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 الشكر
 الحمد لله كثيرا طيبا مباركا فيو ونشكره ع ،كما ينبغي لجلال

وجيو الكريم الذي وفقنا وأعاننا على إنجاز ىذا العمل ،ونسألو أن يرزقنا الإخلاص فيو   
 إنو ولي ذلك والق ادر عليو.

أتقدم بأسمى عبارات الشكر والتقدير والعرف ان إلى كل من قدم لي    كما يسرني أن
يد المساعدة لإنجاز ىذه الدراسة ،بدءا بالأستاذة المشرفة "عزيرو راشدة" على قبوليا  

تأطير ىذه الدراسة واثراء ىذا العمل ببصمتيا وخبرتيا العلمية من خلال توجيياتيا  
بالصحة والعافية .القيمة ودعميا الدائم تمنياتي ليا دوام    

كما أتقدم بجزيل الشكر لجميع أعضاء لجنة المناقشة على قبوليم مناقشة ىذه الدراسة  
وما تحملوه من عناء في قراءة وتقويم ىذا البحث معتزتا بآرائيم وتوجيياتيم السديدة  

 لكم مني كل الاحترام .

لعرف ان إلى  من باب رد الفضل لأىل الفضل ،يسعدني أن أتقدم بف ائق الشكر و ا
الأستاذين القديرين "شريف محمد" و"عمران "لما قدماه لي طوال فترة الدراسة من  

متابعة ونصح و إرشاد ،بارك الله ليما ىذه المجيودات الطيبة مع دعواتي ليما بالعمر  
 المديد والعطاء المفيد .

ي بناء  كما أتقدم بوافر الشكر وعظيم الامتنان وأسمى إكرام و تقديرلكلمن ساىم ف
ىذا البحث وأخص بالذكر الأستاذة: "بن قطيب "و"حيرش عبد الق ادر "والأستاذتين  

 وجعلخيرا   القديرتين "عبد الرحيم ليلى"و"بن حليمة..." الذين أقول ليم جزاكم الله

 كما لا يفوتني أن أتقدم بشكري إلى ىيئة،جيدكم في ميزان حسناتكم  

 التدريس وعمادة المكتبات والعاملين بيا .                           
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 الإهداء
 أحمد الله عزوجل على منو وعونو لاتمام ىذا البحث

 الى الذي وىبني كل ما يملك حتى أحقق لو آمالو ،الى من كان يدفعني

أبيقدما  نحو الأمام لنيل المبتغى ،الى رمز العطاء والبذل والسخاء    

 الغالي حفظو الله .

 الى التي وىبت ف لذة كبدىا كل العطاء والحنان الى التي صبرت على

 كل شيء ،التي رعتني حق الرعاية  وكانت سندي في الشدائد وكانت

أعز ملاك علىأمي  دعواىا لي بالتوفيق تتبعني خطوة خطوة في عملي    

 الق لب والعين حفضيا الله ورعاىا .

الله واطال في عمره.قرة عيني حفضو  جدي    الى  

 كما أىدي ىذا العمل المتواضع الى أخواتي وإخوتي كل باسمو أطال الله

 عمرىم الى كل اصدق اء ولاق ارب

 كما اىدي ثمرة جيدي الى الاساتذة الاف اضل ومن مدى لي يد العون....

 ف اطمة
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ىداءالإ  
من أجل الوصول إلى    إلى الذي رسم على مخيلتي أبجديات الحياة الذي تركني أصارع الحياة

  محمد  ىذه اللحظة التي كانت حلمو دائما ولم يترك لي ما أىديو لو، إلى روح أبي الغالي
رحمو الله ....داعية من المولى عز وجل أن يجعل قبره روضة من رياض الجنة وأن يسكنو  

 فسيح جنانو .

ذي لا ينقطع حبا  إلى النور الساطع والبدر اللامع ،إلى من ىي سر وجودي ،إلى النبع ال
،اعتراف ا بفضليا وجميليا والتماسا لرضاىا ،إلى من كانت دعواتيا سبب نجاحي ،إلى أحلى  

" قرة عيني  ف اطمية عائشة  ىدية من عند الله ،إلى أسمى معاني الحب والدلال والحنان" أمي
 أطال الله في عمرىا .

رحم أمي وبيت أبي  كما لا أنسى أن أىدي ىذا العمل المتواضع إلىالذين شاركوني  
كما لا يفوتني أن أىدي ىذا  ،ذكرياتي وابتساماتي ،إلى إخواني الأحبة وأخواتي الحبيبات.

وكل من يحمل عائلة بلعجال . العمل المتواضع إلى كل البراعم الصغار،  

إلى كل صديق اتي: فطيمة، خودة، فطيمة ،رؤى ،سناء ،زىية ،دنيا ،فضيلة وإلى كل  
 الأصدق اء.

شموع التي تحترق بصدق من أجل أن تنير طريق الآخرين، إلى السائرين إلى الله  إلى كل ال
 في صمت العاملين لدينو بصدق ووف اء، في زمن عز فيو الصدق و الوف اء.

.ويفيض الق لم الباكي إلى كل من وسعتو ذاكرتي لم تسعو مذكرتي ف لو مني ألف سلام  

 يرة         خ
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:الملخص  

ختتلةة الم مصادر التمويل اختياربالاقتصادية  ةالمؤسسعلى أساسها تقوم محددات التمويل التي معرفة لمحاولة  ىدفت الدراسة    
عرفة  و المنهج التحليلي لم الوصةيالمنهج  على  الاعتماد حيث تم دراسة ميدانية  إجراءمن خلال  .المصاحبة لأقل تكلةة ممكنة

التي  الاستمراريةة الأساسية في التختطيط والتسيير لضمان نواكونها   داخل المؤسسة  بو  لدور الةعال الذي تمتاز أثر الإدارة المالية و ا
تحكم في البشكل فعال زاد  ةمساهمكلما كانت الإدارة المالية حيث توصلت الدراسة أنو   الاقتصادية. ةالمؤسستسعى إليها 

 .ىاوتطور ىذه الأخيرة نمو لمؤسسة الاقتصادية وبالتالي المناسبة إلى اختيار مصادر التمويل  ،وىذا ما يؤدي  محددات التمويل
اتضح لنا ضرورة  توضيح محددات التمويل  لاختيار المصدر الملائم من أجل  الاستبيانالمتحصل من قبل  نتائج ومن خلال 

 تكوين المزيج التمويل الناجح .
   .التمويلي، المزيج التمويل ،مصادر التمويل ،محددات التمويل ،الاقتصادية المؤسسةلإدارة المالية ، ا: الكلمات المفتاحية

 
 

Résumé   
 
Dans le cadre de l’objectif de notre étude relative au plan économique, notre 
travail s’est focalisé sur le mode de financement de l’entreprise. Cette dernière 
opère un choix au niveau de la source de financement- (interne ou externe) 
La mise en exercice du financement est déterminée en fonction d’une 
méthodologie caractérisant l »aspect descriptif et analytique. 
Ce financement rigoureusement planifié en fonction d’un programme d’étude 
met en lumière la réalité du terrain tout en tenant compte du dispositif 
méthodologique. Le dispositif financier de l’entreprise contribuera à gérer de 
manière efficiente ses différentes activités économiques et lui permettra d’accroitre 
son développement en vue d’une pérennité sereine et durable. 
Ce processus permettant une rentabilité conséquente accentuera le choix 
judicieux du mode de financement entrepris. 
Le choix du financement mûrement opéré dynamisera la méthodologie entreprise 
et favorisera la réussite 
Mots clés : L’administration financière- L’entreprise économique- Le 
financement- La source de financement- La limitation des moyens financiers- La 
méthodologie financière  
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 ،إذا لا يمكنبالغا من قبل الباحثين وكذا الدؤسسات بمختلف أنواعها اىتمامااكتسبت الإدارة الدالية       
وهو دون توافر الأموال اللازمة لأ أو تسويق أو غيرىا من الوظائفلأي مؤسسة القيام بأنشطتها من إنتاج 

الإنتاهية والتسويقية والدالية  ؛النشاط الدختلفة و أوهو الإنفاق الدختلفة ،ولذذا فالوظائف الثلاثة للمشروع
. اقتصاديةتعتبر الدعامة الأساسية التي يعتمد عليها نشاط الدشروع لتحقيق أىدافو في أي مؤسسة   

للحصول على الأموال في لستلف الأوقات  الاقتصادية ذلذا الدؤسساتبغض النظر عن المجهودات التي تب
يدة أو لرابهة الإختلالات الحاصلة في عملياتها اليومية وضمان تلبية احتياهاتها الدتزالخلالذا  والتي تسعى من

 مراعاةبعد  التزاماتهااستمراريتها إلى هانب نموىا ،تتاح أمام ىذه الأخيرة العديد من مصادر التمويل لتغطية 
و العقبات التي تصاحب القيود الدفروضة على التمويل حيث يقع  الاستثماراتالدشاكل التي تواهو تنمية 

.أقل تكلفة لشكنةالحصول على الدزيج من الأموال الذي يتًتب عليو  الدالي الدسيرعلى كاىل   

،يبقى الدشكل ليس في  نواعهاأبالرغم من مصادر التمويل الدتاحة أمام الدؤسسات الاقتصادية بمختلف 
،لذذا أصبح الاىتمام منصب على كيفية الدزج ة قيود الدفروضة على ىذا التمويلنقص ىذه الدصادر بل كثر 

بين الدصادر من أهل الحصول على ىيكل مالي يلاءم نشاط وطبيعة الدؤسسات الاقتصادية ،ويساىم في 
قة مثلى .يتحقيق أىدفها بطر   

الدالي الوصول إلى ىيكل مالي مثالي والذي يمكنو من تحقيق الذدف النهائي لعملو وىو فغرض من الدسير 
ففي  ،التخطيط السليم للهيكل الدالي ىو الذي يأخذ في الاعتبار مصالح الدؤسسة،و تعظيم قيمة الدؤسسة

 تحديد كونظل الذيكل الدالي غير لسطط  سوف تفشل  ىذه الدؤسسات في الاستخدام  الأمثل لأموالذا ،
تشكيل التًكيبة عند فذلك، ،فهناك العديد من لزددات تؤثر على الأمثل مهمة صعبة عملية الذيكل الدالي

أساس التكاليف ودرهة الدخاطرة و الدردودية وىذا بعد التطرق لعدة يتم على مزيج التمويلي الأمثل الدثلى لل
إحدى اىتمامات الدؤسسة  لذيكل الدالي  لزدداتلشا هعل مسألة اختيار  الدالي ة لذيكللعاهلدنظريات 

. الاقتصادية  
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وعليو فإن الدافع من تسليط الدراسة على فعالية الإدارة الدالية والمحددات التي تتحكم في نوعية التمويل ىي 
ضمان التسيير الفعال لدوارد للمؤسسة الاقتصادية والاستغلال الأمثل لذا،من خلال التمويل الدلائم الناتج 

اتخاذ القرارات السليمة الخاصة بنشاط الدؤسسة.عن   

:الرئيسي التالي الدتمثلة في التساؤل الإشكالية إبرازسبق يمكن ما من خلال   

 ما هي المحددات التي تعتمد عليها المؤسسات الاقتصادية في اختيار مصادر تمويل أنشطتها ؟

:كالية نطرح بعض التساؤلات التاليةبناءا على ىذه الإش  

فيما تتمثل طبيعة الإدارة الدالية ؟-1  

على أي أساس يتم اختيار الدزيج التمويلي الدناسب للمؤسسة ؟-2  

؟ الاقتصاديةلزددات التمويل على نشاط الدؤسسة  ما تأثير-3  

انطلاقا من الإشكالية الرئيسية وقصد تسهيل الإهابة على الأسئلة الدطروحة نقدم :فرضيات البحث
.الدراسةالفرضيات التالية كإهابة أولية لتكون منطلق للموضوع لزل   

وحمايتها من خطر  ر الدؤسسات الاقتصادية،يتساىم الإدارة الدالية بشكل فعال في تحقيق نمو وتطو -
 الإفلاس.

التمويل الدتاحة يمثل عامل مهم لقيام الدؤسسات الاقتصادية بنشاطها والتوسع فيو. توفر وتنوع مصادر -  

الذي تعتمد عليو الدؤسسات الاقتصادية  في تلبية احتياهاتها التمويلية الأكثر شيوعا  تدثل التكلفة المحدد-  
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يلي: ذا الدوضوع إلى ماىترهع أسباب اختيار :موضوعأسباب اختيار ال  

ونلخصها فيما يلي:ذاتية:  (أسباب1  

علوم التسيير وكان ىذا دافع لتوسيع دائرة الدعرفة بلفت انتباه  طبيعة تخصصنا الذي يندرج ضمن-
  .الدؤسسات إلى ضرورة اختيار التمويل الدناسب وفقا لعدة لزددات

ت الدكتسبة.لرال تخصصنا إلى الحيز التطبيقي بغرض استخدام القدرا لزاولة تطبيق ما تم تعلمو على-  

::وتدثل أهمها في(أسباب موضوعية2  

.ات الاقتصاديةالإدارة الدالية في الدؤسس مكانة-  

التمويل.الدور الفعال الذي يتميز بو -  

بسبب الإختلالات الدالية الناجمة عن غياب التمويل الناهح . الاقتصاديةتعثر الدؤسسات -  

الدالية لضمان لصاح الدؤسسات وتجاوز تعثرىا .ف الإدارة يح الطريقة الواهب إتباعها من طر توض-  

الاىتمام بالمحددات التمويل ومدى أهميتها في اختيار مصدر التمويل.-  

.الاقتصاديةالدؤسسات  الأكثر استعمالا  من طرف التمويل لزددات على التعرف-  

من الدؤسسات م المحددات التي تعتمد عليها عينة تكمن أهمية البحث في إبراز أىأهمية الدارسة:
في اختيار مصادر التمويل الدلائمة  للقيام بنشاطها ،وضمان بقاءىا  ،الناشطة في ولاية تيارت ،الاقتصادية

 واستمرارىا. 

لضاول من  خلال ىذا البحث:أهداف الدراسة :  

.للمؤسسةلعاكسة للوضعية الحقيقية الدرآة ا أوالتعرف على مهام الإدارة الدالية التي تعتبر الوهو -  

ية .لمعرفة الدور الأساسي الذي تلعبو وظائف الإدارة الدا-  
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التعرف على أىم الدصادر التمويلية للمؤسسة وإبراز تكلفة كل مصدر .-  

.التمويل ىيكل اختيارتسليط الضوء على لزددات التمويل بشتى أنواعها والتي تتحكم في -  

التالية: والدكانيةالدوضوعية، الزمنية  ضمن حدودتم إلصاز ىذا البحث الدراسة:حدود   

ركز ىذا البحث على أهمية لزددات التمويل من حيث درهة فعاليتها وتأثيرىا في ة:الموضوعيحدود ال-
اختيار الدصدر الدناسب للتمويل في ظل تطورات الاقتصادية التي مست الدؤسسات الاقتصادية بصفة عامة 

مؤسسات الاقتصادية الدتواهدة في ولاية تيارتوتم إسقاط ىذا البحث على عينة من   

كإطار عملي للدارسة   ، بولاية تيارت اقتصادية تزاول نشاطها  مؤسسات 6تم اختيار جدود المكانية:ال-
 الديدانية.

 كفاءة،الذي يوضح مدى  التحليليالوصفي  إن الدنهج الدتبع في موضوع البحث ىو الدنهجمنهج الدراسة :
بين مصادر التمويل داخل الدؤسسة وكلفة  الاختياروكيفية  الاقتصاديةوفعالية الإدارة الدالية في الدؤسسة 

.الذيكل الدالي  اختيارىذه المحددات في  ملائمةتدويلها ومدى   

من خلال دراسة .اتالدؤسسعلى الدنهج التحليلي الإحصائي لدراسة لزددات التمويل داخل  بينما اعتمد
الاقتصادية. الدؤسسات لعينة من ةميداني  

:الصاز ىذا البحث في تتمثل العراقيل التي صادفتصعوبات البحث:  

الاقتصادية لزل الدراسة مفهوم لزددات التمويل.في الدؤسسات  الأفرادمعظم  إدراكعدم -  

عدم وهود التعاون من قبل مدراء مؤسسات لزل الدراسة .-  

  متعلقة بالجانب التطبيقي . واههنا صعوباتىذا البحث ل من خلا-

دراسات متعددة ،كما  إطارلزل بحث في  الاقتصاديةلقد كان التمويل  من الناحية الدراسات السابقة :
أن العديد من الأبحاث التي تناولت التمويل بشكل عام إلا أن موضوع دراستنا الدقدمة تندرج ضمن 
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سة يمكننا الوقوف ه الدراقتصادية .ومن خلال ىذلاا تخصصة بمحددات التمويل في الدؤسساتالدراسات الد
 على الدراسات التي لذا علاقة بالدوضوع الددروس وىي:

في علوم التسيير  ماهستيرمذكرة مويلي مع دراسة حالة فندق الأوراسي"ت(لزددات اختيار الذيكل ال1
،حيث قام 2221,الجزائر سنة ,العلوم الإقتصادية الطالب رفاق توفيق إعدادمن مالية , إدارةتخصص 

الطالب بدراسة الدعايير التي على أساسها التوليفة الدثلى بين لستلف الدوارد التمويلية التي تستطيع الدؤسسة 
ه الدؤسسة لدالي الدلائم الذي يناسب نشاط ىذالإقتصادية الحصول على عليها من أهل اختيار الذيكل ا

.يةالتمويلحيث ارتكز على معيار التكلفة   

"مذكرة ماستً ،تخصص  صيدالمع دراسة حالة لرمع (التأثير الجبائي على اختيار مصادر تدويل الدؤسسة 2
،حيث قام الباحث 2224الطالب عبد القادر بوعزة ،الددرسة العليا للتجارة ،الجزائر سنة  إعدادمالية ،من 

الوصول خلال  الدؤسسة من تستطيعلتي بدراسة الذيكل الدالي للمؤسسة من الناحية الضريبية، أي الكيفية ا
من  إليهاإلى التوليفة الدثلى من مصادر التمويل مع تحمل أقل تكلفة ضريبية ، ومن بين النتائج الدتوصل 

رات الدتعلقة بالتمويل.متغيرا استًاتيجيا في تحديد القراخلال الدراسة اعتباره  أن الضريبية   

(معايير اختيار الدزيج التمويلي في الدؤسسة الإقتصادية دراسة حالة الدؤسسة الوطنية للهياكل الدعدنية 3
التطبيقي في إدارة الأعمال والدالية  الاقتصادفي علوم التسيير ،تخصص  ماهستير"مذكرة -البليدة–والنحاسية 

حيث عالج الباحث أهمية ودور الإدارة ، حيث قام الباحث 2211الطالب بنية لزمد البليدة سنة إعدادمن 
أىم الإدارات التي  ن بينها أن الإدارة الدالية من الدالية في الدؤسسة لزل الدراسة وتم التوصل لعدة نتائج م

تساعد الدؤسسة  على إدارة الأموال وأن التمويل الداخلي أفضل وسائل التمويل وأقلها تكلفة غير أنو ليس  
الدالية للمؤسسة . حتياهاتالاكافي لتغطية لستلف   

الذيكل الدالي للمؤسسة الإقتصادية الجزائرية دراسة عينة من  ة(تأثير السياسات التمويلية على أمثلي4
الطالب  إعدادتوراه في العلوم الإقتصادية ،من ،"أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكالدؤسسات الجزائرية 

،حيث عالج الطالب في بحثو مدي تأثير 2216ر ،سنةالجزائ-بسكرة–بوشوشة لزمد، هامعة لزمد خيضر 
لزل  التطبيقي على حيز الدؤسسات ب الذيكل الدالي بغرض إسقاط الجانبالسياسة التمويلية في تركي
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وتوصلت نتائج الدراسة أن نظام التمويل في الجزائر يتميز بجملة من السلبيات التي لذا أثر على الدراسة،
الوطني لشا يؤثر على أمثلية تدويل الدؤسسات الإقتصادية الجزائرية وتتجلى سلبيات نظام  الاقتصادأمثلية تدويل 

التمويل في الجزائر على قيامو على اقتصاد الدديونية القائم على التمويل البنكي الذي يعاني من التخلف 
ائري على الرغم من ضعف السوق الدالي الجز وعدم مواكبة التطورات العالدية ىذا من ههة ،ومن ههة أخرى 

وهود بورصة الجزائر منذ تسعينيات القرن الداضي إلا أن دورىا يبقى ضيقا في تدويل الدؤسسات الإقتصادية 
 الجزائرية.

فصول.من أهل الإلدام بالجوانب الدختلفة لدوضوع دراستنا قمنا بتقسيمو إلى ثلاثة :الدراسة هيكل  

سيمو إلى ثلاثة وتم تق "الاقتصاديةدور الإدارة المالية في المؤسسات "ب  تم عنونتوالفصل الأول :
أما ، أهميتهاوتوضيح من خلال تعريفها  عموميات حول الإدارة الداليةالدبحث الأول  مباحث؛حيث تناول

.وقد وكل ماتم التوصل إليو مع مرور الزمنالدالية التطور التاريخي للإدارة لعرض  فقد خصص الدطلب الثاني
الدبحث علاج كما ،الدطلب الثالث مكانة الإدارة الدالية في الذيكل التنظيمي وعلاقتها بالعلوم الأخرى شمل 

ير السيولة وكذا تحقيق الربحية عظيم القيمة الحالية للمؤسسة وتوفوالتي تدثلت في ت الثاني أىداف الإدارة الدالية
.ووظيفة التمويل والاستثمار الأموالوالرقابة الدالية  الدالي تناول وظيفة التخطيطالدبحث الثالث أما   

،حيث شمل والذي تم معالجتو ضمن ثلاث مباحثمدخل إلى التمويل ""بعنوان  :الفصل الثاني كان
الدطلب الأول ماىية  شمل،فيو إلى ثلاث مطالبتم التطرق  والذي نظرة عامة حول التمويلالدبحث الأول 

ىيكل الدالي والتًكيبة وقد شمل الدطلب الثاني  .وأنواعو وأهمية التمويل وخطواتو التمويل بإعطاء تعريفو
مبادئ التمويل وطرق دراستو ،كما علاج الدبحث شمل  الدطلب الثالث أما.الدستهدفة لذيكل رأس الدال 

أما  ،الدصادر الخارهية الدطلب الأول مصادر الداخلية والدطلب الثاني ت فيشمل التي،لتمويل صادر امالثاني 
لزددات التمويل التي على أساسها يتم  تناولب الرابع الدطلو كلفة مصادر التمويل الدطلب الثالث عالج ت

ات الاقتصادية.التشكيلة الدناسبة من مصادر التمويل في للمؤسس اختيار  
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،شمل ثلاثة مباحثلدراسة الديدانية في قوم بعرض ايىو هانب التطبيقي للبحث،حيث والفصل الثالث:
 الدبحث لجاوع عبارات المحاور دراسة تحليل و الدبحث الثاني أماالديدانية، الدنهج الدراسة الدبحث الأول

اختبار الفرضيات.الثالث   



 

 

 

 

 

 الفصل الأول
دور الإدارة المالية في 
 المؤسسات الاقتصادية
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 تمهيد:

الإدارة الدالية الركيزة الأساسية التي تتمحور حولذا نشاطات الدؤسسة مهما اختلف صنفها  تعد    
وذلك نظرا للدور الذي تقوم بو والحيوية التي تدرىا للحصول على الأموال بكل كفاءة وإلزامية 

 لتحقيق الرفاىية والربح في غالب الأحيان.

ها التطور التاريخي و الحقب الدتوالية ونظرا للمكانة ولد تتجسد الإدارة الدالية دفعة واحدة بل نسج  
التي استهدفتها فقد تشعبت اتصالاتها مع العلوم الأخرى وىذا راجع لزيادتها الفائقة لشا دفعت العلماء 

يتغلغلون في دراستها وكل ىذا منحها خاصية التًبع على العروش الاقتصادية والدواكبة لتحقيق 
لتكنولوجيا وىذا بإتباع عدة وظائف من بينها وظيفة التمويل التي تتمحور الاستمرارية و استحداث ا

 عليها دراستنا .

 الدبحث الأول@عموميات حول الإدارة الدالية

 الدبحث الثاني@أىداف الإدارة الدالية

 الدبحث الثالث@وظائف الإدارة الدالية
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 الإدارة الماليةحول عموميات  :المبحث الأول

 نظرا وقد عرفت ىذه الوظيفة مثل غتَىا من الوظائف ملة في الدؤسسة،تعتبر الإدارة الدالية وظيفة متكا   
 كانة الراقية التي حتتلها في الذيكل التنظيمي ومدى علبقتها بامجاالات لأخرى.الدو يديزىا تطور الذي التوسع و لل

 تهاول: مفهوم الإدارة المالية وأهميالمطلب الأ

قبل أن  الدفاىيم،ىناك جملة من  ، فكانتلقد تعرض العديد من الكتاب الدفكرين لتعريف الإدارة الدالية    
 لنا التعرف على الدقصود بمصطلح الإدارة ومصطلح الدالية. الدالية، لابدتعرف الإدارة 

  تعريف الدالية إضافة إلذالإدارة  سوف نتطرق إلذ تعريفأولا: الإدارة المالية:
 1ىي لرموعة الأنشطة التي تستخدم الدوارد بكفاءة وفعالية لتحقيق أىداف الدنظمة.:عريف الإدارةت 1) 

 2 .الأعمال مؤسسات لصناعة القرارات وحل الدشاكل فيىي تطبيق الدبادئ :الماليةتعريف  (2

 @ما يلي  من التعاريف التي تناولت الإدارة الدالية نذكرتعريف الإدارة المالية :-
لشا  بكفاءة  ىاستثمار وامثل أبشكل الأموال لحصول على التي  تتمثل في اإحدى الوظائف الأساسية ىي *

 3.والاستمرارالبقاء والدتمثل في ة في حتقيق الذدف الأعلى التالر الدساهملدؤسسة وبا القيمةيؤدي إلذ تعظيم 

التمويل من  بما في ذلك الحصول علىللمؤسسة النواحي الدالية  ىي تلك الإدارة التي توكل إليها كافة *
 4.استخدامو نمصادره الدختلفة وحس

                                                           
 .=7@،ص <800،الطبعة الثالثة ،الأردن،دار الدستَة ، الإدارة علم وتطبيقجميلة جاد الله ،و لزمد رسلبن الجيوسي  -1
2

 .24.ص:3002/3002،دار الجامعية الإسكندرية ، أساسيات في الإدارة الماليةياسين كاسب خرشة ،-
 .:7 @،مرجع سبق ذكره ، ص أساسيات في الإدارة الماليةياستُ كاسب الخرشة ، -3
 .8:،9:ص@-ص، 8077الجامعي ،الإسكندرية ،الطبعة الأولذ ،،دار فكر  تطبيقي النظري و الإطارالهندسة المالية ، لزب خلة توفيق -4



 الفصل الأول                            دور الإدارة المالية في المؤسسات الاقتصادية 
 

 

12 

تقديم منتج جديد أو شراء  مثل ،ؤسسةالقرارات الدالية في الد تخاذعملية اب النشاط الإداري الذي يهتم ىي *
تؤثر ىذه  حيث. الخللعملبء... الائتمانإصدار سندات أو تقديم  ،قتًاض من أحد البنوكالاأصل جديد، 

 1قتصادية لأسهم الدلبك أو الدؤسسة بوجو العام.القرارات على القيمة الا

 بالتخطيطتعلق الدالدالية ىي عملية اتخاذ القرارات  الإدارة نستخلص أن" السابقة ريفاالتعمن خلبل    
من حتقيق الأىداف بطريقة جيدة تمكن الدؤسسة  اىعلى الأموال واستثمار  الرقابة، للحصول و التنظيمو 

 فن وعلم في نفس الوقت. ، وأنهاشيدت من أجلها  الدطلوبة، التي

في تدبتَ الأموال اللبزمة لتحقيق نمو الدؤسسة  دارة الداليةلقد زادت أهمية الإ@همية الإدارة الماليةأ@ ثانيا
 2@كالآتيوىي   واستمرارىاوالتوسع في نشاطها 

من خلبل اتخاذ القرارات ذات الكفاءة  ةالدؤسس ما فعالا في حتقيق أىدافتساىم الإدارة الدالية إسها -
 ؛الدؤسسة هجتماعية لذذالالذ تدعيم دور الوظيفة ، بالإضافة إعلى الدساهمتُ الأرباح وزيعوت

 ؛ الوظائف الأخرىحيث تتدخل الوظيفة الدالية في  لرالات العمل بالدؤسسة،في فعال دورلذا  -

رض الدتمثلة في تقدير الأمور وع الددير الدالر اأهمية الإدارة مالية من خلبل مهام التي يقوم به تتجلى -
 ؛تقاريرالمع إعداد  الإدارة،القضايا على لرلس 

والإحصائية  الاقتصادية والمحاسبية بتأثتَ الدالر كالجوانالأمور ذات  بمختلفتعطي رؤية واضحة  - 
 3.ستخراج الدؤشرات والنتائجعلى فهمها وربط بتُ الدتغتَات وا التي تساعد الددير الدالر والكمية،

 

                                                           
 .79 @،ص 8070، الإسكندرية، دار الجامعية ،الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات ،الدرسىلزمد  أحمد عبد الله للحلح وجمال الدين -1
 .88،87 ص@،،ص<800العصرية ،جمهورية مصر العربية ،،الدكتبة الإدارة المالية مدخل التحول من الفقر إلى الثراء أحمد لزمد غنيم ، -2
.88@، ص8070،دار الدعتز ،الأردن ،الإدارة المالية العامة لزمد سلمان سلبمة ، - 3 
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 التطور التاريخي للإدارة المالية  الثاني: المطلب

وكان العشرين من القرن  ءابدمراحل عديدة  اجتيازهيظهر علم الإدارة الدالية بالصورة الحالية إلا بعد  ـمل     
الإدارة  تطورمراحل  أىم يما يليف ينصب على الوسائل التي تتعلق بكيفية الحصول على الأموال. التًكيز
 @الدالية 

ديد من الشركات العملبقة الناجمة عن بظهور الع العشرينيات القرن الداضي تميزت:فترة العشرينيات (1
والتي كان من أهمها شركة استخراج النفط الأمر الذي فرض على الإدارة الدالية أن  والاندماجعمليات الضم 

بالطرق  الاىتمامتركز على الأمور التي  تتعلق بإصدارات الرأسمالية )أسهم،سندات(،بالإضافة إلذ 
 بالكميات الدطلوبة وبأقل تكلفة.وال ا تستطيع الحصول على الأموالإجراءات التي من خلبلذ

الكساد العالدي الذي ساد أمريكا أدى  رانتشندما وفي عقد الثلبثينيات من نفس القرن ع:اتثينفترة الثلا(2
إلذ إفلبس العديد من الدؤسسات،فقد تمثل دور الإدارة الدالية بالتًكيز على القضايا الدتعلقة بالديدومة وعدم 

حتول دور الإدارة الدالية  بالتًكيز على إعادة التنظيم وإدارة السيولة وتجنب وأمام ىذه التطورات ،الإفلبس 
والحذر ،الأمر الذي أدى إلذ حصر علم الإدارة الدالية في  بمبدأ الحيطة الاىتماموساد  لذلك، الدشاكل الدؤدية

لضو التوسع  بالقوة والانطلبققوانتُ التي تركز على البقاء في الدكان والزمان على حساب التطور الإطار 
زيادة درجة على  الدؤسسات جميععملت ،حيث الدنهارة  لدؤسساتالقيام باومكافحة ظاىرة الكساد و 

 تْقيقة لأوضاعالإفصاح ونشر الدزيد من الدعلومات الدالية التي من شأنها أن توسع دائرة معرفة الدستثمرين 
والدتمثل في الدالية حيث كانت تتمثل في التحليل الدالر ،  لإدارةاتطور الدالية والإدارية.الأمر الذي أدى إلذ 
 1سيحدث لذا مستقبلب. كتنبؤ بماالية الصادرة عن تلك ويكون ىذا  استنطاق الأرقام وتفستَ البيانات الد

الإدارة الدالية عن مضمونها الوصفي لتدخل في الضرفت  ،الثانية بعد الحرب العالديةفترة الأربعينيات :(3 
الدوجودات التي تمتلكها  اصراستخدام عن كفاءة و الاستثماريةحتليل الفرص حيث تم نمطها التحليلي 

                                                           
 .:8،>8ص@ -،ص 8079،دار الدستَة عمان ،الطبعة الأولذ،مبادئ الإدارة المالية إطار النظريفيصل لزمود الشواورة، -1
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تطورات مهمة في فقد أحدثت ،استخدام الرياضيات بنجاح في عملية اتخاذ القرارات عموماالدؤسسات و 
 1الأمر الذي زاد من اىتمامات الإدارة الدالية بموضوعات مهمة وبالغة الأهمية منها@ .الوظيفة الدالية 

 ؛وقرارات الاستثمار الاستثمارية بالدوازنات الاىتمام –

 ؛رياضية في اتخاذ القرارات استخدام نماذج -

 ؛لبحث عن نظرية متكاملة للتمويلا -

بالدوجودات الثابتة والدتداولة   الاىتمامبمبدأ  الإدارة الدالية  فهومم ترسخىذه الفتًة  في:فترة الخمسينيات(4
 تطويرر الذي يتًتب عليو أي جانب الدتمثل  في الخصوم  وحقوق الدساهمتُ من الديزانية العمومية، الأم

الدالية من  الإدارةالثابتة، و حتول  والأصولسابات الددينة الحالنقد و الدخزون و  لإدارةكمية جديدة  أساليب
الدالية بشقيها  لقراراتا نأقرارات الاستثمار و تم الاستخلبص ب ىتمامالا إلذتمويل قرارات نسبي  بال ىتماملاا

 .الأعمالفشل الدؤسسة و خروجها بشكل نهائي من دنيا  أوالتمويلي و الاستثماري لذا دور كبتَ في لصاح 

 رأس بدراسة تكلفةعرفت فتًة الستينيات والسبعينيات من القرن العشرين باىتمام كبتَ  فترة الستينيات: (5
 ىالدالر وحتديد نسبة الدزج الدثل للتحليل والتخطيط أولوية الدالية، وإعطاء الأصولنموذج تقييم  ةومراعاالدال، 
 2.وكيفية حد منها والتحذير من خطر التضخم ،التمويليهيكل لل

الفائدة وعلى القرارات  أسعارعلى  وتأثتَه بالتضخمشهدت فتًة الثمانيات الاىتمام الثمانيات: ( فترة6
الدال  رأسعلى ىيكل  والإفلبسلاىتمام تّانب الضرائب على الدخل وتكلفة الوكالة تم ا . كماالاستثمار

تكنولوجيا في التطورات الذائلة  إلذ الأفراد، إضافةشركة يدلكها عدد لزدود من  إلذوحتول شركة الدساهمة 

                                                           
 .>،=ص،ص@،<800،الطبعة الثانية، الوراق ،عمان ،   لإدارة المالية  المتقدمة، حمزة لزمود  الزبتَي -1
 .>8 @، مرجع سبق ذكره ص المالية الإدارةمبادئ لزمود الشواورة ،  فيصل -2
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التحليل الدالر  أدواتاستخدام  بإمكانها وأصبحزيادة القدرات التطبيقية للئدارة الدالية ، إلذالدعلومات 
 1درجات الدقة والدوضوعية@ أقصىق والدعقدة بفائق السرعة والسهولة مع ضمان حتقي البسيطة 

 الأسواق؛الدؤسسات و  ةعالدي بروز -

القواعد الدنظمة للمؤسسات الدالية والتوجو لضو الدؤسسات الدالية كبتَة ذات  و تقليل حدة التشريعات-
 ؛الدتنوعة والأنشطةالخدمات 

منهج اقتصادي ىذه الطريقة  أصبحتمشروعاتها  الاقتصادية حيث  صةوصخ إلذاتجاه الكثتَ من الدول  -
 الدالية@تلخيص للمراحل التاريخية التي مر بها علم الإدارة  فيما يلي؛الجديد صلبحيإ طارإ و

 المالية الإدارةالتاريخية لتطور  (: المراحل1-1الجدول رقم )

 مجالات التطبيق الإستراتيجيةأسلوب  الفترة الزمنية
على الأموال ومصادر  الحصول الفتًة السابقة على العشرينات

 التمويل
رأس  والدعاية، أسواقالتًويج 
 الأسهم بأنواعها ، إصدارالدال

 السندات، القروض، السيولة السيولة، الاقتًاض، الائتمان العشرينات
ياة والبقاء في الح الاستمرار الثلبثينيات

 الاقتصادية
الدالر  التنظيم، الفشل إعادة

 الدالر التصفية، التحليل
 التدفقات النقدية التخطيط ورقابة الدالية ربعينياتالأ

 أساليب تْوث العمليات قرارات الاستثمارية الخمسينيات
 الدالية الدشاركة، الدشتقات الرتْية والسيولة توازن الستينيات حتى الآن

  =9@،ص8070الإسكندرية، الجامعية دار،أساسيات التمويل والإدارة المالية ، عاطف جابر طو الرحيمالمصدر:

                                                           
 .90، <8@ص ، ص،;807لأولذ، زمزم، الأردن، الطبعة ا والمتقدمة،المالية الحديثة  الإدارة ،حكمتلزمد  -1
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                     :بالعلوم الأخرى االإدارة المالية في الهيكل التنظيمي وعلاقته مكانةالثالث: المطلب
 .وىذا يجعلها ذات عنصر مهم فيللمؤسسات حتتل الإدارة الدالية مكانة ىامة في الذيكل التنظيمي 

مديرىا  وىالصغتَة لصد صاحب الدشروع في الدشروعات :التنظيمي: مكانة الإدارة المالية في الهيكل أولا
 دارةإما توجد ؤسسات الدتوسطة والكبتَة فعادة في الد أماوالتسويق والتمويل  لإنتاجاوحيد عن ال لو الدسؤ ىو و 

 1مستقلة تتولذ الشؤون الدالية .

