
 PISSN: 2392-5302 * EISSN: 2588-2457  :المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية 204-191(، ص.ص2021) 02، العدد:08المجمد 

 

 

 
- 191 - 

 القيود المالية وأثرها عمى استثمارات الشركات الجزائرية   
 (2012-2012)الفترة  دراسة تطبيقية عمى عينة من الشركات الجزائرية خلال 

Financial constraints and their impact on the investments of Algerian companies  
applied study on a sample of Algerian companies during the period (2012-2017) 

 
 2دادن  فورعبد الغ،  *،1حلوة لقمان

 
 ، جامعة ورقلة )الجزائر( كُلّية العُلوم الاقتصاديةّ والعُلوم التّجاريةّ وعُلوم التّسيير لسبر التمويل، مالية الدؤسسة ومالية الأسواق،   1

(lokmane.haloua @univ-ouargla.dz) 
 ، جامعة ورقلة )الجزائر( كُلّية العُلوم الاقتصاديةّ والعُلوم التّجاريةّ وعُلوم التّسيير لسبر التمويل، مالية الدؤسسة ومالية الأسواق،   2

(dadeneabdeghafour@gmail.com) 
 
 

 21/03/2021 القبول: تاريخ؛ 10/12/2020 :لمراجعةا تاريخ؛ 23/11/2020 :الاستلام تاريخ
 
 

 

على عينة  يداخلىدفت الورقة إلى إختبار تعرض الشركات الجزائرية للقيود الدالية من خلال دراسة حساسية الاستثمارات للتمويل ال : ملخص
وقد خلصت الدراسة إلى أن  لتقدير النموذج. GMMباستخدام طريقة العزوم الدعممة   (2017-2012شركة في الفترة ) 77تتكون من 

، كما أن الشركات الأكبر والأقدم تواجو حساسية أعلى الداخلي جو قيودا مالية تترجمها حساسية الاستثمار لتوافر التمويل الشركات الجزائرية توا
 مقارنة بالشركات الأصغر والأحدث.

 .استثمار؛ داخليبسويل ؛  حساسية؛  قيود مالية : الكلمات المفتاح
 .G32 ؛ JEL : G31تصنيف 

 

 
Abstract: The paper aimed to test the exposure of Algerian companies to financial constraints by 
studying the sensitivity of investment to internal financing on a sample of 77 companies in the 
period (2012-2017), using the GMM method for estimating the model. The study concluded that 
Algerian companies face financial constraints, which translate into the sensitivity of investment to 
the availability of self-financing. Also, larger and older companies face higher sensitivity compared 
to smaller and newer companies. 
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I-  تمهيد :  

النمو الاقتصادي للدول بدعدلات النمو في الدؤسسات الاقتصادية التي تساىم في الناتج المحلي الإجمالي والقيمة الدضافة، ولذذا فإن يرتبط          
سعي الدؤسسات من أجل التوسع الاستثماري سيكون لو تأثير مباشر على  مستويات النمو الاقتصادي، ولدا كان لظو الدؤسسات مرتبطا أساسا 

 وفي ظل تنوع البدائل التمويلية للمؤسسات الاقتصادية، فإن الدؤسسات لذا حرية الدفاضلة بين ىذه البدائل بدا يسمح لذا بتحقيق الأىدافبالتمويل 
دىا وفقا لدا جاءت بو نظرية الالتقاط التدرلغي لدصادر التمويل فإن الدؤسسة تعتمد في الدقام الأول على موار و  الدسطرة بأقل التكاليف الدمكنة.

 اليةأخذ موضوع القيود الد. وقد الداخلية لتمويل استثماراتها الدستقبلية، أما في حالة لزدودية ىذه الدوارد فإن الدؤسسة تلجأ لدوارد التمويل الخارجية
يثة حول ىياكل التمويل وأثرىا على الاستثمار مكانة ىامة ضمن مواضيع مالية الدؤسسة ضمن العقدين الداضيين، إذ يعتبر امتدادا للدراسات الحد

، وما تبعها من انتقادات تعلقت بعدم صحة فرضية الكفاءة الكاملة للسوق ووجود 1958والتي ظهرت بوادرىا من خلال نظرية مودغلياني وميلر 
علقة بالقيود الدالية الوصول إلى تكاليف للوكالة وعدم بساثل للمعلومات وصولا إلى نظرية الالتقاط التدرلغي لدصادر التمويل، إذ حاولت الدراسات الدت

على  تمويل الداخليطريقة لتمييز الشركات الدقيدة وغير الدقيدة بالإضافة إلى دراسة أثر قيود التمويل الناجمة عن التباين في تكلفة التمويل الخارجي وال
 . والنمو تثمارقدرة الشركات على الوصول إلى مصادر التمويل الدختلفة وكيف يؤثر ذلك على مستويات الاس

الجزائرية بزلف النظامين الدصرفي والدالي، وىو ما يتجلى بوضوح في صعوبة الحصول على القروض البنكية اللازمة لتمويل  الدالية يعاب على البيئة 
صعوبة ابزاذ القرارات  الدؤسسات في ظروف ملائمة، وكذا العزوف عن الدخول إلى بورصة الجزائر للعديد من الاعتبارات، الأمر الذي يؤدي إلى

 الاستثمارية ما ينعكس سلبا على لظو الشركات ومن ثم على مستويات النمو الإجمالية.
 وبساشيا مع ما سبق ذكره، فإننا نسعى من خلال ىذه الدراسة إلى بحث الإشكالية التالية:

 ؟ 2017-2012لفترة ما مدى تأثير القيود الدالية على السلوك الاستثماري للشركات الجزائرية خلال ا
 وللإجابة على ىذه الإشكالية ننطلق من الفرضيات التالية:

 تواجو الشركات الجزائرية بشكل عاما قيودا مالية برتم عليها الإعتماد بشكل كبير على الدوارد الداخلية لتمويل استثماراتها. -
 ئص بسنحها القدرة على الوصول لدوارد التمويل الخارجي بسلاسة.تعد الشركات الكبيرة أقل عرضة للقيود الدالية لدا تتميز بو من خصا -
 إن الشركات الصغيرة والحديثة النشأة تواجو صعوبة في الوصول لدوارد التمويل الخارجي لشا لػد من لظو استثماراتها. -

ئرية، وكذا تصنيفها ودراسة مدى اعتمادىا على تتجلى ألعية البحث في كونو لؼتبر حساسية الاستثمار للتمويل الداخلي لدى الشركات الجزا     
 موارد التمويل الداخلي لتعزيز لظوىا.

I.1- نستعرض فيما يلي أىم الدراسات السابقة التي تناولت موضوع قيود التمويلية وعلاقتها بالسلوك الاستثماري، الدوضوع  : الدراسات السابقة
 ين.الذي عرف بذاذبات ووجهات نظر متباينة بين الباحث

مبربرن خلالذبربرا درس تعتبربربر الدراسبربرة الأولى البربرتي اىتمبربرت بالدوضبروع بشبربركل مباشبربرر،  Fazzari, Hubbard, Petrsen (1988):1 دراسػػة -
، التمويبربرل الببربراحثون تبربرأثير القيبربرود التمويليبربرة علبربرى القبربررار الاسبربرتثماري اسبربرتكمالا لدراسبربرات الذيكبربرل الدبربرالي البربرتي درسبربرت العلاقبربرة ببربرين قيمبربرة الدؤسسبربرة وىيكبربرل

اعتمد الباحثون التصنيف الدسبربق للشبرركات علبرى أسبراس سياسبرة حيث شركة أمريكية مسعرة،  442راسة الدوضوع تم اختيار عينة مكونة من ولأجل د
معتبربر  الشركات ذات التوزيع الدنخفض على أنها شركات مقيدة، وفسر ذلبرك علبرى أن ىبرذه الشبرركات إلظبرا لجبرأت إلى حجبرز جبرزء تتوزيع الأرباح، صنف

