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 سورة إبراىيم 7الآية 

 
 " قـال رسول الله صلى االله عليو وسلم " لا يشكر الله من لا يشكر الناس

نشكر الله عز وجل ولضمده على منحو لنا القوة والإرادة للقيام بهذا العمل ونسألو 
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 لملخصا
لى ــها عـــة، وذلك بتطبيقــاديــة الإقتصــة الدؤسســـة إستدانــة على سياســـــر السيولـــــاس أثــة لقيـــذه الدراســـدف ىـــته   

لاقة ــ، وذلك من أجل دراسة و إختبار العمؤسسة 22حيث شملت العينة الر، ــوق دبي الدــة في ســدرجات الدــالشرك
ها ــــر عنـع و الدعبـــكمتغتَ تابة الإستدانة "  ــ" سياسوكمتغتَ مستقل ومعبر عنها بدجموعة من النسب   ة "ــ" السيول

ل ــــــوذج برليـــــــا لظـــدمنـــث إستخـــ، حي2019ة ــــإلذ غاي 2017ن ــدة مــــــلال الفتًة الدمتـــة، وذلك خــالدالي ةـــــبالرافع
  . Eviews 10عتماد على برنامج الإحصائي بإ Panel Dataالبيانات 

وجــــــود علاقـــــــة عكسيــــة ذات دلالة إحصائية بتُ كل من نسبتي التداول ة إلذ ـــــذه الدراســـلال ىـــن خـــا مـــتوصلن   
 حتُ لا توجــــد عــلاقـــة نســــب نسبــــة الرفع الدـــــالر، فية مع ـــالخزين مستوى) الأصول الدتداولة / الخصوم الدتداولة (، 

 السيولة الأخرى ونسبة الرفع الدالر .

 رافعة مالية، بورصة دبينسب السيولة،  سيولة الدؤسسة، سياسة الإستدانة،الكلمات المفتاحية: 

Abstrace : 

   This study aims to measure the impact of liquidity on an economic institution's 

 debt policy،  by applying it to companies listed on the Dubai Financial Market، 

As a dependent variable، expressed in financial leverage، during the period from 

2017 to 2019، where we used the Panel Data model based on the statistical 

program Eviews10. 

  Through this study، we concluded that there is a statistically significant inverse 

relationship between each of the two trading ratios (current assets / current 

liabilities)، the treasury level with the financial leverage ratio، while there is no 

relationship between the other liquidity ratios and the financial leverage ratio. 

      Keywords: Enterprise liquidity، Leverage policy، Liquidity ratios، 

Leverage، Dubai Stock Exchange.   
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 دمـــــــــةــــمق
 



 مقدمة 
 

 أ 

 توطئة:   

رتباطها الوثيق ل أىم ىذه الوظائف الوظيفة الدالية وىذا لاــة، ولعـــاديــة الإقتصـــل الدؤسســائف داخــوظالد ــتتع   
اف الدؤسسة من ناحية، وطبيعة نشاطها الدرتبط بالدورد الدالر والذي يعتبر ذا ألعية لدواجهة إلتزاماتها بتحقيق أىد

دت ـــرور الزمن شهــن ناحية أخرى، ومع مــولظوىا وتعظيم قيمتها في السوق مومن ثم المحافظة على إستمراريتها 
ت لديها ـإلذ أن أصبحالدؤسسة اط ــلتمويل للتسيتَ النشت تسعى إلذ اــة تطورا ملحوظا حيث كانــة الداليــالوظيف

 الدالية.تتمثل في القرارات لسرجات 

ل ـن التمويــم إلذ قسميــل و ينقســـرار التمويـــة ىو قـــاديــة الإقتصـــا الدؤسســذىـــة التي تتخـــرارات الداليـــم القــن أىــإن م
يسمى بواسطة الأموال الخارجية و )التمويل الذاتي(،والتمويل الخارجي و يتم بواسطة الأموال الدلكية  الداخلي ويتم

ة ـــــة لتغطيـــــة اللازمـــــسيولالب عليها توفتَ ـــزامات لشا لغـــة إلتــإن ىذه الأختَة بدورىا تفرض على الدؤسسالإستدانة، 
   تكاليف بسويلها في تواريخ إستحقاقها .

 الإشكالية الرئيسية:   

ة ـــة تغطيـمن إمكانيالجاىزة لإستغلالذا من طرف الدؤسسة، وىذا ما تتيحو ورد من الدوارد الدالية ـــة مـــتعتبر السيول   
فرص الضائعة أو الة داخل الدؤسسة ينتج عنو ـــرة السيولـــاقها، إلا أن وفــــال إستحقـــفي أج ةـــالدنظم اتـــزامـــع إلتــجمي

، سنحاول في دراستنا تسليط عليهالتحقيق الأرباح لشا يؤثر سلبا   الدؤسسةدأ ــذا يتنافى مع مبــدة وىـــاكة الر ـــالسيول
الضو على موضوع تأثتَ السيولة على سياسة الإستدانة في الدؤسسة من خلال دراسة عينة من الدؤسسات الددرجة 

 في سوق دبي الدالر .

 بالصيغة التالية :لية شكاالإوإنطلاقا لشا سبق لؽكن أن نطرح 

ما مدى تأثير السيولة على سياسة التمويل بالإستدانة في المؤسسة الإقتصادية المدرجة في سوق *        
 دبي المالي ؟

 الإشكاليات الفرعية :   

 للإجابة على الإشكالية الرئيسية، قمنا بتحليلها على ضو التساؤلات التالية :    

 الإقتصادية الددرجة في سوق دبي الدالر؟ اتاول على إستدانة الدؤسستأثتَ لنسبة التد يوجدىل  -



 مقدمة 
 

 ب 

الإقتصادية الددرجة في بورصة  اتلمؤسسلسياسة الإستدانة ىل يوجد تأثتَ لنسبة السيولة الفورية على  -
 دبي ؟

سياسة الإستدانة على لفوائد لتغطية السيولة النابذة من الأنشطة التشغيلية  ىل يوجد تأثتَ لنسبة -
 الإقتصادية الددرجة في سوق دبي الدالر؟ اتؤسسلمل

سياسة الإستدانة على تغطية التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية لإجمالر الديون  ىل يوجد تأثتَ لنسبة -
 الإقتصادية الددرجة في سوق دبي الدالر؟ اتلمؤسسل

سياسة على صتَة الأجل تغطية التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية للديون ق ىل يوجد تأثتَ لنسبة -
 الإقتصادية الددرجة في سوق دبي الدالر؟ اتلمؤسسلالإستدانة 

لمؤسسات الإقتصادية الددرجة في سوق دبي لستدانة على سياسة الإ نقدية الجاىزةلل ىل يوجد تأثتَ -
 الدالر؟

 الفرضيات :   

 تالية :للإجابة على الإشكالية الرئيسية سوف نعتمد على الفرضية الرئيسية ال   

الإقتصادية المدرجة في  اتيوجد تأثير فعال للسيولة على سياسة التمويل بالإستدانة في المؤسس*    
 سوق دبي المالي ؟

 وللإجابة على الإشكالات الفرعية، فإننا نستعتُ بالفرضيات التالية:

تصادية الددرجة في الإق اتلمؤسسلستدانة الإ سياسة يوجد تأثتَ ذو دلالة إحصائية لنسبة التداول على -
 سوق دبي الدالر؟

الإقتصادية  اتلمؤسسل السيولة الفورية على سياسة الإستدانةلنسبة يوجد تأثتَ ذو دلالة إحصائية  -
 الددرجة في بورصة دبي؟

سياسة الإستدانة  على لفوائدلذو دلالة إحصائية للسيولة النابذة من الأنشطة التشغيلية يوجد تأثتَ  -
 ية الددرجة في سوق دبي الدالر؟الإقتصاد اتلمؤسسل

على سياسة لتدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية لإجمالر الديون لذو دلالة إحصائية يوجد تأثتَ  -
 الإقتصادية الددرجة في سوق دبي الدالر؟ اتلمؤسسالإستدانة ل
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على سياسة  ذو دلالة إحصائية للتدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية للديون قصتَة الأجليوجد تأثتَ  -
 الإقتصادية الددرجة في سوق دبي الدالر؟ اتلمؤسسل

للإستدانة في الدؤسسات الإقتصادية الددرجة في سوق  لنسبة النقدية الجاىزة ذو دلالة إحصائيةيوجد تأثتَ  -
 دبي الدالر؟

 مبررات إختيار الدراسة:   

 إن إختيارنا لذذا الدوضوع يعود لأسباب التالية :   

 تية:الأسباب الذا

 الديول الشخصي للمواضيع ذات صلة بالإدارة الدالية بصيفة عامة و التسيتَ و برليل الدالر بصيفة خاصة . -
 الرغبة في الإطلاع و التعمق أكثر في دراسات ىذا الدوضوع . -
 الرغبة في إستخدام الأساليب الإحصائية للتحليل الدراسة بشكل أدق . -

 :الدوضوعيةالأسباب 

بالنسبة للمؤسسة   السيولة( -عنصري الدراسة)الاستدانةبحث و الدراسة، نظرا لألعية الدوضوع قابل لل -
 ستثمارية من عدمها .الاوائم الدالية في إبزاذ القرارات وكذالك لدستخدمي الق

ىو أىم سوق للأوراق الدالية في الإمارات بإىتمام كون سوق دبي الدالر )بورصة(  رلرتمع الدراسة جدي -
 بية الدتحدة العر 

 . أول سوق مالر في الإمارات العربية الدتحدة 
 . أول سوق مالر يطرح للإكتتاب العام إقليميا 
 . أول سوق مالر متوافق مع الشريعة الإسلامية 
 . خاضع تنظيميا لذيئة الأوراق الدالية و السلع 
 . أول سوق مالر يدمج عملياتو 
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 أىمية الدراسة :   

م العوامل المحدد للهيكل الدالر للمؤسسات الإقتصادية في حسن إبزاذ تساىم ىذه الدراسة من خلال فه -
 .رورة منهاــيو الضــة وىو ما تقتضـــويلي بالإستدانــها التمــكم في ىيكلــة و التحــللقرارات الداليرة ــىذه الأخي

تأثتَىا على  تكمن ىذه الدراسة في معرفة وفرة السيولة داخل الدؤسسة الإقتصادية من عدمها وما مدى -
 مصادر التمويل بالإستدانة .

 أىداف الدراسة :   

 لضاول من خلال ىذه الدراسة برقيق جملة من الأىداف :   

 التعرف على أىم الدفاىيم الدتعلقة بالسيولة من خلال أىم مؤشراتها ونسبها. -
لمؤسسة للذيكل الدالر ا نسبة الاستدانة فيالتعرف على أىم النسب و الدؤشرات الدالية التي تقيس مدى  -

 الإقتصادية.
 دور وفرة السيولة في تأمتُ بقاء و إستمرارية الدؤسسة خصوصا في الأسواق الدالية. -
 دراسة تأثتَات نسب السيولة على سياسة الإستدانة. -
 معرفة لستلف مصادر التمويل الدتاحة للمؤسسة الإقتصادية -

 حدود الدراسة :   

 . 2019إلذ غاية  2017اسة خلال الفتًة الدمتدة بتُ الحدود الزمانية: بست الدر    

مؤسسة ( من الدؤسسات الددرجة في بورصة  22الحدود الدكانية: بست الدراسة على مستوى عينة تتكون من )    
 دبي، والتي تم إختيارىا بناءا عل جملة من الإعتبارات بسثلت في :

 لرسمي للبورصة .أن تتوفر البيانات الدتعلقة بالشركات في الدوقع ا -
 . PDFأن تتوفر الدعلومات على شكل  -
 .ديسمبر  31أن تكون سنتها الدالية منتهية في  -
 ألا تنتمي الشركة إلذ القطاع الدالر . -
 . أجنبيةأن تكون الشركة وطنية أو  -
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 منهج الدراسة و الأدوات الدراسة المستخدمة:   

ة على الدنهج الوصفي وىو ـــج الدرجوة إعتمدنا خلال ىذه الدراسنتائ إلذوع و الوصول ـــل معالجة الدوضـــمن أج   
الدنهج الدوافق للدراسة النظرية، الذي يستدعي جميع الدعلومات وعرضها من أجل توضيح لستلف الدفاىيم السيولة 

ة ـــــــاســــة على سيــــــــــاس أثر السيولـــوالإستدانة، في حتُ قمنا بإسلوب دراسة حالة في الجانب التطبيقي من أجل قي
ل ـــــــــدرة على برليـــــــــل القـــــائية من أجـــاليب الإحصــــالإستدانة للمؤسسة الإقتصادية، وذلك بإستخدام لستلف الأس

ائي ـــعتماد عل برنامج الإحصبالإ Panalل البيانات ـــــق لظوذج برليــــــــــن طريــــــرات، عــــــــة بتُ الدتغيـــــــــــوتفستَ العلاق
Eviews 10  وبرنامجMicrosoft EXCEL . لدعالجة الدعطيات 

 صعوبات الدراسة :    

 من بتُ الصعوبات التي واجهتنا في إعداد ىذه الدراسة :   

 .ضيق الوقت الدمنوح لإعداد الدراسة  -
 .للمؤسسة قلة الدراجع التي ترتبط بشكل مباشر بتُ السيولة و سياسة الإستدانة -
الظروف الإستثنائية للصحة العامة )كورونا(، لشا أدى إلذ عدم الإجتماع بتُ الطلبة، وصعوبة إقتناء  -

 الكتب من الدكتبة الكلية خاصة في بداية البحث . 

 ىيكل الدراسة :   

الفرضيات الدقدمة،  وإختبارلدراسة وبرليل الإشكالية مدى تأثتَ السيولة على الإستدانة في الدؤسسة الإقتصادية    
لإعداد البحوث العلمية في داستنا، حيث تم تقسيم الدراسة إلذ فصلتُ،  IMRADإعتمدنا على منهجية 

 الفصل الأول الجانب النظري والفصل الثالش الجانب التطبيقي .

حث، الدبحث ثلاث مبا إلذحيث تطرقنا في الفصل الأول إلذ الجانب النظري للمتغتَات الدراسة والذي ينقسم    
الأول تناولنا فيو لستلف الدفاىيم الأساسية للسيولة وأىدافها وألعيتها ومؤشراتها ونسبها، وطرق حسابها، في حتُ 
عالجنا في الدبحث الثالش لستلف الدفاىيم الأساسية للإستدانة وأنواعها وألعيتها ونسبها وطرق قياسها، أما الدبحث 

 السابقة باللغة العربية و الأجنبية .الثالث تناولنا فيو بعض الدراسات 
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أما الفصل الثالش لػمل لجانب التطبيقي للدراسة عينة من الدؤسسات الددرجة في سوق دبي الدالر، وينقسم إلذ    
متغتَات الدستقلة  حمبحثتُ الدبحث الأول لػتوي على نظرة عامة على لرتمع الدراسة وبرديد العينة الدعتمدة وشر 

ة على ـابـــرىا و الإجــج وتفسيــائـــل النتــــة و برليــــائيــــدام الأدوات الإحصــالش تم إستخـــث الثــن الدبحــ حية، فيـــوالتابع
 الفرضيات .
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 تمهيد   

ة ـــة عاليــىو إدارة سيولتها بكفاءة وفاعلي ،ة نشاطهاــات في مزاولــذي يواجو الدؤسســدي الرئيسي الـــيعتبر التح   
ن ـــام كبتَ مــلذا فهي برضا باىتم ،اء بالالتزامات التي عليهاــلتحقق التوازن بتُ مطلب برقيق الأرباح ومطلب الوف

ذا ــكما لػضا الأطراف الخارجية بالاىتمام به  ،دارة الشركات لتحقيق السيولة الدناسبة لدقابلة الالتزامات الدستقبليةإ
 العنصر الذي يعتبر الركيزة الأساسية للاستناد عليها في ابزاذ قراراتهم سواء الاستثمارية أو التمويلية.

 فصل إلذ ثلاث مباحث كمايلي:من أجل الإلدام بالدوضوع الدراسة، قمنا تقسيم ال

 : الإطار النظري للسيولة.المبحث الأول

 : الإطار النظري لسياسة الإستدانة.المبحث الثاني

 : بعض الدراسات السابقة التي شملت السيولة وسياسة الإستدانة.المبحث الثالث
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 المبحث الأول: الإطار النظري للسيولة.

 الدفاىيم العامة للسيولة الدؤسسة الإقتصادية وطرق قياسها و تأثتَاتهاحث التطرق إلذ لضاول من خلال ىذا الدب   

 المطلب الأول: مفهوم السيولة وأىدافها   

 تعريفات السيولة و أىدافها كأتي :سيتم من خلال ىذا الدطلب عرض    

 الفرع الأول: مفهوم السيولة    

ى الدفع أو جعل الوسائل الدتاحة من أصول الدنظمة بشكل سائل وىذا : تعبر السيولة عن قدرة الدؤسسة علأولا   
أو ىي جاىزية الدوجودات الدتداولة لتغطية الالتزامات  ،لتغطية الالتزامات التي تواجو الدؤسسة خلال الأجل القصتَ

 .1التي برصل بشكل يومي أو في وقت قصتَ بشكل مباشر

 : كما يقصد بالسيولة معنيتُ:ثانيا   

الصندوق( في الوقت  ،: وىي عبارة عن وجود أموال سائلة بشكل نقد )الحسابات الجاريةلة الشركةسيو  -
ولؽكنها  ،بدا لؽكن الدؤسسة من سداد التزاماتها للغتَ في مواعيد استحقاقها ،الدناسب وبالكميات الدناسبة

 من القيام بعملياتها التشغيلية ومواجهة الحالات الطارئة.
ي عبارة عن سهولة وسرعة برويل الأصل إلذ نقد جاىز بدون خسائر حسب : وىسيولة الأصل -

 .2الظروف الطبيعية

 الفرع الثاني: أىداف السيولة    

إن الإدارة الدالية على الددى القصتَ لغب أن تعطي ألعية كبتَة لدستوى السيولة في الدنظمة وبذعلها بالدستوى    
 ق الدزايا التالية:العقلالش بتُ الفائض والعجز وىذا لتحقي

 تعزيز ثقة الدتعاملتُ مع الدنظمة سواء كانوا عملاء أو موردين أو الدؤسسات الدالية. -
 المحافظة على استمرارية الشركة من خلال إدارة سيولتها بالشكل السليم. -
 بذنب الشركة من الشراء بتكلفة عالية. -

                                                           
 282، ص 2014الدالية ، دار الددينة الفاضلة ، الإدارة سياتأساسالد صلال الحسناوي، 1
 58، ص 2013الدالية، جامعة العلوم والتكنولوجيا، صنعاء، الإدارةعبدالله عبدالله الشقي، 2
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 مواجهة الالضرافات الدفاجئة والأزمات الطارئة. -
 كة الدرونة وحرية الاختيار بتُ الأصناف الدلائمة.تعطي الشر  -
 الدرونة والقدرة على مواجهة متطلبات النمو والتوسع. -
 . 1ضمان دلؽومة عمليات التشغيل والإنتاج والبيع -

 المطلب الثاني: أىمية السيولة ومصادرىا    

 )دوافع الاحتفاظ(:الفرع الأول: أىمية السيولة    

 الدنشأة للاحتفاظ بجزء من أصولذا في صورة نقدية توجد عدة أسباب تدفع   

 :دوافع التعاملأولا:    

حيث يتطلب عملها العادي دفع الأجور وشراء الدستلزمات اللازمة  ،تنتج ىذه الدوافع من طبيعة عمل الدنشأة    
ذه ــــة ىـــــة من مقابلــــــــتسديد الدصروفات الدختلفة كل ىذا يتطلب رصيد نقدي كاف لؽكن الدؤسس ،لأداء الأعمال

 ة.ــــــارجــــة الخـــــــــــات النقديـــــــة  لدقابلة التدفقــــــــة الداخلـــــــة حدوث تأخر التدفقات النقديـــوكذلك لدواجه ،الددفوعات

 : دوافع الاحتياطثانيا:    

ن ــــة عـــــبروطا لأي ظروف طارئة وغتَ متوقعة النابذيتمثل ىذا الدافع في توفتَ السيولة اللازمة من قبل الدنشأة    
 صعوبة التنبؤ الدقيق للتدفقات النقدية الداخلة أو الخارجة للمؤسسة.

