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 مقدمة

يقوووولا اصقت ووواد الجزائووورو علوووا مجموعوووة موووي القجاعوووات اصقت وووادية، مجوووز    لوووا 

هي مختلفة مي حيث ملكيوة ر   الموا ، وومتوسجة، مؤسسات اقت ادية، كبير ، صغير  

الهياكل المالية، طبيعة النشاط ومي حيوث جوود  ااداو ومسوتول النموو، حيوث يعتبور النموو 

ضوورور  للبقوواو فووي ال ووناعات التووي تتميووز بالرساسووية الكبيوور  للعواموول البي يووة، ال رفيووة، 

ية عبووار  عووي  ن مووة مفتوحووة، التكنولوجيووة والتنافسوويةل  ولمووا كانووا المؤسسووات اصقت وواد

تؤثر في المروي  وتتورثر بوف، فهوي ليسوا بمعوز  عوي مورور المخواطر ، والتوي عواد  موا 

 ووعم مواجهتهووا،  يووي تبوور  فعاليووة وكفوواو  المؤسسووة، وتلووع مووي خوو   قوودرتها علووا ت

استخدالا مواردها المتاحة برحسي طريقة ممكنة مي جهة، ومدل قدرتها علا بلوغ  هودافها 

 مي جهة  خرلل المسجر 

باعتبار المؤسسة مركزا للقرار، فإنها تقولا بإرساو جملة مي القورارات الماليوة لغور  

المفاضولة بينهوا، حيوث تعمول علوا  حودام نووت موي التركيوم الموا  بهودر توجيوف مختلوو  

عندئوون نقووو   ن المؤسسووة ب وودد رسوو   ،الموووارد الماليووة  لووا اسووتخدامات تات مردوديووة

بور السياسوة الماليوة موي  هو  العوامول الموؤثر  علوا المردوديوة الماليوة، وتعت سياسوة ماليوةل

علووا  (Exigée)كونهوا ترودد نمو  تمويوول المؤسسوة، وموي ثو  فووإن المردوديوة المفروضوة 

ر دااصووو  اصقت ووادية ب معبوورا عنهووا بتكلفووة ر   المووا  ب تتوقوو  علووا طبيعووة وم وو

بوويي تمويوول المؤسسووة عووي  (Arbitrage)تمويلهووال وعليووف، يووت   حوودام نوووت مووي التركووي  

 طريق ااموا  الخاصة و الديونل

وتؤدو كل مي ااموا  الخاصة والديون وميفة جد هامة تمثل فوي ترديود نسوبة الهيكول 

، (Levier financier)المالي للمؤسسة، وتلع عي طريق ما يعرر باس  الرافعة الماليوة 

اسووة الماليووة المنتهجووة مووي طوورر والتووي ي هوور مووي خ لهووا ب وبشووكل خوواس ب توورثير السي

 المؤسسة علا مردوديتها الماليةل

mailto:Dadeneabdelouahab@yahoo.fr
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باعتبووار المردوديووة الماليووة مؤ وورا جوود هووالا لقيووا  درجووة النمووو الووداخلي المسووتقل و

هوي بمثابوة العوامول  و المروددات  ،للمؤسسة، و نف يمكي ترليلها  لا مجموعوة موي النسوم

لية هي ح يلة مجموعة مي المتغيورات المفسر  لجبيعة نمو المؤسسة، و ن المردودية الما

اصقت وووادية والماليوووة،  همهوووا رقووو  ااعموووا ، حجووو  ااصوووو  اصقت وووادية، المردوديوووة 

، فإنوف يمكوي ترديود العوامول التوي توؤثر بشوكل  يجوابي علوا …اصقت ادية، الرافعة المالية

لونو علوا نمو المؤسسة/المؤسسات مي جهة، وبالتالي ترديد السلوك اصقت ادو والموالي ا

 المؤسسة/المؤسسات  ن تنتهجف مي جهة  خرلل

 ض   لا تلع، يردم النمو الداخلي نتيجوة لتفاعول بويي جملوة موي المتغيورات، والروق 

بالنسبة للمؤسسة، وهنا ما يجعلها خاضوعة لسويجرتها  ن هنه ااخير  تعد متغيرات داخلية 

المتغيورات وتوجيههوا بشوكل ومراقبتها، ومي ث  فإن قودر  المؤسسوة علوا الوترك  فوي تلوع 

 سلي  يؤدو بها  لا تسجيل معدصت نمو متوا نة ومثمر ل 

لنمووو الووداخلي بديناميكيووة معينووة، حيووث تووترك  فيووف مجموعووة مووي العواموول  تن، يتميووز ا

تترج   لا نسم مالية، يفيد ترليلهوا فوي الكشو  عوي سور النموو الوناتي للمؤسسوة، وموي ثو  

والسياسووات المنتهجووة، بهوودر تسووجيل مسووتول معوويي مووي  تر وويد السوولوك، اصسووتراتيجيات

 النمول

يتميووز اصقت وواد الجزائوورو باعتموواده الكبيوور فووي نموووه علووا قجووات الجاقووة ب ووفة عامووة 

والمرروقوووات ب وووفة خاصوووةل ويفيووود اسوووتقراو بعوووي المؤ ووورات اصقت وووادية والماليوووة 

ا تتووفر علوا طاقوة و نهو ،للمؤسسات العاملوة فوي مجوا  المرروقوات برنهوا فوي نموو متزايود

معتبوووور  للتمويوووول الووووناتيل ومووووي بوووويي تلووووع المؤسسووووات: المؤسسووووة الوطنيووووة للتنقيووووم 

(ENAFOR) الوطنيووة ا وغا  البتوورو  والرفوور فوي ا بووار  والمؤسسوة(ENTP) لهمووا ،

تقريبووووا نفوووو  النشوووواط وتركمهمووووا نفوووو  ال وووورور التنافسووووية، الجغرافيووووة، اصقت ووووادية 

 ل…والمالية

موا هوو سولوك المؤسسوات البتروليوة  السوؤا  المروورو التوالي:ح وفي هنا البروث نجور

 الجزائرية في تمويل نموها الداخلي؟

تزداد  همية هنا التساؤ   تا انجلقنا مي  ن النمو يعد  حد اصهتمامات اصستراتيجية 

للمؤسسات اصقت ادية، خ وصا تلع التي يتميز نشاطها بالرساسية الكبير  لتغيرات 

 تعلق اامر بمستقبل وحيا  المؤسسةلالسوق،  يي ي

هول يعوود  هونا اش وكا  عود  تسواؤصت فرعيوة، يمكوي ح ورها فيموا يلوي :وتتفرت مي 

مسووتول النمووو والنتووائق المرققووة  لووا فعاليووة وكفوواو  تلووع المؤسسووات فووي اختيارهووا لسياسووة 

يوق  لا  نهوا فوي وضوح/مري  اسوتراتيجي يمكنهوا موي ترق …مالية معينة واسوتثمارات جيود 

  علا معدصت النمو؟
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المؤسسووتان موضوووت الدراسووة خوو    (Homogénéité)مووا موودل تقووارب وتجووان   -

  فتر  الدراسة، مي حيث العوامل الداخلية المتركمة في النمو؟

 لووا  و موودل يمكووي اعتبووار تبووايي حجوو  المؤسسووات عووام  مووؤثرا فووي انتهووا  سوولوك  -

  معيي للنمو ؟

نف  القجات لها نف  السياسوة  و السولوك ؟  تا لو  يكوي  هل المؤسسات التي تنش  في -

قمنوا  اامر كنلع، فما هو  ثر المنافسة علا سلوك المؤسسة في اعتمواد سولوك معويي للنموو

  ب ياغة  ربعة فرضيات شنجا  هنه الدراسة، وهنا صختبار مدل صرتها، وهي :

ن وريي  ساسويي هموا: يتوق  مسوتول النموو وجوود  ااداو علوا اختيوار المؤسسوة لع -

التمويل الجيد وفعالية اصسوتثمارات، مموا يسومت بترقيوق معودصت نموو جيود ل بينموا الوضوح 

 اصستراتيجي،  ن وجد، فيعتبر مؤقتا، ن را لكون المري  يتميز بعدلا الثبات واصستقرار؛

 لا  حودام تقوارب وتجوان   …يؤدو تماثل ال رور اصقت ادية، المالية، التنافسية، -

بوويي مؤسسووات منافسووة لبعضووها، ويختلوو  منجووق النمووو مووي مؤسسووة  لووا  خوورل حسووم 

  السلوك المنتهق ؛

، فإنوف لهونا 1حسم المعيار التن يمي لت ني  المؤسسات، والنو يرخن بمقيا  الرج  -

لمؤسسووة، ن وورا لتبووايي حجوو  اصسووتثمارات، العمالووة، ااخيوور توورثير علووا اسووتراتيجية نمووو ا

