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 الشـركةࢫالعموميـةࢫاݍݨزائرʈـةࢫالعاملـةࢫࢭـʏࢫقطـاعࢫالصـناعةࢫوالتجـارةࢫمـنࢫمنظـورࢫنظرʈـةࢫالتموʈـلآثارࢫالبɴيةࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫأداءࢫ

ʏليــةࢫأو تق؅ــفح وۂــ رأسࢫمــالࢫخــاص،ࢫأوࢫديــونࢫطوʈلــةࢫ خارجيــة عڴــʄࢫوجــھࢫاݍݵصــوص،ࢫأنࢫاختيــارࢫطرʈقــةࢫالتموʈــل،ࢫســواءࢫɠانــتࢫداخَ

ومـــعࢫذلـــكࢫيجـــبࢫتحديـــدࢫقيـــاسࢫכداءࢫوʈجـــبࢫأنࢫ،ࢫاڲʏכجــلࢫأوࢫقصـــ؈فةࢫכجـــل،ࢫمـــنࢫالمـــرݦݳࢫأنࢫتɢـــونࢫلɺآثـــارࢫمختلفـــةࢫعڴـــʄࢫכداءࢫالمـــ

تـرتبطࢫالــديونࢫطوʈلــةࢫכجـلࢫȊشــɢلࢫإيجـاȌيࢫبــالأداءࢫالمــاڲʏࢫ  تتقـاربࢫآثــارࢫطـرقࢫالتموʈــلࢫɸـذهࢫȊغــضࢫالنظــرࢫعـنࢫمؤشــرࢫכداءࢫالمختـار

 .ركةوأخ؈فاࢫفإنࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫلھࢫأيضاࢫتأث؈فࢫايجاȌيࢫعڴʄࢫأداءࢫالش،ࢫللشركة،ࢫوترتبطࢫالديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫسلبا

  .الرȋحية الɺيɢلࢫالماڲʏ،ࢫכداءࢫالماڲʏ،ࢫطرقࢫالتموʈل،ࢫالشركةࢫالعامة، : الɢلماتࡧالمفتاحية

  . JEL:M310 اتتصɴيف

Abstract: 

The effects of the financial structure on the performance of the Algerian public company operating in the 

housingsector in the context of the theory of hierarchicalfinancing. Theysuggest in particularthat the choice of a 

financingmethod, whetherinternal or external, debt or equity, long term or short termislikely to have 

differenteffects on financial performance. It isstillnecessarythat the performance measurebedefined and that the 

effects of these modes of financing converge whatever the chosen performance indicator. The long-

termdebtispositivelycorrelatedwith the financial performance of the company, the debtruns short. In the end, 

self-financingalso has a negativeeffect on the company's performance. 
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  : مقدمة. 1

ٮڈدفࢫɸذهࢫالمقالةࢫإڲʄࢫدراسةࢫتأث؈فࢫالɺيɢلࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏ،ࢫمقاسـاࢫبالرȋحيـةࢫالماليـةࢫوالرȋحيـةࢫטقتصـاديةࢫللشـرɠاتࢫ

כدبيـــــاتࢫعـــــنࢫقصـــــورࢫࢫتكشـــــفࢫمراجعـــــة. اݍݨزائرʈـــــةࢫالعاملـــــةࢫࢭـــــʏࢫقطـــــاعࢫالتجـــــارةࢫوالصـــــناعةࢫمـــــنࢫمنظـــــورࢫنظرʈـــــةࢫالتموʈـــــلࢫالɺرمـــــي

  .منࢫالسياساتࢫالتموʈليةࢫالمتبعةࢫالنظرʈاتࢫالتموʈليةࢫالتقليديةࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫالواقعࢫالماڲʏࢫللشرɠات،ࢫحيثࢫتقتصرࢫعڴʄࢫتفس؈فࢫجزء

وقدࢫأظɺرتࢫالدراساتࢫحولࢫɸـذاࢫالموضـوعࢫبوضـوحࢫأنࢫاختيـارࢫطرʈقـةࢫالتموʈـل،ࢫسـواءࢫɠانـتࢫداخليـةࢫأوࢫخارجيـة،ࢫديـونࢫأوࢫ

  .جلࢫأوࢫقص؈فةࢫכجل،ࢫيمكنࢫأنࢫيɢونࢫلھࢫتأث؈فاتࢫمتفاوتةࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫللشركةحقوقࢫملكية،ࢫطوʈلةࢫכ 

إنࢫالتطـورࢫࢭــʏࢫالقطــاعࢫالمــاڲʏࢫوتنــوعࢫوســائلࢫالتموʈــلࢫالمتاحــةࢫيفـرضࢫعڴــʄࢫالشــرɠاتࢫالتــدخلࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالماليــة،ࢫســواءࢫمــنࢫ

ومـــعࢫ. البنـــوكࢫأوࢫالشـــرɠاتࢫالماليـــةࢫغ؈ـــفࢫالمصـــرفيةخـــلالࢫإصـــدارࢫכســـɺمࢫأوࢫالســـنداتࢫأوࢫכوراقࢫالماليـــة،ࢫأوࢫمـــنࢫخـــلالࢫالتعاقـــدࢫمـــعࢫ

يمكـنࢫللشــركةࢫالتموʈـلࢫلـʋسࢫفقـطࢫمــنࢫ. ɸـذاࢫالتطـورࢫالمـاڲʏࢫخـلالࢫالعقــودࢫכخ؈ـفة،ࢫأصـبحتࢫوسـائلࢫالتموʈــلࢫمتنوعـةࢫȊشـɢلࢫكب؈ـف

التــأج؈ف،ࢫأوࢫخـلالࢫالوسـائلࢫالتقليديـةࢫɠالـديونࢫوحقـوقࢫالملكيـة،ࢫبـلࢫأيضـاࢫمـنࢫخـلالࢫأصـولɺاࢫع؄ـفࢫال؅فتʋبـاتࢫالماليـةࢫمثـلࢫالتورʈـق،ࢫ

ومــــعࢫذلـــك،ࢫفɢـــلࢫɸـــذهࢫالوســـائلࢫȖعت؄ـــفࢫمقايضـــةࢫبـــ؈نࢫالـــديونࢫوحقــــوقࢫ. التـــأج؈فࢫالتمليɢـــي،ࢫوۂـــʏࢫوســـائلࢫشـــاǿعةࢫࢭـــʏࢫالوقـــتࢫالـــراɸن

  .الملكية

عڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫتنـــاولࢫɸـــذاࢫࢫة،أمـــامࢫɸـــذاࢫالتنـــوعࢫالم؅قايـــد،ࢫيصـــبحࢫمـــنࢫالضـــروريࢫفɺـــمࢫتـــأث؈فࢫقـــرارࢫالتموʈـــلࢫعڴـــʄࢫأداءࢫالشـــرك

مــاࢫٱڈمنــاࢫࢭــʏࢫ. ࢫأنࢫלجابــاتࢫغالبــاࢫمــاࢫتقتصــرࢫعڴــʄࢫالمســتوىࢫכولࢫمــنࢫالتحكــيمࢫبــ؈نࢫالــديونࢫوכســɺمالســؤالࢫࢭــʏࢫعــدةࢫســياقات،ࢫإلا 

ɸــذاࢫالمقــالࢫɸــوࢫتــأث؈فࢫɠــلࢫوســيلةࢫتموʈــلࢫعڴــʄࢫحــدة،ࢫحيــثࢫيمكــنࢫأنࢫيɢــونࢫاختيــارࢫوســيلةࢫتموʈــلࢫمعينــةࢫعڴــʄࢫحســابࢫأخــرىࢫضــاراࢫ

  .نࢫأدا٬ڈابالشركة،ࢫأوࢫعڴʄࢫالعكسࢫمنࢫذلك،ࢫيمكنࢫأنࢫʇساɸمࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫࢭʏࢫتحس؈

  :لذلك،ࢫولتقديمࢫفɺمࢫشاملࢫللموضوعࢫوלجابةࢫعڴʄࢫɸذاࢫالȘساؤل،ࢫقمناࢫبتقسيمࢫالبحثࢫإڲʄࢫجزئ؈ن

- ʏࢫכداءࢫالماڲʄاࢫعڴɸلࢫوتأث؈فʈناولࢫطرقࢫالتموȘجانبࢫنظريࢫي. 

 .جانبࢫتطبيقيࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫاݍݨزائرʈة -

  منݤݮࡧالدراسة .1.1

الشـــرɠاتࢫوأدا٬ڈــاࢫالمـــاڲʏ،ࢫســʋتمࢫاســـتخدامࢫالمــنݤݮࢫالوصـــفيࢫلتحقيــقࢫأɸــدافࢫالدراســـةࢫوتوضــيحࢫأɸميـــةࢫطــرقࢫالتموʈـــلࢫعڴــʄࢫ

ʏيجـــةࢫلݏݵيـــاراتࢫالتنظيميـــة،ࢫالتحليڴـــȘالـــةࢫكنɠـــةࢫالوʈاتࢫمـــنࢫخـــلالࢫنظرɠـــفࢫأداءࢫالشـــرʈعرȖـــاتࢫࢫ،تـــمࢫʈعـــدࢫأداءࢫالشـــركةࢫمـــنࢫכولوʇ

لف؈نࢫمفɺــــومࢫأداءࢫولɺـــذاࢫالɺــــدف،ࢫعــــاݍݮࢫالعديـــدࢫمــــنࢫالمــــؤ ࢫ،لـــدىࢫمــــديرٱڈاࢫوشــــرɠا٬ڈاࢫولـــھࢫأɸميــــةࢫكب؈ــــفةࢫعنـــدࢫالمســــȘثمرʈنࢫوالمــــوظف؈ن

  .الشركةࢫوأفضلࢫالطرقࢫلتحقيقࢫرȋحيةࢫجيدةࢫوتحسئڈا

ʇ عت؄ـفࢫالمقـالࢫالـذيࢫكتبــھࢫمـايرز)Myers S.ــاࢫلشـرحࢫتـأث؈فࢫالقــراراتࢫ)1984،ࢫʈيديــةࢫالۘـܣࢫقـدمتࢫتحلـيلاࢫنظرɺمـنࢫالمقـالاتࢫالتم

أثــارتࢫمشــاɠلࢫالتموʈــلࢫوالɺيɢــلࢫࢫ،الشــركةࢫࢭــʏࢫســياقࢫالســوقࢫالمثــاڲʏالماليــة،ࢫوȋخاصــةࢫɲســبةࢫالــدينࢫإڲــʄࢫحقــوقࢫالملكيــة،ࢫعڴــʄࢫقيمــةࢫ

اتبعـتࢫالنظرʈــاتࢫࢫ)1984،ࢫ.Myers S(المـاڲʏࢫاɸتمـامࢫالعديـدࢫمـنࢫالبـاحث؈نࢫمنـذࢫف؅ـفةࢫطوʈلـة،ࢫحيـثࢫمنـذࢫمقـالࢫمودʇغليـاɲيࢫومـايرزࢫ

  .ɸا،ࢫولكنࢫقبلࢫɠلࢫءۜܣءࢫقياسࢫتأث؈فهࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫالعامȊعضɺاࢫالبعضࢫ٭ڈدفࢫدراسةࢫتأث؈فࢫقرارࢫالتموʈلࢫعڴʄࢫالشركةࢫوتطور 

،ࢫلاࢫيوجـــدࢫأيࢫ)1977،ࢫMiller(ونظرʈــةࢫالمفاضــلة)1984،ࢫ.Myers S() 1984(وفقــاࢫلنمــاذجࢫالȘســوʈة،ࢫمثــلࢫنمـــوذجࢫمــايرزࢫ

مــنࢫناحيــةࢫ. عڴــʄࢫالفــرصࢫالۘــܣࢫتوفرɸــاࢫالــديونࢫأوࢫحقــوقࢫالملكيــةࢫللاختيــارشــɢلࢫمــنࢫأشــɢالࢫالتموʈــلࢫمفضــلࢫمســبقا،ࢫبــلࢫتتوقــفࢫ

  .عڴʄࢫأنࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫمفضلࢫعڴʄࢫالمديونية)2000،ࢫPlesko(أخرى،ࢫتنصࢫنظرʈةࢫالȘسلسلࢫالɺرمي
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العوامــلࢫالۘــܣࢫينطــويࢫعلٕڈــاࢫࢫمــنࢫجɺــةࢫأخــرى،ࢫبمجــردࢫإɲشــاءࢫالɺيɢــلࢫالمــاڲʏ،ࢫيصــعبࢫتحديــدࢫتــأث؈فهࢫعڴــʄࢫכداءࢫنظــراࢫلتعــدد

  .الدينࢫوقيمةࢫالشركة،ࢫمثلࢫتɢاليفࢫالوɠالة،ࢫوتɢاليفࢫלفلاس،ࢫوالضرائب،ࢫوعدمࢫتناسقࢫالمعلومات

  :ࢭʏࢫضوءࢫماࢫسبق،ࢫنطرحࢫלشɢاليةࢫالتالية

  .ɸلࡧʇساɸمࡧטختيارࡧب؈نࡧمصادرࡧالتموʈلࡧࡩʏࡧزʈادةࡧכداءࡧالماڲʏ؟

،ࢫيمكـــــنࢫأنࢫيــــــؤديࢫاســـــتخدامࢫالـــــديونࢫإڲـــــʄࢫتبۚـــــܣࢫاســـــ؅فاتيجيةࢫاســــــȘثمارʈةࢫدونࢫ)1977،ࢫMyers(לشـــــارةࢫإڲـــــʄࢫتحليـــــلࢫمـــــايرز 

مــنࢫناحيــةࢫأخــرى،ࢫȖعت؄ــفࢫنظرʈــةࢫלشــارةࢫأنࢫمســتوىࢫالــدينࢫʇعــدࢫإشــارةࢫ،ࢫالمســتوىࢫכمثــل،ࢫممــاࢫيɴــتجࢫعنــھࢫأداءࢫاقتصــاديࢫضــعيف

،ࢫوȋالتــاڲʏࢫيɢــونࢫتأث؈فɸــاࢫإيجابيــاࢫعڴـــʄࢫכداءࢫ)1977،ࢫRoss(يقــدمɺاࢫمــديروࢫالشــركةࢫبخصــوصࢫجــودةࢫوقيمــةࢫمشـــارʉعɺاࢫالمســتقبلية

عت؄ـفࢫفـتحࢫرأسࢫالمـالࢫمرادفـاࢫلـنقصࢫرأسࢫالمـالࢫالسـɺ׿ܣ ُʇن،ࢫحيـثࢫʈثمرȘمࢫإشارةࢫسلبيةࢫللمسɺعت؄فࢫإصدارࢫכسʇ  Myers(بالمقابل،ࢫ

S.1984،ࢫ(   

ʄـــذهࢫالمقالـــةࢫإڲـــɸســي؈نࢫتنقســمࢫʋࢫواختيـــارࢫمقيـــاسࢫ: قســـم؈نࢫرئʏـــلࢫالمـــاڲɢيɺالقســـمࢫכولࢫمخصـــصࢫلعـــرضࢫלطـــارࢫالنظــريࢫلل

ʏࢫכداءࢫالمـاڲʄـلࢫالمختلفـةࢫعڴـʈسࢫتـأث؈فࢫطـرقࢫالتموʋࢫمقايʄࢫࢫ،כداء،ࢫبالإضافةࢫإڲʄي،ࢫسـنخت؄فࢫالفرضـياتࢫالمصـاغةࢫعڴـɲࢫالقسـمࢫالثـاʏࢭـ

ڴـــʄࢫحـــدة،ࢫحيـــثࢫسʋشـــملࢫتحليـــلࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫالـــدينࢫوכداءࢫســـنȘناولࢫتـــأث؈فࢫɠـــلࢫطرʈقـــةࢫتموʈـــلࢫع. عينـــةࢫمـــنࢫالشـــرɠاتࢫاݍݨزائرʈـــة

كمــاࢫسȘشــملࢫدراســةࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫحقــوقࢫالملكيــةࢫوכداءࢫتحلــيلاࢫلتــأث؈فࢫࢫ،تحلــيلاࢫلأثــرࢫالــديونࢫطوʈلــةࢫכجــلࢫوالــديونࢫقصــ؈فةࢫכجــل

 .التموʈلࢫالذاȖيࢫوزʈادةࢫرأسࢫالمالࢫمنࢫخلالࢫإصدارࢫأسɺمࢫجديدةࢫعڴʄࢫأداءࢫالشركة

 رهࡧعڴʄࡧأداءࡧالشركةقرارࡧالتموʈلࡧوآثا .2

التموʈــــلࢫضـــــروريࢫلȘشــــغيلࢫالشـــــركةࢫوتطوʈرɸــــاࢫواســـــتدامْڈا،ࢫوɸــــوࢫأحـــــدࢫأɸــــمࢫالقـــــراراتࢫالۘــــܣࢫيجـــــبࢫعڴــــʄࢫمـــــديريࢫالشـــــركةࢫ

ومـعࢫذلــك،ࢫلاࢫيقتصـرࢫɸــذاࢫالقـرارࢫعڴــʄࢫاختيـارࢫطرʈقــةࢫ. اتخاذɸـاࢫلتمكيــٔڈمࢫمـنࢫتنفيــذࢫاسـ؅فاتيجيةࢫטســȘثمارࢫوتموʈـلࢫدورةࢫالȘشــغيل

فــــإذاࢫɠــاـنࢫالتموʈــــلࢫالـــداخڴʏࢫمفضـــلا،ࢫفقــــدࢫتɢـــونࢫتوزʉعــــاتࢫ. تࢫأخــــرى،ࢫمثـــلࢫقــــرارࢫتوزʉـــعࢫכرȋـــاحالتموʈـــل،ࢫبـــلࢫيتعــــارضࢫمـــعࢫقـــرارا

  .)1978،ࢫFama(כرȋاحࢫقليلةࢫأوࢫمعدومة

شــــبھࢫכســــɺم،ࢫوȋــــ؈نࢫ/تتمثــــلࢫاݍݵيــــاراتࢫالمتاحـــةـࢫللمــــديرʈنࢫمــــنࢫحيــــثࢫالتموʈــــلࢫࢭــــʏࢫالتحكــــيمࢫبــــ؈نࢫالــــديونࢫوحقــــوقࢫالملكيــــة

مــــنࢫالمɺــــمࢫלشــــارةࢫإڲــــʄࢫأنࢫטحتياجــــاتࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫ،ࢫالــــداخڴʏࢫواݍݵــــارڊʏ،ࢫوأيضــــاࢫبــــ؈نࢫاســــتحقاقاتࢫالــــديونࢫالمختلفــــةالتموʈــــلࢫ

