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ـذف الدراسـة والقطـاعذه نتـا القطـاع ـ شـط ت ـ ال ـة زائر ا للمؤسسـات المـا داء محـددات تحديـد ـ إ

مـن ون تت لعينة قياسية دراسة خلال من ذا و ي، دما خاصـة50ا ـة جزائر و15( مؤسسـة نتـا القطـاع ـ شـط 35ت

ي ــدما ا القطــاع ــ شــط خــلا) ت بانــل لمعطيــات ــث ثو نمــوذج نباســتخدام بــ المتــدة ة ــ الف معـــدل.  2018-2014ل اختيــار تــم

المســــتقلة ات ــــ المتغ مــــن جملــــة واســــتخدام ، المــــا داء لقيــــاس قتصــــادية الــــديون: المردوديــــة اجمــــا ي، الــــذا ــــل التمو قــــدرة

المؤسســة ــم و المتوصــل، الضــمانات ــاالنتــائج المؤسســاتإل لعينــة ســبة دلالــةنتاجيــةبال ذات علاقــة نــاك إحصــائيةأن

دلالـة ذات عكسـية وعلاقـة المؤسسـة م ومتغ ع التا متغ ن ب المديونيـةإحصـائيةطردية ـ متغ مـع أمـاجماليـةسـالبة ،

دم ا المؤسســات عينــة يخــص ــافيمــا إ توصــلنا دلالــةوجــودتيــة ذات قــدرةإحصــائيةعلاقــة ــ ومتغ ع التــا ــ متغ ن بــ طرديــة

دلالة ذات عكسية وعلاقة ي الذا ل المديونيةإحصائيةالتمو متغ مع  .جماليةسالبة

المفتاحية لمات دماتية؛ نتاجية؛:ال الما ا ي ؛داء الذا ل التمو المؤسسةإجما ؛قدرة م  .الديون؛

يف   .JEL  :G32 ; C23 ; B23 تص

Abstract: 

This paper aims to analyze the determinants of financial performance of Algerian companies operating 

in the productions sector and services sector. The sample for the study consists of fifty (50) Algerian private 

companies (15 productions sector and 35 services sector)  are evaluated by panel regression Tobit model 

covering the period of 2014-2018. Financial performance is measured by return on assets (ROA), while free cash 

flow (CAF) Total debt (DT), Tangibility (Tang), size of companies (Size) are used as explanatory variables. The 

results show that financial performance of Algerian’s companies operating in the production sector is positively 

related to firm size and negatively related to debt ratio. But financial performance of Algerian’s companies 

operating in the services sector is positively related to free cash flow and negatively related to debt ratio. 

Keywords: productions, services, financial performance, free cash flow, Total debt, size of companies. 

Jel Classification Codes: B23; C23; G32. 
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  : مقدمة. 1

ـــــم أ مـــــن ولعـــــل للمؤسســـــة التمـــــو ـــــل ي وال المـــــا داء مـــــن ـــــل ـــــ ع المـــــؤثرة العوامـــــل بدراســـــة بحـــــوث عـــــدة تمـــــت ا

ــــ المؤسســــة ـــــ التمــــو ـــــل ي ال ــــ ع بالبحــــث تمـــــت ا ــــ ال وميلــــرالدراســــات ي مودقليــــا و 1958دراســـــة ـــــر، ا ــــ عت ـــــ ال

أمثــــل تمـــو ــــل ي وجـــود عــــدم ـــ إ ن البــــاحث توصـــل حيـــث ا عــــد أتـــت ــــ ال ـــات والنظر الدراســــات عليـــھ ــــت بن ـــ ال ســـاس

ســنة ــ ن البــاحث توصــل لكــن ــ1963للمؤسســة، والمثمثــل الضــرائب وجــود ظــل ــ للمؤسســة أمثــل تمــو ــل ي وجــود ــ إ

الفرضيات من جملة ظل ذا و الديون من سبة أع ع يحتوي الذي التمو ل ي أفـاق. ال لفـتح سـمحت الدراسـة ـذه

ــــا عل ــــ ب ــــ ال الفرضــــيات بإســــقاط ــــذا و المؤسســــة ــــ ليــــة التمو السياســــة ــــ ع المــــؤثرة العوامــــل موضــــوع ــــ للبحــــث جديــــدة

ــات النظر ــذه ــم أ ومــن وميلــر ي مودقليــا التــوازننمــوذج يحقــق الــذي التمــو ــل ي ال عــن تبحــث ــ وال التــوازن ــة نظر نــذكر

المصــا تضــارب ل مشــ ــ ع ركــزت ــ ال المعلومــات تماثــل عــدم ــة نظر ذلــك عــد ــرت ظ ثــم ا، وســلبيا المديونيــة ايجابيــات ن بــ

المؤسسة وملاك ي مس ن ـوب فضـل التمـو ل ي ال ـا وأن ت عـبء تخفيـف مـن سـمح ـذاالـذي عـن تبـة الم الـة الو ليف

نــذكر انـب ا ـذا ـ الدراســات ـم أ ومـن نفــس ,(Jensen and Meckling 1976, Harris and Raviv 1990)التضـارب ـ و

ا سياســ جــودة حــول المؤسســة مــن المرســلة شــارات خــلال مــن للمؤسســة المــا ــل ي ال تفســ شــارة ــة نظر ــرت ظ الســياق

وم ه سي و دراسةالمالية انب ا ذا عمال م أ حاولـت(Leland and Pyle 1977, Ross1977)ن درسـات عـدة رت ظ ثم

والماليـة القـانون ـة بنظر عرفـت ـ وال عية شـر وال القانونيـة ئـة الب تـأث ل خـلا مـن التمو ل ي ال (law and finance)   تحليل

دراســة انــب ا ــذا ــ الدراســات ر أشــ عمــال (R. la porta and al 1998)ومــن ر أشــ ومــن المعــاملات ــاليف ت ــة  ونظر

(Williamson 1988) القروض تحديد ة   (Stiglitz and Weiss 1981, Williamson1986)ونظر

داء محــددات بدراسـة ــتم البحـث ــ جديـد توجــھ ـور بظ ســمحت ، التمـو ــل ي ال حـول والدرســات عمـال ـذه

لل اتالمــا ـــ المتغ تــأث مـــدى وتفســ نـــاكالداخليــةمؤسســـات أن لــوحظ حيـــث داء، مســتوى ـــ ع للمؤسســات ارجيـــة وا

للمؤسســــ المــــا داء ن بــــ الصــــغاخــــتلاف والمؤسســــات ى ـــــ الك ةات ـــــ كب ليــــة تمو ات صــــعو عــــرف ة ـــــ خ ــــذه والمتوســــطة ة

ـــ ع صـــول ل المؤسســـات ـــذه طـــرف مـــن المقدمـــة الضـــمانات مـــواردلضـــعف ـــ ع ـــا عل يحـــتم ممـــا ، الســـوق مـــن ماليـــة مـــوارد

مــن دفعنــا مــا ــذا للمؤسســات، المــا داء ــ ع المــؤثرة المحــددات ــم أ تحديــد دراســات عــدة وحاولــت للمؤسســة، ذاتيــة ماليـة

القطــــا ــــ عمــــل ــــ ال المؤسســــات مــــن ـــل ل ــــة زائر ا للمؤسســــات المــــا داء محــــددات بدراســــة العمــــل ــــذا نتــــاعخـــلال

خـــلال ن القطــاع ــ المؤسســات مــن عينــة باســتخدام ــذا و لأخــر قطــاع مــن المحــددات ــذه اخــتلاف ومــدى ي ــدما ا والقطــاع

بخمس مقدرة زمنية ة   .سنوات) 05(ف

التا ل الش ع صياغتھ يمكن اف بإ نفسھ يطرح الذي السؤال فإن سبق ما ل   :من

يوج محدداتل ري جو اختلاف م داءد وما المؤسسة؟ دماتية وا نتاجية للمؤسسات الما

قطاع؟ ل الما للأداء تفس ك  المحددات

التا النحو ع البحث فرضيات من جملة صياغة حاولنا لدراسة، الرئ سؤال ع   :للإجابة

ن  − ب موجبة إحصائية دلالة ذات علاقة الضمانات،توجد ات و متغ المؤسسـة المـام داء ـ ومتغ ي الـذا ـل التمو قـدرة

نتاجية  .للمؤسسات

نتاجية  − للمؤسسات الما داء ومتغ المديونية ات متغ ن ب سالبة إحصائية دلالة ذات علاقة  .توجد

علاقة − إحصائية توجد دلالة نموجبةذات المـاب داء ـ ومتغ ي الـذا ـل التمو قـدرة و المؤسسـة ـم الضمانات، ات متغ

