
 أثر إشكالية التمويل على الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية                                     الدكتور: غربي حمزة

 

  

 2016/15العدد:                                                   848                  مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية            

 

 الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةثر إشكالية التمويل على أ

  غربً حمزة :دكتورال
 المسٌلة محمد بوضٌاف جامعة  

gharbi_hamza@hotmail.com 

 الملخص:

رغم أهمٌة المؤسسة الصغٌرة والمتوسطة فً الجزائر إلا 

أنها تواجه إشكالٌة كبٌرة فً تموٌلها، خاصة فٌما ٌتعلك 

بالبنن وغٌاب البورصة، هذه الإشكالٌة لم بعلالة المؤسسة 

ٌكن لها أثر بارز على محددات هٌكلتها المالٌة، وذلن 

لتوافك محددات الهٌكلة المالٌة فً هذا الممال التً تم 

معرفتها عن طرٌك إجراء دراسة تجرٌبٌة على عٌنة من 

المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة باستعمال نموذج الانحدار 

محددات الهٌكلة المالٌة للمؤسسات فً  الخطً المتعدد مع

 الدراسات التجرٌبٌة السابمة.

 
SUMMARY 

Despite the importance of small and 

medium enterprise in Algeria, but it is facing a 

big problem in funding, particularly with regard 

to the relationship of the institution of the Bank 

and the absence of the stock market, this 

problem did not have a significant impact on the 

determinants of financial restructuring, to 

approve the determinants of financial 

restructuring in this article that was her 

knowledge by conducting a pilot study on a 

sample of small and medium-sized enterprises 

using multiple linear regression with the 

determinants of the financial restructuring of the 

institutions in the previous experimental studies 

model. 
 ةــــــالمقدم

فً أنها تمثل الركٌزة الأولٌة لنشأة الصناعة لأي دولة، إضافة إلى  تكمن أهمٌة المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة
تمٌزها بملة استثماراتها الرأسمالٌة نسبٌا وارتفاع العائد التشغٌلً للاستثمار واعتمادها على المواد الخام المحلٌة فً 

متغٌرات الالتصادٌة والاستغلال الكثٌر من الأحٌان، هذا إضافة إلى لدرتها على تنوٌع الإنتاج والتكٌف مع الظروف وال
الأمثل للموارد وذلن لأنها تدار عادة من لبل المطاع الخاص، إضافة إلى مساهمتها فً محاربة الفمر والبطالة من خلال 
تدرٌب وتشغٌل الشباب وتوفٌر فرص عمل جدٌدة، كما أنها تساهم بنصٌب كبٌر من المٌمة المضافة وتوفٌر السلع 

متناول شرٌحة كبٌرة من ذوي الدخل المحدود، كما تعتبر وسٌلة جٌدة لتوجٌه المدخرات الصغٌرة  والخدمات بأسعار فً
 إلى الاستثمار وتدعٌم التجدٌد والابتكار، إضافة إلى دورها فً تنمٌة الصادرات.

 ً الجزائر، حٌث تشٌر إحصائٌات السداسً الأول لسنةولا ٌمل دور المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة أهمٌة ف 
ن هذه فإ، هذه الأهمٌةملٌون عامل. رغم  0,9ألف مؤسسة صغٌرة ومتوسطة، تشغل  847عن وجود  3102

حٌث تعتبر تشكٌلة  الأمر الذي أدى إلى ضٌك مصادر التموٌل المتاحة،المؤسسات تواجه إشكالٌة كبٌرة فً تمولٌها، 
ه الهٌكلة صنعت حدثا مهما فً الأدبٌات المالٌة بعد مصادر التموٌل التً تعتمد علٌها المؤسسة بالهٌكلة المالٌة لها، هذ

، فاختٌار الهٌكلة المالٌة المثلى ٌؤدي إلى تدنٌة modigliani&miller (1958)الدراسة التً لام بها مودٌملٌانً ومٌلر 
 تكلفة رأس المال إلى ألل درجة ممكنة وبالتالً رفع المٌمة السولٌة لأعلى لٌمة.

معرفة محددات الهٌكلة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة الجزائرٌة فً ظل  ٌتمحور هذا الممال حول 
 إشكالٌة التموٌل التً تعانً منها، من خلال الإشكالٌة الموالٌة:

ما هي محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في ظل إشكالية التمويل التي 
 تعاني منها؟

 الإشكالٌة فً المحاور الموالٌة للممال:ٌتم معالجة هذه 
 ؛الجزائرٌة إشكالٌة تموٌل المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة -
 ؛الجزائرٌة محددات الهٌكلة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة -
 تحدٌد نموذج الانحدار الخطً المتعدد واختبار فرضٌاته؛ -
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 تحلٌل النتائج المتعلمة بالاستدانة الكلٌة. -

 الجزائرية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةإشكالية  -1

اعتمدت الجزائر العدٌد من البرامج التنموٌة للنهوض بمطاع المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، وذلن على عدة 
مستوٌات. رغم ذلن، تواجه هذه المؤسسات إشكالٌة كبٌرة فً التموٌل، تتعلك أساسا بخصوصٌتها وكذا خصوصٌة 

 اصة البنون.المؤسسات التموٌلٌة خ

 الصعوبات التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -1-1

تواجه المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة مجموعة من الصعوبات التً أدت إلى وجود إشكالٌة فً التموٌل، أهم 
 هذه الصعوبات تخلف النظام البنكً وغٌاب ثمافة السوق المالٌة.

المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة الجزائرٌة فً تخلف النظام تتمثل أهم صعوبة من الصعوبات التً تواجه 
البنكً وعدم موضوعٌة المٌود والشروط التً ٌفرضها لتموٌل المطاع الخاص، والتً تمٌل إلى الجانب المانونً أكثر من 

، فإن الجانب الالتصادي. فمد عمل النظام البنكً على خدمة مؤسسات الدولة فً تنمٌة المشارٌع الضخمة. وبالتالً
المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة التابعة للمطاع الخاص لم تكن تنمو ولم تجد الدعم المالً اللازم إلا على هامش مشارٌع 
المطاع العام. هذا فً الولت الذي أثبتت فٌه تجارب الدول المتمدمة أن النمو الالتصادي الكلً مرده إلى المؤسسات 

ه الأخٌرة على سوق فً حالة نمو لمنتجاتها الأصلٌة أو لمنتجات جدٌدة فً الصغٌرة والمتوسطة. فعادة ما تتوفر هذ
 طور الابتكار.

إضافة إلى ما سبك، فإن النظام البنكً عادة ما ٌولً اهتمامه للمطاع التجاري للاستٌراد والتصدٌر على حساب 
نات وللة حجم الأموال الخاصة المطاع الصناعً، وهذا لارتفاع درجة المخاطرة فً المطاع الصناعً، مع نمص الضما

 للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة.

أما السبب الثانً فٌرجع إلى غٌاب ثمافة السوق المالٌة، وهذا ما جعل منظومة المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة 
إلى حفز المطاع الخاص بوجه الخصوص ٌتعمل وفما لنماذج التسٌٌر التملٌدي وبموارد مالٌة ضئٌلة. فوجود سوق مالٌة 

 اللجوء لعملٌات التموٌل المباشر.

