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 شـــــــكر وعرفــــان
 

أن من عمينا بإتمام ىذا البحث و أســألو مزيدا من أحمد الله عز وجل عمى 
 النجاح و التوفيق في نجاحات مقبمة  بإذنو تعالى.

  "غربي حمزة"و الامتنان للأستاذ  ثم أتوجو بخالص الشكر و العرفان

، فأعيذوه استعاذكمومصداقا لقول رسول الله صمى الله عميو وسمم "من 
كم فأجيبوه , ومن صنع لكـم معروفا ومن سألكم بالله فأعطوه ، ومن دعا ل

فكافئوه،  فإن لم تجدوا ماتكافئوه فادعوا لو حتى ترون أنكم كافأتموه" الذي 
تفضل بالإشراف عمى ىذا البحــث و لم يبخل عمينا بتوجيياتو القيمة 
ولأساتذتنا الكرام الذين تتممذنـا عمى أيدييم طيمة مشوارنا الدراسي و 

 الجامعي .  

وتنـا تقديم الشكر إلى كل من كانت لو يد عون في إخـــراج ىذا كما لا يف
البحث إلى النــور، سائمين المولى عز و جل أن يجعل ذلك في ميزان 

 حسناتيم.

 ونشكر كل من ساعدنا من قريب أو من بعيد ولو بابتسامة.

 

  

 

 
 
 
 
 



    

 

 

  

 اىداء
نبي بعده والصلاة والسلام على من لاالحمد لله وحده   

 اىدي ثمرة جهدي الى:

الى بسمة الحياة وسر الوجود الى من كان  ،ملاكي في الحياة الى معنى الحب والحنان والتفاني
وحنانها بلسم جراحي الى اغلى الحبايب ،دعاؤىا سر نجاحي  

.بيبةامي الح  

الى من احمل اسمو بكل  ،عطاء بدون انتظارالى من علمني ال ،الى من كللو الله بالهيبة والوقار
 افتخار، ارجو من الله ان يمده بطول العمر

.والدي الحبيب  

 الى النجوم التي اىتدي بها....الى من يعيش في ظل وجودىم املي 

وكل باسم وتي واخواتيخالى ا  

 ولا انسى ازواجهم وزوجاتهم، ابنائهم وبناتهم

  حنين ىيثم، ميسم، وحبيبة قلبيواخص بالذكر: اية، ىديل، سيف، 

.مقاعد الدراسة اخص بالذكر: امينة، خولة، مروة، سلمى همب ناالى زميلاتي وزملائي الذين جمعت  

طيلة مشواري الدراسي اساتذتي الكرام. الى كل من علمني حرفا  

 الى من كانت رفيقة دربي الى من شاركتني ىذا الجهد فتيحة.

اىم قلبي.الى كل من نساىم قلمي واحتو   

                          مروة شردود

 

 

 



    

 

 
الحمد لله على جزيل عطائو والشكر كلو على عظيم نعمو والصلاة والسلام على سيدي وحبيبي وقرة عيني  

 الدين.محمد نور القـلوب وضياء الدروب وعلى الو وصحبو ومن تبعو بإحسان إلى يوم  

عمرىا.أطال الله في   "أمي»عطفيا، التي أوصانا الله بيا خيرا والى التي وىبتني    

إلى الذي لبس ثوب الشقـاء من اجلنا ولم يبخل علينا بكل عزيز وغالي في سبيل تربيتنا وتعليمنا والوصول  
ورعاه." الغالي حفظو الله وأطال في عمره  "أبيبنا إلى بر الأمان    

إلى اغلي أناس على قـلبي في ىذا الوجود ،إخوتي وأخواتي الأعزاء ،احمد ،سعيد،عبد القـادر ،بشير  
،فـاطنة ،نور اليدى حفظيم الله جميعا وأحاطيم برعايتو وحفظو.   ،بن شبيرة  

 إلى كل من ساعدوني من قريب وبعيد .

أنساىم، مروة،حبيبة،آسيا،رشيدة،رحاب،ىدى،صبرينة .  نإلى الأصدقـاء الأوفياء الذين ل  

 إلى من ذكرىم قـلبي ولم يذكرىم قـلمي .
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عامة مقدمة  

    مقدمة:

استمرارىا ، وذلك بإمدادىا بالأمواؿ اللازمة في يعتبر التمويل احد الركائز الأساسية لنشاط ابؼؤسسة وضماف      
الأوقات ابؼناسبة ، وتظهر ابغاجة إلذ التمويل إما بسبب السياسة الاقتصادية للمؤسسة التي براوؿ استغلاؿ كل 

ظروؼ الاقتصادية مع المة ءأو توسيع نشاطها بسبب ملا، وؽإمكانياتها في خلق ثروة جديدة تضمن بؽا حصتها في الس
 افق إمكانيات ابؼؤسسة .ما يو 

ويقصد بالتمويل الذاتي بؾموع ابؼوارد ابؼالية التي تستطيع ابؼؤسسة ابغصوؿ عليها من عملياتها ابعارية ، دوف اللجوء إلذ    
مصادر خارجية ، ومن بفيزات ىذه الأمواؿ  أنها تبقى وبؼدة طويلة في خدمة ابؼؤسسة ،حيث يتم رصدىا لتغطية 

 ة اللازمة لسداد الديوف ، وتنفيذ الاستثمارات الرأبظالية ، وزيادة ابؼاؿ العامل . الاحتياجات ابؼالي

يعتبر الاستثمار بؿور ابغياة الاقتصادية والذي على أساسو برقق الأىداؼ ابؼسطرة مسبقا ، إلا أف ذلك مرتبط بددى    
دى سلامة طريقة ابقاز ىذه ابؼشاريع في نفس عند إنشاء ابؼشاريع الاستثمارية ، وبدالاستثماري ابؼتخذ  سلامة القرار
 الوقت .

إف أبنية موضوع الاستثمار ناتج أساسا عن أبنيتو بالنسبة للمؤسسة باعتبارىا الوحدة الأساسية للاقتصاد ، فلا بيكن     
ور ىو ابؽدؼ أف تتصور مؤسسة ناجحة لا تفكر في زيادة نشاطها أو برسينو أو الرفع من نوعية الأداء للأفراد ، فالتط

فالاستثمار ، دت الاستمرار في النمو والبقاءبل في بعض الأحياف يصبح حتمية على ابؼؤسسة إذا أرا ،الأساسي للمؤسسة
 إذا ىو ابؼؤسسة والعكس صحيح حيث لو وضعنا تعريفا دقيقا بقد كذلك ابؼؤسسة بسثل ابؼشروع الاستثماري .  

 إشكالية البحث :  -0

 الإشكالية الرئيسية التالية :بفا سبق بيكن طرح  

 ؤسسات ابعزائرية  ابؼما ىو دور التمويل الذاتي في سياسة الاستثمار في  -

 الأسئلة الفرعية : -9

 ماىي مصادر التمويل الذاتي الأكثر قوة وفعالية   -
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 مقدمة عامة

   ماىي ابنية قرار التمويل بالنسبة للمشاريع الاستثمارية -

 بتُ التمويل الذاتي والاستثمار ما ىي العلاقة  -

 من الفرضيات نرى أنها بسثل الإجابات الأكثر احتمالا وىي :  الأسئلة قمنا بصياغة بؾموعةوللإجابة على ىذه     

 ؤونات والأرباح امحتتجزة .بؼا مصادر التمويل الذاتي الأكثر قوة وفعالية ىي الاىتلاكات و -

للمشاريع الاستثمارية حيث لابيكن للمؤسسات الاقتصادية القياـ بدشروع استثماري دوف للتمويل ابنية كبتَة بالنسبة  -
 .بسويل

 الاستثمار. توجد علاقة عكسية بتُ التمويل الذاتي و -

 أسباب اختيار الموضوع : -8

 ا ابؼوضوع .ذتعرؼ على ىالرغبة الشخصية في ال  -

 . ابؼؤسسةداخل  الدور الذي يقوـ بو التمويل الذاتي -

 صعوبة حصوؿ ابؼشاريع الاستثمارية على الأمواؿ اللازمة من ابؼصادر ابؼختلفة. -

 الرغبة في إبراز العلاقة بتُ التمويل الذاتي كمتغتَ مستقل والاستثمار كمتغتَ تابع . -

 أىمية الدراسة :  -0

والاستمرارية النمو في  ودية الاقتصادية ،مردت في ظل نظاـ السوؽ تسعى إلذ تكمن أبنية الدراسة في كوف ابؼؤسسا     
 السوؽ اكبر مدة بفكنة ، فهدفنا الأساسي ضماف اكبر قدر بفكن من الاستقلالية ابؼالية وذلك عن طريق التمويل الذاتي .      

 أىداف الدراسة : -4

 التعرؼ على التمويل الذاتي وبؿدداتو . -

 لاستثمارات .معرفة الطرؽ ابؼختلفة لاختيار وتقييم ا -
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 مقدمة عامة

 تهدؼ من خلاؿ الدراسة إلذ معرفة العلاقة بتُ التمويل الذاتي والاستثمار. -

 منهج الدراسة : -1

، في ابعانب النظري اعتمدت الدراسة على ابؼنهج الوصفي  ،رجوةضوع والوصوؿ إلذ النتائج ابؼمن اجل معابعة ابؼو      
 مؤسسة اقتصادية . 206من خلاؿ برليل استبياف على  ،ابعانب التطبيقيتم استخداـ ابؼنهج التحليلي في و 

 الدراسات السابقة : -7

 سيتم فيما يلي عرض موجز لأىم الدراسات التي تم الاطلاع عليها:    

مذكرة مقدمة لنيل شهادة  بسويل ابؼؤسسة الاقتصادية وفق ابؼيكانيزمات ابعديدة في ابعزائر،دراسة زواوي فضيلة : -
وفيها تناولت الباحثة كل  ، 9112جامعة ابؿمد بوقرة بومرداس، بزصص مالية ابؼؤسسة ، ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ ،

وتطرقت إلذ اثر سياسة التحرير ابؼالر على ميكانيزمات  ،من مصادر التمويل التقليدية وابغديثة في ابؼؤسسة الاقتصادية
من خلاؿ إعطاء ، الذي تغتَت من خلالو السياسة التمويلية ، 0221ريل وصدور قانوف النقد والقرض في اف، التمويل 

وىذا ما ، مارسة الوظائ  البنكية اؿ للبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية بؼوفتح المج الاستقلالية للبنوؾ في عملية منح القروض ،
 أعطى فرص اكبر للمؤسسة لتوفتَ احتياجاتها التمويلية.

سنة  مذكرة بزرج لنيل شهادة ابؼاجستتَ، دراسة وتقييم ابؼشاريع الاستثمارية ، دراسة بن مسعود نصر الدين : -
ىدفت ىذه الدراسة إلذ التعرؼ على أىم ابػطوات الأساسية وابؼراحل التي على أساسها يتم ابزاذ القرارات  ،9101

ذلك باستخداـ ابؼنهج الكمي التحليلي وتم  ما بالتخلي عن ابؼشروع ابؼقتًح أو العمل على تنفيذه،، االاستثمارية ابؼناسبة 
 : لتناسبو مع إشكالية البحث ،حيث استخلص بصلة من النتائج أبنها 

ابؼختلفة  اتمن خلاؿ تقييم التأثتَ  ، ضرورة القياـ بدراسة جدوى تفضيلية من اجل التقليل من ابؼخاطر وعدـ التأكد
 تكالي  التمويل وتغتَات الطلب .، و أسعار مستلزمات الإنتاج و  ،مثل تغتَات أسعار السلعة ابؼنتجة، على أداة ابؼشروع 

رسالة  تأثتَ السياسة التمويلية على أمثلية ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية ابعزائرية ، دراسة محمد بوشوشة : -
 ىدفت ىذه الدراسة إلذ توضيح بـتل   ،9101مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية ،جامعة بسكرة،
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 مقدمة عامة

 .التمويل التي بيكن أف تعتمدىا ابؼؤسسة الاقتصادية من اجل بسويل نشاطاتها الاستثمارية والاستغلالية سياسات 

وىذا بدراسة عينة من  باعتبارىا تضمن استمرار وتطور ابؼؤسسة،، ابؼؤسسة ىي وظيفة بؿورية فوظيفة التمويل في 
ومنهج  ، وىذا باستخداـ ابؼنهج الوصفي التحليلي،9108إلذ  9101للفتًة مابتُ ، ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية 

بحيث توصلت نتائج الدراسة أف ابؼؤسسات تعتمد في بسويلها على سياسة التمويل الذاتي كأوؿ مصدر بسويل  دراسة حالة،
بالإضافة  يشكل ىذا التمويل أبنية كبتَة للمؤسسات في بسويل أنشطتها الاستثمارية ،حيث ، لنشاط ىذه ابؼؤسسات 

ثم ، إلذ اعتمادىا على التمويل ابػارجي في بسويل استثماراتها ،حيث أف أوؿ مصدر تعتمد عليو ىو القروض البنكية 
 .  بواسطة طرح السندات ويأتي التمويل ابػارجي ابػاص عن طريق الرفع من رأس ابؼاؿ

 صعوبات الدراسة :  -3

 صعوبة التنقل بتُ ابؼكتبات لعدـ توفر وسيلة نقل نتيجة جائحة كورونا . -

 قلة ابؼراجع . -

 تقسيمات البحث : -2

 للإبؼاـ بابؼوضوع بدختل  جوانبو تم تقسيم البحث على النحو التالر :    

تناوؿ في ابؼبحث ،حيث في ابؼؤسسات الاقتصادية طار النظري للتمويل والاستثمار برت عنواف: الاالفصل الأول : 
أما ابؼبحث الثالث الاستثمار ، وابؼبحث الثاني التمويل الذاتي في ابؼؤسسات الاقتصادية ، الأوؿ عموميات حوؿ التمويل 
 في ابؼؤسسات الاقتصادية .

في ، حيث تطرقنا في ابعزائر ابؼؤسسات الاقتصادية سة ميدانية لعينة من يتمحور عنوانو برت دراأما الفصل الثاني : 
ة السابقة، اما في ابؼبحث الثاني سنعرض عينة الدراسة وابؼتغتَات ابؼبحث الأوؿ بؿددات الاستثمار في الدراسات التجريبي

برليل النتائج ابؼتوصل اليها ومقارنتها مع الدراسات التجريبية  لنموذج واختَا عرض وقلة، مع تقدير واختبار االتابعة وابؼست
السابقة.
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 الاقتصادية المؤسسات في الاستثمار و للتمويل النظري الإطار – الأول الفصل

: تمهيد  

ر الاىتماـ الواسع لدى الأوساط الأكادبيية و الربظية بابؼوضوعات ابؼتعلقة بالتمويل ، فالتمويل اليوـ ضيزداد في الوقت ابغا
الفرد و الأسرة و ابؼؤسسة و الدولة ، مراد ذلك أف عمليات التمويل و الاستثمار تربط  شكل مبدأ جوىريا ثابتا علىي

بعميع الأشخاص الطبيعيتُ و الاعتباريتُ من ناحية ، ومن تأثتَىا  ،بشكل وثيق بشتى مناحي ابغياة الاقتصادية و ابؼالية
قطبية ابعوىرية من الأفراد والشركات و الدوؿ في العلاوة على ما بيثلو التمويل من  ،ة أخرىعلى بصيع الأنشطة من ناحي
ابؼدخرات.السعي بكو معابعة النقص في   

عد قرار الاستثمار من يا كاف حجمها أو طبيعة نشاطها، و و تتميز وظيفة الاستثمار بأبنية بالغة داخل ابؼؤسسة مهم
من خلاؿ ، رارات ابؼالية تعتتٍ بها ابؼؤسسة ، فالاستثمار عنصر بؿدد لكفاءة متخذي الق أفالتي بهب  القرارات الأساسية
ابؼسطرة . الأىداؼبفا يساعد على بلوغ ، بـاطرة وتكلفة  بأقل عائدوبرقيق اكبر ، الاستثمارية  ابؼشاريع اختبار أفضل  

كالتالر:  رئيسيةمباحث  سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الفصل تناوؿ ثلاث  

في ابؼؤسسات الاقتصادية.عموميات حوؿ التمويل  الأوؿ: ابؼبحث  

 ابؼبحث الثاني: التمويل الذاتي في ابؼؤسسة الاقتصادية.

 ابؼبحث الثالث: الاستثمار في ابؼؤسسة الاقتصادية.
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الاقتصادية المؤسسات في الاستثمار و للتمويل النظري الإطار – الأول الفصل  

التمويل في المؤسسات الاقتصاديةالمبحث الأول: عموميات حول   

 تلبية بصيع مستحقاتها و و ، الإنتاجيةفي توفتَ مستلزماتها  ةابؼنشػػأالتي تعتمد عليها  الأساسيػةالنواة  التمويػػليعتبر 
. من خلابؽا ينظرل  أنواع التمويل باختلاؼ الزاوية التي ػكذلك بزتنفقاتها،  

التمويلتعريف الأول: المطلب   

  1.إليهاابغاجة  أوقاتفي  بالأمواؿ الإمداد بأنويعرؼ التمويل 
  قياـ ابؼدير ابؼالر للمؤسسة بتحديد نوعية الامواؿ اللازمة ، بعد ذلك يقوـ بعملية التمويل، اي التمويل ىو

 2. الأمواؿابؼعتُ من  للحصوؿ على النوع ستخدمويالذي  ابؼناسب البحث عن ابؼصدر
  معتُ، ويكوف ذلك بتحديد  لإنشاء او تطوير مشروعابؼبالغ النقدية اللازمة  نوعلى او يعرؼ التمويل أيضا

 3.افضل مصدر للأمواؿ عن طريق ابؼفاضلة بتُ عدة مصادر متاحة من خلاؿ دراسة التكلفة والعائد

                                                                                        التمويل أنواع الثاني:المطلب 
حسب الغرض الذي و ، نوعتُ  إلذو حسب مصدر ابغصوؿ عليو ،  أنواعثلاثة  إلذينقسم التمويل حسب ابؼدة 

                                                       4يلي: الأنواع فيماوؼ نتطرؽ بؽذه و س أيضا،نوعتُ  إلذ لأجلويستخدـ 
                                      :  إلذ التمويل أنواع تنقسم ابؼدة معيار بدوجب :المدة حسب التمويل أنواع.0

 التي النقدية كابؼبالغ، واحدة سنة عن استعمابؽا فتًة تزيد لا التي الأمواؿ تلك بو يقػػصد :الأجل قصتَ بسويل.1.1
                                                    . بسديدىا يتم التي و  الإنتاجية العملية لإبساـ اللازمة ابؼدخلات  شراء و ،العماؿ أجور لػدفع بزصػص
 بسويل أصوؿ كتغطية، للمؤسػسػة دائمة حاجة لتمويل الأجل متوسط التمويػػػػل يستخػدـ :الأجل متوسط بسويل .2.1
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  بطسة سنوات. و السنة بتُ ما مدتها تكوف و السنتُ، من عددا تستغرؽ التي و،  التنفيذ برت مشروعا لتمويػػل أو ثابتػػة

 

                                                             
 .01ص ،0220، دار صفاء للطباعة و النشر و التوزيع، عماف التمويل، ، مبادئطارؽ ابغاج 1 

