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Abstract:
The study aims at identifying the
the
structure of the economic institution
the

affecting the financial structure of

determinants  of financial

and  determining factors
the Red Wage Corporation in the
capital of Sabat Ghalema during the
2010/2016
standard model.
The study concluded that the
the financial
divided
quantitative determinants, how and
Liquidity,
profitability, financial and economic

period through a

determinants  of

structure are into

other  determinants.
profitability and asset structure are
the factors affecting the financial
the Red Wage

Foundation. Strong in the long term

structure  of

without short term on the financial
Keywords: financial structure,

asset structure, financial
profitability, economic profitability,
liquidity.

Classification JEL : G17, G32

2018/09/25 :Jpilt s

'clzm V.“.Ld ]
A Al 1945 6l 8 el
medjellekh.salim@univ-guelma.dz

2018/04/24 :JL.y Y
ohsaz Jo Gl ) aull g
deddy dolasVl el 3 JU KA
e 3 U IS e 530 Ll
2016/2010 3al) &l bluo zpw =)
AL aeblll chogy | omld 2398 plsanly
ohsaz ] eeis QU IS olsaz Of
1 JS 0l ol by 2aST s
asladVly AW dses bl ag )l (g
Se Bl a Jeel (S
clogs AV A a0 KA
A gk S JSn 0F U] 2l
g2 Jushll gl & 8 e 6 3
O o @ JW UK e il (sl
XU S PSR PSCRCH PP (R WA
i)l Al (3 pdaieg Lol
JU S kel oLl
B39 Al dsgsdl (JeoW) IS
gl (iaLasy)
G17,G32 JEL Cavs

bechichi.walid@univ-guelma.dz :.z: 4y : Jwpodt gedt - 1


mailto:medjellekh.salim@univ-guelma.dz
mailto:bechichi.walid@univ-guelma.dz

VAR ) jlusst) dnsl lseanly Gl 3 dhdow dulys 43LaBY) dawogel! & S S i

deude

@ys Y gbl slas¥l e psky @A) (A dperl) BalaBV) desll sz
26 i bl o cVoan 3L s gl B L Y1 s sl OF
lebaws ) sl s aliof Olorlam) (b o3l blis Y sl Wglpe O
o Al of dlaesie aad jolan o slp U isad) olas s ol

@ deped polan & o BaladV sl ¢ U pld sy G asmall (S
M@C}\@y@m&\ﬁu)@ AW Tl ples o s gy B15
kS G Bl ol il DY an @y iy gl gan @) et ol
o Absedl jalall sda Calesd gl Nzl dengol) ol W IS 26l
Ul een 3 Ll dsed) g U OGlaYl 332 bl 3y dyleizeV) Bl 25 o
S g By byl Jail algad) pslall o pad) (] aed BB sl
Gl e e or O el Jle S sl IO e alyd (S Ly Ol
o WSS il S wle ST il e e o et el Blpadl ol
Uaas el anngoll gag ol QL W IS ) s

Ol e g Jdor 12 il b e Ll fisad) )3 IS il
el ot SIS Qg QW USH Bl o 1985 B ey 3lbesss Slaly,
B 5emg) e BN Bl Oy W) cojlian o £ gzl s i) L))
G Bl & ks Wy ST U e s ojles g el 2 e JW1 S
Jal Jb (s 850

Jee U UK ) Jgosld 5aal Jalsall aals 4 ol sl gl
o San QWL A gl) B gl il s Lais iy ol llal o (gl
G ol e poi5 g 3Ll o2 QU JSCAL Bakedl) 2o oLl oty el
oo el IV e el I (3 A gal) B SCA LY Al gl o
ik woladl ol 3 od @ B ol

Ssat s o gaait Liabline SIS long 3lbroge Slalys wils OF olsVI st Ly
okl ol awlidl aul)s Le e And) wl Jo ouSTales gt aaaad) Joll 3 2>
Ly il ol 3 a5l oLl ga el clm) (s Lo gy e gol) g

