
277

أثر الأداء المالي على نمو الشركات الصناعية 
الخاصة الجزائرية “دراسة تطبيقية

خلال الفترة )2012-2009(”

أ. بوصبع هناء
أ. د. صاري محمد

   تاريخ التسليم: 29/ 6/ 2014م، تاريخ القبول: 16/ 8/ 2014م. 
     باحثة دكتوراه/ مالية والتسويق في المؤسسات/ جامعة باجي مختار/ عنابة/ الجزائر. 

       أستاذ التعليم العالي/ كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير/ جامعة باجي مختار/ عنابة/ الجزائر. 



278

أ. بوصبع هناء
أ. د. صاري محمد

أثر الأداء المالي على نمو الشركات الصناعية الخاصة الجزائرية 

“(2012 - 2009) الفترة  خلال  تطبيقية  “دراسة 

ملخّص: 
هدفت هذه الدرا�سة اإلى بيان اأثر الأداء المالي على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة 
الجزائرية، من خلال تحديد مدى تاأثير المتغيرات الم�ستقلة )موؤ�ضرات الأداء المالي( و المتمثلة 
التابع  المتغير  على  الن�ساط(  ون�سب  المديونية،  ون�سب  ال�سيولة،  ون�سب  الربحية،  )ن�سب  في 
)نمو ال�ضركات( معبراً عنه بمعدل العائد على حقوق الملكية؛ ولتحقيق هذه الأهداف اأُجريت 
الدرا�سة على عينة قوامها )46( �ضركة �سناعية خا�سة جزائرية خلال الفترة )2009 - 
اأن تّم ترتيب البيانات  2012( ، وتّم ا�ستخدام اختبار  (Ordinary Least Squares)بعد 
بطريقة تحقق النحدار الم�سترك  (Pooled Data Regression)، وقد اأظهرت نتائج الدرا�سة 
وجود اأثر ذي دللة اإح�سائية عند م�ستوى الدللة )α=0.05( لن�سب الربحية، ون�سب الن�ساط 
على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية، ولم تتو�سل الدرا�سة اإلى ما يثبت وجود اأثر 
ال�سيولة، ون�سب المديونية على  الدللة )α=0.05( لن�سب  اإح�سائية عند م�ستوى  ذو دللة 

نمو هذه ال�ضركات. 
ال�ضركات  دعوة  اأهمها؛  من  كان  التو�سيات  من  مجموعة  اإلى  الدرا�سة  خل�ست  و 
احتياجات  لتغطية  الخارجية  التمويل  ا�ستخدام م�سادر  اإلى  الجزائرية  الخا�سة  ال�سناعية 

النمو اإذا ما اأتٌيحت الفر�سة لذلك. 
ال�سناعية  ال�ضركات  ال�ضركات،  نمو  المالية،  الن�سب  المالي،  الأداء  �لد�لة:  �لكلمات 

الخا�سة الجزائرية. 



279

2016 مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - العدد الثامن والثلاثون (1) - حزيران 

The Impact of Financial Performance on the Growth 
of Private Industrial Algerian Companies 

«An Empirical Study During the Period (2009- 2012)»

Abstract: 

The aim of this study is to demonstrate the impact of financial 
performance on the growth of private industrial Algerian companies by 
identifying the extent of the impact of the independent variables (financial 
performance indicators) which are (profitability, liquidity, debt, activity 
ratios) on the dependent variable (growth of companies) which is expressed 
by the Return On Equity. In order to achieve these objectives, a sample 
of (46) private industrial Algerian companies during the period (2009- 
2012) was tested using (Ordinary Least Squares) . After arranging the 
data in (Pooled Data Regression) form, the results showed the existence 
of a significant statistically effect at (a =0.05) of profitability ratios and 
activity ratios on the growth of private industrial Algerian companies. 
However, the study didn’t prove the existence of a significant statistically 
effect at (a =0.05) of liquidity ratios or debt ratios on the growth of 
these companies. The researchers find that private industrial Algerian 
companies should be benefited from external sources if possible to cover 
their needs to develop and grow. 

Keywords: financial performance, financial ratios, growth of companies, 
private industrial Algerian companies. 
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مقدمة الدراسة:
الأو�ساط  في  بقوة  نف�سها  تفر�ض  التي  الملّحة  المو�سوعات  من  ال�ضركات  نمو  يعدّ 
الأكاديمية؛ اأين اأ�سبحت عملية ملاحقة التطورات و التغيرات في بيئة الأعمال؟ ، و ما تتطلبه 
الم�سوؤوليات  اأهم  من  لل�ضركات،  الم�ستمرة  التاأقلم  عمليات  توجيه  و  تخطيط  �ضرورة  من 
اأ�سا�ض للبقاء و ال�ستمرار في ظل  ال�ضركات كمطلب  العليا لهذه  الإدارة  الُملقاة على عاتق 

هذه البيئة. 
و من ناحية اأخرى، فاإنّ الهتمام بنمو ال�ضركات ل يعود فقط للتطورات العالمية 
اأثبتت  التي  و  نموها،  محددات  اإدراك  في  التغيير  اإلى  اأي�ساً  يرجع  بل  الم�سبوقة،  غير 
فقط  تتحدد  ل  متعددة،  نظر  وجهات  من  درا�ستها  اإمكانية  التجريبية  الدرا�سات 
تلك  اأهمها  عوامل  بعدة  اأي�ساً  بل  وعمرها  ال�ضركة  كحجم  التقليدية  بالخ�سائ�ض 

 .(Gill & Anastasovm,2010,p109)  المرتبطة بالأداء المالي
(Bottazzi & Sec-    قد اأجُري عدد من الدرا�سات في هذا المجال، حيث اأظهرت درا�سة
درا�سة  اأيدتهما كذلك  و  النمو،  و  المالي  الأداء  اإيجابية بين  اأنه يوجد علاقة   chi, 2005) 
 (Coad, 2007)؛ وبالمقابل يرى  (Hardwick & Adams, 2002) اأنّ هناك تاأثيراً �سلبياً 
اإدارة  اهتمام  تزايد  هنا  من  و  ال�ضركات؛  نمو  على  المالي  الأداء  )ن�سب(  موؤ�ضرات  لبع�ض 
بما  نموها  معدلت  على  ينعك�ض  ب�سكل  المالي  الأداء  لتح�سين  المالية  بالن�سب  ال�ضركات 

ي�سمن لها ال�ستمرار و البقاء في محيط ت�سوده المناف�سة ال�ضر�سة. 

مشكلة الدراسة: 
ين�سوي هدف النمو تحت قائمة الأهداف المرغوب فيها من الناحيتين القت�سادية و 
الجتماعية، كونه يٌمثل اإحدى الموؤ�ضرات لقيا�ض نجاح ال�ضركات، الأمر الذي جعل كثيراً من 
الباحثين يركزون الهتمام في التحري عن تلك العوامل التي قد توؤثر فيه، �سواء اأكان ما 

يحد منه اأم يزيد فيه. 
الأ�ساليب  اإحدى  هو  مالية،  معايير  و  موؤ�ضرات  لعدة  ا�ستخدامه  عبر  المالي  والأداء 
الُمعتَمدة لتقويم اأداء ال�ضركات كونه يُمثل اأداةً لمعالجة الم�سكلات و المعيقات التي قد تظهر 
في م�سيرة ال�ضركة من خلال توفير اآلية منا�سبة قادرة على تدارك الثغرات، وتر�سيد القرارات 

بُغية تحقيق هدف النمو. 
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و بناءً عليه؛ يكن �شياغة م�شكلة �لدر��شة في �ل�شوؤ�ل �لاآتي: 
ما مدى تاأثير �لاأد�ء �لمالي من حيث )ن�شب �لربحية، ون�شب �ل�شيولة، 
�ل�شناعية �لخا�شة  �ل�شركات  �لن�شاط( على نمو  ون�شب �لمديونية، ون�شب 

في �لجز�ئر؟ 
أهداف الدراسة: 

لتعميق مناق�شة �لاأفكار �ل�شابقة، جاءت هذه �لدر��شة لتحقيق �لاأهد�ف �لاآتية: 
التعرف على مدى تاأثير موؤ�ضرات الأداء المالي و هي مُمثلة باأربعة متغيرات م�ستقلة  -

)ن�سب الربحية، ن�سب ال�سيولة، ن�سب المديونية، ن�سب الن�ساط( على نمو ال�ضركات الجزائرية 
التابعة للقطاع الخا�ض؛ 

قبل  - من  المتخذة  الإ�ستراتيجية  القرارات  ت�سويب  �ساأنها  من  بتو�سيات  الخروج 
ال�ضركات المدرو�سة. 

