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 " لئن شكرتم لأزيدنكم "قال الله تعالى: 

ميكا، ني على امنعم امتي أ هعمت بها علي ـــــــاميك امشكر رب ي على امتوفيق و امصبر ـــــــامشكر رب ا 

 .الذي وىبتنا اياه، الحمد لك حمدا يليق بجلال وجهك وعظيم سلطاهك

شراف، المشرف  (امسلام عبد جدو بن)اميك امشكر أ يها الاس تاذ امفاضل  على ىذا امعمل أ يما ا 

ميك امشكر يا س يدي على المجيود الذي بذمتو معن  .ا ميكون ىذا امعمل في أ حسن صورثوا 

دارة وأ ساثذة، أ عوان أ من وهظافة، شكرا مكل من   .علما نافعا..علمني شكرا مقسم علوم امتس يير ا 
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 تمهيد

يتميز النشاط الاقتصادي للمؤسسة بحركية دائمة تديرىا الاصول الثابتة، باعتبار ىذه الاختَة العامل  
الاساس الذي يسمح للمؤسسة بالاستمرار و البقاء، و القدرة على ابؼنافسة ،كونو لا بيكن اطلاقا تصور مؤسسة 

ىي التي برافظ على قدرتها الانتاجية ,تنميها عن صناعية لا بستلك أصولا انتاجية، لذا فإن ابؼؤسسة الناجحة 
 طريق التجديد، و دعمها بأخرى جديدة أكثر تطورا.

ويساعد القرار الاستثماري الرشيد و العقلاني و ابؼدروس من خلال بـتلف ابؼعايتَ العلمية و العملية،  
 على برقيق أعلى كفاءة و فعالية بأقل درجة من ابؼخاطرة.

ق سيتم في ىذا الفصل سنتناول كل من الاستثمار و الاصول الثابتة، والقرار الاستثماري ومن ىذا ابؼنطل 
 بالشكل التالر:

 المبحث الاول: ماىية وأىمية الاصول  

 النظرية للاستثمار سسالمبحث الثاني: الأ 

 رياالنظرية للقرار الاستثم سسالمبحث الثالث: الأ 
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 لثابتة الفصل الاول: الاستثمار في الاصول ا
يعد الاستثمار في الاصول الثابتة من القرارات الاستًاتيجية التي تتبناىا ابؼؤسسة بقدر كبتَ من الاىتمام،  

 بؼا بؽذه الاصول من أبنية في نشاط ابؼؤسسة، و التي تؤدي بدورىا في رفع قيمتها.

ابؼستوى ابعزئي،  مصطلحات ذات أبنية بالغة على –وكما ذكرنا سابقا  -وسنتناول في ىذا الفصل 
 فالاستثمار الكفء في الاصول الثابتة يعتمد على قرار استثماري رشيد.

 المبحث الاول: ماىية وأىمية الاصول 

الاصول في ابؼؤسسة الاقتصادية الكيان ابؼادي و ابؼعنوي و ابؼالر لديها، و الذي بييزىا عن سائر بسثل 
 مفهوما للأصول ، تصنيفها، أبنية الاصول الثابتة. ثالوحدات الاقتصادية الاخرى، وسيشمل ىذا ابؼبح

 المطلب الاول: مفهوم الاصول 
 لقد اختلف مفهوم الاصول من شخص لآخر، ولد يستقر على مفهوم بؿدد يضحى بالأبصاع من قبلهم. 

 الفرع الاول: تعريف الاصول

ا ليعكس التطورات التي تعرفها اىيم المحاسبية الاخرى، عرفت الاصول في مفهومها تطورا مستمر كباقي ابؼف
 المحاسبة.

جاء التعريف المحاسبي للأصول على أنها كل ما بيثل رصيدا مدينا يلزم ترحيلو للفتًة القادمة بعد اقفال  
 1ابغسابات طبقا للمبادئ المحاسبية ابؼتفق عليها.

بها طبقا للمبادئ مصروفات مؤجلة يم قياسها و الاعتًاف  وكما عرفت على أنها موارد اقتصادية أ 
 2المحاسبية ابؼتعارف عليها.

كما تعرف أيضا أنها منافع اقتصادية متوقع ابغصول عليها في ابؼستقبل، وأن مؤسسة الاقتصادية قد 
 3اكتسبت حق ابغصول على ىذه ابؼنافع أو السيطرة عليها نتيجة أحداث وقعت وعمليات بست سابقا.

                                                           
، 2002، الطبعة الاولذ، مؤسسة الوراق، عمان ،المحاسبة الدولية مع التطبيق العلمي لمعايير المحاسبة الدولية. يوسف بؿمود، سالد عبد الله،  1

 .88ص.
 .89.نفس ابؼرجع ، ص . 2
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، إذ 1نها كل شيء بفلوك للمؤسسة لو قيمة ويساعد على خلقهاوجاء ابؼفهوم الاقتصادي للأصول على أ
و التي بسثل قيمة نقدية أو فنية تعد أصولا، كما يكون قادرا على سداد أن كل ابؼوجودات التي بستلكها ابؼؤسسة 

 الالتزامات مستقبلا، و بهب في ىذه ابغالة توفر شرطتُ بنا ابؼلكية و القيمة.

ول على أنها بؾموع ابؼوارد و الوسائل التي بستلكها ابؼؤسسة بهدف استغلابؽا وبفا سبق بيكن  تعريف الاص
 في دوراتها الاقتصادية و الاستفادة منها لتحقيق أىدافها.

 الفرع الثاني: خصائص الاصول

 2بفا سبق بيكن حصر خصائص الاصول فيما يلي:

 أولا: وجود منافع اقتصادية مستقبلية

ع الاقتصادية ابؼتوقعة منو في ابؼستقبل، ىذه الاختَة بيكن برصيلها من خلال تعبر قيمة الاصل على ابؼناف
استخدام الاصل داخل ابؼؤسسة لتحقيق أنشطها و لتسوية التزامات ابؼؤسسة، وإمكانية احلالو بأصل آخر، أو 

 التنازل عنو في ظرف استثنائي.

 ى ابؼنافعثانيا: قدرة ابؼؤسسة على السيطرة عل

ؤسسة على ابؼنافع الاقتصادية للأصل لوجود ارتباط بينهما بفا يتيح للمؤسسة ابغصول تتحقق سيطرة ابؼ
 الكاملة على ىذه الاصول .على ىذه ابؼنافع، أو بسكتُ الغتَ منها متى شاء، و تطبيق الرقابة 

 ثالثا: ابؼلكية و خلق القيمة

ة بستلك ىذه الاصول بصفة قانونية،  مؤسسة معينة، أن تكون ىذه الاختَ  إلذلابد لزاما للأصول ابؼنسوبة 
 كما تساعد ىذه الاصول على خلق القيمة من خلال ابؼنافع التي تقدمها للمؤسسة في نشاطها الاستغلالر.

 المطلب الثاني: تصنيف الاصول

لتصنيف الاصول أبنية كبتَة نظرا لارتباطو باحتياجات ابؼستخدمتُ، إذ بهب أن يكون ملائما لابزاذ 
 اعداد التوقعات، ويكون تبويب الاصول على النحو الآتي:  القرارات و
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 الفرع الاول : تصنيف الاصول على أساس الزمن

يسمح ىذا التصنيف الفصل بتُ الاصول طويلة الاجل، و التي تستخدم لأكثر من فتًة زمنية بؿاسبية، و  
سيولة في  إلذذه الاختَة بسهولة برويلها الاصول قصتَة الاجل التي تستعمل لفتًة زمنية واحدة أو اقل،  وتتميز ى

 1الاجل القصتَ، من خلال استغلابؽا في النشاط العادي للمؤسسة أو التنازل عنها.

 الفرع الثاني: تصنيف الاصول على أساس نقدي

برديد  إلذيركز ىذا التصنيف على تغتَ قيمة الاصل ، ومن وجهة نظر اقتصادية يهدف ىذا التصنيف 
ثابتة  مبالغهاكون تابغساسة للتغتَ في معدل التضخم، و يتم التفرقة بتُ الاصول النقدية و التي عناصر الاصول 

 .عادة ، والاصول غتَ النقدية و التي تكون قيمتها متغتَة مع مرور الزمن حسب الظروف الاقتصادية

ولة، وعادة من الاصول الاقل سيحسب درجة السيولة ، فهناك  كما أن ىذا التصنيف بتقسيم الاصول
ما تكون طيلة الاجل، و الاصول الاكثر سيولة كالنقدية و الاصول الاخرى القابلة للتسييل في وقت قصتَ دون 

 2أن تفقد جزء كبتَ من قيمتها.

 الفرع الثالث: تصنيف الاصول على أساس وظيفي

ول، و ينظر يعتمد على افتًاض استمرار النشاط، الذي يرتكز على الاحلال الطبيعي لعناصر الاص
أصول ثابتة واصول متداولة،  إلذللمؤسسة على أنها بؾموعة على أنها بؾموعة من الوظائف، فيكون التصنيف 

 متعلقة بدورة الاستغلال. فالأولذ مرتبطة بدورة الاستثمار و الثانية

 جارية و غير جارية إلىالفرع الرابع: تصنيف الاصول 

  ابؼمارسات ابؼعاصرة.يعتبر ىذا التصنيف الاكثر استخداما في

 أولا: الاصول ابعارية

نقدية أو بيعها أو استهلاكها  إلذتتمثل الاصول ابعارية في النقدية و الاصول الاخرى ابؼتوقع برويلها 
 خلال دورة الاستغلال.
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 ثانيا: الاصول غتَ ابعارية

لا طويلة الاجل بوتفظ بها لأكثر ىي سائر العناصر التي لا تتوفر على خصائص الاصول ابعارية، حيث تعتبر أصو 
 : إلذمن دورة استغلال، وتنقسم بدورىا 

 الانتاجية الاصول الثابتة -1

ىي بصيع الاصول طويلة الاجل و التي تساعد بشكل رئيس في العملية الانتاجية ، و تسمى كذلك 
 1بالسلع الرأس مالية الانتاجية، أو رأس ابؼال الثابت الانتاجي.

 أصول غبتَ ملموسة -2

ىي أصول بؿددة غتَ نقدية ليس بؽا كيان مادي ملموس، و يصعب تقييم ابؼنافع ابؼتوقعة منها في 
و تعتبر غياب الكيان ابؼادي ابؼلموس  2ظروف عدم التأكد التي بسيزىا، إلذابؼستقبل بدرجة من الدقة، ويرجع ذلك 

 ذه الاصول بقد:أىم خاصية للأصول غتَ ابؼلموسة، و تسمى كذلك الاصول ابؼعنوية، ومن ى

 ؛شهرة المحل 
 ؛براءات الاختًاع 
 .أصول غتَ ملموسة أخرى 

 والر يوضح تصنيف الاصولو الشكل ابؼ
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 الاصول

 أصول غتَ جارية أصول جارية

 أصول غتَ نقدية

 ابؼخزونات

 أصول نقدية

ات ابؼصروف
 ابؼقدمة

 نقدية

 ابؼدينون

 أوراق القبض

صول ماليةأ أصول أخرى غتَ ملموسة أ/   أصول ثابتة 

 زراعية

رد طبيعيةوام  

 أسهم

 سندات

(: تصنيف الاصول1-1الشكل رقم )  

 .56: بلال كيموش، مرجع سبق ذكره ،ص .المصدر
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 المطلب الثالث: أىمية الاصول الثابتة

 للأصول الثابتة أبنية بالغة في ابؼؤسسة الاقتصادية، إذ بسثل ىذه الاصول النسبة العالية عادة سواء من 
 ناحية القيمة أو الاجل.

 الفرع الاول: تعريف الاصول الثابتة 

لقد اختلفت مفهوم الاصول الثابتة من شخص لآخر، فتعرف على أنها أوًل ملموسة تستخدم في 
 1عمليات ابؼؤسسة التشغيلية، وبؽا عمر انتاجي مفيد، بيتد لأكثر من دورة استغلال واحدة.

ات و الوسائل التي برتفظ بها ابؼؤسسة لاستخدامها في انتاج أو توفتَ كما عرف أيضا على أنها تلك ابؼعد 
 2السلع و ابػدمات أو تأجتَىا للغتَ.

، 3كما يعرفها البعض الاخر بأنها تلك الاصول التي توفر ميزات اقتصادية للمؤسسة عبر فتًات طويلة
سات الاخرى حسب حالة ىذه بدعتٌ أن ىذه الاصول تكسب ابؼؤسسة مالكتها أفضلية أو سلبية عن ابؼؤس

 الاصول.

أما من الناحية المحاسبية فعرف تلك الاصول التي برتفظ بها ابؼؤسسة قصد ابغصول على ايرادات من 
 4استخدامها و ليس بغرض بيعها.

وبفا سبق نستطيع القول أن الاصول الثابتة ىي بؾموع ابؼوجودات ابؼلموسة ،و التي تساىم بشكل كبتَ 
 نتاجية للمؤسسة بفعالية وكفاءة عالية، وتشكل غالبا كبتَة من بؾموع الاصول في ابؼؤسسة.في العملية الا

و ابعدير بالذكر أن الاصول الثابتة ىي بؾموعة من عناصر الاصول ذات الطبيعة و الاستخدام و 
 الاستخدام ابؼتشابهتُ في عمليا ابؼؤسسة، و من أمثلة ىذه المجموعات بقد:

 الآلات، وسائل ابؼكتب، معدات النقل و الشحن...الخ. الاراضي، ابؼباني،

 

                                                           
1
 .464، دار النهضة العربية، بتَوت، بدون سنة نشر، ص.أساسيات الادارة المالية. بصيل أبضد توفيق،  

2
 .465. نفس ابؼرجع، ص. 

3
ستتَ ، رسالة ماجدراسة تحليلية لمشاكل الافصاح عن انخفاض قيمة الاصول الثابتة في ظل المعايير المحاسبة الدولية. بؿمد نواف بضدان،  

 .03،ص .2006في المحاسبة، جامعة القاىرة، 
 .04. نفس ابؼرجع، ص. 4
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  الفرع الثاني: خصائص الاصول الثابتة

 بستاز الاصول الثابتة بدجموعة من ابػصائص نذكرىا كما يلي: 

 أولا: أصول طويلة الاجل

أن بؽا  بستاز الاصول الثابتة الانتاجية بأنها طويلة الاجل، تستخدم لأكثر من دورة استغلال، وذلك كون
عمر انتاجي عادة ما يفوق دورة الاستغلال التي ل تتجاوز عادة سنتتُ، كما أن ىناك أصول ثابتة معمرة و 
خاصة في ابؼؤسسات ذات الطابع الزراعي، و التي تعتمد على الثروات الزراعية في نشاطها، ومثال ذلك بـلف 

 أنواع الشجر ابؼثمر.

 ثانيا: الكيان ابؼادي ابؼلموس

 لاصول الثابتة بكونها أصولا ملموسة، بخاصية ظهور فيزيائية بزتلف عن الاصول غتَ ابؼلموسة.بستاز ا

 العملية الانتاجيةثالثا: الاستغلال في 

تتميز ىذه الاصول، بخاصية الاستغلال في العملية الانتاجية، و معابعة ابؼواد الازلية لتصبح منتج نهائي 
كما بيكنها   عها، الا في حالات خاصة كالتقادم و ابؽلاك التقتٍ و الفتٍ،يعبر عن صورة ابؼؤسسة، وليس لغرض بي

 .تأجتَ ىذه ابؼعدات بؼؤسسة أخرى لكن بخطوة مدروسة، و خصوصا إذا كان العائد لا بىدم استًاتيجية ابؼؤسسة

 الفرع الثالث: أىمية الاصول الثابتة

غتَىا من عناصر الاصول الاخرى من ناحية، و تعتبر الاصول الثابتة من عناصر الاول ابؼهمة بابؼقارنة ب
 1بالنسبة لأنشطة معينة من ناحية أخرى، وذلك بسبب:

 ؛ت كثتَةاساىم في انتاج السلع و ابػدمات لفتً تثابتة طويلة الاجل لالاصول ا -
الوزن النسبي للأصول الثابتة مقارنة بإبصالر الاصول يكون كبتَا خاصة في ابؼؤسسات ذات الطابع  -

 ؛يالصناع
 ؛معظم الاصول الابتة يتم إىلاكها و بالتالر بسثل أعباء كبتَة تؤثر على ربحية الدورة الاستغلالية -
التصرف في الاصول الثابتة قرار إداري ، يكون لو بالضرورة تأثتَ مالر يلزم دراستو، سواء بالبيع أو  -

 الاستبدال أو التخريد. 
                                                           

1
، مذكرة ماجستتَ في المحاسبة و التمويل، جامعة غزة، غزة، مدى التزام الشركات الصناعية بتطبيق معايير المحسبة الدولية.سائد نبيل سليم،  

 .37، ص .2008
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 النظرية للاستثمار سسالمبحث الثاني: الأ

جانب دورة الاستغلال، إذ يساعد على  إلذالاستثمار في ابؼؤسسة الاقتصادية مكانة بالغة الابنية  بوتل
 العابؼية من جهة أخرى. إلذتطوير ابؼؤسسة و تنميتها بؼواجهة الضغوط التنافسية من و الصول 

أبنيتو وأىم  لذإالتطرق  إلذوسنحاول في ىذا ابؼبحث تعريف الاستثمار وابراز أىم بفيزاتو، بالإضافة 
 أىدفو، وبلتتم ىذا ابؼبحث بدخاطر الاستثمار.

 المطلب الاول: مفهوم الاستثمار

بمو ابؼؤسسة يتوقف على استيعابها بؼتطلبات السوق ، وىذا بدوره استثمارات جديدة، و توفتَ طاقات  
 انتاجية جديدة أكثرا تطور وكفاءة.

 الفرع الاول: تعريف الاستثمار 

تعاريف ابؼتعلقة بالاستثمار و لكن يكمن حصرىا في بؾموعة تعاريف مبوبة في شكل لقد تعددت ال 
 اقتصادي و مالر و بؿاسبي.

 أولا: ابؼنظور المحاسبي للاستثمار

حسب المحاسبتُ، الاستثمار ىو تدفق رؤوس الاموال الذي تغتَ مستوى الاصول الثابتة في ابؼؤسسة  
 ىذا التعريف:و الشكل ابؼوالر يوضح  ،1الاقتصادية 

  

                                                           
1
 .Michel Poix, Guide de choix d’investissement, Groupe Eyrolles, Paris, 2006,P.02. 
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أيضا على أنو عبارة عن بؾموعة الاصول ابؼادية و غتَ ابؼادية، ذات ابؼبالغ  -حسب نفس ابؼنظور –كما يعرف 
  1الضخمة، التي اشتًتها ابؼؤسسة لا لغرض بيعها ، بل لاستخدامها في عدة دورات اقتصادية.

 ثانيا: ابؼنظور الاقتصادي للاستثمار

 إلذالزيادة في الاصول فحسب، بل لديهم نظرة أوسع تتعدى  إلذ، لا يكون النظر تُيحسب الاقتصاد 
و بعض مصروفات التشغيل و الاوراق ابؼالية قصتَة الاجل في  BFREالاحتياج في رأس ابؼال العامل للاستغلال 

 2الاصول ابؼتداولة.

توظيف الاموال على أنو  إلذ كما ينظر اليو على أنو اكتساب ابؼوجودات لأن الاقتصاديتُ ينظرون 
مسابنة في رفع كفاءة الانتاج، فإذا كان ابؼال عنصر انتاج، فلابد أن يكون الاستثمار ىو خلق طاقة انتاجية 

 ،3و ابؽدف من ذلك ابغصول على ايرادات مستقبلية ،FBCFجديدة و تكوين رأس ابؼال الثابت الابصالر 
 للاستثمار.والشكل ابؼوالر يوضح ابؼنظور الاقتصادي 

 

 

                                                           
1
 .   40، ص.2005، دار وائل، عمان، مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي. زياد رمضان،  

2
 .Michel Poix, Op.cit., P.06. 

3
 .42. زياد رمضان، مرجع سبق ذكره، ص. 

 (: الاستثمار بالمعنى الحقيقي2-1الشكل رقم )
 

 الاستثمار

 بعد الاستثمار قبل الاستثمار

Source : Michel Poix, Op.cit., p.02. 
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كما يعرف الاستثمار أيضا على أنو التضحية بابؼوارد التي يستخدمها في ابغاضر على أمل ابغصول على 
ايرادات في ابؼستقبل، أو فوائد خلال فتًة زمنية معينة، حيث أن العائد الكلي يكون أكبر  من النفقات الاولية 

 1للاستثمار.

 

 

 
                                                           

1
  . Abdellah Boughaba, Analyse et évaluation de projet, betra édition, Paris,1999, P.07. 

 (: الاستثمار بالنسبة للاقتصاديين3-1الشكل رقم )

الاستثمار بالنسبة 
 للاقتصاديين 

 أصول ثابتة

 جزء من الاصول الجارية

 بعض أعباء الاستغلال
 التًويج-
 التكوين-
 البحث و التطوير-

 أصول 

 أصول جارية

 تكاليف وأعباء

 خصوم

 منتجات

Source : Michel Poix, Op.cit., P.06. 
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 الر للاستثمارثالثا: ابؼنظور ابؼ

الاستثمار ىو توظيف ابؼال بهدف برقيق العائد أو الربح، ويكون في شكل أوراق مالية طويلة الاجل ، 
 وأخرى قصتَة الاجل.

وبيكن تعريف الاستثمار بأنو شراء تكوين رأبظالر موجود، وىذا يعتٍ شراء حصة في رأس ابؼال بفثلة في 
 1حق ابؼطالب بالأرباح.شكل أسهم، أو حصة في قرض، تعطي صاحبها 

تنمية برديث و توسيع و  إلذوبفا سبق بيكننا القول بأن الاستثمار ىو بؾموع ابؼوارد ابؼالية ابؼوجهة 
 أعلى كفاءة وفعالية في برقيق أىدافها. إلذالقدرات الانتاجية للمؤسسة، للوصول 

 الفرع الثاني: خصائص الاستثمار

 نوجزىا فيما يلي:  الاستثمار يتميز بدجموعة من ابػصائص

 أولا: ضخامة رأس ابؼال

وعاء مالر كبتَ، مقارنة بدورة الاستغلال، وخاصة في  إلذيتميز الاستثمار في ابؼؤسسة الاقتصادية بابغاجة 
حال برديث ابؼعدات بالتي تتميز بالتطور التقتٍ، كذلك البحث و التطوير يتطلب أموالا كبتَة لابد على ابؼؤسسة 

 التمويلية. مراعاة قدرتها

 : الاستثمار طويل الاجلثانيا

عدة دورات اقتصادية من جهة، و  إلذيعد الاستثمار من ابؼتغتَات الاستًاتيجية في ابؼؤسسة، فيكون بفتدا 
 طول مدة استًجاع تكاليف الاستثمار من جهة أخرى الا في حالات نادرة.

 ثالثا: اكتساب ابؼوجودات

أىداف ابؼؤسسة  إلذت الانتاجية ، والزيادة فيها، أو تبديلها، للوصول يعد الاستثمار اكتسابا للموجودا
الاستًاتيجية، ولكن ىذا ليس بابؼطلق، فيمكن أيضا الاستثمار في أصول غتَ ملموسة كالبحث و التطوير و 

 العامل البشري.

 

 
                                                           

1
 . Abdellah Boughaba, Op.Cit., P.08. 
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 رابعا: الشراء لغرض الاستغلال

ة بالغة لنشاطها، الاستغلالر، وليس الغرض من الاستثمار في الاصول الانتاجية في ابؼؤسسة، ذو أبني
 شرائو إعادة بيعو و الابذار بو.

 الفرع الثالث: أنواع الاستثمار

 بىتلف تصنيف الاستثمار ن شخص لآخر، و لكن ابؼتفق عليو يكون كالتالر:

 أولا: من حيث نوعية الاستثمار

 1حقيقي و استثمار مالر. إلذيكون تبويب بؾالات الاستثمار من زاوية الاصل بؿل الاستثمار 

 الاستثمارات ابغقيقية -1

الاستثمار حقيقيا أو اقتصاديا متى حقق للمستثمر ابغق في حيازة الاصول ابغقيقية، كالعقارات يعتبر 
مثلا، و يقصد بالأصل ابغقيقي كل أصل لو قيمة اقتصادية في حد ذاتو، ويتًتب على استخدامو منفعة اقتصادية 

 في شكل سلعة أو خدمة.اضافية تظهر اما 

ويقوم مفهوم الاستثمار ابغقيقي على افتًاض أن الاستثمار في الاصول ابغقيقية ىو فقط ما يتًتب عنو 
خلق منافع اقتصادية اضافية تزيد من ثروة صاحب الاستثمار، من ثم ثروة المجتمع، وذلك ما بزلفو من قيمة 

ية مصطلح استثمارات الاعمال، وبيكن القول من وجهة نظر اضافية، لذا يطلق البعض على الاستثمارات ابغقيق
 عامة، بأن الاستثمارات ابغقيقية تشمل بصيع أنواع الاستثمارات ابؼتعارف عليها فيما عدا الاوراق ابؼالر.

 الاستثمارات ابؼالية -2

صل مالر تشمل الاستثمار في الاوراق ابؼالية حيث يتًتب على عملية الاستثمار فيها حيازة ابؼستثمر لأ
 حقيقي بىذ شكل أسهم أو سندات،...الخ

والاصل ابؼالر بيثل حقل ماليا بىول لصاحبو ابؼطالبة بأصل حقيقي، ويكون عادة مرفقا بدستند قانوني،  
كما بىول لصاحبو ابغصول على جزء من عائد الاصول ابغقيقية للشركة ابؼصدرة للورقة ابؼالية، أما ما بودث في 

 لا يعدو كونو عملية برويل ملكية فقط. السوق الثانوي فهو

 و الشكل ابؼوالر يوضح ما سبق:
                                                           

1
 .39، ص .2000، دار الكتاب ابغديث ، القاىرة، الاستثمار و العولمة.حستُ عمر،  
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 ثانيا: من حيث ابؼدة الزمنية

 1: حسب ىذا التصنيف بقد

 استثمارات متوسطة الاجل -1

و ىي استثمارات تقل مدة ابقازىا عن بطس سنوات، وتزيد عن سنتتُ، وىي التي تكمل الاىداف 
 دىا ابؼؤسسة.الاستًاتيجية التي برد

 استثمارات طويلة الاجل -2

ىي لاستثمارات التي تفوق مدة ابقازىا ابػمس سنوات، ويؤثر ىذا النوع على ابؼؤسسة بشكل خاص ، 
 على اقطاع الكلي بشكل عام، كما تتطلب رؤوس أموال كبتَة مقارنة بالأنواع الاخرى.

 
                                                           

1
 .47، ص.2000، دار الكتاب العلمية، القاىرة، الاستثمارات تقييم. حامد العربي ابغضتَي،  

معنوي غتَ  مادي حقيقي
 ملموس

 مالر

 الاراضي-
 ابؼعدات-
 ابؼباني-
 وسائل النقل-
والفروع  ابؼصانع-

 الاجنبية

 التًاخيص-
 براءات الاختًاع-
 البحث والتطوير -
 البربؾيات-

 الاسهم-
 السندات-
القروض طويلة -

 الاجل

ستثمارالا  

 (: الاستثمار المالي و الحقيقي4-1الشكل رقم )

: Michel Poix, Op.cit., P.04 . Source 
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 ثالثا: من حيث الطبيعة القانونية

 1حسب ىذا التصنيف بقد:

 ستثمارات عموميةا -1

ىي الاستثمارات التي تقوم بها الدولة من أجل التنمية الشاملة و لتحقيق ابؼصلحة العامة، مثل انشاء 
 مؤسسات انتاجية لتقليل الواردات، إعادة تأىيل ابؼؤسسات العقيمة، ...الخ.

