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 الإهذاء

لى:اىدي ىذا امؼمل   ا 

لى و الدغوات، بامطلوات أ ػاهتنيدربي و  أ نارتمن ربتني و  وسان في ىذا  أ غلى ا  ا 

 اموجود أ مي الحبيبة.

لى ما أ نا ػليو أ بي  لى من عمل بكد في سبيلً و ػلمني مؼنى امكفاح و أ وضلني ا  ا 

 امكريم أ دامو الله لي.

لى من شجؼني ػلى مواضلة مسيرتي  لى جاهبي في امشدة و امرخاء ا  امؼلمية، ووقفت ا 

 رفيقة دربي زوجتي امؼزيزة.

خوتي وأ خواتي. لى ا   ا 

لى جميع أ ساثذة قسم ػلوم مامية ومحاسبية.  ا 

تمام ىذا امؼمل. لى كل من شجؼني و ساػدني ػلى ا   ا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 شكز و تقذيز 

 قال رسول الله ضلى الله ػليو  وسلم:

 شكر الله""من لم يشكر امناس لم ي 

 ضدق رسول الله ضلى الله ػليو  وسلم

لا الله وحده لا شريك له  حساهو و امشكر له ػلى ثوفيقو و امتناهو ووشيد أ ن لا اله ا  الحمد لله ػلى ا 

لى رضواهو ضلى الله ػليو وػلى  ثؼظيما مشأ هو ووشيد أ ن س يدنا و هبينا محمد غبده ورسوله الداغي ا 

 اله وأ صحابو وأ ثباػو وسلم.

لى  بؼد شكر الله س بحاهو و ثؼالى ػلى ثوفيقو منا لا تمام ىذا امبحث المتواضع أ ثقدم بجزيل امشكر ا 

للٌل  اموالدين امؼزيزين الذين أ ػاهوني و شجؼوني ػلى الاس تمرار في مسيرة امؼلم و امنجاح، و ا 

 ؛الدراسة الجامؼية

شرافو ػلى مذمرة بحثي لى من شرفني با  حمد ـشربي مال س تاذ الدلتور" للٌ أ ثوجو بامشكر الجزيل ا 

يفائو حقو بطبره امكبير ػلً، و متوجيهاثو امؼلمية امتي لمين " الذي من تكفي حروف ىذه المذمرة لا 

تمام و اس تكلٌل ىذا امؼمل  ؛لا ثقدر بثمن، و امتي ساهمت بشكل مبير في ا 

لى كل أ ساثذة قسم ػلوم مامية و محاسبية، و للٌ أ ثوجو بخامص شكري و ثقدير  لى ال س تاذ ا  ي ا 

   ؛"خمقاني بدر امزمان" ػلى المساػدة و امتوجيو وامتشجيع لا تمام ىذا امؼمل

لى من دعمني بامقليل أ و بامكثير لا للٌل ىذا امبحث  للٌ يدغوني واجب امؼرفان أ ن أ ثقدم بامشكر ا 

 خاضة الذين ساػدوني في الحطول ػلى المراجع و المؼطيات امضرورية له.

 

 

 

 
 



 

 

 :ملخص 
مت  لات    تهدف هذه الدراسة  إلذ معرفة ما مدى تأثنً مصادر التمويل على قرار الاستتممار   اؤسسةتة الاقتصتادية ائراةريتة    

معرفتة ههتا اؤصتادر التت ارتعترت عللمؤتا اؤسسةتة الاقتصتادية   ابزتتات قترار الاستتممار هالاعتمتاد عللمؤتا ومصتدر بستويل  يعتود عللمؤتتا 
 07الدراستتة   هلتحقلمت  هتذا افتدف قمبتا بدراستة تة لمقلمتة علتى علمبتة مت  اؤسسةتتات الاقتصتادية ائراةريتة   لمت   لت بالفاةتدة  

ال ةتلم  لدراستة    هتم استتددا  اؤتيرتنًات الويتفلمة همستوتج الامرتدار ا ةت 2017إلذ 2012مسسةتات لات   الفتاة اؤمتتدة مت  
   .SPSS 25برنامج الإ صاة الار ومتيرنً تابع  هتلك بالاعتماد على اثر مصادر التمويل ومتيرنً مةتقل هقرار الاستمم

: إلذ هن معونات مصادر التمويل اؤعتمدة م  طرف اؤسسةات محل الدراسة هت  التمويتل تويل  الدراسة إلذ عدة نتاةج همشؤا  
لك هجتود ع قتة امصابلمتة دتنً دالتة إ صتاةلما علتى رقتا امعمتا  هالبتلماتة الصتافلمة  هوتذ ةالذاتي هالاستدانة  بحلم  هثرت بصتفة امصابلمت

بضترهرة  هدالة إ صاةلما مع الاستدانة  ه  ظل هتذه البتتاةج  ههيت  الدراستة بنٌ قرار الاستممار ه التمويل الذاتي  هع قة امصابلمة 
  ؤدتتاطربالاتلمتتار مصتتادر التمويتتل بدتتعل جلمتتد همتتدرهح بدتتا يةتتمذ بتحقلمتت  عاةتتد هوتتذلك بزفتتلم  التعتتاللم  هاقلمتتا  اؤسسةتتات 

هضرهرة التبويع   هذه اؤصادر هإت اع هساةل  ديمة لتقلملما هي م  اؤصادر التمويللمة الت مظع  هن برق  نتلماة امصابلمة  همسو   رقا 
 امعما  م  لا   ابزات القرار الاستمماري ائلمد.

 ، نموذج الانحدار.الاستدانة ،رأس الماؿ ،تمويل الذاتي ،قرار الاستثمار ،مصادر التمويل: ةالمفتاحيالكلمات 
 

Abstract 

 

  This study aims at recognizing the extent to which the effect of finance recourses on the 

decision of investment in the Algerian economical companies, through recognizing the most 

important resources that have been depended on by the economical companies in making 

decision with regard to investment and relying on them as a financial resource which they 

benefit from. To realize this aim, a practical study is conducted on a sample of Algerian 

economical companies. This study has included 07 companies in the period of 2012 to 2017, 

descriptive variables and model of linear slope are used to study the effect of financial 

resources as independent variable and investment decision as a dependant variable, using the 

statistical program SPSS 25.0. 

  This study has came out with several findings, most important are: the components of 

financial resources accredited by the companies under study are self or borrowing financing, 

for they have positively affected on business record and net result. Besides, having a positive 

relation of no statistical denotation between investment decision and self financing, along 

with a positive relation of statistical denotation with the borrowing. Amid such findings, this 

study recommends the companies to choose finance resources well and thoughtfully enabling 

to realize the revenues and to reduce the costs and perils, along with the necessity to diversify 

these resources, and to adopt new ways of evaluation for every finance resource that can 

realize a positive result and can grew the business record through a good investment decision 

making.   

 

Keywords: finance resources, investment decision, self financing, capital and borrowing. 
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 المقدمــــــــــــــة

 

  ب
 

 ةػػػػػػػػػػػػتوطئ
 
الت تتدلال   تةتور اؤسسةتات هوتذا الاقتصتاد العتا  مي مسسةتة متا هه   بلتد  امساسلمةيعتبر الاستممار ه د العوامل   

هباعت تتتار   تةتتتور تعبولتتتوج  هتقتتتد   ومتتتا يةتتتمذ بخلتتت  مبايتتتو ذتتتيرل جديتتتدة هوتتتذلك مواو تتتة العصتتتر متتتا جتتتا  معتتت  متتت   معتتتنٌ
همؤامؤتتتتا هتلتتتتك بدتتتتبذ  ؤاههتتتتدافالاستتتتتممارات ا للمتتتتة الفعالتتتتة   تقتتتتد  الاقتصتتتتاد تةتتتتؤر الدهلتتتتة علتتتتى تبدتتتتلمةؤا هتوستتتتلمعؤا  ةتتتتو 

   اممشلمتتة العاملتتة لعمللمتتة التمويتتل  إعةتتا هعللمتت  لا بتتد متت    اؤاللمتتة هالقتترهض اؤدتلفتتة الإعانتتاتالتةتتؤلم ت ال ةمتتة لتتذلك عتت  طريتت  
 هج  ا صوص م  معاينً همخةةات.لى هما يبار عبؤا م  مصادر التمويل ههنواع هوذلك ما يألاذه اؤةنً ع

   ال ةمتتة للقلمتتا  بالبدتتاط الاقتصتتادي  اممتتوا تتتوفنً  إلذتممار لابتتد متت  الاعتمتتاد علتتى مصتتادر بسويللمتتة تتتسدي هلتاةتتلمد قتترار الاستت   
هتفاهت درجة تعلفتؤا هدرجة اؤداطرة اؤصحوبة بدصدر هذه امموا  همب  برقلم   امموا هالت تعتبر مؤمة يع ة هلااية   ندرة 

  .نداط الاستممار
هبزتلتتت    تعتتتاللم    تت تتتاي    لاصاةصتتتؤا  مصتتتادر بسويتتتل متعتتتددة  قتصتتتادية   هقتبتتتا التتتراه يوجتتتد همتتتا  اؤسسةتتتة الا  

اؤاللمة فذه اؤسسةات هن برتدد بدقتة ال تداةل التمويللمتة اؤتا تة بيرلمتة  الإدارةهعللم  هي ذ م  الضرهري على   هذرهط الحصو  عللمؤا
 المو مهداف اؤسسةة.اؤفاضلة بلمبؤا هالاتلمار اؤريج التمويل  امممل الذي يةت

هببتا ا علتى متا ست   نتدرة همشلمتة قترار الاستتممار ه مصتادر التمويتل لعولتا تتسدي بالدتروة إلذ اؤريتد مت  الربحلمتة ه هتو متتا 
 يؤدف إللم  يباع القرار.

 

 :إشكالية الدراسة  
امفضل م  لا   مصادر التمويل اؤتا ة للمسسةة الاقتصادية  م  هها القرارات الت تسثر  يعتبر الاتلمار اؤريج التمويل 

بدعل و نً   تفعلمل قرار الاستممار دالال اؤسسةة  ه بالتالر على ربحلمة اؤسسةة هضمان استتمرارها  همصتو هن يتتا املاتذ بعتنٌ 
التعلفة هم ةمة مصتادر التمويتل مبتواب الاستتممار  ه مت  لات   متا  الاعت ار عبد عمللمة الاتلمار اؤريج التمويل  عدة عوامل مبؤا

 س   تأتي مدعلة الدراسة م  لا   التةاؤ  التالر :
 

خػػػلاؿ الفتػػػرة  الجزائريػػػة الاقتصػػػادية ةر مصػػػادر التمويػػػل المتاحػػػة علػػػى قػػػرار الاسػػػتثمار فػػػي المؤسسػػػيتػػػأث مامػػػد 
 ؟2012-2017

 

 الفرعية:الأسئلة  
 

 الفرعلمة التاللمة:  امسئلةمظع  طرح  الإذعاللمةه ؤعائة هذه 
  ؟ التمويل  اؤةتدد    مسسةات الاقتصادية محل الدراسة اؤصدر هو ما 
  لات   فتاة  ةالتمويتل اؤةتتددم مصتادرقرار الاستممار للمسسةات محل الدراسة على ربحلمتة اؤسسةتة   ظتل  يسثر ولم

 ؟  2012-2017
  ؟ 2017-2012لا   الفاة  محل الدراسة الاقتصاديةات قرار الاستممار   اؤسسةعلى مصادر التمويل سثر تهل 

 
 



 المقدمــــــــــــــة

 

  ت
 

 البحث:فرضيات  
 
 هومترلتى توجلمت  الدراستة هبسمتل عمجموعة م  الفرضلمات ه   صلملة مجموعة مت  القترا ات تةتاعد  اؤوضوع يلمادةتقتض  معائة  

  الفرضلمات:اؤةره ة ههبرة هذه  امسئلةا تمالا على  الإجابات
 التمتتويل  اؤعتمتتد متت  طتترف اؤسسةتتات الاقتصتتادية محتتل الدراستتة هتتو التمويتتل ا تتارج   الاستتتدانة  عتت  طريتت   اؤصتتدر

 ؛القرهض ال بعلمة
  ةتاها   برةتنٌ ربحلمتة هتذه تقرار الاستممار اؤتدتذ   ظتل ال تداةل التمويللمتة اؤةتتددمة   اؤسسةتات محتل الدراستة إن

 ؛اؤسسةات
  ةالتمويل اؤةتددم صادرالاستممار اؤتدذ يتأثر بدعل م اذر بدقرار. 

 

 أىداؼ الدراسة :
 

 ؛برديد الع قة بنٌ مصادر التمويل هقرار الاستممار 
 ؛التعرف على هي نوع م  مصادر التمويل يسثر بدعل و نً على قرار الاستممار 
  الاستممار اؤباسو اؤرت   بدصادر التمويللمة. قرار   ابزات قرارالتوضلمذ بع  التويلمات الت قد تةاعد متدذي 

 

 أىمية الدراسة :
 
بةريقة سللممة قد تسدي   البؤاية إلذ ضمان استمرارها لذا فإن  سسةةإن الاتلمار مصدر م  مصادر التمويل اؤتا ة للم   

قترار الاستتتممار مت  لاتت   الإنفتالا علتتى الاستتتممارات يعتتبر إ تتدى ههتا القضتتايا التتت مصتو علتتى الإدارة الاهتمتا   تتا لانععاستتاتها      
ستممار م  لا   دراسة ه برللمل البتاةج اؤات ة هإن معرفة مصادر التمويل الت فا اثر على متدذي القرار الا  على مبفعة اؤسسةة

 هتأتي اممشلمة هبا   مدى تأثنً مصادر التمويل بدعوناتها على قرار الاستممار.  على هذا القرار
 

  إطار الدراسة :
 
الرفتع   رهح اؤتا  هالاستتدانة علتى قترار   مراه    هذا ال ح  دراسة تأثنً مصادر التمويتل مت  لات   التمويتل التذاتي   

 الاستممار هتلك بالتةرلا إلذ الدراسة الإلا ارية فبعتبر مصادر التمويل بدتيرنً مةتقل هقرار الاستممار باؤتيرنً تابع.
  

 حدود الدراسة :
 

هتقتتع  تتتدهد الاستتتتممار  ؤعرفتتة متتتدى تتتأثنً مصتتتادر التمويتتل علتتتى قتترار جراةريتتتة اقتصتتادية  مسسةتتتات 07هلاتتذ علمبتتتة متت 
 .2017إلذ 2012 م  لا   الفاة ائراةرالدراسة اؤعانلمة هالرمبلمة   

 
 



 المقدمــــــــــــــة

 

  ث
 

 :منهج البحث 
 

اؤرجتوة مبت   فقتد  اهلبتا استتددا  اؤتبؤج  امهتدافبرقلمت   إلذ إضتافةاؤوضتوع هالاتلمتار الفرضتلمات  إذتعاللمةع   للإجابة
 لم  تم الاعتماد على القواةا اؤاللمة هوذلك اللقتا ات متع متدير مصتلحة   هالتة لمق   دراسة اؤوضوع   جان   البظري الويف  

 اؤاللمة هالمحاس ة للمسسةات محل الدراسة. 
هبرمجلمتتات  الامرتتدار ا ةتت تج و علتتى مستت اعتمتتدناستتتددمبا هيضتتا متتبؤج التحللملتت  هالقلماستت    ائانتتو التة لمقتت   لمتت  إه 

Spss25.0  مصتادر التمويتل علتى قترار الاستتممار   اؤسسةتة م  لا   ربة  بالبظري هتلك   الفصل الماني التذي يتبتاه  هثتر
 . 2017-2012الاقتصادية ائراةرية لا   الفاة 

 
 مرجعية الدراسة :

 
مجموعة م  اؤراجع متمملة   العتو  على  دراستبا ؤوضوع هثر مصادر التمويل على القرار الاستمماري قمبا بالاعتماد 

ههيضتتا هثتتاة  برصتتلبا عللمؤتتا متت  مصتتلحة اؤاللمتتة هالمحاستت ة   اؤتتذورات إلذإضتتافة   المجتت ت هاؤقتتالات اؤبدتتورة   مجتتا  التدصتت  
 هاؤتمملة   القواةا اؤاللمة للمسسةة بدوضوع الدراسة.

 

 الدراسة:صعوبة 
 

  مبؤا:هذه الدراسة مجموعة م  الصعوبات ه العق ات نذور  إجرا لقد هاجؤبا هثبا  
  ؛بعل جوانو اؤوضوع الإؤا ضلم  الوق  اؤدص  لإعداد اؤذورة الد   الذي  د م  قدرتبا على 
  اؤلمرانلمة ا تاملمة. إعداد  اؤسسةة لترام  فاة الدراسة مع فاة  الإطاراتمقاب ت مع بع   إجرا يعوبة 

 

 ىيكل البحث : 
 

هالاتلمتتتار الفرضتتتلمات اؤةره تتتة تم عتتتبر فصتتتل نظتتتري ه فصتتتل تة لمقتتت  تةتتت قؤا مقدمتتتة  الإذتتتعاللمةعتتت   الإجابتتتةإن محاهلتتتة 
 والتالر:ؤوضوع ال ح  ههذه الفصو  ه    امساسلمةتتضم  مختل  المحاهر 

  
  .البظرية هالتة لمقلمة لع قة مصادر التمويل بقرار الاستممار امسستباهلبا فلم   الأوؿ:الفصل 
 ؛البظرية امدبلمات إلذتةرقبا فلم   امه :اؤ ح  - 
 .الةابقةالدراسات  إلذفتعرضبا فلم   الماني:اؤ ح  - 
إلذ  2012لا   الفاة  ائراةريةعلمبة م  اؤسسةات الاقتصادية ت بس  على مةتوى لفدصصباه لدراسة ا لحالة ا :الثانيالفصل 
عتتتتتترض البتتتتتتتاةج همباقدتتتتتتتؤا. إلذه  اؤ حتتتتتت  المتتتتتتاني إلذ الةريقتتتتتتة هامدهات اؤةتتتتتتتددمة  امه تةرقبتتتتتتا   اؤ حتتتتتت   هقتتتتتتد 2017



 

 
 

النظرية و  الأدبيات: الأوؿالفصل 
التطبيقية لمصادر التمويل و قرار 

 الاستثمار
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 تمهيد: 
فلم  يتةلو مبؤا الحلمةة هالحذر م  العراقلمل لتذلك مصتو  اهتواجده  تعتبر اؤسسةة ولمان اقتصادي يتفاعل هيتأثر بدحلمة   

همت  ا لمتارات   هتبملمةؤتا بيرلمتة الويتو  إلذ ههتدافؤا الإستااتلمالمة بأقتل جؤتد مدعت   معرفة ول العوامل اؤسثرة فلمؤا دالاللما هلاارجلما
الإسااتلمالمة الت تواجؤؤا هو الاتلمار مصادر التمويل ؤا تعتةلم  م  همشلمة و نًة  باعت ارها مشترة هيتل بتنٌ ا ةت  هامهتداف اؤتراد 

 بحلم  تعون وافلمة لتيرةلمة ا تلماجاتها اؤاللمة اؤترايدة؛  مدا مصعل اؤسسةة هما  بردي و نً لإمصاد هذه اؤصادر  برقلمقؤا

هلتحقلم  تلك مصو إت اع مبؤج محدد يرور على بع  امهلويات م  طرف اؤةنً اؤالر الذي عللم  ابزتات القترارات اؤاللمتة    
 الإسااتلمالمة لصالح اؤسسةة؛

مظتد داةما إلذ هندةة مةتق للمة هبالتالر يرت   بدرجة معلمبة   اسااتلما هم  بنٌ هذه القرارات : قرار الاستممار الذي يعتبر قرار      
صادر التمويللمة اؤتا ة هاؤة قة م  اؤقرارات الاستممارية مع الم  اؤداطرة لذا على اؤةنً اؤالر هضع ا ةة اؤملى الت تتواف  فلمؤا 

 طرف اؤسسةة. 

 هعللم  تم تقةلما هذا الفصل إلذ م حمنٌ:  

  ؛  امه : امدبلمات البظريةاؤ ح -
 اؤ ح  الماني: البظريات التة لمقلمة. -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



الاستثماري القرار على التمويل مصادر لأثر التطبيقية و النظرية الأدبيات ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ الأوؿ الفصل  

 

3 
 

 لمصادر التمويل و قرار الاستثمار المبحث الأوؿ: الأدبيات النظرية
 الاقتصادية.سلمتا   هذا اؤ ح  التةرلا إلذ معونات مصادر التمويل هوذلك معاينً الاتلمارها ه القرار الاستمماري   اؤسسةة 

 : مصادر التمويل الأوؿالمطلب 
هستتبحاه    هتتذا اؤةلتتو التةتترلا ؤفتتاهلما هتتذه اؤصتتادر همعوناتهتتا   تعتتتبر مصتتادر التمويتتل المحتترة امساستت  لةتتنً عمتتل اؤسسةتتة

 هامصابلماتها هسل لماتها.

