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 :مقدمة

عددددددددد
ُ
القدددددددددرارات الماليدددددددددة دا دددددددددل أ  مسسسدددددددددة مدددددددددد بددددددددد   أ ددددددددد  القدددددددددرارات الاسددددددددد  اتي ية ال دددددددددي تت ددددددددد  ا ا دار   ت

العليدددددددا لمدددددددا لهدددددددا مدددددددد انع اسدددددددات مباشدددددددر  و  ددددددد  مباشدددددددر  ع ددددددد   ا دددددددر المسسسدددددددة ومسدددددددتقبلها  وع ددددددد   ددددددددر  ا 

وتمثدددددددددددل  ددددددددددد   القدددددددددددرارات   دددددددددددر الزاويدددددددددددة  دددددددددددي  دار  المدددددددددددوارد   الاسدددددددددددتمرار وتعادددددددددددي   يم  دددددددددددا السدددددددددددو يةع ددددددددددد  

الماليددددددددة   ي توددددددددمل  ددددددددي جو ر ددددددددا  ددددددددرارات التمويددددددددل و ددددددددرارات الاسدددددددد ثمار بو ددددددددفهما الر  دددددددد ت   الأساسدددددددد ت   

 .لأ  نواط ا تصاد  منا 

فإن دددددددددددا تعددددددددددددا بايفيدددددددددددة تددددددددددددب   وتعب دددددددددددة المدددددددددددوارد الماليدددددددددددة ال دددددددددددرورية مدددددددددددد  وفيمدددددددددددا يتعلددددددددددد  بقدددددددددددرارات التمويدددددددددددل

و ندددددددا يمادددددددد   تحقددددددد  التدددددددواز  بددددددد   ال لفدددددددة والعا ددددددددم تلدددددددر المصدددددددادر المتا دددددددة  وبالودددددددروط وا جدددددددال ال دددددددي 

التمي ددددددد  بددددددد   ثيثدددددددة مسدددددددتويات ر  سدددددددية لقدددددددرارات التمويدددددددل: التمويدددددددل  ويدددددددل الأجدددددددل الددددددد   ي دددددددت  بتمويدددددددل 

الأ ددددددددددددول   دددددددددددد  ال اريدددددددددددددة والاسدددددددددددد ثمارات الثابتدددددددددددددة الا دددددددددددد   ال دددددددددددددي تحتاجهددددددددددددا المسسسدددددددددددددة لتحقيدددددددددددد  التوسددددددددددددد  

والنمددددددددددددو المسددددددددددددتدامي التمويددددددددددددل متوسدددددددددددد  الأجددددددددددددل الدددددددددددد    سددددددددددددا   عدددددددددددداد   ددددددددددددي تمويددددددددددددل الأ ددددددددددددول الثابتددددددددددددة أو 

المودددددددددروعات متوسدددددددددطة المدددددددددد  ال دددددددددي تحتددددددددداا  يددددددددد  ت طيدددددددددة ماليدددددددددة مرندددددددددةي ثددددددددد  التمويدددددددددل  صددددددددد   الأجدددددددددل الددددددددد   

الددددددددددد م  المديندددددددددددة بتمويدددددددددددل الا تياجدددددددددددات ال وددددددددددد يلية اليوميدددددددددددة والأ دددددددددددول ال اريدددددددددددة مثدددددددددددل الم دددددددددددزو  و ُ عددددددددددددا 

 دددددددددي  مدددددددددد  ددددددددد   الأندددددددددوا  مدددددددددد التمويدددددددددل عامدددددددددل أساسددددددددد يا تيدددددددددار المدددددددددزي  الأمثدددددددددل  ويُعدددددددددد  ورأس المدددددددددال العامدددددددددل

 (2019)بو ايي     . فض الم ا ر المالية و ما  استقرار المسسسة

أمدددددددا  دددددددرارات الاسددددددد ثمار فتمثدددددددل ال اندددددددب الثددددددداني المامدددددددل لقدددددددرارات التمويدددددددل   ي تتعلددددددد  بايفيدددددددة اسدددددددت دام 

المدددددددددددددوارد الماليدددددددددددددة ال دددددددددددددي تددددددددددددد  تددددددددددددددب   ا وتوزيعهدددددددددددددا بددددددددددددد   اسددددددددددددد ثمارات  ويلدددددددددددددة الأجدددددددددددددل  دددددددددددددي الأ دددددددددددددول الثابتدددددددددددددة 

  لعا دددددددددددددوالمودددددددددددروعات الا ددددددددددد    واسددددددددددد ثمارات  صدددددددددددد    الأجدددددددددددل  دددددددددددي الأورا  الماليددددددددددددة أو الفدددددددددددر  السدددددددددددريعة ا
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وتا سدددددددب  ددددددد   القدددددددرارات أ ميدددددددة  ا دددددددة لأن دددددددا   ددددددددف  يددددددد  تعادددددددي   يمدددددددة المسسسدددددددة ع ددددددد  المدددددددد  الطويدددددددل 

مدددددددد الحيطدددددددة والتحليدددددددل   مدددددددا تتطلدددددددب  ددددددد   القدددددددرارات  ددددددددر  ب ددددددد   تعزيدددددددز  ددددددددر  ا التنافسدددددددية  دددددددي السدددددددو  و 

 ب ددددددد    العميددددددد  والدراسدددددددات المسدددددددبقة  يلدددددددد أ  أ   دددددددرار اسددددددد ثمار   دددددددا    دددددددد يدددددددسد   يددددددد   سدددددددا ر ماليدددددددة

ومددددددددد أجددددددددل يلددددددددد تسددددددددت دم المسسسددددددددات الحديثددددددددة م موعددددددددة واسددددددددعة مددددددددد   أو تراجدددددددد   ددددددددي  يمددددددددة المسسسددددددددة

الأدوات والمعدددددددددددداي   الماليددددددددددددة مثددددددددددددل تحليددددددددددددل التدددددددددددددفقات النقديددددددددددددة الم صددددددددددددومة  ومعدددددددددددددل العا ددددددددددددد الدددددددددددددا  ي  

وف دددددددددددد   الاسدددددددددددد  داد  و ددددددددددددا ي القيمددددددددددددة الحاليددددددددددددة  ويلددددددددددددد لتقيددددددددددددي  المودددددددددددداري  الاسدددددددددددد ثمارية والت بددددددددددددس بمدددددددددددددد  

 (2022)المراعية     .ربحي  ا وجدوا ا الا تصادية  بل الورو   ي تنفي  ا

و  ددددددددددددف المسسسدددددددددددة مدددددددددددد  ددددددددددديل  ددددددددددديا ة وتنفيددددددددددد   ددددددددددد   القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة المت املدددددددددددة  يددددددددددد  تحقيددددددددددد  عدددددددددددد  

أ ددددددددددددداف اسدددددددددددد  اتي ية  لعددددددددددددل أبرز ددددددددددددا تحقيدددددددددددد  النمددددددددددددو المسددددددددددددتدام  وتعاددددددددددددي   يمددددددددددددة المسسسددددددددددددة السددددددددددددو ية 

و يمددددددددددة  قددددددددددو  المسددددددددددا م    وتحقيدددددددددد  الاسددددددددددتقرار المددددددددددايي  ورفدددددددددد   فددددددددددا   اسددددددددددت دام المددددددددددوارد المتا ددددددددددة بمددددددددددا 

 مدددددددا تسددددددده  المسسسدددددددة ع ددددددد   ددددددد   القدددددددرارات  يددددددد  تحقيددددددد  التدددددددواز    قلدددددددل مدددددددد الم دددددددا ر ويزيدددددددد مدددددددد العوا ددددددددي

بددددددددددد   السددددددددددديولة والربحيدددددددددددة والاسددددددددددد ثمار  وتوجيددددددددددد  موارد دددددددددددا نحدددددددددددو الأنودددددددددددطة الأ  ددددددددددد  مردوديدددددددددددة بمدددددددددددا  عدددددددددددزز 

سدددددددددددوا   دددددددددددي جاندددددددددددب  –وبددددددددددد لد يترددددددددددد  أ  القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة   اسدددددددددددتدام  ا  دددددددددددي ب  دددددددددددة تنافسدددددددددددية ديناميايدددددددددددة

تمثددددددددل مناومددددددددة م  ابطددددددددة لا يماددددددددد النادددددددر  يدددددددد  كددددددددل م  ددددددددا بمعددددددددزل عددددددددد ا  ددددددددر   ي  –التمويدددددددل أو الاسدددددددد ثمار 

يدددددددسد  ن دددددددات أ  م  دددددددا  يددددددد  تعزيدددددددز  فدددددددا   ا  دددددددر  وتدددددددنعا  نتا  هدددددددا م تمعدددددددة ع ددددددد   دددددددو  المسسسدددددددة الماليدددددددة 

 وع ددددددددددد   ددددددددددددر  ا ع ددددددددددد  مواجهدددددددددددة التقلبدددددددددددات الا تصدددددددددددادية وتحقيددددددددددد  أ ددددددددددددافها الاسددددددددددد  اتي ية  ويلدددددددددددة المدددددددددددد .

 (2014) روط   
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 مشكلة الدراسة:

عددددددددددد 
ُ
بددددددددددددا عل  دددددددددددا اسدددددددددددتدامة ونمدددددددددددو ت

ُ
د القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة ودرجدددددددددددة شدددددددددددفافي  ا مدددددددددددد الركدددددددددددا ز ال و ريدددددددددددة ال دددددددددددي ت

المسسسددددددددددددددات الا تصددددددددددددددادية  ددددددددددددددي م تلددددددددددددددر القطاعددددددددددددددات   ي تسدددددددددددددده   دددددددددددددد   القددددددددددددددرارات  ددددددددددددددي تحديددددددددددددددد مسددددددددددددددار 

ة وزيددددددددددددداد  ثقدددددددددددددة أ دددددددددددددحا  المسسسدددددددددددددة نحدددددددددددددو تحقيددددددددددددد  أ ددددددددددددددافها الاسددددددددددددد  اتي ية وتعادددددددددددددي   يم  دددددددددددددا السدددددددددددددو ي

  بال ددددددةيا سددددددب  دددددد ا المو ددددددو  أ ميددددددة  لقطددددددا  المصددددددر ي ع دددددد  وجدددددد  ال صددددددو و ددددددي ا  المصددددددهحة ف  ددددددا
ً
ناددددددرا

مددددددددددددددد الان ددددددددددددددباط  المصددددددددددددددرفية ال ددددددددددددددي تتطلددددددددددددددب مسددددددددددددددتو  عدددددددددددددداييللطبيعددددددددددددددة الحساسددددددددددددددة ل نوددددددددددددددطة الماليددددددددددددددة و 

و دددددددددددددي  ددددددددددددد ا   والتوزيعددددددددددددداتوالو دددددددددددددوت  دددددددددددددي ا فصدددددددددددددات المدددددددددددددايي والقدددددددددددددرارات المتعلقدددددددددددددة بالتمويدددددددددددددل والاسددددددددددددد ثمار 

لمسسسددددددددات المصددددددددرفية ل بددددددددارز  ملاددددددددة العربيددددددددة السددددددددعودية نمددددددددويالممصددددددددرف الراج ددددددددي  ددددددددي ا  عت دددددددد السدددددددديا  

 دددددددددي ال ددددددددددمات والأنودددددددددطة المصدددددددددرفية  مدددددددددا يطدددددددددرت تسدددددددددا لات  ال دددددددددي شدددددددددهدت نمدددددددددو م سدددددددددار  وتوسددددددددد  مهحدددددددددو 

انتدددددددد   ددددددددي السددددددددو   ددددددددول مددددددددد  تدددددددداث   القددددددددرارات الماليددددددددة وشددددددددفافي  ا ع دددددددد  اسددددددددتدامة  دددددددد ا النمددددددددو وتعزيددددددددز م 

 تامد مو لة البحث  ي ال سا ل الر  س ي التايي:وعلي      المالية السعودية

مصاااااارف الراجحااااااي فااااااي بااااااالتطبيق علااااااى المؤسسااااااة  مااااااا ماااااادا تااااااأثير القاااااارارات الماليااااااة وشاااااافافيتها علااااااى نمااااااو 

 المملكة العربية السعودية؟

 ويتفر  مد   ا ال سا ل م موعة مد ال سا لات الفرعية هي:

 ما المقصود بالقرارات المالية  ونمو المسسسة؟ -

 ما مد  تاث    رارات التمويل ال ي يت   ا مصرف الراج ي ع   نمو  واستدامت ؟ -

 يددددددددددد  أ   دددددددددددد تسددددددددددده   دددددددددددرارات الاسددددددددددد ثمار  دددددددددددي تعزيدددددددددددز أدا  مصدددددددددددرف الراج دددددددددددي وتحقيددددددددددد  أ دافددددددددددد   -

 الاس  اتي ية؟
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 ؟المسسسةما أثر  رارات توزي  الأربات ع   تعزيز ثقة المسا م   والمس ثمريد  ي  -

 يدددددددر تددددددددنعا  درجدددددددة الوددددددددفافية الماليدددددددة  ددددددددي مصدددددددرف الراج ددددددددي ع ددددددد  مسددددددددتو  نمدددددددو  وم انتدددددددد   ددددددددي  -

 السو  المصر ي السعود ؟

 أهمية الدراسة:

 الأهمية العلمية:
ً
 أولا

كون دددددددا تسدددددددل  ال دددددددو  ع ددددددد  جاندددددددب  يدددددددو   دددددددي  دار  المسسسدددددددات  مدددددددد علميدددددددةال   ددددددداالدراسدددددددة أ ميتا سدددددددب 

التطبي  ع دددددددد  بدددددددد  المسسسددددددددات الماليددددددددة والمصددددددددرفية  و ددددددددو أثددددددددر القددددددددرارات الماليددددددددة ودرجددددددددة شددددددددفافي  ا ع دددددددد  نمددددددددو

وت بدددددددددددد  الأ ميددددددددددددة العلميددددددددددددة لهدددددددددددد   الدراسددددددددددددة مددددددددددددد   ج ددددددددددددي  ددددددددددددي المملاددددددددددددة العربيددددددددددددة السددددددددددددعوديةمصددددددددددددرف الرا

مسدددددددددددددا م  ا  دددددددددددددي  ثدددددددددددددرا  الأدبيدددددددددددددات الناريدددددددددددددة المتعلقدددددددددددددة بدددددددددددددالقرارات الماليدددددددددددددة )التمويدددددددددددددل  الاسددددددددددددد ثمار  توزيددددددددددددد  

الماليدددددددددة   يددددددددد  تو ددددددددديف العي دددددددددة بددددددددد   الودددددددددفافية تحقيددددددددد  النمدددددددددو والاسدددددددددتدامة    دددددددددافة الأربدددددددددات( وأثر دددددددددا  دددددددددي

 مدددددددددا تسددددددددداعد الدراسدددددددددة  دددددددددي سدددددددددد ف دددددددددو  بحثيدددددددددة  ا مدددددددددة  دددددددددي  ددددددددد ا الم دددددددددال مدددددددددد   ومسدددددددددتو  الأدا  المسسسددددددددد ي

 .ةسسة مصرفية  سيميقي ع   أ    مس  يل تقدي  نمويا تطبي

 الأهمية العملية:
ً
 ثانيا

 ددددددددددي كون ددددددددددا تددددددددددوفر نتددددددددددا   وتو دددددددددديات عمليددددددددددة يماددددددددددد أ   سددددددددددتفيد م  ددددددددددا العمليددددددددددة أ ميددددددددددة الدراسددددددددددة تتردددددددددد  

 ددددددددددددي تحسدددددددددددد   جددددددددددددود   ددددددددددددرارات  ات المصددددددددددددرفية و ا ددددددددددددة مصددددددددددددرف الراج دددددددددددديمت دددددددددددد و القددددددددددددرار  ددددددددددددي المسسسدددددددددددد 

ويسدددددددداعد يلددددددددد  ددددددددي تعزيددددددددز الثقددددددددة   ورفدددددددد  مسددددددددتو  الوددددددددفافية الماليددددددددةالتمويددددددددل والاسدددددددد ثمار وتوزيدددددددد  الأربددددددددات 

السددددددددو  المصددددددددر ي بدددددددد   المصددددددددرف والمسدددددددد ثمريد والمسددددددددا م   والعمددددددددي   و ددددددددي دعدددددددد  م انتدددددددد  التنافسددددددددية  ددددددددي 
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د  ددددددددددد   الدراسدددددددددددة  دددددددددددنا  السياسدددددددددددات الماليدددددددددددة والر ابيدددددددددددة مدددددددددددد و ددددددددددد   مدددددددددددا تماددددددددددد   السدددددددددددعود  وا  لي دددددددددددي

 سياسات أ     فا   لتعزيز الوفافية واستدامة النمو  ي المسسسات المصرفية.

 أهداف الدراسة:

 للإجابة ع   تسا لات الدراسة ت  و   م موعة مد الأ داف وهي:

التطبي  ع ددددددددددد  بددددددددددد ف ع ددددددددددد  أثدددددددددددر القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة ودرجدددددددددددة شدددددددددددفافي  ا  دددددددددددي نمدددددددددددو المسسسدددددددددددات لتعدددددددددددر ا -

 مصرف الراج ي  ي المملاة العربية السعودية.

 تو يف المقصود بالقرارات المالية  ونمو المسسسة والمفا ي  النارية المتعلقة ب ا. -

تحليددددددددددددل أثددددددددددددر  ددددددددددددرارات التمويددددددددددددل ال ددددددددددددي يت دددددددددددد  ا مصددددددددددددرف الراج ددددددددددددي ع دددددددددددد  مسددددددددددددتو  نمددددددددددددو  المددددددددددددايي  -

 واستدامت   ي السو  المصر ي السعود .

دراسدددددددة مدددددددد  مسددددددددا مة  دددددددرارات الاسدددددددد ثمار  دددددددي تعزيددددددددز الأدا  المدددددددايي وال ودددددددد ي ي لمصدددددددرف الراج ددددددددي  -

 وتحقي  أ داف  الاس  اتي ية.

بيددددددا  أثدددددددر  ددددددرارات توزيددددددد  الأربدددددددات  ددددددي تعزيدددددددز ثقددددددة المسدددددددا م   والمسددددددد ثمريد ودعدددددد   دددددددور  المصدددددددرف  -

  ي السو .

تقيددددددددددي  دور الوددددددددددفافية الماليددددددددددة  ددددددددددي مصددددددددددرف الراج ددددددددددي وانع اسددددددددددها ع دددددددددد  مسددددددددددتو  نمددددددددددو  وم انتدددددددددد   -

 التنافسية  ي السو  المصر ي السعود .

 ضيات الدراسة:فر 

   مد الفر يات التالية:تسه  الدراسة  ي  التحق
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) دددددددددرار التمويدددددددددل   دددددددددرار  ةاليددددددددد لقدددددددددرارات المل (0.05يوجدددددددددد أثدددددددددر يو دلالدددددددددة   صدددددددددا ية عندددددددددد مسدددددددددتو  ) -

 الدا  ي.المسسسة  ع   نمو   الاس ثمار   رار توزي  الأربات(

) دددددددددرار التمويدددددددددل   دددددددددرار  ةاليددددددددد لقدددددددددرارات المل (0.05يوجدددددددددد أثدددددددددر يو دلالدددددددددة   صدددددددددا ية عندددددددددد مسدددددددددتو  ) -

 .ال ارجيالمسسسة  ع   نمو   الاس ثمار   رار توزي  الأربات(

 دود الدراسة:ح

تقتصدددددددددددددر  دددددددددددددد   الدراسددددددددددددددة ع ددددددددددددد  مصددددددددددددددرف الراج ددددددددددددددي  دددددددددددددي المملاددددددددددددددة العربيددددددددددددددة  الحاااااااااااادود المكانياااااااااااااة: ➢

ا للمسسسددددددددات المصددددددددرفية الرا ددددددددد   ددددددددي القطددددددددا  المصددددددددر ي السددددددددعود    السددددددددعودية بو ددددددددف  نمويجددددددددً

 .ويلد ب دف تحليل أثر القرارات المالية وشفافي  ا ع   نمو 

  مددددددد  الاعتمددددددداد ع ددددددد  أ دددددددد  2025سددددددد ت   جدددددددرا   ددددددد   الدراسدددددددة  ددددددديل عدددددددام  الحااااااادود ال مانياااااااة: ➢

البياندددددددددات والتقدددددددددارير الماليدددددددددة المتا دددددددددة يات الصدددددددددلة بدددددددددالف    السدددددددددابقة والداعمدددددددددة للتحليدددددددددل العل دددددددددي 

 .والعم ي

تر ددددددددددز الدراسددددددددددة ع دددددددددد  تحليددددددددددل أثددددددددددر القددددددددددرارات الماليددددددددددة ) ددددددددددرارات التمويددددددددددل   الحااااااااادود الموضاااااااااوعية: ➢

  دددددددددرارات الاسددددددددد ثمار  و دددددددددرارات توزيدددددددددد  الأربدددددددددات( ودرجدددددددددة الودددددددددفافية الماليددددددددددة  دددددددددي مصدددددددددرف الراج ددددددددددي

دو  التطددددددددددددددر   يدددددددددددددد  ال وانددددددددددددددب ال ودددددددددددددد يلية أو الفنيددددددددددددددة  وعي   ددددددددددددددا بمسددددددددددددددتو  نمددددددددددددددو  واسددددددددددددددتدامت 

 الأ ر  ال ارجة عد نطا  القرارات المالية والوفافية.

 مصطلحات الدراسة:

 القرارات المالية: ➢
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 ع ددددددد  أنددددددد 
ً
 ددددددددرار " : تعدددددددددت التعريفدددددددات ال دددددددي  ددددددددمها البدددددددا ثو  للقدددددددرار المدددددددايي   دددددددد  أن دددددددا ت ددددددداد تتفددددددد  جميعدددددددا

محوريدددددددة  دددددددي    دا دددددددل المسسسدددددددة  ويحتدددددددل م اندددددددةلمعال دددددددة مو دددددددر مدددددددايي معددددددد  يدددددددت  ات ددددددداي  دار  اسددددددد  اتي ي 

أدا  فعّالددددددددة ونوددددددددطة تمارسددددددددها ا دار  الماليددددددددة " : ويُناددددددددر  يدددددددد  القددددددددرار المددددددددايي ع دددددددد  أندددددددد  " م ددددددددال ا دار  الماليددددددددة

  اسددددددددددتقرار والمحاسددددددددددبية بقيدددددددددداد  المدددددددددددير المددددددددددايي المسددددددددددسول عددددددددددد  ددددددددددما  تحقيدددددددددد  الربحيددددددددددة والمحافاددددددددددة ع دددددددددد 

عددددددددددددا  دددددددددد   القدددددددددددرارات بالو ددددددددددعية الماليدددددددددددة الودددددددددداملة للمسسسدددددددددددة مددددددددددد  ددددددددددديل   المر ددددددددددز المدددددددددددايي للمسسسددددددددددة
ُ
وت

نحدددددددددددو الأنودددددددددددطة  الت طدددددددددددي  السدددددددددددلي  لتددددددددددددب   الأمدددددددددددوال  وتحديدددددددددددد أف دددددددددددل أوجددددددددددد  اسدددددددددددت دامها وتوج  هدددددددددددا

 مددددددددددا تتم دددددددددد  القددددددددددرارات الماليددددددددددة ب ون ددددددددددا  ددددددددددرارات  اسددددددددددمة و  دددددددددد   ابلددددددددددة لل  اجدددددددددد    الأ  دددددددددد  جدددددددددددو  وربحيددددددددددة

اريدددددددددددددة وال وددددددددددددد يلية بسدددددددددددددهولة لمدددددددددددددا ت   ددددددددددددد  مدددددددددددددد  ثدددددددددددددار مباشدددددددددددددر  و عيدددددددددددددد  المدددددددددددددد  ع ددددددددددددد  بدددددددددددددا ي الو دددددددددددددا ر ا د

 دددددددددددددددي تحقيددددددددددددددد  أ ددددددددددددددددافها ن ا هدددددددددددددددا أو فودددددددددددددددلها يدددددددددددددددنعا  ع ددددددددددددددد   ددددددددددددددددر  المسسسدددددددددددددددة  للمسسسدددددددددددددددة   يدددددددددددددددث   

 (2017   ر متاني". ) اتي ية وتعزيز م ان  ا  ي السو  الاس 

 نمو المؤسسة: ➢

 يددددددددددت  الناددددددددددرمفهددددددددددوم نمددددددددددو المسسسددددددددددة مددددددددددد المفددددددددددا ي  الحيويددددددددددة  ددددددددددي أدبيددددددددددات ا دار  والا تصدددددددددداد   ي   عت دددددددددد 

  تمرار  دددددددي ب  دددددددة تنافسدددددددية ديناميايدددددددة  مسشدددددددر ر  سددددددد ي لن دددددددات المسسسدددددددة و ددددددددر  ا ع ددددددد  الاسددددددد  ليددددددد  ع ددددددد  أنددددددد 

   :البا ث    ول تعرير   ا المفهوم  و د تباي ت  را 

زيدددددددددداد   ددددددددددي المددددددددددد يت مثددددددددددل ارتفددددددددددا    دددددددددد  الأ ددددددددددول الثابتددددددددددة والمتداولددددددددددة  "فهندددددددددداه مددددددددددد  عرّفدددددددددد  باعتبددددددددددار  

)بو دددددددي  . "زيددددددداد    ددددددد  العمالدددددددة  أو تنميدددددددة المدددددددوارد الماليدددددددة المتا دددددددة للمسسسدددددددةو    قدددددددو  الملايدددددددة  توسددددددد و 

 (2016و  رو   
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قدددددددددداس مددددددددددد  دددددددددديل الم رجددددددددددات ال ددددددددددي تحققهددددددددددا المسسسددددددددددة مثددددددددددل ارتفددددددددددا    ددددددددددد  يددددددددددر    ددددددددددرو  أ  النمددددددددددو يو 

زيددددددددداد  عددددددددددد العمدددددددددي   أو و ارتفدددددددددا  التددددددددددفقات النقديدددددددددة الدا لدددددددددة  و زيددددددددداد  الأربدددددددددات المحققدددددددددة  و المبيعدددددددددات  

نمددددددو المسسسددددددة  عادددددد   ددددددي جددددددو ر  عمليددددددة  يماددددددد القددددددول    وعليدددددد   سدددددد  المسسسددددددة  ددددددي أسددددددوا  جديددددددد تو 

ترا ميدددددددددة تودددددددددمل المدددددددددوارد الدا ليدددددددددة وال ارجيدددددددددة ع ددددددددد   دددددددددد سدددددددددوا  وتدددددددددسد   يددددددددد  تحسددددددددد   مو ددددددددد  المسسسدددددددددة 

 (2019)بو ايي   التنافس ي وتعزيز  در  ا ع   تحقي  أ دافها الاس  اتي ية ع   المد  الطويل.

 :أسباب نمو المؤسسة

تتعددددددددد الددددددددواف  ال دددددددي تقدددددددر  لدددددددر نمدددددددو المسسسدددددددات  ويمادددددددد تصددددددد يفها بوجددددددد  عدددددددام  يددددددد  أسدددددددبا   ارجيدددددددة 

 (2011   الداو  ) .وأ ر  دا لية

 مثدددددددل ارتفدددددددا  الطلدددددددب ع ددددددد   -
ً
الأسددددددبا  ال ارجيدددددددة: تتمثدددددددل  دددددددي الادددددددروف المحيطدددددددة بالمسسسدددددددة  ارجيدددددددا

ال دددددددددددددد وط الم  ايددددددددددددددد  مددددددددددددددد المنافسدددددددددددددد   وال ددددددددددددددي تدددددددددددددددفعها  يدددددددددددددد  التوسدددددددددددددد  و منت ا  ددددددددددددددا أو  دددددددددددددددما  ا  

لهحفدددددددددددا  ع ددددددددددد   صددددددددددد  ا السدددددددددددو ية  والتطدددددددددددورات التانولوجيدددددددددددة أو الفنيدددددددددددة  دددددددددددي أسددددددددددداليب ا نتددددددددددداا 

 ددددددد   العوامدددددددل ال ارجيدددددددة توددددددد ل ب  دددددددة   و وتحسددددددد   الأدا ال دددددددي تمنحهدددددددا  ددددددددر  أ  ددددددد  ع ددددددد  التوسددددددد  

 .ة أ  ت و  أ    است ابة وابت ار صبة للنمو وتفرض ع   المسسس 

 لمسددددددددددد  و  وا دار  العليددددددددددا للمسسسدددددددددددةالأسددددددددددبا  الدا ليددددددددددة: تتمثدددددددددددل  ددددددددددي الأ دددددددددددداف ال ددددددددددي ي ددددددددددعها ا -

 مدددددددددددا تودددددددددددمل  ددددددددددد و ات   اد   دددددددددددي السدددددددددددو  أو زيددددددددددداد  الربحيدددددددددددةالسدددددددددددهي  يددددددددددد  تحقيددددددددددد  الريددددددددددد  يمثدددددددددددل

الأمددددددددر الدددددددد    ددددددددد يدددددددددف   بتحسدددددددد    ددددددددروف العمددددددددل وزيدددددددداد  الأجددددددددور العمددددددددال الدا ليددددددددة ومطالبددددددددا    

    والنمدددددددددددو لتحقيددددددددددد  مدددددددددددوارد أ  ددددددددددد  تما  دددددددددددا مدددددددددددد الوفدددددددددددا  ب ددددددددددد   الال  امددددددددددداتالمسسسدددددددددددة  يددددددددددد  التوسددددددددددد 
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 ددددددددددددي تعزيددددددددددددز  اليددددددددددددة دور محددددددددددددور   دددددددددددد لد تلعددددددددددددب الثقافددددددددددددة التنايميددددددددددددة الدا ليددددددددددددة والسياسددددددددددددات المو 

 .توج  المسسسة نحو النمو المستدام

 :مؤشرات قياس النمو

 لقيدددددددداس مسددددددددتو  النمددددددددو المسسسدددددددد يتوجدددددددد م موعددددددددة مددددددددد المسشددددددددرات ال ددددددددي ُ سدددددددد ند  ل  ددددددددا 
ً
مددددددددد أبرز ددددددددا  عددددددداد 

زيدددددددددداد  و ارتفددددددددددا    دددددددددد  ا نتدددددددددداا أو الطا ددددددددددة ا نتاجيددددددددددة  و زيدددددددددداد  عدددددددددددد العمددددددددددال والمددددددددددو ف    ددددددددددي المسسسددددددددددة  

أو الأسدددددددددددوا  ال ددددددددددددي     اعدددددددددددد  العمدددددددددددي ر ددددددددددد  الأعمدددددددددددال أو ا يددددددددددددرادات  وتوسددددددددددد  ارتفدددددددددددا و الأربدددددددددددات الصدددددددددددافية  

سددددددددددت دم  ددددددددددي الدراسددددددددددات الأكاديميددددددددددة والميدانيددددددددددة لتقدددددددددددي   ددددددددددور  و   ت دددددددددددمها المسسسددددددددددة
ُ
 دددددددددد   المسشددددددددددرات ت

)بو دددددددايي   . ميددددددة ونوعيددددددة عددددددد مدددددددد  التطددددددور والنمددددددو الددددددد   تحققدددددد  المسسسددددددة  دددددديل ف ددددددد   زمنيددددددة محدددددددد 

2019) 

 :يماد تقسي  النمو المسسس ي  ي  ش ل   ر  سي    ما  :أشكال نمو المؤسسة

ويُقصددددددددددد بدددددددددد   دددددددددددر  المسسسددددددددددة ع دددددددددد  تمويددددددددددل وتلبيددددددددددة متطلبددددددددددات نمو ددددددددددا الدددددددددد اتي  النماااااااااو الاااااااااداخلي: -

 ع ددددددد  موارد دددددددا وثم انا  دددددددا الدا ليدددددددة  مثدددددددل التوسددددددد   دددددددي  نودددددددا   ددددددددرات  نتاجيدددددددة جديددددددددد  
ً
اعتمدددددددادا

هددددددددد ا الدددددددددنم  مدددددددددد ف  المنت دددددددددات وال ددددددددددماتأو الاسددددددددد ثمار  دددددددددي البحدددددددددث والتطدددددددددوير أو تعزيدددددددددز جدددددددددود  

 أ  دددددددددددددددد   ددددددددددددددددي عمليا  ددددددددددددددددا واسددددددددددددددددتقيلية  ددددددددددددددددي ات دددددددددددددددداي القددددددددددددددددرارات 
ً
النمددددددددددددددددو يمددددددددددددددددنف المسسسددددددددددددددددة تحامددددددددددددددددا

ل مد الم ا ر المرتبطة بالاعتماد ع   أ راف  ارجية
ّ
 .الاس  اتي ية   ما يقل

ويحدددددددددددد  مدددددددددددد  ددددددددددديل التعددددددددددداو  أو الودددددددددددرا ة بددددددددددد   مسسسدددددددددددات م تلفدددددددددددة  و دددددددددددد  النمااااااااااو الخااااااااااار ي: -

 وأ  دددددددد   دددددددددر  يت دددددددد  شدددددددد ل اندددددددددماا مسسسددددددددت   أو أ  دددددددد   ددددددددي  يددددددددا  ا تصدددددددداد  وا ددددددددد أ  دددددددد 
ً
    مددددددددا

  يدددددددد  تحويددددددددل الأ ددددددددول مددددددددد مسسسددددددددة  يدددددددد    ع دددددددد  المنافسددددددددة
ً
ويددددددددسد   دددددددد ا الودددددددد ل مددددددددد النمددددددددو عدددددددداد 
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ة  ددددددددي السددددددددو  وزيدددددددداد  مدددددددد  تعزيددددددددز القدددددددددر  التنافسددددددددي   وتوسددددددددي  نطددددددددا  الأعمددددددددال بودددددددد ل  ب دددددددد أ ددددددددر 

النمو ال ددددددددددارجي يمثددددددددددل أدا  اسدددددددددد  اتي ية للتوسدددددددددد  السددددددددددري  لاندددددددددد  يتطلددددددددددب فدددددددددد   الحصددددددددددة السددددددددددو ية

 ب   الأ راف الموار ة.
ً
 فعالا

ً
 (2019)بو ايي     دار  د يقة للموارد وت سيقا

 جراءات الدراسة:ا

 منهج الدراسة: .1

الدراسدددددددة ع دددددد  المدددددددنوص الو ددددددفي التحلي دددددددي بو ددددددف  الأنسدددددددب لمو ددددددو  البحدددددددث   يددددددث   ددددددددف  يددددددد  سددددددتعتمد 

و دددددددددددر وتحليدددددددددددل وا ددددددددددد  القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة ودرجدددددددددددة شدددددددددددفافي  ا  دددددددددددي مصدددددددددددرف الراج دددددددددددي بالمملادددددددددددة العربيدددددددددددة 

و دددددددددد شدددددددددمل  ددددددددد ا المدددددددددنوص جمددددددددد  البياندددددددددات   أثر دددددددددا ع ددددددددد  نمدددددددددو المصدددددددددرف واسدددددددددتدامت  السدددددددددعودية  ودراسدددددددددة

الثانويددددددددددددة مددددددددددددد التقددددددددددددارير الماليدددددددددددددة الرسددددددددددددمية  وال وددددددددددددرات الدوريددددددددددددة الصدددددددددددددادر  عددددددددددددد المصددددددددددددرف  والبياندددددددددددددات 

المتا ددددددددددة مددددددددددد ال هددددددددددات الر ابيددددددددددة والماليددددددددددة السددددددددددعودية  با  ددددددددددافة  يدددددددددد  الاسددددددددددتعانة بالدراسددددددددددات والأبحددددددددددا  

 مددددددددددددا تدددددددددددد    والوددددددددددددفافية  ددددددددددددي المسسسددددددددددددات المصددددددددددددرفية السددددددددددددابقة يات الصددددددددددددلة بمو ددددددددددددو  القددددددددددددرارات الماليددددددددددددة

ا ية التحليليددددددددة لمعال ددددددددة البيانددددددددات ودراسددددددددة العي ددددددددات بدددددددد   المت  دددددددد ات )مثددددددددل اسددددددددت دام الأسدددددددداليب ا  صدددددددد 

 دددددددرارات التمويدددددددل   دددددددرارات الاسددددددد ثمار   دددددددرارات توزيددددددد  الأربدددددددات  والودددددددفافية الماليدددددددة( ومسشدددددددرات النمدددددددو  دددددددي 

مصدددددددددرف الراج دددددددددي  ويلدددددددددد ب ددددددددددف الو دددددددددول  يددددددددد  نتدددددددددا   علميدددددددددة د يقدددددددددة وتفسددددددددد   ا بوددددددددد ل  عدددددددددزز ا  دددددددددار 

 النار  وي دم ال انب العم ي للدراسة.

 مجتمع وعينة الدراسة: .2

 مجتمع الدراسة: ➢
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جميدددددددددد  العددددددددددامل   وال هدددددددددات يات العي ددددددددددة  ددددددددددي مصددددددددددرف الراج ددددددددددي بالمملاددددددددددة  ددددددددددي تمثدددددددددل م تمدددددددددد  الدراسددددددددددة ي

العربيددددددددددة السددددددددددعودية ممددددددددددد لهدددددددددد   ددددددددددلة مباشددددددددددر  أو   دددددددددد  مباشددددددددددر  بات دددددددددداي القددددددددددرارات الماليددددددددددة أو ا شددددددددددراف 

عل  ددددددددددددددا أو تقيددددددددددددددي   ثار ددددددددددددددا ع دددددددددددددد  نمددددددددددددددو المصددددددددددددددرف واسددددددددددددددتدامت . ويوددددددددددددددمل يلددددددددددددددد ا دارات الماليددددددددددددددة  وثدارات 

 .الاس ثمار  وثدارات  دار  الم ا ر  وأ سام المراجعة والحو مة

 :عينة الدراسة ➢

ا تيار ددددددددددا بودددددددددد ل مقصددددددددددود ل وددددددددددمل ف ددددددددددة مددددددددددد العددددددددددامل   والمت صصدددددددددد   دا ددددددددددل المصددددددددددرف ممددددددددددد  سدددددددددد ت 

يمتل ددددددددو    دددددددد   ومعرفددددددددة بددددددددالقرارات الماليددددددددة ودرجددددددددة الوددددددددفافية المطبقددددددددة  ددددددددي المصددددددددرف   يدددددددد  جانددددددددب بعددددددددض 

أ ددددددددددحا  العي دددددددددددة مددددددددددد  دددددددددددارا المصددددددددددرف مثدددددددددددل المسدددددددددد ثمريد والمحللددددددددددد   المددددددددددالي    ويلدددددددددددد ب دددددددددددف  دددددددددددما  

 الحصول ع   بيانات د يقة وشاملة تعا  وا   القرارات المالية وأثر ا ع   نمو المصرف.

 مصادر جمع البيانات: .3

 :المصادر الأولية ➢

سددددددددد ت  جمدددددددد  البياندددددددددات مدددددددددد  ددددددددديل توزيددددددددد  اسدددددددد بانة ع ددددددددد  عيندددددددددة مدددددددددد م تمددددددددد   الدراسدددددددددةلأ دددددددددداف  اتحقيقدددددددد 

سددددددد   ز  دددددددد   الاسدددددددد بانة ع ددددددد   يدددددددداس مددددددددد   راج ددددددددي بالمملاددددددددة العربيدددددددة السددددددددعوديةالدراسدددددددة  ددددددددي مصدددددددرف ال

وس ت دددددددمد    اتي يةتددددددداث   القدددددددرارات الماليدددددددة وشدددددددفافي  ا  دددددددي دعددددددد  نمدددددددو المصدددددددرف وتحقيددددددد  أ دافددددددد  الاسددددددد 

الاسدددددددددد بانة م موعدددددددددددة مدددددددددددد الأسددددددددددد لة ال دددددددددددي تسددددددددددد  دف  يدددددددددداس ممارسدددددددددددات ات ددددددددددداي القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة دا دددددددددددل 

المصدددددددرف  ومددددددددد  و ددددددددوت وشددددددددفافية  دددددددد   القددددددددرارات  و يفيدددددددة انع اسددددددددها ع دددددددد  ال وانددددددددب الم تلفددددددددة للنمددددددددو 

 وسددددددددددددد ت   ات  وتحسددددددددددددد   المر دددددددددددددز المدددددددددددددايي للمصدددددددددددددرفالمسسسددددددددددددد ي مثدددددددددددددل تعزيدددددددددددددز الربحيدددددددددددددة  وتطدددددددددددددوير ال ددددددددددددددم
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  بمدددددددددددددا  سددددددددددددده   دددددددددددددي SPSS تصدددددددددددددمي  الاسددددددددددددد بانة لت دددددددددددددو  أدا   ميدددددددددددددة  ابلدددددددددددددة للتحليدددددددددددددل باسدددددددددددددت دام برندددددددددددددام 

 .الحصول ع   نتا   د يقة وتفس  ات   صا ية تساعد  ي تحديد العي ة ب   مت   ات الدراسة

 :المصادر الثانوية ➢

سددددددديعتمد البا دددددددث ع ددددددد  المصدددددددادر الثانويدددددددة ال دددددددي تودددددددمل م موعدددددددة مدددددددد المدددددددواد   يددددددد  جاندددددددب المصدددددددادر الأوليدددددددة

وسددددددددد ت  الرجددددددددددو   يددددددددد  الاتددددددددددب الأكاديميدددددددددة المت صصددددددددددة  ددددددددددي   ثيدددددددددة والدراسددددددددددات السدددددددددابقة يات الصددددددددددلةالبح

القددددددددددددرارات الماليددددددددددددة وا دار  الماليددددددددددددة الاسدددددددددددد  اتي ية  با  ددددددددددددافة  يدددددددددددد  البحددددددددددددو  العلميددددددددددددة ال ددددددددددددي تناولددددددددددددت دور 

عددددددددديو  ع ددددددددد    ات المصدددددددددرفيةالوددددددددفافية الماليدددددددددة  دددددددددي تعزيدددددددددز الأدا  المسسسدددددددد ي والنمدددددددددو المسدددددددددتدام  دددددددددي المسسسدددددددد 

 عدددددددددددد  يلدددددددددددد
ً
سددددددددددد ت  الاسدددددددددددتعانة بالددددددددددددوريات العلميدددددددددددة المت صصدددددددددددة  دددددددددددي ا دار  الماليدددددددددددة والحو مدددددددددددة  ف دددددددددددي

يدددددددددة السدددددددددعودية أو  دددددددددي ب  دددددددددات الدراسدددددددددات السدددددددددابقة ال دددددددددي ر دددددددددزت ع ددددددددد  القطدددددددددا  المصدددددددددر ي  دددددددددي المملادددددددددة العرب

مل المصددددددددددددادر الثانويددددددددددددة التقدددددددددددددارير وال وددددددددددددرات الرسددددددددددددمية الصددددددددددددادر  عددددددددددددد مصدددددددددددددرف  مددددددددددددا س ودددددددددددد   مودددددددددددداب ة

الراج ددددددددددددي نفسدددددددددددد   وال ددددددددددددي تتعلدددددددددددد  باسدددددددددددد  اتي يات  الماليددددددددددددة  وأدوات الحو مددددددددددددة  ومسددددددددددددتو  الوددددددددددددفافية  ددددددددددددي 

ر  للدراسدددددددة وت ددددددد   التحليدددددددل ا فصدددددددات المدددددددايي  ويلدددددددد لهحصدددددددول ع ددددددد  بياندددددددات وا عيدددددددة تددددددددع  ا  دددددددار الناددددددد 

 .العم ي

 المعالجات الاحصائية المقترحة:

 دددددددي   دددددددار  ددددددد   الدراسدددددددة ال دددددددي تبحدددددددث  دددددددي تددددددداث   وأ ميدددددددة القدددددددرارات الماليدددددددة وشدددددددفافي  ا ع ددددددد  نمدددددددو المسسسدددددددة 

بددددددددددددالتطبي  ع دددددددددددد  مصددددددددددددرف الراج ددددددددددددي بالمملاددددددددددددة العربيددددددددددددة السددددددددددددعودية  سدددددددددددد ت  اسددددددددددددت دام م موعددددددددددددة مددددددددددددد 

 :ع   النحو التايي SPSS المعال ات ا  صا ية ع   برنام 
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ا  صدددددددددددا ات الو دددددددددددفية: سددددددددددد ت   سدددددددددددا  المتوسددددددددددددطات الحسدددددددددددابية والانحرافدددددددددددات المعياريدددددددددددة مددددددددددددد  -

أجدددددددددددل تحديددددددددددددد ات ا دددددددددددات  را  مفددددددددددددردات العينددددددددددددة نحدددددددددددو مت  دددددددددددد ات الدراسدددددددددددة المتعلقددددددددددددة بددددددددددددالقرارات 

 .المسسسةالمالية وشفافي  ا وعي   ا بنمو 

سدددددددددت دم لا تبدددددددددار العي دددددددددة بددددددددد   المت  ددددددددد ات المسدددددددددتقلة )القدددددددددرارات تحليدددددددددل الانحددددددددددار البسدددددددددي : س  -

 .( لتو يف مد  التاث   بي  ماالمسسسةالمالية وشفافي  ا( والمت   ات التابعة )نمو 

سددددددد ت  تطبيقددددددد  للتحقددددددد  مدددددددد ثبدددددددات وموثو يدددددددة  :(Cronbach’s Alpha) ا تبدددددددار ألفدددددددا  رونبدددددددا  -

 .أدا  الاس بانة والتا د مد اتسا   ياسها لمو و  الدراسة

سددددددددددددت دم للتعددددددددددددرف ع دددددددددددد  الفددددددددددددرو   ددددددددددددي ات ا ددددددددددددات مفددددددددددددردات العينددددددددددددة نحددددددددددددو س  :(T-Test) ا تبددددددددددددار -

 .مت   ات الدراسة تبعًا لبعض ال صا   الديمو رافية مثل النو 

سدددددددددددد ت  تطبيقدددددددددددد  للتعددددددددددددرف ع دددددددددددد  الفددددددددددددرو   ددددددددددددي ات ا ددددددددددددات (: ANOVAتحليددددددددددددل التبددددددددددددايد الأ دددددددددددداد  ) -

ا لمت  ددددددددددد ات مثدددددددددددل المسدددددددددددتو  الدددددددددددو يفي  وعددددددددددددد  مفدددددددددددردات العيندددددددددددة نحدددددددددددو مت  ددددددددددد ات الدراسدددددددددددة وفقدددددددددددً

 سنوات ال      والف ة العمرية.