في بسويبرل الفبررص الاسبرتثمارية الدسبرتقبلية كونهبرا تعجبرز عبرن الحصبرول علبرى التمويبرل الخبرارجي في ظبرروف ملائمبرة، في حبرين أن  لإعتمبراد عليهبرامن أرباحها ل
يبرل الخبرارجي الشركات غير الدقيدة تقوم بتوزيع الأرباح دون أن بزشى العقبات في بسويبرل مشبراريعها الدسبرتقبلية، إذ تتمتبرع بقبردرة علبرى الوصبرول علبرى التمو 

ؤ ببربربرالفرص ضبربرمن معادلبربرة الاسبربرتثمار للتنببربر q (Tobin q)معامبربرل  مبربرع إدراج ظبربرروف ملائمبربرة. وبدراسبربرة حساسبربرية الاسبربرتثمار للتمويبربرل البربربرداخلي في
 لى النتائج التالية:إتوصلت الدراسة الاستثمارية الدستقبلية؛

ا غبربربرير مصبربربرنفة، حجبربربرم الضبربربرمانات )الأصبربربرول الثابتبربربرة( صبربربرغيرة الحجبربربرم، حديثبربربرة النشبربربرأة، ذات توزيبربربرع مبربربرنخفض، سبربربرنداتهأنهبربربرا الشبربربرركات الدقيبربربردة بتتميبربربرز  -
 منخفض.
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ثيقبربرا بدبردى تبربروافر جببربرة ومرتفعبرة لضبربرو التمويبرل البربرداخلي، وىبرو مبربرا يعبرا أن القبربررار الاسبرتثماري يبربررتبط ارتباطبرا و و الشبرركات الدقيبربردة لذبرا حساسبربرية اسبرتثمار م -
 ارية بددى توافر الأموال الداخلية.تها الاستثماقرار  التمويل الداخلي عكس الشركات غير الدقيدة التي لا تتأثر

:Bond, Meghir  (1994) ة دراسػ -
" مبرا مبربردى تبرأثر الإنفبراق الاسبرتثماري بتبروافر التمويبربرل  ىبردفت الورقبربرة للإجاببرة علبرى التسبراؤل التبرالي:2

ركة بريطانيبربرة في الفبربرترة شبربر 626الشبربرركات لصبربرعوبات في الوصبربرول إلى مبربروارد التمويبربرل البربرداخلي؟"، وقبربرد سلبربرت عينبربرة الدراسبربرة  البربرداخلي في ظبربرل مواجهبربرة
مبربرن أنهبربرا لزبربربردودة في التنببربرؤ ببربرالفرص الاسبربربرتثمارية  (Tobin q)، ومبربرن أجبربرل بذبربربراوز الانتقبربرادات الدوجهبربرة لاسبربرتخدام نسبربربربة 1986 -1971الدمتبربردة 

اق الاسبرتثماري بتبروافر وتم التوصبرل إلى نتيجبرة مفادىبرا تبرأثر الانفبر ، في لظبروذج الاسبرتثمار  (Euler equation)الدستقبلية، اسبرتخدم الباحثبران معادلبرة 
 التمويل الداخلي.

فابربرة لربرالا للنقبراش حبرول  FHP (1988ة)بردراسبرأول دراسبرة وجهبرت انتقبرادات مباشبررة ل عبردت Kaplan, Zingales (1997):3 دراسػة -
-1970ة الزمنيبرة في الفبرتر  FHPشبرركة أمريكيبرة البرتي صبرنفت كشبرركات مقيبردة في دراسبرة  49الدوضوع، حيث أعاد الباحثان اختبار عينة مكونبرة مبرن 

 من أجل إثبات أن النتائج الدتوصل إليهبرا في الدراسبرة السبرابقة غبرير سبرليمة ولا وجبرود لتاسبريس نظبرري حبرول العلاقبرة الرتيببرة ببرين ارتفبراع حساسبرية 1984
عيبرة وأخبررى كميبرة إلى شبرركات أصبرناف ببرالدزج ببرين متغبريرات نو  05الاستثمار للتوافر التمويل الداخلي ودرجبرة التقييبرد الدبرالي، صبرنف الباحثبران العينبرة إلى 

غبربرير مقيبربربردة، شبربربرركات لؽكبربرن أن تكبربربرون غبربربرير مقيبربردة، شبربربرركات قبربربرد تكبربربرون مقيبربردة، شبربربرركات مبربربررجح بشبربردة أنهبربربرا مقيبربربردة، شبربرركات مقيبربربردة وتوصبربربرل إلى نتيجبربربرة 
لي كمعيبرار للحكبرم علبرى معاكسة بساما حول العلاقة ببرين التمويبرل البرداخلي والاسبرتثمار وعبردم صبرلاحية حساسبرية الاسبرتثمار الدرتفعبرة لتبروافر التمويبرل البردا

 وجود ودرجة القيود الدالية.
الدراسبربربرة إلى إختببربربرار لزبربربرددات حساسبربربرية الاسبربربرتثمار للتمويبربربرل البربربرداخلي دون التصبربربرنيف القبلبربربري  ىبربربردفت Hovakimian (2009):4 دراسػػػة -

، حيبرث قبرام 2004-1985ة في الفبرتر  3445للشركات على أساس مقيدة وغبرير مقيبردة، بسبرت الدراسبرة علبرى عينبرة مبرن الشبرركات الأمريكيبرة قبردرت ببربر 
لى شبربرركات ذات حساسبربرية مرتفعبربرة، شبربرركات ذات حساسبربرية منخفضبربرة، شبربرركات ذات حساسبربرية إالباحبربرث بتصبربرنيف الشبربرركات وفبربرق مسبربرتوى الحساسبربرية 

حساسبرية  :أن سالبة، ثم اختبر لرموعة من الخصائص الدرتبطة بالتمويل الداخلي وفرص النمو والبرتي تعكبرس تعبررض الدؤسسبرة للقيبرود الداليبرة، وتوصبرل إلى
الشبربرركات  الشبربرركات ذات الحساسبربرية السبربرالبة شبربرركات مقيبربردة ماليبربرة مقارنبربرة بالشبربرركات ذات الحساسبربرية الدوجببربرة؛ الاسبربرتثمار للتمويبربرل البربرداخلي غبربرير رتيببربرة؛

وحجبرم بسويبرل  لأرباح، بالإضافة إلى فبررص لظبرو مرتفعبرة،ل منخفض معدل توزيعمع  حديثة النشأةو ذات الحساسية السالبة تتميز بأنها ذات حجم صغير 
 عكس الشركات ذات الحساسية الدوجبة. FHPداخلي منخفض، أي أنها شركات مقيدة وفق تصنيف 

مبرن  البرداخلي أرجع الباحث سبب العلاقة السلبية بين الاستثمار والتمويل الداخلي إلى السلوك الدتباين لكل من الانفاق الاستثماري وموارد التمويبرل 
 خلال دورة حياة  الشركات. جهة، وفرص النمو من جهة أخرى

 مبربربردى لدراسبربربرة  2003-1993شبربربرركة بريطانيبربربرة في الفبربربرترة  24184عالجبربربرت الدراسبربربرة عينبربربرة مكونبربربرة مبربربرن  Guariglia (2008):5 دراسػػػة -
ة ومعبربردل البربرداخلي الداخليبربرة بدلالبربرة الدبربروارد  لستلفبربرة مبربرن قيبربرود التمويبربرل درجبربرات تواجبربرو البربرتي الشبربرركات في للتمويبربرل البربرداخلي الاسبربرتثمار حساسبربرية اخبربرتلاف

 يبربرتم عنبربردما أنبربرو إلى النتبربرائج وقيبربرود التمويبربرل الخارجيبربرة بدلالبربرة الحجبربرم والعمبربرر ) الوصبربرول إلى التمويبربرل الخبربرارجي(، تشبربرير التغطيبربرة ) تبربروافر التمويبربرل البربرداخلي(
، U حبربررف شبربركل علبربرى نتكبربرو  والأمبربروال الداخليبربرة الاسبربرتثمار ببربرين العلاقبربرة فبربرإن ، للشبربرركات الدتاحبربرة الداخليبربرة الدبربروارد مسبربرتوى أسبربراس علبربرى العينبربرة تقسبربريم

 حيث تتباين مستويات الحساسية وفقا لنوع القيد.

