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�  : مستخلص �التكنولوجيا����دفت �لشر�ات �المديونية �مستوى �وتخفيض �تحس�ن ��� ��س�ثمار�غ���الملموس �إبراز�دور �إ�� �الدراسة �ذه

GAFAM. حيث�قمنا�بتقييم�تطور�مؤشرات�المديونية�لشر�ات�التكنولوجيا�GAFAMمن�أ�م� .،�من�خلال��سب�الملاءة�و��سب�السيولة

��و�أن �إل��ا �المتوصل �كب��� النتائج �دور �التكنولوجيا���ناك �لشر�ات �المديونية �مستوى �وتخفيض �تحس�ن ��� �غ���الملموس للاس�ثمار�

GAFAMباست�ناء��عض�الشر�ات�ال���وجدنا�أن�استدان��ا�مرتفعة�جدا،�لاعتبارات�ل�س�ل�ا�علاقة�بالأداء�الما���أو�عدم�كفاية�الموارد��،

  . ا��اصة،�وإنما��س�ب�ت�لفة�الديون�المنخفضة

 .�ستدانة مستوى  ،GAFAMشر�ات�التكنولوجيا�،��س�ثمار�غ���الملموس :حية�ال�لمات�المفتا

  JEL  :  . E22 ,G32, O34تص�يف�

Abstract: This study aimed to highlight the role of intangible investment in improving and reducing 

the level of indebtedness of GAFAM technology companies. We evaluated the development of debt 

indicators for technology companies GAFAM, through solvency ratios and liquidity ratios. One of the 

most important findings was that there is a major role for intangible investment in improving and 

reducing the level of indebtedness for technology companies (GAFAM). With the exception of some 

companies whose debt we found to be very high, for considerations that have nothing to do with 

financial performance or insufficient private resources, but rather because of the low cost of debt.      
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 مقدمة .1

لتطور،�ظ�رت�مجموعة�من�شر�ات�التكنولوجيا�العملاقة،�ل�ش�ل�العالم�الرق���الذي��ع�ش����مش�د�التكنولوجيا�دائم�ا            

�اليوم �. فيھ �باسم �مجتمعة �المعروفة �الشر�ات، ��ذه �التكنولوجياGAFAMوتمثل �صناعة ��� �كب��ة �قوة ، .GAFAM�� ��Googleع��

�( Facebookو�Appleو �باسم ��ن �فر�د�. Microsoftو�Amazonو) Meta Platformsالمعروفة �بتار�خ �الشر�ات ��ذه �من ��ل تتمتع

�عد�ف�م��عقيدات��ذه�الشر�ات�التكنولوجية�العملاقة�أمرًا�ضرورً�ا�. وحضور�متم������السوق�وتأث���كب���ع����قتصاد�العال��

  .لأي���ص�م�تم��عالم��س�ثمارات�و�بت�ار�التكنولو��

باسـ�ثمارا��ا�المسـتمرة��ـ��التقنيـات���Googleشـ��ر�شـركة�حيـث�. GAFAMر�ات�التكنولوجيـا��بت�ار�جو�ر�تطور�ونمو�شـ��عت��              

�ـ��المقابـل،�يـدور�ابت�ـار�شـركة�أبـل�حـول�تطـو�ر�. المتطورة�مثل�الذ�اء��صطنا���والسيارات�ذاتية�القيـادة�مـن�خـلال�قسـم�خـاص���ـا

و�عد�الديون�مـوردا��امـا�. ر�ات�موارد�كب��ة�للبحث�والتطو�رلذلك،�تخصص�جميع��ذه�الش. منتجات��ج�زة�وال��مجيات�ا��ديدة

ع�ـ��سـ�يل�المثـال،��انـت�شـركة�أمـازون�ع�ـ��اسـتعداد�لتحمـل�الـديون�لتمو�ـل�خطط�ـا�التوسـعية�. من�مـوارد�تمو�ـل�البحـث�والتطـو�ر

�Whole Foodsاذ�ع�ـ��شـركة�وقـد�سـمحت��ـذه��سـ��اتيجية�لشـركة�أمــازون�بالاسـ�ثمار��ـ��مشـار�ع�مختلفـة،�مثـل��ســتحو . ا��ر�ئـة

متحفظـة��ـ��ن���ـا�تجــاه�الـديون،�واعتمـدت��شــ�ل��Googleمـن�ناحيـة�أخــرى،��انـت�شـركة�جوجــل. و�نـاء�شـبكة�التوز�ـع�ا��اصــة���ـا

  .و�عتمد�أفضل�ن����نا�ع���أ�داف�النمو�و�س�ثمار�المحددة�للشركة. أسا����ع���احتياطيا��ا�النقدية�ال��مة

مـــــا�مـــــدى�مســـــا�مة�تطـــــور��ســـــ�ثمار�غ�ـــــ��الملمـــــوس��ـــــ��تحســـــ�ن�وتخفـــــيض�مســـــتوى��ســـــتدانة�لشـــــر�ات�:  ة�شـــــ�الية�الرئ�ســـــي -1-1

  ؟GAFAMالتكنولوجيا�

  .GAFAMأدى�تطور��س�ثمار�غ���الملموس�إ���تحس�ن�وتخفيض�مستوى�استدانة�شر�ات�التكنولوجيا�:  فرضية�البحث�-1-2

تـأث����سـ�ثمار��ـ���صـول�غ�ـ��الملموسـة�ع�ـ��سياسـة��سـتدانة،��مـع�التعـرف����دف��ذا�البحث�إ���إبراز�مدى:  أ�داف�البحث -1-3

  .   ���تمو�ل�النمو�والتوسع،�وأسباب�ذلك�GAFAMع���المقار�ة�ال���اعتمد��ا�شر�ات�التكنولوجيا�

قيمـــة�الســوقية�وز�ـــادة�تك��ـــ���أ�ميــة�البحــث�مـــن�أ�ميــة�ودور��ســثمار��ـــ���صــول�غ�ــ��الملموســـة��ــ���عظــيم�ال:  أ�ميــة�البحــث -1-4

،�مما��عزز�قدر��ا�ع���النمو�والتوسع�باستخدام�موارد�ا�ا��اصة،�واك�سا��ا�مرونة����اختيـار��GAFAMر�اح�لشر�ات�التكنولوحيا�

 .�ي�ل�تمو�ل�مناسب�لتمو�ل�اس�ثمارا��ا

خـلال�وصـف�العلاقـة�بـ�ن��سـ�ثمار��ـ���س�تم�استخدام�المن���الوصفي����ا��انـب�النظـري�ل�ـذه�الدراسـة،�مـن:  من���الدراسة�-1-5

تطــور�مؤشــرات��ســتدانة�لشــر�ات�إضــافة�إ�ــ��اســتخدام�المــن���التحلي�ــ��لتقيــيم�. �صـول�غ�ــ��الملموســة�وسياســة�اســتدانة�الشــر�ات

  .GAFAMالتكنولوجيا�

  :تم�تقسيم��ذا�البحث�إ���محور�ن��الآ�ي:  تقسيمات�الدراسة�-1-6

                                                       .وسياســـــــــــــــــــــــة��ســـــــــــــــــــــــتدانة�GAFAMالملمـــــــــــــــــــــــوس�لشـــــــــــــــــــــــر�ات�التكنولوجيـــــــــــــــــــــــا��غ�ـــــــــــــــــــــــ� �ســـــــــــــــــــــــ�ثمار��العلاقـــــــــــــــــــــــة�بـــــــــــــــــــــــ�ن: المحـــــــــــــــــــــــور��ول �-

  .GAFAMتطور�مؤشرات��ستدانة�لشر�ات�التكنولوجيا� : المحور�الثا�ي�-

  :الدراسات�السابقة�-7 -1

�ــدفت��ــذه�الدراســة�إ�ــ���: Apple Incات�الماليــة�وتوقعــات��يــرادات�لشــركة�تحليــل�البيانــ �عنــوان  ،)Yujia Liu)2024دراســة���-

ال��ك�ـــ��ع�ـــ��قـــدرة��مـــع. شـــر�ات�التكنولوجيـــا��ـــ��تحو�ـــل�أنمــاط�حيـــاة�النـــاس�وإنتاجيـــة�المجتمـــع�بأكملــھإبــراز�الـــدور�الكب�ـــ��الـــذي�تلعبــھ�

  وذلـــك�بتحليـــل.  Apple Incشـــركة��مـــع��ســـقاط�ع�ـــ��. ال�شـــغيل�المســـتمر�والتنميـــة�المســـتدامة�لتلـــك�الشـــر�ات�ذات�التقنيـــة�العاليـــة

جميـــع�التحلــــيلات�حيـــث�ســـا�مت�. Appleوتـــم�إجـــراء�المقارنــــات�ذات�الصـــلة�مـــع�مناف�ـــ����Apple،التقـــار�ر�الســـنو�ة�الســـابقة�لشـــركة�

أن��أ�ــم�النتــائج�تبــ�نمــن�. والت�بــؤ�بإيرادا��ــا�المســتقبلية. Apple Incع�ــ��الكشــف�عــن�الوضــع�المــا���لشــركة�الدراســة�الــواردة��ــ���ــذه�
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لــذلك،��نــاك�حاجــة�إ�ــ��بــذل�المز�ــد�مــن�ا���ـــود�. لاث��خ�ــ�ة��ســـ�ب�ف�ــ�وس��ورونــاالر�حيــة�لــم��شــ�د�تقــدمًا�كب�ــً�ا��ــ��الســنوات�الــث

ـن�أبـل��ـ����ايـة�المطـاف�مـن�القيـام�باسـ�ثمارات�حكيمـة�وتوليـد�المز�ـد�مـن��يـرادات
ّ

. لتحس�ن�كفاءة�شركة�أبل�وسيول��ا،�و�و�مـا�يمك

ال�سيط����السـنوات�الـثلاث��خ�ـ�ة،���Appleو�المسؤول�إ���حد�كب���عن�أداء�شركة��Covid-19علاوة�ع���ذلك،�ع���الرغم�من�أن�

إلا�أنــھ�يجــب�أيضًــا�دراســة�المز�ــد�مــن�العناصــر�مــن�الب�ئــة��جتماعيــة�ومنافســ��ا��عنايــة�مــن�أجــل�تقــديم�توقعــات�دقيقــة�حــول��داء�

  .Appleالما���المستقب���لشركة�

-�� �شركة�تحليل�اس��اتيجيات�أعمال�،��عنوان�)Yicen Liu )2022دراسة من�خلال�البيانات�المالية�وتحليل�ال�سب��–أمازون

���دفت: المالية �أسباب�ذه �عن �البحث �إ�� �ال����الدراسة ��س��اتيجيات ��� �وما �والسر�ع �المذ�ل �النجاح ��ذا �إ�� �أمازون وصول

قامت�. أصبحت��ن�تدر�جيًا�أك���سوق�ع����ن��نت����العالم�لفئات�منتجات�متعددةحيث���.ا�ستخدم�ا�أمازون�لتحقيق��دف�

���� �التا�عة �الشر�ات �من �واسعة �مجموعة �وطورت �والتكنولوجيا �العلوم �من �أخرى �مجالات �ل�شمل �أعمال�ا �بتوسيع �أيضًا أمازون

ية،�من�خلال�ت��يص��عض��بحاث�السابقة�ذات�الصلة�وقد�تم�استخدام�أساليب�البحث�النوعية�والكم�.جميع�أنحاء�العالم

�الشركة�أ�مومن�. وتحليل�البيانات�وال�سب�المالية�لشركة�أمازون�للسنوات�الثلاث��خ��ة أمازون�ستحتفظ��نتائج��ذه�الدراسة

� �الت�لفة، �قيادة �واس��اتيجية �العملاء، �تركز�ع�� �ال�� �اس��اتيجي��ا �وس�سا�م �القيادية، �ذلك����اتيجيةوإسبم�ان��ا �إ�� التمايز�وما

�نجاح�ا �كب����� �. �ش�ل ��ورونا �تأث���ف��وس �ظل ��� �اس��اتيجيا)COVID-19(ولكن ��عض �تكييف �أمازون �ع�� �يتع�ن �لتقليل�، ��ا

وحساب�ال�سب�) 2021إ����2019من�(ع���التقر�ر�السنوي�لثلاث�سنوات�لشركة�أمازون��كما�ركزت��ذه�الدراسة. التأث���السل���لھ

�ا��وانبا �مختلف ��� �أعمال�ا �اس��اتيجيات �وتحليل �سنوات �لثلاث � .لمالية �الدراسة ��ذه �يخص �فيما �مدىس��كز�ف��ا تأث����ع��

  .�GAFAMس�ثمار�غ���الملموس�ع���استدانة�شر�ات�التكنولوجيا�

  وسياسة��ستدانة�GAFAMالعلاقة�ب�ن��س�ثمار�غ���الملموس�لشر�ات�التكنولوجيا��-2

،�وم�ان��ا����GAFAMسنحاول�من�خلال��ذا�المحور�التعرف�ع���طبيعة�ا��دمات�المقدمة�من�طرف�شر�ات�التكنولوجيا�            

مع�التطرق�إ���العلاقة�ب�ن��س�ثمار�غ���الملموس�و�ستدانة،�إضافة�إ���تأث���السياسة�النقدية�ع����س�ثمارات�. السوق�العالمية

  .GAFAMولوجيا�غ���الملموسة�لشر�ات�التكن

  GAFAMطبيعة�ا��دمات�المقدمة�من�شر�ات�التكنولوجيا�العملاقة��-2-1

         � �باسم �مجتمعة �العملاقة �التكنولوجيا �شر�ات ��ع���GAFAMعرف �وال�� ،:  Googleو�� Appleو��FB/Metaو�� Amazon�

  :و�فيما�ي���أ�م�ا��دمات�ال���تقدم�ا��ذه�الشر�ات. Microsoftو

 Google ات�جوجلخدم�-2-1-1

،�وخرائط�Gmailتقدم�الشركة�مجموعة�واسعة�من�ا��دمات،�حيث��عت���من�أك���محرك�بحث����العالم،�كما�توفر�خدمة�           

. لمشغ���مواقع�الو�ب�Google Analyticsجوجل،�ومتصفح�كروم،�و�وتيوب�للأفراد،�إ���نظام�ال�شغيل�أندرو�د�لل�واتف�الذكية،�و

يتضمن�العمل��علا�ي��علانات�. للأعمال�ال��ابية��ش�ل�م��وظ�Google Cloud Platformخ��ة،�نمت�أيضًا�منصة�����ونة�� 

 .)2023س�ام،�( ،�و�علانات�المصوّرة�مثل�إعلانات�البانر،�وإعلانات�الفيديو)القوائم(المرتبطة�بالبحث�

 Apple بلآخدمات��-2-1-2

����ونة�. وأنظمة�ال�شغيل�ال����عمل�عل��ا�Mac Bookو�iPadو�iPhoneطو�ر�المت�امل�للأج�زة�مثل�بل����التآتكمن�قوة�شركة��      

. لتوز�ع��لعاب�Apple Arcadeلتوز�ع�الفيديو�و+ Apple TVمثل�) خدمات��ش��اك(�خ��ة،��ان�ال��ك���أيضًا�ع���أعمال�المحتوى�

  .)2022إسم�ان،�( ستخدم،��مر�الذي��ان�بمثابة�تم���رئ�����ل�مكما�أ��م��سعون�باستمرار�إ���حماية�خصوصية�الم
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 FB/Meta خدمات�الف�سبوك�-2-1-3

�نصف���      �حوا�� �للشركة �أصبح �وإ�ستغرام، �ذلك�ف�سبوك ��� �بما ��جتماعية، �خدمات�الشب�ات �من �العديد ��شغيل �خلال من

ع���الرغم�من�. علانات�ال���تتوافق�مع�ا�تمامات�المستخدم�نوتتأ�ى�إيرادا��ا��ش�ل�أسا����من�عرض�� . عدد�مستخدمي�العالم

��شأن�ان��ا�ات� �الناس�أك���حذرًا �جعل �ال��صية �للمعلومات �الشركة ��سر�ب �كمنصة�اتصالات،�إلا�أن �قوي �بحضور �تتمتع أ��ا

 .)2022كمال،�( Oculus ،�بما����ذلك��ستحواذ�ع���شركة�أيضًا����أعمال�الواقع��ف��ا���و�شارك�الشركة�. ا��صوصية

  Amazon خدمات�أمازون�-2-1-4

�Amazon Primeو�Amazon Musicتدير�أمازون�أك���متجر�ع����ن��نت����العالم�وقد�قامت�مؤخرًا�بتوسيع�أعمال�ا�ل�شمل�         

�Echoو�Fire TVو�Fire Tabletsو�Kindleكما�أ��ا�تركز�أيضًا�ع���أج�ز��ا�ا��اصة�مثل�. ال��ابية�وا��دمات�المالية�AWSوخدمة�

  .)2019معروف،�( �خرى ) GAFAM(ولد��ا�أك���سوق�أعمال�وأك���مبيعات�مقارنة��شر�ات�التكنولوجيا�. وما�إ���ذلك

  خدمات�مايكروسوفت�-2-1-5

        � �ال�شغيل �تطو�ر�نظام �� �Windowsأدى �عالم �الكمبيوتر��� �معاي���لأج�زة �وضع �الكمبيوتر�إ�� �الأج�زة ��ونة�. ليومعمال ��

�توقعات� �خ��ة، �تجاوزت �مبيعات �إ�� �أدى �مما �م��وظة، �خطوات �ع���الو�ب �المؤتمرات �وعقد �ال��ابية ��عمال �أدوات حققت

  .)2021فضيلة،�( السوق 

  ���السوق�العالمية�GAFAMم�انة�شر�ات�التكنولوجيا��-2-2

�ملك��       �من �الشر�ات �قوة �وسيطر��ا،�ستمد �المال �لرأس �اس��اتيجية�و �ي��ا �غايات �لتحقيق �المال �رأس �تخصيص �ع�� �قدر��ا من

