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 الدين يوم إلى بإحسان تعبهم من و الأكرمين الصحابة على و أجمعين

يره لي كل تسي و خاصة العلم نعمة على و علينا أنعمها التي النعم جميع على وعلا جل الواحد لله  الشكر أول إن
 و حسناتنا ميزان في يجعلوه و لغيرنا إفادة ه في يكون أن الله من أرجوا الذي المتواضع العمل هذا  كلالسبل لإنجاز  
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 جزاكم الله جميعا كل خير
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 :الملخص
ة" على "القيمة السوقية" للشركات المدرجة في تهدف هذه الدراسة إلى محاولة قياس تأثير "نسب السيولة" و"نسب المديوني

 الدراسة عينة شملت وقدقطر للأوراق المالية، معبرا عنها بـ"سعر السهم السوقي"، ومن ثم تحديد أي من النسب أعلى تأثيرا.  سوق
 و البنوك و ينالتأم قطاع باستثناء القطاعات مختلفة على موزعة المالية للأوراق قطر سوق في درجةالم شركاتال من مجموعة على

نسب من نسب السيولة ونسب  10(، مستخدمين 2014إلى  2009على مدى ستة سنوات ) مؤسسة 20 هاعدد البالغ
 " نموذج بانلالمديونية، وذلك وفق تحليل "

 إلىالدائمة  الأموالهناك نسبة واحدة من نسب السيولة ) أن إلى " نموذج بانلتحليل " استخدام عند الدراسة توصلت قدو        
كل نسب المديونية المتمثلة في    تأثركما   ،على سعر السهم السوقي وبتالي القيمة السوقية تأثيرالمتداولة( هي التي لها  الأصول إجمالي

هي التي  )إجمالي الديون إلى حقوق الملكية و الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية و تدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون(
 لها تأثير على القيمة السوقية.

 المديونية، بورصة قطر.قيمة سوقية، سعر السهم السوقي، نسب السيولة، نسب  : يةالكلمات المفتاح

 
Abstrac: 

 This study aims to attempt to measure the impact "liquidity ratios" and "leverage ratios" 

to "market value" of the institutions listed on the Qatar Stock Exchange, expressed as "the 

stock market price", and then determine which of the highest impact ratios. The study sample 

included a set of institutions included in the Qatar market for securities deltoid spread over 

different sectors with the exception of the insurance sector, banks and 20 institutions 

guestrooms over six years (2009 to 2014), using 10 levels of liquidity ratios and proportions 

of debt, according to analysis "Pannell model"   

       The study found when using the "model Pannell" analysis that there is only one portion of 

the liquidity ratios (permanent funds to non-current assets) are having an impact on the stock 

market price and Batalli market value, also found the study results also there three 

indebtedness of ratios (total debt to equity and long-term debt to equity and treasury 

exploitation flow to total debt) is having an impact on the stock market price and Batalli 

market value. 

Key words: market value, the stock market price, liquidity ratios, debt ratios, the Qatar 

Exchange. 
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 ةالمقدم

تنفذها  تلاستثماراالمالية  نقطة اتصال بين المستثمرين والمؤسسات، من خلال تجميع المدخرات وتحويلها  الأسواقتمثل        
هذه المؤسسات من خلال نشاطها الحقيقي، فالسوق المالية مصدر هام لرفع رأس مال المؤسسة وكذا مصدر هام للمستثمر في 

 المالي ومحيط نشاطها. الحصول على المعلومات المتعلقة بنشاط المؤسسة وأدائها

يعتبر سعر السهم احد أهم عوامل التي تؤثر في على قرار الاستثمار في سوق الأوراق المالية، لذلك تستخدم النسب         
 والمؤشرات المالية لإسقاط لاتجاهات المستقبلية لأسعار الأسهم، إن تحديد المستثمر لأهم المؤشرات والمتغيرات المحاسبية التي يمكن

الاعتماد عليها لتحديد القيم السوقية للأسهم تمثل مصدر معلومات مهمة تساعده في تقييم واختيار الأسهم لاتخاذ  قرارات 
تعطي للمستثمرين فرصة لتقييم  أنهااستثمارية سليمة، وبرغم من أن هذه المؤشرات ليست سوى أحد عوامل اختيار الأسهم، إلا 

أداء المؤسسة وتحديد إذا ما كان  يتم تداول السهم في نطاق سعر مقبول، وبشكل عام يتعين على المستثمر استخدام كل ما هو 
 متاح من  معلومات لاختيار الاتجاه الصحيح.  

السوقية، وللمعلومة المالية دور مفصلي في كفاءة  المؤسسة في النظرية الحديثة أكبر ما تهدف إليه هو تعظيم قيمتهاأن         
 تعظيم إلى سسةؤ الم تسعيالسوق المالية من حيث جودتها وشفافيتها وتعبيرها الحقيقي عن القيمة الحقيقة للورقة المالية في السوق، 

 لأصحاب قدمةالم اليةالم القوائم جمهاتتً  نتائج من القرارات هذه عن ينجم ما وبالتالي تخذةالم تالية ال بالقرارات مرتبط قيمتها
 لاتخاذ إليها العودة إلى السوق في المستثمر يدفع اليةالم للمعلومات الحساس الدور ذاه إن القوائم، هذه على عالإطلا في المصلحة

 يظهر أن إلىالنشاط والاستثمار وهكذا  فدورةالتمويل بالمؤسسة  دورة تأثروبالتالي شراء أسهم المؤسسة أو لا، مما يعني مباشرة  قراره
 أثره النهائي على قيمة أسهم المؤسسة في السوق المالية.

 :الإشكالية -1

يتضح لنا مما سبق إن تحليل النسب المالية يمكن أن يساعد المستثمرين في اتخاذ قرار الاستثمار وتوقع قيمة  المؤسسة        
النظرية  أبجدياتتحقيق أكبر عائد مع اقل مخاطرة ممكنة، في مقابل هدف المؤسسة في ظل  إلى رتثمالمس المستقبلية، لذلك يسعى

أي قيمة أسهمها السوقية ، قيد يضع الطرفين أمام إشكاليات عديدة، لذا لابد من توفر  العادية تعظيم قيمتها السوقية إلىالحديثة 
يها ولعلى رار الذي سيتخذه في المفاضلة بين المؤسسات التي سيساهم فمجموعة من المؤشرات التي تسهم في رفع ثقة المستثمر في الق

العالية بالنسبة سياسة تمويل  ديونيةوالم له ضمانفالسيولة العالية بالنسبة  ديونيةب السيولة ونسب المسمن أهم تلك المؤشرات ن
هذه  تأثير، وتبعا لهذه العلاقة ومدى ياسةجيدة ومعيار لدرجة المخاطرة التي يتحملوها المساهمين والمدينون بسبب تلك الس

نقوم بتحديد جوانب ومعالم هذه الدارسة من خلال  المؤشرات في القرار الاستثماري وبالتالي على قيمة أسهم المسعرة في البورصة 
 :طرح الإشكالية الرئيسية التالية

المالية خلال الفترة  قطر للوراق المسعرة في سوقديونية على القيمة السوقية للشركات المما مدى تأثير نسب السيولة و  
 ؟  2009-2014الممتدة 
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 ولكي يتسنى لنا التطرق لمختلف جوانب الموضوع ارتأينا تجزئة الإشكالية الرئيسة إلى الأسئلة الفرعية التالية:

  ؟ 2009-2014للفتة  للأوراق المالية في سوق قطرشركات المسعرة على قيمة السوقية ل المديونيةنسب  تأثيرما مدى 
  ؟ 2009-2014للفتة  للأوراق المالية في سوق قطر شركات المسعرةعلى قيمة السوقية ل السيولةتأثير نسب ما مدى 
 ؟2009-2014للفتة  للأوراق المالية سوق قطر فيشركات المسعرة ى القيمة السوقية لعل تأثير أكثرمن هذه النسب  أي 

 

 الفرضيــــــــــــــــــات: -2

 قصد دراسة هذه وتحليل هذا الموضوع نحاول اختبار الفرضيات التالية:

  ؛سعرة في سوق قطر للأوراق الماليةلشركات الم على قيمة السوقية  المديونيةتؤثر نسب 
 ؛شركات المسعرة في سوق قطر للأوراق الماليةعلى قيمة السوقية ل سيولةتؤثر نسب ال 
  شركات المسعرة في سوق قطر للوراق الماليةعلى قيمة السوقية ل ديونيةلممؤشرات السيولة أكثر تأثير من مؤشرات اتعتبر . 

 : مبررات اختيار الموضوع -3

 معرفة الآثار الناجمة على نسب المالية عندما تسعير الشركة في البورصة؛ 
  ؛المواضيعالرغبة في استخدام الأساليب الإحصائية في مثل هذه 
  قراراته الاستثمارية في  اتخاذالرغبة في معرفة مدى استعانة المستثمر بالقوائم المالية للمؤسسات المسعرة بالبورصة في

 البورصة؛
 .أثراء المكتبة بمثل هذه المواضيع 

 أهمية الموضوع:  -4

تتجلى أهمية الموضوع في كونه يعالج أحد المواضيع المهمة التي تؤكد النظرية المالية الحديثة أنه الهدف الحقيقي للمؤسسة ألا         
ديونية والقيمة السوقية ،  كم تكمن أهميته في اختبار العلاقة بين نسب السيولة ونسب المتعظيم قيمة المؤسسة في السوقوهو 

في بورصة قطر .وتخدم هذه الدراسة كل من مستخدمي التقارير المالية على وجه التحديد، والمحللين الماليين الذين المسعرة  للشركات
يعتمدون كثيرا على القيمة السوقية للسهم وذلك بالتنبؤ لتحقيق الأرباح مستقبلا، وتعتبر قيمة المؤسسة حقل لعديد من الدراسات 

 المساهمين وكذلك انعكاسات على ثروة الملاك. ت، وذلك لما لها من أثار على قراراوالأبحاث في مجال الإدارة والمالية

 أهداف البحث:  -5

 : تهدف هذه الدراسة إلى

 تأثر كل من نسب السيولة ونسب المديونية على قيمة السوقية للمؤسسة؛ معرفة ما مدى 
 الأكثر تأثيرا على قيمة السوقية للمؤسسة في بورصة قطر؛ نمعرفة أي متغيري 



 المقدمة 
 

 د 

 

 في بورصة قطر من خلال تقدير أهم المؤشرات المرتبطة بالسيولة والمديونية  ل ألى نموذج تفسيري لقيمة الشركةمحاولة للتوص
 التي تسمح للمستثمر باختيار الأسهم الأكثر ربحية وأقل مخاطرة. 

 حدود الدراسة: -6

مسعرة في البورصة موزعة على عدة قطاعات وذلك  شركة 20المالية لعينة تتكون من  مئالقواتتعلق الحدود الزمنية في دراسة       
 .2014  إلى 2009للفتة الممتدة من 

 منهج البحث وأدوات الدراسة المستخدمة: -7

قصد الوصل إلى الإجابة على كل التساؤلات المطروحة وقصد الوصل النتائج المرجوة يتطلب منا اعتماد منهج الوصفي          
الذي يتم فيه إسقاط الجانب النظري على  -دراسة حالة –الملائم للجانب النظري من البحث،  أما ما يلاءم الجزء التطبيقي 

يب الإحصائية التي تساعد على تفسير العلاقة بين متغيرات الدراسة، أما أدوات المستخدمة التطبيقي فقد اعتمدنا على الأسال
لمعالجة معطيات التي تكون في شكل جداول لتجمتها إلى رسومات بيانية لتسهيل   Microsoft EXCELفتتمثل في برنامج 

 .PANELخلال برنامج نظرية معالجة البيانات من  EVIEWS 9.0عملية الملاحظة والتحليل، إضافة إلى البرنامج الإحصائي 

 :  مرجعية الدراسة -8

كذا الكتب والأبحاث المرتبطة و والأسواق المالية،  في هذه الدراسة تم الاعتماد على مجموعة من المراجع المتعلقة بمالية المؤسسة     
   .والتي كان محور بحثها على الأسواق المالية بالاقتصاد القياسي.كما اعتمدنا على بعض أطروحات الدكتورة والماجستير

 : هيكل الدراسة -9

أنجز هذا البحث وفقا لما تمليه مقتضيات البحوث في هذا المجال وجاء على شكل مقدمة وكانت عبارة عن مدخل         
 . وخاتمة وجملة من المقتحات يالسابقة وثالثهما التطبيق تللموضوع، وثلاثة فصول أولهما نظري وثانيهما الدارسا

في الفصل الأول تم التطرق إلى مفاهيم الأساسية النظرية حول )قيمة المؤسسة( )نسب السيولة(، )نسب المديونية(،          
. في حين تعرض  الدراسات السابقةالسابقة والبحوث المنجز والمتعلقة بالموضوع تحت مسمى  تالفصل الثاني  فيهتم بالدارسا

، المستقلة تفصل الثالث إلى الدراسات التطبيقية والذي سنقدم في مبحثه الأول مجتمع وعينة الدراسة المعتمدة ومجموع المتغيراال
وكذلك المتغير التابع،  وفي المبحث الثاني تطرقنا  الأساليب والأدوات الإحصائية المناسبة للكشف عن العلاقة بين القيمة السوقية 

المديونية التي استخدمنها لتحقيق هذا الغرض، أما المبحث الثالث فقد خصص لتقديم نتائج الدراسة   ونسب السيولة ونسب
 .   كمرحلة ثانية   كمرحلة أولى ثم تفسير هذه النتائج والإجابة على فرضيات الدارسة
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 تمهيد:

منذ ظهور النظرية المالية الحديثة حدثت الكثير من التطورات الفكرية على المستوى الاقتصادي والمالي، وكذا على         
التحليلية المستخدمة في معالجة الإشكاليات التي تطرحها النظرية من الجانبين النظري والتطبيقي، ولعلى مستوى الأدوات والوسائل 

 من حيث المفهوم وطرق التقييم وكذا المتغيرات التي تؤثر عليها. شركةنظرية تلك المرتبطة بقيمة المن أهم المفاهيم التي قدمتها ال

من  شركةتأثير كبير جدا على قيمة ال السيولة والمديونية من بين القرارات الإستاتجية التي لهاوتعد القرارات المرتبطة بإدارة   
 جهة، وعلى اتجاهات المستثمرين والمساهمين من جهة أخرى.

