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Abstract :  Article info

This study aims to examine the effect of liquidity indicators and operational 
indicators on financial leverage among small and medium-sized enterprises (SMEs) in 
Algeria during the period 2014–2016, using a sample of 55 SMEs operating in various 
sectors. Financial leverage was used as the dependent variable, while the main liquidity 
indicators namely quick liquidity, working capital, net treasury, financial solvency, and 
the turnover periods of customers, suppliers, and inventories were considered independent 
variables. Panel data and multiple regression analysis were employed using STATA 17 
to test the study’s hypotheses. 
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 مقدمة:   .1
الا  الـمتوسطةو   الصغيرة  مؤسـساتلل  يةالـمالتحـظى دراسة القـضايا   نظرا للقـيمة  بالغة  يقـدمها هذا النوع من   قـتصاديةبأهـمـية  المـضافة التي 

الكبيـرة الحجـم خاصة وأن هذه الأخـيرة أجُـريت عـليها   ؤسـساتفي بلدانها، ومحـدودية فرصها التـمويلية لخـصائصها المنـفردة عن الم ؤسـساتالم
بقـيمة  الـمالي ـيكلمثل نظرية علاقة اله  الـمالي هـيكللفحص العوامل المحددة لل مؤسـساتالكثـير من الأبحاث التي تفـسر السـلوك التـمويلي لل

التي تفـيد بان   ، ونظرية الالتـقاط التدريجي لمصادر التـمويل (Modigliani & Miller, 1963)، (Modigliani & Miller, 1958) ؤسـسةالم
، هذا من جهة  (Myers & Majluf, 1984) تفضل الاعتماد أولا على مصادر التـمويل الداخلية قبل اللجوء للتـمويل الخارجي  ؤسـساتالم

 كالبنوك.   يةالـمال  ؤسـساتومن جهة أخرى كـثرة الدراسات التي عالجـت السـيولة لدى الم

تكون هذه المـصادر    يةالـمالفي المـوارد    مؤسـسةلل  الـمالي ـيكليتمـثل اله المتـنوعة المتحـصل علـيها من جهات تـمويلية مختـلفة، والتي غالبا ما 
الجـيدة التي ترتـبط بشـكل مباشـر بالقـرارات   يةالـمالومنها الوضعـية  ؤسـساتنظرا لعـدة أسباب متبايـنة بين هذه الم ؤسـساتغـير متاحة لكل الم

 .مؤسـسةالتـمويلية لل
بهـدف تقـييم قـدرة الأصول السائلة على تغـطية الالتزامات   الـماليوالتوازن    الـملاءةالكلاسيكي على دراسة السـيولة و   الـماليفقد ركز التحـليل  

بغرض الوصول إلى حكـم شامل    يةالـمالالمكونان الاساسيان للرافـعة   قـتصاديةوالمردودية الا  يةالـمالالمستحـقة. بالإضافة إلى دراسة المردودية 
لل العام  الأداء  توافق قرارات مؤسـسةعلى  مدى  لقـياس  الثابتة  والاستخدامات  الموارد  بين  الفجوات  الوظيفي على  التحـليل  بينما ركز   .

بين ه وتقـييم الفارق  النشاط التشغـيلي.  الاستـثمار في  وبين الاستخـدامات والالتزامات الجارية لقـياس مستوى  ذين الاستـثمار والتـمويل، 
 . (Brédart, 2014, pp. 12-13)الشامل   الـماليكمؤشر على التوازن   ـزينةالمقـياسين لتفـسير وضعـية الخ

 مؤسـساتعلى القرارات التـمويلية لل تشـغـيليةحـيث حاولت هذه الدراسة تـقـديم دلـيل تجـريبي يوضح كيفـية تأثير نسب السـيولة والمؤشرات ال
 .والمؤشرات الرئيسية للسـيولة الـمالي ـيكلوذلك بدراسة العـلاقة بين اله الـمتوسطةو   الصغيرة

 الإشكالـية والفـرضيات:

على توفـير السـيولة )من خلال   ؤسـسةتـسـعى هذه الورقة في البحث عن مدى تأثير كفاءة التشغـيل )من خلال مؤشرات الدوران( وقدرة الم
الديون مقارنة بالأموال   قـتصاديةالا  مؤسـساتلل  الـمالي  ـيكلاله طبيـعةمؤشرات السـيولة( على تحديد  من خلال    الخاصةونقـصد به حجم 

 ؤسـسةومـؤشرات الرئيسية للسـيولة، وذلك للتحقـق من أن قرارات التـمويل تتأثر بصفة مباشرة بقـدرة الم  الـمالي  ـيكلدراسة العـلاقة بين اله
لمـؤشرات الدوران التي تؤثر  تشـغـيلية، ودرجة الاستقـرار في تدفـقاتها. الذي يعكس الكـفاءة الالـماليعلى توليد السـيولة والحفاظ على توازنها  

التي تظُهر مستوى الالـتزامات   يةالـمال الـملاءةيضا  ، وأيةالـمالقـصيرة الأجـل وعـدم اعـتمادها بشكل كـبير على الديـون   يةالـمالفي الاحتـياجات  
التي تـنشـط في قـطاعات    الـمتوسطةو   الصغيرةالجزائرية    ؤسـساتمن الم عـينة. وهذا بالاعتماد على  ؤسـسةوالديـون التي يمكن أن تـتحملها الم

(  (. 2016-2014مخـتلـفة للفـترة 
 إشـكالية الدراسة:

 من خلال ما ذكُِر نطرح السؤال الرئيـسي لهذه الدراسة كالتالي: 
 في الجزائر؟ الـمتوسطةو  الصغيرة مؤسـساتالسـيولة على القرارات التـمويلية لل اتومؤشر  تشـغـيليةلمؤشرات الا ما مدى تأثير 

 والمؤشرات الرئيسية للسـيولة. الـمالي ـيكلللإجابة على هذه الإشكالية يتم اخـتبار الفرضيات التالية في محاولةٍ لمعرفة نوع العلاقة بين اله
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 فرضيات الدراسة:
0H  اله بالرافـعة    الـمالي  ـيكل: لا توجد عـلاقة ذات دلالة إحـصائية بين  نسـبة   يةالـمالالمعـبر عـنه  المتمـثلة في  الرئـيسية للسـيولة  والمـؤشرات 

 .الـمخزونمدة دوران و  الـموردونصيل الزبائن، مدة سداد ، مدة تحـيةالـمال  الـملاءةالعامل،   الـمال، رأس ـزينةالسـيولة السريعة، صافي الخ
1H والمـؤشرات الرئـيسية للسـيولة المتمثلة في نسـبة السـيولة   يةالـمالالمعبر عـنه بالرافـعة   الـمالي  ـيكل: توجد عـلاقة ذات دلالة إحصائية بين اله

 .الـمخزونمدة دوران و  الـموردونـصيل الزبائن، مدة سداد ، مدة تحيةالـمال  الـملاءةالعامل،   الـمال، رأس ـزينةالسريعة، صافي الخ
 تكمن أهمية الدراسة في:  أهمية الدراسة:

الم  - بدراسة السـيولة في  وفرص تـمويلها الـمتوسطةو   الصغيرة) قـتصاديةالا  ؤسـساتالاهـتمام  الذاتية من جهة  ( في ظل محـدودية مواردها 
 ؛الـملاءةبسبب ضعف إمكانياتها وضماناتها من جهة أخرى مما يجعل قراراتها التـمويلية أكثر حساسية تجاه عوامل عـديدة مثل السـيولة و 

  الـمالي   ـيكلخاصة فيما يتعـلق بتحـليل علاقـتها باله الـمتوسطةو  الصغيرة ؤسـساتية التي تتميز بها المـيكلواله يةالـمالالتركيز على الخصائص    -
 ومصادر تـمويلها؛

  الـمتوسطة و   الصغيرة  ؤسـساتبصفة عامة والم  قـتصاديةالا  مؤسـساتلل  الـمالي ـيكلالتعرف على الادوات الرئيسية للسـيولة وأثرها على اله -
 بصفة خاصة؛

الذي يعكس كفاءة التشغـيل والتسيير ومساهـمتها في تحسين القرارات   قـتصاديةالا  ؤسـساتعرض أهـمية المؤشرات الأساسية للسـيولة في الم  -
 .الـمتوسطةو   الصغيرة  ؤسـساتالتـمويلية المتخذة في الم

 أهداف الدراسة:
 ؛قـتصاديةالا ؤسـساتالتوصل إلى دراسة تجريبية توضح كيف تؤثر مؤشرات الأساسية للسـيولة على القرارات التـمويلية في الم -
ل  - الرئـيسية للسـيولة  المـؤشرات  الم  عـينةاخـتبار  اله  ؤسـساتمن  تركيبة  في    الـمتوسطةو   الصغيرة  مؤسـساتلل  الـمالي  ـيكلوتبيان أثرها على 

 الجزائر؛ 
 .الـمتوسطةو  الصغيرة مؤسـساتعلى القرارات التـمويلية لل تشـغـيليةالتعرف على كيفـية تأثير نسب السـيولة والمؤشرات ال -

 .يةالـمالفي كيفـية تكوين هياكلها  قـتصاديةالا ؤسـساتدراسة حديثة لمعرفة كيف تساعد هذه المؤشرات في تفسير الاختلافات بين الم -

 الدراسات السابقة:

محددات الهيكل المالي دراسة قياسية لعينة من المؤسسات الجزائرية الصغيرة والمتوسطة بعنوان:    (2021)زكرياء و عبد القادر، دراسة   ●
  الصغيرة  ؤسـساتمن الم  عـينةل  الـمالي  هـيكلهـدفت هذه الـدراسة إلى تحـديد المحـددات الرئـيسـية لل.  (، جامعة البويرة2017-2014للفترة )