 دوافع المضاربة:ثالثا:    

ود ـــويظهر ىذا الدافع عندما تقوم الدنشأة بالاحتفاظ بجزء من استثماراتها في صورة نقدية جاىزة مع عدم وج   
 2لك إلا انتهاز الفرص الدربحة والتي برتاج إلذ النقدية بشكل فوري.أسباب لذ

    

 

                                                           
 36، ص2012فيصل لزمود الشواورة، مبادئ الإدارة الدالية إطار نظري ولزتوى عملي، بدون دار نشر ، 1
 6-4، كلية التجارة، جامعة القاىرة، ص 2رات إدارة ماليةختَي علي الجزيري، لزاض2
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 :دوافع الأرصدة المعوضةرابعا:    

اباتهم ـود في رصيد حســد أدلس من النقـــات الإبقاء على حـــد تقدلؽها للخدمــلاء عنـــارف من العمـتطلب الدص   
وفي كلتا  ،ا تطلب من الدقتًضتُ إيداع بعض الودائع لديهاكم  ،لتمكينها من تعويض تكاليف الخدمات الدمنوحة

 . 1الحالتتُ تدعى الأرصدة الدستبقاة لدى الدصرف بالأرصدة الدعوضة

 الفرع الثاني: مصادر السيولة :   

تنقسم مصادر سيولة الشركة إلذ مصدرين أساسيتُ يتمثل الدصدر الأول في السيولة الذاتية الداخلية التي تتولد    
والدصدر الثالش في حصول الدنشأة على تسهيلات ائتمانية من البنوك  ،ن داخل الشركة جراء العمليات التشغيليةم

 ولؽكن برديد مصادر السيولة التي برصل عليها الدؤسسة في مايلي : ،لتمويل العمليات الإنتاجية

 توفتَ السيولة من خلال بيع السلع والخدمات من نشاط الدنظمة الرئيس. -
 تنازل عن الاستثمارات نقدا.ال -
 برويل بعض الأصول الدتداولة إلذ سيولة نقدية من خلال الدورة التشغيلية. -
 زيادة رأس الدال. -
 .2زيادة حجم الاقتًاض. -

 المطلب الثالث: مشكلات السيولة وأثرىا على إستمرارية المؤسسة    

 الفرع الأول: مشكلات السيولة:   

 لة لعض الدشكلات ألعها:تواجو عملية إدارة السيو    

 تدني مستوى السيولة في الشركة: أولا:

يرجع تدلش مستوى السيولة إلذ الأخطاء التي قد برصل في إدارة الأصول الدتداولة أو في تركيبة الجانب الأيسر    
لغعل الدنظمة غتَ لشا  ،من الديزانية  وذلك جراء عدم التوازن الفتٍ بتُ طبيعة الدصادر وطبيعة الاستخدامات الدالية

                                                           
 323، ص 2019شعاع للنشر والعلوم، سوريا، إصدار الكتًولش  ،3ج ،لزمود فتوح وآخرين، الإدارة الدالية 1
 32-31، ص2017تمويل، جامعة غزة، وليد زىتَ ابو شعبان، مدى تأثتَ السيولة والفرص الاستثمارية على الذيكل الدالر، رسالة ماجستتَ في المحاسبة وال2
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ولؽكن أن يرجع تدلش مستوى السيولة إلذ واحد  ،قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل في  آجال استحقاقها
 أو أكثر من الأسباب التالية:

 .الدبالغة في الاستثمارات طويلة الأجل 

 .تقدلص مواعيد السداد عن مواعيد التحصيل 

 برقيق الخسائر التشغيلية الدتكررة. 

 .التوسع في سياسة منح الائتمان التجاري 

منها عدم بسكنها من الاستفادة من  ،ونتيجة لتلك الأسباب تظهر العديد من النتائج السلبية التي تضر الدنشأة   
الإفلاس  والخسائر النابذة عن ،ة وفقدان حرية الخيارـــدرة على اغتنام الفرص الدتاحــــــدم القـــة وعــــات الداليـــالخصوم

 والتصفية.

 ثانيا: ارتفاع مستوى السيولة في الشركة:   

إن ارتفاع مستوى السيولة في الدنشاة بشكل غتَ متوازن يشكل كتلة نقدية معطلة لشا لغعل الدؤسسة غتَ قادرة    
ل ــــر مشكــــاسب لشا يظهـــوىذا راجع إلذ عدم إدارة الخصوم وحقوق الدلكية بشكل من ،على برقيق أرباح تشغيلية

اب ـــــد الأسبـــــــة لأحـــــــعدم التوازن بتُ استخدامات الأموال ومصادر بسويلها ولؽكن إن يعود زيادة مستوى السيول
 التالية:

 .الدبالغة في التوسع بالخصوم وحقوق الدلكية 

 .1تقدلص مواعيد استلام الدتحصلات على مواعيد دفع الالتزامات 

 ثر السيولة على إستمرارية المؤسسة :الفرع الثاني: أ   

الذي يعتٍ عدم قدرة الدؤسسة  ،إن إدارة التدفق النقدي لذا دور ىام في لصاح الدنشأة وتطورىا وإبعاد لساطر العسر الدالر عنها   

 على مواجهة التزاماتها الدستحقة في مواعيدىا حيث تواجو الدؤسسات نوعتُ من العسر الدالر ولعا:

 

                                                           
 36فيصل لزمود الشواورة، مرجع سبق ذكره، ص1
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 العسر المالي الفني:أولا:    

في حالة عسر مالر فتٍ ىذا يعتٍ إن موجوداتها بدا فيها الدتداولة وغتَ الدتداولة أكثر من ديونها أي إن  الدؤسســـةون ــــــــــدما تكـــــعن   

التوسع في استثمار  لكن ىذه الدؤسسة غتَ قادرة على مواجهة التزاماتها في مواعيدىا وىذا ناتج عن ،للمؤسسة قيمة صافية موجبة

 أو عن الدوازنة بتُ الدصادر والاستخدامات. ،في أصول غتَ قابلة للتحويل إلذ نقد بسرعة

 ثانيا: العسر المالي الحقيقي:   

احب ـــــويص ،وىي الحالة التي تكون فيها موجودات الدؤسسة اقل من ديونها أي إن القيمة الصافية للمشروع إما سالبة أو صفرية   

لذا كثتَا ما يؤدي ىذا  ،أي مشكلة السيولة وعدم القدرة على مواجهة الالتزامات الدستحقة في مواعيدىا ،سر الحقيقي عسر فتٍالع

 1النوع من الإعسار إلذ تصفية الشركة.

 المطلب الرابع: طرق قياس السيولة    

نها ما ىو مشتق من عناصر قائمة التدفقات منها مشتق من عناصر الديزانية ومات ومؤشر  بعدة نسبلؽكن قياس السيولة    

 النقدية.

 :المؤشرات المستخرجة من عناصر الميزانيةالفرع الأول:    

 وىي تعبر عن كفاية الدوجودات الدتداولة الدتوقع برويلها إلذ نقدية في الددى القريب على نسبة التداول:أولا:    
أي برقيق التناسق بتُ  ،ارة فإن ىذه النسبة تعمل على قياس التوازن الدالرـــــــــوبعب ،ةــــــــــوم الدتداولــــــــة الخصــــــتغطي

 ولػسب بالعلاقة التالية: 2الاستخدامات قصتَة الأجل والدصادر الدالية قصتَة الأجل

 

 

 ويعبر عنها بعدد مرات تغطية الالتزامات الدتداولة من خلال الأصول الدتداولة   

                                                           
 40-39مرجع سبق ذكره ، ص 1
 72، ص2000منتَ شاكر لزمد، وآخرون ، التحليل الدالر مدخل صناعة القرارات، مطبعة الطليعة ، عمان 2

نسبة التداول= 
الاصول المتداولة

الخصوم المتداولة
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 زونـــوتعبر ىذه النسبة عن قدرة الدنظمة على الوفاء بالتزاماتها دون اللجوء إلذ الدخ السيولة السريعة: نسبةثانيا:    
وىي نسبة تساعد الدنظمة  ،الذي يعتبر من الأصول الدتداولة التي برتاج إلذ وقت اكبر  لتحويلو إلذ نقدية جاىزة

 ية:  إلذ برستُ وضعيتها بذاه الدائنتُ وبرسب بالعلاقة التال

 

 

وتظهر ىذه النسبة مقدرة الدنشأة على الوفاء بالتزاماتها الدتداولة من خلال النقدية  ثالثا: نسبة السيولة النقدية:   

  الجاىزة أو شبو النقدية القابلة للخصم وىي أكثر أمانا للدائنتُ وبرسب بالعلاقة التالية:

 

 

ول ــــــــــــحيث يبتُ مدى زيادة الأص ،مفهوم كمي لنسبة التداول وىو عبارة عن  رابعا: صافي رأس المال العامل:   

ويعتبر ىامش أمان متاح للديون قصتَة الأجل على الدنظمة كما يضمن للمؤسسة  ،الدتداولة على الخصوم الدتداولة

 ولػسب بالعلاقة التالية:  1سمعة جيدة من خلال الدفع العاجل للموردين والدائنتُ الآخرين

 

 

 

 2 الفرع الثاني: المؤشرات المستخرجة من عناصر قائمة التدفقات النقدية:   

وتبتُ ىذه النسبة عدد مرات قابلية التدفقات النقدية الدتولدة من الأنشطة  أولا: نسبة التدفقات النقدية التشغيلية:   
وىي مؤشر على قدرة الدنظمة على الالتزام بتسديد الخصوم  ،ةــركة الدتداولـــــات الشـــــــــة التزامـــــــة على تغطيــــــــالتشغيلي

 الدتداولة من واقع السيولة النقدية النابذة عن الأنشطة التشغيلية وبرسب بالعلاقة التالية:
                                                           

 
 33-32، ص 2016-2015ص لزاسبي،جامعة بسكرة، الدؤسسة، مذكرة ماستً فح أداءاوراع وناسة، أثر التحليل الدالر على 1
 38، ص2008، فلسطتُ،  Financial Incفهمي مصطفى الشيخ، التحليل الدالر، 2

=  نسبة السيولة السريعة
الاصول المتداولة−المخزون

الخصوم المتداولة
 

ولة النقدية= نسبة السي
النقدية وشبه النقدية

الخصوم المتداولة
 

 )من أسفل الميزانية( الخصوم المتداولة –الأصول المتداولة صافي رأس المال العامل= 

 )من اعلي الميزانية( الاستخدامات الثابتة –الموارد الدائمة صافي رأس المال العامل= 
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تعتبر ىذه النسبة مؤشر على استفادة النقدية من الأنشطة التشغيلية في سداد  ثانيا: نسبة الفوائد المدفوعة:   
ائد الددفوعة الدتعلقة بالقروض حيث إن ارتفاع ىذه النسبة أو الدؤشر يدل على احتمال تعرض الدؤسسة الفو 

 ويتم قياسها بالعلاقة التالية: 1لدشاكل السيولة

 

 

 

تعبر ىذه النسبة ما إذا كانت الدؤسسة تنتج نقدية كافية لدواجهة التزامات تعبر ىذه  :ثالثا: نسبة التغطية النقدية   
ة إلذ ـــــــــــــاجـــا مدى الحــــسبة ما إذا كانت الدؤسسة تنتج نقدية كافية لدواجهة التزاماتها الاستثمارية والتمويلية ومالن

 2التمويل بالاقتًاض أو بواسطة أدوات الدلكية ويتم قياس ىذه النسبة بالعلاقة التالية:
 

 

 

ن أنشطتها مالنسبة مقياس لقدرة الشركة على توليد تدفقات نقدية سنوية ذه ــــــــوتعتبر ى :رابعا: نسبة تغطية الدين   
 التشغيلية لخدمة ديونها القصتَة والطويلة الأجل وبرسب بالعلاقة التالية:

 

 

 

 

 

                                                           
 166منتَ شاكر لزمد، مرجع سبق ذكره ، ص1
 125، ص2009مؤيد رضى خنفر، غسان فلاح الدطارنة، برليل القوائم الدالية مدخل نظري تطبيقي، دار الدستَة، الأردن، 2

نسبة التدفقات النقدية التشغيلية = 
يليةالتشغ التدفق النقدي من الانشطة 

الخصوم المتداولة
 

=  نسبة الفوائد المدفوعة
الفوائد المدفوعة

صافي التدفق النقدي من الانشطة التشغيلية
 

=  نسبة التغطية النقدية
صافي التدفق النقدي من الانشطة التشغيلية

جملة النقدية الخارجة للانشطة  الاستثمارية والتمويلية
 

=   تغطية الدين نسبة
 التدفق النقدي من الانشطة التشغيلية

 مجموع الديون
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 المبحث الثاني: الإطار النظري لسياسة الإستدانة

 تمهيد:

تي تفاضل بينها من اجل اعتماد سياسة معينة أو لرموعة من ة الــات التمويليــــاســـد من السيــــديـــة العــــللمؤسس   
التمويل  ،بحيث لكل سياسة الغابيات وسلبيات ومن بتُ ىذه السياسات ،السياسات بدا لػقق أىداف الدؤسسة

لكن الاعتماد على  ،للمحافظة على استقلاليتها الدالية أوالذاتي والتي تعتمد عليها الدؤسسات في مرحلة انطلاقها 
ة ــــــــاســـا إلذ سيــــلذذا تلج ،وــلدصادر الذاتية للمؤسسة غتَ كافية وخاصة في الدؤسسات التي بسر بدرحلة سرعة النما

 الاستدانة التي تأخذ عدة أشكال وسنتطرق في ىذا الدبحث بشيء من التفصيل لسياسة الاستدانة.

 المطلب الأول: مفاىيم عامة حول سياسة الاستدانة

 ول: تعري  سياسة التمويلالفرع الأ

فقرار  ،ىو اختيار طريقة معينة للتمويل تتميز بتقليل الدخاطر وتعظيم الدردودية الدرتبطة بنشاط بسويل الدؤسسة   
ة بتُ ــــب الدفاضلـــــلذلك لغ ،ةـــالتمويل يصاحبو العديد من الدخاطر الدرتبطة بكل نوع من مصادر التمويل الدتاح

 .1وذلك لتحقيق أىداف الدؤسسة وتقليل الدخاطر وبرمل اقل تكلفةمصادر التمويل 

 الفرع الثاني: تعري  سياسة الاستدانة

وتعتمد عليو الدؤسسة نظرا لدا توفره من ميزات للمؤسسة  ،تعد الاستدانة مصدرا بسويليا ثالش بعد التمويل بالدلكية   
ون ـــــتدانة بأنها الديون الدالية التي بذمع كل من الديلذلك تعرف الاس ،وىذا حسب طبيعة الدين وآجال استحقاقو

 2القصتَة والدتوسطة وطويلة الأجل الدقدمة من الدؤسسات الدالية أو الدتعاملتُ الاقتصاديتُ .

ة ـــــــــــادة ربحيــــــــوتعتبر الاستدانة سلاح ذو حدين فالاعتماد عليها بشكل معتدل تزيد من الدردودية الدالية أي زي   
ذا إلذ ــــالسهم أما الاعتماد عليها بشكل مفرط يؤدي إلذ عدم قدرة الدؤسسة إلذ الوفاء بالتزاماتها حيث يؤدي ى

 إفلاس الدؤسسة.

ة ــــــــــلازم لتغطيــــل الـــلؽكن تعريفها أيضا بأنها لجوء الشركات إلذ الأطراف الخارجية من اجل الحصول على التموي   
أو من خلال الأسواق الدالية  ،وىذا من خلال الاقتًاض من النظام البنكي ،الاستثمارية أو الاستغلاليةاحتياجاتها 

 3النشطة وذات كفاءة عالية من خلال طرح سندات للاكتتاب ويسمى بالقرض السندي.

                                                           
 87ص  ،2016-2015في العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرةر هدكتورا أطروحةالذيكل الدالر للمؤسسة،  أمثليولزمد بوشوشة، تأثتَ السياسات التمويلية على 1
 150، ص2018بر ، سبتم4، العدد2اقتصادية جامعة غرداية، المجلد  إضافات، لرلة للأسهم، اثر الاستدانة على القيمة السوقية وآخرونلزمد زرقون 2
 299،ص 2012، سبتمبر 4لزمد بوشوشة، سياسة الاستدانة في الدؤسسة الدفاضلة بتُ الاقتًاض البنكي والتمويل السندي، لرلة الاقتصاد الجديد، العدد 3
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 الفرع الثالث: أىمية الاستدانة في المؤسسة الاقتصادية 

وعة من الخصائص التي بسيزه عن غتَه من الدصادر الأخرى وتكمن إن لكل مصدر من مصادر التمويل لرم   
 ألعية الاستدانة في الدؤسسة الاقتصادية من خلال الديزات التالية:

 الإدارة والسيطرة:أولا:    

تعتبر الاستدانة وسيلة من وسائل الحد من سياسة السيطرة والاستحواذ  على الدنظمة عن طريق دخول ملاك    
دانة لان ــــــــــة إلذ الاستــــــــلذذا تلجا الدؤسس ،ق زيادة رأس الدال أو بزيادة نسبة أسهم الدلاك القدامىجدد عن طري

لذذا الاستدانة من خلال ىذا العنصر وسيلة  ،الددينتُ ليس لذم الحق في التصويت أو الدشاركة في الجمعية العامة
 دفاع وحماية للمنظمة.

 المرونة: ثانيا:    

 ،وىذا يعتٍ بان الاقتًاض يوفر للمنظمة مرونة في التمويل أكثر من الدرونة التي توفرىا التمويل بأدوات الدلكية   
 فالاقتًاض متوفر بأنواع وأشكال متعددة وبدواعيد متفاوتة وبكميات تتناسب والحاجة.

 الأثر على العوائد: ثالثا:    

لان حقوق الدقتًض تقتصر على  ،ئد بالدقارنة مع زيادة رأس الدالويعتٍ أن الاقتًاض اقل أثرا في تآكل العوا   
 1الفوائد التي سيتم استًجاع جزء منها عن خلال الوفر الضريبي.

