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 :  ملخص
تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على المحددات التي تؤثر علــى اكيكــا الــاس للمؤسســات الاقتصــادية 

ــة    (، وتم فـــلال هـــذه الدراســـة، دراســـة المحـــددات 2021-2010بورصـــة الجزائـــر فـــلال ال ـــ ة  الدرجـ
التاليـــة: هيكـــا أصـــول الؤسســـة، عمـــلم الؤسســـة، عمـــر الؤسســـة، اـــو الؤسســـة، ر يـــة الؤسســـة، الـــو رات 
الضــريبية، عيــا تم اســتخدام الــني  الوصــ   التضليلــ    عــر  مختلــ  النرــرلت الاليــة ال ســرة للييكــا 
ــا الـــؤثرة والمحـــددة ل  يبـــة اكيكـــا الـــاس  ــاس للمؤسســـات الاقتصـــادية، والـــني  القياســـ    دراســـة العوامـ الـ
للمؤسسات الاقتصادية الدرجــة   بورصــة الجزائــر، وتوصــلة الدراســة لوجــود علاقــة ةات دلالــة معنويــة بــ  
هيكا أصول، عملم واو الؤسسات الاقتصــادية الدرجــة   بورصــة الجزائــر وهيكليــا الــاس،  مــا تم التوصــا 
لعدم وجود علاقة ةات دلالة معنوية ب   ا من عمر الؤسسات، ر ية الؤسســات، الــو رات الضــريبية عــن 
ــر  الـــديوا واكيكـــا الـــاس، وفلصـــة الدراســـة إلى أا طريقـــة افتيـــار الؤسســـات الاقتصـــادية   بورصـــة الجزائـ

 لتشكيلة هيكليا الاس لا تتوا ق مع ا  اضات النررلت الالية
 بورصة الجزائر الو الة، نررية وازنة،نررية ال اكيكا الاس، محددات الكلمات المفتاحية:

   JEL: G32 G1تصنيفات 
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Abstract:  
This study aims to identify the determinants of the financial structure 

of the firms listed on the Algiers Stock Exchange during the period (2010-

2021), by studying the following determinants: Asset Structure, Size, Age, 

Growth, Profitability, Debt tax shields, the study relied on The descriptive 

analytical approach in presenting various financial structure theories, the 

econometric approach was used to study  the influencing and determining 

factors of the financial structure of the Firms listed on ASE, the study result 

showed that there is a significant relationship between the structure of 

assets, size, and growth of firms listed on ASE and their financial structure, 

the study also found that there is an insignificant relationship between the 

age, profitability, debt tax shields, and financial structure of the firms listed 

on ASE, the study concluded that the method of forming the financial 

structure of firms listed on ASE doesn't comply with the financial theories 

assumptions. 

Keywords: determinants of financial structure, Trade-off Theory, Pecking 

order Theory. 

Jel Classification Codes : G1  G32  

 . مقدمة 1
يعتبر اكيكا الاس أعد أ ثر الواضيع أهمية   الدراسات الالية العاصرة، عيا يعتبر تحديد الزي  
التمويل  الذي يشكا اكيكا الاس للمؤسسة الاقتصادية عاملا أساسيا   الح اظ على استمرارية الؤسسة  
واوها، وعليه يسعى مسيري الؤسسات الاقتصادية إلى اتخاة قرارات تمويلية ةات  عالية تمكنيلم من تشكيا  
هيكا ماس يحقق أقا تكل ة ممكنة وفطر ماس، مما يساعد على ر ع قيمة الؤسسة وتعريلم ثروة ملا يا،  

نررية   النصرم، وبعد ظيور  القرا  ، أفد Modigliani-Millerومن الجدير بالذ ر،أنه ومنذ ستينيات 
موضوع اكيكا الاس اهتمام العديد من الباعث ، عيا ظيرت العديد من النررلت الالية التي عاولة  
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ت سير والتنبؤ بسلوك مسيري الؤسسات الاقتصادية   تشكيا اكيكا الاس وال اضلة ب  مصادر التمويا 
والتي سعى  ييا للإجابة عن  ي ية افتيار وم اضلة الؤسسات   Myersومنذ دراسات ، التو رة   السوق

وإلى اليوم، مازال هذا التساؤل قائما، ومازالة   الاقتصادية ب  مصادر التمويا التي تشكا اكيكا الاس
ت اق عول جواب موعد وشاما لحا الاالإجابة عنه محا فلاف و ا، عيا لم يصا الباعث  بعد إلى  

هذا الإشكال الطروح، و  ن س الإطار، وبغية الساهمة   الإجابة على هذا التساؤل سنضاول   هذه 
العواما  ودراسة  الاس،  كيكليا  الجزائر  بورصة  الدرجة    الجزائرية  الؤسسات  افتيار  الدراسة  يلم  ي ية 

 ،  الؤثرة والمحددة كذا الافتيار
 بناءا على ما سبق، يمكن صياغة إشكالية الدراسة  ما يل : و 

-2010فلال ال  ة   ما ه  محددات اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر -
 ؟ (2021

 واستنادا على إشكالية الدراسة، تمة صياغة الأسئلة ال رعية التالية: 

يوجد تأثير لـييكا أصول الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة  ها  -
  (؟. 2021-2010فلال ال  ة   الجزائر
يوجد تأثير لـضملم الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر ها  -

 (؟.2021-2010فلال ال  ة  

 يوجد تأثير لـعمر الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائرها  -
 (؟.2021-2010فلال ال  ة  

 يوجد تأثير لـنمو الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائرها  -
 (؟.2021-2010فلال ال  ة  

 يوجد تأثير لـر ية الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر ها  -
 (؟.2021-2010فلال ال  ة  
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الديوا على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   يوجد تأثير لـلو رات الضريبية عن ها  -
 (؟. 2021-2010فلال ال  ة   بورصة الجزائر

 وللإجابة عن إشكالية والأسئلة ال رعية، تم صياغة ال رضيات التالية:

- 1(1)H    :    الدرجة الاقتصادية  للمؤسسات  الاس  اكيكا  على  الؤسسة  أصول  لـييكا  تأثير  يوجد 
  (. 2021-2010فلال ال  ة  بورصة الجزائر 

- 1(2)H    :  بورصة الدرجة    الاقتصادية  للمؤسسات  الاس  اكيكا  على  الؤسسة  لـضملم  تأثير  يوجد 
 (.2021-2010فلال ال  ة  الجزائر 

- 1(3)H   :  يوجد تأثير لـعمر الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر
 (.2021-2010فلال ال  ة  

