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 :الملخص

للتمییز بین الاستراتیج�ات المال�ة للمؤسسات  ق�اس�ة تهدف هذه الدراسة إلى بناء نماذج   

الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة، من خلال دراسة أثر تنوع فروع القطاع الصناعي على 

ف، تمّ الاعتماد على مجموعة من المتغیرات الاستراتیج�ات المال�ة المت�عة؛ ولتحقی� هذا الهد

، 2012- 2009وامتدت فترة الدراسة للفترة ما بین  المال�ة، �الاستراتیج�ةالكم�ة المرت�طة 

�استخدام أسلوب التحلیل التمییز�، �الاعتماد ) مؤسسة، 46تكونت عینة الدراسة من (حیث 

  ).SPSSعلى الحزمة الإحصائ�ة للعلوم الاجتماع�ة (

أن المؤسسات الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة تتمیز بخصوص�ات  إلىوصلت الدراسة ت   

�ما  المعتمدة،معینة تعود إلى مز�ج من العوامل تختلف على إثرها الاستراتیج�ات المال�ة 

بینت نتائج الدراسة أنه �م�ن تصنیف الاستراتیج�ات المال�ة وفقاً لفرع النشا� الصناعي الذ� 

  تنتمي إل�ه.

مات المفتاح�ة: الإستراتیج�ة المال�ة، المؤسسات الصناع�ة الخاصة، النسب المال�ة، الكل

  التحلیل التمییز�.
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   ةـــــــــــمقدم

تواجه معظم المؤسسات في الوقت الراهن العدید من التحد�ات في ظل ظهور التكتلات      

انتهاج استراتیج�ات یها الاقتصادیـة والمنافسة الدول�ة وما إلى ذلك من التحد�ات التي تفرض عل

طها وضمان صد حما�ة نشامضادة و�ذا ال�حث عن ��ف�ة وضع تنظ�م شامل لعملها ق

أهم الأسالیب العلم�ة التي تمثل حجر الزاو�ة في  �أحد، وهنا تبرز الإستراتیج�ة المال�ة استمرارها

، هاستغلالزم و إعداد وتنفیذ إستراتیج�ة المؤسسة �ح�م تنظ�مها وضمانها تحصیل التمو�ل اللاّ 

تفعیل الخ�ارات  ومن ثمّ المعرفة الدق�قة للوضع�ة المال�ة للمؤسسة والتي یتم على ضوئها

  الإستراتیج�ة.

تدو�ل أنشطتها وتوسع أسواقها عبر العالم، إلى الز�ادة �ما أد� نمو المؤسسات وتوجهها نحو   

من أهم�ة المعلومات الواردة في التقار�ر المال�ة، وطرح مش�ل القابل�ة للمقارنة من طرف مختلف 

اد لغة محاسب�ة موحدة، تُمثّل قاعدة الفاعلین الاقتصادیین، و�التالي زادت الحاجة إلى إیج

 ةمشتر�ة للمقارنة والتماثل؛ ومن هنا جاءت المعاییر المحاسب�ة الدول�ة لضمان قراءة موحد

للمحتو� الإعلامي للقوائم المال�ة، تسمح بتزو�د مستخدمیها �معلومات موثوقة وملائمة؛ �ل ذلك 

Abstract:   

   The present study aims to develop a standardize models for 
distinguish between financial strategies of private industrial Algerian 
companies, through the study of the effect of the diversity of the 
branches of the industrial sector on the financial strategies used, In 
order to achieve this objective, the study rely on a set of quantitative 
variables, which related with financial strategy, the study lasted during 
the period from2009-2012 with a sample consisted (46) companies. 
Using the Discriminant Analysis, based on the Statistical Package for 
the Social Sciences (SPSS).     
   The study concludes that the private industrial Algerian companies 
characterized by a special case, depending on the financial strategies 
that these companies rely on.   In addition, the results revealed that 
financial strategies can be classified according to the branch of 
industrial activity to which they belong. 
  Keywords: Financial Strategy, Algerian Private Industrial 
Companies, Financial Ratios, Discriminant Analysis. 
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المعالم والتوجهات  نة هامة في تحدیدجعل التحلیل المالي یتجاوز دوره التقلید� ل�حتل م�ا

  .لمؤسسات، �ونه �مثل أداة لترشید الإستراتیج�ة المال�ة لالاستراتیج�ة

صلاحات انتهجت الجزائر س�اسات تنمو�ة، تجسدت بجملة من الإ، ومع ر�اح التغییر    

مح ، تستهدف �ش�ل رئ�سي تحقی� أفضل القرارات ووضع أنسب الإجراءات التي تسالاقتصاد�ة

  .بتطور النشا� الاقتصاد� ��ل

ذلك، وفي إطار التحول نحو اقتصاد السوق، تم تكر�س العدید من البرامج  إثروعلى       

والإجراءات العمل�ة ُ�غ�ة التحرر التدر�جي للآلة الإنتاج�ة، تحوّلت في نطاقها النظرة للقطاع 

س المشار�ة الفعل�ة في التنم�ة الخاص وخاصة الصناعي منه، من التهم�ش إلى الاعتراف والتما

  الاقتصاد�ة.

�ما دفعت هذه المرحلة الانتقال�ة، �السلطات الجزائر�ة إلى إجراء إصلاحات على نظامها     

، مؤسساتمعلومات مال�ة تع�س الصورة الحق�قة لأداء ال یوفرالمحاسبي �حیث �ستط�ع أن 

ل�اً أساس�ا لكافة المستثمر�ن من أجل اتخاذ وتُحق� ال�عد الإعلامي للقوائم المال�ة الذ� أص�ح مط

وذلك بإصدار الدولة الجزائر�ة النظام المحاسبي  قراراتهم الاقتصاد�ة والمال�ة، وهذا ما تمّ �الفعل،

  المالي.

  إش�ال�ة الدراسة    /1   

قو�م أداء تمّثل الإستراتیج�ة المال�ة اعتماداً على التحلیل المالي إحد� الأسالیب المُعتَمدة لت    

، وقد تتمیز �ل مؤسسة تدارك الثغرات وترشید القراراتلمن خلال توفیر آل�ة مناس�ة  مؤسساتال

�ناءً عل�ه؛ �م�ن ص�اغة �ة المتبناة. و بخصوص�ات معینة تؤثر أو تتأثر بإستراتیجیتها المال

  إش�ال�ة الدراسة في السؤال الآتي:

ال�ة للمؤسسات الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة على ما هي العوامل المحددة للاستراتیج�ات الم   

  الصناعي؟اختلاف فروع النشا� 

  و�نبث� من السؤال الرئ�سي لإش�ال�ة الدراسة عدة أسئلة فرع�ة، والمتمثلة في:    

  ماذا ُ�قصد �الإستراتیج�ة المال�ة وما هي مراحل وضعها؟ -

دروسة وفقاً لطب�عة فرع النشا� ما هي المتغیرات التي بإم�انها التمییز بین المؤسسات الم -

 ؟لهاوما هي الخصائص الإحصائ�ة  الصناعي؟

�ل فرع صناعي عن �ق�ة الفروع الصناع�ة الخاصة  تُمیزهل هناك خصائص مال�ة  -

 الجزائر�ة؟
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هل �م�ن الحصول على دوال لها القدرة على التمییز بین المجموعات الجزئ�ة وفقاً  -

 لخصائص فروع النشا� الصناعي؟

  الدراسة  فرض�ات /2 

  لمعالجة إش�ال�ة الدراسة تمّ الاعتماد على الفرض�ة الرئ�س�ة الآت�ة:       

الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة �اختلاف فروع  مؤسساتتختلف الاستراتج�ات المال�ة لل"  

  ".  النشا� الصناعي الذ� تنتمي إل�ه

  أهم�ة هذه الدراسة إلى ما یلي: ترجعالدراسة  أهم�ة /3

�ما : تَستمد الدراسة أهمیتها من �ونها استكمالاً وإثراءً لل�حوث السا�قة الأهم�ة العلم�ة  -

تُقدمه من نتائج ُ�م�ن أن تُسهم في بناء مؤشرات نمط�ة �م�ن الاعتماد علیها في دراسة مثل 

  هذه الموضوعات.