)  الـمتوسطةو  المستـقلة    الـمتـغـيراتتابع و   متـغـيرك  الـمالي ـيكل(، من خلال دراسة العـلاقة بين اله2017-2014المتواجدة في الجـزائر للفـترة 
ر نـمـوذج الانحـدار  المتمـثلة في السـيولة، الوفر الضريبي الغـير مرتـبط بالدين، الربحـية، الأصول الملـموسة، الحجـم. وللوصول لهـذا الغـرض تم اخـتبا

 .مشاهـدة 300تـتكون من  عـينةل يةالـمالالمتعـدد على البيانات 
بين اله  نـتائجأظهـرت    الملـموسة،   الـمالي  ـيكلالدراسة إلى وجود علاقة موجـبة  والأصول  الوفر الضريـبي الغـير مرتبط بالدين  وكل من 

 وكل من السـيولة، الربحية، والحجـم.   الـمالي ـيكلووجود علاقة سالبة بين اله
ددات  بالإضافة إلى ذلك فـقد توصلت الدراسة إلى أن السـيولة، الوفر الضريبي الغـير مرتـبط بالدين، الربحـية والأصول الملمـوسة تعـتبر المح

الم  الـمتوسطةو   الصغيرة  ؤسـساتالخاص بالم  الـمالي  هـيكلالرئيسـية لل الديون    ؤسـساتالجزائرية، اعـتماد هذه  التـمويل الذاتي بدلا من  على 
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الأصول وهذا لمـيلها للاحتـفاظ بمـقدار معـين من السـيولة والارباح، الاستـفادة من الوفر الضريبي الغـير مرتـبط بالدين من خلال استـخدام  
 وخـفـض مستـوى الضريـبة المـقـتـطعة من الدخل.  يةالـمالالملمـوسة كـضمان للرفع من مستـوى الرافـعة 

المؤتمر  أدوات إدارة السيولة بين المداينات والمشاركات في البنوك الإسلامية،  بعنوان:  مداخلة    (2017) علي محي الدين،  دراسة  ●
الشرعة في الـمالية الإسلامية لإدارة   قـتصاديةيهدف البحث إلى دراسة البـدائل الشرعـية والا.  ( بماليزياISSF) العالمي الثان عشر لعلماء 

ه السلـبية، كما يسعى نـتائجالسـيولة في المـصارف الإسلامـية، حيث حاولت معالجة إشكالية غـياب السـيولة المطلوبة في الوقت المناسـب و 
ولة لإيجاد توازن بين السـيولة والتشغـيل والربح والتـنمية. فقد اعـتمد على المـنهج الوصفي والتحلـيلي حيث تـطرقـت لتعريف إدارة السـي

كوك مويلية والصأدوات إدارتها والتي صنــفت إلى أدوات تحـصيل السـيولة مثل الحساب الجاري، القرض الحـسن، الأسهم والصكـوك التـ
الاستـثما توظيف السـيولة مثل صـيغ  وأدوات  الإدارة المنـتهية بالتـمليك.  الاستـصناع، عـقود  السلم، عقود  والعقود  للـتداول،  ر القابلة 

العامل الوكالة بالاستـثمار والمتاجرة بالأسهم والصكـوك المشروعة. وخـلصت هذه الدراسة   الـمالالشرعـية كالمـرابحة الإجارة، تـمويل راس 
المودعـين   أموال  شرعـي لحفظ  واجب  السـيولة  إدارة  وان  المستـثمرين  الدائنـين وحـقوق  بين حقوق  الموازنة  النـقاط كـضرورة  بعض  إلى 

  الإسلامية. يةالـمالتراتـيجي، تطوير أدوات السـيولة الشرعـية وتوسيع الأسواق والمساهمين وأعطى بعض الحـلول لاعتماد التخـطيط الاس

تركيبة هيكل التمويل  مقال منشور بمجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة بعنوان:    (2016)نعمات و محمد المعتز،  دراسة   ●
الشركات الصناعية السودانية دراسة تطبيقية للشركات السودانية العاملة في مجال الصناعة هدفت هذه الدراسة إلى   .على السيولة في 

الخارجي( على درجة سـيولة الم  هـيكلتبيان أثر تركـيبة  )التـمويل الداخلي والتـمويل  الصناعـية السودانية. من خلال    ؤسـساتالتـمويل 
تركـيبة   بين  العـلاقة  )راس    هـيكلدراسة  الداخلي  التـمويل  في  المتمـثل  )القروض الـمالالتـمويل  الخارجي  والتـمويل  المحـتجزة(  +الأرباح 

  ؤسـسات من الم عـينةتابع ل  متـغـيرمستـقل ونسـبة السـيولة )نسـبة السـيولة العامة أو نسـبة التداول، السـيولة السريعة( ك  متـغـيروالالتـزامات( ك
( (. وباستـخدام نمـوذج الارتـباط والانـحدار )البسـيط والمتعـدد( من أجـل استـخراج 2012-2007الصناعـية بالسودان خلال الفـترة 

قة ارتـباط سالبة بين التـمويل الخارجي ونسـبة وجود عـلا  نـتائجأظهرت الالتابعة.   الـمتـغـيراتالمستـقلة على   الـمتـغـيراتالعـلاقة ودرجة تأثيـر  
ـبة التـداول. أي كلما زادت نسـبة الاعـتماد على التـمويل الخارجي، تراجعـت نسـبة التـداول. كما أن الارتباط بين التـمويل الداخلي ونس

بين مص ارتباط طردية )موجـبة(  جدا. بالإضافة لوجود عـلاقة  تكون ضعـيفة  والتـمويل التـداول تكاد  الخارجي  )التـمويل  التـمويل  ادر 
السريعة  السـيولة  مستوى  على  إيجابـيا  ينعـكس  التـمويل  مصادر  على  الاعـتماد  زيادة  أن  أي  السريعة.  السـيولة  ونسـبة  الداخلي( 

يعـكس أن الممؤسـساتلل الداخلي. وهذا  والتـمويل  التـمويل الخارجي  أظهرت وجود عـلاقة عـكسية بين  اللجوء    اتؤسـس.  كلما زاد 
بين نسـبة التـداول والسـيولة السريعة أي   سالبةبينما العـلاقة    للتـمويل الخارجي قل اعتمادها على التـمويل الداخلي والعـكس صحيح.

 يقـترن بانخـفاض السـيولة السريعة. الـمخزونأن ارتفاع نسـبة التداول بسبب تضخـم 
العمارنة،  دراسة    ● محددات السيولة النقدية دراسة تطبيقية على الشركات  مقال منشور بمجلة الرافدين بعنوان:   (2014)أسماء 

قـبل الم. الصناعية الأردنية السـيولة النقـدية المتاحة من  تؤثر على حجـم  التي  العوامل  الدراسة عن أهم  الصناعـية   ؤسـساتتحرت هذه 
( بورصة عـمان خلال الفـترة  والتدرج في 2010-2001المدرجة في  الإطار النظري الذي تطرحه نظريتا المفاضلة  (. وهذا بناء على 

النقـد   عـنها بصافي  السـيولة النقـدية المعـبر  بين  العـلاقة  التـمويل من خلال  التـذبذب في   متـغـيراختـيار مصادر  تابع والتـدفق النقـدي، 
ات مستـقلة. أظهرت متـغـير ، سياسة توزيع الأرباح، فرص النمو كؤسـسةم الموحجـ  الـماليالعامل، الرفع   الـمالالتدفـقات النقـدية، راس  

الذي يعكـس انسجامها مع نظرية التدرج   كل من التدفقات النقـدية، توزيعات الأرباح وفرص النموترتبط موجبا مع  السـيولة   أن  نـتائجال
الم بالسـيولة لدى  التـمويل وميولها للاحتـفاظ  النمو المرتفـعة  ؤسـساتفي  . ووجود علاقة سالبة بين السـيولة وكل من راس ذات الفرص 

. خلصت هذه الدراسة إلى ان اهم المحددات المؤثرة ؤسـسة، وحجـم المالـماليالعامل الصافي، التـذبذب في التدفـقات النقـدية، الرفع   الـمال
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، بينما باقي الـماليالعامل والرفع    الـمالالصناعـية الأردنية هي التدفـقات النقـدية، راس   مؤسـساتفعـليا )تأثير معـنوي( في السـيولة النقـدية لل
 )الحجم، توزيع الأرباح، فرص النمو( لم يظهر لها تأثير معـنوي قوي.  الـمتـغـيرات

( بعنوان: Audit and Accounting Review (AAR) مقال منشور بمجلة ) (Rida , Faiza, & Muhammad, 2025)دراسة:  ●
(Financial Leverage Dynamics: The Roles of Liquidity and Profitability in Shaping Firms’ Financial Health) 

المدرجة في بورصة باكستان خلال الفـترة   قـتصاديةالا  مؤسـساتلل يةالـمالتحليل تأثير السـيولة والربحية على الرافـعة عالجـت هذه الدراسة  
استـخدام2016-2022) الوضعية  (  Panel Data)  بيانات بانل  (، وتم  المؤشرين في جودة  يساهم هذين  العامة   يةالـماللمعرفة كيف 
توصلت المشاهـدة  305مكونة من    عـينةل  مؤسـساتلل   ؤسـسات مما يشير ميل الم  يةالـمالإلى ان الربحية لها ترتـبط إيجابيا بالرافـعة   نـتائج. 

رافـعة الأكثر ربحية إلى اللجوء باستمرار للاستدانة للاستـفادة بشكل أكثر من الوفر الضريبي. كما يوجد علاقة ارتباط سالبة بالسـيولة مع ال
  .الـماليذات السـيولة المرتفـعة نحو تقلـيل من استـخدام الديون لتجـنب تكاليف العجـز  ؤسـساتما يعكس اتجاه الم  يةالـمال
(، بعنوان International Journal of Economics and Financial Issues مقال منشور بمجلة ) (Elijah & Steve, 2024)دراسة  ●
(The Evaluation of Liquidity and Capital Structure of Manufacturing Firms in Nigeria .) 