ذماتية ا  .للمؤسسات
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علاقة − إحصائية توجد دلالة نسالبةذات ذماتيةب ا للمؤسسات الما داء ومتغ المديونية ات  .متغ

بـــــ اخــــتلاف أو توافـــــق نـــــاك ـــــل معرفـــــة البحثيــــة الورقـــــة ـــــذه خـــــلال مـــــن للمؤسســـــاتــــذف المـــــا داء محـــــددات ن

دلالــة لـــھ شــاط ال قطــاع ـــ متغ أن ــ إ التطبيقيــة البحـــوث مــن جملــة ـــرت أظ حيــث ــة، زائر المـــاإحصــائية ا داء ــ متغ مـــع

ـــ الضــوء ســليط تم وســ حــدى، ــ ع قطــاع ــل ل المــا داء محــددات ــ ع البحــث ــ ع العمــل ــذا خــلال مــن مادفعنــا ــذا

ا الســـــــابقةلمالنقطـــــــة الدرســـــــات عـــــــض ـــــــ ع المتوصـــــــلاليـــــــة النتـــــــائج خـــــــلال مـــــــن الموضـــــــوع ـــــــاحـــــــول ـــــــبإل المتغ ـــــــ إ تا الإضـــــــافة

ســنحاولالمســتخذمة ثــم بانــلإســقاط، نمــودج بإســتخذام قياســية دراســة خــلال مــن ــة زائر ا المؤسســات مــن عينــة ــ ع ذلــك

من ونة مت ؛لال50لعينة اقتصادية نمؤسسة ب الزمنية ة  .2018-2013الف

السابقة .2   :الدراسات

وت الماليـــــة، والمؤسســـــات قتصـــــادية للمؤسســـــات المـــــا داء محـــــددات دراســـــة بحـــــوث عـــــدة نتـــــائجو حاولـــــت ـــــ إّ صـــــلت

اق ئـــة ب مـــن تختلـــف لأخـــرمتباينـــة شـــاط قطـــاع ومـــن لأخـــرى خـــلال ،تصـــادية مـــن الدراســـات ـــذه نتـــائج عـــض ـــيص ت مكـــن و

التالية   :النقاط

مـن (Reza Nurul Ichsan and al (2021))دراسـة سـلامية للبنـوك المـا داء محـددات دراسـة ن البـاحث حـاول ،

مــــن الممتــــدة الزمنيــــة ة ــــ الف خــــلال يــــا مال دولــــة ــــ ســــلامية للبنــــوك قياســــية دراســــة ــــ2011خـــلال ن2020إ البــــاحث وقــــام ،

المردوديــة ــ متغ ات(ROA)قتصــاديةباســتخدام ــ المتغ مــن وجملــة ســلامية للبنــوك المــا داء بقيــاس ســمح ع تــا ــ كمتغ

النمـــوذج ـــ المـــال: المســـتقلة رأس كفايــــة ـــ ــــل، (CAR)متغ التمو أداء عـــدم قيـــاس ـــ ف(NPF)متغ مصــــار ســـبة قيـــاس ـــ متغ ،

شــغيل ال إيــرادات ــ إ ــ(BOPO)سـتغلال الودا غطيــة ــ متغ طرديــة(FDR)عو علاقــة ــم ل ات ــ متغ ثــلاث نــاك أن وتوصــل ،

ا داء متغ مع ة المالمعنو رأس كفاية متغ م و ف لما مصار سبة قياس متغ ـ، ومتغ شـغيل ال إيـرادات ـ إ ستغلال

ع الودا لغطية التمو أداء عدم قياس لمتغ احصائية دلالة ذات علاقة أي ناك تكن ولم ،.  

ـذا (Nhung Le Thi Kim, Daphné Duvernay, Huyen Le Thanh (2021))اسـةدر  خـلال مـن ن البـاحث حـاول ،

قياســــية دراســــة خــــلال مــــن نــــام في دولــــة ــــ الغذائيــــة الصــــناعات قطــــاع ــــ عمــــل ــــ ال للمؤسســــات المــــا داء قيــــاس العمــــل

مــن ونــة مت عينــة ــ ع بانــل نمــوذج ة30باســتخدام ــ الف خــلال مــنمؤسســـة الممتــدة ــ2014الزمنيــة حـــوا2019إ 180أي

مثـل بالمؤسســة الداخليــة العوامــل متعلقـة ات ــ متغ باســتخدام إحصــائية، الســيولة: :ملاحظـة ــ دوران(QR)متغ ســبة ــ متغ ،

المديونيــــة،(ATR)صــــول ــــ المبيعــــات(LEV)متغ نمــــو ــــ متغ ارجيــــة،(GROWTH)و ا قتصــــادية ات بــــالتغ متعلــــق ــــ ومتغ

ـــو و المؤسســـة مبيعــات ـــ ع لاك: المــؤثرة ســ أســـعار مؤشـــر ــ ن،(CPI)متغ ع تـــا ين ـــ متغ العمــل ـــذا ـــ ن البــاحث واســـتخدم

ـــم و للمؤسســــات المــــا داء الماليـــة: لقيـــاس المردوديــــة ــــ المبيعــــات(ROE)متغ أداء ــــ ال،(ROS)ومتغ أنوتوصــــل ن   بـــاحث

نمــو ـ فمتغ المديونيـة، ـ متغ و المبيعـات نمـو ـ متغ صـول، دوران سـبة ــ متغ ـل ـ إحصـائية دلالـة ـا ل انـت ـ ال ات ـ المتغ

دوران ســــبة ــــ متغ عكــــس ــــ ع ، المــــا داء قيــــاس ين ــــ المتغ اســــتخدام عنــــد إحصــــائية دلالــــة ذات علاقــــة لــــھ انــــت المبيعــــات

دلال لھ انت اصةصول ا موال أداء متغ استخدام عند موجبة إحصائية قتصـادية(ة ذات) المردوديـة دلالـة وعلاقـة

عنـد سـالبة ـة معنو علاقـة انـت المديونيـة ـ متغ أمـا المبيعـات، أداء متغ استخدام عند سالبة أداءإحصائية ـ متغ اسـتخدام

فقط خرى المبيعات المستقلة ات للمتغ تكن ولم إحصائية، دلالة   .أي

باسـتخدام، (Kaodui li and al  (2020))دراسـة غانـا دولـة ـ الماليـة للمؤسسـات المـا داء قيـاس ن البـاحث حـاول

من ونة مت مـن15عينة الممتـدة الزمنيـة ة ـ الف خـلال ماليـة ـ2008مؤسسـة ـ، 2017إ متغ خـلال مـن المـا داء قيـاس وتـم

عالمردودية تا كمتغ المس المالية ات المتغ من جملة خلال من الما داء غ تفس ـوتم ي كمـا المؤسسـة: تقلة ـم ـ متغ
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الضــمانات ــ الســيولة،متغ ــ الكفــاءةمتغ ــ متغ ــ ، متغ ن بــ إحصــائية دلالــة ذات عكســية علاقــة وجــود ــ إ ن البــاحث وتوصــل ،

المــــا داء ــــ ومتغ ولــــمالســــيولة باســــتخدام، ــــذا و خــــرى المســــتقلة ات ــــ للمتغ إحصــــائية دلالــــة ذات علاقــــة أي نــــاك تكــــن

العشوائية للآثار بانل   .نموذج

ل، (ELOUALI Jaouad, OUBDI Lahsen  (2021))دراسـة سـلامية للبنـوك المـا داء قيـاس ن البـاحث 12حـاول

مــن الممتــدة الزمنيــة ة ــ الف خــلال ــ2013دولـة قتصــادية، 2019إ المردوديــة ــ متغ خــلال مــن المــا داء قيــاس (ROA)وتـم

ع تـا ـ ـ كمتغ ي كمـا المسـتقلة ات ـ المتغ مـن جملــة خـلال مـن المـا داء ـ غ تفسـ البنـك: وتـم المـال رأس ـ ــ(CAP)متغ متغ

صـــول شـــغيلية،(QAL)نوعيـــة ال الكفـــاءة ـــ ـــم، (EOP)متغ ا ـــ الســـيولة (TAI)متغ ـــ ـــ(LIQ)ومتغ إ ن البـــاحث وتوصـــل ،

المــــا داء ــــ متغ مــــع الســــيولة ــــ متغ و ــــم ا ــــ متغ مــــن ــــل ل إحصــــائية دلالــــة ذات طرديــــة علاقــــة وعلاقــــة(ROA)وجــــود ،