 الدراسات السابقة:

 أولا الدراسات السابقة العربية:

 ".أثر القرارات المالية على نمو المؤسسة(، بعنوان: "2022،  المراعيهدراسة ) -

 دددددددددفت  يدددددددد  تو دددددددديف الدددددددددور الحيددددددددو    يددددددددث لقددددددددرارات الماليددددددددة ع دددددددد  نمددددددددو المسسسدددددددةأثددددددددر ا الدراسددددددددة تناولدددددددت

للقدددددددرارات الماليددددددددة  ددددددددي تحقيدددددددد  الاسددددددددتدامة الماليددددددددة للمسسسددددددددات وتعزيددددددددز  دددددددددر  ا ع دددددددد  النمددددددددو وزيدددددددداد   يم  ددددددددا 

 ددددددددددي  دددددددددد   الدراسددددددددددة ع دددددددددد  المددددددددددنوص الو ددددددددددفي التحلي ددددددددددي مددددددددددد  دددددددددديل مراجعددددددددددة  اعتمددددددددددد البا ددددددددددثو   يةالسددددددددددو 
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الأدبيددددددددددات الا تصدددددددددددادية وثجددددددددددرا  مقارندددددددددددات بدددددددددد   مسسسدددددددددددات م تلفددددددددددة  دددددددددددي ب  ددددددددددات متنوعدددددددددددة لقيدددددددددداس تددددددددددداث   

و ددددددددد أ هددددددددرت نتددددددددا   الدراسددددددددة أ  القددددددددرارات الماليددددددددة السددددددددليمة   لماليددددددددة ع دددددددد  الأدا  المددددددددايي والنمددددددددوالقددددددددرارات ا

 –مثدددددددددل تحديدددددددددد  ي دددددددددل التمويدددددددددل المناسدددددددددب  وتوزيددددددددد  المدددددددددوارد بافدددددددددا    وو ددددددددد  سياسدددددددددات ماليدددددددددة رشددددددددديد   –

وأو ددددددددددددت   و المسسسدددددددددددد ي ورفدددددددددددد  القدددددددددددددر  التنافسدددددددددددديةتددددددددددددسثر بودددددددددددد ل مباشددددددددددددر  ددددددددددددي تحسدددددددددددد   مسشددددددددددددرات النمدددددددددددد 

رات الماليدددددددددة ع ددددددددد  أسددددددددد  علميدددددددددة الدراسدددددددددة ب دددددددددرور  تطدددددددددوير أنامدددددددددة ماليدددددددددة مت املدددددددددة تددددددددددع  ات ددددددددداي القدددددددددرا

بمدددددددا  سددددددده   دددددددي  م دددددددال التحليدددددددل المدددددددايي والاسدددددددتدامة مددددددد  تدددددددوف   بدددددددرام  تدريبيدددددددة لدددددددلإدار  العليدددددددا  دددددددي واضدددددددحة

 نمو مستدام للمسسسات وزياد   يم  ا ع   المد  الطويل.  تحقي 

 -أثااااااااار القااااااااارارات المالياااااااااة علاااااااااى نماااااااااو المؤسسااااااااااة (، بعناااااااااوان: "2019وآخااااااااارون، بوهاااااااااا ي دراساااااااااة ) -

 ".2017-2012دراسة حالة مؤسسة مطاحن الأغواط للفترة 

مار ع دددددددد  والمتمثلددددددددة  ددددددددي  ددددددددرار التمويددددددددل و ددددددددرار الاسدددددددد ث ع دددددددد  تحليددددددددل أثددددددددر القددددددددرارات الماليددددددددة ر ددددددددزت الدراسددددددددة

 نمدددددددددو المسسسدددددددددة مقاسددددددددد 
ً
سسدددددددددة مطدددددددددا د و دددددددددد تناولدددددددددت الدراسدددددددددة  الدددددددددة مس   بدددددددددالت     دددددددددي القيمدددددددددة الم دددددددددافة ا

 الأ ددددددددددددددواط بو ددددددددددددددفها نمويجدددددددددددددد 
ً
 تطبيقيدددددددددددددد  ا

ً
   يددددددددددددددث اعتمددددددددددددددد البددددددددددددددا ثو  ع دددددددددددددد  القددددددددددددددوا   الماليددددددددددددددة ال ا ددددددددددددددة ا

مددددددددددد أجددددددددددل تددددددددددوف    اعددددددددددد  بيانددددددددددات  2017 يدددددددددد  عددددددددددام  2012بالمسسسددددددددددة  دددددددددديل الف دددددددددد   الممتددددددددددد  مددددددددددد عددددددددددام 

 جددددددددددددرا  المعال ددددددددددددات ا  صددددددددددددا ية  SPSS مدددددددددددا اسددددددددددددت دمت الدراسددددددددددددة برندددددددددددام    وشدددددددددددداملة للتحليددددددددددددلد يقدددددددددددة 

و دددددددد سددددددددعت  يددددددد  ا تبددددددددار   ل دددددددي ي ددددددددمد د دددددددة النتددددددددا   ومو دددددددوعي  االيزمدددددددة وتحليدددددددل البيانددددددددات باسدددددددلو  ع

ا مدددددددددد   ثمار ع ددددددددد  النمدددددددددو الحقيقدددددددددي للمسسسدددددددددةمدددددددددد  تددددددددداث   كدددددددددل مدددددددددد  دددددددددرار التمويدددددددددل و دددددددددرار الاسددددددددد 
ً
انطي ددددددددد

  لم دددددددددافة وتحقيددددددددد  الاسدددددددددتدامة الماليدددددددددةفر دددددددددية أ  القدددددددددرارات الماليدددددددددة الرشددددددددديد  تسددددددددده   دددددددددي رفددددددددد  القيمدددددددددة ا

تو دددددددددددلت الدراسدددددددددددة  يددددددددددد  عددددددددددددم وجدددددددددددود أثدددددددددددر ي  دلالدددددددددددة   صدددددددددددا ية لقدددددددددددرار التمويدددددددددددل ع ددددددددددد  نمدددددددددددو مسسسدددددددددددة و 
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أ هددددددددددرت النتددددددددددا   عدددددددددددم وجددددددددددود أثددددددددددر ي  دلالددددددددددة    مددددددددددا مطددددددددددا د الأ ددددددددددواط  مددددددددددا يقدددددددددداس بالقيمددددددددددة الم ددددددددددافة

و ددددددددد عاسدددددددت  دددددددد     المسسسددددددد ي عنددددددددد اسدددددددت دام المسشددددددددر نفسددددددد   صدددددددا ية لقدددددددرار الاسدددددددد ثمار ع ددددددد  النمددددددددو 

النتدددددددددددا   أ  المسسسدددددددددددة  ددددددددددديل ف ددددددددددد   الدراسدددددددددددة ربمدددددددددددا واجهدددددددددددت تحدددددددددددديات أو معو دددددددددددات  الدددددددددددت دو  ترجمدددددددددددة 

الأمددددددر الدددددد   يفددددددتف الم ددددددال أمددددددام دراسددددددات مسددددددتقبلية تبحددددددث  ددددددي  ارات الماليددددددة  يدددددد  نمددددددو فع ددددددي ملمددددددوسالقددددددر 

 العوامل الأ ر  المسثر   ي القيمة الم افة للمسسسة.

أثاااااااار القاااااااارارات الماليااااااااة فااااااااي تحديااااااااد الخيااااااااار الاسااااااااتراتي ي (، بعنااااااااوان: "2007، المناصااااااااردراسااااااااة ) -

باساااااااااااتيدام اساااااااااااتراتيجية النماااااااااااو: دراساااااااااااة علاااااااااااى عيناااااااااااه مااااااااااان الشااااااااااار ات الصاااااااااااناعية الأردنياااااااااااة 

 ".2005-1996المدرجة في بورصة عمان للفترة من 

أثدددددددددددددددر القدددددددددددددددرارات الماليدددددددددددددددة ع ددددددددددددددد  تحديدددددددددددددددد ال يدددددددددددددددارات الاسددددددددددددددد  اتي ية لدددددددددددددددد  الودددددددددددددددركات تناولدددددددددددددددت الدراسدددددددددددددددة 

  وشددددددددددملت عينددددددددددة 2005 يدددددددددد   1996الصددددددددددناعية الأردنيددددددددددة المدرجددددددددددة  ددددددددددي بور ددددددددددة عمددددددددددا   دددددددددديل الف دددددددددد   مددددددددددد 

 يدددددددددد  ا تبددددددددددار مددددددددددد  تدددددددددداث    الدراسددددددددددةو ددددددددددد  دددددددددددفت   شددددددددددر ة مددددددددددد القطددددددددددا  الصددددددددددناعي الأردنددددددددددي 21الدراسددددددددددة 

باسددددددددت دام   ددددددددرارات الاسدددددددد ثمار والتمويددددددددل وتوزيدددددددد  الأربددددددددات  ددددددددي تحديددددددددد ال يددددددددارات الاسدددددددد  اتي ية للوددددددددركات

واعتمددددددددددددددت الدراسدددددددددددددة ع ددددددددددددد  المدددددددددددددنوص الو دددددددددددددفي التحلي دددددددددددددي مددددددددددددد  الاسدددددددددددددتعانة   مسشدددددددددددددرات النمدددددددددددددو الم تلفدددددددددددددة

بالبياندددددددات الماليدددددددة للودددددددركات عيندددددددة الدراسدددددددة  ددددددديل ف ددددددد   البحدددددددث  با  دددددددافة  يددددددد  تحليدددددددل مقددددددداي   النمدددددددو 

وأ هدددددددرت النتدددددددا     ا دددددددد ع ددددددد  الأ دددددددول مثدددددددل معددددددددل الت  ددددددد   دددددددي ربحيدددددددة السددددددده   والعا دددددددد ع ددددددد  الملايدددددددة  والع

وجدددددددددددود عي دددددددددددة يات دلالدددددددددددة   صدددددددددددا ية بددددددددددد   القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة )الاسددددددددددد ثمار  التمويدددددددددددل  وتوزيددددددددددد  الأربدددددددددددات( 

كات الصددددددددددناعية   مددددددددددا أ هددددددددددرت ان دددددددددد ام واتسددددددددددا  بدددددددددد   مقدددددددددداي   النمددددددددددو الاسدددددددددد  اتي ي للوددددددددددر  والت  دددددددددد   ددددددددددي

وأو ددددددددددددت الدراسددددددددددددة ب ددددددددددددرور  أ  تعتمددددددددددددد الوددددددددددددركات الصددددددددددددناعية سياسددددددددددددات   مقدددددددددددداي   النمددددددددددددو المدددددددددددد كور 
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ماليدددددددددددة رشددددددددددديد  تسددددددددددد ند  يددددددددددد  تحلدددددددددددييت علميدددددددددددة د يقدددددددددددة عندددددددددددد ات ددددددددددداي القدددددددددددرارات الاسددددددددددد ثمارية والتمويليدددددددددددة 

 وتوزي  الأربات ل ما  تحقي  نمو اس  اتي ي متواز  ومستدام ع   المد  الطويل.

الماليااااااااة وأثارهااااااااا علااااااااى النمااااااااو الااااااااداخلي  تالقااااااااراراتقياااااااايم (، بعنااااااااوان: "2016دراسااااااااة ) ااااااااروط،  -

 دراسااااااااااااااااااااة حالااااااااااااااااااااة مؤسسااااااااااااااااااااة انتااااااااااااااااااااا  الإساااااااااااااااااااامن  عااااااااااااااااااااين توتااااااااااااااااااااة للمؤسسااااااااااااااااااااة الاقتصااااااااااااااااااااادية

2014/2011." 

المتمثلدددددددددة  دددددددددي  دددددددددرار الاسددددددددد ثمار  و دددددددددرار التمويدددددددددل   فعاليدددددددددة القدددددددددرارات الماليدددددددددةالدراسدددددددددة  يددددددددد  تو ددددددددديف  ددددددددددف 

و ددددددددددرار توزيددددددددددد  الأربدددددددددددات  وتاث   دددددددددددا  دددددددددددي  ن دددددددددددات بددددددددددرام  النمدددددددددددو الددددددددددددا  ي للمسسسدددددددددددات الا تصدددددددددددادية   يدددددددددددث 

 تدددددد  الناددددددرو ددددددد   المددددددسثر   ددددددي  ددددددا ر  النمددددددو المسسسدددددد ي اعتُ دددددد ت  دددددد   القددددددرارات مددددددد أ دددددد  العوامددددددل الر  سددددددة

ل 
ّ
 يدددددددد  معدددددددددل نمددددددددو المسسسددددددددة وربحي  ددددددددا بو ددددددددفهما ن ي ددددددددة مباشددددددددر  للقددددددددرارات الماليددددددددة ال ددددددددي ات  دددددددد ت   ي مثدددددددد

ا لتوجيدددددددددددد  م موعددددددددددددة مددددددددددددد المت  دددددددددددد ات ال دددددددددددد  وتدددددددددددد    ي   ددددددددددددعت لسدددددددددددديطر  ا دار  ومرا ب  دددددددددددداالنمددددددددددددو انع اسددددددددددددً

تحليدددددددل  ددددددد   الادددددددا ر  مدددددددد  ددددددديل سياسدددددددات الاسددددددد ثمار  وسياسدددددددات التمويدددددددل  وسياسدددددددات توزيددددددد  الأربدددددددات 

ا مدددددددددد  ددددددددد ا المفهدددددددددوم  اسدددددددددية للنمدددددددددوأسباعتبار دددددددددا محركدددددددددات 
ً
ا ت ددددددددد ت مسسسدددددددددة  نتددددددددداا ا سدددددددددمنت  وانطي ددددددددد

   يدددددددث اسددددددد ند البحدددددددث  دددددددي 2014و 2011بعددددددد   توندددددددة  عيندددددددة للدراسدددددددة  ددددددديل الف ددددددد   الممتدددددددد  بددددددد   عدددددددامي 

و دددددددددددد اعتُ ددددددددددد  النمدددددددددددو الددددددددددددا  ي  دددددددددددا ر    المقدددددددددددابيت وتحليدددددددددددل وثدددددددددددا   المسسسدددددددددددة معال تددددددددددد  للمو دددددددددددو   يددددددددددد 

د النمدددددددددو ع دددددددددد   ديناميايدددددددددة   دددددددددعت ل ملددددددددددة مدددددددددد المعدددددددددداي   الا تصدددددددددادية والماليددددددددددة  وبنددددددددداً  ع دددددددددد  يلدددددددددد جُسددددددددددّ

وتو ددددددددددلت   م انددددددددددات الماليددددددددددة المتا ددددددددددة للمسسسددددددددددةان  دددددددددداا اسدددددددددد  اتي يات مت املددددددددددة أ دددددددددد ت  ددددددددددي الاعتبددددددددددار ا  

ن  ددددددا مددددددد الحفددددددا  ع ددددددد   مر دددددددو  الدراسددددددة  ددددددي  تامهددددددا  يدددددد  أ  نمددددددو المسسسددددددة كددددددا  
ّ
بقدددددددرا  ا الماليددددددة ال ددددددي ما
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 للمدددددددوارد الماليدددددددة و سدددددددد تسدددددددي    دددددددد   
ً
ا فعدددددددالا ب توج  ددددددددً

ّ
مر ز دددددددا التنافسددددددد ي  وأ  تحقيددددددد   ددددددد ا النمدددددددو تطلددددددد

 الموارد وعوا د ا بما  مد استدامة الأدا  والارتقا  ب تا   المسسسة ع   المد  الطويل.

القااااااااااارارات الماليااااااااااة ودورهااااااااااا فااااااااااي تحساااااااااااين الأداء (، بعنااااااااااوان: "2025وآخاااااااااارون،  سااااااااااالمدراسااااااااااة ) -

 ".الجلفة  –الما ي دراسة حالة مؤسسة تغذية الأنعام والدواجن  

 دددددددددفت الدراسددددددددة  يدددددددد  التعددددددددرف ع دددددددد  دور القددددددددرار المددددددددايي  ددددددددي تحسدددددددد   الأدا  المددددددددايي للمسسسددددددددة  والددددددددرب  بدددددددد   

ا مدددددددددددد فر دددددددددددية أ  
ً

 ددددددددددد يد المت  ددددددددددد يد ب يدددددددددددة تحقيددددددددددد  أ دددددددددددداف المناومدددددددددددة والأ دددددددددددراف المسدددددددددددتفيد   انطي ددددددددددد

ل أدا  محوريددددددددة  دددددددددي تعزيدددددددددز  فددددددددا   ا
ّ
  لمدددددددددوارد وتحقيدددددددد  الاسدددددددددتدامة الماليدددددددددةالقددددددددرارات الماليدددددددددة السددددددددليمة توددددددددد 

و دددددددددد سدددددددددعت الدراسدددددددددة  يددددددددد  تطبيددددددددد  مسشدددددددددرات التدددددددددواز  المدددددددددايي ع ددددددددد  مسسسدددددددددة ت  يدددددددددة الأنعدددددددددام والددددددددددواجد 

مدددددددد أجدددددددل  يددددددداس أثدددددددر القدددددددرارات الماليدددددددة ع ددددددد  أدا  دددددددا  2019 يددددددد   2017بال لفدددددددة  ددددددديل الف ددددددد   الممتدددددددد  مدددددددد 

ة لتحليدددددددددل الاددددددددا ر  ودراسددددددددد الفع ددددددددي   يددددددددث اعتمددددددددددت ع دددددددد  المدددددددددنوص الو ددددددددفي التحلي ددددددددي بو دددددددددف  الأنسددددددددب 

واسددددددددد ند البا دددددددددث  يددددددددد  جمددددددددد  بياندددددددددات ماليدددددددددة د يقدددددددددة وتحليلهدددددددددا وفددددددددد  مقددددددددداي   علميدددددددددة ب ددددددددددف   المت  ددددددددد ات

 مدددددددددا  ددددددددددفت الدراسدددددددددة  يددددددددد    ر المدددددددددايي والأدا  المدددددددددايي للمسسسدددددددددةالاودددددددددر عدددددددددد  بيعدددددددددة العي دددددددددة بددددددددد   القدددددددددرا

وددددددددد يلية   هدددددددددار مدددددددددد  تددددددددداث   ا دار  الماليدددددددددة ع ددددددددد  اسدددددددددتقرار المسسسدددددددددة و ددددددددددر  ا ع ددددددددد  تحقيددددددددد  أ ددددددددددافها ال 

ول   ددددددددددد ا ال اندددددددددددب الا تمدددددددددددام   والربحيدددددددددددة  دددددددددددي ب  دددددددددددة تنافسدددددددددددية
ُ

و دددددددددددد أ هدددددددددددرت النتدددددددددددا   أ  المسسسدددددددددددة لددددددددددد  تددددددددددد

ال ددددددددا ي   يددددددددث انعادددددددد  يلددددددددد سددددددددلبًا ع دددددددد  أدا  ددددددددا المددددددددايي وأ ددددددددعر  دددددددددر  ا ع دددددددد  تحقيدددددددد  التددددددددواز  المطلددددددددو  

ارات وتو دددددددددلت الدراسدددددددددة  يددددددددد  أ   دددددددددعر الا تمدددددددددام بدددددددددالقر   ا الماليدددددددددة وأ ددددددددددافها الاسددددددددد  اتي يةبددددددددد    رارا  ددددددددد 

 الماليددددددددة المددددددددسثر   ددددددددي الأدا   ددددددددد يحددددددددرم المسسسددددددددة مددددددددد فددددددددر  تحسدددددددد   اسددددددددتدام  ا الماليددددددددة ويحددددددددد مددددددددد  دددددددددر  ا

وان  ددددددددددت الدراسددددددددددة  يدددددددددد   ددددددددددرور  تعزيددددددددددز الددددددددددوعي با ميددددددددددة القددددددددددرارات   ع دددددددددد  موا بددددددددددة الت  دددددددددد ات الا تصددددددددددادية
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الماليدددددددة دا دددددددل المسسسدددددددة وتبددددددددي سياسدددددددات ماليدددددددة واضدددددددحة ومنو يدددددددة علميدددددددة  دددددددي ات ددددددداي القدددددددرارات ل دددددددما  

 .قرار المستدامتحقي  الأدا  الأمثل والاست

 أثاااااااار القاااااااارارات الماليااااااااة علااااااااى الأداء المااااااااا ي للمؤسسااااااااة(، بعنااااااااوان: "2018دراسااااااااة )بوهااااااااا ي،  -

 ".ة مجموعة من المؤسسات الج ائريةدراس

والمتمثلدددددددة  دددددددي  دددددددرار التمويدددددددل  و دددددددرار الاسددددددد ثمار  و دددددددرار توزيددددددد   –عال دددددددت الدراسدددددددة أثدددددددر القدددددددرارات الماليدددددددة 

 لأدا  المددددددددددايي للمسسسددددددددددات ال زا ريددددددددددة مع دددددددددد ع دددددددددد  ا –الأربددددددددددات 
ً
عندددددددددد  مددددددددددد  دددددددددديل م موعددددددددددة مددددددددددد المسشددددددددددرات   ا

الماليدددددددددة مثدددددددددل المردوديدددددددددة الا تصدددددددددادية  والمردوديدددددددددة الماليدددددددددة  وربحيدددددددددة السددددددددده   والت  ددددددددد   دددددددددي ر ددددددددد  الأعمدددددددددال  

و ددددددددد ت وّنددددددددت عينددددددددة الدراسددددددددة مددددددددد ثددددددددي     ي ددددددددة الصددددددددافيةوالت  دددددددد   ددددددددي القيمددددددددة الم ددددددددافة  والت  دددددددد   ددددددددي الن

مسسسددددددددات جزا ريددددددددة مدرجددددددددة  ددددددددي بور ددددددددة ال زا ددددددددر هددددددددي: مسسسددددددددة  دددددددديدال  ومسسسددددددددة رويبددددددددة  ومسسسددددددددة 

لهددددددددد       يدددددددددث جُمعدددددددددت البياندددددددددات الماليدددددددددة2016 يددددددددد   2012الأوراسددددددددد ي  ويلدددددددددد  ددددددددديل الف ددددددددد   الممتدددددددددد  مدددددددددد 

لدددددددددت بطريقدددددددددة علميدددددددددة منو يدددددددددةالمسسسددددددددد 
ّ
ل  دددددددددرار التمويدددددددددل  دددددددددي الت  ددددددددد   دددددددددي الأمدددددددددوال ال ا دددددددددة وتمثددددددددد   ات وُ ل

ل  ددددددددرار الاسدددددددد ثمار  ددددددددي   اريددددددددة والت  دددددددد   ددددددددي ال صددددددددوم ال اريددددددددةوالت  دددددددد   ددددددددي ال صددددددددوم   دددددددد  ال
ّ
 ددددددددي  دددددددد   تمثدددددددد

الت  ددددددددد   دددددددددي الأ دددددددددول   ددددددددد  ال اريدددددددددة والت  ددددددددد   دددددددددي الأ دددددددددول ال اريدددددددددة  أمدددددددددا  دددددددددرار توزيددددددددد  الأربدددددددددات فقدددددددددد جدددددددددر  

و دددددددد اعتمددددددددت   ونسدددددددبة  صددددددد  الأربدددددددات الموزعدددددددة التعب ددددددد  عنددددددد  مدددددددد  ددددددديل الت  ددددددد   دددددددي نسدددددددبة التوزيعدددددددات

 الماليدددددددددة ع ددددددددد  الأدا  المدددددددددايي بد ددددددددددة الدراسدددددددددة ع ددددددددد  المدددددددددنوص الو دددددددددفي التحلي دددددددددي لقيددددددددداس أثدددددددددر  ددددددددد   القدددددددددرارات

ا مدددددددددد فر دددددددددية أ  القدددددددددرارات الماليدددددددددة الرشددددددددديد  تسددددددددده   دددددددددي رفددددددددد   فدددددددددا   الأدا  
ً
وتحسددددددددد   المسشدددددددددرات انطي ددددددددد

ايي فيمدددددددا بددددددد   وأ هدددددددرت النتدددددددا   ا دددددددتيف أثدددددددر القدددددددرارات الماليدددددددة الثيثدددددددة ع ددددددد  الأدا  المددددددد   الماليدددددددة للمسسسدددددددة

مدددددددا  عاددددددد  تددددددداث    بيعدددددددة كدددددددل مسسسدددددددة  و  ددددددد  موارد دددددددا  ونوعيدددددددة اسددددددد  اتي يا  ا  المسسسدددددددات المدروسدددددددة
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وان  دددددددت الدراسدددددددة  يددددددد  أ  توجيددددددد  القدددددددرارات الماليدددددددة بوددددددد ل مت امدددددددل   اليدددددددة ع ددددددد  تحقيددددددد  النتدددددددا   المرجدددددددو الم

 أساسددددددددديًا لتعزيدددددددددز الأدا  المدددددددددايي و دددددددددما  اسدددددددددتدامة النمدددددددددو والتنافسدددددددددية  دددددددددي المسسسدددددددددات 
ً
وواٍ  يمثدددددددددل عدددددددددامي

 ال زا رية.

تاااااااااأثير التقاااااااااارير المالياااااااااة علاااااااااى اتياااااااااا  القااااااااارار  (، بعناااااااااوان: "2017دراساااااااااة )رحمتااااااااااني وآخااااااااارون،  -

 ".قالمة –دراسة ميدانية لمجموعة من المؤسسات    الما ي في المؤسسة

 ددددددددداي القدددددددددرار المدددددددددايي دا ددددددددددل عدددددددددد دور التقدددددددددارير الماليدددددددددة  دددددددددي دعددددددددد  عمليدددددددددة ات تو ددددددددديف ددددددددددفت الدراسدددددددددة  يددددددددد  

 دددددددددي تحسددددددددد    مدددددددددد  ددددددددديل تحليدددددددددل العي دددددددددة بددددددددد    صدددددددددا    ددددددددد   التقدددددددددارير ومدددددددددد  مسدددددددددا م  ا المسسسدددددددددات

ا مددددددددد  بيعددددددددة المو ددددددددو   جددددددددود  القددددددددرارات الماليددددددددة
ً
تدددددددد  اعتمدددددددداد المددددددددنوص الو ددددددددفي التحلي ددددددددي ل مدددددددد   وانطي دددددددد

البياندددددددات والمعلومدددددددات الد يقدددددددة  دددددددول التقدددددددارير الماليدددددددة وأثر دددددددا ع ددددددد  القدددددددرارات الماليدددددددة   يدددددددث تددددددد  تصدددددددمي  

اسددددددددتمار  أسدددددددد لة كددددددددادا  ر  سددددددددية ل مدددددددد  البيانددددددددات مددددددددد عينددددددددة الدراسددددددددة  ثدددددددد  جددددددددر  تحليددددددددل  دددددددد   البيانددددددددات 

و دددددددددددددد أ هدددددددددددددرت النتدددددددددددددا   أ    مناسدددددددددددددبة لاسدددددددددددددت ي  النتدددددددددددددا   العلميدددددددددددددةباسدددددددددددددت دام أسددددددددددددداليب   صدددددددددددددا ية 

ا ل  ويدددددددددددد مسدددددددددددت دم  ا بالمعلومدددددددددددات اليزمدددددددددددة لات ددددددددددداي القدددددددددددرارات  التقدددددددددددارير الماليدددددددددددة كاندددددددددددت مصددددددددددددرًا محوريدددددددددددً

الماليددددددددددة السددددددددددليمة  وأ   يمددددددددددة  دددددددددد   التقددددددددددارير وفاعلي  ددددددددددا تو فددددددددددت ع دددددددددد  مددددددددددد   ددددددددددد  المعلومددددددددددات الددددددددددوارد  

واسدددددددددددد نادًا  يدددددددددددد   ددددددددددد   النتددددددددددددا   أو ددددددددددددت   اا ددددددددددددا  وأسدددددددددددلو  عر ددددددددددددها وا فصددددددددددددات ع  ددددددددددد ف  دددددددددددا  وجددددددددددددو ر محتو 

الدراسددددددددة ب ددددددددرور  تعزيددددددددز جددددددددود  التقددددددددارير الماليددددددددة ود   ددددددددا وشددددددددفافي  ا  مدددددددد  ال    دددددددد  ع دددددددد  تطددددددددوير أسدددددددداليب 

ا فصددددددددددات وتقدددددددددددي  المعلومددددددددددات بودددددددددد ل شددددددددددامل وواضدددددددددد   بمددددددددددا سددددددددددا    ددددددددددي رفدددددددددد  مسددددددددددتو  الثقددددددددددة  ددددددددددي  دددددددددد   

 التقارير وتحقي  أف ل النتا   عند است دامها  ي ات اي القرارات المالية دا ل المسسسات.
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 الدراسات السابقة الأجنبية:
ً
 ثانيا

 The Impact of Financial (، بعنااااوان: "López Salazar et al, 2012دراسااااة ) -

Decisions and Strategy on Small Business Competitiveness." 

 بيعددددددددددددة القدددددددددددرارات الماليددددددددددددة ال ددددددددددددي ات دددددددددددد   ا الودددددددددددركات  والاسدددددددددددد  اتي يات ال ددددددددددددي تبنّ  ددددددددددددا   تناولدددددددددددت الدراسددددددددددددة

لماليدددددددة ومسدددددددتو  القددددددددر  مددددددد  ال    ددددددد  ع ددددددد  العي دددددددة بددددددد   القدددددددرارات ا ومدددددددد  التوافددددددد  بددددددد    ددددددد يد المت  ددددددد يد

الوددددددددركات العاملددددددددة و ددددددددد جددددددددر  تحليددددددددل بيانددددددددات مسددددددددتمد  مددددددددد شددددددددهادات م تدددددددد   واث تدددددددد   مددددددددد   التنافسددددددددية

  بعدددددددة وأثر دددددددا  دددددددي الأدا  والتنافسددددددديةب ددددددددف التعدددددددرف ع ددددددد  أنمددددددداط القدددددددرارات الماليدددددددة المت  دددددددي منطقدددددددة سددددددديييا

 ددددددددددي  صدددددددددد     ومتنا يددددددددددة الصدددددددددد ر اتبعددددددددددت نمدددددددددد  محددددددددددددوأ هددددددددددرت نتددددددددددا   التحليددددددددددل أ   البيددددددددددة الوددددددددددركات ال

أ   دددددددددددول عمر دددددددددددا  دددددددددددي السدددددددددددو   دددددددددددل مددددددددددددن فض   لا  لتمويدددددددددددل  و بقدددددددددددت اسددددددددددد  اتي يات ماثفدددددددددددة دددددددددددرارات ا

    المنافسددددددددددددة  ددددددددددددي ب    ددددددددددددا الا تصدددددددددددداديةمددددددددددددا عادددددددددددد  محدوديددددددددددددة  دددددددددددددر  ا ع دددددددددددد  نددددددددددددتا ومسددددددددددددتو  مبيعا  ددددددددددددا م

وأوضددددددددحت الدراسددددددددة أ   دددددددد ا الو دددددددد   عادددددددد  افتقددددددددار عدددددددددد  ب دددددددد  مددددددددد الوددددددددركات الماسددددددددياية  يدددددددد  القدددددددددر  

ل عددددددددا  التناف
ّ
 مددددددددا بيّ ددددددددت   تطور ددددددددا وتوسددددددددعها ع دددددددد  المددددددددد  الطويددددددددلأمددددددددام  سددددددددية الحقيقيددددددددة  و ددددددددو مددددددددا شدددددددد 

لدددددد  ياددددددد  ددددددي جميدددددد  الحددددددالات متوافدددددد  مدددددد   بيعددددددة  النتددددددا   أ  تر  دددددد  الوددددددركات ع دددددد   ددددددرارات ماليددددددة معينددددددة

 وددددددددددددفت  وبالمقابددددددددددددل  يدددددددددددد  نتددددددددددددا   ماليددددددددددددة أف ددددددددددددلالأمددددددددددددر الدددددددددددد    دددددددددددددّ مددددددددددددد تحق الاسدددددددددددد  اتي يات المطبقددددددددددددة

بافددددددددددا   أع دددددددددد  أ هددددددددددرت مسددددددددددتو  الدراسددددددددددة أ  الوددددددددددركات ال ددددددددددي أدارت أ ددددددددددولها وال  اما  ددددددددددا  صدددددددددد    الأجددددددددددل 

 يدددددددد  أ   فددددددددا    دار   الدراسددددددددةوان  ددددددددت     بقا  ددددددددا  ددددددددي السددددددددو    يلددددددددد بطددددددددول ف دددددددد  أ  دددددددد    مددددددددا  دددددددد  تنافسدددددددد ي

كاندددددددددددت تمدددددددددددثي  عدددددددددددامل    والاسددددددددددد  اتي يات ال وددددددددددد يلية المدددددددددددوارد الماليدددددددددددة  والموا مدددددددددددة بددددددددددد   القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة

  اسم    ي تعزيز القدر  التنافسية وتحقي  النمو المستدام له   الوركات.
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 The Effects of Financial Decisions on the (، بعناااوان: "Olaifa, 2018دراسااة ) -

Performance of Commercial Banks in Nigeria." 

يددددددددا باسددددددددت دام  دددددددددفت الدراسددددددددة  يدددددددد  تحديددددددددد أثددددددددر القددددددددرارات الماليددددددددة ع دددددددد  أدا  البنددددددددوه الت اريددددددددة  ددددددددي ني    

انويدددددددة  وشدددددددملت عيندددددددة و دددددددد اسدددددددتعانت الدراسدددددددة ب دددددددلٍّ مدددددددد البياندددددددات الأوليدددددددة والث  أر عدددددددة مسشدددددددرات لددددددد دا 

لددددددددددددت ا  ددددددددددددار العددددددددددددام   و 2013 يدددددددددددد   2000عملددددددددددددت  دددددددددددديل الف دددددددددددد   مددددددددددددد  بنددددددددددددد ت ددددددددددددار   20البحددددددددددددث 
ّ
ال ددددددددددددي مث

لدراسددددددددة  (Panel Regression)ولتحليددددددددل البيانددددددددات تدددددددد  اسددددددددت دام نمددددددددويا الانحدددددددددار اللددددددددو ي   للعينددددددددة

وأ هدددددددرت النتدددددددا   أ   دددددددا ي القدددددددروض  يددددددد    أدا  البندددددددوه الت اريدددددددة  دددددددي ني   يددددددداتددددددداث   القدددددددرارات الماليدددددددة ع ددددددد  

الأ دددددددددول كدددددددددا  لددددددددد  تددددددددداث   معندددددددددو  ع ددددددددد  كدددددددددلٍّ مدددددددددد العا دددددددددد ع ددددددددد   –و دددددددددو أ دددددددددد  دددددددددرارات التمويدددددددددل  –الودائددددددددد  

(ROA)  والعا ددددددددد ع دددددددد  رأس المددددددددال المسددددددددت دمROCE) )   مددددددددد نسددددددددبة رأس المددددددددال  يددددددددد 
 
 مددددددددا تبددددددددد   أ   ددددددددي

كددددددددا   –و ي مددددددددا مددددددددد  ددددددددرارات الاسدددددددد ثمار  –العمالددددددددة  ونسددددددددبة أربددددددددات رأس المددددددددال  يدددددددد  العمالددددددددة المسددددددددت دمة 

كا دددددددد  –  أ  ربحيدددددددة السددددددده   ددددددد لد تبددددددد  ((ROAلهمدددددددا أثدددددددر  ي دددددددا ي معندددددددو  ع ددددددد  العا دددددددد ع ددددددد  الأ دددددددول 

اهدددددددددر  دددددددددرارات   دددددددددي المقابدددددددددلو  لهدددددددددا تددددددددداث   معندددددددددو  فقددددددددد  ع ددددددددد  الأربددددددددداتكدددددددددا   – دددددددددرارات توزيددددددددد  الأربدددددددددات 
ُ
لددددددددد  ت

ع ددددددد   ددددددد   النتدددددددا   أو دددددددت الدراسدددددددة  وبندددددددا   ع ددددددد  أ  مدددددددد مسشدددددددرات الأدا  الأر عدددددددة معندددددددو   السددددددديولة تددددددداث  

ا أ  ددددددد  بقدددددددرارات التمويدددددددل الأ دددددددر  بدددددددا  تدددددددويي البندددددددوه ا تما مدددددددد   دددددددرارات توزيددددددد  الأربدددددددات والسددددددديولة يمثدددددددل مدددددددً

 بما ي مد استدام  ا وتنافسي  ا  ي السو  المصرفية.  أجل الحفا  ع   مستويات أدا  مرتفعة

 IMPACT OF FINANCIAL CAPABILITY (، بعناااوان: "Minh et al, 2024دراساااة ) -

ON THE SUSTAINABLE GROWTH OF SECURITIES COMPANIES: A CASE 

STUDY." 
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لمسددددددددددتدامة لوددددددددددركات الأورا  أثددددددددددر القدددددددددددر  الماليددددددددددة ع دددددددددد  تحقيدددددددددد  التنميددددددددددة ا تو دددددددددديف دددددددددددفت الدراسددددددددددة  يدددددددددد  

 ددددددي  ددددددل مددددددا تواجهدددددد   دددددد   الوددددددركات مددددددد تحددددددديات متعدددددددد  مثددددددل النمددددددو   دددددد  المتوافدددددد  مدددددد   م انا  ددددددا  الماليددددددة

الماليددددددددة  والنمددددددددو   دددددددد  المسدددددددديطر عليدددددددد   وعدددددددددم تددددددددواز  المددددددددوارد  والاعتمدددددددداد الاب دددددددد  ع دددددددد  التمويددددددددل ال ددددددددارجي 

ومددددددا ينطدددددددو  عليددددددد  مددددددد م دددددددا ر ماليدددددددة   ا دددددددة  ددددددي  دددددددل ب  دددددددة ا تصدددددددادية عالميددددددة متقلبدددددددة وأسدددددددوا  ناشددددددد ة 

 78و دددددددددد اعتمدددددددددد البدددددددددا ثو   دددددددددي دراسددددددددد    ع ددددددددد  بياندددددددددات تددددددددد  جمعهدددددددددا مدددددددددد   حدددددددددول والتطدددددددددور تسددددددددده   يددددددددد  الت

 يددددددددددد   2013مودددددددددددا د   ددددددددددديل الف ددددددددددد   مدددددددددددد  591شدددددددددددر ة أورا  ماليدددددددددددة عاملدددددددددددة  دددددددددددي بور دددددددددددة في ندددددددددددام بوا ددددددددددد  

والنمدددددددددددددددددويا  (FEM)والنمدددددددددددددددددويا الثابدددددددددددددددددت  (OLS)  وتددددددددددددددددد  اسدددددددددددددددددت دام نمدددددددددددددددددايا الانحددددددددددددددددددار ال طدددددددددددددددددي 2022

التنميددددددددددة المسدددددددددتدامة لهدددددددددد    لتحليدددددددددل أثدددددددددر القدددددددددددر  الماليدددددددددة  دددددددددي (GLS)والانحددددددددددار العددددددددددام  (REM)العودددددددددوائي 

وأسدددددددددددددفرت نتدددددددددددددا   الدراسدددددددددددددة عدددددددددددددد تحديدددددددددددددد سدددددددددددددبعة عوامدددددددددددددل ر  سدددددددددددددية مدددددددددددددسثر  ع ددددددددددددد  التنميدددددددددددددة   الودددددددددددددركات

المسددددددددددتدامة لودددددددددددركات الأورا  الماليدددددددددددة  وهدددددددددددي:   ددددددددددد  الأ ددددددددددول ال ليدددددددددددة  معامدددددددددددل التمويدددددددددددل الددددددددددد اتي  الرفددددددددددد  

المدددددددايي )نسددددددددبة المديونيددددددددة(  ربحيدددددددة  قددددددددو  الملايددددددددة  ربحيدددددددة الأ ددددددددول  الأربددددددددات المحت دددددددز   ونسددددددددبة السدددددددديمة 

  امدددددددددددددل ع ددددددددددددد  تحقيددددددددددددد  التنميدددددددددددددة المسدددددددددددددتدامةالماليدددددددددددددة   يدددددددددددددث تبددددددددددددد   وجدددددددددددددود تددددددددددددداث  ات متفاوتدددددددددددددة لهددددددددددددد   العو 

  يدددددددددد   دددددددددد   النتددددددددددا   أو ددددددددددت الدراسددددددددددة بم موعددددددددددة مددددددددددد التو دددددددددديات لتعزيددددددددددز اسددددددددددتدامة شددددددددددركات 
ً
واسدددددددددد نادا

ي  وتعزيددددددددددددز جهددددددددددددود تعب ددددددددددددة رأس المددددددددددددال مددددددددددددد  دددددددددددديل الأورا  الماليددددددددددددة مددددددددددددد أبرز ددددددددددددا زيدددددددددددداد  رأس المددددددددددددال الدددددددددددد ات

التمويددددددددددل بالددددددددددديو  بودددددددددد ل مددددددددددنا  ومدددددددددددروس  وثعدددددددددداد   ي لددددددددددة مصددددددددددادر التمويددددددددددل لتحقيدددددددددد  التددددددددددواز  بدددددددددد   

التمويدددددددددل الددددددددددا  ي وال دددددددددارجي  با  دددددددددافة  يددددددددد  تطدددددددددوير  ددددددددددرات  دار  الم دددددددددا ر وتقوي  دددددددددا بمدددددددددا ي ناسدددددددددب مددددددددد  

 التحديات الا تصادية العالمية.
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 التعليق على الدراسات السابقة:

لقددددددددددرارات الماليددددددددددة مددددددددددد أن ددددددددددا تناولددددددددددت ا –سددددددددددوا  العربيددددددددددة أو الأجنبيددددددددددة  –يتردددددددددد  مددددددددددد الدراسددددددددددات السددددددددددابقة 

أثدددددددر التمويدددددددل والاسددددددد ثمار وتوزيددددددد  الأربدددددددات ع ددددددد  الأدا  المدددددددايي والنمدددددددو المسسسددددددد ي   مدددددددا  يمثدددددددل زوايدددددددا متعددددددددد 

التنافسدددددددددددددددية أو التنميدددددددددددددددة  ر دددددددددددددددزت بعدددددددددددددددض الدراسدددددددددددددددات ع ددددددددددددددد  العي دددددددددددددددة بددددددددددددددد   القدددددددددددددددرارات الماليدددددددددددددددة والقددددددددددددددددر 

  ( ال    دددددددددد  ع دددددددددد 2019( ودراسددددددددددة )بو ددددددددددايي و  ددددددددددرو   2022و ددددددددددد أ هددددددددددرت دراسددددددددددة )المراعيدددددددددد     المسددددددددددتدامة

 لا أ  نتا  همدددددددددا بيّ دددددددددت أ   ددددددددد   العي دددددددددة  للنمدددددددددو والاسدددددددددتدامة القدددددددددرارات الماليدددددددددة بو دددددددددفها محدددددددددره ر  سددددددددد ي

  ي ابيددددددددددة أو مباشددددددددددر   وأ  وجددددددددددود سياسددددددددددات ماليددددددددددة رشدددددددددديد  وت املهددددددددددا مدددددددددد  الاسدددددددددد  اتي يات 
ً
ل سددددددددددت دا مددددددددددا

( القددددددددددرارات 2007تناولددددددددددت دراسددددددددددة )المنا ددددددددددر    ددددددددددي المقابددددددددددلو  لمسسسددددددددددية شددددددددددرط لتحقيدددددددددد  الأثددددددددددر المرجددددددددددوا

الماليددددددددددة  ددددددددددي سدددددددددديا  اسدددددددددد  اتي يات النمددددددددددو  وأ دددددددددددت وجددددددددددود عي ددددددددددة يات دلالددددددددددة   صددددددددددا ية بدددددددددد   القددددددددددرارات 

( ع دددددددددد  أ ميددددددددددة 2016الماليددددددددددة وت  دددددددددد  مسشددددددددددرات النمددددددددددو الاسدددددددددد  اتي ي   ددددددددددي  دددددددددد   شددددددددددددت دراسددددددددددة ) ددددددددددروط  

 .دم  سياسات التمويل والاس ثمار والتوزي  لتحقي  النمو الدا  ي المستدام

ي  يددددث ر ددددزت دراسددددة
ً
 أ  ددد  اتسدددداعا

ً
 López Salazar et) أمدددا الدراسددددات الأجنبيددددة فقددددد عاسددددت أبعددددادا

al, 2012)   ع ددددددددد  موا مدددددددددة القدددددددددرارات الماليدددددددددة مددددددددد  الاسددددددددد  اتي يات ال وددددددددد يلية وتاث   دددددددددا  دددددددددي القددددددددددر

أثدددددددر  (Olaifa, 2018) التنافسدددددددية للودددددددركات الصددددددد     والمتنا يدددددددة الصددددددد ر  ب نمدددددددا تناولدددددددت دراسدددددددة

أ ميدددددددة بعدددددددض  دددددددرارات التمويدددددددل  لبندددددددوه الت اريدددددددة  دددددددي ني   يدددددددا مس دددددددد القدددددددرارات الماليدددددددة ع ددددددد  الأدا  المدددددددايي ل

 (Minh et al, 2024) والاسدددد ثمار  ددددي رفدددد  العا ددددد ع دددد  الأ ددددول ورأس المددددال   ددددي  دددد   أبددددرزت دراسددددة

لتمويددددددددددل البعددددددددددد المددددددددددرتب  بالاسددددددددددتدامة والتنميددددددددددة المسددددددددددتدامة لوددددددددددركات الأورا  الماليددددددددددة  ددددددددددي  ددددددددددل تحددددددددددديات ا

 .ال ارجي وعدم تواز  الموارد
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تتم دددددددددد  الدراسددددددددددة الحاليددددددددددة ب      ددددددددددا ع دددددددددد  شددددددددددفافية القددددددددددرارات الماليددددددددددة  يدددددددددد   مقارنددددددددددة بالدراسددددددددددات السددددددددددابقةو 

جاندددددددب تاث   دددددددا وأ مي  دددددددا  دددددددي نمدددددددو المسسسدددددددة  و دددددددو بعدددددددد لددددددد  ُ عدددددددالص بو دددددددوت  دددددددي الدراسدددددددات السدددددددابقة ر ددددددد  

 مددددددددا أ  تطبيدددددددد    د  مثددددددددل المملاددددددددة العربيددددددددة السددددددددعوديةأ ميتدددددددد  البال ددددددددة  ددددددددي ب  ددددددددة ماليددددددددة ومصددددددددرفية معقدددددددد 

 فريددددددددددددد عم ددددددددددددي يددددددددددددة ع دددددددددددد  مصددددددددددددرف الراج ددددددددددددي يمنحهددددددددددددا بعدددددددددددددالدراسددددددددددددة الحال
ً
  لأ  المصددددددددددددرف ُ عددددددددددددد نمويجددددددددددددا

أعمددددددددد  لايفيدددددددددة انع ددددددددداس القدددددددددرارات  يدددددددددة  ب ددددددددد   يات   دددددددددور   لي دددددددددي وعدددددددددالمي مدددددددددا ي ددددددددديف فهددددددددد لمسسسدددددددددة مال

 
ً
 .المالية ودرجة شفافي  ا ع   الأدا  والنمو  ي  طا  مصر ي متقدم نسبيا

 ددددددددد لد ت تلدددددددددر الدراسدددددددددة الحاليدددددددددة عدددددددددد بعدددددددددض الدراسدددددددددات السدددددددددابقة  دددددددددي أن دددددددددا سددددددددد بحث تددددددددداث   القدددددددددرارات و 

الماليددددددددددة  ددددددددددي السدددددددددديا  السددددددددددعود   يددددددددددث الب  ددددددددددة التنايميددددددددددة والا تصددددددددددادية ت سدددددددددد  بال صو ددددددددددية    ددددددددددافة 

 يددددددد  الددددددددور المتندددددددامي لهحو مدددددددة والودددددددفافية  دددددددي النادددددددام المدددددددايي السدددددددعود   ب نمدددددددا ر دددددددزت معاددددددد  الدراسدددددددات 

 سدددددددديمي السددددددددابقة ع دددددددد  ب  ددددددددات ا تصددددددددادية ناشدددددددد ة أو  طاعددددددددات  ددددددددناعية وت اريددددددددة  ولدددددددد   ع دددددددد  مصددددددددرف 

ومددددددددد  نددددددددا تدددددددداتي  يمددددددددة  دددددددد   الدراسددددددددة  ددددددددي سددددددددد ف ددددددددو  معرفيددددددددة تتعلدددددددد  بمددددددددد    بح ددددددد  مصددددددددرف الراج ددددددددي

تددددددددداث   وأ ميدددددددددة القدددددددددرارات الماليدددددددددة وشدددددددددفافي  ا  دددددددددي تحقيددددددددد  النمدددددددددو المسدددددددددتدام لمسسسدددددددددة مصدددددددددرفية را دددددددددد   دددددددددي 

 سو  متطور.
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 النظري  الإطار 

 المبحث الأول.. القرارات المالية  

 (Financing Decision)  المطلب الأول: قرار التمويل

 أولا: مفهوم قرار التمويل

ُ عدددددددد  دددددددرار التمويدددددددل مدددددددد القدددددددرارات الماليدددددددة المحوريدددددددة ال دددددددي تسددددددد ند  ل  دددددددا المسسسدددددددات  دددددددي بندددددددا   ي لهدددددددا المدددددددايي 