أهمية الدراسة: 
ترجع �أهمية هذه �لدر��شة �إلى ما ياأتي: 

�لاأهمية �لعلمية: تعد الدرا�سة الحالية ا�ستكمالً و اإثراءً للبحوث ال�سابقة المتعلقة  ♦
بالعوامل الموؤثرة على نمو ال�ضركات في اإطار المنهج الم�ستوحى من الفكر المالي، بما تُقدمه 
من نتائج يُمكن اأن تُ�سهم في بناء موؤ�ضرات نمطية يمكن العتماد عليها في درا�سة مثل هذه 

المو�سوعات. 
�لاأهمية �لعملية: منذ اأن اتجه الفكر المالي لدرا�سة نمو ال�ضركات، تمحورت اأغلب  ♦

الدرا�سات حول �ضركات الدول المتقدمة في الدرجة الأولى، و لم يتم القيام بدرا�سات من هذا 
الدول  الآونة الأخيرة، و على اعتبار الجزائر من  اإلّ في  النامية  الدول  النوع على �ضركات 
النامية التي تعي�ض مرحلة التحول نحو اقت�ساد ال�سوق، فاإنّ تطبيق الدرا�سة على ال�ضركات 
الجزائرية التابعة للقطاع ال�سناعي الخا�ض يُعد مجالً ملائماً لها، نظراً لمكانة هذا القطاع 

�سمن الن�سيج ال�سناعي في الجزائر. 

فرضيات الدراسة: 
لمعالجة م�شكلة �لدر��شة تمّر �لاعتماد على فر�شية رئي�شة، و�لتي �شيغت كالاآتي: 

Ú  للاأداء المالي )α=0.05( ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية عند م�ستوى دللة : Ho1
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من حيث )ن�سب الربحية، ن�سب ال�سيولة، ن�سب المديونية، ن�سب الن�ساط( على نمو ال�ضركات 
ال�سناعية الخا�سة الجزائرية. 

و قد تفرع عن �لفر�شية �لرئي�شة �لفر�شيات �لفرعية �لاآتية: 
Ú  لن�سب  )α=0.05( الدللة  م�ستوى  عند  اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل   :  Ho11

ال�سناعية  ال�ضركات  نمو  على   (ROS) المبيعات  على  العائد  بمعدل  عنها  معبراً  الربحية 
الخا�سة الجزائرية. 

Ú  لن�سب  )α=0.05( الدللة  م�ستوى  عند  اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل   :  Ho12

ال�سيولة معبراً عنها بن�سبة التداول (CR) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية. 
Ú  لن�سب  )α=0.05( الدللة  م�ستوى  عند  اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل   :  Ho13

المديونية معبراً عنها بن�سبة الرافعة المالية (LEV) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة 
الجزائرية. 

Ú  لن�سب  )α=0.05( الدللة  م�ستوى  عند  اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل   :  Ho14

الن�ساط معبراً عنها بمعدل دوران الموجودات (TAT) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة 
الجزائرية. 

منهج الدراسة: 
الو�سفي  المنهج  ا�ستخدام  تّم  المرجوة منه؛  الأهداف  و  المو�سوع  تما�سياً مع طبيعة 
الذي يُحاوَل من خلاله الو�سول اإلى المعرفة الدقيقة والتف�سيلية لعنا�ضر م�سكلة اأو ظاهرة 
قائمة، للو�سول اإلى فهم اأف�سل واأدق اأو و�سع الإجراءات الم�ستقبلية الخا�سة بها )الرفاعي، 

1998، �ض122( . 

حدود الدراسة: 

Ú  للح�سول  ،  )2012  -  2009( الزمنية  الفترة  الدرا�سة  غطت  �لزمنية:  �لحدود 
على بيانات مالية اأكثر م�سداقية، باعتبارها الفترة التي �ضرعت فيها ال�ضركات الجزائرية 

بتطبيق المعايير المحا�سبية الدولية. 
Ú  اقت�ضرت الدرا�سة على ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية �لحدود �لمكانية: 

كبيرة الحجم ل�سمان تجان�ض البيانات المالية، وذلك لتطبيق ال�ضركات ال�سغيرة و متو�سطة 
الحجم معايير محا�سبية خا�سة بها. 
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Ú  لحدود �لمو�شوعية: اعتمدت الدرا�سة على المتغيرات الكمية )المالية( دون اإدراج�
المتغيرات الكيفية. 

الدراسات السابقة: 
تتبّع الباحثان الأدبيات المتعلقة بمو�سوع اأثر الأداء المالي على نمو ال�ضركات، حيث 
قاما بمراجعة الدرا�سات التطبيقية العربية و الأجنبية، ولم يتم العثور اإلّ على درا�سة عربية 
تّم  فقد  الأجنبية  الدرا�سات  يخ�ض  فيما  اأما  الدرا�سة؛  مبا�ضرة بمو�سوع  �سلة  ذات  وحيدة 

عر�ض بع�ض الدرا�سات الُمهمة و الحديثة. 

أولاً - الدراسات العربية:

قدّم )�لمنا�شير، 2011( درا�سة ا�ستهدفت تحليل اأثر القرارات المالية )ال�ستثمار، التمويل 
و توزيع الأرباح( الُمعبّر عنها بعدة موؤ�ضرات مالية على اإ�ستراتيجية نمو ال�ضركات المدرجة 
في بور�سة عمان و عددها )21( �ضركة �سناعية للفترة )1996 - 2005( م�ستخدماً ن�سب 
العائد على المبيعات( و ن�سب  العائد على حقوق الملكية و  الأ�سول،  )العائد على  الربحية 
و  ال�ضركات؛  لقيا�ض نمو  لل�سهم(  ال�سوقية  القيمة  و  العادي  ال�سهم  )ربحية  ال�سوقية  القيمة 
(Pooled Data Regression) من  اأ�سلوب النحدار الم�سترك  الدرا�سة، با�ستخدام  تو�سلت 
خلال البرنامج الإح�سائي (E- views) ، اإلى وجود علاقة مترابطة بين القرارات المالية، و 
بين مقايي�ض النمو ال�ستراتيجي، اإ�سافة اإلى اأهمية معدل العائد على المبيعات كموؤ�ضر لنمو 
هذه ال�ضركات، حيث بلغت القدرة التف�سيرية للنموذج 95%. وقد اأو�ست الدرا�سة ال�ضركات 
ال�سناعية الأردنية ب�ضرورة زيادة طاقاتها الإنتاجية من خلال محاولة التو�سع، و زيادة 

ال�ستثمارات الراأ�سمالية. 

ثانيا - الدراسات الأجنبية:

اأجرى )Xavier, 1998( درا�سة حول ال�ستراتيجيات المالية لنمو �ضركات دول اأوروبا 
ال�ضركات  بنمو  المتعلقة   (Montebello,1981) درا�سة منهج  نف�ض  بذلك  متبعاً  الو�سطى- 
الآ�سيوية- حيث قام باختيار عينة م�سّكلة من )256( �ضركة �سناعية كبيرة الحجم خلال 
الفترة )1996 - 1997( ، وقد قي�ض نمو ال�ضركات بالعائد على حقوق الملكية، اأما الأداء 
المالي فقد تّم قيا�سه من خلال: ن�سب الربحية، ن�سب المديونية و ن�سب الن�ساط؛ وقد خل�ست 
اإلى  دولة  من  ال�ضركات  لنمو  المالية  ال�ستراتجيات  بين  اختلاف  وجود  اإلى  الدرا�سة  هذه 

اأخرى، مع انتهاج هذه ال�ضركات اإ�ستراتيجية النمو الداخلي. 
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نمو  محددات  عن  الك�سف  اإلى   )Mateev & Anastasovm,2010( درا�سة  هدفت  و 
ال�ضركات ال�سغيرة و المتو�سطة في و�سط اأوروبا وغربها، و بتطبيق الدرا�سة على عينة م�سكلة 
ل الباحثان اإلى وجود اأثر اإيجابي لن�سبتي الرافعة المالية، ون�سب  من )560( �ضركة، تو�سّ
ال�ضركة،  يُوؤثر عمر  ل  ال�ضركات، في حين  التداول( على نمو هذه  )ن�سبة  ال�سيولة من حيث 

