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 ، عوامل نمو الشركات الصناعية الخاصة الجزائرية
 "Higgins"دراسة تطبيقية باستخدام نموذج 

 هناء بوصبع. د                                              
 كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير أستاذة مؤقتة،                                     

 عنابة، جامعة باجي مختار                                    
 ملخص

تهدف هذه الدراسة إلى الكشف عن العوامل المؤثرة على النمو المحتمل للشركات الجزائرية، 
شركة صناعية خاصة في الجزائر خلال الفترة  ( 64)ست وأربعون  واستخدمت الدراسة عينة مُشكلة من

سي يعتمد على منهجية الانحدار البسيط والمتعدد لمعرفة ، وقامت الباحثة ببناء نموذج قيا(9002-9026)
مدى تأثير المتغيرات المستقلة المتمثلة في نسب الربحية، الرافعة المالية، نسبة السيولة العامة على المتغير التابع 

وهما عمر  ، إضافةً إلى متغيرين ضابطين"Higgins"المتمثل في معدل النمو المحتمل المقترح من طرف 
 .م الشركةوحج

وقد أشارت نتائج الدراسة إلى أن النمو المحتمل للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية يتأثر بنسب 
 .ومعدل النمو المحتمل ، في حين لم تثُبت الدراسة وجود أي علاقة بين بقية المتغيراتوالسيولة العامة الربحية

لتوصيات يمكن أن تَعتَمد عليها وبناءً على تلك النتائج؛ توصلت الدراسة إلى مجموعة من ا
 .الأطراف المهتمة في اتخاذ القرارات المالية

النمو المحتمل، الربحية، الرافعة، نسب السيولة، حجم الشركة، عمر الشركة، الشركات : الكلمات الدالة
 .الصناعية الخاصة الجزائرية

Abstract 

The study aims to investigate the factors that affect the sustainable 

growth of Algerian firms, the current study was on sample of (46) private 

industrial firms in Algeria during the period from (2009-2014), the 

researcher develop a standardized model, depend on simple and multiple 

regression to define the effects of the independent variables which are 
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profitability, leverage, and current ratio on the dependent variable which is 

Higgins’s sustainable growth rate, by adding two control variables: the firm 

age and firm size. 

The findings of this study indicate that the sustainable growth of 

Algerian private industrial firms is affected by profitability and current 

ratio. But the study results didn’t show any relationship between the rest of 

variables and the sustainable growth rate. Based on these results, the study 

made recommendations that can be adopted by interested parties in 

financial decision-making.  

Keywords: Sustainable growth, Profitability, Leverage, current ratio, firm 

size, firm age, Algerian Private Industrial Firms.        

 :ةــــمقدم
ُلتفبَبَة البَبَ  تفبَبَر  نفسبَها بقبَبَوة في الأوسبَبَا  الأكاديميبَبَة؛ حيبَبَ  

يعُتبَرَ نمبَبَو الشبَبَركات مبَبَن الموضبَوعات الم
تسعى جُل الشركات إلى تحقيقه رغبة في الاستفادة من المزايا المرافقة للنمو كتفسين الصورة الذهنيبَة للشبَركة 

عبَبَن ذلبَبَك مبَبَن يجثبَبَار اىابيبَبَة علبَبَى الاقتصبَبَاد  ضبَبَمن قطبَبَام أعمامبَبَا ومنفهبَبَا القبَبَوة للمنافسبَبَة، إضبَبَافة لمبَبَا ينبَبَتج
البَبَوطو وعلبَبَى الفابَبَات العاملبَبَة فيبَبَه؛ فخيبَبَار النمبَبَو يمثُتبَبَل ببَبَذلك ااسبَبَتراتيجية الأتبَبَع ل بَبَمان البقبَبَاء والاسبَبَتمرار 

 .والتأقلم مع المعطيات الجديدة للمفيط الاقتصادي
ر المرتقبة منه، بل يرجع والاهتمام بنمو الشركات لا يعود فقط للتطورات العالمية غير المسبوقة والآثا

وجهات نظر ، وال  أثبتت الدراسات التجريبية إمكانية دراستها من النموأي اً إلى التغيير في إدراك عوامل 
متعددة، لا تتفدد فقط بالخصائص التقليدية كفجم وعمر الشركة، بل أي اً بعدة عوامل أهمها تلك 

 .ر ااستراتيجية العامة للشركةالمرتبطة بااستراتيجية المالية باعتبارها جوه
تدويل أنشطتها وتوسع أسواقها عر العالم، إلى الزيادة من كما أدى نمو الشركات وتوجهها نحو 

أهمية المعلومات الواردة في التقارير المالية، وطرح مشكل القابلية للمقارنة من طرف مختلف الفاعلين 
لغة محاسبية موحدة، تُُثتل قاعدة مشتركة للمقارنة والتماثل؛ الاقتصاديين، وبالتالي زادت الحاجة إلى إىاد 
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؛ كل ذلك مفتوى ااعلامي للقوائم الماليةومن هنا جاءت المعايير المحاسبية الدولية ل مان قراءة موحدة لل
 .جعل التفليل المالي يتجاوز دوره التقليدي ليفتل مكانة هامة في تحديد المعالم والتوجهات ااستراتيجية

صلاحات الاقتصادية انتهجت الجزائر سياسات تنموية، تجسدت بجملة من اا، مع رياح التغييرو 
في شكل تشريعات وأحكام قانونية، تستهدف بشكل رئيسي ودائم تحقيق أف ل القرارات ووضع أنسب 
ااجراءات ال  تسمح بتطور النشا  الاقتصادي ككل، والذي عانى في السنوات الأخيرة من عقد 

 .مانينيات من العديد من المشاكل وقفت أمام تقدمه في مجال الترقية الاقتصاديةالث
وعلى اثر ذلك، وفي إطار التفول نحو اقتصاد السوق، تم تكريس العديد من الرامج وااجراءات 
ي العملية بغُية التفرر التدرىي للآلة اانتاجية، تحوتلت في نطاقها النظرة للقطام الخاص وخاصة الصناع

كما دفعت هذه المرحلة منه، من التهميش إلى الاعتراف والتماس المشاركة الفعلية في التنمية الاقتصادية؛  
الانتقالية، بالسلطات العمومية الجزائرية إلى إجراء إصلاحات على نظامها المحاسبي بحي  يستطيع أن 

لشركات، وتُحقق البعد ااعلامي يستجيب لمتطلبات توفير معلومات مالية تعكس الصورة الحقيقة لأداء ا
للقوائم المالية الذي أصبح مطلباً أساسيا لكافة المستثمرين من أجل اتخاذ قراراتهم الاقتصادية والمالية، وهذا 

 .ما تمت بالفعل، وذلك بإصدار الدولة الجزائرية النظام المحاسبي المالي المستوحى من المعايير المحاسبية المالية
  :دراسةإشكالية ال/  أ

ين وي هدف النمو تحت قائمة الأهداف المرغوب فيها من الناحيتين الاقتصادية والاجتماعية،  
ثتل أهم المؤشرات لقياس تاح الشركات، الأمر الذي دفع الباحثين إلى تركيز الاهتمام في التفري  كونه يمم

 . أو يزيد فيهعن تلك العوامل ال  قد تؤثر فيه، سواء ما يحد منه 
 :اءً عليه؛ يمكن صياغة إشكالية الدراسة في السؤال الآتيوبن

ما هي العوامل المؤثرة على النمو المحتمل للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية في إطار التحول 
 نحو اقتصاد السوق؟
 :المتمثلة فيو  وينبثق من السؤال الرئيسي اشكالية الدراسة عدة أسالة فرعية،
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 لجت ظاهرة نمو الشركات؟ ما هي النظريات ال  عا -

 و ما هي نماذج قياس النمو المحتمل؟ -

صائص هل يتأثر النمو المحتمل للشركات الجزائرية بالخصائص المالية للشركة أو يقتصر التأثير على الخ -
 الحجم؟و  التقليدية كالعمر

 : الآتيةات لمعالجة إشكالية الدراسة تمت الاعتماد على الفرضي :فرضيات الدراسة/  ب

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الربحية معراً عنها بمعدل العائد على المبيعات ومعدل النمو  -
  ؛للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية Higgins (1977)المحتمل المقترح من قبل 

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الرافعة المالية ومعدل النمو المحتمل المقترح من قبل  -
Higgins (1977) ؛للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية 

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة السيولة العامة ومعدل النمو المحتمل المقترح من قبل  -
Higgins (1977) للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية. 