الما داء متغ مع شغيلية ال الكفاءة متغ و صول نوعية متغ البنك، المال رأس من ل ل ة معنو   .عكسية

ل (Lujing Liu,  Jian Xu, Yue Shang (2020))دراسـة المـا داء قيـاس العمـل ـذا خـلال مـن ن البـاحث حـاول ،39

مـــن الممتـــدة الزمنيـــة ة ـــ الف خـــلال ـــ الفلا القطـــاع ـــ عمـــل ـــ2013مؤسســـة اســـتخدام2018إ تـــم بانـــل، نمـــوذج باســـتعمال

حصـــائية المعطيـــات مـــن ن مثـــلنـــوع للمؤسســـة الداخليـــة بالعوامـــل المؤسســـة: :متعلقــــة ـــم ــــ الســــيولة،(SIZE)متغ ـــ متغ

(CR)المديونيـــة ـــ جــــل(LEV)متغ لـــة طو صـــوم ا ــــ متغ ،(LONG)،المبيعــــات نمـــو ـــ المــــال(SALES)متغ رأس كثافـــة ـــ متغ ،

(CAP) ،ر والتطــــو البحــــث ف مصــــار كثافــــة ــــ التصــــد(RD)متغ كثافــــة ــــ متغ المــــال(EXP) ير، رأس ملكيــــة ــــ متغ (OWN) و

بالاقتصــــاد متعلقــــة ات ــــ ــــام: ومتغ ا ـــــ المح النــــاتج نمــــو ــــ م (GDB)متغ ــــ الت ســــعار مؤشــــر نمــــو ــــ واســـــتخدم، (CPI)ومتغ

المـــا داء لقيـــاس عــــة تا ات ـــ متغ ثـــلاث العمــــل ـــذا ـــ ن ـــم البـــاحث و ـــ الفلا القطــــاع ـــ شـــط ت ــــ ال ــــ: للمؤسســـات متغ

قتصــادية الماليــة(ROA)المردوديــة المردوديــة ــ متغ ،(ROE) المبيعــاتو أداء ــ علاقــة، (ROS)متغ وجــود ــ إ ن البــاحث توصــل

المديونيـة ـ متغ مـن ـل ن بـ سـالبة إحصـائية دلالـة المـال(LEV)ذات رأس كثافـة ـ متغ ثــلاث(CAP)و باسـتخدام ع التـا ـ والمتغ

المـــ داء قيـــاس ،مؤشـــرات موجبـــةا إحصـــائية دلالـــة ذات جـــلوعلاقـــة لـــة طو صـــوم ا ـــ متغ ن ات(LONG)بـــ ـــ متغ ـــل و

المؤسســة ــم ــ متغ أمــا ، المــا داء المردوديــة(SIZE)قيـاس ــ متغ مــن ــل مــع موجبــة إحصــائية دلالــة لــھ قتصــاديةانــت

الماليـة المبيعـاتالمردوديـة نمـو ـ متغ مـن ـل أمـا ،(SALES) التصــديرمو كثافـة ـ عنــد(EXP) تغ فقـط إحصـائية دلالـة ـم ل انـت

ذات العلاقــة انــت ف ي الثــا أمــا موجبــة، إحصــائية دلالــة ذات علاقــة لــلأول انــت حيــث قتصــادية المردوديــة ــ متغ اســتخدام

ع التــــا ــــ المتغ مــــع ســــالبة إحصــــائية خــــرى. دلالــــة المســــتقلة ات ــــ للمتغ إحصــــائية دلالــــة أي تكــــن اســــتخدامولــــم عنــــد ــــذا 3و

الما داء   .مؤشرات

قيــاس (Vincent Okoth Ongore et Gemechu Kusa (2013))دراسـة العمـل ــذا خـلال مــن ن البـاحث حــاول ،

مـن ونـة مت عينـة ـ ع بانـل نموذج باستخدام قياسية دراسة خلال من يا كي دولة للبنوك الما ة37داء ـ الف خـلال بنـك

مــنا الممتــدة ــ2001لزمنيــة البنــوك،2010إ بخصوصــية متعلقــة ات ــ متغ بالاقتصــاد باســتخدام متعلقــة ات ــ : كمــايومتغ

المـــــال رأس ملاءمــــة ــــ صـــــول متغ نوعيــــة ــــ متغ ســــي، ال كفـــــاءة ــــ متغ الســـــيولة ، ــــ متغ او النــــاتج ــــ متغ ـــــ، ومتغ ــــام ا ـــــ لمح

م العمالت ذا ن الباحث واستخدم الما، داء لقياس عة تا ات متغ ثلاث ي ل قتصادية: كما المردودية   متغ

 (ROA) ،المالية المردودية الصاو (ROE)متغ الفوائد امش ذات، (NIM)متغ عكسية علاقة وجود إ ن الباحث وتوصل

إحصائية دا3باستخدام(نماذج3دلالة لقياس عة التا ات امتغ صول ) لماء نوعية متغ ذاتمع طردية وعلاقة ،

سي ال كفاءة متغ مع إحصائية إ دلالة ن اباحث توصل بالاقتصاد المتعلقة ات متغ يخص فيما أما الثلاث، النماذج



قراش   محمد
 

المجلدمجلة« عمال، و المال سم،02 العدد،06 إقتصاد ضرجامعة ،»534 -519ص،2021د حمھ يد زائر الوادي،الش   523 .ا
 

داء قياس ت ا ومتغ م الت ومتغ ام ا المح الناتج متغ متغ من ل ن ب عكسية علاقة تكنوجود ولم ، الما

السيولة متغ الثلاث(LIQ)لمتغ النماذج إحصائية دلالة   . أي

قياس، (Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van Cong NGUYEN (2020))دراسة العمل ذا خلال من ن الباحث حاول

ل الما من 1.343 داء الممتدة الزمنية ة الف خلال نامية في مستقلة2017إ2014مؤسس ات كمتغ استخدام تم ،

المؤسسة: :الدراسة م صول(SIZE)متغ ملاءمة متغ ،(ADE)المديونية السيولة(LEV)متغ متغ ،(LIQ)ومتغ

المالية العم(SOL)الملاءة ذا ن الباحث واستخدم الما، داء متغ لقياس عة تا ات متغ ثلاث م ل و متغ: للمؤسسات

قتصادية المالية(ROA)المردودية المردودية متغ ،(ROE)المبيعات أداء متغ علاقة؛(ROS)و وجود إ ن الباحث توصل

م باستخدام ع التا والمتغ المؤسسة م متغ ن ب موجبة إحصائية دلالة المردوديةذات أداءتغ متغ و قتصادية

موجبة،المبيعات إحصائية دلالة ذات أداءوعلاقة متغ و قتصادية المردودية متغ من ل و صول ملاءمة متغ ن ب

ب أما ، الما داء لقياس كمتغ المالية المردودية متغ استخدام عند سالبة ة معنو العلاقة انت و لمتغالمبيعات سبة ال

المردودية متغ مع وموجبة المالية المردودية متغ مع سالبة ة معنو انت فالعلاقة ة متضار نتائج إ توصل تم المديونية

لھ انت المالية الملاءة متغ يخص فيما أما المبيعات، أداء متغ استخدام عند إحصائية دلالة أي لھ تكن ولم قتصادية

م ذات السيولةعلاقة لمتغ احصائية دلالة أي ناك تكن ولم المالية، المردودية متغ استخدام عند إلا سالبة ة عنو

الما) 03(باستخدام داء مؤشرات   .ثلاث

القياسية .3   :الدراسة

م إ السابقة النقاط  التطرق  تم أن عد ات أ ل لسياسة المفسرة النظر خلالالتمو من ا إل المتوصل النتائج م وأ

قتصادية و المالية للمؤسسات الما داء محددات موضوع حول السابقة غ تأث مدى دراسة ي فيما سنحاول  ،الدراسات

من لعينة الما داء ع شاط ال ي50قطاع دما وا نتا القطاع عمل خاصة ة جزائر الممتدة مؤسسة ة الف خلال

ن حوا 2018 و 2014 ب عد250أي و سنوات بخمس مقدر زم عدين ا ل الدراسة ذه ون و مدروسة، إحصائية ملاحظة

القطاع50فردي عمل ال المؤسسات من ل ل الما داء ع المؤثرة العوامل لتحليل بانل نموذج ستخدم س مؤسسة

و  ي، دما وا المستخذمةنتا ات المتغ مختلف عرض تم س ا إل المتوصل النتائج وعرض حصائية بدراسة القيام قبل

  .النموذج

النموذج .1.3 ات    :متغ

ناءا ءدا موضوع تناولت ال السابقة الدراسات من انطلاقا قتصادية ع و و المالية للمؤسسات الما داء