 2جزأين@ إلذالدالية  شؤون قسيمالدول تالكبتَة في بعض  ويحدث في الدؤسسات

ذلك الدراقب  الأموال، ويتولذالتخطيطية وتقويم كفاءة استخدام  الدوازنات وإعدادالتنبؤات الدالية  إعداد-
 .حسابات(على  الإشراف) صليالأجوار عملو  إلذالدالر 

رئيس  أمام لسؤو م ونأ، ولكن في بعض الأحيان قد لصد الدالية يرأسللمدير الدالر الذي  لأخرىمهام  كلتو -
 .للمشروعيكون قريبا من قمة الذيكل التنظيمي  أنوالعضو الدنتدب.وعلى مدير الدالر  الإدارةلرلس 

الكبرى لعمليات التخطيط والتحليل  الأهمية الإداريالسلم  أعلىفي  تبرر وجودهالتي  الأسباب وأحد 
 3للمشروع@قوم يللوظيفة الدالية الذامة  توجد العديد من الدظاىر عنها، حيث مسئولاوالرقابة التي يعتبر 

قرارات سليمة التي تتعلق  إلذبمساهمتو الفعالة في عملية الوصول  لاؤو الددير الدالر مازال مس أن إلا   
ىو الدشرف على  بهذه القرارات سليمة ،النواحي الدالية الدتعلقة  أنمن  التأكدبالددير الدالر ويوم ،  لدؤسسةبا

 وأصبح الدور الذي يلعبو  أهمية، فلقد ازدادت  الإدارةالدالية بالدؤسسة يتصل مباشرة برئيس لرلس  الشؤون
 الدوالر نوضح موقع الإدارة الدالية في الذيكل التنظيمي  الشكلفيلإدارة.اليد اليمتٌ لرئيس لرلس 

                                                           

.98@ص ،???7دار النهضة العربية، بتَوت،  ،أساسيات الإدارة المالية توفيق،جميل أحمد  - 1 
.>9@ص مرجع سبق ذكره، ،المتقدمة الإدارة المالية الحديثة و حكمت،لزمد  - 2

 

.9،98;ص@،ص مرجع سبق ذكره ، ،أساسيات الإدارة المالية ،يقجميل أحمد توف - 3 
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 التنظيميالإدارة المالية في الهيكل  (: موقع1-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 >9@ذكره، ص،مرجع سبق والمتقدمةالمالية الحديثة  الإدارة حكمت،لزمد المصدر: 

لرلس الإدارة حتت تصرف الددير العام الذي أن  عند حتديد موقع الإدارة الدالية في الذيكل التنظيمي لصد 
الأقسام تتفرع من  :إلذساهمة في حتقيق نتائج وأىداف الدؤسسة،بالإضافة الدعمال الأخرين و اليقوم بتوجيو 

التسويق ،مدير الإنتاج، مديرالدالر،حيث يقوم ىذا  الددير العام والدتمثل في @مدير الدوارد البشرية  ،مدير
إجراءات من بينها مراقب الخزينة ،مراقب الدالر ،مراقب الديزانيات،وكل من ىذا الدراقب لديو الأختَ بعدة 

 واجبات يقوم بها

 

الإدارةلرلس   

 الددير العام

قسم إدارة  قسم الدالر قسم التسويق
 الافراد

الإنتاجقسم   

 الاجور

 مراقب الديزانيات مراقب الخزينة الدراقب الدالر

العامة و لزاسبة 
 لزاسبة التكاليف

 الدراجعة
الداخلية   

 لزاسبة الضرائب

التكاليف   

 الدراجعة

الداخلية   

 لزاسبة

العامة    

 الضرائب

 التكاليف

 التحليل الاحصاء

 التنبؤ الاحصائي
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 1@ علبقة الإدارة الدالية بالعلوم الأخرى  فيما سنلخص:دارة المالية بالعلوم الاخرىثانيا: علاقة الإ

كثتَ من العلم الاقتصاد ،وتوجد ىنا  منبثقة من دارة الداليةن جذور الإإدارة المالية وعلم الاقتصاد :الإ(1
، والدتمثلة  سمى جذع مشتًك في معادلات الفائدةأويتجلى دارة الدالية الإدخلبت الدشتًكة بتُ الاقتصاد و الت

س الدال أخاصة تكلفة ر ،دارة الدالية بمراعاة التكاليف تقوم الإحيث  موال لفتًة لزددة.في تكلفة اقتًاض الأ
عليها مثل  سواق والتغتَات التي تطرألأباكما تهتم  ن يكون على دراية بها ،أمدير الدالر  ىجب عليتو التي 
شاملة كون حتى تهمية في اتخاذ القرارات أدارة الدالية ذو الدستمرة من قبل الإ عد الدراقبة تسواق النقد ،و أ

  ..وغتَىاتكلفة الفرصة البديلة ..سعار  قوانتُ العرض والطلب ، وتوازن الأبمبادئ الاقتصاد من حيث 

اعداد الكشوفات الدالية للميزانية العمومية وكشف في يتجلى دور المحاسبة دارة المالية والمحاسبة :الإ(2
لاهمية الدفاىيم نتيجة لكشوفات لاستخراج النسب الدالية الدخل  حيث تعتمد الادارة الدالية على ىذه ا

بهذه الدفاىيم والدقاييس المحاسبية حتى ومقايس المحاسبية للمدير الدالر ،فمن الضروري ان يكون على دراية 
لدالية بشكل جيد وفهم النظريات دارة ان نفهم الإأليمة ،ومن العستَ يتستٌ لو اتخاذ القرارات الدالية الس

 ا.عدادىإكامل للكشوفات الدالية وكيفية الم فهالدون  هاساليبأو 

تهتم نظرية الاقتصاد الجزئي بالعلبقة بتُ الطلب والعرض ي : دارة المالية والاقتصاد الجزئالإ(3
القرارات الدتعلقة ت الاقتصادية الجزئية ،خاصة نظرياالختَة  على ىذه الأتعتمد  ،واستًاتيجيات تعظيم الربح 

 واستًاتيجيات التسعتَ للمنتوجات للمبيعاتنتاج ، والدستويات الدثلى مثل لعوامل الإلأابتحديد الحجم  
وإن لد يستطع  والخطر ولزددات القيمة أو الثمن حيث توجد نظريات تساعد على قياس مستوى الدنفعة ، 

 .2 قل يعمل من خلبل لرموعة الدبادئ العامة الدشتقة من ىذه النظرياتالأفإنو على  ها تطبيقالددير الدالر

                                                           

.79،:7@ص-، ص=800، الدناىج، عمان ، دارالماليةالإدارة ،العامريلزمد علي  - 1 
2

 لدستَة، عمان، الطبعة ، داراوالتطبيق المالية النظريةلإدارة اموسى، شقتَي نوري و أسامة عزمي سلبم و سعدون مهدي الساقي و النعيمي  ئـــوعدنان تا -
 .<9@، ص8077الرابعة ، ، الطبعة=800الأولذ 
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ك يهتم الاقتصاد الكلي بالنظام الدصرفي والوسطاء الدالتُ وكذلقتصاد الكلي : دارة المالية والإالإ(4
لذلك فهي ،ابعة النشاط الاقتصادي داخل امجاتمع وكيفية السيطرة عليو تمالسياسات الدالية الحكومية و 

لمدير تتطرق اإلذ الدؤسسات الدالية حيث تتدفق الأموال فيما بينها لذلك فعلم الاقتصاد الكلي  يعطي ل
اتها لفائدة وكمية رؤوس الأموال الدتاحة  في السوق والتنبؤ بإتجاىاالدالر خلفية جديدة لدراقبة تطورات أسعار 

 للئستثمار من حيث الكمية والتوقيت وطريقة التمويل. ع خططضفي الدستقبل وذلك من أجل و 

تصنيع  صادية بالإقفي الدؤسسات الإنتاج إدارة  تختصالإدارة المالية وإدارة العمليات والتسويق :(5
 تكامل مع الوظائف الداخلية ملذا وضائف و تقديم خدمات ،وتتعامل إدارة العمليات كوحدة  أنتجات الد

وتؤمن الإدارة الدالية التمويل اللبزم  .وضائفها الإلدام بالإحصاء والأساليب الكمية ءداللمؤسسة ،ويتطلب أ
 1والخدمات التي يتولذ التسويق بدوره توزيعها وبيعها للمستخدم النهائي.تصنيع و لتنفيذ عمليات الإنتاج 

إن معرفة كيفية إستخدام الحاسب الإلكتًوني أصبح ضرورة مهمة الإدارة المالية والحاسب الإلكتروني:(6
أصبح  ، حيثتودخول عصر الأنتًن توخصوصا بعد تطور وسائل الإتصالا لحالرا مدير الدالر في عصرنالل

وجوده وسيلة أساسية للتواصل مع الأسواق الدالية والنقدية والبنوك والدستثمرين والزبائن وغتَهما، كما يسهل 
إستخدامو أيضا للقيام بكثتَ من الدهام وعلى درجة كبتَة من الدقة مثل التخطيط الدالر وحتضتَ القوائم الدالية 

ات الية واستعمال برامج الحاسب يسهل عملية اتخاذ القرار ووضع الدوزانات النقدية التقديرية والدوزانات الراسم
بأن إستخدام الحاسب أصبح أمرا لابد منو ليس فقط  ىذا ولا بد من الذكر  .لمدير الدالر بشكل كبتَ ل

 2في الدؤسسة. لتُ لجميع الإدرات والعامو للئدارة الدالية بل 

 

 
                                                           

 .:7ذكره، صسبق  ، مرجعالماليةالإدارة عامري،لزمد على  -1
 .0;@ذكره، صسبق  ، مرجعالماليةأساسيات التمويل والإدارة الرحيم،عاطف جابر طو عبد 2
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 المبحث الثاني : أهداف الإدارة المالية

ر الإفلبس و أىداف الإدارة الدالية حول ضرورة المحافظة على وجود الدؤسسة وحمايتها من خطتتجلى      
 .وحتقيق أقصى ربح لشكن،ملبئمة وتوفتَ السيولة  ل نهائي وبتُ ضرورة حتقيق القيمةبشكالتصفية 

 المطلب  الأول : تعظيم القيمة الحالية للمؤسسة

كفاءة الاقتصادية الومدى  مكن حتقيقوالدربح الذلك  اأنه علىالقيمة الحالية  للمؤسسة تعريف يكمن    
 عائد ولساطر.في والدتمثلة للمؤسسة لذلك ، إلا أنو ىناك عوامل مؤثرة في ذلك 

 @سوف نتطرق إلذ تعريف القيمة الحالية والعوامل الدؤثرة فيها إضافة لدزاياىا. أولا: القيمة الحالية للمؤسسة

للؤرباح النقدية والحصول عليها من قبل القيمة الحالية للمؤسسة عن القيمة  برتع:تعريف القيمة الحالية (7
 1وتمثل قيمة السعر السوقي للسهم مضروبا في عدد الأسهم .،حملة الأسهم 

 نذكر منها ما يلي @العوامل المؤثرة في القيمة الحالية للمؤسسة :(2

وبالتالر زيادة للسهم  قيمة السوقية التلقائية في الزيادة الإلذ  والعائد الدتوقع للسهم ،حيث يؤدي إرتفاع-
 القيمة السوقية في البورصة والعكس الصحيح .

يؤدي  زيادة  نار الدتوقع الحصول عليو مستقبلبكلما قلت القيمة الحالية للديث  حيسعر الخصم في السوق -
 الدين إلذ زيادة الأرباح لكنها في نفس الوقت تزيد الدخاطر.

 

                                                           

.=;@،مرجع سبق ذكره،ص مبادئ الإدارة المالية، واورةــفيصل لزمود الش - - 1 
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ناصر ععدة لحالية للمؤسسة من خلبل يتمثل الذدف من تعظيم القيمة ا:مزيا القيمة الحالية للمؤسسة(3
 نذكر منها مايلي @

سهم لة لالسوقي قيمةالفي  ثل ات الدالية التي تتمأنو يتعامل مع ىدف تعظيم ثروة الدالكتُ خلبل  القرار -
                                                                           ؛وبالتالر يدل على صواب القررات الداليةن الربح ت الدالية وليس في حصة السهم مداراللئيىي مؤشر و 

 ؛أنو يعطي إىتمام وعناية كبتَة بتوقيت العوائد الدتوقعة و بالدخاطر الدرتبتة على تلك الفوائد -

نماط ألر تغيتَ إن يؤدي أيم  ثروة الدالكتُ يدكن تعظ نأجتماعية ،حيث لذ حتقيق الرفاىية الإإيؤدي -
 1؛سلوكهم الاستهلبكي

 .للمؤسسة لقيمة الحالية يبتُ لنا العوامل المحددة  لالشكل الدوالر    

 (المؤسسة )القيمة الحاليةقيمة المحددة لل ( العوامل2-1الشكل )

 

  

    

لطبعة ا  العربي،عمان دار أجنادينمكتبة امجاتمع،مقدمة في الادارة المالية و تحليل المالي ،مفلح لزمد عقلالمصدر : 
 :8،ص >800الأولذ،

 

يوجد علبقة طردية بتُ العائد والدخاطر ،حيث تزداد العوائد الدتوقعة كلما زادت الدخاطر،ففي القرارات     
الإستثمارية لصد أن الإستثمار في الدوجودات الثابتة يتطلب عائد أعلى وبالتالر إرتفاع الدخاطر.أما في حالة 

                                                           

.;8،ص@ =800،الطبعة الأولذ،دار الستَة ،عمان ،،أساسيات في الإدارة المالية لنعيمي وياستُ كاسب خرشةاو ئـــــعدنان تا - 1 

 القرارات المالية:

قرارات استثمارية-4  

قرارات تمويلية -8  درجة الدخاطر 

 العائد الدتوقع

مة الدؤسسةيق  
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على ا في قرارات التمويلية تعتمد الدؤسسة الإستثمارفي الدوجودات الدتداولة فتقل الدخاطر وعائد أقل .أم
القروض لتمويل استثمارتها فيؤدي إلذ زيادة في العائد الدتوقع )إذا كانت عوائد الإستثمار في الدؤسسة تزيد 

 .ي في الوقت نفسو إلذ زيادة لساطرعن كلفة الإقتًاض(إلاأن ىذا يؤد

 المطلب الثاني : توفير السيولة

، ةداخل الدؤسس يو من غاية ،ومدى أهميتهاحتتو  رة الدالية وذلك لداأىداف الإدا منتعتبر السيولة عنصر     
 .مواجهة إلتزاماتها قصتَة الأجل على قدرة الوبواسطتها تستطيع الدؤسسة

 : سوف نذكر تعريفتُ للسيولة وهما كما يلي:السيولة تعريفولا : أ

موال من مصادرىا لة عن  الأؤو سالددارة الدالية ، فهي لدؤسسة من وظائف الإفي اتعد عملية إدارة السيولة -
وجوب دفع إلتزمات الدؤسسة في الوقت المحدد ،و ما ينبغي كىذه الاموال   ستخداملإتخطيط الو الدختلفة 
 1ضمان تشغيل الدؤسسة وعدم توقفها.من أجل تخطيط إضافة لل

كمية الأصول الدوجودة لدى الدؤسسة والتي يدكن حتويلها إلذ نقد تعرف السيولة بالدفهوم الكمي من خلبل  -
 في وقت ما خلبل الدورة التجارية للمؤسسة.

 في نقاط التالية@تكمن أهمية السيولة أهمية السيولة :ثانيا:

 ؛وردين أو الدقرضتُ أو الدساهمتُ تعزيز ثقة الدتعاملتُ في الدنظمة سواء كانو عملبء أو الد - 

 ؛الإقتًاض  والشراء بتكلفة عالية نب تج-

  ؛التشغيل والإنتاج والبيع ضمان ديدومة عمليات -

 ؛فات الدفاجئية والأزمات الطارئة مواجهة الإلضرا-
                                                           

.79،78ص@-، ص8077الأولذ ، الفكر، عمان، الطبعةدار  ،الإسلاميةدراسات في الإدارة المالية  سمحان،حستُ لزمد حستُ  - 1 



 الفصل الأول                            دور الإدارة المالية في المؤسسات الاقتصادية 
 

 

23 

 1تتعدد مصادر السيولة ونلخص منها كمايلي @مصادر السيولة :ثالثا:

 ؛دمات الدوجودة لدى الدؤسسة نقدابيع السلع والخ-

 ؛الأخرى  نقدابيع بعض الدوجودات -

 ؛لة إلذ نقد خلبل الدورة التجاريةحتويل بعض الدوجودات الدتداو -

 ؛صادر الخارجية للنقد كالإقتًاض إستعمال الد-

 2@ماتستٌ ذكرهإن ىناك عدة مقاييس للسيولة نذكر منهامقاييس السيولة :رابعا:

 تقيس مدى كفاية الدوجودات ا لدتداولة على تغطية الديون قصتَة الأجل . نسبة التداول :-1

تقيس مدى الكفاية الدوجودات  الدتداولة بإستثناء البضاعة  الجاىزة  صافي نسبة السيولة السريعة : -2
 والدصروفات الددفوعة  مقدما على تغطية الديو ن قصتَة الأجل .

 الفرق الآمن بتُ الدوجودات الدتداولة والدطلوبات الدتداولة  يقيس مدى صافي رأس المال العامل :-3

 يقيس السرعة التي تتحول بها الدوجودات الدتداولة الذ  نقدية  معدل دوران الموجودات المتداولة :-4

 .يقيس السرعة التي تتحول بها الديون الذ النقدية معدل دوران الحسابات المدينة :-5

إن أىم أىداف إدارة السيولة في الدؤسسة المحافظة على أثر السيولة في استمرارية المؤسسة : خامسا:
،فإنها سيولتها بالشكل السليم، وإذ لد تتمكن الدؤسسة من إدارة وإبعاد لساطر العسر الدالر عنها استمرارىا
، الأمر الذي )دائم( يصعب تجاوزو عسر الدالر ، يدكن تجاوزه ولكنها قد تواجعسر الدالر )مؤقت(قد تواجو 

                                                           

.87ص@،;807اية ،عمان ،الطبعة الأولذ ،،دار البد التحليل والتخطيط المالي المتقدم ،مر عبد اللهعا - 1 
.=8،?8@ ص،ذكره، صسبق  ، مرجعالماليفي الإدارة المالية والتحليل  مقدمةعقل، مفلح لزمد  - 2 
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، ويتلخص العسر الدالر الذي يواجو الدؤسسات في حياتها لر تصفية الدؤسسة وخروجها نهائيايؤدي في نهاية ا
 1لذ نوعتُ هما @إالعملية بعدم قدرتها على مواجهة إلتزماتها الدستحقة في مواعيدىا المحددة وتنقسم 

ل أن يكون صافي الدوجودات )الدتداولة والثابتة( في الدؤسسة أكبر ويظهر في حا العسر المالي الفني :(1
من صافي خصومها قصتَة الأجل ، أي أن صافي  رأس الدال  العامل والثابت في الدؤسسة موجب ، لكن 

الدؤسسة غتَ قادرة على مواجهة إلتزاماتها  الدستحقة في مواعيدىا المحددة ، وذلك جراء التوسع غتَ المحسوب 
لأصول الثابتة على حساب حاجة الدؤسسة للؤصول الدتداولة، وبمعتٌ آخر عدم الدوازنة  بتُ الأصول في ا

الدتداولة والثابتة من جهة وبتُ الدصادر قصتَة وطويلة الأجل من جهة الأخرى ، ويدكن التغلب والسيطرة 
نتجة( نقدا ، أو إعادة جدولة على ىذا النوع من العسر الدالر من خلبل بيع جزء من الأصول الثابتة )غتَ م

 التدفقات النقدية الخارجية بما يتماشى ويتلبئم مع حجم التدفقات النقدية الداخلية.

ويظهر في حال أن يكون صافي الدوجودات )الدتداولة والثابتة ( في الدؤسسة أقل العسر المالي الحقيقي :(2
من صافي خصومها قصتَة الأجل ، أي أن صافي رأس الدال العامل والثابت في الدؤسسة سالب وبالتالر  فإن 

غتَ المحسوب الدؤسسة غتَ قادرة على مواجهة إلتزاماتها الدستحقة في مواعيدىا المحددة ، وذلك جراء التوسع 
في الخصوم الدتداولة على حساب الخصوم طويلة الأجل وحقوق الدلكية ، ويدكن التغلب والسيطرة على ىذا 

على النوع من العسر الدالر من خلبل حتويل جزء من الخصوم الدتداولة الذ خصوم طويلة الأجل أو العمل 
 .ن عن الإفلبس والبدء فورا بتصفية أعمالوعلى الدؤسسة الإتجاه لضو الإعلبفإن زيادة رأس الدال ، وإلا 

 المطلب الثالث :تحقيق الربحية

 .الدؤسسة  داخل ائد لشكنالذي تتمحور إليو الإدارة الدالية لضو حتقيق أكبر ع الرتْية الذدف تعتبر    

 قبل أن تعرف الرتْية ،لابد لنا التعرف على الربح.:أولا : تعريف الربحية 

                                                           

.89،:8@ص،،مرجع سبق ذكره ،ص،التحليل المالي المتقدم عامر عبد الله  - 1 
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الفرق بن تكاليف الإنتاج وبتُ ثمن البيع أو أي ىو المحرك الأ ول لكل العمليات الإنتاجية تعريف الربح:(1
 1.الفرق بتُ الإيرادات الكلية والتكاليف الكلية 

ىي مقدار العائد الدتحقق والذي يحصل عليو الدشروع نتيجة تشغيل الأموال في امجاال :الربحية  تعريف (2
رتو على الإستمرار.ويدكن قياس وقدالإستثماري ويعد إحدى الدؤشرات الدهمة للحكم على كفاءة الدشروع  

قدية من أنشطة قدرة الدشروع على توليد الربح من خلبل معرفة القدرة الإيرادية الناجمة  عن التدفقات الن
 2الدشروع التشغيلية ، وتعتمد القدرة الإرادية لأي مشروع على عنصرين هما @

بيعات وإجمالر قيق ىام  الربح الذي ىو نسبة  بتُ صافي الربح قبل الفوائد والضرائب وصافي الدحت-أ
صافي الربح التشغيلي الأصول الدستخدمة في الإنتاج ،وىذا يعتٍ أن القدرة الإرادية للمشروع تعتمد على 

 وصافي الدبيعات والأصول .

عدل العائد على الإستثمار الذي يحسب من خلبل إستخراج نسبة صافي الربح التشغيلي قبل بم-ب
الضرائب على لرموع الأصول الدستثمرة وىو مؤشر يقيس مقدرة الدشروع في حتقيق الأرباح سواء من تشغيل 

 .3تشغيلية أو من مصادر الأخرى غتَ الالدشروع 

 @4 قرارين هماخلبل في الرتْية من تقوم الإدارة الدالية في حتقيق ىدفها الدتمثل :أهداف الربحيةثانيا:

بكيفية إستخدام الدؤسسة للموارد الدتاحة التي سوف تتاح  وىي القرارات  الدتعلقةقرارات الإستثمار :(1
قرارات الإستثمار في الرتْية من خلبل التوزيع الأمثل للموارد  لديها )الأصول الدتداولة والثابتة ( .ويظهر أثر

 .أنواع الأصول بطريقة توازن بتُ الإستثمار الدناسب في كل الدوجوداتالدتاحة للمؤسسة على لستلف 
                                                           

،دار الفكر الجامعي ،الإسكندرية ،الطبعة الأولذ  الربح والخسارة في المعاملات المصاريف الإسلاميةعادل عبد الفضيل عيد ، -1
 .90@،ص=800

 .=9،ص@=800،دار الدستَة ،الأردن ، الطبعة الأولذ ، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب ، -2
.90@ذكره، صسبق  ، مرجعالإسلاميةملات المصاريف االربح والخسارة في المععيد،عادل عبد الفضيل  - 3

  

.90@مرجع سبق ذكره ،ص ،مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي مفلح لزمد عقل، - 4
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تيار الدصادر التي سيتم الحصول منها على الأموال اللآزمة ختعلق بكيفية إالدىوالقرار قرارات التمويل : (2
 للمؤسسة لتمويل الإستثمار في موجوداتها ،وينعكس أثر القرار التمويلي على الرتْية من خلبل ترتيب

يمكن أصحاب الدشروع  من الحصول على أكبر عائد لشكن وذلك  من خلبل بشكلمصادر الأموال 
 تًاض الثابت الكلفة ،ولكن دون تعرضهم لأخطار.الإستفادة من ميزة التوسع في الإق

 1@لقياس الرتْية  نيوجد معياري:المعايير المستعملة لقياس الربحية : ثالثا

 يستند ىذا الدعيار في قياس الرتْية بتُ ربح العملياتالقوة الإيرادية أو العائد على الموجودات :(1

والدوجودات التي ساهمت في حتقيقو .وتعتبر القوة الإيرادية بأنها قدرة الإستثمار الدعتٍ على حتقيق عائد نتيجة 
 .ساسيلإستخدام موجوداتها في نشاطها الأرباح نتيجة اأو ىي قدرة الدؤسسة على حتقيق الأاستخدامو 

الدستثمر للحصول عليو في الدستقبل ويقصد بو ذلك الدقابل الذي يطمح إليو العائد على الإستثمار :(8
لحصول على العائد وتنمية ثروتو وتعظيم أملبكو ،ويعبر العائد مار في أموالو ، وبالتالر يطمح نظتَ الإستث

إستثمارتها يتضمن تكلفة الفرصة البديلة والتي  الذدف الرئيسي من الإستثمار حيث الإحتفاظ بالأموال دون
وبالتالر فإن العائد على الإستثمار يعتبر بمتثابة ان يدكن حتقيقو على ىذه الأموال تتمثل في العائد الذي ك

 ن.خاطر الدصاحبة للعائد قدرالإمكاالغاية التي يسعى الذ حتقيقها لزاولات تقليل من حدة الد

 تنطوي عن تعظيم الربح العديد من الدزايا نذكر منها كمايلي@:من تعظيم الربح المزايا رابعا:

يدكن استخدامو كمقياس لاختيار الكفاءة الإقتصادية للموارد النادرة الذي يتجسد من خلبل زيادة -
 لسرجاتها على مدخلبتها 

لذ توفتَ الرفاىية الإجتماعية وتعظيمها من خلبل توجيو الدؤسسات الأعمال لإنتاج السلع إقود ت-
 والخدمات الدطلوبة من قبل امجاتمع 
                                                           

.8:،9:ص @ ،مرجع سبق ذكره،صمبادئ الإدارة المالية ،فيصل لزمود الشواورة ، - 1 
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 .    لضو الأصول ذات العوائد امجازية لية في تخصيص الدوارد وذلك بتوجيهها لذ حتقيق الأمثإيؤدي -

 المبحث الثالث :وظائف الإدارة المالية

اتسع ىدفها لضو بل لذ توفتَ الأموال اللبزمة إدارة الدالية، حيث لد تعد تسعى لقد تطورت وظائف الإ   
 ككل.النشاط الإقتصادي  

 المالية  والرقابةالمطلب الأول : التخطيط المالي 

 .رسم الإستًاتيجية الدؤسسة فيىامة أداة والرقابة الدالية  يعتبر التخطيط الدالر  

 طبالتخطي لدقصودالتخطيط الدالر لابد من معرفة مالذ وظيفة إن نتطرق أقبل :المالي ط:وظيفة التخطيأولا

هة الدستقبل  جصممة من أجل حتضتَ الدؤسسة لدواالأنشطة الإدارية الد"ىو لرموعة من :عريف التخطيط ت(1
 والوسائل تساعد الدؤسسة على حتقيق أىدافها ."والتأكد من أن قرارات الخاصة بإستغلبل الأفراد والدوارد 

 1"أسلوب يعتمد على التفكتَ في الدستقبل والتوقع الدبتٍ على حتليل الداضي وإستقراء الدستقبل."

