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Résume 

    L'objectif de cette étude est d'étudier les déterminants de la structure financière des 

petites et moyennes entreprises algériennes, et de connaître l'impact du problématique de 

financement rencontrée par ces entreprises dans la détermination de cette structure, à 

travers une comparaison entre les déterminants de la structure financière des entreprises 

dans les pays développés et les déterminants de la structure financière des petites et 

moyennes entreprises algériennes. 

 

ذه الدراسة إلى معرفة تهدف ه                                                                                                     : الملخص
إشكالية التمويل التي تعاني منها هذه محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، ومعرفة أثر 

المؤسسات في تحديد هذه الهيكلة، من خلال إجراء مقارنة بين محددات الهيكلة المالية للمؤسسات في الدول المتطورة 
 .ومحددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية

 

 :المقدمة
البارز الذي تلعبه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في زيادة الإنتاج وتوفير فرص تشير العديد من الإحصائيات إلى الدور      

العمل، إضافة إلى مساهمتها الفاعلة في زيادة معدلات النمو الاقتصادي وزيادة الدخل القومي ودعم الناتج القومي الإجمالي 
 .للكثير من الدول

إلا أن هذه المؤسسات في الجزائر . اصب الشغل ونموها السنوي كما يظهر هذا الدور في الجزائر، من حيث عدد من        
تعاني من إشكالية في تمويلها، حيث أعلنت الجمعية الجزائرية للبنوك والمؤسسات المالية بأن عموم البنوك ترغب في اعتماد 

من المحفظة المالية  %03قاعدة لتقاسم المخاطرة عند تمويلها لمشاريع هذه المؤسسات، وهذا راجع لعدم تحصيلها حوالي 
ولهذا، أصبحت نسبة كبيرة من طلبات القروض ترفض بسبب عدم كفاية الضمانات أو لارتفاع المخاطرة . الممنوحة لها

 . المتعلقة بالمشروع
تعتمد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تمويلها على عدة مصادر تمويلية، لكل مصدر تكلفته، والتكلفة المرجحة        

ليف مصادر التمويل تسمى بتكلفة رأس المال، هذه التكلفة تؤدي إلى الحديث عن الهيكلة المالية للمؤسسات، حيث إن لتكا
الهدف من تحديد الهيكلة المالية هو تخفيض تكلفة رأس المال إلى أدنى حد له، وبالتالي الحصول على أكبر قيمة سوقية 

 .للمؤسسة
النواة الأساسية لدراسة الهيكلة المالية، حيث حاولت  Modigliani&Miller(1958)ر تعتبر نظرية موديقلياني وميل       
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ثم جاءت بعد نظرية موديقلياني وميلر عدة نظريات . هذه النظرية إعطاء شرح نظري لهذه الهيكلة في ظل فرضيات غير واقعية
 .تنطلق من بعض الفرضيات الواقعية

 :ةمما سبق، يمكن طرح الإشكالية الموالي  
ما هي محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في ظل إشكالية التمويل التي تعاني منها هذه     

 المؤسسات؟
 :يمكن تقسيم هذه الإشكالية إلى الأسئلة الفرعية الموالية    

 الجزائرية، وما هي البدائل التمويلية المتاحة؟ما هي إشكالية التمويل التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -
 ما هي أهم النظريات والدراسات التي قامت بتفسير الهيكلة المالية؟ -

 ما هي محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية؟ -
 :يةللإجابة على هذه الإشكالية والأسئلة الفرعية يتم تقسيم المقال إلى النقاط الموال    

 إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر؛ -

 مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر؛ -
 أهم النظريات المفسرة للهيكلة المالية؛ -

 .دراسة تجريبية لمحددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية -
 والمتوسطة في الجزائرإشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة  -1
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مكانة وأهمية كبيرة في الجزائر، خاصة بعد التوجه إلى الاقتصاد الحر، حيث شهد عددها    

كما ظهر دورها أيضا في ارتفاع . تطورا ملحوظا، وبرزت مساهمتها في توفير مناصب الشغل، وكذا في تحقيق القيمة المضافة
هذا رغم أنها تواجه إشكالية في تمويلها، حيث تبرز هذه الإشكالية في ثلاثة . لتي تحققها هذه المؤسساتنسبة الصادرات ا

 .عناصر رئيسية، وهي صعوبات التمويل ومشكلات النظام المالي، غياب البورصة وثقل العبء الضريبي
 صعوبات التمويل ومشكلات النظام المالي 1-1

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في ثلاث نقاط أساسية، فالأولى تتمثل في  يمكن عرض أهم صعوبات تمويل     
والأخيرة تتمثل في غياب آلية  (i)ضعف تكييف النظام المالي المحلي، أما الثانية فتبرز في هشاشة العلاقة بين البنك والمؤسسة،

 (ii).تغطية المخاطر المتعلقة بالقروض الموجهة لهذه المؤسسات
يعتبر ضعف تكييف النظام المالي المحلي مع متطلبات المحيط الاقتصادي الجديد، إضافة إلى وجود تعقيدات في مجال     

 .الدعم المالي وتشجيع الاستثمارات من أبرز صعوبات التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية

 :وتبرز أهم هذه التعقيدات فيما يلي

 .لتمويل الطويل ومتوسط الأجلغياب أو نقص كبير في ا -

 .المركزية في منح القروض -

 .نقص المعلومات المالية، خاصة فيما يتعلق بالجوانب التي تستفيد منها المؤسسة كالإعفاءات -

 .ضعف الشفافية في تسيير عملية منح القروض -

 .محدودية صلاحيات الوكالات البنكية في عملية منح القروض -

كما تعتبر البنوك من الصعوبات التي تعاني منها هذه المؤسسات، لأن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مجبرة للجوء إلى     
البنوك بسبب نقص مواردها المالية، غير أن هذه البنوك تبتعد عن زبائنها في الكثير من الأحيان بسبب هشاشة هذه 

. لية، تصبح مجبرة للتخفيض من استثماراتها وبالتالي مستويات التشغيل بهاالمؤسسات، فالمؤسسات التي تتميز بنسب نمو عا



 .ما يزيد من صعوبات تمويل هذه المؤسسات هو قلة البنوك الخاصة والبنوك المتخصصة
ات لا تستفيد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية من التمويلات البنكية إلا في حالات قليلة، وذلك نتيجة لغياب آلي   

 .تغطية المخاطر المتصلة بالقروض الممنوحة لهذه المؤسسات، مثل خطر الصرف وخطر تغيير نسب الفوائد
 غياب البورصة 1-2