وتحديددددددددددددد  دددددددددددددر  ا ع دددددددددددد  الاسددددددددددددتمرار والنمددددددددددددو. و ددددددددددددد تناولددددددددددددت الأدبيددددددددددددات الماليددددددددددددة  دددددددددددد ا المفهددددددددددددوم مددددددددددددد زوايددددددددددددا 

 بو دددددددددف  العمليدددددددددة ال دددددددددي تحددددددددددد مدددددددددد  يلهدددددددددا ا دار  الهي دددددددددل الرأسدددددددددمايي 
ً
متعددددددددددد    يدددددددددث يُنادددددددددر  ليددددددددد  أولا

الأمثدددددددل الددددددد   يمدددددددزا بددددددد   التمويدددددددل بالملايدددددددة والتمويدددددددل بالدددددددديو  بمدددددددا ي دددددددمد تحقيددددددد  التدددددددواز  بددددددد   ت لفدددددددة 

رأس المددددددددددال والم ددددددددددا ر الماليددددددددددة. ويعادددددددددد   دددددددددد ا الات ددددددددددا  أ ميددددددددددة القددددددددددرار  ددددددددددي تحديددددددددددد  دددددددددددر  المسسسددددددددددة ع دددددددددد  

 .ة للتعرض الماييتحمّل الال  امات والاستفاد  مد الرافعة المالية دو  ت اوز الحدود المقبول

 مددددددا ُ عددددددرّف  دددددددرار التمويددددددل  ددددددي   دددددددار   ددددددر ع ددددددد  أندددددد  ا تيددددددار لمصدددددددادر التمويددددددل  ويلددددددة و صددددددد    الأجددددددل بمدددددددا 

يتوافدددددددددد  مددددددددددد   بيعدددددددددددة نوددددددددددداط المسسسدددددددددددة ودور  توددددددددددد يلها. ويسدددددددددد ند  ددددددددددد ا المفهدددددددددددوم  يددددددددددد  فادددددددددددر  أ  تحقيددددددددددد  

التددددددواز  بدددددد   التمويددددددل  صدددددد   الأجددددددل  الدددددد   يددددددوفر مرونددددددة أع دددددد  وسدددددديولة أسددددددر   والتمويددددددل  ويددددددل الأجددددددل  

ا  يمثدددددددددل عنصدددددددددرًا أساسددددددددديًا  دددددددددي ن دددددددددات المسسسدددددددددة واسدددددددددتدام  ا. وت بددددددددد  أ ميدددددددددة  الددددددددد   يحقددددددددد  اسدددددددددتقرارًا ماليدددددددددً

 دددددد ا الات ددددددا  مددددددد أ  سددددددو  ات دددددداي القددددددرار بدددددد   النددددددوع    ددددددد يددددددسد   يدددددد  موددددددايت  ددددددي السدددددديولة أو  يدددددد  زيدددددداد  

 .الأعبا  المالية بو ل ي ر بالأدا  العام

ز ات ا دددددددددددات أ دددددددددددر  ع ددددددددددد   دددددددددددرار التمويدددددددددددل باعتبدددددددددددار  أدا  لتقليدددددددددددل ت لفدددددددددددة رأس المدددددددددددال   يدددددددددددث تتدددددددددددوي  
ّ

وتر ددددددددددد

ا دار  الماليدددددددددة ا تيدددددددددار مصدددددددددادر التمويدددددددددل الأ دددددددددل ت لفدددددددددة والأ  ددددددددد  مي مدددددددددة ل طددددددددد  المسسسدددددددددة المسدددددددددتقبلية. 
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ويقدددددددددددددوم  ددددددددددددد ا المفهدددددددددددددوم ع ددددددددددددد  أ  ت فددددددددددددديض ت لفددددددددددددددة التمويدددددددددددددل  سددددددددددددداعد المسسسدددددددددددددة ع ددددددددددددد  تعزيدددددددددددددز  دددددددددددددددر  ا 

التنافسددددددددددددية وزيدددددددددددداد   ددددددددددددامد الربحيددددددددددددة   ي تددددددددددددرتب   فددددددددددددا   التمويددددددددددددل بقدددددددددددددر  المسسسددددددددددددة ع دددددددددددد  اسددددددددددددت دام 

 .موارد ا المالية بافا   واس ثمار ا  ي مواري  يات عوا د مرتفعة

يناددددددددر بعددددددددض البددددددددا ث    يدددددددد   ددددددددرار التمويددددددددل باعتبددددددددار  وسدددددددديلة  دار  مسددددددددتو  الرافعددددددددة الماليددددددددة دا ددددددددل   مددددددددا

المسسسدددددددددة مدددددددددد  ددددددددديل تحديدددددددددد نسدددددددددبة الدددددددددديو  المناسدددددددددبة مقارندددددددددة بحقدددددددددو  الملايدددددددددة  بمدددددددددا ي دددددددددمد تحقيددددددددد  

التددددددواز  بدددددد   العا ددددددد المرتفدددددد  المتو دددددد  مددددددد الا  دددددد اض وبدددددد   الم ددددددا ر المصددددددا بة لدددددد . ويعادددددد   دددددد ا الات ددددددا  

أ ميدددددددة القدددددددرار  دددددددي الحفدددددددا  ع ددددددد  الاسدددددددتقرار المدددددددايي وت ندددددددب الدددددددد ول  دددددددي ال  امدددددددات تفدددددددو   ددددددددر  المسسسدددددددة 

 .ع   السداد

وتوددددددددد   زاويدددددددددة أ دددددددددر   يددددددددد  أ   دددددددددرار التمويدددددددددل يحمدددددددددل  بيعدددددددددة اسددددددددد  اتي ية عاليدددددددددة   ي لا ُ عدددددددددد م دددددددددرد  دددددددددرار 

تودددددددد ي ي  بددددددددل  ددددددددو  ددددددددرار يددددددددسثر ع دددددددد   يمددددددددة المسسسددددددددة السددددددددو ية  وجايبي  ددددددددا للمسدددددددد ثمريد  ودرجددددددددة الثقددددددددة 

ا بتحقيدددددد   ا وثيقددددددً
ً
ال ددددددي تتمتدددددد  ب ددددددا  ددددددي السددددددو  المددددددايي. ومددددددد  دددددد ا المناددددددور  فددددددإ   ددددددرار التمويددددددل يددددددرتب  ارتبا دددددد

 ددددددددددف تعادددددددددي  ثدددددددددرو  المسدددددددددا م   ورفددددددددد  القيمدددددددددة السدددددددددو ية للمسسسدددددددددة   ا دددددددددة  دددددددددي الأسدددددددددوا  التنافسدددددددددية 

 .ال ي تتاثر بالرسا ل المالية ال ي تصدر ا المسسسة

وتعت ددددددددددد  الأدبيدددددددددددات الحديثدددددددددددة  دددددددددددرار التمويدددددددددددل عمليدددددددددددة ت طدددددددددددي  مدددددددددددايي مسدددددددددددتمر  تعتمدددددددددددد ع ددددددددددد  التو عدددددددددددات 

المسدددددددددتقبلية لا تياجددددددددددات المسسسدددددددددة  وتحليددددددددددل الب  ددددددددددة الا تصدددددددددادية  ومراجعددددددددددة الهي دددددددددل التمددددددددددوي ي القددددددددددا   

بصدددددددور  دوريدددددددة. فا تياجدددددددات التمويدددددددل ت تلدددددددر مدددددددد مر لدددددددة  يددددددد  أ دددددددر  مدددددددد مرا دددددددل  يدددددددا  المسسسدددددددة  ممدددددددا 

ا أو   دددددددددار   سددددددددتدعي  عدددددددداد  الناددددددددر باسددددددددتمرار  ددددددددي أدوات التمويددددددددل الأ  دددددددد  مي مددددددددة  سددددددددوا  كانددددددددت  رو ددددددددً

 .أسه  أو أرباً ا مبقا  أو     ا مد الأدوات المالية
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ا أمدددددددام أ دددددددحا  المصدددددددهحة   يدددددددث  عاددددددد   ددددددددر    مدددددددا يُنادددددددر  يددددددد  القدددددددرار مدددددددد زاويدددددددة أ دددددددر  باعتبدددددددار  ال  امدددددددً

المسسسدددددددددة ع ددددددددد   دار  عي ا  دددددددددا مددددددددد  الممدددددددددول   والمسددددددددد ثمريد وال هدددددددددات التنايميدددددددددة. ويعتمدددددددددد ن دددددددددات القدددددددددرار 

 دددددددددددي  ددددددددددد ا السددددددددددديا  ع ددددددددددد  مسدددددددددددتو  الودددددددددددفافية  دددددددددددي ا فصدددددددددددات عدددددددددددد السياسدددددددددددات التمويليدددددددددددة والقددددددددددددر  ع ددددددددددد  

الال دددددد ام بسدددددددداد الال  امدددددددات الماليدددددددة  دددددددي مواعيدددددددد ا  ممدددددددا  عددددددزز ثقدددددددة الأ دددددددراف ال ارجيدددددددة ويزيدددددددد مدددددددد فدددددددر  

 .المسسسة  ي الحصول ع   تموييت مستقبلية بوروط أف ل

ا مدددددددد  ددددددد   التعدددددددارير  يمادددددددد اسدددددددت ي  تعريدددددددر عدددددددام للقدددددددرار بانددددددد  عمليدددددددة ا تيدددددددار بدددددددديل مدددددددد 
ً
وانطي ددددددد

بددددددد   م موعددددددددة مددددددددد البددددددددا ل الممانددددددددة  تددددددددت  وفدددددددد  معددددددداي   وأسدددددددد  واضددددددددحة  ب ددددددددف الو ددددددددول  يدددددددد  ال يددددددددار 

 ع   ثيثة أركا  أساسيةيالمايي  ويعتمد القرار   .ال   يحق  أ داف المسسسة

 ي لا يماددددددددددد الحدددددددددددديث عددددددددددد  ددددددددددرار عندددددددددددما ي دددددددددددو  أمددددددددددام ا دار   ريدددددددددد  وا دددددددددددد لا  :وجددددددددددود البدددددددددددا ل .1

 .يماد ت اوز ي فالقرار يف  ض تعدد ال يارات

فم دددددددرد تدددددددوافر البددددددددا ل لا يافدددددددي مدددددددا لددددددد  تادددددددد  نددددددداه  ريدددددددة  دددددددي ا تيدددددددار أ دددددددد ا  : ريدددددددة الا تيدددددددار .2

 .دو   جبار أو  يد يحدّ مد  راد  مت   القرار

  :وجددددددددود الهدددددددددف .3
ً
 ي يت دددددددد  القددددددددرار لتحقيدددددددد   ايددددددددة محدددددددددد   و يددددددددا  الهدددددددددف ي عددددددددل القددددددددرار عمددددددددي

 .عووا يًا لا يرتب  بن ي ة أو  يمة معينة

 ثانيا: العوامل المؤثرة في قرار التمويل

ُ عدددددددد  دددددددرار التمويدددددددل مدددددددد القدددددددرارات الماليدددددددة الاسددددددد  اتي ية الحيويدددددددة ال دددددددي تواجددددددد  المسسسدددددددات  نادددددددرًا لتددددددداث    

المباشدددددددددر ع ددددددددد  اسدددددددددتقرار ا المدددددددددايي و ددددددددددر  ا ع ددددددددد  النمدددددددددو والتوسددددددددد . وعندددددددددد سدددددددددهي المسسسدددددددددة لهحصدددددددددول ع ددددددددد  

الأمدددددددددوال اليزمدددددددددة لأنودددددددددط  ا ال وددددددددد يلية والاسددددددددد ثمارية  سدددددددددوا  كاندددددددددت  ددددددددد   الا تياجدددددددددات  صددددددددد    الأجدددددددددل  
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متوسددددددددطة  أو  ويلددددددددة الأجدددددددددل  لا يماددددددددد الا تفدددددددددا  بددددددددالنار  يدددددددد  مصددددددددددر وا ددددددددد للتمويدددددددددل أو الاعتمدددددددداد ع ددددددددد  

الحدددددددددددس ا دار  فقدددددددددد .  ي يتطلددددددددددب ات دددددددددداي القددددددددددرار دراسددددددددددة د يقددددددددددة لم موعددددددددددة مددددددددددد العوامددددددددددل ال ددددددددددي تددددددددددسثر 

ع دددددددد  مي مددددددددة و فددددددددا   كددددددددل  يددددددددار تمددددددددوي ي  ومددددددددد  توافقدددددددد  مدددددددد  أ ددددددددداف المسسسددددددددة الماليددددددددة والاسدددددددد  اتي ية. 

صدددددددنّر  ددددددد   العوامدددددددل عددددددداد   دددددددمد نطا دددددددات ماليدددددددة وتوددددددد يلية و انونيدددددددة و دددددددريبية  بحيدددددددث تمثدددددددل كدددددددل 
ُ
وت

   ومد أبرز     العوامل:  عامل معيارًا مهمًا  ي ا تيار المصدر الأمثل للتمويل

ت لفدددددددة التمويدددددددل  يددددددد  المبلدددددددل النقدددددددد  الددددددد   تتحملددددددد  المسسسدددددددة ل دددددددل و دددددددد  ماليدددددددة   توددددددد  :التمويااااااالتكلفاااااااة 

يددددددددت  الحصددددددددول عل  ددددددددا مددددددددد كددددددددل مصدددددددددر تمددددددددوي ي. و  دددددددددف ا تيددددددددار مصددددددددادر تمويددددددددل من ف ددددددددة الت لفددددددددة  يدددددددد  

تقليددددددددل العددددددددب  المددددددددايي ع دددددددد  المسسسددددددددة  وزيدددددددداد   ددددددددا ي الددددددددربف  وتحقيدددددددد  أع دددددددد   يمددددددددة م ددددددددافة للمسددددددددا م  . 

ويعتمددددددددددددد ا تيددددددددددددار المصدددددددددددددر المددددددددددددايي الأمثددددددددددددل ع دددددددددددد   بيعددددددددددددة اسددددددددددددت دام الأمددددددددددددوال وأ ددددددددددددداف التمويددددددددددددل   ي أ  

 .ت ا ل   ا العامل  د يسد   ي  ارتفا  ت لفة رأس المال وتقليل القدر  التنافسية

 ددددددددددد ا العامدددددددددددل مدددددددددددد  توافددددددددددد  ندددددددددددو  التمويدددددددددددل مددددددددددد   ي عدددددددددددد  :الاسااااااااااتيدامملاءمااااااااااة المصاااااااااادر المااااااااااا ي لطبيعااااااااااة 

  التمويددددددددل  صدددددددد   الأجددددددددل مي دددددددد  لتمويددددددددل رأس المددددددددال العامددددددددل 
ً
ال ددددددددرض الدددددددد   ُ سددددددددت دم مددددددددد أجلدددددددد . فمددددددددثي

ل ددددددددما  اسددددددددتمرارية العمليددددددددات اليوميددددددددة وتقليددددددددل الت لفددددددددة  ب نمددددددددا التمويددددددددل  ويددددددددل الأجددددددددل أو ع دددددددد   قددددددددو  

الملايدددددددددددددة ي دددددددددددددو  أ  ددددددددددددد  مي مدددددددددددددة لتمويدددددددددددددل موددددددددددددداري  التوسددددددددددددد  وشدددددددددددددرا  الأ دددددددددددددول الرأسدددددددددددددمالية  بمدددددددددددددا يدددددددددددددوز  

 .الال  امات ع   ف    زمنية مناسبة ويعزز الاستدامة المالية للمسسسة

السدددددددددديولة النقديددددددددددة المتددددددددددوفر  لددددددددددد  المسسسددددددددددة  بتلعدددددددددد  :الاساااااااااتحقا وضاااااااااعية السااااااااايولة النقدياااااااااة وتااااااااااري  

دورًا  ب دددددددددً ا  دددددددددي تحديدددددددددد ندددددددددو  التمويدددددددددل المناسدددددددددب. ف يدددددددددا  السددددددددديولة أو ان فددددددددداض الا تيدددددددددا ي النقدددددددددد   دددددددددد 

يددددددددددددف  ا دار  له دددددددددددو   يددددددددددد  التمويددددددددددددل  ويدددددددددددل الأجدددددددددددل لت ندددددددددددب تدددددددددددداث   سدددددددددددداد الال  امدددددددددددات ع ددددددددددد  التدددددددددددددفقات 
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النقديددددددددددة المسدددددددددددتقبلية. وعليددددددددددد   يصدددددددددددبف تددددددددددداري  الاسدددددددددددتحقا  أ ددددددددددد العوامدددددددددددل الحاسدددددددددددمة ال دددددددددددي تدددددددددددتحا   دددددددددددي 

 .ا تيار مصدر التمويل

تفدددددددددددددرض ال هدددددددددددددات الممولدددددددددددددة  يدددددددددددددودًا تتعلددددددددددددد   د ددددددددددددد  :المسااااااااااااتثمرونالقيااااااااااااود القاااااااااااا  يفرضااااااااااااها المقرضااااااااااااون أو 

بال دددددددددمانات  أو بدددددددددالال  ام بسياسدددددددددات توزيددددددددد  الأربدددددددددات  أو بالحدددددددددد مدددددددددد اسدددددددددت دام مصدددددددددادر تمويدددددددددل أ دددددددددر . 

لدددددددددد لد ي ددددددددددب ع دددددددددد  ا دار  تقيددددددددددي   دددددددددد   القيددددددددددود بعنايددددددددددة   ي يماددددددددددد أ  تددددددددددسثر ع دددددددددد   ريددددددددددة المسسسددددددددددة  ددددددددددي 

 .است دام الأموال وتحقي  أ دافها المالية والاس  اتي ية

ا  ددددددددددي ات دددددددددداي القددددددددددرار  بتلعدددددددددد  :المختلفاااااااااةالم اياااااااااا الااااااااااري ية لمصاااااااااادر التمويااااااااال  المزايددددددددددا ال ددددددددددريبية دورًا مهمددددددددددً

ا يقلدددددددددددددل مدددددددددددددد الأربدددددددددددددات ال ا دددددددددددددعة 
عت ددددددددددددد  عب دددددددددددددً

ُ
المدددددددددددددايي. فالفوا دددددددددددددد المدفوعدددددددددددددة ع ددددددددددددد  القدددددددددددددروض ال ارجيدددددددددددددة ت

لل ددددددددريبة  ممددددددددا ي فددددددددض المتوسدددددددد  المددددددددرلم  لت لفددددددددة الأمددددددددوال. ب نمددددددددا توزيعددددددددات الأربددددددددات المدفوعددددددددة للمدددددددديه 

عت ددددددد  جدددددددزً ا مدددددددد الدددددددربف  ممدددددددا ي عدددددددل النادددددددر  دددددددي تددددددداث   ال دددددددرا ب معيدددددددارًا 
ُ
لا تدددددددوفر وفدددددددورات  دددددددريبية  لأن دددددددا ت

 .أساسيًا عند مقارنة المصادر التمويلية

 ثالثا: الاعتبارات الخاصة بقرار التمويل والمعلومات الملائمة له

تتطلدددددددددب عمليدددددددددة ات ددددددددداي  دددددددددرار التمويدددددددددل مراعدددددددددا  م موعدددددددددة مدددددددددد الاعتبدددددددددارات الهامدددددددددة ال دددددددددي ت دددددددددمد فعاليدددددددددة 

 ددددددد ا القدددددددرار وتوافقددددددد  مددددددد  أ دددددددداف المسسسدددددددة الماليدددددددة والاسددددددد  اتي ية. فا تيدددددددار مصددددددددر التمويدددددددل المناسدددددددب 

لا يقتصددددددددددر ع دددددددددد  تددددددددددوافر الأمددددددددددوال فقدددددددددد   بددددددددددل يتطلددددددددددب تقيددددددددددي  ال وانددددددددددب الماليددددددددددة وال ودددددددددد يلية والهي ليددددددددددة 

 .للمسسسة  بحيث يدع  القرار الاستقرار المايي ويزيد مد القدر  التنافسية

: الاعتبارات الخاصة بقرار التمويل
ً
 أولا

 :يماد ته ي  الاعتبارات الأساسية ال ي ي ب مراعا  ا عند ات اي  رار التمويل فيما ي ي
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ع دددددددددددد  ا دار  تقيددددددددددددي  مسددددددددددددتو  الددددددددددددديو  القا مددددددددددددة  بي دددددددددددد  :للمنشاااااااااااأةحجااااااااااام المديونياااااااااااة الحالياااااااااااة  .1

بالفعددددددل  بددددددل ات دددددداي  ددددددرار التمويددددددل ال ديددددددد  ويلددددددد لت نددددددب ارتفددددددا  مسددددددتو  الرفدددددد  المددددددايي بودددددد ل 

يدددددددددسثر ع ددددددددد  اسددددددددددتقرار المسسسدددددددددة و ددددددددددر  ا ع دددددددددد  الوفدددددددددا  بال  اما  دددددددددا المسددددددددددتقبلية. فارتفدددددددددا  الددددددددددديو  

نسدددددددددددددبيًا  يددددددددددددد   قدددددددددددددو  الملايدددددددددددددة يزيدددددددددددددد مدددددددددددددد الم دددددددددددددا ر الماليدددددددددددددة ويدددددددددددددسثر ع ددددددددددددد  التصددددددددددددد ير الا تمددددددددددددداني 

 .للمسسسة

  اسدددددددددددمًا  دددددددددددي ات ددددددددددداي  لتمثددددددددددد  :المنشااااااااااأةحجاااااااااام الساااااااااايولة المتااااااااااوفرة فااااااااااي  .2
ً
السددددددددددديولة النقديدددددددددددة عدددددددددددامي

القدددددددددددرار   ي ي دددددددددددب التا دددددددددددد مدددددددددددد  ددددددددددددر  المسسسدددددددددددة ع ددددددددددد  ت طيدددددددددددة الال  امدددددددددددات  صددددددددددد    الأجدددددددددددل دو  

التددددددداث   سدددددددلبًا ع ددددددد  العمليدددددددات ال وددددددد يلية. فالمسسسدددددددات يات السددددددديولة المحددددددددود   دددددددد تحتددددددداا  يددددددد  

 .تمويل  ويل الأجل لت نب ال    ع   التدفقات النقدية

 ع دددددددد   دددددددددر  المسسسددددددددة  د عدددددددد  :للمنشااااااااأةحجاااااااام الأرباااااااااح الساااااااانوية  .3
ً
  دددددددد  الأربددددددددات السددددددددنوية مسشددددددددرا

ع ددددددد  تحمدددددددل أعبدددددددا  التمويدددددددل  سدددددددوا  كاندددددددت فوا دددددددد الدددددددديو  أو توزيعدددددددات الأربدددددددات ع ددددددد  المسدددددددا م  . 

ا دو    أ  دددددددددد  ليسددددددددددتدانة أو لتمويددددددددددل توسددددددددددعا  ا دا ليددددددددددً
ً
فارتفددددددددددا  الأربددددددددددات  عطددددددددددي المسسسددددددددددة م ددددددددددالا

 .اله و   ي  مصادر  ارجية م لفة

مراعدددددددا  العي دددددددة بددددددد    بي ددددددد  :للمنشاااااااأةتاااااااأثير تكااااااااليل مصاااااااادر التمويااااااال علاااااااى القيماااااااة الساااااااوقية  .4

ت لفدددددددة التمويدددددددل و يمدددددددة المسسسدددددددة  دددددددي السدددددددو    ي أ  زيددددددداد  ت لفدددددددة الأمدددددددوال  دددددددد تدددددددسد   يددددددد  تقليدددددددل 

 دددددددا ي الدددددددربف وبالتدددددددايي ان فددددددداض القيمدددددددة السدددددددو ية. والعاددددددد   دددددددحيف  فا تيدددددددار مصدددددددادر تمويدددددددل 

 .من ف ة الت لفة  سه   ي رف  القيمة السو ية وجايبية المسسسة للمس ثمريد
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المهدددددددد  تحليدددددددل  ي دددددددل الموجددددددددودات ومدددددددد  توافقددددددد  مدددددددد   دمددددددد  :التمويااااااالتر يباااااااة الموجاااااااودات ومااااااا يج  .5

مصدددددددددددادر التمويدددددددددددل القصددددددددددد    والطويلدددددددددددة الأجدددددددددددل و قدددددددددددو  المدددددددددددالا  . فا تيدددددددددددار التمويدددددددددددل المناسدددددددددددب 

 عتمددددددددددددد ع دددددددددددد   بيعددددددددددددة الموجددددددددددددودات  سددددددددددددوا  كانددددددددددددت متداولددددددددددددة أو ثابتددددددددددددة  ل ددددددددددددما  التددددددددددددواز  بددددددددددددد   

 .الم ا ر والسيولة وتحقي  الاستدامة المالية

  ي ددددددددددب جمدددددددددد  كافددددددددددة المعلومددددددددددات المتعلقددددددددددة بمصدددددددددددر التمويددددددددددل المددددددددددراد و 
ً
ل ددددددددددي ي ددددددددددو   ددددددددددرار التمويددددددددددل فعددددددددددالا

ا أو  الاعتمدددددددددداد عليددددددددددد   مددددددددددد  مراعدددددددددددا  ندددددددددددو  التمويدددددددددددل  سددددددددددوا  كدددددددددددا   صددددددددددد   الأجدددددددددددل أو  ويدددددددددددل الأجدددددددددددل  دا ليدددددددددددً

 . ارجيًا

 أ. التمويل الخار ي

 :عند النار  ي التمويل ال ارجي  ي ب ع   ا دار  جم  المعلومات المتعلقة بما ي ي

 .للسند أو القرض  وشروط السداد المتعلقة ب   معدل الفائدة •

 .  وشروط ا  دار والقابلية للتحويلالقيمة الاسمية والقيمة السوقية للسندات •

 .ال ي يفر ها المقرض ع   الم وا  المق   ة  نوع الامانات والقيود الأخرا  •

  و دددددددددددددد لد القيمددددددددددددددة المتبقيددددددددددددددة القيماااااااااااااة العادلاااااااااااااة لمصااااااااااااال المساااااااااااااتأجر بعقاااااااااااااد  يجاااااااااااااار رأساااااااااااااما ي •

 .الم مونة و    الم مونة ل  ل

 .المرتبطة بالتمويل والقدر  ع   الوفا  بالال  امات  مياطر الرفع الما ي •

 ب. التمويل الداخلي
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 :فيما ي   التمويل الدا  ي  ي ب أ  توتمل المعلومات المي مة ع  

 .القيمة الاسمية والسوقية لمسهم العادية أو الممتازة •

مقارنددددددددددددة بمعدددددددددددددل الفا ددددددددددددد  ع دددددددددددد  السددددددددددددندات  معااااااااااادل الفائااااااااااادة الماااااااااااادفوع علاااااااااااى السااااااااااااهم الممتااااااااااااز •

 .والفوا د السو ية

  أ  العا دددددددددددددد المتو ددددددددددددد  مدددددددددددددد الاسددددددددددددد ثمار  دددددددددددددي م دددددددددددددالات أ دددددددددددددر   دددددددددددددارا تكلفااااااااااااة الفرصااااااااااااة البديلااااااااااااة •

 .المسسسة

  وال دددددددددددي تددددددددددددسثر ع ددددددددددد  مدددددددددددد   ددددددددددددر  المسسسدددددددددددة ع ددددددددددد   عدددددددددددداد  السياساااااااااااة الإدارياااااااااااة لتوزياااااااااااع الأربااااااااااااح •

 .اس ثمار الأربات أو است دامها  تمويل دا  ي

  بدددددددل قااااااارار التمويااااااال لاااااااال مجااااااارد اختياااااااار مصااااااادر ماااااااا يتوضددددددد   ددددددد   الاعتبدددددددارات والمعلومدددددددات المي مدددددددة أ  

عمليدددددددة اسددددددد  اتي ية تتطلدددددددب دراسدددددددة د يقدددددددة ل  ددددددد  الدددددددديو  والسددددددديولة والأربدددددددات  وتقيدددددددي  تددددددداث   التمويدددددددل 

ع دددددددد  القيمدددددددددة السدددددددددو ية للمسسسدددددددددة  وفهدددددددد  تر يبدددددددددة الموجدددددددددودات  با  دددددددددافة  يدددددددد  جمددددددددد  معلومدددددددددات شددددددددداملة 

عددددددددد شددددددددروط التمويددددددددل وأسددددددددعار  وم ددددددددا ر . ومددددددددد  دددددددديل  دددددددد ا التحليددددددددل المت امددددددددل  يماددددددددد لددددددددلإدار  ات دددددددداي 

 . رار تمويل يواز  ب   الافا   المالية والاستدامة والنمو المسسس ي

 المطلب الثاني: قرار الاستثمار

 أولا: مفهوم قرار الاستثمار

الاسددددددددد ثمار  عت ددددددددد  مدددددددددد الركدددددددددا ز الأساسدددددددددية  دددددددددي  دار  المسسسدددددددددات الحديثدددددددددة   ي  عاددددددددد   ددددددددددر  ا دار  ع ددددددددد  

توجيددددددددددد  المدددددددددددوارد الماليدددددددددددة والماديدددددددددددة والبودددددددددددرية نحدددددددددددو تحقيددددددددددد  عوا دددددددددددد مسدددددددددددتقبلية مسدددددددددددتدامة تعدددددددددددزز النمدددددددددددو 
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المسسسددددددددد ي وتددددددددددع  الاسدددددددددتقرار المدددددددددايي. و دددددددددد تباي دددددددددت التعريفدددددددددات الا تصدددددددددادية والماليدددددددددة ليسددددددددد ثمار بحسدددددددددب 

المنادددددددددددور المتبددددددددددد   لادددددددددددد جميعهدددددددددددا تتفددددددددددد  ع ددددددددددد  جدددددددددددو ر وا دددددددددددد  و دددددددددددو ت صدددددددددددي  المدددددددددددوارد الحاليدددددددددددة ب ددددددددددددف 

 .تحقي  عا د مستقب ي يت اوز ت لفة الفر ة البديلة

ُ عدددددددرف الاسددددددد ثمار  دددددددي البُعدددددددد المدددددددايي ع ددددددد  أنددددددد  عمليدددددددة تو يدددددددر الأمدددددددوال  دددددددي مودددددددروعات أو أ دددددددول ماليدددددددة أو 

ماديددددددددددددددة ب دددددددددددددددف الحصددددددددددددددول ع دددددددددددددد  عوا ددددددددددددددد مسددددددددددددددتقبلية  سددددددددددددددوا  ع دددددددددددددد  شدددددددددددددد ل أربددددددددددددددات نقديددددددددددددددة أو م اسددددددددددددددب 

رأسدددددددددددددمالية  مددددددددددددد  مراعدددددددددددددا  الم دددددددددددددا ر المرتبطدددددددددددددة ب ددددددددددددد   الاسددددددددددددد ثمارات. ومدددددددددددددد منادددددددددددددور ا تصددددددددددددداد   ُ عدددددددددددددرّف 

الاسدددددددددد ثمار باندددددددددد  اسددددددددددت دام المددددددددددوارد الماليددددددددددة لتحقيدددددددددد  زيدددددددددداد   ددددددددددي القيمددددددددددة السددددددددددو ية للمسسسددددددددددة وتعاددددددددددي  

الأربدددددددات ع ددددددد  المدددددددد  الطويدددددددل  مددددددد   دددددددما  التدددددددواز  بددددددد   الم دددددددا ر والعوا دددددددد المتو عدددددددة. ويوددددددد   الدددددددبعض  يددددددد  

أ  الاسددددددددد ثمار يمثدددددددددل عمليدددددددددة ا تيدددددددددار بددددددددددا ل الاسددددددددد ثمار الأف دددددددددل بددددددددد   الفدددددددددر  المتا دددددددددة  بحيدددددددددث تحقددددددددد  

 . اتي ية للمسسسة وتدع   در  ا التنافسية  ي السو  الأ داف الاس 

 مددددددددا  عددددددددرف الاسدددددددد ثمار باندددددددد  عمليددددددددة ديناميايددددددددة مسددددددددتمر  تتطلددددددددب دراسددددددددة الفددددددددر  الا تصددددددددادية والماليددددددددة 

والتانولوجيدددددددددددددة  وتحليدددددددددددددل العوا دددددددددددددد والم دددددددددددددا ر المرتبطدددددددددددددة ب دددددددددددددا  ومتابعدددددددددددددة الأدا  بعدددددددددددددد التنفيددددددددددددد  ل دددددددددددددما  

تحقيددددددد  الأ دددددددداف المرجدددددددو . ومدددددددد منادددددددور  دار   يُنادددددددر  يددددددد  الاسددددددد ثمار ع ددددددد  أنددددددد  وسددددددديلة لتوجيددددددد  المددددددددوارد 

الماليدددددددة والبودددددددرية والماديدددددددة نحدددددددو تطدددددددوير الموددددددداري  القا مدددددددة أو  نودددددددا  موددددددداري  جديدددددددد   بمدددددددا ي دددددددمد زيددددددداد  

ا نتاجيددددددددددددددددددة وتحسدددددددددددددددددد   جددددددددددددددددددود  ال دددددددددددددددددددمات أو المنت ددددددددددددددددددات  ويعددددددددددددددددددزز القدددددددددددددددددددر  التنافسددددددددددددددددددية والاسددددددددددددددددددتدامة 

المسسسدددددددددية. وي دددددددددير بعدددددددددض البدددددددددا ث   أ  الاسددددددددد ثمار لددددددددد   م دددددددددرد عمليدددددددددة ماليدددددددددة بدددددددددل أدا  اسددددددددد  اتي ية 

د المسسسددددددددددددددددددددة مددددددددددددددددددددد اسددددددددددددددددددددت يل الفددددددددددددددددددددر  المسددددددددددددددددددددتقبلية  ومواجهددددددددددددددددددددة التحددددددددددددددددددددديات الا تصددددددددددددددددددددادية تمادددددددددددددددددددد 

 .والتانولوجية  والتاير م  الت   ات  ي الأسوا  المحلية والدولية
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أمدددددددا  دددددددرار الاسددددددد ثمار  فهدددددددو يمثدددددددل عمليدددددددة ات ددددددداي  دددددددرار اسددددددد  اتي ي تحددددددددد مدددددددد  يلهدددددددا ا دار  أ  الموددددددداري  

أو الأ دددددددددول ي بادددددددددي تمويلهدددددددددا  والمدددددددددوارد الم صصدددددددددة لهدددددددددا  والو دددددددددت الأمثدددددددددل لتنفيددددددددد  ا  بمدددددددددا يحقددددددددد  أ  ددددددددد ا 

 يمددددددددددددة ممانددددددددددددة للمسسسددددددددددددة والمسددددددددددددا م   مدددددددددددد  الحددددددددددددد مددددددددددددد الم ددددددددددددا ر المحتملددددددددددددة. ويُعددددددددددددرف الددددددددددددبعض  ددددددددددددرار 

الاسددددددد ثمار بانددددددد  عمليدددددددة تقيدددددددي  م موعدددددددة مدددددددد البددددددددا ل الاسددددددد ثمارية المتا دددددددة  بنددددددداً  ع ددددددد  تحليدددددددل ت اليفهدددددددا 

وفوا دددددددددد ا والم دددددددددا ر المرتبطدددددددددة ب دددددددددا  والتا دددددددددد مدددددددددد توافقهدددددددددا مددددددددد  اسددددددددد  اتي ية المسسسدددددددددة وأ ددددددددددافها الماليدددددددددة 

 .بعيد  المد  

ويددددددددددر    ددددددددددرو  أ   ددددددددددرار الاسدددددددددد ثمار يمثددددددددددل عنصددددددددددرا  يويددددددددددا واسدددددددددد  اتي يا   ي يددددددددددسثر بودددددددددد ل مباشددددددددددر ع دددددددددد  

 ددددددددددر  المسسسدددددددددة ع ددددددددد  النمدددددددددو والتوسددددددددد   وتحسددددددددد   الأدا  المدددددددددايي وال وددددددددد ي ي  وتعزيدددددددددز مو عهدددددددددا التنافسددددددددد ي 

 دددددددددي السدددددددددو .  مدددددددددا يُنادددددددددر  يددددددددد   دددددددددرار الاسددددددددد ثمار ع ددددددددد  أنددددددددد  ن ي دددددددددة لتحليدددددددددل عل دددددددددي مت امدددددددددل  ودددددددددمل تحديدددددددددد 

الفددددددددددددر  الاسدددددددددددد ثمارية  وا تيددددددددددددار البدددددددددددددا ل الأنسددددددددددددب  وت صددددددددددددي  المددددددددددددوارد الماليددددددددددددة والبوددددددددددددرية  وتقيددددددددددددي  

وي ددددددددددير   الم ددددددددددا ر المرتبطددددددددددة ب ددددددددددل بددددددددددديل  ل ددددددددددما  التوافدددددددددد  مدددددددددد  الأ ددددددددددداف الاسدددددددددد  اتي ية للمسسسددددددددددة

بعدددددددددض البدددددددددا ث   أ   دددددددددرار الاسددددددددد ثمار يت دددددددددمد متابعدددددددددة الأدا  بعدددددددددد التنفيددددددددد   ل دددددددددما  تحقيددددددددد  العوا دددددددددد 

المتو عددددددددددة  وات دددددددددداي ا جددددددددددرا ات الت ددددددددددحيحية عنددددددددددد  هددددددددددور أ  انحرافددددددددددات عددددددددددد ال طددددددددددة المو ددددددددددوعة  ممددددددددددا 

ي عدددددددددددددل العمليدددددددددددددة اسددددددددددددد ثمارية اسددددددددددددد  اتي ية ديناميايدددددددددددددة ول سدددددددددددددت م دددددددددددددرد ا تيدددددددددددددار عودددددددددددددوائي لمودددددددددددددروعات 

 .معينة

 مددددددددددا يماددددددددددد تعريددددددددددر  ددددددددددرار الاسدددددددددد ثمار باندددددددددد  أدا  للت طددددددددددي  المددددددددددايي  ويددددددددددل المددددددددددد   تسدددددددددداعد ا دار  ع دددددددددد  

توزيدددددددد  المددددددددوارد الماليددددددددة بطريقددددددددة تعادددددددد  العا ددددددددد ع دددددددد  رأس المددددددددال المسدددددددد ثمر  وت ددددددددمد اسددددددددتدامة العمليددددددددات  

ومدددددددددد  ددددددددد ا المنادددددددددور  يصدددددددددبف   وتددددددددددع  القددددددددددر  ع ددددددددد  مواجهدددددددددة التحدددددددددديات الا تصدددددددددادية وتقلبدددددددددات السدددددددددو  
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 دددددددددددددددرار الاسددددددددددددددد ثمار عمليدددددددددددددددة مت املدددددددددددددددة ت مددددددددددددددد  بددددددددددددددد   التحليدددددددددددددددل المدددددددددددددددايي  والت طدددددددددددددددي  الاسددددددددددددددد  اتي ي  وثدار  

الم دددددددا ر  وات ددددددداي القدددددددرارات التنفي يدددددددة  لتدددددددام   النمدددددددو المسسسددددددد ي وتحقيددددددد  الأ دددددددداف الماليدددددددة ع ددددددد  المدددددددد  

 .الطويل

 ثانيا: خصائص قرارات الاستثمار  

تعددددددددد  ددددددددرارات الاسدددددددد ثمار مدددددددددد أ  دددددددد  القددددددددرارات  ساسددددددددية وأ ميدددددددددة  ددددددددي ا دار  الماليددددددددة للمسسسددددددددات  ويلدددددددددد 

لأن ددددددددددا تمدددددددددد  المددددددددددوارد الماليددددددددددة الا دددددددددد   وتحدددددددددددد مسددددددددددار نمددددددددددو المسسسددددددددددة واسددددددددددتدام  ا ع دددددددددد  المددددددددددد  الطويددددددددددل. 

وتتم دددددددددد   دددددددددد   القددددددددددرارات بعددددددددددد   صددددددددددا   ت علهددددددددددا م تلفددددددددددة عددددددددددد القددددددددددرارات الماليددددددددددة العاديددددددددددة   مددددددددددا أن ددددددددددا 

تددددددددرتب  بم موعددددددددة مددددددددد التحددددددددديات ال ددددددددي تتطلددددددددب مددددددددد ا دار  دراسددددددددة د يقددددددددة وتحليددددددددل عل ددددددددي  بددددددددل ات دددددددداي 

 :أ   رار. فيما ي ي أ       ال صا  

الاسدددددد ثمار تتم دددددد  بددددددا  لهددددددا أثددددددرًا يمتددددددد ع دددددد  عددددددد  سددددددنوات   يددددددث  ت ددددددرارا :الأجاااااالتااااااأثيرات طويلااااااة  •

 لا 
ً
يفصددددددددددددل بدددددددددددد    دددددددددددددو  النفقددددددددددددة الاسدددددددددددد ثمارية وتحقيدددددددددددد  العوا ددددددددددددد ف دددددددددددد   زمنيددددددددددددة  ويلددددددددددددة. عدددددددددددداد 

تتحقددددددددددد  العوا دددددددددددد دفعددددددددددددة وا دددددددددددد   بددددددددددددل تن ودددددددددددر ع ددددددددددد  ف دددددددددددد ات متعددددددددددددد  تت دددددددددددداوز السدددددددددددنة الماليددددددددددددة 

الوا دددددددددددددد .  ددددددددددددد   ال ا دددددددددددددية ت عدددددددددددددل تقددددددددددددددير العوا دددددددددددددد المسدددددددددددددتقبلية عمليدددددددددددددة معقدددددددددددددد   وتتطلدددددددددددددب 

اسدددددددت دام أدوات تحليدددددددل مدددددددايي متقدمددددددددة مثدددددددل  دددددددا ي القيمدددددددة الحاليددددددددة ومعددددددددل العا دددددددد الدددددددددا  ي  

 .ل ما  د ة التو عات وتقليل الم ا ر المستقبلية

 ددددددددرارات الاسدددددددد ثمار بوجددددددددود   تتم دددددددد  :اليقااااااااينمشااااااااكلة القيمااااااااة ال منيااااااااة للنقااااااااود والمخاااااااااطر وعاااااااادم  •

درجددددددة عاليددددددة مددددددد عدددددددم اليقدددددد     ي    مقدددددددار العوا ددددددد وتو يددددددت تحققهددددددا  البددددددا مددددددا ي ونددددددا  محددددددل 

كلمددددددددددددا زادت  ددددددددددددعوبة الت بددددددددددددس بالمسددددددددددددتقبل الا تصدددددددددددداد  أو ال ودددددددددددد ي ي  ارتفعددددددددددددت   وت بددددددددددددستقدددددددددددددير 
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لدددددددد لد  عتمددددددددد ات دددددددداي القددددددددرار ع دددددددد  التحليددددددددل المددددددددايي   الم ددددددددا ر المرتبطددددددددة بالموددددددددروعات الاسدددددددد ثمارية

للم ددددددددددا ر  و سدددددددددددا  ا تمددددددددددالات الفودددددددددددل  واسددددددددددت دام أسددددددددددداليب تقيددددددددددي  بديلدددددددددددة لتحديددددددددددد مدددددددددددد  

 .جدو  الاس ثمار

الأسدددددددددعار تددددددددسثر مباشدددددددددر  ع ددددددددد   تتقلبدددددددددا :والتضااااااااخمتااااااااأثر العوائااااااااد بتقلبااااااااات مسااااااااتويات الأسااااااااعار  •

بنددددددددددود ا يددددددددددرادات والت دددددددددددالير   يددددددددددث  ددددددددددد تزيدددددددددددد الت لفددددددددددة الفعليددددددددددة للمودددددددددددرو  أو تقلددددددددددل العوا دددددددددددد 

الحقيقيدددددددددددة. لددددددددددد لد  ي دددددددددددب دراسدددددددددددة معددددددددددددلات الترددددددددددد   والسدددددددددددلوه التددددددددددداري ي ل سدددددددددددعار وتحليدددددددددددل 

مدددددددددد  مي مدددددددددة الموددددددددداري  الاسددددددددد ثمارية لهددددددددد   الت  ددددددددد ات.  مدددددددددا ي دددددددددب مراعدددددددددا  تددددددددداث   أسدددددددددعار المدددددددددواد 

 .ال ام  وأجور العمالة  وأسعار الطا ة ع   الت الير المستقبلية

مددددددددا تتطلدددددددددب  ددددددددرارات الاسددددددددد ثمار ت صدددددددددي   ا البدددددددددً  :التحوياااااااالارتفاااااااااع الالتدامااااااااات وعاااااااادم قابليااااااااة  •

مدددددددددوارد  ب ددددددددد    دددددددددي أ دددددددددول ثابتدددددددددة أو موددددددددداري   ويلدددددددددة الأجدددددددددل  و ددددددددد ا ي علهدددددددددا مرتبطدددددددددة باسدددددددددت دام 

معددددددددددد   يصدددددددددددعب تحويلددددددددددد   يددددددددددد  اسدددددددددددت دام بدددددددددددديل دو  تابدددددددددددد  سدددددددددددا ر ماليدددددددددددة. لددددددددددد لد فدددددددددددإ   ددددددددددد   

  ددددددددددددمد "النفقددددددددددددات ال ار ددددددددددددة"  مددددددددددددا يزيددددددددددددد مددددددددددددد أ ميددددددددددددة الت طددددددددددددي  
ً
صددددددددددددنر عدددددددددددداد 

ُ
الاسدددددددددددد ثمارات ت

 .الد ي   بل ات اي القرار ل ما  اس ثمار الموارد  ي المواري  المناسبة

ع ددددددددد  القدددددددددرارات الاسددددددددد ثمارية ت دددددددددالير ثابتدددددددددة  بت  تددددددددد  :التكاااااااااليلتااااااااأثير طوياااااااال الأمااااااااد علااااااااى هيكاااااااال  •

 ويلدددددددة الأجدددددددل تدددددددسثر ع ددددددد   ي دددددددل الت دددددددالير العدددددددام للمسسسدددددددة. وتودددددددمل  ددددددد   الال  امدددددددات ت دددددددالير 

 ددددددددديانة الأ دددددددددول  والفوا دددددددددد المدفوعددددددددددة ع ددددددددد  القدددددددددروض  وأجددددددددددور المدددددددددو ف   المتعلقددددددددد   بالموددددددددددرو . 

