتتمع تا    

 بمناستا  الح   د.

 الدراسات السابقة باللغة العربية والأ نبية: لالأو  المطلب
 س تس في هذا ا طلع عنأ ا مناس   ا لم بقد ع لغد ا عنب د  الأجا  د  كل  ناسد.

 الدراسات باللغة العربية الأول:الفرع 
 :يلي  لا  ا مناسد  كل ا ز ني ا يت ع  لمع  عنب دا ع لغد ا لم بقد ا مناس   عنأ ا لانع هذا في س تس

تقييم سيريريريريريريرياسيريريريريريريرة " :د  عامان  هي  ذ نل   ستتتتتتتتتي ،1(2014-2013ناضتتتتتتتتت د بمزم ل ) الدراسيريريريريريريرة الأولى:
 خلال الفترة بقسنطينة ENASELدراسة حالة المؤسسة الوطنية للملح - المؤسسة الاقتصادية الاستدانة في

(2010-2013) –." 
  لى تمئ   رت  د  للااستتتتتتلمتتتتتتد ا تلاميلي ا لمتتتتتتلم   بناز  لىد  ا   ل هذه ا مناستتتتتت  ث ي م  ا    ث 

 الاستتتتتتمارد ستتتتت  ستتتتتد فع   د  مل  عنفد      ا مناستتتتتد   لا  تكللاد، الأقل ا تلاميل  صتتتتتمن ععت  نه  الاستتتتتتمارد
 بملايد  للال  ا م ا د  للااستتتتتلمتتتتتد   مار د  ناستتتتتد بإجناء ق م ا غنأ هذا  للااستتتتتلمتتتتتد،   تحق ه خميلي  لاصتتتتتمن
 الاستتتتتتتتق   د ا نافعد،  ثن ا ن   يد،: ا تلاثلد في الاستتتتتتتتمارد  نيه عا ا تلاميل عما ل دميم   ل  ا قلمتتتتتتتاط اد
 الاستتتتتتتماردرلمتتتتتت د  على لاتغيرا   لمتتتتتتتقلد  تأثيره    ا الام   عمل الاستتتتتتتمارد تكللاد ا لمتتتتتتما ، على ا قمنل ا    د،

 .ع اسلمد  لاتغير تاب   لاي
 دقه   ير بشتتتتتكل   ستتتتتتمارد ا استتتتتلمتتتتتد تمء عام  ره  لى ا مناستتتتتدا    ث  ا   ل هذه  تمةتتتتتل  قم
 ع قد على الاستمارد رلم د  ن استخلا  لا  ا    د، استق   ت    ضع    لى هذا يا ي  ع ق بل   يرل  ن   يد
  تكللاد ا    د الاستتتق   د  ا  ل    عكلمتت د ع قت     ر    ين في ،ا ن   يد   ا الام  عمل  ا  ل     ن يد

 .الاستمارد
                                                           

،  ذ نل  -(2010/2013الفترة ) خلال بقسنطينة  ENASELللملح الوطنية المؤسسة حالة دراسة – الاقتصادية المؤسسة في الاستدانة سياسة تقييم ناضت د بمزم ل، 1
  .2013 / 2014اتزائن، -ج  عد ق ةمي  نعح،  نقلد ،  سي
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الهيكيرل المالي  اختييرار": دتت  عامان  هم  قتت ل ،1(2015) محلاتتم زيتتمان  جمتت ل قتتمامالدراسيريريريريريريريريريريريرة الثيرانييرة: 
 ."- (2013-2011)دراسة قياسية للفترة- للمؤسسات المدر ة في بورصة الجزائر

تأثن ا ت  ن اله كل ا  لي ا ث لي ا ذي يلمتتتتتتتتتتلا   ناستتتتتتتتتتد د الى  ا   ل هذه ا مناستتتتتتتتتت  ث ي م  ا    ث 
تكللاد ا تلاميل ع عميم  ا ا تغيرا  ا تعلقد علخص ئا ا    د  للااسلمد بتعظ س ا ق لاد ا لممق د  للااسلمد  تخلا ض 
    تنج   لع ز في  ين تلايأ رظنيد تنت ع  فوتتتتل د  صتتتت  ن ا تلاميل   لمتتتتع    تلايضتتتته رظنيد ا ع قد ا تمازر د،

فامق  ،ةتت ماليلي،  ذ ك  ا   ل ع اد  تكمرد  ا  نبعد  استتلمتت    لمتت لد في بمنةتتد اتزائن ا تلاثلد في: ا تلام 
،  لمتتتتتتتتتتخم    نيقد 2013 لى ف يد  2011 ن ي د،   ل فيل ث   ستتتتتتتتتاما   ا      رس  لتأ  ا   ،الأ ناستتتتتتتتتي

 .ا نبع   ا صغنل
ا لمتتتتت  ستتتتتد ا تلاميل د لهذه ا استتتتتلمتتتتت   تتأثن علاستتتتتتثلا نا   ن  ا مناستتتتتدا    ث  ا   ل هذه  تمةتتتتتل  قم

 لا  يلالمتتن ا ع ز ا تلاميلي ا زيا ل ا تي دم  في رلمتت د ا ميمن   ،  ث تنتكز عل     ا  جل الحصتتمل على ا قن أ
 يلملا  بتلالمير   ثن جم ل  ل  كل ا  لي  اسلم   ا ع اد. ن اتلا  بين ا اظنيتين ،  تمةل  يو  ا    د

أسيريريريريريريريريراليب التمويل على  أثر" :د  عامان  هي  ذ نل   ستتتتتتتتتتتتي، 2(2015)  ن ان  عمنثالثة: الدراسيريريريريريريريريرة 
الطاهر لأشيريريريريرغال البناء والنظافة  دراسيريريريريرة حالة مؤسيريريريريرسيريريريريرة دبا - في المؤسيريريريريرسيريريريريرات الاقتصيريريريريرادية الوضيريريريريرعية المالية

 ".–( 2013-2011) العمومية وتركيب الشبكات الهاتفية والكهربائية بتقرت خلال الفترة
 لى  ناستتتتتتتد تأثير  صتتتتتتت  ن ا تلاميل على ا مضتتتتتتتع د ا    د في  د ا   ل هذه ا مناستتتتتتت  ث ي م  ا    ث 

  ل ا تعن  على  هس ا  مائل ا تلاميل د ا ت  د في ا استتتتتلمتتتتت   الاقتصتتتتت  يد  ا استتتتتلمتتتتت   الاقتصتتتتت  يد،  ذ ك  ا
 تم الأستتت س هذا  على ا  لي ا مضتتت  تشتتتخ ا  نيه عا، ا تلاميلي ا خت ن  دميم  هس ا عما ل ا اثنل في ا صتتتمن

 على الاعتلا   تم ،2013 الى ف يد 2011ا   ا لايل   ل ا  لي  تحل ل  ضتتتتع   ا ط هن  استتتتلمتتتتد  ع  ا ت  ن
  دل ل  لمتتت ب   ل  ا به  ا تلاميلي ا قنان  تق  س  للااستتتلمتتتد ا    د ا مضتتتع د  تحل ل ا تحل لي ا مةتتتلاي ا ا ج

 . للااسلمد ا    د  لقمائس  فق  ا    د  ا المع ا  لي ا تمازن  اشنا 

                                                           
 ،، ج  عد ةه لخوتتتتتنمجلة رؤى اقتصيريريريرادية، (2013-2011)دراسيريريريرة قياسيريريريرية للفترة -اختيار الهيكل المالي للمؤسيريريريرسيريريريرات المدر ة في بورصيريريريرة الجزائر محلام زيمان  جم ل قمام،  1

 . 2015 يلملابر  ،9اتزائن، ا عم  -ا ما ي
الطاهر لأشيريرغال البناء والنظافة العمومية وتركيب الشيريربكات  دراسيريرة حالة مؤسيريرسيريرة دبا - في المؤسيريرسيريرات الاقتصيريرادية ثر أسيريراليب التمويل على الوضيريرعية الماليةأ،  ن ان  عمن  2

 . 2015-2014اتزائن، -ج  عتد ق ةتتمي  نعح،  نقلد ذ نل   سي، ، -( 2013-2011الهاتفية والكهربائية بتقرت خلال الفترة )



 الأسس النظرية والدراسات السابقة لسياسة الاستدانة وسيولة المؤسسة                    الفصل الأول
 

 19 

استط ع  خميل  ةمله      جم  ف ئض   لي  ن ا اسلمد   لى ا مناسدا    ث  ا   ل هذه  تمةل  قم
  ا طميلد  ا قصتتتتتتتتتتتتتيرل الأجل،  ستتتتتتتتتتتتت م د ع   د  له  ا قمنل على ا مف ء صمجلامل  ماج د ا تزا   ا تلاظ  به  لمتتتتتتتتتتتتت م د

 صتتتتتت  ن ا تلاميل الخ نجي على تم  م ا لمتتتتتت م د  دق ه  نعح   ن  لا  ستتتتتت عم     في  ج ل استتتتتتتحق ق  ،صع تزا  
ا اسلمد استط ع  دق ه تمازن في ه كل   ا  لي  هذا    يث    ن ا قنانا   ا مقمع في ا  ن عمم ا لمما ،  ي  ن
 ا تلاميل د في ا اسلمد   ر  فع  د. 

دور التحليل المالي لجدول ": بعاماند    هي  ذ نل   ستتتتتتتتي ،1(2015سميرل ات ني ) :الدراسيريريريريريرة الرابعة
-أوماشلل نوب )دراسيريرة حالة مؤسيريرسيريرة المطاحن الك ى -سيريريولة ايزينة في تقييم السيريريولة المالية للمؤسيريرسيريرة 

 ".-بسكرة( 
ت ين   ن ا تحل ل ا  لي عستتتتتتتتتخمام ا المتتتتتتتتع ا    د  ا  لى د  ا   ل هذه ا مناستتتتتتتت  ث ي م  ا    ث 

ا لمتتتخم د في تق  س ا لمتت م د ا    د  للااستتلمتتد،   ا  هس الأفناأ ا تي يخم    جم ل ا لمتت م د الخزياد  قمم الأ  ا  
 لا مل   ق قد  كل  ا الإ انل في تق  س ا لمتتتتتتتتتتتتتت م د  نبح د  تق  س ستتتتتتتتتتتتتت  ستتتتتتتتتتتتتت   ا تلاميل لأ   تمفن  علم     قمنص 

 نجد ا خ  ن ا تي ا تي تتلات  به    ن رت     ،  تعتبر  ستتتتتت لد  لتعن  على  نجد ا لمتتتتتت م د   لمتتتتتتتخم ي ا قمائس ا    د
 .2013الى ف يد  2011  ل ا لايل  ا تص  ع تمفق   

 ن ا استتتتتلمتتتتتد  قق  رت  د مح ستتتتت  د  مج د  للمتتتتتاد ا    د   لى ا مناستتتتتدا    ث  ا   ل هذه  تمةتتتتتل  قم
،  لا   م ظ انخلا أ ا تمفق   ا اقميد  ا الأرشتتتتتطد ا تشتتتتتغ ل د  الاستتتتتتثلا نيد 2012 ستتتتت   د  للمتتتتتاد ا    د  2013
نجم  ن اعما  جم ل ستت م د الخزياد ضتتن ني     ه  ا   ن  ستت ستتي في  ،  ع ت لي2012 ق نرد بلمتتاد  2013 لمتتاد 

 تق  س ا لم م د ا    د  للااسلمد.

 
 

                                                           
،  ذ نل -دراسيريرة حالة مؤسيريرسيريرة المطاحن الك ى لل نوب )أوماش بيريريريريريريريريريريريرير بسيريركرة( -المالية للمؤسيريرسيريرة دور التحليل المالي لجدول سيريريولة ايزينة في تقييم السيريريولة ، سميرل ات ني 1

 .2015اتزائن، -  سي، ج  عد محلام   ون، بلمكنل
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تأثير السياسة " :د  عامان   ن  د   تمناه هي ، 1(2016-2015محلام بمشمشد ) :الدراسة ايامسة
 ".- دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية-التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية 

  لى تمضتتت   اتلا ستتت  ستتت   ا تلاميل ا تي يمكا  ن تعتلامد  ا   ل هذه ا مناستتت  ث ي م  ا    ث  
 10    د بمناسدق م ا    ث  ،   ث ا  جل خميل رش     الاستثلا ني  الاستغ لي الاقتص  يدا اسلمد  عل   

 .(2013-2010) ا لايل   ل  ذ كاتزائن  بمنةد  لمتمل على  ةمان بعلال    ق    جزائنيد  اسلم  
س  سد ا تلاميل  لى  ن  هس س  س   خميل ا اسلمد تتلاثل في:  ا مناسدا    ث  ا   ل هذه  تمةل  قم

ا تلاميل الخ ص، س  سد الاستمارد،   ث تكتلمع  ل س  سد مجلامعد  ا الإيج ب     ا لمل    ،  ا ذا ، س  سد
ستتتت  ستتتتد ا تلاميل ا ثلى   ن  مضتتتتمع جمل  استتتت  بين عللا ء الإ انل ا    د،   ث ارصتتتتع الاهتلا م   لا   ن ا ت  ن
هما  ا استتتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتتتد هذا  ا ج د،   ا ج د   نل  ثن هذا ا زيج ا تلاميلي ا ا ستتتتتتتتتتتتع ا ذي يحقه    مل ا ت  ن
ا مضتت  ا  لي  للااستتلمتتد    ةتتد ا ق لاد ا لمتتمق د له ، ععت  ن  ن تعظ س ا ق لاد ا لمتتمق د  للااستتلمتتد تعم  الا ت  ن على

  . الهم  الأس سي  لإ انل ا    د

تأثير نسب السيولة ": د  عامان  هي  ذ نل   سي ،2(2015/2016ةلا ء ستم ) :الدراسة السادسة
المدر ة في  المؤسساتلعينة من  دراسة-البورصةالمسعرة في  مؤسسةلل القيمة السوقية ونسب المديونية على

 ''.–( 2014-2009) الفترةللأوراق المالية خلال  سوق قطر
 ا ق لاد على ا ميمر د رلمع   ا لم م د رلمعير تأث ق  س مح   د  لى  ا   ل هذه ا مناسدي م  ا    ث  
  ي دميم ثم   ا، ا لممقي ا لم س سعنتتتتتتتتتتتتت ب عا    عبرا ا    د،  لأ ناق قطن سمق في ا منجد  للااسلم   ا لممق د

 ا    د  لأ ناق قطن سمق في ا منجد ا اسلم    ا مجلامعد على ا مناسد ع اد شمل   قم ا.ثير تأ  على ا المع  ا
  ستتاما  ستت  مل على  استتلمتتد 20 عم ه   ا    غ  ا  ام  ا تأ ين قط ع عستتتثا ء ا قط ع   اتللاد على  مزعد
نممذو   فه  ذ ك ا ميمر د،  رلمتتتتتتع ا لمتتتتتت م د رلمتتتتتتع  ا رلمتتتتتتع 10  لمتتتتتتتخم ين ،2014 لى ف يد  2009 ا 

Panel Data  ي لإ ص ئاا برم ج  على الاعتلا  عا  نيهEviews10. 