مجموعة  ، وإدارة السيولة والمديونية ثم تقييمشركةالمصطلحات المرتبطة بقيمة الالتطرق لبعض المفاهيم و  إلىسنحاول في هذا الفصل 
  . من الدراسات السابقة المتعلقة بإشكالية البحث
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 - مفاهيم أساسية -قيمة المؤسسة  الأول :المبحث 

تتوقف قيمة أي أصل على عدة عوامل منها الجهة التي يتم إجراء تقدير القيمة لصالحها، ونوعية القيمة الجاري قياسها  
ضحا ومباشرا، ومن مفهوم القيمة مفهوماَ غير وا من لية تقدير القيمة، كل هذا يجعلوالغرض من عموالتوقيت الذي يتم فيه تقدير 

 1لجملة من المفاهيم حول قيمة المؤسسة لإزالة هذا الغموض حول مفهوم القيمة سنستعرض بحثخلال هذا الم

 : تعريف قيمة المؤسسة المطلب الاول

من تحقيق نتائج محاسبية بشكل مستمر بحيث تتاكم النتائج وتكون فوائض مالية موجبة،  تزداد قيمة المؤسسة كلما تمكنت         
تشكل ما يسمى بثروة المؤسسة، ولا يكفي أن تحقق المؤسسة نتائج آنية ، بل يجب أن تسعى إلى تحقيق نتائج في المستقبل من 

ارية في المستقبل من ثم يمكن توقع حجم الثروة من خلال خلال دراسة مردودية  المستقبلية وتحديد الجدوى من المشاريع الاستثم
النتائج المحققة في الماضي والحاضر، ومن خلال ما يعرف بالقيمة الحالية للمؤسسة، لا أن هناك عوامل أخرى تعمل بشكل 

، مشاكل نوعية، عكسي، وتؤدي إلى الحد أو التقليل من قيمة المؤسسة، وتتمثل في مخاطر المتعلقة بالنشاط كتوقف الإنتاج
والجودة، ارتفاع التكاليف، ...الخ، وكذلك المخاطر المتعلقة بالمحيط المالي كارتفاع معدلات الفائدة والصرف، انخفاض الحصة 

 2السوقية، ظهور سلع بديلة...الخ.

ستقبلية من كذلك عرفت القيمة بأنها :" القيمة هي عبارة عن مبلغ يدفع مقابل أصل، أو حق في الحصول على عوائد م
وراء استخدام ذلك الأصل، والقيمة تختلف عن السعر الذي يمثل المبلغ المدفوع للحصول على أصل ما، بمعنى أن القيمة  الموجودة 

 .3في جوهر الشيء وبحدوث عملية تبادل يتم ترجمتها إلى سعر"

 العوامل الاقتصادية المؤثرة على القيمة السوقية: :المطلب الثاني

 عرض النقد )السيولة(:  -1

إن زيادة العرض النقدي قد يؤدي إلى  .يعرف عرض النقد على انه مجموعة النقد المتوفرة للاستثمار في البورصة، والاقتصاد ككل
، بحيث أن زيادة العرض النقدي يؤدي إلى ارتفاع الإنفاق الاستثماري مما يؤدي إلى زيادة الطلب انخفاضها زيادة أسعار الأسهم أو

الاقتصادي، يؤدي إلى انخفاض بينما انخفاض السيولة )العرض النقدي( عن حاجة النشاط على الأسهم وارتفاع أسعارها السوقية، 
 . العائد على السهم، وبالنتيجة إلى انخفاض أسعار أسهمها

                                                           
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماست في العلوم المالية والمحاسبية، غير الماليتأثير سياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسة المسعرة بالسوق حميدة رمضاني،  - 1

 . 25ص، 2012-2011منشورة، جامعة ورقلة 
 . 39 ، ص2006، زائر، الججامعة ورقلةل للنشر، ، دار وائالأولى، الطبعة المالية(التسيير المالي )الإدارة إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  - 2
أطروحة دكتورة، غير  ،)ENSP( أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لقطاع المحروقات في الجزائر دراسة حالة المؤسسة الوطنية لخدمات الآباربلخير بكاري،  - 3

 . 14-13ص.ص  ،2010-2009منشورة، جامعة ورقلة 



 العلاقة بين القيمة السوقية ومؤشري السيولة والمديونية                  الفصل الأول                        
 

 4 

 

ويعرف سعر الفائدة بمعدل الخصم الذي يستعمل لحساب القيمة الحالية للعائدات المتوقعة من السند، حيث أسعار الفائدة:  -2
إن ارتفاع أسعار الفائدة تؤدي إلى انخفاض أسعار الأسهم والعكس صحيح فان انخفاض أسعار الفائدة سيتتب عليها زيادة 

 أسعار الأسهم.

قد يؤثر سعر صرف العملة على أسعار الأسهم من خلال عدة أشكال خاصة في الاقتصاديات : سعر الصرف العملة -3
استبدال العملة الوطنية بالعملة الأجنبية في أوقات ضعف العملة المحلية يؤدي  إنالمتقدمة والمتكاملة ماليا مع السوق العالمي، حيث 

إلى انخفاض أسعار الأسهم، مما يدفع أيضا بالإفراد إلى التخلص منها واستبدالها بأدوات أخرى كالأسهم وهو ما يدفع إلى زيادة 
 الطلب على الأسهم وارتفاع أسعارها.  

التضخم ترتفع أسعار الأسهم، حتى إذا وجدت توقعات بزيادة توزيعات الأرباح أو انخفاض بزيادة معدل معدل التضخم:   -4
نسبة الخصم التي تخصم بها الأرباح، أما إذا تنبأ المستثمرين بانخفاض  توزيعات الأرباح فان أسعار الأسهم ستنخفض بزيادة معدل 

سية أو طردية، تأخذ علاقة الاتجاه العكسي بسبب انخفاض  التضخم، وقد تكون العلاقة بين أسعار الأسهم ومعدل التضخم عك
حجم السيولة الموجهة للاستثمار في الأسهم نتيجة زيادة الأموال المتخصصة للإنتاج الاستهلاكي لتعويض انخفاض القوة الشرائية 

تهم بسبب التضخم، فزيادة حجم الحاصلة بسبب التضخم، بينما تأخذ الاتجاه الايجابي عندما يتجه المستثمرون إلى حماية مدخرا
  يؤثر على الأسهم فيرفع أسعارها.  ماستثماراته

أسعار الأسهم بين حالتي الاقتصاد، حيث يؤدي تحسين الوضع الاقتصادي العام إلى زيادة الأجور  تتقلبالدورة الاقتصادية:  -5
 1صحيح. والعكس وزيادة الطلب على الأموال لأغراض مختلفة كشراء الأسهم مما يرفع أسعراها

 : إدارة السيولة المبحث الثاني

 تعريف السيولة ::  المطلب الاول

 2يعبر مصطلح السيولة عما يلي:

ونعني بيه صافي التدفق النقدي، والذي هو عبارة عن التدفق النقدي للداخل مطروح منه التدفق النقدي  النقد الجاهز: -
للخارج، والتدفق للداخل هو عبارة عن كل العمليات التي تؤدي إلى دخول النقد إلى صندوق النقدية ورصيد البنك في 

 وم بيها الشركة وتؤدي خروج نقد منها؛الشركة، أما التدفق للخارج هو عبارة عن كل العمليات التي تق
في موعد استحقاقها، ولتحريك  ا: وجود أموال كافية لدى الشركة وفي الوقت المناسب لمقابلة التزاماتهسيولة الشركة -

 ولمواجهة الحالات الطارئة. ةدورتها التشغيلي

                                                           
 .88-87-86، ص 2010، 1، دار حامد لنشر والتوزيع، عمان، الاردن، طالأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب، - 1

 .21 -20 ، ص.ص2008الطبعة الثانية، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، الإدارة الماليةفايز سليم حداد،  - 2
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 فتعني سهولة وسرعة تحويل هذا الأصل إلى نقد جاهز وبدون خسائر تذكر   : سيولة الأصل -

إدارة السيولة هي القدرة على توفير الأموال الكافية لمواجهة الالتزامات عند استحقاقها فالشركة الأكثر سيولة هي الأكثر         
د أي خلل  أو تخلف عن الوفاء بالدين. لذلك تلجا جاذبية من حيث قدرتها على الوفاء بالالتزامات والتي تشكل أرضية صلبة ض

الشركات إلى الاهتمام بنسب السيولة التي تساعدها على تجنب خطر الوقوع في العسر المالي والاستعداد لدفع التزاماتها عند مواعيد 
  1استحقاقها.

 :العسر المالي 
  2. يقصد به عدم القدرة على الوفاء بالإلتزاماتها نحو الدائنين -
ويمكن تعريفه أيضا بأنه عدم القدرة على سداد الالتزامات المالية والتي استحقت فعلًا أو سوف تستحق في الأجل  -

 3. القصير

 : وكما يمكن التمييز بين نوعين من العسر المالي

 :على الرغم من  وهو الحالة التي تكون فيها المؤسسة غير قادرة على سداد الالتزامات المرتبة عليها العسر المالي الفني
 . إجمالي الموجودات لديها يفوق إجمالي المطلوبات

 :كون   إلىوهو تلك الحالة التي تكون فيها المؤسسة غير قادرة على سداد الالتزامات المتتبة عليها  العسر المالي الحقيقي
 4. إجمالي الموجودات لديها يقل عن إجمالي المطلوبات

 :  نسب السيولة:  المطلب الثاني

  :الأصول غير المتداولةالدائمة /  الأموال -1
تعبر عن حجم الأموال الدائمة مقارنة بأصول المؤسسة غير المتداولة أي مقدار مساهمة أصول المؤسسة غير المتداولة في 

 . تغطية الأموال الدائمة
 
 
 

                                                           
 . 63ص مرجع سبق ذكره، محمد محمود الخطيب، - 1
مذكرة ماجستير،غير منشورة، كلية العلوم لاقتصادية  ،إدارة المخاطر الائتمانية ودورها في الحد من القروض المتعثرة دراسة تطبيقية للمصاريف الجزائرية، بن شنة فاطيمة -2

 .96 ص، 2009والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
 . 23ص، 1998، ايتاك للنشر والتوزيع، مصر، الأولى، الطبعة "...الاعلاجالأسبابالديون المتعثرة:"الظاهرة... الخضيري محسن أحمد، -3
مذكرة ماجستير، غير منشورة، كلية العلوم ، في التنبؤ بخطر الإفلاس المالي (scf)دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي قريشي خير الدين،  -4

 . 30ص، 2012 الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،
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 المال العامل / أجمالي الأصول: رأسصافي  -2
تعبر على قدرة الفائض من الأموال الدائمة على تغطية أصول المؤسسة، وتستعمل هذه النسبة للمقارنة بين الشركات 

 1المطلقة.مختلفة الإحجام أي أنها تلغي مشكلة الحجم والأرقام 
تغطية، المصروفات تعبر عن مساهمة التدفقات المتولدة عن الاستغلال في : رأسمالية مصروفات/الاستغلال خزينة تدفق -3

الرأسمالية ، وهي مؤشر على قدرة على تمويل شراء الأصول الرأسمالية اللازمة من السيولة النقدية المتولدة عن أنشطة 
 الاستغلال.

 (:الأرباحتدفق خزينة الاستغلال /)مصروفات رأسمالية+توزيعات  -4
المصروفات الرأسمالية وتوزيعات الإرباح، فكلما  كانت تعبر عن مساهمة التدفقات المتولدة عن الاستغلال في تغطية 

الأرباح أكبر من الواحد الصحيح فان الاستثمار على درجة عالية من الجودة، ودلالة على قدرة المؤسسة على توليد 
 مزيد من الأرباح.

 تدفق خزينة الاستغلال / إجمالي الأصول: -5
هي نسبة مساهمة تدفقات دورة الاستغلال في  آوينة الاستغلال، تعبر عن مساهمة أصول المؤسسة في توليد تدفقات خز 

 2. تغطية الأصول

 : إدارة المديونية المبحث الثالث

 : تعريف المديونية المطلب الاول

 3. الأصول من جزء لتمويل ينبالد التمويل استخدام نسبة أو درجة عن عن المديونية )الرفع المالي( يعبر

 الدخل ذات التمويل مصادر على لهاأصو  ويلتم في سسةؤ الم اعتماد درجة " بأنها)المديونية(  اليةالم الرافعة تعرف كما
 درجة على يؤثر كما كلاالم عليها يحصل التي الأرباح على يؤثر مما )سواء كانت قروضاً، أو سندات أو أسهم ممتازة(، الثابت

 4.يتعرضون لها التي طرةلمخاا

)نسب الرافعة المالية( هي النسب التي تقيس مدى اعتماد الشركات في التمويل على المصادر الخارجية،  إن نسب المديونية         
على مصادر التمويل المقتضة أملا في زيادة  ارةوان نسب المديونية تتحكم بها رغبتان، رغبة الملاك الذين يفضلون زيادة اعتماد الإد

                                                           
 . بتصرف، 30ص، 2008رام الله، فلسطين، ، Financial SME، الطبعة الأولى، التحليل المالي ،فهمي مصطفى الشيخ - 1
 . 31 – 30، ص.ص مرجع سبق ذكره، فهمي مصطفى الشيخ -2
 
، 2012 العراق، بغداد، جامعة ، 20 العدد ، 07 المجلد ومالية، ةمحاسبي دراسات لدراسة ،sq’Tobin باستخدام الشركات ربحية و بأداء التنبؤ ،النعيمي محمد الدين شهاب -3

 . بتصرف ،24ص 

 . 80ص، 5200، ينفلسط ،بغزة الإسلامية ة الجامع منشورة، ،يرماجست مذكرة ،الاستثمار على العائد معدل على التمويل تكلفة و المالية الرافعة أثر ،اغالأ محمد بسام  - 4
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يفضلون نسبة إقراض اقل خوفا من تعرض الشركات إلى احتمالية عدم سداد هذه أرباح حق الملكية، ورغبة المقرضين الذين 
 1. القروض

 : : نسب المديونية المطلب الثاني

 أجمالي الديون/إجمالي الأصول : -1
 على سسةؤ الم اعتماد مدى تقيس أي ،الاقتاض خلال من شروعالم استثمارات تمويل لعملية مقياسا النسبة ذهه تعد

 2لتمويل أصولها.ير الغ أموال
 على القدرة ثم ومن ،سسةؤ الم تتحملها أن يمكن التي الديون عبء نخفاضا على ذلك دل النسبة ذهه نخفضتا كلما و

 عدم و م،هعوائد في زيادة من مله تعني الم هزيادت يفضلون الذين لاكالم عكس على قتضونالم هيفضلو  ذاه و، السداد
 3التمويل تكاليف ارتفاع إلى يؤدي امم مالية رمخاط إلى يعرضها بديونها الوفاء على سسةؤ الم قدرة

 

  : ديون طويلة الأجل/أجمالي الأصول -2
توضح مدى اعتماد أصول الشركة على التمويل بأموال الغير طويلة الأجل، تظهر مدى سلامة الهيكل المالي للشركة، 

 طريق قروض طويلة الأجل.فكلما زادت هذه النسبة، فهذا يعني أن معظم الأصول ممولة عن 
 : أجمالي الديون/حقوق الملكية )أموال خاصة( -3

 طرمخ و التمويلية خاطرالم زيادة بالتالي و نفسها يلو تم في يرالغ أموال على سسةؤ الم اعتماد مدى سةؤسالم ذهه تقيس
 تمويل في اضالاقت  على ةالمؤسس اعتماد على ذلك دل مرتفعة النسبة ذهه كانت كلماالسداد في الأجل الطويل،   عدم

 4. ويلهاتم في ساهميهام حقوق على اهاعتماد على ذلكعلى  دل منخفضة كانت كلما و ،أصولها
 

  : ديون طويلة الأجل/ حقوق الملكية -4
وتبين هذه النسبة حجم الديون المستغلة من رأس المال المتوفر، ومقارنتها مع الشركات الأخرى، لتحديد حجم المخاطرة. 