أ   طددددددا  ددددددي التقدددددددير  ددددددد يددددددسد   يدددددد  أعبددددددا  ماليددددددة  ب دددددد   تقلددددددل مددددددد القدددددددر  التنافسددددددية للمسسسددددددة 

 .ع   المد  الطويل
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يماددددددددددد الناددددددددددر  يدددددددددد  الاسدددددددددد ثمار بمعددددددددددزل عددددددددددد  لا :التمويااااااااالارتبااااااااااط قااااااااارارات الاساااااااااتثمار بقااااااااارارات  •

التمويددددددددل   ي ي  تددددددددب ع دددددددد   ددددددددرارات الاسدددددددد ثمار تحديددددددددد   دددددددد  المددددددددوارد الماليددددددددة المطلوبددددددددة و بيع  ددددددددا  

سدددددددددوا  كاندددددددددت دا ليدددددددددة أو  ارجيدددددددددة. وبالتدددددددددايي  ي دددددددددب أ  يدددددددددت  الت سدددددددددي  بددددددددد   ا تيدددددددددار المودددددددددروعات 

الاسددددددد ثمارية وتحديدددددددد مصدددددددادر التمويدددددددل المناسدددددددبة لهدددددددا  بمدددددددا يحقددددددد  التدددددددواز  بددددددد     ددددددد  التمويدددددددل  

 .ت لفت   وم ا ر المورو   ل ما  ن ات الاس ثمار واستدامت 

 ددددددددددرارات الاسدددددددددد ثمار يتطلددددددددددب اسددددددددددت دام  يات ددددددددددا :متقدماااااااااةضااااااااارورة اساااااااااتيدام أسااااااااااليب تقيااااااااايم  •

تقنيددددددددددددات تحليليدددددددددددددة متقدمدددددددددددددة  مثدددددددددددددل التقيدددددددددددددي  المدددددددددددددايي للموددددددددددددداري   ودراسدددددددددددددة التددددددددددددددفقات النقديدددددددددددددة 

المسددددددددددددتقبلية  وتحليدددددددددددددل الم دددددددددددددا ر  وترت دددددددددددددب المودددددددددددددروعات وفددددددددددددد  أولويدددددددددددددات اسددددددددددددد  اتي ية. وتودددددددددددددمل 

 دددددددد   العمليددددددددة نددددددددوع   ر  سددددددددي   مددددددددد القددددددددرارات:  بددددددددول أو رفددددددددض الموددددددددرو  الاسدددددددد ثمار   وتحديددددددددد 

أف ددددددددددليات الاسدددددددددد ثمار وترت ددددددددددب الموددددددددددروعات وفدددددددددد  المعدددددددددداي   الماليددددددددددة والاسدددددددددد  اتي ية  مدددددددددد  مراعددددددددددا  

 .القيود المرتبطة بموارد المسسسة المحدود 

 ثالثا: مراحل عملية اختيار الاستثمار

تعدددددددد عمليدددددددة ا تيدددددددار الاسددددددد ثمار مدددددددد أ ددددددد  العمليدددددددات الاسددددددد  اتي ية ال دددددددي تقدددددددوم ب دددددددا المسسسدددددددات   ي تحددددددددد 

مسدددددددتقبل المودددددددروعات الاسددددددد ثمارية وتدددددددسثر مباشدددددددر  ع ددددددد   ددددددددر  المسسسدددددددة ع ددددددد  النمدددددددو والتوسددددددد . وتتطلدددددددب 

 ددددددد   العمليدددددددة المدددددددرور بعدددددددد  مرا دددددددل د يقدددددددة ومنو يدددددددة ل دددددددما  ات ددددددداي القدددددددرار السدددددددلي  وتحقيددددددد  الأ دددددددداف 

 :المرجو . يماد ته ي      المرا ل ع   النحو التايي

 دددددددد   المر لدددددددددة ال طددددددددو  الأويدددددددد   دددددددددي عمليددددددددة الاسدددددددد ثمار   يدددددددددث  لتمثدددددددد  :(مرحلااااااااة التوليااااااااد )الفكاااااااارة •

يددددددددت  تحديددددددددد المودددددددد لة أو الحاجددددددددة الاسدددددددد ثمارية ال دددددددددي  سدددددددده  الموددددددددرو  لمعال   ددددددددا  وا  دددددددد ات  لدددددددددول 
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ممانددددددددددددة. وتتم دددددددددددد   دددددددددددد   المر لددددددددددددة بطدددددددددددداب  ا بدددددددددددددا  والتصددددددددددددور الابت ددددددددددددار    ي يددددددددددددت   يلهددددددددددددا جمدددددددددددد  

عددددددددددد  دددددددددد   المر لددددددددددة أساسددددددددددية لأن دددددددددددا 
ُ
الأف ددددددددددار وت ددددددددددويد مق   ددددددددددات متنوعددددددددددة للمودددددددددداري  المحتملددددددددددة. ت

ا  وي دددددددب أ   تسسددددددد  لقاعدددددددد  بياندددددددات أوليدددددددة يمادددددددد مدددددددد  يلهدددددددا تقيدددددددي  جددددددددو  المودددددددروعات لا قدددددددً

 .ت و  شاملة ل ل الا تمالات الممانة لت نب   فال الفر  الاس ثمارية المهمة

 ددددددد   المر لدددددددة  يدددددددت  دراسدددددددة الموددددددداري  المق   دددددددة  ي ددددددد  :(مرحلاااااااة ماااااااا قبااااااال الاختياااااااار )الفلتااااااارة الأولياااااااة •

بودددددددددد ل أويددددددددددي  مدددددددددد  ال    دددددددددد  ع دددددددددد  مددددددددددد  توافقهددددددددددا مدددددددددد  أ ددددددددددداف المسسسددددددددددة واسدددددددددد  اتي ي  ا العامددددددددددة. 

  دددددددف  دددددد   المر لددددددة  يدددددد  رفددددددض المودددددداري    دددددد  القابلددددددة للتنفيدددددد  أو ال ددددددي لا تحقدددددد  مردوديددددددة ماليددددددة 

مناسدددددددددبة  مددددددددد  مراعدددددددددا  عوامددددددددددل الو دددددددددت والت لفدددددددددة. وتسددددددددداعد  دددددددددد   المر لدددددددددة ا دار  ع ددددددددد  تقلددددددددددي  

 ا مددددددددددددة البدددددددددددددا ل  يدددددددددددد  م موعددددددددددددة موددددددددددددروعات  ابلددددددددددددة للتحليددددددددددددل التفصددددددددددددي ي  ممددددددددددددا يددددددددددددوفر الو ددددددددددددت 

 .وال هد  ي المرا ل الي قة وي مد تر    الموارد ع   البدا ل الأ    جدو  

 ددددددددد   المر لدددددددددة جدددددددددو ر عمليدددددددددة ات ددددددددداي القدددددددددرار الاسددددددددد ثمار    لتمثددددددددد  :التفصااااااااايليمرحلااااااااة الاختياااااااااار  •

 يدددددددددث يدددددددددت   جدددددددددرا  دراسدددددددددة د يقدددددددددة ل دددددددددل مودددددددددرو  مس دددددددددل. وتودددددددددمل  ددددددددد   الدراسدددددددددة عدددددددددد  جواندددددددددب 

 :ر  سة

  ددددددددف  يددددددد  تقيدددددددي  ال واندددددددب المرتبطدددددددة بالسدددددددو   مثدددددددل تحديدددددددد  :الدراساااااااة التجارياااااااة والتساااااااويقية -

سدددددددددددددعر المنت دددددددددددددات  اسددددددددددددد  اتي يات التوزيددددددددددددد    ندددددددددددددوات الاتصدددددددددددددال  تحليدددددددددددددل السدددددددددددددو  والمنافسددددددددددددد    

ومدددددددددددد  الطلدددددددددددب المتو ددددددددددد  ع ددددددددددد  المنت دددددددددددات أو ال ددددددددددددمات.  مدددددددددددا تودددددددددددمل تحليدددددددددددل ال واندددددددددددب الماليدددددددددددة 

ال ودددددددددد يلية مثددددددددددل رأس المددددددددددال المطلددددددددددو   ت ددددددددددالير ال ودددددددددد يل  العا ددددددددددد المتو دددددددددد   والمصدددددددددددر الأمثددددددددددل 

 .للتمويل  با  افة  ي  دراسة الب  ة القانونية والتنايمية ال ي  د تسثر ع   المورو 
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تر دددددددز ع ددددددد  ال وانددددددددب التقنيدددددددة للمودددددددرو   مثددددددددل  ابليدددددددة تنفيدددددددد   :الدراساااااااة التقنياااااااة والاقتصاااااااادية -

الفاددددددددددر   وا تيددددددددددار التانولوجيددددددددددا المناسددددددددددبة  ومتطلبددددددددددات العمالددددددددددة والمعدددددددددددات  وتقدددددددددددير الت ددددددددددالير 

الابتدا يددددددددددددة للموددددددددددددرو   وت ددددددددددددالير ال ودددددددددددد يل المسددددددددددددتمر .  مددددددددددددا يددددددددددددت  تقيددددددددددددي  الأثددددددددددددر الا تصدددددددددددداد  

للموددددددددددددرو  ع دددددددددددد  المسسسددددددددددددة والا تصدددددددددددداد المحدددددددددددددي   وتحديددددددددددددد مددددددددددددد  تحقيدددددددددددد  الموددددددددددددرو  للعوا دددددددددددددد 

 .المس  دفة

  ددددددددددف  يددددددددد  تحديددددددددد أف دددددددددل مصدددددددددادر التمويدددددددددل لتحقيدددددددد  المودددددددددرو   سدددددددددوا  مدددددددددد  :الدراسااااااااة الماليااااااااة -

التمويددددددددل الددددددددددا  ي المتدددددددددات ع ددددددددد  الا تيا يدددددددددات ال اتيددددددددة أو مدددددددددد التمويدددددددددل ال دددددددددارجي مثدددددددددل القدددددددددروض 

 مدددددددا   دددددددت   ددددددد   الدراسدددددددة بتقيدددددددي   ددددددددر  المودددددددرو    المصدددددددرفية أو الطدددددددرت العدددددددام لزيددددددداد  رأس المدددددددال

ع ددددددددددد  توليدددددددددددد التددددددددددددفقات النقديدددددددددددة اليزمدددددددددددة لسدددددددددددداد الال  امدددددددددددات الماليدددددددددددة  و دددددددددددما  التدددددددددددواز  بددددددددددد   

 .التمويل وت لفة رأس المال والم ا ر المرتبطة ب ل مصدر

الان  دددددددا  مدددددددد الدراسدددددددات التفصددددددديلية  يدددددددت  ترت دددددددب  دبعددددددد  :القاااااارارمرحلااااااة التقياااااايم ال هااااااا ي واتيااااااا   •

البدددددددددددددا ل الاسدددددددددددد ثمارية وفدددددددددددد  أولويددددددددددددات محدددددددددددددد  بندددددددددددداً  ع دددددددددددد  معدددددددددددداي   متعدددددددددددددد  توددددددددددددمل العوا ددددددددددددد 

المتو عددددددددددة  الم دددددددددددا ر  الت لفدددددددددددة  وأثدددددددددددر المودددددددددددرو  ع ددددددددددد  اسددددددددددد  اتي ية المسسسدددددددددددة العامدددددددددددة.  دددددددددددي  ددددددددددد   

المر لددددددددددة يددددددددددت  ا تيددددددددددار الموددددددددددرو  الأنسددددددددددب أو م موعددددددددددة الموددددددددددروعات ال ددددددددددي تحقدددددددددد  أ  دددددددددد ا  يمددددددددددة 

م دددددددافة للمسسسدددددددة  وي ددددددد  الم طددددددد  ال  دددددددائي للتمويدددددددل والتنفيددددددد  مددددددد  تحديدددددددد ال دددددددداول الزمنيدددددددة 

 .للتنفي  والمعاي   القياسية لمتابعة الأدا 
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 رابعا: تقييم قرار الاستثمار

تعددددددددد مر لددددددددة تقيددددددددي   ددددددددرار الاسدددددددد ثمار مددددددددد أ دددددددد  المرا ددددددددل  ددددددددي عمليددددددددة ات دددددددداي القددددددددرار الاسدددددددد ثمار    ي ت دددددددديف 

لدددددددددلإدار  دراسدددددددددة المودددددددددرو  مدددددددددد جميددددددددد  ال واندددددددددب  سدددددددددوا  القانونيدددددددددة  الاجتماعيدددددددددة  البي يدددددددددة  ال سدددددددددويقية  

 مدددددددا تمثددددددل الدراسدددددددة الماليدددددددة العامددددددل الحاسددددددد   ددددددي  دددددددرار  بددددددول أو رفدددددددض المودددددددرو   
ً
الفنيددددددة أو الماليدددددددة. وعدددددداد 

 ي تدددددددوفر مسشدددددددرات  ميدددددددة ع ددددددد  جددددددددو  الاسددددددد ثمار. وي تلدددددددر تقيدددددددي  القدددددددرار وفددددددد   بيعدددددددة الب  دددددددة المحيطدددددددة 

 :بالمورو   ويماد تص ير المعاي   المتبعة وف  ثي   روف ر  سية

 التقييم في ظل ظروف التأ د

عدددددددددد  دددددددددروف التا دددددددددد تلدددددددددد الحالدددددددددة ال دددددددددي ي دددددددددو  ف  دددددددددا مت ددددددددد  القدددددددددرار ع ددددددددد  درايدددددددددة تامدددددددددة ب ميددددددددد  المت  ددددددددد ات 
ُ
ت

 :المرتبطة بالمورو   وتومل المعاي   المالية  ي     الحالة

يتمثددددل  ددددي متوسدددد  : (Accounting Rate of Return - ARR) معاااادل العائااااد المحاساااا   .1

 دددددددا ي الدددددددربف بعدددددددد ال دددددددريبة مقسدددددددومًا ع ددددددد  متوسددددددد  الت لفدددددددة المبد يدددددددة للمودددددددرو . مدددددددد  ي ابيدددددددات 

 ددددددددددد ا المعيدددددددددددار بسددددددددددددا ت  وسدددددددددددهولة الحسدددددددددددا    ي لا يحتدددددددددددداا  لا للمعلومدددددددددددات المحاسدددددددددددبية المتا ددددددددددددة. 

أمددددددا عيوبدددددد  فتتمثددددددل  ددددددي عددددددددم أ دددددد  القيمددددددة الزمنيددددددة للنقددددددود  دددددددي الاعتبددددددار  واعتمدددددداد  ع دددددد  الأربدددددددات 

 مددددددددددددد التدددددددددددددفقات النقديددددددددددددة الفعليددددددددددددة. عنددددددددددددد المفا ددددددددددددلة بدددددددددددد   المودددددددددددداري   يُ تددددددددددددار 
ً
المحاسددددددددددددبية بدددددددددددددلا

 .المورو  ال   يحق  أ    عا د محاسبي

الف ددددددددددد   الزمنيدددددددددددة اليزمدددددددددددة لاسددددددددددد  داد   يقددددددددددد  :(Payback Period) معيااااااااااار فتاااااااااارة الاسااااااااااترداد .2

مددددددددددددد  ي ابياتددددددددددددد  البسدددددددددددددا ة   الاسدددددددددددد ثمار الأويدددددددددددددي مددددددددددددد التددددددددددددددفقات النقديدددددددددددددة الصددددددددددددافية للمودددددددددددددرو 

وسددددددددددهولة الحسددددددددددا   ويُف ددددددددددل المسدددددددددد ثمرو  الدددددددددد يد  سددددددددددعو  لاسدددددددددد  داد رأس المددددددددددال بسددددددددددرعة. أمددددددددددا 
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سدددددددلبيات  ف ودددددددمل ت ا دددددددل القيمدددددددة الزمنيدددددددة للنقدددددددود  وعددددددددم أ ددددددد  التددددددددفقات النقديدددددددة بعدددددددد ف ددددددد   

 .الاس  داد  ي الاعتبار  وث فال القيمة المتبقية للمورو   ي ن اية عمر 

 دددددددد   الطريقددددددددة  صتعددددددددال (Discounted Payback Period) :فتاااااااارة الاسااااااااترداد المخصااااااااومة .3

عيددددددددددددب القيمددددددددددددة الزمنيددددددددددددة للنقددددددددددددود  ددددددددددددي معيددددددددددددار ف دددددددددددد   الاسدددددددددددد  داد التقليديددددددددددددة   يددددددددددددث يددددددددددددت   صدددددددددددد  

التددددددددددفقات النقديدددددددددة المسدددددددددتقبلية للو دددددددددول  يددددددددد  مسددددددددداوا  الاسددددددددد ثمار الأويدددددددددي. لا  دددددددددا لا تدددددددددزال تعددددددددداني 

 .مد ت ا ل التدفقات النقدية بعد ف    الاس  داد

الفدددر  بددد   القيمدددة الحاليددددة  ليمثددد  (Net Present Value - NPV) :صاااافي القيماااة الحالياااة .4

للتددددددددددفقات النقديدددددددددة الدا لدددددددددة والقيمدددددددددة الحاليدددددددددة للتددددددددددفقات النقديدددددددددة ال ارجدددددددددة. ويُقدددددددددار  معددددددددددل 

العا دددددددد الددددددددا  ي بالمعددددددددل المطلدددددددو  للتمويدددددددل  فدددددددإيا كدددددددا  أ  ددددددد  أو  سددددددداو  ت لفدددددددة التمويدددددددل  عت ددددددد  

 .المورو  م ديًا  وثيا كا  أ ل  عت       مربف

 التقييم في ظل ظروف المخاطرة

تاهدددددددددر الم دددددددددا ر  عنددددددددددما  عدددددددددرف مت ددددددددد  القدددددددددرار م موعدددددددددة النتدددددددددا   المحتملدددددددددة ل دددددددددل بدددددددددديل مددددددددد  ا تمدددددددددالات 

 : دو  كل ن ي ة. وتومل الأدوات المست دمة  ي  ل الم ا ر 

 (Risk-adjusted Discount Rate) طريقااااااااة تعاااااااااديل معااااااااادل الخصااااااااام بالمخااااااااااطر .1

تعتمددددددد ع دددددد  مبدددددددأ  لددددددب المسدددددد ثمر لمعدددددددل عا ددددددد أع دددددد  لموددددددروعات يات درجددددددة م ددددددا ر أ  دددددد . يددددددت  

 صدددددددد  التدددددددددفقات النقديددددددددة للموددددددددروعات عاليددددددددة الم ددددددددا ر بمعدددددددددل  صدددددددد  أع دددددددد   وللموددددددددروعات 

 صدددددددددد  
ُ
من ف ددددددددددة الم ددددددددددا ر بمعدددددددددددل  صدددددددددد  أ ددددددددددل  ب نمددددددددددا الموددددددددددروعات ال اليددددددددددة مددددددددددد الم ددددددددددا ر ت

 .عند معدل  ايي مد الم ا ر
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لقيدددددددددددداس الم ددددددددددددا ر المرتبطددددددددددددة بالموددددددددددددرو   ددددددددددددي ب  ددددددددددددة    سددددددددددددت دما والتبااااااااااااينالانحاااااااااااراف المعياااااااااااااري  .2

ا تماليدددددددددددة. يُحسدددددددددددب الأمدددددددددددل الريا ددددددددددد ي للقيمدددددددددددة الحاليدددددددددددة الصدددددددددددافية لتقيدددددددددددي  مردوديدددددددددددة المودددددددددددرو   

 .ب نما ُ ست دم التبايد والانحراف المعيار  لقياس درجة الم ا ر  المرتبطة بالمورو 

  رتددددددوف (Decision Tree Analysis) أساااااالوب لااااااجرة القاااااارارات .3
ً
شدددددد ر  القددددددرارات تمثدددددديي

بصددددددددريًا للبدددددددددا ل   ددددددددالات الطبيعددددددددة  وا تمددددددددالات  دددددددددو  كددددددددل  الددددددددة  مدددددددد  النتددددددددا   المرتبطددددددددة ب ددددددددل 

 .بديل

o الرموز المستيدمة: 

 .نقطة القرار: لتحديد البديل الأمثل -

 .نقطة الاتصال: لرب  م موعات  الات الطبيعة بالبدا ل -

 . الات الطبيعة والنتا  : تمثل النتا   المالية المحتملة ل ل بديل -

o تعريدددددددددر الموددددددددد لة  تحديدددددددددد البددددددددددا ل وربطهدددددددددا  تحديدددددددددد  :خطااااااااوات رسااااااااام لاااااااااجرة القاااااااارارات

 .ا تمالات  دو   الات الطبيعة  و سا  النتا  

o يُحسدددددددددددب القيمدددددددددددة المتو عدددددددددددة ل دددددددددددل بدددددددددددديل ب دددددددددددر  النتدددددددددددا    دددددددددددي  :تحلياااااااااال لااااااااااجرة القاااااااااارارات

 .ا تمالات  دوث ا  ث  ا تيار البديل ال   يحق  أ     يمة متو عة

 التقييم في ظل ظروف عدم التأ د

لا  عدددددددددددرف مت دددددددددددد  القدددددددددددرار ا تمددددددددددددالات  ددددددددددددو  النتددددددددددددا   المسدددددددددددتقبلية  وتوددددددددددددمل الأدوات   دددددددددددي  ددددددددددد   الحالددددددددددددة

 :والمعاي  
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 عتمدددددددد ع ددددددد  التفدددددددا ل   يدددددددث يُ تدددددددار أع ددددددد  عا دددددددد ممادددددددد (Maximax) معيااااااار أعظاااااام الأعظاااااام .1

ل ددددددددددل بددددددددددديل  ثدددددددددد  يُحدددددددددددد البددددددددددديل الدددددددددد   يددددددددددوفر أ  دددددددددد ا  يمددددددددددة بدددددددددد    دددددددددد   النتددددددددددا  . عنددددددددددد تحليددددددددددل 

 .لأدنى الت الير Minimin الت الير  ُ ست دم معيار

توددددددا مي يُر ددددددز ع دددددد  أدنددددددى عا ددددددد ل ددددددل  رمعيددددددا (Wald أو Maximin) معياااااار أعظااااام الأقااااال .2

بددددددددددددديل  ثدددددددددددد  ا تيددددددددددددار البدددددددددددددديل الدددددددددددد   يحقدددددددددددد  أف ددددددددددددل  يمدددددددددددددة  ددددددددددددمد أدنددددددددددددى النتددددددددددددا   المتو عدددددددددددددة  

 .ويُست دم لتحقي  أ ل الم ا ر عند عدم التا د

 عدددددددرف بمصدددددددفوفة ال ددددددديا    يدددددددث يُطدددددددرت كدددددددل عا دددددددد مسدددددددتقب ي مدددددددد (Savage) معيااااااار القاااااادم .3

 .أ   ا عا د  ي نف  الحالة  ث  يُ تار البديل ال   يحق  أ ل  سار  محتملة

ا م سدددددددداويًا لا تمددددددددالات  دددددددددو  كددددددددل (Laplace) معياااااااار لابااااااالاس .4 معيددددددددار معتدددددددددل يف دددددددد ض توزيعددددددددً

 الددددددددددددددددة مسددددددددددددددددتقبلية  ويُحسددددددددددددددددب المتوسدددددددددددددددد  الحسددددددددددددددددا ي للنتددددددددددددددددا    ويُ تددددددددددددددددار البددددددددددددددددديل يو القيمددددددددددددددددة 

 .الوسطية الأع  

اقعياااااة .5 ي مدددددد  بدددددد   التفددددددا ل وال وددددددا م باسددددددت دام معامددددددل يحدددددددد درجددددددة (Hurwicz) معياااااار الو

 التفا ل 
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 المطلب الثالث: قرار توزيع الأرباح

 أولا: مفهوم قرار توزيع الأرباح  

 عت ددددددددددد   دددددددددددرار توزيددددددددددد  الأربدددددددددددات محدددددددددددور ا تمدددددددددددام ا دار  والمسدددددددددددا م   وأ دددددددددددحا  المصدددددددددددال  الم تلفدددددددددددة دا دددددددددددل 

المسسسددددددددة. ويتردددددددد   دددددددد ا الا تمددددددددام  ددددددددي ثددددددددي  محدددددددداور ر  سددددددددة: مفهددددددددوم القددددددددرار  المحددددددددددات الأساسددددددددية لدددددددد   

 .وثجرا ات توزيع 

أربددددددات الأسدددددده  ع دددددد  أندددددد  معدددددددل التدددددددف  النقددددددد   و ددددددد ي ددددددو    دددددد   توزيدددددد باندددددد   توزيدددددد  أربددددددات الأسدددددده   عدددددرف

نقددددددددد   الدددددددد   يتلقددددددددا  المسددددددددا مو   مددددددددردود ع دددددددد  اسدددددددد ثمارا     ددددددددي أسدددددددده  المسسسددددددددة. تمثددددددددل  دددددددد   الأربددددددددات 

 يتو عون    ما تسثر سياسة توزي  الأربات ع   السعر السو ي للسه 
ً
 جاريا

ً
 .للمس ثمريد د ي

ويودددددددددد    ددددددددددد ا التعريدددددددددددر  يددددددددددد   م انيددددددددددة توزيددددددددددد  الأربدددددددددددات  مدددددددددددا بوددددددددددد ل نقددددددددددد  أو   ددددددددددد  نقدددددددددددد  )مثدددددددددددل الأسددددددددددده  

الم انيددددددددددة(   مددددددددددا يوضدددددددددد  نقطددددددددددة جو ريددددددددددة تتعلدددددددددد  بدددددددددداثر سياسددددددددددة توزيدددددددددد  الأربددددددددددات ع دددددددددد   يمددددددددددة السدددددددددده   ددددددددددي 

السدددددددو   و دددددددو مو دددددددو  ا تلفدددددددت بوددددددددان  الناريدددددددات الماليدددددددة   يدددددددث تددددددددر  بعدددددددض الناريدددددددات مثدددددددل "ناريددددددددة 

 ميلر وموديي" أ  سياسة توزي  الأربات ل   لها أثر مباشر ع    يمة المسسسة.

يناددددددر  يدددددد   ددددددرار توزيدددددد  الأربددددددات ع دددددد  أندددددد  م موعددددددة مددددددد القددددددرارات ال ددددددي تحدددددددد ال سددددددبة الم ويددددددة ل ربددددددات  مددددددا 

النقديددددددددة الموزعددددددددة ع ددددددددد  المسددددددددا م   مددددددددد  ملدددددددددة الأسدددددددده  العاديدددددددددة والممتدددددددداز   و دددددددد لد تو يدددددددددت توزيدددددددد   ددددددددد   

وي تلدددددددر  دددددددد ا التعريدددددددر عددددددددد السددددددداب   ددددددددي تر  ددددددد   ع ددددددد  عنصددددددددر   ال سدددددددبة وموعددددددددد التوزيددددددد  فقدددددددد  .الأربدددددددات

 .دو  التطر   ي  أثر ا ع    يمة السه  السو ية

تعت دددددددد  المسسسددددددددات  ددددددددرار توزيدددددددد  الأربدددددددددات يا أ ميددددددددة   دددددددد    لأندددددددد  يحددددددددددد الأمددددددددوال ال ددددددددي توجدددددددد  للمسددددددددد ثمريد 

حت ددددددددددز  عدددددددددداد  اسدددددددددد ثمار ا  ددددددددددي مودددددددددداري  المسسسددددددددددة المسددددددددددتقبلية
ُ
وي دددددددددد ز  دددددددددد ا التعريددددددددددر   والأمددددددددددوال ال ددددددددددي ت
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ا  أ ميدددددددة القدددددددرار مدددددددد النا يدددددددة الاسددددددد  اتي ية   ي يدددددددسثر ع ددددددد   ددددددددر  المسسسدددددددة ع ددددددد  تمويدددددددل موددددددداريعها دا ليدددددددً

 .دو  الحاجة للتمويل ال ارجي

توزيددددددد  الأربدددددددات  دددددددو أ دددددددد القدددددددرارات  ر دددددددرا :جدددددددام يمادددددددد ا تصدددددددار جميددددددد  التعريفدددددددات السدددددددابقة  دددددددي تعريدددددددر 

الماليدددددددددة  دددددددددي المسسسدددددددددة الددددددددد     دددددددددت  بتحديدددددددددد ال دددددددددز  مدددددددددد الدددددددددربف المحقددددددددد  الددددددددد   سدددددددددتقر ال معيدددددددددة العامدددددددددة 

توزيعدددددددددددد  ع دددددددددددد   ملددددددددددددة الأسدددددددددددده  العاديددددددددددددة  وال ددددددددددددز  الدددددددددددد   سدددددددددددديحت ز لاسددددددددددددت دام   ددددددددددددي التمويددددددددددددل الدددددددددددد اتي 

 .للمسسسة

 دددددددددرار توزيددددددددد  الأربدددددددددات  عاددددددددد  فلسدددددددددفة المسسسدددددددددة ت دددددددددا  الموازندددددددددة بددددددددد   م افدددددددددا  المسدددددددددا م   وتحقيددددددددد  و دددددددددو 

النمددددددددددو المسددددددددددتدام مددددددددددد  دددددددددديل الا تفددددددددددا  بالأربدددددددددددات   يددددددددددث  ودددددددددد ل أدا  لتحقيدددددددددد  التددددددددددواز  بدددددددددد   مصدددددددددددال  

 .المس ثمريد واس  اتي ية تمويل المورو 

ينادددددددددددددددر  يددددددددددددددد   دددددددددددددددرار توزيددددددددددددددد  الأربدددددددددددددددات  سياسدددددددددددددددة ماليدددددددددددددددة شددددددددددددددداملة  تدددددددددددددددرب  بددددددددددددددد   الأدا  المدددددددددددددددايي للمسسسدددددددددددددددة و 

والا تياجدددددددات النقديدددددددة للمسدددددددا م    ويحدددددددددد  ددددددد ا القدددددددرار مدددددددد   دددددددددر  المسسسدددددددة ع ددددددد  الوفدددددددا  بال  اما  ددددددددا 

 .المالية المستقبلية م   ما  استمرار نمو ا وتمويل توسعا  ا

 ثانيا: محددات وإجراءات توزيع الأرباح

تعددددددددددد عمليددددددددددة توزيدددددددددد  الأربددددددددددات مددددددددددد القددددددددددرارات الماليددددددددددة الحساسددددددددددة ال ددددددددددي تتطلددددددددددب دراسددددددددددة متانيددددددددددة ل ددددددددددل مددددددددددد 

محدددددددددددددددا  ا وثجرا ا  دددددددددددددا التنفي يدددددددددددددة ل دددددددددددددما  تحقيددددددددددددد  التدددددددددددددواز  بددددددددددددد   مصدددددددددددددال  المسدددددددددددددا م   وا تياجدددددددددددددات 

المحدددددددددددددات الأساسدددددددددددية لتوزيددددددددددد   :المسسسدددددددددددة للنمدددددددددددو المسدددددددددددتقب ي. ويودددددددددددمل  ددددددددددد ا المطلدددددددددددب محدددددددددددوريد ر  سددددددددددد  

 .الأربات وثجرا ات توزي  الأربات
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توجددددددددد عددددددددد  محددددددددددات تددددددددتحا   ددددددددي عمليددددددددة توزيدددددددد  الأربددددددددات دا ددددددددل المسسسددددددددة  وي ددددددددب ع دددددددد  ا دار  أ دددددددد  ا 

 :بع   الاعتبار  بل ات اي القرار ال  ائي. ويماد ته ي      المحددات فيما ي ي

المسسسددددددددة  دددددددددي تحديددددددددد نسدددددددددبة  دتعتمدددددددد  :(مسااااااااتويات الأرباااااااااح المتوقعااااااااة )ربحيااااااااة السااااااااهم المتوقعااااااااة .1

التوزيددددددددددد  ع ددددددددددد  مقددددددددددددار الأربدددددددددددات المتو ددددددددددد  تحقيقهدددددددددددا  ددددددددددديل السدددددددددددنة الماليدددددددددددة. ف لمدددددددددددا كاندددددددددددت الأربدددددددددددات 

مرتفعددددددددة ومسددددددددتقر   كانددددددددت  دددددددددر  الودددددددددر ة ع دددددددد  توزيدددددددد  أربددددددددات نقديدددددددددة أو   دددددددد  نقديددددددددة أ  دددددددد   ممدددددددددا 

 . عزز ر ا المسا م   وثق     ي المسسسة

ا  ددددددددي توجيدددددددد  تو عددددددددات  بتلعدددددددد  :الأربااااااااحالأنمااااااااط الساااااااابقة لتوزياااااااع  .2 السياسددددددددات السددددددددابقة دورًا مهمدددددددً

المسددددددددددا م   وثدار  اسددددددددددتقرار السددددددددددو . فالمسسسددددددددددات ال ددددددددددي  افاددددددددددت ع دددددددددد  سياسددددددددددة توزيدددددددددد  أربددددددددددات 

مسدددددددددتقر  تا سدددددددددب مصددددددددددا ية  ويدددددددددسثر يلدددددددددد ع ددددددددد  ات ددددددددداي القدددددددددرار المسدددددددددتقب ي بمدددددددددا يحددددددددداف  ع دددددددددد  

 .ثبات الصور  المالية للور ة  ي أع   المس ثمريد

 دددددددددر  المسسسددددددددة ع دددددددد  توزيدددددددد  الأربددددددددات بودددددددد ل مباشددددددددر ع دددددددد  تددددددددوفر النقددددددددد  دتعتمدددددددد  :المتاحااااااااةالنقااااااااد  .3

ال ددددددددا ي.   ددددددددا لددددددددو كانددددددددت الأربددددددددات المحاسددددددددبية مرتفعددددددددة  فددددددددإ  نقدددددددد  السدددددددديولة  ددددددددد يحددددددددد مددددددددد  دددددددددر  

الودددددددددددر ة ع ددددددددددد  دفددددددددددد  التوزيعدددددددددددات الفعليدددددددددددة  ممدددددددددددا  سدددددددددددتدعي  دار  ماليدددددددددددة د يقدددددددددددة لت ندددددددددددب أزمدددددددددددات 

 .السيولة

تراعددددددددددي ا دار  أثددددددددددر توزيدددددددددد   د دددددددددد  :زيادتهااااااااااتوجهاااااااااات الإدارة بالحفااااااااااي علاااااااااى الأساااااااااعار الساااااااااوقية أو  .4

الأربددددددات ع دددددد  سددددددعر السدددددده   ددددددي السددددددو .  ددددددي بعددددددض الحددددددالات  تف ددددددل ا دار  الا تفددددددا  ب ددددددز  مددددددد 

ا بدددددددددد   ر ددددددددددا المسدددددددددددا م   
الأربددددددددددات ل ددددددددددما  اسددددددددددتقرار أو زيدددددددددداد  سددددددددددعر السدددددددددده   بمددددددددددا يحقدددددددددد  توازنددددددددددً

 .وا تياجات التمويل الدا  ي
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 دددددددد ا المسشددددددددر مددددددددد    عت دددددددد  :(نسااااااابة ساااااااعر الساااااااهم فاااااااي الساااااااو    اااااااى ربحياااااااة الساااااااهم )مكااااااارر الأربااااااااح .5

المعدددددددداي   الماليددددددددة الهامددددددددة ال ددددددددي تسدددددددداعد ا دار  ع دددددددد  تحديددددددددد مددددددددد  مي مددددددددة توزيدددددددد  الأربددددددددات وتاث   ددددددددا 

ع دددددددددد  تقيددددددددددي  السدددددددددده   ددددددددددي السددددددددددو . فارتفددددددددددا   دددددددددد ا الماددددددددددرر  ددددددددددد  ودددددددددد    يدددددددددد   دددددددددددر  المسسسددددددددددة ع دددددددددد  

 .التوزي   ب نما ان فا    د  و    ي   رور  الا تفا  بالأربات

سددددددددددديولة الأسددددددددددده   دددددددددددي السدددددددددددو    تعت ددددددددددد  :(القابليااااااااااة التسااااااااااويقية للسااااااااااهم )حر ااااااااااة تااااااااااداول السااااااااااهم .6

 مدددددددددسثرًا ع ددددددددد   دددددددددرار التوزيددددددددد . فارتفدددددددددا  سدددددددددرعة تدددددددددداول السددددددددده   عاددددددددد  ا تمدددددددددام المسددددددددد ثمريد 
ً
عدددددددددامي

 .ويس د أ مية توزي  الأربات لتعزيز الثقة  ي أدا  المسسسة

تت ددددددد   دددددددرارات توزيددددددد  الأربدددددددات عددددددداد  مدددددددد  بدددددددل م لددددددد  ا دار   ويودددددددمل تنفيددددددد   ددددددد   القدددددددرارات م موعدددددددة و 

مددددددد المرا دددددددل المنو يدددددددة ال ددددددي ت دددددددمد توزيددددددد  الأربدددددددات بطريقددددددة منامدددددددة وشدددددددفافة  ويماددددددد ته يصدددددددها  دددددددي أر ددددددد  

 :مرا ل ر  سة

 ددددددد ا القدددددددرار مدددددددد أ ددددددد   طدددددددوات العمليدددددددة   ي  عتمدددددددد ع ددددددد   دُ عددددددد  :الأربااااااااحتحدياااااااد مبلااااااا  توزيعاااااااات  .1

سياسدددددددددة توزيددددددددد  الأربدددددددددات المعتمدددددددددد  دا دددددددددل المسسسدددددددددة. ويمادددددددددد لم لددددددددد  ا دار  تعدددددددددديل المبلدددددددددل بنددددددددداً  

 .ع   أدا  الور ة والزياد  أو النق   ي الأربات المحققة مقارنة بال ط  المو وعة

م لدددددددددد  ا دار  بددددددددددا عي  عددددددددددد القددددددددددرار  مدددددددددد  تو دددددددددديف  ميقددددددددددو  :الأربااااااااااحتحدياااااااااد تاااااااااواري  توزيعاااااااااات  .2

الموعدددددددددددد ال  دددددددددددائي لتحديدددددددددددد أسدددددددددددما  المسدددددددددددا م   الددددددددددد يد يحددددددددددد  لهددددددددددد  الحصدددددددددددول ع ددددددددددد  التوزيعدددددددددددات  

وموعددددددددد الدددددددددف  الفع ددددددددي. ويددددددددت  نوددددددددر ا عددددددددي   ددددددددي ال ددددددددحر الماليددددددددة أو القنددددددددوات الرسددددددددمية  بددددددددي  

 .المس ثمريد
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جميدددددد  الأشدددددد ا  الم دددددد ل    مددددددالا   ل سدددددده   ل وددددددم :(Record Date) تااااااري  الت اااااجيل .3

 . ي تاري  ال   يل ال   تحدد  ا دار   و   المس لو  لهحصول ع   توزيعات الأربات

o يُحدددددددددددد يددددددددددوم   عمددددددددددل  تدددددددددداري  فقدددددددددددا   دددددددددد  الأربددددددددددات 
ً
-Ex)  بددددددددددل  دددددددددد ا التدددددددددداري  عدددددددددداد 

Dividend Date)    أ   يا تددددددددد  شدددددددددرا  الأسددددددددده   دددددددددي  ددددددددد ا اليدددددددددوم فلدددددددددد يحددددددددد  للموددددددددد  

 .الحصول ع   الأربات

o   يوضددددددددد   ددددددددد ا ا جدددددددددرا  دور ا دار   دددددددددي الحفدددددددددا  ع ددددددددد  د دددددددددة  ددددددددد يت المسدددددددددا م   وتنادددددددددي

 .الحقو  المالية ل ل مس ثمر

اليدددددددددوم الفع دددددددددي الددددددددد   يدددددددددت  فيددددددددد  دفددددددددد  الأربدددددددددات  ليمثددددددددد  :(Payment Date) تاااااااااري  الاااااااادفع .4

 يددددددت  الدددددددف  بعددددددد ثيثددددددة  يدددددد  أر عددددددة أسددددددابي  مددددددد 
ً
للمسددددددا م   الم دددددد ل    ددددددي تدددددداري  ال  دددددد يل. عدددددداد 

تدددددددددددددداري  ال  دددددددددددددد يل  ممددددددددددددددا يمددددددددددددددنف الوددددددددددددددر ة الو ددددددددددددددت الدددددددددددددديزم لاسددددددددددددددتامال ا جددددددددددددددرا ات المحاسددددددددددددددبية 

 .وتحويل الأموال

 ثالثا: أنواع سياسات توزيع الأرباح والعوامل المؤثرة فيها  

تعت ددددددد  سياسدددددددة توزيددددددد  الأربدددددددات مدددددددد القدددددددرارات الماليدددددددة الحيويدددددددة دا دددددددل المسسسدددددددة   يدددددددث تمثدددددددل أدا  ر  سدددددددة 

لتوزيدددددددد  عوا ددددددددد ال ودددددددداط ع دددددددد  المسددددددددا م     مددددددددا أن ددددددددا تددددددددسثر ع دددددددد   ددددددددرارات المسدددددددد ثمريد ومقدددددددددار الثقددددددددة  ددددددددي 

المسسسدددددددددة واسدددددددددتقرار سددددددددددعر السددددددددده   ددددددددددي السدددددددددو  المدددددددددايي. و  ددددددددددت  كدددددددددل مددددددددددد المسدددددددددا م   وا دار  والمقر دددددددددد   

والمسددددددد ثمريد المحتملددددددد   بسياسدددددددة توزيددددددد  الأربدددددددات  لمدددددددا لهدددددددا مدددددددد أثدددددددر مباشدددددددر ع ددددددد   يمدددددددة المسسسدددددددة و ددددددددر  ا 

أندددددددددددددوا  سياسدددددددددددددات توزيددددددددددددد  الأربدددددددددددددات  :ع ددددددددددددد  التمويدددددددددددددل الددددددددددددد اتي. ويودددددددددددددمل  ددددددددددددد ا المطلدددددددددددددب محدددددددددددددوريد ر  سددددددددددددد  

 .والعوامل المسثر  ع       السياسات
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 الأنواع الرئاسية لسياسات توزيع الأرباح

تتعددددددددددددد السياسدددددددددددات ال دددددددددددي يمادددددددددددد أ  ت بعهدددددددددددا المسسسدددددددددددات عندددددددددددد توزيددددددددددد  الأربدددددددددددات   لا أ  أبدددددددددددرز السياسدددددددددددات 

 :الر  سية تت مد ما ي ي

العديدددددددد مدددددددد الودددددددركات   ت بددددددد  :(توزياااااااع مبلااااااا  ثابااااااا  مااااااان النقاااااااد لكااااااال ساااااااهم )السياساااااااة المساااااااتقرة .1

سياسدددددددددة توزيددددددددد  أربدددددددددات نقديدددددددددة ثابتدددددددددة ل دددددددددل سددددددددده   ب دددددددددض النادددددددددر عدددددددددد ت بددددددددد   الأربدددددددددات المحققدددددددددة. 