 أهمية الدراسة /  جـ
تعد  ، بلنمو المحتمل للشركاتعوامل   عن تَستمد الدراسة أهميتها من المنهج المتنامي للبف

بما تقُدمه من نتائج يُمكن أن تُسهم في بناء مؤشرات الدراسة الحالية استكمالًا وإثراءً للبفوث السابقة 
 .نمطية يمعتمد عليها في دراسة مثل هذه الموضوعات، هذا من ناحية

ول المتقدمة في الدرجة ومن ناحية أخرى، فان أغلب الدراسات قد تُفورت حول شركات الد
الأولى، ولم يتم القيام بدراسات من هذا النوم على شركات الدول النامية إلات في الآونة الأخيرة،  وعلى 

، فانت تطبيق الدراسة على مرحلة التفول نحو اقتصاد السوقاعتبار الجزائر من الدول النامية ال  تعيش 
نظراً لمكانة هذا القطام ضمن يعُدت مجالًا ملائماً ما، الخاص  للقطام الصناعيالشركات الجزائرية التابعة 

النسيج الصناعي في الجزائر؛ كما تزامنت الدراسة تطبيق الشركات الجزائرية لنظام محاسبي مستوحى من 
 .المعايير المحاسبية الدولية
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 :تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية :أهداف الدراسة/  د
 ظريات نمو الشركات، وال  لم تلقى الاهتمام الكافي في البفوث العربية؛ عر  مختلف ن -
 ؛ Higginsعر  نماذج قياس النمو المحتمل، مع التركيز على نموذج  -
 .التعرف على العوامل المؤثرة على النمو المحتمل للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية -
والأهداف المرجوة منه؛ تمت استخدام المنهج الوصفي الذي تُاشياً مع طبيعة الموضوم  :منهجية الدراسة / هـ

المعرفة الدقيقة والتفصيلية لعناصر مشكلة أو ظاهرة قائمة، للوصول إلى فهم يُحَاوَل من خلاله الوصول إلى 
ااحصائي رغبة في  نهجاستخدام المإضافة إلى  أف ل وأدق أو وضع ااجراءات المستقبلية الخاصة بها،

 .    نات وتفسيرها بحثاً عن مدى تحقيقها لدلالات إحصائيةتحليل البيا
 

 الإطار النظري للدراسة: ثانيا
يمكُن تحديد مفهوم نمو الشركات على ضوء عدة رؤى نظرية  :النظريات المفسرّة لنمو الشركات/ 1 

 : أبرزها ما يلي
دية الحديثة من خلال أفادت النظرية التقلي:الاتجاهات الاقتصادية لتحديد مفهوم نمو الشركات  . أ

، أن حجم الشركة ما هو إلات نتيجة لميكانيزمات (The economy of scale)نظرية وفرات الحجم
كما أنت شدة المنافسة في السوق تترك . السوق الذي يدفعها للنمو حتى تبلغ الحجم الأمثل أو تزول

وجود فجوة في السوق، وفرات  للشركات، خاصة الصغيرة والمتوسطة مجالًا من الحرية والذي ينجم عن
 1. حجم أو مزايا تنافسية أخرى

أنت وفرات الحجم تتفقق في الشركات كبيرة الحجم،   (Penrose,1959)في هذا الصدد ترى و 
 2.ال  تصل إلى إنتاج سلع وخدمات أكثر فعالية وكفاءة مما تنتجه الشركات صغيرة الحجم

                                                 
1
 JANSSEN Frank, la croissance de l’entreprise : une obligation pour les PME?, 1

er
 

édition, Belgique, Edition De Boeck,2011 , p37. 
2
 PENROSE E,The theory of the growth of the firm", Oxford university press 
Oxford,1959, p35. 
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الذي و  عدم التجانس في حجم الشركات (Brok & Evans,1986)في ذات النطاق، فستر و 
واعتر أنت  (Gibrat,1931)يؤدي بالنتيجة إلى اختلاف النمو بينها بالنموذج العشوائي الذي قدمه 

احتمال نمو الشركة أو عدمه يعود إلى تراكم الفرص ومجموعة من المتغيرات المؤثرة المستقلة عن بع ها 
الخ، ففي حين أن بعض العوامل تساهم ...ج والمحيط الاقتصاديربحية الشركة، عوامل اانتا : البعض مثل

 3.في نمو الشركة، البعض الآخر قد يساهم في زواما، وبالتالي، فتوزيع حجم الشركات مستقل عن حجمها
وقد أثار هذا القانون موجة من الأبحاث في مجال نمو الشركات، للتأكد من مدى صفة قانون 

Gibratل تجريبية كانت نتائجها متناق ة بين مؤيد للقانون على غرار نتائج ، وذلك من خلال أعما
؛ ومعار  لصفة هذا القانون، بل إثبات وجود (Wiklund,1999 ; Johnson,1989)أبحاث 

 4.(Westhead,1995)علاقة اىابية بين حجم الشركات ونموها وهو ما توصل إليه  
اثل  :نمو الشركاتالاتجاهات التطورية لتحديد مفهوم  . ب إن نموذج دورة حياة الشركة هو نموذج ممم

لنماذج النمو في المجال البيولوجي، حي  يُشبتهه الباحثون بدورة حياة الكائن الحي، إذ يتشكل من مراحل 
 5..وكل مرحلة ناتجة عن سابقتها ومُسببة للمرحلة المواليةمتعاقبة تنتقل فيها الشركة من مرحلة إلى أخرى ، 

نت الاعتقاد بوجود عملية تطور ونمو الشركات قد يرجع إلى كتابات الاقتصادي وعلى الرغم من أ
، إلات أن الاهتمام بمفهوم دورة حياة الشركة وبالقوى المؤثرة Alfred Marshall (2441-2441)الرائد 

Chandler (2491 )على ميلاد، ونمو، وانحدار الشركات لم يتبلور إلا من خلال الدراسة ال  قام بها 
تحديد العديد  Chandlerمن كريات الشركات الأمريكية؛ فقد استطام ( 07)لتفليل تاريخ نمو سبعين 

من الاستراتيجيات التنظيمية ال  يرتبط كل منها بأحد الأشكال الممميتزة للهياكل التنظيمية في هذه 

                                                 
3
 BROCK W and EVANS D,The economic of small business: Their role and regulation in 

the U.S economy, Holmas and Meier: New York.1986. 
4
 JANSSEN Frank, op. cit, p 50. 

5
 WITMEUR Olivier, l’évolution des stratégies de croissance des jeunes entreprises, thèse 

doctorat en sciences de gestion, Solvay Brussels School, université d'Europe, 2008, 

p33. 
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، وبذلك استطام صياغة نموذج الشركات، كما استطام أي اً أن يُحدد المراحل التطورية المميزة مذه الشركات
 6.اميكل التنظيميو  ااستراتيجية: للنمو التنظيمي يقوم على متغيرين أساسين هما

هذه قستم حياة الشركة إلى عدة مراحل، فقد ،  Marshallالاقتصادي الاتليزي وبالعودة إلى 
خصائص تنظيمية كل مرحلة   حتى زواما أو انسفابها، وتتميتز( نشأتها)المراحل تبدأ من ميلاد الشركة 
 مات تعمل على تحديدها، تتعر  فيها من حين إلى يجخر إلى قيود وأز وتسييرية ووضعيات مالية مختلفة

تعداد مراحل دورة حياة  حصرتومنذ ذلك الحين، تعددت نماذج دورة حياة الشركة، وال  ، مجابهتهاو 
 Churchill and Lewis1983   .7 :الشركة في خمسة مراحل للتطور أمثال

 التيار الفكري القائم على الموارديعتر : نمو الشركاتالاتجاهات التفسيرية لتحديد مفهوم  . ت
واحد من أهم نظريات اادارة ال  تندرج ضمن هذا التيار، حي  تفتر  أن موارد الشركة تُشكل مصدر 

  تُُيتز مراحل نمو الشركات مختلف الخصائص ال Garnsey  (1998)وقد بينت ، للميزة التنافسية المستدامة
الحديثة وأهمية الموارد في تحقيق النمو، باعتبار أن أي شركة تبدأ بالبف  عن الموارد ال رورية لمشروعها  
كمرحلة أولى، وكمرحلة ثانية تعمل على تعباة الموارد بمغية الانطلاق الفعلي في المشروم، وفي المرحلة الثالثة 

ا تتجه انتاجها بنفسها، وهذا ما من شأنه تدعيم نمو الشركة لا تستهلك الشركة قدراً كب يراً من الموارد إنمت
 8.الحديثة في المرحلة الرابعة

 نماذج قياس النمو المحتمل/ 9
تتعدد مؤشرات قياس النمو بتعدد وجهات النظر حول تعريف النمو كظاهرة معقدة، فكل مُنظر 

مثل لقياس نمو الشركة، والذي ي من تحقيق عوائد على يعتمد على مؤشر مُعينت ويعتره المؤشر الأ
 .الاستثمارات أكر من تكلفة رأس المال المتاح من قبل هذه الشركة

                                                 
 ،لمنظمة العربية للتنمية ااداريةمعوقات نمو الشركات الصناعية العائلية،مصر، او  زيدان عمرو علاء الدين، مراحل6

 .02-00، ص ص 9002
7
 JANSSEN Frank, op.cit, p 70. 