المالية اصة المالية الوثائق خلال من لدينا المتاحةوالمعطيات ات من جملة اختيار تم العينة، بمؤسسات ا يمكنال المتغ

رقم دول ا ا يص   .01ت
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النموذج: 01 رقمجدول  ات   متغ

المتغ المتغ  اسم ساب  رمز ا قة السابقة  طر   الدراسات

ع التا   المتغ

المردودية متغ

  قثصادية

ROA  

قتصادية

(Titman & Wessels 1988), (P. M. Shrestha 

2020),(Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van Cong 

NGUYEN (2020)), (Lujing Liu,  Jian Xu, Yue 

Shang (2020))  

المستقلة ات   المتغ

قدرة متغ

ي الذا ل   التمو

CAF  (Guariglia. Alessandra & Liu. Xiaoxuan & 

Song, Lina (2008)) 

 GAR  (K.M. Kamran and al 2017), (I.Latrous  الضمانات متغ

2007), (H.S.Song 2005),   (ELOUALI Jaouad, 

OUBDI Lahsen  (2021)) 

م  متغ

  المؤسسة

SIZE (A.Matr & B.M.Eneiza 2018)    (K.M. Kamran 

and al 2017), (Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van 

Cong NGUYEN (2020)), (Lujing Liu,  Jian Xu, 

Yue Shang (2020)) 

اجما  متغ

  الديون 

DT (Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van Cong NGUYEN 

(2020)), (Lujing Liu,  Jian Xu, Yue Shang 

(2020)) (Nhung Le Thi Kim, Daphné 

Duvernay, Huyen Le Thanh (2021)) 

قطاع  متغ

شاط   ال

SA رقم ورقم1استعمال نتا للقطاع

ي0 دما ا  للقطاع

- 

دول  :المصدر ا ة المو السابقة الدراسات مختلف خلال من ات المتغ من القائمة ذه اعتماد   .تم

ات من انطلاقا ة المتغ دول   المو سبة معالمھ تقدير المراد النموذج صياغة يمكن  01 رقم ا ل بال  المؤسسات من ل

عة ي لقطاع التا دما نتا ا  :التالية العلاقة خلال من و

ات مختلـف توضـيح عـد ـ  عمليـة القيـام قبـل لكـن ،النمـوذج معـالم تقـدير المواليـة النقطـة ـ سـنحاول  الدراسـة متغ

ري  فـرق  نـاك ـل التأكد أولية كخطوة سنقوم التقدير مسـتوىجـو المـاـ ي نتـا القطـاع مـن ـل ـ نبـ داء ـدما  وا

ـذا ـق عـن و لتـا النمـوذج معـالم بتقـدير سـنقوم ـل لمعرفـة اللامعلميـة، ختبـارات عـض طر ن ل  سـنقوم أو عـض مـع القطـاع

 .ىحد ع قطاع ل نموذج معالم بتقدير

اللامعلمية .2.3   :اختبارات

ختبــارات مــن أنــواع عــدة ــانــاك م أ مــن نــذكر العشــوائية العينــات تطــابق مــدى بدراســة لنــا ســمح ــ ال اللامعلميــة

نــــاك،« Kruskal-Wallis Test »اختبــــارو « The mann-Whiteney test »اختبـــار ـــل لمعرفـــة ا اســــتخدام ســـنحاول ـــ وال

ســـــب ــــ ري جـــــو ياخــــتلاف ـــــدما ا والقطــــاع نتـــــا القطـــــاع ن بــــ المـــــا ومؤ 15( داء نتـــــا للقطـــــاع عــــة تا 35سســـــة

والتجاري  ي دما ا القطاع من    ).مؤسسة
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مان .1.2.3 ت-اختبار ما: The mann-Whitney testو أ اض اف مع ن مجتمع تطابق مدى لمعرفة ختبار ذا ستخدم

ن ما(C.A.Bellera and all, 2010) مستقل قام ال ن الدراست إ ختبار ذا الفضل رجع و ،(Wilcoxon 1945, Mann 

and Whitney 1947)ختبار ذا ساعد حيث خر ، المجتمع من أك قيم عطي ن المجتمع أحد ل معرفة   .ع

مان اختبار من ا عل المتحصل نتائج يص ت مكن رقم–و دول ا خلال من ت    02و

ماننتائج: 02 رقمجدول  ت-اختبار   و

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test  

Expected  rank sum  Obs  Sa  

21.962,50 23.348  175  0  

9.412,50  8.027  75  1  

31.375  31.375  250  Combined 

    274.531,25  unadjusted variance  

    0  adjustment for ties  

    274.531,25  adjusted variance  

    Ho: ROA(sa=0) = ROA(sa=1) 

    z =  2,644 

    Prob > |z| =   0,0082 

برنامج :المصدر ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده   .Stata 11تم

مستو  من أقل حتمال قيمة أن نلاحظ أعلاه ة المو النتائج حصائيةمن الدلالة الفرضية%5ى نرفض أننا أي ،

سب اختلاف ناك أن ا مفاد ال البديلة بالفرضية ونقبل ة الماالصفر يداء دما وا نتا ن القطاع ن ، ب

الوسيط اختبار ق طر عن ا إل المتوصل يجة الن تدعيم مكن بدرجة« Median Test »و يع تر اي معامل ع عتمد الذي

واحد، ة يحر كما ذا   :و

 الوسيطاختبارنتائج: 03 رقمجدول 

Median test  

Total SA  Greater then the medine 

1  0  

125  48  77  No  

125  27  98  Yes  

250  75  175  Total 

  Pr = 0.004  Pearson chi2(1) =  8,4000  

    Continuity corrected: 

  Pr = 0,006  Pearson chi2(1) =  7, 6190 

برنامج :لمصدرا ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده  Stata 11تم

اختبـــار يجـــة ن تـــدعم ـــا عل المتحصـــل يجـــة نلاحـــظ،The mann-Whiteney testالن أقـــلحيـــث حتمـــال قيمـــة مـــنأن

حصــائيةمســتو  الدلالــة ــ، %5ى اخــتلاف نــاك أن ــا مفاد ــ ال البديلــة بالفرضــية ونقبــل ة الصــفر الفرضــية نــرفض أننــا أي

الماسب و داء نتا ن القطاع ن يب دما   .ا
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س. 2.2.3 والـــ ال كروســ بمعر : Kruskal-Wallis Testاختبــار ختبـــار ــذا مســـتقلةســـمح مجتمعــات عـــدة تطــابق مـــدى فــة

للاختبـار امتـداد و فحسـبmann-Whitneyالسـابقف ن مجمـوعت تطـابق مـدى دراسـة ـ ع يقتصـر ختبـار. الـذي ـذا عتمـد و

لمجموعة بيانات اKع م ل م العشوائية العينات nمن … . . n.  

تنص ال ة الصفر الفرضية نفي أو تأكيد إ ختبار ذا دف قطـاعو مـن ـل ـ الما داء متوسطات ساوي ع

رقم دول ا خلال من ختبار ذا نتائج توضيح مكن و ي، دما ا و   .04نتا

الاختبارنتائج: 04 رقمجدول  س كروس   وال

Kruskal-Wallis equality-of-populations rank test  

Rank Sum Obs Sa 

66.181  248  0  

45.447  224  1  

chi-squared   =    25,888 with 1 d.f.  