 … ح ة السوق، 

يمكووي  ن يكووون لخ وصووية قجووات معوويي  ثوور علووا سياسووة  و سوولوك النمووو، ن وورا  -

  …لنوعية اصستثمارات، التكنولوجيا المستعملة، الراجة  لا التمويل، المنافسة السعرية، 

اصقت ادية، كونف نتيجةٌ لقراراتها يعتبر النمو وميفة  ستراتيجية جد هامة للمؤسسة 

اصستراتيجية، سواو تلع التي تهت  بالع قات الخارجية  و بااهدار بعيد  المدل، ومي ث  

استراتيجياتها  فعاليةفإن النمو في المؤسسة اصقت ادية يعتبر ماهر  تعك  مدل نجاح و

النمو وميفة استراتيجية   تن، يعد المتعلقة بجانم التجور، التوسح، البقاو واصستمرارل

تشكلها السياسات المردد  لرج  اصستثمارات، سياسات تو يح اارباح وهيكل سياسات 

التمويل )هيكل ر   الما (ل وتتردد غايات النمو في  نماو الجاقات الكلية المتاحة 

 للمؤسسةل 

  تختل  حواصت وم واهر النموو بواخت ر حجو  المؤسسوة، فنجود  ن المؤسسوات الكبيور

 ت ص بود لهوا موي الرفوام علوا  ،بإمكانها  ن تستعيي برؤو   موا  خارجيوة لتمويول نموهوا

نوت موي التووا ن بويي اامووا  الخاصوة واامووا  المقترضوة وتلوع لمواجهوة خجور موالي 

معتد  )تنويح الخجر(ل وتكَونُ المؤسسات ال غير  والمتوسجة في بعي ااحيوان مُجبَور   

                                                           
 ( لPME( و  خرل صغير ومتوسجة الرج  )GEحيث توجد مؤسسات كبير  ) 1
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ية ارتفاتٍ ما في حج  التكالي  مث ُ، ولكنها قد ت وادر نمووا جود  علا التجور، وتلع لتغج

سريحٍ، وصبد لها مي الترك  فيوفل فيتميوز النموو فوي المؤسسوات ال وغير   والمتوسوجة برنوف 

 يؤدو  لا ضيات  مكانية مراقبة المؤسسةل قد يتجلم رؤو   موا  جد معتبر ، و نف 

 لنمو الداخليأولا: توطئة نظرية حول المنطق المالي ل

  (Modèle de croissance interne)نموذج النمو الداخلي  -1.1

 …تت  دراسة نمو المؤسسة  ستراتيجيا بالرجوت  لا  هدافف، دوريتف، حج  اصستثمار

الخ؛ مما يؤكد تعدد المؤ رات ال  مة لقيا  وتقوي  نمو المؤسسةل وتوجد مجموعة مي 

مو الداخلي ومقايي  لتمويلف،  ص  نف يمكي تلخي ها المؤ رات اصقت ادية والمالية للن

يعتبر  دا  ترليلية شمهار النمو الربري  يعرر بب نموت  النمو الداخلي، النوفيما 

للمؤسسات، حيث تكمي قوتف في  مكانية ترليل وتفسير التسلسل المنجقي لزياد  اارباح 

لمتغير ااساسي للنمو الربري هو وترميي توافق التنبؤاتل فيتبيي في ااجل الجويل  ن ا

النمو الداخلي )المستقل( كدالة لمعد  مردودية ااموا  الخاصة ومعد  اصحتفام 

باارباحل لنلع يمكي، بفضل هنا النموت ، ترديد  ثر سياسة تو يح اارباح واصستدانة 

 علا النمو ل 

انيزلا النموو الوداخلي نسعا  لا بناو  و تقدي  صيغة رياضية، هي عبار  عي تفسير لميك

 Taux de croissance)للمؤسسة، وهو موا يعورر باسو  معود  النموو الوداخلي المسوتقل 

soutenable ou autonome) ل 

  1يستند هنا النموت   لا مجموعة مي الفرضيات، هي :

ثبات المعامل المتوسو  لور   الموا  المسوتثمر،  و نسوبة رقو  ااعموا   لوا اامووا   -

 (؛CA/AE(  و نسبة رق  ااعما   لا ااصل اصقت ادو )CA/CIالمستثمر  )

، وبموووا  ن هوونه ااخيووور ، والتووي تتعلوووق D/CPوجووود نسوووبة هيكوول موووالي مسووتهدفة  -

  D = k.CP ، فإنف يمكننا كتابة ال يغة التالية : kالمالية، ثابتة عند نسبة معينة  بالسياسة

  مي  رباحها السنوية؛ dتنتهق المؤسسة سياسة لتو يح اارباح بمعد   -

 بنسبة النتيجة ال افية  لا ااموا  الخاصةل fRيرسم معد  المردودية المالية  -

عنود نسوبة هيكول موالي ثابتوة، فوإن نموو اامووا  تسمت الفرضيات السابقة بوالقو   نوف   

الخاصة يقابلف نموٌ مكافئ فوي حجو  الوديون، وبالتوالي نموو اامووا  الضورورية ل سوتغ   

النمووو فووي ااموووا  ل وعليووف، فإنووف عنوود هيكوول مووالي ثابووا، يتوورج  2)ااموووا  المسووتثمر (

الخاصة بالنمو في ااصل اصقت ادو للمؤسسة، تلوع ان هونا ااخيور تو  تمويلوف بواسوجة 

 كل مي ااموا  الخاصة والديون والتي يعبر عنها بااموا  المستثمر ل
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يمكي تعمي  النموت  السابق علا المؤسسات التي تعتمد اصستدانة،  يي ت بت 

 eRوية للمجموت الجبرو لكل مي المردودية اصقت ادية مردودية ااموا  الخاصة مسا

 لi)D/CP-e(Rو ثر الرافعة المالية 

انج قا مي الفرضيات السابقة، كي  يمكننا  ن نبورهي  ن معود  النموو الوداخلي )معود  

  d) -i)D/CP].(1-e+ (R eg =  [R نمو ااموا  الخاصة( يقا  بالع قة التالية :

  D+ الديون ال افية  CP= ااموا  الخاصة  AEادو ااصل اصقت  لدينا : 

AE = CP + D 

 ومي الفرضية الثانية نجد  ن :

AE = CP + k.CP 

       AE = CP(1 + k) 

القابلوة للتو يوح، وتلوع حسوم الفرضوية الرابعوة، كموا  netRنقولا بإدخوا  نتيجوة الودور  

 يلي :

………(*).CP  f= R netR     / CP     net= R fR 

 
: ااموا  CI: رق  ااعما ،  CA: النتيجة ال افية،  Rnet: المردودية المالية،  CP  f R :حيث  ن

: ااموا  الخاصةل  ننكر بهنا ال دد برن ااموا  المستثمر  تساوو ااصل اصقت ادية CPالمستثمر ، 

 قيمة )مراسبيا(ل

الرود ااعلوا للنموو الممكوي فوي حجو  اامووا  الخاصوة  عي netRتعبر النتيجة ال افية 

عي طريق التمويل الناتيل وبناوا علا فرضية ثبات النسبة بيي اامووا  الخاصوة والوديون 

D/CP في حالة اعتماد المؤسسة ل ستدانة ت بت مي الشكل : (*)، فإن الع قة السابقة 

.CPf= k.R netk.R 

 يرسم كما يلي : AEفي ااصل اصقت ادو ومي ث  فإن مقدار الزياد  الن رو 

.CPf.CP) + k.RfAE = (R 

.CP(1 + k)f= R 

 فإن:  dو تا ما  خننا في اصعتبار معد  تو يح اارباح  

d)-.CP(1 + k)(1fAE = R 

 النمو الداخلي للمؤسسة هو : ومنف، فإن معد 

[CP(1+k)] /d)] -.[CP(1+k)(1f(CP+D)  =  R/AEAE  =  /AE 

d)-(1f= R *g = TCS 
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دودية المالية وبالتالي يمكي تعري  معد  النمو الداخلي للمؤسسة برنف معد  المر

م ررا برثر سياسة تو يح اارباحل وبالعود   لا صيغة المردودية المالية المبينة اثر 

 الرفح المالي نجد  ن :

(01)…………d) -i)D/CP](1-e+ (R eTCS = [R 

وعليف، فإن معد  النمو المستقل يعبر عي نمو اشمكانيات المالية للمؤسسة عند نسبة 

 ل 3الي والمردودية اصقت ادية، وبالتالي نمو  صلها اصقت ادوثابتة لكل مي الهيكل الم

قل للمؤسسوة ص وهنا ما يؤكد فع  صرة ما   ورنا  ليوف سوابقا،  ص وهوو  ن النموو المسوت

يمكي  ن يترج   ص بنمو في  موالها الخاصة بفضل قودراتها الناتيوة وتلوع عنود هيكول موالي 