 انخفاض التكلفة:رابعا:    

 تعتبر تكلفة التعاقد على القروض وتكلفة إصدار السندات منخفضة مع تكلفة إصدار الأسهم.   

 يل بالاستدانة:الفرع الرابع: سلبيات التمو 

 إلذ جانب الألعية والدزايا التي توفرىا الاستدانة للمؤسسة إلا أنها لا بزلو من بعض العيوب من ألعها:   

 لاس.ـــــــــــــــــــــــــشأة إلذ الإفـــــــــــرض الدنـــــــــد أو أصل الدين إلذ تعــقد يؤدي الفشل في سداد الفوائ 
  ود ــــــــــــــــففي وج ،يض الدنشأة لنوع من الدخاطر تعرف بالدخاطر الداليةيؤدي الاقتًاض إلذ تعر

تنخفض ربحية السهم أو مردودية الأموال  ،الاقتًاض يتًتب على الطفاض الدبيعات بنسبة معينة
 الخاصة بنسبة أكثر.

                                                           
 59-58ص  ،فيصل لزمود الشواورة، مرجع سبق ذكره1
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 دامها في ــــــــــــللقرض تاريخ استحقاق لذذا على الدنشأة توفتَ قدر كبتَ من النقدية الجاىزة لاستخ
وىذا يؤدي إلر وجود نقدية معطلة وبالتالر يوثر ىذا على مستوى  ،تسديد الدين عند حتُ اجلو

 1الربحية.
  قد يعطي عقد الاقتًاض الحق للمقرض  في فرض قيود على الدنظمة ومن أمثلة ىذه القيود حظر

 أو بزفيض توزيعات الإرباح.أو منع بيع وشراء أصول ثابتة أو حظر  ،الحصول على قروض جديدة

 المطلب الثاني: أنواع سياسات الاستدانة وتكلفتها

 الفرع الأول: التمويل قصير الأجل:

وتلتزم بردىا خلال  ،وىي تلك الأموال التي برصل عليها الدنظمة من الغتَ سواء بطرقة مباشرة أو غتَ مباشرة   
 تَ الأجل وألعها مايلي:ومن أشكال التمويل قص ،فتًة زمنية لا تزيد عن سنة

 أولا: الائتمان التجاري:   

ىو نوع من التمويل قصتَ الأجل برصل عليو الشركة من الدردين ويتمثل في قيمة الدشتًيات الآجلة للسلع أو   
وتعتمد الدنشآت على ىذا الدصدر من التمويل بدرجة   ،الخدمات التي برتاجها الدؤسسة خلال دورة الاستغلال

م ــو اســــــــــــويطلق علي ،ر من اعتمادىا على الائتمان الدصري وغتَه من الدصادر الأخرى قصتَة الأجلكبتَة أكث
كما يتم دون إجراءات أو تعهدات   ،الائتمان التلقائي نظرا لأنو يزيد وينخفض مع التقلبات في حجم النشاط

 2رسمية.

م النقدي يعتبر الائتمان التجاري في حكم التمويل حيث تكلفتو تعتمد على شروط الدوردين ففي غياب الخص   
ول فتًة ــــــالمجالش كما يعتبر ذو تكلفة عند برقق شرطتُ  أولا خصم نقدي نتيجة تعجيل الدفع وتم رفضو وثانيا قب

 3الائتمان ولػسب بالعلاقة التالية

=  تكلفة الائتمان التجاري
  نسبة االخصم االنقدي

 −نسبة الخصم النقدي
×   

  فتًة الائتمان−مدة الخصم

    

 

                                                           
 557-556،ص1999العربي الحديث، الإسكندرية، مصر،  منتَ إبراىيم ىندي، الإدارة الدالية مدخل برليلي معاصر، الدكتب1
 532مرجع سبق ذكره، ص 2
 27ختَي علي الجزيري، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 ثانيا: الائتمان المصرفي:

ة ــــــــــلؽثل الائتمان الدصرفي القروض القصتَة الأجل التي برصل عليو الدنشأة من احد البنوك لددة لا تزيد عن سن   
ولؼتلف الائتمان  ،قهاعلى إن يتم تسديد القروض مع فوائدىا في آجال استحقا ،بدقابل فوائد على ىذه القروض

كما انو لا يأخذ شكل التجدد والاستمرار كما   ،الدصرفي عن الائتمان التجاري انو يكون في شكل نقدية جاىزة
 1ىو الحال في الائتمان التجاري.

دة ــــــــــــة وحــــــد ىل ىي عن طريق دفعات أو دفعـــوحساب تكلفة الائتمان الدصرفي بزتلف حسب طريقة التسدي   
ن في اغلب ــــــــــلك ،دم اشتًاطـــــــــــــتشمل أصل القرض والفائدة كذالك اشتًاط البنك ببقاء رصيد معوض لديو أو ع

الأحيان  يكون التسديد دفعة واحدة أصل القرض والفائدة وسنأخذ ىذه الحالة في كيفية حساب تكلفة الائتمان 
 قة التالية:مع احتفاظ البنك برصيد معوض ويكون بالعلا

تكلفة الائتمان المصرفي =
   قيمة الفائدة

 نسبة الضريبة( -1) ×  اصل القرض−الرصيد الدعوض

  

 ثالثا: الأوراق التجارية:   

 ،إن الأوراق التجارية تعتبر من أقدم الأدوات النقدية الدستعملة في الأسواق الدالية وتعتبر أداة بسويل قصتَ الأجل   
 ،ةــــــــالأمر قصتَ الأجل تصدر في السوق الدفتوحة من قبل الشركات ذات الدلاءة الدالية العالي سنادإفهي عبارة عن 

ة ــــــــــــارية والكمبيالـــومن أىم الفروق بتُ الأوراق التج ،دون وجود ضمانات معنية كالتزام على الجهة الدصدرة ذاتها
 ،ذاتهاـــة بــــــــــــــبل ىي عملية مالية مستقل ،وجودىا من عملية بذارية ىو أن الأوراق التجارية لا تنطلق في ،والشيك

 2لكون ىذه الأوراق لا تكون مضمونة وبرمل اسم الدصدر فقط.

 وبرسب تكلفة الأوراق التجارية وفق العلاقة التالية:

=  تكلفة الأوراق التجارية
   قيمة الفائدة

ͯ  قيمة الورقة التجارية− الدصاريف الادارية قيمة الفائدة  
   

    فتًة الاستحقاق

                                                           
 240عبدالله عبدالله السنفي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 73فيصل لزمود الشواورة، مرجع سبق ذكره ص 2
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وىناك عدة أنواع من مصادر التمويل قصتَ الأجل منها القروض الخاصة التي يدفعها الدلاك لتحستُ الدلاءة    
أيضا التسبيقات الدقبوضة من العملاء وكذلك الدتأخرات وتشمل الأجور الضرائب اقتطاعات  ،الدالية للمؤسسة

 1الاجتماعي التي تعتبر تكاليف مستحقة غتَ مدفوعة.الضمان 

 الفرع الثاني: التمويل طويل ومتوسط الأجل:

 يأخذ التمويل بالدديونية الطويل والدتوسط الأجل عدة أشكال ومن ألعها:   

 أولا: القروض البنكية الطويلة والمتوسطة الأجل:   

وذلك لسهولة الحصول عليها  ،ة في الشركات الدسالعة العامةتعتبر القروض من أىم مصادر بسويل الأصول الثابت   
وىو عبارة عن اتفاق مكتوب بتُ الدقرض والدقتًض يقدم بدوجبو الدقرض مبلغا من الدال للمقتًض  ،وبالدبالغ الكبتَة

ه وفق سنة( مقابل التزام الدقتًض بإرجاع ىذا الدبلغ مع فوائد 30إلذ  5دفعة واحدة لددة معينة تتًاوح بتُ )
 دفعات متفق عليها مسبقا وعادة يتضمن ىذا الاتفاق شروط عديدة ألعها:

الدبلغ الدعوض الواجب الاحتفاظ بو من  –مدة القرض  –طريقة تسديد الفائدة واصل القرض  –سعر الفائدة    
الر وكذالك السقف الدسموح بو لتوزيع الأرباح والاستثمار الرأسم –طرف البنك في حساب الدقتًض لدى البنك  

ذ بعتُ ــــــــــــولذذه القروض تكلفة يتحملها الدقرض وعند حساب ىذه التكلفة لغب اخ2حجم الافتًاضات الجديدة
د ـــــــــالاعتبار طبيعة الدفعات ىل ىي سنوية أو سداسية أو تسدد أخر مدة القرض كما لغب حساب التكلفة بع

 ريبي. ــــــــــــــــفر الضو التي بزصم من النتيجة قبل حساب الضرائب وتسمى بال الاقتطاع الضريبي وىذا لدا توفره الفائدة

 = dK:                   وبرسب تكلفة القرض بالعلاقة التالية
     

       IS)*-(1 

 : حيث

Fإجمالر الفائدة الدستحقة على القرض: 
N تعدد السنوا *: عدد الدفعات = عدد الأقساط في السنة 
T عدد الأقساط في السنة : 
P )قيمة الدين ) أصل القرض : 

IS نسبة الضريبة : 
 
 

                                                           
 55-53ىـ، ص1347، السعودية، ، جامعة الدلك فيصل2الدالية الإدارة، لزاضرات زعبد الكرلص قندو 1
 71مرجع سبق ذكره ص 2
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 القرض السندي :ثانيا:    

ات ــــبشكل عام لؽكن تعريف القرض السندي على أنها أوراق دين طويل الأجل من طرف الشركات أو الحكوم   
حيث تعرف سندات الشركات على أنها صكوك دين يدل على أن  ،الرـــــــــــوق الدــــــــول على التمويل من الســـــــللحص

و ــــــــــالشركة اقتًضت مبلغ معتُ من الدال من مشتًي السند وتتعهد الشركة بان تعيد مبلغ الدين عند تاريخ استحقاق
ىو وثيقة دين والسند  ،وكذلك بدفع فوائد دورية  على ىذا القرض تتمثل في نسبة مئوية من القيمة الاسمية للسند

 ،ويتداول في السوق الدالر ولو قيمة سوقية قد تزيد أو تقل أو تساوي القيمة الاسمية للسند ،برمل تاريخ استحقاق
درة ــــوالتي تتوقف عن الوضعية الدالية الدص ،حيث تتحدد القيمة السوقية على درجة الدخاطر التي يتعرض لذا حاملو

 وبرسب تكلفة السندات بالعلاقة التالية: 1الدتداولة في السوقلذذا السند وكذلك أسعار الفائدة 

تكلفة السند =
(

القيمة الاسمية متحصلات بيع السند
عمر السند

   مبلغ الفائدة السنوية (

القيمة الاسمية للسند  نسبة الضريبة( -1) ×  

 الاستئجار:ثالثا:    

وكذلك لصعوبة  ،ثمارات وذلك لعدم كفاية التمويل الذاتييعتبر الاستئجار وسيلة حديثة نسبيا لتمويل الاست   
ول ـــــــــــن لؼــوىو عبارة عن عقد بتُ طرفي ،الحصول على القروض الخارجية وخاصة في الدنظمات الناشئة والصغتَة

ن ــان مــــــــــــوىناك نوع2،لأحدلعا  حق الانتفاع بأصل لشلوك للطرف الأخر مقابل دفعات دورية لددة زمنية لزددة
 الإلغار:

 الإيجار التشغيلي: -أ    

يعتبر إلغار تشغيلي إذا لد يتم برويل كل الحقوق والالتزامات والدنافع والدساوي والدخاطر الدرتبطة بدلكية الأصل    
 الدؤجر ولؽتاز الإلغار التشغيلي بالخصائص التالية:

تحمل الذ ىذه الدخاطر مثل تكلفة عدم نقل لساطر الأصل إلذ الدستأجر حيث يبقى الدؤجر م -
 الصيانة.

 فتًة الاستئجار تكون قصتَة  مقارنة بالعمر الإنتاجي للأصل. -
 3للمؤسسة الدستأجرة حق إعادة الأصل لدالكو قبل استيفاء مدة العقد -

                                                           
 548منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره ص1
 114،  ص 2002، الدطبعة العربية، غرداية الجزائر، 1سلمان ناصر، تطوير صيغ التمويل قصتَ الأجل للبنوك الإسلامية ط2
   77ص 2014-2013لصغتَة والدتوسطة، مذكرة ماستً، بزصص مالية وبنوك، جامعة أم البواقي، حديثة لتمويل الدؤسسات ا كأليوعليمة مقلاتي، التمويل الالغاري  3
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 الإيجار التمويلي:  -ب

الر ـــــــــــــار مـــــــــان إلغــــــــيعتبر ائتم ،اريــــــــــــان الالغــــــــــق بالائتمــــــــــالدتعل  09-96ب الدادة الثانية من الأمر رقم ـــــحس   
)الإلغار التمويلي( إذا تم برويل كل الحقوق والالتزامات والدنافع والدساوي والدخاطر الدرتبطة بدلكية الأصل الدعتٍ إلذ 

لمؤجر باستعادة كل نفقات رأس الدال مضافا إليها كافية لكي تسمح ل ويعتٍ ذلك أن مدة عقد الإلغار ،الدستأجر
 1ويسمى أيضا بالتأجتَ الرأسمالر ولؽتاز بالخصائص التالية. ،مكافأة الأموال الدستثمرة

 عقد طويل الأجل يغطي تقريبا العمر الإنتاجي للأصل وغتَ قابل للإلغاء. -
 الدستأجر كل فتًة العقد. إلذنقل جميع الدخاطر الدتعلقة بالأصل  -
 إمكانية شراء الأصل عند انتهاء مدة العقد بدبلغ رمزي متفق عليو -
 دفع الأقساط الإلغارية  خلال فتًات متتالية تغطي تكلفة الأصل بالإضافة إلذ عائد معتُ. -

 .أما بخصوص تكلفة الإلغار التمويلي فهي شبيهة بتكلفة القروض   

 المطلب الثالث: نسب الاستدانة وحدودىا

 : نسب الاستدانة:الفرع الأول   

 ،اتهاـــــــــــــــياجــاد على أموال الغتَ في بسويل احتــــــــــتقيس نسب الاستدانة الددى الذي ذىبت إليو الدنظمة في الاعتم   
ويهتم كل من الدلاك والدقرضتُ بهذه المجموعات من النسب حيث اعتماد الدؤسسة على أموال الغتَ يؤدي إلذ رفع 

سب ـــــــم ىذه النـــــومن أى ،إلا أنها سوف تؤدي إلذ زيادة الدخاطر التي تتعرض لذا الدنشأة ،موال الخاصةمردودية الأ
 2مايلي:

 أولا: نسبة الديون إلى حقوق المساىمين:   

ـــرف على مصــــــــــادر التمويــــــــــــل في الدنشــــأة وتعــــرف ىـــذه النسبـــــة بنسبـــــة الدلكيـــــة حيـــــث يتــم من خـــــــــلالذا التعــــــــــ   

 بالعلاقـــــة التاليــــة: وبرســــــــب
  لرموع الالتزامات 
  لرموع حقوق الدلكية

 

                                                           
 54، ص2015-2014مالية نقود وتأمينات، جامعة مستغالز، قدور بن عطية فتيحة، الائتمان الالغاري كأداة لتمويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة، مذكرة ماستً، بزصص 1
 244جع سبق ذكره، ص فيصل لزمود الشواورة، مر 2
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ر ــــــــــإن الحصول على نسبة عالية يعتٍ ىذا أن الدنشأة تعتمد في مصادر بسويلها الخارجية ذات الدخل الثابت أكث  
لأن ذلك يعتبر مؤشرا على زيادة  ،وىو ما يقلق أصحاب الديون والدقرضتُ ،من اعتمادىا على مصادرىا الداخلية

 1درجة الدخاطرة لدى الشركة.

 ثانيا: نسبة الديون طويلة الأجل إلى الأصول الثابتة:   

رتفاع ىذه النسبة مؤشر غتَ جيد فا ،تبتُ ىذه النسبة مقدار مسالعة الديون طويلة الأجل في بسويل الأصول الثابتة
د ـــــــلكن عن ،حيث تعتبر الدسالعة العظمى في امتلاك الأصول الثابتة يكون لحقوق الدلكية وليس للالتزامات الثابتة

ة ـــــــــــذه النسبـــــــــب ىــــــوبرس ،الطفاض ىذه النسبة يشجع الدقرضون على منح القروض الطويلة الأجل لذذه الدنظمة

:  2بالصيغة التالية
   الالتزامات طويلة الاجل 

    الاصول الثابتة

 نسبة الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية:ثالثا:    

ىنا يتم استبعاد الالتزامات الدتداولة من إجمالر الديون وتعتبر ىذه النسبة اقل برفظا لقياس الدخاطرة التمويلية    

  : وبرسب بالعلاقة التالية ،وقدرة الدؤسسة على السداد
   الالتزامات طويلة الاجل 

    حقوق الدلكية

 :نسبة الأصول المتداولة إلى مجموع الديونرابعا:    

ع إلذ إن ــــــــــــر ترجــوألعية ىذا الدؤش ،تبتُ ىذه النسبة العلاقة بتُ الأصول الدتداولة وبتُ لرموع التزامات الدنشأة   
ومن ثم فان الدنشأة التي بسلك نسبة مرتفعة من الأصول الدتداولة بالقياس  ،تلزم استخدام النقديةسداد القروض يس

 3إلذ لرموع مطلوباتها تكون في مركز أفضل من الدنشأة ذات النسبة الدنخفضة.

: وبرسب بالعلاقة التالية
    الأصول الدتداولة 

    الخصوم الدتداولة الخصوم الثابتة

 حدود الاستدانة:ي: الفرع الثان

اح ـــــــــفإن استخدامها قد يكون سببا في زيادة الإرب ،تعتبر الاستدانة الأداة الرئيسية في عملية الدتاجرة بالدلكية   
ولكنها أيضا قد تكون السبب الرئيسي في انهيار وفشل  ،وعاملا من عوامل الاستقرار والنجاح لبعض الشركات

                                                           
 134مؤيد رضى حنفر، غسان فلاح الدطارنة، مرجع سبق ذكره ص 1
 136مرجع سبق ذكره، ص 2
 123جميل احمد توفيق، أساسيات الإدارة الدالية، دار النهضة العربية، بتَوت، بدون سنة نشر، ص3
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ن ــــدات ومــــــــلغب لن تكون ىناك قيود تضبط استخدام القروض البنكية  أو السن لذذا ،بعض الشركات الأخرى
 هامها:م

 ثبات الإيرادات:أولا:    

دات ــــــــــــثبات الإيرادات في الشركات من سنة إلذ أخرى لغعل الدنظمة قادرة على مقابلة التزاماتها لضو حملة السن   
ت التي يتقلب إيرادىا من سنة إلذ أخرى قد تعجز عن الوفاء بالتزاماتها لشا يؤدي إلذ أما الشركا ،والدؤسسات الدالية

الر ــــــــــــــــــــلذذا على الدؤسسات  قبل اللجوء إلذ سياسة الاستدانة دراسة الأثر الد ،التوقف عن الدفع وإعلان إفلاسها
 الذي سيعود على الدؤسسة.