مولࢫمنࢫالمواردࢫقص؈فةࢫכجل مولࢫمنࢫالمواردࢫطوʈلةࢫכجل،ࢫبʋنماࢫالوظائفࢫقص؈فةࢫכجلࢫتُ   .للشركةࢫيجبࢫأنࢫتُ

  تموʈلࡧالديون  .1.2

،ࢫومـعࢫذلـك،ࢫيجـبࢫالتمي؈ـقࢫبـ؈نࢫالـديونࢫ)1991،ࢫCharreaux(لـدىࢫالمـديرʈنȖعملࢫالديونࢫعڴʄࢫتحس؈نࢫعمليـةࢫصـنعࢫالقـرارࢫ

لقـدࢫثȎـتࢫأنࢫטحتفـاظࢫ. طوʈلةࢫכجلࢫوقص؈فةࢫכجل،ࢫحيثࢫقدࢫيختلفࢫسلوكࢫالمديرࢫاعتماداࢫعڴʄࢫاستحقاقࢫالـدينࢫالمحـتفظࢫبـھ

ʇܨــــݨعࢫالمــــديرʈنࢫعڴــــʄࢫالتلاعــــبࢫبالبيانــــاتࢫالماليــــةࢫلتــــأخ؈فࢫࢫبالــــديونࢫقصــــ؈فةࢫכجــــلࢫࢭــــʏࢫالبلــــدانࢫذاتࢫالتنظــــيمࢫالضــــعيفࢫيمكــــنࢫأن

،ࢫعنــدماࢫɠ،1997ـاـنࢫɸـذاࢫɸــوࢫاݍݰــالࢫࢭــʏࢫأزمـةࢫشــرقࢫآســياࢫعــامࢫ)2015،ࢫHajar Mouatassim Lahmini(טع؅ـفافࢫبالأخبــارࢫالســʋئة

ȋاحɺــــا،ࢫممـــاࢫأدىࢫإڲـــʄࢫعــــدمࢫتمكـــنࢫالمســــȘثمرʈنࢫبالغـــتࢫالعديـــدࢫمــــنࢫالشـــرɠاتࢫךســـيوʈةࢫالممولــــةࢫبـــديونࢫقصـــ؈فةࢫالمــــدىࢫࢭـــʏࢫتقـــديرࢫأر 

  ،)2000،ࢫCarpentier( والمقرض؈نࢫمنࢫتوقعࢫכزمةࢫȊسȎبࢫعدمࢫدقةࢫالبياناتࢫالمالية

  :(DMLT) الديونࡧمتوسطةࡧوطوʈلةࡧכجل .2.2

تــنصࢫنظرʈــةࢫالوɠالــةࢫعڴــʄࢫ)1976،ࢫȖ.)Jensenعت؄ــفࢫالــديونࢫوســيلةࢫفعالــةࢫلإدارةࢫتضــاربࢫالمصــاݍݳࢫبــ؈نࢫالمــديرʈنࢫوالمســاɸم؈ن

مـعࢫ،ࢫأنھࢫبدونࢫالديونࢫالمتعاقدࢫعلٕڈا،ࢫيمكنࢫللمديرʈنࢫاتخـاذࢫقـراراتࢫتخـدمࢫمصـاݍݰɺمࢫاݍݵاصـةࢫعڴـʄࢫحسـابࢫمصـاݍݳࢫالمسـاɸم؈ن



  -دراسةحالةࡧالشرɠاتࡧاݍݨزائرʈة- القرارࡧالماڲʏࡧوأثرهࡧعڴʄࡧכداءࡧالماڲʏࡧمقاسࡧبالرȋحية
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 1062 -1051،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ«   1054
 

يقلــــلࢫمــــنࢫتضــــاربࢫࢫزʈــــادةࢫالــــديون،ࢫيضــــطرࢫالمــــديرونࢫإڲــــʄࢫتحســــ؈نࢫقــــراراتࢫטســــȘثمارࢫللوفــــاءࢫبال؅قامــــاٮڈمࢫࢭــــʏࢫالوقــــتࢫالمحــــدد،ࢫممــــا

بالإضــــافةࢫإڲـــʄࢫذلـــك،ࢫٮڈـــتمࢫســـمعةࢫالمـــديرࢫالۘـــܣࢫتتـــأثرࢫࢭـــʏࢫحالــــةࢫ. المصـــاݍݳࢫمـــنࢫخـــلالࢫتقليـــلࢫالتـــدفقࢫالنقـــديࢫالمتـــاحࢫݍݵدمـــةࢫالـــديون 

مــنࢫناحيــةࢫأخــرى،ࢫȖســمحࢫالــديونࢫللمســاɸم؈نࢫبزʈــادةࢫقــوٮڈمࢫטقتصــاديةࢫمــنࢫخــلالࢫتقليــلࢫحصــْڈمࢫࢭــʏࢫכســɺمࢫوتقليــلࢫ. לفــلاس

  .وض؈نࢫمنࢫقبلࢫالسوق السيطرةࢫوטنضباطࢫالمفر 

،Ȗعيــــــدࢫࢫ)1970،ࢫAkerlof(وفقـــــاࢫلنظرʈــــــةࢫالتموʈــــــلࢫالɺرمــــــي،ࢫɠلمـــــاࢫɠانــــــتࢫالشــــــركةࢫأك؆ــــــفࢫرȋحيــــــة،ࢫقـــــلࢫالــــــدينࢫالــــــذيࢫتتحملــــــھ

כولوʈـةࢫ. الشرɠاتࢫالمرȋحةࢫاسȘثمارࢫأرȋاحɺاࢫبʋنمـاࢫتق؅ـفضࢫالشـرɠاتࢫכقـلࢫرȋحيـة،ࢫممـاࢫيخلـقࢫعلاقـةࢫسـلبيةࢫبـ؈نࢫالرȋحيـةࢫوالـديون 

مـعࢫذلــك،ࢫفـإنࢫالقيمــةࢫالسـوقيةࢫللشــركةࢫ. المعطـاةࢫللتموʈـلࢫالــذاȖيࢫۂـʏࢫالســȎبࢫاݍݨـذريࢫلɺــذهࢫالعلاقـةࢫالســلبيةࢫبـ؈نࢫالــدينࢫوכداء

  .وࢫȊشــɢلࢫغ؈ــفࢫمحــدود،ࢫوعنــدࢫمســتوىࢫمعــ؈نࢫمــنࢫالرافعــةࢫالماليــة،ࢫتبــدأࢫقيمــةࢫالشــركةࢫࢭــʏࢫטنخفــاضمنخفضــةࢫالــديونࢫلــنࢫتنمــ

(Jani, 2002)يةࢫالناتجـــةࢫعـــنࢫȎʈـــاليفࢫלفـــلاسࢫالقيمـــةࢫاݍݰاليـــةࢫللمـــدخراتࢫالضـــرɢـــذهࢫالمرحلـــة،ࢫتتجـــاوزࢫالقيمـــةࢫاݍݰاليـــةࢫلتɸࢫʏࢭـــ

  .(Scholes, 1988)الديون 

أيضاࢫعلاقةࢫسلبيةࢫبـ؈نࢫالـديونࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫوالرȋحيـة،ࢫممـاࢫيؤكـدࢫ(Titman S. &., 1991) و(Titman, 1988)وجدࢫɠلࢫمن

حيثࢫɲستخدمࢫعادةࢫɲسبةࢫالدينࢫإڲـʄࢫحقـوقࢫنتحدثࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراساتࢫعنࢫالديونࢫطوʈلةࢫכجل،ࢫ. نتائجࢫنظرʈةࢫالتموʈلࢫالɺرمي

  .الملكيةࢫالۘܣࢫتأخذࢫࢭʏࢫטعتبارࢫالديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫفقط

  :بناءࢫعڴʄࢫɸذاࢫالتحليل،ࢫيمكنناࢫصياغةࢫالفرضيةࢫالتالية

H 1 : لةࡧכجلࡧوأداءࡧالشركةʈناكࡧعلاقةࡧسلبيةࡧب؈نࡧالديونࡧطوɸ.  