ت، تَمحورت منذ أن اتجه الف�ر المالي لدراسة السلوك المالي للمؤسسا :الأهم�ة العمل�ة -

، ولم یتم الق�ام بدراسات من هذا النوع على راسات حول مؤسسات الدول المتقدمةأغلب الد

مؤسسات الدول النام�ة إلاّ في الآونة الأخیرة، وعلى اعت�ار الجزائر من الدول النام�ة التي تع�ش 

للقطاع التا�عة  ، فانّ تطبی� الدراسة على المؤسسات الجزائر�ةمرحلة التحول نحو اقتصاد السوق 

ة هذا القطاع ضمن النسیج الصناعي نظراً لم�انُ�عدّ مجالاً ملائماً لها، الصناعي الخاص 

 .الجزائر� 

  هذه الدراسة إلى تحقی� الأهداف التال�ة: تسعى :الدراسة أهداف /4

 الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة؛ المال�ة للمؤسساتتحلیل الس�اسات  -

  .لمؤسساتعینة انشا� على السلوك المالي لالالتعرف على مد� تأثیر قطاع  -

  الدراسة  حدود /5

    الك�ف�ة. دون اعتمدت الدراسة على المتغیرات الكم�ة الحدود الموضوع�ة:   -

)، للحصول على ب�انات مال�ة 2012-2009غطت الدراسة الفترة الزمن�ة (الحدود الزمن�ة:   -

لمؤسسات الجزائر�ة بتطبی� المعاییر أكثر مصداق�ة، �اعت�ارها الفترة التي شرعت فیها ا

  المحاسب�ة الدول�ة.

اقتصرت الدراسة على المؤسسات الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة �بیرة الحجم  الحدود الم�ان�ة:  -

 .لضمان تجانس الب�انات المال�ة

-  
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  ةــــــــــــالسا�ق الدراسات /6

  الدراسات العر��ة  

هدف من خلالها إلى بناء نموذج  : أنجز ال�احث دراسة1)2009دراسة دادان ( - 1

للتمییز بین المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الخاصة ونظیرتها العموم�ة، وذلك من حیث 

) مؤسسة 90الخصائص المال�ة المحددة لسلو�ها المالي، حیث تكونت عینة الدراسة من (

 ) مؤسسة عامة، واعتمدت على مجموعة40) مؤسسة خاصة و(50صغیرة ومتوسطة، منها (

من النسب المال�ة منها نسب مفسرة لس�اسة الاستثمار، س�اسة التمو�ل وأخر� مفسرة لس�اسة 

توز�ع الأر�اح، و�استخدام أسلوب التحلیل العاملي الممیز تبین أن �ل من المؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة الخاصة والعموم�ة منفصلتان إحصائ�ا، وان دالة التمییز �م�ن تفسیرها �حجم 

 ونم� تمو�لها.   المؤسسة

قدّم ال�احث دراسة هدفت إلى اخت�ار محددات عوائد  :2)2010دراسة الخطیب ( - 2

) شر�ة 27الأسهم، من خلال تحلیل علاقة النسب المال�ة المُمَثّلة للأداء المالي وعوائد أسهم (

)؛ و�استخدام برنامج 2005-1990صناع�ة عامة مدرجة في بورصة عمّان خلال الفترة (

، (Panel)و��انات  (Cross-section)، والمقاطع العرض�ة  (Eviews)ل الإحصائي التحلی

توّصل ال�احث إلى أنّ النموذج الأكثر دقة واتساقا مع فرض�ات الدراسة هو نموذج  

(Panel) وأن أكثر النسب قدرة على تفسیر عوائد الأسهم هي نسب الر�ح�ة، �ما توصلت ،

 لي بین المؤسسات المدروسة .إلى وجود اختلاف في الأداء الما

أجر� ال�احثان  على نفس نهج الدراسة السا�قة،: 3)2014دراسة دادان و حفصي ( - 3

دراسة حاولا من خلالها تقی�م الأداء المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة، وذلك 

) 27ج () مؤسسة صغیرة ومتوسطة جزائر�ة، حیث تم إدرا�33الاعتماد على عینة مش�لة من (

نس�ة مال�ة ؛  وقد توصلت الدراسة إلى اختلاف الأداء المالي للمؤسسات المدروسة، �اختلاف 

نشاطها حیث توجد أر�ع متغیرات أساس�ة متمثلة في : مردود�ة المؤسسة، س�اسة التمو�ل 

الذاتي، حجم المؤسسة، س�اسة الاستثمار في المؤسسة، وهذه المتغیرات لها تأثیر في تحدید 

  داء المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة.الأ

 الدراسات الأجنب�ة  

هدفت هذه الدراسة إلى تحلیل المنط� المالي لنمو :Montebello (1981) 4دراسة  - 1

الشر�ات الآسیو�ة، �عد أن سجلت هذه الأخیرة نموا �اهرا في المب�عات، وقد اعتمد ال�احث في 
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شر�ة �بیرة الحجم ، وموزعة عبر أر�عة دول  425نة تتكون من تحلیله على الب�انات المال�ة لعی

�معدل العائد  مؤسساتآسیو�ة (ال�ا�ان، سنغافورة، �ور�ا الجنو��ة، مالیز�ا)، حیث تمّ ق�اس نمو ال

على حقوق الملك�ة، مع إدراج العائد على الأصول والعائد على المب�عات والرافعة المال�ة 

توصلت الدراسة إلى اختلاف منط� النمو في الشر�ات و الشر�ات، و ة نم�متغیرات مفسرّة لظاهر 

 الآسیو�ة.

: هدفت هذه الدراسة إلى الإجا�ة على التساؤل الآتي: Meschi )1998(5دراسة  - 2

ف�ما تتمثل الاستراتیج�ات المال�ة للمؤسسات الصناع�ة في دول أورو�ا الوسطى؟، حیث بذلت 

 Meschiإلى تطو�ر س�اسة حق�ق�ة لتمو�ل النمو؛ وات�ع هذه الدول جهوداً �بیرة للعصرنة أدت

المُتعلقة بنمو المؤسسات الآسیو�ة، حیث قام �اخت�ار  Montebello (1981)منهج دراسة  نفس

�لة من ( )، �عد تقس�م 1997-1996) مؤسسة صناع�ة �بیرة الحجم خلال الفترة (256عینة مُشَّ

  للتحلیل، �ما یلي:نموذج الدراسة إلى ثلاثة مستو�ات متعاق�ة 

  الأصول؛ومعدل دوران  من خلال العائد على المب�عات المستو� التجار�: -

معدل العائد على ح� الملك�ة والذ� والذ� عُبّر عنه �الرافعة المال�ة، و المستو� المالي:  -

 المحتمل في حالة غ�اب س�اسة واضحة لتوز�ع الأر�اح.-ُ�عرّف �معدل النمو الداخلي

  على العائد على الأصول.  : �الاعتمادتصاد�الاقالمستو�   -

وتوصلت هذه الدراسة، إلى وجود اختلاف بین الاستراتج�ات المال�ة لنمو المؤسسات    

  الصناع�ة من دولة إلى أخر�، مع انتهاج إستراتیج�ة النمو الداخلي.

 ما ُ�میّز الدراسة الحال�ة 

والدراسات المتعلقة بتحلیل  الأ�حاثلاحظت ال�احثة أن هناك نقصاً واضحاً في مجال     

الإستراتیج�ة المال�ة للمؤسسات الجزائر�ة، الأمر الذ� دعا لإجراء مثل هذه الدراسة لسد جزء من 

  النقص الحاصل في الدراسات التي تناولت هذا المجال.