لعينبرة مبرن الشبرركات الصبرينية بلبره عبرددىا  البرداخلي ىدفت الدراسة لاختبار العلاقبرة ببرين الاسبرتثمار والتمويبرل  Firth et Al (2012):6 دراسة -
حيبرث يرتفبرع الاسبرتثمار بارتفبراع  Uمويبرل البرداخلي تأخبرذ الشبركل العلاقة بين الاستثمار والتأن وتوصلت إلى  2008-1999في الفترة  شركة 650

ى التمويبربرل البربربرداخلي عنبربربردما يكبربرون مسبربربرتوى مبربربروارد التمويبربرل البربربرداخلي مرتفبربربرع، ويبربربرنخفض الاسبربرتثمار رغبربربرم الارتفبربربراع في التمويبربرل البربربرداخلي في حالبربربرة الدسبربربرتو 
 السالب لدوارد التمويل الداخلي.

 ت العمومية مقارنة بالشركات الخاصة.يكون أكثر حدة لدى الشركا Uالدنحنى على شكل  -
الاخبربربرتلاف في شبربربردة الالضبربربردار مبربربررتبط بالشبربربرركات البربربرتي لذبربربرا فبربربررص اسبربربرتثمارية قليلبربربرة، وتفسبربربرر ىبربربرذه الحبربربردة أن الحكومبربربرة بربربربرث الشبربربرركات العموميبربربرة علبربربرى  -

 الاستثمار رغم ضآلة الفرص الاستثمارية، وذلك من أجل برقيق أىداف اجتماعية.
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اختبربر الباحثبران حساسبرية النقديبرة لتبروافر التمويبرل البرداخلي مبرن أجبرل فهبرم سبرلوك الشبرركات، بسبرت الدراسبرة Garcia, Mira (2015):7 دراسػة -
مشبراىدة، معتمبردا في دراسبرتو علبرى التصبرنيف  15773بجموع  2010-996شركة في الفترة  1989على عينة من الشركات الإسبانية قدر عددىا 

شبرركة مسبرعرة مصبرنفة علبرى انهبرا غبرير مقيبردة توصبرل إلى نتيجبرة مفادىبرا  1261ى أنها مقيدة و شركة غير مسعرة تصنف عل 14512القبلي للشركات، 
فبراظ بنقديبرة أن الشركات غير الددرجة تواجو صعوبات جمة في الوصول لدوارد التمويل الخارجية مقارنة بالشركات الددرجة، ونتيجبرة لبرذلك بسيبرل إلى الاحت

ت الدستقبلية وكذا بذاوز الدخاطر الدرتبطة بالتخلف عن السداد، في حين أن الشركات غير الددرجبرة لا تظهبرر الاستثمارا نفيذالمحققة لت لأرباحعالية من ا
 سلوكا مشابها كونها تعتقد أنها في مأمن من الدخاطر الدالية الدستقبلية.

البحث والتطوير على عينة من  ىدفت الدراسة إلى اختبار تأثير القيود التمويلية على أنشطةBen Ayed, Zouari (2014):8 دراسة -
وجود أثر إلغابي لحساسية الأنشطة الابتكارية لتوافر التمويل وقد أظهرت النتائج  2009-2007شركة في الفترة  117الشركات التونسية تقدر ببربر 

 للموارد حساسية أكثر والتطوير بالبحث تقوم التي الشركاتلشا لػد من الابتكار لدى الشركات، كما أن الداخلي ووجود صعوبات في التمويل 
 لغعل لشا النشاط من النوع بهذا الدرتبط اليقين وعدم الخصوصية إلى ىذا ويعود ،الخارجي للتمويل استخدامها في تقييدًا أكثر فهي وبالتالي الداخلية
 مع تتكيف بسويل وسيلة ليس الدين وأن الابتكارية الاستثمار في الأنشطة على للاستدانة السلبي التأثير صعوبة، ويظهر بوضوح أكثر الدصرفي التمويل

 الشركات. ىذه خصائص
I.2- مفهوم القيود المالية : 

 Kaplan ,Zingales (1995) إن التباين في  وجهات النظر حول القيود الدالية خلق مفاىيم متنوعة حول القيود التمويلية، فيضع
 أموال توفرت لو ستختاره كانت ما استثمار من الشركة بسنع الخارجية الأموال توافر تكلفة نتكا إذا مالياً  مقيدة تعتبر الشركة :"الدفهوم  ىذا

 الوتد )دلالة على التباين( يتزايد ما بقدر مالياً  مقيدة الشركة تعتبر"  Kaplan ,Zingales (1997) أضاف ، ذلك على وعلاوة. 9"داخلية
من ىذا الدفهوم فإنو لؽكن تصنيف جميع الشركات على أنها مقيدة، حيث أن عمولة صغيرة ترفع  تكاليف التمويل الداخلي والخارجي، وانطلاقا بين

ثر تقييدا من تكلفة التمويل الخارجي، كافية لوضع الشركة ضمن فئة الشركات الدقيدة، ومع ذلك يوفر ىذا الدفهوم إطارا مفيدا لتمييز الشركات الأك
 .10"الداخلي والخارجي  من خلال حجم الفجوة بين تكلفة التمويل

 الاستثمارات جميع بسويل من الشركة بسنع احتكاكات بأنها الدالية القيود يصف Lamont et Al (2001) قدمو آخر تعريف وىناك
بقروض مصرفية  أسهم، الإلتزام إصدار على القدرة عدم الإقتراض، على القدرة عدم أو الائتمان قيود بسبب الدالية القيود ىذه تنشأ قد". الدرغوبة

كما أوضحا أن مفهوم القيود الدالية لا يشير إلى التعثر أو   .قدلؽة، أو عدم القدرة على التسييل السلس للأصول من خلال التنازل عن جزء منها
 .11الإفلاس لكن يبقى على علاقة بهما

قيبربردة ماليبربرا تظهبربرر حساسبربرية عاليبربرة للاسبربرتثمار بذبربراه تبربروافر توصبربرل إليبربرو مبربرن نتبربرائج فبربرإن الشبربرركات الدتم الوبنبربراء علبربرى مبربرا  FHP (1988)وفبربرق و          
أن الشبرركات البرتي تتمتبرع بالقبردرة الدطلقبرة علبرى    Alti (2003) يرى، بينما 1تكلفة التمويل الداخلي والخارجي التمويل الداخلي كنتيجة للتباين بين

فهبربربري غبربربرير ملزمبربربرة بإبزبربربراذ تبربربردابير وقائيبربربرة مبربربرن أجبربربرل تغطيبربربرة احتياجاتهبربربرا الوصبربرول إلى مبربربروارد التمويبربربرل الخبربربرارجي لا تصبربربرنف ضبربربرمن الشبربربرركات الدقيبربربردة، وبالتبربربرالي 
ات ماليبرة أيبربرن الدسبرتقبلية ولا يكتسبري تسبربريير السبريولة لبربرديها ألعيبرة كببريرة بالدقارنبربرة مبرع الشبربرركات في الحالبرة العكسبرية البربرتي تعبراني فيهبربرا الشبرركات مبرن احتكاكبربر

 .12يصبح تسيير السيولة حجر الأساس في رسم سياسات الشركة
الشبربرركات الدقيبربردة بأنهبربرا كبربرل شبربرركة لبربرديها الرغببربرة في الحصبربرول علبربرى قبربردر كببربرير مبربرن القبربرروض وفبربرق معبربردلات الفائبربردة  Guisso (1998) عبربررفو                  