ونمط الملكية في نمو هذه ال�ضركات. 
 (Mateev & لدرا�سة  ا�ستكمالً  درا�سة عدّها   )Gill & Mathur, 2011( قدّم  كما 
 (Anastasovm,2010، هدفت اإلى تحديد عوامل نمو ال�ضركات الكندية، و التي اأُجريت على 
عينة مكونة من )164( �ضركة مدرجة في �سوق ”Toronto ” للاأوراق المالية للفترة )2008 
- 2010( ، وقد بيّنت نتائج الدرا�سة اأنّ نمو ال�ضركات الكندية يتاأثر بحجم الموؤ�س�سة، ن�سب 
هذه  نمو  يتاأثر  ل  حين  في  ال�ضركة،  عمر  النقدي،  التدفق  المالية،  الرافعة  ن�سبة  ال�سيولة، 

ال�ضركات بن�سبة الدخل الت�سغيلي اإلى الأ�سول الثابتة. 
النمو  بين  العلاقة  طبيعة  لتبحث   )Amouzesh, et al, 2011( درا�سة  وجاءت 
المحتمل )المتغير التابع( ، و الأداء من حيث )العائد على الأ�سول، �سعر ال�سهم اإلى القيمة 
قام  و  م�ستقلة،  كمتغيرات  ال�ضريعة(  ال�سيولة  التداول،  )ن�سبة  ال�سيولة  ون�سب   ، الدفترية( 
الإيراني خلال  ال�ضرف  )54( �ضركة مدرجة في �سوق  الباحثون باختيار عينة مكونة من 
الفترة )2006 - 2009( ، و اأ�سارت نتائج الدرا�سة اإلى اأنّ نمو ال�ضركات يتاأثر بمتغيرات 

الأداء، في حين ل يتاأثر نمو هذه ال�ضركات بمتغيرات ال�سيولة. 
و هدفت درا�سة )Kouser et al, 2012( اإلى اختبار العلاقة بين الربحية، النمو وحجم 
ال�ضركات، من خلال تطبيق الدرا�سة على ال�ضركات غير المالية المدرجة في �سوق ال�ضرف 
الباك�ستاني ”Karachi«، حيث تّم اأخد عينة مكونّة من )70( �ضركة خلال الفترة )2001 - 

اأهم نتائج الدرا�سة:  2010( ، ومن 
وجود علاقة طردية ذات دللة اإح�سائية بين نمو ال�ضركات والربحية المحققة.  -
وجود علاقة عك�سية ذات دللة اإح�سائية بين حجم ال�ضركات و النمو.  -

و قد اأو�ست الدرا�سة ب�ضرورة تكثيف الأبحاث المتعلقة بنمو ال�ضركات وبخا�سة في 
الدول النامية التي تفتقر لدرا�سات من هذا القبيل، واقترح الباحثون اتباع منهج الدرا�سة 

نف�سه مع اإدراج ن�سب مالية اأخرى. 
اأماّ درا�سة )Arasteh, et al, 2013( فقد �سعت اإلى اختبار طبيعة العلاقة بين الهيكل 
المالي، الرافعة المالية و نمو ال�ضركات، وتكونت عينة الدرا�سة من )140( �ضركة مدرجة في 
�سوق »طهران« لل�ضرف خلال الفترة )2007 - 2011( ، و قد اأظهرت نتائج الدرا�سة عدم 
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تاأثير الهيكل المالي على نمو ال�ضركات، في حين توؤثر ن�سبة الرافعة المالية على نمو هذه 
ال�ضركات، وف�ضّر الباحثون هذه النتيجة باأنّ ا�ستخدام الدين لتمويل ال�ستثمارات يوؤدي اإلى 

تح�سين نمو ال�ضركات. 
النمو  بين  العلاقة  بتحليل   )Rahim & Saad, 2014( الباحثين  درا�سة  واهتمت 
المحتمل، الهيكل المالي و الأداء من حيث )معدل العائد على الأ�سول و العائد على ال�سهم( 
اأُجريت  ذلك  ولتحقيق  اآ�سيا (ASEAM)؛  �ضرق  جنوب  دول  رابطة  اإلى  المنتمية  لل�ضركات 
الدرا�سة على عينة قوامها )229( �ضركة عامة خلال الفترة )2001 - 2012( ، و اأظهرت 
على  العائد  )معدل  الربحية  ن�سب  بين  اإيجابية  علاقة  وجود  الإح�سائي  التحليل  نتائج 
الدرا�سة، و بالمقابل ل  النمو المحتمل و ي�ضري ذلك على جميع �ضركات عينة  الأ�سول( و 

يرتبط نمو ال�ضركات بالهيكل المالي اإلّ في ال�ضركات المتواجدة بماليزيا و �سنغافورة. 
ما يُميّز الدرا�سة الحالية: تعدّ هذه الدرا�سة هي الأولى- على حد اطلاع الباحثين- التي 
األقت ال�سوء على الأداء المالي و اأثره في نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية للفترة 
)2009 - 2012( ، والتي تّم فيها اختيار المتغيرات بالرجوع اإلى عدد كبير من النماذج 
المقترحة في الدرا�سات ال�سابقة، و لكنه لم يتوفر الدليل التطبيقي على تاأثير مماثل لها في 
و  قيا�سها،  اختلاف  اأو  اإح�سائية مختلفة،  باأدوات  لتناولها  نظرا  نف�سه،  التطبيقي  القطاع 

الفترة الزمنية التي اهتمت بالتطبيق عليها. 

منهجيّة الدّراسة: 

متغيرات الدراسة و كيفية قياسها: 

Ú  :لمتغير �لتابع�
نمو ال�ضركات: اإنّ تعدد المداخل التي تناولت تعريف النمو اأك�سب هذا المفهوم نوعا من 
 (Bienaymé,1971,p14) التعقيد، وهذا بدوره اأدى اإلى تعدد موؤ�ضرات قيا�سه، حيث تعر�ض
لهذه الإ�سكالية، معرفاً النمو اأنه ظاهرة متعددة الأبعاد يمكن قيا�سها با�ستخدام مقايي�ض 

الحجم اعتماداً على عامل الزمن. 
اأنه  النمو  اإلى  ينظر  ق�سم  ق�سمين؛  اإلى  النمو  مفهوم  تفكيك  يُمكن  الأ�سا�ض  هذا  وعلى 
ارتفاع كمي في المدخلات: الأ�سول، حقوق الملكية، العمالة... الخ، واآخر يراه ارتفاعاً في 

 .(Meier, 2009, p2)  المخرجات: المبيعات، الأرباح، التدفق النقدي، عدد العملاء، ... الخ
و اأمام تعدد اأبعاد النمو، فاإن اختيار موؤ�ضرات قيا�سه يتوقف على اأهداف الدرا�سة من 
جهة، وعلى طبيعة النمو في حد ذاته من جهة اأخرى  (Davidsson et al,2002). وفي هذا 
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اأنّ معدل نمو المبيعات هو الموؤ�ضر   (Achtenhagen et al, 2010)  اأفادت درا�سة ال�سدد 
الأف�سل لقيا�ض نمو ال�ضركات. 

العمالة هو  اأنّ موؤ�ضر نمو   (Oliveira & Fortunato, 2008) اأظهرت درا�سة  في حين 
الأف�سل لقيا�ض نمو ال�ضركات، نظراً لتاأثر معدل نمو المبيعات باأ�سعار ال�ضرف و الت�سخم. 