"التقدير والتصوير مقدما لنواحي النشاط الدالر الضرورية داخل الدؤسسة :تعريف التخطيط المالي (2
 الأعمال بما يساعد في تفادي الضياع ،وذلك عن طريق السياسات وخطوات العمل التي تسهل التنسيق 

لدستقبل وطبيعة حركة عتبار ظروف ذلك اذا  بنظرالإالسليم بتُ الوظائف الدختلفة والاستعداد للمستقبل ،أخ
 "2 عمال .لبيئة التي تعمل فيها الدؤسسة الأا

 

                                                           
 . 790،ص@8000،???7،دار الجامعية ،الإسكندرية ،مبادئ الإدارةلزمد فريد الصحن ،لزمد سلطان ،علي شريف ،-1
2—josèe pierre, la gestion financiere des pime ,presses de l’université paris ,2003,p263 . 
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 1تظهر أهمية التخطيط الدالر كالأتي @:أهمية التخطيط المالي  (3

فراد في جميع الأنو يجبر أن يكون أىم سبب للتخطيط ىو أتمل من المحتشجيع التفكير في المستقبل :-أ
ذ لد يحدث مثل إفيما يتوقع حدوثو في الدستقبل و  والتفكتَ حاليا مامإلذ الأنظر الدارية على الدستويات الإ

 ن ىؤلاء الناس سيظلون يعيشيون في الداضي .إجبار فىذا الإ

ن يعمل مستقلب عن أدرات لإاي واحد من مديري نو لايدكن لأأحيث يق في التفكير :شجيع التنست-ب
ة غتَ مباشرة ليهم جميعا بطريقتؤثر عأنها  لاإالاخرى،درات لاتؤثرمباشرة على الإ لوكانت خططوو حتى لغتَ ا

قوة ال ىوالدالر والتخطيط النقدية للمؤسسة وعلى رتْيتها . ثتَ خططو على التدفقاتأويأتي ذلك نتيجة لت
عداد الخطط تنيظما سليما إجراءات إظمت نذا إرؤية واقع قراراتو و على دارة الإالدتكاملة التي تساعد مدير و 

 ىم الوسائل الفعالة للتنسيق والتدريب داخل الدؤسسة .أمن  تصبحنها إف

عمال تصبح ء الأاومقاييس أدأن معايتَ إبدون الخطط ف عمال المستقبلية :لأداء تنمية معايير الأ-ج
قائمة آليا على أساس الدعايتَ التاريخية الداضية ،حقا أن السجلبت الداضية تساعدنا على وضع معايتَ 

 للؤعمال التي تتم في الدستقبل ، ولكن لاينبغي أن تصبح ىي نفسها الدعايتَ جديدة .جديدة 

وذلك عملية الرقابة وزيادة فعاليتها  حيث أن التخطيط الجيد يساىم في تسهيلتسهيل عملية الرقابة :-د
 2من خلبل تمكينو للئدارة من قياس نتائج الأداء مع ما تم تخطيطو .

 3لتخطيط الدالر جملة من أىداف نذكر منها مايلي @:الماليأهداف التخطيط (4

 .رسم السياسات والقواعد شؤون الدالية -

                                                           
 .7:9-7:0@ ذكره، ص، صسبق  ، مرجعالماليةأساسيات الإدارة توفيق،جميل أحمد  -1
 .7=7 @، ص<800، يازوري، الأردن ، دارالمعاصرةوالتخطيط المالي اتجاهات  التحليلالتميمي، أرشد فؤاد و النعيمي ئـــو عدنان تا -2
 .9: @ص ،مرجع سبق ذكره ،الإدارة المالية حديثة ومتقدمةحكمت، لزمد  -3
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 وضع الإجراءات الدالية للمؤسسة للعمليات التنفيذية .-

 .ة للمدير الدالر للمشروعالتنبؤ الدالر ، حيث يعتبر إحدى الدسؤوليات الرئيسي-

 1يركز أساسا على الديزانية النقدية التقديرية . جل ،والذي التنبؤ الدالر قصتَ الأ-

 الدوالر @ الشكل لنجاح التخطيط الدالر يتطلب أن يدر بعدة مراحل موضح في

 ( المراحل المتكاملة للتخطيط المالي3-1:)رقم الشكل

 
 
 
 

 

 790@مرجع سبق ذكره ،ص،،مبادئ الإدارةلزمد فريد الصحن وزملبئوالمصدر:
 

مع ،تحديد الذدف التي تسعى إليو من خلبل جمع الدعلومات والبيانات ودراسة والتنبؤتقوم الدؤسسة ب   
)التغذية العكسية(التي تعتبر الدفتاح إعداد الخطط وتأكد من ىذه الأىداف،وذلك من خلبل الدعلومات 

 الرئيسي للرقابة على النظام حيث تكمن أهمية التغذية العكسية من تفادي حدوث الأخطاء في العمليات .

قد إقتًن بنظام رقابي فعال لذلك  لايحقق التخطيط الدالر أىدافو مالد يكن:ثانيا :وظيفة الرقابة المالية 
 تعتبر الرقابة الدالية من الوظائف الرئيسية للمدير الدالر .

                                                           
 .9>7 @ص ،  :800،لجامعية، الإسكندرية ، داراالجدوىأساسيات التحليل المالي ودراسات  حنفي،عبد الغفار  -1

 دراسة والتنبؤ بالدتغتَات

 الدعلومات الدرتدة )التغذية العكسية(

حتديد 
الأىداف 
 الغايات

لتأكد من حتقيق  إعداد الخطط
 الأىداف في ضوء الظروف البيئة 
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والتي تخطيط بعد حتديد نوعية الدعايتَ " ىي تقييم القرارات التي اتخذت بشأن ال:تعريف الرقابة المالية (1
ولاتقف الرقابة عند كشف يدكن إستخدامو للمقارنة ، لذلك فهي تعتبرجزءا مكملب لتخطيط الدالر ، 

 1الإلضرافات بعد حتديد أسبابها والجهات الدسؤولة عنو ، ونوعية القرارات الواجب إتباعها "

 تتعدد أنواع الرقابة الدالية كمايلي @:أنواع الرقابة المالية (2

 @@ولصد من الرقابة نوعتُ من حيث جهة الرقابة -أ

ويقصد بها تلك الخطة التنظيمية ولستلف الإجراءات والتنظيمات ،والوسائل الدستعملة الرقابة الداخلية :-
 .داخل مؤسسة لتحقيق كفاية مثل تقارير الأداء برنامج الجودة 

تتمثل في العمليات الخارجية التي تقوم بها أجهزة متخصصة ومستقلة عن السلطة  الرقابة الخارجية :-
 التنفيذية ،وىدفها مراجعة العمليات الدالية والحسابات .

تنفيذ رقابة بعدية ونلخصهم  الىناك رقابة سابق وأخرى أثناء :من حيث التوقيت الزمني لإجراء الرقابة-ب
 كما يلي @

 ويقصد بها رقابة مانعة والوقائية من وقوع في الأخطاء  الرقابة السابقة :-

وتقوم بهذه الرقابة الذيئات والإدرات حتى تتأكد من سلبمة مايجري بداخلها ومن  الرقابة أثناء التنفيذ :-
 وىي رقابة ذاتية تقوم بها الذيئة أو الإدارة ذاتها. التنفيذ لعمليات ، وىي رقابة تمتاز بالشمول والإستمرار

وىي تتم بعد عمليات وتتمثل في تدخل الجهات الدختصة بالدراقبة العمليات واللاحقة :أالرقابة البعدية -
 الدالية إستنادا للوثائق الدثبتة  عن ذلك .

 وتتمثل في العناصر الثلبثة التالية @:من حيث نوعية أو طبيعة الرقابة -ج 
                                                           

 .:; @ذكره، صسبق  ، مرجعالمتقدمةالإدارة المالية  ، الزبيديحمزة لزمود  -1
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ويقصد بها العمليات والإجراءات الذادفة إلذ مراجعة الدستندات وذلك  و المستندية :أالرقابة الحسابية -
 لأجل التأكد والتحقق من مدى صحة البيانات الدالية الواردة في الدفاتر المحاسبية والسجلبت .

ىي الرقابة الذادفة إلذ مراجعة  ماتم حتقيقو من نتائج حتقيقا فعليا  الرقابة الإقتصادية ورقابة الكفاية :-
 ومقارنة بالأىداف الدسيطرة.

 ويقصد بها أن تكون عملية الرقابة في حد ذاتها مشروعية أي أنها مطابقة رقابة المشروعية :-

 1لتشريع الجاري العمل بو.

الدوزانات  التخطيطية ،ومن الأدوات التي تتم الإستعانة بها في لرال الرقابة الدالية :دوات الرقابة المالية أ(3
 والتقارير الدالية والتحليل الدالر .

إن الديزانية التقديرية كخطة ىي عبارة عن قائمة تبتُ :الموزانات التخطيطية )الميزانيات التقديرية (-
النتائج الدتوقعة معبر عنها في شكل أرقام وتعتبر الديزانية التقديرية أنها تعطي كل أوجو نشاط الدؤسسة أوأي 
جزء منها .وتستخدم الديزانيات التقديرية على نطاق واسع لأغراض الرقابية  لشاجعل كثتَ ينظر إليها كأداة 

 2ة من أدوات الرقابة. مهم

ىم على إتخاذ الدعلوما ت الدلبئمة  التي تساعدتعرف على أنها الوسيلة الدستفدين منها ب تقارير المالية :-
 3القرارات إقتصادية رشيدة وتتضمن التقارير الدالية قوائم الدالية وكذا تقرير لرلس الإدارة .

نات التاريخية التي تظهر في الديزانية العمومية وقائمة الدخل ، يعتمد التحليل الدالر على البياتحليل المالي :-
حساب الأرباح والخسائر ، ويعد التحليل الدالية أداء للكشف عن مواطن القوة ومواطن الضعف في الدركز 

                                                           
 .<7،?7ص@ -، ص8070، الحديث، القاىرةب الكتا ، دارالعامةالرقابة المالية على النفقات إبراىيم،بن داود  -1
 .?=7،<<7@ص- ، صدار النهضة العربية ،بتَوت، توظيفيإدارة أعمال مدخل  توفيق،جميل أحمد  -2
 .77 @، ص;807، الطبعة الأولذالجامعي، الإسكندرية، التعليم  ، دار.ائتمانيتحليل التقارير المالية محاسبي ـ مالي  راضي،لزمد سامي  -3
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ل أدوات التخطيط الدالر ورقابة الدالية موضح في الشك1الدالر وفي السياسات الدختلفة التي تؤثر على الرتْية .
 أدوات المستخدمة في التخطيط والرقابة(:4-1الشكل)           الدوالر@

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .7?8ص،8008الجامعية ،الاسكندريةدار ،مقدمة في الأعمال ،لزمد فريد الصحنو لزمد صالح حناوي المصدر: 
 
 

                                                           
 .;=8 @، ص8079، الطبعة الأولذ، اليازوري، الأردن ، دارلإدارةمي، االنعيصلبح عبد القادر  -1

حتليل الدشاكل -7  

حتديد أفضل بدائل -8
 لتعامل مع الدشكلة 

بديل ووضع  اختيار-9
 الخطة نهائية

قياس الأداء -7  

مقارنة النتائج -8  

 الإجراءاتاتخاذ -9
 اللبزمة لتحستُ الأداء 

 

النسب الدالية كأداة تخطيط-7  

حتليل التعادل في التخطيط-8  

الآجلتخطيط الاحتياجات الدالية قصتَة وطويلة -9  

تخطيط ىيكل الدالر ومصادر التمويل-:  

 

 التخطيط

 عناصر

 الرقابة

 أدوات
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 المطلب الثاني : وظيفة التمويل 

 الذي تعتمد عليو الدؤسسة.تعتبر وظيفة التمويل عنصر الثاني من الوظائف الإدارة الدالية     

 فيما يلي سنذكر تعريف وظيفة الدويل ووظيفتها وعلبقتها بالعلوم الأخرى.:أولا :وظيفة التمويل

تعرف وظيفة التمويل من الوظائف الإدارية البالغة الأهمية ،حيث تتًتب عليها :تعريف وظيفة التمويل (1
القرارات  يل والقرارات الدتعلقة بالإئتمان وىذهوعة القرارات الدتعلقة بإختيار حجم ومصادر التمو مإتخاذ لر

وعليو يتوجب على ىذا الأختَ دراسة  ذ قرارهبالإلدام بها قبل أن يتخ الددقة تقع على الددير الدالر حتى يتمكن
 1اصة في الأمور التالية @جيدة خ

 ؛حتديد الدركز الدالر للمؤسسة -

 ؛مات الدؤسسة احتديد إلتز -

 ؛حتديد الدركز الإئتماني  للمؤسسة-

 ؛حتديد إنفاق الدؤسسة الإستثماري أو إنفاقها الرأسمالذا -

 ؛حتديد نوعية وكمية الإحتياجات من الأموال -

إختيار مصادر التمويل الدلبئمة حتى تتمكن الدؤسسة بمزج مصادر التمويل الدختلفة من حيث الكم والنوع -
 والدصدر وذلك بمراعاة بعض الشروط التالية@

ىو زيادة القيمة لدؤسسة *تأثتَ الدديونية في رتْية الدؤسسة وقيمتها حيث أن ىدف الإدارة الدالية في أي ا 
 ؛الدالية للمؤسسة

                                                           
 ، 8070الأولذ ، الطبعة ،الوراق، الأردن ، دارالسياحيةفي صناعة  والاستثمارأساسيات التمويل الجمبري،موفق عدنان عبد الجبار -1
 .>9،<9@ص-ص
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 ؛لدين الذي يتناسب مع وضع الدؤسسة*مستوى ا 

 ؛حقوق الدالكتُو ة والطويلة الأجل *الدزيج الدقبول والدناسب للمؤسسة من مصادر التمويل القصتَ 

إن تطور وظيفة التمويل لو علبقة مباشرة بتطور إستخدام رأس الدال ،ففي :تطور وظيفة التمويل ثانيا:
 اج الدباشر ، وذلك بالإعتماد علىيدكن إشباع الحاجات الإقتصادية الآنية  بواسطة الإنتامجاتمعات البدائية 

وعتُ  من يجة نلذ التمويل بدرجة كبتَة نتإالحاجة  العمل فقط بإعتباره الدورد  الإقتصادي ، وقد أنشأت 
 1العوامل وكان أثرهما على النظام الاقتصادي و هما@

 زيادة السلع و الخدما ت عن حاجة الدنتج الشخصية( بو  )يقصد  مبادلة الفائض الشخصي-

مر الذي ساعد في خلق وسائل متعددة في صص في العمليات و انتاج السلع الأتقسيم العمل أي التخ-
 صنفها الانسان لتسهيل الانتاج (توفتَ العمل )في شكل أدوات 

من الظروري معرفة العلبقة بتُ التمويل و لرالات الأخرى  وظيفة التمويل وعلاقاتها بمجالات أخرى:ثالثا:
 .يئة و النظرية التمويلكالمحاسبة و الاقتصاد حيث تعتمد الوظيفة الدالية على العلوم الاقتصادية في تكوين الب

يهتم الاقتصاد التجميعي بالبيئة التي تمارس فيها :العلاقة بين الاقتصاد التجميعي و الوظيفة المالية (1
وظيفة التمويل فهو يهتم بالنظام الدصرفي ككل و الوسطاءالداليتُ و كذا السياسات الدالية الحكومة و الدتابعة 

ظريات لاتعتًف بالحدود الجغرافية نال النشاط الاقتصادي داخل امجاتمع و كيفية السيطرة ، و لكن ىذه
موال فيها بينها و تأثتَ العولدة ت تتدفق الألذلك فهي تتطرق الذ الدنظمات و الدؤسسات الدالية الدولية حيث

  على ذلك و بالتالر يتوجب على الددير الدالر أن يلم بالايطار التنظيمي لذذه الدنظمات و كذا يجب مراعات

 لذ الالدامإضافة إرباح،موال و حتقيق الألدالية على الدقدرة الشركة في الحصول على الأالتغيتَ في السياسة ا

                                                           
 .?9ص@،مرجع سبق ذكره ، أساسيات التمويل والاستثمارموفق عدنان عبد الجبار الجمتَي ، -1
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 1موال المحتملة والدناسبة للشركة.،لتقدير مصادر الأنظام العمل بهابمختلف الدنظمات الدالية و شروطها و 

داء الاقتصادي الفعال بالأتهتم نظرية الاقتصاد الجزئي لعلاقة بين الاقتصاد الجزئي و الوظيفة المالية:(ا2
 تستند ىذه ثو استًاتيجيات توزيع الارباح، حيللمشروع،فهي تهتم  بعلبقات بتُ العرض و الطلب 

مثل لعوامل ل الأيارات الدتعلقة بتحديد التشكالجزئية خاصة القر   رسمها على النظريات الاقتصاديةالاختَة في
تَ للمنتجات،حيث تتأثر ىذه الجوانب غالاستًاتيجيات التلى للمبيعات و الانتاج و الدستويات الدث

و  نفعة ولزددات القيمة أو الثمنقتصادية الجزئية فتوجد نظريات تساعدنا في القياس مستوى الدلإا ظرياتنبال
خلبل لرموعة الدبادئ العامة و  قل يعمل مننو على الأإدير الدالر تطبيق ىذه النظريات فلد يستطيع  الدذاإ

 2الدشتقة لذذه النظريات.

ونظرا  يلبحظ بعض أن وظيفة التمويل ىي نفسها وظيفة المحاسبة علاقة وظيفة التمويل بالمحاسبة : (3
للعلبقة الوطيدة بتُ ىذه الوظائف تعتبر المحاسبة الددخل لوظيفة التمويل أي أن المحاسبة ىي وظيفة فرعية 
من وظائف التمويل ،ووفق لذلك تدخل وظيفة المحاسبة حتت نطاق التمويل وبالتالر فهي مدلرة في نطاق 

يتمثلبن في أسلوب  ذلك يوجز فرقا نرغم م لىلر للمؤسسات القطاع العام ،وعسلطة رئيس القطاع الدا
 3وطريقة معالجة وتسجيل تدفق الأموال والثاني خاص بإتخاذ القرارات .

بها يرتبط اال التبعية على تلك البلدان ،كمتعد التبعة الإقتصادية من أخطر أشك التبعية الإقتصادية :(4
من أشكال أخرى للتبعية  ،وتتجلى التبعية الإقتصادية في إعتماد البلدان النامية على الدول الدتقدمة في 
تقديم الدساعدات والذبات والقروض وغتَ ذلك ،وأيضا تكون التبعية في صورة إرتباط التجارة الخارجية 

                                                           
 .78 @، ص8008،لجديدة، الإسكندريةاالجامعية  ، دارالماليةأساسيات التمويل والإدارة  حنفي،عبد الغفار  -1
 .78،79@ص -، ص >800،الإسكندريةالجامعية،  دار القرارات،الإدارة المالية مدخل اتخاذ  حنفي،عبد الغفار  -2
 .79 @ذكره، صسبق  ، مرجعالماليةأساسيات التمويل والإدارة  ، حنفيعبد الغفار  -3
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التابعة على الإدخار  في قدرة الدولة ف العاملىضعإولة ،كما يدكن أن تؤثر التبعية للبلدان التابعة للدول الدم
 1شروعات التنموية لستلفة وتنفيذىا .س الأموال اللآزمة لتخطيط الدو والإستثمار، وهما ركيزتان لرؤ 

 )إدارة الأصول(الأموال ر إستثما المطلب الثالث:

يتميز استثمار الأموال تّملة من الدميزات كغتَه من الإستثمارات الأكثر تداولا وفيما يلتِ نعطي نبذة    
 عن ىذا النوع من الإستثمار

 2منها@يدكن تعريف الإستثمار من عدة جوانب :مفهوم الإستثمار أولا:

إكتساب الدوجودات الدادية على أن في الإقتصاد غالبا ما يقصد بالإستثمار @من وجهة النظر الإقتصادية(1
 ي إضافة  منفعة أو خلق قيمة تكون على شكل سلع وخدمات أموال يعتبر مساهمة في الإنتاج ، توظيف الأ

ينظر إلذ الإستثمار على أنو إكتساب الدوجودات  الدالية أي توظيف :الإدارة المالية  من وجهة نظر (2
 الدالية .الأموال في الأوراق الدالية والأدوات 

أو أصل دائم)مادي  وىي التدفقات التي تنتج عنها إقتناء أو إلصازمن وجهة نظر المحاسبة والقانونية:(3
 مالر(.

 3إستثمار بالخصائص التالية@يتصف في المؤسسات الإقتصادية:خصائص الإستثمار ثانيا:

يعتبر الدشروع الإقتصادي من أنسب يحقق الدستثمر في الدشروعات الإقتصادية عائدا معقولا مستمرا لذا -
 أدوات الإستثمار ذات الدخل الدستمر.

 ستثمر في الدشروعات الإقتصادية قدر كبتَ من الأمان لأنو أي الدستثمر يحوز أصولا حقيقية لذاميتوفر لل-
                                                           

 .=70ص@، 8070الشركة العربية الدتحدة،، التنميةمشكلات إدارة  عزام،إدريس  -1
 .;7 @، ص?800الأولذ ، الراية، عمان، الطبعة ، دارالاستثماريةالمخاطر  إدارةعرفة،سيد سالد  -2
.::،;:@ص -، ص=800الرابعة ، الأردن، الطبعةوائل  ، داروالحقيقيمبادئ الاستثمار المالي رمضان،زياد - 3 
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 .ضة إلذ حد كبتَقيمة ذاتية ولذا فإن درجة الدخاطرة الدتعلقة بالخسائر الرأسمالية منخف 

 للمستثمر ميزة الدلبءمة إذ يختار من الدشروعات مايتناسب مع ميولو.توفر -

 يتمتع الدستثمر تْق إدارة أصولو ويقوم إما بإدارتها بنفسو أو يفوض الغتَ بإدارتها.-

 @من غتَه من أوجو الاستثمار الأخرى لأنت الاقتصادية دورا إجتماعيا أكثر يؤدي الاستثمار في الدشروعا-

 تنتج سلعا أو خدمات حتقق إشباعا حقيقيا للؤفراد أو للمجتمع ؛ىذه الدشروعات *

 تعمل على توظيف جزء من العمالة الوطنية وبالتالر تعتبر مصدار لدخولذم ؛*

ستثمار الأموال بأنو شراء تكوين رأسمالر موجود وىذا يعتٍ شراء ايعرف :إستثمار الأموال تعريف ثالثا:
)سند أو شهادة إيداع (تعطي مالكها حق مطالبة بالأرباح أو  حصة في رأس مال)سهم(أو حصة في قرض

حيث أن الأموال التي ستحصل عليها الدؤسسة من الإصدار الجديد  ستستعمل في شراء أصول الفوائد .
حقيقية جديدة )آلات ومعدات..الخ( تساىم بعد استخدامها في خلق منافع اقتصادية جديدة إما على 

صولو بعد قيامو بتخطيط التدفقات النقدية الدتوقعة،ثم ح يجب على مدير الدالروىنا 1شكل سلع أوخدمات .
أن يتأكد أن ىذه الأموال تستثمر  فينبغي على مديرمالر على أموال تظهر الحاجة إلذ إستثمار الأموال

والدنافع أن يحاول الحصول على أكبر الفوائد  وعليوتْكمة أوتستخدم إستخدما إقتصاديا داخل الدؤسسة،
فمثلب إذ كانت الحسابات الددينة  ،الأموال التي تستثمر في الأصول الدختلفة للمؤسسة هىذ الدمكنة من

فالدؤسسة لن تتمكن من حتقيق أحسن الإستخدمات لذذه الأموال فكل أصل من  )الذمم(بطيئة التحصيل
لدؤسسة إما من الدائنتُ أوملبك الدشروع ة يدثل إستثمار الأموال التي حصلت عليها اتالأصول الدتداولة أوالثاب

الية الدهم جدا أن تتمكن  الدؤسسة بمرور الوقت من الحصول على أموالذا الدستثمرة في ىذه الأصول الدومن 
مور غتَ الدرغوبة إطلبقا لأنها تمثل استخدما غتَ إقتصادي للموارد مالية الدتاحة لأاية العاطلة من وتعتبر النقد

                                                           

.?0،9:@ص- ،مرجع سبق ذكره ،صالمالي والحقيقي  الاستثمارمبادئ زياد رمضان ،- 1 
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إذ تتبتُ النقدية العاطلة من الديزانية النقدية ومن التقارير النقدية اليومية أن ىذه الأموال 1.للمؤسسة
أول شىء يجب معرفتو في ىذا امجاال ىو@ىل ىذه  ؟الزائدةزائدة،فما الذي ينبغي عملو بالنسبة لذذه النقدية 

من أن كل الدشروعات تقريبا لن لصد  وبالرغمالأموال التي تزيد عن حاجتها تمثل زيادة دائمة أو زيادة مؤقتة؟
،فمن الأفضل إرجاع ىذه يد عن احتياجتا بصفة دائمةصعوبة في العثور على استخدمات للنقدية التي تز 

الزيادة الدائمة في الأرصدة النقدية إلذ أصحاب الدشروع .وأن الدؤسسات التي تعمل في الصناعات 
لبكهالأصولذا ومثل ىذه الدؤسسات إذ لد تتمكن تعند إىتقوم عادة بتجميع أرصدة نقدية ،الاستخراجية 

من إستثمار ىذه الأموال في الدشروعات أخرى حتقق عائدا كافيا فعليها أن تعيد ىذه الأموال الدتًاكمة إلذ 
ستثمار ىذا النوع من  إملبك الدؤسسة كتصفية جزئية وسداد تدريجي لرأسمال الدلبك.أما زيادة الدؤقتة فإن 

ي تلك ستثمارات ذات الطبيعة الدضاربة ،أب أن يتم حسب الذدف وىنا إستبعاد كل أنواع الاالزيادة يج
 2الحكومية. السندات وكذا ،الإستثمارات التي تتعرض لخطر تقلب قيمتها

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

.?0،9:@ص -ذكره، صسبق  مرجع المالية،أساسيات الإدارة توفيق،أحمد  جميل- 1 
.;8:،>8:@ص -ذكره، صسبق  مرجعمالية، أساسيات الإدارة توفيق،جميل أحمد - 2 
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 خلاصة:

من خلبل ىذا الفصل ،تم توضيح دور الإدارة الدالية في الدؤسسات الاقتصادية ،وذلك من خلبل      
حتديد الدفاىيم الأساسية للئدارة الدالية ومدى أهميتها داخل الدؤسسة ،وحتديد طبيعة نشاطها الذي 
يرتكز على إدارة الأموال وكيفية الحصول عليها ،ومدى ريادتها في الذيكل التنظيمي ،ومنو استخلص 

عظيم الأرباح والدوازنة بتُ أن الإدارة الدالية تركز بدرجة الأولذ على تعظيم قيمتها الحالية إضافة إلذ  ت
السيولة والرتْية ،كما تطرق إلذ وظائفها التي شملت من بينها التخطيط الدالر والوظيفة التمويل التي  
كان الغرض منها ىو البحث عن الطرق مناسبة للحصول على الأموال من لستلف مصادرىا بأقل 

  ذلك ىذا ما يتناولو الفصل الثاني.تكلفة لشكنة ،باعتماد على ذلك لرموعة من لزددات مؤثرة في



 

 

 

 

 

 الفصل الثاني
 مدخل إلى التمويل
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 تمهيد:

أضحى  العقبات التي تتعرض للمؤسسة كونو يعتبر التمويل من الأدوات اللازمة للتغلب على       
أن نقصو أو عدم توفره يشكل عائقا لتنفيذ بعض الدقتًحات  الحجر الأساس في الإدارة الدالية حيث

صادية والذادفة إلذ برقيق الاستثمارية الدربحة أمام الدؤسسة ومن ثم يقوم بدفع العجلة التنموية الاقت
للمجتمع .كونو يهتم بتوفتَ الأموال اللازمة لدواجهة مستحقات الدؤسسة وبسويل احتياجاتها و  الرفاىية

الذي تتبلور حولو جل مهام الدؤسسات بغض النظر إلذ ألعيتو رارية والنمو، وىو العنصر ضمانا لاستم
ولدا لو من دور لتلبية أىداف الدؤسسة وذلك بدراعاة كيفية اختيار مصادره باعتماد على لرموعة من 

لك لزددات تتخذىا الدؤسسات الاقتصادية،وذلك من أجل ابزاذ القرارات الدالية ملائمة،ولتوضيح ذ
 أكثر تناولنا في الدباحث التالية:

 الدبحث الأول:نظرة عامة حول التمويل

 الدبحث الثاني:مصادر التمويل وتكلفة ولزددات
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 المبحث الأول: نظرة عامة حول التمويل

عليها  الاعتماددر التمويل التي تفاضل بينها من أجل العديد من مصا الاقتصاديةمام الدؤسسات تتاح أ     
ضحى الركيزة الأساسية لعجلة الدتعلقة بالتمويل كونو أ الاىتمامات بالدواضيعىدافها ،ولقد تزايدت لتحقيق أ

 و الدؤسسة بصفة عامة. التنمية وآثاره على الفرد

 التمويل الأول: ماىية المطلب

 .شملت نطاق واسع لتيا لألعيتوالرواد نظرا  باىتماماتلقد حضي التمويل    

 يلي:كما   وأنواعو وىيفيما يلي سوف نتطرق إلذ تعريف التمويل نواعو: تعريف التمويل وأولا:أ

 :ما يليلعيتو في كافة النواحي ونذكر التمويل وذلك نظرا لأ تعاريفالتعددت (تعريف التمويل :1

لتشغيل أو تطوير  واستخدامهاىي عملية الحصول على الأموال ن النظرة التقليدية للتمويل إ:1تعريف
للحصول على الأموال من عدة مصادر متاحة وفي وقتنا فضل مصدر الدشاريع والتي تتًكز أساسا في برديد أ

وتدعيم رأس الدال خاصة خطة  سية لتطوير القوى الدنتجةالراىن أصبح التمويل يشكل أحد الدقومات الأسا
 1.بسويل رأس الدال الدنتج

عند رغبة الدؤسسة في زيادة طاقتها الإنتاجية أو إعادة تنظيم  أنو الاقتصاديجاء في القاموس :2تعريف
 : 2أجهزتها ،فإنها تضع برنالرا يعتمد على الناحيتتُ الدادية والدالية

الوسائل الضرورية لإلصاز الدشروع )طبيعة البناء، عدد يعرف التمويل على أنو حصر كل الناحية المادية: -
 ( الخطبيعة الأشغال...، الآلات، العمال

 الاصطلاحبالتمويل في  ما يسمىوىذا  استغلالذا،تتضمن كلفة ومصادر الأموال وكيفية :الناحية المالية-
نفاق الأموال ولزاولة ترشيده.ويشتمل ذلك على إ و تتضمن ىذه الناحية كيفية تسيتَ ،كماالاقتصادي

                                                           

.       27،ص:2014، دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية، الطبعة الأولذ ،الاستثمار التمويلي لزمد لبدة،  دبلزمد ن- 1 

.27:، ص2014الأولذ ، الجامعي، الإسكندرية، الطبعةالفكر  التمويل، دار مبادئفاطمة، جيلالر - 2 
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الأموال وبرقيق ىذه  استخدامالدالية اللازمة للمنشأة ،وحسن  الاحتياجاتالدمارسات التي تقود إلذ توفتَ 
 .1الدكانة الدثلى

ومن خلال التعاريف السابقة لؽكننا أن نستخلص أن التمويل ىو توفتَ الأموال اللازمة للقيام بالدشاريع  
كون بالقيمة و الخدمات،وأن ي على الدبالغ النقدية وليس السلع ،إذ يقتصر التمويلتطويرىاو  الاقتصادية

في الوقت  التزاماتفيذ غاياتها و مواجهة ما عليها من الدطلوب لتمكتُ الدؤسسة من تنالدطلوبة في الوقت 
 .المحدد كونو نابع من رغبة الأفراد والدؤسسات في برقيق أقصي ربح

 يلي: فيما خصائصو لخص ألعية التمويل ون ثانيا:أىمية التمويل وخطواتو:

تطلب ذلك التمويل كونو ويللأفراد، لكل بلد في العالد يتبع طريقة معينة بغرض برقيق الرفاىية الأىمية:( 1
 :ىنا نلخص ألعية التمويل فيما يليالدم الجاري للمشروع ومن 

 التخطيط الدالر يوفر الحصول على صورة شاملة لعمليات ونشاط الدؤسسة ومعرفة إنالتخطيط: -أ

 .لتنفيذ مشروع ماأو طويلة الآجل قصتَة الدالية سواء  الاحتياطات

لتمويل بشكل يؤثر على القرارات الدتخذة في ااستخدام موارد  بحيث لغبالحصول على الأموال :-ب
 .الدتوقعة  والاحتياجاتلدشاريع تنفيذ ا

 ة .برقيق الرفاىية لأفراد المجتمع عن طريق برستُ الوضعية الدعيشي-ج

 للإلصاز الدشاريع. س الأموال اللازمةتوفتَ رؤو -د

لأخرى وىذا راجع لعدة اعتبارات  إن عملية التمويل بزتلف من مؤسسة:(الخطوات الأساسية للتمويل2
ولذذا فيما يلي بعض الخطوات لؽكن أن تكون شاملة  ،والبيئة وغتَىامنها حجم الدؤسسة وطبيعة النشاط 

 إلذ حد بعيد:

 من أكثر الأسباب شيوعا التي تؤدي إلذ فشللعل ا(التعرف على الاحتياجات المالية للمؤسسة:
                                                           

1
56،5ص:-،ص2013دار النفائس،عمان،الطبعة الأولذ ،التمويل ووظائفو ،قتيو عبد الربضان العاني، -  
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بزطيط الدشروع على أساس رأس الدال الحالر الدوجود لدى أصحاب الدشروع ىو  الاقتصاديةالدشروعات 
الدالية في الفتًة الحالية والدستقبلية  الاحتياجاتأن تتعرف بشكل مستمر على  على الدؤسسة ولذذا يتعتُ

وفقا لأولويتها و ألعيتها يتطلب من  الاحتياجاتلك لغب ترتيب ىذه وبعد ذ1القريبة منها والبعيدة ،
 لا يتم عند تأسيس و بداية الاحتياجاتإن التعرف على .الدخطط الدالر أن يضع خطة مالية تتسم بالدرونة 

،وإلظا يستمر أيضا للتعرف على الدستجدات التي لؼضع لذا الدشروع باستمرار،ولابد فحسبعمل الدشروع 
 . الاحتياجاتل لك برتاجو الدؤسسة من أموال في كل مرة لتغطية من دراسة ما

عملية برديد كمية  الدالية، تبدأ الاحتياجاتيتم التعرف على  أن بعد: المطلوبةب(تحديد حجم الأموال 
موال تقدير كمية الأ لأنو من الصعبلخطوة ليست سهلة ا الاحتياجات، وىذهالأموال الدطلوبة لتغطية ىذه 