، لقبرروضالسائدة في السوق لكنها لا تتمكن من ذلك...علاوة على ذلك فإن الإنتاجية الحدية لرأس مال الشركة الدقيدة تتجبراوز معبردل الفائبردة علبرى ا
  .13كبر من القروضأومن ثم فإن الشركة التي لذا قيود على الإئتمان لذا استعداد لدفع سعر فائدة أعلى قليلا من أجل الحصول على قدر 

الشبرركات البرتي لا بسلبرك القبردر الكبرافي مبرن النقديبرة اللازمبرة لإقتنبراص الفبررص الإسبرتثمارية، كمبرا أنهبرا تواجبرو فهبري  Korajczyk (2003) أمبرا بالنسبربة 
 .14كاليف وكالة مرتفعة عند الولوج للأسواق الداليةت

فإنو يرى أن الشركات التي تواجو قيودا مالية على مشاريعها الإبداعية والإبتكارية أجلبرت أو بزلبرت أو تبرأخرت في  Savignac (2008)أما         
 .15أسعار فائدة مرتفعة جدا للتمويلتوفير التمويل، جود مصدر بسويل،تباطؤ في اطلاق مشاريعها لواحد من ىذه الأسباب على الأقل: عدم و 
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واضح ودقيق،  تعريف إلى التوصل الصعب بشكل مباشر، وبالتالي فإنو من ملاحظتها لؽكن لا لأنو ما حد إلى لرردة فكرة الدالية إن القيود       
لدالية. لكن من خلال الدفاىيم السابقة  لؽكننا تعريف وىو ما يلاحظ بوضوح من خلال غياب الإجماع في الأدبيات حول مفهوم موحد للقيود ا

 من مقبولة، بتكاليف ،(الخارجي التمويل ونقص  الداخلي بسبب لزدودية التمويل ) الضرورية الدباله توفير على الشركة قدرة عدم القيود الدالية بأنها
 .ولظوىا استثماراتها بسويل أجل

I.3-  المالية:العوامل المؤثرة في مستوى القيود 
و تواجو الشركات لرموعة من العوامل تؤثر على وضعيتها وكذا تعرضها لقيود التمويل، ىاتو العوامل منها ما يرتبط بخصائص الشركات ومنها ى       

 نتاج للبيئة التي تنشط فيها الشركة. 
I.1.3- :وى القيود الدالية تتمحور أساسا حول الخصائص إن الفكرة الجوىرية لتأثير خصائص الشركات على مست تأثيرات خصائص الشركات

 تكلفتي التمويل ذات التأثير الدباشر على حدة عدم بساثل الدعلومات بين الدسيرين والدستثمرين بالإضافة إلى تكاليف الوكالة، وبالتالي على التباين بين
 أن الشركات صغيرة الحجم وحديثة النشأة تكون أكثر عرضة لعدم أشارت العديد من الأدبيات النظرية إلى  الداخلي والخارجي. فعلى سبيل الدثال

ت تنال درجات بساثل الدعلومات كونها لرهولة لدى الدستثمرين والدقرضين المحتملين الذين يصعب عليهم التنبؤ بالدخاطر المحتملة، ما لغعل ىذه الشركا
 Harhoff، حيث أشار 16رد التمويل الخارجي لتعزيز لظوىا وزيادة استثماراتهاتصنيف ائتماني متدنية وىو ما يؤثر على قدرتها على الوصول لدوا

؛ 17إلى أن استثمارات الشركات الصغيرة أشد حساسية لتوافر التمويل الداخلي وىو ما اعتبره مؤشرا على شدة القيود التمويلية عليها (1997)
، ورغم أن 18أقل الشركات الأقدم والأكبر حجما تواجو قيود بسويلوالتي مفادىا أن   Beck et Al (2006)نفس النتيجة توصل إليها

Kadapakkam et Al (1998)  توصلوا إلى نتيجة مغايرة، حيث أوضحوا أن الشركات الصغيرة أقل حساسية لتوافر التمويل الداخلي والعكس
ات صغيرة الحجم مقارنة بالشركات الكبيرة، إذ تتميز الشركات  بالنسبة للشركات الكبيرة، إلا أن تفسيرىم يعكس شدة القيود التي تتعرض لذا الشرك

ة وكذا بتنوع منتجاتها وخدماتها بشكل يسمح لذا بالتكيف مع الداخلي كبيرة الحجم بدرونة في ابزاذ القرار الاستثماري أو تأجيلو لحين توافر الدوارد 
. 19اللجوء للتمويل الخارجي رغم ارتفاع تكلفتو بذنبا لخطر الخروج من السوقالصدمات والتغيرات، في حين أن الشركات الصغيرة تكون لربرة على 

 . 20نفس النتائج الدرتبطة بحجم الشركات لؽكن تعميمها على عمر الشركات وىو ما أثبتتو دراسات لستلفة
 أن الشركات ذات الجدارة الائتمانية الجدارة الائتمانية كمعيار لتصنيف الشركات وقد توصل إلى CLEARY (1999)في دراستو استخدم        

ذات الجيدة تدفع سعر فائدة على القروض أقل، كما أنها أقل تقييدا ماليا مقارنة بالشركات ذات الجدارة الائتمانية الدنخفضة، ومع ذلك فهي 
الانفاق على الاستثمارات من أجل توفير حساسية مرتفعة لتوافر التمويل الداخلي، وقد فسر الباحث ذلك بسلوكات الدسيرين الذين يبالغون في 

 .21التدفقات النقدية الحرة
 Georgen, Renneboogتؤثر خصائص ملكية الشركة على مستوى حساسية الاستثمارات لتوافر التمويل الداخلي حيث أن أشار     

فض بسركز الأسهم من حالة عدم بساثل الدعلومات أن بسركز أسهم الشركة لدى شرلػة من الحملة يساىم في تلافي قيود السيولة، إذ لؼ (2001)
الدسيرين في التوسع الاستثماري غير المجدي ما لؼفض من حساسية الاستثمارات  تويتيح للمسالعين سهولة أكبر في ابزاذ القرارات ومراقبة سلوكيا

لأسهم تنخفض في وجود مستثمرين مؤسسيين إلى أن تكلفة ا Attig et Al (2012)؛ وفي السياق ذاتو توصل 22لتوافر التمويل الداخلي
ثم تقليص يتمتعون بآفاق استثمار طويلة الأجل نظرا لتحسن جودة الدعلومات، إذ يساىم وجود ىذا النوع من الدسالعين في تعزيز الدور الرقابي ومن 

أن  Andres (2011)وبنفس الشكل أوضح  ،23مشاكل الوكالة، الأمر الذي لغعل الشركات غير مقيدة في الوصول لدوارد التمويل الخارجية
استثمارات الشركات العائلية حساسة بشكل منخفض بذاه توافر التمويل الداخلي، وبشكل خاص في حالة تسيير الشركات من طرف العائلة ما 

موردي التمويل ورفع القيود على  يقلل من تكاليف الوكالة، كما تشكل الرقابة العائلية آلية للحوكمة تسهم في تقليل عدم بساثل الدعلومات مع
؛ ومن زاوية أخرى، تلعب الدمارسات الإدارية عالية الجودة دورا ىاما في  التقليل من حساسية الاستثمارات لتوافر التمويل 24التمويل الخارجي

 الداخلي من خلال تأثيرىا على احتكاكات التمويل ومن ثم على مستوى القيود التمويلية.
تفرض البنوك قيودًا أقل أن الشركات القطاع العام لا تواججو صعوبة في الوصول للموارد الخارجية، فبالإضافة للإعانات الحكومية، كما يلاحظ      