 معيي،  و عند سياسة مالية معينةل

 الديناميكية المالية للنمو الداخلي -1.2

يردم النمو الداخلي في المؤسسة نتيجة للتفاع ت التي تر ل بيي مجموعة مي 

والمالية، والتي هي بمثابة مؤثرات فنية تمثل المراكز الرساسة  المتغيرات اصقت ادية

للنمول فيكش  ترليل تلع المتغيرات عي مختل  السلوكات اصقت ادية والمالية التي 

تنتهجها المؤسسات لتسجيل مختل  معدصت النمول وبتعبير آخر، يسمت ترليل الع قات 

ن ترا سيجر  ومراقبة المؤسسة، بإبرا  بيي المتغيرات اصقت ادية والمالية، التي تكو

وتفسير الميكنزمات المتركمة في النمو الناتي لهال لهنا، سنبد  في هنا الجانم بترديد 

مفهولا ديناميكية النمو الداخلي، مرورا بمؤ ر المردودية كمقيا  للنمو المستقل للمؤسسة 

 مولوانتهاو  بالدور الث ثي للمردودية المالية وع قة تلع بالن

كي  يت  يعد ر   الما  التقني ضروريا لتجور المؤسسةل والسؤا  المجروح هو : 

؟ل تعتبر ااموا  الخاصة للمؤسسة  و  مورد مالي  ساسي لتمويل تمويل هنا الر سما 

نشاطها و مكانياتها، فبفضل الر سما  الخاس، يمكي للمؤسسة تشكيل ر سما  بشرو، 

مو ماهر  تتجسد في تجور حج  اشمكانيات المادية، وباعتبار الن …تقني، استراتيجي

، فإن تلع يعني  نف بقدر ما تتوفر المؤسسة علا ر سما  خاس …البشرية، التقنية

 معتبر، بقدر ما يكون مي الممكي لها تجوير مختل   مكانياتها وبالتالي  مكانية النمول

الخاصة يكون عي طريق و تا كنا ب دد الرديث عي النمو المستقل، فإن نمو ااموا  

التمويل الناتي، اامر النو يؤدو  لا رفح القدرات المالية الخاصة للمؤسسة وتقوية 

هيكلها المالي، وبالتالي  ياد  اشمكانيات مي جديدل وهكنا، ت هر الديناميكية المالية للنمو 

، حيث يعمل الداخلي برنها عبار  عي مفهولا  بيف جدا بمفهولا التغنية العكسية )المرتد (
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التمويل الناتي علا تدعي  وتقوية المركز المالي للمؤسسة،  ت يتجلا تلع مي خ   نمو 

 موالها الخاصة و ياد  قدرتها علا اصستدانة؛ وبنلع يمكنها  حدام  ياد  في ر سمالها 

، مما يؤدو  لا نموهال ويتُرَجَُ  هنا ااخير بتسجيل معد  جيد …المادو، البشرو، التقني

لمردودية المالية، ويعني تلع  عاد  تغنية  موالها الخاصة مي جديدل ويمكي تمثيل ل

 الديناميكية المالية للنمو بالشكل التاليل

 : الديناميكية المالية للنمو1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 Michel D., Laurent I., Michel S., P374المصدر: 

يبدوا مي الشكل  ع ه  ن ترقيق مردودية مالية جيد  يؤدو  لا تغنية ااموا  

الخاصة، وتلع في مل سياسة مالية معينة وسياسة مردد  لتو يح اارباحل كما  نف 

داخلي للنمو كلما كان هناك تمويل تاتي للمؤسسة، اامر النو يؤدو بنا  تمويلير ل 

هل   و بتعبير آخر، كي  يمكي تفسير هنا التمويل الداخلي للنمو؟ : افع   لا طرح السؤ

ما سنراو  تِبيانَفُ في  ؟ هناهناك منجق مالي معيي لتفسير الديناميكية المالية للنمو المستقل

 الجزو المواليل 

 المردودية والنمو -1.3

ترتب  مردودية المؤسسة بتنافسيتها وح تها في السوق وبتنافسية القجات  يضال 

فيكتسي مفهولا المردودية  همية كبرل في الترليل،  ت  ن ع قتها بالنمو جد وطيد  

ودقيقة، حيث تعتبر مؤ را جيدا للدصلة علا النمو الناتيل وعليف، فإن ترليل المردودية 

با هاما في ترليل ديناميكية النمو في المؤسسات اصقت اديةل وتتشكل المردودية يعد جان

بتفاعل ير ل بيي مجموعة مي المتغيرات اصقت ادية والمالية علا  كل نسم مالية، 

هي بمثابة المركبات المفسر  والمردد  لمعد  المردودية المرقق، ويسما تلع بالتعبير 

خير يمكننا  عجاو التفسير المالي لم در مردودية الرياضي لها، وبواسجة هنا اا

 التمويل الذاتي

 تدعي  وتقوية الهيكل المالي

 القدر  علا اصستدانة

تمويل اصستثمارات المادية 

 ة والماليةوالمعنوي
 

 ترسيي المردودية نمو المؤسسة
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يت  ترليل المردودية المالية  لا مركبات  المؤسسة ومي ث   دراك المنجق المالي لنموهال

 كما يلي :

لوا  وكل ي حظ  ن المردودية المالية للمؤسسة تتشكل انج قا موي ثو م نسوم ماليوة ع
  جداو، وهي :

  ( : تسما بالهامش ال افي ؛netR \ CAالنسبة ااولا : )-

( : تسما بمعد  دوران ااصل اشقت وادو ) و اامووا  CA \ AEالنسبة الثانية : ) -
  ؛ gالمستثمر (

( : تسما بمعامل اصستدانة، وهي نسبة تعبور عوي الهيكول AE \ CPالنسبة الثالثة : ) -
سة، غير  نوف حتوا ي وبت هونا التعبيور دقيقوا صبود موي ترويول هونا النسوبة  لوا المالي للمؤس

 الشكل التالي : 

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

 ،: ااموا  المستثمر CI: تمثل الديون ال افية، وتمثل Dحيث  ن 

سووما هووي التووي تعبوور فووي الرقيقووة عووي الهيكوول المووالي للمؤسسووة، وت  CP / Dوالنسووبة 
 ل(Levier financier)بالرافعة المالية 

بية لمعد  المردوديوة الماليوة كموا ي  عي ال يغة الضرSerge Evraertيعبر الكاتم  
  يلي : 

«La marge, la rotation et la structure financière se combinent de façon 
multiplicative pour former la rentabilité financière».4 

 Brown Donaldson، مي طرر المفكر 1920يعود تاريخ هنه الجريقة  لا سنة 

 Tableau de، حيث اقترحها وقدمها في لوحة القياد   L’état-majorفي هي ة ااركان 

bord  لشركةDupont de Nemours حيث 5اامريكية لغر  مراقبة تسيير ااقسالا ،

مي قو  هنه الجريقة في  كلها التدفقي النو يبيي تف يليا العناصر المكونة للمتغيرات تك

المردد  لمعد  المردودية، ومي ث  يمكي ترديد مراكز القو  والضع  في التسيير المالي 

للمؤسسة وبالتالي  مكانية تر يد قرارات النمو واتخات اشجراوات المناسبةل وسنوضت 

كردا  لترليل وتفسير مختل  السلوك اصقت ادية والمالية التي تسلكها  فعالية هنه الجريقة

مؤسسة ما لترقيق مستول معيي مي المردودية الماليةل غير  ن تلع يتجلم  درا  مختل  

  التفاسير الموافقة لكل نسبة مي النسم المالية السابقةل حيث :

ة،  ت يمكي مي خ لها تعبر نسبة الهامش ال افي عي السياسة التجارية للمؤسس -

 معرفة الموقح التنافسي للمؤسسة في سوق السلح الخدمات والمنتجات التي تقولا بإنتاجها؛

=CP R 
netR 

= 
netR 

× 
CA 

× 
AE 

f CP CA AE CP 
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كما يعبر معد  دوران ااصل اصقت ادو ) و ااموا  المستثمر ( عي الفعالية  -

اشنتاجية للمؤسسة، حيث تعتبر مؤ را يسمت بالمقارنة بيي اصختيارات ال ناعية 

 لوجية للنشاط في قجات معيي؛والتكنو

، تعبر عي آخروتفسر نسبة الهيكل المالي السياسة التمويلية للمؤسسة، وبتعبير  -

معد  اصستدانة للمؤسسة، تلع ان ااموا  المستثمر  عبار  عي المجموت الجبرو لكل 

ل وعليف، تسمت هنه النسبة بمعرفة مدل نجاعة 6ال افية وااموا  الخاصة ستدانةمي اص

 المؤسسة في اختيارها لسياسة مالية معينة تسمت لها بتسجيل مستول معيي مي النمول

 يمكننا  ن نعبر عي ما سبق بالشكل التالي :