�وتوسع�ا �السلطة �تلك �ع�� �. تحافظ �التكنولوجيا �شر�ات �قوة �السوقية،��GAFAMتتج�� �ورسمل��ا �ال��مة، �السوقية �قيم��ا ��

 . لرؤساء�التنفيذي�نوصا���الدخل�و�يرادات،�وعمليات�الدمج�و�ستحواذ،�وحص��ا����السوق،�والملكية�الفكر�ة،�وثروة�ا

        � �جلو�ال �فور�س �قائمة �التكنولوجيا 2000تصنف �القيمة��GAFAM شر�ات �حيث �من �العالم ��� �شركة �أك���خمس�ن ب�ن

مليار��1,285.5(،�أبل�)مليار�دولار�583.7(،�ف�سبوك�)مليار�دولار�1,233.4(،�أمازون�)مليار�دولارAlphabet-Google )919.3: السوقية

  ).مليار�دولار�1,359(ايكروسوفت�،�م)دولار

        � �عامي �2019و�2015ب�ن �التكنولوجيا �لشر�ات �السوقية �القيمة �قفزت ،GAFAMدولار�2.7بمقدار��� �. تر�ليون �عام ��2020�،

 بلغ�و�ذا�الم. 2019٪�عن�عام�53تر�ليون�دولار،�بز�ادة�قدر�ا��6.4تقييمًا�إجماليًا�للقيمة�السوقية�مجتمعة�قدره��GAFAMحققت�

� �لعام �المح����جما�� �وفر�سا�والمملكة�المتحدة��2019أك���من�الناتج �وكندا �ب�ن�–لأس��اليا �من ��ر�ع ��غ����ذه�الدول ��� الدول

 ).تر�ليون�دولار�2.6(يتجاوز�ضعف�الناتج�المح����جما���لأفر�قيا�مجتمعة��GAFAMكما�أن�التقييم�ال��م�لـ�.-العالم

� �لـ قياسًا�(ضمن�العشرة��وائل�من�الشر�ات��ك���ر�حية����العالم��GAFAMمن�شر�ات�،�تم�تص�يف�ثلاث�Investopediaوفقًا

مليار��143/ مليار�دولار�44.3(،�ومايكروسوفت�)مليار�دولار�273.9/مليار�دولار58.4( Apple  شركة�أبل): ع���صا���الدخل�و�يرادات

  ).مليار�دولار�166/ مليار�دولار�31.5(جوجل�- ،�وألفابت)دولار

بتعز�ز�احت�ار�القلة�ع����ن��نت�من�خلال��ندماج�مع�أو��ستحواذ�ع���أك���من��GAFAMع���مدى�العقد�الما���،�قامت�        

�GAFAM،�قامت�شر�ات�التكنولوجيا�2019و�2014ب�ن�عامي�. شركة��شمل��ل�من�الشر�ات�الناشئة�إ���المنافس�ن�المحتمل�ن�400

إ���عام��2015شركة�من�مختلف�قطاعات��تصالات�و�ج�زة�الرقمية�وال��مجيات�وا��دمات،�ومن�عام��250يقرب�من�بدمج�ما�

�JD.comمثل�(ع���الرغم�من�منافس��ا�من�قبل�عدد�قليل�من�عمالقة��ن��نت�الص�ني�ن�. شركة�إ���ممتل�ا��ا�175،�ضمت�2017

بوابة��ن��نت�العالمية�لأك���المنصات�و�ستخدم�تفاعلات�مليارات����اص��ن�حارس��GAFAM،�أصبحت�)Tencentو�Alibabaو
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-https://www.heliotropejournal.net/helio/gafams-power-in( .الذين��ستخدمون�سلع�م�وخدما��م�لتحقيق�م�اسب�مر�حة

society�،2024(  

�شطة�التجار�ة��س�ب�ومع�ر�ود��. 2022ر�ع�الثا�ي�من�سنة�مليار�دولار����ال�33.9أر�احًا�إجمالية�قدر�ا��GAFAMوحققت���      

��ورونا �ع����ن��نتف��وس �وا��ياة�اليومية ���شطة�التجار�ة ��سارعت �التخز�ن�. ، �واستخدام �ع����ن��نت ��جتماعات �من بدءًا

ل���نلمس�ا�يوميًا�تتحرك��سرعة�ال��ا�ي�وح���الشب�ات��جتماعية�والبحث�وال�سوق�ومشا�دة�مقاطع�الفيديو،�فإن�ا��دمات�ا

أثناء�) GAFAM( ،�لم��عد�من�الممكن�تجنب�شر�ات�التكنولوجيا�العملاقة�)COVID-19(لذا،����ظل�ف��وس��ورونا�. ع����ن��نت

  .)https://www.pkmarketing.jp/en/articles/word-gafam_en/�،2024( �تصال�أو�دون��تصال�بالإن��نت

  فسرة�لسياسة��ستدانة�للشر�ات����ظل�تطور��س�ثمار�غ���الملموسالنظر�ات�الم -2-3

            � �ل�لمس��وم �وفقًا �غ���الملموسة �) 1989(�صول �أ��ا�5ل�ا ��� �تتمثل �فر�دة �. 1: خصائص ��جل، �الت�بؤ�. 2طو�لة لا�يمكن

� �. 3بن�يج��ا، �مخاطر��فلاس، �ارتفاع �إ�� �. 4تؤدي �العمالة، �خ. 5كثيفة �تتأثر�. ةصوصيل�ا �الفر�دة �ا��صائص �توفر��ذه ومع

�الشركة �داخل ��ر�اح�داخل�. السياسة�المالية �توز�ع �سياسة�الديون�وسياسة �غ���الملموسة�ع�� ��صول ��� �تؤثر��س�ثمارات كما

�. الشركة �الو�الة �نظر�ة �(وترى �ومي�لينج، �الو�) 1976ج�سن �ت�لفة �خلال �من �تحديد�ا �يتم �المالية �السياسة �إ���. الةأن واس�نادا

�إ���أن�ت�لفة�الو�الة�ت�ون�أع������الشر�ات�ذات��صول�غ��� ا��صائص�السابقة�الذكر�للأصول�غ���الملموسة،��ش���التقديرات

�س�ب�المز�د�من�المعلومات�(بحيث�يؤدي��ذا�النوع�من��صول�إ���ز�ادة�ت�لفة�الو�الة�ال���يتحمل�ا�المسا�م�ن�. الملموسة�الكثيفة

�ا��فيةو�  �)جراءات �المدين�ن �و�الة �ت�لفة �ع�� �وكذلك ��س�ثمار(، �ونقص ��صول �اس�بدال ��س�ثمار����).مش�لة �فإن و�التا��

  . �صول�غ���الملموسة�سيؤثر�ع���السياسة�المالية�للشركة

�ر�اح�(صادر�التمو�ل�الداخلية�ع���أن�الشر�ات�تفضل�م) 1984(ال�رمي�ال���وضع�ا�مايرز�ومجلوف��ال��ت�بتنص�نظر�ة�           

 ) المحتجزة
ً
�من��س�م. أولا

ً
و�التا��،�فإن�ارتفاع��صول�غ���الملموسة�. ومن�التمو�ل�ا��ار��،�ستختار�الشركة�إصدار�الديون�بدلا

 . لدى�الشر�ات�سوف��س�ب�مستو�ات�عالية�من�الديون 

�غ���ملموس           �أصول �لد��ا �ال�� �الشر�ات �لأ��اب �عاليةيمكن �مبلغ��،ة �من �ا��د �طر�ق �عن �الديون �و�الة �ت�لفة ��� التحكم

�عمل�ت�لفة�و�الة�الديون�ع���ز�ادة�ت�لفة�الدين�ال���تحدث�عندما�ي�ون��ناك�تضارب����المصا���ب�ن�. الديون�المحفوفة�بالمخاطر

� �حيث �الدين، �وحامل ����تمالمدير�ن �أك���من �بالمسا�م�ن �بالمديرون �الدا�تمام�م �الو�الة�. يون حام�� �ديون �ت�لفة �ست�ون و�التا��

وتبعا�لذلك�فإن�الشر�ات�ال����س�ثمر�المز�د�من��صول�غ���الملموسة�. أع������الشر�ات�ال����س�ثمر�أك�������صول�غ���الملموسة

نظر�ة�). Long and Malitz�،1985(سوف�تمتلك�مستوى�أقل�من�الديون�مقارنة�بالشر�ات�ال����س�ثمر�أك�������صول�الملموسة�

الو�الة�باعتبار�ا�النظر�ة�ال�امنة�وراء�العلاقة�ب�ن��صول�غ���الملموسة�وسياسة�الدين�تتوافق�أيضًا�مع�ا��قائق�ال���كشف�ع��ا�

إذا��ان�. ���بحثھ�بأن�البحث�والتطو�ر�المكثف����الشركة�يرتبط�بصغر�الدين����رأس�المال�الشركة) 2004(ديفيدسون�و�روكس�

،�)وال����عت���أك���خطورة�من��صول�الملموسة(ديرون�يتجنبون�المخاطرة،�فسوف�يختارون��س�ثمار�����صول�غ���الملموسة�الم