كما أن غٌاب البورصة فً الجزائر أدى إلى تضٌٌك مجالات التموٌل للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، التً 
أصبحت تعتمد على البنون فمط. وفً غٌاب البورصة وإشكالٌة التموٌل البنكً، فإن المؤسسة تكون مجبرة وفً الكثٌر 

 ها ذاتٌا، أي من مساهمات مالكٌها بدلا من التموٌل الخارجً.من الأحٌان من تموٌل نفس

 هشاشة العلاقة بين البنك والمؤسسة -1-2

نظرا للدور الفعال الذي تموم به البنون الجزائرٌة، إلا أن هنان تحفظا كبٌرا منها فً مجال تموٌل المؤسسات 
 وهذا بدوره ٌهدد بماء واستمرار هذه المؤسسات.الصغٌرة والمتوسطة التً غالبا ما تمع فً مشاكل لتموٌل نشاطاتها، 

ٌرتبط عزوف البنون عن تموٌل المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة تماما بنظرة البنن للمؤسسة على عدم لدرتها 
لتسدٌد أموالها، والتً تكون فً الغالب عبارة عن لروض لصٌرة الأجل أو لروض متوسطة وطوٌلة الأجل، حٌث 

 (1)د هو الخطر الأكبر على المركز المالً له.ٌعتبر البنن أن التسدٌ

كما أن طلب التموٌل فً البنن ٌأخذ ولتا طوٌلا، وٌرجع ذلن إلى مركزٌة لرارات منح المروض بغض النظر 
رون والمستثمرون بأن سبب تأخٌر تحمٌك استثماراتهم ٌعن دراسة الملف من مختلف الجوانب، حٌث ٌرى المسٌ

فها ٌعود إلى غٌاب موارد التموٌل الخارجً الكافٌة، واعتبار أن النظام المالً لا ٌتمٌز بالفعالٌة وتموٌلاتهم وارتفاع تكالٌ
وغٌر لادر على التأللم مع متطلباتهم، حتى العملٌات الجارٌة كتحوٌل ومسن الحسابات أو تحرٌر الأموال المودعة 

لف الوكالات بتمدٌم معلومات كافٌة فٌما ٌخص الوفرة تتطلب ولتا وتكلفة. إضافة إلى ذلن، لم تسمح مركزٌة المرار لمخت
 المالٌة للمؤسسة، وهذا ما ٌخاف منه المستثمرون والمسٌرون، وهو للة الشفافٌة فً التعاملات البنكٌة.

حتى ولو تمدمت المؤسسة بطلب تموٌل من البنن، فإن شروط الاستفادة منه تكون تعجٌزٌة لبعض المؤسسات 
، حٌث تواجه المؤسسة عدة مشاكل لحصولها على تموٌل بنكً، مثل المدة، الفوائد، نمص خاصة فً طور البداٌة

الضمانات وشروط أخرى متنوعة. لأن الموافمة على المرض البنكً من العملٌات الصعبة والأساسٌة للبنن، إذ ٌموم 
داٌة بوضعٌة لٌست جٌدة ولا بدراسة وضعٌة المؤسسة، وغالبا ما تكون المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة وخاصة فً الب

تتوفر على ضمانات كافٌة. هذه الأخٌرة تنمسم إلى نوعٌن، ضمانات عٌنٌة لبعض الأشكال من المروض كحجز أو رهن 
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أو ملكٌة عمارٌة، وضمانات شخصٌة حٌنما تتطلبها الصٌغة المانونٌة، كالكفالة وتعهد الشركاء أو تأمٌن المرض. كما أن 
الات البنكٌة فً عملٌة منح المروض بسبب عدم الاستملالٌة النسبٌة له الدور الكبٌر فً إشكالٌة محدودٌة صلاحٌات الوك

 (2)التموٌل التً تعانً منها المؤسسات.

 ثقل العبء الضريبي -1-3

تتحمل المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة الجزائرٌة أعباء ضرٌبٌة لا تساعدها بأي حال من الأحوال على العمل 
تؤدي هذه الأعباء إلى تنامً الأنشطة الموازٌة التً تصب فً خانة التهرب الضرٌبً. لذا، فإن تخفٌف الإنتاجً، بل 

العبء الضرٌبً الذي تتحمله المؤسسات لصد حماٌتها وتشجٌع الاستثمارات أصبح ضرورٌا، ومن بٌن الإجراءات 
 (3)الضرٌبٌة:

 تخفٌض الضرٌبة على أرباح المؤسسات. -
 غٌر الخاضعة للضرائب.ارتفاع سمف الأجور  -
 انخفاض النسبة الهامشٌة الأعلى للضرٌبة على الدخل الإجمالً. -
 الإعفاء من الرسم على المٌمة المضافة فٌما ٌخص السلع والخدمات التً تدخل مباشرة فً انجاز الاستثمار. -

ار دولار من رلم أعمال ملٌ 01رغم هذه الإجراءات، إلا أن تصرٌحا لرئٌس الغرفة الجزائرٌة للتجارة أكد بأن   
المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة والحرفٌٌن الناشطٌن فً السوق الموازٌة تستفٌد من الغش الضرٌبً سنوٌا، وهو ما 

 (4)ملٌار دولار سنوٌا. 2كلف خسائر لإدارة الضرائب لا تمل عن 

للنشاط خارج رلابة وأرجع رئٌس الغرفة ارتفاع التهرب الضرٌبً وتفضٌل المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة 
الإدارة الجبائٌة إلى ارتفاع نسب الضرٌبة المطبمة على مؤسسات المطاع الالتصادي، كما بٌن إلى أن تخفٌف الضغط 
الضرٌبً من شأنه دعم البٌئة الاستثمارٌة لهذه المؤسسات، وعدم تحوٌل أرباح المؤسسات الأجنبٌة إلى الخارج وإعادة 

 استثمارها فً الجزائر.

ة إلى ذلن، فإنه توجد عدة مبررات للتهرب الضرٌبً من طرف المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، تتمثل إضاف 
 (5)أهمها فٌما ٌلً:

 درجة معرفة أصحاب المؤسسات للتشرٌعات والتنظٌمات الضرٌبٌة ضعٌفة نسبٌا. -
لانونٌة لصد تفادي دفع ٌستخدم مسٌرو المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة مختلف الطرق سواء كانت لانونٌة أو غٌر  -

 الضرائب.
عدم رضا أغلب مسٌري المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة عن حجم الضرائب والرسوم المفروضة علٌهم، وهو ما  -

 أدى بهم إلى التهرب.
 الالتناع بعدم وجود عدالة ضرٌبٌة لدى أغلب المسٌرٌن. -
 التً تتضمنها الإدارة الجبائٌة. عدم كفاٌة الرلابة الجبائٌة المفروضة على المؤسسات، وذلن للنمائص -

 مشكل التمويل من طرف المؤسسة -1-4

ٌكون مشكل التموٌل من طرف المؤسسة الصغٌرة والمتوسطة أكبر منه فً البنون، فالبنن هو الذي ٌملن 
الأموال التً تحتاجه المؤسسة، وعادة ما تكون لدرة المؤسسة على التموٌل الذاتً ضعٌفة، فتكون بحاجة ماسة لتلن 

لأموال. وبالتالً، تجد نفسها ممٌدة بشروط غالبا ما تجعلها مترددة فً طلب التموٌل. بالإضافة إلى هذا، فإن المؤسسات ا
الصغٌرة والمتوسطة غالبا ما ترفض طلبات تموٌلها، لأن نشاطها عادة ما ٌكون محلً وغٌر واسع وهو ما ٌزٌد 

 (6)مخاوف البنن.