- 1(4)H   : يوجد تأثير لـنمو الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر 
 (.2021-2010فلال ال  ة  

- 1(5)H   :  يوجد تأثير لـر ية الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر
 (.2021-2010فلال ال  ة  

- )1(6H   :   يوجد تأثير لـلو رات الضريبية عن الديوا على اكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة
 (. 2021-2010فلال ال  ة  بورصة الجزائر 

 منهج الدراسة   2.1
الدراسة  التضليل      افتبارو   بغية الإجابة عن إشكالية  الوص    ال رضيات، تم استخدام الني  

النرري   ت سير  الجانب  الختل ة    الالية  والنررلت  ال كرية  التوجيات  إبراز  أجا  من  وةلك  للدراسة، 
استخدام   تم  التو رة،  ما  التمويلية  البدائا  ب   الاقتصادية  الؤسسات  م اضلة  عملية  الؤثرة    العواما 



 
 قطاف عقبة ، الأطرش أسامة 

 

258 

الني  القياس    الجانب التطبيق  للدراسة، وةلك لغر  التعرف على محددات افتيار تشكيلة اكيكا 
 الاس لعينة من الؤسسات الجزائرية الدرجة   بورصة الجزائر.

 أهمية وأهداف الدراسة  3.1
التمويلية   الؤسسة الاقتصادية وضرورة تو ير الوارد اللازمة   الوظي ة  الدراسة من أهمية  تنبع أهمية 

الاقتصادية لأجا ضماا   لنشاطاتها  الؤسسة  تغطية  السوقية، ومن جانب  بغية  قيمتيا  وتعزيز  استمراريتيا 
لتشكيا   المحددة  العناصر  على  التعرف  الاقتصادية    الؤسسات  اهتمام  الوضوع،    أهمية  ترير  آفر 
هيكا ماس أمثا، يحقق أقا تكل ة ممكنة ويبعد الؤسسة عن العسر الاس والخاطر الالية الأفرى، وهذا ما  
الرأي، ومن هذا  العلم  والخلاف    للكثير من الجدل  الباعث  ومثيرا  للكثير من  الوضوع جذابا  جعا 
النطلق، تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على أبرز التوجيات ال كرية والنررلت العلمية التعلقة باكيكا  
الاس، وأهلم العواما الؤثرة   تشكيله و ق ا  اضات هذه النررلت،  ما تهدف الدراسة إلى التعرف على 
هذه  سلوك  مطابقة  ومدى  الجزائر،  بورصة  الدرجة    الجزائرية  الؤسسات  الاس    اكيكا  محددات 

 الؤسسات   تشكيا هيكليا التمويل ، مع ا  اضات النررلت الالية. 
 حدود الدراسة   4.1

لإجراء هذه الدراسة تم افتيار عينة من الؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر من ثلاثة  
ومؤسسة   الأوراس   ال ندقية  الؤسسة  صيدال،  الدوائية  الصناعة  مؤسسة  والتمثلة    مختل ة،  قطاعات 

  12  بلغة مدة الدراسةقد  و   ،2021إلى غاية    2010متدة من سنة  أليانس للتأمينات، وةلك لل  ة ال
وةلك بسبب تو ر البيانات    ،زمنية للدراسة(  ضدود  2021-2010وقد تم تحديد ال  ة    متتالية، سنة  

 الدراسة. الالية الساعدة   إنجاز هذه  والعلومات
 الدراسات السابقة:  5.1
(. محددات الهيكل التمويلي للشركات الصناعية المساهمة بولاية 2018نبيل حركاتي. )ديسمبر,   -

للفترة:)  التسيي 2014-2009سطيف  وعلوم  الاقتصادية  العلوم  مجلة  الدراسة ،(.  هد ة هذه 
  تر يبة اكيكا الاس للشر اتو إلى افتبار العلاقة ب  بعض المحددات الواردة   نررلت اكيكا الاس  
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سطي   الصناعية ولاية  المتدة    ،الساهمة    الدراسة  ،  2014-2009ب   مالل  ة  واستخدمة 
القطعية  تبيانا الزمنية  قامة    ،السلاسا  هيكا   بافتبارالدراسة  عيا  الشر ة،  ب  عملم  العلاقة 

 عمر الؤسسة مع اكيكا الاس مقاسا بنسبة اجماس الديوا،و الأصول، معدل النمو، الر ية، السيولة  
علاقة عكسية وجود  إلى  الدراسة  معنوية وتوصلة  دلالة  السيولة، وعملم   ةات  الشر ة،  ب  عملم 

عدم وجود علاقة معنوية ب  عمر الؤسسة،  لاكيكا الاس، و  القابا توصلة الدراسة    معالأصول  
 للمؤسسات محا الدراسة  معدل النمو واكيكا الاس

- Akinyomi, O. J., & Olagunju, A. (2013). Determinants of Capital 

Structure in Nigeria. International Journal of Innovation and 

Applied Studies (3(4)).،  اكيكا فتبار العلاقة ب  بعض المحددات  سعة هذه الدراسة إلى ا
وةلك   2012-2003المتدة ماب   مؤسسة صناعية مدرجة   بورصة نيميرل، لل  ة    86س لـ  اال

معدل   باستخدام الأصول،  هيكا  ب   طردي  ارتباط  وجود  إلى  الدراسة  وتوصلة  الانحدار،  اوةج 
الر ية مع اكيكا الاس،   القابا توصلة الدراسة لوجود ارتباط عكس  ب  عملم الؤسسة  و   النمو

والضريبة مع اكيكا الاس،  ما توصلة الدراسة إلى أنه من ب   ا التغيرات السابقة  إنه  قط هيكا 
 الأصول وعملم الؤسسة الذين كلم علاقة ةات دلالة معنوية مع اكيكا الاس.

- Alipour, M., Mohammadi, M. F., & Derakhshan, H. (2015). 

