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 هتدي لولا أن هدانا اللهالحمد لله الذي هدانا لهذا وما كنا لن

أطال رمز القوة والإرادة  ووالدي العزيزرمز المحبة والعطاء وأقربهم إلى قلبي...والدتي العزيزة إلى أغلى الناس 

 الله بعمرهما وأمدهما بالصحة والعافية.

 إلى سندي وعزوتي... أخواتي وإخوتي الذين قاسموني حلو الحياة ومرها.

 في كل مكان.ا أثناء مسيرتي... صديقاتي الغاليات من جمعتني بهم الدنيإلى 

 إلى من وسعهم صدري حباً...ولم تسعهم هذه السطور.

 لهم جميعاً أهدي ثمرة بحثي المتواضع هذا.  
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م، كثيرا وشكرا جزيلا لخالقي ومولاي، باسط اليدين بالعطايا والنعم مالك الملك ذي الجلال والإكرا حمداً 

 .منبع التوفيق ميسر الأعمال

إلى الذي صدق فيهما قول العزيز: ﴿ واخفض لهما جناح الذل من الرحمة وقل                              

 ربي ارحمهما كما ربياني صغيرا ﴾.

 .إلى شمسي وقمري والديا العزيزين أبي و أمي

 .كل إخواني الغواليو   إلى أخواتي

 .وعزرنا فوقرونا وبعدنا فأشتاقونا فألفونادربي إلى كل من لاقينا رفقاء  أصدقائي لوإلى ك 

 .إلى كل من سقط سهوا من قلمي وذكرهم قلبي و

 أهدي هذا العمل المتواضع.

     فضيلة
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ها حتى وفقنا لإتمام هذه الدراسة، فلك الحمد ربي حتى الحمد لله الذي أسبغ علينا نعمه ظاهرها وباطن

 .ترضى

هذا العمل  لموافقتها على الإشراف علىلككر الجزيل والعرفان إلى الأستاذة الفاضلة خيرة الداوي نتقدم با

 ، جزاها الله خيراً.يد العون في كل حين وتقديم

الذي لم يبخل علينا بتقديم كل ما نحتاج من  كما نتقدم بجزيل الككر للأستاذ المحاسب عبد الرزاق عمري

 سى نصائحه القيمة.وثائق ومعلومات، كما لا نن

 مد يد العون والمساعدة.  كل من كان لهم الفضل سواء من قريب أو من بعيد علىكما نككر  

 فمن الله، وإن أخطاءنا فمن أنفسنا. فإن أصبنا
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 :ملخصال
الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة  عوامل هدفت هذه الدراسة إلى البحث في أثر 

المالي، حيث تم الاعتماد على القوائم المالية لعينة من  والمتوسطة المتحكمة في الأداء
-0202مؤسسة، خلال الفترة  02المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية مكونة من 

 باستخدام المشاهدات المقطعية لنماذج بانل لتحليل البيانات. 0202

فع بين مؤشر الر دلالة إحصائية  ذات عكسية وجود علاقة الدراسة إلىتوصلت و  
والمردودية الاقتصادية، كما توصلت إلى وجود علاقة موجبة دون دلالة إحصائية بين  المالي

 نسبة الاستدانة قصيرة الأجل والمردودية الاقتصادية.

ردودية الاقتصادية، الرفع المالي، الهيكل المالي، الأداء المالي، المالكلمات المفتاحية: 
 انل.المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نموذج ب

Abstract: 

  The aim of this study was to investigate the impact of the financial 

structure factors of SMEs controlling financial performance, where the financial 

statements of a sample of 20 Algerian SMEs were based during the period 2015-

2019 using cross-sectional views of pannel models for data analysis. 

The study found a statistically significant inverse relationship 

between the leverage index and economic return, and a positive, non-
statistically significant relationship between the short-term leverage 

ratio and economic return. 

Keywords: financial structure, financial performance, economic return, 

leverage, small and medium enterprises, pannel model. 
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 مقدمة



 مقدمة 

 ب

 أ. طرح الإشكالية:   

حظيت دراسة المؤسسة الاقتصادية في العشريات الأخيرة باهتمام  كبير ومتزايد من قبل  الباحثين  
 خاصة عناية الجزائر ، حيث توليالوطني لأي دولة للاقتصادثابة القلب النابض ، فهي بمينالاقتصادي والممارسين

 على تشجع التي المرافقة والإجراءات من السياسات جملة تبني خلال من والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بقطاع
 هذا يعانيه ما ظل في المحروقات لقطاع الوطني تبعية الاقتصاد من التخلص بغية ملائم، استثماري مناخ خلق

الأخيرة. وفي ظل تلك السياسات المنتهجة بات قيام المؤسسات الصغيرة  الآونة في اضطرابات من الأخير
والمتوسطة بدورها في تحقيق التنمية مرتبط بمستوى الأداء الذي تقدمه هذه المؤسسات، وكذا بمدى قدرتها على 

 تمويل.قرارات مالية صحيحة متعلقة بجانبي الاستثمار وال اتخاذ

 التوليفة المثلىفي اختيار هيكلها المالي الأمثل )إيجاد  تهاعلى قدر  للمؤسسةيد يتوقف الأداء المالي الجو 
وبلوغ ومدى استخدام المصادر التمويلية المتاحة أمامها بوتيرة تضمن لها رفع النمو  للأموال الخاصة والديون (

ل المالي هو العنصر الأساسي والركن الرئيسي في موضوع تقييم الهيك أنفمن هذا المنطلق يمكن اعتبار الأهداف، 
 وقياس الأداء المالي للمؤسسات لأنه يصعب الحديث عن مؤسسة من دون الحديث عن الهيكل المالي.

 من خلال ما سبق فإن هذه الدراسة تسعى للإجابة على الإشكالية التالية:  

 يمة الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرما مدى تأثير تككيلة الهيكل المالي على رفع ق
 ؟ 1029-1025خلال الفترة 

 من أجل الإجابة على السؤال الرئيسي للدراسة نستخلص الأسئلة الجزئية التالية:و 

 ماهي أهم العوامل المحددة والمفسرة للهيكل المالي الأمثل في المؤسسة الاقتصادية. - 

 أدائها المالي. للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و تركيبة الهيكل المالي ين ما طبيعة العلاقة ب -

 . فرضيات البحث:ب

 تنطلق دراستنا من الفرضيات التالية: على هذا السؤالللإجابة 

تنوع مصادر التمويل و وجود مزيج مناسب من الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يسمح  -
 بتحسين أدائها المالي.

 .بي على المردودية الاقتصادية لهاتركيبة الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل سلتؤثر  -
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 ت

 الموضوع: اختيار. مبررات ج

 : ومن بين الأسباب التي أدت بنا إلى اختيار هذا الموضوع

الي من بحيث يعد موضوع تقييم الهيكل الم الي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالرغبة في تفسير السلوك الم -
 المؤسسة. البالغة الأهمية في مالية المواضيع

 .البحث  لموضوع صلبة قاعدة يعتبر ندرسه الذي المالية تخصص نوع -
الرغبة الشخصية في التعرف و دراسة المفاهيم المتعلقة بالهيكل المالي من أجل توسيع المعرفة والإطلاع  -

 سات.أكثر عل مختلف الجوانب التي تمس هذا النوع من المؤس

 . أهداف الدراسة وأهميتها:د

 إلى تحقيق مايلي:تهدف هذه الدراسة 

 .لها المالي والأداء والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات المالي الهيكل بين العلاقة طبيعة تفسير -
 .Eviewsواستخدام البرمجيات القياسية مثل برنامج  الإحصائيةالأساليب تعلم استخدام  -
رض تفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتأثيره على محاولة بناء نموذج قياسي بغ -

 الأداء.
 كما تندرج أهمية البحث في:

 الصغيرة والمتوسطة. لهيكل التمويلي للمؤسساتتلخيص أهم ما توصلت إليه النظريات المفسرة ل -
تحديد العوامل المؤثرة على المناسب و  المالي الهيكل في اختيار والكمية الكيفية المحددات أهم التعرف على -

 الاقتصادية. للمؤسسة الأداء المالي

  حدود الدراسة:. ه

 ورقلة بولاية والمتوسطة المؤسسات الصغيرة من عشوائية عينة الدراسة على هذه اقتصرتالحدود المكانية:  -2
 الخاص.  للقطاع تنتميتنشط في مختلف المجالات و  والتي

 ، أي لمدة خمسة سنوات. 0102إلى  0100خلال الفترة ما بينال الزمني للدراسة يمتد المجالحدود الزمانية:  -1 

 منهج البحث والأدوات المستخدمة: . و

بغية الوصول إلى الأهداف المرجوة من الدراسة والإلمام بمختلف جوانب الموضوع، والإجابة على   
الدراسات المالية والاقتصادية وهو المنهج الوصفي الإشكالية المطروحة، فسيتم الاعتماد على المنهج المستخدم في 



 مقدمة 

 ث

وب المسح باستخدام أسلوب العينات، من وهذا في الجانب النظري، أما في الجانب التطبيقي سنستعين بأسل
أما ، Panel Dataأسلوب البيانات المقطعية الزمنية  باستعمالخلال التحليل بأدوات الاقتصاد القياسي 

وكذلك البرنامج الإحصائي  Excelفي برنامج  فتتمثلساعدة في الوصول إلى النتائج الأدوات المستخدمة والم
Eviews. 

 مع الاعتماد على مجموعة مراجع مختلفة من بينها:

  المراجع المتعلقة بموضوع الدراسة من كتب ومجلات، مقالات وملتقيات وطنية ودولية ومذكرات الدكتوراه
 والماجستير.

 رتبطة وذات الصلة بموضوع الدراسة.الدراسات السابقة الم 
   المالية لعينة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة محل الدراسة.القوائم 

 صعوبات الدراسة:. ز

مما صعب علينا إجراء البحث في (  Covid-19تشهدها البلاد ) وباء كورونا الأوضاع الراهنة التي  -
 الية لمؤسسات الدراسة.ظروف ملائمة، وصعوبة الحصول على المعلومات والقوائم الم

 إلى بنا أدى ما بالاستدانة تقوم لا المؤسسات أغلبية لأن نظرا ورقلة ولاية في المطلوبة العينة وجود عدم -
 من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. كافية عينة على الحصول وعدم العينة، عدد تقليص

 هيكل البحث:. ح

 ظري وأخر تطبيقي على النحو التالي:تم تقسيم مضمون هذا البحث إلى فصلين، فصل ن  

للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلك من خلال تقسيم تناول الفصل الأول دراسة تحليل الهيكل المالي 
، أما المبحث الثاني فخصص الفصل إلى ثلاث مباحث، خصص المبحث الأول للإطار النظري للهيكل المالي

 الثالث فتم فيه عرض الدراسات السابقة التي لها صلة بالموضوع . للأداء المالي ومؤشرات قياسه، وأما المبحث

مؤسسات الصغيرة ان بعنوان دراسة تطبيقية لتأثير الهيكل المالي على الأداء المالي للبينما الفصل الثاني فك
كون فسي، أما المبحث الثاني هذا الفصل منهجية الدراسة الميدانية والمتوسطة، حيث تناول المبحث الأول من

 لعرض النتائج وتفسيرها ومناقشتها.

