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  تحليل المنطق المالي لنمو المؤسسات الاقتصادية 
   لتقييم الأداء المالي  كأسلوب

  
  

   جامعة الجزائرقدي عبد المجيد/ الأستاذ الدكتور -
  جامعة ورقلة دادن عبد الوهاب/ الأستاذ -

  :تمهيد
يجية، سواء تلك التي تهتم بالعلاقات الخارجية أو يعتبر النمو وظيفة إستراتيجية جد هامة للمؤسسة الاقتصادية، كونه نتيجةٌ لقراراتها الاسترات  

 استراتيجياتها المتعلقة بجانب التطور، التوسع، فعاليةبالأهداف بعيدة المدى، ومن ثم فإن النمو في المؤسسة الاقتصادية يعتبر ظاهرة تعكس مدى نجاح و
ددة لحجم الاستثمارات، سياسات توزيع الأرباح وهيكل سياسات التمويل إذن، يعد النمو وظيفة استراتيجية تشكلها السياسات المح .البقاء والاستمرار

  . وتتحدد غايات النمو في إنماء الطاقات الكلية المتاحة للمؤسسة). هيكل رأس المال(
  

 إذ  ،تمويل نموها تختلف حالات ومظاهر النمو باختلاف حجم المؤسسة، فنجد أن المؤسسات الكبيرة بإمكانها أن تستعين برؤوس أموال خارجية ل                 
وتَكونُ المؤسسات الصغيرة ). تنويع الخطر(لا بد لها من الحفاظ على نوع من التوازن بين الأموال الخاصة والأموال المقترضة وذلك لمواجهة خطر مالي معتدل                

ها قد تصادف نموا جدُّ سريعٍ، ولابد لها من التحكم          والمتوسطة في بعض الأحيان مُجبَرةً على التطور، وذلك لتغطية ارتفاعٍ ما في حجم التكاليف مثلاُ، ولكن               
  . يؤدي إلى ضياع إمكانية مراقبة المؤسسةقد فيتميز النمو في المؤسسات الصغير ة والمتوسطة بأنه يتطلب رؤوس أموال جد معتبرة، وأنه . فيه

  
يمكن تحليلها إلى مجموعة من النسب هي بمثابة العوامـل أو           ف،  المردودية المالية مؤشرا جد هام لقياس درجة النمو الداخلي المستقل للمؤسسة          تعتبر  

أن المردودية المالية هي حصيلة مجموعة من المتغيرات الاقتصادية والمالية، أهمها رقـم الأعمـال، حجـم الأصـول                   إذ  المحددات المفسرة لطبيعة نمو المؤسسة،      
المؤسسات من جهة، وبالتالي تحديد     /يمكن تحديد العوامل التي تؤثر بشكل إيجابي على نمو المؤسسة          لذلك،  …الاقتصادية، المردودية الاقتصادية، الرافعة المالية      

  .المؤسسات أن تنتهجه من جهة أخرى/الذي على المؤسسةالمالي  السلوك وأ/والسلوك الاقتصادي 
  

 بالنسبة للمؤسسة، وهذا (Endogènes)ات داخلية يحدث النمو الداخلي نتيجة لتفاعل جملة من المتغيرات، والحق أن هذه الأخيرة تعد متغير   ف
ما يجعلها خاضعة لسيطرتها ومراقبتها، ومن ثم فإن قدرة المؤسسة على التحكم في تلك المتغيرات وتوجيهها بشكل سليم يؤدي بها إلى تسجيل معدلات نمـو                         

 يفيد تحليلها في الكشف عن سـر   من العوامل تترجم إلى نسب ماليةمجموعةتتحكم فيه ، حيث يتميز النمو الداخلي بديناميكية معينةإذن،  . متوازنة ومثمرة
  .الاستراتيجيات والسياسات المنتهجة، بهدف تسجيل مستوى معين من النموالسلوك، النمو الذاتي للمؤسسة، ومن ثم ترشيد 

 
دية إلى منطق مالي ذو منفعة مزدوجة، فمن جهة يكشف ونسعى في هذه المداخلة إلى إخضاع ظاهرة التمويل الداخلي للنمو في المؤسسات الاقتصا 

هذا التحليل عن سلوك المؤسسة في تمويل نموها داخليا ويسمح من جهة أخرى بترشيد القرارات المالية والاقتصادية ذات التأثير على نجاعة الأداء المالي 
 والمؤسسة الوطنية (ENTP)المؤسسة الوطنية للأشغال في الآبار : جزائريتينكما نحاول التطرق إلى إسقاط هذه الظاهرة ودراستها في مؤسستين . للمؤسسة
  : وتنقسم هذه المدخلة إلى ثلاثة محاور رئيسية.بمنطقة حاسي مسعود بولاية ورقلة (ENAFOR)للتنقيب 

  
   الديناميكية المالية للنمو الداخلي؛-
  نموذج النمو الداخلي؛ -
  المؤسسة الوطنية للأشغال في الآبار والمؤسسة الوطنية للتنقيب: و في المؤسستين تحليل ظاهرة التمويل الداخلي للنم-
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  الديناميكية المالية للنمو الداخلي: المحور الأول

  
 ـ                      ة تمثـل   يحدث النمو الداخلي في المؤسسة نتيجة للتفاعلات التي تحصل بين مجموعة من المتغيرات الاقتصادية والمالية، والتي هي بمثابة مؤثرات فني

. فيكشف تحليل تلك المتغيرات عن مختلف السلوكات الاقتصادية والمالية التي تنتهجها المؤسسات لتسجيل مختلف معـدلات النمـو                 . المراكز الحساسة للنمو  
تفسير الميكترمات المتحكمة في النمو     وبتعبير آخر، يسمح تحليل العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية والمالية، التي تكون تحت سيطرة ومراقبة المؤسسة، بإبراز و                

لهذا، سنبدأ في هذا الجانب بتحديد مفهوم ديناميكية النمو الداخلي، مرورا بمؤشر المردودية كمقياس للنمو المستقل للمؤسـسة وانتـهاءً بالـدور               . الذاتي لها 
  .الثلاثي للمردودية المالية وعلاقة ذلك بالنمو

  
  :مفهوم ديناميكية النمو. 1
  

تعتبر الأمـوال الخاصـة     . ؟كيف يتم تمويل هذا الرأسمال    :  والسؤال المطروح هو     . الاقتصادية المؤسسةونمو  رأس المال التقني ضروريا لتطور      يعد    
 …للمؤسسة أول مورد مالي أساسي لتمويل نشاطها وإمكانياتها، فبفضل الرأسمال الخاص، يمكن للمؤسسة تشكيل رأسمال بشري، تقـني، اسـتراتيجي،                     

، فإن ذلك يعني أنه بقدر ما تتوفر المؤسسة على رأسمال خاص معتـبر،              …اعتبار النمو ظاهرة تتجسد في تطور حجم الإمكانيات المادية، البشرية، التقنية          وب
  .بقدر ما يكون من الممكن لها تطوير مختلف إمكانياتها وبالتالي إمكانية النمو

  
نمو الأموال الخاصة يكون عن طريق التمويل الذاتي، الأمر الذي يؤدي إلى رفع القـدرات الماليـة   وإذا كنا بصدد الحديث عن النمو المستقل، فإن    

وهكذا، تظهر الديناميكية المالية للنمو الداخلي بأنها عبارة عن مفهوم شبيه جدا            . الخاصة للمؤسسة وتقوية هيكلها المالي، وبالتالي زيادة الإمكانيات من جديد         
، حيث يعمل التمويل الذاتي على تدعيم وتقوية المركز المالي للمؤسسة، إذ يتجلى ذلك من خلال نمو أموالها الخاصة وزيـادة  )المرتدة(ية بمفهوم التغذية العكس  

ل معـدل جيـد     ويُتَرجَمُ هذا الأخير بتسجي   . ، مما يؤدي إلى نموها    …قدرتها على الاستدانة؛ وبذلك يمكنها إحداث زيادة في رأسمالها المادي، البشري، التقني           
  .ويمكن تمثيل الديناميكية المالية للنمو بالشكل التالي. للمردودية المالية، ويعني ذلك إعادة تغذية أموالها الخاصة من جديد