الصناعية النيجيرية وذلك لمعرفة ما إذا كانت السـيولة تؤثر    ؤسـساتالرأسمالي في الم  ـيكلهدفت هذه الدراسة لتحليل أثر السـيولة على اله
، حيث  2021-2007صناعية للفـترة    مؤسـسة  35على الديون أو التـمويل الذاتي، شملت هذه الدراسة   ؤسـساتعلى درجة اعتماد الم

الديون قـسمة    اجـماليالأصول ومرة أخُرى عن طريق    اجـماليالديون قـسمة   اجـماليتابع تم حسابه عن طريق   متـغـيرالرأسمالي ك  ـيكلأعُتُبِر اله
 تشـغـيلية( وهو مؤشر يستخدم لقـياس السـيولة الCCCمستقر وتم قـياسها بدورة تحويل النقد بعدد الأيام ) متـغـيرالأموال الخاصة، والسـيولة ك

الدوران ال  مؤسـسةلل بين السـيولة  نـتائج. أظهرت  تشـغـيليةكبديل لمؤشرات  والهCCC) الدراسة على وجود علاقة سلبية غـير معـنوية   ـيكل( 
)  اجـمالي)  الـمالي السـيولة  بين  والهCCCالديون/الأموال الخاصة( وعلاقة سلبية معـنوية  الأصول(   اجـماليالديون/  اجـمالي)  الـمالي  ـيكل( 

بالسـيولة العالية )الاعتماد على التـمويل الذاتي( لتقليل الاعتماد على الديون. وهذا ما يتوافق مع نظرية   ؤسـساتوهذا يعكس اِحتفاظ الم
  الترتيب الهرمي للتـمويل.

 (، تحت عنوان: researchgateمقال منشور في ) (Haitham & Maryam, 2009)دراسة  ●
(Working Capital Management and Firm's Profitability: An Optimal Cash Conversion Cycle). 

بين إدارة راس   تحـليل العلاقة  الدراسة إلى  الم  الـمالتهـدف هذه  وربحـية  تحويل النقـد ؤسـساتالعامل  دورة  العلاقة بين  تقـييم  وإعادة   ،
(CCCالم النقـدية المثلى )  ؤسـسات( وربحية  جديد هو الدورة  اقتراح مفهوم  تكاليف Optimal CCCمن خلال  توازن بين تقليل  التي   )

المدينة الدائنة والذمم  والذمم  الفرص الضائعة. وهذا بتحـديد المستوى الامثل للمخـزون  احتساب   الاحتفاظ بالسـيولة وتكاليف  ثم إعادة 
مؤشرا أدق العامل كونه    الـمالحول كفاءة إدارة رأس   يوفر رؤية أكثر شمولا ودقةبناء على هذه المستويات المثلى سوف   دورة تحويل النقد

إدارة رأس    وأشـمل )  اقـتصادية  مؤسـسة 5820العامل. شملت الدراسة    الـماللقـياس كفاءة   ,OTC, AMEX, NASDAQمدرجة في 

NYSE)    الفـترة التشغـيلي على  ، وتم استخد2004-1990خلال  )الدخل  اعتبر الربحية   المعممة، كما  الصغرى  المربعات  طريقة  ام 
ات مستـقلة رئيسية  متـغـير ودورة تحويل النقد ك الـمخزونالموردين، فـترة متوسط   تسـديدتابع وفترات تحـصيل الزبائن، فترات  متـغـيرالمبيعات( ك

اله نمو المـبيعات،  اعتبار معدل  السريعة ك  اجـمالي)  الـمالي  ـيكلبينما تم  ونسـبة السـيولة  الخاصة(،  الأموال  ات ضابطة. متـغـير الديون على 
ت لها علاقة ارتباط إيجابية ومعـنوية بالربحية ما يعني ان تقليصهما الـمخزونا( وفترتا التحـصيل و CCCان دورة تحويل النقد ) نـتائجأظهرت ال

يضر بالأداء بسبب اضطراب يعني تأجيل السداد المفـرط  ما  انخفاض الربحية، وفـترة سداد الموردين فتأثيرها كان سالبا ومعـنوي   يؤدي إلى 
علاقة سلبية ما يؤكد وجود مفاضلة بين ، ونسـبة السـيولة السريعة أظهرت العلاقة الموردين. بينما نمو المبيعات كان له ارتبطا موجب بالربحية
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العامل  الـمالأن التحكم في عناصر راس  نـتائجال تشـيـرفلا يوجد تأثير واضح على الربحية بينما  يةالـمالالربحية والسـيولة، وفيما يخص الرافـعة  
 أكثر تأثير على الأداء برفع أو خفض مستوى الديون على المدى القـصير.

 , Rida)،    (2016)نعمات و محمد المعتز،  ،    (2021)زكرياء و عبد القادر، من خلال ما ذكرناه فقد تحرت الدراسات السابقة  

Faiza, & Muhammad, 2025)  الصغيرة   ؤسـساتات مستـقلة لدى الممتـغـير تابع وأهم محـدداته ك  متـغـيرك  الـمالي  ـيكلعن العلاقة بين اله  
اله  الـمتوسطةو  على مستوى  متـغـير تابع والمؤشرات الرئيسية للسـيولة ك  متـغـيرك  الـمالي ـيكلبينما تعالج دراستنا العلاقة بين  ات مستـقلة 

)  اقـتصادية  مؤسـسات التي تمت على مستوى    (2017) علي محي الدين، ( التي تختلف عن أدوات إدارة السيولة لدراسة PMEحالة 
السريعة، راس  مالـية  مؤسـسات السـيولة  المؤشرات في  وقد تمثلت هذه  الخ  الـمال،  دوران يةالـمال  الـملاءة،  ـزينةالعامل، صافي  ومدة   ،
 & Elijah)،  (2014)أسماء العمارنة،   تأخذ بعُدا أعمق وأوسع من دراسةومدة تحـصيل الزبائن ومدة سداد الموردين، والتي  الـمخزون

Steve, 2024)    و(Haitham & Maryam, 2009)  ال السيولة  بين  تربط  تحليل أوسع   هـيكلو   تشـغـيليةحيث  يعكس  التمويل، ما 
ت المتعلقة  الـمخزوناالعامل الذي يرتبط بمؤشرات التشغيل مثل مدة دوران الزبائن، مدة دوران الزبائن ومدة دوران   الـماللديناميكية راس 

  بالدورة النقدية ما يمنحها تحليلا أوسع لتأثير كل مؤشر تشغيلي في قرارات التمويل.

 الطريقة والأدوات .2
 منهجية الدراسة . 1.2 

ل يتـطرق لتعـريف    عـينةيتـناول هذا الجزء وصف  الدراسة وطريقة قـياسها.  متـغـير الدراسة وطريـقة جمع البيانات ومعالجـتها، كما  ات 
 بالإضافة إلى توضيح النموذج التطـبيقي المسـتخدم في الدراسة.

 البيانات.1.1.2
مخـتـلفة، وذلك بهـدف تحليل العلاقة بين  اقـتصاديةالتي تنـشط في قـطاعات    الـمتوسطةو   الصغيرة  ؤسـساتانصبت الدراسة على الم

قدرة الم  تشـغـيليةمؤشرات السـيولة والمؤشرات ال استمرارية نشاطها،    يةالـمالعلى الوفاء بالتزامات    ؤسـسةلأهـميتها التي تعكس  وضمان 
التسيير   فعالية  تأثير  لل  الـماليومدى  التـمويلية  القرارات  هذه قـتصاديةالا  مؤسـساتعلى  تواجهها  التي  التحديات  ظل  في  ، خاصة 

تم بناء نموذج الدراسة لقـياس العلاقة بين .  وانطلاقاً من ذلك الـماليها هـيكلوالحفاظ على وتوازن   يةالـمالفي تسيير مواردها   ؤسـساتالم
المؤشرات السـيولة والم تحديد مؤسـساتلل  الـمالي  ـيكل، والهتشـغـيليةؤشرات  الأكثر تأثيراً في قرارات التـمويل داخل   المؤشرات، بهدف 

 .ؤسـساتهذه الم
ومتوسطة تنشط في قطاعات مختلفة في الجزائر،  مؤسـسة 55مكونة من   عـينةاختارت الدراسة   وقد توفرت البيانات خلال صغـيرة 

 . 2016إلى 2014فـترة الدراسة الممتدة من  
قبل المركز الوطني للسجل التجاري الـمتوسطةو   الصغيرة  مؤسـساتلل  يةالـمالتم الحصول على البيانات من القوائم   تنُشر من  ، والتي 

(C.N.R.C حـيث بلغ عـدد مشاهدات الدراسـة ،)مشاهـدة  165  ( تم اخـتبارها باستـخدام بيانات البانلPanel Data Methods  )
  (.1( )الملحق رقمSTATA 17وتحليل الانحدار المتعدد عبر برنامج )

 ةات الدراسمتـغـير . 2.1.2 
الرافـعة   السريعة، راس    متـغـيرك  الـمتوسطةو   الصغيرة  مؤسـساتلل  يةالـمالتم استـخدام  نسـبة السـيولة  العامل،   الـمالتابع، واعتُبرت 

الخ ومدة دوران  يةالـمال  الـملاءة،  ـزينةصافي  دوران الموردين  دوران الزبائن، مدة  ات مستـقلة. حيث تم قـياس متـغـير ت كالـمخزونا، مدة 
 .(1حسب الجدول رقم )  الـمتـغـيراتجميع 