  ددددددددددف  ددددددددد   السياسدددددددددة  يددددددددد  تدددددددددوف   د دددددددددل مسدددددددددتمر ومتو ددددددددد  للمسدددددددددا م    ممدددددددددا  عدددددددددزز الثقدددددددددة  دددددددددي 

 .المسسسة ويقلل مد م ا ر السو  المرتبطة بتقلب الأربات

بعدددددددض الودددددددركات ع ددددددد  توزيددددددد  نسدددددددبة محددددددددد  مدددددددد  دددددددا ي  دتعتمددددددد  :الأرباااااااحتوزيااااااع نساااااابة ثابتااااااة ماااااان  .2

الأربدددددددات المحققدددددددة  بمدددددددا  عددددددددي أ  مبلدددددددل التوزيعدددددددات يت بددددددد   وفددددددد  ت بددددددد   الأربدددددددات.  ددددددد   السياسدددددددة 

 مدددددددددد السياسدددددددددة النقديدددددددددة الثابتدددددددددة  لا  دددددددددا تمدددددددددنف ا دار  مروندددددددددة أ  ددددددددد  للتايدددددددددر مددددددددد  
ً
أ دددددددددل اسدددددددددتقرارا

 .نتا   الأدا  السنو  

  لتمثدددددددد  :(توزيعااااااااات منتظمااااااااة منيفاااااااااة مااااااااع  ضااااااااافات )سياسااااااااة وسااااااااطية .3
ً
 ددددددددد   السياسددددددددة  دددددددددي

 بددددددددد   السياسدددددددددات السدددددددددابقة   ي تدددددددددوفر للمسسسددددددددددة مروندددددددددة أ  ددددددددد   دددددددددي التوزيددددددددد   لا  دددددددددا ت دددددددددد ه 
ً
وسدددددددددطا

بعدددددددددددض عدددددددددددددم اليقدددددددددددد   للمسددددددددددددا م   بوددددددددددددا  الددددددددددددد ل المتو دددددددددددد . وتعت دددددددددددد   دددددددددددد   السياسددددددددددددة مي مددددددددددددة 

للودددددددددركات يات الأربدددددددددات المت ب بدددددددددة   ي تما  دددددددددا مدددددددددد الحفدددددددددا  ع ددددددددد  اسدددددددددتقرار جزئدددددددددي  دددددددددي توزيعدددددددددات 

 .الأربات

ت تدددددددار بعدددددددض الودددددددركات توزيددددددد  الأربدددددددات ع ددددددد  شددددددد ل  د ددددددد  :مجانيااااااةتوزيااااااع الأرباااااااح فااااااي شااااااكل أسااااااهم  .4

أسدددددددددده  م انيددددددددددة بدددددددددددل النقددددددددددد  ب دددددددددددف دعدددددددددد  التوزيعددددددددددات النقديددددددددددة أو تعزيددددددددددز  قددددددددددو  المسددددددددددا م   
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الحددددددددددددددالي  . ع دددددددددددددد  الددددددددددددددر   مددددددددددددددد أ  الأسدددددددددددددده  الم انيددددددددددددددة لا تمثددددددددددددددل  يمددددددددددددددة نقديددددددددددددددة مباشددددددددددددددر    لا أ  

المسدددددددددددا م   يف دددددددددددلون ا لأن دددددددددددا تزيدددددددددددد مدددددددددددد ملايددددددددددد     دددددددددددي الودددددددددددر ة   لا أ  يلدددددددددددد يدددددددددددسد  عددددددددددداد   يددددددددددد  

 .ان فاض سعر السه  بسبب زياد  عدد الأسه  الصادر  م  ثبات الأربات ا جمالية

 العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح

ت  ددددددددد  سياسدددددددددة توزيددددددددد  الأربدددددددددات لعددددددددددد مدددددددددد العوامدددددددددل الدا ليدددددددددة وال ارجيدددددددددة ال دددددددددي تحددددددددددد نسدددددددددبة و  ددددددددد  

 :التوزي   ويماد تص يفها  ما ي ي

القيددددددددددود القانونيدددددددددة  يددددددددد   مايدددددددددة  قددددددددددو  المقر ددددددددد   و دددددددددما   دددددددددددر   ف  دددددددددد :القانونياااااااااةالعوامااااااااال  .1

 ع دددددددددد  
ً
الوددددددددددر ة ع دددددددددد  الوفددددددددددا  بال  اما  ددددددددددا الماليددددددددددة. وت دددددددددد  ال وددددددددددريعات  ددددددددددي معادددددددددد  الدددددددددددول  دددددددددددودا

  ددددددددد  توزيعدددددددددات الأربدددددددددات  بحيدددددددددث لا تت ددددددددداوز م مدددددددددو  الأربدددددددددات المحققدددددددددة والأربدددددددددات المحت دددددددددز   مددددددددد  

 .مراعا  الال  امات المالية الأ ر  للور ة

 ددددددددد   القيدددددددددود الودددددددددروط المنصدددددددددو  عل  دددددددددا  دددددددددي عقدددددددددود الا  ددددددددد اض  دتت دددددددددم :التعاقديااااااااةالعواماااااااال  .2

 لتوزيعددددددددددات الأربددددددددددات أو ربطهددددددددددا بتحقيدددددددددد  
ً
أو الاتفا يددددددددددات مدددددددددد  المقر دددددددددد    وال ددددددددددي  ددددددددددد تحدددددددددددد سددددددددددقفا

 .مستو  مع   مد الأربات  ب دف  ماية  در  المسسسة ع   سداد القروض

 دددددددددددددر  الوددددددددددددر ة ع دددددددددددد  توزيدددددددددددد  الأربددددددددددددات ع دددددددددددد  ا تياجا  ددددددددددددا الماليددددددددددددة  دتعتمدددددددددددد  :الداخليااااااااااااةالعوامااااااااااال  .3

المسددددددددددتقبلية  ومعددددددددددددل النمدددددددددددو المتو ددددددددددد   والموجدددددددددددودات المطلدددددددددددو  شدددددددددددرا  ا. فالودددددددددددركات الاب ددددددددددد   أو 

الناضددددددد ة  دددددددادر  ع ددددددد  الاعتمددددددداد ع ددددددد  التمويدددددددل ال دددددددارجي بسدددددددهولة  ممدددددددا  سدددددددمف لهدددددددا بتوزيددددددد  أربدددددددات 

 ب ددددددد    ب نمدددددددا الودددددددركات الصددددددد     أو ال دددددددي تمدددددددر بمر لدددددددة نمدددددددو سدددددددري  تحتددددددداا  يددددددد  الا تفدددددددا  ب دددددددز  

 .مد الأربات لتمويل توسعها
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السياسدددددددددددددة الماليدددددددددددددة بتف دددددددددددددييت المسدددددددددددددا م   بددددددددددددد   الدددددددددددددد ل النقدددددددددددددد   رتتددددددددددددداث :المااااااااااااالكينمطالااااااااااااب  .4

والم اسدددددددددددب الرأسدددددددددددمالية  با  دددددددددددافة  يددددددددددد  الو ددددددددددد  ال دددددددددددريبي لهددددددددددد . ع ددددددددددد  سدددددددددددبيل المثدددددددددددال   يا كدددددددددددا  

أ لدددددددب المسدددددددا م   ي  دددددددعو  لمعددددددددلات  دددددددريبية مرتفعدددددددة   دددددددد تقلدددددددل الودددددددر ة مدددددددد نسدددددددبة التوزيددددددد  

النقدددددددد  لتاجيدددددددل العدددددددب  ال دددددددريبي  والعاددددددد   دددددددحيف  يا كدددددددا  أ لدددددددب المسدددددددا م   مدددددددد أ دددددددحا  

الددددددددد ول المتدنيددددددددة.  مددددددددا تددددددددسثر الفددددددددر  الاسدددددددد ثمارية المتا ددددددددة للمسددددددددا م   ع دددددددد   ددددددددرار الا تفددددددددا  

 .بالأربات أو توزيعها

سياسددددددددة توزيددددددد  الأربددددددددات بتو عدددددددات السددددددددو  ت دددددددا  الوددددددددر ة و بيعددددددددة  رتتددددددداث :الساااااااوقيةالاعتباااااااارات  .5

المسدددددددددددددا م     يدددددددددددددث يف دددددددددددددل المسددددددددددددد ثمرو  عددددددددددددداد  الودددددددددددددركات ال دددددددددددددي تعتمدددددددددددددد سياسدددددددددددددة توزيعدددددددددددددات 

مسدددددددددددددتقر . وتعدددددددددددددد التوزيعدددددددددددددات المنتامدددددددددددددة  شدددددددددددددار   ي ابيدددددددددددددة عدددددددددددددد مر دددددددددددددز الودددددددددددددر ة المدددددددددددددايي  ب نمدددددددددددددا 

التوزيعدددددددات المتقلبدددددددة أو عددددددددم التوزيددددددد   وددددددد    يددددددد  ا تماليدددددددة وجدددددددود موددددددداكل ماليدددددددة  ممدددددددا  دددددددد يقلدددددددل 

 .مد  يمة الأسه 

سياسددددددددددة توزيدددددددددد  الأربددددددددددات أدا  لتقليددددددددددل موددددددددددايت الوكالددددددددددة بدددددددددد   ا دار    تعت دددددددددد  :الو الاااااااااةاعتباااااااااارات  .6

والمسدددددددددددددددددد ثمريد ال ددددددددددددددددددارجي     ي تودددددددددددددددددد   التوزيعددددددددددددددددددات المسددددددددددددددددددتمر   يدددددددددددددددددد  ال دددددددددددددددددد ام ا دار  بمصددددددددددددددددددهحة 

 .المسا م   وتحقي  الوفافية  ي است دام الموارد المالية

 رابعا: نظريات سياسة توزيع الأرباح  

 لفهدددددددددد  أثددددددددددر  ددددددددددرارات توزيدددددددددد  الأربددددددددددات ع دددددددددد   يمددددددددددة 
ً
 تحليليددددددددددا

ً
تعت دددددددددد  ناريددددددددددات سياسددددددددددة توزيدددددددددد  الأربددددددددددات   ددددددددددارا

المسسسدددددددددددددددة  وعي   ددددددددددددددددا بالمسدددددددددددددددد ثمريد وسددددددددددددددددو  رأس المددددددددددددددددال. تناولدددددددددددددددت الدراسددددددددددددددددات الماليددددددددددددددددة العديددددددددددددددددد مددددددددددددددددد 
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الناريدددددددددددات ال دددددددددددي تفسدددددددددددر  يفيدددددددددددة ات ددددددددددداي الودددددددددددركات لقدددددددددددرار توزيددددددددددد  الأربدددددددددددات  ومدددددددددددد  تاث   دددددددددددا ع ددددددددددد  القيمدددددددددددة 

 :السو ية للمسسسة وثرو  المسا م  . ويومل   ا المطلب أبرز الناريات التالية

 (Residual Theory of Dividends) نظرية الفائض .1

 بعددددددددد تمويددددددددل 
ً
تقددددددددوم  دددددددد   الناريددددددددة ع دددددددد  مبدددددددددأ أ  الأربددددددددات ال ددددددددي توزعهددددددددا المسسسددددددددة ي ددددددددب أ  ت ددددددددو  فا  ددددددددا

 .جمي  الفر  الاس ثمارية المربحة

ي دددددددب تمويدددددددل الموددددددداري  الاسددددددد ثمارية ال دددددددي تحقددددددد  عوا دددددددد أع ددددددد  مدددددددد العا دددددددد  :القاعااااااادة الأساساااااااية •

  ث  توزي  أ  فا ض ع   المسا م  
ً
 .المطلو  للمس ثمر أولا

 :التطبيق العملي •

 يا كاندددددددددددت المسسسدددددددددددة لدددددددددددد  ا موددددددددددداري  اسددددددددددد ثمارية تحقددددددددددد  معددددددددددددلات عا دددددددددددد عاليدددددددددددة  ي دددددددددددب  -

 .الا تفا  بالأربات لتمويل     المواري 

-  
ً
 يا لدددددددد  تتددددددددوفر فدددددددددر  اسدددددددد ثمارية م ديددددددددة  تدددددددددوز  الأربددددددددات المتا ددددددددة ع ددددددددد  المسددددددددا م   نقددددددددددا

 .أو كاسه  م انية

تحفددددددددددز الناريددددددددددة ا دار  ع دددددددددد  ال    دددددددددد  ع دددددددددد  الاسدددددددددد ثمار دا ددددددددددل المسسسددددددددددة  :الأثااااااااار علاااااااااى القااااااااارارات •

لتحقيددددددد  أع ددددددد   يمدددددددة مماندددددددة للمسدددددددا م    وتعت ددددددد  توزيددددددد  الأربدددددددات م دددددددرد ن ي دددددددة ثانويدددددددة للفدددددددا ض 

 .المتات بعد التمويل

 :الإيجابيات •

 .تدع  النمو المستدام للور ة -
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تقلددددددل مددددددد الاعتمدددددداد ع دددددد  التمويددددددل ال ددددددارجي  ممددددددا يحدددددداف  ع دددددد  اسددددددتقيلية الودددددددر ة  -

 .المالية

عدددددددددم الاسددددددددتقرار  ددددددددي توزيعددددددددات الأربددددددددات  ددددددددد يقلدددددددد  المسدددددددد ثمريد البددددددددا ث   عددددددددد د ددددددددل  :الساااااااالبيات •

 .نقد  ثابت

 (Irrelevance Theory) نظرية عدم ملائمة التوزيعات .2

  وتددددددددددددن  ع دددددددددددد  أ   دددددددددددددرار توزيدددددددددددد  الأربددددددددددددات لا يدددددددددددددسثر ع دددددددددددد  القيمددددددددددددة السدددددددددددددو ية مودليلياااااااااااااني وميلاااااااااااار دددددددددددددمها 

 .للمسسسة  ي الأسوا  المالية المثالية

 :الافتراضات الأساسية •

 .الأسوا  فعالة وتعمل ع   تسع   الأسه  بو ل د ي  -

 .لا توجد  را ب ع   الأربات أو التوزيعات -

 .لا توجد ت الير معاميت تسثر ع   نقل رأس المال -

المسددددددددا مو  لا يتدددددددداثرو  بقددددددددرار الوددددددددر ة  ددددددددي توزيدددددددد  الأربددددددددات أو الا تفددددددددا  ب ددددددددا   :التطبيااااااااق العملااااااااي •

 . الما أ   يمة المورو  الاس ثمارية تزيد مد ربحية السه 

 :الأثر على السياسة المالية •

ير دددددددددددز القدددددددددددرار المدددددددددددايي ع ددددددددددد  ا تيدددددددددددار الموددددددددددداري  الاسددددددددددد ثمارية المربحدددددددددددة ولددددددددددد   ع ددددددددددد  سياسدددددددددددة  -

 .التوزي  النقد  

 مد توزيعها -
ً
 . عزز است دام الأربات المحت ز  لتمويل المواري  بدلا
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 :الإيجابيات •

 . ش   ع   است دام الأربات لتحقي  أ   ا نمو  ويل الأجل للور ة -

 .يقلل مد ال    ع   ا دار  لتوزي  أربات نقدية دورية -

 :السلبيات •

  دددددددد  وا عيددددددددة  ددددددددي الأسددددددددوا  الحقيقيددددددددة بسددددددددبب وجددددددددود ال ددددددددرا ب وت ددددددددالير المعدددددددداميت وعدددددددددم  -

 . مال المعلومات

 .المس ثمرو  عاد  يف لو  توزيعات نقدية مستقر   د ل متو   -

 (Gordon and Linter Model) نظرية جوردون ولينتر .3

تر دددددددددز  ددددددددد   الناريدددددددددة ع ددددددددد  العي دددددددددة بددددددددد   سياسدددددددددة توزيددددددددد  الأربدددددددددات ومعددددددددددل العا دددددددددد المطلدددددددددو  ع ددددددددد   قدددددددددو  

 .الملاية  وتو    ي  أ  زياد  ا تفا  الور ة بالأربات تقلل الم ا ر وتزيد فر  النمو المستقب ي

 :الفكرة الأساسية •

 . عاد  اس ثمار الأربات دا ل المسسسة يزيد مد عوا د المسا م   المستقبلية -

ان فدددددددددددداض نسددددددددددددبة التوزيدددددددددددد  يزيددددددددددددد السددددددددددددديولة المتا ددددددددددددة للوددددددددددددر ة ويقلددددددددددددل الم ددددددددددددا ر المتعلقدددددددددددددة  -

 .بتقلبات السو  

 :التطبيق العملي •

سياسدددددددددات الا تفدددددددددا  بالأربدددددددددات تعددددددددددزز  ددددددددددر  الودددددددددر ة ع ددددددددد  تمويددددددددددل موددددددددداري  جديدددددددددد  بدددددددددددو   -

 .الحاجة لي   اض
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المسدددددددددددددا مو   سدددددددددددددتفيدو  مدددددددددددددد زيددددددددددددداد  القيمدددددددددددددة السدددددددددددددو ية للسددددددددددددده  النات دددددددددددددة عدددددددددددددد الأربدددددددددددددات  -

 .المحت ز  المربحة

الا تفدددددددددددددا  بالأربددددددددددددات يقلدددددددددددددل الاعتمددددددددددددداد ع ددددددددددددد  التمويدددددددددددددل ال دددددددددددددارجي  :الأثاااااااااااار علااااااااااااى تكلفااااااااااااة التموياااااااااااال •

 .وي فض ت لفة رأس المال

 :الإيجابيات •

 .يواز  ب   ربحية المسا م   واستدامة النمو للمسسسة -

 .يقلل مد م ا ر  التدف  النقد  المستقبلية ويزيد مد استقرار الأدا  المايي -

 :السلبيات •

 . د يقلل ر ا المسا م   ال يد  عتمدو  ع   د ل نقد  ثابت -

 .زياد  الأربات المحت ز   د تسد   ي  التوس  المفرط  ي الاس ثمار -

 (Tax Preference Theory) نظرية التفايل الاري   .4

 مددددددددددددددد 
ً
تف دددددددددددددد ض  دددددددددددددد   الناريددددددددددددددة أ  المسدددددددددددددد ثمريد يف ددددددددددددددلو  الا تفددددددددددددددا  بالأربددددددددددددددات دا ددددددددددددددل الوددددددددددددددر ة بدددددددددددددددلا

 للم  ات ال ريبية المرتبطة بالم اسب الرأسمالية
ً
 .الحصول ع   توزيعات نقدية مباشر   نارا

 :الافتراضات •

 .ال را ب ع   الم اسب الرأسمالية أ ل مد ال را ب ع   توزيعات الأربات النقدية -

 .التاجيل ال ريبي يقلل مد الأثر ال ريبي الفور  ع   المس ثمريد -

 .الا تفا  بالأسه    ا الوفا   د يزيل ال را ب ع   الم اسب الرأسمالية للورثة -
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 :التطبيق العملي •

 .الوركات تحتف  ب ز  مد الأربات لتعاي   يمة السه  ع   المد  الطويل -

 محت دددددددددددددددز  لت ندددددددددددددددب ال دددددددددددددددرا ب  -
ً
المسددددددددددددددد ثمرو  يف دددددددددددددددلو  الودددددددددددددددركات ال دددددددددددددددي تدددددددددددددددوفر أربا دددددددددددددددا

 .المرتفعة ع   التوزيعات النقدية

 :الأثر على اتيا  القرار الما ي •

 .ير ز القرار المايي ع   تعاي  ثرو  المسا م   مد  يل  عاد  اس ثمار الأربات -

 .يرف   يمة السه   ي السو  ويقلل الت لفة ال ريبية للمس ثمريد -

 :الإيجابيات •

 . عزز الاس ثمار الدا  ي للور ة ويقلل ال    لتوزي  أربات نقدية -

 .يحاف  ع    فا   السو  ويزيد مد  يمة السه  -

 :السلبيات •

 . د يقلل مد المرونة النقدية للمسا م   البا ث   عد د ل فور   -

 عتمدددددددددددددد تددددددددددددداث    ع ددددددددددددد  ال   يبدددددددددددددة ال دددددددددددددريبية للمسدددددددددددددا م   و  ددددددددددددد  الم اسدددددددددددددب الرأسدددددددددددددمالية  -

 .المحتملة
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 المبحث الثاني.. شفافية القرارات المالية  

 المطلب الأول: مدخل لمفهوم الشفافية المالية

تتمثددددددل الوددددددفافية الماليددددددة  ددددددي  دددددددر  الم وددددددا  ع دددددد  تقدددددددي  معلومددددددات ماليددددددة د يقددددددة وكاملددددددة وموثو ددددددة ل افددددددة 

أ دددددددحا  المصدددددددهحة  بحيدددددددث يتماندددددددوا مدددددددد تقيدددددددي  الو ددددددد  المدددددددايي للم ودددددددا  وات ددددددداي القدددددددرارات المناسدددددددبة بنددددددداً  

ع ددددددددد   ددددددددد   المعلومدددددددددات. وتعدددددددددد الودددددددددفافية الماليدددددددددة أدا  أساسدددددددددية لتماددددددددد   المسددددددددد ثمريد والمقر ددددددددد   وا دار  

وال هدددددددددات الر ابيدددددددددة مدددددددددد فهددددددددد  الأدا  المدددددددددايي للم ودددددددددا  بوددددددددد ل واضددددددددد   بمدددددددددا  سددددددددداعد  دددددددددي تعزيدددددددددز الثقدددددددددة بددددددددد   

 .جمي  الأ راف يات العي ة ويحد مد الم ا ر المتعلقة بنق  المعلومات أو التيعب ب ا

يمادددددددددددد الناددددددددددددر  يدددددددددددد  الودددددددددددفافية الماليددددددددددددة  ناددددددددددددام مت امدددددددددددل مددددددددددددد العي ددددددددددددات يدددددددددددرب  بدددددددددددد   جميدددددددددددد  أ ددددددددددددحا  

المصددددددددددددددهحة وا دار  الماليددددددددددددددة  بحيددددددددددددددث لا يقتصددددددددددددددر الأمددددددددددددددر ع دددددددددددددد  م ددددددددددددددرد  فصددددددددددددددات البيانددددددددددددددات  بددددددددددددددل  وددددددددددددددمل 

اسدددددددددت دام  ددددددددد   المعلومدددددددددات بطريقدددددددددة منامدددددددددة ل سدددددددددهيل الت سدددددددددي  وات ددددددددداي القدددددددددرار. ومدددددددددد  ددددددددد ا المنطلددددددددد   

فددددددددإ  الودددددددددفافية الماليددددددددة تعت ددددددددد   ليددددددددة لددددددددددم  المعلومددددددددات مددددددددد  العمليددددددددات ال وددددددددد يلية والماليددددددددة  ممدددددددددا  عاددددددددد  

 .مد  الان  ام ب   البيانات المالية وسلوه المسسسة ع   أرض الوا  

 مدددددددددا يُنادددددددددر  يددددددددد  الودددددددددفافية الماليدددددددددة ع ددددددددد  أن دددددددددا درجدددددددددة تدددددددددوافر المعلومدددددددددات الماليدددددددددة وا تمالهدددددددددا ود   دددددددددا. ويعددددددددددي 

يلددددددددد أ  المعلومددددددددات المقدمدددددددددة ي ددددددددب أ  ت دددددددددو  شدددددددداملة ل افددددددددة ال واندددددددددب الماليددددددددة المهمدددددددددة  وتعادددددددد  الوا ددددددددد  

المدددددددددايي الحقيقدددددددددي للم ودددددددددا . ويتطلدددددددددب  ددددددددد ا المفهدددددددددوم أ  ت دددددددددو  البياندددددددددات  اليدددددددددة مدددددددددد الأ طدددددددددا  أو التح ددددددددد   

بحيدددددددددددث يمادددددددددددد الاعتمددددددددددداد عل  دددددددددددا لتقيدددددددددددي  الأدا  المدددددددددددايي وات ددددددددددداي القدددددددددددرارات الاسددددددددددد ثمارية وا داريدددددددددددة بوددددددددددد ل 

 .سلي 
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ا و ددددددددددددوت المعلومددددددددددددات وسددددددددددددهولة فهمهددددددددددددا  بحيددددددددددددث  سددددددددددددتطي  أ ددددددددددددحا   تت ددددددددددددمد الوددددددددددددفافية الماليددددددددددددة أي ددددددددددددً

المصددددددددهحة اسدددددددد يعا  البيانددددددددات المعرو ددددددددة دو   ددددددددعوبة. و دددددددد ا  وددددددددمل تقدددددددددي  المعلومددددددددات بودددددددد ل واضدددددددد  

وم سدددددددد   مدددددددد  تو دددددددديف كافددددددددة الاف  ا ددددددددات والمعدددددددداي   المحاسددددددددبية المسددددددددت دمة  ددددددددي  عددددددددداد التقددددددددارير الماليددددددددة  

 .بما ي يف للمس ثمريد والمحلل   تقيي  أدا  الم وا  بطريقة د يقة وموثو ة

عددددددديو  ع ددددددد  يلدددددددد  تودددددددمل الودددددددفافية الماليدددددددة مبددددددددأ التو يدددددددت  دددددددي ا فصدددددددات عدددددددد المعلومدددددددات   يدددددددث ي دددددددب 

 ودددددددددر البياندددددددددات الماليددددددددددة  دددددددددي الو دددددددددت المناسددددددددددب ليدددددددددتماد أ ددددددددددحا  المصدددددددددهحة مدددددددددد ات دددددددددداي  دددددددددرارا     ددددددددددي 
ُ
أ  ت

 ددددددددو  أ دددددددددد  المعلومدددددددددات المتا ددددددددة. ويعددددددددددي يلدددددددددد أ  التددددددددا     دددددددددي ا فصدددددددددات يماددددددددد أ  يقلدددددددددل مدددددددددد فاعليدددددددددة 

الودددددددفافية ويزيدددددددد مدددددددد  الدددددددة عددددددددم اليقددددددد   لدددددددد  المسددددددد ثمريد والمقر ددددددد    ممدددددددا يدددددددسثر ع ددددددد   ددددددددر  الم ودددددددا  

 . ي ج   التمويل والاس ثمارات

ا  الوددددددددفافية الماليددددددددة لا تقتصددددددددر ع دددددددد  ا فصددددددددات عددددددددد البيانددددددددات الماليددددددددة التقليديددددددددة فقدددددددد   بددددددددل توددددددددمل أي ددددددددً

المعلومددددددددددات   دددددددددد  الماليددددددددددة المرتبطددددددددددة بالحو مددددددددددة المسسسددددددددددية وأدا  العمليددددددددددات والاسدددددددددد  اتي يات المسددددددددددتقبلية. 

فهددددددد ا التوسددددددد  ي ددددددديف لأ دددددددحا  المصدددددددهحة فهددددددد  السياسدددددددات والاسددددددد  اتي يات ال دددددددي ت بعهدددددددا الم ودددددددا   ويزيدددددددد 

مدددددددددددد  ددددددددددددر  المسددددددددددد ثمريد ع ددددددددددد  الت بدددددددددددس بالنتدددددددددددا   المسدددددددددددتقبلية المحتملدددددددددددة  بمدددددددددددا  عدددددددددددزز مدددددددددددد ات ددددددددددداي  دددددددددددرارات 

 .اس ثمارية مس ن   

 مدددددددا يمادددددددد النادددددددر  يددددددد  الودددددددفافية الماليدددددددة ع ددددددد  أن دددددددا مسشدددددددر ع ددددددد  مصددددددددا ية الم ودددددددا  ومصددددددددا ية  دار  دددددددا  

 يددددددددددددددث تعادددددددددددددد  الال دددددددددددددد ام بددددددددددددددالقوان   والمعدددددددددددددداي   المحاسددددددددددددددبية والر ابيددددددددددددددة  وتوضدددددددددددددد  مددددددددددددددد  ال دددددددددددددد ام ا دار  

بالمسددددددددددددددا لة والمسددددددددددددددسولية ت ددددددددددددددا  المسدددددددددددددد ثمريد والمسددددددددددددددا م  . وي دددددددددددددديف يلددددددددددددددد لأ ددددددددددددددحا  المصددددددددددددددهحة مرا بددددددددددددددة 
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القددددددددددرارات الماليددددددددددة والتا ددددددددددد مدددددددددددد عدددددددددددم اسددددددددددت يل المعلومددددددددددات لتحقيددددددددددد  م اسددددددددددب   دددددددددد  عادلددددددددددة أو تحييدددددددددددد 

 .مصال  الأ راف الأ ر  

تس دددددددد الودددددددفافية الماليدددددددة ع ددددددد  أ ميدددددددة الت امدددددددل بددددددد   ا فصدددددددات والمسدددددددا لة   يدددددددث يدددددددت  مدددددددد  يلهدددددددا تماددددددد   

أ دددددددحا  المصدددددددهحة مدددددددد المودددددددار ة  دددددددي القدددددددرارات ال دددددددي تدددددددسثر ع ددددددد  الم ودددددددا   والقددددددددر  ع ددددددد  مسدددددددا لة أع دددددددا  

ا دار  عدددددددددددد أ    ددددددددددديل بالواجبدددددددددددات الماليدددددددددددة أو ا داريدددددددددددة. و ددددددددددد ا  عدددددددددددزز مدددددددددددد مبددددددددددددأ العدالدددددددددددة بددددددددددد   جميددددددددددد  

ا   ددددددددددد  متناسدددددددددددب ع ددددددددددد  القدددددددددددرارات 
ً
أ دددددددددددحا  المصدددددددددددهحة  وي دددددددددددمد عددددددددددددم مدددددددددددنف أ   دددددددددددرف امتيدددددددددددازًا أو نفدددددددددددوي

 .المالية للم وا 

 دددددددددي ال  ايدددددددددة  يمادددددددددد القدددددددددول    الودددددددددفافية الماليدددددددددة تتمثدددددددددل  دددددددددي تدددددددددوافر معلومدددددددددات ماليدددددددددة مت املدددددددددة  د يقدددددددددة  

واضدددددددددددحة  متا دددددددددددة  دددددددددددي الو دددددددددددت المناسدددددددددددب  وموثو دددددددددددة ليسدددددددددددت دام  بمدددددددددددا يمادددددددددددد أ دددددددددددحا  المصدددددددددددهحة مدددددددددددد 

ا  تقيدددددددي  الأدا  المدددددددايي للم ودددددددا  وات ددددددداي  ددددددددرارات مب يدددددددة ع ددددددد  أسددددددد  سددددددددليمة. وتعدددددددد  ددددددد   الودددددددفافية أساسددددددددً

لزيدددددددداد  الثقددددددددة بدددددددد   المسدددددددد ثمريد وا دار   ولتعزيددددددددز الحو مددددددددة الماليددددددددة الفعالددددددددة و ددددددددما  اسددددددددتدامة الم وددددددددا  

 .ع   المد  الطويل

 ومنظوراتها  المطلب الثاني: خصائص الشفافية المالية  

تعت دددددددد   صددددددددا   الوددددددددفافية الماليددددددددة الركددددددددا ز الأساسددددددددية ال ددددددددي تحدددددددددد مددددددددد   دددددددددر  الم وددددددددا  ع دددددددد  ا فصددددددددات 

عدددددددد معلوما  ددددددددا الماليدددددددة بد ددددددددة وو دددددددوت وموثو يددددددددة.  ي تعاددددددد   دددددددد   ال صدددددددا    دددددددددر  ا دار  ع ددددددد  تددددددددوف   

بياندددددددات ماليدددددددة متا دددددددة وشددددددداملة   دددددددي الو دددددددت المناسدددددددب  وبطريقدددددددة مت املدددددددة وم سدددددددقة  ممدددددددا ي ددددددديف لأ دددددددحا  

المصددددددددددهحة فهدددددددددد  الو دددددددددد  المددددددددددايي للم وددددددددددا  وات دددددددددداي القددددددددددرارات الا تصددددددددددادية السددددددددددليمة. وت بدددددددددد  أ ميددددددددددة  دددددددددد   

ا لفعاليدددددددددددة السدددددددددددو   وتعدددددددددددزز الثقدددددددددددة بددددددددددد   المسددددددددددد ثمريد وال هدددددددددددات  ال صدددددددددددا   مدددددددددددد كون دددددددددددا توددددددددددد ل أساسدددددددددددً
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  وتتمثدددددددددددددل  دددددددددددددد   الر ابيدددددددددددددة  وتسددددددددددددداعد ع ددددددددددددد  تقيدددددددددددددي  الأدا  المدددددددددددددايي والحو مددددددددددددددة الدا ليدددددددددددددة بوددددددددددددد ل د يددددددددددددد 

 ال صا    ي الاتي: 

 م انيددددددددددة الو ددددددددددول  يدددددددددد  المعلومددددددددددات الماليددددددددددة مددددددددددد أبددددددددددرز  دتعدددددددددد  :المالياااااااااة مكانياااااااااة الوصاااااااااول   اااااااااى المعلوماااااااااات 

 صددددددددا   الوددددددددفافية   يددددددددث ي ددددددددب أ  ت ددددددددو  البيانددددددددات متا ددددددددة ل ميدددددددد  أ ددددددددحا  المصددددددددهحة  ددددددددي الم وددددددددا   

سددددددددوا  كددددددددانوا مسدددددددد ثمريد أو مقر دددددددد   أو عمددددددددي  أو جهددددددددات ر ابيددددددددة. ويوددددددددمل يلددددددددد تددددددددوف   المعلومددددددددات ع دددددددد  

وسددددددددددددددا ل متعدددددددددددددددد   مثددددددددددددددل التقددددددددددددددارير السددددددددددددددنوية  ال وددددددددددددددرات الماليددددددددددددددة  المنصددددددددددددددات ا لا  ونيددددددددددددددة الرسددددددددددددددمية  

وأنامددددددددددة المعلومددددددددددات الدا ليددددددددددة وال ارجيددددددددددة  بحيددددددددددث يمادددددددددددد لأ   ددددددددددرف مهددددددددددت  الا ددددددددددي  ع دددددددددد  التفا ددددددددددديل 

 .المالية المتعلقة بالم وا  بسهولة وسرعة

 ددددددددددد   ال ا دددددددددددية  يددددددددددد   دددددددددددرور  تقددددددددددددي   ميدددددددددددة كافيدددددددددددة مدددددددددددد   توددددددددددد  :الماليااااااااااةا تمااااااااااال تغطيااااااااااة المعلومااااااااااات 

المعلومدددددددددددات الماليدددددددددددة ال دددددددددددي ت طدددددددددددي ا جدددددددددددرا ات السدددددددددددابقة والحاليدددددددددددة والمسدددددددددددتقبلية للم ودددددددددددا . ويودددددددددددمل يلدددددددددددد 

ا فصدددددددددددات عدددددددددددد السياسدددددددددددات الماليدددددددددددة  توزيددددددددددد  الأربدددددددددددات  الاسددددددددددد ثمارات  الال  امدددددددددددات الماليدددددددددددة  وأ  ت ي ددددددددددد ات 

جو ريدددددددددة  دددددددددي القدددددددددوا   الماليدددددددددة  بحيدددددددددث تتدددددددددات للمسدددددددددتفيديد  دددددددددور  شددددددددداملة وموثو دددددددددة عدددددددددد الو ددددددددد  المدددددددددايي 

 .للم وا  وما يماد تو ع   ي المستقبل

ا  ددددددددي الوددددددددفافية الماليددددددددة   ي ي ددددددددب أ   د عدددددددد  :الماااااااا يالتوقيااااااا  المناساااااااب ل فصااااااااح  التو يددددددددت عنصددددددددرًا  يويددددددددً

يددددددددت  تقدددددددددي  المعلومددددددددات  ددددددددي الو ددددددددت الدددددددد    سددددددددمف لأ ددددددددحا  المصددددددددهحة باسددددددددت دامها  ددددددددي ات دددددددداي القددددددددرارات 

الماليدددددددددة والاسددددددددد ثمارية وا داريدددددددددة. ويعددددددددددي يلدددددددددد أ  ت دددددددددو  البياندددددددددات متا دددددددددة  دددددددددي الو دددددددددت المناسدددددددددب لتماددددددددد   

المسددددددددددددد ثمريد والددددددددددددددا ن   والمدددددددددددددديريد مدددددددددددددد تقيدددددددددددددي  الأدا  المدددددددددددددايي والت طدددددددددددددي  للإجدددددددددددددرا ات المسدددددددددددددتقبلية دو  

 .تا   
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المعلومددددددددات الماليددددددددة  عدددددددددي ت سددددددددي  أدوات و نددددددددوات ا فصددددددددات الم تلفددددددددة  لت امدددددددد  :المالياااااااةتكامااااااال المعلوماااااااات 

بطريقدددددددددة م سدددددددددقة  بحيدددددددددث ت دددددددددو  القدددددددددوا   الماليدددددددددة والتقدددددددددارير السدددددددددنوية والتقدددددددددارير المر ليدددددددددة والسياسدددددددددات 

المعلندددددددة متوافقدددددددة مددددددد  بع دددددددها وتعاددددددد   دددددددور  وا دددددددد  وموثو دددددددة لأدا  الم ودددددددا  المدددددددايي. ويعدددددددزز الت امدددددددل مدددددددد 

 ددددددددددر  أ دددددددددحا  المصدددددددددهحة ع ددددددددد  مقارندددددددددة البياندددددددددات وفهمهدددددددددا بسدددددددددهولة دو  التعدددددددددرض لت دددددددددار  أو تودددددددددويد 

 . ي المعلومات

المعلومددددددددددات الماليددددددددددة تتعلدددددددددد  بد ددددددددددة المعلومددددددددددات  وموثو ي  ددددددددددا    جددددددددددود :المقدماااااااااةجاااااااااودة المعلوماااااااااات المالياااااااااة 

ومدددددددددددددد  فا دددددددددددددد  ا لات ددددددددددددداي القدددددددددددددرارات  ب دددددددددددددض النادددددددددددددر عدددددددددددددد عددددددددددددددد مدددددددددددددرات ال ودددددددددددددر أو  ثافدددددددددددددة ا فصدددددددددددددات. 

فالمعلومددددددددددات ال يددددددددددد  ي ددددددددددب أ  ت ددددددددددو   اليددددددددددة مدددددددددددد الأ طددددددددددا  أو التح دددددددددد   وشدددددددددداملة ل ددددددددددل العنا ددددددددددر ال دددددددددددي 

يحتاجهددددددددا المسدددددددد ثمرو  و ددددددددنا  القددددددددرار لتقيددددددددي  الأدا  المددددددددايي  بمددددددددا ي ددددددددمد تقدددددددددي  بيانددددددددات مفيددددددددد  لات دددددددداي 

 .القرارات الا تصادية ال حيحة

 ددددددددد   ال ا دددددددددية الددددددددددور الددددددددد   يلعبددددددددد  الوسدددددددددطا   دددددددددي نقدددددددددل البياندددددددددات  لتودددددددددم :الماليااااااااةوسااااااااطاء المعلومااااااااات 

الماليدددددددددة مدددددددددد الم ودددددددددا   يددددددددد  المسدددددددددتفيديد  ويودددددددددمل يلدددددددددد وسدددددددددا ل ا عددددددددديم  منصدددددددددات التوا دددددددددل الاجتمددددددددداعي  

أنامدددددددددة دعددددددددد  القدددددددددرار  المسدددددددددتودعات الر ميدددددددددة  وأنامدددددددددة اسددددددددد  جا  المعلومدددددددددات. ويسددددددددداعد وجدددددددددود وسدددددددددطا  

متنددددددددددددوع   ع دددددددددددد   يصددددددددددددال المعلومددددددددددددات بسددددددددددددرعة وفعاليدددددددددددددة  و ددددددددددددما  و ددددددددددددولها ل ميدددددددددددد  الأ ددددددددددددراف المهتمدددددددددددددة 

 .بطريقة واضحة وشاملة

 ددددددددد   ال ا دددددددددية  دددددددددي الودددددددددفافية  دددددددددي تقدددددددددارير الأدا  المدددددددددايي  لتتمثددددددددد  :والحو مااااااااةالإفصاااااااااح عاااااااان الأداء المااااااااا ي 

والحو مدددددددددددددددة  بمددددددددددددددددا  ودددددددددددددددمل م لدددددددددددددددد  ا دار  و ي لددددددددددددددد  ا دار  وعمليددددددددددددددددات ات ددددددددددددددداي القددددددددددددددددرار. وي ددددددددددددددديف  دددددددددددددددد ا 
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لأ دددددددددددحا  المصدددددددددددهحة معرفدددددددددددة  يفيدددددددددددة  دار  الم ودددددددددددا  وات ددددددددددداي القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة وا داريدددددددددددة  ممدددددددددددا  عاددددددددددد  

 .مد  الانفتات والو وت  ي السياسات المتبعة دا ل الم وا 

 دددددددددددددددد   ال ا ددددددددددددددددية  دددددددددددددددددر  ا دار  ع دددددددددددددددد    تعادددددددددددددددد  :الإعلامياااااااااااااااةاساااااااااااااااتعداد الإدارة لت اااااااااااااااحي  التبايناااااااااااااااات 

معال ددددددددددددة أ   لددددددددددددل أو تبددددددددددددايد  ددددددددددددي المعلومددددددددددددات الماليددددددددددددة الم وددددددددددددور   بحيددددددددددددث يماددددددددددددد ت ددددددددددددحيف أ  أ طددددددددددددا  أو 

تنا  دددددددددات بسدددددددددرعة وفعاليدددددددددة. وي دددددددددمد يلدددددددددد اتسدددددددددا  المعلومدددددددددات الم ودددددددددور  مددددددددد  الوا ددددددددد  المدددددددددايي للم ودددددددددا   

 .ويعزز مد ثقة المس ثمريد وأ حا  المصهحة  ي المعلومات المقدمة

 دددددددد   ال ا ددددددددية  يدددددددد   دددددددددر  الم وددددددددا  ع دددددددد  تبدددددددددي سياسددددددددة   تودددددددد  :للمعلومااااااااتالإفصااااااااح الطاااااااو ي والم ه اااااااي 

 فصددددددددددات منو يددددددددددة وشدددددددددداملة  توددددددددددمل كافددددددددددة العمليددددددددددات الماليددددددددددة والاسدددددددددد  اتي ية والحو مددددددددددة بودددددددددد ل  ددددددددددوعي. 

ويسدددددددددداعد ا فصددددددددددات الطددددددددددوعي ع دددددددددد  تقدددددددددددي   ددددددددددور  شدددددددددداملة للمسددددددددددتفيديد  وتمايدددددددددد    مددددددددددد تقيددددددددددي  الأدا  

 .المايي والقرارات ا دارية بد ة  بما  عا  مستو  الوفافية والموثو ية  ي الم وا 

عدددددددد الودددددددفافية الماليدددددددة مدددددددد الركدددددددا ز الأساسدددددددية لفهددددددد  الأدا  المدددددددايي للم وددددددد ت وثرسدددددددا  الثقدددددددة بددددددد   أ دددددددحا  
ُ
ت

المصدددددددهحة. ولتحليدددددددل مفهدددددددوم الودددددددفافية الماليدددددددة بوددددددد ل د يددددددد   تددددددد  تبددددددددي عدددددددد  منادددددددورات أكاديميدددددددة   ددددددددف 

 يدددددددددد  تددددددددددا    مفهددددددددددوم الوددددددددددفافية وفدددددددددد  أبعدددددددددداد م تلفددددددددددة  مدددددددددد  ال    دددددددددد  ع دددددددددد  تدددددددددددف  المعلومددددددددددات وموثو ي  ددددددددددا 

وثتا   دددددددددا لأ دددددددددحا  المصدددددددددهحة  دددددددددي الو دددددددددت المناسدددددددددب. وت ددددددددد ز أ ميدددددددددة  ددددددددد   المنادددددددددورات  دددددددددي تو ددددددددديف  يفيدددددددددة 

 .تعامل الم وا  م  المعلومات المالية و يفية است ابة السو  وأ حا  المصهحة له   البيانات

يدددددددددددددر  أ  الودددددددددددددفافية الماليددددددددددددددة تعددددددددددددددي تزويدددددددددددددد جميددددددددددددد  أ دددددددددددددحا  المصددددددددددددددهحة  :منظااااااااااااور أ ااااااااااااحاب المصاااااااااااالحة

بالمعلومدددددددات الماليدددددددة ال دددددددي يمادددددددد الاعتمددددددداد عل  دددددددا و دددددددي الو دددددددت المناسدددددددب. ويوددددددد    ددددددد ا المنادددددددور  يددددددد  أ  عددددددددم 

الودددددددفافية يتمثدددددددل  دددددددي منددددددد  متعمدددددددد للو دددددددول  يددددددد  المعلومدددددددات  أو عدددددددرض   ددددددد   دددددددحيف لهدددددددا  ممدددددددا يحدددددددد مدددددددد 
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 دددددددددر  السددددددددو  ع دددددددد  تقيددددددددي  الأدا  المددددددددايي للم وددددددددا  بثقددددددددة.  مددددددددا يوضدددددددد   دددددددد ا المناددددددددور أ  الوددددددددفافية الماليددددددددة 

تمثددددددددل  نددددددددا  توا ددددددددل مسددددددددتمر  بدددددددد   الم وددددددددا  وجميدددددددد  الم موعددددددددات المرتبطددددددددة ب ددددددددا  سددددددددوا  كددددددددانوا مسددددددددا م    

 .مقر     أو عمي   بما ي مد و ول المعلومات بو وت ود ة

يُناددددددددر  يددددددددد  الوددددددددفافية الماليدددددددددة ع دددددددد  أن دددددددددا أوسدددددددد  مدددددددددد م دددددددددرد  :التنميااااااااة الاقتصااااااااادية والمنشاااااااا ت التعاونيااااااااة

ا فصدددددددددددددات المدددددددددددددايي. ف دددددددددددددي تودددددددددددددمل التوا دددددددددددددل المسددددددددددددددتمر بددددددددددددد   الم ودددددددددددددا  وم موعدددددددددددددات أ دددددددددددددحا  المصددددددددددددددهحة 

ا  ددددددددددريد  ب دددددددددددف تعزيددددددددددز التفددددددددددا    و ددددددددددما  و ددددددددددول المعلومددددددددددات الماليددددددددددة و  دددددددددد  الماليددددددددددة المتعلقددددددددددة بددددددددددالأدا  

والاسدددددددددد  اتي يات الماليددددددددددة للم وددددددددددا . وي دددددددددد ز  دددددددددد ا المناددددددددددور العي ددددددددددة بدددددددددد   الوددددددددددفافية والتدددددددددداث   ع دددددددددد  الب  ددددددددددة 

الا تصدددددددادية   يدددددددث تسدددددددداعد ع ددددددد  تحقيدددددددد  التنميدددددددة المسددددددددتدامة مدددددددد  دددددددديل تماددددددد   ال هددددددددات المعنيدددددددة مددددددددد 

 .ات اي  رارات مس ن   

ير دددددددددددز ع ددددددددددد  درجدددددددددددة الانفتدددددددددددات والتفاعدددددددددددل  دددددددددددي الم ودددددددددددا   بمعددددددددددددا أ  معددددددددددددل  شدددددددددددراف  :منظااااااااااور الاسااااااااااتجابة

وتقيددددددددي  الأدا  المددددددددايي يددددددددت  بواسددددددددطة أ ددددددددراف  ارجيددددددددة مثددددددددل المسددددددددا م   أو ال هددددددددات الر ابيددددددددة. ويودددددددد    دددددددد ا 

المناددددددددددور  يدددددددددد  أ  الوددددددددددفافية الماليددددددددددة تددددددددددوفر معلومددددددددددات مف دددددددددد  ع  ددددددددددا ت ددددددددددو  مفيددددددددددد  لتقيددددددددددي  الأدا  المددددددددددايي  

وبالتدددددددددايي ربددددددددد  المسدددددددددسولية بالنتدددددددددا   الماليدددددددددة للم ودددددددددا . وي ددددددددد ز  ددددددددد ا التوجددددددددد  العي دددددددددة بددددددددد   ا فصدددددددددات المدددددددددايي 

لددددددددزم الم وددددددددا  بالوددددددددفافية ت ددددددددا  سياسددددددددا  ا الماليددددددددة 
ُ
والمسددددددددا لة   يددددددددث ُ عددددددددد السددددددددو   ليددددددددة ر ابيددددددددة  بيعيددددددددة ت

 .وأدا  ا الا تصاد  

يس دددددددد منادددددددور الاسدددددددت ابة أ  الودددددددفافية الماليدددددددة ل سدددددددت م دددددددرد معلومدددددددات ثابتدددددددة  بدددددددل عمليدددددددة ديناميايدددددددة و 

ت دددددددددددددددديف لأ دددددددددددددددددحا  المصدددددددددددددددددهحة فهددددددددددددددددد   دددددددددددددددددرارات ا دار  واسدددددددددددددددد  اتي يا  ا الماليدددددددددددددددددة. ويودددددددددددددددددمل يلدددددددددددددددددد تقيدددددددددددددددددي  
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السياسددددددددددددددات الماليددددددددددددددة  القددددددددددددددرارات الاسدددددددددددددد ثمارية  توزيدددددددددددددد  الأربددددددددددددددات  واسدددددددددددددد  اتي يات التمويددددددددددددددل  بمددددددددددددددا ي دددددددددددددديف 

 .للمس ثمريد وأ حا  المصهحة است دام المعلومات لات اي القرارات الاس  اتي ية

يددددددددر  أ  الوددددددددفافية الماليددددددددة تعتمددددددددد ع دددددددد  ثيثددددددددة شددددددددروط  :منظاااااااور التر يااااااااد علااااااااى  نفاااااااا  القواعااااااااد واللااااااااوائ  

مسددددددددددددبقة لتحقيدددددددددددد  فعالي  ددددددددددددا. أول  دددددددددددد   الوددددددددددددروط  ددددددددددددو نوددددددددددددر المعلومددددددددددددات المتعلقددددددددددددة بالقواعددددددددددددد واللددددددددددددوا ف 

وا جددددددددددرا ات الماليدددددددددددة  دددددددددددي وسدددددددددددا ل عامدددددددددددة يمادددددددددددد له ميدددددددددد  الو دددددددددددول  ل  دددددددددددا  ل دددددددددددما  أ  ت دددددددددددو  المعلومدددددددددددات 

 .متا ة وموثو ة ل مي  الأ راف المعنية

الوددددددرط الثدددددداني  ددددددي  دددددد ا المناددددددور  ودددددد    يدددددد   ددددددرور  أ  ت ددددددو  م موعددددددات أ ددددددحا  المصددددددهحة ع دددددد  درايددددددة و 

بالقواعدددددددد واللدددددددوا ف والت ي ددددددد ات ال دددددددي تطدددددددرأ عل  دددددددا  ممدددددددا يماددددددد    مدددددددد متابعدددددددة أدا  الم ودددددددا  بوددددددد ل فعدددددددال  

 .وفه  السياسات المالية وا دارية المتبعة

الودددددددددرط الثالدددددددددث يتعلددددددددد  بتطبيددددددددد  القواعدددددددددد واللدددددددددوا ف بوددددددددد ل نزيددددددددد  ومعقدددددددددول  بحيدددددددددث ي دددددددددمد أ   مدددددددددا أ  

طبددددددددددم  ع دددددددددد  جميدددددددددد  الأ ددددددددددراف بال سدددددددددداو   ممددددددددددا  عددددددددددزز الثقددددددددددة  ددددددددددي المعلومددددددددددات الماليددددددددددة 
ُ
المعدددددددددداي   التنايميددددددددددة ت

 .وي مد العدالة  ي التعامل ب   المس ثمريد والمسا م  

ي مدددددددددددد  المنادددددددددددددور القدددددددددددددانوني والتناي ددددددددددددي بددددددددددددد   عنا دددددددددددددر ال دددددددددددد ام الم ودددددددددددددا  بالقواعدددددددددددددد وبدددددددددددد   الحاجدددددددددددددة  يددددددددددددد  و 

ا فصدددددددددات المسددددددددددتمر للمعلومددددددددددات الماليددددددددددة  بحيددددددددددث يُناددددددددددر  يدددددددددد  الوددددددددددفافية الماليددددددددددة  عنصددددددددددر ت ددددددددددام ي ي مدددددددددد  

 .ب   د ة البيانات  و ما  و ولها  وال  ام ا دار  بممارسات الحو مة الرشيد 

ومددددددددددد  دددددددددديل المقارنددددددددددة بدددددددددد    دددددددددد   المناددددددددددورات الثيثددددددددددة  يتردددددددددد  أ  ال انددددددددددب المودددددددددد  ه ل ميدددددددددد  التعريفددددددددددات 

يتمثددددددددددل  ددددددددددي تددددددددددوفر المعلومددددددددددات  القدددددددددددر  ع دددددددددد  التوا ددددددددددل  واسددددددددددتمرارية تدددددددددددف  المعلومددددددددددات بودددددددددد ل ي ددددددددددمد 

عت ددددددددد  الودددددددددفافية الماليدددددددددة وسددددددددديلة لتماددددددددد   أ دددددددددحا  المصدددددددددهحة مدددددددددد فهددددددددد  
ُ
و دددددددددولها لمسدددددددددتحق  ا. وبالتدددددددددايي  ت
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الأدا  المددددددددددددايي للم ودددددددددددددا   والمودددددددددددددار ة  دددددددددددددي عمليدددددددددددددة ات ددددددددددددداي القدددددددددددددرارات  وبندددددددددددددا  الثقدددددددددددددة المتبادلدددددددددددددة بددددددددددددد   ا دار  

 .والمستفيديد

 المطلب الثالث: ابعاد الشفافية المالية ومؤشرات قياسها  

 أولا: أبعاد الشفافية المالية

تعددددددددد الودددددددددفافية الماليدددددددددة أ ددددددددد المرتادددددددددزات الأساسدددددددددية لتعزيددددددددز الثقدددددددددة  دددددددددي أنوددددددددطة المسسسدددددددددات الا تصدددددددددادية 

وتمتدددددددددددد الودددددددددددفافية   والماليدددددددددددة   مدددددددددددا تسددددددددددده   دددددددددددي  مايدددددددددددة  قدددددددددددو  المسددددددددددد ثمريد و دددددددددددما   فدددددددددددا   الأسدددددددددددوا 

الماليدددددددة  يددددددد  م موعدددددددة مدددددددد الأبعددددددداد المت املدددددددة ال دددددددي يف ددددددد ض بالمسسسدددددددات الال ددددددد ام ب دددددددا عندددددددد ا فصدددددددات عدددددددد 

 :وفيما ي ي عرض تفصي ي لأبرز أبعاد الوفافية المالية  بيانا  ا ومعامي  ا وأدا  ا المايي

: بعد الإفصاح الما ي
ً
 (Financial Disclosure) أولا

يمثدددددددل ا فصدددددددات المدددددددايي   دددددددر الأسددددددداس  دددددددي الودددددددفافية   يدددددددث  ودددددددمل تقددددددددي  معلومدددددددات د يقدددددددة وموثو دددددددة 

