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  :ملخص
ددة لهذين التمويلين، حيث ل المحaدف هذه الدراسة إلى ابراز العلاقة بين التمويل Nلديون المالية قصيرة الأجل و Nلرفع في رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات والعوام

وء للديون ظام المعادلات الآنية. وقد خلصنا إلى أن اللجشملت العينة خمسين مؤسسة تنتمي إلى القطاع الخاص بولاية غرداية على مدى سبع سنوات، وذلك Nلاعتماد على ن
�ثير سلبي تمويل الداخلي والمالية وعجز ال المالية قصيرة الأجل يعُد مكملا وليس بديلا للرفع في رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات. Nلإضافة إلى وجود �ثير إيجابي للمردودية

فع ر الديون المالية قصيرة الأجل، كما تشير النتائج إلى وجود �ثير سلبي للمردودية المالية و�ثير إيجابي للحجم والشكل القانوني على الاللجوء إلى على للحجم و الشكل القانوني 
 في رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات.

 التمويل الداخلي، نظام المعادلات الآنية. ديون مالية قصيرة الأجل، قرار الرفع في رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات، عجزالكلمات المفتاحية: 
Abstract :  

This study aims at highlighting the relationship between the finance by short-term financial debts, by 
raising the capital in cash and the annexation of reserves and the determinants of these two types of Finance. 
The sample included fifty institutions belonging to the private sector in Ghardaia, over seven years, based on 
a system of simultaneous equations. We conclude that the use of short-term financial debts is a complementary 
and not an Alternative one  to raising capital in cash and by annexating reserves. Besides, there is a positive 
impact of  Return on equity, and  the internal financial deficit  on the use of short-term financial debt on one 
hand and a negative impact of the size and the legal form there exists on its use, on the other hand. The results 
also show a negative impact of the Return on equity and a positive impact of the size and the legal form on 
raising the capital in cash and by the annexation of reserves. 
Keywords : short-term financial debts, raising the capital in cash, the annexation of reserves, internal financial 
deficit, simultaneous equations system. 
 
  

 :تمهيد

يبه و انعكاساته على ليعد قرار تمويل المؤسسات الإقتصادية قرارا استراتيجيا على درجة كبيرة من الأهمية و التعقيد، نظرا لتنوع أسا
أداء المؤسسة و على درجة مخاطرaا، وهذا ما جعله يحظى بكتابة العديد من الباحثين سواء على مستوى الإسهامات النظرية أو الدراسات 

همية Nلغة للقطاع أ الميدانية التي أجريت على العديد من البيئات المالية المتقدمة و النامية. و الجزائر كغيرها من الدول التي أصـــــــــــبحت تولي
 –ققه هذا القطاع ، Nلنظرا لما يحالإقتصــــاد بدل الإعتماد الكبير على قطاع المحروقاتالخاص خصــــوصــــا في الآونة الأخيرة في محاولة لتنويع 

اط المؤســســات هذا الأخير المحرك لنشــ من معدلات نمو مرتفعة، إذا توفرت له الظروف الملاءمة و التي منها ســبل التمويل، �عتبار -الخاص
 الإقتصادية. 

   الديون المالية قصيرة الأجل بديل أو مكمل للرفع في رأس المال
 2014-2008دراسة تطبيقية على عينة من مؤسسات القطاع الخاص بولاية غرداية خلال الفترة 

Short Term Financial Debts as an Alternative or a Complementary to Raising Capital: 
A  Study applied  on a Sample  from the institutions of the private sector of Ghardaia 

During the Period 2008 and 2014 
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 :الإشكالية والفرضيات -أولاً 
 سنحاول في هذه الدراسة الإجابة على الإشكالية التالية :

          N مقابل الرفع في رأس المال نقدا و بضـــــــــــم الإحتياطات في لديون المالية قصـــــــــــيرة الأجلما هي العوامل المحددة لاختيار التمويل 
ـــــات القطاع الخاص ـــــســ ـــــيرة ؟  و هل التمويل عن طريق  2014-2008بولاية غرداية خلال الفترة الممتدة ما بين  مؤســ الديون المالية قصــ

 يعُد بديلا أو مُكملاً للرفع في رأس المال نقدا و بضم الإحتياطات في هذه المؤسسات ؟ الأجل
 تالية :و للإجابة على إشكالية هذا البحث تمت صياغة الفرضيات ال

 سسات القطاع الخاصمؤ مرتبط إيجاN بعجز التمويل الداخلي في  الديون المالية قصيرة الأجليكون اللجوء إلى  الفرضية الأولى : -
 بولاية غرداية.

ؤســـــســـــات القطاع ميرتبط قرار الرفع في رأس المال نقدا و بضـــــم الإحتياطات إيجاN بعجز التمويل الداخلي في  : الفرضـــــية الثانية -
 بولاية غرداية. الخاص

ؤســــســــات مالأجل بديل للرفع في رأس المال نقدا و بضــــم الإحتياطات في  قصــــيرة المالية يكون اللجوء للديون الفرضــــية الثالثة : -
 بولاية غرداية. القطاع الخاص

ـــية الرابعة : - ة للمســـــيرين، لذلك ارات الماليدورا هاما في تقييم المؤســـــســـــة من قبل الدائنين و عند الخي المردودية الماليةتلعب  الفرضــ
 ولاية غرداية.ب ؤسسات القطاع الخاصبم الديون المالية قصيرة الأجلو  المردودية الماليةنفترض وجود علاقة �ثير إيجابي بين 

 المال رأس في  على الرفعو �ثير ايجابي لديون المالية قصيرة الأجليرتبط الحجم بعلاقة �ثير سلبي مع اللجوء ل الفرضية الخامسة : -
 الإحتياطات في المؤسسات محل الدراسة. وبضم نقدا

الرفع و  لأجللديون المالية قصــيرة اغرداية N بولاية الخاص القطاع يؤثر قطاع النشــاط على تمويل مؤســســات الفرضــية الســادســة : -
 .في رأس المال نقدا و بضم الإحتياطات

و  لمالية قصيرة الأجللديون اغرداية N بولاية مؤسسات القطاع الخاصيكون للشكل القانوني �ثير على تمويل الفرضية السابعة :  -
 .الرفع في رأس المال نقدا و بضم الإحتياطات

بقة و التي االأجنبية الســـ الدراســـاتالميدانية، غير أنَّنا ســـنقتصـــر فقط على أهم  الدراســـاتقســـطا وافراً من  التمويلأخذ موضـــوع           
 ركزت على علاقة تمويلين ببعضهما البعض و هي:

كزت ، و ةالمصغر فرنسية الالمؤسسات  تمويل: هدفت الدراسة إلى تحليل قرارات 2010سنة  Angrid BELLETTREدراسة  -
الكيفية التي يجب أن  و المصــغرةالمؤســســات  لتمويلالرتبي  التمويلعلى الإجابة على ثلاث إشــكاليات متمثلة في مدى تكييف نظرية 

هذه  تيار تمويل، و إشــــكالية �ثير هيكل الملكية على إخالمصــــغرةالمؤســــســــات  تمويلتتغير ¹ا حتى تســــتجيب لجميع الخيارات و قيود 
خلال مؤســـســـة  56605، حيث أجريت الدراســـة على عينة مكوَّنة من الديون الماليةبين الحســـاNت الجارية للشـــركاء و المؤســـســـات 

ــــير  1998-2006 ة الممتدة ما بينالفتر  ــــكالية الأولى التي تمحورت حول مدى تفســ  لرتبيالتمويل انظرية و ذلك للإجابة على الإشــ
POT  ت السلاسل الزمنية المقطعية الفرنسية المصغرةالمؤسسات لسلوكºستخدام بياN و ذلك Panel Data  حيث أكدّت ،

بين  الذي تنص عليه هذه النظرية. و للإجابة على إشـــكالية إختيار هذه المؤســـســـات رتبيلتمويل الل المصـــغرةالمؤســـســـات النتائج اتباع 
مؤسسة خلال نفس  87753عينة مكونة من استخدام نظام المعادلات الآنية و تطبيقها على و الحساNت الجارية، تم الديون المالية 