ات الدراسة والعـلاقة المـتوقعةمتـغـير (: طـريقة قـياس 1جـدول )  



 

 

 

 

 

409 

 

 
 

 العـلاقة المتوقعة طريقة القـياس المؤشر المتـغـير
الديـون/اجـمالي الأصـول (LEV)الرافـعة الـمالية الهـيكل الـمالي المتـغـير التابع   اجـمالي 

الـمتـغـيرات  
 المستـقلة

مـؤشرات 
 السـيولة

نسبة السـيولة 
 (LIQUIالسريعة)

-)الأصـول الجارية
 المخـزون(/الـخصوم الجارية

 / +- 

رأس الـمال 
 (FRNGالعامل)

 -+ /  الاستـخدامات الثابتة-الموارد الدائمة

 (TRصافي الخـزينة)
الاحتياجات في -رأس الـمال العامل

 -+ /  رأس الـمال العامل

الاستقـرار   
 والـملاءة

 الـملاءة
 (SOLVالـمالية)

الأصـول  -+ /  الأموال الخاصة/اجـمالي 

مـؤشرات الدوران 
 )التشـغـيلية(

مدة دوران 
 -+ /  360)الزبائن/رقم الأعمال(* (DMPCالزبائن)

مدة دوران 
 (DMPFالـموردون)

 -+ /  360)الـموردون/المشتريات(*

مدة دوران 
 (DRSالـمخزون)

)متوسط الـمخزون/تكلفة  
 360البضاعة(*

 / +- 

 المصدر: إعداد الباحثتين

 التابع: تـغـيرالم
اله  يةالـمالتم اعتبار الرافـعة    :يةالـمالالرافـعة   لقـياس  اليه الأدبيات    الـمتوسطةو   الصغيرة  مؤسـساتلل  الـمالي  ـيكلكمؤشر  كما أشارت 

)زكرياء و عبد ،  (Myers, 1984)،  (Modigliani & Miller, 1958)مثل    الـمالي  ـيكلالرائدة والحديثة التي فسرت النظريات المتعلقة باله
 يةالـمالالموارد  اجـمالي في معظم المراجع على الـمالي ـيكلحيث عُرفِ اله ،(Hacini, Mohammedi, & Dahou, 2022)  (2021القادر،  

الم تمتـلكها  الأموال الخاصة  ؤسـسةالتي  الداخلية  المصادر  وتشمل  الداخلية والخارجية.  التـمويل  مصادر  من مزيج من  تتكون عادة  والتي   ،
مثل القروض البنكية وإصدارات   يةالـمال  ؤسـساتالمحصَّلة من الم يةالـمالوالأرباح المحتجزة، في حين تتمثل المصادر الخارجية في مختلف الموارد  

تجاه المقرضين الذين وفرو لهم  ؤسـساتيدُل عن حجم الالتزامات التي تتحملها الموالذي  .(Robert & others, 2012, p. 505)  السندات
 ؤسـسةاللازمة لنشاطها، كما تتأثر مكوناته بالسياسة الضريبية المعمول بها. ويعد أيضا وسيلة لنقل المعلومات حول توقعات الم يةالـمالالموارد 

المحـتملين  .(Richard A, Stewart C, & Franklin, 2020, pp. 440-450) المستقبلية إلى المقرضين والمساهـمين 
)زكرياء و الأصول تماشيا مع دراسة    اجـماليالديون على   اجـماليمحل الدراسة عن طريق قـسمة   مؤسـساتلل  يةالـمالوتم حساب الرافـعة  

 .(207، صفحة 2014)أسماء العمارنة، ،  (Elijah & Steve, 2024, p. 215) ،(985، صفحة 2021عبد القادر، 
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 المستـقلة: الـمتـغـيرات
الأجـل عـند تواريخ   قـتصاديةالا  ؤسـساتتعـد مؤشـرات السـيولة أدوات رئيسـية لقـياس وتقـييم قـدرة الم على مواجهة الالتزامات القـصيرة 

ت  الـمخزونا، مؤشر الدوران لكل من ـزينةالعامل، صافي الخ  الـمال، راس يةالـمال  الـملاءةاسـتحـقاقها. وقد تم تحديد نسـبة السـيولة السريعة، 
 والزبائن والمزردين كمؤشرات أساسية للسـيولة.

ت أو الـمخزوناالفـوري لديونها قـصيرة الأجـل دون اللجوء إلى تصـفية  تسـديدمن ال ؤسـسةوتحـدد إمكانـية الم  نسـبة السـيولة السريعة
. تم حسابها بنسـبة الأصول (Mohamed, 2019, p. 208)  ـزينةتحـصيل الذمم المـدينة، وهو يعكس مستـوى السـيولة الآنية المتاحة في الخ

،  ( 991، صفحة  2021)زكرياء و عبد القادر، ت قـسمة الخصوم المتداولة. وقد توصلت دراسة كل من  الـمخزوناالمتداولة مطروح منها  
أن نسـبة السـيولة السريعة لها أثراً سالباً  (Rida , Faiza, & Muhammad, 2025, p. 94)، و (212، صفحة 2014)أسماء العمارنة، 

نسـبة الرافـعة   المعتز،  . كما وتوصلت دراسة  يةالـمالومعـنويا على  و محمد  ارتباط   (139، صفحة  2016)نعمات  أن وجود عـلاقة 
 .التـمويل )التـمويل الخارجي والتـمويل الداخلي( ونسـبة السـيولة السريعة هـيكلطردية )موجـبة( ومعـنوية بين 

الأصول التي يةالـمال  الـملاءةهناك طرق مختلفة لقـياس  : يةالـمال الـملاءة الأموال الخاصة قـسمة إجمال  وقد تم قـياسها من خلال   ،
المساهـمين  تشـيـر تعمل هذه النسـبة على قـياس قدرة الم(Brédart, 2014, p. 13)  للحد الأدنى لمساهـمة  على تـمويل أصولها    ؤسـسة. 

قوية واستدامة  الخاصة دون اللجوء للاسـتدانة، وكلما ارتفعـت هذه النسـبة دَّل على مـلاءة  طريق أموالها  . حيث مؤسـسةلل  مالـيةعن 
بهـذه الالتزامات لاسـتمرار نشاط الم الوفاء  المـيزة الأساسـية للاسـتدانة في زيادة ؤسـسةيتمثل عـيب الاسـتدانة في ضرورة  ، بينما تكمن 

وتعد إدارة الاستدامة  (Lyn M & Aileen, 2010 , pp. 205-206)  يةالـمالعوائد المساهـمين من خلال الرافـعة  أمرا   مؤسـسةلل  يةالـمال. 
 .(Brédart, 2014, p. 13) التي تمكنها من خلق القـيمة على المدى الطويل مؤسـسةلل يةالـمالمهما في تتبع وتقـييم التوازنات 

قوية(   مالـيةتمول أصولها بمواردها الذاتية )أي مـلاءة   ؤسـسة% فهذا يعني ان الم50حقـقـت هذه النسـبة أكثر من   مؤسـسةإذا كانت  
وأقل من  مؤسـسةلل  يةالـمالوفي نفس الوقـت قـلت نسـبة الرافـعة  بينما العكس إذا كانت هذه النسـبة منخفضة  ن أ يعني هذا% ف50، 

وتعتبر الم  ؤسـسةالم ذات رافـعة   ؤسـسةتعتمد بشكل كبير على تـمويل نفسها عن طريق الديون )أي ملاءتها ضعيفة ومخاطرها مرتفـعة( 
 .(CFI)  مالـية

السائلة، وتقـدير مستوى   يةالـمال  الـملاءةيهدف تحـليل السـيولة و  إلى تقـييم قدرة على تغـطية التزاماتها المسـتحقة عن طريق أصولها 
وضعها   دراسة  إلى  بالتزاماتها  الـماليمديونتها، بالإضافة  الوفاء  على  وقـدرتها  ملاءتها  درجة  لمعرفة  المخـتلفة  الاستحـقاقات   حسب 

(Brédart, 2014, p. 12). 
)الياس ، يوسف، و ذهبية،  العامل سـيولة عن الفرق بين الأصول الجارية والخصوم الجارية   الـماليتمثل راس   العامل: الـمالراس 
على الاستجابة للاستحقاقات قـصيرة الأجـل  ؤسـسة، ويساعد هذا المؤشر من اسفل الميزانية على قياس قدرة الم(79، صفحة  2020

)الياس   قـصير الأجـل الـماليالخصوم الجارية ويعني هذا تحقيق التوازن    تسـديدعن طريق تحويل أصولها الجارية إلى نقود سائلة يتم بواسطتها  
العمارنة،  دراسة    نـتائج.وقد أظهرت (43، صفحة  2020، يوسف، و ذهبية،  على وجود علاقة   (209، صفحة  2014)أسماء 

 .الـماليسلبية مع الرفع 
العامل واحـتياجات راس   الـمال، ويمكن حسابه الفرق بين رأس ؤسـسةيمثل هذا المؤشر مستوى السـيولة المتاحة في الم  :ـزينةصافي الخ

 . (91، صفحة 2013)خميسي،   العامل  الـمال
 العامل  الـمالالاحـتياج في راس  –العامل   الـمال= راس  ـزينةصافي الخ
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 فقد أظهرت وجود علاقة سلبية ومعـنوية احصائيا.   (212، صفحة 2014)أسماء العمارنة،  وحسب 
( النقـد  تحويل  عـند    (CCCدورة  أنه:   (Richards & Laughlin, 1980)نلاحظ  بتعريفه على  قاموا  الأدبيات الأوائل الذين  من 