Probability    =     0,0001  

برنامج :لمصدرا ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده  Stata 11تم

ع تنص ال البديلة الفرضية قبول يتم أعلاه ة المو النتائج خلال مختلفةمن العينات المتوسطات ونأن

مستوى(P-value)حتمال من حصائيةأقل   .%5 الدلالة

سب أن رت أظ وال اللامعلمية، اختبارات من ا عل المتحصل النتائج من خلالانطلاقا من ة المحسو الما داء

قتصادية المردودية مستوىي معدل ع المؤثرة العوامل تحليل إ سيدفعنا ما ذا شاط، ال قطاع بتغ الما تأثر داء

خلالل من حدا ع قطاع المواليةل عينةالنقاط لكب المستقلة ات المتغ ن ب ارتبطات دراسة سنحاول أو كخطوة لكن ،

المستقلة ات المتغ ن ب طي ا التعدد غياب      .واختبار

طي .3.3 ا التعدد   ( Test for Multicollinearity)اختبار

بالعلاقة ونقصد المستقلة، ات المتغ مختلف ن ب طية ا بالعلاقة تتأثر طي ا النموذج معالم تقدير عملية إن

ذه ين متغ من لأك العلاقة ذه ون ت ولما للآخر، خطية تركيبة إلا و ما ما م متغ أي أن ن اثن ين متغ ن ب طية ا

المتعددة طية ا العلاقة نقصد الة ات« multicolinéarité »ا المتغ ن طية،  (C. Robert, 1988) ب ا العلاقة ذه

النقاط خلال من ذلك يص ت مكن و النموذج، معالم ة معنو ع سلبا تؤثر للنموذج المستقلة ات المتغ ن ب المتعددة

  :التالية

 النموذج؛ لمقدرات التباين قيمة يم   ت

 لمعالم الثقة مجال ساع   النموذج؛ا

ســتودنت اختبــار يصــبح معن« t » بــذلك مرتفــعأقــل التحديــد معامــل وقيمــة ــة، ــ، و ع البحــث ــذا ــ عتمــاد تم وســ

المتعددة طية ا العلاقة وجود مدى لقياس ن اثن ن للنمـوذجمؤشر المسـتقلة ات ـ المتغ ن مبـ ـ ت معامـل ـو ول المؤشـر ،

در « VIF » التبــاين ــو ي الثــا لوالمؤشــر ســا ال مــا« Tolérance »جــة مســتقل ــ لمتغ التبــاين م ــ ت معامــل قيمــة انــت فــإذا ،

عشرة من من) 10(أك أقل ل سا ال درجة المقابل إلا( VIF/1 ) 0,1و و ما المتغ ذا أن تاج است يمكن الة ا ذه ،

أخرى مستقلة ات لمتغ خطية   .(V. Linderhof et autres; 2021)علاقة
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رقم دول ا خلال من عينة ل ل ا عل المتحصل توضيح مكن   . 05و

و : 05رقمجدول  التباين م ت معامل نيو لنموذج المستقلة ات لمتغ ل سا ال درجة   مؤشر

ات نتاجية  المتغ دماتية  المؤسسات ا   المؤسسات

VIF 1/VIF  VIF 1/VIF  

ي الذا ل التمو قدرة   CAF(  1,55 0,645328  1,22 0,822531(ِمتغ

الضمانات   GAR(  1,45 0,689243  1,35 0,740519(متغ

م ا   SIZE(  1,06  0,939931  1,21  0,824681(متغ

جمالية المديونية   DT( 1,53  0,652161  1,10  0,911657(متغ

  VIF  1,40  1,22متوسط

برنامج :لمصدرا ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده  Stata 11تم

رقــم ــدول ا خــلال التبــاين05مــن م ــ ت معامــل قــيم ــل أن مــن« VIF » نلاحــظ أقــل درجــة 2انــت قــيم المقابــل و

مـــن ـــ أك ـــا ل انـــت ل ســـا ن0,6ال النمـــوذج رقـــم (ـــ ـــق الم أنظـــر تفصـــيل ـــ ظـــ،)01لأك غيـــاب ـــ ع يـــدل التعـــددممـــا رة ا

النمــــوذج ات ــــ متغ ن بــــ رتبــــاط معــــاملات خـــــلال مــــن ذلــــك تأكيــــد مكــــن و المســــتقلة، ات ــــ المتغ ن بــــ طــــي عينـــــةا مــــن ــــل ــــ

نتاجيةالمؤسسات و ذماتية وا انتنتاجية اوال منأغل رقم 0,5أقل دول ا ة مو  .06كما

معامل: 06رقمجدول  المستقلةرتباطيو ات و للمتغ نتاجية المؤسسات عينة من ذماتيةل   ا

نتاجية المؤسسات لعينة المستقلة ات لمتغ رتباط  معامل

Cons  DT  SIZE  GAR  CAF  e(V)  

       1,0000  CAF  

      1,0000  0,4657  GAR  

    1,0000  0,2441  0,1014  SIZE  

  1,0000  -0,0923  -0,4565  -0,5428  DT  

1,0000  0,0758  -0,9922  -0,3212  -0,1487  Cons  

دماتية ا المؤسسات لعينة المستقلة ات لمتغ رتباط  معامل

Cons  DT  SIZE  GAR  CAF  e(V)  

       1,0000  CAF  

      1,0000  0,3469  GAR  

    1,0000  -0,4153  -0,1494  SIZE  

  1,0000  0,0124  -0,1488  -0,2872  DT  

1,0000  -0,0686  -0,9893  0,3405  0,0806  Cons  

برنامج :لمصدرا ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده   Stata 11تم

نتاجية.4.3 المؤسسات لعينة الما داء لمحددات التقدير عملية   :نتائج

المــــاســــنحاول داء محــــددات دراســــة النقطــــة ــــذه ،ل ــــ نتــــا القطــــاع ــــ ا شــــاط تــــزاول ــــ ال ــــلمؤسســــات ثــــم

تلـك المواليــة لاحظنــاالنقطـة عـدما ــذا و ي، ـدما ا القطــاع ـ ا شــاط تـزاول ــ نــاكال أن اللامعلميــة ختبـارات خــلال مـن

ن تــ العي ن بــ المــا داء ن بــ ري جــو ــفــرق ع عــاب ممــا لكــن التقــدير ، عمليــة ــ عينــةع عــدد انــتضــعف فــإذا الدراســة،

ليـــةالعينــة عمومـــاال إحصـــائية250مؤسســة،50(مقبولـــة ن)ملاحظـــة تـــ عي ــ ع ا تقســـيم فـــإن للقطـــاع15(، عـــة تا مؤسســـة

أي و75نتا إحصائية أي35ملاحظة والتجاري ي دما ا القطاع من إحصائية175مؤسسة ـ) ملاحظة ع حتمـا سـيؤثر

الدراسة سمح. نتائج ما بدراساتذا الدراسة نتائج ز أك بتعز عينات ع   .مستقبلة
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التقـدير عمليـة البدأ قبل البيانـات،لكن نمـوذج اسـتخدام يـتم ـل التقـدير، لعمليـة فضـل النمـوذج معرفـة ـ ب ي

اصـة ا ثـار نمـوذج أم الثابتـة(المدمجـة أو العشـوائية شـ) ثـار ف اختبـار ـق طر عـن ــذا حصــائية ،رو البيانـات إدخـال عـد

برنامج صـولStata 11للعينة ا تـم وقـد شـر، ف اختبار يخص فيما اللازمة التعليمة إعطاء ثم بانل، معطيات يخص فيما

يجة الن رقمع دول ا ة رقم( 07المو ق الم أنظر تفصيل   ):01لأك

رقم دول شر: 07: ا ف اختبار   نتائج

Test de Ficher  

Number of obs         =       75  Fixed-effects (within) regression  

Number of groups   =       15  Group variable: entreprise  

Prob > F = 0.0000  F(14, 56) =    8,54  F test that all ui = 0:  

برنامج :لمصدرا ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده   Stata 11تم

مـــن أقـــل الثوابـــت ســـاوي ـــ ع تـــنص ـــ ال ة الصـــفر الفرضـــية قبـــول احتمـــال أن شــرـ ف اختبـــار نتـــائج خـــلال مـــن نلاحـــظ

حصـائيةمسـتو  الدلالـة نمـوذج%5  ى أن ـا مفاد ـ ال البديلـة الفرضـية وقبـول الفرضـية ـذه رفـض يـتم منـھ الفرديــة، ثـار

الثابتــة( أو ــوعــد،  (A.H. Otrou, 2006, p111) )العشــوائية فضــل النمــوذج أن الفرديــةمعرفــة ثــار ســنقومنمــوذج ،

ن بـ محصـور ـ متغ البحـث ـذا ـ ع التـا ـ المتغ ـون العشـوائية، للأثـار بانـل لمعطيـات ـت ثو نموذج التقدير لعملية باستخدام

ا1و0 ـــو و فضـــعـــادة الـــةلنمـــوذج ا ـــذه ـــ التقـــدير لعمليـــة ـــق، ل طر عـــن حصـــائية ـــة للمعا اللازمـــة طـــوات ا إتبـــاع

تقـدير« Stata 11 »برنـامج عمليـة نتـائج ـ إ نتاجيـةمتوصـلنا المؤسسـات لعينـة المـا داء ـحـددات ـ مو ـو مـا حسـب