الداخلي.   تمويلالمن الحســــاNت الجارية وذلك  لســــد العجز في تعد أكثر اســــتخداما الديون المالية الفترة، حيث كشــــفت النتائج أن 
م ، عندما يكون مســـيير أو مســـاهالتمويلكما خلصـــت الدراســـة إلى أن هيكل ملكية المؤســـســـة من قبل مســـييرها له أثر على قرارات 

 لا حصـــصـــه في الحســـاNت الجارية للشـــركاء، حتى ممُثلاً في شـــخص واحد، بحيث ســـيبحث هذا الأخير عن تدنئة المصـــغرة ةالمؤســـســـ
عَف تنويع ثروته الشــخصــية، لكون أي اســتثمار إضــافي في المؤســســة العائلية يميل إلى ضــعف تنويع المحفظة الشــخصــية للمســاهم  -يُضــْ

 .Patrimoine humain(1المسيير، فضلا عن أنه قد استثمر ذمته المالية البشرية (
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عائلته، فهي تلجأ بكثرة إلى القروض  ع الخاص يكون في الغالب تسييرها من قبل المالك أو أفرادلكون مؤسسات القطا  و نظراً 
N نقدا و بضم الإحتياطات االرفع في رأس مالهو  لديون المالية قصيرة الأجلقصيرة الأجل، لذلك حاولنا في دراستنا ابراز العلاقة بين التمويل 

 ة، Nلاضافة إلى العوامل المحددة لهذين التمويلين.بولاية غرداي في مؤسسات القطاع الخاص

  :عينة الدراسة -Äنياً 
ـــــــات العاملة في ولاية ـــــــســ ـــــــة من المؤســ و البالغ عددها  2008-2014 خلال الفترة الممتدة ما بينغرداية  يتكوَّن مجتمع الدراســ

 مؤسسة، تم الحصول عليها من المركز الوطني للسجل التجاري Nلجزائر العاصمة، حيث تم استبعاد المؤسسات التي : 3399
 لم تتوافر قوائمها المالية بشكل متتالي (متتابع) طيلة فترة الدراسة؛ -
 رأس مالها أو ديوÉا أو أصولها الثابتة أو مخزوaºا سالبة؛ -
 و رقم أعمالها سالب أو معدوم؛يكون مجموع أصولها و خصومها أ -
 ؛% 1المحسوب من أعلى الميزانية و أسفلها يفوق  FRرأس مالها العامل  -
 لا تتوافر عنها معلومات كافية لحساب متغيرات الدراسة الأساسية؛  -

ى سلامة عل مؤسسة مستوفاة للشروط السابقة و التي تندرج ضمن القطاع الخاص. وللحفاظ 50و بمراعاة هذه الأسس تم إختيار 
، الأول يعيالرب و الثالث يعيNلرب المحدد اÎال خارج تقعتقديرات النموذج، أجرينا اختبار القيم المتطرفة و الذي يستبعد قيم المتغيرات التي 

مرات الفرق بين الربيعي الثالث والربيعي الأول، ما أدى إلى ظهور قيم مفقودة تمت  3 عن المتغيرات أحد قيمة فيها قلت أو زيدت التيأي 
     .22نسخة SPSS  الاجتماعية للعلوم الإحصائية الحزمةمعالجتها بتعويضها واستبدالها Nلطرق الاحصائية التي يقترحها برºمج 

 النموذج المستخدم :  -Äلثاً 
و قبل  Modèle à équations simultanéesعلى إشـــــكالية الدراســـــة، اســـــتخدمنا نموذج المعادلات الآنية  للإجابة 

 سنبين الشكل العام لهذا النموذج و طرق تقديره. التطرق إلى ذلك،
 عرض نموذج المعادلات الآنية: -1

أيضــــا بنظام  ىالمعادلات الآنية يســــمى بنظام المعادلات المتعددة، و الذي يترجم مباشــــرة العلاقات بين المتغيرات، كما يســــم نظام         
 :نموذج المعادلات الآنية كما يلي يكتبالمعادلات الهيكلية، و 

𝑦"# =∝&+∝" 𝑦(# +∝( 𝑥"# +∝* 𝑥(# + 𝜀",# … (1)
𝑦(# = 𝛽& + 𝛽"𝑦"# + 𝛽(𝑥"# + 𝛽*𝑥(# + 𝜀(,# … (2) 

د أيضا و تع .بمتغيرات خارجية (و هي المتغيرات التي لا تحدد آنيا 2tx و 1tx  بمتغيرات داخلية، أما المتغيرات 2ty  و 1ty حيث تسمى كل من
 .2)ةنظام لمعادلات محددالأي خارج  محددة مسبقايرات المتباطئة للمتغير الداخلي المتغ
 المعادلات الآنية: طرق تقدير نظام التمييز و -2

بسبب ارتباط الخطأ  ،3على المعادلات الآنية يجعل المقدرات متحيزة OLS	تجدر الإشارة إلى أن تطبيق طريقة المربعات الصغرى
 لتجنب هذا التحيز يتم استخدام طرق أخرى تحددها حالة التمييز أو التعريف لكل ، و5في النموذج 4العشوائي خطيا مع المتغيرات الداخلية

، إذ the identification problem في نظام المعادلات الآنية و تسمى أيضا حالة التمييز بمشكلة التمييز أو التعريف 6معادلة
تكمن هذه المشكلة في إمكانية أو عدم إمكانية حساب المعالم الهيكلية لنموذج المعادلات الآنية، انطلاقا من معلم النموذج المختزل. 

متغير  k و متغير داخلي m معادلة هيكلية، بحيث كل معادلة تحتوي على m الهيكل العام لنموذج خطي متكوِّن منولتوضيح ذلك نورد 
	: كما يلي  محدد مسبقا ومتغيرات الحد العشوائي الموزعة توزيعا طبيعيا، إذ يمكن كتابة النموذج ر¥ضيا

𝑏","𝑦"# + 𝑏",(𝑦(# + ⋯ + 𝑏",5𝑦5# + 𝑐","𝑥"# + 𝑐",(𝑥(# + ⋯ + 𝑐",7𝑥7# = 𝜀",#  … (3)	

𝑏(,"𝑦"# + 𝑏(,(𝑦(# + ⋯ + 𝑏(,5𝑦5# + 𝑐(,"𝑥"# + 𝑐(,(𝑥(# + ⋯ + 𝑐(,7𝑥7# = 𝜀(,#  … (4) 
 … 

𝑏5,"𝑦"# + 𝑏5,(𝑦5# + ⋯ + 𝑏5,5𝑦5# + 𝑐5,"𝑥"# + 𝑐5,(𝑥(# + ⋯ + 𝑐5,7𝑥7# = 𝜀5,# … (5) 
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 :و بشكله المصفوفي
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 أي:
 

𝐵
(𝑚, 𝑚). 𝑌

(𝑚, 1) + 𝐶
(𝑚, 𝑘). 𝑋

(𝑘, 1) =  
𝜀

(𝑚, 1) … (7)   
 

 B ت المصفوفة التابع. فإذا كانيرفي كل معادلة هناك بعض المعاملات معدومة و المتغيرِّ الذي معامله يساوي الواحد يعتبر المتغ
 :، حيثX بدلالة الشعاع Yمُعرفة، فإنه يمكن الإنتقال من الشكل الهيكلي إلى الشكل المختزل و ذلك بكتابة الشعاع 

𝑌 = −𝐵F"𝐶𝑋 + 𝐵F"𝜀 … (8) 
عنصر للمصفوفة  k´m م من بساطة هذه الصيغة الر¥ضية، إلاّ أن جانب هذا الشكل التطبيقي معقد نوعا ما، فمعرفةفبالرغ

C1-B لا يسمح بتحديد المصفوفة B التي تحتوي على m´m عنصر، وهذا فضلا عن المصفوفة	C المكونة من k´m  عنصر، ففي
يستحيل ايجاد حلول ممكنة بدون قيود إضافية و هذا ما يتعلق بمشكل التعريف  ) مجهول،m´k(+m´m)( معادلة لـ m´kحالة وجود 

