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 ملخص:
في الجزائر وء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لية محدودية لجالعوامل المفسرة لإشكا تحديدالهدف الرئيسي لهذه الورقة البحثية يتمثل في      

تماد للقروض البنكية لتمويل احتياجاتها الاستثمارية. حيث ارتكز هذا التحليل على نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل. ولتحقيق ذلك تم الاع

 ر على القروض الاستثمارية.على متغير نس بة الربحية كعامل مفترضة لتفسير مدى اعتماد الم ص م في الجزائ

نة من الم ولتحديد طبيعة العلاقة بين متغير نس بة الربحية وقيمة القروض الاستثمارية في الم ص م في الجزائر تم الاعتماد على دراسة ميدانية لعي 

 باس تخدام نموذج للانحدار البس يط.ضية وفقا للنموذج النظري المقدم ص م ثم اختبار صحة الفر 

لى أ ن فرضية البحث تم التأ كد من صحتها مما يسمح لنا بالقول أ ن الم وقد تم ال   توصل الى نتائج ذات دللة احصائية بين المتغيرين، مما يشير اإ

لى التمويل من  المصادر ص م في الجزائر قد تشترك في أ نها تفضل دوما الاعتماد على الموارد الداخلية في التمويل ك هم مصدر مالي قبل أ ن تلجأ  اإ

  لخارجية بالعتماد على القروض وهو ما يتوافق مع محتوى نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل.ا

 القروض الاستثمارية، النظريات المالية ،الهيكل المالي ،نظرية ترتيب مصادر التمويل ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالكلمات المفتاحية: 

Abstract   :   
The main objective of this paper is to define the factors that explain the problematic of 

limited recourse for small and medium enterprises in Algeria for bank loans to finance their 
investment needs. This analysis is grounded on the pecking order theory. The following factor 
were taken into consideration are the ratio of the profitability.  
To determine the nature of the relationship between the proposed variables and the value of 
investment loans in Algerian SMEs, a sample of SMEs was considered in the empirical analysis. 
We established a model of regression to test the validity of the hypothesis that the theoretical 
model provided.  

We have found that there is a statistically significant relationship between the two vari-
ables. Which confirms the validity of the hypothesis which allowing us to say that SMEs in Alge-
ria are similar. it prefer internal financing us the most important financial source before resorting 
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to financing through bank loans. This behavior consistent with the content of the pecking order 
theory. 
Key words: Small and medium enterprises (SMEs), the pecking Order theory, capital structure, 
investment loans, financial theories. 

 :مقدمة
، وهذا بالنظر لما تتصف به من خصائص الاقتصاديةودورها في تحقيق التنمية  الم ص مرغم أ همية ومكانة 

لّ أ ن هذا النوع من المؤسسات ومميزات تمكنها من بلوغ مس تويات نمو جد مرتفعة ضافية. اإ ، وضمان توفير مناصب عمل اإ
س تمراريتها بمدى توفر العوامل والمناخ الملائمين لتتمكن  احتماليمتاز بضعف أ دائها في ال جل طويل، وهو ما سيرهن  بقائها واإ

 Mensfield 1962, Hall): من تخطي مختلف العراقيل التي تحد من نموها. فمن خلال الدراسات التي قام بها كل من
1987, Dunne, Roberts, Samuelson 1989, Audretche 1991)  المؤسسة  اس تمرارية احتمال، والتي أ ثبتت أ ن

. هذا ما يؤكد 1المؤسسة وبين حجمها وأ قدميتها اس تمرارية احتمالموجب ما بين  ارتباطحديثة النشأ ة ضعيف، كما أ ن هناك 
لإفلاس والفشل بنس بة أ كبر من المؤسسات كبيرة الحجم، نظرا لما تواجهه من مشاكل أ ن الـم ص و م معرضة لخطر ا

مكانية تطورها ونموها. من بين اهم هذه العراقيل نجد المشكل التمويلي حيث يرجع العديد من الباحثين  وعراقيل تحد من اإ
ل هذه المشاريع، نظرا لرتفاع معدل الفشل بها انخفاض حجم التمويل في الم ص م اإلى ارتفاع درجة  المخاطر الاقتصادية في مث

في ظل عدم التأ كد من تدفقاتها النقدية المس تقبلية، مما س يجعل تمويل هذا النوع من المؤسسات يتطلب من أ صحاب رؤوس 
 . 2ال موال تحمل نس بة كبيرة من المخاطرة

صاء الاقتصادي الاول الذي تم انجازه وبالنس بة لحالة الجزائر ومن خلال النتائج المتوصل اليها من خلال الاح
، فانه تم التوصل الى ان اهم مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسات 2011من طرف الديوان الوطني للاإحصاء لس نة 

الاقتصادية في الجزائر مرتبة حسب اهميتها  كالتالي: التمويل الذاتي ثم القروض البنكية فالمساعدات المقدمة من طرف 
بالمائة من المؤسسات تعتبر القروض البنكية هي المصدر  3,3زة الحكومية. كما تشير احصائيات نفس الدراسة ان فقط الاجه