2019 Ol 1 suadt (6 Wl 117 Loladl Olulys Ao



(i gy s b
o AV Y e @ QW IS Slbaz a1 IS b S e
¢ Ll
& Jaes de Al Y5l
Caslad¥l dn sl @ oY1 W Kl il 5ol Lilsal) p e -
AV oW dge @ 4 5au) sty QW IS 2 B0l 2 a0 -
SRR PRSI SUJRU/CHIAR
oLVl aewsll @ 2 W (Sl 5l Jlsall 0 Begast Ala -
AN oW d e 3 W Sl 8ot 2 S Balsall e -
SISt o S ol B3 b 06G OF oy aslas) Y b WM dng -
AU Y Bge 3 4 5aad alsally LW
CS N |y AN RN PV P SYN I TNC S W Y R WL WIRTLR WU LR VY
s 6l (U] Bge o Lapdl Gkt )l olsad) e o et e sz (Ul 3Ly
Brir 3 hgedl bl Shsas L I e Bl 28T 05 B0 R g e e
Eviews 9 &2, pliszaly old #3558 IS 0 281 20
Lk Led o) el oz el yl) Bl
G sl) 3 Bhsed Olulud) Lo Cadl -
(AU LISa ) e angl 308 Jo Bl -
I o AV Agall ol Sl ek oS s el gle -
Slgal plisaal Gy (U WSa e g @) olsadl ol e Sl
L Sham Y Ll
I gsesdl CIgls A AR Clahll e sl g B Sty
g S adlgr (!
Jised bl o Olgny 12006 i My L by duly -
Bl Wty ool agadd) el marmal) Dl Aty A3LaBY) Sl ol
il aalasY) Slawsl) isf CIlel ol gl aul, )l cous ("2004-2002
] E0 R W E TS DUV RPN E - WO 16 [ S V-1 o Sus bl adsed) Bl ads
SU wlintay (ol aganll liall aedl uhs I e JIsaYl jalag shedl)

2019 01 1 suadt (6 Wl 118 Lslad) Olulys Uoes



VAR ) jlusst) dnsl lseanly Gl 3 dhdow dulys 43LaBY) dawogel! & S S i

Aoyl alall e sbazeW) Of ) awldll clogy dangad) o) Lsedl jiae oo
Lagd gy A5l w5 g 5l 0 IS

@ JeY JW S o Ol 12010 ke skt Al -
Sl o es2ll Ll )l ciaa (G ) LByl dwgendl Olaw il
oo A BalasY) dssedl Sl gl 3 AW YVl BLSsly figadl ddos
Gab ) pompy Sl Bhoadl LA @ ol Sls o Lede famll itz (o
G a @ s O (S (JU IS Bale 3o ad S Y Ul e
L 4l U e gl 2oLVl B3 ) e Joke st 322 Jgldy 311 ygad
S bl aie semgd Ll s 5yde gl Sy gz )

Fojoll Jaol  yges S jlel " Olgimy 12010 cdast Ol aulys —
bl s Gy (Y W SO L) 2a ST ) anlll i G CigaladY)
Jl o2l AL BLYL (W 0l s dnlay W JSA) clsaz (oY ol ¢
sanall 374 oo et (3 Ms ISy ¢ ugedl JSAI 2870 23l 13 W el amy
Jlsall p 858 asgaz OF 1Ll b5 sae ) auldll clogsy 2007 ) 2004 s
L) dnb ao,i5 Lo algall ods ( pag ol gadl JSA1 Jltly pad (3 s
oy Bolas¥l 3ss NS gl ey et L Lgtey (2 e 5y, 287 2
EW

il o W K@ S0 Olgie 12012 Gas JWT S 2uls -
oby QW IS L ades e csall Laos ) anhal) cods ("EaladYl dawgel)
e Sl ol e W IS e Ol I3 e 3 Bl Amglind Lo
sl IO 5SS bl e Lede Ctazel G fsed) 3L
v b Ol 3 Lafy plall sde e das IOl a8l 00es 201072008
(JUI )l s M e 3y Ol slezsl e (W ledly ai Ll ) 5ad
BN @13 DA e Ol JW ISy ol V) 5L OF ] 2ulylll el
@ sl QW S s Lae W o dot W) e i) L 8 by oS e
Jesed

JW UK L) gosn Jo Lehaz (3 oSl 2Ll Slalall Of LS
il BT aaLdl Ol e el o8 Ly dnl ) 8700 Cudbl 3 ety )