تعتبر البورصة إحدى الأدوات الناجعة لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فوجود البورصة من شأنه العمل على إحصاء 
 .ن استعمال الطاقة الإنتاجيةالقدرات التقنية للمؤسسات من أجل تحسي

غياب البورصة في الجزائر أدى إلى تضييق مجالات التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التي أصبحت تعتمد على     
شكالية التمويل البنكي، فإن المؤسسة تكون مجبرة  وفي الكثير من الأحيان من تمويل . البنوك فقط وفي غياب البورصة وا 

 .أي من مساهمات مالكيها بدلا من التمويل الخارجينفسها ذاتيا، 
فالبورصة الجزائرية خلال العشرية الأخيرة لم تتعد تسعيرة ورقتين وهما الأوراسي وصيدال، كما تم إدراج خمس سندات دين    

صدار سندات دين من طرف  مؤسسة عمومية وخاصة تتداول خارج البورصة،  21من طرف مؤسسات في البورصة، وا 
 (iii).سند دين تابع للدولة 13لإضافة إلى با

هذه المعطيات تؤكد وبوضوح غياب البورصة الجزائرية وعدم لعب الدور الرئيسي لها، وهو ما يؤدي بالمؤسسات الصغيرة     
 . والمتوسطة اللجوء إلى مصادر تمويلية أخرى 

 ثقل العبء الضريبي 1-3
تتحمل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية أعباء ضريبية لا تساعدها بأي حال من الأحوال على العمل الإنتاجي، بل    

 . تؤدي هذه الأعباء إلى تنامي الأنشطة الموازية التي تصب في خانة التهرب الضريبي
لذا، فإن تخفيف العبء الضريبي الذي تتحمله المؤسسات قصد حمايتها وتشجيع الاستثمارات أصبح ضروريا، ومن بين    

 (iv):الإجراءات الضريبية
 .تخفيض الضريبة على أرباح المؤسسات -

 .ارتفاع سقف الأجور غير الخاضعة للضرائب -

 .انخفاض النسبة الهامشية الأعلى للرسم على الدخل الإجمالي -

 .الإعفاء من الضريبة على القيمة المضافة فيما يخص السلع والخدمات التي تدخل مباشرة في إنجاز الاستثمار -

مليار دولار من رقم  23، أكد بأن 1323رغم هذه الإجراءات إلا أن تصريحا لرئيس الغرفة الجزائرية للتجارة في جانفي     
لناشطين في السوق الموازية تستفيد من الغش الضريبي سنويا، وهو ما كلف أعمال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والحرفيين ا

 (v).مليار دولار سنويا 0خسائر لإدارة الضرائب لا تقل عن 
وأرجع رئيس الغرفة ارتفاع التهرب الضريبي وتفضيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للنشاط خارج رقابة الإدارة الجبائية إلى    

المطبقة على مؤسسات القطاع الاقتصادي، كما بين إلى أن تخفيف الضغط الضريبي من شأنه دعم  ارتفاع نسب الضريبة
(vi).البيئة الاستثمارية لهذه المؤسسات، وعدم تحويل أرباح المؤسسات الأجنبية إلى الخارج وا عادة استثمارها في الجزائر

 

  مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر -2
نظرا لإشكالية التمويل التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، قامت الحكومة بإنشاء عدة هيئات     

 .تمويلية واستحداث مجموعة من البرامج والآليات لدعم وتلبية حاجيات هذه المؤسسات بغية النهوض بهذا القطاع

 
 الجزائر هيئات دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 2-1



توجد عدة هيئات تدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، خاصة في الجانب التمويلي، من بينها وزارة المؤسسات الصغيرة   
والمتوسطة، الوكالة الوطنية لترقية الاستثمار، الوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والوكالة الوطنية للوساطة 

 . والضبط العقاري 
 .يتمثل دور هذه الهيئات أساسا في تنمية هذه المؤسسات وترقيتها، كما تقوم بتقديم الحوافز والدعم اللازم لتطويرها    
 مصادر التمويل المباشرة 2-2

 .تنقسم مصادر التمويل المباشرة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر إلى البنوك التجارية والهيئات الحكومية    

 وك التجاريةالبن 2-2-1
تقوم البنوك التجارية بدور كبير وبارز في إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتسهيل نشاطها، وتزداد أهميتها في الدول    

 . النامية نتيجة لضعف الأسواق المالية
، كان تمويل المؤسسات يتحدد بناء على ما يقرره المخطط الوطني وتصادق عليه الخزينة 2993قبل قانون النقد والقرض    

العمومية تحت إشراف الوزارة المكلفة بالتخطيط، لكن بعد هذا القانون والذي شجع على الاستثمار الخاص، أصبح المجال 
للاستفادة من القروض البنكية، حيث تم إلغاء مبدأ تخصص البنوك، وأصبح مفتوحا أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

بإمكان كل بنك تمويل الاستثمارات في مختلف القطاعات الاقتصادية، وهذا ما ساعد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 
 .الحصول على ما تحتاجه من تمويل

 الهيئات التمويلية الحكومية 2-2-2
مويلية حكومية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، تم استحداثها بغية أداء مهام معينة، من بينها الوكالة توجد عدة هيئات ت     

الوطنية لدعم تشغيل الشباب، والتي يتمثل دورها في تشجيع إحداث النشاطات من طرف الشباب أصحاب المبادرات وتشجيع 
 (vii) .كل الأشكال والإجراءات الرامية إلى ترقية تشغيل الشباب

مشروع بما يقارب  233.033، قامت الوكالة بدعم 1339وحتى نهاية السداسي الأول من  2991منذ نشأة الوكالة في         
 (viii).عامل 192.222مليار دينار جزائري وساهمت في توظيف  101

ئدة، موجهة لفئة كما توجد الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر، وتنحصر مهامها في منح قروض مصغرة بدون فا    
إقامة علاقات متواصلة مع البنوك . ويمتلكون تأهيلا أو معارف في نشاط معين 22البطالين والمحتاجين الذين بلغوا سن 

هذا وقد منحت . والمؤسسات المالية في إطار التركيب المالي للمشاريع، والمشاركة في تحصيل الديون غير المسددة في آجالها
ألف قرض مصغر،  241أكثر من  1339و 1333يير القرض المصغر خلال الفترة الممتدة بين سنتي الوكالة الوطنية لتس

