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انطلقت دراسة الهيكلة المالية ابتداء من فرضيات غير واقعية في مجملها، ثم بدأت في إسقاط بعض الفرضيات واستبدالها في الواقع. ومع ذلك، فقد بقيت أغلب النظريات المتعلقة بالهيكلة المالية محل انتقاد وتعديل، وهو ما أدى بظهور عدة دراسات تجريبية ميدانية محاولة تفسير الهيكلة المالية للمؤسسات وربط النظريات بالواقع.
يتم دراسة محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في النقاط الموالية:
· عرض أهم الدراسات التجريبية التي أجريت في مجال الهيكلة المالية للمؤسسات مع ذكر الدراسات التجريبية التي اهتمت بالمؤسسات.
· تقديم العينة محل الدراسة، وتحديد المتغيرات التابعة والمستقلة، وكذلك عرض النماذج وتقديم احصائيات لاستعمالها في التحليل.
· تقدير النموذج المتعلق بالاستدانة الكلية، وتحليل النتائج مع إسقاطها على النظريات المتعلقة بالهيكلة المالية.

المبحث الأول: محددات الهيكلة المالية في الدراسات التجريبية السابقة ومنهجية الدراسة 
قبل البدء في تحديد العوامل المفسرة للهيكلة المالية للمؤسسات، يجب ذكر أهم الدراسات التجريبية السابقة
المطلب الأول: محددات الهيكلة المالية في الدراسات التجريبية السابقة 
أجريت عدة دراسات تجريبية تهتم بتحديد أهم العوامل المؤثرة على الهيكلة المالية للمؤسسات، وخلصت كل دراسة إلى وجود عدة متغيرات تحدد الهيكلة المالية، مثل المردودية، الحجم، الضمانات والشكل القانوني للمؤسسة.
1. الحجم
يعد حجم المؤسسة من أهم العوامل المحددة للهيكل المالي، حيث اتفقت العديد من الدراسات على أن هذا العامل أحد أكثر العوامل تمييزا لاختيارات التمويل لمختلف المؤسسات وعلى الرغم من هذه المكانة التي يحتلها حجم المؤسسة إلا أنه ليس من السهل تحديد تأثيره على الهيكل المالي للمؤسسات، إذ لم تقدم الدراسات التجريبية نتيجة حاسمة لآثار حجم المؤسسة على الاستدانة، ولكن وفقا لنظرية التوازن توجد علاقة طردية بين حجم المؤسسة والاستدانة، في حين تقترح نظرية التمويل التسلسلي علاقة عكسية بين هذين المتغيرين[footnoteRef:1] فحسب نظرية التوازن ونظرية عدم  التماثل في المعلومة فإن الحجم له تأثير إيجابي على مستوى المديونية، حيث إن المؤسسات الكبيرة هي أكثر تنوعا مما يجعلها قادرة على تحمل نسب الديون المرتفعة، وهو ما يتماشى مع فرضية أن المؤسسات الكبيرة لديها المزيد من الديون، وبما أن هذه المؤسسات عادة ما تكون أكثر تنوعا ولها قدر أكبر من التدفقات النقدية المستقرة فيمكن أن تتحمل مستويات أعلى من الديون، كما أن حجم المؤسسة له تأثير عكسي على تكاليف الإفلاس وهو ما يؤكد نتيجة راجان وزينقالاس (1995) Rajan&Zingales، بأن حجم المؤسسة له علاقة عكسية مع مخاطر الإفلاس، وهو سبب آخر للعلاقة الطردية بين حجم المؤسسة ونسبة الاستدانة. [1:  - Karadeniz.E,et al,Determinants of capital structure: evidence from Turkish lodging companies. International International Journal of Contemporary HospitalityManagement,vol. 2009.p 598.
] 