 تكلفة الاقتراض:ثانيا:    

وىذا النقص يؤدي إلذ  ،ستدانة الدفرطة سواء كانت قروض أو سندات يؤدي إلذ نقص في الضمانات الدقدمةالا   
 ارتفاع أسعار الفائدة الددفوعة إلذ أن يصل إلذ الحد الذي لا تستطيع الدنظمة قبولو أو برملو.

 العرف التجاري: ثالثا:    

ذا حتى ـــــــــــوى ،دود الاستدانة التي لا يتعتُ عليها بذاوزهىناك عرف متعارف عليو لدى الشركات الذي يبتُ ح   
وال ــــــــــــــــــلؽكن للسندات أن تلقى قبولا من الدستثمرين وخاصة النوع الدتحفظ الذي يدرك أن كلما أدت نسبة الأم

 الدقتًضة إلذ أموال الدلكية زاد احتمال التوقف عن السداد

 القيد القانوني:رابعا:    

 فقد تنص القوانتُ الدنظمة للشركات على نسبة معينة للاستدانة لا لؽكن بذاوزىا.   

 القيود الموضوعة:خامسا:    

حيث بذد  ،فالدؤسسات الدالية قد تصدر شروط في عقود الاقتًاض ملزمة للشركات بعدم التوسع في الاستدانة   
 1الشركة عاجزة على إصدار سندات أو قروض جديدة.
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 طلب الرابع: الرافعة المالية والاستدانةالم

 الفرع الأول: مفهوم الرافعة المالية:

 ،ويقصد بالرفع الدالر ىو اعتماد الدنشأة على الاقتًاض من الدؤسسات الدالية والدصرفية في سد احتياجاتها الدالية   
 . الددينة أووبالتالر تكون زيادة التكاليف الثابتة بقيمة الفوائد الددفوعة 

كما عرفها آخر على أنها درجة اعتماد الدنظمة في بسويل أصولذا على مصادر بسويل ذات الدخل الثابت سواء     
اطرة التي ــــة الدخــــــــــــا يؤثر على درجــــــالتي لػصل عليها الدلاك كم الأرباحلشا يؤثر على  ،سندات أوكانت قروض 

 يتعرضون إليها الدلاك أيضا.

وتعتٍ قيام الشركة باستخدام أموال الغتَ من اجل برقيق اكبر عائد  ،الرافعة الدالية أيضا بالدتاجرة بالدلكيةوتسمى    
ة التي ـــــوىذا من خلال إدخال فوائد القروض كعبء مالر قبل احتساب الضريب 1،لشكن للملاك وأصحاب الدنشأة

 ل الخاصة ولؼفض من تكلفة الاقتًاض  في نفس الوقت.ح ضريبي يرفع من مردودية الأمواــبدورىا توفر للمؤسسة رب

 : أثر الرفع المالي على مردودية الأموال الخاصةالفرع الثاني: 

حيث برصل الدؤسسة على الأموال التي بسول بها  ،وىو الفرق بتُ مردودية الأموال الخاصة والدردودية الاقتصادية   
 تقارن بالأصل من جهة وبدصادر التمويل من جهة الأخرى. أصلها الاقتصادي والذي بدوره لػقق لنا نتائج

 (D+ الاستدانة ) (CP)=الأموال الخاصة (AE)الأصل الاقتصادي 

والدتمثلة في  ،النتيجة التشغيلية أو نتيجة الاستغلال التي يفرزىا الأصل الاقتصادي تتوزع بتُ الدائنتُ والدلاك   
 كل منهما على التوالر.ة والنتيجة الصافية لـــالدصاريف الدالي

 المردودية الاقتصادية:أولا:    

والتي تعبر عن قدرة الدؤسسة على برقيق الأرباح من بيع منتوجاتها في السوق بشكل مستقل عن كل سياسة    
 2أي الكفاءة الصناعية والتجارية. ،بسويل أو إىتلاك أو ضرائب على الأرباح

 تغلال بعد الضرائب إلذ الأصل الاقتصاديوىي عبارة عن حاصل قسمة نتيجة الاس   

=  (Reالمردودية الاقتصادية )
     نتيجة الاستغلال بعد الضريبة     

    الاصل الاقتصادي    

                                                           
 81-80، ص 2005، جامعة غزة، فلسطتُ، الأعمال إدارةالتمويل على معدل العائد على الاستثمار، رسالة ماجستتَ في ، اثر الرافعة الدالية وتكلفة الأغابسام لزمد 1
 . 281، ص 2011، دار وائل للنشر، الأردن، 2، ط 1التسيتَ الدالر )الإدارة الدالية( دروس وتطبيقات ج  ،إلياس بن الساسي، يوسف قريشي2
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 المردودية المالية:ثانيا:    

قيق نتائج حيث تبتُ الدردودية الدالية مستوى مشاركة الأموال الخاصة في بر ،تسمى بدردودية الأموال الخاصة   
 1صافية ولؽكن تعريفها بشكل آخر على أنها معدل الدردودية الاقتصادية عند مستوى استدانة معدوم.

(= Rcpالمردودية المالية )    وبرسب بالعلاقة التالية
    النتيجة الصافية     
    الاموال الخاصة    

 أي الفرق بتُ الدردودية الدالية والدردودية الاقتصادية.  ( Re) –Rcpة:   ثر الرافعة الدالية يعبر عنو رياضيا بالعلاقة التاليأ

 نستنتج  العلاقة التالية:    أنمن خلال معادلة الدردودية الاقتصادية ومعادلة الدردودية الدالية نستطيع 

                                                                          

  
x)Dnet+K Rcp= Re + (Re       

 حيث بسثل بيان  عناصر ىذه الدعادلة كمايلي: 
 

  
 الأموال الخاصة( /: لؽثل ذراع الرافعة ) الاستدانة 

(Re +KDnet) :  تكلفة الاستدانة بعد الضريبة   –لؽثل فرق الرافعة ) الدردودية الاقتصادية بعد الضريبة 

    (Re +KDnet)x  

  
 ثل اثر الرافعة الدالية: لؽ 

Re         بسثل الدردودية الاقتصادية : 
 Rcpبسثل الدردودية الدالية : 

 
 حالات اثر الرافعة المالية:ثالثا:    

( ىذا يعتٍ أن الدردودية الاقتصادية تساوي الدردودية الدالية D=0إذا كانت الاستدانة معدومة ) -
 (.Re=Rcp) ويعتٍ ىذا أن أثر الرافعة الدالية معدوم

ة ـــــــــــــون اثر الرافعــــــــ( يكKDnet<Reإذا كانت تكلفة الاستدانة اقل من الدردودية الاقتصادية ) -
 ة.ــــــــــــــــذه الحالـــــــــــــروض في ىـــــــــــــــاد على القــــــــــــــــــابي على مردودية الأموال الخاصة  ولؽكن الاعتمــــــالغ

ة ــــــــر الرافعـــــون اثـــــــــ( يكKDnet>Reإذا كانت تكلفة الاستدانة اكبر من الدردودية الاقتصادية ) -
 روض.ــــــــــــــــــسلبي على مردودية الأموال الخاصة في ىذه الحالة ليس من صالح الدؤسسة التمويل بالق

ر ــــــــــــــــــــــد أثـــــــ( لا يوجKDnet=Reتصادية )إذا كانت تكلفة الاستدانة مساوية إلذ الدردودية الاق -
 1ة في ىذه الحالة.ـة الداليــللرافع

                                                           
 .283، ص مرجع سبق ذكره 1



 الإستدانة وسياسة للسيولة السابقة والدراسات النظرية الأسس: الأول الفصل 
 

16 

فكلما كانت الفوائد مرتفعة كلما كانت درجة  ،من ىذا كلو نستنتج أن الفوائد ىي نقطة ارتكاز في الروافع الدالية
إلا  ،طر الشركة في عدم القدرة على السداد للفوائد في التاريخ المحدداــــــالر تزداد لســــوبالت ،اـــالرفع الدالر مرتفعة أيض

إن الرفع الدالر إذا ما تم في ظل مردودية اقتصادية أعلى من تكلفة الاقتًاض يبقى لػقق مردودية مالية مقبولة من 
 طرف الدلاك .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
 2009-2008مؤسسة، جامعة ورقلة، ي بن الضب، دراسة تأثتَ الذيكل الدالر وتوزيع الأرباح على قيمة الدؤسسة الاقتصادية الددرجة في البورصة، رسالة ماجستتَ بزصص مالية عل1

 81-79ص 
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 سة الإستدانة المبحث الثالث: الدراسات السابقة التي شملت السيولة وسيا

 تمهيد :   

ة بالدوضوع أكثر عن طريق إدراج بعض الدراسات السابقة بالعربية ـــاطــا الإحـــاولنــث حـــذا الدبحــــلال ىـــمن خ   
 والأجنبية التي شملت موضعنا تأثتَ السيولة على سياسة الإستدانة في الدؤسسة الإقتصادية .

 لسابقة باللغة العربيةالمطلب الأول: بعض الدراسات ا   

 سيتم في ىذا الدطلب عرض بعض الدراسات السابقة باللغة العربية حسب التًتيب الزمتٍ كمايلي :    

>> الجدل القائم حول ىيــاكــل التمويل برت عنوان:  مقال، 1(2009-2010: عبد الوىاب ددان، ) الأولىالدراسة    
 المؤسســـات الصغيــرة و المتوسطــة <<

رة والدتوسطة بإعتبــارىـــا ظـــاىــــرة ذات ـاكل بسويل الدؤسسات الصغيــة ىيـــل أمثليـــة إلذ برليـــدراســذه الــــــدف ىـــته   
من وع الذيكل الدالر لذذا النـــوع مــن الدــؤسســــات موجة ـرف موضــد عـــة، فقـــنــة معيــــاليــادية ومــــات إقتصـــوصيـــخص

الأبحاث خاصة مع التطورات التي عرفتها علوم التسيتَ، إذ حاولت العديد من النظريات تفستَ السلوك التمويلي 
ث تسليط الضوء على لستلف النقاشات وبرليلها ــذا البحــــاول في ىـــــو لضــــة وعليـــوسطـــرة والدتــــسات الصغيــــللمؤس

النظريــة الداليـــــة الحديثــــة فـــي تفسيــر إختيـــارات التمويل، مرورا بالتطورات  بخصوص ىذا الدوضوع، بدأ بإسهامات
النظرية حول ىيكل التمويل وإنتهاء بالدقاربات والإسهامات النظرية الدتوافقة مع خصوصيات الدؤسسات الصغتَة 

 والدتوسطة.

>> تأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة بعنوان:  مقال، 2(2015: ضيف ياستُ، زاوزي لزمد، ) الثانيةالدراسة    
 ( <<2012-2009دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي خلال فترة ) –المسعرة 

 ةالتمويلي الددراء قرارات ولتًشيد السوقية، الشركة قيمة تعظيم إلذ التمويلية قراراتها ابزاذ في الدالية تهدف الإدارة   
 قيمة من يرفع الذي بالشكل الدالر بالذيكل الدتعلقة القرارات ابزاذ مــيت فــكي حـــتوضي ة إلذـــــالدراس ذهــــى دفتــى

 السعودي السوق في ةـالددرج ةــالسعودي ركاتــالش ةـــعلى قيم الرـــالد لــالذيك رــــتأثي دىــم بارــاخت تم وــــوعلي ة،ـــالشرك
 .ةــــشرك 79 من ةـــة مكونــعين ةـــالدراس تــــغط ثــحي 2012 إلذ 2009 من دةـــالدمت الفتًة خلال اليةالد للأوراق

                                                           
 . 2009-2010، 07العدد ، الجزائر امعة ورقلة،جالجدل القائم حول ىياكل التمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، مجلة الباحث، عبد الوىاب ددان،  1
-2012دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي خلال فترة ) –تأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرة  ضيف ياستُ، زاوزي لزمد، 2

 . 2015، 01باح، ورقلة، الجزائر، العدد ، المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية والدالية، جامعة قاصدي مر (2009
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 وـمقاس عــتاب رــكمتغي الشركة قيمة بتُ العلاقة لدراسة "Panel data"تم إستخدام أسلوب البيانات الطويلة    
 ة،ـــالثلاث ةــالدديوني بنسب عنو معبرا الدالر )الذيكل  :ةـــالتالي ةــالدستقل اتوالدتغتَ  الدفتًية، ةــإلذ القيم ةــالسوقي بالقيمة

 وجود إلذ الدراسة (، توصلت النظامية والدخاطر النمو إجمالر الأصول، بلوغاريتم مقاس الشركة حجم الدردوديات،
 الأموال الخاصة، إلذ القصتَة الديون نسبة الخاصة، الأموال إلذ الديون إجمالر نسبة بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة
 الدالية، الدردودية بتُ إحصائية معنوية لذا ليس وعلاقة جهة، من ةــــالشرك ةـــوقيم ةـــالنظامي رــاطـــالدخ ة،ـــــالشرك مــحج

 .أخرى جهة من الشركة وقيمة الاقتصادية، النمو الدردودية

محـــــددات سيــــاســــــة التمـويـــل  >> (، مقال برت عنــوان:2015) 1: أحمد حابي، مصعب دعاس الثالثةالدراسة    
 << (2015-2012دراسة عينة من المؤسسات الصناعية الجزائرية في فترة ) –المؤسسات الإقتصادية الجزائرية

 ةـــــــة الجزائريــــــالصناعي ساتـــللمؤس الدالر الذيكل اختيار في الدؤثرة العوامل لرموعة دــبردي إلذ الدراسة ىذه تهدف   
 استخدام وقد تم  ((2012-2015 بتُ ما الفتًة في جزائرية صناعية مؤسسات 10 ل بيانات قاعدة باستخدام

 نتائجال أظهرت .متغتَا تابعا باعتبارىا الاستدانة ةـونسب ةــالدستقل الدتغتَات بتُ ةــــالعلاق دـــــديـــلتح ددـــــالدتع دارــــــالالض
 التمويل نظرية مع يتفق ما والاستدانة، وىذا الاقتصادية الدردودية بتُ إحصائية ةــدلال ذات ةــــعكسي ةـــلاقــع ودــــوج

 التمويل على دـتعتم احــالأرب احتجاز درة علىــالق وبستلك مردوديتها معدل بارتفاع تتميز التي فالدؤسسات السلمي،
 الاستدانة.  على تأثتَ لذا الدتغتَات فليس بقية وأما الاستدانة، نسبة ضالطفا إلذ يؤدي لشا الذاتي

مصادر التمويل الإحتياجات >>  ، رسالة دكتوراه بعنوان 2(2015-2016: معيزه مسعود أمتَ، ) الرابعةالدراسة    
القروض الإستثمارية في دراسة حالة التمويل ب -الإستثمارية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل إقتصاد الإستدانة 

  <<-الجزائر
ة ــــة صغتَة ومتوسطـــمؤسس 58ة لـ ــاد على نتائج الإلضدار الدتعدد للبيانات الداليــث تم الإعتمــــــلال البحـــــمن خ   

ة ـــبتُ نسبة ـــــة العلاقـــــــــذا لدراســــ، وى 2010-2012ة ـــتنشط على مستوى ولاية سطيف للفتًة الدمتدة من سن
أن جزء مهم من  إلذالإقتًاض طويل الأجل في ىيكلها الدالر ولزددات التالية ، تم التوصل من خلال ىذا البحث 

ادر ــــص مصـــنق إلذود ـــــــــة قد يعـــروض الإستثماريـــتفستَ لزدودية لجؤ الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة في الجزائر للق
ات ـــمانــر الضـــــة على توفيــــــــرة والدتوسطـــــسات الصغيــنوعها بالإضافة إلذ  مدى قدرة الدؤسالتمويل الخارجية وعدم ت

سات الصغتَة ـــتَ الدؤســـالكي و مسيـــــــبات مـــات ورغـــــــــا أنو لسلوكيـــة، كمـروض البنكيـــول على القــــة للحصـــــالدلائم

                                                           
، 2012-2015دراسة عينة من المؤسسات الإقتصادية الجزائرية في فترة  –محددات سياسة التمويل المؤسسات الإقتصادية الجزائرية أحمد حابي ومصعب دعاس،  1

  . 2015 ،15، العدد 11المجلد  ،3، جامعة الجزائر والإنسانية الاجتماعيةمجلة العلوم 
دراسة حالة التمويل بالقروض الإستثمارية في  -مصادر التمويل الإحتياجات الإستثمارية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل إقتصاد الإستدانة معيزه مسعود أمتَ،  2

 .2016/2015،  سطيف، الجزائر، 1، رسالة دكتوراه، جامعة فرحات عباس الجزائر 
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ة على الإستقلالية الدالية ـــــد يفضلون المحافظــــن قـــذيـالة الإقتًاض الطويل الأجل و ــبي على نسبــلسلر اــــة الأثـــوالدتوسط
 للمؤسسة من خلال التوسع أكثر في الإعتماد على التمويل الذاتي .

ــــر السيـــاســـــات >> تــأثيــ، أطروحــة دكتوراه برت عنوان : 1(2015-2016: لزمد بوشوشة ) الخامســةالدراســة    
 <<-دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية –التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسات الإقتصادية الجزائرية 

 قــلػق الدناسب الذي التمويلي الدزيج يارــاخت رورةــض إلذ يؤدي الدؤسسة أمام وتنوعها التمويل مصادر تعدد إن   
 ة،ــالدالر للمؤسس بالذيكل يسمى ما يشكل اختياره يتم الذي التمويلي الدزيج ذاــــى إن ة،ـــالدالي ةــــالدؤسس دافــــأى

 لــادر التمويـــمص ددـــلتع نظرا وذلك التحقيق صعب أمر الواقع في يعد للمؤسسة الذيكل اختيار عملية أن حيث
 على تم اختياره الذي الدالر الذيكل طبيعة لتأثتَ وكذلك التمويل، مصدر من نوع بكل الخاصة الشروط واختلاف

 .لدؤسسة الدالر الوضع

 سياسة التمويل الذاتي، التمويل في : سياسة تتمثل الدؤسسة بسويل سياسات أىم أن الدراسة إلذ توصلت ولقد   
 سةاختيار سيا أن كما والسلبيات، الإلغابيات من لرموعة سياسة كل تكتسب حيث الاستدانة، سياسة الخاص،
 جــيار الدزيــــاخت ولحـــ مامـــالاىت بـــانص ثــحي ة،ـــالدالي الإدارة اءـــعلم بتُ واسع دلـــج وعــــموض كان الدثلى التمويل
 على الوضع الاختيار ىذا أثر أخرى جهة ومن جهة، من ذاـــى ةــــالدؤسس دافــــأى قــــلػق ذيــال بــــاســالدن التمويلي

 اسيـالذدف الأس تعد للمؤسسة السوقية القيمة مـــتعظي أن ارـــباعتب ا،ـــلذ ةـــــالسوقي ةــــالقيم ةـــوخاص ةــــلمؤسسل الرــالد
   .الدالية للإدارة

>> دور المرونة المالية في التأثير على قرارات برت عنوان:  مقال، 2(2016: أسماء بلعلمي، ) السادسةالدراسة    
 << عينة من الشركات  الصناعيةدراسة حالة  -ل الهيكل رأس الما

ة ـــات الصناعيـــال في الشركــل رأس الدــرارات ىيكـــة إلذ برديد مدى تأثتَ الدرونة الدالية على قـــــتهدف ىذه الدراس   
ى لظوذج (، ولتحقيق ىذه الدراسة تم الإعتماد عل2000-2009الأردنية الددرجة في السوق الدالر خلال الفتًة )

رى ــــات الصغـــة الدربعـــدام طريقــ(، وذلك بإستخSimultaneous Equation Modelادلات الآتية )ـــالدع
ة ـــ(، حيث توصلت ىذه الدراسة إلذ أن العلاقة بتُ مؤشرات الدرونة الدالية وقرارات الشرك2SLSذات الدرحلتتُ )

كان متوقع، أي أنو كلما زاد حجم الشركة وزادت فرص بسويلها،    ة خطية وذلك عكس ماــل علاقـــة تشكـــالتمويلي
                                                           

، أطروحة دكتوراه، جامعة  -دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية-التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسات الإقتصادية الجزائرية تأثير السياساتلزمد بوشوشة،  1
 .2016/2015لزمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

، 1باتنة  جامعةن الشركات  الصناعية، مجلة الإقتصاد الصناعي، دراسة حالة عينة م -دور المرونة المالية في التأثير على قرارات الهيكل رأس المال ، أسماء بلعلمي 2
 .2016 ، جوان10الجزائر، العدد 
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ة ـجم الشركحهرت النتائج انو كلما زاد ظد إبزاذىا قرارات التمويل، كما أـــة عنــــاليـــة الدـــــا بالدرونـــامهـل إىتمـــكلما ق
دار الأسهم ـــــــلى إصــاد عـــمـــل بدلا على الإعتـــويــالتم ن فيـــــديـدام الــــها إلذ إستخـــوىا كلما زاد ميلـــرص لظـــــزادت ف

الجديدة، كذلك توصلت الدراسة إلذ أن العلاقة بتُ نسبة الدديونية وىيكل التمويلي الشركات قيد الدراسة وبتُ 
سبة توزيعات الأرباح بسثل علاقة خطية ة في حجم الشركة ونسبة الأرباح المحتجزة ونـــة الدتمثلــــاليــة الدــــــرونــــمؤشرات الد

 لؼتلف إبذاىها من متغتَ إلذ أخر .