ولذذا لابد من برديد الحد الأدنى  يتم تقديرىا دون مستوى أقل من الدستوى الدطلوب. فقد ، دقيقبشكل 
 رأس الدال العامل والنفقات الأخرى الضرورية. وبرديد لتمويل،الأعلى و 

على القروض أو إصدار بعض الأسهم  للاعتماد تلجأ الدؤسسة قدالمرغوب: شكل التمويل  ج( تحديد
معينة على  التزاماتيولد  صدار ، لأن ذلكشارة إلذ ضرورة عدم الإسراف في الإوبذدر الإوالسندات، 

 . وأسلوب التمويل نو ضرورة التناسب بتُ مدةال في القروض أيضا ولشا ينجم عالح الدؤسسة، وىذا

ومقدارىا وشكل التمويل  الاحتياجاتأن يتم برديد  بعدالمالية:  للاحتياجاترنامج زمني ب د( وضع
وضع الجدول الزمتٍ  وأثناءأو جدول زمتٍ من أجل تدفق ىذه الأموال فإنو من الدفضل أن يتم وضع خطة 

 2.لػتاجها الدمول لكي يلبي طلبات التمويل للمؤسسةالددة التي  الاعتبارلابد من الأخذ بعتُ 

 الخطة التمويلية النشاطات التي تنفق عليها الأموال والعائدات تتضمنه( وضع تطوير الخطة التمويلية: 

 لحصول على الأموال اللازمة، وبذنب الدشاكل الدتعلقةلإضافة إلذ الضمانات التي تساعد اباالدتوقعة منها، 

 .الاستًدادند معرفتهم بدواعيد تُ على منح أموالذم عطمئن الدقرضالذي ي الشيء وىوبالسداد 

                                                           

.174ص:، 2011الأولذ، ، الطبعة ، القاىرةوالمؤسسات المالية التمويللزمد فاتح لزمود بشتَ الدغربي، - 1 
.175،174: ص-ذكره، صسبق  مرجعالمالية، تمويل ومؤسسات لزمد الفاتح لزمود البشتَ الدغربي،  - 2 
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الخطة يتطلب أن تكون موضوعة بشكل  تنفيذ إنوتقييمها: الخطة التمويلية والرقابة عليها  و( تنفيذ
أسباب  الخطأ، أوالنابذة عن تنفيذ  الالضرافاتيتطلب الدتابعة الدستمرة وتصحيح  للتطبيق، كماجيد وقابل 

 برديثها.ولذذا لابد من العمل على أن الخطة التمويلية لؽكن أن تتقادم  أخرى. ولا شك

 هيكل رأس الماللوالتركيبة المستهدفة  المالي الثاني: الهيكلالمطلب 

 الدال:نتطرق للهيكل الدالر والفرق بتُ الذيكل الدالر وىيكل رأس  سوفالمالي:  أولا: ىيكل

 لك إلذ طبيعة تكوين مصادرل الدالر بالخطة الدالية ويرجع ذالذيك يعرفالمالي: الهيكل  ( تعريف1
 .1الأمثل الدالر ومزيج الذيكللى ىذه الدصادر لك لابد من الوقوف عالتمويل الداخلية والخارجية لذ

كانت ىذه العناصر   العامة، سواءزانية يانب الخصوم في الدلج ةشكلالد كون من لرموعة العناصرحيث يت
 2الدلكية.موال أ الآجل أوطويلة أو قصتَة 

تضمن س الدال الذي ي: لؼتلف ىيكل الدالر عن ىيكل رأس المالرأ الفرق بين الهيكل المالي وىيكل)2
جل إلذ جانب حقوق الدلكية الدكونة من فقط مصادر التمويل طويلة الآجل متمثلة في القروض طويلة الآ

بسويل الدائم للمشروع  الدال يعمرأس  ن ىيكلأطويل الآجل ولؽكن القول  والاستئجار الدالرالعادية الأسهم 
 .الذي لػتوي على القروض طويلة الآجل والأسهم الدمتازة وحقوق الدلكية 

 لرموع الأصولىيكل الأصول=           ن:أي أ

 ورأس الدالالذيكل الدالر=لرموع الخصوم                   

 +حقوق الدسالعتُ.روض طويلة الأجل+الأسهم الدمتازةىيكل رأس الدال=الق                  

 الخصوم الدتداولة.-أو=لرموع الأصول                   

                                                           
في العلوم الدالية ،جامعة ابن خلدون  مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداستًمحددات الهيكل المالي الأنسب للمشروع ،عنان سعاد بن تسميت رشيدة،-1

.  18،غتَ منشورة،ص :2010-2009تيارت   
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موال سة من موارد طويلة الأجل في شكل ألتمويل مؤس والدوارد الدتاحةفهو بصيع الوسائل  أما الذيكل الدالر
لية وقروض مقدمة من في شكل قروض ما الاستغلالوأيضا ديون خاصة أو ديون طويلة ومتوسطة الأجل،

 أما ىيكل رأس الدال ما ىو إلا جزء منو.الأعم،الذيكل الدالر ىو  نفإالتالر وبالدوردين ، 

و من قبل الدرغوب في يعن نسب الدزيج التمويلىي عبارة المستهدفة ىيكل رأس المال:  ثانيا: التركيبة
وبدعتٌ آخر ، 1الدالرتتحقق عندما تعظم قيمة سهم الدؤسسة في السوق  والتيكون الوالد سةإدارة الدؤس

رأس الدال الدفاضلة بتُ ىيكل تركيبة  الدؤسسة. وتتضمنفالحديث ىنا عن تركيبة جانب الخصوم في ميزانية 
 ستخدام دين كبتَ يزيد من لساطر وزيادة ىذه الدخاطر يؤثر سلبا علىوبالتالر فإن اوالدخاطرة العائد 

الأىداف وعندىا أقصى على  والدخاطر للحصولولذذا لابد من الدوازنة بتُ العائد ذاتو. الدؤسسة في الوقت 
 2الدال.تكون الدؤسسة قد حققت ما يسمى بالتًكيبة الدثلى لرأس 

على  الاعتمادرأي الإدارة  ، فحسبذو فعالية ولذذا فإن صياغة ىيكل رأس الدال لػتاج إلذ أداء معتُ و    
 مقابل ذلكفي  لذا. ولكنيؤدي إلذ زيادة الدخاطر الدالية التي تتعرض وض في تكوين ىيكل رأس الدال القر 

ما يعرف أن  الدؤسسة. وىيلقيمة يتضمن تعظيم االذي إلذ زيادة معدل العائد على حقوق الدلكية يؤدي 
 بذاوزىا.ىناك نقطة مثلى أعلى لغب على الإدارة عدم 

 :الدالسوف نتطرق إلذ أىم العوامل التي تؤثر في تركيبة رأس المال: مؤثرة في تركيبة رأس ال العوامل(1

الدخاطر الدتعلقة بأعمال الدؤسسة وتعرف أيضا بأنها حالة  وىيمخاطر الأعمال )مخاطر التشغيلية(: -أ
 على حقوق الدلكية في حالة استخدام التمويل  عدم التأكد الدتعلقة بدعدل العائد على الأصول ومعدل العائد

واختًاعاتهم  منها: الدنافستُوذلك بسبب عدة عوامل دين(طريقة التمويل بحقوق الدلكية فقط )بدون 
 الخ.... الاقتصاديفي الدصنع الإزىار أو الكساد  العمال، حريق الجديدة، اضطرابات

، ولؽكن لذذه الدخاطر باختلاف الصناعات ع الواحدلاف الدؤسسات في القطا لساطر الأعمال بزتلف باختو 
 خطتَة جدا.تتغتَ عبر الزمن قد تصبح  أن

                                                           

.403:مرجع سبق ذكره،صالإدارة المالية المتقدمة ،عدنان تائو النعيمي وأرشد فؤاد التميمي ،- 1 
. 48مرجع سبق ذكره ،ص:الإدارة المالية النظرية والتطبيق ،عدنان تائو النعيمي وآخرون ،- 2 
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 .خدام الدينىي الدخاطر الإضافية التي يتحملها صاحب الدشروع بسبب استالمخاطر المالية: -ب

الضريبي الناتج  وفربال،وىو ما يعرف  للاقتًاضضريبية من العوامل الدشجعة الدزايا الالمركز الضريبي :-ج
كلما زادت إمكانية الدؤسسة في الحصول على وفر ضريبي زادت حيث  .عن ظهور فوائد في قائمة الدخل

في بعض الحالات قد لا برقق الدؤسسة أي وفر لى الدديونية في التمويل وبالدقابل رغبتها في الاعتماد ع
ربحيتها وبالتالر   الطفاضدىا لخسائر رأس الدالية أدت إلذ تكبأو ضريبي بسبب بستعها بالإعفاء الضريبي 

 .1الاقتًاضربدا انعدامها ففي حالة كهذه فإن الدركز الضريبي لا يشجع الدؤسسة على و الضريبة  الطفاض

قدرة الدؤسسة للحصول على القروض بشرط توفر الدلائمة وأسعار فائدة  ىيالمرونة التمويلية:  -د
ركز الدالر لػظى بد)الدقتًض(الذي لأن من الدعروف أن الدقرض دائما يبحث عن الطرف الآخر .معقولة

وعليو فعندما تكون العوامل الأخرى الصعبة ،  القوي لضمان حقوقو وخاصة في الظروف الاقتصادية
 2.سبة دين أقلمشجعة على استخدام الدين والدرونة التمويلية غتَ متوفرة فإن ىذا يعتٍ تركيبة رأس الدال بن

عبر مراحل لستلفة  مداخلعرف ىيكل رأس الدال عدة  : لقدالمالالمعالجة لهيكل رأس  النظريات(2
 وىي:من الزمن ونلخصها في أربعة مداخل 

وىذا بزيادة نسبة لسوقية للمؤسسة ايرى رواد ىذه النظرية أنو بالإمكان زيادة قيمة مدخل صافي الربح :-أ
 :.ويقوم ىذا الددخل على عدة افتًاضات3تكلفة الأموال  وتدنييكل رأس الدال الاقتًاض في ى

وذلك من خلال معدل العائد الذي الدستثمرين للمخاطر  إدراكلا يغتَ من  الاقتًاضالزيادة في استخدام *
 ؛تبقى ثابتة الاقتًاضيطلبو الدلاك ومعدل الفائدة على السندات أو 

الفائدة بفوائضهم عكس الدقرضتُ وبالتالر معدل  الاحتفاظلؼضعون لدرجة أكبر من الدخاطر جراء  الدلاك*
 ؛الاقتًاض من معدل الفائدة على يطلبو الدلاك أكبر الذي

 نسبيا؛مصادر أموال رخيصة على  الاعتماديعتٍ  الاقتًاضعلى  الاعتماد*

                                                           

. 404:ذكره، صسبق  المتقدمة، مرجعالمالية  الإدارةالتميمي، فؤاد  النعيمي، أرشدعدنان تائو - 1 
. 438:ذكره، صسبق  والتطبيق، مرجعالمالية النظرية  وآخرون، الإدارةعدنان تائو النعيمي - 2 
.314،311:ص -نشر، ص، بدون سنة الإسكندريةالجامعية،  ، الدارالمالية لإدارةالعبد، اإبراىيم  الحناوي، جلاللزمد صالح - 3 
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مؤيدو ىذا الددخل أن القيمة السوقية  يرىالاستغلال(: يجة مدخل صافي ربح العمليات )نت-ب
 1:منها افتًاضاتعدة  الدال. ولوللمؤسسة مستقلة بساما ولا تتأثر بتغتَات ىيكل رأس 

 ثابت؛السندات(الفائدة )تكلفة  معدل*

 ات؛الشركضرائب على دخل  لا يوجد*

القيمة السوقية للمؤسسة ككل بخصم أرباح العمليات الدتاحة وليس من الألعية تقييم ىذه القيمة  تتحدد*
 ؛والدلكية الاقتًاضبتُ 

والالطفاض حيث لؽكن لذا  الدؤسسة تتعرض للارتفاع ووفقا لذذا الددخل فإن قيمةالمدخل التقليدي: -ج
 الاقتًاض وبالتالر.تكلفة عن الدستويات  مقبولة لرأس الدال فةالوصول إلذ أدنى حدود لذا بتكل

 وإن ىذه الدرحلة تتميز بثلاثة مراحل بسر بها التكلفة الأموال:

تكون من الدزايا النابصة  الاقتًاضلدلاك أو زيادتها ببطيء مع زيادة نسبة ثبات تكلفة أموال ا:ىالأولالمرحلة 
وبالتالر فإن قيمة  تهاابثأو  الاقتًاضتكلفة  الطفاضفي ىيكل رأس الدال والدتمثل في  الاقتًاضعن زيادة 

 .ل الكلية للمؤسسة في ىذه الدرحلةتكلفة الأموافي الالطفاض فع نتيجة تة تر الدؤسس

نظرا للمزايا التي تتمثل في  الاقتًاضنسبة من  استخدمتفي ىذه الدرحلة تكون الدؤسسة قد الثانية:المرحلة 
 في تكلفة أموال الدلاك بنفس الدقدار. ارتفاعقابلها ي تكلفة سوفال الطفاض

وذلك دود الدعقولة لحل الدال بتجاوزهبهيكل رأس  الاقتًاضنسبة  بارتفاعتتميز ىذه الدرحلة المرحلة الثالثة:
أن الزيادة في العائد  أموالذم إضافة علىالدلاك كعائد  وما يطلب التكلفة، مقابلمصدر رخيص لكونو  نظرا 

 ارتفاعما يؤدي إلذ  الاقتًاض، وىوعلى  الاعتمادالذي يطلبو الدلاك تكون أعلى من تلك النابصة عن 
 2.القيمة السوقية للمؤسسة  الطفاضتكلفة الأموال ومن ثم 

                                                           

.373مرجع سبق ذكره، ص: أساسيات التمويل والإدارة المالية، عبد الغفار حنفي،- 1 
- 

مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه ،في تأثير السياسات التمويلية على أمثليو الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية ،لزمد بوشوشة ،2
 .198،ص:2016/2017الاقتصادية ،جامعة لزمد خيضر ،بسكرة ،العلوم 
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 حيث، 1958بالنظرية الحديثة لذيكل رأس الدال منذ عام  ما يسمى ظهر:**وميلر* ليانييمود مدخل -د
الدؤسسة الدتبعة على قيمة  سياسة التمويللا تؤثر  الدال. أيبهيكل رأس  لا تتأثرتوصل إلذ أن قيمة الدؤسسة 

 :ونذكر منها افتًاضاتىذا النموذج على عدة  ويقوم

 ، وىذا غتَ واقعي ومن الدفروض أن0قامت الدراسة بافتًاض الضريبة على الدخل =1:تأثير الضرائب -

 بزصم من الدخل للتوصل إلذ الدخل الخاضع للضريبة والتوزيعات التي تقدم إلذ بضلة الأسهم التي لا الفوائد

بالقروض التمويل  على للاعتماد ىذا الوضع يقود وميلر أن مود جلياني الإعفاء. وحسبعلى ىذا  برصل
منفردة حيث أدخل في التحليل أثر الضرائب  بدراسةميلر،  نو تر ميولكن بعد سنوات قام . % 100بنسبة

في السندات بزضع للضريبة على  الاستثمارأشار أن كل الفوائد النابذة عن  حيثالشخصي.على الدخل 
الأسهم يستحق  استثمارساىم من الدلػصل عليو  الدخل الذيبينما % 39.6الدخل الشخصي بدعدل.

 الأرباح.الضريبة عندما تتحقق 

ن الدستثمر يفضل الحصول على دخل قبل الضريبة على التوزيعات للسهم أقل نلاحظ أ ولشا سبق   
 .خل قبل الضريبة على إيراد السندل مقارنة بالدللسهم أق الدخل قبل الضريبة على التوزيعاتبالدقارنة ب

وجود علاقة بتُ ىيكل رأس الدال ونسبة الشركة وفقا  معد تًاضإلذ اف إضافةالإفلاس: تأثير تكلفة -
 وجود تكاليف الإفلاس بالرغم من أنآخر لذذه النظرية ىو عدم  ىنا كافتًاضوميلر  مود جليانيلنظرية 

القيمة الحقيقية لذذه الأصول وإذا كانت ىذه  أقل منالدؤسسة إلذ تصفية وبيع الأصول بسعر  يلزمالإفلاس 
ا لسصصة للتوافق مع لأنه تسيتَىاالية يصعب انع والتجهيزات الرأسمن الأصول كالدصالدؤسسة مستمرة فإ

 الأغراض الخاصة للمؤسسة وقد يصعب إعادتها فكها وبرريكها.

الدؤسسة تقايض بالدنافع النابذة عن  الرافعة، فإنلدقايضة  وميلر مود جليانيلنظرية  وفقاالمبادلة: نظرية -
 الإفلاس.التكاليف الدتًتبة على معدلات الفائدة الدرتفعة و مويل بالقروض مقابل الت

                                                           

.58مرجع سبق ذكره ،ص:الإدارة المالية ،لزمد صالح الحناوي ،جلال إبراىيم ،- 1 
،توفي سنة ىو خبتَ اقتصادي، حصل على الدكتوراه في أمريكا في العلوم الإقصادية  1918*ولد فرانكو مود يلياني في العاصمة الإيطالية روما في جوان 

1985.  
بشيكاغو بالولايات الدتحدة الأمريكية.2000يونيو03،وتوفي في 1940**متَتون ميلر ىو خبتَ اقتصادي ولد في بوسطن سنة   
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 تودراس طرقمبادئ التمويل و الثالث: المطلب

ددت بتعدد الألعية التي يدرىا للمؤسسة لشا استدعى ذلك تعدد في عللتمويل عدة أوجو ت    
 .دراستو قمبادئو إضافة إلذ طر 

 :مبادئ التمويل وىي كما يلي نلخصفيما يلي س التمويل:أولا: مبادئ 

بلوغو، معتُ لغب تسديدىا فيو عند  الاستحقاقتاريخ بالأموال الدتحصل عليها  يعتٍ أنالاستحقاق:(1
 تَا.لا يكون فيها عدد الدسالعتُ كبالخاصة في الدؤسسات الفردية التي  الأموالبالنسبة  وحتى

يعتٍ أن مصادر التمويل لذا الأولوية في الحصول على جزء من النتائج التي برققها الدخل:(الحق في 2
 الخاصة.الأولوية لأصحاب الديون ثم أصحاب الأموال  الدؤسسة حيث

مصادر التمويل فإن لذذه  ابذاه التزاماتهاعن تسديد  الدؤسسةففي حالة عجز الأصول:(الحق في 3
 الأولوية.الدصادر الحق في الحصول على مقابل للتنازل عن ىذه الأصول حسب 

لد  ب السعي إلذ الدبادرة بدخاطر مالية جديدة ماحيث لا لغوالمخاطرة:بين العائد  الموازنة (ضرورة4
 العملية.يكن ىناك عائد إضافي متوقع من ىذه 

للتمويل أن النقود لذا قيمة  من الدبادئ الأساسيةللنقود:القيمة الزمنية  الاعتبار(الأخذ بعين 5
لك ل على الأموال مبكرا كل ما كان ذالقاعدة تنص على أنو من الأفضل السعي للحصو  ولذلك.ةزمني

 لشكنا.

الكفء سواق الدالية والسوق الأ كفاءةلا لؽكن قياس ىذه الثروة إلا من خلال  سوق رأس المال: ( كفاءة6
 للجمهور.لتوفتَ الدعلومات الدتاحة  لحظةأي  والسندات فيلك السوق الذي تعكس فيو قيم الأصول ىو ذ

 ولعا:يوجد طريقتان للدراسة ثانيا: طرق دراسة التمويل: 

 الذيكل التنظيمي والتمويل يرتكز الاىتمام في الطريقة التقليدية على مسائل معينة مثلالتقليدية: الطريقة(1
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الدسائل التي  بدراسةفإن ىذه الطريقة تهتم  التنظيم. وذلكوإعادة  الدالية والاندماج والدؤسساتالآجل  طويل
يعتٍ أن الطريقة التقليدية تتأثر إلذ حد كبتَ بعوامل  الاقتصادية. وىذالذا ألعية في حياة الدؤسسة من الناحية 

قة الطري انتشارعن  الدسئولةأن العوامل الخارجية ىي  ولحقيقة الأمر لؽكن الق للمؤسسة، وفيالبيئة الخارجية 
 العشرين.لك حتى بداية العقد الخامس من القرن التقليدية في دراسة التمويل وذ

أن  وجدكان للرواد في لرال الإدارة الدالية أسبابهم لإتباع ىذه الطريقة الجديدة ،فقد : الإداريةالطريقة (2
بأنها  اعتقادىملرأس الدال ،أو الرقابة على الددفوعات مع  الاحتياجاتالطريقة التقليدية قبل ما تهتم بتحديد 

من الدسائل الأساسية وتتساوى في ألعيتها مع ضرورة الحصول على الأموال والرقابة والأرباح .وتتمثل الطريقة 
على سبيل الدثال إعداد ومراجعة التدفقات ة للمدير الدالر و ل اليوميدراسة التمويل الدتعلقة بأعما في الإدارية

 1.الائتمانإمكانية الحصول على على  والمحافظةرية وغتَىا من تقارير الأعمال الداخلية النقدية التقدي

 ومحددات التمويل مصادر التمويل وتكلفتهاالثاني:  المبحث

ومن خلال ىذا الدبحث  ،مصادر التمويل بحث عنال وجب عليها،لقيام الدؤسسة بدختلف نشاطها    
 سنتطرق إلذ أىم الدصادر التمويل وتعرف على لستلف تكلفة بسويل.

 للتمويلمصادر الداخلية الأول:  مطلبال

ا باعتماد على مواردىا الخاصة حيث تبدأ نشاطهالدؤسسة،تعتبر مصادر الداخلية ركيزة الأساسية في    
 :وسوف نتطرق لأىم العناصر فيما يليالتأسيسي،ال الدوذلك من خلال رأس 

 التمويلمزايا وعيوب ىذا نتطرق لتعريف التمويل الذاتي ومكوناتو و  سوفالذاتي:  أولا: التمويل

على أنو الأموال التمويل الذاتي يعرف :(le financement interne)تعريف التمويل الذاتي(1
 ىو الدبلغ .2مصادر ثانوية دون اللجوء إلذ مصادر الخارجية.الدتولدة من العمليات الجارية للمؤسسة أو 

                                                           

. 39،38ص:-مرجع سبق ذكره ،صأساسيات التمويل والاستثمار في صناعة السياحة ,متَي ،موفق عدنان عبد الجبار الج- 1 
2

- //www.petite .entreprise.net/p2766-G-les financement-escternes.html. :http اطلع عليو
 .27/5/2018:10:07يوم
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 : 1العلاقة التاليةويعبر عنها بالأرباح على أصحاب ىذه الدؤسسة. الدتبقي لدى الدؤسسة بعد توزيع

 التمويل الذاتي = الإىتلاكات + الدئونات +أرباح صافية غتَ موزعة

ذات  والدئونات+حصص الدخصصات  الإىتلاكاتقدرة التمويل الذاتي =نتيجة الدورة الصافية +حصص 
 .الطابع الاحتياطي

 العناصر الأساسية التالية: يتكون التمويل الذاتي في أي مؤسسة من:مكونات التمويل الذاتي(2

 دثصة لتعويض النقص التدرلغي الذي لػبالغ السنوية الدخصالدعلى أنو  ىتلاكالإيعرف :ىتلاكاتالإ-أ 
 2.أو التلف أو التقادم التكنولوجيا الاستعمال الزمن، نتيجةور التي تتدىور قيمتها مع مر  ستثماراتلاا

وعلى الدؤسسة أن تسعى إلذ تفادي الأصل،تعرف على أنها مقابلة الاستحقاق في قيمة نات:ؤو الم-ب 
 3أي مبالغ مالية ترصد بدقابلة الطفاض غتَ عادي في قيمة الأصل .الاستحقاق،ىذا 

ىي عبارة عن مبالغ مالية غتَ مستحقة تكون برت تصرف الدؤسسة ويتم تكوينها الاحتياطات:-ج 
قانونية احتياطات  إلذ: احتياطاتلدواجهة لساطر المحتملة الوقوع وتنقسم حسب النظام المحاسبي الدالر 

 عادية أساسية، احتياطات

:وعيوبهاالعناصر الدكونة لذا ومزاياىا سوف نقدم تعريف للأرباح المحتجزة و المحتجزة:ثانيا: الأرباح   

 تقوم الدؤسسات بتمويل  للتمويل، حيثح المحتجزة من أىم مصادر الأربا باح المحتجزة:ر تعريف الأ(1

لؽكن الاحتفاظ بها لغرض إعادة استثمارىا أو الأختَة وىذه  المحققةاحتياجاتها الدالية بواسطة الأرباح 
4الدسالعتُ.توزيعها بتُ الدسالعتُ أو لاحتفاظ بجزء منها وتوزيع الباقي كالأرباح على   

 كما تعرف أيضا الأرباح المحتجزة أحد الدصادر الأموال من التكوين الذاتي للمؤسسة.
                                                           

175:ص2004،ديوان مطبوعات الجامعية ، الجزائر،   التسيير المالي تحليل النظري  مدعم بالأمثلة وتمارين محلولةمبارك لسلوس ، -
1
  

.27 :عنابة، صدار العلوم لنشر والتوزيع، ،الاقتصاديةتمويل المنشآت أبضد بوراس،- 2 
 مدية، بزصصجامعة التسيتَ،مذكرة نيل شهادة الداج يستً في علوم ،الاقتصاديةمعايير اختيار المزيج التمويلي في المؤسسة لزمد،بن لؽينو -3

.43:ص2010/2011ة :الجامعي والدالية، السنةالإدارة  في،الاقتصاد التطبيقي   
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 ونذكر ثلاثة عناصر وىي::1المحتجزةعناصر الأرباح (2

 ىو الحد الأدنى من الاحتياطي الذي لابد للمؤسسة من تكوينو. القانوني: الاحتياط-أ

ن ويتم إنشاء ىذا الاحتياطي طبقا لنظام الأساسي للمؤسسة بذنبا نسبة معينة مالاحتياط النظامي: -ب
 نص عليها ىذا النظام.الأرباح السنوية لأغراض معينة ي

قانون الدؤسسات على أنو لغوز للجمعية العامة ،عند برديد نصيب  ينصالاحتياطات الأخرى :-ج
الأسهم في الأرباح الصافية ،أن تقرر تكوين احتياطات أخرى ،وذلك بالقدر الذي لػقق دوام ازدىار 

 2الدؤسسة أو يكفل توزيع الأرباح ثابتة بقدر الإمكان على الدسالعتُ .

 للتمويل المطلب الثاني: مصادر الخارجية

من لشكن أن الدؤسسة لا لؽكنها بسويل استثماراتها بوسائلها الخاصة ،لشا لغعلها تلجأ إلذ البحث عن    
 مصادر خارجية لتمويلها بدختلف أنواعها ،وذلك بدوجب اتفاق مع الدسالعتُ .

التمويل قصتَ الأجل ألعية بالغة ضمن الذيكل الدالر لأي الدؤسسة :أولا: مصادر التمويل قصيرة الأجل
ستخدم لدواجهة النفقات الدتعلقة أساس بالتشغيل العادي لطاقات الإنتاجية للمؤسسة وذلك يوذلك لكونو 

 من أجل برقيق التوازن الدالر في أبعد حدوده.

 ستخدمة من قبل الدؤسسة من أجلعرف "على أنو لرموعة الأموال الدتعريف التمويل قصير الآجل: (1

 3في الأصول الدتداولة."حتى سنتتُ يتمثل سنة الدالية الواحدة بسويل احتياجاتها الجارية من  

 يلي:  صتَ الأجل، ولؽكن إبصالذا فيماتوجد عدة مصادر التمويل قأنواع التمويل قصير الأجل :(2

 .التجاري وأشكالو الائتمانسنتطرق فيما يلي إلذ تعريف الائتمان التجاري:-أ

                                                           

.197، ص :2006،دار الجامد ،عمان  ،الطبعة الأولذ ، الريادة وإدارة الأعمال الصغيرةعبد الستار لزمد العلي ،النجار،فايز بصعة صالح  -1 

.56ص: مرجع سبق ذكره،،، التمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمتَ لزمد عبد العزيز -2 
.36،مرجع سبق ذكره ، ص :  تمويل المنشآت الاقتصاديةأبضد بوراس  ، -3 
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عبارة عن قيام الدؤسسة بشراء حاجاتها الدختلفة من مواد أولية وغتَىا من تعريف الائتمان التجاري :-
 التجهيزات الإنتاجية من الدؤسسة أخرى بالدين .وبدا أن النشاط التجاري مستمر ودائم فإن ىذا النوع من 

 الدؤسسات الصغتَة لأنها لا تستطيع الحصول على بسويل من مصادر تمويل شائع الاستخدام وتلجأ لوال

 أخرى وعند قيام الدؤسسات باستخدام الائتمان التجاري فإنو يدخل في دفاترىا كحساب دائن ومدين

 1ىناك أسلوبتُ لدنح الائتمان لعا::أشكال الائتمان التجاري-

 نو يتميز بالبساطة وعدم التعقيد فيىو من أسهل أشكال الائتمان التجاري كو :*الحساب الجاري

الإجراءات الخاصة بدنحو إذ يتم منح الائتمان بعد التأكد من توفر الحساب الجاري لدى العميل وكونو 
 يتمتع بدلاءة مالية جيدة وسمعة في السوق وقدرتو على التسديد. 

يتطلب ىذا النوع أن يقوم الدشتًي بتوقيع ورقة التجارية يتعهد فيها بالقيام بسداد قيمة  *أوراق الدفع:
معينة للبائع في تاريخ لزدد ،وتوفر الورقة التجارية من الدشتًي عدة مزايا للبائع ،ألعها الاعتًاف الرسمي من 

ر الدشتًي أو امتناعو عن السداد  جانب الدشتًي بدديونية لبائع لشا يسهل إثبات تلك الدديونية في حالة تأخ
كما لؽكن تداول الورقة التجارية عن طريق قيام البائع بتظهتَىا للغتَ ،ويكن كذلك للبائع أن لؼصمها 

 ولػصل على قيمتها الحالية من طرف البنوك.

من  يعتبر الائتمان الدصرفي قصتَ الأجل الذي بسنحو البنوك التجارية مصدرا ىاماالمصرفي:  الائتمان-ب
مصادر التمويل التي تعتمد عليها الدؤسسات في بسويل عمليات قصتَة الأجل ،وذلك نظرا لتعدد البنوك 
التجارية وتعدد فروعها بحيث تستطيع الدؤسسة الحصول على الأموال اللازمة لتمويل عملياتو القصتَة الأجل 

 2لمؤسسة .من الفروع قريبة وتعتبر عملية اختيار البنك عملية ىامة بالنسبة ل

عن الخدامات التي برصلت لك الدستحقات الإلزامية النابذة ت ىو:التمويل عن طريق المستحقات-ج
وعادة ما تلجأ مؤسسات الأعمال إلذ ىذا النوع من التمويلات .ؤسسة والتي لد يتم سداد تكلفتهاعليها الد

                                                           

.32،ص :مرجع سبق ذكره، صرة،مقدمة في الإدارة المالية المعادريد كامل آل شبيب - 1 
.43، ص:2010عمان،الطبعة الأولذ،، دار الصفاء  ،مبادئ التمويل،طارق الحاج -2 
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تدفع في نهاية كل شهر واحتفاظ  لأنها تعتبر لرانية وليس لذا تكلفة ،حيث أن لأجور العاملتُ عادة ما
الدؤسسة بهذه الأجور لددة أخرى بعد نهاية الشهر من شأنها أن تتيح قدرة بسويلية بقيمة ىذه الأجور ،إلا أنو 
بالرغم من إتاحة ىذا الدصدر إلا أنو من الأفضل عدم بسادي الدؤسسة في استعمالو لذا قد يسببو من عدم 

 1رضا لدى العاملتُ .

 :ع ىذا النوع من التمويل فيما يليسنعرض تعريف وأنوا :مويل متوسط الأجلثانيا:الت

يقصد بالتمويل متوسط الأجل تلك الأموال التي برصلت عليها تعريف التمويل متوسط الأجل:(1
ون مدة الدؤسسة من باقي الدتعاملتُ الاقتصاديتُ ،سواء في صورة أموال نقدية وأصول ،والتي عادة ما تك

سنوات ،وعادة ما تكون ىذه القروض موجهة لشراء وسائل الإنتاج ( 7 -2تتًاوح بتُ )استحقاقها 
 .ربحيتها  حيث ينتظر استخدام لدختلفة ،أي أنها وسيلة من وسائل التمويل الاستثمار التشغيلي للمؤسسةا

 : و لؽكن تقسيم مصادر التمويل متوسط الأجل إلذ أنواع التاليةل :أنواع التمويل متوسط الأج2

  :وأنواعولتمويل لتعريف ىذا النوع  ا سنتطرقفيما يلي قروض البنكية متوسطة الأجل :-أ
تعرف على أنها تلك القروض التي تتًاوح مدتها بتُ تعريف قروض البنكية متوسطة الأجل :-  

،رغم الطول النسبي لأجال مثل ىذه القروض إلا أنها لا تعدالسنة واحدة وسبع السنوات  
.الدائم الذي برصل عليو الدؤسسة  للتمويلمصدرا   

 متوسطة الأجل :  البنكية أنواع القروض-

 والتي تعتٍ بأنو بإمكان البنك الدقرض إعادة خصم ىذه القروض لدى مؤسسة*القروض القابلة للتعبئة :

، حيث أجل استحقاق القرض الذي منحو ظارانت،دون يسمح لو ذلك بالحصول على السيولةمالية حيث 
 .لك من تقليل من خطر بذمد الأمواليسمح ذ

ىي في حالة عدم إمكانية البنك إعادة الخصم ىذه القروض، فإنو يكون لربرا  *القروض غير قابلة للتعبئة:
 على انتظار سداد الدقتًض لذذا القرض، وىنا تظهر كل لساطر الدرتبطة بتجميد الأموال بشكل أكبر.