2019 Ol 1 suadt (6 Wl 119 Loladl Olulys Ao



(i gy s b

¢ bl Slasyl L;*-Q‘ S e caee) ) ai b il o e dnas
Al 2 2olaBV) 4 Y de goll ol I G s apud

Lemdly 2ulyng cdslas¥l dewsll (3 JW JSGA) wlsaz 18l tdwljull dongel
o) medl e slasW) @ bl o 3 AN AV dege s Lokl 4y
b gay ASyldly debair W plall 3 pily Slai e Jomivy U1 gegill 2 ¢ ol
Ll (LpdpnasydlSiadl e iuie Slaslan i Gub (8 oS Uy sy sy Al 3ol o)
Gty bl Ly DUl i 3 el 1 paley LST caadll 2ulall Leelax |,
ity P e WSI Slamy) sk e sl ¢ LS e Al g
hles ol oy Y =Y dege @ QW S bsas ad =T s eviews 09
Y bl D e gl & sl
il gl Y -
¢y ) G 58 iy 2l -
Al gl LY -

Lty g fadi by 1

Sl S agee 1.1

rk b e ST W ISl a2 oyl sue dy

o el Lialy 18 o1 S el bisod glsily ST e e QW1 JSCA
iy a5al Ll of W IS wany (DY Al o Y s slas
(=W s o Y1 ahsb 0SSy (Bhleimal Bhad Al Bt gl Lol polas
b @ B a el QU S dai «@aSle Jel of (A1) 2 dlgel SIS sl
slad) Loof s ¢ e s Agd) (3 U1 Sty ) Juol Lk
¢ e el Jusadl olas paast 1] i ASWI gy Slslll) e SRS g
5o W0l Jsdl S QW ISl o3l Balgll valild e Dty slad sl
JS s o5 Bz Wy 2ol Jlse) o ol IS e Jso) lis? s o 81 2
i) 3 e

QWIS D1 U e 3 oils llaas g aald o 30 Of L2
e WV alsh g 3 e bale 05 (sdlly Blacall S Lgedl 4 deady (sl
UK 0l A s ey Y1 s 0LtV ol el daiy 2SI g 35lzad)

2019 01 1 sudt (6 Wl 120 sl Olulys dows



VAR ) jlusst) dnsl lseanly Gl 3 dhdow dulys 43LaBY) dawogel! & S S i

D256y bl gV e AU G 0y QW s e T e lad) JL )
P dnnstl Gl ~U,Yls JU

: Sl Sl aitas 2.1

S el el A ad 2 blodly Bl i) 055 o]
sl g 1) (38 s il sleall 1Y) alaszaV) (o8 Of 6l o (s lly g
Bl 2id (IS B Al oY) gy Onds e jendl sl
oAlax aal Lud LSs G Leg el J1sal) e Slime dle o¥ure 334 W
(B D podt W gadt e 1y D o QU1 S

: St S suos 3.1

) Lo

S Oladed! 1,301

QW s Jg @) S ol e bl sgs (3 QU LS agll
U olall (3 e lsas) ol

2B 5l Bogedd) B o DU am ) L )l I et ik )l -
Todkiae U gl GLLY (3 aSS Wy degall alnad 3L s 2 Mly el
Blsall 322 e gl 58 o adnadl 3eliSdly lgmdle e 3 LS ads L)L
Spre oy Slewll kbl G g @il sl (S 2318
o bl Le Ol @ g Sagey Oyl L] Wt BlEy Lyl LSl
Dzl

andgll oY) s L dgarlys Jo dusll 5,05 o dod) a8 gead) —
Jraty Blacs o i) (oolal (suid) o) IO (o Lgilaennl dis Andgll 8y Lgs
A0 258 2yl 621 3Ll o il e Jgad) IO mg o8 2yl et
ety slsll o LSy clgma Cpbaladl) 3 o sl 81 e W) s
o ol DU jtall Lt 3 Bl B e Aesl) (3 Aged) 35y Lol
sy s Al DL gy megd) sad) lllase sl e LSy AU 2l5M
(11)%‘

Waylaizoly JIgadl Cassi shye 3ol WLl s T Lo 3395 1) 35 123393 ,0d) —

Slpedd Lbles PO a U 382 e 5Vl ol L0 s nwhl B3935 iy

2019 0isx 1 sual (6 Womad 121 sl Olulys dows



(i gy s b

Lo ) aiid ol das o dle dha Bgslly Wiaal o F dsgolll AU
(ol B cpslad) gsgs,ell () iy 02 bl