اإحلال راأ�ض المال للعمالة، اعتمدت عدة درا�سات على موؤ�ضر نمو مجموع  و لكن مع 
 (Becchetti & Trovato, 2002; Honjo & Harada, :الأ�سول لقيا�ض نمو ال�ضركات، اأهمها

 2006 )

و بالمقابل، اأو�سحت درا�سة التمان (Altman) اأنّ اأكثر الموؤ�ضرات م�ساهمة في تمييز 
ال�ضركات الفا�سلة عن غير الفا�سلة هو معدل العائد على حقوق الملكية، وهذا اأمر منطقي، 
ذلك اأنّ اأهم هدف ت�سعى ال�ضركات لتحقيقه هو تعظيم الربحية، ل�سيما في القطاع الخا�ض 

)الديحانب، 1995، �ض 225( . 
اأو الداخلي،  وقد تّم ا�ستخدام معدل العائد على حقوق الملكية كمعدل للنمو المحتمل 
 . )Xavier, 1998؛ Montebello ,1981  في عدد من الدرا�سات اأهمها: )المنا�سير، 2011؛

 (Return on Equity : و لأغرا�ض هذه الدرا�سة، اخُتير معدل العائد على حقوق الملكية
(ROE لقيا�ض نمو ال�ضركات (GROWTH) . و الذي تّم احت�سابه كالآتي: 

Ú  :لمتغير�ت �لم�شتقلة�
يركز  حيث  ال�ضركات،  لأداء  ال�سيق  المفهوم  المالي  الأداء  يُمثّل  المالي:  الأداء 
)الخطيب،  المرجوة  الأهداف  اإنجاز  مدى  لقيا�ض  المالية  الموؤ�ضرات  ا�ستخدام  على 

 .  )45 �ض   ،2010
و في �لدر��شة �لحالية، قي�س �لاأد�ء �لمالي من خلال �لن�شب �لاآتية: 

ال�ضركات  - لبقاء  الربحية  �ضرورة  رغم   :(Profitability Ratios) الربحية ن�سب 
الهتمام في  الكافي من  بالقدر  النمو لم تحظ  و  الربحية  العلاقة بين  اأنّ  اإلّ  وا�ستمرارها، 
الدرا�سات التطبيقية (Coad & Holzl,2010) . كما اختلفت الآراء حول هذه العلاقة، حيث 
اأ�سارت درا�سة (Jang & Park,2011) اأن ال�ضركات المحققة للربحية تمتلك القدرة اأكثر من 
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(Hermelo & Vas-  يريرها على التزّود بالو�سائل المالية للتو�سع، وهذا ما يتوافق مع درا�سة
(solo,2007 التي هدفت اإلى الك�سف عن محددات نمو ال�ضركات الأرجنتينية، بالتطبيق على 
1996( ، وقد توّ�سل الباحثان اإلى  عينة مكونة من )34( �ضركة خلال الفترة )1994 - 

وجود علاقة طردية بين ن�سب الربحية و نمو ال�ضركات. 
ن�سب  (Reid,1995) وجود علاقة عك�سية بين  اأثبتت درا�سة  النقي�ض من ذلك،  وعلى 
من  الحديثة  التقليدية  النظرية  قدمته  ما  مع  يتوافق  ما  وهذا  ال�ضركات،  نمو  و  الربحية 
تف�سيرات؛ حيث تفتر�ض (Penrose ,1959) اأنّ معدل الربحية يتناق�ض مع ارتفاع م�ستوى 

النمو. 
بينما عدّ (Greiner ,1972) اأن اأثر الربحية على نمو ال�ضركات يٌمكن اأن يكون اإيجابياً 
اأزمات تختلف  اأو �سلبياً، مف�ضراً ذلك باحتمال تعر�ض ال�ضركات خلال دورة حياتها لعدة 

اأ�سبابها وظروف حدوثها. 
المبيعات  على  العائد  معدل  خلال  من  الربحية  ن�سب  تمثلت  الدرا�سة،  هذه  وفي 
نتيجة  الأرباح  تحقيق  على  ال�ضركة  قدرة  يبّين  الذي  ،  و   (Return On Sales : ROS)
 (Vijayakumar and Devi, اأهمها:  درا�سات  عدة  في  الموؤ�ضر  هذا  اعٌتُمد  قد  و  المبيعات؛ 

(2011 . وقي�ضَ على النحو الآتي: 

: تٌعبّر ال�سيولة عن قدرة ال�ضركة على مواجهة  -  (Liquidity Ratios) ن�سب ال�سيولة 
التزاماتها ق�سيرة الأجل، حيث اإنّ زيادة ن�سب ال�سيولة له اأثر اإيجابي على نمو ال�ضركات، 
ال�سيولة  باأنّ  ذلك  مف�ضرين   ،  (Mateev & Anastasov , 2010) درا�سة  اأثبتته  ما  هذا  و 
المرتفعة، ت�سمح لل�ضركة بمواجهة م�ستوى اأقل من القيود المالية بف�سل فائ�ض النقدية الذي 

يٌموّل فر�ض النمو باأقل التكاليف. 
اآخر، فاإن ارتفاع م�ستوى ال�سيولة قد يوؤدي اإلى تخفي�ض الأرباح نتيجة  ومن جانب 

عدم توظيفها في ا�ستثمارات ذات عوائد مرتفعة. 
التموين،  تواجه �سعوبات في  ال�سيولة  بانخفا�ض  تتميّز  التي  ال�ضركات  اأن  في حين 
 .(Beekman & Robinson,2004)  ذلك اأنّ دورة النقدية ترتبط بكفاية راأ�ض المال العامل
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درا�سة  غرار  (Current Ratio: CR) على  التداول  ن�سبة  اعتمدت على  الدرا�سة  وهذه 
)المنا�سير، ; Mateev & Anastasov,2010 2011( ، و تحت�سب على النحو الآتي: 

ن�سب المديونية (Debt Ratios) : تقي�ض هذه الن�سب المدى الذي ذهبت اإليه ال�ضركة  -
في العتماد على اأموال الغير في تمويل احتياجاتها )عقل، 2010، �ض331( . 

و في هذا ال�سدد؛ اأجرى (Zhao et al,2012) درا�سة على عينة مكوّنة من )42( �ضركة 
خلالها  من  توّ�سل   ،  )2009  -  2000( للفترة  “�ضريلانكا”  ال�ضرف  �سوق  في  مدرجة 
نمو  و   (Financial leverage: LEV) المالية  الرافعة  ن�سبة  بين  طردية  علاقة  وجود  اإلى 
ال�ضركات؛ و بالمقابل، اأثبتت درا�سة (Dhanapal & Ganesan,2010) وجود علاقة عك�سية 

بين ن�سبة الرافعة المالية و نمو ال�ضركات. 
اأ�سارت درا�سة (Huyghebaert, & Van de Gucht, 2007) اإلى �سعف العلاقة  وقد 
بين ن�سبة الرافعة المالية و نمو ال�ضركات حديثة الن�ساأة، مُبرراً ذلك ب�سعوبة تح�سلها على 

التمويل الخارجي، و بالتالي فاإن حظوظها في تحقيق النمو تبقى محدودة. 
و في الدرا�سة الحالية تّم العتماد على ن�سبة الدين اإلى حقوق الملكية )اأو الرافعة المالية( 

 .  (Mateev & Anastasov,2010) :و قد ا�ستخدمت في عدد من الدرا�سات ال�سابقة مثل ،

ن�سب الن�ساط (Activity ratios) : تقي�ض هذه الن�سب كفاءة اإدارة ال�ضركة في توزيع  -
من  حجم  اأكبر  لتحقيق  الأ�سول  اأنواع  مختلف  على  »منا�سباً«  توزيعا  المالية  مواردها 

المبيعات )عقل، 2010، �ض327( . 
عنها بمعدل دوران مجموع  الن�ساط معبراً  ن�سب  اأنّ   (Xavier, 1998) واأثبتت درا�سة 
ذلك  مف�ضراً  ال�ضركات،  نمو  على  اإيجاباً  توؤثر   (Total Assets Turnover : TAT) الأ�سول 
باأنّ زيادة معدلت الدوران لهذه الن�سب يزيد من الأموال المتاحة لل�ضركة و بالتالي زيادة 

ال�ستثمارات و الفر�ض ال�ستثمارية. 
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نموذج الدّراسة: 

يُو�سح النموذج �سكل البحث الفترا�سي الذي يعك�ض عنوان الدرا�سة المحددة، و منه 
يٌظهر ال�سكل اأثر الأداء المالي الذي ياأخذ �سيغة المتغيرات الم�ستقلة على نمو ال�ضركات الذي 

يُمثّل المتغير التابع. 
الشكل )1(

نموذ	 الدراسة النظرية

المصدر: من إعداد الباحثين

ويُمكن �سياغة نموذج الدرا�سة على �سكل المعادلة التالية: 

للمتغيرات  النحدار  معاملات   β1i...... β4i الع�سوائي،  الخطاأ   :ei الثابت؛   :α حيث:   
الم�ستقلة. 