 اصر ااساسية المشكلة للمردودية المالية: العن2الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ,P153 GERARD MELYONلالم در : 

تتوقوو  المردوديووة الماليووة للمؤسسووة علووا ثوو م متغيوورات  ساسووية : السياسووة   ، تن

التجارية، الفعالية اشنتاجية ونسبة الرفح الماليل فقد يكوون م ودر المردوديوة المرققوة قوو  

 الخ ؛…بمزيق متجان   حد تلع العناصر دون  خرل،  و اثنيي منها دون ثالث،  و 

  يمكي  ن تنتهق المؤسسة ث ثة سلوكات لترقيق مردودية مالية :و

: ويتمثل في قو  الهامش ال افي، حيث يعتبر هنا السلوك تجبيق اتجاري اسلوك -

  للسياسة التجارية للمؤسسة؛

: ويتمثل في قو  الرفح المالي، وهو ما يعك  تجبيق السياسة المالية امالي اسلوك -

  للمؤسسة؛

: ويتمثل في الفعالية اشنتاجية المرتفعة،  ت  ن اختيار المؤسسة  ا قت ادي اسلوك -

لرج  معيي مي ااموا  ) موا  خاصة + ديون( لتمويل حج  معيي مي ااصو  

 
 
 
 
 
 

 

السياسة التجارية للمؤسسة، وتلع 

 مي خ   الهامش ال افيل

الفعالية اشنتاجية للمؤسسة، وتقا  

 بدوران ااصل اصقت ادول

الهيكل المالي للمؤسسة، بواسجة 

 الرافعة المالية )معد  اصستدانة(ل

 علا تتوق   المردودية المالية
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اصقت ادية هو تجبيق لسياسة استثمارية، وبالتالي بقدر ما كانا  نتاجية تلع اصستثمارات 

د  تلع علا فعالية ااصل اصقت ادو ) و ااموا  المستثمر ( مرتفعة، بقدر ما 

للمؤسسةل والم حظ هنا  ن هنا السلوك هو مزيق مركم مي السلوكيي التجارو والمالي، 

جانبا مي اختيارالتمويل، وباعتباره مرتب  بدوران ااصل ن را لكونف يتضمي 

والنو  BFR  الما  العامل اصقت ادو والنو يتكون جز ه الثاني مي اصحتيا  في  ر

بدوره يتكون مي العناصر ااساسية لدور  اصستغ  ، ومي بينها حساب العم و، ومي ث  

 فهو يتضمي جانبا مي السلوك التجارو ل

وعليف، يعتبر معد  المردودية المالية نسبة تات  همية كبير  في التسيير 

، فإدراك وفه  مختل  العوامل المردد  لها يعد  مرا مهما وضروريا لتسيير 7اصستراتيجي

 سياسات المؤسسةل المؤسسة و عداد مخججات العمل الكفيلة بإنجاح مختل 

 التعريف بالمؤسستين موضوع الدراسة ثانيا:

 لا  خضات ماهر  التمويل الداخلي للنمو في المؤسسات البرث  انسعا في هن

منفعة مزدوجة، فمي جهة يكش  هنا الترليل عي سلوك  واصقت ادية  لا منجق مالي ت

لقرارات المالية المؤسسة في تمويل نموها داخليا ويسمت مي جهة  خرل بتر يد ا

واصقت ادية تات الترثير علا نجاعة ااداو المالي للمؤسسةل كما نراو  التجرق  لا 

 سقاط هنه ال اهر  ودراستها في مؤسستيي جزائريتيي: المؤسسة الوطنية للأ غا  في 

بمنجقة حاسي مسعود بوصية   (ENAFOR)والمؤسسة الوطنية للتنقيم  (ENTP)ا بار 

نف  النشاط وتركمهما نف  ال رور الجغرافية، التنافسية، يي المؤسستيي فلهات ورقلةل

ي موضوت الدراسة حققتا يحيث لوحظ  ن المؤسست …اصقت ادية، المالية، القانونية، 

، وهنا بالوقور علا عد  مؤ رات تثبا وجود 2002و 1990تجورا ملروما بيي سنة 

ة تستند  لا عد  مبررات علمية حالة نمو داخليل وبنلع فإن  جراو هنه المقارن

  وموضوعيةل

 (ENTP)المؤسسة الوطنية للأشغال في الآبار  -2.1

نتجا المؤسسة الوطنية للأ غا  في ا بار عي  عاد  هيكلة القجات ال ناعي 

للمرروقات والتي تما في بداية الثمانيناتل وترسسا هنه المؤسسة بمقتضا المرسولا 

ل وبا رت المؤسسة نشاطها في الفاتت مي جانفي سنة 1981 بداية  وت سنة 81/171

 40بر سما  يقدر بب  (SPA)، ترولا  لا  ركة مساهمة 1989ل وفي جوان 1983

 800و لا  92مليون دينار سنة  300مليون دينار جزائرو، وارتفح هنا ااخير  لا 

ل 00نار سنة ن ديو ملي 2400و  98مليون دينار سنة  1600ث   95مليون دينار سنة 
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وتلع بمساهمة كل مي المؤسسة سوناطراك والشركة القابضة للخدمات البترولية بب 

 ل%49والشركة القابضة للإنجا  واا غا  الكبرل بب  51%

وتتميز المؤسسة بالجود  والنوعية في مقاوصت التنقيم وهنا في  طار تنفين برنامق 

 و الغا يةل كما ترخن علا عاتقها  يضا /للبرث والتجوير في حقو  المرروقات السائلة و

   غا  صيانة ا بار المنتجة للزيا، للغا  والمياهل

وتدعيما وتقوية لمكانتها، قاما المؤسسة بإبرالا عقود  راكة مح مؤسسات  خرل 

  ، VENTURE COMPANY جنبية، ومي بيي  همها الشراكة مح مؤسسة  لمانية  

مي  %51بب  ENTP  والتي تساه  فيها DECOو س  الجرفان  ركة فرعية تسما  

 ر سمالهال وتتكفل هنه الشركة ال غير   يضا بالرفرل

 ENAFORعلا  مكانيات جد ضخمة، مقارنة بالمؤسسة  ENTPتتوفر المؤسسة 

آصر عامل بيي دائ   6وعلا  مكانيات بشرية هائلة، حيث تقدرها قوتها العاملة بروالي 

ا ح ة معتبر  مي سوق الرفر بمنجقة حاسي مسعود ومتعاقدل فتسيجر المؤسسة عل

بوصية ورقلةل وتواجف منافسة في مريجها اصقت ادو خاصة مي طرر المؤسسة 

ENAFOR و ركات  خرل  جنبيةل 

يمكي تقسي  المؤسسة  لا ث م مستويات حسوم الموديريات الرئيسوية وهوي الموديريات 

للوجسووتيكي، وترتوووو كوول مديريووة علووا الوميفيووة، المووديريات العمليووة ومووديريات الوودع  ا

 لمجموعة مي ااقسالا

 (ENAFOR)المؤسسة الوطنية للتنقيب  -2.2

 01المووؤرف فووي  81/170ترسسووا المؤسسووة الوطنيووة للتنقيووم بمقتضووا المرسووولا رقوو  

مليون دينوار جزائورو، وبا ورت نشواطها فوي الفواتت  20،  بر   ما  يقدر بب 1981 وت 

مثول فوي التنقيوم حيوث اعتمودت فوي بوادع اامور علوا وسوائل والمت 1982مي جانفي سونة 

)وهوووي  حووود الفوووروت التابعووة لمؤسسوووة سووووناطراك( وعلوووا وسوووائل  ALFORالمؤسسووة 

، اعتموودت علووا وسووائل الشووركة 1985ل وفووي سوونة  SEDCOمؤسسووة  مريكيووة للتنقيووم 

 علا حساب مؤسسة سوناطراكل  TOTALالفرنسية  

 )SPA(و ووركة مسوواهمة  *EPE)(ة  قت ووادية وترولوا المؤسسووة  لووا مؤسسووة عموميوو

مليون دينار جزائرو  مقسما  لوا مسواهمات  20بر سما  يقدر بب    1989نوفمبر  26في 

 ااطرار التالية: 

  ل%40صندوق المناج  والمرروقات بب  -

                                                           

 * Entreprise Publique Economique. 
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  ل%30البترو كيمياو وال يدلة  –صندوق الكيمياو  -

 ل%30وق الزراعة الغنائية صند -

وطبقووا لقووانون المؤسسووة، فهووي تتكفوول بعمليووة التنقيووم وتقووولا بإنجووا  خوودمات ل ووالت 

المتعووامليي ااجانووم و ووركة سوووناطراك، فهووي بوونلع تسوويجر علووا جووزو كبيوور مووي سوووق 

التنقيووم فووي منجقووة حاسووي مسووعود بوصيووة ورقلووةل فيتمثوول النشوواط الرئيسووي للمؤسسووة فووي 