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الفصل الأول: تحليل الهيكل المالي في 
 سطةالمؤسسات الصغيرة والمتو 



 تحليل الهيكل المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفصل الأول: 

1 

 تمهيد:   
يعُد الأداء المالي من أهم المقومات الأساسية الداعمة لضمان بقاء واستمرار نشاط أي مؤسسة، وذلك 
من خلال تقييمه بصفة مستمرة والسعي الدائم وراء تحسينه بوضع خطط وسياسات وبرامج توضح وترسم الطرق 
التي تحدد لها كيفية إدارة مواردها، ومن بين العوامل الرئيسية المؤثرة على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نجد 

 الهيكل المالي الذي يبين كيفية حصول تلك المؤسسات على تمويلها. 

فصل التطرق إلى أهم ولمعرفة الصلة التي تربط بين الهيكل المالي للمؤسسة وأدائها المالي سنحاول في هذا ال
المفاهيم الأساسية الخاصة بكل منهما، إضافة إلى ذلك سنقوم بعرض أهم الدراسات السابقة التي لها صلة بهذا 

 الموضوع. من خلال عرضنا إلى ثلاث مباحث كما يلي:

 الإطار النظري للهيكل المالي. المبحث الأول: -
 الأداء المالي ومؤشراته. المبحث الثاني: -
 الدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع.لثالث: المبحث ا -
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 المبحث الأول: الإطار النظري للهيكل المالي
يعكس الجانب الأيسر من الميزانية العمومية تشكيلة قرارات ومصادر التمويل في المؤسسة داخلية كانت أم 

ى الهيكل المالي ومحدداته وأهم النظريات خارجية، وهذا ما يعرف بالهيكل المالي. سنتعرف في هذا المبحث عل
 المفسرة له.  

 المطلب الأول: ماهية الهيكل المالي
 في هذا المطلب سوف نتطرق إلى مفهوم الهيكل المالي ومحدداته.

 الفرع الأول: مفهوم الهيكل المالي

 للهيكل المالي عدة تعاريف مختلفة نذكر منها مايلي:

الي بأنه مجموعة الأموال التي تتم بواسطتها تمويل موجودات المنشأة، وهو يتضمن يعرف الهيكل المالتعريف الأول: 
 .1التمويل المقترض، والتمويل الممتلك وهما يشكلان الجانب الأيسر من الميزانية العمومية

يل يعرف الهيكل المالي بأنه تشكيلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على أموال بهدف تمو التعريف الثاني: 
استثماراتها، وتشتمل على كافة العناصر التي تتكون منها الخصوم، سواء كانت تلك العناصر طويلة الأجل أو 

 .2قصيرة الأجل

 3يقصد بالهيكل المالي الجزء الخاص بالأموال الخاصة والاستدانة المالية والمتمثلة في الموارد الدائمة.التعريف الثالث: 

لي )البنية المالية( مفهوم يتعلق بتكلفة المصادر المختلفة لتمويل أصول الشركة سواء  الهيكل الما التعريف الرابع:
كانت خارجية مثل القروض والدائنين أو الداخلية مثل الأرباح المحتجزة، وذلك للمفاضلة بين كلفة كل مصدر من 

  الصادر حسب طبيعته والمخاطر المترتبة عليه.

لقول بأن الهيكل المالي يمثل مصادر التمويل أو جانب الخصوم وحقوق الملكية في من المفاهيم الواردة أعلاه يمكن ا
 الميزانية.
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 بين معينة تمويل لنسبة اختيارها إمكانية مدى للمؤسسة المالي الهيكل بأمثلية يقصد :الأمثل المالي الهيكل مفهوم
 وبالتالي ممكن. حد أقصى إلى المال رأس تكلفة تدنئة إلى يؤدي الذي بالشكل والديون الخاصة الأموالمن  كل

 4.المؤسسة قيمة تعظيم

 الفرع الثاني: محددات الهيكل المالي

هناك العديد من المحددات الكمية والكيفية التي تؤثر على القرارات المالية في المؤسسة والتي على ضوءاها تختار 
 لية:  المؤسسة هيكلها المالي. ومن بين هذه المحددات نذكر العناصر التا

يؤثر حجم المؤسسة بشكل كبير على تركيبة الهيكل المالي، بحيث أن المؤسسات ذات الحجم حجم المؤسسة: 
 .5الصغير تعتمد على المصادر الداخلية في تمويلها، بينما المؤسسات ذات الحجم الكبير تعتمد على الاستدانة

ء إلى التمويل الخارجي في تغطية مختلف احتياجاتها تقوم المؤسسات التي تنمو بمعدلات عالية باللجو معدل النمو: 
 .6التوسعية، على عكس الأخرى ذات النمو المنخفض

بحيث كلما زادت درجة استقرار المبيعات تمكنت المنشأة من دفع التزاماتها الثابتة على القروض المبيعات:  استقرار
 بأقل درجة من المخاطرة والعكس صحيح.

دد المنافسة في السوق انخفضت ربحية المؤسسة وبالتالي يقل اعتمادها على الاستدانة كلما ارتفع عالمنافسة: 
واللجوء إلى الأموال الخاصة، لان استخدام الديون يتوقف على ربحية المؤسسة وعلى حجم مبيعاتها، أي هناك 

 علاقة عكسية بين المنافسة ونسبة الاقتراض في المؤسسة.

ول على مصادر التمويل بصور عديدة، فالمنشآت التي تتميز بأن أصولها الثابتة يؤثر هيكل الأصهيكل الأصول:  
تعيش لفترة طويلة، وخاصة في حالة أن الطلب على منتجاتها مؤكد إلى حد كبير تستخدم القروض طويلة الأجل 

عامة(، ومن ناحية المكفولة بضمانات معينة بدرجة كبيرة )المثال على هذا النوع من المنشآت هو شركات المرافق ال
 أخرى الشركات التي تكون أغلبية أصولها من ذمم ومخزون والتي تتوقف قيمتها على استمرار تحقيق الشركة للأرباح،

تعتمد بصفة أساسية على القروض قصيرة الأجل وإن كانت تستخدم أيضا القروض طويلة الأجل ولكن بدرجة 
 .7محدودة
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ذلك العائد المحقق وراء توظيف الأموال واستثمارها وتقاس مردودية المؤسسة  تعرف المردودية على أنهاالمردودية: 
بمدى قدرة هذه الأخيرة على تحقيق أرباح من خلال نشاطها للموارد المالية الموضوعة تحت تصرفها و المردودية 

    8بصفة عامة هي نسبة النتائج المحققة إلى الوسائل الموظفة.

اة التي تتصف بالحيطة تتحفظ في استخدام التمويل المقترض على العكس من الإدارة إدارة المنشموقف الإدارة: 
  9المجازفة التي تتوسع في استخدامه.

 

 المطلب الثاني: المقاربات النظرية المفسرة للهيكل المالي

 في المؤسسة : النظريات المؤيدة لوجود هيكل مالي أمثلالفرع الأول

سيكيون على السؤال   هل يوجد هيكل مالي أمثل    بــــ  بنعم ، وبرهانهم في يجيب الكلا النظرية التقليدية: .0
ذلك أن تكلفة الأموال الخاصة أعلى من تكلفة الاستدانة، وبشكل أدق: المخاطرة المتأتية من الأموال الخاصة 

 تندرج ضمن أعلى من المخاطرة الناجمة عن الاستدانة. هذا من جهة، ومن جهة أخرى تكلفة الاقتراض والتي
المصاريف المالية لها خاصية الاقتصاد في الضريبة، ويبرز ذلك في تخفيض الوعاء الضريبي لحساب الضريبة على 
الأرباح. بينما عوائد رأس المال الناجمة عن التمويل بالأموال الخاصة لا تتميز بتلك الخاصية لكونها تأتي بعد 

تعانة بالأموال الخاصة كمورد مالي معتبر، فإن الديون تعمل حساب النتيجة. وبالتالي فإنه على عكس الاس
  .10على تخفيض تكلفة رأس المال من خلال الوفورات الضريبية

تقوم فكرة هذا المدخل على أن الاعتماد على الاستدانة في حدود معينة يؤدي إلى إنخفاض تكلفة الأموال 
المالي،  بتين في الزيادة نتيجة المخاطر المالية الناجمة عن الرفععند نسبة معينة )مثالية(، وبعد هذه النسبة تبدأ النس

في الجهة المقابلة تكون قيمة المؤسسة في إرتفاع إلى أن تصل إلى أقصى قيمة لها عند النسبة المثالية، أين تبدأ بعدها 
 هذه النسبة بالإنخفاض تدريجيا.  

الاختلاف في تكلفة مصادر الاموال التي تشكل : يرى مؤيدي نظرية الربح الصافي أن نظرية صافي الربح .0
هيكل رأس المال، سوف تتيح الفرصة للإدارة المالية من خلال تغير نسبة الرفع إلى زيادة مساهمة التمويل 

 المقترض ذات التكلفة الأقل على حساب مساهمة التمويل الممتلك ذات التكلفة الأكبر.
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نية التأثير في القيمة السوقية للمؤسسة وفي تكلفة الأموال أي أن مؤيدي هذه النظرية يؤكدون على إمكا
المرجحة من خلال التغيير في نسبة الرفع المالي، فزيادة نسبة الرفع المالي سوف تضمن انخفاض في تكلفة الأموال 

 11المرجحة مما يؤدي إلى ارتفاع في القيمة السوقية للمؤسسة.

 :وتقوم هذه النظرية على الافتراضات التالية

إن الزيادة في استخدام الاقتراض لا يغير من إدارك المستثمرين للمخاطر، ونتيجة لذلك فمعدل العائد  -
المطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقروض )معدل الفادة( تظل ثابتة ولن تتغير بتغير 

 نسبة الرفع المالي.
ن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي يتعرض لها المقرضين نظرا لأن الملاك يجمعون صافي الربح بعد الفائدةفم -

ونتيجة لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبه الملاك يكون أكبر من معدل الفائدة على الإقتراض )الفائدة على 
 السندات( وذلك لتعويض الزيادة في درجة المخاطر التي يتعرض لها المساهمين.

ا يعني ضمنيا ان القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها الهيكل المالي ثابتة، حجم الاستثمار ثابت لا يتغير وهذ -
غير أنه ليس هناك ما يمنع المؤسسة من تغير المزيج الذي يتكون منه هذا الهيكل، ونظرا لأن حجم الاستثمار 

 ثابت لا يتغير هذا يعني أن صافي ربح العمليات ثابت لا يتغير.

 عارضة لوجود هيكل ماليالفرع الثاني: النظريات الم

يجيب هذان نظرية انعدام الهيكل المالي الأمثل:  (Modigliani & Millerمدخل موديقلياني وميلر) .2
الاقتصاديان على السؤال حول أمثلية الهيكل المالي بـــ  لا  ، أي لا يوجد هيكل مالي أمثل، حيث يريان بأن 

يكلها المالي  ، ففي ظل سوق مالية كفء وغياب الجباية   تكلفة رأس المال وقيمة المؤسسة مستقلتان عن ه
 يوجد تكافؤ بين مختلف أنماط التمويل، وقد بنيت النظرية على ما يسمى بالمراجحة أو التحكيم.