 الديونࡧقص؈فةࡧכجل (DCT):  

أɸميــــةࢫالـــديونࢫقصـــ؈فةࢫכجــــلࢫوأيࢫتموʈـــلࢫآخــــرࢫلمـــدةࢫتقــــلࢫعـــنࢫعــــامࢫواحـــد،ࢫحيــــثࢫجـــادلاࢫبــــأنࢫ)1988،ࢫ.Scholes M(أثـــار

ࢭـʏࢫɸـذهࢫاݍݰالـة،ࢫلـنࢫ. الشرɠاتࢫالۘܣࢫȖشكࢫࢭʏࢫوضـعɺاࢫالضـرʈۗܣࢫتفضـلࢫالـديونࢫقصـ؈فةࢫכجـلࢫعنـدماࢫيɢـونࢫمعـدلࢫالضـرʈبةࢫمرتفعـا

أيضــاࢫأســـɺلࢫطرʈقـــةࢫللوصــولࢫمؤقتـــاࢫإڲـــʄࢫالمســتوىࢫכمثـــلࢫللـــديونࢫتɢــونࢫالـــديونࢫقصـــ؈فةࢫכجــلࢫأقـــلࢫتɢلفـــةࢫفحســب،ࢫبـــلࢫســـتɢونࢫ

  .المرغوȋة

،ࢫيɴبڧــʏࢫإدراجࢫالــديونࢫقصــ؈فةࢫכجــلࢫࢭـʏࢫجميــعࢫتــداب؈فࢫטســتدانةࢫلأٰڈــاࢫȖســاعدࢫࢭــʏࢫاســȘيعابࢫ(PLESKO.G.A, 2000)وفقـاࢫلـــ

وعڴـʄࢫعكـسࢫالـديونࢫالطوʈلـةࢫכجـلࢫالۘـܣࢫلاࢫتقـدمࢫمعلومـاتࢫعـنࢫ. متطلباتࢫالتدفقࢫالنقديࢫاللازمةࢫلسدادࢫخدمةࢫالدينࢫبالɢامل

إلاࢫأنࢫالشــــركةࢫ،ࢫالتـــدفقاتࢫالنقديــــةࢫاݍݰاليــــةࢫاݍݵارجـــة،ࢫفــــإنࢫالــــديونࢫقصــــ؈فةࢫכجـــلࢫȖســــاعدࢫعڴــــʄࢫزʈــــادةࢫأرȋـــاحࢫالشــــركةࢫوإنتاجɺــــا

  :الفرضيةࢫالتاليةبناءࢫعڴʄࢫذلك،ࢫيمكنناࢫصياغةࢫ. تواجھࢫمخاطرࢫرئʋسيةࢫمثلࢫمخاطرࢫإعادةࢫالتموʈلࢫومخاطرࢫأسعارࢫالفائدة

H 2 : ناكࡧعلاقةࡧɸ)ب؈نࡧالديونࡧقص؈فةࡧכجلࡧوأداءࡧالشركة) إيجابيةࡧأوࡧسلبية.  

 مɺلࡧכسʈتمو  

يقـــومࢫالمـــديرونࢫ. ،ࢫفـــإنࢫالتموʈـــلࢫالــذاȖيࢫɸـــوࢫالوســـيلةࢫالمفضـــلةࢫللمـــديرʈن(Asquith, 1986)وفقــاࢫلنظرʈـــةࢫالتموʈـــلࢫالɺرمـــي

توزʉـعࢫכرȋــاحࢫاݍݵاصــةࢫ٭ڈـمࢫوفقــاࢫلفـرصࢫטســȘثمارࢫالۘــܣࢫسـʋتمࢫتموʈلɺــاࢫلتحرʈـرࢫأك؄ــفࢫقــدرࢫممكـنࢫمــنࢫالتموʈــلࢫبتكييـفࢫاســ؅فاتيجيةࢫ

ʏݏݨــؤونࢫ. الــداخڴʈنࢫيفضــلونࢫرفــعࢫالــديونࢫوכوراقࢫالماليــةࢫالݤݨينــةࢫوʈــا،ࢫفــإنࢫالمــديرȋࢫمطلوʏــلࢫاݍݵــارڊʈـاـنࢫالتموɠومــعࢫذلــك،ࢫإذاࢫ

رارࢫإصــدارࢫכســɺمࢫɸــوࢫالمــلاذࢫכخ؈ــفࢫللمــديرʈنࢫȊســȎبࢫكميــةࢫالمعلومــاتࢫالۘــܣࢫوقــدࢫأثȎــتࢫنظرʈــاࢫأنࢫقــ. أخ؈ـفاࢫإڲــʄࢫإصــدارࢫأســɺمࢫجديــدة

  .يتع؈نࢫعلٕڈمࢫمشاركْڈاࢫمعࢫالمساɸم؈نࢫاݍݨدد



  طاريࡧمحمدࡧالعرȌي                                                        عطاريࡧعبدࡧالناصر
 

  1055 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 1062 -1051،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ« 
 

الــذيࢫʇشـاركࢫفيــھࢫالمســؤولونࢫالتنفيـذيونࢫوالمســȘثمرونࢫنفــسࢫالمعلومـاتࢫحــولࢫالشــركةࢫ(Fama E. &., 1974)ࢭـʏࢫنمــوذج

وʈفضـلࢫالمـديرونࢫزʈـادةࢫالـديونࢫعنـدماࢫʇعلمـونࢫأنࢫالشـركةࢫ. فإنࢫإصدارࢫכسـɺمࢫسـٕڈيمنࢫعڴـʄࢫإصـدارࢫالـديون باستȞناءࢫالمخاطر،ࢫ

بالإضافةࢫإڲʄࢫذلك،ࢫعندماࢫيتمࢫלعلانࢫعنࢫإصدارࢫجديدࢫمنࢫכسɺم،ࢫيتفاعـلࢫسـعرࢫالسـɺمࢫ. أك؆فࢫخطورةࢫمماࢫʇعتقدࢫالمسȘثمرون

ومـعࢫذلـك،ࢫإذاࢫتـمࢫتقليـلࢫعـدمࢫاليقـ؈نࢫȊشـأنࢫכصـلࢫالمـرادࢫتموʈلـھࢫࢫ.Ȋشɢلࢫسلۗܣ،ࢫوتزدادࢫخسارةࢫالقيمةࢫالسابقةࢫمعࢫݯݨمࢫالطرح

،الۘـــܣࢫتـــنصࢫعڴـــʄࢫأنࢫ)1977،ࢫMyers(أوࢫزʈـــادةࢫصـــاࢭʏࢫالقيمـــةࢫاݍݰاليـــةࢫالمتوقـــعࢫللاســـȘثمار،ࢫفـــإنࢫذلـــكࢫيؤكـــدࢫموقـــفࢫنظرʈـــةࢫלشـــارة

عڴـʄࢫالنقـيض،ࢫȖعت؄ـفࢫ. يؤديࢫإڲʄࢫمراجعةࢫسعرࢫכسـɺمࢫقـدرࢫלمɢـانإصدارࢫכسɺمࢫغ؈فࢫالم؄فرةࢫʇش؈فࢫإڲʄࢫأنࢫالشركةࢫمبالغࢫفٕڈا،ࢫمماࢫ

بنــــاءࢫعڴــــʄࢫنتــــائجࢫنظرʈــــةࢫ. )1970،ࢫAkerlof(الــــديونࢫإشــــارةࢫإيجابيــــةࢫلأنࢫالمــــديرࢫلــــنࢫيتحمــــلࢫالــــديونࢫإذاࢫɠـــاـنࢫأداءࢫالشــــركةࢫضــــعيفا

  :تموʈلࢫالذاȖي،ࢫنق؅فحࢫالفرضيةࢫالتاليةالتموʈلࢫالɺرميࢫالۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫأنࢫالشرɠاتࢫכك؆فࢫكفاءةࢫتختارࢫال

:3HيࡧوأداءࡧالشركةȖلࡧالذاʈناكࡧعلاقةࡧإيجابيةࡧب؈نࡧالتموɸ.  

 متغ؈فاتࡧإضافيةࡧللنموذج  

  :ومراجعةࢫכدبيات،ࢫيمكنناࢫإضافةࢫفرضياتࢫجديدةࢫمثل(Bengrich, 2006)بناءࢫعڴʄࢫدراساتࢫسابقة،ࢫمٔڈاࢫدراسة

: 4 H ناكࡧɸةࡧالعموميةʈاتࡧاݍݨزائرɠࡧللشرʏثمارات،ࡧوכداءࡧالماڲȘعلاقةࡧإيجابيةࡧب؈نࡧاحتياجاتࡧرأسࡧالمالࡧالعامل،ࡧوטس.  

أنࢫقطاعࢫالɴشاطࢫيؤثرࢫȊشɢلࢫإيجاȌيࢫعڴʄࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫالمقـاسࢫبالعائـدࢫعڴـʄࢫرأسࢫالمـالࢫ(Striiba.L, 2013)بالإضافةࢫإڲʄࢫذلك،ࢫوجد

  :بناءࢫعڴʄࢫذلك،ࢫنضعࢫالفرضيةࢫالتالية. قطاعاࢫصناعياإذاࢫɠانࢫ

: 5 Hةࡧالعموميةʈاتࡧاݍݨزائرɠࡧللشرʏاتࡧوכداءࡧالماڲɠࡧللشرʏناكࡧعلاقةࡧإيجابيةࡧب؈نࡧالقطاعࡧالصناڤɸ.  

  :يمكنناࢫأيضاࢫإضافةࢫمتغ؈فࢫآخرࢫمتعلقࢫبݲݨمࢫالشركة

H 6 :ةࡧالعموميةࡧʈاتࡧاݍݨزائرɠࡧللشرʏاتࡧمقاساࡧبݲݨمࡧכصولࡧوכداءࡧالماڲɠناكࡧعلاقةࡧإيجابيةࡧب؈نࡧݯݨمࡧالشرɸ. 

