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   ملخص:
 170لعينة تتكوف من  الاستدانيفي ىذا البحث بدراسة قياسية للسلوؾ التمويلي قمنا 

من لستلف القطاعات لنبتُ أىم المحددات التي تؤثر على  2014لسنة  مؤسسة صناعية جزائرية كبرى
لضدار الدتعدد بسويل الدؤسسات وىذا باتباع الأسس النظرية للهياكل التمويلية باستعماؿ لظوذج الا

 الدأخوذة من الديواف الوطتٍ للإحصاء الجزائري.  الدعطياتتماد على وبالاع
: حجم الدؤسسة، الدردودية الدتغتَاتكل من ىذه   أف إلذالدراسة ىذه خلصت  وقد

تفستَ سياسة بسويل  دوراً أساسياً في، تلعب صوؿالأ ىيكلة، الضمانات، النموالاقتصادية، فرص 
النظرية الدالية الحديثة للتمويل )نظرية التمويل بالتوازف  أفئج الدؤسسة الجزائرية. كما تشتَ النتا
التمويلي للمؤسسات الاقتصادية  السلوؾقدرة كبتَة في تفستَ لذما )التحكيم( ونظرية التمويل الذرمي 

            الجزائرية.
 : الكلمات الدفتاحية

 .التمويل بالتوازف رمي،، التمويل الذالذيكل الدالر، بسويل الدؤسسة، الاقتصاد الجزائري
Abstract: 

In this paper, we conducted a standard study to the institutional 

financing behavior of a sample of 170 large Algerian industrial 

establishments from different businesses in order to determine essential 

factors affecting the financing of these institutions. For this purpose, our 

work was based on the theoretical foundations of the financing structures 
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using the multiple regression model as well as the data collected from 

the Algerian National Bureau of Statistics. 

The study concluded that each of these variables, i.e., size of the 

institution, economic cost, growth opportunities, guarantees, asset 

structure plays a crucial role in explaining the funding policy of the 

Algerian institution. Besides , the results show that the modern financial 

theory of finance (the theory of balance financing (arbitration) and the 

theory of finance pyramid) explains, to a great extent, the Algerian 

financial behavior of economic institutions.  

Keywords:  

Financial Structure, finance funding Algerian economic, Hierarchical 

Founding, balanced funding. 

  :مقدمة

يتميز النشاط الاقتصادي للمؤسسة بحركية دائمة تديرىا الاستثمارات الدختلفة، لشا يستدعي من     
ىذه الدؤسسات البحث عن مصادر بسويل احتياجاتها، التي تسمح لذا بدواجهة نشاطها وأيضا بذنبها 

سة الاقتصادية واختلاؼ ورغم تعدد مصادر التمويل الدتاحة أماـ الدؤس الأزمات الدالية. الوقوع في
التمويلي بتُ أمواؿ الدلكية  منصبا على الطريقة التي يتم بها تشكيل الذيكل أشكالذا، لازاؿ الاىتماـ

وأمواؿ الاستدانة، ىذا ما جعل من مسألة التمويل إحدى الدواضيع الأساسية ضمن مالية الدؤسسة، 
 الباحثتُ من حتى أف العديد رف،نصف ق والتي تشكل موضوع جدؿ بتُ الدختصتُ منذ أكثر من

فاعلية ىذه  وللوقوؼ على الدالية. اختلاؿ الذياكل إلذالدؤسسة الاقتصادية  أرجعوا تعثر الجزائريتُ
الدؤسسات الصناعية الجزائرية سنحاوؿ إلغاد أىم الدؤشرات التي تؤثر على التمويل  السياسة في

صادية قياسية تبرز درجة تأثتَ وتأثر كل منها ستداني للمؤسسة عن طريق صياغتها في لظاذج اقتالا
 بالمحيط التي تتواجد بو ىذه الأختَة. 

 .إشكالية الدراسة:1
  التالي: التساؤل فيوتبعا لكل ما سبق يمكن طرح إشكالية الدراسة 

 لمؤسسات الصناعية الكبرى الجزائرية؟ل ةالاستداني ةالتمويلي السياسةماهي أهم لزددات 
  :التالية الأسئلة الفرعية طرحالصحيح بهذا التساؤؿ، ارتأينا  غرض الالداـلو  

 معينة؟ بسويل طريقة اختيار عند عليها يعتمد التي المحددات ىي لذيكل التمويلي؟ ومابا الدقصودما  -
 ماىي أىم النظريات الاقتصادية الدفسرة للسلوؾ التمويلي للمؤسسة الاقتصادية؟ -
جانب  إلذزائرية، لجؤسسات االد في ستدانة ا على الاىوأثر ددات ة للمحيتَ قة التفسلاقوة العماىي  -

 ؟  ستدانة الاتَدد منها على متغلزكل   تأثتَطبيعة ومعنوية 
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 .فرضيات الدراسة:2
 فيما يلي: الدراسة لذذا وبناء على الأسئلة الدذكورة أعلاه يمكن حصر فرضيات

 احتمالات تزايد إلذ يؤدي بالضرورة لا يةعال بنسبة الاقتًاض طريق عن التمويل إلذ الدؤسسة لجوء -
 وتصفيتها؛ إفلاسها خطر

 للمؤسسة؛ الدالر الرفع من الاستفادة على والقدرة الاستدانة طاقة بتزايد الدؤسسة قيمة تزداد -
 للمؤسسة؛ الذاتي التمويل في النقص يعوض الدالية الدوارد من ضروري مورد الاستدانة تعتبر -
 مالية. مردودية أفضل برقيق من الدؤسسة يمكن أمثل استدانة حجم ىنالك -

 نذكر منها: .الدراسات السابقة:3
الدؤسسات الصغيرة  تمويلسياسات (: أطروحة دكتوراه بعنواف "2005) قريشي يوسفدراسة  -

حاوؿ الباحث الغاد العوامل المحددة لسياسة التمويل للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة في الجزائر" 
ئرية وىذا بدمج النظريات التابعة لذذا الدوضوع مع نتائج الدراسات الديدانية في بيئات والدتوسطة الجزا

لعينة من  2003-2001مؤسسة للفتًة الدمتدة  128اقتصادية ومالية لستلفة وقد شملت الدراسة 
م وجد الباحث أف أى إذالدؤسسات الصغتَة والدتوسطة بالجنوب الشرقي للبلاد التابعة للقطاع الخاص، 

العوامل الدفسرة لسياسة ىذه الدؤسسات ىي معدؿ الدردودية، معدؿ النمو،  مستوى الضمانات، 
وكالة، التمويل التسلسلي ودورة لالحجم وطبيعة القطاع. كما بينت ىذه الدراسة أف كل من نظرية ا

 الحياة لذا ألعية بالغة في تفستَ اختيارات التمويل لذذا النوع من الدؤسسات. 
قتصادية الاإشكالية تمويل الدؤسسات ( أطروحة دكتوراه بعنواف: "2011) العايب ياسين دراسة -

 التمويل" تناوؿ ىذا البحث برليلا لذيكل دراسة حالة الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر
وتطوره في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة الجزائرية، وسلطت الدراسة الضوء على لستلف الإصلاحات 

لتدابتَ التي اتبعتها الدولة لدعالجة الاختلالات والدشاكل الدؤثرة في سلوكها الدالر والبحث في العوامل وا
عدة نتائج بسثلت في: ضيق التمويل وعدـ تنوع خدماتو،  إلذالمحددة لدصادر التمويل. كما توصلت 

توسطة ما يعبر عن سوء سياسة التمويل في الجزائر، ضعف ىيكل الاستدانة للمؤسسات الصغتَة والد
وضعف التوسع في نشاط الدؤسسة والذي يفرض عليها  التمويلسوؽ  إلذضغوطات الدخوؿ 

 الانفتاح على الدصادر الخارجية للتمويل.
"لزددات الذيكل التمويلي مذكرة ماجستتَ بعنواف  (:1995الخولي جمال بدير علي ) دراسة -

فقد حاوؿ الباحث من خلاؿ بحثو استكشاؼ ، للمنشآت الصناعية بالقطاعين العام والخاص"
العوامل الدفسرة للسلوؾ التمويلي للشركات الصناعية من خلاؿ الاختبار التجريبي للقدرة التفستَية 
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مؤسسة صناعية تتوزع  120لنظريات الذيكل الدالر في البيئة الدصرية، حيث أجريت الدراسة على 
صفتُ بتُ القطاع العاـ والخاص( وقد خلص على سبع قطاعات نوعية للصناعة )مقسمة على ن

الباحث أف أىم لزددات السلوؾ التمويلي ىي الدردودية، تكلفة الوكالة، معدؿ النمو، نسبة ىيكل 
 )الضمانات(. صوؿالتمويل في الصناعة وىيكل الأ

 .أهداف الدراسة:4
     لصد: الدراسة ترمي إليها أىداؼ ىذه التي النقاط أىم بتُ من

 التمويل للمؤسسة الاقتصادية؛ مصادر لستلف على الاطلاع -
 الاقتصادية؛ للمؤسسة الدناسب الدالر الذيكل لاختيار والكمية الكيفية المحددات أىم برديد -
 بالدؤسسة؛ الاستدانة سياسة فعالية مدى خلالذا من نقيس التي الدالية الدؤشرات تناوؿ -
لجزائرية، وذلك ببناء لظوذج قياسي يبتُ مدى لزاولة معرفة أىم لزددات الاستدانة في الدؤسسات ا -

 تأثتَ كل لزدد على حجم الاستدانة.
 .منهجية الدراسة:5

تم الاعتماد على منهجتُ أساسيتُ للإجابة على إشكالية الدراسة واختبار صحة أو نفي 
 ةالاقتصادي الدؤسسة بسويل مصادر لستلف الدنهج الوصفي، وىذا لتوضيح :الفرضيات السابقة ولعا

 أىم على التعرؼ إلذ بالإضافة وتكلفتها، وكذا توضيح أىم لزددات اختيار الدؤسسة لذيكلها الدالر،
الاقتصادية، ىذا في الجانب النظري. أما في  للمؤسسة الدالر الذيكل تركيبة تناولت التي النظريات