 : ول الأدا  المايي للمسسسة. ويومل   ا البعد عنا ر متعدد  مثل

 .القوا   المالية الأساسية ) ا مة الد ل   ا مة المر ز المايي   ا مة التدفقات النقدية( •

 .ا ي ا ات المتممة للقوا   المالية •

وتدددددددددزداد   ا فصددددددددات عددددددددد السياسددددددددات المحاسددددددددبية المطبقدددددددددة  و يفيددددددددة تقيددددددددي  الأ ددددددددول والال  امددددددددات •

أ ميدددددددددددة  ددددددددددد ا البعدددددددددددد عنددددددددددددما ت دددددددددددو  المعلومدددددددددددات متا دددددددددددة  دددددددددددي الو دددددددددددت المناسدددددددددددب وبصدددددددددددور  تمادددددددددددد 

المسدددددددددددددد ثمريد وال هددددددددددددددات الر ابيددددددددددددددة مددددددددددددددد تقيددددددددددددددي  الو دددددددددددددد  المددددددددددددددايي للمسسسددددددددددددددة وات دددددددددددددداي القددددددددددددددرارات 
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 مددددددددددا  عادددددددددد   دددددددددد ا النددددددددددو  مددددددددددد ا فصددددددددددات مددددددددددد  ال دددددددددد ام المسسسددددددددددة بالمعدددددددددداي   الدوليددددددددددة   الرشدددددددددديد 

 .وال وريعات الو نية

: بعد الإفصاح غير الما ي
ً
 (Non-Financial Disclosure) ثانيا

ا م موعدددددددددة مدددددددددد المعلومدددددددددات   ددددددددد   لا تقتصدددددددددر الودددددددددفافية ع ددددددددد  ال واندددددددددب الماليدددددددددة فقددددددددد   بدددددددددل تودددددددددمل أي دددددددددً

 :المالية ال ي تسه   ي تقيي  الو   العام للمسسسة. ومد     المعلومات

 .الاس  اتي ية العامة للمسسسة وأ دافها المستقبلية •

 .الب  ة ال و يلية  ونو  الصناعة  والقطا  ال   تعمل في  المسسسة •

 .الم ا ر ال و يلية وم ا ر السو  وال  وط ال ي تواجهها •

ويعددددددددددد    يفيدددددددددة  دار  المددددددددددوارد البوددددددددددرية  ومسددددددددددتو  ر ددددددددددا المددددددددددو ف    وبددددددددددرام  التدددددددددددريب والتطددددددددددوير •

 للإفصدددددددددات المددددددددايي   ي يدددددددددوفر  ددددددددور  شددددددددداملة عددددددددد المسسسدددددددددة ويقلددددددددل مدددددددددد عددددددددددم 
ً
ي  دددددددد ا البعدددددددددد مامددددددددّ

 .تماثل المعلومات ب   ا دار  وأ حا  المصهحة

: بعد الإفصاح عن هيكل الملكية وحقو  المستثمرين
ً
 ثالثا

ُ عددددددددد و ددددددددوت  ي ددددددددل الملايددددددددة مددددددددد عوامددددددددل تعزيددددددددز الثقددددددددة   ا ددددددددة  ددددددددي الأسددددددددوا  ال ددددددددي تتعدددددددددد ف  ددددددددا الأنمدددددددداط 

 :الاس ثمارية. ويت مد   ا البعد

 .ا فصات عد أنوا  المسا م   و صصه  •

 .توزي  الملاية ب   المس ثمريد الر  سي   •
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 .ي ر  بار الميه ال يد تت اوز ملاي    نسبًا محدد  •

  الال ددددددددد ام   ون ددددددددد أتقدددددددددي  معلومددددددددات  دددددددددول  قددددددددو  التصدددددددددويت وثجددددددددرا ات اجتمددددددددا  المسدددددددددا م   •

ب ددددددد ا البعدددددددد يقلدددددددل مدددددددد م دددددددا ر التيعدددددددب وي دددددددمد ت دددددددافس الفدددددددر  بددددددد   جميددددددد  المسدددددددا م     مدددددددا 

 .يدع  تطبي  مبادئ الحو مة الرشيد 

: بعد الإفصاح عن الحو مة
ً
 (Governance Disclosure) رابعا

جو ريدددددددددا مدددددددددرتب  مباشدددددددددر  بالودددددددددفافية  وتتطلدددددددددب المسسسدددددددددات تقددددددددددي  معلومدددددددددات  اتعدددددددددد الحو مدددددددددة عنصدددددددددر 

 :واضحة  ول 

 .ت ويد م ل  ا دار  و   ات أع ا   •

 .ل ا  الحو مة مثل ل نة التد ي  والم ا ر •

 .م اف ت أع ا  م ل  ا دار  وا دار  التنفي ية •

ي ددددددددمد  دددددددد ا البعددددددددد  ددددددددددر    و عدددددددددد الاجتماعددددددددات السددددددددنوية للم لدددددددد  والقددددددددرارات المهمدددددددددة المت دددددددد   •

أ دددددددددحا  المصدددددددددهحة ع ددددددددد  تقيدددددددددي  مدددددددددد  اسدددددددددتقيلية الم لددددددددد  و فا تددددددددد    مدددددددددا  عدددددددددزز الر ابدددددددددة ع ددددددددد  

 .العمليات الدا لية ويسه   ي تحس   نوعية القرارات ا دارية

: بعد الإفصاح عن المعاملات مع الأطراف  ات العلاقة
ً
 خامسا

يتعلددددددد   ددددددد ا البعدددددددد بالاودددددددر عدددددددد المعددددددداميت ال دددددددي تدددددددت  مددددددد  جهدددددددات لهدددددددا عي دددددددة مباشدددددددر  أو   ددددددد  مباشدددددددر  

 :بالمسسسة  مثل الوركات التابعة أو ال هات المالاة أو أع ا  ا دار . ويومل ا فصات عد
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 . بيعة كل معاملة و  مها •

 .شروط التعا د والأسعار •

ا لل ايدددددددة لأ  عددددددددم   مدددددددد  تددددددداث    ددددددد   المعددددددداميت ع ددددددد  نتدددددددا   المسسسدددددددة • ويعدددددددد  ددددددد ا البعدددددددد  ساسدددددددً

 .ا فصات  د يسد   ي  ت ار  مصال  يسثر سلبًا ع   شفافية المسسسة ومصدا ي  ا

: بعد الإفصاح عن المخاطر والفرص
ً
 سادسا

 :يتطلب   ا البعد الاور عد الم ا ر ال ي تواجهها المسسسة  مثل

 .م ا ر السيولة •

 .م ا ر السو  والتقلبات الا تصادية •

 مدددددددددا  ودددددددددمل ا فصدددددددددات عدددددددددد الفدددددددددر  المحتملدددددددددة ال دددددددددي يمادددددددددد أ    الم دددددددددا ر ال وددددددددد يلية والتقنيدددددددددة •

ا له هددددددددددات الر ابيددددددددددة والمسدددددددددد ثمريد لأندددددددددد   تددددددددددسثر  ددددددددددي مسددددددددددتقبل المسسسددددددددددة. ويُعددددددددددد  دددددددددد ا البعددددددددددد مهمددددددددددً

 . عا   در  المسسسة ع   مواجهة التحديات والت طي  المستقب ي

: بعد مصداقية الإفصاح
ً
 (Credibility of Disclosure) سابعا

 :يرتب    ا البعد بمد  موثو ية المعلومات الم وور   ويت مد

 .وجود مد    سابات  ارجي مستقل •

 .جود  التقارير المالية •

 .الال  ام بالمعاي   المحاسبية الدولية •
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يعدددددددد  ددددددد ا البعدددددددد بمثابدددددددة التحقددددددد  ال  دددددددائي   و توافددددددد  البياندددددددات المعلندددددددة مددددددد  أدا  المسسسدددددددة الفع دددددددي •

 .مد  حة ا فصا ات  ويزيد مد ثقة المس ثمريد ويحد مد الممارسات     القانونية

 ثانيا: مؤشرات قياس الشفافية المالية

 يت   ياس الوفافية المالية بنا  ع   المسشرات التالية:

: مؤشر
ً
  CIFAR أولا

مسشدددددر ا فصدددددات وجدددددود  الودددددفافية  دددددي عدددددامي  (CIFAR) أ ددددددر مر دددددز التحليدددددل المدددددايي الددددددويي والبحدددددو 

بندددددددددًا  ددددددددي التقددددددددارير السدددددددددنوية لعدددددددددد مددددددددد الوددددددددركات  دددددددددي  90   يددددددددث  ددددددددام بتحليددددددددل أ  دددددددد  مدددددددددد 1995و 1993

دول م تلفدددددددة. ويُسدددددددت دم  ددددددد ا المسشدددددددر ع ددددددد  نطدددددددا  واسددددددد  للبحدددددددث  دددددددي العي دددددددة بددددددد   شدددددددفافية المعلومدددددددات 

 .المحاسبية  وا  ار القانوني  والثقافة  ومستو  الأدا  الا تصاد  ب   الدول 

   عتمدددد المسشدددر ع ددد  تقيدددي  Jayarman & Kothari (2012)و Jahanshad et al. (2014)وبحسدددب 

شددددددددامل لوددددددددفافية الوددددددددركات ع دددددددد  المسددددددددتو  الددددددددو دي مددددددددد  دددددددديل فحدددددددد  متوسدددددددد  مددددددددا تاوددددددددف  الوددددددددركات 

 90الا ددددددددددد   مدددددددددددد عنا دددددددددددر محاسدددددددددددبية و  ددددددددددد  محاسدددددددددددبية  دددددددددددي تقارير دددددددددددا السدددددددددددنوية  ويلدددددددددددد بالاعتمددددددددددداد ع ددددددددددد  

 :بتص يفها  مد سب  ف ات ر  سية CIFAR عنصر يقوم

 (.فقرات 8)  المعلومات الأساسية .1

 (.فقر  11) قائمة الدخل .2

 (.فقر  14)  قائمة المر   الما ي .3

 (.فقرات 5) قائمة التدفقات النقدية .4
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 (.فقر  20)  سياسات الإفصاح المحاس ية .5

 (.فقر  20)  معلومات حقو  الملكية .6

 (.فقر  12)  معلومات  ضافية .7

 100ويدددددددددت  ا  سدددددددددا  درجدددددددددة الودددددددددفافية ب مددددددددد  البندددددددددود المف ددددددددد  ع  دددددددددا  دددددددددي كدددددددددل شدددددددددر ة  ثددددددددد  ترجيحهدددددددددا  يددددددددد  

 .لهحصول ع   ال سبة الم وية ال ي تعّ   عد مستو  شفافية الور ة نقطة

 (Bushman) بوشمانثانيًا: مقياس  

 :  ارًا عامًا لقياس الوفافية  س ند  ي  ثيثة محاور ر  سية Bushman et al (2004) دم 

 :وتشمل (Mandatory & Voluntary Disclosure) أ. الإفصاحات المالية

 (Intensity of Disclosure)   ثافة الإفصاح .1

 (Financial Disclosure) الإفصاح الما ي .2

 (Governance Disclosures)  فصاحات الحو مة .3

 (Accounting Principles)  المبادئ المحاس ية .4

 (Timing of Disclosure)  توقي  الإفصاح .5

 (Credibility of Disclosure)  مصداقية الإفصاح .6

 :ب. نقل وتوصيل المعلومات المحاس ية والعامة ويشمل
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 التقارير المباشر  للتحليل المايي .1

 التقارير     المباشر  للمس ثمريد والمتعامل   .2

  . نشر المعلومات

 .ويت  يلد ع   وسا ل ا عي  الم تلفة  والموا   ا لا  ونية  والمنصات العامة لعرض البيانات

ا: مقياس مؤسسة
ً
 للشفافية والإبلاغ S&P ثالث

مددددددد أ  دددددد  المقدددددداي   اسددددددت دامًا وان وددددددارًا  ددددددي تقيددددددي   Standard & Poor’s (S&P) عددددددد مقيدددددداس 

الودددددددددددفافية  و دددددددددددد تددددددددددد  تطدددددددددددوير  بعدددددددددددد سلسدددددددددددلة مدددددددددددد الدراسدددددددددددات ال دددددددددددي ر دددددددددددزت ع ددددددددددد   يددددددددددداس ا فصدددددددددددات  دددددددددددي 

ويسددددددددددددت دم  دددددددددددد ا   الوددددددددددددركات الا دددددددددددد   بم تلددددددددددددر القطاعددددددددددددات )التقنيددددددددددددة  الصددددددددددددناعة  البنددددددددددددوه  و    ددددددددددددا(

 .المقياس لتقيي  أدا  أ   الوركات  ي السو  الأمرياية

 (2018)ال فاجي    :وتندرا تحت  عد  مسشرات ر  سية  أبرز ا

1. S&P 500 ا  : و دددددددو المسشدددددددر  دددددددور  شددددددداملة عدددددددد و ددددددد  السدددددددو   دمقددددددد  يدددددددث أنددددددد  يالأشدددددددهر عالميدددددددً

 .الأمرياية  ويعد المف ل للمس ثمريد لأن   عا  أدا  السو  بد ة

2. S&P 600 :   مليدددددددو   300يقددددددد   أدا  الودددددددركات الصددددددد     ال دددددددي ي ددددددد اوت رأس مالهدددددددا السدددددددو ي بددددددد

 .مليار دولار 2  –

3. S&P 400 :   مليارات دولار 10-2ي ت  بالوركات المتوسطة ال ي ي  اوت رأس مالها ب. 
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4. S&P 1500 : الودددركات المدرجدددة  دددي   ددد ا المسشدددر ي مدددS&P 500  وS&P 400  وS&P 600  

 .مد القيمة السو ية ل سه  الأمرياية %90وي طي نحو 

 :  وال ي تتمثل فيما ي ير  سية  محاور ثيثة   ( مدS&Pمسشر )ويت مد  

 3المحاااااااااااااور  هاااااااااااااذا متطلاااااااااااااب، وياااااااااااااام 18يتكاااااااااااااون مااااااااااااان مؤشااااااااااااار الشااااااااااااافافية المتعلقاااااااااااااة بالملكياااااااااااااة  .1

 (2011)السهلي،   مؤشرات، وهي:

 :م ها،  متطلبات(  8) يشمل الإفصاح عن جميع المعلومات المرتبطة بالملكيةأولا:  

 .أنوا  المسا م   •

  ي الور ة.   بار المس ثمريد •

 لد  الوركات.  أنوا  الأسه  •

 .معلومات تفصيلية أ ر  تتعل  بملاية الور ة •

 :ير   على الإفصاح عن، و متطلب(  2مؤشر تمر   الملكية )ثانيا:  

 مد أسه  الور ة %10أو   %5يمتل و  أ    مد   ومد  أسما  العامل   •

 متطلبات( 8مؤشر  جراءات التصوي  واجتماعات المساهمين )ثالثا:  

 :ي ناول ا فصات عد

 جدول اجتماعات ال معية العمومية •

 المو وعات والمق   ات المقدمة •
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 استفسارات م ل  ا دار  •

 ا عي  عد الاجتماعات     العادية •

 معلومات تنايمية   افية •

 متطلبًا(  40: الشفافية في الإفصاح عن المعلومات المالية وغير المالية ) .2

 (2011)السه ي     :وي   سبعة مسشرات ر  سية

 متطلبًا(  11مؤشر اتجاهات الشر ة )أولا:  

 : ومل ا فصات عد

 الاس  اتي ية العامة للإدار  •

  بيعة الصناعة ونو  المنت ات •

 الأسوا  المس  دفة •

 أ سام السو  ال ي توزّ  ف  ا المنت ات •

 متطلبات( 8مؤشر السياسات المحاس ية وتفاصيلها )ثانيا:  

 :ي ناول ا فصات عد

 القوا   المالية •

 السياسات المحاسبية المطبقة •
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 المعاي   الدولية أو المحلية المست دمة •

  ر  تقيي  الأ ول والم زو  •

 القوا   المالية الم معة للوركات التابعة •

 متطلبات(  3مؤشر المعاملات مع الأطراف  ات العلاقة )ثالثا:  

 : ومل ا فصات عد

 نسب الملاية ب   الور ة والوركات الأ ر   •

 أسما  الأ راف يات العي ة •

 نسب التعامل معه  •

 متطلبات(  4مؤشر معلومات عن مدقق الحسابات )رابعا:  

 :يت مد ا فصات عد

 اس  المد   •

 تقرير التد ي  •

 أتعا  المد   •

 ا فصات عد  يام  ب دمات   افية •

 متطلبات(  7مؤشر معلومات عن الفرص والمخاطر )خامسا:  
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 : ومل ا فصات عد

  بيعة الفر  المتا ة •

 الم ا ر ال و يلية وم ا ر عدم السيولة •

 المصادر الدا لية وال ارجية للسيولة •

 (2010)عمار     معلومات أ ر  تتعل  بالم ا ر •

 متطلبات( 4مؤشر شدة تنافل الصناعة )سادسا:  

 :يت مد ا فصات عد

 المنافس   الر  سي   •

 ردود أفعال الور ة ت ا  ت ّ   الأسعار •

 عدد الوركات المتنافسة ع   العقود •

 مد    هار الم    التنافسية للور ة •

 متطلبات( 3مؤشر الرضا الوظيفي للعاملين )سابعا:  

 : ومل ا فصات عد

 موار ة العامل    ي و   ال ط  الاس  اتي ية •

 تش ي  ا بدا  والابت ار •
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 ر ا العامل   المايي والمهني •

 متطلبًا( 22محور الشفافية في الإفصاح عن معلومات مجلل الإدارة ) .3

ير دددددددز  ددددددد ا المحدددددددور ع ددددددد  مدددددددد  و دددددددوت ود دددددددة المعلومدددددددات ال دددددددي تاودددددددفها الودددددددركات  دددددددول م لددددددد   دار  دددددددا  

 (2011) رداغي     :ويت وّ  مد ثيثة مسشرات ر  سية

 متطلبات(  6مؤشر هيكل مجلل الإدارة )أولا:  

 :يت مد   ا المسشر ا فصات عد

 اس  ر    م ل  ا دار  •

 أسما  الأع ا  •

 ال   ات السابقة ل ع ا  •

 أع ا  الم ل  التنفي ي   •

 المهام والمسسوليات الأساسية للم ل  •

 معلومات تنايمية أ ر  تتعل  ب ي ل الم ل  •

 متطلبات( 8مؤشر دور المجلل )ثانيا:  

 : ومل   ا المسشر ا فصات عد

 م اف ت أع ا  م ل  ا دار  •
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 الم افا  المالية الممنو ة ل ل ع و ع    د  •

 جدول اجتماعات م ل  ا دار   يل الف    المالية •

 القرارات والمو وعات المطرو ة للنقاش •

 أ  معلومات   افية توضّ  دور الم ل   ي ا شراف والحو مة •

 متطلبات( 8مؤشر تدريب الأعااء ومكاف تهم )ثالثا:  

 :ير ز   ا المسشر ع   ا فصات عد

 ال  ام  التدريبية الم صصة لأع ا  الم ل  •

 .عدد الأسه  ال ي يمتلاها كل ع و •

 .سياسات م اف ت الأع ا  •

 (2010. )عمار   أ  معلومات   افية ترتب  بتطوير  درات الم ل  أو  وافز أع ا   •

 المبحث الثالث.. نمو المؤسسة

 ماهية نمو المؤسسةالمطلب الأول:  

لأ  منامددددددددددة أو مسسسددددددددددة  ددددددددددو النمددددددددددو  ف ددددددددددي  ددددددددددرور  ع ددددددددددوية يددددددددددت  التعب دددددددددد  ع  ددددددددددا  التوجدددددددددد  الطبيهددددددددددي   

ماليددددددددا بتعاددددددددي  ال دددددددد و   والنمددددددددو  ددددددددو  ددددددددا ر  متعدددددددددد  الأبعدددددددداد  وال ددددددددي تعددددددددود بدددددددددور ا ع دددددددد  المسسسددددددددة مددددددددد 

لا بددددددد مدددددددد التعددددددرف ع ددددددد  الفا ددددددد  ال دددددددي تعددددددود ع ددددددد  المسسسددددددة والم تمدددددد   وللو دددددددول  يدددددد   ددددددد ا النمددددددو  دددددديل 

 معنا ا.
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 أولا: مفهوم نمو المؤسسة

النمدددددددو مسشدددددددر أساسددددددد ي ع ددددددد  فعاليدددددددة المسسسدددددددة ون ا هدددددددا   ي ُ ع دددددددّ  عدددددددد الزيددددددداد   دددددددي مسدددددددتو  الطلدددددددب   عدددددددد

ع دددددددددد  منت ا  ددددددددددا أو  دددددددددددما  ا  ممددددددددددا يددددددددددسد  بدددددددددددور   يدددددددددد  ارتفددددددددددا    دددددددددد  المبيعددددددددددات  ويحفددددددددددز المسسسددددددددددة ع دددددددددد  

 مدددددددددددد  ددددددددددديل معيددددددددددداريد ر  سدددددددددددي  
ً
معيااااااااااار  :الاسددددددددددد ثمار  دددددددددددي وسدددددددددددا ل  نتددددددددددداا   دددددددددددافية. ويُقددددددددددداس النمدددددددددددو عددددددددددداد 

الددددددددد    معيااااااااار المبيعاااااااااتالددددددددد    عاددددددددد  مدددددددددد  مسدددددددددا مة المسسسدددددددددة  دددددددددي الرفدددددددددا  الا تصددددددددداد   و التشااااااااغيل

ويددددددددرتب   دددددددد ا  المعيددددددددارا   Janssen (2005) ُ عددددددددد الأ  دددددددد  اسددددددددت دامًا مددددددددد  بددددددددل المسدددددددد  يد   مددددددددا أشددددددددار

 للآ ر
ً
ا وثيقًا   ي  عا  كل م  ما جانبًا مامّي

ً
 .ارتبا 

 مدددددددا  عدددددددرف النمدددددددو بانددددددد  التوسددددددد  الددددددد   يطدددددددرأ ع ددددددد  المسسسدددددددة مدددددددد  يدددددددث زيددددددداد    مهدددددددا وأنودددددددط  ا ن ي دددددددة 

الطلددددددددب الم  ايددددددددد ع دددددددد  منت ا  ددددددددا  و ددددددددو مددددددددا ي علهددددددددا  ددددددددي  الددددددددة ازد ددددددددار ت سدددددددد  ب بددددددددات وجود ددددددددا  ددددددددي السددددددددو   

وسدددددددددهولة تصدددددددددرير منت ا  دددددددددا  وت ودددددددددي  عمليدددددددددات الانددددددددددماا  وزيددددددددداد  فدددددددددر  ال وددددددددد يل  وارتفدددددددددا   يم  دددددددددا 

ويعددددددددددددد النمددددددددددددو  ددددددددددددي جددددددددددددو ر  ثمددددددددددددر   بيعيددددددددددددة ل  ايددددددددددددد الطلددددددددددددب ع دددددددددددد  السددددددددددددل    (9    2005 ددددددددددددي البور ددددددددددددة )

ا  دددددددي عنا دددددددر ا نتددددددداا للتايدددددددر مددددددد  المسدددددددتو   وال ددددددددمات  الأمدددددددر الددددددد   ي ددددددديف للمسسسدددددددة الاسددددددد ثمار لا قدددددددً

ويماددددددد  دددددد لد الناددددددر  يدددددد  النمددددددو باعتبددددددار  مر لددددددة انتقاليددددددة تتوسدددددد  ف  ددددددا المسسسددددددة   ال ديددددددد مددددددد الطلددددددب

 (2023. ) ان ي  ونوا ا  ا الم تلفة ي   مها 

النمدددددددددددو التناي دددددددددددي  دددددددددددا ر  متعددددددددددددد  الأبعددددددددددداد تدددددددددددرتب  بزيددددددددددداد    ددددددددددد  المسسسدددددددددددة ع ددددددددددد  ف ددددددددددد   زمنيدددددددددددة   عدددددددددددد

  محدددددددددد   ويقدددددددداس مددددددددد  دددددددديل م موعددددددددة معدددددددداي   تعادددددددد  توسدددددددد  الأنوددددددددطة وارتفددددددددا  القدددددددددرات ا نتاجيددددددددة

وينادددددددددر  يددددددددد  النمدددددددددو بو دددددددددف  زيددددددددداد  تدري يدددددددددة ومسدددددددددتمر   دددددددددي   ددددددددد  المسسسدددددددددة   دددددددددد ت دددددددددو   ويلدددددددددة المدددددددددد  
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عنددددددددما تسدددددددد ند  يدددددددد  توسدددددددّ   نتدددددددداجي فع ددددددددي  أو  صددددددد    المددددددددد  عندددددددددما ت دددددددت  عددددددددد ارتفددددددددا  مس دددددددت  ددددددددي سددددددددرعة 

 .دورا  رأس المال مقارنة بقدر  المسسسة ا نتاجية

يقدددددددداس  البددددددددا بمعدددددددددل الزيدددددددداد   ددددددددي   دددددددد  المسسسددددددددة  دددددددديل   يددددددددثويمثددددددددل النمددددددددو  دددددددد لد  ددددددددا ر  نسددددددددبيةي 

ف دددددد   معينددددددة مدددددد  مقارندددددددة  دددددد ا المعدددددددل بمسسسددددددات منافسدددددددة  ددددددي القطددددددا  نفسدددددد . وينادددددددر  ليدددددد  عمومددددددا ع ددددددد  

أنددددددد  مسشدددددددر ع ددددددد   دددددددحة المسسسدددددددة وو دددددددعها ال يدددددددد   ي  عاددددددد   ددددددددر  ا ع ددددددد  التوسددددددد  واسدددددددت يل الفدددددددر  

 (Bienaymé, 1971) .وتحس   أدا  ا

 مدددددددا  عدددددددد النمدددددددو ن ي دددددددة مباشدددددددر  للت  ددددددد ات الحا دددددددلة  دددددددي الب  دددددددة ال ارجيدددددددة وتاث   دددددددا ع ددددددد   ليدددددددات ال سدددددددي   

دا دددددددل المسسسدددددددة   يدددددددث يدددددددسد   يددددددد  ت ودددددددي  عوامدددددددل المردوديدددددددة وتحقيددددددد  وفدددددددورات ال  ددددددد   ممدددددددا يدددددددنعا  

 : ي ابًا ع    م انات المسسسة التنافسية. ويت      ا النمو  ي ش ل   أساسي  

 النمو الكم 

 :ويت سد  ي زياد  ملموسة  ي عنا ر ا نتاا  ويُقاس بعد  مسشرات أ مها

 .ارتفا  عدد العمال والموارد البورية •

 .زياد      رأس المال والاس  يكات الوسيطة •

 .التوس   ي     ا نتاا والمبيعات والحصة السو ية •

 .تحسد النتا   المالية مثل الأربات  القيمة الم افة  والتمويل ال اتي •
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 النمو أو التطور النو ي

ويتعلدددددددددد  بددددددددددالت   ات ال و ريددددددددددة  ددددددددددي  صددددددددددا   المسسسددددددددددة أثنددددددددددا  مرا ددددددددددل نمو ددددددددددا  وهددددددددددي ت ي دددددددددد ات يصددددددددددعب 

 : ياسها مباشر  لأن ا ترتب  بطبيعة المنامة وجود  ا أ    مد   مها. ويومل التطور النوعي

 .تحديث الهي ل التناي ي ورف   فا ت  •

 .تطوير الأنوطة والعمليات الدا لية •

 . دماا التانولوجيا المتقدمة  ي م تلر مرا ل العمل •

 .تعزيز ثقافة الابت ار وا بدا  بو فهما شر ا أساسيا ليستمرار  ي النمو •

وبدددددددددد لد  فددددددددددإ  النمددددددددددو لدددددددددد   م ددددددددددرد توسدددددددددد    ددددددددددي  بددددددددددل عمليددددددددددة شدددددددددداملة ت مدددددددددد  بدددددددددد   الزيدددددددددداد   ددددددددددي ال  دددددددددد  

ا اسددددددددد  اتي يًا تسددددددددده  المسسسدددددددددة  يددددددددد  تحقيقددددددددد  ل دددددددددما  
ً
والتحسددددددددد    دددددددددي النوعيدددددددددة  ممدددددددددا ي عدددددددددل منددددددددد   ددددددددددف

 .استدام  ا وتعزيز تنافسي  ا

 :أبرز ا   ويقاس النمو وف  م موعة مد المعاي   ال و رية

وتوددددددددمل الزيددددددداد   دددددددي اسددددددددت دام المدددددددواد الأوليدددددددة  وارتفددددددددا  عددددددددد العمدددددددال  وزيدددددددداد   :عوامااااااال الإنتاااااااا  .1

د المسسسددددددددددددة مددددددددددددد تحقيدددددددددددد  نمددددددددددددو 
ّ

عدددددددددددددد ا لات والمعدددددددددددددات  أو اعتمدددددددددددداد تانولوجيددددددددددددا جديددددددددددددد  تمادددددددددددد

 .مستقب ي

 .مثل ارتفا  الأربات وزياد  ر   الأعمال  :النتائج المالية .2



85 
 

ويوددددددددددددمل زيدددددددددددداد   ميددددددددددددة السددددددددددددل  وال دددددددددددددمات المنت ددددددددددددة  توسددددددددددددي   :النشااااااااااااط الإنتااااااااااااا ي والتجااااااااااااري  .3

)دراا   .الودددددددددباة الت اريدددددددددة  تنويددددددددد  منافددددددددد  التوزيددددددددد   وث دددددددددي  توددددددددداييت جديدددددددددد  مدددددددددد المنت دددددددددات

2022) 

 ثانيا: أهمية نمو المؤسسات

لأ  مسسسدددددددة تسددددددده   يددددددد  البقدددددددا  والاسدددددددتمرار   الا  ددددددددا ع  ددددددد  أ دددددددد الأ دددددددداف الاسددددددد  اتي ية ال ددددددديالنمدددددددو   عدددددددد

 ي لا يمادددددددد لهدددددددا أ  تادددددددل ثابتدددددددة  دددددددي المسدددددددتو  نفسددددددد  أو تعتمدددددددد ع ددددددد  الودددددددريحة يا  دددددددا مدددددددد الزبدددددددا د لف ددددددد ات 

 ويلدددددددة  لأ  ال مدددددددود يدددددددسد  تددددددددري يا  يددددددد  ال  اجددددددد  والانددددددددثار. فالمسسسدددددددة لا تحقددددددد   يمدددددددة  قيقيدددددددة مدددددددا لددددددد  

تدددددددددددددددتماد مدددددددددددددددد التوسددددددددددددددد   مدددددددددددددددا ونوعدددددددددددددددا   ا دددددددددددددددة وأ  المزايدددددددددددددددا التنافسدددددددددددددددية بطبيع  دددددددددددددددا مس تدددددددددددددددةي  ي  سددددددددددددددده  

المنافسدددددددو   يددددددد  تقليدددددددد ا أو ت اوز دددددددا مددددددد  مدددددددرور الدددددددزمد. لددددددد لد  فدددددددإ  المسسسدددددددة الرا دددددددد  هدددددددي ال دددددددي تتقدددددددددم 

بودددددد ل مسدددددددتمر وتسدددددد ثمر  دددددددي تحقيددددددد  نمددددددو متصددددددداعد  ب نمدددددددا تلددددددد ال دددددددي تاتفدددددددي بمي قددددددة منافسددددددد  ا تفقدددددددد 

 ا.ا تدري يم    

وتسددددددداعد وت ددددددد   النمدددددددو المتدددددددواز  المسسسدددددددة ع ددددددد  التايدددددددر بوددددددد ل أف دددددددل مددددددد  ا تياجدددددددات الزبدددددددا د المت  ددددددد    

 مددددددددددا يمددددددددددنف  الحددددددددددالي    ممددددددددددا  عددددددددددزز  دددددددددددر  ا ع دددددددددد  ا  سددددددددددا  عمددددددددددي  جدددددددددددد والمحافاددددددددددة ع دددددددددد  ولا  العمددددددددددي 

النمدددددددددددددددو المسسسدددددددددددددددة مدددددددددددددددوارد وثم انيدددددددددددددددات   دددددددددددددددافية تما  دددددددددددددددا مدددددددددددددددد تلبيدددددددددددددددة متطلبا  دددددددددددددددا وتحقيددددددددددددددد  أ ددددددددددددددددافها 

الاسددددددددددد  اتي ية  ممدددددددددددا ي عدددددددددددل النمدددددددددددو  دددددددددددا ر   دددددددددددحية و دددددددددددرورية  دددددددددددي عدددددددددددال  الأعمدددددددددددال  بودددددددددددرط أ  ي دددددددددددو  

 (2016 ربوش و  رو   )  .م ططا ل  ومرا با بصور  منو ية

تددددددددوف   مصددددددددادر تمويددددددددل  -سددددددددوا  كددددددددا  توسددددددددعا  ددددددددي الأنوددددددددطة أو زيددددددداد   ددددددددي   دددددددد  ا نتدددددددداا -ويسدددددددتدعي النمددددددددو 

ومددددددددددد  يلدددددددددددد  ته دددددددددددا   مناسدددددددددددبة  ويف دددددددددددل أ  يدددددددددددت  مدددددددددددد  ددددددددددديل الأربدددددددددددات المحت دددددددددددز  أو مسدددددددددددا مات المدددددددددددالا  
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العديددددددددد مددددددددد المسسسددددددددات  يدددددددد  الا  دددددددد اض ووسددددددددا ل التمويددددددددل الم تلفددددددددة لت طيددددددددة اسدددددددد ثمارا  ا.  مددددددددا تفددددددددرض 

عمليددددددددات التوسدددددددد  ت ي دددددددد ات جو ريددددددددة  ددددددددي الهي ددددددددل التناي ددددددددي  بمددددددددا  وددددددددمل تعزيددددددددز أنامددددددددة الر ابددددددددة الماليددددددددة  

ومرا بددددددددددة الم ددددددددددزو   و ددددددددددب  العمليددددددددددات  وتطددددددددددوير تقسدددددددددديمات الو ددددددددددا ر وت صددددددددددي  المددددددددددوارد البوددددددددددرية. 

ف لمدددددددددا اتسددددددددد    ددددددددد  المسسسدددددددددة وتعقددددددددددت أنودددددددددط  ا  زادت معهدددددددددا التحدددددددددديات والا تنا دددددددددات  ممدددددددددا يتطلدددددددددب 

 ليددددددددددداس  . )مدددددددددددد المسددددددددددد  يد تطدددددددددددوير مهدددددددددددارا    ورفددددددددددد  مسدددددددددددتو  معدددددددددددرف    لموا بدددددددددددة النمدددددددددددو وثدارتددددددددددد  بافدددددددددددا  

2008) 

ور ددددددد  أ  الريددددددداد   دددددددد تتطلدددددددب السدددددددهي نحدددددددو النمدددددددو السدددددددري    لا أ  التوسددددددد  المفدددددددرط  دددددددد يت ددددددداوز  ددددددددرات 

المسسسددددددددددددة ال ودددددددددددد يلية  ممددددددددددددا ي علهددددددددددددا   دددددددددددد   ددددددددددددادر  ع دددددددددددد  السدددددددددددديطر  ع دددددددددددد  أنوددددددددددددط  ا ويعر ددددددددددددها لم ددددددددددددا ر 

الفودددددددل. فعددددددددم الدددددددتحا   دددددددي وت ددددددد   النمدددددددو  دددددددد يدددددددسد   دددددددي ال  ايدددددددة  يددددددد  ان يدددددددار المسسسدددددددة. لددددددد لد  يصدددددددبف مدددددددد 

ال ددددددددرور   ددددددددب    دددددددد  النمددددددددو وسددددددددرعت  بحيددددددددث تاددددددددل المسسسددددددددة  ددددددددمد  دددددددددود السدددددددديطر  ال ودددددددد يلية  

ويعدددددددددد تقسدددددددددي  النمدددددددددو وفددددددددد    مددددددددد  ال    ددددددددد  ع ددددددددد  تعزيدددددددددز الأنودددددددددطة الأساسدددددددددية ال دددددددددي توددددددددد ل جدددددددددو ر عملهدددددددددا

 .أبعددددددددداد  وو ددددددددد   طددددددددد  واضدددددددددحة لمرا دددددددددل التطدددددددددور مدددددددددد أف دددددددددل الأسددددددددداليب ال دددددددددي ت دددددددددمد نمدددددددددوا مسدددددددددتداما

 (2023 ان ي  )

تصددددددددبف المهددددددددارات  والافددددددددا ات   - و ا ددددددددة  دددددددديل ف دددددددد ات تت دددددددداوز  مدددددددد  سددددددددنوات -وع دددددددد  المددددددددد  الطويددددددددل 

 دددددددي دعددددددد  النمدددددددو المسسسددددددد ي وتعزيدددددددز  درتددددددد  التنافسدددددددية   ي  اوالمعدددددددارف الما سدددددددبة هدددددددي العنا دددددددر الأ  ددددددد  تددددددداث   

 .تو ل المورد الاس  اتي ي ال   يماد المسسسة مد تحقي  نتا   أف ل واستدامة  ي الأدا 

 

 



87 
 

 : العوامل المحددة لنمو المؤسساتالمطلب الثاني

د مددددددددد 
ّ

شددددددددهدت الأبحددددددددا  المتعلقددددددددة بنمددددددددو المسسسددددددددات ا تمامددددددددا واسددددددددعا ب دددددددددف تحديددددددددد العوامددددددددل ال ددددددددي تمادددددددد

  ودعمهدددددددددا لتوليددددددددد فددددددددر  عمددددددددل وتحقيدددددددد  ال دددددددد و . وتزايدددددددددد 
ً
الت بددددددددس بالمسسسددددددددات القابلددددددددة للتوسدددددددد  مسددددددددتقبي

د  دددددددددا ر  النمدددددددددو وكون ددددددددا متعددددددددددد  الأبعددددددددداد  الأمدددددددددر الدددددددد   جعدددددددددل الاث ددددددددد  مدددددددددد   دددددددد ا الا تمدددددددددام  دددددددددي  ددددددددل تعقدددددددددّ

الدراسدددددددات تر دددددددز ع ددددددد  عددددددددد محددددددددود مدددددددد المحدددددددددات دو  مراعدددددددا  العي دددددددات المتبادلدددددددة بي  دددددددا  و دددددددو مدددددددا زاد 

مدددددددد ال مدددددددوض المدددددددرتب  بفهددددددد   ليدددددددات النمدددددددو. ومدددددددد  ندددددددا  هدددددددرت الحاجدددددددة  يددددددد  نمدددددددويا أ  ددددددد  بسدددددددا ة يوضددددددد  

أ  فعاليددددددددة المسسسددددددددة  ددددددددي تحقيدددددددد  النمددددددددو موددددددددرو ة بموارد ددددددددا  و عي ا  ددددددددا الدا ليددددددددة  و سددددددددلوه مسددددددددد   ا 

ويمادددددددد تصددددددد ير  ددددددد   المت  ددددددد ات  دددددددي أر عدددددددة أندددددددوا    اراتددددددد   دددددددي  دددددددل تفاعدددددددل م تلدددددددر المت  ددددددد ات المدددددددسثر و ر 

ر  سددددددددددية: مت  دددددددددد ات  ا ددددددددددة بالمسدددددددددد    مت  دددددددددد ات متعلقددددددددددة بالمسسسددددددددددة  مت  دددددددددد ات اسدددددددددد  اتي ية  ومت  دددددددددد ات 

 :بي ية  م  التا يد ع   أ مية الرواب  بي  ا. وفيما ي ي عرض لأ       المحددات

: محددات تتعلق بالمسير
ً
 أولا

ا المالدددددددددد والمددددددددددير  ددددددددددي  ا نادددددددددرًا ل وندددددددددد   البدددددددددً ُ عددددددددددّ دور المسددددددددد    دددددددددي المسسسدددددددددات الصدددددددددد     والمتوسدددددددددطة محوريدددددددددً

(. 2007الو ددددددددددددت نفسدددددددددددد   ممددددددددددددا ي عددددددددددددل  صا صدددددددددددد  يات تدددددددددددداث   مباشددددددددددددر وسددددددددددددري  ع دددددددددددد  النمددددددددددددو )السددددددددددددعيد  

 :ويماد ته ي  أ       ال صا    ي ا تي

توددددددددددددمل ش صددددددددددددية المسدددددددددددد    سددددددددددددلو     يمدددددددددددد  الأ ي يددددددددددددة   :الخصاااااااااااائص النفساااااااااااية والسااااااااااالو ية .1

ومدددددددد   درا ددددددد  للفدددددددر . وتعدددددددد روت المبدددددددادر  والميدددددددل  يددددددد  الم دددددددا ر  مدددددددد أبدددددددرز السدددددددمات ال دددددددي تحفدددددددز 

 .النمو
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ف لمددددددددا زادت   دددددددد   المسدددددددد   ومسددددددددتوا  التعلي ددددددددي  ارتفعددددددددت  درتدددددددد   :الخباااااااارة والمهااااااااارات والكفاااااااااءات .2

 .ع   ات اي  رارات رشيد  تعزز نمو المسسسة

 عاددددددد  الحدددددددافز الددددددددا  ي للمسددددددد    درتددددددد  ع ددددددد  دفددددددد  فريددددددد  العمدددددددل  :التحفيااااااد والرغباااااااة فااااااي النماااااااو .3

 .نحو تحقي  نمو أسر  وأ    فاعلية

 سددددددددده  تعددددددددددد المسددددددددد  يد  دددددددددي تقليدددددددددل ا تماليدددددددددة الو دددددددددو   دددددددددي الأ طدددددددددا   نادددددددددرا  :وجااااااااود فريااااااااق  داري  .4

 .لتنو  وجهات النار وت امل ال   ات  مما  عزز فر  النمو والاستمرارية

 ثانيًا: محددات تتعلق بالمؤسسة

أ  م موعددددددددة مددددددددد ال صددددددددا   الب يويددددددددة والتنايميددددددددة للمسسسددددددددة تددددددددسثر بقددددددددو   تس ددددددددد الدراسددددددددات الحديثددددددددة

 :ع   نمو ا  ومد أ مها

ي تلددددددددر مسدددددددار النمدددددددو بدددددددد   المسسسدددددددات الاب ددددددد   والصدددددددد     والمتوسدددددددطة  ناددددددددرًا  :حجااااااام المؤسساااااااة .1

 .لا تيف  درا  ا وموارد ا

كلمددددددددددددا كددددددددددددا  الهي ددددددددددددل أ  دددددددددددد  مرونددددددددددددة وسددددددددددددمف بانسدددددددددددديا  سددددددددددددل  للمعلومددددددددددددات  :الهيكااااااااااال التنظيمااااااااااا  .2

 .والقرارات  كلما دع  عمليات النمو

 سدددددددددددددا   المدددددددددددددديرو  ال دددددددددددددارجيو  ب  ددددددددددددد ا    و يددددددددددددداد    دددددددددددددي تعزيدددددددددددددز  :وجااااااااااااود  داريااااااااااااين خااااااااااااارجيين .3

 .الر ابة المو وعية وتفاد  الأ طا   مما  ساعد ع   نمو المسسسة

 عدددددددددددد تدددددددددددوفر المدددددددددددوارد الماليدددددددددددة منددددددددددد   نودددددددددددا  المسسسدددددددددددة  وفدددددددددددتف رأس مالهدددددددددددا للمسدددددددددددا م    :التموياااااااااال .4

 .والعمال  عامي مهما لتعزيز  در  ا ع   التوس 



89 
 

ا: محددات تتعلق بالاستراتيجية
ً
 ثالث

 :النمو  ي   د  ب   بال يارات الاس  اتي ية للمسسسة  وال ي تومل  يرتب 

ا مدددددددددددا ت دددددددددددو  الأف دددددددددددل  :اختيااااااااااار السااااااااااو  والاسااااااااااتراتيجية المناساااااااااابة .1 فاسددددددددددد  اتي ية ال    ددددددددددد   البدددددددددددً

 .للمسسسات الص     والمتوسطة الرا بة  ي النمو

ي ددددددددددب أ  تتصددددددددددرف المسسسددددددددددة بسددددددددددرعة أ  دددددددددد  مددددددددددد منافسدددددددددد  ا لاسدددددددددددت يل  :التوقااااااااااع فااااااااااي الأسااااااااااوا  .2

الفدددددددر  المتا دددددددة   ي لددددددد   عدددددددد ال  ددددددد  عنصدددددددر التفدددددددو  بقددددددددر مدددددددا أ دددددددبحت السدددددددرعة هدددددددي العامدددددددل 

 .الحاس 

فددددددددددالت طي  ال امددددددددددد  ددددددددددد  عيدددددددددد  النمددددددددددو  ب نمددددددددددا الت طددددددددددي  المددددددددددر   سدددددددددداعد  :مروناااااااااة التيطاااااااااي  .3

 .المسسسة ع   التاير م  الت   ات ال ارجية

 رابعًا: محددات تتعلق بالبائة

 :تلعب الب  ة ال ارجية دورًا  يويًا  ي توجي  نمو المسسسة   ي  د ت و  

 .دينامياية ومتقلبة  مما يتطلب  در  عالية ع   التاير •

 .أو مستقر   بما  سهل عملية الت بس وات اي القرار •

 . ما  د ت و  معقد  ملي ة بالمت   ات الم واباة  أو بسيطة  سهل اس يعاب ا •

 .وكل نو  مد     الب  ات يفرض ع   المسسسة اس  اتي يات وثجرا ات م تلفة ل ما  النمو

 خامسًا: الارتباطات بين المحددات



90 
 

لا يماددددددددد الناددددددددر  يدددددددد  المحددددددددددات الأر عددددددددة السددددددددابقة بمعددددددددزل عددددددددد عي ا  ددددددددا المتبادلددددددددةي فالاتسددددددددا  والتنددددددددا   

ا أساسدددددددديًا لتحقيدددددددد  النمددددددددو  ب نمددددددددا يددددددددسد  التنددددددددافر بي  ددددددددا  يدددددددد   عا ددددددددة تطددددددددور المسسسددددددددة
ً
  بي  ددددددددا  عدددددددددا  شددددددددر 

 :ومد أمثلة يلد

كوجددددددددددددود مسدددددددددددد    مددددددددددددوت ي بدددددددددددددا اسدددددددددددد  اتي ية   وميددددددددددددة مدددددددددددد   ي ددددددددددددل تناي ددددددددددددي  :روابااااااااااا  داخلياااااااااااة •

مي دددددد   ممددددددا  عددددددزز فددددددر  النمددددددو. ب نمددددددا  ددددددد يددددددسد  تبدددددددي المسسسددددددة لاسدددددد  اتي ية التنويدددددد  مدددددد  بقددددددا  

 .الهي ل تنايميًا و يفيًا بحتًا  ي    عاف  در  ا ع   التطور 

ففددددددددددي ب  ددددددددددة ديناميايددددددددددة وسددددددددددريعة الت  دددددددددد   يصددددددددددبف الت طددددددددددي  المددددددددددر   ددددددددددرور   :روابااااااااا  خارجياااااااااة •

 تميددددددددة  ب نمدددددددددا لا ي ناسدددددددددب الت طدددددددددي  الصدددددددددارم مددددددددد  مثدددددددددل  ددددددددد   الب  دددددددددات  لأنددددددددد  يحدددددددددد مدددددددددد  ددددددددددر  

 .المسسسة ع   الاست ابة الفعالة للت   ات

 واستراتيجياتها  النظريات المفسرة لنمو المؤسسةالمطلب الثالث:  

 أولا: النظريات المفسرة لنمو المؤسسة

  ناه العديد مد الناريات ال ي تناولت النمو المسسس ي  ومد أبرز     الناريات ما ي ي:

 النظرية الاقتصادية التقليدية )النيو لاسيكية(

ا  ددددددددددي بنددددددددددا  ناريددددددددددة نمددددددددددو المسسسددددددددددة مددددددددددد  دددددددددديل تحليلهددددددددددا   دددددددددددمت المدرسددددددددددة النيو يسددددددددددياية  سددددددددددهامًا مهمددددددددددً