شخص من القروض المصغرة، أما فيما  3422، استفاد 1339وفي سنة . شخص من قروض مصغرة 241 233حيث استفاد 
 (ix).ألف خلال نفس السنة 120يخص عدد مناصب الشغل التي استحدثتها هذه القروض، بلغت 

إضافة إلى الصندوق الوطني للتأمين على البطالة الذي يقدم إعانات للبطالين ذوي المشاريع البالغين ما بين خمس وثلاثين    
 .مليون دينار جزائري  3سنة وخمسين سنة، ويقدم صيغة واحدة للتمويل وهي صيغة التمويل الثلاثي التي لا تتجاوز 

بة حديثة العهد نسبيا في الجزائر، حيث لم تعرف انطلاقتها الحقيقية إلا في بداية بالنسبة للتمويل التأجيري، فهو تجر    
، ثم تلتها محاولات محدودة 2992التسعينيات من القرن العشرين من خلال قيام بنك البركة الجزائري بأول هذه العمليات سنة 

 (x).الوطني للتنميةمن قبل البنوك والمؤسسات المالية مثل البنك الخارجي الجزائري والبنك 
بعد التأطير القانوني والتنظيمي لصيغة التمويل التأجيري وتقديم المزايا الجبائية والجمركية، ظهرت عدة تجارب في هذا     

 .الميدان، إلا أن هذه التجارب تتسم بالضيق والحذر الشديدين

مالي، الشركة الجزائرية لإيجار المنقولات والشركة من بين مؤسسات التمويل التأجيري توجد الشركة العربية للإيجار ال    



 .المغاربية للإيجار المالي
 مصادر التمويل غير المباشرة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر 2-3

رغبة من الجزائر في تطوير قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والنهوض به، قامت بعدة إجراءات لتدعيم الجوانب     
برام الاتفاقيات خاصة مع الاتحاد الأوربي المالية  .لهذه المؤسسات، من بينها إنشاء صناديق ضمان القروض وا 
تعتبر صناديق ضمان الاستثمار من بين الآليات المساعدة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة للحصول على القروض     

ثل هذه الصناديق في صندوق ضمان القروض تتم. البنكية، وهي صناديق متخصصة لتقديم ضمانات مالية لهذا الغرض
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والذي يتولى التدخل في منح الضمانات لفائدة المؤسسات التي تنجز استثماراتها في مجال 

وكذا صندوق ضمان قروض استثمارات المؤسسات . إنشاء المؤسسات، تجديد أجهزة الإنتاج وتوسعة المؤسسات الموجودة
، وهو عبارة عن مؤسسة ذات 1339المتوسطة الذي لم تكن بداية النشاط الفعلي له إلا في السداسي الثاني لعام الصغيرة و 

مليار دينار جزائري، حيث يهدف الصندوق إلى تغطية كافة المخاطر المرتبطة بقروض  03أسهم، يقدر رأسمالها بحوالي 
 (xi).ا يساعد على إنشاء هذه المؤسسات وتطويرهاالاستثمارات الممنوحة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كم

يعتبر برنامج ميدا إجراءات مرافقة لاتفاقيات الشراكة الأوروبية الجزائرية، والتي تهدف إلى تحسين ورفع مستوى القدرة        
التنافسية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الوطنية، وذلك بتأهيلها وتأهيل محيطها، وتقديم الاستشارة والدراسة والتكوين لتلك 

 .ن ظروف حصولها على القروضالمؤسسات، إلى جانب تحسي
، أما المرحلة 1333إلى غاية سنة  2991تجسد برنامج ميدا في مرحلتين من التمويل والدعم، المرحلة الأولى من سنة      

 .1331و 1333الثانية فكانت بين سنتي 
مليون أورو  31منها  مليون أورو، 11.9في المرحلة الأولى ومن خلال هذا البرنامج، تم تخصيص غلاف مالي قدره     

 .عملية تأهيل 443ممولة من طرف الاتحاد الأوربي، وقد أحدث هذا البرنامج حوالي 
مليون أورو، ومن خلالها تم إنجاز جهاز لتغطية الضمانات  231أما المرحلة الثانية، فقد اشتملت على غلاف مالي قدره    

 .مليون أورو 13البنكية لفائدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بقيمة 
 014.221.933قرض بقيمة إجمالية  22، فقد قام الصندوق بضمان 1339وكحصيلة لصندوق ضمان القروض لسنة     

(xii).دينار جزائري 
 

 النظريات المفسرة للهيكلة المالية -3
كلفة رأس المال موضوعا يمثل موضوع الهيكلة المالية المناسبة ومدى ارتباطها وتأثيرها على القيمة السوقية للمؤسسة وت     

فالموضوع يتسم بعدم الوضوح، وهو محل اختلاف بين المهتمين بالفكر المالي، . جدليا ومعقدا لدى المهتمين بالإدارة المالية
 .حيث توجد أكثر من نظرية حاولت أن تجسد العلاقة بين الهيكلة المالية والقيمة السوقية للمؤسسة وتكلفة رأس المال

اهان متناظران فيما يتعلق بالهيكلة المالية في ظل غياب الضرائب، تكلفة الوكالة وتكاليف الإفلاس، فالاتجاه ظهرا اتج     
الأول المتمثل في نظرية صافي الربح والنظرية التقليدية يبين بأنه توجد هيكلة مالية مثلى، أما الاتجاه الثاني والمتمثل في 

فهو يبين بأنه لا توجد هيكلة مالية  )2932Modigliani&Miller(ياني وميلر نظرية صافي ربح العمليات ونظرية موديقل
 (xiii).مثلى، حيث إن نظرية موديقلياني وميلر أرجعت عدم وجود هيكلة مالية مثلى إلى ظهور عملية المراجحة

أثبتت هذه النظرية  معدلة للنظرية الأولى، لكن بعد إدخال الضرائب، حيث 2910ثم جاءت نظرية موديقلياني وميلر في     
وبعد إدخال تكاليف الإفلاس، فإن مستوى . عن وجود هيكلة مالية مثلى بسبب الاقتصاد الضريبي الذي ينتج عن الاستدانة

الاستدانة الذي يوافق الهيكلة المالية المثلى يكون أقل من مستوى الاستدانة في الهيكلة المالية المثلى عند وجود الضرائب فقط، 
 (xiv) .ة للأثر السلبي الذي ينتج عن الاستدانةوهذا نتيج