رقم دول رقم ( 08ا ق الم أنظر تفصيل    .)02لأك

و: 08رقمجدول  النموذج معاملات ييو ا المؤسساتوال عينة   نتاجيةباستخدام

ع التا د  المتغ المامتغ المردودية(اء

 )ROA)(قتصادية

و   النموذج

د المامتغ المردودية(اء

 )ROA)(قتصادية

ي ا ال الثابت(النموذج   )حذف

ات   المستقلةالمتغ

  -  C( 0,1310 (0,416)(الثابث

ي الذا ل التمو قدرة   CAF( 0,0899 (0,120)  0,0904 (0,121)(متغ

الضمانات   GAR(  0,1615 (0,119)  0,1760 (0,111)(متغ

م ا   SIZE(  0,0061 (0,041)  0,0192*** (0,004)(متغ

جمالية المديونية   DT( -0,4074*** (0,082)  -0,4085*** (0,082)(متغ

المستعملة الملاحظات   75  75  عدد

سنة ل المقطعية الوحدات  15 15  عدد

Rho 0,6232 0,6123 معامل 

Wald chi2 (4)  معامل 

Prob> chi2 

24,62 (0,0001) 44,74 (0,0000) 

المجال داخل المحصورة الملاحظات  75 75  عدد

برنامج :لمصدرا ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده  Stata 11تم

رقــم ـدول ا خـلال سـب08مـن ات ـ غ لتفسـ إحصــائية دلالـة أي ـا ل تكـن لــم ات ـ المتغ جـل أن المــانلاحـظ داء ة

القطـــاع ـــنتـــاـــ و النمـــوذج ــــــ متغ خاصـــة ي، الـــذا ـــل التمو وقـــدرة طـــوةوالثابـــت،الضـــمانات ا ـــ ســـنحاول لـــذلك

ضــعيفحــذفالتاليــة ـاـن لــھ حصــائية ــة المعنو مســتوى لأن ي ــا ال النمــوذج مــن ــالثابــت ح النمــوذج، النتــائج ــ إ توصــلنا

ة المو ي ا دول  ال   .ا
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للنتــــائج.1.4.3 ي حصــــا رقــــم :التحليــــل ــــدول ا مــــن ب 08 نلاحــــظ قـــــدرت النمــــوذج ــــ المســــتخدمة الملاحظــــات عــــدد 75أن

مقبولــة)5*15(ملاحظــة النمــوذج ــة معنو درجــة فــإن كــذلك ــةلــھ( ، يــع) عاليــةمعنو تر ـاـي والــد إحصــائية مــن انطلاقــا ــذا و

ب تقــدر ـة حر بWald chi2 (4 ) 4بدرجـة قـدرت ــ ب44,74وال يقـدر ا)%0(باحتمــال مسـتوى مــن أقـل ــ خ ـذا ــة، لمعنو

ال1% أن ـةأي المعنو من عالية درجة لھ معامـل، نموذج ـ ع نـاءا خـتلاف%62,32فـإن « Rho »و عـن نتجـت ات ـ التغ مـن

البانل وحدات   .ع

حتمـال قيمــة أشــارت حيــث إحصـائية، دلالــة مــا ل انــت فحسـب ين ــ متغ أن نلاحــظ ــ(Pz)كمـا متغ ــمأن ا يــن

جماليــة بمســتوىمــالانــتوالمديونيــة عاليــة إحصـــائية أمــا%1دلالــة مــن، ـــــل والضــمامتغ ي الــذا ــل التمو لـــمقــدرة نات

احصـــــائية دلالــــــة أي ــــــم ل المجـــــالأنو  ،تكـــــن ــــــ محصــــــورة انـــــت ــــــ ال الملاحظــــــات ب) 1،1-(عــــــدد ــــــلملاحظــــــة75قــــــدرت أي

العينة   .مؤسسات

للنتـائج.2.4.3 قتصـادي رقـم: التحليـل ـدول ا مــن ـر اأن 08 يظ تفســ ـ ك ات ـ للمؤسسـاتالمتغ المـا ــةلـلأداء زائر ا

القطـــاع ـــ ا شـــاط تـــزاول ـــ ال اصــة مــننتـــاا ـــل جماليـــةـــ المديونيـــة ســـبة و المؤسســـة ـــذهـــم تفســـ مكـــن و ،

المؤسسات أن يجة شـاطالن ـم و السـوق ا سمع ع عتمد النتـائجنتاجية تفسـ مكـن و ، المـا ـا أداء مـن ر لتطـو ا

االمتوصل التاليةإل النقاط خلال   :من

م − ا ـو: متغ و المؤسسـة ـم ـ ومتغ المـا داء ـ متغ ن بـ موجبـة ـة معنو ذات علاقـة وجـود ـ إ العمـل ـذا ـ توصلنا

مثل الدراسات عض نتائج مع يتوافق  . (ELOUALI Jaouad, OUBDI Lahsen (2021))ما

ين ـــ المتغ ن بــ الموجبـــة العلاقــة تفســـ لديمومـــة )0,0192(يمكــن ة ـــ كب فــرص ـــا ل ــ الكب ـــم ا ذات المؤسســات ـــون

لضـــعف الصـــغ ـــم ا ذات المؤسســـات عكـــس ة ـــ كب ة ثمار اســـ فـــرص ـــ ع صـــول ا مـــن ـــا ل ســـمح ممـــا الســـوق ـــ والبقـــاء

ا استمرار مدى الثقة الماعامل ا أدا ع بالإيجاب عود   .مما

المديونيـة − ـ المديونيـ : متغ ـ متغ ن بـ العلاقـة يخـص جماليـةفيمـا العلاقـة ة حـول ـ عل إجمـاع نـاك يكـن لـم المـا داء و

المتغ  ن ذلـكينب تفسـ وتـم ين ـ المتغ ن بـ طرديـة علاقة ناك أن وجدت دراسات فعدة بائيـة، ا ممـاللمديونيـةللـوفرات

للمؤسســة، الذاتيــة الماليــة العوائــد ــ ع بالإيجــاب الدراســاتعــود أغلــب ــرت لكــن ينالعلاقــةال أظ ــ المتغ ن بــ نــذكرعكســية

صر ا لا المثال يل س ع ا ـذه(Nhung Le Thi Kim, Daphné Duvernay, Huyen Le Thanh (2021))م تفس مكن و

ا سـبة ارتفـاع أن يجـة يـؤذيالن جماليــة ـلمديونيـة الماليـةارتفـاعإ المـاالمخــاطر داء ــ ع سـلبا يـؤثر مــنو ممـا ـا ل سـمح

قرارا ستقلالية ةاتحقيق ثمار نتاس للقطاع ت ت ال المؤسسات  .خاصة

بمعامـــل ن بـــ ـــة معنو عكســية علاقـــة وجـــود لاحظنـــا العمــل ـــذا خـــلال م)0,4085-(مــن المؤسســـات، تفضـــيل ـــ يو مــا

المردودية من عالية معدلات ا ل ون ي لما المالية ستقلالية من عالية سب   .تحقيق

ـل − التمو قـدرة ـ متغ و الضـمانات ـ داء : متغ ـ ومتغ يـة العي الضـمانات ـ متغ ن بـ الوطيـدة العلاقـة دراسـات عـدة ـرت أظ

نتاجيـة المؤسسـات يخـص فيمـا خاصـة ـاالمـا م كـذلك (Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van Cong NGUYEN (2020))نـذكر

تفسـ مكـن و ين ـ للمتغ احصـائية دلالـة أي نجـد لـم الدراسة ذه لكن الذاتية، المالية الموارد لمتغ سبة بال ء فنفس

الدراســـة عينـــة بضـــعف يجـــة الن القـــويـــذه رتبـــاط كـــذلك الت)  0,5428-(، قـــدرة ـــ متغ ن المديونيـــةبـــ ـــ ومتغ ي الـــذا ـــل مو

رقـم ـدول ا حسـب نتاجيـة المؤسسـات عينـة التقـدير06جمالية عمليـة ـ ع حتمـا أثـر ـون،ممـا معقولـة يجـة ن ـ و

ع عتمد ال أقل المؤسسات ا عند جمالية المديونية سبة ون ت كب الذاتية ا  .موترد
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دماتية.5.3 ا المؤسسات لعينة الما داء لمحددات التقدير عملية   :نتائج

ي ـدما ا القطـاع ـ ا شـاط تـزاول ـ ال للمؤسسـات المـا داء محـددات دراسـة النقطة ذه قبـل،سنحاول لكـن

مــنالبـدأ ـذا و نتاجيـة المؤسسـات لعينـة سـبة بال قمنـا كمـا التقـدير لعمليـة فضـل النمـوذج معرفـة ـ ب ي ، التقـدير عمليـة

رقم دول ا ة المو يجة الن ع صول ا تم و شر، ف اختبار رقم( 09خلال ق الم أنظر تفصيل   ):01لأك

رقم دول شر: 09: ا ف اختبار   نتائج

Test de Ficher  

Number of obs         =       175  Fixed-effects (within) regression  

Number of groups   =       35  Group variable: entreprise  

Prob > F = 0.0183  F(34, 136) =    1,69  F test that all ui = 0:  