مجتمع الدراسة وعينّتها: 

الدرا�سة بواقع )74(  ال�سناعية الخا�سة كبيرة الحجم مجتمعاً لهذه  ال�ضركات  مثلت 
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�ضركة، تّم التح�سل على بياناتها المتعلقة )ال�سم التجاري، قطاع الن�ساط وال�سكل القانوني( 
من خلال الديوان الوطني للاإح�سائيات (ONS) ، اأمّا عينة الدرا�سة ف�سملت ال�ضركات التي 
اأودعت قوائمها المالية )الميزانية المالية، قائمة الدخل( للفترة )2009 - 2012( بالمركز 
الوطني لل�سجل التجاري (CNRC) ، وبغر�س �شمان تان�س عينة �لدر��شة تمّر مر�عاة 

�ل�شروط �لاآتية: 
المحددة  - المتغيرات  لحت�ساب  العينة  �ضركات  عن  الكافية  المعلومات  تتوفر  اأن 

خلال فترة الدرا�سة؛ 
اأن تتميز ال�ضركات الممثلة للعينة بموؤ�ضرات نمو اإيجابية؛  -
األّ تكون ال�ضركات المختارة في العينة ذات طابع مالي )بنوك اأو �ضركات تاأمين( .  -

و بمراعاة هذه الأ�س�ض بلغ حجم العينة النهائي )46( �ضركة موزعة بين �ستة )6( فروع 
�سناعية، تمثل 62% من �ضركات مجتمع الدرا�سة، بمجموع م�ساهدات )184( م�ساهدة. 

الجدول )1(
توزيع شركات عينة الدراسة حسب فروع النشاط الاقتصادي

ن�شبة �لعينة �إلى �إجمالي �شركات �لقطاع�لعينة �لبحثيةعدد �شركات �لقطاع��شم �لقطاع

68 %2819فرع ال�سناعات الغذائية 

64 %1409فرع مواد البناء 

71 %1410فرع ال�سناعة الحديدية، اللكترونية 

50 %1005فرع الكيمياء و البلا�ستيك

40 %0502فرع الخ�سب و الورق 

33 %0301فرع المناجم و المحاجر

– (ONS) المصدر: من إعداد الباحثين –تصنيف فروع النشاط وفق الديوان الوطني للإحصائيات

أدوات الدراسة: 

بما اأن عينة الدرا�سة تتمثل في مجموعة من ال�ضركات )46 �ضركة( ، و هي بيانات ذات 
طبيعة مقطعية (Cross section data) عبر مجموعة من ال�سنوات )2009 - 2012( ، وتعد 
(Time Series Data) بمجموع م�ساهدات )184( م�ساهدة،  كذلك بيانات �سلا�سل زمنية 
فاإن نموذج النحدار الملائم لقيا�ض اأثر المتغيرات الم�ستقلة على المتغير التابع هو نموذج 
النحدار الم�سترك (Pooled Data Regression) بطريقة المربعات ال�سغرى (OLS) ، من 
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خلال البرنامج الإح�سائي (E- Views) الن�سخة الرابعة؛ كونه يٌمثل اأحد البرامج المتقدمة 
الناتجة عن تقدير نماذج  القيا�سي كما ي�سمح بمعالجة الم�سكلات الإح�سائية  التحليل  في 

 .(William ,2003) النحدار

تحليل البيانات و اختبار الفرضيات:

يقت�سي  الذي  و  الإح�سائي،  للتحليل  البيانات  التحقق من �سلاحية  من  بدّ  ل  بداية 
البيانات،  تحليل  لمرحلة  النتقال  يُمكن  بعدها  ال�سدد؛  هذا  في  الختبارات  من  �سل�سلة 

واختبار فر�سيات الدرا�سة. 

اختبار صحة البيانات للتحليل الإحصائي: 

يتطلب تطبيق » النموذج الخطي العام«  (General Linear Model: GLM)جملة من 
�لتي  و   ،  )278 2012، �ض  الإح�سائي )علّام،  للتحليل  البيانات  ال�ضروط، تعك�ض �سحة 

تتمحور في: 
Ú   اختبار التوزيع الطبيعي: لغر�ض اختبار التوزيع الطبيعي تّم العتماد على اختبار

(Jarque- Bera : J- B) ؛ و قاعدة القرار اأنّه اإذا كانت الحتمالية الإح�سائية (J- B) اأكبر 
الطبيعي  التوزيع  تتبع  البيانات  اأنّ  اأي  H0؛  العدمية  الفر�سية  قبول  يتم   ،  )05  .0( من 

)ال�ضرطاوي، 2013، �ض833( . 
الجدول )2(

اختبار التوزيع الطبيعي

GrowthROSCRLEVTAT�لمتغير�ت

J- B 396.15644970.480170.9963 17102.2213964.06 

Prob0.00000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Skewness2.164273 3.683406 1.7073175.946359 5.273321

Kurtosis8.739013 27.373216.26253648.70873 44.35418

 E- Views المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي

 (Prob) الدللة  و م�ستوى  (J- B) مرتفعة،  اإح�سائية  قيمة  اأنّ  اإلى   )2( يُ�سير الجدول 
اأقل من )0.05( ؛ وبالتالي فاإنّ جميع متغيرات الدرا�سة ل تتبع  لجميع متغيرات الدرا�سة 
ال�سفر،  من  يقترب  ل   (Skewness) اللتواء  اأنّ  النتيجة،  هذه  ويُعزّز  الطبيعي،  التوزيع 
الدرا�سة  نموذج  �سحة  على  يُوؤثر  لن  ذلك  لكنّ  ؛  و التفرطح (Kurtosis) ل يقترب من )3( 
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 . (n>30) باعتبار اأن حّجم العينة يفوق الثلاثين
Ú  ،اإدراج ال�سلا�سل الزمنية في نموذج النحدار اإن  درا�سة ا�ستقرار ال�سلا�سل الزمنية: 

قد يوؤدي اإلى نتائج م�سللة ين�ساأ عنها النحدار الزائف  (Spurious Regression)، وبذلك 
يجب اختبار ا�ستقرار ال�سلا�سل الزمنية لكل متغيرة من المتغيرات نموذج الدرا�سة؛ من خلال 
 (Augmented ومن اأجل ذلك تّم ا�ستخدام اختبار ،(Unit Root Test)  اختبار جذر الوحدة

.Dickey Fuller: ADF) 

الجدول )3( 
ADF نتائج اختبار

GROWTHROSCRLEVTATمتغير�ت �لدر��شة

 )T- Statistic( 6.0527- 4.0315- 2.8230- 4.9562- 4.7539القيم المح�سوبة -

* القيم الحرجة (Critical value) عند مستويي معنوية 1% هي- 2.5769 وعند مستوى معنوية 
5% هي- 1.9415

E- Views المصدر: من إعداد الباحثين؛ بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي

 يُلاحظ من الجدول رقم )03( اأن القيم المح�سوبة اأقل من القيم الحرجة عند م�ستويي 
المعنوية 1% و 5%؛ مما يعني رف�ض الفر�سية العدمية H0 القائلة اأن هناك جذر وحدة 
)ال�سل�سلة غير م�ستقرة( ، و قبول الفر�سية البديلة H1، اأي اإثبات اأن ال�سل�سلة الزمنية للدرا�سة 

م�ستقرة، و بالتالي اإمكانية اإخ�ساعها للاختبارات القيا�سية.
Ú  للتاأكد من عدم وجود م�سكلة :  (Multicollinearity Test) اختبار التداخل الخطي 

التباين  ، ومعامل ت�سخم   (Tolerance) الم�سموح  التبايّن  احت�ساب  يتم  المتعدد؛  الرتباط 
(Variance Inflation Factor: VIF) لكل متغير من المتغيرات الم�ستقلة.وذلك وفق ال�سيغة 

الآتية: 

حيث اإنّ الح�سول على قيمة (VIF) اأعلى من )5( ت�سير اإلى م�سكلة التعدد الخطي للمتغير 
الم�ستقل المعني، و بالتالي عدم الثقة في المعاملات المقدّرة )علّام، 2012، �ض272( .
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الجدول )4(
Multicollinearity Test اختبار التداخل الخطي

معامل VIFمعامل Toleranceمعامل �لتحديد )R2( �لمتغير�ت �لم�شتقلة

ROS0.03680.96321.0382

CR0.05590.94411.0592

LEV0.03670.96331.0381

TAT0.03890.96111.0405

 R2 بالنسبة لـ E- Views المصدر: من إعداد الباحثين، بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي

لم  المتغيرات  لجميع   (VIF) التباين  ت�سخم  معامل  قيم  اأنّ   )4( الجدول  من  يٌلاحظ 
(Tolerance) اأكبر من )0.05( ، مما  الم�سموح  التباين  اختبار  قيم  واأنّ   ، تتجاوز الـ )5( 