  الفرع الأوؿ : التمويل الذاتي 

بحلمت  يعتبر علتى قتدرة اؤسسةتة ماللمتا هستبحاه  التةترلا إلذ ههتا   امساستلمة للمسسةتةيعتبر التمويتل التذاتي ا تد اؤصتادر التمويللمتة 
 جوان   امساسلمة.   

 مفهوـ التمويل الذاتي:  -1

ائديتدة اؤتعونتة بواستةة البدتاط امساست  للمسسةتة هالمحتتفص  تا ومصتدر بسويتل يعرف التمويل الذاتي على ان  تلك اؤوارد 
 1؛داةا للعمللمات اؤةتق للمة

يعتترف بأنتت  اؤت قتت  متت  قتتدرة التمويتتل التتذاتي بعتتد دفتتع العواةتتد للمةتتامشنٌ   اؤسسةتتة هالتدصلمصتتات املاتترى  فؤتتو طريقتتة 
لتمويل نداط اؤسسةة باستعما  اؤوارد اؤاللمة ا اية باؤسسةة البابذة ع  امرباح هالادلاارات الةابقة اؤااومتة هدهن اللاتو  إلذ 

 2؛هطراف لاارجلمة
 3؛دنً اؤوةع على اؤةامشنٌ م  القدرة على التمويل الذاتي جر  الذاتي هو هالتمويل 

هيعتبر التمويل الذاتي ا د اؤصادر ا اية الت تةتعنٌ  ا اؤسسةتة   بسويتل ندتاطؤا ها تلماجاتهتا دهن اللاتو  إلذ اليرتنً ومتا مظمتل 
 ؛انة قا م  الفواة  البابذة ع  الاستير  وذلك رهح اؤا  الضمني للمسسةة اؤمع  إعادة استمماره   البداط 

 هيعتبر التمويل الذاتي دللم  هساسلما على قدرة اؤسسةة ماللما    الة يعوبة اؤصادر ا ارجلمة لا   نداطؤا.

 

 

 

                                                           
 

جامعة هرقلة ص   2003-202مذورة ماجةتنً  ENAFOR, دراسة حالة المؤسسة الوطنية للتنقيب احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة تمويل إللماح ب  ساس ,1
35. 

مذورة لبلمل ذؤادة دوتوراه  السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة من مؤسسات الجزائريةمحمد بوذوذة , تأثنً  2
 115جامعة بةعرة .ص  2005-2016
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   مكونات التمويل الذاتي    -2

 : مكونات التمويل الذاتي( 1-1 )الشكل رقم

 

  1                            اؤصاري  اؤ اذرة ه اؤصاري  ا ارجلمة  -

 
  2مصاري  اؤةتددمنٌ                    -                           

 ضراةو ه رسو -

 
  

 (3)                                ريلمد العمللمات اؤاللمة+                                                                
 ريلمد العمللمات الاستمباةلمة+

 

                             (4)الضراةو على امرباح-                 

 

 (5) توةيعات امرباح-  
 

 

Cohen . E ; Gestion financière de l’entreprise et développement financier                     
édition UREF. Paris 1991. P197 

  1الدعل هع ه هن التمويل الذاتي يتعون ت عا للمرا ل التاللمة:  يتضذ م 

 يتدعل ريلمد القلممة اؤضافة  la valeur ajoutée  ؛الوسةلمة تانة قا م  الفرلا بنٌ رقا امعما  هالاستؤ ولما 
 ؛ل ستير   يةتدد  ريلمد القلممة اؤضافة المحق    تيرةلمة مصاري  اؤةتددمنٌ هالضراةو للمتدعل الفاة  الإجمالر  
   الفتاة  الإجمتالر ل ستتير   Excédent Brut d’Exploitation (EBE)  دا  دهرة الاستتير   هعتبر عت

هيةتتاها   تيرةلمتتة اؤصتتاري  اؤاللمتتة هاؤصتتاري  الاستتتمباةلمة هالضتتراةو علتتى امربتتاح للمتعتتون ريتتلمد القتتدرة علتتى التمويتتل 
 ؛الذاتي

                                                           
رسالة ماجةتنً دنً مبدورة  الناشطة بالقطاع العاـ و الخاص في الجزائر محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية , دراسة ميدانية لعينة من المؤسساتتبر ةددهد    1

  18ص 2009جامعة هرقلة 

 

 رقم الاعمال               

 القٌمة المضافة              

 الفائض الإجمالً للاستغلال   

 التدفق النقدي الإجمالً     

  CAF  ًالقدرة على التموٌل الذات 

 التموٌل الذاتً              
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  القدرة على التمويل الذاتيCAF  الت تعد بدمابة المحصلة البؤاةلمة للتدفقات اؤاللمة الحقلمقلمة مطص  مب  جر  لتوةيعات
 امرباح هالريلمد اؤت ق  مظمل الفواة  اؤاللمة اؤعاد استممارها ههو ما نصةلذ عللم  بالتمويل الذاتي.

 
 ة:  ةو اؤبظور دنً اؤ اذر فان ريلمد التمويل الذاتي يتحدد  ةو الع قة التاللمهما 

 

 

 لم  يةل  على امرباح اليرنً اؤوةعة مصةلذ التمويل الذاتي للبمو هبزص  هذه امرباح لتمويل عمللمة البمو اؤةتق ل  
 للمسسةة

التتت تيرةتت  التاوتتل اؤتتادي ل ستتتممارات همخصصتتات التتتمسهنة لتعتتوي  تتتدني اميتتو  همواجؤتتة همتتا مخصصتتات الإهتتت ة 
 1املاةار هالتعاللم  فتةمى التمويل الذاتي لل قا .

 
 العناصر المؤثرة في التمويل الذاتي :-3

 التمويل الذاتي يتأثر بعدة عباير نذور م  بلمبؤا. 
الاقتةاع الضريبي على التمويل الذاتي م  لا   متدى إرتفتاع هتذا اؤعتد  هه امزفاضت  معد   يسثر: الضريبي الاقتطاع معدلات-ه

 لم  تقو  الةلةات اؤاللمة بتحديد معدلات الاقتةاع  ةو الةلماسة اؤاللمة للدهلة الت تألاتذ بعتنٌ الاعت تار العديتد مت  العوامتل  
 .هاؤسذرات الاقتصادية العللمة الاقتصادية الوضعلمة  وإرتفاع البفقات همدى قدرة الدهلة على برقلم  الايرادات

 .الضريبة  -الإجمالية النتيجة = الصافية النتيجة :الع قة م  انة قا

 قدرتها دتاة  ولما القلممة هاندا  إمصابلمة نتاةج برقلم  على اؤسسةة قدرة وان  ولما: النتيجة تحقيق على المؤسسة قدرة -ب
 الإمصابلمتة البتتاةج برقلمت  على اؤسسةة قدرة عد   الة فف  هالععس  مسوها لتدعلما الذاتي التمويل م  مؤمة مةتويات برقلم  على
 مت  جلمدة مةتويات لتحقلم  اؤسسةة قدرة على سل لما يسثر سوف تلك فإن للمةامشنٌ مؤمة توةيعات  الة   هلاصويا اؤؤمة
 2اض.الاقا  إلذ ئوةؤا هبالتالر الذاتي التمويل

 

  3:ان التمويل بالاعتماد على التمويل الذاتي ل  امصابلمات هسل لماتايجابيات وسلبيات التمويل الذاتي :  -4
 الايجابيات : -أ

  ؛مضافص على الاستق للمة اؤاللمة للمسسةة إتا لا يوجد رقابة للداةبنٌ عللم 
  التديون عبتد اللاتو  الذ الاستتدانة ومصتدر مصبو التمويل الذاتي اؤسسةة برمل هع ا  تعاقدية ممتل دفتع الفواةتد هتةتديد

 ؛بسويل

                                                           
1 Cohen.E; Gestion financière de l’entreprise et développement financier édition UREF. Paris1991.PP197- 199 
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  يفتذ المجا  ل ستدانة إتا يعتبر التمويل الذاتي الرولمرة الاساسلمة لإعداد مخة  التمويل هتلك من الوسةا  اؤاللمنٌ لا
دية مظبحون اعتمادات ماللمة إلا عبد مةتوى بسويل تاتي يضم  قدرة اؤسسةة على الةداد همضق  الفعاللمة الاقتصا

 ؛للبداط
 ؛يةاها   است عاد اؤداطر اؤتعلقة بال لمئة اؤاللمة والتوق  ع  الدفع همخاطر العةر اؤالر 
  ؛تدالمع الدهلة بواسةة التدفلم  ائ اة 
 هان لد يع  استحالة  ةبظر الذ يعوبليعتبر مصدر التمويل  اؤتاح بالبة ة للمسسةات الصيرنًة هاؤتوسةة هتلك با

  صوفا على الاموا  م  مصادر لاارجلمة.
 
 : السلبيات -ب

 ةة نتلماة لااجع الارباح اؤوةعة؛قد يسدي الذ فقدان اهتما  اؤةامشلمنٌ باؤسس 
   يعون التمويل الذاتي   بع  ام لمان دنً واف لتمويل ول الا تلماجات التمويللمة للمسسةة بالتالر فالاعتماد العل

هم  عد  التمع  م  الاستفادة م  الفرص الاستممارية   قصد برقلم  عمللمة البمو اؤةتق ل  تعون بدعل بة   عللم 
 ربحة بة و هذا البوع م  التمويل؛اؤتا ة اؤ

 ضعلمفة. ةمس  بسويل دنً واف مظع  هن يبتج عب  استممارات تات مرد هدي 

 الفرع الثاني : رأس الماؿ )الأمواؿ الخاصة ( 

لريادة   رهح اؤا  مصدر بسويل لاارج  تلاأ إللم  اؤسسةة عبد استحالة تيرةلمة ا تلماجاتها التمويللمة ع  طري  ابسمل 
 1؛اؤوارد الدالاللمة والتمويل الذاتي

توجد عدة هساةل لريادة رهح اؤا   ةو امهداف المحددة م  طرف اؤةنً اؤالر  دنً هن ةيادة رهح اؤا  نقدا يعتبر 
 الو لمدة الت بذلو للمسسةة فع  موارد ماللمة جديدة.الوسلملة 

  التمويل من خلاؿ السوؽ المالي "الزيادة نقدا "-1

هيقصد  ا العمللمة الت يتا بدوج ؤا طرح هسؤا جديدة ل وتتاب هتلك   مقابل الحصو  على هموا  م  ق ل الدروا  
 ما يل :  هما امسؤا اؤعتتو فلمؤا فبذور م  بلمبؤا هه اؤةامشنٌ

هه  ع ارة ع  سبد ملعلمة بسبذ لحاملؤا الح    التةلمنً هالح    الحصو  على نصلمو م  امرباح المحققة    الأسهم العادية :-أ
 ؛اؤسسةة إتا تقرر توةيعؤا

تعة  لحملة امسؤا اؤمتاةة امهلوية   الحصو  على توةيعات امرباح  هتعون نة ة مئوية ثابتة م   الأسهم الممتازة:-ب
 ؛القلممة الاسملمة للةؤا  عاةد ثاب  

 
                                                           
1 barreau .j et Delahaye.j. Gestion financière manuel & application 9eme édition.dunod Paris 2000 p 357 
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هه  ع ارة ع  هسؤا عادية مصحوبة بقةلممة هه عتدة فةتاةا بستبذ لصتا  ؤا الحت   الأسهم ذات قسيمة الاكتتاب للأسهم:-ج
سسةة بةعر محتدد هلات   فتاة محتددة   لمت  هن وتل مت  الةتؤا هالقةتلممة تعتد قابلتة للتتداه    الةتولا   الاوتتاب   هسؤا اؤ

 ؛اؤالر

يقصتتد بدتت   اممتتوا  ا ايتتة امهرالا اؤاللمتتة التتت تقتتع بتتنٌ اؤلعلمتتة هالتتدي   هستتؤا  التمويػػل بواسػػطة شػػبو الأمػػواؿ الخاصػػة :-د
للمسسةتة  لمت  فتا لاصتاة  قانونلمتة همحاست لمة مختلفتة عت  اممتوا  ا ايتة هه  تضاف إلذ  ةاب امموا  ا اية   هسبدات  

هلعتت  تضتتتم  متتت  البا لمتتة اؤاللمتتتة نفتتتس الوظتتتاة  مملؤتتا هنتتتذور علتتتى ستت لمل اؤمتتتا  هستتتؤا تات عاةتتتد مدتتتاة بتتتدهن  تتت  التصتتتوي   
 امهرالا اؤاللمة التابعة.  سبدات اؤةامشة  ذؤادات الاستممار

 لماؿ :الطرؽ الأخر  لزيادة رأس ا-2

 الرفع في رأس الماؿ عينا  -أ

هتتذه العمللمتتة بستتوي  دتتنً م اذتتر  لمتت  يعتتون   ذتتعل مةتتامشات علمبلمتتة متت  هيتتو  ثابتتتة وامراضتت   همتداهلتتة  تتدتتعل 
لتذلك   هالت تةمذ بالرفع   القتدرات الإنتاجلمتة للمسسةتة  والحقولا هالمحرهنات هه معبوية وبرا ات الالاااع هالع مات التاارية

 1وما إن هذه العمللمة تتا دهن بررير رهح اؤا  بدعل ول .   لا يعون فا هي تأثنً م اذر على الوضعلمة اؤاللمة فذه املانًة 

 الزيادة في رأس الماؿ بضم الاحتياطات -ب

ههتتذا لا   يتممتتل هتتذا البتتوع متت  التمويتتل   ضتتا الا تلماطتتات اؤوضتتوعة   ذتتعل هربتتاح دتتنً موةعتتة إلذ اممتتوا  ا ايتتة
فؤتتو مجتترد إعتتادة ترتلمتتو عمتتودي ؤتتوارد اؤسسةتتة لعبتت  باؤقابتتل مضةتت  متت  يتتورتها همتتا    مضتتدث هي تيرلمتتنً علتتى ترولم تتة افلمعتتل اؤتتالر

 اؤةامشنٌ.

إن طريقة الرفع   رهح اؤا  بضتا الا تلماطتات تعتون هومتر فعاللمتة    التة مستو اؤسسةتة هتعتون بتدفتلم  معتد  توةيتع 
  2ي  طرح هسؤا جديدة   ذعل هرباح دنً موةعة.امرباح هه ع  طر 

 زيادة رأس الماؿ بتحويل ديوف المؤسسة -ج

هه  برويل ديون اليرنً ابذاه اؤسسةة إلذ هسؤا ه الت تةمى هيضا ترولمر ديون اؤسسةة   لم  لا تسدي هذه العمللمة إلذ 
ا اية هيتوق  اثر التحويل على اؤسسةة  ةو ط لمعة هذه  ةيادة الةلمولة البقدية ه إمسا فق  إلذ ضا ديون اؤسسةة إلذ امموا 

 3الديون.
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 بتلاع الجزئي أو الكلي لمؤسسة أخر الرفع في رأس الماؿ بالاندماج أو الا-د

تعتبر عمللمة الابت ع  الامتصاص   بدمابة مةامشة علمبلمة تلك لان اؤسسةة الت تم ابت عؤا فا يا  مرور اؤتالر يتعتون  
 هلاصو  يةاها  ما   اؤسسةة اؤ تلعة. م  هيو 

 ايجابيات و سلبيات زيادة رأس الماؿ -3

 الايجابيات : -أ
 ؛مموا  اؤتحصل عللمؤا لا تةددا 
 ؛يتوق  عاةد امموا  اؤتحصل عللمؤا على نتلماة اؤسسةة 
 .طاقة الاستدانة ت قى على  افا 
 السلبيات: -ب

 : اؤا   طرح هسؤا جديدة   للمةامشنٌ ائدد    مقاسمة الا تلماطات مع  بحلم  تةمذ لريادة رهحذوباف رأس الماؿ
 ؛اؤةامشنٌ القدامى ههو اممر الذي مطف  القلممة الدفاية للةؤا

 : ؛يسدي ارتفاع عدد امسؤا بعد ةيادة رهح اؤا  إلذ امزفاض يا  ربذ الةؤا الوا دذوباف الربح 
 : ) سؤا اؤسسةة تتقل  نة ة الرقابة اؤمبو ة لعل مةاها. هعبد ارتفاع عدد  ذوباف السلطة )القدرة على الرقابة 

 
 الفرع الثالث : اللجوء إلى الاستدانة 

الذاتي   العادة مصدر دنً وا  لتل لمة جملمع الا تلماطات التمويللمة للمسسةة ه عللم  عادة ما ت قتى عتاجرة  يعتبر التمويل
لماجاتها ببفةؤا ههو اممر الذي مصعلؤا تلاا ل ستتدانة قصتد تيرةلمتة تلتك العاتر  تتعتدد عارا جرةلما هه وللما ع  بسويل مختل  ا ت

 1تصبلمفات الاستدانة بالات ف اؤصادر هط لمعة القرهض ههجا  الاستحقالا ههمشؤا.

تعتتتتد الاستتتتتدانة بواستتتتةة التتتتدعوة العامتتتتة ل دلاتتتتار هستتتتلملة متتتت  الوستتتتاةل التمويتتتتل لاايتتتتة بالبةتتتت ة  الػػػػدعوة العامػػػػة للادخػػػػار :-1
للمسسةات العبرى هافلمئات العامة  لم  تلاا إلذ ائمؤور م  اجل الاوتتاب هإيداع امموا  لديؤا هتةتدد  تقبلمات مت  بلمبؤتا 

 إيدار سبدات.  إيدار ههرالا ماللمة قصنًة امجل

تلاتأ اؤسسةتة بددتلت  ه اامؤتا ههذتعافا إلذ الاستتدانة  بنوؾ و الوسطاء المػاليين )التمويػل المصػرفي (:الاقتراض من ال-2
 2 لم  تقةا القرهض  ةو الاستددامات إلذ:  م  ال بوة بدعل هساس  ت عا للؤدف الاقتصادي المحدد

 :ك ه/هه الوستةا  اؤتاللمون باجتا  تقتد  مت  طترف ال بت  عادة ما بسمل ائتر  اموتبر مت   اتا التديون قروض الاستثمار
 ؛متوسةة ه طويلة امجل  دف بسويل الاستممارات اؤادية ه اؤعبوية

 :تهتتدف قتترهض الاستتتير   إلذ بسويتتل دهرة الاستتتير   ههتت  قتترهض قصتتنًة امجتتل تبتتتج هساستتا عتت   قػػروض الاسػػتغلاؿ
 الت اعد الرمني بنٌ العمللمات ال لمع ههجا  التحصلمل؛
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 :ه  قرهض قصنًة امجل بزص  لدعا التواةن اؤالر بتوفنً الةلمولة البقدية للدريبة ا اية عبد معد   قروض الخزينة
  لم  يرداد معد  استؤ ة الةلمولة البقدية بدةتويات مرتفعة.   مسو مرتفع

بدراة  بةعر محدد  عقارات  ؤدة متف  عللمؤا تبتؤ   هو ع ارة ع  عقد ورا  استممار  مبقولات اللجوء إلى قرض الإيجار :-3
بحلمتت    همظعتت  هن يبتؤتت  العقتتد بخلمتتار التدلتت  عتت  التملتتك ق تتل لايتتة العقتتد  هلا مظعتت  للةتترفنٌ الااجتتع هثبتتا  فتتاة العتترا   مةتت قا

 يةمذ للمسسةة بتمويل استمماراتها وللما هبةرعة هسؤولة و نًة دهن هن مضدث تلك تأثنً على مةتوى اؤلمرانلمة.  
 اللجوء إلى الاستدانة ت ايجابيات و سلبيا -4
 الايجابيات : -أ

 ؛ةيادة  اا اؤبدأة بدرجة اوبر 
 برق  الاستدانة مرايا ضري لمة تتممل   لاصا اؤصاري  اؤاللمة م  البتلماة ا اضعة للضري ة؛ 
 .تعتبر الاستدانة عام  مؤما   اؤرا ل مسو اؤسسةة 
 1 السلبيات:-ب

 م  لا   التعاللم  العاللمة الت تره  واهل اؤسسةة؛  حتماؿ الإفلاس:إ 
 : يقصد باؤرهنة تلك افامش الت برقق  اؤسسةة م  اجل مواجؤة الظرهف اليرنً متوقعة الت قد تصلمو  فقداف المرونة

لتوةيتتتع هاعتمتتتاد سلماستتتة معلمبتتتة   هوتتتذلك فقتتتدان مرهنتتتة اؤسسةتتتة   إعتتتادة استتتتممار التتتتدفقات البقديتتتة المحققتتتة  اؤسسةتتتة
 هتلك م  لا   ههللمة الديون   الحصو  على جر  م  امرباح؛  امرباح

   .فقدان الحرية   ابزات القرارات 
 

 المطلب الثاني: محددات ومعايير اختيار مصادر التمويل 
ة الاتلمتتتار بعتتد تةرقبتتا مهتتتا مصتتادر التمويتتل اؤتا تتتة همتتا  اؤسسةتتة  ستتتبتباه    هتتذا اؤةلتتو القلمتتتود اؤتحعمتتة   عمللمتت