Determinants of capital structure: an empirical study of firms in 

Iran. International Journal of Law and Management (57(1))،    سعة
الاس   اكيكا  للبضا عن محددات  لل  ة لالدراسة  بورصة طيراا  الدرجة    مالية  الغير  لمؤسسات 

ماب    وبعض 2007-2003المتدة  العادية  الصغرى  الربعات  طريقة  الدراسة  واستخدمة   ،
الأساليب القياسية لبيانات بانا   طريقة الأثار الثابتة، طريقة الاثار العشوائية(، وتوصلة الدراسة إلى  
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الالية، الرونة  الؤسسة،  واللكية   أا  ا من عملم  الخاطر،  النمو،  الر ية، معدل  هيكا الأصول، 
 ت تأثير على  ا مقاييس اكيكا الاس.االحكومية تعتبر ة

- Serghiescu, L., & Văidean, V.-L. (2014). Determinant factors of the 

capital structure of a firm- an empirical analysis. Procedia   

Economics and Finance (15)  ، سعة هذه الدراسة إلى التعرف عن أهمية بعض العواما
القر   السيولة،    الر ية، على  الأصول(  دوراا  معدل  الؤسسة،  الأصول، عملم  الالية    اهيكا  رات 

-  2009لل  ة المتدة من    ، بوفارسةشر ة مدرجة   بورصة    20تشكيا اكيكا الاس لعينة من  
بانا2011 بيانات  الدراسة  استخدمة  الصغرى   ،،  الربعات  والأثار  طريقة    ،طريقة  الثابتة  الأثار 

ا الدراسة أسلوب الانحدار الخط   التعرف عن العشوائية،  ما استخدمة  والتعدد من أجا   لبسيط 
، وتوصلة الدراسة إلى أا هيكا الأصول، الر ية، السيولة تؤثر بطريقة المحددة للييكا الاس  العواما

عكسية على اكيكا الاس، القاس بنسبة اجماس الديوا،  ما توصلة الدراسة إلى وجود ارتباط ايجابي  
 ب  عملم الؤسسة ومعدل دوراا الأصول مع اكيكا الاس.

 الجزء النظري  .2

 ماهية الهيكل المالي  1.2
على    الاس  اكيكا  لتغطية  يعرف  الؤسسة  تختارها  التي  التمويا  مصادر  مجموع  من  تولي ة  أنه 

الاس من مزي  من (243، ص ضة  2017 سيايلية و جبار،    أنشطتيا الاستثمارية اكيكا  ، ويتشكا 
مصادر التمويا طويلة وقصيرة الأجا، ويختل  اكيكا الاس عن هيكا رأس الال، عيا يعتبر هيكا رأس  

ويقع   ،(217، ص ضة  2018 عر اتي،   الال جزءا من اكيكا الاس يتعلق بمصادر التمويا طويلة الأجا
تغطية   من  الؤسسة  يمكن  مناسب  تمويل   مزي   افتيار  الاقتصادية  الؤسسات  السيرين    عاتق  على 
أنشطتيا الاقتصادية، وةلك بالوازنة ب  الكاسب والخاطر التي يمكن أا تنت  عن ت ضيا مصدر تمويل   

 : (244، ص ضة 2017 سيايلية و جبار،  عن آفر.ويتكوا اكيكا الاس مما يل 
الاقتصادية، وتتمثا أهلم مكوناتها  ه  مصادر التمويا الملو ة من طرف الؤسسة  الأموال الخاصة:   -أ

   الأسيلم، الأرباح المحتمزة والاعتياطات.
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 ه  مصادر التمويا الخارجية، وتنقسلم إلى قسم  :  الديون: -ب

: ه  ديوا التي تحصا علييا الؤسسة ويكوا استضقاقيا بعد مدة تتماوز   ديون طويلة الأجل -
 السنة الواعدة.

 : ه  ديوا مدتها لا تتماوز السنة. ديون قصية الأجل -

 النظريات المفسرة للهيكل المالي  2.2
 من أهلم النررلت ال سرة للييكا الاس نجد النررلت التالية: 
 Trade-off Theoryنظرية الموازنة  1.2.2

دراسات   عول  القائمة  للنقاشات  النررية  نتيمة  هذه   Modigliani-Millerظيرت 
(Serghiescu & Văidean, 2014, p. 1448)  عيا تعتمد هذه النررية على  كرة الوازنة ب  التأثير ،

الاس الر ع  عملية  على  ال تبة  الو الة  وتكل ة  الإ لاس  لخاطر  السلبي  والتأثير  الضريبية  للو رات   الإيجابي 
بناءا  ،  (218، ص ضة  2018 عر اتي،   الاس،  الر ع  الؤسسة تحدد درجة  أا  النررية  عيا تشير هذه 

 ,Uzliawati, Yuliana, Januarsi, & Santo)  الناتجة عنهعلى التوازا الحاصا ب  النا ع والتكالي   

2018, p. 707)  ،  أظيرت دراسةوقد (Kraus & Litzenberger, 1973, p. 915)    القيمة السوقية أا 
تساوي القيمة السوقية للمؤسسة غير الر وعة مضا ا إلييا ال رق ب     الر ع الاسللمؤسسة التي تعتمد على  

 .الو رات الضريبية وتكالي  الإ لاس
 Pecking Order Theoryظرية التسلسل الهرمي في التمويل ن 2.2.2
دراسات    التمويا    اكرم     التسلسا  نررية  لنررية    Myers & Majlufظيرت   بديا 
، وتعتبر نررية التسلسا اكرم    التمويا من نررلت (Sheikh & Wang, 2011, p. 120)الوازنة  

والقرض ،    السيرين  الساهم ،  ب   العلومات  التماثا    عدم  الاعتبار  بع   تأفذ  أا  عاولة  التي 
للييكا الاس.  ,Myers & Majluf)  (Myers, 1984, pp. 23-24)  عيا أظيرت دراسات  دراستيا 
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1984, pp. 46-47)    أا الشر ات ت ضا التمويا عن طريق مصادرها الدافلية رفيصة التكل ة  الأرباح
المحتمزة والاعتياطات عن الاق ا  وإصدار الأسيلم، و  عالة عدم   اية هذه الصادر لسد عاجيات  
التمويا،  إا الؤسسة تلمأ أولا إلى الاستدانة  خيار بديا، ثم بعد ةلك إلى إصدار الأسيلم  أفر فيار  

 لتغطية عاجيات التمويا. 
 Agency theoryنظرية الوكالة  3.2.2
تعتمد هذه النررية على  كرة عدم تطابق الصالح ب  الساهم  والسيرين الذين يعملوا  و لاء  

الؤسسة الاقتصادية، وعليه قد يتخذ السيرين قرارات تمويلية تخدم مصالحيلم الخاصة    عنيلم   إدارة شؤوا
الساهم    وتتعار  مع مصالح  ، و  ن س  (Jensen & Meckling, 1976, p. 308)بشكا أساس ، 

م يوم تكل ة الو الة على أنها الن قات    (Jensen & Meckling, 1976, p. 308)الإطار، عر ة دراسة  
التي يتضمليا الساهموا   سبيا مراقبة السيرين،  ما ة رت ن س الدراسة، نوع أفر من تضارب الصالح،  

 والذي قد يكوا ب  الساهم  والقرض . 
 محددات الهيكل المالي   3.2

 يمكن عصر محددات اكيكا الاس  يما يل : 
 ربحية المؤسسة   1.3.2

التوجيات ال كرية   تعتبر العلاقة ب  ر ية الؤسسة واكيكا الاس، إعدى أهلم نقاط الخلاف ب 
التي اعتنة بموضوع اكيكا الاس، عيا تتوقع نررية التسلسا اكرم    التمويا وجود   والنررلت العلمية

الاس، والر ع  الؤسسة  ر ية  ب   عكسية  مصادرها   علاقة  استخدام  ت ضا  الؤسسات  بأا  ةلك  مبررة 
الدافلية   التمويا عن الصادر الخارجية، وبهذا  لما زاد ربح الؤسسة استغنة عن التمويا بالر ع الاس.  