  الديناميكية المالية للنمو: 1الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

 التمويل الذاتي

  تدعيم وتقوية الهيكل المالي

  القدرة على الاستدانة

تمويل الاستثمارات المادية
  والمعنوية والمالية

  

  تحسين المردودية و المؤسسةنم
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، وذلك في ظل سياسة مالية معينة وسياسة محددة لتوزيـع           يبدوا من الشكل أعلاه أن تحقيق مردودية مالية جيدة يؤدي إلى تغذية الأموال الخاصة               
كيف يمكن تفـسير هـذا      : كما أنه يحصل تمويل داخلي للنمو كلما كان هناك تمويل ذاتي للمؤسسة، الأمر الذي يؤدي بنا فعلا إلى طرح التساؤل                   . الأرباح

 .من في هذا المحورهذا ما سنحاول تِبيانَهُ .  ؟ديناميكية المالية للنمو المستقل هل هناك منطق مالي معين لتفسير ال؟ أو بتعبير آخر،التمويل الداخلي للنمو

 
  :المردودية والنمو. 2
  

فيكتسي مفهوم المردودية أهمية كبرى في التحليل، إذ أن علاقتها          . ترتبط مردودية المؤسسة بتنافسيتها وحصتها في السوق وبتنافسية القطاع أيضا           
وعليه، فإن تحليل المردودية يعد جانبا هامـا في تحليـل ديناميكيـة النمـو في                .  حيث تعتبر مؤشرا جيدا للدلالة على النمو الذاتي        بالنمو جد وطيدة ودقيقة،   

ة وتتشكل المردودية بتفاعل يحصل بين مجموعة من المتغيرات الاقتصادية والمالية على شكل نسب مالية، هي بمثابة المركبـات المفـسر   .المؤسسات الاقتصادية
والمحددة لمعدل المردودية المحقق، ويسمى ذلك بالتعبير الرياضي لها، وبواسطة هذا الأخير يمكننا إعطاء التفسير المالي لمصدر مردودية المؤسسة ومـن ثم إدراك                       

  .المنطق المالي لنموها 
  

، بينما يتعلـق الثـاني      )المردودية الاقتصادية (المؤسسة   للمردودية، يتعلق الأول بمفهوم المردودية من وجهة نظر          ين أساسي مدخلين يوجد في الواقع    
، إلا أننا سنهتم بالمدخل الثاني، كونه أحد المقاييس الأساسية في تحليـل ظـاهرة التمويـل     )المردودية المالية ( رأس مالها    بمفهومها من وجهة نظر المساهمين في     

  .الداخلي للنمو
  

  :يلي يتم تحليل المردودية المالية إلى مركبات كما 
  

Rnet Rnet CA AE Re= FP = CA 
× 

AE 
×

FP 
f 

  
  :لاحظ أن المردودية المالية للمؤسسة تتشكل انطلاقا من ثلاث نسب مالية على شكل جداء، وهي ي

  تسمى بالهامش الصافي ؛) : Rnet \ CA: (النسبة الأولى  -
   ؛g)أو الأموال المستثمرة(تسمى بمعدل دوران الأصل الإقتصادي ) : CA \ AE: (النسبة الثانية  -
تسمى بمعامل الاستدانة، وهي نسبة تعبر عن الهيكل المالي للمؤسسة، غير أنه حتى يصبح هذا التعبير دقيقـا        ) : AE \ FP: (النسبة الثالثة    -

  : لابد من تحويل هذا النسبة إلى الشكل التالي 
 

AE / FP = CI / FP = (FP+D) / FP = 1+(D/FP)  
  

  الأموال المستثمرة: CIثل الديون الصافية، وتمثل تم: Dحيث أن 
   .(Levier financier)  هي التي تعبر في الحقيقة عن الهيكل المالي للمؤسسة، وتسمى بالرافعة المالية FP / Dوالنسبة 

  
  : عن الصيغة الضربية لمعدل المردودية المالية كما يلي " Serge Evraert"فيعبر الكاتب   

«La marge, la rotation et la structure financière se combinent de façon multiplicative pour former la 
rentabilité financière».1 

  
                                                           

f   حيث أنRf :  ،المردودية الماليةRnet :  ،النتيجة الصافيةCA :  ،رقم الأعمالCI : ،الأموال المستثمرةFP :الأموال الخاصة.  
g   اوي الأصول الاقتصادية قيمةنذكر بهذا الصدد بأن الأموال المستثمرة تس.  

1   Serge Evraert, P288. 
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 ، حيث اقترحها L’état-major في هيئة الأركان Brown Donaldson، من طرف المفكر 1920يعود تاريخ هذه الطريقة إلى سنة 
، حيث تكمن قوة هـذه  2 الأمريكية لغرض مراقبة تسيير الأقسامDupont de Nemours لشركة Tableau de bordوقدمها في لوحة القيادة 

الطريقة في شكلها التدفقي الذي يبين تفصيليا العناصر المكونة للمتغيرات المحددة لمعدل المردودية، ومن ثم يمكن تحديد مراكز القوة والضعف في التسيير المـالي      
وسنوضح فعالية هذه الطريقة كأداة لتحليل وتفسير مختلف الـسلوك الاقتـصادية            . نية ترشيد قرارات النمو واتخاذ الإجراءات المناسبة      للمؤسسة وبالتالي إمكا  

لماليـة  غير أن ذلك يتطلب إدراج مختلف التفاسير الموافقة لكل نسبة من النـسب ا             . والمالية التي تسلكها مؤسسة ما لتحقيق مستوى معين من المردودية المالية          
  :حيث . السابقة

  
تعبر نسبة الهامش الصافي عن السياسة التجارية للمؤسسة، إذ يمكن من خلالها معرفة الموقع التنافسي للمؤسسة في سوق السلع الخـدمات                      -

  والمنتجات التي تقوم بإنتاجها؛
للمؤسسة، حيث تعتبر مؤشرا يسمح بالمقارنة بـين        عن الفعالية الإنتاجية    ) أو الأموال المستثمرة  (كما يعبر معدل دوران الأصل الاقتصادي        -

  ؛التكنولوجية للنشاط في قطاع معينالاختيارات الصناعية و
وتفسر نسبة الهيكل المالي السياسة التمويلية للمؤسسة، وبتعبير أدق، تعبر عن معدل الاستدانة للمؤسسة، ذلك لأن الأموال المستثمرة عبارة                    -

وعليه، تسمح هذه النسبة بمعرفة مدى نجاعة المؤسسة في اختيارها لسياسة           . 3ون الصافية والأموال الخاصة   عن المجموع الجبري لكل من الدي     
  .مالية معينة تسمح لها بتسجيل مستوى معين من النمو

  
  :يمكننا أن نعبر عن ما سبق بالشكل التالي 

  
  العناصر الأساسية المشكلة للمردودية المالية: 2 الشكل

  
  
  
  
  
  
  

  ,P153 GERARD MELYON :المصدر 

  
  : يمكن أن تنتهج المؤسسة ثلاثة سلوكات لتحقيق مردودية مالية إذن،

  
  ويتمثل في قوة الهامش الصافي، حيث يعتبر هذا السلوك تطبيق للسياسة التجارية للمؤسسة؛ : سلوك تجاري -
  لمؤسسة؛ويتمثل في قوة الرفع المالي، وهو ما يعكس تطبيق السياسة المالية ل : سلوك مالي -
  .ويتمثل في الفعالية الإنتاجية المرتفعة : سلوك إقتصادي -
  

                                                           
2   Idem. 
3  Hubert De La Bruslerie, P166. 

  
  
  
  
  
  