فة، ر أوالتمييز، بحيث لا يمكن تطبيق طريقة تقدير مناسبة على المعادلات، إلاّ إذا كانت هذه الأخيرة مُعرفة، فإذا كانت تلك المعادلات مُع
نماذج دلة غير مميزة (مُعرفة)، فإن ذلك يعني أنه لا يمكن تقدير المعالم الهيكلية لفإنه يمكن تقدير معالم الشكل الهيكلي. أما إذا كانت المعا

 .7المعادلات الهيكلية انطلاقا من معالم الصيغة المختزلة
 شروط التمييز: -2-1

 :تعريف) معادلة بمعادلةتوجد ثلاث حالات للتمييز (ال
المتغيرات الخارجية يتجاوز عدد المتغيرات الداخلية داخل ، فإذا كان عدد Under-Identified المعادلة ºقصة التعريف −

المعادلة مطروحا منه واحد، فالحل في النظام الهيكلي مستحيل، وNلتالي إذا كان النموذج ºقص التعريف فليس هناك إمكانية 
	و عليه ينبغي إعادة النمذجة. .لتقدير معالم النموذج

، إذا كان عدد المتغيرات الخارجية فيها مساو¥ لعدد المتغيرات الداخلية Exactly-Identified تكون المعادلة معرفة تماما −
	.8مطروحا منه واحد، و يتم استخدام طريقة المربعات الصغرى غير المباشرة أو طريقة المربعات الصغرى على مرحلتين

إذا كان عدد المتغيرات الخارجية فيها يقل عن عدد المتغيرات الداخلية في  Over-Identified تكون المعادلة زائدة التعريف −
	.2SLS(DMC) المعادلة مطروحا منه واحد، وفي هذه الحالة لا يتم تطبيق إلاّ طريقة المربعات الصغرى على مرحلتين

 لدراسة شروط التمييز (التعريف) توجد قاعدة سهلة لمعرفة حالة التعريف :و 
  الترتيب: شروط -2-1-1

 و المتمثلة في :
 :قط، تكون الشروط الضرورية كالآتيممثلة في قيود الإقصاء ف 9عندما تكون القيود
− m –m’ + k – k’ < m-1 قصة التعريفº المعادلة : 
− m –m’ + k – k’ = m-1 المعادلة معرفة تماما : 
− m –m’ + k – k’ > m-1 المعادلة زائدة التعريف : 

 قيد متعلق بقيود المعالم، تصبح الشروط كالآتي : r و عندما يكون لدينا
− m –m’ + k –  k’ + r  < m-1 قصة التعريفº المعادلة : 
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− m –m’ + k – k’ + r = m-1 المعادلة معرفة تماما : 
− m –m’ + k – k’ + r > m-1 المعادلة زائدة التعريف : 

 حيث :
m  المعادلات)؛: عدد المتغيرات الداخلية في النموذج (أو أيضا عدد 
k عدد المتغيرات الخارجية في النموذج؛ :	

m’ عدد المتغيرات الداخلية التي تظهر في معادلة ما؛ :	
k’ عدد المتغيرات الخارجية التي تظهر في معادلة ما؛ : 

ة هو صعوبة التحقق الأخير تسمى بشروط الرتبة غير أنه ما يميّز هذه ف الشروط الكافيةضرورية لكنها ليست كافية، أما هذه الشروط  عدت
 منها تطبيقيا من قبل الإحصائي.

  :شروط الرتبة -2-1-2
 ذات البعد ،BC= [ P[ حيث  P و لتكن المصفوفة) 7(ليكن النموذج على الشكل المصفوفي الموضح في العلاقة 

)m+k,m(، و لتكن  if لمعادلـــــةN مصفوفة القيود المتعلقة i0 = ، حيث ihfiP و i   يمثل رقم السطـــرi للمصفوفــة P و h يمثــل 
بحيث يكون ، عدد المتغيرات الداخلية في النموذج m و ifP تمثل رتبة المصفوفة ifiP= rang[ iµ[ و if	 للمصفوفـــة h العمود رقم

 :10شرط الرتبة كما يلي
− 1-< m	iµ قصة التعريف؛º المعادلة :	
− 1-= m	iµ المعادلة معرفة تماما؛ :	
− 1-m >	iµ المعادلة زائدة التعريف؛ :	

	:2SLSطريقة المربعات الصغرى على مرحلتين -2-2
sur- التعـــريف ةتعــد هذه الطريقــة الأكثر استــخداما في اÎـــال التطبيقي، تطبــق على كل من النمـاذج المعـرَّفـــة تمـــامـــا أو زائـــــد

11dentifiablesI  يجاد متغير يتميّز بكونه مساو¥ في القيمة لمتغير الداخلي و لا يكون مرتبطا مع الخطأ و تسمح هذه الطريقةN
يحل محل المتغير الداخلي، بحيث لا توجد سببية بين المتغير  N Instrumental variableلمتغير الأداتي العشوائي، يسمى هذا المتغير

، و لايجاد ذلك المتغير OLS ير الأداتي يجنب النموذج مشكلة عدم تحقق فرضياتالأداتي و أي من المتغيرات الداخلية، فاستخدام المتغ
 :، كما يلي2SLS يتم استخدام طريقة

متغير خارجي و متغيرات الحد العشوائي الموزعة توزيعا طبيعيا والموضح في  k متغير داخلي و m ليكن النموذج المتكون من
الأولى إجراء انحدار لكل متغير داخلي على جميع المتغيرات الخارجية الموجودة في النموذج ؛ إذ يتم في المرحلة )5(،)4(،)3(العلاقات

 :يكلي أي انحدار الصورة المختزلةاله
𝑦"# = ∝"" 𝑥"# +∝"( 𝑥(# + ⋯ +∝"7 𝑥7# + 𝜇"# … . . … (9)
𝑦(# = ∝(" 𝑥"# +∝(( 𝑥(# + ⋯ +∝(7 𝑥7# + 𝜇(# … … . (10)

⋯
𝑦5# = ∝5" 𝑥"# +∝5( 𝑥(# + ⋯ +∝57 𝑥7# + 𝜇5# … (11)

 

 
,#"𝑦 و الذي يقود إلى قيم مقدرة للمتغيرات الداخلية           𝑦(#, ⋯ , 𝑦5# 	 و في المرحلة الثانية، يتم استبدال المتغيرات الداخلية

لحقيقية لتلك المتغيرات عند ا على يمين المعادلة الهيكلية Nلقيم المقدرة و يعني ذلك استخدام القيم المقدرة (وتسمى متغير أداة) بدلا عن القيم
	Nستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية: 14التالية 13و من ثم يتم تقدير المعادلات 12إجراء الانحدار

𝑦"# = 𝑏",(𝑦(# + ⋯ + 𝑏",5𝑦5# + 𝑐","𝑥1𝑡 + 𝑐",(𝑥(# + ⋯ + 𝑐",7𝑥7# + 𝜀",# … (12) 
𝑦(# = 𝑏(,"𝑦"# + ⋯ + 𝑏(,5𝑦𝑚𝑡 + 𝑐(,"𝑥"# + 𝑐(,(𝑥(# + ⋯ + 𝑐(,7𝑥7# + 𝜀(,# … (13) 

           ⋯ 
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𝑦5# = 𝑏5,"𝑦"# + 𝑏5,(𝑦(# + ⋯ + 𝑐5,"𝑥"# + 𝑐5,(𝑥(# + ⋯ + 𝑐5,7𝑥7# + 𝜀5,# … (14) 
 لهيكلية.افالمتغير التابع يبقى هو المتغير الداخلي الأصلي، لكن التغيير تم في المتغيرات الداخلية الموجودة في الجانب الأيمن من المعادلة 

تتميز ÉØا متسقة و لكن تظل متحيزة في العينات الصغيرة، فكلما كبر حجم العينة   2SLS و تجدر الإشارة إلى أن مقدرات
في حالة وجود ارتباط بين الأخطاء و/أو عدم تجانس تباين الأخطاء، تكون الطريقة الملاءمة  . و15كلما كانت هذه المقدرات غير متحيزة