  .)Gamayuni�،2015(وإحدى�طرق�تقليل�المخاطر��جمالية����تقليل�ديون�الشر�ات

  GAFAMأثر�السياسة�النقدية����سياسة��ستدانة�لشر�ات�التكنولوجيا��-2-4

ومع�ذلك،�. غالبًا�ما�ي�ون�للتقلبات�الطفيفة����أسعار�الفائدة�تأث���غ���محسوس�ع���حياتنا�و��شطة��قتصادية�للشر�ات            

واتجا�ات�أسعار�الفائدة��مر�كية�يقدم�لنا�لمحة�عن�. Alphabet-Googleفإن�التقاطع�ب�ن�وضع�ديون�شركة�عملاقة�مثل�شركة�

  .��م�آثار�ا
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وراء�ال����انت����النمو،�فإن�ما�يجب�أن�نن�بھ�إليھ��و��تجا�ات��قتصادية� Alphabet-Googleمع�استمرار�ديون�شركة�           

�الديون  ��� �الز�ادة �إ��. �ذه ���دف �فإ��ا �ديو��ا، �بز�ادة �الشركة �تقوم �عندما �عام، �عادة�. النمو�والتوسع�ز�ادة��ش�ل ��ذا و�ع��

و�مكن�النظر�إ���النموذج�الذي�. ديدة،�أو��عز�ز�التطور�التكنولو��،�أو�القيام��عمليات�استحواذ�اس��اتيجية�س�ثمار����مشار�ع�ج

 .،�ع���أنھ�مؤشر�وا���ع���الثقة����مستقبل�صناعة�التكنولوجياAlphabet-Googleأظ�رتھ�شركة�

�ش���أسعار�الفائدة�المنخفضة�عادة�إ���بحيث��قتصاد،�اط���ركية�و�شغالبا�ما��شار�إ���أسعار�الفائدة�ع���أ��ا�مقياس�            

ومع�ذلك،�فإن�أسعار�الفائدة�المنخفضة��ع���انخفاض�ت�اليف��ق��اض�للشر�ات،��مر�الذي�يمكن�أن�. تباطؤ�النمو��قتصادي

� �ت�شيط �إ�� �أيضًا �ف��امن. ة�قتصادي�ا��ركيةيؤدي ��لذا �شركة �ديون ��� � Alphabet-Googleالز�ادة �أسعار�الفائدة�مع ب�ئة

  .���الواقع��عتمد�ع���عقلانية�اقتصادية�أعمق�بل���،�صدفةمجرد��ل�ستالمنخفضة�

عندما�تبدأ�أسعار�الفائدة�����رتفاع،�غالبا�ما�ينظر�إل��ا�ع���أ��ا�نذير�الت��م،�مما��ع���ز�ادة�الت�اليف�ع���المس��لك�ن�           

قد��عكس��تجاه��خ���المتمثل�. ة،�تميل�الشر�ات�إ����متناع�عن��ق��اض�و�س�ثمارات�ا��ديدةو���مثل��ذه�الب�ئ. والشر�ات

وقد�ي�ون�ذلك�أيضًا�علامة�ع���. ،��ذه�التغ��ات����الب�ئة�المالية���Alphabet-Googleتباطؤ�وت��ة�الز�ادة����الديون�المقدرة�لشركة�

 .ية�أك���حذرًا�استعدادًا�للش�وك�المستقبليةأن�الشركة�بدأت����تب���اس��اتيجية�مال

. سيولة�السوق�وحالة�عرض��ئتمان. Alphabet-Googleمن�منظور�اقتصادي�أوسع،��عكس�سلوك��ق��اض�لشر�ات�مثل�         

أ��ا�قادرة�ع���و�ذا��ع���. ،�تصبح�العديد�من�الشر�ات�أك���استعدادا�لتحمل�المخاطر�)2021قشام،�( الوف��ة����أوقات�السيولة

وتظ�ر��ذه�الظا�رة�بوضوح�أيضًا����. �عز�ز�ج�ود�ا�لاستكشاف�أسواق�جديدة،�ودفع��بت�ار�التكنولو��،�وتحف���حيو�ة��قتصاد

  .أ�شطة�أ��اب�رؤوس��موال��س�ثمار�ة�وصعود�الشر�ات�الناشئة

فعندما�يتم��شديد�السياسة�النقدية،�فإ��ا�تقلل�. لسوق ا�حركية�و�شاطع����يؤثر ذلك،�فإن�ارتفاع�أسعار�الفائدة�يمكن�أن�ل���

�والشر�ات �المس��لك�ن �إنفاق �من ��س�ثمار�وتحد �جاذبية �( من �. )2020بونو�رة، �مثل�حيث �شر�ات �اتخذ��ا �ال�� �عت����جراءات

Alphabet-Googleالسوق و�شاط� تباطؤ�حركية��ما�يؤدي�إ����تأث���ارتفاع�أسعار�الفائدة،�،�ل��د�من��ق��اض�مؤشرًا�مباشرًا�ع.  

 GAFAMتطور�مؤشرات��ستدانة�لشر�ات�التكنولوجيا�  -3

خدام�مؤشــــرات�المــــلاءة�اســــتب،�GAFAMتطــــور�مؤشــــرات��ســــتدانة�لشــــر�ات�التكنولوجيــــا�ســــ�تم�مــــن�خــــلال��ــــذا�المحــــور�تقيــــيم�         

�مــوال�ا��اصـة؛��ســبة�القــروض�متوسـطة�وطو�لــة��جــل��ســبة�القـروض�إ�ــ���صـول؛��ســبة�القــروض�إ�ـ��: ،�وال�ـ��أ�م�ــا�االماليـة�ل�ــ

    .إضافة�إ���قياس��سب�السيولة�ل�ذه�الشر�ات. إ����صول�و�سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة��جل�إ����موال�ا��اصة

  FB/Metaقياس�الملاءة�المالية�و�السيولة�لشركة��-3-1

  FB/Metaلشركة�ميتا���سب�الملاءة�المالية�-3-1-1

  FB/Metaلشركة�ميتا���سب�الملاءة�المالية: 01ل�رقم�ا��دو 

  2019  2020  2021  2022  2023  

  %17  %15  %9  %7  %8  �سبة�القروض�إ����صول 

  %25  %22  %12  %9  %11  �سبة�القروض�إ����موال�ا��اصة

  %16  %14  %8  %6  %7  �سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�إ����صول 

  %24  %20  %11  %8  %10  موال�ا��اصة�سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�إ���� 

  �عداد�من�طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة: المصدر

  :و�تحسب�من�خلال�العلاقة���تية. يتم�اح�ساب��سبة�القروض�إ����صول�بإجما���القروض�مقسومًا�ع���إجما����صول              
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ول�ذا�الس�ب،�يمكن�. تخدام�القروضالمؤشر��و�مقياس�للأصول�ال���تزداد�وتتطور�باس��ذا،�إجما����صول / إجما���القروض�

  .و�مكن�استخدامھ�لتقييم�قدرة�الشركة�ع���الوفاء�بال��امات�ديو��ا�ا��الية. رى�كيف�اك�س�ت�الشركة�أصول�ا�مع�الوقتنأن�

           � �رقم �ا��دول �خلال �لا�تتجاو �01من �القروض ��سبة �أن �لنا �ي�ب�ن �% 9ز �الف��ة �خلال ��صول �الف��ة�2021-2019من ��ذه ،

وتصل�إ����2023و��2022ل��تفع��ذه�ال�سبة�خلال�سن���. عرفت�استقرارا�وثباتا��س�يا�ل�ذه�ال�سبة�بحيث��انت�التغ��ات�طفيفة

�% 17و 15% �و�ذا �جدا، �منخفضة �تبقى ��صول �إ�� �القروض ��سبة ��رتفاع�إلا�أن �و�رغم��ذا �التوا��، �ما�ع�� �ع���أن لھ�دلالة

 . ع���العموم��ذه�ال�سبة�تبقى�مقبولة�جدا. من��صول�ممولة�بالأموال�ا��اصة% �83س�تھ�

�حقوق�الملكية�- �الملكية : �سبة�الدين�إ�� �إ���إجما���حقوق �القروض �����سبة�إجما�� �ا��اصة ��موال �إ�� �القروض و���. �سبة

أي�أ��ا�تو���ما�إذا��انت�أ�شطة�الشركة�تمول�من�أموال�ا�. ارة�أخرى،�نفوذ�ا�الما���سبة�الدين�إ���حقوق�الملكية،�أو��عبتو���

بالإضافة�إ���ذلك،�ف���تو���ما�إذا��انت�قادرة�ع����غطية�ديون�الشركة�إذا�تمت�تصفية�. ا��اصة�أو�بمساعدة��موال�المق��ضة

ولكن�يجب�مقارنة�قيم��ذا�. رتفعة�إ���أن�الس�م�معرض�ل��طرعادة�ما��ش����سبة�الدين�إ���حقوق�الملكية�الم .حقوق�المسا�م�ن

�للتأكد �الصناعة �نفس �من �شر�ات � .المؤشر�ب�ن �إ�� �وصل �والذي �الملكية، �حقوق �إ�� �الدين ��سبة �عرفتھ �الذي ��رتفاع % 25رغم