 .ةتدعلملة اؤوارد اؤاللمة  وما نتباه  محددات همعاينً اؤعتمدة   عمللمة الالاتلمار  همبؤا تعلفة رهح اؤا  هاؤردهدي
 الفرع الأوؿ: محددات الاختيار مصادر التمويل:

 2 :عبد ابزات اؤبظمة لقرار التمويل فإن  لا بد م  هن يألاذ بعنٌ الاعت ار العوامل التاللمة
  ؛امموا  اؤةلوبة هالفاة الرمبلمة ال ةمة اا 
 ؛موا مة مصادر التمويل مبواب الاستممار 
 ؛تعلفة التمويل الفعللمة مقارنة مع العاةد اؤتوقع على الاستممار 
 ؛مدى ترام  مواعلمد التةديد مع التدفقات البقدية الدالالة 
 .القلمود اؤفرهضة م  مصادر التمويل 
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 الفرع الثاني : معايير اختيار مصادر التمويل 
هسبقتصتر   هتذه الحالتة   هما  متدذ القرار التمويل  مجموعتة مت  اؤعتاينً اؤاللمتة العملمتة  هالتت تتعلت  بقلمتود التتواةن اؤتالر هاؤردهديتة

 1اؤاللمة ه تعلفة مصادر التمويل . ةعلى اؤعاينً اؤردهدي
 ( معايير المفاضلة بين البدائل التمويلية  1/2الشكل رقم )                                

 
 
 
 
 

ص  2011تطبيقػات .دار وائػل للنشػر الطبعػة الثانيػة لياس بن ساسػي و يوسػق قريشػي , التسػيير المػالي )الإدارة الماليػة ( دروس و المصدر:إ
318 

 
 معايير المردودية المالية :-1

اؤردهدية اؤاللمة بألا مردهدية امموا  ا اية هي مدى مداروة امموا  ا اية   برقلم  نتاةج اؤسسةة  لم  تهتا تعرف 
 2هالت برةو اعتمادا على الع قة التاللمة:  اؤردهدية بإجمالر هندةتؤا

  
    

إت تةتتعى اؤسسةتتة إلذ هن تعتتون نةتت ة البتلماتتة الصتتافلمة إلذ اممتتوا    هتتذه هتت  الع قتتة امبةتت  هامستتؤل  ةتتابلما للمردهديتتة اؤاللمتتة
ومتا    هبالتتالر يتعتاظا التربذ علتى امستؤا   هي برقلم  نتلماة موج ة بأقتل  اتا مت  اممتوا  ا ايتة مدعت   ا اية اوبر ما مظع 

 تتعاظا القدرة على التمويل الذاتي. 
 : رأس الماؿ  معايير تكلفة-2

 لم  تسثر هذه التعاللم    اؤسسةة   سعلمؤا مرو التمويل ا تلماجاتها اؤاللمة تعاللم  مصادر هذه الا تلماجاتتتحمل  
تعلفة   همب  استوجو اممر قلماح تعلفة ول مصدر على  دى هاؤتمملة   تعلفة امموا  ا اية  على نتاةج هاؤردهدية الإجماللمة

 تعلفة التمويل الذاتي ... الخ    الديون
بتظر م  طرف اؤةامشنٌ هبرةو إما بتالتحنٌ اؤامموا  ا اية   اؤعد  اؤردهدية  تتممل تعلفةتكلفة الأمواؿ الخاصة : 2-1

 MEDAF .  3هه الاستعانة ببموتج تواةن اميو  اؤاللمة  
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 . 318مرجع س   توره  ص  إللماح ب  ساس  ه يوس  قريد  
 

 2010-2005المؤسسات الكبيرة الجزائرية دراسة مقارنة بين لبمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و ،سلوؾ المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموىا الداخلي دربا  سملمة2
 60ص  2012مذورة ماجلمةتنً 

  321مرجع س   توره ص  إللماح ب  ساس  ه يوس  قريد  3

 

 معايير الاختيار

لمالية المردودية ا  فوائض التدفقات النقدية     التسديدات النقدية  التكلفة    

 ( = النتيجة الصافية / الأمواؿ الخاصة Rcpالمردودية المالية )       
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 ومتتتا يتعلتتت  بتتتالفاات    تتعلتتت  ببمتتتاتج تقلمتتتلما امستتتؤا انة قتتتا متتت  امربتتتاح امستتتؤا اؤتتتأمو  برقلمقؤتتتاين : يػػػنمػػػاذج التح
القلممتة الحاللمة المحةتوبة اعتمتادا علتى معتد  اؤردهديتة اؤبتظترة مت  تعتتبر البظريتة اؤاللمتة هن قلممتة الةتؤا تةتاهي   اؤةتق للمة

 طرف اؤةامشنٌ  لمجموع امرباح اؤبتظرة لفاات ةمبلمة مةتق للمة.
  نمػػػوذج الأصػػػوؿ الماليػػػة المتوازنػػػةMEDAF  :  عتتتادة متتتا يةتتتتدد  هتتتذا البمتتتوتج   تقلمتتتلما اؤردهديتتتة اؤبتظتتترة متتت

هذا امساح تعرف اؤردهدية اؤبتظرة م  طرف اؤةامشنٌ على هلا مردهدية اميو  هعلى   استممار مرت   بدداطر معلمبة
  مرة مخةر الةولا ه برةو م  لا   الع قة التاللمة : ßدهن مخةر مقدرة بدعد  مخاطرة يعاد  

 
 

 تكلفة الديوف : 2 -2

  : تعلفتة القترهض هت  معتد  التعلفتة المحةتوب هلاتذا بعتنٌ الاعت تار تكلفة القروض المالية المتوسطة و طويلة الأجل
الوفتتورات الضتتري لمة المحققتتة علتتى الفواةتتد هعلتتى اهت وتتات هقةتتاط القتترهض اؤةتتددة همصتتاري  الإيتتدار همظعتت   ةتتا ا 

 باستددا  الع قة التاللمة : 

 

 

 

 :هو معد  التعلفة الذي يضم  تعاد  قلممة امقةاط اؤدفوعة مع إجمالر القرض اؤتحصل عللم  تكلفة قرض الإيجار.  
 : تدعى بالقرهض ال بعلمة دنً اؤاللمة هلالا لا تبتج تدفقا ماللما نقتديا مت  ال بتك م اذترة  تكلفة القروض القصيرة الأجل

مرو ا ريبة  بل مجرد تعالمل   التحصلمل الحقولا  ودصا امهرالا التاارية   هه تيرةلمة ببعلمة  الةحو على اؤعدوف 
 التمويل قصنًة امجل اؤؤمة.    هه ما يصةلذ عللم  بالاعتمادات ال بعلمة ائارية ردا تلك ت قى م  مصادر 

هم  ثم مظع  بذملمع هذه التعاللم  هبرديد التعلفة الإجماللمة للتمويل هاؤصةلذ التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس الماؿ:  2-3
  اؤتتا عللمتت  بتعلفتتة رهح اؤتتا   هالتتت تعتترف بتعلفتتة رهح اؤتتا  هاؤتمملتتة   اؤتوستت  الحةتتاة اؤتترجذ لتعتتاللم  مختلفتتة مصتتادر رهح 

 1همضةو بالع قة التاللمة:
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E(Rx) = Rf + ß[E(Rm)-RF] 

 

D = ∑ (
           

     
)

 

   
 

K =   k cp .     CP      +       i .      D 
                     CP+D                    D+CP 
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 الثالث: القرار الاستثماري المطلب 
نتاةاؤتا   اؤةتتق ل  هلعونت  يعتبر القرار الاستمماري م  هها القترارات التت تتدتذها اؤسسةتة   الوقت  الحاضتر لتظؤتر 

يتعلتت  ببدتتاط مةتتتق ل  ههثتتار تتت ة  اؤسسةتتة لفتتاة ةمبلمتتة طويلتتة  هجتتو علتتى اؤتتدير اؤتتالر الاتلمتتار ال تتديل ام ةتت  بالاعتمتتاد علتتى 
 اؤعاينً بستاة بالدقة   تقديم إجابات دنً قابلة للدةأ.

 تعريق القرار الاستثماري  : الفرع الأوؿ

الاستمماري على ان  :هو قترار يتسدي إلذ تعتاللم  ثابتتة إضتافلمة هبداترد تبفلمتذه لا مظعت  الرجتوع فلمت    لمت  يعرف القرار    
 1؛يتوقع برقلم  هرباح مةتق للمة هلعبؤا دنً مسودة الحدهث

بتتذلك القتترار التتذي يقتتو  علتتى الاتلمتتار ال تتديل الاستتتمماري التتذي يعةتت  اوتتبر عاةتتد استتتمماري متت  بتتنٌ   هيعتترف وتتذلك    
 على امقل هاؤ ني على مجموعة م  دراسات ائدهى الت تة   عمللمة الالاتلمار هبسر بعدة مرا ل تبتؤت  بالاتلمتار قابللمتة هتدا بديلنٌ

 2ال ديل للتبفلمذ   إطار مبؤا  معنٌ هفقا مهداف هط لمعة اؤدرهع الاستمماري.

 إن هي قرار استمماري يبةوي على عدد م  ا صاة  لعل م  همشؤا:

 ؛الاستمماري هو قرار اسااتلما  مضتاج إلذ هداة الت و  باؤةتق ل إن القرار 
 ؛ان  قرار دنً متيرنً  لم  إن ول المجالات التة لمقلمة لدراسات ائدهى ولؤا لا يتا القلما   ا إلا على فاات ةمبلمة مت اعدة   
  ؛فلمؤاإن القرار الاستمماري ياتو عللم  تعاللم  ثابتة مةتيررقة للمس تعديلؤا هه الرجوع 
 التيرلتتو عللمؤتتا  ممتتل ظتترهف عتتد  التأوتتد هتيرتتنً  مضتلم  بتتالقرار الاستتتمماري عتتدد متت  اؤدتتع ت هالظتترهف التتت مت  الضتترهري

  ؛قلممة البقود همداول عد  قابللمة بع  اؤتيرنًات للقلماح العم  هولؤا برتاج إلذ هسس همبؤالمة علملمة للتعامل معؤا
 ةتتتق للمة هبالتتتالر يتترت   دال تتا بدرجتتة معلمبتتة متت  اؤدتتاطر تعتتون معتتبرة عتت  دهافتتع مظتتتد القتترار الاستتتمماري داةمتتا إلذ هندتتةة م

 ثقافتؤا. كهعضا  الإدارة همةتوى تعويبؤا  هوذل

متت  بتتنٌ امستت اب التتت بذعتتل ابزتتات القتترار الاستتتمماري متت  هيتتعو عتتدة يتتعوبات ه  وتتذلك  هإن لعمللمتتة ابزتتات القتترار الاستتتمماري 
 3:القرارات   اؤسسةة ما يل 

 اعتماده وللما على التب سات   
 ن يعون الاستممار ائلمد متماذلما مع هندةة اؤسسةة هههدافؤا هسلماستؤاه ةمراعا   

                                                           
  23ص  1979جامعة اؤبصورة  دنً مبدورة   رسالة دوتوراه ،الانفاؽ الاستثماريتطور الموازنة باستخداـ تحليل التكلفة و العائد لرفع كفاية ،ابراىيم طاطو سالم  1

 
  39ص  2006 ،الإسكندرية ،الدار الجامعية ،دراسة الجدوة الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية ،عبد المطلب عبد الحميد2

 
 15ص  2009التوةيع امردن سبة  ه دار اؤةتق ل للبدر أساسيات الاستثمار  طاهر  لمدر  ردان 3
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   بة لا لد تع  معتيعو إ ىهههداف هسلماسات اؤسسةة م  جؤة هلار   بنٌ القرارات الاستممارية م  جؤةإن عمللمة التبةلم
 علتتى نًستتة قتتد تتعتتارض متتع هتتده امهتتداف ههتتو متتا يتتسدي للتتتأثه اؤدر ا يعتتني إن سلماستتة الاستتتممار دتتنً ذبةريقتتة هاضتتحة هتت
 .مةتق ل اؤسسةة

 مراحل وأسس اتخاذ القرار الاستثماري : الفرع الثاني

 إن عمللمة ابزات القرار الاستمماري بسر بعدة مرا ل م  اجل الويو  إلذ هفضل القرارات هبالتالر إلذ هفضل البتاةج.  

 مراحل اتخاذ القرار الاستثماري  -1

 1:إن لاصاة  القرار الاستمماري بذعل مب  قرار اسااتلمالما ههاما يتةلو دراسة دقلمقة همعمقة تتممل فلمما يل    

 يعتتتبر افتتدف متت   لمتتاةة استتتممار متتا هه امذتتاةه هبرقلمتت  امهتتداف الإستتااتلمالمة : تحديػػد الأىػػداؼ الإسػػتراتيجية للمؤسسػػة
 ؛هالت بردد ببا  على التوج  الاسااتلما  للمسسةة  ى اؤتوس  هالةويلللمسسةة على اؤد

 هتتده اؤر لتتة يتتتا ال حتت  عتت  الاستتتممارات الضتترهرية التتت متت  ذتتالا برقلمتت   : البحػػث عػػن الاسػػتثمارات أو المشػػاريع  
هالتذي يتضتم  عتدة  امهداف العامة للمسسةة هبدداروة جملمع اؤةتويات الإدارية هتللمؤا عمللمة هي  اؤدرهع الاستمماري 

 ؛  الا تلماج   التمويل اؤرت   بعمللمات الاستير   آلات م اني  استممارات  هراض  
 إن الةتابع الاستااتلما  ل ستتممار يتةلتو القلمتا  بداموعتة مت  الدراستات هال حتوث هاؤعلومتات : بهدؼ جمع المعلومػات

 :  ههو ما يعرف بتحللمل جدهى اؤدرهع هالت تدمل عدة جوانو مظع  جمعؤا فلمما يل  الضرهرية عب  
 العوامل اؤسثرة   العرض هالةلو هتقدير الةلتو علتى تضم  الدراسة التةويقلمة دراسة ت  :  دراسة الجدو  التسويقية

هبرديد هلمعل هنوع الةتولا التذي يعمتل     مبتاات اؤدرهع  بالإضافة إلذ التحللمل ال لمانات هاؤعلومات م  مصادرها
بتذلك مت  هتعد الدراسة التةويقلمة هساح الدراستة الفبلمتة للمدترهع هه برديتد الةاقتة الإنتاجلمتة همتا يترت     إطاره اؤدرهع

 2؛تقدير التعاللم 
 يقصتتتد  تتتا الدراستتتات التتتت تقتتتو  علتتتى برديتتتد وتتتل متتت  الا تلماجتتتات الضتتترهرية  : الجػػػدو  التقنيػػػة و الهندسػػػية ةدراسػػػ

  تعتتتاللم  الاستتتتير   هال ةمتتة لإندتتتا  هتدتتتيرلمل اؤدتتترهع الاستتتمماري متتت  لاتتت   برديتتتد  قلممتتة الاستتتتممارات الضتتترهرية 
للويو  إلذ فرة هالاتلمار هساللمو الإنتاج الت   مدة  لماة الاستممار الاستة   هالإمذاة   آجا   متيرنًةه  مصاري  ثابتة

 3؛تسدي إلذ التقللمل م  اؤداطر الت قد يتعرض فا اؤدرهع
 ترتعتتر علتتى بزةتتلم  التدتتيرلمل هبرديتتد الا تلماجتتات متت  اؤتتوارد ال دتترية متت   لمتت  العتتدد هاؤتتتسه ت : الدراسػػة البشػػرية

 ؛ال ةمةهالعفا ات 

                                                           
 .7ه  6ص  مرجع سبق ذكره صتبر ةدود ,  1
 

  16ص  2008مرور تةوير الدراسات العللما ه ال حوث, جامعة القاهرة الة عة امهلذ   دراسات الجدو  الاقتصادية   لاللمل عةلمة 2
 

  95مبدورة جامعة هرقلة ص  رسالة ماجةتنً غرداية ( ،المتوسطة )عينة ورقلةدراسة السلوؾ الاستثماري في المؤسسات الصغيرة و   ونادية عوا ري 3
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 هتت ة  الإ تتممل   برديد الامتلماةات الت مظع  للمسسةة الاستتفادة مبؤتا   متا مطت   :الدراسة الجبائية و القانونية
 ؛ هوذلك مختل  التبظلممات القانونلمة معد  الضري ة على هرباح الدروات  الرسا على القلممة اؤضافة 

 ائتتدهى التةتتويقلمة هائتتدهى الفبلمتتة للمدتترهع ومتتا تتتدهر دراستتات تعتمتتد علتتى نتتتاةج دراستتات : دراسػػة الجػػدو  الماليػػة
 ائدهى اؤاللمة على بح  جدهى افلمعل اؤالر للمدرهع هالاتلمار هلمعل التمويل امممل. 

 ظروؼ اتخاذ القرار الاستثماري -2

الاتتتت ف  اتتتا هنتتتوع هط لمعتتتة تتعتتتدد الظتتترهف ال لمئتتتة التتتت يتتتتا   ظلؤتتتا ابزتتتات القتتترارات الاستتتتممارية ههتتتو متتتا يتتتسدي إلذ    
ه املاتنًة بزضتع ذهته  هيتتا ابزتات القترار الاستتمماري مت  لات   مجموعتة مت  ال لمانتات هاؤعلومتات  اؤعلومات اؤتا ة   ول مر لتة 

 1:م د الظرهف التاللمة

 علتى هجت  الدقتة همعلومتة ةه  الظترهف التت تعتون فلمؤتا وتل ال لمانتات هاؤعلومتات اؤتعلقتة باؤةتتق ل محتدد: التأكد التاـ   
ها تد فقت  لعتل  تدث  لماتةوجد نتتبحلم   هلا يوجد هي ا تمالات للأ داث اؤتوقعة سوا  وان  تاتلمة هه موضوعلمة 

 ؛نظرا لوجود  الة ها دة م  الحالات الة لمعلمة
 ل تديل التذي ه  الحالة الت تعون نتاةج ال داةل اؤةره ة دنً مسودة  هيتدذ القترار بالاعتمتاد علتى ا: ظروؼ المخاطرة

  ؛ة الةابقةبر لك بالرجوع إلذ ا ت يعة  اوبر قلممة متوقعة 
 هتت   تتالات ط لمعتتة تتتسثر علتتى ابزتتات  القتترار الاستتتمماري دهن معرفتتة ام تتداث اؤةتتتق للمة المحلمةتتة : ظػػروؼ عػػدـ التأكػػد

ا وتتان متفاةتتل هه تعلتتى ملمولت  الددصتت  هتوقعاتتت  للمةتتق ل إ  فمتدتذ القتترار يعتمتتد   ببتا  قراراتتت باؤدترهع هاؤتتسثرة فلمتت  
 متداةا.

 القرار الاستثماري اتخاذ أسس -3

 : القرار الاستثماري في ظل ظروؼ التأكد-أ

  ظل  الة التأود التا  يعون هما  متدذ القرار معلومات واملة بدأن ما سلمحدث   اؤةتتق ل  هفتذا تظؤتر تقديراتت     
للتتدفقات البقديتة بقتلما ها تدة  ههبتاة العديتد مت  اؤعتاينً التت تم هضتعؤا   هتذه الحالتة  إت مظعت  التململمتر بتنٌ نتوعنٌ متت  بالبةت ة 
 2ههدهات على التحلمنٌ ةامدهات اؤاورة على اؤردهدي : امدهات

   ههباة م  يضع تقلملما آلار فذه اؤعاينً متمملة: 

 

 

                                                           
 10 الجزائر ص،ديواف المطبوعات الجامعية ،مدخل لنظرية القرار ،حسين بلعحوز 1
 

مذورة ماسا جامعة هرقلة  2013.2010الفترة -دراسة حالة قرض استثماري لد  البنك الجزائري،دراسة الجدو  المالية في اتخاذ القرار الاستثماري  فصة ةيرار2 
 10.ص 2013
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 القيمة الحالية النقود )الأساليب التقليدية( معايير لا تأخذ بعين الاعتبارأولا:

تعتبر هذه م  هبة  ههقد  طرلا تقلملما ال تداةل الاستتممارية ههومرهتا ذتلموعا ههتذه الةترلا لا تألاتذ بعتنٌ باعت تار هثتر تيرتنً    
 : القلممة الرمبلمة للبقود هه  تتضم  معلمارينٌ مشا

  معيار العائد المحاسبي(TRC) : هيقصد بصا  الربذ بعد  اؤةتممر اؤا  ههو ع ارة ع  نة ة يا  الربذ إلذ رهح
هيقتاح معتد    ه بةؤولة ا تةاب الربذ هبأساللمو متعتددةذطرح ول هنواع التعاللم  هامقةاط الاهت وات  هتتملمر ه

 العاةد المحاسبي للمدرهع الاستمماري وما يل :
 

 

ه   الة تعدد اؤداريع مطتار اؤدرهع   ته   هيةل  وذلك على اؤتوس  يا  امرباح المحاس لمة متوس  يا  امرباح بعد الضري ة
 معد  العاةد المحاسبي اموبر.