 وعليه فإن المؤسسات الكبيرة التي تتسم بقدرة على تنويع أصولها وأنشطتها من المحتمل أن تكون أقل عرضة للصعوبات المالية وخطر الإفلاس، وذلك ما يولد ضمان ضمنيا لمانحي الأموال ويجعلهم أكثر تساهلا في منح القروض، وبالتالي يتوقع أن تعتمد المؤسسات كبيرة الحجم على المزيد من الديون في هيكلها المالي على العكس من المؤسسات صغيرة الحجم، وهذا يعني أن المؤسسات الصغيرة لديها نسب رفع مالي أقل لأنها أكثر عرضة للتصفية عندما تكون في ضائقة مالية.
في المقابل، فقد وجد كل من وتيتمان وويسالس (1988) Titman&Wessels، علاقة عكسية بين حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة في المؤسسة، حيث أرجع تيتمان وويسالس العلاقة العكسية بين الحجم والاستدانة قصيرة الأجل إلى أن المؤسسات صغيرة الحجم تتحمل تكاليف معاملات كبيرة عند إصدارها لأوراق مالية طويلة الأجل، عكس المؤسسات الكبيرة التي تكون فيها هذه التكاليف منخفضة مقارنة بحجمها. [footnoteRef:2] كما تفسر نظرية الترتيب السلمي العلاقة العكسية بين الاستدانة والحجم.   [2:  1- Sheridan Titman and Roberto Wessels, “The Determinants of Capital Structure Choice”, The Journal of Finance, American Economic Association, Vol. 43, No. 1, 1988, p: 17.] 

في حين أن ريمارس وآخرون (1974) Remmers et al، لم يجدوا علاقة بين الحجم ومستوى الاستدانة، وهي نفس نتيجة الدراسة التجريبية التي قام بها كل من برومبفار وشابيرو(1980) Pompfer&Shapiro، كما رفض توي وآخرون (1974) Toy et al، عامل تأثير حجم المؤسسة على الاستدانة وبالتالي على الهيكلة المالية للمؤسسات.
2. المردودية 
للمردودية دور مهم في تقييم المؤسسة من قبل المقرضين وكذلك في اختيارات التمويل للمسيرين، ولذلك فمن الضروري فهم تأثير هذا المتغير على الاستدانة، وقد حاولت النظريات المالية تفسير تأثير معدل مردودية المؤسسة على نسبة الاستدانة بالهيكل المالي واختلفت في ذلك، فنجد أن نظرية التوازن تؤكد العلاقة الطردية بين معدل المردودية ونسبة الاستدانة، وتذهب إلى أن ارتفاع مردودية المؤسسة أكثر الأسباب المؤدية إلى إصدار الديون والحد من عبء الضرائب، أي حماية دخلها من الضرائب بواسطة المزيد من الديون، فالمؤسسات التي لها معدلات مردودية مرتفعة تفضل اللجوء إلى الاستدانة بسبب الوفورات الضريبية. ومن ثم تعظيم قيمة المؤسسة، فالمؤسسات ذات المردودية تكون أقل عرضة للمخاطر المرتبطة بالتقلبات في التدفقات النقدية للنشاط، وبالتالي انخفاض التكاليف المرتبطة بالصعوبات المالية كتكلفة الإفلاس، حيث يرى Frank et Goyal (2009) أن تكلفة الإفلاس تقل في المؤسسات ذات المردودية، وهذا ما يزيد من قيمة الوفرات الضريبية.
وتعد المردودية كذلك إشارة للمقرضين فيما يتعلق بالصحة المالية للمؤسسة والحد من تباين المعلومات التي تشكل عقبة رئيسية في تمويل المؤسسات.[footnoteRef:3] من جهة أخرى فإن المؤسسة ذات المردودية الجيدة تكون لها قدرة أكبر على تسديد قروضها كما نجد أن نظرية الوكالة تدعم العلاقة الموجبة بسبب التدفق النقدي الحر لنظرية (jensen 1986). [3:  - Adair.p, Adaskou.M, Trade-off theory vs. pecking order theory and the determinants of corporate leverage: Evidence from a panel data analysis upon French SMEs (2002–2010), Cogent Economics and Finance, vol.3, 2015, p5.] 

حيث إن أغلب الدراسات وجدت علاقة عكسية بين المردودية ومستوى الاستدانة. ومن بين الدراسات التجريبية التي أكدت وجود علاقة عكسية بين المردودية مستوى الاستدانة في المؤسسة دراسة راجان وزينقلاس (1995) Rajan&Zingalas، ودراسة بوث وآخرون (2001).Booth et al  كما أكدت هذه العلاقة العكسية بين المردودية ومستوى الاستدانة عدة دراسات تجريبية، منها ما قام به راجان وزينقالاس (1995) Rajan&Zingales، في دراسة تجريبية للدول السبع العظمى )الولايات المتحدة الأمريكية، اليابان، المملكة المتحدة البريطانية، ألمانيا، فرنسا، كندا، إيطاليا([footnoteRef:4]. والدراسة التي قام بها هاريس ورافيف (1991) Harris&Raviv. وتم تبرير ذلك بأن زيادة مردودية المؤسسة عادة ما يرتبط بزيادة المخاطر العملية، وهو ما يجعل المؤسسة تتجنب الاعتماد على القروض، أو إن زيادة مستوى المردودية قد يرتبط بزيادة الأرباح المحتجزة وبالتالي اعتماد المؤسسة على الاستدانة بدرجة أقل. [footnoteRef:5] [4:  - Rajan and Zingales “What do we know about capital structure? Some evidence from international data”, Journal of finance, American Economic Association, Vol.50, 1995, pp: 14-60.    ]  [5: - إلياس بن الساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي، الإدارة المالية دروس وتطبيقات، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى،2006، ص409.] 