السياسة التجارية للمؤسسة، وذلك من 
  .خلال الهامش الصافي

سة، وتقاس الفعالية الإنتاجية للمؤس
  .بدوران الأصل الاقتصادي

الهيكل المالي للمؤسسة، بواسطة الرافعة 
  ).معدل الاستدانة(المالية 

     تتوقف على المردودية المالية
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، فإدراك وفهم مختلف العوامل المحددة لها يعد أمرا مهما 4وعليه، يعتبر معدل المردودية المالية، دون شك، نسبة ذات أهمية كبيرة في التسيير الاستراتيجي
 . بإنجاح مختلف سياسات المؤسسةوضروريا لتسيير المؤسسة وإعداد مخططات العمل الكفيلة

 
  :الدور الثلاثي للمردودية المالية. 3
  

فتبرز أهمية هذا المؤشـر مـن       . يؤدي مؤشر المردودية المالية دورا جد هام في ترشيد القرارات الاستراتيجية والإدارية وخاصة تلك المتعلقة بالنمو                 
  . أو نتيجة أو سبباقيداخلال دوره الثلاثي، حيث يمكن اعتبار المردودية المالية 

  
يمكننا إدراك هذه الرؤية من خلال عملية المفاضلة بين بائل التمويل، حيث أن اختيار المؤسسة لمورد مـالي                  : (Contrainte) قيدالمردودية المالية ك  . 1

فتفرض التكلفة المصاحبة لرأس مال معين علـى        ). قديريات(معين، دون آخر، يتوقف على نتيجة المقارنة بين تكلفة المورد المالي ومعدل المردودية المتولد عنه                
. تتقيد به المؤسسة عن اختيارها لتمويـل معـين        ) أو قيدا (المؤسسة تحقيق مردودية تغطي على الأقل تكلفة المورد المالي، وهكذا تظهر المردودية المالية شرطا               

  .قتصاد الموارد المالية للاختيارات الاستراتيجيةفتهدف هذه النظرة إلى تدنية تكلفة مصادر التمويل وهذا ما يعرف با
  
أشرنا فيما سبق إلى أن معدل المردودية المالية يمكن تحليله إلى ثـلاث مركبـات، الهـامش، دوران الأصـل              : (Résultat)المردودية المالية كنتيجة    . 2

  5:تين وهي كما يليغير أنه توجد مقاربة أخرى تقوم بتحليله إلى مركب. الاقتصادي ومعامل الاستدانة
R R CA 
K = CA

× 
K 

* 

  
وتـضيف  . وتفسير ذلك هو مماثل تقريبا إلى تفسيرنا السابق، حيث تعبر النسبة الأول عن الهامش، في حين تعبر الثانية عن دوران الأموال الخاصة                       

. الربحية وعائـد الأصـول     الخاصة وذلك لتحديد مفهوم كلا من        هذه المقاربة مستوى آخر من التحليل يتمثل في تحليل نسبة الهامش ونسبة دوران الأموال             
  :فتتحدد الربحية بواسطة التحليل الآتي

  

R R VA 
CA = VA × CA 

  

 فتعبر النسبة الأول عن مدى مساهمة القيمة المضافة في نتيجة المؤسسة، بينما تعبر الثانية عن معدل القيمة المضافة، وترتبط هاتان النسبتان بأربعـة                        
  6:عوامل أساسية وهي

  الاستهلاكات الوسيطية، تكاليف المستخدمين، المصاريف المالية؛: هيكل التكاليف -
  ويتعلق الأمر بمستوى القيمة المضافة؛: درجة التكامل القطاعي للمؤسسة وموقعها الاستراتيجي -
  ؛) وسياسة الكمياتالتوازن بن سياسة الهامش(نوعية السوق، القدرة على السيطرة فيه، : سياسة الأسعار -
  .زيادة الطلب، سياسة المنتوج، أهداف نمو المؤسسة: حجم النشاط -

  :كما يتحدد عائد الأصول بواسطة التحليل الآتي
  

CA CA A 
K = A × K 

* 

  

                                                           
4   SERGE EVRAERT, P296. 
5  Laurent Batsch, P67. 

  .الأموال الخاصة: Kرقم الأعمال؛  : CAالنتيجة؛  : Rحيث  *
6  Ibidem, P68. 

    إلى قيمة الأصلAحيث تشير *



    ة ورقلة                                                  كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية                                             قسم علوم التسييرجامع
 20020055 مارس  مارس 0909--0808المـــــؤتمر العلـمـــي الــــدولي حــــول الأداء المتمـــيز للمـنظـمـــات و الحـــكومــات  المـــــؤتمر العلـمـــي الــــدولي حــــول الأداء المتمـــيز للمـنظـمـــات و الحـــكومــات  

 

 524

بينمـا تعـبر   . (Affaires)فتعبر النسبة الأولى عن عائد الأصول، ومعنى ذلك مدى قدرة عناصر الأصول على توليد حجم معين من الأعمال    
  :وتتأثر هاتان النسبتان بالعوامل التالية. النسبة الثانية عن الاستقلال المالي للمؤسسة

  
  التجهيز التقني، تنظيم العمل، مستوى تأهيل المستخدمين ؛: الإنتاجية -
  تسيير المخزونات، قروض العملاء والموردون؛: دوران عناصر دورة الاستغلال -
  .نتيجة، الرفع الماليتخصيص ال: سياسة التمويل -
  

إذ يتم تحديد العوامل المحددة للمردودية      . وهكذا، تظهر المردودية المالية كنتيجة لقرارات وسياسات المؤسسة فيما يتعلق بتسيير نشاطها واستغلالها            
  .المالية بواسطة تحليل ربحيتها وعائد أصولها

  
ار تعظيم المؤسسة لمردوديتها المالية، فإنها ستحاول استخدام حجم معين من الاسـتثمارات بمقابـل               تفيد هذه النظرة بأنه في إط     : المردودية المالية كسبب  . 3

وعادة ما يكون الرفع في حجـم الاسـتخدامات         . مناسب من الموارد المالية، وهذا ما يؤدي إلى ضرورة الرشادة في تحديد الحجم الضروري للاستخدامات              
ما (لرأس المال العامل، وبالمقابل فإن تلك الاستخدامات تقابلها مصادر تمويل وهي الأخرى تكون مصحوبة بتكلفة ظاهرة                 الثابتة متبوعا بارتفاع في الاحتياج      

. وتكون بذلك المردودية المالية سببا في انتهاج المؤسسة لسياسة محددة في تمويل استثماراتها، كالتمويل عن طريق القرض الإيجاري مـثلا                   ). عدا التمويل الذاتي  
. يتوقف نجاح المؤسسة في قراراتها الهادفة إلى رفع المردودية المالية بتعظيم الأرباح عند رأس مال ثابت، أي تحسين عائد الأصل الممـوَّل بـذات رأس المـال       ف

  .والهدف هنا هو تعظيم المردودية الاقتصادية
  

م الموارد، حيث يتعلق الأمر أولا باستخدام المـوارد المتاحـة وذلـك             فيعتبر الاحتياج لتمويل المشاريع الاستراتيجية دافعا لترشيد عملية استخدا        
بسياسات تقليل الاحتياج لرأس المال العامل وسياسات تمويل الاستثمارات، كما أن ضرورة تحقيق مردودية للأموال الخاصة يـدفع المؤسـسات إلى تـبني                       

ويتعلق الأمر ثانيا بأثر الإيجابي للرفع المالي وذلك        . المباشر لهذه الأخيرة دون تحمل ثقل تمويلها      سياسات معينة في تمويل استثماراتها وبالاستخدام المباشر أو غير          
  .في إطار سياسة مالية محددة

  
   :(Modèle de croissance interne) نموذج النمو الداخلي :المحور الثاني

  
 الخ؛ مما يؤكد تعدد المؤشـرات اللازمـة     …دافه، دوريته، حجم الاستثمار   في الواقع يجب أن تتم دراسة نمو المؤسسة إستراتيجيا بالرجوع إلى أه             

جملة من المؤشرات الاقتصادية والمالية للنمو الداخلي ومقاييس تمويله، إلا أنه في الواقع يمكن تلخـيص تلـك                  وبالرغم من وجود    . لقياس وتقويم نمو المؤسسة   
عتبر أداة تحليلية لإظهار النمو الربحي للمؤسسات، حيث تكمن قوته في إمكانيـة تحليـل وتفـسير                 ، الذي ي  نموذج النمو الداخلي  المقاييس فيما يعرف بـ     