و التي تشتمل على التقدير بطريقة  Triple moindres carrés 3SLS عات الصغرى على ثلاث مراحل (ثلاثية)هي طريقة المرب
	.16المضاعفة ثم حساب مقدرات طريقة المربعات الصغرى المعممة المربعات الصغرى

	:  Breusch-Pagan إختبار-2-2-1
ففي ظل فرضية العدم : أي وجود تجانس (ثبات)  رانج،لاغببناء اختبارهما على مضاعف  1979 قام الباحثان في سنة

:&Homoscedasticité   𝐻التباين 𝜎O
( = 𝜎(𝑓(∝&+∝Q 𝑧O) 

∝=  النموذج متجانس إذا كان   يكون و ،k شعاع المتغيرات المستقلة iz يمثلإذ 0
 
  كما يلي :   يمكن حساب الاختبار و

𝐿𝑀 =
1
2

𝑔Q𝑧(𝑧Q𝑧)F"𝑧Q𝑔 … (15) 

𝑔O =
𝑒O

(

𝑒Q𝑒
𝑛

− 1 … (16) 

	Nستخدام مربعات بواقي المربعات الصغرى ig يتم حساب حيث
توزيع كاي تربيع بدرجة حرية مساوية  LMففي ظل فرضية العدم لتجانس (ثبات) التباين، تتبع احصائية مضاعف لاغرانج   

𝐿𝑀 فإذا كان ،izلعدد المتغيرات في  > 𝜒&,&Z
( (𝑘)	 1 نقبل الفرضيةH 0 و نرفضH  لتاليN أي وجود  17عدم وجود ثبات التباينو

 اختلاف في تباين الأخطاء. 
نرفض ، % 5فإذا كانت أقل من نسبة المعنوية ، Breusch-Pagan لاختبار PV الإحتمالية و يمكن الإستناد إلى القيمة

م تجانس (تباين) فكما أشرº سابقا إلى أنه في حالة وجود عد فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة و عليه يوجد اختلاف في تباين الأخطاء،
)، فإن الطريقة الملاءمة في تقدير المعادلات الآنية هي طريقة DMC(المضاعفة 2SLS الأخطاء في طريقة المربعات الصغرى على مرحلتين

، �ضافة مرحلة 2SLS الصغرى ذات المرحلتينتم ¹ا تحسين مُقدر طريقة المربعات يو التي  3SLS المربعات الصغرى على ثلاث مراحل
 .MC2 hétéroxédastique 18لهذه الأخيرة تعود إلى ما يسمى بـ 

 :  Sargan-Hansen إختبار -2-2-2
 ففي ظل فرضية العدم لإختبار زائد التعريف، Intruments المتغيرات المساعدةValidité ) جودة(يسمح �ختبار صلاحية 

identification-urS لخطأ العشوائي 19تكون المتغيرات الأداتية صالحةN تسمى إحصائية هذا الإختبار �حصائية. 20و غير مرتبطة	

Hansen  زائدة التعريف أو �حصائيةJ لـ Hansen21 𝐽\ = 𝐽\(𝛽)
]

𝜒^F7
( 

 و nstrumentsI	 عدد المتغيرات المساعدة l حيث يمثل 	،k-l(22( يتبع هذا الإختبار توزيع كاي تربيع عند درجة حرية

	k 23عدد المتغيرات	الخارجية. فإذا كانت إحصائية J كما يمكن الاعتماد على 24تفوق القيمة الحرجة لتوزيع كاي تربيع فالنموذج مرفوض .
 فالمتغيرات المساعدة ،% 5 الإحتمالية أكبر من فإذا كانت هذه القيمة، Sargan-Hansen الإحتمالية لإحصائية القيمة

nstrumentsI لتالي نقبل الفرضية 25صالحة و النموذج مُعرفN 0 وH.و العكس صحيح ،	
 نظام المعادلات الآنية المستخدم : -3
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 حتياطاتيعُد بديلا أو مكملا للرفع في رأس المال نقدا و بضم الإ الديون المالية قصيرة الأجللمعرفة فيما إذا كان التمويل عن طريق 
 ةو لابراز العوامل المحددة لاختيار هذين التمويلين في المؤسسات محل الدراسة، إعتمدº على نظام مكون من معادلتين، حيث تعالج المعادل

 ينتالأولى الرفع في رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات و المعادلة الثانية التغير في الديون المالية قصيرة الأجل،كما هو موضح  في العلاق
	التاليتين : )18( و )17(
 متغيرات نظام المعادلات الآنية المستخدم : -3-1

بمتغيرات  )18( و )17( التي تكون على يسار المعادلتين itDeltaDFCTA و itAUC المتغيرات تسمى  
  كما يلي:تحسب   و  Endogènesداخلية

itAUC  :الرفع في رأس المال للمؤسسة i في السنة t؛ 

𝐴𝑈𝐶O# =
𝐹𝑃O# − 𝐹𝑃O#F"

𝑇𝐴O#
… (19) 

: حيث  
itFP  :رأس المال تم إصداره من قبل المؤسسة i  في السنةt  ؛  	
1-itFP  :رأس المال تم إصداره من قبل المؤسسة i 1في السنة-t ؛ 
itTA : إجمالي أصول المؤسسة i  في السنةt ؛	
itDeltaDFCTA  :التغير في الديون المالية قصيرة الأجل للمؤسسة i  في السنةtلعلاقة التالية : ؛N وتحسب 
 

𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝐷𝐹𝐶𝑇𝐴O# =
𝐷𝐹𝐶𝑇O# − 𝐷𝐹𝐶𝑇O#F"

𝑇𝐴O#
… (20) 

itDFCT :الديون المالية قصيرة الأجل للمؤسسة i  في السنةt؛ 
1-itDFCT : المالية قصيرة الأجل للمؤسسةالديون i 1في السنة-t؛ 

 بما فيها المتغيرات  variables	exogènesأما Nقي المتغيرات على يمين المعادلتين الهيكليتين، فتسمى Nلمتغيرات الخارجية
 حيث : ،itAUC ،1-itDeltaDFCTA 26-1للمتغيرات الداخلية أي  المتباطئة

1-itAUC : تمثل الرفع في رأس المال للمؤسسة i  1في السنة-t؛ 
1-itDeltaDFCTA  :التغير في الديون المالية قصيرة الأجل للمؤسسة i  1في السنة-t؛ 
itDEFTA  : عجز التمويل الداخلي إلى إجمالي الأصول للمؤسسةi  في السنةtلعلاقة التاليةN 27، و يحسب : 
  

𝐷𝐸𝐹𝑇𝐴O# =
𝐷𝐸𝐹O#

𝑇𝐴O#
… (21)	

تم إدراج هذه المتغيرة للتحقق فيما إذا كان التغير في الديون المالية قصيرة الأجل و الرفع في رأس المال نقدا و بضم الإحتياطات 
 :اخلي Nلعلاقة التاليةالدعجز في التمويل الداخلي، ويحسب هذا المُبررين بوجود احتياج في التمويل الخارجي، أي وجود عجز في التمويل 

 
𝐴𝑈𝐶 O# =∝& +∝" 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝐷𝐹𝐶𝑇𝐴 O# +∝( 𝐴𝑈𝐶 O#F" +∝* 𝐷𝐸𝐹𝑇𝐴 O#F" +∝h 𝑅𝐹 O# +∝Z 𝑇𝑎𝑖𝑙𝑙  O# +∝k 𝑇𝐶𝐴𝑇 O# +∝l 𝐴𝑔𝑒 O#

+∝m SARL O# +∝r SNC O# +∝"& EURL  O# +∝"" COM O# +∝"( ICHIP O# +∝"* IMACH O# +∝"h TPB O#
+∝"Z IAGRO  O# +∝"k ITEX O# +∝"l IPAP O# +∝"m SERVM O# +∝"r TRANS O# +∝(& SANT O#
+∝(" Détention O# +∝(( AN2011 +∝(* AN2012  +∝(h AN2013  +∝(Z AN2014 + 𝜀"O,# … (17) 

𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝐷𝐹𝐶𝑇𝐴 O# = 𝛽& + 𝛽"𝐴𝑈𝐶O# + 𝛽( 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝐷𝐹𝐶𝑇𝐴 O#F" + 𝛽* 𝐷𝐸𝐹𝑇𝐴 O#F" + 𝛽h 𝑅𝐹 O# + 𝛽Z𝑅𝐼𝑆 O# + 𝛽k 𝑇𝑎𝑖𝑙𝑙  O#
+ 𝛽l𝑇𝐶𝐴𝑇O# + 𝛽m 𝐺𝐴𝑅O# + 𝛽r𝐴𝑔𝑒O# + 𝛽"& SARL O# + 𝛽"" SNC O# + 𝛽"(EURL O# + 𝛽"*COM O#
+ 𝛽"hICHIP O# + 𝛽"ZIMACH O# + 𝛽"k TPB O# + 𝛽"l IAGRO  O# + 𝛽"mITEX  O# + 𝛽"rIPAP O#
+ 𝛽(& SERVM O# + 𝛽(" TRANS O# + 𝛽(( SANT O# + 𝛽(* Détention O# + 𝛽(h AN2011 + 𝛽(Z AN2012  
+ 𝛽(k AN2013 + 𝛽(l AN2014 + 𝜀(O,# … (18) 



   الديون المالية قصيرة الأجل بديل أو مكمل للرفع في رأس المال 
 

 74 

𝐷𝐸𝐹O# = 𝐷𝐼𝑉O# + 𝐷𝐼O# + ∆𝐹𝑅O# − 𝐶𝐹O# … (22)	
itDIV من قبل المؤسسة 28: تمثل التوزيعات المدفوعة i في السنة t : لعلاقة التاليةN و تحسب 

𝐷𝐼𝑉O# = 𝑅𝑒𝑠O#F" + 𝑅𝑛𝑒𝑡O#F" − 𝑅𝑒𝑠O# = 𝑅𝑛𝑒𝑡O#F" − ∆𝑅𝑒𝑠 … (23) 
1-itRnet : ح الصافية للمؤسسةNالأر i  1في السنة-t؛ 

ΔRes التغير في الاحتياطات للمؤسسة : i  بين السنةt وt-1؛ 
itDI نفقات الاستثمار للمؤسسة : i 1 في السنة-t : لعلاقة التاليةN و تحسب 

𝐷𝐼O# =  𝐴𝐼𝐵𝑟𝑢𝑡O# − 𝐴𝐼𝐵𝑟𝑢𝑡O#F" … (24) 
itBrutAI  :للمؤسسة 29اجمالي الأصول الثابتة i  في السنةt؛ 
1-itBrutAI  :اجمالي الأصول الثابتة للمؤسسة i 1 في السنة-t؛ 
itFRΔ التغير في رأس المال العامل للمؤسسة : i بين السنة t 1و-t : لعلاقة التاليةN و يحسب 

∆𝐹𝑅O# =  𝐹𝑅O# − 𝐹𝑅O#F" … (25) 
itFR  للمؤسسة: رأس المال العامل i في السنة t، : و يحسب كما يلي  

 𝐹𝑅O# = 𝐴𝐶O# − 𝑃𝐶O# … (26) 
itAC الأصول الجارية للمؤسسة : i في السنة t؛                                     itPC  الخصوم الجارية للمؤسسة :i في السنة 
t؛ 
1-itFR رأس المال العامل للمؤسسة : i 1 في السنة-tكما يلي :و يحسب   ؛ 

𝐹𝑅O#F" = 𝐴𝐶O#F" − 𝑃𝐶O#F" … (27) 
1-itAC  الأصول الجارية للمؤسسة : i  1في السنة-t؛	
1-itPC الخصوم الجارية للمؤسسة : i  1في السنة-t؛ 
itCF  ح للمؤسسةNتدفق الاستغلال بعد الفوائد و الضرائب على الأر :i  في السنةtيلي ، و يحسب كما: 

𝐶𝐹O# = 𝑅𝑛𝑒𝑡O# + 𝐷𝐴𝑀O# − 𝑅𝐷𝐴𝑀O# … (28)	
itRnet : النتيجة الصافية للمؤسسة i  في السنةt؛ 
 itDAM  ت (و : الاهتلاكات و المؤºتستهالمخصصات للاºللمؤسسةلاكات والمؤو ( i في السنة t؛ 
 itRDAM ) تºت: استرجاع الاهتلاكات و المؤوºللمؤسسة استرجاع على خسائر القيمة والمؤو (i  في السنةt؛ 

 ، قمنا Øخذ المتغيرة المتباطئة (للسنة السابقة) أيt في السنة i بعد حساب متغيرة عجز التمويل الداخلي لكل مؤسسة
1-itDEFTA30.	
itRF  : للمؤسسة 31المردودية الماليةتمثل i  في السنةt ويتم حسا¹ا بنسبة النتيجة الصافية إلى مجموع رؤوس الأموال الخاصة؛ 
it RIS : نسبة الانحراف المعياري لنتيجة الاستغلال إلى نتيجة الاستغلال للمؤسسة  تمثلi  في السنةt  و التي تعد مقياسا للمخاطر

 ةالتشغيلية، حيث قمنا Nلاعتماد على هذه المتغيرة لاختبار أثر هذه المخاطر على التغير في الديون المالية قصيرة الأجل وتحسب Nلعلاق
 :  32التالية

𝑅𝐼𝑆O# =
𝑆𝐷(�����)

𝑅𝑒𝑥𝑝O#
=

(𝑅𝑒𝑥𝑝O# − 𝐸 𝑅𝑒𝑥𝑝O# )(�
��"

𝑅𝑒𝑥𝑝O#
… (29) 

	حيث :

itRIS  للمؤسسة : المخاطر التشغيليةi في السنة t؛ 
itRexp  نتيجة الاستغلال للمؤسسة :i في السنة t؛ 
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)	RexpiSD( للمؤسسةنتيجة الاستغلال : الانحراف المعياري ل i	 ؛خلال فترة الدراسة 
itTaill:  حجم المؤسسةi في السنة t  ماد في حساب هذه المتغيرة على لوغاريتم رقم الأعمال تو قد تم الإعCA كما هو موضح في ،

 العلاقة التالية :
𝑇𝑎𝑖𝑙𝑙O# = 𝐿𝑛(𝐶𝐴O#) … (30) 

 تم حساب عمر المؤسسة Nلعلاقة التالية : :عمر المؤسسة
AgeO# = T − ACRO … (31)	

 ؛iالمؤسسة  33سنة انشاء  ACRالسنة و  Tحيث تمثل 
 SNC أو SARL إذا كانت المؤسسة لها الشكل القانوني 1 يقاس Nلمتغيرات النوعية أو الصورية حيث �خذ القيمة :الشكل القانوني

وهذا لملاحظة فيما إذا كان هناك . 0 أما إذاكان شكلها القانوني لا يندرج ضمن هذه الأشكال فتأخذ القيمة SPA 34أو EURL أو
 �ثير للشكل القانوني على هذين التمويلين.