ن طريق تطبيق وسائل ع القياسيالجانب التطبيقي والخاص بالنمذجة القياسية فانو يعتمد على الدنهج 
القياس الاقتصادي وذلك بالاعتماد على تقدير لظوذج الالضدار الخطي الدتعدد، باستعماؿ طريقة 
الدربعات الصغرى للمتغتَات الدستعملة في الدراسة كأدوات قياسية مساعدة على فهم الخصائص 

 زائر.العامة للسلاسل الدستعملة الدأخوذة من الديواف الوطتٍ للإحصاء في الج
      .خطة الدراسة:6
 :رئيسيتُ ولعا عنصرين إلذمن أجل الإجابة عن التساؤلات السابقة قسمنا موضوع البحث   

ددات الأسس النظرية للسلوؾ التمويلي بدا فيها مصادر التمويل ولز شمل والذي: الأول عنصرال
بناء في  فتمثل: الثاني عنصرالما أىم النظريات الاقتصادية الدفسرة لو. أ إلذضافة الذيكل الدالر بالإ

لزددات السلوؾ التمويلي الاستداني للمؤسسات الصناعية الكبرى الجزائرية، يبتُ أىم  قياسي لظوذج
  باستعماؿ لظوذج الالضدار الدتعدد.
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 ماهية السلوك التمويلي: .أولا
 .ولزدداتو لتمويليمفهوـ السلوؾ التمويلي، مصادره، الذيكل ا إلذسنتطرؽ في ىذه النقطة 

  :مفهوم السلوك التمويلي. 1  
تباينا بتُ  لقد تطور مفهوـ التمويل خلاؿ العقدين الأختَين تطورا ملحوظا لشا جعلنا نلاحظ   

 الحقائق من لرموعة من ذ يتكوفإ الدعرفة أحد لرالات أنو يعرؼ علىفتعاريفو عند الاقتصاديتُ 
 وحسن الدختلفة مصادرىا من الأمواؿ صوؿ علىبالح تتعلق التَي  والنظريات العلمية والأسس

كما  .(19 :ص ، 1993،يوجتُ فرد،) والحكومات الأفراد، الدؤسسات جانب من استخدامها
مواؿ واختيار وتقييم تلك للحصوؿ على الأ يعرؼ التمويل أيضا بأنو البحث عن الطرؽ الدناسبة

ونوعية احتياجات والتزامات الدنشأة  بشكل يناسب كمية الطرؽ والحصوؿ على الدزيج الأفضل بينها
. ويعرؼ كذلك بأنو مستوى التغتَ في اختيار مصادر التمويل من (77، ص: 2000 ،الزعبي) الدالية

   .(97، ص:  2008حساني، خوني،) لأجل استكماؿ متطلبات رأس الداؿ حيث الدلكية،
 .ما يلي إلى في الدؤسسة التمويل مصادر تنقسم مصادر تمويل الدؤسسة: .2    

 الداخلية:  التمويل مصادر .1.2
بطريقة  نقصد بالتمويل الداخلي للمؤسسة لرموعة الدوارد التي يمكن للمؤسسة الحصوؿ عليها

وتتمثل أساسا في  الخارج، أي مصدرىا ناتج عن دورة الاستغلاؿ للمؤسسة، إلذذاتية دوف اللجوء 
خلاؿ نشاطها، وىذه العملية  يل نفسها بنفسها منالتمويل الذاتي والذي يعرؼ بقدرة الدؤسسة لتمو 

اف موردا يضاؼ إليها عنصرين ىامتُ يعتبر  لا تتم إلا بعد الحصوؿ على نتيجة الدورة، ىذه النتيجة
(. كما لصد عنصر 06 :، ص2008ىائل،  جبل،) ىتلاكات والدؤوناتداخليا للمؤسسة ولعا الا

 للتوزيع القابل الفائض من جزء المحتجزة والتي تعتبروىي الأرباح  مهم من مكونات التمويل الذاتي
 (. 291، 2005وآخروف،  منتَ)نشاطها  لشارسة من الدؤسسة حققتو الذي

 الخارجية:  التمويل مصادر. 2.2
 مصادر التمويل قصتَ الأجل ومصادر التمويل طويلة الأجل. وتتمثل ىذه الدصادر فيما يلي:

بها تلك الأمواؿ قصتَة الأجل التي تكوف متاحة للمستثمر  صديق مصادر التمويل قصيرة الأجل: -
 الدؤسسة احتياجات تغطية إلذ تهدؼ حيث بسويل الفرص الاستثمارية الدستقبلية، أو للمؤسسة قصد

 مع مدتها تتناسب لزددة زمنية فتًة خلاؿ الدؤسسة نشاط في التوسع الاستثمار، ولتغطية دورة خلاؿ
ما يلي: الأجل  وتتضمن مصادر التمويل قصتَ (،220، ص: 2007ؾ.، دريد آ.)الاستثمار  دورة

 ئتماف الدقدـ من الدوردين(، الائتماف الدصرفي.الائتماف التجاري )الا
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 التوسعات و نتيجة التمويلىذا  إلذ الاقتصادية ةأالدنشتلجأ مصادر التمويل طويلة الأجل:  -
وع من التمويل بكونو يستحق الدفع بعد مدة تزيد يمتاز ىذا الن القياـ بها، و التحسينات التي تنوي

 الفائدة وسعر القرض مبلغ برديد مع(. 68، ص:2004 السعايدة، نضاؿ،) الواحد عن العاـ
 والقروض. والسندات سهمالأ إلذ الأجل طويلة التمويل مصادر تقسيم يمكنو  الدفع وطريقة
 : ماهية الذيكل الدالي. 3

ة التزاماتها بتواريخ استحقاقها، وبددى إمكانيتها على خلق إف قدرة أيّ مؤسسة على مواجه
لغبرىا على  عماؿعوائد مالية تساعدىا في تطوير نشاطها وتوسيعو، بدا يضمن لذا البقاء في عالد الأ

 دراسة ىيكلها الدالر.
  )البنية الدالية(: الذيكل الدالي تعريف .1.3

 شكل في ماإ. ىذه الدصادر تكوف صوؿف الأىو الصورة التي تعكس الدصادر التمويلية لدختل
 شكل على الغتَ من أو سالعتُالدالدؤسسة  مالكي لستلفة من مصادر من للمؤسسة قادمة أمواؿ

 التي التمويل مصادر توليفة للمؤسسة التمويلي أو الدالر بالذيكل ويقصد .أنواعها بكافة قروض
  (.401:  ، ص2008أندراوس، )استثماراتها  لتغطية الدؤسسة اختارتها
   الدالي: الذيكل لزددات .2.3
 لغب الدؤسسة، والتي لتمويل الدناسبة الأمواؿ أنواع بردد التي والدؤشرات العوامل من لرموعة ىناؾ

 طبيعة بتُ الدلائمة :منها نعد أف ويمكن الدالر الذيكل لتصميم خطوة كأوؿ الاعتبار بعتُ تؤخذ أف
 حجمو الفائدة  الضريبي، الدرونة، معدؿ الربحية، النظاـ ،النقدي دفقالت استخداـ لظط طبيعة، الدصدر

 الدؤسسة.
 النظريات الدفسرة للسلوك التمويلي:  .4

 لستلف نستعرض تفستَ السلوؾ التمويلي للمؤسسة وسوؼ إلذىناؾ عدة نظريات سعت 
  الدالر: الذيكل بدراسة قامت التي النظر وجهات
في ىذا الاطار لصد أف عدة نظريات قامت بدراسة الأسواق:  لكما ظل في ليلداا الذيكل. 1.4

 الذيكل الدالر وىي:
 التشغيلي: الربحونظرية  الصافي الربح نظرية. 1.1.4

بعرض  David Durand وىو الدالية الإدارة لراؿ في الدفكرين أحد قاـ 1952عاـ  بعد
 الداؿ رأس ىيكل تكوين في روضالق على اعتمادىا مدى خلاؿ من الدؤسسة قيمة لتقييم أسلوبتُ

 ترتب شديدا جدلا الأسلوباف أثار وقد ،الاستغلاؿ ربح صافي وأسلوب الصافي ولعا أسلوب الربح
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 يتًتب أمثل مالر ىيكل وجود عدـ أو يتعلق بوجود فيما متناقضتُ الفكر من ابذاىتُ ظهور عليو
يلي  وفيما (.186، ص: 2000 ،الحناوي وآخروف)الدؤسسة  قيمة وتعظيم التكاليف تدنيو عليو

 :يلي كما النظر وجهتي من كل وبرليل عرض نتناوؿ سوؼ
 العقلاني السلوؾ فإف التمويل مصادر تكلفة في اختلاؼ ىناؾ أف بدا الصافي: الربح نظرية -

 ىذه مؤيدي أف إذ الدالر، ىيكلها في تكلفة الأقلالديوف  مصدر نسبة زيادة الدؤسسة من يقتضي
 الداؿ لرأس الدرجحة الدتوسطة التكلفة وعلى الدؤسسة قيمة على التأثتَ إمكانية على دوفيؤك النظرية

 لشا الداؿ رأس تكلفة الطفاض تضمن سوؼ نسبة الاستدانة فزيادة الدديونية، نسبة في التغيتَ خلاؿ من
،  2004،الزبيدي) ىذين الأخريتُ بتُ العكسية للعلاقةوىذا راجع  الدؤسسة قيمة ارتفاع إلذ يؤدي
 أنها الصافي الربح نظرية منها تعاني التي الأساسية الضعف نقطة أف الواضح من ولعلو .(761ص: 

الدقرضتُ  أف على يدؿ الثبات ىذا الخاصة، الأمواؿ وتكلفة الديوف ثبات تكلفة افتًاض تقوـ على
في مطالبهم  يغتَوف لاو  للمؤسسة الدالر تشكيلة الذيكل تغتَ عند فعل رد أي لذم يوجد لا والدسالعتُ

  .(317، ص:  2006العبد، الحناوي،) واقعي غتَ افتًاض وىو التغتَات لذذه تبعا ممكافآتهأو 
 نسبة زيادة ىو النظرية مضموف ىذه فإف السابق الددخل عكس على الاستغلال: ربح نظرية -

من قبل  لذا الدتعرضا ليةالدا الدخاطر ارتفاع إلذ تؤديوالتي  للمؤسسة الدالر الذيكل في الاستدانة
 استثماراتهم على مردودية معدؿ يطلبوا لابد أف الدسالعتُ فإف الدخاطر زيادة وبسبب الدسالعوف،