النررية.   تؤيد  لنتائ   توصلة  تطبيقية،  بدراسات  الطرح  هذا  تأييد   (Kester, 1986, p. 13)وتم 

(Jensen, Solberg, & Zorn, 1992, p. 260) (Frank & Goyal, 2003, p. 239)  ،تتوقع     يما
العالية   الر ية  الؤسسات ةات  الاس، مبررة ةلك بأا  والر ع  الر ية  الوازنة وجود علاقة طردية ب   نررية 

الضريبية وتخ يض الو رات  للاست ادة من  التمويا  الديوا    العبء الضريبي تتض ز   استخدام  ،  بذلك 
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دراسة توصلة  واكيكا    (Toumi & Dadene, 2014, p. 21)  عيا  الر ية  ب   طردية  علاقة  لوجود 
 الاس لعينة من الؤسسات الجزائرية صغيرة ومتوسطة الحملم, 

 هيكل أصول المؤسسة  2.3.2
يعتبر هيكا أصول الؤسسة أعد أهلم العواما الؤثرة   تشكيا اكيكا الاس للمؤسسة، وةلك لأا 

على الو اء    ة الأصول الثابتة تعتبر ضمانة للمقرض ، تؤمن كلم اس جاع أمواكلم عتى   عالة عمز الؤسس
بالتزاماتها عند وقوعيا   فطر الإ لاس، واستنادا إلى ما سبق، يتوقع العديد من الباعث  أا هذه اليزة  
لأا  وةلك  الاس،  الر ع  طريق  عن  التمويا  على  يح زها  الاقتصادية  الؤسسات  أصول  هيكا  التو رة   
هيكا أصوكا يعزز قدرتها الت اوضية للضصول على ديوا بتكالي  منخ ضة، ويرير تأييد هذا الطرح    

السابقة. التطبيقية  الدراسات  نتائ   من   ,Frank & Goyal, 2003) (Nasimi, 2016, p. 36) الكثير 

p. 239) (Rajan & Zingales, 1995, p. 25) 
 نمو المؤسسة   3.3.2
الالية،    يعتبر  النررلت  ب   محا فلاف  موضوعا  الاس  هيكليا  على  تأثيره  وطبيعة  الؤسسة  او 

عيا تتوقع نررية الوازنة وجود علاقة عكسية ب  او الؤسسة والر ع الاس، مبررة ةلك بأا الؤسسات  
وكذا   بالديوا،  متشبعة  الؤسسة  يجعا  لا  الاس  الر ع  من  درجة  على  الح اظ  تحاول  الرت ع  النمو  ةات 
وجود  رص   عال  مستقبلا    الاستدانة  على  قدرتها  على  للض اظ  بالديوا  التمويا  الؤسسات  تت ادى 
استثمارية جديدة، ويؤيد هذا الطرح، نتائ  بعض الدراسات التطبيقية السابقة، والتي توصلة لوجود علاقة  

الاس   والر ع  الؤسسة  او  ب    & Rajan) (Barclay & Smith Jr., 1996, p. 17)عكسية 

Zingales, 1995, p. 25) (Titman & Wessels, 1988, p. 15) 
الطرح،   النمو الرت ع،   (Benito, 2003, pp. 9-10)ترى دراسة  وعلى فلاف هذا  أا الؤسسات ةات 

تحتاج   لأنها  وهذا  الدافلية  قط،  بالصادر  بالتمويا  تكت    لا  جديدة،  استثمارية  ل رص  تسعى  والتي 
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تمويلية لغر   مصادر  الطرح،   أفرى  كذا  مؤيد  وبشكا  عيا  التاعة،  الاستثمارية  ال رص  استغلال 
   الر ع الاس.لوجود علاقة طردية ب  او الؤسسة و  (Ahmad & Aris, 2015, p. 205)توصلة دراسة 

 عمر المؤسسة  4.3.2
وسمعة الؤسسة الاقتصادية   السوق وقدرتها على يعتبر عمر الؤسسة أعد الؤشرات على فبرة   

دراسة اق عة  بالتزاماتها، عيا  والو اء  نشاطيا  ممارسة   .Ahmad & Aris, 2015, p) الاستمرارية   

نرريتي الوازنة  تتوقع    ،  ما  الحصول على قرو   إمكانية أ ضاأا الؤسسات الأقدم نشاطا كا    (202
نررية  تتوقع  ةلك،  فلاف  وعلى  الاس،  الر ع  ودرجة  الؤسسة  عمر  ب   طردية  علاقة  وجود  والو الة 

 (Ahmad & Aris, 2015, p. 202) التسلسا اكرم    التمويا وجود علاقة عكسية.
 الوفرات الضريبية  5.3.2

دراسة   علاقة  (Modigliani & Miller, 1963, pp. 434-436)منذ  وجود  اق عة  والتي   ،
دراسة   التي عاولة  التطبيقية  الدراسات  من  الكثير  الؤسسة، ظيرت  وقيمة  الضريبية  الو رات  ب   طردية 

دراسة   توصلة  عيا  الاس،  واكيكا  الضريبية  الو رات  ب    .MacKie-Mason, 1990, p)العلاقة 

أا معدل الضريبة له دور جوهري   م اضلة الؤسسات الاقتصادية ب  الديوا وأمواكا الخاصة      (1471
 . عملية التمويا

 حجم المؤسسة   6.3.2
تتنبأ   وبالتاس  إ لاسيا،  واعتمالية  الؤسسة  عملم  ب   عكسية  علاقة  وجود  الوازنة  نررية  تتوقع 

علاقة   بوجود  الاس  طرديةالنررية  والر ع  الؤسسة  ،  (Salawu & Agboola, 2008, p. 76)  ب  عملم 
بأا  أا هذه العلاقة الطردية يمكن أا ت سر    (Rajan & Zingales, 1995, p. 2)عيا اعتبرت دراسة  