                                                           
ج  عد محلام  ،   ن  د   تمناه،-دراسيريريرة عينة من المؤسيريريرسيريريرات الجزائرية -الهيكل المالي للمؤسيريريرسيريريرة الاقتصيريريرادية الجزائرية  تأثير السيريريرياسيريريرة التمويلية على أمثليةمحلام بمشتتتتمشتتتتد،  1

 .2016-2015اتزائن، -  ون، بلمكنل
للأوراق المالية خلال  المدر ة في سوق قطر المؤسساتدراسة لعينة من - المسعرة في البورصة مؤسسةلل القيمة السوقية ثير نسب السيولة ونسب المديونية علىتأ ،ةلا ء ستم 2

 .  2016-2015اتزائن، -ج  عد ق ةمي  نعح  نقلد ذ نل   سي،  ،-( 2014-2009) الفترة
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 رلمتتتتتت د ها    ن  لى Panel Dataم نممذو استتتتتتتخما عام ا مناستتتتتتدا    ث  ا   ل هذه  تمةتتتتتتل  قم
 ا لمتتتتت س ستتتتتعن على تأثير له  ا تي هي) ا تما  د الأةتتتتتمل  جم لي  لى ا مائلادد )الأ مال ا لمتتتتت م  رلمتتتتتع  ا  ا مل
د ا لك   قمق  لى ا ميمن  جم لي: في ا تلاثلد ا ميمر د رلمتتتتع ل  ا  تأثن  لا  ا لمتتتتمق د، ا ق لاد ت لي  ع ا لمتتتتمقي

 ا ق لاد على تأثير له  ا تي هي، ا ميمن  جم لي  لى الاستغ ل  زياد  تمفه ا لك د  قمق  لى الأجل  ميلد  ميمنا  
 .ا لممق د

: د  عامان  هم  ق ل، 1(2017)، ع م الله   يم  محي ا ميا  نف  ي محلام زنقمن :الدراسيريريريريريريريريرة السيريريريريريريريريرابعة
خلال  المؤسيريرسيريراتحالة عينة من  دراسيريرة-ثير الاسيريرتدانة على الأداء المالي للمؤسيريرسيريرة الاقتصيريرادية الجزائرية تأ"

 ".-( 2014-2006) الفترة
 فحا    عد  ، لى تلالمتتتتتير  ثن الاستتتتتتمارد على الأ اء ا  ليد  ا   ل هذه ا مناستتتتت  ث ي م  ا    ث 

بتلاث له بمق ي س الأ اء المح ستتتتتتتتتتتتتت  د  م د،     الأ اء فقبتلاث ل الاستتتتتتتتتتتتتتتمارد بالمتتتتتتتتتتتتتت د ا نافعد ا     ،   ث قسهذا ا تأثير
( ROS(، ا ع ئم على ا   ع   )ROEا ع ئم على  قمق ا لك د ) ،(ROA) الأةتتتتتتتتتتتتتتملا ع ئم على ا تقل ميد: 

  ا ثم استتتات و  ي  ا ا اشتتنا    ثن تأثيرا ع نف  ا  لي،   ث شمل  ع اد ا مناستتد  (،DAC نمم نقس الأعلا ل )
ا استتتتتتتلمتتتتتتتد ا م ا د  لتاق ع في الآعن  ،ENSPا استتتتتتتلمتتتتتتتد ا م ا د لخم    الآعن ث    استتتتتتتلمتتتتتتت   ا تلاثلد في: 

ENAFOR  ا اسلمد ا م ا د  لأشغ ل في الآعن ENTP 2014ف يد الى  2006  ل ا لايل    بين ،  ذ ك ،
 .Eviewsي لإ ص ئاا برم ج ستخمام ع MCOا نبع   ا صغنل  ا مناسد على  نيقد  اعتلام 
  ع قد تأثير عكلمتتت د ذا   لا د   صتتت ئ د على  ل م  ج لى  ا مناستتتدا    ث  ا   ل هذه  تمةتتتل  قم 

في  ين لا يمجم تأثير ذ   لا د  ،%5 نمم نقس الأعلا ل عام  لمتتتتتتتتتتتتتتتمل  عامي  ا   ع  ، ا  عمل ا ع ئم على 
   ص ئ د  الم د ا نافعد ا    د على  قمق ا لك د.

                                                           
-2006خلال الفترة ) المؤسيريرسيريراتدراسيريرة حالة عينة من -تأثير الاسيريرتدانة على الأداء المالي للمؤسيريرسيريرة الاقتصيريرادية الجزائرية  محي ا ميا  نف  ي، محلام زنقمن  ع م الله   يم  1

 .2017، جمان 12اتزائن، ا عم  -ا ما ي، ج  عد ا ش  م ةه لخون ،مجلة رؤى اقتصادية ،(2014
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ددات مح"بعامان: : عاماند    هم  ق ل ،1(2017) ، قلام ستتتتتتتتتتتتتت  لدبك ني علخير :الدراسيريريريريريريريريريريريرة الثامنة
دراسيريريرة تطبيقية لعينة من المؤسيريريرسيريريرات العاملة في منطقة حاسيريريري -الهيكل المالي في المؤسيريريرسيريريرات البترولية الوطنية 

 ".- (2014-2009مسعود للفترة )
 لى ا تعن  على المحم ا  الأ ثن تأثيرا في ا ت  ن اله كل د  ا   ل هذه ا مناستتتتتتتتتتتتتتت  ث ي م  ا    ث 

 ا الام، عمل  ا نبح د، ا لمتتت م د،م ا د،   ث خثل  ا تغيرا  ا لمتتتتقلد في: في ا استتتلمتتت   ا  ي   د ا  ا ا ستتتعا  لي 
ل،     ا تغير ا ت ب  ف تلاثل في  ه كل الأةتتم  ا استتلمتتدعلان  ا استتلمتتد،  س  الاقتصتت  يد،ا ن   يد  ا    د،ا ن   يد 

  ا د  دالا مال الخ ةد،  تشكل  ع اد ا مناسد  ا ستد  اسلم   بي   اله كل ا  لي ا عبر عاه بالم د ا ميمن  لى 
 .2014الى ف يد  2009ل  ا  ا تماجمل بماطقد   سي  لمعم    ل ا لاي 

 لى نممذو انحمان  ط ي  تعم    تغيريا  لمتتتتتتتتقلين ت  علان  ا مناستتتتتتتدا    ث  ا   ل هذه  تمةتتتتتتتل  قم
 ا اسلمد  ا لم م د ا لذان ياثنان عكلم   على اله كل ا  لي.

أثر الاستدانة على " :د  عامان  هي  ذ نل   ستتي ،2(2017/2018) ف ن ق بم  زل :الدراسة التاسعة
- 2010ة )حالة عينة من المؤسيريريريريريرسيريريريريريرات خلال الفتر  دراسيريريريريريرة- البترولية الجزائرية الأداء المالي للمؤسيريريريريريرسيريريريريريرات

2016)". 
 ا  لي الأ اء على )ا  لي ا نف  (دالاستتتتتتتتتتمار  ثن ق  س ا   ل هذه ا مناستتتتتتتتتد  لى   ث ي م  ا    ث 

 ا تلاثلد في:  دبي    شتتتتتتن    ثم ر د  ا  كمرد  ادع اتزائنيد،  مناستتتتتتد ا  ي   د ا استتتتتتلمتتتتتت   على بتط  ق    ذ ك
ا م ا د  لتاق ع، ا استتتتلمتتتتد ا م ا د  ل  مف زياء، ا استتتتلمتتتتد ا م ا د لخم     ا استتتتلمتتتتد ا م ا د  لقاما ، ا استتتتلمتتتتد

ا م ا د  لشتتحا، ا استتلمتتد ا م ا د  لتلمتتميه  تمزي  ا ات     الآعن، ا استتلمتتد ا م ا د  لأشتتغ ل في آعن، ا استتلمتتد
الانحمان ا ت لا عي  ا   ل  نممذو، استتتتتخمم ا    ث 2016لى ف يد   2010  ا ا لاتمل ا لايل   ل، د  ي   
 في ا لاثل ا  لي  الأ اء ،ا    د ا نافعد ع المتت د  ق ستت  الاستتتمارد بين ا ع قد ا  جل  ناستتد  Panel Dataنممذو 

 على ا ع ئم  عمل ا لك د،  قمق على ا ع ئم  عمل على الأةتتتتتتتمل، ا ع ئم  عمل: في ا تلاثلد ا نبح د  اشتتتتتتتنا 
 .Eviews10ي لإ ص ئاا برم ج  على الاعتلا  عا  نيه   ذ ك ا   ع   نمم   عمل ا   ع  

                                                           
-2009دراسيريرة تطبيقية لعينة من المؤسيريرسيريرات العاملة في منطقة حاسيريري مسيريرعود للفترة ) –المؤسيريرسيريرات البترولية الوطنية محددات الهيكل المالي في ، بك ني علخير  قلام ستتت  لد 1

 . 2017، 10اتزائن، اتزء -، ج  عد ا ش  م ةه لخون، ا ما يمجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، (2014
،  ذ نل   ستتتي، ج  عد - (2016-2010دراسيريريرة حالة عينة من المؤسيريريرسيريريرات خلال الفترة )–البترولية الجزائرية  أثر الاسيريريرتدانة على الأداء المالي للمؤسيريريرسيريريراتف ن ق بم  زل،  2
 .2017/2018اتزائن، - نقلد، ةمي  نعحق 



 الأسس النظرية والدراسات السابقة لسياسة الاستدانة وسيولة المؤسسة                    الفصل الأول
 

 23 

   ستتتمارد   صتت ئ د  لا د ذا  عكلمتت د تأثير ع قد  جم  الى ا مناستتد هذهل ا    ث  ا   ل تمةتت قم 
 على ا ع ئم  عمل ا لك د،  قمق على ا ع ئم  عمل الأةتتتتتتتتتمل، ا ع ئم على  عمل  ا  ل على  لي(ا  ا نف )

 .ا   ع   نمم  عمل على) ا  لي ا نف  (  ستمارد  ص ئ د   لا د ذا  تأثير ع قد تمجم لا  ين في ا   ع  ،

 : الدراسات باللغة الأ نبيةالثاني لفرعا
 :يلي  لا  ا مناسد  كل ا ز ني ا يت ع  لمع الأجا  د ع لغد ا لم بقد ا مناس   عنأ ا لانع هذا في س تس

   مضمع ا مناسد:، 1(Ramiz Ur Rehman Qasim Saleem &2011 ,) الدراسة الأولى:
"Impacts of liquidity ratios on profitability -Case of oil and gas 

companis of Pakistan-"      

عا  نيه  ،عا ا ع قد بين ا لمتتتتتتتت م د  ا نبح د لى ا كشتتتتتتتتا   ث ي م  ا    ث  ا   ل هذه ا مناستتتتتتتتد 
الى ف يد  2004ات نل  ا قط ع ا الاط  ا غ ز في ع لمتتتتت ن،   ل ا لايل  ا   استتتتلمتتتتد 26 تتلاثل  ا  ع اد ا ت  ن
ق ا لك د  ا ع ئم على الاستتتثلا نا ، ،  تتلاثل ا تغيرا  ا من ستتد في: ا ع ئم على الأةتتمل، ا ع ئم علد  قم 2009

 .SPSS  ا   ل تط  ه الانحمان الخطي  ا   ل
    يلي:  لى ا مناسدا    ث  ا   ل هذه  تمةل  قم
 الا  لا يمجم ب (ROAا ع ئم على الأةمل )  الم د ا لم م د فقط على ذ   لا د   ص ئ د  ن ها   تأثير •

 ؛(ROI(  ا ع ئم على الاستثلا نا  )ROE)ا ع ئم على  قمق ا لك د  تأثير يذ ن على

لا يتأثن بشتتتتتكل   ير بث   رلمتتتتتع  ا تي هي ا المتتتتت د  ا ع ئم على  قمق ا لك دتظ ن ا ات ئج  يوتتتتت   ن  •
 ؛بهذه ا المعا ع ئم على الاستثلا نا   د، في  ين يتأثنلامني، ا لمنيعد  ا ا لم م د ا ع  د

 لحلا ظ على ا لم م د ا ك ف د ا تي  ا شأ   ان تاثن بشكل   ير على الأنعح،  ا تي يتس  ا اسلمددت و  •
 تقلم س رلم د  ا   على ا لم تين؛ 

 تنت ط ا لم م د  ا نبح د انت      ث ق  لأن   مت  يزيم  ا انخلا ض   الأ نل. •
 
 

                                                           
1 Qasim Saleem & Ramiz Ur Rehman, Impacts of liquidity ratios on profitability -Case of oil andgas companis of Pakistan-, Interdisciplinary 

Journal of Research in Business, Vol 01, Issue 07, July 2011.  
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 ا مناسد: مضمع ، 2011Nataša Šarlija &Martina Harc)1 ,( الدراسة الثانية:
"The impact of liquidity on the capital structure: a case study of 

Croatian frms" 

 ا استتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتت  ا تحق ه في تأثير ا لمتتتتتتتتتت م د على ه كل ن سم ل ي م  ا    ث  ا   ل هذه ا مناستتتتتتتتتتد  لى 
 لمتتتتتع تط  ه  ع  ل ، عا  نيه ا كن ات د ا استتتتتلمتتتتت  ع اد  ا  1058ق م بإجناء  لمتتتتت  على   ث ا كن ات د، 

ن س ا  ل  ا لمتت م د الى ا ع قد بين رلمتتع ا لمتت م د  رلمتتع ا ميا،  صتتد الأنعح المحت زل  لا ت  ن" بيرستتمن" انت  ق
 . نافعد ا    د ا ا ع قد بين ه كل الأةمل ات نيد 

 ن ها   انت      ذا   لا د   ص ئ د بين رلمع ا لم م د   لى ا مناسدا    ث  ا   ل هذه  تمةل  قم
 ا نف  ا  لي قصتتتتتير الأجل  ا لمتتتتت م دتعتبر ا ع قد بين ا المتتتتتع    ث رلمتتتتتع ا نف  ا  لي،  ه كل الأةتتتتتمل ات نيد، 
 ،  تمةل  يو   لى عمل استات ج    ت  :في ا مل ا طميل ذا  فع   د  قمل  ا تلك ا ع قد بين ا المع