. وبالنظر للنتائج المتوصل اليها من خلال الاحصاء الاقتصادي الاول الذي تم انجازه من طرف الديوان 3الاساسي للتمويل
التمويل الذاتي يمثل اهم مصدر مالي لتلبية الاحتياجات التمويلية للم ص  ، فيمكن ملاحظة ان2011الوطني للاإحصاء لس نة 

م، مما يعني ان الم ص م تعتمد على التمويل الخارجي بنسب محدودة، وقد يمكن تفسير ذلك حسب وجهة نظرنا بالعتماد 
الم ص م تمثل عامل مهم في تحديد  على نظرية ترتيب مصادر التمويل على اعتبار ان ميول المسيرين الذين يمثلون عادة مالكي

الهيكل المالي للم ص م ، حيث يفضلون عادة الاعتماد على التمويل الداخلي وعدم توزيع الارباح بدرجة اكبر مقارن 
 بالمؤسسات كبيرة الحجم.

وعلى ضوء ما س بق نحاول من خلال هذا البحث دراسة مدى توفر أ حد أ هم عوامل الإنتاج الضرورية لإنشاء 
وير المؤسسة الاقتصادية الجزائرية وبال خص الم ص م ، والمتمثل في رأ س المال، وهذا عن طريق تشخيص اإشكالية وتط

محدودية لجوء  للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر للقروض المصرفية لتمويل احتياجاتها الاستثمارية بالعتماد على 
ومدى قدرتها على تفسير الهيكل المالي للم ص م في  الجزائر   وفقا للاإشكالية المقاربات النظرية المتعلقة بتمويل المؤسسات 

للمؤسسات الصغيرة  اإلى أ ي مدى يمكن لنظرية ترتيب مصادر التمويل أ ن تفسر محددات التمويل بالقروض الاستثماريةالتالية: 
  والمتوسطة في الجزائر؟

اإلى المحورين التاليين: المحور الاول: الاطار  وانطلاقا مما س بق س نحاول من خلال هذا البحث التطرق
 النظري المفسر لهيكل تمويل المؤسسات.  المحور الثاني: دراسة ميدانية حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر
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 الاطار النظري المفسر لهيكل تمويل المؤسسات: المحور ال ول
النظري للعلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة وهذا من خلال المحور الحالي س نحاول التطرق الى الجانب 

بهدف التعرف على مختلف النظريات التي حاولت الاجابة على اشكالية مدى امكانية امتلاك المؤسسات لهيكل مالي 
ت أ مثل، اي بصيغة اخرى نس بة مثلى من الاموال المقترضة تمكنها من تعظيم قيمتها السوقية، حيث تعتبر هذه النظريا
 الاساس الذي تم عليه اعداد الدراسات الميدانية والمقاربة النظرية المفسرة للهيكل المالي للم ص و م على وجه الخصوص.

  Modigliani et Miller.  مدخل مدكلياني وميلر  1
نة نميز بين مرحلتين أ ساس يتين لهذا المدخل والذي يقوم على فرض كمال سوق رأ س المال. المرحلة ال ولى في س  

والتي قدم فيها كل من مدكلياني وميلر نموذجا يفسران من خلاله عدم وجود العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة  1958
وهذا في ظل عدم وجود الضرائب، أ ما المرحلة الثانية كانت في ظل وجود الضرائب، حيث قدما نفس النموذج السابق 

ضافة تأ ثير عامل أ خر وهو ال ثر ا  . 4لضريبي، فتوصلا اإلى نتيجة أ ن هناك علاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسةولكن باإ
  1958.  مدخل مدكلياني وميلر 1.1

ومن خلال أ عمالهما توصلا اإلى أ نه في ظل غياب الضريبة على دخل المؤسسات ل يوجد هيكل مالي مثالي وأ ن 
ملير، فاإن قيمة المؤسسة تتمثل  . فحسب تحليل مدكلياني5ة للتمويلمصادر التمويل ل تؤثر على قيمة المؤسسة والتكلفة المرجح

في قيمة استثماراتها، وأ ن قيمة هذه الاستثمارات تتوقف على العائد المتوقع تحقيقه من تشغيلها، كما تتوقف على المخاطر التي قد 
وهذا ما  6ر وليس على قرارات التمويليتعرض لها هذا العائد. ومنه فالقيمة السوقية للمؤسسة تتوقف على قرارات الاستثما

: " حجم البيتزا 7عندما تحصل على جائرة نوبل للاقتصاد حيث قال  Merton Millerيفسر العبارة المشهورة لميرتون ميلر 
ومنه   (La taille d’une pizza ne dépend pas de la façon don ton la coupe)غير مرتبط بكيفية تجزئتها!" 