 واستندت هذه النظرية إلى جملة من الفرضيات وهي: 

لمعلومات متاحة بالكمال )سوق كفء(، مما يعني عدم وجود عمولات وساطة )ا تتصف سوق رأس المال -
 للجميع دون عمولة(.

 عدم وجود ضرائب، عدم وجود تكلفة للصفقات وأن المستثمرين يمكنهم الاقتراض بنفس معدل الفائدة. -
 التوقعات متماثلة بالنسبة للمستثمرين. -
 عدم وجود خطر الإفلاس. -
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 يمكن للأشخاص والمؤسسات الإقراض والإقتراض بدون حدود وبمعدل بدون خطر. -
 لمؤسسات كل أرباحها، وذلك بهدف تجنب التفاعل بين سياسة توزيع الأرباح وهيكل راس المال.توزع ا -

 حيث نميز في هذا النموذج حالتين: حالة وجود الضرائب وحالة عدم وجود الضرائب

قيمة المؤسسة المعتمدة على الإقتراض تفوق قيمة المؤسسة التي لا تعتمد على  حالة وجود الضرائب: -أ
إثر وجود عنصر الإقتصاد في الضريبة، مما يؤدي إلى وجود تفاوت في كل من قيمتيهما في سوق  الإقتراض،

الأموال الخاصة في مردوديتيهما المالية وبالتالي الإختلاف في تكلفة رأس المال. حيث أن تدنئة هذه الأخيرة 
فة رأس المال، فعلى عكس هذه تعني تعظيم قيمة المؤسسة ونموها، غير أنه في الواقع لا يوجد حد أدنى لتكل

 12الأخيرة فغنه يمكن وضع حد ادنى معين لحجم القروض.
نشطتها إستخلص هذا المقترح إلى إستنتاج مفاده أن المؤسسات المتماثلة في كل أحالة غياب الضرائب:  -ب

السوقية  مةالقية وبالتالي لن يؤثر الرفع المالي على القيمة السوقيتتساوى في  وتتمايز فيهياكل تمويلها،
في قيمتها، كما سة للمؤسة. أي أنه لا يؤثر الهيكل المالي ، كما ذهبت إلى ذلك النظرية التقليديللمؤسسات

 13أن التكلفة الوسطية المرحجة لرأس المال ثابتة مهما كانت طبيعة الهيكل المالي.
سسة لا تتأثر بتوليفة يستند مؤيدو هذه النظرية على فرضية أن قيمة المؤ مدخل صافي ربح الإستغلال:  .1

تكلفة رأس المال. وتقوم هذه النظرية على ما مستقلين عن بعضهما وبالتالي عن الهيكل المالي أي أنه
  14الفرضيات التالية:

 التكلفة الكلية للأموال تكون ثابتة أيا كانت نسبة المديونية في المؤسسة. -
بينما تكلفة الأموال الخاصة سترتفع مع كل زيادة في تكلفة الاقتراض ثابتة لا تتغير مع تغير نسبة الاقتراض،  -

 نسبة الاقتراض.
المزايا الناجمة عن زيادة الاعتماد على الاستدانة تتلاشى نتيجة ارتفاع العائد المطلوب من المساهمين، بسبب  -

 زيادة المخاطر المالية.
 .تتحدد قيمة المؤسسة بخصم نتيجة الاستغلال بمعدل يساوي تكلفة رأس المال -
 عدم وجود ضريبة على الأرباح. -

فحسب هذه النظرية فإن تكلفةالاستدانة ثابتة عند مستويات مختلفة من الرفع المالي، و وجود علاقة طردية بين 
هذا الأخير وتكلفة الاموال الخاصة، مما يجعل تكلفة هيكل رأس المال ثابتة مهما كان شكل الهيكل المالي، يرجع 
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تكلفة الأموال الخاصة يقابلها إنخفاض بنفس القيمة نتيجة الإعتماد على مصادر اقل ذلك إلى أن الزيادة في 
  15تكلفة )الاستدانة(، مما يؤدي إلى ثبات قيمة المؤسسة ولا وجود لأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة.

 الفرع الثالث: المداخل الحديثة لتفسير الهيكل المالي

( بحيث وفي حالة عجز المؤسسة عن سداد 0210)Malecotلدراسة قام بهذه ا مدخل تكلفة الإفلاس: -أ
التزاماتها )فوائد + أصل القرض( في تواريخ استحقاقها يتخذ الدائنون إجراءات قانونية من شأنها أن تؤدي إلى 

ل إعلان إفلاس المؤسسة التي تعتمد في تمويلها على الاموال الخاصة والاستدانة، بحيث أن تكلفة الإفلاس تتمث
 رة او غير مباشرةفي مختلف التكاليف التي قد تتحملها المؤسسة عند الإفلاس سواء كانت مباش

إن خطر عدم السداد مخطر يأخذه المقرضون بعين الإعتبار عند منح القروض وتحديد المعدل المطلوب أين     
فة الأموال الخاصة بطريقة يكون مدمجا فيه، أي أن الملاك يتحملون هذه التكلفة مما يؤدي إلى ارتفاع تكل

 ومنه الهيكل المالي الأمثل يتحدد بالموازنة بين القيمة الحالية للوفرات الضريبية والقيمة المتوقعة للإفلاس. مباشرة.
هي عقد بموجبه يقوم شخص يدعى الموكل باللجوء إلى شخص آخر يدعى الوكيل من أجل  نظرية الوكالة: -ب

باسمه فيما يتعلق بالمؤسسة، هذه العلاقة توجد بين الملاك أو المساهمين أو القيام بمهمة معينة نيابة عنه و 
المسيرون حيث يتم التنازل عن جزء من سلطاتهم، إلا أن هذه العلاقة تتميز بالتعارض حيث يحاول كل منهما 

اف تعظيم منفعته على حساب الأخر. وتنطلق هذه النظرية من فرضيتين أولى ليس بالضرورة ان تكون أهد
 16الملاك متطابقة وثانية أن المتعاملين ليسوا متساوين في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة.

 وأشار الباحثان إلى نوعان من تعارض المصالح ينجم عنهما نوعين من تكاليف الوكالة:   
سائر الناجمة عن تأثير ناجمة عن تعارض المصالح بين المساهمين والدائنين وتلخص في الخ تكاليف وكالة الديون: -

القرارات الاستثمارية للمؤسسة، التكاليف التي يتحملها الدائنون للرقابة على قرارات الإدارة والتأكد من مدى 
 الالتزام بشروط العقد الخاص بالديون وتكاليف الإفلاس وإعادة التنظيم.

والمساهمين بحيث يتحملها المساهمون لردع  تنتج من تعارض المصالح بين المسيرين تكاليف وكالة الأموال الخاصة: -
 تصرفات المسيرين والحد من انحرافات التسيير.

وبالتالي فظهور هذا النوع من التكاليف إلى جانب تكاليف الإفلاس سوف يؤثر على مكونات الهيكل الأمثل 
 )بالتأثير على الرافعة المالية( بتخفيض نسبة الأموال المستدانة. 

                                                             
متطلبات شهادة الماجستير في  ، مذكرة مقدمة لاستكمالدراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةعلي بن الضب،  15

 .010، ص0112ورقلة،  -علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح
، الملتقى الدولي  متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية س بن ساسي، يوسف قريشي،إليا 16

 .020-021،ص0110أفريل، 01-03ية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة الشلف، يوميفي الدول العربية، كل
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ة في تقديم خصائص التعاقد الأمثل التي يمكن أن تعقد بين الموكل والوكيل معتمدة في ذلك على دف هذه النظريته
 .ةالمبدأ النيوكلاسيكي الذي مفاده أن كل عون اقتصادي يبحث على تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العام

إنعدام تماثل المعلومة التي تميز تقوم هذه النظرية على مفهوم نظرية الإشارة )نظرية عدم تماثل المعلومات(:   -ج
الأسواق المالية، بحيث أن المعلومات التي تنشرها المؤسسات قد لا تكون فعلية ولا تفسر الوضعية الحقيقة 
للمؤسسة، إذ يؤكد الباحثون أن المسير الأحسن أداء هو الذي يستطيع إصدار إشارات خاصة وفعالة، لا تستطيع 

وتميزها عن غيرها من المؤسسات الأقل أداء، بحيث يمكن أن تكون الإشارة تركيبة  المؤسسات الضعيفة القيام بها
 تستند هذه النظرية إلى فكرتين أساسيتين هما: . 17..رأس المال، توزيعات الأرباح.

نفس المعلومة غير موزعة في جميع الاتجاهات، حيث أنه بإمكان المديرين في مؤسسة ما تهيئة معلومات لا تكون  -
 ة لدي المسثمرين.متوفر 

وحتى إذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع، فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس الأسلوب  -
  والطريقة.

 نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل: -د

 18:تضم هذه النظرية نموذجينو 

خصوصية الأصل المراد سب هذا النموذج يتم اختيار مصادر التمويل حسب ح : Wiiliamson 1988نموذج 
تمويله، فإذاكان الأمر يتعلق بتمويل أصل خاص تفضل المؤسسة الرفع في رأس المال على الاستدانة؛ أما إذا كان 

 الاستثمار يتمثل في أصل غير خاص فتلجأ المؤسسة للاستدانة.

 ترتيب أفضلية مصادر التمويل يكون على الشكل التالي: Myersسب ح: Myers 1990نموذج 

تعتمد المؤسسة في توفير الموارد المالية على التمويل الذاتي كأول وأهم مصدر مالي تلجأ إليه، وهذا من خلال الموازنة  -
 بين معدلات توزيع الأرباح والفرص الاستثمارية المتاحة.

ندات إذا أصبحت الحاجة ملحة للتمويل الخارجي، فالمؤسسة تفضل في البداية الاعتماد على الاقتراض ثم الس -
 القابلة للتحويل إلى أسهم وياتي في المرتبة الأخيرة إصدار أسهم جديدة. 

                                                             
17  Samira Rifki,AbdessadeqSadq, Un essai de synthése Des débats théoriques à propos de la structure financiére Des entreprises, La 

revue du financier, N°31,p18 
مذكرة  (،1024-1003المديرية الجهوية حوض الحمراء للفترة  -محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية)دراسة حالة المؤسسة الوطنية سوناطراكسهام عيساوي،  18

 .01،ص0100رباح ،ورقلة،مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكاديمي في العلوم المالية والمحاسبية، جامعة قاصدي م
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وبالتالي فخلاصة هذه النظرية ان المؤسسات تفضل تمويل استثمارتها عن طريق التمويل الذاتي، ثم بعد ذلك تلجأ 
  19للاستدانة ولا تستعمل الرفع من رأس المال إلا بشكل استثنائي.

 

 داء المالي ومؤشراتهالمبحث الثاني: الأ
 مقاييس استخدام على يعتمد أنه حيث المنظمات،المؤسسات و  لأداء الضيق مفهوملل المالي الأداءيشير 

 الأعمال من لكثير الرئيسية الدعائم أحد من وهو أيضا الأهداف، إنجاز مدة قياس أجل من مالية ونسب
 كافة في إستثمارية بفرصهذه المؤسسات والمنظمات  دتزوي في هاما   دورا  حيث يلعب  بها، تقوم التي المختلفة
مصالحهم.فسوف نحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى مفهوم  تلبية في تساعد التي المختلفة الأداء ميادين

  الأداء المالي ومؤشرات قياسه. 