الصناعة  الصادرة عن وزارة 28 قمنا بتصنيف المؤسسات محل الدراسة في القطاعات حسب نشرية المعلومات الإحصائية رقم :قطاع النشاط
 بحيث تم تقسييم القطاعات كالآتي : 35 2016 و المناجم في ماي
البناء ،  IMach	صناعة الآلات الثقيلة، Ichip و يضم:الصناعة الكيميائية و البلاستيكالقطاع الصناعي  -

	. IPAPصناعة الورق ، Itexالصناعة النسيجية ، IAGROالصناعة الغذائية ،  TPB الأشغال العموميةو 
، Tour 36سياحةال، Santالصحة ، Transالنقل ، Servmالقطاع الخدماتي و يضم :خدمات الصيانة  -

 .Comالتجارة 
 في الحالة العكسية. 0عندما تنتمي المؤسسة لإحدى هذه القطاعات و القيمة  1بحيث تكون هذه المتغيرة صورية أو نوعية �خذ القيمة 

  :	Détention 37ملكية المسيير 
و  38ير مساهممال المؤسسة أي عندما يكون المس ير أو عائلته حصص في رأس، عندما يمتلك المس1هي متغيرة نوعية �خذ القيمة

ات Nلرفع في  أو عائلته على اختيار تمويل المؤسسة لملاحظة مدى �ثير ملكية المسيرإذا لم يمتلك حصص. يتم ادراج هذه المتغير  0 القيمة
 لداخلي السابق.أو Nلديون المالية القصيرة الأجل لتغطية خسارة تمويلها ا نقدا وبضم الاحتياطاترأس المال 

 :النمو
يعد النمو محددا مهما ينشئ احتياجات مالية يتوجب تغطيتها بمصادر تمويلية، إما Nلرفع في رأس المال أو Nلديون المالية القصيرة 

 الأجل، وقد اعتمدº في حساب هذه المتغيرة على التغير في إجمالي الأصول و هو ما توضحه العلاقة التالية :

𝑇𝐶𝐴𝑇O# =
𝑇𝐴O# − 𝑇𝐴O#F"

𝑇𝐴O#F"
… (32) 

 ؛ t-1في السنة  i إجمالي أصول المؤسسة itTA-1حيث تمثل 

 الضماºت :
لقدرة ايكون لها �ثير على مصادر التمويل، بحيث تعد الأصول كضمان للمقرضين يخفض من تكاليف الإفلاس و يزيد من 

 تم حساب هذه المتغيرة Nلعلاقة التالية : وقد. 39للمؤسسة و يقلل من عدم التماثل في المعلومات الاقتراضية

𝐺𝑎𝑟O# =
𝐴𝐼𝑛𝑒𝑡O# + 𝑆𝑛𝑒𝑡O#

𝑇𝐴O#
… (33)	

 :حيث
itGar ت المؤسسةºضما : i ةفي السن t؛ 
itAInet  بقيم صافية للمؤسسة: تثبيتات عينية و تضم الأراضي و المباني و تثبيتات عينية أخرى i  ةالسنفي t؛	
itSnet لصافي للمؤسسةN المخزون : i  ةالسنفي t ؛ 



   الديون المالية قصيرة الأجل بديل أو مكمل للرفع في رأس المال 
 

 76 

itTA إجمالي الأصول للمؤسسة : i  ةالسنفي t؛	
الآÄر الثابتة الخاصة  Nلإضافة إلى، أخذº في الإعتبار الآÄر الثابتة الزمنية حيث قمنا �دخال متغيرات تدل على السنواتوللاشارة 

ابتة �ضافة متغيرات يمكن تقدير نموذج للآÄر الث هNلمؤسسة و المتمثلة في متغيرات الشكل القانوني و قطاع النشاط وعمر المؤسسة. وذلك لأن
	 .40دالة عن كل فترة و لكل مؤسسة

𝜀"O,#  يمثلان الخطأ العشوائي.:  #,O) و 	
 : دراسة شروط التمييز في نموذج الدراسة -3-2

سنقتصر في اختبارº لشروط التمييز على توضيح شروط الترتيب التي تعد ضرورية، أما الشروط الكافية و المتمثلة في شروط الرتبة 
 .41آليا GRETLيعالجها البرºمج الاحصائي 

 لنظام المعادلتين الآنيتين شروط التمييزنتائج اختبار : )1(دول الج
 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام

 المعادلة زائدة التعريف 1 3 25 2 1
 المعادلة معرفة تماما 1 1 27 2 2

 . GRETLمن إعداد الباحثين بناء على مخرجات برºمج  المصدر:
 k=28و ثمانية وعشرون متغير خارجي (إجمالي)  m=2أن النظام يضم متغيرين داخليين أي  )18(و  )17(نلاحظ من العلاقتين 

بيق طريقة المعادلة الثانية معرفة تماما و Nلتالي يمكن تط يتبين أن المعادلة الأولى في النظام زائدة التعريف و )1(و من خلال  الجدول رقم 
 .2SLSالمربعات الصغرى على مرحلتين 

 :النتائجو مناقشة تحليل  -رابعاً 
و انطلاقا من تقدير نموذج المعادلتين الهيكليتين Nستخدام طريقة المربعات الصغرى على مرحلتين  ،)1( من خلال الملحق رقم

2SLS خلصت الدراسة إلى �ثير إيجابي لكل من الحجم و الشكل القانوني لشركات التضامن ،SNC عند مستوى ثقة يزيد عن) 
يقل و  %90 (عند مستوى ثقة يزيد عن  SARLؤولية المحدودة ومتغيرة الشكل القانوني للشركات ذات المس) %99و يقل عن  95%
 )% 99، و �ثير سلبي لكل من المردودية المالية (عند مستوى ثقة يزيد عن 42على الرفع في رأس المال نقدا وبضم الإحتياطات) % 95عن

التمويل، كما تشير النتائج إلى دلالة على هذا  ) %99و يقل عن  %95 (عند مستوى ثقة يزيد عن  2013 الدالة عن سنة والمتغيرة
صيرة الأجل ق عند نفس مستوى الثقة، في حين لم تُظهر النتائج دلالة بقية المتغيرات المتمثلة في التغير في الديون المالية constالحد الثابت 

كل القانوني و تغيرات النوعية الدالة عن الشو النمو و عمر المؤسسة و Nقي المالسابق والرفع في رأس المال السابق و عجز التمويل الداخلي 
 ملكية المسيير و التأثير الزمني لبقية السنوات.و قطاعات النشاط الأخرى 

لرفع في رأس ا، فقد كشفت النتائج دلالة المتغير الداخلي الأول المتمثل في الديون المالية قصيرة الأجلأما فيما يخص قرار الرفع في 
، حيث كانت إشارة هاتين المتغيرتين موجبة، Nلاضافة )%99 (عند مستوى ثقة يزيد عن و المردودية المالية الإحتياطاتو بضم  المال نقدا

و بتأثير سلبي لهما ) %99و يقل عن  %95 (عند مستوى ثقة يزيد عن SNCإلى دلالة الحجم و الشكل القانوني لشركات التضامن 
 قة و �شارة موجبة. ودلالة الحد الثابث عند نفس مستوى الث

عمر المؤسسة  قصيرة الأجل السابقة و عجز التمويل الداخلي السابق و النمو و أما Nقي المتغيرات المتمثلة في التغير في الديون المالية
ير والتأثير الزمني، يو المخاطر التشغيلية و الضماºت و Nقي المتغيرات النوعية الدالة عن الشكل القانوني و قطاعات النشاط و ملكية المس

 فلم تكن لها دلالة احصائية.
 لتجانس التباين Breuch-Pagan نتائج اختبار  :(2)دول الج

 2SLS طريقة المربعات الصغرى على مرحلتين:  تقدير نظام المعادلات الآنية Nستخدام
 0,0000 لتجانس التباين Breuch-Pagan لإختبار (PV) القيمة الإحتمالية

	.GRETLمن إعداد الباحثين بناء على مخرجات برºمج المصدر: 
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الذي يكشف عن مدى وجود تجانس  Breuch-Pagan القيمة الإحتمالية لإختبارأن  (2) و يتضح من خلال الجدول رقم 
 فرضية العدمو Nلتالي نرفض  % 5 نسبة المعنويةكانت تقل عن  = (PV) 0,0000نموذج المعادلتين و المساوية لـ  تباين الأخطاء في

0H  1ونقبل الفرضيةHو عليه يوجد إختلاف في تباين الأخطاء في طريقة المربعات الصغرى على مرحلتين ، 
MC2hétéroxédastique ، 

حيث  ، (2)الملحق رقم   وهو ما يوضحه. 3SLS المربعات الصغرى على ثلاث مراحلالمعادلتين بطريقة  لذا قمنا بتقدير
و الشكل القانوني لشركات  ) %99 ن المردودية المالية و الحجم و الحد الثابت (عند مستوى ثقة يزيد عنكشفت النتائج دلالة كل م