 انم تلع تقولا برنشجة ثانوية كالنقل، التمويي، الفندقة وال يانةلالتنقيم،  لا ج

وفي  طار عملية التجهير المالي للمؤسسات العمومية،  رتفح ر سما  المؤسسة  لا 

و صندوق  %70، يساه  فيف صندوق المناج  بب 1995مليون دينار جزائرو سنة  400

مليون  660ح ر سما  المؤسسة  لا ل كما ارتف %30بيترو كيمياو وال يدلة بب  -الكمياو

 ل2001دينار سنة 

وتتشكل المؤسسة حاليا مي  ربح مديريات ترا  دار  الرئي  المدير العالا، يشرر 

عليها كل مي المدير العالا المساعد المكل  بالجانم اصقت ادو، المدير العالا المساعد 

 التقني والمدير العالا المساعد المكل  بالدع  اللوجستيكيل

تتوفر المؤسسة علا  مكانيات مادية وبشرية هائلة وضخمة، حيث ي ل فيها و

آصر عاملل وتواجف المؤسسة في  3متوس  عدد العما  الدائميي والمتعاقديي  لا حوالي 

مريجها اصقت ادو منافسة كبير  مي طرر المؤسسة الوطنية للأ غا  في ا بار 

 و ركات  خرل  جنبيةل

 الية والاقتصادية للمؤسستينبعض الخصائص الم -2.3

، 2001مؤسسة  ولا في الجزائر حسم مستول رق   عمالها سنة  50ت  ت ني  

في المرتبة  ENAFORفي حيي كانا المؤسسة  20المرتبة  ENTPواحتلا المؤسسة 

، وهنا ما يعني  ن ك هما يعتبر مي بيي  ه  المؤسسات التي يقولا عليها اصقت اد 26

 نف  داثل نشاط المؤسستان، وتمهيدا شنجا  هنه الدراسة المقارنة، نعتقالوطنيل فبرك  تم

 مي ال ئق تقدي  بعي الخ ائص المالية لهما والتي يمكي تلخي ها في النقاط التالية:

 للمؤسستيي موضوت الدراسة نف مي ال ئق تقدي  بعي الخ ائص المالية  دنعتق

  والتي يمكي تلخي ها في النقاط التالية:

 – 1990خسائر متعاقبة في نتائجها ال افية خ   الفتر    ENTPحققا المؤسسة  -

، ومي 1991، 1990خسائر في السنوات  ENAFOR، بينما حققا المؤسسة 1995

  ل1996 لا  1993
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، وتلع مي حيث  ENAFOR كبر حجما مقارنة بالمؤسسة  ENTPتعتبر المؤسسة  -

  عدد العما ل مستول رق  ااعما ، حج  اصستثمارات،

كان خ    ENTP لا رق   عما  المؤسسة  ENAFORنسبة رق   عما  المؤسسة  -

 كما يلي: 2002 – 1990الفتر  الممتد  ما بيي 

 2002و 1990بيي  ENTP لا رق   عما  المؤسسة  ENAFORرق   عما  المؤسسة  ةنسب: 1الجدو 

 اعتمادا علا وثائق المؤسستيي مي  عداد الباحث الم در:

كتلة ااجور معتبر  مقارنة برق  ااعما  في ك  المؤسستيي، حيث كان متوسجها  -

بالنسبة  %52وعي  ENAFORبالنسبة للمؤسسة  %44ص يقل عي  99-90خ   الفتر  

 لENTPللمؤسسة 

مي المخج  المراسبي الوطني الرساب الرئيسي شيرادات  74يمثل الرساب حب/ -

 المؤسستيي، مما يعني  ن نشاطهما خدمي بالدرجة ااولال

بداية  1998، بينما تعتبر سنة 1996في تو يح اارباح سنة  ENTPبد ت المؤسسة  -

 لENAFORسة لتو يح اارباح في المؤس

 حديد جوانب موضوعية المقارنةوت مؤشرات التحليل :لثاثا

ولقد تمثلا القاعد  ااساسية للمعجيات في مجموعة مي المؤ رات المالية للترليل 

ل و ه  هنه المؤ رات: رق   ثبات لوجود حالة النمو في المؤسستييوالتي هي في الواقح 

ي ل ستغ  ، كتلة ااجور، النتيجة ااعما ، القيمة المضافة، الفائي اشجمال

اصقت ادية، النتيجة ال افية، القدر  علا التمويل الناتي، معد  اشحتفام باارباح، 

نسعا في هنا الجانم  لا و تو يعات اارباح، ااموا  الخاصة ودرجة التكامل العمودول

مقارنة  ترديد الجوانم التي تجعل مي المقارنة بيي المؤسستيي موضوت الدراسة

موضوعية وتلع علا ضوو ما تقدلا مي ترليل لمؤ رات ومقايي  التمويل الداخلي للنمول 

 د تبيي مي خ   ما سبق  نف يوجد تقارب بيي سلوك المؤسستيي خ   فتر  الدراسةلقفل

يعتبر المري  النو تتواجد فيف المؤسستان وتماثل نشاطهما وتشابف ال رور 

عوامل مي  رنها  ن تخلق نوعا مي المنافسة بيي  …نونية اصقت ادية، المالية، القا

 الجرفيي، وبالتالي  مكانية تقارب السلوكل

ر بهنا ال دد متغيرا يدعا بنسبة التكامل العمودو ) و الر سي كما يسميف بعي  نعر ِ

الكتاب( والتي ترسم بنسبة القيمة المضافة  لا رق  ااعما  السنوو، وهي مقيا  

 02 01 00 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات

2CA/1CA 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 
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في المؤسسة ولو نها في السوق، خ وصا في مري  يتميز بالمنافسة بيي  لدرجة التكامل

ل وعليف، فإننا سنقولا برساب درجة التكامل العمودو بيي bطرفيي  و عد   طرار

 المؤسستيي كرو  جانم مي جوانم موضوعية المقارنة مي خ   الجدو  ا تي:

 : مقارنة درجة التكامل العمودو للمؤسستيي2الجدو 
نسبة 

التكامل 

 العمودو

 

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

VA/CA 

(%) 

ENTP 58 73 77 77 76 67 72 73 71 71 77 76 78 

ENAFOR 60 63 70 67 67 66 67 72 73 73 77 76 77 

 STATITCFالم در: مي  عداد الباحث اعتمادا علا نتائق برنامق 

تشير  رقالا الجدو   ع ه  لا  ن نسبة التكامل العمودو جد مرتفعة وجد متقاربة بيي 

وت الدراسة، بل متجابقة في بعي السنوات، فن حظ  ن الفرق بيي المؤسستيي موض

، وبعدها  صبت 1990سنة  %2المؤسستيي بخ وس التكامل العمودو كان بمقدار 

، وانخفي هنا الفرق  لا ما 1995-1991خ   الفتر    %10و  %7يترواح ما بيي 

عمودو متماثلة ، و صبرا نسبة التكامل ال1999-1996خ   السنوات  %5و  %1بيي 

بعد تلع بيي الجرفيي، وهنا ما يعني  ن و نهما في السوق متماثل حسم هنا المؤ رل 

 وسنراو   عجاو قراو   خرل لهنا السلوك مي خ   الشكل البياني التاليل

 : يوضت درجة التكامل العمودو خ   سنوات الدراسة 3الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الواقح  ن هنا الترليل يكتسي  همية جد بالغة، تلع  ننا وجدنا تجابقا بيي الن رية 

المؤسستيي تنتميان  المالية والواقح العملي بخ وس ترليل سلوك المنافسة، خاصة و ن

                                                           

 b  حيث ص يقت ر اصهتمالا في قيا  درجة التكامل العمودو علا بيانات المؤسسة، و نما يشمل تلع مقارنة هنا

  قل  لا  علال المقيا  بالمن مات القائد  المنلفِسة، ويت  اختبار مستول هنه النسبة ، هل هي
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 المعطيات القاعدية للدراسةالمصدر : اعتمادا على 
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 لا نف  القجات ولهما نف  النشاط وتركمهما نف  ال رور اصقت ادية، البي ية، المالية، 

وهنا ما يؤدو بنا  لا اشقرار برن اارقالا المر ل عليها تجسد …القانونية، الجغرافية،

يؤدو  لا  فع  حقيقة ملموسة مفادها  نف للمنافسة ترثير علا  داو المؤسستيي، اامر النو