 قل  الاستمارد؛  لااسلمد  الأةمل ا لم ئلد  ل للا  زا  •
 زيا ل  لمتميا  ا خز ن يا ي  لى ا زيا ل في ا نف  ا  لي؛  •
 زيا ل ا اقم في الأةمل ات نيد يا ي  لى الانخلا أ في ا نف  ا  لي ا قصير  ا طميل ا مل.  •

 ،  مضمع ا مناسد: 2(Abdel Majid Keddi & Amina hammada, 2016) الدراسة الثالثة:
" Effect of financial structure on value of the company An empirical 

study on the non -financial companies listed in Kuwait Stock Exchange 

(2010-2014( -" 

 ذ ك بأ ذ ، حق ه  ا  مل تأثير اله كل ا  ليا ت  ث ي م  ا    ث  ا   ل هذه ا مناستتتتتتتتتتتتتتتد  لى 
 2014  2010فير     د  منجد في ستتمق ا كمي   لأ ناق ا    د   ل ا لايل    بين   استتلمتتد 19ع ا    ا 

اعتلام على نممذو الانحمان ا تعم   لاحا ا ع قد بين ا تأثيرا  ا ث بتد  ا عشتمائ د،    ا مناستد نممذو ستتخم لا  ا
 . س م ت   ا اسلمد،   س ا اسلمد ا تغيرا  ا لمتقلد  هي ه كل ا ن سم ل، نبح د  ا اسلمدا تغير ا ت ب   هم ق لاد 

 ا اسلمد ه  د بين ق لاد  ذا   لا د   ص ئ د جم  ع قد   لى ا مناسدا    ث  ا   ل هذه  تمةل  قم
، مم  يعني  ن لااسلمد ه كل ا ن سم ل  هذا يشير  لى  ن الاستخمام ا ماس   لميمن ياثن سل   على ا ق لاد ا لممق د  ل

                                                           
1 Nataša Šarlija & Martina Harc, The impact of liquidity on the capital structure -a case study of Croatian frms -, Business Systems Research, 

Vol 03, No 01, June 2012. 
2Abdelmajid Keddi & Amina Hammada, Effect of financial structure on value of the company An empirical study on the non-financial 

companies listed in Kuwait Stock Exchange )2010-2014)- , Université de Laghouat, Revue DIRASSAT – N0 26A -, Juin 2016.  
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 عاميد ا،  لا  ت ين  جم  ع قد  يج ب د ا تي هي ق م ا مناستتد فير ق  نل على دق ه فمائم استتتخمام ا مي ا استتلمتت  
 يج ب د      ذا   لا د    لا   هي  ا استتتتتتلمتتتتتتد،  على  ن ا ع قد بين ق لاد ا استتتتتتلمتتتتتتد د  نبح ا استتتتتتلمتتتتتتدبين ق لاد 
 تلمتخمم  جم لي  ةمله  بشكل فع ل  زيا ل ق لات  . ا اسلمد، مم  يمل على ان   ص ئ د

 مضتتتتتتتتتتمع ، 1(Maziar Ghasemi & Nazrul Hisyam Ab Razak, 2016) الدراسيريريريريريريريرة الرابعة:
 ا مناسد:

"The Impact of Liquidity on the Capital Structure -Evidence from 

Malaysia – " 
 300 ا ع اد  ذ ك  تأثير ا لم م د على ه كل ا ن سم ل   ناسدي م  ا    ث  ا   ل هذه ا مناسد  لى 

،  ذ ك عا  نيه 2013 لى ف يد  2005 منجد في ا لممق ا نئ لم د   منةد     زيا في ا لايل ا لاتمل  ا   اسلمد
 ا تي تعم  ا استتلمتتدتق س ستت م د   ث في تأثير رلمتتع ا لمتت م د على رلمتتع ا ميا ا ختللاد،   لتحق ه OLSتط  ه 

، علإضتتتت فد  لى ذ ك خثل  ع  يد المتتتت د ا تغير  لمتتتتتقل في هذه ا مناستتتتد بالمتتتت تين شتتتت ئعتين  ت : ا المتتتت د ا لمتتتتنيعد  ا
 رلمع ا ميا  الأةمل ه   ل ن سم ل با ء على ا ميمن ا قصيرل  ا طميلد الأجل  اجم لي ا ميا.

ا نافعد ا    د على  جم    ق ي س ا لمتتتتت م د له  تأثير   ير  ن  لى ا مناستتتتتدا    ث  ا   ل هذه  تمةتتتتتل  قم
   ثن ع لم م د  ق نرد ع ميمن  ميلد الأجل.ا ميمن قصيرل الأجل تتأثن  لا   ن 

 المطلب الثاني: تقييم الدراسات وإسقاطها على دراستنا الحالية
ستتتتتتم  رقمم في هذا ا  حث بمناستتتتتتد   جه ا تشتتتتتت به  الا ت   بين ا مناستتتتتت   ا لمتتتتتت بقد   ستتتتتتق     على 

 ا مناسد الح   د.

 الدراسات السابقةالفرع الأول: دراسة أو ه التشابه والاختلاف بين 
 :ا ت   د اتما ل   ل  ا  ا مناس   ا لم بقد الح   د ا مناسد بين الا ت  ا تش به      جه رلخا

 

 

                                                           
1 Maziar Ghasemi & Nazrul Hisyam Ab Razak, The Impact of Liquidity on the Capital Structure -Evidence from Malaysia -, International 

Journal of Economics and Finance, Vol 08, No 10, 2016.  
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 (: يلخص الدراسات السابقة باللغة العربية1.1الجدول رقم )

 النتائج
 المتغيرات

 المستقلة التابعة )السنة( دراسةال الهدف

 الاستتتتتتتتمارد رلمتتتتتتت د  ن
     ن يد ع قد على
 ا الام  عمل  ا  ل
 تتتين  في ،ا تتتن   يتتتتتتتتد  

 عتتت قتتتتتتت تتتتتتتت   تتتتتتتت رتتتتتتتت 
  ا  ل    عكلمتتتتت د

 ا تت   تتد الاستتتتتتتتتتتتتتتتق   تتد
 .الاستمارد  تكللاد

  ثتتتتتن ا تتتتتن   يتتتتتتتتد، رلم د الاستمارد
 ا تتتتتتتتتتتتتتتتنافتتتتتتتتتتتتتتتتعتتتتتتتتتتتتتتتتد،
 الاستتتتتتتتتتتتتتتتتتتقتت  تت تتتتتتتتد

 ا قتتتتتتمنل ا تتتتتت   تتتتتتد،
 ا لمتتتتتتتتتتتتتتتما ، على
 الاستتتتمارد تكللاد
 ا الام   عمل

تق  س ستتتتتتتتتتتتتتت تتتتتتتت ستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد 
ا استلمتد الاستتتمارد في 
 الاقتص  يد

 راضية بوزنادة
(2013-2014) 

 ن ا لمتتتتت  ستتتتتد ا تلاميل د 
لهذه ا استتتتلمتتتت   تتأثن 
علاستتتتتتتتتتتتثلا نا    ث 
تنتكز عل  تت   ا  جتتل 
 الحصمل على ا قن أ

 رلم د الاقياأ
 

محتتتتتم ا  اله كتتتتتل 
 ا  لي

ا ت تتتت ن اله كتتتتل ا تتتت لي 
 للااستتتتتلمتتتتت   ا منجد 

 في بمنةد اتزائن

 محمد زيدان 
 قداموجمال 

(2015) 

 صتتتتتتتتتتتتتتتت  ن ا تلاميتل   ن
على  تلمتتتتتت عم الخ نجي

تم  م ا لمتتتتتتتت م د  دق ه 
 نعح   ن ا مقمع في 

 ا  ن عمم ا لمما 

تتتتكتتتلتتتلاتتتتتتتتد الا تتتمال   ص  ن ا تلاميل
  اشتتتتتنا  ا تمازن 

 ا  لي
  ا المع ا    د

 ثن  ستتتتتتتتتتتت   ع ا تلاميل 
على ا مضتتتتتتتتتتتتتتع د ا    د 
في ا تتتاستتتتتتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت   

 الاقتص  يد

 كروان لعور
(2015) 

 ن اعتتتتتتتتتما  جتتتتتتتتتم ل 
ستتت م د الخزياد ضتتتن ني 
    ه  ا   ن  ستت ستتي 
في تق  س ا لمتت م د ا    د 

  للااسلمد.

  ن ا تحل تتتتتتتتل ا تتتتتتتت لي  ا لم م د ا    د س م د الخزياد
تم ل ستتتتتتتتت م د الخزياد 
في تق  س ا لم م د ا    د 

  للااسلمد

 سميرة مختاري
(2015) 

ان اعتلا   ستتتتتتتتتتتت  ستتتتتتتتتتتتد 
ا تلاميل تتتتتتتتد ياثن على 
اله كتتتتل ا تتتت لي فكللاتتتت  
  ن تمجه ا لمتتتتتتتت  ستتتتتتتتد 
نحتتم دتتقتت تته شتتتتتتتتتتتتتتتتن ق 

تأثير ا لمتتتتتتتتتتتتتتت تتتتتت ستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد  ا لم  سد ا تلاميل د الا اء ا  لي
   ثل تتتتها تلاميل تتتتد على 

اله كل ا  لي  للااسلمد 
 الاقتص  يد اتزائنيد

 محمد بوشوشة
(2015-2016) 
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اله كتتتتل ا تتتت لي الا ثتتتتل 
 للا  دلمتتتا   ضتتتع د 
 اله كل ا  لي ا اسلمد

ل  ا مرلمتتتتتتتتتتتتتتت تتتتتتد  ا تتتتتت
 تأثير له  ا تيا لمتتتتت م د 

 ا لمتتتتتتتتتت س ستتتتتتتتتتعن على
 ا ق لاد  بت لي ا لمتتمقي

،  لاتتت  تاثن ا لمتتتتتتتتتتتتتتتمق تتتد
   ل رلمتتتتتتع ا ميمر د 
 على ا ق لاد ا لممق د 

ا ق لاتتد ا لمتتتتتتتتتتتتتتتمق تتد 
  للااستتتتتتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتتتتتتت  
ا لمتتتعنل في بمنةتتتد 

 قطن

ا تتتتت   تتتتتد رلمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتع 
  ا ميمر د  للم م د

رلمتتتتتتتتع ا لمتتتتتتتت م د  ثيرتأ
 رلمتتتتتتع ا ميمر د على 
ا تتقتت تتلاتتتتتتتتد ا لمتتتتتتتتتتتتتتتتمقتت تتتتتتتد 

ا لمتتتعنل في  لااستتتلمتتتد ل
 ا  منةد

 صفاء ستو
(2015/2016) 

 عتتتتتتمل تاثن  تتتتتتل  ا 
 ا   عتت  ،ا عتت ئتتم على 

 نمم نقس الأعلا ل عام 
 %5 لمتتتتتتتتتمل  عامي 

بطنيقد عكلمتتتتتتتتتتتتتتت د، في 
 المتتتتتتتتتتتتتتت تتد  ين لا تاثن 

ا نافعتتتتتتتد ا تتتتتتت   تتتتتتتد على 
  قمق ا لك د.

ا تتتتتتعتتتتتتتت ئتتتتتتتتم عتتتتتتلتتتتتتى 
ا ع ئم  ،الأةتتتتتتتتتتتتتمل

عتتتتتتتتلتتتتتتتتى  تتتتتتتقتتتتتتتمق 
ا لك تتتتتتد، ا عتتتتتت ئتتتتتتم 
على ا   ع    نمم 

 نقس الأعلا ل 

تأثير الاستتتتتتتتتتتتتمارد على  س  سد الاستمارد
الأ اء ا  لي  للااستلمتد 
 الاقتص  يد اتزائنيد

 محي الدين طرفاوي
 وعبد الله مايو
 ومحمد زرقون

(2017) 

علان ا اسلمد  ا لم م د 
ا لذان ياثنان عكلمتتتتتتت   
عتلتتى الهت تتكتتتتتتتتل ا تتتتتتتت لي 
ا عبر عاه بالم د اجم لي 
ا تتتتتتتتميتتتتمن الى الأ تتتتمال 

 الخ ةد

الهتتتتتت تتتتتتكتتتتتتتتل ا تتتتتتتت لي 
)ا تتتتتتتتميتتمن/الا تتمال 

 الخ ةد(

 ا نبح د، ا لمتتتتتتتت م د،
 ا تتتتاتتتتلاتتتتم، تتتتعتتتتتتتتمل 
 ا تتتت   تتتتد،ا ن   يتتتتد 

ا تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتن   يتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد 
 الاقتتصتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  يتتتتتتتد،

 ا استتتتتتلمتتتتتتد،  س 
 ا استتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتتدعلان 

 ل ه كل الأةم 

محتم ا  اله كتل ا ت لي 
في ا اسلم   ا  ي   د 

 ا م ا د

 بكاري بايير
 وقمو سهيلة

(2017) 

 جم  ع قد عكلمتتتتتتتتت د 
بين نف  ا تت لي   عتتمل 
ا ع ئم على الاةتتتتتتتتتتتتتمل 

ا  ي   د،   للااستتتلمتتت  
في  ين لا ياثن ا نف  

 ثن الاستتتتتتتتتتتتتتتتتتمارتتد على  الاستمارد الا اء ا  لي
الأ اء ا تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت لي 
 للااستتتتتلمتتتتت   ا  ي   د 

 اتزائنيد

 فاروق بوخبزة
(2017/2018) 
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ا تتت لي على  عتتتتمل نمم 
 ا   ع   

  عما  ا طل د اعتلا  ا على ا مناس   ا لم بقد ا المصدر: 
 

 لأ نبية(: يلخص الدراسات السابقة باللغة ا2.1الجدول رقم )

 النتائج
 المتغيرات

 المستقلة التابعة دراسة الهدف

 ا استتتتتتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتددتتتتتت و 
 لحلا ظ على ا لمتتتتتتت م د 
ا ك ف د ا تي  ا شتتتتتأ   
ان تاثن بشتتتتتتتتتتتتتتكل   ير 
على الأنعح،  ا تي يتس 
تقلم س رلم د  ا   على 

 ا لم تين

ا كشتتتتتتتتتتا عا ا ع قد  رلم د ا نبح د رلمع ا لم م د
 بين ا لم م د  ا نبح د

Qasim Saleem 

Ramiz Ur Rehman 

(2011) 