به الم تقـوم  الذي  الفـعلي  بين الانفاق النقـدي  الصافي  الزمني  الناتج عن    ؤسـسة"الفاصل  النهائي للنقـد  الإنتاجية والتحـصيل  لشراء الموارد 
نقـدية من النقـديات المدفوعة إلى وحـدة نقـدية من ال الزمنية المطلوبة لتحويل وحـدة  الفـترة  تدفـقات مبيعات المـنتجات. وتحـدد هذه الدورة 

الأنشطة العادية لل ". حيث يشكل تقـييم الترابط بين التدفـقات النقـدية الداخلة والخارجة الأساس في تحليل مؤسـسةالنقـدية الداخلة من 
( واستخدام مؤشر  لإدارة راس  CCCالسـيولة  ويعـكس كف  الـمال( كمقـياس  المالعامل  تدفـقات   ؤسـسةاءة  المتداولة إلى  تحويل الأصول  في 

 نقـدية. ويحسب كالتالي: 
 متوسط فـترة السداد –+ متوسط فـترة التحـصيل  الـمخزون( = متوسط فـترة CCCدورة تحويل النقـد )

الزبائن:   عدد الأيام  مدة تحـصيل  تستغرقها الم  الـمتوسطةيقـيس  المدة   لتحـصيل مستحقاتها من  ؤسـسةالتي  الزبائن، وإذا كانت هذه 
داخل الذمم المدينة. ويعد ذلك مؤشراً على   تجميد جزء من السـيولة مما يؤدي إلى  ،تأخر في عملية تحـصيل المستحقات من العملاء مرتفـعة  

تأخر تدفق الأموال النقـدية صعوبة في تلبية التزاماتها قـصيرة الأجـل نتيجة    ؤسـسة، إذ قد تواجه المضعف في إدارة الائتمان والمخاطر التجارية
 .  (Julien , 2017, p. 75) يوم 360. ويتم حسابها بقـسمة الزبائن على رقم الاعمال، تم ضرب الناتج في الداخلة

 ؤسـسةديونها تجاه الموردين، يشير ارتفاع هذه المدة إلى قدرة الم  تسـديدل ؤسـسةعدد الأيام التي تستغرقها الم يقـيس  الموردين:  تسـديدمدة 
يمنحها  على   تسهيلات الدفع التي  قد يعُبرر عن    ،الـموردونالاستفادة من  القطاع  المعتادة في  للمدة  محـتملة في غـير أن تجاوزه  مشكلات 

الموردين على المشتريات مع كل الرسوم، ثم ضرب الناتج في  مؤسـسةلل  يةالـمالالسداد أو ضعف في الوضعـية   ويتم حسابه بقـسمة   .360  
 .(Julien , 2017, p. 77) يوم

من نشاط   عـينةخلال دورة م الـمخزونلتجـديد أو بيع    ؤسـساتتسـتغرقها الم  يقـيس هذا المؤشر عدد الأيام التي:  الـمخزونمدة دوران  
كلما انخفضت هذه المدة ازدادت سرعة تحويل الأصول إلى سـيولة وتزايد هذه المدة قد يعكس ضعفا في المبيعات أو سوء تسيير    .ؤسـسةالم

ويتم حسابه  .(Julien , 2017, p. 71) بكفاءة يعُزز سرعة تحويل الأصول إلى سـيولة وتحسين التدفقات النقـدية الـمخزونللمخـزون، فإدارة  
 يوم. 360على تكلفة البضاعة المباعة، ثم ضرب الناتج في  الـمخزونبقـسمة متوسط قـيمة 

العامل،   الـمالت والحقوق المدينة والديون القـصيرة الأجـل هو الذي يحـدد الاحتياج في رأس الـمخزوناإن التوازن بين هذه العناصر الثلاثة  
وتقليص   يةالـمال  الـملاءة. ومن ثم فإن التحكم الفعال في هذه المؤشرات يعُد وسيلة أساسية لتقوية السـيولة و ـزينةوبالتالي مستوى صافي الخ

 .(Julien , 2017, p. 69) الاعتماد على التـمويل الخارجي
مؤشر   مؤسـسات( لدى  CCC، تسجيل تغـيرات في مكونات دورة تحويل النقـد )2023في عام   (J.P. Morgan, p. 15)  حيث أشار

(S&P 1500  ويرجع ذلك إلى مجموعة من العوامل المتعلقة بإدارة راس )العامل التي كانت كمرحلة عرضية تعـكس اتجاهه نحو استـقـرار    الـمال
العالمية.   الجائحة  فرضتها  التي  الاضطرابات  فـترة  بعد  التحـصيلفقد ارتـفعت  تدريجي  الإمداد  تحسن أوضاعنتيجة    مدة  مقارنة    سلاسل 

لتأمين   الدفع والتحـصيل  لتسريع عمليات  الشركات مضطرة  لم تعد  بسبب الجائحة، إذ  تميرزت باضطرابات حادة  التي  بالسنوات السابقة 
الأنشطة الا سياسات تحـصيل إلى طبيعتها، اتجهت الشركات إلى    قـتصاديةالإمدادات الحيوية كما كان الحال في فـترة الأزمات. ومع عودة 

 مما أدى إلى تمدد فـترة التحـصيل. ،أكثر مرونة
الاحتـفاظ با  أما بفعل    لـمخزونمدة  بدورها ارتفاعًا  تخزين وقائيةفـقد شهـدت  "الاحتـفاظ  تبني الشركات لسياسات  تقوم على مبدأ 
الطلب)Just-in-caseالمسبق) "الإنتاج حسب  الإمدادات  ("، وذلك في إطار سعيها إلى  Just-in-time(" بدلا من  مخاطر انقطاع  تقليل 
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في بعض القطاعات، مثل الصناعات الدوائية والموصلات، في دعم هذا   عودة مستويات الطلب إلى طبيعـتها، كما ساهمت  وتنويع مصادرها
 .الـمخزونالاتجاه نحو تراكم 

التفاوض وسلاسل التوريد، إذ أصبحت الشركات قادرة على   تشـغـيليةمع تحـسن الظروف ال ارتفع متوسط مدة سداد الموردينفي المقابل، 
 .(J.P. Morgan, 2024, p. 15) مع مورديها، مستـفـيدة من استقرار الأسواق وتراجع الاضطرابات اللوجستية على شروط دفع أطول

  الـمال خطـط تخـصيص رأس ينبغي أن تدُار    قـتصاديةالا ؤسـساتفي الم  تشـغـيليةالعامل هو المصدر الرئيسي للسـيولة ال  الـمالرأس فاعـتبار  
للعلى أنه   السـيولة  بعناية، وأن ينُظر إلى لمسـتويات    رؤية مركزية شاملةضمان    ـزينةمديري الخ. كما يتعـين على ككل  مؤسـسةأصل مشـترك 

 يةالـمال( يعـتبر مؤشر على كفاءة الادارة CCCوتحسـين إدارة ) الاستخـدام الأمثل لهاوتحقـيق   الوصول الفوري إليهاالسـيولة المؤسسية بما يتيح  
 .(J.P. Morgan, 2024, p. 14) تشـغـيليةومرونة العمليات ال

المؤشرات ال السـيولة  تشـغـيليةدور  توليد  ال:  في  المؤشرات  دوران   تشـغـيليةتعُد  ومدة  الموردين  سداد  الزبائن ومدة  تحـصيل  مثل مدة 
على توليد السـيولة من نشاطها اليومي،  مؤسـسةلل يةالـمالأدوات أساسية لتقـييم كفاءة تسيير الموارد القـصيرة الأجـل ولفهم القـدرة   الـمخزون
تسيير الدورة ال   (Julien Le Maux , 2017, pp. 68-78)إذ يُشير   تشـغـيليةأن السـيولة لا تُـوَلد فـقـط من الأرباح المحاسبية، بل من كفاءة 

الثلاثة   داخلية تعُزز الاستـقلالية الـمخزونبالتحكم في عناصرها  تَوليد موارد  المؤشرات يؤُدي إلى  ، الزبائن والموردين. وكل تحسن في هذه 
لل فكلما انخفـضت مدة دوران  مؤسـسةوالسـيولة العامة  ازدادت سرعة تحويل الأصول المتداولة إلى سـيولة نقـدية، مما يسهم في    الـمخزون. 

 يةالـمالتدوير السـيولة المحـتجزة في السلع. كما أن انخـفاض مدة تحـصيل الزبائن يسهم في تعزيز التدفق النقـدي الداخل ويحـسن من الوضعـية 
الاحتـفاظ بالسـيولة لفـترة أطول واستخدامها في تـمويل النشاط التشغـيلي،   مؤسـسةأما ارتفاع مدة سداد الموردين فهي تتـيح لل .مؤسـسةلل

 ة في القطاع حتى لا تتأثر علاقاتها التجارية.بشرط ألا تتجاوز المدة المقبول
والربحية   يةالـمالأظهر انه لا يوجد تأثير واضح بين الرافـعة    (Haitham & Maryam, 2009, pp. 12-15)  وحسب الدراسات السابقة فان

العامل أكثر تأثير على الأداء برفع أو خفض مستوى الديون على المدى القـصير،   الـمالأن التحكم في عناصر راس  نـتائجال تشـيـرحينما  
خاطر والربحية ويمكن ان يكون بديلا تـمويليا فعالا عن زيادة المديونية وان القرارات التـمويلية يجب أن تبنى على تحقيق التوازن بين السـيولة، الم

ال الكفاءة  الخارجي.  تشـغـيليةويُستوجب التركيز على تحسين  الأصول المتداولة قبل اتخاذ قرارات بزيادة التـمويل  إدارة   نـتائجأظهرت  و  في 
الديون/الأموال   اجـمالي)  الـمالي  ـيكل( والهCCCعلى وجود علاقة سلبية غـير معـنوية بين ) (Elijah & Steve, 2024, pp. 215-217)دراسة  