لم تتوقف دراسة الهيكلة المالية عند إدخال الضرائب وتكاليف الإفلاس فقط، بل تجاوزت ذلك، حيث تم إدخال تكاليف     
ة في حالة الوكالة، وفي هذه الحالة فإن مستوى الاستدانة الذي يوافق الهيكلة المالية المثلى يكون أقل من مستوى الاستدان

إدخال الضرائب الشخصية ب )Miller 2911 (كما قام ميلر. الهيكلة المالية المثلى في وجود الضرائب وتكاليف الإفلاس فقط
اعتقد  (xv).التي يتحملها كل من المساهمين على أسهمهم والمقرضين على سنداتهم، وأعطى صيغة جديدة للاقتصاد الضريبي

على الدخل الشخصي لحملة السندات أكبر من معدل الضريبة على الدخل الشخصي لحملة  ميلر أنه إذا كان معدل الضريبة
الأسهم كنتيجة لانخفاض الضريبة على الأرباح للأسهم، فإن صافي دخل حملة السندات لا بد وأن يكون كبيرا لتعويض ارتفاع 

لا فإن المؤسسة لن تجد من يقرضها  . الضريبة على دخولهم، وا 
لر كذلك إلى أن الاقتصاد الضريبي يتلاشى أو يصبح سالبا إذا كان معدل الضريبة على الدخل الشخصي لحملة وأشار مي     

 .الأسهم أقل من معدل الضريبة على الدخل الشخصي لحملة السندات
على الاختيار ثم جاءت نظرية الترتيب السلمي، والتي ترتكز على عدم تماثل المعلومات، حيث يؤثر عدم تماثل المعلومات     

تتمثل نظرية الترتيب السلمي في تفضيل المؤسسات التمويل الداخلي على التمويل . بين التمويل الداخلي والتمويل الخارجي
كانت المؤسسة بحاجة إلى تمويل خارجي فسوف تعمل وفق ترتيب سلمي ابتداء من الديون الأقل مخاطرة إلى  إذاأما . الخارجي

كما أن  (xvi) .ثم الأصول القابلة للتحويل إلى الأسهم الممتازة، وأخيرا في نهاية الترتيب الأسهم العادية الديون الأكثر مخاطرة،
لكل مؤسسة نسبة من الديون تعكس احتياجاتها المتراكمة للتمويل الخارجي، أي أنه لا توجد نسبة استدانة معرفة بدقة ومحددة 

 .كهدف يجب الوصول إليه
أن  تبنى هذه النظرية. كذلك بالنسبة لنظرية الإشارة التي تعتمد على عدم تماثل المعلومات التي تمتاز بها الأسواق المالية   

لدى المسيرين معلومات أفضل حول الظروف الحالية للمؤسسة والفرص المستقبلية المتاحة مقارنة بالمستثمرين الخارجيين، هذا 
ثر مهم في تحديد التركيبة المثلى للهيكلة المالية للمؤسسة، حيث إنه من المعروف أن المؤسسة تلجأ التباين في المعلومات له أ

أما . إلى التمويل بالديون عندما تتوقع ظروفا مستقبلية مشجعة، وذلك رغبة منها في عدم وجود من يشاركها النمو المحتمل
غير أن ذلك لا يعني أن . التمويل عن طريق إصدار أسهم جديدة عندما تتوقع المؤسسة ظروفا سيئة، فإنها تفضل اللجوء إلى

كل إصدار جديد للأسهم العادية يعني وجود توقع عن الظروف السيئة، فالمؤسسة ترغب في كثير من الأحيان المحافظة على 
توقعات عن الظروف  فالهيكلة المالية للمؤسسة ترتبط بالإشارات الصادرة عنها والتي يمكن أن تحمل. طاقتها الاقتراضية

 (xvii) .المستقبلية التي قد تواجهها
حيث تمثل هذه المؤسسات حالة خاصة بالنسبة للنظرية  .أما فيما يتعلق بالمساهمات النظرية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة   

لة منفردة تستحق أن المالية، كما أنها تمثل حقلا خاصا لتبادل المعلومات، هذه الخصوصية المالية أعطت لهذه المؤسسات حا
 (xviii).تكون موضوع بحث علمي مستقل

حسب ماك كونال وبوتيت . تعتبر تكاليف الإفلاس في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مرتفعة، وهو ما تم تأكيده تجريبيا   
McConnel&Pettitة المثلى ، فإن أثر كل من الضرائب وتكاليف الإفلاس يؤديان إلى أن نسبة الديون في الهيكلة المالي

 (xix) .للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة تكون أقل مقارنة بنسبة الديون في الهيكلة المالية المثلى للمؤسسات الكبيرة
كما يكون مشكل عدم تماثل المعلومات في هذه المؤسسات بحجم أكبر مقارنة بالمؤسسات الكبيرة، وهذا راجع لعدم الشفافية     

أن المؤسسات الصغيرة جدا تلجأ إلى القروض قصيرة الأجل بدل استعمال السيولة المتوفرة لديها، كما . المالية وبهيكل الملكية
 .وتقلل من تكاليف الوكالة بواسطة تقديم الضمانات

بأن تكاليف الوكالة تؤدي بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى التمويل بالديون بدلا من الأسهم،  Suretسيريت وبين     
. لذا، فإن دخول مساهمين جدد يؤدي إلى الزيادة في هذه التكاليف. باعتبار أن تكاليف المراقبة تكون كبيرة في هذه المؤسسات



لتمويل عن طريق القروض بدلا من التمويل عن طريق إصدار ولتفاديها، فإن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تلجأ إلى ا
 . الأسهم

 (xx).لا تختلف نظرية الترتيب السلمي سواء كانت المؤسسة صغيرة أو متوسطة أو مؤسسة كبيرة   

 دراسة تجريبية لمحددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية -4
براز أثر إشكالية تهدف هذه الدراسة إلى معرفة      محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، وا 

 .التمويل على تحديد هذه الإشكالية
 الدراسات التجريبية السابقة 4-1

بكل شهدت الدراسات التجريبية السابقة لمحددات الهيكلة المالية للمؤسسات في الدول المتطورة عدة نتائج، ويتعلق الأمر     
 .من المردودية، الحجم، الضمانات وقطاع النشاط

تعتبر المردودية من محددات الهيكلة المالية، غير أنها محل اختلاف نظري، فمن الدراسات من وجدت علاقة عكسية بين    
المردودية والاستدانة، وذلك ما يتفق مع نظرية الترتيب السلمي، ومنها من وجدت علاقة طردية، وهو ما يتفق مع نظرية 