 استثمارات خاصة -2

العامة، إذ يتميز بطابع الربح  يتميز ىذا النوع من الاستثمار بغلبة ابؼصلحة ابػاصة على ابؼصلحة
 الذي يتوقعو أصحابها من وراء عملية الاستثمار، و تنجز من قبل الافراد و ابؼؤسسات ابػاصة.

 استثمارات بـتلطة -3

ابؼشاريع الاستثمارية الكبرى و  تتحقق ىذه الاستثمارات بدمج القطاع العام مع القطاع ابػاص، لإقامة
رؤوس  إلذبؽا أبنية كبتَة لانعاش الاقتصاد المحلي، حيث تلجأ ابغكومات التي تتطلب رؤوس أموال ضخمة، و 

  الاموال ابػاصة، لأنها لا تستطيع انشاء ابؼشاريع برؤوس أموابؽا ابػاصة.

 رابعا: تصنيف الاستثمارات من حيث الابنية والغرض

 2حسب ىذا التصنيف بقد:

 استثمارات التجديد -1

ابؼؤسسة، بشراء الآلات و ابؼعدات و جل وسائل الانتاج، لغرض استبدال  تتمثل في التجديدات التي تقوم بها
بهدف ابؼعدات القدبية، حتى تتمكن من مسايرة التقدم التكنولوجي، فهي تسعى  بغيازة ابؼعدات الاكثر تطورا 

 برستُ نوعية ابؼنتج، و تنمية قدراتها التنافسية.

 

 

 

                                                           
1
، اطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة ابعزائر، بدون الاقتصادية التنمية لتمويل كأداة الاستثمار قيةتر  و تشجيع آليات ، الزين منصوري . 

 .25سنة نشر، ص . 
2
 .26. نفس ابؼرجع، ص .  
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 استثمارات النمو -2

قات الانتاجية لتنمية الانتاج، والتنويع فيو، لتوسيع مكانتها في السوق، على غرار برستُ الطا إلذتهدف اساسا 
العابؼية، كما أن ابؼؤسسة بين أن تبنا الاستثمار ابؽجومي و الذي  إلذزيادة فروعها في الاقتصاد المحي أو التوجو 

 افظة على الطاقات ابغالية.المح إلذالزيادة في الطاقات الانتاجية ، أو الدفاعي و الذي يرمي  إلذيرمي 

 المطلب الثاني: أىمية وأىداف الاستثمار
بوظى الاستثمار بأبنية بالغة في أي كيان اقتصادي، على اعتبار أن الابنية تتعدى ابعانب الاقتصادي  

 ابعوانب المحيطة بالمجتمع كابعانب الاجتماعي و الثقافي. إلذ

 الفرع الاول: أىمية الاستثمار
مهما كان نوعو، وحجمو، أبنية كبتَة في الاقتصاد بشكل عام و ابؼؤسسة بشكل خاص، للاستثمار  

 1وعموما بيكن تلخيص أبنية الاستثمار في : 

مسابنة الاستثمار في زيادة الدخل القومي وزيادة ثروة ابؼؤسسة، وذلك أن الاستثمار بيثل نوعا من الاضافة  -
 ؛وتعظيم درجة منفعتهاابؼوارد ابؼتاحة أو تعظيم ىذه ابؼوارد  إلذ

مسابنة الاستثمار في إحداث التطورات التكنولوجية، وذلك من خلال ادخال التكنولوجيا ابغديثة ابؼتطورة  -
 ؛للمؤسسة

البطالة ، من خلال توظيف ابؼزيد من العمالة، ومن ثم بؿاربة الفقر،  بزفيف حدةمسابنة الاستثمار في  -
 ؛وبرقيق الرفاه

ستوى ابؼؤسسة بزيادة الانتاجية و الكفاءة، وبرقيق مكانة أكبر  في السوق الذي يساىم الاستثمار على م -
 ؛برده ابؼنافسة

يساىم الاستثمار في دعم ابؼوارد ابؼالية للمؤسسة من جهة، والدولة من جهة أخرى من خلال اقتطاع  -
 ذاتها.برقيق ابؼنفعة العامة، والتي تعود نفعا على ابؼؤسسة بحد  إلذتوجو  والتيالضرائب 

أمتُ احتياجات العملاء، من خلال تمسابنة الاستثمار في الامن الاقتصادي للمجتمع ، وىذا الامر يرتبط ب -
 توفتَ السلع الاساسية و توسيع سلة السلع الكمالية.

 

 

                                                           
1
 .11-10، ص. 2008، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق و التوريدات، القاىرة، الاستثمار أسس. مروان الشموط، كنجو عبد الله،  
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 ما سبق بيكننا أن بكدد أيضا أبنية الاستثمار من وجهة نظر أخرى: إلذبالإضافة 

بؼدى الطويل، فالاستثمار ىو المحرك الرئيس للنمو، فهو ذو بعد في أىم دور للاستثمار يكون على ا -
 ؛ابؼستقبل، ولو منفعة شبو دائمة

 يساىم في استغلال ابؼصادر العامة و الطاقات و القدرات ابعامدة للنشاط. -

 الفرع الثاني: أىداف الاستثمار
 1للاستثمار بؾموعة من الاىداف على ابؼستوى ابػاص نوجزىا في: 

 المحافظة على رأس ابؼال ابؼستثمر أولا:

يتداوبؽا عامة الناس بأن صاحب ابؼال جبان، بدعتٌ أن صاحب ابؼال بىاف على أموالو، فهو لا   بشة مقولة
 يريد أن  تتلف أموالو.

عدم تبديد الاموال،  إلذعلى رأبظابؽا بالدرجة الاولذ، فهي تسعى  لا شك أن كل مؤسسة، تهتم بابغفاظ
 الاستثمارات ذات الكفاءة و الفعالية و الذي بزلق القيمة. إلذن توجو اموابؽا بؽذا براول أ

 ثانيا: برقيق أقصى عائد بفكن

التخلي عن أموال و فرص بديلة، ووضعا في استثمارات  إلذبيثل الربح أىم الدوافع التي تدفع بابؼؤسسة  
ت الر برقق أمبر العوائد و الارباح، بأقل جديدة، ولا شك فيو و البديهي أن ابؼؤسسة تسعى وراء الاستثمارا

 التكاليف ابؼمكنة، وىذا ىذا الاساس يتم قبول أو رفض ابؼشاريع الاستثمارية بالنسبة لصناع القرار في ابؼؤسسة.

 ثالثا: تعظيم القيمة السوقية للأسهم

مار تؤدي السوقية للاسهم من أىداف الاستثمار، بحيث أن زيادة الاستثالقيمة تعظيم  فديعد ى 
ارفاع أسهم  إلذيؤدي بعملاء السوق ابؼالر يتهافتون على أسهم ىذه ابؼؤسسة بحكم الارباح ابؼتوقعة ابؼرتفعة، بفا 

 ىذه ابؼؤسسة، يساعد ىذا الارتفاع في ابغصول على الكثتَ من الاموال في عمليات الاصدار ابعديدة.

 
 
 
 
 

                                                           
1
 .13-12. نفس ابؼرجع، ص. 
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 المطلب الثالث: مخاطر الاستثمار
 1ار بدجموعة من ابؼخاطر نوجزىا فيما يلي:يتميز الاستثم 

 الفرع الاول: مخاطر نظامية
ىي ابؼخاطر التي تتأثر بنظام السوق، العوامل الطبيعية و السياسية، لذلك فهذه ابؼخاطر لا تتحدد بنوع 

 معتُ، وإبما ىي قادرة أن بسس كل بؾالات الاستثمار)حقيقي، مالر...(

  ةنظامي غير مخاطر:  الفرع الثاني
 العملة قيمة تدىور ، الفائدة أسعار ، مثل الآخر دون الاستثمار بؾالات من معتُ بؾالا بسس التي ىي و 

 : يلي فيما تلخيصها بيكن ىذا ضوء على و
  العمل بـاطرأولا: 

 العمل يفشل بالتالر و ابؼسـطرة أىدافو بوقق لا قد معتُ استثمار بزصيص عن تنشأ التي ابؼخاطر ىي و 
 . ابؼنجز

  السوق بـاطرثانيا : 
 . ابؼنافسة و بؽا العائدة الضمانات و الاستثمار أدوات أسعار لتقلبات خاضعة تكون و

  السعر بـاطرثالثا: 
 إذا مرتفعة فائدة خسارة و ذلك بعد الفائدة ارتفعت إذا منخفضة، فائدة أسعار في استثمار عن تنتج و 

  . قصتَة لآجال الاستثمار تم ما
  للنقود الشرائية القوة اطربـرابعا: 

 قيمة في الابلفاض إلذ بدوره يؤدي الذي للأسعار العام ابؼستوى في ارتفاع عن تنتج التي تلك ىي و 
  العملات. صرف سعر في ابػسارة كذلك و ، الشرائيـة بالقـوة عنـها معبرا النقود

  ابؼالية ابؼخاطرخامسا: 
 القدرة  عدم عن حتى أو الاستثمار، لغايات ابؼقتًضة موالالأ سداد على القدرة عدم عن نابصة ىي و 

  . معقولة بأسعار نقدية سيولة إلذ الاستثمارات برويل على
  الاجتماعية ابؼخاطرسادسا: 

 التي القوانتُ و التعليمات و الاجتماعية الأنظمة في العكسية التغتَات عن تنجم التي ابؼخاطر ىي و 
 ابؼتعلقة التشريعات سن عن تنجم الاستثمار، أدوات أسعار و الاستثمـار بؾالات على التأثتَ شأنها من يكون

 . الإنتاج على الرسوم و الضرائب معدلات رفع أو ابؼصادرة، و بالتأميم
                                                           

1
 .16.17ص  ،2009، الطبعة الاولذ، دار ابؼستقبل، عمان، أساسيات الاستثمار. طاىر حيدر حردان،  
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 المبحث الثالث: الأسس النظرية للقرار الاستثماري
في ابؼؤسسة، فهو لا يتخذ عشوائيا، يعد القرار الاستثماري ابؼتخذ ىو الانطلاقة الفعلية لعملية الاستثمار  

إبما بعد دراسة بزتلف من مؤسسة، حسب طبيعة النشاط من جهة، وحسب ميول أصحاب ابؼصلحة من جهة 
 الأخرى.

 المطلب الاول: مفهوم القرار الاستثماري
رج من أنواع القرار بصفة عامة، كون الاول يند إلذالقرار الاستثماري، لابد لزاما التطرق  إلذقبل التطرق  

 الأختَ داخل ابؼؤسسة.

 الفرع الاول: مفهوم القرار وأىم تصنيفاتو
 .اىتم الكتاب و الباحثون في الفكر الاداري، بدفهوم القرار واختلفوا حول تعريفو 

 أولا: تعريف القرار

 البدائل ابؼتاحة، ومن بتُ ىذه التعاريف بقد من عرفو على أنو عملية اختيار البديل الافضل من بتُ بؾموعة من 
 1من حيث قدرتو على شمل أكبر قدر من النتائج ابؼرغوبة، وتفادي النتائج غتَ ابؼرغوبة.

ىدف، حل مشكلة، انتهاز  إلذوعرف ايضا على أنو اختيار بديل من البدائل ابؼمكنة لأجل الوصول  
 2فرصة.

الامثل  بع اقتصادي وبيثل ابغلوىناك أيضا من يعرف القرار على أنو سلوك أو تصرف منطقي، ذو طا 
وابؼناسب، و الذي يقوم على ابؼفاضلة بتُ بؾموعة من البدائل بغل مشكلة، ويعد ىذا البديل أكثر البدائل كفاءة 

 3و فعالية.

أما عملية ابزاذ القرار ىي الاختيار القائم على بؾموعة من ابؼعايتَ مثل اكتساب حصة سوقية أكبر،  
، وتعتبر ىذه العملية معقدة لأنها ترتبط بابغقائق و ابؼعلومات ابؼتوفرة، والنتائج ابؼتوقعة، بزفيض التكاليف...الخ

وكذلك ابعو العام الذي تتم  فيو عملية ابزاذ القرار، بدعتٌ أدق أن عملية اخاذ تقوم على مبدأين بنا ابؼفاضلة 
 4صى قدر بفكن من الكفاءة والفعالية.والاختيار بتُ الوسائل التي تساعد ابؼؤسسة على برقيق أىدافها بأق

                                                           
1
 .135، ص .2011، دار الصفاء، عمان، المعرفة السوقية والقرارات الاستراتيجية. علاء فرحان طالب، فاطمة عبد علي السلمان،  

2
، مذكرة ماجستتَ في العلوم ابؼالية، جامعة أبضد دور المعلومات المالية في تقييم الاداء المالي للمؤسسة واتخاذ القرارات. جليلة بن خروف،  

 .97، ص. 2009بوقرة، بومرداس،
3
 .341، ص .1993، دار ابؼعارف، الاسكندرية، أصول الادارة العامة. ابراىيم عبد العزيز شيخة،  

4
 .97بق ذكره، ص .جليلة بن خروف، مرجع س . 
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بيكن أن نعرف القرار على أنو الاختيار الامثل و ابؼناسب من بتُ البدائل ابؼتاحة لتحقيق أعظم فائدة وبفا سبق 
 بأقل تكلفة وأقل درجة من ابؼخاطرة، والشكل ابؼوالر يوضح مسار عملية ابزاذ القرار.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ثانيا: تصنيفات القرار

 بالنسبة لأىم تصنيفات قرارات ابؼؤسسة فهمي كالآتي:

 حسب طبيعتها: -1

 : إلذيصنف القرار حسب طبيعتو 

 (: مسار عملية اتخاذ القرار5-1الشكل رقم )

 برديد ابؽدف

 برديد ابؼشكلة

 البحث عن البدائل ابؼمكنة

 تقييم البدائل

 الاختيار

 التنفيذ و ابؼراقبة

 أثر رجعي

 داد الطالبمن إع: المصدر
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: ينصب اىتمام ىذه القرارات على ابؼزيج ابؼثالر للتمويل مثل تكوين رأس ابؼال، نسبة قرار التمويل 1.1
 إلذل تكلفة، و توجيهها الديون، رأس ابؼال ابؼساىم بو ، وخصوصا توفتَ الاموال في الوقت ابؼناسب، باق

 1الاستثمارات الاكثر ربحية.
: ىي قرارات استغلال ابؼوارد الانتاجية، أو توزيعها على الاستخدامات ابؼختلفة، قرارات التشغيل 2.1

 2لتحقيق الاىداف ابؼوضوعة، وتثوم بها الادارة التنفيذية.
 : ىذا النوع سيتم التفصل فيو لاحقا.قرارات الاستثمار 3.1

 صدار: حسب جهة الا -2

: تتميز بوحدة ابؽدف أو الاىداف بعميع ابؼشتًكتُ في ابزاذ القرار، في ىذه ابغالة، كما لو  قرارات فردية 1.2
 كان شخص واحد يقوم بالعملية.

 3: ىي تلك القرارات الاي تتضمن أىداف ومصالح للمشتًكتُ في عمليات ابزاذ القرار.قرارات جماعية 2.2

 : القرار الاستثماريالفرع الثاني

القرار الاستثماري يعتبر من القارات الاكثر أبنية وخطورة في ابؼؤسسة، وذلك لأنو بوتوي على علاقة 
 ارتباط كبتَ بدالية ابؼؤسسة، ولا بيكن الرجوع عنو بعد الشروع فيو إلا بخسائر معتبرة.

 :تعريف القرار الاستثماريأولا: 

ف ثابتة إضافية، وبدجرد تنفيذه، لا بيكن الرجوع تكالي إلذيعرف القرار الاستثماري على أنو قرار يؤدي 
 عنو، حيث يتوقع برقيق لأرباح مستقبلية غتَ مؤكدة.

ويعد القرار الاستثماري من أصعب القرارات الر بىذىا ابؼستثمر، ذلك لأنو يأتي على بديل معتُ من بتُ 
ل بديل لتحقيق أقصى عائد بفكن، ومن التعرف على ابؼنافع ابؼتوقعة لك وعدة بدائل ، وعلى ابؼستثمر ابؼفاضلة 

 القرار الاستثماري ابؼثالر على ابؼستثمر، أن يهتم ابؼستثمر بالأسس التالية: إلذأجل التوصل 

 ؛التحليل الاقتصادي بعميع البدائل ابؼتاحة -
 ؛الاىتمام بالأبعاد الزمنية للبدائل -
 ؛الاخذ بعتُ الاعتبار ابؼخاطر ابؼتعلقة بكل بديل -

                                                           
1
 .05، ص.1995، مكتب الكتب الاردني، عمان، الادارة المالية. بؿمد يونس خان، ىشام صالح غرايببية،  

2
 .101، ص.2008مؤسسة شباب ابعامعة، الاسكندرية،،-مدخل كمي اداري –نظرية القرار . حستُ بلعجوز،  

3
 .19، ص. 1996دار ابعامعية، الاسكندرية، ، الالمحاسبة الادارية المتقدمةعلى أبضد أبو ابغسن،  . 
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 ؛لسيولة الضرورية، والتي يتطلبها تشغيل النشاط الاستثماريبرديد حجم ا -
 1الالتزام بجميع التشريعات و السياسات الادارية و البيئية. -

 خصائص القرار الاستثماري: ثانيا: 

 بييز القرار الاستثماري بؾموعة من ابػصائص نذكر منها:

لها لا يتم القيام بها على فتًات قرار غتَ متكرر، حيث أن المجالات التطبيقية لدراسات ابعدوى ك -
 ؛زمنية متباعدة

 ؛رؤية مستقبلية كفأة إلذقرار استًاتيجي، بوتاج  -
 ؛يتًتب عنو تكاليف ثابتة ليس من لسهل تعديلها أو الرجوع فيها -
بويط بالقرار الاستثماري عدد من الظروف التي من الضروري التغلب عليها، مثل حالات عدم  -

 ؛قود، ومشاكل عدم قابلية بعض ابؼتغتَات للقياس الكميالتأكد، وتغتَ قيمة الن
  2از أي قرار استثماري بدرجة معينة من ابػطر.تبي -

 صعوبات القرار الاستثماريثالثا: 

 3بؼتخذ القرار الاستثماري صعوبات تواجهو لسببتُ بنا:

 ؛اعتماد القرار الاستثماري على التنبؤات -
 .مع السياسات و الاىداف التماشيمراعاة  -

يعتبر إعداد التقارير من أصعب مراحل دراسة ابعدوى، و ليست الصعوبة في إعداد التقارير بؼختلف 
 التدفقات النقدية، وإبما مراعاة دقة ىذه التدفقات عبر الزمن، ويرجع ذلك الذ عدة عوامل بـتلفة.

 المطلب الثاني: أنواع القرارات الاستثمارية

ة من حيث الاساليب ابؼستخدمة في التحليل الاستثماري، عدة أعطى اختلاف القرارات الاستثماري 
 تقسيمات للقرار الاستثماري، و بيكن توضيحها كالتالر: 

 

                                                           
1
 .50، ص.2003الطبعة الاولذ، دار الصفاء، عمان،  الاستثمار و الاسواق المالية،بشار معروف، . 

2
 .52نفس ابؼرجع، ص. . 

3
 .15طاىر حيدر حردان، مرجع سبق ذكره ، ص ..  
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 أولا: من حيث البدائل ابؼتاحة:

 طبقا بؽذا ابؼعيار وىي: نوعتُنفرق في ىذه ابغالة بتُ 

 قرارات برديد أولويات الاستثمار: -1

حقيق نفس الغاية، ويتم ترتيبها لأولويات ابؼشروع الاستثماري ، ىي قرارات تشكل فيما بينها بدائل لت
وعلى صناع القرار ترتيب ىذه البدائل واختيار واحد منها فقط للفتًة ابغالية، وتبقى سائر البدائل للفتًات القادمة 

 إن أمكن ذلك.

 قرارات قبول أو رفض الاستثمار: -2

 1بقبول استثمار معتُ ورفض البقية.عكس قرارات النوع السابق حيث يقوم صناع القرار 

 ثانيا: من حيث درجة ابؼخاطرة:

 حسب ىذا ابؼعيار بقد نوعان:  

 قرارات الاستثمار في ظل التأكد -1

يكون متخذ القرار الاستثماري على علم كامل، بكل الاوضاع المحتمل حدوثها مستقبلا، سواء من 
 افية،...الخ.الناحية الاقتصادية و الاجتماعية ، السياسية و الثق

 وعدم التأكد قرارات الاستثمار في ظل ابؼخاطرة -2

يتم ابزاذ القرار في ظل وجود درجة معينة من حالة عدم التأكد و ابؼخاطرة، وىذا ما بييز ابؼستقبل، 
فمن غتَ ابؼمكن أن يكون متخذ القرار بؾزما بؼا سيحدث في ابؼستقبل حتى وإن دلت الاوضاع التاربىية 

 2جل القرارات الاستثمارية تكون في حالة عدم التأكد. على ذلك، لذلك

 المطلب الثالث: طرق اتخاذ القرار الاستثماري

تلجأ ابؼؤسسة في تقييم البدائل الاستثمارية الذ بؾموعة من ابؼعايتَ و الطرق، بزتلف من مؤسسة للأخرى  
 .اختلافا لاعتبارات أصحاب ابؼصلحة

                                                           
 .180، مكتبة زىراء الشرق، القاىرة، بدون سنة نشر، ص.ي، السياسات الاقتصادية تحليل جزئي و كل. عبد ابؼطلب عبد ابغميد 1
 .181. نفس ابؼرجع، ص . 2
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 صومة: المعايير غير المخالفرع الاول  

يقصد بابؼعايتَ ابؼخصومة أن تفتًض أن قيمة النقود ثابتة مع مرور الزمن، بحيث تهمل معامل ابػص في تقدير 
 التدفقات النقدية الداخلة، و تتكون بدورىا من معيارين رئيستُ بنا:

 معيار فتًة الاستًداد:أولا: 

لتدفق النقدي الناتج من الاستثمار، في تغطية الانفاق تعرف فتًة الاستًداد، على أنها الفتًة الزمنية التي يستغرقها ا
د فيها ابؼشروع استثماراه من صافي ايراداتو، إذ يقوم على تً الاستثماري ابؼبدئي، كما تعرف على أنها ابؼدة التي يس

 الية توضح ذلك:تالقيمة التًاكمية للدفقات النقدية و مقارنتها مع الانفاق ابؼبدئي، و العلاقة ال

    
                        

   
 

IPR :مؤشر فتًة الاستًداد. 

Ioالاستثمار ابؼبدئي :. 

CFi : التدفقات النقدية السنويةصافي. 

فهذه العلاقة توضح عدد السنوات الواجب على صافي التدفقات النقدية تغطية قيمة الاستثمار ابؼبدئي، 
 ار الذي يستًجع أموالو في أقصر مدة زمنية بفكنة.ويتم ابؼفاضلة وفق ىذا ابؼعيار نظرا للاستثم

ما يعاب على ىذا ابؼعيار، ىو بذاىلو لعنصر ابػطر، فعلى الرغم من أن التدفقات النقدية ابػارجة  نولك
لشراء التجهيزات و ابؼعدات ابعديدة معروفة بدرجة كبتَة جدا، إلا أن التدفقات النقدية الداخلة و ابؼتولدة من 

 1تتميز بحالة عدم التأكد و اليقتُ.ابؼعدات تشغيل تلك 

 : مؤشر معدل العائدمعيار ثانيا: 

على عكس طريقة العائد الأعظم، فإن طريقة معدل العائد ابؼتوسط تأخذ في ابغسبان كل الارباح ابؼتوقعة 
 كما يلي:خلال العمر الافتًاضي للاستثمار، للوصول إلذ متوسط العائد لرأس ابؼال ابؼستثمر بيكن حسابو  

   
       

  
 

TR :معدل العائد. 

                                                           
1
 .254، ص.2009، الطبعة الثانية، الدار ابعامعية، الاسكندرية، الاداء المالي ودراسات الجدوى. عبد الغفار حنفي،  
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CFi  :صافيةالتدفقات النقدية ال. 

n  :العمر الافتًاضي للأصل. 

Io  :.الاستثمار ابؼبدئي 

العائد الاكبر، أو في حالة عدم  لويتم ابزاذ القرار الاستثماري وفق ىذا ابؼعيار، باختيار البديل ذو معد
 ة معدل العائد ابؼتوقع، مع معدل العائد ابؼرغوب من قبل الادارة في ابؼؤسسة.توافر عدة بدائل، يتم مقارن

ولكن ىذا ابؼعيار بدوره يعاني من قصور، فمثل سابقو يهمل القيمة الزمنية للنقود ، ولا تعطي اىتماما 
 1لعنصر ابػطر و العلاقة بينو و بتُ العوائد ابؼتوقعة.

  المخصومة المعاييرالفرع الثاني : 
راسة و برليل امكانية فرصة الاستثمار، ينبغي الاخذ في ابغسبان عاملتُ بنا الربحية و الزمن، ويثتَ لد

السؤال حول كيفية حساب صافي التدفقات النقدية عبر الزمن للعمليات ابؼختلفة، وقد أولت ىذه ابؼعايتَ اىتماما 
زمن ابغاضر و الوحدة النقدية ابؼتوقع ابغصول عليها في ، و التي بسيز بتُ الوحدة النقدية في الللقيمة الزمنية للنقود

 ابؼستقبل.

 وىناك ثلاث طرق رئيسة لتقييم الاستثمارات، وابؼفاضلة بينها وىي:

 صافي القيمة ابغالية معيارأولا: 

تعتبر صافي القيمة ابغالية واحدة من الطرق التي بيكن الاعتماد عليها في معرفة جدوى الاستثمارات  
فة، وىي طريقة تعتمد أساسا على خصم التدفقات النقدية، التي تأخذ في ابغسبان القيمة الزمنية للنقود، ابؼستهد

وتعمل على برستُ فعالية تقييم الاستثمارات، وتعتمد على معدل ابػصم و الذي بىتلف من مؤسسة لأخرى، بفا 
 بهعل الاستثمار ابؼقبول في مؤسسة قد لا يكون مقبولا في أخرى.

 ن صافي القيمة ابغالية موضحة في العلاقة التالية:وتكو 

    
     
   

(   ) 
    

VANصافي القيمة ابغالية : 
CFi:   .التدفقات النقدية الصافية 

                                                           
1
 .260نفس ابؼرجع، ص  . 
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Io.الاستثمار ابؼبدئي : 
n.العمر الافتًاضي للأصل : 
t .معدل ابػصم : 

، صل، أما إذا كان سالباابؼشروع الاستثماري في ذلك الاقبل فيإذا كان صافي القيمة ابغالية موجبا ، 
 تَفض.ف

أما إذا كان ىناك بؾموعة من البدائل، فإن ابؼشروع الذي بوقق أكبر قيمة لصافي القيمة ابغالية ىو الذي 
 يتم اختياره، شريطة أن تكون موجبة.

عدم بيان بدقة العائد  و ما يعاب على ىذه الطريقة رغم استخدامها بكثرة من قبل ابؼؤسسات، فهو
 1لفعلي للاستثمار، لذلك جاءت طريقة معدل الربحية لتعالج النقص في طريقة صافي القيمة ابغالية.ا

 ثانيا: معيار دليل الربحية

عن نسبة الربح لكل وحدة نقدية مستثمرة،  دليل الربحية ويعبر ،سابقو معيار دليل الربحية لا يقل أبنية عن
مة لقبول أو رفض ابؼشاريع، ىو مقارنتها بالواحد الصحيح، فإذا كان ابؼشروع أكبر من الواحد وتكون القاعدة العا

 .يقبل ، و العكس صحيح

أمل ابؼفاضلة بتُ بؾموعة بدائل فيختار ابؼشروع الاكبر قيمة من حيث ابؼعدل، مراعيا الشرط الاول )أكبر 
 2:من الواحد(، ويكون موضحا في العلاقة التالية

   

     
   

(   ) 

  
 

IR.مؤشر الربحية : 
Io :الاستثمار ابؼبدئي. 