 معايرة فترة الاسترداد(DR) : الرمبلمة ال ةمة لاستاداد جملمتع اممتوا  التت هنفقت  علتى مةتتوى هيقصد  ا تلك الفاة
بةتت  اؤعتتاينً ههومرهتتا استتتدداما   اؤفاضتتلة بتتنٌ ها اؤعلمتتار متت  ذهيعتتتبر هتت اؤدتترهع متت  لاتت   متتا يولتتده متت  تتتدفقات 

      هفضتتل فتتتاة إرجتتتاعهعبتتد اؤفاضتتتلة بتتتنٌ اؤدتترهعات الاستتتتممارية يتتتا الاتلمتتتار اؤدتتترهع التتذي مضقتتت   اؤدتتاريع الاستتتتممارية 
ا وانت  فتاة تإما عبدما نعون عبد الاتلمتار مدترهع ها تد فانت  مظعت  ق تو  هتدا اؤدترهع هفت  هتدا اؤعلمتار إ هه استحقالا 

 1الاساداد القصوى اؤةلوبة هالمحددة سابقا م  ق ل اؤةتممر.

 معايير التقييم المخصومة )الأساليب الديناميكية (ثانيا :

  القيمػػػة الحاليػػػة( الصػػػافيةVAN:)الفتتترلا بتتتنٌ القتتتلما الحاللمتتتة بألتتتا القلممتتتة الحاللمتتتة الصتتتافلمة ؤدتتترهع استتتتمماري  تعتتترف
 2 للتدفقات البقدية للمدرهع هتعلفة الاستممار  رهح اؤا  اؤةتممر 

ومقلماح لق تو  هه رفت  هي مدترهع  هنعتون همتا   التة رفت  اؤدتاريع الاستتممارية إتا وانت  (VAN)هيعتبر معلمار            
(VAN)             سال ة   هما إتا وان(VAN)   موج ة فان  سوف يق ل اؤدرهع  هما إتا وان VAN   معدهمة فان  

 3.ه  هيضا  الة رف  الاستممارهدا يعني تةاهي التدفقات البقدية هالقلممة امهللمة ل ستممار ه              

  معدؿ العائد الداخلي(TRI): لتك اؤعتد  التذي مصعتل القلممتة الحاللمتة للتتدفقات البقديتة الدالاللمتة مةتاهية تههو مظمل
ا اؤعلمار م  هها ذ لم  يعد ه هه معد  ا صا الذي مصعل يا  القلممة الحاللمة مةاهية للصفر  للتعاللم  الاستممارية 

علتى فعترة القلممتة الحاللمتة  العاةد الدالال  هيقو  معلمار   اؤةتددمة   اؤفاضلة بنٌ اؤداريع الاستممارية اؤدتلفةاؤعاينً 
                                                           

ص  2002  مصر  الدار ائامعلمة للبدر ه الة ع ه التوةيع نماذج بحوث العليا في اتخاذ القرار -المحاسبة الإدارية ي ح  محمود  ةيبات محمد محر  إسماعلمل إبراهلما جمعة 1
326 . 

 
2
 Jacqueline Delahaye. Florence Delahaye. DCG6.Finance d’entreprise. Manuel et application.2e édition. 

DUNOD. Paris2009 p300 
3
 12ص  1999ديوان اؤة وعات ائامعلمة  ائر  الماني تحليل المقترحات الاستثمارية ع د الحفلمص امرقا 

في الارباح المحاسبية / متوسط قيمة الاستثمار(       معدؿ العائد المحاسبي = )متوسط صا  
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 وتبر مت  معتد  تعلفتة اممتوا  هTRIا وان تهيتا ق و  اؤدرهع إ هالصعوبات الت تقابلبا ه  برديده هطريقة  ةاب  
لاتلمتار اا بصتدد اؤفاضتلة بتنٌ عتدة مدتاريع فانت  ستوف يتتا  ةتاب معتد  العاةتد التدالال  لعتل مدترهع هيتتا بتا وتهما إ

 1اموبر. TRIالفرص الاستممارية تات
وما مظع  تعريف  هيضا بأن  معد  الفاةدة هه ا صا الذي لو لاصم  ب  التدفقات البقدية الدالالة ها ارجة للمدرهع   

 2ة للمدرهع تةاهي الصفر.لعان  يا  القلممة الحاللم
  مؤشر الربحيػة(IP):  لتك اؤعتد  البتاتج عت  قةتمة القلممتة الحاللمتة للتتدفقات البقديتة  مخصتومة تهيقصتد بدسذتر الربحلمتة

 ا اؤعلمار معمل ؤعلمار القلممة الحاللمة الصافلمة ذهيعد ه على هساح معد  العاةد اؤةلوب   على القلممة امهللمة للمدرهع 
 VAN3لك م  لا   برديد اثر الحاا على ته  ةالتأثنًات الةل لمة للقلممة الحاللمة الصافلمهيؤدف إلذ بذبو 

 : معايير التقييم في ظروؼ الخطر وعدـ التأكد النسبي-ب
تقتتتتو  عمللمتتتتة الاتلمتتتتار الاستتتتتممارات   ظتتتتل الظتتتترهف علتتتتى برديتتتتد متتتتا يةتتتتم  بدفؤتتتتو  اؤةتتتتتق ل الا تمتتتتالر             

 : ع  قلماح القلما الت تألاذ التدفقات البقدية با تما  هقوعؤا  هم  بنٌ هذه اؤعاينً ما يل ههو الوضع الذي م  لا ل  مظ

 :معيػػار الأمػػل الرياضػػيE(VAN) ا اؤعلمتتار ذهتت  يقصتتد بتت  القلممتتة اؤتوقعتتة لصتتا  القلممتتة الحاللمتتة للمدتترهع  هيةتتتدد
 ؛القلممة اؤتوقعة لعل تدف  نقدي مخصو  هف  الا تمالات اؤق لة وهدية اؤتوقعة م  اؤدرهع  هبرةداؤر 

اوتتبر متت  الصتتفر  إمتتا إتا    E(VANهمذتتد هن هتتذا اؤعلمتتار    التتة هجتتود مدتترهع ها تتد فانتت  يعتتون مق تتو  إتا وانتت               
هقل م  الصفر فان اؤدرهع مرفوض  هما    الة اؤفاضلة بنٌ اؤداريع فان اؤةتممر همتا  مجموعتة  E(VANوان   

 4م  ا لمارات هيتا الالاتلمار ببا ا على هوبر قلممة متوقعة لصا  القلممة الحاللمة. 

 لم  ولما وان  قلممة  يقلمس الامرراف اؤعلماري اؤداطر من  يعبر ع  التدت   نحراؼ المعياري:معايير التباين و الإ 
  لتتك عتت  ت عمتتر هتدتتت  اؤتيرتتنًاتتوتتان و تتنًا عتتبر   التتك إلذ بساستتك اؤتيرتتنًات  هولمتتتالامرتتراف اؤعلمتتاري متدنلمتتة هذتتار 
 ؛م  اؤرهر بحةاب الت اي  دهلحةاب الامرراف اؤعلماري لاب

 لمتتت  إتا وتتتان مح تتتا للمدتتتاطرة ستتتلمدتار      هيعتتتون الاتلمتتتار اؤدتتترهع  ةتتتو ط لمعتتتة الدتتتد  اؤةتتتتممر هملمولتتت  للمدتتتاطرة              
 اؤدرهع امومر مخاطر باعت اره مضق  اوبر عاةد مدع   هما إتا وان دنً محو للمداطر فلمدتار اؤدرهع امقل مخاطر.

  :هيتتا  ةتاب  عت  طريت  قةتمة الامرتراف   يعد معامل الالات ف مقلماسا نةت لما للتدتت  هه اؤدتاطرةمعامل الاختلاؼ
  1.لى القلممة اؤتوقعةاؤعلماري ع

                                                           
1
 13مرجع س   توره ص   فصة ةيرار 

2
 . 340ص  2006امردن   عمان  4ط عة   دار هاةل للبدر  التطبيقيالإطار النظري و ،إدارة الاستثمارات محمد مةر 

 204ص   2008 عمان إثرا  للبدر ه التوةيع الإدارة المالية عل  ع اح 3
 

 ةمذور  2013-2011خلاؿ الفترة مابين  ،باتنة -دراسة حالة مؤسسة ملبنة الاوراس ،اثر تكلفة رأس الماؿ على القرار الاستثماري في القطاع الاستثماري ،لارهر إللماح4 
 18ص  2014ماسا جامعة هرقلة 
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 الفرع الثالث : تدفقات دورة الاستثمار: 

بحلمتت  ستتوف نتةتترلا إلذ جانتتو التتتدفقات ا ريبتتة تعتتتبر دهرة الاستتتممار معتتون متت  معونتتات جتتده  تتتدفقات ا ريبتتة  
  م  لا   مفؤوم  همعونات . اؤتأتلمة م  دهرة هه هندةة الاستممار

هتةمذ دراسة هذه الدهرة   هذا القةا ا ريبة اؤتولدة ع  إجمالر عمللمات الاستممار يضادورة الاستثمار : تدفقات مفهوـ -1
بألاتتتذ فعتتترة عتتت  مختلتتت  ائؤتتتود اؤ ذهلتتتة   مجتتتا  الاستتتتممار   ذتتتعل مستتتو دالالتتت   الحلمتتتاةة علتتتى الاستتتتممارات اؤاديتتتة هاؤعبويتتتة         

 ؛هه   ذعل مسو لاارج   استممارات ماللمة  

الاستتتممار بضتتدامة الاعتمتتاد اؤتتالر هاستتتمرارها لعتتدة دهرات استتتير   ععتتس دهرة الاستتتير   التتت  هوتتذلك تتملمتتر دهرة
  ترتعر على دهرة ها دة.  

 2مكونات جدوؿ تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار :-2

 طويل امجل هبردد وما يل :هتتممل   عمللمات تةديد هموا  م  هجل اقتبا  استممار  هبرصلمل هموا  التباة  ع  هيل 

 حسب الطريقة المباشرة المتأتية من أنشطة الاستثمار تدفقات الخزينة( 1-1رقم )جدوؿ 

 1-ف ف الملاحظة تدفقات ا ريبة اؤتأتلمة م  هندةة الاستممار

 تسديدات لحيازة قيم ثابتة مادية و معنوية.-

 و المعنوية. +التحصيلات عن عمليات التنازؿ للقيم الثابتة المادية

 تسديدات لحيازة قيم ثابتة مالية.-

 +التحصيلات عن عمليات التنازؿ عن القيم الثابتة المالية.

 +الفوائد المحصلة من توظيفات الأمواؿ.

 +الحصص و الأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة.

 

   

    تدفقات ا ريبة الصافلمة  اؤتأتلمة م  هندةة الاستممار

 220اؤرجع س   توره ص   إللماح ب  ساس  ه يوس  قريد  المصدر :

 
                                                                                                                                                                                     

 . 165ص  2003  الإسعبدرية  الدار ائامعلمة  مبادئ الإدارة إبراهلما سلةان إسماعلمل الةلمد محمد فريد الصح    1
 

 
2

(،بناءو تحليل جدول  IAS07مداخلة بعنوان قراءة مالية للمعيار المحاسبي الدولي السابع ) الاستاذ دشاش عبد القادر،  ،الدكتور حود مٌسة

 24و23ص ص  3122الملتقى الدولً حول الإصلاح المحاسبً، نوفمبر  SAIDALتدفقات الخزينة، دراسة حالة مجمع 
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 هيتا  ةاب العباير اؤعونة لتدفقات ا ريبة اؤتأتلمة م  هندةة الاستممار على البحو التالر:

 هبرةو  ةو الع قة ا تلمة :   تسديدات لحيازة قيم ثابتة مادية و معنوية 
 اؤاللمة + القلممة المحاس لمة الصافلمة للتباة  ع  القلما المابتة اؤادية هاؤعبوية؛التيرنً   القلما المابتة اؤادية هاؤعبوية للةبة 

  هتتممل   سعر التباة  ع  القلما المابتة اؤادية التحصيلات عن عمليات التنازؿ للقيم الثابتة المادية والمعنوية
 ؛هاؤعبوية

 القلممة المحاس لمة الصافلمة  +هبرةو الع قة ا تلمة : التيرنً   القلما المابتة اؤاللمة  تسديدات لحيازة قيم ثابتة مالية
 للتباة  ع  القلما المابتة اؤادية هاؤعبوية؛

  ؛تتممل   سعر التباة  ع  القلما المابتة اؤاللمة.التحصيلات عن عمليات التنازؿ عن القيم الثابتة المالية 
  هتتممل   اؤبتاات اؤاللمة.الفوائد المحصلة من توظيفات الأمواؿ 
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 حوؿ العلاقة بين مصادر التمويل وقرار الاستثمارالمبحث الثاني: الأدبيات التطبيقية 
ستتتوف مرتتتاه  القلمتتتا  بتتتإجرا  دراستتتة مةتتتحلمة لتتت ع    بعتتتد التةتتترلا للأدبلمتتتات البظريتتتة لقتتترار الاستتتتممار همصتتتادر التمويتتتل   

هالتتت تةتتاعد   هضتتع الإطتتار البظتتري للدراستتة   ال حتتوث التتت هجريتت   تتو  اؤوضتتوع   اؤ حتت  المتتاني  تتو  امدبلمتتات التة لمقلمتتة
 هوذلك يلمادة فرهضؤا هالات ارها.

 الدراسات السابقة  عرضالمطلب الأوؿ:
 إلذ امبحاث هالدراسات العلملمة الةابقة الت تباهل  موضوع مصادر التمويل هقرار الاستمماري. ةلوسبتةرلا   هذا اؤ  

 1 2016: محمد بوشوشة أولا

هتدف  هتتذه الدراستتة إلذ توضتتلمذ مختلتت  سلماستات التمويتتل التتت مظعتت  هن تعتمتتدها اؤسسةتة الاقتصتتادية متت  هجتتل بسويتتل    
فة التمويل   اؤسسةة ه  هظلمفتة محوريتة باعت ارهتا تضتم  إستتمرار هتةتور اؤسسةتة  ههتذا نداطاتها الاستممارية هالاستير للمة فوظلم

  ههتتذا باستتتددا  اؤتتبؤج الويتتف  التحللملتت   2013إلذ  2010بدراستتة علمبتتة متت  اؤسسةتتات الاقتصتتادية ئراةريتتة للفتتاة متتا بتتنٌ 
بسويلؤا على سلماسة التمويتل التذاتي وتأه  مصتدر بسويتل همبؤج دراسة  الة  بحلم  تويل  نتاةج الدراسة هن اؤسسةات تعتمد   

لبداط هذه اؤسسةات  لم  يدعل هذا التمويل همشلمة و نًة للمسسةتات   بسويتل هندتةتؤا الاستتممارية  بالإضتافة إلذ إعتمادهتا 
ةة طرح الةبدات هيتأتي على التمويل ا ارج    بسويل استمماراتها   لم  هن هه  مصدر تعتمد عللم  هو القرهض ال بعلمة ثم بواس

 التمويل ا ارج  ا اص ع  طري  الرفع م  رهح اؤا .

 2(  2011-2010: العايب ياسين ) ثانيا

هدف  هذه  الدراسة إلذ تةللم  الضو  على مختلت  التتدابنً هالإيت  ات اؤبتؤاتة مت  طترف الدهلتة ؤعائتة الالاتت      
هاعتمدت على امدهات   هقد تم الاعتماد على اؤبؤج التارمط  هاؤبؤج الويف  هالتحللمل   اؤالر للمسسةة الاقتصادية بصفة عامة

الإ صاةلمة هقد تويتل  هتذه الدراستة إن إذتعاللمة التمويتل بالبةت ة للمسسةتات الصتيرنًة هاؤتوستةة نابذتة عت  هداذتة لاصاةصتؤا 
 لمت  تظؤتر هتذه املاتنًة   ر همزت  بالتذور ال بتوة التااريتةالت تةاعدها على الحصو  على التمويل م  اؤصتادر الحاللمتة   ائراةت

  دنً متدصصة   معائة اؤداطر البابذة ع  لاصويلمة اؤسسةات الصيرنًة هاؤتوسةة بذاه عد  بساثل اؤعلومات همختل  اؤداطر
  سسةتة الصتيرنًة هاؤتوستةةهضتعلمة اؤمتع ا ةهجا ت التويلمات الت لارج   ا الدراسة على ضرهرة تبويع مصتادر التمويتل بدتا يتت 

القلمتا  بدارستات  تو   هالاولمر على ا صوص على اؤسسةات اؤاللمة هتو لمد سلةة ابزات القرار هم  لا   هذه التويلمات ضرهرة
 هضعلمة هتبافةلمة اؤسسةة الصيرنًة هاؤتوسةة هال ح  ع  هثار تبوع مصادر التمويل   معائة إذعاللمة التمويل.

 

 

                                                           
( المرجع سبق ذكره.3122محمد بوشوشة )

1
   

رة مقدمة لبلمل ذؤادة دوتوره ومذ  تمويل المؤسسات الاقتصادية" دراسة حالة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر "إشكالية   2011-2010العايو ياسنٌ   2
 العلو  الاقتصادية .
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 1(  2003-2002بن ساسي ): إلياس  ثالثا
هقتد بست  هتذه   هدف  هذه الدراسة إلذ معرفة ما ه  الةلماسة اؤاللمة اؤملى ؤواجؤتة الا تلماجتات اؤاللمتة   مر لتة البمتو   

   هتم إت اع اؤبؤج الويتف  التحللملت   1999إلذ سبة  1997للفاة اؤمتدة بنٌ  ENAFORالدراسة على مةتوى مسسةة 
انتت     التتة عتتد  بسعتت  اؤسسةتتة متت  بسويتتل جملمتتع ا تلماجاتهتتا بالتمويتتل التتذاتي تلاتتأ اؤسسةتتة إلذ إلذ بحلمتت  تويتتل  نتتتاةج الدراستتة 

هوتذلك ههتا متا يعتاب   ستدانةمحددة ل اب سلماسة هوذلك دلم  الاستدانة  دف بسويل ول م  ا تلماجات الاستممار هالاستير  
  على الةلوة اؤالر هو تدني درجة الاستق للمة اؤاللمة بدعل و نً ه دلماب تا  لدهرة رهح اؤا    بسويل ا تلماجات اؤسسةة للبمو

ي تبدت  فلمت  اؤسسةتة هتلتك ن  لةنً عمل مجا  تةلمنً العمللمات اؤاللمة هالت جتا  ضترهرة برديتد المحتلم  التذعلى ههههي  الدراسة 
ب با  سولا للما  لإضافة اؤرهنة على العمللمات اؤاللمة هتصحلمذ اؤةار الةاب  ع  طريت  الإيت  ات هالإدمتاج التتدرمص  مدهات 

  التةلمنً الحر دهن تيرنً الواقع الاقتصادي.    
 2( 2009: زغدود تبر ) رابعا

هذه الدراسة إلذ معائة الإذعاللمة ما ه  العوامل المحددة لةلماسة التمويل للمسسةة الاقتصتادية بقةتاعلمنٌ العتا    هدف   
 لم  بس  هذه الدراسة  و  اؤسسةات بالقةاع العا  ه ا اص  الواقعتة   2007إلذ  2003ه ا اص   ائراةر للفاة ما بنٌ 

 دهد   ستمارات ال لمانات م   لم  التعري  بعلمبة الدراسةإج الدراسة اؤلمدانلمة بتوةيع ه تم الاعتماد على مبؤ    ائبوب الدرق 
هانت  توجتد   ه لمتدا ؤسسةتات علمبتة الدراستةه ممل ههتويل  نتاةج الدراسة إلذ عد  هجود هلمعل مالر   الدراسة هتصملما الدراسة

بستتويل  م ةتتا   الظتترهف اؤدتلفتتة  لمتت  بزتتتار وتتل  هلماوتتل بسويللمتتة م ةمتتة   الظتترهف اؤدتلفتتة  لمتت  بزتتتار وتتل مسسةتتة هلمعتتل
هقتدم  هتذه الدراستة التويتلمات مت  بلمبؤتا تفعلمتل دهر   مسسةة هلمعلؤا اؤالر هفقا  صاةصؤا ترت   بال لمئة الدالاللمة ها ارجلمة فتا

 الةولا اؤالر   ائراةر هضرهرة تعلملم  برامج بسويللمة تةتالمو ؤتةل ات ها تلماجات اؤسسةات.