>> دراســــــة أثــــــر الرفـــــــع المالي على  بعنوان : مقال، 1(2017: بلخيــر بكــاري، دغــــوم عبد الرحمان، ) السابعةالدراســة    
-2014ة لعينــة من المؤسســــات بمنطقــــة حـــاسي مسعــــود خــــــلال الفتـــــرة )دراسة تطبيقيــــ –المردوديـــــــــة الماليــــــــة 

2009>> ) 
ات ــالشرك على بتطبيقها وذلك الدالية الدردودية على الدالر الرفع لدراسة أثر البحثية الورقة ىذه خلال من نسعى   

دة ــــالدمت الفتًة خلال شركات خمس من مكونة عينة أخذ تم حيث مسعود، حاسي بدنطقة العامة الوطنية البتًولية
 بتُ العلاقة لدراسة " Panel data " الطولية البيانات أسلوب استخدام وتم ، 2014 غاية إلذ 2009   من
رئيسي  تابع كمتغتَ الدالية وديةوالدرد ة،ــاصـــالخ والــــالأم إلذ ةــــالدالي ونــــديـبال اـــاســمق قلـــمست رـــكمتغي الرــــع الدـــــالرف

 البرنامج على بالاعتماد وذلك الدالية، ةــردوديـــالد اتـــــمركب في ثلـــتتم رىــــــأخ ةـــــرعيـــف ةـــتابع راتـــمتغي إلذ ةـــافــــبالإض
ذات  عكسية تأثتَ قةعلا وجود إليها الدراسة،  توصلت التي ائجـالنت مـــأى نــم انــوك  Eviews 7   الإحصائي

 دوران الإجمالية ومعدل الربحية نسبة في الدتمثلة اتهاــــومركب ة،ـــالدالي ةــالدردودي من لــك على الدالر لرفعل إحصائية دلالة
 تؤثر بدورىا الدالية التي أعبائها لارتفاع الدالية الديون حجم من التقليل يتوجب ثم ومن ة؛ـــالذيكلي ةـــوالنسب ولــــالأص
 .الدالية الدردودية على سلبا

تأثيــــر سياســــة  >>بعنــــــــوان:  مقـــــــال، 2(2017: لزي الديـــن طرفاوي، عبد الله مايو، لزمد زرقــــون، ) الثامنةالدراسة    
2014-للفترة )دراسة حالة عينة من الشركات خلال  –الإستدانـــة على الأداء المالي للمؤسســـة الإقتصادية الجـزائريـــة 

2006>> ) 

ة ىذا التأثتَ حيث ــــص طبيعــــالر، وفحـــــء الدلى الأداـــة عــــــدانــــــر الإستــــــــم أثــــــــقسيــة إلذ تــــــــدراســـــذه الــــــــدف ىـــــته   
ة ــــــــديــــليــقــة التـــــيــاسبـــس المحــيــايـو بدقـــــــلــالر فمثـــا الأداء الدــــة أمــــاليـــة الدــــــرافعـــة الــــــة بنسبـــــدانــــــل الإستـــــمثيـــث بتــــاحــــالب
(RAO()REO()ROS()DCAم ،)ن الدؤشرات أكثر تأثر بالرفع الدالر، وشملت ــاج أي مـــتــنــم إستـــن ثــــ

 MCO(، وللوصول إلذ نتائج الدراسة إعتمد طريقة 2006-2014الدراسة ثلاث مؤسسات وذلك في فتًة )
عند مستوى  ، وخلصت الدراسة إلذ وجود علاقة تأثتَ عكسية ذات دلالة إحصائيةEviewsبإستخدام برنامج 

                                                           
-2014دراسة تطبيقية لعينة من المؤسسـات بمنطقـة حاسي مسعـود خلال الفتـرة ) –دراسـة أثر الرفع المالي على المردودية المالية بلخيــر بكــاري، دغــــوم عبد الرحمان،  1

 .2017، جانفي 01، العدد 08جامعة الأغواط، الجزائر، المجلد العدد الإقتصادي، –مجلة الدراسات (،2009
دراسة حالة عينة من الشركات خلال للفترة  –تأثير سياسة الإستدانـــة على الأداء المالي للمؤسســـة الإقتصادية الجـزائريـــة ، لزي الدين طرفاوي، عبد الله مايو، لزمد زرقون 2
 .2017، جوان 12، جامعة الشهيد حمو لخضر، الوادي، الجزائر، العدد مجلة روى الإقتصادية(، 2014-2006)
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على كل من معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على الدبيعات، ولظو رقم الأعمال، في حتُ لا  %5معنوي 
 يوجد تأثتَ ذو دلالة إحصائية لنسبة الرافعة الدالية على العائد على حقوق الدلكية .

>> محددات الهيكل المالي في وان ، وىو مقال برت عن1( 2019: سليم لرلخ وليد بشيتي )  التاسعةالدراسة    
 <<  VARالمؤسسة الإقتصادية ـ دراسة تحليلية قياسية بإستخدام أشعة الإنحدار الذاتي 

رف على لزددات الذيكل الدالر في الدؤسسة الإقتصادية ــعــة إلذ التـــــــدراســلال الـــــن خــث مـــاحـــدف البــــث يهـــحي   
( 2010/ 2016ر ببرج صياط قالدة  للفتًة ) ـــــسة الأجـــالر في مؤســــكل الدــــى الذيـلـرة عـــــــؤثــل الدــــــوامـــعد الــــــديــــوبر

ددات ـــلزإلذ لزددات كمية كيفية و بإستخدام لظوذج قياسي، توصلت الدراسة إلذ أن لزددات الذيكل الدالر تنقسم 
و الدردودية الدالية و الإقتصادية وىيكل الأصول ىي العوامل الدؤثرة علي ىيكل  أخرى وأن كل من السيولة و الربحية

 الدالر للمؤسسة الأجر الأحمر .

لال ىذه الدراسة إلذ أن ىيكل الأصول لدؤسسة الأجر يؤثر تأثتَ سلبي فوري في ــن خــان مــاحثــل البـــد توصــــــوق   
، في حتُ أن تأثتَ بقية الدتغتَات ضعيف جدا في الددى الطويل يكل الدالرقصتَ على الذالددى الطويل دون الددى ال
 ومنعدم في الددى القصتَ .

>>  أثــــر محــددات الهيكل  ، مقــــال بعنــــوان:2(2020: لؽينـــــو مســراتي، رميـــدي عبد الوىــــاب، ) العــــاشــــــرةالدراســـة    
دراســـــة قيــاسيــــة للفتـــــــرة  -مــالــي في المؤسســـات الإقتـصـاديـــة المدرجــــة فـي بورصــــة الجــزائــــرالتمويلي عـلــى الأداء ال

(2011-2017>> ) 

سات الإقتصادية تهـــدف ىــــذه الدراســـــة إلــــى إبـــــراز تـــأثيـــــر لزـــددات الذيكـــل التمــويلي على الأداء الدالر في الدؤس   
مـــاد على ـــة بالإعتـــل الدراســـرة لزـــــة الظاىــــ(، وذلك بنمذج2011-2017الددرجة في بورصة الجزائر خلال فتًة )

ن ـــو مــح لـــــــــــــا، فإتضــــــــــــم لذـــلائـــــوذج الدــد النمـــديـــن ثم برــــلاث، ومــــاذج الثــــر النمــــديـــفي تق Panalال ــــاذج بنــــــــــــــلظ
متغتَات  04لائم ىو لظوذج الإلضدار التجميعي، أختتَ ــــوذج الدـــادي أن النمـــــصـائي والإقتـــــلال التحليــل الإحصـــخ

ابع ــــر التــل الدتغيـــبسث نـــويلي ) الحجم، النمو، السيولة، الدديونية ( في حيـمفسرة والتي تعبر على لزددات الذيكل التم
ة ـــة بتُ نسبـــة ذات دلالة إحصائــيـــاط طرديــــة الارتبـفي العائد على إجمالر الأصــول، وقد توصلت إلذ أن ىناك علاق

                                                           
مجلة الدراسات ، VAR دراسة تحليلية قياسية بإستخدام أشعة الإنحدار الذاتي –محددات الهيكل المالي في المؤسسة الإقتصادية سليم لرلخ و وليد بشيشي،  1

  .2019، 1، العدد 6، قالدة، الجزائر، المجلد 1945ماي  8، جامعة الإقتصادية
دراسـة قياسية للفترة  -أثـر محـددات الهيكل التمويلي عـلى الأداء المالي في المؤسسـات الإقتـصـادية المدرجة فـي بورصة الجـزائـر، لؽينــو مســراتي، رميدي عبد الوىــاب 2
 . 2020، 01، العدد 11لػي فارس، الددية ، الجزائر،المجلد  جامعة، مجلة الإقتصاد الجديد، (2017-2011)
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لدتغتَ  السيـــولة والأداء الدالر، في حتُ أن ىناك علاقة الارتباط عكسية بن نسبة الدديونية والأداء الدالر، أما بالنسـبة
 الحجـــم والنمـــو لد يكن لذمـــا دلالــــة إحصائية .   

 المطلب الثاني: بعض الدراسات السابقة باللغة الأجنبية   

 سيتم في ىذا الدطلب عرض بعض الدراسات السابقة باللغة الأجنبية حسب التًتيب الزمتٍ كمايلي :    

( Maziar Ghasemi & Nazrul Hisyam Ab Razak 2016)  :الدراسة الأولذ 
موضوع الدراسة ،  1

from  The Impact of Liquidity on the Capital Structure: Evidence "عنوان : برت

Malaysia " 
ون ــتهدف ىذه الدراسة إلذ معرفة تأثتَ السيولة في الشركة على الذيكل الدالر الأمثل، وذلك من خلال عينة تتك   

ق ـــريــــن طــ، ع2013إلذ  2005سوق الرئيسي لبورصة ماليزيا في الفتًة الدمتدة بتُ شركة مدرجة في ال 300من 
ة ـــــة الشركــــاس سيولــــة، حيث تقـــب الديون الدختلفــة على نســـالمجمع للتحقيق في تأثتَ نسب السيول OLS تطبيق

ا: النسبة السريعة والنسبة الحالية. بالإضافة إلذ ذلك، والتي تعتبر الدتغتَ الدستقل لذذه الدراسة ، بنسبتتُ شائعتتُ لع
اس الدين قصتَ الأجل وطويل ـلى أســال عــــاكل رأس الدـــــام ) حقوق الدلكية + الأصول( لذيـــــــن العـــب الديـــبسثل نس

 .تبر الدتغتَ التابع لذذه الدراسةلأجل وإجمالر الديون وتعا
 السيــــولــــة  ةــــنسبالرافعــة الدالية. وفقًا للنتائج، فــــإن  رات كبتَة علىــــة لذا تأثيـــــب السيولتظهر النتائج أن جميع نس   

لاوة ـــــــع ،ةـــالدالي ةـــعلى الرغم من أن النسبة الحالية مرتبطة سلبًا بالرافع ر إلغابي على الرافعة الدالية،ـــأثيا تــة لذــــالسريع
 أثر الدين قصتَ الأجل بشكل أكبر بالسيولة مقارنة بالديون طويلة الأجل.، يتعلى ذلك

 

( Abdel Majid Keddi & Amina hammada 2016)  : الثانيةالدراسة 
 موضوع الدراســة برت،  2

"Effect Of Financial Structure On Value Of The Company An  عنوان :

Companies Listed In Kuwait Stock financial -Empirical Study On The Non

"2014-Exchange 2010 

ىدفت ىذه الدراسة إلذ معرفة تأثتَ الذيكل الدالر على قيمة الشركة. وقد أخذ عينات من تسع عشرة شركة غتَ    
، يتم إنشاء 2014إلذ  2010 ة خلال الفتًة الدمتدة من بتُــــــلأوراق الداليـــــــت لـــــوق الكويــــــة في ســـــــة مدرجـــمالي

                                                           
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. 
2
 Abdel Majid 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,  Algérie, Revue DIRASSAT, Vol 07, No 02, Juin 2016.  
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   راتــــــديــــــــتقـــــة وائيـــــــــرات العشــــأثيــــــة والتـــــــابتـــأثتَات الثــدام التــــــــــــــات باستخــــــــــــــركــــــــــــــــة الشــــــــــــوحــــات لــــانــــيل بيـــــوبرل
Hausman Chi Square.  ة ـــاستخدمنا لظوذج الالضدار الدتعدد لفحص العلاقة بتُ الدتغتَ التابع وىو قيم

ارت ـــــــأشولقــــد ة، ـــــــة الشركـــــــلشركة وحجم الشركة وسيولالشركة والدتغتَات الدستقلة وىي: ىيكل رأس الدال وربحية ا
دام ـــــوىذا يشتَ إلذ أن الاستخ ،الشركة وىيكل رأس الدال بتُ قيمة وكبتَةج التجريبية إلذ وجود علاقة سلبية ــالنتائ
ادرة على ـــــــر قـــة غيــــــد الدراســـة، لشا يعتٍ أن الشركات قيـــــة للشركــــة السوقيـــــلى القيمـا عون يؤثر سلبـــــــــف للديــــالدكث

 ـــة،ـــة الشركـــة الشركة وربحيـــة بتُ قيمــــة ومعنويــة إلغابيـــلاقـــج عـــائـرت النتــــا أظهــــكم  ،ونـــدام الديــــد استخــــوائـــإدراك ف
الر ـــدم إجمـــة تستخــــة، لشا يشتَ إلذ أن الشركــــة إحصائيـــة وحجمها إلغابية، وىي ذات دلالـة الشركـــة بتُ قيمــــالعلاق

 .أصولذا بشكل فعال لزيادة قيمتها
 
 : وانــــــــــــــــــــــعن تــــــــــــــــة برـــــــــــــــــــــوع الدراســـــــــــــــــــــــــــــــــــموض،  1( Nadia RASSOUL  2018) : ةــــــــــــالثــــــالثة ــــــــــــــــــاسالدر 
 reprisesImportance du mode de financement dans la pérennité des ent"

"familiales algériennes  

الباحثة لسططاً للعلاقة بتُ طريقة التمويل التي بزتارىا الشركة العائلية  تة، قدمـــــــــلال ىذه الدراســـــــــــــــن خـــــــم    
دد اختيار لظوذج التمويل للشركات ات، حاولت تقييم العوامل التي برـة الأدبيـــــعـلال مراجــــــــــــدامتها، ومن خــــــــواست

العائلية، قامت بتحليل العلاقة بتُ طريقة التمويل واستدامة الشركة العائلية التي تتميز بالطبيعة الإقليمية لوظائفها 
ات الثقة مع لستلف الشركاء ـــولا سيما تلك الدتعلقة بطريقة التمويل، يعزز التًسيخ الاجتماعي والثقافي لذذه الشرك

ول دراستي حالة ـــة على نتائج البحث التجريبي حــــقليميتُ وخاصة البنوك، ستَكز الجزء الأختَ من ىذه الدراسالإ
 .لشركات عائلية جزائرية صغتَة ومتوسطة .

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Nadia RASSOUL, Importance du mode de financement dans la pérennité des entreprises familiales 

algériennes, Université de Tizi-Ouzou, Algérie, Journal of Academic Finance, Vol.9, N° 1 , 2018. 
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 موضوع الدراســة برت،  1( Abdel Majid Keddi & Amina hammada 2018)  :الدراسة الرابعة 

"  Structure on Firms’ Profitability: An Empirical Effect of Capital عنوان :
"Evidence from Pakistan Stock Exchange (PSX)  

إلذ تأثتَ ىيكل رأس الدال على ربحية الشركات. من أجل فحص  ح الباحثــــــــــة يوضـــــــــــذه الدراســــلال ىــــــــمن خ   
ة باكستــــــــان خـــــلال الفتـــرة  من ـــشركة غتَ ماليـــة مدرجـــــــة في بورص 20نوية لـ دمنا بيانات لوحة ســـلاقة، استخـــــالع

ر ىيكل رأس الدال على ـة لاستكشـــــــــاف تأثيــــاسي الدستخدمــاد القيـــــة الاقتصــــــــة لوحــ، إن تقني2015إلذ  2009
يشتمل كل لظوذج الضـــدار متعـــــــدد الدتغتَات على متغتَين   (OLS) عاديةربحية الشــــــركات ىي الدربعات الصغرى ال

ر كبتَ على العائد على ــو تأثيـــة لــائج التجريبية أن الدين إلذ حقوق الدلكيـــرت النتـمستقليــــــن ومتغيــــــرين تابعتُ. أظه
د على الأصول، ومع ذلك فإن الديــــن إلذ الأصل لـــــو ــــوالعائ امش الربحـــافي ىـــم على صــة وغتَ مهــــوق الدلكيـــحق

ر على صافـــي ىامش الربح والعائد على الأصـــول، ولؼلص ــد على حقوق الدلكية وتأثتَ كبيــتأثيـــــر ضئيل على العائ
ر  ـــفإن ىيكل رأس الدال لو تأثي إلذ أن أداء الدنظمة حساس لنوع ىيكل رأس الدال الذي تتبناه الشركات ، وبالتــــالر

كبتَ على الربحية. لذلك، لغب على الدديريــن النظــر في تأثـيــــر الديــــن على ربحيــة الشركـــات في وقت مبكـــر لتعديل 
ـون مع الأخــذ في واثيق الديـــــون مـــرضتُ يفرضــلاوة على ذلك فإن الدقـــال، عــكل رأس الدــون في ىيـــويـات الديــــمست

الاعتـبار تأثيــرىا على ربحية الشركــــات ومن ثم لغــب دمــج الدستـــوى الأمثـــل للديـــون وحقوق الدلكيـــة في ىيكـــل رأس 
 الدـــال من أجل الوصــــول إلذ الدستـــوى الدستهدف من الكفاءة والنجاح في أداء الأعمال. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Assad Naim Nasimi & Rashid Naim Nasimi, Effect of Capital Structure on Firms’ Profitability: An 

Empirical Evidence from Pakistan Stock Exchange (PSX), Research Journal of Finance and Accounting 

www.iiste.org,  Vol.9, N° 11 , 2018. 
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 يم الدراسات وإسقاطها على دراستنا الحاليةتقي: الثالثالمطلب    

ن ـــمســوف نقوم في ىذا الدطلب بدراسة أوجو التشابو والاختلاف بتُ دراستنا الحاليـــة والدراســــات الســـابقـــة،    
 نلخص النقاط التالية:خلال الدلاحظة 

 من ناحية العينة -

لدختلف القطاعات، على عكس دراستنا ت الإقتصادية أجرت معظم الدراسات السابقة عينتها على الدؤسسا   
أجـــرت عينــــة على لرموعــــة من الدؤســـسات الددرجـة في سوق دبي الدالر، وىذا يتفق مع بعض الدراسات السابقة 

 لكونها تدرس نفس المجتمع الدراسة .