 تا كانا اارقالا تشير  لا وجود تقارب بيي سلوك المؤسستيي في : طرح التساؤ  التالي

عد  جوانم، و نهما في تشهدان حالة نمو بنف  الوتير  تقريبا، فهل هنا يعني  ن المنجق 

 لالمالي للنمو متماثل خ   سنوات الدراسة؟

درجة   ي المؤسستيي مي حيث :، يبدوا  ن هناك تشابف بيعملية الترليلمي خ   

 نمو رق  ااعما  ؛ سياسة التمويل الناتي ؛ سياسة تو يح اارباح ؛ التكامل العمودو ؛

مرونة تجاوب القيمة المضافة والفائي اشجمالي ل ستغ   لرق  ااعما ؛ سياسة 

 السياسة اصستثماريةل ااجور؛

تعلق بترليل ماهر  لمؤسستيي فيما يوهنا ما مي  رنف  ن يكون مستندا للمقارنة بيي ا

 لالنمو الداخلي

 تحليل مراكز النمو الداخلي المستقل: رابعا

المجروحة، نستعمل كل مي طريقة الترليل العاملي  ةل سسعيا منا شيجاد  جوبة عي اا

الم ن  بهدر اختبار مدل ترثير المتغيرات المرخوت  وهي مجتمعة علا توليد ماهر  

ي للنمو، كما نستعمل طريقة الترليل  لا مركبات  ساسية صختبار مدل التمويل الداخل

 بيي المؤسستيي مرل الدراسة خ   سنوات الدراسةل (Homogénéité)وجود تجان  

ر  تات ارتباط فيما بينها، وهي في  قمنا بانتقاو مجموعة مي المتغيرات نعتقد برنها مفس ِ

ونعتبر معد  النمو الداخلي متغيرا نوعيا تابعا  الواقح متغيرات كمية متعلقة بالمردودية،

عندما يكون موجبال وقمنا بتشكيل  2عندما يكون سالبا والقيمة  1)مفسَّرا( يرخن القيمة 

 جدو  بيانات الدراسة ا تي:

 : جدو  بيانات الدراسة3الجدو 

 السنوات

درجة 

التكامل 

 العمودو

المردودية 

اصقت ادية 

 اشجمالية

الهامش 

الي اشجم

 ل ستغ  

دوران 

ااصل 

 اصقت ادو

الهامش 

 اصقت ادو

المردودية 

 اصقت ادية

المرودية 

 المالية

الهامش 

 ال افي

معامل 

 اصستدانة

معد  

 النمو

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 
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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 

  علا الوثائق المالية للمؤسستيي اعتمادامي  عداد الباحث الم در: 

يتمثل بينما  ENTPسنة المتعلقة بالمؤسسة  13يتمثل الجزو العلوو لهنا الجدو  في 

، وبنلع سيعتبر البرنامق  ENAFORسنة المتعلقة بالمؤسسة  13الجزو السفلي لف في 

متغيرات، منها  10مشاهد  )فرد( لب  26 نف  عجي  ) STATITCF Ver. 5.0 (المستخدلا 

ر  وواحد  نوعية مفسَّر ل  9  كمية مفس ِ

ت داخلية مفسر  افترضنا  وص برن المتغيرات المنكور  في الجدو   ع ه هي متغيرا

 2عندما يكون سالبا ويرخن القيمة  1للنمو و ن معد  التمويل الداخلي للنمو يرخن القيمة 

  عندما  يكون موجبال ومي هنا نجرح التساؤليي:

ما مدل مساهمة كل متغير  لوحدها في تفسير ماهر  النمو حسم الت ني  السابق  -

 ( ؟2 و  1)معد  نمو = 

المتغيرات في آن واحد )مجتمعة( في تفسير تات ال اهر  بنات ما مدل مساهمة كل  -

 الت ني  وما مدل جود  هنا ااخير ؟

 STATITCFباستخدالا البرنامق   ،بعد معالجة المعجيات الممثلة في الجدو   ع ه

 نتائق ترليلها كا تي: ت  الر و  علا
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 لي الم ن : بعي خ ائص متغيرات النموت  بمفهولا الترليل العام4الجدو  
 المتغيرات تبايي البواقي اشنررار المعيارو للبواقي 24 بدرجات حرية  Fاشح او   %اشحتما   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 

 STATITCFبرنامق  مي  عداد الباحث اعتمادا علا نتائق الم در:

نقولا بترليل الجدو   ع ه اعتمادا علا جانبيي  ساسيي هما: قي  اشح او  الجزئية 

F(1,24) مرسوبة لكل متغير  في النموت ، ودرجات اصحتما   المرافقة لهال  وهي

بمعرفة ما  تا كانا المتغير  لها دصلة في ترقيق الت ني    kFفتسمت اشح او  

 الموضوت  لا ص، ويعني تلع القيالا بإنجا  اصختبار التالي:

0H   ص تدخل المتغير :kX في ترقيق هنا الت ني ل 

1H تدخل المتغير :  kX  في ترقيق هنا الت ني ل 

وقي  اصحتماصت المرافقة لها، وعند مستول   kFوبالن ر  لا قي  عمود اشح او  

، يبدوا  ن كل المتغيرات كانا لها قدر  كبير  في ترقيق الت ني  %5معنوية 

المتمثلتيي في ااصل اصقت ادو ومعامل  X9و  X4الموضوت، عدا المتغيرتيي: 

 الترتيمل  اصستدانة علا

 : الخ ائص اشح ائية لمجموعة متغيرات النموت   5الجدو 

اشرتباط 

 القانوني

اشحتما  

% 

درجات 

 الررية

PSEUDO-

F 

التشتا 

 )العجالة(

القيمة 

 الناتية

المرور 

 العاملي
0.8290 0.01% 24 116.38 100% 4.8492 1 

 STATITCFمي  عداد الباحث اعتمادا علا نتائق برنامق الم در: 

ووور  برموووة المتغيووورات  نهوووت  فوووي اختبوووار معنويوووة مجموعوووة المتغيووورات المسوووتقلة المفس ِ

المقترحووة فووي النموووت ، ولووي  بكوول متغيوور  لوحوودها، تلووع  نووف قوود يبوودوا  ن توورثير بعووي 

المتغيرات لوحدها علوا ال واهر  ضو ي  ولكوي عنودما تجتموح هونه المتغيورات موح بعضوها 

 علا ال اهر ل البعي تولد ترثيرا مشتركا

وهوي نسوبة عاليوة،  0.8290كانا نسوبة اصرتبواط القوانوني حسوم البرنوامق المسوتخدلا 

ر التغير في معد  النموو )بمعنوا ت ونيفف ضومي  وتفسيرها  ن كل المتغيرات المقترحة تفس ِ

 PSEUDO-Fل  ضوو   لووا هوونا، ن حووظ  ن  اشح وواو  %90ل82مجموعووة معينووة( بووب 
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، مموا %01ل0ئية و نها  كبر مي اصحتما  المرافق لهوا وهوو جز KF كبر مي  و  ح او  

يعني  ن جميح المتغيرات المقترحة لها دصلة  ح ائية في تفسير النموت  وبشكل  قول موا 

الهوووامش ال وووافي، الهوووامش اصقت وووادو، المردوديوووة الماليوووة، ترققوووف المتغيووورات التاليوووة: 

المردوديووة اصقت ووادو اشجماليووة، ثوو  المردوديووة اصقت ووادية، درجووة التكاموول العمووودو، 

مكوي القوو   تن بورن المتغيورات المختوار  فوي هونه وعليوف، ي الهامش اشجموالي ل سوتغ  ل

الدراسة تساه  وهي مجتمعة بنسوبة جود كبيور  فوي تفسوير مواهر  التمويول الوداخلي للنموو، 

  ل%2ل96وتلع بجود  تمثيل تقدر بب 

وات الدراسة في مجموعتيي جزئيتيي علا  سا  قمنا في الفقر  السابقة بت ني  سن

معد  النمو  ن كان موجبا  و سالبا، وبناوا علا مجموعة مي المتغيرات المقترحة تمكننا 

مي استخرا  المتغيرات المرققة لهنا الت ني ل ونراو  في هنا الجانم اختبار مدل 

نف  المتغيرات وجود تجان  بيي المؤسستيي موضوت الدراسة مي حيث اصعتماد علا 

في تدعي  وتمويل نموها الداخلي خ   سنوات الدراسة، وهنا ما يعني  ننا سنعتبر كل 

 مجموعةل 26مشاهد  )سنة( تمثل مجموعة لوحدها، وبنلع تكون لدينا 

  تن، كي  تتو ت المتغيرات؟ وهل يمكي  ن تكون في مجموعات جزئية متجانسة ؟

للإجابة علا هنا التساؤ ، وتلع  (ACP)ساسية نستخدلا طريقة الترليل  لا مركبات  

 لةباعتماد نف  المعجيات السابق

نشير  لا  ن معالجة المعجيات ل  تكي علا المتغيرات ااصلية و نما علا متغيرات 

يبيي  مركز  حو  مراكز ثقلها )وسجها الرسابي( ومخت ر  بالنسبة صنررافها المعيارول

 لقابلة لكل مرور عامليناتية الما تي القي  الجدو  ال

 : القي  الناتية ونسم التشتا6 الجدو 

 المراور العاملية 1 2 3 4 5

 λالقي  الناتية  6.6334 1.7105 0.7866 0.4182 0.2240

 % %3ل66 %1ل17 %9ل7 %2ل4 %2ل2

 STATITCFمي  عداد الباحث اعتمادا علا نتائق برنامق الم در: 