 إلذ النظرية ىذه توصلت وقد. (100، ص:2003 منتَ،) الإضافية ىذه الدخاطر عن تعويضا
 حسب وبالتالر .للمؤسسة الرالد الذيكل عن مستقلتاف الداؿ رأس وتكلفة الدؤسسة لعا: قيمة نتيجتتُ

 الدؤسسة، وتعظيم قيمة الداؿ رأس تكلفة تدنية إلذ يؤدي أمثل مالر ىيكل يوجد لا النظرية ىذه
 الداؿ رأس فإف تكلفة نقصت أو الاستدانة نسبة زادت سواء تقتًض، لد أو الدؤسسة اقتًضت فسواء
  (.59:ص، 2010 ،تبر)الدؤسسة  قيمة ثبات عليو يتًتب لشا ثابتة تظل

 التقليدية: النظرية. 2.1.4
 ذ بإمكافإ ،السابقتتُ نظريتتُال بتُ وسيطة نظر وجهة على ةالنظري ىذه مضموفيعتمد 

 بشكل الاقتًاض استخداـ من خلاؿ وىذا التمويلي الذيكل لعناصر أمثل مزيج إلذ الوصوؿ الشركات
 دعت لظاإو  الدعقولة، الاقتًاض ميةك النظرية ىذه بردد ولد للشركة، السوقية القيمة لزيادة معقوؿ

 نتفاعوالا جهة من الديوف حجم بزيادة الدرتبطة درجة الدخاطرة بتُ التوازف على المحافظة إلذ الشركات
 الشركة وجود يهدد درجة إلذ سيزداد التمويلي لأف الخطر وذلك أخرى، جهة من مزاياىا من

 أصبح ما تكوين بدايات النظرية ىذه مثلت وقد الحد الدعقوؿ عن الديوف زيادة حالة في ومستقبلها
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، ص:  2004 الزبيدي،) تذكر تطبيقية أبعاد النظرية لذذه تكن الدالر ولد الرفع بدفهوـ لاحقا يعرؼ
778.)  

 : 1958في ظل غياب الضريبة Modigliani et Mille . نظرية 3.1.4
 للمؤسسات مويليالت السلوؾ حوؿ لظوذجاً  Modigliani & Miller (MM)قدـ كل من 

 :اقتًاحتُ عبر للمؤسسة، وىذا أمثل بسويلي ىيكل وجود عدـ أثبتا لذا، ولقد التمويلي بالذيكل يهتم
 في لذذا النموذج النظري الدضموف إف. الضرائب وجود حالة في والثاني الضرائب غياب حالة في الأوؿ
 إذ ستغلاؿ التي سبق التعرض لذا.ربح الا وجود الضريبة على أرباح الشركات يتفق مع نظرية عدـ ظل

الدالر  الذيكل بصياغة تتأثر لا للمؤسسة السوقية القيمة فإف الضريبة ظل غياب في أنو أكد الباحثاف
 وجود عدـ على أكدوا ذاولذ. قتًاضمستقلة عن تغتَات نسبة الا أي نها مستقلة بساما عنوأبدعتٌ 
 في تتمثل الدؤسسة قيمة أف مفادىا أساسية فكرة ىعل يعتمد النظرية ىذه  فجوىر أمثل. مالر ىيكل
 لا الدؤسسة قيمة فإف التمويلي الذيكل منو يتكوف الذي الدزيج كاف أي أنو مهما، استثماراتها قيمة

 الدتوقع العائد من كل ضوء في بدورىا والتي تتحدد استثماراتها، قيمة عن تزيد أو تقل أف ينبغي
 القرار أف إلذكما توصلا   .العائد بذلك الدرتبطة والدخاطر ت،الاستثمارا تلك من عليو الحصوؿ
 لن سوؼ استثماراتها لتمويل الخاصة والأمواؿ الاقتًاض بتُ الاختيار حيث من للمؤسسة التمويلي

 مراعاة دوف الاستثماري برنالرها بسويل ىو والدهم الدؤسسة قيمة على الأحواؿ من حاؿ بأي يؤثر
تبر، ) الدؤسسات أرباح على الضرائب غياب ظل في  صحيح يبقى تنتاجالاس وىذا طبيعة مصدره،

  .(59، ص:2010
  الأسواق: كمال عدم ظل في الدالي الذيكل .2. 4

 الذيكل الدالر في ىذا الإطار فيما يلي: عالجت التي النظريات لستلف تتمثل
  :1963في ظل وجود الضريبة  M&M . نظرية1.2.4

أنو ليس ىناؾ علاقة بتُ قيمة  +6+فيها اوالتي أكد 1958ة لسنة أطروحتهما الشهتَ بعد نشر 
لانتقادات كثتَة خاصة بعدـ واقعية الافتًاضات التي  M&Mالدؤسسة والذيكل الدالر، تعرضا كل من 

أرباح الدؤسسة عدـ وجود ضرائب على ، ما ألعها توافر شروط السوؽ التاـقامت عليها أطروحته
بنشر مقالة تصحيحية  1963في سنة  M&Mفعل لذلك قاـ كل من  وكرد .وعلى دخل الدستثمر

أسقطا فيها افتًاض عدـ وجود ضرائب على أرباح الشركات. توصلا فيها أف زيادة نسبة الاستدانة 
 في انطلقا ارتفاع قيمة الدؤسسة بسبب الوفر الضريبي للفوائد. أي أنهما إلذفي الذيكل الدالر يؤدي 

 على الضريبة تقليص تعتٍ والتي الضريبية بالوفرات يعرؼ ما عنها ينتج لضرائبا أف فكرة من برليلهما
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حيث تعد الفوائد على الديوف من بتُ الدصاريف التي بزصم من الايرادات قبل  الدؤسسة، أرباح
 زاد كلما الدؤسسة قيمة تزداد معينة لساطر فئة ظل (. وفي07، ص:2012 زغيب،) حساب الضريبة

 الديوف على مطلق بشكل الدعتمد ذلك ىو الأمثل التمويلي ىيكلها قتًاض ليصبحالا على اعتمادىا
 سويسي،)كبتَ  حد إلذ الدؤسسة قيمة تعظيم إلذ ويؤدي لشكنة ماؿ رأس تكلفة أدنى لذا لػقق كونو

  (.205، ص: 2008
 : فلاسالإ تكلفة وجود ظل في الدالي نظرية الذيكل. 2.2.4

 تكلفة لأثر عتباربعتُ الا الأخذ عدـ ىي M&M لظوذج إلذ جهةالدو  الانتقادات أىم من لعل
 ثم ومن القيمة خلقك الدالر الرفععلى  اإلغابيثر تؤ  الاستدانة كانت فإذا التحليل، في كقيد فلاسالإ

، ذلك من بدلا الدؤسسة داخل الاختلاؿ خلق إلذ فيها يؤدي الإفراط فإف.،الدؤسسة قيمة على التأثتَ
 استخداـ القروض. في التوسع على الدؤسسات برفز لا فلاسالإ على الدتًتبة كاليفالت أف يعتٍ لشا

 أىم من الاستغلاؿ مردودية والطفاض الاستدانة كثرة إف Altman (1968) لألتماف  فوفقا
  (.42ص:   2011لعايب،) الدؤسسة إفلاس تساعد على التي العوامل
 الدؤسسة، صوؿالتصفية لأ بإعلاف الدتعلقة يعيةالتشر  الوضعية أنو على ىذا الأختَ تعريف يمكن و
 تصبح الديزانية في الدسالعتُ حقوؽ أف الدقرضتُ، أي بذاه التزاماتها تسوية على قدرتها عدـ بسبب

-726 :ص ، ص1993 الديداني، عزت) .السابقة الخسائر بتسديد استهلكت سالبة لكونها
 بقاء مع( فلاسللإ عرضة أكثر ىي قلبات أكثر إيراداتها بأف تتصف التي فالدؤسسات (.725

 بالدقارنة الدالر ىيكلها في القروض استخداـ من تقلل فهي ىي( وبذلك الدتغتَات الأخرى كما
 إيراداتها. في استقرارا بالدؤسسات الأكثر

 التسوية أو التحكيم:  . نظرية3.2.4
 الدوازنة ىو والديوف، أي لخاصةا الأمواؿ من الدتاحة البدائل بتُ الدوازنة أنو على التحكيم يعرؼ

 الأمثل الدالر الذيكل إلذ الوصوؿ ، بهدؼفلاسالإ وتكاليف الضريبي الوفر لػققها التي اتلغابيالإ بتُ
 الدؤسسات الصغتَة وضعية مع تعمل لا التحكيم آلية أف  Hutchinson و  Rayللمؤسسة. بتُ

 تفضل أنها أي مصادر التمويل، في تدرجال نظر وجهة من الأختَة ىذه لخصوصية نظرا والدتوسطة،
 الدقرض بذاه بالتزاماتها الوفاء من عدـ التمكن في الدتمثلة الدخاطرة من بدلا الخاصة الأمواؿ استخداـ

 (. 375، ص: 2006 بن ساسي، قريشي،)لساطر  دوف القرض ذلك كاف إف وحتى
 : النظريات أىم ىنا تعرضسن و: الحديثة للمالية الجديدة التيارات ظل في الدالي . الذيكل3. 4
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 (:1976 سنة Jensen et Mecklingالوكالة ) . نظرية1.3.4
 لستلفة أىداؼ لتحقيق بحرية الوكلاء بتُ للتفاوض من العقود لرموعة أنها على للمؤسسة تنظر      

 كاليفت من تخفيفلل كطريقة مالر ىيكل اختيار تصميم إذ يتم .الدعلومات التماثل عدـ ظل في
 وتهدؼ ىذه النظرية (.317ص:  ،2010 دادف،) والددراء الدسالعتُ بتُ النزاعات بسبب الوكالة

 على ذلك في معتمدة ،والوكيل الدوكل بتُ تكوف أف يمكن الذي الأمثل التعاقد خصائص تقدنً إلذ
 إلذ عوف اقتصادي كل يهدؼ بحيث الدصالح تضارب فرضية على يستند الذي النيوكلاسيكي مبدأ

 الوكالة بتكاليف تسمى تكاليف تولد الوضعية ىذه .العامة الدصلحة قبل الخاصة مصلحتو تعظيم
 :إلذ تصنف والتي