 ، خاصة في بيئة تعتمد على قروض البنوك العمومية.على الإقراض للشركات التي تتمتع بدستوى عالٍ من ملكية الدولة في رؤوس أموالذا
ة العالية يفي الشركات ذات الدلموس اتالاستثمار  على حساسية الاستثمارات للتمويل الداخلي، حيث تتميز اتالشرك أصول يةعنو  تؤثرد ق     

. الأساس النظري وراء ىذه العلاقة يعود إلى فقط الشركات الدقيدة مالياً ، ىذا التأثير لؼص الداخلية واردتأثر بالتغيرات في الدتلا  بأنها للأصول
تدعم بزصيصها   الائتمان من خلال الاحتفاظ بأصول أكثر واقعية على التوسع في  أن الشركة لؽكن أن بستد قدرتها حيث  لائتمانامضاعف 
  .كضمانات
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I.2.3- :تناولت العديد من الدراسات مسألة تأثير النظم الدالية على القيود من خلال تأثيرىا على إشكاليتي عدم بساثل تأثير الأنظمة المالية 
حول طبيعة الدعلومات وتكاليف الوكالة وبالتالي على التباين بين تكاليف التمويل الداخلي والخارجي، وينظر للأنظمة الدالية من زاويتين، الأولى 

 النظام الدالي واعتماده على التمويل البنكي أو الأسواق الدالية، أما الزاوية الثانية فتتمحور حول مدى تطور الأسواق الدالية.
لى تعمل العلاقات البنكية على تسهيل الرقابة البنكية على أنشطة الشركات ما يقلل من عدم بساثل الدعلومات الأمر الذي يؤدي في النهاية إ   

ة إلى بزفيض القيود التمويلية على الشركات ذات العلاقات البنكية القوية، وعلى النقيض من ذلك يؤدي عدم بساثل الدعلومات في الأسواق الدالي
أن القيود الدالية  Baum et Al (2011) فرض علاوات إضافية، ما يصعب الحصول على التمويل الخارجي وفق تكاليف مقبولة؛ حيث أوضح

شركات القائمة على البنوك أقل تقييدًا من الناحية الدالية من ال نظمةالشركات في الأ، فالنظام الدالي وتطويره ةللشركة لؽكن بزفيضها عن طريق ىيكل
؛ وفي دراسة سلت 25التي تعتمد على السوق ، لشا يؤكد أن الأنظمة الدعتمدة على البنوك بزفف العقبات أمام مصادر التمويل الخارجية دولفي ال

فيد من أن الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة الألدانية تست Audretsch , Elston (2002)عينة من الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في ألدانيا أوضح 
، 26على الأسواق الداليةطبيعة النظام الدالي الألداني الدعتمد على البنوك في بذاوز القيود الدالية مقارنة بنظيراتها في الدول الألصلوساكسونية التي تعتمد 

، حيث توصل إلى أن القيود في دراستو التي سلت عينة من دول: ألدانيا، بلجيكا، بريطانيا، فرنسا Bond et Al  (2002)ىذه النتيجة أكدىا 
 .27سواق الداليةالتمويلية غير ظاىرة في بلجيكا، بينما في فرنسا وألدانيا ىناك قيود بسويلية لكنها أقل حدة من البيئة البريطانية التي تعتمد على الأ

ليل عيوب السوق )عدم بساثل الدعلومات، في برسين وصول الشركات إلى التمويل الخارجي لأنو يؤدي إلى تق  يساىم تطور الأسواق الدالية    
ن ثم تكاليف الوكالة، تكاليف الصفقات(، ولؽكن الاستدلال على  التطور من خلال الابتكارات وتنوع الأدوات الدالية وارتفاع كفاءة السوق، وم

من مرتفع قيود حيث سيكون ىناك قدر ذات الأسواق الدالية الأقل تطوراً ستكون أكثر عرضة لللؽكن توقع أن الشركات العاملة في الدول 
  ، وىو ما يسلط الضوء على الدور الذام الذي يؤديو تطور الأسواق الدالية في تذليل عقبة القيود التمويلية.في السوق اتالاحتكاك

I.3.3-  :بزفيضها إذا كانت  أن القيود الدالية على استثمارات الشركة لؽكن إلى بعض الأبحاث خلصتتأثير الانضمام لمجمعات الأعمال
، حيث يساىم المجمع في توفير الاحتياجات الدالية للشركات ذات العضوية ما لغعلها في غنى عن الدوارد الخارجية أعمال معالشركة تنتمي إلى لر

لػسن من  KEIRETSUأن انضمام الشركات اليابانية لمجمعات الأعمال الدعروفة ببر  Hoshi et Al (1991)للتمويل، في ىذا السياق أوضح 
 Gorodnichenko et Al، وىي النتيجة نفسها في الحالة الألدانية، إذ استنتج 2مركزىا أمام البنوك ويتيح لذا سهولة الوصول للقروض الدصرفية

ت وىي عبارة عن اندماج  لعدة شركات تابعة  بر - KONZERNاستثمارات الشركات الألدانية ذات العضوية في لرمعات  أن     (2009)
أنها تتمتع بحساسية أقل لتوافر التمويل الداخلي مقارنة بالشركات التي ليست لذا عضوية في المجمعات، وبالتالي الطفاض قيود  -شركة مسيطرة قيادة 

  .28معات أعمالالتمويل للشركات الدتكتلة ضمن لر
I.4- : قياس القيود المالية للشركات 

ا، إذ لا لؽكن الاستدلال عليو بطريقة مباشرة من خلال عناصر الديزانية أو جدول حسابات النتائج، ولذذا فقد تعتبر القيود الدالية عنصرا خفي       
على الرغم من اختلاف الطرق ، و الباحثين أساسا من أجل تطوير لظاذج تسمح بإثبات ىذه القيود وقياس حجمها لدى الشركات اجتهاداتتنوعت 

أن لظوذج القياس الجيد يفترض أنو يأخذ بعين الإعتبار بعض الخصائص الدميزة الدرتبطة بشكل مباشر بالقيود الدالية،  والنماذج الدتبعة في القياس، إلا
 والتي لؽكن إلغازىا في ما يلي:

ية على القيود الدالية ترتبط بخصوصيات الشركات في حد ذاتها، حيث إن خصائص الشركات مثل الحجم والسن وطبيعة نشاطها )أنشطة إبتكار  -
 سبيل الدثال( بزلق تباينا في قدرة الشركات على الوصول إلى مصادر التمويل الخارجية.

ويات القيود الدالية تتغير وفق الزمن، فمن الدمكن أن تنتقل الشركة من وضع "مقيدة" إلى وضع "غير مقيدة" ومن الدمكن أيضا أن تتدرج في مست -
 لستلفة من التقييد الدالي.

تتحرك  لجزم مطلقا أن شركة ما مقيدة أو غير مقيدة، لكن تتعرض لدرجات متباينة من التقييد، لذا فإن الشركات في فترة زمنية معينة،لا لؽكن ا -
 ؛ ونورد في ما يلي أىم الأساليب الدستخدمة في قياس وبرديد القيود الدالية.ضمن سلم من درجات التقييد

أن الشركات الدقيدة تتميز  بحساسية  FHP (1988)الدقاربات في دراسة القيود التمويلية، حيث أثبت يعتبر أسلوب إختبار الحساسية أول       
 والذي أورد انتقادات لاذعة لدراسات سابقيو KZ (1995)، لكن فندت النتائج التي توصل إليها بواسطة الداخلي استثمار مرتفعة لتوافر التمويل 

، كما استخدمت دراسات أخرى أساليب حساسية متنوعة، الداخلي حساسية استثمار مرتفعة لتوافر التمويل  مثبتا أن الشركات غير الدقيدة تسجل
وتوصل إلى ما مفاده أن الشركات الدقيدة لديها  الداخلي كمعيار للقيود حساسية النقدية للتمويل Almeida et Al (2004) فاستخدم 
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حيث  الداخلي ، وبنفس الأسلوب استخدمت حساسية النمو لتوافر التمويل الشركات غير الدقيدة حساسية نقدية إلى التدفق النقدي إلغابية عكس
تسهل عملية النمو لدى الشركات خاصة  الداخلي والنمو، أي أن الزيادة في موارد التمويل  الداخلي تم إثبات وجود علاقة إلغابية بين التمويل 

