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ملخص البحث
حاولــت العديــد مــن الدراســات بعــد أطروحــة ميلــر ومودغليانــي تفســير الســلوك المالــي 
ــن  ــة م ــلاف البيئ ــة، بســبب اخت ــت مختلف ــا كان ــرة المتوســطة، إلا أن نتائجه ــات الصغي للمؤسس
حيــث الزمــان والمــكان والمتغيــرات المســتقلة المســتخدمة فــي تلــك الدراســات، نهــدف مــن خــلال 
هــذا البحــث إلــى إبــراز تعــارض نتائــج الدراســات الســابقة حــول محــددات هيــكل التمويــل، ومــن 

ثــم نمذجــة هيــكل الاســتدانة فــي المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة الجزائريــة.
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المقدمة
ــرة  ــات الصغي ــم الإدارة  بالمؤسس ــم عل ــم يهت ــرن الماضــي ل ــن الق ــبعينيات م ــرية الس ــل عش قب
والمتوســطة، لذلــك تأخــر الاهتمــام أيضــا بدراســة معوقــات تمويلهــا ومحــددات هيكلهــا المالــي؛ 
حيــث يعتبــر هــذا الموضــوع حديثــا نســبيا، كمــا أن الدراســات التطبيقيــة والوصفيــة لــم تخــرج 
بنتائــج موحــدة خاصــة فــي مــا يتعلــق بتطابــق نتائــج الدراســات النظريــة مــع نتائــج الدراســات 
التجريبيــة، وذلــك نتيجــة لعــدة عوامــل كتعــدد المحــددات فــي حــد ذاتهــا واختلافهــا مــن بيئــة إلــى 
ــر وتعــدد  ــى أخــرى ومــدى توف ــة إل ــل مــن دول أخــرى، واختــلاف التشــريعات المنظمــة للتموي

مصــادر التمويــل التــي تســمح بتحقيــق مزايــا مختلفــة.

ــاس  ــة كأس ــي للمؤسس ــكل المال ــول الهي ــنة 1958 ح ــي س ــي ف ــر ومودغليان ــة ميل ــر دراس تعتب
ومرجــع أولــي لــكل دراســات الهيــكل المالــي التــي جــاءت بعدهــا؛ إذ بينــتْ تلــك النظريــة عــدم 
وجــود علاقــة بيــن الهيــكل المالــي للمؤسســة وقيمتهــا، واعتمــد الباحثــان فــي البرهــان علــى ذلــك، 
بالاعتمــاد علــى منطــق تجريــد الأســواق الماليــة مــن كل العوائــق، أيــن اعتبــرت هــذه الأخيــرة 
ــة  ــة تكلف ــود أي ــدم وج ــم وع ــي كل قراراته ــن ف ــتثمرين عقلانيي ــرت المس ــا اعتب ــاءة كم ذات كف
للوســاطة. أدت تلــك الافتراضــات إلــى صعوبــة إيجــاد مجــال لتطبيــق النمــوذج الرياضــي علــى 
أرض الواقــع، وحتــى علــى المؤسســات الكبيــرة والتــي كانــت موضــوع الدراســة بالنمــوذج، وهو 
مــا فتــح المجــال أمــام أبحــاث ودراســات أخــرى أكثــر مراعــاة للواقــع وذلــك بإزالــة افتراضــات 

المثاليــة والعقلانيــة.

مشكلة الدراسة:
تميــزت نتائــج الدراســات التطبيقيــة لمحــددات تمويــل المؤسســة بصفــة عامة والمؤسســة الصغيرة 
والمتوســطة بصفــة خاصــة بالطابــع الجدلــي)Croquet, Heldenbergh, 2008(، خاصــة 
 Myers المطــور مــن قِبَل )Donaldson, 1961( بعــد نمــوذج التــدرج فــي مصــادر التمويــل
ــرة تفضــل  ــد معتب ــق عوائ ــي تحق ــى أن المؤسســات الت ــذي يشــير إل و  Majluf )1984(، وال
ــل  ــا تفض ــدم كفايته ــة ع ــي حال ــة، وف ــادر الخارجي ــن المص ــدلا ع ــل، ب ــي التموي ــتخدامها ف اس
اللجــوء إلــى الاســتدانة؛ لأن التمويــل عــن طريــق إصــدار الأوراق الماليــة، يخضــع إلــى التقييــم 
ــض  ــدف تعوي ــك به ــة الإصــدار، وذل ــن قيم ــل م ــة أق ــن بقيم ــتثمرين المحتملي ــن طــرف المس م
  stiglitz 1988(  ودراســة(  williamson  نقــص أو غيــاب المعلومــات، إلا أن نتائــج دراســة
ــة  ــات يشــمل أيضــا قيم ــل المعلوم ــدم تماث ــل بســبب ع ــا أن التعدي ــد بينت و weiss )1981( ق

القــرض وتكلفتــه.

علــى اعتبــار أن الاســتدانة تشــكل هدفًــا بالنســبة للمؤسســة مــن أجــل تحقيــق المزايــا الضريبيــة 
ــدور حــول التســاؤل  ــإن مشــكلة الدراســة ت ــى الاســتقلالية فــي اتخــاذ القــرارات، ف ــاظ عل والحف

الرئيــس الآتــي: 



العايب ياس� العايب ( 141-109 )
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ما محددات الاستدانة في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة بالجزائر؟

ويندرج تحت هذا التساؤل عدة تساؤلات فرعية نوجز أهمها في ما يأتي:

-  هــل يوجــد تعــارض مــع النتائــج الســابقة التــي تطرقــت إلــى دراســة محــددات الهيــكل المالــي 
فــي المؤسســات الصغيــرة والمتوســطة؟

- هل يوجد تجانس في المتغيرات المتحكمة في استدانة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة؟ 

-  مــا مــدى قــدرة المتغيــرات المســتخدمة فــي النمــوذج علــى تفســير قــرارات تفضيــل الاســتدانة 
عــن المصــادر الأخــرى؟

أهمية الدراسة: 
يكتســي هــذا الموضــوع أهميتــه مــن خــلال تســاؤل الباحثيــن حــول إمكانيــة التوفيــق بيــن نتائــج 
الدراســات الســابقة، ففــي ســنة 1981 أثــار كل مــن Brealy و Myers  تســاؤلا حــول كيفيــة 
ــل،  ــن التموي ــة م ــادر المتاح ــن المص ــا بي ــة و مفاضلته ــة الاقتصادي ــارات المؤسس ــير اختي تفس
ــول  ــا ح ــاؤل قائم ــذا التس ــزال ه ــن، لا ي ــن الزم ــريات م ــلاث عش ــارب ث ــا يق ــرور م ــد م وبع
المؤسســات كافــة، بمــا فــي ذلــك المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة، والتــي يكتســي بهــا التســاؤل 
طبيعــة خاصــة نظــرا لمميزاتهــا تجــاه مصــادر التمويــل، وهــو مــا يبيــن أنــه بالرغــم مــن تعــدد 
الأبحــاث النظريــة والتطبيقيــة إلا أن الإجمــاع حــول عوامــل معينــة لــم يتحقــق بعــد، وحســب كل 
مــن  Trahan و Gitman   )1995( أن القليــل فقــط مــن تلــك الأبحــاث كان لــه تطبيــق علــى 
أرض الواقــع. وعليــه فالموضــوع يســتمد أهميتــه مــن عــدم التوصــل وإلــى يومنــا الحاضــر إلــى 

نتائــج دقيقــة وموحــدة حــول محــددات هيــكل تمويــل الاقتصاديــة.

أهداف الدراسة:          
تهــدف هــذه الدراســة إلــى حصــر أهــم المتغيــرات المفســرة لنســبة اســتدانة المؤسســة الصغيــرة 
والمتوســطة بالجزائــر خــلال الفتــرة 2006، 2009، ومــن ثــم تحليلهــا وإبــراز مــدى تأثيرهــا 
ــدف  ــا ته ــون، كم ــل بالدي ــى التموي ــي الحصــول عل ــة ف ــة للمؤسس ــدرة التعاقدي ــين الق ــي تحس ف
ــا مــع  ــي هــذا المجــال ومــدى تعــارض نتائجه ــى أهــم الإســهامات ف ــى التعــرض إل الدراســة إل
نمــوذج هــذه الدراســة. وعلــى هــذا الأســاس فــإن فحــص المتغيــرات المســتقلة وتحليلهــا سيســهم 
فــي حــل إشــكالية تمويــل هــذا النــوع مــن المؤسســات الــذي يتميــز بخصوصيتــه تجــاه مختلــف 
مصــادر التمويــل، نظــرا لصغــر حجمــه وحالــة عــدم تماثــل المعلومــات التــي تؤثــر فــي قدرتــه 

التعاقديــة فــي مجــال التمويــل والاســتثمار.
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منهجية الدراسة: 
للإجابــة عــن تســاؤلات الدراســة اتبعنــا المنهــج الوصفــي التحليلــي فــي حصــر المتغيــرات التــي 
اســتخدمت مــن طــرف الدراســات الســابقة فــي تفســير نســبة الاســتدانة، كمــا اعتمدنــا علــى بعــض 

الأدوات الإحصائيــة مــن أجــل نمذجــة نســبة الاســتدانة فــي المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة. 

خطة الدراسة:
لبلــوغ الأهــداف المســطرة قمنــا بتقســيم الدراســة إلــى مقدمــة وأربعــة محــاور، أدرجنا فــي المقدمة 
مشــكلة الدراســة، وأهميــة الموضــوع، والأهــداف، والمنهجيــة والخطــة. أمــا فــي المحــور الأول 
ــه ســنبين  ــي فــي المؤسســة، ومــن خلال ــكل المال ــا الدراســات الســابقة لمحــددات الهي ــد عالجن فق
مــدى تعــدد المحــددات وتعــارض نتائــج الدراســات. وفــي المحــور الثانــي قمنــا بتقديــم النمــوذج 
الإحصائــي لهيــكل التمويــل وعينــة الدراســة، وأمــا المحــور الثالــث لنتائــج الدراســة ومناقشــتها 
قبــل اســتبعاد المتغيــرات عديمــة الدلالــة الإحصائيــة، وفــي المحــور الأخيــر قمنــا ببنــاء أفضــل 
ــة  ــى طريق ــاد عل ــطة، بالاعتم ــرة والمتوس ــة الصغي ــتدانة المؤسس ــكل اس ــددات هي ــوذج لمح نم

stepwise. ثــم  انتهينــا أخيــرًا إلــى جملــة مــن النتائــج والتوصيــات.

الدراسات التجريبية على الهيكل التمويلي للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة: . 1

يعتبــر موضــوع محــددات الهيــكل التمويلــي للمؤسســة الصغيــرة والمتوســطة مــن المواضيــع 
الحديثــة نســبيا، وقــد ظهــرت دراســات عديــدة خاصــة مــع بدايــة عشــرية الثمانينيــات مــن 
ــة  ــي للمؤسس ــكل المال ــددات الهي ــير مح ــى تفس ــدف إل ــت ته ــي كان ــي، والت ــرن الماض الق
ــذا تفســير إشــكالية  ــل والسياســات المســتقبلية للاســتثمار، وك ــرارات التموي ــى ق ــاره عل وآث
تمويــل المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة   ),1986Kim, Sorensen(، ولقــد تأثــر تزايــد 
مثــل هــذه الدراســات التــي اهتمــت ببحــث محــددات وإشــكالية تمويــل المؤسســة الصغيــرة 
 ،)Renversez, 2008(الاقتصــادي النشــاط  فــي  القطــاع  دور  بزيــادة  والمتوســطة 
ــد موجــة  ــزت بتزاي ــي تمي ــرن الماضــي الت ــة عشــرية التســعينيات مــن الق خاصــة مــع بداي
التحريــر الاقتصــادي وتخلــي الــدول عــن المؤسســات الكبيــرة، وفــي هــذا الإطــار يــرى أبــو 
ــرة  ــل المؤسســة الصغي ــد الأبحــاث حــول محــددات تموي ــرب وآخــرون)2004( أن تزاي ال
والمتوســطة وعوائقهــا كان نتيجــة لتزايــد تعــداد مؤسســات هــذا القطــاع وتزايــد دورهــا فــي 
الناتــج الداخلــي الخــام، وذلــك بفعــل عمليــات التحريــر المالــي والاقتصــادي التــي أفــرزت 

نشــأة عــدد كبيــر مــن هــذا النــوع مــن المؤسســات. 