 3(  2015: أسيا قاسمي )  خامسا

هتتتتذه الدراستتتتة إلذ دراستتتتة متتتتدى تتتتتأثنً التقلمتتتتلما اؤتتتتالر للمدتتتتاريع الاستتتتتممارية علتتتتى ابزتتتتات القتتتترار الاستتتتتمماري     هتتتتدف   
اؤسسةات الاقتصادية همعرفة ولم  يتتا تة لمت  هتذا التقلمتلما علتى اؤدترهع الاستتمماري   الواقتع العملت  هههتا الصتعوبات التت برتد 

ههتذا بإت تاع متبؤج  2014إلذ  2003بتنٌ  ةالاستتمماري بدتعل ستللما للفتاة اؤمتتد هتبععس ستل ا علتى ابزتات القترار  م  فعاللمت 
بحلم  تويل  نتاةج الدراسة إلذ تقلما اؤداريع الاستممارية ماللما يةتاعد اؤةتتممري      EXCELدراسة  الة هالاستعانة برنامج

مصتتو تتتولا  الحتتذر    فتتذا ات امومتتر همشلمتتة هلاةتتورةهالقتترار الاستتتمماري متت  القتترار   بدتتعل و تتنً علتتى ابزتتاتها للقتترار الاستتتمماري
هوتتذلك علتتى   ا مدتتاريعؤا الاستتتممارية بدتتعل علمتت  هستتللمالمهقتتد تويتتل  إلذ ضتترهرة تدتتالمع متدتتذي القتترار علتتى تقلمتت  ابزتتاته

 .ةاؤداريع الاستمماري ااؤسسةة التبويع   تة لم  معاينً التقلملم

 

                                                           
1
 ( المرجع سبق ذكره .2003-2002الياس بن ساسي ) 

 (  المرجع سبق ذكره .2009زغدود تبر ) 2
 

-2003للمشاريع الاستثمارية على اتخاذ القرار الاستثماري في المؤسسات الاقتصادية "دراسة عينة من المشاريع للفترة )اثر التقييم المالي     2015اسلما قاسم   3 
 مذورة مقدمة لاستعما  متةل ات ذؤادة ماسا اوادمظ .جامعة هرقلة . ( 2014
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 1( 2014: خرور الياس ) سادسا

      لمتتت  بستتت   الدراستتتة متتتدى تتتتأثنً تعلفتتتة رهح اؤتتتا    ابزتتتات القتتترارات الاستتتتممارية   القةتتتاع الصتتتباع تباهلتتت  هتتتذه    
بحلمتت  اعتمتتدت هتتذه الدراستتة علتتى اؤتتبؤج الويتتف      2013-2011علتتى دراستتة  التتة مسسةتتة مل بتتة امهراح لاتت   الفتتاة  

ه قتد تويتل    ال لمانتاتمتع اؤقابلتة وأستلوب ئ  استتددإه   دانيهمبؤج دراستة  التة   ائانتو اؤلمت  التحللمل    ائانو البظري
هاؤسسةتتة تعتمتتد علتتى   هتتملمتتر باستتتق للمة ماللمتتة  نتتتاةج هتتذه الدراستتة إلذ إن مسسةتتة مل بتتة الاهراح بوضتتعلمة ماللمتتة جلمتتدة همةتتتقرة

همتت  ههتتا التويتتلمات هتت  محاهلتتة التترب  بتتنٌ قتترار الاستتتممار   هقتترارات اؤسسةتتة وانتت  يتتاة ة  اممتتوا  ا ايتتة   بسويتتل استتتمماراتها
 هقرار التمويل ههذا بتبويع مصادر التمويل هضرهرة الاتلمار مصادر بسويللمة هلارى. 

   2( 2018: )ىباش فارس، مناع ريمة، سابعا

اؤدرجة   سولا عمتان  تلدرواهدف  هذه الدراسة إلذ بلمان اثر همبفعة اؤعلومات اؤاللمة لإبزات القرارات الاستممارية با   
اؤتتتتالر  هتلتتتتك متتتت  لاتتتت   دراستتتتة متتتتدى فؤتتتتا هوفايتتتتة اؤعلومتتتتات اؤاللمتتتتة لعلمبتتتتة متتتت  اؤةتتتتتممري  امفتتتتراد  همتتتتدى إدراوؤتتتتا ممشلمتتتتة            

م  بنٌ مصادر اؤعلومات املارى لابزات قراراتها الاستممارية  همدى استددا  هذه اؤعلومات هقد اعتمد ال ا     تهذه اؤعلوما
مةتممر فرديا  ههذا مةتعلمبا باؤبؤج الويف  التحللمل   هقد تويل  هذه الدراسة إلذ ان  هباة انتدتار  41على علمبة معونة م  

امفتتراد بةتتولا عمتتان اؤتتالر  ههجتتود اثتتر و تتنً للمعلومتتات اؤاللمتتة   ترذتتلمد    تتل اؤةتتتممريهعتت  هفؤتتا وتتا  للمعلومتتات اؤاللمتتة متت  ق
 القرارات الاستممارية.

  3( 2013: )حسين وليد حسين، ابتهاؿ طالب خضير، عبد الناصر علك حافظ  ثامنا
رارات الاستتتتممار التتتت يقتتتو  هتتتدف  هتتتذه الدراستتتة إلذ التعتتترف علتتتى ههتتتا العوامتتتل التتتت متتت  اؤمعتتت  هن تتتتسثر   ترذتتتلمد قتتت   

اؤةتتتممرهن   هستتوالا امهرالا اؤاللمتتة بابزاتهتتا  هقتتد استتتعمل  الاستتت لمان ئمتتع ال لمانتتات هوتتان ستتولا العتترالا لتتلأهرالا اؤاللمتتة ملمتتدانلما 
الإ صتاة   فتردا مت  امفتراد اؤعتاملنٌ   الةتولا اؤتذوور  هقتد تم استتددا  البرنتامج 48لل ح   إت تم الاتلمار علمبة عدواةلمة بحاا 

    إدلاا  هبرللمل بلمانات ال ح   هقد هودت نتاةج ال ح  بأن هبتاة مجموعتة مت  العوامتل الدالاللمتة ها ارجلمتة SPSSائاهر  
الت تسثر   قرارات اؤةتممري    هسوالا امهرالا اؤاللمتة  هعللمت  تويتل ال حت  علتى ضترهرة قلمتا  ائؤتات اؤةتسهلة   ستولا العترالا 

 بتوفر وافة اؤعلومات الت م  اؤمع  هن تةاعد اؤةتممري  على ترذلمد قراراتها.للأهرالا اؤاللمة 
  4 (2013: )ـ.د علاء عبد الحسين ألساعدي، ـ.د الهاـ جعفر الشاوي  تاسعا

تباهلتت  هتتذه الدراستتة قاةمتتة التتتدفقات هتأثنًهتتا علتتى قتترار الاستتتممار متت  لاتت   طريقتتة إعتتدادها  هاليرتترض متت  إعتتدادها    
هتأثنًها على قرار الاستتممار  بحلمت  تم الاعتمتاد علتى هستلوب جمتع ال لمانتات ههتو هستلوب الاستت لمان  هوتذلك طترلا إعتداد ودت  
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فتردا  هقتد تويتل  هتذه الدراستة إلذ هن قاةمتة  20الاستمماري  هتم الاتلمتار علمبتة مت   التدفقات البقدية ههمشلمتؤا هتأثنًها على قرار
التتتتدفقات البقديتتتة تةتتتاعد الإدارة اؤاللمتتتة هبصتتتورة و تتتنًة هيضتتتا   تقلمتتتلما متتتدى  اجتؤتتتا لتوستتتلمع هندتتتةتؤا الاستتتتممارية هالتمويللمتتتة          

ههي  إلذ ضترهرة  ت  الدتروات علتى الاهتمتا  بقاةمتة التتدفقات إلذ جانو نتاةج هلارى توضذ همشلمة قاةمة التدفقات البقدية  ه 
الدهللمتتتة هالمحللمتتتة التتت برعمؤتتتا لعولتتتا تةتتتاعد الإدارة اؤاللمتتتة   العديتتد متتت  اممتتتور ه مبؤتتتا تقلمتتتلما الحاجتتتة  البقديتتة  هالالتتتترا  باؤعتتتاينً

 ل قااض هللتوسع   امندةة الاستممارية هالتمويللمة.  

 1( Guillaume Lysy 2009-2010عاشرا: دراسة )

 لمتت  اعتتتبر للمتتري   دراستتت  هن الاستتتممار   تباهلتت  هتتذه الدراستتة موضتتوع  تتو  قتترارات الاستتتممار   ستتولا العؤربتتا    
فتإتا وتان الاستتممار   هتقلملما اؤداريع الاستممارية   اؤسسةة هتو قترار جتد مؤتا ه استا باعت تاره قترار يتسثر علتى مةتتق ل اؤسسةتة

  هعلى ععس تلك فقد يولد للمسسةة تعاللم  ضدمة همدع  هن يسدي  ا إلذ الإف ح  مطل  قلممة للمسسةة جلمد فمب  سوف
 هبالتالر هباة مجموعة م  اؤعاينً تقلملما اؤداريع الاستممارية تةاعد يانع  القرار م  اجل ابزاتها للقرار الاستمماري م  همشؤا 

لتتدالال      التتة اللمقتتنٌ    همتا بالبةتت ة للدراستتة التة لمقلمتتة فقتد هتتدف  إلذ دراستتة القتترار  القلممتة الحاللمتتة الصتتافلمة  اؤعتتد  العاةتد ها
فدلتت  هن ستتولا   الاستتمماري   ستتولا العؤربتا  بحلمتت   تاه  للمتتري دراستتة هتذا الةتتولا هدراستة اؤدتتاطر هاؤدتتاول التت برتتلم  بت 

  هتقل ات امسعار فلم  و نًة مدا تسثر بدعل و نً على هربتاح اؤسسةتات  هعلى عدد و نً م  اؤداطر  العؤربا  يتملمر بعد  اللمقنٌ
هان  هباة بذاهل ل ع  التعاللم  ا اية بالعؤربا   ههستبتج   املاتنً علتى هن افتدف الو لمتد التذي يعتمتدهن عللمت  اؤةتتممرهن    

ن قتتدرا متت  اؤدتتاطر بعتتنٌ الاعت تتار   تقلمتتلممؤا وتتذلك رهى هن اؤةتتتممرهن يألاتتذه      ببتتا  قتترارها الاستتتمماري هتتو تعظتتلما امربتتاح
 هلا يةتبادهن   تقلملممؤا معاينً    الة اللمقنٌ.  للمداريع ههو ععس ما هو ذاةع

 

 2 ( Fabien Kelleter.2004-2005: دراسة ) الحدي عشر

بحلمتت  هتتدف فابلمتتان     موضتتوع هتتذه اؤقتتا  مضتتو   تتو  طريقتتة ابزتتات قتترار الاستتتممار   الدتتروات تات القةتتاع الصتتباع    
  هذرح هها اؤعاينً الرةلمةتلمة اؤةتتددمة   تقلمتلما اؤدتاريع الاستتممارية  محددات   م  لا   هذه اؤقالة إلذ ت لمان مفؤو  الاستممار

  التدالال  معتد  العاةتد  هتويل   املانً على هن اؤعاينً امومر استدداما   تقلملما اؤداريع الاستممارية  القلممة الحاللمة الصافلمة
ه التتت علتتى هساستتؤا يتدتتذ القتترار الاستتتمماري   الدتتروات تات   مسذتتر الربحلمتتة   فتتاة الاستتاجاع المحلمبتتة  فتتاة الاستتاجاع العاديتتة

إضافة هن ول اؤداريع الاستممارية مضلم   ا عدة مختاطر مصتو هلاتذها   عتنٌ الاعت تار عبتد تقلمتلما هتذه اؤدتاريع   القةاع الصباع 
 ملا قد تسثر بدعل سلبي عللمؤا.

 

 

 
                                                           
1 Guillaume lysy. "  Décisions d’investissement-application sur marché de électricité " travail de fin d’études 
réalisé vue d’obtenir le grade de maitre. Université catholique de louvain.2009-2010. 
 
2
 Fabien kelleter, "La Décicion d’investissement en entreprises industrielles",séminaire d’échanges des 

pratiques, université de liège, 2004-2005 
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 1( Simon Gilchrist and Charles Himmelberg 1998دراسة ) الثاني عشر:

هدف  هذه الدراسة إلذ معائة إذعاللمة التمويل هتأثنًها على القرار الاستمماري  ههذا م  لا   برديد مستوتج هلمعلت     
  بحلمت  مظعت  برةتنٌ قتدرتبا علتى برديتد هقلمتاح تتأثنً MPKل ستممار  ههضع مسوتج مقلماح محةبة للربحلمة افامدلمة لترهح اؤتا  

عتدة مستاتج     ههتذا باستتددا1993 –1980تم تلك على مجموعة م  الدتروات لةتبوات العوامل اؤاللمة على قرار الاستممار  ه 
هالتتتدف  البقتتدي  هتويتتل  الدراستتة لوجتتود تتتأثنً العوامتتل اؤاللمتتة هالتتتدفقات البقديتتة علتتى الاستتتممار علتتى مةتتتوى  MPKلقلمتاح 
 الدروة.

 موقع الدراسة الحالية ضمن الدراسات السابقةالمطلب الثاني: 
الدراسات الةابقة اؤتا ة هع ه  تدنً هدل لمة الدراسات إلذ هجود همشلمتة و تنًة ؤصتادر التمويتل علتى امندتةة م  لا   

الاستتتممارية  بحلمتت  قامتت  وتتل متت  دراستتة   محمتتد بوذوذتتة  العايتتو ياستتنٌ  اللمتتاح بتت  ساستت   ةدتتدهد تتتبر  إلذ دراستتة الةلماستتة 
التمويللمة الت مظع  هن تعتمد عللمؤا اؤسسةة الاقتصتادية  ههي مصتدر بستويل  لت   التمويللمة م  لا   العوامل المحددة فا ه الةلماسة

تتتتأثنً علتتتى الةلماستتتتة التمويللمتتتة للمدتتتتاريع الاستتتتممارية  هتويتتتل  إلذ هن التمويتتتتل التتتذاتي مظمتتتتل اؤصتتتدر التتتذي تعتمتتتتد عللمتتت  هدل لمتتتتة 
 لمل  هدراسة  الة ؤعائة الإذعاللمة.اؤسسةات إلذ جانو التمويل ا ارج   هاعتمدت على اؤبؤج الويف  هالتحل

  فقتد روترت علتى هثتر التقلمتلما اؤتالر للمدتاريع الاستتممارية    Fabien kelleterهمتا بالبةت ة لدراستة   هستلما قتاسم  ه    
ر هدراستتتتة   لاتتترهر اللمتتتتاح   فقتتتتد تباهلتتتت  دراستتتتة متتتدى تتتتتأثنً تعلفتتتتة رهح اؤتتتتا    ابزتتتتات القتتتترا ؛علتتتى ابزتتتتات القتتتترارات الاستتتتتممارية

الاستمماري     القةاع الصباع   هقام  دراسة  ه اش فارح  مباع رمظة ه ة  هللمد  ة   ابتؤا  طالو لاضنً  ع د الباير 
علك  افص   إلذ الاولمر على هها العوامل الت تسثر على القرار الاستمماري همبؤا معلومات اؤاللمتة  هقتدم  الدراستة  تو  ستولا 

 امهرالا اؤاللمة. 
   .د عتتت   ع تتتد الحةتتتنٌ الةتتتاعدي   .د افتتتا  جعفتتتر الدتتتاهي  روتتترت علتتتى دراستتتة قاةمتتتة التتتتدفقات هتأثنًهتتتا    هدراستتتة    

  فتباهلتت   Guillaurne lysyعلتى القترار الاستتتمماري مت   لمت  طريقتتة إعتدادها هاليرتترض مت  إعتدادها  إضتتافة إلذ دراستة  
ة ههي م  هذه اؤعاينً الت مظع  هن تةاعد متدذ القرار الاستمماري هقام  دراسة هها اؤعاينً الت تقو  بتقلملما اؤداريع الاستمماري

  فقتد عائت  مدتعل  Simon Gilchrist and charles himmelbergبدراستة ستولا العؤربتا   بلمبمتا دراستة   
دراستتات   امدهات التمويتل هتأثنًهتا علتى القترار الاستتتمماري مت  لات   برديتد مستوتج هلمعلتت  ل ستتممار  هومتا الاتلفت  جملمتع ال

 اؤةتددمة ؤعائة اؤوضوع . 

همتتا الدراستتة الحاللمتتة تهتتدف إلذ إمصتتاد الع قتتة بتتنٌ مصتتادر التمويتتل هالقتترار الاستتتمماري  علتتى لاتت ف الدراستتات الةتتابقة    
بحلمتتت  روتتترت علتتتى ولمفلمتتتة تتتتأثنً مصتتتادر التمويتتتل علتتتى القتتترار الاستتتتمماري هبرديتتتد هي مصتتتدر لتتت  تتتتأثنً هاؤةتتتامشة   ابزتتتات القتتترار 

إلذ  2012مسسةتتتات لاتتت   الفتتتاة  7ى علمبتتتة متتت  اؤسسةتتتات الاقتصتتتادية معونتتتة متتت الاستتتتمماري  هبستتت  الدراستتتة التة لمقلمتتتة علتتت
 على لا ف الدراسات الةابقة.  SPSS 25.0  هفلمما مط  امساللمو اؤةتددمة   الدراسة فتممل    استعما   2017

 

                                                           
1
 Simon Gilchrist and Charles Himmelberg، Investment.Fundamentals and finance.NBER Macroeconomics 

annual . The university of chicago press on  behalf of the national bureau of economic research. 1998 
. 
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 خلاصة الفصل 
ؤ ح  امه  للمفتاهلما اؤتعلقتة بدصتادر التمويتل تباهلبا   هذا الفصل امدبلمات البظرية هالتة لمقلمة   لم  تم التةرلا   ا   

همعوناتها  هوذلك معاينً الاتلمارها بالإضافة إلذ اؤفاهلما اؤتعلقة بالقرار الاستمماري همرا ل ههسس ابزات القرار الاستمماري  هاثر 
ات القترار الاستتمماري بالبةت ة مصادر التمويل على القرار الاستمماري  بحلم  نةتةلمع القتو  هن مصتادر التمويتل هت  امستاح لابزت

 ه هجو على اؤسسةة التحعا ائلمد  ذه اؤصادر هاستعمافا بدا يت ةا مع ط لمعة الاستممار اؤراد برقلمق . للمسسةة 

هما اؤ ح  الماني فعان بعبوان امدبلمات التة لمقلمة  هوان يتمحور  و   هها الدراسات الةتابقة التت فتا ع قتة بدوضتوع    
ستة  متت  لات   استتتعراض مهتا جوانتتو هتتذه الدراستات متت   لمت  افتتدف  العلمبتتة اؤةتتددمة  طريقتتة معائتؤتا هههتتا البتتتاةج الدرا

 اؤتويل إللمؤا هتقديم ههج  التداب  هالالات ف بلمبؤا هبنٌ الدراسة الحاللمة.

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

أثر الفصل الثاني: الدراسة التطبيقية لتقييم 
التمويل على قرار الاستثماري في  رمصاد

المؤسسات الاقتصادية الجزائرية خلاؿ الفترة 
(2012-2017 ) 
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 تمهيد:

سوف مراه    الفصل الماني م  الدراسة بعد التةرلا إلذ جانو امدبلمات البظرية هوذا الدراسات الةابقة              
إلذ الات ار مدى تةاب  ائانو البظري مع ائانو التة لمق  هاؤقارنة بنٌ البتاةج دراستبا          الت فا يلة باؤوضوع   الفصل امه 

رفع   رهح   هتلك م  لا   دراسة الع قة بنٌ اؤتيرنً اؤةتقل مصادر التمويل  التمويل الذاتي  مع نتاةج الدراسات الةابقة
 هتلك م  لا   ت ني مجموعة م  اؤسسةات الاقتصادية ائراةرية.  راؤا  هالاستدانة  ه اؤتيرنً التابع قرار الاستمما

ههفما يتعل    هلتحقلم  تلك هالات ار مدى يحة الفرضلمات الدراسة سبقو  بتقةلما فصل الدراسة التة لمقلمة إلذ م حمنٌ    
 التةرلا إلذ برديد متيرنًات بالةريقة هامدهات اؤةتددمة ههذا م  لا   برديد مبؤالمة الدراسة  مجتمع هعلمبة الدراسة  ثم
هبعد تلك برديد امسلوب   الدراسة همصادرها م  لا   برديد متيرنًات الدراسة ولمفلمة جمع ال لمانات  لاةوات الدراسة

هامدهات الإ صاةلمة اؤةتددمة  هما اؤ ح  الماني سبعرض فلم  التحللمل الإ صاة  ؤتيرنًات الدراسة باستددا  برنامج    
SPSS 25.0  بالإضافة إلذ برنامج    افة إلذ البتاةج اؤتوايل إللمؤا همباقدتؤا لتحديد نوع الع قةإضExcel2007   الذي

 تم ب   ةاب بع  البتاةج ه تقدمظؤا.
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 المبحث الأوؿ: الطريقة و الأدوات المستخدمة في الدراسة 
  هذا اؤ ح  عرض هها ا ةوات اؤت عة   الدراسة بيرلمة الإجابة على امسئلة اؤتعلقة بدصادر التمويل  باه سبت

 هالقرار الاستمماري   اؤسسةة الاقتصادية  همدى تأثنً مصادر التمويل على القرار الاستمماري.