 وقية للمؤسسة ثابتة مهما كانت تركيبة الهيكل المالي، ما لم تتغير التدفقات النقدية الناتجة عن التشغيلية.فالقيمة الس
 .  مدخل مدكلياني وميلر في ظل وجود الضريبة 2.1

حاول دراسة ال ثر الضريبي على  1963في ظل وجود الضريبة من خلال المداخلة الثانية لمدكلياني وميلر س نة 
ين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة عن طريق افتراض وجود ضريبة على دخل المؤسسات، هذا في ظل نظام ضريبي العلاقة ب

يعتمد على خصم المصاريف المالية التي تدفعها المؤسسة من الإيرادات قبل اقتطاع الضريبة، في حين أ ن ال رباح الموزعة لن 

ل بعد فرض الضريبة، وهو ما نجده في معظم الا . ومن هذا المنطلق توصل مدكلياني وميلر بأ نه في 8قتصاديات العالميةتتم اإ
نه من مصلحة المؤسسة الاعتماد على ال موال المقترضة في تكوين هيكلها  حالة وجود ضريبة على دخل المؤسسات، فاإ

القيمة السوقية  ، ل ن القيمة السوقية للمؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من قروض وأ موال خاصة سوف تفوق9المالي
 لمؤسسة مماثلة. غير أ ن هيكلها المالي يتكون من أ موال خاصة فقط.

  1977.  نموذج ميلر 2
نموذج لهيكل رأ سمال المؤسسة خلص فيه اإلى عدم وجود أ ي أ ثر للاقتراض على قيمة  1977قدم ميلر س نة 

  . 10المؤسسات مما يعني عدم وجود علاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة
 . اثر تكلفة الإفلاس3

موال المقترضة في الهيكل المالي وعدم قدرتها  عندما تتعرض المؤسسة لوضعية الإفلاس بسبب اس تخدامها لل 
نها تتعرض لمجموعة من العقوبات التي تؤدي اإلى الزيادة في تكلفة ال موال المقترضة،  على دفع التزاماتها من فوائد وقروض، فاإ

: تكاليف مباشرة متعلقة بعملية الإفلاس وتكاليف غير مباشرة قبل عملية الإفلاس 11نيفها اإلى نوعينوهذه التكاليف يمكن تص 
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ناتجة عن انخفاض كفاءة المؤسسة. ونتيجة لذلك ومن الجانب النظري تتمكن المؤسسة من تكوين مزيج تمويلي أ مثل من 
خفض فيها تكلفة ال موال اإلى حدها ال دنى، وهي النقطة ال موال الخاصة وال موال المقترضة عندما تصل اإلى النقطة التي تن

 التي تتساوى فيها القيمة الحالية للوفورات الضريبية مع القيمة الحالية لتكلفة الإفلاس.
 . نظرية الوكالة:4

على أ ن العلاقة انه فكلما ارتفعت نس بة ال موال الخاصة في  (Théorie de l’agence)تنص نظرية الوكالة 
لمالي كلما أ دى هذا اإلى زيادة تكلفة الوكالة المرتبطة بالمساهمين والعكس صحيح، وكلما ارتفعت نس بة ال موال المقترضة الهيكل ا

 في الهيكل المالي للمؤسسة كلما أ دى هذا للزيادة في تكلفة الوكالة المرتبطة بالمقرضين والعكس صحيح. 
 . نظرية الإشارة: 5

ؤسسات التي تمتاز بالكفاءة يعتمدون على طريقة غير مباشرة للاإعلان عن وفقا لهذه النظرية فان مسيري الم
. 12المعلومات الجيدة أ ي باس تخدام الإشارة في توصيل المعلومة للمستثمرين والذي يكون عن طريق الرفع من الاقتراض

شارة ايجابية على أ ن ال س  هم مقيمة في السوق المالي فحسب هذه النظرية فان اإصدار الس ندات في أ سواق رأ س المال يقدم اإ
بأ قل من قيمتها الحقيقية وان المسيرين يرغبون في توزيع ال رباح المس تقبلية المتوقعة مع المساهمين القدامى)الحاليين( ال مر 

 . 13الذي يترك انطباع على أ ن المسيرين ل يريدون تقاسم ال رباح المس تقبلية مع مساهمين جدد
 كل رأ س المال لتفسير الهيكل المالي للمؤسسات.  نظرية توقيت السوق وهي6  
والتي تم  Market Timing and capital structure theoryتقوم نظرية توقيت السوق وهيكل رأ س المال    

على فكرة ان الهيكل المالي يتطور كنتيجة تراكمية  2002س نة   Baker et Wurglerالتوصل اليها نتيجة ل عمال 
 capital structure evolves as the cumulative outcome“ .سب توقيت سوق الاسهمللمحاولت السابقة ح 

. 14of past attempts to time the equity market”   وحسب هذه الدراسة فانه تم التوصل الى ان المؤسسات .
تها عالية، والعكس بالنس بة التي تمتاز برافعة مالية منخفضة تميل الى تلك المؤسسات التي جمعت الاموال عندما كانت قيم