الشركات التي تمول الجزء الكبر من رأسمالها عن طر يق الديون أكثر خطورة من تلك التي تنخفض فيها نسبة وتعتبر 
 5مديونيتها.

 

تعبر عن مساهمة التدفقات المتولدة عن الاستغلال في تغطية إجمالي الديون،   تدفق خزينة الاستغلال/إجمالي الديون: -5
 6أي مدى مساهمة هاته التدفقات في تجنيب المؤسسة الإفلاس أو بيع أصولها.

                                                           
 . 29المرجع السابق، ص  نفس  -1
 .76حداد، مرجع سبق ذكره، ص  سليم فايز - 2
 . 44، ص2011- 2010 ورقلة، مرباح قاصدي جامعة منشورة، ماجستير، مذكرة ،الجزائر بورصة في المسعرة للمؤسسات المالي الأداء تقييم ،حفصي رشيد - 3
 . 42ص،  2012 ورقلة، مرباح قاصدي جامعة منشورة، ماجستير، مذكرة، للمؤسسة المالي الأداء لتقييم كمؤشر المالي الرفع قاسمي، شهرزاد - 4
 .59صنفس المرجع السابق،  - 5
 .نفس المرجع  والصفحة سابقا   - 6
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 رابع: الدراسات السابقةالمبحث ال

 المطلب الاول: دراسات السابقة في الدول العربية

قياس  إلىوهدفت : ( بعنوان "أثر الرافعة المالية على الأداء المالي لشراكات الصناعات الغذائية"2000دراسة )الأغبري، أولًا: 
( عشر شركات عاملة في القطاع الصناعي 10على ) وأجريتاثر الرافعة المالية على الأداء المالي لشركات الصناعات اليمنية. 

، وكذلك على قيمة المشاءة على الاستثمارباليمن، وقد أثبتت الدراسة وجود تأثير جوهري للرافعة المالية على معدل العائد  يالغذائ
 . ات قيد الدراسةمستوى جميع الشرك

: " أثر الملاءة المالية على القيمة السوقية لسعر السهم في البنوك التجارية الأردنية " بعنوان (2011دراسة )العرود ثانياً : 
سعت الدراسة إلى إبراز الملاءة المالية قصيرة الأجل وطويلة الأجل ونسب تغطية المالية كمتغيرات مستقلة على سعر السهم للبنوك 

( بنكاً تجاريا تطرح بياناته في بورصة عمان 15، وقد كانت عينة الدراسة متمثلة في )2010إلى  2001التجارية الأردنية من عام 
نسبة النقدية )ملاءة تغطية الفوائد(, هي  إلىاستخدم الباحث أسلوب الانحدار البسيط والمتعدد، وتوصل طيلة فتة الدراسة، و 

 الأكثر تأثير من بين جميع المتغيرات المستقلة الأخرى على القيمة السوقية لسعر السهم.

: " المساهمة في المملكة العربية السعوديةالعوامل المحددة لأسعار أسهم الشركات  " بعنوان (1990دراسة )عبد الله ثالثاً: 
اعي وقطاع الاسمنت وقطاع كان الهدف الرئيس لدراسة هو تعريف العوامل المحددة لأسعار الشركات المساهمة في كل من قطاع الصن

ل السهم، ، اعتمدت الدراسة نموذج الانحدار الخطي من اجل تحديد هذه العوامل تمثلت المتغيرات المستقلة في: دخالخدمات
الإرباح الموزعة، العائد على حقوق الملكية، العائد على الأصول، رافعة التمويل، رافعة التشغيل، المؤشر العام لأسعار الأسهم 

 . الشركة أسهموالمشاركة الحكومية في ملكية 

تعتبر أهم العوامل المحددة لسعر خلصت الدراسة إلى أن دخل السهم والعائد على حقوق الملكية والمؤشر العام لأسعار الأسهم 
سهم الشركة المساهمة بغض النظر عن قطاع النشاط، إضافة لذلك فإن المشاركة الحكومية ذات علاقة ايجابية مع سعر السهم في 

 . القطاعين الصناعي والخدمي

ناعية المدرجة في سوق فلسطين : "العوامل المؤثرة في أسعار أسهم الشركات الص ( بعنوان2010دراسة )مفيد، الظاهر رابعاً: 
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على تأثير عدد من المتغيرات : " م2008-2004للأوراق المالية: دراسة تطبيقية للفترة ما بين 

حق المالية والمحاسبية في أسعار أسهم الشركات المدرجة في أسوق فلسطين للأوراق المالية، وتلك العوامل هي نسبة العائد على 
 الملكية، ونصيب السهم من صافي الأرباح، ونسبة التداول، ونسبة إجمالي الموجودات، ومعدل دوران الأصول، والعائد على إجمالي

، وقد تكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية الفلسطينية المساهمة  العامة والمدرجة في سوق فلسطين للأوراق الأصول
وتوصلت الدراسة إلى  م2008-2004شركات، وغطت الدراسة الفتة الزمنية الممتدة ما بين الأعوام  (10)المالية والبالغ عددها 

أن هناك تأثير معنوي لكل من حصة السهم من صافي الإرباح، ونسبة التداول، ونسبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات، 
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الشركات الصناعية. أما بالنسبة للعائد على حق الملكية، ومعدل دوران الأصول والعائد على إجمالي الأصول في أسعار الأسهم في 
سعر الأسهم. ولكن عند استخدام تحليل الانحدار المتعدد تبين أن هناك تأثير معنوياً  طهما معفقد أظهرت النتائج ضعف ارتبا

ونسبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات فقد  لمتغيرات الدراسة المستقلة في أسعار الأسهم باستثناء متغيري نسبة التداول
استبعد من نموذج الانحدار المتعدد لوجود ارتباط كبير بينهما. وأكدت الدراسة على أهمية أن يتم إجراء المزيد من الدراسات 

 في سعر السهم.  لقطاعات اقتصادية مختلفة، وأكدت أيضا  على أهمية زيادة درجة إفصاح الشركات عن معلومات التي تؤثر

  : الدراسات السابقة في الدول الأجنبية مطلب الثانيال

   The Effect of financial Ratios: " بعنوان (Suleiman Serdar KARACA 2010: دراسة )أولاً 
on the Firm Value Evidence From Turkey "  :على المالية النسب تأثير إلى إظهار مدىهذه الدراسة  هدف 

وهنا قام الباحث  لثلاث قطاعات مختلفة، وذلك تركيا في 2009-2002 المدة شركة خلال 36 عينة مكونة من في الشركة قيمة
ان النسب المالية ، وتوصل إلى ISE رمؤش ــــبتحليل العلاقة بين قيمة الشركة والنسب المالية من خلال تحليل لوحة البيانات وذلك ب

دوران الذمم المدينة وقيمة  فعالة بين المالية النسب تحليل أن إلى البحث ، وتشير كذلك  نتائج٪20 تأثر على قيمة الشركات بمعدل
وتم الكشف انه لا يوجد دلالة إحصائية بين  .المساهمين حقوق و المخزون بين معدل دوران سلبية دلالة ذات علاقة الشركة وهناك

 النسب الأخرى
  The Effect of Capital Structure on Profitability"بعنوان : (Gill, et..al,2011) دراسة :ثانياً 

Evidence from the United States"   : وهدفت إلى التعرف على أثر الهيكل التمويلي على الربحية في الولايات
( سنوات 3لية لفتة )( شركة أمريكية مسجلة في سوق نيويورك للأوراق الما272المتحدة الأمريكية،  وتكونت عينة الدراسة من )

(. وبعد تطبيق الدراسة التطبيقية توصلت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط إيجابية بين الديون 2007( لغاية عام )2005من عام )
ة قصيرة الأجل إلى إجمالي الربحية وأن هناك علاقة بين الديون إلى إجمالي الأصول والربحية في صناعات الخدمات.ووجود علاقة ايجابي

 بين ديون قصيرة الأجل والديون طويلة الأجل. 

 Capital Structure and Firm Value in China a panelبعنوان : " (Cheng et al 2010) دراسة:  ثالثاً 
Threshold Regression Analysis "  :لوحة طريق عن الشركة قيمة على الرافعة المالية تأثير معرفةهذه الدراسة  هدفت 

 حقوق على لعائدفلقد عبر على قيمة الشركة با، الخطي المتعدد الانحدار كات وقد استعملوا أسلوبالمستخرجة من الشر البيانات 
 ،الشركة وقيمة الديون نسبة بين علاقة هناك أن إلى وأشاروا. (الأصول إجمالي/  الدين إجمالي)نسبة  مستقل وكمتغير المساهمين،

  بين يكون وعندما الديون؛ زيادة الشركة ويمكن لا تأثر على قيمة٪ 53.97 من أقل هي الدين تكون نسبة إلى انه عندما اوتوصلو 
 .            %85.26و    %70.48بين يكون عندما التناقص اتجاه وهناك الانخفاض، يبدأ %70.48و   53.97% 

 Capital Structure of Insurance Companies in"بعنوان  (Najjar & Petrov) : دراسةرابعاً 

Bahrain" : وهدفت إلى تحديد الخصائص الحرجة للشركات التي يجب أن يأخذها المديرون بعين الاعتبار عند وضع الهيكل
، وقد توصلت هذه (2005-2009)ة أمين البحرينية العاملة في الفت الأمثل لرأس المال. وقد تكونت عينة الدراسة من شركات الت



 العلاقة بين القيمة السوقية ومؤشري السيولة والمديونية                  الفصل الأول                        
 

 10 

 

النتائج من أبرزها وجود علاقة ارتباط قوية بين خصائص الشركة مثل ملموسية الأصول، الربحية، وحجم الدراسة إلى العديد من 
 الشركة، ونمو العائد، والسيولة وهيكل رأس المال.

 The Effect of Financial Ratios size and cash "  " : بعنوان ( Martani et al 2009 ,) رابعاً: دراسة

flow from Operating Activites in the Interim "    :حجم المالية، النسب بين العلاقة دراسة هدف إلى 
 ورصةفي ب مدرجة شركة 40 على الدراسة هذه أجريت وقد. السهم ربحية على التشغيل أنشطة من النقدية والتدفقات الشركة،

 الدين نسبة بين علاقة وهامة إيجابية هناك أن إلى تشير البحوث نتائجوكانت  ،2006إلى  2003 السنوات اندونيسيا خلال
 على العثور يتم لم حين في، الواحد للسهم الأرباح مع المساهمين حقوق على والعائد التشغيلية النقدية والتدفقات السوقية والقيمة
 .الواحد للسهم وأرباح الشركة حجم بين إحصائية دلالة ذات علاقة

 Impact of Financial On Shareholders Return and: "بعنوان   (Rajni Saini 2012 ) :سادساً 

market capitalization Empirical Evidence of Telecommuincation Sector Companies"سعت 
 قطاع في مؤسسات 07 الدراسة عينة شملت و ،ؤسسةالم قيمة و الأسهم عائد على اليةالم الرافعة أثر معرفة إلى الدراسة ذهه

 SPSS ، حيث اعتمد على البرنامج الإحصائي 2001إلى 2005  من فتةال ةالفتً  خلال نداله سوق في موجودة الاتصالات

 الرافعة ينب يجابيإ أثر اكهن أن الدراسة ههذ خلال من إليها توصلالم النتائج من و سون،ييلبتَ  الارتباط معامل و للتحليل 16
 .ؤسسةالم قيمة و اليةالم الرافعة ينب سلبي أثر و الأسهم عائد و الدالية

 The Effect of Liquidity on The":  بعنوان ( Swabir Masoud Abdalla 2011) دراسة سابعاً: 

Market Value ofcommercial Banks At The Nairobi Securiteisx Change  "  : هدفت هذه
تأثير نسب السيولة على القيمة السوقية للبنوك التجارية المدرجة في نيروبي للأوراق المالية حيث كانت  توضيح مدى الدراسة إلى

التي اعتبرها كافية لعينة من البنوك  2009-2013، وكانت الدراسة من السهم الواحدالمتغيرات المستقلة نسب السيولة وإرباح 
بنك، وقد استعمل الانحدار الخطي المتعدد وأشارت النتائج انه يوجد علاقة خطية جد قوية بين نسب  11 ــــــقدرت ب التجارية التي

 مع العلاقةأن  حين في، إحصائيا مهم غيركان و  السوق متغير مع سلبية علاقةعلى انه يوجد  وأشاروالقيمة السوقية، السيولة 
 من السهم كعنصر ربحية أن إلى أيضا الدراسة ولخصت ،إحصائية دلالة وذات إيجابية كانتالسوقية   القيمةو و  سهم لكل الأرباح
 إلى يؤدي السهم ربحية في واحدة وحدة زيادة وبالتالي التجارية البنوك لهذه السوقية القيمة على إيجابي تأثير لديها السيولة عناصر

 إلى يؤدي المكونات هذه من احدة وحدة و عند زيادة  ، السيولة من المتبقية العناصر أن حين في ، السوقية القيمة على زيادة
  . السوقية القيمة على حدةو  انخفاض

 

 محل الدراسة الحالية بالدراسات السابقة:  مطلب الثالثال
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 يلي : من خلال تحليلنا للدراسات السابقة نجد ما

   حيث تعد دراستنا من الدراسات الجديدة العربية وخاصة أن هناك تنوع لدول التي قامت بهذه الدراساتنلاحظ ،
خصصت نسب معينة  التي _حسب اطلاعنا_ خلافا لدراسات الأخرى درست فيها ثنائية السيولة والمديونيةالجزائر التي 
  بحد ذاتها.