ــطة  ــرة والمتوس ــة الصغي ــل المؤسس ــددات تموي ــي مح ــت ف ــي بحث ــات الت ــزت الدراس تمي
بتعــدد النتائــج، ويرجــع ذلــك بالدرجــة الأولــى إلــى اختــلاف البيئــة التــي أجريــت بهــا تلــك 
الدراســات مــن حيــث المــكان والزمــان، وفــي هــذا الإطــار يــرى أبــو الــرب أنَّ للزمــن أثــارًا 
كبيــرة ، ويســتدل علــى ذلــك مــن خــلال اختــلاف نتائــج دراســة الخطيــب علــى المؤسســات 
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الصغيــرة فــي الأردن ســنة Khatib, 1991(1991(، ودراســة الشــيخ  علــى المؤسســات 
نفســها فــي نهايــة عشــرية التســعينيات)AL-Shaikh, 1997(؛ حيــث إن دراســة الخطيــب 
توصلــت إلــى أن المؤسســات الصغيــرة فــي الأردن لا تعانــي مــن مشــاكل التمويــل؛ بســبب 
عــودة المهاجريــن إلــى الأردن علــى إثــر حــرب الخليــج ومعهــم مدخراتهــم، التــي ســمحت 
ــت  ــد بين ــيخ فق ــة الش ــا دراس ــم، أم ــدوا وظائفه ــد أن فق ــرة بع ــات صغي ــاء مؤسس ــم بإنش له
معانــاة قطــاع المؤسســات الصغيــرة مــن مشــاكل التمويــل؛ لأنهــا جــاءت فــي مرحلــة ركــود 
ــل  ــط مقاب ــتبدال النف ــراق باس ــدة للع ــم المتح ــة الأم ــماح هيئ ــبب س ــي بس ــاد الأردن للاقتص
ــة  ــذه المرحل ــا أن ه ــراق، كم ــى الع ــلع إل ــد للس ــدر الوحي ــد الأردن المص ــم يع ــذاء، ول الغ

عرفــت هجــرة كبيــرة لــرؤوس أمــوال الفلســطينيين نحــو وطنهــم بعــد اتفاقيــة أوســلو. 

أمــا  Fakhfakh و Ben atitallah )2006( فكانــا يريــان أن الاختــلاف قــد يكــون 
ــك الدراســات  ــد ركــزت تل ــا لق ــة، وعموم ــع وصعوب ــر التاب ــار المتغي بســبب اختــلاف اختي
علــى الحجــم، والربحيــة، ومعــدل الضريبــة، والضمانــات، وكذلــك متغيــر الخطــر، إلا أن 
تلــك المتغيــرات المســتقلة كمــا بينــا ســابقا لــم تتوصــل إلــى الإجمــاع والاتفــاق حــول مســتوى 

تأثيرهــا فــي المتغيــر التابــع.

ــي  ــات الت ــتخدمتها الدراس ــي اس ــرات الت ــض المتغي ــراز بع ــور إب ــذا المح ــي ه ــنحاول ف س
ــتدانة. ــبة الاس ــا بنس ــه غالب ــير إلي ــذي أش ــل، وال ــكل التموي ــددات هي ــي مح ــت ف بحث

1.1. الوفر الضريبي: 

بحثــت دراســات عديــدة أثــر الوفــر الضريبــي علــى نســبة الاســتدانة كدراســة 
 BOWEN  وآخريــن فــي ســنة 1982، ودراســة Kim و Sorensen فــي 
ســنة 1986؛ إذ بينــت تلــك الدراســات وجــود علاقــة ســلبية بيــن المتغيريــن؛ فكلمــا 
ــك  ــا تســتخدم تل ــت المؤسســة عــن الاســتدانة؛ لأنه ــة أحجم ــرات الضريبي زادت الوف
ــا مــن وجهــة نظــر مؤيــدي  الوفــرات فــي عمليــة التمويــل، ويبــدو هــذا التحليــل منطقيًّ
ــة  ــر كالدراس ــك الأث ــا ذل ــت تمام ــا نف ــات م ــن الدراس ــاك م ــة، إلا أن هن ــك النزع تل
  BRADLEY ــنة 1984 لـــ ــة س ــات الأمريكي ــن المؤسس ــة م ــى عين ــة عل التطبيقي
و    TITMAN ودراســة    )BRADLEY, Jarrell,Kim, 1984 (وآخريــن
WESSELS ســنة 1986؛ إذ بينــت تلــك الدراســات وأكــدت علــى وجــود علاقــة 
موجبــة بيــن المتغيريــن؛ لأن الاســتدانة تســاعد علــى خصــم المصاريــف الماليــة مــن 
ــا، لكــن  ــدو منطقيًّ ــدوره يب ــل ب ــإن هــذا التحلي ــه ف ــة، وعلي النتيجــة الخاضعــة للضريب
ــق أهــداف  ــى تحقي ــت المؤسســة تســعى مــن وراء الاســتدانة إل ــا إذا كان ــة م ــي حال ف
أخــرى، وليــس لتحقيــق الوفــر الضريبــي فحســب، كأن تســعى إلــى تحقيــق التوســع فــي 
اســتثماراتها، حيــث إنــه ليــس مــن المعقــول أن تلجــأ المؤسســة إلــى الاســتدانة وتتحمــل 

ــي. ــر الضريب ــق الوف ــة بهــدف تحقي ــف مالي مصاري

وعلــى هــذا الأســاس فــإن آثــار الوفــر الضريبــي علــى هيــكل تمويــل المؤسســة 
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يتحقــق فــي حالــة التوســع فــي الاســتثمارات فحســب، وفــي هــذه الحالــة فــإن التحليــل 
يتوافــق أيضــا مــع النتائــج التــي توصلــت إليهــا نظريــة التــدرج فــي مصــادر التمويــل، 
فبالإضافــة إلــى دور الاســتدانة فــي تدنيــة تكاليــف الوكالــة وتجنــب تقييــم الإصــدارات 
الماليــة بأقــل مــن قيمتهــا بفعــل تعويــض غيــاب أو نقــص المعلومــات، فــإن الاســتدانة 

تفضــل مــن طــرف المؤسســة كونهــا تحقــق وفــرات ضريبيــة.

2.1. آثار الحجم:

ــل  ــكل التموي ــى هي ــم عل ــر الحج ــول أث ــة ح ــاث التطبيقي ــا للأبح ــلال مراجعتن ــن خ م
ــدا واضحــا لذلــك الأثــر فــي مختلــف الدراســات عــدا الإيجابيــات التــي  ــم نجــد تحدي ل
يحققهــا الحجــم كمــا هــو الحــال بالنســبة لنظريــة نطــاق الحجــم، و يعتبــر الحجــم وفقــا لـــ 
 Desreuneu )1992( أهــم عامــل مؤثــر مــن الناحيــة التنظيميــة علــى المؤسســة، 
وهــذا الحكــم المســبق علــى آثــار الحجــم فــي المؤسســة الاقتصاديــة مــا هــو إلا تأكيــد 
ــي أن  ــة ف ــة  Aston )1962ـ1969( والمتمثل ــا مدرس ــت إليه ــي توصل ــج الت للنتائ
الحجــم مــن الناحيــة التنظيميــة يشــكل أهــم عامــل مــن بيــن العوامــل المؤثــرة فــي هيــكل 
المؤسســة، علــى حيــن ذهــب Mentzberg )1982( إلــى أبعــد مــن ذلــك إذ يــرى أن 
 ،)Toress,1997(الحجــم يمثــل العامــل الوحيــد فــي التأثيــر علــى هيــكل المؤسســة
ــم و تخصــص لأنشــطتها ومهــام  ــر تنظي ــز بأكث ــرى تتمي ــإن المؤسســات الكب ــه ف وعلي
فريقهــا الإداري. بالرغــم مــن عــدم وضــوح أثــر الحجــم، إلا أن معظــم الدراســات قــد 
اهتمــت بدمجــه فــي تفســير هيــكل تمويــل المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة، وإقرارهــا 
  Ravivو Harris ،)1984( وآخريــن BRADLEY  بالأثــر الإيجابــي لــه كدراســة
)1991(،  Rajan  و Zingales )Huang  ،)2001(  Booth ،)1995 و  

 .)2006( Ben atitallah و Fakhfakh  ،)2006( Song 

أثبتــت تلــك الدراســات أن الحجــم كلمــا زاد أثــر فــي هيــكل التمويــل خاصــة الاســتدانة 
مــن البنــوك واســتندت معظــم تلــك الدراســات كدراســة Booth  فــي البرهــان علــى 
ــطتها  ــا وأنش ــع أصوله ــى تنوي ــدرة عل ــر ق ــون أكث ــرة تك ــات الكبي ــأن المؤسس ــك ب ذل
بالقــدر الــذي يســاعدها علــى مواجهــة خطــر الإفــلاس والتقلبــات فــي التدفقــات النقديــة 
التــي تحققهــا، كمــا أن الحجــم يعتبــر بمثابــة العنصــر البديــل لنقــص المعلومــات التــي 
تواجــه المســتثمرين والدائنيــن المحتمليــن، وفــي هــذا المجــال اختبــر  St-pierre و 
Allepot أثــر الحجــم مــن خــلال عينــة مكونــة مــن 97 مؤسســة صغيــرة ومتوســطة 
ــا علــى التمويــل البنكــي وعلــى نــوع  بكنــدا )Québec(  فوجــد أن للحجــم أثــرًا ايجابيًّ

التمويــل1. 

وعلــى عكــس ذلــك لــم تجــد دراســة كل مــن Kim و Sorensen )1986(، ودراســة 
Chung )1993( علاقــة بيــن الحجــم ونســبة الاســتدانة المعبــر عنها بإجمالــي الديون 

1   www.hec.ca/airepme/images/File/1998/Stpialle.pdf
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ــى مراجعــة وتدقيــق  ــاج إل ــج تحت ــك النتائ ــي الأصــول، إلا أن تل ــى إجمال ــة إل الخارجي
أكثــر للعينــة المدروســة. 

3.1.أثر المردودية والربحية:

اســتخدمت معظــم الدراســات التــي اعتمــدت علــى نتيجــة الــدورة فــي قيــاس أو بحــث 
ــة،  ــر الربحي ــدة مؤشــرات كمؤش ــى ع ــتدانة عل ــل أو الاس ــكل التموي ــى هي ــا عل أثره
ومؤشــر مردوديــة الأمــوال الخاصــة، أو مؤشــر المردوديــة التجاريــة المعبــر عنهــا 
ــد  ــا اعتم ــنوي، بينم ــال الس ــم الأعم ــى رق ــة إل ــدورة الصافي ــة ال ــن نتيج ــة بي بالعلاق
 Philip وآخــرون علــى مؤشــر العائــد علــى الأصــول، وبيــن وجــود علاقــة عكســية 
 )BERGER, OFEK , 24,6% بيــن المتغيــر المســتقل ونســبة الاســتدانة بنســبة

.YERMACK , 1997(,

 )2004( Ziane بينــت معظــم الدراســات التــي تضمنت مؤشــر نتيجة الــدورة حســب
 Nikhili ،)1985( Dubois  أن هنــاك علاقــة عكســية بيــن المتغيريــن، كدراســة ،
) 1994(، Carpentier و  )Suret )1999 ، وأجــرى مؤخــرا COLOT و  
 CROQUET )2007(، دراســة تطبيقيــة علــى محــددات الاســتدانة في المؤسســات 
ــن 1704 مؤسســة  ــة م ــة مكون ــى عين ــاد عل ــك بالاعتم ــة ســنة 2003، وذل البلجيكي
غيــر مدرجــة بالســوق المالــي، كمــا أجــرى اختبــارا للنمــوذج مــن خــلال بيانــات ســنة 
2004، فوجــد علاقــة ســالبة بيــن المتغيريــن بمعــدل ارتبــاط 0.016، عنــد مســتوى 
الدلالــة الإحصائيــة %1، وهــي نفــس النتيجــة التــي توصــل إليهــا Ziane فــي ســنة 
ــد  ــطة، إذ أك ــرة ومتوس ــة صغي ــن 781.861 مؤسس ــة م ــة مكون ــى عين 1999 عل
علــى وجــود علاقــة ارتبــاط ســالبة معبــرا عنهــا بمعامــل المردوديــة بنســبة 21,9%، 
ولقــد أرجــع كل مــن Ziane )2004(  وColot )2007( أصــل ســلبية العلاقــة بيــن 
المتغيريــن إلــى نتائــج نظريــة التــدرج فــي مصــادر التمويــل )P.O.T(، حيــث يظهــر 
مــن المنطقــي أن المؤسســات ذات المردوديــة العاليــة تكــون قــادرة علــى اللجــوء إلــى 
ــدرج  ــة الت ــار نظري ــم اختب ــى الاســتدانة، وت ــا إل ــل لجوئه ــه يق ــي، وعلي ــل الذات التموي
ــة  ــار العلاق ــلال اختب ــن خ ــي م ــتوى الدول ــى المس ــك عل ــل كذل ــادر التموي ــي مص ف
ــار،  Mizuno و   ــذا الإط ــي ه ــد ف ــة؛ إذ أك ــبة المردودي ــتدانة ونس ــدل الاس ــن مع بي
Allen)1989(علــى وجــود علاقــة ســالبة بيــن المتغيريــن، وفــي مقابــل تلــك النتائــج 
أثبــت Bordieu و Collin-cedilot )1993( وجــود علاقــة طرديــة وموجبــة 
ــج  ــد لنتائ ــا هــي إلا تأكي ــذه النتيجــة م ــة ونســبة الاســتدانة، وه ــر المردودي ــن متغي بي
 Colo(نظريــة الهيــكل المالــي الأمثــل الــذي يتحقــق عنــد أقصــى مســتوى للاســتدانة