�عة �ما تمیزت هذه الدراسة في �ونها تتناول الموضوع على مستو� المؤسسات الجزائر�ة التا    

للقطاع الصناعي الخاص، والذ� یُرجى منه دفع عجلة التنم�ة الاقتصاد�ة، حیث تمّ اخت�ار 

المتغیرات �الرجوع إلى النماذج المقترحة في الدراسات السا�قة المتعلقة �الموضوع، ولكنه لم 

 و اختلاف، نظراً لتناولها �أدوات إحصائ�ة مختلفة، أیل التطب�قي على تأثیر مماثل لهایتوافر الدل

  .الفترة الزمن�ةق�اسها و 
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  أولا: الإستراتیج�ة المال�ة: مدخل مفاه�مي

  ماه�ة الإستراتیج�ة المال�ة .1.1

تُعرّف الإستراتیج�ة المال�ة أنّها " تلك الإستراتیج�ة المتفحصة والمحددة للإطار العام الذ�      

على تنفیذ إستراتیجیتها  �م�ن في حدوده اتخاذ أفضل القرارات المال�ة التي تساعد الشر�ة

الشاملة"، إذ تحاول الإستراتیج�ة المال�ة تعظ�م الق�مة المال�ة للشر�ة، و تحقی� التوازن بین 

؛ أ� أنها تهدف 6الأصول والخصوم مع المحافظة على التدف� النقد� أو السیولة الكاف�ة للشر�ة 

ضع التنافسي، والذ� �م�ن تحق�قه إلى استخدام الموارد المال�ة �طر�قة تعزز الأداء وتحسن الو 

  .7من خلال مجموع قرارات الم�ادلة �القروض، التوسع الداخلي، و غیرها

التوجهات المتعلقة �الجانب المالي، الإستراتیج�ة المال�ة الغا�ات و  �صفة عامة، تتضمنو     

رارات والتي تر�د المؤسسة تحق�قها على المد� المتوس� والطو�ل، حیث تتضح من خلال الق

 وتأثیر علىالمال�ة التي تعتبر إستراتیج�ة ل�س لكونها تتعل� �الأمد الطو�ل بل لكونها ذات أهم�ة 

  .المردود�ة

  

  المال�ة في المؤسسة وتحقی� الق�مةالمال�ة  الاستراتیج�ة): 01الش�ل رقم (

  

  

  

       

  

  

  

   

  

-Erich A. Helfert, Financial Analysis: Tools and Techniques, Mc Grew: المصدر

Hill edition, USA, 2001, p 394  

یتضح من الش�ل الساب�، أن تحقی� العوائد النقد�ة �أتي في قلب منهج خل� الق�مة المنتظرة      

المال�ة في هذا الإطار دورا جوهر�ا في جعل  وتلعب النسبمن تخص�ص الموارد المال�ة، 

�مة (توازن اله��ل المالي، تقی�م الاستثمارات، تحدید الأهداف للق والأنشطة الخالقةالقرارات 

  تخص�ص الموارد 

 للإستراتیج�ة المت�عة

التح�م في توازن اله��ل 

 المالي

التح�م في توازن محفظة 

 الأعمال

تحقی� عوائد نقد�ة أعلى من تكلفة 

  رأس المال

+  

ة على تمو�ل الاستثمارات القدر 

 المستقبل�ة

تحدید وتقی�م 

الاستثمارات ضمن 

 الإستراتیج�ة الكل�ة

 الأهدافتحدید 

 التقييم المنتظم للنتائج
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وتوازن محفظة الأعمال) ذات �فاءة عال�ة تم�ن في النها�ة من الاستخدام الأمثل للموارد 

  .8المال�ة

  وعلى ٌ�ل، فإن مضمون الإستراتیج�ة المال�ة یتمحور حول النقا� التال�ة:     

ترسم الإستراتیج�ة المال�ة عادة اخت�ارات الشر�ة ف�ما : اخت�ار المز�ج التمو�لي الملائم -

یخص مصادر التمو�ل المتاحة والمتوفرة. لذا، ُ�طل� على الإستراتیج�ة المال�ة عادة 

والأهداف التمو�ل�ة لأنها تحدد وسائل التمو�ل  وأح�اناً الس�اسةمصطلح الس�اسة المال�ة 

 بها. المتعلقة

الشر�ة أن تتخذ  و�توقف علىة المؤسسة عدة م�ونات لمیزان� المیزان�ة:تحدید ه��ل  -

 . ي وزن هذه الم�وناتقرارات إستراتیج�ة للتغییر ف

: یجب أن تتسم الإستراتیج�ة المال�ة �الوضوح تحدید أهداف التمو�ل (ملامح الاستثمار) -

ف�ما یتعل� �فرص وطموحات الاستخدامات المراد تحق�قها. ولذلك، تقترن الإستراتیج�ة 

  .9استثمار�ة، أو س�اسة التمو�ل والاستثمارو  ال�ة عادة ��لمة استثمار�ة: إستراتیج�ة مال�ةالم

  ة عمل المؤسسةر المال�ة في سیرو  الاستراتیج�ةأهم�ة  .2.1

   إلى ما یلي:إلى تبني إستراتیج�ة مال�ة  مؤسسةُ�م�ن تلخ�ص دوافع لجوء ال     

مح�� في ظل العولمة، اكتسب مح��: الإستراتیج�ة المال�ة �وسیلة لمواجهة مستجدات ال -

ُ�عداً دول�ا، حیث أص�ح من الصعب التأقلم معه، �سبب العدید من المتغیرات  الأعمال

ولمواجهة هذه الوضع�ة یجب على المؤسسة تبني  الاجتماع�ة،الاقتصاد�ة، المال�ة، 

المشار�ع إستراتیج�ة مال�ة فعالة، تضمن بها التسییر الجید لأموالها �ما ��فل تدع�م 

   الاستثمار�ة.

إنّ النمو ل�س ظاهرة عشوائ�ة، بل هو نتیجة لمجموعة الإستراتیج�ة المال�ة �أداة للنمو:  -

منهج�ة معینة في اخت�ار الإستراتیج�ة  مؤسسةمن القرارات ذات الطب�عة الإستراتیج�ة، فلكل 

 الملائمة.

إنّ تحقی� العوائد النقد�ة سة: الإستراتیج�ة المال�ة �آل�ة لخل� الق�مة المال�ة في المؤس -

�مثّل جوهر خل� الق�مة المنتظرة من تخص�ص الموارد المال�ة، وتساهم النسب المال�ة في 

تم�ن من الاستخدام الأمثل للموارد و هذا الإطار بجعل الأنشطة الخالقة للق�مة ذات �فاءة 

 . 10 المال�ة ضمن منهج استراتیجي معین
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تع�ش أ�ة مؤسسة  تنافس�ة من منطل� تحسین الأداء: � میزةوتحقیالمال�ة  الاستراتیج�ة -

حالة تغیر دائم، تواجه ف�ه إدارتها معضلة تعدیل اخت�اراتها الإستراتیج�ة �ش�ل دائم خلال 

 مراحل تنفیذها، إذا اقتضت هذه التغیرات ذلك.