كدالة لمعـدل   ) المستقل(فيتبين في الأجل الطويل أن المتغير الأساسي للنمو الربحي هو النمو الداخلي             . التسلسل المنطقي لزيادة الأرباح وتأمين توافق التنبؤات      
  .  على النمو الربحيالسياسة الماليةلذلك يمكن، بفضل هذا النموذج، تحديد أثر سياسة توزيع الأرباح و.  ومعدل الاحتفاظ بالأرباحمردودية الأموال الخاصة

  
  :معدل النمو المستقل. 1
  

لنمو الداخلي المدعم   نسعى إلى بناء أو تقديم صيغة رياضية، هي عبارة عن تفسير لميكانيزم النمو الداخلي للمؤسسة، وهو ما يعرف باسم معدل ا                    
   .(Taux de croissance soutenable ou autonome)أو المستقل 

  
  7:يستند هذا النموذج إلى مجموعة من الفرضيات، هي 

أو نسبة رقم الأعمـال إلى الأصـل        ) CA/CI(ثبات المعامل المتوسط لرأس المال المستثمر، أي نسبة رقم الأعمال إلى الأموال المستثمرة               -
  ؛) CA/AE(ي الاقتصاد

                                                           
7 Serge Evraert, P294.  
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 ، فإنه يمكننا كتابـة      k، وبما أن هذه الأخيرة، والتي تتعلق بالسياسة المالية، ثابتة عند نسبة معينة              D/CPوجود نسبة هيكل مالي مستهدفة       -
  :الصيغة التالية 

D = k.CP 
   من أرباحها السنوية ؛dتنتهج المؤسسة سياسة لتوزيع الأرباح بمعدل  -
  . بنسبة النتيجة الصافية إلى الأموال الخاصة Rfة يحسب معدل المردودية المالي -

  
عند نسبة هيكل مالي ثابتة، فإن نمو الأموال الخاصة يقابله نموٌ مكافئ في حجم الديون، وبالتالي نمو الأموال           " تسمح الفرضيات السابقة بالقول أنه      

بت، يترجم النمو في الأموال الخاصة بالنمو في الأصل الاقتصادي للمؤسسة، ذلك            وعليه، فإنه عند هيكل مالي ثا     . 8)الأموال المستثمرة (الضرورية للاستغلال   
  .لأن هذا الأخير تم تمويله بواسطة كل من الأموال الخاصة والديون والتي يعبر عنها بالأموال المستثمرة

 
  :يقاس بالعلاقة التالية ) الخاصةمعدل نمو الأموال (انطلاقا من الفرضيات السابقة، يمكننا أن نبرهن أن معدل النمو الداخلي 

� g = TCS* = Rf(1-d) 
  

وبالعودة إلى صـيغة    . وبالتالي يمكن تعريف معدل النمو الداخلي المدعم للمؤسسة بأنه معدل المردودية المالية مصححا بأثر سياسة توزيع الأرباح                
 :المردودية المالية المبينة لأثر الرفع المالي نجد أن 

  
TCS = [Re + (Re-i)D/FP](1-d) 

  
وعليه، فإن معدل النمو المستقل عبارة يعبر عن نمو الإمكانيات المالية للمؤسسة عند نسبة ثابتة لكل من الهيكل المـالي والمردوديـة الاقتـصادية،         

  . 9وبالتالي نمو أصلها الاقتصادي
  

  :نترنت كما يلي لإ  على اwww.vernimmen.netطرحنا سؤالا في موقع  ولقد 
A quoi sert le taux de croissance soutenable ? 

  :كما يلي" Quiry Pascal"ويجيب على ذلك الكاتب 
« Le taux de croissance soutenable correspond au taux de croissance que l’entreprise peut connaître 
sans modifier sa structure financière, c’est-à-dire sans devoir s’endetter proportionnellement plus 
qu’aujourd’hui et prendre plus de risques.  ».10  

  
وهذا ما يؤكد فعلا صحة ما أشرنا إليه سابقا، ألا وهو أن النمو المستقل للمؤسسة لا يمكن أن يترجم إلا بنمو في أموالها الخاصة بفضل قـدراتها                           

  .ة وذلك عند هيكل مالي معين، أي عند سياسة مالية معينةالذاتي
  
  :نموذج النمو الداخلي وترشيد قرارات النمو . 2

  
تؤدي العلاقة السابقة لمعدل النمو المستقل دورا جد هام في التسيير والتحليل المالي، فهي فيما تبدوا بسيطة لكونها تشبه كثيرا نـسبة المردوديـة                        

لواقع تحمل في طياتها عدة فوائد تتعلق بالجانب التكتيكي للنمو، إذ أنها تعد أداة للكشف عن المراكز المحددة والمفسرة للتمويـل الـداخلي                       المالية، غير أنه في ا    

                                                           
8  Pierre Vernimmen, P558. 
 * Taux de Croissance Soutenable. 

9  Idem. 
10  www.vernimment.net , page consultée le 18/03/2002. 
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بتعويض المردوديـة   ولتوضيح ذلك نقوم بتغيير شكل العلاقة السابقة لمعدل النمو المستقل           . للنمو، وبالتالي يمكن الاعتماد على هذه الطريقة في ترشيد قراراته         
  : كما يلي(.rot) ودوران الأصل الاقتصادي (m)الهامش الاقتصادي : الاقتصادية بمركبتيها 

  

⇒   TCS = [(m.rot) + [(m.rot)-i]D/CP](1-d) 
رات المتعلقة بكل   ويعني ذلك  أن قدرة المؤسسة على تحقيق مستوى معين من النمو في أصلها الاقتصادي، دون لجوءها لديون إضافية، يخضع للقرا                    

  :من
  هامشها الاقتصادي ؛ -
  ؛) أو أموالها المستثمرة(دوران أصلها الاقتصادي  -
  اختيارها لهيكل مالي معين ؛ -
  ؛) المصاريف المالية(التكلفة المتوسطة للديون  -
  .السياسة المنتهجة في توزيع الأرباح -
  

الرئيسية في استراتيجيات وسياسات النمو الداخلي للمؤسسة الاقتصادية، حيث         يمكننا، من هذا المنطلق، إدراك أهمية هذا التحليل كأحد الجوانب           
  :أنه باعتبار هذه الأخيرة تستهدف معدلا معينا للنمو الداخلي، فإنه بإمكان القائمين على تسييرها انتهاج استراتيجية أو عدة استراتيجيات مما يلي 

  
   الاقتصادية عن طريق البيع بكميات معتبرة بنفس السعر أو بالرفع من سعر البيع ؛تتعلق بالرفع من المردودية:  إستراتيجية تجارية -
وهي تتعلق بالرفع من المردودية الاقتصادية عن طريق الرفع من الكفاءة في العمليات الإنتاجية، وذلك بتدنية تكلفة الوحدة المنتجـة،   :  إستراتيجية إنتاجية  -

  ، بمعنى محاولة تدنية تكاليف عوامل الإنتاج ؛)الأصول(ل من الوسائل أو الإنتاج بنفس الحجم ولكن بحجم أق
   ؛iالرفع من حجم الديون في الهيكل المالي:  إستراتيجية مالية -
  تدنية معدل الفائدة على الديون، وذلك بالبحث عن الموارد المالية الأقل تكلفة ؛:  إستراتيجية مالية -
نسبة الاحتفاظ بالأرباح، وذلك بتخصيص أكبر جزء ممكن منها كاحتياطي، بمعنى محاولة تدعيم المركز المالي للمؤسسة                رفع  :  إستراتيجية توزيع الأرباح     -

  .قدر الإمكان
  

  المؤسسة الوطنية للأشغال في الآبار والمؤسسة الوطنية للتنقيب: تحليل ظاهرة التمويل الداخلي للنمو في المؤسستين: المحور الثالث
  