                                                           
 .41،مرجع سبق ذكره ،ص  تمويل المنشآت الاقتصاديةأبضد بوراس ، - 1
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 و أنواعو: الاستئجارإلذ تعريف  فيما يلي نتطرق:الاستئجار -ب

 يعرف لاستئجار على أنو عملية يقوم بدوجبها الدؤسسة الدالية أو الدؤسسة تأجتَ أوتعريف الاستئجار:-

 ى،بوضع آلات أو معدات أو لأصول مادية أخرى بحوزة الدؤسسة مستعملة علالبنك مؤىلة قانونا لذلك

، ويتم التسديد على أقساط متفق عليها في نهاية الفتًة الدتعاقد عليها سبيل الإلغار مع لإمكانية التنازل عنها
 1تسمى بشن الإلغار.

 :ثلاثة أنواع وىي الاستئجاريشمل :أنواع التمويل بالاستئجار-

يطلق على النوع من التأجتَ أحيانا تأجتَ الخدمات لأنو يوفر للمؤسسة خدمتي *الاستئجار التشغيلي :
 التمويل والصيانة أي ىو استئجار خدمة الأصل دون أن ينتهي ذلك بتملكو وتكون مدة عقود التأجتَ 

 دائمة بل من حق الدستأجر إنهاء الإلغار قبل انتهاء مدتو .

الدستأجرة الحق في إلغاء العقد أو إرجاع الأصل إلذ الدؤجر تعطي عقود استئجار الخدمة عادة للمؤسسة و 
 قبل نهاية مدة العقد الأساسية. 

التأجتَ الدالر ىو ذلك التأجتَ الذي يتم بدوجبو إطفاء كامل قيمة الأصل الدؤجر  *الاستئجار المالي:
ىذا التأجتَ بالتأجتَ الرأسمالر لأن إبصالر الدتفق عليها تغطي كامل تكلفة الأصل  فتًة العقد. ويسمى خلال

 2عائد مناسب على رأس الدال الدستثمر. مع

ك الأصل معتُ مثل الأراضي في حالة البيع ثم الاستئجار تقوم الدؤسسة التي بسل *البيع ثم الاستئجار:
 ،ببيعها إلذ مؤسسة مالية ، وفي الوقت نفسو توقع اتفاقية مع ىذه الدؤسسة لاستئجار ىذا  الخ..مباني.

 الأصل وإبقائو عند الدؤسسة البائعة )الدستأجرة (تستلم قيمة البيع )أي برصل على التمويل (من الدؤسسة

 الدشتًي )الدؤجرة (فورا وفي نفس الوقت تستبقي الأصل الدباع عندىا لاستخدامو.

                                                           

.26:، مرجع سبق ذكرهالمالية للمؤسسةمدخل إلى السياسة براق لزمد غربي بضزة،  - 1 
411 :،مرجع سبق ذكره ،ص ، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب - 2
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تعتبر مصادر بسويل طويلة الأجل جزء الدكمل للهيكل لدالر والتي تتمثل في :التمويل طويل الأجل:لثاثا
 نفس الوقت مكونات رأس مال.

 ىي تلك مصادر التي تكون مدتها أكثر من سنة وتستخدم فيتعريف التمويل طويل الأجل: -

 الأصول الدتداولة .الاستثمارات طويلة الأجل ،أو لتلبية الاحتياطات الدائمة لبعض 

تتمثل أنواع التمويل طويل الأجل في الأسهم العادية، الأسهم لشتازة  أنواع التمويل طويل الآجل:-2
 .ل بالاندماج، الخيارات والتعهداتسندات، التموي

 لقيمة الاسميةا وتتمثل وسوقيةدفتًية و لؽثل السهم العادي مستند ملكية لو قيمة اسمية الأسهم العادية :-أ
في القيمة الددونة على قسيمة السهم ،وعادة ما يكون منصوص عليها في عقد التأسيس أما القيمة الدفتًية 
فتتمثل في قيمة حقوق الدلكية التي لا تتضمن الأسهم الدمتازة ولكنها تتضمن الاحتياطات والأرباح المحتجزة 

 1.أس الدال باع لذا السهم في سوق ر وبسثل القيمة السوقية في القيمة التي ي

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

.7،ص:0212،منشأة المعارف ،الإسكندرية ،الطبعة الأولى ،الأوراق المالية وأسواق المال منير إبراهيم الهندي،- 1 
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 ملخص في الجدول التاليوعيوب التمويل بالأسهم العادية  مزايا-

 مزايا وعيوب الأسهم العادية( :1-2الجدول ) 

 

  .38،34ص:-مرجع سبق ذكره،ص مدخل إلى سياسة المالية للمؤسسة،براق لزمد غربي بضزة،المصدر:      

 ىا:يز لتي بس عيوبوالزايا الد و إصدارىاسوف نقدم تعريف الأسهم الدمتازة وأسباب الأسهم الممتازة:-ب

 ،مثل أن برصل مالكهام التي بسنح لدالكها حقوق إضافيةىي فئة من الأسه:تعريف الأسهم الممتازة-

 أن مالكها يتمتع ،كماصول على نسبة من الأرباح الدؤسسةعلى أسبقية عن بضلة الأسهم العادية في الح

 1.لأسهم العادية وبعد بضلة السندات بأولوية في الحصول على حقوقو عند تصفية الدؤسسة قبل حامل

 

                                                           

100،ص:2009،دار أسامة ،الأردن ، الأسواق المالية بورصةعصام حستُ ،- 1 

 العيوب المزايا
 لا يكلف الدؤسسة أعباء -
الدؤسسة غتَ ملزمة بدفع الأرباح لذذه الأسهم -

 إلا إذا حققت الأرباح 
قيمة الأسهم في موعد  الدؤسسة غتَ ملزمة برد-

 لزدد
 وجود الثقة فيها وزيادة على قدرة الاقتًاض -
سرعة في تداول في الأسواق الدالية خاصة -

 للمؤسسات التي بستع بدركز مالر جيد 

 ارتفاع عنصر الدخاطرة في الاستثمار فيها -
عدم حصول على قيمتها عند تصفية الدؤسسة -

 سهم الدمتازة إلا بعد تسديد الدائنتُ وتسديد الأ
الأرباح التي توزع لأسهم بزضع للضريبة قبل -

 توزيعها  
توسيع قاعدة اصدرا ىا جديدة يؤدي إلذ -

توسيع توزيع الأرباح ويؤدي ذلك إلذ الطفاض 
 العائد لكل سهم .
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 :مزايا وعيوب الأسهم الممتازة (2-2جدول)ال

 العيوب الدزايا 
 لا يوجد أي التزام قانوني على دفع التوزيعات -
الدؤسسة شرط الدساواة مع بضلة لأسهم  بذنب-

 العادية من حيث عائد 
لأسهم العادية إذا  ايتًتب عليو زيادة عائد لحملة -

 كان أثر الرفع الدالر موجبا
يؤدي استخدامو إلذ عدم ضعف الرقابة بضلة -

 الأسهم العادية على الدؤسسة  

تعرض للمخاطرة تفوق التي يتعرض إليها الدقرضون -
 دىا أكبرومعدل عائ

 تكلفتها أعلى من تكلفة القروض -
 نصيبها من الأرباح لا يقلل من الوعاء الضريبي -
برتل مرتبة الثانية بعد القروض في الحصول على -

 قيمتها في حالة التصفية

 31:،ص2012الثانية،،الأردن ،الطبعة ،دار الثقافة  رية والتطبيقإدارة الاستثمار بين نظعلوان ،  قاسم نايفالمصدر :

 كمصدر للتمويل.   وأسباب اللجوء لاستخدامها فيما يلي نتطرق إلذ تعريف السندات:السندات-ج 

 ىي عبارة عن ورقة مالية تثبت دائنتُ حاملها للمؤسسة التي أصدرتها ،وعلى ىذاتعريف السندات :-

حامل السند من كل الحقوق التي يستفيد منها  ،ويستفيدىو عبارة عن إثبات لعملية القرض فالسندالأساس 
 1.وخاصة الاستفادة من الفائدة ،الآخريندائنو الدؤسسة 

 تدعو الدؤسسات إلذ اللجوء إلذيوجد عدة عوامل :جوء إلى التمويل عن طريق السنداتأسباب الل-

 2إصدار السندات، كمصدر للتمويل طويل الأجل من بينها:

تعتبر الفائدة الددفوعة للسندات من التدفقات التي برمل لحساب الأرباح والخسائر *الديزة الضريبية ،حيث 
لأرباح وليست من النفقات ،لذا ا للوصول إلذ ربح الخاضع للضريبة ،في حتُ تعتبر عائدات الأسهم توزيع

 تتم دفعها من الأرباح الدتحققة بعد دفع الضرائب .
 .*زيادة موارد التمويل الدتاحة للمؤسسة

                                                           

.87 :، ص2010،الجزائر ،الطبعة السابعة ،سنة  تقنيات البنوك ،ديوان المطبوعات الجامعية ،الطاىرلطرش ، -1 
.72-42: ، مرجع سبق ذكره ،ص مدخل إلى السياسة المالية للمؤسسةبراق لزمد غربي بضزة ،  -2 
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 .حقها في استدعاء السنداتبالذيكلة الدالية من خلال  دارة مالية فيما يتعلقللإ*توفتَ الدرونة 
توجد طرق أخرى للتمويل الطويل الآجل للمؤسسة مثل  التمويل بالاندماج الخيارات والتعهدات: -د

 .(التمويل عن طريق الاندماج أو باستعمال الخيارات أو بالتعهدات )الرخص 
يعد الاندماج من القرارات الدالية الدهمة التي تتسم بعد التكرار ،ومن شأنها أن بردث : بالاندماجالتمويل -

تغتَات ىيكلة أساسية في إدارة الدؤسسات الدندلرة ،كما يستخدم مصطلح الاندماج للإشارة إلذ أي بذميع 
بعض الآثار الإلغابية والسلبية ينتج من مؤسسة واحدة بدلا من اثنتُ أو أكثر ،وقد تتًك عملية الاندماج 

 على كل من الأرباح والأسعار السوقية لأسهم الدؤسسة.
يا للبيئة اتقدم الخيارات نوعا من التمويل الحديث للمؤسسة ،حيث يقدم عدة مز تمويل بالخيارات :-

 الكفء بالإضافة إلذ مهمة التوزيع اليةيساعد على تكامل سوق الأوراق الدكونو التمويلية بشكل عام ،
برملها لشا ينعكس بدوره على بزفيض تكلفة رأس الدال الإبصالية كما أن للمخاطر بتُ الأطراف الراغبة في 

 يوفر الحماية أو من تقلبات أسعار أدوات الدلكية و الدديونية .بها التعامل 
سهم الجديدة  ة بإصدار ألكيل التعهدات إحدى وسائل التمويل بالدبسثالتمويل بالتعهدات )التراخيص(:-
 .1ضمن إطارىا الواسع التي يوفرىا السوق الدالربهذا تعد شكلا آخر من أشكال التمويل الخارجي و 

ذات عائد أكبر  وعادة ما يتم إصدار ىذه الخيارات مع السندات و الأسهم الدمتازة وذلك لجعلها
قيمة  في حالة السندات سوف لػصل الدستثمر إضافة للدفعات الدورية للفائدة على زيادة في للمستثمرين و

سهم الدؤسسة في السوق وعادة ما لػدد سعر لشارسة الخيار بعلاوة من سعر الخيار في حالة برسن سعر 
يعها و السهم في السوق وقت الإصدار كما تتضمن تاريخ انتهاء الصلاحية أو بدون ذلك ،كما لؽكن ب

 .الدتاجرة بها بصفة منفصلة عن الورقة الدالية

 

 

 

                                                           
 .24مرجع سبق ذكره، ص: المزيج التمويلي للمؤسسة ومحددات اختيارا لتمويل الأمثل، رمضاني فضيلة، -1
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 طلب الثالث: تكلفة مصادر التمويلالم
لكل مصدر من مصادر التمويل الدختلفة تكلفة خاصة بو ،وعلى الدؤسسة برديد تكلفة كل مصدر للتمويل 

 .1وذلك بغية الوصول إلذ تكلفة رأس الدال منخفضة 
 سنلخصها فيما يلي ::الداخلية: تكلفة مصادر التمويل أولا
بسثل الأرباح الحالية التي توزع على بضلة الأسهم العادية ،برتفظ بها تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة :(1

 الدؤسسة قصد استثمارىا ،وبالرغم من أن الدؤسسة لد تدفع توزيعات على ىذه الأرباح إلا أن لذا تكلفة 
 كن برقيقو فيها ولتدفع.وأن احتفاظ الدؤسسة بهذه الأرباح إلظا ىو التزامتتمثل في العائد الذي كان من الدم

 .لا يقل عن العائد المحقق حاليا بعد إجراء التعديلات الضريبية عليهاحيث بتحقيق عائد السنوات القادمة 
 يقبل بضلة الأسهم العادية سياسة عدم توزيع الأرباح إلا بعد أن يتوقعوا بأن العائد من استثمار الأرباح ولا

وتلجأ الدؤسسة إلذ ىذا النوع  من التمويل عند رغبتها عن الفرصة البديلة خارج الدؤسسة ، المحتجزة لا يقل 
ابعة للمؤسسة ...الخ (وبالتالر يرتفع في توسيع الاستثمارات )مثل : شراء آلات جديدة إقامة وحدات ت

إنفاق الدؤسسة. فالدؤسسة سوف بذتٍ من عدم توزيع الأرباح توفر مصاريف الإصدار، البحث عن التمويل 
 الذي يسد استثمارات الدسالعون أو الدسالعون.

 .الدصرفيئتمان ولطص بالذكر تكلفتي الائتمان التجاري والا:تكلفة مصادر التمويل قصيرة الآجلثانيا:
 لؽكن قياس تكلفة الائتمان التجاري عن طريق مقدار الخصم النقديالتجاري:تكلفة الائتمان  (1

 .2ة فهم عناصر التكلفة التي بزتفي وراء الخصم النقديبغي على مستعمل الائتمان التجاريوين ،الدعروض

التكلفة لا تقتصر على نفقة استعمال الأموال بل تشمل أيضا نفقة الديون الدعدومة والنفقات فهذه  

ة النابصة عن منح الائتمان ففي الحقيقة لصد أن الإيراد الذي لػصل عليو البائع من بيع بضائعو ىولإضافيا  

 إيرادات إضافية تتحقق نتيجة لعدم استخدام العملاء للخصم ،وأيصم النقديمنو الخمطروح مبلغ الفاتورة 
كون من ت. فإن الخصم النقدي لغب أن يالية الدتعلقة بالائتمان التجاريالنقدي تكون مقابل الخدمات الد

:1العناصر التالية   

                                                           
Aswath ,amodra ,Finance d’entreprise ,de Boech,BRUSCELLES,0224,p23-

1
  

.41مرجع سبق ذكره ،ص،تمويل المنشأة الاقتصادية ،أبضد بوراس ،- 2 
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الأيام لى أساس عدد ،ليس عقة الأموال التي تستثمر في الذممعلى الدائن أن لػسب نف:تكلفة النقود-أ
،بل لغب عليو حساب ىذه الأيام مضافا إليها الأيام الإضافية التي بسضي بتُ تاريخ السداد الدنصوص عليو

 .التي يستعملها الددنيون بالفعل
 يسبون العملاء الذين يدفعون نقدا والذين يستعملون الخصم النقدي لا خسائر الديون المعدومة:-ب

 الخسائر، فإن حساب ىذه الخسائر ينبغي أن تكون على أساس نسبة معينة من الدبيعات الآجلة. ىذه
إن نفقات قسم الائتمان لغب اعتبارىا جزءا من نفقات منح الائتمان  :نفقات الفحص و التحصيل-ج

 .2نكما أن نفقات التحصيل تتعلق كلها بعمليات منح الائتما
تكلفة الائتمان الدصرفي في الفائدة التي تدفعها الدنشأة والتي تكون عادة  تتمثلتكلفة الائتمان الصرفي :(2

التكلفة الفعلية التي تتوقف على شروط الاتفاق بتُ بسييزىا عن  في صورة نسبة مئوية من قيمة القرض ,
اق البنك والدؤسسة ،كما تتوقف على معدل الضريبة التي لؼضع  لذا ربح الدؤسسة .وبالنسبة لشروط الإنف

 :3فهناك عدد من الاحتمالات من ألعها ما يلي 
 ن الدؤسسة الاحتفاظ  برصيد معتُ ؛أن يطلب البنك م-
 ك من الدؤسسة سداد الفائدة مقدما؛أن يطلب البن-
 من الدؤسسة سداد القرض على دفعات؛أن يطلب البنك -

 ما تيسر من العناصر  فيما يلي نلخص:تكلفة مصادر التمويل المتوسطة وطويلة الآجلثالثا:
يعتبر التمويل بالأسهم العادية من أىم مصادر التمويل في الدؤسسة غتَ :تكلفة التمويل بالأسهم العادية(1

 و لحملة الأسهم.أن ىذا التمويل يكلفها عائد لغب أن تدفع
تعرف تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية على أنها العائد تعريف تكلفة التمويل بالأسهم العادية :-أ

الذي يطلبو بضلة الأسهم لقاء امتلاكهم لو وبسثل تكلفة التمويل بالأسهم العادية رياضيا بدعدل الخصم 
 .الذي يستخدمو الدستثمرين لحساب القيمة الحالية لتوزيع الأرباح الدورية الدتوقعة للسهم مستقبلا 

                                                                                                                                                                                     

.364،362ص:- بق ذكره ،صمرجع سأساسيات الإدارة المالية، أبضد بصيل توفيق،- 1 
.145:ص،2007الأردن ،الطبعة الثانية، ،دار وائلالأطروحة،الإدارة المالية عبد الستار الصياح وسعود العامري ،- 2

 

.41مرجع سبق ذكره ،ص:تمويل المنشأة الاقتصادية ،أبضد بوراس ،- 3 
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لؽكن حساب تكلفة الأسهم العادية باستعمال عدة طرق فة التمويل بالأسهم العادية :حساب تكل-ب
 ،طريقة تقييم أرباح السهم وطريقة تسعتَ الأصول الرأس مالية.من بينها

 يسمى لظوذج تقييم أرباح السهم في حالة لظو الأرباح التي ستوزعها الدؤسسة طريقة تقييم أرباح السهم:-
وىو ما يتطلب من الدسالعتُ توقع الأرباح التي »*وردن "نموذج السنوات القادمة بنسب ثابتة في 

 الدؤسسة في السنة الأولذ فقط. تستوعبها
 KC*=D0/P0+gحيث أن:

 kC:تكلفة التمويل بالأسهم العادية.
 D0:قيمة توزيع أرباح السهم في الفتًة الأولذ .

 P0:السعر الحالر للسهم .
الدتوقع لربح السهم. :معدل النمو g 

لػتمل لظوذج تسعتَ الأصول الرأس مالية الذي جاء بو:1طريقة نموذج تسعير الأصول الرأس مالية -  
" حيث أنو يوازي بتُ معدل العائد الدطلوب من السهم العادي )تكلفتو( وبتُ لساطره للعوائد **شارب"

ولا بنفس الدقدار ،نتيجة التنويع تصبح الدخاطرةالأصول التي لا تتحرك نفس الابذاه ولا بنفس الوقت  على  
 الوحيدة والدتبقية ىي الدخاطر الدرتبطة بتغتَات السوق . 

E(Ri)=Fr+(E(RM)-Fr) - {cov (RM, Ri)/Var(RM)} 

 Ri:عائد السهم للمؤسسة .

 RM:عائد للمحفظة التي تضم بصيع الدؤسسات أو عائد السوق.

الدخاطرة.:معدل العائد للأصل بدون  Fr 

 E, Var, cov:بسثل التوقع ،التباين الدشتًك على التًتيب .

                                                           

.320،321ذكره ،ص،ص:مرجع سبق مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة ،درير كامل آل شبيب ،- 1 
،بجاكسون بالولايات الدتحدة الأمريكية ،ودرس بجامعة ميشيغان.1932فبراير 07*الفريد وردن ىو أحد رواد الفضاء الأمريكي ولد في   

ياسية في جامعة بالولايات الدتحدة الأمريكية ،حصل على الداجستً في علم الإجتماع وىو استاذ في العلوم الس1935اسهام جيم شارب من مواليد **
 دار بسوت 
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وتشكل وحدة من أشكال التمويل بالدلكية تعتبر الأسهم الدمتازة 1:تكلفة تمويل بالأسهم الممتازة (2
التزام طويل الآجل على الدشروع من خلال الأرباح والأسهم الدمتازة الأولية في الحصول على الأرباح عند 
ابزاذ قرار التوزيع قبل بضلة الأسهم العادية ،وىي بذلك  بذمع بتُ خصائص الأسهم العادية والسندات 

 صدرة غتَ  ملزمة  بشرائها ولؽكن تداول الأسهم الدمتازة في السوق الدالر ،وذلك فالشركة الد

وتتكون كلفة الأسهم الدمتازة من تكلفة الأرباح التي تدفع لحاملها منسوبة إلذ سعر بيع السهم الصافي في 
 السوق  بعد احتساب العلاوة أو الخصم الذي يباع بو السهم الدمتاز في السوق واستبعاد تكلفة الإصدار .

تكلفة التمويل للأسهم الدمتازة =الأرباح السنوية الدوزعة على بضلة الأسهم الدمتازة /سعر بيع السهم الدمتاز 
 .2نفقات الإصدار (-1)

تتمثل في الحد الأدنى للعائد الذي لغب برقيقو نتيجة للتمويل الذي تم :تكلفة التمويل بالسندات(3
على حقوق بضلة الأسهم دون تغيتَ ،إذ ىذا  افضن خلال إصدار السندات والذي يالحصول عليو م

 :3النوع من التمويل يصدر بأسعار لستلفة 

 وىو السعر الذي لؽثل سعر الشراء .:*السعر الاسمي

 يتمثل في نفقات البيع والتًويج.:الاسمي مضافا إليو نفقات الإصدار*السعر 

 ىو السعر الذي يقل عن السعر الاسمي للسند.:السعر المخصوم*

 ولؽكن حساب تكلفة السند وفقا للمعادلة التالية :

 الفوائد الددفوعة مسبقا /سعر بيع السند.تكلفة السند قبل الضريبة = 

 سعر الضريبة( -1)= الفوائد الددفوعة مسبقا /سعر بيع السند ( تكلفة السند بعد الضريبة =)

 العائد الذي يتوقع الدائنون الحصول "معدلبوجو عام لؽكن تعريف كلمة الديون بأنها :(تكلفة الاقتراض4

                                                           

.556،ص: 2007دار الجامعية  ،الإسكندرية،،الدليل العلمي لإعادة الهيكل والتميز الإداري و إدارة التغيير ،تطوير المنظمات،د ماىرأبض- 1 
.214:مرجع سبق ذكره ،صالمالية،التمويل وإصلاح الهياكل سمتَ لزمد عبد العزيز،- 2 
. 283:مرجع سبق ذكره ،صالمالية المتقدمة ، دارةلإابضزة لزمود الزبيدي ،- 3 
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الاقتًاض بعد تستخدم تكلفة عليو عندما لػتُ موعد السداد مقابل استخدام أموالذم من قبل الدقرضتُ " .
ي الذي تدفعو الدؤسسة مع الفعل أس الدال ،وىي بسثل سعر الفائدةر التكلفة الدرجحة ل خصم الضريبة لحساب

    :1النابذة عن إمكانية خصم الفوائد ولؽكن التعبتَ عن ما سبق بالدعادلة التالية استبعاد الوافرات الضريبية

 . الوفر الضريبي–كلفة الدديونية بعد الضريبة =العائد الدطلوب من قبل بضلة الدديونية 

 .2+مبلغ القرض( 1+تكلفة القرض (+)1لرموع الفوائد السنوية )القيمة الحالية للقرض =      

 تمويلأنواع الدصادر ال(:1-2الشكل رقم)

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 تُ.الدصدر:من إعداد الطالبت     
                                                           

 - 
رسالة مقدمة لنيل شهادة الدستً في العلوم الدالية محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة ،سعد نادية ،صحراوي عشورة ،1

 .،42،43،غتَ منشورة ،ص، ص:2015/2016جامعة ابن خلدون، تيارت ،

 

التمويل مصادر  

 الدصادر الداخلية
 لدصادر الخارجيةا

 التمويل الذاتي الأرباح المحتجزة

 الإىتلاكات

 

-
 الاحتياطات

 الاحتياط القانوني

 

 

 

 بسويل طويل لأجل بسويل متوسط الأجل بسويل قصتَ الآجل

 ائتمان بذاري

 ائتمان مصرفي

بسويل عن طريق 
 الدستحقات

 استئجار
           التشغيلي

 الاستئجار قروض بنكية 

 الاستئجار الدالر

 البيع ثم الاستئجار

 قروض قابلة للتعبئة

قروض بنكية غتَ قابلة 
 للتعبئة

 التمويل بالاندماج السندات الأسهم الدمتازة الأسهم العادية

 الدؤونات

 الاحتياطات

 الاحتياط النظامي

 

 

 

 الاحتياطات أخرى
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 : محددات التمويلالمطلب الرابع

نظرا لتعدد العوامل الدؤثرة في التمويل كونها أىم المحددات التي تتحكم في الددى الذي لؽكن أن تذىب    
 وىي كما يلي : ،في ىيكل الدالرعلى القروض  اعتمادىاإليو الدؤسسة في 

 عندما تزيد درجة استقرار الدبيعات و الإيرادات تتمكن الدؤسسة من دفع التزاماتها (مستوى المبيعات :1

الثابتة على القروض بأقل درجة من الخطر بعكس الحال إذا كانت الدبيعات و الإيرادات تتعرض لتقلبات  
 .1الالتزاماتمستمرة حيث تلقى الدؤسسة صعوبة في دفع ىذه 

من العوامل التي تلعب  ،بسيطرتهم على الدؤسسة الاحتفاظ:إن رغبة الدلاك الباقتُ في التحكم والسيطرة(2
لدؤسسة عندما تكون ئنتُ لا يتدخلون في إدارة اوفي العادة إن الدا .ال الدستخدمةبزطيط أنواع الأمو دورا في 

،فإن الدلاك الدمتازين الدالية عن طريق الدائنتُ أو احتياجاتهاالدؤسسة على  صلت لو،فإنو الأمور طبيعية
السيطرة  فظة علىالرئيسي المحا وإذا كان ىدفهمالدساس.سيطرة الباقيتُ على الإدارة ستبقى كما ىي دون 

لا لػدث دائما ،فلو توسعت في الغالب  ا الدصدر ولكن الأفضل الحصول على الأموال من ىذ فإنو من
 الدائنتُ قد يصنعون أيديهم على الأصل فإنأو سداد ئدة عن دفع الفا عجزواحد  إلذ الاقتًاضالشركة في 

ستختفي  قد بصيع الأطراف السيطرة للشركة لأنهاىذه الحالة يف حقوقهم وفيأصول الشركة للحصول علي 
وبالتالر سيكون من الأفضل التضحية بجزء من السيطرة عن طريق زيادة الأموال الدلكية ودخول .من الوجود

التمويل عن طريق التوسع الزائد عن الحد  كلو لوحدةلا بد لا من فقد الدشروع   الجدد ولذلك بعض الدلاك
 2.الافتًاضفي 

لتميز بعض الدديرين بدرجة على من الدغامرة مقارنة مع غتَىم  توجيهات الإدارة أو درجة التخصص:-3
بشكل كبتَ في لزاولة رفع الأرباح الدؤسسة وآخرون يتميزون بالتحفظ  الاقتًاض استخدامإلذ  يلجئونحيث 

 . بالتالر ىذا يتبع درجة التخصص حيث كلما زادت التخصصات 3ويعتمدون على القروض بشكل حذر

                                                           
مرجع سبق ذكره محددات الهيكل المالي وأثره على قيمة المنشأة في ظل النظام التقليدي و نظام المشاركة ،ربيعة ، بوغدوسومية ،العبدول-1

. 32ص:  
.211 ،ص:مرجع سبق ذكره تمويل و مؤسسات مالية، لزمد الفاتح لزمود بشتَ الدغربي،- 2 
 3 33،مرجع سبق ذكره ص:محددات الهيكل المالي وأثره على القيمة المنشأة في ظل النظام التقليدي ونظام المشاركة بوعذو سومية ،-
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 ارتفعت تكلفة الإفلاس ،وبالتالر نتيجة الدؤسسات التي تعتمد على منتج واحد لتحقيق نسبة القروض في

 .1لدزيد من الدخاطر ا الذيكل رأس مالذا بذنب

 النقصان تبعا للتغتَات الرئيسية فيوىي قدرة الدؤسسة على تعديل مصادر الأموال بالزيادة أو ( المرونة: 5

وعليو لصد أن القروض القصتَة الآجل تسمح بالتعديلات في مصادر الأموال حتى الأموال، إلذ  اجاتالح
 قق الأمور التالية:إن توفر الدرونة للمؤسسة لػ2.ات الدوسمية في الأصول الدتداولةتتماشى مع التقلب

في لرموع  الانكماشالحصول على أكبر قدر من البدائل عندما برتاج الدؤسسة إلذ التوسع أو  إمكانية-
 .الأصول الدستخدمة

 إمكانية استخدام الدتاح من الأموال عند الحاجة .-

 لزتمل.زيادة قدرة الدؤسسة على الدساومة عند التعامل مع الدورد -

 التالية:وعند فقدان الدؤسسة للمرونة بسر بالحالات  

 عدم قدرة الدؤسسة على توفتَ الضمانات لأية قروض إضافية بنفس الضمانات للقروض السابقة.-

 ،وعند حاجتها لبعض الأموال الإضافية ،فإنها قد لا تكون قادرةزيادة الالتزامات الدتًتبة عليهاعند -

 ل.في السوق وبفائدة أق الاقتًاضعلى الحصول على أية أموال مقتًضة رغم توفر أموال 

 الحالية في لحصول على الأموال  الدائنتُ إلذ زيادة مقدرة الدؤسسةالشروط في العقود الداضية مع  وجود-

يقصد بها الدؤسسات التي بستلك أصولا لؽكن تقدلؽها كضمان للمقرضتُ ،يتاح لذا ( ىيكل الأصول :6
بضمان الأصول إذ  الاقتًاضعلى الأصول الدقتًضة ،وبالتالر تفضل ىذه  الدؤسسات  للاعتمادفرصة أفضل 

من شان الضمان أن لؼفض من تكلفة الوكالة للقروض ،أما في حالة عدم وجود أصول لؽكن تقدلؽها  

                                                           
غتَ 03صص مالية الدؤسسة ،جامعة الجزائر يستً بزمذكرة لنيل شهادة الداج،الهيكل المالي قرار التمويل في إطار محددات دعاس مصعب ،-3

.49،ص:2011/2012رة   ،منشو   
.212مرجع سبق ذكره ،ص:تمويل المؤسسات المالية ،مد الفاتح لزمود البشتَ الدغربي ،لز- 2 



مدخل إلى التمويل                                                                       الفصل الثاني :  
 

 
68 

على الأموال الدقتًضة وبالتالر تفضل ىذه الدؤسسات  للاعتمادكضمان للمقرضتُ ،يتاح لذا فرصة أفضل 
بضمان الأصول ،إذن من شأن الضمان بزفيض التكلفة لوكالة القروض أما في حالة عدم وجود  للاقتًاض

أصول لؽكن تقدلؽها كضمان فسوف ترفع تلك التكلفة ،لشا يدفع الدقتًضتُ بوضع شروط يتًتب عليها في 
 . 1لدلكية لغعل الدؤسسة تعتمد بدرجة كبتَة على حقوق ا ،لشاالاقتًاضتكلفة  ارتفاعالنهاية 

بتحقيق النقد من  حتى يبدأ الاستثماروالدقصود بها الفتًة الزمنية التي تقتضي على ( التدفقات النقدية :7
 .2عملياتو فالفتًة الطويلة التي تقتضي حتى تبدأ الدنشأة بتحقيق النقد لذا آثار سلبية على السيولة 

 ،التي تتمتع بسيولة عالية لذاعلاقة موجبة وسالبةونسبة الديون حيث لؽكن أن تكون العلاقة بتُ السيولة 

وىنا يتوقع علاقة موجبة  الاقتًاض،الأمر الذي يسهل عملية قصتَة الآجل بالالتزاماتقدرة على الوفاء 
 بينهما ،أما من ناحية أخرى وفي ظل عدم بساثل الدعلومات الدتوفرة للمنشأة و الأسواق الدالية فقد تستمد 

 ،الأمرذه الحالة تقل نسبة الديون لديهاوفي ى تع بسيولة عالية من أجل بسويل استثماراتهاة التي تتمالدؤسس

 .الذي يتًتب عليو وجود علاقة عكسية بتُ السيولة و نسبة الديون

 الدقصود بهذا العامل ىو الدلاءة بتُ أنواع الأموال الدستخدمة لطبيعة الأصول التي ستقوم ىذه:( الملاءة8

 التي برصل عليها الدؤسسة لغب أن تكون مناسبة لأنواع الأصول الدستخدمة وتتوافق مع طبيعتها الأموال

الدوسمية  الاحتياجاتوالأموال قصتَة الآجل لتمويل  ،الآجل كشراء الأصول الثابتة مثلافالأموال الطويلة 
 3:ما يليولؽكن تقسيم أصول الدؤسسة إلذ 

 طويلة.الأصول التي تقدم خدماتها لفتًة  وىي ثابتة: أصول–أ 

 صنفان:بدورىا  وىي المتداولة: الأصول -ب

                                                           

.48مرجع سبق ذكره ،ص:محددات الهيكل المالي ، إطارقرار التمويل في دعاس مصعب ،- 1 
.34مرجع سبق ذكره ً محددات الهيكل المالي و أثره على قيمة المنشأة في ظل النظام التقليدي ونظام المشاركة ،بوغدو سومية ،- 2

 

.51، مرجع سبق ذكره، ص: محددات الهيكل المالي لمنظمات الأعمال إطارقرار  التمويل في  دعاس مصعب،- 3 
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بها دوما لضمان  الاحتفاظوىي أدنى حد من الأصول الدتداولة الواجب الأصول المتداولة الدائمة : *
العملية التشغيلية وبقاء الدؤسسة ،كوجود بضاعة في الدخزون ورصيد في الصندوق ،ولدى البنك ،ولابد من 

 وجود ذمم مدينة وأوراق قبض و مدفوعات .