 منهجية الدراسة الإحصائية -2

منهجٌة الدراسة الإحصائٌة فً ذكر أهم نتائج الدراسات التجرٌبٌة السابمة، وتمدٌم العٌنة ومصدرها، وكذا تتمثل 
 الأداة الإحصائٌة المستعملة. المتغٌرات المستملة والمتغٌر التابع، إضافة إلى تمدٌم

 ةمحددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدراسات التجريبية السابق -2-1

، ةطأجرٌت العدٌد من الدراسات التجرٌبٌة بهدف معرفة محددات الهٌكلة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة والمتوس
 من بٌن المحددات التً وجدت الحجم، المردودٌة، الضمانات والنمو.
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  الحجم -2-1-1

أثبت العدٌد من الدراسات التجرٌبٌة إلى أن حجم المؤسسة ٌعتبر من بٌن أهم العوامل المحددة للهٌكلة المالٌة  
 Titman&Wessels (1988)للمؤسسة، وذلن عن طرٌك تأثٌره على الاستدانة. فمد وجد كل من تٌتمان ووٌسالس 

وأرجعا ذلن  نة لصٌرة الأجل فً الهٌكلة المالٌة،فً دراسة تجرٌبٌة علالة عكسٌة بٌن حجم المؤسسة ومستوى الاستدا
إلى أن المؤسسات صغٌرة الحجم تتحمل تكالٌف معاملات كبٌرة عند إصدارها لأوراق مالٌة طوٌلة الأجل، عكس 

 Boussaaكما وجدت بوصعا نجاة ( 7)المؤسسات الكبٌرة التً تكون فٌها هذه التكالٌف منخفضة ممارنة بحجمها.
Najet (8)ٌة بٌن حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة فً الهٌكلة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة،علالة طرد 

 (9)( بٌن حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة طوٌلة الأجل.3112عكس ما وجده ٌوسف لرٌشً )

لدٌها لدرة ٌمكن إرجاع العلالة الطردٌة بٌن الحجم ومستوى الاستدانة إلى أن المؤسسات كبٌرة الحجم ٌكون  
أكبر على خدمة الدٌن مما ٌجعلها تمٌل للاعتماد على المروض بدرجة أكبر، إضافة إلى أنها تستطٌع الالتراض بمعدل 

 (10)فائدة ألل، مما ٌكون سببا فً اعتمادها على الاستدانة بدرجة أكبر من المؤسسات صغٌرة الحجم.

 المردودية -2-1-2

وجدت أغلب الدراسات التجرٌبٌة علالة عكسٌة بٌن المردودٌة ومستوى الاستدانة، وهو ما ٌوافك نظرٌة  
التً أظهرت العلالة العكسٌة بٌن المردودٌة ومستوى  Ydriss Zianeالترتٌب السلمً، توجد دراسة إدرٌس زٌان 

على المؤسسات الصغٌرة  Najet Boussaaنفس النتائج أكدتها بوصعا نجاة  الاستدانة فً المؤسسات الفرنسٌة،
( على عٌنة من المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة 3112كما إن دراسة ٌوسف لرٌشً ) (11)والمتوسطة الفرنسٌة،

وهو ما ٌوافك نظرٌة مودٌملٌانً  (12)الجزائرٌة وجدت علالة طردٌة بٌن المردودٌة ومستوى الاستدانة طوٌلة الأجل،
 .ومٌلر بإدخال تكالٌف الإفلاس

فالعلالة العكسٌة بٌن المردودٌة ومستوى الاستدانة تبرر بأن زٌادة مردودٌة المؤسسة عادة ما ٌرتبط بزٌادة  
المخاطر العملٌة، وهو ما ٌجعل المؤسسة تتجنب الاعتماد على المروض، أو إن زٌادة مستوى المردودٌة لد ٌرتبط 

 الاستدانة بدرجة ألل.بزٌادة الأرباح المحتجزة وبالتالً اعتماد المؤسسة على 

تبٌن أن  modigliani&miller( 0992)فً الاتجاه المعاكس، فإن نظرٌة التوازن ونظرٌة مودٌملٌانً ومٌلر  
العلالة بٌن مستوى الاستدانة والمردودٌة موجبة، لأن المؤسسات الأكثر مردودٌة تستدٌن أكثر، كما أن ذلن ٌمنحها 

 التصاد ضرٌبً. 

 الضمانات -2-1-3

ٌمكن أن ٌرافك مصطلح الضمانات مصطلح هٌكل الأصول أو الأصول المادٌة، ولد اختلفت الدراسات فً  
لٌاس الضمانات على مستوى المؤسسة، فمنها من ٌعبر عنها بنسبة الأصول الثابتة إلى أجمالً الأصول، ومنها من 

ضمانات على مستوى الاستدانة فً ٌضٌف المخزونات، كما توصلت نتائج الدراسات التجرٌبٌة إلى وجود أثر لل
المؤسسات بصفة عامة وعلى المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة بصفة خاصة، إلا أنها تختلف فً نوع العلالة. فمد 

علالة عكسٌة بٌن الضمانات وكل من مستوى الاستدانة الإجمالٌة ومستوى Najet  Boussaوجدت بوصعا نجاة 
بٌن الضمانات ومستوى الاستدانة طوٌلة الأجل، بٌنما وجد ٌوسف لرٌشً الاستدانة لصٌرة الأجل وعلالة طردٌة 

 (13)( علالة طردٌة بٌن الضمانات ومستوى الاستدانة لصٌرة الأجل.3112)

تتوافك العلالة العكسٌة بٌن الضمانات ومستوى الاستدانة مع نظرٌة الترتٌب السلمً، لأن المؤسسات التً 
حساسٌة لظاهرة عدم تماثل المعلومات، لذلن تمول نفسها بالدٌون، لكونه ألل تمتلن أصول بدرجة ألل تكون أكثر 

 (14)حساسٌة لعدم تماثل المعلومات ممارنة بالأسهم.

فً دراسة له عن وجود علالة طردٌة بٌن الضمانات ومستوى الاستدانة طوٌلة  Gupta (1969)بٌن لابتا   
أصولها نسبة مرتفعة من الأصول الثابتة تلجأ إلى استخدام لدر الأجل، وأوضح ذلن بأن المؤسسات التً تتضمن هٌكل 

كبٌر من المروض طوٌلة الأجل فً هٌكلتها المالٌة، وذلن وفما لمبدأ التغطٌة فً التموٌل الذي ٌمضً بتموٌل الأصول 
     (15)الثابتة بمصادر تموٌل دائمة سواء بأموال خاصة أو دٌون طوٌلة الأجل.

الأصول الملموسة ضمن الضمانات، فوجود الأصول الملموسة فً مٌزانٌات المؤسسات له كما ٌمكن إضافة  
تأثٌر كبٌر على مستوى الاستدانة، لأن هذه الأصول تعتبر كضمانات مهمة فً نظر الدائنٌن، مما ٌسهل الحصول على 

ة الترتٌب السلمً، فكلما كان المروض البنكٌة. كما توافك العلالة الطردٌة بٌن الاستدانة والأصول الملموسة نظرٌ
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للمؤسسة أصولا ملموسة، فإن حساسٌتها اتجاه عدم تماثل المعلومات ٌنخفض، وبالتالً سهولة الحصول على 
 (16)الدٌون.

 النمو -2-1-4

ٌعتبر معدل النمو من بٌن أكثر المتغٌرات استعمالا فً الدراسات التطبٌمٌة التً بحثت فً محددات تموٌل  
 (17)تصادٌة، حٌث إن معظم الدراسات لد أدرجته من بٌن أهم المتغٌرات المستملة تأثٌرا.المؤسسات الال

أكدت العدٌد من الدراسات التجرٌبٌة العلالة العكسٌة بٌن النمو ومعدل الاستدانة فً المؤسسات، من بٌن هذه 
، راجان وزٌنملاس Titman&Wessels (1988) ،Nekhili (1994)تٌتمان ووٌالس  الدراسات توجد دراسة

Rajan&Zingales (1995) ،Johnson (1997) لود وإٌلٌون ،Gaud&Elion (2002) ، هوفاكٌمٌان
  Huang&Song (2006).(18)هٌانك وسونك  ودراسة Hovakimian et al (2004)وآخرون 

الإفلاس ونظرٌة ٌمكن تفسٌر وجود العلالة العكسٌة بٌن معدل النمو ونسبة الاستدانة إلى نظرٌة تكالٌف  
الوكالة، فحسب نظرٌة تكالٌف الإفلاس وأمام وجود فرصة للنمو المستمبلً، ٌتولع أن تملل المؤسسة من اللجوء إلى 

أما فٌما ٌخص نظرٌة الوكالة، فحسب ماٌرز  (19)الاستدانة، لأن لٌمة الأصول تكون شبه معدومة فً حالة التصفٌة.
Myers (1977)ٌن المساهمٌن والدائنٌن تكون أعلى كلما كانت لٌمة فرصة النمو المستمبلٌة ، فإن تكالٌف الوكالة ب

 أكبر ممارنة بالمٌمة الحالٌة لأصول المؤسسة المائمة.