وفي حالة وجود علاقة طردية بين المردودية ومستوى الاستدانة، فإنه يمكن إرجاع ذلك إلى وجود نظرية التوازن، لأن نظرية التوازن حسب موديقلياني وميلر سنة 7920 تبرز أن العلاقة بين الاستدانة والمردودية علاقة موجبة، لأن المؤسسات الأكثر مردودية تستدين أكثر، كما أن ذلك يمنحها اقتصادا ضريبيا.




3. الضمانات 
تؤدي الضمانات أو هيكل الأصول دورا مهما في تحديد الهيكل المالي للمؤسسة، وقد لاحظنا اختلاف نتائج العديد من الدراسات السابقة فيما يخص تأثير متغير الضمانات على الاستدانة في المؤسسة، فمنها ما توصل إلى وجود علاقة عكسية بين مستوى الضمانات ونسبة الاستدانة، إذ كلما زادت الضمانات زاد اعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة، وذلك لأن تمويل المقرضين للأصول الثابتة يعرضهم لمخاطر أكبر بسبب الانخفاض الشديد الذي تتعرض له قيمة تلك الأصول في حالة التصفية.[footnoteRef:6] [6: - منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية "مدخل تحليلي معاصر"، المكتب العربي الحديث، ط4، الإسكندرية، 2000، ص613.
] 

حين تشير نتائج دراسات أخرى إلى أن المؤسسة التي يتضمن هيكل أصولها نسبة مرتفعة من الأصول الثابتة تميل إلى استخدام نسبة كبيرة من القروض طويلة الأجل في هيكلها المالي، وهذا وفقا لمبدأ التغطية في التمويل والذي ينص على ضرورة تمويل الأصول الثابتة من مصادر تمويل دائمة، ولذلك نتوقع ارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل المالي كلما زادت نسبة الأصول الثابتة
في الواقع توفر الأصول الثابتة ضمانا للمقرضين لأنها أقل عرضة للتباين في المعلومات كما تفقد قيمة أقل في حالة التصفية بالمقارنة مع الأصول الأخرى، سيما وأن الضمان شرط أساسي لدى الجهات المانحة في علاقة الاقتراض
لقد أكدت دراسة هندي 1987 على ذلك، إذ اتضح أن نسبة الاقتراض تزداد كلما زادت نسبة الأصول الثابتة بوصفها أكثر الأصول ملائمة لتقديمها كضمان للمقرضين.
في حين توصل Jensen et Meckiling (1976) إلى أن تكاليف الوكالة للديون يمكن تخفيضها إذا كانت المؤسسة لديها حصة كبيرة من الأصول الثابتة لأنها تمثل ضمانات للدائنين.
4. الشكل القانوني
تأخذ المؤسسات أشكالا قانونية مختلفة، ولكل شكل مصدر تمويل يتناسب معه، وعليه يمكن لهذا المحدد أن يكون له تأثير على الهيكل المالي للمؤسسة، حيث وجدت دراسة (1995) Rajan&Zingales، أن الشكل القانوني يؤثر على مستوى الاستدانة.

المطلب الثاني: تقديم النموذج
1- تقديم العينة 
يصدر المركز الوطني للسجل التجاري Centre National du Registre du Commerce -CNRC-الكائن بالمحمدية بالجزائر العاصمة، نشرات رسمية دورية، تسمى بالنشرة الرسمية للإعلانات القانونية، Bulletin officiel des annonces légales –BOAL
يلزم القانون الشركات ذات المسؤولية المحدودة Société à responsabilité limitée-SARL، مؤسسات ذات الشخص الوحيد ذات المسؤولية المحدودة Unipersonnelle à Responsabilité Limitée –EURL-Entreprise شركات ذات أسهم Société par action-SPA-وشركات التضامن Société en Nom Collectif -SNC-على ايداع ملف يتكون من:
· تقرير الجمعية العامة المتضمن المصادقة على الحسابات الاجتماعية باللغة الوطنية، وترجمتها باللغة الفرنسية للسنة المالية 2011.
· جدول حسابات النتيجة والميزانية السنوية باللغة الوطنية وترجمتها باللغة الفرنسية للسنتين الماليتين 2010 و2011.
وباعتبار أن هذه النشرات متوفرة ومتاحة، فقد تم الحصول على بعض النشرات[footnoteRef:7] التي تخص السنة الثامنة والأربعون، وهي: [7: - النشرات الرسمية الصادرة إلى غاية 01 أكتوبر 2012. ] 