 للا  زا   الأةتتتتتتتتتتتمل 
 لااستتتتتتتتتلمتتتتتتتتتدا لمتتتتتتتتت ئلد  ل

  ن قل  الاستتتتتتتتتتتتمارد، 
ذا  ا مل  ا اسلم  

ا طميل هي شتتتتتتتتتتتتتتتن    
 .  ثن س م د

رلمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتع ا تتتتتتميا  رلمع ا لم م د
 ه كل الأةتتتتتتتتتتمل 

 ات نيد

ا تتتتتتتتتحتتتتقتتتت تتتته في تأثتتتتير 
ا لمتتتتتتتتتتتتتت م د على ه كل 

 ا استتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتت  ن سم ل 
 ا كن ات د

Nataša Šarlija 

Martina Harc 

(2011) 

 

 جم  ع قتتد ستتتتتتتتتتتتتتتل  تتد 
 هتتتتتتتت  تتتتتتتتد بتتتين قتتت تتتلاتتتتتتتد 

 ه كتتل  ا استتتتتتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتتتتتتتد
ا ن سم ل ف ي فير ق  نل 
على دق ه فمائتتتتم، في 
 ين  ن ا ع قتتتتتتتد بين 

 ا استتتتتتتتتتتتتتتلمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتدق لاتتتتتتتد 

ه كتتتتتل ا ن سمتتتتت ل،  ا اسلمدق لاد 
، ا استتتتتتتتلمتتتتتتتتدنبح د 
 ا استتتتتتتتلمتتتتتتتتد  س 

  س م ت  

 تتتتتتتتمل تأثير اله كتتتتتتتل 
ا تتتتتتتت لي عتتتتلتتتتى قتتتت تتتتلاتتتتتتتد 

 ا اسلمد

Abdel Majid Keddi 

Amina hammada 

(2016) 
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   لا تتت  هي  يجتتت ب تتتد 
   تتتتتتتتتتت  ذا   لا تتتتتتتتتتتد 
  صتتتتتتتتتتتتتتت ئ د ه  د، مم  

 ا استتتلمتتتديمل على ان 
تلمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتختتتتتتتتمم  جمتتتتتتت لي 
 ةتتتتتتتمله  بشتتتتتتتكل فع ل 

  زيا ل ق لات  .
ا الم د ا لمنيعد 
لهتتتتتت  تأثير  يجتتتتتت بي على 
ا نافعتتتتد ا تتتت   تتتتد، ع  ل 
على ذ ك فإن ا ميمن 
قصتتتتتتتتتتتتتتتيرل الأجتتل تتتتأثن 

ع لمتتتتتتتتتت م د  ق نرد   ثن 
 ع ميمن  ميلد الأجل.

 

ا ميمن ا قصتتتتتتتتتتتتتتيرل 
 ا طميلتتتتتتد الأجتتتتتتل 
  اجم لي ا ميمن

ا المتتتتتتتتت د ا لمتتتتتتتتتنيعد 
  ا الم د الح   د

 تتمل تأثير ا لمتتتتتتتتتتتتتتت م تتد 
 على ه كل ا ن سم ل

Maziar Ghasemi 

Nazrul Hisyam 

Ab Razak 

(2016) 

  ا  عما  ا طل د اعتلا  ا على ا مناس   ا لم بقدالمصدر: 

 الفرع الثاني: محل دراستنا الحالية من الدراسات السابقة
 :يس   ا لم بقد، رلمتخلا    يلا منا  ا   ل دل لا  لأ جه ا تش به  الا ت   في عم  جمارع  ا

  من ناحية الهدف: •
  ثن  ل  ا ا لمتتتتتتتتتتت م د على  لى  ناستتتتتتتتتتتد  ثن  ل  ا ا لمتتتتتتتتتتت م د على اله كل ا  لي، ن ز   عظس ا مناستتتتتتتتتتت   

  ناستتتتتتتتا  بشتتتتتتتكل    محي الدين طرفاوي وآخرون  فاروق بوخبزة  ل  ا  اتلاق   ناستتتتتتتدفي  ين ا نبح د...الخ، 
 ا  لي.،  هم جزء  ا الأ اء تأثير س  سد الاستمارد على س م د ا اسلمد   ث  ناستا  تمنس جزئي
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  :ناحية العينةمن  •
، على فنان    الاقتصتتتتتتت  يد في اتلا ا قط ع  على ا استتتتتتتلمتتتتتتتع ات   مناستتتتتتت   ا لمتتتتتتت بقد ا  عظس  جن  

،  تختلا  ناستتتتتتا   ا   ث المجتلا  ا ذي   لياا منجد في ستتتتتمق  استتتتتلمتتتتت  ا ا   ع اد ا تي  جني  على ناستتتتتتا  
  .ا مناس  يمنس بمنةد  بي  هم    يختلا عا عقي 

 الأدوات المستخدمة: من ناحية •
نممذو   فه الأثن  ا ع قد بين ا تغير ا ت ب   ا لمتتتتقلتمافق  مجلال ا مناستتت       ناستتتتا  الح   د  لى  ناستتتد 

Panel Data  ي لإ صتتتتتتتتتتتتتتتت ئاا برم ج  على الاعتلاتت  عا  نيهEviews10   بنم ج Microsoft Excel 

 .ا مناس   اعتلام  على  نيقد ا نبع   ا صغنل  الانحمان ا تعم ،     عقي  عط    ع تد 

ج ء   ناستا   إض فد  لى ا مناس   ا لم بقد  ا تي همف   لى ا تحقه     ل هذه الا ت ف   ا مجم ل، 
ا ميمر د على  ناستتد  ثن ستت  ستتد الاستتتمارد  ذ ك عستتتعلا ل رلمتتع   ث ن ز   ناستتتا    ا ا لانضتت    ا مضتتمعد

 على س م د ا اسلمد  ا ذي يعتبر  مضمع لم يتس ا تطنق  ه بشكل   ير في  م   علالا .
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 خلاصة الفصل الأول:

 ا   ل هذا ا لاصتتتل قلاا  عستتتتعناأ ا  حث الأ ل ا ذي تا   ا  ف ه الأستتتس ا اظنيد  لمتتت  ستتتد الاستتتتمارد 
 ا تلاثلد في اتلا ا لا ه س ا تعلقد ع لمتتتتتت  ستتتتتتد ا    د  ستتتتتت  ستتتتتتد ا تلاميل علاستتتتتتتمارد   ت ت  ،  لى ج رع ا اظنيا  

هس ا المتتع ا لمتتتخم د في لأ علإضتت فداشتتن ا لمتت م د  ا تعلقد  اله كل ا  لي، ب الا  ذ نم  هس ا لا ه س لأ ثل ها لالمتتنل 
 ذ ك.

 ناستا   ا ذي ياقلمس  لى  عا مناس   ا لم بقد ا تي له  ع قد بممضم  مل عنأ في  ين   ن ا  حث ا ث ني 
 ناستتتتتتتتتت   ستتتتتتتتتت بقد عنب د    نل  جا  د، فلاا   ل هذه ا مناستتتتتتتتتت   قم ا  ف     هس جمار     ا   ث:  جزئ ين
  ن     ذ ك ا مناستتتتتتتتد  فيل  ك ن في ا مناستتتتتتتت   لا  هذها تل  لا ، ا ع اد،  نيقد ا ع تد   هس ا ات ئج،  الهم 

 .ا مناسد في ا ات ئج   لما  لى  لمةمل  ا ق  س د الإ ص ئ د الأس   عها   بعض الا ت   في 



 

 الفصل الثاني:
الدراسة التطبيقية لتأثير سياسة 
 الاستدانة على سيولة المؤسسة
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 تمهيد

 بالإضراةة إى ،الاسرتدابة أهر  اواابرا اعتعى رة بسةاسرةبعد إتمام الدراسة النظرية لهذه الدراسة والتعرر  لىر  
ة هاضرررار سراسرررتنا   والتطررررلى إى عةالرررة ررررت الدراسررراتي السررراب ة الررر  لهرررا  رررىة ر ا رررر التعريرررف هيررراهة  السرررةالة 

لةنررة رررت النظرررع لىرر  الااذرر  ورلررد اسررراى سراسررة لىرر  سررنواو    هررذا اليصررا إسرر ا  اوابررا  ،اليصررا الو 
 سالى سبي اعالي محاولين إبراز اواابا اعتعى ة هاضار سراستنا.اعدرسة    اعؤسساتي

ذةنرا   اع ورا الو  بعررر قري رة  ر  أثرر سةاسرة الاسرتدابة لىر  سرةالة اعؤسسرة  ورت أسا التو ق رت
بالاسرتعابة النتراجج اعتا را إلةهرا  ةةر  أرا اع وا الثاني سرنتناو  ،Excel رارجال ةاناتي وكةيةة رعاوتها لت قريق ب

 ورلد كةا يىي: ،ورناذشتها Eviews 10ببرنارج 

 الطري ة والسواتي. المبحث الأول: •
 تحىةا النتاجج ورناذشتها.  المبحث الثاني: •
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 المبحث الأول: الطريقة والأدوات 

حةا  ،دراسةةاسة الاستدابة لى  السةالة تم اختةار سالى سبي اعالي كةجتة  لىذصد رعرةة ردى تأثير س
ثم ب ام  ،اعختارة كعةنة لإسراى سراستنا اعؤسساتيو  )بار ة سبي(، التعريف بسالى سبي اعالي نحاو    هذا اع وا

 بالتطرلى إى السواتي والتعريف باعتغيراتي اععتةدة. 

 عينة الدراسةالمطلب الأول: تقديم مجتمع و 
 سنتطرلى   هذا اعطىا إى التعريف ب ار ة سبي والخطااتي اعت عة رت أسا الحصا  لى  لةنة الدراسة. 

  : مجتمع الدراسةالفرع الأول
 أولا: نبذة عن سوق دبي المالي

 14كةؤسسة لارة راتي  خصةة الت ارية رست ىة هاسا ذرار وزارة الاذتصاس رذ  تأسس سالى سبي اعالي  
ذرر المجىس التنيةذع  2005سيسةبر  27و   ،2000رارس  26حةا بدأ السالى بشاق     ،2000عام ل

رىةاراتي  8رىةاراتي سره  ر سةة إى  8رساهمة لارة برأسما  ذدره  رؤسسةلإرارة سبي تحايا سالى سبي اعالي إى 
وذد  هد  ،كتتاب العامرىةار سه  لل  1.6أع را يعاس   ،رت رأسما  السالى %20وتم قرح بس ة  ،سه 

رىةار   201 الاكتتاب العام إذ الا ك يرا ورتةةزا ةالى كا التاذعاتي حةا و ا اع ىغ اعكتتا ب  إى را ي ارب
  DFM. 1)(سالى سبي اعالي   السالى بررز تداو   رؤسسةتم إسراج  2007رارس  7و   ،سره 

وال  لديها السىطة  ،العربةة اعتودة الإراراتيالسى    يخض  سالى سبي اعالي تنظةةةا لهةئة الورالى اعالةة و 
حةا يتعارا بشكا وثةق ر  هةئة الورالى اعالةة والسى   ،رعايير يجا تط ة ها رت ذ ا السالىذاابين و ليرر 

 .تداو ثةريت وتاةير أةضا بةئة لىلحةاية اعست

الحيظ الرين اععتةدة وةق  سساتياعؤ الاساقة و  رؤسساتيوبخا ة  ،يت  اختةار اعتعارىين ر  السالى 
تشةا ذاجةة اعتعارىين اععتةديت   السالى اعستثةريت  ،حماية ح الى اعستثةريترعايير  اررة رت  أنها 

 و ةعه  يىع ان سورا رجةسا ضةت هةكا السالى اعالي.  ،ورؤسساتي الحيظ الرين ،والاسطاى ،اعؤسساتي اعدرسةو 

                                                           
 :سبيار ة براذ   1

https://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm/dfm-org-structure 
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 دبي المالي سوقثانيا: الهيكل التنظيمي ل
 يتكان سالى سبي اعالي رت لدة أذسام بحسا اختل  الخدراتي ال  ي درها كالآتي: 

 المالي دبي لسوق التنظيمي الهيكل: (1.2)رقم الشكل
 
 
 
 
 
 
 

  
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ،سالى سبي اعاليالمصدر: 
https://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm/dfm-org-structure 

 

عىس إسارة سالى سبي 
 اعالي

جةس العضا اعنتدب والر 
 التنيةذع

الخدراتي 
 اعالةة

تطاير 
 اللةا 

الخدراتي 
 اعؤسسةة

اعاارس ال شرية 
والتخطةط 
 الاستراتةجي

الت اص 
والتساية 
 والإيدار

ذطار 
 العةىةاتي

 ت نةة اععىاراتي

 الرذابة الداخىةة

إسارة اعخاقر وإسارة 
 اعشاري 

اعاارس 
 ال شرية

 الةةاع

اعشترياتي 
 والع اس

للذاتي 
 اعستثةريت

الاتصالاتي 
 اعؤسسةة

الإللم 
والعلذاتي 
 العارة

 ؤون 
 اعؤسساتي

 رعىاراتي السالى

  ؤون خدرة

 العةلى

 الت اص والتساية

 الإيدار

لةىةاتي 
 السالى

الإسراج 
 والإةصاح

https://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm/dfm-org-structure
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 الشياةةة زياسة   يساه  را وها المجىس هذا لت رن ث ة ووان إسارة عىس رت اعالي سبي سالى يتكان
 تركز رجةسةة سواجر ستة لى  ويشتةا ،والتدذةق الداخىةة بةلىرذا الارتثا  حةا رت السالى ألةا  كاةة    والكياىة

 الخدراتي ساجرة ،العةىةاتي ساجرة ،الإيدار ،التساية ،الت اص ساجرة) ةؤسسةلى الاستراتةجةة الهدا  تح ةق لى 
  (.الاستراتةجي والتخطةط ال شرية اعاارس وساجرة ،اعالةة الخدراتي ساجرة اللةا ، تطاير ساجرة ،اعؤسسةة

 المدرجة في سوق دبي المالي المؤسساتثالثا: 
 ردرسة ر سةة حسا ال طالاتي وةق را ياضو  الشكا ال ةاني التالي:  رؤسسة 76يض  السالى 

 المدرجة في بورصة دبي للمؤسساتالتوزيع النسبي  :2-2رقم  الشكل

 
ةاناتي اعنشارة   راذ  والتةاسا لى  ال  Excel 2017 رت إلداس الطى ة التةاسا لى  برنارجالمصدر: 