 المطلب الأول:مفهوم الأداء المالي
 لاتخاذقومات الرئيسية لها، بحيث يعتبر أداة تحفيزية يعد الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية من الم

القرارات الاستثمارية وتوجيهها نحو المؤسسات الناجحة، كما يعتبر أداة لتدارك الثغرات التي قد تظهر في حياة 
اف إلى المؤسسة وإظهار الأخطار المالية التي من المحتمل أن تتعرض لها، وبالتالي إنذار الإدارة لمعالجة الخلل، يض

ذلك أنه أداة لتحفيز العاملين والإدارة، لبذل المزيد من الجهد، بهدف تحقيق نتائج ومعايير مالية أفضل من 
      20سابقتها. لذا تلجأ المؤسسة للتحليل المالي كأحد مؤشرات القياس.

لمنتجات فهو حيث يعرف الأداء المالي على أنه نتائج المخرجات التي يتم الحصول عليها من العمليات وا
الأهداف التي يسعى النظام لتحقيقها، وهو مفهوم يعكس كلا من الأهداف والوسائل  أويعبر عن المخرجات 

اعتبره  الأخرالبعض  أمااللازمة لتحقيقها، أي انه يربط بين أوجه النشاط والأهداف التي تسعى المنظمة لتحقيقها. 
المنظور مقاييس موجهة لتحقيق الأهداف أو الوقوف على مستوى  من مجالات تقويم الأداء المهمة ويمثل نتاج هذا

  21الأرباح المتحققة لإستراتيجية الشركة بالعمل على تخفيض مستويات التكاليف بالمقارنة مع الشركات المنافسة.

 la création ويعرف الأداء المالي على أنه تشخيص الصحة المالية للمؤسسة لمعرفة مدى قدرتها على إنشاء قيمة

de valeur  ،والجداول الملحقة،  ومجابهة المستقبل من خلال الاعتماد على الميزانيات، جدول حسابات النتائج
                                                             

 .030، جامعة الجزائر، صدكتوراه، أطروحة سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر) دراسة ميدانية (يوسف قريشي،  19
، مذكرة مقدمة لاستكمال نيل الجزائر(-ية بسكرة) دراسة تحليلية لعينة من المؤسسات في ولاالاقتصاديةالتسيير الجبائي على الأداء المالي في المؤسسات صابر عباسي، أثر  20

 .31، ص0100شهادة الماجستير في العلوم التجارية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،
، مجلة المستقبل ردنيةالأفعالية المؤشرات الحديثة للأداء المالي في تحديد الملاءة المالية للمؤسسات الصناعية "دراسةحالة المؤسسات الصناعية ، خنفري خيضر بورنيسة، مريم 21

 .0، ص0101الاقتصادي، العدد السادس، 
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مع الأخذ بعين الاعتبار الظرف الاقتصادي والقطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة، وتشخيص الأداء المالي يتم بمعاينة 
 22.المردودية الاقتصادية للمؤسسة ومعدل نمو الأرباح

الأمثل لمواردها ومصادرها في  الاستغلالأيضا بمدى قدرة المؤسسة على ويعرف الأداء المالي 
 23الاستخدامات ذات الأجل الطويل والقصير من أجل تشكيل الثروة.

 المطلب الثاني: مؤشرات قياس الأداء المالي في المؤسسة
تماد على مجموعة من المؤشرات وذلك من أجل تتم عملية تقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية بالاع

معرفة مدى نجاح المؤسسة في تحقيق أهدافها المالية. وفي هذا المطلب سوف نتعرف التركيز فقط على المؤشرات التي 
 سيتم استخدامها في الجانب التطبيقي من البحث والمتمثلة فيما يلي:

 المالي الوضع كان إذا ومعرفة الأداء، تقييم مؤشرات من مؤشرا الاقتصادية المؤسسة نمو يعتبر معدلات النمو: .2
 أو عليها للمحافظة التطور مراكز معرفة في النمو تساعد مؤشرات أي. تدهور أو تطور في لهذه المؤسسة

 الإشكال هذا معالجة و حلول تقديم وبالتالي المالي، الهيكل في من التدهور تعاني التي الأجزاء تحديد
 رقم نمو الاستثمارات، نمو الأصول، نمو: النمو نجد معدلات بين ومن. الخاصة موالالأ على للمحافظة
   .المضافة القيمة الصافية و نمو النتيجة نمو الأعمال،

 ويحسب معدل النمو بالطريقة التالية:

 n( / قيمة العنصر في السنة nقيمة العنصر في السنة  – n+1)قيمة العنصر في السنة معدل النمو=  

تعتبر دراسة المردودية من أهم المعايير والوسائل التقليدية أمام المحلل المالي للحكم على  دلات المردودية:مع .1
الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية، وهي تعبر عن مدى قدرة وسائل المؤسسة ومساهمة رأس المال المستثمر في 

 تحقيق نتائج جيدة.

 اقتصادية ومردودية مالية. ونميز نوعان من المردودية، مردودية 

 

 

                                                             
 . 00-00، ص0110، 0، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العددقراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصاديةعبد الغني دادن،  22
المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة، ، الأداء المالي من منظور المحاكاة الماليةدادن، كماسي محمد الأمين،  عبد الغني 23

 . 010، ص0110مارس 11/12يومي
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 المردودية الاقتصادية:  .أ
عن تهتم المردودية الاقتصادية بالنشاط الرئيسي وتستبعد النشاطات الثانوية وذات الطابع الاستثنائي،كما تعبر 

النسبة بين النتيجة الاقتصادية للمؤسسة )نتيجة الاستغلال( وبين الأموال المستخدمة في تحقيق تلك 
 أي تقيس مساهمة الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال.، 24النتيجة

 تكتب بالعلاقة التالية:وتحسب من خلال نتيجة الاستغلال بعد الضريبة إلى إجمالي الأصول الاقتصادية، 
  

 حيث:
Re :المردودية الاقتصادية . 
RE:  الاستغلال.نتيجة 
IS :معدل الضريبة على أرباح الشركات. 

AE :.)الأصول الاقتصادية )مجموع الديون والأموال الخاصة 

 وتقاس المردودية الاقتصادية كذلك من خلال النتيجة الصافية إلى مجموع الأصول:

 

 حيث: 

Re :.المردودية الاقتصادية 

RN :.النتيجة الصافية 

TA :.مجموع الأصول 
   المردودية المالية )مردودية الأموال الخاصة(: .ب

لمردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة )الرئيسية والثانوية( وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والحركات تهتم ا 
المالية، حيث تحدد مستوى مشاركة الأموال الخاصة في تحقيق نتائج صافية تمكن المؤسسة من استعادة ورفع حجم 

 هذه الأموال.

 جة الصافية على الأموال الخاصة.في حاصل قسمة النتيوتتمثل المردودية المالية 

 

                                                             
، أطروحة (1024-1020تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة)دراسة اختبارية على عينة من شركات المساهمة بالجزائر خلال الفترة تبر زغود،  24
 .003، ص0101ورقلة،  ،قدمة لنيل شهادة دكتوراة، جامعة قاصدي مرباحم
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 حيث:
Rf :.المردودية المالية 

Rcp: .مردودية الأموال الخاصة 
 النتيجة الصافية. :

CP :.الأموال الخاصة 
 أهمية الأكثر وتعتبر مواردها، استخدام المؤسسة كفاءة مدى على تحكم التي النسب هي : الربحية معدلات .3

 تحديد في مصداقية الأكثر وهي. مساراتهم لتحديد والمرتقبون الحاليون المستثمرون طرف تستخدم من لأنها
للمؤسسة  يمكن المؤشرات هذه خلال ومن. التشغيلية الأنشطة تحقيق أرباح في الاقتصادية المؤسسة قابلية
 عملية لإسناد المطلوب الأصول ومستوى لتحقيق الربح اللازم الأعمال برقم يتعلق فيما سواء أرباحها تقييم

 المؤسسة مايلي: بربحية الخاصة المؤشرات بين ومن التشغيل،
 النتيجة الصافية / رقم الأعمالالربحية الإجمالية = 

 نتيجة الاستغلال / رقم الأعمالالربحية الجزئية =     
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 المبحث الثالث: الدراسات السابقة ذات الصلة بالبحث

سات التجريبية التي تناولت العلاقة بين الهيكل المالي وتأثيره على الأداء المالي في المؤسسة أجريت العديد من الدرا 
الاقتصادية، وكانت نتائج تلك الدراسات مختلفة، فمنهم من يرى أنه توجد علاقة خطية عكسية بين نسبة الديون 

ع المالي والأداء المالي، وفي هذا والهيكل المالي، وعلى عكس ذلك فمنهم من يرى وجود علاقة طردية بين الرف
 لموضوع.العربية والأجنبية المتعلقة باالمبحث عرض أهم الدراسات الصدد سنحاول في هذا 

 : الدراسات العربيةلمطلب الأولا
  العربية ذات الصلة بموضوع الدراسة الدراساتأهم سنعرض في هذا المطلب  

ليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة ، بعنوان دراسة تح(1002)دراسة عبد الوهاب دادن .2
ترشيد القرارات المالية وتوجيهها نحو تسجيل دفت هذه الدراسة إلى تبيان كيفية ه: 25والمتوسطة الجزائرية

ومن ثم فإن النمو  معدلات نمو متوازنة، فيمكن تحليل معدل نمو المؤسسة ومردوديتها كنتيجة لقراراتها المالية،
يه مجموعة من المتغيرات خاضعة لسيطرتها ومراقبتها، ويمكن تحليل هذه الظاهرة بسياسة هو نتيجة لتوج

واستخدم لذلك أساليب التحليل العاملي، ولقد توصلت . الاستثمار، سياسة التمويل وسياسة توزيع الأرباح 
ل أهمها: الحجم ، الدراسة إلى أن سلوك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تمويل نموها تتحكم فيه عدة عوام

 طبيعة النشاط وهيكل التمويل.
دراسة  -سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية محدداتبعنوان ، (1009)دراسة تبر زغود .1

هدفت الدراسة إلى بناء : 26ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في الجزائر
التمويلي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية بالقطاعين العام والخاص في الجزائر  نموذج تجريبي لغرض تفسير السلوك

، الاقتصادية وذلك للكشف عن سياسة الاقتراض من البنوك، وقد توصلت الباحثة إلى أن كل من المردودية
، ، طبيعة النشاط، تكلفة الاستدانة، مستوى الضمانات ، المخاطر التشغيليةمعدل النمو، حجم المؤسسة

طبيعة الملكية واختلاف الظروف البيئية، لها دور جوهريا في تفسير سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية 
الجزائرية، كما خلصت الدراسة إلى أن النظرية المالية الحديثة للتمويل قادرة على تفسير سياسة التمويل 

                                                             
، أطروحة دكتوراه في العلوم  -نحو بناء نموذج لترشيد القرارات المالية -دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةعبد الوهاب دادان،  25

 .0111الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
مذكرة ماجستير،  ر،لقطاعين العام والخاص في الجزائدراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية با -محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةتبر زغود،  26

  .9002، جامعة قاصدي مرباح ورقلة
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ة للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية هي للمؤسسة الاقتصادية لكنها تعتبر غير كافية، وان الهياكل التمويلي
 هياكل مفروضة وليست مختارة.