  مراحل وضع الإستراتیج�ة المال�ة .3.1

مخرجات النظام المحاسبي لتوفیر یهتم التشخ�ص المالي بتحلیل  التشخ�ص المالي:  .أ

معلومات إضاف�ة أو أكثر تفصیل�ة عن تلك المنشورة �القوائم المال�ة حول ماضي وحاضر 

، وهو �ش�ل جزء من التشخ�ص الاستراتیجي الذ� �عد 11 الشر�ة بهدف استشراف مستقبلها

المؤسسة إجراء قاعدة لص�اغة إستراتیج�ة فعالة، فقبل ض�� الخ�ارات الإستراتیج�ة یجب على 

�ذلك نقا� القوة و�ها المح�� و التهدیدات التي �حتو  تشخ�ص شامل لمعرفة مجموعة الفرص

  ؛الضعف الخاصة بهاو 

: یتم في هذه المرحلة اخت�ار الإستراتیج�ة المال�ة عن طر�� إعادة الاخت�ار المالي .ب

  ؛12 لمنافسین، دراسة إم�ان�ات النموالنظر إزاء حالة المساهمین، ا

 : یتم تجسید الاخت�ار المالي في مخططات التمو�ل؛ط�� الماليالتخ .ت

 : في مرحلة أخیرة، یُنفّذ ما تم التخط�� له، لتأتي �عدها عمل�ة تحلیلالتنفیذ والمراق�ة .ث

  الانجازات الفعل�ة للح�م على أداء الشر�ة.الانحرافات بین التقدیرات و 

  ثان�ا: الدراسة التطب�ق�ة

 منهج الدراسة التطب�ق�ة .1

تمّ اخت�ار جملة من المتغیرات التي من شأنها تحدید الاستراتیج�ات متغیرات الدراسة:  .أ

وهذه المتغیرات هي ع�ارة عن نسب مال�ة تتمثل في: نسب المال�ة للمؤسسات المدروسة، 

الر�ح�ة، نسب المدیون�ة، نسب السیولة ونسب النشا�. والجدول الموالي یُوضّح النسب 

  و��ف�ة حسابها. المعتمدة في التحلیل 

 حساب المتغیرات ): ��ف�ة01الجدول رقم (

  طر�قة الحساب  الترمیز  المتغیرات

  النتیجة الصاف�ة / رقم الأعمال  ROS  المردود�ة التجار�ة

  رقم الأعمال / الأصل الاقتصاد� AT  معدل دوران الأصول

  الأصل الاقتصاد� / الأموال الخاصة  FL  الرافعة المال�ة

  نتیجة الاستغلال/ الأصل الاقتصاد� ROA  لاقتصاد�ةالمردود�ة ا

  نتیجة الاستغلال/ رقم الأعمال OM  هامش الاستغلال

  الق�مة المضافة / رقم الأعمال AVR  معدل الق�مة المضافة
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  أجور المستخدمین / رقم الأعمال  WR  أع�اء المستخدمین إلى رقم الأعمال 

  الفائض الإجمالي للاستغلال/ رقم الأعمال GOPR  مالالفائض الإجمالي للاستغلال إلى رقم الأع

  مصار�ف مال�ة / رقم الأعمال FCR  المصار�ف المال�ة إلى رقم الأعمال

  الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة CR  السیولة العامة

  دیون مال�ة / القدرة على التمو�ل الذاتي RC  القدرة على السداد

  موال الخاصة / مجموع الأصولالأ SOLV  نس�ة ال�سر المالي

  المال المتداول / مجموع الأصول WC  نس�ة المال المتداول

  القدرة على التمو�ل الذاتي/ رقم الأعمال  CFR  القدرة على التمو�ل الذاتي إلى رقم الأعمال

  مجموع الأصول / مجموع الدیون   DC  القدرة على الاستدانة

  .: من إعداد ال�احثةالمصدر

      اسةعینة الدر  .أ

ولى إلى العدید من رغ�ة في الحصول على الب�انات اللاّزمة لل�حث، تمّ التوجه في مرحلة أ    

، والتي أعرض جٌل أصحابها عن التزو�د �المعلومات المال�ة للمؤسسات ةم�اتب المحاس�

�انات المحطة الموال�ة، والذ� وفّر ب (ONS)لسر�تها؛ و�التالي، �ان الدیوان الوطني للإحصائ�ات

مؤسسة صناع�ة ، والتي لم تتوفر على جل الب�انات المطلو�ة لتحدید حجم  1866عن 

مؤسسة فق� �بیرة الحجم بین العامة  96المؤسسات ولم یتمّ التحصل من هذه القائمة إلاّ 

مؤسسة �عد الاطلاع على ملف تم التحصّل عل�ه  12والخاصة ، �ما تمّ استخراج قائمة تضم 

؛ 13میدان�ة للدیوان الوطني للإحصائ�ات والمتعل� ببرنامج میدا للاتحاد الأورو�ي اثر الز�ارة ال

من أجل استكمال قائمة المؤسسات الكبیرة، وفي   وفي مرحلة ثان�ة تم اللّجوء إلى وزارة المال�ة

للتأكد من قطاع النشا�  14مرحلة ثالثة تمّ تنظ�م قائمة المؤسسات �العودة إلى موقع "المشیر"

 89تنتمي إل�ه �ل مؤسسة وطب�عة الملك�ة ؛ ومن ثُم تمّ الحصول على عینة متش�لة من الذ� 

مؤسسة صناع�ة خاصة �بیرة الحجم؛ وفي مرحلة را�عة تمّ اللّجوء إلى المر�ز الوطني للسجل 

المعن�ة، لیتمّ التحصل على  مؤسساتالتجار� �قائمة محددة، �ما تمّ التوجه إلى �ق�ة ال

- 2009ل�ة (المیزان�ة المال�ة، جدول حسا�ات النتائج، التقار�ر المال�ة) للفترة (المعلومات الما

  مؤسسة اقتصاد�ة. 52) لعینة تتكون من 2012

% تقر��ا  63 الحجم تمثلمؤسسة صناع�ة خاصة �بیرة  46أسس تمّ اخت�ار عدة و�مراعاة     

) 184مشاهدات (فروع صناع�ة، و�مجموع  6موزعة بین من مؤسسات مجتمع الدراسة، 

  .مشاهدة
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   ): توز�ع مؤسسات عینة الدراسة حسب فروع النشا� الاقتصاد�02الجدول رقم(

العینة   عدد شر�ات القطاع  اسم القطاع

  ال�حث�ة

نس�ة العینة إلى إجمالي شر�ات 

  القطاع

  % 68  19  28  فرع الصناعات الغذائ�ة 

  % 64  09  14  فرع مواد البناء 

  % 71  10  14  ید�ة، الالكترون�ة فرع الصناعة الحد

  % 50  05  10  وال�لاست�كفرع الك�م�اء 

  % 40  02  05   والورق فرع الخشب 

  % 33  01  03  والمحاجرفرع المناجم 

        .من إعداد ال�احثة المصدر:  

 تحلیل الاستراتیج�ات المال�ة �استخدام أسلوب التحلیل التمییز�  .2

 خت�ارات المبدئ�ةتصنیف شر�ات العینة وإجراء الا .1.2

�غرض تحلیل الاستراتیج�ات المال�ة للشر�ات الصناع�ة الخاصة ت�عاً لفروع النشا� الصناعي    

البرنامج الإحصائي للعلوم الذ� تنتمي إل�ه؛ تمّ الاعتماد على التحلیل التمییز� من خلال 

والتي تمّ ، ا�قا. حیث تمّ إدراج النسب المال�ة المذ�ورة سSPSS (version 20)الاجتماع�ة 

احتسابها انطلاقاً من القوائم المال�ة لعینة المؤسسات الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة خلال الفترة 

)، حیث صٌنفت شر�ات العینة وفقاً لفرع النشا� الذ� تنتمي إل�ه، و�ذلك 2012- 2009(

  الموالي:أعُطیت �ل مجموعة ترمیزاً �میزها عن �ق�ة المجموعات، والتي تُلخص في الجدول 

  ): ترمیز فروع نشا� المؤسسات الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة 03الجدول رقم (

  الترمیز  فروع القطاع الصناعي المدرجة في الدراسة

 AGR  فرع الصناعات الغذائ�ة 

 BUIL  فرع مواد البناء 

 IRN-ELC  فرع الصناعة الحدید�ة، الالكترون�ة 

 CHEM  وال�لاست�كفرع الك�م�اء 

 WOD-PAP   والورق لخشب فرع ا

 MINERS  والمحاجرفرع المناجم 

  لقطاع النشا�. ONSمن إعداد ال�احثة اعتمادا على تصنیف  المصدر:          
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تسمح الإحصاءات الوصف�ة اعتماداً على طر�قة التحلیل  الإحصائ�ات الوصف�ة: .أ

)، والموضحة في Descriptive elementsالتمییز� بإظهار العدید من العناصر الوصف�ة (

 الجدول أدناه.   