لتلك المؤسسات التي تمتاز برافعة مالية مرتفعة والتي تميل الى تلك المؤسسات التي جمعت الاموال عندما كانت قيمتها 
. وبناء على هذه النظرية فاإذا كانت الاسهم مقيمة بأ قل من قيمتها عند الاكتتاب فيكون من الافضل للشركة 15منخفضة

ذا   .16كانت قيمة السهم اكثر من قيمتها عند الاكتتاب ينبغي على الشركة اصدار الاسهمالاقتراض، واإ
  la théorie du financement hiérarchique.  نظرية ترتيب مصادر التمويل 7

نظرية لترتيب مصادر التمويل حسب ال فضلية  G. Donaldson، وضع جورد دونالدسون 1961في س نة 
pecking order theory  تفضل المؤسسة 17جهة نظر المؤسسة حيث تتلخص أ بعاد هذه النظرية في النقاط التاليةمن و :

الاعتماد على مصادر التمويل الداخلي؛ تضع المؤسسة نسب مس تهدفة لتوزيعات ال رباح وهذا من خلال مقارنتها مع 
 الظروف العادية؛ تبع المؤسسة س ياسة احتياجاتها الاستثمارية وكذلك توقعاتها بشأ ن التدفقات النقدية المس تقبلية وهذا في

ذا  ثابتة بشأ ن توزيعاتها، بمعنى أ نها تتجنب أ ي تغيرات مفاجئة خاصة تلك التي تنطوي على النقص في ال رباح الموزعة، فاإ
ها في كانت قيمة ال رباح المحتجزة تفوق الاحتياجات الاستثمارية فالمؤسسة تقوم بتوجيه جزء منها لسداد الديون أ و باستثمار 

أ وراق مالية سهلة التسويق، وأ ما في حالة حدوث العجز في حجم الموارد المالية اللازمة لتمويل الاستثمارات فيصعب تأ جيلها 
ذا لم تتمكن  في هذه الحالة تلجأ  المؤسسة لس تخدام جزء من الرصيد النقدي أ و بيع جزء من ال وراق المالية سهلة التسويق؛ اإ

صدار س ندات المؤسسة من توفير الموا رد المالية اللازمة من المصادر الداخلية فاإنها تلجأ  أ ول نحو الاقتراض مباشرة أ و باإ
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مكانية اإصدار س ندات قابلة للتحويل اإلى أ سهم   ثم في ال خير يأ تي دور  Convetribal Bondsتقليدية لتأ تي بعد ذلك اإ
 اإصدار ال سهم العادية. 

عط1984س نة   Mayersوقد حاول مايرز  اء تفسير لهذا الترتيب التفضيلي لمصادر التمويل من وجهة نظر ، اإ
:  تعتمد المؤسسة في توفير الموارد المالية على التمويل الذاتي  )التمويل الداخلي( ك ول وأ هم مصدر 18المؤسسة على النخو التالي

ليه المؤسسة وهذا من خلال الموازنة بين معدلت توزيع ال رباح والفرص الا ذا أ صبحت مالي تلجأ  اإ ستثمارية المتاحة، واإ
الحاجة ملحة للتمويل الخارجي، المؤسسة تفضل في البداية الاعتماد على الاقتراض ثم الس ندات القابلة للتحويل اإلى أ سهم 

 ويأ تي في المرتبة ال خيرة اإصدار أ سهم.
 . تفسير الهيكل المالي للم ص م حسب نظرية ترتيب مصادر التمويل8

من خلال اختباره للنتائج المتحصل عليها في  دراس ته، توصل الى ان  1991س نة   NORTONحسب 
عكس ما تشير اليه النظرية المالية التوازنية فان اثر الافلاس وتكلفة الوكالة وعدم تماثل المعلومات تمثل محددات هامش ية في 

ضع ترتيب للتمويل بحيث يتم الاعتماد الدراسة ان المسيرين يقومون بو  اختيار الهيكل التمويلي، حيث يتضح من الخلال
بشكل كبير على التمويل الداخلي ثم وفي حالة عدم كفايته يتم اللجوء الى التمويل عن طريق الاقتراض قبل الاعتماد على 

.في الجانب الميداني هناك العديد من الدراسات الميدانية التي عالجت فرضية وجود 19التمويل  من خلال اصدار الاسهم
والتي اجريت  1991س نة   NORTON: دراسة 20لختيار مصادر التمويل في الم ص و م ومن امثلة ذلك نجد ترتيب

على عينة من الم ص و م الامريكية والتي اشار من خلالها الى اهمية نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل في تفسري الهيكل 
 ,Michaelasوبالإضافة الى  2003س نة   Holmes et Cassarالمالي للم ص و م . وبالمثل فان دراسات كل من 

Chittenden et Poutziouris   اظهرت هذه الدراسات على وجود علاقة عكس ية بين الربحية و  1999س نة
الاقتراض حيث يؤكدون على ان الم ص و م تفضل الاعتماد على التمويل الداخلي قبل اللجوء الى التمويل الخارجي وهذا 