 المطلب الأوؿ: الطريقة المستخدمة في الدراسة 
 يتا التةرلا إلذ مبؤالمة الدراسة  بالإضافة إلذ مجتمع الدراسة هولمفلمة الاتلمار علمبة هذه الدراسة.م  لا   هذا اؤةلو سوف 
 الفرع الأوؿ: منهجية الدراسة 

  هبيررض برقلم  افدف بخةوات مبؤالمة يحلمحة مع الإجابة على فرضلمات جل الويو  إلذ البتاةج اؤرجوةهم     
 لم  تم دراسة هبرللمل القواةا اؤاللمة للمسسةات محل الدراسة اؤلمرانلمة  جده   ةابات الدراسة تم الاعتماد على اؤبؤج الويف   

البتاةج هجده  تدفقات ا ريبة   لحةاب مختل  متيرنًات الدراسة هإمصاد الع قة بنٌ اؤتيرنً التابع ه اؤةتقل لا   سبوات 
صاةلمة ال ةمة  هترتلم ؤا   هلمئة جداه  لتةؤلمل عمللمة الدراسة  وما استدد  هسلوب دراسة  الة الإجرا  برللم ت ماللمة هإ 

  م  ظة ال لمانات هالتعللم  عللمؤا   إطار برديد الع قة بنٌ متيرنًات الدراسة. 

 الفرع الثاني: مجتمع الدراسة 
 م  هجل تة لم  هذه الدراسة قمبا بتحديد مجتمع الدراسة معون م  مسسةات الاقتصادية ائراةرية. أولا : مجتمع الدراسة
مسسةات اقتصادية  تم الاتلمارها بةرلا مدرهسة تفلمد   دراستبا  7تم الاتلمار علمبة عدواةلمة تتأل  م   ثانيا: عينة الدراسة

 دهد مقدرة ال ا   لصعوبة التبقل هالحصو  على القواةا هتتباسو مع متةل ات ال ح   بحلم  بزضع لبفس ال لمئة ههذا   
 اؤاللمة.

 ( معلومات عامة عن مؤسسات مشمولة الدراسة1-2الجدوؿ رقم )
تاريخ بداية  اسم المؤسسة رقم

 النشاط
 رأس الماؿ)دج( يالنشاط الرئيس

01 SNC ELAMEL 6:/37/5==9 000.00 000 250   مؤسسة أشغبل وانجبس انكهزببئية وانغبسية 

02 EPTP 

BOUSSADA 

مؤسسة الأشغبل انعمىمية انكبزي  3>=35/39/5

 يوانهيذرونيك

70 000 000.00 

03 SARL BIG 

ROAD 

مؤسسة الأشغبل انعمىمية انكبزي  ;==63/39/5

 يوانهيذرونيك

185 370 000.00 

04 KARG 6;/56/5=== 000.00 000 49 مؤسسة أشغبل انبنبء نجميع هيئبت انذونة 

05 SARL FLASH 75/56/5==:  مؤسسة انخذمبت و انمسبعذات الإدارية و

 انفنية 

764 200 000.00 

06 SARL ILAS 75/56/5==9  مؤسسة انهىجيستيك وانخذمبت وانمسبعذات

 الإدارية و انفنية

30 600 000.00 

07 ETTR 75/56/5=;; 000.00 000 246 مؤسسة انتسىية و أشغبل انطزق 

 من إعداد الطالب اعتمادا على القوائم المالٌة :المصدر
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 المطلب الثاني: تحديد متغيرات الدراسة ومصادر جمع البيانات وخطوات الدراسة 
   هذا اؤةلو بتحديد متيرنًات الدراسة همصادرها.سوف مراه    

 الفرع الأوؿ: تحديد متغيرات الدراسة

 سبحاه  فلمما يل  برديد متيرنًات دراستبا   

تم التع نً ع  اؤتيرنً التابع للدراستة بقترار الاستتممار مت  لات   قلممتة ه اتا الاستتممارات لتدى اؤسسةتة محتل  أولا: المتغير التابع
 .2017إلذ  2012الدراسة لا   سبوات الدراسة م  

د تم التع تتنً عبتت  متت  لاتت   الفرضتتلمات بتتأنواع مصتتادر التمويتتل ههتت  وتتل      ه يتممتتل   مصتتادر التمويتتل هقتت ثانيػػا: المتغيػػر المسػػتقل
م  التمويل الذاتي ه الاستدانة  ه تم است عاد متيرنً الرفع   رهح اؤا  لعد  ئو  مسسةات محل الدراسة إلذ هذا اؤصدر  هسوف 

 يتا اعتماد طريقة  ةاب متيرنًات الدراسة هف  ائده  التالر: 

 ( المتغيرات المعتمدة في الدراسة2-2الجدوؿ رقم )

 كيفية الحساب المتغير

مكافآت رأس الماؿ ( + مخصصات  –الأرباح الغير الموزعة ) النتيجة الصافية  التمويل الذاتي
 الاىتلاؾ و المؤونات

 جميع أنواع القروض التي تحصلت عليها المؤسسة الاستدانة

 الاستثمارات الجديدة المتحصل عليها المعبر عنها من خلاؿ قيمة قرار الاستثمار

 م  إعداد الةالو اعتمادا على مراجع سابقة :المصدر

 

 

 الفرع الثاني : مصادر جمع البيانات 

 هاؤتمملة  : ةبيررض الويو  إلذ امهداف اؤةةرة للدراسة هالات ار الفرضلمات تم جمع اؤعةلمات ال ةم

جداه   ةابات البتاةج هجده  تدفقات ا ريبة   لمرانلمةاؤم   القواةا اؤاللمة ال لمانات  تتممل   اؤعةلماتالبيانات الأساسية :  -
 ؛فاة الدراسة للمسسةات لا  

  إلذ الدراسات هاؤقالات تات الصلة باؤوضوع.  ةهتتممل   العتو هالمج ت بالإضاف البيانات الثانوية: -
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 الفرع الثالث: خطوات الدراسة 

 بيررض الويو  إلذ نتاةج الدراسة  سوف نت ع ا ةوات التاللمة :  

جتتده   ةتتابات البتتتاةج هجتتده  التتتدفقات ا ريبتتة للمسسةتتات محتتل الدراستتة   جمتتع ال لمانتتات اؤاللمتتة متت  لاتت   اؤلمرانلمتتة -1
  ؛  اعتمادا على معةلمات هبلمانات التقارير الةبوية2017إلذ  2012لا   الفاة اؤمتدة م  سبة 

 ؛القلما اؤتعلقة بدتيرنًات الدراسة لعل مسسةة هلااية بعل سبة م  سبوات المحددة الدراسة  ةاب -2
 ؛تت ع  روة قلما اؤتيرنًات اؤعتمدة باستعما  مجموعة م  هساللمو الإ صا  الويف  -3
   مجموعتة بعد الاتلمار مسوتج الدراسة  نقو  بالات ار الدالة الإ صاةلمة مثر مصادر التمويل على قترار الاستتممار مت  لات -4

 م  الالات ارات التاللمة: 
 لات ار البموتج  اProb.T-statistique ؛  : ؤعرفة الدلالة الإ صاةلمة للمتيرنً اؤةتقل على اؤتيرنً التابع 
    الات ار البموتجProb.F-statistique ؛ : ؤعرفة اؤعبوية الإ صاةلمة للبموتج وعل 
   معامل التحديدR2  .ؤعرفة القوة التفةنًية للمتيرنً اؤةتقل على اؤتيرنً التابع :  

 ه م  اجل  ةاب هتقدير ما س   تم الاستعانة بالبرامج الإ صاةلمة اؤتمملة  : 
  برنامج المجده  الالعاهنيMicrosoft Excel 2007؛ 
  برنامج الحر  الإ صاةلمةSPSS25.0.  

 المطلب الثالث: الأسلوب والأدوات الإحصائية المستخدمة 
 الفرع الأوؿ: الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل البيانات

  ه قتد رهعت  الات تار SPSS25.0تم استددا  امساللمو الإ صتاةلمة اؤباست ة لتحللمتل ال لمانتات باستتددا  التبرامج الإ صتاةلمة    
 امساللمو الت تم استددامؤا.  الت تعتمد على نوعلمة ال لمانات اؤراد برللملؤا هفلمما يلامساللمو اؤ ةمة   التحللمل 

  ( Descriptive Statisticsالأساليب الإحصائية الوصفية ) -1

تم استددا  هذه امساللمو للحصو  على قرا ات عامة ع  علمبتة الدراستة هتضتمب  امستاللمو الإ صتاةلمة  إستتددا  اؤتوستةات 
   الامرراف اؤعلماري ه البةو اؤئوية.الحةابلمة

 ( Régression Testختبار نموذج الانحدار) إ-2

 لمتت  يعتتتبر مستتوتج الامرتتدار هستتلوبا إ صتتاةلما عامتتا تم استتتددام    هتتذه الدراستتة لتحديتتد الع قتتة بتتنٌ اؤتيرتتنً التتتابع ه مجموعتتة متت  
اؤتيرنًات اؤةتقلة ه تلك لالات ار فرهض الدراسة اؤ بلمة عل هن قرار الاستممار دالة   متيرنًات مصادر التمويل  م  لا   الع قة 

 .الاستثمار = د ) متغيرات مصادر التمويل ( قرارالتاللمة :   
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 الفرع الثاني : نموذج الدراسة ) نموذج الانحدار( 

 مظع  يلمادة مسوتج الامردار ا ة  اؤتعدد على البحو التالر:

 Ei + (الاستدانة) B2 + (التمويل الذاتي) B0 + B1 =قرار الاستثمار
  لم  هن : 

B0 :   الامردار ثاب 
B1  B2 التمويلمصادر  تمعام ت الامردار ؤتيرنًاه  

Ei العدواة  أببد ا ة  
I     :1......42 . ه هو ع ارة ع  عدد مداهدات الدراسة بالبة ة للمسسةات   

ه لتوضتتلمذ اؤتيرتتنًات ه التعريتت  الإجراةتت  فتتا هالع قتتة اؤتوقعتتة بالإفصتتاح   القتتواةا اؤاللمتتة همصتتادر الحصتتو  علتتى اؤعلومتتات ههتت   
 والتالر : 

 ( بياف توضيح نموذج الانحدار 3-2الجدوؿ رقم )

 المتغيرات
 التعريق الإجرائي للمتغيرات

العلاقة المتوقعة بمستو  
 الإفصاح

 البياناتمصادر 
 اسم المتغير

 المتغير التابع

 قرار الاستثمار
تتممل   قلممة الاستممارات لا   

 سبوات الدراسة
 

التقارير اؤاللمة ه جده  
 تدفقات ا ريبة

 متغيرات مصادر التمويل

 التمويل الذاتي
البتلماة الصافلمة دنً موةعة + 
 الاهت وات ه اؤسهنات

+ 
 التقارير اؤاللمة ه جده 
 تدفقات ا ريبة

 الاستدانة
جملمع هنواع القرهض لا   سبوات 

 الدراسة

 

+ 
لتقارير اؤاللمة ه جده  

 تدفقات ا ريبة

 م  إعداد الةالو اعتمادا على دراسات سابقة المصدر :
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 المبحث الثاني: نتائج الدراسة و مناقشتها 

م  لا   هذا اؤ ح  سبقو  بعرض الإ صا ات الويتفلمة  ؤتيرتنًات الدراستة   اؤةلتو امه  هعترض البتتاةج ا ايتة ببمتوتج   
 الامردار ا ة    اؤةلو الماني  للمللم    اؤةلو المال  التفةنً ه مباقدة البتاةج هالفرضلمات ها رهج ببتاةج الدراسة.

 ية لمتغيرات الدراسة  المطلب الأوؿ : الإحصاءات الوصف
سبقو  م  لا   هذا اؤةلو بحةاب بع  الإ صا ات الويفلمة ؤتيرنًات الدراسة هتلك ؤعرفة لاصاة  هذه اؤتيرنًات لا     

   هبرللمل قلممؤا.ةفاة الدراس

 الفرع الأوؿ : الخصائص الوصفية لمتغيرات الدراسة  

بحلمتتتت  تتممتتتتل متيرتتتتنًات الدراستتتتة   مصتتتتادر التمويتتتتل   التمويتتتتل التتتتذاتي ه الاستتتتتدانة   هقتتتترار الاستتتتتممار اؤتممتتتتل   قلممتتتتة        
جملمتع  دالاستممارات  هيوضذ ائده  التالر ا صاة  الويتفلمة فتذه اؤتيرتنًات بالاعتمتاد علتى متوستةات قلممؤتا ههتذا بعتد استت عا

 لا فا القلما  بعمللمة الاستممار.   قلما اؤتيرنًات الت لد يتا م 
 ( : الخصائص الوصفية لمتغيرات الدراسة 4-2الجدوؿ رقم )

 المؤسسات المتغير المستقل المتغير التابع

 الاستذانة انتمىيم انذاتي قزار الاستثمبر

225 110 533,00 151 857 069,00 75 000 000,00 SNC EL AMEL 

224 473 600,50 267 293 235,50 25 000 000,00 EPTP 

BOUSSAADA 

5 564 868,00 66 448 288,75 17 500 000,00 SARL BIG 

ROAD 

111 005 150,50 102 076 718,00 58 784 429,50 KAGR 

17 871 174,2183 138 373 742,0383 24 678 293,50 FLASH 

12 003 979,9250 76 813 155,46 32 369 676,5567 SARL ILAS 

172 806 747,4660 185 219 225,87 226 271 800,00 ETTR 

109 833 721.90 141 154 490.70 65 657 742.79 Moyenne 

99 413 095.73 69 788 797.96 73 813 985.17 Ecart type 

5 564 868.00 66 448 288.75 17 500 000.00 Minimum 

225 110 533.00 267 293 235.50 226 271 800.00 Maximum 

 Spss25.0م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات  المصدر:
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ي تتنٌ ائتتده  هعتت ه وتتل متت  اؤتوستتةات ههعلتتى قلممتتة ههد  قلممتتة  إضتتافة إلذ الامرتتراف اؤعلمتتاري لعتتل متت  متيرتتنًات مصتتادر       
ههذا  دف بلمان مةتوى هدا  ول مسسةة م  اؤسسةات  2017إلذ  2012التمويل ه قرار الاستممار  لا   الفاة اؤمتدة م  

 العا  للمسسةات م  لا   استقرا  البتاةج. محل الدراسة هم  تم الحعا على مةتوى

 الفرع الثاني: تحليل قيم متغيرات الدراسة 
متت  لاتتت   الاعتمتتتاد علتتى جتتتده  ا صتتتاة  الويتتفلمة ؤتيرتتتنًات الدراستتتة إضتتافة إلذ امذتتتعا  ال لمانلمتتتة ؤتوستتةات قتتتلما اؤتيرتتتنًات   

 نةتدل  ما يل  : 
 :التمويل الذاتي 

  ن  تتص هن قتتلما متوستت  التمويتتل التتذاتي وانتت  محصتتورة بتتنٌ هدني 1-2  ه الدتتعل رقتتا  4-2متت  لاتت   ائتتده     
   ههعلتى قلممتة بدتوست  يقتدر  SARL BIG ROADؤسسةتة  288.75 448 66  قلممتة بدتوست  تقتدر بتت 

  .EPTP BOUSSAADAؤسسةة  235.50 293 267بت 
متت  اؤسسةتات وانتت  نةتت تؤا  %57.14 لمت  مذتتد هن  490.70 154 141ومتا ن  تتص هن متوست  عتتا  قتتدره 

 .797.96 788 69اقل م  اؤتوس   إضافة إلذ امرراف معلماري قدره 
 

 ( متوسطات التمويل الذاتي للمؤسسات محل الدراسة1-2الشكل رقم )

 
 Spss25.0 م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات المصدر:

 



 أثر مصادر التمويل على القرار الاستثماريأثر مصادر التمويل على القرار الاستثماري  الدراسة التطبيقية لتقييمالدراسة التطبيقية لتقييم      ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الثاني الثاني الفصل الفصل   
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 :الاستدانة 
  ن  تتص هن قتتلما متوستت  الاستتتدانة وانتت  محصتتورة بتتنٌ هد  قلممتتة 2-2  ه الدتتعل رقتتا  4-2متت  لاتت   ائتتده     

  ه هعلتتى قلممتتة بدتوستت  يقتتتدر       SARL BIG ROADؤسسةتتة   000.00 500 17بدتوستت  تقتتدر بتتت  
 .ETTRؤسسةة  800.00 271 226بت 

مت  اؤسسةتات وانت  نةت تؤا اقتل  %57.14 لم  مذتد هن 742.79 657 65وما ن  ص هن متوس  عا  قدره 
 985.17 813 73م  اؤتوس   إضافة إلذ امرراف معلماري قدره 

 ( متوسطات الاستدانة للمؤسسات محل الدراسة2-2الشكل رقم )

 
 Spss25.0  م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات المصدر:

  :قرار الاستثمار 
محصورة بنٌ هد  قلممة  الاستممارات وان   ن  ص هن قلما متوس  3-2  ه الدعل رقا  4-2م  لا   ائده     

             ههعلتتتتى قلممتتتتة بدتوستتتت  يقتتتتدر SARL BIG ROADؤسسةتتتتة  868.00 564 5  تبدتوستتتت  تقتتتتدر بتتتت
 .SNC EL AMELؤسسةة  533.00 110 225 تب

مت  اؤسسةتات وانت  نةت تؤا  42.86 % هن لم  مذتد   721.90 833 109متوس  عا  قدره  هنوما ن  ص 
 .095.73 413 99الامرراف اؤعلماري قدره  إلذاقل م  اؤتوس   إضافة 

 
 
 



 أثر مصادر التمويل على القرار الاستثماريأثر مصادر التمويل على القرار الاستثماري  الدراسة التطبيقية لتقييمالدراسة التطبيقية لتقييم      ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الثاني الثاني الفصل الفصل   

 

35 
 

 
 ( متوسطات قرار الاستثمار للمؤسسات محل الدراسة3-2الشكل رقم )             

 
 Spss25.0   م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات المصدر:                     

  )ربحية المؤسسة( رقم الأعماؿ والنتيجة الصافية دراسة تطور الفرع الثالث :

 2012بحلم  سبتةرلا إلذ دراسة برللمل تةور رقا امعما  هالبتلماة الصافلمة للمسسةات الاقتصتادية محتل الدراستة لات   الفتاة   
 . 2017إلذ 
 

 رقم الأعماؿ  -1

   مظع  تقديم اؤ  ظات التاللمة: 4-2  ه الدعل ال لماني رقا  1رقا   اؤلح م  لا   

م اذترة بالاستتممارات التت تقتو   تا اؤسسةتة  بحلمت  ستال  وتل مت  مسسةتات  هعمافتااؤسسةات يتأثر رقتا  هدل لمة هنن  ص   
ETPTBOUSSAADA,ETTR,KARG  بالبةتتتت ة ؤسسةتتتتة  همتتتتا  2017إلذ 2012مستتتتوا موج تتتتا لاتتتت   الفتتتتاة

SARL BIG ROAD  متع  2015مع امزفتاض لات   ستبة  2014الذ  2012فقد ذؤدت مسوا تصاعديا لا   الفاة
فقتد ذتؤدت ارتفاعتا ه مستوا  SARL ILASه امتا بالبةت ة ؤسسةتة     2017ه  2016لات   الفتاة  هلارىتةالمل مسوا مرة 

  همتتتتتتتا فلممتتتتتتتا مطتتتتتتت  مسسةتتتتتتتة 2017فتتتتتتتاض بالبةتتتتتتت ة لةتتتتتتتبة متتتتتتتع تةتتتتتتتالمل امز 2016الذ دايتتتتتتتة  2012موج تتتتتتتا لاتتتتتتت   الفتتتتتتتاة 



 أثر مصادر التمويل على القرار الاستثماريأثر مصادر التمويل على القرار الاستثماري  الدراسة التطبيقية لتقييمالدراسة التطبيقية لتقييم      ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الثاني الثاني الفصل الفصل   
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FLASHهSNCEL AMEL  ه تةتتتالمل امزفاضتتتا ملحوظتتتا لتتترقا  2014الذ  2012فقتتتد ستتتال  مستتتوا لاتتت   الفتتتاة
 .   2017الذ  2015اعمافا لا   الفاة 

تطور رقم الأعماؿ خلاؿ سنوات الدراسة( 4-2الشكل رقم )  

 
  1رقا   اؤلح ال لمانات   م  إعداد الةالو اعتمادا  المصدر:

 النتيجة الصافية -2
   مظع  تقديم اؤ  ظات التاللمة: 5-2  ه الدعل ال لماني رقا  1م  لا   اؤلح  رقا  

ن  تتتص هن هدل لمتتتة اؤسسةتتتات تتتتتأثر البتلماتتتة الصتتتافلمة م اذتتترة بالاستتتتممارات التتتت تقتتتو   تتتا اؤسسةتتتة  بحلمتتت  ستتتال  وتتتل متتت    
  همتتتا بالبةتتت ة ؤسسةتتتة 2017إلذ 2012مستتتوا موج تتتا لاتتت   الفتتتاة  ETPTBOUSSAADA,ETTR,KARGمسسةتتتات 

SARL BIG ROAD  متتع  2015متع امزفتتاض لاتت   ستتبة  2014الذ  2012فقتتد ذتؤدت مستتوا تصتتاعديا لاتت   الفتتاة
ارتفاعتتا ه مستتوا فقتتد ذتتؤدت  SARL ILAS  ه همتتا بالبةتت ة ؤسسةتتة   2017ه  2016تةتتالمل مستتوا متترة هلاتترى لاتت   الفتتاة 