 .من��موال�ا��اصة% 25ى�تبقى�مقبولة�جدا،�لأن�إجما���الديون�لا�يمثل�سو ��اكأع����سبة�محققة�خلال�ف��ة�الدراسة،�إلا�أ�

يتم�اح�ساب��سبة�القروض�الطو�لة��جل�إ���إجما����صول�كدين� : �سبة�الديون�متوسطة�وطو�لة��جل�إ���إجما����صول �-

  .متوسط�وطو�ل��جل�مقسومًا�ع���إجما����صول 

  :وتحسب�وفق�العلاقة��تية

��يجار�ا ��جل�وال��امات �متوسطة�وطو�لة �الديون ��صول / لتمو��� �تمو�ل�ا�من�:  إجما�� �يتم �الشركة�ال�� و�و�مؤشر�لأصول

و�ستخدم��ذه�ال�سبة�كمقياس�عام�للوضع�الما��،�مما��عكس�قدرة�الشركة�ع���. خلال�القروض�و�ل��امات�المالية�طو�لة��جل

  .)226-225،�الصفحات�2021بومصباح،�( تلبية�متطلبات�القرض

إذ�لم��2021-2019فة�خلال�الف��ة�يت��غ��ات�طفدوا��اصة���ذه�ال�سبة�أ��ا�ش��01ب�المتضمنة����ا��دول�رقم�تب�ن�ال�س           

لتصل�إ���أع����سبة�حقق��ا�خلال�ف��ة�الدراسة،��2023و�2022،�ثم��عد�ذلك�عرفت�ارتفاعا�خلال�سن���% 8تتجاوز�ما�قيمتھ�

  .من��صول % 16ا�بالنظر�إ���أن�القروض�متوسطة�وطو�لة��جل�لا�تمثل�سوى�وتبقى��ذه�ال�سبة�مقبولة�جد%. 16قدرت�بــــــــ�

:                                                                    يتم�حساب��ذه�ال�سبة�من�خلال�العلاقة�التالية:  �سبة�القروض�المتوسطة�والطو�لة�إ����موال�ا��اصة -

يب�ن�أن��رقام�ا��اصة���ذه��01ا��دول�رقم�:  �موال�ا��اصة/ الديون�متوسطة�وطو�لة��جل�وال��امات��يجار�التمو����

ع���قيمة�حقق��ا��ذه�ال�سبة�عرفت�تطورا�متذبذبا�خلال�ف��ة�الدراسة�ب�ن��رتفاع�ب�ن��نخفاض،�كما�يظ�ر�ا��دول�أن�أ

،�وتبقى��ذه�ال�سبة�مقبولة�جدا،�إذ��ش����ذه�ال�سبة�إ���أن�القروض�متوسطة�%24،�حيث�قدرت�بــــــ�2023ال�سبة��انت�سنة�

  %.8أد�ى�قيمة�ل�ا�قدرت�بــــــ� 2020وعرفت�سنة�. �موال�ا��اصةمن�% 24وطو�لة��جل�لا�تمثل�سوى�

  FB/Metaا�لشركة�ميت��سب�السيولة��-3-1-2

  FB/Metaلشركة�ميتا���سب�السيولة���:02ا��دول�رقم�

  2019  2020  2021  2022  2023  

  %255  %201  %294  %489  %428  السيولة�المختصرة

  %267  %220  %315  %505  %440  )المتداولة(السيولة�ا��الية�

  %205  %151  %227  %414  %364  السيولة�النقدية

  بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة�عداد�من�طرف�الباحث�ن�: المصدر
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�المختصرة�- �السيولة �تقسيم� : �سبة �و�تم �المخزون، �م��ا �مطروحًا �المتداولة ��صول �أ��ا �ع�� �المختصرة �ال�سبة �اح�ساب يتم

�المتداولة ��ل��امات �ع�� �حسابھ. الن�يجة �فلا�يمكن �سالبًا، �المقام ��ان �للبنوك. إذا �اح�سابھ �خ. ولا�يتم �من �المعادلة�وتحسب لال

و�و�يق�س�مقدار��صول�ال���يمكن�تحو�ل�ا��سرعة�،�إجما����ل��امات�المتداولة) / المخزون�-إجما����صول�المتداولة�(: �تية

�المفتوحة �السوق ��� �السعر�المستلم �ع�� �تأث���محدود �مع �نقد �( إ�� �2021بومصباح، �صفحة ،224(. � �رقم �ا��دول �خلال �02ومن

��صول�المتداولة�ماعدا� �يدل�ع���أن�إجما�� �و�و�ما �مرتفعة، �حققت�أرقام �جدا،�إذ �مقبولة ��سبة�السيولة�المختصرة �لنا يت��

المخزون��غطي�إجما����ل��امات�المتداولة،�بل�أك���من��ذا�أن�معظم�القيم�المب�نة����ا��دول�تظ�ر�الفارق�بي��ما��عدة�أضعاف،�

� �سنة ��� �ل�ا ��سبة �حققت�الشركة�أد�ي ��2022وقد �بــــــــ �قدرت �% 201حيث �سنة ��� �ل�ا ��سبة �و�انت�أع�� �قدر�بــــــــ�2020، ،�حيث

  .  ،�و����سبة�مرتفعة�جدا�ومقبولة489%

إذا�. �امات�المتداولةيتم�اح�ساب��سبة�السيولة�ا��الية�كإجما����صول�المتداولة،�تقسيم�إجما����ل� :�سبة�السيولة�ا��الية�-

إجما����ل��امات�/ إجما����صول�المتداولة� :و�تحسب�من�خلال�العلاقة��تية. �ان�المقام�سالبًا،�فست�ون�الن�يجة�لا�مع���ل�ا

�الف��ة ،المتداولة �خلال ��جل �قص��ة �ال��اما��ا �سداد �ع�� �الشركة �قدرة �الشركة�. و�عكس �قيام �لكيفية �مؤشرا �ي�ون �أن و�مكن

ورغم��نخفاض�الذي�عرفتھ��ذه�ال�سبة�خلال�.  بتعظيم��صول�المتداولة����م��اني��ا�العمومية�من�أجل��غطية�الديون�ا��الية

و�تبقى�قيمة��صول�المتداولة��ساوي�أضعاف��ل��امات�المتداولة�خلال�. ،�إلا�أ��ا�تبقى�مرتفعة�جدا�ومقبولة2022و�2021سن���

ــــ���2019ان�سنة�ف��ة�الدراسة،�أعلا�ا� كما��ش���ارتفاع��ذه�ال�سبة�إ���عدم�اعتماد�%. 220بــــــ��2022،�وأدنا�ا��ان�سنة�% 505بـ

  .الشركة��ش�ل�كب���ع���ا��صوم�المتداولة�لتمو�ل��صول�المتداولة

مقسومة�) ة�للتحو�ل�إ���سيولةالنقد�زائد��س�ثمارات�قص��ة��جل�القابل(�سبة�السيولة�تحسب�ع���أ��ا�:  السيولة�النقدية�-

نلاحظ��سب�السيولة�النقدية�المحققة�خلال�ف��ة�الدراسة�تتجاوز�بكث����02خلال�ا��دول�رقم� ومن. ع����ل��امات�المتداولة

     .و�و�ما��ش���إ���قدرة�الشركة�ع����غطية�ا��صوم�ا��ار�ة�عن�طر�ق�النقدية%. 100ال�سبة�المطلو�ة�وال���يجب�أن�لا�تقل�عن�

   Googleشركة�جوجللسيولة�القياس�الملاءة�المالية�و �-3-2

  Googleلشركة�جوجل��سب�الملاءة��-3-2-1

  Googleلشركة�جوجل��سب�الملاءة�: 03ا��دول�رقم�

  2019  2020  2021  2022  2023  

  %7  %8  %8  %9  %6  �سبة�القروض�إ����صول 

  %11  %12  %11  %13  %8  �سبة�القروض�إ����موال�ا��اصة

  %6  %7  %7  %8  %5  �سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�إ����صول 

  %9  %11  %10  %11  %7  �سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�إ����موال�ا��اصة

  �عداد�من�طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة�:المصدر

��صول�ل�03من�خلال�ا��دول�رقم�                �الشركة�خلال�%9م�تتجاوز�نلاحظ�أن��سبة�القروض�إ�� ،�و���أع����سبة�حقق��ا

� �إ�� �يصل �ا��اصة ��موال �طر�ق �عن ��صول �تمو�ل ��سبة �أن ��ش���إ�� �و��و�ما �الدراسة، �بال�سبة�% 91ف��ة ��حوال �أسوء ��

�قدرت�بـــــــ�2019مع��شارة�إ���أن��ذه�ال�سبة�بلغت�أد�ى�قيمة�ل�ا�سنة�. للشركة،�و����سبة�مقبولة�جدا ،�أما�بال�سبة�إ���%6ــ

�����اية�% �3سبة�القروض�إ����موال�ا��اصة�فقد�عرفت�تطورا�متذبذبا�ب�ن��رتفاع�و�نخفاض،�محققة�ارتفاعا�إجماليا�قدره�

من�% 13الف��ة�مقارنة�بال�سبة�ال���بلغ��ا����بداية�الف��ة،�وتبقى��ذه�ال�سبة�مقبولة�جدا،�بحيث�لا�يمثل��إجما���القروض�سوى�

�تمو�ل� �كب����� ��ش�ل ��موال�ا��اصة �ع�� �الشركة �يؤكد�اعتماد �و�و�ما �ف��ة�الدراسة، �خلال �ا��الات ����أسوء �موال�ا��اصة
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�. �صول  ��سبة �تتجاوز �لم ��صول �وطو�لة��جل�إ�� �متوسطة �القروض ��سبة �أع���% 8كما�نلاحظ�أن �و�� �ف��ة�الدراسة، خلال

� �سنة �خلال �الشركة �حقق��ا �تبقى��2020سبة ��جل �وطو�لة �متوسطة �القروض �طر�ق �عن ��صول ��سبة�تمو�ل �ما��ش���إ���أن ،

كما�يظ�ر�ا��دول�أن��سبة�تمو�ل��صول�. 2019خلال�سنة�% 5ضعيفة�جدا،�حيث�عرفت�أد�ى��سبة�ل�ا�لم�تتجاوز�ما�قيمتھ�

،�و����سبة�2020لدراسة�،�و�ان�ذلك����سنة�كأع����سبة�ل�ا�خلال�ف��ة�ا%  8عن�طر�ق�القروض�متوسطة�وطو�لة��جل�بلغت�

و�و�ما��عكسھ�. ض�يلة�جدا،�و�ش���إ���أن�الشركة�لا��عتمد��ش�ل�كب���ع���القروض�متوسطة�وطو�لة��جل����تمو�ل�اس�ثمارا��ا

�قيمة �عرفت�أع�� �وال�� ��موال�ا��اصة، �إ�� �وطو�لة��جل �متوسطة �القروض ��سبة ��� �والمتمثلة ��خ��ة �خلال�ف��ة��ال�سبة � ل�ا

� �بلغت �حيث �% 11الدراسة �سن�� �كب���ع���. 2022و�2020خلال ��ش�ل ��عتمد �الشركة �أن ��ش���إ�� �إذ �جدا، �ض�يلة ��سبة و��

  .إذ�تمثل��موال�ا��اصة�أك���من��سعة�أضعاف�القروض�متوسطة�وطو�لة��جل. �س�ثمارات �موال�ا��اصة�����تمو�ل

  Googleجل�لشركة�جو ��سب�السيولة�-3-2-2

  Googleلشركة�جوجل���سب�السيولة�:04ا��دول�رقم

  2019  2020  2021  2022  2023  

  %210  %234  %291  %305  %335  السيولة�المختصرة

  %210  %238  %293  %307  %337  )المتداولة(السيولة�ا��الية�

  �عداد�من�طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة :المصدر

تطور��سبة�السيولة�لشركة�جوجل،�إذ�تب�ن��سبة�السيولة�المختصرة�أن�الشركة�استطاعت�أن��غطي��04يظ�ر�ا��دول�رقم�           

إلا�أن��ذه�ال�سبة�). 2019(���بداية�ف��ة�الدراسة�% 335ب�سبة�) المخزونباست�ناء�(ا��صوم�ا��ار�ة�عن�طر�ق��صول�ا��ار�ة�

� �إ�� �% 210إنخفضت �الف��ة ���اية �جدا). 2023(�� ��عت���مقبولة �أ��ا �إلا �ال�سبة ��ذه �عرفنھ �الذي ��نخفاض �نفس�. ورغم و��

��خ��ة �ال�سبة �ل�ذه ��سيط �تفاوت �مع �المتداولة �السيولة ��سبة �عرف��ا �ال�� �رغم�. التطورات �مقبولة �أيضا �ال�سبة ��ذه وتبقى

المتداولة�تمثل�أك���من�ضعف�ا��صوم�المتداولة����سنة��نخفاضات�المستمرة�ال���عرف��ا�خلال�ف��ة�الدراسة،�بحيث�أن��صول�

�الدراسة�2023 �ف��ة ���اية ��� �ل�ا �قيمة �طر�ق�.  ،كأد�ى �عن ��جل �القص��ة �بال��اما��ا �الوفاء �ع�� �الشركة �قدرة ��ش���إ�� و�و�ما

من�ا��صوم�% 30ما��س�تھ�تقر�با��كما�أن��نا�قراءة�مالية�أخرى�ل�ذه�ال�سبة،�و�و�أن�الشركة��انت��عتمد�ع��. �صول�المتداولة

عن�طر�ق�أموال�ا�ا��اصة،�و�قيت��سبة�التمو�ل�عن�طر�ق�ا��صوم�% 70ا��ار�ة�لتمو�ل��صول�ا��ار�ة����بداية�الف��ة�مقابل�

�إ���أن�وصلت�إ���ما��س�تھ�تقر�با� صة،�عن�طر�ق�أموال�ا�ا��ا% 52مقابل�% 48المتداولة����ارتفاع�مستمر�خلال�ف��ة�الدراسة،

  . و�و�ما�يفسر�بالتحول�التدر����للشركة�نحو�تمو�ل��صول�المتداولة�عن�طر�ق�ا��صوم�المتداولة

  قياس�الملاءة�المالية�والسيولة�لشركة�أمازون�-3-3

   لشركة�أمازون �سب�الملاءة-3-3-1

  لشركة�أمازون �سب�الملاءة�:05ا��دول�رقم�

  2020  2021  2022  2023  

  %62  %68  %67  %70  ول �سبة�القروض�إ����ص

  %161  %216  %204  %243  �سبة�القروض�إ����موال�ا��اصة

  %31  %35  %33  %32  �سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�إ����صول 

  %80  %110  %101  %108  �سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�إ����موال�ا��اصة

  ركة�عداد�من�طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للش :المصدر
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            � �رقم �ا��دول �خلال �ل�05من �القروض �كب���ع�� ��ش�ل ��عتمد �الشركة �أن ��سبةنلاحظ �تو��ھ �و�و�ما ��صول،  تمو�ل

،�أي�بمع���أن�الشركة��ستخدم��موال�ا��اصة�لتمو�ل��صول����حدود����2020سنة�% 70القروض�إ����صول،�حيث�بلغت�

�����اية�الف��ة،�إلا�أن�% 62خفاض�الذي�عرفتھ��ذه�ال�سبة�خلال�ف��ة�الدراسة،�إذ�بلغت�ورغم��ن. من�إجما���رأس�المال% 30

��صول  �تمو�ل ��� �ا��اصة ��موال �ع�� �الديون �تفضل �الشركة �تظ�ر�أن �مازالت �ال�سبة �إ���. �ذه �القروض ��سبة �تؤكده و�و�ما

ما��2020الدراسة،�حيث�بلغت��ذه�ال�سبة����سنة��موال�ا��اصة،�إذ�تمثل�القروض�ضعف��موال�ا��اصة����أغلب�ف��ات�

،�حيث�بلغت�2023كأع����سبة�مقارنة�بالسنوات��خرى،�ورغم�انخفاض��ذه�ال�سبة�إ���أد�ى�قيمة�ل�ا����سنة�% 243قيمتھ�

161%� ��� �والمتمثلة �التمو�ل �ل�ي�ل �المث�� �ال�سبة �تحقيق �عن ��عيدة �تبقى �لك��ا �متو %. 100، �القروض ��سبة �يخص سطة�فيما

�سنوات�الدراسة،�و�و�ما�يب�ن�أن�ال�سبة�المتبقية�من�التمو�ل�% 35وطو�لة��جل،�ف���لم�تتجاوز��سبة� كأع����سبة�ل�ا�خلال

��جل%) 70( �قص��ة �وقروض �خاصة �أموال �عن �وتبقى�.���عبارة �جدا، �مرتفعة �ف�� �وطو�لة��جل، �متوسطة �القروض ��سبة أما

  .    من��موال�ا��اصة% 50يجب�أن�لا�تتجاوز��عيدة�عن�ال�سبة�المطلو�ة،�وال���

  لشركة�أمازون �سب�السيولة�-3-3-2

  لشركة�أمازون �سب�السيولة�:06ا��دول�رقم�

  

  

 

  طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة�عداد�من��:المصدر

بال�سبة�للسيولة�المختصرة،�ف���. أن��سب�السيولة�المحققة�خلال�ف��ة�الدراسة�تبقى�دون�المستوى �06يظ�ر�ا��دول�رقم�           

ة�المطلو�ة�وال���يجب�أن�لا�كأع���قيمة�محققة�خلال�سنوات�الدراسة،�وتبقى��ذه�ال�سبة��عيدة�عن�ال�سب% 91لم�تتجاوز��سبة�

خلال�سنوات�الدراسة،�حيث��عت����ذه�% 110و�و��مر�نفسھ�بال�سبة�للسيولة�المتداولة،�ال���لم�تتجاوز��سبة�%. 100تقل�عن�

� �عن �لا�تقل �أن �يحب �وال�� �المطلو�ة �بال�سبة �مقارنة �جدا �منخفضة �الشركة�%. 150ال�سبة �أن �إ�� ��خ��ة �ال�سبة ��ذه وأظ�رت

�القروض��عتم �طر�ق �عن �ا��ار�ة ��صول �تمو�ل ��سبة �بلغت �أصول�ا،�حيث �تمو�ل ��� ��جل �قص��ة �القروض �كب���ع�� ��ش�ل د

  %.    91ما�قيمتھ��2019قص��ة��جل�خلال�سنة�

  شركة�مايكروسوفتلسيولة�القياس�الملاءة�المالية�و �-3-4

  شركة�مايكروسوفتل��سب�الملاءة�-3-4-1

  شركة�مايكروسوفتل�لاءة�سب�الم�:07ا��دول�رقم�

  2019  2020  2021  2022  2023  

  %19  %21  %25  %27  %30  �سبة�القروض�إ����صول 

  %39  %47  %58  %69  %84  �سبة�القروض�إ����موال�ا��اصة

  %17  %20  %21  %25  %28  �سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�إ����صول 

  %34  %43  %50  %64  %77  �سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�إ����موال�ا��اصة

  �عداد�من�طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة :المصدر

  2019  2020  2021  2022  2023  

  %84  %72  %91  %86  %86  السيولة�المختصرة

  %105  %94  %114  %105  %110  )المتداولة(السيولة�ا��الية�
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و�الذي�يظ�ر�الملاءة�المالية�لشركة�مايكروسوفت،�يت���لنا�أن�الشركة�لا��عتمد��ش�ل�كب����07من�خلال�ا��دول�رقم�               

كأع���%  30ه�ال�سبة�أن��سبة�القروض�إ����صول�لم�تتجاوز��سبة�ع���القروض�لتمو�ل�أصول�ا،�حيث�تب�ن��رقام�ا��اصة���ذ

كما�أن��ذه�. ���تمو�ل��صول % 70أي�بمع���أن�الشركة��عتمد�ع����موال�ا��اصة�ب�سبة�. �سبة�محققة�خلال�ف��ة�الدراسة

ب�ن�تفضيل�الشركة�للأموال�ا��اصة�و�و�ما�ي. ���2023سنة�% 19ال�سبة�انخفضت�إ���أد�ى�قيمة�ل�ا������اية�الف��ة،�حيث�بلغت�

�ذا�ما�تؤكده�با���ال�سب�المالية�المستخدمة����قياس�الملاءة�المالية�للشركة،�إذ�لم��تتجاوز��سبة�. ع���القروض����تمو�ل��صول 

جل�إ���كما��انت��سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة�� . كأع���قيمة�محققة�خلال�ف��ة�الدراسة% 84القروض�إ����موال�ا��اصة�

أما��سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة��جل�إ����موال�ا��اصة�فقد�بلغت�%. �28صول�منخفضة�جدا،�حيث�لم�تتجاوز�ما��س�تھ�

  .     كأع���قيمة���ا% 77

  شركة�مايكروسوفتل��سب�السيولة�-3-4-2

  شركة�مايكروسوفتل��سب�السيولة�:08ا��دول�رقم�

  2019  2020  2021  2022  2023  

  %175  %175  %205  %249  %250  لة�المختصرةالسيو 

  %177  %178  %208  %252  %253  )المتداولة(السيولة�ا��الية�

  %107  %110  %147  %189  %193  السيولة�النقدية

  �عداد�من�طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة :المصدر

              � �رقم �ا��دول ��� �المتضمنة �الوفاء��،08تظ�ر��رقام �ع�� �قادرة �الشركة �أن �مايكروسوفت، �شركة �سيولة �ب�سب وا��اصة

،�محققة����2019سنة�%  250بال��اما��ا�قص��ة��جل�عن�طر�ق�أصول�ا�ا��ار�ة،�حيث�بلغت��سبة�السيولة�المختصرة�ما�قيمتھ�

��ذه�ال�سبة،�حيث�وصلت� ��نخفاض�الذي�عرفتھ بقيمة��2023إ���أد�ى�قيمة�ل�ا����أع���قيمة�ل�ا�خلال�ف��ة�الدراسة،�ورغم

نفس��مر�بال�سبة�لبا����سب�السيولة�وال���تجاوزت�بكث���%. 100إلا�أ��ا�تبقى�أك���بكث���من�ال�سبة�المطلو�ة�والمحددة�بـــــــ�%. 175

�المطلو�ة �المتداو . ال�سب �ا��صوم �كب���ع�� ��ش�ل �لا��عتمد �الشركة �أن �المتداولة �السيولة �تظ�ر��سبة ��صول�كما �تمو�ل ��� لة

إلا�أن��ذه�%. 39المتداولة�خلال�الثلاث�سنوات��و���من�الف��ة،�أين�بلغت��سبة�التمو�ل�عن�طر�ق�ا��صوم�ا��ار�ة�ما�قيمتھ�

من�التمو�ل�عن�طر�ق�ا��صوم�المتداولة،�و�و�ما��ش���إ���التحول�% 56ال�سبة�تزايدت��ش�ل�تدر����ح���وصلت�إ���ما��س�تھ�

  .   للشركة�إ����ذا�النوع�من�التمو�لالتدر����

  بلآقياس�الملاءة�المالية�والسيولة�لشركة��-3-5

  بلآلشركة� �سب�الملاءة�-3-5-1

  بلآلشركة� �سب�الملاءة�:09ا��دول�رقم�

  2020  2021  2022  2023  

  %82  %86  %82  %80  �سبة�القروض�إ����صول 

  %467  %596  %456  %396  �سبة�القروض�إ����موال�ا��اصة

  %41  %42  %46  %47  �سبة�القروض�المتوسطة�والطو�لة�إ����صول 

  %234  %292  %257  %234  �سبة�القروض�المتوسطة�والطو�لة�إ����موال�ا��اصة

  �عداد�من�طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة :المصدر
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لشركة��عتمد��ش�ل�كب���ع���القروض����تمو�ل��صول،�حيث�تجاوزت��سبة�بل�أن�اآتظ�ر��سب�الملاءة�المالية�لشركة�               

�إ���أك���من�خمسة�. خلال��ل�سنوات�الدراسة% 80القروض�إ����صول�ما�قيمتھ� ووصلت��سبة�القروض�إ����موال�ا��اصة

و�و�ما�يؤكد�. لال�ف��ة�الدراسةكما�بلغت��سبة�القروض�متوسطة�وطو�لة��جل�إ����موال�ا��اصة�أك���من�الضعف�خ. أضعاف

� �سوى ��موال�ا��اصة �لا�تمثل �القروض،�إذ �طر�ق �عن �التمو�ل �إ�� �للشركة �شبھ�الك�� ��سبة�% 25التوجھ �كأع�� �القروض من

  .  خلال�سنوات�الدراسة

  لشركة�آبل��سب�السيولة�-3-5-2

  لشركة�آبل��سب�السيولة: ا��دول�رقم

  2019  2020  2021  2022  2023  

  %94  %85  %102  %133  %150  المختصرة�السيولة

  %99  %88  %107  %136  %154  )المتداولة(السيولة�ا��الية�

  �عداد�من�طرف�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للشركة�:المصدر

لة�المختصرة�بالرغم�بل����دون�المستوى�المطلوب،�فبال�سبة�للسيو آأن��سب�السيولة�لشركة��10يظ�ر�لنا�ا��دول�رقم�               

� �الف��ة �بداية ��� �جدا �مقبولة ��سبة �حققت �أ��ا �بــــــــ�%)150(من �قدرت �ل�ا �قيمة �أد�ى �إ�� �كب���ووصلت ��ش�ل �انخفضت �إلا�أ��ا ،

��أما��سبة�السيولة�المتداولة،�باست�ناء�ال�سبة�المحققة����بداية�الف��ة،�وال�. ،�و����سبة�منخفضة�مقارنة�بال�سبة�المطلو�ة94%

�المطلو�ة �ال�سبة �إ�� �ولا�تر�� �منخفضة �تبقى �المتبقية �بالسنوات �ا��اصة �ال�سب �با�� �إلا�أن � ��سبة�. �عت���مقبولة، �لنا �تب�ن كما

��سبة� �بلغت �حيث �المتداولة، ��صول �تمو�ل ��� ��جل �القص��ة �القروض �كب���ع�� ��ش�ل ��عتمد �الشركة �أن �المتداولة السيولة

  .   ���2023سنة�% 101التمو�ل�إ���

  خاتمة-4

 ,GAFAM (Google, Amazonحاولنا�من�خلال��ذه�الدراسة�تقييم�العلاقة�ب�ن��س�ثمار�غ���الملموس����شر�ات�التكنولوجيا�          

FB/Meta, Apple, Microsoft)تطرقنــا��ــ��المحــور��ول�إ�ــ��طبيعــة�ا��ــدمات�المقدمــة�مــن�طــرف�شــر�ات��حيــث. ومســتوى��ســتدانة�

النظر�ــات�المفســرة�لسياســة��ســتدانة�للشــر�ات��ـــ��،�وم�انــة��ــذه�الشــر�ات��ــ��الســوق�العالميــة،�إضـــافة�إ�ــ��GAFAMيــا�التكنولوج

أمـــا�المحـــور�الثـــا�ي�. GAFAM،�وأخ�ـــ�ا�تـــأث���السياســـة�النقديـــة�ع�ـــ��اســـ�ثمار�شـــر�ات�التكنولوجيـــا�ظـــل�تطـــور��ســـ�ثمار�غ�ـــ��الملمـــوس

  .GAFAMتطور�مؤشرات��ستدانة�لشر�ات�التكنولوجيا�ل�ا�تقييم�فتناول�الدراسة�التطبيقية،�حاولنا�من�خلا

  :اختبار�الفرضيات�-4-1

نؤكد�الفرضية�الرئ�سية،�وال����ش���إ���أن�تطور��س�ثمار�غ���الملموس�أدى�إ���تحس�ن�وتخفيض�مستوى�استدانة�شر�ات�         

� �GAFAMالتكنولوجيا �أن �والدليل ،3/5�� �التكنولوجيا �شر�ات �GAFAMمن ��سب�Google, FB/Meta, Microsoft: و��� �أظ�رت ،

الملاءة�ا��اصة���ا�أن���م�الديون�ض�يل�جدا�مقارنة�ب��م��صول،�ومقارنة�أيضا�ب��م��موال�ا��اصة،�كما�أظ�رت��سب�

السيولة�وال����و�و�ما�تم�تأكيده�أيضا�من�خلال��سب. الملاءة�أن���م�الديون�ي�ناقص�من�سنة�إ���أخري�خلال�ف��ة�الدراسة�

�ا��صوم�المتداولة ��صول�المتداولة�يمثل�أضعاف ،�ع���Apple, Amazon: فيما�يخص�س�ب�اعتماد�الشركت�ن. أظ�رت�أن���م

،�وإنما����استغلال�انخفاض�ت�لفة�)�س�ثمار�غ���الملموس(الديون��ش�ل�كب��،�فإنھ�لا��عود�إ�����ز����تمو�ل�البحث�والتطو�ر�

مو�ل�عمليات�الدمج�و�ستحواذ�ع���شر�ات�أخرى،�أو����إعادة�شراء�أس�م�الشركة،�وأ�م�دليل�ع���أن�ارتفاع�الديون�من�أجل�ت

الديون�لدى��ات�ن�الشركت�ن�لا��عود�إ���ال��ز����تمو�ل��س�ثمارات�غ���الملموسة�ولا�علاقة�لھ�بمؤشرات��داء�الما��،��و�حيازة�

  .��مة�ات�ن�الشركت�ن�ع���احتياطات�نقدية�
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  :النتائج-4-2

�صناعة�التكنولوجيا - ��� �حاسم �. �بت�ار��و�عامل ��س�ثمر�شر�ات �والتطو�ر GAFAMحيث �صدارة� باستمرار����البحث ��� للبقاء

  .والتعلم����،����ح�ن�تقدم�أبل�باستمرار�منتجات�جديدة مجال�الذ�اء��صطنا�� ثال،�تقودفجوجل،�ع���س�يل�الم. المنافسة

علانات�ع����ن��نت،�فإن�أمازون����ح�ن�أن�جوجل�تر�ح����المقام��ول�من�� . بمصادر�إيرادات�متنوعة  GAFAMتتمتع�شر�ات�-

  .�عتمد��ش�ل�كب���ع���مبيعات�التجارة��لك��ونية،�وتحقق�مايكروسوفت�إيرادات�كب��ة�من�منتجات�ال��مجيات

�آخر�يو����يمن��ا�المالية  GAFAMالقيمة�السوقية�لشركة �عد�-
ً
�من�. عاملا

ً
�43. 2لشركة�أبل� القيمة�السوقية تبلغ،�2021اعتبارا

� Microsoft 07 .2تبلغ�القيمة�السوقية�لشركة�. تر�ليون�دولار�65. 1تر�ليون�دولار،����ح�ن�تبلغ�القيمة�السوقية�لشركة�أمازون�

،�تبلغ�القيمة�السوقية�لف�سبوك�. تر�ليون�دولار� Alphabet 55 .���1ح�ن�تبلغ�القيمة�السوقية�لشركة��تر�ليون�دولار،
ً
�01. 1وأخ��ا

�بتقدير�كب�����. تر�ليون�دولار
ً
  .سوق��وراق�المالية تظ�ر��ذه��رقام�أن��ذه�الشر�ات�لا�تج���المال�فحسب،�بل�تحظى�أيضا

�آخر�يم���ا�عن�الشر�ات��خرى   �GAFAMعد��حتياطيات�النقدية�لشركة�-
ً
فشركة�أبل،�ع���س�يل�المثال،�لد��ا�احتياطي�. عاملا

ة�و�بلغ��حتياطي�النقدي�لشرك. مليار�دولار�137مليار�دولار،����ح�ن�أن�مايكروسوفت�لد��ا�احتياطي�نقدي�قدره��195نقدي�قدره�

مليار��64و�بلغ��حتياطي�النقدي�لف�سبوك�. مليار�دولار�84مليار�دولار،����ح�ن�يبلغ��حتياطي�النقدي�لشركة�أمازون��117ألفابت�

�والقرارات�. دولار ��ستحواذ �وعمليات �بالاس�ثمارات �يتعلق �فيما �المرونة �الكث���من �الشر�ات ��ذه �النقدية ��حتياطيات ��ذه تمنح

  .المالية��خرى 

،�حيث�أن�ارتفاع�سعر�لتمو�ل�مشار�ع�البحث�والتطو�ر��GAFAMناك�تأث���للسياسة�النقدية�ع���استدانة�شر�ات�التكنولوجيا��-

  .  الفائدة�يؤدي�إ���تباطؤ�استدانة��ذه�الشر�ات،�و�لما�انخفض�سعر�الفائدة�ت��ايد�وت��ة��ستدانة

- � �تفضل �الشر�ات �أن �ع�� �ال�رمي �ال��ت�ب �نظر�ة �تنص �الداخلية �المحتجزة(مصادر�التمو�ل  ) �ر�اح
ً
�ا��ار��،�. أولا �التمو�ل ومن

�من��س�م
ً
و�التا��،�فإن�ارتفاع��صول�غ���الملموسة�لدى�الشر�ات�سوف��س�ب�مستو�ات�. ستختار�الشركة�إصدار�الديون�بدلا

  . عالية�من�الديون 

��ز�ادة�ت�لفة�الدين�ال���تحدث�عندما�ي�ون��ناك�تضارب����المصا���ب�ن��ش���نظر�ة�الو�الة�إ���أن�ت�لفة�و�الة�الديون��عمل�ع� -

�الديون  �بحام�� �ا�تمام�م �أك���من �بالمسا�م�ن �المديرون ���تم �حيث �الدين، �وحامل �الو�الة�. المدير�ن �ديون �ت�لفة �ست�ون و�التا��

الشر�ات�ال����س�ثمر�المز�د�من��صول�غ���الملموسة�وتبعا�لذلك�فإن�. أع������الشر�ات�ال����س�ثمر�أك�������صول�غ���الملموسة

  .سوف�تمتلك�مستوى�أقل�من�الديون�مقارنة�بالشر�ات�ال����س�ثمر�أك�������صول�الملموسة

من�شر�ات�التكنولوجيا�من�خلال��سب�الملاءة�أن���م�الديون�ض�يل�جدا�مقارنة�بالأصول��3/5أظ�رت�الدراسة�التطبيقية�أن��-

�ا� �و�موال �وأن �أخرى، �إ�� �سنة �من �ت�ناقص �الديون �وأن �الديون ��2/5اصة، �كب���ع�� ��ش�ل ��عتمد �الشر�ات ��ذه وتجدر�. من

ر��شارة��نا�أن�التمو�ل�عن�طر�ق�الديون�لا�علاقة�لھ�بالأداء�الما��،�ولا��عود�إ���ال��ز����تمو�ل��س�ثمارات�غ���الملموسة،�بالنظ

  .و�إنما��عود�لاعتبارات�تفضيلية�أخرى�م��ا�انخفاض�ت�لفة�الدين. ل���تتمتع���ا��ذه�الشر�اتإ����حتياطات�النقدية�ال��مة�ا

  :التوصيات-4-3

ضرورة�ز�ادة��نفاق�و�س�ثمار�����صول�غ���الملموسة،�و�الأخص�مصار�ف�البحث�والتطو�ر�لتحقيق�التنافسية�و�عظيم�قيمة� -

  .     المؤسسة�وز�ادة�العائد

أ��اب�الشر�ات�ال���لد��ا�أصول�غ���ملموسة�عالية����ت�لفة�و�الة�الديون�عن�طر�ق�ا��د�من�مبلغ�الديون�كم�ضرورة�تح��-

  .المحفوفة�بالمخاطر

  .اعتماد�طرق�غ���تقليدية����تمو�ل��س�ثمار�غ���الملموس،�مثل�التمو�ل�عن�طر�ق�رأس�المال�المخاطر�-
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