أوضحت بأن هنان علالة طردٌة بٌن مستوى الاستدانة لصٌرة  Myers (1977)غٌر أن دراسة ماٌرز  
ة الأجل ذات المخاطر الألل بدلا من المروض طوٌلة الأجل الأجل ومعدل النمو، فاعتماد المؤسسة على المروض لصٌر

ٌؤدي إلى تخفٌض تكلفة الوكالة للدٌون، ومن ثم ارتفاع نسبة الأموال الممترضة، وهو نفس الاتجاه الذي ذهبت إلٌه 
مع وجود علالة عكسٌة بٌن مستوى الاستدانة طوٌلة الأجل ومعدل  Dodd&Millar (1990)دراسة دود ومٌلر 

 .النمو

، شٌوترٌم وآخرون Dubois (1985)دٌبوا فً الممابل، فمد أوضحت دراسات تجرٌبٌة أخرى كدراسة  
Shuetrim et al(1993)،(20 ) كرامب وستوسKremp&Stoss (2001)(21)  ودراسة أبٌمبولاAbimbola 

 وجود علالة طردٌة بٌن النمو ومستوى الاستدانة. (22)(2002)

بٌن معدل النمو ومستوى الاستدانة إلى نظرٌة الترتٌب السلمً للتموٌل، وكذلن ٌمكن إرجاع العلالة الطردٌة  
إلى نظرٌة الإشارة. فحسب نظرٌة الترتٌب السلمً، فإن المؤسسات ذات معدلات النمو المرتفعة لها احتٌاجات تموٌلٌة 

الدٌون ألل حساسٌة لعدم تماثل  كبٌرة، مما ٌجبرها ذلن إلى اللجوء إلى الاستدانة لتغطٌة تلن الاحتٌاجات، نظرا لأن
المعلومات. وحسب نظرٌة الإشارة، فإن معدل النمو ٌعتبر مؤشرا عن الصحة المالٌة للمؤسسة. وبالتالً، ٌفترض أن 
الممرضٌن ٌمٌلون إلى إلراض المؤسسة، لأن معدل النمو ٌعتبر بمثابة إشارة على لدرة المؤسسة على تحمٌك أرباح 

 رتها على سداد التزاماتها المستمبلٌة.مستمبلٌة، وبالتالً لد

أما بالنسبة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، فإنها تفضل فً ظل توفر فرص النمو التموٌل بالاستدانة عوضا  
 Long&Friendعن التموٌل بالأموال الخاصة، وذلن بهدف الاحتفاظ بالرلابة والاستملالٌة، حٌث أرجع لونك وفراند 

النمو على نسبة استدانة المؤسسة لعامل عدم تماثل المعلومات الذي ٌعتبر كخاصٌة من خصائص الأثر السلبً لمعدل 
المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، فهً غالبا ما تتولع معدل نمو لنشاطها أعلى من المعدل المتولع من طرف الدائن، 

لمؤسسة فرصا أكثر للنمو كلما للت نسبة حٌث ٌأخذ الدائن بعٌن الاعتبار فرص النمو على الإفلاس، ومنه كلما تولعت ا
 الاستدانة بفعل مخاطر الإفلاس الذي ٌؤثر علٌها سلبا.

 تقديم العينة محل الدراسة والمتغيرات  -2-2
 فً هذه النمطة، سٌتم تمدٌم مصدر العٌنة وحجمها، وكذا المتغٌر التابع والمتغٌرات المستملة.

 تقديم العينة محل الدراسة  -2-2-1

مؤسسة صغٌرة ومتوسطة جزائرٌة، مأخوذة من المركز الوطنً للسجل  211تتكون عٌنة الدراسة من 
، والمٌزانٌة المالٌة وجدول حسابات 3100التجاري، كل مؤسسة من العٌنة تتوفر على محضر الجمعٌة العامة لسنة 

انونً فً الشركات ذات المسؤولٌة إضافة إلى الشكل المانونً، حٌث ٌتمثل الشكل الم 3100و 3101النتائج لسنتً 
، مؤسسات ذات الشخص الوحٌد وذات المسؤولٌة -Société à responsabilité limitée -SARLالمحدودة 
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-، شركات المساهمةّ   -Entreprise Unipersonnelle à Responsabilité Limitée -EURL المحدودة 
SPA-     Société par action   وشركات التضامن Société en Nom Collectif -SNC. 

 تقديم المتغير التابع والمتغيرات المستقلة -2-2-2

 ٌتمثل المتغٌر التابع فً الهٌكلة المالٌة، أما المتغٌرات المستملة فهً مختلف البٌانات التً تتوفر علٌها العٌنة.

 المتغير التابع -2-2-2-1

باعتبار أن هذا الممال ٌتمحور حول محددات الهٌكلة المالٌة، فإن المتغٌر التابع سٌضم أحد مكونات هذه  
 Simerly&Li (2000)، سٌمارلً ولً Majumdar&Chhibber (1999) لدم ماجٌمدار وشاٌبرالهٌكلة، فمد 

ال الخاصة، بٌنما لدم بوم وآخرون مؤشر نسبة إجمالً الدٌون إلى الأمو Eriotis et al (2002)وإٌرٌوتٌز وآخرون 
Baum et al (2006)  مؤشر نسبة الدٌون لصٌرة الأجل على الاستدانة الكلٌة. فً حٌن ٌرى نموبوا وكابٌٌز

Ngobo&Capiez (2004)  ثلاثة مؤشرات للهٌكلة المالٌة، وهً كل من نسبة الدٌون لصٌرة الأجل إلى الدٌون
راو ى الاستدانة الكلٌة ونسبة الاستدانة الكلٌة إلى مجموع الأصول. بٌنما رأى الكلٌة، نسبة الدٌون طوٌلة الأجل إل

 مؤشر نسبة الاستدانة الكلٌة إلى مجموع المٌزانٌة. Weill (2008)وواٌل  Rao et al (2007)وآخرون 

ٌوسف لرٌشً  Bédué (1997)،(23)، بٌدٌو Carpentier&Suret (1999)كاربانتً وسٌرات أما  
فمد اختاروا مؤشرٌن تابعٌن، وهما معدل الاستدانة الكلٌة والتً ٌتم حسابها بمسمة (  25)(3100والعاٌب ) (24)(3112)

إجمالً الدٌون على مجموع المٌزانٌة، ومعدل الاستدانة الطوٌلة ومتوسطة الأجل، والتً ٌتم حسابها بمسمة الدٌون 
 الطوٌلة ومتوسطة الأجل على مجموع المٌزانٌة.

سٌتم اختٌار نسبة الاستدانة الكلٌة فً هٌكل الأصول كمتغٌر تابع لمٌاس الهٌكلة المالٌة فً المؤسسة، وبالتالً،  
 .TDوتكون عن طرٌك لسمة مستوى الاستدانة الكلٌة على مجموع المٌزانٌة، وٌرمز لمستوى الاستدانة الكلٌة بالرمز

 المتغيرات المستقلة -2-2-2-2

 بة للمتغٌرات المستملة، فهً تتمثل فً المعلومات التً تتوفر علٌه العٌنة.أما بالنس 

استعملت عدة دراسات المردودٌة الالتصادٌة للتعبٌر عن متغٌرة المردودٌة، والتً ٌتم حسابها عن طرٌك لسمة 
 Najetاة بوصعا النتٌجة الالتصادٌة والتً هً النتٌجة لبل الفوائد والضرائب على صافً الأصول، فمد اعتمدت نج

Boussaa ،بٌنما اعتمد إدرٌس  (26)فً حساب المردودٌة الالتصادٌة بنسبة النتٌجة لبل الضرٌبة على رلم الأعمال
كما  (27)فً لٌاس مردودٌة الأموال المستثمرة على نسبة النتٌجة الصافٌة للأصول. Ydriss Ziane (2001)زٌان 

المردودٌة المالٌة وتم لٌاسها بمسمة التدفمات النمدٌة الصافٌة  Olivier&Melanie (2007)استعمل أولٌفًٌ ومٌلانً 
 (28)على الأموال الخاصة.