وىي الزيادة التي تطرأ على أصول الدؤسسة  في الدواسم الدختلفة حسب طبيعة الأصول المتداولة المؤقتة :*
 في بداية الدوسم ثم بزتفي في النهاية .الأصول تزيد  ة ،فالزيادة فيسميالسلع الدو 

الدؤسسة للوقت الدناسب  اختيار،يعتٍ وثيقا بالدرونة والتوقيت ارتباطاىذا العامل يرتبط  إنالتوقيت:( 9
.وبرقق الدؤسسة وفرات كبتَة أو أموال الدلكية الاقتًاض.وعن طريق ول على الأموال بأقل تكلفة لشكنةللحص

التوقيت ألعية عامل  التجارية. ورغموالتمويل خلال الدورات  الاقتًاض لعملياتعن طريق التوقيت السليم 
لغعل من  إلا أن العوامل الأخرى قد تكون أكثر ألعية ففي بعض الأوقات تظهر الحاجة إلذ الأموال بشكل

 .نسبياها مرتفعة الضروري الحصول عليها حتى ولو كانت تكلفت

 ،وىي تشمل كافة تكاليف الوكالة لحقوق الدلكيةوىو ما يعرف بتكلفة الوكالة:(معيار التكلفة11

،يتوقع أن تتجو الدؤسسة إلذ زيادة نسبة الأموال الدقتًضة عندما تكون تكلفة الوكالة للاقتًاضالوكالة وتكلفة 
تكلفة الوكالة للقروض ربدا كانت السبب الرئيسي  ارتفاع،بدعتٍ أن  للاقتًاضمن مثيلتها  لحقوق الدلكية أكبر

 1.على الأموال الدقتًضة  الاعتمادالتي أدت إلذ تقليل  الاقتًاضتكلفة  ارتفاعفي 

وأموال الدلكية أي في حالة ما إذا كانت ىذه  بالالتزاماتوىي التي قد تم ربطها : الاقتصادية(الحالة 11
وبالتالر يتعتُ  انكماشفإن الدؤسسة تتعرض إلذ لساطر  أكبر في حالة حدوث  الالتزاماتأقل من الأختَة 

عند دراستها و تقديرىا للهيكل الدالر  .وعموما فإن  الاستثماريةعلى الإدارة الدوازنة بتُ العائد والدخاطر 
 : ما يليتتضمن  الاقتصاديةالحالة 

 ،ففي ظل الكساد لغبتُ: فتًة كساد وفتًة رواجود فتًتتتسم الدورات التجارية بوج:الدورات التجارية-أ

 صول عنبزفيض نسبة القروض في الذيكل الدالر نظرا لالطفاض الربحية بسبب الطفاض معدل العائد على الأ

                                                           

.48مرجع سبق ذكره ،صقرار التمويل في إطار محددات الهيكل المالي لمنظمات الأعمال ،دعاس مصعب ،- 1 
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 الاعتماد.فإنو يكون من الأفضل زيادة ما في الأوقات الرواج لػدث العكس،أمعدل الفائدة على القروض
 1.على أن يكون ىناك بزطيط يستوجب حدوث أي تقلباتعلى القروض إلذ حد بعيد الدناسب 

من المحتمل أن تنخفض نسبة الأموال الدقتًضة في الذيكل رأس الدال كلما أتيحت الوفر الضريبي : -ب
 الضريبية من مصادر أخرى غتَ فوائد القروض . الوافراتللمؤسسة فرصة بديلة لتحقيق 

 .2الدولة  استثماراتأقساط الإىتلاك والخصومات الضريبية التي برصل عليها الدؤسسة نتيجة لتنفيذ مثل :
 فيعلى الدديونية  وعليو كلما زادت إمكانية الدؤسسة للحصول على وفر ضريبي زادت رغبتها في الاعتماد

 3.الاقتًاض لا يشجع الدؤسسة على أي وفر ضريبيالتمويل لكن في بعض الحالات لا برقق الدؤسسة 
يتأثر الذيكل الدالر بالطبيعة القانونية للمؤسسة ،لذا بسيل الدؤسسة الفردية ( خصائص المؤسسة:12

ن لساطر عدم السداد التي قد تصل على القروض خوفا م اعتمادىاوشركات الأشخاص إلذ عدم 
غتَ المحدودة ،أما الشركات الدسالعة فإنها تكون أكثر قدرة  الدسؤوليةلدمتلكات الخاصة بالدلاك وفقا لدبدأ با

على القروض طويلة الآجل مقارنة بغتَىا من الأشكال القانونية الأخرى ،وذلك  بسبب   الاعتمادعلى 
  4 ،ومن بينها كما يلي:بقائها ببقاء الدلاك ارتباطوعدم  استمرارىا

توسعها من خلال الاقتًاض ،فالدؤسسات ذات :حجم الدؤسسة عامل مهم يتحكم في حجم المؤسسة *
الدصادر الدالية الكبتَة وذات الحجم الكبتَ غالبا تتمتع بثقة أكثر من الثقة التي تتمتع بها الدؤسسات 

 .الصغتَة

التصنيف الائتماني ىو عبارة عن رأي فتٍ في ملاءة الدؤسسات *التصنيف الائتماني في المؤسسة :
ي الغابيا زادت قدرة الدؤسسة على زيادة مصادر بسويلها ،سواء عن طريق رأنعة فكلما كان ىذا الالدص

 الاقتًاض أو زيادة رأس الدال.
 

 
                                                           

.30مرجع سبق ذكره ،ص،المالي وأثره على قيمة المنشأة ،محددات الهيكل بوعدو سومية ،العبدولر ربيعة ،- 1 
.30مرجع سبق ذكره ،ص:محددات الهيكل المالي لمنظمات الأعمال ، إطارقرار التمويل في دعاس مصعب ،- 2 
.48مرجع سبق ذكره ،ص ،قرار التمويل في إيطار محددات الهيكل المالي لمنظمات الأعمال ،دعاس مصعب ،- 3 
.،31مرجع سبق ذكره، ص:محددات الهيكل المالي وأثره على قيمة المنشأة  ،العبدولر ربيعة ،بوغدو سومية  ،- 4
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 إن السيولة لذا تأثتَ مزدوج على ىيكل رأس الدال حيث لؽكن أن تكون العلاقة بتُ السيولةالسيولة:( 13
 والتي تتمتع بسيولة عالية لذا القدرة على الوفاء بالالتزامات قصتَة ونسبة الديون علاقة موجبة أو سالبة

أما من الناحية الأخرى وفي .وىنا تتوقع علاقة موجبة بينهما الاقتًاضوالأمر الذي يسهل عليها  الآجل،
 .ليةظل عدم بساثل الدعلومات الدتوفرة للمؤسسة والأسواق الدا

 تستخدم الدؤسسة التي تتمتع بسيولة عالية تلك السيولة الدتوفرة لديها من أجل بسويل الاستثمارات وفي فقد
 حالة تقل نسبة الديون لديها الأمر الذي يتًتب عليو وجود علاقة عكسية بتُ السيولة ونسبة الديون 

وفي  الاستثماراتا من أجل بسويل فقد تستخدم الدؤسسة التي تتمتع بسيولة عالية تلك السيولة الدتوفرة لديه
 1.حالة تقل نسبة الديون لديها الأمر الذي يتًتب عليو وجود علاقة عكسية بتُ السيولة ونسبة الديون

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

                                                           

.48مرجع سبق ذكره ،ص:محددات الهيكل المالي لمنظمات الأعمال ، إطارقرار التمويل في دعاس مصعب ،- 1 
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 خلاصة:
لإدارة الدالية،فإن لصاح الدؤسسات تناول ىذا الفصل مدخل التمويل الذي يعتبر من أىم أوجو ا       

يعتمد بدرجة الأولذ على اختيار مصادر التمويل التي لؽكن الإدارة الحصول عليها إما الداخلية أو 
أحد المحاور الذي يعتبر أساسا  ييكل التمويلمن أجل الحصول على التًكيبة الدثلى للهالخارجية 

أن ىيكل التمويل  ىو عملية اختيار  تحيث أشار .الرئيسية للأبحاث في النظرية الدالية الحديثة 
والتي تتعتُ من خلال بصلة من لزددات   التشكيلة الدلائمة للأموال الذي يرافقو أقل تكلفة لشكنة

اللازمة للمؤسسة تعتبر من الحصول على الأموال ،كون أن التمويل التي تتبعها الدؤسسة الاقتصادية
عند اختيار مصدر  الاقتصادية هها لشا يتوجب على الدؤسسة الدشكلات الأكثر تعقيدا التي تواج

عن ضمان الدصدر الدناسب  الدسئولةكونها   ملائم تعتمد بدرجة الأولذ على لزددات الدؤثرة في ذلك
 .للتمويل الذي لؼدم الدؤسسة في برقيق استًابذياتها 

 
 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث
 دراسة ميدانية
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 تمهيد:

سنقوم في ىذا الفصل  الاقتصاديةفي الفصل الثاني إلى لزددات التمويل في الدؤسسة  نابعدما تطرق    
وذلك بغرض تقريب التحليل بإسقاط ما تم التطرق لو في الجانب النظري على الجانب التطبيقي العملي 

على أراء لعدة من  لحصولا ,بعد لزاولة ولاية تيارت الاقتصادية لإشكالية الدطروحة في الدؤسساتلالنظري 
دقة وذات مصداقية، وقصد تحقيق ذلك قمنا بتشكيل وذلك بغرض جعل الدراسة أكثر  ىذه الأخيرة،

 .سؤال( 28)الاستبيانتتضمن ثلاثة لزاور لفرضيات الدراسة حيث تضمن ىذا  استبيان استمارة

نسعى لدعالجة ىذا الجانب من الدراسة عبر ثلاثة مباحث موزعة كما يلي: الإطاروفي ىذا   

 الدبحث الأول: منهج الدراسة الديدانية.

.الدبحث الثاني: تحليل ودراسة عبارات المحاور  

.الدراسة اختبار الفرضيات نتائجالدبحث الثالث:  
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منهج الدراسة الميدانية  الأول:المبحث   

يل في هم وتفسير حقيقة مدى مسالعة لزددات التمو التفسيري لأجل ف الأبستمولوجياالتوجو  إتباعتم  
بحث بهدف تعميق ال اويقصد به الاستكشافيةومات الدرحلة معل.حيث لؽثل البحث تحسين جودة التمويل

نظري  إطارالفهم و الرغبة في عرض نتائج جديدة أي تداخل الدفاىيم وتفاعلها وإدخال مفاىيم جديدة في 
 ،،مقابلاتاستبيانم الطرق التجريبية )استخد لذلكتقدنً شرح كافي  تم  ىدفو الاختبارمعطى .بينما 

بالطرق الرياضية والإحصائية ،إذا ..( يتم من أجل استكشاف الواقع ثم بعد ذلك لؽكن اختبارىا تحقيقات
 إعدادلعا طريقتان تدعمان  الاختبارو  فالاستكشافلؽكن استخدام الطريقتين معا في نفس الوقت ،

من أجل و  الاقتصادية لمجموعة من الدؤسسات تم اختيار تقنية دراسة عينة  الاختبارومن أجل  الدعارف
. الاستبيانالحصول على الدعلومات قمنا بإعداد   

والأساليب الإحصائية المستخدمةنة الدراسة عي: تقديم لمطلب الأولا  

البسيط حيث نوضح من خلالو أىم العوامل  الالضدارقبل الشروع في الدراسة الديدانية التي تحاول بناء لظوذج 
التي تؤثر على التمويل في الدؤسسة ، نرى من الدناسب تقدنً العينة لزل الدراسة أولا ثم نتطرق لأىم حدود 

 ىذه الدراسة.

والدتمثل في لزاولة تحديد تأثير لزددات التمويل  بحثالىدف من أجل تحقيق أولا: تقديم عينة الدراسة :
 اقتصاديةمؤسسات  06إشكالية البحث ،مكونة من مع  تتلاءم،قمنا بتحديد عينة  الاقتصاديةفي الدؤسسة 

مسجلة لدى الدركز الوطني للسجل التجاري في ولاية تيارت ، وسنحاول في ىذه الدراسة استخلاص مدى 
يعود  صاديةالاقتالدؤسسات  لاختياروالسبب الرئيسي  تأثير لزددات التمويل على الدؤسسات لزل الدراسة.

إلى العينة بالأسلوب الدباشر وبعد القيام  الاستبيانولذذا تم تقدنً  الاقتصادإلى الدور الفعال الذي تثريو على 
لعدم صلاحيتها  استبيانات 06الدوزعة وتدقيقها و مراجعتها لأجل التحليل تم استبعاد  الاستبياناتبجمع 

حيث كانت ىذه الأخيرة )عينة  45للتحليل ىو :الخاضعة  الاستبياناتللتحليل وعليو أصبح عدد 
يلخص الجدول التالي و  بشكل عشوائي بين أقسام الدؤسسات .عامل موزعين 45تتكون من  الدراسة(  

يلي: كما  
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. الاستبياناتالجدول لرموع (:1-3الجدول رقم)  

الدلغاتعدد الاستبيانات   الدؤسسات لزل الدراسة عدد الاستبيانات الدوزعة 
ملبنة سيدي خالد )شركة بالأسهم( تيارت مديرية  07 02  
ليسالاتصال موبشركة  06 06  
 مديرية تعاونية لحبوب الخضر الجافة تيارت  05 00
 شركة نفطال لتوزيع قارورات الغاز الدميع 07 00
 شركة توزيع الكهرباء والغاز 10 00
 شركة القلد 09 00
لولاية تيارت السباكةمديرية  09 00  

موع                         المج 53 08  
 الطالبتين  إعداد من:المصدر            

 
حدود تتعلق بمعطيات الدراسة وأخرى متعلقة  إطارتجري حدود الدراسة الحالية في : :حدود الدراسةثانيا  

:سة وىو ما سوف يتم تنالو فيما يليالدكاني للدرا بالإطار  

 الاقتصاديةفي الفصل الثالث لزددات التمويل في الدؤسسات الدراسة :(الحدود المتعلقة بمعطيات 1
لولاية تيارت حيث تختلف أراء العمال حسب كل مؤسسة كونها لا تخضع لأعراف وقوانين موحدة وبالتالي 

 تؤثر ىذه السياسات على صحة النتائج وسلامتها .

الدؤسسات لزل الدراسة تتًكز لدراسة ،في الجغرافي للعينة لزل ا ونقصد بها الحيز(الحدود المكانية :2
.جغرافيا في منطقة تيارت بصورة عامة  

ضع لعدة لزددات يتم من مؤسسة لؼللننطلق من دراستنا الحالية من فرضية أن إشكالية التمويل  كننال
الدناسب. مصدر التمويلخلالذا اختيار   
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:تصميم أداة الدراسةالثاني مطلبال  

 إعدادكأداة بحث لجمع البيانات ،بحيث عملنا على   الاستبيانعلى  بالاعتمادقمنا : الاستبيانتعريف (1
ع وىذا دعما للجانب النظري معتمدين في ذلك ببعض الدذكرات ذات صلة بالدوضو  الاستبياناستمارة 

الفصلين السابقين . الذي يشكل من  

كأداة لجمع البيانات ،لدا يتميز بو من سرعة في الوقت حيث    الاستبيانتم استخدام : الاستبيانمحتوى -2
يضع رمزا على الإجابة التي لؼتارىا وقد تدت طباعتو على  أنكانت الأسئلة بشكل مغلق أي على المجيب 

رئيسيين : جزئيينضمن الا  وتسؤ 28أوراق عادية متضمنا  

الدرجة العلمية ، الخبرة الدهنية ،الوظيفة يتضمن البيانات الشخصية لأفراد العينة من ) الجزء الأول :أ(
 الحالية والفئة العمرية (.

 :وىي كما يليوفصلناه إلى ثلاث لزاور :الجزء الثانيب(

(أسئلة متاحة أمام المجتمع لزل 05حيث تضمن أسئلة حول الإدارة الدالية مقدارىا ):المحور الأول*
مدى ألعية العلاقات غير الرسمية بين الددير تضمنت ىذه الأسئلة  .حيثرأيهم فيها إبداءالدراسة بغرض 

والعمال وأثرىا على لصاح الإدارة وطبيعة النظام الدستخدم لكل مؤسسة كما تناول ىذا المحور الخبرة الدهنية 
دارة الدالية في تم عنونتو بمدى مسالعة الإالدؤسسة.وأثرىا على الإدارة والدكانة التي تحظى بها الإدارة الدالية في 

 الاقتصادية.تحقيق لظو وتطور الدؤسسة 

ئلة متاحة (أس05حيث تضمن ىذا المحور أسئلة تتمحور حول مصادر التمويل )الثاني: ور*المح
 ،بغرض إبداء رأيهم فيها.لأصحاب العينة المجتمع

مصدر للتمويل  أفضليتم اختيار  أساسها:تضمن ىذا المحور لزددات التمويل التي على المحور الثالث*
ددات من خلال ىذه المح ألعيةعلى  أكثرجل التعرف أيث حاولنا تسليط الضوء عليها من حللمؤسسة،
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المحدد  التكلفة ىي.حيث كان عنوانو سؤال14،وتشكل ىذا المحور من سسات حولذاؤ الد عمال أراءخذ أ
 الذي تعتمد عليو الدؤسسات الاقتصادية في تلبية احتياجاتها التمويلية. شيوعا الأكثر

شكلها النهائي  إلىوصلت  أن إلىالدراسة بعدة مراحل  أداةمرت عملية تطوير الاستبيان:خطوات بناء (3
يلي: ما إلىوسنلخص خطوات الدراسة   

عها لزددات موضو  يتحكمالدراسات السابقة التي الإطار النظري و :تم الاعتماد على الأولىالمرحلة -أ
وبناءا على ذلك وما تضمنو الفصلين السابقين قمنا بصياغة فقرات الاستبيان للدراسة .التمويل في الدؤسسة

 الحالية بما يتوافق مع الفرضيات الدطروحة وبشكل لؽكننا من اختبارىا. 

البيانات الدتحصل عليها من الدكتبة  على الأولي:قمنا بغرض الاستبيان في شكلو  المرحلة الثانية-ب
جملة من التعديلات  اقدمو الجامعيين ،حيث بدورىم  الأساتذةلرموعة من المحكمين من  لىإ بالإضافة

صياغة لزاور  بإعادةقمنا  الأساتذة أراءسلف من  والتغيرات الدهمة التي تم الالتزام بها. وبالاعتماد على ما
 الاستبيان في شكلو النهائي.  إلىبناءا على مقتًحاتهم حتى توصلنا  أخرىوفقرات الاستبيان وحذف 

وبعد تفريغ الاستبيان 21spssتم استخدام برنامج ال،الخاصة  الإحصائية:للمعالجة  (معالجة الاستبيان4
 التالية : الإحصائيةتم حساب الدؤشرات 

 أكثرتوزيع الاستبيان  إعادةتم  أوتعطي ىذا الاستبيان نفس النتيجة  أنبالثبات  الثبات: ويقصدمعامل  -
والشروط.من مرة تحت نفس الظروف   

 لدعرفة اتجاه آراء الدستجوبين حول كل عبارة من عبارات الاستبيان.  الحسابي: ولػسبالدتوسط  -

نة عن متوسطها الحسابي من العيالالضراف الدعياري :ويستخدم للتعرف على مدى الضراف كل مفردة  -
 حد مقاييس التشتت. حيث لؽثل 

One way anova كانت ىناك علاقة بين المحاور ويكون الارتباط قويا عند   إذاحسابو لدعرفة ما  ويتم
قويا والعكس. كان الارتباط  إذااقتًابو من الواحد وضعيفا عند اقتًابو من الصفر ويكون ذا قيمة موجبة   
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نة الثالث :صدق وثبات مجتمع العيالمطلب   

بمجال التمويل وكل ما يتعلق  المحكمينتم عرضو على عدد من  الاستبيانصدق لزتوى للتأكد من   
الدراسة . لاستبيانالشكل النهائي  بالمحددات ويوضح الدلحق رقم)....(  

كل مؤسسة بمحددات   تأثرالخماسي لقياس مدى  تتم استخدام مقياس ليكر ولا (مقياس التحليل :أ
:الآتي الجدول ويلخصىذا ما درجات بدءا من أول درجة و 05واحدة من بين  إجابةالتمويل ،حيث لؼتار   

 .جدول ليكرت الخماسي (:2-3الجدول رقم )

من إعداد الطالبتين                                                 المصدر:  

الدهمة لتحليل البيانات  الإحصائية(واحد من الاختبارات  خ:يعتبر اختبار )كرومبا ثانيا (اختبار الثبات 
حيث : الأداةويتم استخدامو بهدف التحقق من صدق وثبات   

ىو مطلوب قياسو.  قياس ما الأداةىو مدى استطاعة الأداة: صدق-أ  

 ثانية ةمر  الأداةاستخدام نفس  أعيدا لو الحصول على نفس النتائج فيم إمكانية:ويقصد بو الأداةثبات -ب
وباستخدام تحليل البياناتلتحليل نفس الدستوى. spss إلى التأكد من صدق وثبات الأداء توصلنا  إطارفي  

الدبينة في الجدول الدوالي: نتائج  

 

 

 التصنيف موافق بشدة موافق لزايد غير موافق غير موافق بشدة
 الدرجة 5 4 3 2 1

 1.8-1   2.6-1.8   3.4-2.6  4.2-3.4 [ 5-4.2  المتوسط ] 
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لكل لزور (باخألفا كروم) معامل ثابت الكلي يوضح:(3-3لجدول رقم )ا  

 spss21من إعداد الطالبتين بالاعتماد علىالمصدر :              

 0.66/0.615 والثالث بلغ ا كرومباخ للمحور الأول  و الثانيل أعلاه أن ألفو نلاحظ من خلال الجد
عليها في الدراسة  الاعتمادويدل ىذا على  أن ىذه المحاور تخدم دراستنا لؽكن على التوالي   0.723/

 وىوقريب من واحد. 0.599.أما فيما لؼص معامل الصدق للمحاور الثلاثة التطبيقية

أي أنها 0.774يساوي24(لجميع  البنودألفاكرونباخمعامل الثبات الكلي ) أنحيث نستنتج 
 .،وىذا يعني أن معامل ثبات جيد ولؽكن الاعتماد علية للتقدم في الدراسة1قريبةإلى

المحاورتحليل ودراسة عبارات :نيالمبحث الثا  

ىذا الدبحث سنحاول تحليل ودراسة لزاور الاستمارة الدوزعة على أفراد عينة الدارسة العاملين من خلال   
 في الدؤسسات الاقتصادية

تحليل بيانات الشخصيةالأول: المطلب  

في الدبينة سنقوم بتحليل بيانات الشخصية الدوزعة على أفراد العينة وسنحاول دراسة كل بيانات على حدة 
 الجداول الآتية:

 

 المحاور ألفا كرومباخ   الصدق              
الأول المحور 0.662 0.438  
 المحور الثاني 0.615 0.378
 المحور الثالث 0.723 0.522
الإجمالي المحور 0.774 0.599  
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الدرجة العلمية:-1  

توزيع الدبحوثين حسب الدرجة العلمية(:4-3الجدول رقم )  

 أقل من ليسانس ليسانس ماجستير دكتوراه الدرجة العلمية
 13 23 8 1 التكرار
 28.9 51.1 17 2.2 النسبة

 spss بالاعتماد على لسرجات برنامجمن إعداد الطالبتينالمصدر:        

حسب الدرجة العلمية،إذ يتبين أن النسبة الأكبر كانت  الدستجوبين (،توزيع4-3يلخص الجدول رقم )
،ثم تليها حملة رسالة أقل من درجة ليسانس 51.1للأفراد ذوي شهادة ليسانس بنسبة وصلت 

ومنو .1،وفيما لؼص الدكتوراه فكانت نسبتها17،أما الداجيستً تتمثل نسبة حاملها28.9بنسبة
 ليسانس، الأمر الذي يؤكد على استطاعتهم فهم لزتوى ةلصد أغب الأفراد لرتمع الدراسة لػملون شهاد

 يوضحو الشكل الدوالي ستبانة والإجابة عليها بسهولة .وىذا ماالإ

 الدرجة العلمية  توزيع العينة الدراسة حسب(:1-3الشكل رقم)
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 بعد إدراج البياناتspssال الدصدر: برنامج

 الخبرة:-2

 توزيع الدبحوثين حسب الخبرة(:5-3الجدول)

أقل من 
 سنوات5

أقل من 
 سنوات10

من  
 سنة15الى10

أكثر من  سنة20الى 15
 سنة20

 الخبرة

 التكرار 7 5 8 13 12
 النسبة 15.6 11.1 17.8 28.9 26.7
 21spss بالاعتماد على نتائج المن إعداد الطالبتينالمصدر:        

(،الذي لؼص توزيع الدبحوثين حسب الخبرة الأفراد ،لصد النسبة أكبر 5-3الجدول رقم)يتضح من خلال 
سنوات بنسبة 5ثم تليها فئة أقل من 28.9سنوات بنسبة بلغت 10ىم فئة أقل من 

،والذين 11.1سنة فبلغت20سنة،أما من تقل خبرتهم عن 15وبعدىا فئة أقل من 26.7بلغت
لشا لغعل الدؤسسات ومسؤولياتها ترتكز عليهم 15.7فكانت نسبتهمسنة 20تفوق خبرتهم أكثر من 

 بالدرجة الأولى لطول خبرتهم .وىذا ما يوضحو الشكل الدوالي
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 بالخبرة توزيع العينة الدارسة حسب(:2-3الشكل رقم )

 

 

 بعد إدراج بيانات21spss:برنامجالمصدر           

 

 الوظيفة الحالية-3

 توزيع الدبحوثين حسب الوظيفة الحالية(:6-3الجدول )

 spss21من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامجالمصدر:      

   20أكثر من
15% 

 20إلى15
11% 

 سنة15إلى10من
18% 

أقل 
 سنوات10من

29% 

 سنوات5أقل من
27% 

الوظيفة  مراقب لزاسب نائب الددير مدير مالي أخرى 
 الحالية

 التكرار 3 17 0 2 23
 النسبة 6.7 37.8 0 4.4 51.1
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يتبين أن النسبة الأكبر كانت لأفراد (يوضح توزيع الدبحوثين حسب الوظيفة ،إذ 6-3الجدول رقم )
ليليها أصحاب  51.1بنسبة  تمكلف بالدارسا-الشغالين  لوظائف أخرى مكلف بالإعلانات

،أما رتبة مدير مالي فكانت نسبة 6.7،ورتبة مراقب بلغت نسبة37.8منصب لزاسب بنسبة بلغت
 :واليليبقى منصب نائب مدير معدوم.وىذا ما يوضحو الشكل الد4.4تتمثل 

 توزيع عينة الدراسة بحسب الوظيفة الحالية.(:3-3الشكل )

 

 

 

 بعد إدراج البياناتspss:برنامجالمصدر         

 مرية:الفئة الع-4

 توزيع الدبحوثين بحسب الفئة العمرية(:7-3الجدول رقم )

 الفئة العمرية سنة18أكثر من  سنة35أقل من  سنة45أقل من  أكثر
 التكرار 4 24 13 4

 النسبة 8.9 53.3 28.9 8.9
 spss21 بالاعتماد على لسرجات المن إعداد الطالبتينالمصدر:

7% 

38% 

0% 

4% 

51% 

 اخرى مدير مالي نائب المدير محاسب مراقب
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بلغت نسبهم  35حتى 18بين  أعمارىم(أن فئة أفراد الدراسة يتًاوح 7-3رقم)لجدول يتبين من خلال ا
53.3 سنة  35سنة حتى  18نسبة متحصل عليها مقارنة بالعمال ذوي سن يتًاوح بين  أعليوىي

أي ما 28.9بلغت سنة  45حتى 35،بينما سن الفئة الدتًاوحة بين 8.5الذين بلغت نسبتهم 
وىذا ما يدل على أن معظم الدستجوبين لػوزون على خبرة مهنية تساعد في التعامل مع 30يقارب 

 من خلال الشكل الدوالي :ويتضح ذلك  الاستبيان

 الفئة العمرية  توزيع العينة الدارسة حسب(:4-3الشكل رقم)

 
 spss21 بالاعتماد على برنامج المن إعداد الطالبتينالمصدر:

 لمحاور ادراسة المطلب الثاني :

 مؤسسات.6سنقوم بتحليل لزاور الاستمارة الدوزعة على أفراد العينة الدراسة العاملين ب

ر الدؤسسة يتساىم الإدارة الدالية بشكل فعال في تحقيق لظو وتطو المحور الأول: تحليل-1
 لتالي:، كاملة للمحور وىي متمثلة في الجدول اأسئلة05لػتوي ىذا المحور على .الاقتصادية

 الأول ورالمحبية والالضرافات الدعياري الخاصة بساالدتوسطات الح(:8-3الجدول رقم )

 

4 

24 

13 

4 
0

5

10

15

20

25

30

 أكثر سنة45أقل من  سنة 35أقل من  سنة18أكثر  من 

Série 1
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 spss21الطالبتين بالاعتماد على برنامج:من إعداد المصدر       

غير  الدتوسط الالضراف الاتجاه
موافق 
 بشدة

غير 
 موافق

موافق  موافق لزايد
 بشدة

 العبارة

غير 
 موافق

0.626 1.51 - 01 - 20 24 
 تكرار

 
 

عبارة 
1 

 %نسبة 53.3 44.4 - 2.2 -   بشدة

غير 
 موافق

 تكرار 19 16 07 02 01 1.89 0.982
2العبارة  

 %نسبة 42.2 35.6 15.6 4.4 2.2   

غير 
موافق 
 بشدة

 تكرار 10 18 8 7 2 2.40 1.136

3العبارة  

 %نسبة 22.2 40 17.8 15.6 4.4   

4العبارة تكرار 07 21 10 05 02 2.42 1.033 لزايد  

 %نسبة 15.6 46.7 22.2 11.1 4.4   

.018 2.53 0.919 لزايد 5العبارة تكرار 04 21 13 06   

 %نسبة 8.9 46.7 28.9 13.3 2.2   
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ية بلغ متوسطو الحسابي العام والذي يتمحور حول الإدارة الدال(8-3رقم )نلاحظ من خلال الجدول 
لشا يدل على عدم وجود تباين كبير بين أراء أفراد (0.9392الضرافو الدعياري وصل إلى ) بينما(2.15)

الدعيارية لكل سؤال على حدا وىذا لتحديد درجة  الالضرافاتالعينة ،حيث تم حساب الدتوسطات الحسابية 
ومدى  الاقتصاديةاشتهرت نتائج المحور الأول والدتعلق أساسا بالإدارة الدالية وألعيتها في الدؤسسات التأثير ،

الإدارة  الإدارة الدالية لزل إحلال،أن ىناك تأييد من قبل أغلبية الدستجوبين بألعية الكيان سيرورةتأثيرىا على 
 .العليا للمؤسسة وىو أىم ما يضمن عمر الدؤسسة ولصاحها 

 ألعية الإدارة الدالية جاءت بدرجة كبيرة وذلك على النحو التالي :من خلال ما سبق  كانت 

ول من حيث تيب الأتً (في ال05للمؤسسة )العبارة الدالية ىي الإدارة العليا  الإدارةاعتبار جاءت إمكانية -
 موافقلغت نسبة الأفراد الدستجوبين بدرجة ب،درجة مسالعتها في بناء الوضع الجيد للمؤسسة 

في حين سجل  (0.919معياري ) الضراف(2.53حيث بلغ متوسط درجة ىذا العنصر )( 46.7ب)
للإدارة الدالية  للخيار "غير موافق بشدة "،نظرا لعدم دراية ىذه العيينة بمكانة  الذادفة(2.2)أدنى نسبة 

 في الدؤسسة.