 فت من من خلال هذه الدراسات نلاحظ أن معظمها استخدم أسلوب الانحدار الخطي المتعدد والبسيط الذي هد
استي سبق وذكرت كمتغيرات لها، وفي در   و العائد المحاسبي التدفقات النقديةخلاله إلى التنبؤ بقيمة المؤسسة اعتمادا على 

  دايتا الذي لم تستعمله ولا أي دراسة من الدراسات السابق. بانل استخدمنا التحليل نموذج

 دراستي التي اختارت بورصة قطر التي تعتبر من أهم البورصات في الشرق الأوسط ما فيما يخص العينة المستخدمة فيأ 
  والتي لم يسبق الدراسة فيها والتي تعتبر الثانية بعد بورصة السعودية في العالم العربي.

  ل بناء الوصول إلى مفهوم ما يؤثر على قيمة المؤسسة أما بالايجابي أو السلبي، من خلا معظم الدراسات إلى  تهدف
 نماذج تساعد للكشف على الظاهرة؛

  نلاحظ اعتماد جميع الدراسات على النسب المالية كمتغيرات للدراسة في حين اختلفت من حيث تصنيفها فنجد من
سسة، ومنهم من ذهب إلى الاعتماد على جميع المجموعات، وما يمز على قيمة المؤ ركز على نوع معين وبحث على تأثيره 

 خلافا للدراسات الأخرى؛ التي خصصت ثنائية السيولة والمديونيةالجديدة  لدراسةمن ا دراستي هي

  تميزت العينات المدروسة فيها بتوفرها بشكل كاف وبالحجم الذي يخدم أهداف هذه البحوث بصورة جيدة؛ وهو الأمر
 غير المتوفر لدينا فاكتفينا بالعينة التي استطعنا الحصول عليها؛

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل : 
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، ووضحنا ديونيةالسيولة والم إدارةتربط بينها وبين  التيالنظرية لمفهوم قيمة المؤسسة والعلاقة  الأسستناولنا في هذا الفصل 

للمساهمين والمسيرين معا، وفي نفس الوقت وضحنا بان السيولة والنشاط هدفان  أساسيالدور الهام لقيمة المؤسسة كهدف 
 أنعناية خاصة للموازنة بين هاذين الأمرين، للآثار السلبية الكبيرة الممكن  إعطاءالمالية للمؤسسة  الإدارةيجب على متلازمان لذا 

 تنشا عن عدم الموازنة بينهما.

لطبيعة الظاهرة ركزنا في الجزء الثاني لهذا الفصل على مجموعة من الدراسات السابقة حول الموضوع ومن خلال  أكثرولمعرفة       
تطبيق ما تم استخلاصه واختيار قدرة نسب السيولة ونسب النشاط على  إلىذلك سوف نحاول في الفصل الثاني من الدراسة 

هما وبين القيمة السوقية للمؤسسةالتمييز وربط العلاقة بين
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الدراسة التطبيقية )تأثير نسب 
السيولة ونسب المديونية على قيمة 

 الشركة(
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 :تمهيد 

الدراسات  –وكذا العديد من الأدبيات التطبيقية  - الأسس النظرية -بعد التطرق في الفصل السابق للأدبيات النظرية          
والتي لها صلة بموضوع بحثنا بصفة مباشرة سنحاول في هذا الفصل والمتمثل في الدراسة التطبيقية سيتم الإجابة  - الميدانية والتطبيقية

وذلك من خلال تبني مجموعة ، على القيمة السوقية للمؤسسة كل من نسب السيولة والمديونية  راسة، ودراسة تأثيرعلى إشكالية الد
من الشركات  المدرجة في بورصة قطر كعينة للدراسة، مستخدمين مجموعة من الأساليب والبرامج الإحصائية، معتمدين بداية على 

لدارسة التأثر المباشر للنسب الانحدار الخطي المتعدد رحلة الثانية سنعتمد على  أسلوب التحليل بواسطة برنامج بانل دايتا، وفي الم
 على قيمة المؤسسة ممثلة في سعر السهم السوقي.

قيمة المؤسسة وعلاقتها بإدارة السيولة والمديونية، ومساهمة التحليل بالنسب حول موضوع  بعد الانتهاء من الجانب النظري
الفصل الإجابة على إشكاليات الدراسة ودراسة تأثير كل من نسب السيولة والمديونية على القيمة السوقية سيتم في هذا في ذلك، 
 للمؤسسة.

ولذلك سيتكون هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث، حيث يهتم المبحث الأول بمنهجية الدراسة والأدوات المستخدمة فيها 
سنعرض فيه أثر نسب السيولة عل قيمة الشركة، أما المبحث الثالث سنعرض ثاثير نسب وتحليل النتائج، أما في المبحث الثاني 

 . المديونية على قيمة الشركة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تأثير نسب السيولة ونسب المديونية على قيمة الشركة                                        انيالفصل الث
 

 15 

 

 تقديم مجتمع وعينة الدراسة  : المبحث الأول
 

اسة الدراسة، واشتمل على مجتمع وعينة الدراسة وتفصيلا عن بيانات الدر   يتناول هذا المبحث عرضا لمنهجية وأدوات        
  . دايتا بانل مستعملين في نموذج ودلالة نسب السيولة ونسب المديونية على قيمة المؤسسة،

 مجتمع الدراسة : المطلب الاول
البورصية، حجم التداول و حجم الشركات، تعتبر سوق الدوحة من أهم الأسواق العربية و الخليجية من حيث الرسملة          

، 2012 سنةفي  (Global Investor) المستثمر العالمي"بورصة العام" المرموقة التي تمنحها مجلة  إضافة إلى حصولها حلى جائزة

قطر ، ويتكون مجتمع دراستنا من الشركات المسعرة في سوق كأفضل بورصة على مستوى منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
، فالسوق القطرية 1997شركة عد افتتاح السوق في سنة  17مقابل  شركة 43 حوالي 2014 للأوراق المالية، وبلغ تعدادها في سنة

 : شهدت تطورا مستمر في إدراج الشركات منذ افتتاحها وفق ما يوضحه الشكل البياني التالي

 قطر : تطور الشركات المدرجة في بورصة( 1.2) الشكل البياني رقم
 

 

 

 

 

 

 بيانات المنشورة في موقع البورصةالاعتمادا على و  Excel 2007 اعتماد على برنامج طالبةاد المن إعدالمصدر : 

ليتطور  1997كة سنة شر  17يبين الشكل البياني أعلاه تطور الشركات المدرجة في بورصة قطر من تاريخ افتتاحها كان التعليق : 
تيجة اندماج وذلك ن 2012سنة  شركة 42 ليستقر في، 2009من الشركات المدرجة سنة  44 اكبر عدد  رى ليبلغمن سنة إلى أخ

 .2014شركة سنة  43، ثم وصل إلى شركتين مع شركات أخرى
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 2009-2014: تطور القيمة السوقية لبورصة قطر في الفترة  (2.2)الشكل البياني رقم 

 

 Excel 2007 اعتماد على برنامج من إعداد الطالبةالمصدر :  
 تقديم عينة الدراسة : المطلب الثاني

 نقدم في هذا الجزء عينة الدراسة والشروط التي تبنيناها لاعتماد المؤسسات كعنصر من العينة المختارة.     

، موزعة على عدة شركة (20) تتشكل عينة الدراسة أساسا من مجموعة من الشركات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية      
قطاعات باستثناء القطاع البنكي وقطاع التامين ولقد تم وضع شروط لاختيار الشركات وهي كالتالي: ان تكون الشركة مدرجة قبل 

لم تقم الشركة بأي من الاتحاد أو  2009-2014؛ أن تكون الشركة قد قامت بإفصاح للقوائم المالية خلال الفتة  2009سنة 
شركة  19؛ لم تقم الشركة بتوقيف تداول أسهمها خلال فتة الدراسة. وقد استقرت العينة على فتة الدراسة  خلال الاندماج

 : العينة المذكورة في الجدول التالي مدرجة وقد توفرت جميع الشروط التي تم ذكرها في
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 : عينة الدراسة (1.2) الجدول رقم

 القطاع رمز الشركة اسم الشركة

  QNCD الاسمنت

 القطاع الصناعي
 QIMD التحويلية

 GISS الخليجية الدولية

 IQCD شركة الصناعات قطر

 QEWS الكهرباء و الماء القطرية

 MCCS شركة المناعي

 QNNS الملاحة
 

 GWCS المخازن
 قطاع النفل

 QGTS ناقلات
 

 قطاع الخدمات MCGS شركة الرعاية 

 

 

 

 QGMD الطبية

 QCFS السينما 

 ZHCD زاد

 SIIS السلام

 QFLS الوقود

 QMLS مواشي )ودام(

 QTEL اريدو
 قطاع الاتصالات

عقار قطاع ال UDCD المتحدة  
 ERES ازدان

 BRES بروة
 

 بيانات الشركةعلى  ااعتماد من إعداد الطالب : المصدر
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 : نسب المؤسسات بحسب القطاع (2.2)الجدول رقم 

 المجموع النقل الاتصالات العقاري الصناعي الخدماتي القطاع

 20 3 1 3 6 7 عدد المؤسسات

 100% 15% 5% 15% 15% 35% نسبة المؤسسات من العينة

 Excel 2007اعتماد على برنامج  من إعداد الطالب : المصدر                                   

 

  النسبي لمؤسسات العينة حسب القطاع التوزيع:  (3.2) رقم الشكل البياني

 

 Excel 2007 من إعداد الباحث اعتماد على برنامجالمصدر : 

من خلال الشكل البياني أعلاه نلاحظ أننا ركزنا في اختيارنا للعينة على القطاع الخدماتي والصناعي أكثر من القطاعات  التعليق :
 .الأخرى لأنه توفرت فيه الشروط المذكورة سابقا ثم احتنا من القطاعات الأخرى باقي العينة ولكن بنسبة ضعيفة

    : حدود الدراسة : المطلب الثالث
التي نعتبرها فتة كافية لدراسة تأثير المتغــــيرات و   2014-2009في الفتة الممتدة بين  الزمنيةتتمثل حدود الدراسة           

 ثـــلة بـــ"سعر السهم" المعتمــدة بالـدراسة على المتغــــير التــابع "قــيمـة المــؤسسة" ممالمديونيةنسب "و "المستقـــلة "نسب السيــولـة
 السوقي للمؤسسة"،  أما الحدود المكانية فتتمثل في سوق الدوحة للأوراق المالية.

 

  خ   تي
35
%

  صن عي
30
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  عق  ي
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 شركاتخلال البيانات المتعلقة بالتم جمع بيانات عينة الدراسة من الموقع الالكتوني الخاص بورصة قطر، وذلك من  حيث        
تتمتع بمصداقية مقبولة  وقع وهذا لكونها معتمدة ومدققةقيد الدراسة، إضافة إلى التقارير السنوية ودليل المستثمر والتي ينشرها الم

 . يمكن الاعتماد عليها للقيام بدراستنا التجريبية
 وأدوات الدراسة متغيرات المبحث الثاني:

 : التابعالمتغير   :مطلب الاول
المسعرة في بورصة قطر،  ومن اجل الحصول على أحسن تمثيل لهذا  شركاتيتمثل في القيمة السوقية للالمتغير التابع للدراسة       

معتمدين على البيانات الواردة في دليل المستثمر ، 2014-2009 لسوقي للمؤسسة للفتة الممتدة المتغير فقد اعتمدنا سعر السهم ا
اعتبار القيمة السوقية للسهم معيارا أساسيا للمستثمر لتقييم الحالة المالية للمؤسسة وعاكس لقيمتها ومدى ويمكن  ، 2015لسنة

 .إمكانية نموها واستمرارها

 المتغيرات المستقلة :: المطلب الثاني
 : السيولة والمديونية كالتالي موزعة بين مجموعتين، نسبة مالية 10في دراستنا هذه سنعتمد بداية على 

 النسب المالية المستخدمة  :( 3.2)  الجدول رقم
 تصنيفال الرمز النسبة

 L1 الأموال الدائمة/الأصول غير المتداولة

 السيولة
صافي رأسمال العامل/إجمالي الأصول   L2 

 L3 تدفق خزينة الاستغلال/مصروفات رأسمالية

 L4 تدفق خزينة الاستغلال/مصروفات رأسمالية +توزيعات الأرباح

 L5 تدفق خزينة الاستغلال/إجمالي الأصول

إجمالي الديون/إجمالي الأصول   E1 

 المديونية
 E2 الديون طويلة الأجل/إجمالي الأصول

 E3 أجمالي الديون/حقوق الملكية

 E4 الديون طويلة الأجل/حقوق الملكية

 E5 تدفق حزينة الاستغلال / إجمالي الديون

  

 السابقة والمراجع المعتمدة الدراساتمن إعداد الطالب اعتمادا على  :المصدر 
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 :أدوات الدراسة :المطلب الثالث

هي تأثير نسب السيولة ونسب من اجل الوصول إلى الأهداف البحث ولتقدير دوال التمييز الخاصة بالظاهرة المدروسة و         
، لاختبار فرضيات الدراسة بانل دايتا على نموذجوبالاستعانة بالدراسات السابقة سنعتمد  على القيمة السوقية للشركة المديونية

لمتشبعة بها وامل من خلال المتغيرات المستقلة اومنه قياس مدى تفسير الع، ودراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة 
 EVIEWSالاعتماد على البرنامج الإحصائي وكذلك تم  (02)تم الاعتماد على الملحق رقم ومن اجل ذلك ، للمتغير التابع

9.0. 