برنامج :لمصدرا ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده   Stata 11تم

من أقل الثوابت ساوي ع تنص ال ة الصفر الفرضية قبول احتمال أن شر ف اختبار نتائج خلال من نلاحظ

حصائيةمستو  الدلالة نموذج%5  ى أن ا مفاد ال البديلة الفرضية وقبول الفرضية ذه رفض يتم منھ الفردية، ثار

الثابتة( أو    (A.H. Otrou, 2006, p111) )العشوائية

وعد فضل النموذج أن الفرديةمعرفة ثار لمعطياتنموذج ت ثو نموذج التقدير لعملية باستخدام سنقوم ،

العشوائية للأثار نتاجيةمثل بانل المؤسسات عينة تقدير، نموذج عملية نتائج إ لعينةمتوصلنا الما داء حددات

نتاجية رقمالمؤسسات دول ا مو و ما رقم ( 10حسب ق الم أنظر تفصيل    . )02لأك

النموذج: 10رقمجدول  معاملات المؤسساتليو دماتيةعينة   ا

ع التا د  المتغ المامتغ المردودية(اء

ات  )ROA)(قتصادية   المستقلةالمتغ

  C( 0,1519 (0,275)(الثابث

ي الذا ل التمو قدرة   CAF( 0,1537* (0,086)(متغ

الضمانات   GAR(  - 0,1551 (0,124)(متغ

م ا   SIZE(  0,0136 (0,030)(متغ

جمالية المديونية   DT( -0,3160*** (0,080)(متغ

المستعملة الملاحظات   175  عدد

الوحدات سنةعدد ل  35  المقطعية

Rho 0,3231 معامل 

Wald chi2 (4)  معامل Prob> chi2 20,86 (0,0003) 

المجال داخل المحصورة الملاحظات  173  عدد

برنامج :لمصدرا ق طر عن حصائية ة المعا من انطلاقا إعداده  Stata 11تم

للنتائج .1.5.3 ي حصا رقم :التحليل دول ا من ب 10 نلاحظ قدرت النموذج المستخدمة الملاحظات عدد أن

لھ)5*35(ملاحظة175 النموذج فإن كذلك احصائية، ةدلالة حر بدرجة يع تر اي والد إحصائية من انطلاقا ذا و عالية

ب بWald chi2 (4 ) 4تقدر قدرت ب44,74وال يقدر مستوى)%0,0003(باحتمال من أقل خ ذا ة، أي%1المعنو

ة المعنو من عالية درجة لھ النموذج معامل .أن ع ناءا ع%32,31فإن « Rho »و ختلاف عن نتجت ات التغ من

البانل   .وحدات

حتمـال قيمـة أشـارت حيـث إحصـائية، دلالـة مـا ل انـت فحسـب ين ـ متغ أن نلاحـظ ـ(Pz)كما متغ المديونيـة أن

انــت بمســتوى ھلــجماليــة عاليــة إحصــائية لــھوم  %1دلالــة انــت ي الــذا ــل التمو قــدرة ــ مســتوىتغ عنــد احصــائية دلالــة
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أمـــــا %10الدلالـــــة مـــــن، ــــــــــل والضـــــمامتغ ـــــم احصـــــائيةا دلالـــــة أي ـــــم ل تكـــــن لـــــم انـــــتأنو  ،نات ـــــ ال الملاحظـــــات عـــــدد

المجال ب) 1،1-(محصورة نملاحظة173قدرت ت احصائ ن ملاحظت فقط فقدنا أننا   .أي

للنتـائج.2.5.3 قتصـادي رقـم: التحليـل ـدول ا مــن ـر اأن 10 يظ تفســ ـ ك ات ـ للمؤسسـاتالمتغ المـا ــةلـلأداء زائر ا

القطــاع ــ ا شــاط تــزاول ــ ال اصــة يا ــدما مــنا ــل جماليــةــ المديونيــة ســبة و ي الــذا ــل التمو تفســقــدرة مكــن و ،

المؤسسات أن يجة الن دماتيةذه السـوقا ـ ا سـمع ـ ع س ولـ ، المـا ـا أداء مـن ر لتطـو ا شـاط قـوة أساس ع عتمد

القطاع  مؤسسات مـننتامثل المـا داء ن تحس من سمح للمؤسسة ي الذا ل التمو لقدرة يدة ا سب فان ذلك و ،

ب الطردية العلاقة ينخلال المتغ ا)0,1537(ن تأكيـد تـم نتاجية للمؤسسات سبة بال ا عل تحصلنا ال يجة الن ونفس ،

الما داء ومتغ جمالية المديونية متغ ن ب العكسية العلاقة و دماتية ا للمؤسسات سبة   .)0,3160-(بال

  :خاتمة.4

المحــــددات عــــن البحــــث ــــ إ ــــدفت الدراســــة القطــــاع ــــذه مــــن ــــل ــــ ــــة زائر ا للمؤسســــات المــــا داء ــــ ع المــــؤثرة

دراســة خــلال مــن ــذا و قطــاع، ــل المحــددات ن يــ ري جــو فــرق نــاك ــل ــ الرئ الســؤال عــن جابــة و ي ــدما وا نتــا

من ونة مت عينة ع ن50قياسية ب الممتدة ة الف خلال خاصة ة جزائر خـلا2018-2014مؤسسة ومـن ن، تبـ العمـل ـذا ل

اختبــــار ، ـــ ت و ي مـــا اختبــــار اللامعلميـــة ختبـــارات باســــتخدام ـــذا و ن القطـــاع ــــ المـــا داء ن بـــ ري جــــو اخـــتلاف نـــاك أن

خـلال مـن ي ـذما وا نتـا القطـاع مـن ل ل الما داء قياس لنا س النتائج ع ناء و س، ول ستال ك واختبار الوسيط

ــت ثو ـــونمــوذج نتــا القطــاع ــ عمــل ــ ال للمؤسســات المــا داء ـــ ع ن المــؤثر المحــددين أن ن وتبــ العشــوائية، للأثــار

احصــــائية دلالــــة ذات طرديــــة علاقــــة ع التــــا ــــ المتغ ن ــــ و نــــھ ب العلاقــــة انــــت فــــالأول المديونيــــة، ــــ ومتغ المؤسســــة ــــم ــــ متغ

ا ـــــم ا ذات المؤسســــــات أن ن يبــــــ ممــــــا ـــــة مقارنــــــةمعنو المــــــا داء مــــــن جيـــــدة ات مســــــتو تحقــــــق ــــــ ال ـــــ الســــــوق ــــــ ــــــ لكب

نتـا القطـاع ـ ـ الكب ـم ا ذات المؤسسـات حيـث الثقـة عامـل ـ إ ذلـك تفسـ مكـن و الصـغ ـم ا ذات بالمؤسسات

يـــ ممــا الســوق ــ والديمومــة للبقـــاء ــ كب احتمــال ــا ول الســوق ـــ ة ــ خ ــا ل ــ ال المؤسســات أمـــاــ ، المــا ــا أدا ــ ع ايجابــا ؤثر

ن يبــ ممــا المــا داء ــ متغ مــع ــة معنو عكســية العلاقــة انــت ف جماليــة المديونيــة ــ يــؤثرأنمتغ بالــديون المثقلــة المؤسســات

الـــ ـــل التمو وقـــدرة الضـــمانات ــ لمتغ تكـــن ولـــم الماليـــة، المخـــاطر ارتفـــاع ــ إ والراجـــع المـــا ـــا أداء ـــ ع ســـلبا دلالـــةذلــك أي ي ذا

للدراسة و الفرضية جزئيا تأكيد من لنا ماسمح نذا القطاع عمل ال المؤسسات عينة   .احصائية

القطـاع ـ ا شـاطل تـزاول ـ ال للمؤسسـات المـا داء ـ ع ن المـؤثر المحـددين أن العمل ذا خلال من كذلك توصلنا

الــــ ــــل التمو قــــدرة ــــ متغ مــــا ي ــــدما ــــلا التمو قــــدرة ــــ لمتغ ــــة معنو طرديــــة العلاقــــة انــــت و جماليــــة، المديونيــــة ــــ ومتغ ي ذا

عـــود ممــا ــا احتياجا ــل تمو ــ ا شــاط ــ ع أساســا عتمــد ــدمات ا مجــال ــ شــط ت ــ ال المؤسســات أن ن يبــ ممــا ، ي الــذا

ــا ل ســمح الــذي ا أصــول ــل ي لضــعف راجــع ــذا و المــا ــا أداء ــ ع كــذلكبالإيجــاب ارجيــة، ا الماليــة المــوارد اســتقطاب مــن