 . ار ةال

حةا بلحظ أن   ،2018اعدرسة   بار ة سبي سنة  لىةؤسساتيألله التازي  النسبي ي ين الشكا ال ةاني 
اعدرسة    اعؤسساتيال ناك والاستثةاراتي والخدراتي اعالةة تحتاع لى  بس ة ك يرة رت  ،كا رت ذطالاتي التأرين

 خرى. ال ار ة لى  غرار ال طالاتي ال
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 الفرع الثاني: عينة الدراسة
  العينة الأولية للدراسة: أولا

ورلرد  ،رازلة بحسرا ال طالراتي ،الى اعالةةاعدرسة   سالى سبي للأور  اعؤسساتيتتشكا لةنة الدراسة رت 
 ذد تم وض   رو  لها لتكان ضةت العةنة وهي كالتالي: و  ،2017إى  2015خل  اليترة اعةتدة رت 

   اعاذ  الرسمي لى ار ة؛  عؤسساتيال ةاناتي اعتعى ة با أن تتاةر ✓
 ؛ PDFأن تتاةر اععىاراتي لى   كا  ✓
 سيسةبر؛  31أن تكان سنتها اعالةة رنتهةة    ✓
 لى طار اعالي؛  ؤسسةلا تنتةي اعأ ✓
 وقنةة.  ؤسسةأن تكان اع ✓

 وهذا را ياضو  اودو  التالي:  ،ال  لا تنط ق لىةها الشرو  اعؤسساتيتم إلغاى رت خل  هذه الشرو  

 العينة اختيارجدول يوضح عملية : (1.2)الجدول رقم 
 % النسبة العدد البيان

 100 76 الإجمالي المؤسساتعدد 

 32 24 القطاعات المالية

 18 14 التأمين

 3 2 المساهمة الخاصة مؤسسات

 11 9 ناسداك دبي

 7 5 البيانات غير متوفرة

 71 54 ستثناةالم المؤسساتعدد 

 29 22 العينة النهائية

 التةاسا لى  ال ةاناتي اعنشارة   راذ  ال ار ة: رت إلداس الطى ة المصدر

اعدرسة   سالى سبي اعالي وبعد الخذ بعين  اعؤسساتيألله العةنة الولةة وال  تمثا  ة  ياضح اودو  
 اعؤسساتيكا رت   إلغاىرت خل  ة النهاجةة لىدراسة ورلد لى  العةنالالت ار الشرو  الساب ة الذكر تم الحصا  

رؤسساتي و  اعساهمة الخا ة رؤسساتيو  ،(التأرين ،الاستثةاراتي والخدراتي اعالةة ،) ال ناك لى طار اعاليالتابعة 
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 ،ىتطايرإلةار ل ،ساراك الع ارية سبي ،لةار الع ارية) إ ال  لم تتاةر ةةها كا اععىاراتي اعؤسساتيو  ،ناسداك سبي
وتمثا العدس اعىغ   رؤسسة 76حةا كان العدس الولي لىعةنة  ،سع إكس بي إبترتةنةنتس( ،ىةرق اتيل الإراراتي

 22ست ر العةنة لى  لتتم إلغاجها  اعؤسساتيأع أن بس ة ك يرة رت  %71بنس ة  رؤسسة 54 اعؤسساتيرت 
 ردرسة تاةرتي ةةها  ة  الشرو .  رؤسسة

 ية للدراسة ثانيا: العينة النهائ
سةاسة الاستدابة  كعةنة نهاجةة رت أسا إسراى سراستنا واخت ار العلذة بين  رؤسسة 22تم الحصا  لى  

 ويمكت تاضةح هذه اعؤسساتي وال طالاتي ال  تنتةي إلةها رت خل  اودو  التالي كةا يىي:   ،وسةالة اعؤسسة

 قطاعاتعينة الدراسة حسب ال مؤسسات (:2.2)الجدول رقم 
 ؤسسةاسم الم ؤسسةرمز الم %النسبة من العينة القطاع

 28 العقارات

ARTC ارابتد ال ابضة ش.م.ر 

DEYAAR سيار لىتطاير ش.م.ر 

DSI سريد آبد سكا إبترنا ةانا  ش.م.ر 

MAZAYA اعزايا ال ابضة 

UPP الاتحاس الع ارية ش.م.ر 

EMAARMALLS إلةار رالز ش.م.ر 

 18 النقل

AGLTY أسةىة  لىةخازن العةارةة ش.م.ر 

AIRARABIA العربةة لىطيران ش.م.ر 

ARMX أراركس ش.م.ر 

GULFNAV الخىةج لىةلحة ال ابضة ش.م.ر 

 9 الصناعة
NCC الإسمنت الاقنةة ش.م.ر 

NIND الصنالاتي الاقنةة ال ابضة 

السلع 
الاستهلاكية 

 والكمالية
23 

DRC  ش.م.رسبي لىةرق اتي 

 ../.. 
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 التةاسا لى  ال ةاناتي اعنشارة   راذ  ال ار ةرت إلداس الطى ة المصدر: 

تنتةي حةا  ،تيرازلة لى  مختىف ال طالااعدرسة   العةنة  اعؤسساتيبلحظ رت اودو  ألله أن 
تىةها  ،رت العةنة %50 السى  الاستهلكةة والكةالةة( بنس ة ،إى ذطالاتي )الع اراتي اعؤسساتيرعظ  

أرا ذطار الصنالة والخدراتي ةةشكا أذا بس ة رت  ،%31اعنتةةة ل طار الن ا والخدراتي بنس ة  اعؤسساتي
 اعنتةةة لىعةنة اعدروسة.  اعؤسساتي

 ت وأدوات الدراسةمتغيرا المطلب الثاني:
يت    هذا اعطىا ت ةان كا رت اعتغيراتي والسواتي ال  بستعين بها رت أسا الحصا  لى  بتاجج الدراسة 

 لتوىةىها. 

 صادر البيانات ومتغيرات الدراسةالفرع الأول: م
 أولا: متغيرات الدراسة

 : كةتغير تاب السةالة  لاستدابة كةتغير رست ا و ا ،يتكان راضار الدراسة رت رتغيريت

../.. 
  

GULFA 
التوايىةررررررررة غىيررررررررا لىةةرررررررراه اععدبةررررررررة والصررررررررنالاتي 

 ش.م.ر

UFC الغذية اعتودة  ش.م.ر رؤسسة 

UNIKAI يابكاع للأغذية  ش.م.ر 
  MARKA راركة  ش.م.ر 

 9 الاتصالات
DU الإراراتي للتصالاتي اعتكارىة 

AAN آن سيجةتا  سيرةسس ال ابضة  ش.م.ر 

 13 دماتالخ

 AL FIRDOUS اليرسوس ال ابضة  ش.م.ر 

TABREED  الاقنةة لىتبريد اعركزع 

AMANT أراناتي ال ابضة  ش.م.ر 
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 جةالة رت النسا اعالةة ال  تعكس سةاسة الاستدابة  ذةنا بتةثةا الاستدابة ه المتغير المستقل: ✓
( ولىتع ير لت هذا اعتغير سا  يت  ال ا إ الي )سيان قايىة السا/  حةا التةدنا لى  بس ة ،اعؤسسة

ولىتع ير لىةها استخدرنا الررز  ال ا (إ الي سا/ )سيان قايىة الكةا التةدنا لى  بس ة   ،1Xاستخدام الررز 

2X،  3ر ةةثىناها ب سيان قايىة السا/ ح الى اعىكةةأراX،  ررزنا لها بوسيان قايىة السا/ ح الى اعىكةة 

4X،  5 الديانإ الي تدةق خزينة الاستغل / أراX ؛ 
الخصام اعتداولة( واععبر لنها بررز عتداولة/ )ال ا  ايمثا اعتغير التاب  بس ة التداو   المتغير التابع: ✓

1Y. 
 نمثا نمارج الدراسة   الشكا التالي: 

 الدراسةنموذج : (3.2)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

    

 

 رت إلداس الطى ة المصدر:

بظرا لالتةاس حةا التةدنا لى  هذه النسا  ،النسا اعستعةىة لانجاز الدراسة أللهياضح الشكا 
 راضةة بازناسةوسراسة  ،(2016-2015) راساتي الساب ة لىةها ال  بذكر رنها سراسة  ياى ستاعةالة رت الد

 المتغير المستقل )الاستدانة(

X1  ا الي الديان/ا الي ال ا :. 

X2. سيان قايىة السا/ا الي ال ا : 

X3 الي الديان/ح الى اعىكةة.: ا 

X4.سيان قايىة السا/ ح الى اعىكةة : 

X5 ترررررررررردةق خزينررررررررررة الاسررررررررررتغل /ا الي :
 الديان.

 

 

 المتغير التابع )السيولة(

Y1  ال ا :
 اعتداولة/الخصام اعتداولة
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نمارج سراسة الانحدار  إن، ة3-2الشكا رذ  وة ا لنةارج الدراسة والذع ياضو   (2013-2014)
 اعتعدس عتغيراتي الدراسة الحالةة كةا تاضو  اععاسلة التالةة: 

t+ …5X5+ C4X4C+ 3X3+ C2X2+ C1X1+ C0= C1Y 

 ع الثاني: فرضيات وأدوات الدراسةالفر 
 أولا: فرضيات الدراسة

  :  شمىت الدراسة عةالة رت اليرضةاتي اعتةثىة
 ؛؟اعدرسة   بار ة سبي نس ة )إ الي الديان/إ الي ال ا ( لى  سةالة اعؤسسةل ثيرتأها ياسد  ✓
اعدرسة   بار ة  سا/إ الي ال ا ( لى  سةالة اعؤسسة)سيان قايىة النس ة ل ثيرتأها ياسد  ✓

 ؛؟سبي
 ؛؟اعدرسة   بار ة سبي لى  سةالة اعؤسسة (إ الي الديان/ ح الى اعىكةة)نس ة ل ثيرتأها ياسد  ✓
اعدرسة   بار ة  لى  سةالة اعؤسسة)سيان قايىة السا/ ح الى اعىكةة( نس ة ل ثيرتأها ياسد  ✓

 ؛؟سبي
بار ة اعدرسة    )تدةق خزينة الاستغل /إ الي الديان( لى  سةالة اعؤسسةنس ة ل يرثتأها ياسد  ✓

 .؟سبي

 ثانيا: أدوات الدراسة
ذةنا ب ناى نمارج إحصاجةة  والتو ق رت  وة اليرضةاتي الساب ة رت أسا الا ا  إى أهدا  الدراسة

بالالتةاس لى  نمارج تحىةا ورلد  ،لسةالةبين الاستدابة واتأثير راتي سلالة إحصاجةة ت وا لت وساس للذة 
 لت دير نمارج الانحدار. Eviews 10ج برنارال ةاناتي و  عاوةع  Excelبر برنارجبالاستعابة  Panel ال ابابةاناتي 

رنهجةة سن ام بتط ةق ثلث نمارج رعروةة حسا  Eviewsولتوىةا النتاجج اعتوصا لىةها رت برنارج 
Panel ر التجةةعي : نمارج الانحداهي(PRM)،  نمارج التأثيراتي الثابتة((FEM،  ونمارج التأثيراتي العشااجةة

(REM)،  لنةارج اعختار:  الإحصاجةةاععناية  واخت ارورلد اسراى الاخت اراتي التالةة لىةياضىة بين النةارج 
 : رت أسا اعياضىة بين النةارج؛ HAUSMANو BREUSH-PAGAN LM اخت ار ✓
بين اعتغير اعست ا  الإحصاجةةععرةة اععناية : (Prob(t))ععىةاتي النةارج الإحصاجةةة اخت ار اععناي ✓
 والتاب ؛ 
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: ععرةة ال اة التيسيرية لىةتغير اعست ا لى  اعتغير (R-squared)رعارا التوديد )ساسة التاةةق(  ✓
 التاب ؛ 

 اعتغيريت؛  : ععرةة بار الارت ا  بين(Adjusted R-squared)الارت ا  الخطي  ✓
اععناية الإحصاجةة لنةارج   : ععرةة(Prob(F-statistic))ةةشر(  إحصاجةاتياخت ار ساسة النةارج ) ✓
 ككا؛

 رعرةة الارت ا  الذاتي بين الخطاى؛: Durbin-Watson stat (DW)اخت ار  ✓
 . )تم استخدار  ضةنةا   ت رير النةارج( : ععرةة تجابس الت ايتWhiteاخت ار  ✓

 

 الثاني: نتائج الدراسة ومناقشتها  المبحث

ابطلذا رت العةنة اعختارة وباستخدام الطري ة  ،بتناو    هذا اع وا لرر النتاجج التط ة ةةسا  
أرا   اعطىا الثاني  ،  اعطىا الو والسواتي الإحصاجةة اعذكارة ساب ا واخت ار  وة اليرضةاتي ورلد 

 . صا لىةهااعتوورناذشة بتاجج سنعرر تحىةا 

  عرض نتائج الدراسة التطبيقيةالمطلب الأول: 
  لأول: عرض نتائج مصفوفة الارتباطالفرع ا
اتي اعست ىة واعتغيراتي رت خل  سراسة الارت ا  بين اعتغير  ،ص  دة ارت ا  لنا ر لةنة الدراسةليو

 اودو  التالي:  ذةنا ابشاى ،التابعة

 رتباطالا معاملاتمصفوفة : (3.2)الجدول رقم 
 Y1 X1 X2 X3 X4 X5 

Y1 1      

X1 0.40478-  1     

X2 0.15239-  0.00669 1    

      ../.. 
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../..       

X3 0.04584-  0.06956 0.09702 1   

X4 0.08025-  0.10418 0.56297 0.65988 1  

X5 0.10797-  0.04980 0.00240-  0.14275-  0.10900-  1 

 10Eviewsلى  برنارج  بالالتةاس ة رت إلداس الطىالمصدر: 

تكشف رصياةة الارت ا  اع ةنة ألله لت تاةر رعارلتي ارت ا  ضعةية ولكسةة بين اعتغير التاب  

1Y ( 2واعتغيراتي اعست ىةX، 3X، 4X، 5X بنس ة تتراوح بين )1 أرا ،%15و %4X 40 ة نس ة% 
 . سال ة

 %65 ،%56( بنس ة 4Xو 2X، 3Xكا رت )  وذد كشيت النتاجج لت وساس للذة رتاسطة بين

أظهرتي النتاجج لت است للةتها لت بعضها لن رعارلتي ةتغيراتي الخرى ةلىوبالنس ة  ،لى  التاالي
 . %14ضعةية ولا تتجاوز الارت ا  بةنها 

 الفرع الثاني: النماذج الانحدارية لسيولة المؤسسة بدلالة نسب الاستدانة 
 ،الثابتة الآثارنمارج  ،)النةارج التجةةعي رتغيراتي الدراسة ذةنا بحساب كا رت بينالعلذة ال اجةة عرةة ع
 وتجةة  النتاجج   اودو  اعاالي:  ،العشااجةة( الآثارنمارج 

 لة المؤسسة بدلالة نسب الاستدانةالانحدارية لسيو  : نتائج النماذج(4.2)الجدول رقم  

 الآثار العشوائية الآثار الثابتة النموذج التجميعي البيان

C 

 24.72253 13.46609 24.72253 اععىةة

 0.0142 0.0000 0.0142 اععناية

1X 

-.3458514 اععىةة  7.275725 14.34585-  

 0.0000 0.4939 0.00000 اععناية

2X 

-64.28405 اععىةة  35.01725-  64.28405-  

 0.0758 0.0227 0.0758 اععناية

3X 

-0.701660 اععىةة  0.001054-  0.701660-  

 0.2150 0.9837 0.2150 اععناية

   ../.. 
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../..    