  

  للمتغیرات المستقلة والمراق�ة ): الإحصائ�ات الوصف�ة04الجدول رقم (

  .Mean  Maximum  Minimum Std. Dev  المتغیرات

ROS  0.072296 0.979400 -0.906113 0.139487 

AT 3.414324 66.410978 -0.383328 8.576992 

FL  1.550479 14.44620 -0.992915 1.371972 

ROA 0.198395 3,444233 -0.116800 0.284099 

OM 0.096649 0.949921 -0.503556 0.118422 

AVR 0.304294 2.184570 0.027661 0.251749 

WR  0.312536 1.376250 0.000206 0.171339 

GOPR 0.192490 1.008903 0.000838 0.152201 

FCR 0.035085 0.455583 0.000000 0.050078 

CR 1.629001 20.66927 0.136655 1.778866 

RC 2.502200 112,4976 -23.97946 10.185904 

SOLV 0.453132 1.722137 0.040758 0.246551 

WC 0.084301 0.584840 -0.914542 0.224081 

CFR 0.157760 1.444862 0.001461 0.147847 

DC  2.255352 13.95708 -1.825427 1.926895 

 spssمستخرج من البرنامج الإحصائي  المصدر:         

) المتعل� �المؤشرات الإحصائ�ة للمتغیرات المُعتمدة، أنّ ق�م المتوس� 04ٌ�شیر الجدول رقم(    

)، أو المتعلقة برقم ROA, ROS ,OMلكل متغیر موج�ة، سواء تعلّ� الأمر �متغیرات الر�ح�ة (

)، نسب FL ,DR ,RCون�ة () أو نسب المدیAVR ,CFR ,GOPR ,WRالأعمال (

) ، في حین أنّها تُعاني من التذبذب AT)، النشا� (SOLV، ال�سر المالي ( (CR,WC)السیولة

�النظر إلى إحصائ�ات أعلى ق�مة وأدنى ق�مة، والتي ُ�م�ن تفسیرها �عدم انتهاج المؤسسات 

  المدروسة لإستراتیج�ة مال�ة واضحة، حیث:

، أ� أن هذه المؤسسات تٌحق� ROS (0.0729ار�ة (یبلغ متوس� المردود�ة التج    -

�عائد على المب�عات، وتقر��اً ذات الأمر �النس�ة لهامش الاستغلال  % 7.29في المتوس� 

)OM والمٌرت�� أساساً  % 9.66)، حیث تُحق� المؤسسات في المتوس� هامش استغلال مقداره
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ي للاستغلال إلى رقم بدورة الاستغلال، �ما �ع�س متوس� نس�ة الفائض الإجمال

) قدرة المؤسسات على تولید مردود�ة انطلاقاً من رقم أعمالها بنس�ة مقدارها GOPRالأعمال(

والذ� �ع�س مد�  AVR (30.23%؛ �ما یبلغ متوس� معدل الق�مة المضافة (19.25%

ؤسسات اندماج المؤسسات في سیرورة الإنتاج، حیث أنّ ارتفاع هذه النس�ة یُبین اعتماد هذه الم

إستراتیج�ة التكامل بز�ادة نشاطها من خلال تخف�ض تكلفة استهلاكات الدورة (الاستهلاكات 

 )؛PCNالإنتاج�ة ضمن 

، والذ� % 19.84) للمؤسسات المدروسة ROAیبلغ متوس� المردود�ة الاقتصاد�ة (  -

لمستو� �ع�س �فاءة استخدام الأصول الاقتصاد�ة ومد� مساهمتها في تحقی� الأر�اح، ورغم ا

المقبول لهذه النس�ة، إلاّ أنه من الضرور� تحقی� نس�ة أعلى للتم�ن من التأقلم في البیئة 

 التنافس�ة؛

، و�التالي فانّ FCR (0.035یبلغ متوس� المصار�ف المال�ة إلى رقم الأعمال (  -

ط�ة من المصار�ف المال�ة، وتُساهم المب�عات أ�ضاً في تغ % 28.57المب�عات تٌغطي ما نسبته 

)، �ما أن ق�مة الانحراف المع�ار� لكل من المتغیر�ن WRالأجور �ما ُ�ظهره متوس� النس�ة (

 منخفضة �الش�ل الذ� �عني أن هذه الوضع�ة صفة مشتر�ة لغالب�ة مؤسسات القطاع؛

تعتمد المؤسسات المدروسة على التمو�ل الذاتي، و�ذا القروض قصیرة الأجل لتمو�ل  -

مع )، FL, RC, SOLV, DCهر جل�اً من خلال متوسطات النسب (احت�اجاتها، والذ� �ظ

الأمر الذ� �ع�س  10.18) یبلغ RCلنس�ة القدرة على السداد ( ملاحظة أنّ الانحراف المع�ار� 

التفاوت الكبیر بین مؤسسات القطاع في قدرتها على تسدید دیونها المال�ة اعتماداً على التمو�ل 

 القطاع؛د تخط�� مالي موحد لمؤسسات الذاتي، و�التالي فانه لا یوج

، وهي قر��ة من النس�ة النمط�ة  CR (1.629یبلغ متوس� نس�ة السیولة العامة (  -

، �الش�ل  WC (0.0843، بینما یبلغ متوس� نس�ة المال المتداول (2المتف� علیها وقدرها 

وظیف غیر السل�م ٌ�ظهر التالذ� یُوضّح العدید من الخصائص المال�ة لهذه المؤسسات، والذ� 

التمو�ل قصیرة الأجل والتي تُوجه لتمو�ل الاستخدامات طو�لة الأجل، �ما تت�ع هذه  لمصادر

المؤسسات س�اسة متحفظة والذ� �ع�س اتجاهها لز�ادة أصولها المتداولة دون أن تُمول 

) یبلغ CRلنس�ة السیولة العامة (ع ملاحظة أنّ الانحراف المع�ار� �المطلو�ات قصیرة الأجل، م

، الأمر الذ� یدل على وجود �عض التفاوت بین مؤسسات القطاع في قدرة أصولها 1.77

 ؛ المتداولة على تغط�ة الخصوم المتداولة
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، والذ� ُ�ظهر مد� �فاءة استخدام AT (3.414بلغ متوس� دوران الأصول (  -

المب�عات  تُش�لالنس�ة جیّدة، حیث المؤسسات لأصولها الاقتصاد�ة لز�ادة رقم الأعمال، وهذه 

تتفاوت المؤسسات �صورة ملحوظة في هذه الخاص�ة، و  تقر��اً ضعفي الأصول الاقتصاد�ة،

، و�ؤ�د من جدید غ�اب الس�اسة المال�ة الموحدة 8.57حیث بلغت ق�مة الانحراف المع�ار� 

  لمؤسسات القطاع. 

  اخت�ار تساو� متوسطات المجموعة .ب

 Tests of Equality of»الموالي اخت�ارات مد� تساو� متوسطات المجموعة  یُبیّن الجدول    

Group Means » والتي تسمح بإث�ات انفصال المجموعات عن �عضها ال�عض، أو �معنى ،

آخر تساعد هذه الاخت�ارات في عمل�ة التنبؤ �المتغیرات التي تمتلك القدرة على التمییز مقارنة 

  �المتغیرات الأخر�. 

 ): اخت�ارات تساو� متوسطات المجموعة05ل رقم (الجدو

 Wilks' Lambda F df1 df2 Sig. 