  همتتتتتتتتتتتا فلممتتتتتتتتتتتا مطتتتتتتتتتتت  2017متتتتتتتتتتتع تةتتتتتتتتتتتالمل امزفتتتتتتتتتتتاض بالبةتتتتتتتتتتت ة لةتتتتتتتتتتتبة  2016دايتتتتتتتتتتتة  إلذ 2012موج تتتتتتتتتتتا لاتتتتتتتتتتت   الفتتتتتتتتتتتاة 
 هما  2017ه تةالمل نتلماة سال ة لا   الفاة  2014 إلذ 2012فقد سال  مسوا لا   الفاة  SNCELAMELمسسةة

  . 2017إلذ  2012  الفاة لا   البتلماة الصافلمة  امزفاضافقد سال   FLASHبالبة ة ؤسسةة 
تطور النتيجة الصافية خلاؿ سنوات الدراسة( 5-2الشكل رقم )  
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 نتائج تقدير نموذج الدراسة  الثاني:المطلب 
    لتحقلم  افدف اؤتممل   تقدير البموتج الذي يويلبا إلذ نتاةج الت م  لا فا يتا تفةنً ط لمعة الع قة بنٌ مصادر التمويل  

     سوف نقو  بالات ار فرضلمات متيرنًات الدراسة هبعد تلك الاتلمار مسوتج الدراسة.هقرار الاستممار

 اختبار فرضيات متغيرات الدراسة الفرع الأوؿ: 
 عمللمة الات ار هبرللمل قمبا بتقةلما فرضلمات الدراسة اؤذوورة سابقا   الفرضلمة المالمة إلذ فرضلمات جرةلمة.ه لتةؤلمل 

  .توجد ع قة تات دلالة إ صاةلمة بنٌ التمويل الذاتي ه قرار الاستممار 
  ٌه قرار الاستممار. الاستدانةتوجد ع قة تات دلالة إ صاةلمة بن 

 

( معامل ارتباط بيرسوف بين المتغيرات  5-2الجدوؿ رقم )   

 التمويل الذاتي 

التمويل عن طريق 

 الاستثمارات الاستدانة

 Corrélation de Pearson 1 -,306 ,223 التمويل الذاتي

Sig. (bilatérale)  ,107 ,246 

N 29 29 29 

Corrélation de Pearson -,306 1 ,665 التمويل عن طريق الاستدانة
**

 

Sig. (bilatérale) ,107  ,000 

N 29 29 29 

Corrélation de Pearson ,223 ,665 الاستثمارات
**

 1 

Sig. (bilatérale) ,246 ,000  

N 29 29 29 

**. La corrélationest significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 Spss 25.0م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات  :المصدر

 اختبار الفرضية الأوؿ :-1

 : ذرهط ق و  هه رف  الفرضلمة 

H0   معنوية إحصائية  عند لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين التمويل الذاتي و قرار الاستثمارSig ≥ 0.05 

H1  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين التمويل الذاتي و قرار الاستثمار عند معنوية إحصائيةSig <0.05  

عبتد مةتتوى  0.223ن  ص هن معامل الارت اط بنًسون بنٌ التمويتل التذاتي ه قترار الاستتممار يةتاهي  (6-2)م  ائده  رقا 
التت تتب  علتى انت       H0ه مبت  نق تل الفرضتلمة الصتفرية  & 0.05=مةتتوى اؤعبويتة ه هت  اوتبر مت   Sig = 0.246معبويتة 

 الاستممار.ببن التمويل الذاتي ه قرار يوجد ارت اط لاة  دا  ا صاةلما لا 



 أثر مصادر التمويل على القرار الاستثماريأثر مصادر التمويل على القرار الاستثماري  الدراسة التطبيقية لتقييمالدراسة التطبيقية لتقييم      ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الثاني الثاني الفصل الفصل   
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 : الثانية اختبار الفرضية -2
 :ذرهط ق و  هه رف  الفرضلمة 

H0   معنوية إحصائية  عند لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاستدانة و قرار الاستثمارSig ≥ 0.05 
H1  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاستدانة و قرار الاستثمار عند معنوية إحصائيةSig <0.05  

عبد مةتوى معبوية  0.665ن  ص هن معامل الارت اط بنًسون بنٌ الاستدانة ه قرار الاستممار يةاهي  (6-2)م  ائده  رقا 
Sig = 0.000   ه مبت  نترف  الفرضتلمة الصتفرية  & 0.05=مةتتوى اؤعبويتة مت   هيتيرره هتH0   ه نق تل الفرضتلمة ال ديلتة

H1     ببن الاستدانة  ه قرار الاستممار.يوجد ارت اط لاة  دا  إ صاةلما  الت تب  على ان 
 الفرع الثاني: اختبار نموذج الدراسة 

علتى ضتتو  ال لمانتات الويتتفلمة ؤتيرتتنًات الدراستة ه الات تتار فرضتتلمات الدراستة ستتوف يتتتا  تذف اؤتيرتتنً المتتاني اؤتعلت  بالتمويتتل التتذاتي    
 ه يتا الاعتماد على البموتج الامردار ا ة  ال ةلم  وما يل  : 

 Ei + (      الاستدانة   ) B0 + B1 =    قرار الاستثمار    
  لم  هن : 

B0 :   الامردار ثاب 
B1  الاستدانة   التمويلالامردار ؤتيرنً مصادر  معامل  

Ei  ببد ا ةا  العدواة  
I   :1......29جملمتع اؤدتاهدات التت لد يتتا فلمؤتا  د  ه هو ع ارة ع  عدد مداهدات الدراسة بالبة ة للمسسةتات بعتد استت عا

 الاستممار  ابزات قرار الاستممار .
ه لتوضتتلمذ اؤتيرتتنًات هالتعريتت  الإجراةتت  فتتا هالع قتتة اؤتوقعتتة بالإفصتتاح   القتتواةا اؤاللمتتة همصتتادر الحصتتو  علتتى اؤعلومتتات ههتت   

 والتالر : 
 ( بياف توضيح نموذج الانحدار 6-2الجدوؿ رقم )

 المتغيرات
 التعريق الإجرائي للمتغيرات

العلاقة المتوقعة بمستو  
 الإفصاح

 البياناتمصادر 
 اسم المتغير

 المتغير التابع

  تتممل   قلممة الاستممارات لا   سبوات الدراسة قرار الاستثمار
التقارير اؤاللمة ه جده  

 تدفقات ا ريبة

 المتغير المستقل

 + جملمع هنواع القرهض لا   سبوات الدراسة الاستدانة
لتقارير اؤاللمة ه جده  

 تدفقات ا ريبة

 م  إعداد الةالو اعتمادا على دراسات سابقة المصدر :



 أثر مصادر التمويل على القرار الاستثماريأثر مصادر التمويل على القرار الاستثماري  الدراسة التطبيقية لتقييمالدراسة التطبيقية لتقييم      ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الثاني الثاني الفصل الفصل   
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 )الانحدار الخطي البسيط (أولا : تحليل الانحدار 

 :توفيق النموذججودة  -1
 النموذج جودة توفيق بين( ي7-2الجدوؿ رقم )

 النموذج

 

 معامل التحديد المصحح معامل التحديد معامل الارتباط

0.665 0.443 0.422 

  02  اؤلح     Spss25.0اعتمادا على مخرجات برنامج  ةالوم  إعداد الالمصدر: 
 

يةتتاهي الاستتتدانة هاؤتيرتتنً اؤةتتتقل  قتترار الاستتتمماربتتنٌ اؤتيرتتنً التتتابع ن  تتص هن معامتتل الارت تتاط بنًستتون   8-2رقتتا  متت  ائتتده  
م  تيرنًات اؤتيرنً التابع  %44.3ةتةلمع تفةنً بدا يقارب ت اؤعادلة اؤقدرةبدعنى هن   0.443همعامل التحديد يةاهي  0.665

 .0.422 هال اق  تفةره متيرنًات هلارى     نٌ وان  قلممة معامل التحديد اؤصحذ تةاهيقرار الاستممار 
 

 : اختبار المعنوية الكلية للنموذج -2
 نةتدد  ائده  التالر: للبموتج عبوية العللمةاؤم  هجل معرفة 

 الكلية( يوضح معنوية النموذج 8-2جدوؿ رقم )
درجة  مجموع المربعات النموذج

 الحرية
مستو   Fقيمة  متوسط المربعات

 المعنوية

 0.000 21.454 188897993917464640.00 1 188897993917464640.00 الانحدار

 8804927821946567.00 27 237733051192557312.0 البواقي

  28 426631045110021950.00 الكلي

  03  اؤلح     Spss25.0اعتمادا على مخرجات برنامج  ةالوالم  إعداد اؤصدر: 
 

   1بدرجتتتتتة  ريتتتتتة  188897993917464640.00ن  تتتتتص هن مجمتتتتوع مربعتتتتتات الامرتتتتتدار تةتتتتاهي إلذ (9-2)  متتتت  ائتتتتتده  
   ههمتتتتتتتتا مجمتتتتتتتتوع مربعتتتتتتتتات ال تتتتتتتتواق  يةتتتتتتتتاهي188897993917464640.00هبدتوستتتتتتتت  مربعتتتتتتتتات الامرتتتتتتتتدار تةتتتتتتتتاهي 

 . 8804927821946567.00   هبدتوس  مربعات ال واق  يةاهي 27هدرجة  رية   237733051192557312.0
مت  مةتتوى معبويتة  ايتيررههت    Sig =0.000عبد مةتوى معبوية الات ار   21.454 تةاهي Fهن  ص هن قلممة الالات ار  

 .معنويومنو النموذج    & 0.05=
 
 



 أثر مصادر التمويل على القرار الاستثماريأثر مصادر التمويل على القرار الاستثماري  الدراسة التطبيقية لتقييمالدراسة التطبيقية لتقييم      ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الثاني الثاني الفصل الفصل   
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 :النموذجاختبار المعنوية الجزئية لمعالم  -3
 م  هجل الات ار اؤعبوية ائرةلمة للبموتج نةتدد  ائده  التالر:

 ( يوضح المعنوية الجزئية للنموذج9-2الجدوؿ )
 sigمستو  المعنوية Tقيمة   Bالمعامل النموذج

 0.001 3.550 69300778.763 الثابت

 0.000 4.632 0.393 الاستدانة

  04  اؤلح     Spss25.0اعتمادا على مخرجات برنامج  ةالوم  إعداد ال المصدر:
 

 
  بت :ابالنسبة للث
 3.550المحةتوبة تةتاهي   Tبقلممتة الات تار   69300778.763 اؤعامتل المابت  يةتاهين  تص هن ( 10-2)مت  ائتده  

 همب  معامل الماب  معبوي.  & 0.05=هه  هييرر م  مةتوى معبوية   Sig =0.001عبد مةتوى معبوية  
 : الاستدانةبالنسبة لمتغير 

  4.632 المحةتتوبة التتت تةتتاهي  إلذ Tبقلممتتة الات تتار    0.393يةتتاهي الاستتتدانةن  تتص هن معامتتل   (10-2) متت  ائتتده  
 الاستدانة معنوي. معامل همب    & 0.05=م  مةتوى معبوية  اييرر هه    Sig =0.000عبد مةتوى معبوية  

 .نستنتج أف المعنوية الجزئية ومنو 
  ثانيا : شروط الطريقة المستخدمة في تقدير الانحدار ) طريقة المربعات الصغر  (

 ياختبار الاعتدالية للبواق -1

 ( يوضح اعتدالية البواقي 10-2الجدوؿ رقم )

  05  اؤلح     Spss25.0اعتمادا على مخرجات برنامج  ةالو  إعداد المالمصدر:

   Sig =0.000عبد مةتوى معبوية  29بدرجة  رية  0.800  ن  ص ان قلممة الالات ار يةاهي 11-2م  ائده  رقا  
   يوضذ تلك. 5-2ه مب  نةتبتج هن الاعتداللمة دنً متوفرة ه الدعل رقا    & 0.05=   م  مةتوى معبوية ه ه  اييرر 

ويليك-اختبار شابيرو  

  قيمة الاختبار درجة الحرية sigمستو  معنوية الاختبار

 البواقي 0.800 29 1011
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( يوضح اعتدالية البواقي6-2الشكل رقم )

 
 Spss25.0   م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات المصدر:

 اختبار الاستقلاؿ الذاتي للبواقي -2

مصعل قلممة الت اي  اؤقدر  هنهجود هذا الارت اط م  ذأن   هن إلذترجع همشلمة دراسة الارت اط الذاتي لل واق    برللمل الامردار   
         T    F) الالات ار الت تعتمد على هذا الت اي  ممل  إ صاةلماتللدةأ يعون بأقل م  قلممت  الحقلمقلمة هبالتالر فان قلممة 

 البموتج قرار مدعوة   يحت .مربع  تعون هوبر م  قلممتؤا الحقلمقلمة مدا مصعل القرار ا اص بجودة توفلم   R2ه  
( يوضح الاستقلاؿ الذاتي للبواقي7-2الشكل رقم )

 
 Spss25.0   م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات المصدر:
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 البواقيتباين تجانس  -3
اؤات تتة    التتة هجتتود ارت تتاط تاتي بتتنٌ  ا ثتتارياتتتو عللمتت  نفتتس  هنعتتد  ث تتات الت تتاي    مستتوتج الامرتتدار متت  ذتتأن   إن   

التذي مصعتل  اممتره   اؤعلمارية مقدرة بأقتل مت  قلممتؤتا الحقلمقلمتة هبالتتالر تصت ذ هتذه التقتديرات متحلمترة املاةا ال واق   لم  تعون 
 مدعوة   يحتؤا. الإ صاة نتاةج الاستدلا  

دتتتنً  التوةيتتع هنبذاهلمتتة للمتيرتتتنً التتتابع هيظؤتتتر متت  الانتدتتتار هتلتتك متت  لاتتت   فحتت  ذتتتعل انتدتتار ال تتتواق  اؤعلماريتتة متتتع القتتلما الا
 بذانس ال واق . عدواة  ههو ما يعني  عد 

 
 

 البواقيتباين ( يوضح تجانس 8-2الشكل رقم )

 
 

 Spss25.0   م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات المصدر:
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 خلاصة النموذجثالثا : 
 

 النموذج( يوضح خلاصة 11-2الجدوؿ رقم )

 

 Spss25.0   م  إعداد الةالو اعتمادا على مخرجات المصدر:

 و مناقشة نتائجوالفرع الثالث : تحليل نموذج الدراسة 
 

 أولا: تحليل نموذج الدراسة
 يتضذ لبا م  معادلة البموتج الامردار ال ةلم  مايل  :   

 B0  ،الاستتدانة عبتد انعتدا  اؤتيرتنً اؤةتتقل   قترار الاستتممار هه  القلممة اؤقدرة للمتيرتنً التتابع معلمة الحد الثابت   
 ؛69300778.763هي عبدما تةاهي الاستدانة الصفر فإن قلممة اؤقدرة لقرار الاستممار تةاهي 

 B1  ،بؤا ةيادة   اؤتيرنً التابعع أ  قلما اؤتيرنً يبد ه دة ها دةيدنً إلذ هن ةيادة قدرها المتغير المستقل الاستدانة   
    ؛ 0.393  تههو قرار الاستممار ب

 
  معامل التحديدR

2
 ؛م  اؤتيرنً اؤةتقل يسثر على اؤتيرنً التابع %44.3معنى تلك هن نة ة  34887=   

 
    معبويتتتة البمتتتوتج العللمتتة   لمتتت  بليرتتت  قلممتتتة 9-2ومتتا يتضتتتذ لبتتتا متتت  ائتتتده  F   المحةتتتوبة ؤسذتتتر الامرتتتدار ال ةتتتلم

ه بدلالة إ صتاةلمة ه هتذا يعتني ه جتود تتأثنً للمتيرتنً اؤةتتقل ا الاستتدانة ا علتى اؤتيرتنً التتابع ا  21.454اؤةتددمة 
 ؛قرار الاستممار ا   القواةا اؤاللمة بدرجات متفاهتة

 

 

 

 التنبؤ

 

  توفر شروط الطريقة المستخدمة

اختبار 
المعنوية 
 الجزئية

 

 

اختبار 
المعنوية 
 الكلية

 جودة التوفيق
 

 

 النموذج

 

أختبار 
 التجانس

الاستقلاؿ 
الذاتي 
 للبواقي

 الاعتدالية
AD R-
DEUX 

R-DEUX 

 . . . غ /مقبوؿ
    0.422 0.443 

 الاستدانة 0.393+   69300778.763قرار الاستثمار = 

 

معادلة 
 النموذج
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    ه تدنً قلممة معامل التحديد اؤعدAdj.R2  ) م  الالات ف   اؤتيرنً التابع   مسوتج الامردار  % 42.2إلذ هن
   ةباؤاةتت 5هتلتك عبتد مةتتوى معبويتة اؤةتتدد  مت  ق تل ال ا ت  مظعت  تفةتنًه بواستةة الالات فتات   اؤتيرتنً اؤةتتقل 

 ؛تعود إلذ هس اب هلارى تسثر على قرار الاستممار ةباؤاة 57.8   نٌ هن نة ة 
 

 الالات ار هن هباة فرضتلمة تم رفضتؤا ه هت  التمويتل التذاتي  هتلتك لعتد  هجتود دلالتة  ه وما يتضذ م  دراسة الفرضلمات
إ صاةلمة للمتيرنً اؤةتقل هاؤتيرنً التابع  هتم ق و  متيرنً مةتقل ها د ههو الاستدانة ل  ع قة ارت اط امصابلمتة تات دلالتة 

 باؤئة على قرار الاستممار.    5إ صاةلمة عبد مةتوى معبوية 
 اختبار الفرضياتاقشة نتائج ثانيا: من

 تم الات ار فرضلمات الدراسة بالاعتماد على معامل الارت اط ل نًسون بنٌ اؤتيرنًات الدراسة   لم  تويل  البتاةج وما يل :   
 :اتوجتد ع قتة امصابلمتة تات دلالتة إ صتاةلمة بتنٌ التمويتل التذاتي   اؤسسةتات الاقتصتادية محتل الدراستة الفرضية الأولى    

عبتتتتتتد مةتتتتتتتوى معبويتتتتتتة               0.223ه قتتتتتترار الاستتتتتتتممارا   لمتتتتتت  هن معامتتتتتتل الارت تتتتتتاط ل نًستتتتتتون بتتتتتتنٌ اؤتيرتتتتتتنًي  يةتتتتتتاهي 
Sig = 0.246  ه مب  لا توجد ع قتة امصابلمتة تات دلالتة إ صتاةلمة  ه علتى متا  %5ه ه  اوبر م  مةتوى معبوية

 تقد  نرف  الفرضلمة امهلذ. 
  :امصابلمتتة تات دلالتتة إ صتتاةلمة بتتنٌ الاستتتدانة ه قتترار الاستتتممار   اؤسسةتتات الاقتصتتادية  ع قتتةتوجتتد "الفرضػػية الثانيػػة

عبتتتتتتتتد مةتتتتتتتتتوى معبويتتتتتتتتة                0.665 لمتتتتتتتت  هن معامتتتتتتتتل الارت تتتتتتتتاط ل نًستتتتتتتتون بتتتتتتتتنٌ اؤتيرتتتتتتتتنًي  يةتتتتتتتتاهي محتتتتتتتتل الدراستتتتتتتتةا  
Sig = 0.000  جتد ع قتة امصابلمتة تات دلالتة إ صتاةلمة  ه علتى متا تو ه مبت   %5مت  مةتتوى معبويتة  ايتيرر ه هت

 . المانلمةالفرضلمة  نق لتقد  
 عرض نتائج الدراسة 

 م  لا   مختل  نتاةج الات ار فرضلمات الدراسة  سبحاه  عرض هها نتاةج اؤتويل إللمؤا هبرللملؤا :        
 ى بسويل استمماراتها عت  طريت  التمويتل التذاتي إن جملمع اؤسسةات الاقتصادية محل الدراسة هلا   فاة الدراسة تعتمد عل

 ؛هالاستدانة
   ههن قلما التمويل الذاتي تتأثر بدعل و نً بالبتلماة الصتافلمة  بحلمت  جملمتع اؤسسةتات محتل الدراستة  ققت  نتلماتة يتافلمة

موج ة هبدعل تصاعدي لا   فاة الدراسة  مدا جعل التمويتل التذاتي فتا يرتفتع بدتعل تصتاعدي  ههتذا متا مصعتل فتذه 
 ؛يل  استمماراتها بأقل تعلفة همخاطرةاؤسسةات قدرة بسويللمة دالاللمة و نًة تةمذ فا بتمو 

    هما بالبة ة ل ستدانة فإن هدل لمة اؤسسةة ئتأت إللمؤتا ومصتدر بستويل  لاتارج  مجتل بسويتل استتمماراتها الع تنًة  بحلمت
 ئأت فذا اؤصدر اعتمادا على القرهض ال بعلمة ه هذا نظرا لةؤولة الحصو  على هذا البوع م  القرهض.