CFi :التدفقات النقدية الصافية. 

n  :العمر الافتًاضي للأصل. 

t :معدل ابػصم. 
 
 

                                                           
1
 .79، ص .2008، مركز تطوير الدراسات العليا والبحوث، القاىرة،دراسة الجدوى الاقتصادية. خليل بؿمد خليل عطية،  

2
 .88. نفس ابؼرجع، ص . 
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 ثالثا: معيار معدل العائد الداخلي:
مع تدفقاتو  تثماريويقصد بو معدل ابػصم الذي تتساوى عنده القيمة ابغالية لكلفة ابؼشروع الاس

يعتبر ىذا ابؼعيار أحد ابؼعايتَ الدقيقة لتقييم الاستثمارات ابؼقتًحة، فهي تقوم على أساس معدل ، و ابؼستقبلية
ابػصوم و الذي يساوي القيمة ابغالية للتدفقات النقدية في ابؼستقبل بتكلفة الاستثمار، كما تأخذ ىذه الطريقة 

، وىذا معناه أن القيمة ابغالية الصافية مساوية للصفر، وتكون بفثلة النقديةلزمتٍ للتدفقات اعتبار التوقيت ا
 1بالعلاقة التالية: 

    
     
   

(   ) 
      

IRRصافي القيمة ابغالية : 
CFi:   .التدفقات النقدية الصافية 

Io.الاستثمار ابؼبدئي : 
n.العمر الافتًاضي للأصل : 
t صم.: معدل ابػ 

على الرغم من التفضيل الاكادبيي القوي بؼعيار صافي القيمة ابغالية، إلا أن مديري الشركات بييلون الذ  
 تفضيل معدل العائد الداخلي، وىو في نظرىم الامثل في برليل الاستثمارات.

 لاتخاذ القرار الاستثماريطرق أخرى الفرع الثالث: 
 ىناك طرق أخرى نوجزىا في ما يلي: 

 : شجرة القرارأولا
ىي بـطط تقوم بو ابؼؤسسة، عندما تواجو قرارات متعددة بخصوص الاستثمار، فهذا ابؼخطط يسمح  

  2بإظهار بصلة من ابػيارات ابؼمكنة ويسهل عملية التقييم.
 و الشكل ابؼوالر يوضح بـططا لشجرة القرار:

 
 
 
 
 

                                                           
1
 .92. نفس ابؼرجع: ص.  

2
 .125، ص .1997، مطبعة الاشعاع الفنية، الاسكندرية، اقتصاديات الاستثمار و التمويل و التحليل المالي. بؿمد بظتَ عبد العزيز،  
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 : مخطط شجرة القرار(1-6)الشكل رقم 

 البديل المناسب

 بديل استثماري

 بديل استثماري

 قيمة

 قيمة

 قيمة

 قيمة

 من إعداد الطالب: المصدر
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 ثانيا: برليل ابغساسية

بؼشروع ابؼقتًح، بالتغتَات التي قد بردث في أحد العوامل ابؼستخدمة في التقييم مثل يقصد بو مدى تأثر ا 
 التغتَات التي قد بردث في العناصر التالية:

 ؛كمية ابؼبيعات -
 ؛أسعار ابؼواد وابؼنتجات -
 ؛مستوى الطاقة الانتاجية -
 ؛العمر الاقتصادي للاستثمار -
 ؛تغتَات أسعار ابػصم -
 1متغتَات خارجية أخرى. -

  

                                                           
1
 .332، ص.2005، الطبعة الاولذ، مؤسسة حورس الدولية، الاسكندرية، روعاتاقتصاد المش. بؿمد الصتَفي،  
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 لاصةخ

من خلال دراستنا بؽذا الفصل، تعرفنا على ابؼفاىيم ابؼخلفة للاستثمار، حيث بيثل انفاق فوري نظتَ 
عائد مستقبلي، بالإضافة الذ العرف على الاصول و بـتلف تصنيفاتها، داخل ابؼؤسسة الاقتصادية، وخاصة الثابتة 

 أىم عناصر الاصول داخل ابؼؤسسة. امنها باعتبارى

ذا، تطرقنا الذ القرار الاستثماري، ومعايتَ ابزاذه، ولكن يبقى الاشكال مطروحا حول اضافة الذ ى
تطابقها بتُ بصيع ابؼؤسسات على اختلافها، وىذا ما سنتناولو في  ىدمالعوامل ابؼؤثرة في حيازة تلك الاصول، و 

تصنيفها حسب أبنيتها الفصل ابؼوالر، و الذي سيدور حول بؿددات ابزاذ القرار الاستثماري، وسنسعى الذ 
 بالنسبة للمؤسسة.
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 تمهيد 

لقد أظهر الفصل السابق الالعية القصوى للاستثمار كمتغتَ لزوري في الاقتصاد، حيث يمثل ركيزة 
 أساسية لتحقيق التًاكم الرأسمالر، وأساس النمو الاقتصادي لأي بلد.

ونتيجة للدور البارز للاستثمار في تفعيل وتتَة النمو الاقتصادي، من خلال الاستثمار الخاص في الاصول 
الثابتة الانتاجية، ولكن ىذا الاستثمار لا يكون عشوائيا، بل يولر صناع القرار اىتمامهم الذ لرموعة من العوامل، 
تكون ذات تأثتَ مباشر و رئيسي أو غتَ مباشر على القرار الاستثماري، وتكون ىذه العوامل انطلاقا من البيئة 

 الداخلية والخارجية للمؤسسة.

 ناول في ىذا الفصل لرموعة من المحددات، مقسما كما يلي:وعلى ضوء ما سبق، سنت

 الخاص : المحددات الرئيسية لقرار الاستثمارالأولالمبحث 

 الخاص المبحث الثاني: المحددات الثانوية لقرار الاستثمار

 المبحث الثالث: محددات الاستثمار العام 
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 الثابتةالفصل الثاني: محددات القرار الاستثماري في الاصول 
القرار الاستثماري في الاصول الثابتة الانتاجية، يتطلب عملية تخطيط بدرجة عالية من الكفاءة، لأنو يعد  

من القرارات الاستًاتيجية التي تتميز بدرجة عالية من الخطر، كما لغب مراعاة تريع العوامل الدؤثرة في ىذه 
 في دالة لزددات الاستثمار. القرارات، ولزاولة إعطاء أوزان نسبية لذذه العوامل

وسنتناول في ىذا الفصل، أىم المحددات الدتعلقة بالقرار الاستثماري في ىذا النوع من الاصول، و سيتم  
 تصنيفها الذ رئيسية، وأخرى ثانوية.

 : المحددات الرئيسية للقرار الاستثماريالأولالمبحث 
تؤثر بشكل رئيسي وفعال على القرار الاستثماري، المحددات الرئيسية للاستثمار ىي تلك العوامل التي  

 .وعادة ما تكون لذا أوزان كبتَة في دالة المحددات

وسيتناول ىذا الدبحث، كل من التمويل وتكلفتو، توقعات صناع القرار و مستوى الارباح، و الطلب على  
  الدنتجات، تواليا.

 و تكلفتهالخارجي : الوصول الى التمويل الأولالمطلب 
تعد القدرة على الوصول الذ لستلف الدصادر التمويلية، من أىم العوامل ذات التأثتَ الكبتَ على قرار  

 الاستثمار في الاصول الانتاجية للمؤسسة الاقتصادية.

 : التمويلالأولالفرع 
 لقد اختلفت التعاريف الدتعلقة بالتمويل، وسنطرق اليها فيما يلي.

 أولا: تعريف التمويل

اللازمة  الددخرات الدتاحة للمؤسسة من مصادرىا الدختلفة ويعرف التمويل على أنو لرموعة الوسائل و  
لتغطية نشاطاتها الاستثماري، وعلى ىذا الاساس فإن تحديد مصادر التمويل يعتمد على ما ىو متاح في الاسواق 

 االذ جانب ما تحققو الدؤسسة لذاته 1،و المحيط الدالر الدتواجدة فيو

و التمويل أيضا ىو تشكيل الاموال التي تتحصل عليها الدؤسسة لتغذية استثماراتها، بالكم و   
 2النوع و الوقت الدناسبتُ.

ولشا سبق نستطيع القول أن التمويل ىو عبارة عن التشكيلة الدثالية من الاموال، التي تساعد الدؤسسة على  
زمة ز الوقت الدناسب و أقل تكلفة، والوصول الذ التمويل اللا ضخها في لرالات الاستثمار الدختلفة، بالكمية

                                                           
1
 . 99، ص .2004، دار الدناىج، عمان، مبادئ الادارة الماليةدريد كامل الشيب،  . 

2
 .05، ص.1998، منشاة الدعارف، الاسكندرية، الفكر الحديث في مصادر التمويل. منتَ ابراىيم الذندي،  
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مع البنوك للحصول على قروض بشروط ميسرة، وايضا امكانية الدخول الذ السوق الدالر يعتٍ امكانية التعاقد 
 بإصدار اسهم و سندات يكتتب فيها العامة.

 ثانيا: مصادر التمويل

الاستثمارات، تكون عادة من مصادر طويلة الأجل، كما أن ىناك طرق إن الاموال الدوجهة الذ تغذية  
 1مستحدثة في التمويل على غرار التمويل بالاستئجار، ولعل أبرز مصادر لتمويل لصد:

 ؛التمويل الذاتي -
 ؛التمويل عن طريق السوق الدالر -
 ؛التمويل عن طريق الاقتًاض -
 التمويل بالاستئجار. -

 التمويل: والشكل الدوالر يوضح مصادر

    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
ماجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة أتزد بوقرة، ، مذكرة تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائرفضيلة زواوي،  . 

 .11،ص.2009بومرداس،

(: مصادر التمويل1-2الشكل رقم )  

 الذاتي السوق المالي الاقتراض الاستئجار

 تمويلي

 تشغيلي

 طويل الاجل

 متوسط الاجل

 أسهم

 سندات

 احتياطات

 ارباح غير موزعة

 اهتلاكات

 التمويل

 المصدر: من إعداد الطالب
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 الوصول الذ التمويل على القرار الاستثماريأثر ثالثا: 

الوصول الذ التمويل بالنسبة للمؤسسة ىو ىدف استًاتيجي، يغذي ىدفها الاسمى و ىو الاستثمار في  
الاصول الانتاجية، و يمثل عاملا مهما، إذ أن كفاءة الادارة الدالية في الدؤسسة في الحصول على الاموال من لستلف 

 و التكلفة الدناسبتُ، يفتح لذا آفاقا جديدة في لرال النمو و التوسع في السوق المحلي والدولر، مصادرىا، بالكم
 من خلال زيادة الطاقة الانتاجية.

تعاني معظم الدؤسسات وخاصة الصغتَة منها، من صعوبة الوصول الذ التمويل نظرا لغياب  
 وكذلك الدؤسسات التي تشتًط الولوج في سوق راس الدال. (وىي التي تطالب بها البنوك كثتَا)الضمانات

ن القيود الدفروضة على حجم التمويل لذا دور فعال في كبح الاستثمار، وينظر لذذا الغرض فيما فإ وبالتالر 
إذا كانت الدؤسسات في القطاعات الأكثر اعتمادا على التمويل الخارجي، شهدت تراجعا كبتَا في استثماراتها 

 بالشركات الأخرى خلال الازمات الدالية الأختَة. مقارنة

فإذا كان تراجع حجم الائتمان الدتاح، لو دور في كبح الاستثمار عند حدوث أزمة مصرفية، فإن  
الصناعات التي تعتمد أمثر من غتَىا على التمويل البنكي، ستكون أكثر تخفيضا لحجم استثماراتها مقارنة 

ة ىذه القطاعات التي تعتمد على التمويل البنكي بشكل كبتَ، قطاع الصيدلة، بالقطاعات الأخرى، ومن أمثل
الدستحضرات الطبية، أما التي تعتمد الداخلي ولا يعتمد على التمويل الخارجي إلا بنسبة ضعيفة قطاع 

 1الدشروبات.

زمات من جهة، وتكون ىذه القيود الدفروضة في منح الائتمان، نتاجا عن عدم كفاءة السوق الدصرفي والا 
ومن جهة أخرى درجة الدخاطرة الكبتَة التي تتميز بها الدؤسسات خاصة عند بداية نشاطها لعدم توافر ضمانات 

 لقيمة القروض.

 الفرع الثاني: تكلفة التمويل
تكلفة التمويل من ابرز و أىم العوامل المحددة لقرار التمويل، واختيار الطريقة الدنسبة، وعليو فهو بدوره  

 يؤثر على قرار الاستثمار، خاصة إذا كانت الدؤسسة تعتمد على مصادر خارجية.

 أولا: تعريف تكلفة التمويل

الدردودية الأدنى الذي تلتزم بو الدؤسسة عند الحصول على  تعرف تكلفة التمويل على أنها متوسط معدل
 2التمويل الدطلوب لدشاريعها.

                                                           
 .124.123، ص. 2015، أفريل ، آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن عوامل قصيرة وطويلة الاجل. صندوق النقد الدولر 1
2
الصغيرة والمتوسطة و الرفع المالي كاستراتيجية دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار التمويل في المؤسسات . عبد الغاني دادن وآخرون،  

 .02، ص.2003ماي  25، الندوة التدريبية في تدويل الدشروعات الصغتَة والدتوسطة، جامعة فرحات عباس، سطيف، للنمو الداخلي
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ن تكلفة التمويل ىي عبارة عن الدتوسط فإ مصادر متعددة فإذا كانت الدؤسسة تحصل على التمويل من 
 الحسابي الدرجح لدختلف الدصادر الدائمة للتمويل.

 ثانيا: ألعية تقدير تكلفة التمويل

لتكلفتو التمويلية، ومقارنتا بمعدل العائد الدتوقع، وعلى ىذا الاساس يتم  أي استثمار يتطلب معرفة دقيقة 
 رفض أو قبول قرارات الاستثمار.

 1وتتمثل ألعية تقدير تكلفة التمويل في :  

 ؛اختيار الدزيج التمويلي الأمثل -
 ؛معيار الدفاضلة بتُ الدقتًحات الاستثمارية -
 لتكلفة الذ أقصى حد لشكن. تهدف الذ تعظيم قيمة الدؤسسة من خلال تدنية -

 تكلفة التمويل على القرار الاستثماريأثر ثالثا: 

إن حساسية الدؤسسة لعامل التكلفة ، يوجب عليها لزاما تضئيل تكاليف تدويل استثماراتو الذ أقصى قدر  
 لشكن، وذلك باختيار أحسن وأمثل مزيج تدويلي.

كعامل أساسي، و بنسبة كبتَة، ومن ىذا الدنطلق تكون تكلفة فقرار التمويل يعتمد في دالتو على التكلفة   
 التمويل، كعنصر أساس في لزددات القرار الاستثماري في الاصول الانتاجية.

الدول الافريقية تضع  وصل الذ أن  ،4102ففي إفريقيا، ووفقا لتقرير التنمية الاقتصادية في افريقيا لسنة  
،  عكس تلك الدقدمة من قبل الدول النامية الاخرى 4100ار الخاص في سنة تكاليف مبالغ فيها لتمويل الاستثم

 في نفس السنة.

مقارنة بجنوب شرق آسيا التي بلغ  %9فقد بلغت أسعار فائدة الاقتًاض في افريقيا كمتوسط حوالر  
ستثمار الخاص ،لشا جعل الا  %05، أما في الدول الصغتَة الافريقية، غلى غرار جيبوتي و مالاوي، فقد فاق 5%

 .%55، من الناتج الاترالر، مقارنة بالدول الاسيوية حوالر %24يمثل 

 

إن ارتفاع معدلات الفائدة راجع الذ تبتٍ البنوك علاوات لساطرة أكبر، لشا سهم في تفاقم ىذه الدعدلات  
كما أن غياب الفكر الادخاري في   2لشا أدى الذ كبح الاستثمار الخاص في الاصول الانتاجية بوجو الخصوص،

ىذه الدؤسسات، ساىم بارتفاع ىذه الدعدلات، حيث يكون ارتفاع الطلب على القروض أكبر بكثتَ بالددخرات 
 الدتوفرة في البنوك.

                                                           
1
 .380، ص .1998، دار صفاء، عمان، الادارة المالية الحديثة. تززة الشيخي، ابراىيم الخزراوي،  

2
 .CNUCED, Le développement économique en Afrique, rapport 2014, P.41. 
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 :على قرار الاستثمارمن لستلف الدصادر تكلفة التمويل أثر والشكل الدوالر يوضح  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

في ىذا الشكل أربع مقتًحات استثمارية، ففي ىذه الحالة يمكن لدتخذ القرار قبول أحد من الدقتًحات 
A ،B ،C،  ولا يمكنو قبول الاقتًاح  الدتوقع،أقل من العائد  لتمويلابحكم أن تكلفةD بحكم أن تكلفتو أكبر ،

 من عائده الدتوقع.

فقرار التمويل يعتمد في دالتو على التكلفة كعامل أساسي، وبنسبة كبتَة، ومن ىذا الدنطلق تكون تكلفة 
 التمويل عنصر أساس في لزددات القرار الاستثماري في الاصول الانتاجية.

أما فيما يتعلق بأثر تكلفة التمويل عن طريق الاقتًاض على قرار الاستثمار، فيتضح من خلال لستلف 
 ئدة على قرار الاستثمار و التي يوضحها الشكل الدوالر:اثار التي لػدثها سعر الفالا

 

 

 

 

 

 

 

51 411 011 051 051 451 

03 

00 

01 

1 

04 

A= 13% 

B= 12.5% 

C= 12% 

10% 
D=10.2% 

10.3% 

 ة المثلىنالمواز 

 %العائد المتوقع 

 حجم التمويل
 (مليون دولار)
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 .021، حلب، ص. 4101أوجتُ برغام، الادارة الدالية، الجزء الثاني، دار شعاع، : المصدر
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 المطلب الثاني: التوقعات ومستوى الارباح

تلعب التوقعات التي تقوم بو الادارة دورا فاعلا في تحديد القرار الاستثماري، لكون ىذا الاختَ بدورىا  
سار في الددى الدستقبلي، والدستقبل غتَ معلوم بطبيعتهن يقوم على تنبؤات و توقعات تحتمل الصواب كما الخطأ،  

  أقصى درجاتو الدمكنة.كما تلعب مستوى الارباح أىم عنصر، كون الدؤسسة تهدف الذ تعظيمها الذ

 : التوقعاتالأولالفرع 
إن الادارة الدالية الناجحة في أي مؤسسة اقتصادية، تبذل قصارى جهده في التوقع حول الدستقبل  

الدنظور، وىذا ينم على الثقة في الدستقبل و الدبنية على الدراسات، وتنبؤات علمية ومدروسة قصد تفادي اخطأ في 
 التقدير.

 مفهوم التوقعاتأولا: 
التوقع ىو عملية تقوم على دراسة الدستقبل، وفق معايتَ لزددة، واعتمادا على خبرت سابقة، للوصول الذ  

ة بأقل الالضرافات الدمكنة، فكلما كان الالضراف عن الواقع كبتَا، كانت عملية التوقع أقل  أفضل النتائج الواقعي
  1قد تولر بها الذ الزوال.كفاءة، لشا قد يسبب للمؤسسة خسائر جسيمة 

 
 

                                                           
 .18الزين منصوري، مرجع سبق ذكره، ص. . 1

على القرار الاستثماري اثر سعر الفائدة(: 3-2الشكل رقم )  

سوق مالية مجزية أكثر من 
 الوساطة المصرفية

 تكلفة فرصة بديلة

قروض استهلاكية 
 مرتفعة التكلفة

توقع انخفاض 
 الطلب

 انخفاض العوائد المخصومة

 تمويل مرتفع التكلفة

 استثمار مرتفع التكلفة

 تدني الاستثمار

 مردودية منخفضة

 سعر الفائدة الحقيقي مرتفع

توظيف مالي قصير 
 الأجل

 أثر الرافعة

 : من إعداد الطالبالمصدر
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 التوقعات على القرار الاستثماريأثر ثانيا: 
قيقة لضو تؤثر التوقعات على القرار الاستثماري بشكل لا يقل ألعية على التمويل، إذ أن نظرة الادارة الد 

الدبرلرة والدخططة بكفاءة تساعدىا على الوصول الذ أىدافها ، وبالتالر الدستقبل، تؤدي بها الذ تقليل الالضرافات
 عالية من جهة، كما تؤدي الذ زيادة قيمة الدؤسسة من جهة أخرى.

ومثال ذلك أنو لو تم إقرار عدم التوسع في الطاقة الانتاجية في الدؤسسة، بينما يشهد السوق توسعا في  
ة الحصة السوقية، وتعطي الطلب على منتجات الدؤسسة، فإن الاختَة تفوت فرضا كبتَة للنمو و التوسع من ناحي

الدنافستُ الأكثر دراية وإلداما في توقعاتهم، والعكس صحيح، فلو أن الادارة قامت بإثقال الاصول الثابتة 
الانتاجية، وتوسعت فيها، في حتُ وجود كبت في الطلب الكلي على الدنتجات، بالتالر مردودية الدؤسسة لا تغطي 

تحقيق خسائر مكلفة نوعا ما،  تضطر حينها الذ وقف العملية الانتاجية تكاليف تلك الأصول، سيؤدي ذلك الذ 
 نتيجة سوء التوقعات.

قع أن الادارة تبذل قصارى جهدىا في التنبؤ حول مدى توسع السوق في الدستقبل، لكن ىناك اوالو  
نتجات أعداد مستهلكي معومل أخرى عديدة يمكن أن تؤثر على مدى ىذا التوسع في السوق ، على غرار 

الدؤسسة، السياسة الضريبية الدفروضة على الافراد و الدنتجات، ظهور منتجات منافسة أو بديلة، أو توافر فرص 
 1بديلة أكثر ربحية، أو الظروف السياسية المحلية  الذامة و التي تؤثر على النشاط الاقتصادي.

كم أن التوقع لا يقوم على وتقوم ىذه التوقعات على شخص طبيعي، قد تشوبو حالة من التشاؤم بح 
الاساليب العلمية و الكمية فقط، بل يتعدى كذلك الذ نفسية الدكلف بالعملية، يمكن أن تتبلور في نقص عام في 
الانفاق الاستثماري، كما قد لػدث العكس في حال تفاؤل الدكلف بعملية التوقعات، يؤدي ذلك الذ النمو في 

 الاستثمار.
 لارباحالفرع الثاني: مستوى ا

 فهناك علاقة لا تكون الدؤسسة اقتصادية إذا لد يكن تعظيم الارباح ضمن أىدافها الرئيسة، بل أسماىا، 
بتُ الارباح و القرار الاستثماري وىي في الحقيقة علاقة تأثتَ و تأثر، غتَ أنو سوف يتم التًكيز على دور الارباح  

 HELMUTفهناك مقولة شهتَة للألداني ىيلموت شيمت " كحافز للاستثمار وليس العكس ،

SCHMIDT أرباح اليوم ىي استثمارات الغد، واستثمار الغد ىو توظيف بعد الغد "." تقول " 
 أولا: تعريف الارباح

الارباح ىي الفوارق بتُ تكاليف نشاط معتُ و عائداتو أو رقم أعمالو، ىذا من  الدنظور المحاسبي، ما من  
 .الاقتصادي فهي الدكافآت التي يتحصل عليها الدستثمر نظتَ استثماره لأموالوالدنظور 

 
 

                                                           
 .19.نفس الدرجع ،ص. 1
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 الارباح على القرار الاستثماريأثر ثانيا: 
كل مؤسسة تنظر الذ الاستثمار من خلال أرباحو، والجدير بالذكر ىنا أن الارباح ما ىي إلا توقعات  

للمستقبل، لكن بطرق علمية، فالاستثمارات التي لا تولد أرباحا للمؤسسة، أو حتى بشكل ضعيف، لا تقدم 
 ، و العكس صحيح.تنفيذىاىذه الاختَة على خطوة 

تار و بعناية الأصول الانتاجية التي تولد أرباحا تساعدىا على النمو وعليو، فالدؤسسة لغب أن تخ  
الدستقبلي، لتحقيق سائر الاىداف الاخرى، و ىذا عن طريق الطرق الدختلفة لتقييم الاستثمارات التي تم التطرق 

 .الأولاليها سابقا في الفصل 
 الانتاج تكاليف عواملالمطلب الثالث: الطلب و 

منتجات الدؤسسة، أحد الاسباب الرئيسة في زيادة عوائدىا، ويمثل عاملا اساسيا في يعد الطلب على  
الدشاريع التوسعية و التجديدية في أصولو الثابتة من معدت تقنية حديثة، لسازن و غتَ ذلك من الصول الثابتة 

 طويلة الاجل والتي تضمن تغطية ىذ الطلب الدتزايد.
 : الطلب الأولالفرع 

منتجات الدؤسسة يعتبر الغيث الذي يغذي شجرة الارباح، ولابد لزاما على الدؤسسة أن تولر الطلب على  
 اىتمامها الذ ىذا العامل الدهم.

 أولا: تعريف الطلب
يقصد بالطلب الرغبة الددعمة بقدرة شرائية للحصول على سلعة أو خدمة خلال فتًة زمنية معينة مقابل  

  1أسعار لزددة.
 مقادير من سلعة معينة التي يمكن أن تشتًي من قبل الافراد بأسعار معينة ووقت معتُ.ويعرف ايضا أنو  

 ثانيا: لزددات الطلب
تتمثل في سعر السلعة، اسعار السلع البديلة، القدرة الشرائية،  الطلب فيلعل أىم العوامل الدؤثرة  

 الاذواق...الخ. 

، أو ارتفاع النمو لتوفر القدرة الشرائية للمستهلكتُوتعود الزيادة في الطلب على منتجات الدؤسسة، إما  
السكاني في الدنطقة، اضافة الذ الاسعار الدتميزة التي تقدمها الدؤسسة انطلاقا من التعامل الكفء مع التكاليف 

 الانتاجية، و الجهود التسويقية الدتميزة التي تقوم بها لتقدنً منتجاتو في أحسن صورة.

لدؤسسة في شكل توقعات، خاصة على الددى القصتَ، حيث تكن ىذه التوقعات الطلب تتًترو ا اوىذ 
 أكثر دقة، ثم تحاول استمرار العملية على الددى الدتوسط ثم الطويل.

 

                                                           
1
 .14، ص.2014عة بيداغوجية، جامعة أكلي لزمد، البويرة، و ، مطبمحاضرات في الاقتصاد الجزئي. مصطفى طويطي،  
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 الطلب على القرار الاستثماريأثر ثالثا: 

تحليل التوقعات الدتعلقة بكمية الطلب على منتجات الدؤسسة، يتوقف على فعالية تحليل البيئة  إن
 الخارجية لخاصة، و ما يعرف ببيئة الصناعة، و ترصد تريع لدستجدات الدتعلقة بها. 

بالسلب، فإنها تبتٍ استًاتيجية  واء بالإلغاب أو عندما تتوقع الشركة حدوث تغتَ في الاستثمار س
الدؤسسة تتبتٌ ، فخلال فتًات النمو البطيء أو الركود، ستثمار في أصولذا الثابتة الإنتاجية، وفق ىذا التغتَالا

استًاتيجية استثمارية متحفظة، فهي لا تسعى الذ الزيادة في قدراتو الانتاجية، ,احيانا لا تقوم بتجديد الدعدات 
لأن الاستثمار الجديد في مرحلة الركود سيؤدي بالدؤسسة الذ  القديمة، بل تقوم بالاحتفاظ بها ومواصلة استعمالذا،

ة على الاستثمار لزيادة فتًات النمو الثابت، يتم تشجيع الدؤسسفي أما ، صعوبة تغطية تكاليفو في ىذه الفتًة
 1القدرة على الانتاج، والاستفادة من الطلب الدتزايد.