ROS ,941 2,239 5 178 ,052 

AT ,764 11,004 5 178 ,000 

FL ,944 2,131 5 178 ,064 

ROA ,881 4,789 5 178 ,000 

OM ,871 5,273 5 178 ,000 

AVR ,763 11,040 5 178 ,000 

WR ,938 2,342 5 178 ,043 

GOPR ,756 11,488 5 178 ,000 

FCR ,938 2,373 5 178 ,041 

CR ,969 1,133 5 178 ,345 

RC ,986 ,514 5 178 ,765 

SOLV ,941 2,246 5 178 ,052 

WC ,788 9,606 5 178 ,000 

CFR ,857 5,947 5 178 ,000 

DC ,941 2,244 5 178 ,052 

  SPSSحصائي : مستخرج من البرنامج الإالمصدر     

، F" للإحصاءة sigمن خلال القراءة الإحصائ�ة للجدول أعلاه، و �التحدید "مستو� الدلالة      

، 5من %، نظراً لتمیّز أغلب المتغیرات المستقلة �مستو� دلالة أقل 1Hیتم قبول الفرض�ة البدیلة 

أدق قدرة  عدم تساو� متوسطات المجموعة، �معنى ، و�التاليFو�ذا ارتفاع ق�مة ف�شر 
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المتغیرات المدرجة في الدراسة على التمییز بین الاستراتیج�ات المال�ة للمؤسسات الجزائر�ة 

  حسب فروع النشا� الصناعي.

  

  المشترك لتساو� مصفوفات الت�این BOXاخت�ار  .ت

 Box's Test of Equality of)المشترك لتساو� مصفوفات الت�این BOXاخت�ار �سمح       

Covariance Matrices) حیث �لما ارتفعت ق�م محددات اللّوغار�تم  ،بتحدید مستو� التجانس

والتي یدل ارتفاعها في هذا الاخت�ار على ، �لما دلت على الاختلاف في مصفوفة التغایر

" المتغیرات المنبئة من بین Rank ، �ما تبیّن ق�م"15الاختلاف الحاصل في مصفوفات التغایرات

  المتغیرات المقترحة.

 المشترك لتساو� مصفوفات الت�این BOX): اخت�ار 06جدول رقم (ال
Log Determinant  

Log Determinant Rank Sector 

-20.999 

-16.237 

-11.031 

-30.615 

-1.2154 

-12.873 

5 

5 

5 

5 

5 

5 

AGR 

BUIL 

IRN-ELC 

WOD-PAP 

MINERS 

POOLED WITHIN GROUPS 

 
aTest Results 

Box's M 980,621 

F 

Approx. 14,224 

df1 60 

df2 3911,482 

Sig. ,000 

  SPSS: مستخرج من البرنامج الإحصائي المصدر

مد� تجانس الت�این المشترك، فإذا ، �Fالاعتماد على توز�ع ف�شر  Box's Mُ�ظهر اخت�ار     

تُقبل الفرض�ة البدیلة التي تنص على عدم التجانس الدال  5%�ان مستو� الدلالة أقل من 

مما  ،5%أ� أقل من  sig=0.000) أنّ مستو� الدلالة 06(الجدول  و�تضح منحصائ�ا، إ

نسب المال�ة) المدرجة في �عني قبول الفرض�ة البدیلة، و�التالي عدم تجانس المتغیرات (ال
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نس�ة مال�ة  15) متغیرات منبئة من بین 5" إلى وجود خمس ( �Rankما ُ�شیر ق�م" ،الدراسة

  مقترحة.

  المتغیرات المساهمة في التصنیفاستخراج  .ث

، �ما Stepwise Statistics) إحصائ�ات طر�قة خطوة بخطوة 07ُ�ظهر الجدول رقم (   

ُ�ظهر ق�مة قوة مساهمة المتغیرات المستخرجة من هذه الإحصائ�ات على تفسیر الاستراتیج�ات 

  خطوة.راسة ثلاثون المال�ة للمؤسسات الجزائر�ة، حیث بلغ الحد الأقصى للخطوات في هذه الد

 .): إحصائ�ات خطوة بخطوة07الجدول رقم(

Variables Entered/Removeda,b,c,d 

Ste

p 

Entere

d 

Wilks' Lambda 

Statistic df

1 

df2 df3 Exact F Approximate F 

Statistic df1 df2 Sig Statistic df1 df2 Sig. 

1 GOPR ,756 1 5 178,00 11,384 5 178,000 ,000     

2 AT ,568 2 5 178,00 10,213 10 354,000 ,000     

3 WC ,438 3 5 178,00     11,284 15 486,26 ,00 

4 FCR ,30 4 5 178,00     10,165 20 581,35 ,00 

5 SOLV ,332 5 5 178,00     8,966 25 647,88 ,00 

 

  SPSSالمصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي 

 تتمثل رات المدرجة حسب مساهمتها في تفسیر الاستراتیج�ات المال�ة: ترتیب المتغی

  النسب المال�ة المساهمة في تفسیر الاستراتیج�ات المال�ة في:

- GOPR الفائض الإجمالي للاستغلال إلى رقم الأعمال ؛ تُمثّل 

- AT تُمثّل معدل دوران الأصول (رقم الأعمال/ الأصل الاقتصاد�) ؛ 

- WC ؛الأصول) ال المتداول (المال المتداول / مجموع تُمثّل نس�ة الم  

- FCR تُمثّل نس�ة المصار�ف المال�ة إلى رقم الأعمال؛ 

- SOLV .(الأموال الخاصة / مجموع الخصوم) تُمثّل نس�ة ال�سر المالي   

  الذات�ة واستخراج الق�ماخت�ار المعادلة التمییز�ة   .1.1

 Summary of Canonical Discriminantتسمح الجداول الموال�ة من خلال اخت�ار    

Functions :بإظهار ما یلي  

) الق�م الذات�ة لكل 08یٌوضّح الجدول رقم ( :الق�م الذات�ة و المساهمة في تفسیر الت�این .أ

معادلة تمییز�ة (المحددة بخمس محاور)، حیث یُبیّن الاخت�ار أنّ الق�مة الذات�ة للمعادلة 
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وهي نفس النس�ة المسجلة  %57.3س�ة الت�این ) ، ون0.801الأولى هي أعلى ق�مة (

و التي تع�س وجود ارت�ا�  �0.667الت�این المتراكم، أمّا ق�مة الارت�ا� القانوني فقد بلغت 

  .قو� نوعاً ما

 ): الق�م الذات�ة 08الجدول رقم(

Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % Canonical Correlation 

1 ,801a 57,3 57,3 ,667 

2 ,434a 31,1 88,4 ,550 

3 ,109a 7,8 96,3 ,314 

4 ,038a 2,7 99,0 ,192 

5 ,014a 1,0 100,0 ,116 

 SPSSالمصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي 

 اخت�ار المعادلات التمییز�ة .ب

لإظهار أهم�ة المعادلات التمییز�ة المُستخرجة، حیث  Wilks' Lambdaُ�ستخدم اخت�ار    

ساعد هذا الاخت�ار على تحدید ما إذا �انت هناك فروق دالة إحصائ�اً بین المجموعات في �ُ 

المتغیرات المُنبئة المعتمدة في الدراسة (النسب المال�ة)، وذلك �عد است�عاد أ� أثر لدوال 

 16(معادلات) التمیّیز السا�قة.

Wilks' Lambda ): نتائج اخت�ار 09الجدول رقم (  

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square Df Sig. 

1 through 5 ,332 195,909 25 ,000 

2 through 5 ,597 91,512 16 ,000 

3 through 5 ,856 27,547 9 ,001 

4 through 5 ,950 9,105 4 ,059 

5 ,986 2,424 1 ,119 

  SPSSالمصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي 

) قد تمیز �أدنى ق�مة through 5 1)، أنّ اخت�ار المرحلة الأولى (09یوّضح الجدول رقم (    

Wilks' Lambda  و أعلى ق�مةChi-square واستناداً إلى %5، مع مستو� دلالة أقل من ،

من مستو� الدلالة أكبر (التمییز هذا الأخیر یتضح ضعف المرحلة الرا�عة والخامسة على 

5%(. 