تنوعا   استثماراتها، مما يصعب   الكبير تملك  ال شا الاسالؤسسات ةات الحملم    . اعتمالية وقوعيا   
لذلك  إا الؤسسات الكبيرة يتوقع أا تتضما تكالي  أقا عند الاق ا ، مما يجعليا تحصا على ديوا 

 .(Salawu & Agboola, 2008, p. 76) أ ثر من الؤسسات الصغيرة
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 الجزء التطبيقي  .3
 عينة الدراسة ومصادر جمع المعلومات  1.3

عددها خمس   والبالغ  الجزائر  بورصة  الدرجة    الاقتصادية  الؤسسات  الدراسة    مجتمع  يتمثا 
على   الدراسة  عينة  واشتملة  صيدال،   ثلاثمؤسسات،  مجمع  مختل ة    قطاعات  ثلاثة  من  مؤسسات 

للتأمينات(، أليانس  الدراسة     ندق الأوراس ،  عيا بلغة مدة  ،  (2021-2010   ل  ةا  فلال وتمة 
، هذه الدةوتم استبعاد مؤسست  من الدراسة، لعدم تو ر البيانات اللازمة فلال  ،سنة متتالية 12الدراسة 

القوائلم الالية والتقارير السنوية للمؤسسات   للمؤسسات محا الدراسة بناءا على  وقد تم جمع البيانات الالية
 .COSOBوالتقارير السنوية للمنة تنريلم عمليات بورصة الجزائر  ،التقارير السنوية لبورصة الجزائر، الثلاثة
 أدوات الدراسة   2.3

الانحدار   أسلوب  استخدام  تم  ال رضيات،  صضة  من  والتضقق  الدراسة،  أهداف  تحقيق  لغر  
افتبار   استخدام  التابع،  ما تم  والتغير  الستقلة  التغيرات  ب   العلاقة  لدراسة  التعدد  -Jarqueالخط  

Bera  الدراسة بيانات  الدراسة، تم استخدام  ،لتأ د من طبيعة توزيع   ذلك وبغية افتبار ملاءمة اوةج 
التباين   معاما  تضخلم  وافتبار  VIFافتبار   ،Durbin – Watson   وجود عدم  من  التضقق  لأجا 

لنموةج   الكلية  العنوية  دراسة  تمة  التواس،  ما  على  الذاتي  والارتباط  التعدد  الخط   التدافا  مشكلة 
  القيام بالافتبارات   Eviews 12 Svببرنام     الاستعانة، وقد تم  Fisherالدراسة باستخدام افتبار  

 الإعصائية والقياسية اللازمة لدراسة. 
 نموذج الدراسة 3.3

سبق  استنادا على ا  اضات النررلت الالية ال سرة للييكا الاس، والدراسات السابقة التي  
 ، تمة صياغة اوةج الدراسة و ق الشكا التاس: ة رها

𝑭𝑺𝒓 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑨𝒔 + 𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆 + 𝜷𝟑 𝑨𝒈𝒆 + 𝜷𝟒 𝑮𝒓𝒐𝒘 + 𝜷𝟓 𝑷𝒓𝒐𝒇 + 𝜷𝟔 𝑫𝑻𝑺 + 𝜺𝒊 
 عيا:
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FSr : .التغير التابع اكيكا الاس يعبر عنه  نسبة إجماس الديوا على مجموع الخصوم 
As  : أصول الؤسسة يعبر عن نسبة الأصول الثابتة على إجماس الأصول. التغير الستقا هيكا 

Size  :.التغير الستقا عملم الؤسسة، يمثا اللوغريتلم الطبيع  للممموع الأصول 
Age : .التغير الستقا عمر الؤسسة، يمثا مدة نشاط الؤسسة   السوق بالسنوات 

Grow  :  قيمته على  للسيلم  السوقية  القيمة  نسبة  استخدام  تم  عيا  الؤسسة،  عملم  الستقا  التغير 
  مؤشر على او الؤسسة.  (M/B)الد  ية 
Prof  : التغير الستقا ر ية الؤسسة، عيا تم استخدام العائد على رأس الال(ROC)   مؤشر على 

 . ر ية الؤسسة
DTS : معدل الضريبة ال روضة   ( الو رات الضريبية عن الديوا، يمثا اللوغريتلم الطبيع  لـالتغير الستقا

 . )الصاري  الالية الخصومة من النتيمة ضربعلى النشاط 
 الذاتي  والارتباط الخطي   التداخل اختبار:  1 لجدول ا                                التوزيع الطبيعي  4.3

  VIF Tolerance 
Tang 3,9983 0,2501 

Size 5,1924 0,1926 

Age 5,6188 0,1780 

Grow 5,2719 0,1897 

Prof 2,1180 0,4721 

DTS 3,6953 0,2706 

Durbin-Waston test : 1.56 
Jaque-Bera : 0.34 

Prob(Jaque-Bera): 0.84 

 Eviews Sv 12من إعداد الباعث  إعتمادا عن مخرجات  المصدر:                      
بافتبار    الاستعانة  تمة  الدراسة  بيانات  توزيع  طبيعة  افتبار  أجا  عيا  Jarque-Beraمن   ،

  Jarque-Bera (، يتب  أا قيمة اعتمالية افتبار1وبالاعتماد على النتائ  التضصا علييا من الجدول  
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من    0.84تساوي   أ بر  تتبع  %5معنوية    مستوى وه   الدراسة  عينة  بيانات  أا  القول  يمكن  وعليه   ،
 التوزيع الطبيع . 

 التداخل الخطي المتعدد  5.3
عن  التعدد  الخط   التدافا  مشكلة  وجود  عدم  من  التأ د  تم  النموةج،  افتبار صلاعية  لغر  

(، يتب   1التضصا علييا   الجدول   ، وو ق النتائ   VIFمعاما تضخلم التباين   طريق استخدام افتبار
من   أقا  الستقلة  للمتغيرات  التباين  تضخلم  معاملات  قيمة  اللائلم10أا  المجال  وه      ، (Meyers, 

Gamst, & Guarino, 2006, p. 212) (Hunter, 2010, p. 2229).  وجود ن    يمكن  وعليه،   ،
 مشكلة التدافا الخط    اوةج الدراسة.

 الارتباط الذاتي  6.3
افتبار   باستخدام  الذاتي  الارتباط  مشكلة  وجود  افتبار  تم  النموةج،  صلاعية  من  التأ د  بغية 

Durbin-Watson   النتائ  التضصا علييا   الجدول قيمة افتبار  1، وو ق  -Durbin(، نلاعظ أا 

Watson    بــ   ،1.56تساوي يقدر  ،والذي  اللائلم  المجال   & Hutcheson)  [1.5-2.5]وه    

Sofroniou, 1999, p. 49).  ،(Hunter, 2010, p. 2229)  وعليه، يمكن ن   وجود مشكلة الارتباط ،
 الذاتي   اوةج الدراسة.