 .), Croquet, 2007 
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4.1. معدل النمو:

ــة  ــي الدراســات التطبيقي ــرات اســتعمالا ف ــر المتغي ــن أكث ــن بي ــو م ــدل النم ــر مع يعتب
ــة، إذ إن معظــم الدراســات  التــي بحثــت فــي محــددات تمويــل المؤسســات الاقتصادي
قــد أدرجتــه مــن بيــن أهــم المتغيــرات المســتقلة تأثيــرا، أمــا النســبة التــي عبــرت عنــه 
فكانــت فــي غالــب الأحيــان نســبة التغيــر فــي رقــم الأعمــال الســنوي أو نســبة التغيــر 
فــي الأصــول، ولقــد حظــي هــذا المتغيــر بتلــك الأهميــة نظــرا لأن قــرار الاســتثمار 
الــذي يتضمــن بصــورة أو أخــرى هــدف النمــو والتوســع يرتبط أساســا بقــرار التمويل، 
 ،)1999( Carpentier و Suret ومــن خــلال هــذا المنظــور بينــت دراســات
ــا  ــر ايجابي Bordieuو colin-sedilot )1993( أن معــدل النمــو هــو متغيــر مؤث
فــي نســبة اســتدانة المؤسســات، و الجديــر بالاهتمــام أن هــذه النتيجــة لا تتعــارض مــع 
ــتْ إليهــا نظريــة الهيــكل المالــي الأمثــل، فالمؤسســات لا تتوفــر  النتيجــة التــي توصل
لديهــا دائمــا القــدرة علــى التمويــل الذاتــي، ومنــه فالنظريــة تــرى أنــه مــن الضــروري 
ــا لا  ــا أنه ــى الاســتدانة، كم ــة اللجــوء إل ــرات الضريبي ــق الوف ــي تحقي ــة ف ــد الرغب عن
تتعــارض مــع نظريــة التــدرج فــي مصــادر التمويــل؛ إذ إن المؤسســات تجــد ســهولة 
عنــد اللجــوء إلــى الاســتدانة بنســبة أكبــر مــن لجوئهــا إلــى التمويــل بالأمــوال الخاصــة.

ــو  ــزت بســرعة نم ــا تمي ــد Suret و Carpentier )1999(، أن المؤسســة كلم أك
زادت نســبة اســتدانتها، وهــي النتيجــة التــي توصــل إليهــا Ziane )2004(؛ إذ 
ــك  ــد فســر ذل ــو، ولق ــدل النم ــر الاســتدانة ومع ــن متغي ــة بي ــة موجب ــن وجــود علاق بي
  Pyle و Leland 1977( و( Ross  ــة لـــ ــالة الضمني ــة الرس ــن خــلال نظري م
)1977(؛ إذ إن معــدل النمــو الكبيــر ، هــو إشــارة جيــدة عــن وضعيتهــا الماليــة، ومنــه 
ــدة عــن قدرتهــا علــى الاســتثمار والوفــاء بالتزاماتهــا تجــاه الدائنيــن. فهــو إشــارة جي

ــت  ــات بين ــتدانة المؤسس ــبة اس ــى نس ــو عل ــدل النم ــي لمع ــر الإيجاب ــل الأث ــي مقاب ف
دراســات أخــرى عكــس ذلــك تمامــا، وفــي هــذا الإطــار أكــد Ozkan )2001( عــدم 
ــن  FATHI )2003( أن معــدل النمــو  وجــود علاقــة بيــن المتغيريــن، فــي حيــن بيَّ
لــه أثــران مختلفــان علــى مســتوى الاســتدانة؛ فبالنســبة للاســتدانة الماليــة يوثــر ســلبيا، 
ــرص  ــي ظــل وجــود ف ــه ف ــا؛ إذ إن ــة إيجابي ــر المالي ــتدانة غي ــى الاس ــر عل ــا يؤث بينم
للنمــو تتجــه أهــداف المؤسســة نحــو اســتبدال الأمــوال الخاصــة بالديــن ، أمــا بالنســبة 
للمؤسســات الصغيــرة والمتوســطة فيتــم العكــس تمامــا حيــث تفضــل فــي ظــل توفــر 
ــك  ــوال الخاصــة وذل ــل بالأم ــن التموي ــتدانة عوضــا ع ــل بالاس ــو التموي ــرص النم ف

ــة والاســتقلالية.  ــاظ بالرقاب بهــدف الاحتف

علــى  النمــو  لمعــدل  الســلبي  الأثــر   ،)1988(  LONG و  FRIEND أرجــع 
نســبة اســتدانة المؤسســة لعامــل عــدم تماثــل المعلومــات الــذي يعتبــر كخاصيــة مــن 
ــا مــا تتوقــع معــدل  خصائــص المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة، فهــذه الأخيــرة غالب
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نمــو )مردوديــة( لنشــاطها أعلــى مــن المعــدل المتوقــع مــن طــرف الدائــن، الــذي يأخــذ 
ــة  ــت المؤسس ــا توقع ــه كلم ــلاس، ومن ــى الإف ــو عل ــرص النم ــر ف ــار أث ــن الاعتب بعي
ــا  ــر عنه ــذي يؤث ــلاس ال ــت نســبة الاســتدانة بفعــل خطــر الإف ــر للنمــو قل فرصــا أكث

ســلبا.

5.1. أثر الضمانات:

 )1987( Thakor و Besanko إن للضمانات التي تتوفر عليها المؤسســة حســب
ــا إلا  ــرًا كميًّ ــا متغي ــى نســبة اســتدانة المؤسســة، وبالرغــم مــن كونه ــة عل ــارًا مهم آث
ــة،  ــروة المؤسس ــر وث ــروة المدي ــن ث ــز بي ــد التميي ــا عن ــرًا كيفيًّ ــون متغي ــد تك ــا ق أنه
فعندمــا يفــرض الدائــن علــى المديــر ضمانــات مــن ثروتــه الشــخصية، تقــل مجازفتــه 
ومخاطرتــه بأمــوال الدائــن، وعليــه فالضمانــات المفروضــة علــى الثــروة الشــخصية، 
كلمــا زادت قلــت نســبة اســتدانة الاســتدانة، بينما الضمانــات المفروضة على المؤسســة 
ــة عــادة فــي الأصــول الماديــة، فلقــد بينــت معظــم الدراســات وجــود علاقــة  والمتمثل
ــدت  ــة Ziane )2004(، أك ــتدانة، فدراس ــكل الاس ــن هي ــا وبي ــة بينه ــاط موجب ارتب
ــرة  ــات الصغي ــتدانة المؤسس ــير اس ــي تفس ــرة ف ــة كبي ــات ذو دلال ــر الضمان أن متغي

ــا بقيمــة 0,501.  والمتوســطة؛ إذ كان معامله

6.1. العمر:

ــل  ــكل تموي ــددات هي ــم مح ــن أه ــن بي ــر م ــن أن العم ــن الاقتصاديي ــد م ــرى العدي ي
المؤسســة؛ لأنــه يســاعد علــى رفــع درجــة اســتقرار المؤسســة وكــذا تحســين علاقاتهــا 
ــر  ــن عبّ ــن م ــن الباحثي ــاك م ــن)Carpentier ,  Suret,1999 ( وهن ــع الدائني م
عــن العمــر بالفتــرة الزمنيــة منــذ إنشــاء المؤسســة إلــى تاريــخ الملاحظــة، ومنهــم مــن 

عبّــر عنــه بســن المديــر.

بينت دراسـة Boussaa )1998( حول عينة من المؤسسـات الصغيرة والمتوسـطة 
إنَّ  إذ  المؤسسـة؛  اسـتدانة  نسـبة  علـى  عكسـية  علاقـة  للعمـر  أن   1996 سـنة  فـي 
المؤسسـات التـي تتـراوح أعمارهـا مـن 10 إلـى 20 سـنة تكـون لهـا نسـبة اسـتدانة 
أعلى من نسـبة اسـتدانة المؤسسـات ذات العمر الكبير. في حين هناك دراسـات أخرى 
اعتمـدت علـى عمـر المديـر، وفـي هـذا الإطـار بيـن  Tufano أنـه كلمـا زاد عمـر 
المديـر واقتـرب مـن التقاعـد زاد ميوله إلى التعـرض والمخاطرة، ومن ثم تزداد نسـبة 
اسـتدانة المؤسسـة التـي يديرهـا؛ وذلـك نظـرا لعدم خشـيته من فقدان منصـب عمله في 

.)Ben jemaa, 2008( حالـة تحقـق الخطـر وإفـلاس المؤسسـة

7.1. أثر هيكل الملكية: 

أكـد Latrous )2007(، أن هنـاك عـددًا قليـلا مـن الأعمـال التي حاولـت فحص أثر 
حوكمـة المؤسسـات، وعلـى الخصـوص هيكل الملكية على سياسـة اسـتدانة المؤسسـة، 
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وبيـن أن هـذه الأخيـرة تتأثـر بشـكل كبيـر بنسـبة مسـاهمة المديـر، وكذلـك هـو الحـال 
بالنسـبة لــ Strey )1994(، عندمـا بيـن أن المؤسسـات الصغيـرة يفضـل ملاكهـا 
  Berggren التمويـل بالديـون قصيـرة الأجـل؛ لأنهـم ضد أي تقسـيم للملكية، ويذهـب
)2000( فـي نفـس الاتجـاه، حينمـا أثبـت مـن خلال دراسـة أجريت على عينـة مكونة 
مـن 281 مؤسسـة متوسـطة سـويدية، أن الملكيـة التي تقـاس بحصة الأسـهم المحازة، 
تؤثـر فـي القـرارات الماليـة للمديـر عندمـا يصبـح مراقبًـا موجهًا من خـلال تحفظه من 

.)Ben jemaa, 2008( احتمـال تحقـق الخطـر والرقابـة العائليـة

8.1. قطاع النشاط:

كشــفت دراســة لقريشــي و بــن ساســي )2006( حــول عينــة مــن المؤسســات الصغيرة 
والمتوســطة فــي الجزائــر، أن قطــاع النشــاط لا يشــكل دورا كبيــرا فــي تفســير نســبة 
الاســتدانة؛ إذ إنــه بعــد قيــام الباحثَيــنِ بتحليــل نمــوذج الانحــدار التدريجــي، اسُْــتُبْعِدَتْ 
ثلاثــة متغيــرات مــن قطــاع النشــاط وهــي قطــاع التجــارة، وقطــاع الخدمــات، وقطــاع 

الفندقــة والإطعــام نظــرا لعــدم وجــود دلالــة إحصائيــة. 

2 تقديم النموذج والعينة:

1.2. العينة: 

تتكــون العينــة مــن 126 مؤسســة خاصــة ومــن غيــر المؤسســات الماليــة، تســتجيب 
ــن  ــة ع ــات العين ــع مؤسس ــال جمي ــدد عم ــل ع ــري؛ إذ يق ــريع الجزائ ــف التش لتعري
250 شــخصًا بمــا فــي ذلــك الفريــق الإداري، كمــا تســتجيب مؤسســات العينــة لهــدف 
الدراســة المتعلــق ببحــث إشــكالية التمويــل، مــن خــلال نمذجــة الاســتدانة، واســتبعدنا 
24 مؤسســة منهــا؛ وذلــك بســبب توقفهــا عــن النشــاط علــى الرغــم مــن أنهــا لــم تقــم 
بعمليــة الشــطب، وقــد يرجــع ســبب توقفهــا إلــى مشــاكل الحصــول علــى التمويــل الــذي 

يضمــن لهــا الاســتمرارية. 