  .                                                           333بصيل أبضد توفيق، أساسيات الإدارة ابؼالية، دار النهضة العربية، بتَوت، دوف تاريخ، ص  2
 .                                                             02ص، 0222للنشر و التوزيع، عنابة،  أبضد بوراس، بسويل ابؼنشآت الاقتصادية، دار العلوـ  3
(، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، 0212-1822)ر عيسى،سياسة بسويل الاستثمارات في ابعزائر وبرديات التنمية في ظل التطورات العابؼية الراىنة ضبن بػ  4

 . 89 - 82، ص ص0212/0218بزصص اقتصاد مالر، جامعة سيدي بلعباس،
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 الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصاديةالإطار اننظري نهحمىيم و  –انفصم الأول 

 :                                                                                                                            الأجل طويل بسويل. 3.1
 أيػػػضا تػػوجػػو و،  الطويل ابؼدى على ابؼردودية ذات الإنتاجية التجهيزات بغيازة اللازمة الأمواؿ على الطلب من ينشأ و
ات ػطلب على الأمػواؿ اللازمة لإجراء التحسينالما انو ينشأ من ك، سنوات بطس مدتها تفوؽ التي الإنتاجية ابؼشاريع إلذ

التي  العملياتو غتَىا من ، بناء أو إنشاء ابؼؤسػػػسات الصناعػية و  ،يكاستػػػصلاح الأراض  ،ػثػػمػػػارذات صيغة الاستػ
ا ػػػػػػػالتمويلية عن بطسة سنوات فمو التي تزيد فتًة احتياجاتها ، ؤدي إلذ زيادة إنتاجية الوحدة ابؼستثمرة في ابؼدى البعيد ػػػػػػػػت
 .وؽػػػػف

 1إلذ : و ينقسم التمويل من حيث ابؼصدرأنواع التمويل من حيث مصدر الحصول عليو .2

                                                                                                        التمويل الذاتي: .1.2
 ىػػوالتي تبق، الإنتاجي فعل نشاطها أتها ابؼؤسسة بأو الداخلي بؾموع الوسائل التمويلية التي أنش الذاتي بالتمويل ويقصد

 راتػػػػػػػػدخػػػػػػػػم ابؼػػػػػػػػيستخدـ تراك، الذاتي ىو بمط من التمويل دة طويلة ، و عليو فالتمويل دائمة أو بؼبرت تصرفها بصورة 
 درماد على ىذا ابؼصػػػفي الاعت ابؼشاريعبزتل  قدرة لوفاء بالتزاماتو ابؼالية ، و ل ا ابؼشروعمن الأرباح التي حققه ابؼػػػػػتأتػػػية
 ضػػػػػػػفيػػػبزعلى روع ػػػابؼش قدرةػػب أساسا الذاتي يرتبط التمويل إمكانياتتوسع  أفاحتياجاتها ، و يرجع ذلك إلذ لتمويل 
 يسمح بزيادة الأرباح( من جهة أخرى.  الإنتاج من جهة، ورفع أسعار منتجاتو )الأمر الذي تكالي 

                                                                                                 التمويل ابػارجي: .2.2
ات ػػػػػػػػػػػية بواسطة التزامػػػػػػػأجنب وسواء كانت بؿلية أ، إلذ ابؼدخرات ابؼتاحة في السوؽ ابؼالية  ابؼشروعو يتمثل في بعوء 

ل ػػػػػػػػػػمويػػػػتػػػادر الػػػػػػػصػػػػػػػػػػذلك في حالة عدـ كفاية م بؼواجهة الاحتياجات التمويلية و، ( ،أسهم ،سندات )قروض ةيػػػػػػػػػػمال
 أفراداص )ػػػػػػاع ابػػػػػػطػىنا بتُ التمويل ابػاص الذي يأتي من مدخرات الق زػػػابؼتوفرة لدى ابؼؤسسة ،و بيكن التميي يةػػػػػػػػالذات
 موارد الدولة درهػػػػػػػػػػػكوف مصػػػػل العاـ و الذي يػػويػػػػمػػػػو بتُ الت، سندات و  أسهم شكلو الذي يكوف في  ،(مؤسسات  أو
 .ابػزينة من قروض بنكية و سنداتمؤسساتها و 

  ن ىذا التصني  ما يلي:عو ينتج  لأجلو:أنواع التمويل حسب الغرض الذي يستخدم  .8

 ل والتي ػػػتَة الأجػػػػػاملات قصػػػػػػهة الاحتياطات و ابؼعػػػػػإلذ تلك الأمواؿ التي ترصد بؼواجيصن   .بسويل الاستغلاؿ: 1.3
                                                             

 .96بن بػضر عيسى، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 الإطار اننظري نهحمىيم و الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصادية –انفصم الأول 

 تتعلق بتنشيط الدورة الانتاجية في ابؼؤسسة.

                                                                                                                                                                                                                                                               :        بسويل الاستثمار .2.3
 اليةػػػػػػػحالػاقة ػػػػػطػو توسيع ال، جديدة  إنتاجيةابؼخصصة بؼواجهة النفقات التي يتًتب عنها خلق طاقة  الأمواؿو يتمثل في 
                              .    روعػػػشػػػػمػػػػػػػػمالر للػػػػػػػكوين الرأسػػػػالتجهيزات و ما يليو من العمليات التي تؤدي إلذ زيادة التلاقتناء الآلات و ،  للمشروع

1نشاطات، ىي:  ثلاثةبعزائري الاستثمار ىو حصيلة و من وجهة نظر ابؼخطط ا
   

  كاملة. إنتاجيةبؾموعة  أو إنشاء الإنتاجبؾهزة بهدؼ زيادة طاقة  خلق سلعة أواقتناء 
  اج .ػػػػػػػطاقات الإنت ،للمحافظة علىمعمرة  خرىابؼوجودة ابؼتعلقة باستبداؿ سلعة أالتجهيزات بذديد 
 زات ابؼوجودة ػػػػػيػػػػػػجهػػػػػػػػللتادية ػػػصػػػػػتػػػػػػياة الاقػػػنفقات الصيانة و الإصلاحات الكبتَة للعتاد ابؼخصص لإطالة ابغ

 ابؼدة العادية للاستغلاؿ.بدعتٌ 

                                                                                      المطلب الثالث: أىمية التمويل

2يلي:بيكن إبراز العناصر الدالة على أبنية التمويل في ما 
                                                         

 العجز في أوقات حاجتها إليها.توفتَ ابؼبالغ النقدية اللازمة للوحدات الاقتصادية ذات  -

 ة.ػػلػػػػػامػػػػػػبفا يساىم في برقيق التنمية الش قيق النمو الاقتصادي و الاجتماعي للبلاد ،بر -

 توفتَ مناصب شغل جديدة تؤدي إلذ القضاء على البطالة .  -

  .ق الأىداؼ ابؼسطرة من طرؼ الدولةقيبر -

 ق برستُ الوضعية ابؼعيشية .قيق الرفاىية لأفراد المجتمع عن طريبر -

 الخ.، توفتَ العمل...السكن توفتَ -

 

 
                                                             

.89بن بػضر عيسى، مرجع سبق ذكره، ص  1  
.29، ص 0212دريد بؿمد أبضد، الاستثمار )قراءة في ابؼفهوـ و الأبماط و امحتددات(، دار أبؾد للنشر التوزيع، عماف، طبعة أولذ،   2  
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 الإطار اننظري نهحمىيم و الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصادية –انفصم الأول 

الاقتصادية المؤسسات في الذاتي التمويل: الثاني المبحث  

 بشكل يساىم فهو بذلػػػػػػػك و،  الاقتصادية للمؤسسة الإنتاجية العمليات من الناتج الوحيد ابؼصدر الذاتي التمويل يعتبر 
 ابعػػػػػػػػػزئػػػػػػػي أو الكلي التػمػػػويل يضمن و جهة، من الإنتاج وسائل بذديد يضمن لأنو ، الاقتصادية ابؼؤسسة بمو في كبتَ

 .الاقتصادية ابؼؤسسة وجود على بوافظ فهو بذلك و أخرى، جهة من الاقتصادية ابؼؤسسة لتوسعات

                                                                    :أنواعو: تعريف التمويل الذاتي و الأولالمطلب 
 :التمويل الذاتيتعريف  :الأولالفرع 

 و  ادر ابػارجية،ػػػمن مصادرىا الداخلية دوف اللجوء إلذ ابؼص نفسهارة ابؼؤسسة على بسويل التمويل الذاتي ىو قد
 1 ابؼصادر ابػارجية خلاؿ نشاطها.ح شيعتبر دليلا أساسيا على قدرة ابؼؤسسة ابؼالية في حالة 

 ذ الاستثمارات ػػػػيػػػػػتنف و، وفػػػػػػػػػالتمويل الذاتي ىو قدرة ابؼؤسسة على تغطية احتياجاتها ابؼالية اللازمة لسداد الدي
 2.الأمواؿ الذاتية للمؤسسةمن العامل  رأبظابؽاكذلك زيادة و ، الرأبظالية

 وء ػػػػػػلجػػػػدوف الية رضػػػػػػعمن مصادر  أو ،للشركةابعارية ا الأمواؿ ابؼتولدة من العمليات ضيقصد بالتمويل الذاتي أي
و تنفيذ  ،وفػػػػػديػػػػػػػداد الػػػػػلس ،من تغطية الاحتياجات ابؼالية اللازمة ابؼنشأةبيكن  ام مصادر خارجية ، وىو إلذ

صدر التقليدي لتمويل ػػػػػػية ذلك ابؼػػػػػػػالذات الأمواؿ ابؼاؿ العامل، و بتعبتَ آخر بسثل رأسو زيادة  ،الاستثمارات
ن ػػػػم مػػػػهػػػدار الأسػػػػػػناء إصػػػػػػسابنتُ أثػػػتغذيتو إما من علاوات الإصدار ابؼتعلقة بحصص ابؼ يتم ذيالو  ،ابؼنشأة
ية ػػػػػلػػػػػالية الداخػػػػػوارد ابؼػػأو عن طريق تلك ابؼ ،الابظيةاكبر من قيمتها بقيمة  و التي بفكن أف تباع  ،ابؼنشأةطرؼ 

  ابؼؤونات. تلاكات وو كذا بـصصات الاى، لأرباح امحتققة النابذة عن إعادة الاستثمار ابعزئي أو الكلي ل

                                                                        يلي:ما  استخلاصمن خلاؿ ما سبق بيكن 

لاؿ ػػػكذا الاستثنائي للمنشأة خو  ،ابؼالر لاستغلالر واط اشىو ذلك ابؼتولد عن بؾموع الن للمنشأةالتمويل الذاتي  إف
                                               3:التاليةحيث بيكن أف تكتب العلاقات  ،و ابؼعبر عنو بقدرة التمويل الذاتي، جيةالدورة الإنتا

 

                                                             
 .32، ص0222، التسيتَ ابؼالر، ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، الطبعة الثانية، سلوسمبارؾ ل  1
 .028، ص  0222 خل صناعات القرارات (، دار وائل للنشر، عماف، الطبعة الأولذ،منتَ بؿمد شاكر و آخروف، التحليل ابؼالر) مد  2
 .02 – 09  أبضد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص  3
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 الاقتصادية المؤسسات في الاستثمار و للتمويل النظري الإطار – الأول الفصل

             قدرة التمويل الذاتي = نتيجة الدورة الصافية +حصص الإىتلاكات +حصص ابؼخصصات و ابؼؤونات ذات طابع 
 الاحتياطي.

 ، ابؼنشأة الأرباح على أصحػاب ىذهبعد توزيع أما التمويل الذاتي فهو ابؼبلغ ابؼتبقي لدى ابؼنشأة من قدرة التمويل الذاتي 
1 :كن التعبتَ عنو بالعلاقة التاليةو بي

    

                                                                                   الأرباح ابؼوزعة .                   –التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي 
                                                                                                                                                             التمويل الذاتي = الاىتلاكات + ابؼؤونات +أرباح صافية غتَ موزعة .

                                                                                                                 رع الثاني: أنواع التمويل الذاتيالف
                                                                                       2 بنا:ىناؾ نوعتُ من التمويل الذاتي و 

 الإنتاجيةالطاقة  ىػػػلػػػة عػػػػػظػػػػافػػػػىدفو امحتىو عبارة عن بسويل ذاتي  :النشاط. بسويل ذاتي خاص بامحتافظة على مستوى 1 
                                                                                                               .تلاؾىا من الاػػػػو يتكوف عموم ،أكثرابؼسطرة لا الأىداؼ لتحقيق  أموابؽاابؼؤسسة بزصص  أفحيث ، للمؤسسة 

ر ػػػػاصػػػفي عن دثػػػػالذي بو الابلفاضيفوؽ خاص بالتوسع : في بعض الأحياف بقد أف التمويل الذي ذاتي . بسويل 2
ادة بـزونها أو ػػػػأو زي ،استعماؿ ذلك الفائض في شراء  استثمارات جديدة في ىذه ابغالة تلجأ ابؼؤسسة إلذ و الأصوؿ ،

شكل تو الذي ي الذاتي يسمى بالتمويل الذاتي ابػاص بالتوسع ، و منو فإف ىذا النوع من التمويل،حتى زيادة رأس مابؽا ،
                                                                           اقتطاع الضريبة و التوزيع . دبعمن الأرباح 
 الذاتيالتمويل انواع ( : 1)مقشكل ر 

 

 

         

 

: بظتَ بؿمد عبد العزيز، التمويل و إصلاح علل ابؽياكل ابؼالية، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية، بدوف دار النشر،  ابؼصدر
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     .                                                                                                                            55، ص 1997
  

                                                             
.02ابضد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص  1  
 . 22، ص 1889مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية، بدوف دار النشر،  بظتَ بؿمد عبد العزيز، التمويل و إصلاح علل ابؽياكل ابؼالية،  2

 التـــــمويــــــل الذاتـــــــي 

 المحافظة على النشاط
 

 توسيع النشاط
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 الاقتصادية المؤسسات في الاستثمار و للتمويل النظري الإطار – الأول الفصل

مكوناتو                                                        و الذاتي التمويل محددات:   الثاني المطلب  

                                                                       الفرع الأول: محددات التمويل الذاتي       

     بػػػػػػك حسػػػ، وذلالرػػػػق ابؼػػػػػػنات الأساسية بؽذا التدفإف برديد مفهوـ دقيق للتمويل الذاتي يتوق  على دراسة ابؼكو 
                                                                                                              1: منظورين

 تبعادػػػػأي اس ددة،ػسابؼات امحتصلة و التدفقات  التدفقبتُل الذاتي ىو ذلك الرصيد ابؼتبقي التموي :رشمنظور مبا -
                         .                                    و ابؼؤونات تلاؾىالاالتدفقات الوبنية ابؼتمثلة في بـصصات 

                    طرؼ ابؼؤسسة. ػػػػػػػقػػػػػػػق مػنبؿ نقدي كل تدفقحيث يظهر التمويل الذاتي في ش منظور غتَ مباشر: -
      :احل التي نعرضها في الشكل التالرابؼر  تتضح من خلاؿ ،أساسيةالتمويل الذاتي بواسطة عدة عناصر  يتشكلو 

  مراحل تشكل التمويل الذاتي:(2شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

زواوي فضيلة، بسويل ابؼؤسسات الاقتصادية وفق ابؼيكانيزمات ابعديدة في ابعزائر، مذكرة مقدمة لنيل شهادة : ابؼصدر
. 20صجامعة بؿمد بوقرة ، بومرداس ،  ابؼاجيستً،  

                                                             
بومرداس ، لية ابؼؤسسة، جامعة أبؿمد بوقرة فضلة،بسويل ابؼؤسسة الاقتصادية وفق ابؼيكانتَمات ابعديدة في ابعزائر، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ ، بزصص ماصًاًي   1
 . 01ص02،ص 0222-0228،

 التمويل الذاتي.  

 

 

 سياسة الاىتلاك و المؤونات. القدرة على التمويل الذاتي .

، نشاطات  المالية التوظيفاتسياسة التمويل و 
 إضافية أخرى.

 

.تشكيل القيمة المضافة  

توزيع القيمة المضافة على المتعاملين  الفائض الإجمالي للاستغلال.
 الاقتصاديين.

تحكم في تكاليف المدى  :السياسة التجارية
.التموين سياسة التوريدالمواد و   

 سياسة توزيع الأرباح.

 القدرة على التمويل الذاتي إجمالية.
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 الإطار النظري للتمويل و الاستثمار في المؤسسات الاقتصادية –الفصل الأول 

1 ة:التالي يتضح من الشكل السابق كيفية تكوين التمويل الذاتي و ذلك تبعا للمراحل  

 ر ػػػؤشػػػػػوف مػػػػػليك ،ات الوسطيةػػػػهلاكيػػػتػػػينطلق من الإجراءات التجارية امحتققة ، حيث يغطي رقم الأعماؿ الاس
ي ػػػػدمػػػػػقػػػػػػػسة بدػػػػػػة ابؼؤسػػػػػقو علا ،ابؼضافة في برديد سياسة التموين حيث يسمح مؤشر القيمة القيمة ابؼضافة ،

 ابؼقاولة بالباطن و قدرتها على التحكم في استهلاكياتها ابؼباشرة.و ، ابػدمات ابػارجية 
  اري  الضرائب و صػػتُ و مػػػػػلتغطية مصاري  ابؼستخدم وابؼرحلة السابقة، يوجرصيد القيمة ابؼضافة امحتقق في

 ليشكل الفائض الإبصالر للاستغلاؿ.، الرسوـ 
  النهائية لة ػػػػػصػػػػػػو ىي بدثابة امحت، القدرة على التمويل الذاتي ىي النتيجة الإبصالية امحتققة حسب ابؼراحل السابقة

 للتدفقات ابؼالية ابغقيقية قبل توزيع الأرباح.
  توجو بكو ػػػػػػػو ىو الذي يسمح للمؤسسة بال، بعد توزيع الأرباح على ابؼسابنتُ يشكل للمؤسسة التمويل الذاتي

نها ػػػػكػػػػػػالاستثمارات ابؼختلفة، و ىنا تبرز للمؤسسة أبنية برقيق قدرة على التمويل الذاتي و ىو الأمر الذي بي
 و الرصيد ابؼتبقي يشكل التمويل الذاتي.، من تسديد مستحقاتها ابذاه ابؼسابنتُ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
.01زواوي فضيلة، مرجع سبق ذكره، ص   1  
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 اننظري نهحمىيم و الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصاديةالإطار  –انفصم الأول 

                                                                     الفرع الثاني: مكونات التمويل الذاتي

                                                 بيكن حصر مكونات التمويل الذاتي في العناصر التالية:

                                                                                                        الاىتلاكاتأولا: 
           تعريف الاىتلاك                                                                                               .0
                                                                                                       1مادي.  بأصلالاقتصادية ابؼرتبطة  فعىو استهلاؾ ابؼنا :ىتلاؾللا ابؼالر النظاـ امحتاسبيمفهوـ حسب  -

و  الايراداتن ػػػزء مػػػػػػم جػػػػػصػػػػػيو خػػػػػب علػػػػتًتػػػػاف يػػػ، و إف كحاضرةكما يعرؼ على انو مصروؼ لا يستخدـ أمواؿ   -
                                                                                     2الأصوؿ التي خصم بغسابها أقساط الاىتلاؾ. إحلاؿاحتجازه لفتًة إلذ أف بوتُ وقت 

تسمح و ، بؼرور الزمن يجة ػػتػػػذ نػػػػفػػػنػػػتارات التي ػػمػػثػػػػػػة الاستػػػػػػمػػػيػػػػػػػامحتاسبي للخسارة التي تلحق بق التعبتَ ىوالاىتلاؾ  -
                                                   3بإعادة تكوين الأصوؿ ابؼستثمرة. 