أما فً هذه الدراسة، سٌتم التعبٌر عن المردودٌة بواسطة لسمة النتٌجة الصافٌة على مجموع المٌزانٌة، وٌرمز 
 (29)(.3112، وهو ما استعمله ٌوسف لرٌشً )REلها بالرمز 

 Margaritis&Psillakiومارلارٌتٌز وبسٌلاكً  Weill (2008)واٌل استعمل بالنسبة للضمانات، فمد 
صافً  Guad&Jani (2002)استعمل لٌاد وجانً نسبة الأصول الملموسة فً جانب الأصول، بٌنما  (2010)

معدل  Ziane (2001)كما استعمل زٌان  (30)الأصول المادٌة إضافة إلى المخزونات كممٌاس لحجم الضمانات،
 كما اعتمد ٌوسف لرٌشً (31)مجموع الاستثمارات المادٌة الصافٌة مضافا إلٌها المخزونات على مجموع الأصول،

( فً حساب الضمانات على لسمة الاستثمارات غٌر المنمولة والمتمثلة فً العمارات والمبانً على إجمالً 3112)
 (32)الأصول.

سٌتم اعتماد الضمانات بمسمة مجموع الأصول الملموسة والمخزونات على مجموع المٌزانٌة وٌرمز للضمانات 
 .GARبالرمز 

استخدمت العدٌد من المؤشرات التً استخدمت من أجل التعبٌر عن معدل النمو، فمد استخدم كرامب وآخرون  
Kremp et al (1999)  وكٌسترKester (1986)  ًمعدل نمو رلم الأعمال، بٌنما استخدم بٌنات ودونٌل

Bennett&Donnelly (1993)  وفخار وآخرونFakhar et al (2005)  معدل نمو الأصول، بٌنما استخدم كل
، راجان وزٌنملاس Hamaifar et al (1994)، هاماٌفر وآخرون Harris&Raviv (1991)من هارٌس ورافٌف 

Rajan&Zingales (1995) وجانً  ولودGaud&Jani (2002)  لسمة المٌمة السولٌة للأموال الخاصة على
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وبرادلً وآخرون Titman&Wessels (1988) المٌمة المحاسبٌة لها كممٌاس للنمو، بٌنما ذهب تٌتمان ووٌسالس 
Bradley et al (1984) .استخدام حجم النفمات فً التسوٌك والبحث والتطوٌر والإعلان لممٌاس نمو المؤسسة 

وهو ما استعمله  3100و 3101سٌتم التعبٌر عن النمو بواسطة معدل تطور لوغارٌتم رلم الأعمال بٌن سنتً  
 .CRوٌرمز له بالرمز  Benoitوبٌنوا  Sassenouساسٌنو 

استخدمت عدة مؤشرات لمٌاس حجم المؤسسة فً الدراسات التجرٌبٌة منها صافً الأصول وحجم المبٌعات 
فً دراستها ممٌاس متوسط عدد العمال للحجم،  Najet Boussaa  مد استخدمت نجاة بوصعاومنها عدد العمال. ف

ممٌاس  Goddard et al (2005)بٌنما استخدم ٌوسف لرٌشً متوسط إجمالً الأصول، واستخدم لودار وآخرون 
كما توجد عدة دراسات أخرى  فمد استخدم مجموع المٌزانٌة. Weill (2008)لوغارٌتم مجموع المٌزانٌة، أما واٌل 

، أوزكان Titman&Wessels (1988)تٌتمان ووٌسالس استعملت ممٌاس لوغارٌتم رلم الأعمال، من بٌنهما دراسة 
Ozkan (2001)   وراجان وزٌنمالاسRajan&Zingales (1995).(33) 

 .TAه بالرمز فً هذه الدراسة، سٌتم اعتبار لوغارٌتم رلم الأعمال كممٌاس لحجم المؤسسة، وٌرمز ل

باعتبار أن لكل مؤسسة فً العٌنة لها الشكل المانونً، فإنه ٌمكن إدراج أربعة متغٌرات مستملة ثنائٌة البعد، كل 
، المؤسسة ذات الشخص الوحٌد ذات SARLمتغٌرة مستملة تأخذ شكلا لانونٌا، الشركة ذات المسؤولٌة المحدودة 

 .SNCوشركة التضامن  SPA، الشركة ذات أسهم EURLالمسؤولٌة المحدودة 

 الأداة الإحصائية المستعملة -2-3

سٌتم استعمال طرٌمة الانحدار الخطً المتعدد باستعمال المربعات الصغرى المعٌارٌة وذلن لتفسٌر الاستدانة الكلٌة فً 
الاستدانة الكلٌة فً الهٌكلة المالٌة  باعتبار أن المتغٌرة التابعة هً نسبةالهٌكلة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، 

،  GARالضمانات، TA، الحجم REوباعتبار أن المتغٌرات المستملة تتمثل فً كل من المردودٌة  ،TDللمؤسسة 
، وباعتبار أن النموذج خطً متعدد، SNCو  SPA، SARL ،EURL، الشكل المانونً الذي ٌتمثل فً  CRالنمو

 تكتب على الشكل:فإن الصٌاغة التً ٌتم تحدٌدها 

  SNCSPAEURLSARLCRGARTARETD 876543210 

واختبار كل متغٌرة  Fisherفً الانحدار الخطً المتعدد، ٌتم اختبار النموذج باستعمال إحصائٌة فٌشر      
. كما ٌتم اختبار الفرضٌات المتعلمة بالنموذج، % 5بدرجة معنوٌة  Studentعلى حدا باستعمال إحصائٌة ستٌودنت 
، وٌتم التملٌل من مساوئ تعدد العلالات الخطٌة باستعمال Multicollinearitéوالتً تتمثل فً تعدد العلالات الخطٌة 

للأخطاء العشوائٌة،  Autocorrélationوكذلن بالنسبة للارتباط الذاتً  pas à pas.(34)طرٌمة الانحدار التدرٌجً 
-Waldٌطلك علٌه أٌضا اختبار والد وولفوٌتز  الذي، Séquenceوٌتم الكشف عنه باستعمال اختبار التتابع 

Wolfowitz.35) )  كما ٌتم الكشف عن اختلاف التباٌنHétéroscedasticié  باستعمال اختبار واٌتWhite.(36) 
وذلن باستعمال اختبار  Normalité des erreursٌجب التأكد من التوزٌع الطبٌعً للأخطاء العشوائٌة  ،وأخٌرا

 Jarque-Bera. (37)جارن بٌرا 

 الخصائص الوصفية للعينة -2-4

( الخصائص الوصفٌة للعٌنة محل الدراسة، حٌث ٌوضح لكل متغٌرة المتوسط الحسابً 0ٌوضح الجدول رلم )
 والانحراف المعٌاري.

 (: الخصائص الوصفية للعينة1الجدول رقم )

Var Moyenne Ecart-type N 

TD 0,7449 0,9698 500 

SARL 0,58 0,494 500 

EURL 0,31 0,462 500 

SPA 0,04 0,191 500 

SNC 0,07 0,262 500 
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GA 0,4029 0,2678 500 

RE 0,0369 0,8510 500 

TA 16,7538 1,7499 500 

CR 0,0180 0,07380 500 

 SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائٌة لبرنامج  المصدر:

، وهذا ما 1,98% بانحراف معٌاري 84,49من خلال الجدول السابك، ٌلاحظ أن نسبة الاستدانة الكلٌة بلغت 
ٌعنً أن متوسط الاستدانة فً الهٌكلة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة فً العٌنة محل الدراسة بلغ ثلاثة أرباع 

% من الأشكال المانونٌة للمؤسسات تتمثل فً 91ٌوضح أٌضا أن كما جانب الخصوم، بٌنما الأموال الذاتٌة تمثل الربع، 
% المؤسسات ذات الشرٌن 20% شركات ذات المسؤولٌة المحدودة و27المسؤولٌة المحدودة للشركاء، حٌث تمثل 

 الوحٌد ذات المسؤولٌة المحدودة.