 إلى تحليل ظاهرة التمويل الداخلي للنمو لمؤسستين لهما نفس النشاط وتحكمهما نفس الظروف الجغرافية، التنافسية، لجانبانسعى في هذا 
، وهذا بالوقوف على عدة 2002 و 1990 حيث لوحظ أن المؤسستان موضوع الدراسة حققتا تطورا ملحوظا بين سنة …الاقتصادية، المالية، القانونية، 

   .وبذلك فإن إجراء هذه المقارنة تستند إلى عدة مبررات علمية وموضوعية. ود حالة نمو داخليمؤشرات تثبت وج
  
  خلال سنوات الدراسة ؟الداخلي نموها ويل  سلوك المؤسستين في تم(Homogénéité)ما مدى تجانس ف

  
  :بعض الخصائص المالية والاقتصادية للمؤسستين. 1

  : والتي يمكن تلخيصها في النقاط التاليةللمؤسستين موضوع الدراسةئص المالية  أنه من اللائق تقديم بعض الخصادنعتق
 خسائر في ENAFOR، بينما حققت المؤسسة 1995 – 1990 خسائر متعاقبة في نتائجها الصافية خلال الفترة  ENTPحققت المؤسسة  -

  .1996 إلى 1993، ومن 1991، 1990السنوات 
  . ، وذلك من حيث مستوى رقم الأعمال، حجم الاستثمارات، عدد العمالENAFORرنة بالمؤسسة  أكبر حجما مقاENTPتعتبر المؤسسة  -
  : كما يلي2002 – 1990 كان خلال الفترة الممتدة ما بين ENTP إلى رقم أعمال المؤسسة ENAFORنسبة رقم أعمال المؤسسة  -

                                                           
i   ى مردودية الأموال الخاصةمع مراعاة قيد الرفع المالي المفضل، أي يجب أن يكون أثر الاستدانة إيجابي عل.  
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  2002 و1990 بين ENTP إلى رقم أعمال المؤسسة ENAFOR رقم أعمال المؤسسة ةنسب: 1الجدول
 02 01 00 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات

CA1/CA2 0.56 0.59 0.55 0.59 0.59 0.61 0.63 0.65 0.76 0.71 0.75 0.71 0.73
  اعتمادا على وثائق المؤسستين: المصدر

  
 بالنسبة للمؤسسة %44 لا يقل عن 99-90لفترة كتلة الأجور معتبرة مقارنة برقم الأعمال في كلا المؤسستين، حيث كان متوسطها خلال ا -

ENAFOR بالنسبة للمؤسسة %52 وعن ENTP.  
  . من المخطط المحاسبي الوطني الحساب الرئيسي لإيرادات المؤسستين، مما يعني أن نشاطهما خدمي بالدرجة الأولى74/يمثل الحساب حـ -
 .ENAFOR بداية لتوزيع الأرباح في المؤسسة 1998سنة ، بينما تعتبر 1996 في توزيع الأرباح سنة ENTPبدأت المؤسسة  -
  
  ديد جوانب موضوعية المقارنة وتحمؤشرات التحليل. 2

  
وأهم هذه . إثبات لوجود حالة النمو في المؤسستينولقد تمثلت القاعدة الأساسية للمعطيات في مجموعة من المؤشرات المالية للتحليل والتي هي في الواقع 

عمال، القيمة المضافة، الفائض الإجمالي للاستغلال، كتلة الأجور، النتيجة الاقتصادية، النتيجة الصافية، القدرة على التمويل الذاتي، معدل رقم الأ: المؤشرات
المقارنة بين نسعى في هذا الجانب إلى تحديد الجوانب التي تجعل من  و.الإحتفاظ بالأرباح، توزيعات الأرباح، الأموال الخاصة ودرجة التكامل العمودي

د تبين من خلال ما سبق أنه قفل. المؤسستين موضوع الدراسة مقارنة موضوعية وذلك على ضوء ما تقدم من تحليل لمؤشرات ومقاييس التمويل الداخلي للنمو
  .يوجد تقارب بين سلوك المؤسستين خلال فترة الدراسة

  
  عوامل من شأنها أن تخلق نوعا من …شابه الظروف الاقتصادية، المالية، القانونية يعتبر المحيط الذي تتواجد فيه المؤسستان وتماثل نشاطهما وت

  .المنافسة بين الطرفين، وبالتالي إمكانية تقارب السلوك
  

والتي تحسب بنسبة القيمة المضافة إلى رقم ) أو الرأسي كما يسميه بعض الكتاب(نعرِّف بهذا الصدد متغيرا يدعى بنسبة التكامل العمودي 
وعليه، فإننا . bالأعمال السنوي، وهي مقياس لدرجة التكامل في المؤسسة ولوزنها في السوق، خصوصا في محيط يتميز بالمنافسة بين طرفين أو عدة أطراف

  :سنقوم بحساب درجة التكامل العمودي بين المؤسستين كأول جانب من جوانب موضوعية المقارنة من خلال الجدول الآتي
  

  نة درجة التكامل العمودي للمؤسستينمقار: 2الجدول
نسبة التكامل 
 العمودي

 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

ENTP 58 73 77 77 76 67 72 73 71 71 77 76 78 VA/CA (%) 
ENAFOR 60 63 70 67 67 66 67 72 73 73 77 76 77 

  
  

أن نسبة التكامل العمودي جد مرتفعة وجد متقاربة بين المؤسستين موضوع الدراسة، بل متطابقة في بعض تشير أرقام الجدول أعلاه إلى   
  خلال %10 و %7، وبعدها أصبح يترواح ما بين 1990 سنة %2السنوات، فنلاحظ أن الفرق بين المؤسستين بخصوص التكامل العمودي كان بمقدار 

، وأصبحت نسبة التكامل العمودي متماثلة بعد 1999-1996 خلال السنوات %5 و %1 ما بين ، وانخفض هذا الفرق إلى1995-1991الفترة 
  .وسنحاول إعطاء قراءة أخرى لهذا السلوك من خلال الشكل البياني التالي. ذلك بين الطرفين، وهذا ما يعني أن وزنهما في السوق متماثل حسب هذا المؤشر

                                                           
b  حيث لا يقتصر الاهتمام في قياس درجة التكامل العمودي على بيانات المؤسسة، وإنما يشمل ذلك مقارنة هذا المقياس بالمنظمات القائدة المنلفِسة، ويتم 

  .اختبار مستوى هذه النسبة ، هل هي أقل أم أعلى
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  خلال سنوات الدراسةيوضح درجة التكامل العمودي : 3الشكل
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

الواقع أن هذا التحليل يكتسي أهمية جد بالغة، ذلك أننا وجدنا تطابقا بين النظرية المالية والواقع العملي بخصوص تحليل سلوك المنافسة، خاصة   
وهذا ما يؤدي بنا …ئية، المالية، القانونية، الجغرافية،وأن المؤسستين تنتميان إلى نفس القطاع ولهما نفس النشاط وتحكمهما نفس الظروف الاقتصادية، البي

إذا : إلى الإقرار بأن الأرقام المحصل عليها تجسد فعلا حقيقة ملموسة مفادها أنه للمنافسة تأثير على أداء المؤسستين، الأمر الذي يؤدي إلى طرح التساؤل التالي
 عدة جوانب، وأنهما في تشهدان حالة نمو بنفس الوتيرة تقريبا، فهل هذا يعني أن المنطق كانت الأرقام تشير إلى وجود تقارب بين سلوك المؤسستين في

  .المالي للنمو متماثل خلال سنوات الدراسة؟
  

  :، يبدوا أن هناك تشابه بين المؤسستين من حيث عملية التحليلمن خلال 
مرونة تجاوب القيمة المضافة والفائض الإجمالي للاستغلال        نمو رقم الأعمال ؛     ؛ سياسة التمويل الذاتي   سياسة توزيع الأرباح ؛    درجة التكامل العمودي ؛    -

  .السياسة الاستثمارية لرقم الأعمال؛ سياسة الأجور؛
  

  .تعلق بتحليل ظاهرة النمو الداخليوهذا ما من شأنه أن يكون مستندا للمقارنة بين المؤسستين فيما ي
  