4: ىناؾ نوعتُ من الاىتلاؾأنواع الاىتلاك .9
 

و ينتج عن أو العفن و غتَىا ،ابؼمتلكات و التآكل و الصدأ   الاىتلاؾ ابؼادي : و ىو الاىتلاؾ الناتج عن تل .1.2
                                                                   ذلك عجز ابؼمتلكات عن ابؼبادرة في تأدية أعمابؽا.

 ،ابؽاػػػػمػػػرة في أداء أعػػػػػػابؼمتلكات عن ابؼثاب عجز الأصوؿ أو نتيجة الاىتلاؾ من ينتج ىذا النوع الاىتلاؾ الوظيفي :.2.2
   التكنولوجي.ػػطور ػػػػػػػػػىذه الأصوؿ لا تواكب الت أي أف، من جراّء التغتَ في الطلب عليها 

                                                                                         الاىتلاك : حساب طرق. 8
  بقد أف ابؼمكن من و ابؼؤسسػة، اقتصاد استعماؿ متلائ أف إلذ تهدؼ واحدة كل، بـتلفة بطرؽ الاىتلاؾ حساب بيكن

                                                      :يلي ما نذكر الطرؽ ىذه من و الواحدة ابؼؤسسة داخل بـتلفة طرؽ

                                                             
  ، 2016 - 2015 العلوـ الاقتصادية، جامعة بسكرة، بؿمد بوشوشة تأثتَ السياسة التمويلية على أمثلية ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية ابعزائرية، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في  1
                                                                                                               .102ص 

                                                        .83 ، ص1998زء الثاني، الإسكندرية، إبراىيم ىندي، الفكر ابغديث في بؾاؿ مصادر التمويل، منشأة ابؼعارؼ، ابع منتَ  2
 .237، ص1999ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، بن عكنوف،   إبراىيم الأعمش، أسس امحتاسبة العامة،  3
    .451، ص2007، الإدارة ابؼالية مدخل ابزاذ القرارات، مؤسسة سباب ابعامعة، كلية التجارة، الإسكندرية،  عبد الغفار حنفي  4
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 الإطار اننظري نهحمىيم و الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصادية –انفصم الأول 

                                                                                      .                                                                  ابؼتناقص الاىتلاؾ -(.                   ابػطي) الثابت الاىتلاؾ -

                                                                                                                                                                                                                                                                                                 .                                                                                                                         ابؼتغتَ الاىتلاؾ -                  .         ابؼتصاعد الاىتلاؾ -
عامل الزمن و بزصص ػتقوـ ىذه الطريقة على الافتًاض أف الاىتلاكات ىي دالة لو  ي(:طالاىتلاؾ الثابت )ابػ.1.3

و و ،ػػػػػاديػػػػػفػػػػػػت أودامو ػػػػػخػػالنظر عن است ضبغ الاستثمار إنتاجيةبطريقة ثابتة على السنوات ابؼقدرة كحياة الاىتلاكات 
                                                                                          بوسب بطريقة التالية:

                                                     عدد السنوات .   / الاستثمار تكلفة = الاىتلاؾ قيمة                       

على  اويػسػػػػتػػػػبال ابؼصاري ( +)إىتلاؾ التي تزيد توزيع العبء  ابؼؤسساتالاىتلاؾ ابؼتناقص: يستعمل خاصة في .2.3
                                                                                      مدة استعماؿ الاستثمار.

                                                                              .رةػػيػػػػػػالأخوات ػػػػنػػػػسػػػع في الػػػػػػفػػػػػػرتػػػػػػثم ت ،الأولذفي السنوات  ضعيفةالاىتلاؾ ابؼتصاعد : تكوف فيو ابؼخصصات .3.3

حيث أف  ،تُ الاعتبار استعمابؽاػػػػبالأخذ بع ق ىذه الطريقةػػػػػػػػوف ثماراتػػػػػػػػتػػػػػػػالاىتلاؾ ابؼتغتَ: يقيس تدىور الاس.4.3
  1.التدىور في القيمة يزداد كلما زاد الاستعماؿ

  2 نوجزىا في النقاط التاليةبالغة  أبنيةللاىتلاؾ  الاىتلاك: أىمية. 0

 الأصوؿراء شأمواؿ لمن  ابؼشروع ينفقو ل ماػػػػػػتًداد كػػػػػػػػق اسػػػػػوف ذلك عن طريػويك :ابؼاؿ رأسامحتافظة على   .1.4
                                                                                         .يكوف طويلاللأصل الثابت  الإنتاجيالعمر  أف الإيرادات امحتققة، و لاسيماتدربهيا من 

ة و دقة ػػػػػحػػػها يؤدي إلذ عدـ صػػػػاىلػػػػػػو بذ، لفةػػػإف الاىتلاكات من أىم عناصر التك برديد تكالي  الإنتاج:  .2.4
                                           من ما قد تكوف عليو حقيقة. و ذلك باحتماؿ احتسابها بأقل، التكالي  

ن عناصر ػر مػػػػػو عنصػػػتلاؾ ىػػػػي ، و بدا أف الاىػػػػػػػػػتكالػػػػػ. قياس الربح: يتمثل الربح في الإيرادات مطروحا منها ال3.4
كما انو لا يعتبر خسارة بدفهومها الدقيق لأنو ،الر للمنشأة ػػػركز ابؼػػػتلالات في ابؼخإلذ افاف إبنالو يؤدي ، التكالي  

 يؤدي إلذ تعويض إىتلاؾ.

 

                                                             
 .                                                                                002ص ،0222 الجزائر، ، التوزيع و للنشر هومة دار ، العامة المحاسبة في الواضح ، حنيفة ربيع بن  1

                                                                                 . 29 جع سبق ذكره، ص، مر أبضد بوراس  2
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 الإطار اننظري نهحمىيم و الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصادية –انفصم الأول 

    الأرباح المحتجزة ثانيا:

 .تعريف الأرباح المحتجزة0

ادة ػػػػػػػػرض إعػػػفاظ بها بغػػػػػػػكن الاحتػػػػػاح بيػػػذه الأربػػػػػػػػالربح، و ى يقػػػػػػؤسسة ىو برقػػػإف ابؽدؼ الأساسي من نشاط ابؼ -
                                                                                   1تتخذ من طرؼ ابعمعية العامة للمؤسسة . الإجراءاتاستثمارىا، أو توزيعها على ابؼسابنتُ فيها، و كل ىذه 

وات، و بعد موافقة ػػػنػػػػػػالس ضػػػػػبعو في  ،إداريبدوجب قرار  الأرباحمن صافي  جزئيا أو و ىي التي تم احتجازىا كلياً  -
م ػػػػػجػػػػػادة حػػػػػػػات و زيػػػػػوسعػػػػػبة في التػػػػػػصدر عند الرغػػاللجوء بؽذا ابؼ الإدارةل حيث تفضابعمعية العمومية على ذلك ، 

ة ػػػرصػػػػػوا فػػػػػػػيحػػػػػيت حتى لا، لونو يعتًضوف على ذلك بل يفض لا أف ابؼسابنتُ ، نظرا لسهولة ابغصوؿ عليو ، كما النشاط
مار ػػى أف استثػػػػػػة إلػػػػافػػػػػػػػبالإض و السندات، القروضلاستدانة بواسطة ابؼنظمة لدخوؿ مسابنتُ جدد، و حتى لا تلجأ 

  2سوؼ بوقق بؽم عائدا قد لا بوققونو إذا سحبوا ىذه الأرباح و استثمروىا في بؾاؿ آخر. امحتتجزة الأرباح

بهدؼ استخدامها  ، اح امحتققة ػػػػن الأربػػػها( مػػػػعػػػػوزيػػػػػالتي تم احتجازىا )أي عدـ تامحتتجزة ىي عبارة عن ابؼبالغ  الأرباح -
  3التوسعات ابؼستقبلية للمشروع.كمصدر من مصادر التمويل لأغراض 

                    .مبررات احتجاز الأرباح:                                                                              9
ضرورية و وزيعها، بل و بذعل عملية ابغجز عملية مالية ػػو عدـ ت الأرباحىناؾ الكثتَ من الأمور التي تبرر عملية حجز 

    4:بينهاسليمة من 

ظ ػػػػػفػػػػػتػػػػػػػبر أفص على ػػػػنػػػػتُ تػػػػث أف ىذه القوانػػػػللمؤسسة، حي الأساسيتطبيق قوانتُ الدولة و تطبيق النظاـ  -
بجزء من  و ذلك بنص النظاـ الداخلي على الاحتفاظ ، باسم احتياطي قانوني الأرباحبجزء من  ابؼسابنةابؼؤسسات 

                                                                                                           الأرباح كاحتياطات. 
 التي ابػتامية ابغػػػػػػسػػػػابػات تظهره ابؼؤسسة في برققو و الربح فوجود العامل، ابؼاؿ رأس مركز و ،السيولة على امحتافظة-

                                                             
 .404مرجع سبق ذكره، ص يل أبضد توفيق، بص  1
 .241، ص2013ي، الإدارة ابؼالية، جامعة العلوـ و التكنولوجيا، صنعاء، الطبعة الثانية، نفعبد الله عبد الله الس  2
 .323، ص2009في الإدارة ابؼالية ابؼعاصرة، دار ابؼستَة للنشر و التوزيع و الطباعة، عماف، الطبعة الثانية ، بيب ،مقدمة شآؿ  كامل  دريد  3
 .45، ص2014غربي بضزة، براؽ بؿمد، مدخل إلذ السياسة ابؼالية للمؤسسة، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، ابعزائر،   4
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 لد الأرباح ىذه لكن و تػػػػكلػػفتها عن يزيد بسعر ابغساب على بضاعة بيع عن تنتج فقد ابؼؤسسة، عمل نتائج تبتُ 
                                                                                                                                                    . فعلا برصل
سة على بسويل ػػػػػػػػقدرة ابؼؤس إلذ وأيضا ،السػػيػػولة على امحتافػػظة إلذ ديتؤ  كليا أو جزئيا الأرباح احتجاز عملية أف حتُ في

 تَ. ػػػػػػػػكب  كلػػػػػػبشارجية ػػػػػػػصادر ابػػػػػػػابؼ إلذبدوف اللجوء  التوسعيةعملياتها 

  الأرباحت ػػػػانػػػػك  إذاة ػػػػػػػاصػػػػو خػػػػػنمػػػػبسويل عمليات التوسع و ال إلذلجأ ػػػػبسويل عمليات التوسع و النمو، فابؼؤسسات ت -
 .الاقتًاضو ىذا ما يعفي ابؼؤسسة من اللجوء إلذ ، كافية بؽذه العمليات 

بفا يؤدي إلذ ، كليا أو جزئيا  القروضو القياـ بتسديد  الأرباحزء من ػػػػػز جػػػػػجػػػػ، و ذلك بحالاقتًاضتكلفة  بزفيض -
 بزفيض الفوائد التي تتحملها ابؼؤسسة لتسديد ىذه القروض.

خاصة ابغديثة منها غالبا غتَ قادرة  الإنتاجي نشاطهاع ػػػػب في توسيػػػػػػػػي ترغػػػػػػالصغتَة و ابؼتوسطة التتكوف ابؼؤسسة  -
امحتتجزة بؼقابلة  الأرباحبؽا الاعتماد على  الأفضلن ػو مػػػػػالر فانػػػػػػػػمن مصادر خارجية، و بالت الأمواؿعلى ابغصوؿ على 

 ثم تبدأ في توزيع الأرباح. النضجالنمو، حتى تبلغ مرحلة 

  المؤونـــــات ثالثا:

                                                                                                 تعريف المؤونات : 

ة ػػػػوقعػػمت لأنهاابعارية، و  الأحداثو التكالي  ابؼتوقع حدوثها بفعل  ابػسائرمواجهة  بغرضو ىي الأرصدة ابؼشكلة  -
 ىو ما و، ةػػػيػػنة ابؼالػػػو بزصم من نتيجة الس ،نهائية برققت فعلا تصبح تكلفة فإذايدة، اكتكلفة غتَ  فإنهاابغدوث فقط 
ة و لو ػػػػػػسػابؼؤونة غتَ امحتققة ترفع من قدرة التمويل الذاتي للمؤس أف، كما ضريبية و بوقق وفرات الضريبييقلص الوعاء 

                                                                                                                                     1مؤقتا.

ة للنفي، فهي ػػػػػػتَ قابلػآثارىا غ بباػػػػػػػن أسػػػػج عػػػػػالنات عناصر الأصوؿ و امحتاسبي ابؼلاحظ في أحدالنقص  ابؼؤونة ىي -
بل ػػػػتقتدىور القيمة أو ارتفاع في قيمة احد عناصر ابػصوـ في ابؼسىي مؤونة و ، في قيمة احد عناصر الأصوؿ  الابلفاض

  تسمى في ىذه ابغالة مؤونة الاعباء وابػسائر.و ، 
                                                             

 التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، بؾلة العلوـ الاقتصادية و التسيتَ و العلوـ التجارية جامعة ابؼسيلة ، زواؽ ابغواس، إسهامات السياسة الضريبية في التأىيل  1
 .128، ص 2009، 03العدد
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 1 و لقد قسم النظاـ امحتاسبي ابؼالر ابؼؤونات كما يلي: 

                             .للضرائب ابؼؤونات  -                     و الالتزامات ابؼماثلة .   للمعاشاتابؼؤونات  -
 للأعباء.ابؼؤونات الأخرى  -                          .             التثبيتات ابؼؤونات لتجديد -

                                                                               دور المؤونات في التمويل :     .9
إلذ ي خسارة برمل ػػػػهػػػػف، ديػػػػقػػػػػروج نػػػػػػػو ىي تكالي  وبنية لا يقابلها خ، تسجل ابؼؤونات بؿاسبيا في ىيكل التكالي  

ب الذي سوؼ يدفع إلذ إدارة الضرائب ػػػىو ما يؤدي إلذ زيادة التكالي  و بزفيض النتيجة و مقدار الضرائو ، النتيجة 
     و استفادة ابؼؤسسة من الفرؽ غتَ ابؼدفوع في التمويل الذاتي و ىنا بهب التفريق بتُ حالتتُ من ابؼؤونة و بنا :،

                                                                       ابغالة الأولذ: ابؼؤونة بغسابات بـزونات ابغقوؽ.1.2
وؽ ػػػػػقػػػػيل حػػػػػصػػػػػػػػدـ برػػػػػػعات و خطر ػػػػػبؼواجهة النقص في قيمة الاستثمارات و ابؼخزون تشكيلهاو ىي ابؼؤونة التي يتم 

                                                                                      ابؼؤسسة حيث و في نهاية كل سنة :
                                                                                                                 غتَ كافية يتم الرفع من قيمة ابؼؤونة و بالتالر تزداد معها القدرة على التمويل الذاتي . كلةابؼشّ إذا كانت قيمة ابؼؤونة  -
م إلغاء ىذه ابؼؤونة أو ػنو يتإا فػػػػودىػػػػػوجػػػػػػػلد يصبح ىناؾ مبرر ل أوكلة اكبر من قيمة التدني أما إذا كانت ابؼؤونة ابؼشّ  -

                                                                                                             التخفيض منها .
                                    كلة .أما في حالة تساوي ابؼؤونة فاف قدرة التمويل الذاتي سػوؼ تكوف بدقدار ابؼؤونة ابؼشّ و  -

                          ابغالة الثانية: مؤونة ابػسائر و التكالي                                                .2.2
وف ػػػػػػيك و، ق ػػػػادث سابػػػػػػػح في الر ناتجػػػابغ لقد سبق القوؿ انو يتم تسجيل ىذا النوع من ابؼؤونات عندما يكوف العبء

وف ػػػػػػػػػما يكػػػػهػػػػو م ،تنفيذ التزاـ ابؼؤسسة غاية إلذمبلغ ابؼؤونة  فانو يتم تسجيل و بالتالر ،دقيقة ىذه التكلفة بصفة تقدير
                                                           :فاف حساب ابؼؤونة بهب تقييمو كذلك في نهاية السنة ابؼالية 

من القدرة على التمويل  دةو بالتالر الاستفا، بلغ ابؼؤونة نو سوؼ يتم رفع مإالتكلفة فف مبلغ ابؼؤونة اقل من إذا كا -
                                                                                                                   .الذاتي
ي في ػػػػذاتػػػػػػل الػػػػػػويػػػػػمػػػػػػػسة من التػػػػػػػستفيد ابؼؤسػػػو ت ،ىناؾ تسويةنو لا تكوف إاف مبلغ ابؼؤونة يساوي التكلفة فإذا ك -

  .                                                                                                           العبء برقق انتظار

                                                             
 .109ص -108بؿمد بوشوشة، ابؼرجع سبق ذكره، ص   1



    

19 
 

 الاقتصادية المؤسسات في الاستثمار و للتمويل النظري الإطار – الأول الفصل

ن ػػػػػػض مػػػػػػػفػػػػػػػىو ما بى و ،درج في الايراداتػػػػي و نو يتم استًجاع الفائضإة فػػػػإذا كاف مبلغ ابؼؤونة اكبر من التكلف -
 التمويل الذاتي بابؼقدار ابؼستًجع .

فة أو ػػػػػػكلػػػالتكلفة، أما  في ابغالة الثانية و ىي حدوث التلد يتم وقوع مالسابق في نهاية الدورة ابؼالية و يطبق التحليل ا
 ،الضريبةقبل عود إلذ أصلو و ىو ربح إبصالر ف مقدار ابؼؤونة سوؼ يإو لذا ف ،ابؼؤونة إنشاءزواؿ السبب الذي أدى إلذ 

                                                                                                فابؼؤسسة مطالبة بدفع ضريبة على ابؼؤونة الغتَ مبررة .

                                                                       1 بيكن بسثيل مسابنة ابؼؤونة في التمويل الذاتي كما يلي :
 حالات ابؼؤونة و التمويل الذاتي : ( 1)جدوؿ 

 
 حالات ابؼؤونة

 
 ابؼؤونة = التكلفة

 
 التكلفة >ابؼؤونة 

 
 التكلفة <ابؼؤونة 

 
 ابؼؤونة غتَ مبررة

تدعيم التمويل  التمويل الذاتي 
الذاتي بدقدار ابؼؤونة 

 ابؼشّكلة.

بزفيض التمويل الذاتي 
بدقدار ابؼؤونة الزائدة. 
تدعيم التمويل الذاتي 
 بدقدار ابؼؤونة ابؼتبقية.

تدعيم التمويل الذاتي 
بدقدار ابؼؤونة بعد الرفع 

 من مبلغها.

إلغاء مبلغ ابؼؤونة و 
عدـ استفادة 

ابؼؤسسة من تدعيم 
 التمويل الذاتي.