 تطبيقياݍݨانبࡧال .3

بنـــاءࢫعڴــــʄࢫمراجعــــةࢫטدبيــــاتࢫوالدارســــةࢫالســــابقةࢫقمنـــاـࢫبــــاق؅فاحࢫɸـــذاࢫالنمــــوذجࢫمــــعࢫأضــــافةࢫمتغ؈ــــفاتࢫأخــــرىࢫموجــــودةࢫࢭــــʏࢫدراســــاتࢫ

  :سابقة

 النموذجࡧࡧ

ROE= β_0+β_1 AUTACT+β_2 BFR+β_3 DCT+β_4 IMMACT+β_5 LOGACT+β_6 MLT+ β_7 SCE 

 بحيثࡧ

  ɲAUT_ACTسبةࢫتموʈلࢫכصولࢫمنࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫࢫࢫ -

   BFRاحتياجاتࢫراسࢫالمالࢫالعاملࢫࢫࢫࢫ -

     DCTالديونࢫالقص؈فةࢫכجلࢫࢫࢫࢫࢫ -

 ɲ  IMM_ACTسبةࢫالتجɺ؈قاتࢫمنࢫכصول  -

   LOGACTاجماڲʏࢫכصولࢫࢫࢫ -

 MLTالديونࢫطوʈلةࢫטجلࢫ -

 .قطاعࢫتجارةࢫ0قطاعࢫصناڤʏ،ࢫوࢫ1يأخذࢫالقيمةࢫ،ࢫحيثSECالمتغ؈فࢫالثناǿيࢫࢫࢫ -

  



  -دراسةحالةࡧالشرɠاتࡧاݍݨزائرʈة- القرارࡧالماڲʏࡧوأثرهࡧعڴʄࡧכداءࡧالماڲʏࡧمقاسࡧبالرȋحية
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 1062 -1051،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ«   1056
 

 عرضࡧوتحليلࡧنتائجࡧالدراسة .1.3

للإجابـــــةࢫعڴـــــʄࢫإشـــــɢاليةࢫالدراســـــةࢫوالتحقـــــقࢫمـــــنࢫالفرضـــــيات،ࢫقمنــــــاࢫࢭـــــʏࢫɸـــــذاࢫاݍݨـــــزءࢫمـــــنࢫالدراســـــةࢫبـــــال؅فك؈قࢫعڴـــــʄࢫالتحليــــــلࢫ

 .EViews 10وטستعانةࢫبال؄فنامجࢫלحصاǿيࢫ (Panel Data(לحصاǿيࢫلمتغ؈فاتࢫالنموذج؈ن،ࢫباستخدامࢫنماذجࢫالبياناتࢫالطوليةࢫ

اعتمــدناࢫࢭــʏࢫتحليــلࢫنتــائجࢫالدراســةࢫالتطبيقيــةࢫعڴــʄࢫعــدةࢫمراحــل،ࢫبــدءاࢫمــنࢫالتحليــلࢫלحصــاǿيࢫلمتغ؈ــفاتࢫالنمــوذجࢫوانْڈــاءࢫبتقــديرࢫ

ࢫ60دراسـةࢫتضـمنتࢫنحـوࢫتجـدرࢫלشـارةࢫإڲـʄࢫأنࢫعينـةࢫال. وفيمـاࢫيڴـʏࢫعـرضࢫلɺـذهࢫالمراحـل .Panel Dataالنمـوذجࢫباسـتخدامࢫبيانـاتࢫ

  .شركةࢫعموميةࢫت؅فاوحࢫب؈نࢫالقطاع؈نࢫالصناڤʏࢫوالتجاري 

 سةتحليلࡧלحصاءࡧالوصفيࡧلمتغ؈فاتࡧالدرا .2.3

قبـــلࢫالشـــروعࢫࢭـــʏࢫتقـــديرࢫالنمـــوذج،ࢫنقـــومࢫبالمعاݍݨـــةࢫלحصـــائيةࢫلبياناٮڈـــاࢫمـــنࢫخـــلالࢫحســـابࢫȊعـــضࢫالمؤشـــراتࢫלحصــــائيةࢫ

لقيمـــةࢫالــــدنياࢫوالقصـــوى،ࢫوɸـــذاࢫقصـــدࢫإعطــــاءࢫصـــورةࢫواܷـــݰةࢫونظــــرةࢫالوصـــفيةࢫمثـــلࢫالمتوســـطࢫاݍݰســــاȌي،ࢫטنحـــرافࢫالمعيـــاري،ࢫا

 . أوليةࢫلمتغ؈فاتࢫالدراسة

  اݍݨدولࢫادناهࢫʇعرضࢫمݏݵصࢫטحصاءࢫالوصفيࢫلɢلࢫمنࢫالمغ؈فاتࢫالمستقلةࢫوالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫللدراسة

ݳࡧالتحليلࡧالوصفيࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسة): 1(جدولࡧرقمࡧ  يوܷ

 ROA AUT_ACT BFR IMM_ACT DCT  LOGACT MLT  

Mean 0.19492 0.044832 -1617335 0.275227 72047712 6.450041 43371930 

Median 0.17540 0.034955 215027.0 0.162619 925484.0 6.263324 439530.5 

Maximum 2.02019 0.367849 6.65E+08 0.991228 2.28E+09 9.565066 1.56E+09 

Minimum -1.73812 -0.34960 -7.49E+08 0.000000 0.000000 4.634145 0.000000 

Std. Dev. 0.27408 0.094232 1.22E+08 0.283290 2.94E+08 0.988278 2.30E+08 

Skewness -0.16675 -0.51479 -2.76321 0.917089 5.257128 1.233097 5.963796 

Kurtosis 24.9870 7.677773 24.11189 2.655648 32.51397 4.596774 37.56641 

Jarque-Bera 3747.45 177.7975 3690.964 26.99162 7607.584 66.89643 10362.56 

Probability 0.00000 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000 0.000000 0.000000 

Sum 36.2556 8.338830 -3.01E+09 51.19214 1.34E+10 1199.708 8.07E+09 

Sum Sq. Dev 13.8980 1.642724 2.77E+18  14.84684 1.60E+19 180.6882 9.76E+18 

Observations 186 186 186 186 186 186 186 

  EViews 10منࢫاعدادࢫالباحث،ࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ :المصدر

ʏمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫاعلاهࢫنلاحظࢫماࢫيڴ: 

-نلاحــظࢫانࢫأدɲــيࢫقيمــةࢫلمعــدلࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫحقــوقࢫالمســاɸم؈نࢫɠانــتࢫROEبالɴســبةࢫلمعــدلࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫحقــوقࢫالمســاɸم؈نࢫ

،ࢫوɠانــــتࢫاعڴـــʄࢫقيمــــةࢫمـــنࢫنصــــʋبࢫنفـــسࢫالمؤسســــةࢫســــنةࢫ2020ســـنةࢫفʋ،ࢫوترجـــعࢫɸــــذهࢫالقيمـــةࢫاڲــــʄࢫمؤسســـةࢫالصــــناعيةࢫࢫ335.21%

 %.43.54،ࢫوانحرافࢫمعياريࢫبقمةࢫ%712.69،ࢫɸذاࢫمعࢫمتوسطࢫحساȌيࢫبɴسبةࢫ%394.55بقيمةࢫࢫ2021

نلاحظࢫانࢫأدɲيࢫɲسـبةࢫلɴسـبةࢫتموʈـلࢫכصـولࢫمـنࢫالتموʈـلࢫࢫAUT_ACTכصولࢫمنࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫࢫبالɴسبةࢫلɴسبةࢫتموʈل

،ࢫوɠانــتࢫاعڴــʄࢫɲســبةࢫمــنࢫنصــʋبࢫمؤسســةࢫتجارʈــةࢫ2019،ࢫوترجــعࢫɸــذهࢫالقيمــةࢫاڲــʄࢫمؤسســةࢫتجارʈــةࢫســنةࢫ0.34960-الــذاȖيࢫɠانــتࢫ

،ࢫوانحــرافࢫمعيــاريࢫبقمــةࢫ0.044832،ࢫɸــذاࢫمــعࢫمتوســطࢫحســاȌيࢫبɴســبةࢫ2020،ࢫســنةࢫȖ0.367849عمــلࢫࢭــʏࢫمجــالࢫالصــيدلةࢫوۂــʏࢫ

1.642724.  
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،ࢫوترجـــعࢫ749407498-نلاحــظࢫانࢫأدنياحتياجـــاتࢫراسࢫالمــالࢫالعامـــلࢫɠانــتࢫࢫBFRبالɴســبةࢫلاحتياجـــاتࢫراسࢫالمــالࢫالعامـــلࢫ

،ࢫوɠانــتࢫاعڴــʄࢫɲســبةࢫمــنࢫنصــʋبࢫالمؤسســةࢫɸ2020ــذهࢫالقيمــةࢫاڲــʄࢫمؤسســةࢫالتجارʈــةࢫȖعملفــيࢫقطــاعࢫغ؈فالســياراتࢫوɸــذاࢫࢭــʏࢫســنةࢫ

،ࢫوانحـــرافࢫ1617335-،ࢫɸـــذاࢫمـــعࢫمتوســـطࢫحســـاȌيࢫبقيمـــةࢫ664906176بقيمـــةࢫࢫ2021مـــلࢫࢭـــʏࢫمجـــالࢫטســـت؈فادࢫســـنةࢫالتجارʈــةࢫȖع

  .2.77E+18معياريࢫبقمةࢫ

،ࢫ0.0000نلاحـظࢫانࢫأدɲـيࢫقيمـةࢫلɴسـبةࢫالتجɺ؈ـقاتࢫمـنࢫכصـولࢫɠانــتࢫIMM_ACTبالɴسـبةࢫلɴسـبةࢫالتجɺ؈ـقاتࢫمـنࢫכصـولࢫ

،ࢫوɠانـــتࢫاعڴـــʄࢫɲســـبةࢫمـــنࢫنصـــʋبࢫالمؤسســـةࢫ2021وࢫ2020و2019ࢭـــʏࢫســـنةࢫوترجـــعࢫɸـــذهࢫالقيمـــةࢫاڲـــʄࢫمؤسســـت؈نࢫالتجـــارʈت؈نࢫوɸـــذاࢫ

،ࢫوانحـــرافࢫمعيــاريࢫبقمـــةࢫ0.275227،ࢫɸــذاࢫمـــعࢫمتوســطࢫحســـاȌيࢫبɴســبةࢫ0.991228بɴســـبةࢫ2021التجارʈــةࢫللأجɺـــزةࢫالطبيةســنةࢫ

14.84684.  