 .الصغيرة منها
تتضمن وضعها الدالي والنتائج والتي سنوية حول أنشطتها الالشركات لتي وجهت لأسلوب الحساسيات، استخدمت تقارير لتجاوز الانتقادات ا     

بذبر الشركات الدسعرة عادة، في كثير من الدول، على نشر تقارير فصلية أوسنوية من أجل إضفاء حيث المحققة والأىداف والاستراتيجيات الدسطرة، 
زيز لشارسات الحوكمة، ونظرا لكون ىذه التقارير تكون غنية بدعلومات عن الوضع الدالي للشركة واحتياجاتها من التمويل مزيد من الشفافية وتع

كما تم الاستعانة   الخارجي، فقد اعتمدت بعض الدراسات على برليل ىذه التقارير من أجل برديد مستوى القيود الدالية التي تتعرض لذا الشركة.
التوجو بأسئلة مباشرة إلى مسيري الشركات أو رؤساء الأقسام الدالية التي لذا اطلاع حول قدرة الدؤسسة على صائية من خلال بالدراسات الاستق

الدؤسسة على الوصول إلى التمويل الخارجي، حيث لؽكن طرح سؤال مباشر حول القيود الدالية، أو لرموعة من الأسئلة يتم الحكم على وضعية 
 موع النقاط الدتحصل عليها.الدؤسسة من خلال لر

مات استخدمت الفهارس كبديل من أجل تفادي سلبيات الدقاييس الدباشرة وغير الدباشرة للقيود الدالية، حيث بذمع بين أنواع لستلفة من الدعلو       
 منهج Cleary (1999) تتبع، حيث والدتغيرات وتوفر أداة تساعد في برليل قيود الشركات، كما تسمح بدعرفة خصوصية الشركة للقيود الدالية

KZ الدتعدد، بأسلوب مشابو  التمييزي التحليل باستخدام الدالي الوضع تحديدب قام الدرتبطة بالقيود، ثم الدالية للمتغيرات وفقًا الشركات في تصنيف
تصنيف  بإعادة يسمح الشركات، كما خصائص بالتقاط الدتغيرات متعدد التصنيف إذ يسمح نظام، بالإفلاس للتنبؤ Altman Z لنموذج
 . الشركة مستوى على الدالية للقيود الدتغيرة الدستويات ليعكس الوقت بدرور يتغير حيث فترة كل في الدالي الوضع ت وفق الشركا
فهرسا يعتمد في بنائو على لظوذج الدعادلة الأساسية للاستثمار لأولر، حيث قام الباحثان ببناء  Whited, Wu (2006)كما صمم       

 عية بل يعتمد بشكل مباشر على البيانات الكمية الواردة في القوائم الدالية، حيث استخدمت التكلفة الظلية للتمويلفهرس لا يتطلب بيانات نو 
(The shadow cost of finance)   كأحد متغيرات الصحة الدالية، ومن أجل برديد ابذاه الدعاملات التي يتم استخدامها لبناء الدؤشر ،

لوبة للبناء غير صعبة حيث تتوافر في القوائم الدالية وبيانات السوق الدالي، إلا أن الإشكال الرئيسي عند استخدام ىذه وبالرغم من أن البيانات الدط
ن لظاذج الطريقة ىو أن الفهرس ينتج عن لظوذج ىيكلي عالي البرامترات، كما أن عدد الدعلمات التي ينطوي عليها النموذج بذعلو الأكثر تعقيدا ضم

 .الفهارس
ضمان تصنيف الشركات في القطاع الواحد حسب درجة التقييد في ل افهرس Musso, Schiavo (2008)استخدم وفي السياق ذاتو       

لستلفة  متغيرات يبنى الفهرس بالاعتماد على سبعة ؛ حيثفترات زمنية لستلفة، بالإضافة إلى حساب مستوى القيود التي تتعرض لذا ىاتو الشركات
 على العائد) الربحية، (الأصول بدجموع يقاس) علاقة بالقيود الدالية وذات تأثير على سهولة الوصول للتمويل الخارجي وىي: الحجميفترض أن لذا 

 (الخصوم إجمالي الخاصة / الأموال) الدالية الدلاءة، الداخلي التمويل  على القدرة، (الدتداولة الأصول الجارية / الخصوم) السيولة، (الأصول إجمالي
 التدفقات الدالية/ القدرة على السداد )الديون، القروض التجارية / لرموع الأصول، الأجل طويلة الدالية بالتزاماتها وتقيس قدرة الشركة على الوفاء

 .النقدية(
ى متغيرات خارجية فهرسا وانطلقا في دراستهما من أن مقياس القيود الدالية لغب أن لػتوي عل Hadlock & Pierce (2010) كما صمم      

(exogenous) . ووفقا لذما، فإن معظم الطرق لقياس القيود الدالية تستند إلى الدتغيرات الداخلية، التي ليس لذا علاقة مباشرة بالقيود، بسبب
بآن بالقيود الدالية للشركة، بعد مراقبة بعض الافتراضات النظرية أو التجريبية. وقد برىنوا أن الرافعة الدالية والتدفقات النقدية لعا الوحيدان اللذان يتن

فمن أجل قياس القيود الدالية يرى  (.endogenous nature) الحجم والسن. ومع ذلك، لا ينصح بإدراج ىذه الدتغيرات بسبب الطبيعة الداخلية
 والسن، واعتمدا في بناء الدؤشر على منهجية الباحثان أن الدقياس لغب أن يعتمد فقط على الدتغيرين الخارجيين الأكثر صلة بالقيود، حجم الشركة

(Kaplan & Zingales1997) الدعلومات النوعية الواردة في رسائل الدسالعين السنوية والتقارير الدالية للمسيرين، لتصنيف الشركات بناء على 
قيود الشركات كدالة لمجموعة من الدتغيرات الكمية  وباستخدام فئات الشركات الدستخلصة، تم تقدير لظاذج الإلضدار اللوجيستي التي تتنبأ بدستوى

 .الدختلفة، ليتمكن الباحثان من تقييم مقاييس القيود الدالية السابقة وكذلك تقدنً فهرس جديد لقياس ىذه القيود
 يرتبط ارتباطا وثيقا بالقيود ( ىو أبسط طريقة والأكثر عملية لقياس القيود الدالية، فإذا وجد متغير معينProxiesإن استخدام الدؤشرات )    

لسابقة الدالية فإنو لؽكن استخدامو كمتغير تابع أو مستقل يأخذ بعين الاعتبار خصوصية الشركة والتغير الزما، حيث اعتمدت غالبية الدراسات ا
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، الداخلي ائعة الاستخدام: التمويل على لرموعة متنوعة من الدؤشرات إما كمتغيرات تفسيرية أو كمتغير تصنيف، ومن الأمثلة على الدؤشرات ش
وعلى الرغم من  الحجم، العمر، التصدير، كثافة البحث والتطوير، الرافعة الدالية، معدل توزيع الأرباح، العضوية في الدنظمات الدهنية، طبيعة الدلكية؛

آخر، بالإضافة إلى ذلك يعتمد استخدام الدؤشرات على  ورود متغيرات لستلفة ترتبط بالقيود الدالية، لكنو من الصعب الجزم بجودة مؤشر على مؤشر
 العلاقات التي سبق وضعها بين القيود الدالية والدتغير الدعا.