تؤكد على  1991س نة  Nékhiliلى عينة من الم ص و م في استراليا وانجلترا. وفي فرنسا في دراسة لـ من دراسة اجريت ع
وجود ترتيب لمصادر التمويل من خلال العلاقة العكس ية بين التمويل الذاتي والقروض البنكية طويلة الاجل من جهة وحجم 

 المؤسسة من جانب أ خر.
 ؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالمحور الثاني: دراسة ميدانية حول الم

من خلال العنصر الحالي نقوم بدراسة محددات التمويل بالقروض الاستثمارية للم ص م في . الفرضيات واختيار المتغيرات : 1
من الجزائر وفقا لنظرية ترتيب مصادر التمويل، ولهذا س نعمل على صياغة بعض الفرضيات بناءا على النتائج المتوصل اليها 

خلال المقاربات النظرية والدراسات الميدانية المفسرة لهيكل تمويل الاحتياجات الاستثمارية للم ص م حسب نظرية ترتيب 
 مصادر التمويل.

 .Pedro Proença, Raul M. S. Laureano, Luis M. Sحسب دراسة كلا من . صياغة فرضيات البحث: 1.1
Laureano   ا الى ان هناك علاقة عكس ية بين نس بة الاموال المقترضة والربحية، تمت الاشارة من خلاله 2011س نة

وهذا على اعتبار ان الم ص م التي تحقق ربحية عالية تميل للاعتماد على تمويل استثماراتها من المصادر الداخلية وهذا بسبب 
A. Barros, W. T. D. Forte, L .كما اظهرت دراسة كلا من    .21ارتفاع تكلفة التمويل من المصادر الخارجية

Nakamura  نتيجة اساس ية هي ان الربحية مرتبطة بعلاقة عكس ية مع الرفع المالي، مما يعني ان نتائج هذه  2013س نة
الدراسة تتوافق مع ما تنص عليه نظرية ترتيب مصادر التمويل والتي تشير الى ان الم ص م تعمل على تمويل توسعت 

 .22ستنفذ مصادرها الداخلية والمتمثلة في الارباح المحتجزةنشاطها عن طريق الديون بعد ان ت 
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الفرضية تتمثل في ان الزيادة في ربحية المؤسسة يؤدي الى وبناء على نتائج الدراسات سابقة الذكر يمكننا طرح الفرضية التالية: 
 . الانخفاض في حجم القروض طويلة الاجل في الهيكل المالي في الم ص م في الجزائر

 ديد المتغيرات:. تح2.1
 . تحديد المتغير التابع:1.2.1

تقيس نس بة الاقتراض المدى الذي ذهبت اليه المؤسسة في الاعتماد على القروض او اموال الغير في تمويل احتياجاتها، 
 تسديد حيث يمثل الرفع المالي النس بة الاكثر اس تخداما للدالة على الهيكل المالي للمؤسسة وللتعبير على مدى قدرتها على

 :23ديونها بحيث يتم حساب الرفع المالي بالعلاقة التالية
 (: الرفع المالي:  الرفع المالي  =  القروض الصافية / الاموال خاصة01العلاقة رقم )

 
قد تم التعبير على هيكل الاقتراض في الم ص م من خلال  24 2004س نة   Ydriss ZIANEفي حين نجد في دراسة 

 العلاقة التالية: 
    (: هيكل الاقتراض  =  القروض المالية  / مجموع الاصول02العلاقة رقم )

انه تم الاعتماد على ثلاثة  25 2014س نة  Christine Chevallier, Anthony Miloudiكما نجد في دراسة كلا من 
 تزيد مدة اس تحقاقها متغيرات للتعبير على حجم الاقتراض في الم ص م وهي اإجمالي القروض، القروض طويلة الاجل )والتي

 عن س نة واحدة(، القروض قصيرة الاجل )والتي تقل مدة اس تحقاقها عن س نة واحدة(.
ننا س نحاول الاعتماد على نسب للتعبير على مدى  وعليه وبالنظر الى طبيعة المعطيات المتاحة في دراستنا الحالية فاإ

 تيجاتها الاستثمارية وهي:اس تخدام الم ص م في الجزائر للقروض طويلة الاجل لتمويل اح 
  (: المتغير التابع  : نس بة الاقتراض طويل الاجل  =  اجمالي القروض طويلة الاجل / اجمالي الاصول03العلاقة رقم )

حيث ان هذه النس بة يتم التعبير من خلالها على مدى اعتماد الم ص م في الجزائر على القروض طويلة الاجل لتمويل 
 قروض طويلة الاجل في القروض والديون المدينة المالية.أ صولها اين تتمثل ال

 . تحديد المتغير المفسر:2.2.1
تعطي نسب الربحية مؤشرات عن مدى قدرة المؤسسة على توليد الارباح من المبيعات او من الاموال المستثمرة،  ومن 

الربحية ، صافي الربح الى مجموع  اهمها نجد هامش مجمل الربح، هامش ربح العمليات، هامش صافي الربح . اما نسب
ننا  الاصول، معدل العائد على حقوق الملكية والموضحة. وعليه وبالنظر الى طبيعة المعطيات المتاحة في دراستنا الحالية فاإ