· النشرة الرسمية رقم 01 الصادرة في 01 أفريل 2012.
· النشرة الرسمية رقم 02 الصادرة في 03 جوان 2012.
· النشرة الرسمية رقم 03 الصادرة في 25 جوان 2012.
· النشرة الرسمية رقم 04 الصادرة في 01 جويلية 2012.
· النشرة الرسمية رقم 05 الصادرة في 15 جويلية 2012.
· النشرة الرسمية رقم 06الصادرة في 29 جويلية 2012.
· النشرة الرسمية رقم 07الصادرة في 19 أوت 2012.
· النشرة الرسمية رقم 08 الصادرة في 02 سبتمبر 2012.
· النشرة الرسمية رقم 09الصادرة في 16 سبتمبر 2012.
من خلال النشرات السابقة، فإن عينة الدراسة تتكون من 100 مؤسسة.
2- المتغيرات 
يتم تحديد المتغيرات التابعة والمستقلة انطلاقا من هدف الدراسة وكذلك المعلومات المتوفرة عليها العينة.
2-1 المتغيرات التابعة 
باعتبار أن الهدف من الدارسة هو معرفة محددات التمويل في المؤسسات، فإن المتغير التابع يتمثل في نسبة الاستدانة الكلية في هيكل الأصول، وتكون عن طريق قسمة مستوى الاستدانة الكلية على مجموع الميزانية، ويرمز لمستوى الاستدانة الكلية بالرمز.TD 
2-2 المتغيرات المستقلة
توجد عدة متغيرات مستقلة حسب ما تتوفر عليه العينة من معلومات 
2-2-1 المردودية 
استعملت عدة دراسات المردودية الاقتصادية للتعبير عن متغيرة المردودية، والتي يتم حسابه عن طريق قسمة النتيجة الاقتصادية والتي هي النتيجة قبل الفوائد والضرائب على صافي الأصول، وسيتم التعبير عن المردودية في هذه الدراسة بواسطة قسمة النتيجة الصافية على مجموع الميزانية، ويرمز لها بالرمزRE . وهو ما استعمله يوسف قريشي (2005).[footnoteRef:8] [8:  - يوسف قريشي، سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر دراسة ميدانية، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصص علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 2005، ص، ص 213، 214.] 

2-2-2 الضمانات 
استعملت عدة مؤشرات للتعبير عن الضمانات كمحدد للهيكلة المالية في الدراسات التجريبية، معظم هذه الدراسات استعملت نسبة صافي الأصول الثابتة إلى صافي الأصول الإجمالية[footnoteRef:9] ويرمز للضمانات بالرمز GAR. دراسة تيتمان وويسالس [9: - الياس بن الساسي ويوسف قريشي، مرجع سابق، 2006، ص، 218. ] 

2-2-3 الحجم 
استخدمت عدة مؤشرات لقياس حجم المؤسسة في الدراسات التجريبية منها صافي الأصول وحجم المبيعات ومنها عدد العمال. كما توجد عدة دراسات استعملت مقياس لوغاريتم رقم الأعمال، من بينهما دراسة تيتمان وويسالس (1988) Titman&Wessels، وراجان وزينقالاس (1995) Rajan&Zingales. 
في هذه الدراسة، سيتم اعتبار لوغاريتم رقم الأعمال كمقياس لحجم المؤسسة، ويرمز له بالرمز TA.
2-2-4 الشكل القانوني 
باعتبار أن لكل مؤسسة في العينة لها الشكل القانوني، فإنه يمكن إدراج أربعة متغيرات مستقلة ثنائية البعد، كل متغيرة مستقلة تأخذ شكلا قانونيا، الشركة ذات المسؤولية المحدودة SARL المؤسسة ذات الشخص الوحيد ذات المسؤولية المحدودة EURL الشركة ذات أسهم SPA وشركة التضامن SNC.
3- تحديد النموذج 
يتم تحديد نموذج الانحدار الخطي المتعدد باستعمال طريقة المربعات الصغرى، ويتم اختبار فرضيات النموذج ككل بواسطة إحصائية فيشر، كما يتم اختبار كل متغيرة على حدا باستعمال إحصائية ستيودنت.
باعتبار أن المتغيرة التابعة هي نسبة الاستدانة الكلية في الهيكلة المالية للمؤسسة TD، وباعتبار أن المتغيرات المستقلة تتمثل في كل من المردودية RE، الحجم TA، الضمانات GAR، الشكل القانوني الذي يتمثل في SPA، SARL، EURL وSNC وباعتبار أن النموذج خطي متعدد، فإن الصياغة التي يتم تحديدها تكتب على الشكل: 
    