8
 AYERBE Cécile et BERNASCONI Michel, Création et croissance des jeunes 

entreprises innovantes, Stratégies de croissance, Dirigé par MEIER Olivier, Paris, 

édition Dunod, 2009, p 13. 
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وباعتبار الشركة وحدة مستقلة، فمن ال روري الاعتماد على العوامل الداخلية، ذلك أنت ارتفام 
تجات جديدة يتطلب تُويلًا مناسباً لاقتناء عدد الأنشطة نتيجة تطور مبيعات المنتجات الحالية أو ترويج من

الأصول ال رورية ، فالحصول على الوسائل المالية بغر  النمو، يُحقق نتائج الاستغلال، وعند سياسة مالية 
معدل نمو ممكن وحيد للأصل الاقتصادي للشركة يُحافظ على شرو  التوازن المالي  ثابتة، لا يوجد إذن إلات 
 .وفيما يلي عر  لأهم نماذج النمو المحتمل 9،عتباره معدلًا للنمو المحتملالحالي، والذي يمكن ا

" نموذجاً لقياس النمو، في مقالة تحت عنوان  Higgensقدتم  : Higgens (1977)نموذج  . أ
حي  بينت طبيعة النمو المحتمل، وبرهن على صفة  10،"أن تبلغه؟كم يبلغ معدل النمو الذي يمكن للشركة 

النسبة " بأنته  ( Sustunaible Growth Rate :SGR) وقد عرف النمو المحتمل ؛ النموذج المقترح
الماوية للنمو في رقم الأعمال والمتوافقة مع السياسة المالية للشركة ال  تتميتز برغبتها في الاحتفاظ بنسبة 

 11."محددة من معدل توزيع الأرباح، وهيكل مالي محدد، دون اللتجوء إلى موارد دائمة جديدة
 12:ويستند نموذج النمو المحتمل المقترح  إلى الفرضيات التالية

 بشكل تناسبي؛ (CA)نمو أصول الشركة ورقم الأعمال  -
 النتيجة الصافية تتناسب بدقة مع رقم الأعمال؛ -
  الديون إلى الأموال الخاصة؛ : تنتهج الشركة سياسة توزيع أرباح مُعرت عنها بنسبة مستهدفة -
 .م جديدلا يتم إصدار أسه -
 عرض النموذج 

 :، أي(Debt) والديون (Equity)تُثل مجموم الأموال الخاصة (  (Assetsالأصولانطلاقاً من أنت  -
                                                 
9
 EVRAERT Serge, Analyse et diagnostic financier : méthodes et cas , Paris ,édition 

Eyrolles,1991, p285. 
10

 Higgins Robert c (1977), How much growth can a firm afford? ,pp.7-16, 

https://studies2.hec.fr/jahia/webdav/.../Hggins.pdf 
11

 ST-PIERRE Josée, La gestion financière des PME, Canada, Presses de l’université du 

Québec, 2007, p 232. 
12

 BARNETO Pascal et GREJORIO Georges, Finance : Manuel et application, 2
éme

 

édition, Paris Dunod ,2009, pp.248-249. 
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 :التالية( 2)فانت تغيرت الأصول، مبين في المعادلة رقم    

                            
 :وبافترا   

T : ؛( إلى رقم الأعمالالأصول )نسبة دوران الأصول 
p :معدل هامش الربح بنسبة من رقم الأعمال؛ 
d :معدل توزيع الأرباح؛ 
L : ؛(الديون إلى الأموال الخاصة)الرافعة المالية 

S0 :رقم الأعمال للسنة الجارية؛ 
S1 :رقم الأعمال للسنة الموالية؛ 
 S :  التغير في رقم الأعمال، حي: 

              
NI :تيجة الصافية، حي الن: 

              
RE : النتيجة المعاد استثمارها، حي: 

              
 :وعند الأخذ بعين الاعتبار معدل توزيع الأرباح، يمكن كتابة 

                                     
 :بااضافة إلى     

                                 
 

                
     

       
       

 :وبالتالي       
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 :كذلك      

             
       

  
        

 :وال  تكافئ      
            

 :كما يلي( 2)وعليه تمصبح العلاقة 
                                           

 :أي        
                                     

 

                       
     

 
        

               :وباعتبار 
                              

 :وبالتالي لدينا 
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 :إذن
   

  
  

                   

                        
       

 
 نماذج أخرى لقياس النمو المدعم . ب
    (1986)نمــوذج Zakon 

مبَبَن النمبَبَوذج المقبَبَترح مبَبَن مجموعبَبَة بوسبَبَطن  Zakonانطلبَبَق   :13
 :للاستشارة ، واقترح نموذجا بسيطا لاحتساب معدتل النمو المحتمل، والذي تمت صياغته كالآتي

    
 

 
                  

 :حي 
       SGR :معدتل النمو المحتمل؛ 

D/E    :الديون إلى الأموال الخاصة؛ 
R     : ؛العائد على الأصولل تُثت 

     I :؛(معدل ال رائب -2) معدل الفائدة وال  تساوي 
P      :معدل الأرباح المحتجزة؛ 
  نموذجOlson et al  (2991)

قدتم الباحثون نموذجاً ي م مجموعة من المتغيرات،  :  14 
لاحظ تركيز هذا النموذج والم ال  يمعتقد ب رورة أخدها بعين الاعتبار عند حساب النمو المحتمل للشركة،

على عنصر السيولة، وذلك أن النمو يتطلب أن تُتلك الشركة قدراً كافيا من السيولة لمواجهة احتياجات 
 :وهو على شكل الصيغة التالية .النمو

   
                  

   
           

 
                                                 
13

 AMOUZESH A, MOEINFAR Z and MOUSAVI Z, op.cit, p 250. 
14

 ST-PIERRE Josée, op.cit, p 234. 
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 :حي 
g     :معدل النمو المحتمل؛ 

F :ارات؛الارتفام المتوقع في الاستثم 
D  :توزيعات الأرباح المتوقعة؛ 
O  :الأموال المخصصة للأنشطة الاستثمارية؛ 
X   :التغير المتوقع في المتفصلات؛ 

W  :التغير المتوقع في الأصول المتداولة خارج التفصيل؛ 
E  :التكاليف المتوقعة ولا ينتج عنها تدفقات خارجة؛ 
I   :تفصلات؛اايرادات المتوقعة ولا ينتج عنها أي م 

SE  :المواد الخارجية المتوقعة؛ 
P  :صافي الربح؛ 
R  :رقم الأعمال للسنة السابقة. 
  نموذجBeaudoin, St-Pierre et Bourgeois (1991) 15:عتمد هذا النموذج ي

، في أنته  Olson et alيفتر  عدم ثبات دوران إجمالي الأصول، ويختلف عن نموذج على السيولة، و 
يأخذ النموذج المقترح من الباحثين الصيغة و  لاقة بين مختلف المتغيرات ورقم الأعمال،يستند إلى وجود ع

 :التالية

   
                     

                       
         

 :حي 
        V    :مبيعات السنة الأخيرة؛ 

 صافي الربح بنسبة ماوية من رقم الأعمال؛:       

                                                 
15

 ST-PIERRE Josée, op.cit, p 234. 
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Am   :من المبيعات؛ الاهتلاك بنسبة 
D      :الديون ااضافية الحاملة للفوائد بنسبة ماوية من الأرباح المعاد استثمارها؛ 

Divid    :الأرباح الموزعة؛ 
CC    :حساب الزبائن، نسبة من رقم الأعمال؛ 

St    :المخزون ، نسبة من رقم الأعمال؛ 
Imm    :الاستثمارات الخام، بنسبة من رقم الأعمال؛ 

CF    :حساب الموردين؛ بنسبة من رقم الأعمال . 
  نمـوذجVan Horne (1991)16 :  اقبَترحVan Horne  نموذجبَاً، علبَى أساسبَه عبَرتف النمبَو

 ،"الحد الأقصبَى للأرببَاح المحققبَة بنبَاء علبَى النشبَا  التشبَغيلي للشبَركة، البَديون والأرببَاح الموزعبَة " المحتمل أنته 
 .مكانية تحيق مشروعاتها للأهداف المرغوبةعلى أساس هذا التعريف تُحدد الشركات مدى إو 

في نموذجه المتغيرات الكمية ففسب، واعتر أن معدل النمو المبَدعم يتوقبَف  Van Horneوقد أدرج      
 :ويأخذ النموذج الصيغة الموالية، على الدخل المتأتي من المبيعات

    
  

 
 

  
  
 
     

 
  

  

 
 
    

  
 
     

 
  

  
       

 :حي 
       SGR  :معدتل النمو المحتمل؛ 

A/S   :معدل مجموم الأصول إلى رقم الأعمال؛ 
NP/S   :معدل النتيجة الصافية؛ 

B    :الأرباح المحتجزة؛ 

                                                 
16

 AMOUZESH A, MOEINFAR Z and MOUSAVI Z, op.cit, p250. 
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D/Eq    :معدتل الديون إلى الأموال الخاصة؛ 
    S      :المبيعات خلال السنة الجارية؛ 
 S      :يعات السنة الجاريةالتغير المطلق في مب. 