 ( للتعبير على ربحية الم ص م في الجزائر ومنه فالمتغير04الموضحة في العلاقة رقم ) 26س نحاول الاعتماد على نس بة الربحية
 المفسر يتم التعبير عنه بالعلاقة التالية: 

 .(: المتغير المفسر:  نس بة الربحية =  النتيجة الصافية/ اجمالي الاصول04العلاقة رقم )
 (: حساب وترميز المتغيرات01الجدول رقم )
 طريقة الحساب المتغير الترميز نوع المتغير
 / اجمالي ال صول اجمالي ق.ط.أ   نس بة اقتراض ط.أ   DTLT المتغير التابع
 النتيجة الصافية / اجمالي الاصول نس بة الربحية PROF المتغير المفسر

 من اعداد الباحث
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الوطني للسجل التجاري، الذي يوفر  المعطيات المس تخدمة في هذه الدراسة تم الحصول عليها من المركز. عينة الدراسة: 2
المعلومات حول الميزانية وجدول حسابات النتائج لجميع المؤسسات على مس توى التراب الوطني وقد تم اختيار العينة وفقا 

همال المؤسسات المالية وشركات التامين ؛ تم الا 27مليار دينار 2للمعايير التالية: ل يتجاوز رقم أ عمالها الس نوي  عتماد ؛ تم اإ
؛ لم يتم ال خذ بعين الاعتبار  2012-2011-2010على المؤسسات التي تم الإعلان عن حساباتها خلال الس نوات 

الميزانيات وجداول حسابات النتائج التي تمتاز بنقص المعلومات مثل حالت  عدم تساوي بين اإجمالي الخصوم وال صول أ و 
الانحياز في النتائج تم حذف البيانات المتطرفة؛ وفي النهاية تم الحصول على رقم ال عمال منعدم خلال الفترة؛ وبهدف تفادي 

 ميزانية ونفس العدد من جدول حسابات النتائج والمعلومات. 58
 . بناء النموذج ونتائج الدراسة:   3

 . بناء النموذج:1.4
اسة وعلى اعتبار أ ن البيانات المتاحة لختبار فرضيات البحث سنس تخدم البيانات المالية والمحاسبية للم ص م محل الدر 

الخاصة بالعينة محل الدراسة تم أ خذها من فترات زمنية مختلفة، فانه من بين أ هم ال ساليب التقديرية الملائمة لهذا النوع من 
ننا نفترض ضمنيا أ ن كل  البيانات هي طريقة المربعات الصغرى، ولكي نتمكن من اس تخدام هذه الطريقة لبناء النموذج فاإ

 الخصائص هي موحدة بالنس بة لجميع المؤسسات. وفي النهاية فان النموذج المقترح موضح في العلاقة التالية: 

 
: تمثل  i: القيمة المتبقية؛ ɛ: تمثل نس بة الربحية؛   PROF: تمثل نس بة الاقتراض طويل الاجل ،  DTLTحيث أ ن : 

 س نوات. 3الى  1وات : تمثل عدد الس ن t ؛   58الى  1عدد المشاهدات من 
 نتائج نموذج الانحدار البس يط  (:03:           الجدول رقم ). نتائج الدراسة2.4

 
والموضحة في الجدول الحالي تم التوصل الى  E-viewsومن خلال تحليل الانحدار للنموذج الامثل بالعتماد على برنامج 

 النتائج التالية:
 دار (: نتائج تحليل الانح05العلاقة رقم )

 
 . اختبار المعنوية الكلية للنموذج: 3.4

وبالرجوع الى  Statistic-Fوبالإضافة الى احصائية  2Rيمكن اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال معامل التحديد 
المفسر في  مما يعني ان المتغير  0,251977تقدر بـ  2R( نلاحظ ان قيمة معامل التحديد 05( والعلاقة رقم )03الجدول رقم )
من التغيرات التي تطرأ  على نس بة القروض طويلة الاجل الى اجمالي الاصول في الم ص م محل  %25,20النموذج يحدد 

 الدراسة.
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( والعلاقة رقم 03في الجدول رقم ) F-Statisticو بهدف اختبار معنوية الانحدار ككل يتم مقارنة احصائية فيشر المحسوبة 
ودرجة  0,05مع القيمة الجدولية والمس تخرجة من جدول توزيع فيشر عند مس توى المعنوية  18,86401( والمقدرة بـ 05)

 = F(0.05, 1, 56)حيث تم التوصل الى القيمة الجدولية التالية :  v2 = n-k-1 = 58-1-1 = 56و   v1 = k = 1الحرية 
كما ان    F(0.05, 1, 56)من القيمة الجدولية  اكبر F-Statisticومنه بما ان قيمة احصائية فيشر المحسوبة  4.01297338

اي اقل من مس توى  0,000060تقدر بـ   Prob (F-Statistic)القيمة الاحتمالية المرفقة لقيمة احصائية فيشر المحسوبة 
 وتساوي الى الصفر وبالتالي سيتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تنص على انه يوجد على %5المعنوية 

يدل على وجود علاقة خطية معنوية بين المتغير التابع والمتغير  الاقل متغير واحد معلمته ل يساوي الصفر وهذا ما
 المفسر وبالتالي فالنموذج ككل له معنوية احصائية.