Lz gl lpall U 2l (3 LSOl 895 Bl b oSS 2 godl s —
A ol SLSUL L ) Sl (55T B e Lagky g e 2l LI J 50V
olas dobs (Jo¥I Al Bhaa ) ) sl Lmbay L 5487 Jisf Sl Lepld 05
D oV snnil) 2 IS colaglall (3 Bl a3 8l 15 591 gl

QU S S @ A B e gl e S5 Rl e —
o s Sl 1)l ood) 558 Sl sl 3 VY VL) i G
sl jslall e slexeV1 ol oY) e LB ade (3 1S g3 conb A5 o O]
T ag G ol gy Bl B e ST U G Blsal) e glay oAU
g3 Al o) 58 lasll iy b WD o1 s ol8W) ) ST s 30
G0 4ol gl 5 @311 Lgpd 312 Lo gmg 5 bl ) o ms ]

S oladl Gaie s bsodl slas e JsoV S S50l S —
Al IS5 Bl Lol OF dll> (3 dolry cilysh 378 pon anlW) Wawl Ol s
M e JUlly 558 dom s it lleszy oSl Y1 alysh o 8l pdoszd ¢ 18
el 0SSl T AU ey (Bl B OIS e Sl e gl
Aoy el (LA ETAN GA Jhena) e Lemad Bp5 gl Osy e e U]
Byl Sy oY1 alsh 508 Ll a8 0l oY1 8 o 8l s Gl
A7 3sgu2

it LSS eS80 sl )3 3 e sl Jdee g 15l Joas —
A St oSally JIsal By (3 higadl e lall s LS 506000 Jutas

IS Ol 2.3 .1

SVl o de b 248 ol s QU Sl 2480 wbadl ) Loyl
12 oty Ja1 QW IS el e

o o) JIp Y1 el 2oy iy se BT e 2l o ideidedl —
JgVl ol pgine &) Sllaally JsoV) (3 Slltsuzn ¥l dagd) ailoill fgadl j3las

(19).\.@.1)}.«5)

2019 01 1 sudt (6 Wl 122 sl Olulys dows



VAR ) jlusst) dnsl lseanly Gl 3 dhdow dulys 43LaBY) dawogel! & S S i

& Sl g 2ol gl (2df of 53L) Jo gl 505 ag 1ligpell —
@0 J1gaS aor U

(Sl S T s 3.3.1

Wil g T olsds dla (W Sl 25801 2801 wlsadl 1 Bl
AU olall (3 ohsasl s Jasy s gold L2V W IS dad e LzeYl o

WS L nBI 3 3Y1 308 S e SVL fgedl Sh 18l @Soud) —
B3l (2 sl Bl Al (3 S35V dengld QU SKH e ST
Gl Sl Lok & (g A plissal fiad Gsnd gl T ol U eeny Vg
Brgold W gl sl Al By gl e 8ol iy s gl o) OY
£ ooy Vs sl e 5udl pde bl e By Sl pguel el Bgud Canaall
3y ogiily Ol BT BSY) ST o A5 ) AW OBYT UL el
Leke eDally SlsmanV1 bt (] 2erll (2 13 (29 8l o slezell jais clS,
Gusdl IS e Je 16 Sl Ll 0B JULy (T et e

O

e st w3 sladll sug @ ool ol S 3l ekt -
o dsadt Jof e el w3l 3 83l adped) jalall oy Aol o Jisedd
oo ol Je sladl) 5,08 Ll lagy byl Liasly aalST sl Lz s w39 J1seY)
@) gy JiF ) il 4 i @) gl U

des coladl e ey Sl 14 e (ien Ogll el 0] tdedliedl —
s O Sl Yy el il 2l i )l ilen Shamal OB LY s
e Sl sds suie cliSy Sladl ) e @ dslall 3 ol olSs e
g Jas ed G asliall Wl ol galer e Oge BUL 3 ansdl
3 edn el sy oas OF Jamy ol o on Sy 38 Loty iy 0555 O 5
a5 O sadl SISl o e @ ololiall degaz (3 £)d5 delall ods SIS
P g @ Bl Sy )