 ANOVA  التباين تحليل :  2 الجدول    إختبار معنوية النموذج 7.3

  df Sum Squared Mean Square F Prob 
Regression 6 0,1953 0,0325 17,4303 1,95506E-08 
Residual 29 0,0542 0,0019     
Total 35 0,2494       

 Eviews Sv 12 مخرجات عن  اعتمادا الباعث  إعداد من المصدر: 
من أجا التأ د من ملاءمة اوةج الدراسة وقوته الت سيرية، تم الاعتماد على افتبار  يشر لغر   

أا قيمة افتبار  يشر  (، يرير  2وو ق النتائ  التضصا علييا   الجدول  دراسة العنوية الكلية للنموةج،  
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،  ما نلاعظ أا الاعتمالية  2.43بـ  الجدولية، والقدرة    Fوه  أ بر من قيمة    17.43المحسوبة تساوي  
(Prob(F-statistic    العنوية  0.000تساوي مستوى  من  أقا  وه   أا 5%،  القول  يمكن  وعليه   ،

 اوةج الدراسة ةو معنوية إعصائية  لية.
 بيسون  ارتباط  مصفوفة: 3 الجدول      تحليل الارتباط  8.3

  FSr As Size Age Grow Prof DTS 
FSr 1             
As 0,1502 1           
Size -0,8196 0,1103 1         
Age -0,2457 0,7739 0,4869 1       
Grow 0,6362 -0,3796 -0,7170 -0,5865 1     
Prof -0,2564 -0,0410 0,2320 0,1307 -0,5627 1   
DTS -0,5230 0,3140 0,7466 0,6780 -0,5354 0,1883 1 

 Eviews Sv 12 مخرجات عن  اعتمادا الباعث  إعداد من  المصدر:
ارتباط  وجود  نلاعظ  بيرسوا،  ارتباط  مص و ة  فلال  من  علييا  التضصا  النتائ   على  استنادا 

بلغ   الاس  واكيكا  الؤسسة  ،ر ية  الؤسسة  ،عمر  الؤسسة  أصول  هيكا  ب    15.02%ضعي  
التواس،  ما%  25.64،  24.57%و الؤسسة   على  او  التغيرات  ب   متوسط  ارتباط  وجود  نلاعظ 

على التواس،  ما  52.3%،  63.62%،الو رات الضريبية عن الديوا واكيكا الاس عيا بلغ الارتباط  
 . % 81.96بلغ  اكيكا الاسيرير من مص و ة بيرسوا وجود ارتباط قوي ب  التغير عملم الؤسسة و 

 التحديد  ومعامل  الإرتباط  معامل إختبار  نتائج:  4  الجدول
R  0,884818908 
R Square 0,7829045 
Adjusted R Square 0,73798819 
Standard Error 0,04321313 
Observations 36 

 Eviews Sv 12 مخرجات عن  اعتمادا الباعث  إعداد من المصدر: 
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التضصا ما   النتائ   من  الجدول  علييا   نلاعظ  يساوي   (4   الارتباط  معاما  أا 
R=88.48%  نلاعظ أا  ارتباط قوية ب  التغيرات الستقلة والتغير التابع،  ما، مما يعني وجود علاقة

من   %78.29، مما يعني أا التغيرات الستقلة ت سر  2R%78.29 =قيمة معاما التضديد قدرت بـ  
 التغيرات الحاصلة   التغير التابع، والنسبة التبقية من التغييرات ت سرها عواما أفرى لم تتضمنيا الدراسة.

 اختبار الفرضيات  9.3
 المتعدد  الخطي الإنحدار  نتائج:  5  الجدول

  Coefficient Std-Error t-stastic Prob 
C 1,9175 0,5340 3,5905 0,0012 
As 0,2522 0,0913 2,7616 0,0099 
Size -0,0666 0,0244 -2,7300 0,0107 
Age -0,0008 0,0013 -0,5894 0,5601 
Grow 0,0734 0,0312 2,3575 0,0254 
Prof 0,1376 0,1073 1,2831 0,2096 
DTS 0,0018 0,0098 0,1866 0,8533 

 Eviews Sv 12 مخرجات عن  اعتمادا الباعث  إعداد من المصدر: 

• 1(1)H   يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية =(𝛂 ≤ 𝟎. لهيكل أصول   (𝟎𝟓
-2010المؤسسة على الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة )

2021 .) 

لـ  5من النتائ  التضصا علييا   الجدول   المحسوبة للمتغير هيكا   t(، نلاعظ أا قيمة الطلقة 
،  ما نلاعظ أا قيمة  2.083دولية القدرة بـ  الج  tوه  أ بر من القيمة    2.76أصول الؤسسة تساوي  

، وعليه و ق النتائ  التضصا %5، وه  أقا من مستوى العنوية  0.0099تساوي    (Prob)الاعتمالية  
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مما يعني وجود علاقة معنوية كيكا أصول ، 1Hونقبا ال رضية البديلة  ، 0Hعلييا، نر ض ال رضية العديمة  
 الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر.الؤسسة على اكيكا الاس للمؤسسات 

• 1(2)H   يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية =(𝛂 ≤ 𝟎.   لحجم المؤسسة  (𝟎𝟓
 (. 2021-2010على الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة ) 

النتائ  التضصا علييا   الجدول   لـ  5من  قيمة الطلقة  المحسوبة للمتغير عملم   t(، نلاعظ أا 
تساوي   القيمة    2.73الؤسسة  من  أ بر  بـ  الج  tوه   القدرة  قيمة  2.083دولية  أا  نلاعظ  ،  ما 

، وعليه و ق النتائ  التضصا %5، وه  أقا من مستوى العنوية  0.0107تساوي    (Prob)الاعتمالية  
مما يعني وجود علاقة معنوية لحملم الؤسسة  ، 1Hونقبا ال رضية البديلة  ، 0Hعلييا، نر ض ال رضية العديمة  

 للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر.واكيكا الاس 
• 1(3)H   يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية =(𝛂 ≤ 𝟎. لعمر المؤسسة   (𝟎𝟓

 (. 2021-2010على الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة ) 

الجدول   علييا    التضصا  النتائ   لـ  5من  الطلقة  قيمة  أا  للمتغير عمر   t(، نلاعظ  المحسوبة 
تساوي   القيمة    0.58الؤسسة  من  أقا  بـ  الج  tوه   القدرة  قيمة  2.083دولية  أا  نلاعظ  ،  ما 

