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المال�للشر�ات�المدرجة�����رأسع����ي�ل���دارةف�م�وقياس�التأث���الناتج�عن�قرارات�مجلس��إ�� دراسةال��دف��ذه�  : مستخلص

�دابورصة�ا��زائر�باستخ �الساكنم �بانل ��نماذج �ف��ة �2022-2017خلال �بتقدير�، �تم�قمنا �القرارات�الثلاث�ال�� �عن التأث���الناتج

القرارات��أن إ���ش���النتائج�. المال�رأسع���المتغ���التا�ع��ي�ل�أر�اح،�توز�عات�،�الر�حية،�السيولة: اتخاذ�ا�ع���مستوى�الشر�ات

� �و�توز�ع �بالسيولة ��أر�احالمتعلقة �المال�رأستؤثر�ع����ي�ل ��سبة�ال، �مع �سلبا �ترتبط�السيولة �قرار�توز�ع�حيث �يرتبط �ب�نما دين

 . المال�رأسالقرار�المتعلق�بالر�حية�لا�يؤثر�ع����ي�ل��أنكما�أظ�رت�النتائج�،�مع��سبة�الدين�جا�ييإ�ش�ل��ر�اح� 

   �ي�ل�رأس�المال،��دارةمجلس�،�حوكمة�الشر�ات :المفتاحيةال�لمات�

    JEL : G3�،M1،  G320تص�يف�

Abstract: The aims of the study is to explore and model the impact of administrative council's decisions 

on the capital structure of companies listed on the Algiers stock Exchange, using static panel models 

during the period 2017-2022. We estimated the impact of three decisions made at the company level-

liquidity, profitability, and dividends distribution-on the dependent variable, the capital structure. The 

results indicate that decisions related to liquidity and dividends distribution affect the capital structure. 

Liquidity is negatively correlated with debt modeling, while dividends distribution decision is positively 

correlated with debt levels. The results also showed that the decision related to profitability does not 

affect the capital structure.   
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 مقدمة. 1

 وطرق�فعالة�من�اجل�توف��ال������ع�الشر�ات�البحث�عن�أساليب�،�المحور�ة�قضاياالمن��ليةا�عد�مش�لة�توفر�الموارد�الم

�إس��اتيجي��ا�عكس�ممارسات�حوكمة�الشر�ات�ا��يدة�. و�أقل�ت�اليف�ممكنة،�شط��اأ�مصادر�التمو�ل�ال����سمح�ل�ا�بممارسة�

� ��� ��موال إدارةالفعالة ،� �تختلف ��إس��اتيجيةحيث �شركة �من �أخرى  إ��الشركة �اختيار�ب�ن�، ��� �الشركة �سلوك �يؤثر�ع�� مما

� �بالديون ��س�م�أو التمو�ل ،� �الم�م ��أنمن �جيد �ف�م �الشر�ات �لدى �ا��وكمة�لآلياتي�ون �ش، �من �أ�وال�� �اتخاذ��أن�ا ��� �سا�م

المجلس�����أ�ميةتتج���،�عناصر�نظام�حوكمة�الشر�ات من�ابرز ��دارة�عت���مجلس��.المال�رأس�ي�ل��أنالقرارات�ال��يحة��ش

و��ذا�،�بر�ط�ب�ن�الشركة�و��ئ��ا�ا��ارجية�أعضائھمن�خلال�قيام�،�أساسياكما�يلعب�دورا�،�المال�رأسالمتعلقة���ي�ل��قراراتاتخاذ�

 . م�مة���ذب�موارد�الشركة�وز�ادة�قيم��ا�آلية�عد�

  :  ليةاالرئ�سية�الت�إش�اليةع����إجابة�نا�من�اجل�دراسوعليھ�جاءت�

  مال�الشر�ات�المدرجة����بورصة�ا��زائر؟�رأسع����ي�ل���دارة�ل�تؤثر�قرارات�مجلس�

  : �ستع�ن�بأسئلة�الفرعية�وال���نوجز�ا�كما�ي���أنلابد��ش�الية� ع����ذه��جابةح���نتمكن�من�� 

 المال؟�رأسالمتعلقة�بتحديد��سب�سيولة�ع����ي�ل���دارةكيف�تؤثر�قرارات�مجلس�  

 حول�ر�حية�الشركة�مع��سبة�الرفع�الما��؟��دارةما�طبيعة�علاقة�قرارات�مجلس�  

 ؟ر�احالمتعلقة�بتوز�ع�� ��دارةمجلس��قراراتالمال�ب�رأس�ل�يتأثر��ي�ل�  

  :اليةنا�طرح�الفرضيات�التأيالمطروحة�ارت��ش�اليةع����إجابة���إطار�ا��

 المال؟�رأسالمتعلقة�بالسيولة�و�سبة�الدين�����ي�ل���دارة�ناك�علاقة�سلبية�ب�ن�قرارات�مجلس�  

 ر�حية�الشركة�سلبا�ب�سبة�الرفع�الما��؟المتعلقة�ب��دارةقرارات�مجلس�ترتبط�  

 المال؟�رأس�ش�ل�سل���ع����سبة�الديون�����ي�ل��أر�احالمتعلقة�بتوز�ع���دارةتؤثر�قرارات�مجلس�  

خلية���وكمة�الشر�ات�ع���اتخاذ�قرارات�دا كآلية �دارةمن�خلال�تأث���الذي�يلعبھ�مجلس��أ�مي��ا دراسةال�ستمد��ذه�

  . ء�الما���للشر�اتداو�التا���التأث���ع���� ،�التمو�ل�المتعلقة�بالدين�وحقوق�الملكية����الشر�ات

� �ح�ن �للف�� ��اليةا�� دراسةيتمثل�ال�دف�الرئ���� �مجلس �لقرارات �وغ���المباشرة �المباشرة �وتحليل�التأث��ات �ف�م ���دارة��

  . المال�رأسع����ي�ل�

نب�أما�با��صوص�ا��االمن���الوصفي��اعتمادوحة�والتأكد�من���ة�الفرضيات�تم�المطر ��ش�اليةع����جابةومن�اجل�� 

�استخ �تم �فقد �داالتطبيقي �معطيات �مع �تتلاءم �قياسية �نماذج �تطبيق �خلال �من �الك�� �المن�� ��دراسةالم �ثر�الك����إبراز ��دف

  . ع����ي�ل�رأس�المال��دارةلقرارات�مجلس�

  ات�السابقةدراسال. 2

تحديد��ي�ل�رأس�المال��مثل�بناءا�ع���مجموعة��دراسةإ���دفت�ال،�)2015،�بن�العار�ة�أحمد،�بن�العار�ة�حس�ن( دراسة

كما�يجب�عل��ا�أخذ�،�أنھ�يجب�ع���الشر�ات�ا�تمام�بر�حية�من�أجل�استمرار���ا�إ�� دراسةخلصت�ال،�من�النظر�ات��قتصادية

  . �ع�ن��عتبار�الت�لفة�والمخاطر�المتعلقة�بالقروض�ال���قد�تحصل�عل��ا�الشر�ات

ع���سياسة�توز�ع���دارةقدمت�أدلة�ع���تأث����الرئ�س�التنفيذي����مجلس�(victor Barros, Maria Joao, 2021 )  دراسة

�إ�� دراسة�ش���نتائج�الر�اح،�العائد�ع���� �إ��اضافة��ر�احواستقرار�سياسة�توز�ع�� �أر�احمن�مختلف�ا��وانب�كقرار�دفع��ر�اح� 