 تحديد نموذج الانحدار الخطي المتعدد واختبار فرضياته -3
فً الكشف عن المتغٌرات المفسرة للنموذج، وباعتبار أن نموذج الانحدار الخطً  تتمحور الأداة المستعلمة

 المتعدد ٌرتكز على عدة فرضٌات، فإنه ٌجب اختبارها.

 تحديد نموذج الانحدار الخطي المتعدد -3-1

لال تحلٌل التباٌن لنموذج الانحدار الخطً المتعدد، والذي ٌعطً جودة النموذج من خ( 3ٌوضح الجدول رلم ) 
 إحصائٌة فٌشر ومستوى الدلالة.

 تحليل التباين لنموذج الانحدار الخطي المتعدد(: 2الجدول رقم )

Modèle 
Somme des 

carrés 
ddl 

Moyenne des 
carrés 

D Sig. 

 

Régression 366,992 5 73,398 354,088 0,000 

Résidu 102,401 494 0,207   

Total 469,392 499    

 SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائٌة لبرنامج  المصدر:

%، وهو ما ٌعنً أن النموذج ممبول لتفسٌر مستوى 0حسب الجدول أعلاه، فإن مستوى الدلالة ٌساوي  
رفض الفرضٌة الأولٌة الاستدانة الكلٌة فً الهٌكلة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، أي 

0...: 210  kbbbH  1ولبول الفرضٌة البدٌلةH. 

 ( معاملات الارتباط، معامل الارتباط المضاعف، ومعامل الارتباط المضاعف المعدل.2وٌبرز الجدول رلم )     

 (: معامل الارتباط لنموذج الانحدار الخطي3الجدول رقم )
Modèle R R-deux R-deux ajusté 

  0,884 0,782 0,780 

 SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائٌة لبرنامج  المصدر:

%، أما معامل الارتباط المضاعف فهو 77,4وبالتالً، وحسب الجدول السابك، فإن معامل الارتباط ٌساوي  
%، وهو ما ٌدل على أن النموذج ٌفسر نسبة الاستدانة بدرجة 78%، ومعامل الارتباط المضاعف المعدل 78,3

 ٌرة، وهذا ما ٌؤكد جودة النموذج التفسٌرٌة لمستوٌات الاستدانة الكلٌة.كب

 ( معاملات المتغٌرات المستملة فً نموذج الانحدار الخطً.4ٌوضح الجدول رلم ) 

 : المتغيرات المفسرة لمستوى الاستدانة الكلية(4الجدول رقم )

Modèle 
Coefficients non standardisés 

t Sig. 
A Erreur standard 
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(Constante) 1,543 0,199 7,733 0,000 

RE -0,983 0,024 -40,700 0,000 

TA -0,047 0,012 -3,956 0,000 

CR 1,049 0,277 3,791 0,000 

SARL -0,110 0,042 -2,645 0,008 

GA 0,161 0,076 2,108 0,036 

 SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائٌة لبرنامج  المصدر:

 حسب الجدول السابك، فإن نموذج الانحدار الخطً المتعدد ٌعطى كما ٌلً: 

042,0277,0076,0012,0024,0

.11,0.049,1.161,0.047,0.983,0543.1ˆ

SD

SARLCRGARTAREDT 
 

ٌمكن المول أن كلا من المردودٌة، الحجم، الضمانات، النمو والشكل المانونً المتمثل فً الشركات ذات  
المحدودة لها تأثٌر على مستوى الاستدانة، بٌنما الأشكال المانونٌة الأخرى تم استبعادها. كما أن تأثٌر المسؤولٌة 

الضمانات والنمو طردي على مستوى الاستدانة الكلٌة، والتأثٌر عكسً لكل من المردودٌة، الحجم والشركات ذات 
 للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة.المسؤولٌة المحدودة على مستوى الاستدانة فً الهٌكلة المالٌة 

 اختبار فرضيات نموذج الانحدار الخطي المتعدد -3-2

تتمحور فرضٌات نموذج الانحدار الخطً فً الارتباط الذاتً، اختلاف التباٌن والتوزٌع الطبٌعً للأخطاء  
 العشوائٌة.

 الارتباط الذاتي -3-2-1

. ولإجراء هذا الاختبار،  test de sequencesلكشف الارتباط الذاتً، فإنه ٌتم استعمال اختبار التتابع  

 لكل العٌنة. وٌتم حساب الأخطاء العشوائٌة كما ٌلً: iٌجب حساب الأخطاء العشوائٌة 

 500,...,2,1/ˆ  iDTTD iii 

وكذلن عدد  n، وعدد الأخطاء العشوائٌة السالبة nوبعد ذلن، ٌمكن إٌجاد عدد الأخطاء العشوائٌة الموجبة  

( 5ٌوضح الجدول رلم ) .zٌمكن حساب الإحصائٌة  ومنه. 0والتً تساوي عدد التغٌرات فً الإشارة زائد  rالألسام 
 التتابع.نتائج اختبار 

 (: نتائج اختبار التتابع5الجدول رقم )

n n r r 
r z 

265 235 244 250.1 11.1288 -0.5481 

 .Excelتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائٌة لبرنامج  المصدر:

96,1975,0، فإن 5%باعتبار أن 

2
1




uu :ًومنه، فإن لاعدة الاختٌار تكون كما ٌل . 









96,1:

96,1:
:)(

1

0

za

za
zd 

96,15481,0وكما هو ملاحظ، فإن  z  0أيa  0ومنه لبول الفرضٌة الأولٌةH أي أن الأخطاء ،

jiEالعشوائٌة غٌر مرتبطة ذاتٌا،  ji  /0),( . 
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 اختلاف التباين -3-2-2

، ٌمكن الكشف عما إذا كان هنان اختلاف فً التباٌن العكس. وذلن بتمدٌر Whiteباستعمال اختبار واٌت  
 الموالً:نموذج الانحدار الخطً 

Erroryyi  2

210

2 ˆˆ  

 Whiteلنموذج واٌت  ج تحلٌل التباٌن للانحدار الخطً( نموذ9ٌوضح الجدول رلم ) 

 White(: تحليل التباين لنموذج وايت 6الجدول رقم )

Modèle 
Coefficients non standardisés 

t Sig. 
A Erreur standard 

 

(Constante) -5,119 0,576 -8,889 ,000 

TD 9,036 0,726 12,441 ,000 

TD2 -0,418 0,045 -9,262 ,000 

 SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائٌة لبرنامج  المصدر:

الفرضٌة البدٌلة  لبول%، وبالتالً 2من  أللوالذي ٌوضح أن مستوى الدلالة   0,2,1,0/:1  ii iH  

:0الفرضٌة الأولٌة )فرضٌة العدم(  رفضو 2100  H ومنه فإنه ٌوجد اختلاف فً التباٌن ،

Hétéroscedasticié. 
 ( سحابة النماط بٌن الأخطاء العشوائٌة ومستوى الاستدانة الكلٌة.0ٌوضح الرسم البٌانً رلم ) 

 ومستوى الاستدانة الكلية(: سحابة النقاط بين الأخطاء العشوائية 1الرسم البياني رقم )

 

 .Excelتم إعداد الرسم البٌانً بناء على المعالجة الإحصائٌة لبرنامج  المصدر:

، وهذا ما ٌبٌن الرسم البٌانً عن وجود علالة خطٌة موجبة بٌن الأخطاء العشوائٌة ومستوى الاستدانة الكلٌة 
الانحدار الخطً. وٌرجع ذلن إلى نمص البٌانات  ٌؤكد على وجود متغٌرات مستملة أخرى مفسرة لم تدخل فً نموذج

 التً تتوفر علٌها العٌنة.

 التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية -3-2-3

ٌمكن معرفة ما إذا كانت الأخطاء العشوائٌة تتبع التوزٌع  Jarque Berraباستعمال اختبار جارن بٌرا  
 ن بٌرا.( نتائج اختبار جار8وٌوضح الجدول رلم )الطبٌعً أو لا، 

 Jarque Berra(: نتائج اختبار جارك بيرا 6الجدول رقم )

0.9618 2̂  

5.4581 3̂  

67.326 4̂  

5.7861 s 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

-3 -2,5 -2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5

TD 
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2.2599 k 
2778.54 JB 

 .Excelتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائٌة لبرنامج  المصدر: 
 لاعدة الاختٌار هً:     

 







2

95,0.21

2

95,0.20

:

:
:





JBa

JBa
JBd 

99,52واعتمادا على جدول توزٌع كاي التربٌعً، فإن    

95,0.2  :ومنه فإن ، 

99,52778 2

95,0.2  JB  

 ٌتبع التوزٌع الطبٌعً. لا أي أن توزٌع الأخطاء العشوائٌة، 0H الفرضٌةرفض ، وبالتالً 0aأي 

 تحليل النتائج المتعلقة بالاستدانة الكلية -4

 ٌتم تحلٌل النتائج المتوصل إلٌها بناء على إسماطها على مختلف النظرٌات التً فسرت الهٌكلة المالٌة للمؤسسة.

 المردودية -4-1

تجرٌبٌة، سواء تعلك الأمر وافك الارتباط العكسً بٌن المردودٌة ومستوى الاستدانة الكلٌة مع عدة دراسات ٌ
 بالمؤسسات الكبٌرة أو المؤسسات الصغٌرة.

تٌتمان ٌوافك الارتباط العكسً بٌن المردودٌة ومستوى الاستدانة الإجمالٌة فً الهٌكلة المالٌة مع نتٌجة كل من 
، هارٌس ورافٌف Rajan&Zingales(1995)راجان وزٌنمالاس ،  Titman&Wessels(1988)ووٌسالس

Harris&Raviv(1991) بوث وآخرون ،Booth et al(2001) ، ،أما بالنسبة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة
، عكس Boussa Najetوبوصا نجاة  Ydriss Zianeفإن هذه النتٌجة العكسٌة تتوافك مع نتٌجة إدرٌس زٌان 

 ٌوسف لرٌشً الذي وجد علالة طردٌة بٌن المردودٌة ومستوى الاستدانة.

الترتٌب السلمً العلالة العكسٌة الموجودة بٌن المردودٌة ونسب الاستدانة فً المؤسسات. فالمؤسسات تشرح نظرٌة      
التً لها مردودٌة أكبر لها أموال داخلٌة أكبر، وبالتالً فإن تموٌلها ٌكون داخلٌا بنسب عالٌة، بٌنما تمل نسب التموٌل 

ٌمكن المول بأن المؤسسات الصغٌرة منخفضة، المردودٌة البالاستدانة، وٌكون معدل الدٌون كبٌرا فً المؤسسات ذات 
والمتوسطة تتفك فً تموٌلها مع نظرٌة الترتٌب السلمً، حٌث إنها تبدأ فً تموٌلها بواسطة المصادر الداخلٌة، ثم 

    المصادر الخارجٌة.

الدراسة التجرٌبٌة فً هذا لكن لا ٌجب تجاهل مبدأ نظرٌة الترتٌب السلمً، فهً وإن اتفمت نتٌجتها مع نتٌجة 
البحث، إلا أنه ٌجب إبراز أن هذا الاتفاق جزئً فمط، فنظرٌة الترتٌب السلمً تتمثل فً أنها تفضل التموٌل الداخلً 
على الخارجً، وأن المؤسسة إذا احتاجت إلى تموٌل خارجً فإنها تمول نفسها وفك ترتٌب سلمً، بواسطة الدٌون 

لأكثر مخاطرة ثم الأصول المابلة للتحوٌل إلى أسهم وأخٌرا التموٌل بواسطة الأسهم العادٌة، الألل مخاطرة إلى الدٌون ا
 والملاحظ أن المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة الجزائرٌة تعانً من إشكالٌة فً التموٌل، وخاصة فً غٌاب البورصة.

، لا ٌمكنها اللجوء إلى إصدار لذا، فإن المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة الجزائري عند احتاجها لتموٌل خارجً
سندات أو أن تمول نفسها بواسطة الأصول المابلة للتحوٌل إلى أسهم أو إصدار أسهم. وبالتالً، فإن التموٌل الخارجً 

 للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة محصور جدا.

ون أن هذه ومنه، فإن المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة الجزائرٌة تتوافك مع نظرٌة الترتٌب السلمً فً ك
الأخٌرة تبرر تموٌل المؤسسة لنفسها داخلٌا لبل التموٌل الخارجً فمط، ولٌس فً تحدٌد ترتٌب مصادر التموٌل 

 الخارجٌة.

 الحجم -4-2

أظهر النموذج وجود علالة عكسٌة بٌن الحجم ومستوى الاستدانة الكلٌة، وهذا ما ٌتوافك مع عدة نتائج 
 Johnson، جونسون Bourdieu&Sedillot (1993)و وسٌدٌوت بوردٌلدراسات تجرٌبٌة، مثل دراسة 

. أما بالنسبة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، فإن Carpentier&suret (1999)، كاربنتً وسٌرات (1997)
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 Najet(، لكنها تختلف مع نتٌجة دراسة نجاة بوصعا 3112العلالة العكسٌة تتفك مع نتٌجة ٌوسف لرٌشً )
Boussaa   بولٌن وآخرون ودراسة جٌنJean Belin et al (2004). 

إلى أن المؤسسات صغٌرة الحجم تملن موارد ذاتٌة محدودة، وهو الأمر الذي  العكسٌة ٌمكن إرجاع هذه العلالة 
ٌجبرها على اللجوء إلى مصادر التموٌل الخارجٌة. وفً الممابل، فإن المؤسسات كبٌرة الحجم تموم بتموٌل نفسها 

، وهذا ما تنص علٌه نظرٌة الترتٌب السلمً. فالمؤسسة تبدأ بالتموٌل الداخلً، وفً حالة عدم كفاٌته بمواردها الذاتٌة
تلجأ إلى التموٌل الخارجً حسب المصادر الألل مخاطرة إلى المصادر الأكثر مخاطرة. كما ٌمكن إبراز هذه العلالة 

المصغرة، سواء تسهٌلات ضرٌبٌة أو تسهٌلات فً العكسٌة فً كون أن الجزائر لامت بتمدٌم عدة تسهٌلات للمؤسسات 
إجراءات الحصول على المروض البنكٌة، وكذا الاستفادة من مختلف البرامج الحكومٌة، حٌث لامت الجزائر بإحداث 
الكثٌر من البرامج الحكومٌة والوسائل المساعدة للمؤسسات صغٌرة الحجم بغٌة الحفاظ على بمائها أولا، ولتطوٌرها 

ثانٌا. كما أن المؤسسات الكبٌرة تمٌل إلى أن تكون أكثر تنوعا وألل مخاطرة، وبالتالً ألل عرضة للإفلاس ونموها 
 وٌمكنها بذلن أن تدعم المزٌد من الدٌون حسب نظرٌة التوازن.

، وهذا ما ٌؤكد على أن 3100و 3101ٌؤدي ارتفاع رلم أعمال المؤسسة إلى ارتفاع الاستدانة بٌن سنتً  
 فً صحة مالٌة جٌدة فً نظر الممرضٌن والمتمثلون فً البنون والمؤسسات التموٌلٌة الخاصة أو الحكومٌة.المؤسسة 

 الضمانات -4-3

بالنسبة للضمانات، فإن لها أثرا إٌجابٌا على الاستدانة الكلٌة، وهو ما ٌتوافك مع عدة دراسات تجرٌبٌة، مثل 
، أوفان Berger et al (1997)بارجر وآخرون ، Rajan&Zingales (1995)راجان وزٌنملاس دراسة 

( فً المؤسسات 3112وهذه النتٌجة توافك أٌضا ما وجده ٌوسف لرٌشً )، Ofek&Yermack (1997)وٌرمان 
 الصغٌرة والمتوسطة.

فالمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة التً ٌتضمن هٌكل أصولها نسبة مرتفعة من الأصول الثابتة تلجأ إلى استخدام 
من المروض طوٌلة الأجل فً هٌكلتها المالٌة، وذلن وفما لمبدأ التغطٌة فً التموٌل، والذي ٌمضً بتموٌل لدر كبٌر 

 الأصول الثابتة بمصادر تموٌل دائمة، سواء بأموال خاصة أو دٌون طوٌلة الأجل.