، مدى تأثير الرفع المالي على الأداء المالي للكركات المساهمة العامة (1023)دراسة جميل حسن النجار .3
 هدفت الدراسة إلى اختبار أثر الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المدرجة: 27فلسطينالمدرجة في بورصة 

العائد على الأصول،والعائد على حقوق  في بورصة فلسطين وذلك وفقا لمقاييس الأداء المحاسبية التقليدية
 Tobin'sالملكية، والعائد على المبيعات، ونمو المبيعات والقيمة السوقية للشركة التي تم احتسابها وفقا لنموذج 

q ة العامة المدرجة في بورصة نة من الشركات المساهمومعرفة أيهما تأثرا بالرفع المالي. تمت الدراسة على عي
ولدراسة ذلك تم استخدام نماذج الانحدارات لتحليل البيانات واختبار الفرضيات على أساس التباطؤ  فلسطين

الزمني، وتوصلت الدراسة إلى وجود أثر سلبي للرفع المالي على مقاييس الأداء المحاسبية: العائد على الأصول، 
حقوق الملكية، العائد على المبيعات، نمو المبيعات وان هذا الأثر يمتد لعدة سنوات لاحقة. وأن  العائد على

وعلى ذلك  .ةويمتد هذا الأثر لعدة سنوات لاحق هناك أثرا  سلبيا  للرفع المالي على القيمة السوقية للشركة
راسة وتقييم مالي للهيكل التمويلي توصي الدراسة بأن تقوم إدارات الشركات المساهمة العامة الفلسطينية بد

أفضل نسبة مثلى للرفع المالي ضمن الهيكل التمويلي وذلك لضمان التأثير الإيجابي للرفع  إلىبهدف الوصول 
  المالي على الأداء المالي والقيمة السوقية لهذه الشركات.  

داء المالي للمؤسسات ، أثر الهيكل المالي على الأ(1022) نور الديننوي دراسة مليك محمودي و  .4
هدفت الدراسة إلى البحث في أثر العوامل المتحكمة في الهيكل المالي : 28الصغيرة والمتوسطة في الجزائر

للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الأداء، لعينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية مكونة من 
ية لتلك المؤسسات، على القوائم المال تم الاعتماد، حيث 0100-0101خلال الفترة  مؤسسة002

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة في الاتجاه حيث  لتحليل البيانات،الانحدار المتعدد  واستخدمت نماذج
 العكسي بين مؤشرات الهيكل المالي ومؤشرات الأداء.

دراسة –سسة ، تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤ (1022تبر ) زغوددراسة  .5
هدفت هذه الدراسة  :29 1024-1020المساهمة بالجزائر خلال الفترة  على عينة من شركات اختبارية

إلى اختبار تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي كآليات رقابية لحوكمة المؤسسات على الأداء لعينة مكونة من 
اعتمدت الدراسة على بناء نماذج  ، ولتحقيق ذلك0100-0101خلال الفترة بالجزائرشركة مساهمة 000

                                                             
، مجلة جامعة الأزهر سلسلة العلوم دراسة اختبارية-ساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطينمدى تأثير الرفع المالي على الأداء المالي للكركات المجميل حسن النجار،  27

 . 828-982، ص0100، غزة، 0، العدد00الإنسانية، المجلد
جامعة  10العدد  العلوم المالية والمحاسبية،، مجلة البحوث في سسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرأثر الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤ  مليك محمودي، نوي نور الدين، 28

 .0100 الجزائر، المسيلة،

في العلوم المالية، جامعة  ، أطروحة دكتوراهدراسة اختبارية على عينة من شركات المساهمة بالجزائر–تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة زغود تبر،  29
 .0101 قاصدي مرباح ورقلة،
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ديناميكية لبيانات بانل، حيث تضمنت الأداء المالي كمتغير تابع والمتغيرات المتعلقة بهيكل الملكية والمتغير 
،بالإضافة إلى بعض المتغيرات المتعلق بالهيكل المالي )نسبة الاستدانة المالية أو الرفع المالي( كمتغيرات مستقلة

ت الدراسة إلى أن الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر يتأثر بخصائص هيكل الملكية، . وقد خلصالأخرى
وأنه يوجد علاقة عكسية بين نسبة الاستدانة المالية )الرفع المالي( والأداء المالي بالنسبة لشركات المساهمة 

ية، شركات المساهمة العامة وشركات العائلية، وعدم وجود علاقة بين المتغيرين بالنسبة لشركات المساهمة الأجنب
 المساهمة المشتركة )شراكة أجنبية(.

 الثاني: الدراسات الأجنبية المطلب
 سوف نعرض في هذا المطلب الدراسات الأجنبية التي كانت لها علاقة بموضوع الدراسة  

6. Mojtaba Akbarpour Shahoo Aghabeygzadeh,  (1122) Reviewing 

Relationship between Financial Structure and Firms Performance in Firms 

Traded on the Tehran Stock Exchange30: 

هدفت الدراسة إلى التحقيق في العلاقة بين الهيكل المالي والقياس المحاسبي لتقييم الأداء في الشركات المدرجة في 
ظهرت نتائج الدراسة إلى أن هناك علاقة بين بورصة طهران، وتم استخدام إحصائيات الانحدار المتعدد. وقد أ

الهيكل المالي والعائد على الأصول )أي بين المتغير التابع المردودية الاقتصادية والمتغيرات المتعقلة بالهيكل المالي(، في 
 حين لا توجد علاقة مهمة بين الهيكل المالي وعائد حقوق الملكية.

7. Sohail YOUNUS, Khurram ISHFAQ،et al, (1024)  Capital structure and 

Financial Performance: Evidence from Sugar Industry in karachi Stock 

Exchange Pakistan 31: 
حاولت هذه الدراسة تحديد التأثير بين هيكل رأس المال والأداء المالي لشركات السكر المدرجة في بورصة كراتشي 

تقارير المالية للشركات والتقارير السنوية والمراجعة المالية لبنك الدولة الباكستاني، باستخدام البيانات الثانوية من ال
حيث بينت نتائج الدراسة أن هناك علاقة ارتباط موجبة ضعيفة بين هيكل رأس المال والأداء المالي لتلك 

 الشركات.
8. Mirie Mwangi, Edwin Maranga Birundu(2015), The Effect of Capital 

Structure on the Financial Performance of Small32:  
                                                             

30 Mojtaba Akbarpour Shahoo Aghabeygzadeh, Reviewing Relationship between Financial Structure and Firms Performance in Firms 

Traded on the Tehran Stock Exchange, International Journal of Business Administration, Vol. 2, No. 4; Iran,  November 2011pp175-180. 
31

Sohail YOUNUS, Khurram ISHFAQ, et al, Capital structure and Financial Performance: Evidence from Sugar Industry in karachi 

Stock Exchange Pakistan, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences, Vol. 4, No.4, 

October 2014, pp. 272–279,  
32 Mirie Mwangi, Edwin Maranga Birundu, The Effect of Capital Structure on the Financial Performance of Small and 

MediumEnterprises in Thika Sub-County, Kenya, International Journal of Humanities and Social Science, Vol. 5, No. 1, Kenya, January 

2015,pp151-156. 
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تأثير هيكل رأس المال على الأداء المالي للشركات الصغيرة والمتوسطة في مقاطعة  حيث هدفت الدراسة إلى تحديد
شركة صغيرة ومتوسطة، وذلك باستخدام الانحدار الخطي المتعدد،  01ثيكا الفرعية بكينيا وأجريت الدراسة على 

لت نتائج الدراسة إلى أنه لا يوجد تأثير كبير لهيكل رأس المال على المردودية المالية، وتم تفسير هذه النتائج وتوص
بأن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تلجأ إلى مصادر التمويل الداخلية نظرا لصعوبة حصولها على التمويل من 

اء بحث إضافي بهدف تحديد العوامل الرئيسية التي المصادر الخارجية خاصة البنوك، في حين أوصت الدراسة بإجر 
تؤثر على الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لتمكين هذه المؤسسات من التحكم في هذه العوامل من 

 أجل ضمان تعظيم الربحية.

 لدراسات السابقة بامقارنة الدراسة الحالية  المطلب الثالث : 

المتمثل في التعرف على مصادر التمويل ث الهدف ات السابقة من حيالدراس تتشابه دراستنا مع معظم
سواء كانت مصادر مملوكة أو مقترضة قصيرة أو طويلة المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية لأجل تمويل نشاطها 

من الأجل، كما تتفق معهم أيضا في عرض مختلف العناصر المتعلقة بالهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وذلك 
 خلال عرض لمفهوم الهيكل المالي والبحث في المقاربات النظرية للهيكل المالي. 

ة الحالية مع سابقاتها من دراسات، إلا أنها وبطبيعة الحال تختلف في بعض الكبير بين الدراس ورغم التشابه 
من أجل  اسات السابقةالمعتمدة من طرف الدراسة الحالية والدر  المعالجةالجوانب، ويظهر الاختلاف في طريقة 

ذه الدراسة أيضا من ناحية والمتمثلة في نماذج بانل، وتتميز ه، الوصول إلى استنتاجات للفرضيات المدروسة
 العينات المدروسة والفترة الزمنية التي أجريت فيها الدراسة، ويكمن الاختلاف أيضا في بعض النتائج المتوصل إليها. 
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 خلاصة الفصل:  

والأداء المالي، انطلاقا  خلال هذا الفصل التطرق لأهم الأسس النظرية المتعلقة بالهيكل الماليحاولنا من  
وأهم هوم الأداء المالي مفومن ثم تطرقنا إلى أهم النظريات المفسرة له، استعراض ن الإطار العام للهيكل المالي و م

وعرض أهم ت السابقة التي تناولت الموضوع وفي نهاية الفصل حاولنا الإشارة إلى بعض الدراسامؤشرات قياسه، 
سنتناوله في قي من الدراسة ووصف عينة الدراسة الجانب التطبي، أما تلك الدراسات الجوانب التي جاءت بها

 الفصل الثاني.
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المالي على الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة
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 تمهيد:

سنحاول في هذا الفصل  بعد ما تطرقنا في الفصل السابق إلى المفاهيم المتعلقة بالهيكل المالي والأداء المالي، 
في المؤسسات  إبراز أهم ما جاءت به إشكالية البحث وتوضيح العلاقة التي تربط الهيكل المالي بالأداء المالي

على  بالاعتمادى عينة من المؤسسات بولاية ورقلة، وذلك عل من خلال إجراء الدراسة التطبيقيةالصغيرة والمتوسطة 
 مؤشري المردودية الاقتصادية والمردودية المالية.

يتم فيه عرض نتائج  والثاني ،الدراسةمنهجية  فيه سنتناول الأولمبحثين:  إلى الفصل هذا تقسيم تم 
 الدراسة ومناقشتها.
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 انيةالميد منهجية الدراسة :ولالمبحث الأ 
طريقة بناء  وكذا نية من حيث مجتمع وعينة الدراسة،الميدا تحديد منهجية الدراسة المبحث هذا يتناول

  النموذج بالإضافة إلى تحديد متغيرات الدراسة والأساليب الإحصائية المستخدمة.