ɸذهࢫالقيمـةࢫاڲـʄࢫ،ࢫوترجعࢫ0.000000نلاحظࢫانࢫأدɲيࢫقيمةࢫديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫɠانتࢫࢫDCTبالɴسبةࢫللديونࢫقص؈فةࢫטجلࢫ

،ࢫوɠانـتࢫاعڴـʄࢫقيمـةࢫمـنࢫنصـʋبࢫمؤسسـةࢫتجارʈـةࢫأيضـاࢫ2021وࢫ2020مؤسسةࢫالتجارʈةࢫࢭʏࢫمجالࢫاست؈فادࢫاݍݰبـوبࢫوɸـذاࢫࢭـʏࢫسـنةࢫ

  1.60E+19،ࢫوانحرافࢫمعياريࢫبقمةࢫࢫࢫ72047712،ࢫɸذاࢫمعࢫمتوسطࢫحساȌيࢫبɴسبةࢫ2277466509بقيمةࢫࢫ2021وɸذاࢫࢭʏࢫسنةࢫ

،ࢫوترجـــعࢫ4.634145نلاحـــظࢫانࢫأدɲـــيࢫɲســـبةࢫلإجمـــاڲʏࢫכصـــولࢫɠانـــتࢫࢫLOGACT بالɴســـبةࢫلɴســـبةࢫلوغـــارʈتمࢫاجمـــاڲʏࢫכصـــول 

،ࢫ2019،ࢫســنةࢫ9.565066،ࢫوɠانــتࢫاعڴــʄࢫɲســبةࢫمــنࢫنصــʋبࢫالمؤسســةࢫصــناعيةࢫوۂــʏࢫɸ2019ــذهࢫالقيمــةࢫاڲــʄࢫمؤسســةࢫتجارʈــةࢫســنةࢫ

  .180.6882،ࢫوانحرافࢫمعياريࢫبقمةࢫɸ6.450041ذاࢫمعࢫمتوسطࢫحساȌيࢫبقيمةࢫ

،ࢫوترجــعࢫɸــذهࢫ0.0000نلاحــظࢫانࢫأدɲـيࢫقيمــةࢫديــونࢫطوʈلــةࢫטجــلࢫمـنࢫכصــولࢫɠانــتࢫࢫMLTبالɴسـبةࢫللــديونࢫطوʈلــةࢫטجــلࢫ

والمؤسســـةࢫࢫ2021و2020،ࢫومؤسســةࢫالصــناعيةࢫلأدواتࢫالــريࢫوɸــذاࢫفʋســنةࢫ2021القيمــةࢫاڲــʄࢫمؤسســت؈نࢫتجــارʈت؈نࢫوɸــذاࢭʏࢫســـنةࢫ

،ࢫوɠانـتࢫاعڴــʄࢫɲسـبةࢫمــنࢫنصــʋبࢫ2019التجارʈـةࢫالمختصــةࢫࢭـʏࢫכجɺــزةࢫלلك؅فونيـةࢫومؤسســةࢫصـناعيةࢫللألȎســةࢫوالمɴسـوجاتࢫســنةࢫ

،ࢫوانحــــــرافࢫ0.275227،ࢫɸــــــذاࢫمــــــعࢫمتوســــــطࢫحســــــاȌيࢫبɴســــــبةࢫ0.991228بɴســــــبةࢫ2021مؤسســــــةࢫالتجارʈــــــةࢫللأجɺــــــزةࢫالطبيــــــةࢫســــــنة

 14.84684معياريࢫبقمةࢫ

 المساواةࡧب؈نࡧمتوسطاتࡧالمتغ؈فاتࡧاختبار  .3.3

،ࢫمــنࢫخــلالࢫFisherمــنࢫخــلالࢫɸــذاࢫטختبــارࢫســوفࢫنقــومࢫباختبــارࢫالمســاواةࢫبــ؈نࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراســةࢫوɸــذاࢫمــنࢫخــلالࢫاختبــارࢫ

ݳࢫنتائجࢫذلك   :اݍݨدولࢫالتاڲʏࢫنوܷ

ݳࡧنتائجࡧاختبارࡧالمساواةࡧب؈نࡧمتوسطاتࡧالمتغ؈فات): 2(اݍݨدولࡧرقمࡧ  يوܷ

Prob  Value  df  Method  

(0.0000) 8.459830 (8, 1665) Anova F-test 

(0.0000) 977.3122 (8, 649.538) Welch F-test* 

 EViews 10منࢫاعدادࢫالباحث،ࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ :المصدر

ـــݰةࢫࢭــʏࢫاݍݨـــدولࢫاعــلاهࢫنلاحـــظࢫانࢫقيمـــةࢫ المحســوȋةࢫأك؄ـــفࢫمــنࢫالمجدولـــةࢫوɸــذاࢫحســـبࢫاختبـــارࢫࢫFحســبࢫنتـــائجࢫטختبــارࢫالموܷ

Anova F-testذاࢫيبدوࢫواܷݳࢫمنࢫخلالࢫטحتمالࢫɸةࢫࢫ0.000المساويࢫلــࢫ،ࢫوʈوࢫاقلࢫمنࢫمستوىࢫمعنوɺࢫ% 5فʄإذاࢫيمكنࢫاݍݰكـمࢫعڴـ

  .انࢫمتوسطاتࢫالمتغ؈فاتࢫمȘساوʈة
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ݳࡧمصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧبالɴسبةࡧللنموذجࡧ): 3(اݍݨدولࡧرقمࡧ  يوܷ

 ROE AUT_ACT BFR IMM_ACT LOGACT MLT SEC 

ROE 1       

AUT_ACT 0.197 1      

BFR 0.088 -0.019 1     

IMM_ACT -0.034 0.0015 -0.413 1    

LOGACT -0.075 -0.282 -0.386 0.144 1   

MLT -0.082 -0.233 -0.372 0.198 0.546* 1  

SEC 0.002 -0.025 -0.059 -0.016 -0.112 0.097 1 

  EViewse 10نتائجࢫمستخرجةࢫمنࢫبرنامجࢫ: المصدر

 والذيࢫقدࢫʇسȎبࢫࢭʏࢫمشɢلةࢫטرتباطࢫاݍݵطيࢫࢭʏࢫالنموذج% 50أك؄فࢫمنࢫࢫمشɢلࢫטرتباطࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمفسرة*

منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫأعـلاهࢫلاࢫتوجـدࢫأيࢫمشـɢلࢫارتبـاطࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفاتࢫممـاࢫقـدࢫتطـرحࢫإشـɢالاࢫࢭـʏࢫالنمذجـةࢫمـنࢫحيـثࢫأنࢫأحـدࢫ

 الفرضياتࢫכساسيةࢫقدࢫتɢونࢫغ؈فࢫمحققة،ࢫوالمتعلقةࢫبوجودࢫمشɢلةࢫالتعددࢫاݍݵط،

 الفرضيات قࡧمنتقديرࡧالنماذجࡧوالتحق 1-1

ــــــــذاࢫاݍݨــــــــــزاءࢫمـــــــــنࢫالدراســــــــــةࢫســــــــــوفࢫنقــــــــــومࢫبتقـــــــــديرࢫالنمــــــــــاذجࢫباســــــــــتخدامࢫنمــــــــــوذجࢫبانـــــــــل،ࢫوɸــــــــــوࢫنمــــــــــوذجࢫا  نحــــــــــدارلاࢭـــــــــʏࢫɸــ

جميــعࢫفیھ لࢫحيـثࢫتɢـونࢫبان تبیانا ذجنما طبسأ نم وذجلنما ذاھ ریعتبحيـثࢫ(PRM) (PooledRegression Model)لتجمیعيا

  :لتالیةا لصیغةا قفو وذجلنما ذاھن،ࢫوɢʈونࢫمزلل أيࢫٱڈملࢫتاث؈فمنیة زلا راتلفتا لجمیع ثابتة تلمعاملاا

  
تࢫثابتةࢫلمعاملاجميعࢫافیھ منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫادناهࢫɲعرضࢫنتائجࢫتقديرࢫنموذجࢫטنحدارࢫالتجميڥʏࢫوɸذاࢫالنموذجࢫتɢونࢫ

بحيثࢫنختارࢫن،ࢫونقومࢫبالمفاضلةࢫب؈نࢫالنماذجࢫטرȌعࢫɸناࢫمنࢫخلالࢫمعاملࢫالتحديدࢫمزللأيࢫٱڈملࢫتأث؈فࢫمنیة زلا راتلفتا لجمیع

  .النموذجࢫذوࢫاك؄فࢫمعاملࢫتحديد،ࢫومعنوʈةࢫالمقدراتࢫوالمعنوʈةࢫالɢليةࢫللنموذج

 نتائجࡧتقديرࡧنموذجࡧטنحدارࡧالتجميڥʏࡧللنماذجࡧ):4(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  المتغ؈فات

  المستقلة

C يɲالنموذجࡧالثا 

CoefficientProb  

C 0.165 (0.607) 

AUT_ACT 1.085 (***0.006) 

BFR 4.69E-10 (0.182) 

DCT 1.44E-10 (0.386) 