Sl e ale ST U sy by Sl o) Eyal Jlry Slabw -

aWly laddl 31s) e lardly oSl Sz ol Al dlag ) Gl o fised) Loy

2019 Ol 1 suadt (6 Wl 123 Loladl Olulys Ao



e R e

Mo 1S sde e g565s Rl pem ) A8 L i gl Resall o ladl (L
OF o B3le gl Jloli=alol Jisal ] 2 8l 3-8sle pgine p@lll
CHassal ayls) e W s el Jo Lio 5l ade i els

O 2 ol IS o hisecld 380 b5 ) Gl a1 gyl St —
g pall x|l Vaoy paad) ol IS o pins 20l ada Wl Slegiila
LS cadsy aniin dgpall OVums 055 Lie 31 065 il 2l Sl of e
G Apll o slas¥1 3 Lngy ol i By e Jsadl (3 sl RIS 2o
g adlan b BT 00 3y (s sl 534 Y 5 VU any (3 il ¢ eged)
Pl Q) ool el gl buSS oo o gl clisYl asd o Bupo
) |z,

dipad1 oo allatll (150 315 (ke e S5 Ul ol Bgag gl oo —
Bl s bad e pla U U G sl ode 2ST Sy W Bl & nte o
) s ) Lapdl gy cnme bigf Lol @ (@i f Bsle st gl 2
GO S s

IS i 3 Y e 3 e ol il Sl O] e dedl Slalt —
& enelel) p8 B 2l aby L LSy el 1S gy aady st oAl e U
@D 3 el (3 aklas dad olae S5 OV 218V (o

Jef gl gl aagl Oy W G ST i g daged ) dak —
L sl pie bl e b ¢ ol Jo slazeW plsnd Y1 U875 B3 dl) Sl gl
BB 2l o1Ss Ll Gagadl e aegndl Tl Wy (Sl i) oSzd) ) Las
gl JSAW) e b e Jor Y1 a2 A e sless¥) s 58 ST 055
OB I sy Lty L)) pke g Ul paisl o 39 €5 Y1

oSy 35800 Sllaadl elsl eas 5303 G DY) a1 WYY bl —
Gsiz B)lia oY 2hsb o9 ) Wl S5l Wimndl 20l BLII sl Cage (3 23
Al Uaogs 300 joals ade iy L Jurdd) sl 302 gt dis 1520 28
@D Yl s

Ayl d oy iyt 4.1

2019 01 1 sudt (6 Wl 124 sl Olulys dows



VAR U1 jlou dndl aldsesl dwld dbdow ity £350adY) duwgell B JW) Sl Slsious
= 1981/05/04 w5y JKa0 oY1 Bamg blas 7 o0t U] £
O il T aasSl) b 2l (3 O 185 (1982/10/30 Gl (322/82 43, il
gt Lgph de 39 2006 ple haoghl ) wie Sl & Ly asanl pladl) oo
tpmal 3l e cilS dl Ol s -
Gl sl il s -
olabs e Sl M s -
reall @ 2l ey @IST16 1 QU sls 3815 e bl ) Y1 mias dauy
g Laly S 12 e (st Lo Ly s 08 s (ot Lo i T o il sy
o Oy Bl b (3w e o WGYI SN Zlsal ny (2l Y1 (DM
(o3l oaball il pball e T se Jo gt g (bloo zp Bl 0 o IST03
e O9sn Sule 79 e B b bl s Cibgy Lty a1 Cilally 3981 (olal)
Jad dles ) BLoYL (e 09 5 51 3 Jladl sde sy o colipglly 3153
s 3la blo oy A~ gl Sy s gl blidg ik 1,41
t QW) ) 33y 33 04 2lanslyy plail 095 Oshany
S by SV Gised e Jam @l b)) B cary LW ma -
Dladl wles wnid bl g Llomody s sh1 15 585 ) Ollas)
(A (Dlgmd) p bl Sl Bhai e Wggll BA g il B -
lgarbady sladly modl Sles B, LSl
ooly Blaiy Aol o endl 3 Wiege J5em susgll sda 2% Lol B4l -
el (et gl Sy Dlell g Sl
e s 056 Sz BY Plagg 5oL plezaVl Lehes oo taal ) B -
Folie mas Bk Ll L3 Lhasy clmdloly Biloglly 3V 0da e §ains
Sy Sléy Gedmd Sladly sl e Jsmamll Cigr Lo g2l (3 25!
R
gl SBlai 2.4.1
L;u Lo & Ll
(b b 100.000 £ls) ¢ b Ledlas LIS 8amgl s -
(el IDazad Oy eomte JMaza Y i LmgleSS i 3 el 28, -