( بين  والهCCCالخاصة( وعلاقة سلبية معـنوية  تؤدي إلى    اجـماليالديون/  اجـمالي)  الـمالي  ـيكل(  السـيولة  ان زيادة  يعني  وهذا  الأصول( 
لتـمويل نفسها عن طريق التـمويل الذاتي بدلا من الاستدانة وهذا ما يتوافق مع نظرية  ؤسـساتانخفاض الاعتماد على الديون وميل هذه الم

 الترتيب الهرمي للتـمويل.
 نموذج قـياس الدراسة. 2.2

 التالية: الخطواتالمتحصل عليها من خلال تطبيق النموذج المستخدم في الدراسة وذلك من خلال  نـتائجسنعرض ال
 ات الدراسةتـغـير الإحصاء الوصفي لم. 1.2.2 

 (.01أنظر الملحق رقم )ات الموجودة في الدراسة متـغـير إن الجدول الموالي يمثل الإحصاء الوصفي لل
 
 
 
 



 

 

 

 

 

413 

 

 

 الـدراسة عـينة(: التـوزيع الإحـصائي ل2جدول رقم )

Maximum Minimum Std. Dev Mean Observations  
2.367088 .0016652 .3378718 .6555612 165 LEV 
397.5699 .130839 32.09256 5.077212 165 LIQUI 
.9983348 -.4215417 .2802799 .3670828 165 SOLV 
8.81e+09 -6.79e+08 8.63e+08 1.89e+08 165 FRNG 
5.23e+09 -5.90e+08 4.86e+08 6.92e+07 165 TR 
184.2123 0 41.84351 43.58361 165 DMPC 
182.5768 0 48.50733 48.7516 165 DMPF 
196.7573 0 43.22824 64.34789 165 DRS 

 .STATA 17المصدر: من إعداد الباحثتين باعتماد على مخرجات 
( رقم  الجـدول  من خلال  قـِبل  2نلاحـظ  تسجـيلها كانت من  تم  التي  القـصوى  القـيمة  بلغـت   متـغـير( أن  السريعة حـيث  نسـبة السـيولة 

الدنيا    397,5699 بالقـيمة  جذا مقارنة  قـيمة مرتفـعة  بين  0,13نقـطة، وهي  السـيولة  تباين كـبير في مستويات  الذي يعكـس  نقـطة 
العالية بـ   ؤسـساتالم تؤكـده قـيمة الانحراف المعـياري  ( وأعلى مستويات Minنقطة. ونلاحظ أيضا أن أدنى قـيم )  32,09256وهذا ما 

( والمتوسط )Std. Devالانحراف المعـياري   )Meanو تـغـير ( كانت لم الزبائن والموردين  دوران كل من  أما بالنسـبة للقـيم  الـمخزوناات مدة  ت. 
. وبالنسـبة للتناظر فـنجد يةالالـم  الـملاءةو  ـزينةالعامل وصافي الخ  الـمالرأس    متـغـيرالدنيا فقد لوحـظ وجود قـيم سالبة تم تسجـيلها من قـبل 

يميل  يةالـمال  الـملاءةو  يةالـمالمثل الرافـعة    الـمتـغـيراتلها توزيعات مائلة نحو اليمين، في حين    ـزينةالعامل وصافي الخ  الـمالمثل راس   تـغـيرأن الم
 توزيعها نحو اليسار.

(: مصفوفة الارتباط3جدول رقم )  
DRS DMPF DMPC TR FRNG SOLV LIQUI LEV  

       1.0000 LEV 
      1.0000 -0.2397* LIQUI 
     1.0000 0.2763* -0.8610* SOLV 

    1.0000 0.2803* 0.1477 -0.2727* FRNG 
   1.0000 0.7946* 0.2541* 0.1501 -0.2555* TR 
  1.0000 0.0098 0.0775 -0.1886* 0.0088 0.2055* DMPC 

 1.0000 0.3931* -0.0536 -0.0662 -0.1938* -0.1027 0.1674* DMPF 

1.0000 0.2039* 0.0816 -0.1538* -0.0756 -0.1566* 0.1186 0.0681 DRS 
 .STATA 17المصدر: من إعداد الباحثتين باعتماد على مخرجات 

( الجـدول رقم  من خلال  يرتبط ارتباطا موجـبا مع كل من  LEVالتابع )  تـغـير( أن الم3نلاحـظ  الموردين   متـغـير(  دوران الزبائن،  مدة 
( على 0,0681( و)0,1674(، )0,2055)  الـمتـغـيراتوهذه  يةالـمالالرافـعة  متـغـيرت حيث بلغت معاملات الارتباط بين الـمخزوناو 

المقابل يظُهر الم السريعة،   متـغـيرارتباطا سالبا مع    يةالـمالالتابع الرافـعة    تـغـيرالتوالي. في  العامل    الـمال، رأس  يةالـمال  الـملاءةنسـبة السـيولة 
 ( على التوالي. -0,2555( و)-0,2727(، )-0,8610(، )-0,2397، بمـقدار )ـزينةوصافي الخ
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 . النمذجة القـياسية للدراسة2.2.2
تم الاعـتماد على الخطوات  الـمتوسطةو  الصغيرة ؤسـساتفي الم  الـمالي  ـيكلتأثـير مؤشرات السـيولة على الهلتـقدير نموذج الدراسة ولتحـديد  

 التالية:
ات مستـقـلة تم استخـدام متـغـير تابع والمؤشرات الرئـيسية للسـيولة ك  متـغـيرك  الـمالي  ـيكلبار الأثر بين الهـلاخـت  معادلة الانحدار المتعدد:آ(    

 ( التالية:1معادلة الانحدار المتعـدد لنماذج البانل وفق العـلاقة )
Levit = ∝  +β1LIQUIit + β2SOLVit + β3FRNGit + β4TRit + β5DMPCit + β6DMPFit + β7DRSit + εit 

الرافـعة   السريعة)LEV)يةالـمالحيث:  السـيولة  نسـبة  راس  SOLV)يةالـمال  الـملاءة(؛  LIQUI(؛  صافي  FRNGالعامل)  الـمال(؛  (؛ 
دوران الزبائن)(؛  TR)ـزينةالخ دوران  DMPCمدة  دوران  DMPF)الـموردون(؛ مدة  مدة   ξالميل؛    βالثابت؛   α(.  DRSت)الـمخزونا(؛ 

 عدد السنوات.  ț = 1، 2، 3؛  الـمتوسطةو  الصغيرة  ؤسـساتعدد الم i= 1، 2، 3،.....55عناصر الخطأ؛  
( وطريقة التأثيرات  FE( وطريقة التأثيرات الثابتة )OLS( تقدير النموذج باستخـدام طريقة المربعات الصغرى العادية المجمعة )ب

 (:RE) العـشوائية
اخـتبار نماذج بانل التي تم التوصل اليها عن طريق إجراء تقدير النموذج باستخدام طريقة المربعات   نـتائج( نعرض  4في الجدول رقم )

(  STATA 17وهذا باستخدام برنامج )  (RE) العـشوائية( وطريقة التأثيرات FE( وطريقة التأثيرات الثابتة )OLSالصغرى العادية المجمعة )
 (.01أنظر الملحق رقم )

( وطريقة FE( وطريقة التأثيرات الثابتة )OLSتقدير النموذج باستـخدام طريقة المربعات الصغرى العادية المجمعة ) نـتائج(: 4الجدول رقم )
 ( RE) العـشوائيةالتأثيرات 

 الـمتـغـيرات
Variable 

التجميعي ) الثابت ) (OLSالنموذج  العشوائي ) (FEالنموذج   (REالنموذج 

Coef Pr Coef Pr Coef Pr 

LIQUI 0.0001325 0.768 -0.0000872 0.889 0.0001325 0.068 

SOLV -1.028502 0.000 -0.8884222 0.000 -1.028502 0.000 

FRNG -3.57e-12 0.893 -2.30e-11 0.638 -3.57e-12 0.093 

TR -3.21e-11 0.491 -2.38e-11 0.662 -3.21e-11 0.090 

DMPC 0.0004358 0.228 0.0005517 0.396 0.0004358 0.026 

DMPF -0.000035 0.911 0.0000729 0.904 -0.000035 0.011 

DRS -0.000611 0.067 0.0002639 0.692 -0.000611 0.065 

Constant 1.057356 0.000 0.9435534 0.000 1.057356 0.000 

 165 165 165 عدد المشاهدات

 55 55 55 ؤسـساتعدد الم

R² 0.7508 
0.3655 (Within) / 0.7343 

(Overall) 
0.7508 (Overall)   

F-Test 
F(7,175)=67.56  

p=0.000 
F(7,103)=8.48 p=0.000 - 

F-Test (all ui=0) - F(54,103)=0.85 p=0.000 - 

Wald chi² - - X2(5)= 93.83 p=0.000 

Rho - 0.6949 0.6149 

BP–LM Test - - 
X²(01)=54,27   p=0.0000 

 

Hausman Tes - - X²(5)=4,18 p=0.5236 

 .STATA 17المصدر: من إعداد الباحثتين باعتماد على مخرجات 
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 اخـتبار النموذج الملائم للدراسةج(  
بين نموذجي ) نـتائجبعد تقدير   ( عن طريق اخـتبار فيشر الذي يُستخـدم للتحقق مما إذا FE( و)OLSالنماذج الثلاثة ننتقـل للمفاضلة 

الم التي هي  فروق ثابتة )فروق معـنوية([ بين عينات الدراسة  ]أي إن كانت هناك  لا.   ؤسـساتكانت التأثيرات الفردية ثابتة معـنوية  أم 
 حسب الفرضيتين التاليتين:

0H – غـير معـنوية احصائيا( بين عينات الدراسة )الم( (، بالتالي نموذج )ؤسـساتلا توجد تأثيرات فردية ثابتةOLS.هو الأنسب ) 
1H -  معـنوية احصائيا( بين عينات الدراسة )الم( (، بالتالي نموذج )ؤسـساتتوجد تأثيرات فردية ثابتةFE.هو الأنسب ) 

 (:FE( يظهر في نموذج )4الجدول ) نـتائجمن خلال 
F-Test (all ui=0): F(54,103) = 0,85    Prob  F = 0,0000 

( نصل إلى القـيمة الإحصائية لفيشر وفق المعادلة  1( وباستخدام العلاقة )4معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول )  نـتائجوبناء على  
 التالية: 

𝑭 =
(𝑵 − 𝟏) / (𝑹𝑭𝑬

𝟐 − 𝑹𝑶𝑳𝑺
𝟐 )

(𝑵 × 𝑻 − 𝑵 − 𝑲)/ (𝑹𝑭𝑬
𝟐 − 𝟏)

=
(𝟓𝟓 − 𝟏) /(𝟎. 𝟕𝟑𝟒𝟑 − 𝟎. 𝟕𝟓𝟎𝟖)

(𝟓𝟓 × 𝟑 − 𝟓𝟓 − 𝟕) /(𝟎. 𝟕𝟑𝟒𝟑 − 𝟏)
≈ 𝟎, 𝟖𝟓 

0,7508OLS=حيث: )
2R( ،)=0.7343FE

2Rؤسـسات(، عدد الم(N=55(عدد السنوات ،)T=3 وعدد )الـمتـغـيرات  (المستـقلةK=7.) 
( بالتـقـريب على  نتحـصل  المعادلة  والاحتF=0,85بالتعويض في  صغـيرة  وهي  الفرضية Prob=0,0000<0,05)  مالـية(  فإننا نرفض   .)

(. ونستنتـج أن التأثيرات الثابتة معـنوية، وبالتالي النموذج الأفضل لتقـدير نموذج بانل هو نموذج 1H( ونقـبل الفرضية البديلة )0Hالصفرية )
 (.OLS( مقارنة مع طريقة التقدير عن طريق النموذج )FEالآثار الثابتة )

( FE( عن طريق اخـتبار فيشر، نقوم بعدها بالمفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة )FE( و)OLSبعد المفاضلة بين ):  هوسـماناخـتبار د( 
( والذي يقوم على مقارنة معاملات النموذجـين Hausman,   1978( باستخدام الاخـتبار الذي صاغه )RE)  العـشوائيةونموذج الآثار 

(FE وRE  مختلفة ام متقاربة ويحدد أيُ من النموذجين هو الأنسب لبيانات البانل من خلال معرفة ما اذا كان هناك ارتباط بين ) الـمتـغـيرات  
 :أم لا حسب الفرضيتين التاليتين  مشاهـدة( للنموذج  وعناصر الخطأ الغـير الظاهرة لكل it×المفسرة )

0H –  الـمتـغـيراتلا يوجد ارتباط بين ( المفسرة وعـناصر الخطأ أي معاملات النموذجـين متـقاربة، بالتالي نموذجRE.هو الأنسب ) 
1H -  النموذجـين مخـتلفة، بالتالي نموذج ) الـمتـغـيراتيوجد ارتباط بين  ( هو الأنسب.FEالمفسرة وعـناصر الخطأ أي معاملات 

( الجدول  بـ    تشـيـرالتي    هوسـماناخـتبار    نـتائج(  4يظهر  المـقدرة  الإحصائية  القـيمة  الاحت  4,18إلى  (  0,5236)  مالـيةوالقـيمة 
(Hausman Tes =4,18  ; Prob = 0,5236   =>  P > 0,05  ،)  بالتالي نصل إلى رفض الفرضية البديلة وقبول 5وهي أكبر من ،%

النموذجين متقاربة احصائيا ما يؤكد عدم جود ارتباط بين    تشـيـرالفرضية الصفرية التي   وعناصر الخطأ. ومنه   الـمتـغـيراتإلى أن معاملات 
( يعتبر النموذج المناسب للدراسة لأنه يعطي تقديرات متسقة للنموذج وأكثر كفاءة. وتصاغ المعادلة الخاصة  RE)  العـشوائيةفإن نموذج الآثار  

 به كالتالي:
Levit =  1.057356 + 0.0001325LIQUIit − 1.028502SOLVit − 3.57e − 12FRNGit − 3.21e − 11TRit

+ 0.0004358DMPCit − 0.000035DMPFit − 0.000611DRSit                                                               
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 يةالـمالالمستـقلة على الرافـعة  الـمتـغـيرات( لتأثير Random effects Robustمع تصحيح ) العـشوائيةنموذج التأثيرات  نـتائج(: 05الجدول رقم )

Variable 
RE Robust 

Coef Pr 

LIQUI 0.0001325 0.010 

SOLV -1.028502 0.000 

FRNG -3.57e-12 0.091 

TR -3.21e-11 0.020 

DMPC 0.0004358 0.075 

DMPF -0.000035 0.009 

DRS -0.000611 0.087 

Constant 1.057356 0.000 

  165 عدد المشاهدات

  55 ؤسـساتعدد الم

R² 0.7508  

F-Test 86.10 (0.000)  

Rho 0.6149  

 .STATA17المصدر: من إعداد الباحثة باعتماد على مخرجات 
دقة    نـتائجبعد   الخطأ، وهو ما قد يؤثر على  تجانس التباين في مكونات  الثلاثة تبين وجود مؤشرات على عدم  بين النماذج  المفاضلة 

 تشـيـر( لتصحيح الانحرافات المعيارية، بغرض الحصول على تقديرات أكثر موثوقية. و Huberالدلالة الإحصائية. لذلك تم اعتماد طريقة )
[ مما F=86,10    P=0,0000( أن جميع المعاملات أصبحت أكثر استقرارا وأن النموذج ككل ذو معـنوية عالية ]05الجدول رقم )  نـتائج

 يؤكد صحة استخدام النموذج القوي ومعالجة مشكلة عدم التجانس في البيانات.
 نـتائجمناقشة وتحليل ال . 3

هو النموذج المناسب   العـشوائيةتوصلنا إلى ان نموذج الاثار    هوسـمان( المتعلـقة باخـتبار 5( ورقم )4الجدول رقم ) نـتائجمن خلال 
العلاقة بين مؤشرات   طبيـعةلفهم    العـشوائيةالمقـدرة لنموذج الاثار  نـتائجلهذه الدراسة، وانطلاقا من هذه النتيجة يمكـننا الاعـتماد على ال

 التابع(.   تـغـير)الم  الـمالي ـيكلالمستـقلة( واله الـمتـغـيراتالسـيولة الرئيسية )
( وهذا يعني ان هناك تغـير 0,0001325أن قـيمة معامل نسـبة السـيولة السريعة يساوي ) العـشوائيةاخـتبار نموذج الاثار   نـتائجتوضح 

( وهذا يعني للسـيولة السريعة 0,05( أقل من )P-Value) مالـية%(، كما ان قـيمـتها الاحت0,01325في نسـبة السـيولة السريعة بنسـبة )
على الم ومعـنويا  انه إذا زادت سـيولة الميةالـمالالتابع الرافـعة    تـغـيرأثرا موجـبا  أي  فان الرافـعة    ؤسـسة،  واحـدة  بمـقدار   يةالـمالبوحـدة  ترتـفع 

و محمد المعتز،  دراسة   نـتائج( وحـدة. بالتالي هذه النتيجة تؤكد 0,0001325) وتختلف مع دراسة   (139، صفحة  2016)نعمات 
من   القادر،  كل  عبد  و  العمارنة،  ،  (991، صفحة  2021)زكرياء  و  (212، صفحة  2014)أسماء   ،(Rida , Faiza, & 

Muhammad, 2025, p. 94)   .أكبر، وقد يرتبط هذا  بشكل  ذات السـيولة السريعة المرتفـعة تميل للاستدانة  ؤسـساتهذا يدل على أن الم
  ؤسـسة ذات السـيولة الجيدة تتمتع بثقة أكبر لدى المقرضين ما يسهل عليها الحصول على القروض أو يعكس قدرة الم ؤسـساتالتفسير بأن الم

 .على ضمان ديون أكبر دون مخاطر وبالتالي لا تتجنب التـمويل الخارجي
بنسـبة    يةالـمال  الـملاءة( وهذا يعـني ان هناك تغـير في نسـبة -1,028502يساوي )  يةالـمال  الـملاءةونجد أيضا أن قـيمة معامل نسـبة 

  تـغـير تأثير سلبي قوي ومعـنوي على الم يةالـمال( وهذا يعني للمـلاءة  0,05( أقل من )P-Value)  مالـية%(، كما ان قـيمـتها الاحت102,85)
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انه كل زيادة في مؤشر  يةالـمالالتابع الرافـعة   تنخـفض الرافـعة    الـملاءة، أي  واحـدة  )  يةالـمالبوحـدة  وهذا 1,028502بمـقدار  ( وحـدة. 
 لها قدرة أكبر على تغـطية التزاماتها وميلها لتخـفيض مستويات ديونها. ؤسـساتيشير إلى ان هذه الم

راس   قـيمة معامل  )  الـمالتساوي  راس  -3,57العامل  في  تغـير  ان هناك  يعـني  )  الـمال( وهذا  بنسـبة  ان  357العامل  %(، كما 
)P-Value)  مالـيةقـيمـتها الاحت على الم  الـمال( مما يعني ان راس  0,05( أكبر من  وغـير معـنوي  تأثير سلبي  له  التابع الرافـعة   تـغـيرالعامل 