2.2.التعريف بالنموذج:

ــة  ــتدانة المؤسس ــة اس ــر علاق ــذي يفس ــدد ال ــدار المتع ــوذج الانح ــة نم ــن صياغ  يمك
ــي: ــا يل ــتقلة كم ــرات المس ــطة بالمتغي ــرة والمتوس الصغي

D= b0+b1taille+b2RENT+b3FPN+b4GAR+b5CROISS+b6JUR

+U

حيث يعبر:  
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.2 )  D: نسبة إجمالي الديون)

ــكل  ــد هي ــة بهــدف تحدي ــى عــدة نســب للمديوني اعتمــدت الدراســات ســالفة الذكــر عل
تمويــل المؤسســة، كنســبة الديــون الماليــة إلــى إجمالــي الأمــوال الخاصــة، ومنهــا مــن 
ــي الخصــوم،  ــى إجمال ــون إل ــي الدي ــل بواســطة نســبة إجمال ــكل التموي ــى هي ــر عل عب
ومنهــا أيضــا مــن عبــرت علــى نســبة الاســتدانة بالعلاقــة بيــن الديــون البنكيــة 
وإجمالــي الديــون، وهنــاك أيضــا مــن الدراســات مــن اعتمــدت علــى الأمــوال الخاصــة  
ــي الســوق  ــرة ومدرجــة ف ــت بمؤسســات كبي BENJAMAA، وهــي دراســات تعلق

المالــي.

bo…b6: معالم النموذج.

  TAILLE=متغيــر الحجم)اللوغاريتــم النيبــري لرقــم الأعمــال الســنوي :Taille
)LN C.A.2009

RENT: متغير المردودية ) (.

.) FPN: متغير صافي الأموال الخاصة)

.) CROISS: متغير معدل النمو )

 ) GAR: متغير الضمانات)

JUR: متغيــر الإطــار القانونــي للمؤسســة، إذ يمكــن أن يكــون الشــكل القانونــي 
للمؤسســة:

.SARL شركة ذات المسئولية المحدودة -

ــون  ــن الدي ــه م ــد خصمت ــابقة ق ــات الس ــم الدراس ــم أن معظ ــع )D(، ورغ ــر التاب ــي المتغي ــة ف ــون التجاري ــإدراج الدي ــا ب 2  قمن
القصيــرة الأجــل، مؤكــدة علــى أن هــذا النــوع مــن الديــون مســتقل عــن إرادة المؤسســة، ومرتبــط بالمؤسســة المــوردة التــي 
تهــدف مــن وراء منــح مهلــة للزبائــن للتســديد إلــى تعزيــز ثقتهــم بهــا ورفــع مقدرتهــا التنافســية، إلا أننــا نــرى أنــه يؤثــر بدرجــة 
كبيــرة فــي هيــكل الديــون قصيــرة الأجــل و الاحتياجــات مــن رأس المــال العامــل، كمــا يعبــر عــن إحــدى أهــم المفاضــلات 

التمويليــة للمؤســـسة الصغيــرة والمتوســطة، حتــى وإن لــم تكــن تعانــي مــن إشــكالية فــي التمويــل.
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.INDIV الشركة الفردية -

.SNC شركة التضامن -

.EURL شركة ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة  -

ومنــه فالمتغيــر يأخــذ قيمــة 1، إذا كانــت الشــركة SARL، 2 إذا كان الشــركة 
EURL الشــركة إذا كانــت   4 ،SNC الشــركة إذا كانــت   3  ،INDIV

U: متغير عشوائي يشمل على )شرابي، 2000(:

- أخطاء القياس.

- العوامل الأخرى التي لم يتضمنها النموذج.

ــوذج  ــى نم ــا عل ــد؛ إذ اعتمدن ــكل المعتم ــة والش ــي للدال ــكل الحقيق ــن الش ــرق بي -  الف
الانحــدار المتعــدد الخطــي، ويمكــن أن يكــون الشــكل الصحيــح للدالــة غيــر ذلــك كأن 

يكــون مثــلا الشــكل الأســي.

- عوامل عشوائية قد تحدث وقد لا تحدث. 

ــة  ــات معين ــى أســاس فرضي ــى النمــوذج عل تشــترط نمــاذج الانحــدار المتعــدد أن يبن
ــي: ــا يأت ــا فيم ــروط GAUSSE MARKOV(، ونذكره )ش

- الفرضية الأولى: المتغير التابع هو دالة خطية في المتغيرات المستقلة.

-  الفرضيــة الثانيــة: يخضــع الخطــأ العشــوائي للتوزيــع الطبيعــي، ويمكــن أن يأخــذ 
ــر؛ أي أن:  ــة، معدومــة أو ســالبة لكــن توقعــه الرياضــي يســاوي الصف ــا موجب قيمً

          E)U
i
( =0  , i=1…n

-  الفرضيــة الثالثــة: ثبــات تبايــن الخطــأ العشــوائي، عندمــا تكــون تباينــات الأخطــاء 
  Var)U

i
U(، ثابتــة وموجبــة بالنســبة لــكل مشــاهدات العينــة، أي أن:=)

i
العشــوائية )

               E)U
i
2(=    2

-  الفرضيــة الرابعــة: انتظــام قيــم المتغيــرات المســتقلة وعــدم تغيرهــا مــن عينــة إلــى 

أخــرى، ومهمــا كانــت النســبة:  )  

دائما تكون غير مساوية للصفر ودائما تكون رقمًا منتهيًا، وذلك يبين أن:

 COV)U
i
,Uj(=E)U

i
,Uj(=0 , i   J,   i ,   j =1      n     
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U إلــى التوزيــع الطبيعــي، 
i
الفرضيــة الخامســة: يخضــع عنصــر الخطــأ العشــوائي 

وقيمــه مســتقلة عــن بعضهــا البعــض.

ــرات  ــي النمــوذج هــي متغي ــرات المســتقلة المســتخدمة ف ــة السادســة: المتغي الفرضي
مســتقلة خطيــا عــن بعضهــا البعــض، فارتفــاع نســبة الضمانــات لا يعنــي بالضــرورة 
ارتفــاع قيمــة الأمــوال الصافيــة الخاصــة، وفــي نفــس الاتجــاه، وإذا كانــت كذلــك فــلا 
يجــب اســتخدام المتغيريــن معــا فــي تفســير المتغيــر التابــع، بــل يســتخدم متغيــر واحــد. 

3.2. اختبار فرضيات النموذج:       

تمــر عمليــة بنــاء نمــوذج الانحــدار المتعــدد بعــدة مراحــل، فبعــد تحديــد الظاهــرة محــل 
الدراســة وتدقيقهــا وإبــراز مؤشــرات قياســها، وتحديــد قائمــة مختلــف المتغيــرات التــي 
يمكــن أن تؤثــر فــي المتغيــر التابــع بدقــة، تأتــي مرحلــة انتقــاء المتغيــرات الأساســية 
أي المتغيــرات ذات الأثــر مــن نفــس الدرجــة مــن حيــث التأثيــر فــي المتغيــر التابــع، 
وتلــي هــذه المرحلــة، مرحلــة اختبــار شــكل النمــوذج، حيــث تعتبــر هــذه المرحلــة مــن 
أصعــب المراحــل؛ لأنــه فــي حالــة نمــاذج الانحــدار المتعــدد يصعــب التمثيــل البيانــي 

للمشــاهدات الفعليــة بيــن المتغيــر التابــع والمتغيــرات المســتقلة.

ــة إجــراء اختبــارات المعنويــة  ــة مــن بيــن تلــك المراحــل هــي مرحل لعــل أهــم مرحل
والتأكــد مــن جــودة النمــوذج وقدرتــه علــى التنبــؤ بالظاهــرة، كمــا أن هــذه المرحلــة 
هــي أكثــر المراحــل خشــية مــن طــرف الباحثيــن؛ لأنهــا تعبــر عــن ضعفهــم فــي تحديــد 
المتغيــرات التــي تفســر الظاهــرة، ممــا يجبرهــم علــى إعــادة بحــث الظاهــرة وتدقيقهــا 
مــن جهــة وإعــادة تحديــد المتغيــرات المســتقلة المتحكمــة فــي الظاهــرة وتدقيقهــا مــن 

جهــة ثانيــة.

يلجــأ باحثــو الاقتصــاد القياســي إلــى العديــد مــن الاختبــارات مــن خــلال العديــد أيضــا 
مــن الطــرق الإحصائيــة، وســنبين فــي مــا يأتــي أهــم تلــك الاختبــارات، وســنحاول فــي 
مــا بعــد إبــراز الاختبــارات الضروريــة عنــد وضــع النمــوذج ومعالجــة الاختــلالات 

التــي يمكــن أن تصادفنــا فــي الدراســة. 

3. نتائج الدراسة: 

بعــد أن حددنــا بدقــة أهــم المتغيــرات التي تتحكم في اســتدانة المؤسســة الصغيرة والمتوســطة، 
وكــذا شــكل النمــوذج الــذي نســعى مــن خلالــه إلــى تفســير العوامــل المؤثــرة فــي الاســتدانة، 
ــا  ــن تحديدن ــد م ــدف التأك ــل، وبه ــكالية التموي ــي تفســر إش ــل الت ــت العوام ــس الوق ــي نف وف
الدقيــق للمتغيــرات المســتقلة للنمــوذج، نــدرج فــي مــا يأتــي مصفوفــة الارتباطــات الثنائيــة، 
التــي تحقــق ذلــك الغــرض، كمــا تمكننــا مــن اختبــار فرضيــة اســتقلالية المتغيــرات المســتقلة.
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1.3. تحليل مصفوفة الارتباطات الثنائية:

ســنحاول فــي هــذا الإطــار تحليــل الارتباطــات الثنائيــة بيــن مختلــف المتغيــرات 
ــرات  ــن المتغي ــاط بي ــة الارتب ــل علاق ــم تحلي ــة، ث ــن جه ــع م ــر التاب ــتقلة والمتغي المس
ــر،  ــالفة الذك ــداف الس ــق الأه ــك لتحقي ــة، وذل ــة ثاني ــن جه ــا م ــا بينه ــي م ــتقلة ف المس
ويبيــن الجــدول الآتــي مصفوفــة الارتباطــات الثنائيــة بيــن مختلــف متغيــرات النمــوذج 

ــن. ــة مــن طرفي ــذا المعنوي وك

جدول رقم 1: مصفوفة الارتباطات الثنائية بين متغيرات النموذج.

Dالمتغيرات

TA
IL

LE

R
E

N
T

G
A

R

FP
N

C
R

O
IS

S

JU
R

D

 Pearson 0,204**0,282**0,794-**0,377**0,66,1-0**1,666ارتباط*

المعنوية من طرفين
Sig. )2-tailed( ,0000,0000,0000,00000,0040.040

TA
IL

LE

           Pearson 0,1410,151**0,489-**0,279**0,471-1**0,666ارتباط

المعنوية من طرفين
Sig. )2-tailed(0,0000,0000,0050,0000,1570,130

R
E

N
T           Pearson 0,050-**0,271-**0,633**0,262-1**471,-**0,661-ارتباط

المعنوية من طرفين
Sig. )2-tailed(0,0000,0000,0080,0000,0060,615

G
A

R
           Pearson 0,126*0,198**0,298-1**0,262-**0,279**377 ,0ارتباط

المعنوية من طرفين
Sig. )2-tailed(,000,0050,0080,0020,0460,209

FP
N

           Pearson 0,018-**0,260-1**0,298-**0,663**0,489-**0,794-ارتباط

المعنوية من طرفين 
Sig. )2-tailed(0,0000,0000,0000,0020,0080,858

C
R

O
IS

S           Pearson 10,003**0,260-*0,198**0,271-0,141**0,282ارتباط

المعنوية من طرفين 
Sig. )2-tailed(0,0040,1570,0060,0460,0080,977
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JU
R

           Pearson 0,0180,0031-0,0500,126-0,151*0,204ارتباط

المعنوية من طرفين
Sig. )2-tailed(0.0400,1300,6150,2090,8580,977

**الارتباط معنوي بمستوى دلالة 0,01 من طرفين.

 *الارتباط معنوي بمستوى دلالة 0,05 من طرفين.