 Standardized Canonical)ار�ة لمعادلات التمییز أمّا �النس�ة للمعاملات المع�   

Discriminant Function Coefficients):فهي موضحة في الجدول الموالي ،  
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  ): معاملات معادلات التمییز10الجدول رقم(

 

 Function 

1 2 3 4 5 

AT ,707 ,402 ,558 ,470 -,109 

GOPR -,216 1,189 -,364 ,175 ,011 

FCR ,613 -,222 ,384 -,672 ,617 

SOLV -,267 -,464 ,51 ,734 ,580 

WC ,806 ,099 -,743 ,106 ,174 

  SPSSالمصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي 

   �ما یلي:، �م�ن �تا�ة المعادلات التمیز�ة على الب�انات الواردة في الجدول بناءً   

F1=0.707AT-0.216 GOPR + 0.613 FCR -0.267SOLV+0.806WC 

F2=0.402AT+1.189 GOPR -0.222 FCR -0.464SOLV+0.099WC 

F3=0.558AT-0.364 GOPR +0.384 FCR -0.51SOLV-0.743WC 

F4=0.470AT+0.175 GOPR -0.672 FCR +0.734SOLV+0.106WC 

F5=-0.109AT+.011 GOPR +0.617 FCR +0.580SOLV+0.174WC 

غیر التا�ع عند المستو�ات المختلفة حیث ُ�م�ن الاعتماد على هذه المعادلات لتقدیر المت    

  للمتغیرات المستقلة التي تُبیّن مد� قدرتها على التمییز. 

�غرض توض�ح معاملات الارت�ا� بین �ل  : Structure Matrixالمصفوفة اله��ل�ة  .ت

متغیر من المتغیرات المُدرجة والمعادلات التمییز�ة المستخرجة یتم اللّجوء إلى المصفوفة 

 لموضحة في الجدول أدناه.اله��ل�ة ا

الجدول معاملات ارت�ا� المتغیرات �العوامل الخمس (السا�قة الذ�ر)، حیث تُستثنى  ُ�ظهر     

�ق�ة المتغیرات ولا ی�قى ضمن التحلیل إلاّ النسب المال�ة المساهمة والتي یختلف اتجاه وقوة 

  معامل ارت�اطها من عامل إلى آخر.
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 SPSSالمصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي 

 Canonical Discriminantمعاملات معادلات التمییز(غیر المع�ار�ة):   .ث

Function Coefficients  

 یوضح الجدول الموالي المعاملات الغیر مع�ار�ة لمعادلات التمییز:           

d  المصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائيSPSS  

 فوفة اله��ل�ة ): المص11الجدول رقم (

 Function 

1 2 3 4 5 

GOPR -,279 *,767 -,069 -,021 ,573 

bCFR -,189 *,484 -,129 -,096 ,288 

bWR ,006 *,367- ,194 -,079 -,063 

bROA ,272 *,341 ,153 ,166 -,148 

WC ,489 -,187 *,725- ,350 ,279 

AT ,552 ,231 *,565 ,320 -,469 

bOM ,062 ,389 *05,5- -,164 -,002 

bROS ,064 ,216 *,440- -,167 -,143 

bCR ,244 ,023 *,365- ,227 ,312 

bDC ,037 -,280 -,176 *,452 ,275 

bFL ,051 ,269 -,318 *,327- -,297 

bRC ,160 -,085 -,138 *,281- -,191 

SOLV -,210 -,124 ,021 ,577 *,779 

FCR ,162 ,196 ,286 -,585 *,716 

bAVR -,277 ,574 ,092 ,037 *,603  

 عادلات التمییز(غیر المع�ار�ة)) :  معاملات م12الجدول رقم(

 Function 

1 2 3 4 5 

AT ,093 ,053 ,073 ,062 -,014 

GOPR -1,613 8,861 -2,711 1,301 ,083 

FCR 12,478 -4,515 7,820 -13,667 12,554 

SOLV -1,103 -1,915 2,133 3,026 2,393 

WC 3,996 ,493 -3,687 ,526 ,864 

(Constant) -,239 -,909 -,650 -1,430 -1,530 



              وا دث اا                                                                              ء /د   

  132                                                                                  اا أ  ان2016 

  دلات التمییز�ة للتنبؤ الآت�ة:  استناداً إلى الجدول الساب�، یتم التحصل على المعا

F1=-0.239+0.093AT-1.613GOPR+12.478FCR -1.103SOLV+3.996WC 

F2= -0.909+0.053AT+8.861GOPR-4.515FCR -1.915SOLV+0.493WC 

F3= -0.650+0.073AT-2.711GOPR+7.820FCR-2.133SOLV-3.687 WC 

F4= -1.430+0.062AT+1.301GOPR-13.667FCR+3.026SOLV+0.526 WC 

F5= -1.530-0.014AT+0.083GOPR+12.554FCR+2.393SOLV+0.864WC 

 Functions at Group(المجموعات أمّا عن المعادلات مقارنة �مراكز ثقل    

Centroidsر في الجدول الموالي:) فتظه 

 ): مراكز ثقل المجموعات13(رقم الجدول 

Sector Function 

1 2 3 4 5 

AGR -,235 -,494 -,028 ,137 -,058 

BUIL -1,084 ,622 ,367 -,120 ,013 

IRN-ELC ,472 -,279 -,264 -,296 ,037 

CHEM 2,070 ,661 ,368 ,104 -,028 

WOD-PAP -,150 ,208 -,251 ,345 ,490 

MINERS -,558 2,852 -1,464 ,226 -,220 

   SPSS: مستخرج من البرنامج الإحصائي المصدر  

 �Classificationسمح اخت�ار التصنیف الإحصائي ( :التمییز وتحلیل معادلاتدراسة  .ج

Statistics بتصنیف معاملات المعادلات التمییز�ة، والتي تُعرف في هذه الحالة (

 ة الخط�ة لف�شر. �المعادلات التمییز�

 ): تحدید معاملات التمییز لف�شر 14الجدول رقم (

 Sector 

AGR BUIL IRN-ELC CHEM WOD-PAP MINERS 

AT ,144 ,136 ,176 ,446 ,178 ,193 

GOPR 4,149 14,011 4,996 9,552 11,155 38,307 

FCR ,096 -8,054 13,223 27,576 ,292 -33,504 

SOLV 8,792 7,827 6,014 4,858 8,819 -,437 

WC ,027 -4,349 3,681 8,350 2,117 5,584 

(Constant) -4,383 -5,888 -4,188 -8,513 -6,116 -11,475 

 SPSSالمصدر: مستخرج من البرنامج الإحصائي 
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  و�تم �تا�ة المعادلات التمییز�ة لكل فرع صناعي �ما یلي:    

 فرع الصناعات الغذائ�ة الخاص المعادلة التمییز�ة الخاصة �القطاع الصناعي:  

FAGR=-4.383+0.144AT+4.149GOPR+0.096 FCR+8.792SOLV+ 0.027WC 

  فرع مواد البناء –المعادلة التمییز�ة الخاصة �القطاع الصناعي الخاص-: 

FBUIL=-5.888+0.136AT+14.011GOPR-8.054FCR+7.827SOLV-4.349WC 

 الم��ان���ة  الحدید�ة،الصناعات  الخاص فرعي المعادلة التمییز�ة الخاصة �القطاع الصناع

 والالكترون�ة:

4.188 + 0.176AT+4.996GOPR+13.223FCR+ 6.014SOLV+-=ELC-IRONF 

3.681WC  

  وال�لاست�كفرع الك�م�اء  –المعادلة التمییز�ة الخاصة �القطاع الصناعي الخاص: 

F CHEM =-8.513+0.446AT+ 9.552GOPR+27.576FCR+ 4.858SOLV+ 

8.350WC 

  والورق:المعادلة التمییز�ة الخاصة �القطاع الصناعي الخاص فرع الخشب 

F WOD-PAP =-6.166 +0.178AT +11.155GOPR + .0292FCR + 8.819SOLV 

+2.117WC 

  والمحاجرالمناجم  الخاص فرعالمعادلة التمییز�ة الخاصة �القطاع الصناعي: 

F MINERS = -11.475+0.193AT + 38.307GOPR - 33.504FCR-0.437SOLV 

+5.584WC 

 نتائج التصنیف .ح

 الجدول الموالي نتائج التصنیف المتعلقة بنموذج الدراسة. یوضح    

): نتائج التصنیف15الجدول رقم (   

 Sector Predicted Group Membership 

AGR BUIL IRN-ELC CHEM WOD-PAP MINERS Total 

 