 من ناحية الأدوات المستخدمة -

الحالية التي تدرس علاقة و أثر الدتغتَ الدستقل على الدتغتَ التابع وفق توافقت خمس الدراسات السابقة مع دراسة    
 Microsoftوبرنامج  Eviews10ائي ـــامج الإحصـــى برنـلــماد عـــق الإعتــــن طريــــع Panel Dataوذج ـــلظ

Excel  .لدعالجة الدعطيات، أما باقي الدراسات إعتمدت على لظاذج إحصائية أخرى 

 الهدفمن ناحية  -

تهدف معظم الدراسات السابقة إلذ دراسة أثر سياسات التمويل وعلاقتها بلإستدانة، أو أثر الذيكل الدالر على    
 Maziar Ghasemi & Nazrul Hisyam Ab Razakة ــــت دراســـن إتفقــة، في حيــــسـؤسـة الدـــــــقيم

 . بشكل جزئي مع دراستنا في تأثتَ السيولة على الإستدانة

مع كل ىذه الإختلافات الدوجودة، جاءت دراستنا كإضافة إلذ الدراسات السابقة والتي تهدف إلذ برقيق من    
الفرضيات الدوضوعة حيث ركزت دراستنا على أثر السيولة على سياسة الإستدانة وذلك بإستخدام بعض النسب 

 ستدانة، ويعتبر ىذا الدوضوع لد يتم التطرق لو مباشرة .الدالية للسيولة الدؤسسة وكيفية تأثتَىا على بسويل الدؤسسة بإ
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 خلاصة الفصل الأول:

لقد سلطنا الضو من خلال ىذا الفصل على الأدبيات النظرية، فتم التطرق لمجموعة من الدفاىيم والتي لذا صلة    
 العديد من النقاط ألعها: مباشرة بالدراسة والدتعلقة بالسيولة وسياسة التمويل بالإستدانة، تم إستخلاص

 إبراز الدفاىيم النظرية لكل من السيولة و الإستدانة . -
قياس السيولة لأخذ صورة واضحة تعكس لصاح أو فشل الدؤسسة في مواجهة إلتزاماتها القصتَة  -

 الأجل وتفادي خطر العسر أو الإفلاس الدالر. والطويلة
 اسة حركة السيولة الداخلة والخارجة للمؤسسة.تعتبر قائمة التدفقات النقدية أداة فعالة في در  -
 لؽكن قياس السيولة والإستدانة بعدة مؤشرات ونسب. -
وزيادة ربحية الأموال  الإستدانة أثران، أثر إلغابي ويتمثل في الوفرات الضريبية للاعتماد على -

 ، وأثر سلبي يتمثل في زيادة أعباء الإلتزامات.الخاصة

 

 



  

 

 
 المـــؤسســــة إستـــدانـــــة سياســـة على السيولـــة لتأثير التطبيقية الدراسة :الثانـي الفصل

 

 

 الثانـي:الفصل 
الدراسة التطبيقية لتأثير السيولـــة 
 على سياســـة إستـــدانـــــة المـــؤسســــة 
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 تمهيد:   

وم في ىذا الفصل بإسقاط الجانب النظري في الفصل السابق، نق والدتضمنةة النظرية لذذا الدوضوع ــــد الدراســــبع   
 ة من الدؤسسات الإقتصادية الددرجة في سوق دبي الدالرـــــة على لرموعــــراء دراسة تطبيقيــــــــــع، وذلك بإجـــــعلى الواق

، طالدا أن التطبيقيةإن بحثنا الدتعلق بدوضوع تأثتَ السيولة على سياسة الإستدانة، يتطلب الإطار الدنهجي للدراسة 
البحث على الحقائق و الوصول إلذ نتائج، من خلال ما سبق ىذا الإطار يعتبر أساس تنظيم الدعلومات من أجل 

 قسمنا الفصل الثالش إلذ مبحثتُ كمايلي:

 الطريقة وأدوات الدراسة.: المبحث الأول

 نتائج الدراسة ومناقشتها.: المبحث الثاني
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 طريقة وأدوات الدراسةالمبحث الأول: ال

يتناول ىذا الدبحث وصف المجتمع الدراسة وعينتها وكذلك أداة الدراسة الدستخدمة وطرق إعدادىا كما وصف    
 لبعض الإجراءات التي بست في إختيار أدوات الدراسة وتطبيقاتها ، والتعريف بالدتغتَات الدعتمدة .

 الدراسة وعينة مجتمع تقديم :الأول المطلب

 نتطرق إلذ ىذا الدطلب إلذ التعريف ببورصة دبي و الخطوات الدتبعة من أجل الحصول على عينة الدراسة س   
 الدراسة مجتمع :الأول الفرع 

 أولا: نبذة عن سوق دبي :

م ــدبي رقة ــــرار حكومــــوجب قــة مستقلة بدــة اعتباريــة ذات شخصيــــامــة عـــوق دبي الدالر كمؤسســـس ســتم تأسي   
ذي ــقرر المجلس التنفي 2005ديسمبر  27، وفي 2000مارس  27، وبدأ السوق نشاطو في  2000لعام  14

ارات ـــملي 8ة إلذ ـــارات درىم مقسمــملي 8لإمارة دبي برويل سوق دبي الدالر إلذ شركة مسالعة عامة برأسمال قدره 
د ــــــــــد شهـــــاب العام. وقــتــار سهم للاكتـــملي 1.6عادل % من رأسمال السوق، أي ما ي 20سهم، وتم طرح نسبة 

مليار  201ل الدبلغ الدكتتب بو إلذ ما يقارب ــث وصــات حيـــل التوقعـــاق كــزاً فــالًا كبتَاً ومتميـــام إقبــاب العــتتـالاك
 (DFM)1 .تداولتم إدراج شركة سوق دبي الدالر في السوق برمز  2007مارس  7وفي   درىم

ة الدتحدة، والتي لديها السلطة ــارات العربيـــة والسلع في الإمـــة الأوراق الداليـــيا لذيئــالر تنظيمـــوق دبي الدـــع ســلؼض   
لفرض قوانتُ ومعايتَ لغب تطبيقها من قبل سوق دبي الدالر، يتعاون سوق دبي الدالر بشكل وثيق مع ىيئة الأوراق 

 .لسلع لحماية الدستثمرين وتوفتَ أفضل بيئة للتداولالدالية وا

   

 

 

 

 

                                                           
1
 dfm-https://www.dfm.ae/ar/about, 03/06/2021. 

https://www.dfm.ae/ar/about-dfm
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 ثانيا: الهيكل التنظيمي لسوق دبي المالي: 

 ودوائر وقطاعات كل حسب مهامو كالآتي:يتكون الذيكل التنظيمي لسوق دبي الدالر من عدة أقسام    

 الهيكل التنظيمي لسوق دبي المالي (2-1)الشكل رقم: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : سوق دبي الدالر المصدر

https://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm/dfm-org-structure، 03/06/2021 
 

 الي س.م.عــي المــوق دبــس

 مجلس الإدارة

شركة دبي للمقاصة والإيداع 
 المركزي  ش.ذ.م.م

ر ــــــــــن ســــأمي
 مجلس الإدارة

 لجنة الترشح والمكافآت

 لجنة التدقيق

 التدقيق الداخلي فيذيةاللجنة التن الرئيس التنفيذي

نائب رئيس مجلس 
 الإدارة

القانونية  الشؤون المشاريع التطوير المؤسسي
 لتشريعيةاو 

 العلاقات العامة

 الرئيس التنفيذي

شركة دبي للإيداع 
 ش.ذ.م.م

شركة دبي للمقاصة 
 .د.مش

 إدارة الأفراد القدرات ةـــــاليــــــالم اتــــــالعملي تطوير الأعمال  ةـات الماليــالخدم اـــــوجيـــولـــالتكن وقـــــــالتس

شركة ناسداك 
 دبي

https://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm/dfm-org-structure
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ق منو لجنة التًشيح والدكافآت ودائرة سر لرلس الإدارة ــذي ينبثـــس إدارة الـــلـن لرـــلر ماــــوق دبي الدـــون ســــيتك    
لشركة دبي للمقاصة والإيداع الدركزي، مع بعض الدوائر ة التنفيذية ــو اللجنـــت مسؤوليتــــذي الذي برــــس التنفيـــــوالرئي

، العلاقات العامة، التكنولوجيا(،  شاريع، الشؤون القانونية والتشريعية) دائرة التدقيق الداخلي، التطوير الدؤسسي والد
ر ـــة، تطويـــات الداليــــق، الخدمـــة ) قطاع التسويـــات الدؤسســكذلك القطاعات الرئيسية التي تسعى إلذ برقيق طموح

 الأعمال، العمليات، الدالية، إدارة الأفراد والقدرات(
بشفافية والكفاءة من حيث التدقيق والرقابة لشا يعرض مصداقية في التداول وشفافية القوائم يتمتع السوق الدالر    

   .  للمؤسسات الاقتصادية الددرجة فيوالدالية 

 ثالثا: المؤسسات المدرجة في سوق دبي المالي:

 :مؤسسة مدرجة مقسمة حسب القطاعات وفقا لدا يوضحو الشكل التالر 84يضم سوق دبي الدالر    

 التوزيع النسبي للمؤسسات المدرجة في سوق دبي المالي (2-2)الشكل رقم: 

 

 المصدر: من إعداد الطلبة

  

13% 

10% 

17% 

5% 
4% 17% 

15% 

7% 

4% 
2% 1% 

4% 

1% 1% 

 التوزيع النسبي للمؤسسات في سوق دبي المالي

 العقارات

 ادوات الدين

 البنوك

 النقل

 الخدمات

 التامين

 الاستثمارات والخدمات المالية

 السلع الاستهلاكية والكمالية

 الاتصالات

 الصناعة

 الشركات المساهمة الخاصة

 صناديق المؤشرات المتداولة

 صناديق الاستثمارات العقارية

 شركة دبي للمقاصة والايداع
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 الدراســــة عيـــنة :الثاني الفرع  

 أولا: العينة الأولية للدراسة    

الفتًة تتكون عينة الدراسة من الدؤسسات الددرجة في بورصة دبي، موزعة على حسب القطاعات، وذلك خلال    
 وقد وضعنا شروط لتكوين العينة وىي كالآتي: 2017-2019الدمتدة بتُ 

 أن تتوفر البيانات الدتعلقة بالشركات في الدوقع الرسمي للبورصة . -
 . PDFأن تتوفر الدعلومات على شكل  -
 .ديسمبر  31أن تكون سنتها الدالية منتهية في  -
 ألا تنتمي الشركة إلذ القطاع الدالر . -
 . أجنبيةلشركة وطنية أو أن تكون ا -

من خلال ىذه الشروط قد تم إلغاء عدة مؤسسات لا تتوفر فيها الشروط الدكونة للعينة، ىذا ما يبينو الجدول    
 التالر:

 جدول يوضح عملية كيفية إختيار العينة (2-1)الجدول رقم: 
 ة %ـــــنسب ددـــــالع انــــــالبي

 100 84 مجموع المؤسسات المدرجة
 16.67 14 البنوك
 16.67 14 التامين
 9.52 8 دينال أدوات

 1.19 1 المؤسسات المساىمة الخاصة
 29.76 25 البيانات غير المتوفرة

 73.81 62 مجموع المؤسسات المستثناة
 26.19 22 العينة النهائية

 البيانات الدنشورة في سوق دبي الدالر على : من إعداد الطلبة إعتمادا المصدر 

 ثانيا: العينة النهائية للدراسة   

مؤسسة كعينة نهائية من أجل إجراء وإختبار العلاقة بتُ السيولة وسياسة  22تم الحصول على بعد عملية الفرز    
 التمويل بالإستدانة للمؤسسة، والجدول التالر يوضح ىذه الدؤسسات و القطاعات التي تنتمي إليها:
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 لدراسة حسب القطاعاتمؤسسات عينة ا (2-2 (الجدول رقم

 اعــطـــــــــالق ةـــــرمز المؤسس ةـــــــــــم المؤسســـــــــإس
من النسبة 
 %العينة 

 EMAARDEV شركة إعمار للتطوير ش.م.ع شركاتها التابعة

 36.36 العقـــــارات

 UPP الإتحاد العقارية شركاتها التابعة
 EMAARMALLS إعمار مــــولـــــز وشركاتها التابعة
 DEYAAR شركة ديار للتطوير 

 EMAAR شركة إعمار العقارية وشركاتها التابعة
 MAZAYA شركة المزايا القابضة وشركاتها التابعة

 DSI ديرك اند سكل إنترناشيونال وشركاتها التابعة
 ARTC القابضة أرابتك

 UFC شركة الأغذية المتحدة

الســلــع 
 22.72 الإستهلاكية

 UNIKAI نيوكاي للأغذية وشركاتها التابعة
 ERC الإمارات للمرطابات

 DXBE دي اكس بي انترتيمنتش وشركاتها التابعة
 DRC دبي للمرطابات

 AGLTY شركة إجيلتي للمخازن وشركاتها التابعة

 19.05 النقــــــــــل
 AIRARABIA شركة العربية للطيران وشركاتها التابعة

 GULFNAI الخليج للملاحة القابضة
 ARMX إرامكس ش.م.ع وشركائها التابعة
 NCC شركة الإسمنت الوطنية

 9.1 الصنـــــــاعة
 NIND مجموعة الصناعات الوطنية القابضة

 AMANAT أمانات القابضة
 9.1 الخـــــدمات

 TABREED الشركة الوطنية للتبريد
 4.54 الإتصالات DU ت المتكاملةشركة الإمارات للإيصالا
 البيانات الدنشورة في سوق دبي الدالر على : من إعداد الطلبة إعتمادا المصدر

نلاحظ من خلال الجدول أن الدؤسسات الددرجة في العينة النهائية موزعة على لستلف القطاعات، حيث ينتمي    
% من العينة، تليها  58وق ــة تفـــة بنسبـــارات والسلع الإستهلاكيـــــــــالعقاع ــــــــات إلذ قطــــــــف الدؤسســـر من نصــــأكث

% من الدؤسسات الدكونة للعينة، أما  40ة أقل من ـــة والخدمات بنسبـــاع النقل و الصناعــــــة لقطــات الدنتميـــالدؤسس
 ة.% من العين 5قطاع الإتصالات لؽثل أدلس نسبة و التي تقدر بأقل من 
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 الثاني: متغيرات و أدوات الدراسة  المطلب   

سة من أجل الحصول نتائج تبيان وإظهار الدتغتَات والأدوات الدستعملة في الدراسنتطرق إلذ ىذا الدطلب إلذ    
 وبرليلها.

 الدراسة متغيرات :الأول الفرع   

 متغتَ تابع يتمثل في سياسة الإستدانة.متغتَين، متغتَ مستقل يتمثل في السيولة، و  منموضوع الدراسة  يتكون   
، ذلكبدجموعة من نسب والدؤشرات الدالية التي تعكس في الدؤسسة نسبة السيولة  بتمثيل ناقم :المتغير المستقل   
ذا الدتغتَ ـــن ىـــالخصوم الدتداولة( وللتعبتَ ع ة التداول )الأصول الدتداولة / ـنسبر لــــة التغيـــــنسبى ــلــدنا عــــث إعتمـــحي

)النقديات الجاىزة / الخصوم  الفوريةنسبة السيولة نسبة التغتَ ل، كما إعتمدنا على X1سوف يتم إستخدام الرمز 
دفوعة )الفوائد الددفوعة / صافي ــد الدــوائــة الفــنسبلر ــغيــة التـــنسب، أما X2ا بالرمز ـــها رمزنا لذــتَ عليــالدتداولة( وللتعب

ة النقدية )صافي ــة التغطيـــنسبر لـــنسبة التغي و، X3ا عليها بـ ـرنــة( فعبـــليـالتشغية ــــشطـن الأنــــة مــــديـــات النقـــدفقـــالت
 X5، وأما X4إستخدمنا لرموع الديون( وللتعبتَ على ىذه نسبة  ة التشغيلية / ـــن الأنشطـــة مـــات النقديـــالتدفق

ترمز  X6ة التشغيلية /الخصوم الدتداولة(،و دفقات النقدية من الأنشطن )التـــية الدـــة تغطيــــلنسبر ـــغيــة التـــبنسز ــرمــي
 نقدية الجاىزة .لل
    .Yلرموع الأصول و الدعبر عنها بالرمز  إجمالر الديون /  : لؽثل الدتغتَ التابع نسبة المتغير التابع   
 . ة في الشكل التالرلظثل متغتَات الدراس   

من أجل بسهيد السلسلة و التخلص من مركبة الزمن إستخدمنا نسبة التطور لكل الدتغتَات وىذا ما لؽنحنا فرصة    
ة الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاء ــص من مشكلـة للتخلــلول الناجعــد الحــذي يعد أحــل والـــائج أفضـــول على نتـــللحص

من أجل التمكــن من حســاب نسبــة التطــور  2016إلذ معلومات والبيانات الدالية لسنة نا ولأجل ذلك فقد إحتج
 لكل متغتَ .
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 نموذج الدراسة (2-3)الشكل رقم: 

 

      

 

 
 

 

 

 

 

 

  

: من إعداد الطلبةالمصدر  

 
 
 
 
 
 
 

 المتغير المستقل ) السيولة (

X1 .الأصول الدتداولة/الخصوم الدتداولة : 

X2 : .النقدية الجاىزة/الخصوم الدتداولة 

X3  الفوائد الددفوعة/صافي التدفقات :
 النقدية من الأنشطة التشغيلية.