II -  : الطريقة والأدوات  

سة عينة مكونة من أجل تقدير أثر القيود التمويلية على لظو استثمارات الشركات الجزائرية، استخدمت الدرا ية والنموذج المتبع:جالبيانات، المنه
( في EPE, SPPA, SARL, EURL شركة تنشط في قطاعات متنوعة ) باستثناء القطاع الدالي(، وتأخذ صيه قانونية لستلفة )  77من 

ل ، تم استخراج البيانات الدالية من خلال الديزانيات الدتحصل عليها من قاعدة بيانات الدركز الوطا للسج2017إلى  2012الفترة الدمتدة من 
( سنوات متتالية 04، وكذا الشركات التي لا تتوافر بياناتها الدالية لأربع )2011التجاري، بذدر الإشارة إلى أنو تم استبعاد الشركات التي أنشأت بعد 

 .مشاىدة سنوية 442على الأقل، في النهاية حصلنا على عينة مكونة من 

الذي صمم  SA Indexتم تصنيف الشركات وفق درجة القيود التمويلية باستخدام فهرس تتم الدراسة على مرحلتين، ففي الدرحلة الأولى ي     
 .( ) تم ذكره في الفقرة السابقة Hadlock & Pierce (2010)من طرف 

 يعطى الفهرس كما يلي:
(-0.737* Size) + (0.043*Size

2
) - (0.040*Age)  SA = 

 حيث:
 Size)لة حسب التضخملوغاريتم إجمالي الأصول الدعد: )الحجم ( log inflation-adjusted assets)،لقياس الحجم نستخدم في الدراسة 

 لوغاريتم إجمالي الأصول.
 Age:)بيانات قاعدة في السهم سعر إدراج سنوات عدد )العمر Compustat ، بدا أن الشركات الددروسة غير مسعرة فإننا نقيس عمر الشركة
 عمرىا عند سنة الدشاىدة. لمن خلا

  أخذ الفهرس قيما سالبة، لكن كلما ارتفعت قيمتو كلما دل ذلك على ارتفاع قيود التمويل للشركة، حيث توزع العينة إلى ثلاث فئاتي
(terciles) القاع( على أنها مقيدة ماليًا )غير مقيدة( قمةوتصنف شركات ال(. 

التي تم تطويرىا من قبل كونها  GMMتخدم الدراسة طريقة العزوم الدعممة ومن أجل دراسة تأثير توافر التمويل الداخلي على لظو الاستثمارات تس
ت متغيرات تتمتع بالعديد من الدزايا ألعها معالجة مشاكل التحيز الناجمة عن إلعال بعض الدتغيرات الدستقلة، معالة إحتمال أن تكون ىذه الدتغيرا

 ر الدتغيرات الدساعدة، واستخدام متغيرات تابعة مبطأة.وبذنب آثار جذر الوحدة في كل من اختيا Endogenityداخلية 
 وتعتمد ىذه الطريقة على فرضييتين أساسيتين لعا:

 الداخلي لإختبار الارتباط  Arellano-bond testبين الأخطاء، ويتم التحقق من ذلك من خلال إختبار  الداخلي غياب الإرتباط  -
 الدتسلسل لحدود الخطأ من الدرجة الثانية.

للتحديد الدفرط للقيود، الذي لؼتبر جودة وملاءمة  Hansen J testعدم بريز الدعلمات وتقاربها، ويتم التحقق من ذلك من خلال اختبار  -
 الأدوات الدستعملة في النموذج، وصلاحية شروط العزوم الدستخدمة في التقدير.

 ة:وبالتالي فإن النموذج الذي سوف يتم تقديره يأخذ الصيغة التالي 

(
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 حيث:
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(
 

 
)
  

 . في السنة   : نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول للشركة  

 (
 

 
)
     

 .   في السنة   للشركة  : نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول 
 ) النتيجة الصافية + الاىتلاكات والدؤونات(. الداخلي ، وتعبر عن القدرة على التمويل (cash flow): التدفقات النقدية     
 (

  

 
)
  

 .الداخلي حساسية الاستثمارات لتوافر التمويل  ن ويعبر معامل النسبة عن مستوى في السنة   ة إلى إجمالي الأصول للشركة الداخلي : نسبة الدوارد 
 .وتعبر عن الفرص الاستثمارية الدتاحة: التغير في الدبيعات     

 (  
 
)
  

 . في السنة   : نسبة التغير في الدببعات إلى إجمالي الأصول للشركة 
 : حد الخطأ.     
 

II-  ومناقشتها : النتائج  

سنة وبدتوسط أحجام بله  16سنة بدتوسط قدره  53و  02أن أعمار الشركات في العينة الإجمالية كانت بين  (1)الجدوليتضح من خلال     
فإن شركات الثليث الأول ) القاع ( والتي تصنف أنها غير مقيدة ماليا تعتبر قدلؽة نسبيا   SA INDEX، ووفق لسرجات التصنيف 9.14

بدتوسط  13.03و 7.70سنة، كما تراوح الحجم بين  17سنة في حين بله أدنى سن  53بله أكبر سن سنة، وقد  26.75بدتوسط أعمار بله 
 لشا يدل على أن ىذه الشركات كبيرة نسبيا مقارنة بدتوسط أحجام شركات العينة. 9.77قدره 
سنوات وىو  7سنة بدتوسط قدره  16و  02ا بين  أما بالنسبة لشركات الثليث الثالث )القمة( والتي تصنف أنها مقيدة ماليا فقد كانت أعمارى    

وتعتبر صغيرة الحجم مقارنة مع  8.82مع متوسط قدره  10.60و 6.77مؤشر على أنها شركات حديثة النشأة، أما حجمها فقد تراوح بين 
الشركات الأحدث سنا والأصغر ؛ ىذه الدخرجات تتلاءم مع ما جاءت بو النظريات الإقتصادية من أن 9.14م العينة الذي قدر ببر جمتوسط ح

 حجما عرضة للقيود الدالية بشكل أكبر من الشركات الأكبر والأقدم.
 (Hansen)باستخدام اختبار  ةاتضح أنو في ما لؼص مواصفات وجودة النماذج الدقدرة الدختبر  (3)من خلال النتائج الدوضحة في الجدول   

، فقد الدتسلسل لحدود الخطأ من الدرجة الثانية الداخلي لاختبار الارتباط  (Arellano , and Bond)لقياس ملائمة أدوات النموذج واختبار 
لذذه الاختبارات، لشا يعا ملائمة أدوات النموذج وصلاحية كل الدتغيرات الدساعدة وعدم وجود ارتباط تسلسلي  H0تبين عدم رفض فرضية العدم 

 ط العزوم الدستخدمة في التقدير.من الدرجة الثانية بين الأخطاء، أي صلاحية شرو 
( وىو ما يشير إلى 0.27تشير النتائج الدتحصل عليها من خلال التقدير إلى وجود علاقة موجبة ومعنوية بين الاستثمار والتمويل الداخلي)   

 01سنتيم لكل  27ت الجزائرية بدقدار حساسية مرتفعة لاستثمارات الشركات الجزائرية بذاه توافر التمويل الداخلي، حيث ترتفع استثمارات الشركا
 Mayres)ىو الدسيطر لدى جميع الشركات وفق  الداخلي ة الدتاحة للتمويل، وىي نتيجة منطقية نظرا لكون التمويل الداخليدينار من الدوارد 

نتيجة مشابهة لنتائج العديد من الدراسات ة للتمويل، ىذه الالداخلي، ما لغعل قرار الاستثمار لدى غالبية الشركات حساسا لتوافر الدوارد (1990
،  (Moshirian et Al 2016)،  (Mulier et Al 2016)،(Silva, Carreira 2010) : التي أجريت على دول لستلفة منها

(Kadapakkam 1998). 

مر طبيعي نظرا لتسلسل لظو الاستثمارات %، وىو أ1عند مستوى معنوية   t-1والسنة  tتشير النتائج إلى العلاقة الدوجبة بين استثمارات السنة  -
 وارتباطها.