لسدددددددددددلوه المسسسدددددددددددة دا دددددددددددل السدددددددددددو  و دددددددددددر  تحقيددددددددددد  التدددددددددددواز  العدددددددددددام بددددددددددد   أسدددددددددددوا  المنت دددددددددددات وعوامدددددددددددل 

وفدددددددد  عنا ددددددددر ا  تعددددددددرفا نتدددددددداا. و ددددددددد ناددددددددرت  دددددددد   المدرسددددددددة  يدددددددد  المسسسددددددددة باعتبار ددددددددا و ددددددددد  ا تصددددددددادية 

الاميددددددددددددة  وتتمثددددددددددددل و يف  ددددددددددددا  ددددددددددددي تحويددددددددددددل المددددددددددددد يت )العمددددددددددددل ورأس المددددددددددددال(  يدددددددددددد  م رجددددددددددددات مددددددددددددد السددددددددددددل  
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وال دددددددددمات.  مددددددددا اف   ددددددددت أ  المسسسددددددددة تعمددددددددل  ددددددددمد سددددددددو  منافسددددددددة تامددددددددة يقددددددددوم ع دددددددد  م موعددددددددة مددددددددد 

   وهي:الفر يات الأساسية

 .وجود عدد  ب   مد البائع   والمو  يد بما يمن  أ   رف مد التحا   ي الأسعار .1

 . رية الد ول  ي  السو  وال روا من  دو   يود .2

 .ع   السعر  اتماثل المنت ات ب   المسسسات  مما ي عل المنافسة  ا مة أساس .3

 . رية  ر ة عنا ر ا نتاا ب   المسسسات والأسوا  .4

 .توفر المعلومات بو ل كامل وم اني ل مي  الفاعل   الا تصادي   .5

وبندددددددددا  ع ددددددددد   ددددددددد   الفر ددددددددديات  ي دددددددددو  النمدددددددددو ن ي دددددددددة  بيعيدددددددددة لفعاليدددددددددة تحويدددددددددل المدددددددددد يت  يددددددددد  م رجدددددددددات 

 (Moungou, 2005) . مد سو  يتحدد في  السعر و واعد المنافسة بو ل مو وعي

 النظرية التطورية )نظرية دورة حياة المؤسسة(

ا  عددددددددد د  دددددددددي  ا مفتو دددددددددً ترتادددددددددز الناريدددددددددة التطوريدددددددددة ع ددددددددد  تودددددددددبي  المسسسدددددددددة بال دددددددددا د ال دددددددددي  وتعت   دددددددددا ناامدددددددددً

عدددددددرف  ددددددد لد بناريدددددددة "دور  الحيدددددددا "
ُ
و  دددددددت   ددددددد   الناريدددددددة بودددددددرت نمدددددددو   تفاعدددددددل دا ددددددد  مددددددد  بي تددددددد   ولهددددددد ا ت

المسسسددددددددة بو ددددددددف  عمليددددددددة مودددددددداب ة لنمددددددددو ال ا نددددددددات الحيددددددددة: تنمددددددددو المسسسددددددددة تدددددددددري يا   ددددددددا تبلددددددددل   مددددددددا 

معيندددددددددا ي ناسدددددددددب مددددددددد  موارد دددددددددا و روفهدددددددددا البي يدددددددددة  ثددددددددد   دددددددددد تبددددددددددأ بدددددددددال  اج   يا لددددددددد  تسدددددددددتط  التايدددددددددر مددددددددد  

 .الت   ات المحيطة

 Von دلددددد  دددددي تاسددددد    ددددد ا التوجددددد  ع ددددد  تطبيددددد  مبدددددادئ ناريدددددة الأنامدددددة  Bouldingويرجددددد  الف دددددل  يددددد  

Bertalanffy و ددددددددددددد أ ددددددددددددد  ع دددددددددددد   بيعددددددددددددة تطددددددددددددور المسسسددددددددددددات Boulding  أ  بقددددددددددددا  المسسسددددددددددددة واسددددددددددددتمرار ا
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أ ددددددددد  مدددددددددد تحقيددددددددد  الدددددددددربف ا ندددددددددي  وأ  الب  دددددددددة هددددددددددي ال دددددددددي تحددددددددددد المسسسدددددددددات القدددددددددادر  ع ددددددددد  تحقيددددددددد  أربددددددددددات 

وأسدددددددده   دددددددد ا الات ددددددددا   ددددددددي بندددددددددا  الأسدددددددد  الناريددددددددة للتطددددددددور التناي دددددددددي   تما  ددددددددا مددددددددد الاسددددددددتمرار ثدددددددد  النمدددددددددو

 .دا ل المسسسات

وتعددددددددد مر لددددددددة النمددددددددو  ددددددددي  دددددددد   الناريددددددددة جددددددددز ا مددددددددد مرا ددددددددل التطددددددددور الطبيهددددددددي للمسسسددددددددة  وهددددددددي المر لددددددددة 

 .الصاعد  ال ي ت  اف  عاد  م  تعقد أ     ي  ي لها التناي ي

  دددددددد  أ  الناريددددددددة تعر ددددددددت لانتقدددددددداد ر  سدددددددد ي يتمثددددددددل  ددددددددي أ  ال ددددددددا د ال ددددددددي محدددددددددود بددددددددزمد وعمددددددددر معدددددددد     ددددددددي 

 ددددددددددددد   أ  المسسسدددددددددددددة  دددددددددددددد تحقددددددددددددد  نمدددددددددددددوا مسدددددددددددددتمرا   ددددددددددددد  مدددددددددددددرتب  بدددددددددددددزمد محددددددددددددددد  يا أ سددددددددددددد ت التايدددددددددددددر 

 (Witmeur)  .واست يل الفر 

 (Penrose) نظرية السيرورة الداخلية للنمو

أ ددددددد أ دددددد  ا سددددددهامات الناريددددددة  ددددددي تفسدددددد   نمددددددو المسسسددددددة مددددددد  دددددديل تر    ددددددا  Edith Penrose دددددددمت 

ع ددددددددددد  السددددددددددد  ور  الدا ليدددددددددددة لتطور دددددددددددا. وتقدددددددددددوم  ددددددددددد   الناريدددددددددددة ع ددددددددددد  فادددددددددددر  أساسدددددددددددية مفاد دددددددددددا أ  مدددددددددددوارد 

المسسسدددددددددددة و ددددددددددددرا  ا الدا ليدددددددددددة هدددددددددددي المحددددددددددددد الر  سددددددددددد ي لفدددددددددددر  النمدددددددددددو المتا دددددددددددة لهدددددددددددا  وأ  معددددددددددددل النمدددددددددددو 

 .يتحدد بنا  ع    يفية است يل     الموارد  يل ف    زمنية معينة

 يدددد  أ  المسسسددددة تسددددتمر  ددددي النمدددددو مددددد  دددديل التوسدددد   ددددي أنوددددط  ا وتنوعهددددا  شدددددريطة  Penrose وتودددد  

الاسدددددددت دام الأمثدددددددل لعوامدددددددل ا نتددددددداا.   ددددددد  أ  بعدددددددض المدددددددوارد ت دددددددو    ددددددد   ابلدددددددة للتقسدددددددي   ممدددددددا يدددددددسد   يددددددد  

اسددددددددت يلها جز يددددددددا فقدددددددد   و ددددددددو مددددددددا يدددددددددف  المسسسددددددددة  يدددددددد  البحددددددددث عددددددددد أنوددددددددطة   ددددددددافية لاسدددددددد ثمار  دددددددد   

وعنددددددددما تدددددددت    دددددددافة مدددددددوارد جديدددددددد  لتنفيددددددد  الأنودددددددطة ال ديدددددددد   تاهدددددددر بددددددددور ا   المدددددددوارد   ددددددد  المسدددددددت لة

 .موارد فا  ة أ ر   مما ي ل  دور  مستمر  تدف  المسسسة  ي  مزيد مد النمو بمرور الزمد
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وبددددددد لد تفسدددددددر  ددددددد   الناريدددددددة النمدددددددو باعتبدددددددار  ن ي دددددددة مباشدددددددر  للتفاعدددددددل الددددددددا  ي بددددددد   المدددددددوارد  القددددددددرات 

 (2022)دراا    .ا دارية  وثم انات التوس   بعيدًا عد العوامل ال ارجية و د ا

 ثانيا: استراتيجيات نمو المؤسسة

النمددددددددددددو المسسسدددددددددددد ي أ ددددددددددددد المسشددددددددددددرات الر  سددددددددددددة ع دددددددددددد  ن ددددددددددددات المنامددددددددددددة و دددددددددددددر  ا ع دددددددددددد  المنافسددددددددددددة  ددددددددددددي   عددددددددددددد

ي المسسسدددددددددددددددة لاسددددددددددددددد  اتي يات  داريدددددددددددددددة واضدددددددددددددددحة تعدددددددددددددددرف 
الأسدددددددددددددددوا . ويتحقددددددددددددددد   ددددددددددددددد ا النمدددددددددددددددو ن ي دددددددددددددددة تبددددددددددددددددّ

باسدددددددد  اتي يات النمددددددددو  وهددددددددي ممارسددددددددات   دددددددددف  يدددددددد  تعزيددددددددز الم انددددددددة التنافسددددددددية للمسسسددددددددة ع دددددددد  التوسدددددددد   

وتتحقدددددددددد    وتطددددددددددوير المنت ددددددددددات  واسددددددددددتقطا  المزيددددددددددد مددددددددددد الزبددددددددددا د  والمحافاددددددددددة ع دددددددددد  الحصددددددددددة السددددددددددو ية

 . فض الت الير أو التم    ي المنت ات وال دمات :الم    التنافسية  البا ع   ات ا    ر  سي  

 :فيما ي ي أ   اس  اتي يات النمو المتّبعة  ي المسسساتو 

 استراتيجية القيادة بالتكلفة -

 دددددددد   الاسدددددددد  اتي ية مددددددددد أشددددددددهر اسدددددددد  اتي يات النمددددددددو  و  دددددددددف  يدددددددد  جعددددددددل المسسسددددددددة أ ددددددددل المنت دددددددد    تعددددددددد

ت لفددددددددددة  ددددددددددي القطددددددددددا . ويددددددددددت  يلددددددددددد ع دددددددددد  الاسددددددددددت دام الأمثددددددددددل للمددددددددددوارد وتحقيدددددددددد   نتاجيددددددددددة عاليددددددددددة بمعدددددددددداي   

 . ياسية  مما  سمف ببي  المنت ات باسعار من ف ة مقارنة بالمنافس  

 متطلبات تنفي  الاس  اتي ية

 .تنمية  ي  تنايمية لد  العامل   تر ز ع   أ مية التحا   ي الت لفة •

 .مرا بة مستمر  ود يقة للت الير ب دف  بطها والحفا  عل  ا  ي أدنى مستو  مماد •

 .تطبي  ر ابة  ارمة ع   الت لفة و وامد الربف •
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 .ت فيض الت الير  ي بعض الم الات مثل: البحث والتطوير  ا عي   وال  وي  •

 نتا   تطبي  اس  اتي ية القياد  بالت لفة

ل  • تمددددددددنف المسسسددددددددة  مايددددددددة تنافسددددددددية  ويددددددددة  ددددددددد المنافسدددددددد     ي  سددددددددمف ان فدددددددداض الت لفددددددددة بتحمددددددددّ

 .الاروف السو ية الصعبة والاستمرار  ي تحقي  الأربات

يدددددددددسد  ارتفددددددددددا  الحصددددددددددة السددددددددددو ية  يدددددددددد  تعزيددددددددددز القددددددددددو  التفاو ددددددددددية مدددددددددد  المددددددددددورديد بسددددددددددبب الوددددددددددرا   •

 .باميات  ب   

 وددددددد ل البيددددددد  باسدددددددعار من ف دددددددة  ددددددداجزا أمدددددددام د دددددددول منافسددددددد   جددددددددد نادددددددرًا لصدددددددعوبة منافسدددددددة  •

 .الأسعار المتدنية

ا ع دددددددددد  الاسدددددددددد ثمار يفددددددددددو  المتوسددددددددددد  •  .تحقدددددددددد  المسسسددددددددددات مددددددددددد  دددددددددد ا النددددددددددو  عددددددددددداد  عا دددددددددددًا مرتفعددددددددددً

 (2020)جود   

 استراتيجية التميد -

تقددددددددددددوم  دددددددددددد   الاسددددددددددددد  اتي ية ع دددددددددددد  تقدددددددددددددي  منت دددددددددددددات أو  دددددددددددددمات ب صددددددددددددا   فريدددددددددددددد  ومبتاددددددددددددر  يددددددددددددددر ها 

الزبدددددددا د وتوددددددددعر   بقيمدددددددة   ددددددددافية  سدددددددوا   ددددددددي ال دددددددود  أو التصددددددددمي  أو التانولوجيدددددددا أو  دمددددددددة مدددددددا بعددددددددد 

 .البي 

 متطلبات تنفي  اس  اتي ية التم  

 .تقدي   صا   متفرد  ت تلر عد عروض المنافس   بو ل جزئي أو كامل •
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 .تحقي   يمة م افة مدر ة لد  الزبو   بحيث تمثل م     قيقية يصعب تقليد ا •

توجيدددددددددد  المنددددددددددت  المتم دددددددددد   يدددددددددد   طددددددددددا  واسدددددددددد  مددددددددددد الزبددددددددددا د لتحقيدددددددددد  عا ددددددددددد ي ناسددددددددددب مدددددددددد  ت ددددددددددالير  •

 .التم  

 م ا ر اس  اتي ية التم  

المبال ددددددددة  ددددددددي تقدددددددددي   صددددددددا     دددددددد  مهمددددددددة بال سددددددددبة للزبددددددددو   ممددددددددا يددددددددسد   يدددددددد  ارتفددددددددا  الت ددددددددالير  •

 .دو  م  ر

 ابليددددددددددددة بعددددددددددددض  صددددددددددددا   التم دددددددددددد  للتقليددددددددددددد مددددددددددددد المنافسدددددددددددد    يا لدددددددددددد  تاددددددددددددد محميددددددددددددة أو  ددددددددددددعبة  •

 (2022)دراا   .ال  خ

 استراتيجية التر يد -

تعتمدددددددددد  ددددددددد   الاسددددددددد  اتي ية ع ددددددددد  ت صدددددددددي  جهدددددددددود المسسسدددددددددة ل دمدددددددددة شدددددددددريحة محددددددددددد  مدددددددددد السدددددددددو  أو 

ف دددددددددددددة معيندددددددددددددة مدددددددددددددد الزبدددددددددددددا د أو منطقدددددددددددددة ج رافيدددددددددددددة بعي  دددددددددددددا. وتناسدددددددددددددب  ددددددددددددد   الاسددددددددددددد  اتي ية المسسسدددددددددددددات 

 .الص     والمتوسطة ال ي تمتلد موارد محدود 

 أنماط اس  اتي ية ال     

 .تحقي  م    ت اليفية دا ل القطا  المس  دف المحدود  :ال      بالت لفة •

تقددددددددددي  منت ددددددددددات متم ددددددددد   لوددددددددددريحة سدددددددددو ية معينددددددددددة ت تلدددددددددر ا تياجا  ددددددددددا عددددددددددد  :ال    ددددددددد  بددددددددددالتم   •

 .با ي السو  
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تقددددددددوم الفلسددددددددفة الأساسددددددددية لهدددددددد   الاسدددددددد  اتي ية ع دددددددد  أ  الت صدددددددد  يمددددددددنف المسسسددددددددة القدددددددددر  ع دددددددد  فهدددددددد  

)بدددددددددددد شدددددددددددري    .الزبدددددددددددا د بوددددددددددد ل أد   وبالتدددددددددددايي تقددددددددددددي   ددددددددددددمات ومنت دددددددددددات أ  ددددددددددد  مي مدددددددددددة لا تياجدددددددددددا   

2020) 

 تحليل البيانات 

افية:انات  البي  الديموغر

 الجنل:

 النسبة المئوية التكرار الجنل 

 27.8 22   ر

 72.2 57 أنثى

 100.0 79 المجموع 

( 79   يددددددددددث بلددددددددددل  جمددددددددددايي عدددددددددددد الموددددددددددار    )الجااااااااانل يبدددددددددد   ال دددددددددددول توزيدددددددددد  أفددددددددددراد العينددددددددددة وفدددددددددد  مت  دددددددددد 

اهددددددددددددر النتددددددددددددا   وجددددددددددددود
ُ
ا. وت

ً
 ( ب سددددددددددددبة57 ددددددددددددي العينددددددددددددة   ي بلددددددددددددل عدددددددددددددد د ) غلباااااااااااة وا اااااااااااحة ل ناااااااااااا  موددددددددددددارك

 .فق  %27.8 ( مد ال كور ال يد يمثلو  22مد  جمايي أفراد العينة  مقابل ) 72.2%

 دددددددي م تمددددددد  الدراسدددددددة أو  دددددددي العيندددددددة الم تدددددددار    الإنااااااا  يشااااااكلن الشااااااريحة الأ باااااار تعاددددددد   ددددددد   ال سدددددددب أ 

ا بطبيعددددددددة الم ددددددددال الددددددد   ت ت ددددددددي  ليدددددددد  الدراسددددددددة أو بارتفددددددددا  مسددددددددتو  اسددددددددت ابة 
ً
و دددددددو مددددددددا  ددددددددد ي ددددددددو  مرتبطدددددددد

 ودددددددددد    يدددددددددد  تمثيددددددددددل مناسدددددددددددب  —ع دددددددددد  الددددددددددر   مدددددددددددد عدددددددددددم تسدددددددددداو  ا  —ا نددددددددددا .  مددددددددددا أ  تددددددددددواز  ال سددددددددددب 

 .للف ت   بما  سمف بإجرا  المقارنات بي  ما عند الحاجة

 الفئة العمرية:
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 النسبة المئوية التكرار الفئة العمرية

سنة   25أقل من   26 32.9 

سنة  34 -25  21 26.6 

سنة  44 -35  8 10.1 

سنة   54 -45  4 5.1 

سنة فأ ثر  55  20 25.3 

 100.0 79 المجموع 

ا مددددددددددددد ( مودددددددددددارك 79  والبددددددددددددالل عددددددددددددد   )الف دددددددددددات العمريدددددددددددة  عدددددددددددرض ال ددددددددددددول توزيدددددددددددد  أفدددددددددددراد العيندددددددددددة وفدددددددددددد 

أثدددددددر القددددددددرارات الماليددددددددة  العدددددددامل   أو المتعددددددددامل   مددددددد  مصددددددددرف الراج دددددددي  ويلددددددددد ب ددددددددف  يدددددددداس  را  ددددددد   ددددددددول 

 .وشفافي  ا ع   نمو المسسسة

ا(  مودددددددددارك  26) %32.9 جدددددددددا ت  دددددددددي المرتبدددددددددة الأويددددددددد  ب سدددددددددبة سدددددددددنة 25أ دددددددددل مدددددددددد  توددددددددد   النتدددددددددا    يددددددددد  أ  ف دددددددددة

عددددددددد  دددددددد   الف ددددددددة يات أ ميددددددددة 
ُ
ا للوددددددددريحة الوددددددددابة دا ددددددددل م تمدددددددد  الدراسددددددددة. وت ممددددددددا  عادددددددد    ددددددددورًا  ويددددددددً

 مدددددددددد  ال ددددددددددددمات 
ً
 ا ددددددددددة  ددددددددددي تحليددددددددددل تدددددددددداث   القددددددددددرارات الماليددددددددددة  ناددددددددددرًا لأن ددددددددددا تمثددددددددددل ال يددددددددددل الأ  دددددددددد  تعددددددددددامي

الر ميدددددددددة وتطبيقدددددددددات البندددددددددوه الحديثدددددددددة  وبالتدددددددددايي ت دددددددددو  أ  ددددددددد   ساسدددددددددية لمسدددددددددتو  الودددددددددفافية الماليدددددددددة  دددددددددي 

 .المسسسة

ا مددددددددا ت دددددددد  مددددددددو ف   يو    دددددددد   موددددددددارك  21) %26.6 ب سددددددددبة سددددددددنة 34–25 وتدددددددداتي ف ددددددددة ا(  وهددددددددي ف ددددددددة  البددددددددً

متوسددددددددطة أو عمددددددددي   ددددددددي مر لددددددددة ات دددددددداي  ددددددددرارات ماليددددددددة أوسدددددددد  ) ددددددددروض  اسدددددددد ثمارات   سددددددددابات اد ددددددددار(  

ممدددددددددا ي عدددددددددل  را  ددددددددد  يات  يمدددددددددة  دددددددددي تقيدددددددددي   يفيدددددددددة انع ددددددددداس القدددددددددرارات الماليدددددددددة ع ددددددددد  ثقدددددددددة العمدددددددددي  ونمدددددددددو 

 .المصرف
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(  وهددددددددددي نسدددددددددبة مرتفعددددددددددة نسدددددددددبيًا وتدددددددددددل امودددددددددارك  20) %25.3 ف دددددددددا ت ب سددددددددددبة نة فددددددددددا   سددددددددد  55 أمدددددددددا الف ددددددددددة

 شددددددددفافية القددددددددرارات الماليددددددددة ع دددددددد  موددددددددار ة ف ددددددددات لددددددددد  ا   دددددددد ات ماليددددددددة  ويلددددددددة  و دددددددددر  أ  دددددددد  ع دددددددد  تقيددددددددي 

اسدددددددددددد نادًا  يدددددددددددد  تددددددددددددرا     دددددددددددد ا    وتعددددددددددددامي    السددددددددددددابقة مدددددددددددد  المسسسددددددددددددات المصددددددددددددرفية.  دددددددددددد   الف ددددددددددددة تقدددددددددددددم 

 .مناورًا ناضً ا  ول تاث   الوفافية المالية ع   استدامة ونمو المسسسة

 %5.1و %10.1 ا أ ددددددددددل بل ددددددددددتنسددددددددددب سددددددددددنة 54–45و سددددددددددنة 44–35 لت الف تددددددددددا مددددددددددد نا يددددددددددة أ ددددددددددر   شدددددددددد 

ا مدددددددا ت دددددددو   دددددددي مر لدددددددة الاسدددددددتقرار المدددددددايي أو الدددددددو يفي  مدددددددا ي علهدددددددا يات دور  ع ددددددد  التدددددددوايي  وهدددددددي ف دددددددات  البدددددددً

مهددددددددد   دددددددددي تقيدددددددددي  سياسدددددددددة المصدددددددددرف الماليدددددددددة   لا أ  تمثيلهدددددددددا المحددددددددددود دا دددددددددل العيندددددددددة  دددددددددد يحددددددددددّ مدددددددددد تددددددددداث   

 . را  ا ع   النتا   العامة

 هل العلم :المؤ 

 النسبة المئوية التكرار المؤهل العلم 

 13.9 11 الثانوية أو أقل 

دة متوسطة دبلوم/ شها  39 49.4 

 8.9 7 بكالوريوس

 7.6 6 ماجستير 

 20.3 16 د توراه 

 100.0 79 المجموع 

  يوضدددددددددد  ال دددددددددددول توزيدددددددددد  الموددددددددددار     سددددددددددب مددددددددددس ي    العلميدددددددددددة  الأمددددددددددر الدددددددددد    سدددددددددداعد  ددددددددددي فهدددددددددد  تندددددددددددو 

القددددددددددرارات الماليددددددددددة وشددددددددددفافي  ا وتاث   ددددددددددا ع دددددددددد  نمددددددددددو  ال لفيددددددددددة المعرفيددددددددددة ال ددددددددددي تسدددددددددد ند  ل  ددددددددددا  را  دددددددددد  ت ددددددددددا 

 .المصارف
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  ياهدددددددددددر أّ  ال سدددددددددددبة الأ  ددددددددددد  مدددددددددددد أفدددددددددددراد العيندددددددددددة  ددددددددددد  مدددددددددددد  ملدددددددددددة
ً
 الددددددددددددبلوم أو الودددددددددددهاد  المتوسدددددددددددطة أولا

ا مددددددددددددد ا  ب دددددددددددد  ل جددددددددددددز ا لأ   دددددددددددد   الف ددددددددددددة تودددددددددددد  مهمدددددددددددد عددددددددددددد  دددددددددددد ا تمثددددددددددددييوي  (اموددددددددددددارك  39) %49.4 ب سددددددددددددبة

ا مددددددد  المدددددددو ف   التنفيددددددد ي   أو العمدددددددي  العدددددددامل    دددددددي و دددددددا ر متوسدددددددطة المسدددددددتو   ممددددددد  د يتعددددددداملو  يوميدددددددً

لدددددددددددد لد فددددددددددددإ   را  دددددددددددد  تمددددددددددددنف الدراسددددددددددددة مسشددددددددددددرات   ا جددددددددددددرا ات الماليددددددددددددة والقددددددددددددرارات الاداريددددددددددددة ال ودددددددددددد يلية

 .وا عية  ول  يفية تاث   الوفافية المالية ع   الأدا  والنمو مد مناور عم ي مباشر

ا(  وهددددددددددي ف ددددددددددة  ددددددددددد لا تمتلددددددددددد  لفيددددددددددة مودددددددددارك  11) %13.9 فيمثلددددددددددو   المس ددددددددددل الثددددددددددانو  أو أ ددددددددددل أمدددددددددا  ملددددددددددة

معرفيدددددددة متقدمدددددددة  دددددددول ال واندددددددب الماليدددددددة  لا  دددددددا تعاددددددد  رأ  شدددددددريحة واسدددددددعة مدددددددد العمدددددددي  أو المدددددددو ف   

ا تلددددددددد ال ددددددددي تتعلدددددددد  بال دددددددددمات   ا داريدددددددد   الدددددددد يد يتدددددددداثرو  مباشددددددددر  بقددددددددرارات المصددددددددرف الماليددددددددة   صو ددددددددً

 .الرسوم  المنت ات البناية  وشفافية المعلومات المالية

ا(   16) %20.3 ا بل ددددددددددت ودددددددددد لو  نسددددددددددبة  ب دددددددددد   نسددددددددددبي الددددددددددد تورا   ددددددددددي المقابددددددددددل  يُي دددددددددد  أّ   ملددددددددددة
ً
موددددددددددارك

ا  دددددددددي م دددددددددالات ا دار   الماليدددددددددة  الا تصددددددددداد أو الت صصدددددددددات  وهدددددددددي ف دددددددددة يات  لفيدددددددددة معرفيدددددددددة عاليدددددددددة  البدددددددددً

ز  ددددددددددر  الدراسدددددددددة ع ددددددددد  فهددددددددد  تددددددددداث   القدددددددددرارات الماليدددددددددة مدددددددددد الودددددددددرعية المصدددددددددرفية. تمثيدددددددددل  ددددددددد   الف دددددددددة  عدددددددددز 

 ددددددددد   الف دددددددددة  دددددددددادر  ع ددددددددد  تقيدددددددددي  عي دددددددددة الودددددددددفافية الماليدددددددددة بنمدددددددددو  منادددددددددور تحلي دددددددددي واسددددددددد  اتي ي   مدددددددددا أ 

 .المصرف وف  معاي   علمية د يقة

 6) %7.6 ب سددددددددددددددددددددبة الماجسددددددددددددددددددددت  موددددددددددددددددددددار   (  و  7) %8.9 ب سددددددددددددددددددددبة الب ددددددددددددددددددددالوريوس  مددددددددددددددددددددا تاهددددددددددددددددددددر ف ددددددددددددددددددددات

 دددددددددد   الف ددددددددددات تمثددددددددددل مسددددددددددتويات معرفيددددددددددة متقدمددددددددددة و ددددددددددادر    لا أ ور دددددددددد  أ  نسددددددددددب    أ ددددددددددل    موددددددددددار   (

ع ددددددددد  تقيدددددددددي  ال واندددددددددب الماليدددددددددة بابعاد دددددددددا ا داريدددددددددة والا تصدددددددددادية  ممدددددددددا ي ددددددددد   نتدددددددددا   الدراسدددددددددة مدددددددددد  يدددددددددث 

 .جود  التحليل
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مدددددددد التعلدددددددي  المتوسددددددد   بوددددددد ل عدددددددام  يترددددددد  أ  العيندددددددة ت مددددددد  بددددددد   مسدددددددتويات تعليميدددددددة متفاوتدددددددة  ابتددددددددا 

 : ي  المستو  الأكادي ي المتقدم  مما يُاسب الدراسة  و  تفس  ية ع   مستوي  

 .ع    ملة الدبلوم والثانوية :المستو  العم ي ال و ي ي .1

 .ع    ملة الب الوريوس والماجست   والد تورا  :المستو  الاس  اتي ي والتحلي ي .2

 دددددددد ا التنددددددددو   عددددددددزز مصدددددددددا ية نتددددددددا   الدراسددددددددة  لأندددددددد   سددددددددمف بقيدددددددداس تدددددددداث   القددددددددرارات الماليددددددددة وشدددددددددفافي  ا 

ع دددددددددد  شدددددددددددرا ف متعددددددددددددد  مددددددددددد المعنيددددددددددد    مدددددددددددا بدددددددددد   مسدددددددددددت دم بسدددددددددددي  للمنددددددددددت  المدددددددددددايي  ومو دددددددددددر تنفيددددددددددد    

دور الوددددددددفافية الماليددددددددة  ددددددددي تعزيددددددددز ثقددددددددة الأ ددددددددراف  م  ددددددددور  شدددددددداملة  ددددددددول دوأكددددددددادي ي محلددددددددل  و ددددددددو مددددددددا يقدددددددد 

 .الم تلفة وبالتايي دع  نمو مصرف الراج ي

 سنوات الخبرة في العمل المصرفي:

سنوات الخبرة في العمل 

في المصر  
 النسبة المئوية التكرار

7.82 22 أقل من سنتين   

سنوات  5 -2  21 26.6 

سنوات  6-10  26 32.9 

سنوات  10أ ثر من   10 12.7 

 100.0 79 المجموع 

 عاددددددد  توزيددددددد  سدددددددنوات ال  ددددددد   للمودددددددار     دددددددي الدراسدددددددة مسدددددددتو  المعرفدددددددة العمليدددددددة ال دددددددي  سددددددد ندو   ل  دددددددا 

ي ددددددد  وي  نمااااااو مصاااااارف الراجحااااااي وتدددددداث   يلدددددددد ع دددددد  أثاااااار القاااااارارات الماليااااااة وماااااادا شاااااافافيتها عنددددددد تقيددددددي 

ا جيدددددددددًا مددددددددد ال  دددددددد ات الم تلفددددددددة  ممددددددددا  عددددددددزز  دددددددددر  النتددددددددا   ع دددددددد  تمثيددددددددل الوا دددددددد  
ً
أ  العينددددددددة ت دددددددد   ليطدددددددد

 .العم ي دا ل القطا  المصر ي
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 امشار    22  –(  %27.8فئة الخبرة الأقل من سنتين ) .1

ة لأن دددددددا تتعامددددددل بودددددد ل مباشدددددددر  تمثددددددل  دددددد   الف ددددددة المدددددددو ف   ال دددددددد  ددددددي القطددددددا  المصدددددددر ي  وهددددددي ف ددددددة مهمددددددّ

 :م  الأنامة المالية الحديثة والتحول الر  ي  ي المصارف.  البًا ما ت و   را    مرتبطة

 .بت ارب   المباشر  م  أنامة العمل •

 .ومد  و وت القرارات المالية وسهولة فهمها •

 .و ير تسثر الوفافية المالية ع   أدا    وثق     ي المسسسة •

وجددددددددود  دددددددد   الف ددددددددة  عطددددددددي مسشددددددددرًا عددددددددد  يفيددددددددة اسددددددددتقبال المددددددددو ف   ال دددددددددد لسياسددددددددات المصددددددددرف الماليددددددددة 

 .ومد   درا ه  لعي ة الوفافية بالنمو

 امشار    21 –(  %26.6سنوات ) 5  ى   2فئة الخبرة من   .2

ا   دددددد   الف ددددددة تقدددددد   ددددددي منتصدددددددر الطريدددددد  بدددددد   ال  دددددد   المتقدمددددددة والمبتد دددددددة  وتمثددددددل مددددددو ف   ا  سددددددبوا فهمدددددددً

ا وتعاددددددددد    ددددددددد    ا أ  ددددددددد  توازندددددددددً أعمددددددددد  لسياسدددددددددات المصدددددددددرف وثجدددددددددرا ات ات ددددددددداي القدددددددددرار المدددددددددايي.  را  ددددددددد   البدددددددددً

 :عملية  قيقية  ي التعامل م 

 النفقات ال و يلية  •

 التقارير المالية الدا لية  •

 .مستويات الوفافية ا دارية •

 .وتعد     الف ة مسشرًا مهمًا لقياس مد  اتسا  السياسات المالية ع   الزمد
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 امشار    26 –(  %32.9سنوات ) 10  ى   6فئة الخبرة من   .3

  وهددددددددي ف ددددددددة يات   دددددددد   عمليددددددددة  ويلددددددددة دا ددددددددل المصددددددددرف  النساااااااابة الأ باااااااار ماااااااان العينااااااااة تمثددددددددل  دددددددد   الف ددددددددة

 :مما ي علها أ     در  ع  

 .تقيي  مد  تطور القرارات المالية •

 .ر د ت ّ   مستويات الوفافية ع   السنوات •

 .فه  تاث   تلد القرارات ع   النمو  الربحية  والم    التنافسية •

وجدددددددددود  ددددددددد   الف دددددددددة بقدددددددددو   دددددددددي العيندددددددددة  عدددددددددزز مصددددددددددا ية الدراسدددددددددة لأن دددددددددا ت ددددددددد  مدددددددددو ف   مارسدددددددددوا العمدددددددددل 

 .المصر ي  يل مرا ل م تلفة مد تطور المصرف

 مشار ين  10  –(  %12.7سنوات )  10فئة الخبرة أ ثر من   .4

 دددددددددد   الف ددددددددددة تمثددددددددددل ال  دددددددددد ات العليددددددددددا وأ ددددددددددحا  المعرفددددددددددة العميقددددددددددة بالممارسددددددددددات المصددددددددددرفية والسياسددددددددددات 

 :المالية ع   المد  الطويل. دور   مه  جدًا لأ  تقييمه  مبدي ع  

 .فه  اس  اتي ي للقرارات المالية •

 . دراه معمّ  للعي ة ب   الوفافية والثقة •

 .متابعة  ويلة لأثر القرارات ع   نمو المصرف و درت  التنافسية •

تعت ددددددد  الف دددددددة الأ  ددددددد   ددددددددر  ع ددددددد  الحاددددددد  ع ددددددد  الات ا دددددددات الماليدددددددة للمصدددددددرف   لا أن ددددددداور ددددددد  نسدددددددب  ا الأ دددددددل  

 .ع   ف  ات متعدد 
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 :موقع العمل/ الإدارة

 النسبة المئوية التكرار موقع العمل/ الإدارة 

 26.6 21 الإدارة العليا 

 40.5 32 الإدارة المتوسطة 

 32.9 26 موظل عادي 

 100.0 79 المجموع 

 ا دار  المتوسددددددددددطة تاوددددددددددر نتددددددددددا   توزيدددددددددد  العينددددددددددة  سددددددددددب مو دددددددددد  العمددددددددددل  ددددددددددي مصددددددددددرف الراج ددددددددددي أ  ف ددددددددددة

لت ال سدددددددددددبة الأ  ددددددددددد  مدددددددددددد المودددددددددددار      ي بل دددددددددددت
ّ
ويعاددددددددددد  يلدددددددددددد الددددددددددددور   امو فددددددددددد  32 بوا ددددددددددد  %40.5 شددددددددددد 

المحدددددددددور  الددددددددد   تسديددددددددد   ددددددددد   الف دددددددددة  دددددددددي متابعدددددددددة تنفيددددددددد  القدددددددددرارات الماليدددددددددة وا داريدددددددددة    دددددددددافة  يددددددددد  كون دددددددددا 

 لقددددددددددة الو ددددددددددل بدددددددددد   ا دار  العليددددددددددا والمددددددددددو ف  .  مددددددددددا  عددددددددددزز  دددددددددد ا التمثيددددددددددل العددددددددددايي  دددددددددددر  الدراسددددددددددة ع دددددددددد  

لددددددددددددد  ع ددددددددددددد  تفا ددددددددددددديل 
ّ
اسدددددددددددددتقرا  وا ددددددددددددد  الودددددددددددددفافية الماليدددددددددددددة وا فصدددددددددددددات ع ددددددددددددد  منادددددددددددددور  دار  متوسددددددددددددد  مط

 .العمليات ال و يلية والمالية

وتعدددددددددد مودددددددددار ة   امودددددددددارك  21 مدددددددددد أفدددددددددراد العيندددددددددة  أ  مدددددددددا  عدددددددددادل %26.6 لدددددددددتفقدددددددددد مث ا دار  العليدددددددددا أمدددددددددا

 ددددددددد   الف ددددددددددة مهمددددددددددة لل ايددددددددددة  ناددددددددددرًا لدددددددددددور ا الاسدددددددددد  اتي ي  ددددددددددي  دددددددددديا ة القددددددددددرارات الماليددددددددددة  وكون ددددددددددا الطددددددددددرف 

المسدددددددسول عدددددددد تحديدددددددد مسدددددددتويات الودددددددفافية و ليدددددددات ا فصدددددددات المدددددددايي. ويسددددددده  وجدددددددود نسدددددددبة معت ددددددد   مدددددددد 

 دددددددددددد   الف ددددددددددددة  ددددددددددددي تعزيددددددددددددز موثو يددددددددددددة النتددددددددددددا   المرتبطددددددددددددة بتدددددددددددداث   القددددددددددددرارات الماليددددددددددددة ع دددددددددددد  النمددددددددددددو المسسسدددددددددددد ي 

 .للمصرف

وتمثددددددددل  دددددددد   الف ددددددددة ال هددددددددة   اموددددددددارك  26 بوا دددددددد  %32.9 فقددددددددد بل ددددددددت المددددددددو ف   العددددددددادي   وبال سدددددددبة لف ددددددددة

التنفي يدددددددة ال دددددددي تتعامدددددددل مباشدددددددر  مددددددد   ثدددددددار القدددددددرارات الماليدددددددة ع ددددددد  مسدددددددتو  العمليدددددددات اليوميدددددددة  مدددددددا يدددددددوفر 
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ر يدددددددة عمليدددددددة  دددددددول  يفيدددددددة انع ددددددداس الودددددددفافية الماليدددددددة ع ددددددد  الأدا  العدددددددام دا دددددددل المسسسدددددددة.  مدددددددا  سددددددداعد 

تمثيلهدددددددددددا  دددددددددددي الاودددددددددددر عدددددددددددد مدددددددددددد  اتسدددددددددددا  فهددددددددددد  مفهدددددددددددوم الودددددددددددفافية الماليدددددددددددة وميمسدددددددددددة التحدددددددددددديات ع ددددددددددد  

 .المستو  التنفي   

ا  يُاهددددددددددددر التوزيدددددددددددد  العددددددددددددام للعينددددددددددددة والبددددددددددددالل ا 79  تامددددددددددددً
ً
ا جيدددددددددددددًا بدددددددددددد   م تلددددددددددددر المسددددددددددددتويات  موددددددددددددارك توازنددددددددددددً

ا داريدددددددة  ممدددددددا  عدددددددزز مصددددددددا ية الدراسدددددددة و ددددددددر  ا ع ددددددد  تحليدددددددل تددددددداث   وشدددددددفافية القدددددددرارات الماليدددددددة بوددددددد ل 

 .شامل  ع   عد وا   المصرف مد مناور متعدد المستويات

 محاور الاست يان:

 رارات الماليةول: شفافية القالمحور الأ 

 البعد الأول: قرار التمويل

يلقرار التمو  م  
المتوس   

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري 
 الترتاب الاتجاه 

1 
ي س  مصرف الراج ي بالو وت والوفافية  

801.1 2.06 .عند ا تيار مصادر التمويل الم تلفة  
أواف   

 بود  
5 

2 
يت  تو يف للمسا م   والمو ف   العوامل  

 3 أواف   1.102 2.20 .المالية ال ي تسثر ع    رارات التمويل

3 
توض  ا دار  بو ل كافٍ م ا ر التمويل    

 1.172 2.32 .و ر  الحد م  ا
أواف   

 بود  
2 

4 
يت  موار ة المعلومات  ول ت لفة التمويل  

 1 أواف   1.269 2.46 .و يارات  بو ل دور  وموث 

5 
توفر ا دار  تفس ً ا واضحًا لأ   رارات  

 .تمويلية تسثر ع   أدا  البند ونمو 
 4 أواف   1.118 2.18
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ويلقرار التم  افق  3.784 11.215   أو

( "يدددددددددددت  مودددددددددددار ة المعلومدددددددددددات  دددددددددددول ت لفدددددددددددة التمويدددددددددددل و ياراتددددددددددد  بوددددددددددد ل 4جدددددددددددا ت العبدددددددددددار  ر ددددددددددد  ) -

(  1.269( وانحددددددددددددددراف معيددددددددددددددار  )2.46دور  وموثدددددددددددددد "  ددددددددددددددي المرتبددددددددددددددة الأويدددددددددددددد  بمتوسدددددددددددددد   سددددددددددددددا ي )

وبالتدددددددددددايي فدددددددددددإ  ات دددددددددددا   جابدددددددددددات أفدددددددددددراد عيندددددددددددة الدراسدددددددددددة  دددددددددددو الموافقدددددددددددة  سدددددددددددب مقيددددددددددداس ليادددددددددددرت 

 .ال ماس ي

( "توضدددددددد  ا دار  بودددددددد ل كددددددددافٍ م ددددددددا ر التمويددددددددل و ددددددددر  الحددددددددد م  ددددددددا"  ددددددددي 3جددددددددا ت العبددددددددار  ر دددددددد  ) -

(  وبالتددددددددددايي فدددددددددددإ  ات دددددددددددا  1.172( وانحددددددددددراف معيدددددددددددار  )2.32المرتبددددددددددة الثانيدددددددددددة بمتوسدددددددددد   سدددددددددددا ي )

 . جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة بود 

( "يدددددددت  تو ددددددديف للمسدددددددا م   والمدددددددو ف   العوامدددددددل الماليدددددددة ال دددددددي تدددددددسثر ع ددددددد  2جدددددددا ت العبدددددددار  ر ددددددد  ) -

(  1.102( وانحددددددددددراف معيددددددددددار  )2.20 دددددددددرارات التمويددددددددددل"  دددددددددي المرتبددددددددددة الثالثدددددددددة بمتوسدددددددددد   سدددددددددا ي )

 .وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة

( "تددددددددددوفر ا دار  تفسدددددددددد ً ا واضددددددددددحًا لأ   ددددددددددرارات تمويليددددددددددة تددددددددددسثر ع دددددددددد  أدا  5جددددددددددا ت العبددددددددددار  ر دددددددددد  ) -

(  1.118( وانحددددددددددددراف معيددددددددددددار  )2.18البنددددددددددددد ونمددددددددددددو "  ددددددددددددي المرتبددددددددددددة الرابعددددددددددددة بمتوسدددددددددددد   سددددددددددددا ي )

 .وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة

( "ي سددددددد  مصدددددددرف الراج دددددددي بالو دددددددوت والودددددددفافية عندددددددد ا تيدددددددار مصدددددددادر 1جدددددددا ت العبدددددددار  ر ددددددد  ) -

( وانحدددددددددددددددراف معيدددددددددددددددار  2.06التمويددددددددددددددل الم تلفدددددددددددددددة"  ددددددددددددددي المرتبدددددددددددددددة ال امسددددددددددددددة بمتوسددددددددددددددد   سددددددددددددددا ي )

 .(  وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة بود 1.180)
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(  ممدددددددددا يدددددددددددل 3.784( بدددددددددانحراف معيددددددددددار  )11.215أمدددددددددا المتوسددددددددد  العددددددددددام لقدددددددددرار التمويددددددددددل فبلدددددددددل ) -

ع ددددددد  أ  ات دددددددا  أفدددددددراد عيندددددددة الدراسدددددددة بوددددددد ل عدددددددام  دددددددو الموافقدددددددة ع ددددددد  شدددددددفافية  دددددددرارات التمويدددددددل 

 . ي مصرف الراج ي

 قرار الاستثمارني:  ثاد الالبع

الاستثمار قرار  م  
المتوس   

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري 
 الترتاب الاتجاه 

1 
يت  تو يف الأ داف الاس ثمارية للمسسسة  

 1.629 2.63 .بو ل شفاف للمسا م   والمو ف  
أواف   

 بود  
1 

2 
يت  ا فصات عد العوا د المتو عة والم ا ر  

 1.120 1.80 .المحتملة ل ل اس ثمار
أواف   

 بود  
5 

3 
تواره ا دار  المعلومات المتعلقة بمواري  

 4 محايد  1.215 2.37 .الاس ثمار الحالية والمستقبلية

4 
يت  توثي  المعاي   والأس  ال ي تعتمد عل  ا  

 1.618 2.44 .ا دار  عند ات اي  رارات الاس ثمار
واف   أ

 بود  
3 

5 
ت س  القرارات الاس ثمارية بالو وت وت و   

 1.485 2.56 .مفهومة ل مي  المعني   دا ل البند
أواف   

 بود  
2 

الاستثمار قرار  افق ب 5.107 8.00  شدة أو  

يددددددددددددت  تو دددددددددددديف الأ ددددددددددددداف الاسدددددددددددد ثمارية للمسسسددددددددددددة بودددددددددددد ل شددددددددددددفاف  ( "1جددددددددددددا ت العبددددددددددددار  ر دددددددددددد  ) -

( وانحدددددددددددددراف معيدددددددددددددار  2.63"  دددددددددددددي المرتبدددددددددددددة الأويددددددددددددد  بمتوسددددددددددددد   سدددددددددددددا ي ) للمسدددددددددددددا م   والمدددددددددددددو ف  

 سدددددددددددب بودددددددددددد  (  وبالتدددددددددددايي فدددددددددددإ  ات دددددددددددا   جابدددددددددددات أفدددددددددددراد عيندددددددددددة الدراسدددددددددددة  دددددددددددو الموافقدددددددددددة 1.629)

 .مقياس ليارت ال ماس ي
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ت سددددددددددد  القدددددددددددرارات الاسددددددددددد ثمارية بالو دددددددددددوت وت دددددددددددو  مفهومدددددددددددة ل ميددددددددددد   ( "5جدددددددددددا ت العبدددددددددددار  ر ددددددددددد  ) -

( وانحددددددددددددراف معيددددددددددددار  2.56"  ددددددددددددي المرتبددددددددددددة الثانيددددددددددددة بمتوسدددددددددددد   سددددددددددددا ي )المعنيدددددددددددد   دا ددددددددددددل البنددددددددددددد

 .(  وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة بود 1.485)

يدددددددددت  توثيددددددددد  المعددددددددداي   والأسددددددددد  ال دددددددددي تعتمدددددددددد عل  دددددددددا ا دار  عندددددددددد ات ددددددددداي ( "4جدددددددددا ت العبدددددددددار  ر ددددددددد  ) -

( وانحددددددددددددددددراف معيددددددددددددددددار  2.44"  ددددددددددددددددي المرتبددددددددددددددددة الرابعددددددددددددددددة بمتوسدددددددددددددددد   سددددددددددددددددا ي )ر ددددددددددددددددرارات الاسدددددددددددددددد ثما

 .(  وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة1.618)

تودددددددددددداره ا دار  المعلومددددددددددددات المتعلقددددددددددددة بمودددددددددددداري  الاسدددددددددددد ثمار الحاليددددددددددددة ( "3جددددددددددددا ت العبددددددددددددار  ر دددددددددددد  ) -

(  1.215( وانحددددددددددددددراف معيددددددددددددددار  )2.37"  ددددددددددددددي المرتبددددددددددددددة الثالثددددددددددددددة بمتوسدددددددددددددد   سددددددددددددددا ي )والمسددددددددددددددتقبلية