حيث:
TD : الهيكل المالي = 
  : معالم النموذج
TA : حجم المؤسسة = اللوغاريتم النيبيري لرقم الأعمال السنوي.
RE : المردودية = 
GA : الضمانات = 
SARL : ، الشركة ذات المسؤولية المحدودة.
EURL : المؤسسة ذات الشخص الوحيد ذات المسؤولية المحدودة.
SPA : الشركة ذات أسهم.
SNC : وشركة التضامن.


4- اختبار النموذج والمتغيرات
يكون اختيار قبول النموذج أو رفضه باستعمال اختبار فيشر Fisher (اختصارا F) تحت الفرضيتين المواليتين:

 فإذا كان مستوى الدلالة اختبار F أقل من %5 فإن الفرضية  مرفوضة، وهذا يعني قبول النموذج.
ويتم استعمال اختبار ستيودنت Student (اختصارا t) لقبول أو رفض كل متغيرة على حدا، تحت الفرضيتين المواليتين: 
        j = 1,2…. p
فإذا كان مستوى دلالة اختبار t أقل من %5 فإنه يتم قبول المتغيرة المستقلة  لتفسير المتغيرة التابعة.
5- تقديم الإحصائيات 
	التباين
	الانحراف المعياري
	المتوسط
	أعلى قيمة 
	أدنى قيمة
	العدد 
	المتغيرة

	,248
	,498
	,57
	1
	0
	100
	SARL

	,208
	,456
	,29
	1
	0
	100
	EURL

	,066
	,256
	,07
	1
	0
	100
	SPA

	,066
	,256
	,07
	1
	0
	100
	SNC

	,190
	,4357982
	,737038
	3,1812
	,0338
	100
	TD

	,077
	,2769836
	,443443
	1,0000
	,0000
	100
	GA

	,287
	,5354534
	,009929
	,6359
	-4,9551
	100
	RE

	4,125
	2,0311199
	16,895203
	21,0669
	12,4636
	100
	TA

	
	
	
	
	
	100
	N valide (listwise)


يوضح الجدول رقم (1) الوصف الإحصائي للمتغيرات، فهو يعطي أدنى وأعلى قيمة لكل متغيرة، وكذلك المتوسط الحسابي والانحراف المعياري، أي يعطي نظرة أولية حول البيانات التي سيتم استعمالها لتحديد نموذج الانحدار الخطي.     الجدول رقم (1): الوصف الإحصائي للمتغيرات
المصدر: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج SPSS
وكما هو موضح في الجدول أعلاه، فإن متوسط نسبة الاستدانة في الهيكلة المالية للمؤسسات في العينة يساوي 57% بانحراف معياري 0.49% وبتباين 0.24% كما أن نسبة الضمانات تمثل 44.34% بانحراف معياري قدره 0.27% أما متوسط حجم المؤسسات فهي 16.89% بانحراف معياري 2.03% كما يوضح الجدول نسبة كل شكل قانوني من العينة، حيث تمثل نسبة الشركات ذات المسؤولية المحدودة 57%، أما المؤسسات ذات الشخص الوحيد ذات المسؤولية المحدودة فهي تمثل نسبة 29%، وتمثل الشركات ذات الأسهم نسبة07% أما نسبة شركات التضامن فهي تمثل نسبة 07%. 
6- تقدير النموذج: 
يتم تحديد نموذج الانحدار الخطي المتعدد باستعمال طريقة المربعات الصغرى، ويتم اختبار فرضيات النموذج ككل بواسطة إحصائية فيشر، كما يتم اختبار كل متغيرة على حدا باستعمال إحصائية ستيودنت.
باعتبار أن المتغيرة التابعة هي نسبة الاستدانة الكلية في الهيكلة المالية للمؤسسة TD، وباعتبار أن المتغيرات المستقلة تتمثل في كل من المردودية RE، الحجم TA، الضمانات GAR، الشكل القانوني الذي يتمثل في SPA، SARL، EURL وSNC 
يوضح الجدول رقم (02) تحليل التباين -ANOVA-Analyse de variance لنموذج الاستدانة الكلية، ويبين أن إحصائية فيشر تساوي 17.923 ومستوى الدلالة يؤول إلى الصفر والتي توضح بأن للنموذج مستوى دلالة كبير جدا. وبالتالي، فإنه يتم رفض الفرضية الأولية 
 ويتم قبول الفرضية البديلة، أي يوجد اختلاف في التباين.