 . اختبار معنوية المعالم للنموذج: 4.4
 (: نتائج اختبار س تودنت للنموذج 04الجدول رقم )
 t-Statistic| Prob (t-Statistic) (0.05, 1, 56)t| المعلمات المتغيرات المفسرة

PROF 1 نس بة الربحيةβ 4,343272 0,0001 2,0032 

 من اعداد الباحث 

اكبر  |t-Statistic|ان احصائية    β1من خلال الجدول الحالي نلاحظ انه بالنس بة لمعامل المتغير المفسر نس بة الربحية 
اقل من مس توى   Prob (t-Statistic)كما ان قيمة الاحتمال المرفق للقيمة المحسوبة  t(0.05, 1, 56)من القيمة الجدولية 

 0تختلف معنويا عن   β1وتؤول الى صفر وبالتالي فسيتم رفض فرضية العدم أ ي ان المعلمة   %5المعنوية الإحصائية 
في تفسير التغير  %5ائية عند مس توى معنوية ذو دللة احص (PROF)ومنه يمكن القول ان المتغير المفسر نس بة الربحية 

 للم ص م محل الدراسة. (DTLT)في نس بة الاقتراض طويلة الاجل الى اجمالي الاصول 
 . اختبار اس تقلالية البواقي وعدم وجود ارتباط ذاتي بينها للنموذج:5.4

 للنموذج  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test(: نتائج اختبار 05الجدول رقم )

 
 e-views 7.2من اعداد الباحث بالعتماد على برنامج 

 %5اي اكبر من مس توى المعنوية  0,3818تقدر بـ  Prob.Chi-squareمن خلال الجدول الحالي نلاحظ ان احصائية  
 مما يعني هذا قبول فرضية العدم والتي تشير الى عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي.

 البواقي للتوزيع الطبيعي للنموذج: .اختبار مدى اتباع 6.4
 للنموذج  Jarque-Bera Test(: نتائج اختبار 01الشكل رقم )

 
 e-views 7.2من اعداد الباحث بالعتماد على برنامج 



 عاشرال العدد            نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض الاستثمارية للم ص م

 مجلة "الإدارة والتنمية للبحوث والدراسات" 

 

132 
 

 

 

 

ومن خلال الشكل الحالي يتضح ان توزيع البواقي يؤخذ شكل التوزيع الطبيعي وللتأ كيد على هذه النتيجة يتم اس تخدام 
مما يعني  %5اي اكبر من مس توى المعنوية  0,270838حيث تقدر بـ  Jarque-Beraتوى معنوية اختبار احصائية مس  

 قبول فرضية العدم والتي تشير الى ان البواقي تتوزع طبيعيا وهو ما يوافق فرضيات الانحدار الخطي المتعدد.
 .اختبار تجانس البواقي وثبات تباينها للنموذج: 7.4

 للنموذج  Breusch-Pagan-Godfrey Testتائج اختبار (: ن 06الجدول رقم )

 
 %5اي اكبر من مس توى المعنوية  0,4709تقدر بـ  Prob.Chi-squareمن خلال الجدول الحالي نلاحظ ان احصائية  

 مما يعني هذا قبول فرضية العدم والتي تشير الى تجانس البواقي وثبات تباينها.
 وذج: . اختبار القدرة التنبؤية للنم8.4

  (: اختبار القدرة التنبؤية للنموذج02الشكل رقم )

 
 e-views 7.2من اعداد الباحث بالعتماد على برنامج 

( نلاحظ ان Fittedمع القيم المحصلة من النموذج  ) (DTLT)(  للمتغير التابع Actualوعند مقارنة منحنى القيم الحالية )
هو ان النموذج يعد مقبول لتفسير  هلى توجه التغير. وبالتالي ما يمكن اس تنتاجهناك تقارب كبير في النتيجتين وبالإضافة ا

  للم ص م محل الدراسة. (DTLT)التغيرات في  نس بة الاقتراض طويلة الاجل الى اجمالي الاصول 
  (: اختبار الفرضيات وفقا للنموذج07الجدول رقم )

 العلاقة المحصلة العلاقة المتوقعة المتغيرات المفسرة
PROF عكس ية عكس ية النتيجة الصافية / اجمالي الاصول نس بة الربحية 

 المصدر: من انجاز الباحث بالعتماد على نتائج الدراسة
مما يؤكد   %5مفسر عند مس توى معنوية  (PROF)ومن خلال الجدول الحالي نس تنتج ان : المتغير نس بة الربحبة  

ين نس بة الربحية ونس بة الاقتراض طويل للم ص م، وبالتالي يوجد تأ ثير الفرضية التي تشير الى وجود علاقة عكس ية ب
 لنس بة الربحية على نس بة الاقتراض طويل الاجل  الى اجمالي الاصول الثابتة في المؤسسات محل الدراسة.