من المحور الأول والدتمثلة في مشاركة الددير الدالي و الدوظفين في اتخاذ القرارات في  (04كما جاءت )العبارة 
كانت ( 1.033( والضراف معياري قدر ب)2.42حيث بلغ متوسط درجة ىذا العنصر )التًتيب الثاني 

وبذلك لؽكن موافق بدرجة (46.7بلغت)درجة مسالعة عالية  اعطووالأفراد الذين لزايد  جة الدوافقةدر 
دني نسبة أ كما سجل ىذا البند درجة غير موافق بشدة.ر دور ىذا العنصر ىي درجة كبيرةاعتبا
 .ت داخل الدؤسسةرافي اتخاذ القرا (نظرا لإلعالذم ضرورة مشاركة الددير الدالي والدوظفين4.4ب)

لرلس الإدارة حسب الخبرة الدهنية وذلك من خلال تفادي التمييز داخل الإدارة  أعضاء تعيين وقد جاء-
بشدة  كتقدير كلي  موافقغير بدرجة  (في التًتيب الثالث03والحد من النزاعات داخل الدؤسسة )العبارة 

( والضراف 2.40)وبلغ متوسط ىذا العنصر( بدرجة موافق 40وجاءت بنسبة )
فق بشدة او ( بدرجة غير م4.4)ب ة ضعيف من قبل أفراد الدراسةبنسب وسجلت(1.136)معياري

 تأثير الخبرة الدهنية على لرال الإدارة. وىذا ناتج لعدم معرفة مدى
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 مستخدم في التسيير وىذا ما معلوماتي(في التًتيب الرابع والدتمثلة في تواجد نظام 02وجاءت )العبارة-
النظام الدستخدم  عصرنةذان يوفرلعا لواختصار الوقت وكذا الجهد ال وصل إليهايرافقو بالضرورة دقة النتائج الت

( بدرجة موافق بشدة،حيث بلغ متوسط 42.2بنسبة) أكدتو أراء لرتمع الدراسة وىذا مافي التسيير 
وجاءت أدنى بشدة( غير موافقبدرجة الدوافقة الكلية ) (0.982معياري ) بالضراف(1.89) ىذا البند

فعال في تحقيق  عرفتو نوع النظام الدستخدم لو دور،وىذا راجع لعم مغير موافق بشدةبدرجة (2.2نسبة)
 .النمو في الدؤسسة

اءت في التًتيب الإدارة بالخبرة الدهنية للمدير ج(والدتمثلة في مدي ارتباط لصاح 01أما العبارة )رقم -
وىذا يدل  (0.626قدر ب)( والضراف معياري 1.51بمتوسط حسابي )بدرجة غير موافق بشدة الخامس 

 بدرجة موافق مسالعة عالية الأفراد الذين اعطو درجة  ،وقدرمتقاربةالأفراد  على أن الإجابات 

أن علاقة الددير مع العمال لذا ألعية بالغة في الدؤسسة،كما سجلت  ( لؽكن اعتبار53.3)نسبةب بشدة
 الفئة لذذا البند.(بدرجة غير موافق نظرا لفقدان ثقة ىذه 2.2)أدنى نسبة 

 مدى توفر وتنوع مصادر التمويل الدتاحة لؽثل عامل مهم لقيام الدؤسساتتحليل المحور الثاني:-2

كانت متوسط إجابات الأفراد حسب ما .أسئلة5.لػتوي ىذا المحور على الاقتصادية بنشاطها والتوسع فيو
 .الجدول الدوالي يلخصو

 والالضرافات المحور الثاني. تمتوسطا(:9-3الجدول رقم)

الالضراف  الاتجاه
 الدعياري

الدتوسط 
 الحسابي

غير 
موافق 
 بشدة

غير 
 موافق 

موافق  موافق لزايد
 بشدة

 العبارة
 

غير 
موافق 
 بشدة

1العبارة تكرار 16 24 03 02 - 1.80 0.757  
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 %نسبة 35.6 53.5 6.7 4.4 -   
غير 

موافق 
 بشدة

2العبارة تكرار 16 12 09 07 01 2.22 1.166  

 %نسبة 35.6 26.7 20.0 15.6 202   
غير 

 موافق
3العبارة تكرار 12 26 05 02 - 2.40 1.136  

 %نسبة 26 57.8 11.1 4.4 -   
غير 

 موافق
4العبارة تكرار 07 18 13 07 - 2.44 0.943  

 %نسبة 15.6 40.0 28.9 15.6 -   
5العبارة تكرار 10 18 10 05 02   لزايد  

  %نسبة 22.2 40.0 22.2 11.1 4.4 2.53 0.919 
   2.15 0.9414 متوسط

  
من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج المصدر: 

spss21  
 

ي العام لفقرات المحور الثاني والذ ( أن الدتوسط الحسابي الدرجح9-3يتضح من خلال الجدول رقم )    
(والضراف معياري 2.15)تدحور حول التمويل بصفة عامة بما فيو مصادره بلغ متوسطو العام 

ا يدل على عدم وجود تباين كبير بين أراء أفراد الدراسة ،حيث تم حساب الدتوسطات (وىذ0.9414)
 تأثير الدعيارية لكل سؤال على حدا وىذا لتحديد درجة ال الالضرافاتالحسابية إضافة إلى 

 .ذا حسب وجهة نظر أفراد العينةتشير النتائج الدتوصل إليها في المحور الثاني لذا درجة كبيرة وى حيث
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 وقد قمنا بتًتيب العبارات الدقتًحة لتحليل ىذا المحور حسب لوحة استجابات غالبية عينة الدراسة والتي
 إلى الأخير  ،وسنتناول العبارات حسب ترتيبها من الأولتعكسها لنا الدتوسطات الحسابية

(حيث 04)العبارة  الاقتًاضتعتمد الدؤسسة على سعر الفائدة والعائد للمفاضلة بين أدوات الدلكية -
من خلال متوسطها الحسابي (40بدرجة )غير موافق ( بنسبة) جاءت ىذه العبارة في التًتيب الأول 

ومن لإجابات، بتقارب اث تديز ىذا البند حي( 0.943(بالضراف معياري قدر ب)2.44الذي بلغ )
سعر الفائدة  راعاةلو دراية مسبقة وجيدة من خلال ممع لزل الدراسة ىذه النتائج يتضح لنا أن المجت للاخ

ل الدناسب الددر لأكبر عائد لشكن وسجلت ىذه العبارة أدنى نسبة لػدد مصدر التموي والذي من خلالو
 (15.6بدرجة موافق بشدة وغير موافق على التوالي بنسبة)

الدصدر  لاختياروالدتمثلة في اعتبار تكلفة التمويل مؤشر أساسي في التًتيب الثاني  (05جاءت )العبارة-
لك من خلال العلاقة العكسية بين مقدار تكلفة ىذا الدصدر وتوافد الدستثمرين حول ىذا الدصدر الدلائم وذ

وتعود ىذه النتيجة إلى اعتبار أفراد لرتمع   (40نسبتها) على نسبة بدرجة موافق ل ىذا البندوحص
ل أخذ عنصر التكلفة أىم مرحلة مفاضلة بين مصادر التمويل من خلاالدراسة لو الخبرة والكفاءة الدهنية لل

يث بلغت متوسط درجة ىذا العنصر حيقوم بدراستها ومن ثم بإمكانو الدفاضلة بين الدصادر الدتاحة  
على ىذا لؽكن اعتبار ىذا العنصر ذو  وبالاستنادبدرجة لزايد (1.090(والضراف معياري بلغ )2.36)

 درجة كبيرة من التأثير )من وجهة نظر لرتمع الدراسة (.

ياغة أن القروض الآجلة ىي آخر ما في التًتيب الثالث والتي كانت بص (من ىذا المحور02جاءت )العبارة -
صدر عن غيره الذي لؽيز ىذا الد للاختلافا نظرا الدؤسسة كمصدر للحصول على الأموال وىذتلجأ إليو 

(والضراف معياري 2.22من الدصادر ونلاحظ أن ىذه العبارة حصلت على متوسط حسابي قدر ب)
(بدرجة موافق بشدة 35.9بدرجة  غير موافقة  بشدة وسجل ىذا البند أقصى نسبة بلغت ) ( 1.166)

على النتائج الدقدمة من قبل  بالاعتمادصر ذو درجة كبيرة ولؽكن اعتبار ىذا العننظرا لدصداقية ىذا البند 
نتيجة للنظرة التشاؤمية لذذه ( 20أما فيما لؼص أنى نسبة كانت بدرجة لزايد قدرت ب) لرتمع الدراسة

 الفئة.
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(ويدل ىذا العنصر 03بالدعرفة الدسبقة لحجم الأموال التي تحتاجها الدؤسسة )العبارة سماح التخطيط الدالي -
على الألعية البالغ الذي يقدمها للمؤسسة وما يوفره من التكاليف وتجاوز العقبات التي تتعرض لذا من جراء 

 لالضراف قدمها (وكذا ما1.93)أكدتو نتائج الدراسة بمتوسط حسابي بلغ  غياب التخطيط الدالي وىذا ما
الأفراد متقاربة وكانت بدرجة غير موافق وسجل ىذا البند  إجاباتوىذا يدل على أن  (0.751الدعياري )

(نظرا لتجاىل قيمة 0(أدنى تقدير بدرجة غير موافق بنسبة)57.8أقصى تقدير بدرجة موافق بنسبة)
 تو العينة.االتخطيط الدالي في الدؤسسة من قبل ى

ر التمويل يؤدي للتوسع في (في التًتيب الخامس والتي كانت تتمثل في أن توفر مصاد01جاءت )العبارة -
فروع جديدة لذا حيث بلغ متوسط  إقامةة تساعد الدؤسسة في التوسع و يدال وىذا يفتح فرص عدرأس الد

وبلغت أقصى قيمة لذذا ,فق بشدةموا سجلت درجة غير (0.757(والضرافو الدعياري )1.80ىذا العنصر )
وبذلك لؽكن اعتبار ىذا العنصر من (عينة بدرجة موافق 24) تجاوبوا( وعدد الأفراد الذين 53.5البند)

ا من خلال ما تحصلنا عليو من استجابات لرتمع لزل رجة كبيرة على نتائج الدراسة و ىذالعناصر التي لذا د
 الدراسة.

الذي تعتمد عليو الدؤسسات الاقتصادية في لأكثر شيوعا ا تدثل التكلفة المحددتحليل المحور الثالث:-3
 اسئلة،موضحة في جدول الدوالي14.لػتوي ىذا الجزء علىبية احتياجاتها التمويليةتل

 .المحور الثالث حولالدتوسطات و الالضرافات  :(11-3الجدول رقم)

 الالضراف الاتجاه
 الدعياري

الدتوسط 
 الحسابي

غبر 
موافق 
 بشدة

غير 
 موافق

موافق  موافق لزايد
 بشدة

 العبارة

1العبارة تكرار 05 21 07 10 02 2.62 1.093 لزايد  
 نسبة 11.1 46.7 15.6 22.2 4.4   

2العبارة تكرار 07 19 11 07 01 2.47 1.014 لزايد  
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 نسبة 15.6 42.2 24.4 15.6 2.2   

غير 
موافق 
 بشدة

3العبارة تكرار 16 18 03 07 01 2.09 1.125  

 نسبة 36.6 40.0 6.7 16.6 2.2   

غير 
 موافق

4العبارة تكرار 06 20 15 04 - 2.38 0.834  

 نسبة 13.3 44.4 33.3 8.9 -   
5العبارة تكرار 11 22 08 03 01 2.13 0.944 لزايد  

 نسبة 24.4 48.9 17.8 6.7 2.2   
6العبارة تكرار 03 25 14 03 - 2.38 0.716 لزايد  

 نسبة        
7العبارة تكرار 06 27 10 02 -     

غير 
 موافق

 نسبة 13.3 60.0 22.2 4.4 - 2.18 0.716
 
 

8العبارة تكرار 02 21 21 01 - 2.47 0.625 لزايد  
 نسبة 4.4 46.7 64.7 2.2 -   

غير 
 موافق

9العبارة تكرار 03 18 16 08 - 2.64 0.857  

 نسبة 6.7 40.0 35.6 17.8 -   
10العبارة تكرار 05 18 15 06 01 2.56 0.934 لزايد  

 نسبة 11.1 40.0 33.3 13.3 2.2   
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 spss21من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامجالمصدر:         

اتجاه المحور الثالث الذي كان الدراسة  ىناك اختلاف في آراءّ أفراد( أن 10-3م )قتتضح من الجدول ر 
بعنوان لزددات التمويل ىي الدؤشرات التي تضمن لصاح وتوفق الدؤسسة حيث بلغت نسبة الدتوسط الحسابي 

(وحسب ىذه النتائج لا يوجد تباين كبير بين أفراد عينة 0.753(وكذا الضراف معياري )2.392العام )
الدعيارية لكل سؤال على حدا وىذا بغرض  لضرافاتوالاالدراسة ،حيث تم حساب الدتوسطات الحسابية 

ت من قبل أغلبية الدستجوبين بأن لزدداتحديد درجة التأثير ،ونلاحظ من خلال النتائج أن ىناك تأييد 
من الجدول السابق جاءت .مصدر التمويل الدناسب للمؤسسة  لاختيارالتمويل لذا ألعية كبيرة كمرحلة أوليو 

 التالي:كمويل جاءت بدرجة كبيرة  درجة ألعية لزددات الت

غير 
موافق 
 بشدة

11العبارة تكرار 17 16 09 03 - 1.96 0.928  

  
 نسبة 37.8 35.6 20.0 6.7 -

غير 
 موافق

 تكرار 03 16 20 06 - 2.64 0.802
12العبارة  

 نسبة 37.6 35.6 20.0 6.7 -   
 تكرار 21 18 05 01 - 2.69 0.763 لزايد

13العبارة  
 نسبة 46.7 40.0 11.1 2.2 -   

غير 
 موافق

 تكرار 10 21 07 05 02 2.29 1.079
14العبارة  

  
 
 

 نسبة 22.2 46.7 15.6 11.1 4.4

غير 
 موافق

0.753 2.392 
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من تكلفة  التمويل بالقروض قصيرة الأجل لؼفض(من المحور الثالث التي تدثلت في أن 13جاءت )العبارة -
 بدرجة (0.763(و الضراف معياري )2.69الوكالة بالتًتيب الأول حيث بلغ متوسط درجة ىذا العنصر )

د الأفراد الذين د(بدرجة موافق بشدة وكان ع46.7غير موافق وسجل ىذا البند أقصى حد بنسبة )
ض من فأن التمويل بالقروض قصيرة الأجل لؼواعتمادا على ذلك لؽكن اعتبار عينة(21ىذا البند ) أيدوه

 تمع الدراسة .المجحسب آراء تكلفة الوكالة 

في التًتيب  والدتمثلة في دخول شركاء جدد يؤدي بتضارب الدصالح داخل الدؤسسة (12العبارة )سجلت -
جاءت بنسبة متوسط حسابي أفراد لرتمع العينة لذذا المحدد الثاني  نظرا لدعقوليتها ومدى استجابت 

نسبة قدرت  (وأي37.6وكانت درجة  غير موافق بنسبة )(0.802ي )(والضراف معيار 2.64)
لنتيجة أن زيادة عدد الشركاء يؤدي بالضرورة إلى تضارب الدصالح داخل الدؤسسة  (وحسب ىذه ا0ب)

 حسب رأي لرتمع الدراسة .

في التًتيب الثالث وبلغ ( وجود وفرات ضريبية لػفز الدؤسسة للجوء للأموال الدقتًضة  09جاءت )العبارة -
وكانت نسبة ىذا يدل على تقارب الإجابات ( 0.857الضراف معياري ) ( و2.64الدتوسط الحسابي )

بعدد  ق(ذوي درجة مواف40،وكانت نسبة ) (وافقغير م درجة مسالعة عالية )بدرجة أعطواالأفراد الذين 
عينة(بدرجة موافق وانعدام عدد الأفراد الدستجوبين بدرجة غير موافق بشدة دليل قاطع على 18قدر ب)

التمويل الدلائم اعتمادا  لاختيارأن وجود وفرات ضريبية لزدد مهم  صلاحية ىذا البند ومصداقيتو واعتبار
 على نتائج الفئة الدستجوبة .

،في التًتيب الرابع من الدؤسسة أمام( ارتفاع مستوى الدبيعات يسهل فرص الاقتًاض 01جاءت )العبارة -
على نتائج  اعتمادافي الحصول على التمويل ،وىذا  الأولويةيضمن   أساسيكونها لزدد   لألعيةحيث 

والالضراف الدعياري  (2.62الدتوسط حسابي ) حيث بلغالدتوصل إليها من قبل عينة الدراسة ،
 (وىذا ما يشير أن ىذه العينة لا تعتبرىا لزدد مهم .4.4وكانت أدنى قيمة )بدرجة لزايد (1.093)

وىذا ،الدبيعات لزدد للتمويل الناجح ىأن مستو ىذا يدل على عينة(21)استجابواوكان عدد الأفراد الذين 
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وبذلك لؽكن اعتبار دور ىذا عنصر ذو درجة كبيرة  حسب آراء عينة ( 46.7)الدوافقة نسبةأكدتو  ما
 الدارسة .

( الدتمثل في قيام الدؤسسة بتخفيض نسبة القروض في فتًة الكساد من أحد المحددات 10)العبارة  جاءت-
التي لذا دور فعال في اختيار التمويل الدناسب للمؤسسة وىذا يدل على مصداقية ىذا البند والتي جاء 

 الأفرادبة (و جاءت بتًتيب الخامس كانت نس0.943لالضراف الدعياري ) ( و2.56بالدتوسط حسابي)
(كحد 40.0و2.2حيث تراوحت نسبة ىذا البند بين)(لزايد مع ىذه العبارة )بدرجة تجاوبوان الذي

فتًة الكساد  ا نتيجة لعقلانية أنعينة(ىذ18انت بدرجة موافق وبلغ عدد الدؤيدين لذذا المحدد)أقصى وك
افق بشدة نظرا لبعد ىذه العينة عن كيفية التعامل و أدنى قيمة فكا بدرجة غير م ،أمامرافقة لتخفيض القروض

 .مع الحالات التي تواجهها الدؤسسة  

كمصدر للتمويل   (معيار التكلفة يستخدم في الدفاضلة بين حقوق الدلكية والاقتًاض08جاءت )العبارة -
تدل (0.625والالضراف الدعياري ) (2.47البند ) دس حيث بلغ الدتوسط الحسابي لذذافي التًتيب السا

تو اتدل ى(64.7الذين اعطو درجة عالية) الأفرادوكانت نسبة ىذه النتائج على تقارب الإجابات 
بنوعيها والسندات  الأسهمضرورة مراعاة مصادر التمويل والإطلاع على  النتائج على كفاءة لرتمع الدراسة

نسبة بدرجة موافق بشدة وىذا  وجاءت أدنىوأدوات الاقتًاض والدفاضلة بينها على أساس معيار التكلفة 
 .يدل على عدم ثقة ىذه العينة واستبعاد ىذا المحدد

لعنصر السيولة في  الأجلتوفير قروض قصيرة  إمكانية( من المحور الثالث والدتمثلة في 04جاءت )العبارة  -
فق بدرجة غير موا( 0.834والالضراف الدعياري ) (2.38اسع حيث بلغ متوسط حسابي )التًتيب الت

 (بدرجة موافق وىذا دليل خبرة عينة الدراسة على 44.4،حيث سجلت أقصي نسبة )

 وكانت  أدنى نسبة الذين اعطو درجة الدسالعة )غير موافق بشدة( وىذا يدل على بعد ىذه العينة

 .ذلك من وجهة نظر الفئة الدستجوبةوبالفرص الدتاحة  باستغلالوعدم درايتها 
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المحور الثالث وىي آخر عبارة كلما ارتفعت السيولة الطفضت نسبة الديون حيث (من 14جاءت )العبارة -
ىذا المحدد في اختيار الدصدر الدلائم من قبل الدؤسسة وىذا ما جاء  الألعية ،ونظرافي التًتيب العاشر جاءت

سجلت أقصى نسبة غير موافق بدرجة  (و1.079(والالضراف الدعياري)2.29بو الدتوسط الحسابي )
(46.7( بعدد)من الإجابات  21 ) الأد الحو ىذه الفئة ، استيعابيدل ىذا على( 4.4دنى ىذا)

على  بالاعتماديشير أن العينة الدستجوبة غير متيقنة بهذا المحدد ولا تأخذه في الحسبان عند الحاجة للتمويل 
 .إليهاالنتائج الدتوصل 

في اختيار التوقيت الدناسب للحصول على الأموال (من المحور الثالث التي تدثلت 07)العبارةجاءت  -
لؼفض من التكاليف ونظرا الألعية ىذا البند كون أن التوقيت لزدد فعال يساعد الدؤسسة في تخفيض أقصى 

قدر من التكاليف الاقتًاض، حيث جاءت ىذه العبارة  في التًتيب الحادي عشر،بالدتوسط الحسابي 
بدرجة ونلاحظ من خلال ىذا تقارب الإجابات الدتحصل عليها ( 0.716(والالضراف الدعياري)2.18)

(وىذا يدل على منطقية وصلاحية ىذا المحدد 60قيمة بدرجة موافق نسبتها) أقصيغير موافق وسجلت 
كما تم رصد أدنى نسبة بدرجة غير موافق بشدة ونستنتج من ىذه النتيجة أن التوقيت لو ألعية بالغة ولزدد 

 حسب وجهة نظر المجتمع لزل الدراسة. إلعالوكن لا لؽ

(من المحور الثالث الدتمثل في كون أن الدؤسسة تدتلك عقارات لذا أولوية في الحصول 05جاءت )العبارة -
التمويل  تة  من اجل تقدلؽها كضمان للحصولعلى القروض ،نظرا للألعية امتلاك الدؤسسة للأصول الثاب

وىي قليلة التشتت ( 0.944ولالضراف الدعياري ) (2.13ط الحسابي)،وذلك ما جاء بو الدتوسالدرغوب فيو 
حيث بلغت  (لزايدوجاء في التًتيب الثاني عشر ،وكانت نسبة الأفراد الذين اعطو درجة الدسالعة  العالية )

 (وىذا يدل على 48.9عينة(بنسبة)22استجابة)أقصى 

 (وىذا دليل على ضعف القدرة2.2فيما يتعلق بأدنى نسبة ) خبرة ىذه العينة ومعقولية أفكارىا أما

 .ىذه العينة على الدراية الجيدة بمحددات التمويل 

اطر تخصصات الدؤسسة ولس( من المحور الثالث و الدتمثل في العلاقة العكسية بين 03جاءت )العبارة  -
تتعرض لذا الدؤسسة ،حيث كلما توسعت الدؤسسة في أنشطتها وزيادة القطاعات  أنالتي لؽكن  الإفلاس
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جاءت في التًتيب الثالث عشر وىذا حسب استجابة الأفراد العينة  ثأخرى خفض من خطر الإفلاس حي
وكانت  غير موافق بشدة بدرجة( 1.125(بالضراف معياري بلغ )2.09وكان الدتوسط الحسابي لذذا البند) 

ىذه العينة والقدرة على التعامل  إدراك(وىذا مؤشر على 40مع ىذا المحدد ) تفاعلوافراد الذين نسبة الأ
( نستنتج أن 2.2يدة لذذا الدؤشر بلغت )افق ،أما أدنى عينة  غير مؤ مو  مع ىذا المحدد وكانت بدرجة

 و التسيير الفعال.تو العينة ضعيفة الخبرة في لرال الأعمال اى

على منتجات الدؤسسة ،حيث جاءت في توفر الدرونة يؤثر (من المحور الثالث والتي تدثلت 11جاءت )العبارة
عشر وىذا حسب استجابة الأفراد العينة ،حيث بلغ الدتوسط الحسابي لذذا  رابع التًتيب
 ستجابةالا كانت(غير موافق بشدة)بدرجة الدوافقة (وكانت 0.763(والالضراف الدعياري )1.96البند)

(كحد أقصى الذي نستنتج من خلالو خبرة العمال لزدد جد مهم في التأثير على 37.8بنسبة)
الدسيرين منتجات الدؤسسة ،أما أدنى نسبة سجلت بدرجة غير موافق بشدة وخذا دليل منطقي على وعي 

 التي كانت لرتمع لزل دراستنا  الاقتصاديةفي الدؤسسات 

 كما يوضحو الجدول الدوالي(.برمانيس الارتباط )معاملتحليل محاور بواسطة معامل -4

 (.برمانيس :معامل الارتباط )معامل(11-3الجدول رقم )

  1المحور 2المحور 3المحور
 1المحور 1 0.016 0.077
 2المحور 0.016 1 0.260

 3المحور 0.077 0.260 1
 .spss21:من لسرجات المصدر

متوسط بين المحور الأول والمحور الثاني تقدر عكسية من خلال الجدول نلاحظ أنو يوجد علاقة 
 الأولىتعتمد بدرجة  أي الدؤسسة لا الدصادر التمويلو الإدارة الدالية يوجد علاقة بين  لاومنو 0,016ب

 ؛على مصادر الأموال
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أنو كلما  أي0.077حيث بلغت  توافق بينهماطردية  متوسطة أي  علاقةيوجد  وبين المحور الأول والثالث
 زادت فعالية الإدارة الدالية في الدؤسسة كلما لصحت في اختيار لزددات التمويل.

 كبير  وجود توافق على يدلما وىذا وجود علاقة طردية متوسطة ،0.260أما المحور الثاني بين الثالث بلغت 
 بالجملة من لزددات التمويل يتأثرعلى اختيار الدصادر التمويل 

 اختبار الفرضيات الدراسة. نتائج المبحث الثالث:

وتحليل spssببرنامج  اتبعد إدخال بيانات الدراسة وتحليلها سنتناول في ىذا الدبحث اختبار فرضي   
 النتائج الدستخلصة.

 لفرضية الأولىنتائج اختبار ا الأول: المطلب

  .نتائج ومن ثم تحليلهاللحصول على anovaفي ىذا الدطلب سنطرق إلى اختبار الفرضية الأولى باستخدام 

ىو اختصار (anova)يعتبر تحليل التباين الأحادي : (one way anova)اسم الاختبار:-1
ويعتمد ىذا الأسلوب على أساليب  التحليل  Analysais of varianceللمصطلح الالصليزي 

والذي يعتمد أساسا على تحليل التباين  حيث التباين ما ىو إلا Fالإحصائي على ما يعرف باختبار 
استخدما متوسط مربعات الضرافات القيم  عن وسطها الحسابي ،ويعدمن أىم التحليلات الإحصائية الأكثر 

في التحقق من دلالة الفروق بين متوسطات ثلاث لرموعات أو أكثر في  ،حيث  يستخدم بشكل أساسي
تم ذلك من خلال الدقارنة بين الدتوسطات جميعها في آن واحد .وسنقوم باستخدامو متغير تابع واحد وي

 لاختيار صحة الفرضيات.

 الاقتصاديةر الدؤسسات ي=تساىم الإدارة الدالية بشكل فعال في تحقيق لظو وتطو  (H0a)الفرضية الصفرية 
 وحمايتها من خطر الإفلاس .

 الدؤسسات الاقتصاديةر يالدالية بشكل فعال في تحقيق لظو وتطو  الإدارةتساىم  = لا(H1a) الفرضية البديلة
 .من خطر الإفلاس
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= توفر وتنوع مصادر التمويل الدتاحة لؽثل عامل مهم لقيام الدؤسسات (H0b)الفرضية الصفرية 
 بنشاطها وتوسع فيو. الاقتصادية

لؽثل عامل مهم لقيام الدؤسسات  = توفر وتنوع مصادر التمويل الدتاحة لا(H1b)الفرضية البديلة
 .الاقتصادية

الذي تعتمد عليو الدؤسسات الاقتصادية في  الأكثر شيوعا =تدثل التكلفة المحدد(H0c)الفرضية الصفرية
 تلبية احتياجاتها التمويلية.

في  الاقتصاديةالذي تعتمد عليو الدؤسسات الأكثر شيوعا المحدد =لا تدثل التكلفة H1c)الفرضية البديلة ) 
 ياجاتها التمويلية تلبية احت

 

 بار الفرضية الأولى للمحور الأولاخت-2

وحمايتها من  الاقتصادية اتر الدؤسسيتساىم الإدارة الدالية بشكل فعال في تحقيق لظو وتطو  :1الفرضية-
 .خطر الإفلاس

 (5للمقارنات الثنائية )وعند مستوى دلالة anovaلاختبار ىذه الفرضية قمنا باستخدام اختبار 

 والجدول الدوالي يبين النتائج الدتحصل عليها.للتأكد من مدى فعالية الإدارة الدالية في تحقيق النمو .

 .الاقتصاديةات ر الدؤسسي=تساىم الإدارة الدالية بشكل فعال في تحقيق لظو وتطو (H0a)الفرضية الصفرية

 ر الدؤسسة الاقتصادية.يبشكل فعال في تحقيق لظو وتطو  تساىم الإدارة الدالية =لا(H1a)الفرضية البديلة
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  anovaاختبار الفرضية الأولى باستعمال تحليل التباين(:12-3الجدول رقم )

 

  spss21من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامجالمصدر :

 393.696ولرموع مربعات البواقي ىو32.625من خلال الجدول لصد لرموع الدربعات الالضدار 

،كما يليها 41البواقيودرجة حرية  3بحيث درجة الحرية الالضدارىي 426.311ولرموع الدربعات الكلي 
 .9.602ومعدل مربعات البواقي ىو10.875معدل مربعات الالضدار ب 

أي قبول فرضية الصفرية 0.347ومستوى دلالة الاختبارب1.133بحيث تدثل قيمة اختبار تحليل التباين ب
في الدؤسسات  ديلة التي تنص على أن الإدارة الدالية لا تقوم بمسالعة بشكل فعالورفض الفرضية الب

 .الاقتصادية

 اختبار الفرضية الثانيةنتائج  المطلب الثاني :

 في ىذا الدطلب سنتطرق إلى الفرضية الثانية للمحور الثاني

الاقتصادية بنشاطها مدى توفر وتنوع مصادر التمويل لؽثل عامل مهم لقيام الدؤسسات :2الفرضية -
 وجدول الدوالي يبن ذلك.anovaلاختبار ىذه الفرضية استخدمنا والتوسع فيو.

 =مدى توفر وتنوع مصادر التمويل لؽثل عامل مهم لقيام الدؤسسات الاقتصادية.(H0b)الفرضية الصفرية

لرموع  
 الدربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 الدربعات

 Sig لزسوبة -ق

 المحور 
 الأول

 0.347 1.133 10.875 3 32.625 بين المجموعات

   9.602 41 696. 393 داخل المجموعات

    44 426.311 الإجمالي
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 الدؤسسات الاقتصاديةالتمويل لا لؽثل عامل مهم لقيام =مدى توفر وتنوع مصادر (H1b)الفرضية البديلة

 .anovaاختبار الفرضية الثانية باستخدام اختبار(:13-3الجدول رقم)

درجات  لرموع الدربعات 
 الحرية

-ف متوسط الدربعات
 المحسوبة

Sig 

 المحور
 الثاني

 0.049 2.853 22.815 3 68.446 بين المجموعات

داخل 
 المجموعات

327.865 41 7.997   

    44 396.311 الإجمالي

 spss21من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج:المصدر

 327.865ولرموع مربعات البواقي ىو 68.446خلال الجدول لصد لرموع الدربعات الالضدارمن 
 ،كما 41ودرجة حرية البواقي 3بحيث درجة الحرية الالضدارىي396.311ولرموع الدربعات الكلي 

 .7.997ومعدل مربعات البواقي ىو 22.815يليها معدل مربعات الالضدار ب

أي رفض فرضية الصفرية 0.049ومستوى دلالة الاختبار 2.853بحيث تدثل قيمة اختبار تحليل التباين ب
أن توفر وتنوع مصادر التمويل لا لؽثل عامل مهم لقيام الدؤسسات  وقبول الفرضية البديلة التي تنص

 .الاقتصادية بنشاطها والتوسع فيو.

 اختبار الفرضية الثالثةنتائج الثالث: المطلب

 من خلال ىذا الدطلب نبين اختبار فرضية التالية   

الذي تعتمد عليو الدؤسسات الاقتصادية في تلبية  أكثر شيوعا تدثل التكلفة المحددالفرضية الثالثة:-
 احتياجاتها التمويلية.الدتينة في الجدول الدوالي.
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الذي تعتمد عليو الدؤسسات الاقتصادية في تلبية  أكثر شيوعا=تدثل التكلفة المحدد (H0c)الفرضية الصفرية
 احتياجاتها التمويلية.