AGR 43 2 13 0 17 1 76 

BUIL 12 11 1 0 8 4 36 

IRN-ELC 7 2 21 1 7 2 40 

CHEM 1 1 7 7 2 2 20 

WOD-PAP 2 0 0 0 5 1 8 

MINERS 0 0 0 0 0 4 4 

AGR 56,6 2,6 17,1 ,0 22,4 1,3 100 
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BUIL 33,3 30,6 2,8 ,0 22,2 11,1 100 

IRN-ELC 17,5 5,0 52,5 2,5 17,5 5,0 100 

CHEM 5,0 5,0 35,0 35,0 10,0 10,0 100 

WOD-PAP 25,0 ,0 ,0 ,0 62,5 12,5 100 

MINERS ,0 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0 100 

  SPSS: مستخرج من البرنامج الإحصائي المصدر

  

من المجموعات تم تصن�فها تصن�فاً صح�حاً،  %56.4ُ�ستدّل من خلال الجدول الساب�، أن   

  یلي:  وتٌشیر نتائج التصنیف �صورة مفصّلة إلى ما

مشاهدة لفرع الصناعات الغذائ�ة تصن�فاً  76مشاهدة من بین  43تمّ تصنیف  -

تتمیّز بخصائص الفروع ال�اق�ة عدا فرع  %43.4، في حین أنّ % 56.6صح�حاً، أ� أنّ 

  �ما هو موضح في الجدول)؛وال�لاست�ك (الك�م�اء 

 یر صح�ح، أ�مشاهدة تصن�فاً غ 36مشاهدة لفرع مواد البناء من بین  11ت فصُن -

فروع ال�اق�ة عدا فرع الك�م�اء من المشاهدات تتمیّز بخصائص ال %69.4، حیث أنّ 30.6%

 ال�لاست�ك؛و 

 والم��ان���ة صُنفتمشاهدة من مشاهدات فرع الصناعة الحدید�ة، الالكترون�ة  21 -

(�ما ال�اق�ة فهي تتمیز بخصائص الفروع ال�اق�ة  %47.5، أمّا % 52.5تصن�فاً صح�حاً، أ� 

 هو موضح في الجدول)؛

من مشاهدات فرع الك�م�اء وال�لاست�ك �ش�ل صح�ح، حیث أنّ  % 35لم تُصنف  -

تتمیّز بخصائص فرع الصناعة الحدید�ة، الم��ان���ة والالكترون�ة، أماّ المشاهدات ال�اق�ة  65%

، والالكترون�ةن���ة مع فرع الصناعة الحدید�ة، الم��ا و�نس�ة متعادلةتمّ توز�عها على �اقي الفروع 

و�التالي فان شر�ات فرع الك�م�اء وال�لاست�ك تتمیز �الخصائص المال�ة لشر�ات فرع الصناعة 

، وقد ُ�عز� ذلك إلى �انتهاج استراتیج�ات مال�ة مماثلة لشر�ات والالكترون�ةالحدید�ة، الم��ان���ة 

 فرع الصناعة الحدید�ة؛

صح�حاً،  والورق تصن�فاً ت لفرع الخشب مشاهدا 8مشاهدات من بین  5تمّ تصنیف  -

والمحاجر المناجم  وفرع %25، وال�اقي وُزّع بین فرعي الصناعات الغذائ�ة بنس�ة %62.5أ� 

 ؛%12 بنس�ة

 من مشاهدات فرع المحاجر والمحاجر تصن�فاً صح�حاً. %100صُنّفت  -
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  اسة، و�التالي من خلال النتائج السا�قة الذ�ر، تمّ إث�ات صحة الفرض�ة الرئ�س�ة للدر

اختلاف الس�اسات المال�ة للشر�ات الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة المدروسة وفقاً لفرع 

  القطاع الصناعي. 

   

 :ةـــــــــــمخاتـ

الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة في إطار  تالمؤسسا إستراتیج�ةتحلیل هذه الدراسة  حاولت   

وذجا للعوامل المحددة للإستراتیج�ات تضمنت نم ثالمالي، حیالمنهج المستوحى من الف�ر 

، إذ تكوّن هذه المحددات في معادلة الإستراتیج�ة المدروسة المال�ة المت�عة من قبل المؤسسات

   .المال�ة المتغیرات المستقلة، في حین یتعل� الأمر �النس�ة للمتغیر التا�ع �فروع النشا� الصناعي

 بین جمعت التي المعالجة طر�قة من قاوانطلا وتحل�لات، عروض من تقد�مه تم لما وت�عاً    

 النتائج من عدد إلى التوصل تم فقد أخر�، جهة من التطب�ق�ة والدراسة جهة من النظر�ة الدراسة

  .التوص�اتو 

  جملة من النتائج الآت�ة الذ�ر: إلىالدراسة  ت: خلصالدراسةنتائج  

�ما  تكلفة،قل و�أاللاّزمة الحصول على الأموال للمؤسسة  الإستراتیج�ة المال�ةتضمن  -

الخط� المناس�ة أنها تسمح بتعدیل م�ونات المیزان�ة وتحقی� التوازنات المال�ة، وتب�ان 

  ، وس�اسات توز�ع الأر�اح على الملاك. لاستثمارها

توظیف أدوات التحلیل المالي �ما �سمح بتحدید المال�ة على  الإستراتیج�ة إعداد �ستند -

 ؛ضمن معادلة الإستراتیج�ة المال�ةسة الوضع�ة المال�ة للمؤس

ت�عا لفرع قطاع النشا� الذ�  عینة الدراسة مؤسساتللالإستراتیج�ة المال�ة تختلف  -

خمس نسب مال�ة تع�س الخصائص المال�ة (الهامش حیث أظهرت النتائج وجود ، تنتمي إل�ه

وال�سر ى رقم الأعمال معدل دوران الأصول، نس�ة المال المتداول، المصار�ف المال�ة إل الخام،

  ) لهذه المؤسسات.المالي

  التوص�ات: 

  �ما �أتي:أوصت ال�احثة تي تمّ التوصل إلیها، في ضوء النتائج ال 

عزز قدرتها على یدعم مر�زها التنافسي و�ُ  استراتیج�اً  منهجاً ضرورة تبني المؤسسات  -

ر براقة، بل یراها المسیّ  یج�ةإستراتالاستمرار والنمو، وهذا المسعى لا یتحق� �مجرد ص�اغة خطة 

 الأطرافمستو� تطلعات  وجعلها فيأن یتم التر�یز على حسن تنفیذ تلك الخطة  الأمر�قتضي 
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التفاعل بین الموارد هو خل� التكامل و  الإستراتیج�ة مداخل تفعیل أهم ولعل منذات المصلحة، 

مع التي یجب تسییرها �ح�مة،  ةالاستراتیج�الروافع  أحدالمخصصة، �اعت�ار الموارد المال�ة من 

 المالي؛أدائها ة �صفة مستمرة على تشخ�ص مؤسسال ضرورة اعتماد

إصدار ق�م نمط�ة لمجموعة من المؤشرات المال�ة التي �م�ن الاعتماد علیها في      -

القطاع الصناعي الخاص في الجزائر، من خلال ق�اس الخصائص  مؤسساتتقی�م أداء 

 لسیولة، توازن اله��ل المالي؛المختلفة، �الر�ح�ة، ا

الصناع�ة الخاصة الجزائر�ة على الاستغلال الأمثل  مؤسساتمن المهم أن تعمل ال    -

تضمن تحقی�  المتاحة التيلطاقاتها الإنتاج�ة من خلال الاخت�ار الدقی� للفرص الاستثمار�ة 

 عوائد مرتفعة.

ى قطاع الشر�ات مختلفة النشا� أو عل مؤسساتإجراء دراسات مستقبل�ة على  -

المتوسطة؛ وذلك �اخت�ار تأثیر متغیرات لم تتناولها الدراسة، للتعرف أكثر على رة و الصغی

 .الإستراتیج�ة المال�ة للمؤسساتمحددات 
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