17S.P.S.S  :المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

ــتدانة  ــر الاس ــن متغي ــة بي ــاط قوي ــة ارتب ــاك علاق ــدول أن هن ــن خــلال الج ــظ م يلاح
وثلاثــة متغيــرات مســتقلة هــي: متغيــر الحجــم، والمردوديــة، وصافــي الأمــوال 
ــرات  ــع والمتغي ــر التاب ــن المتغي ــاط قــوي بي ــاك ارتب ــم يكــن هن ــن ل الخاصــة، فــي حي
ــد  ــي فق ــكل القانون ــر الش ــي، متغي ــر الكيف ــق بالمتغي ــا يتعل ــرى، وفيم ــتقلة الأخ المس
كشــفت المصفوفــة عــن تدهــور علاقــة الارتبــاط بيــن كل متغيــرات الشــكل القانونــي 

ــد. ــا بع ــي م ــا للحــذف ف ــا يرشــحها كله ــر الاســتدانة، وهــو م ومتغي

ــي  ــرات المســتقلة شــرط ضــروري ف ــة اســتقلالية المتغي ــار علاق ــة اختب ــر عملي تعتب
بنــاء نمــوذج الانحــدار المتعــدد، حيــث بينــت مصفوفــة الارتباطــات الثنائيــة أن 
علاقــات الارتبــاط الثنائــي بيــن المتغيــرات المســتقلة تظهــر ضعيفــة نســبيا، فباســتثناء 
علاقــة الارتبــاط فــي حــدود نســبة 63,3 % بيــن متغيــر المردوديــة وصافــي الأمــوال 
الخاصــة، لــم تكــن هنــاك ارتباطــات قويــة ذات دلالــة معنويــة، وهــو مــا يحقــق فرضية 

اســتقلالية المتغيــرات المســتقلة.

2.3. تحليل الانحدار المتعدد لنموذج الاستدانة في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة:

ــكلتين  ــم مش ــص أه ــة بفح ــذه المرحل ــي ه ــنقوم ف ــوذج، س ــات النم ــد معلم ــد تحدي بع
ــاط الخطــي المتعــدد  ــا مشــكلتا الارتب ــان مســتخدمي نمــاذج الانحــدار ألا وهم تصادف
والارتبــاط الذاتــي، وكــذا إجــراء الاختبــارات الضروريــة لنمــوذج الانحــدار المتعــدد، 
ــق  ــاط الخطــي المتعــدد عــن طري وفــي هــذه الدراســة ســنقوم بفحــص مشــكلة الارتب
ــذي يعبــر عــن نســبة التغيــرات فــي المتغيــرات المســتقلة التــي لا  ــار التحمــل ال اختب
يمكــن إرجاعهــا للعلاقــة الخطيــة بيــن هــذا المتغيــر والمتغيــرات الأخــرى، أمــا مشــكلة 
الارتبــاط الذاتــي للأخطــاء فتُفْحَــص  عــادة عــن طريــق اختبــار داربيــن واطســون فــي 

العينــات الكبيــرة.

يبيــن النمــوذج أن نســبة الاســتدانة فــي المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة يمكــن التعبيــر 
عنهــا مــن خــلال المعادلــة الآتيــة:
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 D=0,430 + 0,053 TAILLE  -0,621 RENT+0,050 GAR -0,488 FPN

  ) 0 ,000(       )0 ,000(           )  0,027(       ) 0 ,403(          )0,000(

+0,074 CROISS+) -0,020 SARL-0,067 INDIV -0,006 EURL(

    )0,248(               )0,009(             )0,001(          )0,639(

يتضح من خلال النموذج أن ثلاثة متغيرات مسـتقلة كمية من بين المتغيرات المسـتقلة 
المسـتخدمة في تفسـير نسـبة الاسـتدانة، كانت لها دلالة إحصائية وهي: متغير الحجم، 
والمردوديـة، وصافـي الأمـوال الخاصـة، بينمـا لـم تكـن لمتغيـري معـدل النمـو وحجم 
الضمانـات دلالـة إحصائيـة، فـي حيـن كانـت لكل من متغير الشـركات ذات المسـؤولية 
المحـدودة، ومتغيـر الشـركات الفرديـة علاقـة عكسـية ذات دلالة إحصائية مـع المتغير 
التابـع. كمـا أن القيمـة الثابتـة للنمـوذج ذات دلالـة إحصائيـة، حيـث يبيـن ذلك أن نسـبة 
الاسـتدانة للمؤسسـة الصغيـرة والمتوسـطة تسـاوي 0,430 في ظل انعـدام المتغيرات 

المسـتقلة الأخرى المحددة لنسـبة الاسـتدانة.

يشــير النمــوذج إلــى وجــود علاقــة موجبــة بيــن متغيــر الاســتدانة ومتغيــر الحجــم، كمــا 
يشــير إلــى وجــود علاقــة عكســية مــع متغيــر صافــي الأمــوال الخاصــة عنــد درجــة 
ــر مــن %95 بالنســبة  ــة أكب ــد درجــة ثق ــر مــن %99، وعلاقــة عكســية عن ــة أكب ثق
لمتغيــر المردوديــة، وعنــد تغيــر الحجــم بوحــدة واحــدة تتغيــر نســبة الاســتدانة بنســبة 
0,053،  فــي حالــة عــدم وجــود تأثيــر للمتغيــرات الأخــرى المســتقلة، بينمــا لــم تكــن 

.Tلمتغيــري معــدل النمــو وحجــم الضمانــات دلالــة إحصائيــة، وفقــا لاختبــار

كشــفت الدراســة عــن انخفــاض قيمــة الخطــأ المعيــاري، حيــث نلاحــظ أن قيمتــه تقــل 
بالنســبة لجميــع قيــم معلمــات المتغيــرات عــن نســبة 50 %، وهــو مــا يعبــر عــن عــدم 
ــاري  ــد مــن خــلال الخطــأ المعي ــك التأكي ــداد الخطــي، ويدعــم ذل وجــود مشــكلة الامت
ــة  ــد أخــذ قيم ــى خــط الانحــدار، ولق ــم المشــاهدة عل ــس تشــتت القي ــذي يقي ــر ال للتقدي
ــل خــط  ــى جــودة تمثي ــدل عل ــا ي ــي حــدود 0,142، مم ــت ف ــن كان ــرة جــدا، أي صغي

الانحــدار لشــكل الانتشــار.

3.3. الاختبارات الأساسية للنموذج:

1.3.3. اختبار معنوية النموذج وجودة التوفيق: 

ــد  ــة التوفيــق وجــودة النمــوذج مــن خــلال معامــل التحدي تظهــر بوضــوح معنوي
ــظ أن  ــه نلاح ــن خلال ــوذج، وم ــودة النم ــا لج ــا ملائم ــر مقياس ــذي يعتب )R2( ال

ــتدانة  ــبة الاس ــم D أي نس ــي قي ــة ف ــات الكلي ــات )الانحراف ــن التباين 77,2 % م
الكليــة فــي المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة( تفســرها العلاقــة الخطيــة؛ أي نموذج 
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الانحــدار، وأن 22,8 % فقــط مــن التباينــات ترجــع إلــى عوامــل عشــوائية، كأن 
ــي المحــور  ــا ف ــا إليه ــي تطرقن ــك الت ــن تل ــرات مســتقلة مــن بي ــلا متغي تكــون مث

ــم يتضمنهــا النمــوذج. الأول، ول

يتصـف معامـل التحديـد  )R2( بكونـه لـو أضيـف متغيـر مسـتقل للنمـوذج فـإن 
قيمتـه سـترتفع حتـى لـو لـم تكـن أهميـة لذلـك المتغيـر المسـتقل، وذلـك بسـبب 
مجمـوع  ثبـات  مـع   )S.S.R.( للانحـدار  العائـدة  المربعـات  مجمـوع  زيـادة 
المربعـات الكليـة),S.S.T(، ولهـذا يعتمـد الباحثيـن علـى معامـل التحديـد المعدل 
)Adjusted R Square(، هـذا الأخيـر يأخـذ بعين الاعتبار النقصان الحاصل 
فـي درجـات الحريـة وقيمتـه تكون أقل مـن معامل التحديد؛ وعلى أسـاس أن قيمته 
تمثـل 0,772، فـإن ذلـك يبيـن أن المتغيـرات المسـتقلة المسـتخدمة فـي الدراسـة 
تفسـر المتغيـر التابـع بنسـبة 77,2 %، كمـا يـدل ذلـك أيضـا أن 77,2 % مـن 
التباينـات الكليـة فـي متغير الاسـتدانة في المؤسسـة الصغيرة والمتوسـطة يفسـرها 
النمـوذج المقتـرح، وأن العوامـل الأخـرى المفسـرة للاسـتدانة )الخطـأ العشـوائي( 
لا تفسـر سـوى  22,8 % مـن المتغيـر التابـع، ومـن خـلال جـدول تحليـل التباين 
ANOVA الـذي يهـدف إلـى تحليـل مجمـوع الانحرافـات الكليـة .S.S.E لقيـم 

للانحـدار  العائـدة  المربعـات  مجمـوع  إلـى  المعتمـد   المتغيـر 
 SSR  ومجمـوع مربعـات الخطـأ SSE ، كمـا يهدف إلـى اختبار فرضية العدم 

مـن خـلال إحصائيـة  F ، حيـث إن:

                                H0: b1=b2=b3=b4=b5=b6=0

                         H1: b1 b2 b3 b4 b5 b6  0

وفيما يأتي ندرج جدول تحليل التباين: 

ANOVA جدول رقم 2 تحليل التباين

 مجموعالنموذج 
المربعات الكلية

 درجات
الحرية

 متوسط
.FSigالمربعات

)a(7,07781,15843.8940,000الانحدار

  1,876930,021الأخطاء

   8,953101المجموع

  EURL, SARL,INDIV, CROISS, TAILLE,،معامــلات الثابــت a  
 GAR, RENT, FPN
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من خلال الجدول نلاحظ أن قيمة P تساوي 0,000 وهو ما يدعونا إلى رفض 

P VALUE= 0,000 فرضية العدم بمستوى دلالة %5 لأن: 

ــتقلة  ــرات المس ــوي أو أن المتغي ــدار معن ــتنتج أن الانح ــاس نس ــذا الأس ــى ه وعل
مجتمعــة لهــا تأثيــر معنــوي علــى الانحــدار، أو أن واحــدة علــى الأقــل مــن معالــم 

الانحــدار تختلــف عــن الصفــر.

2.3.3. اختبار التعدد  الخطي:

يختبــر التعــدد الخطــي مــن خــلال الاعتمــاد علــى العديــد مــن المؤشــرات، 
واكتفينــا لاختبــار التعــدد الخطــي فــي نمــوذج الانحــدار المتعــدد لتفســير اســتدانة 
المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة بالاعتمــاد علــى مؤشــري درجــة التســاهل 
 VARIANCE التبايــن تضخــم  معامــل  مؤشــر  و    )TOLERANCE( 
INFLATION FACTOR، وفــي مــا يأتــي نتائــج اختبــار التعــدد الخطــي:

جدول رقم 3: نتائج اختبار التعدد الخطي

ToleranceVIFالمتغيرات المستقلة

TAILLE0,67601,480

RENT0,5081,967

GAR0,7871,270

FPN0,5161,939

CROIS0,8941,119

JUR

SARL0,6141,628

INDIV0,5811,721

EURL0,6421,558

17S.P.S.S  :المصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج

يلاحظ من خلال الجدول أن جميع قيم درجة التساهل للمتغيرات المستقلة قريبة 
جدا من الواحد الصحيح، مما يدل على عدم تعرض النموذج الإحصائي لمشكلة 
مقياسا  يعتبر  الذي   V.I.F التضخم  تباين  معامل  يؤكده  ما  وهو  الخطي،  التعدد 

لتأثير الارتباط بين المتغيرات المستقلة على زيادة تباين معلمة المتغير المستقل.
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3.3.3. اختبار مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ العشوائي:  

ــل  ــلال تمثي ــن خ ــوائية؛ م ــاء العش ــن الأخط ــات تباي ــة ثب ــار فرضي ــن اختب يمك
القيــم التقديريــة لمتغيــر نســبة الاســتدانة الكليــة للمؤسســة الصغيــرة والمتوســطة 
ــور  ــى المح ) UNSTANDARDIZED  PREDICTED VALUE( عل
 STANDARDIZED( ــة ــي والأخطــاء العشــوائية أو الأخطــاء المعياري الأفق
ــل لشــكل  ــك التمثي ــى المحــور العمــودي، ومــن خــلال ذل RESIDUALS( عل
انتشــار النقــاط يتــم الحكــم علــى تحقــق أم عــدم تحقــق الفرضيــة، وفــي مــا يأتــي 