يعني اأن نموذج الدرا�سة يخلو من م�سكلة التداخل الخطي.
الإح�سائيات  قيم   )5( الجدول  يبيّن  الدرا�سة:  لمتغيرات  الو�سفية  الإح�سائيات 
الفترة  خلال  الدرا�سة  عينة  �ضركات  لكل   (Pooled) مجمع  ب�سكل  للمتغيرات،  الو�سفية 

. )2012 - 2009(
الجدول )5(

الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة

GrowthROSCRLEVTAT

Mean0.184024 0.094074 1.439458 1.600607 2.752230

Median0.128350 0.058400 1.152750 1.212300 1.290450

Maximum1.120700 0.9794004.949900 14.44620 26.06693

Minimum0.0020000.0013000.1366000.408500 0.000000

.Std.Dev0.180034 0.1070420.9066121.367516 4.303141

E- Views المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي

بلغت  لل�ضركات   (Growth) النمو  معدل  متو�سط  قيمة  اأنّ  اإلى  ال�سابق  الجدول  يٌ�سير 
)0.184( بانحراف معياري )0.18( ، مما يعني اأنّ ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية 
قد حققت نمواً مقبولً خلال فترة الدرا�سة، ولكن يٌعاني هذا النمو من التذبذب و الذي يظهر من 
خلال اإح�سائيات اأعلى قيمة، واأدنى قيمة والتي تراوحت بين )0.002 و 1.12( ، ويٌعزى 
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بلغ متو�سط  ال�ضركات لإ�ستراتيجية نمو وا�سحة و مدرو�سة؛ كما  اتباع هذه  اإلى عدم  ذلك 
معدل العائد على المبيعات (ROS) قيمة )0.09( اأي بن�سبة 9 %، و تراوحت قيم العائد بين 
)0.001 - 0.979( ، وهي قيم تُبيّن تذبذب اأرباح معظم ال�ضركات المدرو�سة وانخفا�سها 
(CR) فقد بلغت ما مقداره )1.43(  التداول  اأمّا عن متو�سط ن�سبة  عن الم�ستوى المرغوب؛ 
يعك�ض  التباين  وهذا   ،  )4.94  -  0.13( بين  يتراوح  بمدى   ،  )0.90( معياري  بانحراف 
الخ�سوم  طريق  عن  تمويلها  دون  ولكن  المتداولة،  اأ�سولها  لزيادة  ال�ضركات  بع�ض  اتجاه 
المتداولة، وهي �سيا�سة متحفظة في م�سمونها.في حين تراوح اعتماد �ضركات عينة الدرا�سة 
14.46( و بمتو�سط قيمته )1.36( ، و الذي يعك�ض  (LEV) بين )0.40 -  على المديونية 
التباين في اعتماد هذه ال�ضركات على الرفع المالي؛ اأمّا عن ن�سبة دوران مجموع الأ�سول 
26.6( و بمتو�سط قدره )2.75( وانحراف معياري  (TAT) فقد تراوحت ما بين )0.00 و 

)4.30( ، وارتفاع هذه القيمة يُعزى اإلى اختلاف كفاءة ال�ضركات في اإدارة اأ�سولها.

تحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة: 

بين   (Pearson Correlation) بير�سون  ارتباط  م�سفوفة   )6( الجدول  يعر�ض 
مهمة  علاقة  عن  تُعبّر  التي  المعاملات  على  التاأ�سير  تّم  حيث  الدرا�سة،  متغيرات  جميع 

باإ�سارة نجمة )**( .
الجدول )6( 

مصفوفة ارتباط بيرسون )Pearson( بين متغيرات الدراسة

GROWTHROSCRLEVTAT

GROWTH1.000000   

ROS**0.4245271.000000 

CR 0.0956180.0903611.000000 

LEV 0.089513 0.035949 -0.0925601.000000

TAT**0.253344 0.099820 - 0.083969 - 0.0286021.000000

E- Views المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي

Ú  المتغيرات و  التابع  المتغير  للعلاقة بين  بالن�سبة  الرتباط  نتائج م�سفوفة  تٌ�سير 
الم�ستقلة اإلى ما ياأتي: 

النمو  - معدل  بين  الطردي  التجاه  في  و  القوة  متو�سطة  ارتباط  درجة  هناك 
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الرتباط  معامل  قيمة  بلغت  حيث   (ROS) المبيعات  على  العائد  معدل  و   (GROWTH)

)0.424( ؛ 
لم يكن هناك ارتباط مهم اإح�سائياً بين معدل النمو (GROWTH) و ن�سبة التداول  -

(CR) ؛ 

ل توجد علاقة دالة اإح�سائياً بين معدل النمو (GROWTH) و ن�سبة الرافعة المالية  -
(LEV) ؛ 

وجود علاقة ارتباط طردية بين معدل النمو (GROWTH) و ن�سبة دوران مجموع  -
. (TAT) الأ�سول

Ú  اأمّا بالن�سبة لمعاملات الرتباط بين المتغيرات الم�ستقلة نف�سها، فهي قيم �سغيرة
ل تزيد عن قيمة 0.099 )9%( بغ�ض النظر عن طبيعة اإ�سارة العلاقة، مما يدل على عدم 
النتائج  يُعزّز  ما  وهذا  للدرا�سة،  الم�ستقلة  المتغيرات  بين  المتعدد  الرتباط  م�سكلة  وجود 

ال�سابقة )اختبار التداخل الخطي( .

اختبار فرضيات الدراسة: 
ن�شت �لفر�شية �لرئي�شة )Ho1( على �أنّره:  ◄

المالي  للاأداء   )α=0.05( دللة  م�ستوى  عند  اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل   :Ho1

من حيث )ن�سب الربحية، ن�سب ال�سيولة، ن�سب المديونية، ن�سب الن�ساط( على نمو ال�ضركات 
ال�سناعية الخا�سة الجزائرية.

ويُمكن قيا�ض الفر�سية الرئي�سة انطلاقاً من الفر�سيات الفرعية المنبثقة عنها، وذلك 
التجميعية  للعينة   (Pooled Data Regression) الم�سترك  النحدار  تحليل  با�ستخدام 
(Pooled Sample) لل�ضركات الجزائرية للفترة )2009 - 2012( ؛ بالإ�سافة اإلى ا�ستخدام 

اختبار ثبات تباين الخطاأ الع�سوائي للتخل�ض من م�سكلة عدم ثبات تباين الخطاأ الع�سوائي 
(Hetroskedasticity) والتي قد تن�ساأ نتيجة التباين في خ�سائ�ض ال�ضركات؛ حيث اعُتمد 

على اختبار (White) ب�سفته يتلاءم مع طبيعة هذه الدرا�سة، اإذ يتم اإجراوؤه ب�سكل روتيني 
با�ستخدام البرنامج الإح�سائي E- Views بعد اكت�سافه من البرمجيات نف�سها.

نتائج �ختبار �لفر�شية �لفرعية �لاأولى: 
لن�سب   )α=0.05( دللة  م�ستوى  عند  اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل   :  Ho11
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ال�سناعية  ال�ضركات  (ROS) على نمو  المبيعات  العائد على  الربحية معبراً عنها بمعدل 
الجزائرية. الخا�سة 

الجدول )7(
نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأولى

Dependent Variable: GROWTH

Method: Pooled Least Squares

Sample: 2009 2012

Number of cross- sections used: 46

Total panel )balanced( observations: 184

White Heteroskedasticity- Consistent Standard Errors & Covariance

Prob.t- StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.00006.8672000.0182790.125522C

0.00005.4213130.1147090.621875ROS

0.184024 Mean dependent var0.390004 R- squared

0.180034 S.D.dependent var0.326707 Adjusted R- squared

3.558853 Sum squared resid0.139836 S.E.of regression

1.868435 Durbin- Watson stat32.01168 F- statistic

0.000000  Prob )F- statistic(

E- Views المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي

تُ�سير النتائج الواردة في الجدول )07( ، اإلى اأنّ م�ستوى الدللة =0.00، و هو اأ�سغر 
(Adjust- 0.05، كما اأنّ قيمة معامل التحديد المعدل  نن القيمة المحددة في الفر�سية اأي
العائد  بمعدل  عنها  معبراً  الربحية  ن�سب  اأن  يعني  مما   ،  )0.32( تبلغ   ed R- squared)