   : الارتباط الصورية مصفوفة  -1

ننطلق في تفسير نتائج هذا التحليل من استخراج مصفوفة الارتباط، تمهيدا لحساب التباينات المشتكة والقيم الذاتية وكذلك ارتباط 
المفسرة للظاهرة موضوع الدراسة وتحليل الجداول، ومن اهم افتاضات هذا التحليل اختلاف القيمة المطلقة لمحدد المتغيرات بالعوامل 

 . مصفوفة معاملات الارتباط عن الصفر، وهو محقق في هذه الحالة، مما يدل على سلامة معطيات ونتائج التحليل

  Matrice de correlation  مصفوفة الارتباط:  (4.2)الجدول 

    L1  L2  L3  L4  L5  E1  E2  E3  E4  E5  Y  

Correlation L1  1                     

    -----                      

                          

  L2  0.379 1                   

    0 -----                    

                          

  L3  0.628 0.468 1                 

    0 0 -----                  

                          

  L4  0.621 0.468 0.9942 1               

    0 0 0 -----                

                          

  L5  0.553 0.448 0.9669 0.972 1             

    0 0 0 0 -----              

                          

  E1  0.147 0.061 0.247 0.251 0.246 1           

    0.112 0.509 0.0068 0.006 0.007 -----            

                          

  E2  0.164 0.042 0.1049 0.11 0.103 0.823 1         

    0.074 0.652 0.256 0.235 0.265 0 -----          

                          

  E3  -0.04 
-

0.013 -0.03 -0.02 -0.03 0.655 0.723 1       

    0.677 0.889 0.7487 0.823 0.759 0 0 -----        

                          



 تأثير نسب السيولة ونسب المديونية على قيمة الشركة                                        انيالفصل الث
 

 21 

 

  E4  0.028 
-

0.024 -0.007 0.003 -0.02 0.571 0.734 0.969 1     

    0.758 0.797 0.9402 0.977 0.841 0 0 0 -----      

                          

  E5  -0.13 
-

0.024 -0.004 0.019 0.031 -0.4 -0.36 -0.22 
-

0.185 1   

    0.144 0.797 0.9641 0.839 0.741 0 
1E-
04 0.019 0.044 -----    

                          

  Y  -0.22 
-

0.013 -0.078 -0.07 -0.03 -0.05 -0.15 -0.09 
-

0.128 0.374 1 

    0.016 0.891 0.3963 0.48 0.707 0.624 0.102 0.344 0.167 0 -----  

   EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر:

 تبين بينما التوالي، على الطردية أو العكسية أوالمتغيرين، بين العلاقة طبيعة والموجبة السالبة الارتباط معامل إشارة تبين
 الإحصائية الدلالة ةدراس  من لابد قيمة معامل الارتباطإلى نراعي أن قبل لكنقوة العلاقة بين المتغيرين،  rمعامل الارتباط  قيمة

قيمة الارتباط، بينما لا توجد دلالة إحصائية في الواقع بين المتغيرات )قيمة العشوائية(، من أجل ذلك   r حيث يمكن أن يعطيه، ل
، فإن 0.05أقل من  Sig، حيث إذا كانت القيمة الاحتمالية (في المائة5   (في بمستوى معنوية  Sigنقارن القيمة الاحتمالية 

 توجد دلالة لإحصائية لارتباط الخطي بين متغيرين. قيمة معامل الارتباط تختلف معنويا عن الصفر، إي

 :ديونيةالسيولة والم ةاقتراح نماذج قياسية لقيمة المؤسسة بدلال2 -
نهدف من خلال هذه الدراسة الى بناء نموذج إحصائي بين سعر السهم كمتغير تابع والمتغيرات المستقلة المسؤولة عن التغيرات التي 

القياسية لنمذجة العلاقات الاقتصادية في اقتاح معادلة  الأساليبهذا الجانب سنحاول الاستفادة من تطرأ على سعر السهم ففي 
 .(panel Data) دايتا  ، وهذا باستخدام منهجية بانلديونيةلة كل من نسب السيولة ونسب المتمثل تغيرات قيمة المؤسسة بدلا

 :السيولة  نسب تقدير معادلات قيمة المؤسسة بدلالة 1-2-
سنحاول اقتاح نموذج باعتماد على الملحق رقم )( الذي يحتوي على القيمة السوقية والملحق )( الذي يحتوي على نسب السيولة،  

، حيث تتغير مؤشرات (panel Data)قياسي يمثل العلاقة بين هذه المتغيرات وفق المنهجية المتبعة في نمذجة البيانات بواسطة 
يلي تقدير ثلاث نماذج  لذلك سنحاول في ما مؤسسة( 20المقطعي )كذلك و  (2009-2014)الدراسة حسب التغير الزمني 

 المعروفة في ذلك :
  النموذج التجميعيPRM؛ 
  الثابتة  التأثيراتنموذجFEM؛ 
  العشوائية التأثيراتنموذج     .REM  
  سيولةلقيمة المؤسسة بدلالة نسب ال الأوليالنموذج التجميعي : 

 ، باعتبار ان هذه المتغيرات تمثل مؤسسة واحدة سيولةلقيمة المؤسسة بدلالة نسب ال في مثل هذا النموذج نقدر العلاقة الخطية
 Yj=  ß0 + Ƹßj Aj+….+..Ƹt وعليه تكون صيغة النموذج :  .الجانب المقطعي( إلغاء) 
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المعبر عنها بسعر سهم  القيمة السوقية بإدخالويتم تقديره بواسطة طريقة المربعات الصغرى، وقد كانت نتائج تقدير هذا النموذج 
(P)  سيولةكمتغير تابع، نسب ال (L1 L2 L3 L4 L5 )( كمتغيرات مستقلة وذلك بالاستعانة بـــEVIEWS 9.0 ):كمايلي  
 

  لسيولةبدلالة نسب ا سوقيةلقيمة الالتقدير لنموذج التجميعي  النتائج :(5.2) جدول رقم 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/16   Time: 20:23   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 74.36795 6.317844 11.77110 0.0000 

L1 -0.587465 0.275082 -2.135601 0.0349 

L2 1.441903 2.557277 0.563843 0.5740 

L3 -3.576790 3.184694 -1.123119 0.2638 

L4 2.957113 3.716200 0.795736 0.4279 

L5 12.41903 16.74629 0.741599 0.4599 
     
     R-squared 0.073778     Mean dependent var 70.54000 

Adjusted R-squared 0.032794     S.D. dependent var 61.04555 

S.E. of regression 60.03623     Akaike info criterion 11.07688 

Sum squared resid 407291.5     Schwarz criterion 11.21700 

Log likelihood -653.0743     Hannan-Quinn criter. 11.13378 

F-statistic 1.800188     Durbin-Watson stat 0.144185 

Prob(F-statistic) 0.118422    
     
     

 

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر:

 :  حيث كانت المعادلة من الشكل التالي
3.57678971596*L3 +  -0.587465247081*L1 + 1.44190330806*L2  -Y = 74.3679504745 

2.95711297633*L4 + 12.4190312423*L5 
 

 لانونسب ( L2 L3 L4 L5)سيولة لجميع معاملات نسب ال إحصائيةوجود دلالة  عدم يثبت أعلاه من خلال الجدول
Prob)بإستثناء نسبة  (0.05 اكبر(L1) اي القيمة الاحتمالية   التي كان لها دلالة إحصائية(Prob)  للمعلمة المقدرة(L1 ) اقل

 . 0.05من 

  الثابتة  :  التأثيراتنموذج 
لجميع  مطابقةسيولة ونسب المديونية النسب سسة والمتغيرات المستقلة المؤ  يفتض هذا النموذج ان العلاقة بين المتغير التابع قيمة

في كل بين قيمة المؤسسة ونسب السيولة ونسب المديونية  ولكن هذا النموذج هو معرفة العلاقة  من، ويكون الهدف شركاتال
ا ثابتة لكل مع بقاء معاملات الميل بيت ،أخرى إلىتتفاوت من مجموعة  حيث قطعمن خلال جعل معلمة الم حدىمؤسسة على 
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نسب  لتأثيراختلاف النمط السلوكي  إلى ،أخرى إلى شركةالاختلاف في الحد الثابت من داخلة(، يرجع  شركةمجموعة مقطعية )
من  (n-1)ـ ، ولتقدير هذا النموذج نستعمل متغيرات وهمية تقدر بــأخرى إلى ةمن وحد على قيمة المؤسسة سيولة ونسب المديونيةال

 التأثيراتشكل التعدد الخطي التام، ثم نستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية لذلك يسمى هذا النموذج بـ نموذج ماجل تفادي 
 :وعليه تكون صيغة  هذا النموذج يسمى نموذج المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية. وأحياناالثابتة، 

Yij= ai + Ƹi=1 ßj Ajt +Ƹi 
 

 :كانت النتائج التقديرية لهذا النموذج كمايلي EVIEWS 9.0وبالاعتماد على 

 سة بدلالة نسب السيولة لقيمة المؤس النتائج التقديرية لنموذج التأثيرات الثابتة :  (6.2)الجدول رقم
   

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر :

 :  المعادلة من الشكل التاليحيث كانت 
Y = 74.3342688366 - 0.395486743909*L1 + 1.05652277506*L2 - 1.29615194419*L3 + 

0.508529856224*L4 + 9.1044365555*L5  

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/16   Time: 21:07   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 74.33427 4.049455 18.35661 0.0000 

L1 -0.395487 0.321387 -1.230563 0.2216 

L2 1.056523 1.065841 0.991257 0.3241 

L3 -1.296152 1.312371 -0.987641 0.3259 

L4 0.508530 1.483702 0.342744 0.7326 

L5 9.104437 8.195370 1.110924 0.2694 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.896068     Mean dependent var 70.54000 

Adjusted R-squared 0.869532     S.D. dependent var 61.04555 

S.E. of regression 22.04988     Akaike info criterion 9.208831 

Sum squared resid 45702.54     Schwarz criterion 9.792680 

Log likelihood -522.9254     Hannan-Quinn criter. 9.445914 

F-statistic 33.76815     Durbin-Watson stat 1.131991 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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القيمة   لان(  L1 L2 L3 L4 L5)سيولة لجميع معاملات نسب ال إحصائيةيثبت عدم وجود دلالة  أعلاه من خلال الجدول
  )ليس له تفسير( .غير مقبول إحصائياً النموذج  أن هذا يأ،  0.05للمعالم المقدرة اكبر من   Probالاحتمالية 

  العشوائية  التأثيراتنموذج:  
ض هذا ويفر  لسيولة نسب المديونيةانسب المستقلة التابع قيمة المؤسسة والمتغيرات  بين المتغيريقدر هذا النموذج العلاقة 

خلال الزمن في كل مؤسسة حيث لا تصلح طريقة المربعات  الأخطاءوانه لا يوجد ارتباط ذاتي بين ، النموذج قيمة التباين ثابت
قياسية غير صحيحة لذلك  أخطاءكونها تعطي مقدرات ليست ذات كفاءة، ولها    REMالاعتيادية في تقدير معلمات الصغرى 

 وعليه تكون صياغة هذا النموذج:  .نستخدم طريقة المربعات الصغرى المعممة

2                                                                                                     ∫ = (I,Ƹ) v                                                    

j) = 0                                                     Ƹ I,Ƹ)cov 

 
  يلي:ولقد كانت نتائج تقدير هذا النموذج وفق ما 

 بدلالة نسب السيولة  لسوقيةلقيمة ا عشوائيةالنتائج التقديرية لنموذج التأثيرات ال :  (7.2)الجدول رقم
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/05/16   Time: 21:12   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 74.55952 11.50067 6.483056 0.0000 

L1 -0.449453 0.258244 -1.740419 0.0845 

L2 1.146450 1.018601 1.125514 0.2628 

L3 -1.431698 1.291406 -1.108636 0.2699 

L4 0.583613 1.476980 0.395140 0.6935 

L5 9.954662 7.516951 1.324295 0.1881 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 48.94892 0.8313 

Idiosyncratic random 22.04988 0.1687 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.035598     Mean dependent var 12.77288 

Adjusted R-squared -0.007075     S.D. dependent var 22.50013 

S.E. of regression 22.60003     Sum squared resid 57716.04 

F-statistic 0.834204     Durbin-Watson stat 0.899559 
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Prob(F-statistic) 0.528055    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.064788     Mean dependent var 70.54000 

Sum squared resid 411244.7     Durbin-Watson stat 0.126248 
     
     

 

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر :

 :  حيث كانت المعادلة من الشكل التالي
Y = 74.559520847 - 0.449452853885*L1 + 1.14644961164*L2 - 1.4316981304*L3 + 

0.583613226353*L4 + 9.95466190798*L5  

 
 لان(  L1 L2 L3 L4 L5)سيولة لجميع معاملات نسب ال إحصائيةيثبت عدم وجود دلالة  أعلاه من خلال الجدول        

 ( تفسيرغير مقبول إحصائياً )ليس له النموذج ان هذا  ، أي 0.05للمعالم المقدرة اكبر من   Probاي ان القيمة الاحتمالية 

  اختبار المفاضلةLM : 

  والعشوائية الثابتة التأثيراتنموذج  وبين كل من ةنموذج التأثيرات التجميعييقوم هذا الاختبار على المفاضلة بين كل من 

  لدينا الفرضيات التالية:
     = H0السيولة والمديونيةهو الملائم لدراسة العلاقة بين قيمة المؤسسة ونسب  والعشوائية الثابتةنموذج التأثيرات         

   = H1السيولة والمديونيةهو الملائم لدراسة العلاقة بين قيمة المؤسسة ونسب  تجمعيةال التأثيراتنموذج                           
 

 بدلالة نسب السيولة  السوقية لقيمةLM  النتائج التقديرية لنموذج:  (8.2)جدول رقم

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

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

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  218.2093  1.676044  219.8854 

 (0.0000) (0.1955) (0.0000) 

    

Honda  14.77191 -1.294621  9.529883 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu  14.77191 -1.294621  5.590526 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda  15.27360 -1.110007  6.781579 
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 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized King-Wu  15.27360 -1.110007  3.069678 

 (0.0000) -- (0.0011) 

    

Gourierioux, et al.* -- --  218.2093 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 
 

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر :

  تاالتأثير نموذج  أن أيH0  ونرفض H1 الفرضية نقبلومنه  (Prob< 0.05) أن أعلاهنلاحظ من خلال الجدول 
 . سوقيةعلى قيمة ال سيولةنسب ال أيع متغيرات المستقلة جمي لإدخال الملائم  هو PRM  التجميعية

 
 الأمثل النموذج اختبار نتائج: 

 إلى سنلجأ لذا، لذلكسبق وهو عدم  وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية في النموذج التجميعي  على ضوء ما           
تغيرات، وذلك من خلال حذف في  الم ينب العلاقة يفسر الذي الأمثل النموذج رختيانقوم با ثم من و، إحصائية اذجنم عدة بناء

كل مرة متغير من المتغيرات المستقلة أو حذف ثابت الانحدار ومن ثم إعادة تقدير النموذج  الذي يدرس لنا اثر نسب السيولة  
 على القيمة السوقية وهذا ما يبينه الجدول التالي:

 القيمة السوقية بدلالة نسب السيولة  العلاقة لتفسير النماذج اختبارات من عينة (9.2) : رقم الجدول

Prob  

L5 L4 L3 E2 E1 C الرقم المعادلة النموذج 

0.4599 0.4279 0.2638 0.5740 0.0349 0.0000 P= c +L1+L2+L3+L4+L5 01 

0.4577 0.4161 0.2650 - 0.0389 0.0000 P=c +L1+L3+L4+L5 02 

- 0.2297 0.2832 - 0.0181 0.0000  P=c +L1 +L3+L4 03 

- 0.3120 - - 0.0120 0.0000  P=c +L1+ L4 04 

- - - - 0.0157 0.0000  P=c +L1 05 
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Schwarz AKAIKE Prob   F 

 

R2 

11.21700 11.07688 0.118422 0.073778 

11.17965 11.06288 0.075196 0.071172 

11.14435 11.05093 0.046721 0.066647 

11.11425 11.04419 0.032814 0.057210 

11.08294 11.03623 0.015733 0.048831 

  

 Eviews نامجبر  ستخدامبا (04)الملحق رقم  على اً إعداد الباحث اعتماد: من  المصدر     

 مجموعة بناء تم  السوقيةأثر نسب السيولة على سعر السهم السوقي وبتالي القيمة  يفسر الذي النموذج إلى الوصول أجل من      
بناء على معايير  تغيراتال ذهه ينب العلاقة يفسر الذي الأمثل النموذج اختيار لقد تم ،(04)، اعتماداً على ملحق رقم النماذج من

 . (05) رقم النموذج اختيارنا وقع أعلاه الجدول في بينةالم و إليها توصلالم النتائج المفاضلة الإحصائية ومن

 المختار الأمثل النموذج اختبار نتائج :(10.2)  رقمالجدول 
 

  

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر :

 
 :  حيث كانت المعادلة من الشكل التالي

Y = 76.1369468029 - 0.497708354203*L1 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/16   Time: 22:33   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 76.13695 5.937710 12.82261 0.0000 

L1 -0.497708 0.203079 -2.450810 0.0157 
     
     R-squared 0.048831     Mean dependent var 70.54000 

Adjusted R-squared 0.040701     S.D. dependent var 61.04555 

S.E. of regression 59.79034     Akaike info criterion 11.03623 

Sum squared resid 418261.6     Schwarz criterion 11.08294 

Log likelihood -654.6556     Hannan-Quinn criter. 11.05520 

F-statistic 6.006469     Durbin-Watson stat 0.130583 

Prob(F-statistic) 0.015733    
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 تشخيص القوة الإحصائية لنموذج: 

 
 تفسر ما نسبته  المستقلة المتغيرات أن أي R2 = 0.048831 ( أن لاحظنا:   R2 التحديد معامل " التوفيق جودة اختبار -أ

تفسرها المتغيرات المتبقية غير مقدرة في النموذج وهذا دليل ان  الأخرىالنسبة  أمامن التغيرات الإجمالية في التابع،  (في المائة 4)
 ضعيفة جداً لنموذج قوة تفسيرية 

 : المقدرة للمعالم الإحصائية المعنوية اختبار -ب
 أن أي في المائة( 5) معنوية مستوى من اماً تم أقل (L1)للمعلمة  (Prob) الاحتمالية القيمة أن  نلاحظن خلال الجدول أعلاه م
 . )له تفسير( إحصائية معنوية قدرالم للنموذج بالتالي و الصفر عن معنويا تختلف قدرةالم علمةالم
 : للنموذج الكلية المعنوية اختبار -ج

 توجد أنو أي ،في المائة( 5)تماما  من مستوى المعنوية  أقل (prob – F statistic ) المرفقة بـ الاحتمالية القيمة أن أيضا لاحظنا
 . ةيصلح لتمثيل العلاقة عند مستوى المعنوي كلية إحصائية معنوية للنموذج أن بمعنى الصفر عن تختلف معلمة الأقل على

 

 : تقدر معادلات قيمة المؤسسة بدلالة نسب المديونية -2-2
  ديونيةلقيمة المؤسسة بدلالة نسب الم الأوليالنموذج التجميعي : 
، وقد كانت نتائج تقدير هذا النموذج ديونيةفي مثل هذا النموذج نقدر العلاقة الخطية لقيمة المؤسسة بدلالة نسب الم        
كمتغيرات مستقلة (E1 E2 E3 E4 E5) لمديونية اكمتغير تابع، نسب   (p) المعبر عنها بسعر سهم القيمة السوقية بإدخال

 كمايلي :  (EVIEWS 9.0)وذلك بالاستعانة بـــ 
 

 ديوينةالم نسب بدلالةلقيمة المؤسسة  التجميعي : نتائج تقدير النموذج (11.2) جدول رقم  
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/16   Time: 23:10   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 34.99983 13.77773 2.540319 0.0124 

E1 57.20397 50.34141 1.136320 0.2582 

E2 -37.41195 58.98826 -0.634227 0.5272 

E3 10.87923 10.17587 1.069121 0.2873 

E4 -13.47218 11.18165 -1.204847 0.2308 

E5 61.70936 13.65176 4.520249 0.0000 
     
     R-squared 0.194437     Mean dependent var 70.54000 

Adjusted R-squared 0.158792     S.D. dependent var 61.04555 
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S.E. of regression 55.98938     Akaike info criterion 10.93731 

Sum squared resid 354233.6     Schwarz criterion 11.07743 

Log likelihood -644.7697     Hannan-Quinn criter. 10.99421 

F-statistic 5.454905     Durbin-Watson stat 0.194039 

Prob(F-statistic) 0.000156    
     
 
 

    
 

 

 

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر :

 المعادلة من الشكل التالي :ث كانت حي
Y = 34.9998335859 + 57.2039722534*E1 - 37.4119503415*E2 + 10.8792298702*E3 - 

13.4721778624*E4 + 61.7093614589*E5 

 
 ذلك لان القيم الاحتمالية  ديونيةلجميع معاملات نسب الم إحصائيةيثبت عدم وجود دلالة  أعلاه من خلال الجدول           
(Prob)   للمعالم المقدرة(E1 E2 E3 E4 E5 )  وبتالي ليس لها معنوية إحصائية في المائة( 5)اكبر تماماً  من مستوى المعنوية ،

 . ، ومنه لا يوجد للنموذج تفسيرلمعالم لا تختلف معنويا عن الصفرأن هذه ا  يأ

  الثابتة :  التأثيراتنموذج 
 نسب المديونيةبدلالة  سوقيةلقيمة ال التأثيرات الثابتة: النتائج التقديرية لنموذج  (12.2) الجدول رقم

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/16   Time: 23:22   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 63.67555 8.302623 7.669329 0.0000 

E1 -8.609547 33.27200 -0.258763 0.7964 

E2 -29.97235 45.86329 -0.653515 0.5150 

E3 16.27858 4.859343 3.349955 0.0012 

E4 -17.71297 5.362839 -3.302910 0.0014 

E5 38.09711 9.010107 4.228264 0.0001 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.921543     Mean dependent var 70.54000 

Adjusted R-squared 0.901512     S.D. dependent var 61.04555 

S.E. of regression 19.15785     Akaike info criterion 8.927641 

Sum squared resid 34500.16     Schwarz criterion 9.511490 

Log likelihood -506.1946     Hannan-Quinn criter. 9.164724 

F-statistic 46.00459     Durbin-Watson stat 1.579959 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر :



 تأثير نسب السيولة ونسب المديونية على قيمة الشركة                                        انيالفصل الث
 

 30 

 

 وكانت المعادلة من الشكل التالي: 
Y = 63.6755485554 - 8.60954653562*E1 - 29.9723512072*E2 + 16.2785785481*E3 - 

17.7129742114*E4 + 38.0971122717*E5  

 
ذلك لان (  E1 E2 E3)ديونية معاملات نسب الم كل من ل إحصائيةيثبت وجود دلالة  أعلاه من خلال الجدول          

دلالة إحصائية  د، ولا توجفي المائة( 5)اصغر تماماً  من مستوى المعنوية  ( E1 E2 E3)للمعالم المقدرة   (Prob) القيم الاحتمالية
نموذج . في المائة( 5)اكبر تماماً من  (E1 E2) للمعالم المقدرة Prob ذلك لان القيم الاحتمالية   (E1 E2)لكل من معاملي 

 العشوائية  :  التأثيرات

 
 نسب المديونيةلة بدلا لسوقيةقيمة الل التأثيرات العشوائيةالنتائج التقديرية لنموذج : (13.2)  رقم الجدول 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/05/16   Time: 23:40   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 61.78982 15.71624 3.931591 0.0001 

E1 -6.319347 32.26610 -0.195851 0.8451 

E2 -27.86519 43.28587 -0.643748 0.5210 

E3 16.05311 4.806427 3.339926 0.0011 

E4 -17.48276 5.302678 -3.296968 0.0013 

E5 39.24202 8.779904 4.469527 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 60.39783 0.9086 

Idiosyncratic random 19.15785 0.0914 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.250435     Mean dependent var 9.069261 

Adjusted R-squared 0.217268     S.D. dependent var 21.26923 

S.E. of regression 18.82715     Sum squared resid 40054.15 

F-statistic 7.550802     Durbin-Watson stat 1.368130 

Prob(F-statistic) 0.000004    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.160352     Mean dependent var 70.54000 

Sum squared resid 369221.7     Durbin-Watson stat 0.148418 
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 وكانت المعادلة من الشكل التالي: 

Y = 61.7898243555 - 6.31934666803*E1 - 27.8651908621*E2 + 16.0531103014*E3 - 

17.4827577939*E4 + 39.2420155871*E5  

 
لان القـيم  ذلـك( E1 E2 E3)ديونيـة نسـب الم كـل مـن معـاملاتل إحصـائيةيثبـت وجـود دلالـة  أعـلاه الجـدولمـن خـلال         

دلالة إحصائية لكل  د، ولا توجفي المائة( 5)من مستوى المعنوية اصغر تماماً   ( E1 E2 E3)للمعالم المقدرة   (Prob) الاحتمالية
 في المائـة( 5)اكبر تماماً من مسـتوى المعنويـة  (E1 E2) للمعالم المقدرة Prob ذلك لان القيم الاحتمالية   (E1 E2)من معاملي 

. 
  اختبارHausman  : 

وفق هذا الاختبار نختبر يقوم هذا الاختبار على المفاضلة بين كل من نموذج التأثيرات العشوائية و نموذج التأثيرات العشوائية،  
 الفرضيتين التاليتين : 

  = H0ديونيةالعشوائية هو الملائم لدراسة العلاقة بين قيمة المؤسسة ونسب الم التأثيراتنموذج 
 = H1ديونية بين قيمة المؤسسة ونسب المالثابتة هو الملائم لدراسة العلاقة  التأثيراتنموذج 

 (0.05اكبرProb ) القيمة الاحتمالية للاختبار كانت  إذااو  X2كاي مربع   ـاكبر من القيمة المجدولة ب Hausmanكانت   إذا  
 .  H0 ونقبل الفرضية H1نرفض الفرضية 

 
 بدلالة نسب  والمديونية سوقيةقيمة الل Hausman: النتائج التقديرية لنموذج   (14.2)جدول رقم

 
 

 

 

 

  

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر :

 

 REM  ان نموذج  أي H1 ونرفض   H0 الفرضية نقبلومنه  (Prob> 0.05) أن أعلاهنلاحظ من خلال الجدول             
 شركة .على قيمة ال نسب المديونية أيجميع متغيرات المستقلة  لإدخالهو الملائم )العشوائي( 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

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

     
     Cross-section random 1.250100 5 0.9400 
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 الأمثل النموذج اختبار نتائج: 

، بغية الوصل إلى النموذج الأمثل الذي يفسر نموذج التأثيرات العشوائية سنقوم ببعض التعديلات على سبق  على ضوء ما       
بناء على معيار المفاضلة الإحصائية، وذلك  ،(05في الملحق ) إحصائية اذجنم عدة بناء إلى سنلجأ لذاتغيرات، الم ينب العلاقةلنا 

من خلال حذف في كل مرة متغير من المتغيرات المستقلة أو حذف ثابت الانحدار ومن ثم إعادة تقدير النموذج  الذي يدرس لنا 
 : اثر نسب المديونية  على القيمة السوقية وهذا ما يبينه الجدول التالي

 القيمة السوقية بدلالة نسب المديونية  العلاقة لتفسير النماذج اختبارات من عينة (15.2) : رقم الجدول

Prob الرقم المعادلة 
E4 E3 E2 E1 C 

0.0013 0.0011 0.5210 0.8451 0.0001 P= c +E1+E2+E3+E4+E5 01 

0.0002 0.0001 0.1992 - 0.0001 P= c +E2+E3+E4+E5 02 

0.0003 0.0002 0.0003 - 0.0001 P= c +E3+E4+E5 03 

   

Prob   F R2 E5 

0.000004 0.250435 0.0000 

0.000001 0.249790 0.0000 

0.000001 0.237894 0.0000 

 

 Eviews نامجستخدام بر بإ (05)الملحق رقم  على اً إعداد الباحث اعتمادمن  المصدر :     

 (03) رقم الأمثل النموذج اختيارنا وقعوبناء على معايير المفاضلة الإحصائية   أعلاه الجدول في بينةالما إليه توصلالم النتائجومن  

 المختار الأمثل النموذج اختبار نتائج :(16.2)  الجدول رقم

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/06/16   Time: 00:17   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 53.69897 13.36052 4.019228 0.0001 
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  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن  المصدر :