الشــكل البيانــي لتمثيــل الأخطــاء العشــوائية:

شكل رقم1:  التمثيل البياني للأخطاء العشوائية

17S.P.S.S  :المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

نلاحــظ مــن خــلال الشــكل البيانــي أعــلاه أن النقــاط تتــوزع بشــكل شــريط أفقــي 
متســاوي حــول الصفــر؛ ممــا يــدل علــى توفــر فرضيــات التحليــل بصــورة عامــة، 
ــن  ــس تباي ــدم تجان ــكلة ع ــى مش ــرض إل ــوذج لا يتع ــاس فالنم ــذا الأس ــى ه وعل
.2δ الخطــأ العشــوائي؛ أي أن الأخطــاء العشــوائية لهــا تبايــن ثابــت يســاوي قيمــة

4.3.3. اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية:

يمكــن اختبــار التوزيــع الطبيعــي للأخطــاء العشــوائية مــن خــلال رصــد نســبة عدد 
النقــاط الموزعــة للأخطــاء المعياريــة خــارج المجــال] 2، -2 [ إلــى إجمالــي عــدد 
النقــاط المشــاهدة، فــإذا كانــت النســبة أقــل مــن 5 بالمائــة، عندهــا يمكــن الحكــم 
علــى أن الأخطــاء العشــوائية تتبــع التوزيــع الطبيعــي، وذلــك مــن خــلال تمثيــل 
 REGRESSION STANDARDIZED ( الأخطــاء المعياريــة للانحــدار
ــى المحــور  ــع عل ــر التاب ــم المتغي ــى المحــور العمــودي وقي RESIDUAL( عل
ــال  ــارج المج ــع خ ــط تق ــاط فق ــار أن 03 نق ــج الاختب ــفت نتائ ــد كش ــي، ولق الأفق
أي بنســبة 2,9 % وباقــي النقــاط الأخــرى تتــوزع داخــل المجــال:]2، -2[، أي 
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أن النقــاط المنتشــرة داخــل المجــال المحــدد تفــوق نســبة 95 % ، ممــا يبيــن أن 
الأخطــاء يتبــع توزيعهــا التوزيــع الطبيعــي، ويتأكــد ذلــك أيضــا مــن خــلال الشــكل 

البيانــي الآتــي:

 شكل رقم2 : اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية: 

17S.P.S.S  :المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

ــن الخــط  ــرب م ــع بالق ــاط تق ــي أن معظــم  النق ــن خــلال الشــكل البيان يلاحــظ م
المســتقيم وهــذا مــا يــدل علــى تحقــق فرضيــة اتبــاع الأخطــاء العشــوائية للتوزيــع 

الطبيعــي. 

5.3.3. اختبار الارتباط الذاتي: 

 ،n=102 ــة %5، وبدرجــة حريــة كشــفت إحصائيــة ).D.W( بمســتوى معنوي
وp= 9 )8 متغيــرات مســتقلة( عــن عــدم وجــود مشــكلة الارتبــاط الذاتــي 

ــوائية.  ــاء العش للأخط

مــن خــلال مــا ســبق يتبيــن أن فرضيات النمــوذج محققــة إلا أن لبعــض المتغيرات 
ــاه مــن خــلال  ــا بين ــا لم ــك وفق ــع، وذل ــر التاب ــة مــع المتغي ــاط ضعيف ــة ارتب علاق
مصفوفــة الارتباطــات الثنائيــة، ولقــد فضلنــا الاحتفــاظ بــكل متغيــرات النمــوذج 
ــار  ــنحاول اختي ــي س ــا يأت ــي م ــئ، وف ــذف الخاط ــكلة الح ــي مش ــع ف ــى لا نق حت
ــع  ــر التاب ــي المتغي ــرا ف ــرات المســتقلة تأثي ــر المتغي ــن أكث ــوذج يتضم أفضــل نم

وتحقيقــا للفــروض التــي بنــي عليهــا النمــوذج.
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4. اختيار أفضل نموذج لتفسير نسبة الاستدانة:

ســنتبع فــي هــذه المرحلــة طريقــة الحــذف STEPWISE، والتــي مــن خلالهــا يتــم إدخــال 
ــن أن  ــه يمك ــم إدخال ــر يت ــوذج، وكل متغي ــى النم ــر إل ــو الآخ ــدا تل ــتة واح ــرات الس المتغي
يتعــرض إلــى الحــذف فــي الخطــوات الآتيــة المتعلقــة بإدخــال المتغيــرات الأخــرى، وذلــك 
إذا ثبتــت عــدم معنويتــه بمحــاذاة المتغيــرات الجديــدة المدخلــة، وتحتــاج هــذه الطريقــة مســبقا 
ــول) إدخــال( أو اســتبعاد)إخراج(  ــه قب ــم مــن خلال ــذي يت ــة ال ــد مســتوى المعنوي ــى تحدي إل
ــه  ــل بموجب ــذي تُقْبَ ــة ال ــتوى الدلال ــون مس ــيّ أن يك ــن البَدَهِ ــوذج، وم ــن النم ــرات م المتغي

المتغيــرات أقــل مــن مســتوى دلالــة رفــض المتغيــرات أو علــى الأقــل مســاويا لــه.

ــل  ــن أج ــي )partial F test( م ــار F الجزئ ــة STEPWISE اختب ــي طريق ــتخدم ف يس
ــم  ــط مــن معال ــة جــزء فق ــار معنوي ــي اختب ــرات، فهــو يســتخدم ف إدخــال أو اســتبعاد المتغي

ــر مســتقل. ــة معلمــة واحــدة لمتغي ــار معنوي النمــوذج أي اختب

ولقــد حددنــا قيمــة معنويــة قبــول الإدخــال بنســبة %5، فــي حيــن حددنــا معنويــة الاســتبعاد 
بنســبة 10 % فمــا فــوق، فكانــت مراحــل تحديــد أفضــل نمــوذج للتعبيــر علــى نســبة 

ــي: ــطة كالآت ــرة والمتوس ــة الصغي ــي المؤسس ــتدانة ف الاس

جدول رقم  4: خصائص أفضل نموذج:

النموذج
 المعاملاتالمعاملات غير المعيارية

المعيارية
TSig.

 الخطأالمعالم
المعياري

 المعالم
المعيارية

1
0,8060,03126,2440,000الثابت

FPN-0,7850,060-0,794-13,0390,000

2

2,8180,006 0,2610,093الثابت

FPN-0,6090,059-0,615-10,3000,000

TAILLE0,0700,0110,3666,1260,000

3

0,2020,09é 3,2390,002الثابت

FPN-0,6190,057-0,589-10,3610,000

TAILLE0,0650,0110,3105,2990,000

SNC0,0410,0150,1913,6030,000

17S.P.S.S  :المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
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ــوال الخاصــة FPN كان أول  ــي الأم ــر صاف ــلاه أن متغي ــدول أع ــلال الج ــن خ ــظ م نلاح
المتغيــرات الداخلــة؛ وذلــك لأن لــه أكبــر ارتبــاط بســيط مــع متغيــر نســبة الاســتدانة، وبالتالي 
أكبــر قيمــة لإحصائيــة t    )- 13,039(، كمــا أن للمتغيــر مســتوى معنويــة p value قيمــة 

أقــل مــن %5 والجــدول الآتــي يبيــن بوضــوح معالــم كل نمــوذج وخصائصــه.

ــر  ــة t بالنســبة لمتغي ــة لإحصائي ــة P-value المرافق ويلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن قيم
صافــي الأمــوال الخاصــة FPN تســاوي 0,000 وبالتالــي فهــي أقــل 0,05 ، وعليــه يســمح 

بإدخــال المتغيــر المســتقل، ويصبــح النمــوذج كالآتــي:

 D1 = 0,806 - 0,785 FPN

يبيــن النمــوذج أنــه فــي حالــة تأثــر نســبة الاســتدانة بمتغيــر صافــي الأمــوال الخاصة فحســب، 
ــاض اســتدانة المؤسســة بنســبة  ــى انخف ــرة بوحــدة واحــدة ســيؤدي إل ــر هــذه الأخي ــإن تغي ف
%78,5، أمــا إذا كانــت هــذه الأخيــرة معدومــة فــإن نســبة الاســتدانة ســتكون 0,806 وفــي 
ــاع نســبة الاســتدانة أي عــدم وجــود مشــكلة فــي التمويــل، إلا أن  ــة نلاحــظ ارتف هــذه الحال
هــذه الحالــة غيــر واقعيــة ولا تنطبــق علــى البيئــة الجزائريــة، وهــو مــا يتأكــد مــن خــلال 

الخطــوة المواليــة.

بعــد إدخــال المتغيــر المســتقل الأكثــر ارتباطــا بالمتغيــر التابــع وقبولــه مــن خــلال اختبــار 
مســتوى المعنويــة، تأتــي المرحلــة الثانيــة التــي يتــم فيهــا أيضــا إدخــال ثانــي متغيــر لــه أعلــى 
معامــل ارتبــاط جزئــي مــع المتغيــر التابــع، وذلــك فــي ظــل ثبــات المتغيــر المســتقل الأول 
ــي  ــي 0,000، وه ــر ه ــذا المتغي ــة  p- value له ــر الحجــمTAILLE (، وأن قيم ) متغي
أيضــا أقــل مــن 0,05، وعليــه يُقْبَــل إدخــال المتغيــر فــي النمــوذج ولكــن يجــب التأكــد مــن 

عــدم تأثــر معنويــة المتغيــر الأول.

 وبالرجــوع إلــى الجــدول أعــلاه نجــد أن متغيــر صافــي الأمــوال الخاصــة لازال محافظــا 
علــى مســتوى دلالتــه، وعليــه يصبــح النمــوذج كالآتــي:

D2= 0,261-0,609 FPN+ 0,070 TAILLE

فــي المرحلــة الثالثــة أدخــل متغيــر الشــكل القانونــي؛ لأن لــه أعلــى معامــل ارتبــاط جزئــي 
بعــد المتغيريــن الســابقين، كمــا أن معنويــة المتغيــر مقبولــة أي أقــل مــن %5 ، ومنــه يصبــح 

النمــوذج كالآتــي:

D3=0,202 – 0,619 FPN + 0,065 TAILLE + 0,041 SNC

يشــير النمــوذج مــن خــلال معلمــة التقاطــع أنــه فــي ظــل انعــدام جميــع المتغيــرات المســتقلة 
تكــون نســبة الاســتدانة فــي حــدود20,2 % ، أمــا بالنســبة لمعلمــة متغيــر صافــي الأمــوال 
الخاصــة فتــدل أن زيادتهــا بوحــدة واحــدة ســوف تــؤدي إلــى نقصــان نســبة الاســتدانة بنســبة 
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ــرات  ــل المتغي ــم تحلي ــة يت ــس الطريق ــرى، وبنف ــرات الأخ ــات المتغي ــراض ثب 0,619 بافت
الأخــرى.

يلاحــظ مــن خــلال معلمــة التقاطــع أنهــا تعكــس الضغوطــات المتعلقــة باســتدانة المؤسســات 
ا، وعلــى الرغــم مــن تضمــن المتغيــر  الصغيــرة والمتوســطة؛ إذ إن هــذه النســبة ضعيفــة جــدًّ
التابــع علــى العديــد مــن الديــون إلا أن النســبة بقيــت ضعيفــة، وهــو مــا يعــزز الصعوبــات 

المتعلقــة بالتمويــل بالنســبة لهــذا النــوع مــن المؤسســات.