 النماذج المستخدمة في الدراسة  عينة الدراسة والمطلب الأول:

 عينة الدراسة:  -2-2

موزعة على مناطق ولاية ورقلة،  مؤسسة01مكونة من  تمثلت عينة الدراسة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة     
تنشط في نشاطات مختلفة تنتمي للقطاع الخاص، تحصلنا على المعطيات )جدول الأصول، جدول الخصوم  

-0100ة ما بين وجدول حسابات النتائج( من خلال مكتب محاسب معتمد  وقد تمت الدراسة في الفتر 
0102. 

 دون هوية حرصا على سرية المعلومات وتسهيلها.وقد تم أخذ بيانات هذه المؤسسات  

من أجل دراسة الظواهر وفهمها كان لابد من تطوير نماذج وطرق لدراسة هذه الظواهر على المدى و 
لطويل، مما أدى هذا الاهتمام البعيد بصورة دقيقة، مما يمكن هذا من إمكانية دراسة وجود علاقات على المدى ا

 .33أكثر باستعمال نماذج بانل
 مفهوم نماذج بانل:-2-1-2

على أنها بيانات لمجموعة من المشاهدات المقطعية لفترات مختلفة، حيث تمتاز بيانات يانات بانل يقصد بب      
أثر الاختلافات بين هذه  بانل بأنها تجمع بين خصائص سلوك المشاهدات المدروسة وذلك بالأخذ بعين الاعتبار

المشاهدات المقطعية، إضافة إلى أثر تغير زمن هذه المشاهدات، مما يضفي على هذه البيانات أهمية قصوى في فهم 
 وإدراك الظواهر الاقتصادية المدروسة.

لخاص حيث تبرز أهمية نماذج بانل في أنها تأخذ في الاعتبار ما يسمى بعدم التجانس أو الاختلاف ا         
بمفردات العينة سواء المقطعية أو الزمنية، كما تسمح بمعالجة مشكلة أثر المتغيرات الناقصة والتي قد تتسبب في 
مشكلة انعدام تجانس التباين، كما أن ثراء المحتوى المعلوماتي الخاص لبيانات بانل سيسمح بالتخفيف من مشاكل 

ر اتساع حجم العينة، درجات حرية أكبر مما يعني الحصول على التعدد الخطي والارتباط الذاتي للأخطاء، إذ يوف
  تقديرات أدق وأفضل.

                                                             
، 1022-1002دراسة لعينة من الكركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة–دور حوكمة الكركات في تحقيق كفاءة الأسواق المالية خيرة الداوي،  33

 .010-010، ص 0101أطروحة دكتوراه، جامعة ورقلة، 
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 النماذج الأساسية لبيانات بانل: -1-1-2

 تتمثل نماذج بانل الأساسية في ثلاثة أشكال رئيسية هي:     
  (:PRMنموذج الانحدار التجميعي ) 

ثابتة  β(i)0 و j βحيث تكون فيه جميع المعاملاتأبسط نماذج بيانات البانل، يعتبر هذا النموذج من       
 ) يهمل أي تأثير للزمن(، ويمكن كتابة معادلة هذا النموذج كمايلي: لجميع الفترات الزمنية

    N=1,2,……….,i                                            
                 t=1,2,……..,T       

 حيث:
       و    

( والتي تعطي مقدرات متسقة OLSحيث يتم تقدير هذا النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية )
 وكفؤة للمعلمات المقدرة.

 (:FEMنموذج التأثيرات الثابتة ) 
 خلال من حدة على عيةبيانات مقط مجموعة كل سلوك معرفة هو الهدف يكون الثابتة التأثيرات نموذج في     
 بيانات مجموعة لكل ثابتة jβالميل  معاملات بقاء  مع أخرى إلى مجموعة من تتفاوت 0β القطع معلمة جعل

 الثابتة التأثيرات نموذج فان وعليه ،(المجاميع بين التباين في التجانس عدم مع حالة نتعامل سوف أي ) مقطعية
 :الآتية بالصيغة يكون

T=1,2,……,t       N=1,2,…..,i        
  حيث:

      و    
يكون  وإنماخلال الزمن،  بيانات مقطعية لا تتغير لكل مجموعة 0βحيث يقصد بالتأثيرات الثابتة بأن المعلمة 

 التغيير في مجاميع البيانات المقطعية.
 (:REMنموذج التأثيرات العكوائية ) 

، ذا توزيع طبيعي بوسط مقداره صفر وتباين مساوي إلى  تأثيرات الثابتة يكون حد الخطأ في نموذج ال
يفرض بأن تباين الخطأ الثابت  ولكي تكون معلمات نموذج التأثيرات الثابتة صحيحة وغير متحيزة عادة ما

ذاتي خلال الزمن بين كل مجموعة من مجاميع لجميع المشاهدات المقطعية وليس هناك أي ارتباط  )متجانس(
 في خلل في حالة وجود ملائما نموذجا العشوائية التأثيرات نموذج يعتبرالمشاهدات المقطعية في فترة زمنية محددة 

لى ع كمتغير عشوائي له مقدار   ، حيث تقوم فكرته على معاملة القطع أعلاه المذكورة الفروض احد
 النحو التالي:
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=1,2,……,Ni      

 وبتعويض قيمته في الصيغة العامة لبيانات بانل نحصل على :        
T=1,2,……,t             N=1,2,…..,i ,    

ذج التأثيرات نمو ، حيث يطلق أحيانا على iطأ في مجموعة البيانات المقطعية يمثل حد الخ حيث أن      
، حيث يمتلك هذا النموذج  و للخطأ هما طأ، بسبب أن النموذج يحوي مركبين العشوائية نموذج مكونات الخ

 it )=0  εE(,     = it )εvar(  , 1=E(vi )  ,     =var(vi )مجموعة من الخواص الرياضية منها:

 اختبارات الاختيار بين نماذج بيانات بانل: -3-1-2
تتمثل دراسة منهجية بيانات بانل في دراسة ثلاثة نماذج ومن أجل اختيار النموذج الملائم للدراسة من بين       

 هذه النماذج لابد من الاعتماد على الاختبارات التالية:
 Lagrange (LM:)اختبار مضاعف  
من أجل  and Pagan (1980)  Breuschالمقترح من طرف Lagrangeيستخدم اختبار مضاعف     

 ، والذي يعرف بالصيغة التالية:REM أو PRM ،FEMالمفاضلة بين 

 
 

أو بعبارة أخرى، إذا كانت  PRMسيكونان أفضل من  REMو FEMأن  LM  تشير القيم الكبيرة لإحصائية   
 FEMإحصائية لهذا الاختبار، فهذا يعني أن  تشير إلى وجود معنوية LMلإحصائية اختبار  P- Valueقيمة 

، بينما إذا كانت القيمة تشير إلى عدم وجود معنوية إحصائية PRMسوف يكونان أفضل من  REMو
 . REMو FEMسيكون أفضل من كل  PRMفيعني هذا أن  LMلاختبار

 أما فيما يخص فرضية العدم والفرضية البديلة، فهي ممثلة بالشكل التالي:
 

 
تالي فإن هذا الاختبار يسمح بالمفاضلة بين اختبار نموذج الانحدار التجميعي واختبار نموذج الآثار الثابتة أو وبال

 العشوائية.
 :Hausmanاختبار  
( والآثار FEM(، معيارا للاختيار بين نموذج الآثار الثابتة )0231المقترح سنة ) Hausmanيعتبر اختبار     

أجل تحديد أي النموذجين ينبغي اختياره واستخدامه في التحليل، ولتطبيق اختبار (، وذلك من REMالعشوائية )
Hausman  الذي يعتمد على إحصائية  يتم استخدام اختبارWald وبالتالي فإن القيمة المحسوبة لإحصائية ،

 يمكن الحصول عليها عن طريق المعادلة التالية: Hلاختبار   
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'   

فرضية العدم تتمثل في عدم وجود ارتباط بين نموذج الآثار الثابتة والمتغيرات المستقلة في النموذج محل التقدير،     
أي عدم وجود أثار ثابتة لكل مشاهدة وفي ظل قبول هذه الفرضية فإن نموذج التأثيرات العشوائية يعطي تقديرات 

ضل من نموذج التأثيرات الثابتة، أما الفرضية البديلة فتنص على أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل أدق وأف
 بمعنى وجود ارتباط بين الآثار الثابتة والمتغيرات المستقلة في النموذج محل التقدير.

يتم رفض فرضية  حصائية ومن ثم ، فإن كانت القيمة المحسوبة لإحصائية الاختبار أكبر من القيمة المجدولة لإ
 هو النموذج الأفضل، ولذلك ينبغي  FEMالعدم، وقبول الفرضية البديلة القائلة بأن نموذج التأثيرات الثابتة 

 REM( أن النموذج الملائم هو نموذج التأثيرات العشوائية 1.10أكبر من  P-Valueاختياره، أما إذا كانت ) 
 لنموذج سوف تكون متسقة وذات كفاءة.وذلك لأن معاملات هذا ا

 

  الدراسة متغيرات تحديد  المطلب الثاني:

 :متغيرات الدراسة -2-1

قمنا باختيار مجموعة من المؤشرات المالية كمتغيرات لعينة الدراسة، وقد اخترنا ثلاث متغيرات نعتقد أنها 
 تقيس لنا العلاقة بين مختلف معاملات الدراسة.

 المتغير التابع: -

داء المؤسسات ذالك أنه الداعم الأساسي وهو يعبر عن ألدراسة الحالية، تغير التابع لالمالمالي  يمثل الأداء 
للتعبير عن الدراسات السابقة على عدة مؤشرات مالية ، وقد اعتمدت تي تمارسها المؤسسةللأعمال المختلفة ال

دل المردودية الاقتصادية أو ما يسمى كذلك عتمد على مؤشر واحد وهو معسوف ن وفي هذه الدراسة ،الأداء
 بمعدل العائد على الأصول.