 ىدؼ مع الوكيل منسجم تسيتَ أف من التحقق أجل من الدوكل يتحملها : التيالدراقبة تكاليف -
 .موكلو مصلحة عمل لتحقيقي بأف لدفعو، الوكيل ورصد تتبع عن ةجمانال التكاليف أي منفعتو، تعظيم

 سلوكو نوعية على التدليل من أجل الوكيل بها يقوـ التي الدصاريف في : لرسدةالتبرير تكلفة -
 .التسيتَ حسن على خلالذا من لو والتي يعبر للموكل الوكيل يظهرىا التي الدؤشرات خلاؿ من للموكل،

 وفي الدستَ، وتصرفات سلوؾ على شاملة ةرقاب تطبيق استحالة عن النابذة وىي الباقية: التكاليف -
 من يكوف النتيجة ىذه برققت إذا الحدي للمستثمر، العائد للرقابة الحدية التكلفة تفوؽ الحالة ىذه

 التكاليف أيضا الرقابة. تعبر في استخدامها من بدلا تلك الدصاريف على الدستَ يتحصل الأجدر أف
، ص: 2012، خبيزة حدة) والدسالعتُ الدستَين بتُ لدصالحا تعارض عن الخسائر النابذة عن الدتبقية

 للمسالعتُ قبل الدستَ من عنها الدتنازؿ الحصة بارتفاع الخاصة للأمواؿ الوكالة تكاليف ترتفع .(64
 تدنية عند الأمثل الدالر يتحقق الذيكل وعليو ثانية، جهة من الدين نسبة وزيادة جهة من الخارجيتُ
 الأدنى. حدىا إلذ للوكالة الإجمالية التكاليف

 (: 1977 سنةRoss ) الإشارة أو الاستدلال .  نظرية2.3.4
 والتي تنص على أف الدعلومات   M&Mبددخل الخاصة على نقد الافتًاضات النظرية ىذه تقوـ    

 الدؤسسة، مستقبل بخصوص متساووف الناحية ىذه في أنهم أي الدستثمرين لكافة ومتاحة متوفرة
 للمستَين يتاح ما في الحقيقة غالبا ولكن .الدعلوماتي أو الدعرفي التماثل بحالة الخاصية ىذه وتسمى

 بحالة الحالة ىذه وتسمى الدؤسسة، الدستثمرين خارج لدى يتوفر لا والذي الدعلومات، من أكبر كما
وىي  أساسية قاعدة على النظرية ىذه تقوـ .الداؿ رأس ىيكل على ةقو ب يؤثر الدعرفي، لشا التماثل عدـ
 ليست الدؤسسات التي تبثها الدعلومات أف الأسواؽ. الواقع بو تتصف الذي بساثل الدعلومات، عدـ

الدؤسسات  مديري بإمكاف أنو من تنطلق النظرية فإف ىذه ثم ومن وصادقة، حقيقية بالضرورة



 ، صديقي حفصة ، لزصر مريمالجزائرية للمؤسسةالتمويلي الاستداني  دراسة قياسية للسلوك
--------------------------------------- 

 

129 
 

 من أقل مستوى ذات أخرى مؤسسات عن وفعالة، بسيزىا إشارات خاصة إصدار أداءً  لأحسنا
 .ضعيفةال ؤسساتالد من طرؼ تقليدىا الصعب من سيكوف أنو الإشارات ىذه وخاصية .الأداء
 :لعا فكرتتُ إلذ الاستدلاؿ نظرية تستند ،ومنو
 معلومات تهيئة ما مؤسسة في الدديرين إذ بإمكاف ،الابذاىات جميع في موزعة غتَ الدعلومة، نفس  -
 الدستثمرين؛ متوفرة لدى تكوف لا

 تفهم ولا لا تدرؾ سوؼ فإنها لدى الجميع، ومتوفرة منشورة الدعلومات تلك كانت إذا وحتى  -
 (.110؛ ص: 2012 ،بوربيعة) الأسلوب والطريقة بنفس
مشجعة،  مستقبلية ظروفا تتوقع عندما الدقتًض التمويل إلذ تلجأ الدؤسسة أف الدعروؼ ومن      
 سيئة ظروفا الدؤسسة تتوقع عندما أما المحتمل، نموال يشاركها من وجود في رغبتها عدـ بسبب وذلك

 برمل في للمشاركة جدد مسالعتُ من بسويل جذب إلذ اللجوء تفضل الدؤسسة فإف في الدستقبل،
 عن توقع وجود يعتٍ العادية سهمللأ جديد إصدار كل أف يعتٍ لا ذلك أف غتَ .الصعوبات المحتملة
زيادة  لأف الاقتًاضية، طاقتها على المحافظة الأحياف من كثتَ في ترغب فالدؤسسة الظروؼ السيئة،
وأخروف،  النعيمي تايو)الدقتًض التمويل من الدزيد على الحصوؿ الصعب من كبتَ الدديونية بشكل

 وصفا أو تكوف صورة أف يمكن إذ عديدة، بأشكاؿ الدستعملة الإشارة تكوف (.432ص:  ،2007
 شروط خاصة إلذ معقدة أو مالية أوراؽ إلذ اللجوء أو أيضا ح،الأربا توزيع سياسة الداؿ، رأس لتكلفة

 يعتقد كما مضلل، تصريح أو سر لررد ليست الإشارة أف الدالر.  كما التًكيب أشكاؿ لستلف في
 حالة في مسببها على سلبية انعكاسات حدوث إلذ يؤدي وواقعي، حقيقي مالر قرار ولكنها الكثتَ،
 صحتها. عدـ واكتشاؼ ظهور

 .  نظرية التسلسل الذرمي للتمويل:3.3.4
 ببساطة ىو للمؤسسة الدالر الذيكل أف إلذ تشتَ  Myers 1984الاشارات حجة إلذ استنادا     

 الذاتي التمويل الذرمي باعتبار أف التسلسل حسب للقادة الفردية التمويلية للقرارات التًاكمية النتيجة
 الأمواؿ على تفضل فإف الديوف خارجية موارد إلذ اجةبح تكوف وعندما الخارجي، التمويل من أفضل

 وجود فرضية رفض تم وقد الداؿ. رأس في للزيادة استثنائيا إلا يستعملوف ، الذين(سهمالأ( الخاصة
 بتُ الدعلومات بساثل بسبب عدـ للتمويل، الذرمي التسلسل لظوذج قبل من الأمثل الداؿ رأس ىيكل

(. أما 111، 96، ص، ص: 2012بوربيعة، ) الدؤسسة ارجوخ داخل من )الوكلاء )الأعواف
 الاقتًاض ثم الذاتي التمويل طريق عن أساسا بسوؿ الدؤسسات ، فتَى أفDonaldson   ؿبالنسبة 

غرار  على الذرمي التمويلي السلوؾ ىذا الداؿ، من رأس الرفع أو الزيادة طريق وأختَ عن
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1984Myers et Majulf  . يعتبر حيثDonaldson (1961)  أف الدستَين والدسالعتُ ليس
لذم الاىتماـ نفسو فيما يتعلق باختيار مصادر التمويل، فالدستَوف حرصا منهم على عدـ تعرضهم 

 من جهة، ومن جهة الدسالعتُ والدائنتُ من لإجراء الضبط الدالر والدراقبة الدزدوجة من طرؼ كل
 إلذالاقتًاض وأختَا  إلذالتمويل الذاتي ثم  إلذ بزفيض  تكلفة رأس الداؿ، يلجأ ىؤلاءأخرى من أجل 

الرفع من رأس الداؿ. في حتُ لو أف بدقدور الدسالعتُ الاستفادة من استثمار بدعدؿ يفوؽ تكلفة 
ولوية للاستدانة ثم للتمويل الذاتي وأختَا للزيادة مكنهم اعتماد تسلسل ىرمي يعطي الأالاقتًاض، لأ
 . (79: ، ص2010شعباف، ) في رأس الداؿ

 للمؤسسة الدالي للهيكل الأساسية النظريات(: 1)جدول 
 الدؤلفين الفرضيات النتائج

 نظرية عدم التأثير على هيكل رأس الدال

الذيكل الدالر ليس لو تأثتَ على قيمة 
 الدؤسسة

 &  Modigliani كمالية الأسواؽ
Miller (1958 

 نظرية الذيكل الدالي الأمثل
ثالر يتحقق بالاعتماد ىيكل  رأس الداؿ الد

 الكامل على أمواؿ الدقتًضة
الأسواؽ غتَ تامة، وجود 
 الضريبة على أرباح الشركات

Modigliani & 

Miller (1963 

الدعلومات غتَ الدتماثلة يمكن أف تؤثر على 
قرارات الددير الدالر والدتعلقة بالذيكل الدالر 

 للشركة

 Ross (1977) الدعلومات غتَ متناظرة

 ية التمويل الذرمينظر 
التمويل الذاتي ىو أفضل مصدر بسويل 

الجديدة في  سهميتبع بالديوف واصدار الأ
 الأختَ

يأخذ الددير الدالر القرارات التي 
تعظم ثروة أصحاب الدؤسسة 
 بوجود معلومات غتَ متماثلة

Myers Et 

Majulf (1984 

 نظرية الوكالة
إصدار الديوف والأمواؿ الخاصة بسمح 

الصراع عن طريق بزفيض تكاليف  بحل
 الإجمالية للوكالة

بتُ  يوجد صراع وكالة داخلي
بتُ  الدسالعتُ والددراء وخارجي

 والدائنتُ  الددراء

Jensen & 

Meckling 

(1976) 

Source : Ly-Baro, 2002, p : 44 ,45 . 
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سات الصناعية لزددات السلوك التمويلي الاستداني للمؤسيبين أهم  قياسي نموذج بناءثانيا: 
 الكبرى الجزائرية:

بدراسة تطبيقية لبناء لظوذج اقتصادي قياسي يبتُ أىم لزددات السلوؾ التمويلي القياـ سنحاوؿ 
مؤسسة صناعية كبرى  170حوالر  شملتعينة لالاستداني للمؤسسات الصناعية الكبرى الجزائرية، 

والغذائية، صناعة النسيج والدلابس،  الصناعات الزراعية تتمثل في: جزائرية من لستلف القطاعات
صناعة الجلود والأحذية، النجارة وتصنيع الدنتجات الخشبية، صناعة الورؽ والكرتوف والطباعة، 