	






	الجدول رقم 02: جدول تحليل أنوفا ANOVA لنموذج الانحدار الخطي المتعدد
	النموذج
	مجموع المربعات
	درجة الحرية
	متوسط المربعات
	معامل فيشر
	مستوى الدلالة

	الانحدار
	10,082
	6
	1,680
	17,923
	,000

	البواقي
	8,720
	93
	,094
	
	

	المجموع
	18,802
	99
	
	
	




	
	a. Variable dépendante : TD

	
	b. Valeurs prédites : (constantes), TA, SARL, GA, RE, SNC, SPA


المصدر: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج SPSS.
بعد التأكد من قبول النموذج، يتم اختبار كل متغيرة على حدا، حيث يوضح الجدول رقم 03 المعاملات المفسرة لمستوى الاستدانة الكلية للمؤسسات، ومستوى دلالة كل متغيرة. 
	       الجدول رقم 03: المتغيرات المفسرة لمستوى الاستدانة الكلية           
	المتغيرة
	المعاملات
	إحصائية ستودنت
	مستوى الدلالة

	الثابت
	1,570
	5,535
	,000

	SARL
	-,093
	-1,299
	,197

	SPA
	-,083
	-,595
	,553

	SNC
	,060
	,460
	,646

	GA
	-,014
	-,122
	,904

	RE
	-,535
	-9,178
	,000

	TA
	-,045
	-2,748
	,007


a. Variable dépendante : TD


المصدر: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج   SPSS. 
يبين الجدول أعلاه المتغيرات المفسرة لمستوى الاستدانة الكلية TD، وتتمثل في المردودية RE، الحجم TA، الضمانات GAR، والشركات ذات المسؤولية المحدودة SARL، والشركات ذات المسؤولية المحدودة SPA، وكل المتغيرات لها مستوى دلالة 1% إلا المؤسسات ذات أسهم فإن لها مستوى دلالة 5%. 
وبالتالي، يمكن صياغة نموذج الانحدار الخطي المتعدد كما يلي: 

ومنه، فإن كل من الشركات ذات المسؤولية المحدودة، الشركات ذات الأسهم، المردودية والحجم والضمانات لها تأثير عكسي على مستوى الاستدانة الكلية، أما شركة التضامن فهي تؤثر بشكل طردي على مستوى الاستدانة الكلية.
المبحث الثاني: تحليل النتائج 
بعد معرفة أهم العوامل المؤثرة على الاستدانة الكلية وعلى الاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل، والعلاقة بينهما، يجب إسقاط هذه العوامل على النظريات المتعلقة بالهيكلة المالية وتحليلها مع واقع إشكالية التمويل التي تعاني منها هذه المؤسسات.
[bookmark: _GoBack]المطلب الأول: المتغيرات المفسرة 
لابد من تحليل النتائج المحصل عليها بعد عرض النتائج المحصل عليها بعد تحديد المتغيرات التابعة والمستقلة وأهم الدراسات التجريبية السابقة التي تتعلق بالهيكلة المالية للمؤسسات.
1. الحجم 
كشفت نتائج النموذج عن وجود علاقة سالبة بين الحجم ونسبة الاستدانة الإجمالية، ولكنها علاقة ليست ذات دلالة إحصائية، وهذا يعني أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين الحجم والهيكل المالي في المؤسسات الجزائرية، وهذه النتيجة تتفق مع ما توصلت إليه بعض الدراسات وكذلك دراسة قريشي (2005) على عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.
يمكن إرجاع هذه العلاقة إلى أن المؤسسات تملك موارد ذاتية محدودة، وهو الأمر الذي يجبرها على اللجوء إلى مصادر التمويل الخارجية فالمؤسسة تبدأ بالتمويل الداخلي وفي حالة عدم كفايته تلجأ إلى التمويل الخارجي حسب المصادر الأقل مخاطرة إلى المصادر الأكثر مخاطرة. حيث قامت الجزائر بتقديم عدة تسهيلات للمؤسسات، سواء تسهيلات في إجراءات الحصول على القروض البنكية، وكذا الاستفادة من مختلف البرامج الحكومية، حيث أن المؤسسات تميل إلى أن تكون اقل مخاطرة وأكثر تنوعا، وبالتالي أقل عرضة للإفلاس، ويمكنها بذلك تدعيم المزيد من الديون حسب نظرية التوازن.