X4  صــافي التــــدفقـــات النقديـــة مـــن :
 الأنشطة التشغيلية /لرموع الديون.

X5 صــــافي التــــدفقــــات النقديــــة مـــن : 
 .الأنشطة التشغيلية /الخصوم الدتداولة

X6ـــزة: النـــــقــــــــــــــــــديـــــــــــــــــــــة الجــــــــــــــــــاىــــــــــــــ 
 

 المتغير التابع
 ) سياسة الإستدانة (

Y  :ي الديـون / الـمإجـ
 لرموع الأصول
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 الدراسةأدوات  :الثاني الفرع   

ائية ـــاء لظاذج إحصــن فرضياتها، قمنا ببنـق مــــها والتحقـــدافــــول إلذ أىـــة والوصــــــو من الدراســل نتائج الدرجـــمن أج   
ة تأثتَ ذات دلالة إحصائية بتُ السيولة وسياسة الإستدانة، وذلك بالإعتماد على لظاذج ــــلاقــود عــــن وجـــث عــــتبح
لتقدير لظاذج  Eviews 10لدعالجة البيانات وبرنامج  Excel بالإستعانة ببرنامج Panelات البنال ـانــل بيـــبرلي

 .الإلضدار
اذج برليل معروفة حسب ــلاث لظــق ثــــطبيــوم بتــــقـسن Eviewsامج ـــن برنـــها مـــصل عليـــائج الدتحـــل النتــــولتحلي   

ولظوذج  (REM)ة ـــرات العشوائيـــأثيــــج التولظوذ  (PRM)عي ــدار التجميـــوذج الإلضـــ: لظوىي Panelة ـــــمنهجي
لظاذج وإختبار الدعنوية الإحصائية اضلة بتُ ـة للمفـــارات التاليــبــراء الإختـــــإجــ، وذلك ب(FEM)ة ـــتـابـــرات الثــــأثيـــالت

 لنموذج الدختار :
 : من أجل مفاضلة بتُ النماذج. HAUSMAN  &BREUSH-PAGANLMإختبار  -
تَ ــــغــتُ الدتـة بـــــائيـــــوية الإحصــــة الدعنـــــرفـــــ( : لدع Prob (t)تبار الدعنوية الإحصائية لدعلمات النموذج )إخ -

 الدستقل و الدتغتَ التابع.
( : لدعرفة القوة التفستَية للمتغتَ الدستقل على الدتغتَ R-Squaredمعامل التحديد )جودة التوفيق( )  -

 التابع.
 .ــــــــــنريــــغيــــن الدتــــيـــاط بــــــــــــوع الإرتبـــــــــة نــــــــــرفـــــــ: لدع ( Adjusted R-Squaredطي ) ــــاط الخــــــتبالإر  -
ة الإحصائية ـــويـــة الدعنــــــرفـــــ(: لدع Prob (F-Statistic)إختبار جودة النموذج )إحصائيات فيشر( )  -

 كل.للنموذج ك
 ــــــــطأ.ن الأخـــيـــي بـــذاتــــــــــاط الـــــــــــــــــــة الإرتبـــــــــــرفــــــــ(: لدع DW)Stat  Durbin-Watsonار ــــــبــتــإخ -
 ير النموذج ( .د: لدعرفة بذانس التباين )ثم إستخدامو ضمنيا في تق Whiteإختبار  -
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 لدراسة ومناقشتهاالمبحث الثاني: نتائج ا

 تمهيد

ق الطريقة الدتبعة ـــارة بتطبيــة الدختــلاقا من العينـــة، إنطـــقيــيــائج التطبـــتـرض النـــث عــذا الدبحــــاول في ىـــسوف نتن   
وإستخدام الأدوات الإحصائية الدذكورة سابقا، وإختبار صحة الفرضيات من عدمها ذلك في الدطلب الأول، أما 

 لدطلب الثالش سنقوم بتحليل النتائج الدتحصل عليها ومناقشتها.ا

 التطبيقية عرض نتائج الدراسة: الأول المطلب

 مصفوفة الإرتباطعرض نتائج  :الأول الفرع

لدعرفة شدة إرتباط عناصر عينة الدراسة، قمنا بإنشاء الجدول التالر من خلالو بست دراسة الإرتباط بتُ الدتغتَات    
 ة والدتغتَ التابع كمايلي :الدستقل

 مصفوفة معاملات الإرتباط (2-3 (الجدول رقم
 Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 

Y 1       
X1 -0.255536 1      
X2 -0.172754 0.6723041 1     
X3 -0.027240 0.1002669 0.1009016 1    
X4 -0.061077 0.0726790 0.1356331 0.0031188 1   
X5 -0.061135 0.0717290 0.1352655 0.0035359 0.9998935 1  
X6 -0.173945 0.007532 0.4816410 0.0314785 0.0045858 0.0043524 1 

  Eviews  10برنامج على  عتمادبالإ: من إعداد الطلبة  المصدر

رات ـــوالدتغي Yتظهر مصفوفة الإرتباط الدبينة أعلاه عن توفر معاملات إرتباط ضعيفة وسالبة بتُ الدتغتَ التابع    
ة سالبة تتًاوح بتُ ــــلاقــد عــــبينما توجة،ـــــسالب % 6إلذ  % 2راوح بتُ ــتــة تـــ( بنسب X5،X4،X3 الدستقلة )

ة عكسية بتُ الدتغتَات الدستقلة و الدتغتَ ــــاك علاقــــأي ىن (، X6، X2،X1للمتغتَات )  %25إلذ  17%
 .التابع وىذا من الطبيعي 
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ت ــحــ، كما أوض% 48( بنسبة  X6،X2ود علاقة متوسطة بتُ كل من ) ـــائج عن وجـــقد كشفت النتو    
ة ـــعلاقة وقوية جدا بنسب( و  X2،X1) للمتغتَين الدستقلتُ  % 67بنسبة الدصفوفة على وجود علاقة قوية 

ها لأن ـــن بعضــــها عــليت، وبالنسبة للمتغتَات الأخرى تظهر النتائج عن إستقلا( X5،X4)  لكل من 99.9
    . % 13معاملات الإرتباط بينها ضعيفة ولا تتجاوز 

 بدلالة نسب السيولة  المؤسسة النماذج الإنحدارية للإستدانة  :الثاني الفرع   

ة، لدعرفة العلاقة القائمة بتُ متغتَات الدراسة قمنا بحساب كل من ) النموذج التجميعي، لظاذج الآثار الثابت   
  ، وبذميع النتائج في الجدول الدوالر : لظاذج الآثار العشوائية (

 نتائج النماذج الإنحدارية للإستدانة بدلالة نسب السيولة   (2-4 (الجدول رقم
 الآثار العشوائية الآثار الثابتة النموذج التجميعي البيان

C 
 14.18975 12.54680 14.66577 الدعلمة
 0.0000 0.0029 0.0000 الدعنوية

X1 
 0.270971- 0.243771- 0.288738- الدعلمة
 0.1050 0.0451 0.1081 الدعنوية

X2 
 0.110189 0.081353 0.124599 الدعلمة
 0.1969 0.0000 0.2160 الدعنوية

X3 
 5.92E-05 -0.009789 -0.001934- الدعلمة
 0.3834 0.0603 0.9826 الدعنوية

X4 
 0.005775 0.015557 0.002498 الدعلمة
 0.5695 0.0101 0.7764 الدعنوية

X5 
 0.010388- 0.027729- 0.004581- الدعلمة
 0.5653 0.0097 0.7700 الدعنوية

X6 
 0.194118- 0.167704- 0.209926- الدعلمة
 0.1096 0.0002 0.1036 الدعنوية

R² 0.030950 0.162542 0.026620 
F 0.251583 0.136262 0.273088 

DW 1.971800 3.501825 2.409924 
  Eviews  10على برنامج  عتمادبالإ: من إعداد الطلبة  المصدر
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 من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن :

 X5،X4،X3الدتغتَات ، و % 10لذما نسبة معنوية عند  X6،X1النموذج التجميعي: إن الدتغتَين  -
 كل ليس لديو دلالة معنوية .،كما نلاحظ أن النموذج التجميعي كليست لذم أي نسب معنوية

، % 1لديهم نسب معنوية عند  X6،X5،X4،X2النموذج الآثار الثابتة: بالنسبة للمتغتَات  -
،كما % 10فلديو نسبة معنوية عند  X3، أما الدتغتَ % 5لديو نسبة معنوية عند  X1والدتغتَ 

 .ليس لو نسبة معنوية لاحظنا أن النموذج ككل 
 وليس ، % 10فقط لذما نسبة معنوية عند X6،X1ية: نلاحظ أن الدتغتَين النموذج الآثار العشوائ -

  نسبة معنوية .لنموذج ككل ل

 لإستدانة المؤسسة بدلالة نسب السيولة   ج قياسيإقتراح نموذ  : الثالث الفرع

راء ــــقمنا بإجك إن الدتغتَات الدستقلة الدعتمد عليها في الدراسة تتفاوت في درجة تفستَىا للمتغتَ التابع، لذل   
رات ــــق بالدتغيــــيتعلل ــــــــوذج الأفضـــــمـــج أن النـــــائـــــتــرت النـــــــــــــأظه Stepwise Least Sqauresار ــــــــــــــتبــإخ
Y،X1،X2،X6  :ويكتب النموذج كمايلي 

Y=C+C1X1+ C2X2 + C6X6 
 
 دارية بعد إختيار المعادلة الأفضلنتائج النماذج الإنح : الرابع الفرع   

 .Yلتفستَ الدتغتَ التابع  X6،X2،X1بناءا على ما سبق فإنو لؽكن الإعتماد على الدتغتَات الدستقلة الثلاثة    

 حسب الدتغتَات الدختارة، وكانت النتائج كمايلي: Panelسنقوم بإختبار لظاذج برليل بيانات    
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 ميعأولا: نتائج النموذج التج 

 النموذج التجميعينتائج  (2-5 (الجدول رقم
Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   
Date: 06/10/21   Time: 17:57   

Sample: 2017 2019   
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 14.66108 1.925420 7.614481 0.0000 

X1 -0.281801 0.168227 -1.675124 0.0989 
X2 0.115542 0.093549 1.235089 0.2215 
X6 -0.203236 0.120152 -1.691483 0.0958 

 R-squared 0.115354 Mean dependent var 13.92210 
Adjusted R-

squared 
0.072548 S.D. dependent var 45.60273 

S.E. of regression 43.91739 Akaike info criterion 10.46119 
Sum squared resid 119581.7 Schwarz criterion 10.59390 

Log likelihood -341.2193 Hannan-Quinn criter. 10.51363 
F-statistic 2.694841 Durbin-Watson stat 1.988684 

Prob(F-statistic) 0.053600  

  Eviews  10على برنامج  عتمادبالإ: من إعداد الطلبة  المصدر

، % 10لديهما نسبة معنوية عند  X6،X1من خلال الجدول أعلاه للنموذج التجميعي نلاحظ أن الدتغتَين    
 DWأما  % 10و دلالة معنوية عند ــــوذج ككل لديــوص النمــــوية، وبخصــة معنــــو نسبــــليس لدي X2تَ ــــأما الدتغ

 . 1.98فكانت 
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  نتائج نموذج الآثار الثابتةا: ثاني

 نموذج الآثار الثابتةنتائج  (2-6 (الجدول رقم
Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   
Date: 06/10/21   Time: 18:01   

Sample: 2017 2019   
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 14.80985 3.192031 4.639632 0.0000 

X1 -0.225235 0.118777 -1.896283 0.0650 
X2 0.074616 0.010546 7.075452 0.0000 
X6 -0.149725 0.044951 -3.330835 0.0018 

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.489815 Mean dependent var 13.92210 
Adjusted R-

squared 
0.191169 S.D. dependent var 45.60273 

S.E. of regression 41.01282 Akaike info criterion 10.54714 
Sum squared resid 68964.12 Schwarz criterion 11.37655 

Log likelihood 323.0556 Hannan-Quinn criter. 10.87488 
F-statistic 1.640122 Durbin-Watson stat 3.474667 

Prob(F-statistic) 0.079989   
  Eviews  10على برنامج  عتمادبالإمن إعداد الطلبة  :المصدر

، أما % 10لديو نسبة معنوية عند X1 دول أعلاه للنموذج الآثار الثابتة نلاحظ أن الدتغتَ ـــــــــــلال الجـــــــــن خــم   
أما  % 10ككل لديو دلالة معنوية عند ، وبخصوص النموذج  % 1لديهما نسبة معنوية عند  X6،X2 ينالدتغتَ 

DW  3.47فكانت . 
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 طريقة الآثار العشوائيةثالثا: 

 نموذج الآثار العشوائيةنتائج  (2-7 (الجدول رقم
Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 06/10/21   Time: 18:02   

Sample: 2017 2019   
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 14.70665 2.730874 5.385328 0.0000 
X1 -0.265101 0.157658 -1.681492 0.0977 
X2 0.103743 0.082035 1.264627 0.2107 
X6 -0.189028 0.113487 -1.665634 0.1008 

 Effects Specification  
 S.D. Rho 

Cross-section random 18.93567 0.1757 
Idiosyncratic random 41.01282 0.8243 

 Weighted Statistics   
R-squared 0.108757 Mean dependent var 10.87297 

Adjusted R-squared 0.065632 S.D. dependent var 41.53474 
S.E. of regression 40.14860 Sum squared resid 99938.43 

F-statistic 2.521920 Durbin-Watson stat 2.383169 
Prob(F-statistic) 0.065930  

 Unweighted Statistics  
R-squared 0.115012 Mean dependent var 13.92210 

Sum squared resid 119627.9 Durbin-Watson stat 1.990924 
  Eviews  10على برنامج  عتمادبالإ : من إعداد الطلبة المصدر
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لديهما نسبة معنوية عند  X6،X1لاه للنموذج الآثار العشوائية نلاحظ أن الدتغتَين ـــمن خلال الجدول أع   
أما  % 10ليس لديو نسبة معنوية، وبخصوص النموذج ككل لديو دلالة معنوية عند  X2، أما الدتغتَ % 10

DW  2.38فكانت . 

 نتائج إختبار النموذج الأمثل : مسالخا الفرع   

: يقوم ىذا الإختبار على الدفاضلة بتُ كل من لظوذج الآثار العشوائية ولظوذج  HAUSMANأولا: إختبار 
 الآثار الثابتة، وفق ىذا الإختبار لطتبر الفرضيتتُ التاليتتُ:

H0  =لإستدانة .ائم لدراسة العلاقة بتُ السيولة و وىو الدلا لظوذج الآثار العشوائية 
H1  = وىو الدلائم لدراسة العلاقة بتُ السيولة والإستدانة . الثابتةلظوذج الآثار 

 :HAUSMANوالجدول التالر يبتُ نتائج إختبار    
  HAUSMANنتائج إختبار   (2-8 (الجدول رقم

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.000000 3 1.0000 
  Eviews  10على برنامج  عتمادبالإ: من إعداد الطلبة  المصدر  

وذج الآثار العشوائية ىو نقبل فرضية لظ (، ومنو Prob> 0.05دول أعلاه أن ) ـــــلال الجــــن خـــــظ مــــــلاحن   
  ار الثابتة ىو الدلائم. ــــة لظوذج الآثــــض فرضيـــــــــــدانة، ونرفـــــــــــــــة و الإستــــــــــــة بتُ السيولــــــــــــة العلاقـــــــــــم لدراســــــــــــلائــــالد

الدفاضلة بتُ كل من لظوذج بار ىذا الإختب يسمح:  BREUSH-PAGAN LMثانيا: إختبار     
 ، وفق ىذا الإختبار لطتبر الفرضيتتُ التاليتتُ:التجميعيالآثار العشوائية ولظوذج 

H0  = التجميعي وىو الدلائم لدراسة العلاقة بتُ السيولة و الإستدانة .لظوذج الآثار نقبل 
H1  = لسيولة و الإستدانة .وىو الدلائم لدراسة العلاقة بتُ الظوذج الآثار العشوائية نقل 

 :BREUSH-PAGAN LMوالجدول التالر يبتُ نتائج إختبار    
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 BREUSH-PAGAN LMنتائج إختبار   (2-9 (الجدول رقم
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

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

(all others) alternatives  

 Test Hypothesis 

 
Cross-

section 
Time Both 

Breusch-Pagan 1.122812 1.069280 2.192092 

 (0.2893) (0.3011) (0.1387) 
 

  Eviews  10على برنامج  عتمادبالإ: من إعداد الطلبة  المصدر  

لائم ـــىو الدنقبل فرضية لظوذج الآثار التجمعي  ومنو (، Prob> 0.05نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن ) 
 لائم.ـــــــة ىو الدــــــــــــــار العشوائيــــــــــــــــة لظوذج الآثــــــــــــض فرضيـــــــــونرف ةــــــــــــــة والإستدانــــــــــــــولـــة بتُ السيـــــلاقـــــــــــــة العــــــــــــلدراس

 ا: تشخيص القوة الإحصائية للنموذج المختار لثثا   

بناءا على انو ىناك معنوية لكل الدتغتَات، وكذلك  2-5من خلال الجدول رقم تقدير المعادلة:  . أ
 النموذج لديو معنوية وعليو تكون الدعادلة كمايلي:

Y=14.66-0.28X1+0.11X2-0.2X6 

 X6،X1أن معنوية كل من الدتغتَين  نلاحظ 2-5م إنطلاقا من الجدول رقإختبار معنوية المتغيرات:  . ب
   ليس لو معنوية. X2، أما الدتغتَ  %10 ىي
أي أن الدعلمة عند  0.053لصد أن معنوية النموذج ىي  2-5من الجدول رقم  إختبار معنوية النموذج: . ت

 .%10مستوى معنوية 
ة ـــة في نسبــــة والدتمثلـــغتَات الدستقلــتبدعتٌ أن الد R²=0.0725د أن ــــدول لصــــمن الج الإرتباط الخطي: . ث

من الدتغتَ التابع الدتمثل في الإستدانة وىذا  %7.25ؤثر بنسبة الخزينة ت رية والتداول و نسبة السيولة الفو 
 . %93الدتغتَ التابع تقدر بـ  تفسريعتٍ أن ىناك متغتَات أخرى 

، ومن خلال DW=1.98نلاحظ أن  2-5من خلال الجدول رقم  الإرتباط الذاتي بين الأخطاء: . ج
وبالتالر فهي في لرال إستقلالية تامة  DW2-4و  DW2الشكل أدناه نلاح أن ىذه القيمة تقع بتُ 

 بتُ الأخطاء .
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 DWلإختبار مناطق القبول و الرفض  (2-4 (رقم الشكل

0   1.536             1.662      1.98              2.464            2.334          4 

  

    DW1          DW2             2          4-DW2           4-DW1 

 إرتباط ذاتي         لا يمكن إتخاذ قرار   لا يمكن إتخاذ قرار        إستقلالية تامة بين الأخطاء               إرتباط ذاتي    
 سالب                                                                                      موجب                                   

 : من إعداد الطلبة المصدر
 التطبيقية نتائج الدراسة مناقشة: الثاني المطلب   

 من خلال عرض نتائج الدراسة سنقوم بتفستَىا في شكل إستنتاجات على النحو التالر :   

ة، حيث بعد ـــــــدانة الدؤسســـــــــــإستأثتَ على ــــــــ( ليس لذا ت X5،X4،X3غتَات السيولة ) نلاحظ أن مت -
 إلغائها برسنت القدرة التفستَية للنموذج.

 على التوالر.X5،X4و  X4،X3بتُ متغتَات السيولة  متوسط و قوي جدا نلاحظ أن ىناك إرتباط -
رات ــــات الدتغيـــع ثبـــة التداول ) الأصول الدتداولة / الخصوم الدتداولة ( مــــدة من نسبــــدة واحـــادة وحـــإن زي -

ن ـأي ىناك علاقة عكسية بي %28الأخرى فإن نسبة إجمالر الديون إلذ إجمالر الأصول تتناقص بقيمة 
 الدتغتَين.

أي  %20ات ثابتة تنخفض الإستدانة بقيمة ع الدتغتَ ـــاء جميـــع بقـــدة مـــدة واحـــة بوحـــادة في الخزينـــعند زي -
 ىناك علاقة عكسية بتُ الدتغتَين.

ة ـ( لكثرة الدتغتَات الخارجي%7.25) تقدر بــ  نسبة معتبرةنلاحظ أن القدرة التفستَية لذذا النموذج تعتبر  -
 الأخرى التي تؤثر على إستدانة الدؤسسة .
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 خلاصة الفصل الثاني:

ب ــة من النسـة التي بينا من خلال أثر السيولة الدعبر عنها بدجموعـــــــــة التطبيقيــــــــل الدراســــــــذا الفصــــــــاول في ىــــــتن  
التداول، نسبة السيولة السريعة، نسبة التغتَ في الخزينة ( على سياسة الإستدانة الدعبر عنها )بإجمالر الديون  ) نسبة

نا ــمؤسسة مدرجة في سوق دبي الدالر، وقم  22ت الدراسة على عينة مكونة من حيث أجري / إجمالر الأصول (،
سب اللازمة لإلصاز ىذه الدراسة، والقيام بدعالجتها بالإعتماد على ــــساب النــدتنا في حـــاعـــات التي ســـانـــع البيـــــــــبجم

وبرنامج  Eviews10رضيات بالإستعانة ببرنامج ثم إختبار الف Panelائي لتحليل البيانات ـــوب الإحصــالأسل
Microsoft Excel .لدعالجة الدعطيات 

ة بتُ كل من نسبتي التداول ) الأصول ــة ذات دلالة إحصائيـــة عكسيــــــود علاقــــن وجــــــة عــــر الدراســـث تظهـــحي  
ة ــــة طرديـــــود علاقــة مع إجمالر الديون / إجمالر الأصول، ووجـــة التغتَ في الخزينــــالدتداولة / الخصوم الدتداولة (، نسب

الر الديون ـــة ) النقدية الجاىزة  الخصوم الدتداولة ( و إجمـــــــــة الفوريــــة السيولــــل من نسبــــة بتُ كــــذات دلالة إحصائي
 / إجمالر الأصول.

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 الخاتمة

 

 ةالخـاتـــمـــــــ
 

 

 



 الخاتمة  
 

48 

يرتكز موضوع ىذا البحث حول تأثتَ السيولة على سياسة الإستدانة، من خلال ذلك طرحنا الإشكالية التالية    
وق دبي ـــة في ســـة المدرجــة الإقتصاديـــدانة في المؤسســة التمويل بالإستــاســما مدى تأثير السيولة على سي

 2019إلذ  2017دة من ـــة في بورصة دبي وىذا لفتًة الدمتـــؤسسات الددرجار عينة من الدــــذا تم إختيــ؟ لذاليــالم
حيث تم تقسيم الدراسة إلذ فصلتُ، الفصل الأول تناولنا فيو الجانب النظري للمتغتَات الدراسة كما تناولنا بعض 

ة ــري بصيغة تطبيقيالدراسات السابقة وكيف تطرقت إلذ ىذا الجانب، أما الفصل الثالش فقد أسقطنا الجانب النظ
 وسنتناول في ىذه الخابسة لستلف النتائج التطبيقية التي توصلنا إليها وكذالك إختبار الفرضيات.

 أولا: نتائج البحث و إختبار الفرضيات

 من خلال الأدبيات النظرية إستخلصنا النتائج التالية:

جل في آجال إستحقاقها، وتتضمن عدة تتمثل السيولة في قدرة الدؤسسة على الوفاء بإلتزاماتها قصية الأ -
ة العمومية )نسبة التداول، نسبة السيولة السريعة، صافي رأس الدال العامل( ـــــن الديزانيــــــــة مـــــب منها مستخلصـــنس

، نسبة الفوائد الددفوعة، نسبة التدفقات النقدية التشغيليةومنها ما ىو مستخلص من جدول تدفقات الخزينة ) 
 .( بة التغطية النقديةنس
على مصادر بسويل خارجية ذات التكلفة الثابتة  تتمثل الإستدانة في إعتماد الدؤسسة في بسويل إحتياجاتها -

 سواء كانت قروض أو سندات .....إلخ، لشا يؤثر على مردودية الدؤسسة .

  من خلال الدراسة التطبيقية تم توصل إلذ النتائج التالية:

الفوائد الددفوعة/صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية،  ، نسبةةـــــــولـــــرات السيـــــــلاحظ أن متغيــن -
ة ـــــــــة صــــافي التــــدفقــــات النقديــــــــون، ونسبــــــــــة /لرموع الديــــة مـــن الأنشطة التشغيليـــنسبة صــافي التــــدفقـــات النقديـــ

 ـــــــة ة الدؤسســـــدانــــــــــر على إستــــــــأثيـــــس لذم تـــــــــــلية /الخصوم الدتداولة ـــــــــن الأنشطة التشغيليـــــــــــمـــ

ل داو ــة التــــادة نسبــــبدعتٍ زي عكـــسيل ـــول بشكـــة التداول على إجمالر الديون / إجمالر الأصــــــــر نسبــــــــتؤث -
 بزفض نسبة الإستدانة في الدؤسسة لشا يرفع من إستقلالية الدالية للمؤسسة.

ة الفورية على إجمالر الديون / إجمالر الأصول بشكل سلبي بعتٍ أن زيادة في نسبة ـــــة السيولــــــــــــر نسبــــــــــــتؤث -
 ة.ــــــة الدالية للمؤسســــات رأس الدال لشا يؤثر على الإستقلاليــــــثب رضـــــدانة بفــــــــــمن الإست بزفــــــــضة ــــــــــالنقدي

تَ في ـــادة التغــــــــــــبدعتٌ زي عكـــسيل ـــــتؤثر نسبة التغتَ في الخزينة على إجمالر الديون / إجمالر الأصول بشك -
 الدؤسسة من بزفيض إستدانتها. لؽكنالخزينة لغعل الدؤسسة في يسر مالر 
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 إنطلاقا من ما سبق لؽكن :

ة ــــــة بتُ ىذه النسبـــــــة عكسيــــــــــالدؤسسة، لوجود علاقنسبة التداول على إستدانة تؤثر نقبل الفرضية الأولذ  -
 والإستدانة.

ذه ــــة بتُ ىـــــود علاقة طرديـــــالدؤسسة، لوجعلى إستدانة  السيولة الفوريةنسبة تؤثر الفرضية الثانية  نرفض -
 . النسبة والإستدانة

، على سياسة الإستدانة نابذة من الأنشطة التشغيلية للفوائدتوجد تغطية  للسيولة النرفض الفرضية الثالثة  -
 . علاقة بتُ ىذه النسبة والإستدانة أي وجودلعدم 

دم ـــــلع ،لإجمالر الديون لأنشطة التشغيليةتغطية التدفق النقدي من اة يوجد تأثتَ ــــة الرابعـــــض الفرضيــــنرف -
 . وجود أي علاقة بتُ ىذه النسبة والإستدانة

 ل،ـــــللديون قصتَة الأجلأنشطة التشغيلية تغطية التدفق النقدي من ايوجد تأثتَ  الخامسةنرفض الفرضية  -
 . لعدم وجود أي علاقة بتُ ىذه النسبة والإستدانة

ية بتُ ــدية الجاىزة على سياسة الإستدانة، لوجود علاقة عكسنقبل الفرضية السادسة يوجد تأثتَ لنسبة النق -
  ىذه النسبة و الإستدانة.

 ثانيا: التوصيات و الإقتراحات

راط في ـــدم الإفــــيار الأمثل بتُ الدزيج التمويلي ) أداة ملكية و أدوات الدين ( وعـــــــة الإختـــــــعلى الدؤسس -
 فلاس.الإستدانة التي تؤدي إلذ لسطر الإ

 ام بتسيتَ سيولتها بصيفة جيدة وإستفادة منها بأقصى حد لشكن.ــــــة الإىتمـــــــعلى الإدارة الدالية للمؤسس -
 ة.ــــــــــــف في الدؤسســـــــــــة الضعــــــــــــــة لتغطيـــــــــــاليـــب الدـــــــــــة النســـــــالر خاصـــــــل الدــــــرة للتحليـــــــــاء ألعية كبيـــــــــإعط -

 ثالثا: أفاق الدراسة

وبو عدة إشكاليات و التي لأن تكون مواضيع واسعا  إن البحث في لرال الإدارة الدالية للمؤسسات الإقتصادية   
 للدراسة و البحث ومنها :

 رة أطول حتى تكون النتائج أكثر دقة ومصداقية .ــر و للفتــــــة أكبـــــــــــة على عينـــــــــــذه الدراســـــــــــادة ىــــــــــإع -
 أثر ربيحية الدؤسسة الإقتصادية على السيولة . -
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 لساطر السيولة التي تواجهها الدؤسسة الإقتصادية في إعداد الذيكل الدالر. -
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  .  2008-2009 ، رسالة ماجستتَ بزصص مالية مؤسسة، جامعة ورقلة،في البورصة

، مذكرة ماستً، ليو حديثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةأالتمويل الايجاري كعليمة مقلاتي،  (15
 . 2013-2014ي، بزصص مالية وبنوك، جامعة أم البواق

 ،مذكرة ماستً ،الائتمان الايجاري كأداة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،قدور بن عطية فتيحة (16
 . 2014-2015 ،جامعة مستغالز ،بزصص مالية نقود وتأمينات

في  هدكتورا أطروحة، الهيكل المالي للمؤسسة أمثليوتأثير السياسات التمويلية على بوشوشة،  لزمد (17
 . 2015-2016، الاقتصادية، جامعة بسكرة العلوم
مصادر التمويل الإحتياجات الإستثمارية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل معيزه مسعود أمتَ،  (18

دراسة حالة التمويل بالقروض الإستثمارية في الجزائر ، رسالة دكتوراه، جامعة فرحات عباس  - إقتصاد الإستدانة
 .2016/2015،  سطيف، الجزائر، 1

، رسالة ماجستتَ في مدى تأثير السيولة والفرص الاستثمارية على الهيكل الماليشعبان،  أبووليد زىتَ  (19
 .2017المحاسبة والتمويل، جامعة غزة، 

  والمجلات: المقالات ج.

دراسة عينة  – محددات سياسة التمويل المؤسسات الإقتصادية الجزائريةأحمد حابي ومصعب دعاس،  (20
، جامعة الجزائر والإنسانية الاجتماعية، لرلة العلوم 2012-2015قتصادية الجزائرية في فتًة من الدؤسسات الإ

 .  2015، 15، العدد 11، المجلد 3
دراسة حالة عينة من  -دور المرونة المالية في التأثير على قرارات الهيكل رأس المال ، أسماء بلعلمي (21

 .2016، جوان 10، الجزائر، العدد 1امعة باتنة ، لرلة الإقتصاد الصناعي، جالشركات  الصناعية
دراسة تطبيقية  –دراسـة أثر الرفع المالي على المردودية المالية بلخيــر بكــاري، دغــــوم عبد الرحمان،  (22

العدد –، لرلة الدراسات(2009-2014لعينة من المؤسسـات بمنطقـة حاسي مسعـود خلال الفتـرة )
 .2017، جانفي 01، العدد 08الجزائر، المجلد الإقتصادي، جامعة الأغواط، 
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دراسة تحليلية  –محددات الهيكل المالي في المؤسسة الإقتصادية سليم لرلخ و وليد بشيشي،  (23
، 1945ماي  8، جامعة ، مجلة الدراسات الإقتصاديةVARقياسية بإستخدام أشعة الإنحدار الذاتي 

 . 2019، 1، العدد 6قالدة، الجزائر، المجلد 
دراسة حالة عينة من  –تأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرة  ياستُ، زاوزي لزمد، ضيف (24

، المجلة الجزائرية للدراسات (2009-2012الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي خلال فترة )
 . 2015، 01المحاسبية والدالية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، العدد 

، لرلة الجدل القائم حول ىياكل التمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةددان،  عبد الوىاب (25
 . 2009-2010، 07الباحث، جامعة ورقلة، الجزائر، العدد 

اقتصادية جامعة  إضافات، مجلة للأسهمالاستدانة على القيمة السوقية  أثر، وآخرونلزمد زرقون  (26
 .2018سبتمبر  ،4د العد ،2، المجلد غرداية

، محمد زرقون، تأثير سياسة الإستدانـــة على الأداء المالي لدين طرفاوي، عبد الله مايولزي ا (27
لرلة  (،2006-2014دراسة حالة عينة من الشركات خلال للفترة ) –للمؤسســـة الإقتصادية الجـزائريـــة 

 .2017، جوان 12روى الإقتصادية، جامعة الشهيد حمو لخضر، الوادي، الجزائر، العدد 
أثـر محـددات الهيكل التمويلي عـلى الأداء المالي في ، ينــو مســراتي، رميدي عبد الوىــابلؽ (28

لرلة  (،2011-2017دراسـة قياسية للفترة ) -المؤسسـات الإقتـصـادية المدرجة فـي بورصة الجـزائـر
 . 2020، 01، العدد 11الإقتصاد الجديد، جامعة لػي فارس، الددية ، الجزائر،المجلد 

 البحوث و المطبوعات الجامعية. د

 ،جامعة القاىرة ،كلية التجارة  ،2لزاضرات إدارة مالية ،ختَي علي الجزيري (29
  ،ىـ 1347 ،السعودية ،جامعة الدلك فيصل ،2الدالية الإدارةلزاضرات  ،زعبد الكرلص قندو  (30
 البريد الإلكتروني:. ه

 .https://www.dfm.ae/ar/about-dfm، 03/06/2021ى ) 31
 

 موقع بورصة دبي   (32

- https://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm/dfm-org-structure، 
03/06/2021 
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 ثانيا: المراجع باللغة الأجنبية

 رات الجامعيةالمذك . أ

33- Abdel Majid 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، Algérie، Revue DIRASSAT، Vol 07، No 02، Juin 2016.  

 المقالات والمجلات . ب

34 - 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. 

35 - Nadia RASSOUL، Importance du mode de financement dans la 

pérennité des entreprises familiales algériennes، Université de Tizi-Ouzou، 

Algérie، Journal of Academic Finance، Vol.9، N° 1 ، 2018. 

36 - Assad Naim Nasimi & Rashid Naim Nasimi، Effect of Capital Structure 

on Firms’ Profitability: An Empirical Evidence from Pakistan Stock 

Exchange (PSX)، Research Journal of Finance and Accounting www.iiste.org ،  

Vol.9، N° 11 ، 2018. 
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 لإستدانة و السيولةلتمثيل العلاقة بين سياسة ا Eviews 10: يبين مخرجات برنامج  01الملحق رقم 

 نتائج النموذج التجميعي

Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/10/21   Time: 15:33   

Sample: 2017 2019   
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 14.66577 1.457157 10.06464 0.0000 
X1 -0.288738 0.176947 -1.631775 0.1081 
X2 0.124599 0.099634 1.250569 0.2160 
X3 -5.92E-05 0.002711 -0.021845 0.9826 
X4 0.002498 0.008752 0.285373 0.7764 
X5 -0.004581 0.015597 -0.293695 0.7700 
X6 -0.209926 0.126976 -1.653273 0.1036 

     R-squared 0.120401 Mean dependent var 13.92210 
Adjusted R-squared 0.030950 S.D. dependent var 45.60273 

S.E. of regression 44.89148 Akaike info criterion 10.54638 
Sum squared resid 118899.4 Schwarz criterion 10.77861 

Log likelihood -341.0304 Hannan-Quinn criter. 10.63814 
F-statistic 1.346003 Durbin-Watson stat 1.971800 

Prob(F-statistic) 0.251583   
  Eviews  10على برنامج عتماد بالإ: من إعداد الطلبة  المصدر  
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     01تابع للملحق رقم 

نتائج نموذج  الآثار الثابتة                                   
Dependent Variable: Y 

  

Method: Panel Least Squares   
Date: 06/10/21   Time: 15:37   

Sample: 2017 2019   
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 12.54680 3.935831 3.187840 0.0029 

X1 -0.243771 0.117638 -2.072211 0.0451 
X2 0.081353 0.014322 5.680262 0.0000 
X3 -0.009789 0.005055 -1.936544 0.0603 
X4 0.015557 0.005744 2.708522 0.0101 
X5 -0.027729 0.010176 -2.724995 0.0097 
X6 -0.167704 0.041036 -4.086757 0.0002 

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.510409 Mean dependent var 13.92210 
Adjusted R-squared 0.162542 S.D. dependent var 45.60273 

S.E. of regression 41.73231 Akaike info criterion 10.59684 
Sum squared resid 66180.24 Schwarz criterion 11.52579 

Log likelihood -321.6959 Hannan-Quinn criter. 10.96391 
F-statistic 1.467253 Durbin-Watson stat 3.501825 

Prob(F-statistic) 0.136262   
  Eviews  10على برنامج عتماد بالإ: من إعداد الطلبة  المصدر  
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 01تابع للملحق رقم 
 طريقة الآثار العشوائية

Dependent Variable: Y   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/10/21   Time: 15:39   
Sample: 2017 2019   
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 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 

C 14.18975 2.372677 5.980484 0.0000 
X1 -0.270971 0.164572 -1.646521 0.1050 
X2 0.110189 0.084418 1.305271 0.1969 
X3 -0.001934 0.002203 -0.878230 0.3834 
X4 0.005775 0.010095 0.572021 0.5695 
X5 -0.010388 0.017964 -0.578254 0.5653 
X6 -0.194118 0.119487 -1.624591 0.1096 

 Effects Specification  
 S.D. Rho 

Cross-section random 21.23838 0.2057 
Idiosyncratic random 41.73231 0.7943 

 Weighted Statistics  
R-squared 0.116471 Mean dependent var 10.44387 

Adjusted R-squared 0.026620 S.D. dependent var 41.01520 
S.E. of regression 40.46560 Sum squared resid 96610.44 

F-statistic 1.296273 Durbin-Watson stat 2.409924 
Prob(F-statistic) 0.273088  

 Unweighted Statistics  
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R-squared 0.117876 Mean dependent var 13.92210 
Sum squared resid 119240.8 Durbin-Watson stat 1.952552 
  Eviews  10على برنامج عتماد بالإ: من إعداد الطلبة  المصدر  
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 %5عند نسبة  Durbin-Watson statجدول  02الملحق رقم 

 