 وواهر  فووي الجوودو   عوو ه،  ن المرووور العوواملي ااو  يتبوويي مووي خوو   القووي  الناتيووة ال

 % 1ل17مي التشتا اشجموالي، كموا يفسور المروور العواملي الثواني  %3ل66يفسر حوالي 

، وهوي نسوبة عاليوة ومقبولوة اخون هونيي  %83مي هنا التشتا، ويعجوي مجموعهوا نسوبة 

ور والتوي تفسور نسوبا المروريي كمفسريي لل اهر  مرل الدراسة والترليلل  ما باقي المروا
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ضعيفة مي التشتا اشجمالي يمكي  همالها في تفسير ال اهر ، ن را لضع  نسبة التشتا 

 مقارنة بالمرور العاملي ااو  والثانيل

الواقح  ن عدد المراور المرخوت  في اصعتبار لوص  ال اهر  مرتبجة بجبيعة وهودر 

مووي المعلومووات حووو  ال وواهر   %83 البرووث والدقووة المجلوبووةل ونجوود فووي حالتنووا هوونه  ن

وور  بووالمروريي العوواملييي ااو  والثووانيل يقابوول كوول قيمووة تاتيووة  ووعات تاتووي، تتمثوول ف مفسَّ

، فهوي، كموا   ورنا سوابقا، ) 1X ،2X،…،10 X (مركباتف في معام ت متغيورات الدراسوة

 التالي:مركز  ومخت ر  في المعادلة الخجية للمراور ااساسية وهي معجا  في الجدو  

 
 : الشعات الناتي ااو  والثاني  7الجدو 

2المرور  1المرور     
-0808ل0  0.3439 X1 
-1756ل0  X2 3552ل0 
 X3 2958ل0 0257ل0
-3220ل0  X4 2548ل0 
-1475ل0  X5 3685ل0 

-2046ل0  X6 3636ل0 
 X7 3283ل0 3592ل0
 X8 3452ل0 0727ل0
 X9 0414ل0 7241ل0
 X10 3263ل0 3687ل0

 STATITCFمي  عداد الباحث اعتمادا علا نتائق برنامق م در: ال

 :علا الترتيممي الشكل التالي كل مي المروريي ااو  والثاني تكتم 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 - 
0.2046X6        + 0.3592 X7 + 0.0727 X8 + 0.7241 X9 + 0.3687 X10 

ن حووظ  ن قووي  الشووعات الووناتي المرافووق للمرووور العوواملي ااو  كلهووا موجبووة، وهوونا مووا 

ولووا بشووكل  يجووابي )ارتبوواط يعنووي  ن كوول المتغيوورات تووؤثر علووا المركبووة ااساسووية اا

موجم(، في حيي  ن قوي  الشوعات الوناتي المرافوق للمروور العواملي الثواني بعضوها موجوم 

)ارتباط موجم( والبعي ا خر سالم )ارتباط سالم(، مما يد  وجوود تورثيرات متعاكسوة 

 علا المركبة ااساسية الثانيةل 

خدالا تقنيوة الترليول  لوا مركبوات عتبر دراسة وترليل المتغيرات جانبا جد مه  فوي اسوتت

 ساسووية، ولهوونا الغوور ، نلجوور  لووا طووريقتيي وهمووا فووي الواقووح مكملتووان لبعضووهمال تكمووي 
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الجريقة ااولا في ترليل اصرتباطوات بويي المتغيورات والمرواور ااساسوية وتكموي الثانيوة 

 في دراسة دوائر اصرتباطاتل

قووو  ارتبوواط المتغيوورات بالمروواور  نلجوور فووي ترليوول المتغيوورات  وص  لووا م ح ووة موودل

العاملية ب فة عامة وبالمروريي ااو  والثاني في دراستنا هنه خاصة، وكنا جود  تمثيول 

هوونه المتغيوورات علووا هوونه المروواور، وهوونا مووا يمكووي تمثيلووف بالجوودو  جوودو  المركبووات 

 : المركبات ااساسية8الجدو                      ااساسية ا تي:

10X 9X 8X 7X 6X 5X 4X 3X 2X X1   

المرور  اشحداثية 8856ل0 9148ل0 7617ل0 6563ل0 9492ل0 9365ل0 8456ل0 8892ل0 1065ل0 8405ل0

 الجود  7843ل0 8368ل0 5803ل0 4307ل0 9009ل0 8770ل0 7150ل0 7906ل0 0113ل0 7064ل0 ااو 

-2676ل0 0.4699 0.0951 0.9471 0.4823 -1929ل0  -2296ل0 0336ل0 -4211ل0  -1057ل0  المرور  اشحداثية 

 الجود  0.0112 0.0527 0.0011 0.1773 0.0372 0.0716 0.2208 0.0090 0.8970 0.2326 الثاني

 STATITCFمي  عداد الباحث اعتمادا علا نتائق برنامق الم در: 

 10Xو  1X ،2X ،3X ،5X ،6X ،7X ،8Xيُ هِر الجودو  السوابق  ن كول موي كول موي 

مرتبجووة بشووكل قوووو وممثلووة بشووكل جيوود فووي المرووور العوواملي ااو  )المركبووة ااولووا(؛ 

قت ووادية اشجماليووة، الهووامش بمعنووا  ن كوو  مووي درجووة التكاموول العمووودو، المردوديووة اص

اشجمووالي ل سووتغ  ، الهووامش اصقت ووادو، المردوديووة اصقت ووادية، المردوديووة الماليووة، 

الهووامش ال ووافي، ومعوود  النمووو المسووتقل، مرتبجووة بشووكل قويووة وممثلووة تمثووي  جيوودا فووي 

بجوة والمتمثلوة فوي معامول اصسوتدانة مرت 9Xالمرور العواملي ااو ؛ فوي حويي  ن المتغيور 

 بشكل قوو وممثلة جيدا بالمرور العاملي الثانيل 

مراولووة الجوودو   عوو ه وفووي جوودو  فضوواو المشوواهدات، ووبإمعووان الن وور فووي  رقووالا 

 سوقاطها علووا ال وواهر  مروول الدراسووة، فإنووف يبوودوا  ن كوو  المؤسسووتيي حققووا نموووا داخليووا 

ل غيور  ن نشواط %71وجود  تمثيول تقودر بوب  %84بمعامل ارتباط يقدر بب  (TCS)مستق  

خ   السنوات الخم  ااخير  كان لوف ااثور الكبيور فوي  حودام هونا  ENAFORالمؤسسة 

 سنوات في تات ال اهر ل 3بب  ENTPاصرتباط، في حيي يساه  نشاط المؤسسة 

مكي تقدي  قراو   خرل لسلوك المتغيورات وتلوع بتمثيلهوا بيانيوا فوي المسوتول العواملي ي

 روريي ااو  والثاني، وهنا ما يسما بدائر  اصرتباطاتلااو  والمولد بالم

مووي متغيوورات الدراسووة ممثلووة بشووكل جيوود علووا هوونا المسووتول، عوودا  %80فوون حظ  ن 

، التي تتمثل في كول موي معود  دوران ااصول اصقت وادو ومعامول X9و  X4المتغيرات 

كونهوا جود قريبوة موي اصستدانة علا الترتيمل  موا بواقي المتغيورات فهوي ممثلوة بشوكل جيود 

مرووي  الوودائر ل وت هوور هوونه المتغيوورات قريبووة مووي بعضووها الووبعي ممووا يعنووي  ن سوولوكها 

 لمتقارب خ   سنوات الدراسة، و نف يوجد بينها ارتباط قوو بينها
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 : تمثيل المتغيرات بدائر  اصرتباطات في المستوو العاملي ااو  4الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 STATITCFالم در: برنامق                                              

في الربح الرابح، فهي تتغير في  X1 ،X2، X3، X4  ،X5  ،X6تقح المتغيرات 

ر  برن مع   المتغيرات نف  اصتجاه؛ كما يقح باقي المتغيرات في الربح ااو ل وننك ِ

ااولا وهي درجة التكامل العمودو، المردودية اصقت ادية اشجمالية، الهامش اشجمالي 

ل ستغ  ، دوران ااصل اصقت ادو، الهامش اصقت ادو، هي في الرقيقة تتعلق 

بالنتيجة اصقت ادية فق ؛ وبشكل  دق، هي متغيرات تتفاعل فيما بينها لتشكيل المردودية 

قت اديةل بينما باقي المتغيرات والمتمثلة في كل مي الهامش ال افي، معامل اصستدانة اص