2. المردودية 
كشفت النتائج عن وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية %1 وهذا يعني أن المردودية لها أثر عكسي ذو دلالة إحصائية على الاستدانة، وهذا التأثير العكسي يؤكد فرضيات نظرية التمويل التسلسلي بأن المؤسسات تفضل التمويل الداخلي على التمويل الخارجي ولا تلجأ إلى التمويل الخارجي إلا عند الحاجة.
والمؤسسات ذات المردودية الكبيرة، لها أرباح محتجزة تفضل استخدامها لتمويل مشاريعها الحالية أو المحتملة، ولذلك فمن المحتمل ألا تطلب التمويل الخارجي، فالمؤسسات التي لها مردودية أكبر لها أموال داخلية أكبر لذا، فإن هذه المؤسسات تلجأ إلى التمويل الداخلي بنسب عالية عكس اللجوء إلى التمويل الخارجي المتمثل في الاستدانة كما أن زيادة الأرباح في المؤسسة قد يؤدي إلى زيادة الأرباح المحتجزة التي تعتبر كمصدر من مصادر التمويل الداخلية، وبالتالي انخفاض الاستدانة الكلية للمؤسسة.
حيث يظهر الارتباط بين مختلف متغيرات النموذج، حيث يلاحظ أن هناك علاقة ارتباط قوية بين متغير الاستدانة ومتغير المردودية، وعلاقة نوعا ما ضعيفة لكن ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة (0.05) وأما بقية المتغيرات المستقلة فعلاقتها بالاستدانة كانت ضعيفة. كما كشفت أن علاقات الارتباط بين المتغيرات المستقلة ضعيفة نسبيا، ولذلك لا توجد مشكلة الارتباط الخطي المتعدد القوي وكذلك تكشف نتائج النموذج أن المرد ودية هي المتغير الوحيد ذو الدلالة الإحصائية عند مستوى معنوية 1%. أما بقية المتغيرات ليست ذات دلالة إحصائية، وهو ما كشف عنه اختبار T لهذه المتغيرات.
المطلب الثاني: المتغيرات غير مفسرة
1- الضمانات: 
تشير النتائج إلى وجود علاقة سالبة ولكن ليست ذات دلالة إحصائية، وهذا يعني أن الضمانات ليس لها أي تأثير على الهيكل المالي على الرغم من أهمية هذا المتغير، خاصة وأن المؤسسات تعتمد على التمويل البنكي كمصدر تمويل خارجي أين تشترط البنوك ضمانات، ويمكن إرجاع السبب إلى كيفية قياس متغير الضمانات التي تم اعتمادها في الدراسة الحالية، حيث تم قياسه بالأصول المادية فقط، في حين أن أغلب الدراسات اعتمدت مقياس الأصول الثابتة أو الأصول الثابتة زائد المخزون.
وعلى الرغم من أن هذه النتيجة تخالف العديد من الدراسات إلا أنها اتفقت مع دراسة كل من قريشي (2005) والعايب (2011) في البيئة الجزائرية.
حيث يلاحظ من خلال تقدير النتائج السابقة للنموذج استبعاد الضمانات، مما يطرح تساؤلا حول هذا الإشكال، لكنه يزول الإشكال عندما نجد أنه عندما تزايدت أهمية المؤسسات في تنمية الاقتصاد الوطني الجزائري، كان الاهتمام كبيرا لمسألة تمويلها وتطويرها، وذلك من خلال تكريس عدة آليات مساعدة في خلق التواصل بين هذه المؤسسات والبنوك منها:
صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة FGAR، الذي تم إنشاؤه سنة 2002 بهدف التدخل في منح ضمانات لفائدة مؤسسات معينة بتغطية الصندوق القروض المقدمة من قبل البنوك بواسطة شهادة ضمان يصدرها الصندوق ويوجهها البنك المقرض ويستفيد المعني بالأمر من مدة أقصاها 7 سنوات. كما أنشأت الدولة صندوق ضمان قروض الاستثمارات للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة CGCIPME سنة 2004، حيث تكمن المهمة الأساسية لصندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي تسهيل الحصول على القروض البنكية لفائدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ومشاركة البنوك في تقاسم أخطار تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال الضمانات المالية المقدمة. كما أن صندوق ضمان القروض «FGAR» يرافق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ويساعدها في التركيب المالي للمشاريع المجدية، بما يمكنها من تبوء مكانة متقدمة في ظل بيئة تنافسية معقدة.
الصندوق الوطني لضمان قروض الاستثمار CGCI-PME: أنشأ الصندوق الوطني لضمان قروض الاستثمار بمبادرة السلطات العمومية لدعم خلق وإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وذلك بتسهيل حصولها على القروض (المرسوم الرئاسي الصادر في 04-134 الصادر في 19 أفريل 2004 المحدد لهياكل الصندوق. ومن أهداف الصندوق تقديم الضمانات للبنوك ومؤسسات القرض لتعويض القروض البنكية التي تقدمها للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لتمويل كل استثماراتها للإنتاج والخدمات الرامية إلى خلق، توسيع أو تجديد أجهزة الشركة وهذا في حالة العجز عن تسديد الديون.
2- الشكل القانوني
نلاحظ ضعف متغيرات الشكل القانوني كلها في تفسير الاستدانة، وهو ما يعني أن الشكل القانوني ليس له تأثير على الهيكل المالي، فجميع العلاقات بين متغيرات الشكل القانوني ونسبة الاستدانة ليست ذات دلالة إحصائية.