IMM_ACT 0.007 (0.959) 

LOGACT -0.014 ( *0.073) 
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MLT -2.90E-11 (0.878) 

SEC 0.027 (0.504) 

F-statistic  1.965  *(0.055)  

R-squared 0.351   

A-R-squared 0.325   

 EViewse 10نتائجࢫمستخرجةࢫمنࢫبرنامجࢫ: المصدر

،ࢫبʋنمــاࢫɠانــتࢫالمقــدرتࢫࢫטخــرىࢫذاتࢫدالــةࢫ% 1و%  5و%  01بالɴسـبةࢫللنمــوذجࢫجــلࢫالمقــدراتࢫغ؈ــفࢫمقبولــةࢫاحصـائيةࢫعنــدࢫ

،ࢫوعليةࢫيمكـنࢫالقـولࢫبـانࢫ% 1وࢫ%  5وࢫ%  01فࢼܣࢫذاتࢫدلالةࢫاحصائيةࢫࢫعندࢫࢫ AUT_ACTIF , LOGACTاحصائيةࢫࢫوۂʏࢫالمتغ؈فةࢫࢫ

حيـثࢫاذاࢫ) العائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالمساɸم؈ن ʏROEࢫכصولࢫيفسرانࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫɲسبةࢫتموʈلࢫכصولࢫمنࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫࢫوࢫإجماڲ

،ࢫ108.5%لعائــدࢫعڴــʄࢫטصــولࢫبـــࢫࢫࢫادىࢫذلــكࢫاڲــʄࢫارتفــاعࢫɲســبةࢫا%  1ارتفعــتࢫɲســبةࢫɲســبةࢫتموʈــلࢫכصــولࢫمــنࢫالتموʈــلࢫالــذاȖيࢫࢫبـــࢫ

كمـاࢫɠانـتࢫاشـارةࢫجـلࢫالمقـدراتࢫموجبـةࢫ%   41. ادىࢫاڲʄࢫانخفاضࢫɲسبةࢫالعائدࢫعڴʄࢫטصولࢫبـــ%   1ادࢫارتفاعࢫإجماڲʏࢫכصولࢫࢫبـࢫو 

  . وɸذاࢫيدلࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫالطرديةࢫب؈نࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫوالمتغ؈فاتࢫالمستقلة،ࢫبʋنماࢫفɢانتࢫاشارةࢫمتغ؈فةࢫواحدةࢫسالبة

 لثابتةا ث؈فاتلتأاختبارࡧالمفاضلةࡧب؈نࡧنموذجࡧتقديرࡧنموذجࡧاFEM  لتجمیعيا نحدارلاا وتقديرࡧنموذجPRM: 

 نــتكا ذافإ،ࢫFEMلثابتة ث؈ــفاتلتأوࢫنمــوذجࢫاPRMلتجمیعيا نحــدارلاتــتمࢫالمفاضــلةࢫبــ؈نࢫنمـوذجࢫاࢫFisherارࢫباسـتخدامࢫاختبــ

أنࢫنمـــــــــوذجࢫعلى تـــــــــنصࢫلتي وا دملعا رضـــــــــيةفضفنـــــــــھࢫيـــــــــتمࢫرفإ لةدولمجا ئیةإحصـــــــــا قیمةرࢫمـــــــــنࢫكبأ بةولمحسا Fئیةإحصـــــــــا قیمة

 وذجلنما وھ بتــــــــةلثاا ث؈ــــــــفاتلتأأنࢫنمــــــــوذجࢫاعلى تــــــــنصࢫلتي وا ديلــــــــةلبا رضــــــــيةلفا ول قبو بلمناسا وذجلنما ولتجمیعيھا نحــــــــدارلاا

  . سࢫܵݰيحلعكب،ࢫوالمناسا

  :يقومࢫɸذاࢫטختبارࢫعڴʄࢫفرضʋتانࢫأساسʋتانࢫباستخدامࢫاحصائيةࢫفʋشرࢫالمحسوȋةࢫوفقࢫالعلاقةࢫالتالية

  
  حيثࢫان

  
مرȌــعࢫمعامـــلࢫࢫࢫɸܴ௉ெଶـــوࢫمرȌــعࢫمعامــلࢫالتحديــدࢫلنمـــوذجࢫالتــأث؈فاتࢫالثابتــةࢫوࢫࢫிாெଶܴۂــʏࢫعــددࢫالمقــدرات،ࢫوࢫࢫܭ: حيــثࢫان

  .عددࢫالمشاɸداتࢫالɢليةࢫܶܰعددࢫالمقاطع،ࢫࢫܰالتحديدࢫلنموذجࢫטنحدارࢫالتجميڥʏ،ࢫ

 ث؈ـفاتلتأونمـوذجࢫا PRM  لتجمیعيا نحـدارلانقـومࢫبحسـابࢫاختبـارࢫالمفاضـلةࢫبـ؈نࢫنمـوذجࢫاࢫEViewse 10منࢫخـلالࢫبرنـامجࢫ

 :للنموذج،ࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫادناهࢫɲعرضࢫنتائجࢫטختʋبارࢫللنموذجFEM  لثابتةا

 للنموذجࡧࡧTest cross-section fixedeffectsاختʋبار نتائج):5(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Prob  d.f  Statistic  Effects Test    

(0.999) (61,119) 0.455 Cross-section F  
 Cالنموذجࡧالثاɲيࡧ

(0.987) 61 39.045 Cross-section Chi-square  

 EViewse 10نتائجࢫمستخرجةࢫمنࢫبرنامجࢫ: المصدر
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المحســـوȋةࢫوالمجدولـــةࢫنجـــدࢫأنࢫࢫStatistic- Fوȋالمقارنـــةࢫبـــ؈نࢫإحصـــائيةࢫࢫࢫFisherحســـبࢫاختبـــارࢫCبالɴســـبةࢫللنمـــوذجࢫالثـــاɲيࢫ

F_C<F_Tــةࢫࢫ) 0.999(،ࢫوטحتمــالࢫࢫʈةࢫاقــلࢫمــنࢫالمجدولــةࢫوعليــةࢫنقبـــلࢫ%  1و%   5و%  01اك؄ــفࢫمــنࢫمســتوىࢫمعنوȋإيࢫأنࢫالمحســـو

القائلـــةࢫبـــانࢫالنمـــوذجࢫالملائـــمࢫɸـــوࢫࢫࢫH_1القائلـــةࢫبـــانࢫالنمـــوذجࢫالملائـــمࢫɸـــوࢫالنمـــوذجࢫالتجميڥـــʏࢫونـــرفضࢫالفرضـــيةࢫࢫࢫH_0الفرضـــيةࢫ

 .Cقفࢫɸناࢫدونࢫالمرورࢫاڲʄࢫتقديرࢫالنموذجࢫالعشواǿيࢫللنموذجࢫالثاɲيࢫنموذجࢫالتأث؈فاتࢫالثابتة،ࢫوعڴʄࢫɸذاࢫטساسࢫنتو 

 ܨݵيصيةࡧللنموذجࡧالمقدرࡧالمختارȘטختباراتࡧال 

 diagnosticللتأكدࢫمنࢫجودةࢫɸذهࢫالنماذجࢫالمختارةࢫوخلوɸاࢫمنࢫالمشـاɠلࢫالقياسـية،ࢫتـمࢫإجـراءࢫטختبـاراتࢫالȘܨݵيصـيةࢫࢫ

Testsالتاليةࢫ: 

  : اءاختبارࢫטرتباطࢫالذاȖيࢫللأخط

 اختبارࡧטرتباطࡧالذاȖيࡧللأخطاء ):6(اݍݨدولࡧرقم

 EViewse 10نتائجࢫمستخرجةࢫمنࢫبرنامجࢫ: المصدر

أنࢫالقيمــــةࢫࢫBreusch-Godfrey Serial CorrelationLM Testيبـــ؈نࢫاختبـــارࢫטرتبـــاطࢫالـــذاȖيࢫبـــ؈نࢫכخطـــاءࢫالعشـــوائيةࢫ

ممـاࢫيؤكـدࢫقبـولࢫفرضـيةࢫالبديلـةࢫالقائلـةࢫ. 0.01أصـغرࢫمـنࢫ) 0.000(وۂـʏࢫبقيمـةࢫاحتماليـةࢫ) 2980.028(قـدرتࢫبــࢫࢫLMטحتماليةࢫلــࢫ

ʏيࢫللبواࢮȖلةࢫارتباطࢫذاɢإنھࢫتوجدࢫمش.  