تيتمان  ودية ومستوى الاستدانة في نتائج دراسة كل منالتوازن، حيث وجدت علاقة عكسية بين المرد
في دراسة تجريبية للدول السبع  Rajan&Zingales(1995)راجان وزينقالاس  Titman&Wessels(1988) ،(xxi)وويسالس
التي قام بها هاريس والدراسة  (xxii)،(الولايات المتحدة، ألمانيا، كندا، إيطاليا، فرنسا، اليابان والمملكة المتحدة البريطانية)العظمى 
 Booth&al(2001).(xxiii)ودراسة بوث وآخرون  Harris&Raviv(1991)ورافيف 

في المؤسسات  Ydriss Zianeزيان كما وجدت العلاقة العكسية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب دراسة إدريس    
Najet Boussaaوكذلك بالنسبة لبوسا نجاة  الفرنسية،

(xxiv). 
الدراسات التجريبية إلى أن حجم المؤسسة يعتبر من بين أهم العوامل المحددة للهيكلة المالية للمؤسسة، وذلك  أثبتت العديد من  

من الدراسات من وجدت تأثير طردي للحجم على الاستدانة ومنها من وجدت العكس، والقليل . عن طريق تأثيره على الاستدانة
 .ةمن الدراسات لم تجد علاقة بين الحجم والاستدان

من بين الدراسات التجريبية التي أثبت وجود علاقة طردية بين حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة في المؤسسات توجد دراسة كل 
فيري وجونس  Martin&Scott(1974)،(xxvi) مارتين وسكوت  Gordon(1962)،(xxv)من قوردن 

Ferri&Jones(1979)
(xxvii ) والدراسة التي قام بها راجان وزينقالاسRajan&Zingales(1995).(xxviii) 

علاقة طردية بين الحجم ومستوى الاستدانة  Titman&Wessels(1988)بالمقابل، فقد وجد كل من تيتمان وويسالس       
 (xxix) .الكلية
وهي نفس  (xxx)لم يجدوا علاقة بين الحجم ومستوى الاستدانة، Remmers&al(1974)في حين أن ريمارس وآخرون      

، كما رفض توي وآخرون Pompfer&Shapiro(1980) بية التي قام بها كل من برومبفار وشابيرونتيجة الدراسة التجري
Toy&al(1974) عامل تأثير حجم المؤسسة على الاستدانة وبالتالي على الهيكلة المالية للمؤسسات. 

بة بين حجم المؤسسة علاقة طردية موج Najet Boussaaبالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وجدت بوسا نجاة      
علاقة عكسية بين حجم المؤسسة ومستوى ( 1333)بينما وجد يوسف قريشي (xxxi)ومستوى الاستدانة في الهيكلة المالية،

 (xxxii).الاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل
خلصت عدة دراسات تجريبية حديثة أخرى إلى وجود علاقة طردية بين الضمانات ومستوى الاستدانة طويلة الأجل، مثل     

وكذلك دراسة هوفاكيميان  Kremp&al(1999)ودراسة كرامب وآخرون  RajanZingales(1995)دراسة راجان وزينقالاس 
Hovakimian&al(2001).وآخرون 

  



ابلة، توجد عدة دراسات أثبتت العكس، وأكدت بأن العلاقة بين الضمانات ومستوى الاستدانة في في الجهة المق       
الذي يرى أن تمويل الدائنين للأصول الثابتة يعرضهم إلى مخاطر  Marshالمؤسسات هي علاقة عكسية، مثل دراسة مارش 

 (xxxiii).لتصفيةأكبر بسبب الانخفاض الشديد الذي تتعرض له قيمة تلك الأصول في حالة ا
أما فيما يخص الدراسات المتعلقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فقد أكدت في مجملها عن تأثير الضمانات على     

علاقة عكسية بين الضمانات  Najet  Boussaفقد وجدت بوسا نجاة . مستوى الاستدانة، لكنها اختلفت في نوع العلاقة بينهما
لية ومستوى الاستدانة قصيرة الأجل وعلاقة طردية بين الضمانات ومستوى الاستدانة طويلة وكل من مستوى الاستدانة الإجما
 .علاقة طردية بين الضمانات ومستوى الاستدانة قصيرة الأجل( 1333)الأجل، بينما وجد يوسف قريشي

بتت دراسة شوارتز وأرونصون فقد أث. أثبتت عدة دراسات وجود تأثير لبعض قطاعات النشاط على الهيكلة المالية للمؤسسة   
Shwartz&Aronson(1977)  ،أنه لا يوجد اختلاف جوهري في الهيكلة المالية للمؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع

أوضحا  Ferri&Jones(1979)بينما يوجد اختلاف جوهري للمؤسسات التي لا تنتمي إلى نفس القطاع، كما أن فيري وجونس 
حددا جوهريا لهيكل الأصول، وبالتالي محددا جوهريا للهيكلة المالية، فقد بينت النتائج أن الأموال بأن قطاع النشاط يعتبر م

الخاصة في المؤسسات الخاصة بالصناعات الثقيلة تكون أكبر من الأموال الخاصة في المؤسسات الخاصة بالصناعات 
ة الآلات والتجهيزات يكون تمويلها من الديون بأن المؤسسات الخاصة بصناع Titman(1984)كما بين تيتمان . الخفيفة

 (xxxiv).بنسب أقل
عن وجود تأثير لكل القطاعات   Najet  Bousaaبالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فقد كشفت دراسة بوسا نجاة      

، حيث Boussa Najetعن دراسة بوسا نجاة ( 1333)وقد اختلفت دراسة يوسف قريشي (xxxv).التي درستها على الاستدانة
 .وجد تأثير قطاعين فقط على مستوى الاستدانة، وهما قطاع البناء والأشغال العمومية وقطاع النقل

 منهجية الدراسة الإحصائية 4-2
تتمثل منهجية الدراسة الإحصائية في تقديم العينة، ومصدر الحصول عليها، وأهم المعلومات التي تتوفر عليها، ثم      

 .الدراسة، وفي الأخير، ذكر الأدوات الإحصائية المستعملة في التحليلالتعريف بمتغيرات 
 عينة الدراسة 4-2-1

مؤسسة صغيرة ومتوسطة جزائرية، مأخوذة من المركز الوطني للسجل التجاري، كل مؤسسة  402تتكون عينة الدراسة من     
إضافة إلى الشكل القانوني، حيث يتمثل الشكل  1331من العينة تتوفر على الميزانية المالية وجدول حسابات النتائج لسنة 