يجــة الن نفــس ــ و المــا داء ــ متغ مــع ــة قو عكســية احصــائية دلالــة ذات العلاقــة انــت جماليــة المديونيــة ــ لمتغ ســبة بال

أ والضــــمانات ــــم ا ــــ لمتغ تكــــن ولــــم نتــــا قطــــاع ــــ ا شــــاط تــــزاول ــــ ال لمؤسســــات ســــبة بال ــــا عل ــــةالمتحصــــل معنو ي

جزئيا البحث من الثانية الفرضية تأكيد من لنا سمح ما ذا   .احصائية،

التالية النقاط خلال من التوصيات عض تقديم يمكن العمل ذا خلال   :من

 بائية ا الفرص ل باستغلال ذا و دمات، ا قطاع ا شاط تزاول ال للمؤسسات الذاتية لية التمو القدرات ز عز

سم اال حصول يصعب مما ا أصول ل ي بضعف يتم النوع ذا إ راجع ذا و ي، الذا ا ل تمو قدرة رفع من ا ل ح

المؤسسة؛ من المقدم الضمانات مستوى ع أساسا عتمد الذي خار ل تمو   ع
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 والرفع ا شاط مواصلة ع نتا القطاع عمل ال والمتوسطة ة الصغ المؤسسات منمساعدة ، الما ا أداء من

فيھ؛ والديمومة ا شاط مزاولة ع ا ساعد ملاءم وتمو شر مناخ ا ل   توف

 ا إ يؤذي مما المالية ا استقلالي ع سلبا يؤثر لا ح مقبولة مديونية سب ع المؤسسات عاعتماد السل لتأث

و  ، الما ا يأداء با ا النظام ااصلاح شاط ر تطو ع المؤسسات ع مما ساطة أك ون ي ح زائر ا   .والما

ة صغ المدرسة العينة ون ل ناقصة تبقى الدراسة ذه تز 15نتائج ومؤسسة نتا القطاع ا شاط 35اول

ي دما ا القطاع عمل در مؤسسة خلال من البحث ذا نتائج نفي أو تأكيد يمكن لذلك عينات، ع مستقبلية اسات

أك  .احصائية
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  :لاحقالم. 6

رقم ق   01الم

ن/ 1 لنموذج المستقلة ات لمتغ ل سا ال درجة مؤشر و التباين م ت   معامل

  

 
  

ع/2 دماتية وا نتاجية المؤسسات لعينة شر ف   التوااختبار

 
 

       _cons    -0.1487   -0.3212   -0.9922    0.0758    1.0000 
          td    -0.5428   -0.4565   -0.0923    1.0000           
        size     0.1014    0.2441    1.0000                     
         gar     0.4657    1.0000                               
         caf     1.0000                                         
                                                                
        e(V)        caf       gar      size        td     _cons 

Correlation matrix of coefficients of regress model

. vce, corr

    Mean VIF        1.40
                                    
        size        1.06    0.939931
         gar        1.45    0.689243
          td        1.53    0.652161
         caf        1.55    0.645328
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  

. vif

       _cons     0.0806    0.3405   -0.9893   -0.0686    1.0000 
          td    -0.2872   -0.1488    0.0124    1.0000           
        size    -0.1494   -0.4153    1.0000                     
         gar     0.3469    1.0000                               
         caf     1.0000                                         
                                                                
        e(V)        caf       gar      size        td     _cons 

Correlation matrix of coefficients of regress model

. vce, corr

    Mean VIF        1.22
                                    
          td        1.10    0.911657
        size        1.21    0.824681
         caf        1.22    0.822531
         gar        1.35    0.740519
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  

. vif

F test that all u_i=0:     F(14, 56) =     8.54              Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho     .8049032   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .07929522
     sigma_u    .16106225
                                                                              
       _cons    -.8613638   .9112915    -0.95   0.349      -2.6869    .9641724
          td    -.4529638   .1095795    -4.13   0.000    -.6724779   -.2334497
        size     .1031158   .0924894     1.11   0.270    -.0821627    .2883944
         gar     .4438085   .1610872     2.76   0.008     .1211121     .766505
         caf    -.0428797   .1520206    -0.28   0.779    -.3474135    .2616541
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.6244                        Prob > F           =    0.0002
                                                F(4,56)            =      6.55

       overall = 0.0864                                        max =         5
       between = 0.0579                                        avg =       5.0
R-sq:  within  = 0.3187                         Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        15
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =        75

. xtreg roa caf gar size td, fe
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رقم ق   02الم

نتاجية/ 1 المؤسسات عينة باستخدام ي ا وال و النموذج معاملات  

 
 

 
دماتية/ 2 ا المؤسسات عينة باستخدام النموذج معاملات  

  

  

  

  

  

  

  

  

F test that all u_i=0:     F(34, 136) =     1.69             Prob > F = 0.0183
                                                                              
         rho    .69533453   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .31101046
     sigma_u    .46985114
                                                                              
       _cons    -4.399407   2.007983    -2.19   0.030    -8.370316   -.4284987
          td    -.4575124   .3358713    -1.36   0.175    -1.121718    .2066935
        size     .5168115   .2185124     2.37   0.019       .08469    .9489329
         gar    -.0278404   .4963606    -0.06   0.955    -1.009424    .9537429
         caf     .1341321   .3208941     0.42   0.677    -.5004554    .7687196
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.8763                        Prob > F           =    0.1455
                                                F(4,136)           =      1.74

       overall = 0.0000                                        max =         5
       between = 0.0029                                        avg =       5.0
R-sq:  within  = 0.0486                         Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        35
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       175

. xtreg roa caf gar size td, fe

                               0 right-censored observations
                              75     uncensored observations
  Observation summary:         0  left-censored observations

                                                                              
         rho     .6123298   .1272847                      .3572074    .8255503
                                                                              
    /sigma_e     .0794739    .007511    10.58   0.000     .0647527    .0941951
    /sigma_u     .0998817    .023486     4.25   0.000       .05385    .1459135
                                                                              
       _cons      .131011   .4168357     0.31   0.753     -.685972     .947994
          td    -.4074172   .0824051    -4.94   0.000    -.5689282   -.2459062
        size     .0061376   .0418622     0.15   0.883    -.0759108    .0881861
         gar     .1615467   .1192821     1.35   0.176    -.0722419    .3953353
         caf     .0899151   .1204491     0.75   0.455    -.1461608     .325991
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood  =  67.110761                    Prob > chi2        =    0.0001
                                                Wald chi2(4)       =     24.62

                                                               max =         5
                                                               avg =       5.0
Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        15
Random-effects tobit regression                 Number of obs      =        75

                               0 right-censored observations
                              75     uncensored observations
  Observation summary:         0  left-censored observations

                                                                              
         rho     .6232348   .1215001                      .3771053    .8266648
                                                                              
    /sigma_e     .0791989   .0074285    10.66   0.000     .0646393    .0937585
    /sigma_u     .1018614   .0231936     4.39   0.000     .0564028    .1473199
                                                                              
          td    -.4085275   .0826026    -4.95   0.000    -.5704256   -.2466295
        size     .0192033   .0048109     3.99   0.000     .0097742    .0286324
         gar     .1760685   .1110165     1.59   0.113    -.0415198    .3936569
         caf     .0904625   .1210492     0.75   0.455    -.1467895    .3277144
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood  =  67.062519                    Prob > chi2        =    0.0000
                                                Wald chi2(4)       =     44.74

                                                               max =         5
                                                               avg =       5.0
Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        15
Random-effects tobit regression                 Number of obs      =        75

                               2 right-censored observations
                             173     uncensored observations
  Observation summary:         0  left-censored observations

                                                                              
         rho     .3231626    .086733                      .1755927    .5058028
                                                                              
    /sigma_e     .1587476   .0096784    16.40   0.000     .1397782     .177717
    /sigma_u     .1096921   .0195652     5.61   0.000      .071345    .1480393
                                                                              
       _cons     .1519199   .2755354     0.55   0.581    -.3881195    .6919593
          td     -.316002   .0806884    -3.92   0.000    -.4741483   -.1578558
        size     .0136278   .0309086     0.44   0.659     -.046952    .0742077
         gar    -.1551706   .1241869    -1.25   0.211    -.3985725    .0882312
         caf     .1537244   .0868532     1.77   0.077    -.0165046    .3239535
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood  =  48.007404                    Prob > chi2        =    0.0003
                                                Wald chi2(4)       =     20.86

                                                               max =         5
                                                               avg =       5.0
Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        35
Random-effects tobit regression                 Number of obs      =       175