 

 الدراسة الميدانية: ثالثا
 منهج الدراسة/ 1

متغيرات تم اختيارها بناءا على دراسات سابقة، وهي  اعتمدت الدراسة على: متغيرات الدراسة . أ
  :موضفة في الجدول أدناه

 كيفية حساب المتغيراتو  صيغة نموذج الدراسة(:  11)الجدول رقم 
 حسابطريقة ال الترميز المتغيرات 

 Higginsنموذج  SGR معدل النمو المحتمل المتغير التابع
 

 المتغيرات المستقلة
 المبيعات/ النتيجة الصافية  ROS العائد على المبيعات
 مجموم الأصول/ الديون  FL الرافعة المالية
 الخصوم المتداولة/ الأصول المتداولة  CR السيولة العامة

 المتغيرات 
 الضابطة

 اللوغاريتم الطبيعي لمجموم الأصول SIZE ركةحجم الش
 اللوغاريتم الطبيعي لعمر الشركة AGE عمر الشركة 

 .من إعداد الباحثة: المصدر

رغبة في الحصول على البيانات اللاتزمة للبف ، تمت التوجه في مرحلة أولى : أدوات الدراسةو  عينة . ب
فابها عن التزويد بالمعلومات المالية للشركات وال  أعر  جمل أص إلى العديد من مكاتب المحاسبين،

لسريتها، أو نظراً لأن القوائم المالية للشركات ال  بحوزتهم لا تتوافق مع الشرو  ال  تمت تحديدها في هذه 
شركة  2044الدراسة؛ وبالتالي، كان الديوان الوطو للإحصائيات المحطة الموالية، والذي وفتر بيانات عن 

الاسم التجاري، رمز الولاية، قطام النشا  والشكل القانوني، وال  لم تتوفر : لمعلومات الآتيةصناعية ت م ا
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على جل البيانات المطلوبة خاصة عدد العمال لتفديد حجم الشركات ولم يتمت التفصل من هذه القائمة 
لمعيار العمالة بين  شركة فقط كبيرة الحجم وفقاً  24شركة كاملة المعلومات؛ ليُستخرج منها  260علىإلات 

شركة بعد الاطلام  29، كما تمت استخراج قائمة ت م (عامل 920أين يفوق عدد العمال )العامة والخاصة 
على ملف تم التفصتل عليه اثر الزيارة الميدانية للديوان الوطو للإحصائيات والمتعلق برنامج ميدا للاتحاد 

من أجل استكمال قائمة الشركات الكبيرة، وفي    وزارة الماليةوفي مرحلة ثانية تم اللتجوء إلى 17؛الأوروبي
تنظيم قائمة الشركات بالعودة إلى موقع  للتأكد من قطام النشا  الذي تنتمي  18"المشير"مرحلة ثالثة تم ت

شركة صناعية خاصة كبيرة  02إليه كل شركة وطبيعة الملكية ؛ ومن ثُُ تمت الحصول على عينة مشكلة من 
في مرحلة رابعة تمت اللتجوء إلى المركز الوطو للسجل التجاري بقائمة محددة، كما تمت التوجه إلى بقية الحجم؛ و 

 ،شركة 29لعينة تتكون من ( 9026-9002)للفترة  الشركات المعنية، ليتمت التفصل على المعلومات المالية
 :اُستبعدت الشركات التالية أسس، بغر  ضمان تجانس عينة الدراسة أينوقد استندت الدراسة إلى عدة 

 الشركات ال  لا تتوافر عنها معلومات كافية لاحتساب المتغيرات المحددة خلال فترة الدراسة؛ 
 الشركات ال  تُيزت بمؤشرات نمو سلبية؛ 
 الشركات ذات الطابع المالي على غرار شركات التأمين، البنوك... 

( بالنظر إلى مجموم الأصول) خاصة كبيرة الحجم  شركة صناعية 64وبمراعاة هذه الأسس تمت اختيار 
 .فروم صناعية موضفة في الجدول الموالي 4موزعة بين تقريبا من شركات مجتمع الدراسة،  % 46تُثل 

 
 
 
 

                                                 
17

 Programme MEDA de l’Union Européenne, Réalisation De L’étude D’actualisation Du 

Plan National De L’eau, Version finale Août 2010. 
18

 elmouchir.caci.dz 
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 توزيع شركات عينة الدراسة حسب فروع النشاط الاقتصادي (: 10)الجدول رقم
  القطاع الصناعي الخاص: عينة الدراسة 

 ت الغذائيةفرع الصناعا
2 Spa conserverie N'gaous 22 Sarl Haal 

1 Sarl Set Toudja 21 Sarl Raja Food Industrie 

3 Spa Fruital 23 Sarl Pâturages d'Algérie 

4 Spa  Trefl 24 Spa-Mami 

5 Spa Danoune   25 Sarl Laiterie Soummam 

9 Chocolaterie Le Regale 29 Sarl Ifri 

0 Sarl Hodna Lait 20 Sarl Ramdy 

4 Eurl Groupe Amara Thtph 24 SPA Hamoud Boualem 

4 Sarl Tchin Lait 24 Sarl Vitajus 

27 Sarl Sofamar تعداد مؤسسات الصناعات الغذائية 
 19: عينة البحث 

 فرع مواد البناء
17 Eurl Briqueterie Amouri 15 Knauf Plâtres Sarl 

12 Eurl Briqueterie Ouled Nail 19 Sarl Metal Soude 

11 Sarl Céramiques Hippocampe 10 Sarl Marbre et Granit 

Cheurfa 

13 Sarl Argilex 14 Sarl Céramique El Hidab 

14 Céramique Boumerdes 19: تعداد مؤسسات مواد البناء عينة البحث 
 فرع الصناعة الحديدية، الميكانيكية، الالكترونية

14 Sarl Molino Grani 34 Sarl Lotfi Electronics 

37 Sarl Essalem Electronics 35 Simaf Sarl 

32   Sarl Biolux 39 Amimer Energie 

31 SPL Metal Sarl 30 Sarl Tirsam 

33 Sarl Toufik 34 Snc Meheleb 

 11: ثتعداد مؤسسات الصناعة الحديدية،الميكانيكية،الالكترونية عينة البح
 البلاستيكو  فرع الكيمياء

34 Sarl Meriplast 41 Spa SMPCA 

47 Sarl Sapharm 43 Unilab Pharmaceuticals 

Sarl 
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42 Spa Chiali Profi Plast  البلاستيك و  تعداد مؤسسات فرع الكيمياء
 05: عينة البحث

 الورق و  فرع الخشب
44 Eurl Aures Emballages الورقو  شبتعداد مؤسسات فرع الخ 

 02: عينة البحث 
45 Sarl General Emballage 

 المحاجرو  فرع المناجم
49 Sarl AGREGAL المحاجر عينة و  تعداد مؤسسات فرع المناجم

 11: البحث
 (ONS)فروم النشا  وفق الديوان الوطو للإحصائيات  تصنيف–من إعداد الباحثة  :المصدر

  وهي (شركة 64)اسة تتمثل في مجموعة من الشركات باعتبار عينة الدر  :أدوات الدراسة ،
، (9026-9002)عر مجموعة من السنوات  (Cross section data)بيانات ذات طبيعة مقطعية 

، فان مشاهدة( 974)بمجموم مشاهدات  (Time Series Data)وتعُترَ كذلك بيانات سلاسل زمنية 
الانحدار المشترك ستقلة على المتغير التابع هو نموذج نموذج الانحدار الملائم لقياس أثر المتغيرات الم

(Pooled Data Regression) طريقة المربعات الصغرى ب(OLS) الرنامج ااحصائي  خلال، من
(E-Views)  النسخة الرابعة(version 4)  في التفليل القياسي كما ثل أحد الرامج المتقدمة كونه يمم ؛

 19.الناتجة عن تقدير نماذج الانحدار يسمح بمعالجة المشاكل ااحصائية
 

 اختبار صحة البيانات للتحليل الإحصائي/ 0
جملة من  (General Linear Model:GLM)" النموذج الخطي العام" يتطلب تطبيق 

 الشرو ، تعكس صفة البيانات للتفليل ااحصائي
 :، وال  تتمفور في20 

 
                                                 
19

 WILLIAM H Greene, Econometric Analysis, Fifth Edition, New York University, 

Prentice Hall, 2003, pp. 283-305. 
 الجامعة مجلة. الصناعية الأردنية الشركات من دليل  :الأرباح جودة في المؤثرة حمدان،  العوامل موسى محمد علاَّم  20

 .970ص  ، 9029،(9)90المجلد  واادارية، الاقتصادية للدراسات ااسلامية
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 اختبار التوزيع الطبيعي  . أ
، حي  تتمثل (Jarque-Bera : J-B) لطبيعي تمت الاعتماد على اختبارلغر  اختبار التوزيع ا

، إذا كانت الاحتمالية ااحصائية (أي أنت البيانات تتبع التوزيع الطبيعي)قاعدة القرار في قبول فرضية العدم 
(J-B)  وتكتب   0.02.21أكر من: 

      
   

 
 
       

  
        

 :حي  
    SK:  ُثتل الالتواء يم(Skewness)؛ 

Ku  :  يُمثتل التفرطح(Kurtosis.) 
، ففي حال اقتراب إحصائية Skewness, Kurtosisكما يتتم الاعتماد على قيم اختبار 

Kurtosis  قيمة  و  الصفرمنSkewness   22.، يعتر توزيع البيانات طبيعياً 6من 
إحصائية اختبار  طبيعي، وذلك نظراً لأهميةيت ح أنت توزيع المتغيرات غير  (06)من خلال الجدول 

"J-B "  المسجلة من جهة، وتسجيل مستوى الدلالة(sig =0.00000) ؛ كما أن قيم كل من
، لا تُحقق الشرو  المذكورة سابقاً من جهة أخرى،   Skewnessو إحصائية Kurtosis إحصائية 

، وبالتالي تأكيد النتائج 0.02دراسة أقل من وباعتبار أن مستوى الدلالة لجميع المتغيرات المدرجة في ال
 .الفرضية البديلة، أي أن البيانات لا تخ ع للتوزيع الطبيعيالسابقة، وقبول 

 
 

                                                 
 تطبيقية دراسة: الأرباح إدارة من ي عبد المطلب، أثر لجان التدقيق في شركات المساهمة العامة الأردنية على الحدالسرطاو  21

، 9026، (06) 97العالمية، مجلة جامعة النجاح للأبحاث، المجلد  المالية الأزمة قبل ما الصناعية الشركات على
 .066ص

22
 PIGET Patrick, Analyse Financière en IFRS, Paris, France, Economica , 2011, p42. 
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 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي(: 10)الجدول رقم
 J-B Probability Skewness Kurtosis المتغيرات

SGR 70.89211 0.000000 6.262226 2.270222 
ROS 2607.947 0.000000 6.092262 96.66069 
FL 60229.22 0.000000 4.622200 40.266266 
CR 22924.00 0.000000 4.762229 76.72222 

SIZE 20.22227 0.000000 0.609749 9.092970 
AGE 602.7246 0.000000 2.462096 7.206674 

 EVIEWSمستخرج من الرنامج ااحصائي : المصدر

حجم العينة يفوق الثلاثون  لكنت هذه النتائج  لن تؤثر على صفة نموذج الدراسة باعتبار أن ت
(n>30). 

 دراسة استقرار السلاسل الزمنية . ب
إن إدراج السلاسل الزمنية في نموذج الانحدار قد يؤدي إلى نتائج م للة، ينشأ عنها الانحدار 

الزمنية لكل متغيرة من  السلاسل ، وبذلك ىب اختبار استقرار (Spurious Regression)الزائف 
، ومن أجل ذلك تمت (Unit Root Test)المتغيرات المدرجة  في الدراسة من خلال اختبار جذر الوحدة 

، (Philips-Perron : PP)واختبار  ( Augmented Dickey-Fuller: ADF)استخدام اختبار 
 (06)والنتائج موضفة في الجدول 

؛ مما يعو رفض %2و %2يم الحرجة عند مستويي المعنوية أن القيم المحسوبة أقل من الق ويلاحظ
، أي إثبات أن H1قبول الفرضيةو  ،(السلسلة غير مستقرة)القائلة أن هناك جذر وحدة  H0فرضية العدم 

السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة مستقرة، وبالتالي إمكانية إخ اعها للاختبارات القياسية، مع ضرورة 
أكر من القيم   (SIZE,AGE)اية الاختبار، تبينت أنت القيم المحسوبة للمتغيرين المراقبين ااشارة أنته في بد

الحرجة، أي أن السلسلة الزمنية لكل متغير غير مستقرة، ما استدعى إجراء الفروق من الدرجة الأولى على  



 بوصبع هناء .د
 ،عوامل نمو الشركات الصناعية الخاصة الجزائرية

 " Higgins "دراسة تطبيقية باستخدام نموذج 
 

148 

 

ل على غياب ، وال  تدت   D(AGE)و D(SIZE)كل سلسة زمنية، فتم التفصتل على السلسة المعدتلة 
 (.كما هو موضح في الجدول السابق)الجدر الوحدوي  

 نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية (:10)الجدول رقم 
المتغيرات 

المدرجة في 
نموذج 
 الدراسة

 القيم
 المحسوبة 

(T-
statistic) 

 القيم AFDاختبار 
 المحسوبة

(T-statistic) 

 PPاختبار 
 القيم الحرجة

(Critical Value) 
 القيم الحرجة

(Critical Value) 
%1 %5 %1 %5 

SGR -5.058165 -2.5762 -1.9407 -4.629500 -2.5762 -1.9407 
ROS -5.879481 -2.5762 -1.9407 -6.015278 -2.5762 -1.9407 

FL -5.238381 -2.5762 -1.9407 -4.527362 -2.5762 -1.9407 
CR -7.181383 -2.5762 -1.9407 -7.165383 -2.5762 -1.9407 

D(SIZE) -19.33661 -2.5762 -1.9407 -20.91743 -2.5762 -1.9407 
D(AGE) -22.76121 -2.5762 -1.9407 -22.76121 -2.5762 -1.9407 

 EVIEWSمن إعداد الباحثة؛ بالاعتماد على مخرجات الرنامج ااحصائي  :المصدر

 
  اختبار التداخل الخطي . ت

، (Multicollinearity Test)نموذج الدراسة من مشكلة التداخل الخطي للتأكد من سلامة   
 عامل ت خم التباين من خلال حساب م (Collinearity Diagnostics)اختبار يتم إجراء 

(Variance Inflation Factor: VIF)  والتبايتن المسموح(Tolerance ) لكل متغير من المتغيرات
 :فق الصيغة التاليةو  VIF قيمة حسابويتم . المستقلة
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 التداخل الخطي اختبار  (:15)رقمالجدول 
 VIFمعامل   Tolerance معامل    (R2)معامل التحديد     المتغيرات المستقلة     

ROS 0.0002 0.2222 2.0002 
FL 0.0011 0.2202 2.0022 
CR 0.0102 0.2022 2.0209 

SIZE 0.0865 0.2262 2.0267 
AGE 0.0672 0.2692 2.0790 

 R2بالنسبة لبَ EVIEWSمن إعداد الباحثة، بالاعتماد على مخرجات الرنامج ااحصائي  :المصدر

اختببَبَار ، وأن قبَبَيم ( 2)لجميبَبَع المتغبَبَيرات لم تتجبَبَاوز البَبَبَبَبَ  (VIF)أنت قبَبَيم ( 02)يُلاحبَبَظ مبَبَن الجبَبَدول 
، ممبَا يعبَو أن نمبَوذج الدراسبَة يخلبَو مبَن مشبَكلة التبَداخل (0.02)أكبَر مبَن( Tolerance) التببَاين المسبَموح

 .الخطي
 تحليل النتائج/ 0

حددت الباحثة ضمن منهجية الدراسة نموذج النمو :  الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة . أ
نموذج لقياس نمو الشركات الصناعية الخاصة الجزائرية، وفما  Higgins   (1977)المقترح من قبل المحتمل

 .ااحصائيات الوصفية للمتغيرات المستقلة وال ابطةو لي ااحصائيات الوصفية لمعدل النمو المحتمل ي
، ، أن متوسط النمو لمتغيرات الدراسةالمتعلق بااحصائيات الوصفية ( 06) شير الجدول رقمي

،  وهذا ما يُشير إلى أنت الشركات تقريباً  %22اىابي، بما يمعادل Higgins  (SGR )حسب نموذج 
الصناعية الخاصة المدروسة قد حققت نمواً مقبولًا خلال فترة الدراسة، لكن يعُاني هذا النمو من التذبذب 
والذي يظهر من خلال إحصائيات أعلى قيمة وأدنى قيمة، كما بلغت قيمة الانحراف المعياري قيمة 

0.2267. 
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 للمتغيرات المستقلة والضابطة الوصفيةالإحصائيات (: 11)الجدول رقم 
 .Mean Maximum Minimum Std. Dev المتغيرات
SGR 0.149990 1.098740 -0.221179 0.154708 
ROS 0.290662 2.229200 -0.204226 0.902220 

FL 2.220609 26.66490 -0.229222 2.272772 
CR 2.460220 90.44297 0.296220 2.402699 

SIZE 2.666226 20.20269 0.274797 0.667726 
AGE 2.607202 9.622692 0.062020 0.922972 

 EVIEWSمستخرج من الرنامج ااحصائي  :المصدر

أنت قيم المتوسط لكل متغير موجبة، سواء تعلتق  قية المؤشرات ااحصائية الوصفية،كما تمشير ب . ب
، حجم وعمر  (CR)ة السيولة العامة نسبو  (FL)نسبة الرفع المالي و  ،(ROS)الأمر بمتغير الربحية 

أدنى قيمة، و  تعاني من التذبذب بالنظر إلى إحصائيات أعلى قيمة إلات أنها ،(SIZE,AGE)الشركات 
 :وال  يُمكن تفسيرها بعدم انتهاج الشركات المدروسة استراتيجية نمو واضفة، حي 

قق في المتوسط ، أي أن هذه الش0.290( ROS)يبلغ متوسط العائد على المبيعات  . ت ركات تحم
 كعائد على المبيعات، كما يعكس قدرة الشركات على توليد عائد انطلاقاً من رقم أعماما؛   % 29.0
تعتمد الشركات المدروسة على التمويل الذاتي، وكذا القرو  قصيرة الأجل لتمويل احتياجاتها،  . ث

( .Std. Dev)الانحراف المعياري ، مع ملاحظة أنت (FL)النسبة  والذي يظهر جلياً من خلال متوسط
بين شركات القطام في قدرتها على تسديد  الكبير الأمر الذي يعكس التفاوت 2.272مذه النسبة يبلغ 

ديونها المالية اعتماداً على التمويل الذاتي، وبالتالي فانه لا يوجد تخطيط مالي موحد لشركات القطام حي  
 تعمل كل شركة بمعزل عن الأخرى؛

وهي قريبة من النسبة النمطية المتفق عليها  2.462( CR)لغ متوسط نسبة السيولة العامة يب    . ج
، بالشكل الذي يوُضتح العديد من الخصائص المالية مذه الشركات، والذي يمظهر التوظيف 9وقدرها 
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ة أنت السليم لمصادر التمويل قصيرة الأجل وال  تُوجه لتمويل الاستخدامات قصيرة الأجل، مع ملاحظ
الأمر الذي يدل على وجود تفاوت بين  2.402غ يبل( CR)الانحراف المعياري لنسبة السيولة العامة 

 .شركات القطام في قدرة أصوما المتداولة على تغطية الخصوم المتداولة
  .الجدول أدناه مصفوفة الارتبا  بين متغيرات الدراسة ينت يُ:تحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة /1.0

 Pearson وفق معامل ارتباط الدراسةمصفوفة الارتباط بين متغيرات (: 10)الجدول رقم 

 EVIEWSمستخرج من الرنامج ااحصائي  :لمصدرا

 :، يُمكن استخلاص الاستنتاجات التالية(07)بناءاً على المعلومات الواردة في الجدول رقم  . ح
العائد و  (SGR)المحتمل  معدل النموهناك درجة ارتبا  متوسطة القوة وفي الاتجاه الطردي بين  . خ

، إذ يعُتر هذا المتغير من مؤشرات 0.622، حي  بلغت قيمة معامل الارتبا  (ROS)على المبيعات 
 ؛الربحية، ويعُد هذا الارتبا   طبيعياً، نظراً لسعي شركات القطام الخاص إلى تحقيق الربحية

، حي  (CR)نسبة السيولة العامةو  (SGR)المحتمل  معدل النمويوجد ارتبا  طردي ضعيف بين  . د
 ؛0.997بلغت قيمة معامل الارتبا  

بأي متغير من المتغيرات الباقية بصورة قوية أو حتى متوسطة ( SGR)لا يرتبط معدل النمو المحتمل  . ذ
 .(FL, SIZE, AGE)القوة والمتمثتلة في 

 SGR ROS FL CR SIZE AGE 

SGR 1,0000      

ROS 0.622276 1,0000     
FL 0.047266 0.09092 1,0000    
CR 0.297442 0.066692 -0.076226  1,0000   

SIZE -0.092672  -0.206227  -0.062647  0.290420 1,0000  
AGE -0.006067  -0.066667  -0.000062  0.062620 0.972220 1,0000 
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 المتغيرات المستقلة، والذي كما يُستدل من خلال عر  مصفوفة الارتبا  إلى عدم وجود ارتبا  بين    
 . م النتائج السابقة المتعلقة باستقرار السلاسل الزمنيةعيدت 

 تحليل العوامل المؤثرة على النمو المحتمل  /0.0
 نتائج الانحدار البسيط . أ

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الربحية معراً عنها : " نصت الفرضية الأولى على أنهّ
للشركات الصناعية  Higgins (1977)ى المبيعات ومعدل النمو المحتمل المقترح من قبل بمعدل العائد عل
 ".الخاصة الجزائرية 

 Pooled Data)وسيتم اختبار هذه الفرضية باستخدام تحليل الانحدار المشترك 
Regression)  للعينة التجميعية(Pooled Sample)  ؛  (9026-9002)للشركات الجزائرية للفترة

ضافة إلى استخدام اختبار ثبات تباين الخطأ العشوائي للتخلص من مشكلة عدم ثبات تباين الخطأ باا
وال  قد تنشأ نتيجة التباين في خصائص الشركات؛ حي  اعُتمد  (Hetroskedasticity)العشوائي 
خدام بصفته يتلاءم مع طبيعة هذه الدراسة، إذ يتم إجراؤه بشكل روتيو باست (White)على اختبار

 . بعد اكتشافه من الرمجيات نفسها E-Viewsالرنامج ااحصائي 
هو أصغر من و  ،0.04=أنت مستوى الدلالة ، إلى (08)تُشير النتائج الواردة في الجدول رقم 

عدل،  0.02القيمة  
ُ
، مما (0.49)تبلغ  (Adjusted R-squared) كما أنت قيمة معامل التفديد الم

تقريباً من التغيرات الحادثة في النمو المحتمل للشركات،   % 49نسبتهبيعات يفُستر ما العائد على الم يعو أن
، (Prob F-stat =00)ذو دلالة إحصائية  -ككل   –أن نموذج الانحدار (F)كما أظهر اختبار 

-Durbin)بااضافة إلى خملو نموذج الانحدار الخطي البسيط من مشكلة الارتبا  الذاتي، حي  أنت قيمة 
Watson :DW)  وهي نتيجة مثلى باعتبارها تتراوح (2.29)الانحدار المستخدم هي لنموذج ،

يتم رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية  وبالتالي؛ مما يعُزز دقة نتائج هذا النموذج( 9.2-2.2)بين
 :  البديلة الآتية
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على المبيعات ومعدل  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الربحية معراً عنها بمعدل العائد" 
 ".للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية  Higgins (1977)النمو المحتمل المقترح من قبل 

 

المقترح من قبل  نموذج الانحدار بين العائد على المبيعات ومعدل النمو المحتمل(: 11)الجدول رقم
Higgins (1977) 

 EVIEWSمستخرج من الرنامج ااحصائي : المصدر
 

 : ويمكن كتابة معادلة الانحدار البسيط المتفصل عليه كما يلي
                           

 (SGR)وتمبينت هذه النتائج، وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين معدل النمو المحتمل
، بمعنى أن الزيادة في العائد على المبيعات أو الربحية يساهم في رفع مستوى (ROS)العائد على المبيعات و 

نمو الشركات ، بمعنى يجخر أنه كلما ارتفع رقم الأعمال زاد صافي الربح،  وبالتالي حقوق الملكية، ومن ثُت 
 .ارتفام معدل النمو المحتمل

Dependent Variable: SGR 

Method: Pooled Least Squares 

Sample: 2009 2014 

Number of cross-sections used: 46 

Total panel (balanced) observations: 109 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Va

ria

ble 

 7.7777 23.09345 0.727214 0.234473 C 

 
0.0434 2.072094 0.744400 0.  414492  

RO

S 

0.144447 Mean dependent var 0.  51301  R-squared 

0.154074 S.D. dependent var 7.44447 Adjusted R-squared 

9.434045 Sum squared resid 0.253140 S.E. of regression 

2.529309 Durbin-Watson stat 9.107313 F-statistic 

   0.000054 Prob (F-statistic) 
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، Meschi (2444)،  (1722)، المناصير (9020)لخطيب وتتفق هذه النتائج مع دراسة ا

Montebello (2442) ،Amouzesh,Moeinfar and Mousavi (2011) ، Kouser 

Bano, Azeem and Hassan  (1721)، Norfhadzilahwati and Noriza  (1724)   ، إلات
قة عكسية بين ربحية ال  أثبتت وجود علاReid  (1995)أنت هذه النتائج اختلفت مع نتائج دراسة 

 .الشركات ومعدل نموها
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الرافعة المالية ومعدل : " نصت الفرضية الثانية على أنهّ

 ".للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية Higgins (1977)النمو المحتمل المقترح من قبل 
 Higgins  (1977)مالية ومعدل النمو المحتمل نموذج الانحدار بين الرافعة ال(: 19)الجدول رقم

 EVIEWSمستخرج من الرنامج ااحصائي : المصدر

كر من القيمة المحددة في ، وهو أ7.4741=أنت مستوى الدلالة ، (09)يبُينت الجدول رقم 
تبلغ  (Adjusted R-squared) كما أنت قيمة معامل التفديد المعدل،  0.02الفرضية أي 

Dependent Variable: SGR 

Method: Pooled Least Squares 

Sample: 2009 2014 

Number of cross-sections used: 46 

Total panel (balanced) observations: 109 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 0.0000 0.545444   0.024747 0.239413  C 

 0.4741 7.435407   0.727072 0.774442    FL 

  0.144447 Mean dependent var     0.774925 R-squared 

 0.254074 S.D. dependent var     0.777449 Adjusted R-

squared 

   9.552994 Sum squared resid     0.254931 S.E. of 

regression 

   2.949534 Durbin-Watson stat     2.107340 F-statistic 

      0.197904 Prob (F-statistic) 
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، كما (SGR)، مما يدل على عدم تفسير الرافعة المالية للتغيرات الحادثة في نمو الشركات (7.7774)
 Prob F-stat)دال إحصائيا  غير –بشكل عام  –أن نموذج الانحدار الخطي البسيط  (F)أظهر اختبار 
إلى خُلو نموذج الانحدار من مشكلة الارتبا   (Durbin-Watson :DW)قيمة وتُشير ،  (0.2606=

مما يعُزز دقة نتائج هذا ( 1.5-2.5)، وهي نتيجة مثلى باعتبارها تتراوح بين(2.94)الذاتي، حي  بلغت 
فستر ذلك بمفدودية لجوء الشركات الصناعية الخاصة ويُ . نقبل الفرضية العدمية الثانية بالتاليو  النموذج ؛

الجزائرية إلى المديونية، والذي يرتبط بنمط اادارة المالية ونوم القيود المالية المفروضة عليها، وبعبارة أخرى، 
فمستوى  المديونية ليس نتيجة قرار اختياري إنما يرتكز على درجة تحمل الخطر والقدرة على الاستدانة ال  

 :ويأخذ هذا النموذج الصيغة التاليةتوافق مع المتعاملين البنكيين والاقتصاديين، ت
                          

( FL)تُشير دالة الانحدار الخطي البسيط، إلى وجود علاقة طردية ضعيفة بين الرافعة المالية 
، بمعنى أن زيادة المديونية يؤدي إلى ( SGR)ية ومعدل النمو المحتمل للشركات الصناعية الخاصة الجزائر 

زيادة معدل النمو المحتمل، وبالتالي فان كفاءة الشركة في استغلال أصوما الاقتصادية تسمح بزيادة معدل 
، Meschi (2220)  :وتتفق هذه النتائج مع ما توصلت إليه العديد من الدراسات، منها. نموها المحتمل

Montebello (2202). حين تُخالف هذه النتائج الكثير من الدراسات، أهمها في :Mateev and 
Anastasov (2010) ،(2011) Gill and Mathur . 

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين السيولة معراً عنها : " نصت الفرضية الثالثة على أنهّ
للشركات الصناعية الخاصة  Higgins (1977)بنسبة السيولة العامة ومعدل النمو المحتمل المقترح من قبل 

 ".الجزائرية 
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 Higgins (1977)والنمو المحتمل  نموذج الانحدار بين نسبة السيولة العامة(: 11)الجدول رقم 

 EVIEWSمن الرنامج ااحصائي مستخرج : المصدر
 

من القيمة المحددة في الفرضية  قل، وهو أ0.0607=أنت مستوى الدلالة ، (20)يبُينت الجدول رقم 
، كما (0.907)تبلغ  (Adjusted R-squared) كما أنت قيمة معامل التفديد المعدل،  0.02أي 

 Prob F-stat)دال إحصائيا – بشكل عام –أن نموذج الانحدار الخطي البسيط  (F)أظهر اختبار 
إلى خُلو نموذج الانحدار من مشكلة الارتبا   (Durbin-Watson :DW)قيمة وتُشير ، (0.007=

يعُزز دقة نتائج هذا مما ( 9.2-2.2)، وهي نتيجة مثلى باعتبارها تتراوح بين(2.22)الذاتي، حي  بلغت 
 .  الثانية بديلةنقبل الفرضية ال بالتاليالنموذج ؛ و 

                           

Dependent Variable: SGR 

Method: Pooled Least Squares 

Sample: 2009 2014 

Number of cross-sections used: 46 

Total panel (balanced) observations: 109 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 0.0000 11.01497 0.011270 0.145910 C 

 0.0340 1.055449 0.004044 0. 296823 CR 

  0.144447 Mean dependent var    0.3295215 R-squared 

 0.254074 S.D. dependent var    0. 287458 Adjusted R-

squared 

   9.500775 Sum squared resid    0.154932 S.E. of regression 

   1.594952 Durbin-Watson stat    0.274424 F-statistic 

      0.770109 Prob (F-statistic) 
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 Gill and (2011) :وتتفق هذه النتائج مع ما توصلت إليه العديد من الدراسات، منها   

Mathur ،Mateev and Anastasov (2010) . ،في حين تُخالف هذه النتائج الكثير من الدراسات
 . Amouzesh ,Moeinfar and Mousavi (2011)  :أهمها
 ائج الانحدار المتعددنت . ب

باعتبار أنت هذه الدراسة تسعى إلى الكشف عن محددات النمو المحتمل للشركات الجزائرية، 
فستت من هذه الخطوة التوصل إلى دالة الانحدار المتعدد بين المتغيرات المستقلة، والمتغير التابع، مع إدراج 

 :وذلك على النفو التالي، المتغيرين ال ابطين
  بين العائد على المبيعات والمتغيرات الضابطة وبين معدل النمو المحتملالعلاقة. 
 :، فان نموذج الانحدار المتعدد هو على النفو التالي(22)كما هو موضتح في الجدول رقم    

                                                
 

 ، وجود علاقة طردية بين النمو المحتمل للشركات المدروسة وحجم الشركة(22)يبُينت الجدول رقم 
 .بين العائد على المبيعات، كما توجد علاقة عكسية مع عمر الشركةو 

بوحدة واحدة ، يؤدي إلى زيادة النمو المحتمل ( ROS)حي  أن زيادة  العائد على المبيعات 
و للشركة بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى خفض معدل وحدة، في حين أن تقدم العمر الزم 0.026بمقدار 

 .وحدة 0.027النمو المحتمل بمقدار 
تبلغ  (Adjusted R-squared) كما تُشير النتائج إلى أنت قيمة معامل التفديد المعدل

من التغير في معدل النمو المحتمل يعُزى إلى تغير في كل من العائد على   %92.2، أي أن (0.922)
إلى خُلو نموذج الانحدار من  (Durbin-Watson :DW)قيمة وتُشير ، المتغيرات ال ابطة؛ و  المبيعات

أن نموذج الانحدار الخطي المتعدد  (F)كما أظهر اختبار   .(2.26)مشكلة الارتبا  الذاتي، حي  بلغت 
  .فقط بين النمو المحتمل والعائد على المبيعات (Prob F-stat =0.00)دال إحصائيا 
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   نموذج الانحدار بين العائد على المبيعات والمتغيرات الضابطة(: 11)رقم  الجدول
 Higginsوبين النمو المحتمل 

 EVIEWSمستخرج من الرنامج ااحصائي : المصدر
 

على نمو ( AGE)، و(SIZE)كما تُشير الدراسة، إلى عدم تأثير كل من المتغيرات ال ابطة 
 Mateev and Anastasov (2010)، (2011) Gill and :الشركات، وهذا ما يتفق مع دراسة

Mathur ،ئج تُخالف نتائج دراسة كل منإلات أن هذه النتا: Kouser, Bano, Azeem And 
Hassan  (9029) . 
 العلاقة بين الرافعة المالية والمتغيرات الضابطة وبين معدل النمو المحتمل 
 :، فان نموذج الانحدار المتعدد هو على النفو التالي(29)كما هو موضتح في الجدول رقم    

                                                  

Dependent Variable: SGR 

Method: Pooled Least Squares 

Sample: 2009 2014 

Number of cross-sections used: 46 

Total panel (balanced) observations: 109 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 Prob.   t-Statistic Std. 

Error 

Coefficient Variable 

 0.4417 7.094492 0.143444 0.240444 C 

 0.0413 2.917107 0.757142 0.424944 ROS 

 0.4707 0.129447 0.715031 0.003774 SIZE 

       

0.74512 
2.027959-  0.033477 -0.050442 AGE 

  0.144447 Mean dependent var 0.395991 R-squared 

 0.254074 S.D. dependent var 0.145924 Adjusted R-squared 

9.341340 Sum squared resid 0.153372 S.E. of regression 

   2.544904 Durbin-Watson stat 19.47543 F-statistic 

               0.072991 Prob (F-statistic) 
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المتغيرات الضابطة وبين النمو المحتمل و  نموذج الانحدار بين الرافعة المالية(: 10)الجدول رقم 
Higgins (1977) 

 EVIEWSمستخرج من الرنامج ااحصائي : المصدر

تبلغ  (Adjusted R-squared) أنت قيمة معامل التفديد المعدل ،(21)يبُينت الجدول رقم 
مشكلة الارتبا   إلى خُلو نموذج الانحدار من (Durbin-Watson :DW)قيمة ، وتُشير ( 7.7721)

 (.2.94)الذاتي، حي  بلغت 
، وباعتبار هذه القيمة أكر من مستوى 7.4975=ويظُهر الجدول أي ا، أن مستوى الدلالة 

المتغيرات ال ابطة، و  نقول أنه لا توجد علاقة بين الرافعة الماليةو  ، يتم قبول الفرضية الصفرية7.75المعنوية 
  . اعية الخاصة الجزائريةوبين النمو المحتمل للشركات الصن

 العلاقة بين السيولة  والمتغيرات الضابطة وبين معدل النمو المحتمل. 
 :، فان نموذج الانحدار المتعدد هو على النفو التالي(26)كما هو موضتح في الجدول رقم 

                                                 
 

Dependent Variable: SGR 

Method: Pooled Least Squares 

Sample: 2009 2014 

Number of cross-sections used: 46 

Total panel (balanced) observations: 109 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 0.3424 0.451313 0.230044 0.119457 C 

 0.4975 0.034444 0.017424 0.070445 FL 

 0.4440 7.794401-  0.025324 7.772054-  SIZE 

 0.2133 -1.545943 0.035922 -0.055744 AGE 

0.144447 Mean dependent var 0.027440 R-squared 

0.154074 S.D. dependent var 0.077221 Adjusted R-squared 

9.527325 Sum squared resid 0.154074 S.E. of regression 

2.944472 Durbin-Watson stat 1.444440 F-statistic 

   0.343415 Prob (F-statistic) 
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وبين النمو  نموذج الانحدار بين نسبة السيولة العامة والمتغيرات الضابطة(: 10)جدول رقم ال
 Higgins (1977)المحتمل 

 EVIEWSمستخرج من الرنامج ااحصائي : المصدر

، وجود علاقة طردية بين السيولة العامة وبين النمو المحتمل للشركات (23)يبُينت الجدول رقم 
، غير أن هذه الأخيرة ليست ذات دلالة عمر الشركةحجم و المدروسة ، كما توجد علاقة عكسية مع 

 .إحصائية
، (7.24)تبلغ  (Adjusted R-squared) ج أنت قيمة معامل التفديد المعدلكما تُظهر النتائ

إلى خُلو نموذج الانحدار من مشكلة الارتبا  الذاتي، حي   (Durbin-Watson :DW)قيمة وتُشير 
 (.2.53)بلغت 

 أقلوباعتبار هذه القيمة (Prob F-stat =0.039) وتُشير النتائج أي ا، إلى أن مستوى الدلالة 
نقول أنه توجد علاقة بين السيولة والمتغيرات و  الفرضية الصفرية رفض، يتم 7.75ستوى المعنوية من م

  . عينة البف ال ابطة، وبين النمو المحتمل للشركات 

Dependent Variable: SGR 

Method: Pooled Least Squares 

Sample: 2009 2014 

Number of cross-sections used: 46 

Total panel (balanced) observations: 109 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

 0.2786 1.085620 0.236915 0.157200 C 

 0.0491 6.552391 0.478125 0.310033 CR 

 0.8808 -7.150076 0.025261 -7.773791 SIZE 

 0.0983 -1.658860 0.035372 -0.058677 AGE 

0.144447 Mean dependent var 0.117440 R-squared 

0.254074 S.D. dependent var 0.244451 Adjusted R-squared 

9.527325 Sum squared resid 0.154074 S.E. of regression 

2.534215 Durbin-Watson stat 21.444402 F-statistic 

   0.7343415 Prob (F-statistic) 
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 :ةـــــــــــــــــخاتم
ذلك و  حاولت هذه الدراسة معالجة ظاهرة نمو الشركات في إطار المنهج المستوحى من الفكر المالي،

نظريات ودراسات، وال  أتاحت الفرصة أمام التطبيقين و  دا إلى ما جاءت به الأدبيات من مداخلاستنا
لخلق الترابط ما بين القرارات الوظيفية بشكل تفاعلي ، لتصب مجتمعة ضمن بوتقة واحدة في مسار 

 . ااستراتيجية العامة للشركة عر المفاضلة ما بين البدائل المتاحة
ديمه من عرو  وتحليلات متصلة بالبف ، وانطلاقاً من طريقة المعالجة ال  جمعت وتبعاً لما تم تق

بين الدراسة النظرية من جهة ودراسة التطبيقية من جهة أخرى، فقد تمت التوصل إلى عدد من النتائج ومن 
 .ثُ التوصيات

 نتائج الدراسة : أولا
 :خلصت هذه الدراسة إلى جملة من النتائج الآتية الذكر

د أثبتت نتائج تطبيق نموذج النمو المحتمل على الشركات الجزائرية الخاصة، خصوصية مجتمع لق -
الأعمال الجزائري ، وقد أيدت هذه النتائج التساؤل الذي تم عرضه في بداية هذا البف  عن حاجة 

اختلافاً   هذا المفهوم لاختبار وتدعيم تطبيقاته في المجتمعات العربية، وال  تختلف وتتباين خصائصها
 كبيراً عن المجتمعات الغربية ال  تبنت مفهوم نمو الشركات ودعمته بمختلف التطبيقات؛ 

يوجد أثر اىابي ذو دلالة إحصائية للربحية على النمو المحتمل للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية،  -
 لشركات أو زيادته؛ويعُزى ذلك إلى أنت تحقق الربح الملائم يؤدي للمفافظة على معدل نمو هذه ا

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للرافعة المالية على النمو المحتمل، ومرتد ذلك ضعف اعتماد هذه  -
لا يخ ع لنفس  الجزائرية المدروسةالشركات على التمويل الخارجي، مما يؤكُد أن سلوك نمو الشركات 

 ؛ميكانيزمات الأنظمة المالية الحديثة
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على النمو المحتمل للشركات الصناعية الخاصة الجزائرية،  للسيولةلة إحصائية ر اىابي ذو دلايوجد أث -
حُسن قدرة الشركات على الوفاء بالتزاماتها، دليل على أدائها المالي الجيد، وبالتالي أنت  سبب ذلكو 

 .قدرتها على تحقيق النمو
 

 التوصيات: ثانيا
 : توصيات هذه الدراسة في النقا  التاليةفي ضوء النتائج ال  تمت التوصل إليها، يمكن إجمال 

إنت النجاح في تبو إستراتيجية النمو يستدعي من أي شركة أن تسعى جاهدة لان تكون مرنة سريعة  -
ز ذلك من خلال تبنيها منهجاً استراتيجياً يدعم مركزها التنافسي ويعُز و  الاستجابة لأي تغير طارئ،
 ؛قدرتها على الاستمرارية والنمو

ل روري أن تسعى الشركات إلى اتخاذ قراراتها الاستثمارية والتمويلية في إطار إستراتيجية مالية من ا   -
مدروسة تتوافق مع ااستراتيجية العامة للشركة، وبالتالي اتخاذ هذه القرارات في ضوء يجثارها على 

 إستراتيجية النمو المستهدفة؛

لتمويل ( بصفة غير مبالغ فيها) ئر على الرفع الماليضرورة اعتماد الشركات الصناعية الخاصة في الجزا   -
 .ذلك للاستفادة من الوفرات ال ريبية للقرو  وتحقيق هدف النموو  احتياجاتها،
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