 اؤعتمد م  طرف مسسةات محل الدراستة   تفعلمتل قترار الاستتممار لت  اثتر امصتاة علتى ربحلمتة اؤسسةتة إن اؤريج التمويل  
 ؛ههذا يظؤر م  لا   البتلماة الصافلمة الامصابلمة المحققة  ه البمو المحق    رقا امعما  لا   سبوات الدراسة

  5قتتة تات دلالتتة إ صتتاةلمة عبتتد مةتتتوى معبويتتة إن التمويتتل التتذاتي لا يتتسثر علتتى قتترار الاستتتممار  بحلمتت  لا توجتتد ع  %
 ؛بنٌ اؤتيرنًي 

   ل ستتدانة 5هان الاستدانة تسثر على قرار الاستممار  بحلم  توجد ع قتة تات دلالتة إ صتاةلمة عبتد مةتتوى معبويتة %
 الاقتصادية محل الدراسة.   تعلى قرار الاستممار   اؤسسةا
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 خلاصة الفصل
للاانو التة لمق  م  الدراسة  هوتان افتدف مبت  الات تار متدى تةتاب  ائانتو البظتري متع الواقتع  لقد لاص  هذا الفصل        

هالات تتتتتتار يتتتتتتحة فرضتتتتتتلمات الدراستتتتتتة التتتتتتت تم هضتتتتتتعؤا متتتتتت  ق تتتتتتل  هعللمتتتتتت  تم ال تتتتتتد  بوضتتتتتتع ائوانتتتتتتو امساستتتتتتلمة للدراستتتتتتة هاؤتمملتتتتتتة                
فتا التويتل إلذ اؤعةلمتات هتلدلمصتؤا همعائتؤتا هوتذلك برديتد علمبتة   ول م  طريقة ههدهات جمتع اؤعلومتات  التت مظعت  مت  لا 

 الدراسة همتيرنًاتها  ه بعد هذه ا ةوة قمبا بتقدير مسوتج الامردار. 

هببتتا ا علتتى البتتتاةج اؤتويتتل إللمؤتتا متت  الدراستتة التة لمقلمتتة لتتتأثنً مصتتادر التمويتتل علتتى قتترار الاستتتممار  مظعتت  تلدتتلم  ههتتا         
 تويل إللمؤا م  برللمل البموتج هاؤتيرنًات الويفلمة وما يل  :البتاةج اؤ

 ؛مصادر التمويل اؤعتمدة م  طرف اؤسسةات الاقتصادية محل الدراسة تتممل   التمويل الذاتي ه الاستدانة -
 ؛تةؤا مصادر التمويل اؤعتمدة    قرار الاستممار بدعل امصاة على البتلماة الصافلمة ه مسو رقا امعما  -
 ؛هجود ع قة امصابلمة دنً دالة إ صاةلمة بنٌ التمويل الذاتي ه قرار الاستممار   اؤسسةات الاقتصادية محل الدراسة -
 .هجود ع قة امصابلمة تات دلالة إ صاةلمة بنٌ الاستدانة ه قرار الاستممار للمسسةات الاقتصادية محل الدراسة  -
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 الخاتػػػػمة

 اهلبا م  لا   هذه الدراسة تةللم  الضو  على اثر مصادر التمويل بدعوناتها على القرار الاستمماري   لم  تعتمد هذه        
املانًة برديا   توفنً اؤوارد اؤاللمة ال ةمة لتل لمة ا تلماجات مداريعؤا هوتذلك ولمفلمتة توظلمت  هتذه اؤتوارد بدتا يةتمذ بتعظتلما العاةتد 

هاؤدتتاطر متت  جؤتتة هلاتترى ههبتتا تتتبرة وفتتا ة هفعاللمتتة اؤةتتنً هه اؤةتتتممر   متتدى قدرتتت  علتتى برقلمتت  امهتتداف هبزفتتلم  التعتتاللم  
 اؤةةرة.

  ةهقتتد بسحتتورت إذتتعاللمة الدراستتة  تتو  متتا متتدى تتتأثنً مصتتادر التمويتتل علتتى قتترار الاستتتممار   اؤسسةتتة الاقتصتتادية ائراةريتت      
التمتتتويل  اؤعتمتتتد متتت  طتتترف اؤسسةتتتات الاقتصتتتادية محتتتل الدراستتتة هتتتو التمويتتتل ا تتتارج  فانةلقبتتا متتت  فرضتتتلمات مفادهتتتا هن اؤتتتريج 
قرار الاستممار اؤتدذ   ظتل ال تداةل التمويللمتة اؤةتتددمة   اؤسسةتات محتل الدراستة إن  الاستدانة  ع  طري  القرهض ال بعلمة  

  يتأثر بدعل م اذر باؤريج التمويل  اؤةتدد .ساها   برةنٌ ربحلمة هذه اؤسسةات  هوذلك قرار الاستممار اؤتدذ 

هانة قتتتا متتت  تلتتتك قمبتتتا   ائانتتتو البظتتتري التةتتترلا إلذ ماهلمتتتة مصتتتادر التمويتتتل هقتتترار الاستتتتممار هتلتتتك باستتتتددا  اؤتتتبؤج       
  2017-2012الويتف    ههمتا   ائانتتو التة لمقت  فقمبتتا بدراستة علتتى علمبتة مت  اؤسسةتتات الاقتصتادية ائراةريتتة لات   فتتاة  

هتلتتك باستتتددا  مستتوتج الامرتتدار ا ةتت  ههدهات الإ صتتا  الويتتف  هبعتت  التتبرامج الإ صتتاةلمة  لتتبدل    البؤايتتة إلذ جملتتة متت  
البتاةج الت م  لا فا مظع  تأولمد يتحة هه لاةتا  الفرضتلمات التت تم هضتعؤا مت  ق تل  همت  ثم الإجابتة علتى الإذتعاللمة الرةلمةتلمة 

 ات ههفالا ال ح  بدعل عا  على البحو التالر : للموضوع  هتقديم تويلم

 نتائج اختبار الفرضيات:

 م  لا   نتاةج الدراسة التة لمقلمة مظع  إث ات هه نف  الفرضلمات الت اقا تؤا وحلو  م دةلمة   اؤقدمة وما يل :   

  المعتمد من طرؼ المؤسسات الاقتصػادية محػل  ةيالتمويل مصادرال" أف  بالبة ة للفرضلمة امهلذ الت تب  على انت
  تويتتتلبا متتت  لاتتت   الدراستتتة التة لمقلمتتتة الدراسػػػة ىػػػو التمويػػػل الخػػػارجي )الاسػػػتدانة( عػػػن طريػػػق القػػػروض البنكيػػػة"

للموضوع إن اؤصدر الذي تعتمد عللم  اؤسسةات الاقتصادية ائراةرية محل الدراستة  هت  التمويتل التذاتي هالاستتدانة مت  
سة الويفلمة للمتيرتنًات الإ صتاةلمة هالقتواةا اؤاللمتة ههتذا متا يتبتاض هالفرضتلمة امهلذ التت روترت علتى الاستتدانة  لا   الدرا

 ومصدر بسويل  ه لمد. 
   إف قػػػػرار الاسػػػػتثمار المتخػػػػذ فػػػػي ظػػػػل البػػػػدائل التمويليػػػػة المسػػػػتخدمة فػػػػي الفرضتتتلمة المانلمتتتتة التتتتت تتتتتب  علتتتتى انتتتت "

تويتتتلبا متتت  لاتتت   الدراستتتة التة لمقلمتتتة ، بحيػػػة ىػػػذه المؤسسػػػات"المؤسسػػػات محػػػل الدراسػػػة سػػػاىم فػػػي تحسػػػين ر 
هن ربحلمتتتة اؤسسةتتتة متتت  لاتتت   رقتتتا امعمتتتا  هالبتلماتتتة الصتتتافلمة لاتتت   ستتتبوات الدراستتتة بالبةتتت ة للمسسةتتتات للموضتتتوع 

ههذا  ية هاؤصادر التمويللمة اؤعتمدة ر الاقتصادية ذؤدت مسوا تصاعديا هامصابلما ههذا ما يد  على يحة قرارات الاستمما
 ما يواف  الفرضلمة المانلمة.
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  ةالتمويل المستخدم مصادرقرار الاستثمار المتخذ يتأثر بشكل مباشر ببالبة ة للفرضلمة المالمة الت تب  على ان  ا 
ا  تويتتلبا   هتتذه الدراستتة متت  لاتت   الدراستتة التة لمقلمتتة للموضتتوع هإجتترا  الات تتار الفرضتتلمة هبالاعتمتتاد علتتى البمتتوتج 

   إلذ البتاةج التاللمة :الامردار ا ة
%  5إن التمويل الذاتي لا يسثر على قرار الاستممار  بحلمت  لا توجتد ع قتة تات دلالتة إ صتاةلمة عبتد مةتتوى معبويتة -

 بنٌ اؤتيرنًي   ههذا ما يتباض بدا جا    الفرضلمة.
الاستتتممار  فقتد تويتتل  الدراستتة التة لمقلمتتة همتا بالبةتت ة لوجتتود ع قتة تات دلالتتة إ صتتاةلمة لتتتأثنً الاستتدانة علتتى قتترار -

  ت% ل ستتدانة علتى قترار الاستتممار   اؤسسةتا5للموضوع ان  توجد ع قة تات دلالة إ صاةلمة عبد مةتوى معبويتة 
  ههتذا %44.3يةاها   تفةنً التيرنًات الت تةره على اؤتيرنً التابع ب  لالاقتصادية محل الدراسة  ههن اؤتيرنً اؤةتق

 يتواف  هالفرضلمة المالمة   جرةؤا اؤتعل  بالاستدانة.ما 

 التوصيات:  

ببتتا ا علتتى متتا تقتتد  توتتره متت  نتتتاةج مظعتت  هن نقتتد  بعتت  التويتتلمات هالاقاا تتات التتت متت  اؤمعتت  هن تةتتاعد هتةتتاها إلذ  تتد      
 ما   تفةنً تأثنً مصادر التمويل على قرار الاستممار هه  والتالر:

 ات هن تقو  بالاتلمار مصادر التمويل بدتعل جلمتد همتدرهح بدتا يةتمذ بتحقلمت  عاةتد هوتذلك بزفتلم  مصو على اؤسسة
 ؛التعاللم  هاؤداطر

       ضتترهرة إت تتاع هستتاةل  ديمتتة لتقلمتتلما هي متت  اؤصتتادر التمويللمتتة التتت مظعتت  هن برقتت  نتلماتتة امصابلمتتة  همستتو   رقتتا امعمتتا
 ؛م  لا   ابزات القرار الاستمماري ائلمد

  ؛جلمدة ةعلى اؤسسةة هن برق  نتاةج امصابلمة ت ةا الوساةل اؤةدرة فا  هتلك م  اجل برقلم  معدلات مرد هديمصو 
  ضرهرة التبويع   مصادر التمويل للةماح للمسسةتة هاؤةتنً مت  ابزتات قترار الاستتممار ائلمتد هجعتل عتدة لالمتارات ؤتدتذ

اؤسسةة  هالتقللمل م  الاعتماد على اؤصادر ا ارجلمة الت بذعل  القرار مجل استير فا بدعل جلمد بدا يتواف  ه ههداف
 ؛اؤسسةة   لاةر داةا  م  جرا  فقدان الاستق للمة   ابزات قراراتها

    .التعم  هومر   برللمل هثار مصادر التمويل على ابزات قرار الاستممار 

 أفاؽ الدراسة: 

م  لا   إجراةبا فذه الدراسة ت نٌ لبا هن هباة بع  ائوانو اؤعملة ما ةال  برتاج إلذ اؤريد م  التحللمل هالدراسة  هعللم  مذد 
هن ال ح    مجا  تأثنً مصادر التمويل على قرار الاستممار ماةا  مفتو ا بعل جوانو اؤدتلفة للموضتوع  لتذلك نقتاح امفتالا 

 عملة فذه الدراسة: ال حملمة التاللمة اؤ

 هلااص عا  قةاعنٌ بنٌمصادر التمويل على قرار الاستممار  هثر لع قة مقاربة دراسة. 
 معنٌ قةاع  مصادر التمويل  مثر برللمللمة ه تقلملمملمة دراسة. 
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 ائراةر   معنٌ قةاع ؤسسةاتمصادر التمويل ه قرار الاستممار  مثر إستدرافلمة ه تب سية دراسة. 
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 جامعة هرقلة.  2003-202مذورة ماجةتنً 



 المراجع
 

52 
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دراستة مقارنتة بتنٌ ل مسسةتات الصتيرنًة ه اؤتوستةة ه  سلوة اؤسسةتات الاقتصتادية   بسويتل مسوهتا الدالال  دربا  سملمة .8
  2012مذورة ماجلمةتنً  2010-2005اؤسسةات الع نًة ائراةرية 

اثر التقلملما اؤالر للمداريع الاستممارية على ابزات القرار الاستمماري   اؤسسةات الاقتصادية ادراستة علمبتة   هسلما قاسم  .9
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  ( البيانات المجمعة من القوائم المالية 01الملحق رقم )

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 انبيبن  اسم انمؤسة

SNC EL AMEL 

 986,32 395 149 027,00 092 617 484,00 650 081 1 538,00 735 443 1 326,00 510 687 954,00 068 295  الأعمبلرقم 

 697,68 373 108- 880,00 609 138 748,00 527 47 309,00 898 318,00 270 83 018,00 636 4 اننتيجة

 0,00 719,00 135 149 0,00 347,00 085 301 0,00 0,00 الاستثمبرات

ETPTP  
BOUSSAADA 

 605,00 652 990 007,00 514 854 161,00 244 726 883,00 944 522 881,00 012 407 062,00 457 512  الأعمبلرقم 

 351,00 094 173 163,00 065 143 286,00 698 103 639,00 086 88 939,00 480 40 082,00 083 60 اننتيجة

 836,00 058 374 691,00 097 104 562,00 673 273 313,00 064 146 0,00 0,00 الاستثمبرات

SARL BIG ROAD 

 294,00 094 525 401,00 131 507 000,00 665 242 605,00 010 503 118,00 403 264 541,00 427 155  الأعمبلرقم 

 288,00 846 49 334,00 103 40 979,00 013 23 610,00 623 55 071,00 818 22 558,00 412 10 اننتيجة

 0,00 437,00 741 230,00 839 9 060,00 666 2 745,00 012 9 0,00 الاستثمبرات

KARG 

 020,00 512 388 355,00 216 274 817,00 121 242 413,00 380 199 011,00 515 166 0,00 رقم الاعمبل 

 539,00 924 79 216,00 364 53 850,00 201 40 791,00 764 10 238,00 353 5 0,00 اننتيجة

 385,00 804 65 916,00 205 156 0,00 0,00 0,00 0,00 الاستثمبرات

FLASH 

 820,39 400 832 1 151,09 237 950 1 772,64 957 537 1 303,20 281 605 1  الأعمبلرقم 
1 455 515 

485,83 784 315 592,97 

 838,29 707 29 104,20 452 74 484,70 153 78 993,71 340 105 135,12 433 100 778,87 904 223 اننتيجة

 222,40 162 3 501,44 697 5 989,43 731 27 525,04 650 33 000,24 519 23 806,76 465 13 الاستثمبرات

SARL ILAS 

 137,69 563 001 1 998,16 376 469 945,75 388 280 023,03 231 105  الأعمبلرقم 
1 674 070 

399,24 1 558 493 726,63 

 135,63 489 95 062,30 802 165 091,68 464 74 179,90 542 40 702,30 879 19 111,12 291 8 اننتيجة

 454,00 522 6 602,63 690 22 655,46 709 22 220,50 409 17 266,84 303 1 680,12 388 1 الاستثمبرات

ETTR 

 705,86 564 592 1 467,01 330 653 259,10 064 667 641,59 639 533 281,46 016 72 262,85 181 21  الأعمبلرقم 

 058,93 562 65 018,38 934 69 402,25 566 112 303,84 272 97 724,68 913 119- 997,29 696 109- اننتيجة

 129,42 254 114 510,68 034 53 183,60 027 123 104,84 705 89 159,33 999 167 808,79 012 484 الاستثمبرات

  
متىسط رقم  

 561,54 575 855 163,15 267 862 811,31 672 827 318,55 189 803 047,98 972 487 592,30 949 384 الأعمبل

  
متىسط اننتيجة  

 787,60 035 55 396,84 904 97 977,38 517 68 689,49 932 56 239,82 760 21 935,81 232 28 انصبفية 

 

 

 النموذج جودة توفيقاختبار ( 02الملحق رقم )

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation Durbin-Watson 

1 ,665
a
 ,443 ,422 93834576,89970 1,083 

a. Prédicteurs : (Constante),   التموٌل عن طرٌق الاستدانة 

b. Variable dépendante :الاستثمارات 
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 معنوية النموذج الكلية يوضح( 03الملحق رقم )

ANOVA
a
 

Modèle Somme des carrés ddl Carrémoyen F Sig. 

1 Régression 188897993917464640,000 1 188897993917464640,000 21,454 ,000
b
 

de Student 237733051192557312,000 27 8804927821946567,000   

Total 426631045110021950,000 28    

a. Variable dépendante :الاستثمارات 

b. Prédicteurs : (Constante),   التموٌل عن طرٌق الاستدانة 

 

 المعنوية الجزئية للنموذج ( يوضح( 04الملحق رقم )

Coefficients
a
 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B 

Erreur 

standard Bêta 

1 (Constante) 64971730,780 18300778,763  3,550 ,001 

 000, 4,632 665, 085, 393, التمويل عن طريق الاستدانة

a. Variable dépendante :الاستثمارات 

 

 ( يوضح اعتدالية البواقي05الملحق رقم )

Tests de normalité 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistiques ddl Sig. Statistiques ddl Sig. 

Unstandardized Residual ,204 29 ,003 ,800 29 ,000 

a. Correction de signification de Lilliefors 
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 المتغيرات الإحصائية لمتغيرات الدراسة بالنسبة لكل مؤسسة ( يوضح 06الملحق رقم )

 

Statistiques
a
 

 التمويل الذاتي 

طريق التمويل عن 

 الاستثمارات الاستدانة

Moyenne 151857069,0000 75000000,0000 225110533,0000 

Ecart type 107347993,28699 106066017,17798 107444612,35757 

Minimum 75950575,00 ,00 149135719,00 

Maximum 227763563,00 150000000,00 301085347,00 

a. المؤسسات = SNC EL AMEL 

 

 

Statistiques
a
 

 التمويل الذاتي 

التمويل عن طريق 

 الاستثمارات الاستدانة

Moyenne 267293235,5000 25000000,0000 224473600,5000 

Ecart type 82674195,85615 50000000,00000 123064691,45047 

Minimum 180612902,00 ,00 104097691,00 

Maximum 350939808,00 100000000,00 374058836,00 

a. المؤسسات = EPTP BOUSAADA 

 

 

Statistiques
a
 

 التمويل الذاتي 

التمويل عن طريق 

 الاستثمارات الاستدانة

Moyenne 66448288,7500 17500000,0000 5564868,0000 

Ecart type 14939362,85015 12583057,39212 4539698,98954 

Minimum 53856500,00 ,00 741437,00 

Maximum 84444421,00 30000000,00 9839230,00 

a. المؤسسات = SARL BIG ROAD 

 

 

Statistiques
a
 

 التمويل الذاتي 

التمويل عن طريق 

 الاستثمارات الاستدانة

Moyenne 102076718,0000 58784429,5000 111005150,5000 

Ecart type 33828841,18274 63231118,25483 63923535,59975 

Minimum 78156115,00 14073277,00 65804385,00 

Maximum 125997321,00 103495582,00 156205916,00 

a. المؤسسات = KAGR 
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Statistiques
a
 

 التمويل الذاتي 

التمويل عن طريق 

 الاستثمارات الاستدانة

Moyenne 138373742,0383 24678293,5000 17871174,2183 

Ecart type 61768930,32499 33968640,97486 12345690,44415 

Minimum 62140931,56 1315000,00 3162222,40 

Maximum 246411491,87 90029000,00 33650525,04 

a. المؤسسات = FLASH 

 
 

 

Statistiques
a
 

 التمويل الذاتي 

التمويل عن طريق 

 الاستثمارات الاستدانة

Moyenne 76813155,4600 32369676,5567 12003979,9250 

Ecart type 62293261,74957 37324171,96701 10151541,71658 

Minimum 8978354,51 3000000,00 1303266,84 

Maximum 168828877,44 105225546,25 22709655,46 

a. المؤسسات = SARL ILAS 

 

 

Statistiques
a
 

 التمويل الذاتي 

التمويل عن طريق 

 الاستثمارات الاستدانة

Moyenne 185219225,8700 226271800,0000 172806747,4660 

Ecart type 105099115,90488 505959126,19124 176073066,06590 

Minimum ,00 ,00 53034510,68 

Maximum 248656707,45 1131359000,00 484012808,79 

a. المؤسسات = ETTR 
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 الأشكاؿ البيانية لمتغيرات الدراسة بالنسبة لكل مؤسسة ( يوضح 07الملحق رقم )
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