، مؤسسات ذات الشخص -Société à responsabilité limitée -SARLالقانوني في الشركات ذات المسؤولية المحدودة 
، شركات  -Entreprise Unipersonnelle à Responsabilité Limitée -EURL الوحيد وذات المسؤولية المحدودة 

، كما يمكن -Société en Nom Collectif -SNC وشركات التضامن   SPA-     Société par action-المساهمةّ  
استنتاج طبيعة نشاط المؤسسة من خلال جدول حسابات النتائج، فالمؤسسة التي لها نسبة كبيرة من مبيعات البضاعة يمكن 

المباع فيمكن اعتبارها صناعية، وتعتبر المؤسسة خدماتية إذا  اعتبارها تجارية، بينما المؤسسة التي لها نسبة كبيرة من الإنتاج
 .كانت نسبة أداء الخدمات كبيرة

 .يبين تقسيم المؤسسات حسب قطاع النشاط والشكل القانوني( 2)الجدول رقم   
 

 توزيع المؤسسات حسب الشكل القانوني وقطاع النشاط(: 1)الجدول رقم
 المجموع خدماتية صناعية تجارية 

SARL 55 97 39 191 



EURL 30 73 34 137 
SPA 5 24 14 43 
SNC 51 21 21 67 
 438 108 215 115 المجموع

 .تم إعداد الجدول بناء على عينة الدراسة :المصدر   
من مجموع  52%مؤسسة لا تتوفر هيكلتها المالية على الديون الطويلة ومتوسطة الأجل، أي بنسبة  112كما توجد      

 .المؤسسات
  متغيرات الدراسة 4-2-2
باعتبار أن الدراسة تتمحور حول محددات الهيكلة المالية، فإنه من الواضح أن تكون الهيكلة المالية هي المتغير التابع،    

 .ومحددات الهيكلة المالية في الدراسات التجريبية السابقة هي المتغيرات المستقلة
ن كمتغيرين تابعين، وهما معدل الاستدانة الكلية، والتي يتم حسابها بقسمة إجمالي الديون على مجموع سيتم أخذ مؤشري       

، ومعدل الاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل، يتم حسابها بقسمة الديون الطويلة ومتوسطة TDالميزانية، ويرمز لها بالرمز 
 . TDLMالأجل على مجموع الميزانية، وتأخذ الرمز

، حيث سيتم اعتبار فالمتغيرات الكمية تتمثل في الحجم. المتغيرات المستقلة فهي تتمثل في متغيرات كمية ومتغيرات كيفية أما   
بواسطة قسمة النتيجة الصافية ، والمردودية التي تقاس TAلوغاريتم رقم الأعمال كمقياس لحجم المؤسسة ويرمز له بالرمز 

،  كما سيتم استعمال المقياس المحسوب بقسمة الاستثمارات الصافية على مجموع REرمز على مجموع الميزانية، ويرمز لها بال
 .GARالميزانية للتعبير عن الضمانات، ويرمز له بالرمز 

 .أما المتغيرات الكيفية فهي تتمثل في الشكل القانوني وقطاع النشاط، حيث تأخذ قيما ثنائية البعد
 :ليوتعطى بالنسبة للشكل القانوني كما ي
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 الأدوات الإحصائية المتبعة 4-2-3
، أما regression multipleبالنسبة لمحددات الاستدانة الكلية، فإنه يتم استعمال نموذج الانحدار الخطي المتعدد     

، Analyse discriminanteذج التحليل التمييزي الطويلة ومتوسطة الأجل، فإنه يتم استعمال نمو بالنسبة لمحددات الاستدانة 
 SPSS (Statistical Package for the Social Sciencesويكون تطبيق هذين النموذجين باستعمال البرنامج الإحصائي 

 (.أي الحزم الإحصائية للعلوم الاجتماعية
واختبار كل متغيرة على حدا باستعمال  Fishrtفي الانحدار الخطي المتعدد، يتم اختبار النموذج باستعمال إحصائية فيشر     

كما يتم اختبار الفرضيات المتعلقة بالنموذج، والتي تتمثل في تعدد . % 5بدرجة معنوية  Studentإحصائية ستيودنت 
تم التقليل من مساوئ تعدد العلاقات الخطية باستعمال طريقة الانحدار التدريجي ، ويMulticollinearitéالعلاقات الخطية 

pas à pas.(xxxvi)  وكذلك بالنسبة للارتباط الذاتيAutocorrélation  للأخطاء العشوائية، ويتم الكشف عنه باستعمال اختبار
كما يتم الكشف عن اختلاف  ( (Wald-Wolfowitz.xxxvii، كما يطلق عليه أيضا اختبار والد وولفويتز Séquenceالتتابع 
وأخيرا يجب التأكد من التوزيع الطبيعي للأخطاء  White.(xxxviii)باستعمال اختبار وايت  Hétéroscedasticiéالتباين 



 Jarque-Bera. (xxxix)وذلك باستعمال اختبار جارك بيرا  Normalité des erreursالعشوائية 
 
 الاستدانة الكليةتحديد النموذج المتعلق بمستوى  4-2-4
ومنه، يمكن قبول . في المرحلة الثانية وذات دلالة إحصائية كبيرة جدا 19تساوي  Fبأن إحصائية ( 1)يبين الجدول رقم        
 .ذجالنمو 

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

 للاستدانة الإجمالية

   مجموع المربعات درجة الحرية متوسط المربعات إحصائية F الدلالة الإحصائية

 الانحدار 4,859 2 2,429 29,949 0,00%

 الباقي 35,291 435 0,081   

 المجموع 40,150 437    

 .SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر 
يوضح في المرحلة الثانية بأن ( 0)ولتحديد المتغيرات المفسرة للاستدانة الإجمالية في المؤسسات الجزائرية، فإن الجدول رقم    

، في حين أن باقي المتغيرات تم %2تدخل في النموذج بنسبة دلالة إحصائية  SPAوالمؤسسات ذات أسهم  REالمردودية 
 .%3رفضها لأن دلالتها الإحصائية تفوق 

 
 معاملات نموذج الانحدار الخطي للاستدانة الإجمالية(: 3)الجدول رقم

 المتغيرة bالمعامل  إحصائية t الدلالة الإحصائية

 (الثابت) 0,665 42,279 0,00%
0,00% -7,029 -0,642 RE 

0,71% -4,010 -0,185 FSPA 

 .SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر                               
 :يمكن صياغة نموذج الانحدار الخطي مع افتراض صحة الفرضيات المتعلقة بطريقة المربعات الصغرى كما يلي    