                                                                                                                                                                                            .109ابؼصدر: بؿمد بوشوشة، ص 

:                                                                              لب الثالث: تقييم التمويل الذاتيالمط
                                            2على العديد من ابؼزايا و العيوب من أبنها ما يلي: ينطوي التمويل الذاتي

   المزايا.0

ادة ػػػػػابذة عن زيػػػػػػػالن أو، الطارئةالتمويل الذاتي يزيد من رأس ابؼاؿ ابػاص للمنشأة و بهنبها الوقوع في أزمات السيولة  -
                                                                        .القروض أقساطو  فوائدكتسديد   الأعباء الأخرى

                    للمنشأة كما يكسبها حرية واسعة في التصرؼ في أموابؽا ابػاصة. الافتًاضيةيرفع من القدرة ابؼالية و  -

                                                             
.128بؿمد بوشوشة، مرجع سبق ذكره، ص   1  
 .33 – 32صص رجع سبق ذكره، مأبضد بوراس،   2
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 ات ػػػػيػػػػػو إمكان ،ةػػػػػعػػػفػػا مرتػػػيفهػػػو خاصة الاستثمارات التي تكوف تكال، على القياـ باستثمارات جديدة يشجع ابؼنشأة -

                                                                ابقازىا تتطلب خبرات فنية بفا بهعل درجة ابؼخاطرة فيها مرتفعة.
ا درجة كافية من ػػػػقق بؽػػػػػػػهو بوفبؽذا  ،السوؽ إلذالصغتَة و ابؼتوسطة بسنعها من الدخوؿ  للمنشأةالطبيعة القانونية  إف -

                               رفية.بؼالية و ابؼصاالأخرى و ابؼؤسسات  الشركاتبنفسها، دوف تدخل  أعمابؽا إدارةالاستقلالية و 

                                 .الغتَ ابذاه التزاماتها مواجهة من ابؼنشأة بيكن بشكل الداخلية النقدية التدفقات تنظيم - 

 ابؼتوسطة و الصغػػػػػػتَة خػػػػػاصػػػػػة و الاقتصادية ابؼنشأة أصحاب بذعل التي و الذاتي، التمويل بوققها التي ابؼزايا أىم إف -

، حرية و استقلالية من بؽا يػػوفره مػػػػػػا ىو نظامي، بشكل إليو اللجوء و خاص، بشكل التمويلي النوع ىذا لتفض منها
  .التمويلية و الاستثمارية قراراتو ابزاذ في ابؼستَ بها يتمتع

ن ػػػػوع مػػػػػػسب ىذا النػػػػػػػة يكػػػػػػتدانػػػػػػة الاسػػػػػأقساط القروض كما ىو في حالو فوائد و التعاقبية إف عدـ برمل الأعباء  -
 التمويلات مرونة عالية.

 1 العيوب:.9

ها في ػػػػيفػػػػػآت إلذ توظػػػػػض ابؼنشػػػأ بعػػػيرى البعض أف الأمواؿ النابذة عن التمويل الذاتي ليس بؽا أي تكلفة، بؽذا تلج -
                             استثمارات ذات ربحية ضعيفة ، بفا ينتج عنو في النهاية سوء استخداـ ابؼوارد ابؼالية للمنشأة. 

كػػػػل ية  ػػػػػطػػػػػتغػػػػػػػػفي لكػػػػػػادة ما لا يػػػػػػػػػ، لأنو عرة كبتَةعندما نعتمد عليو بصو  ابؼنشاةلتطور  عائقايكوف التمويل الذاتي  -
 بالتػػػػالر، فيتوجب عليها إما اللجوء إلذ القروض ابػارجية و إما الاستثمار بقدر الأمواؿ ابؼتاحة بؽا و ابؼالية الاحتياجات

                                                                                                          تفويت الفرصة.
ة ػػػػفػػػػػلػػػػػكػػػػػادة تػػػػػػزي إلذيؤدي  الأولذالاىتلاؾ في السنوات  أقساطم سياسة التمويل الذاتي عن طريق  تعظيم تدعي إف -

 ابلفاضك و كذا ػلػػػػستهػػػػػاب ابؼػػػػػػػو الذي يكوف على حس الأسعارارتفاع  إلذتؤدي  أف شأنهاو التي من  ،ابؼنتجة السلع
                                                                                                    السوؽ.ابؼنشأة في  تنافسية
حيث أنهم قد بورموف من موارد مالية كانت قد توجو للتوزيع بفا  ،لا يعتبر التمويل الذاتي حافزا للعماؿ لزيادة إنتاجيتهم -

 كس سلبا على الأداء و منو على ػػػنعػػػػػػػا يػػػػػار، بفػػػػػػعند ارتفاع مستوى الأسع يضع  من القدرة الشرائية بؽم ، خاصة

                                                             
.33بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ابضد   1  
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                                                                                             ابؼنشأة حيث تنخفض إنتاجيتها . 
و حرماف ابؼنشأة من الاستفادة من  ،و البطيءػػػنمػػػػػػػػػؤدي إلذ الػػػل يػػػػالاعتماد ابؼفرط على ىذا النوع من مصادر التموي -

 الفرص الاستثمارية ابؼربحة.

 يغالبا ما لا تكف ،داػػػػػرة جػػػػػػػغيػػػػػػدخرات صػػػػػػاده على مػػػػمػػػػػطة باعتػػػالتمويل الذاتي في ابؼنشآت الصغتَة و ابؼتوسيتميز  -
ية خاصة بؽذه ابؼنشآت إذا ػػويلػػػػلى ابؼشكلة التمػػػػػػواجهة احتياجات ىذه ابؼنشآت من أجل تغطية نفقاتها ابؼختلفة، و تتجبؼ

ديد في شأو إذا فوجئت بارتفاع  ،ةػػػػػاسبػػػػػػتًة منػػػإلذ مشاكل سيولة نتيجة عدـ قدرتها على بيع منتجاتها في فتعرضت 
 أسعار ابؼواد الأولية التي برتاجها.

 عموميات حول الاستثمار في المؤسسات الاقتصادية المبحث الثالث:

                                                                                   المطلب الأول: ماىية الاستثمار
                  الفرع الأول:تعريف الاستثمار                                                                            

اس ػػػػلى أسػػػػػعرفّو عػػػػناؾ من يػػػػمار فهػػمتكامل بؼفهوـ الاستث برديد معتٌ دقيق و أو إعطاءفي  الأفكارو  الآراءاختلفت 
                                              وظيفتو . أساسيعرفو على  و ابؽدؼ من قيامو، و ىناؾ من إليوابغاجة 

                                                             1 كما يلي: pierre derny درني حيث يعرفو بيار
                                     .الأرباحعلى  نتحصل*الاستثمار ىو عبارة عن تلك ابؼصاري  التي من خلابؽا 

                       كالآتي:                                                   pierre masse و يعرفو بيار ماس
ل ػبػػػػالتي تق الأمواؿفالاستثمار ىو تلك  ،عملية في حد ذاتها و نتيجة بؽذه العملية إلذتَ في نفس الوقت ش*الاستثمار ي

                                                  .  الأمواؿمستقبلية بؿصل عنها من ىذه  أرباحابؼؤسسة دفعها حاليا مقابل 
                                                                                                   :  كينز و حسب

بة ػػػػػػع رغػػػػػػػػبا ية باشػػػػػػحػػػػضػػػػتػػػػػالتداوؿ، فالاستثمار يقوـ على *الاستثمار ىو ارتفاع التجهيزات في رأس ابؼاؿ الثابت أو ابؼ
غتَ  أوات منقولة ػػػػلكػػػاكبر في ابؼستقبل، و بيكن القوؿ أنها بفت إشباعو ذلك أملا في ابغصوؿ على  ،رةضااستهلاكية ح

ة في استعمالاتها ػسػػػػػؤسػػػػػلغرض البيع أو التمويل حيث تستمدىا ابؼمنتجة  أوغتَ ملموسة ، مقتناة  أومنقولة ،ملموسة 
  طواؿ فتًة وجودىا كأدوات إنتاج.

                                                             
.10-9د ابضد ، مرجع سبق ذكره، ص ص دريد بؿم  1  
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من التعريفات السابقة الاستثمار ىو توظي  الامواؿ ابؼتاحة )ابؼؤكدة(، في اصوؿ متنوعة للحصوؿ على تدفقات مالية 
                                                                                    1 اكثر في ابؼستقبل)غتَ مؤكدة(، معتٌ ذلك ابغصوؿ على عائد يزيد من ثروة ابؼستثمر.

                                                                                            الفرع الثاني: أنواع الاستثمار
ن حيث القائم عليها كما ػػم أو من حيث طبيعتها أوا ابؼستثمر تتعدد أنواع الاستثمارات باختلاؼ الأداة التي بىتارى  
   2 يلي:

 ملموسة مػػػػػػػػاديػػػػػة أصػػػػػوؿ علػػى للحػػػػػصػػوؿ الأمواؿ استخداـ ىو الاستثمار أف الذىن إلذ يتبادر قد :الاستثمار طبيعة.1
   ابؼادي، بالاستثمار تسػميتو بيكن ما ىو الاستثمارات من النوع ىذا أف إلا وغتَىا الآلات و العقارات أو كابؼباني فقط

لأوراؽ ابؼالية  ثمار ابؼالر مثل اػػتػػػػػو ىو ما يطلق عليو بالاس آخرالاستثمارات فهناؾ جانب  أنواعو ىو لا بيثل كل 
 كالأسهم و السندات.

                           القائم بالاستثمار:                                                            .9

دـ ما يتاح إليو من ػػػػخػػػػػػػستػػػػػاستثمار شخصي )فردي(: و ىو ما يقوـ بو شخص واحد بحيث بيكن للفرد أف ي.1.2
مباني قياـ بعمل استثمارات مادية كشراء ػػػػػدات أو الػػػػنػػػػػػموارد أو أمواؿ في القياـ باستثمارات مالية كشراء الأسهم أو الس

                                                                                                           أو عقارات .
كما بيكن أف يقوـ بو شخص   ىيئة(،سة )شركة أو ػػػو ابؼؤسػػػالذي تقوـ ب.استثمار مؤسسي: و ىو ذلك الاستثمار 2.2

 رؾ في الاستثمار ذاتو.ػػػػتػػػػػػد يػػػػػلاؼ قػػػػمار ذاتو إلا أف وجو الاختػػػثػػتػػقائم بالاسػػص الػػػطبيعي، فالاختلاؼ في الشخ

                    تعدد الاستثمارات:                                                      .8

 أصلبشراء  ي، اعتباري(ػػعػػيػػبػػص )طػػػػػخػػػػيقوـ الشو ىو القياـ بعمل استثمار واحد فقط، كأف  الفردي: الاستثمار.1.3
من ىذا الأصل فانو يظل  ةاتً شررت الوحدات ابؼػػتك الإشارة إليو انو مهما تعددت أو بذدر و ما مالر أو أصلمادي 

                                                                                                            استثمارا فرديا.

 

                                                             
.9، ص 2008كامل اؿ شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري، جامعة الزيتونة الاردنية، عماف، يد  در   1  

.17-16دريد بؿمد أبضد، مرجع سبق ذكره، ص  2  
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ة بـتلفة، و لذلك ػعػػػيػػبػػل ذات طػػػػػػن أصػػػػػػػ.الاستثمار ابؼتعدد )امحتفظة(: و امحتفظة تعريفا ىي تلك التي تشمل أكثر م2.3
 متعددة.فهي برتوي على استثمارات 

وابػلاصة ىنا اف الاستثمار قد يكوف فرديا حتى لو تعددت وحداتو طابؼا انو من نفس النوع وقد يكوف متعددا 
 حتى و لو ضم استثماريتُ فقط و لكنهما ليسا من نفس النوع.    )بؿفظة(،

                                                                            التالي: إلىطراف الاستثمار: و يقسم .أ0
تصادية و الاجتماعية ػط الاقػػػػػطػػػيذ ابػػػػفػػػػنػػػػػقوـ بو الدوؿ لتػػػػار الذي تػػػػػثمػػػػػتػػػػػوىو الاس الاستثمار العاـ )ابغكومي( :.1.4

                                                        الدولة . أىداؼالثقافية و غتَىا من ابػطط التي بزدـ 
 في يتمثل بؿدود بنشاط ابؼستثمرين الإفراد من بؾموعة أو فرد بو يقوـ الذي الاستثمار ىو و: ابػاص الاستثمار.2.4
                                                             1.المجتمع من بـتلفة شرائح بيثلوف مستثمرين من فردية أو مسابنة شركات

                                                                                                                    .دوليا أوليا )وطنيا( ػػبؿ ثمارػػػػكوف الاستػػػػػػ، فقد يجنسيتو أساسو قد يتم تصني  الاستثمار على  :ية الاستثمارجنس.5
بينما الاستثمار الدولر ىو ما يقوـ بو الشركات أو ابؽيئات  ، وطنيةفالاستثمار الوطتٍ ىو ما يقوـ بو أفراد أو منشات 

                                                   2 . الأجنبية و قد يتم ذلك  بدوف ابؼشاركة مع ابعانب الوطتٍ أو بدشاركتو

                                                                                 الفرع الثالث: أىداف الاستثمار

                     3 تتمثل فيما يلي: الأختَةابؼستثمر و ىذه  إليهاالتي يسعى  الأىداؼيستطيع الاستثمار برقيق 
د ػاىتمامو على الاستثمارات التي برقق اكبر عائ: يركز ابؼستثمر بالغ اكبر عائد بفكن باقل درجة من ابؼخاطر.برقيق 1
                                                                   كن بغض النظر عن الاعتبارات الأخرى.ػػػػي بفػػػػػالػػح
درجة بـاطرة  التي بؽاتاروف الاستثمارات ػػػػ: بييل إلذ برقيق مثل ىذا ابؽدؼ ابؼضاربوف حيث بىعظيم ثروة ابؼستثمرت.2

  بتحقيق توقعاتهم أو خطئها. إمالوف عندىا ما يتًتب على اختيارىم، بعالية، و يق

م على ػػػػنا، و ىػػػػػػغوا سنا معيػػػػن بلػػػػالذي اصػػثل ىذا النوع من الاستثمارات الأشخما يقوـ بد .تأمتُ ابؼستقبل: عادة3
  العائدية ذات ػػالػػػػابؼ الأوراؽفي  أمواؿمتُ مستقبلهم بوملهم على استثمار ما لديهم من أبواب التقاعد حيث ميلهم لتأ

                                                             

  1 .  37ص ، 2009عماف، الأولذ، الطبعة ، التوزيع و للنشر الثقافة ،دار(التطبيق و النظرية بتُ) الاستثمار إدارة علواف، ناي  قاسم    
 .18دريد بؿمد ابضد، مرجع سبق ذكره، ص  2
       . 20.19ص -كامل اؿ شبيب، مرجع سبق ذكره، صيد  در  3
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                                                                مع درجة ضعيفة من ابؼخاطرة. دوريا ابؼتوسط ابؼضموف
: يكوف ىدؼ ابؼستثمر برقيق عائد جاري مقبوؿ مع نسبة زيادة مقبولة الثروة مع عائد مقبوؿ  برقيق تنمية مستمرة في.4

 تعتبر ىدؼ ابؼستثمر في قيمة راس ابؼاؿ ابؼستثمر على الدواـ، حيث اف ابؼكاسب ابؼالية التي بيكن ابغصوؿ عليها

                                                                                         و مضافا إليها العائد امحتصل.
 .انعاش الاقتصاد.5

                                                                                                     برقيق الرفاىية. .6
 محددات الاستثمار و أىميتو المطلب الثاني:

                                                                                    الفرع الأول: محددات الاستثمار

بالاستثمار و بزتل  أبنية ىذه العوامل من  قراره ابؼستثمر يتخذ حينماعة من امحتددات التي بهب مراعاتها و ىناؾ بؾم
 متشابكة بيكن تصنيفها وفقا لإمكانية قياسها، فهناؾ بؿددات وىي عديدة و ابؼستثمر ابػاص إلذ ابؼستثمر العمومي،

 قابلة للقياس و ىناؾ بؿددات غتَ قابلة للقياس.

                                                                                       1.محددات الاستثمار القابلة للقياس:0
كوف الاستثمار   إلذعلاقة عكسية، و ىذا يعود  بأنها الفائدة: تتميز العلاقة بتُ الاستثمار و سعر الفائدةسعر . 1.1

 فاؽػػػػػالإنوى ػػػػتػػػػػػػػػفي مس اضػػػػػفػػػػػػػػابلتٍ ػػػػػيع دةػػػػػػػػالفائعدؿ ػػػػذلك فاف ارتفاع م ىيعتبر بدثابة طلب على النقود ابؼدخرة، عل
                                                                    من اجل الاستثمار.           لفة بالنسبة للمؤسسات التي تقوـ بالاقتًاضتك أكثرالاستثماري حيث يصبح 

 يةػػػػػػػػػػػػتاجػػػػػالإن ؤسسةػػػػػمػػػػػال أو أةػػػػابؼنشقامت  فإذاالاستثماري  للمشروعيؤثر على تكلفة الفرصة البديلة  الفائدةسعر  إف
تٌ ػػػػابؼالية فمعأرصدتها كانت ابؼؤسسة تستخدـ   إذا أما، الاستثمارمباشرة على تكلفة يؤثر  الفائدةفاف سعر  بالاقتًاض
ن ػػػػدلا مػػػب رػػػآخ شخص إلذت ىذا ابؼاؿ ضقر أنها أالتي كاف من ابؼمكن ابغصوؿ عليها لو  الفائدةتتنازؿ عن  أنهاذلك 

                                                                                                              استثماره.
ة لصافي ػػػػبهعل القيمة ابغالي ابػصم" الذي "معدؿ بأنهاابؼاؿ لرأس : تعرؼ الكفاية ابغدية ابؼاؿلرأس . الكفاية ابغدية 2.1

                                                                            ، فكلمايةػػػػعكسابؼاؿ علاقة  رأسابؼاؿ و رصيد  لرأس، فالعلاقة بتُ الكفاية ابغدية الأصلالغلاة ابؼتوقعة مساوية لثمن 

                                                             
 .30 – 29ص دريد بؿمد أبضد، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 اؽػػػػفػػػػػادة الإنػػػػػػتٍ زيػػػػػعػػػػػث تػػػػػػارتفع الرصيد الرأبظالر ابلفضت الكفاية ابغدية لرأس ابؼاؿ و العكس بالعكس، حي
ر الذي يؤدي إلذ ابلفاض العائد من ػػػػػتَة الأمػػػػػعار ىذه الأخػػػػػػالاستثماري زيادة الطلب على السلع الرأبظالية فتًتفع أس
 ىذه الأصوؿ الرأبظالية )وفقا لقانوف تناقص الغلة(.

ادة في ابؼبيعات في ػػػػػػػاؿ حدوث زيػػػػػمػػػاؿ الأعػػػػػوقع لرجػػػػػومي، يتػػػػػػل القػػػػػالدخل الوطتٍ: عندما بردث زيادة ابهابية في الدخ
ات الذي يعتبر ػػػػلع و ابػدمػػػػػػػػػػػزوف من السػابؼستقبل و يشعر رجاؿ الأعماؿ بالتفاؤؿ بفا يدفعهم إلذ زيادة مستوى ابؼخ

ؤدي إلذ توسيع ػػػػػػا يػػػػػلية، بفرأبظاػػػػػػالإنفاؽ ابعديد على ابؼعدات الجزء من الاستثمار و يتم التخطيط من أجل مواجهة 
كتُ على ػػػػػػػب ابؼستهلػػػػالإستًاتيجية في برديد مستوى طل ابؼؤشراتكما يعتبر مستوى الدخل القومي من السوؽ.
ات ػػػا يدفع ابؼؤسسػػػػػكتُ بفػػػػػػطلب ابؼستهلؤدي إلذ زيادة ػػػػػػػتي ػػػػػػػابؼختلفة، فزيادة الدخل القوم ابؼشروعاتمنتجات 

لاكي ابؼتوقع نظرا لتوقعها ػػػػػتهػػػػػػطلب الاسػػػػػتياجات الػػػػػلبية احػػػػتوسع لتػػػػػػالإنتاجية إلذ زيادة انفها الاستثماري من اجل ال
                                                                          1 ابغصوؿ على عائدات كبتَة من استثماراتها.