من قبل الاقتصادي الامريكي جون  0901سنة  القديمة للاستثمار، فظهرو يعد الطلب من المحددات 
"، ويقوم ىذا الاختَ على مبدأ وجود علاقة المعجل" موريس كلاك، والاقتصادي الفرنسي ألبتَت أفطاليون فكرة

ثابتة بتُ الطلب و تكوين الاصول الثابتة الانتاجية، إذ أن زيادة الطلب على السلع الاستهلاكية التي تقدمها 
زيادة الانتاج، وىذا بدوره يستلزم زيادة في الطاقات الانتاجية، لشا يولد الاستثمار، وىذه العلاقة  الدؤسسة، تستلزم

 2تعمل في الاتجاىتُ، الزيادة أو النقصان.

وحسب الاقتصاديتُ، تعبر الزيادة في الاستثمار نتيجة الزيادة في الدخل القومي بمعامل الدعجل ولػسب 
 بالعلاقة التالية:

KA = 
  

  
 

 :بحيث
KA.الدعجل : 
 I.التغتَ في الاستثمار : 
 Y.التغتَ في الدخل القومي : 

ن و وعموما فإن الطلب على الدنتجات يعتبر من المحددات الذامة للإنفاق الاستثماري، لأنو لا يتصور أن يك
 3على أصول انتاجية، تقوم بإنتاج سلع استهلاكية غتَ مطلوبة و غتَ مرغوب فيها. ىناك طلب استثماري

 والشكل الدوالر يوضح العلاقة بتُ الاستثمار و الطلب

                                                           
1
. Joseph Kergueris, Rapport d’information sur les detéminants d’investissement, SENAT, France,  2003, 

P.32. 
2
 . J. Durr, l’accélérateur  de  l’investissement, P.01, disponible sur le lien : http://ressourceco.free.fr/cours/. 

3
 .045، ص .4114، دار الثقافة لجمعة الامام بن سعود، الرياض، الاستثمارالجانب النظري لدالة خالد بن عبد الدشعل،  . 
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من ىذا الشكل نلاحظ وجود علاقة طردية بتُ الطلب على الدنتجات التي تقدمها الدؤسسة، والإنفاق 
 ن ترترة ىذا الشكل في شكل منحتٌ كما يلي:ك، كما يمالاستثماري على الاصول الانتاجية

 

 

 

 

 

 

 

 

الاستثمار الدبدئي، إذ لا يمكن لدؤسسة أن تقيم كيانها الاقتصادي و الدخول في سوق  Ioتدثل النقطة 
تقدنً الدنتج ، من تذة الدخول في عالد التصنيع و الدنافسة، دون استثمار مبدئي متمثل في اقتناء الآلات و الدعدات

 في السوق.

 الفرع الثاني: تكاليف عوامل الانتاج
ألعيتو في التأثتَ على القرار ذا المحدد لذمن مؤسسة لأخرى، و  وتختلف عومل الانتاج من بلد لآخر،  

 الاستثماري و لو بدرجة اقل من سابقيو.

 

 

 الطاقات الاستثمارية الطلب الدخل/ السكان
 اللازمة

 الاستثمار

 الطلب و(: العلاقة بين الاستثمار 4-2الشكل رقم )
 

 إعداد الطالب : منالمصدر
 

 (I) الاستثمار

 (D) الطلب

Io 

العلاقة بين الاستثمار  الطلب منحنى(:5-2الشكل رقم )  

 : من إعداد الطــالبالمصدر
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 : تعريف تكاليف عوامل الانتاجأولا

البشرية والدادية و حتى الدعنوية الاساسية، التي تطلبها العملية  يقصد بعوامل الانتاج تريع العناصر
الانتاجية في الدؤسسة الاقتصادية، للوصول الذ الدخرجات النهائية، و تختلف ىذه العوامل من موطن لآخر، و 

 1لكن الدتعارف عليو و الذي لػظى بإتراع تريع الاقتصاديتُ ىي: العمل، الارض، رأس الدال.

على ىذه العوامل في عملية الاستغلال لرموعة من التكاليف، تختلف من عامل لآخر بطبيعتها،  ويتًتب
فالعمل تكلفتو الأجر، رأس الدلل تكلفتو الفائدة...الخ، وىذه التكاليف في لزملها يطلق عليها تكاليف عوامل 

 الانتاج.

 تكاليف عوامل الانتاج على القرار الاستثماري أثرثانيا: 

التحليل الجزئي تعظيم الأرباح من قبل الدؤسسة، يتوقف على تدنية تكاليف الانتاج الذ أقصى  في سياق
قدر لشكن، سواء تكاليف العمل أو تكاليف رأس الدال، فعوامل الانتاج  رغم اختلافها لكنها تسمح للمؤسسة 

 باختيار عامل أو عدة عوامل للضغط في تكاليفها للوصول الذ ىدف تعظيم الربحية.

وتؤثر ىذه التكاليف على القرار الاستثماري من خلال مكننة الانتاج، أو الاستغلال اليدوي كل حسب 
ما تقتضيو واقع التكلفة، فنفرض مثلا أن تكلفة اليد العاملة تحقق أرباحا أكبر من تلك التي تحققها تكلفة تشغيل 

الاستثمار في العنصر البشري بدل الاصول  الآلات و الدعدات الانتاجية، ففي ىذه الحالة تتجو الدؤسسة الذ
تسعى لضو تقليل اليد العاملة الانتاجية الاخرى، أما العكس، في تتجو بقرارىا الاستثماري لضو مكننة الانتاج  و 

 إلذ أقصى حد لشكن.

ففي تقرير عن شركة الدراعي السعودية في انتاج الألبان، اتجهت ىذه الاختَة الذ مكننة الانتاج، حيث 
فقط، و ىذا القرار جاء بالنفع على الشركة،  251عامل الذ  0111قلصت عدد العمال في ورشات الانتاج من 

، ومكنها ىذا من زيادة الفروع ، والتوجو لضو العالدية، وىي  %450سنة، تطورت الشركة بمقدار  04ففي ظرف 
  على الساحة الدولية حجما و نشاطا.الأولذفي الوقت الحالر تعتبر 

 المبحث الثاني: المحددات الثانوية لقرار الاستثمار
على القرار الاستثماري،  يةفعالأقل و  غتَ مباشرللاستثمار ىي تلك العوامل التي تؤثر بشكل  الثانويةالمحددات 

 في دالة المحددات. صغتَةوعادة ما تكون لذا أوزان 

 عوامل أخرى خارجية.، داخلية عوامل أخرى الضرائب و التضخم،وسيتناول ىذا الدبحث، كل من  

 
                                                           

1
 . Sérageldine ED, Introduction à l’economie politique, 5éme édition, les valangines, Paris, 2014, P. 52. 
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 : الضرائب و التضخمالأولالمطلب 
ذات التأثتَ الدهم على تعد الضرائب الدفروضة على الدؤسسة من طرف السلطات الجبائية، من العوامل  

سواء القرار الاستثمار في الاصول الانتاجية. كما أن الارتفاع الدستمر للأسعار يؤثر على القرار الاستثماري بدوره، 
 من ناحية قيمة الاصول، أو العوائد الدتوقعة منها.

 الفرع الأول: الضرائب
تعد الضرائب التي تفرضها الدولة على الدؤسسات الناشطة في الاقتصاد المحلي، عاملا من عوامل التأثتَ  

 على القرار الاستثماري في الاصول الثابتة الانتاجية. 

 أولا: تعريف الضريبة

وجهات نظر الباحثتُ الذ تعدد تعاريف الضريبة بحيث يرى كل اقتصادي للضريبة من زاوية أدى اختلاف  
السلطة على الافراد بطريقة نهائية و  خاصة، لكن أكثر التعاريف شيوعا، ىو أن الضريبة ىي أداء نقدي تفرضو

 بلا مقابل، قصد تغطية الأعباء العامة.
رض على الدكلفتُ بها حسب قدراتهم التسالعية، و التي تقوم كما تعرف أيضا على أنها، مسالعة نقدية تف 

عن طريق السلطة، بتحويل الاموال الحصلة و بشكل نهائي و دون مقابل لزدد، لضو تحقيق الاىداف المحددة من 
 طرف السلطة العمومية.

لفائدة الجماعات كما أن ىناك من يعرفها على أنها اقتطاع نقدي، ذو سلطة، نهائي، دون مقابل، منجز  
 1الاقليمية .

 ثانيا: تصنيفات الضريبة

تتعدد أنواع الضرائب و تختلف صورىا الفنية باختلاف الدكان و الزمان، و لكل نوع من ىذه الانواع  
مزايا وعيوب، لذلك لا تقتصر النظم الضريبية الحديثة على نوع من ىذه الانواع دون سواه، بل لضاول كل دولة أن 

 ا متكاملا من الضرائب و في ما يلي أىم التقسيمات التي استخدمت في مؤلفات الدالية.تتختَ مزلغ

 ؛الضرائب الدباشرة و الضرائب غتَ الدباشرة -1
 2ضرائب الدخل و ضرائب رأس الدال. -2

 

 

                                                           
1
ماجستتَ في العلوم التجارية، جامعة لزمد بوضياف، ، مذكرة أثر السياسة الضريبية على استراتيجية الاستثمار في المؤسسة. مبروكة حجار،  

 .11، ص. 2006الدسيلة، 
2
 .140، بدون دار نشر، دون سنة نشر، ص.مالية الدولةلزمد حلمي مراد،  . 
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 ثالثا: أثر الضرائب على القرار الاستثماري

الادارة الدالية للمؤسسة، سواء أثرىا على تعتبر الضرائب كمحدد و عامل مهم بالنسبة لصاع القرار في 
تدويل ىذه الاصول الدستهدف الاستثمار فيها، أو الاستثمار الامثل للمؤسسة من بتُ لرموع الاصول الانتاجية 

 الدتاح الاستثمار فيها.

وكما تطرقنا في الفصل السابق، أن الدؤسسة تعتمد على عدة معايتَ في اتخذ القرارات الاستثمارية و 
 كثرىا استعمالا ىي:أ

 ؛معيار صافي القيمة الحالية -1
 ؛معيار فتًة الاستًداد -2
 .عدل الداخليمعيار الد -3

تتأثر القيمة الحالية الصافية بمعدل الضريبة على ارباح الدؤسسات، لأن فرض ىذه الضريبة يؤثر على 
على مدة استًجاع رأس  الدا الدستثمر،  التدفقات النقدية الحالية، و بالتالر تغيتَ قرار الاستثمار، كما تؤثر الضريبة

فكلما كانت نسب الضريبة مرتفعة، أدى ذلك الذ زيادة عدد السنوات التي يستًد فيها الدؤسسة رأس مال الاصول 
 الدستثمر فيها، و العكس صحيح.

ما كما تؤدي الضرائب الدفروضة على أرباح الشركات الذ تخفيض قيمة التدفقات النقدية الصافية، وىذا 
 لغعل الدعدل الداخلي ينخفض، و بالتالر كبح الاستثمار.

و على العموم، أن الضرائب الدفروضة على الارباح أو أي شكل آخر على رأس الدال تؤثر على 
الاستثمار الدستقبلي، إذ تقلل من تراكم الارباح التي توجو الذ استثمارات الغد حسب ىولبيت شميت، وبالتالر 

 1قتصادية، و الشكل الدوالر يوضح العلاقة بتُ الاستثمار و الضرائب. نقص في التنمية الا

 

 

 

 

 
 

                                                           
1
د الجزائري في ، مداخلة في ملتقى الاقتصادور السياسة الجبائية في اتخذ قرار الاستثمار في المؤسسة الاقتصاديةسمتَة عميش، مبروكة حجار، .  

 .06، ص .2006الالفية الثالثة، جامعة سعد دحلب، البليدة، 

 الاستثمار تراكم الارباح الارباح السنوية الضريبة    

 و(: العلاقة بين الاستثمار 6-2الشكل رقم )
 الضريبة

 : من إعداد الطالبالمصدر
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 الفرع الثاني: التضخم
اقتصادية مؤثرة و بشكل حاد، سادت معظم دول العالد، بدرجات متفاوتة برز التضخم كظاىرة  

 وبأسباب متباينة، كما أن لو دور في التأثتَ على القرار الاستثماري في الاصول الانتاجية.
 أولا: تعريف التضخم

على يعرف التضخم على أنو الارتفاع الدستمر في الدستوى العام للأسعار، و ىذا ناتج لزيادة الطلب 
السلع والخدمات، كما أن ىناك من يعرفو على أنو كل زيادة في كمية النقد، تؤدي الذ الزيادة في الدستوى العام 
للأسعار، ويعرف أيضا وفقا لنظرية الدخل و الانفاق، على أنو الزيادة في معدلات الانفاق و الدخل، أما بالنسبة 

توفر عرض يغطي ىذه الزيادة في الطلب، لشا يؤدي الذ ارتفاع  لنظرية العرض و الطلب فهو الزيادة في الطلب دون
 الاسعار.

أن لستلف التعاريف تقوم على ىذه  ولعل ابرز ظواىر التضخم ىي ارتفاع الاسعار، حيث نلاحظ
 1الظاىرة.

 : أثر التضخم على القرار الاستثماريثانيا

بعامل التضخم، ويكون ىذا التأثتَ من  الاستثمار في الاصول الانتاجية في أي مؤسسة اقتصادية يتأثر 
 خلال التدفقات النقدية الداخلة الدتوقعة، كما يكون لو تأثتَ على التدفقات النقدية الخارجة لذذه الاصول.

يوثر التضخم على التدفقات النقدية الخارجة للمشروع الاستثماري في الاصول الانتاجية على تكلفة  
فارتفاع تكاليف الاستثمار، قد لا تغطيها القدرة التمويلية للمؤسسة الاقتصادية، و بالتالر كبح  الاصل الدبدئية،

 أخرى أقل ربحية. صالاستثمار، والتوجو الذ فر 

كما يؤثر التضخم على التدفقات النقدية الداخلة، سواء من  ناحية التقييم، اذ ىناك لرموعة معايتَ  
ضخم في تقييم الاستثمارات الدستقبلية، وبالتالر فكلما كانت معدلات التضخم تأخذ بعتُ الاعتبار معدلات الت

 عالية، لػدث ىناك تقليص في فرص الاستثمار.

ومن جهة أخرى، يؤثر ارتفاع أسعار السلع نتيجة التضخم على القرار الاستثماري، إذ وكما ذكرنا سابقا  
ط بتُ ىذه الدتغتَات الثلاث، فارتفاع اسعار السلع و تأثتَ الطلب على الاستثمار، وبالتالر ىناك علاقة رب

 الخدمات، يؤدي الذ الطفاض الطلب عليها، لشا يؤدي الذ كبح الاستثمار في الاصول الانتاجية.

 

 

                                                           
1
، مذكرة ماجستتَ في الادارة الدالية، جامعة الخرطوم، الخرطوم، أثر التضخم على قرارات الاستثمار طويلة الاجل. بهجة صالح النور موسى،  

 .04، ص .2012
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 الشكل الدوالر يوضح العلاقة بتُ التضخم و الاستثمارو 

 

 
  

 الطلب
 على السلع 

التدفقات النقدية     
 الداخلة

أسعار السلع  معدلات التضخم
 والدنتجات

 الاستثمار    

(: العلاقة بين التضخم و الاستثمار7-2الشكل رقم )  

 من إعداد الطالبالمصدر: 
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 المطلب الثاني: عوامل داخلية أخرى
أن تؤثر على  لا تقتصر لزددات الاستثمار على العوامل السابقة فحسب، بل ىناك عوامل أخرى يمكن 

القرار الاستثماري بشكل أو بآخر، بالتالر لا يتم العالذا، و يمكن أن تدرج تريعها في الحد الثابت في دالة 
 المحددات.

 الفرع الاول: عوامل معنوية
يقصد بالعوامل الدعنوية تلك التي تسود الادارة، و قد تؤثر على القرار الاستثماري، نذكر منا كل من  

 رة و الدخاطرة.فلسفة الادا

 أولا: فلسفة الادارة

إن سياسة الادارة و فلسفتها قد تؤثر على اتخاذ القرار الاستثماري، فقد ترى الادارة ضرورة الاسراع في  
اجراء توسعات في الدؤسسة، أو تجديد ىيكلها الداخلي، نظرا لدا تلاقيو ىذه الدؤسسة من الاقبال الواسع على 

الطاقة الانتاجية الدتاحة حاليا، في حتُ قد ترى أن ىذه الزيادة ىي لررد موسمية مؤقت، لا منتجاتها، قد تعجز عنو 
 تتطلب الزيادة في الطاقات الانتاجية عن طريق الاستثمار.

 ثانيا: الدخاطرة 

تعتبر الدخاطرة من العوامل الدؤثرة في اتخذ القرار الاستثماري، فكليهما مربوط بالدستقبل، وىذا ما لغعل  
 العائد الدتوقع من الاصول الانتاجية لزل شك، وغتَ مؤكد الحدوث.

للمنافع التي قد تنجر  وتنشأ الدخاطرة عن عدم التأكد، وعدم التأكد بدوره يتولد عن طريق صعوبة التوقع 
من الاصول، و يبقى متخذ القرار شخص طبيعي، قد يكون مغامرا، أو متحفظا، لذلك يؤثر ىذا العامل على 

 1الاستثمار حسب طبيعة  شخصية متخذه.قرار 

 الفرع الثاني: عوامل مالية
ىناك عوامل مالية أخرى الذ جانب العوامل السابقة تؤثر على القرار الاستثماري و تتمثل في رأس الدال  

 العامل، وموازنة التدفقات النقدية.

 أولا: رأس الدال العامل

 القرارات الاستثمارية، ولغب أن لا ينصب اىتمام الادارة عند اتخاذيمثل رأس الدال العامل ألعية في اتخاذ  
ىذه القرارات على التكاليف الاستثمارية و التشغيلية و على الايرادات الدتوقعة فحسب، بل لغب أن تعلى دائما 

تة، أو الخصوم الذ المحافظ على توفر رأس الدال العامل، وىو عبارة عن الفرق بتُ الاموال الدائمة والاصول الثاب

                                                           
 .38ص.. بهجة صالح النور موسى، مرجع سبق ذكره،  1
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الدتداولة مطرحة من الاصول الدتداولة، ويمثل رأس الدال العامل الحركة الاساسي لأموال و ىو يمثل الدبلغ الذي يتعتُ 
 استثماره مستقبلا في الاصول الانتاجية.

 ثانيا: موازنة التدفقات النقدية

تعريف الدوازنة بأنها ترترة مالية و كمية ونقدية للأىداف التي ترغب الدؤسسة في تحقيقها مستقبلا  يمكن 
خلال فتًات مقبلة، فهي تعد تخطيط رقمي عن خطط و برامج الدؤسسة بحيث تضمن تحقيق تريع العمليات 

 والتوقعات مستقبلا.

داد موازنة تدفق نقدي و التي توضح تدفق بتُ لرموعة خيارات استثمارية، إع الدفاضلةوتتطلب عملية  
الدقتًحة، وفي ىذا يرى أن تقدير التدفقات النقدية الداخلة الدنتظر تحقيقها مستقبلا تكون  للأصولالاموال بالنسبة 

أصعب بكثتَ من التدفقات النقدية الخارجة، والتي يتناسب توقيتها مع الظروف و الاحداث الحالية، وقد يؤدي 
اذا ما كان تنفيذىا يتطلب تدفقات ، خاص الاستثمارلدوازنات في رفض أو الاسراع أو تأجيل عملية اعداد ىذه ا

 نقدية تتعارض في توقيتها مع مدفوعات أخرى لا يمكن تأجيلها. 

 المطلب الثالث: عوامل خارجية أخرى
القرار الاستثماري،  اضافة الذ العوامل الداخلية، توجد عوامل خارجية بنفس ألعية الداخلية، تؤثر على 

 وتدخل في العنصر الثابت في دالة المحددات.

 الفرع الاول: التقدم التقني
يعتبر التقدم التقتٍ من بتُ العوامل الذامة الدؤثرة على القرار الاستثماري، كما يعتبره بعض الاقتصاديتُ،  

 لزدد رئيس للاستثمار.

 بتكارات في الصناعة، ونذكر منها: و التقدم التقتٍ يعتٍ ببساطة الاختًاعات و الا 

 ؛إنشاء منتج  جديد أو ادخال تحسينات على الدنتج -
 ؛استعمال طرق مستحدثة في الانتاج -
 اختًاع آلات أكثر كفاءة و انتاجية...الخ -

و يعتبر شومبينز من  الاقتصاديتُ  الواقع الاقتصادي و التكنولوجي الحديث بالتطور التقتٍ السريع، يزو يتم
ل الذين اىتموا بموضوع التقدم التقتٍ، ويؤثر ىذ الاختَ على جانب الطلب الاستثماري، إذ تحاول الدؤسسة الاوائ

تجديد معداتها و آلاتها، لتواكب ىذه العصرنة، فهي لا تجدد من أجل التجديد فحسب، بل تقوم بذلك لتقليل 
 1التكاليف مقارنة بالآلات القديمة، سواء كانت مالية، أو زمنية.

                                                           
1
 .128خالد بن عبد الله الدشعل، مرجع سبق ذكره، ص..  
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 سعر صرف العملاتلفرع الثاني: ا
تعد أسعار صرف العملات، عملا من العوامل المحددة للاستثمار في الاصول الثابتة الانتاجية، كون أن  

الدؤسسة قد تلجأ الذ خارج الحدود الوطنية، لحيازة أصل معتُ، و يمثل سعر الصرف كعائق لعملية الحيازة 
للمؤسسة، فوضعية سعر الصرف المحلي نظتَ البلد الذي يتوفر فيو الاصل وخصوصا في ظل القدرة الدالية المحدودة 

الثابت الدستهدف، قد تولد فروقات تدثل تكاليف إضافية و باىظة، فعلى سبيل الدثال اقتناء مؤسسة جزائرية 
لأصل من الاتحاد الاوروبي، يكون سعر الصرف عائق كون الفرق الكبتَ بتُ سعر صرف العملتتُ، ولكن قد 

 يكون أحسن نظتَ الاقتناء من بريطانيا.

 الفرع الثالث: النمو السكاني
النمو السكاني من الدتغتَات الدؤثرة على حجم الاستثمار في الددى الطويل، حيث يؤثر التغتَ في  يعتبر 

توفر  كما تتوقع أيضا  ية الدؤسسة، فعند زيادة السكان يتوقع الدؤسسة زيادة في حجم الطلب،حجم السكان في ربح
 اليد العاملة اللازمة للصناعة، وىذا ما يزيد من الارباح الدتوقعة.

والعكس، ففي حالة الطفاض معدلات لظو السكان سواء لأسباب اجتماعية أو سياسية، إذ أن أثر ذلك  
الالطفاض ينعكس في الددى الطويل على الطفاض العوائد، نظرا لتوقع تقلص حجم الطلب الاستهلاكي لدنتجات 

 1لدؤسسة.ا

كما تؤثر التًكيبة البشرية للمجتمع على القرار الاستثماري، سواء من ناحية السن، الجنس، فمثلا  
مؤسسة نعمل في الاجهزة اللوحية الحديثة، لا يساعدىا أن يكون المجتمع شيوخ بنسبة كبتَة، لأن الدعروف أن ىذه 

مؤسسات مستحضرات التجميل، لا يصب في مصلحتها الاجهزة تلقى اقبالا كبتَا من قبل الشباب، أما الجنس، ف
 أن تكون تركيبة المجتمع ذكور بنسبة كبتَة، أو حتى مواليد الذكور أكبر من الاناث.

 الفرع الرابع: السياسات الاقتصادية الحكومية
قف حجم الاستثمار على ىيكل الاقتصاد المحلي، ومدى التًابط بيم قطاعاتو، لشا قد يولد فرصا و يت 

استثمارية جديدة و متعددة، كما يتوقف حجم الاستثمار أيضا على معدل لظو الدخل القومي، لأنو يزيد من 
 القدرة الشرائية و بالتالر زيادة الطلب.

ومن جهة أخرى تلعب السياسات الاقتصادية الحكومية، الكمية الكيفية، دورا كبتَا في تشجيع  
القيام بمشروعات استثمارية عمومية، أو تشجيع الاستثمار الخاص، قد  الاستثمار، فالنشاط الحكومي الدتمثل في

 2يؤثر بشكل أو بآخر على قرارات الاستثمار.

                                                           
1
 .139. نفس الدرجع، ص. 

 .140.نفس الدرجع، ص. 2
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، فرض قوانتُ صارمة في تقليص استتَاد 2016فعلى سبيل الدثال، قانون الدالية الجزائري لذذه السنة   
ارات الذ تقليص حجم الدخازن، وسائل السيارات، ىذا القانون يؤدي بأصحاب الدؤسسات الدتاجرة بالسي

الشحن...الخ. و بالتالر تؤثر على قرارات استثماراتهم، ولدا لا التوجو الذ التوقف على النشاط رغم الطلب 
 ل المجتمع.اصل و لدتزايد على السيارات من قبالدتو 

 العامالمبحث الثالث: محددات الاستثمار 

تقوم بو الحكومات الدركزية والمحلية، أو الدؤسسات العمومية، يعتبر كل أنواع الانفاق الاستثماري الذي  
استثمار عمومي، فعملية الاستثمار في الاصول الانتاجية التي تقوم بها الدؤسسات العمومية، لا تختلف كثتَا عن 

 تلك التابعة للقطاع الخاص، ويكون الاختلاف فقط في طريقة التمويل.

 قرار الاستثمار في القطاع العمومي فياسية المؤثرة المطلب الاول: العوامل الاس
كالقطاع الخاص، يتأثر القرار الاستثماري بمجموعة من العوامل، رغم الدعم الكبتَ التي تحظى بو من قبل  

 الحكومات والذيئات المحلية، سواء من ناحية التمويل، أو رفع القيود القانونية و البتَوقراطية.

 أس المالر الفرع الاول: تكلفة 
الغاية من تناول ىذا العنصر، ىو رفع الالتباس  الغموض الذي لا يزال يشوب أفكار البعض حول سعر  

الفائدة الذي تستخدمو مؤسسات القطاع العمومي لتقدير العوائد الدستقبلية للأصول الانتاجية، و مقارنتها 
العمومية ذات الطابع الصناعي، و ذات أىداف بتكاليف الحصول عليها، وفي ىذه الحالة نقصد الدؤسسات 

اقتصادية والتي تساىم في زيادة ايرادات الخزينة العمومية، ولسي الخدمية منها التي تهدف الذ تحقيق الدصالح 
 الاجتماعية.

وقد اجريت العديد من الدراسات في ىذا الدوضوع، وىناك اتفاق شبو تام حول الدعدل الذي يستخدم في  
وائد الدستقبلية لأصول القطاع العام، وعليو لغب أن يكون معدل العائد الدتوقع أكبر من سعر الفائدة تقدير الع

الدقدم من قبل الحكومة، لأن معظم الدول تدول مؤسساتها عن طريق القروض أو السندات، و لا تتجو لضو عملية 
مارات العمومية ثابتا، الا أن البعض يرفض اصدار الاسهم، وعادة ما يكون سعر الفائدة الدوجهة ال تدويل الاستث
، بأسعار السوق يتأثررأس الدال العام لا قيمة العمل بهذه القاعدة لسببتُ، أولذما أن سعر الفائدة مقنن، وثانيا أن 

ومن ىنا يكون من الافضل دراسة و تحليل تكلفة رأس الدال ومعدلات الخصم بالنسبة لاستثمارات مؤسسات 
 1القطاع العام.