الأصول  وباعتبار أن الضمانات هً نسبة المخزونات والأصول الملموسة على مجموع المٌزانٌة، فإن علالة 
بوردٌو وكولٌن سٌدٌلوت الملموسة بالاستدانة الكلٌة هً علالة طردٌة، وهذا متوافك مع النتٌجة التً وجدها كل من 

Bourdieu&Colin Sédillot (1993) ، شٌوترٌم وآخرونShuetrim et al (1993) دي جونك وفان دٌجن ،
De Jong&Van Dijk (1998) .فً دراستهم التجرٌبٌة 

صول الملموسة له تأثٌر كبٌر على مستوى الاستدانة، وهذا وفما لنظرٌة الترتٌب السلمً، فكلما كانت وجود الأ 
 للمؤسسة أصول ملموسة، فإن حساسٌتها اتجاه عدم تماثل المعلومات ٌنخفض، وبالتالً سهولة الحصول على الدٌون.

الاستدانة الكلٌة هً علالة طردٌة،  ومن وجهة نظرٌة التوازن، فإن العلالة بٌن الأصول الملموسة ومستوى 
للممرضٌن، ولها دور إٌجابً فً حالة التصفٌة، حٌث تكون لها لٌمة عالٌة  الأن الأصول الملموسة ٌمكن أن تكون ضمان

 عند التصفٌة.

 النمو -4-4

المالٌة، إلا أنها اختلفت بٌنت الكثٌر من الدراسات أهمٌة هذا المتغٌر على الاستدانة الكلٌة وبالتالً على الهٌكلة  
 فً طبٌعة العلالة، فمن الدراسات من أكدت بأن العلالة عكسٌة، ومنها من أكدت وجود العلالة طردٌة.

فً هذا البحث، تم التوصل إلى أن العلالة طردٌة بٌن النمو ومستوى الاستدانة الكلٌة فً المؤسسات، وهو ما  
 Shuetrim et al، شٌوترٌم وآخرون Dubois(1985)دٌبوا ن ٌوافك مع نتائج الدراسات التجرٌبٌة لكل م

 .Abimbola (2002)ودراسة أبٌمبولا  Kremp&Stoss (2001)، كرامب وستوس (1993)

ٌمكن إرجاع العلالة الطردٌة بٌن معدل النمو ومستوى الاستدانة الكلٌة إلى نظرٌة الإشارة ونظرٌة الترتٌب  
معدل النمو ٌعتبر بالنسبة لنظر المستثمرٌن مؤشرا على الصحة المالٌة للمؤسسة، السلمً. حسب نظرٌة الإشارة، فإن 

حٌث ٌفترض هذا النموذج على أن الممرضٌن ٌمٌلون إلى إلراض المؤسسة، لأن معدل النمو ٌعتبر بمثابة إشارة على 
تها. وحسب نظرٌة الترتٌب لدرة المؤسسة على تحمٌك أرباح مستمبلٌة، وهو ما ٌعنً لدرة المؤسسة على سداد التزاما
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السلمً، فإن المؤسسات ذات معدلات النمو المرتفعة لها احتٌاجات تموٌلٌة كبٌرة، مما ٌجبرها ذلن باللجوء إلى الاستدانة 
 لتغطٌة تلن الاحتٌاجات، وذلن لكون الدٌون ألل حساسٌة لعدم تماثل المعلومات.

 الشكل القانوني -4-5

الانحدار الخطً إلى تأثٌر الشكل المانونً المتمثل فً الشركات ذات المسؤولٌة المحدودة تم التوصل فً نموذج  
على مستوى الاستدانة الكلٌة وبالتالً على الهٌكلة المالٌة، بٌنما تم استبعاد بالً الأشكال المانونٌة المتمثلة فً الشركات 

 ة وشركات التضامن.ذات أسهم، المؤسسات ذات الشخص الوحٌد ذات المسؤولٌة المحدود

ٌمكن إرجاع العلالة العكسٌة بٌن الشركات ذات المسؤولٌة المحدودة ومستوى الاستدانة الكلٌة إلى العرالٌل 
الإدارٌة للجوء للتموٌل الخارجً، وغٌاب البورصة التً أدى غٌابها إلى ضٌك مجال التموٌل الخارجً، وكذلن إلى 

 انة.تجنب تكالٌف الإفلاس الناجمة عن الاستد

 الخاتمـــــــة

تتمثل محددات الاستدانة فً المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة الجزائرٌة فً كل من الحجم، المردودٌة،  
ٌمكن استنتاج نظرٌة الترتٌب  الضمانات، النمو والشكل المانونً المتمثل فً الشركات ذات المسؤولٌة المحدودة.

المردودٌة ومستوى الاستدانة، فالمؤسسات ذات مردودٌة أكبر لها أموال داخلٌة السلمً للتموٌل فً العلالة العكسٌة بٌن 
أكبر، فهً تلجأ إلى التموٌل الداخلً بنسب أعلى من التموٌل الخارجً، كما أن العلالة الطردٌة بٌن الضمانات ومستوى 

سسة ٌعنً انخفاض حساسٌة الاستدانة دلٌل على وجود نظرٌة الترتٌب السلمً، حٌث إن الأصول الملموسة فً المؤ
 المؤسسة اتجاه عدم تماثل المعلومات. وبالتالً سهولة الحصول على الدٌون.

كما أن العلالة الطردٌة بٌن النمو والاستدانة الكلٌة دلٌل على نظرٌة الترتٌب السلمً أٌضا، فالمؤسسات ذات  
لن بالاستعانة بالاستدانة لتغطٌة تلن الاحتٌاجات. كما معدلات النمو المرتفعة لها احتٌاجات تموٌلٌة كبٌرة، مما ٌجبرها ذ

أن العلالة العكسٌة بٌن الحجم والاستدانة تبرر تأكٌد هذه النظرٌة، فالمؤسسة ذات حجم صغٌر تملن موارد ذاتٌة 
 محدودة، وهو ما ٌبرر اللجوء إلى الاستدانة عكس المؤسسات ذات الحجم الكبٌر.

لة الطردٌة بٌن الضمانات ومستوى الاستدانة الكلٌة، فالأصول الملموسة تعتبر وتظهر نظرٌة التوازن فً العلا 
بمثابة ضمان للممرضٌن، ولها دور إٌجابً فً حالة التصفٌة. وتظهر كذلن فً العلالة الطردٌة بٌن الحجم والاستدانة، 

فلاس، وٌمكنها بذلن أن تدعم فالمؤسسات الكبٌرة تمٌل لأن تكون أكثر تنوعا وألل مخاطرة، وبالتالً ألل عرضة للإ
 المزٌد من الدٌون.

وتظهر نظرٌة الوكالة فً العلالة العكسٌة بٌن المردودٌة ومستوى الاستدانة الكلٌة. ففً حالة عدم فاعلٌة  
السوق، ٌتجنب المسٌرون الضغط الناجم عن الاستدانة خاصة فً تكالٌف الإفلاس وتسدٌد الفوائد والدفعات، وتوفٌر 

 للازمة لتجنب الإفلاس طالما تتوفر الأموال الذاتٌة فً المؤسسة.الأموال ا
أما نظرٌة الإشارة، فهً تظهر فً علالة النمو بالاستدانة، فمعدل النمو فً المؤسسة ٌعتبر كمؤشر بالنسبة  

لتحمٌك  لنظر المستثمرٌن على الصحة المالٌة للمؤسسة، حٌث إن الممرضون ٌعتبرون النمو كإشارة على لدرة المؤسسة
 أرباح مستمبلٌة وتسدٌد دٌونها.

إشكالٌة التموٌل فً المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة على هٌكلتها المالٌة، عدم تأثٌر وبالتالً، ٌمكن المول على 
 وذلن لتوافك نتائج محددات الهٌكلة المالٌة لها مع نتائج الدراسات التجرٌبٌة السابمة.
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