، صنع الآلات والدعدات ، تصنيع معدات النقل، يةالدعدن صناعة الأدواتالصناعة الكيماوية، 
لسنة  الديواف الوطتٍ للإحصاء في الجزائر وقد أخذنا ىذه العينة من الصناعات التحويلية الأخرى،

2014. 
  :الدنهجية وتحديد الدتغيرات .1

 مع تتناسب قياسية صيغة إلذ الاقتصادية العلاقات برويل طريق عن القياسي النموذج صياغة يتم
مراحل  أىم معلماتو من تقدير مرحلةو  النموذج تعيتُ مرحلة تعد ىذا الاقتصادي، ولأجل الواقع

 البيانات نقص ت،بعض الدتغتَا كإغفاؿ ،لذا تتعرض قد التي لكثرة الأخطاء وىذا الاقتصادي القياس
 مناسب. غتَ رياضي شكل استخداـ أو

  النموذج الددروسة: متغيرات تحديد .2.1
 النموذج بدا فيها الدتغتَات التابعة أو الدفسرة: متغتَات برديد من لابد النموذج لتعيتُ

 وتحليل الاستدانة: LVD1 / LVD2الدتغيرة التابعة  -
مؤسسة فنجد من اعتمد على مستوى متغتَات لتقدير مستوى استدانة  ىناؾ عدة

واعتمد آخروف على نسبة  (Fraind & Lang1988 & Hokimian 2005)الاستدانة الكلية 
قصتَة ونسبة استدانة  (Mayers 1999, Adedeji 2001)طويلة الأجل استدانة متوسطة و 

ستدانة. كما استعملت في برديد مستوى الا (Titman & Wessels 1988)ن قبل الأجل م
 ,Walch 2004, Fama & French 2002)كلية مقيمة بالقيمة السوقية ) أيضا نسبة استدانة  

March 1982  غتَ أف(Rajan et Zingales 1995) ست بينا أف نسبة الاستدانة الكلية لي
ؤسسة. أما لضن في إطار ىذه الدراسة، سنحاوؿ تقدير الد سإفلامؤشر دقيق لتحديد مستوى خطر 

مستوى الاستدانة على أساس القيمة المحاسبية فقط لعدـ توفر الدعطيات السوقية لذذه الدؤسسات. 
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للفتًة الحالية، والدتمثلة في نسب   LVD2أو   LVD1وذلك بتقدير مستوى الاستدانة الكلية 
 الاستدانة التالية:

 = LVD1  لرموع الخصوـ \  قصتَة الأجل(نة الكلية )طويلة و نسبة الاستدا
 = LVD2 لرموع الخصوـ  \متوسطة الأجل الديوف طويلة و 

طار المحددات على معطيات العينة والإ يتوقف اختيارالدتغيرات الدستقلة ومؤشرات قياسها:  -
الباحثتُ وطرؽ قياسها، ولقد الزمتٍ والدكاني لذا، لذلك لصد اختلاؼ في الدتغتَات الدعتمدة من قبل 

ددة نظريا وعلى الدعلومات لزفي ىذه الدراسة الديدانية على متغتَات داخلية للمؤسسات  اعتمدنا
وىذا بدوره يعود لإلغاد  بدؤشرين ةمعرف اتمتغتَ  لكن الدلاحظ في ىذا الجدوؿ وجودالدتوفرة لدينا. 

ننا استعملنا كل ىذه الدؤشرات في النمذجة. اقتًاحات وبدائل لصياغة النموذج الأمثل، مع العلم أ
 حيث يمكن عرض ىذه الدتغتَات ومؤشرات قياسها في الجدوؿ التالر:

 دراسة الديدانية ومؤشرات قياسهالالدتغيرات الدستقلة ل :(2)جدول 

 رمز الدتغيرة مؤشرات القياس الدتغيرات الدستقلة
 TVA )لوغاريتم( للقيمة الدضافة - الحجم

 TCA عماؿ)لوغاريتم( رقم الأ - (عماؿالحجم )الأ

 صوؿلرموع الأ \ف للنتيجة الصافية  إلذ  2 -متوسط الفتًة  ف  - الدردودية
 2RN الصافية

 الاقتصادية. صوؿالأ \ف للنتيجة الصافية  إلذ  2 -الفتًة  ف  ـ - (1) الدردودية
 الاقتصادية = )التثبيتات + رأس الداؿ العامل( صوؿالأ

1RN 

 

 (1النمو )
 في الفتًة عماؿف لدعدؿ لظو رقم الأ إلذ  2 -متوسط الفتًة  ف  -

صافي  –لسنة = )صافي الدبيعات سنة ف  عماؿمعدؿ لظو رقم الأ
 1–( / صافي الدبيعات سنة ف1-الدبيعات سنة ف

CR1 

 

 

 CR2 ف. إلذ  2 -للفتًة  ف  عماؿمتوسط معدؿ لظو رقم الأ - النمو

 صوؿىيكلة الأ
لرموع الاصل الاقتصادي  \الغتَ جارية  صوؿلأمتوسط تطور ا -

 SR2 ف إلذ  2 -خلاؿ الفتًة  ف 

خلاؿ الفتًة   صوؿلرموع الأ \الغتَ جارية  صوؿمتوسط تطور الأ - (1) صوؿىيكلة الأ
 SR1 ف إلذ  2 -ف 

 صوؿملموسية الأ
 )التثبيتات(

 ف لدعدؿ لظو التثبيتات. إلذ  2 -متوسط الفتًة  ف  -
 IMN \( 1-تثبيتات ف –لسنة = )تثبيتات ف   بيتاتمعدؿ لظو التث
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 1–التثبيتات ف
الدخزونات  التثبيتات و 

 كضماف
 GR2 .صوؿالتثبيتات الدادية ؿ ف / مج الأ  -

التثبيتات ولسزونات  
 (1كضماف )

المحاسبية ؿ  صوؿلرموع الأ \)التثبيتات الدادية  + الدخزونات ؿ ف(  -
 GR1 ف.

 الشروط الدالية
ريف الدالية ؿ ف / نتيجة الجارية قبل مصاريف الدالية و الدصا -

 CDF 2 الضرائب ؿ ف

 CDF1 النتيجة الصافية. \الدصاريف الدالية ؿ ف  - (1الشروط الدالية )

 AF1 القيمة الدضافة ؿ ف. \طاقة التمويل الذاتي ؿ ف  - (1التمويل الذاتي )

 ف إلذ 2-الذاتي خلاؿ الفتًة فمتوسط معدؿ لظو طاقة التمويل  - التمويل الذاتي
طاقة  –معدؿ لظو طاقة التمويل الذاتي لسنة = )طاقة التمويل الذاتي ف 

 1–طاقة التمويل الذاتي ف \( 1-التمويل الذاتي ف

 

AF2 

 

 RN2 RSKC الالضراؼ الدعياري للمردودية مقاس ب - الخطر

 CF لديوف ؿ فلرموع ا \فوائد الددفوعة على القروض ؿ ف  - تكلفة التمويل

  من إعداد الباحثتتُ: الدصدر
 معلماته: وتقدير النموذج تعيين .3.1

 . تعيين الصيغة الرياضية للنموذج: 1.3.1
برديد لزددات السلوؾ الاستداني للعينة  إلذبغرض الوصوؿ لاختبار الفرضيات وتوصل 

بدجموعة من  ،في حجم الاستدانة)الدتغتَ التابع( الدتمثلة  ةيالددروسة، قمنا بربط الدتغتَة الخارج
واعتمدنا في تقدير  الدتغتَات الدستقلة اعتمادا على النظرية الدالية )نظرية التمويل بتوازف والذرمي(،

النموذج على طريقة الدربعات الصغرى العادية باعتبار أنها تعطي عادة تقدير غتَ متحيز وذات أصغر 
 .EVIEWS.11تعماؿ برنامج جانب شمولية تطبيقها وىذا باس إلذتباين، 

 الدتغيرات الدستقلة وتحليل خصائص الوصفية:  -
ختلاؼ في االزمتٍ والدكاني لذا، لذلك لصد  طارالمحددات على معطيات العينة والإ يتوقف اختيار

في ىذه الدراسة الديدانية على  الدتغتَات الدعتمدة من قبل الباحثتُ وطرؽ قياسها، ولقد اعتمدنا
 متوفرة لدينا. ية للمؤسسات احددة نظريا وعلى معلومات متغتَات داخل

 لسببتُ لعا: يرجع تم استبعاد بعض الدتغتَات التفستَية وذلكالدتغيرات الدستبعدة:  -
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لسريتها بالنسبة للمؤسسات من جهة، كجباية  نظراالوصوؿ للمعلومات  إمكانية: ىو عدـ الأول
لمحيط التأسيسي للمؤسسات ارى، صعوبة تقدير أخومن جهة  .تخفيضات الجبائيةالستثمرين و الد

الصناعية الجزائرية وربطو مباشرة بالبحث الديداني كتأثتَ التنظيمات والقوانتُ الدوضوعة لتحقيق 
 .الدصلحة العامة، والدتمثلة أساسا في الجباية، شروط السوؽ، تكاليف التحويل...إلخ

ف دلالتها كمتغتَة مستقلة في دراسة السلوؾ )بالنسبة للمتغتَات الدختارة( ىو ضع أما الثاني:
 .الاستداني للمؤسسات الصناعية الجزائرية

قمنا بتقدير العديد من النماذج الدعبرة عن العلاقة من جهة بتُ كل  منهجية الدراسة التطبيقية: -
كمتغتَات تابعة ولرموعة من الدتغتَات الدؤثرة عمليا على  LVD2 و LVD1من الاستدانة بدلالة 

لسلوؾ الاستداني للمؤسسات الصناعية الجزائرية، ويمكن استخراج ىذه الدتغتَات الدستقلة لذذا ا
التي تفسر وتشرح حجم الدؤسسة  حقا(، فمثلا يمكن بسثيل الدتغتَةالسلوؾ بطريقتتُ )سنوضحهما لا

غتَة وىي بسثل )لوغاريتم القيمة الدضافة(، كما يمكن بسثيل حجم الدؤسسة من خلاؿ الدت TVAبػ
TCA (، وىكذا بالنسبة لمجموع الدتغتَات عماؿوالتي يمكن حسابها من خلاؿ )لوغاريتم رقم الأ