  الاقتصاديةالمردودية قياس Re : 

يعد معدل المردودية الاقتصادية أحد أهم مقاييس الربحية، حيث يقيس قدرة الأموال المستثمرة )إجمالي 
للتعبير عن نسبة المردودية في بحثنا على تحقيق الأرباح بغض النظر عن طريقة تمويلها، وسوف نستخدم  الأصول(

الاقتصادية مردودية الأموال المستثمرة والتي تحسب بقسمة النتيجة الصافية إلى إجمالي الأصول، وهو معدل مردودية 
يدخل في الاعتبار كل العناصر بما فيها الضريبة والمصاريف المالية )النتيجة الصافية(، وتقاس المردودية الاقتصادية 

   قة التالية:  بالعلا
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 حيث:

 : المردودية الاقتصادية 
 الصافية النتيجة:  
 إجمالي الأصول: 

  :المتغيرات المستقلة -

تركيبة الهيكل المالي تمثل المتغيرات المستقلة، وفي دراستنا هذه سيتم الاعتماد على مؤشرين وهما نسبة  
 ونسبة إجمالي الديون القابلة للتحويل إلى الأموال الخاصة. يرة الأجل إلى إجمالي الأصولالاستدانة القص

  :ويتم حسابها بقسمة الديون قصيرة الأجل على مجموع الأصول ويرمز لها نسبة الاستدانة قصيرة الأجل
 .TDCبالرمز 

 

 حيث:

 نسبة الاستدانة قصيرة الأجل :

 لي الديون قصيرة الأجلإجما :

 إجمالي الأصول :

  :الرفع المالي يعني استخدام الأموال الخارجية في التمويل لغرض زيادة الأرباح، ويتم نسبة الرفع المالي
   FL.حسابها بقسمة مجموع الديون على مجموع الأموال الخاصة ويرمز له بالرمز 

 

 حيث:

 .لمالينسبة الرفع ا :
 .إجمالي الديون: 

 .الأموال الخاصة: 
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 الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة:  -1-1

من أجل تحليل متغيرات الدراسة سوف نقوم أولا بإجراء التحليل الإحصائي لمتغيرات الدراسة من خلال الجدول 
(0-0:) 

 ت الدراسة(: الإحصاءات الوصفية لمتغيرا2-1جدول رقم )
 الانحراف قيمة أدنى قيمة أعلى الوسيط المتوسط  لمتغيراتا

 المعياري
عدد 

 المكاهدات
 011 1.100 1.111 1.001 1.1021 1.101 المردودية الاقتصادية

 011 00.001 -00.021 000.100 0.1311 3.103 الرفع المالي
 011 1.003 1.100 0.000 1.100 1.300 الاستدانة قصيرة الأجل

 Excelالمصدر: من إعداد الطالبتان بالاستعانة ببرنامج 
(، وبالاستعانة بالأشكال 0-0من خلال قيم الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة الموضحة في الجدول رقم ) 

 البيانية نلاحظ مايلي:
ي فه( 1.101) كانت موجبة  Reمتوسط  ةنلاحظ من خلال الجدول أن قيم المردودية الاقتصادية:-2

ــــ  أدنىمحصورة بين  ــ وأعلى 1.11قيمة قدرت بـــ مما يعني أن المردودية الاقتصادية لمؤسسات  1.001قيمة قدرت بـــ
 .1.100، وذلك بانحراف معياري قدره ولكن بنسبة ضئيلة في زيادة مشاهدة(011) الدراسة

 حيث قدرت أدنى FL لـــ سب الدنيابين النسب العليا والن اختلافنلاحظ من خلال الجدول الرفع المالي:  -1
ـــ أن  وهذا يعني 3.103بمتوسط عام قدره  ،000.100أعلى قيمة تقدر بــــ كانت   و -00.021ــقيمة بـــ

نحراف ، مما أدى إلى ارتفاع نسبة الاالمؤسسات المدروسة تعتمد على المصادر الخارجية للتمويل وبنسبة قليلة
 .00.001ا قدره بقيمة عياريالم
(، 1.300كانت موجبة )  DTCنلاحظ من خلال الجدول أن قيمة متوسط الاستدانة قصيرة الأجل:  -3

جدا، حيث كانت أعلى قيمة لها  لاستدانة قصيرة الأجل بنسبة قليلةوهذا يعني أن مؤسسات الدراسة تعتمد على ا
 .1.003بانحراف معياري يساوي  1.100و قدرت أدنى قيمة بـــ0.000تقدر بــــ 

 تحديد النموذج الملائم لطبيعة بيانات بانل: -3-1
كمتغير تابع   متغير المردودية الاقتصاديةنطلق من نمن أجل تحديد النموذج الملائم لطبيعة العينة المدروسة فإننا      

(Re)   الرفع المالي ومتغير (FL) ،والاستدانة قصيرة الأجل (TDC).كمتغيرات مفسرة 
 التالي:لنموذج ليه فإننا نحصل على اوع
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 حيث:

 .باللوغاريتم ةمأخوذ (t)للفترة  (i): نسبة المردودية الاقتصادية للمؤسسة  
 .: معلمة القاطع العام في النموذج 
  .(t)للفترة  ( i)نسبة الرفع المالي للمؤسسة  : 
  .(t)للفترة  ( i) ل للمؤسسةنسبة الاستدانة قصيرة الأج :  

وأخرى وتظل ثابتة خلال  حظة التي يمكن أن تتفاوت بين مؤسسةالآثار أو الاختلافات المقطعية غير الملا : 
 الفترة الزمنية نفسها. 

 عبر الزمن.، والتي تتغير منية غير الملاحظة والمشتركة بين المؤسساتالاختلافات الز أو  : الآثار 
 : الحد العشوائي للنموذج.  

وعليه تم تقدير نموذج الدراسة من خلال استخدام النماذج الثلاثة لبيانات بانل وهي نموذج الانحدار التجميعي 
PRM) ( نموذج الآثار الثابتة ،) FEM (  ونموذج الآثار العشوائيةREM ) (. 

 الجدول التالي: خلال من Eviews  9ذلك بالاعتماد على برنامجويمكن تلخيص نتائج تقدير النموذج و 
 ر النموذجينتائج تقد (:1-1) جدول رقم

 العكوائية نموذج التأثيرات نموذج التأثيرات الثابتة التجميعي نموذج الانحدار المتغيرات

C 
 1.100000 1.100000 0.045163 المعامل  
 0.0121 1.1103 1.1000 المعلمة معنوية 

FL 
 -1.111000 -1.111000 -1.111000 المعامل  
 1.1030 1.1010 1.1001 المعلمة معنوية 

TDC 
 1.1100 1.110011 1.100003 المعامل  
 1.2032 1.2011 1.0033 المعلمة معنوية 

 2R  1.100000 1.010200 1.100000معامل التحديد 
 DW 0.000002 0.003002 0.002132 إحصائية
 Fisher 1.003110 1.110100 1.000000 احتمالية

 .Eviews 9اعتمادا على برنامج  من إعداد الطالبتانالمصدر: 

 
بعد القيام بتقدير النماذج الثلاثة المدروسة سوف ننتقل إلى أساليب الاختيار بين هذه النماذج، وذلك من خلال 

 .Hausman و اختبار Breusch- Pagan LM Lagrangeالاختبارين: اختبار مضاعف 
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 نتائج المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة والتأثيرات العكوائية: -4-1

الذي   Breusch- Pagan LM Lagrangeفإننا نقوم باستخدام اختبار من أجل القيام بهذا الاختبار     
نحدار التجميعي ونموذجي الآثار الثابتة والآثار وهذا من أجل المفاضلة بين نموذج الا،  Eviews 9 يوفره برنامج

 العشوائية. حيث كانت نتائج هذا الاختبار كمايلي:
 LM(: نتائج اختبار مضاعف لاغرانج 3-2جدول رقم ) 

 القيمة الاحتمالية قيمة الاختبار نوع الاختبار
 Breusch- Pagan 01.00103 (1.1100)   اختبار

 ((10) أنظر الملحق رقم ) Eviews9اعتمادا على مخرجات برنامج  الطالبتان إعدادمن  المصدر:                
        

هي أقل من  Breusch- Pagan( نلاحظ أن احتمالية اختبار 0-0من خلال نتائج الجدول رقم )
بتة أو آثار مما يعني رفض الفرضية الصفرية ) نموذج الانحدار التجميعي الملائم(، وقبول فرضية وجود آثار ثا 1.10

 عشوائية.
أن النموذج الأفضل و الملائم لبيانات الدراسة هو   لناينتب( Breusch- Paganبعد القيام بهذا الاختبار )    

نموذج الآثار الثابتة أو الآثار العشوائية، وبالتالي سوف نقوم بإجراء المفاضلة بين كل من نموذج الآثار الثابتة ونموذج 
 الآثار العشوائية.

 للمفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العكوائية: Hausmanنتائج اختبار -5-1
من أجل المفاضلة بين هذين النموذجين ) نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية(، يتم استخدام اختبار     

Hausman ( 0-0والذي تظهر نتائجه من خلال الجدول رقم:) 
 Hausman(: نتائج اختبار 4-2جدول رقم ) 

 القيمة الاحتمالية  لــــالقيمة المجدولة   لــــــالقيمة المحسوبة  نوع الاختبار
 Hausman 3.144015 0.220 1.0130اختبار     

 .Eviews 9اعتمادا على مخرجات برنامج  من إعداد الطالبتانالمصدر: 
 

ــ التي تتبع توزيع  smanHauمن خلال إحصائية  ــــ ( 0.000100) تظهر لنا الإحصائية المحسوبة لـ
ـــــ  ــ ــ ( هي أكبر من مستوى المعنوية 1.0130)(، كما أن القيمة الاحتمالية ) أصغر من القيمة المجدولة لـ

النموذج الملائم لبيانات البانل في نموذج الآثار العشوائية وهو  تمثلة(، وبالتالي نقبل الفرضية العدمية الم1.10)
 صل عليها.( يوضح النتائج المتح0-0والجدول ) المشكلة لعينة الدراسة.
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 (: نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات العكوائية5-1جدول رقم )

Period random effects test equation:  

Dependent Variable: RE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/08/20   Time: 10:18   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.056335 0.018939 2.974512 0.0037 

FL -0.000535 0.000258 -2.078908 0.0404 

TDC -0.002400 0.023834 -0.100693 0.9200 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.182952     Mean dependent var 0.050740 

Adjusted R-squared 0.130240     S.D. dependent var 0.061399 

S.E. of regression 0.057261     Akaike info criterion -2.814956 

Sum squared resid 0.304933     Schwarz criterion -2.632594 

Log likelihood 147.7478     Hannan-Quinn criter. -2.741151 

F-statistic 3.470743     Durbin-Watson stat 1.427319 

Prob(F-statistic) 0.003861    
     
 .Eviews 9المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج      

 تحليل نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات العكوائية: -6-1
 ( وقيم احتمال المتغيرات المفسرة نلاحظ مايلي:0-0من خلال النتائج المبنية في الجدول رقم )

 بالنسبة لقيمة الثابت موجبة وذات معنوية إحصائية وهي مقبولة إحصائيا. -
ت ، بمعنى أنه كلما زادالمردودية الاقتصاديةو بين نسبة الرفع المالي توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية  -

ـــ  دية الاقتصاديةنسبة الرفع المالي بوحدة واحدة تنخفض المردو  ــ   .1.11000بــ
 .دلالة إحصائية بين نسبة الاستدانة قصيرة الأجل و المردودية الاقتصادية توجد علاقة عكسية دون -
-Prob(F (=1.110100نلاحظ أن المعنوية الكلية للنموذج مقبولة إحصائيا وذلك من خلال إحصائية ) -

statistic)  0وهي أقل من مستوى المعنوية%. 
وهو ما يفسر لنا العلاقة بين المتغير  بالمائة،00.10والتي تساوي  2Rحظ من خلال قيمة معامل التحديد نلا -

، %00.10التابع والمتغيرات المستقلة، أي تغير نسبة المردودية الاقتصادية يرجع إلى المتغيرات التفسيرية بنسبة 
 والباقي يعود إلى متغيرات أخرى غير مدرجة في النموذج.