  :تحليل مراكز النمو الداخلي المستقل. 3
  

سعيا منا لإيجاد أجوبة عن التساؤلات المطروحة، نستعمل في كل من طريقة التحليل العاملي المصنف بهدف اختبار مدى تأثير المتغيرات المأخوذة 
 (Homogénéité)وهي مجتمعة على توليد ظاهرة التمويل الداخلي للنمو، كما نستعمل طريقة التحليل إلى مركبات أساسية لاختبار مدى وجود تجانس 

  .بين المؤسستين محل الدراسة خلال سنوات الدراسة
 

قمنا بانتقاء مجموعة من المتغيرات نعتقد بأنها مفسِّرة ذات ارتباط فيما بينها، وهي في الواقع متغيرات كمية متعلقة بالمردودية، ونعتبر معدل النمو   
  :وقمنا بتشكيل جدول بيانات الدراسة الآتي.  عندما يكون موجبا2 سالبا والقيمة  عندما يكون1يأخذ القيمة ) مفسَّرا(الداخلي متغيرا نوعيا تابعا 
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  المعطيات القاعدية للدراسةاعتمادا على : المصدر 
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  جدول بيانات الدراسة: 3الجدول

درجة التكامل 
 العمودي

المردودية 
الاقتصادية 
 الإجمالية

الهامش الإجمالي 
 للاستغلال

دوران الأصل 
 الاقتصادي

الهامش 
 الاقتصادي

المردودية 
ودية الماليةالمر الاقتصادية معامل  الهامش الصافي

  السنواتمعدل النمو الاستدانة

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 
1990 0.60 0.08 0.21 0.40 -0.06 -0.02 -0.31 -0.51 1.50 -0.31 
1991 0.63 0.02 0.04 0.52 -0.09 -0.05 -0.18 -0.20 1.73 -0.18 
1992 0.70 0.17 0.21 0.78 0.11 0.09 -0.05 -0.05 1.27 -0.05 
1993 0.67 0.18 0.24 0.75 0.03 0.02 -0.11 -0.13 1.07 -0.11 
1994 0.67 0.24 0.26 0.90 0.11 0.10 0.07 0.05 1.59 0.07 
1995 0.66 0.21 0.21 1.02 0.13 0.13 0.09 0.06 1.62 0.09 
1996 0.67 0.26 0.22 1.20 0.14 0.17 0.16 0.08 1.60 0.15 
1997 0.72 0.23 0.19 1.18 0.18 0.21 0.18 0.08 1.86 0.17 
1998 0.73 0.15 0.17 0.88 0.15 0.14 0.22 0.11 2.18 0.21 
1999 0.73 0.15 0.18 0.81 0.15 0.12 0.21 0.11 2.44 0.21 
2000 0.77 0.30 0.28 1.09 0.29 0.32 0.19 0.10 1.79 0.18 
2001 0.76 0.29 0.26 1.12 0.23 0.25 0.21 0.15 1.26 0.21 
2002 0.77 0.34 0.28 1.23 0.22 0.27 0.17 0.13 1.04 0.16 
1990 0.60 0.09 0.07 1.29 -0.03 -0.04 -0.07 -0.05 1.11 -0.07 
1991 0.63 0.06 0.05 1.33 -0.03 -0.04 -0.32 -0.14 1.71 -0.32 
1992 0.70 0.23 0.19 1.19 0.09 0.11 0.17 0.04 3.54 0.17 
1993 0.67 0.18 0.18 0.99 0.04 0.03 -0.14 -0.07 2.00 -0.14 
1994 0.67 0.07 0.13 0.55 -0.06 -0.03 -0.16 -0.11 2.68 -0.16 
1995 0.66 0.18 0.22 0.84 0.00 0.00 -0.41 -0.16 3.05 -0.41 
1996 0.67 0.16 0.23 0.69 0.05 0.03 0.64 0.10 8.96 0.64 
1997 0.72 0.26 0.32 0.82 0.10 0.08 0.48 0.09 6.55 0.48 
1998 0.73 0.22 0.21 1.07 0.17 0.19 0.32 0.08 3.88 0.31 
1999 0.73 0.24 0.22 1.11 0.20 0.22 0.68 0.16 3.77 0.66 
2000 0.77 0.53 0.32 1.65 0.29 0.48 0.71 0.22 1.94 0.67 
2001 0.76 0.45 0.30 1.49 0.26 0.38 0.35 0.17 1.35 0.34 
2002 0.77 0.30 0.28 1.08 0.18 0.20 0.17 0.15 1.08 0.17 

    على الوثائق المالية للمؤسستيناعتمادا: المصدر
  

 سنة المتعلقة بالمؤسسة 13 بينما يتمثل الجزء السفلي له في ENTP سنة المتعلقة بالمؤسسة 13يتمثل الجزء العلوي لهذا الجدول في   
ENAFOR وبذلك سيعتبر البرنامج المستخدم ، ) STATITCF Ver. 5.0 ( مشاهدة 26 أنه أعطي )كمية 9 متغيرات، منها 10لـ ) فرد 

  . مفسِّرة وواحدة نوعية مفسَّرة
  

 عندما 1افترضنا أولا بأن المتغيرات المذكورة في الجدول أعلاه هي متغيرات داخلية مفسرة للنمو وأن معدل التمويل الداخلي للنمو يأخذ القيمة   
  : ومن هنا نطرح التساؤلين.  عندما  يكون موجبا2لقيمة يكون سالبا ويأخذ ا

  
  ؟) 2 أو 1= معدل نمو (ما مدى مساهمة كل متغيرة لوحدها في تفسير ظاهرة النمو حسب التصنيف السابق  -
  في تفسير ذات الظاهرة بذات التصنيف وما مدى جودة هذا الأخير ؟) مجتمعة(ما مدى مساهمة كل المتغيرات في آن واحد  -

  
  : يعطي نتائج تحليلها كالآتيSTATITCFد معالجة المعطيات الممثلة في الجدول أعلاه باستخدام البرنامج  بع
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  بعض خصائص متغيرات النموذج بمفهوم التحليل العاملي المصنف: 4الجدول 
  

 يراتالمتغ تباين البواقي الإنحراف المعياري للبواقي 24  بدرجات حرية Fالإحصاءة  %الإحتمال   الرتبة
5 0.01 24.83 0.038 0.001 X1 

6 0.04 17.50 0.089 0.008 X2 

7 0.12 13.67 0.061 0.004 X3 

8 2.67 5.46 0.272 0.074 X4 

2 0.00 44.03 0.067 0.004 X5 

4 0.00 26.05 0.097 0.009 X6 

3 0.00 42.19 0.183 0.033 X7 

1 0.00 51.83 0.090 0.008 X8 

9 21.04 1.64 1.783 3.181 X9 

  STATITCFبرنامج : المصدر
  

 وهي محسوبة لكل متغيرة في النموذج، ودرجات F(1,24)قيم الإحصاءة الجزئية : نقوم بتحليل الجدول أعلاه اعتمادا على جانبين أساسين هما  
  :نيف الموضوع أم لا، ويعني ذلك القيام بإنجاز الاختبار التالي  بمعرفة ما إذا كانت المتغيرة لها دلالة في تحقيق التصFkفتسمح الإحصاءة . الاحتمال  المرافقة لها

H0 :  لا تدخل المتغيرةXkفي تحقيق هذا التصنيف .  
H1 :  تدخل المتغيرةXkفي تحقيق هذا التصنيف  .  