الدعبرة على الدديونية يمكن قياسها إما بواسطة الدتغتَة  الدستعملة الأخرى. فحتى الدتغتَة الدستقلة
LVD1  أوLVD2  ي بالنسبة والتي سنوضح كيفية حسابها لاحقا. نتيجة كل ىذا كاف من الضرور

إلينا القياـ بتقدير لرموعة كبتَة من معادلات الالضدار الذاتي. أخذين بعتُ الاعتبار مشكلة الارتباط 
 إلذإدخاؿ متغتَتتُ مستقلتتُ بسثلاف نفس الدعتٍ النظري  إمكانيةالخطي بتُ الدتغتَات والتي تعتٍ عدـ 

د من النماذج الدقدرة وىذا إما لعدـ العدي كما استبعدناجانب مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء.  
وغتَ ذلك من  لدشكل بذانس تباين الخطأضعف معامل التحديد أو  ،ةحصائيمعنوية الدتغتَات الإ

 وكاف أحسن لظوذج مستخرج من ىذه التقديرات لشثلا في الدعادلة الالضدارية التالية:  مشاكل التقدير، 
LVD1 = C(1) + C(2)*TVA + C(3)*CR1 + C(4)*SR2 + C(5)*GR2 + 

C(6)*CDF2 + C(7)*AF1 + C(8)*RSKC + C(9)*CF + C(10)*RN2 

 أما نتائج تقدير الدعادلة فهي كالتالر:
LVD1=0.990542-0.054252×TVA-0.035800×CR1-0.008855×SR2- 0.571962×GR2 

(6.818) *           (-1.043)             (-2.676) *          (-1.211)           (-3.998) * 

-0.014055×CDF2+0.012520×AF1-0.285937×RSKC- 1.575664×CF-4.168889×RN2 

(-0.297)              (1.834) **        (-0.247)           (-0.710)          (-8.538) * 

R
2
 =0.415072  

2
 =18.83   F=12.53   n=170 

:)(   t  ، 10معنوية عند  **،  %5معنوية عند  *ستيودنت% 

 :كما بلييمكن عرض لرموعة من الدلاحظات حوؿ النموذج   للنموذج: حصائيالتقييم الإ -
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من تغتَات الدديونية داخل  %  0.4115072يلاحظ من خلاؿ معامل التحديد أف حوالر  -
Rالدؤسسة مفسرة من قبل الدتغتَات الدستقلة الدوجودة في النموذج 

قي ، أما البا0.4115072 =2
فهو مفسر من قبل الخطأ العشوائي أي متغتَات غتَ موجودة داخل النموذج والتي يمكن إسناد 

 عوامل المحيط الدالر للمؤسسات. إلذمعظمها 
 F t < F c ة إحصائي، حيث Fisherللتأكد من معنوية معامل التحديد نلجأ عادة لاختبار   -
(12.53=F

 c 
Rـ معنوية عد حوؿ H0ىذا يعتٍ رفض ، و (8,161,0.05)

الدؤيدة للمعنوية  H1 قبوؿو  2
ليس نتيجة   41%ة لدعامل التحديد، وبالتالر فإف ىذا التفستَ للمتغتَات الدفسرة بنسبةحصائيالإ

 عشوائية بقدر ما ىو تفستَ منتظم لمجموع الدتغتَات الدستقلة )الداخلية( في النموذج.
وتصحيحو بطريقة  توقمنا بإزال ذلكولمن مشكل الارتباط الذاتي للأخطاء، النموذج يعاني  -

Cochran-Orcutt ،قطعية يمكن عدـ الاىتماـ بهذا الدشكلالدعطيات الد مع العلم أنو في حالة. 
الدوضح سابقا والذي من خلالو نتحقق من معنوية t  ختبارختبار معنوية الدعاملات نلجأ لاولا -

التي   H0أنو لا يمكن رفض ARCHاختبار أما بالنسبة لدشكل بذانس تباين الخطأ بتُ  ،ىذه الدعالد
اؿ متباح المحسوبة أصغر من المجدولة  LMو Fisherة إحصائيتؤكد برانس تباين الخطأ حيث أف 

 (.01%، وىذا ما يبينو الدلحق )5

ويمكن تبياف مكانة النموذج الدقدر من خلاؿ البياف التالر والذي يبتُ سلوؾ الدعادلة الدقدرة   -
 لحقيقي لذا، والأخطاء الدرتكبة في عملية التقدير.والسلوؾ ا LVD1لػ

الدقدرة وسلوك الأخطاء الدرتكبة في  LVD1الحقيقية و LVD1( : منحنى بياني يبين سلوك 1الشكل )
 التقدير
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 ومناقشة النتائج: حصائيالتحليل الإ .4.1
 : حصائيل الإالتحلي. 1.4.1

نتائج التقدير الخاصة بأحسن لظوذج باستعماؿ الالضدار  ىي في الجدوؿ أدناه درجةالنتائج الد
  .لاحقاً  هاللولض هاسنناقشو الخطي الدتعدد وىذا بعد عدة لزاولات، 

 لمحددات العينة الددروسة حصائينتائج التحليل الإ (:03)جدول 

 الدتغيرات
ترميز 
 الدعامل

 معامل
 β  ارالانحد

الانحراف 
 الدعياري

ة إحصائي
 ستيودنت

 
Prob. 

 C 0.990542 0.145264 6.818898 0.0000 الثابت

 TVA -0.054252 0.051980 -1.043702 0.2982 الدؤسسة حجم

 CR1 -0.035800 0.013376 -2.676378 0.0082 فرص لظو )النشاط(

 SR2 -0.008855 0.007307 -1.211822 0.2274 صوؿىيكلة الأ

 GR2 -0.571962 0.143057 -3.998130 0.0001 الضمانات

 CDF2 -0.014055 0.047204 -0.297744 0.7663 الشروط الدالية

 AF1 0.010652 0.005820 1.834835 0.0684 لظو التمويل الذاتي

 RSK 7.255230- 1.155728 -0.247409 0.8049 الخطر

 CF -1.575664 2.216266 -0.710954 0.4782 تكلفة التمويل

 RN2 -4.168889 0.488243 -8.538548 0.0000 الدردودية

R-squared 0.415072 المحددة 

Adjusted R-squared 0.381962 المحددة الدعدلة 

Durbin-Watson stat 1.509583 
F. Statistic 12.53646 

 ((02الدلحق )  بناءً على)  Eviews11من إعداد الباحثتتُ بالاعتماد على برنامج  :الدصدر
  1مناقشة النتائج:. 2.4.1

من أجل شرح أفضل للنتائج الدتوصل إليها، آثرنا عرضها في شكل جدوؿ نبتُ فيو طبيعة التًابط 
 ة للمتغتَة الددروسة في النموذج، مع مقارنتها بنظرية التوازف والتمويل الذرمي.حصائيوالدلالة الإ

                                                           
 مؤسسة 29ع منهجية الدعتمدة في دراسة لشاثلة من حيث الحجم والطبيعة الاقتصادية لػ حاولنا من خلاؿ الدراسة اتبا 1

 ,PP . 113 -139.  . RAFIKI ,(mai-juin 2008) في سوؽ القيم الدنقولة لدار البيضاء، لعبد الجبار رافيقي
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 والذرمي )نتها بنظرية التوازن )التحكيمالنتائج الدتوصل إليها ومقار  (:04)دول ج
ددات الاساسية لذيكلة المح

 الاستدانة
 نتيجة

نظرية التمويل  ةحصائيالدلالة الإ متوصل إليها
 بالتحكيم

نظرية التمويل 
 الذرمي

 سلبية ةإلغابي غتَ ذات دلالة سالبة الحجم
 موجبة سالبة ذات دلالة سالبة فرص لظو )النشاط(

 موجبة موجبة غتَ ذات دلالة لبةسا صوؿىيكلة الأ
 موجبة موجبة ذات دلالة سالبة الضمانات

 \ سالبة غتَ ذات دلالة سالبة الشروط الدالية
 سالبة \ ذات دلالة موجب لظو التمويل الذاتي

 سالبة سالبة غتَ ذات دلالة سالبة الخطر
 \ سالبة غتَ ذات دلالة سالبة تكلفة التمويل

 سالبة موجبة ت دلالةذا سالبة الدردودية

   Eviews11من إعداد الباحثتتُ بالاعتماد على برنامج : الدصدر

ويمكن برليل نتائج اختبار صحة الفرضيات وتفستَ طبيعة علاقة الاستدانة بالدتغتَات )الدفسرة(   
 الددروسة للمؤسسات العمومية الصناعية الكبرى الجزائرية فيما يلي:

 :TVAب بين الاستدانة وحجم الدؤسسة إيجابية وجود ارتباط : عدم صحة فرضي1الفرضية 
 TVAمع وجود علاقة عكسية بتُ الحجم بدلالة  ،ة الضعيفةحصائيبينت الدراسة الدلالة الإ

لطفاض في مستوى الاستدانة. أما عند اأدى ذلك إلذ  TVAفكلما ارتفع  ،ومستوى الاستدانة
ف النتائج لا تتغتَ ويبقى رقم ، فاTCA عماؿقم الأبػر  TVAقيمة الدضافة ال :استبداؿ الدتغتَة

والنتيجة أف حجم الدؤسسة  .-ػ0222ػبػػػػػػػ قدر يبدعامل سالب ضعيفة، و ة إحصائيذو معنوية  عماؿالأ
سية، سواء باستعماؿ قيمة يلعب دورا أساسيا في تغيتَ سلوؾ الاستداني للمؤسسة بعلاقة دائما عك

في حالة استعماؿ لظوذج الالضدار البسيط  هر أكثر ىذا التأثتَ، ويظعماؿأو رقم الأ .الدضافة
سلوؾ ال% من 09يشرح لوحده  عماؿ، إذ يبتُ أف رقم الأLVD1مع   TVAأو  TCAبتُ

ويكوف ىذا التأثتَ دائما مرتبط بعلاقة  10%قيمة الدضافة فتأثتَىا يكوف في حدود ال، أما  الاستداني
أو  TVAبتُ  الدشاىدة في دراسة العلاقة نفس النتائجوىي  (.04و 03عكسية. )الدلحق رقم)