FSPAREDT 185.0642.0665.0ˆ  
 (الانحراف المعياري ( )30321(      )30392(           )3034)                                     

، فإن 5%، وباعتبار أن z=0,13أما فيما يتعلق باختبارات النموذج، فإن اختبار التتابع يعطي قيمة   
96,1975,0
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uu  .تكون كما يلي ومنه، فإن قاعدة الاختبار: 
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96,113,0وكما هو ملاحظ، فإن     z  0أيa ن الأخطاء العشوائية غير مرتبطة ذاتياومنه فإ . 
 :يعتمد على تقدير النموذج الموالي  Whiteبالنسبة لاختبار اختلاف التباين، فإن اختبار وايت   
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 .تحليل التباين لنموذج وايت( 4)يبين الجدول
 Whaitتحليل التباين لنموذج وايت (: 4)الجدول رقم

   مجموع المربعات درجة الحرية متوسط المربعات Fإحصائية  %مستوى الدلالة 

 الانحدار 0,152 1 0,152 16,650 0,000

 الباقي 3,970 436 0,009  

 المجموع 4,122 437    

 SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر     
، وهو ما يعني 1Hمرفوضة، وقبول الفرضية البديلة  0Hيبين مستوى الدلالة التي تؤول إلى الصفر تبين أن الفرضية       

 .hétéroscedasticiéاختلاف التباين للأخطاء العشوائية 
 .(3)كما تعطى إحصائية جارك بيرا التي تختبر فرضية التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية في الجدول رقم    

 نتائج اختبار جارك بيرا(: 3)الجدول رقم
2̂ 3̂ 4̂ S k JB 

0,080 -0,016 0,015 -0,740 2,455 54,44 
 تم إعداد الجدول بناء على الحسابات المتعلقة باختبار جارك بيرا: المصدر    

 :قاعدة الاختيار هي
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99,52واعتمادا على جدول توزيع كاي التربيعي، فإن   

95,0.2 ومنه فإن ، : 
99,555,45 2

95,0.2  JB 
 
 .أي أن توزيع الأخطاء العشوائية لا يتبع التوزيع الطبيعي، 1H ، وبالتالي قبول الفرضية1aأي   
 المؤثرة على الاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجلتحديد المتغيرات  4-2-5

 :، والتي تعطى كما يليDLMلتكن المتغيرة ثنائية القيمة        
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الذي يساعد على التمييز بين كل من مجموع المؤسسات التي لها استدانة  SPSSباستعمال البرنامج يمكن وضع النموذج     

 .طويلة ومتوسطة الأجل في هيكلتها المالية ومجموعة المؤسسات التي ليست لها استدانة طويلة ومتوسطة الأجل

 .قبول النموذج، وذلك نسبة إلى مستوى الدلالة الذي يؤول إلى الصفر( 1)يبين الجدول رقم   



 اختبار نموذج التحليل التمييزي  (:6)رقم الجدول

 إحصائية كاي التربيعي درجة الحرية مستوى الدلالة

0,000 4 91,22 

 .SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر                     
 .المتغيرات المفسرة للنموذج حسب نموذج التحليل( 1)يوضح الجدول رقم    

 المتغيرات المفسرة للاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل حسب نموذج التحليل التمييزي (: 7)الجدول رقم
DLM=1 المتغيرات 

 الثابت 5,123-

0,582 FEURL 

2,424 GAR 

0,262 TA 

-3,320 RE 

 .SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر
 

 :ومنه يمكن صياغة النموذج كما يلي      
RETAGARFEURLS 320,3262,0424,2582,0123,5  

 .(Score)تمثل النتيجة  Sحيث    
، فإنه يؤثر كل من الشكل القانوني المتمثل في المؤسسات الشخص الوحيد وذات المسؤولية (1)من خلال الجدول رقم    

 .بعلاقة عكسية REبعلاقة طردية، و تؤثر المردودية  TAوالحجم  GAR، الضماناتFEURL المحدودة
 تحليل هيكلة الاستدانة 4-3
عبارة  %04001عن استدانة طويلة ومتوسطة الأجل، من مستوى الاستدانة الكلية عبارة %22030من خلال العينة، فإن       

 . عبارة عن استدانة قصيرة الأجل %41023عن حسابات جارية للشركاء و
من الاستدانة كحسابات جارية للشركاء كبيرة، وهي تؤثر على النتائج المتعلقة بمحددات الاستدانة  %04001تعتبر نسبة     

الكلية، لأن الحسابات الجارية للشركاء هي عبارة عن ديون يمنحها من بداخل المؤسسة للمؤسسة، مثل الشركاء، المالكين، 
سات من إشكالية في تمويلها بواسطة القروض، وكذا غياب المسيرين، العمال وغيرهم، وهذا نظرا لما تعانيه هذه المؤس

 .البورصة
أي تقارب النصف، وتتمثل أغلبها في ديون الاستغلال وديون  %41023كما أن نسبة الاستدانة قصيرة الأجل كبيرة، وهي     

 .المخزونات
كاء في مؤسسات التضامن، والتي تساوي نسبة يمكن استنتاج نظرية التوازن من خلال النسبة الكبيرة للحسابات الجارية للشر     
للاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل، حيث إن مسؤولية الشركاء  %21021للاستدانة قصيرة الأجل و %00010مقابل  4303%

 وبالتالي، فإن زيادة الاستدانة في المؤسسة. في هذا النوع من المؤسسات هي مسؤولية غير محدودة اتجاه التزامات مؤسستهم
 .تؤدي إلى زيادة خطر الإفلاس، وهذا ما يقودهم إلى الاستدانة من طرف الشركاء بدلا من الاستدانة من خارج المؤسسة

 

 تحليل النتائج 4-4 
تتمثل محددات الاستدانة الكلية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في المردودية وبعلاقة عكسية، وهي تتفق مع     



كما تم رفض باقي المتغيرات، ويرجع . السلمي للتمويل، وكذلك الشكل القانوني والمتمثل في مؤسسات المساهمةنظرية الترتيب 
لى إشكالية التمويل التي تعاني منها  .ذلك أساسا إلى هيكلة الاستدانة لهذه المؤسسات، وا 

ة دراسات تجريبية، حيث تتمثل هذه أما فيما يتعلق بمحددات الاستدانة طويلة ومتوسطة الأجل، فهي متوافقة مع عد   
المحددات في كل من المردودية، الحجم، الضمانات والشكل القانوني المتمثل في المؤسسات ذات الشخص الوحيد وذات 