 يأخذ نموذج الآثار العشوائية الصيغة التالية: حيث 
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 ثاني: عرض النتائج ومناقشتهاالمبحث ال
من خلال ما توصلنا إليه من نتائج الدراسة، وبناءا على النظريات والدراسات السابقة،سوف نقوم في  

وتحديد النموذج الملائم  بتحليل وتفسير نتائج تأثير بعض متغيرات الهيكل المالي على الأداء المالي هذا المبحث
 لبيانات بانل:

كشفت النتائج أن النموذج الملائم لبيانات بانل هو نموذج التأثيرات العشوائية، ومن خلال هذا التحليل هناك  -
المتغير التابع )المردودية الاقتصادية(، متغير واحد للهيكل المالي )الرفع المالي( له تأثير ذو دلالة إحصائية على 

من التغيرات الحاصلة  بالمائة0.00نسبة الذي يتضمنه النموذج في تفسير  هم هذا المتغير المستقلحيث يسا
 . في المتغير التابع المعتمد والباقي يعزى إلى عوامل أخرى

على الأداء المالي مقاسا  (الرفع الماليالاستدانة المالية )أثر سالب ومعنوي لنسبة  النتائج عن وجودكشفت  -
، ويمكن تفسير ذلك الانخفاض في مستوى الأداء المالي مقاسا بمعدل بالمردودية Reالاقتصادية بالمردودية 
بتوجه تلك  للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع كل زيادة لنسبة الرفع المالي )العلاقة العكسية( الاقتصادية

، مع يون قصيرة الأجلالأجل أكثر من اعتمادها على الدومتوسطة المؤسسات للاعتماد على الديون طويلة 
ستغلال الأمثل لعوائد تلك الديون، مما قد يشكل خطرا على أدائها نتيجة التكلفة عدم حسن التسيير والا

  المرتفعة.
كما كشف التحليل عن وجود علاقة عكسية دون دلالة إحصائية بين الاستدانة قصيرة الأجل والمردودية  -

أن الاستدانة قصيرة الأجل ليس لها ،مما يعنى  لا يفسر المتغير التابعالاقتصادية وهو ما يدل على أن هذا المتغير
 لجوء المؤسسات لها. علاقة بمردودية المؤسسة وعدم

 

 

 

 

 

 



  ةوالمتوسط الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة الدراسة التطبيقية لتأثيرالفصل الثاني:

22 

 خلاصة الفصل:   

الأداء الهيكل المالي)الاستدانة قصيرة الأجل والرفع المالي( المتحكمة في  عواملهذا الفصل دراسة  تم في 
حيث تم التوصل إلى  سسات الصغيرة والمتوسطة بولاية ورقلة، وذلك بالاعتماد على نماذج بانل،المالي لعينة من المؤ 

توجد ية، كما دلالة إحصائية بين نسبة الرفع المالي والمردودية الاقتصاد عكسية ذاتنتيجة مفادها وجود علاقة 
 .ودية الاقتصاديةدلالة إحصائية بين نسبة الاستدانة قصيرة الأجل و المرد علاقة عكسية دون
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حاولت هذه الدراسة تحديد أهم العوامل المؤثرة في تركيبة الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، من 
التساؤل الرئيسي والذي مفاده   ما مدى تأثير تشكيلة الهيكل المالي على الأداء المالي  لىخلال الإجابة ع

 .الدراسة من مجموعة فرضيات انطلقتلمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر  وللإجابة على هذا التساؤل ل

 نتائج البحث:-2

 يمكن حوصلة نتائج هذا البحث في مايلي:     

 المحددات أو العوامل من لمجموعة تخضع للمؤسسات التمويلي المزيج اختيار عملية إن النظرية الدراسة بينت -
  .للمؤسسات المالية الهياكل اختلاف يفسر ما وهو عليه التأثير يمكنها التي

 تفسير خلال من ،0201مودجلياني وميلر  أبحاث بداية منذ مؤسساتلل المالية النظريات بينت كما -

ه على هذ يلاحظ وما التقليدية والنظرية الربح صافي نظرية إلى إضافة ،قيمتهاعلى  مؤسساتلل الماليةأثر الهياكل 
 بإدخال الهيكل المالي علاقة حولوتوالت الدراسات  .واقعية غير فرضياتعلى  تقوم على أنها المفسرة المداخل
 .الإشارة ونظرية الوكالة تكاليف

مهم إحصائيا ولكن  ( ارتباطاFL( بنسبة إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة )Reترتبط المردودية الاقتصادية ) -
بتأثير  على الموارد الخارجية إلى جانب أموالها الخاصة هذه المؤسساتيعني اعتماد  مما في الاتجاه العكسي،

 .، وهو ما كان متوقعسلبي
بين نسبة الاستدانة قصيرة الأجل والمتغير التابع )الأداء المالي(، ويفسر لم يكن هناك ارتباط مهم إحصائيا  -

وربما كان اعتمادها موجه إلى التمويل طويل ذلك بعدم اعتماد هذه المؤسسات على التمويل قصير الأجل، 
 الأجل إلى جانب الأموال الخاصة.

 ،الدين نوينور  ،مليك محمودي)( ودراسة 0101كل من دراسة )تبر زغود، هذه الدراسة مع   نتائج وتتفق
، حيث توصلت (جميل حسن النجار)ودراسة  (  Sohail YOUNUS, et al، كما تتفق مع دراسة )(0100
 دراسات إلى وجود علاقة عكسية بين نسبة الرفع المالي والأداء المالي للمؤسسة.تلك ال

مما سبق وكإجابة على التساؤل المطروح يمكن القول بأن تركيبة الهيكل المالي تؤثر على الأداء المالي للمؤسسات 
الرفع المالي( والمردودية  الصغيرة والمتوسطة، وهذا ما لاحضناه من خلال وجود علاقة تأثير بين الهيكل المالي)

 الاقتصادية. ويفسر ذلك بوجود علاقة تبادلية بين الهيكل المالي والمردودية الاقتصادية والعكس.
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 :التوصيات -1

اتخاذ إجراءات جديدة من شأنها تسهيل العلاقة بين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والبنوك الوطنية في عمليات  -
 المؤسسات. منح القروض وتمويل أنشطة هذه

تعزيز الشفافية والإفصاح بما يتلاءم مع المعايير الدولية ووجوب تكيف النظام المحاسبي الجديد مع محاسبة  -
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

تعزيز الدعم المالي بالدعم الفني والإداري، كون غالبية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ترجع إلى شباب يفتقر إلى  -
 ة اللازمة.الخبرة والمهار 

 التمييز بين المشاريع المدعومة من طرف الدولة.  -

 أفاق البحث: -3

 البحث في تأثير المتغيرات الكيفية على تركيبة الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -

 البحث في البدائل التمويلية الحديثة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -

 ات جديدة للدراسة مع المحافظة على المتغيرات المعتمدة الحالية.توسيع الدراسة بإضافة متغير  -
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 : الإحصاءات الوصفية02الملحق رقم 

 FL RE TDC 

 Mean  7.057609  0.050740  0.756993 

 Median  4.070000  0.029000  0.812000 

 Maximum  144.0550  0.350000  1.221000 

 Minimum -52.29004  0.000000  0.052000 

 Std. Dev.  23.54050  0.061399  0.247722 

 Skewness  2.658730  2.756625 -0.973253 

 Kurtosis  15.30479  11.50942  3.790182 

    

 Jarque-Bera  748.6805  428.3587  18.38864 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000102 

    

 Sum  705.7609  5.074000  75.69930 

 Sum Sq. Dev.  54861.34  0.373213  6.075264 

    

 Observations  100  100  100 
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 نموذج الانحدار التجميعي :01الملحق رقم

Dependent Variable: RE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/08/20   Time: 10:06   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.045163 0.019604 2.303749 0.0234 

FL -0.000535 0.000260 -2.060636 0.0420 

TDC 0.012357 0.024680 0.500664 0.6177 
     
     R-squared 0.043126     Mean dependent var 0.050740 

Adjusted R-squared 0.023396     S.D. dependent var 0.061399 

S.E. of regression 0.060676     Akaike info criterion -2.736982 

Sum squared resid 0.357118     Schwarz criterion -2.658827 

Log likelihood 139.8491     Hannan-Quinn criter. -2.705351 

F-statistic 2.185863     Durbin-Watson stat 1.463659 

Prob(F-statistic) 0.117886    
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نموذج التأثيرات الثابتة :30الملحق رقم  

Dependent Variable: RE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/08/20   Time: 10:10   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.056335 0.018939 2.974512 0.0037 

FL -0.000535 0.000258 -2.078908 0.0404 

TDC -0.002400 0.023834 -0.100693 0.9200 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.182952     Mean dependent var 0.050740 

Adjusted R-squared 0.130240     S.D. dependent var 0.061399 

S.E. of regression 0.057261     Akaike info criterion -2.814956 

Sum squared resid 0.304933     Schwarz criterion -2.632594 

Log likelihood 147.7478     Hannan-Quinn criter. -2.741151 

F-statistic 3.470743     Durbin-Watson stat 1.427319 

Prob(F-statistic) 0.003861    
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 نموذج التأثيرات العكوائية :04الملحق رقم
Dependent Variable: RE   

Method: Panel EGLS (Period random effects)  

Date: 09/08/20   Time: 10:12   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.052661 0.020582 2.558617 0.0121 

FL -0.000534 0.000253 -2.108938 0.0375 

TDC 0.002444 0.023656 0.103297 0.9179 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Period random  0.018760 0.0969 

Idiosyncratic random 0.057261 0.9031 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.043353     Mean dependent var 0.028604 

Adjusted R-squared 0.023629     S.D. dependent var 0.058291 

S.E. of regression 0.057598     Sum squared resid 0.321799 

F-statistic 2.197931     Durbin-Watson stat 1.439879 

Prob(F-statistic) 0.116533    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.041528     Mean dependent var 0.050740 

Sum squared resid 0.357714     Durbin-Watson stat 1.457386 
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 LMاختبار مضاعف لاغرانج : 05الملحق رقم

Dependent Variable: RE   

Method: Panel EGLS (Period random effects)  

Date: 09/08/20   Time: 10:12   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.052661 0.020582 2.558617 0.0121 

FL -0.000534 0.000253 -2.108938 0.0375 

TDC 0.002444 0.023656 0.103297 0.9179 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Period random  0.018760 0.0969 

Idiosyncratic random 0.057261 0.9031 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.043353     Mean dependent var 0.028604 

Adjusted R-squared 0.023629     S.D. dependent var 0.058291 

S.E. of regression 0.057598     Sum squared resid 0.321799 

F-statistic 2.197931     Durbin-Watson stat 1.439879 

Prob(F-statistic) 0.116533    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.041528     Mean dependent var 0.050740 

Sum squared resid 0.357714     Durbin-Watson stat 1.457386 
     
     

 



 الملاحق

22 

 Hausmanختبار ا :02الملحق رقم
Dependent Variable: RE   

Method: Panel EGLS (Period random effects)  

Date: 09/08/20   Time: 10:12   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.052661 0.020582 2.558617 0.0121 

FL -0.000534 0.000253 -2.108938 0.0375 

TDC 0.002444 0.023656 0.103297 0.9179 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Period random  0.018760 0.0969 

Idiosyncratic random 0.057261 0.9031 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.043353     Mean dependent var 0.028604 

Adjusted R-squared 0.023629     S.D. dependent var 0.058291 

S.E. of regression 0.057598     Sum squared resid 0.321799 

F-statistic 2.197931     Durbin-Watson stat 1.439879 

Prob(F-statistic) 0.116533    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.041528     Mean dependent var 0.050740 

Sum squared resid 0.357714     Durbin-Watson stat 1.457386 
     
     

 

 