ترتـفع الرافـعة   الـمال، أي انه إذا انخـفضت قـيمة راس يةالـمال (. يظهر هذا عدم تأثيره بشكل 3,57بمـقدار )  يةالـمالالعامل بوحـدة واحـدة 
 (209، صفحة 2014)أسماء العمارنة،   دراسة  نـتائج. وحسب ما أكـدته يةالـمالملحوظ على الرافـعة 

الخ الخ-3,21يساوي ) ـزينةنلاحظ أيضا أن قـيمة معامل صافي  ان هناك تغـير في مؤشر صافي  %(،  321بنسـبة )  ـزينة( وهذا يعـني 
)P-Value)  مالـيةكما ان قـيمـتها الاحت ، أي يةالـمالالتابع الرافـعة    تـغـيرأثر سلبي ومعـنوي على الم ـزينة( بالتالي لصافي الخ0,05( أقل من 

 ـزينة( وحـدة. يفـسر هذا مساهـمة تحسن صافي الخ3,21بمـقدار ) يةالـمالبوحـدة واحـدة تنخـفض الرافـعة   ؤسـسةالم خـزينةانه إذا زاد مؤشر 
وحسب ما أكـدته  .يةالـمالقلت حاجتها لرفع مستوى الرافـعة  ؤسـسةالم خـزينةفي التقليل في الاعتماد على الاستدانة فكلما كان فائض في 

 .(212، صفحة 2014)أسماء العمارنة،  دراسة  ائجنـت
%(،  0,04358( وهذا يعني ان هناك تغـير في نسـبة السـيولة السريعة بنسـبة )0,0004358قـيمة معامل مدة دوران الزبائن تساوي )

التابع الرافـعة   تـغـير( أي أن لمدة تحـصيل الزبائن أثر موجب وغـير معـنوي على الم0,05( أكبر من )P-Value)  مالـيةكما ان قـيمـتها الاحت
( وحـدة. وهذا يفـسر 0,0004358بمـقدار )  يةالـمالبوحـدة واحـدة ارتفع مؤشر الرافـعة   ؤسـسة، فكلما زادت مدة تحـصيل زبائن الميةالـمال

 للاقـتراض لتغـطية احـتياجاتها.  ؤسـسةزيادة مدة تحـصيل الزبائن اضطرار الم

%(،  0,0035( وهذا يعني ان هناك تغـير في مدة دوران الموردين بنسـبة )-0,000035نجد قـيمة معامل مدة دوران الموردين تساوي )
الاحت ان قـيمـتها  )P-Value)  مالـيةكما  الم0,05( أقل من  على  ومعـنوي  أثر سلبي  الموردين  دوران  يعني لمدة  التابع الرافـعة   تـغـير( وهذا 

الميةالـمال دوران موردين  الرافـعة    ؤسـسة، حيث إذا أن زيادة مدة  ينخفض مؤشر  واحـدة  )  يةالـمالبوحـدة  ( وحـدة.  0,000035بمـقدار 
الحاجة اللجوء للاستدانة أو قدرة الم تجاريا يقلل  يوفر تـمويلا  للتفاوض على اعتماد آجال    ؤسـسةويدل هذا على تأجيل الدفع للموردين 

 لتمتعها بالسـيولة او المصداقية.دفع أطول مع مورديها 

%(، كما  0,0611( وهذا يعني ان هناك تغـير في مدة الدوران بنسـبة )- 0,000611تساوي )  الـمخزونوقـيمة معامل مدة دوران 
)P-Value)  مالـيةان قـيمـتها الاحت دوران  0,05( أكبر من  على الم  الـمخزون( وهذا يعني لمدة  وغـير معـنوي  التابع الرافـعة   تـغـيرأثر سلبي 

طفيف في الرافـعة   الـمخزون، أي أن طول فـترة بقاء  يةالـمال ( لكل وحـدة. ويمكن تفسير هذا أن 0,000611)  يةالـماليرتبط بانخـفاض 
 لاعـتماد سياسة تـمويل أكـثر تحفظا لتفادي مخاطر ؤسـسةقد يدفع الم  الـمخزونبطء دوران 

المبيعات، أو ان الم الدين اثناء ضعف  تقـييم لسياسة   ؤسـساتعبئ  او إعادة  داخلي  لتـمويل  تلجأ  التي بها مستويات مخـزون مرتفـعة 
 الاقـتراض. 

 (.CCCعلى وجود علاقة سلـبية غـير معـنوية بين ) (Elijah & Steve, 2024, pp. 215-217)دراسة  نـتائجأظهرته وحسب ما 
( 0Hتأكد الفرضية الأولى )  الـمخزونالعامل، مدة تحـصيل الزبائن ومدة دوران  الـمالومن خلال كل ما ذكُر نتوصل إلى ان كل من راس  
،  يةالـمال  الـملاءةنسـبة السـيولة السريعة،    متـغـير. في حين  يةالـمالوالرافـعة    الـمتـغـيراتأي عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين هذه  

.  يةالـمالوالرافـعة   الـمتـغـيرات( أي وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين هذه  1H، ومدة دوران الموردين تأكد الفرضية الثانية )ـزينةصافي الخ
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(  LEVالتابع )  تـغـيرالمستـقلة تفـسر الم  الـمتـغـيرات( أي ان  0,75082R=إضافة إلى هذا فالنموذج الكلي للدراسة معـنوي وقـيمة معامل تحديده )
 وهي نسـبة جيدة.  الاجـمالية  الـمتـغـيرات( من 75,08 %بما نسبته )  ؤسـساتالخاص بهذه الم

 خاتمة . 4

تحليل أثر المؤشرات الرئـيسية للسـيولة على اله الجزائر خلال    الـمتوسطةو   الصغيرة  مؤسـساتلل  الـمالي ـيكلهدفت هذه الدراسة إلى  في 
( اخـتيار  2016-2014الفـترة  الم  عـينة( وتم  الدراسة على   ؤسـساتمن  تطرقـنا من خلال هذه  مخـتلفة. وقد  قطاعات  تـنشط في  التي 

جزائرية صغـيرة    مؤسـسة  75تتكون من   عـينةحيث تم اخـتبار    الـمتوسطةو   الصغيرة  مؤسـساتموضوع مالـي هام يخـص السلوك التـمويلي لل
بغرض تحديد المؤشرات الرئيسية للسـيولة المؤثرة لهذا انوع من الممشاهـدة  165ومتوسطة ) ، ساهمت اخـتبارات هذه الدراسة في  ؤسـسات( 

 التي تجـيب عن الإشكالية الرئيسية للدراسة على النحو التالي: جنـتائالوصول إلى جملة من ال
 ـيكل، ومدة دوران الموردين التي لها تأثير على الهـزينة، صافي الخيةالـمال  الـملاءةنسـبة السـيولة السريعة، ان كل من    نـتائجمن ال يتـضح -
 ذات أثر معـنوي؛   الـمتـغـيراتالدراسة القياسية على ان كل هذه    نـتائجحيت أظهرت    الـمتوسطةو  الصغيرةالجزائرية   ؤسـساتالخاص بالم الـمالي

ال  - الم  نـتائجأظهرت  الخ  يةالـمال  الـملاءةذات    الـمتوسطةو   الصغيرة  ؤسـساتان  تتميز برافـعة    ـزينةوصافي  المرتفـعة  الدوران   مالـيةومدة 
الذاتية بدلا من اللجوء للاستـدانة وهذه ال مع فرضية نظرية الالتـقاط   تـتوافـق نـتائجمنخـفضة، أي انها تميل إلى تـمويل أنشطتها من مواردها 

التـمويل ) للتـمويل الداخلي أولا ثم تتجه للاقـتراض   ؤسـسات( حيث تفـترض ان المPecking Order Theoryالتـدريجي لمصادر  التي تلجأ 
  تسـديدالأكـثر مـلاءة إلى تقـليلها من الديون لتفادي تكاليف الإفلاس، بينما العلاقة السالبة بين مدة   ؤسـساتعـند الحاجة، كما تظهر الم

  لأهمية التـمويل التجاري المقـدم من الموردين كـبديل للتـمويل البنكي.  تشـيـرفـ يةالـمالالموردين والرافـعة 
إما ضرورة   الـمتوسطةو   الصغيرة  ؤسـساتان الم  نـتائجكما بيـنت ال  - يعني  مما  لتـمويل أنشطتها  تلجأ للاقـتراض  المرتفـعة  ذات السـيولة 

  ؤسـسات ر الأجـل، أو ان هذه المـقـصي  الـماليالعامل من أجـل الحفاظ على مستوى ملائم من السـيولة والتوازن   الـمالالإدارة الفعالة لراس 
 ن.ـذات جدارة ائتمانية جيدة أي تتمتع بثـقة أكـبر لدى المقـرضي

 التوصيات  . 5
 مثل:  بعض التوصياتيمكن تقـديم

التفاوض مع الموردين ، كما يمكن  تماد على الاستدانةوتقـليل الاعـ  تشـغـيليةالتركيز على تقـليص مدة تحـصيل الزبائن لتحـسين السـيولة ال  -
  الـمال راس  هـيكلتعزيز  ف حالة عجز في السيولة، بالإضافة إمكانية  فضة التكلفةلتمـديد آجال السداد كوسيلة تـمـويل قـصير الأجـل منخـ

 وتقـليل الرافـعة.  الـملاءةحـتجزة لتحـسين  ـالذاتي من خلال الأرباح الم
بتحديد قطاع معين او عدة قطاعات  مؤسـساتـميزات هذه الـتبار خصائص ومـيمكن تقديم اقترح مماثل لهذه الدراسة وأخد بعين الاع  - 

بينهمـختلفة والـم  ماذج الدراسة.ـن نـتائجمن حيث  مقارنة 
  :. قائمة المراجع 6
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