ال�ضركات  نمو  في  الحادثة  التغيرات  من   %32 ن�سبته  ما  تٌف�ضّر   (ROS) المبيعات  على 
 (Prob اأن نموذج النحدار– ككل- ذو دللة اإح�سائية (F) كما اأظهر اختبار. (GROWTH)

الرتباط  م�سكلة  من  الب�سيط  الخطي  النحدار  نموذج  خٌلو  اإلى  بالإ�سافة   ،  F- stat =00)

الذاتي، حيث اإنّ قيمة (Durbin- Watson : DW) لنموذج النحدار الم�ستخدم هي )1.86( ، 
وهي نتيجة مثلى باعتبارها تتراوح بين )1.5 - 2.5( )علّام، 2012، �ض279( مما يُعزز 
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دقة نتائج هذا النموذج؛ و بالتالي نرف�ض الفر�سية العدمية ونقبل الفر�سية البديلة الآتية: 
يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية عند م�ستوى دللة )α=0.05( لن�سب الربحية معبراً عنها 

بمعدل العائد على المبيعات (ROS) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية.
وتتفق هذه النتائج مع ما تو�سل اإليه عدد من الدرا�سات:  

  (Montebello,1981 ; Xavier,1998 Hermelo & Vassolo,2007; Amouzesh,
 et al ,2011 ; Jang & Park,2011; Kouser, et al,2012 ; Rahim & Saad,2014)

اإلّ اأنّ هذه النتائج اختلفت مع نتائج درا�سة (Reid,1995) التي اأثبتت وجود علاقة 
عك�سية بين ربحية ال�ضركات ومعدل نموها.

نتائج �ختبار �لفر�شية �لفرعية �لثانية:  ◄
Ho12 : ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية عند م�ستوى الدللة )α=0.05( لن�سب ال�سيولة 

معبراً عنها بن�سبة التداول (CR) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية.
الجدول )8( 

نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثانية

Dependent Variable: GROWTH

Method: Pooled Least Squares

Number of cross- sections used: 46

Total panel )balanced( observations: 184

White Heteroskedasticity- Consistent Standard Errors & Covariance

Prob.t- StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.00005.0489590.0311190.157119C

0.28521.0718750.0174380.018691CR

0.184024 Mean dependent var0.009143 R- squared

0.180034 S.D.dependent var0.003699 Adjusted R- squared

5.877229 Sum squared resid0.179701 S.E.of regression

1.587575Durbin- Watson stat1.679349 F- statistic

0.196652  Prob )F- statistic(

E- Views المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي
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يبيّن الجدول )8( ، اأنّ م�ستوى الدللة =0.2852، وهو اأعلى من القيمة المحددة في 
اأنّ قيمة معامل التحديد المعدل  (Adjusted R- squared)تبلغ  0.05، كما  اأي  الفر�سية 
)0.0036( ، مما يدل على �سعف قدرة ن�سب ال�سيولة معبراً عنها بن�سبة التداول (CR) على 
تف�سير التغيرات الحادثة في نمو ال�ضركات (GROWTH) .كما اأظهر اختبار (F) اأن نموذج 
النحدار الخطي الب�سيط – ب�سكل عام – غير دال اإح�سائيا (Prob F- stat =0.196) ، و ت�سير 
قيمة (Durbin- Watson : DW) اإلى خُلو نموذج النحدار من م�سكلة الرتباط الذاتي، حيث 
بلغت )1.58( ، وهي نتيجة مثلى باعتبارها تتراوح بين )1.5 - 2.5( مما يُعزز دقة نتائج 

هذا النموذج؛ و بالتالي نقبل الفر�سية العدمية الآتية: 
ال�سيولة معبراً  اإح�سائية عند م�ستوى دللة )α=0.05( لن�سب  اأثر ذو دللة  ل يوجد 

عنها بن�سبة التداول (CR) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية.
(Amouzesh, et al,2011)  و  درا�سة  اإليه  تو�سلت  ما  مع  تتوافق  النتائج  وهذه 
 (Gill & Mathur,2011;  غير اأن هّذه النتائج ل تتفق و درا�سة ، )درا�سة )المنا�سير، 2011
ن�سب  بين  الطردية  العلاقة  اأهمية  على  اأكدّت  التي   Mateev & Anastasovm,2010)

ال�ضركات. و نمو  ال�سيولة 
نتائج �ختبار �لفر�شية �لفرعية �لثالثة:  ◄

Ho13: ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية عند م�ستوى الدللة )α=0.05( لن�سب المديونية 

معبراً عنها بن�سبة الرافعة المالية (LEV) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية.
الجدول )9(

نتائج اختبار للفرضية الفرعية الثالثة

Dependent Variable: GROWTH

Method: Pooled Least Squares

Number of cross- sections used: 46

Total panel )balanced( observations: 184

White Heteroskedasticity- Consistent Standard Errors & Covariance

Prob.t- StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.00006.0062430.0265030.159182C

0.07170.9587400.0161880.015520LEV
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Prob.t- StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.184024 Mean dependent var0.013898 R- squared

0.180034 S.D.dependent var0.008480 Adjusted R- squared

5.849023 Sum squared resid0.179269 S.E.of regression

1.540308 Durbin- Watson stat2.565139 F- statistic

0.110977  Prob )F- statistic(

E- Views المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي

اأظهرت النتائج الواردة في الجدول )09( ، اأنّ م�ستوى الدللة =0.0717، و هو اأعلى 
 (Adjusted من القيمة المحددة في الفر�سية اأي 0.05، كما اأنّ قيمة معامل التحديد المعدل
عنها  معبراً  المديونية  ن�سب  قدرة  �سعف  على  يدل  مما   ،  )0.0084( تبلغ   R- squared)

 (GROWTH) على تف�سير التغيرات الحادثة في نمو ال�ضركات (LEV) بن�سبة الرافعة المالية
 (Prob اأن نموذج النحدار الخطي الب�سيط– ككل – غير دال اإح�سائيا (F) كما اأظهر اختبار.
(F- stat =0.1109 ، و ت�سير قيمة (Durbin- Watson : DW) اإلى خُلو نموذج النحدار من 

م�سكلة الرتباط الذاتي، حيث بلغت )1.54( ، وهي نتيجة مثلى تتراوح بين )1.5 - 2.5( 
مما يُعزز دقة نتائج هذا النموذج؛ وعليه نقبل الفر�سية العدمية الآتية: 

ل يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية عند م�ستوى دللة )α=0.05( لن�سب المديونية معبراً 
عنها بن�سبة الرافعة المالية (LEV) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية.

وتتما�سى هذه النتائج مع ما جاءت به درا�سة  (Xavier, 1998)، و هو ما يخالف 
ال�ضركات  نمو  لتدعيم  الدين  على  العتماد  اأهمية  على  اأكدت  التي  الدرا�سات  من  كثيراً 
 (Mateev & Anastasovm,2010; Gill & Mathur,2011; Zhao et al,2012; مثل: 

 Arasteh ,et al,2013)

نتائج �ختبار �لفر�شية �لفرعية �لر�بعة:  ◄
لن�سب   )α=0.05( الدللة  م�ستوى  عند  اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل   :Ho14

ال�سناعية  ال�ضركات  نمو  على   (TAT) الموجودات  دوران  بمعدل  عنها  معبراً  الن�ساط 
الخا�سة الجزائرية.
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الجدول )10( 
نتائج اختبار الفرضية الفرعية الرابعة

Dependent Variable: GROWTH

Method: Pooled Least Squares

Number of cross- sections used: 46

Total panel )balanced( observations: 184

White Heteroskedasticity- Consistent Standard Errors & Covariance

.Probt- StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.00008.4013830.0200100.168112C

0.04911.9908940.0029940.105782TAT

0.184024 Mean dependent var0.319363 R- squared

0.179596 S.D.dependent var0.286173 Adjusted R- squared

2.944103 Sum squared resid0.137562 S.E.of regression

1.877641 Durbin- Watson stat4.382666 F- statistic

0.037692  Prob )F- statistic(

E- Views المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي

تُ�سير النتائج الواردة في الجدول )10( ، اإلى اأنّ م�ستوى الدللة =0.0491، و هو اأ�سغر 
 (Adjusted من القيمة المحددة في الفر�سية اأي0.05، كما اأنّ قيمة معامل التحديد المعدل
(R- squared تبلغ )0.28( ، مما يعني اأن ن�سب الن�ساط معبراً عنها بمعدل دوران مجموع 