2019 Ol 1 suadt (6 Wl 125 Loladl Olulys Ao



g_s'-’*-:“ 499 é’“ p-,-L“
éc\.‘ﬁ}“ 3930 cﬁﬂdﬁﬁﬁw\ Jf\.:.m j)ﬁ'}mﬁﬁ' -
bl daby Lol el RGN oy Wik de gdly ZiY) aelg 435 -

s Buam 18T e DaaVly flilly capsll oo B DB
sl su e il Ble (ped Jo ey Jhaza¥W) o) R -
AR Bl 3 Y el Rl Al -

ol il o) Y12

O pzad oyt AV Ao 1.2

sl 01 O ey gyt 1.1.2

Slprze (b paie Je ot Ot b dalb i pdsiaay olB 38 S
L Sadall paclly i

2 QW USCA 2 g ol add ol gl il gag tagldl psedl —
gyost = U S a3 B Y e e £ o (DT) Wawlps 3 (JW

t Laalys (3 aliacllg A g, 5 alal 3 il ol padl) g tillinaned! O pined) —

e el s AU B Wil & o 1(LR) gl i

lphadll g g & gagt
. L £

ci = 42 dd 1 BV sl & o ((PR) B2 B
‘4—1:.—“ _ Jﬁ"’?\ Jg,:a, 2L a3 G329 Lle (6: :(CAR) J}@S}\J&.&:
JAa A .
¢ = 43LaBY) G595 L) 1@l 389 ot ((RE) &olasl 4595 M)

S
Jdpsth g

— = 4 U 95 1 1B (39 et ((RF) AW 23395 1)

F- e
B ey

D N N N NN

rl yld) O e ULy 3Lae 2.1.2
I vj\}zjk LR SV CIVN - FPEIUN | - Fe¥ 11| R V0%, OO [ C V] VPR V- W PRV N B
gl (JeoV Ka ag) apd QU S 3 Ol F G Regll
o ket o3 ) Bed) il Led F 8 s Aol B e AU daLasBY

Mo Alysb 30y 378 Jo Jgad) |1 0 Bviews 09 a2, g b
2019 01 1 sudt (6 Wl 126 sl Olulys dows



VAR ) jlusst) dnsl lseanly Gl 3 dhdow dulys 43LaBY) dawogel! & S S i

g Al ylll ez 3.1.2

ioe Ll s 2y (3 Gmnl) BolasdV) Slawsll ¢e2 & Auhll) fas2 faon
A Yy Blo zp mtly a2 Bl B30 ge 3 Jeazd

1) Bhiedl G 8 pdal) O i) ) el oy EN1 4.1.2

LeSE aspel) Wl 8505 anSe BMe Wpeedl diy I ISCA 2ed y BD)
¢l 1Y A sgmlll O dr ) wie Lgalisizal e

8 o At dd i o B3l e A By U1 JSCA A M)
o Bl 3lais Sl sde s BTl LN a s Wl o e 3572))
Ol Wlgh 2laxs e 5,0l sl LS ad) sda sy LSS ey 352201 A
) 0da 8 LSy LYY (stan o 350 a= %0 1.5 jamy S Sl
g Wlgs Abai 0 3prle B sl CSSLIS %0 1 0

woly LS &l o @nSe wdle & Jye¥) JSay U ST s o B3
Onldl e Laslazel 5 aold) J1gY) S d gl slazel sl al) J g0V G
sl PV oy ST bl g ) J5oBU G bl sk O S
LUV 25 e 3155 bl oding chdad) B 3 JgoV) Bad &) o as (sl
G Opll Jonzns 3L 22U Jyol Lol g dwsll OF 55 &y POT 2,4
Bl el IS (e VL B)lhe Slglall 3 Pl pie Bl o L)
dl bl 2l sl Ll @) dewglt OF 5 gy scott 1988anls Lo
gl O LS 20 oo™ il 3,0 s U3y ST sy oli5Y)
LS il Jgol Bganze O3 Lgpld CilST13] adsis 58506 Jdas _olY) LeSs
Jesedl @ adardl Tl Wby 59 8 Lo saml] OlowaS 2l 50 aliszad O
gh gl slew Wl gk polas ) JsoY) sk Sygm ad )
ol Jigal of =Y