 تشخيص القوة الإحصائية لنموذج: 
 
 تفسر ما نسبته  المستقلة المتغيرات أن أي  = R2  (0.2378) ( أن لاحظنا:   R2 التحديد معامل " التوفيق جودة اختبار -أ

تفسرها المتغيرات المتبقية غير مقدرة في النموذج وهذا دليل  الأخرىالنسبة  أمامن التغيرات الإجمالية في التابع، في المائة(   (23.78
 .ضعيفة لنموذج قوة تفسيرية  إن
 : المقدرة للمعالم الإحصائية المعنوية اختبار -ب
في  5) معنوية مستوى من اماً تم أقل (E3 E4 E5)للمعلمة  (Prob) الاحتمالية القيمة أن  نلاحظن خلال الجدول أعلاه م

 . )له تفسير( إحصائية معنوية قدرالم للنموذج بالتالي و الصفر عن معنويا تختلف قدرةالم علمةالم أن أي المائة(
تقدر بـ  (prob – F statistic )  المرفقة بـ الاحتمالية القيمة أن أيضا حظنلا: للنموذج الكلية المعنوية اختبار -ج
 للنموذج أن بمعنى الصفر عن تختلف معلمة الأقل على توجد أنو أي ،في المائة( 5)تماما  من مستوى المعنوية  أقل (0.000001)

 .  ةيصلح لتمثيل العلاقة عند مستوى المعنوي كلية إحصائية معنوية
 :كالتالي النموذج معادلة يمكن صياغةذلك  ذلك على بناءا و(، وعلى ضوء ما سبق فان النموذج مقبول إحصائياً )له تفسير  

Y = 53.6989710237 + 14.4499120135*E3 - 16.2600023322*E4 + 41.8364819354*E5  

 

 

 

E3 14.44991 3.790077 3.812565 0.0002 

E4 -16.26000 4.337801 -3.748444 0.0003 

E5 41.83648 8.357906 5.005618 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 57.55635 0.9003 

Idiosyncratic random 19.15384 0.0997 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.237894     Mean dependent var 9.507093 

Adjusted R-squared 0.218013     S.D. dependent var 21.39618 

S.E. of regression 18.93134     Sum squared resid 41215.48 

F-statistic 11.96586     Durbin-Watson stat 1.346713 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.170866     Mean dependent var 70.54000 

Sum squared resid 364598.4     Durbin-Watson stat 0.152237 
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 المبحث الثالث: تحليل و تفسير نتائج الدراسة

 : نتائج الدراسة:المطلب الاول

 ثم من و يرهتفس و هإلي التوصل تم ما تحليل بحثالم ذاه في سيتم السابق بحثالم في النتائج من مجموعة إلى توصلنا ما بعد     
 . نهائية نتيجة إلى الوصول أجل من ذلك و الدراسة فرضيات صحة اختبار

 تحليل نتائج  العلاقة بين نسب السيولة والقيمة السوقية :1 - 
 
سعر السهم السوقي   ينب العلاقة يني الذي الأمثل النموذج اختيار تم هأساس على الذي (10) رقم الجدول خلال من        

 دلالة ذات علاقة وجود استنتاج تم همن ( المتداولة غير الأصولإلى  الدائمة الأموالوبتالي القيمة السوقية  بدلالة  نسبة السيولة )
 :  كالتالي النموذج معادلة وكانت ،تغيراتالم ينب إحصائية

Y = 76.1369468029 - 0.497708354203*L1 

 
C : الدائمة الأموال)عندما تتساوى   أي( المتداولة غير الأصولإلى  الدائمة الأموال) انعدام عندسعر السهم السوقي  قيمة هي 

 .وحدة نقدية 76.13الصفر فإن القيمة المقدرة لسعر السهم السوقي هي  ( المتداولة غير الأصولإلى 
E1  أي كلما تزيد بوحدة واحدة  المتداولة غير الأصولإلى  الدائمة الأموال: هي التغير المقدر  لسعر السهم السوقي عند زيادة ،

ومنه توجد علاقة  وحدة نقدية 0.49بوحدة واحدة تنخفض قيمة سعر السهم السوقي بـ  المتداولة غير الأصولإلى  الدائمة الأموال
 عكسية بين المتغيرين.

 السوقية :تحليل نتائج  العلاقة بين نسب المديونية والقيمة 2 - 
لقيمة السوقية بدلالة  ا ينب العلاقة يني الذي الأمثل النموذج اختيار تم هأساس على الذي (17) رقم الجدول خلال من

: )إجمالي الديون إلى حقوق الملكية و الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية و تدفق خزينة الاستغلال إلى المديونية كل من نسب
 : كالتالي النموذج معادلة وكانت ،تغيراتالم ينب إحصائية دلالة ذات علاقة وجود استنتاج تم همن إجمالي الديون(

 
Y = 53.6989710237 + 14.4499120135*E3 - 16.2600023322*E4 + 41.8364819354*E5  

 
C: الأجل إلى حقوق )إجمالي الديون إلى حقوق الملكية و الديون طويلة  من كلا انعدام عند سعر السهم السوقي  قيمة هي

)إجمالي الديون إلى حقوق الملكية و الديون طويلة الأجل عندما تتساوى   أي الملكية و تدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون(
وحدة  53.69الصفر فإن القيمة المقدرة لسعر السهم السوقي هي  إلى حقوق الملكية و تدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون(

 . نقدية
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E3 :  هي التغير المقدر لقيمة سعر السهم السوقي عند زيادة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية بوحدة واحدة مع بقاء المتغيرات
، أي كلما تزيد إجمالي الديون الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية و تدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون(الأخرى ثابتة ) 

وحدة نقدية ومنه 14.44991  بـ بوحدة واحدة مع بقاء المتغيرات الأخرى ثابتة تزيد قيمة سعر السهم السوقي إلى حقوق الملكية
  . توجد علاقة طردية بين المتغيرين

 
E4 هي التغير المقدر لقيمة سعر السهم السوقي عند زيادة الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية بوحدة واحدة مع بقاء :

، أي كلما تزيد الديون طويلة )إجمالي الديون إلى حقوق الملكية وتدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون(خرى ثابتة المتغيرات الأ
 وحدة نقدية، ومنه توجد علاقة عكسية بين المتغيرين،   16.26الأجل إلى حقوق الملكية تنخفض قيمة سعر السهم  بـ 

E5:  هي التغير المقدر للقيمة سعر السهم السوقي عند زيادة تدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون بوحدة واحدة مع بقاء
)إجمالي الديون إلى حقوق الملكية و الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية(، أي كلما تزيد تدفق خزينة المتغيرات الأخرى ثابتة 

 . وحدة نقدية 41.83 بـتزيد قيمة سعر السهم السوقي  نالاستغلال إلى إجمالي الديو 
 

 : : مناقشة النتائجالمطلب الثاني
 على ضوء ماسبق من النتائج المتوصل إليها سنقوم في هذا الجزء بمناقشتها :

 تدفق، رأسمالية مصروفاتإلى  الاستغلال خزينة تدفق، الأصول إجماليإلى  العامل رأسمال صافي)متغيرات السيولة  إننلاحظ  1 -
تأثر على سعر  ليس لها (الأصول إجماليإلى  الاستغلال خزينة تدفق، الأرباح توزيعات+ رأسمالية مصروفاتإلى  الاستغلال خزينة

التي لها تأثير على سعر السهم السوقي  (المتداولة غير الأصولإلى  الدائمة الأموال)السهم وبتالي القيمة السوقية ، ما عاد نسبة 
كل سلبي، نلاحظ هنا انه توجد علاقة عكسية بين وبتالي القيمة السوقية حيث تأثر هذه النسبة على سعر السهم السوقي بش

للشركة حيث  نسبة السيولة الدائمة وسعر السهم السوقي، حيث انه في الحالة العادية أن نسبة السيولة الدائمة تعبر عن الأداء الجيد
أنها في هذه الشركات على سعر السهم السوقي، إلا  إيجاباً تستطيع تمويل أصولها الثابتة من خلال أموالها الدائمة وهذا يؤثر  أنها

أن الأموال الدائمة اكبر من الأصول الثابتة بسبع مرات إلى أكثر وهذا يدل على عدم  أينلاحظ أن هذه النسبة كبيرة جداً 
لغير جيد للموارد الشركة حيث تزيد من تكلفة رأسمالها دون الحاجة إليها وذلك بزيادة الفائدة على الديون طويلة الاستغلال ا

التسيير غير جيد لموارد الشركة وبتالي  أيالأجل وزيادة العائد المطلوب من قبل المساهمين وهذا يدل على الإفراط في جمع الأموال 
 ي لشركة .أثرت سلبيا على سعر السهم السوق

 
طويلة الأجل إلى حقوق الملكية  )إجمالي الديون إلى حقوق الملكية و الديون الثلاث يونيةللمد ستقلةالم تغيراتالم نإ نلاحظ 2 -

تؤثر على سعر السهم السوقي وبتالي على القيمة السوقية، حيث تأثر نسبة إجمالي  تدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون(و 
، وبتالي الزيادة في هذه النسبة يؤدي إلى بشكل ايجابي على سعر سهم السوقي وبتالي على القيمة السوقيةالديون إلى حقوق الملكية 
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وهذا يؤدي إلى زيادة في أرباح من تكلفة الأموال الخاصة اكبر  تقليل من تكاليف الرأسمالية وذلك راجع إلى أن تكلفة الدين 
ما كالشركة مما ينعكس إيجاباً سعر سهم السوقي للشركة مع العلم أن الشركات لديها سمعة جيدة نتيجة قدرتها على الوفاء بديونها.  

الي الديون من خلال تدفق خزينة تأثر نسبة تدفق خزينة الاستغلال بشكل ايجابي أيضا، تعبر هذه النسبة على مدى مواجهة إجم
الاستغلال وهذا يدل على قدرة الشركة  على الوفاء بديونها وبتالي كلما ارتفعت هذه النسبة تؤدي إلى الرفع من قيمة السوقية 

يون على الدبشكل سلبي وقد يعود ذلك إلى الاعتماد المفرط  الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكيةلشركة. في حين تأثر نسبة 
وهذا راجع إلى ارتفاع تكاليف طويلة الأجل طويلة الأجل على حساب أموال الملكية وهذا من شانه يقلل من النتيجة الصافية 

 . سعر السهم السوقيو وهذا ما يفسر العكسية بين نسبة الديون طويلة الأجل/حقوق الملكية 
 

 تغيرالم ، وكانسسةسعر السهم السوقي وبتالي على القيمة المؤ  نسب المديوينة أكثر تأثيرا من نسب السيولة على أن  نلاحظ -3
 . نسبة تدفق الخزينة إلى أجمالي الديونسعر السهم السوقي وبتالي القيمة السوقية هو  على يراً تأث الأكثر ستقلالم
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 :الخلاصة
بين كل من القيمة   العلاقة تفسر التي النماذج عن البحث خلال نم الدراسة فرضيات على الإجابة الفصل ذاه في حاولنا

 : إليهاالنتائج المتوصل  مهأ تلخيص ويمكن السوقية نسب السيولة والمديونية 
 خزينة تدفق، الأصول إجماليإلى  العامل رأسمال صافي)  بين نسبة السيولة إحصائية دلالة ذات معنوية علاقة وجود عدم -

إلى  الاستغلال خزينة تدفق، الأرباح توزيعات+ رأسمالية مصروفاتإلى  الاستغلال خزينة تدفق، رأسمالية مصروفاتإلى  الاستغلال
التي   (المتداولة غير الأصولإلى  الدائمة الأموال)، استثناء نسبة السوقية المعبر عنها بسعر السهم السوقي والقيمة (الأصول إجمالي

 ؛مع القيمة السوقية وبتالي سعر السهم السوقي إحصائية دلالة ذات معنوية كان لها علاقة
)إجمالي الديون إلى حقوق الملكية والديون طويلة الأجل إلى وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين كل من نسب المديونية  -

ية لنسب المديونية ، وعدم وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائ حقوق الملكية وتدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون(
و القيمة السوقية المعبر عنها بسعر السهم  (و الديون طويلة الأجل إلى إجمالي الأصول إجمالي الأصولإلى  إجمالي الديون)الأخرى 
 السوقي .
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 الإشكالية على الإجابة أردنا هخلال من حيث لتأثير نسب السيولة ونسب المديونية، دراسة البحث ذهه في حاولنا
ما مدى تأثير نسب السيولة والمديونية على القيمة السوقية للشركات المسعرة في السوق القطري للوراق المالية خلال  :التالية

 .(2009-2014)الفترة الممتدة 
 ةمتدالم ةالفت  خلال اليةالم للأوراق قطر سوق في رجةدالم شركات ال من عينة على اعتمدنا ذلك تحقيق أجل ومن

فيه المفاهيم المرتبطة بمتغيرات   ثلاثة فصول، الفصل الأول أوجزناإلى الدراسة تقسيم تم ذلك على بناءا و، (2014-2009)
البحث، وفي الفصل الثالث كان تطبيقي استعنا فيه  ةالمتعلقة بالإشكاليالسابقة  تالدراسة، أما الفصل الثاني فقد تم تقديم الدارسا

التوصيات الموجهة إلى إدارة السوق القطري  بعض كذا و النتائج من مجموعة الدراسة أفرزت قدعلى تحليل نموذج بانل ديتا، و 
 وسنوردها كمايلي:

 : نتائج الدراسة واختبار الفرضيات 
 م السوقي وبالتالي قيمة السوقية استثناء نسبةأن نسب السيولة في هذه الدراسة أوضحت أنها ليس لها تأثير على سعر السه1 - 

في المائة ( وهي نسبة  4 )حيث بلغت القوة التفسيرية إلى ، وذلك بالشكل السلبي(المتداولة غير إلى الأصول الدائمة الأموال)
والتي توصلت إلى نتائج بأنه توجد علاقة جد  (Swabir Masoud Abdalla)، وهنا لم تتوافق دراستي مع دراسة جد ضعيفة

  . قوية بين نسب السيولة والقيمة السوقية

، التي افتضنا فيها جزئياً  المقترحة الثانيةصحة الفرضية  إثباتوبالتالي فإنه ومن خلال النتائج المتوصل إليها بعد دراستنا فقد تم  
 ؛(2009-2014)أن نسب تأثر على قيمة المؤسسة المدرجة في بورصة قطر للفتة 

)إجمالي الديون إلى حقوق الملكية والديون طويلة الأجل إلى من خلال نموذج بانل دايتا استنتجنا أن نسب المديونية الثلاثة  -2
من كل النسب المدروسة الأخرى تأثر على سعر السهم السوقي وبالتالي  حقوق الملكية وتدفق خزينة الاستغلال إلى إجمالي الديون(

تأثر  (إجمالي الديون إلى حقوق الملكية)تدفق خزينة الاستغلال/إجمالي الديون و ا إلى أن نسبي على قيمة المؤسسة، فتوصلن
والتي توصلت نتائجها الى انه  (2000وهنا نجد إن دراستي تتوافق مع دراسة )الاغبراي بشكل ايجابي على سعر السهم السوقي. 