خلاصة الفصل
ظهرت عدة دراسات تجريبية لتفسير أهم العوامل المؤثرة على الهيكلة المالية للمؤسسات، وكذلك لتفسير أهم النظريات المفسرة للهيكلة المالية وربطها بالواقع العملي، فمن بين أهم العوامل المفسرة للهيكلة المالية تتمثل في كل من حجم المؤسسة، المردودية، الضمانات، حتى وإن اختلف نوع العلاقة بين المحددات ومستوى الاستدانة الكلية، إلا أن لكل نتيجة مبررها والنظرية التي ترتكز عليها.
يتمثل هدف هذا الفصل في معرفة محددات الاستدانة للمؤسسات. ولأجل ذلك تم جمع عينة مكونة من 100 مؤسسة، وتم تحديد المتغيرات المستقلة التي تشتمل عليه العينة وكذا تحديد المتغيرات التابعة، كما تم تحديد النماذج الإحصائية اللازمة لتحديد هذه المتغيرات والعالقة بينها وبين المتغير التابع. تتمثل محددات الاستدانة في المؤسسات الجزائرية في كل من الحجم، المردودية، الضمانات، والشكل القانوني المتمثل في الشركات ذات أسهم والشركات ذات المسؤولية المحدودة. 
نظرية التوازن في العالقة الطردية بين الضمانات ومستوى الاستدانة الكلية، ولها دور إيجابي في حالة التصفية. وتظهر كذلك في العلاقة الطردية بين الحجم والاستدانة، فالمؤسسات الكبيرة تميل ألن تكون أكثر تنوعا وأقل مخاطرة، وبالتالي أقل عرضة للإفلاس، ويمكنها بذلك أن تدعم المزيد من الديون. 
وتظهر نظرية الوكالة في العلاقة العكسية بين المردودية ومستوى الاستدانة الكلية. ففي حالة عدم فاعلية السوق، يتجنب المسيرون الضغط الناجم عن الاستدانة خاصة في تكاليف الإفلاس وتسديد الفوائد والدفعات، وتوفير الأموال اللازمة لتجنب الافلاس طالما تتوفر الأموال الذاتية في المؤسسة.
 بالنسبة لمحددات التمويل، فهي تظهر في المردودية، والحجم ففي ظل انعدام البدائل التمويلية الخارجية وغياب دور البورصة، وانحصار الاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل في البنوك، فإنه من المعقول أن تكون أهم محددات التمويل هي الشروط المطلوبة من طرف البنوك للحصول على الاستدانة، والتي تتمثل أساسا في الضمانات المطلوبة ورقم الأعمال المحقق.
 (
49
)