OF an Mg 1S WM o sl &g by W KA1 2 o B3I
3 Blrlo) Lsod G gl bl (ool Lisf 3 ) s ez Y dgll
LUV a5 ag b ey copll ) by a3 sy 0 Jisad) (4 20
dl &l @ Blrlaml bgad Gengl) bl 2301 ods oy POT 2,0
sl ) Ty 3 a0 Jusod)

il

2019 Ol 1 suadt (6 Wl 127 Loladl Olulys Ao



(et Mgy s ek

slaze W1 OF gm Vg 2nSe 080 @ B 593 My W S s o @) -
AW B3 M ds e kS ISay Ol s

Tl Aol s ek 2.2
thlyld) Ol pdad ) B ylesl 1.2.2

DV = o (01) o3, Jgid)
syl 48 Sy dlanod! dygum gt ygdondd ' KPSS" el gl 101 Jgund)

KPSS L5

S e e gl jLa) el
I ple olwily abley
1(0) 0.14905 0.605778 DT
1{0} 0.137912 0.172140 LR
1oy 0.087409 0.087348 PR
10 0.962288 0.675974 AGE
10} 0.175311 0.261673 CAR
10y 0.122708 0.334902 RE
1{0) 0.111393 0.390381 RF

EVIEWS 09 a2, ooz e slazsVU oL slis] (e ybazad)

Sl 3 8 tn Gy dll L) OF 1> Joadl 3 azdl UL I e

agdl il e B aAll Zedl Lt L) ) ple oldly abli o abli clge
Loy bl 3 1oty 8 e oSt 03T (aallall aa il

:ES}Q;J L5.»4,5\ ol dus due JLar12.2.2

sblall sal a1 suadl wad 2 Vol 6l (VAR) 31 ULl =358 slaze

1S g (02) 3y Jpadls ilasY) puledl o Bosast BBl o g0
VAR 350 @ dubozrall sl drys :(02) o3y Jyuond!

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 178.5701 NA 6.92e-14 -13.27463  -12.98430 -13.19102
1 410.1744  338.4985 2.19e-20 -28.32110 -26.28880 -27.73587
2 732.2875  322.1131* 1.01e-29* 50.32981*  -46.55552* 49.24295*
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DT = - 4.84210*DT(-1) + 7.18357*DT(-2) - 1.23799*CAR(-1) - 3.42546*CAR(-2) + 2.27966*LR(-1) -

3.79317*LR(-2) —
[-2.12508] [2.57002] [-6.96146] [-1.85345] [ 2.89170] [-2.41584]

0.29764*PR(-1) + 0.27657*PR(-2) - 4.85803*RE(-1) + 4.33035*RE(-2) - 0.00020*RF(-1) +
0.00958*RF(-2) + 3.12072
[-3.36173] [ 2.84715] [-2.84252] [ 2.76455] [-0.04215] [ 1.60428]
[ 2.14878]

R=0.999543 F=2367.453  N=26
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Variance Decomposition of DT:

Period S.E. DT CAR LR PR RE RF

1 0.001766 100.0000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000  0.000000
2 0.018039 80.53922 18.78044 0.095254  0.146826 0.438220  3.59E-05
3 0.057930 17.21565 79.01350 0.150727  0.781717 2.822043 0.016365
4 0.306085 5.243324 92.51826 0.020976  0.651142 1.510053  0.056243
5 1.614988 26.82248 72.72795 0.006124  0.165443 0.239144  0.038850
6 4.151583 56.74917 42.92668 0.069936  0.029081 0.127389  0.097745
7 8.275628 76.92336 18.52748 0.293077  0.705750 3.505930  0.044403
8 52.47562 4.909899 92.81910 0.031935  0.562322 1.660592  0.016152
9 253.7323 23.60166 75.71924 0.003829  0.234095 0.385205  0.055973

—
(=]

808.3433 49.91563 49.87503 0.048406  0.037337 0.055710  0.067887
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	2. الإطار التطبيقي للدراسة

	1.2 طبيعة العلاقة بين المتغيرات 

	1.1.2 التعريف بمتغيرات الدراسة: 

	كل نموذج قياسي يستخدم لتفسير ظاهرة ما يجب أن يحتوي على متغير تابع، متغيرات مفسرة والمتغير العشوائي.