                                                           
1
 . Roberto Perotti, Public investment : another different look, December 2004 ; P.02. 
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وفي ىذا الاطار، أكد العديد من الاقتصاديتُ على أن القرارات الاستثمارية لدؤسسات القطاع العام،  
لغب أن تأخذ بعتُ الاعتبار معدل خصم مبتٍ على الزمن الدفضل للمشاريع، وىذا يساعد على دقة توقع العوائد 

 و الدنافع الاقتصادية و الدالية الدستقبلية للأصول الدستثمر فيها.

كما يرى البعض الآخر من الاقتصاديتُ نظرة معاكس تداما، فهم يعتبرون بأن معدل الخصة في الدروعات  
العمومية عند مستوى التشغيل الكامل، يمكن أن يقاس بالإنتاجية الحدية لرأس الدال العمومي، وىم يعتبرون بأن 

 1تعلقة بالديزانية العمومية.عملية تدويل مؤسسات القطاع العام تتوقف على قرارات الحكومة الد

 الفرع الثاني: الناتج القومي
كما ىو الشأن للقطاع الخاص، فإن استثمارات القطاع العام تتأثر بالتغتَات في لدخل، أو الناتج  

القومي، سواء كان ىذا التغتَ في حجمو، أو في طريقة توزيعو، فزيادة الناتج القومي نتيجة لظو قطاع الانتاج، 
كومة للزيادة في انفاقها الاستثماري على الاصول الانتاجية، و اضافة مشروعات جديدة ذات طابع سيجع الح

اقتصادي، توسيع الدشروعات الناشطة مسبقا، كما تقوم بتأىيل الدؤسسات التي تساعد على التنمية الاقتصادية في 
 البلاد.

على استثمار مؤسسات القطاع العمومي، وينطبق تحليل نظرية الدعجل، ونظرية تعديل لسزون رأس الدال،  
 2خاصة الدؤسسات ذات الطابع الاقتصادي و التي تهدف الذ الربحية.

 الفرع الثالث: هيكل الضرائب
أىم مصادر تدويل استثمارات القطاع العام، و على مستوى يهي القول أن الضرائب ىي أحد دمن الب 

الاقتصاد الكلي، تعتبر الضريبة اقتطاع من الدخل القومي الدوجو للاستهلاك و الاستثمار. إن مداخيل الخزينة 
 العمومية ترتكز بالدرجة الاولذ على التحصيل الضريبي، خاصة في ندرة الدوارد الطبيعية و الطاقوية، والذي يعكس

مدى لصاعة السياسة الضريبية و الدالية الدتبعة، لشا لغع الدولة على زيادة الانفاق الاستثماري في الاصول الانتاجية، 
 3خاصة الضخمة منها، والتي يتعذر على القطاع الخاص القيام بها. 

 : الدين الخارجيالرابعالفرع 
ة وىيئات مالية دولية، كالبنك الدولر و تلجأ الدول وخاصة النامية الذ الاقتًاض من الدول الصناعي 

صندوق النقد الدولر،، في حال ما يفوق الانفاق الاستثماري حجم الادخار المحلي، وحصول أي دولة على 
قروض يكون مرىونا بشروط اقتصادية، لذذا فإن الحكومة ىي التي تتصرف في ىذه الاموال، ولن يكون للقطاع 

                                                           
1
 . Jan Eghert Sturm, Determinants of public capital spending in less-developed countries, University of 

Groningen & CESifo, Munich, June 2001, P. 04. 
2
 . Roberto Perotti, Op.Cit., P.6-7. 

3
 . Eric Peree & Timo Valila, Fiscal rules and public investment, Economic and Financial Report N°02, 

European Investment Bank,2005, P.11. 
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موال، و عادة ما تكون مؤسسات القطاع العام ىي الدستفيدة بالدرجة الاولذ من الخاص أي دور في انفاق ىذه الا
ىذه الاموال، من خلال تدويل عجزىا الدالر أو التوسع في استثماراتها، لذذا يعتبر بعض المحللتُ أن الدين الخارجي 

 الاستثماري للقطاع العام. للإنفاقمن المحددات الرئيسة 

 طالةالفرع الخامس: معدلات الب
  نظريا، تعتبر مستويات البطالة من المحددات الرئيسة للإنفاق الاستثماري، حيث تظهر العلاقة بتُ 

 للعملية الانتاجية. ةة اللازملالاستثمار و البطالة، من  خلال دالة الانتاج، والتي تحدد حجم رأس الدال و العما

بالنسيبة للقطاع العام، يتوقف بدرجة كبتَة  وتشتَ العديد من الدراسات أن الانفاق الاستثماري، خاصة 
على الفوارق بتُ الدستويات الفعلية  الدستويات التقديرية لدعدلات البطالة، وتضيف أنو مادامت مستويات التشغيل 
ىي مستويات مقدرة و تعتمد بالدرجة الاولذ على سياسات الاستثمار الدعتمدة، فإن توسع الفراق بتُ الدستويتُ 

 الفعلي يكون حافزا للزياد في الانفاق الاستثماري. الدقدر و

  والشكل الدوالر يوضح تأثتَ البطالة على القرار الاستثماري

 

  
  

  

 الدخل القومي    معدلات البطالة

العام و الاستثمار البطالة(: العلاقة بين 8-2الشكل رقم )  

 من إعداد الطالبالمصدر: 

 الطلب
 على السلع 

التدفقات النقدية     
 الداخلة

 الاستثمار    
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 لاستثمار العاملالمطلب الثاني: محددات أخرى  

على الرغم من ألعية الدراسات الدقدمة والتي تناولت موضوع استثمارات القطاع العام وطرق تدويلو، إلا أن  
الاستثماري لدؤسسات ىذا القطاع، سواء بالنسبة الجل لا زال قائما حول الدتغتَات الاقتصادية الدفسرة للسلوك 

للدول الدتقدمة أو النامية، وىناك العديد من الدراسات التي أجريت في ىذا الدوضوع، وقد تم وضع العديد من 
 الفرضيات لدراسة و تفستَ التًاجع في برامج الاستثمار للقطاع العام في العديد من الدول.

 الفرع الاول: الخوصصة 
صة ىي امتلاك الخواص لأصول عمومية، أو ىي تحويل مؤسسات من القطاع العام الذ القطاع الخوص 

وتعد ىذه الاختَة من أىم الفروض التي وضعت لتفستَ دور القطاع العام  الخاص من خلال البيع أو طرق أخرى،
 في توسع لبرامج الخوصصة في معظم دول العالد.

اعتبر أن برامج الخوصصة لا تعتبر من لزددات الاستثمار لكن البعض اعتًض على ىذا الافتًاض و 
العمومي في الاصول الانتاجية، بحكم أن وتتَة الاستثمار في ىذا المجال ستستمر عند الخواص، لكن بوتتَة متباينة 

ل عما كانت فيو عندما كانت لشلوكة للدولة، فالدؤسسة العمومية تدكن أن تدول استثماراتها رغم ضخامتها و بشك
دوري من قبل الخزينة العمومية، أما في حال الخوصصة لا يمكن الا عن طريق مصادر التمويل الدتاحة من بل 

 1الخواص، أو بتكاليف عالية قد تؤثر على الاستثمار في الدستقبل البعيد.
 الفرع الثاني: العوامل السياسية و الاقتصادية

تعتبر الدراسات التي تناولت موضوع لزددات استثمار العام ضئيلة جدا مقارنة بالاستثمار الخاص، ومن  
، حيث ركزت على العوامل 0992سنة   Sturm و  De Haanالتي قام بها كل من  ةالدراسأىم المحاولات 

دولة  22ىذه الدراسة على السياسية و الاقتصادية في تفستَ السلوك الاستثماري للقطاع العام، وقد أجريت 
، و خلصت أن تراجع برامج الاستثمار العام بهذه الدول خلال الفتًة، راجع الذ عد 0994-0951 أوروبية بتُ

استقرار السياسات الجبائية و التغيتَات الحكومية، كما أن الدؤسسات العمومية أصبحت تفكر و تعمل بنفس 
 منهج عمل الدؤسسات التابعة للقطاع الخاص.

 الفرع الثالث: التضخم
كما ىو الحال في القطاع الخاص معدلات التضخم من العوامل الدؤثر على الانفاق الاستثماري في  

 الاصول الانتاجية في القطاع العام.
 رأس حركة على التأثتَ وبالتالر الأرباح، وحجم التسعتَ سياسات على مباشرا تأثتَا التضخم لدعدلات إن

 ربحية تأثر لصد كما ،الدؤسسات الاقتصادية من كبتَة بألعية تولذ التي الإنتاج تكاليف على يؤثر كما الدال،
 يكون ىنا ومن الاستثماري، الدناخ فساد إلذ بالإضافة ، الاقتصاد في التضخم معدلات لارتفاع نتيجة السوق

 حدث وإذا سنويا،% 3 لغاوز ما للتضخم العالية بالدعدلات ويقصد سعري، استقرار إلذ بحاجة القطاع العام
                                                           

1
 .Timo valila & Aaron Mehrotra  , Economic and Financial Reports, 2005, P.16. 
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 النمط يشوه التضخم أن ذلك على نضيف و الأجنبية، أو الوطنية للاستثمارات سواء الخطر منطقة تكون ذلك
  .الأجل طويلة الاستثمارات من وينفرون الأجل، قصتَة الأنشطة إلذ الدستثمرون يتجو حيث الاستثماري،

 عام منذ%  41 من أقل إلذ التضخم معدل تخفيض من تدكنت التي اللاتينية، أمريكا دول أن إلذ ونشتَ
زيادة حجم الاستثمار العام في زيادة الطاقات الانتاجية و تقليص نسب  في ملحوظا لصاحا حققت قد ، 0952

 البطالة وزيادة معدلات النمو الاقتصادي.
 عوامل أخرى: الرابعالفرع 

كانت تهدف الذ بدراسة  ، 4110سنة   Groningenأستاذ بجامعة   Jan-Egbert Sturmقام  
معرفة أىم العوامل الدؤثرة على الانفاق الاستثماري الحكومي، وأسباب التًاجع في معدلات استثمار القطاع العام 

-1970 سنة 29دولة نامية، وغطت  فتًة  123في الدول النامية منذ السبعينيات، و شملت ىذه الدراسة 
 التالية:، وخلصت الذ النتائج 1998
أن الانفاق الاستثماري في الاصول الانتاجية، يتزايد بارتفاع معدلات النمو الاقتصادي، فالعلاقة طردية  -

 ؛بينهما خلال فتًة دراستو
 ؛الانفاق الاستثماري العمومي يمول في غالب الاحيان بارتفاع العجز -
 لبعضهما البعض؛ الاستثمار في القطاع العمومي و الاستثمار في القطاع الخاص بديلان -
 الاعانات الخارجية لذا تأثتَات إلغابية على الانفاق الاستثماري العمومي بهذه الدول؛ -
 الانفتاح الدتزايد لذذه الدول، أدى الذ زيادة الاستثمار في الاصول الانتاجية خلال فتًة الدراسة؛ -
وامل الايديولوجية لد يكن لذا تأثتَ الدتغتَات السياسية كالانتماء السياسي و الاستقرار، بالإضافة الذ الع -

 على الانفاق الاستثماري العمومي في ىذه الدول؛
 عجز الديزانية العامة نتيجة نقص الايرادات، يساىم في تقليل الانفاق الاستثماري؛ -

، والتي  ةنامي لةو د 043وقد خلصت ىذه الدراسة الذ أن العوامل الدفسر للسلوك الاستثماري الحكومي في 
أن لذا دلالات إحصائية ىي العجز في ميزانيات الدول، حجم برامج الاستثمار الخاص ز الاعنات كانت 

، فلم تظهر التأثتَ الكبتَ على القرار الإيديولوجيةالسياسية و  كالدتغتَاتبقية الدتغتَات الاخرى   ماالخارجية، أ
 1الاستثماري في العمومي في الاصول الانتاجية في ىذه الدول.

  

                                                           
1
 . Jan-Eghert Sturm, Op.Cit, P.18-19. 
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 ةخلاص
لستلف العوامل الدؤثرة في القرار الاستثماري، مهما كانت درجة  لذمن خلال ىذا الفصل، تم التطرق ا

التأثتَ، و قد تبتُ أن ىناك عوامل أساسية وأخرى ثانوية، كما أن الاختلاف بتُ المحددات في القطاع الخاص، 
 والقطاع العام لررد اختلاف بسيط.

و الاجتماعية، وحتى السياسية تكون سببا في عدم استقرار الانفاق فالعديد من العوامل الاقتصادية 
لقرارات استثمارىا أن تبتٍ لظوذجا من العوامل الاستثماري، وعلى كل مؤسسة اقتصادية تبحث عن جدوى 

المحددة للإنفاق الاستثماري، وعدم العال أي عنصر من عناصر ىذه المحددات، وذلك بغية الوصول الذ أىدافها 
 غيلية من جهة، والاستًاتيجية من جهة أخرى.التش
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  تمهيد
بعد استيفائنا للجزء الاول من الدراسة، حيث تطرقنا الى الخلفية النظرية للقرار الاستثمار وأىم العوامل 

و غتَىا، سنحاول في ىذا الفصل القيام بعملية اسقاط الجانب أو نوعية الدؤثرة فيو، سواء كانت مالية ، اقتصادية 
ء الدسؤولتُ و صناع القرار وآرا قالدة، وىذا لتقصى وجهات نظرية النظري على عينة من الدؤسسات الناشطة في ولا

 لدؤثرة في قراراتهم الاستثمارية.حول أىم العوامل ا فيها

ولتحقيق ىذا الذدف قمنا بتصميم استمارة استبيان، تتضمن لرموعة أسئلة متعلقة بالدوضوع لزل 
 معرفة دقيقةستثماري وذل  بيية الوصول الى  من لاللذا يدنن أن نرصد آراء متذذي القرار الاالدراسة، والتي

لمحددات الاستثمار من وجهة نظرىم، ومدى أهميتها في ابزاذ القرار في ىذه الدؤسسات، بحنم أن القرار 
 الاستثماري من أىم القرارات التي تقوم بها الدؤسسة الاقتصادية لالل مدة نشاطها.

 وسيعرض ىذا الفصل ما يلي: 

 طار المنهجي للدراسة المبحث الاول: الا
  المبحث الثاني: عرض و تحليل النتائج
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 المبحث الاول: الاطار المنهجي للدراسة 
العينة الددروسة، الاداة الدستذدمة و كيفية اعدادىا، الى سيتناول ىذا الدبحث وصفا لدنهج الدراسة،  
 في التحليل. الدستذدمة بعض الأدوات الاحصائية عرضجانب 

 ل: منهجية الدراسة الميدانيةالمطلب الاو 
 وجب ىنا من نتائجو، على التأثتَ في ىاما دورا بحث أي في الدتبعة والدنهجية الدتوفرة الدعلومات تلعب 

 .الديدانية الدراسة في الدتبعة الدنهجية الإجراءات أىم حيوضت

 المنهج المتبع خلال الدراسةالفرع الاول: 
الى النتائج التي  واحث الى الاىداف الدسطرة قبل الشروع في البحث، الدنهج، ىو السبيل الذي يصل بالب 

يرتنز عليها في برديد النظريات و بناء النماذج ، لذل  اعتمدنا على الدنهج الوصفي في وصف البيانات، و 
 الدنهج التحليلي في برليلها.

 المستخدمة والأدوات البيانات جمع مصادرالفرع الثاني: 
 يعوول رئيسوية كوأداة اسوتبانة بتوزيو  وذلو  الديودا،، البحوث لوالل مون الالزموة لبيانواتا علوى الحصوول تم
 علوى يحتووي الأول قسومتُ، إلى تقسويمها تم حيث الدوضوع، جوانب لتيطي صممت وقد البيانات، جم  في عليها
 بدحواور اصوةالخ الأسوئلة علوى الثوا، يحتووي حوتُ في الدراسوة، عينوة لأفوراد الشذصوية والسومات الخصوائ  بعوض

  .العينة لأفراد بعد فيما وجهت الدراسة،

 ، موزعة على البنود و المحاور التالية:فقرة 75وقد احتوت الاستبانة على 

أولا: الخصوووائ  الديديرافيوووة للمبحووووثتُ، فيموووا يتعلوووق ذلووو  بوووالجني، السووون، الدسوووتوى التعليموووي، منصوووب 
 ؛تي ينشط فيها، حجمها، وألتَا نشاطهامتذذ القرار، الاقدمية في الدنصب، نوع الدؤسسة ال

 ؛ثانيا: طبيعة ابزاذ القرار الاستثماري في الدؤسسات لزل الدراسة

 ؛ثالثا: التحقق من وجود المحددات الدذكورة في الجانب النظري فعليا في ميدان الدراسة

 رابعا: أثر المحددات على القرار الاستثماري من وجهات نظر الدبحوثتُ.

  ىذه الاستبانة وفق الدراحل التالية:وقد تم برضتَ

 ؛اعداد استبانة أولية برصر الدعلومات و البيانات الدراد الوصول اليها -
 ؛عرض الاستبانة على الاستاذ الدشرف و تقويدها -
 (2عرض الاستبانة على السادة لجنة المحنمتُ )أنظر الدلحق رقم  -
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مباشوورا، وذلوو  بييووة ربووح الوقووت موون جهووة ، وازالووة بعووض  أمووا موون جهووة توزيوو  الاسووتبانة، فقوود تطلووب الاموور تسووليما
 كما تم الاستعانة بأطراف ألرى في عملية التوزي .اليموض و اللبي حول الذدف منها و بعض الاسئلة،  

 الدراسة المطلب الثاني: مجالات 
 بذري؟ أين توضيحبدعتٌ  لمجالاتو، دقيقا برديدا يتطلب ذل  فإن ميدا، بحث أو ميدانية بدراسة للقيام

 عليها يضفي لرالاتها وبرديد ،باستمرار متيتَة عناصر م  تتعامل النيفية العلوم في والبحوث الدراسات لأن ومتى؟
 الحقائق في تشني  أو تأويل أو لبي أي لإزالة وذل  مرجعية، وذات ومقبولة معبرة لتنون مصداقية أكثر

 ت التالية:الدتوصل اليها، ولقد بست ىذه الدراسة في المجالا

 الفرع الاول : المجال الزمني للدراسة
آلر أسبوع  منذ في فتًة قصتَة يتعلق الامر بالفتًة التي تم فيها عرض الاستبانات على الدبحوثتُ، اذ بست

لشهر أفريل الى منتصف شهر ماي، و ذل  لضمان عدم تيتَ الظروف و التي من شأنها أن تيتَ تأثتَ المحددات 
 ستثماري.على القرار الا

كما أن ىذه العملية لم تتم على عدة مراحل، بل على مرحلة واحدة بست فيها توزي  الاستبانات 
 وجمعها، دون اللجوء الى استجواب العينة لأكثر من مرة واحدة

 الفرع الثاني: المجال المكاني للدراسة
مووع الدؤسسوات الناشوطة فيهوا، وتم و ألذ عينة مون لرلقد بست ىذه الدراسة في الحيز الجيرافي لولاية قالدة، 

قووت في الانتقووال الى ولايووات ألوورى، و و التيووار ولايووة قالدووة بسووبب سووهولة الوصووول الى الدؤسسووات وعوودم تنلووف ال
السووبب الوورئيي ىووو توحيوود منوواخ الاسووتثمار، أي أن جميوو  الدؤسسووات الناشووطة في ولايووة قالدووة بزضوو  و بنسووبة كبووتَة 

 قانونية، اجتماعية...الخ لنفي الظروف، سواء اقتصادية،

 المطلب الثالث: عينة الدراسة والادوات الاحصائية المستخدمة
لذل  يعد حسن التيار العينوة تعتبر دراسة الظواىر النوعية و النيفية أكثر تعقيدا من النمية و الرياضية،  

 من الاسباب الرئيسة في لصاح الباحث في الوصول الى نتائج تقيي المجتم  كنل.

 فرع الاول: عينة الدراسةال
 53بهدف الوصول الى أىداف البحث الدسطرة، و الاسوتفادة التاموة مون آراء الدبحووثتُ، تم ألوذ عينوة مون  

مؤسسووة ناشوووطة في ولايوووة قالدوووة، بدذتلوووف أحجامهوووا، و تم توزيووو  الاسوووتمارات علوووى متذوووذي القووورار الاسوووتثماري في 
 (. 5)انظر الدلحق رقم تل  الدؤسسات 

اسووتمارة علووى متذووذي القوورار، وكانووت جميعهووا مقبولووة، وذلوو  لألووذىم مبوودأ  (53ثالثووتُ ) توزيوو  وقوود تم 
 الجدية في الاجابة على الاستبانة .
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 أما طبيعة متذذي القرار فألذت النحو التالي:

 ؛مدير عام -
 لرلي ادارة، -
 ؛مدير مالي -
 ؛مال  -
 لزاسب. -

 الفرع الثاني: الأدوات الاحصائية المستخدمة
 البيانات بتفريغ قمنا حيث الدئوية، والنسب التنرارات استذدام على إحصائيا البيانات برليل في ااعتمدن 

 البيانية بالرسومات وتدعيمها سؤال، كل عن الدستقصيتُ لإجابات الدئوية والنسب التنرارات وحساب وجدولتها،

 تتمت  نتائج على الحصول في ساعدتنالد(SPSS 20.0)  برنامج على اعتمدنا أننا بالذكر وجدير لذل  الدالئمة
 .بالدقة

 النتائجعرض و تحليل  المبحث الثاني:
 من جمعناه وما البحث لإبسام الدتبعة الدنهجية الإجراءات على وتعرفنا للبحث النظري الجانب تتبعنا أن بعد 
 برليلوصف و  حلةمر  وىي ألا العلمي البحث في مرحلة وأصعب أىم إلى الآن نصل نظرية، وبيانات معلومات
 .تفستَ

 للمبحوثين محور المعلومات الشخصية وصفالمطلب الاول: 
لقد تم توزي  الاستمارات على الدبحوثتُ، فنان تصور الباحث أن ىذا الدنصب يشيلو الا الذكور، ولنن  

 ئويةالديدان ثبت عني ذل  ولالف تصورات الباحث،  و الجدول الدوالي يوضح تنرارات الجني و نسبها الد

 (: توزيع العينة حسب الجنس1-3الجدول رقم )

 النسبة التكرار الجنس
 %3: 46 ذكر

 %43 8 أنثى

 %033 03 المجموع

 : من اعداد الطالبالمصدر
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 والشنل الدوالي يوضح توزي  العينة من حيث الجني

 
 

 

 

 
 

  

 

 

 

من  %08اذ بسثل نسبة  نالحظ من لالل الجدول و الشنل أن غالبية متذذي القرار ينونون ذكور
 اجمالي الدبحوثتُ، وىذا راج  الى حساسية الدنصب و العمل الذين يقومون بو.

 أما بالنسبة لأعمار عينة الدراسة، فقد توزعت على النحو الدوضح في الجدول التالي: 

 (: توزيع العينة حسب السن2-3الجدول رقم )
  النسبة التكرار السن

 %23.3 9 سنة 57و  47بتُ 

 %30 ; سنة 67و  57بتُ 

 %43.3 35 سنة 83و  67بتُ 

 %3.3 3 سنة 83أكثر من 

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على نتائج  المصدر

سنة،  08و  54نالحظ من لالل الجدول أعاله بأن النسبة الاكبر في عينة الدراسة تتًاوح أعمارىا بتُ 
الذىنية التي يتميز بها الانسان في ىذه الدرحلة السنية، و معرفة النبتَة بالظروف نتيجة وقد يرج  ذل  الى القيمة 

 بذارب لحياة العملية السابقة، والشنل الدوالي يوضح توزي  العينة من لالل فئاتها العمرية.

 

 

 

(: توزيع العينة من حيث 1-3الشكل رقم )
الجنس

 من إعداد الطالب : المصدر
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ت لزل الدراسة، حيث وفي ما يلي جدول يوضح الدستوى التعليمي لدتذذي القرار الاستثمار في الدؤسسا
 وضعت ارب  مستويات متمثلة في أقل من جامعي، جامعي، مدارس عليا، ألرى، و جاءت النتائج كالتالي:

 (: المستوى التعليمي لمكونات العينة3-3الجدول رقم )
 النسبة التكرار المستوى التعليمي
 %20 6 اقل من جامعي

 %53.3 16 جامعي

 %3.3 1 مدارس عليا

 %23.3 7 ألرى

 %100 33 المجموع
 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر

نالحظ من لالل الجدول أن أكثر من نصف متذذي القرار متحصلتُ على تنوين بشهادة جامعية، 
فتعود الى متذذي القرار   %28فتمثل متذذي القرار ذوي تنوين من جهات ألرى ، أما  %22.22أما 

الادنى، نظرا لتوفرىم على الاموال، وقناعتهم ساتهم دون تنوين جامعي منتفتُ بالتعليم الذين يستَون مؤس
 بتسيتَ ىذه الاموال دون الحاجة الى مواصلة التعليم.

أما الجدول الدوالي فيبتُ منصب متذذ القرار ، وقد تم اقتًاح خمي مناصب كما ذكرت سابقا تتجلى في 
 ئج على النحو التالي:ير الدالي، الدال ، و ألتَا المحاسب ، وجاءت النتاالددير العام ، لرلي الادارة، الدد

 

 

(: توزيع العينة من حيث السن2-0ل رقم )كالش  

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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 (: مناصب عينة الدراسة4-3الجدول رقم )

 النسبة التكرار المنصب
 %10 3 مدير عام

 %3.3 1 لرلي الادارة

 %23.3 7 مدير مالي

 %50 15 الدال 

 %13.3 4 المحاسب

 %100 03 المجموع

 SPSSالب اعتمادا على نتائج : من إعداد الطالمصدر

 .و الشنل التالي يوضح نتائج الجدول أعاله 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

كما أن عينة الدراسة، تنوعت من حيث أقدمية الدنصب الذي يشيلو متذذي القرار، والجدول الدوالي  
 يوضح ذل . 

 

 

 (: توزيع عينة الدراسة حسب المناصب3-3الشكل رقم )
 

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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 (: توزيع العينة من حيث الاقدمية5-3الجدول رقم )

 ةالنسب التكرار المجال الزمني

 %23.33 7 سنوات 4أقل من 

 %53.33 50 سنة 54و  4بتُ 

 %23.33 7 سنة 54أكثر من 

 %100 33 المجموع
 SPSS: من إعداد الطالب بناء على نتائج المصدر

نالحظ من لالل الجدول، أكثر من نصف منونات العينة يدتلنون لبرة في المجال الذي ينشطون فيو، 
ية أكثر واقعية بأقل درجات الدذاطرة، أما ما يقارب رب  العينة فهم أكثر لبرة من لذل  تنون قراراتهم الاستثمار 

بذديد الدوظفتُ، سابقيهم، بينما الرب  الآلر، فيمتلنون لبرة قليلة، وذل  بحنم أن بعض الدؤسسات تعمل على 
 ى نمو الدؤسسة.و اللجوء الى الشباب، بحنم ايدانهم باكتساب ىذه الفئة أفنار عصرية وحديثة تساعد عل

كما سبق الذكر، أن ىذه الدراسة شملت لرموعة من الدؤسسات، لستلفة من حيث النوع، الحجم و 
 النشاط، و الجدول الدوالي يوضح ذل .