بعــد تحديدنــا لأفضــل نمــوذج يشــمل علــى أكبــر عــدد مــن المتغيــرات ذات المعنويــة 
الإحصائيــة، وأكثــر ارتباطــا بالمتغيــر التابــع، نحــاول فــي مــا يأتــي تأكيــد الفــروض التــي 

ــي: ــا يأت ــا فيم ــي نوضحه ــوذج، والت ــا النم ــي عليه بن

- معنوية النموذج وجودة التوفيق: 

يبين الجدول الآتي ملخص النموذج النهائي لتفسير استدانة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة:

جدول رقم 5 :  ملخص نموذج الانحدار الأفضل:

 معاملالنموذج
التحديد

 معامل التحديد
المعدل

 الانحراف المعياري
sigللتقدير

30,8730,7560,1470,000

17S.P.S.S  :المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

ــى  ــدل عل ــد المع ــل التحدي ــر معام ــث يعب ــوذج حي ــن خــلال الجــدول نستشــف جــودة النم م
أن %75,6 مــن التباينــات الكليــة تفســرها العلاقــة الخطيــة أي نمــوذج الانحــدار المتعــدد 
ــا  ــرز أيض ــا تب ــرى، كم ــل أخ ــى عوام ــع إل ــات ترج ــد، وأن  %24,4 مــن التباين المعتم
معنويــة النمــوذج مــن خــلال اختبــار  F الــذي يشــتمل علــى مختلــف معالــم النمــوذج باســتثناء 
معلمــة التقاطــع B0، حيــث نلاحــظ أن قيمــة P Value =0.000، أي أنهــا أقــل مــن 0,05 
ــدد  ــدار المتع ــة %5 ، أي أن الانح ــتوى دلال ــدم بمس ــة الع ــض فرضي ــد رف ــا يؤك ــو م وه
معنــوي وأن ثلاثــة المتغيــرات المســتقلة مجتمعــة لهــا تأثيــر معنــوي علــى الانحــدار، أو أن 

واحــدة علــى الأقــل مــن معلمــات الانحــدار تختلــف عــن الصفــر.

- اختبار وجود الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائية:

  3(  p=4و ،n=102 بمســتوى معنويــة %5، وبدرجــة حريــة )D.W.( كشــفت إحصائيــة
متغيــرات مســتقلة( عــن عــدم وجــود مشــكلة الارتبــاط الذاتــي للأخطــاء العشــوائية، حيــث 
كانــت قيمــة الإحصائيــة 1,742 وبالتالــي فهــي أكبــر مــن الحــد الأعلــى وأقــل مــن 2، ممــا 

يــدل علــى عــدم وجــود مشــكلة الارتبــاط الذاتــي للأخطــاء العشــوائي.
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- اختبار التعدد الخطي: 

ــار التعــدد الخطــي مــن خــلال مؤشــرَيْ درجــة التســاهل  ــج اختب ــي نتائ ــن الجــدول الآت يبي
ــن: ــل تضخــم التباي ومعام

جــدول رقــم 6: نتائــج اختبــار التعــدد الخطــي لأفضــل نمــوذج مفســر لاســتدانة المؤسســة 
الصغيــرة والمتوســطة: 

الاختبارالمتغيرات النموذج

 3 ToleranceVIF

 FPN0,7491,335

 TAILLE0,7081,413

 SNC0,8581,166

17S.P.S.S  :المصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج

ــرات  ــبة للمتغي ــاهل بالنس ــة التس ــم درج ــع قي ــدول أن جمي ــلال الج ــن خ ــوح م ــرز بوض يب
المســتقلة قريبــة جــدا مــن الواحــد الصحيــح، ممــا يــدل علــى عــدم تعــرض النمــوذج 
الإحصائــي لمشــكلة التعــدد الخطــي، وهــو مــا يؤكــده معامــل تبايــن التضخــم V.I.F ، حيــث 

ــة 5.  ــدد بقيم ــى المســتوى الحــرج المح ــم تصــل إل ــه ل ــع قيم إن جمي

- اختبار مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ العشوائي:

 يبين الشكل البياني الآتي اختبار مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ العشوائي:

شكل رقم 3: التمثيل البياني للأخطاء العشوائية:

17S.P.S.S  :المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

نلاحــظ مــن خــلال الشــكل البيانــي أعــلاه أن النقــاط تتــوزع بشــكل شــريط أفقــي متســاوي 
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حــول الصفــر ممــا يــدل علــى توفــر فرضيــات التحليــل بصــورة عامــة، وعلــى هــذا الأســاس 
فالنمــوذج لا يتعــرض إلــى مشــكلة عــدم تجانــس تبايــن الخطــأ العشــوائي. 

- اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية:

يبين الشكل البياني الاختبار المناسب لاعتدالية توزيع الأخطاء العشوائية:

شكل رقم 4: التمثيل البياني لتوزيع الأخطاء العشوائية داخل مجال الثقة ]2،-2[

17S.P.S.S  :المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

( مــن النقــاط تتــوزع داخــل المجــال  يلاحــظ مــن خــلال الشــكل البيانــي أن  3,92 % ) 
]2، -2[، أي أن النقــاط المنتشــرة داخــل المجــال المحــدد تفــوق نســبة 95 % ممــا يبيــن أن 

الأخطــاء موزعــة حســب التوزيــع الطبيعــي.

ومــن خــلال الاختبــارات الســابقة للنمــوذج نلاحــظ أن مختلــف الفــروض محققــة، وهــو مــا 
يقودنــا إلــى قبــول النمــوذج المفســر لهيــكل الاســتدانة فــي المؤسســات الصغيــرة والمتوســطة 

بالجزائــر.
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خاتمة
تزايــدت الدراســات التجريبيــة علــى هيــكل تمويــل المؤسســات الاقتصاديــة مــع نهايــة عشــرية 
ــة  ــى درج ــات إل ــك الدراس ــج تل ــدد نتائ ــرز تع ــا أف ــو م ــي، وه ــرن الماض ــن الق ــبعينيات م الس
تعــارض أثــار المتغيــرات المســتخدمة فــي النمــاذج التجريبيــة، وكانــت معظــم تلــك النمــاذج مبنيــة 
نظريــا وتطبيقيــا علــى مؤسســات مدرجــة فــي الســوق المالــي أو علــى مؤسســات كبيــرة الحجــم 
بصفــة عامــة، ومــع تزايــد دور وأهميــة المؤسســات الصغيــرة والمتوســطة فــي الاقتصــاد، أولــت 

لهــا علــوم التســيير جانبــا مــن الدراســات الماليــة والاهتمــام.

ــن  ــوع م ــي لن ــت تفســير الســلوك التمويل ــي حاول ــن الدراســات الت ــن بي ــذه الدراســة م ــر ه تعتب
المؤسســات لا يقــل أهميــة ودورا فــي الاقتصــاد عــن المؤسســات الكبيــرة، ألا وهــي المؤسســات 
ــرات  ــر، إلا أنهــا تختلــف عنهــا مــن حيــث خصائــص المتغي ــي الجزائ ــرة والمتوســطة ف الصغي
المســتقلة المحــددة لهيــكل التمويــل، خاصــة مــن حيــث ضعــف كفــاءة المعلومــات التــي توفرهــا 

للدائنيــن.

مــن خــلال نتائــج الدراســة لاحظنــا أنهــا أكــدت نتائــج الدراســات الســابقة بمــا فــي ذلــك الدراســات 
التــي طبقــت علــى المؤسســات الكبيــرة،  وذلــك فــي مــا يتعلــق بمتغيــر الحجــم، حيــث أكــد النموذج 
علــى وجــود علاقــة طرديــة بيــن المتغيــر ونســبة الاســتدانة، وذلــك بفعــل الآثــار الايجابيــة للحجــم 
ــى  ــدرة عل ــة خطــر عــدم الق ــن مواجه ــن المؤسســة م ــي تمك ــع الأصــول الت ــى تنوي خاصــة عل
الوفــاء بالالتزامــات، وبمــا أننــا أدمجنــا فــي نســبة الاســتدانة مختلــف الديــون بمــا فــي ذلــك الديــون 
التجاريــة، فإنــه كلمــا كان للمؤسســة وزن نســبي أكبــر كلمــا زادت رغبــة المورديــن فــي منحهــا 
مهلــة ســداد أكبــر لتحســين علاقتهــم بهــا، وكذلــك هــو الحــال بالنســبة للقــروض البنكيــة حيــث 
ــادة فــرص الوفــاء بالديــن المرتبطــة  كلمــا زاد الحجــم كلمــا منــح للبنــوك ثقــة أكبــر، نظــرا لزي

بأصــول المؤسســة. 

مــن خــلال العلاقــة الطرديــة للحجــم بالاســتدانة فــي المؤسســة يمكننــا أن نجــد تفســيرا واضحــا 
لإشــكالية التمويــل بالنســبة لهــذا النــوع المؤسســات، حيــث أن المؤسســات التــي يقــل عــدد عمالهــا 
ــه  ــرة والمتوســطة، وعلي ــي المؤسســات الصغي عــن 20 عامــلا تشــكل نســبة %88 مــن إجمال
ــي يحققهــا الحجــم فــي تحســين  ــات الت تضعــف بالنســبة لهــذا الصنــف مــن المؤسســات الايجابي
وتقريــب المؤسســة مــن مصــادر التمويــل، وكذلــك هــو الحــال فــي مــا يتعلــق بحجــم المبيعــات، 
حيــث لاحظنــا أن معظــم مؤسســات العينــة كانــت تتميــز بضعــف رقــم الأعمــال الــذي لا يضمــن 

لهــا الأثــر الايجابــي للحجــم فــي التأثيــر علــى مختلــف الدائنيــن. 

دعمــت نتائــج الدراســة العلاقــة العكســية بيــن متغيــر صافــي الأمــوال الخاصــة مــن جهــة ونســبة 
الاســتدانة فــي المؤسســة الصغيــرة والمتوســطة مــن جهــة ثانيــة، وذلــك بمــا يتفــق تمامــا ونتائــج 
نظريــة التــدرج فــي مصــادر التمويــل، فكلمــا زادت فــرص التمويــل الذاتــي أمــام المؤسســة، كلمــا 
قلــت اســتدانتها بشــرط أن تكــون المؤسســة عاجــزة علــى التوســع، أو لا ترغــب فيــه، حتــى لا 
تتحمــل تكلفــة الأمــوال المجمــدة، وعلــى أســاس أن هيــكل التمويــل يتأثــر عكســيا بصافــي الأمــوال 
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الخاصــة، فإشــكالية التمويــل بالنســبة للمؤسســات الصغيــرة والمتوســطة تجــد إجابــة لهــا فــي تلــك 
العلاقــة العكســية؛ لأن المؤسســات الصغيــرة والمتوســطة بفعــل ضعــف اســتخدامها للتكنولوجيــا 
المتطــورة وبفعــل عــدم قدرتهــا علــى تجديــد المعــدات وخلــق التكنولوجيــا؛ حيــث غالبــا مــا تعتمــد 
ــى مجابهــة المؤسســات  ــادرة عل ــر ق ــة تظهــر غي ــر المؤهل ــة غي ــدي العامل ــى اســتقطاب الأي عل
ــف  ــه فضع ــف، وعلي ــث التكالي ــن حي ــتها، خاصــة م ــتوردة ومنافس ــات المس ــرة و المنتوج الكبي
المؤشــرات التــي تحقــق المردوديــة التــي ترفــع مــن قيمــة الأمــوال الخاصــة  يقــود إلــى صعوبــة 

الحصــول علــى التمويــل.

ــركات  ــتدانة، فش ــبة الاس ــير نس ــي تفس ــة ف ــه أهمي ــرت ل ــد ظه ــي فق ــكل القانون ــر الش ــا مؤش أم
ــادة نســبة تضامــن  ــل نظــرا لزي ــرص التموي ــر المؤسســات اســتفادة مــن ف التضامــن تكــون أكث

ــرض. ــة المق ــت طبيع ــا كان ــن مهم ــزام بالدي ــي الالت ــركاء ف الش

ــرة  ــات الصغي ــل المؤسس ــكل تموي ــى هي ــة عل ــات التجريبي ــع الدراس ــة م ــج الدراس ــت نتائ اختلف
والمتوســطة فيمــا يتعلــق بأثــر مؤشــر معــدل النمــو، والمردوديــة، وحجــم الضمانــات، حيــث لــم 
تظهــر لــه دلالــة إحصائيــة، ممــا يبيــن الأثــر غيــر المحــدد لــه، ورغــم ذلــك يمكــن تفســير إشــكالية 

التمويــل مــن خــلال عــدم ظهــور آثــار للمتغيــرات علــى نســبة الاســتدانة.

وفيمــا يتعلــق بــدور متغيــر معــدل النمــو فقــد بينــت النتائــج حقيقــة عكــس فرضيــة الأثــر الإيجابــي 
لــه علــى نســبة الاســتدانة، وذلــك بســبب تذبــذب نشــاط المؤسســات الصغيــرة والمتوســطة الــذي 
يؤثــر مباشــرة علــى مختلــف مؤشــرات الأداء بالنســبة للمؤسســة، ولهــذا الســبب لــم تظهــر آثــار 

محــددة للمتغيــر علــى نســبة الاســتدانة.