  
غيرات كانت لها قدرة كبيرة  ، يبدوا أن كل المت%5 وقيم الاحتمالات المرافقة لها، وعند مستوى معنوية Fk وبالنظر إلى قيم عمود الإحصاءة 
  .  المتمثلتين في الأصل الاقتصادي ومعامل الاستدانة على الترتيبX9 و X4: في تحقيق التصنيف الموضوع، عدا المتغيرتين

  
  الخصائص الإحصائية لمجموعة متغيرات النموذج :  5الجدول

  
 المحور العاملي  القيمة الذاتية )لةالعطا(التشتت  PSEUDO-F درجات الحرية %الإحتمال   الإرتباط القانوني
0.8290 0.01% 24 116.38 100% 4.8492 1 

  STATITCFبرنامج : المصدر

  
نهتم في اختبار معنوية مجموعة المتغيرات المستقلة المفسِّرة برمة المتغيرات المقترحة في النموذج، وليس بكل متغيرة لوحدها، ذلك أنه قد يبـدوا أن                       

  .لوحدها على الظاهرة ضئيلا ولكن عندما تجتمع هذه المتغيرات مع بعضها البعض تولد تأثيرا مشتركا على الظاهرةتأثير بعض المتغيرات 
  

 وهي نسبة عالية، وتفسيرها أن كل المتغيرات المقترحة تفسِّر التغير في معـدل           0.8290كانت نسبة الارتباط القانوني حسب البرنامج المستخدم        
 جزئية وأنها FK أكبر من أي إحصاءة PSEUDO-Fأضف إلى هذا، نلاحظ أن  الإحصاءة     . %82.90بـ  )  مجموعة معينة  بمعنى تصنيفه ضمن  (النمو  

، مما يعني أن جميع المتغيرات المقترحة لها دلالة إحصائية في تفسير النموذج وبشكل أقوى ما تحققـه المـتغيرات                    %0.01أكبر من الاحتمال المرافق لها وهو       
 الصافي، الهامش الاقتصادي، المردودية المالية، المردودية الاقتصادية، درجة التكامل العمودي، المردودية الاقتصادي الإجمالية، ثم الهامش الإجمالي                 الهامش: التالية

ة التمويل الداخلي للنمـو،     كن القول إذن بأن المتغيرات المختارة في هذه الدراسة تساهم وهي مجتمعة بنسبة جد كبيرة في تفسير ظاهر                  وعليه، يم  .للاستغلال
   .%96.2وذلك بجودة تمثيل تقدر بـ 

  
قمنا في الفقرة السابقة بتصنيف سنوات الدراسة في مجموعتين جزئيتين على أساس معدل النمو إن كان موجبا أو سالبا، وبناءا على مجموعة من   

 ونحاول في هذا الجانب اختبار مدى وجود تجانس بين المؤسستين موضوع الدراسة من .المتغيرات المقترحة تمكننا من استخراج المتغيرات المحققة لهذا التصنيف
تمثل مجموعة ) سنة(حيث الاعتماد على نفس المتغيرات في تدعيم وتمويل نموها الداخلي خلال سنوات الدراسة، وهذا ما يعني أننا سنعتبر كل مشاهدة 

  . مجموعة26لوحدها، وبذلك تكون لدينا 
  

  تتوزع المتغيرات؟ وهل يمكن أن تكون في مجموعات جزئية متجانسة ؟إذن، كيف   
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  .ة للإجابة على هذا التساؤل، وذلك باعتماد نفس المعطيات السابق(ACP)نستخدم طريقة التحليل إلى مركبات أساسية 

  
ومختصرة بالنسبة ) وسطها الحسابي(اكز ثقلها نشير إلى أن معالجة المعطيات لم تكن على المتغيرات الأصلية وإنما على متغيرات مركزة حول مر  

  .لانحرافها المعياري
  

  .ذاتية المقابلة لكل محور عامليالآتي القيم الدول يبين الج  
  

  القيم الذاتية ونسب التشتت: 6 الجدول
  

  المحاور العاملية 1 2 3 4 5

  λالقيم الذاتية  6.6334 1.7105 0.7866 0.4182 0.2240
2.2% 4.2% 7.9% 17.1% 66.3% % 

  STATITCFبرنامج : المصدر
  

 من التشتت الإجمالي، كما يفسر المحـور        %66.3يتبين من خلال القيم الذاتية الظاهرة في الجدول أعلاه، أن المحور العاملي الأول يفسر حوالي                  
خذ هذين المحورين كمفسرين للظاهرة محل الدراسـة   ، وهي نسبة عالية ومقبولة لأ%83 من هذا التشتت، ويعطي مجموعها نسبة % 17.1العاملي الثاني   

أما باقي المحاور والتي تفسر نسبا ضعيفة من التشتت الإجمالي يمكن إهمالها في تفسير الظاهرة، نظرا لضعف نسبة التشتت مقارنة بـالمحور العـاملي                        . والتحليل
  .الأول والثاني

  
 مـن  %83ونجد في حالتنا هذه أن     . 11ظاهرة مرتبطة بطبيعة وهدف البحث والدقة المطلوبة      الواقع أن عدد المحاور المأخوذة في الاعتبار لوصف ال          

، X1 (يقابل كل قيمة ذاتية شعاع ذاتي، تتمثل مركباته في معاملات متغيرات الدراسـة             ف .المعلومات حول الظاهرة مفسَّرة بالمحورين العامليين الأول والثاني       
X2،…،X10  ( ،مركزة ومختصرة في المعادلة الخطية للمحاور الأساسية وهي معطاة في الجدول التالي، فهي، كما أشرنا سابقا:  

  الشعاع الذاتي الأول والثاني:   7الجدول
  

2المحور  1المحور     
0.0808-  0.3439 X1 
0.1756-  0.3552 X2 

0.0257 0.2958 X3 
0.3220-  0.2548 X4 
0.1475-  0.3685 X5 
0.2046-  0.3636 X6 

0.3592 0.3283 X7 
0.0727 0.3452 X8  
0.7241 0.0414 X9 
0.3687 0.3263 X10 

  STATITCFبرنامج : المصدر
  

                                                           
  .118 شعوبي محمود فوزي، ص11
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  :على الترتيبمن الشكل التالي كل من المحورين الأول والثاني تكتب معادلة 

C1 = 0.3439 X1 + 0.3552 X2 + 0.2958 X3 + 0.2548 X4 + 0.3685 X5 + 0.3636 X6  
      + 0.3283 X7 + 0.3452 X8 + 0.0414 X9 + 0.3263 X10 

 

C2 = -0.0808 X1 - 0.1756 X2 + 0.0257 X3 - 0.3220 X4 - 0.1475 X5 - 0.2046 X6  
       + 0.3592 X7 + 0.0727 X8 + 0.7241 X9 + 0.3687 X10 
  

 أن كل المتغيرات تؤثر على المركبة الأساسية الأولى بشكل          نلاحظ أن قيم الشعاع الذاتي المرافق للمحور العاملي الأول كلها موجبة، وهذا ما يعني               
، )ارتباط سالب (والبعض الآخر سالب    ) ارتباط موجب (، في حين أن قيم الشعاع الذاتي المرافق للمحور العاملي الثاني بعضها موجب              )ارتباط موجب (إيجابي  

  . مما يدل وجود تأثيرات متعاكسة على المركبة الأساسية الثانية
  

عتبر دراسة وتحليل المتغيرات جانبا جد مهم في استخدام تقنية التحليل إلى مركبات أساسية، ولهذا الغرض، نلجأ إلى طريقتين وهمـا في الواقـع                        ي  
  .اتتكمن الطريقة الأولى في تحليل الارتباطات بين المتغيرات والمحاور الأساسية وتكمن الثانية في دراسة دوائر الارتباط. مكملتان لبعضهما

  
نلجأ في تحليل المتغيرات أولا إلى ملاحظة مدى قوة ارتباط المتغيرات بالمحاور العاملية بصفة عامة وبالمحورين الأول والثاني في دراستنا هذه خاصة،                      

  :وكذا جودة تمثيل هذه المتغيرات على هذه المحاور، وهذا ما يمكن تمثيله بالجدول جدول المركبات الأساسية الآتي
  

  المركبات الأساسية: 8 الجدول
X10 X9  X8  X7  X6  X5  X4  X3  X2  X1     

0.8405 0.1065 0.8892 0.8456 0.9365 0.9492 0.6563 0.7617 الإحداثية 0.8856 0.9148
0.7064 0.0113 0.7906 0.7150 0.8770 0.9009 0.4307 0.5803   الجودة 0.7843 0.8368