 (: عينة الدراسة من حيث النوع، الحجم و النشاط6-3الجدول رقم )

 النسبة التكرار البيان 

الن
وووووووووووووووووووووووووو

وع
 %10 5 عمومية 

 %90 49 لاصة لزلية

 %0 3 فرع أجنبي

الحج
ووووووووووووووووووووووووو
 %46.7 14 كبتَة م

 %23.3 7 متوسطة

 %30 9 صيتَة

النشووووووووواط
 %36.7 11 بذاري لدمي 

 %43.3 13 صناعي

 %20 6 أشيال عمومية
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 %0 0 فالحي

 %100 30 المجموع 

 SPSSنتائج  مادا على: من إعداد الطالب اعتالمصدر

نالحظ من لالل الجدول في شقو الأول، أن الدؤسسات العمومية في عينة الدراسة ضئيلة جدا مقارنة 
بالخواص، وذل  راج  الى أن ىذه الدؤسسات في الولاية قليلة من جهة، و من جهة ألرى غائبة على النشاط، 

قتصادي و ذل  لاستفادتهم من الامتيازات التي تدمها وتعا، اقتصاديا، أما الخواص فمتواجدون في الديدان الا
 الدولة في ىذا المجال.

الاعتماد على جانب كبتَ من العينة  قبل الشروع في الاستقصاء لحجم الدؤسسات، فارتأينا أما بالنسبة
 )النصف تقريبا( على الدؤسسات النبتَة، بحنم أن ىذه الدؤسسات بستل  سياسة استثمارية جيدة مقارنة
بالدؤسسات الالرى، وىذا لم يدن  من ألذ الاحجام الالرى، وذل  ابتياء معرفة مدى التالف المحددات 

 الاستثمارية بالنسبة للمؤسسات النبتَة مقارنة بالأحجام الالرى.

كما أن نشاط ىذه الدؤسسات يختلف من واحدة لألرى، فيطى النشاط التجاري و الخدمي على ما 
، وما %43ما كانت الحصة الاكبر للقطاع الصناعي، أما أشيال البناء فمثلت نسبة ، بين %58.88نسبتو 

والشنل الدوالي  لا توجد مؤسسات ذات نشاط فالحي )مزارع مثال(،نالحظو أنو رغم الطاب  الفالحي للولاية، 
 يوضح توزي  العينة من حيث النشاط.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النشاط (: توزيع العينة من حيث4-3الشكل رقم )

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على : المصدر
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 المطلب الثاني: تحليل نتائج المحور الأول

حاول في ىذا العنصر عرض و برليل نتائج المحور الاول من الاستبانة، والدتمثل في القرار الاستثماري سن
، من لالل الاسئلة، وسيتم برليل في عينة الدراسة ووضعة أصولذا الثابتة، وجاء في ىذا المحور عشر أسئلة

سابي على ابذاه السؤال اعتمادا على الحسابي، و الالضراف الدعياري، و الحنم من لالل الدتوسط الح امتوسطه
 مقياس لينرت كما يلي:

 : معارض بشدة38:3الى  3من  -
 : معارض4883الى  38:3من  -
 : لزايد5863الى  4883من  -
 : موافق6843الى  5863من  -
 : موافق بشدة 7الى  6843من  -

من فقرات فقرة  54لو بالنسبة  8.00( بقيمة Alpha de Cronbachوقد جاء معدل الصدق والثبات)
، وىذا معدل مقبول الى حد بعيد، بدعتٌ أن ىذه الاستبانة لو أعيد توزيعها على نفي عينة الدراسة الاستبيان

 بعدد مدة زمنية طويلة نوعا ما، لا ينون ىنال  تضارب في آرائهم م  سابقتها.
 ؟عشوائية بطريقة الاستثمارية القرارات بابزاذ مؤسستنم : تقومالسؤال الاول

 نت اراء الدبحوثتُ كما يلي: و كا
 (: آراء المبحوثين حول عشوائية اتخاذ القرار الاستثماري7-3الجدول رقم )

 النسبة التكرار الآراء
 %53.3 38 معارض بشدة

 %43.3 35 معارض

 %3.3 3 لزايد

 %0 3 موافق

 %0 3 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSSامج من إعداد الطالب اعتمادا على برن: المصدر
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 و الجدول الدوالي يوضح ابذاه آراء الدبحوثتُ في السؤال الاول: .
 .من المحور الاول ( : اتجاه آراء المبحوثين في السؤال الاول8-3الجدول رقم )

 الاتجاه الانحراف المعياري المتوسط الحسابي  عدد الآراء السؤال  

يقة تقوم مؤسستنم بابزاذ القرارات الاستثمارية بطر 
 عشوائية
 

 معارض بشدة 3879 387 53

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

متذذي القرار الاستثمار في الدؤسسات الدنونة لعينة الدراسة أن  0-2نالحظ من لالل الجدول رقم 
ىم قبل ابزاذه، و قبلهم من وبعناية  يوحي بأن القرار الاستثماري يدرسوىذا  يعارضون بشدة فنرة عشوائية القرار،

 مدى مالءمتو للأىداف الدسطرة من قبل الدؤسسة التي يعمل بها.يراعون في ذل  

 ؟الاستثمارية القرارات ابزاذ في الجريئة الدؤسسات من مؤسستنم :السؤال الثاني

 وجاءت الاجوبة كما ىو موضح في الشنل التالي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 (: آراء المبحوثين حول الجرأة و المخاطرة في اتخاذ القرارات الاستثمارية5-3الشكل رقم )

 SPSS: من اعداد الطالب بناء على نتائج المصدر
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 ء الدبحوثتُ في السؤال الثا،: .و الجدول الدوالي يوضح ابذاه آرا 
 .من المحور الاول الثاني( : اتجاه آراء المبحوثين في السؤال 9-3الجدول رقم )

 الاتجاه الانحراف المعياري المتوسط الحسابي  عدد الآراء السؤال  

 الجريئةمؤسستنم من الدؤسسات 
 في ابزاذ القرارات الاستثمارية

 موافق بشدة 3;38 6848 53

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج صدرالم

و الالضراف الدعياري بلغ  5.20أن الدتوسط الحسابي لآراء الدبحوثتُ بلغ نالحظ من لالل الجدول 
أن متذذي القرار لديهم جانب من أي ن لالل ىذا السؤال، م )موافق بشدة( ابذاه العينةيدنن برديد  و ، 8.0

ابزاذ قراراتهم الاستثمارية، لشا يدننهم من برقيق أكبر العوائد التي تعود ايجابيا على  الدذاطرة و عدم التًدد في
 الدؤسسة في مسارىا الاقتصادي.

وفي ما يلي جدول يوضح الدتوسط الحسابي لنل سؤال و الالضراف الدعياري، إضافة الى ابذاه العينة 
 ( 80أكثر أنظر الدلحق رقم  التنرارات و تفاصيل)

 الاول  (: تحديد اتجاه العينة في كل سؤال من المحور13-3رقم )الجدول 

 اتجاه العينة الانحراف العياري المتوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
تقوم مؤسستنم بطرق لستلفة في تقييم البدائل 

 الاستثمارية
 موافق 38:4 6838 53

من أبرز الدعايتَ في مؤسستنم في تقييم الاستثمارات ىو 
 لاستًدادفتًة ا

 موافق بشدة 3863 :68 53

تقوم مؤسستنم بدراسة بيئة الاعمال المحيطة قبل ابزاذ 
 القرار

 موافق بشدة 3853 ;68 53

تعتمد مؤسستنم على أسلوب منتظم  ودوري في عملية 
 الاستثمار في الاصول الانتاجية

 موافق 38:6 683 53

 مؤسستنم تعمل بالتشييل النامل للطاقات الانتاجية
 الدتاحة

 موافق بشدة ::38 6858 53

الطاقات الانتاجية الدتاحة تلبي متطلبات مؤسستنم من 
 حيث العوائد

 موافق بشدة 38:6 ;68 53

تستيل الدؤسسة الاصول الانتاجية لأكثر من عمرىا 
 الانتاجي بعد عمليات الصيانة

 موافق بشدة 4;38 6855 53
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 موافق بشدة 3833 6848 53 اليد العاملة تعتمد الدؤسسة على الآلات بشنل أكبر من
 موافق 3040 5034 03 اتجاه المحور

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

على الاقتًاحات الدقدمة في  ةنالحظ من لالل الجدول أعاله أن اغلب ابذاه العينة يديل الى الدوافق بشد
استذدام معيار فتًة الاستًداد كمؤشر رئيي في و لفة في تقييم البدائل، ، ويتعلق الامر باستذدام طرق لستالاستبانة

ابزاذ القرار، بالإضافة الى دراسة المحيط الاقتصادي، و الاستمرارية في عملية الاستثمار، ومدى التشييل للطاقات 
 على التوالي. ،الدتاحة

بدراسة متقنة وشاملة بابزاذ قراراتها  ولشا سبق يدنن القول أن الدؤسسات الناشطة في ولاية قالدة، تقوم و
لشا يساعدىا الامر في الوصول الى  وىذا ما أكده ابذاه المحور، اذ جاء متوسط المحور في لرال الدوافقة، الاستثمارية،

الاىداف الدرجوة من جهة، وبذنب الخسائر النبتَة نظتَ عدم اليقتُ. كما أن فتًة الاستًداد ىي أىم العناصر التي 
 لذا الدؤسسات اىتمامها، أي أن جمي  الدؤسسات تبحث عن استًداد أمواىا الدستثمرة في أقرب وقت لشنن. تولي

 الثانيالمطلب الثالث: تحليل نتائج المحور 
سنحاول في ىذا العنصر عرض و برليل ما توصلنا اليو من لالل جم  الدعلومات في لزورىا الثا،، عرضا 

ذي  بقية الاسئلة في جدول شامل يحدد ابذاه العينة، بهدف تبيان منهجية العمل و للأسئلة الاولى، ثم تلمفصال 
 ل الى النتائج.و طريقة الوص

 الطلب الحالي على منتجاتنم يخدم تطلعات مؤسستنم؟: السؤال الاول

  كانت الآراء كما يلي:
 (: اجابات السؤال الاول من المحور الثاني11-3الجدول رقم)

 نسبةال التكرار الآراء
 %3.3 1 معارض بشدة

 %10 3 معارض

 %3.3 1 لزايد

 %76.7 23 موافق

 %6.7 2 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر
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مقتنعتُ الى حد كبتَ بأن الطلب يخدم تطلعات مؤسستهم، فيما أن  %9889نالحظ أن ما نسبتو 
لب على منتجات و يتطلعون الى أكثر من  ذل ، فيما كانت ىناك فئة مقتنعة بساما غتَ مقتنعتُ بالط  58%
.و  %2.2بينما ساد الحياد على ما نسبتو   %2.2و فئة ألرى نقيضة لذل ، أي ما يدثل  %0.7بسثل 

 .الجدول الدوالي يوضح ابذاه العينة في ىذا السؤال

 ل من المحور الثاني(: اتجاه العينة في السؤال الاو 12-3الجدول رقم )
 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال

الطلب الحالي على منتجاتنم يخدم 
 تطلعات مؤسستنم

 موافق 38:8 5895 53

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

تتمت  بو مؤسسات عينة الدراسة  الذيمن لالل ىذا الجدول نالحظ أن الآراء بسركزت حول أن الطلب 
 مرضي الى حد كبتَ لتطلعات ىذه الدؤسسات.

 توجد شريحة من المجتم  تستهدفها الدؤسسة من أجل زيادة الطلب على منتجاتها؟: السؤال الثاني
  كانت الآراء كما يلي:

 من المحور الثاني الثاني(: اجابات السؤال 13-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %3 3 معارض بشدة

 %6.7 4 معارض

 %3.3 1 لزايد

 %13.3 4 موافق

 %76.7 23 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

ل اليها و اقناعها و يؤمنون بأن ىنال  شريحة من المجتم  يستهدفون الوص %9889نالحظ أن ما نسبتو 
لا تؤمن بهذه الفنر، وىذا راج  الى عدم توفر تشنيلة من  %0.7ناك فئة ألرى بسثل نسبة بدنتجاتهم، كما أن ى

 الدنتجات من جهة، أو نمطية الدنتج و اتساع استهالكو )السل  الضرورية(، والجدول الدوالي يوضح ابذاه العينة.
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 من المحور الثاني الثاني(: اتجاه العينة في السؤال 14-3الجدول رقم )
 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء لالسؤا

توجد شريحة من المجتم  تستهدفها الدؤسسة 
 من أجل زيادة الطلب على منتجاتها

 بشدة موافق 38:7 5688 53

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

ون و بشدة على أنو ىناك طلب اضافي يدنن أفراد عينة الدراسة، يوافقمن لالل ىذا الجدول نالحظ أن 
 الوصول اليو من لالل اشباع شريحة جديدة من المجتم .

 : تقوم مؤسستنم بتوق  الارباح قبل انطالق دورة الاستيالل؟السؤال الثالث

  كانت الآراء كما يلي:
 من المحور الثاني الثالث(: اجابات السؤال 15-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء

 %3 3 معارض بشدة

 %3.3 3 معارض

 %10 5 لزايد

 %56.7 39 موافق

 %30 ; موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

دورات الاستيالل  بخصوصمن متذذي القرار يقومون بتوق  الارباح  %7889نالحظ أن ما نسبتو 
فهم يقومون بهذه التوقعات بشنل رئيي،  % 28ارات الدزعم القيام بها، أما ما نسبتو الدقبلة، والنابذة من الاستثم

 .%2.22من العينة، أما الدعارضون فمثلوا نسبة ضئيلة قدرت ب   %58و ساد الحياد في 
 من المحور الثاني الثالث(: اتجاه العينة في السؤال 16-3الجدول رقم )

 اتجاه العينة نحراف المعياريالا الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
تقوم مؤسستنم بتوق  الارباح قبل انطالق دورة 

 الاستيالل
 موافق 3895 6835 53

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر
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التوقعات الدتعلقة  ةمن لالل ىذا الجدول نالحظ أن الآراء بسركزت حول قيام متذذي القرار بدراس
 روع في عملية تقرير الاستثمار.بالأرباح قبل الش

 ؟تتطابق عادة توقعات الارباح م  الارباح الفعلية و بشنل كبتَ : الرابعالسؤال 

  كانت الآراء كما يلي:
 من المحور الثاني الرابع (: اجابات السؤال 17-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %3 3 معارض بشدة

 %3.3 3 معارض

 %23.3 9 لزايد

 %66.7 43 فقموا

 %6.7 4 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

تتوافق توقعات م  النتائج الفعلية و بشنل كبتَ، بينما ما من متذذي  %8889نالحظ أن ما نسبتو 
الواق ، وىذا راج  الى عدم   لا تتطابق توقعاتهم م  أرض  %0.7سادىم الحياد، أما ما نسبتو  % 22.2نسبتو 

 كفاءتهم، أو عجز في نظم جم  الدعلومات الدرتبطة بالبيئة الاقتصادية المحيطة بالدؤسسة.

 من المحور الثاني الرابع(: اتجاه العينة في السؤال 18-3الجدول رقم )
 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال

ات الارباح م  الارباح الفعلية تتطابق عادة توقع
 و بشنل كبتَ

 موافق 3884 5898 53

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

، فنانت ة الى زيادة الارباح من لالل توسي  النشاطؤسسلدل الخامي و الذي بسحور حول سعي اأما السؤا
 الردود كالتالي:
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 من المحور الثاني خامس ال(: اجابات السؤال 19-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء

 %0 3 معارض بشدة

 %0 3 معارض

 %3.3 1 لزايد

 %6.7 2 موافق

 %90 27 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

ي  النشاط، أي من الدؤسسات تسعى الى زيادة أرباحها من لالل توس  %08نالحظ أن ما نسبتو 
 و توسي  مناطق التوزي ، و انشاء فروع دالل و لارج الحدود الوطنية. نظام الوردياتالاعتماد على 

 من المحور الثاني الخامس(: اتجاه العينة في السؤال 23-3الجدول رقم )
 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال

ة الارباح من تسعى مؤسستنم الى زياد
 لالل توسي  النشاط

 بشدة موافق 3865 68:8 53

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

وفي ما يلي، جدول يلذ  نتائج باقي الاسئلة في ىذا المحور، من حيث ابذاه العينة. )جداول التنرارات أنظر 
 (.85الدلحق رقم 

 من المحور الثاني السادس الى السؤال الثاني و العشرينسؤال المن (: اتجاه العينة 21-3الجدول رقم )
 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال

 معارض بشدة 8.75 5.02 28 لا بزض  مؤسستنم لضرائب لرحفة
 موافق بشدة 8.48 5.50 28 مؤسستنم من الدؤسسات الدنتظمة في تسديد الضرائب

 موافق 5.55 5 28 رة التمويلية الذاتية للمؤسسة جيدة جداتعتبر القد
تعتمد مؤسستنم على تشنيلة متنوعة من الاموال الى 
 موافق 5.50 5.5 28 جانب التمويل الذاتي لعمليات التمويل طويلة الاجل

لا تعا، مؤسستنم للحصول على الاموال الدوجهة 
 موافق 5.80 5 28 للتمويل طويل الاجل
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 موافق 8.08 5.2 28 اليف بسويل طويل الاجل تواجو الدؤسسةتوجد تن
 موافق 8.04 5.5 28 تعتبر تناليف التمويل طويل الاجل عالية جدا
 موافق بشدة 5.28 5.2 28 تعمل مؤسستنم في سوق عالي الدنافسة
 موافق 5.55 2.02 28 تعتبر مؤسستنم رائدة مقارنة بالدنافستُ

ت الدنافستُ في لرال تتًصد مؤسستنم جمي  برركا
 موافق بشدة 5.82 5.5 28 الصناعة

 موافق 5.84 5.50 28 معدات الانتاج التي تستيلها مؤسستنم عالية التطور
 موافق بشدة 8.08 5.02 28 مؤسستنم تتاب  تطورات التننولوجيا الصناعية باستمرار
 افق بشدةمو  8.27 5.02 28 يخدم المحيط التننولوجي الحديث تطلعات الدؤسسة
 موافق 5.82 5.2 28 لا تعا، الدؤسسة ارتفاعا في الدواد الاولية نتيجة التضذم
لا تعا، مؤسستنم من ارتفاع تناليف لستلف عوامل 

 موافق 5.24 2.40 28 الانتاج

لا بذد مؤسستنم مشنل ندرة في عوامل الانتاج التي  
 تعتمد عليها

 لزايد 5.20 2.2 28

 موافق 3.24 4.16 33 اتجاه المحور
 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

نالحظ من لالل الجدول، أن معظم الاقتًاحات حول العوامل الدؤثرة في القرار الاستثماري و التي 
جودىا على أرض الواق ، ما يجعل و استقيناىا من الجانب النظري لاقت موافقة و قبولا من قبل عينة الدراسة حول 

وىذا ما أكده ابذاه المحور  تؤلذ بعتُ الاعتبارالتي قرار في الدؤسسات لزل الدراسة لزاط بدجموعة من العوامل ال
 .الدتمثل في متوسط الدتوسطات

 واختبار الفرضيات  عرض و تحليل نتائج المحور الثالث المبحث الثالث:
ل الاستبانة في لزورىا الثالث، و سيتم في ىذا العنصر، عرض و برليل النتائج الدتوصل اليها من لال 

التعلق بأثر لزددات الاستثمار على القرار الاستثماري في الدؤسسات لزل الدراسة، و سينون ىناك عرض لنافة 
 النتائج على حدى، من ناحية التنرارات و ابذاه العينة اضافة الى تدعيمها برسومات بيانية.

 لاول و تحليل نتائج القسم االمطلب الاول: عرض 
، و برليل النتائج في القسم الاول من المحور،) من السؤال الاول الى الساب ( في ىذا العنصر عرض سيتم  

ي  ز من حيث التنرارات و ابذاه العينة، لنل سؤال على حدى، كذل  التمثيل عن طريق رسومات بيانية بسثل التو 
 التنراري لآراء الدبحوثتُ في كل سؤال.
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 وجاءت الاجابات كما يلي:  ؟يساىم الطلب الدتزايد في إنشاء فروع جديدة تابعة لدؤسستنم: السؤال الاول 

 الثالثمن المحور  الاول (: اجابات السؤال 22-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %0 3 معارض بشدة

 %3.3 3 معارض

 %53.3 38 لزايد

 %36.7 33 موافق

 %6.7 4 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

ن أكثر من نصف العينة كانت آراؤىم لزايدة، أي أن معظمهم لا يدلنون أنالحظ من لالل الجدول  
كانت آراؤىم موسومة بالقبول و الدوافقة لفنرة   %20.7قرارا انشاء الفروع الجديدة التابعة لدؤسستهم، بينما 

من اجمالي العينة،  %2.2رضون فمثلوا نسبة ابينما الدعإنشاء الفرع الجديد لتيطية الطلب الدتزايد على منتجاتهم، 
للعينة في السؤال  زي  التنراريو ضح التو تناعهم بالفنرة و الظروف المحيطة بها، في ما يلي شنل يقوىذا لعدم ا

 ول.الا

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 (: التوزيع التكراري للسؤال الاول6-3الشكل رقم )

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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 و في ما يلي جدول يوضح ابذاه العينة في السؤال الاول 

 الثالثمن المحور  الاول السؤال  اتجاه العينة في (: 23-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
يساىم الطلب الدتزايد في إنشاء فروع جديدة 

 موافق 8.00 2.50 28 تابعة لدؤسستنم

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

ق  في لرال الدوافقة حسب ي 2.50نالحظ من لالل ىذا الجدول، أن الوسط الحسابي و الذي قيمتو 
، و بالتالي فإن الطلب الدتزايد يساىم في انشاء فروع جديدة لإشباع ىذا مقياس لينرت الذي وض  سابقا

 الطلب.

 وكانت الآراء كما يلي: ؟يساىم الطلب الدتزايد على منتجاتنم في عمليات التوسعة و التجديد: سؤال الثانيال

 الثالثمن المحور   الثاني(: اجابات السؤال 24-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %0 3 معارض بشدة

 %0 3 معارض

 %0 3 لزايد

 %10 5 موافق

 %90 49 موافق بشدة

 %100 03 وعالمجم

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

من لالل ىذا الجدول أن متذذي القرار الاستثماري يؤمنون بساما بأن الطلب يساىم في بذديد الاصول 
الانتاجية وزيادتها، و ذل  بهدف تلبية الطلب من جهة وزيادة الارباح من جهة ألرى، والشنل الدوالي يوضح 

 التنراري للعينة في السؤال الثا،. التوزي 
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 و في ما يلي جدول يوضح ابذاه العينة في السؤال الثا،

 الثالثمن المحور  الثاني السؤال  اتجاه العينة في (: 25-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
جاتنم في عمليات يساىم الطلب الدتزايد على منت

 موافق بشدة 8.28 5.0 28 التوسعة و التجديد

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

القديدة يثبت ىذا الجدول، أن الطلب الدتزايد يسهم و بشنل كبتَ في حيازة أصول جديدة، أو بذديد  
إطار تنظيم الدؤسسة في ل التوس  و التجديد أن الطلب لزدد كبتَ لقرار الاستثمار في لرا، كما يدل ىذا منها

، وىذا نتيجة الوسط الحسابي النبتَ مقارنة بالسؤال الاول، و كذل  ضعف الالضراف الدعياري بالنسبة الواحدة
 لنفي السؤال.

 ا يلي:الاجابات كمكانت تقوم مؤسستنم ببناء استًاتيجية الاستثمار انطالقا من الارباح الدتوقعة؟ و : السؤال الثالث

 الثالثمن المحور  الثالث (: اجابات السؤال 26-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء

 %0 3 معارض بشدة

 %6.7 4 معارض

 %6.7 4 لزايد

 الثاني(: التوزيع التكراري للسؤال 7-3الشكل رقم )

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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 %53.3 38 موافق

 %33.3 33 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

أن معظم الآراء كانت بالدوافقة على بناء استًاتيجية الاستثمار بناء على توقعات  نالحظ من لالل الجدول 
بسيزوا بالدعارضة، والحياد على التوالي،   %0.7بينما كان ما نسبتو ،  %00.0الارباح أي ما يدثل في لرموعها، 

 والشنل الدوالي يوضح التوزي  التنراري للعينة في السؤال الثالث.

 

 

 

 

 

 

 

 .ابذاه العينة من لالل الجدول الدوالي بالتحقق من قومنو س

 الثالثمن المحور  الثالث السؤال  اتجاه العينة في (: 27-3الجدول رقم) 

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
تقوم مؤسستنم ببناء استًاتيجية الاستثمار انطالقا 

 موافوووق 8.05 5.52 28 من الارباح الدتوقعة

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

، يق  في لرال الدوافقة في سلم لينرت، 5.52نالحظ من لالل الجدول أن اوسط الحسابي و الدقدر ب 
مار ، ووض  استًاتيجية الاستثم بها متذذي القرارتو بالتالي فإن القرار الاستثماري يتأثر بتوقعات الارباح التي ي

 .وفق ما تسفر عنو تل  التوقعات

 الثالث(: التوزيع التكراري للسؤال 8-3الشكل رقم )

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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 تألذ مؤسستنم الضريبة بأهمية بالية عند بناء استًاتيجية الاستثمار؟ وكانت الاجابات كما يلي:: الراب السؤال 

 الثالثمن المحور  الرابع (: اجابات السؤال 28-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %0 3 معارض بشدة

 %6.7 4 معارض

 %23.3 9 لزايد

 %63.3 ;3 موافق

 %6.7 4 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

أسفرت على الدوافقة على فنرة من آراء عينة الدراسة  %02.2نالحظ من لالل الجدول أن ما نسبتو 
فنانت آراؤىم لزايدة   %22.2رية، أما ما نسبتو الاىتمام بشنل كبتَ بعامل الضريبة في ابزاذ القرارات الاستثما

الى بعض الامتيازات الضريبية التي تستفاد منها و ىذا يرج  ربدا  % 0.7للفنرة، أما الدعرضتُ فقد بليت نسبتهم 
 مؤسستهم، والشنل الدوالي يوضح التوزي  التنراري للعينة في السؤال الراب .

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 (: التوزيع التكراري في السؤال الرابع9-3كل رقم)الش

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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 اه العينة في السؤال الراب وفي ما يلي جدول يوضح ابذ

 الثالثمن المحور   الرابعالسؤال  اتجاه العينة في (: 29-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
تألذ مؤسستنم الضريبة بأهمية بالية عند بناء 

 استًاتيجية الاستثمار
 موافوووق   8.78 2.7 28

 SPSSن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : مالمصدر

وق  في لرال الدوافقة حسب سلم  2.7نالحظ من لالل الجدول أن الوسط الحسابي الذي يقدر ب 
 لينرت، لذل  يدنن القول أن الدؤسسات تألذ بعتُ الاعتبار الضريبة في ابزاذ القرار الاستثماري. 

؟  كانت الاجابات كما الدؤسسة بشنل كبتَ من حجم استثماراتها لا تقل  الضرائب الدفروضة على :السؤال الخامس
 يلي:

 الثالثمن المحور  الخامس (: اجابات السؤال 33-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %60 :3 معارض بشدة

 %36.7 33 معارض

 %0 3 لزايد

 %3.3 3 موافق

 0 3 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSSطالب اعتمادا على برنامج : من اعداد الالمصدر

من عينة الدراسة يعارضون فنرة الضريبة لا تقل  من   %00.7الجدول أن ما نسبتو  نالحظ من لالل
بسويل لزينتها العمومية  حجم الاستثمارات، لصوصا اذا كانت الدولة من الدول التي تعتمد على الضرائب في 

رد الفعل ىذا متوق  لأن ثقافة لرتم  الاعمال في بالدنا لا زالت لم  وفي الحقيقة كحال الجزائر في السنة الجارية،
على  تعي أن الحوافز الضريبية من لالل التذفيض النبتَ في معدلات الضرائب، أو الاعفاء منها، ىي أشد ضررا

(، الاستثمار من فرض ضرائب بدعدلات معتدلة)لتمويل الانفاق العام الدطلوب لتحستُ البيئة الاستثمارية
مصحوبة بحوافز شبو ضريبية )السماح بتطبيق الإىتالك الدتسارع وترحيل الخسائر الى دورات مقبلة(، وألرى غتَ 
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والشنل الدوالي يوضح التوزي   ضريبية)الاستثمار في البتٌ الرئيسية و البحث و التطوير و تنوين العنصر البشري(،
 التنراري للعينة في السؤال الخامي.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 يما يلي جدول يوضح ابذاه العينة في السؤال الخاميفو 

 الثالثمن المحور  الخامس السؤال  اتجاه العينة في (: 31-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
لا تقل  الضرائب الدفروضة على الدؤسسة 
 بشنل كبتَ من حجم استثماراتها

 معارض بشدة   8.00 5.05 28

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

من لالل ىذا الجدول يتبتُ لنا أن الضريبة من أىم العوامل الدعيقة لالستثمار، وىذا نتيجة لابذاه العينة 
 الذي يدعم ىذا الرأي.