لاؿ زيادة الطلب على بـتل  السلع و ػػمهم في قرار الاستثمار من خ . النمو السكاني: يلعب النمو السكاني دور4.1
الطلب م الاستثمار لتلبية ػػػي ارتفاع حجػػػػػا يعنػػػػػػفي الطلب بف د عدد السكاف حتما سيقابلو زيادةابػدمات، فكلما زا

                                                                                                                ابؼتزايد.
 إذمار، ػػػػػعلى الاستث مباشرتَ ػو غ مباشربؽيكل الضرائب التي تفرض على دخل قطاع الأعماؿ تأثتَ  . الضرائب:5.1
 إلذفي ابؼستقبل الضرائب ع ابؼستثمرين زيادة ػ، و يؤدي توقالأرباح بزفيض إلذتؤدي  الأرباحعلى  تفرض التي الضرائب أف

تثماري في ابؼستقبل، كما أف ػفاؽ الاسػػػػػػػإلذ زيادة الإن الضرائب بتخفيضالاستثماري، بينما يؤدي التوقع  الإنفاؽتقليل 
رادات ػػػػػػػػػالاي ؤثر ذلك علىػػػػػػػػالر يػػػػػلاكي، و بالتػػػػػػػطلب الاستهػػتقليل ال تؤدي إلذ الأفرادعلى دخوؿ  تفرضالتي الضرائب 

تقلل من الاستثمار،و بودث  فإنها، الأفراددخل  ب علىػػػػة زيادة الضرائػػػػػػػػػعت ابؼؤسسػػفإذا توق وية للمؤسسات،ػػػػػػػػػػسنػػػػػػػال
                                 2الأفراد فإنها تتوسع في إنفاقها الاستثماري. ابؼستقبل على دخل في الضرائبفي  ابلفاضاتوقعت  إذاالعكس 

أثتَ إبهابي و تأثتَ سلبي، فحتُ ترتفع ػو ابػدمات الإنتاجية لو ت إف التغتَ في أسعار السلع . التغتَ في الأسعار:6.1
السلع و  أسعاردما ترتفع ػػػػػػػتثمار، و عنػػحجم ىذا الاس فينخفض ر مامالع و ابػدمات التي تدخل في استثأسعار الس

 وق  ػػػػػاؿ يتػػػػػابؼ رأسطلب على ػػإف ال إلذ زيادة الاستثمار،يدفع ابؼستثمرين ابػدمات التي يتم الاستثمار فيها فاف ذلك 
                                                             

 .32ذكره،دريد بؿمد ابضد، مرجع سبق   1
 .78ص77، ص 2014براؽ بؿمد، مدخل إلذ السياسة ابؼالية للمؤسسة، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، ابعزائر،  بضزة غربي،  2
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ػػبب زيادة على بشن مستلزمات الإنتاج مثل ابؼػػػػػػواد الأولية، البتًوؿ، الأجػػػػػور فإذا زاد معػػػػػػدؿ رأس ابؼػػػػػػاؿ إلذ العمػػػل بسػػ
الأجور فاف ذلك يدفع ابؼروعات إلذ إحلاؿ رأس ابؼاؿ مكاف العمالة، لاف ابلفاض تكالي  مستلزمات الإنتاج تعمل 

                          ستثمار ، أما ارتفاع التكالي  فتعمل على تقليل الاستثمار بسبب ابلفاض العائد. على التوسع في الا

                                                                               1:المحددات غير القابلة للقياس.9
            التكالي  و من ثم زيادة الإنتاج، و من ثم زيادة   بزفيض على كبتَ تأثتَ بؽا ابغديثػػػػػػػة التكنولوجػػػيا إف: تكنولوجيا.1.2

الأرباح، وىي تعتبر من العوامل ابؽامة التي تؤثر على قرارات الاستثمار.                                                          زيادة
 إلذقد تنقسم التوقعات الصائب، و بأبنية من أجل ابزاذ القرار  ز ىو كذلكػػػػػػع يتميػػػػػػالتوقل ػػػف عامإ. التوقعات: 2.2

زيادة مستوى الاستثمار و  إلذؤدي رين فانو حتما يػػػػػػػتثمػػػػػػور بالتفاؤؿ لدى ابؼسػػالشع، فعندما يسود متفائلة و متشائمة
ر و في ػػػػػت ابغاضػػػػفي الوقة ػػػػو السياسي تصاديةػػػػالاقكالظروؼ   لاستثماربايبتٌ ىذا التفاؤؿ انطلاقا من الظروؼ امحتيطة 

لوف ػػػػػػػػػػػػالبا ما يؤجػػػػػمار فإنهم غػػو العكس إف ساد الشعور بالتشاؤـ لدى ابؼستثمرين بشأف مستقبل أي استث ابؼستقبل ،
                                                                                        ابزاذ قراراتهم بخصوص ىذا الاستثمار أو يتنازلوف عنو. 

نا ػػػػػػيكوف للمستثمر و ى. شخصية ابؼستثمر: رغم توفر الظروؼ ابؼلائمة و ابعيدة للاستثمار فاف القرار الأختَ 3.2
                                                        :   تلعب شخصية متخذ القرار دورا مهما و بسيزىا عدة صفات منها

لما زاد ػػػػبة كػػػػلما كانت ىناؾ رغػػػػػالرغبة: و يقصد بها نزوح ابؼستثمر بابذاه الاستثمار في مشروع ما من تلقاء نفسو، فك -
                                                                                                                    الإقباؿ على الاستثمار.

ردد يربك ابؼستثمر في ابزاذ القرار بفا ػػػػػخوؼ و التػػػػػػػػػفالت ،الشروع في استثمار و التوسع فيو: و ىي ابعرأة على الشجاعة -
                                                                                              .الاستثمار حجم في يؤثر

                                      كما أف ىناؾ عوامل أخرى تؤثر في الاستثمار كالعادات و التقاليد في المجتمع و ابؼستوى الثقافي.
                                                                                                       تثمارأىمية الاس :الفرع الثاني

 ابؼخاطر امتلاؾ ابػبرة الكافية التي بسكنو من برقيق عوائد بابؼقارنة بدستوى إلذحاجة كل فرد  إلذترجع أبنية الاستثمار 
  2الاستثمار تكمن في: أبنيةو بالتالر فاف  االذي يكوف على استعداد لتحمله

                                                             
 .36دريد بؿمد أبضد، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .189 ، ص2014التوزيع، الطبعة الأولذ، عماف، الأردف،  بيئة و تكنولوجية إدارة ابؼشروعات الصغتَة و ابؼتوسطة، مكتبة المجتمع العربي للنسر و كافي،  مصطفى يوس   2
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 الإطار اننظري نهحمىيم و الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصادية –انفصم الأول 

 اتاحة فرص عمل وتقليل نسبة البطالة .1

 تقدنً منتجات وخدمات جديدة                           . 2

                                                                                                                                                                                                                                                                                     توفتَ احتياجات ابؼشروعات الكبتَة.3
                                                                                                                                                                                                                                                                .تقدنً ابػبرة ابؼتكاملة للعاملت4ُ
 . توفتَ التخصصات ابؼختلفة من الفنيتُ و الإداريتُ و العمالة ابؼاىرة.5

  .منها للخارج الفائضبع حاجات ابؼواطنتُ و تصدير إنتاج السلع و ابػدمات التي تش .6

 الوارداتتنمية الصادرات ةبزفيض .7

 ابؼسابنة في بزفيض حدة الفقر.8

  الاستثمارية المشاريعالمطلب الثالث: معايير تقييم 

ب الإنفاؽ الرأبظالر ابؼتاحة، و ىي تتفاوت فيما بينها من حيث ػػػػػػػػب أساليػػػػىناؾ عدة معايتَ تستخدـ في تقييم و ترتي
إلذ انو  الإشارةدير الشخصي و ابؼعايتَ لتقييم ابؼشروعات بذدر ػػعلى التق دػػػػػػػػػالدقة و الصعوبة، فهناؾ ابؼعايتَ التي تعتم

ايتَ و ػػػػػع و نظرا لتعدد ىذه ابؼعػػػػػػػاريػػػػض احد ابؼشػػػػػػبوؿ أو رفػػػػػتماد عليو فقط عند قرار قػػػػػػػػػيوجد معيار واحد بيكن الاع
                       تبويب ىذه ابؼعايتَ داخل قسمتُ أساسيتُ بنا: تفاوتها، فإننا سنقتصر على مناقشة أبنها بحيث بيكن

                                                                          1تأخذ الزمن بعين الاعتبارلا المعايير التي .0
ها في ػػػػػػػػة اليوـ ىي نفسػػػػػػػػنقديػػػػػػػػػدة الػػيمة الوحػػػػػترتكز ىذه الطرؽ على أف قيمة النقود ثابتة حسب الزمن، أي أف ق

                                                                                                                   ابؼستقبل.
ي تستًجع ػػك الفتًة التػػػػػتتَاد تلػػػػػػالاس تًةػػػػػػػ) ابؼعيار الزمتٍ (: يقصد بف(   pay back period.فتًة الاستتَاد )1.1

 فتًة لما كانتػػػػػلة و ابػارجة ، وكػػػػػػػػات الداخػػػػػػاوى عندىا التدفقػػػػػػػػرة التي تتسػفيها ابؼشاريع التكالي  الاستثمارية، أو الفت
                                                                                                . أفضل ابؼشروع يكوف أقصر الاستتَاد

     و توجد طريقتاف بغساب معيار فتًة الاستتَاد وبنا:                                                                              

                                                             
 .84 – 83قاسم ناي ، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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 مىيم و الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصاديةالإطار اننظري نهح –انفصم الأول 

                           ابؼتوسط ابغسابي للتدفقات السنوية./فتًة الاستتَاد =الكلفة الاستثمارية الأولية      :1الطريقة
و لكن إذا  الذي بوقق أقصر مدة بفػػػػػػػكنة، استخدمنا طريقة فتًة الاستتَاد لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر فإننا سنختار ابؼشروع  إذا

كاف ابؽدؼ اختيار الاستثمار ذي الربحية العظمى فإننا سنختار الاستثمار في ابؼشروع الذي بوقق أكبػػر دخل إبصالر، و 
 منو نستنتج أف ىذه الطريقة تهمل ثلاث نقاط مهمة و ىي:

                                                                 .ربحية الاستثمار.                                 1
.تطورات الدخل خلاؿ حياة الاستثمار.                                                                             2
 مدة الفتًة الإنتاجية للاستثمار..3

 الاولذ.من الطريقة  و ىي الطريق الأكثر شيوعا و استعمالا :2الطريقة

 صافي التدفق السنوي )صافي العائد السنوي(                  /فتًة الاستتَاد =الكلفة الاستثمارية

تَاد يعتبر أكثر ػػػػػػرة الاستػػػػػػػػػػػعيار فتػػػػػػػػو يعتبر ابؼشروع الأفضل ىو ابؼشروع الذي بوقق فتًة استتَاد أقل، بيكن القوؿ إف م
مة خاصة في حالة ئة لاستخدامو، كما يعتبر أكثر ملاشيوعا و استخداما نظرا لسهولة و توفر ابؼعلومات اللازمابؼعايتَ 

تَات تكنولوجية سريعة، كما بيكن ػػػػػلتغ رضػػػػػػػػتتعلعوامل التقلب السريعة و عدـ التأكد، أو التي  بزضعالتي  ابؼشروعات
                                بؽا كل ماؿ مستثمر. يتعرض أفخاطرة التي بيكن اس درجة ابؼيىذا ابؼعيار معيارا لق اعتبار

                                           1 على الرغم من ابؼزايا التي يتميز بها معيار فتًة الاستتَاد إلا انو يواجو بعض الانتقادات و منها:
لى ػػػػػػػيركز ىذا ابؼعيار ع ، حيثالإنتاجيمره ػػػػػػخلاؿ ع روعػػػػػػمشػػػػالققها ػػػػػػبو أفالتي بيكن  الإضافية.إبنالو للمكاسب 1

د ػػػشروع بعػػػػػقها ابؼػػػقػػػػكن أف بوػػػػػػػكاسب التي بيػػػػػػمل ابؼػػهيو  الأصلي رأبظالواستتَاد  ابؼشروعالسنوات التي يستطيع فيها 
                                                                                                        استتَاد رأبظالو. 

قدية و ما يتًتب على ذلك الإبناؿ من ػػنػػػات الػػػػػػدفقػػػػػػي للتػػػػػػػتوقيت الزمنػػػػػػػمالو للػػػػنقود أي إىػػػػ.إبنالو للقيمة الزمنية لل2
                                                                                                    بتَة.اختلافات ك

ن ػػػػم« critère de rendement » دة ابؼستثمرة ػػتعتبر طريقة مردودية الوح .طريقة مردودية الوحدة النقدية:2.1
 ر ػػػو في حالة ثبات قيمة الوحدة النقدية على م ابؼشاريع في حالة التأكدبتُ الطرؽ ابؼستعملة في عملية تقييم و اختيار 

                                                             
 .84قاسم ناي  علواف، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 الإطار اننظري نهحمىيم و الاصحثمار في انمؤصضات الاقحصادية –انفصم الأول 

و حتى يتم قبوؿ ابؼشروع بهب أف تفوؽ مردوديػػػػػػػة  ،ل وحدة نقدية مستثمرة في ابؼشروعبر عن مردودية كالزمن فهي تع
وف الوحدة النقدية لو الواحد، و في حالة ابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع، فإف ابؼشروع الذي لو أكبر مردودية للوحدة النقدية يكػ

                                                                                                                                                            1ل مشروع.أفض
، فإف مردودية الوحػػػدة  cft، يعطي تدفقػػػػػػػػات نقديػػػػػػػػػػة سنويػػػػػػػػػػػػػػػة  I0وتكلفة أولية  nفإذا كاف ابؼشروع ذو مدة حياة  

 تعطى رياضيا كما يلي: rالنقدية بؽذا ابؼشروع 

   
∑     
   

  
 

                 الطريػػػػػػػػقة مع بزتل  أنها إلا ابغسػػػػػػػػػػػػاب، سهولة في خاصة الاستتَاد، فتًة معيار طريقة مع الطريقة ىذه مزايا بزتل  لا

 مػردودية فطريقة بالعيػػػػػػػػػوب، يتعػػػػػػػػلق فيما الأمر كذلك و ،النقدية التدفقات بصيع الاعتبار بعتُ تأخذ كونها في السابقة
 .                                                                                             للنقود الزمنية القيمة الاعتبار بعتُ تأخذ لا النقدية الوحدة

                                                 (ابؼعيار امحتاسبي ابؼالر) طريقة معدؿ العائد امحتاسبي.3.1

 إذعلى البيانات امحتاسبية  اسيػالأسمادىا ػػػػػنظرا لاعت ،الطريقة امحتاسبية العائدمعيار متوسط معدؿ  أويطلق على طريقة 
متوسط التكلفة  ح بعد الضريبة علىػػػػػػػػي الربػػػػػػػػمتوسط صافلاقتًاح استثماري بقسمة  العائديتم حساب متوسط معدؿ 

                                    2 ابؼبدئية ابؼتًتبة على ذلك الاقتًاح، و يعطى معدؿ العائد امحتاسبي رياضيا كما يلي:

    
   

  
 

                                                                                    الربح.= متوسط صافي  BNMحيث: 
MI          الاستثمار.= متوسط                                                                                    

ار ابؼشروع الذي يعطي أعلى متوسط معدؿ ػػػػػػائد حيث بلتػػػػػػػػوتتم ابؼفاضلة بتُ ابؼشروعات بناء على متوسط معدؿ الع
عدؿ العائد اف أمامنا مشروع واحد فقط فيتم مقارنة متوسط مػػػػػمشروع واحد، أما إذا كللعائد إذا كاف أمامنا أكثر من 

 ررهػػػػػػػػػواؿ أو أي معدؿ يقػػػػػوؿ على الأمػػػػػػػػػػفة ابغصػػػػػػػػد بالسوؽ أو كلػػػػػػسواء كاف سعر الفائدة السائبعائد الفرصة البديلة، 

                                                             
 .92 – 91بضزة غربي، براؽ بؿمد، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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 الاقتصادية المؤسسات في الاستثمار و للتمويل النظري الإطار – الأول الفصل

 امحتاسبي في كونها تتميز ب: العائدتتلخص مزايا طريقة متوسط ابؼشروع، 

 .بسهولة ابغساب و الفهم 
       يفيد في تقػػػػػػػػػػييم أداء ابؼشػػػػػػػػػػػروع من خلاؿ العائد السنوي على وحدة رأس ابؼػػاؿ ابؼستثمر ) إنتاجية رأس ابؼاؿ  

 . مطلق مقياس ليس و نسبي مقياس انو أي( ابؼاؿ رأس من الواحدة الوحدة بتكلفة مقارنة

الطريقة  اعتماد أف كما للنقود، الزمنية القيمة الاعتػػػػػػبار بعتُ أخػذىا عدـ في تتمثل فهي الطريقة ىذه عيوب عن أما و
 .   البيانات ثقة على تأثتَه بسبب انتقػػػػػػػػػػادات عدة لو الذي و التاربىػػػػػػية التكلفة مبادئهػػػػا من التي امحتاسبية البيانات على

  : الاعتبار بعين الزمن تأخذ التي المعايير.0

                                                                     للنقود. الزمنية القيمة الاعتػػػػػػػػبار بعتُ تأخػػػذ التي و بينها ابؼفاضلة و ابؼشاريع لتقييم طرؽ عدة ظهرت
 .                                                                             للنقود الزمنية القيمة ثبات التقليدية الطرؽ عيػػػػػػػػوب من لأف

                            : Valeur Actuelle Nette (VAN). معيار القيمة ابغالية الصافية 1.2

ات النقدية الداخلة ػػػػػػػالية للتدفقػػػػػػػػػػة ابغػػػػػػػػػللمشروع الاستثماري إلذ الفرؽ بتُ القيم VAN  صافي القيمة ابغاليةيشتَ 
النقدية بدػػػػػػعدؿ خصم يتمثل في معػػػػػػػػدؿ ات ػػػػػػػػبدعتٌ خصم التدفق للمشروع و القيمة ابغالية للتدفقات النقدية ابػارجة،

   1العائد ابؼطلوب على الاستثمار و بيكن التعبتَ عن صافي القيمة ابغالية باستخداـ ابؼعادلة التالية:

    ∑
   

(   ) 
   

 

   

 

                                                                                                                  حيث:
cf t   بسثل التدفق النقدي في الفتًة الزمنية =t                                                                                . 