ويقل  %95 (عند مستوى ثقة يزيد عن  2013 و التأثير الزمني لسنة SARLو للشركات ذات المسؤولية المحدودة  SNCالتضامن 
 2013 نةو التأثير الزمني لس المردودية المالية، حيث كانت إشارة الإحتياطاتو بضم  الرفع في رأس المال نقدافي معادلة ) %99عن 

فكانت إشارة  SARLو للشركات ذات المسؤولية المحدودة  SNCسالبة، أما الحجم و الشكل القانوني لشركات التضامن  والحد الثابت
 .ضم الإحتياطاتفي رأس المال نقدا و برفع لفي المعادلة الأولى الخاصة N المتغيرات دلالة بقيةعدم النتائج معاملاaا موجبة، كما أظهرت 

ئج التقدير حسب طريقة ، فقد أسفرت نتاالديون المالية قصيرة الأجلأما فيما يتعلق Nلمعادلة الهيكلية الثانية الخاصة Nلتغير في 
3SLS  عن و المردودية المالية (عند مستوى ثقة يزيد الإحتياطات رأس المال نقدا و بضمعن وجود دلالة احصائية لكل من التغير في 

 الحد الثابت (عند مستوى ثقة يزيد عن و SNCوإشارة موجبة لمعاملاaا، و الحجم و الشكل القانوني لشركات التضامن  ) 99%
حيث كانت إشارة هذه المتغيرات سالبة، أما متغيرة عجز التمويل الداخلي السابق و الشكل القانوني للشركات )، %99ويقل عن  95%

،  )%95 و يقل عن %90 فكانت لها دلالة (عند مستوى ثقة يزيد عن 2013 و التأثير الزمني لسنة SARLذات المسؤولية المحدودة 
 الشكل القانوني للشركات و الحد الثابت، و إشارة سالبة لمتغيرة  2013 التأثير الزمني لسنة�شارة موجبة لعجز التمويل الداخلي السابق و 

. أما بقية المتغيرات المتمثلة في التغير في الديون المالية قصيرة الأجل السابقة والنمو وعمر المؤسسة والمخاطر SARLذات المسؤولية المحدودة 
  و قطاع النشاط و ملكية المسيير و التأثير الزمني لباقي السنوات، فلم تظهر دلالتها. EURLالتشغيلية والضماºت والشكل القانوني 

  Sargan-Hansenنتائج اختبار : 	(3)دول الج
 3SLS مراحلثلاث طريقة المربعات الصغرى على :  تقدير نظام المعادلات الآنية Nستخدام

 Sargan-Hansen  0,8099 لإختبار (PV) القيمة الإحتمالية
	.GRETLمن إعداد الباحثين بناء على مخرجات برºمج المصدر: 

أن هذه المتغيرات جيدة  (3)كشفت النتائج الملخصة في الجدول رقم   ،Instrumentsو فيما يتعلق بجودة المتغيرات المساعدة 
 %5 نسبة المعنويةتفوق  0,8099 المساوية لـ Sargan-Hansen لإحصائية وغير مرتبطة Nلخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية

 و النموذج زائد التعريف. 0HوNلتالي نقبل فرضية العدم 
ير أظهرت النتائج �ثير سلبي للمردودية المالية على التغير في رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات و �ثير إيجابي لهذه المتغيرة على التغ

وخفض  0,270908ـ المالية قصيرة الأجل بفالز¥دة في المردودية المالية بوحدة واحدة تؤدي إلى رفع الديون  ،في الديون المالية قصيرة الأجل
التي  TOT ذلك Nلاستناد إلى نظرية التوازنويمكن تفسير  0,0979848اللجوء إلى الرفع في رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات بـ 

 ائية. إلى الإقتراض للإستفادة من الوفر الضريبي، Nعتبار أن الفوائد تخفض من نتيجتها الجبتشير إلى أن المؤسسات ذات المردودية تميل 
 تعد المردودية المالية إشارة جيدة تعبر عن الموثوقية (المصداقية) المالية، 2006 سنة Asma TRABOULSIو حسب 

iabilité financièreF 43و تزيد من منح الإعتمادات البنكية.  
السلبي على التغير  و نقدا وبضم الاحتياطات الالمرأس  متغيرة الحجم، فكشفت النتائج عن �ثيرها الإيجابي على التغير فيأما عن 

و  0,0144095نقدا و بضم الاحتياطات بـ  الالمرأس  ، ارتفع التغير فيزاد الحجم بوحدة واحدة، فكلما الديون المالية قصيرة الأجلفي 
و يمكن تفسير ذلك Øن المؤسسات الكبيرة تكون أقل إعتمادا على  0,0271232بـ  ون المالية قصيرة الأجلالديالتغير في انخفض 

 نالاستدانة و هذا استنادا لفرضية عدم التماثل في المعلومات، بحيث يمكن الاعتماد على أموالها الخاصة، أما المؤسسات صغيرة الحجم فتكو 
مات و Nلتالي تلجأ إلى الاستدانة بشكل كبير وهذا حسب نظرية التمويل الرتبي. وحسب أكثر حساسية لعدم التماثل في المعلو 
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BELLETTRE  اوض و بشكل متتابع مع إعادة التفقصيرة الأجل تفرض البنوك و مؤسسات الإئتمان الأخرى إبرام عقود استدانة
 .44لوماتالدوري على شروط التعاقد لتجنب المشاكل الناجمة عن عدم التماثل في المع

، فتفسر Nلإحتياج ة الأجلالديون المالية قصير و فيما يتعلق Nلعلاقة الإيجابية التي تربط عجز التمويل الداخلي السابق Nلتغير في 
لسابق ا للتمويل الخارجي الناتج عن الفرق بين فرص الإستثمار ذات المردودية و قدرات التمويل الداخلي، فارتفاع عجز في التمويل الداخلي

، أما عندما تكون المؤسسات الخاصة في حالة 0,359744بـ الديون المالية قصيرة الأجل بوحدة واحدة يؤدي إلى ز¥دة الاعتماد على 
ة السابق، فيتم تفضيل الرفع في رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات من قبل العائلة لكون أغلب المؤسسات الخاص فائض في التمويل الداخلي

غرداية، �خذ في الغالب شكل مؤسسات عائلية و ذلك لتجنب ضياع السيطرة العائلية، فإذا كان ذلك غير ممكن يتم استخدام  بولاية
 الدين. 

 تحاول نقدا وبضم الاحتياطات في المعادلة الثانية من نظام المعادلتين الآنيتين، التيفي رأس مال و هذا ما تؤكده دلالة متغيرة التغير 
نقدا وبضم الاحتياطات و  في رأس مال، حيث يتضح وجود ارتباط إيجابي ذو دلالة بين التغير الديون المالية قصيرة الأجلير في تفسير التغ
ا بديلين، ، و Nلتالي يبدو هذين القرارين التمويلين يتُخذان معا، و Nلتالي فهما مُكملان لبعضهما و ليسالديون المالية قصيرة الأجلالتغير في 

قدا وبضم ن الرفع في رأس مالو هذه المؤسسات لا يختارون أحد هذين القرارين لتغطية الإحتياجات المالية، و عليه استخدام فمسير 
نقدا  فع في رأس مالالر ، أي تستخدم المؤسسات محل الدراسة الديون المالية قصيرة الأجليعُد تمويل مطلوب مُسبقا للجوء إلى  الاحتياطات

 -اليين يكون في صالح المساهمين الموجودين أو الحالرفع في رأس مال . Nعتبار هذا الديون المالية قصيرة الأجلثم  و بضم الاحتياطات
 يعتبر وو لا يؤدي إلى مشاكل عدم التماثل في المعلومات و الإختيار المعاكس وضياع السيطرة،  –المالكين لحصص سابقة في المؤسسة 

BELLETTRE عدة نقاط مماثلة للتمويل الذاتي لكونه يتحقق من خلال تحويل الذمة المالية الشخصية إلى الذمة هذا التمويل له  أن
يرة الأجل الديون المالية قصو عليه يكون محدود بثروة المساهمين الخاصة، و عندما تُستنفذ يتم اللجوء إلى 45المسيير-المالية المهنية للمالك