؟ بالنسبة لحجم الدبالغ الدطلوبةدون عوائق مار لتمويل الدؤسسة على ابزاذ قرارات الاستثليساعد الوصول : السؤال السادس
 فنانت الآراء كما يلي:

  

(: التوزيع التكراري للسؤال الخامس13-3الشكل رقم )  

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر
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 الثالثمن المحور  السادس (: اجابات السؤال 32-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء

 %0 3 معارض بشدة

 %0 3 معارض

 %3.3 3 لزايد

 %50 37 موافق

 %46.7 36 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSSعداد الطالب اعتمادا على برنامج : من االمصدر

بسركزت حول الدوافقة على أن سهولة الوصول الى  %00.7نالحظ من لالل الجدول أن آراء العينة بنسبة 
التمويل و مصادره يسمح لدتذذ القرار بابزاذ قراراتو دون التفنتَ في مصادر جم  الاموال، بل يقوم بالتيار أنسب 

 .فنان رأيهم لزايدا %2.2تثمار في الاصول الانتاجية، أما ما نسبتو مزيج بسويلي لعملية الاس
و يرج  ىذا كون الدؤسسات تفتقر الى مصادر ذاتية للتمويل، بسبب عدم مراكمتها للأرباح و 
اليو، الاىتالكات، ولذذا تنظر الى التمويل الخارجي على أنو الدصدر البديل، لننها ستجد صعوبة كبتَة للوصول 

 ط التمويل الخارجية التي يفرضها أصحاب الددلرات، لا تالءم الدؤسسات التي لا بستل  قدرة بسويلية ذاتيةلأن شرو 
 والشنل الدوالي يوضح توزي  العينة في السؤال السادس. 
 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 (: التوزيع التكراري في السؤال السادس11-3الشكل رقم)

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج  :المصدر
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 .و فيما يلي، جدول يوضح ابذاه العينة في السؤال السادس
 الثالثمن المحور  السادس ل السؤا اتجاه العينة في (: 33-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
يساعد الوصول التمويل الدؤسسة على ابزاذ قرارات 
 موافق بشدة 8.40 5.52 28 الاستثمار بأريحية بالنسبة لحجم الدبالغ الدطلوبة

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

نالحظ أن الدتوسط الحسابي يق  في لرال الدوافقة بشدة حسب مقياس لينرت، و بالتالي فهناك اجماع  
كبتَ على أن الوصول الى التمويل يساعد على ابزاذ القرارات دون وجود عوائق بسويلية سواء في اوقت أو النم 

 الدطلوب.
تثمار لا تعيق لطط الدؤسسة الاستثمارية؟ وكانت الاجابات كما القيود الدفروضة على الاموال الدوجهة لالس: السؤال السابع

 يلي:
 الثالثمن المحور  السابع (: اجابات السؤال 34-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء

 %50 37 معارض بشدة

 %43.3 13 معارض

 %0 3 لزايد

 %6.7 4 موافق

 %0 3 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSSلطالب اعتمادا على برنامج : من اعداد االمصدر
، وبالتالي نالحظ أن معظم الآراء معارضة للفنرة، أي (80ىذا السؤال وض  ليدعم السؤال السابق )رقم  

أن القيود الدفروضة على الاموال تنبح عملية ابزاذ القرار الاستثماري، و ىذا ما أشتَ اليو سابقا في السؤال 
 من سهولة الوصول الى التمويل. السابق حول أريحية ابزاذ القرار

 المطلب الثاني: عرض و تحليل نتائج القسم الثاني
سيتناول ىذا العنصر عرضا و برليال للمحور الثالث في قسمو الثا، ،لنل سؤال على حدى من حيث 

لآراء  كذل  التمثيل عن طريق رسومات بيانية بسثل التوزي  التنراريالتنرارات و ابذاه العينة في كل سؤال،  
 الدبحوثتُ في كل سؤال.
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 الثامن(: التوزيع التكراري في السؤال 12-3الشكل رقم)

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

 : وكانت الاجابات كما يليتولي مؤسستنم أهمية بالية لتنلفة التمويل مقارنة بحجمو؟ : السؤال الثامن
 الثالثمن المحور  الثامن (: اجابات السؤال 35-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %23.3 9 معارض بشدة

 %56.7 39 معارض

 %3.3 3 لزايد

 %16.7 7 فقموا

 %0 3 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر
من لالل الجدول أن متذذي القرار لا يولون اىتمامهم بتنلفة التمويل، على الرغم من أهميتها نالحظ 

من يولون  %50.7فقط  من عينة الدراسة اعتًاضها على الفنرة، أما  %08، اذ مثلت نسبة الاقتصادية
اىتمامهم لتنلفة التمويل كعامل من عوامل ابزاذ القرار الاستثماري، والشنل الدوالي يوضح التوزي  التنراري للعينة 

 في السؤال الثامن.
 

 

 

 

 

 

 

 

 و فيما يلي، جدول يوضح ابذاه العينة في السؤال السادس.
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 الثالثمن المحور   السادسالسؤال  اتجاه العينة في (: 36-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
تولي مؤسستنم أهمية بالية لتنلفة التمويل مقارنة 

 بحجمو
 معارض   8.07 2.52 28

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

لا يولون اىتماما لتنلفة التمويل بقدر ما يهتمون  يثبت ىذا الجدول، ان متذذي القرار في الواق  العملي 
 بالوصول اليو.

 ؟ وكانت الاجابات كما يلي:يتوقف القرار الاستثماري في مؤسستنم على تنلفة بسويلو: السؤال التاسع

 الثالثمن المحور   التاسع(: اجابات السؤال 37-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %10 5 معارض بشدة

 %56.7 43 ضمعار 

 %10 5 لزايد

 %13.3 6 موافق

 %0 3 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر
( ، وقد أثبتت النتائج أن القرارات الاستثمارية في الواق  00ىذا السؤال جاء يدعم السؤال السابق)رقم  

أن   %52.2من عينة الدراسة، بينما يرى  %00.7ا ما يتوافق م  آراء العملي لا تتوقف على تنلفة التمويل، ىذ
 تنلفة التمويل عامل لابد ألذه بعتُ الاعتبار في ابزاذ القرارات الاستثمارية.

يؤثر سلوك الدنافستُ الاستثماري في الصناعة على التحركات الاستثمارية للمؤسسة؟ فنانت الاجابات كما : السؤال العاشر
 يلي:

 الثالثمن المحور   العاشر(: اجابات السؤال 38-3ول رقم)الجد
 النسبة التكرار الآراء

 %6.7 4 معارض بشدة

 13.3 6 معارض
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 %6.7 4 لزايد

 %13.3 6 موافق

 %60 :3 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

من عينة الدراسة أيدوا بأن برركات الدنافستُ عامل من  %72.2 نالحظ من لالل الجدول أن ما نسبتو 
فقد عارضوا الفنرة، وىذا راج  لضعف الدنافسة في لرال  % 28عوامل ابزاذ القرار الاستثماري، أما من نسبتو 

 و ريادتهم للسوق من جهة ألرى، والشنل الدوالي يوضح التوزي  التنراري للعينة في السؤالصناعتهم من جهة، 
 العاشر.

 

 

 

 

 

 

 

 
 و فيما يلي، جدول يوضح ابذاه العينة في السؤال العاشر.

 الثالثمن المحور  العاشر السؤال  اتجاه العينة في (: 39-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
يتوقف القرار الاستثماري في مؤسستنم على تنلفة 

 بسويلو
 موافق   5.20 5.80 28

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

يثبت ىذا الجدول أن الدنافستُ لذم دور في برديد القرار الاستثماري للمؤسسة، و الاستًاتيجية التي تبتٍ 
 بها قراراتها، على الرغم من ضعف الدنافسة في السوق المحلي الا أن لذا دور في ابزاذ القرار.

 العاشر(: التوزيع التكراري في السؤال 13-3الشكل رقم)

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر
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كلما ظهرت تقنيات جديدة في لرال الصناعة الا و الدؤسسة تسعى الى اكتسابها؟ وكانت الاجابات  : ؤال الحادي عشرالس
 كما يلي:

 الثالثمن المحور  الحادي عشر (: اجابات السؤال 43-3الجدول رقم)
 النسبة التكرار الآراء

 %0 3 معارض بشدة

 %0 3 معارض

 %3.3 3 لزايد

 %16.7 7 موافق

 %80 46 افق بشدةمو 

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

يرون أن التقدم التننولوجي يؤثر بشنل عام على القرارات من العينة   %00.7أن  من لالل ىذا الجدول نالحظ
من  % 2.2أما الحياد فساد  الطلب عليها،الاستثمارية، بحيث أن ىذا التقدم يسمح للمؤسسة بتطوير منتجاتها و توسي  دائرة 

 العينة، والشنل الدوالي يوضح التوزي  التنراري للعينة في السؤال الحادي عشر.

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 الحادي عشر(: التوزيع التكراري في السؤال 14-3الشكل رقم)

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر
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 و فيما يلي، جدول يوضح ابذاه العينة في السؤال الحادي عشر.
 الثالثمن المحور  الحادي عشر السؤال  اتجاه العينة في (: 41-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
كلما ظهرت تقنيات جديدة في لرال الصناعة الا 

 و الدؤسسة تسعى الى اكتسابها
 موافووووق بشدة 8.48 5.70 28

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

أثر في ابزاذ القرار الاستثماري، و يختلف ىذا الاثر من  من لالل ىذا الجدول يتضح أن للتقدم التننولوجي
مؤسسة لألرى، فهناك مؤسسات مهووسة بالتجديد، وألرى لا تقتن  بالتجديد الا إذا ظهرت معدات بردث 

 طفرة في الدنتج النهائي سواء من حيث الجودة ، التنلفة و الوقت.

 بحنم أنو ظاىرة كلية؟ فنانت الاجابات كما يلي: لا تولي مؤسستنم اىتماما للتضذم : السؤال الثاني عشر

 الثالثمن المحور  الثاني عشر (: اجابات السؤال 42-3الجدول رقم)
 النسبة التكرار الآراء

 %0 3 معارض بشدة

 %6.7 4 معارض

 %3.3 3 لزايد

 %16.7 7 موافق

 %73.3 44 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSSادا على برنامج : من اعداد الطالب اعتمالمصدر

من آراء العينة كانت موافقة لفنرة التضذم ظاىرة كلية لا يولى بها اىتمام،   %08نالحظ من لالل الجدول، أن 
فسادىم الحياد،   %2.2فقط من عارضوا ,بينوا أن التضذم لو أثر على القرار الاستثماري، أما  %0.7بينما 

 ؤال الثا، عشر.الشنل الدوالي يوضح توزي  العينة في الس
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 و الجدول الدوالي يوضح ابذاه العينة في السؤال الثا، عشر.

 الثالثمن المحور  الثاني عشر السؤال  اتجاه العينة في (: 43-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
نو لا تولي مؤسستنم اىتماما للتضذم بحنم أ

 ظاىرة كلية
 موافووووق بشدة 8.04 5.40 28

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

يثبت ىذا الجدول أن عينة الدراسة لا تولي اىتماما بالتضذم بحنم أنو ظاىرة كلية، أي أن ارتفاع 
ون آلر، وبالتالي لا الاسعار نتاج ارتفاع معدلات التضذم سيلقي بظاللو على جمي القطاعات وليي قطاع د

 يؤلذ بعتُ الاعتبار عند ابزاذ القرارات الاستثمارية في الاصول الثابتة في الواق  العملي.
 

؟ فنانت تناليف عوامل الانتاج التي تعتمدىا مؤسسنم عامل رئيسي في ابزاذ قرارات الاستثمار :السؤال الثالث عشر
 الاجابات كما يلي:

 
 الثالثمن المحور  عشر  الثالثلسؤال (: اجابات ا44-3الجدول رقم)

 النسبة التكرار الآراء
 %3.3 3 معارض بشدة

 %26.6 : معارض

 %16.7 7 لزايد

(: التوزيع التكراري في السؤال الثاني 15-3الشكل رقم )
 عشر

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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 %23.3 9 موافق

 %30 ; موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر
من العينة   %42.2لدطروحة، حيث يرى نالحظ من لالل ىذا الجدول التالف الآراء حول الفنرة ا
يعارضون الفنرة، أما الحياد  %28بينما  أن تناليف عوامل الانتاج عامل من عوامل ابزاذ القرار الاستثماري،

 من العينة، و الشنل الدوالي يوضح التوزي  التنراري للعينة في السؤال الثالث عشر. % 50.7فساد 
 
 
 

 

 

 

 

 

 بذاه العينة في السؤال الثالث عشر.و الجدول الدوالي يوضح ا

 الثالثمن المحور  الثالث عشر السؤال  اتجاه العينة في (: 45-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
تناليف عوامل الانتاج التي تعتمدىا مؤسسنم 
 عامل رئيسي في ابزاذ قرارات الاستثمار

 موافووووق  5.27 2.4 28

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

حسب ىذا الجدول، الوسط الحسابي يق  في لرال الدوافقة حسب مقياس لينرت، ولنن الالضراف 
على القرارات الاستثمارية الدعياري يعد كبتَا، أي أن ىناك التالف في وجهات النظر لأثر تنلفة عوامل الانتاج 

ل الانتاجية، و يرج  ىذا الالتالف الى طبيعة نشاط كل مؤسسة، حيث توجد مؤسسات لا تعتبر في الاصو 

 الثالث(: التوزيع التكراري في السؤال 16-3الشكل رقم )
 عشر

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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تناليف الانتاج لديها كبتَة ، و من جهة ألرى توجد مؤسسات تناليف عوامل الانتاج ضذمة جدا يجب 
 مراعاتها عند ابزاذ القرارات الاستثمارية.

وكانت الإجابات كما قانونية تؤثر على قرارات التوسعة في مؤسستنم؟  ىناك اعتبارات ألرى ولاصة :السؤال الرابع عشر
 يلي:

 الثالثمن المحور  الرابع عشر (: اجابات السؤال 46-3الجدول رقم)
 النسبة التكرار الآراء

  %0 3 معارض بشدة

 %3.3 3 معارض

 %6.7 4 لزايد

 %20 8 موافق

 %70 43 موافق بشدة

 %100 03 المجموع

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
من العينة ايدوا فنرة وجود اعتبارات قانونية  تؤثر على القرار  %08نالحظ من لالل الجدول أن 

فقد عارضوا الفنرة.، في ما يلي شنل يوضح   %2.2من العينة، أما  %0.7الاستثماري، بينما ساد الحياد 
 الراب  عشر.التوزي  التنراري للعينة في السؤال 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 وفي ما يلي جدول يوضح ابذاه العينة في السؤال الراب  عشر.

 الرابع(: التوزيع التكراري في السؤال 17-3الشكل رقم )
 عشر

 SPSSمن اعداد الطالب اعتمادا على برنامج : المصدر
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 الثالثمن المحور  الثالث عشر السؤال  اتجاه العينة في (: 47-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء السؤال
قرارات ىناك اعتبارات ألرى ولاصة قانونية تؤثر على  

 التوسعة في مؤسستنم
 موافووووق بشدة 8.77 5.40 28

 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

نالحظ من لالل الجدول أن ىناك اعتبارات قانونية تؤثر على قرار الاستثمار في الاصول الثابتة، على 
تنبح القرارات الاستثمارية في الاصول الانتاجية  غرار قوانتُ الاستتَاد التي تفرضها الدولة، التي بدورىا تعيق و

 الدصنعة في الخارج.

 وفي ما يلي جدول يوضح ابذاه المحور الثالث:

 في المحور الثالثاتجاه العينة (: 48-3الجدول رقم)

 اتجاه العينة الانحراف المعياري الوسط الحسابي عدد الآراء المحور الثالث

 وافــــق م 3.33 3.54 33 اتجاه المحور  
 SPSS: من اعداد الطالب اعتمادا على برنامج المصدر

نالحظ من لالل الجدول أن متوسط العينة، وافق على وجود أثر للمحددات على القرار الاستثماري 
 في مؤسستهم، وىذا ما أكده ابذاه العينة من حيث متوسط الدتوسطات الذي بسركز في لرال الدوافقة.

زلي لدذتلف لزددات الاستثمار في الاصول الثابتة حسب أهمية و درجة التأثتَ على وفي ما يلي ترتيب تنا
 القرار الاستثماري:

 ؛الطلب على الدنتجات -5
 ؛توقعات الارباح -2
 ؛التقدم التننولوجي -2
 ؛الوصول الى التمويل -5
 ؛الاعتبارات القانونية -4
 ؛التوجهات الاستثمارية للمنافستُ -0
 ؛الضرائب -7
 ؛التضذم -0
 تنلفة التمويل. -0



 دراسة اس تقصائية لعينة من مؤسسات ولايـــة قالــمة                     الفصل الثالث:   

  

 
95 

الحظ من لالل التًتيب الذي أسفرت عنو عينة الدراسة من لالل آرائهم، بأن تنلفة التمويل و ن
يهمل ىذا العامل في حيث الواق  العملي ، تتنافى م  عني ما وصل اليو الاقتصاديون في كونها عامل مهم، 

راج  لعدم توفر البدائل  فالذم الوحيد من جانب التمويل ىو النم و الوقت الدناسبتُ حسبهم، وذل  قرارتهم،
التمويلية، والاعتماد على السوق النقدي عند اللجوء الى الدصادر الخارجية، أما الطلب فقد طابقت آراء العينة م  

 الجانب النظري ليبقى العامل الرئيي في ابزاذ ىذا النوع من القرارات.

ابتة لا يتوقف على عامل وحيد، بل من لالل ما سبق يدنن القول أن القرار الاستثماري في الاصول الث
توجد تشنيلة من العوامل تؤلذ بعتُ الاعتبار لابزاذ القرار، وبالتالي فالدؤسسات الناجحة في استثماراتها لا بد 

 لزاما أن تألذ ىذه العوامل بعتُ الاعتبار عند بناء استًاتيجياتها الاستثمارية.

 اختبار الفرضياتالمطلب الثالث: 

  t  (Student)ا العنصر القيام بالتبار لفرضيات الدراسة، من لالل دراسة الالتبار سنحاول في ىذ
 ( 2.854= الجدولية t) %4عند مستوى الدعنوية 

 الفرضية الاولى:
H0لا تعتمد الدؤسسات على طرق علمية في ابزاذ القرارات الاستثمارية :. 
H1لاستثمارية: تعتمد الدؤسسات على طرق علمية في ابزاذ القرارات ا. 

 نرفضو   H1 نقبلالجدولية، وعليو   tأكبر من  ( 05.545= المحسوبة t) المحسوبة tنالحظ أن قيمة  
H0 وعليو فإن القرارات الاستثمارية في الدؤسسات لا تؤلذ بطريقة عشوائية، إنما يعتمد على الاساليب العلمية ،

 في ذل .
 الفرضية الثانية:

H0 ى القرارات الاستثمارية في الدؤسسةتوجد عوامل تؤثر عل: لا. 
H1 :.توجد عوامل تؤثر على القرارات الاستثمارية في الدؤسسة 

 نرفضو   H1 نقبلالجدولية، وعليو   tأكبر من  ( 91,468= المحسوبة t)المحسوبة tنالحظ أن قيمة  
H0 ،ول الثابتة للمؤسسة.وعليو فإن ىناك لرموعة من العوامل تؤثر على القرارات الاستثمارية في الاص 

 :الثالثةالفرضية 
H0 في ابزاذ القرارات الاستثمارية. لالستثمار يؤلذ الطلب بعتُ الاعتبار كمحدد رئيي: لا 
 H1 :الستثمار في ابزاذ القرارات الاستثمارية.الطلب بعتُ الاعتبار كمحدد رئيي لؤلذ ي 

 نرفضو   H1 نقبلالجدولية، وعليو   tن أكبر م (:858:5= المحسوبة t) المحسوبة tنالحظ أن قيمة  
H0 والتي   الاستثمارية في الاصول الثابتة للمؤسسة  تؤثر على القرارات التي العواملأبرز من  الطلب ، وعليو فإن

 .تألذىا في عتُ الاعتبار في عملية ابزاذ القرار
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 خلاصة

انة لبحث آراء عينة منونة من تناول ىذا الفصل الجانب التطبيقي من الدراسة، حيث استذدمت استب
، والتي برقق قيمة مضافة ,ثالثتُ مؤسسة، حول العوامل الدؤثرة على القرار الاستثماري في الاصول الانتاجي

 للمؤسسة من جهة، و تزيد من وتتَة النشاط من جهة ألرى.

لب على الدنتجات ولقد للصت ىذه الدراسة أن ابرز العوامل التي يتأثر بها القرار الاستثماري ىي الط
لعينة من الدول الدتقدمة، بينما يختلف عن  وىذا ما يتفق ونتائج دراسة صندوق النقد الدولي  بدرجة كبتَة جدا،

 ي توصل الى أن أبرز عامل ىو الوصول الى التمويل.ذننتاد لعينة من الدول الافريقية و الو نتائج الأ

مزيج  القرار، بل يجب ألذىا بعتُ الاعتبار لني ينون ىذا لا يعتٍ اهمال العوامل الالرى عند ابزاذ و
بأقل لساطرة، وىذا ما لو أثر على الاقتصاد و الوصول الى قرارات أكثر ربحية،  لشا يؤدي الىالعوامل متنامال 

ارية سواء الخاصة أو العامة، تدف  بوتتَة التنمية من جهة، وتقضي على أبرز مالوطتٍ، حيث أن القرارات الاستث
تقلي  معدلات البطالة إلى أدنى مستوى و تنوي  مداليل الخزينة،  شاكل الاقتصادية و الاجتماعية على غرارالد

 لشنن.
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 الخاتمة العامة

يعد الاستثمار من الدواضيع الدعقدة و الدتشابكة و التي تتطلب دراسة عميقة و متكاملة، مبنية على 
صناع  علىه الدراسة أبرز العوامل التي تؤثر تناولت ىذقاعدة سليمة من الدراسات و الفرضيات السابقة، و قد 

للمؤسسات التي و التي تحدد بشكل كبير التوجهات الاستثمارية  القرار الاستثماري في الاصول الثابتة في قراراتهم،
نة من الدؤسسات عن طريق وضع استبانة، في عي ،ةـــــينشطون فيها، وقد تم تطبيق ىذه الدراسة على واقع مدينة قالد

 د توصلت ىذه الدراسة الى النتائج التالية:وق

 موعة من العوامل التي القرارات الاستثمارية، قرارات استراتيجية، تبنى بطرق علمية وعملية، تراعى فيها لر
 تؤثر فيها، وتكون مبرلرة لتحقيق أىداف الدؤسسة الاستراتيجية.

  الاستثماري، ذلك كون ىذا العامل يدثل الايرادات يدثل الطلب على الدنتجات أىم عامل يؤثر على القرار
من خلال زيادة و التي تسعى الى تعظيمها، عن طريق تلبية ىذا الارتفاع في الطلب  الاجمالية للمؤسسة

اذ أن الدؤسسات الاقتصادية في الواقع المحلي ،أثبتتو الدراسة الاستقصائية  االطاقات الانتاجية، وىذا م
وىذا ما يتطابق مع ما توصل اليو  ،ئيس في عمليات التوسعة و التجديدمل ر الطلب كعاتعتمد على 

 في دراستو للدول الدتقدمة. دوق النقد الدولي في تقريرهصن

  ،)عامل يأخذه صناع القرار بعين الارباح الدتوقعة ، وىي مبنية على العامل السابق )الطلب على الدنتجات
إذ أن ىذه الارباح تدثل الدافع الذي يحرك الدؤسسات، وبغية الاعتبار و يؤثر على قراراتهم الاستثمارية، 

 وفر سياسة استثمارية كفأة و فعالة خاصة في الاصول الانتاجية.تحقيق التوقعات لابد من ت

  لا تؤخذ بعين الاعتبار، بقدر ما ىو الوصول الى  الواقع المحليمن واقع الدراسة تبين أن تكلفة التمويل في
أما التكلفة فهي آخر ما ينظر إليو نظرا لعدم توفر بدائل كثيرة  التمويل الخارجي بالكم و الوقت الدناسبين،

في لرال التمويل، والاعتماد على الاقتصاد البنكي، فهذا الاخير عادة ما يكون تابعا للقطاع العمومي، 
، ولكن ىذا ليس تعميما فقد لا تجد فروقات كبيرة في أسعار الفائدة على القروض الدمنوحة اأي أنه

توصل الى أن وىذا ما يتوافق مع تقرير التنمية للأونكتاد، و الذي  ،لزيط اقتصادي لآخريختلف من 
، رغم ارتفاع تكاليف التمويل في الدول القرار الاستثماريىو المحدد الرئيس في الوصول الى التمويل 

  النامية.

  للضرائب أثر على صناع القرار، إذ أن الاقتطاعات الضريبية المجحفة تجعل من ىؤلاء يدتنعون على اتخاذ
ىكذا قرارات، إذ أنهم ينظرون الى ىذه الاقتطاعات كنقص في الارباح و عراقيل في طريق نمو الدؤسسة، 

لتحتية التي ية العمومية من خلال توفير البنى الكن الواقع غير ذلك فتلك الاقتطاعات تؤدي الى التنم



 الخاتمـــة العامــــة
 

 
99 

 استراتيجيةتوصلت اليو دراسة أثر السياسة الضريبية على يتوافق مع ما وىذا ما  ،تخدم مصالح الدؤسسات
 .في الدؤسسة الاستثمار

  ،يؤثر الدنافسون على القرارات الاستثمارية خاصة في زيادة الطاقات الانتاجية واستخدام التقنيات الحديثة
 و التي بدورىا تضفي الى الدنتجات التي تقدمها الدؤسسة درجة رضا أكبر لدى العملاء، لشا يؤدي الى

الاحتفاظ بهم من جهة وزيادة شريحة العملاء من جهة أخرى، لشا يؤدي الى زيادة الطلب أولا، والارباح 
 ثانيا.

  التضخم كظاىرة كلية لا يحظى بالاىتمام، كون أن جميع الاطراف الناشطة في نفس الحيز الدكاني، يعانون
ليف سيكون معمم على جميع بالتالي فأي ارتفاع في الاسعار و التكا من نفس معدلات التضخم،

 الناشطين في المحيط الصناعي الدتعلق بالدؤسسة.

  التطور التكنولوجي الكبير الذي يشهده العالم اليوم، لزدد للاستثمار، إذ أن الدؤسسات التي تستعمل
، كما أن معدات عتيقة، لا يدكن أن تكون لسرجاتها بالجودة و السرعة التي تنتجها الحديثة والدتطورة

لتطور التكنولوجي يسعى الى تقليل التكاليف الى أقصى قدر لشكن، لشا يساعد على تعظيم الارباح من ا
 جهة، وتحسين الدنتج من جهة أخرى.