الذي تعتمد عليو الدؤسسات الاقتصادية في أكثر شيوعا =لا تدثل التكلفة المحدد (H1c)الفرضية البديلة
 تلبية احتياجاتها

 .anovaباستخدام اختباراختبار الفرضية الثالثة (:14-3الجدول رقم )

درجات  لرموع الدربعات 
 الحرية

 Sig المحسوبة-ق متوسط الدربعات

 المحور
 الثاني

 0.977 0.069 2.523 3 7.570 بين المجموعات

داخل 
 المجموعات

1531.674 41 37.350   

    44 1539.244 الإجمالي

 spss21 بالاعتماد على برنامجين:من إعداد الطالبت المصدر

ولرموع 1531.674ولرموع مربعات البواقي ىو 7.570من خلال الجدول لصد لرموع الدربعات الالضدار
،كما يليها معدل 41ودرجة حرية البواقي 3بحيث درجة الحرية الالضدارىي396.311الدربعات الكلي 

 .37.350ومعدل مربعات البواقي ىو2.523مربعات الالضدار ب

الصفرية أي قبول فرضية 0.977ومستوى دلالة الاختبار 0.069تدثل قيمة اختبار تحليل التباين  بحيث
ة في أن التكلفة المحدد ىي الوحيدة التي تعتمد عليها الدؤسسات الاقتصادي التي تنصالبديلة ورفض الفرضية 

 .تلبية احتياجاتها التمويلية
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 خلاصة:

معرفة تعامل  بهدف الجانب النظري على الجانب التطبيقي وذلك  إسقاط إلىىدفت الدراسة الديدانية 
،حيث توصلت على جملة من المحددات  بالاعتمادمصادر التمويل الدتاحة الدؤسسات الاقتصادية  مع 

 وجود وفرات ضريبية وتكلفة الوكالة  تدثلت في  الاعتباربعين  أخذتمن أىم المحددات التي أن  الدراسة 
لزل  المجتمع إلىالدقدم  الاستبيانالإجابة على فقرات من خلال  إليووىذا ما تم التوصل تًكيز الدلكية إضافة ل

 الاقتصاديةاستنتاج من خلال تفاعلهم الضعيف أن إلعال الدؤسسات الدراسة والذي على أساسو تم 
وىذا حسب النتائج الدتوصل  من دنيا الأعمال وخروجهالمحددات التمويل ىو السبب الرئيسي في تعثرىا 

 .إليها من خلال ىذه الدراسة 
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 ى للإدارة الدالية دور فعال عل أن من خلال ثلاثة فصول ،اتضح لناتم الذي  وضوع البحثم ةلجبعد معا   

إضافة إلى التخطيط  التي تحققها لصالح ىاتو الأخيرة الأىدافوذلك من خلال  الاقتصاديةنجاعة الدؤسسة 

كل ىذا يخدم بالدرجة  الأولى الحصول على و من أجل الحصول على الدزيج التمويلي الأمثل و الرقابة الدالية 

لتنفيذ الدشاريع وذلك من خلال تحديد الدصدر الدلائم للتمويل سواء كان داخلي أو   اللازمةالأموال 

لذلك مة ها يتم اختيار الدصدر الأكثر ملائخارجي وىذا اعتمادا على لرموعة من المحددات التي على أساس

تم التوصل ىدفت ىذه الدراسة إلى اسقاط الجانب التطبيقي على الجانب النظري وفما يلي سنحاول نقل ما

قتراحات  إليو اعتمادا على  النتائج التطبيقية من برنامج تحليل البيانات الإحصائية إضافة لتقديم بعض الا

تمع الدراسة بالاعتماد على إجابات لر  

يمكن تقديم نتائج اختبار الفرضيات كمايلي::اختبار الفرضيات :  

ة بشكل فعال في ساىم الإدارة الدالي" مفي التي تمثلت  الفرضية ولذذه  بالنسبة اختبار الفرضية الأولى :

كونها العصب المحرك لكل الدؤسسات فلا وجود لأي كيان في ،"الاقتصاديةلمؤسسة تحقيق ندو وتطور ل

العلاقة الوطيدة بين الإدارة الدالية والدؤسسات  على أساس وعليو تم قبول ىذه الفرضيةغياب الإدارة الدالية 

ل ما تجنيو ىذه الأخيرة  في تواجد الإدارة مالية في بلوغ أفاقها  .الاقتصادية وك  

ويل الدتاحة يمثل متنوع مصادر الت "كان مفادىا أن  التي النسبة لذذه  الفرضية أما باختبار الفرضية الثانية :

ا ما تم تناولو في الفصل الثاني لكون أن وىذ بنشاطها و التوسع فيو " الاقتصادية الدؤسسة عامل مهم لقيام 

تواجد مصادر التمويل سواء كانت داخلية أو خارجية  بالكم الدطلوب إما قروض أو أدوات ملكية فهي  
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لرتمع  الإجابات وىذا ما أكدتوصحة ىذه الفرضية  عدم قد ثبتتلزفز على النمو وتحقيق الاستمرارية و 

 الدراسة .

الأكثر شيوعا الذي تعتمد عليو و التي تمثلت في أن" التكلفة ىي المحدد اختبار الفرضية الثالثة:-

ما تبعا لإجابات الدستجوبين وىذا  الاقتصادية في تلبية احتياجاتها التمويلية "فقد ثبتت صحتها الدؤسسات

. الاقتصاديةتم معالجتو في الدراسة الديدانية لعينة من الدؤسسات   

مايلي: النتائج التي توصل إليها البحثتتمثل أىم نتائج الدراسة:  

تعتبر الإدارة الدالية العصب المحرك لكل مؤسسة اقتصادية .-  

عوامل التي تحقق النمو وتطوير الدؤسسة مشاركة الددير الدالي من أىم ال-  

على الخبرة الدهنية في تعيين أعضاء لرلس الإدارة  الاقتصاديةاعتماد الدؤسسات -  

نظام معلوماتي حديث مستخدم في التسيير  -  

علاقة وثيقة بين الخبرة الدهنية للمدير وعلاقتو مع العمال بما يخدم استمرارية الدؤسسة  وجود-  

الاقتراضاعتماد الدؤسسات لزل الدراسة على سعر الفائدة والعائد للمفاضلة بين أدوات الدلكية و -  

التكلفة كأول مرحلة  يتوجب على الدؤسسة مراعاةلتمويل  الدصدر الدلائم ل لاختيار-  

بالدصادر الأخرى الدتاحة مقارنة نادرا ما تلجأ الدؤسسات إلى التمويل بالقروض -  

اعتماد الدؤسسات على التخطيط الدالي يساعد ىا على التقدير الجيد لحجم الأموال التي تحتاجها -  
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مصادر التمويل بالشكل الكافي  من أىم العوامل التي تشجع على التوسع ىي تواجد-  

انخفاض تكلفة الوكالة والتي تتوفر في القروض قصيرة  لاختيار الدصدر الدلائم للتمويلمن أىم المحددات -

.الآجل  

من أبرز المحددات التمويل الدلائم  الاقتصاديةفي الدؤسسات تفادي دخول شركاء جدد -  

الأموال الدقترضة وجود الوفرات الضريبية  الاقتصادية لاستعمالما يشجع الدؤسسات -  

الاقتراضأمامها فرص بالارتفاع كلما اتسمت مبيعات الدؤسسة -  

بتخفيض نسبة القروض  لتغادي الدعوقات التي تحصل في فترة الكساد  الاقتصاديةتقوم الدؤسسات -  

معيار التكلفة  راعاةمنرب  والاقتراضمن أجل اختيار الدصدر الدلائم للتمويل بين حقوق الدلكية -  

ن الإدارة يستبعد تدخل الدائنين لدلاك القدامى وسيطرتهم على الشؤو تحكم ا-  

خاصة منها قصيرة الآجل  بالالتزاماتتوفر السيولة يضمن الوفاء   -  

الآجل عند رغبة الدؤسسة في توفير السيولة ينبغي عليها اللجوء إلى القروض قصيرة  -  

الدصدر الدلائم للتمويل  لاختيارىناك علاقة عكسية بين السيولة ونسبة الديون وىي لزدد مهم -  

اختيار التوقيت الدلائم للحصول على الأموال ايير الدتخذة لتخفيض التكاليف ىو من أىم الدع-  

كلما زادت أصول الدؤسسة سهل لذا أولوية الحصول على القروض -  

الاقتصاديةنرب تنويع الأنشطة و التخصصات للمؤسسة  للوقاية من خطر الإفلاس-  
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وجود علاقة طردية بين عدد العمال وحجم الدبيعات -  

 الاقتصاديةنحاول تقديم بعض التوصيات التي نراىا مهمة من أجل  رفع قدرة الدؤسسات لتوصيات :ا

 للتحكم أكثر في لزددات التمويل ونقدمها كما يلي :

ن ة وذلك من خلال الإشراف على الشؤو غة للإدارة الداليلأن تراعي الأنذية البا الاقتصاديةعلى الدؤسسات -

.ارية وكذا دراسة الأسواق الداليةالإد  

أجل تكوين الدصدر الدلائم للتمويل من  للاختيارتوضيح المحددات الاقتصادية ينبغي على الدؤسسات -

.الدزيج التمويل الناجح  

.التخطيط الدالي بالإضافة للرقابة الداليةبمراعاة الاقتصادية سات الدؤسمن الأفضل قيام -  

.ىلاختيار لزددات التمويل الدثلعلى بعض النماذج  الاقتصادية الاعتمادينبغي على الدؤسسات -  

.مراعاة التنويع في مصادر التمويل الدتاحة الدصاحبة لأقل لساطر الاقتصاديةالدؤسسات يستحسن على  -  

ترح بعض الدواضيع للأبحاث الدستقبلية :استنادا على ما سبق نقالدراسة :آفاق   

مدي فعالية الإدارة الدالية في اختيار الذيكل التمويلي "دراسة حالة "-  

على الأداء الدالي.والرقابة الدالية  الدالي أثر التخطيط-  

"دراسة عينة " الاقتصاديةالدؤسسات كفاءة أثر الدزيج التمويلي على  -  
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 قائمة المراجع

 أولا:المراجع باللغة العربية

:الكتب(1  

،دار العلوم ،عنابة، بدون سنة نشر .الاقتصاديةأحمد بوراس ،تدويل الدنشآت  -1 

التغيير ،دار  والإدارة الإداريتطوير الدنظمات الدليل العلمي لإعادة الذيكل والتمييز أحمد ماىر ،-2 
.2007،الإسكندريةالجامعية ،  

الدالية مدخل التحول من الفقر إلى الثراء ،الدكتبة العصرية ،جمهورية مصر  الإدارةأحمد محمد غنيم ،-3
.2008العربية ،  

رسي،الإدارة الدالية مدخل اتخا  القرارات ،دار الجامعية وجمال الدين محمد الد للحلحاحمد عبد -4
2010الإسكندرية ،  

.2010إدريس عزام ،مشكلات إدارة التنمية ،الشركة العربية الدتحدة ،-5  

.2010،الرقابة الدالية على النفقات العامة،دار الكتاب الحديث ،القاىرة ،إبراىيمبن داود -6  

السياسة الدالية للمؤسسة ،الدكتب الجامعي الحديث ،الطبعة الأولى  براق محمد غربي حمزة ،مدخل إلى-7
،2015.  

.1986لددخل توظيفي ،دار النهضة العربية ،بيروت ، لجميل أحمد توفيق ،إدارة أعما-8  

1999جميل أحمد توفيق ،أساسيات الإدارة الدالية،دار النهضة العربية ،بيروت ،-9  

.2014دار الفكر الجامعي ،الإسكندرية ،الطبعة الأولى ،فاطمة ،مبادئ التمويل ، جيلا لي-10  

.2007،الأولىدريد كامل آل شبيب،مقدمة في الإدارة الدالية الدعاصرة،دار الدسيرة ،الأردن ،الطبعة -11  

.2007زياد رمضان ،مبادئ الاستثمار الدالي والحقيقي ،دار وائل ،الأردن ،الطبعة الرابعة ،-13  
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محمد سلطان ،على شريف،مبادئ الإدارة ،دار الجامعية محمد فريد الصحن ،-14
.2000،1999الإسكندرية،  

.2002محمد صالح الحناوي ومحمد فريد الصحن ،مقدمة في الأعمال ،دار الجامعية ،الإسكندرية -15  

.2004مبارك لسلوس ،التسيير الدالي تحليل النظري ،ديوان الدطبوعات الجامعية ،الجزائر ،-16  

مكتبة المجتمع العربي عمان  مفلح محمد عقل ،مقدمة في الإدارة الدالية والتحليل الدالي ،دار أجنادين-17
.2006،الطبعة الأولى ،  

.2007محمد علي العامري ،الإدارة الدالية ،دار الدناىج ،عمان ،-18  

لأردن ،الطبعة الثالثة محمد رسلان الجيوسي وجميلة جاد الله ،الإدارة علم وتطبيق ،دار الدسيرة ،ا-19
2008.  

التمويل والاستثمار في صناعة السياحة ،دار الوراق  أساسياتموقف عدنان عبد الجبار الجمبري ،-20
.2010،الأردن ،الطبعة الأولى ،  

الدال ،منشأة الدعارف ،الإسكندرية ،الطبعة الأولى  وأسواقمنير إبراىيم الذندي ،الأوراق الدالية -21
2010.  

.2010سلمان سلامة ،الإدارة الدالية العامة ،دار الدعتز ،الأردن ، محمد-22  

الطبعة  الإسكندريةمحب خلة توفيق ،الذندسة الدالية الإطار النظري وتطبيقي،دار الفكر الجامعي ،-23
.2011، الأولى  

.2011، الأولىمحمد فاتح محمود بشير الدغربي ،التمويل والدؤسسات الدالية ،القاىرة ،الطبعة -24  

.2014محمد نبد محمد لبدة ،الاستثمار التمويلي ،دار الفكر الجامعي ،الإسكندرية ،الطبعة الأولى-25  
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محمد سامي راضي،تحليل التقارير الدالية) محاسبي مالي ائتماني(،دار التعليم الجامعي ،الإسكندرية -26
.2015الطبعة الأولى ،  

.2015والدتقدمة،زمزم ،الأردن ،الطبعة الأولى ،محمد حكمت ،الإدارة الدالية  -27  

.2008حمزة محمود الزبيدي ،الإدارة الدالية الدتقدمة ،الوراق ،عمان ،الطبعة الثانية ،-28  

حسين محمد حسين سمحان ،دراسات في الإدارة الدالية الإسلامية ،دار الفكر ،عمان ،الطبعة الأولى -29
،2011.  

يل الدالي الأغراض تقيم الأداء والتنبؤ بالفشل ،دار الوراق،الأردن الطبعة حمزة محمود الزبيدي ،تحل-30
.2011الثانية ،  

.2010طارق الحاج ،مبادئ التمويل ،دار الصفاء ،عمان ،الطبعة الأولى ،-31  

.2010الطاىر لطرش،تقنيات البنوك ،ديوان الدطبوعات الجامعية ،الطبعة السابعة ،-32  

.2007الأولىفي الإدارة الدالية ،دار الدسيرة ،الأردن ،الطبعة  ساسياتأياسين كاسب الخرشة ،-33  

.1997، الإشعاعسمير محمد عبد العزيز ،التمويل وإصلاح خلل الذياكل الدالية ،مكتبة -34  

.2009سيد سالم عرفة ،إدارة الدخاطر الاستثمارية ،دار الراية ،عمان ،الطبعة الأولى ،-35  

.2002التمويل والإدارة الدالية ،دار الجامعية الجديدة الإسكندرية سياتأساعبد الغفار حنفي ،-36  

.2004عبد الغفار حنفي ،أساسيات التحليل الدالي ودراسات الجدوى ،دار الجامعية الإسكندرية-37  

.2006عبد الغفار حنفي ،الإدارة الدالية مدخل اتخا  القرارات ،دار الجامعية ،الإسكندرية ،-38  

الإسكندرية  ،الفضيل عيد ،الربح والخسارة في الدصارف الإسلامية،دار الفكر الجامعي عادل عبد-39
.2007،الطبعة الأولى ،  
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،دار وائل ،الأردن ،الطبعة الأطروحةعبد الستار الصياح وسعدون العامري ،الإدارة الدالية -40
.2007الثانية،  

والتخطيط الدالي اتجاىات الدعاصرة ،دار اليازوري عدنان تايو النعيمي وأرشد فؤاد التميمي ،التحليل -41
.2008،الأردن ،  

2009عصام حسين،الأسواق الدالية بورصة،دار أسامة ،الأردن ،- 42 

.2010عاطف جابر طو الرحيم ،أساسيات التمويل والإدارة الدالية ،دار الجامعية ،الإسكندرية -43  

نوري موسى ،الإدارة الدالية ة عزمي سلام وشقيري عدنان تايو النعيمي وسعدون مهدي الساقي وأسام-44
.2011النظرية والتطبيق،دار الدسيرة ،عمان الطبعة الرابعة ،  

.2015، الأولىعامر عبد الله،التحليل والتخطيط الدالي الدتقدم ،دار البداية ،عمان ،الطبعة -45  

الصغيرة ،دار الجامد عمان  الأعمالفايز الجمعة صالح النجار ،عبد الستار محمد العلى ،الريادة وإدارة -46
.2006،الطبعة الأولى ،  

.2013فيصل محمود الشواورة ،مبادئ الإدارة الدالية إطار النظري ،دار الدسيرة ،عمان ،الطبعة الأولى،-47  

.2013، الأولىر اليازوري ،الأردن ،الطبعة  عبد القادر النعيمي ،الإدارة ،داصالح-48  

.2013قتيو عبد الرحمان العاني،التمويل ووظائفو ،دار النفائس ،عمان ،الطبعة الأولى ،-49  

.2012قاسم نايق علوان ،إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق ،دار الثقافة ،الأردن ،الطبعة الثانية، -50  

:مذكرات(2  

الداجيستر في علو التسيير رسالة  )الدزيج التمويل في الدؤسسة الاقتصادية ، اختياربن يمينة محمد ،معايير -1
. 2010/2011،  (مدية،جامعة مدية ،تخصص الاقتصاد التطبيقي في الإدارة الدالية  
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ام التقليدي بوغدو سومية ،عبدوني ربيعة،محددات الذيكل الدالي وأثره على قيمة الدنشأة في ظل النظ-2
 ،(تيارتشهادة الداستر ،تخصص الدالية ،جامعة ابن خلدون تيارت غير منشورة )ونظام الدشاركة ،

2013/2014 .  

،تخصص مالية  شهادة الداجيستر)س مصعب ،قرار التمويل في إطار محددات الذيكل الدالي ،  دعا-3
2011،(الجزائر،غير منشورة03الدؤسسة ،جامعة الجزائر  

 رسالةالجزائرية، الاقتصاديةلمؤسسة يلية على أمثلية الذيكل الدالي لبوشوشة ،تأثير السياسات التمو محمد -4
،جامعة محمدالاقتصاديةفي العلوم   الاقتصاديةالدكتوراه في العلوم   

.2016/2017(بسكرة،خيضر بسكرة    

والدتوسطة،)شهادة الداستر سعد نادية صحراوي عشورة ،محددات الذيكل الدالي للمؤسسات الصغيرة -5
.2015/2016،علوم الدالية ،جامعة ابن خلدون تيارت،غير منشورة(تيارت،  

سعاد بن تسميت رشيدة ،محددات الذيكل الدالي الأنسب للمشروع،)شهادة الداستر ،علوم الدالية  عنان-6
.2009/2010،جامعة ابن خلدون تيارت ،غير منشورة (تيارت،  

الداجيستر علوم  يج التمويلي للمؤسسة ومحددات اختيار التمويل الأفضل )رسالةرمضاني فضيلة ،الدز -7
.2013/2014(الجزائر،03التسيير ،تخصص مالية الدؤسسات ،جامعة الجزائر  

 ثانيا: المراجع باللغة الأجنبية

(الكتب:1  

1-Aswath ,da modran ,Finance d’entreprise  ,de Boech Bruscelles  
,2004. 

2-josèe st-pierre,la gestion Financiere des pim ,presses 
del’universite de qebi ,canada,2003    
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(الدواقع الإلكترونية:2  

www- petite –entreprise -.net /p-2766-G-les    ://1-http 

Financement-escternes.html.    
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 :استمارة حول محددات التمويل في المؤسسات الاقتصادية"دراسة عينة" 10ملحق رقم 

 وزارة التعليم العالي و البحث العلمي                           

 -تيارت–جامعة ابن خلدون                                

 كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير                            

 قسم :علوم التسيير                                     

 استبيان

 تحية طيبة و بعد.

محددات التمويل في المؤسسة الاقتصادية" حيث نضع بين  ين بإجراء دراسة بعنوان "ثتتقوم الباح
يدك مجموعة من العبارات الرجاء منك أن تقرأها بتمعن وتجيبنا بكل صراحة بما ينطبق عندكم 

(في الخانة المناسبة، علما أنها لا توجد إجابة صحيحة وأخرى xوعليكم، وذلك بوضع علامة)
تعبر عن رأيك بصدق تام، فالرجاء منك أن تسجل خاطئة، فالإجابات كلها صحيحة طالما أنها 

الإجابة الأولى التي تتبادر إلى ذهنك مباشرة، وأن لا تترك أي عبارة بدون إجابة كما أن إجابتك 
بشكل فعال تعتبر مساهمة منك في إثراء البحث العلمي، وأحيطكم علما أنها ستحظى بالسرية 

 التامة ولا تستخدم إلا لغرض البحث العلمي. 

 الجزء الأول:

اسم المؤسسة:-0  

الدرجة العلمية:-2  

 دكتوراه  ماجيستر  ليسانس  أقل من ليسانس
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الخبرة-3  

أقل من 
سنوات15  

-15من  
سنوات01  

سنة05-01من   -05من  
سنة21  

أكثر  
سنة21من  

      
 

الوظيفة الحالية-4  

أخرى 
 عددها

نائب   مدير مالي 
 المدير

 مراقب  محاسب 
 

      
 

الفئة العمرية:-5  

أقل   أكثر 
سنة45من  

سنة35أقل من  سنة08أكثر من    

    

تساهم الإدارة الدالية بشكل فعال في تحقيق نمو وتطوير الدؤسسات المحور الأول:  الجزء الثاني:
 الاقتصادية وحمايتها من خطر الإفلاس

غير 
موافق 
 بشدة 

غير 
 موافق 

 موافق موافق  محايد
 بشدة 

 الأسئلة 

يرتبط نجاح الإدارة بالخبرة الدهنية للمدير وعلاقته -1     
 مع العمال .  

وجود نظام معلوماتي حديث مستخدم في -2     
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 التسيير. 
يتعين أعضاء لرلس الإدارة حسب الخبرة الدهنية -3     

. 
مشاركة الددير الدالي و الدوظفين في اتخاذ القرار.-4       
تعتبرا لإدارة الدالية الإدارة العليا للمؤسسة  -5       

مدى توفر وتنوع مصادر التمويل الدتاحة يدثل عامل مهم لقيام الدؤسسات الاقتصادية المحور الثاني:
 بنشاطها والتوسع فيه.

غير موافق 
 بشدة 

 الأسئلة : موافق بشدة  موافق      محايد     غير موافق 
التمويل يؤدي للتوسع في توفر مصادر -1     

 رأس الدال .
 إليهالتمويل بالقروض آخر ما تلجأ -2     

 الدؤسسة كمصدر للحصول على الأموال .
يسمح التخطيط الدالي بالدعرفة الدسبقة -3     

 لحجم الأموال التي تحتاجها الدؤسسة .
تعتمد الدؤسسة على سعر الفائدة و -4     

العائد للمفاضلة بين أدوات ملكية و 
 الاقتراض.

 لاختيارتكلفة التمويل مؤشر أساسي -5     
الدلائم.الدصدر   
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تدثل التكلفة المحدد الأكثر شيوعا الذي تعتمد عليه الدؤسسات الاقتصادية في تلبيةالمحور الثالث:  

 احتياجاتها التمويلية.

غير 
موافق 
 بشدة 

غير 
 موافق 

موافق  موافق  محايد
 بشدة 

 الأسئلة :

 الاقتراضارتفاع مستوى الدبيعات يسهل فرص -1     
الدؤسسة.أمام   

تحكم وسيطرة الدلاك في الإدارة يلغي تدخل -2     
القرارات.الدائنين للمشاركة في اتخاذ   

كلما زادت تخصصات الدؤسسة خفض من -3     
الإفلاس.خطر   

نة ر مقاالسيولة جل توفر قروض قصيرة الأ-4     
.من الدصادر  بغيرها  

الدؤسسات التي تدتلك عقارات لذا الأولوية في -5     
القروض.الحصول على   

النقد يضمن الوفاء بالالتزامات قصيرة الآجل. -6       
اختيار التوقيت الدناسب للحصول على -7     

التكاليف .الأموال يخفض من   
معيار التكلفة يستخدم للمفاضلة بين حقوق -8     

كمصدر للتمويل.  والاقتراضالدلكية   
 إلىوجود وفرات ضريبية يحفز الدؤسسة للجوء -9     

 الأموال الدقترضة .
في فترة الكساد تقوم الدؤسسة بتخفيض-11       

 نسبة القروض .
على منتجات الدؤسسة  ؤثرتواجد الدرونة ي -11       



 121 

دخول شركاء جدد يؤدي بتضارب الدصالح  -12     
 داخل الدؤسسة . 

جل يخفض من التمويل بالقروض قصيرة الأ-13     
الوكالة.تكلفة   

كلما ارتفعت السيولة انخفضت نسبة -14     
 الديون.

 

 

                                                                                       02الملحق رقم 
 

Statistiques 

 العمرية الفئة الحالية الوظيفة الخبرة العلمية الدرجة 

N 
Valide 45 45 45 45 

Manquante 0 0 0 0 

 

 

 العلمية الدرجة

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

 2,2 2,2 2,2 1 دكتوراه

 20,0 17,8 17,8 8 ماجيستر

 71,1 51,1 51,1 23 ليسانس

 100,0 28,9 28,9 13 ليسانس من أقل

Total 45 100,0 100,0  

 

 

 الخبرة

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

 15,6 15,6 15,6 7 سنة 20 من أكثر

 26,7 11,1 11,1 5 سنة 20 من أقل

 44,4 17,8 17,8 8 سنة 15 من أقل

 73,3 28,9 28,9 13 سنوات10 من أقل

 100,0 26,7 26,7 12 سنوات 5 من أقل

Total 45 100,0 100,0  
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 العمرية الفئة

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

 8,9 8,9 8,9 4 سنة 18 أكثرمن

 62,2 53,3 53,3 24 سنة35 من أقل

 91,1 28,9 28,9 13 سنة 45 من أقل

 100,0 8,9 8,9 4 أكثر

Total 45 100,0 100,0  

 

 

Récapitulatif de traitement des observations 

 N % 

Observations 

Valide 45 100,0 

Exclus
a
 0 ,0 

Total 45 100,0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

13الملحق رقم  
 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

,774 24 

 

 

 

 

 
 

FREQUENCIES VARIABLES=a5a9 a10a14 a15a28 

  /STATISTICS=STDDEV MEAN 

  /ORDER=ANALYSIS. 
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                                                                                            14الملحق رقم
  

Tableau de fréquences 
 

 

a5a9 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

5,00 1 2,2 2,2 2,2 

6,00 1 2,2 2,2 4,4 

7,00 2 4,4 4,4 8,9 

8,00 3 6,7 6,7 15,6 

9,00 10 22,2 22,2 37,8 

10,00 8 17,8 17,8 55,6 

11,00 4 8,9 8,9 64,4 

12,00 8 17,8 17,8 82,2 

13,00 2 4,4 4,4 86,7 

14,00 3 6,7 6,7 93,3 

16,00 1 2,2 2,2 95,6 

18,00 1 2,2 2,2 97,8 

23,00 1 2,2 2,2 100,0 

Total 45 100,0 100,0  

 

 

 

a10a14 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

6,00 2 4,4 4,4 4,4 

7,00 4 8,9 8,9 13,3 

8,00 5 11,1 11,1 24,4 

9,00 4 8,9 8,9 33,3 

10,00 8 17,8 17,8 51,1 

11,00 8 17,8 17,8 68,9 

12,00 4 8,9 8,9 77,8 

13,00 2 4,4 4,4 82,2 

14,00 2 4,4 4,4 86,7 

15,00 3 6,7 6,7 93,3 

16,00 1 2,2 2,2 95,6 
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a15a28 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

18,00 1 2,2 2,2 2,2 

22,00 1 2,2 2,2 4,4 

25,00 1 2,2 2,2 6,7 

26,00 3 6,7 6,7 13,3 

27,00 1 2,2 2,2 15,6 

28,00 3 6,7 6,7 22,2 

29,00 2 4,4 4,4 26,7 

30,00 1 2,2 2,2 28,9 

31,00 1 2,2 2,2 31,1 

32,00 6 13,3 13,3 44,4 

33,00 2 4,4 4,4 48,9 

34,00 4 8,9 8,9 57,8 

35,00 2 4,4 4,4 62,2 

36,00 3 6,7 6,7 68,9 

37,00 2 4,4 4,4 73,3 

38,00 2 4,4 4,4 77,8 

39,00 2 4,4 4,4 82,2 

40,00 3 6,7 6,7 88,9 

41,00 1 2,2 2,2 91,1 

42,00 2 4,4 4,4 95,6 

44,00 1 2,2 2,2 97,8 

45,00 1 2,2 2,2 100,0 

Total 45 100,0 100,0  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

18,00 1 2,2 2,2 97,8 

19,00 1 2,2 2,2 100,0 

Total 45 100,0 100,0  
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total 

 Effectifs Pourcentage Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 

35,00 1 2,2 2,2 2,2 

39,00 1 2,2 2,2 4,4 

41,00 1 2,2 2,2 6,7 

44,00 2 4,4 4,4 11,1 

45,00 1 2,2 2,2 13,3 

47,00 2 4,4 4,4 17,8 

48,00 2 4,4 4,4 22,2 

49,00 3 6,7 6,7 28,9 

51,00 2 4,4 4,4 33,3 

52,00 3 6,7 6,7 40,0 

53,00 2 4,4 4,4 44,4 

54,00 2 4,4 4,4 48,9 

55,00 3 6,7 6,7 55,6 

56,00 2 4,4 4,4 60,0 

59,00 5 11,1 11,1 71,1 

60,00 5 11,1 11,1 82,2 

61,00 1 2,2 2,2 84,4 

64,00 2 4,4 4,4 88,9 

66,00 1 2,2 2,2 91,1 

68,00 1 2,2 2,2 93,3 

69,00 1 2,2 2,2 95,6 

73,00 1 2,2 2,2 97,8 

81,00 1 2,2 2,2 100,0 

Total 45 100,0 100,0  
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                                                                                           15الملحق رقم 
  

 

 

Descriptives 

a5a9   

 N Moyenne Ecart-type Erreur standard Intervalle de confiance à 95% pour 

la moyenne 

Minimum Maximum 

Borne inférieure Borne supérieure 
 16,00 16,00 . . . . 16,0000 1 دكتوراه

 13,00 7,00 11,5480 8,4520 65465, 1,85164 10,0000 8 ماجيستر

 23,00 6,00 12,4574 9,2818 76563, 3,67181 10,8696 23 ليسانس

 14,00 5,00 12,1066 9,1241 68443, 2,46774 10,6154 13 ليسانس من أقل

Total 45 10,7556 3,11270 ,46401 9,8204 11,6907 5,00 23,00 

 

 

Descriptives 

a10a14   

 N Moyenne Ecart-type Erreur standard Intervalle de confiance à 95% pour 

la moyenne 

Minimum Maximum 

Borne inférieure Borne supérieure 

 7,00 7,00 . . . . 7,0000 1 دكتوراه

 12,00 6,00 10,7938 6,9562 81147, 2,29518 8,8750 8 ماجيستر

 19,00 6,00 13,2166 10,3487 69144, 3,31603 11,7826 23 ليسانس

 15,00 7,00 11,6067 9,1625 56089, 2,02231 10,3846 13 ليسانس من أقل

Total 45 10,7556 3,00118 ,44739 9,8539 11,6572 6,00 19,00 

 

 

 

 

16رقم الملحق  
 

 

 

ANOVA à 1 facteur 

a5a9   

 Somme des 

carrés 

Ddl Moyenne des 

carrés 

F Signification 

Inter-groupes 32,625 3 10,875 1,133 ,347 

Intra-groupes 393,686 41 9,602   

Total 426,311 44    
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ANOVA à 1 facteur 

a15a28   

 Somme des 

carrés 

Ddl Moyenne des 

carrés 

F Signification 

Inter-groupes 153,048 4 38,262 1,104 ,368 

Intra-groupes 1386,197 40 34,655   

Total 1539,244 44    

 

 

 

ANOVA à 1 facteur 

a10a14   

 Somme des 

carrés 

Ddl Moyenne des 

carrés 

F Signification 

Inter-groupes 16,332 4 4,083 ,430 ,786 

Intra-groupes 379,979 40 9,499   

Total 396,311 44    

Remarques 

Résultat obtenu 26-APR-2018 19:38:11 

Commentaires  

Entrée 

Données D:\جديد التمويل للمحددلت استبيان.sav 

Ensemble de données actif Ensemble_de_données2 

Filtrer <aucune> 

Poids <aucune> 

Scinder fichier <aucune> 

N de lignes dans le fichier de 

travail 

45 

Traitement valeurs 

manquantes 

Définition de manquante 

Les valeurs manquantes définies par 

l'utilisateur sont traitées comme 

manquantes. 

Observations utilisées 

Les statistiques pour chaque paire de 

variables sont basées sur toutes les 

observations comportant des données 

valides pour cette paire. 

Syntaxe 

CORRELATIONS 

  /VARIABLES=mod1 medi2 mode3 

  /PRINT=TWOTAIL SIG 

  /MISSING=PAIRWISE. 

Ressources 
Temps de processeur 00:00:00,05 

Temps écoulé 00:00:00,03 
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17الملحق رقم  

 

 

 

 

 قائمة الأساتذة المحكمين :
 

 الرقم الاسم واللقب الصفة ومكان العمل
راشدة عزيرو الأستاذة الدشرفة  11 

 12 عبد الرحيم ليلى        لجنة الدناقشةعضو 
في جامعة ابن خلدون أستاذ  13 شريف لزمد 
في جامعة ابن خلدون أستاذ  14 عمران بن عيسى 
 15 حيرش عبد القادر في جامعة ابن خلدون أستاذ

 
 

Corrélations 

 medin1 medin2 Medin3 

Rho de Spearman 

medin1 

Coefficient de corrélation 1,000 ,016 ,077 

Sig. (bilatérale) . ,915 ,614 

N 45 45 45 

medin2 

Coefficient de corrélation ,016 1,000 ,260 

Sig. (bilatérale) ,915 . ,085 

N 45 45 45 

medin3 

Coefficient de corrélation ,077 ,260 1,000 

Sig. (bilatérale) ,614 ,085 . 

N 45 45 45 

 