  : مشɢلةࢫعدمࢫتباينࢫحدࢫاݍݵطأ

 مشɢلةࡧعدمࡧتباينࡧحدࡧاݍݵطأ): 7(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Heteroscedasticity LR Test 

Prob d.f  Statistic  test 
 B النموذجࡧטولࡧࡧ

 *(ۻ܀۾)
  

0.000  62  566.177  Likelihood ratio  

---  179 -123.942  Restricted LogL  

---  179 159.386  Unrestricted LogL  

 EViewse 10نتائجࢫمستخرجةࢫمنࢫبرنامجࢫ: المصدر

 Ȗعۚܣࢫالنموذجࢫالمختارࢫمنࢫخلالࢫالمفاضلةࢫب؈نࢫالنموذج؈نࢫبنماذجࢫبانل(*) 

ࢫالقائلةࢫ :Heteroskedasticity LR TestيظɺرࢫاختبارࢫثباتࢫالتباينࢫالمشروطࢫبالانحدارࢫالذاȖيࢫ ࢫالبديلةࢫ ࢫفرضية ،ࢫقبول

،ࢫ)0.000(والقيمةࢫטحتماليةࢫلـɺاࢫࢫȊLR 566.177عدمࢫثباتࢫتباينࢫحدࢫاݍݵطأࢫالعشواǿيࢫࢭʏࢫالنموذجࢫالمقدر،ࢫحيثࢫبلغتࢫقيمةࢫ

  .منࢫمشɢلةࢫاختلافࢫالتباينࢫأيࢫأنࢫالنموذجࢫʇعاɲي. 0.05وۂʏࢫأضغرࢫمنࢫ

  

  

  

  

Residual Cross-Section Dependence Test 

Prob d.f  Statistic  test يࡧࡧɲالنموذجࡧالثا C  
 

 *(ۻ܀۾)
  

0.000  1891  2980.028 Breusch-Pagan LM  

0.000  1891 17.70835 Pesaran scaled LM  

0.000  1891 8.189712 Pesaran CD 
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 ࡧللأخطاءʏعࡧالطبيڥʉاختبارࡧالتوزJarque-BeraNormality:  

 Jarque-BeraNormalityيمثلࡧاختبارࡧالتوزʉعࡧالطبيڥʏࡧللࡧأخطاء): 1(الشɢلࡧرقمࡧ

 

 EViewse 10نتائجࢫمستخرجةࢫمنࢫبرنامجࢫ: المصدر

،ࢫوɸـوࢫمــاࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫرفــضࢫفرضـيةࢫالعـدم،ࢫالۘــܣࢫȖشـ؈فࢫعڴــʄࢫأنࢫ)0.000(باحتماليـةࢫ Jarque-Bera (10923.38)بلغـتࢫقيمـة

  . أيࢫانࢫبواࢮʏࢫالنموذجࢫتتوزعࢫطبيعينا. بواࢮʏࢫمعادلةࢫטنحدارࢫلاࢫتȘبعࢫتوزʉعاࢫطبيعيا

 نتائجࡧالدراسةࡧومناقشةࡧالفرضيات 5-2

واݍݵارجيــةࢫللتموʈــلࢫعڴــʄࢫכداءࢫࢫأنࢫالɺــدفࢫالرئʋؠــۜܣࢫمــنࢫمجموعــةࢫالفرضــياتࢫالبحثيــةࢫɸــوࢫدراســةࢫتــأث؈فࢫךليــاتࢫالداخليــة

الماڲʏࢫللشـرɠاتࢫالوطنيـةࢫاݍݨزائـر،ࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫاݍݨـزءࢫسـنعرضࢫنتـائجࢫتقـديرࢫنمـاذجࢫبحثنـاࢫثـمࢫسـنقومࢫبتحليـلࢫوتفسـ؈فࢫالنتـائجࢫالۘـܣࢫتـمࢫ

اݍݰصــولࢫعلٕڈــاࢫوالۘــܣࢫتتعلــقࢫبتــأث؈فࢫɲســبةࢫتموʈــلࢫכصــولࢫمــنࢫالتموʈــلࢫالــذاȖي،ࢫواحتياجــاتࢫراسࢫالمــالࢫالعامــل،ࢫالــديونࢫالقصــ؈فةࢫ

כجـل،ࢫɲسـبةࢫالتجɺ؈ــقاتࢫمـنࢫכصــول،ࢫاجمـاڲʏࢫכصـولࢫعڴــʄࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫللبنــكࢫالـذيࢫتـمࢫقياســھࢫبالعائـدࢫعڴــʄࢫرأسࢫכمـوالࢫࢫوɸــذاࢫ

 .منࢫأجلࢫمناقشةࢫالفرضياتࢫواثباتࢫܵݰْڈاࢫأوࢫنفٕڈا،ࢫوɸذاࢫماࢫحاولناࢫعرضھࢫمنࢫخلالࢫɸذاࢫاݍݨزء

 نتائجࡧاختبارࡧفرضياتࡧالدراسةࡧللنموذج): 8(اݍݨدولࡧ

  النموذجࡧ  לشارةࡧالمتوقعة  المتغ؈فاتࡧالمستقلة

C 0.165 

AUT_ACT + 1.085 

BFR + 4.69E-10 

DCT /+- 1.44E-10 

IMM_ACT + 0.007 

LOGACT - -0.014 

MLT - -2.90E-11  

SEC + 0.027  

R-squared  0.351  

  .منࢫاعدادࢫالباحث: المصدر

ࢫاڲʏࢫللشرɠاتࢫاݍݨزائرʈةࢫالعموميةכجلࢫتؤثرࢫȊشɢلࢫسلۗܣࢫعڴʄࢫכداءࢫالموفقاࢫلݏݨدولࢫأعلاه،ࢫنلاحظࢫأنࢫالديونࢫطوʈلةࢫ

ࢭʏࢫالمقابل،ࢫتؤثرࢫالديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫȊشɢلࢫإيجاȌيࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫ .H1 المقاسࢫبالعائدࢫعڴʄࢫرأسࢫالمال،ࢫمماࢫيؤكدࢫالفرضية

 .H2 للشرɠاتࢫاݍݨزائرʈةࢫالعمومية،ࢫمماࢫيؤكدࢫالفرضية

כصولࢫمنࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫتؤثرࢫȊشɢلࢫإيجاȌيࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫالمقاسࢫبمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫكماࢫنلاحظࢫأنࢫɲسبةࢫتموʈلࢫ

ࢫالفرضية ࢫيؤكد ࢫمما ࢫالمال، ࢫعڴʄࢫ .H3 رأس ࢫإيجاȌي ࢫȊشɢل ࢫوטسȘثمارات ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫذلك،ࢫتؤثرࢫاحتياجات ʄࢫإڲ بالإضافة

 .H4 כداءࢫالماڲʏࢫللشرɠاتࢫاݍݨزائرʈةࢫالعمومية،ࢫمماࢫيؤكدࢫالفرضية

ࢭʏࢫالمقابل،ࢫيؤثرࢫݯݨمࢫכصولࢫ .H5 وفيماࢫيتعلقࢫبالقطاعࢫالصناڤʏ،ࢫفإنࢫتأث؈فهࢫלيجاȌيࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫيؤكدࢫالفرضية

  .Ȋ H6شɢلࢫسلۗܣࢫعڴʄࢫالعائدࢫعڴʄࢫرأسࢫالمال،ࢫمماࢫينفيࢫالفرضية
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 ةࡧݵاتماݍ .4

مــــنࢫالشــــرɠاتࢫالوطنيــــةࢫاݍݨزائرʈــــةࢫࢫࢭــــʏࢫɸــــذاࢫالمقــــال،ࢫركزنــــاࢫعڴــــʄࢫتــــأث؈فاتࢫاختيــــارࢫطــــرقࢫالتموʈــــلࢫعڴــــʄࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫلمجموعــــة

العاملةࢫࢭʏࢫقطاڤʏࢫالصناعةࢫوالتجـارة،ࢫتوصـلناࢫإڲـʄࢫأنࢫɸنـاكࢫعڴـʄࢫכقـلࢫثلاثـةࢫأطـرࢫنظرʈـةࢫيمكـنࢫأنࢫتفسـرࢫسـلوكࢫتموʈـلࢫالشـركةࢫ

  .وتأث؈فࢫأساليبࢫالتموʈلࢫالمختلفة،ࢫوخاصةࢫتموʈلࢫالقروضࢫالمصرفية،ࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫالمقاسࢫبالعائدࢫعڴʄࢫرأسࢫالمال

نتائجنــاࢫأنࢫɠــلࢫطرʈقــةࢫتموʈــلࢫتـــؤثرࢫعڴــʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫȊشــɢلࢫمختلــف،ࢫســـواءࢫȊشــɢلࢫإيجــاȌيࢫأوࢫســلۗܣ،ࢫوذلــكࢫوفقـــاࢫأظɺــرتࢫ

ʏـــلࢫ. للمؤشـــرࢫالمســـتخدمࢫلقيـــاسࢫכداءࢫالمـــاڲʈســـبةࢫتموɲســـبةࢫلدراســـةࢫاݍݰالـــةࢫاݍݵاصـــةࢫبنـــا،ࢫوجـــدناࢫأنࢫالـــديونࢫقصـــ؈فةࢫכجـــلࢫوɴبال

  .داءࢫالماڲʏ،ࢫعڴʄࢫعكسࢫݯݨمࢫכصولࢫالذيࢫأظɺرࢫتأث؈فاࢫسلبياכصولࢫمنࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫلɺماࢫتأث؈فࢫإيجاȌيࢫعڴʄࢫכ 

ومـــعࢫذلـــك،ࢫتتضـــمنࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫȊعـــضࢫالقيـــود،ࢫمثـــلࢫعـــدمࢫمراعـــاةࢫȊعـــضࢫالمعـــاي؈فࢫɠــاـلفوراتࢫالضـــرȎʈيةࢫوســـعرࢫالفائـــدةࢫ

اعࢫلــذا،ࢫيوطــۜܢࢫࢭــʏࢫכبحــاثࢫالمســتقبليةࢫبتوســيعࢫالعينــةࢫلȘشــملࢫمؤسســاتࢫوشــرɠاتࢫأخــرىࢫࢭــʏࢫقطاعــاتࢫأخــرىࢫمثــلࢫقطــ. المــدعوم
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