 K                                                                             .)التكلفة ابغدية لرأس ابؼاؿ )معدؿ ابػصم =
I0                                                        .)الاستثمار ابؼبدئي )التدفق النقدي ابػارج =                          

                                                             
  1 . 22- 29قاسم نايف علوان، مرجع سبق ذكره ، ص ص 
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 الاقتصادية المؤسسات في الاستثمار و للتمويل النظري الإطار – الأول الفصل

    [
  

(   ) 
 

  

(   ) 
 

  

(   ) 
   

  

(   ) 
]                           

حيث أف :                                                                                                               
f 1  ،f 2 ،f 3  1،2،3التدفقات النقدية خلاؿ السنوات.  

(k)  بيثل معدؿ ابػصم ابغد الأدنى للعائد الذي يقبلو ابؼشروع للاستثمار ابؼقتًح، أي بفثل معدؿ العائد ابؼطلوب على
. وطابؼا أننا نفتًض أف بصيع الاقػتػػػراحات الاستثمارية تنطوي على Required Rate of Returnالاستثمار 

 نفس الدرجة من ابؼخاطر، وأنها متماثلػة من حيث ابػػػصائػػػػػص، كما أف درجة ابؼػػػػخاطر التي ينطػػػػػػػوي عليها كل اقتًاح 

 الأمواؿ تكلفة استخداـ بيكن نوفإ القائمة، ستثمػػػػاراتالا علػػػػػػػيها تنطػػػػوي التػػػػي ابؼخػػاطر درجة بساما تعادؿ استثماري
  استخداـ ىلعل و ،الاستثمار على ابؼػػػػطلوب العائد بؼعػػػػدؿ الأدنػػػػػى ابغد لتمثل cost of capital للمشروع ابؼتاحة
 عنها يتولد التي الاقتًاحات قبوؿ يعتٍ إذ ابؼشروع، ىدؼ مع مػػػتػسػقػػا و منػػطػػقيا أمػػرا يعػػػػػد الغػػػرض بؽذا الأمواؿ تكلفة
 .                                                                     بسويلها في ابؼستخدمة الأمواؿ تكلفة عن يقل عائد

 و بالرجػػػػػوع إلذ ابؼػعادلػػة الػسػابقة لصػافي القيمة ابغالية بقد أنها عبارة عن فرؽ بتُ بؾموعتتُ و بالتالر فإف ناتج ابؼعادلة
                                                                                      سيكوف إما موجبا أو سالبا أو صفرا. 

افي القيمة ابغالية موجبا فهذا يعتٍ أف معدؿ العائد الذي سيتػػولد عن ابؼػػػػشروع ابؼػػػػقتػػػػرح أكػػػػبر مػػػن مػػعػػػدؿ فإذا كاف ص
      1 ابؼطلوب أي أف: العائد

Required Rate of Return<Expected Rate of Return  

دؿ ػػػػػػعػتًح أقل من مػػػػػػػػػػروع ابؼقػػػشػػالعائد الذي سيتولد عن ابؼأف معدؿ أما إذا كاف صافي القيمة ابغالية سالبا فهذا يعتٍ 
 العائد ابؼطلوب، و بالتالر نرفض ابؼشروع ابؼقتًح.                                                              

الر ػػابؼشروع يساوي كلفة رأس ابؼاؿ، وبالتوأما إذا كاف صافي القيمة ابغالية صفرا فهذا يعتٍ أف معدؿ العائد ابؼتوقع من 
اعية غتَ ػػػة إجتمػػػػيػػػػل إذا أدى إلذ ربحػػػبػػػقػػيتوقع أف يرفض مثل ىذا ابؼشروع أيضا، لأنو لا ينجم عنو ربحية بذارية و قد ي

                               و يسمى ىذا ابؼشروع )صافي القيمة ابغالية لو صفرا( مشروعا حديا. ،مالية )منفعة عامة(
 يمة موجبة في ػػػبر قػػػػػومن الطبيعي في حالة ابؼفاضلة بتُ أكثر من مشروع استثماري فانو يتم اختيار ابؼشروع الذي بوقق اك

                                                             
  1 . 22- 29قاسم نايف علوان، مرجع سبق ذكره ، ص ص 
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و ذلك في حالة توافػػػػر ابؼوارد ابؼػػػػػػالػػػيػػػػة  ،ابؼشروعات ذات القيم ابؼوجبةحالة ابؼشروعات ابؼستقلة فيمكن اختيار بصيع 
أما إذا كانت ىذه ابؼوارد غتَ كافية فيتم ترتيب ابؼشروعات بنػاء على صػػافي الػػػقيػػمػػة  ،لتغطية تكالي  ىذه الاستثمارات

                                                                                                       لصافي القيمة ابغالية. يمة موجبةابغالية بؽا و اختيار ابؼشروعات التي تعطي أعلى ق
عدة مزايا و عدة عيوب:                                                                     VANللقيمة ابغالية الصافية 

                                                                                           1:الحاليةميزات القيمة 

 ابغالػػػػػية القيمػػة تػعتػبر لذلػػك( الاىتلاؾ+الربح صافي=النقدي التدفق) الربح صافي ليس و النقدي التدفق يستخدـ.1
 .                                                                                  للتمويل ابغديثة النظرية مع بساما متوافقة
 قيمة الزمن ابؼالية، ابؼشروع الأطوؿ عمرا نستخدـ لو معدؿ خصم أعلى حيث أف قيمة الزمنبعتُ الاعتبار  يأخذ.2

                                                 ابؼالية تعكس معدؿ ابػصم.                                             

 ما ثروتها و قيمتها تزيد التي ابؼشاريع فقط تقبل بذلك فإنها ابؼوجبة VAN ذات ابؼشاريع إلا تقبل لا الشركة أف بدا. 3
 .الشػػػػػػركػػػػػػة قػػػيمة زيادة ىو و،  الشركة لإدارة الرئيسي ابؽدؼ مع بساما متوافقة VAN الصافية ابغالية القيمة أف يعتٍ

                                                                                                     عيوب القيمة الحالية: 
ب ػعػيء صػػػػػػػػو ىذا ش ،أف الإدارة قادرة على عمل تنبؤ مفصل للدفعات النقدية ابؼستقبلية VANتفتًض أداة اؿ .1

أي تضخيم أو تقليل في تقدير قػػػػيمة التػػػػػػػػدفػػػقػػػػػات  ، حيث أفابؼشروععلى أرض الواقع ويزداد صعوبة كلما طاؿ عمر 
سيعطي نتيجة غتَ دقيقة للقيمة ابغالية الصافية، و ربدا بهعلنا نقبل ابؼشروع الواجب رفضو و نرفض ابؼػػػػشػػػػػروع الواجب 

                                                                                                         قبولو.              
ر  ػػػػػػػػػآخ إلذة انو متغتَ من عاـ ػػػػػقيقػػػ، بينما في ابغابؼشروعأف معدؿ ابػصم ثابت خلاؿ عمر  VAN.تعتبر أداة اؿ 2

في تقييم  الأفضػلك ػػػػػػكتيػػػػتػػػػػػانو يعتبر ال إلارغم من ىذه العيوب النابعة من طبيعة السوؽ نفسو الفائدة، بالكمعدلات 
                                    الكلمة الفاصلة في قبوؿ أو رفض ابؼشروع.و ىو صاحب  ابؼشروعات

 

                                                             
 .189 صبؼتوسطة، مرجع سابق، بيئة و تكنولوجية إدارة ابؼشروعات الصغتَة و ا كافي،  مصطفى يوس   1
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                                             Internal Rate of Return. معدؿ العائد الداخلي :2.2

بدوجب ىذه الطريقة يكوف معدؿ ابػصم بؾهولا )عكس طريقة صافي القيمة ابغالية(، و معػػػػػدؿ الػػػػػعائػػػػػد الداخلػػػي ىو 
 معدؿ ابػصم الذي بىفض صافي القيمة ابغالية للتدفقات النقدية ابؼتوقعة إلذ أف يتساوى مػػػػع الإنفاؽ الاسػػػػتػػػػثػػػمػػػػػػػاري 

 ابؼطلوب.

ػػػػػػػػػػاري ابؼػػطلوب ىو الذي يتساوى عنده صافي القيػػػػػػػػػػمة ابغالية للتدفقات النقدية ابؼتوقعػػػػػػػػػػػػة مع الإنفػػػػػػػػػػػػػػػػػاؽ الاستثمػػأو -
:1 

∑     
  

(     ) 
 

  

(     ) 
   

  

(     ) 
                                        

∑
  

(     ) 

 

   

       

                                                                                                               أف:حيث 
IRR        .معدؿ العائد الداخلي = 

 I0 تكلفة =
                                                        ابؼشروع.                                                       

n                                                                                                           .عمر ابؼشروع =
لاستػػػػػثػماري، حيث ودعػػػػػػم الػػػػػقػػػػػرار ا، يستخدـ بموذج معدؿ العائد الداخلي للحكم على ابعدوى الاقتصادية للمشروع 

دؿ يكوف ابؼشروع مقبولا إذا كاف استخداـ معدؿ العائد الداخلي اكبر من أسعار الفائػػػػدة السػػػػائدة في الػػػػػػسػػػػػوؽ )مػػػػعػػػػ
الداخػػػػلي في أو بوقق معدؿ العائد ابؼطلوب برقيقو، كما يستػػػػػخدـ معػػػػدؿ العائػػػػػد ، تكلفة رأس ابؼاؿ( >العائد الداخلي

                                           2داخلي. عائدابؼفاضلة بتُ أكثر من مشروع باختيار ابؼشروع ذو أكبر معدؿ 

                                                                          

 

                                                             
 .132عبذ الله عبذ الله السنفي ، مشجع سبك ركشه، ص 1
 .195مصطفى يوس  كافي ، مرجع سبق ذكره، ص 2
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  Indice de Profitabilité. معيـــــار مؤشر الـــــربحــــــية: 8.9

إذا كانت القيػػمة ابغالية تقيس ابؼيزة ابؼطلقة بؼشروع معتُ، فإف مؤشر الربحية يقيس ابؼيزة النسبية للمشروع، أي يقيس 
                                                     1و بالتالر بيكن ابؼقارنة بتُ عدة مشاريع حتى و لو اختل  حجمها.، ػقػػدية مسػػتثػػمرة في ابؼشروع ربحية كل وحدة نػػػػ

و قيمة إذف بيػػػكػػػن تػػػػعػػػريػػػػ  مػػػػػػؤشر الػػػػػربحػػػػػية بأنػو نسبة مئوية نابذة عن حاصل قسمة بؾموع صافي التدفقات النقدية  
كذلك بيثل نسبة العوائد على التكالي  أو ما يسمى بدردودية كل وحدة نقدية مستثمرة.            ،الاستثمار ابؼبدئي 
 بواسطة الصيغة التالية: IPالربحية بيكن قياس مؤشر 

   
∑    
 
   (   )     (   )  

∑   (   )
  

   

 

                                                         

   
   

∑   (   )
  

   
                  

                                                                                                                حيث بسثل: 
VFحياتو مدة نهاية في للمشروع ابؼتبقية القيمة ىي                                                                    . 
N مدة حياة ابؼشروع. 

cft النقدية خلاؿ الفتًة دفقاتت .t                                                                    

K  .معدؿ الاستحداث                                                                                                     
It  تكلفة ابؼشروع في الفتًةt .                                                                                        

                                                               :يلي كما ابؼشاريع بتُ ابؼفاضلة في ابؼعيار ىذا يستخدـ –
أي ة ػػػػػػػارجػػػػػػن ابػػػػػػبر مػػػلة أكػػػالنقدية الداخ فإف التدفقات ،=يعتٍ النسبة أكبر من الواحد الصحيح IP>1* إذا كاف 

ابؼشروع مقبوؿ.                                                                                                           
 =يعتٍ النسبة أقل من الواحد الصحيح، فإف التدفقات النقدية الداخلة أقل من ابػارجة أي ابؼشروع  IP<1* إذا كاف

                                                             
.  163 -162، جامعة تلمساف ،ص ص  2010-2009ابؼاجستتَ السنة الدراسية  شهادةبن مسعود نصر الدين ، دراسة وتقييم ابؼشاريع الاستثمارية ، مذكرة بزرج لنيل  3  
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                                                                                                     مرفوض )غتَ مربح(.  
 يعتٍ أف القيمة ابغالية الصافية تساوي الصفر وبالتالر ابؼشروع مرفوض.  IP=0* إذا كاف 

                                         .بؿدودية رأس ابؼاؿ:                                                   4.2

الواقع يتسم بالندرة و قلة  في مويل غتَ مطروحة، لكن ػػػالت ةػػػػكلػػػػمش أف اريعػػػػابؼشيار ػػػػييم واختػػػػػػفي معايتَ تق لقد تم افتًاض
اب ػػػلأسبامن الأمثل بؼواردىا، و الاستغلاؿ  إلذعلى ابؼؤسسة بزطيط استثماراتها بطريقة تؤدي  يفرضا بف ،كمية التمويل
ن ػػل مػػيػػػػلػػػقػػػػتػػػل الػػػالتي تؤدي إلذ بؿدودية رأس ابؼاؿ ىي سوؽ التمويل نفسها التي بردد نسب التمويل من أج ابعوىرية

و  حكمػدـ التػػػػػابؼؤسسة للتنمية السريعة حتى لا تؤدي بها  إلذ عبـاطر الإسراؼ في بسويل ابؼشاريع، و كذا ضرورة تفادي 
ػػدرة ػػػػية النػػػػػل فرضػػػػػػة في ظػػفانو يفرض على ابؼؤسسة دراسة الاستخداـ الأمثل للموارد ابؼالياختلاؿ وظائفها. و بؽذا 

                                                                               مواؿ اللازمة للتمويل.        النسبية للأ

قيمة حالية صافية، فإنو لػػػػكػػػػل مشروع يػػػػػػسػػػػتػػلػػػزـ رأس مػػاؿ، مشروع، لكل مشروع  nفإذا كانت تواجو مؤسسة ما 
 يوضح ابعدوؿ التالر مشاريع ابؼؤسسة مع القيمة ابغالية الصافية و رأس ابؼاؿ ابؼستثمر لكل مشروع.

 1ابؼستثمر لكل مشروع(: مشاريع ابؼؤسسة مع رأس ابؼاؿ 2ابعدوؿ )

 jابؼشروع  VANjالقيمة ابغالية الصافية  Ijرأس ابؼاؿ ابؼستثمر 
I1 VAN1 1 
I2 VAN2 2 

..... ..... ..... 
In VANn N 

 

                      تكوف ابؼؤسسة أماـ بؿدودية رأس ابؼاؿ بؼا:

∑      
 
                                                                                         

                                                             
1

. 123غشبي حمضة، بشاق محمذ، مشجع سبك ركشه، ص    
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                                                                                           .ابؼتاح ابؼاؿ رأس بسثل I0 :حيث
ن ػػػػوبالتالر تتضح مشكلة ابؼؤسسة في تعظيم بؾموع القيمة ابغالية الصافية للمشاريع في ظل بؿدودية رأس ابؼاؿ، و بيك

 بلية التجزئة و التعدد للمشاريع بالبرنامج ابػطي الآتي:صياغة مشكلة اختيار ابؼشاريع بالنسبة للمؤسسة بافتًاض قا

{
                               

 
 ⁄                     

}       

غتَ  ابؼشاريع، أما إذا كانت       القيد إضافة، فانو بهب للتجزئةغتَ قابلة للتعدد و قابلة  ابؼشاريعو إذا كانت 
           .ةىي بؾموعة الأعداد الطبيعي  N، حيث      القيد إضافة، فانو بهب للتجزئةقابلة للتعدد و غتَ قابلة 
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 الأول:خلاصة الفصل 

،وذلك من خلاؿ تعري    ةالاقتصاديابؼفاىيم ابؼتعلقة بالتمويل والاستثمار في ابؼؤسسات  إلذقد تطرقنا في ىذا الفصل ل
 التمويل الذاتي ابؼورد ابؼتاح بر، حيث يعت وبؿدداتوخاص التمويل الذاتي مكوناتو  وبشكل،  وأنواعوكل من التمويل 

الصافية الغتَ موزعة، ىذا  والأرباحابؼؤونات و ، حيث يتم احتسابو انطلاقا من الاىتلاكات  نشاطهاللمؤسسة والناتج عن 
 وىذا مايعرؼ بقدرة التمويل و صفة ابؼورد ابؼالر ابؼستقل ، وبيكن للمؤسسة برقيق القيمة ابؼثلى للتمويل الذاتيمايعطي ل
 تعتبر موارد الأخرىابؼوارد ابؼالية اف ،كما يعتبر التمويل الذاتي بداية التمويل حيث  الشركاءعلى  الأرباحبعدـ توزيع  وذلك

 مكملة لو.

عن طريق اقتناء معدات  ،دورا اقتصاديا أساسيا وىذا مايعرؼ بالقدرة الإنتاجية للمؤسسة يلعب التمويل الذاتيحيث 
برقيق قدرة سداد  كما يلعب دورا ماليا مهما حيث يتيح للمؤسسة جديدة أي يعمل على توليد التثبيتات للمؤسسة ،  

                                                                                ة وبرقيق الاستقلاؿ ابؼالر والإداري.يكاف
 مرالاكما يلعب الاستثمار دورا مهما في ابؼؤسسة الاقتصادية وذلك بؼا بوقق بؽا من النمو ورفع قيمتها السوقية ،وىو 

ة ابؼفاضلابؼشاريع ،وكذا الاقتصادي بؽذه  العائدتقييما دقيقا، بهدؼ معرفة  عابؼشاريالذي اجبر ابؼؤسسات على تقييم 
 متنافية. أوسواء مستقلة  مشاريعواجهت ابؼؤسسة عدة  إذابينها في حالة ما 

القيمة الزمنية للنقود. مثل معيار  رالاعتبابعتُ  تأخذمنها ابؼعايتَ التي لا معايتَ، الاستثمارية برت عدة  ابؼشاريعيتم تقييم 
ولية ، وابؼعايتَ التي تأخذ بعتُ الاعتبار القيمة الزمنية للنقود، روع الأشوالذي يهتم بددة استًجاع تكلفة ابؼ فتًة الاستتَاد

في حالة التأكد التاـ ، إضافة إلذ معيار  عمثل القيمة ابغالية الصافية ، والتي تعتبر ذات أبنية كبتَة جدا في تقييم ابؼشاري
 معدؿ العائد الداخلي .
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 الفصل الثاني:

 اسة ميدانية لعينة مندر  

في ابعزائر ؤسسات الاقتصاديةابؼ  
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 في انجزائر الاقحصادية دراصة ميدانية نعينة من انمؤصضات –انفصم انثاني 

                                                                                                                    :تمهيد
 من حيث أوبسويلها  مؤسسات الاقتصادية  سواء من حيث إشكاليةتناولت العديد من الدراسات ابؽيكل التمويلي لل 

)مع التًكيز ادية في ابعزائرىذا الفصل دراسة بؿددات الاستثمار للمؤسسات الاقتص بؿددات الاستثمار بؽا ، وسيتم في
ولكي يكوف ابؼاـ اكثر بدوضوع الدراسة تطبيقيا  ومقارنة نتائجها مع مثيلاتها من الدراسات السابقة، على التمويل الذاتي(،

.الاستثمار في ىذه ابؼؤسسات مويل الذاتي فيالت تأثتَتم اخذ عينة من ابؼؤسسات الاقتصادية في ابعزائر بؼعرفة مدى   

  :مبحثتُ حيث تم تقسيم ىذا الفصل الذ

  .ابقةبرت عنواف بؿددات الاستثمار في الدراسات التجريبية الس ؿابؼبحث الأو -

 عرض الذ بالإضافةإلذ منهجية الدراسة وتقدير واختبار النموذج بؿل الدراسة  أما ابؼبحث الثاني فقد تم التطرؽ فيو-
برليل النتائج.و   
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصادية اصة ميدانية نعينة مندر –انفصم انثاني 

 محددات الاستثمار في الدراسات التجريبية :الأول لمبحثا

لد  اكم  ابؼؤسسات،العوامل ابؼؤثرة على الاستثمار في  أىمظهرت العديد من الدراسات التجريبية التي براوؿ برديد    
فرص  الديوف، الأعماؿ،العوامل رقم  أىمومن بتُ  يبية ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة،ىذه الدراسات التجر  بعضتستثتٍ 

 الإبصالر.الناتج الوطتٍ  ابؼاؿ،النمو، معدؿ تكلفة رأس 

 الديون المطلب الأول: رقم الأعمال و

، بأف  1993 رينكوش ، و 1971، وجور جونسن  1967اظهر كل من ىاؿ وجور جونسن  رقم الأعمال: .0
رح وتفستَ الاستثمارات الكبتَة في ابؼؤسسات ، شكبتَة جدا في   إحصائيةمتغتَ مهم جدا ولو دلالة  الأعماؿمعامل رقم 

بأف قرارات الاستثمار ليست مرتبطة  أكدت الأختَة، ىذه  1958حيث تتوافق ىذه النظرية مع حجة موديقلياني وميلر 
 الأكثرىو ابؼتغتَ ابؼفسر  الأعماؿباف رقم  1993رينكو شو  1963ايزنر بقرارات ابؽيكلة ابؼالية للمؤسسات ، كما بتُ 

في مستوى الاستثمار  الأعماؿ. ويقل دور رقم  مستوى الاستثمارات في ابؼؤسسةلتفستَ أخرمتغتَ  أيمن  إحصائيةقوة 
، فاف 1990ىذه ابؼؤسسات بالتقلب وعدـ الاستقرار ، فحسب ديفتَو وسايانتارلر  لاتساـات ، وذلك في ابؼؤسس

ابعارية وبذنب الديوف غتَ  الأصوؿابؼؤسسات يؤدي بها للحفاظ على مستوى مناسب من  أعماؿالتقلب في رقم 
 1ابؼرغوبة.