	- المتغير التابع: وهو المتغير المدروس أو المتغير الداخلي وهو نسبة الهيكل المالي (الرفع المالي) في دراستنا (DT) حيث تم حسابه من خلال العلاقة التالية: نسبة الهيكل المالي = مجموع الديون مقسوم على مجموع الاصول

	 - المتغيرات المستقلة: وهي المتغيرات المفسرة للظاهرة المدروسة والمتمثلة في دراستنا في:

	 نسبة السيولة (LR): حيث تم حسابها بالعلاقة التالية: نسبة السيولة = � 

	 نسبة الربحية (PR): حيث تم حسابها بالعلاقة التالية: نسبة الربحية =  �؛

	 هيكل الأصول (CAR): تم حسابة وفق العلاقة التالية: هيكل الأصول = �؛

	 المردودية الاقتصادية(RE) : تحسب وفق العلاقة: المردودية الاقتصادية = �؛

	 المردودية المالية (RF): تحسب وفي العلاقة: المردودية المالية =�.

	1.2.2 اختبار الاستقرارية لمتغيرات الدراسة: 

	الجدول رقم (01) يوضح نتائج الاختبار.

	2.2.2 اختبار عدد مدد التباطؤ الزمني لنموذج: 

	لاعتماد نموذج الانحدار الذاتي (VAR) فانه أولا يجب تحديد العدد الأمثل لمدد التباطؤ الزمني من خلال مجموعة من المعايير الإحصائية والجدول رقم (02) يوضح ذلك:

	الجدول رقم (02): درجة التأخر المعتمدة في نموذج VAR

	المصدر: مخرجات البرنامج Eviews 9

	أ/ معايرة نموذج VAR  للمتغيرات المعتمدة في الدراسة: 

	من خلال نموذج متجه الانحدار الذاتي VAR يعتمد كل متغير على القيم السابقة له والقيم السابقة للمتغيرات الأخرى وفقا لفترات التباطؤ المحددة، والمعادلة الآتية توضح ذلك:

	من خلال المعادلة أعلاه نلاحظ أن:

	المصدر: مخرجات البرنامج Eviews 9

	من خلال الجدول نلاحظ أن هيكل الأصول يأخذ أكبر النسب في تفسير تباين المتغير التابع (نسبة الهيكل المالي) حيث تتراوح قيمه بين أكثر من 18 و92 بالمائة ومن الملاحظ أن قيم هيكل الأصول تتغير عكسيا بالنسبة إلى نسبة الهيكل المالي فتراجع نسبة الهيكل المالي تكون نتيجة زيادة هيكل الأصول، وزيادة نسبة الهيكل المالي تكون نتيجة التغير والتراجع في هيكل الأصول وهذا ما يدعم ويتماشى مع ما تم التوصل اليه سابقا، أما بقية المتغيرات فهي تمثل قيم ضئيلة وتتغير تغيرات طفيفة بالزيادة والنقصان وبالتالي تفسيرها ضئيل في التأثير على المتغير التابع مقارنة مع تغير هيكل الأصول.

	المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج Eviews

	5.2.2 أثر الصدمات ودوال الاستجابة الدفعية: 

	إن حدوث صدمة في إحدى المتغيرات يحدث أثر في باقي المتغيرات الأخرى، وبما أن موضوع دراستنا هو نسبة الهيكل المالي فإننا سنبحث حول أثر حدوث صدمات منفردة في المتغيرات الخارجية وأثارها على المتغير الداخلي المتمثل في نسبة الهيكل المالي، بمعنى أخر مدى استجابة نسبة الهيكل المالي للصدمات المرتبطة بالمتغيرات الأخرى، والشكل رقم (02) يوضح ذلك:




