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دراسة��:اختبار�تأث/.�بعض�العوامل�ع*ى�هيكل�رأس�مال�البنوك�الجزائرية�الخاصة

  ).2014- 2009(تطبيقية�خ8ل�الف6.ة�

  

  .حمزة�جيE8ي�التومي�.أ

  .طالب�دكتوراه�بجامعة�ا�دية

  

  

  .ا�لخص

وذلك�من�+*دف�هذه�الدراسة�إ�ى�محاولة�فهم�سلوك�البنوك�الجزائرية�الخاصة�تجاه�هيكلها�ا�ا�ي�������

عHى�هيكل�رأس�) سياسة�توزيع�Aرباح،�النمو،�الربحية�وحجم�البنك(خ:ل�اختبار�تأث�34بعض�العوامل�

�عينة�مكونة�من� �عHى �وذلك�باستخدام�نموذج�الس:سل�الزمنية�ا�قطعية�وتطبيقها بنوك��08مالها،

� �الف3Uة �خ:ل �الجزائري �ا�صرXي �القطاع �Xي �تنشط �توصلت2014-2009خاصة �وقد �الدراسة��، هذه

  :كغ34ها�من�الدراسات�إ�ى�مجموعة�من�نتائج�لعل�أهمها

�البنوك� • �ب4ن�حجم�البنك�وهيكل�رأس�ا�ال�Xي توجد�ع:قة�ارتباط�طردية�معنوية�إحصائيا

 .الجزائرية�الخاصة

�وهيكل� • �الربحية �النمو، �توزيع�Aرباح، �ب4ن�سياسة �إحصائيا �ارتباط�معنوية �rتوجد�ع:قة

 .لبنوك�الجزائرية�الخاصةرأس�ا�ال�Xي�ا

�ا�فتاحية �النمو،� :الكلمات �Aرباح، �توزيع �سياسة �الخاصة، �الجزائرية �البنوك �ا�ال، �رأس هيكل

 .الربحية،�حجم�البنك

Résume : 

Cette étude vise à essayer de comprendre le comportement des banques algériennes prives en matière de sa structure 

financière en testant l'effet de certains facteurs (Dividendes, la rentabilité et la taille de la banque, la rentabilité) sur la 

structure du capital, en utilisant le modèle Panel Data sur un échantillon de 08 banques privées active dans le secteur 

bancaire algérien au cours de la période 2009-2014, cette étude a abouti aux conclusions suivantes : 

• Il existe une corrélation positive statistiquement significative entre la taille de la taille de la banque et du capital dans les 

banques algériennes. 

• Il n'y avait pas de relation statistiquement significative entre les dividendes, la rentabilité la structure du capital dans les 

banques algériennes. 

Mots-clés : structure du capital, les banques algériennes privées, Dividendes, la rentabilité et la taille de la banque. 
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  .تمهيد

يعت��3القطاع�ا�صرXي�أحد�أهم�القطاعات��قتصادية�Xي�الجزائر�وذلك��ا�يقوم�به�من�دور�هام�Xي�����

�ا�صرXي� �القطاع �ويتكون �Aخرى، ��قتصادية �القطاعات ��ختلف �توج�*ها �وإعادة �ا�دخرات جمع

وك�دورا�أساسيا�بنك�خاص�وبنك�مختلط،�بحيث�تلعب�هذه�البن�13بنوك�عمومية،��06الجزائري�من�

Xي�دعم��قتصاد�الوط¢¡�من�خ:ل�مساهم *ا�Xي�التنمية��قتصادية�وبفضل�تنوع�خدما+*ا�ا�صرفية�

�إ�ى� �تلجأ �احتياجات�تمويلية �عنه �البنوك�¥ي�نشاط�يتولد �هذه �غ�34أن�مزاولة �للزبائن، �تقدمها ال§¡

حتجاز�Aرباح�ا�حققة�أو�خارجية�تغطي *ا�بالبحث�عن�مصادر�التمويل�ا�ختلفة�سواء�كانت�داخلية�كا

كالحصول�عHى�الودائع�و�ق3Uاض�من�بنك�الجزائر�والبنوك�وا�ؤسسات�ا�الية،�فالبنوك��rتستطيع�

�ستمرار�Xي�أنشط *ا�ا�ختلفة�ما�لم�تتوفر�لد¯*ا�Aموال�ال:زمة�لتمويل�أصولها،�إ�rأن�الصعوبات�ال§¡�

ل�Xي�حد�ذا+*ا�وال§¡�تعت��3من�مهام�الوظيفة�ا�الية�بقدر�ما�تواجهها�ليست�البحث�عن�مصادر�التموي

�كيفية� �أي �والتعدد، �تتم�²4بالتنوع �ال§¡ �مختلف�مصادر�التمويل �ب4ن �ا�زج �طريقة �Xي �ا�شكلة تكمن

  .صياغة�رأس�مال�البنك

�الب����� �وربحية �سيولة �تؤثر�عHى �ال§¡ �القرارات�ا�الية �البنوك�من�أهم �Xي نك�فهو�يعت��3قرار�التمويل

�رأس�ا�ال�ويقلل�من� �الذي�يخفض�تكلفة �التمويHي يتعلق�بتحديد�هيكل�رأس�ا�ال�Aمثل�أي�ا�زيج

�مستوى� �عHى �اتخاذها �يتم �ال§¡ �وأصعب�القرارات�ا�الية �لذلك�يعت��3قرار�التمويل�من�أهم ا�خاطر،

�ويعد�استخد �التمويل�من�مصدري�الدين�وا�لكية، ام�ا�زيج�التمويHي�البنك�فهو�يقوم�بتحديد�نسبة

Aمثل�مهم�بالنسبة�لتخفيض�تكلفة�رأس�ا�ال�من�جهة�وزيادة�الفرص��ستثمارية�ا�ربحة�أمام�البنك�

  .من�جهة�أخرى 

كما�يعد�موضوع�هيكل�رأس�ا�ال�من�أهم�ا�واضيع�ال§¡�تناول *ا�النظريات�وAدبيات�ا�الية�بحثا������

�فض:  �Aفضل �التمويHي �ا�زيج �تحديد �قيام�عن �وكيفية �ذلك�ا�زيج �عHى �ا�ؤثرة �العوامل �تحديد �عن

� �نظرية �فمنذ�ظهور �قراره، ��Modigliani and Millerالبنوك�باتخاذ �مازالت��1958سنة �هذا �يومنا إ�ى

�«ي�العوامل�ا�ؤثرة�عليه،� �لهيكل�رأس�ا�ال�وما النظريات�ا�الية�ا�قدمة��rتتفق�عHى�صياغة�واحدة

 ,keinsington, 1995 ; kuo, 2000 ; kuo)توحا�أمام�العديد�من�الباحث�كمثال�هذا�ما�ترك�الباب�مف

Lee,  2003 ; asarkaya, ozcan, 2007 ; caglayan, sak, 2010, binici, koksal, 2012 ; firth et al, 

2008 ;qin, 2010 ; li, 2011 ; wong et al, 2005 ; ali et al, 2011).  

  .مشكلة�الدراســة

الدراسات�العلمية�ا�تخصصة�Xي�مجال�Ãدارة�ا�الية�إ�ى�أن�هيكل�رأس�ا�ال�يتأثر�بمجموعة�تش����34

من�العوامل�وال§¡�تختلف�درجة�تأث34ها�من�بنك�Åخر�ومن�قطاع�Åخر�ومن�بلد�إ�ى�بلد�آخر،�وعHى�ضوء�

  : هذه�ا�شكلة�فقد�حدد�الباحث�مضمون�بحثه�هذا�من�خ:ل�صياغة�Ãشكالية�التالية

  bي�العوامل�ا�ؤثرة�ع*ى�هيكل�رأس�ا�ال�`ي�البنوك�الجزائرية�الخاصة؟ ما
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  .أهمية�الدراسة

تنبع�أهمية�هذه�الدراسة�كوÇ*ا�تساعد�عHى�التعرف�عHى�أهم�العوامل�ا�ؤثرة�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�����

لسابقة�قد�Xي�البنك�وتحديد�أثر�كل�متغ�34من�متغ34ات�الدراسة،�ومن�جانب�آخر�فإن�أغلب�الدراسات�ا

أجريت�عHى�ا�ؤسسات��قتصادية�ولهذا�فإن�هذه�الدراسة�تكتسب�أهمية�أخرى�من�خ:ل�تطبيقها�

  .عHى�البنوك�الخاصة�العاملة�بالجزائر

  .أهداف�الدراسة

+*دف�هذه�الدراسة�إ�ى�اختبار�أثر�بعض�العوامل�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�الخاصة�العاملة�����

 3U3بط�هذه�الدراسة�نتائجها�مع�نتائج�2014إ�ى��2009سنوات�تمتد�من��06ة�بالجزائر�وذلك�لفUكما�س�،

  .الدراسات�السابقة�ذات�الع:قة

 .الدراسات�السابقــــــــــة

1- � بعنوان�محددات�الهيكل�التمويHي�) محمد�فرج�حمد�والصالح4ن�قاطش�الفخاخري (دراسة

�بريط �بنوك�تجارية �عHى �تطبيقية �دراسة �للبنوك�التجارية �للف3Uة �حيث�هدفت�هذه�2013-2004انية ،

��نحدار� �أسلوب �باستخدام �ا�الية �هياكلها �تجاه �التجارية �البنوك �سلوك �فهم �محاولة �إ�ى الدراسة

بنك�تجاري�مسجل�Xي�سوق�لندن��20حيث�توصلت�الدراسة�وال§¡�أجريت�عHى��Panel Dataا�تعدد�

� �أن�كل��London Stock ExchangeلÌوراق�ا�الية �أصول�إ�ى �البنك�،تركيبة �ربحية من�حجم�البنك،

البنك�وفرص�النمو�«ي�عوامل�لها�تأث�34عHى�قرار��ستعانة�بأموال�الغX�34ي�البنوك�التجارية�ال�3يطانية،�

كما�أظهرت�الدراسة�كذلك�أن�نظري§¡�ا�وازنة�أو�ا�قابلة�و�لتقاط�التدريÏي�يمكن��عتماد�عل�*ا�Xي�

  .ارية�تجاه��عتماد�عHى�أموال�الغX�34ي�بيئة��عمال�ال�3يطانيةتفس�34سلوك�البنوك�التج

بعنوان�أثر�هيكل�رأس�ا�ال�عHى�أداء�البنوك�Aردنية�) ناصر�الحمدان�وعHي�القضاة(دراسة� -2

�اختبار�تأث�34 �إ�ى �الدراسة �حيث�هدفت�هذه �بورصة�عمان�لÌوراق�ا�الية�دراسة�تحليلية، �Xي ا�درجة

�عHى �ا�ال �رأس ��هيكل �وعددها �ا�الية �لÌوراق �عمان �بورصة �Xي �ا�درجة �Aردنية �ا�صارف �13أداء

باستخدام�Panel Dataواستخدمت�هذه�الدراسة�تحليل�البيانات�الجدولية��2010-1991مصرف�للف3Uة

وقد�أظهرت�الدراسة�أن�هيكل�رأس��GLSنماذج�التأث34ات�الثابتة�والعشوائية�وطريقة�ا�ربعات�الصغرى�

�ا�صارف�ا�ال�مق �أداء �تأث�34إيجابي�وذو�دrلة�إحصائية�عHى �ا�وجودات�لها �بنسبة�ا�طلوبات�إ�ى اسا

Aردنية�مقاسا�بالعائد�عHى�ا�وجودات�والعائد�عHى�حقوق�ا�لكية�ونصيب�السهم�من�Aرباح�الصافية�

و�دrلة�إحصائية�عHى�أما�نسبة�حقوق�ا�لكية�إ�ى�ا�وجودات�فقد�أظهرت�النتائج�بأن�لها�تأث�34إيجابي�وذ

العائد�عHى�ا�وجودات�وتأث�34سلÔ¡�وذو�دrلة�إحصائية�عHى�كل�من�نصيب�السهم�من�Aرباح�الصافية�

والعائد�عHى�حقوق�ا�لكية�،بينا�حجم�البنك�كان�له�تأث�34موجب�وذو�دrلة�إحصائية�عHى�أداء�ا�صارف�

  . Aردنية
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 Déterminant of capitalبعنوان��Aremumukailaayanda ,ekpoimoh Christopherدراســة�� -3

structure in Nigérian Banking sectorي�الع:قة�ب4ن�الرفع��Xحيث�هدفت�هذه�الدراسة�إ�ى�البحث�

وكل�من�حجم�البنك،�سياسة�توزيع�Aرباح،�الربحية،�ملموسية�Aصول،�نمو�) هيكل�رأس�ا�ال(ا�ا�ي�

ذج�والنظريات�ا�فسرة�لهيكل�رأس�ا�ال،�كما�+*دف�هذه�الدراسة�البنك�والضرائب�مع�Ãشارة�إ�ى�النما

� �الف3Uة �اختيار�هيكل�رأس�ا�ال�وذلك�خ:ل �عHى �تأث34ا �أك�3Ùالعوامل �تحديد وبإجراء��2010-2006إ�ى

دراسة�قياسية�باستخدام�طريقة�ا�ربعات�الصغرى�توصل�الباحث�إ�ى�العديد�من�النتائج�لعل�أهمها�

وسياسة�توزيع�Aرباح�والربحية�وملموسية�Aصول،�النمو،�الضرائب�ومخاطر��أن�كل�من�حجم�البنك

  .البنك�كلها�عوامل�لها�تأث�34عHى�اختيار�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�النيج34ية�خ:ل�ف3Uة�الدراسة

4- �� ��Sritharnvinasithambyدراسة  Déterminants of capital structure study ofبعنوان

Listed Banks finance insurance compagnies in colombo stock exchange in sri Lankaحيث�

بنك�مدرج��28استخدمت�هذه�الدراسة�طريقة�ا�ربعات�الصغرى�لتحليل�محددات�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�

� �الف3Uة �خ:ل �كولومبو�لÌوراق�ا�الية �بورصة �من��X2008-2012ي �العديد �إ�ى �الدراسة وتوصلت�هذه

�أه �لعل �ارتباط�النتائج �ع:قة �لها �متغ34ات �كلها �النمو�والسيولة �الربحية، �Aصول، �ملموسية �أن مها

عكسية�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�ح4ن�أن�حجم�البنك�له�ع:قة�ارتباط�طردية�وهو�ا�تغA�34ك�3Ùتأث34ا�

  .عHى�هيكل�رأس�ا�ال،�كما�لم�يكن�هناك�أي�أثر�معنوي�إحصائيا�ب4ن�الضرائب�وهيكل�رأس�ا�ال

حيث� Déterminant of capital structureبعنوان�Sidra Amjad، Bilal sumairatufailدراســـة�� -5

�البنكي� �القطاع �Xي �رأس�ا�ال �لهيكل �أو�ا�حددة �ا�ؤثرة �العوامل �Xي �البحث �إ�ى �الدراسة هدفت�هذه

ستخدام�وذلك�با�2011-2007بنك�خ:ل�الف3Uة��26كستاني�وذلك�باrعتماد�عHى�عينة�مكونة�من�البا

نماذج�الس:سل�الزمنية�ا�قطعية�وبإجراء�هذه�الدراسة�توصل�الباحثان�إ�ى�أن�حجم�البنك،�ملموسية�

 .Aصول،�الربحية،�النمو�والسيولة�كلها�عوامل�مؤثرة�عHى�هيكل�رأس�ا�ال

هذا�بالنسبة�للدراسات�ال§¡�أجريت�عHى�مستوى�البنوك�حيث�أن�هناك�دراسات�أخرى�قامت�باختبار��

  :ر�بعض�العوامل�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�ا�ؤسسات�حيث�نجد�مÛ*اأث

دراسة�عماد�زياد�رمضان،�صالح�خليل�العقدة�بعنوان�محددات�هيكل�راس�ا�ال�Xي�شركات� -6

ا�ساهمة�العامة�Aردنية،�حيث�هدفت�هذه�الدراسة�إ�ى�إلقاء�الضوء�عHى�محددات�هيكل�رأس�ا�ال�

وخلصت�الدراسة�إ�ى�وجود�ع:قة�سلبية�ذات�دrلة�إحصائية�ب4ن��X2000 -2006ي�Aردن�خ:ل�الف3Uة�

�باÝضافة�إ�ى�وجود�ع:قة� كل�من�الربحية�والسيولة،�هيكل�Aصول�وا�خاطر�وب4ن�هيكل�رأس�ا�ال،

طردية�ذات�دrلة�إحصائية�ب4ن�هيكل�رأس�ا�ال�وحجم�ا�ؤسسة،�فيما�لم�تقدم�الدراسة�أي�أدلة�عHى�

  .كل�رأس�ا�ال�وكل�من�عمر�الشركة،�النمو�ا�توقع�والدرع�الضريÔ¡وجود�ع:قة�ب4ن�هي

دراسة�غازي�ف:ح�ا�وم¢¡،�عHي�محمود�حسن�بعنوان�محددات�اختيار�الهيكل�ا�ا�ي�بشركات�� -7

Aعمال�دراسة�تحليلية�لشركات�قطاع�الخدمات�ا�درجة�Xي�بورصة�عمان�حيث�هدفت�هذه�الدراسة�
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�اختبار� �الف�54إ�ى �خ:ل �شركة �ا�الي4ن��3U1996-2007ة �قرارات�ا�ديرين �مدى�اعتماد بغرض�معرفة

بالشركات�عHى�العوامل�الخاصة�بالشركة�والعوامل�الخاصة�بالسوق�Xي�اختيار�الهيكل�ا�ا�ي�للشركة،�

�بالشركة�حيث�أن�حجم�البنك� �ب4ن�العوامل�الخاصة �أثر�ذو�دrلة�إحصائية وأظهرت�الدراسة�وجود

أثر�إيجابي�عHى�الهيكل�ا�ا�ي�Xي�ح4ن�كان��عدل�العائد�عHى�Aصول�أثر�سلÔ¡�عHى��وهيكل�Aصول�كان�له

الهيكل�التمويHي،�أما�معدل�النمو�فقد�كان�له�أثر�إيجابي�Xي�الهيكل�ا�ا�ي،�ومن�جهة�أخرى�أثبتت�النتائج�

ئدة،�القيمة�عدم�وجود�أثر�العوامل�الخاصة�بسوق�رأس�ا�ال�وا�تمثلة�Xي�معدل�الضريبة،�معدل�الفا

السوقية�لÌسهم�عHى�قرارات�ا�ديرين�ا�الي4ن�Xي�الشركات،�وأن�هذه�العوامل��rتفسر�التغ34ات�ال§¡�

  .تحدث�Xي�الهيكل�ا�ا�ي

eطار�النظري�للدراســـــة�:أوi. 

  .مفاهيم�أساسية�حول�هيكل�رأس�ا�ال� -1

�اخ���� �يتم �ال§¡ �مصادر�التمويل �توليفة �التمويHي �بالهيكل �لتغطية�يقصد �من�طرف�ا�ؤسسات تيارها

�ا�²4انية �Xي �جانب�الخصوم �تشكل �العناصر�ال§¡ �من�مجموعة �ا�ا�ي �الهيكل �ويتكون �أو�iاستثمارا+*ا، ،

  .iiبمع¢�ßآخر�هو�كيفية�قيام�ا�ؤسسة�بتمويل�مختلف�أصولها�من�ا�وارد�الداخلية�والخارجية

ل�بأÇ*ما�àá¡ء�واحد�وهذه�حقيقة�إ�rأنه�يوجد�وهناك�من�ينظر�إ�ى�هيكل�التمويل�وهيكل�رأس�ا�ا�����

فارق�بسيط�وهو�أن�مصطلح�هيكل�رأس�ا�ال�يش�34إ�ى�نسبة�مساهمة�كل�مصدر�من�مصادر�التمويل�

Xي�تكوين�رأس�ا�ال
iiiوهو�يمثل�عناصر�التمويل�الدائم�وال§¡�تتضمن�حقوق�ا�لكية�والقروض�طويلة��،

  .ivهيكل�التمويHيAجل،�أي�أن�هيكل�رأس�ا�ال�هو�جزء�من�ال

أما�هيكل�رأس�ا�ال�Aمثل�فهو�ذلك�ا�زيج�من�القروض�وحقوق�ا�لكية�الذي�ي3Uتب�عليه�إحداث������

التوازن�ب4ن�العائد�وا�خاطرة�بطريقة�تؤدي�إ�ى�تعظيم�القيمة�السوقية�لÌسهم�وتكون�عنده�تكلفة�رأس�

�فسياسة�هيكل�رأس�ا�ال�يجب �إذا �أدنى�مستوى�لها، �ب4ن�ا�خاطر��ا�ال�Xي �ا�وازنة أن�تضمن�نقطة

  .vومزايا�العائد

  .نظريات�هيكل�رأس�ا�ال� -2

�ومن�أهم�� �وتفس34ها لقد�تناولت�العديد�من�النظريات�موضوع�هيكل�رأس�ا�ال�واختلفت�Xي�طرحها

  : هذه�النظريات�نجد

  .النظريـــــة�الك8سيكية- 2-1

:ل��عتقاد�بأن�كل�مؤسسة�لها�شكل�من�أشكال�نظر�ا�دخل�التقليدي�إ�ى�هيكل�رأس�ا�ال�من�خ����

�الذي� �الدين �أو�كمية �مبلغ �ا�ديونية �طاقة �وتمثل �وامكانيا+*ا، �خصائصها �إ�ى �راجع �وذلك ا�ديونية

�تعت��3تكلفة� �الدين �تكلفة �أن �بما �رأس�ا�ال �تكلفة �لتقليل �باق3Uاضه �تقوم �أن �ا�ؤسسة يتوجب�عHى

�و�rتتغX�34ي�ح4ن�أن�تكلفة� �ا�بلغ�منخفضة، �وصو�rإ�ى �أغلب�Aحيان��rتتغ�34«ي�Aخرى، �Xي ا�لكية
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�عتيادي�للمديونية�بالنسبة�للمؤسسة�وبما�أنه�لم�يكن�باÝمكان�تحديد�ا�ستوى�الطبيäي�للمديونية�

فإن�اتخاذ�القرار�Xي�ا�دخل�التقليدي�فيما�يخص�هيكل�رأس�ا�ال�كان�يعتمد�عHى�الخ�3ة�ا�وجودة�لدى�

 .viا�الي4ن�Xي�ا�ؤسسةا�دراء�

  

  .نظرية�مودغلياني�وميلر- 2-2

والذي�تضمن�مجموعة�من�الفرضيات�من�بيÛ*ا��1958قام�كل�من�مودغلياني�وميلر�بنشر�بحæ*ما�سنة���

أن�قيمة�ا�ؤسسة��rتتأثر�ç*يكل�رأس�ا�ال،�Aمر�الذي�جعلهم�يتوصلون�إ�ى�نتيجة�ضمن�توصيا+*م�Xي�

ة�من�حرج�Xي�كيفية�تمويل�عمليا+*ا�وأنشط *ا�كما�اف3Uضوا�كذلك�غياب�البحث�بأنه�ليس�عHى�ا�ؤسس

،�وبالتا�ي�فإن�القيمة�السوقية�للمؤسسة��rتتأثر�بالرفع�ا�ا�ي�ومن�ثم��rيوجد�هيكل�رأس�viiالضرائب

  .مال�مثا�ي

ا�أن�من�خ:ل�اق3Uاحهما�Aول�والثاني،�أما��ق3Uاح�Aول�فقد�اف3UضMMويمكن�شرح�ما�توصل�إليه���

قيمة�ا�ؤسسة�مستقلة�تماما�عن�هيكل�رأس�مالها�وأن�قيمة�ا�ؤسسة�تتحدد�بقدرة�Aصول�عHى�توليد�

Aرباح،�أما��ق3Uاح�الثاني�فهو�منبثق�من�Aول�ويش�34إ�ى�أن�معدل�العائد�ا�طلوب��ؤسسة�تعتمد�عHى�

�لن �وتنتم¡ �أخرى�مماثلة �ا�طلوب��ؤسسة �العائد �ا�خاطر�ا�الية��ق3Uاض�يعادل�معدل فس�شريحة

�أن�تكلفة�Aموال�تظل�ثابتة�و�rتتأثر�بمكونات� �هذا �اق3Uاحهما �Xي �اعت�3ا �كما الناجمة�عن��ق3Uاض،

هيكل�رأس�ا�ال
viii.  

  .نظريــــة�iشارة- 2-3

��� �rف3Uاضات �الناحية��MMوفقا �هذه �Xي �أÇ*م �أي �ا�ستثمرين �لكافة �ومتاحة �ا�علومات�متوفرة فإن

خصوص�مستقبل�ا�ؤسسة،�وتسم�ßهذه�الحالة�بالتماثل�ا�عرXي�أو�ا�علوماتي�إ�rأن�نظرية�متساوون�ب

Ãشارة�تقوم�عHى�قاعدة�أساسية�و«ي�عدم�تماثل�ا�علومات�ال§¡�تتصف�ç*ا�Aسواق
ixأي�أن�ا�دراء��،

�Xي �أثر�مهم �ا�علومات�له �Xي �التباين �هذا �الخارجي4ن، �معلومات�أفضل�من�ا�ستثمرين تحديد��لد¯*م

�تتوقع� �التمويل�بالدين�عندما �إ�ى �لرأس�ا�ال�حيث�أنه�من�ا�عروف�أن�ا�ؤسسة�تلجأ ال3Uكيبة�ا�ثHى

ظروف�مستقبلية�حسنة�وذلك�بسبب�عدم�رغب *ا�Xي�وجود�من�يشاركها��زدهار�ا�حتمل�أما�عند�توقع�

م4ن�جدد،�خ:صة�ظروف�سيئة�Xي�ا�ستقبل�فإن�ا�ؤسسة�تفضل�اللجوء�إ�ى�جذب�تمويل�من�مساه

القول�Xي�هذه�النظرية�أن�هيكل�رأس�ا�ال�مرتبط�باÝشارات�الصادرة�من�ا�ؤسسات�وال§¡�يمكن�أن�

  .xتحمل�معاني�حول�توقعات�إدارة�ا�ؤسسة�لظروف�ا�ستقبل

  ).ا�قايضة(نظريــــة�ا�بادلـــة�- 2-4

�للد� �مثالية �هناك�نسبة �تف3Uض�أن �رأس�ا�ال �لهيكل �ا�بادلة �فتحاول�نظرية �ا�لكية �حقوق �إ�ى يون

ا�ؤسسات�ا�وازنة�ب4ن�ا�نافع�الضريبية�للديون�و�حتماrت�الكب34ة�للوقوع�Xي�مخاطر�Ãف:س،�إذ�أن�

هيكل�رأس�مال�ا�ؤسسة�يتمثل�Xي�ا�زيج�ب4ن�الديون�وحقوق�ا�لكية�وك:هما�يعد�ال²Uاما�عHى�موجودات�
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ضة�ا�ستوى�أو�النطاق�إ�rاÇ*م�يحصلون�عHى�دخل�ثابت�ا�ؤسسة،�فالدائنون�يمارسون�سيطرة�منخف

باÝضافة�إ�ى�أن�لد¯*م�ضمانات�تتمثل�بعقود�ال²Uام�ا�ؤسسة�بإعادة�أموالهم�باÝضافة�إ�ى�فوائدها،�أما�

بالنسبة�لحملة�Aسهم�أو�ا�الك4ن�فهم�الذين�يحصلون�عHى�أرباح�وهم�الذين�يتحملون�ا�خاطر،�كما�

  .xiكب34ة�Xي�اتخاذ�القرارات�داخل�ا�ؤسسة�أÇ*م�يمارسون�سيطرة

  .دراسة�قياسية�rثر�بعض�العوامل�ع*ى�هيكل�رأس�ا�ال�`ي�البنوك�الجزائرية�الخاصة�:ثانيا

  .البيانات�وا�نهجية -1

�الخاصة�وذلك������ �البنوك�الجزائرية �هيكل�رأس�ا�ال�Xي �أثر�بعض�العوامل�عHى �بدراسة قبل�قيامنا

بنوك��08الزمنية�ا�قطعية،�سوف�نقوم�بتعريف�عينة�الدراسة�ا�كونة�من��باستخدام�نماذج�الس:سل

�وكيفية� �وا�تغ�34التابع �ا�ستقلة �الدراسة �بمتغ34ات �التعريف �ا�ى �باÝضافة �ومعاي�34اختيارها، خاصة

 .حساç*م�وأثرهم�ا�توقع�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�الخاصة

  .عينة�الدراسة - 1-1

بنك�ينشط�Xي�القطاع�ا�صرXي�الجزائري،��20بنوك�خاصة�من�أصل��08من�تتكون�عينة�الدراسة�����

   :وعليه�فان�البنوك�ا�شكلة�لعينة�الدراسة�موضحة�Xي�الجدول�التا�ي

  .البنوك�ا�شكلة�لعينة�الدراسة�:)01(الجدول�رقم�

بنك�سوسيي�xyجw.ال�الجزائر،�بنك�الخليج�الجزائر،�بنك�ا�ؤسسة�  البنوك�الخاصة

نتيكسيس��صرفية،�بي�أن�بي�باريبا�الجزائر،�بنك�ترست،�العربية�ا

  .بنك،�بنك��سكان�والتجارة�والتمويل�الجزائر،�وفرنسا�بنك

  .من�اعداد�الباحث�:ا�صدر

وعليه�فقد�تم�اختيار�هذه�البنوك�وفقا�لعدة�معاي�34من�بيÛ*ا�معيار�توفر�البيانات�وا�علومات�محل������

الدراسة�وأن�تكون�بنك�وليس�فرع�لبنك�أجنÔ¡،�وقد�تم�الحصول�عHى��الدراسة�لكل�سنوات�أو�ف3Uة

�محل� �الخاصة �الجزائرية �للبنوك �والتقارير�السنوية �التجاري �للسجل �ا�ركز�الوط¢¡ �من ا�علومات

  ).2014-2009(سنوات�خ:ل�الف3Uة��06الدراسة��دة�

  .نموذج�الدراسة - 1-2

��حدد����� �البنوك�سوف�نخت��3تأث�34من�خ:ل�الدراسات�النظرية�والتطبيقية ات�هيكل�رأس�ا�ال�Xي

عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك،�) سياسة�توزيع�Aرباح،�النمو،�الربحية�وحجم�البنك(بعض�العوامل�

  :وعليه�يمكن�تلخيص�النموذج�ا�دروس�كما�يHي
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  : حيث

- iي�الدراسة�تمثل�عدد�البن�Xبنوك�08(وك�.(  

- t3ة�الزمنية��U2014-2009(يمثل�الف.( 

- 
tiLEV ,

 .نسبة�الرفع�ا�ا�ي :

- Divi.t3ة��Uرباح�النقدية�خ:ل�الفA2014-2009(تمثل�حجم�توزيعات�.( 

- Growi.t3ة��Uي�حجم�البنك�خ:ل�الفX2014-2009(تمثل�النمو�.(  

- 
tiSIZE ,

  .حجم�البنك�ممثل�باللوغاريتم�الطبيäي�Ýجما�ي�Aصول  يمثل�:

- 
tiROA ,

  .معدل�العائد�عHى�اجما�ي�Aصول �:

- ti,ε :حد�الخطأ. 

من�خ:ل�ا�عادلة�السابقة�يمكن�تعريف�ا�تغ34ات�ا�ستخدمة�Xي�تقدير�نموذج�الدراسة�عHى�النحو�����

  : �يالتا

  .ا�تغ/.�التابع -

تستخدم�هذه�الدراسة�الرفع�ا�ا�ي�كمتغ�34تابع،�حيث�أنه�ليس�هناك�اتفاق�تام�Xي�Aدبيات�ا�الية�������

�من� �تحقيقه �ا�راد �الهدف �با¥ساس�إ�ى �يرجع �غ34ها �دون �طريقة �فتب¢¡ �لحسابه، �معينة �طريقة عHى

�الديو  �ا�تغ�34بإجما�ي �التعب�34عن�هذا �وسيتم �هذا�التحليل، �استخدام �تم �كما �Aصول، �إجما�ي �إ�ى ن

�دراسة�محمد�فرج�حمد� ا�تغ�34كمقياس�لهيكل�رأس�ا�ال�من�طرف�العديد�من�الدراسات�نذكر�مÛ*ا

والصالح4ن�قاطش�الفخاخري،�دراسة�عماد�زياد�رمضان�وصالح�خليل�العقدة،�دراسة�حمزة�الزبيدي�

  .الخ... وحس4ن�س:مة،

  .ا�تغ/.ات�ا�ستقلة -

�تفس�34كم�� �عHى �القدرة �لها �تكون �أن �يتوقع �متغ34ات�وال§¡ �أربعة �استخدام �تم �فقد �سبقت��شارة ا

  :ا�تغ�34التابع�و«ي�كاÅتي

تعت��3سياسة�توزيع�Aرباح�من�أهم�السياسات�Ãدارية�Xي�ا�ؤسسات� :سياسة�توزيع��رباح -

�با� �ا�باشرة �لع:ق *ا �وذلك�نظرا �خاصة �والبنوك�بصفة �عامة �سعر�بصفة �عHى �وانعكاسا+*ا ساهم4ن

�وب4ن� �ا�ساهم4ن �عHى �Aرباح �توزيع �ب4ن �ا�فاضلة �بشأن �قرار�البنك �تع��3عن �و«ي �السوق �Xي السهم

احتجاز�تلك�Aرباح�Ýعادة�استثمراها،�لتشكل�بذلك�أحد�ا�صادر�التمويلية�الهامة�ال§¡�تعرف�بالتمويل�

ئة�والتعويض�ا�ادي�للمساهم4ن�نظ�34قيامهم�باrستثمار�Xي�الذاتي،�فا¥رباح�ا�وزعة�تعت��3بمثابة�ا�كاف

اسهم�البنك�وتحملهم�ا�خاطر،�لíشارة�فقد�تم�التعب�34عن�سياسة�توزيع�Aرباح�Xي�هذه�الدراسة�من�
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خ:ل�معدل�توزيع�Aرباح��الذي�يحسب�بقسمة�Aرباح�ا�وزعة�Xي�السنة�ا�الية�عHى�النتيجة�الصافية�

  .السنةا�حققة�Xي�نفس�

إن�البنوك�ال§¡�تعتمد�Xي�تمويل�استثمارا+*ا�عHى�حقوق�ا�لكية� ):النمو(الفرص��ستثمارية� -

�اللجوء�ل:ق3Uاض�وذلك�بسبب�عدم�كفاية�حقوق� �إ�ى �الكث�34من�Aحيان�مضطرة �Xي قد�تجد�نفسها

شأنه�أن�يرفع�من�ا�لكية�لتمويل�Ãستثمارات�ا�ختلفة�للبنك،�فا�زج�ب4ن�حقوق�ا�لكية�والديون�من�

�تحقيق� �أي �بالنمو، �تتسم �ال§¡ �للبنوك �أك��3بالنسبة �بمعدrت �ترتفع �تكاليف �و«ي �الوكالة، تكاليف

�أن� �يعتقد �من �هناك �حيث �أمامها، �ا�تاحة � �الفرص��ستثمارية �لتعدد �نظرا �نمو�مرتفعة معدrت

تشكيل�هيكل�رأس�ماله�ذو�استغ:ل�البنك�للفرص��ستثمارية�باÝعتماد�عHى�زيادة�نسبة�الديون�Xي�

ع:قة�عكسية،�من�منطلق�أن�البنوك�ال§¡�تعتمد�عHى�التمويل�بالدين�الذي�يحمل�درجة�من�ا�خاطر�

Xي�طياته�قد�تضطر�إ�ى�العزوف��عن�الدخول�Xي�هذه�Ãستثمارات،�إضافة�إ�ى�ذلك�فإن�Ãستثمارات�

ك�Xي�ا�دى�الطويل�ولكÛ*ا��rتدر�دخ:�Xي�ا�رتقبة�«ي�عبارة�عن�أصول�رأسمالية�شأÇ*ا�زيادة�قيمة�البن

�البنوك�من�خ:ل�نسبة�) النمو(الوقت�الحاضر�وقد�تم�التعب�34عن�الفرص��ستثمارية� �تواجهها ال§¡

  .التغ�34السنوي�Xي�اجما�ي�Aصول 

�نشاطها��: الربحيــــة - �مجال �Xي �تحقيقها �إ�ى �البنوك �تسäى �ال§¡ �Aهداف �من تعت��3الربحية

ة�هـــــــــــــــذا�الهدف�من�كونه�مصدرا�مهما�من�مصادر�التمويل�الداخلية�أو�الذاتية،�فتحقيق�،وتنشأ�أهمي

�الهدف�يش�34إ�ى�فاعليــــــــــــــــــــــــــــــــــــة�القرارات�ا�الية �يمكن�ا�ستثمرين�من�الحكم�عHى�كفاءة�xiiهذا �ما ،وهذا

إدارة�البنك
xiiiى�هيكل�رأس�ماله�حيث�،�كما�اختلفت�النظريات�ا�الية�Hي�تفس34ها�لتأث�34ربحية�البنك�عX

فالبنوك�ال§¡��)الرفع�ا�ا�ي(نجد�أن�نظرية�التبادل�تؤكد�وجود�أثر�إيجابي�ب4ن�الربحية�وهيكل�رأس�ا�ال�

�من� �القدرة�عHى�استخدام�نسب�عالية�من�الدين�Xي�تشكيل�رأس�مالها،�هذا تتم�²4بربحية�عالية�لها

اق3Uح�أن�يتم�التمويل�با¥رباح�ا�حتجزة�أو�rثم�يتم�التوجه��Meyr 1984جد�أن�جهة�ومن�جهة�أخرى�ن

�أن� �أي �ا�ا�ي �والرفع �الربحية �ب4ن ¡Ôأثر�سل� �هناك �اعت��3أن �هنا �ومن �مصدر�آخر�وهو��ق3Uاض، إ�ى

�أكX�3Ùي�التمويل�عHى�ا�صادر�الداخلية�واستعما�rأقل�للدين �،�كماxivالربحية�العالية�تتضمن�اعتمادا

نجد�أن�الكث�34من�الدراسات�Xي�مجال�الهياكل�التمويلية�وخاصة�تلك�ال§¡�طبقت�Xي�البنوك�ع�3ت�عن�

�يقاس�بقسمة� �والذي �Aصول �إجما�ي �عHى �العائد �يعرف�بمعدل �أو�ما ¡Ôا�حاس� �البنك�با¥داء ربحية

  .xvالنتيجة�الصافية�عHى�إجما�ي�Aصول 

�البنك - �ا�ا�ي : حجم �للهيكل �ا�حددة �العوامل �أهم �من �البنك �حجم �اتفقت�xviيعد �حيث ،

العديد�من�الدراسات�عHى�أن�لحجم�البنك�تأث�34عHى��ق3Uاض�داخل�الهيكل�ا�ا�ي،�وقد�قدمت�هذه�

الدراسات�عدة�أسباب�لوجود�ع:قة�إيجابية�ب4ن�حجم�البنك�و�ستدانة،�أولها�أن�احتماrت�Ãف:س�

�البن �إ�ى��ق3Uاض�بشروط�تنخفض�Xي �اللجوء �إمكانية�أكX�3Ùي وك�ذات�الحجم�الكب�34وذلك�rمت:كها

عن�وجود�ع:قة�طردية�ذات�دrلة�إحصائية�ب4ن�نسبة��ق3Uاض��Gordonأيسر،�فقد�كشفت�دراسة�
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� �دراسة �كشفت �كذلك �البنك، �ونسبة��Martin & Scottوحجم �البنك �حجم �ب4ن �ع:قة �وجود عن

عن�ميل�البنوك�كب34ة�الحجم�إ�ى�زيادة��Marshكب34ة�الحجم،�بينما�تكشف�دراسة���ق3Uاض�Xي�البنوك

� �كشفت�دراسة �كما �ب4ن���Titman&wesselsق3Uاض�قصA�34جل، �الطردية �سبب�آخر�للع:قة عن

حجم�البنك�ونسبة��ق3Uاض�حيث�عادة�ما�يتسم�نشاط�البنوك�كب34ة�الحجم�بقدر�من�التنويع�مما�

رجة�مخاطر�أقل�وهو�ما�ين�ñàòلد¯*ا�الدافع�لزيادة�Aموال�ا�ق3Uضةيجعلها�تتعرض�لد
xviiكما�تستخدم��،

�الحصول� �وسهولة �لوضوحه �وذلك �البنك �حجم �للتعب�34عن �Aصول �إجما�ي �لوغاريتم �الدراسة هذه

� �مÛ*ا �رأس�ا�ال �هيكل �كمؤثر�عHى �العامل �هذا �عHى �الدراسات �من �العديد �اعتمدت �كما -Al)عليه،

Mutairi, naser, 2015 ;   

 .دراسة�وصفية�إحصائية��تغ/.ات�الدراسة

  .تحليل�متغ/.ات�الدراسة - 1-3

،�)النمو(قبل�البدء�بتقدير�وتحليل�نتائج�اختبار�كل�من�سياسة�توزيع�Aرباح،�الفرص��ستثمارية������

�rبد�من�) 2014-2009(الربحية�وحجم�البنك�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�الخاصة�خ:ل�الف3Uة�

وصف�بيانات�متغ34ات�الدراسة�وتوضيح�معا�ها�الرئيسية�باستخدام�التحليل�الوصفي�Aك�3Ùقبو�rوهو�

  .ا�توسط�الحسابي،��نحراف�ا�عياري،�أعHى�قيمة،�أدنى�قيمة

والجدول�التا�ي�يوضح�قيم�ا�توسط�الحسابي�و�نحراف�ا�عياري�باÝضافة�إ�ى�أدنى�وأعHى�قيمة������

سياسة�توزيع�Aرباح،�(،�وا�تغ34ات�ا�ستقلة�)هيكل�رأس�ا�ال�للبنوك�الجزائرية�الخاصة(ع�للمتغ�34التاب

  ).،�الربحية�وحجم�البنك)النمو(الفرص��ستثمارية�

  .تحليل�متغ34ات�الدراسة�):02(الجدول�رقم�

�نحراف�

 ا�عياري 
 الحد��ع*ى

ا�توسط�

 الحسابي
 الحد��دنى

عدد�

  ا�شاهدات
 .ات�الدراسةمتغ/  الرمز

0.1537785 0.8228551 0.6086608 0.3122005 48  LEVT  
هيكل�رأس�: ا�تغ/.�التابع

 ا�ال

0.3579102  1.410654  0.3099151  0  48 Div. سياسة�توزيع��رباح  

0.164916  0.6805  0.1821647  -0.1449372  48 Grow النمو  

0.0109238 0.0733442 0.0265132 0.0014826 48 ROA حيةالرب 
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0.359756 11.40532 10.8027 10.26299 48 SIZE  حجم�البنك  

  .من�اعداد�الباحث�:ا�صدر

له�أقل�(ROA)تب4ن�النتائج�أن�نسبة�معدل�العائد�عHى�اجما�ي�Aصول�) 02(من�خ:ل�الجدول�رقم��

� �ب �ا�عياري �ل:نحراف �و 0.0109238قيمة �ا�دروسة �تمركز�العينة �حول �فهو�ا�سؤول �وبالتا�ي عHى�،

العكس�من�ذلك�ن:حظ�أن�حجم�البنك�هو�ا�سؤول�عن�تشتت�العينة�بأعHى�قيمة�ل:نحراف�معياري�

  .0.359756ب�

أدنى�نسبة��عدل�العائد�عHى��(HOUSING BANK)حقق�بنك��سكان�والتجارة�والتمويل�الجزائر������

،�وهذا�X2010ي�سنة��%2.05ل3Uتفع�بعدها�ا�ى��%0.148خ:ل�ف3Uة�الدراسة�ب��(ROA)اجما�ي�Aصول�

� �النسبة �متوسط�هذه �بلغ �ح4ن �Xي �القروض�ا�منوحة، �حجم �انخفاض�Xي �ا�ى بالنسبة��%2.06راجع

�اجما�ي� �عHى �العائد �معدrت �أعHى �حققت �الخاصة �البنوك �فان �لíشارة �الخاصة، �الجزائرية للبنوك

Xي�تحقيق�Aرباح�من�خ:ل�Aصول�خ:ل�ف3Uة�الدراسة،�وهو�ما�يب4ن�أن�البنوك�الخاصة�أك�3Ùكفاءة�

  .قيامها�باستثمار�أموالها�Xي�قروض�قص34ة�ومتوسطة��جل�ذات�عائد�كب�34ومخاطر�متدنية

  .تحليل��رتباط�ما�ب/ن�ا�تغ/.�التابع�وا�تغ/.ات�ا�ستقلة - 1-4

�اختبار������ �استخدام �الدراسة��Pearson Corrélation) ب34سون (تم �متغ34ات �ب4ن �ما rختبار�الع:قة

�ممثلة��:لتاليةا �البنك�والربحية �حجم �الفرص��ستثمارية، �توزيع�Aرباح، �سياسة �ا�ا�ي، معدل�الرفع

بمعدل�العائد�عHى�إجما�ي�Aصول�وذلك�بالنسبة�لكل�البنوك�الجزائرية�الخاصة�عينة�الدراسة�خ:ل�

  .متغ34ات�الدراسة�،�والجدول�التا�ي�يوضح�نتائج�تحليل�مصفوفة��رتباط�ما�ب4ن)2014-2009(الف3Uة�

  .مصفوفة��رتباط�ب4ن�متغ34ات�الدراسة�):03(الجدول�رقم�

Corrélation probabilité  LEV DIV GROW ROA SIZE 

LEV 1.0000 - - - - 

DIV 0.2603 1.0000 - - - 

GROW 0.0761  -0.0709 1.0000 - - 

ROA -0.1146 -0.0472 0.3762* 1.0000 - 
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SIZE 0.9444* 0.3259* 0.0338 -

0.1608 

1.000

0 

  .stata 12من�اعداد�الباحث�بناءا�عHى�مخرجات�برنامج�:ا�صدر

  .%5معلمة�معنوية�إحصائيا�عند�درجة�معنوية�(*)  -

������ �رقم �السابق �الجدول �خ:ل �ا�ستقلة�) 03(من �الدراسة �متغ34ات ��رتباط�ب4ن �مصفوفة بعنوان

  :وا�تغ�34التابع،�ن:حظ�ما�يHي

رتباطية�طردية�قوية�معنوية�إحصائيا�ب4ن�حجم�البنك�ومعدل�الرفع�ا�ا�ي�ب�وجود�ع:قة�ا -

،�حيث�تعتمد�البنوك�الجزائرية�الخاصة�بصورة�كب34ة�Xي�تمويلها�عHى�الديون،�وهو�ما�يوضح�0.9444

أهمية�هذه�الديون�Xي�تمويل�استثمارات�البنوك�من�توظيف�واستثمار�Xي�القروض�وAوراق�ا�الية�من�

ن�جهة�أخرى�تمويل�نمو�البنك�من�خ:ل�توسعه�Xي�إنشاء�فروع�جديدة،�كما�أن�البنوك�كب34ة�جهة،�وم

�الجيدة�Aمر�الذي�ينعكس�إيجابا�عHى�قدر+*ا� �مقارنة�بالبنوك�Aخرى�وسمع *ا الحجم�تمتاز�بأقدمي *ا

 .عHى�تجميع�ا�وارد

�ب4ن�معدل�الرفع�ا�ا�ي�ورب - حية�البنوك�الجزائرية�وجود�ع:قة�عكسية�غ�34معنوية�إحصائيا

الخاصة�ممثلة�بمعدل�العائد�عHى�إجما�ي�Aصول،�حيث�وعHى�الرغم�من�أهمية�الديون�كمصدر�تمويHي�

� �ا�ختلفة �أموالها �عHى �مقابل�حصولها �البنوك�Xي �البنوك�إ�rأن �Xي �الودائع(مهم �من �Xي�) أغلþ*ا تدفع

 .مقابل�ذلك�فوائد�مما�ينعكس�سلبا�عHى�ربحي *ا

�ب4ن�حجم�البنك�والربحية�سوف�نقوم�بإجراء�اختبار�معامل�ونت������ يجة�لقوة�الع:قة�Ãرتباطبية�ما

�التعدد� �تظهر�مشكلة �حيث �عدمها، �من �الخطي �التعدد �مشكلة �وجود �للكشف�عن �التباين تضخم

� �ب4ن�بعض�أو�كل�ا�تغ34ات�التوضيحية�وأن��رتباطات�ب4ن�'الخطي�عندما تكون�هناك�ع:قة�خطية

�ا� �الخطيهذه �نتائج�اختبار�معامل�تضخم�التباين�'xviiiتغ34ات�يعرف�بالتعدد �يوضح �والجدول�التا�ي ،

(vif). 

 .(Vif)نتائج�اختبار�معامل�تضخم�التباين��:)04(الجدول�رقم�

1/vif vif  متغ/.ات�الدراسة  الرمز 

0.826839 1.21 ROA الربحية 

0.841458 1.19 GROZ  النمو  



  2018 -19:العدد     02ا�جلد  �قتصاد�الجديد�������������������������������������������������������������������مجلة�

236 

0.858101 1.17 SIZE  نكحجم�الب 

0.885422 1.13 DIV سياسة�توزيع��رباح  

  .stata12من�اعداد�الباحث�بناءا�عHى�مخرجات�برنامج�:ا�صدر -

،�وال§¡�(vif)الذي�يوضح�نتائج�اختبار�معامل�تضخم�التباين�) 04(من�خ:ل�الجدول�السابق�رقم�����

،�وهو�ما�يؤكد�)10(ة�للقيمة�تش�34نتائجه�إ�ى�عدم�تجاوز�قيمة�معامل�تضخم�التباين�للمتغ34ات�ا�ستقل

  .أن�هذه�ا�تغ34ات��rترتبط�يبعضها�بع:قة�خطية،�أي��rتوجد�مشكلة�التعدد�الخطي

 .النموذج�القيا¬�xوتحليل�النتائج -2

- 2009(خ:ل�الف3Uة�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�الجزائرية�الخاصة�لدراسة�أثر�بعض�العوامل�عHى������

�الديون�عHى�إجما�ي�Aصول،�ممث:�بمعدل�الرفع�ا�ا) 2014 �الذي�يحسب�من�خ:ل�قسمة�إجما�ي �ي

  .بنوك�خاصة�باستخدام�نماذج�الس:سل�الزمنية�ا�قطعية�08وذلك�باrعتماد�عHى�عينة�مكونة�من�

  .بناء�النموذج - 2-1

لدراسة�واختبار�أثر�بعض�العوامل�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�الخاصة،�سوف�نستخدم�طريقة������

الس:سل�الزمنية�ا�قطعية،�و«ي�من�أحد�الطرق�وAساليب�Ãحصائية�ال§¡�اكتسبت�Xي�العقد�نماذج�

�الدراسات��قتصادية، �Xي �وخصوصا �بالغا �بيانات�حيث��الحا�ي�اهتماما �أÇ*ا �البيانات�عHى تعرف�هذه

دة�الدقة�مقطعية�مقاسة�Xي�ف3Uات�زمنية�معينة،�فالفائدة�الرئيسية�من�استخدام�هذه�النماذج�«ي�زيا

� �ا�شاهدات�ا�قطعية �ا�شاهدات�عن�طريق�ربط�عدد �عدد �زيادة �التنبؤ�من�خ:ل بعدد�)البنوك(Xي

،�وباختصار�يمكن�تعريف�معطيات�نماذج�الس:سل�الزمنية�ا�قطعية�بأÇ*ا�عبارة�عن�xixالف3Uات�الزمنية

  .xxلف3Uات�زمنية�متتابعة) الخ...بنوك،�Aجراء�(مشاهدات�لنفس�Aفراد�

   ��� �ا�توازنة �هذه�سوف�تستخدم�نماذج�الس:سل�الزمنية�ا�قطعية  Balanced)وعليه�فإن�دراستنا

Panel Data)بعدد�مشاهدات�� ،(NT= 8*6)48والذي�يقدر�ب���� �أك�3Ùم:ءمة�)سنوية(مشاهدة �¥Ç*ا ،

من�جهة،��)خ:ل�ف3Uة�ستة�سنوات(لدراستنا�كوÇ*ا�تأخذ�بع4ن��عتبار�التغ34ات�ال§¡�تحدث�ع��3الزمن�

  .ومن�جهة�أخرى�تأخذ�بع4ن��عتبار�الخصائص�ا�ختلفة�لكل�بنك�Xي�العينة

نموذج��نحدار��:من�اجل�اختيار�النموذج�ا�:ئم�لدراستنا�وا�فاضلة�ما�ب4ن�كل�من�النماذج�التالية�����

،�نموذج�Fixed Effects Model،�نموذج�التأث34ات�الثابتة�Pooled Régression Model (OLS)التجميäي�

  : ،�سوف�نقوم�بإجراء�اختبارين�هماRandom Effects Modelالتأث34ات�العشوائية�

 اختبار�ا�فاضلة�ب/ن�نموذج��نحدار�التجمي¯ي�والتأث/.ات�العشوائية -

(Breush and Pagan lagrangian multiplier test for random effects).  
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�من���� �كل �ب4ن �اختيار�ا�فاضلة �اجل �نمو �:من ��نحدار�التجميäي  Pooled Régression (OLS)ذج

Model� �العشوائية �التأث34ات �اختبار�مضاعف�Random Effect Modelونموذج �بإجراء �سوف�نقوم ،

،�حيث�سوف�r(Breush and Pagan lagrangian multiplier test for Random effets)جرونج�ا�ق3Uح�

  : نخت��3احدى�الفرضيت4ن�التاليت4ن

• H0 : ذج�التأث34ات�العشوائيةنمو.  

• H1 :يäنموذج��نحدار�التجمي.  

  .والجدول�التا�ي�يوضح�نتائج�اختبار�ا�فاضلة�ب4ن�نموذج��نحدار�التجميäي�والتأث34ات�العشوائية����

 اختبار�ا�فاضلة�ب4ن�نموذج��نحدار�التجميäي�والتأث34ات�العشوائية): 05(الجدول�رقم�

(Breush and Pagan lagrangian multiplier test for random effects).  

15.05  Chibar2 (01)  

0.0001  Prob > Chibar2  

  .stata 12من�اعداد�الباحث�بناءا�عHى�مخرجات�برنامج�: ا�صدر

����� �ن:حظ�أن �السابق �الجدول �خ:ل �فان�Prob > Chibar2 5%من �لذلك �احصائيا، �معنوية �و«ي ،

  .ئم�للدراسةنموذج��نحدار�التجميäي�هو�ا�: 

 .HAUSMANاختبار� -

��Fixed Effect Modelللمفاضلة�ب4ن�نموذج�التأث34ات�الثابتة�  Randomونموذج�التأث34ات�العشوائية

Effect Modelسوف�نقوم�بإجراء�اختبار��،(test of Hausman)حيث�سوف�نخت��3إحدى�الفرضيت4ن��،

  : التاليت4ن

• H0 :نموذج�التأث34ات�العشوائية.  

• H1 :التأث34ات�الثابتة�نموذج.  

 .HAUSMANوالجدول�التا�ي�يوضح�نتائج�اختبار������

  .HAUSMANنتائج�اختبار�): 06(الجدول�رقم�

3.29  Chibar2 (3)  
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0.5112  Prob > Chi2  

  .stata 12من�اعداد�الباحث�بناءا�عHى�مخرجات�برنامج�: ا�صدر

،�وبالتا�ي�%5«ي�أعHى�من�Prob >fائية�من�خ:ل�الجدول�السابق�ن:حظ�أن�قيمة�ا�عنوية�Ãحص����

  .،�أي�أن�نموذج�التأث34ات�العشوائية�هو�ا�:ئم�للدراسةH0نقبل�الفرضية�

 Breush and Pagan lagrangien multiplier)وبعد�اجراء�كل�من�اختباري�مضاعف�rجرونج�ا�ق3Uح�

test for Random effets)التجمي�� ��نحدار �نموذج �من �كل �ب4ن �التأث34ات�للمفاضلة �ونموذج äي

للمفاضلة�ما�ب4ن�نموذج�التأث34ات�الثابتة�والتأث34ات�العشوائية،�تب4ن�HAUSMAN وإختبار�العشوائية،�

  .من�نتائج�Ãختبارين�السابق4ن�أن�نموذج�التأث34ات�العشوائية�هو�ا�:ئم�لدراستنا�هذه

  ).ص8حية�النموذج(اختبار�جودة�النموذج� - 2-2

زمنية�ا�قطعية�عHى�جملة�من�الفرضيات�ال§¡�تضمن�جودة�وص:حية�النموذج�تقوم�نماذج�الس:سل�ال

  :وللتأكد�من�جودة�النموذج�ا�قدر�سوف�نقوم�بإجراء�كل�من�اختبارXي�اختبار�فرضيات�الدراسة،�

 .(test auto corrélation)اختبار��رتباط�الذاتي� -

ــة�ــــــــــــــــــــــــة��رتبــــــــاط�بيــــــــن�القيــــــــم�لنفس�ا�تغيــــــــــر�خــــــــــــ:ل�فتــــــــــــــيقيس��رتبـــــــــــــــاط�الـــــــــذاتي�درجـ����� ـــــرة�زمنيــــــــــــ

ك�ارتباط�ذاتي�ب4ن�متغ34ات�الدراسة�محددة�وليس�بيــــــــن�متغيـــــــــر�أو�أكثـــــــر،�ويمــــــكن�معـــــــرفـــــة�هــــــل�هنـــــــا

،�للكشف�عن�وجود�أو�عدم�وجود�مشكلة��رتباط�xxi(Woodbridge, 2002)ا�ستقلة�باستخدام�اختبار

الذاتي�Xي�نماذج�الس:سل�الزمنية�ا�قطعية،�حيث�Xي�حالة�وجود�معنوية�إحصائية�لهذا��ختبار�يع¢¡�

�فمن�خ:ل�هذا ��رتباط�الخطي، �مشكلة �والفرضية��ذلك�وجود �العدم �ختبار�سوف�نخت��3فرضية

  :البديلة�التاليت4ن

• H0 :و�ىAتوجد�مشكلة��رتباط�الذاتي�من�الدرجة��r.  

• H1 :و�ىAتوجد�مشكلة��رتباط�الذاتي�من�الدرجة�.  

  .والجدول�التا�ي�يوضح�نتائج�اختبار��رتباط�الذاتي����

  .(test auto corrélation)ذاتي�نتائج�اختبار��رتباط�ال): 07(الجدول�رقم�

3.380  F (1. 11)     

0.1086  Prob > F     

  .stata12من�اعداد�الباحث�بناءا�عHى�مخرجات�برنامج��:ا�صدر
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،�وبالتا�ي�%5«ي�أعHى�من��Prob >fمن�خ:ل�الجدول�السابق�ن:حظ�أن�قيمة�ا�عنوية�Ãحصائية�����

 .يعاني�من�مشكلة��رتباط�الذاتي�أي�النموذج�ا�دروس�H0� rننقبل�الفرضية�

  .(Heteroskedasticity)اختبار�عدم�تجانس�التباين -

�تجانس�التباين� �عدم أي�مختلف��(Hetero)متكون�من�كلمت4ن�هما�Heteroscedastivityان�مصطلح

� �وكلمة �أو��نتشار(scedastivity)وغ�34متساوي، �التباعد �غxxii�34أي �ا�تغ34ات �تعت��3مجموعة �حيث ،

�كان�هناك�مجموعة�فرعية�متجان �التباين�إذا �عن�بقية�ا�جموعات�) البنوك(سة �متغ34ا+*ا تختلف�Xي

��ختبارات� �وأن �النموذج �مقدرات �تباين �تقديرات �تؤثر�Xي �التباين �تجانس �عدم �فظاهرة Aخرى،

  .ا�ستخدمة�تصبح�Xي�هذه�الحالة�غ�34واقعية�و�rيمكن��عتماد�عل�*ا

�رقم �الجدول �عHى �) 08( باrط:ع �تجانس�التباين �اختبار�عدم �إجراء �لخطوات  testing for)ا�وضح

heteroskedasticity)سوف�نخت��3إحدى�الفرضيت4ن�التاليت4ن�،:  

- H0 :تساوي�تجانس�التباين�Homoskedasticity.  

- H1 :عدم�تساوي�تجانس�التباين�Heteroskedasticity.  

  .(testing for heteroskedasticity)ين�نتائج�اختبار�عدم�تجانس�التبا): 08(الجدول�رقم�

21.01  LR chi2 (9)  

0.0008  Prob > chi2  

  .stata12من�إعداد�الباحث�بناءا�عHى�مخرجات�برنامج��:ا�صدر

من�خ:ل�الجدول�السابق�الذي�يوضح�نتائج�اختبار�عدم�تجانس�التباين،�ن:حظ�أن�قيمة�ا�عنوية�����

� � ÃProb >fحصائية �من �أقل �%5«ي ،� �الفرضية �نرفض �التباين�( H0وبالتا�ي �تجانس تساوي

Homoskedasticity (ونقبل�الفرضية�H1أي�النموذج�ا�دروس�يعاني�من�مشكلة�عدم�تساوي�تجانس��،

  .Heteroskedasticityالتباين�

  .وتحليل�النتائج النموذج�ا�قدر� - 2-3

يعاني�) موذج��نحدار�التجميäين(من�خ:ل�نتائج��ختبارات�السابقة�ن:حظ�أن�النموذج�ا�قدر������

� �تجانس�التباين �عدم �مشكلة �ا�شكلت4ن�(heteroskedasticity)من �هت4ن �حل �سوف�نحاول �وبالتا�ي ،

� �نماذج�بيانات�الس:سل�الزمنية�ا�قطعية �Xي �تصحيح�Aخطاء  Panel Corrected)باستخدام�طريقة

Standard Errors PCSE)xxiii  

خ:ل� الجزائرية�الخاصة�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�ستخدمة�لدراسة�وعليه�فان�طريقة�التقدير�ا�����

،�ال§¡�تأخذ�بع4ن��عتبار�(Panel Corrected Standard Errors PCSE)«ي�طريقة�) 2014-2009(الف3Uة�
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مشكلة��رتباط�الذاتي�وعدم�تجانس�التباين،�كما�أن�هذه�الطريقة�تعد�من�أفضل�Aساليب�لتقدير�

،�والجدول�التا�ي�xxivيانات�الس:سل�الزمنية�ا�قطعية�ال§¡�تكون�ف�*ا�عدد�ا�شاهدات�قليلالنماذج�Xي�ب

  .يوضح�نتائج�تقدير�النموذج

أثر�سياسة�توزيع�Aرباح،�النمو،�الربحية،�حجم�البنك�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي� :)09(الجدول�رقم�

  .(PCSEs)البنوك�الجزائرية�باستخدام�طريقة�

Prob T.Student coefficient متغ/.ات�الدراسة 

0.000* 0.2140125 -3.852167 C 

 (.Div)  سياسة�توزيع��رباح  0.0217237-  0.0205622  0.291

 (Grow)النمو�  0.0278219  0.0450266  0.537

 (ROA)الربحية 0.3779994 0.7146858 0.597

 (SIZE)حجم�البنك� 0.4121626 0.01944640 *0.000

R-squared 0.8967 F-statistic 0.0000  

  .stata12 من�اعداد�الباحث�بناءا�عHى�مخرجات�برنامج�:ا�صدر

 .%1معلمة�معنوية�إحصائيا�عند�درجة�معنوية� (*)  -

  : ما�يHي�(PCSE)تقدير�النموذج�باستخدام�طريقة�) 09(يتضح�من�خ:ل�الجدول�رقم�����

  .وذجإ�ى�وجود�معنوية�لهذا�النم" F"تش�34قيمة�احتمالية�اختبار� -

�يب4ن�أن�هذه��0.8967كان��R²ن:حظ�أن�معامل�التحديد� - �ما Xي�النموذج�أع:ه،�وهذا

  .%89.67ا�تغ34ات�ا�ستقلة�ا�أخوذة�Xي�هذه�الدراسة�تفسر�ا�تغ�34التابع�بنسبة�

حجم�البنك�محدد�إيجابي�معنوي�احصائيا�لهيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�الجزائرية،�حيث�تعت��3البنوك� -

�ا�قدمة��الكب34ة �ا�صرفية �خدما+*ا �Xي �التنويع �وتعتمد�عHى �لÌرباح، �وأك�3Ùتحقيقا �أك�3Ùفعالية الحجم

�تعت��3أك�3Ùمنافسة�من�البنوك�الصغ34ة�وتتعامل�مع�عدد�كب�34من�الزبائن، �ينعكس� للزبائن،�كما مما

ال�Xي�البنوك�ذلك�إيجابا�عHى�تجميعها�للموارد�من�مختلف�Aعوان��قتصاديون�وعHى�هيكل�رأس�ا�



  2018 -19:العدد     02ا�جلد                                                            �قتصاد�الجديد��������������������������مجلة�

241 

�عHى� �الحصول �لها �تسمح �جيدة �الكب�34بسمعة �الحجم �تمتاز�البنوك�ذات �كذلك �الخاصة، الجزائرية

  .مقارنة�بالبنوك�صغ34ة�الحجم) من�الودائع(موارد�مالية�كب34ة�

�rتوجد�ع:قة�ذات�دrلة�إحصائية�ب4ن�سياسة�توزيع�Aرباح،�النمو،�الربحية�وهيكل�رأس�ا�ال�Xي�-

  .لجزائرية�الخاصةالبنوك�ا

  .خ8صة

هدفت�هذه�الدراسة�إ�ى�تحليل�وقياس�أثر�بعض�العوامل�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�الجزائرية�����

الخاصة�وذلك�بناءا�عHى�النظريات�والنماذج�ال§¡�فسرت�هذه�السياسة�من�جهة،�ومن�جهة�أخرى�بناءا�

ت�تفس�34وتحليل�طبيعة�الع:قة�ب4ن�هذه�عHى�مجموعة�من�الدراسات�النظرية�والتطبيقية�ال§¡�حاول

��ستثمارية� �الفرص �Aرباح، �توزيع �سياسة �من �أثر�كل �تحليل �وç*دف �ا�ال، �رأس �وهيكل العوامل

،�الربحية�وحجم�البنك�عHى�هيكل�رأس�ا�ال�Xي�البنوك�الجزائرية�تم�استخدام�نماذج�الس:سل�)النمو(

ك�وتوصلت�الدراسة�Xي�Aخ�34ا�ى�وجود�ع:قة�طردية�بنو �08الزمنية�ا�قطعية�عHى�عينة�مكونة�من�

معنوية�إحصائيا�ب4ن�حجم�البنك�وهيكل�رأس�ا�ال،�Xي�ح4ن�لم�تتوصل�الدراسة�ا�ى�وجود�ع:قة�ذات�

  .،�الربحية�وهيكل�رأس�ا�ال)النمو(دrلة�إحصائية�ب4ن�سياسة�توزيع�Aرباح،�الفرص��ستثمارية�
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