TCA  2مع سلوؾLVD، ومستوى جهة  ما يدؿ على العلاقة القوية بتُ حجم الدؤسسة من
تغتَ إشارة  إلذتؤدي  RN2 . غتَ أف إدخاؿ الدتغتَة2LVD أو  LVD1الاستدانة الدقدر سواء بػ

ة بتُ إلغابيائج مع فرضية وجود علاقة جانب عدـ معنويتها. بزتلف ىذه النت إلذ TVAمتغتَة 
الاستدانة والحجم في نظرية التوازف، التي ترى في الحجم عامل على توسع الاستدانة في الدؤسسة، ذلك 
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بدقدرة أكبر على بسويل  ( تتمتعPMEأف الدؤسسات الكبتَة مقارنة بالدؤسسات الصغتَة والدتوسطة )
من الجهاز الدصرفي. كما تتميز  الية أو بطريقة غتَ مباشرةسواء بشكل مباشر من السوؽ الد ةالاستدان

، ما إفلاسهاحتمالية اا بأنشطة ومشاريع واسعة والطفاض ستقرار تدفقاتها الدالية بسبب ارتباطهبا
 الرفع من مستوياتها الاستدانية لارتفاع قدرتها التفاوضية مع البنوؾ. إمكانيةيمنحها 

 :CR1لاستدانة مع نمو نشاط الدؤسسةيربط ا إيجابي رتباطا: عدم صحة وجود 2الفرضية 
بينت الدعلمة الدقدرة ، كما  % 5 مستوىة عند إحصائيمعنوية  CR1أظهرت متغتَة لظو النشاط 
فقد كانت  CR2بػػػػػ أما عند استبداؿ ىذه الدتغتَة  والاستدانة، CR1علاقة سالبة بتُ تغتَات 

، غتَ أف العلاقة تكوف علاقة %5 مستوىة عند صائيإحالنتائج أحسن بكثتَ حيث أعطت معنوية 
 التأثتَ ختلاؼ فيفي النموذج. وقد يرجع ىذا الا CR2الإشارة السالبة للمعامل  إلذعكسية بالنظر 

أو  CR1أف الدتغتَة  إلذكما لغب الدلاحظة  مع تطور القيمة الدضافة. عماؿتباين تطور رقم الأ إلذ
ىي الدتغتَة التابعة أو  LVD1في لظوذج خطي بسيط تكوف فيو لا تظهر أي تأثتَ  CR2بديلتها 
لظوذج الالضدار البسيط لا يأخذ بعتُ الاعتبار تفاعل الدتغتَات  أف إلذ، وىذا راجع LVD2بديلتها 

ويمكن أف نبرر ذلك من خلاؿ  ،رتباط بسيطةاو يعطي فقط صورة بسيطة عن علاقة فيما بينها، فه
انة بسويل الدؤسسة بالاستد إمكانيةعند عدـ كفاية التمويل الذاتي أنو ترى  نظرية التمويل الذرمي، فهي

ستدانة الوسيلة الوحيدة للتمويل الخارجي الدتوفر لديها والأقل الا عتبار، نتيجة لاسهمأولا ثم طرح الأ
و ة العلاقة بتُ فرص النمإلغابي، أي سهمتأثرا بدشكل عدـ التناسق الدعلوماتي مقارنة بإصدار الأ

 .الدؤسسة ستدانةاو 
رغم أف نتيجة  :صول: صحة وجود ارتباط سلبي بين نسبة الاستدانة ونسبة هيكلة الأ3الفرضية 

بتغتَ  صوؿة إلا أنها أتاحت توضيح الطبيعة السلبية لعلاقة ىيكلة الأإحصائيذات دلالة التحليل غتَ 
وىذا  c t<t t ةإحصائيباعتبار أف ة، إحصائيأي معنوية  SR2 مستوى الاستدانة. إذ لد يظهر الدتغتَ

. مع الإشارة، أف معلمة ىيكلة LVD2تابعة أو حتى بديلتها  كمتغتَة  LVD1عند استعماؿ  سواء
 تكوف دائما سالبة وىو ما يبرىن العلاقة العكسية. SR2التمويل 

نات  لدستوى الاستدانة مع التثبيتات والدخزو  إيجابيارتباط  : عدم صحة فرضية وجود4الفرضية 
 GR2ة قوية لدتغتَة التثبيتات والدخزونات كضماف إحصائيأظهرت الدراسة معنوية  :GR2كضمان 

 إلذوىذا ما يدعونا  . c t<t t ةإحصائيداخل النموذج الأساسي مع مستوى الاستدانة، إذ أف 
تُ سالبة عن العلاقة العكسية بتُ الدتغتَت ويدؿ معامل الدعلمة ذو الإشارة،  H1وقبوؿ H0 رفض

التثبيتات، الدخزونات ومستوى الاستدانة، وىي نفس النتائج الدتوصل إليها في حالة تغيتَ الدتغتَة 
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ومستوى الاستدانة سواء مقاسا  GR2، ما يبتُ قوة العلاقة بتُ LVD2بالدتغتَة  LVD1التابعة 
ن حيث أعطى نفس النتائج م GR1 بالدتغتَ  GR2 . كما أف استبداؿ الدتغتَةLVD2و أ LVD1بػ

 ة مع بقاء الإشارة السالبة للمعلمة الدقدرة للمتغتَة.حصائيالدعنوية الإ
أظهرت  :AF1: صحة فرضية وجود ارتباط موجب بين الاستدانة والتمويل الذاتي 5الفرضية 

داخل النموذج الأساسي مع مستوى  AF1ة القوية لدتغتَة التمويل الذاتي حصائيالدراسة الدلالة الإ
أف  إلذمع الإشارة  H1 ونقبل   H0رفض  إلذ. وىذا ما يدعونا c t<t t ةإحصائيذ أف الاستدانة، إ

 إلذوتغيتَ الدديونية. AF1 معامل ىذه الدعلمة موجبا، دلالة على العلاقة الطردية بتُ التمويل الذاتي 
 LVD1الدتغتَة  الدعنوية عند استبداؿائج تبقى نفسها من حيث التأثتَ و جانب ذلك، فإف ىذه النت

cتابعة، إذ أف قيمة كمتغتَة  LVD2ب
   t>  t t وإشارة  الأثر تكوف دائما موجبة. لقد أتاحت

نظرية التمويل الذرمي في ترتيبها لدصادر التمويل، توضيح الارتباط السلبي لعلاقة التمويل الذاتي 
ينعكس مباشرة ذلك سابقا في ىذا الدبحث(، إذ من الطبيعي أف  إلذبدستوى الاستدانة )كما أشرنا 

 برقيق مرتفع للتمويل ذاتي في الدؤسسة على احتياجاتها للموارد الخارجية مهما كاف حجمها.
لد تظهر : RSKC: عدم صحة فرضية وجود ارتباط سلبي بين الاستدانة والخطر 6الفرضية 

 tأف قيمة حيث ة داخل النموذج الأساسي،إحصائية أية معنوي RSKCمتغتَة الخطر بدلالة 
t 
>t

c  ،
، مع العلم أف معامل ىذه الأختَة سالب رغم عدـ معنوية  H1ضد   H0قبوؿ إلذوىذا ما يدعونا 

، غتَ أف دراسة LVD2لػ RSKCالعلاقة، وىي نفس النتيجة من عدـ الدعنوية الدلاحظة في تفستَ 
تُ البسيط يظهر وجود علاقة موجبة وذات معنوية ب العلاقة البسيطة من خلاؿ لظوذج الالضدار

RSKC وLVD1 كما يوضح أف ،RSKC  َيغتLVD1  ((، 05)أنظر الدلحق ) %2بدقدار
إف العلاقة التي تربط بتُ مستوى الاستدانة والخطر  .LVD1ؿ بالنسبة غتَ أنو يبقى بدوف أي معنوية

تبخر السريع الذلك سابقا في ىذا الدبحث( ىي علاقة سالبة، نتيجة  إلذفي النظريتتُ )كما أشرنا 
 ودية الدؤسسة في حالة وجود خطر استغلالر مرتفع.لدرد

أظهرت : RN2: صحة وجود فرضية ارتباط سلبي بين نسبة الاستدانة والدردودية 7الفرضية 
 ةإحصائيف: أمع استدانة الدؤسسة، حيث  RN2ة القوية للمتغتَة الدردودية حصائيالدراسة الدلالة الإ

8.538548- =c  t>t t، وبالتالر نرفض ،-4وبدعامل يقدر بػH0   ونقبلH1  وقدر معامل
RN2  أي أف العلاقة عكسية بتُ تغتَ الدردودية  -4.16بػػػػػػػػRN2 غتَ أنو  .وتغتَات الاستدانة

 RN1وتظهر عدـ معنوية اختفاء أي تأثتَ بتُ الدتغتَات  RN1البديلة  يلاحظ عند استعماؿ الدتغتَة
 .RN2وRN1 في حساب  ختلاؼالا إلذجع ىذا قد ير و  % 93 إلذ H1 إذ يرتفع احتماؿ صحة
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على السلوؾ الاستداني عند استعماؿ لظوذج  الالضدار  RN2عن  RN1ويظهر تباين التأثتَ أكثر لػ
الذي يظهر  RN2ة بخلاؼ إحصائيليس لو أي معنوية  RN1البسيط، حيث تبتُ النتائج أف 

أنظر الدلحق )  ات الاستدانةمن تغتَ  %33جانب تفستَه حوالر  إلذة مرتفعة إحصائيمعنوية 
في  LVD2بالدتغتَة  1LVDذلك أنو حتى عند تغيتَ متغتَة الاستدانة  إلذ(، أضف 06و 05رقم)

ىذا ما يؤكد تأثتَىا في سلوؾ  تبقى ذات معنوية مرتفعة و  RN2ف متغتَة إالنموذج الأساسي ف
لبية بتُ الاستدانة والدردودية، وتبرير العلاقة الس .LVD2أو  LVD1الاستدانة سواء الدعبر عنها بػ

يكمن حسب نظرية التمويل الذرمي في أف ارتفاع مردودية الدؤسسة عامل على زيادة طاقتها لتمويل 
لزاولة  إلذستداني، بل على العكس من ذلك تعمد قلل من لجوئها لتمويل الخارجي الاالذاتي ما ي

 قدراتها الانتاجية وعدـ انتشارىا.لادارية و حتفاظ بسرية معلوماتها ااارجي بهدؼ بذنب التمويل الخ
 :خاتمة

الاستداني للمؤسسات  استهدفت ىذه الدراسة لزاولة معرفة واستخلاص أىم لزددات التمويل
اعتمادنا على دراسة ميدانية لعينة من الدؤسسات الصناعية الكبرى  الصناعية الكبرى في الجزائر، اذ
الأسس النظرية  إلذمن لستلف القطاعات. فتعرضنا  مؤسسة 170الجزائرية بلغ حجمها حوالر 

معظم  إلذللسلوؾ التمويلي، بدءا بتوضيح أىم مصادر التمويل ولزددات الذيكل الدالر. ثم تطرقنا 
الدراسة الديدانية والتطبيقية لدعرفة أىم لزددات التمويل الاستداني  إلذانتقلنا  كماالنظريات الدفسرة لو.  