4X 

-0.251775 5.364862 اععىةة  5.364862 

 0.1179 0.4807 0.1179 اععناية

5X 

-42.70904 اععىةة  2.921204-  42.70904-  

 0.0615 0.0811 0.0615 اععناية

2R 0.134563 0.671845 0.134563 

F 0.016923 0.00000 1692300.  

DW 1.545727 1.473702 1.545727 

 10Eviewsبرنارج  لى  لتةاسبالارت إلداس الطى ة المصدر: 

 2Xأرا  ،%1لدي  بس ة رعناية لالةة لند  1X  النةارج العشااجي أن بلحظ  أللهرت خل  اودو  
بالإضاةة إى أن  ،%5لنها أكبر رت  لها رعناية لةست 4Xو 3Xر نس ة للوبا ،%5لديهةا بس ة رئاية لند  5Xو

 .1.54ةكابت  DWأرا  %5ورعناية لند  %13النةارج ل  ذدرة تيسيرية 

أرا  لى  التاالي %10و %5اية لند لديهةا بس ة رعن 5Xو 2Xةنجد أن ، لنةارج الآثار الثابتةة بالنس  

1X، 3X، 4X  كذلد رعناية لند   %67 رة تيسيرية ذدرتي بولنةارج ذد ،%5لةس لها رعناية لنها أكبر رت
 .1.47 رب DWو 1%

س ق نجد أب  هناك رشكىة    ومماة د تطاب ت النتاجج ر  النةارج التجةةعي أرا نمارج الآثار العشااجةة  
DW  الثلث. لىنةارج 

إحصاجةة  لهةا رعناية لةست X4و 3Xاعتغيريت رت بتاجج اودولين الساب ين بلحظ بأن كا رت  ابطلذا
وهي ررتيعة بالا را لذلد سا  نحاو  إلاسة  ةاغة وت دير  %66بالإضاةة إى أن سرسة الارت ا  بىغت 

 (. 4X أو 3Xإحدى اعتغيريت )عةالة رت اععاسلاتي بحةا ب ام الغاى   كا ررة 

 بدلالة نسب الاستدانةالفرع الثالث: اقتراح نماذج قياسية لسيولة المؤسسة 
ذةنا حةا  ،ل وا لت اعتغيراتي الكثر تيسيراينا عةالة رت اعتغيراتي اعست ىة لذا نحاو  اها أب  لد

بحةا   كا ررة بىغي رتغير لىا ا  إى اععاسلة اعناس ة  رت اععاسلاتيهجةالة رت الاخت اراتي لمجةالة 
 لىدراسة. 
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 ية اختيار معادلة الدراسة: جدول يوضح كيف(5.2)الجدول رقم 
 04 03 02 01 الرقم

 معادلة النموذج
Y=C+C1X1+C2X

2+C3X3+C4X4+C5

X5 

Y=C+C1X1+C2X2+

C4X4+C5X5 

Y=C+C1X1+C2X2

+C3X3+C5X5 

Y=C+C1X1+C2

X2+C5X5 

ProbC 0.0142 0.0099 0.0127 0.010 

Prob X1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Prob X2 0.0758 0.0776 0.1023 0.1019 

Prob X3 0.2150 - 0.5847 - 

Prob X4 0.1179 0.0475 - - 

Prob X5 0.0615 0.0785 0.0524 0.0502 

R2 0.134563 0.143321 0.1415030 0.155067 

Prob F 0.016923 0.008984 0.009512 0.003703 

Akaike 10.19329 10.16935 10.17147 10.14150 

Schwarz 10.39235 10.3352 10.33735 10.27421 

 Eviews10برنارج لى   لتةاسبالاس الطى ة رت إلداالمصدر: 

 تررررنخي  إى Schwarzو Akaikeأن كررررا رررررت بلحررررظ  3Xرررررت اورررردو  ألررررله نجررررد أبرررر  بعررررد إزالررررة 
النةرارج  نجرد أن 4Xو3Xأرا لند إزالة  ،نحصا لى  بيس النتةجة 4Xولند إزالة  ،لى  التاالي 10.33و 710.1

ولىر  هرذا السراس  ،لىر  التراالي 10.27و 10.14ب  ت ردر Schwarzو Akaikeأ  ح أةضا ورلد بنس   
 واعتةثىة  : 4اععاسلة رذ  نختار 

t+5X3C+ 2X 2C+ X11C+C= 1Y 

 ختيار المعادلة الأفضلارية بعد الفرع الرابع: نتائج النماذج الانحدا
 التراب  لتيسرير اعتغرير  1X,2X ,3Xبناىا لىر  ررا سر ق ةإبر  يمكرت الالتةراس لىر  اعتغريراتي اعسرت ىة الثلثرة 

1Y  :حةا بكتا اععاسلة كةا يىي 
t…+ +5X5+C2X2+C1X1+C0=C1Y 

واودو  التالي يىخص النةارج الانحدارية الثلثة   ،ىةا بةاناتي ال ابا لهذه اععاسلةوسن ام باخت ار نمارج تح
 كةا يىي: 
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 لمعادلة: نتائج النماذج بعد اختيار ا(6.2)الجدول رقم 

 10Eviewsلتةاس لى  برنارج بالارت إلداس الطى ة  المصدر:

هعناية  1Xالنةارج التجةةعي اعتغير و العشااجةة  الآثارأن هناك تطابق بين نمارج  دو  أللهنجد رت او
 %15كةا أن النةارج لدي  ذدرة تيسيرية ، %5لةس ل  رعناية لنها أكبر رت  2Xأرا  %5لند  5Xو %1لند 

لديهةا بس ة  2X، 5X و  نمارج الآثار الثابتة نجد ،1.54ب ةةة  DW   حين إحصاجةة %1ورعناية لند 
  .%5لةس ل  رعناية لنها أكبر رت  1Xلى  التاالي و %1 ،%5رعناية 

 3-2لىنةارج الثلث ورلد بناى لى  النتاجج اع ةنة   الشكا  DWبلحظ وساس رشكىة إحصاجةة   

 كةا يىي: 

 

 

 

 الآثار العشوائية  الآثار الثابتة النموذج التجميعي البيان

C 

 22.79620 13.50587 22.79620 اععىةة

 0.0107 0.0000 0.0107 اععناية

X1 

-14.07682 اععىةة  7.246732 14.07682-  

 0.0000 0.4838 0.0000 اععناية

X2 

-43.20872 اععىةة  35.91685-  43.20872-  

 0.1019 0.0204 0.1019 نايةاعع

X5 

-43.30040 اععىةة  2.853301-  43.30040-  

 0.0502 0.0023 0.0502 اععناية

R2 50670.15  0.687814 0.155067 

F 0.003703 0.000000 0.003703 

DW 1.545260 1.473815 1.545260 
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 DWرفض لاختبار القبول و ال: مناطق (4.2)الشكل رقم
0                  1.536              1.662                             2.464            2.334                  4                

 
                                DW              22               DW           2DW-4         1 DW-4        

 
 ارت ا  راتي سالا     لا يمكت اتخار ال رار   است للةة تارة بين الخطاى        اتخار ال رار   لا يمكت      ارت ا  راتي راسا 

 رت إلداس الطى ةالمصدر: 

وذةةة  1DWوةة  النةارج محصارة بين ذةةة  DWبلحظ بأن إحصاجةة  ،بناىا لى  الشكا ألله

2DW هذا اعشكا ب ام بعةىةة التصوةح رت الدرسة  ولىتخىص رت ، ةهي   رنط ة لدم اتخار ال راروبالتالي
 الوى. 

  مس: نتائج اختبار النموذج الأمثلالفرع الخا
 إجراء التصحيح والمفاضلة بينها رية بعدأولا: نتائج النماذج الانحدا

ذةنا اسراى التصروةح ررت الدرسرة الوى وكابرت  DWلى  ضاى را س ق وها وساس رشكىة   إحصاجةة 
 لنس ة لىنةارج الانحدارية ل ةاناتي ال ابا كةا يىي: النتاجج با
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 : النموذج التجميعي بعد التصحيح(7.2)الجدول رقم 

DependentVariable: D(Y1)   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/29/19   Time: 17:17   

Sample (adjusted): 2016 2017   

Periodsincluded: 2   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 44  
White cross-section standard errors& covariance (d.f. corrected) 

WARNING:estimated coefficient covariance matrix is of reducedrank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -5.444770 0.097947 -55.58916 0.0000 

D(X1) 7.920242 8.098829 0.977949 0.3340 

D(X2) -17.84714 4.751188 -3.756353 0.0005 

D(X5) -25.57768 7.984953 -3.203235 0.0027 

     
     R-squared 0.345910     Meandependent var -4.812512 

Adjusted R-squared 0.296853     S.D. dependent var 26.72419 

S.E. of regression 22.40927     Akaike info criterion 9.143334 

Sumsquaredresid 20087.01     Schwarz criterion 9.305533 

Log likelihood -197.1534     Hannan-Quinn criter. 9.203485 

F-statistic 7.051215     Durbin-Watson stat 0.028585 

Prob(F-statistic) 0.000648    

 Eviews10برنارج  لى إلداس الطى ة بالالتةاس رت المصدر:           

لدير  رعنايرة لنررد  D(X2)و %5لرةس لدير  رعنايررة لنهرا أكربر رررت  D(X1)بلحرظ ررت اوردو  ألررله أن 
  %29وذردرة تيسريرية  %1ة لىنةرارج ككرا نجرد أن لر  رعنايرة لنرد وبالنسر  ،%5ل  رعناية لند  D(X5)أرا  1%

 .0.02 رب DWكذلد ذدر
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 وذج الآثار الثابتة بعد التصحيحنم :(8.2)الجدول رقم 

DependentVariable: D(Y1)   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/29/19   Time: 17:17   

Sample (adjusted): 2016 2017   

Periodsincluded: 2   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 44  

White cross-section standard errors& covariance (d.f. corrected) 

WARNING:estimated coefficient covariance matrix is of reducedrank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -5.035435 0.285573 -17.63273 0.0000 

D(X1) 8.436125 0.269947 31.25101 0.0000 

D(X2) 5.536580 8.198321 0.675331 0.5076 

D(X5) -3.697461 7.536455 -0.490610 0.6293 

      EffectsSpecification   
          Cross-section fixed (dummy variables)  
          R-squared 0.998128     Meandependent var -4.812512 

Adjusted R-squared 0.995764     S.D. dependent var 26.72419 
S.E. of regression 1.739353     Akaike info criterion 4.241517 
Sumsquaredresid 57.48164     Schwarz criterion 5.255261 
Log likelihood -68.31337     Hannan-Quinn criter. 4.617462 
F-statistic 422.1601     Durbin-Watson stat 3.826087 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 Eviews10إلداس الطى ة بالالتةاس لى  برنارج رت المصدر:           

رعناية لند لدي   1D(X(و ،رعنايةلديهةا لةس  X)5D(و X)2D(ودو  ألله نجد أن خل  ا رت         
 . 3.82 رب DWكذلد ذدر  %99وذدرة تيسيرية  %1أرا بالنس ة لىنةارج ككا نجد أن ل  رعناية لند  ،1%
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 ذج الآثار العشوائية بعد التصحيح: نمو (9.2)الجدول رقم

DependentVariable: D(Y1)   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 04/29/19   Time: 15:08   

Sample (adjusted): 2016 2017   

Periodsincluded: 2   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 44  

Swamy and Aroraestimator of component variances 

White cross-section standard errors& covariance (d.f. corrected) 

WARNING:estimated coefficient covariance matrix is of reducedrank 

 
    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C -5.037940 0.313176 -16.08659 0.0000 

D(X1) 8.434246 0.439806 19.17719 0.0000 

D(X2) 5.442132 0.168898 32.22149 0.0000 

D(X7) -3.838954 0.266426 -14.40907 0.0000 

     

 
EffectsSpecification   

   S.D. Rho 

     
Cross-section random 23.43511 0.9945 

Idiosyncraticrandom 1.739353 0.0055 
     
 WeightedStatistics   

     
     R-squared 0.989297     Meandependent var -0.252221 

Adjusted R-squared 0.988494     S.D. dependent var 15.66799 

S.E. of regression 1.680654     Sumsquaredresid 112.9839 

F-statistic 1232.378     Durbin-Watson stat 1.946647 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 Eviews10إلداس الطى ة بالالتةاس لى  برنارج رت المصدر: 



 المؤسسة سيولةالاستدانة على سياسة الدراسة التطبيقية لتأثير                                 الفصل الثاني
 

 51 

أرررررا بالنسرررر ة ، %1لررررديه  رعنايررررة لنررررد  D(X5)و D(X1) ،D(X2)ي ررررين اورررردو  ألررررله أن كررررا رررررت 
 . 1.94ةهي  DWأرا  %98وذدرة تيسيرية تصا إى  %1لىنةارج ككا لدي  رعناية لند 

 لاختةار أةضا نمارج:  HAUSMANو LM اخت اررت خل  را س ق بىجأ لكا رت 
نمرارج كرا ررت نمرارج الآثار العشرااجةة و   هذا الاخت ار لى  اعياضرىة برين ي ام :HAUSMANاختبار  .أ

 : اليرضةتين التالةتين الآثار الثابتة، وةق هذا الاخت ار نختبر

0H =ة؛ نمارج الآثار العشااجةة ها اعلج  لدراسة العلذة بين الاستدابة والسةال 

1H = نمارج الآثار الثابتة ها اعلج  لدراسة العلذة بين الاستدابة والسةالة؛ 

 : HAUSMAN اخت ارواودو  التالي ي ين بتاجج 

 HAUSMAN: نتائج اختبار (10.2)الجدول رقم 

CorrelatedRandomEffects - Hausman Test  

Equation:Untitled   

Test cross-section randomeffects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.000000 3 1.0000 