 الأكبرعلى مستوى الاستثمار في ابؼؤسسات ، فابؼؤسسات  الأعماؿرقم  تأثتَعمر ابؼؤسسة لو دور على  أفكما       
 تىدؼ ابؼؤسساالاستثمار وسيلة لتوسيع حصتها السوقية ، بينما  رباعتباسنا بؽا حافز لرفع مستوى الاستثمار ، 

داية ذلك فاف ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة في ب إلذ ة كبتَة ىو البقاء في السوؽ ،بالإضافةالصغتَة وابؼتوسطة بدرج
 إلذيؤدي بها  على ابؼؤسسات ابعديدة ،وىو ما ابؼفروضةحياتها تتحمل تكالي  مرتفعة على الاستدانة بسبب القيود 

يبرر  ىذا ما الاستثمار. و إلذالنابصة عن الديوف بدؿ توجيهها  والفوائدلتسديد ديونها  أعمابؽابزصيص جزء كبتَ من رقم 
أساسا في ؤسسات ابعديدة والتي تتمثل الاستثمار عكس ابؼ إلذ أعمابؽاابؼؤسسات ذات العمر الطويل نسبيا توجو رقم  أف

عاـ تعتبر اكبر  بشكلللمبيعات فابؼبيعات  ةالنيوكلاسيكيالنظرية  إلذ ارةشالإمن ابؼهم  .وابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة
 ة.مفسر بؼستوى الاستثمار في ابؼؤسسات الكبتَ 
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصادية اصة ميدانية نعينة مندر –انفصم انثاني 

دة غالبا شالوكالة ب مشاكلتطرح  بينما لا وابؼستَين،ابؼصالح بتُ مالكي ابؼؤسسة  وتتضاربتتداخل  : كثتَا مالديونا. 9
خاصة في ىذا  أبنيةالوكالة  بؼشكلة أف إلارغم ذلك  وابؼستَين،الصغتَة وابؼتوسطة بتُ ابؼسابنتُ  تابؼؤسسافي اغلب 
  ابؼؤسسات.النوع من 

والتي تسعى  ابؼخاطرعالية  ع، باف مالكي ومستَي ابؼؤسسة قد يستثمروف في مشاري1676جونسوف وماكلاين  أوضح
كاف   إذافي حتُ  الأرباحفابؼلاؾ بوصلوف على معظم  ابؼشروعبقاح  إلذرفع قيمتها السوقية بدلا من الاستدانة ،بالنظر  إلذ

ابؼمنوحة  القروضيقيدوف مستوى  الدائنتُوبالتالر فاف  ف معظم التكالي  ،سيتحملو  الدائنتُف غتَ ناجح ، فإ ابؼشروع
جونسوف وويس  أيضا إليوذىب  ، وىو مابالاقتًاضزيادة تكلفة التمويل  أوللمؤسسات خاصة الصغتَة وابؼتوسطة 

1981 .1 

و حجم الاستثمار ، من بينها سسة سية بتُ مستوى الاستدانة في ابؼؤ التجريبية العلاقة العكأكدت العديد من الدراسات 
،  1996 آخروف ، لانغ و 1995، ماؾ كوناؿ و ستَباس 1990، ستيليز  1986، جونسوف  1977ريز يدراسة ما
 . 2008، و دراسة لر و راتي  2008 آخروف، فتَث و  2005 آخروف، آىن و 2005وآخروف فايفازيا

سسة فهذا يعتٍ استخداـ جزء كبتَ من السيولة النقدية لتسديد ىذه اؾ مستوى عالر من الديوف في ابؼؤ كاف ىن  فإذا
لر مع وجود نسبة ، و بالتا الدائنتُء بالتزاماتها مع ابؼؤسسات الوفا، وسيكوف من الصعب على  فوائدىاالديوف و 

د العلاقة العكسية بتُ مستوى الاستدانة و حجم يؤك ف ابغساسية ابذاه الاستثمار ترتفع و ىو مااستدانة كبتَة فإ
 الاستثمار في ابؼؤسسة .

 المطلب الثاني: فرص النمو و معدل تكلفة رأس المال 

و الدراسات عن وجود علاقة طردية بتُ الاستثمار و النمو ، مثل دراسة  الأبحاثرص النمو: أبرزت العديد من . ف1
،  2009 آخروف، جونلي و  2008، كارابنتً و قيارقليا  2008سيوقلي و آخروف أ،  1988  آخروففازاري و 

                                                                                                                2 . 2009ي شودراسة ساف و نوبيو 
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصادية اصة ميدانية نعينة مندر –انفصم انثاني 

، فاف القوة التفستَية بؼتغتَ النمو بؼستوى الاستثمار في ابؼؤسسة يرتفع و يصبح أكبر أبنية  2008وفقا كارابنتً و قيارقليا 
ابؼتوسطة باعتبار تعرض ىذه ابؼؤسسات أكثر من غتَىا من القيود ابؼالية  ، وىو نفس برليل في ابؼؤسسات الصغتَة و 

 شيفرد و باتزلت .

،  النضجمستوى  إلذمن دورة حياتها ابؼزيد من فرص النمو مقارنة بابؼؤسسات التي وصلت  الأولذللمؤسسة في ابؼرحلة 
ربحية ، و بالتالر فاف العلاقة بتُ  وبأقلبالندرة  النضجالاستثمارية في ابؼؤسسات التي وصلت بؼرحلة  ابؼشاريعحيث تتسم 

،  الكبتَة النمو و الاستثمار تكوف ذو دلالة تفستَية في ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة أكبر من تفستَىا في ابؼؤسسات
مستويات  إلذفرص النمو و برتاج ة تستفيد من زيادة ، ذلك باف ابؼؤسسات الصغتَ  2006اقيولو ولازي حيث فسر ف

 أعلى من الاستثمار لتلبية فرص النمو ابؼتعددة التي تواجو ىذه ابؼؤسسات .

عن تكلفة رأس ابؼاؿ ، و الذي يعتبر كمحدد للاستثمار في ابؼؤسسات  الفائدةيعبر معدؿ  عدل تكلفة رأس المال:م .9
باف ىناؾ  2005ريست و آخروف شو جيل 1995حسب النظرية النيوكلاسيكية ، فقد بتُ كل من برنانك و جوتلر 

على حجم  علاقة بتُ السياسة النقدية و الاستثمار ، فالسياسة النقدية تؤثر على تكلفة رأس ابؼاؿ والذي بدوره يؤثر
في السياسة النقدية مثل الزيادة في سعر  تأثتَ أيباف  2005ريست و آخروف شفقد بتُ جيلمار في ابؼؤسسة ، الاستث
الصدمات خلاؿ دورات  انتشار إلذالذي يؤدي  الأمرمستوى الاستثمار في ابؼؤسسة ، وىو  ابلفاض إلذيؤدي  الفائدة
 1و الاستثمار. الفائدةعلى وجود علاقة عكسية بتُ سعر  أكد، كما  الائتماف

تؤثر على استثمارات  الفائدةفاف التغيتَات في السياسة النقدية من خلاؿ التغيتَ في سعر  1994وحسب ميلز و آخروف 
ات النقدية ابؼؤسسة و قدرتها على تسديد ديونها ، وذلك بالتأثتَ على التدفقات النقدية في ابؼؤسسات ، كما أف التدفق

من  الفائدةسعر  فيفي ابؼؤسسات التي برتوي ىيكلتها ابؼالية على نسبة معتبرة من الديوف تكوف أكثر حساسية للتغتَات 
 تلك ابؼؤسسات التي لديها مستوى أدنى من الديوف .

و الاستثمار ، ويرجع ذلك  الفائدةعكسية بتُ معدؿ علاقة  2006 شو غو  شنظرية الوكالة فقد وجد غو  إطاروفي 
الرفع في تكلفة الاستدانة ، وىو الأمر الذي يؤثر على  إلذ بالدائنتُبسبب التباين و عدـ بساثل ابؼعلومات الذي يؤدي 

  في مستوى الاستثمار في ابؼؤسسة . ابلفاض إلذيؤدي  الفائدةيث استنتجا أف رفع سعر ارتفاع تكلفة راس ابؼاؿ، ح
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصاديةدراصة ميدانية نعينة من  –انفصم انثاني 

 الإجماليالمطلب الثالث: الناتج الوطني 

بأف ابؼؤسسات  2011، وكانك وبانداىاري  2002، فارمولاف 1996بانك و جرتلر 1989أبرز بارنانك و جرتلر
في أسواؽ غتَ كاملة مثل ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة تكوف أكثر تأثتَا بفتًات  تنشطالتي لديها قيود بسويلية أكبر و 

                                                     ابذاىها. الركود الاقتصادي ، بفا يساىم في تفاقم القيود التمويلية 
ىو ما يؤثر سلبا على استثمارات ابؼؤسسة ، لاسيما أكثر تقييدا ، و  الائتمافففي فتًات الركود الاقتصادي تكوف أسواؽ 

 ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة لتمويل نفسها بواسطة  ستضطروفي ىذه ابغالة ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة ،  تاستثمارا
.  2008كوفماف و فالدراما   أكدهالتدفقات النقدية ابػاصة بها ، والتي تقل بسبب سلوؾ ابؼستثمرين في السوؽ ، كما 

 إلذسهولة الوصوؿ  لديها يفاف ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة في فتًة النمو الاقتصاد 2004وحسب فوس و فرمولاف 
في فتًات الركود  السائدةمن التدفقات النقدية ،والتي برفز استثماراتهم ، عكس حالة اليقتُ  أعلىالاستدانة ،ومستوى 

 1 الاقتصادي الذي يؤثر سلبا على الاستثمار.

 دراسة احصائية لعينة من المؤسسات الجزائريةالمبحث الثاني: 
سنحاوؿ في ىذا ابؼبحث القياـ بتصميم للدراسة ابؼيدانية، حيث سنقدـ في ابؼطلب الاوؿ منهجية الدراسة الاحصائية 

 الثالث سيتم برليل النتائج.،اما في ابؼطلب الثاني سيتم التطرؽ الذ تقدير واختبار النموذج بؿل الدراسة، اما في ابؼطلب 
 المطلب الاول: منهجية الدراسة الاحصائية

بؿل  النموذجوتقدنً  تتمثل منهجية الدراسة الاحصائية في تقدنً ووص  العينة، وكذلك برديد متغتَات الدراسة،
 الدراسة.

 وصف العينة وتحديد المتغيرات الفرع الاول:
 اولا: وصف العينة 

تتكوف عينة الدراسة من بؾموعة من ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية، برتوي كل مؤسسة على الشكل القانوني وكذا 
 الذ جدوؿ حساب النتائج. بالإضافة، 2013و2012ابؼيزانيات ابؼالية لسنة 

 الإشهاراتهمة تسيتَ وللحصوؿ على ىذه البيانات تم التوجو الذ ابؼركز الوطتٍ للسجل التجاري الذي يقع على عاتقو م
 .القانونية
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصاديةصة ميدانية نعينة من درا –انفصم انثاني 

، وىو ىيئة ادارية 1963جويلية  10ابؼؤرخ في  248.63فهو عبارة عن مؤسسة عمومية تم انشاؤىا بدوجب ابؼرسوـ 
، حيث يصدر ابؼركز الوطتٍ لسجل التجاري نشرات ربظية دورية، 1997مستقلة موضوعة برت اشراؼ وزير التجارة منذ

 1 متوفرة ومتاحة. القانونية للإعلاناتتسمى بالنشرة الربظية 
 مؤسسة اقتصادية لتكوف عينة الدراسة. 206من خلابؽا تم اختيار  

 ثانيا: تحديد متغيرات الدراسة
 بالنسبة بؼتغتَات الدراسة، فهي تتمثل فيما يلي:

، وتتمثل في الشركات ذات ابؼسؤولية 1أو  0الشكل القانوني، وىو عبارة عن متغتَة ثنائية البعد، تأخذ القيمتتُ -
 .SPAوالشركات ذات أسهم  EURL، الشركات ذات الشريك الوحيد ذات ابؼسؤولية امحتدودة SARLامحتدودة 

، وىي ابؼتغتَة التابعة، ويتم حسابها باستعماؿ فرؽ الاستثمارات الصافية بتُ سنة Invالاستثمار، ويرمز لو بالرمز -
 .2013مقسومة على بؾموع ابؼيزانية لسنة  2012و 2013

 .2013، وتم ابغصوؿ عليو من خلاؿ ابؼيزانية ابؼالية لسنة Eqمز لو بالرمز التمويل الذاتي، وير -
، وىي عبارة عن نسبة ابؼخزونات إضافة إلذ ابػزينة على بؾموع ابؼيزانية لسنة GAالضمانات، ويرمز بؽا بالرمز -

2013. 
 ، وبرسب باستعماؿ اللوغاريتم النيبتَي لرقم الأعماؿ.TAابغجم، ويرمز بؽا بالرمز -
 .2013و 2012، وىي عبارة عن نسبة بمو رقم الأعماؿ بتُ سنة CRالنمو، ويرمز بؽا بالرمز -

 الفرع الثاني: تقديم النموذج محل الدراسة
 من اجل القياـ بهذه الدراسة اقتًحنا بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد والذي يتناوؿ دراسة العلاقة بتُ متحوؿ كمي تابع

Y ابؼستقلةوبؾموعة من ابؼتحولاتx1.x2.x3……xn   حيثP .2ىو عدد ابؼتحولات ابؼستقلة 
وابؼتغتَات ابؼستقلة تتمثل في)الشكل القانوني، التمويل الذاتي، الضمانات،  Inv اف ابؼتغتَ التابع ىو الاستثمار وباعتبار

 ابغجم، النمو(، وباعتبار اف العلاقة خطية، سيكوف بموذج الدراسة على الشكل التالر:                                       
 Inv =B0+B1JUR+B2EQ+B3GA+B4TA+B5CR+  

 

                                                             
ادة الماجستيش ششابي ايت كنضة، العٌامل المحذدة لبناء الييكل المالي للمؤسست )حالت عينت من المؤسساث الجضائشيت(، مزكشة ممذمت ضمن متطلباث نيل شي1

 .123،ص  0212-0213، 3ست، جامعت الجضائش في علٌ التسييش، تخصض ماليت المؤس
  .308، ص 0222سٌسيا، -ابشاىيم محمذ العلي، اسس التحليل الاحصائي متعذد المتغيشاث، اللارليت2
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصاديةصة ميدانية نعينة من درا –انفصم انثاني 

 حيث بسثل كل من:
Inv الاستثمار 

B ثابتة 
Jur الشكل القانوني 
Eq التمويل الذاتي 

 Ga الضمانات 
Ta ابغجم 
Cr النمو 
ε  .تأثتَ العوامل الاخرى التي ابنلتها ابؼعادلة 

 المطلب الثاني: تقدير واختبار النموذج محل الدراسة
  اتئيالفرع الاول: تقدير الاحصا

بدعرفة أقل وأكبر قيمة  بعد التعري  بدتغتَات الدراسة وكيفية حسابها، بيكن إجراء الإحصاء الوصفي للمتغتَات، وذلك 
                              .والتباين لكل متغتَة، ابؼتوسط ابغسابي، الابكراؼ ابؼعياري

وصفية للمتغتَاتيوضح ابعدوؿ التالر احصائيات    

 إحصائيات وصفية للمتغتَات(: 3جدوؿ رقم )
 N Min Max Moy Ecart type Vari 

SARL 206 0 1 ,61 ,490 ,240 
EURL 206 0 1 ,30 ,460 ,211 

SPA 206 0 1 ,07 ,252 ,064 
SNC 206 0 1 ,02 ,154 ,024 
Inv 206 ,000282 ,9622 ,22362 ,22989 ,053 

GAR 206 ,000000 1,0005 ,51369 ,276396 ,076 
@EQ 206 ,000605 ,9662 ,395308 ,26655 ,071 

TA 206 11,715 22,971 17,28202 1,90106 3,614 
Cr 206 -,895171 ,992466 ,12240 ,395748093 ,157 

N valide (listwise) 206      

 . spssتم اعداد الجدول بناءا على برنامج  :المصدر
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصادية اصة ميدانية نعينة مندر –انفصم انثاني 

، كما اف 0.22بابكراؼ معياري يساوي  %22.36في العينة يساوي  Invمن ابعدوؿ نلاحظ اف متوسط الاستثمار 
بابكراؼ  %39.53، كما اف نسبة التمويل الذاتي في العينة 0.27بابكراؼ معياري  %51.36نسبة الضمانات 

 1.90 ياري قدرهبابكراؼ مع %17.28، اما متوسط حجم ابؼؤسسات فهو 0.26معياري 
 كما يوضح ابعدوؿ نسبة كل شكل قانوني من العينة، حيث اف:

 %61الشركات ذات ابؼسؤولية امحتدودة ىي:   SARL نسبة شركة-
 %30الشركات ذات الشريك الوحيد ذات ابؼسؤولية امحتدودة ىي:  EURLنسبة شركة -
 %7الشركات ذات اسهم ىي:  SPAنسبة شركة -
 %2شركة التضامن ىي: SNCنسبة شركة -

 النموذجواختبار الفرع الثاني: تقدير 

 1نموذج ككل نضع الفرضيتتُ كما يلي:تبار صلاحية اللاخ

 ليس لو اثر على ابؼتغتَ التابع ابؼتغتَ ابؼفسر:H0فرضية العدـ 

     1= 2= 3=….= p=0:H0 

 

 ابؼتغتَ ابؼفسر لو اثر على ابؼتغتَ التابع:1Hالفرضية البديلة 

 j  :1H  واحدة على الاقل jمن اجل                                                

 ثم نقوـ بتحليل جدوؿ التباين كمايلي:

 

 

 

 
                                                             

 .329ابشاىيم محمذ العلي، مشجع سبك ركشه،  1
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 ن انمؤصضات الاقحصادية في انجزائردراصة ميدانية نعينة م –انفصم انثاني 

  ANOVA(: برليل التباين 4جدوؿ رقم )
 مصدر التباين الرموز درجات ابغرية ابػطأمتوسط مربعات  fقيمة 

F=    
   

 
 

Mssx=   
 

 P Ssx ابؼتحولات 
x1.x2.x3……xp 

Mse=    

     
 n-p-1 Sse  الاخطاء(البواقي( 

 n-1 sst الابصالر 
 

 .743 ، ص2222صىريا،  -ابراهيم محمد انعهي، اصش انححهيم الاحصائي محعدد انمحغيرات، انلاذقية المصدر:

 1 بالعلاقة التالية: F رالاختباومنو بكسب قيمة مؤشر 

   F=
    

   
 

   

 
   

     

 

مع  fلذلك نقوـ بدقارنة القيمة امحتسوبة ؿ  v2=n-p-1و v1=pبدرجتي حرية  Fحوؿ عشوائي بىضع للتوزيع وىو مت
لتمثيل العلاقة بتُ  ، ونتخذ القرار حوؿ صلاحية النموذجv2وv1ابؼقابلة لدرجتي ابغرية  v2( ),v1 F القيمة ابغرجة
 2كما يلي: x1.x2.x3……xpوابؼتغتَات ابؼستقلة  yابؼتغتَ التابع 

اي اف ابؼتغتَات معدومة،  j التي تقوؿ اف بصيع  h0 الفرضية فاننا نقبل ( )        اذا كانت-
x1.x2.x3……xp على  لا تؤثرy  ُولا ترتبط بو، اي اف النموذج غتَ صالح لتمثيل العلاقة بتy  وابؼتحولات
x1.x2.x3……xp  وعندىا تكوف(p  ). 