 (GROWTH) تٌف�ضّر ما ن�سبته 28% من التغيرات الحادثة في نمو ال�ضركات (TAT) الأ�سول
 (Prob اأن نموذج النحدار الخطي الب�سيط– ككل- ذو دللة اإح�سائية (F) و اأظهر اختبار.
(F- stat =0.037 ، بالإ�سافة اإلى خٌلو نموذج النحدار من م�سكلة الرتباط الذاتي، حيث 

اإنّ قيمة (Durbin- Watson : DW) لنموذج النحدار الم�ستخدم هي )1.87( ، وهي نتيجة 
النموذج؛ و بالتالي  يُعزز دقة نتائج هذا  2.5( مما  مثلى باعتبارها تتراوح بين )1.5 - 

نرف�ض الفر�سية العدمية ونقبل الفر�سية البديلة الآتية: 
يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية عند م�ستوى دللة )α=0.05( لن�سب الن�ساط معبراً عنها 

بمعدل دوران مجموع الأ�سول (TAT) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية.
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 (Montebello,1981 ; الدرا�سات  لنتائج  مطابقة  النتيجة  هذه  جاءت  وقد 
. Xavier, 1998)

و بناءً على ما تقدّم، وبعد اختبار الفر�سيات الفرعية المنبثقة عن الفر�سية الرئي�سة، 
الفر�سية  اختبار  يتم  النتيجة  هذه  لتعزيز  و  الرئي�سة،  العدمية  الفر�سية  رف�ض  يٌمكن 
معاً  الم�ستقلة  المتغيرات  اأثر  لتحديد  المتعدد  الخطي  النحدار  تحليل  با�ستخدام  الرئي�سة 

على المتغير التابع.
الجدول )11( 

نتائج تحليل الانحدار المتعدد للفرضية الرئيسية

Dependent Variable: GROWTH

Method: Pooled Least Squares

Number of cross- sections used: 46

Total panel )balanced( observations: 184

White Heteroskedasticity- Consistent Standard Errors & Covariance

.Probt- StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.35210.9329550.0325810.030396C

0.00006.5421040.1115730.729921ROS

0.16421.3968460.0138450.019339CR

0.14951.6710310.0088460.019294LEV

0.00073.4445470.0277680.095535TAT

0.184024 Mean dependent var0.384761 R- squared

0.180034 S.D.dependent var0.334208 Adjusted R- squared

3.862797 Sum squared resid0.146901 S.E.of regression

1.785664 Durbin- Watson stat15.77632 F- statistic

0.000000  Prob )F- statistic(

E- Views المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي
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اعتماداً على النتائج الواردة في الجدول )11( ، يمكن كتابة معادلة النحدار المتعدد 
كما ياأتي: 

 (Adjusted R- المعدل  التحديد  معامل  قيمة  اأنّ  اإلى  التقدير،  نتائج  تٌ�سير  حيث 
(squared تبلغ )0.33( ، مما يعني اأن موؤ�ضرات الأداء المالي تٌف�ضّر ما ن�سبته 33% من 

التغيرات الحادثة في نمو ال�ضركات (GROWTH) .كما اأظهر اختبار (F) اأن نموذج النحدار 
القيمة  اأ�سغر من  (Prob F- stat =00) وهو  اإح�سائية  دللة  ذو  – ب�سكل عام-  المتعدد 
الرتباط  م�سكلة  النحدار من  خٌلو نموذج  اإلى  بالإ�سافة  المحددة في الفر�سية اأي 0.05، 
الذاتي، حيث اإنّ قيمة (Durbin- Watson : DW) لنموذج النحدار الم�ستخدم هي )1.78( ، 
وهي نتيجة مثلى باعتبارها تتراوح بين )1.5 - 2.5( ، مما يُعزز دقة نتائج هذا النموذج؛ 

و بالتالي نرف�ض الفر�سية العدمية ونقبل الفر�سية البديلة الآتية: 
اإح�سائية عند م�ستوى دللة )α=0.05( للاأداء المالي من حيث  اأثر ذو دللة  يوجد 
)ن�سب الربحية، ن�سب ال�سيولة، ن�سب المديونية، ن�سب الن�ساط( على نمو ال�ضركات ال�سناعية 

الخا�سة الجزائرية.
وتتفق هذه النتائج مع درا�سات (Bottazzi & Secchi, 2005; Coad, 2007) و التي 

اأفادت نتائجها اأنّ هناك اأثراً مهماً اإح�سائياً للاأداء المالي على نمو ال�ضركات.

النتائج و التوصيات: 

خل�شت هذه �لدر��شة �إلى جملة من �لتو�شيات و �لنتائج �لاآتية �لذكر: 

نتائج الدراسة: 

بيّنت الدرا�سة اأنه يوجد اأثر ذو دللة اإح�سائية للاأداء المالي من حيث )ن�سب الربحية، 
الخا�سة  ال�سناعية  ال�ضركات  نمو  على  الن�ساط(  ن�سب  المديونية،  ن�سب  ال�سيولة،  ن�سب 

الجزائرية؛ على �لنحو �لاآتي: 
يوجد اأثر اإيجابي ذو دللة اإح�سائية لن�سب الربحية معبراً عنها بمعدل العائد على . 1

المبيعات (ROA) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية، ويُعزى ذلك اإلى اأنّ تحقق 
الربح الملائم يوؤدي للمحافظة على معدل نمو هذه ال�ضركات اأو زيادته.
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2 .  (CR) التداول  ال�سيولة معبرا عنها بن�سبة  اإح�سائية لن�سب  اأثر ذو دللة  ل يوجد 
ال�ضركات  هذه  اإتباع  اإلى  ذلك  يُعزى  و  الجزائرية،  الخا�سة  ال�سناعية  ال�ضركات  على نمو 

متحفظة. �سيا�سة 
الرافعة . 3 بن�سبة  عنها  معبراً  المديونية  لن�سب  اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل 

ال�ضركات  اعتماد هذه  ذلك �سعف  ومرّد  الدرا�سة،  (LEV) على نمو �ضركات عينة  المالية 
على التمويل الخارجي.

دوران . 4 بمعدل  عنها  معبراً  الن�ساط  لن�سب  اإح�سائية  دللة  ذو  اإيجابي  اأثر  يوجد 
مجموع الأ�سول (TAT) على نمو ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية، حيث اإن الزيادة 
بن�سب الن�ساط توؤدي اإلى ارتفاع الإنفاق ال�ستثماري بت�سغيل الهيكل الإنتاجي في انتظار 

زيادة المبيعات؛ مما ينعك�ض اإيجاباً على نمو ال�ضركات.

التوصيات: 

في �شوء �لنتائج �لتي تمّر �لتو�شل �إليها، �أو�شى �لباحثان بما ياأتي: 
اإنّ . 1 حيث  ال�ضركات،  نمو  و  الربحية  ن�سب  بين  القوية  بالعلاقة  الهتمام  �ضرورة 

ن�سب الربحية تعك�ض الحالة الجيدة لل�ضركة �سمن قطاع اأعمالها، و تدل على مدى اتباعها 
ل�سيا�سة ا�ستثمارية �سليمة و منا�سبة.

�ضرورة الهتمام بن�سب ال�سيولة التي ت�ساعد ال�ضركات على تجنب خطر الوقوع في . 2
الع�ضر المالي.

�ضرورة اعتماد ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة في الجزائر على الرفع المالي )ب�سفة . 3
غير مبالغ فيها( لتمويل احتياجاتها، و ذلك للا�ستفادة من الوفرات ال�ضريبية للقرو�ض، 

وتحقيق هدف النمو.
من المهم اأن تعمل ال�ضركات ال�سناعية الخا�سة الجزائرية على ال�ستغلال الأمثل . 4

التي ت�سمن  الدقيق للفر�ض ال�ستثمارية المتاحة  الإنتاجية من خلال الختيار  لطاقاتها 
تحقيق عوائد مرتفعة.

ال�ضركات . 5 قطاع  على  اأو  الن�ساط  مختلفة  �ضركات  على  م�ستقبلية  درا�سات  اإجراء 
ال�سغيرة و المتو�سطة؛ وذلك باختبار تاأثير متغيرات لم تتناولها الدرا�سة، للتعرف اأكثر على 

محددات نمو ال�ضركات.
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