 Eviews10إلداس الطى ة بالالتةاس لى  برنارج رت المصدر:           

 أع أن نمرارج 1H وبررة 0Hب  را اليرضرةة  ورنر ، Prob> 0.05)(  نبلحظ رت خل  اودو  ألرله أ
 . الآثار العشااجةة ها اعلج  لإسخا   ة  رتغيراتي اعست ىة

يسةح لنا هذا الاخت ار باعياضرىة برين النةرارج التجةةعري : BREUSH-PAGAN LMاختبار  .ب
 رت سهة ونمارج الآثار العشااجةة: 

0H = ب  ا النةارج التجةةعي؛ 

1H =.ب  ا نمارج الآثار العشااجةة 
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  :BREUSH-PAGAN LMالتالي ي ين بتاجج واودو  

 BREUSH-PAGAN LM: نتائج اختبار (11.2)الجدول رقم

Lagrange Multiplier Tests for RandomEffects 

Nullhypotheses: No effects 
 

Alternative hypotheses:Two-sided (Breusch-Pagan) and 

one-sided 

(all others) alternatives 
 

         Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  21.34745  1.043011  22.39046 

 (0.0000) (0.3071) (0.0000) 

    

 Eviews10إلداس الطى ة بالالتةاس لى  برنارج رت المصدر: 

حةرررا أن نمرررارج  ،1H   هرررذه الحالرررة ب  رررا اليرضرررةة rop<0.05(P(ررررت خرررل  اوررردو  ألرررله نجرررد أن 
 . الآثار العشااجةة ها النةارج الرثا

 الإحصائية للنموذج المختار  ثانيا: تشخيص القوة
وكررذلد  ،رعنايررة لكررا اعتغرريراتي وبنرراىا لىرر  أبرر  هنرراك 10-2 رررت خررل  اورردو  رذرر تقدددير المعادلددة:  .أ

  ولىة  تكان اععاسلة كةا يىي:ارج لدي  رعناية ةنال
53.838954X-2+5.442132X134246 X5.037940+8.4-= 1Y 

هرررري ابطلذررررا رررررت اورررردو  ألررررله بلحررررظ أن رعنايررررة كررررا رررررت اعتغرررريراتي : المتغدددديرات اختبددددار المعنويددددة .ب
 .%1رستاى رعناية لند أع أن اععىةة راتي سلالة إحصاجةة  0.0000
لنرد رسرتاى أع أن اععىةرة  0.0000هري  رت اودو  نجد أن رعنايرة النةرارج اختبار معنوية النموذج: .ج

 . %1 رعناية
 %98أع أن اعتغيراتي اعست ىة تيسرر  0.9884942R =ابطلذا رت اودو  نجد أن الارتباط الخطي:  .د

 رت اعتغيراتي الكىةة لىةتغير التاب . 
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وبنرراىا  1.946647الررذع يسرراوع  DWإحصرراجةةرررت خررل  ختبددار الارتبدداط الددذالأ بددين الأخطدداء: ه. ا
برين راتي وسراس ارت را  لردم  وبالترالي 2DW-4و 2DWهذه ال ةةرة محصرارة برين نجد أن  4-2لى  الشكا رذ  

 . الخطاى

 مناقشة النتائجالمطلب الثاني: 
بتاجج الدراسة سا  ب ام بتيسير مختىف بتاجج الدراسرة    ركا اسرتنتاساتي لىر  النورا  لرررت خل  

 التالي: 
حةا بعد إلغاجها  ،ى  سةالة اعؤسسةلةس لها تأثير ل( 4Xو 3Xبلحظ أن رتغيراتي الاستدابة ) •

 ؛ تحسنت ال درة التيسيرية لىنةارج
  ؛4Xو 3Xرتاسط بين رتغيراتي الاستدابة  ارت ا بلحظ بأن هناك  •
التيسيرية واععناية خا ة  ذدرت بلحظ بأن النةارج تحسنت  4Xو 3Xبعد إلغاى رتغيراتي الاستدابة  •

لديها رعناية وبالتالي هناك تأثير  5Xو 2Xو 1Xحظ بأن اعتغيراتي وبل ،إسراى التصوةح رت الدرسة الوى بعد
 لهذه النسا لى  سةالة اعؤسسة؛ 

ر  ب اى باحدة واحدة  (إ الي الديان/ إ الي ال ا )بس ة لند زياسة   أبتا ىت الدراسة إى  •
بس ة تزيد ل / إ الي الديان( تدةق خزينة الاستغ) ،(ال ا اعتغيراتي الخرى ثابتة )سيان قايىة السا/ إ الي 

 ؛ ورن  تاسد للذة قرسية بين اعتغيريت 8.43ر بالتداو  
باحدة واحدة ر   (سيان قايىة السا/ إ الي ال ا )رت خل  الدراسة وسدنا أب  لند زياسة بس ة  •

إ الي الديان( تزيد بس ة  تدةق خزينة الاستغل /) (،ة )إ الي الديان/ إ الي ال ا ب اى اعتغيراتي الخرى ثابت
  ورن  تاسد للذة قرسية بين اعتغيريت؛ 5.44ر التداو  ب
ة باحدة واحردة رر  ب راى اعتغريراتي الخررى ثابتر (تدةق خزينة الاستغل / إ الي الديان)لند زياسة بس ة  •

ورنرر   3.83داو  ب تررنخي  بسرر ة التررسيرران قايىررة السررا/ إ ررالي ال ررا ( ) (،)إ ررالي الررديان/ إ ررالي ال ررا 
  تاسد للذة لكسةة بين اعتغيريت؛

عتةعرة تيسرر  5Xو 2Xو 1Xأع أن اعتغيراتي  %98بلحظ بأن ال درة التيسيرية لنةارج ررتيعة سدا  •
 ؛ %98بس ة السةالة بنس ة 
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 ، ة التررداو  وبالتررالي لىرر  السررةالةترؤثر بسرر ة إ ررالي الررديان لىرر  إ رالي ال ررا  بشرركا إيجررابي لىرر  بسر •
 . ؤسسةوالزياسة   هذه النس ة تؤسع إى ارتيار بس ة السةالة   اعؤسسة مما يزيد   ربحةة اع

  حررين تررؤثر بسرر ة ترردةق  ،بشرركا إيجررابي أيضررا  ررا كةررا تررؤثر بسرر ة سيرران قايىررة السررا لىرر  إ ررالي ال
تردةق خزينررة الاسررتغل  حةررا تعرربر هرذه النسرر ة لىر  ررردى تغطةررة  ،سررتغل  لىر  إ ررالي الررديان بالسرىاخزينرة الا

لىررر  سرررداس سيانهرررا وبالترررالي كىةرررا ارتيعرررت هرررذه النسررر ة ترررؤسع إى  ؤسسرررةلإ رررالي الرررديان وهرررذا يرررد  لىررر  ذررردرة اع
 .ؤسسةانخيار بس ة التداو  مما يس ا انخيار   سةالة اع
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 :الثاني خلاصة الفصل

ا )إ رررالي الاسرررتدابة اععررربر لنهرررا بالنسررر تناولنرررا   هرررذا اليصرررا الدراسرررة التط ة ةرررة الررر  بةنرررا ررررت خللهرررا أثرررر
لىرر   ترردةق خزينررة الاسررتغل / إ ررالي الررديان() (،ل ررا سيرران قايىررة السررا/ إ ررالي ا ،الررديان/ إ ررالي ال ررا 

 اعؤسسراتيررت  رؤسسرة 22حةرا أسريرت هرذه الدراسرة لىر  لةنرة ركابرة ررت  ،سةالة اععربر لنهرا بنسر ة الترداو ال
, وال ةرام ،سراب النسرا اللزررة لإنجراز الردراسة  ال ةاناتي ال  سالدتنا   حبجوذةنا  ،لياعدرسة   سالى سبي اعا

بالاسررتعابة برربرنارج  ثم اخت ررار اليرضررةاتي  Panelال ةرراناتي تحىةررا بالالتةرراس لىرر  السررىاب الإحصرراجيهعاوتهررا 
Eviews10  برنارجو Microsoft EXCEL رعطةاتي. ععاوة 

 )إ ررالي الررديان/ كررا رررت بسرر  بررين   للذررة تأثررير لكسررةة راتي سلا  إحصرراجةة وسرراسحةرا كشرريت الدراسررة لررت 
وسررراس للذرررة تأثرررير لكسررررةة راتي سلا  و ،ا/ إ رررالي ال ررررا ( وبسررر ة الترررداو سيررران قايىرررة السررر) (،إ رررالي ال رررا 

 . (بس ة تدةق خزينة الاستغل / إ الي الديان وبس ة التداو )بين كا رت أيضا  إحصاجةة
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 الخــــاتمــــــــــة
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 الخــاتمــة

على  الإجدب حتث من خلاله أردنا  ،تأثير سووووووووتدسوووووووو  ا سوووووووو  ا  دراسوووووووو   حولهذا البحث تمحور موضووووووووو  
على ســـة اة ا ؤســـتـــة اة ي ـــا  ة  إلى أي مدى يمكن أن تؤثر ســـةاســـة اةســـيداية(ا د  يةة ال دلت :  الإشووويدلت 

الم رج  في سووووووا دلي المد  خلال  المؤسووووو ووووود من  عتن  على ا ع مددوهذا من خلال   ا درجة في ب رصــــة    
ي ندول الجد ب النظري  الفصل الأول فصلين، ندءا على ذلك تم تق تم ال راس  إلىبو ، 2017 إلى 2015 الفترة من

سووووون ندول في هذتم ا دتم  و  .لم غيرا  ال راسووووو  أمد الفصووووول القدن فق  أسوووووقيند الجد ب النظري على الجد ب ال يبتق 
  : ي  وال يبتقت  واخ بدر الفرضتد مخ لف الن دئج النظر 

 أوة: ييائج اابحث واخيبار فرضةاته 

 اانيائج اانظر ة:  .أ
 من خلال الأدبتد  النظري  اس خلصند الن دئج ال دلت :   
تمويل خدرجت  سوووواء على مصوووددر  اح تدجدتهد ا سووو قمدري في تمويل  المؤسووو ووو ت مقل ا سووو  ا   في اع مدد  •

 ؛المؤس  ممد يؤثر على الأرباح كد ت قرض، سن ا ، ... الخ، 
حتث ت ضووومن ع ة   وووب من د  الأجل، ال زامدتهد قصووويرةال وووتول  ه  عبدرة ق رة المؤسووو ووو  على ت ووو ي   •

س م لك هدمش أكبر من ال لام   المؤس    ب  ال  اول و  ب  ال تول  ال ريع  وكلمد ارتفعت   ب  ال تول  فإن 
 ل غيت  ا ل زامد . 

 اانيائج اايطبةقةة:  .ب
 : تم ال وصل إلى الن دئج ال دلت 

 ؛لتس لهد تأثير على ستول  المؤس   X)4و 3X ( لاحظ أن م غيرا  ا س  ا   •
بشوووووويل إ دلي ديون طويل  الأجل على إجمد  ال يون و  إجمد  ال يون على إجمد  الأصووووووول تيتؤثر   ووووووب •

تؤدي إلى ارتفد    ووب  ال ووتول  في المؤسوو وو  ممد   ينوالزيادة في هذتم الن ووب على   ووب  ال  اول وبال د  على ال ووتول ،
  .المؤس  يزي  في ربحت  

 سوووووووووو غلال على إجمد  ال يون بال وووووووووولب، وبال د  كلمد ارتفعت هذتم   افي حين تؤثر   ووووووووووب  ت ف  خزي •
 . المؤس  إلى انخفدض   ب  ال  اول ممد ي بب انخفدض في ستول   الن ب  تؤدي
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والتي توصوووووولت   دئ  د إلى أ ه    (2016-2015)مع دراسوووووو  صووووووفدء سوووووو و وهند نج  أن دراسووووووتي ف ت واف 
 دن لهد تأثير ا دلي على ال وووتول ،على القتم  ال ووووقت  والتي ك إجمد  ال يون على إجمد  الأصووووليوج  تأثير لن وووب  

كمد اتفقت   دراسوووو ند،يل إ دلي على عيس   دئج تؤثر بشوووو ا سوووو غلال على إجمد  ال يون ن ت ف  خزيوأن   ووووب  
  .أثر ا دلي على مردودي  المؤس   تدس  ا س  ا   لفي أن  (2014-2013) دراس ند مع دراس  راضت  بوزنادة

 ا يلاقد ممد سب  يمين أن:
، لوجود علاق  على سووووتول  المؤسوووو وووو  )إجمد  ال يون/إجمد  الأصووووول(تؤثر   ووووب   قبل الفرضووووت  الأولى:  •

 الن ب  وال تول ؛طردي  بين هذتم 
لوجود ، )ديون طويل  الأجل/إجمد  الأصوووووول( على سوووووتول  المؤسووووو ووووو  تؤثر   وووووب  قبل الفرضوووووت  القد ت :  •

 علاق  طردي  بين هذتم الن ب  وال تول ؛
، لع م تأثيرهد تؤثر   وووووب  )إجمد  ال يون/ حقوا المليت ( على سوووووتول  المؤسووووو ووووو  رفض الفرضوووووت  القدلق :  •

 ؛على ال تول 
، لع م على سووووووتول  المؤسوووووو وووووو  (ديون طويل  الأجل/ حقوا المليت )تؤثر   ووووووب   رفض الفرضووووووت  الرابع :  •

 ؛تأثيرهد على ال تول 
، لوجود على ستول  المؤس   (ت ف  خزين  ا س غلال/إجمد  ال يون)ؤثر   ب   قبل الفرضت  ا دم  : ت •

 .تأثير سلبي بين الن ب  وال تول 
 

 ااي صةات واة تراحاتثايةا:  

والأخذ بعين ا ع بدر المخدطر التي من الممين أن تؤدي في الل وء للاس  ا    الإفراطع م  المؤس  على  •
 إلت د؛ 

 المؤس د لعمل على ا ه مدم ب حلتل الن ب المدلت  لمد له من أهمت  في وضع مؤشرا  هدم  عن وضع ا •
 ؛تحلتل الن ب المدلت بج وى ت د ولفت أ ظدر القدئمين عل

 كشوووف مواطن القوة   اسووو خ مندهد في بحقند وذلك لغرضالن وووب المدلت  على ررار التي ه مدم بال حلتل ا •
 .من ثم تحقت  ا س مراري  والنمو المؤس  في  والضعف
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 أفاق اادراسةثااثا: 
التي يصوولأ أن تزيأ إن البحث في مجدل تمويل المؤسوو وو  ا ق صووددي  واسووعد إ ي وفر فته الع ي  من ال  وود    