 .المحايد وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و  

يددددددددددددت  ا فصددددددددددددات عددددددددددددد العوا ددددددددددددد المتو عددددددددددددة والم ددددددددددددا ر المحتملددددددددددددة ل ددددددددددددل ( "2جددددددددددددا ت العبددددددددددددار  ر دددددددددددد  ) -

(  1.120( وانحدددددددددددددددراف معيدددددددددددددددار  )1.80"  دددددددددددددددي المرتبدددددددددددددددة ال امسدددددددددددددددة بمتوسددددددددددددددد   سدددددددددددددددا ي )اسددددددددددددددد ثمار

 .وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة بود 

(  ممددددددددددا يددددددددددددل 5.107( بددددددددددانحراف معيددددددددددار  )8.00فبلددددددددددل ) الاسددددددددددد ثمارأمددددددددددا المتوسدددددددددد  العددددددددددام لقددددددددددرار  -

ع دددددددد  شددددددددفافية  دددددددددرارات  بوددددددددد  ع دددددددد  أ  ات ددددددددا  أفددددددددراد عينددددددددة الدراسددددددددة بودددددددد ل عددددددددام  ددددددددو الموافقددددددددة

 .التمويل  ي مصرف الراج ي

 قرار توزيع الأرباحالبعد الثالث:  

توزيع الأرباح قرار  م  
المتوس   

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري 
 الترتاب الاتجاه 
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1 
ت ب  المسسسة سياسة واضحة وشفافة  

 1.231 2.15 .لتوزي  الأربات ع   المسا م  
أواف   

   دبو 
4 

2 
يت  ا عي  عد نسب توزي  الأربات وف  ات  

 5 أواف   0.920 1.97 .الدف  مسبقًا وبد ة

3 
يت  تو يف  يفية تاث    رارات الأربات ع    

 1 أواف   1.052 2.37 .تمويل العمليات الدا لية للمسسسة

4 
يت  موار ة أ  ت ي  ات  ي سياسة توزي   

 3 أواف   1.219 2.23 .الأربات م  جمي  المعني   بو ل فور 

5 
يت  شرت أسبا  الا تفا  بالأربات أو زياد   

 .التوزي  بو ل مفهوم وواض 
 2 أواف   1.185 2.33

توزيع الأرباح قرار  افق  3.445 11.050   أو

يددددددددددت  تو ددددددددديف  يفيدددددددددة تددددددددداث    ددددددددددرارات الأربدددددددددات ع ددددددددد  تمويدددددددددل العمليددددددددددات  ( "3)جدددددددددا ت العبدددددددددار  ر ددددددددد   -

( وانحدددددددددددددددراف معيدددددددددددددددار  2.37"  دددددددددددددددي المرتبدددددددددددددددة الأويددددددددددددددد  بمتوسددددددددددددددد   سدددددددددددددددا ي )الدا ليدددددددددددددددة للمسسسدددددددددددددددة

 سددددددددددب مقيدددددددددداس (  وبالتددددددددددايي فددددددددددإ  ات ددددددددددا   جابددددددددددات أفددددددددددراد عينددددددددددة الدراسددددددددددة  ددددددددددو الموافقددددددددددة 1.052)

 .ليارت ال ماس ي

يددددددددددددت  شددددددددددددرت أسددددددددددددبا  الا تفددددددددددددا  بالأربددددددددددددات أو زيدددددددددددداد  التوزيدددددددددددد  بودددددددددددد ل ( "5جددددددددددددا ت العبددددددددددددار  ر دددددددددددد  ) -

(  1.185( وانحددددددددددراف معيددددددددددار  )2.33"  ددددددددددي المرتبددددددددددة الثانيددددددددددة بمتوسدددددددددد   سددددددددددا ي )مفهددددددددددوم وواضدددددددددد 

 .وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة

يدددددددددددت  مودددددددددددار ة أ  ت ي ددددددددددد ات  دددددددددددي سياسدددددددددددة توزيددددددددددد  الأربدددددددددددات مددددددددددد  جميددددددددددد  ( "4جدددددددددددا ت العبدددددددددددار  ر ددددددددددد  ) -

( وانحددددددددددددراف معيددددددددددددار  2.23"  ددددددددددددي المرتبددددددددددددة الرابعددددددددددددة بمتوسدددددددددددد   سددددددددددددا ي )المعنيدددددددددددد   بودددددددددددد ل فددددددددددددور  

 .(  وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة1.219)
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ت بدددددددددددد  المسسسددددددددددددة سياسددددددددددددة واضددددددددددددحة وشددددددددددددفافة لتوزيدددددددددددد  الأربددددددددددددات ع دددددددددددد  ( "1جددددددددددددا ت العبددددددددددددار  ر دددددددددددد  ) -

(  1.231( وانحدددددددددددددددراف معيدددددددددددددددار  )2.15"  دددددددددددددددي المرتبدددددددددددددددة الثالثدددددددددددددددة بمتوسددددددددددددددد   سدددددددددددددددا ي )المسدددددددددددددددا م  

 .الموافقة بود وبالتايي فإ  ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و  

" ةيدددددددت  ا عدددددددي  عدددددددد نسددددددب توزيددددددد  الأربدددددددات وف ددددددد ات الددددددددف  مسدددددددبقًا وبد ددددددد ( "2جددددددا ت العبدددددددار  ر ددددددد  ) -

(  وبالتدددددددددددايي فدددددددددددإ  0.920( وانحدددددددددددراف معيدددددددددددار  )1.97 دددددددددددي المرتبدددددددددددة ال امسدددددددددددة بمتوسددددددددددد   سدددددددددددا ي )

 .ات ا   جابات أفراد عينة الدراسة  و الموافقة

(  ممددددددددا يدددددددددل 3.445( بددددددددانحراف معيددددددددار  )11.050فبلددددددددل ) الاسدددددددد ثمارأمددددددددا المتوسدددددددد  العددددددددام لقددددددددرار  -

ع ددددددد  شدددددددفافية  دددددددرارات التمويدددددددل  ع ددددددد  أ  ات دددددددا  أفدددددددراد عيندددددددة الدراسدددددددة بوددددددد ل عدددددددام  دددددددو الموافقدددددددة

 . ي مصرف الراج ي

 ؤسسةر الثاني: نمو المحو الم

 داخليالبعد الأول: النمو ال

اخلي النمو الد م  
المتوس   

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري 
 الترتاب الاتجاه 

1 
تسه  القرارات المالية الوفافة  ي زياد  

 1.128 2.10 . فا   العمليات الدا لية للبند 
أواف   

 بود  
5 

2 
تسثر السياسات المالية الواضحة ع   تحس    

 4 أواف   0.944 2.18 .جود  ال دمات المصرفية المقدمة

3 
تساعد شفافية الاس ثمار والتمويل ع    

 3 أواف   1.159 2.20 .تعزيز  درات المو ف   ومهارا    
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4 
توفر المعلومات المالية الد يقة أساسًا  

 1.290 2.23 .لت طي  النمو الدا  ي للمسسسة
ف   أوا

 بود  
2 

5 
تساعد القرارات المالية الوفافة  ي تعزيز 

 .ثقافة الابت ار دا ل البند
 1 أواف   1.202 2.38

افق  3.752 11.288 النمو الداخلي   أو

( "تسدددددددداعد القددددددددرارات الماليددددددددة الوددددددددفافة  ددددددددي تعزيددددددددز ثقافددددددددة الابت ددددددددار دا ددددددددل 5جددددددددا ت العبددددددددار  ر دددددددد  ) -

(  وات دددددددددددددا  1.202( وانحددددددددددددراف معيددددددددددددار  )2.38البنددددددددددددد"  ددددددددددددي المرتبددددددددددددة الأويدددددددددددد  بمتوسدددددددددددد   سددددددددددددا ي )

  ممددددددددددا يدددددددددددل ع دددددددددد  أ  تعزيددددددددددز الابت ددددددددددار ُ عددددددددددد أبددددددددددرز أثددددددددددر للنمددددددددددو الموافقددددددددددة  جابددددددددددات الموددددددددددار     ددددددددددو

 .الدا  ي ن ي ة الوفافية المالية

ا لت طددددددددي  النمددددددددو الدددددددددا  ي 4جددددددددا ت العبددددددددار  ر دددددددد  ) - ( "تددددددددوفر المعلومددددددددات الماليددددددددة الد يقددددددددة أساسددددددددً

(  1.290( وانحدددددددددددددددراف معيدددددددددددددددار  )2.23للمسسسدددددددددددددددة"  دددددددددددددددي المرتبدددددددددددددددة الثانيدددددددددددددددة بمتوسددددددددددددددد   سدددددددددددددددا ي )

  ممددددددددا ي ددددددد ز أ ميددددددددة المعلومدددددددات الماليددددددددة الد يقددددددددة الموافقدددددددة بوددددددددد  وات دددددددا   جابددددددددات المودددددددار     ددددددددو

 . ي دع  ت طي  النمو الدا  ي

( "تسدددددددداعد شددددددددفافية الاسدددددددد ثمار والتمويددددددددل ع دددددددد  تعزيددددددددز  دددددددددرات المددددددددو ف   3جددددددددا ت العبددددددددار  ر دددددددد  ) -

(  1.159( وانحددددددددددددددددراف معيددددددددددددددددار  )2.20ومهددددددددددددددددارا   "  ددددددددددددددددي المرتبددددددددددددددددة الثالثددددددددددددددددة بمتوسدددددددددددددددد   سددددددددددددددددا ي )

  ممددددددددا  ودددددددد    يددددددددد  الدددددددددور ا ي ددددددددا ي للودددددددددفافية الماليددددددددة  ددددددددي تطدددددددددوير الموافقدددددددددة وات ددددددددا  ا جابددددددددات  ددددددددو

 .مهارات المو ف  

( "تدددددددددسثر السياسدددددددددات الماليدددددددددة الواضدددددددددحة ع ددددددددد  تحسددددددددد   جدددددددددود  ال ددددددددددمات 2جدددددددددا ت العبدددددددددار  ر ددددددددد  ) -

( وانحددددددددددددددددراف معيددددددددددددددددار  2.18المصددددددددددددددددرفية المقدمددددددددددددددددة"  ددددددددددددددددي المرتبددددددددددددددددة الرابعددددددددددددددددة بمتوسدددددددددددددددد   سددددددددددددددددا ي )
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  و دددددددددددددو مدددددددددددددا  عاددددددددددددد  أثدددددددددددددر الودددددددددددددفافية ع ددددددددددددد  جدددددددددددددود  الموافقدددددددددددددة (  وات دددددددددددددا  ا جابدددددددددددددات  دددددددددددددو0.944)

 .ال دمات

( "تسددددددددددددده  القدددددددددددددرارات الماليدددددددددددددة الودددددددددددددفافة  دددددددددددددي زيددددددددددددداد   فدددددددددددددا   العمليدددددددددددددات 1جدددددددددددددا ت العبدددددددددددددار  ر ددددددددددددد  ) -

( وانحددددددددددددددددراف معيددددددددددددددددار  2.10الدا ليددددددددددددددددة للبنددددددددددددددددد"  ددددددددددددددددي المرتبددددددددددددددددة ال امسددددددددددددددددة بمتوسدددددددددددددددد   سددددددددددددددددا ي )

  ممدددددددددا يددددددددددل ع ددددددددد  مسدددددددددا مة الودددددددددفافية الماليدددددددددة الموافقدددددددددة بودددددددددد  (  وات دددددددددا  ا جابدددددددددات  دددددددددو1.128)

 . ي رف   فا   العمليات الدا لية

(  و ددددددددددو مددددددددددا  ودددددددددد   3.752بددددددددددانحراف معيددددددددددار  ) (11.288) المتوسدددددددددد  العددددددددددام للنمددددددددددو الدددددددددددا  ي بلددددددددددل -

  ددددددددددي دعدددددددددد  
ً
ا وفعددددددددددالا  يدددددددددد  أ  الموددددددددددار    يددددددددددرو  أ  القددددددددددرارات الماليددددددددددة الوددددددددددفافة تلعددددددددددب دورًا  ي ابيددددددددددً

 .النمو الدا  ي لمصرف الراج ي

 ر يالبعد الثاني: النمو الخا

الخار ي النمو  م  
المتوس   

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري 
 الترتاب الاتجاه 

1 
تسه  القرارات المالية الوفافة  ي تعزيز ثقة 

 .العمي  والمس ثمريد ال ارجي  
 1 أواف   1.339 2.28

2 
تساعد السياسات المالية الواضحة ع   توسي   

 5 أواف   0.933 2.03 .شباة العمي  والوركا  الت اري  

3 
تسثر الوفافية المالية ع   تحس    ور   

 2 أواف   2.23 2.23 .المسسسة  ي السو  المصرفية المحلية والدولية

4 
تسا   القرارات المالية الواضحة  ي زياد  

 3 أواف   2.16 2.16 .الاس ثمارات ال ارجية للمسسسة
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5 
توفر السياسات المالية الوفافة أساسًا لتطوير  

 .شراكات اس  اتي ية جديد  م  مسسسات أ ر  
 4 أواف   2.15 2.15

الخار ي النمو  افق  1.063 10.848   أو

( "تسددددددددددددددده  القدددددددددددددددرارات الماليدددددددددددددددة الودددددددددددددددفافة  دددددددددددددددي تعزيدددددددددددددددز ثقدددددددددددددددة العمدددددددددددددددي  1جدددددددددددددددا ت العبدددددددددددددددار  ر ددددددددددددددد  ) -

( وانحددددددددددددراف معيدددددددددددددار  2.28والمسدددددددددددد ثمريد ال ددددددددددددارجي  "  دددددددددددددي المرتبددددددددددددة الأويددددددددددددد  بمتوسدددددددددددد   سدددددددددددددا ي )

  ممددددددددددددا يدددددددددددددل ع دددددددددددد  أ  الوددددددددددددفافية الماليددددددددددددة الموافقددددددددددددة (  وات ددددددددددددا   جابددددددددددددات الموددددددددددددار     ددددددددددددو1.339)

 .تعت   العامل الأبرز لتعزيز الثقة لد  العمي  والمس ثمريد ال ارجي  

( "تدددددددددسثر الودددددددددفافية الماليدددددددددة ع ددددددددد  تحسددددددددد    دددددددددور  المسسسدددددددددة  دددددددددي السدددددددددو  3جدددددددددا ت العبدددددددددار  ر ددددددددد  ) -

( والانحددددددددددددددراف 2.23المصددددددددددددددرفية المحليددددددددددددددة والدوليددددددددددددددة"  ددددددددددددددي المرتبددددددددددددددة الثانيددددددددددددددة بمتوسدددددددددددددد   سددددددددددددددا ي )

  مدددددددددا  عاددددددددد  الددددددددددور ا ي دددددددددا ي للودددددددددفافية  دددددددددي الموافقدددددددددة (  وات دددددددددا  ا جابدددددددددات  دددددددددو2.23المعيدددددددددار  )

 .تعزيز سمعة البند دا ليًا و ارجيًا

( "تسدددددددا   القدددددددرارات الماليدددددددة الواضدددددددحة  دددددددي زيددددددداد  الاسددددددد ثمارات ال ارجيدددددددة 4جدددددددا ت العبدددددددار  ر ددددددد  ) -

(  2.16( والانحدددددددددددددددراف المعيدددددددددددددددار  )2.16للمسسسدددددددددددددددة"  دددددددددددددددي المرتبدددددددددددددددة الثالثدددددددددددددددة بمتوسددددددددددددددد   سدددددددددددددددا ي )

  ممدددددددددددا  وددددددددددد    يددددددددددد  أثدددددددددددر الودددددددددددفافية ع ددددددددددد  جددددددددددد   الاسددددددددددد ثمارات الموافقدددددددددددة وات دددددددددددا  ا جابدددددددددددات  دددددددددددو

 .ال ارجية

ا لتطددددددددددددددوير شددددددددددددددراكات 5جددددددددددددددا ت العبددددددددددددددار  ر دددددددددددددد  ) - ( "تددددددددددددددوفر السياسددددددددددددددات الماليددددددددددددددة الوددددددددددددددفافة أساسددددددددددددددً

( 2.15اسددددددددددد  اتي ية جديدددددددددددد  مددددددددددد  مسسسدددددددددددات أ دددددددددددر "  دددددددددددي المرتبدددددددددددة الرابعدددددددددددة بمتوسددددددددددد   سدددددددددددا ي )

  ممددددددددددا يدددددددددددل ع دددددددددد  أ  الوددددددددددفافية الموافقددددددددددة (  وات ددددددددددا  ا جابددددددددددات  ددددددددددو2.15والانحددددددددددراف المعيددددددددددار  )

 .المالية تسه   ي دع  الوراكات الاس  اتي ية
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( "تسددددددددداعد السياسدددددددددات الماليدددددددددة الواضدددددددددحة ع ددددددددد  توسدددددددددي  شدددددددددباة العمدددددددددي  2جدددددددددا ت العبدددددددددار  ر ددددددددد  ) -

( والانحدددددددددددراف المعيدددددددددددار  2.03والودددددددددددركا  الت ددددددددددداري  "  دددددددددددي المرتبدددددددددددة ال امسدددددددددددة بمتوسددددددددددد   سدددددددددددا ي )

  و ددددددددددو مددددددددددا ي دددددددددد ز دور الودددددددددددفافية الماليددددددددددة  ددددددددددي توسدددددددددددي  الموافقدددددددددددة (  وات ددددددددددا  ا جابددددددددددات  ددددددددددو0.933)

 . اعد  العمي  والوركا 

(  ممددددددددددا  ودددددددددد    يدددددددددد  1.063بددددددددددانحراف معيددددددددددار  ) (10.848) المتوسدددددددددد  العددددددددددام للنمددددددددددو ال ددددددددددارجي بلددددددددددل -

  دددددددددي دعددددددددد  النمدددددددددو 
ً
الا ا وفعدددددددددّ أ  المودددددددددار    يتفقدددددددددو  ع ددددددددد  أ  الودددددددددفافية الماليدددددددددة تلعدددددددددب دورًا  ي ابيدددددددددً

 .ال ارجي لمصرف الراج ي
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 تحليل الفرضيات:

)قااااااااااارار  ةالياااااااااالقاااااااااارارات المل (0.05يوجااااااااااد أثااااااااااار  و دلالااااااااااة  حصااااااااااائية عنااااااااااد مساااااااااااتوا )ة الأو ااااااااااى: الفرضااااااااااي

 الداخلي.المؤسسة  على نمو   التمويل، قرار الاستثمار، قرار توزيع الأرباح(

Model Summary 

Mod

el 

R R 

Squar

e 

Adjuste

d R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimat

e 

Change Statistics 

R 

Square 

Chang

e 

F 

Chang

e 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .769

a 

.592 .573 2.6066

7 

.592 30.94

7 

3 64 .000 

a. Predictors: (Constant),  البعدددددددثالثالثث رارثتوزي ثالأرباتد البعدثالثانيث رارثالاسدددددد ثمارد

 البعدثالأولث رارثالتمويل
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aANOVA 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 Regression 630.827 3 210.276 30.947 b.000 

Residual 434.864 64 6.795   

Total 1065.691 67    

a. Dependent Variable: النموثالدا  ي 

b. Predictors: (Constant),  البعدددددددثالثالثث رارثتوزي ثالأرباتد البعدثالثانيث رارثالاسدددددد ثمارد

 البعدثالأولث رارثالتمويل

 

aCoefficients 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. 

Error 

Beta 
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1 (Constant) 1.780 1.100  1.61

8 

.111 

2.72 337. 125. 340. البعدثالأولث رارثالتمويل

5 

.008 

1.37 146. 083. 114. البعدثالثانيث رارثالاس ثمار

9 

.173 

البعددددددددددددددددددددددددددددثالثالثث رارثتوزي ثالأر 

 بات

.415 .126 .383 3.29

4 

.002 

a. Dependent Variable: النموثالدا  ي 

 

( لم موعدددددددددة القدددددددددرارات الماليدددددددددة 0.05أ هدددددددددر تحليدددددددددل الانحددددددددددار المتعددددددددددد وجدددددددددود أثدددددددددر معندددددددددو  عندددددددددد مسدددددددددتو  )

ر النمدددددددددويا مددددددددددا نسدددددددددبت  ) ( مددددددددددد التبدددددددددايد  ددددددددددي النمددددددددددو %59.2ع ددددددددد  النمددددددددددو الددددددددددا  ي للمسسسددددددددددة   يدددددددددث فسددددددددددّ

الددددددددددا  ي.  مدددددددددا تبددددددددد   أ   دددددددددرار  التمويدددددددددل وتوزيددددددددد  الأربدددددددددات لهمدددددددددا تددددددددداث   معندددددددددو   ي دددددددددا ي  ب نمدددددددددا لددددددددد  ياهدددددددددر 

قبدددددددددددل الفر دددددددددددية الأويددددددددددد  القا لدددددددددددة بوجدددددددددددود أثدددددددددددر ي  دلالدددددددددددة 
ُ
ا. وبنددددددددددداً  عليددددددددددد  ت  دددددددددددرار الاسددددددددددد ثمار تددددددددددداث ً ا معنويدددددددددددً

 .  صا ية للقرارات المالية ع   النمو الدا  ي للمسسسة
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)قاااااااااارار  ةالياااااااااالقاااااااااارارات المل (0.05يوجااااااااااد أثاااااااااار  و دلالااااااااااة  حصااااااااااائية عنااااااااااد مسااااااااااتوا )الفرضااااااااااية الثانيااااااااااة: 

 .الخار يالمؤسسة  على نمو   التمويل، قرار الاستثمار، قرار توزيع الأرباح(

Model Summary 

Mod

el 

R R 

Squar

e 

Adjuste

d R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimat

e 

Change Statistics 

R 

Square 

Chang

e 

F 

Chang

e 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .853

a 

.727 .715 1.9248

8 

.727 56.91

9 

3 64 .000 

a. Predictors: (Constant),  البعدددددددثالثالثث رارثتوزي ثالأرباتد البعدثالثانيث رارثالاسدددددد ثمارد

 البعدثالأولث رارثالتمويل

 

aANOVA 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 
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1 Regressio

n 

632.680 3 210.893 56.919 b.000 

Residual 237.129 64 3.705   

Total 869.809 67    

a. Dependent Variable: النموثال ارجي 

b. Predictors: (Constant),  البعددددددددددددددددددثالثالثث رارثتوزي ثالأرباتد

 البعدثالثانيث رارثالاس ثمارد البعدثالأولث رارثالتمويل

 

aCoefficients 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. 

Error 

Beta 

1 (Constant) 3.158 .813  3.88

7 

.000 
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 747. 324.- 033.- 092. 030.- البعدثالأولث رارثالتمويل

5.51 479. 061. 338. البعدثالثانيث رارثالاس ثمار

4 

.000 

البعددددددددددددددددددددددددددددثالثالثث رارثتوزي ثالأر 

 بات

.500 .093 .511 5.37

7 

.000 

a. Dependent Variable: النموثال ارجي 

 

( 0.05أ هدددددددددددددرت نتدددددددددددددا   تحليدددددددددددددل الانحددددددددددددددار المتعددددددددددددددد وجدددددددددددددود أثدددددددددددددر ي  دلالدددددددددددددة   صدددددددددددددا ية عندددددددددددددد مسدددددددددددددتو  )

ر النمدددددددويا مدددددددا نسدددددددبت  ) ( %72.7للقدددددددرارات الماليدددددددة م تمعدددددددة ع ددددددد  النمدددددددو ال دددددددارجي للمسسسدددددددة   يدددددددث فسدددددددّ

ا  مدددددددد التبدددددددايد  دددددددي النمدددددددو ال دددددددارجي.  مدددددددا تبددددددد   أ   دددددددرار  الاسددددددد ثمار وتوزيددددددد  الأربدددددددات يمتل دددددددا  تددددددداث ً ا معنويدددددددً

ا  و دددددددد كدددددددا   دددددددرار توزيددددددد  الأربدددددددات  دددددددو الأ  ددددددد  تددددددداث ً ا.  دددددددي المقابدددددددل لددددددد  ياهدددددددر  دددددددرار التمويدددددددل أ   ا و ويدددددددً موجبدددددددً

تددددددداث   معندددددددو  ع ددددددد  النمدددددددو ال دددددددارجي. وبنددددددداً  ع ددددددد  يلدددددددد يدددددددت   بدددددددول الفر دددددددية ال دددددددي تدددددددن  ع ددددددد  وجدددددددود أثدددددددر 

 .للقرارات المالية ع   النمو ال ارجي للمسسسة
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 نتائج:ال

أثب دددددددت الدراسدددددددة وجدددددددود أثدددددددر يو دلالدددددددة   صدددددددا ية للقدددددددرارات الماليدددددددة )التمويدددددددل  الاسددددددد ثمار  توزيددددددد   -

 .لمصرف الراج ي النمو الدا  ي وال ارجي الأربات( م تمعة ع  

مددددددددد الت  دددددددد   ددددددددي النمددددددددو الدددددددددا  ي   %59.2 رأوضددددددددحت نتددددددددا   الانحدددددددددار أ  القددددددددرارات الماليددددددددة تفسدددددددد  -

ا  ي   و  
ً
 .ما  عا  أثرًا متوسط

لدددددد  أثددددددر معنددددددو  موجددددددب ع دددددد  النمددددددو الدددددددا  ي  ممددددددا  عادددددد  دور    ددددددرار التمويددددددل بيّ ددددددت النتددددددا   أ  -

 . ي تحس   الافا   ال و يلية

لدددددد  ياهددددددر لقددددددرار الاسدددددد ثمار تدددددداث   معنددددددو  ع دددددد  النمددددددو الدددددددا  ي  ممددددددا يدددددددل ع دددددد  أ  أثددددددر  الدددددددا  ي  -

 .محدود مقارنة ببا ي القرارات

بو دددددددف  الأ  ددددددد  تددددددداث ً ا ع ددددددد  النمدددددددو الددددددددا  ي  لمدددددددا لددددددد  مدددددددد دور  دددددددي تعزيدددددددز   دددددددرار توزيددددددد  الأربدددددددات  هدددددددر -

 .الثقة والاستقرار المايي

مدددددددددددد الت  ددددددددددد   دددددددددددي النمدددددددددددو ال دددددددددددارجي  و دددددددددددو  %72.7 ر ودددددددددددفت النتدددددددددددا   أ  القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة تفسددددددددددد  -

 .مستو  عالٍ مد التفس    عا   و  المت   ات المستقلة

ع ددددددددد  النمدددددددددو ال دددددددددارجي  بمدددددددددا  عاددددددددد  دور   دددددددددي جددددددددد     دددددددددو   معندددددددددو   تددددددددداث    دددددددددرار الاسددددددددد ثمار أ هدددددددددر -

 .العمي  والوركا  وزياد  التوس  ال ارجي للبند

المرتبددددددة الأويدددددد   ددددددي التدددددداث   ع دددددد  النمددددددو ال ددددددارجي   يددددددث  سدددددده   ددددددي تعزيددددددز   ددددددرار توزيدددددد  الأربددددددات ا تددددددل -

 . ور  البند لد  المس ثمريد

ا ع ددددد  النمدددددو ال دددددارجي  ممدددددا  وددددد    يددددد  أ  أثدددددر  ي   دددددز دا دددددل  - لددددد  ياهدددددر  دددددرار التمويدددددل تددددداث ً ا معنويدددددً

 .المسسسة أ    مد ب    ا ال ارجية
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ا  عدددددددددددزز جو ريددددددددددد   دددددددددددي القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة تمثدددددددددددل عدددددددددددامي الودددددددددددفافية تس دددددددددددد النتدددددددددددا   بوددددددددددد ل عدددددددددددام أ  -

 .اا و ارجيالثقة  ويرف  معدلات النمو  ويقو  مر ز البند التنافس ي دا لي

 التوصيات:

 ددددددددددددددددي جميدددددددددددددددد  القددددددددددددددددرارات ال ا ددددددددددددددددة بالتمويددددددددددددددددل  تعزيددددددددددددددددز ممارسددددددددددددددددات الوددددددددددددددددفافية الماليددددددددددددددددة  ددددددددددددددددرور  -

 .والاس ثمار وتوزي  الأربات

يوضددددددددددد  تفا ددددددددددديل القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة  تطدددددددددددوير نادددددددددددام  فصدددددددددددات مدددددددددددايي شدددددددددددامل تشددددددددددد ي  ا دار  ع ددددددددددد  -

 .ل افة الأ راف المعنية

الحاليدددددددددددة بمدددددددددددا ي دددددددددددمد زيددددددددددداد  تاث   دددددددددددا ع ددددددددددد  النمدددددددددددو ال دددددددددددارجي   اسددددددددددد  اتي يات التمويدددددددددددل مراجعدددددددددددة -

 .ول   الدا  ي فق 

 ددددددددددي التقنيددددددددددات المصدددددددددرفية وال دددددددددددمات الر ميددددددددددة لدددددددددددع   توسدددددددددي  الاسدددددددددد ثمارات توجيددددددددد  البنددددددددددد  يدددددددددد  -

 .التوس   ي الأسوا  المحلية والدولية

للمسددددددددا م   بوددددددددد ل أ  دددددددد  شدددددددددفافية بمدددددددددا  تو دددددددديف أسددددددددد  وسياسددددددددات توزيددددددددد  الأربدددددددددات العمددددددددل ع ددددددددد  -

 . عزز ثق    بالمسسسة

لرفدددددددددد   فددددددددددا   ات دددددددددداي  التحليددددددددددل المددددددددددايي وثدار  الم ددددددددددا ر زيدددددددددداد  الا تمددددددددددام بتدددددددددددريب المددددددددددو ف   ع دددددددددد  -

 .القرار المايي

ل دددددددددددما  الاسدددددددددددتدامة الماليدددددددددددة  ويلدددددددددددة  ثعددددددددددداد  الاسددددددددددد ثمارو  توزيددددددددددد  الأربدددددددددددات  دددددددددددرور  الموازندددددددددددة بددددددددددد   -

 .المد  



122 
 

دعددددددد  تطدددددددوير شدددددددراكات  ارجيدددددددة جديدددددددد  ع ددددددد  سياسدددددددات ماليدددددددة واضدددددددحة تسددددددده   دددددددي تعزيدددددددز  دددددددور   -

 .مصرف الراج ي عالميًا

 . جرا  تقيي  دور  للقرارات المالية للتا د مد موا م  ا للت   ات الا تصادية والسو ية -

دا ددددددددددل البنددددددددددد مددددددددددد أجددددددددددل تحسدددددددددد    دددددددددددر  المسسسددددددددددة ع دددددددددد  النمددددددددددو  ثقافددددددددددة الابت ددددددددددار المددددددددددايي تعزيددددددددددز -

 .ومواجهة التحديات المستقبلية

 ائمة المراجع:ق

 المراجع العربية:

رمدددددددددات "  أثدددددددددر القددددددددرارات الماليدددددددددة ع ددددددددد  نمدددددددددو المسسسدددددددددة(  "2022  )عيددددددددداد نصدددددددددار  فا مدددددددددة  المراعيدددددددد  -

 .68    للبحو  والدراسات

دراسدددددددددة  -أثدددددددددر القدددددددددرارات الماليدددددددددة ع ددددددددد  نمدددددددددو المسسسدددددددددة (  "2019  )عمدددددددددر  لعبددددددددددي  محمددددددددددي بو دددددددددايي -

و   ددددددددددي العلددددددددددوم الماليددددددددددة م لددددددددددة البحدددددددددد "  2017-2012 الددددددددددة مسسسددددددددددة مطددددددددددا د الأ ددددددددددواط للف دددددددددد   

 .1    4ة  م   والمحاسب

أثدددددددددددر القدددددددددددرارات الماليدددددددددددة  دددددددددددي تحديدددددددددددد "  (2007)  نا ددددددددددد    سدددددددددددفيا   ليدددددددددددل عقدددددددددددل أبدددددددددددو سدددددددددددميحةالم -

: دراسددددددددددددددة ع دددددددددددددد  عيندددددددددددددد  مددددددددددددددد الوددددددددددددددركات اتي ي باسددددددددددددددت دام اسدددددددددددددد  اتي ية النمددددددددددددددوال يددددددددددددددار الاسدددددددددددددد   

الأكاديميدددددددددددددددة "  2005-1996بور دددددددددددددددة عمدددددددددددددددا  للف ددددددددددددددد   مدددددددددددددددد  الصدددددددددددددددناعية الأردنيدددددددددددددددة المدرجدددددددددددددددة  دددددددددددددددي

 .الأرد    والمصرفيةعربية للعلوم المالية  ال
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الماليددددددددددة وأثار ددددددددددا ع دددددددددد  النمددددددددددو الدددددددددددا  ي للمسسسددددددددددة  تالقددددددددددراراتقيددددددددددي  (  "2016  سددددددددددل ا  ) ددددددددددروط -

جامعدددددددددددددة   "2011/ 2014عددددددددددددد   توتدددددددددددددة  الا تصدددددددددددددادية دراسدددددددددددددة  الدددددددددددددة مسسسدددددددددددددة انتددددددددددددداا ا سدددددددددددددمنت

 .كلية العلوم الا تصادية والت ارية وعلوم ال سي    ور لة – ا د  مربات  

القددددددددرارات الماليددددددددة ودور ددددددددا  ددددددددي تحسدددددددد   الأدا   (  "2025سددددددددال    ددددددددوير أ مدددددددددي مصددددددددطفى  مددددددددراد  ) -

"  م لدددددددددددة  دار  الأعمدددددددددددال ال لفدددددددددددة –المدددددددددددايي دراسدددددددددددة  الدددددددددددة مسسسدددددددددددة ت  يدددددددددددة الأنعدددددددددددام والددددددددددددواجد 

 .2    11والدراسات الا تصادية  م   

ة دراسددددددددددددددد  - أثدددددددددددددددر القدددددددددددددددرارات الماليدددددددددددددددة ع ددددددددددددددد  الأدا  المدددددددددددددددايي للمسسسدددددددددددددددة(  "2018  محمدددددددددددددددد  )بو دددددددددددددددايي -

كليدددددددددددددددة العلدددددددددددددددوم الا تصدددددددددددددددادية   3جامعدددددددددددددددة ال زا دددددددددددددددر "  م موعدددددددددددددددة مدددددددددددددددد المسسسدددددددددددددددات ال زا ريدددددددددددددددة

 .والت ارية وعلوم ال سي  

الأدا  المدددددددددايي ع ددددددددد  نمدددددددددو الودددددددددركات الصدددددددددناعية  أثدددددددددر" ( 2016  )محمدددددددددد  و دددددددددار   ي ندددددددددا   بو دددددددددي  -

م لددددددددددة جامعددددددددددة القدددددددددددس "  (2012-2009ال ا ددددددددددة ال زا ريدددددددددد  دراسددددددددددة تطبيقيددددددددددة  دددددددددديل الف دددددددددد   )

 .(1)  38   المفتو ة ل بحا  والدراسات

 .  دار  ومة  ال زا ر"ا تصاد وتسي   المسسسة"  ( 2011)  الوي     الداو   -

تدددددددداث   التقددددددددارير الماليددددددددة ع دددددددد  ات دددددددداي القددددددددرار المددددددددايي (  "2017  ) نددددددددا   مقيتدددددددددي -ي ور   ندددددددد ر متدددددددداني -

 1945مددددددددددددا   8جامعددددددددددددة    المددددددددددددة –دراسددددددددددددة ميدانيددددددددددددة لم موعددددددددددددة مددددددددددددد المسسسددددددددددددات   ددددددددددددي المسسسددددددددددددة

 .كلية العلوم الا تصادية والت ارية وعلوم ال سي      المة

   يدددددددددددداس ال دددددددددددد ام الوددددددددددددركات العرا يددددددددددددة بددددددددددددا بي  عددددددددددددد (2018)ال فدددددددددددداجي   يمددددددددددددا  أ مددددددددددددد جددددددددددددواد   -

مدددددددد الودددددددركات بحدددددددث تطبيقدددددددي  دددددددي عيندددددددة  GRIومعددددددداي    S&p/ ESGالاسدددددددتدامة وفددددددد  مسشدددددددرات 
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م لدددددددددد  كليددددددددددة ا دار  العرا يددددددددددة المسددددددددددا مة المدرجددددددددددة  ددددددددددي سددددددددددو  العددددددددددرا  لدددددددددد ورا  الماليددددددددددة  مقدددددددددددم 

 والا تصاد جامعة  ربي  لنيل درجة الماجست  .

  مسشددددددددددر الوددددددددددفافية وا فصددددددددددات  ددددددددددي الوددددددددددركات (2011)السدددددددددده ي  محمددددددددددد بددددددددددد سددددددددددلطا  القبدددددددددداني   -

السدددددددددددعودية  جامعدددددددددددة الملدددددددددددد سدددددددددددعود  كليدددددددددددة  دار  الأعمدددددددددددال بحدددددددددددث م ودددددددددددور  دددددددددددي م لدددددددددددة البحدددددددددددو  

 .2  العدد 10المحاسبية  الم لد 

  مدا لددددددددددددة بعنددددددددددددوا : دور  و مددددددددددددة الوددددددددددددركات  ددددددددددددي (2010)عمددددددددددددار  بلعدددددددددددداد  وجدددددددددددداو  دددددددددددددو ر ددددددددددددا   -

 رسددددددددددددددا   واعددددددددددددددد الوددددددددددددددفافية وا فصددددددددددددددات  الملتقددددددددددددددى الدددددددددددددددويي الأول  ددددددددددددددول: الحو مددددددددددددددة المحاسددددددددددددددبية 

كليدددددددددددددة العلدددددددددددددوم الا تصدددددددددددددادية  العلدددددددددددددوم الت اريدددددددددددددة وعلدددددددددددددوم  -وا ددددددددددددد  ر اندددددددددددددات و فدددددددددددددا  -للمسسسدددددددددددددة

 ال سي    جامعة أم البوا ي  ال زا ر.

  أثددددددددددددددر الوددددددددددددددفافية والمسددددددددددددددا لة ع دددددددددددددد  ا  دددددددددددددديت ا دار   (2011) رداغددددددددددددددي  كدددددددددددددداو  محمددددددددددددددد فددددددددددددددرا   -

دراسدددددددددددددددة تحليليدددددددددددددددة  را  عيندددددددددددددددة مدددددددددددددددد مدددددددددددددددوا دي   لدددددددددددددددي  كوردسدددددددددددددددتا  وع ددددددددددددددد  مسدددددددددددددددتو  محدددددددددددددددافا ي 

 سليمانية وأربيل.

  دور اسدددددددددددددددددد  اتي ية النمددددددددددددددددددو الدددددددددددددددددددا  ي   يددددددددددددددددددار  ددددددددددددددددددي تحسدددددددددددددددددد   أدا  (2023) ددددددددددددددددددان ي  أسددددددددددددددددددما    -

المنطقدددددددددددددة الصدددددددددددددناعية  -المسسسدددددددددددددة )دراسدددددددددددددة  الدددددددددددددة: مسسسدددددددددددددة ا  دددددددددددددو  عمدددددددددددددور  ل جدددددددددددددر الأ مدددددددددددددر

بسددددددددددددار (  جامعددددددددددددة محمددددددددددددد  ي ددددددددددددر  بسددددددددددددار   كليددددددددددددة العلددددددددددددوم الا تصددددددددددددادية والت اريددددددددددددة وعلددددددددددددوم 

 ال سي     س  علوم ال سي    ال زا ر.

  محا ددددددددددددرات  ددددددددددددي ا تصدددددددددددداد المسسسددددددددددددة  السددددددددددددنة الثانيددددددددددددة: علددددددددددددوم ماليددددددددددددة (2022)دراا  عفيفددددددددددددة   -

  كليددددددددددة 2 ومحاسددددددددددبة  وزار  التعلددددددددددي  العددددددددددايي والبحددددددددددث العل ددددددددددي  جامعددددددددددة لون سدددددددددد ي ع ددددددددددي  البليددددددددددد 

 العلوم الا تصادية والعلوم الت ارية وعلوم ال سي    الوهيد  الب عبد الر ما .
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  اسدددددددددددددد  اتي ية النمددددددددددددددو (2016) ربددددددددددددددوش  محمددددددددددددددد  بلميمددددددددددددددو  عبددددددددددددددد النددددددددددددددور  بددددددددددددددو يل فا مددددددددددددددة   -

وفعاليددددددددة المسسسددددددددة  م  دددددددد  المسسسددددددددات الصدددددددد     والمتوسددددددددطة  بحددددددددث وثبدددددددددا  جامعددددددددة معسددددددددار  

 ماتبة الرشاد للطباعة وال ور.

  محاولددددددددددددة  ددددددددددددب  مفهددددددددددددومي النمددددددددددددو الدددددددددددددا  ي والنمددددددددددددو ال ددددددددددددارجي (2008) ليدددددددددددداس  بددددددددددددد ساسدددددددددددد ي   -

 .6للمسسسة  منطل  للمفا لة بي  ما  م لة البا ث  العدد 

   محا رات  ي ا تصاد المسسسة  جامعة ال زا ر.(2020)جود    نا    -

  أثدددددددددددددر العوامدددددددددددددل الاجتماعيدددددددددددددة والثقافيدددددددددددددة  دددددددددددددي نمدددددددددددددو المسسسدددددددددددددات (2020  )بدددددددددددددد شدددددددددددددري   بسدددددددددددددمة -

الصددددددددددددد     والمتوسدددددددددددددطة )دراسدددددددددددددة لعيندددددددددددددة مدددددددددددددد المسسسدددددددددددددات الصددددددددددددد     والمتوسدددددددددددددطة بولايدددددددددددددة بدددددددددددددرا 

بدددددددددددددوعريري (  كليدددددددددددددة العلدددددددددددددوم الا تصدددددددددددددادية والعلدددددددددددددوم الت اريدددددددددددددة وعلدددددددددددددوم ال سدددددددددددددي     سددددددددددددد  علدددددددددددددوم 

 .3جامعة ال زا ر  ال سي    

 المراجع الأجن ية:

- López Salazar, A., Contreras Soto, R., & Espinosa Mosqueda, R. 

(2012). The impact of financial decisions and strategy on small 

business competitiveness. Global Journal of business research, 

6(2), 93-103.  

- Olaifa, O. I. (2018). The effects of financial decisions on the 

performance of commercial banks in Nigeria. European Journal of 

Business and Management, 10(8), 123-128.  

- Minh, T. C., Thi, M. N., Thuy, L. V., Van, H. H., Huy, H. P., 
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 الملاحق 

 استبيا  

مصرف الراجحي    ىبالتطبيق عل ةنمو المؤسس علىوشفافيّتُها  ةالقرارات المالي وأهمية تأثير 

 ة السعودي ةالعربي ةبالمملك

 

 عزيز /عزيزتي المست يب) ( 

  دددددددددف  دددددددد ا الاسددددددددتبيا   يدددددددد  دراسددددددددة تدددددددداث   وشددددددددفافية القددددددددرارات الماليددددددددة ع دددددددد  نمددددددددو المسسسددددددددة  مدددددددد  ال    دددددددد  

ع دددددددد  مصددددددددرف الراج ددددددددي  ددددددددي المملاددددددددة العربيددددددددة السددددددددعودية. يرجدددددددد  ا جابددددددددة ع دددددددد  جميدددددددد  الأسدددددددد لة ب ددددددددل د ددددددددة 

 .ومو وعية. جمي  ا جابات ستال سرية وتست دم لأ راض البحث العل ي فق 

 القسم الأول: المعلومات الشخصية

 :ال    .1

o ☐ ي ر 

o ☐ أنثا 

 :الف ة العمرية .2

o ☐   سنة  25أ ل مد 

o ☐ 25-34 سنة 
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o ☐ 35-44 سنة 

o ☐ 45-54 سنة 

o ☐ 55    سنة فا 

 :المس ل العل ي .3

o ☐ الثانوية أو أ ل 

o ☐ دبلوم/شهاد  متوسطة 

o ☐ ب الوريوس 

o ☐   ماجست 

o ☐  د تورا 

 :سنوات ال      ي العمل المصر ي .4

o ☐   أ ل مد س ت 

o ☐ 2-5 سنوات 

o ☐ 6-10 سنوات 

o ☐  سنوات  10أ    مد 
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 :مو   العمل/ا دار  .5

o ☐ ا دار  العليا 

o ☐ ا دار  المتوسطة 

o ☐   مو ر عاد 

 محاور الاستبيا 

افق   العبارات  م أو

 بشدة 

افق  لا  محايد او

افق   او

لا 

افق   أو

 بشدة 

 المحور الأول: شفافية القرارات المالية 

 البعد الأول: قرار التمويل 

ي س  مصرف الراج ي بالو وت والوفافية عند   1

 .ا تيار مصادر التمويل الم تلفة 

     

يت  تو يف للمسا م   والمو ف   العوامل المالية   2

 .ال ي تسثر ع    رارات التمويل

     

توض  ا دار  بو ل كافٍ م ا ر التمويل و ر      3

 .الحد م  ا

     

يت  موار ة المعلومات  ول ت لفة التمويل   4

 .و يارات  بو ل دور  وموث 

     

توفر ا دار  تفس ً ا واضحًا لأ   رارات تمويلية تسثر   5

 .ع   أدا  البند ونمو 

     

 البعد الثاني: قرار الاستثمار
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يت  تو يف الأ داف الاس ثمارية للمسسسة بو ل   6

 .شفاف للمسا م   والمو ف  

     

يت  ا فصات عد العوا د المتو عة والم ا ر   7

 .المحتملة ل ل اس ثمار

     

تواره ا دار  المعلومات المتعلقة بمواري   8

 .الاس ثمار الحالية والمستقبلية

     

يت  توثي  المعاي   والأس  ال ي تعتمد عل  ا ا دار    9

 .عند ات اي  رارات الاس ثمار

     

ت س  القرارات الاس ثمارية بالو وت وت و    10

 .مفهومة ل مي  المعني   دا ل البند

     

 البعد الثالث: قرار توزيع الأرباح

ت ب  المسسسة سياسة واضحة وشفافة لتوزي    11

 .الأربات ع   المسا م  

     

يت  ا عي  عد نسب توزي  الأربات وف  ات الدف    12

 .مسبقًا وبد ة

     

يت  تو يف  يفية تاث    رارات الأربات ع   تمويل   13

 .العمليات الدا لية للمسسسة

     

يت  موار ة أ  ت ي  ات  ي سياسة توزي  الأربات م    14

 .جمي  المعني   بو ل فور 

     

يت  شرت أسبا  الا تفا  بالأربات أو زياد  التوزي    15

 .بو ل مفهوم وواض 

     

 المتغير التابع: نمو المؤسسة

 البعد الأول: النمو الداخلي 

تسه  القرارات المالية الوفافة  ي زياد   فا     16

 .العمليات الدا لية للبند

     

تسثر السياسات المالية الواضحة ع   تحس     17

 .جود  ال دمات المصرفية المقدمة

     

تساعد شفافية الاس ثمار والتمويل ع   تعزيز   18

 . درات المو ف   ومهارا   
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توفر المعلومات المالية الد يقة أساسًا   19

 .لت طي  النمو الدا  ي للمسسسة

     

تساعد القرارات المالية الوفافة  ي تعزيز  20

 .ثقافة الابت ار دا ل البند

     

 البعد الثاني: النمو الخار ي

تسه  القرارات المالية الوفافة  ي تعزيز ثقة  21

 .العمي  والمس ثمريد ال ارجي  

     

تساعد السياسات المالية الواضحة ع   توسي    22

 .شباة العمي  والوركا  الت اري  

     

تسثر الوفافية المالية ع   تحس    ور    23

 .المسسسة  ي السو  المصرفية المحلية والدولية

     

تسا   القرارات المالية الواضحة  ي زياد   24

 .الاس ثمارات ال ارجية للمسسسة

     

توفر السياسات المالية الوفافة أساسًا   25

لتطوير شراكات اس  اتي ية جديد  م   

 .مسسسات أ ر  

     

 

 

 

 