 Süleyman Serdar) 2010) مع دراسة دراستي  توافقتلك كذيوجد تأثير جوهري لرافعة المالية على القيمة السوقية،  
 أن النسب المالية )السيولة النشاط، والربحية، المديونية تأثر بنسبة بنسبة معينة ذلك انه من النتائج المتوصل إليها في هذه الدراسة 

فمن النتائج (Cheng et  al 2010) (. في حين نجد أن دراستي لم تتوافق مع دراسة على قيمة المؤسسةفي المائة (   (20
المتوصل إليها في هذه الدراسة انه توجد علاقة بين نسبة )أجمالي الديون/إجمالي الأصول( والقيمة السوقية والتي لم يكن لهذه النسبة 

ن طويلة الأجل إلى )الديو أن نسبة  في دراستينستنتج كما   علاقة مع القيمة السوقية من خلال النتائج المتوصل إليها في دراستي.
، وهنا نجد أن دراستي توافقت  بنسبة ما تأثر بشكل سلبي على سعر السهم السوقي وبالتالي على قيمة المؤسسةحقوق الملكية( 

ذلك انه من نتائج المتوصل إليها  في هذه انه تأثر نسب الملاءة المالية  )طويلة الأجل وقصير الأجل(  ( 2000العرود)مع دراسة 
تغطية الديون( هي الأكثر تأثير على القيمة السوقية من بين المتغيرات المستقلة الأخرى  ةوكانت النسبة )ملاءعلى القيمة السوقية 
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والتي في دراستي كان لها تأثير على القيمة السوقية بشكل إلى حقوق الملكية(  والتي من ضمنها نسبة )الديون طويلة الأجل
 ، التيجزائياً  المقترحة الأولىإثبات صحة الفرضية وعليه فإنه ومن خلال النتائج المتوصل إليها بعد دراستنا فقد تم  .عكسي

 (؛ (2009-2014تـأثر على قيمة الشركات المدرجة في بورصة قطر للفتة  افتضنا فيها أن نسب المديونية
المديونية أكثر تأثيرا من نسب السيولة عل قيمة المؤسسة، حيث كانت هي الوحيدة الأقدر على تفسير التغير في  نسب تعتبر -3

 المقترحة عدم صحة الفرضية الثالثة إثباتقيمة للمؤسسة مقارنة بنسب السيولة التي أظهرت أنها ليس لها أي تأثير وبالتالي  تم 
-2014)كثر تأثير من نسب المديونية على قيمة الشركة المدرجة في بورصة قطر للفتة أن نسب السيولة الأ فيها التي افتضنا

2009) . 

 
 أفاق الدراسة التوصيات: 

بالنظر إلى حدود الدراسة الزمانية والمكانية، حيث أن لهذين البعدين أثر على النتائج، ومن خلال ما تم التوصل إليه من   
 التالية:نتائج فإننا نقتح التوصيات 

 التوصيات:  -أ
 لنسبة السيولة  مثلى نسبة إلى الوصول بهدف التمويلي للهيكل مالي تقييم و دراسة بضرورة سساتؤ الم إدارة نوصي

 ؛ونسب المديونية
 ؛بين إدارة السيولة وإدارة المديونية  على المسيرين الماليين إعطاء اهتمام كبير للموازنة 
 الخارجية و الداخلية التمويل مصادر ينبت اليالم كلياله موازنة بضرورة اليينالم المسيرين  نوصي . 

 أفاق الدراسة:  -ب
 ؛البورصة نفس في قطاعات أو تينبورص ينب مقارنة طريق عن ذلك و الدراسة ذهه إجراء إعادة 
 نسب نسب المالية كالنسب الربحية مع نسب المديونية أو نسب النشاط مع ل أخرى نسب باستخدام الدراسة إجراء

 النسب الأربعة معاً . مالمديونية، أو باستخدا
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 أولا : المصادر والمراجع باللغة العربية 

 الكتب : -
الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان،   الجزء الاول، ،التسيير المالي ) الإدارة المالية(إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  -1

 . 2011 ،الأردن
، ايتاك للنشر والتوزيع، مصر، الأولى، الطبعة ...الاعلاج"الأسبابالديون المتعثرة:"الظاهرة...الخضيري محسن أحمد،  -2

1998 . 

 . 2009الطبعة الثانية، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ، الإدارة المالية،فايز سليم حداد -3

 . 2010الطبعة الثالثة، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، الإدارة المالية، فايز سليم حداد -4

 .  2009التوزيع، عمان،ار الحامد للنشر و ، دالأداء المالي و أثره على أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،  -5

 .2008 ، رام الله، فلسطين، SME Financialالطبعة الأولى،  ، التحليل المالي،فهمي مصطفى الشيخ -6

 المذكرات: -

 الجامعة تير،ماجس مذكرة ،الاستثمار على العائد معدل على التمويل تكلفة و المالية الرافعة أثر ا،غالأ محمد بسام -1
 .2005 ،ينفلسط بغزة،، الإسلامية

، رسالة ماجستير، غير منشورة، أثر الرافعة المالية على الاداء لشركات الصناعات الغذائية اليمنيةالاغبري ثروة محمد،  -2
 . 2002جامعة الصنعاء، اليمن، 

بن شنة فاطيمة، إدارة المخاطر الائتمانية ودورها في الحد من القروض المتعثرة دراسة تطبيقية للمصاريف الجزائرية، مذكرة  -3
 . 2009ماجستير،غير منشورة، كلية العلوم لاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

-2011 ورقلة، مرباح قاصدي جامعة ،اجستيرالم ،الجزائر بورصة في المسعرة للمؤسسات المالي الأداء تقييم حفصي، رشيد -4

2010 . 

  2012. ،ورقلة مرباح قاصدي جامعة ،ماست مذكرة ،للمؤسسة المالي الأداء لتقييم كمؤشر المالي الرفع قاسمي، شهرزاد -5

في التنبؤ بخطر الإفلاس المالي،  (scf)قريشي خير الدين، دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي  -6
 . 2012 مذكرة ماجستير، غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،

 مقالات المنشورة:  -

 "العوامل المؤثرة في أسعار أسهم الشركات الصناعية المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليةمفيد الظاهر؛ سام الفقهاء،  -1
 . 2001/07، العدد 26"، مجلة مؤتة للبحوث والدراسات، المجلد م2004-2008: دراسة تطبيقية للفترة بين 

مجلة أبحاث ، أسهم الشركات المساهمة في المملكة العربية السعودية"، "العوامل المحددة لأسعار عبد الله وعبد القادر  -2
 .1990/1 ، العدد1اليرموك، سلسلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، المجلد
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 ومالية اسبيةالمح دراسات لةمج ، -Tobin -معادلة باستخدام الشركات ربحية و بأداء التنبؤ النعيمي، حمد الدين شهاب  -3
 20 . العراق، بغداد، جامعة ، 20 العدد ، 7 المجلد

 مؤتمرات والملتقيات: -
المؤتمر العلمي ، " أثر الملاءة المالية على القيمة السوقية لسعر السهم في البنوك التجارية الأردنية"، شاهر فلاح العرود -1

 2013أفريل 23-25 الدولي، الوضع الاقتصادي العربي وخيارات المستقبل، جامعة الزرقاء، الأردن، 
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 البيانات الخام لمؤسسات العينة : (01)رقم  الملحق
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 بيانات المنشورة في موقع البورصةالاعتمادا على و  Excel 2007 اعتماد على برنامج طالبةاد المن إعدالمصدر : 
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 : نسب السيولة والمديونية (02)لملحق رقم ا
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 بيانات المنشورة في موقع البورصةالاعتمادا على و  Excel 2007 اعتماد على برنامج طالبةاد المن إعدالمصدر : 
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 : القيمة السوقية للشركات( 03)الملحق رقم 
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 بيانات المنشورة في موقع البورصةالاعتمادا على و  Excel 2007 اعتماد على برنامج طالبةاد المن إعدالمصدر : 

  التأثيرات التجميعيةنتائج نموذج :  (04) الملحق رقم

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/16   Time: 12:29   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 74.36079 6.298902 11.80536 0.0000 

L1 -0.568665 0.272236 -2.088872 0.0389 

L3 -3.556176 3.174943 -1.120076 0.2650 

L4 3.022418 3.703266 0.816149 0.4161 

L5 12.44195 16.69607 0.745202 0.4577 
     
     R-squared 0.071172     Mean dependent var 70.54000 

Adjusted R-squared 0.038581     S.D. dependent var 61.04555 

S.E. of regression 59.85636     Akaike info criterion 11.06288 

Sum squared resid 408437.4     Schwarz criterion 11.17965 

Log likelihood -653.2414     Hannan-Quinn criter. 11.11030 

F-statistic 2.183822     Durbin-Watson stat 0.146275 

Prob(F-statistic) 0.075196    
     
     

 
 

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن المصدر : 

 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/16   Time: 12:30   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 74.47068 6.284990 11.84897 0.0000 

L1 -0.625463 0.260843 -2.397857 0.0181 

L3 -3.410421 3.162780 -1.078299 0.2832 

L4 4.105330 3.399645 1.207576 0.2297 
     
     R-squared 0.066647     Mean dependent var 70.54000 

Adjusted R-squared 0.042299     S.D. dependent var 61.04555 

S.E. of regression 59.74053     Akaike info criterion 11.05093 

Sum squared resid 410427.0     Schwarz criterion 11.14435 

Log likelihood -653.5306     Hannan-Quinn criter. 11.08887 

F-statistic 2.737238     Durbin-Watson stat 0.156206 

Prob(F-statistic) 0.046721    
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 EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن المصدر : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن المصدر : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/05/16   Time: 12:31   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 76.64233 5.957749 12.86431 0.0000 

L1 -0.660881 0.258948 -2.552182 0.0120 

L4 0.474202 0.467008 1.015405 0.3120 
     
     R-squared 0.057210     Mean dependent var 70.54000 

Adjusted R-squared 0.040955     S.D. dependent var 61.04555 

S.E. of regression 59.78241     Akaike info criterion 11.04419 

Sum squared resid 414576.7     Schwarz criterion 11.11425 

Log likelihood -654.1291     Hannan-Quinn criter. 11.07264 

F-statistic 3.519555     Durbin-Watson stat 0.138057 

Prob(F-statistic) 0.032814    
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  نتائج نموذج التأثيرات العشوائية:  (5) رقمالملحق  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  EVIEWS 9.0      الطالبة اعتمادا على برنامج إعدادمن المصدر : 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/05/16   Time: 12:46   

Sample: 2009 2014   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 20   

Total panel (unbalanced) observations: 119  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 60.86008 14.77364 4.119505 0.0001 

E2 -34.38745 26.63180 -1.291218 0.1992 

E3 15.49793 3.862967 4.011923 0.0001 

E4 -16.89529 4.350221 -3.883778 0.0002 

E5 38.98976 8.604225 4.531467 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 59.14840 0.9059 

Idiosyncratic random 19.06353 0.0941 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.249790     Mean dependent var 9.212774 

Adjusted R-squared 0.223467     S.D. dependent var 21.31027 

S.E. of regression 18.78889     Sum squared resid 40244.56 

F-statistic 9.489372     Durbin-Watson stat 1.360813 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.161623     Mean dependent var 70.54000 

Sum squared resid 368662.9     Durbin-Watson stat 0.148551 
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 الصفحة العنوان
 III الإهداء
 IV الشكر

 V الملخص
 VI المحتويات قائمة

 VIII قائمة الجداول
 IX البيانية الأشكال قائمة
 IX الملاحق قائمة

 أ المقدمة
 أدبيات النظرية للدراسة ) العلاقة بين قيمة الشركة ومؤشري السيولة والمديونية(: الفصل الأول : 

 2 تمهيد  
 3 -مفاهيم أساسية –قيمة المؤسسة المبحث الأول: 

 3 تعريف القيمة السوقية  :مطلب الاول
: العوامل الاقتصادية المؤثرة على القيمة السوقية المطلب الثاني  3 

 4 إدارة السيولةالمبحث الثاني : 
 4 : تعريف السيولةمطلب الاول
: نسب السيولة مطلب الثاني  5 

 6 المبحث الثالث : إدارة المديونية
 6 : تعريف المديونية مطلب الاول
 7 : نسب المديونية مطلب الثاني

 8 المبحث الرابع: الدراسات السابقة
 8 الأول: الدارسات السابقة في الدول العربية طلبالم
 9 الثاني: الدارسات السابقة في الدول الأجنبية طلبالم
 11 محل الدراسة الحالية بالدراسات السابقةالثالث:  طلبالم

 12 خلاصة الفصل 
 : دراسة تطبيقية تأثير نسب السيولة ونسب المديونية على قيمة الشركة نيالفصل الثا

 14 تمهيد
 15 تقديم مجتمع وعينة الدراسة : الأولالمبحث 

 15 : مجتمع الدراسة مطلب
 16 :تقديم عينة الدراسة مطلب



 قائمة المراجع 
 

 55 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 18 :حدود الدراسة مطلب الثالث
 19 المبحث الثاني : متغيرات وأدوات الدراسة

 19 : المتغير التابع مطلب الاول
 19 : المتغيرات المستقلةمطلب الثاني

 20 : أدوات الدراسةمطلب الثالث
 34 المبحث الثالث: تحليل و تفسير نتائج الدراسة

 34 : نتائج الدراسة مطلب الاول
 35 مناقشة النتائجعرض و :  مطلب الثاني

 37 الخلاصة
 39 الخاتمة
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