  . �دارةت�ون�غ���مستقرة����حالة�دوران�الرئ�س�التنفيذي����مجلس��أر�احوأن�،�أك���أر�احدفع��إ��ان�الشر�ات�تميل�
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ت��ي�ل�رأس�المال�ع���داقياس�أثار�محد�إ�� دراسة�دفت��ذه�ال،�)2022،�وصيف�فائزة�خ���الدين،�ياس�ن�قطو��( دراسة

نتائج�التقدير�عن�وجود�علاقة�م�مة�ب�ن�أظ�رت�،�)2020-2011(للشر�ات�المدرجة����بورصة�ا��زائر�خلال�الف��ة��أليةالرافعة�الم

ت�الرئ�سية�ل�ي�ل�رأس�المال����داللشر�ات�المدرجة����بورصة�ا��زائر�وأن�محد�أليةمتغ��ات�المفسرة�ل�ي�ل�رأس�المال�والرافعة�الم

  . جابا�مع�الرفع�الما���للشركةأيالسيولة�و��م�الشركة�حيث�ترتبطان�

 �دارة�طار�النظري�لمجلس�. 3

 : خلية���وكمة�الشر�اتدا كآلية �دارةمجلس�. 1.3

�،�مراقبة�فعالة�آليات إ��ا��اجة�،�والفضائح�الشر�اتية��خ��ة اليةالم �زمات�ش��� التحس�نات�����أنيتفق�الباحثون�ع��

�الشركة �ع���مستوى �الشر�ات �حوكمة �ش، �أنمن �الفضائح�أنھ ��ذه �مثل �تجنب ��� خلية�احد�داا��وكمة�ال�آلياتو�عت���. �ساعد

،�McColganو��Diane( دراسةة�السبعينات�قدمت�دايففي�ب،�حوكمة�الشر�ات�إصلاحعل��ا���� المجالات�الرئ�سية�ال���يجب�ال��ك��

1971� �ر  )12،�صفحة �يجب �ما �حول ��أنؤى �مجالس �الشر�ات��دارةتفعلھ ��� �ذلك، �ا���ن�ومنذ �من�، �واسعة �وضع�مجموعة تم

كما�تضمن�للشر�ات�قيمة�،�من�خلال�الدور�الكب���الذي�تلعبھ����ا��د�من�مشا�ل�الو�الة،����مركز�مناقشة��دارةالم�ام�لمجلس�

  . الرئ�سة�للشركة�قضاياال أنوتتخذ�القرارات��ش،�الشركة�إدارة�و�ال�يئة�ال���تحدد�سياسات��دارة� �ش�ل�عام�مجلس�. كب��ة

  �دارةقرارات�مجلس� .2.3

� ���دارة�عت���مجلس ��� �الر�ائز��ساسية �شركة�أيمن ،� �توجيھ ��� �حاسما �دورا �يلعب وتحديد��المالية �س��اتيجيةحيث

�السياسات ،� �قرارات �خلال �لضم�إس��اتيجيةمن �أ�دااست�ناو�شغيلية �بفعدامة�النمو�و�تحقيق �الشركة �وكفاءة�ليةاف تتضمن�،

  : اتخاذ�قرارات�تتعلق�بـــ��دارةالمسؤوليات�الرئ�سية�لمجلس�

�المتعلقة .1.2.3 �من�العناصر�الرئ�سية:  �سيولة�القرارات ��عت���السيولة �الشر�ات، ���ة ��� �م�ما �دورا �تلعب �ال�� �تحديد�، و�تم

� �القرارات �من �جملة �ع�� �بناءا �الشر�ات �لدى �المتاح �السيولة �وإس��اتيجية ر�ةدا� ��م ، �� �����ر�احفقرار�توز�ع �م�ما �دورا يلعب

����انخفاض إ��كب��ة�قد�يؤدي�مثل��ذا�القرار��أر�احتوز�ع���دارةفإذا�قرر�مجلس�،�(anuar & chin, 2016, p. 35) تحديد�السيولة

  . �عزز�من�السيولة�أنھ�أنمن�ش�أر�احو�المقابل�التخفيض����توز�عات�،�السيولة�المتاحة

من�خلال�اتخاذ�قرارات�،�للشركة�المالية فداأ����تحقيق��أساسيادورا���دارةيلعب�مجلس�:  المتعلقة�بالر�حية�القرارات. 2.2.3

�مدروسة �باس�ثمار�و ، �الموارد�إدارةتتعلق �م، �قرارات �دقيقة�يةالفاتخاذ �الر�حية، �ز�ادة �كب����� ��ش�ل ��سا�م ��عز�ز��كما، يمكنھ

  (FRANK & Goyal, 2003) . وتقليل�الت�اليف�الغ���الضرور�ة،�الر�حية�من�خلال�تحس�ن�الكفاءة�ال�شغيلية

تتضمن�سياسة�توز�ع�،�واحدة�من�القرارات�الم�مة����الشر�ات�أر�اح�عد�سياسة�توز�ع�:  ر�احبتوز�ع�� �ةعلقتالم قراراتال�.3. 2. 3

�وتمو�ل�فرص�النمو�المتاحة�ضةايالمق أر�اح �الو�الة �مش�لة �حل �ب�ن ،� �توز�ع �قد�لا�ي�ون �نظر�المدير�ن �وج�ة ��و��أر�احفمن نقدية

��مثل �ا��ل �كب��ة�للنمونلأ ، �فرصا �لشر�ات �ي�ون �قد �و�(Anton, 2016, p. 141) ھ ،� �س��كز��� �دراسلذا �ع�� �تأث����لةاو مح�نا ف�م

  . ر�احع���توز�عات�� ��دارةقرارات�مجلس�

  المال رأسطبيعة��ي�ل�. 4

��نإ �القرا�المال رأسقرارات �أ�م �المالية�و�احد ��رات �تتخذ�ا ��دارةال�� ،���� �الشركة �عل��ا ��عتمد �ال�� �الطر�قة ف�و�يمثل

�عمليا��ا �تمو�ل ،� �ع�� ��عر�فھ �يمكن �" :ھأنلذلك �توف���رأس �خلال�ا �من �للشركة �يمكن �ال�� ��لمالاالطر�قة وتوسيع��لإقامةاللازم

م�ا�الشركة����د�ستخ�أنيمكن��أخرى مصادر��أيو ،�Debtوالديون� Equity و�مز�ج�ب�ن�حقوق�الملكيةف��و�التا�� "أ�شط��ا�المختلفة

  . (Sasso, 2013, p. 50) شط��اأ�تمو�ل�
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  المال رأسالنظر�ات�المفسرة�ل�ي�ل�. 1.4

قرارات�تمو�ل�الشر�ات�ت�ون�مرتبطة��ش�ل�رئ������عوامل�مختلفة�كت�اليف��أن إ��ا��ديثة��المال رأس�ش���نظر�ات��ي�ل�

،��ذه�العوامل�تؤثر�ع���الت�اليف�والفوائد�ال�س�ية�للديون �نلأ ،�المعلوماتوعدم�تناسق�،�ت�اليف�الو�الة،�الماليةوالضائقة��إفلاس

  :المال رأسو�ذا�م��ص�لنظر�ات��ي�ل�،�و�التا���تتغ���تفضيلات�التمو�ل،��خرى مصادر�التمو�ل��،�أو وحقوق�الملكية

�المبادلة .1.1.4 � : نظر�ة �مناقشة �خلال �من �المبادلة �نظر�ة �)1958(وميلر�موديليا�ي�شأت �بو � �دراسةال، �ا�تمت �ال�� �دراسة��

� �المال رأسالنظر�ة�ا��ديثة�ل�ي�ل �من�ال، �اتدراسوال����عت�����ر��ساس�للعديد ��ناتوصل�الباحث، �خلال��ذه �إ�� دراسةالمن

� �ع���الملكية��أن أيوقيمة�الشركة��المال رأسعدم�وجود�علاقة�ب�ن��ي�ل �عد�،�تأث���أيالديون�لا��ش�ل��أو �عتماد����التمو�ل

الفرض�ا��اص��عدم�وجود��وأسقطت،�النظر����النتائج�المقدمة�سابقا�أعادت،��1963خرى����عام��دراسةب�ناذلك�قام�الباحث

 ,Xiaoyan) ا�الضر��يةيامن�اجل�استفادة�من�المز ،�المال رأسم�الديون�����ي�ل�داضرورة�استخ�إ��وأشارت�،�ضرائب�ع���الشر�ات

2005, p. 03) .  

�ذه�النظر�ة�الفرض�القائم�بخصوص�وجود�معلومات�متماثلة�ا��اص��أسقطت:  لمصادر�التمو�ل�تقا�ين� نظر�ة�ال��ت�ب� .2.1.4

تفضيل�التمو�ل��إ��كما�تميل��ذه�النظر�ة�،�ترت�ب�مع�ن�لمصادر�التمو�ل�الذي�ت�بعھ�الشر�ات�إ��وأشارت�،�1958ر�ليوم�مودليا�يب

  . (Myers, 1984, p. 585) خ���عوضا�عن�التمو�ل�ا��ار��داال

الشر�ات�ال����عتمد�ع����نلأ  ،ت�اليف�الديون��ع�ن�إعتبار�إدراج�ذه�النظر�ة�ع���ضرورة��أكدت:  نظر�ة�التوازن�الثابت .3.1.4

�ل ��مثل �ال�ي�ل �يتحدد �و�التا�� �الشركة �وجود ���دد �قد �تحقيق��المال رأسالديون �اجل �من �الديون �منافع �ب�ن �التوفيق �خلال من

  (Myers, 1984, p. 578) . وفرات�ضر��ية�وكذا�ت�اليف�الديون 

�مثل�يتحدد�من�خلال��سب�مصادر�التمو�ل�ا��اصة�بالديون��المال رأس�ي�ل��أن إ��خلصت��ذه�النظر�ة�:  نظر�ة�الو�الة .4.1.4

الفرض�ا��اص��عدم�وجود��إسقاطوحقوق�الملكية�و�الش�ل�الذي��سا�م����ا��د�من�الصراعات�ب�ن�جميع��طراف�و�التا���تم�

  . (Jensen & Meckling, 1976, p. 311) )1958(   ر�سنةمودليا�ي�وميل�ت�اليف�الو�الة�الذي�جاء�بھ

   المال رأس��ي�ل���دارةعلاقة��قرارات�مجلس�. 5

   المال رأسالمتعلقة��سيولة�و�علاق��ا���ي�ل���دارةقرارات�مجلس� .1.5

� ��أن(anuar & chin, 2016) دراسةخلصت �مجلس �طرف �من �تأث���مباشر�ع���مستوى�السيولة��إدارةالقرارات�المتخذة ل�ا

�الشركة �لدى ،� �ل�ا�تأث��ات �ي�ون �قد ��تةاو متفو�التا�� �المال رأسع����ي�ل �الشر�ات�ذات�، �لنظر�ة�ال��ت�ب�ال�رمي��ستطيع ووفقا

� �تمو�ل�اس�ثمارا��ا�اليةالعالمستو�ات�السيولة ،� ��أنكما �ذات��سب�السيولة ��أع��الشر�ات �قدرة�اك���ع���الوفاء �ابال��اما��لد��ا

 . اليةا��لأسباب��ذه�قمنا�بالتحكم�����سبة�السيولة�من�خلال��سبة�السيولة�،��الما�من�الرفع��داو�التا���قد�تتحمل�مز�

  المال رأس�ي�ل�علاق��ا��المتعلقة�بر�حية�و ��دارةقرارات�مجلس� .2.5

حيث��ش���،�المال رأسال���قد�تؤثر�ع����ي�ل��أساسيةكأحد�العوامل�،�ع�ن�اعتبار�القرارات�المتعلقة�بالر�حية�تم�اخذ���

�ال�رمي �ال��ت�ب �نظر�ة ��أن إ��، �تحقق �ال�� �بنفس�اأر�احالشر�ات �نفس�ا �لتمو�ل ��س�� �كب��ة �ا �التمو�ل�، �ع�� �اعتماد �من بدلا

�أك�� الشر�ات��أن،����ح�ن�ترى�نظر�ة�التوازن ،�التقليل�من�عدم�تماثل�المعومات�والس�ب�الرئ�����وراء�ذلك��و�تفضيل،�ا��ار��

 ali & Zhimin, May) . �ي�من�الدرع�الضر���أا�ال���تياسعيا�لاستفادة�من�المز ،�شط��ا�من�خلال�الديون أ�لتمو�ل��ر��اداإر�حية�نميل�

2020, p. 33)  
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   المال رأس�ي�ل�علاق��ا���و � ر�احتوز�عات�� المتعلقة�ب��دارةقرارات�مجلس� .3.5

��ش��� �القو�ة�ال�� �من�أدلة �العديد �� �إ���ناك �ب�ن�توز�عات ��ر�احال��ابط �المال رأسو�ي�ل ،� �خلصت ج�نا�ش�دراسةحيث

�الع�أن )1992 �الر�حية �ذات ��ليةاالشر�ات ��ي�ل ��� �الديون �من �المز�د �فرص��المال رأس�ستخدم ��� �التحكم ��غية ���ا ا��اص

،�ھ�نظرا�لوجود�ت�اليف�المعاملات�وعدم�التماثل����المعلوماتإنف )1984(ز�وماجلوف�يالو�ة�مو ووفقا�لنظر�ة�ترت�ب�� ،��س�ثمار

وحسب��ذه�،��س�م والديون�المحفوفة�بالمخاطر�ثم��منةالمحتجزة�ثم�بالديون��ر�احلا�بالأ أو تمول�الشر�ات�اس�ثمارا��ا�ا��ديدة�

توزع�الشر�ات�ذات�فرص�النمو��أناقل�حيث�تتوقع�النظر�ة��اليةمالنظر�ة�يتوجب�ع���الشر�ات�ال���تحقق�ر�حية�اك���برافعة�

اتجاه�العلاقة�ب�ن��سبة�الدين�وسياسة��نإو�التا���ف،�(Aggarwal & Aung Kyaw, 2010, p. 142) ا�اقلأر�اح اليةالعالمستقبلية�

مما��ستوجب�فحص�تأث���قرارات��ر�اح���وقت�واحد�مع�سياسة�توز�ع�� يتحدد��المال رأس�ي�ل��أنغ���مف�وم�غ����ر�احتوز�ع�� 

  . ر�اح�ع�ن��عتبار�تأث���سياسة�توز�ع�� ��خذمع��رأسع����ي�ل���دارةمجلس�

  المالع����ي�ل�رأس���دارةالقياسية�لأثر�قرارات�مجلس��دراسةال. 6

  دراسةالعينة�وف��ة�. 1.6

،�س�ثمارلإ م�ل،�أو را���و سلسلة�� ،�بيوفارم،�لداصي: شر�ات�مدرجة����بورصة�ا��زائر����04تت�ون�عينة��ذا�البحث�من�

� �ف��ة �2022-2017خلال ،� ����القطاع �الشر�ات�العاملة �نموذج�الما�لقد�اس�بعدنا �تت�ون�من�البنوك�و�شر�ات�التأم�ن�لان �وال�� �

�الشر�ات�ذيال�أعمال �با�� �عن �يختلف �� �ستخدمھ �قوائم�ا ���صوصية �مصدر�ال. الماليةونظرا �يخص �جمع��بياناتوفيما �تم فقد

��بياناتال �بمتغ��ات �قاعدة�ال�دراسةالالسنو�ة�ا��اصة �خلال �بورصة�ا��زائر�بياناتمن �بموقع �)COSOB(ا��اصة �إ�� بالإضافة،

  . دراسةالالتقار�ر�السنو�ة�الم�شورة�ع���المواقع�الرسمية�للشر�ات�محل�

  دراسةالتوصيف�النموذج�ومتغ��ات��.2.6

" �نا�من�خلال��سبة�دراس����بتمثيلھقمنا�،�الشر�ات�المال رأسع���متغ���التا�ع�المتمثل�����ي�ل��دراسةال�شمل�متغ��ات�

��إجما�� �نموذجنا�LEV" (�صول  إجما�� إ��ا��صوم ��(� ،� �لتمو�ل �المستخدمة �الديون �مجموع �تمثل �مقارنة��أصول وال�� الشركة

  : ع���ثلاث�متغ��ات�المستقلة�تتمثل����دراسةالكما�شملت�،�بالقيمة�الدف��ية�ل�ا

LIQit  :�،وال���يتم�،�اليةا���نا�من�خلال�ال�سبة�دراسلا�أننا�سوف�نقوم�بالتحكم����السيولة����إ�شمل�السيولة�ع���عدة��سب

  . ةتداولالم�ت��امال�ة�و�تداولالم��صول �سبة�ب�ن��أ��احسا��ا�ع���

PROFitصول  إجما��/صا���الر�ح�قبل�الفوائد�والضرائب�بال���يتم�حسا��ا� �صول �سبة�العائد�ع���ب يتم�قياس��ذا�القرار�� . 

DIVit :الن�يجة�الصافية/ الموزعة�ر�اح� : اليةالتوال���يمكن�حسا��ا�عن�طر�ق�المعادلة��ر�اح� �سبة�توز�ع�بيتم�التعب���ع��ا� .  

كمتغ���تا�ع�والمتغ��ات��الماليةالذي�يب�ن�العلاقة�ب�ن�الرافعة�،�)نموذج�بانل�الساكن(  ع���النموذج�القيا����دراسةال�عتمد�

�السيولة: المستقلة ،� �وتوز�عات �� الر�حية �من�ر�اح، �مجموعة �ع�� ��عتمد �تؤثر����الظا�رة�المدروسة �اختبار�المتغ��ات�ال�� فعملية

 : وعليھ�يمكن�التعب���عن��ذه�العلاقة��التا��،�ات�السابقةدراسمن�خلال�ال�إثبا��اقتصادية�ال���تم�إلاالنظر�ات�

 : من�خلال�نموذج�بانل�الساكن�التا���المستقلة�ع���المتغ���التا�ع�لدينالتقدير�تأث���المتغ��ات�ر�دانحإلا تم�صياغة�معادلة�

����� = β
�
+ β

�
����� + β

�
������ + β

�
����� + ��� 

  :حيث 

 i :أر�عة�شر�ات�اقتصادية( دراسةالتمثل�عدد�المؤسسات����(  

t  :2022- 2017(يمثل�الزمن�(  
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0β  :الماليةع���الرافعة���دارةمن�غ���أخذ�أثر�قرارات�مجلس��الماليةقيمة�الثابت����النموذج�و���قيمة�الرافعة�  

0β 1β�،..........�،3β  :ردانح� معاملات� .  

eit :ومستقل�ش�ل�متجا�س� موزعا�ب�ن�الشر�ات�والف��ات�ي�ون �أنالعشوا�ي�للنموذج�المقدر�الذي�يف��ض��أو ا��طأ�القيا���� .  

  دراسةالالوصفي�لمتغ��ات��حصاء�   6. 3

� �رقم �ل�إحصائيات) 01(يقدم�ا��دول �لموجزة �ف��ة �خلال �2022- 2017متغ��ات�الرئ�سية ،� �ي�ب�ن �السيولة��أنحيث �سبة

)LIQ (المتوسط�ا��سا�ي��أنكما� .لمسؤول�حول�تمركز�العينة�المدروس�و�ا��و�التا�،�0.217417 لھ�اصغر�قيمة�لانحراف�المعياري�ب

� �بلغت �السيولة ��%19ل�سبة �ا��د �من �اقل ��سبة �ا���د�ى� و�� �أيليةاللسيولة ��أن ، �تملك ��0.19الشر�ات �من ��صول وحدة

�وحتداولالم �ل�ل �ة �من �واحدة �ةتداولالم�ماتال�� ادة �ضعف، �نقطة ��ع���عن �لأ �،و�و�ما �محل �الشر�ات �من��دراسةالن �تتمكن لن

�الغ���المباشر �التمو�ل �ع�� � .ا��صول �ذلك�نلاحظ �من �العكس �الر�حية�أنوع�� �ل) prof(�سبة �اك���قيمة �ب�لا لھ �المعياري  نحراف

1.285422� �العينة، �مصدر��ش�ت �ف�� � .و�التا�� �الرفع ��سبة �متوسط �أن �يت�� �لل�)LEV(�الما�كما �محل بلغت��دراسةالشر�ات

1.8220� ،� ��تراوحتوقد �ب�ن �ما � �0.66ذه�ال�سبة �أق��� 3.47و� أد�ىكحد �كحد ��مر � ، �يؤكد الشر�ات�لاس��اتيجيات��إتباعالذي

ال���قد�تؤثر�ع���قرارا��ا�ع���توليد�تدفقات�نقدية�مستقرة� ��اقدر ن�ب�ن�الشر�ات����مدى�تبايو�مكن�تفس����ذا�ال،�تمو�ل�مختلفة

عتماد�ع����  أوخ���داعتماد�ع���التمو�ل�ال� دورا�����ر�اح� �شأن���دارةجلس�لم الماليةكما�قد�تلعب�القرارات� .ق��اض��شأن�

اقل�من��أ��احيث�نلاحظ�% 26. 92و% 14. 1ب�ن� تراوحتوقد�،�%19. �55سبة�السيولة�فقد�بلغ�المتوسط�ا��سا�ي��أماالديون�

الشر�ات�ذات�ال�سب�المنخفضة�للسيولة�قد�،�النقد�إدارةو�و�ما��عكس�اختلاف�السياسات�ب�ن�الشر�ات����،�ال�سبة�النموذجية

� �يدفع�ا �مما �الديون �ع�� �من�اعتماد�ا �من�احتفاظ�إ��تز�د �نقدالب��االتقليل ،� ��سبة�الر�حية �متوسط �بلغ و�و�ما�% 74. 74كما

كحد�% 600.37و�أد�ىكحد� %�8ذه�ال�سبة�ب�ن��تراوحتوقد��أر�اح�ا�من�اجل�تحقيق�أصولم�دا�عكس�كفاءة�الشر�ات����استخ

عمال�وكذا�الصناعات�ال����عمل��  إس��اتيجيةوقد�يمكن�تفس���ذلك�باختلاف�،�نا�كب��ا�����ذه�ال�سبةتبايو�و�ما��عكس�،�أق���

و�و�ما�يفسر�،�%98.59و�% 0حت��ذه�ال�سبة�ب�ن�راو وقد�ت،�%35.20 �ر�اح�ذا�وقد�بلغ�متوسط��سبة�توز�عات�،�ف��ا�الشر�ات

� ��� ��إس��اتيجيةاختلاف ���ر�احتوز�ع �محل �الشر�ات �دراسةب�ن ،� �ذلك ��عود ��إ��وقد �الشر�اتالمحقق��ر�احكمية �قبل �من ،�ة

  .المال���الرفع�من�رأس���ر�احح���استعمال��ذه��أو قرار�احتجاز�ا��أو  أر�احبخصوص�توز�ع���دارةواختلافات�قرارات�مجلس�

  دراسةالالوصفي�لعينة��حصاء� . 1ا��دول�

تداعدد�المشا� المتغ��ات المعياري ��نحراف المتوسط�ا��سا�ي   اك���قيمة اقل�قيمة 

LEV 24 1. 822034 0. 893093 0,669262 3. 475565 

Liq 24 0,195559 0,217417 0. 014081 0. 922660 

prof 24 0. 747426 1. 285422 0. 008323 6. 376758 

div 24 0. 352023 0. 300582 0. 000000 0. 985916 

  .EVIEWS 10ع���مخرجات�برنامج��عتمادالا بن�االباحث�إعدادمن� :المصدر

  رتباط�ب�ن�المتغ���التا�ع�والمتغ��ات�المستقلةإلا  دراسة .4.6

والمتغ���التا�ع�ل�سبة�) إلار�احتوز�عات��- الر�حية�-السيولة(رتباط�ب�ن��ل�من�المتغ��ات�المستقلة�إلا يو����ذا�ا��دول�مدى�

  . الشركة�أصول المستخدمة�لتمو�ل��الديون �إجما��
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  ردانحإلا رتباط�ا��اصة�بمؤشرات�المستخدمة����� مصفوفة�. 2ا��دول�

Correlation probability  lev liq  Int  div  

LEV  1. 000000        

LIQ  0. 115109*  1. 000000      

PROF -0. 306375*  -0. 002788*  1. 000000    

DIV  0. 587742*  0. 686654*  -0.186582*  1. 000000  

  .EVIEWS 10عتماد�ع���مخرجات�برنامج�إلا ن�باالباحث�إعدادمن� :المصدر

 . %10و% 5و% 1عند�مستو�ات����مستوى�المعنو�ةإ�*** و�**و�*�ش���

� �معاملات �ا��دول ��ذا ��رتباطإلا يقدم �الرافعة ��الماليةب�ن �التحكم �ومتغ��ات �خرى إلا والسيولة ،� �العمود��إ��و�الرجوع قيم

�و �  �) 01(ل �يمكن �أن �الرافعة �المتغ���التا�ع �ب�ن �المتوسط �فوق �طردية �علاقة ��ناك �ان ��الماليةنلاحظ �و�توز�عات �يقدر�أر�اح، اذ

� �بإلا معامل �%58.77رتباط ،� �ا��دول ��ذا ��ش���النتائج ��إ��كما �طرديةأن �علاقة ���ناك �متغ���السيولةب �مع ،�%11.51ضعيقة

� �و�المقابل �سلب�ناك �يعلاقة �المتغ���التا�ع�الرافع �ب�ن �ضعيفة �الماليةة �� �ب�سبة �%30.63والت�امل�الرأ��� � كما، ان��2يب�ن�ا��دول

% 70رتباط�اقل�من�إلا النموذج�لا�يظ�ر�وجود�علاقة�خطية�متعددة�لأن�جميع�معاملات�المتغ��ات�التوضيحية�ا��اصة�بمصفوفة�

  )2001مزاحم�و�حمدون،�( . ات�السابقةدراسوال���حدد��ا�ال

  االنتائج�ومناقش�� .5.6

� �رقم �ا��دول �) 03(يب�ن �نموذج �وفق �المدروسة �للعينة �الساكن �البانل �تقدير�نموذج �التجمي���ر دانح� نتائج ونموذج�،

  .نموذج�التأث��ات�العشوائية�إ�� ةضافالإ ب،�التأث��ات�الثابتة

   لعينة�المدروسةاتحليل�معطيات�ل بانل�الثلاثة�المق��حة�باستخدامتقدير�النماذج� .3ا��دول�

  )%DIV( الماليةالرافعة�:  المتغ���التا�ع

  T*N=مشا�دة 24:  ت�البانلدامجموع�مشا�،�T�،04=N=2022�،6- 2017:  الف��ة

  المتغ��ات
  ثر�العشوا�يإلانموذج�  ثر�الثابتإلانموذج�  ثر�التجمي��إلانموذج�

T. Statistic coefficients  T. Statistic  coefficients  T. Statistic  coefficients  

constant  5. 638471  1. 348971  6. 892470  1. 330180  5. 522916  1. 337884  

LIQ  -2. 372521  -2. 108455  -1. 961700  -1. 505869  -2. 342496  -1. 751177  

PROF  -0. 856742  -0. 095295  -0. 356494  -0. 032659  -0. 626251  -0. 056894  

DIV  4. 153252  2. 717479  4. 193495  2. 303113  4. 567777  2. 468962  

R- SQUARED  52.04%  73 .54%  53.32%  

R- SQUARED ADJUSTED  44 .85%  64 .20%  46 .32%  

PROB(F-STATISTIC)  0.001785 0.000359 0.001376 

DW 0.965962 1.479586 1.188353 

  .EVIEWS 10عتماد�ع���مخرجات�برنامج�إلا ن�باالباحث�إعدادمن� :المصدر
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ان��ناك�ع����أييظ�ر�معنو�ة�احصائية�،�و�العشوا�يثر�التجمي���و�الثابت�إلانموذج��ان�إ��  أظ�رت�نتائج��ذا�ا��دول 

�المتغ���التا�عإلا �يؤثر�ع�� �واحد �متغ���مستقل �قل ،� ��ش���القيم �ح�ن �إلا �� �ا��اصة �المتغ��ات�R- SQUARED بحصائية �ان ع��

�ال �من �كب��ا �تفسر�جزءا �تبايالمستقلة �لنموذج �بال�سبة �المتغ���التا�ع ��� �إلان �ب�سبة �%73.54ثر�الثابت � كما، �ثر إلايفسر�نموذج

  . التوا��ع���% 53.32 ،%52.04ن�ب�ن�المتغ��ات�المستقلة�والمتغ���التا�ع�ب�سبة�تبايالتجمي���والعشوا�ي�جزءا�معقولا�من�ال

� �المناسب �النموذج �للدراسةلتحديد �اختبار�ن، �ع�� �المرحلة ��ذه ��� �اعتماد �يتم ��ش���، �رقم ��إ��) 04(ا��دول اختبار�نتائج

�سب�إلالتحديد�النموذج�"  "Fمن�خلال�اختبار�احصائية�ف�شر�،�الثابتنموذج�التأث��ات��ثر�التجمي���و إلالاختيار�ب�ن�نموذج�ل�و � 

اما�فرضية�البديلة�ف�ش���،�ك���ملائمةإلاان�النموذج�التجمي����و��إ��فرضية�العدم�وال����ش���،�ع���فرض�ت�نحيث�يتم�اعتماد�

حصائية�لف�شر�ومقارن��ا�مع�القيمة�إلا و�تم�قبول�الفرضية�من�عدم�ا�بحساب�القيمة�،�ان�نموذج�التأث��ات�الثابتة��و�الملائم�إ��

  . اك���من�القيمة�ا��دولية�يتم�رفض�الفرضية�العدمية�والعكس���يح�فاذا��انت�القيمة�المحسو�ة،�ا��دولية

  : ليةاوفق�الصيغة�الت) F( ف�شر�م�إحصائيةداو�تم�اختبار�فرض�العدم�باستخ

F(N − 1,N × T − N − K) =

�����
� ����

� �
(���)
�

�������
� �

(������)
�

  —>F (α, N-1, N×T-N-K) 

معامل�تحديد�عند�،�م�نموذج�التأث��ات�الثابتةدااستخمعامل�تحديد�عند�،�عدد�السنواتT،�عدد�الشر�ات�إ�� Nحيث��ش���

 . (p. 267 ,2012 ,جمال) التجمي���ر دانح� م�نموذج�دااستخ

�التوقف�عند��ذه�المرحلة،��سب�فاذا��ان�نموذج�التجمي����و� �الثابتة��و�،�يتم فضل�إلا اما�اذا��ان�نموذج�التأث��ات

� �اختبار�ف�شربناءا �ع�� ،� �اجراء �باستخإلا يتم �اختبارداختبار�الثا�ي �Hausman م �و ، �والعشوا�ي �الثابت �النموذج �ب�ن �ما�أ�لمقارنة

  . بياناتا�سب�لتحليل�ال

    " "Fاختبار�احصائية�ف�شر� نتائج .4ا��دول�

  ف�شر�المقيد�لإحصائيةالقيمة�المحسو�ة�  ا��دولية� Fقيمة�

F(0. 05 ;3,17)=3. 20 4. 60  

  .EVIEWS 10عتماد�ع���مخرجات�برنامج�إلا ن�باالباحث�إعدادمن� :المصدر

F=(0. 05 ; 4-1 ;24-4-3) F(0. 05 ;3,17)=3. 20     :حيث

،�20 .3ا��دولية��Fاك���من�قيمة�و���� 4.60 بلغت  من�خلال�ا��دول�نلاحظ�ان�القيمة�المحسو�ة�لاحصائية�ف�شر�المقيد

� �الفرضية �برفض �نقوم �وعليھ �معنو�ة �بمستوى �%5العدمية ،� �النموذج �ان �مبدئيا ��و�نموذج�  �سب�و�ست�تج �المرحلة ��ذه ��

�الثابتة �و . التأث��ات �النموذج �تحديد ��� �الثانية �المرحلة �الإلا تتمثل �لتحليل �ب�بياناتمثل ��نادراسا��اصة �اختبار�، �باجراء �قمنا لذا

 ك���ملائمة�ب�ن�نموذج�التأث��ات�الثابتة�ونموذج�التأث��ات�العشوائيةإلا �ساعد��ذا�اختبار����اختيار�النموذج،�Hausman �وسمان

 :ختبار�وذلك�من�خلال�اعتماد�ع���فرض�ت�نإلا يتم�تفس���نتائج��ذا�،�(p. 140 ,2007 ,مكيد)

مھ�و�تم�اعتماد�ع���طر�قة�داو�التا���يمكن�استخ،�ثر�العشوا�ي�متجا�سة�وم�سقةإلاتقديرات�نموذج�: )H0(الفرضية�الصفر�ة�

  . GLSالمر�عات�الصغرى�المعممة�

و�تم�،�تة��و�الملائمأي����ذه�ا��الة��عت���نموذج�التأث��ات�الث،�ثر�العشوا�ي�غ���م�سقةإلاتقديرات�نموذج�: )(H1الفرضية�البديلة�

  . OLSاعتماد�ع���طر�قة�المر�عات�الصغرى�العادية�
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  : أليةختبار�وفق�الصيغة�التإلا �ذا��يتم�اجراء

H=( βOLS-BGLS)[ VAR(BOLS-BGLS)]-1(ΒOLS-ΒGLS) . 

� �ت�بع �ك�Hحيث ��أيتوز�ع �) (X2مر�ع �حر�ة �درجة �v=1/2 k( k – 1)مع �المستقلة��Kع���� �المتغ��ات �عدد �عن �ع���، بناءا

� ��انت�القيمة �مع�القيمة�ا��دولية�فإذا �ومقارن��ا �قيمة�احصائية �يتم�حساب حصائية�المحسو�ة�اك���من�إلا تقديرات�النموذج�ن

� �لنموذج �المؤ�دة �الصفر�ة �الفرضية �رفض �يتم �ا��دولية �ثر�العشوا�يإلاالقيمة �تفضيل�، �يجب �و�التا�� �البديلة �الفرضية وقبول

اقل�من�مستوى��P-VALUEفاذا��انت��أليةحتمإلا القيمة��إ�� داما�يمكن�تأكيد�نتائج�اختبار��وسمان�اس�ناك،�ثر�الثابتإلانموذج�

�P-VALUE أليةحتمإلا واذا��انت�القيمة�،��سبإلاو�ذا��ع���ان�نموذج�اثر�الثابت��و�،�يتم�رفض�الفرضية�الصفر�ة�0.05المعنو�ة�

  . �نادراسمناسب�ل�ثر�العشوا�يإلام�نموذج�دا����ذه�ا��الة�يتم�قبول�الفرضية�الصفر�ة�و�مكن�استخ�0.05اك���من�

   HAUSMANنتائج�اختبار� .5ا��دول�

  CHI-SQUARE. STATISTIC P-VALUEختبار�إلا قيمة�

4. 2773  0. 2330  

  .EVIEWS 10عتماد�ع���مخرجات�برنامج�إلا ن�باالباحث�إعدادمن� :المصدر

�رقم�ش��� �ا��دول ��� ��)05( النتائج �القيمة �لاختبارإلا أن �المحسو�ة �اختبار��CHI-SQUARE. STATISTICحصائية حسب

وال���،�%5ومستوى�معنو�ة��v=6و���اصغر�بمقارنة�مع�القيمة�ا��رجة�ال���تم�حسا��ا�عند�درجة�حر�ة� �4.2773وسمان��عادل

�التا����عت���نموذج�التأث��ات�العشوائية�اك���ملائمة�من�نموذج�التأث��ات�مما��ع���قبول�الفرضة�الصفر�ة�و ،�12.592بلغت�قيم��ا�

� �لتحليل �المدروسة�بياناتالثابتة ،� �القيمة �خلال �من �الن�يجة ��ذه �تأكيد �يمكن �P-VALUE أليةحتمإلا كما �قيم��ا�، �بلغت حيث

  . ثر�العشوا�يإلام�نموذج�داو�التا���وجب�استخ 0.05ا��ا�اك���من�القيمة�المعنو�ة��أي 0.2330

  دراسةالعشوائية�لعينة�ال�تأث��اتنموذج�ال�مدار�بإستخدانحإلا نتائج���.6ا��دول�

levالمتغ���التا�ع 

 24T =6.  N=4: تداعدد�المشا������2022-2017: الف��ة

Prob Coefficient المتغ��ات 

0. 0000 1. 337884 Constant 

0. 0296 -1. 751177 LIQ 

0. 5382 -0. 056894 PROF 

0. 0002 2. 468962 DIV 

0. 533278 R-squared 

0. 463269 (Adjusted R-squared) 

0. 001376 Prob(F-statistic) 

  .EVIEWS 10عتماد�ع���مخرجات�برنامج�إلا ن�بامن�إعداد�الباحث :المصدر

 :  ألية���المعادلة�الت) 6(يمكن�ت��يص�نتائج�ا��دول 

Levit = 1. 33 -1. 75LIQ - 0. 05PROF+ 2. 46DIV 

         (0. 0000)* (0. 0296)* (0. 5382) (0. 0002)* 
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  تقييم�النموذج�6. 6

�يتم����المرحلة�المو  �لتقدير�نموذج�البانل�الساكن �نموذ�� �كأفضل �العشوائية �التأث��ات �من��ليةا�عد�اختيار�نموذج التأكد

�س �احصائية �بإستعمال �المعلمات �اختبار�معنو�ة �خلال �من �القياسية �ا��وانب �من �النموذج �وملائمة �إختبار���ة �وكذا �يودنت

  . حصائية�ف�شر�ع���التوا��إم�معامل�التحديد�و دالنموذج�بإستخالمعنو�ة�ال�لية�ل

يمكن��دراسةللشر�ات�محل�ال�الماليةمن�التغ��ات����الرافعة�% 32. 53ان��إ��معامل�التحديد��ش���قيمة�معامل�التحديد�

  . )أر�احتوز�عات�،�الر�حية،�السيولة(تفس���ا�من�خلال�المتغ��ات�التا�عة�

مع�القيمة�ا��دولية�عند�) 61. 7(حصائية�ال���بلغت�قيم��ا�إلا اختبار�احصائية�ف�شر�يتم�مقارنة�القيمة�المحسو�ة�ل�ذه�

وعليھ��ست�تج�ان�القيمة�المحسو�ة�اك���من�القيمة�ا��دولية�) 10. 3(ال���قدرت�ب) 20. 3(عند�درجة�حر�ة�) %5(مستوى�معنو�ة�

  . و�التا���يمكن�ا��كم�ع���المعنو�ة�احصائية�للنموذج�ك�ل

،�المالأس�المؤثرة�ع����ي�ل�ر ��دارةحصائية�لمعاملات�قرارات�مجلس�إلا اختبار�احصائية�س�يودنت�من�اجل�تقييم�المعنو�ة�

  . )Ttab(المستخرجة�من�جدول�القيم�ا��رجة�) t(ونقار��ا�مع�قيم�) bi( ل�ل�معاملات�النموذج) t( نقوم�بحساب

����=�(�����)
�/�

  = ���
�.���= 2 .0 86 

   .0.05وذلك�عند�مستوى�معنو�ة�

نلاحظ�ان�القيمة�المحسو�ة�لاحصائية�س�يودنت�) b1(ل�السيولة�والذي�نرمز�لھ�ب�إلاو بال�سبة�لمعامل�الممتغ���التفس��ي�

� b1وعليھ�نرفض�الفرضية�الصفر�ة�مما��ع���ان�المتغ���التفس��ي��0.286و���اك���من�القيمة�ا��دولية�ال���بلغت��34. 2بلغت�

  . معنوي�احصائيا

� �نرمز�لھ�ب �والذي ����الر�حية �المتغ���التفس��ي�الموا���المتمثل �لمعمل المحسو�ة�لاحصائية��أن�القيمة�نلاحظ� b2بال�سبة

�بلغت � 0.26 س�يودنت �بلغت �ال�� �ا��دولية �القيمة �اصغر�من ��0.286و�� �الصفر�ة �الفرضية �بقبول �نقوم �المتغ����أيوعليھ ان

  . غ���معنوي�احصائيا�b2التفس��ي�

� �يتم��� �لتقدير�نموذج�البانل�الساكن �نموذ�� �كأفضل �العشوائية �التأث��ات �من��أليةالمرحلة�المو �عد�اختيار�نموذج التأكد

�إختبار� �وكذا �س�يودنت �احصائية �بإستعمال �المعلمات �اختبار�معنو�ة �خلال �من �القياسية �ا��وانب �من �النموذج �وملائمة ��ة

  . م�معامل�التحديد�وأحصائية�ف�شر�ع���التوا��داىالمعنو�ة�ال�لية�للنموذج�بإستخ

يمكن�تفس���ا��دراسةللشر�ات�محل�ال�الماليةمن�التغ��ات����الرافعة�% 32. 53ان��إ���ش���قيمة�معامل�التحديد��معامل�التحديد

  . )أر�احتوز�عات�،�الر�حية،�السيولة(من�خلال�المتغ��ات�التا�عة�

�ف�شر ��اختبار�احصائية �ل�ذه �المحسو�ة �القيمة �مقارنة �قيم��اإلا يتم �بلغت �ال�� �عند�)Freel7.61(  حصائية �ا��دولية �القيمة مع

اك���من�القيمة�ا��دولية�و�التا���يمكن��وعليھ��ست�تج�ان�القيمة�المحسو�ة،�)Ftab = 3,10(عند�درجة�حر�ة�%) 5(مستوى�معنو�ة�

  . ا��كم�ع���المعنو�ة�احصائية�للنموذج�ك�ل

نقوم�،�المالالمؤثرة�ع����ي�ل�رأس���دارةحصائية�لمعاملات�قرارات�مجلس�إلا من�اجل�تقييم�المعنو�ة��اختبار�احصائية�س�يودنت

  . )Ttab(المستخرجة�من�جدول�القيم�ا��رجة�) t(ونقار��ا�مع�قيم�) bi( ل�ل�معاملات�النموذج) t( بحساب

����=�(�����)
�/�

  = ���
�.���= 2 .0 86 

  .0.05وذلك�عند�مستوى�معنو�ة�
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 نلاحظ�ان�القيمة�المحسو�ة�لاحصائية�س�يودنت�بلغت�)b1(ل�السيولة�والذي�نرمز�لھ�ب�و � بال�سبة�لمعامل�الممتغ���التفس��ي�

معنوي��) (b1وعليھ�نرفض�الفرضية�الصفر�ة�مما��ع���ان�المتغ���التفس��ي��0.286و���اك���من�القيمة�ا��دولية�ال���بلغت� 2.34

�احصائيا ،� �أما �ب �نرمز�لھ �والذي �الر�حية ��� �المتمثل �الموا�� �المتغ���التفس��ي �لمعمل �المحسو�ة�� (b2)بال�سبة �القيمة �أن نلاحظ

ان��أيوعليھ�نقوم�بقبول�الفرضية�الصفر�ة��0.286و���اصغر�من�القيمة�ا��دولية�ال���بلغت��0.26لاحصائية�س�يودنت�بلغت�

�)(b3والذي�نرمز�لھ�ب��أر�احخ���المتعلق�بتوز�عات�إلا لمتعامل�التفس��ي�بخصوص�ا،�غ���معنوي�احصائيا�)(b2المتغ���التفس��ي�

� �بلغت �س�يودنت �لاحصائية �المحسو�ة �القيمة �أن ��4.56نلاحظ �بلغت �ال�� �ا��دولية �القيمة �اك���من �نرفض� 0.286و�� و�التا��

 . معنوي�احصائيا� )(b3و�تم�قبول�الفرضية�البديلة�و�و�ما��ع���ان�المتغ���التفس��ي�،�الفرضية�الصفر�ة

�قتصادية�إلامن�الناحية� �البحث ��إ����دف��ذا ع����ي�ل���دارةمسا�مة����ف�م�التأث���الذي�قد�تخلفھ�قرارات�مجلس

� �المالرأس ،� �والرفع �السيولة ���م �ب�ن �عكسية �علاقة ��ناك �خلال�القيمة�الما�وقد�اثب�ت�النتائج�ان �من �جليا �ذلك �لنا �و�ت�� �

ر�داانخفاتض����الرافعة�الملية�بمق�إ��ان�الز�ادة����مستوى�السيولة�بوحدة�واحدة�ستؤدي��إ��السالبة�لمعامل�السيولة�وال����ش���

�تأث���كب���للس�1.75 �وجود �و�التا�� �الرفع ���م �تخفيض �ع�� ��الما�يولة ،� �الناحية �من �ان�إلا اما �البحث ��ذا حصائيةف�ش���نتائج

ان�الن�يجة�% 96. 2ان��ناك�احتمال�يقدر�ب�أيالعلاقة�ب�ن�المتغ���المستقل�المتمثل����السيولة�و�المتغ���التا�ع�ذو�دلالة�احصائية�

لو�ة�ال���تنص�ع���ان�إلاو ات�السابقة�و�نظر�ة�ترت�ب�دراسن�يجة�مع�التتوافق��ذه�ال،�ال���تم�التوصل�ال��ا��انت�وليدة�صدفة

  . الماليةوارد�الم�إ��ا��اجة��إنخفاض�عتمد�ع�����م�ديون�اقل�وذلك��س�ب��أليةالشر�ات�ذات�السيولة�الع

��وذلك�لان�الما�عدم�وجود�علاقة�م�مة�ذات�دلالة�احصائية�ب�ن�مؤشر�الر�حية�ومستوى�الرفع��إ��ر�دانحإلا كما�تظ�ر�نتائج�

و�التا���لا��سا�م�المتغ���المستقل����تفس���سلوك�المتغ���،�%95و���قيمة�مرتفعة�عند�مستوى�ثقة�% 82. 53قيمة�احتمال�تقدر�ب

����الرافعة� �والمقدرة�بقيمة�معام�إ��بالنظر��الماليةالتا�ع�المتمثل ف�ل�ز�ادة�بوحدة�واحدة����الر�حية�ي��تب�) 0.05-(لھ�الضعيفة

�أو المحتجزة��إلار�احقد��ستخد��دراسةو�رى�الباحثان�ان�الشر�ات�قيد�ال،�وحدة)0.05(ب��المالية���مستوى�الرافعة��إنخفاضع��ا�

  . عتماد�ع���الديون إلا السيولة�لتمو�ل�ا�شط��ا�بدلا�من�

�لمؤشر�توز� �بال�سبة �احصائيا�DIV إلار�احعات �ف�مو�معنوي ،� ��ش���نتائج �توز�عات��إ��ر�دانحإلا حيث �ب�ن �طردية علاقة

جا�ي�القوي�أيو�و�ما�يفسر�درجة�تأث��ه��2.46بلغت�قيمة�معامل��ذا�المؤشر�،�و��م�الديون�و���علاقة�مقبولة�اقتصاديا�إلار�اح

عباء�إلا الموزعة�ع���المسا�م�ن�بوحدة�واحدة�ي��تب�عنھ�ز�ادة����الديون�و �أر�احبز�ادة���دارةفقرارات�مجلس�،�ع���المتغ���التا�ع

  . لو�اتإلاو و�ذا�ما�ي�ناسب�مع�نظر�ة�ترت�ب�،�2.46ال���تتحمل�ا�الشر�ات�بمقار��المالية

  ةخاتم. 7

�رأس���دارةالتوفيق�ب�ن�الصورة�العامة�لتأث���قرارات�مجلس��دراسةل��ذه�الأو تح أن��ي�ل��إ��بالنظر�،�المالع����ي�ل

� ��المالرأس ��� �حاسما �الشر�اتداإلا �عت���عنصرا �ء ����الب، � �دايتم�اس�ناد �ال�إ��ة �من �تب�ن�دور�دراسمجموعة �والنظر�ات�ال�� ات

ر�ة�المختلفة�داإلا  قراراتللشر�ات�من�خلال�ال�المالية س��اتيجيةإلا ودوره����رسم�،�خلية���وكمة�الشر�اتدا كآلية �دارةمجلس�

ة�تم�اعتماد����ا��انب�القيا����ع���نماذج�بانل�الساكن�وات���تتمثل����نموذج�أيولتحقيق��ذه�الغ،�المالور�ط�ا�مع��ي�ل�رأس�

ع����ي�ل�رأس���دارةثار�العشوائية�من�أجل�قياس�وتحليل�أثر�قرارات�مجلس�إلانموذج�،�ثار�الثابتةإلانموذج�،�ر�التجمي��دانحإلا 

وكمرحلة�ثانية�المفاضلة�ب�ن��ذه�النماذج�من�خلال�القيام�،�)2022-2017(للشر�ات�المدرجة����بورصة�ا��زائر�خلال�ف��ة��المال

مھ����داليقتصر�ا��يار����أخ���ع���نموذج�التأث��ات�العشوائية�كأفضل�نموذج�يتم�استخ�Hausmanوكذا�إختبار��Fisherبإختبار�

  . تقدير�نموذج�البانل�الساكن
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���الواقع�ا��زائري�و���يص�اختبار�فروض��دراسةحصا�ي�الذي�قمنا�بھ�وكذا�توصيف�متغ��ات�الإلا  خلال�التحليل�من

  : أليةالنتائج�الت�إ��تم�التوصل��دراسةال

 ع����سب�كب��ة�من�الديون�،�مو�ل�ا�شط��ا�وت�و�ن�رأس�مال�ا���ت�دراسة�عتمد�الشر�ات�المدرجة����بورصة�ا��زائر�محل�ال

 .اجل�طو�لة

 شركة�من�الشر�ات��أيمن�توف���السيولة�ال�افية�لتمو�ل�ا�شط��ا�ال�شغيلية�حيث�لم�تحقق��دراسة�عا�ي�الشر�ات�محل�ال

 ةتداول��ا�الم��اماان�الشر�ات�غ���قادرة�ع����غطية�ال�،�أيال�سبة�النموذجية�دراسةمحل�ال

  ث�ت�تجر��يا�ي �ذا،�ةتداولة�ع���ا��صوم�المتداولالم��صول السيولة�المع���عنھ�ب�سبة��د�تأث���سل���معنوي�احصائيا�لقرار وجو

 ."المالالمتعلقة�بالسيولة�و�سبة�الدين�����ي�ل�رأس���دارة�ناك�علاقة�سلبية�ب�ن�قرارات�مجلس�"���إلاو ��ة�الفرضية�

 ذه�الن�يجة�تنفي�تجر��يا��صول،�الر�حية�المع���عنھ�عن�طر�ق��سبة�العائد�ع����أث���سل���غ���معنوي�احصائيا�لقرار وجود�ت�

 ."�الما�ر�حية�الشركة�سلبا�ب�سبة�الرفع�المتعلقة�ب��دارةقرارات�مجلس�ترتبط�" ��ة�الفرضية�الثانية�

 ذه�الن�يجة��الن�يجة�الصافية�إ�� الموزعة�ر�اح� عن�طر�ق��قياسھ�يمكن��ذيوال ر�اح� وجود�تأث���معنوي�موجب�لقرار�توز�ع��

� �الثالثة �الفرضية ���ة �تجر��يا �" تث�ت �مجلس ���دارةتؤثر�قرارات �بتوز�ع �����أر�احالمتعلقة �الديون ��سبة �ع�� �سل�� �ش�ل

   ."المال�ي�ل�رأس�

وذلك�من�خلال�اشراك��رأس�مال�ا�تحقيق�التوازن�����ي�ل��دراسةنتائج�يمكن�اق��اح�ع���الشر�ات�محل�الالبناءا�ع���

كما��ستوجب�ع���الشر�ات�. ساعد����تحقيق�تقارب�المصا��إتخاذ�قرارات�تمو�لية����إ��يؤدي�����الملكية�مما��دارةاعضاء�مجلس�

  .أر�احبخصوص�توز�ع���دارةجل�من�خلال�مراجعة�قرارات�مجلس�إلا الرفع�من�سيول��ا�القص��ة�

ات�دراسحيث�ركزت��ذه�ال،�ل�ست�معفاة�من�القيود�ال���تم�د�الطر�ق�لإجراس�بحوث�مستقبلية�دراسةخ����ذه�الإلا و���

الشر�ات�ا��اصة��إ��ات�المستقبلية�التحليلات�دراسو�التا���يمكن�ان�توسع�ال،�ع���الشر�ات�ا��زائر�ة�المدرجة����بورصة�ا��زائر

 . ختلافات�الممكنة�ب�ن�أنواع�الشر�اتإلا إثبات��أو تائج�ث�مؤشرات�إضافية�لز�ادة�إم�انية��عميم�الندامن�خلال�استح
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