 الغموض من خلال دراس  د  ذكر من د:
 ؛ال راس  بشيل أفضلأكبر ولفترة أطول ل عمتم   دئج إعددة  فس موضو  البحث على عتن   •
 ق صددي ؛أثر ا س  ا   على الأداء المد  للمؤس د  ا  •
 .للاس  ا  المخدطر المدلت  التي تواج  د المؤس د  ا ق صددي  عن  لجوئ د  •



 

عــراجـالمة ئمقا  
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  مجلة القا ثة  دادان عبد اليهاب  الجدل القائم حيل هياكل تميرل الملسااااسااااا  الوااااغيرة قالمتيسااااط .21
 .2009/2010  07العدد 

سليمان شلاش ق   قن  العيامل المحددة لل،ي ل الماؤ س ش كا  الأعمال حالة تطبيقية س ال  كا   .22
  المجلد 01  العدد مجلة المنا ا(  2001- 1997المسااااااااة العامة الأردنية المدرجة س ساااااايق عمان الماؤ للفترة  

14  2008. 
دراسااااااة –عبد المجيد عدنان  باجة  محددا  هي ل رأس المال لل اااااا كا  المدرجة س بيردااااااة السااااااط   .23

 .2018السط   -  بيت لحم04  المجلد 02  العدد مجلة الاقت ار والمالية(  2016-2006تطبيقية للفترة  
مجلة ل السااندي  محمد بيشاايشااة  سااياسااة الاسااتدانة س الملسااسااةل المفاداالة ب  التميرل البن ف قالتمير .24

 .2012  سبتمبر 04الجزائ   العدد -  جامعة الحاج لخض   بس  ةالاقت ار ا ديد
محمد زر ين قعبد الله ماري قمحف الدرن ط ااقي  تأثير الاستدانة على الأداء الماؤ للملسسة الا توادرة  .25
  جامعة ال اا،يد   اقت يياريةمجلة  ؤ (  2014-2006دراسااة حالة عينة من ال اا كا   لال الفترة  -الجزائ رة 

 .2017  جيان 12الجزائ   العدد -حمه لخض   اليادي
دراسااااة حالة ساااايق  رر  -محمد زر ين قنفيسااااة ح اج  أث  الاسااااتدانة على القيمة السااااي ية ل ساااا،م .26
  المجلد 04الجزائ   العدد -  جامعة غ دارة  غ دارةمجلة إضييييييييايا  اقت ييييييييارية  -( 2014-2011للفترة من (

 .2018بتمبر   س02
دراساااة  ياساااية -محمد زردان قجمال  دام  ا تيار المي ل الماؤ للملساااساااا  المدرجة س بيرداااة الجزائ   .27

 . 2015  درسمبر 9الجزائ   العدد -  جامعة حمه لخض   الياديمجلة  ؤ  اقت ارية(  2013-2011للفترة  
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 القحوث والميقوعا  ا امعية .ر
  جامعة محمد الواااااادرق بن     لما) للمؤسيييييسييييية الاقت ييييياريةمحاضيييييرا  في التحليل احياة نجار   .28

 .2015/2016الجزائ  
الجزائ   -   اااالماااة1945مااااي08جاااامعااااة  ،-ميقوعييية ر وو-التسييييييييييييا الميييا)سااااااااااااااعياااادة بيد اااة   .29

2014/2015. 

 المواقع االكترولمية .ه
على الساااااااااااااااعة  20/05/2019شاااااااااااااافاايا  مبادة الادارة المالية  الفواااااااااااااال الثالث  تارر  الاطلا ل  .30

   المي ع التاؤل22.45
http://eacademic.ju.edu.jo/fhaddad/Lists/Announcements/DispForm.aspx?ID=1 

 مي ع بيردة دبيل .31
https://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm/dfm-org-structure 

 لغة الأجنقيةثالميا: المراجع بال

 المذهمرا  ا امعية: .أ
32. Abdelmajid Keddi & Amina Hammada, Effect of financial structure 

on value of the company An empirical study on the non-financial companies 

listed in Kuwait Stock Exchange )2010-2014)- , Université de Laghouat, Revue 

DIRASSAT – N0 26A -, Juin 2016 . 

 

 لمتالا  واالا :ا .ب
33. Maziar Ghasemi & Nazrul Hisyam Ab Razak, The Impact of Liquidity 

on the Capital Structure -Evidence from Malaysia -, International Journal of 

Economics and Finance, Vol 08, No 10, 2016. 

34. Nataša Šarlija & Martina Harc, The impact of liquidity on the capital 

structure -a case study of Croatian frms -, Business Systems Research, Vol 03, 

No 01, June 2012. 

35. Qasim Saleem, Impacts of liquidity ratios on profitability -Case of oil 

andgas companis of Pakistan-, Interdisciplinary Journal of Research in 

Business, Vol 01, Issue 07, July 2011 . 

http://eacademic.ju.edu.jo/fhaddad/Lists/Announcements/DispForm.aspx?ID=1
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 عينة الدراسة مؤسسات: أسماء ورموز 1الملحق رقم 

مؤسسةاسم ال  الموقع الرسمي لها سنة تأسيسها رمزها 
9002نوفمبر ARTC 92 ارابتك القابضة ش.م.ع  http://www.arabtecholding.com 

9002يناير  DEYAAR 6 ديار للتطوير ش.م.ع  http://www.deyaar.ae 

دريك آند سكل 
 DSI إنترناشيونال ش.م.ع

نوفمبر  26
9002 http://www.drakescul.com 

2222نوفمبر  MAZAYA 7 المزايا القابضة  http://www.mazayarealestate.com 

الاتحاد العقارية 
 UPP ش.م.ع

أكتوبر  92
2221 http://www.up.ae 

EMAARMA إعمار مولز ش.م.ع

LLS 

ديسمبر  92
9002 / 

أجيليتي للمخازن 
2272مايو  AGLTY 92 العمومية ش.م.ع  www.agility.com 

9001مارس  AIRARABIA 1 العربية للطيران ش.م.ع  www.airarabia.com 

9002يونيو  ARMX 22 أرامكس ش.م.ع  http://www.aramex.com 

الخليج للملاحة 
 GULFNAV القابضة ش.م.ع

مارس  22
9001 http://www.gulfnav.com 

الإسمنت الوطنية 
2262أبريل  NCC 20 ش.م.ع  http://www.nationalcement.ae 

الصناعات الوطنية 
9006يونيو  NIND 90 القابضة  www.nigroup.net 

2222يناير  DRC 2 دبي للمرطبات ش.م.ع  http://www.pepsidrc.com 

غلفا للمياه المعدنية 
والصناعات التحويلية  

 ش.م.ع
GULFA 

مارس  92
2277 http://gulfa.ae 

شركة الأغذية المتحدة  
2276نوفمبر  UFC 2 ش.م.ع  www.unitedfoods.ae 

يونكاي للأغذية  
2277أبريل  UNIKAI 22 ش.م.ع  http://www.unikai.com 

   ../.. 

http://www.up.ae/


 المــلاحــــق
 

 67 

  اعتمادا على البيانات المنشورة في موقع البورصةمن إعداد الطلبة  المصدر:

/....     

9022يونيو  MARKA 91 ماركة  ش.م.ع  www.markaholding.com 

الإمارات للاتصالات 
 DU المتكاملة

ديسمبر  92
9002 www.du.ae 

آن ديجيتال سيرفسس 
2222مايو  AAN 99 القابضة  ش.م.ع  www.aan-digital.com 

الفردوس القابضة  
 ش.م.ع

AL 

FIRDOUS 
2222يونيو  2  http://www.alfirdousholdings.info 

2222يونيو  TABREED 20 الوطنية للتبريد المركزي  http://www.tabreed.ae 
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 لتمثيل العلاقة بين السيولة وجميع نسب الاستدانة Eviews10يبين مخرجات برنامج : 2الملحق رقم 

 الثابتة الآثارنموذج 
DependentVariable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/11/19   Time: 18:42   

Sample: 2015 2017   

Periodsincluded: 3   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 66  
White cross-section standard errors& covariance (d.f. corrected) 

WARNING:estimated coefficient covariance matrix is of reducedrank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 13.46609 2.315714 5.815090 0.0000 

X1 7.275725 10.53629 0.690540 0.4939 

X2 -35.01725 14.76246 -2.372047 0.0227 

X3 -0.001054 0.051227 -0.020572 0.9837 

X4 -0.251775 0.353627 -0.711979 0.4807 

X5 -2.921204 1.631544 -1.790454 0.0811 

     
      EffectsSpecification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.803107 Meandependent var 10.07694 

Adjusted R-squared 0.671845 S.D. dependent var 40.71982 

S.E. of regression 23.32627 Akaike info criterion 9.429127 

Sumsquaredresid 21220.49 Schwarz criterion 10.32489 

Log likelihood -284.1612 Hannan-Quinn criter. 9.783087 

F-statistic 6.118349 Durbin-Watson stat 1.473702 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 Eviews10إعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج من المصدر:      
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 :22تابع للملحق رقم 

 العشوائية الآثارنموذج 
 

DependentVariable: Y1   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 05/11/19   Time: 18:44   

Sample: 2015 2017   

Periodsincluded: 3   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 66  

Swamy and Aroraestimator of component variances 

White cross-section standard errors& covariance (d.f. corrected) 

WARNING:estimated coefficient covariance matrix is of reducedrank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 24.72253 9.789817 2.525331 0.0142 

X1 -14.34585 1.816238 -7.898662 0.0000 

X2 -64.28405 35.57666 -1.806916 0.0758 

X3 -0.701660 0.559949 -1.253079 0.2150 

X4 5.364862 3.381464 1.586550 0.1179 

X7 -42.70904 22.41022 -1.905784 0.0615 

     
      EffectsSpecification   

   S.D. Rho 

     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncraticrandom 23.32627 1.0000 

     
      WeightedStatistics   

     
     R-squared 0.201135 Meandependent var 10.07694 

Adjusted R-

squared 0.134563 S.D. dependent var 40.71982 

S.E. of 

regression 37.88119 Sumsquaredresid 86099.09 

F-statistic 3.021305 Durbin-Watson stat 1.545727 

Prob(F-

statistic) 0.016923    

     
      

 Eviews10إعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج من المصدر: 
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 :22ابع للملحق رقم ت

 التجميعيالنموذج 

 
 

 Eviews10إعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج من المصدر: 

 

 

 

 

 

DependentVariable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/11/19   Time: 18:45   

Sample: 2015 2017   

Periodsincluded: 3   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 66  

White cross-section standard errors& covariance (d.f. corrected) 

WARNING:estimated coefficient covariance matrix is of reducedrank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 24.72253 9.789817 2.525331 0.0142 

X1 -14.34585 1.816238 -7.898662 0.0000 

X2 -64.28405 35.57666 -1.806916 0.0758 

X3 -0.701660 0.559949 -1.253079 0.2150 

X4 5.364862 3.381464 1.586550 0.1179 

X7 -42.70904 22.41022 -1.905784 0.0615 

     
     R-squared 0.201135 Meandependent var 10.07694 

Adjusted R-squared 0.134563 S.D. dependent var 40.71982 

S.E. of regression 37.88119 Akaike info criterion 10.19329 

Sumsquaredresid 86099.09 Schwarz criterion 10.39235 

Log likelihood -330.3787 Hannan-Quinn criter. 10.27195 

F-statistic 3.021305 Durbin-Watson stat 1.545727 

Prob(F-statistic) 0.016923    
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 ار المعادلة الأفضلبعد اختي Eviews10يبين مخرجات برنامج  :3الملحق رقم

 المعادلة الأفضل اختيارنموذج الآثار العشوائية بعد  
Dependent Variable: Y1   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 04/29/19   Time: 17:08   

Sample: 2015 2017   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 66  

Swamy and Arora estimator of component variances 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 22.79620 8.658222 2.632897 0.0107 

X1 -14.07682 1.826665 -7.706292 0.0000 

X2 -43.20872 26.02126 -1.660516 0.1019 

X7 -43.30040 21.68365 -1.996914 0.0502 

     
      Effects Specification   

   S.D. Rho 

     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 22.75163 1.0000 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.194064 Mean dependent var 10.07694 

Adjusted R-

squared 0.155067 S.D. dependent var 40.71982 

S.E. of regression 37.42976 Sum squared resid 86861.18 

F-statistic 4.976384 Durbin-Watson stat 1.545260 

Prob(F-statistic) 0.003703    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.194064 Mean dependent var 10.07694 

Sum squared 

resid 86861.18 Durbin-Watson stat 1.545260 

     
 Eviews10إعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج من المصدر:      
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 :23 للملحق رقمابع ت

 النموذج التجميعي بعد اختيار المعادلة الأفضل
Dependent Variable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/29/19   Time: 17:12   

Sample: 2015 2017   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 66  
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 22.79620 8.658222 2.632897 0.0107 

X1 -14.07682 1.826665 -7.706292 0.0000 

X2 -43.20872 26.02126 -1.660516 0.1019 

X7 -43.30040 21.68365 -1.996914 0.0502 

     
     R-squared 0.194064 Mean dependent var 10.07694 

Adjusted R-squared 0.155067 S.D. dependent var 40.71982 

S.E. of regression 37.42976 Akaike info criterion 10.14150 

Sum squared resid 86861.18 Schwarz criterion 10.27421 

Log likelihood -330.6695 Hannan-Quinn criter. 10.19394 

F-statistic 4.976384 Durbin-Watson stat 1.545260 

Prob(F-statistic) 0.003703    

 Eviews10إعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج من المصدر:           
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 :23 للملحق رقمابع ت

 نموذج الآثار الثابتة بعد اختيار المعادلة الأفضل
Dependent Variable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/29/19   Time: 17:13   

Sample: 2015 2017   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 22   

Total panel (balanced) observations: 66  
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 13.50587 2.293108 5.889767 0.0000 

X1 7.246732 10.25539 0.706627 0.4838 

X2 -35.91685 14.88752 -2.412548 0.0204 

X7 -2.853301 0.877227 -3.252638 0.0023 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.803083 Mean dependent var 10.07694 

Adjusted R-squared 0.687814 S.D. dependent var 40.71982 

S.E. of regression 22.75163 Akaike info criterion 9.368644 

Sum squared resid 21223.11 Schwarz criterion 10.19806 

Log likelihood -284.1652 Hannan-Quinn criter. 9.696385 

F-statistic 6.967050 Durbin-Watson stat 1.473815 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 Eviews10إعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج من المصدر:      
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 %5 عند نسبة Durbin-Watsen stat: جدول 4الملحق رقم 