 ظهرت العلاقة بين الفرص الاستثمارية والاستثمارات سالبة ومعنوية، ولؽكن تفسير ذلك بأنو على الرغم من عدم وجود جاذبية للنمو إلا أن -
 توفير موارد ذاتية إضافية لتمويل النمو مستقبلا. الشركات تواصل تعزيز استثماراتها من أجل برسين أرقام الأعمال وبرقيق أرباح تساىم في

وىو ما لؼتلف مع فرضية أن الشركات الكبيرة  الداخلي بالنسبة للشركات غير الدقيدة تظهر النتائج حساسية مرتفعة للإستثمارات لتوافر التمويل  -
لك توصلت بعض الدراسات السابقة لنتيجة مطابقة حجما والقدلؽة عمرا لا بذد صعوبة في الوصول للتمويل الخارجي، وعلى الرغم من ذ

(Kaplan, Zingales 1997) ،(Kadapakkam 1998) ،(Cleary 1999,2006) ولؽكن إرجاع الإعتماد الدفرط على موارد .
يل اللازم وفق تكاليف وأطر لمحدودية خيارات التمويل الخارجي نظرا لتخلف الدنظومتين الدصرفية والدالية وعجزىا عن توفير التمو  الداخلي التمويل 

دة ملائمة للشركات الراغبة في النمو والتوسع، كما تتميز كبريات الشركات بدرونة عالية في اختيار التوقيت الدناسب لإطلاق استثمارات جدي
ابزاذ قرار عدم اللجوء على الاستدانة الخارجية ة الكافية، بالإضافة إلى الدور الذام الذي يلعبو الدلاك والدسيرون في يالداخلوتأجيلها لحين توافر الدوارد 

 وبذنب لساطر التعثر وعدم السداد.
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، إلا أن الدعامل ضعيف الداخليبالنسبة للشركات الدقيدة فإنها على الرغم من تسجيلها حساسية موجبة ومعنوية بين الاستثمارات وموارد التمويل  -
وىي النتيجة اتها التي توصلت إليها الدراسات في الفقرة السابقة، ولؽكن أن تفسر ىذه العلاقة بعدم بشكل كبير مقارنة بالشركات غير الدقيدة ماليا، 

بالإضافة إلى العلاقة السالبة بين لظو الإستثمارات  -t-1والسنة  tوىو ما تعززه العلاقة بين استثمارات السنة  -وجود لظو معتبر في الاستثمارات 
 الداخلي كما أن الإحتياج الضئيل لذذه الشركات لؽكن تغطيتو من خلال مزيج بسويلي بين التمويل   -لظو الدبيعات والفرص العالية التي تعبر عن

 والاستدانة الخارجية دون أن يؤثر ذلك على قدرتها على السداد ومواجهة التزاماتها.

IV-  خلاصة ال: 

 2017-2012لنمو الاستثماري لعينة من الشركات الجزائرية خلال الفترة ىدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بين توافر التمويل الذاتي وا
وىي نتيجة باستعمال طريقة العزوم الدعمة، وقد توصلنا من خلال الدراسة إلى أن لظو استثمارات الشركات الجزائرية حساس لتوافر التمويل الداخلي، 

 الي وضعف كفاءة الجهاز الدصرفي الجزائريين.تتطابق مع عديد الدراسات  السابقة كما تعكس بزلف السوق الد
وعلى عكس الدتوقع من أن استثمارات الشركات الدقيدة ماليا ستكون حساسة لتوافر التمويل الداخلي، نظرا لكون الشركات الصغيرة 

مويل الذاتي كانت أعلى لدى الشركات والحديثة النشأة بذد صعوبة في الوصول إلى موارد التمويل الخارجي، إلا أن حساسية الاستثمار لتوافر الت
 ت الإستثمارية.الكبيرة حجما وعمرا، ولؽكن أن يفسر ذلك بارتفاع الدوارد الذاتية للتمويل لدى ىذه الأخيرة، ما لؽنحها مرونة سلاسة في ابزاذ القرارا

يه التمويلية وتنشيط السوق الدالي بتسهيل تسعير توصي الدراسة بضرورة اصلاح القطاع الدالي والدصرفي وتطويره من خلال تنويع الص        
 الشركات وتشجيع مؤسسات الوساطة الدالية من أجل القيام الدور الدنوط بها في التخصيص الأمثل للمدخرات لضو برقيق أعلى معدلات النمو.

 : حقملا  - 

 SA INDEX: تصنيف شركات العينة وفق 1الجدول 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 . Excelمن إعداد الباحثين إعتمادا على لسرجات برنامج : المصدر                          
 

 
 
 
 
 
 

 المشاهدات العمر الحجم القيم الإحصائية المتغيرات

 العينة الإجمالية
Min 6.77 2 

442 Mean 9.14 16.22 
Max 13.02 53 

1st tercile 
 الشركات غ المقيدة

Min 7.70 17 
147 Mean 9.77 26.75 

Max 13.02 53 

2nd tercile 
 شركات خارج التصنيف

Min 6.93 8 
147 Mean 8.81 15.02 

Max 10.70 21 

3rd tercile 
 شركات مقيدة

Min 6.77 2 
148 Mean 8.82 7.04 

Max 10.60 16 
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 :الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة. 2الجدول 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
      

 
 

 بسثل القيم بين قوسين الالضراف الدعياري. -                    
 . Excelرنامج : من إعداد الباحث باستخدام بالمصدر                    

 
 . GMM  : نتائج التقدير باستخدام طريقة العزوم المعممة 3الجدول 

شركات خارج  الشركات غ المقيدة العينة الإجمالية 
 شركات مقيدة التصنيف

(I/K)t-1 0.0706 ∗∗∗ 

(0.0034) 
0.0729 ∗∗∗ 

(0.0017) 
1.0979 ∗∗∗ 

(0.1124) 
1.0495 ∗∗∗ 

(0.0184) 

(CF/K) 0.2703 ∗∗∗ 
(0.0879) 

0.6540 ∗∗∗ 
(0.1321) 

-0.1829 ∗∗∗ 
(0.0717) 

0.0797 ∗∗∗ 

(0.0236) 

( S/K) -0.0202 ∗∗∗ 
(0.0072) 

0.0110 
(0.0118) 

0.0442 ∗∗∗ 

(0.0123) 
-0.0701 ∗∗∗ 

(0.0016) 

cons 0.2144∗∗∗ 
(0.0207) 

0.3444 ∗∗∗ 
(0.0121) 

-0.0094 
(0.0386) 

-0.0141∗ 

(0.0081) 
 20 20 21 19 عدد الأدوات

Hansen j 
test 0.229 0.463 0.272 0.128 

AR(1) 0.311 0.692 0.171 0.906 
AR(2) 0.116 0.160 0.968 0.431 

 .(: الخطا الدعياري )
 % على التوالي.10%، 1تشير إلى مستوى الدعنوية (∗)،(∗∗∗) 

 . STATA 13بناء على لسرجات  ينمن إعداد الباحثالمصدر: 
 

 العينة الإجمالية المتغيرات
1st tercile 

 كات غ المقيدةالشر 
2nd tercile 
شركات خارج 

 التصنيف

3rd tercile 
 شركات مقيدة

Mean Mean Mean Mean 

(I/K) 
0.3196 

(0.266) 
0.381 

(0.334) 
0.2922 

(0.2279) 
0.285 

(0.311) 

(I/K)t-1 
0.1397 

(0.264) 
0.376 

(0.327) 
0.2924 

(0.225) 
0.288 

(0.314) 

(CF/K) 
0.084 

(0.110) 
0.0830 

(0.237) 
0.0795 

(0.112) 
0.090 

(0.129) 

( S/K) 
0.090 

(0.625) 
0.0041 

(0.333) 
0.068 

(0.426) 
0.199 

(0.931) 
N 442 147 147 148 
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