ــرة  ــا ســبق أن المؤسســات الصغي ــا فيم ــد بيّنّ ــة، فلق ــا يخــص مؤشــر نســبة المردودي ــي م ــا ف أم
ــة رأس  ــن كثاف ــدلا ع ــة ب ــد العامل ــة الي ــى كثاف ــد عل ــا تعتم ــا م ــر غالب ــي الجزائ ــطة ف والمتوس
المــال، كمــا أن الأيــدي العاملــة تتميــز بقلــة مهارتهــا وكفاءتهــا، وهــو مــا يــؤدي إلــى انخفــاض 

ــى نســبة الاســتدانة. ــا عل ــر له ــم يظهــر أث ــي ل ــا، وبالتال مردوديته

بينــت نتائــج الدراســة عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة لمتغيــر حجــم الضمانــات 
ــكل  ــى هي ــة عل ــات التطبيقي ــج الدراس ــع نتائ ــارض م ــك يتع ــة، وذل ــل المؤسس ــن قب ــرة م الموف
ــار  ــل مــن خــلال عــدم ظهــور آث ــك يمكــن تفســير إشــكالية التموي ــل المؤسســة، ورغــم ذل تموي
للمتغيــر علــى نســبة الاســتدانة. وذلــك بالرغــم مــن تضمــن المتغيــر التابــع  لعــدة نســب للاســتدانة 
ــم  ــي الاقتصــادي والاجتماعــي أن أه ــس الوطن ــن المجل ــث بي ــات، حي ــم الضمان ــط بحج لا ترتب
ــدم  ــي ع ــل ف ــي تتمث ــل البنك ــى التموي ــي الحصــول عل ــرة ف ــة الصغي ــرض المؤسس ــكلة تعت مش
ــدور الأساســي  ــؤدي ال ــات لا ت ــوب، أي أن الضمان توافــق طبيعــة القــرض مــع الضمــان المطل
ــا مــا تفــرض نفــس الشــروط مهمــا كانــت طبيعــة القــرض،  فــي معالجــة خطــر القــرض وغالب
هــذا مــن جهــة، ومــن جهــة ثانيــة أن الضمانــات أو هيــكل الأصــول لا يمكــن أن يعتبــر محفــزا 
للمورديــن فيمــا يتعلــق بمنــح التســهيلات علــى الدفــع، بقــدر الــدور الــذي يؤديــه المركــز المالــي 
للمؤسســة، وزنهــا بالنســبة للمــورد، وكل تلــك الظــروف انعكســت علــى صعوبــة التمويــل بالنســبة 
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للمؤسســة الصغيــرة والمتوســطة، كمــا تشــير إلــى ذلــك معلمــة التقاطــع، إذ أنــه فــي ظــل انعــدام 
تأثيــر المتغيــرات المســتقلة تكــون نســبة الاســتدانة فــي حــدود %20، ممــا يــدل ويؤكــد نتائــج 
الدراســات حــول إشــكالية تمويــل هــذا النــوع مــن المؤسســات، أي أنهــا تعتمــد بدرجــة كبيــرة فــي 

تمويلهــا علــى مواردهــا الذاتيــة.

وعلــى هــذا الأســاس نســتخلص ونوصــي بضــرورة الأخــذ بعيــن الاعتبــار لــدور هــذه المتغيــرات 
فــي إبــرام اتفاقيــات التمويــل بالاســتدانة، وتحســينها وذلــك بغيــة تحســين العلاقــة بيــن المؤسســة 

ومموليها.

قائمة المراجع:
باللغة العربيةأ- 

ــة،  ــة الغربي ــي الضف ــرة ف ــاريع الصغي ــي للمش ــكل التمويل ــرون )2004(، الهي ــرب وآخ ــو ال أب
الحاجــات التمويليــة الصعوبــات والمصــادر، دراســات العلــوم الإداريــة، المجلــد 31، العــدد 

2، الأردن، 2004، ص313- 332.

شــرابي ع )2000(، طــرق إحصائيــة للتوقــع الاقتصــادي، ديــوان المطبوعــات الجامعيــة، 
ــر. الجزائ

قريشــي، بــن ساســي إ)2006(، خصائــص ومحــددات الهيــاكل التمويليــة للمؤسســات الصغيــرة 
والمتوســطة الجزائريــة، ورقــة مقدمــة فــي الملتقــى الدولــي حــول متطلبــات تأهيــل 
المؤسســات الصغيــرة والمتوســطة فــي الــدول العربيــة، جامعــة الشــلف، 17، 18 أفريــل، 

.2006

باللغة الأجنبيةب- 

ALLEN D., MIZUNO H. )1989(, The determinants of corporate 
capital structure Japanese evidence, Applied economics, N 21, 
PP 569-585.

AL-SHAIKH F. )1997(, Problem of small businesses in Jordan, 
the case of small manufacturing firms, Dirasat Administrative 
siences ,N 24)2(, Jordan , pp : 543-552.

BEN JEMAA S., )2008(,  L’entreprise familiale tunisienne: structure 
financière et problèmes de financement, Cahiers électroniques 
de l’ERCCI, N 29-2008.

BESANKO D. et THAKOR A., )1987(, Collateral and rationing: 



العايب ياس� العايب ( 141-109 )

137   شعبان 1435هـ، يونيو 2014م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانية والاجت�عية  المجلد 11 العدد 1

sorting equilibria in monopolistic and competitive credit markets 
«, International Economic Review,vol. 28, pp, 671-689.

BOOTH L., AIVAZIAN V., DEMIRGUC-KUNT A. & MAKSIMOVIC 
V., )2001(, Capital structure in-

developing countries, Journal of Finance, 56, pp. 87-130.

BOURDIEU J. & COLIN-SEDILLOT B.,  )1993(, Structure du capital 
et coûts d’information : le cas des entreprises françaises à la fin 
des années 80, Économie et Statistique, 268/267, pp. 87-100.

BOUSSAA N., )1998(, Dénaturalisation de la PME et apport de la 
théorie financière moderne : une application économétrique 
sur données panel. In: www.hec.ca/airepme/images/File/1998/
Boussaa.pdf

BOWEN R., DALEY L., HUBER C., )1982(, Evidence on the 
existence and determinants of inter industry differences of 
leverage, FINANCIAL MANAGEMENT, Vol 11, PP 10-20.

Bradley, M.,  G. A. Jarrell et E. H. Kim )1984( , On the Existence of 
an Optimal Capital Structure: Theory and Evidence, Journal of 
Finance 39, juillet: 857-880.

CARPENTIER C , SURET J.M., )1999(, Stratégies de financement 
des entreprises françaises : une analyse empirique , Série 
Scientifique )CIRANO(, 99s-09.

COLOT O., CROQUET M., )2007(, Les déterminants de la 
structure financière des entreprises belges. Étude exploratoire 
basée sur la confrontation entre la théorie des préférences 
de financement hiérarchisées et la détermination d’un ratio 
optimal d’endettement, Reflets et Perspectives, XLVI, 2007/2-
3, pp 123-141.

CROQUET, M. ,. HELDENBERGH A. ,) 2008(, Structure financière 
de l’entreprise : nouvelles perspectives. Editions Larcier, 
Cahiers Financiers.



تحليل هيكل استدانة المؤسسة الصغ�ة والمتوسطة بالجزائر( 141-109 )

  شعبان 1435هـ، يونيو 2014م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانية والاجت�عية  المجلد 11 العدد 1381

DONALDSON, G. )1961(, Corporate debt capacity: A study of 
corporate debt policy and the determination of corporate 
debt capacity. Boston: Graduate School of Business, Harvard 
University Press.

DUBOIS M., )1985(, Les  déterminants  de  la  structure  financière: 
le cas  des grandes entreprises françaises, Finance, n°6, pp 
41-70.

FAKHFAKH, H., Ben ATITALLAH R., )2006(,  Les déterminants 
de la structure du capital des firmes tunisiennes : une étude a 
travers la théories de Market Timing.  Congres International en 
finance : Finance d’entreprise et finance de marche : quelles 
complémentarités ?. pp. 1-25. AFFI.,  Poitiers, 26 et 27 juin 
2006.

 FATHI E., GAILLY B.)2003(, La structure financière des PME De 
la haute technologie, XIIème Conférence de l’Association 
Internationale de Management Stratégique Les Côtes de 
Carthage . 3, 4, 5 et 6 juin 2003.

FRIEND ,, Lang L., )1988(, An empirical test of the impact of 
managerial self interest on corporate capital structure, Journal 
of Finance, 43)2(, pp 271-281.

HARRIS, M. , RAVIV A., )1991(, The Theory of Capital Structure +, 
Journal of Finance 46, mars: 297-355.

HUANG G. & SONG F.M. )2006(, The determinants of capital 
structure: Evidence from China, China Economic Review, 17, 
pp 14-36.

KHATIB H., )1991(, The role of small businesses and their 
characteristics, the Jordanian engineers association and the 
industrial bank, Amman,.

KIM W.S.; SORENSEN E.H., )1986(, Evidence of the impact of 
the agency costs of debt on corporate debt policy, journal of 
financial, and quantitative analysis, vol.21. 



العايب ياس� العايب ( 141-109 )

139   شعبان 1435هـ، يونيو 2014م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانية والاجت�عية  المجلد 11 العدد 1

LATROUS, I., )2007(, Structure de propriété et structure du capital : 
approche par la méthode des équations simultanees, Congres 
international de l’AFFI, Ethique & gouvernance , Bordeaux, 27, 
28 et 29 juin 2007.

LELAND H., PYLE D., )1977(, Informational Asymmetrics Financial 
Structure and Financial Intermediation, The Journal of Finance, 
N°2, PP 371-387.

MYERS S.C., MAJLUF N.S., )1984(, Corporate Financing and 
investment decisions when firms have information that investors 
do not have«,  Journal of Financial Economics, vol. 13, pp  187-
221.

OZKAN  A., )2001(, Determinant of capital structure and adjustment 
to long run target : evidence from U.K. company panel data, 
journal of business finance and accounting, vol 28,   PP 175-
198.

BERGER, P.G., OFEK, E., YERMACK D.L., )1997(, Managerial 
Entrenchment and Capital Structure Decisions, The Journal of 
Finance 52, 1411-1438.

Rajan, R. G., ,Zingales, L. )1995(, What do we know about capital 
structure? Some evidence from international data. The Journal 
of Finance, 50)5(, 1421–1460.

RENVERSEZ F., )2008(, De l’économie d’endettement à l’économie 
de marchés financiers, Regards croisés sur l’économie, N° 3 
/1, PP113-127.

Ross, S. A. )1977(, The Determination of Financial Structure: The 
Incentive Signalling Approach , Bell Journal of Economics 8: 
23-40.

TITMAN S., WESSELES R., the determinants of capital structure 
choice, journal of finance, vol 43,1988, pp1- 19. 

TORRES O. )1997(, pour une approche contingente de la spécificité 



تحليل هيكل استدانة المؤسسة الصغ�ة والمتوسطة بالجزائر( 141-109 )

  شعبان 1435هـ، يونيو 2014م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانية والاجت�عية  المجلد 11 العدد 1401

de la PME, revue internationale des PME, Vol 10, N°2,.

TRAHAN E.A. , GITMAN L.J. )1995(, Bridging the theory-practice 
gap in corporate finance: a survey of chief financial officers, 
The Quartely Review of Economics and Finance, spring, 35, 1, 
p. 73-87.

STIGLITZ J. E. , WEISS  A., )1981(  , Credit Rationing in Markets 
with Incomplete Information, American Economic Review, 
N°71, PP 393-410.

WILLIAMSON O.E., 1988, Corporate finance and corporate 
governance, Journal Of Finance, V 43 )3(, PP567-591.

ZIANE Y.)2004(la structure d’endettement des petites 
et moyennes entreprises françaises, une étude 
sur données de pannel ,  P15, web: www.univ-
or leans. f r /deg/GDRecomofi/Act iv /doclyon/z iane.pdf

 



العايب ياس� العايب ( 141-109 )

141   شعبان 1435هـ، يونيو 2014م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانية والاجت�عية  المجلد 11 العدد 1

The Debt Structure in Small and Medium Es-

tablishments in Algeria

Laib Yassine Laib

Faculty of Economic Sciences And Management Sciences, Ali 
Mendjeli - University of Constantine 2, Alergia

Constantine - Alergia

Abstract

Following Miller and Modigliani arguments, several   studies have 
attempted to explain the financial behavior of SMEs, but their re-
sults are different  according to the appropriate context and vari-
ables used. This study  aimed to demonstrate the contradictions in 
the results of the previous studies on the financing structure and the 
debt structure of SMEs in Algeria.   

 