 . تفسير النتائج:5
حصائية بين المتغير التابع المتمثل ومن خلال تحليلنا لنموذج الانحدار البس يط تمت ملاحظة وجود علاقة عكس ية ذو دللة ا

.وهي نفس  (PROF)والمتغير المفسر نس بة الربحية  (DTLT)في نس بة الاقتراض طويلة الاجل الى اجمالي الاصول 
س نة   Pedro Proença, Raul M. S. Laureano, Luis M. S. Laureanoالملاحظة في دراسة كلا من النتيجة 
والتي تمت الاشارة من   2013س نة  D. Forte, L. A. Barros, W. T. Nakamuraو دراسة كلا من  2011

خلالها الى ان هناك علاقة عكس ية بين نس بة الاموال المقترضة والربحية، وهذا على اعتبار ان الم ص م التي تحقق ربحية 
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هذه  ويل من المصادر الخارجية.عالية تميل للاعتماد على تمويل استثماراتها المصادر الداخلية وهذا بسبب ارتفاع تكلفة التم
 . Pecking Order Theoryالنتيجة تتوافق ومحتوى نظرية ترتيب افضلية مصادر التمويل 

 الخاتمة:
أ ن الهدف من خلال هذه الورقة البحثية يتمثل أ ساسا في محاولة دراسة العوامل المحددة لمدى لجوء الم ص م 

حدى أ هم النظريات المفسرة للهيكل في الجزائر لس تخدام التمويل بالقروض الاست ثمارية وقد تمت هذه الدراسة وفقا لمبادئ اإ
طار المفسر لهيكل النظري  المالي للم ص م وهي نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل .ولقد تم في المحور الاول التطرق للاإ

لمالي ال مثل ونس بة الاقتراض المثلى ل ي تمويل المؤسسات،  والذي قمنا فيه بسرد أ هم المداخل النظرية المفسرة للهيكل ا
وبالضافة الى تفسير الهيكل المالي للم ص م حسب نظرية  ,مؤسسة والتي من شأ نها أ ن تؤدي لهدف تعظيم قيمة المؤسسة

ترتيب مصادر التمويل فقد تم من خلاله التركيز على احد أ هم النظريات المفسرة للهيكل المالي، ومدى قدرتها على تفسير 
س بة ال موال المقترضة المثلى في الم ص م والمتمثلة في نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل  حيث وقع الاختيار على هذه ن 

النظرية على اعتبار أ نها تعتمد على فرضيات اقرب ما تكون من واقع الم ص م والمتمثلة في ان مالكي الم ص م هم يمثلون عادة 
ترتبط بشكل كبير بميولتهم.  أ ما المحور الثاني فقد تم تخصيصه للدراسة الميدانية لتحديد العوامل المسيرين وان قراراتها المالية 

المحددة لمدى لجوء الم ص م في الجزائر من خلال دارسة الميزانيات المالية وجداول حسابات  النتائج لعينة من الم ص م في 
 الجزائر.
ا للنتائج التالية : وجود نتائج متضاربة حول مدى تأ ثير الهيكل المالي على قيمة من خلال هذه الورقة البحثية توصلنالنتائج: 

المؤسسة حيث تشير بعض النظريات اإلى وجود ما يسمى بالهيكل المالي  ال مثل، الذي يعظم القيمة السوقية للمؤسسة اإلى 
وان قيمة المؤسسة محددة بحجم  أ قصى حد ممكن. في حين تؤكد نظريات أ خرى على عدم وجود هذا النوع من العلاقات

نشاطها وليس بهيكلها المالي. وبالعتماد على الدراسات الميدانية فقد تم التوصل اإلى وجود علاقة عكس ية بين قيمة نس بة 
الربحية ونس بة الاقتراض طويل الاجل الى اجمالي الاصول، مما يشير اإلى احتمال اعتبار ان الم ص م محل الدراسة والتي 

ب ربحية مرتفعة قد ترغب في الاعتماد على التمويل الداخلي بدرجة اكبر مما قد يحد من لجوئها الى التمويل من تحقق نس
 المصادر الخارجية عن طريق الفروض طويلة الاجل. 

 التوصيات والاقتراحات:
م في الجزائر من من خلال نتائج هذه الورقة البحثية يمكن صياغة التوصيات التالية: تنويع مصادر تمويل الم ص 

يجاد أ ليات لتوفير الموارد المالية الخارجية؛ رغم  أ ن  القروض البنكية تمثل أ قدم أ ليات التمويل للنشاط الاقتصادي في   خلال اإ
قبال كبيرا من طرف مالكي ومسيري الم ص م وبالتالي ضرورة تكييف التمويل عن طريق  ل أ نها في الجزائر ل تلقى اإ أ ي بلد، اإ

 البنكية وفقا لما يتلاءم ومبادئ وطبيعة الفرد الجزائري؛القروض 
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