النتائ  التضصا %5، وه  أ بر من مستوى العنوية  0.56تساوي    (Prob)  الاعتمالية ، وعليه و ق 
العديمة   ال رضية  نقبا  الاس ،  0Hعلييا،  واكيكا  الؤسسة  لعمر  معنوية  علاقة  وجود  عدم  يعني  مما 

 للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر.
• 1(4)H   يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية =(𝛂 ≤ 𝟎. نمو المؤسسة  ل (𝟎𝟓

 (. 2021-2010على الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة ) 

الجدول   علييا    التضصا  النتائ   لـ  5من  الطلقة  قيمة  أا  نلاعظ   ،)t    او للمتغير  المحسوبة 
تساوي   القيمة   2.35الؤسسة  من  أ بر  بـ  الج  tوه   القدرة  قيمة  2.083دولية  أا  نلاعظ  ،  ما 
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، وعليه و ق النتائ  التضصا %5، وه  أقا من مستوى العنوية  0.0254تساوي    (Prob)  الاعتمالية
مما يعني وجود علاقة معنوية لنمو الؤسسة  ،  1Hونقبا ال رضية البديلة  ، 0Hعلييا، نر ض ال رضية العديمة  

 واكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر.
• 1(5)H   يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية =(𝛂 ≤ 𝟎. لربحية المؤسسة   (𝟎𝟓

 ( 2021-2010على الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة ) 

المحسوبة للمتغير لر ية    t(، نلاعظ أا قيمة الطلقة لـ  5من النتائ  التضصا علييا   الجدول   
تساوي   القيمة   1.28الؤسسة  من  أقا  بـ  الج  tوه   القدرة  قيمة  2.083دولية  أا  نلاعظ  ،  ما 

العنوية  0.2096تساوي    (Prob)الاعتمالية   مستوى  من  أ بر  وه   النتائ   5%،  و ق  وعليه   ،
مما يعني عدم وجود علاقة معنوية لر ية الؤسسة واكيكا الاس ، 0Hالتضصا علييا، نقبا ال رضية العديمة  

 للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر.
• (6)1H   يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية =(𝛂 ≤ 𝟎. للوفرات   (𝟎𝟓

الضريبية عن الديون على الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة  
(2010-2021 .) 

المحسوبة للمتغير للو رات   t(، نلاعظ أا قيمة الطلقة لـ  5من النتائ  التضصا علييا   الجدول   
،  ما نلاعظ أا 2.083دولية القدرة بـ  الج  tوه  أقا من القيمة    0.18الضريبية عن الديوا تساوي  

الاعتمالية   العنوية    0.8533تساوي    (Prob)قيمة  مستوى  من  أ بر  النتائ  %5وه   و ق  وعليه   ،
مما يعني عدم وجود علاقة معنوية للو رات الضريبية عن الديوا ، 0Hالتضصا علييا، نقبا ال رضية العديمة  

 واكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر.
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 مناقشة النتائج  10.3
أظيرت نتائ  الدراسة أا هنالك اعتمادا على ما سبق، من مخرجات تحليا الانحدار وافتبار ال رضيات،   

علاقة عكسية ةات دلالة معنوية لحملم الؤسسة واكيكا الاس للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة  
النتيمة مع ا  اضات نررية الوازنة والتي ت    أا هناك علاقة طردية ب  عملم الجزائر، وتتعار  هذه  
،  ما تتعار  هذه النتيمة مع العديد  (Salawu & Agboola, 2008, p. 76) الؤسسة واكيكا الاس

 عملم الؤسسة واكيكا الاس للمؤسسة الاقتصاديةمن الدراسات السابقة، والتي توصلة لعلاقة طردية ب  

(Frank & Goyal, 2003, p. 239) (Rajan & Zingales, 1995, p. 26) (Barclay & Smith 

Jr., 1996, p. 16) (Stohs & Mauer, 1996, p. 302) (Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 

بينما  (1996 دراسة  ،  تتوا ق مع    (Titman & Wessels, 1988, pp. 13-14-17)توصلة  نتيمة  إلى 
ب  عملم   علاقة عكسية  بوجود  الدراسة  الاسنتائ   واكيكا  النتيمة  ير ست  يمكنو   ،الؤسسة  بأا   هذه 

  ، الؤسسات  بيرة الحملم كا تنوع   استثماراتها، تجعليا جذابة للمستثمرين مما ير ع الطلب على أسيميا
 .الديوا   التمويا لاستعمالوبالتاس ير ع من قيمة أمواكا الخاصة، ويقلا من عاجتيا 

أما   ما يتعلق بالعلاقة ب  هيكا أصول الؤسسة واكيكا الاس،  قد تب  من النتائ  التوصا إلييا،   
اكرم      التسلسا  ونررية  الوازنة  نررية  مع  يتوا ق  ما  وهذا  معنوية،  دلالة  ةات  طردية  علاقة  وجود 

أا الأصول الثابتة   هيكا أصول الؤسسة تعتبر ضمانا للمقرض ، لأجا تأم  اس جاع    عيا،  التمويا
 ما تتوا ق    ،اتلؤسسذه مما يح زهلم على الإقرا  ك ،أمواكلم   عالة العمز الاس للمؤسسات الاقتصادية

السابقة التطبيقية  الدراسات  نتائ   أغلب  مع  النتيمة    (Salawu & Agboola, 2008, p. 81)    هذه 
(Rajan & Zingales, 1995, p. 25) (Frank & Goyal, 2003, p. 239)  (Nasimi, 2016, p. 

دراسة  ،  (36 توصلة  النتيمة،  هذه  عكس   & ,Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt)وعلى 

Maksimovic, 2001, p. 118)   .إلى وجود علاقة عكسية ب  هيكا أصول الؤسسة واكيكا الاس 
 ذلك وو ق النتائ  التوصا إلييا،  قد تب  وجود علاقة طردية ب  او الؤسسة واكيكا الاس، وتتعار   
تتوقع وجود علاقة عكسية ب  او الؤسسة واكيكا الاس، وهذا ما   النتيمة مع نررية الوازنة والتي  هذه 

السابقة   التطبيقية  الدراسات  من  العديد  له   & Rajan) (Frank & Goyal, 2003, p. 239)توصلة 