 :الاقتراحات و التوصيات

 من خلال ىذه الدراسة و النتائج الدتوصل اليها يدكن تقديم الاقتراحات التالية:

  المحلي، الوصول الى الدستويات التي تسمح بالدخول الى البورصة، على الدؤسسات الناشطة في السوق
 وذلك للوصول الى فرص تدويلية أكثر، وزيادة قاعدة البدائل لاختيار البديل الانسب ،كما وتكلفة.

  على الدؤسسات أن تنظر الى الضرائب كعامل تنموي، يعود بنفع ولو غير مباشر على الدؤسسات، من
 تحتية اللازمة لدزاولة النشاط دون تكبد تكاليف أكبر.خلال توفير البنى ال

  على الدؤسسات المحلية، الاىتمام أكثر برأي العملاء، خاصة الدستهدفين ، لتوسيع قاعدة الطلب أكثر، و
 ول الى الدثالية في نظر العملاء، وكسب ولائهم.الوص

 رافات الكبيرة، التي قد تلحق الضرر على الدؤسسات بناء توقعات الارباح بموضوعية وكفاءة، لتفادي الانح
 الدالي بالدؤسسة التي ينشطون فيها.

  يجب على الدؤسسات التي تسعى الى تجديد معداتها الانتاجية عن طريق الاستيراد، مراعاة معدلات
 يار البلد الدناسب من حيث معدل التضخم لاستيرادىا.تالتضخم في الدول الدصدرة لذذه الدعدات، و اخ
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 ؤسسات الاعتماد على استراتيجية اليقظة التكنولوجية، ومواكبة العصر، من خلال اقتناء معدات على الد
 انتاجية تساىم بشكل كبير في تحسين الدنتج و تقليل التكاليف.

  يدكن الاعتماد على الدراسة القياسية في معرفة لزددات الاستثمار في الاصول الثابتة، من خلال بناء
 من الجانب النظري و تطبيقو على أرض الواقع.نموذج قياسي متعدد، 

  على الدولة تقليل الاجراءات القانونية الدتعلقة باستيراد الدعدات و التقنيات الانتاجية، و العمل على
 تقليص البيروقراطية و الشروط غير الدوضوعية في ىذا المجال.

 الدؤسسات الصغيرة في الدشاريع الاستثمارية. توفير الدولة لقنوات التمويل الدلائمة، خاصة من خلال دعم 
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 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي
 0445ماي  8جامعة 

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
 قسم  علوم التسيير

 

 استمارة استبيان
 ازكى السلامو  بعد عطر التحية

استبيان حول العوامل الدؤثرة في القرار الاستثماري في الاصول الانتاجية، وىذا ضمن إجراء نحن بصدد 
اعداد بحث علمي، متمثل في مذكرة تخرج لنيل شهادة الداستر، تخصص مالية الدؤسسات، تحت عنوان 

ار في . والوقوف على ىذه العوامل التي تؤثر على قرارات الاستثم"محددات الاستثمار في الاصول الثابتة"
 الدؤسسات الناشطة في ولاية قالدة.

 الاستبيان أسئلة على بالإجابة التكرم سيادتكم من أرجو لذلك العلمي، البحث يعزز معنا تعاونكم إن
 الدعلومات أن كما إجابتكم، صحة على كبيرة بدرجة تعتمد الاستبيان نتائج صحة بأن العلم مع بدقة وموضوعية

 .التامة بالسرية ستحاط بها سيتم الإدلاء التي
 الكريدة. واستجابتكم الاستبيان أسئلة على الإجابة في الجادة مساهمتكم على نشكركم

 

 الاستاذ الدؤطر                  الطالب

 بن جدو عبد السلام           عبد الرزاق جغوط
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 :الجـنس -0
 أنثــى           ذكــر

 الســن: -2
 06أكثر من  06-52   52-52  52-52  52أقل من 

 
 

 المستوى التعليمـي: -3
 أخرى   مدارس عليا     جامعي              أقل من جامعي

 
 

 متخذ القرار -5
 المحـــــاسب                    الدلاك    الددير الدالي  ةمجلس الادار   مدير عام

 
 

 الاقدمية -2
 سن 52أكثر من     سنة   52 – 62   سنوات 2من  أقل

 
 

 نوع المؤسسة -0
 بيـــــــفرع أجن    خاصة محلية      عمومية 

 
 

 حجم المؤسسة -7
 صغيرة     متوسطة      كبيرة 

 
 نشاط المؤسسة -8

 فلاحي   أشغال عمومية   صناعي  خدمي تجاري
 

 معلومات شخصية
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 في الخانات التي تلائم آرائكم Xيرجي من سيادتكم وضع علامة 
 

 

 

 

 رأي المبحوث  

موافق  لةـــــالأسئ الرقم
 بشدة 

معارض  معارض محايد موافق
 بشدة

 تقوم مؤسستكم باتخاذ القرارات الاستثمارية بطريقة عشوائية 65
 

     

65 
      في اتخاذ القرارات الاستثمارية الجريئةمؤسستكم من الدؤسسات 

65 
      تقوم مؤسستكم بطرق مختلفة في تقييم البدائل الاستثمارية

من أبرز الدعايير في مؤسستكم في تقييم الاستثمارات ىو فترة  65
 الاسترداد

     

      تقوم مؤسستكم بدراسة بيئة الاعمال المحيطة قبل اتخاذ القرار 62

في في عملية الاستثمار تعتمد مؤسستكم على أسلوب منتظم  ودوري  60
 الانتاجية الاصول

     

      مؤسستكم تعمل بالتشغيل الكامل للطاقات الانتاجية الدتاحة 67

68 
      الطاقات الانتاجية الدتاحة تلبي متطلبات مؤسستكم من حيث العوائد

من عمرىا الانتاجي بعد  تستغل الدؤسسة الاصول الانتاجية لأكثر 69
 عمليات الصيانة

     

      تعتمد الدؤسسة على الآلات بشكل أكبر من اليد العاملة 56

 الاستثماري في المؤسسة القرار: الاولالمحور 
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موافق  لةـــــالأسئ الرقم

 بشدة
معارض  معارض محايد موافق

 بشدة
      الطلب الحالي على منتجاتكم يخدم تطلعات مؤسستكم 65

توجد شريحة من المجتمع تستهدفها الدؤسسة من أجل زيادة الطلب  65
 على منتجاتها

     

      تقوم مؤسستكم بتوقع الارباح قبل انطلاق دورة الاستغلال 65

65 
      تتطابق عادة توقعات الارباح مع الارباح الفعلية و بشكل كبير

62 
      توسيع النشاطتسعى مؤسستكم الى زيادة الارباح من خلال 

       مجحفة لضرائب مؤسستكم تخضعلا   60

      من الدؤسسات الدنتظمة في تسديد الضرائب مؤسستكم 67

      تعتبر القدرة التمويلية الذاتية للمؤسسة جيدة جدا 68

الى جانب التمويل  من الاموال تعتمد مؤسستكم على تشكيلة متنوعة 69
 طويلة الاجل لعمليات التمويلالذاتي 

     

تعاني مؤسستكم للحصول على الاموال الدوجهة للتمويل طويل لا   56
 الاجل

     

      توجد تكاليف تدويل طويل الاجل تواجو الدؤسسة 55

      تعتبر تكاليف التمويل طويل الاجل عالية جدا 55

      الدنافسة عالي سوقتعمل مؤسستكم في  55

      رائدة مقارنة بالدنافسينتعتبر مؤسستكم  55

      تترصد مؤسستكم جميع تحركات الدنافسين في مجال الصناعة 52

 الاستثمار:  محددات نيالمحور الثا
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      معدات الانتاج التي تستغلها مؤسستكم عالية التطور 57

      مؤسستكم تتابع تطورات التكنولوجيا الصناعية باستمرار 58

      يخدم المحيط التكنولوجي الحديث تطلعات الدؤسسة 59

      تعاني الدؤسسة ارتفاعا في الدواد الاولية نتيجة التضخملا  56

      تعاني مؤسستكم من ارتفاع تكاليف مختلف عوامل الانتاجلا   55

      تجد مؤسستكم مشكل ندرة في عوامل الانتاج التي تعتمد عليهالا   55
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موافق  لةـــــالأسئ الرقم

 بشدة
معارض  معارض محايد موافق

 بشدة
      يساىم الطلب الدتزايد في إنشاء فروع جديدة تابعة لدؤسستكم 65

65 
      يساىم الطلب الدتزايد على منتجاتكم في عمليات التوسعة و التجديد 

65 
      الاستثمار انطلاقا من الارباح الدتوقعةتقوم مؤسستكم ببناء استراتيجية 

      تأخذ مؤسستكم الضريبة بأهمية بالغة عند بناء استراتيجية الاستثمار 65

تقلص الضرائب الدفروضة على الدؤسسة بشكل كبير من حجم لا  62
 استثماراتها

     

يساعد الوصول التمويل الدؤسسة على اتخاذ قرارات الاستثمار بأريحية  60
 بالنسبة لحجم الدبالغ الدطلوبة

     

تعيق خطط الدؤسسة  لا القيود الدفروضة على الاموال الدوجهة للاستثمار 67
 الاستثمارية

     

68 
      تولي مؤسستكم أهمية بالغة لتكلفة التمويل مقارنة بحجمو

      يتوقف  القرار الاستثماري في مؤسستكم على تكلفة تدويلو 69

ؤثر سلوك الدنافسين الاستثماري في الصناعة على التحركات ي 56
 الاستثمارية للمؤسسة

     

كلما ظهرت تقنيات جديدة في مجال الصناعة الا و الدؤسسة تسعى الى  55
 اكتسابها

     

      تولي مؤسستكم اىتماما للتضخم بحكم أنو ظاىرة كلية لا 55

تكاليف عوامل الانتاج التي تعتمدىا مؤسسكم عامل رئيسي في اتخاذ   55
 قرارات الاستثمار

     

      خرى وخاصة قانونية تؤثر على قرار التوسعة في الدؤسسةىناك اعتبارات أ 14

 ظل محددات الاستثمار القرار الاستثماري في:  الثالثالمحور 
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 قائمة لجنة محكمي استمارة الاستبيان

 

 

 القسم الجامعة  الاسم و اللقب
 علوم التسيير  -قالمة  -5491ماي  8 الواعر هشام . أ
 علوم التسيير  -قالمة -5491ماي  8 بخاخشة موسى . د
 علوم التسيير  -قالمة  -5491ماي  8 بن ناصر أمال . أ
 علوم التسيير   -قالمة -5491ماي  8 بورصاص وداد . أ
 التسييرعلوم  قالمة  – 5491ماي  8 بوناب محمد  . أ
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 قائمة المؤسسات المكونة لعينة الدراسة

 مؤسسة فنجال للمشروبات الغازية -1
 مركب الدراجات النارية )سوناكوم( -2
 مؤسسة جاهمي لأشغال البناء -3
 ملبنة عبيدي )صافية( -4
 مصبرات عبيدي  -5
 مصنع السكر  -6
 مطاحن مرمورة -7
 محجرة الفجوج -8
 الهلال للورق -9

 لصناعة الورق وملحقاتومطبعة الجليس  -11
 بهلول عصام لأشغال البناء مؤسسة -11
 مؤسسة بوشينة سفيان لأشغال البناء -12
 مؤسسة عساسلة طارق لأشغال البناء -13
 مؤسسة ربيعي اسماعيل لنجارة الالمينيوم -14
 ربيعي جمال لنجارة الالمنيوم -15
 وكالة عبد الله بودىان للسياحة و الاسفار )مسك تور( -16
 لأشغال البناءمؤسسة الجزيرة العربية  -17
 فندق مرمورة -18
 ندق التاجف -19
 مركب بوشهرين المعدني -21
 مركب البركة المعدني -21
 مؤسسة تريكي كحول للاعلام الآلي -22
 مؤسسة حزام سليم للنقل -23
 مؤسسة كردوسي لتوزيع الحليب و مشتقاتو -24
 وكالة أوصيف مولدي لكراء السيارات -25
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 وكالة لعماري حليم لكراء السيارات -26
 مؤسسة شماخ عبد العزيز للبلاط -27
 المعدنيةمؤسسة بسباسة للمياه  -28
 مؤسسة عبودي حميد لأشغال البناء -29
 حيمر طارقاشغال البناء و  الوكالة العقارية -31
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GET 

  FILE='C:\Users\zak\Desktop\SPSS SAISIR\groupmùent.sav'. 

DATASET NAME Ensemble_de_données7 WINDOW=FRONT. 

RELIABILITY 

  /VARIABLES=Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 q11 q12 q13 q14 q15 q16 q17 q18 q19 

q20 q21 q22 q23 q24 q25 q26 q27 q28 q29 q30 q31 q32 q33 q34 q35 q36 q37 q38 q39 

q40 q41 q42 q43 q44 q45 

  /SCALE('ALL VARIABLES') ALL 

  /MODEL=ALPHA. 

 

 

 
Fiabilité 
 
[Ensemble_de_données7] C:\Users\zak\Desktop\SPSS SAISIR\groupmùent.sav 

 

 
Echelle : TOUTES LES VARIABLES 
 

 

Récapitulatif de traitement des observations 

 N % 

Observations 

Valide 30 100,0 

Exclus
a
 0 ,0 

Total 30 100,0 

 

a. Suppression par liste basée sur toutes les variables 

de la procédure. 

 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

,666 45 
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Effectifs 
 
 

[Ensemble_de_données2] C:\Users\zak\Desktop\SPSS SAISIR\PH1.sav 

 
Tableau de fréquences 
 

Q1 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

MALE 24 80,0 80,0 80,0 

FEMALE 6 20,0 20,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q2 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 7 23,3 23,3 23,3 

NEUTRAL 9 30,0 30,0 53,3 

AGREE 13 43,3 43,3 96,7 

STRONGLY AGREE 1 3,3 3,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q3 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 6 20,0 20,0 20,0 

DISAGREE 16 53,3 53,3 73,3 

AGREE 7 23,3 23,3 96,7 

STRONGLY AGREE 1 3,3 3,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q4 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 3 10,0 10,0 10,0 

DISAGREE 1 3,3 3,3 13,3 

NEUTRAL 7 23,3 23,3 36,7 

AGREE 15 50,0 50,0 86,7 

STRONGLY AGREE 4 13,3 13,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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Q5 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 7 23,3 23,3 23,3 

DISAGREE 16 53,3 53,3 76,7 

NEUTRAL 7 23,3 23,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q6 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 3 10,0 10,0 10,0 

DISAGREE 27 90,0 90,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q7 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 14 46,7 46,7 46,7 

DISAGREE 7 23,3 23,3 70,0 

NEUTRAL 9 30,0 30,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q8 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 11 36,7 36,7 36,7 

DISAGREE 13 43,3 43,3 80,0 

NEUTRAL 6 20,0 20,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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FREQUENCIES VARIABLES=Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 

  /ORDER=ANALYSIS. 

 

 
Effectifs 
 
Tableau de fréquences 
 

Q1 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 16 53,3 53,3 53,3 

DISAGREE 13 43,3 43,3 96,7 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q2 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

NEUTRAL 3 10,0 10,0 13,3 

AGREE 12 40,0 40,0 53,3 

STRONGLY AGREE 14 46,7 46,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q3 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

NEUTRAL 6 20,0 20,0 23,3 

AGREE 13 43,3 43,3 66,7 

STRONGLY AGREE 10 33,3 33,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Q4 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

AGREE 6 20,0 20,0 20,0 

STRONGLY AGREE 24 80,0 80,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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Q5 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

AGREE 3 10,0 10,0 10,0 

STRONGLY AGREE 27 90,0 90,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q6 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

NEUTRAL 3 10,0 10,0 16,7 

AGREE 15 50,0 50,0 66,7 

STRONGLY AGREE 10 33,3 33,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q7 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

NEUTRAL 2 6,7 6,7 13,3 

AGREE 9 30,0 30,0 43,3 

STRONGLY AGREE 17 56,7 56,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q8 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 3 10,0 10,0 10,0 

NEUTRAL 3 10,0 10,0 20,0 

AGREE 18 60,0 60,0 80,0 

STRONGLY AGREE 6 20,0 20,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q9 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 3 10,0 10,0 10,0 

AGREE 11 36,7 36,7 46,7 

STRONGLY AGREE 16 53,3 53,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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Q10 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

DISAGREE 1 3,3 3,3 6,7 

NEUTRAL 3 10,0 10,0 16,7 

AGREE 9 30,0 30,0 46,7 

STRONGLY AGREE 16 53,3 53,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 

Descriptives 
 
[Ensemble_de_données1] C:\Users\zak\Desktop\PH2.sav 

 

 

Statistiques descriptives 

 N Moyenne Ecart type 

Q1 30 1,5000 ,57235 

Q2 30 4,2667 ,90719 

Q3 30 4,0667 ,82768 

Q4 30 4,8000 ,40684 

Q5 30 4,9000 ,30513 

Q6 30 4,1000 ,84486 

Q7 30 4,3667 ,88992 

Q8 30 3,9000 ,84486 

Q9 30 4,3333 ,92227 

Q10 30 4,2667 1,01483 

N valide (listwise) 30   
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Effectifs 
 
Tableau de fréquences 
 

Q1 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

DISAGREE 3 10,0 10,0 13,3 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 16,7 

AGREE 23 76,7 76,7 93,3 

STRONGLY AGREE 2 6,7 6,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q2 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 10,0 

AGREE 4 13,3 13,3 23,3 

STRONGLY AGREE 23 76,7 76,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q3 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

NEUTRAL 3 10,0 10,0 13,3 

AGREE 17 56,7 56,7 70,0 

STRONGLY AGREE 9 30,0 30,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q4 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

NEUTRAL 7 23,3 23,3 26,7 

AGREE 20 66,7 66,7 93,3 

STRONGLY AGREE 2 6,7 6,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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Q5 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 3,3 

AGREE 2 6,7 6,7 10,0 

STRONGLY AGREE 27 90,0 90,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q6 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 15 50,0 50,0 50,0 

DISAGREE 11 36,7 36,7 86,7 

NEUTRAL 4 13,3 13,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q7 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

AGREE 16 53,3 53,3 53,3 

STRONGLY AGREE 14 46,7 46,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 Q8 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 5 16,7 16,7 16,7 

NEUTRAL 3 10,0 10,0 26,7 

AGREE 9 30,0 30,0 56,7 

STRONGLY AGREE 13 43,3 43,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 Q9 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

DISAGREE 2 6,7 6,7 13,3 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 16,7 

AGREE 11 36,7 36,7 53,3 

STRONGLY AGREE 14 46,7 46,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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Q10 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 4 13,3 13,3 13,3 

NEUTRAL 5 16,7 16,7 30,0 

AGREE 8 26,7 26,7 56,7 

STRONGLY AGREE 13 43,3 43,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q11 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

NEUTRAL 4 13,3 13,3 16,7 

AGREE 13 43,3 43,3 60,0 

STRONGLY AGREE 12 40,0 40,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q12 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

NEUTRAL 6 20,0 20,0 23,3 

AGREE 11 36,7 36,7 60,0 

STRONGLY AGREE 12 40,0 40,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q13 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 3 10,0 10,0 10,0 

AGREE 9 30,0 30,0 40,0 

STRONGLY AGREE 18 60,0 60,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q14 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 4 13,3 13,3 13,3 

NEUTRAL 9 30,0 30,0 43,3 

AGREE 5 16,7 16,7 60,0 

STRONGLY AGREE 12 40,0 40,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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Q15 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

DISAGREE 1 3,3 3,3 6,7 

NEUTRAL 3 10,0 10,0 16,7 

AGREE 5 16,7 16,7 33,3 

STRONGLY AGREE 20 66,7 66,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q16 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

DISAGREE 2 6,7 6,7 10,0 

NEUTRAL 2 6,7 6,7 16,7 

AGREE 11 36,7 36,7 53,3 

STRONGLY AGREE 14 46,7 46,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q17 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

AGREE 5 16,7 16,7 23,3 

STRONGLY AGREE 23 76,7 76,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q18 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

AGREE 5 16,7 16,7 16,7 

STRONGLY AGREE 25 83,3 83,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q19 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 3 10,0 10,0 10,0 

NEUTRAL 4 13,3 13,3 23,3 

AGREE 7 23,3 23,3 46,7 

STRONGLY AGREE 16 53,3 53,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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Q20 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 10 33,3 33,3 33,3 

NEUTRAL 6 20,0 20,0 53,3 

AGREE 1 3,3 3,3 56,7 

STRONGLY AGREE 13 43,3 43,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q21 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

DISAGREE 11 36,7 36,7 40,0 

NEUTRAL 6 20,0 20,0 60,0 

AGREE 2 6,7 6,7 66,7 

STRONGLY AGREE 10 33,3 33,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

 
 
 
Descriptives 

 

 

 

Statistiques descriptives 

 N Moyenne Ecart type 

Q1 30 3,7333 ,86834 

Q2 30 4,6000 ,85501 

Q3 30 4,1333 ,73030 

Q4 30 3,7667 ,62606 

Q5 30 4,8667 ,43417 

Q6 30 1,6333 ,71840 

Q7 30 4,4667 ,50742 

Q8 30 4,0000 1,11417 

Q9 30 4,1000 1,18467 

Q10 30 4,0000 1,08278 

Q11 30 4,2000 ,80516 

Q12 30 4,1000 ,95953 

Q13 30 4,3000 1,20773 

Q14 30 3,8333 1,11675 

Q15 30 4,4000 1,03724 
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Q16 30 4,1667 1,05318 

Q17 30 4,6333 ,80872 

Q18 30 4,8333 ,37905 

Q19 30 4,2000 1,03057 

Q20 30 3,5667 1,35655 

Q21 30 3,3000 1,36836 

N valide (listwise) 30   
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Effectifs 

 

Tableau de fréquences 
 

Q1 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

NEUTRAL 16 53,3 53,3 56,7 

AGREE 11 36,7 36,7 93,3 

STRONGLY AGREE 2 6,7 6,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q2 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

AGREE 3 10,0 10,0 10,0 

STRONGLY AGREE 27 90,0 90,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q3 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

NEUTRAL 2 6,7 6,7 13,3 

AGREE 16 53,3 53,3 66,7 

STRONGLY AGREE 10 33,3 33,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q4 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

NEUTRAL 7 23,3 23,3 30,0 

AGREE 19 63,3 63,3 93,3 

STRONGLY AGREE 2 6,7 6,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q5 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 
DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

AGREE 11 36,7 36,7 40,0 
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STRONGLY AGREE 18 60,0 60,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q6 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 3,3 

AGREE 15 50,0 50,0 53,3 

STRONGLY AGREE 14 46,7 46,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q7 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

AGREE 13 43,3 43,3 50,0 

STRONGLY AGREE 15 50,0 50,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q8 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 7 23,3 23,3 23,3 

DISAGREE 17 56,7 56,7 80,0 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 83,3 

AGREE 5 16,7 16,7 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q9 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 3 10,0 10,0 10,0 

DISAGREE 20 66,7 66,7 76,7 

NEUTRAL 3 10,0 10,0 86,7 

AGREE 4 13,3 13,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q10 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

DISAGREE 4 13,3 13,3 20,0 

NEUTRAL 2 6,7 6,7 26,7 

AGREE 4 13,3 13,3 40,0 
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STRONGLY AGREE 18 60,0 60,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q11 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 3,3 

AGREE 5 16,7 16,7 20,0 

STRONGLY AGREE 24 80,0 80,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q12 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 2 6,7 6,7 6,7 

NEUTRAL 1 3,3 3,3 10,0 

AGREE 5 16,7 16,7 26,7 

STRONGLY AGREE 22 73,3 73,3 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q13 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

STRONGLY DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

DISAGREE 8 26,7 26,7 30,0 

NEUTRAL 5 16,7 16,7 46,7 

AGREE 7 23,3 23,3 70,0 

STRONGLY AGREE 9 30,0 30,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  

Q14 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

DISAGREE 1 3,3 3,3 3,3 

NEUTRAL 2 6,7 6,7 10,0 

AGREE 6 20,0 20,0 30,0 

STRONGLY AGREE 21 70,0 70,0 100,0 

Total 30 100,0 100,0  
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Descriptives 
 

Statistiques descriptives 

 N Moyenne Ecart type 

Q1 30 3,4667 ,68145 

Q2 30 4,9000 ,30513 

Q3 30 4,1333 ,81931 

Q4 30 3,7000 ,70221 

Q5 30 4,5333 ,68145 

Q6 30 4,4333 ,56832 

Q7 30 4,3667 ,80872 

Q8 30 2,1333 ,97320 

Q9 30 2,2667 ,82768 

Q10 30 4,0667 1,36289 

Q11 30 4,7667 ,50401 

Q12 30 4,5667 ,85836 

Q13 30 3,5000 1,27982 

Q14 30 4,5667 ,77385 

N valide (listwise) 30   
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Test-t 
 

[Ensemble_de_données3] C:\Users\zak\Desktop\SPSS SAISIR\PH4.sav 

 

 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 0 

t ddl Sig. (bilatérale) Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance 95% de la 

différence 

Inférieure Supérieure 

 4,1785 3,9215 4,05000 000, 29 64,454 المحور الاول

 4,2631 4,0766 4,16984 000, 29 91,468 المحور الثاني

 3,6564 3,4294 3,54286 000, 29 63,838 المحور الثالث

 
DESCRIPTIVES VARIABLES=Q1 axe1 axe2 axe3 

  /STATISTICS=MEAN STDDEV. 

 
Descriptives 

 

Statistiques sur échantillon unique 

 N Moyenne Ecart-type Erreur standard 

moyenne 

 07762, 42514, 4,1833 30 الطلب

 

 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 0 

t ddl Sig. (bilatérale) Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance 95% de la 

différence 

Inférieure Supérieure 

 4,3421 4,0246 4,18333 000, 29 53,895 الطلب

 



 :الملخص

تستعرض هذه الدراسة أهم ما كتب حول الاستثمار و أهم الجوانب ذات الصلة بالموضوع، وتهدف هذه  
، لقرارات الاستثمار في الاصول الثابتةهم لقرار عند اتخاذالتي تؤثر على صناع ا المحدداتالدراسة الى معرفة أبرز 

 تحليلية. دراسة استقصائيةاجراء عن طريق 
آراء صناع القرار لمجموعة من المؤسسات الناشطة استبانة لرصد استخدمت الدراسة وتحقيقا لهذا الهدف،  

احصائية سليمة  للوصول الى نتائج ،  ةالاحصائيفي نفس المناخ الاستثماري، وتحليل هذه الآراء عن طريق البرامج 
 .الدراسة نتائج علياا تبنىكقاعدة 
وقد توصلت هذه الدراسة الى وجود أكثر من عامل يؤثر على القرار الاستثماري، لكن يبقى أبرزها  

بدرجة كبنًة  أما تكلفة التمويل فاي من العوامل التي لا تؤثرالطلب على المنتجات و بدرجة أقل التطور التقني، 
 على قرار التمويل نظرا للظروف الاقتصاد المحلي خاصة في جانب التمويل.

 .المناخ الاستثماري -الاصول الثابتة –القرار الاستثماري  –محددات الاستثمار :  الكلمات المفتاحية

 

 Abstract 

 

This study reviews the most important thing was written by economists about the 

investment and the most important aspects relevant, this study aims to find out the most 

determinants that affect the decision-makers when making decisions to invest in fixed assets, 

by conducting analytical survey. 

To achieve this objective, the study used a questionnaire to monitor the views of 

decision-makers for a group of institutions activist in the same investment climate, and 

analysis of these views through statistical programs, to gain access to the results of 

statistically sound base upon which the results of the study. 

This study has found that there are more than one factor affecting the investment 

decision, but remains notably the demand for products and to a lesser degree of technical 

development, and the cost of funding are factors that do not affect significantly the funding 

decision given the circumstances of the local economy, especially in the part of financing. 

 

Key words: Investment determinants - Investment decision - Fixed asset - Investment climate.               
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