المحور الأول

0.4823 0.9471 0.0951 0.4699 0.2676
- 

0.1929
- 

0.4211
-  0.0336

0.2296
- 

0.1057
- 

الإحداثية

  الجودة 0.0112 0.0527 0.0011 0.1773 0.0372 0.0716 0.2208 0.0090 0.8970 0.2326
المحور الثاني

  STATITCFبرنامج : المصدر
  

ل قوي وممثلة بشكل جيـد في المحـور          مرتبطة بشك  X10 و   X1  ،X2  ،X3  ،X5  ،X6  ،X7  ،X8يُظهِر الجدول السابق أن كل من كل من         
؛ بمعنى أن كلا من درجة التكامل العمودي، المردودية الاقتصادية الإجمالية، الهامش الإجمالي للاستغلال، الهامش الاقتـصادي،                 )المركبة الأولى (العاملي الأول   

مرتبطة بشكل قوية وممثلة تمثيلا جيدا في المحور العـاملي الأول؛ في حـين أن               المردودية الاقتصادية، المردودية المالية، الهامش الصافي، ومعدل النمو المستقل،          
  .  والمتمثلة في معامل الاستدانة مرتبطة بشكل قوي وممثلة جيدا بالمحور العاملي الثانيX9المتغيرة

 الدراسة، فإنه يبدوا أن كلا المؤسـستين        محاولة إسقاطها على الظاهرة محل    الجدول أعلاه وفي جدول فضاء المشاهدات، و      وبإمعان النظر في أرقام     
 خـلال   ENAFORغير أن نـشاط المؤسـسة       . %71 وجودة تمثيل تقدر بـ      %84 بمعامل ارتباط يقدر بـ      (TCS)حققت نموا داخليا مستقلا     

  .ت في ذات الظاهرة سنوا3 بـ ENTPالسنوات الخمس الأخيرة كان له الأثر الكبير في إحداث هذا الارتباط، في حين يساهم نشاط المؤسسة 
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يمكن تقديم قراءة أخرى لسلوك المتغيرات وذلك بتمثيلها بيانيا في المستوى العاملي الأول والمولد بالمحورين الأول والثاني، وهذا ما يسمى بـدائرة                      
  .الارتباطات

  تمثيل المتغيرات بدائرة الارتباطات في المستوي العاملي الأول:  4الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  STATITCFبرنامج : المصدر

  
، التي تتمثل في كل من معـدل دوران         X9 و   X4 من متغيرات الدراسة ممثلة بشكل جيد على هذا المستوى، عدا المتغيرات             %80فنلاحظ أن   

ظهر هذه المتغيرات قريبة من  وت. أما باقي المتغيرات فهي ممثلة بشكل جيد كونها جد قريبة من محيط الدائرة            . الأصل الاقتصادي ومعامل الاستدانة على الترتيب     
 ، X1 ،X2، X3، X4  ،X5تقع المـتغيرات   .بعضها البعض مما يعني أن سلوكها متقارب خلال سنوات الدراسة، وأنه يوجد بينها ارتباط قوي بينها

X6               المتغيرات الأولى وهي درجة التكامل العمـودي،      ونذكِّر بأن معظم  .  في الربع الرابع، فهي تتغير في نفس الاتجاه؛ كما يقع باقي المتغيرات في الربع الأول 
المردودية الاقتصادية الإجمالية، الهامش الإجمالي للاستغلال، دوران الأصل الاقتصادي، الهامش الاقتصادي، هي في الحقيقة تتعلق بالنتيجة الاقتصادية فقـط؛                   

بينما باقي المتغيرات والمتمثلة في كل من الهامش الصافي، معامل الاستدانة ومعدل            . وبشكل أدق، هي متغيرات تتفاعل فيما بينها لتشكيل المردودية الاقتصادية         
النمو المستقل هي متغيرات لها علاقة بالنتيجة الصافية، وبتعبير أدق، يحدث تفاعل بين معظم تلك المتغيرات لتشكيل المردودية المالية وبالتالي تحقيق مـستوى                       

  . معين من النمو
  

  أي تفسير يمكن إعطاءه لكل من المحور الأول والثاني ؟:  بعد ما سبق من التحليل، ألا وهوريا  سؤالا جوهنطرح
  

نعتقد أن الإجابة على هذا السؤال تكون بالنظر إلى مدى ارتباط كل محور عاملي بالمتغيرات، ذلك أن المحور العاملي يفسَّر بـالمتغيرات الأكثـر                        
  . مرتبطة بالمعطيات القاعدية للدراسة فإن المعاني التي تتضمنها هي التي يكون لها الأثر المباشر في تفسير هذه المحاوروبما أن هذه الأخيرة. ارتباطا به هذه
  

يتبين أن المحور العاملي الأول يرتبط بكل من درجة التكامل العمودي، المردودية الاقتصادية الإجمالية، الهامش الإجمـالي للاسـتغلال، الهـامش                     
المردودية الاقتصادية، المردودية المالية، الهامش الصافي، ومعدل النمو المستقل؛ وباعتبار هذا الأخير متغير تابع للمتغيرات الأخـرى، وبـالنظر إلى   الاقتصادي،  

هو إلا توفيقة من مراكز     المحور الأول ما     بين معدل النمو وباقي المتغيرات، فإنه يمكن القول بأن           %60مصفوفة الارتباطات والتي تبين وجود ارتباط يفوق        
في المؤسستين موضوع الدراسة والمتمثلة في درجة التكامل العمودي، المردودية الاقتصادية الإجمالية، الهامش الإجمالي للاستغلال، الهامش الاقتـصادي،                  النمو  

  .المردودية الاقتصادية، الهامش الصافي والمردودية المالية

 المحور الثاني

X3 المحور الأول

X8

X1

X5
X2

X4

X9

X7

X6

X10
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 ، كما أن معامـل      %89.70كل كبير بمعامل الاستدانة فقط، حيث بلغت جودة التمثيل لهذا المتغير على المحور              ويرتبط المحور العاملي الثاني بش    

  .المحور يفسّر بأنه عبارة عن الهيكل الماليوعليه، فإن هذا . %50الارتباط بين معدل النمو ومعامل الاستدانة قدر بـ 
  

  .جد تجانس بين المؤسستين فيما يتعلق بالمراكز المتحكمة في التمويل الداخلي للنمووعلى أساس نتائج هذا التحليل، يمكن القول بأنه يو
  

يتطلب تنفيذ النمو الإعداد المسبق لوسائل التمويل بصفة عامة، والتي تعتمد على طاقة التمويل الذاتي، فرص زيادة رأس المال ثم الاستعانة بـالأموال       :خلاصة
أما وأننا بصدد تحليل المنطق المالي للنمو الداخلي والمستقل، فإنه لاشك أن المصادر والطاقات الداخلية يجب أن تحظـى          . عيدالخارجية في الأجلين المتوسط والب    

 تمكـن   يعتبر النمو الداخلي ظاهرة ديناميكية في ضوء مجموعة من المعايير الاقتصادية والمالية، إذ يمكن قياسه باستخدام مجموعة من المؤشرات                  . بالأهمية الكبرى 
فينتج النمو الداخلي المستقل عن المعدل السنوي لارتفاع رقم الأعمال الذي يعكس وضعية المؤسسة وسياساتها المالية، لهذا،        . من الكشف عن وتيرته واتجاهاته    

لهياكل التمويلية ومعـدلات الاحتفـاظ     فهو يغطي مجموعة من المتغيرات، ممثلة في فعالية الأصل الاقتصادي، أهمية وخصائص الهوامش الاقتصادية والصافية، ا               
وهذا ما يترجم كل من السياسة التجارية، السياسة الاستثمارية، السياسة الإنتاجية والسياسة المالية وسياسة توزيع الأرباح، ويبين هذا أنه مهمـا                     . بالأرباح

  .كان مصدر النمو المستقل في المؤسسة فإنه يفسر أساسا بالمردودية المالية
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