  .التمويل الداخليلتغطية العجز في 
على التغير  SARLللشركات ذات المسؤولية المحدودة  و SNC فيما يخص التأثير السلبي للشكل القانوني لشركات التضامنو 

على هذا المصدر  و إن اعتمدتالديون المالية قصيرة الأجل إلى  فيعود إلى أن أغلب هذه الشركات لا تلجأ ،الديون المالية قصيرة الأجلفي 
 لشركات ذات المسؤولية المحدودة.في ا 25%و  	1%في شركات التضامن و يتراوح بين  %4 أو %3 فيكون بنسب ضئيلة بـ

 على SARLللشركات ذات المسؤولية المحدودة  و SNC و يمكن تفسير التأثير الايجابي للشكل القانوني لشركات التضامن
نقدا و بضم الاحتياطات، Øن هذه الشركات تعتمد على التمويل ¹ذا المصدر كون أغلبها مؤسسات عائلية تسعى  الرفع في رأس مال

نقدا وبضم الاحتياطات و التأثير الإيجابي ال المفي رأس على الرفع  2013 للحفاظ على سيطرaا.كما أظهرت النتائج التأثير السلبي لسنة
 ، حيث عرفت تلك السنة أحداث أليمة مست القطاع الخاص Nلولاية.المالية قصيرة الأجل الديونلهذه السنة على التغير في 

 :خلاصة  
لديون المالية انقدا و بضم الإحتياطات من جهة، و اللجوء إلى في رأس مال حاولنا في دراستنا إبراز العلاقة بين التمويل Nلرفع 

من جهة أخرى و العوامل المحددة لهذين التمويلين، و التي تم إسقاطها على عينة من مؤسسات القطاع الخاص بولاية غرداية قصيرة الأجل 
 حيث خلصنا فيها إلى النتائج التالية : 2014-2008خلال الفترة الممتدة بين 

ارجي ارتباطا ايجابيا بعجز التمويل الداخلي السابق الذي يمثل الإحتياج للتمويل الخالديون المالية قصيرة الأجل يرتبط اللجوء إلى  -
لسابق في مؤسسات ا الناتج عن الفرق بين فرص الإستثمار ذات المردودية و قدرات التمويل الداخلي، فارتفاع عجز التمويل الداخلي

لتمويل أما عندما ينخفض عجز ا ،الديون المالية قصيرة الأجلعلى يؤدي إلى ز¥دة الاعتماد  القطاع الخاص العاملة بولاية غرداية
السابق، فيتم تقليل اللجوء إلى هذا المصدر التمويلي. أما عن علاقة عجز التمويل الداخلي السابق Nللجوء إلى الرفع في  الداخلي

 ضية الثانية.بل الفرضية الأولى ونرفض الفر رأس المال نقدا وبضم الاحتياطات، فكشفت النتائج عدم وجود هذه العلاقة و عليه نق
، ويتضح أن الديون المالية قصيرة الأجلنقدا وبضم الاحتياطات و اللجوء إلى في رأس مال وجود ارتباط إيجابي ذو دلالة بين الرفع  -

يرو المؤسسات الخاصة ر مسهذين القرارين التمويلين يتُخذان معا، و Nلتالي فهما مُكملان لبعضهما و ليسا بديلين، بحيث لا يختا
تمويل  تياطاتنقدا وبضم الاح الرفع في رأس مالبولاية غرداية أحد هذين القرارين لتغطية الإحتياجات المالية، بل يعُد استخدام 
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ا و بضم نقد الرفع في رأس مال، أي تستخدم المؤسسات محل الدراسة الديون المالية قصيرة الأجلمطلوب مُسبقا للجوء إلى 
المالكين  -يينيكون في صالح المساهمين الموجودين أو الحالالرفع في رأس مال . Nعتبار هذا الديون المالية قصيرة الأجلثم  حتياطاتالا

و لا يؤدي إلى مشاكل عدم التماثل في المعلومات و الإختيار المعاكس و ضياع السيطرة، و يعود   –لحصص سابقة في المؤسسات 
أس المال نقدا وبضم الاحتياطات في المرتبة الأولى، لكون أغلب المؤسسات الخاصة بولاية غرداية �خذ في كذلك تفضيل الرفع في ر 

الغالب شكل مؤسسات عائلية تسعى للحفاظ على السيطرة العائلية، من خلال تحويل الذمة المالية الشخصية إلى الذمة المالية المهنية 
. وعليه لية قصيرة الأجلالديون الماثروة المساهمين الخاصة و عندما تُستنفذ يتم اللجوء إلى المسييرين والتي تكون محدودة ب-للمالكين

 نرفض الفرضية الثالثة.
رأس المال، و يفسر هذا Øن  و �ثير سلبي على التغير في الديون المالية قصيرة الأجلعلى التغير في  لمردودية الماليةوجود �ثير إيجابي ل −

أثر الرافعة المالية  ، عندما يكونالديون المالية قصيرة الأجلتؤدي بمؤسسات القطاع الخاص إلى اللجوء إلى  دية الماليةالمردو الز¥دة في 
التي تشير إلى أن المؤسسات ذات المردودية تميل إلى الإقتراض للإستفادة من الوفر  TOT إيجابي، وهذا ما يتفق مع نظرية التوازن

يامها ئد تخفض من نتيجتها الجبائية. أما عند انخفاض المردودية المالية، فيؤدي Nلمؤسسات محل الدراسة إلى قالضريبي، Nعتبار أن الفوا
Nلرفع في رأس مالها نقدا وبضم الإحتياطات، كون الاعتماد على هذا الأخير من شأنه أن يساهم في تحسين صورة المؤسسة أمام 

	رضية الرابعة.المساهمين و الدائنين. و Nلتالي نقبل الف
لديون  على اللجوء لو �ثيره السلبي نقدا و بضم الاحتياطات الالمرأس  كشفت النتائج عن التأثير الإيجابي للحجم على الرفع في −

ة عدم على الاستدانة و هذا استنادا لفرضي ، و يمكن تفسير ذلك Øن المؤسسات الكبيرة تكون أقل إعتماداالمالية قصيرة الأجل
التماثل في المعلومات، بحيث يمكن الاعتماد على أموالها الخاصة، أما المؤسسات صغيرة الحجم فتكون أكثر حساسية لعدم التماثل 

بشكل متتابع مع  و قصيرة الأجلفي المعلومات و Nلتالي تلجأ إلى الاستدانة بشكل كبير، لأن البنوك تفرض إبرام عقود استدانة 
	إعادة التفاوض الدوري على شروط التعاقد لتجنب المشاكل الناجمة عن عدم التماثل في المعلومات وNلتالي نقبل الفرضية الخامسة.

لديون المالية غرداية N لولاية الخاص القطاع أظهرت النتائج عدم وجود دلالة لقطاع النشــــاط بمختلف أنواعه على تمويل مؤســــســــات −
 وعليه نرفض الفرضية السادسة. الرفع في رأس المال نقدا و بضم الإحتياطاتو  ة الأجلقصير 

ون الدي�ثير السلبي على التغير في  SARLللشركات ذات المسؤولية المحدودة  و SNC يكون للشكل القانوني لشركات التضامن −
سات نقدا بضم الاحتياطات، ويعود ذلك لكون أغلب هذه الشركات مؤس الرفع في رأس مال و �ثير ايجابي على المالية قصيرة الأجل

المسييرين و عند -عائلية تسعى للحفاظ على سيطرaا، وتعتمد على تحويل الذمة المالية الشخصية إلى الذمة المالية المهنية للمالكين
	ة السابعة.، وNلتالي نقبل الفرضيالديون المالية قصيرة الأجلاستنفادها يتم اللجوء إلى 

بناءً على نتائج الدراسة نوصي �عتماد متغيرة عجز التمويل الداخلي عند اتخاذ القرارات التمويلية من قبل مؤسسات القطاع الخاص و  و  
 تضمين متغيرات أخرى لم تدرج في الدراسة.

 
 
 
 
 
 
 
 

 :	الملاحق 
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 N2SLSستخدام طريقة المربعات الصغرى على مرحلتين  GRETL مخرجات برºمج:	) 1الملحق (
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