Zingales, 1995, p. 25) (Titman & Wessels, 1988, p. 15) (Barclay & Smith Jr., 

1996, p. 17).  بأا مصادر التمويا الدافلية لم تك   الؤسسات الاقتصادية   تغطية   ههذ  سري، وقد
 ال رص الاستثمارية التاعة، مما يجعا الؤسسة تلمأ للر ع الاس.
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أما بالنسبة لر ية الؤسسة،  إا النتائ  التوصا إلييا تشير إلى عدم وجود علاقة ةات دلالة معنوية ب  
ر ية الؤسسة واكيكا الاس، وهذا ما يتعار  مع نررية الوازنة، نررية التسلسا اكرم    التمويا ونررية 
الاس، بالرغلم من   افتيارها كيكليا  الؤسسة على طريقة  لر ية  النررلت وجود تأثير  وتتوقع هذه  الو الة، 

 ,Kester)تتعار  هذه النتيمة مع بعض الدراسات التطبيقية السابقة  الافتلاف عول طبيعة التأثير،  ما 

1986, p. 13) (Jensen, Solberg, & Zorn, 1992, p. 256) ة دراسة ، وعلى فلاف ةلك، توصل  
(Nasimi, 2016, p. 36)    الؤسسة على لر ية  تأثير  إلى عدم وجود  الدراسة  لنتائ   موا ق  بشكا 

أما بالنسبة للو رات الضريبية عن الديوا،  إا النتائ  التضصا علييا تشير إلى عدم وجود .  هيكليا الاس
الو رات   ب   معنوية  الاس، علاقة  الديوا واكيكا  ما   الضريبية عن  الوازنة،  ما   وهذا  نررية  مع  يتعار  

التطبيقية سابقة الدراسات  بعض  مع  النتيمة  . (Lei, 2020, p. 137)  (Khouri, 2022) تتعار  هذه 
دراسة    بينما علاقة  ل  (Michalkova, Stehel, Nica, & Durana, 2021, p. 289)توصلة  وجود 

لعينة من الؤسسات الاقتصادية   دولة سلو ا يا،    واكيكا الاس  معنوية ب  الو رات الضريبية على الديوا
، توصلة ن س الدراسة لعدم وجود علاقة معنوية  على فلاف ةلك، وبشكا موا ق لنتيمة هذه الدراسةو 

الديوا على  الضريبية  الو رات  الاس  ب   تشيك.  واكيكا  دولة  الاقتصادية    الؤسسات  من   لعينة 

(Michalkova, Stehel, Nica, & Durana, 2021, pp. 285-287).   التعلقة   ير  ست  يمكنو النتائ  
اكيكا مع  الضريبية  والو رات  الر ية  تعتمد   ،الاس  بعلاقة  لا  الجزائر  بورصة  الدرجة    الؤسسات  بأا 

، عيا يرير هذا أا عملم الأرباح لا    تمويا أنشطتيا الاقتصادية  الدافليةبشكا  بير على مصادرها  
سيا على  الؤسساستؤثر  كذه  التمويا  يمكن  ات  و ذلك  إنه  الاقتصادية،  أا  ت  ر ية مستوى  استنتاج 
عباء الأمن    للتخ يض   وسيلة  استخدام الر ع الاس  للمؤسسات،  ت الالية  قراراتؤثر على    الؤسسة لا
ب  الو رات الضريبية ي سر غياب لعلاقة معنوية  عن طريق الاست ادة من و رات ضريبية، وهذا ما ،الضريبية

 .اكيكا الاسو  على الديوا
أما بالنسبة لعمر الؤسسة،  إا النتائ  التوصا إلييا أظيرت عدم وجود علاقة معنوية ب  عمر الؤسسة   

  الدراسات السابقة.   بعضوهيكليا الاس، ويتعار  هذا مع النررلت الالية، ما تتعار  هذه النتيمة مع  

(Ahmad & Aris, 2015, p. 205) (Petersen & Rajan, 1994, p. 13)  ، بأا   ير  ست  يمكنو هذا   
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تملك الخبرة، والسمعة الكا ية    مما يجعليا لا  ، الؤسسات الدرجة   بورصة الجزائر عديثة نسبيا   النشاط
 .اتالؤسس هذه لقرض  اتجاها  يمكن أا تأثر على السلوك التي
 
 
 الخلاصة .4

للمؤسسات  التمويل   للسلوك  ال سرة  الالية  النررلت  أبرز  على  التعرف  الدراسة  هذه  عاولة 
لتشكيا   الؤثرة والمحددة  العواما  للتعرف على  الدراسة  الاقتصادية   تشكيا هيكليا الاس،  ما سعة 
الؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة الجزائر كيكليا الاس، عيا أظيرت الدراسة وجود علاقة معنوية  
طردية ب  هيكا أصول الؤسسة، او الؤسسة واكيكا الاس، وعلاقة معنوية عكسية ب  عملم الؤسسة  
واكيكا الاس، وعلى عكس من ةلك، أظيرت نتائ  الدراسة عدم وجود علاقة معنوية ب  ر ية الؤسسة،  

 عمر الؤسسة، الو رات الضريبية عن الديوا واكيكا الاس.
واستخلاصا من هذه النتائ ، يتب  أا السلوك التمويل  للمؤسسات الاقتصادية الدرجة   بورصة  

لا   الاس،  هيكليا  تشكيا  يتعلق يالجزائر    ما  هذا،  من  ويستثنى  الالية،  النررلت  ا  اضات  مع  توا ق 
با  ا  نررية الوازنة ونررية التسلسا اكرم    التمويا بوجود علاقة طردية ب  هيكا أصول الؤسسة  

 الاقتصادية ودرجة الر ع   اكيكا الاس.
 الاقتراحات 1.4

 بناءا على نتائ  الدراسة، تم توصا لبعض الاق اعات، تتمثا   ما يل : 

على الؤسسات الاقتصادية الجزائرية الدرجة   بورصة الجزائر أا توس الاهتمام البالغ   تحس  الوظي ة  -
الدقيقة   العر ة  أساس  على  تحديدها  يتلم  الأجا،  وطويلة  قصيرة  تمويلية  سياسات  على  والاعتماد  الالية، 
بالأطر والقواعد الالية الت ق علييا علميا، و ذلك العر ة الدقيقة بطبيعة السوق والبدائا التمويلية التو رة،  
الالية  والخاطر  الاس  العسر  وتجنب  التمويا  تكالي   تخ يض  من  الؤسسة  لتمك   بينيا  ال اضلة  بغية 

 الأفرى، مما يساعدها   الاستمرار   ممارسة النشاط، وتعزيز قيمتيا السوقية. 
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 الملاحق .6
 VIFاختبار معامل تضخم التباين ( : 1الشكل)

 
 المتعدد.   الخطي الانحدار اختبار(:نتائج 2الشكل)
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 : مصفوفة ارتباط بيسون 3الشكل 

 
 (: اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي 4)  الشكل

 