وبناءا على أىم الدتغتَات التي كشفها النظريات الدالية على واقع الأرض.  ومدى انسجاـ وتفستَ
لظوذج الدراسة على أنها من لزددات التمويل الاستداني للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية، قمنا بتفستَ 
 النتائج بدا يتماشى مع النظرية الدالية الحديثة للتمويل )نظرية التمويل بالتوازف )التحكيم( ونظرية

من النتائج العامة والخاصة وتقدنً بعض  لرموعة إلذليتم في الأختَ التوصل  التمويل الذرمي(.
 يلي: للمؤسسة أف تستفيد منها. ومن ىذه النتائج ما يمكن الاقتًاحات والتوجيهات التي

فشل  إلذ بالضرورة يؤدي لا الدالر ىيكلها في كبتَ بشكل الاستدانة على الدؤسسة اعتماد إف -
 الدالية؛ ىيكلتها وىشاشة سسةالدؤ 
 الدلكية، عن طريق التمويل إلذ باللجوء مقارنة تكلفتو بالطفاض الاستدانة طريق عن التمويل يتميز -

 الضريبة؛ الوفرات من الاستفادة ميزة للمؤسسة يوفر كما
تنظر نظرية التمويل الذرمي لعلاقة الحجم بالاستدانة كعلاقة عكسية كما رأينا سابقا، لكن  -
ية ، فإنو لتحليل السلوؾ التمويلي للعلاقة السلبية لستلف بساما عن حالة الدؤسسات الصناعية الجزائر ا

، لا تزاؿ ىذه الدؤسسات، لدلكيتها تدني مستويات الدردوديةو  القيمة الدضافة، عماؿرغم تراجع رقم الأ
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 نة العمومية ىذا الذيكانت قروض من البنوؾ أو من الخزي كبتَة سواءالعمومية، تستفيد من قروض  
 ثقاؿ استدانتها؛إعمل على ي
عند بلوغ الدؤسسة للمستويات القصوى للاستدانة عليها مراعاة ذلك، فعندما يصبح بسويل  -

ختَة عن رفع في الاستدانة دوف ت الدالية للمؤسسة، وتعجز ىذه الأمشروع استثماري يفوؽ التدفقا
 الاستثمار ولو كانت ىذه الدشاريع مربحة.تعريض الدؤسسة للخطر، فإف عليها التوقف عن 

عدـ فرض نفسها في السوؽ، الأمر  إلذمعاناة ىذه الدؤسسات من مشكل تفاقم الاستدانة يؤدي  -
 الذي ينعكس مباشرة على قدراتها الاستثمارية التوسعية.

 أوصت الدراسة ب:: الاقتراحات و التوصيات
 الدالية؛ الرافعة أثر برستُ في للمسالعة وذلك انةالاستد إلذ اللجوء في الإفراط عدـ الدؤسسة على -
 الدمكن من التي الدخاطر الاعتبار بعتُ احتياجاتها الأخذ لتمويل الاقتصادية الدؤسسة لجوء عند -

 .فلاسالإ إلذ بها تؤدي أف
، اذ أف الدؤسسات بنوؾ معلومات توفر الدعطيات والبيانات اللازمة للمؤسسات الاقتصادية انشاء -

  .ية خاصة تفتقر لذذا النوع من الخدماتالجزائر 
 وتنشيطو ح النظاـ الدالر لاإصو  تتماشى مع طبيعة الدؤسسات الجزائرية خلق منتجات مالية لستلفة -
 الكبتَة. أماـ الدؤسسات خاصةالبورصة  إلذدخوؿ الالتخفيف من شروط كذا و 
ات أخرى كيفية  تَ خاؿ متغدبضرورة القياـ بدراسات حوؿ ىذا الدوضوع وىذا بإنوصي ف أما أختَا -

 فيري ىدور جو  لذاكن أف يكوف يم تيواللكية؛ وطبيعة النشاط طبيعة الد للمؤسسة نيالشكل القانو ك
 .ة منهاتَ زائرية خاصة الكبلجؤسسات الدددات التمويل لدى الز تَتفس

 :راجعالدقائمة 
 .عية، الاسكندرية، مصر(، أساسيات الادارة الدالية، الدار الجام2000) ،وآخروف لسمد،الحناوي  -
الإسكندرية،  الجامعية، القرارات، الدار ابزاذ القيمة مدخل الدالية (، الإدارة2006) الحناوي محمد صالح، العبد جلاؿ إبراىيم، -

 مصر.
  الأردف. عماف، للنشر، الوراؽ الدتقدمة، دار الدالية (، الإدارة2004)لزمود،  حمزة الزبيدي -
  .والنشر، عماف، الأردف (، الادارة والتحليل الدالر، دار الفكر للطباعة2000) ،ىيثم محمدالزعبي  -
مكتبة المجتمع ، 01ط: (، الدلخص الوجيز في الإدارة والتحليل الدالر، 2007)عبد االله فريد، نضاؿ  ،فيصل جميلالسعايدة  -

 .العربي للنشر والتوزيع، عماف
 .مصر الاسكندرية، الجامعي، الفكر دار للمؤسسات، – لداليةا والإدارة (،  التمويل2008) وليم، عاطفأندراوس  -
 .دار وائل للنشر والتوزيع، عماف ، 01ط:  (، التسيتَ الدالر ػػ الادارة الدالية،2006) يوسف،، قريشي لياسبن ساسي إ -
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 شغاؿالأ – مؤسسة حالة للمؤسسة دراسة الدناسب الدالر الذيكل اختيار (، لزددات2011/2012) نية،غ بوربيعة -
 .، الجزائر3جامعة الجزائر سونلغاز، رسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص: مالية مؤسسة، الكهربائي فرع والتًكيب

 رسالة ماجستتَ في ،ميدانية دراسة -الجزائرية الاقتصادية للمؤسسة التمويل (، لزددات سياسة2009/2010)زغود،  تبر -
 .ورقلة، الجزائر مرباح،  قاصدي ةبزصص: مالية مؤسسة؛ جامع التسيتَ، علوـ

 سلسلة بحوث، لرلة ،"قتصاديةالا الشركات في التمويل مصادر تكلفة تقييم" (،2008)رشيد،  أبو ىائل ،الدين علاءجبل  -
 .(06الصفحة )سوريا، ، 55العدد والقانونية،  الاقتصادية العلوـ

 العلوـ في ماجستتَ تًاتيجية الدؤسسة الصناعية، رسالةتأثتَ الذيكل الدالر على اس (،2011 /2012) نفاؿ،أ خبيزة حدة -
 .بسكرة، الجزائر خيضر، محمد الاقتصادية، جامعة

 01ط:  والتوزيع، للنشر أتراؾ بسويلها، ومشكلات والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات (،2008) ،رقية حساني ،رابح خوني -
 .مصر

اض علي القيمة السوقية للمنشأة: دراسة حالة لرمع تأثتَ الاقتً "(، 2012)ديسمبر ، سفيافدلفوؼ  ،مليكةزغيب  -
 .(07)الصفحة ، قسنطينة، الجزائر منتوري جامعة، 02، العدد 12المجلد  صيداؿ"، لرلة أبحاث اقتصادية وادارية،

 ،الباحث والدتوسطة"، لرلة الصغتَة الدؤسسات بسويل ىياكل حوؿ القائم الجدؿ " (،2009/2010) ،الوىاب عبددادف  -
 (.317) الصفحة، ورقلة، الجزائر جامعة، 07 عدد

 .الأردف ،01ط:  الدستَة، دار الدعاصرة، الدالية الإدارة في مقدمة (،2007)، شبيب آؿ كامل دريد -
 أطروحة بالجزائر، الاقتصادية التحولات إطار في القرار بزاذا في ودوره الدؤسسة تقييم، (2007/2008) ىواري،سويسي  -

 .الجزائر، الجزائر جامعة تسيتَ،ال علوـ في دكتوراه
 ،علوـ التسيتَ في ماجستتَ رسالةلضو اختيار ىيكل بسويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية،  (،2009/2010) محمد،شعباف  -

 .بزصص: مالية مؤسسة، جامعة احمد بوقرة، بومرداس، الجزائر
 .عماف ،01ط:  الدالية، دار الدستَة، (، أساسيات في الإدارة2007) ياستُ،، كاسب الخرشة عدناف تايو النعيمي  -
 الرحمن دعالة بيلة، عبد الفتاح السيد سعد النعماني، ، ترجمة: عبد(،  التمويل الإداري1993) ،برجاـ، يوجتُ ويستوففرد  -

 .دار الدريخ للنشر، الرياض
 معة الدلك فهد للبتًوؿ والدعادف،اف، جا(، الادارة الدالية التمويلية في الشركات، مكتبة العيبك1993) أيمن، محمدالديداني  عزت -

 .الظهراف، السعودية
 .الشركات، توزيع منشأة الدعارؼ، الاسكندرية، مصر بسويل ىيكل في الحديث (، الفكر2003. )ىندي ابراىيم منتَ -
 .ردفالأ عماف،، 02ط:  للنشر، وائل القرارات، دار صناعة مدخل الدالر (، التحليل2005) ،وآخروفمحمد  شاكر منتَ -

- Ly-Baro Fatimo.(2002), Structure financier de l’entreprise, Economica, Paris . 

- RAFIKI Abdeldjabar, (mai-juin 2008), "les déterminants de structure la financier : 

une d’administration locale et développement marocaine", Revue d'administration 

locale et de développement  REMALD,  Vol° 80 , Maroc, PP . 113 -139. 
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