، التي تقوؿ اف واحدة على الاقل من h1ونقبلh0نرفض الفرضية  فإننا ( )        كانتاما اذا   -
 .  P)وعندىا تكوف) xوyالصفر، اي اف النموذج بيثل العلاقة بتُ  يلا تساو  j ابؼعلمات 

 

 

                                                             
 .322-329ابشاىيم محمذ العلي، مشجع سبك ركشه،ص  1
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصادية اصة ميدانية نعينة مندر –انفصم انثاني 

 .Fisherوذلك باستعماؿ إحصائية فيشر  برليل التباين لنموذج الابكدار ابػطي،ابؼوالر (: 5رقم )يوضح ابعدوؿ    

 .spssالمصدر: تم اعداد الجدول بناءا على برنامج 
 

الابكدار ابػطي صالح لتفستَ مستوى الاستثمار في عينة ، وبالتالر فإف بموذج %1يوضح ابعدوؿ أف مستوى الدلالة 
 الدراسة.

بعد التأكد من صلاحية النموذج باستعماؿ إحصائية فيشر، سيتم الآف معرفة ابؼتغتَات ابؼؤثرة وغتَ ابؼؤثرة باستعماؿ 
 ضح معالد النموذج ومستوى الدلالة لكل متغتَة.. وابعدوؿ ابؼوالر يو Student إحصائية ستيودنت 

    

 

 

 

 

 تحليل التباين لنموذج الانحدار الخطي

Modèle 
Somme des 

carrés 
 مجموع المربعات

Ddl 
درجة 
 الحرية

Moyenne des 
carrés 

 المتوسط التربيعي

D 
احصائية 

 فيشر

Sig. 
مستوى 
 الدلالة

 

Régression 
 الابكدار

3,677 7 ,525 14,534 ,000b 

Résidu 
 البواقي

7,157 198 ,036   

Total 
 المجموع

10,834 205    

a. Variable dépendante : Inv 
b. Valeurs prédites : (constantes), EQ, SARL, CR, SNC, GAR, TA, SPA 
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصاديةصة ميدانية نعينة من درا –انفصم انثاني 

 (: ابؼتغتَات ابؼفسرة بؼستوى الاستثمار في عينة الدراسة.6ابعدوؿ رقم)

 .spssتم اعداد الجدول بناءا على برنامج  المصدر:

يوضح ابعدوؿ قبوؿ أربع متغتَات لتفستَ نسب الاستثمار في ابؼؤسسات، وىي الشكل القانوني ابؼتمثل في الشركات 
، %1بدستوى دلالة  TAوابغجم  GAR، والضمانات %5بدستوى دلالة  EQوالتمويل الذاتي  SPAذات أسهم 

 في حتُ تم استبعاد باقي ابؼتغتَات.

عكسية بتُ كل من التمويل الذاتي والضمانات، بينما العلاقة طردية بتُ الشركات وحسب ابعدوؿ أيضا، فإف العلاقة 
 ذات أسهم وابغجم.

 ومنو، بيكن كتابة صيغة النموذج كما يلي:

                                                  

 معاملات النموذج

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

T 
Sig. 
مستوى 
 الدلالة

95%  intervalles de confiance  

A 
Erreur 

standard 
Borne 

inférieure 
Limite 

supérieure 

 

(Constante) ,030 ,130 ,231 ,818 -,227 ,287 
SARL ,029 ,030 ,970 ,333 -,030 ,089 
SPA ,120 ,060 2,007 ,046 ,002 ,239 
SNC ,111 ,089 1,243 ,215 -,065 ,286 
GAR -,456 ,050 -9,136 ,000 -,554 -,357 
TA ,026 ,008 3,319 ,001 ,010 ,041 
CR -,008 ,035 -,216 ,829 -,077 ,062 
EQ -,106 ,053 -2,007 ,046 -,210 -,002 

a. Variable dépendante : Inv 
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 في انجزائر انمؤصضات الاقحصادية اصة ميدانية نعينة مندر –انفصم انثاني 

، وارتفاع الضمانات %0,26تؤدي إلذ ارتفاع الاستثمار بنسبة  %1حسب الصيغة الرياضية، فإف ارتفاع ابغجم بنسبة 
تؤدي إلذ ابلفاض  %1، وارتفاع التمويل الذاتي بنسبة %4,56تؤدي إلذ ابلفاض الاستثمار بنسبة  %1بنسبة 

 .%1,06الاستثمار بنسبة 

ومنو فاف ابؼتغتَات ابؼؤثرة على الاستثمار بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية في العينة ىي التمويل الذاتي والضمانات بعلاقة 
عكسية، حيث اف الارتفاع في نسبة االتمويل الذاتي او الارتفاع في الضمانات يقابلو ابلفاض في نسبة الاستثمار، بينما 

ذات اسهم وابغجم وبتُ نسبة الاستثمار، حيث اف الارتفاع في ابغجم يؤدي الذ العلاقة طردية بتُ كل من الشركات 
بيكن القوؿ أف للتمويل الذاتي   وأثره على الاستثمار، وبالتالرىو التمويل الذاتيوما يهم ىنا الارتفاع في نسبة الاستثمار، 

 أثر عكسي على الاستثمار في الشركات ابعزائرية، وىذا بسبب العلاقة العكسية بتُ التمويل الذاتي ونسب الاستثمار.
 تحليل النتائجالمطلب الثالث: 

، تبتُ وجود علاقة من خلاؿ الدراسة التطبيقية التي قمنا بها من اجل معرفة دور التمويل الذاتي في الاستثمار       
عكسية بتُ نسب التمويل الذاتي وحجم الاستثمار في ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية، فالعلاقة العكسية تؤكد اف 

، فارتفاع الاستدانة البنكية في -الديوف–الشركات ابعزائرية تقوـ بتمويلها للاستثمار باستعماؿ التمويل ابػارجي 
، وعلاقة طردية بتُ والاستدانة البنكية(علاقة عكسية بتُ نسب التمويل الذاتي )ابؼؤسسات يعتٍ ابلفاض التمويل الذاتي 

 مستوى الاستدانة وحجم الاستثمار، اي ارتفاع الاستدانة البنكية يعتٍ ارتفاع الاستثمار في ابؼؤسسات ابعزائرية.
، من بتُ ىذه الدراسات، ماقاـ بو ات اقتصاديةنتيجة تتوافق مع عدة دراسات بذريبية سابقة، اجريت على مؤسس وىي

(، ولد بزتل  العلاقة بالنسبة للدراسات 1991(، والدراسة التي قاـ بها ىاريس ورافي )1995راجاف وزينقلاس)
 (،1993(، وكذا دراسة دربيو وسيديوت )1985و)التجريبية التي اجريت على ابؼؤسسات الفرنسية، مثل دراسة ديب

(، والعديد من الدراسات 2001(، وكرامب وستوس )1995(، ودراسة بيايس ىيليوف وماليكوف)1994ودراسة بليلي)
وىو ما يؤكد نظرية التًتيب الاخرى، التي اكدت ىذه العلاقة العكسية بتُ التمويل الذاتي ومستوى الاستدانة، 

لي )التمويل الذاتي(، ارجي )الاستدانة(، والتمويل الداخه النظرية براوؿ ابؼفاضلة بتُ التمويل ابػالسلمي،حيث اف ىذ
 ففي حالة عدـ كفاية ابؼوارد الداخلية )التمويل الذاتي( في بسويل الاستثمارات، فاف ابؼؤسسة تلجا الذ القروض لتمويل 
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 دراصة ميدانية نعينة من انمؤصضات الاقحصادية في انجزائر –انفصم انثاني 

ارجي بفا يضطرىا الذ زيادة التمويل ابػاستثماراتها، ىذا يعتٍ اف ابؼؤسسات ابعزائرية تعاني من نقص في التمويل الذاتي، 
 ابؼؤسسات ابؼالية وابنها البنوؾ.بالتوجو الذ 

دراسة ادريس زياف، التي اظهر فيها العلاقة العكسية بتُ مستوى  اما بالنسبة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، توجد
الاستدانة والتمويل الذاتي في ابؼؤسسات الفرنسية، نفس النتائج اكدتها بوسعا بقاة، على ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة 

   (.1995الفرنسية، اضافة الذ دراسة ميلكاي وساسيتو)
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 انجزائرية انمؤصضات الاقحصادية اصة ميدانية نعينة مندر –انفصم انثاني 

 خلاصة الفصل الثاني:

حاولنا من خلاؿ ىذا الفصل معرفة دور التمويل الذاتي في الاستثمار لعينة من ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية، وقد تم 
 التحليل عبر ثلاث خطوات.

ية، وذلك من خلاؿ وص  وتقدنً عينة الدراسة، وبرديد طوة الاولذ في برديد منهجية الدراسة الاحصائبسثلت ابػ
تبار العلاقة بتُ الاستثمار كمتغتَ تابع، وكل وضع بموذج لاخابؼتغتَات التابعة وابؼستقلة، اما ابػطوة الثانية فقد بسثلت في 

لنتائج قبوؿ اربع متغتَ مستقل على حدا )الشكل القانوني، التمويل الذاتي، الضمانات، ابغجم، النمو(، حيث اظهرت ا
وىي الشكل القانوني ابؼتمثل في الشركات ذات اسهم  متغتَات لتفستَ نسب الاستثمار في ابؼؤسسات الاقتصادية،

SPA التمويل الذاتي ،GQ الضمانات ،GAR وابغجم ،TA.في حتُ تم استبعاد باقي ابؼتغتَات ، 

الاستثمار علاقة عكسية، وايضا العلاقة عكسية بتُ الضمانات لاقة بتُ التمويل الذاتي ونسب وحسب النتائج فاف الع
ونسب الاستثمار، بينما العلاقة طردية بتُ كل من الشكل القانوني ابؼتمثل في الشركات ذات اسهم وابغجم مع نسب 

 الاستثمار في ابؼؤسسات الاقتصادية.

ا مع الدراسات التجريبية السابقة، حيث ومقارنته اليها،فقد قمنا بتفستَ النتائج ابؼتوصل والاختَة اما في ابػطوة الثالثة 
، وىي نتيجة اكدتها العديد الاستثمار في ابؼؤسسات توصل البحث الذ وجود علاقة عكسية بتُ التمويل الذاتي وحجم

 من الدراسات التجريبية السابقة.
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 الخاتمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
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 خاتمة

وذلك بابؼزج بتُ مصادر  ،لكي تقوـ ابؼؤسسة بتمويل ابؼشاريع الاستثمارية وجب عليها اختيار احسن مصادر التمويل   
 .ابػارجيةالتمويل الداخلية )التمويل الذاتي(، ومصادر التمويل 

لذا جاء ىذا البحث لتَكز على دور التمويل الذاتي في الاستثمار في ابؼؤسسات ابعزائرية، حيث يلعب التمويل دورا متميزا 
ضمن ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية، حيث بإعتمادىا على مواردىا الذاتية تضمن ىذه الاختَة الاستقلالية ابؼالية 

كما اف للتمويل الذاتي عدة بؿددات ابنها الاىتلاكات، وابؼؤونات والارباح امحتتجزة، وعدـ تدخل الغتَ في شؤونها ابؼالية،  
حيث اف التمويل الذاتي يتاثر سلبا بكل من سياسة توزيع الارباح وكذا معدؿ الضريبة، ومن اجل إبؼاـ اكثر بدوضوع 

 البحث قمنا بدراسة تطبيقية لعينة من ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية.

ؿ ماتم التطرؽ لو في فصلي الدراسة التطبيقية والنظرية من شرح وبرليل، وانطلاقا من الفروض السابقة، بيكن من خلا
 عرض نتائج اختبار الفرضيات ونتائج الدراسة، والتوصيات ابؼقدمة، وآفاؽ البحث كمايلي:

 اولا: اختبار الفرضيات

والتي تنص على اف مصادر التمويل الذاتي ابؼعتمدة ىي الاىتلاكات، ابؼؤونات والارباح  بخصوص الفرضية الاولذ-
امحتتجزة، فقد تم اثباتها والتوصل اليها من خلاؿ الفصل الاوؿ النظري، اي اف ىذه ىي العناصر الاساسية التي يقوـ 

 عليها التمويل الذاتي.

بيكن قياـ مشروع استثماري دوف بسويل، فقد تم اثباتها حيث لابيكن تنص على انو لااما بخصوص الفرضية الثانية والتي -
 القياـ بدشروع استثماري دوف بسويل ومن ىذا ابؼنطلق يستمد التمويل ابنيتو.

بخصوص الفرضية الثالثة التي تنص على اف للتمويل الذاتي اثر على حجم الاستثمار، تم اثباتها والتوصل اليها من -
التي قمنا بها لعينة من ابؼؤسسات الاقتصادة ابعزائرية، والتي اثبتت وجود علاقة عكسية بتُ حجم  الدراسة الاحصائية

 الاستمار ومستوى التمويل الذاتي.

 ثانيا: نتائج الدراسة

 تم التوصل الذ عدة نتائج حيث تتمثل اىم النتائج بنسبة للمؤسسات الاقتصادية فيمايلي: بعد معابعة الاشكالية
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 خاتمة

تعتمد ابؼؤسسة على التمويل الذاتي لتمويل احتياجاتها يضمن بؽا الاستقرار والاستمرار في نشاطها، -
 وتعظيم ارباح ابؼسابنتُ.

يعتبر التمويل الذاتي افضل وسيلة للتمويل واقلها تكلفة، لكنو يكوف في اغلب الاحياف غتَ كافي لتغطية -
الدراسة الاحصائية لعينة من ابؼؤسسات الاقتصادية  احتياجات ابؼؤسسة، وىذا ماتوصلنا لو من خلاؿ

 ابعزائرية.

للتمويل الذاتي علاقة عكسية مع حجم الاستثمار في ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية، فالعلاقة العكسية -
)الديوف(.تؤكد اف الشركات ابعزائرية تقوـ بتمويلها للاستثمار باستعماؿ التمويل ابػارجي   

تثالثا: الاقتراحا  

من خلاؿ معابعة ابؼوضوع،سنحاوؿ تقدنً بعض الاقتًاحات والتوصيات التي بيكن اف تسهم في اعطاء ابؼؤسسة بعض 
 الامدادات:

ينبغي على ابؼؤسسة اف تستغل كل الفرص بؼتاحة التي من شانها اف تعظم مواردىا ابؼالية ابؼتاحة.-  

محتددات التمويل الذاتي. تطبيق افضلالاىتماـ بتطوير ابؼعارؼ وابػبرات التي تساىم في -  

بزصيص ابعزء الاكبر من الارباح لتدعيم مركزىا ابؼالر.-  

العمل على تقييم ابؼشاريع تقييما دقيقا. من اجل معرفة ابؼشروع الذي بوقق اكبر عائد بفكن باقل تكلفة.-  

 رابعا: آفاق البحث

 تساؤلات لذا نقتًح الاشكاليات التالية:لا بيكن الابؼاـ بكل جوانب ابؼوضوع ويبقى يثتَ عدة 

   دور التمويل الذاتي في ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة -
 علاقة التمويل الذاتي وسياسة توزيع الارباح   -
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 الخاتمة

_ ابؼفاضلة بتُ مصادر التمويل في ابؼؤسسة.                                                                     
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 ــــــة المصـــــــــــــــــادرـــــــــــقائمـــــ
المراجع و  
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 الملخص

حيث يهدؼ ىذا تعتبر اشكاليات التمويل من الاشكاليات ذات الابنية الكبتَة بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية ،      
البحث الذ التعرؼ على دور التمويل الذاتي في الاستثمار في ابؼؤسسات ابعزائرية، حيث قمنا في ىذا الاطار بدراسة 

مؤسسة(، باستخداـ بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد ، من اجل دراسة  206ميدانية لعينة من ابؼؤسسات الاقتصادية )
 .تابؼؤسسام الاستثمار في ىذه العلاقة بتُ نسب التمويل الذاتي وحج

اتي وحجم الاستثمار علاقة عكسية، فالعلاقة العكسية تعتٍ اف ويل الذموقد خلصت الدراسة الذ اف العلاقة بتُ الت   
، فارتفاع الاستدانة البنكية يعتٍ -الديوف-بشكل كبتَ على التمويل ابػارجي ابعزائرية تعتمدابؼؤسسات الاقتصادية 

ابعزائرية تعاني من نقص في التمويل الذاتي بفا  تاي ارتفاع الاستثمار ، ىذا يعتٍ اف ابؼؤسسا الذاتي ابلفاض التمويل
 يضطرىا الذ زيادة التمويل ابػارجي بالتوجو الذ ابؼؤسسات ابؼالية وابنها البنوؾ. 

 ىيكل مالي امثل. الكلمات المفتاحية: التمويل الذاتي، الاستثمار،