ومعد  النمو المستقل هي متغيرات لها ع قة بالنتيجة ال افية، وبتعبير  دق، يردم 

تفاعل بيي مع   تلع المتغيرات لتشكيل المردودية المالية وبالتالي ترقيق مستول معيي 

 مي النمول 

ه لكل ؤ و تفسير يمكي  عجااص جوهريا بعد ما سبق مي الترليل،  ص وهو:  نجرح سؤ

 مي المرور ااو  والثاني ؟

نعتقد  ن اشجابة علا هنا السؤا  تكون بالن ر  لا مدل ارتباط كل مرور عاملي 

بالمتغيرات، تلع  ن المرور العاملي يفسَّر بالمتغيرات ااكثر ارتباطا بف هنهل وبما  ن 

اخير  مرتبجة بالمعجيات القاعدية للدراسة فإن المعاني التي تتضمنها هي التي هنه ا

 يكون لها ااثر المبا ر في تفسير هنه المراورل

يتبيي  ن المرور العاملي ااو  يرتب  بكل مي درجة التكامل العمودو، المردودية 

ادو، المردودية اصقت ادية اشجمالية، الهامش اشجمالي ل ستغ  ، الهامش اصقت 

اصقت ادية، المردودية المالية، الهامش ال افي، ومعد  النمو المستقل؛ وباعتبار هنا 

 المرور الثاني

 X3 المرور ااو 
X8 

X1 
X5 

X2 
X4 

X9 

X7 

X6 

X1

0 
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ااخير متغير تابح للمتغيرات ااخرل، وبالن ر  لا م فوفة اصرتباطات والتي تبيي 

المرور بيي معد  النمو وباقي المتغيرات، فإنف يمكي القو  برن  %60وجود ارتباط يفوق 

في المؤسستيي موضوت الدراسة والمتمثلة في    ما هو  ص توفيقة مي مراكز النموااو

درجة التكامل العمودو، المردودية اصقت ادية اشجمالية، الهامش اشجمالي ل ستغ  ، 

 الهامش اصقت ادو، المردودية اصقت ادية، الهامش ال افي والمردودية الماليةل

ي بشكل كبير بمعامل اصستدانة فق ، حيث بلغا جود  ويرتب  المرور العاملي الثان

، كما  ن معامل اصرتباط بيي معد  النمو  %70ل89التمثيل لهنا المتغير علا المرور 

المرور يفس ر برنف عبار  عي الهيكل ل وعليف، فإن هنا %50ومعامل اصستدانة قدر بب 

 الماليل

يوجد تجان  بيي المؤسستيي فيما  وعلا  سا  نتائق هنا الترليل، يمكي القو  برنف

 يتعلق بالمراكز المتركمة في التمويل الداخلي للنمول

 نتائج البحث -خامسا

والمؤسسة  (ENAFOR)توجد منافسة بيي كل مي المؤسسة الوطنية للتنقيم  ل1

،  دت  لا مهور تقارب بينهما يمكي م ح تف مي (ENTP)الوطنية للأ غا  في ا بار 

رات،  همها درجة التكامل العمودو بالدرجة ااولا، تجور رق  ااعما ، خ   عد  مؤ 

تجور القيمة المضافة، تجور الفائي اشجمالي ل ستغ   وهيكل تكالي  اصستغ  ل كما 

يوجد تشابف مي حيث سياسة ااجور، سياسة اصستثمار، سياسة التمويل الناتي وسياسة 

 تو يح اارباحل

ؤسستان بالدرجة ااولا علا الهامش ال افي وعلا معد  احتفام تعتمد كلتا الم ل2

باارباح كبير في تمويل نموها الداخلي، حيث  ثبتا الدراسة وجود ع قة خجية جد قوية 

 بيي الهامش ال افي ومعد  النمو الداخلي المستقلل

بمعد  دوران كبير للأصل اصقت ادو مقارنة بالمؤسسة  ENTPتتميز المؤسسة  ل3

ENAFOR بينما تتميز هنه ااخير  عي ااخرل بمعامل استدانة  علا في  غلم ،

 سنوات الدراسةل

 يفسَّر معد  النمو الداخلي للمؤسستيي خ   سنوات الدراسة كما يلي:  ل4

: تعتمد علا الهامش ال افي بالدرجة ااولا، وعلا دوران ENTPالمؤسسة  -

معامل استدانة بالدرجة الثالثةل حيث توجد ع قة ااصل اصقت ادو بالدرجة الثانية، و

خجية وع قة ارتباط قوو بيي معد  النمو ومعد  الهامش ال افي وبيي معد  النمو 

 ودوران ااصل اصقت ادول
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: تعتمد علا الهامش ال افي بالدرجة ااولا، وعلا معامل ENAFORالمؤسسة  -

صل اصقت ادو بالدرجة الثالثةل وهناك اصستدانة بالدرجة الثانية، ث  علا دوران اا

ع قة خجية وارتباط قوو بيي هنه المتغيرات ومعد  النمو الداخلي، وبالمقابل هي 

 ضعيفة بيي هنا ااخير ومعد  دوران ااصل اصقت ادول

 علا ضع  معد  تو يح اارباحلمؤسستيي ا التيعتمد معد  النمو  يضا لكل -

عاملي الم ن  برن متغيرات الدراسة تساه  في تفسير بينا طريقة الترليل ال ل5

، مما يعني  نها فع  متغيرات %2ل96معد  النمو )وترديدا كونف سلبي  لا  يجابي( بب 

 داخلية مفسر  للنمول

يوجد تجان  وتقارب كبير بيي المؤسستيي مي حيث سلوكها في تمويل النمو  ل6

 ومي حيث العوامل الداخلية المتركمة فيفل 

تنتهق المؤسستان في تدعي  نموهما استراتيجية تجارية تتمثل في الرفح مي  ل7

المردودية اصقت ادية عي طريق  ياد  حج  المبيعات، و ستراتيجية مالية تتمثل في تقوية 

الهيكل المالي، و ستراتيجية لتو يح اارباح تتمثل في تخ يص الجزو ااكبر مي 

وت هر اصستراتيجية الثانية خاصة في المؤسسة  اارباح لتدعي  مركزها الماليل

ENAFORل 

يوجد متغير خارجي مشترك بيي المؤسستيي  دل  لا  حدام تقارب وتجان   ل8

بينهما في سلوك تمويل النمو،  ص وهو عامل المنافسة، ومي بيي مؤ رات وجود هنا 

 العامل تقارب درجة التكامل العمودو بيي الجرفييل

المؤسستان في تدعي  نموها الداخلي وفقا للتغيرات ال رفية، حيث  يتغير سلوك ل9

كان شعاد  الهيكلة و جراوات التجهير المالي للمؤسسات العمومية انعكاسا واضرا علا 

 نتائق المؤسسييل كما كان للشراكة وللمنافسة آثارا واضرة علا المؤسستيي بعد سنواتهال

يمكي تفسير ماهر  النمو المشتركة بيي  بينا طريقة الترليل العاملي  نف ل10

المؤسستيي بمروريي عاملييي، حيث  فاد الترليل برن المرور العاملي ااو  ما هو  ص 

توفيقة مي مراكز النمو في المؤسستيي علا حد سواو في حيي يمثل المرور العاملي 

 الثاني الهيكل المالي لهمال

ترقيق  هدار البرث، نؤكد صرة الفرضيات بناو علا النتائق السالفة النكر في سبيل 

 المتبنا ، حيث: 

يتوق  مستول نمو المؤسستان موضوت الدراسة علا التمويل الجيد وفعالية  -

اصستثمارات المبرمجة، بينما الوضح اصستراتيجي يعتبر مؤقتا، ن را للترثيرات الواضرة 

فع  يتميز المري  بعدلا للمنافسة علا سبيل المثا  ص الر ر، وهنا ما يعني  نف 

 اصستقرار؛
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 لا  حدام تقارب  …ويؤدو تماثل ال رور اصقت ادية، المالية، التنافسية  -

وتجان  بيي مؤسسات منافسة لبعضها وهنا مي حيث العوامل الداخلية المتركمة في 

 النمو،  ص  ن تفسير المنجق المالي لف يكون وفقا للسلوك المنتهقل 

المؤسسة ترثير علا استراتيجية نمو المؤسسة، حيث بينا هنه  كما  ن لرج  -

ويعود  ENTPكبير  مقارنة بالمؤسسة  ENAFORالدراسة  ن معدصت النمو في المؤسسة 

وص يعني هنا  ن المؤسسة …تلع  لا حج  اصستثمارات، رق  ااعما ، حج  العما 

ENAFOR  بالمؤسسة صغير   و متوسجة الرج  و نما حجمها  قل مقارنةENTPل 

ويمكي  ن تؤثر خ وصية القجات علا سلوك النمو، ن را لنوعية اصستثمارات،  -

 …احتياجات التمويل  بي ية،ال رور التنافسية، التكنولوجية، ال
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