 .المسؤولية المحدودة
انخفاض يمكن استنتاج كل من نظرية الوكالة في المؤسسات ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة التي تتميز ب   

تكاليف الوكالة الكلية، كما يمكن استنتاج نظرية التوازن في مؤسسات التضامن، ويرجع ذلك لأن الشركاء في هذه المؤسسات 
 .لهم مسؤولية غير محدودة

لذا، يمكن استنتاج أن أهم . ونظرا لإشكالية التمويل، فإن الاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل تنحصر في القروض البنكية   
وامل للحصول على استدانة طويلة أو متوسطة الأجل تتمثل في حجم رقم الأعمال، قيمة الاستثمارات والنتيجة المحققة، ع

 .بغض النظر عن الشكل القانوني الذي يتمثل في المؤسسات ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة
 الخاتمـة

 :خلصت هذه الدراسة إلى عدة نتائج، أهمها     

اني المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية من إشكالية في تمويلها، وذلك راجع إلى عدة عوامل، من بينها هشاشة تع  -
وهو ما أدى بالسلطات الجزائرية إلى استحداث مجموعة . العلاقة بين البنك والمؤسسة، غياب البورصة وثقل العبء الضريبي

 .ي تدعم وتمول هذه المؤسساتمن الآليات والبرامج وتوفير بعض الآليات الت

لا تتوافق نظريات الهيكلة المالية للمؤسسات فيما بينها، فلكل نظرية نتائجها، وتختلف هذه النتائج بسبب الفرضيات التي  -
فنظرية موديقلياني وميلر لما ارتكزت في بادئ الأمر على فرضيات غير واقعية والتي من بينها غياب . ترتكز عليها كل نظرية

الضرائب، غياب تكلفة الوكالة وتكاليف الإفلاس، أثبتت بأنه لا توجد هيكلة مالية مثلى، وبعد سنوات وبالأخذ بعين الاعتبار 
 .كل من الضرائب وتكاليف الإفلاس في التحليل، تبين أنه توجد هيكلة مالية مثلى

أن كل من الحجم، المردودية، الضمانات وقطاع  من خلال نتائج الدراسات التجريبية التي أجريت في الدول المتطورة، تبين -
 .النشاط من بين أهم محددات الهيكلة المالية للمؤسسات

لا تختلف نتائج الدراسات التجريبية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن باقي النتائج المتعلقة بالمؤسسات الكبيرة، حيث يعتبر  -
ن اختلفت في طبيعة العلاقة بين الحجم، المردودية، الضمانات وقطاع النشاط من بين  أهم محددات الهيكلة المالية لها، حتى وا 

 .هذه المحددات ومستوى الاستدانة الإجمالية

من خلال الدراسة التجريبية التي أجريت في هذا البحث، والتي تتعلق بدراسة محددات الهيكلة المالية لعينة من المؤسسات  -
ن وجود اختلاف بينها وبين محددات الهيكلة المالية في الدراسات التجريبية السابقة الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، حيث تبي

بالنسبة لكل من الحجم، الضمانات وقطاع النشاط، بينما تتوافق في المردودية، حيث وجدت علاقة عكسية بين مستوى 
 .ساهمة من بين محددات الهيكلة الماليةالاستدانة الكلية والمردودية، كما يعتبر الشكل القانوني المتمثل في مؤسسات الم

أما بالنسبة لمحددات الاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل، فإنها تتوافق مع باقي الدراسات التجريبية إلا بالنسبة لقطاع  -
النشاط، حيث وجدت علاقة عكسية بين المردودية ومستوى الاستدانة الطويلة ومتوسطة الأجل، وعلاقة طردية يبن كل من 

حجم والضمانات ومستوى الاستدانة طويلة ومتوسطة الأجل، وكذلك الأمر بالنسبة للشكل القانوني المتمثل في المؤسسات ال
 .ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة

تتوافق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في تمويلها مع نظرية الترتيب السلمي من خلال العلاقة العكسية بين  -
المردودية والاستدانة، كما يمكن استنتاج نظرية الوكالة في المؤسسات ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة، حيث 



إن تكاليف الوكالة الكلية تكون منخفضة، كما يمكن استنتاج نظرية التوازن في مؤسسات التضامن من خلال النسبة الكبيرة 
 .للحسابات الجارية للشركاء

ف محددات الاستدانة الكلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مقارنة بمحددات الاستدانة الكلية إلى إشكالية التمويل يرجع اختلا -
التي تعاني منها هذه المؤسسات، وكذلك إلى هيكلة الاستدانة في هذه المؤسسات، حيث لوحظ أن نسبة كبيرة من الديون تتمثل 

 .في مؤسسات التضامن %49النسبة إلى في الحسابات الجارية للشركاء، وتصل هذه 

لذا، . يمكن ذكر بأن لإشكالية التمويل التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر أثر على الهيكلة المالية لها
 :حيث يمكن معالجة هذه الإشكالية في العناصر الموالية. فإن الاقتراحات ترتكز على معالجة هذه الإشكالية

 .سوق الأوراق الماليةتطوير  -

إصلاح النظام الجبائي، لأن السياسة الضريبية تؤثر على الاستثمار من خلال التأثير على تكلفة رأس المال، ومن ثم معدل  -
 .  كما أن لتكلفة رأس المال أثر كبير على القرارات التمويلية للمؤسسات. العائد على الاستثمار

لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مثل رؤوس الأموال الاستثمارية، والتي تشهد تطورا إيجاد بعض صيغ التمويل التي تلائم ا -
كبيرا في الدول المتطورة وخاصة الولايات المتحدة الأمريكية، وذلك من خلال توفير مؤسسات لتقديم مثل هذه الخدمات، حيث 

تحمل المستثمر المخاطر جزئيا أو كليا في حالة لا يتمثل دورها في توفير النقد فقط، بل تقوم على أساس المشاركة، من خلال 
فشل المشروع الممول، لأن التغطية من المخاطر لا تكتفي بتقديم النقد فقط، بل في المشاركة في إدارة المشروع بما يحقق 

 .نجاحه

 لات اللازمةإضفاء الشفافية في منح القروض من طرف البنوك، ووضع آليات واضحة للإقراض، مع وضع التسهي -
 .لذلك
 دراسة تطبيقية، المؤتمر الدولي حول : شيبي عبد الرحيم وشكوري محمد، معدل الاستثمار الخاص 1 -
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