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بذاٌت نحوذ الله عض ًجل الزي هنحنا القٌة ًالصبش 

 .ًًفقنا إتوام ىزا الوٌضٌع
الوششف دعاط إلى الأستار نتقذم بالشكش الجضٌل 

هصعب الزي لن ٌبخل علٍنا بإسشاداتو  ًتٌجٍياتو  

تٌاضع ًالتً كانت عٌنا لنا فً  ًنصائحو القٍوت بكل

 ىزه الوزكشة،إتوام 

 ًإلى كل أساتزة الجاهعت

إلى كل هن ساعذنا هن قشٌب أًهن بعٍذ ًلٌ بالكلوت  

 الطٍبت لإنجاص ىزا العول الوتٌاضع.



 ملخصال
 فردد اسرددحس   تا ردد  اسل ارددث اسردد ت   اس فدد  تهدد ه هددلد اس  ايدد  ثرددحد اتدد  رادد  ام اسيدد ا  استردد ر     دد      

ر ييد  س تتد    51 لسك ثتطثريهح     اسر ييحم اسر  ج  ثث  ص  رحسرزرح، ارث تم اخل  رند  رو ند  ردد 
،  تم ايدتخ ام اد  ام احاصدحةر  س  ايد  اسل بد  ثدرد راد  ام اسهرودث استرد ر   وت رد ام 8152-8181

ردد اهددم اسنتدحة  استدد   (،  وددحدSPSS،  لسددك ثح تردح    دد  ث ندحر     اسردحس  ورت ردد  تدحث فددريدتي  ،   اس  
ف  ادرد اسنشحط،   اجم  ج     ب  ط  ر  لام  لاس  إاصحةر  ثرد اس ف  اسرحس  ت ص م إسرهح اس  اي : 

 لاسدد     اس ثاردد ، رلدد ث اسنردد ، اجددم اسيددر س ، اجددم اسر ييدد ( سددم روددد سثددحب  اسرت ردد ام اسرتيدد   س نردد ل 
 .اس ف  اسرحس إاصحةر  ف  تتير  است ر  اساحصث ف  

 اسو رحم اسرتتحار : استر رث استي ر ي، استر رث احي ر ، را  ام اسهروث استر ر  ، اس ف  اسرحس .

Abstrat :  

    This study aims to show the impact of the determinants of the financing 

decision on financial leverage and to identify the factors affecting it by applying 

them to the institutions listed on the Malaysian Stock Exchange, where a sample 

of 15 institutions was taken for the period 2018-2020, and statistical tools were 

used to study the ٢ between the determinants of the financing structure as 

independent changes, and The financial leverage as a dependent variable, 

depending on the (SPSS) program, and one of the most important findings of the 

study: the existence of a direct statistically significant relationship between the 

financial leverage and the volume of activity, while the rest of the explanatory 

variables of the model (profitability, growth rate, volume Liquidity, institution 

size) a statistical significance in explaining the change in financial leverage. 

Keywords: conventional finance, Islamic finance, determinants of the financing 

structure, financial leverage. 
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 ةــــدمــــــــمـقـال
 العامة



 المقدمة العامة 
  :مقدمة 

لقد حظي موضوع تمويل المؤسسات الاقتصاادي  واوا ا الدااسا  مان قوال وااحاي ااداال الماليا ي ثو ا  يماال 
أحاااد الااادلأاام ا ساساااي  لتطاااوا  موماااا ي إد يساااامم  اااي إمااادادما واااا موال ال  مااا  لتمويااال أ  اااطت ا ضاااما ا 

ي أوتعتمااد  ااي تمويا ااا لأااال  لاسااتمااايت ا ي أياان تالااس المؤسساا   ي ااا إلاال مصااادا تموياياا  دا اياا  تتماث ااا
مصااادا  االياا ي و  ظاااا لثااون لأماياا  ا تياااا ال ياثاال التموياياا  ماان أماام العواماال المحااددل ل سااتااتيلي  
الماليااا  لامؤسسااا ي  مااان الااا  م لأاي اااا ضااااوال ات ااااد قاااااا تماااوياي ا ااايد مااان  ااا ل الم اضاااا  الليااادل واااين 

ن يتاااستل دلاااك إلا والمعا ااا  المساااوق  لملماااوع مصاااادا المصاااادا التمويايااا  المتاحااا  و ا تيااااا أ ساااو اي و لااا
التمويل الممث   و  صااص ثل م  اي و  ظاا ل  ت ف اللوماي وين ال ياثل المالي  ووين الاقتصاديات 
التي تتو ل ال وااد الاووي  و وين الاقتصاديات الت ااثي  ي  من ال  م ويان الوداال التموياي  والاقتااض  اي 

س مي وما يضمن إلأادل صياغ   ظاي  ااداال المالي  وما يتوا ق و أحثام ال اايع  ااسا مي  الاقتصاد اا
  و لما ثان ال دف ا ساسي ل داال المالي  لامؤسس  مو تعظيم قيمت ا السوقي ي

  :الدراسة إشكالية -1
 الماااالي الساااوقماااا ماااو أااااا محاااددات ال يثااال التماااوياي لأاااال قيمااا  الا اااي الماااالي لامؤسساااات المدالااا   اااي 

 المالي ي؟
 :من   ل ا ثالي  الدااس  يمثن طاح الاساا  ال الأي  التالي 

 ما مدى م اولأي  االأتماد لأال مصادا التمويل؟ -
  تااج الدااسات الساوق  مي الدااس  الحالي  ؟ما مدى توا ق  -
والمؤسسااات المدالاا   ااي السااوق مااا طويعاا  الع قاا  وااين محااددات ال يثاال التمااوياي وقيماا  الا ااي المااالي  -

 المالي المالي ي؟

 . فرضيات الدراسة:3
 لأدل  اضيات اايسي  مي:تقوم الدااس  

 الو وك من الاستدا     ل من التمويل واستا اء لأام  م اولأ  لامؤسسات المتاح  التمويل مصادا. 
   ا ااات ف الوياااا  الماليااا  مااان المتوقاااي ا ااات ف  تاااااج الدااساااات الحاليااا  لأاااال  تاااااج الدااساااات السااااوق

 لامؤسسات المدال   ي السوق المالي المالي ي.
   الا ي المالي وين محددات القااا التموياي ومتغيا وينمن المتوقي ولود لأ ق  طادي. 



 المقدمة العامة 
  :أهمية الدراسة -4 

تستمد الدااس  أمميت ا من   ل التعاف لأال محددات ال يثل المالي وتحدياد العوامال الماؤاال لأايا ي وثادا 
معا   لأ ق  التمويل وقيم  الا اي الماالي لاملمولأا  المؤسساات المدالا   اي الساوق الماالي الماالي يي ومادا 

سات ادل الل اااا والادول إ اا المؤسسا ي االي لقااا ت ثيل ال يثل الماالي مان أحاد القااااات الماليا  التاي تول 
  اص  الااغو   ي تطويا سوق ا المالي.ال امي  

  :البحثأهداف  -5
 ت دف مده الدااس  إلل :

 تقديم إطاا معا ي  ظاي يمثن الالأتماد لأاي  مستقو  الأداد دااسات أوسي و أثاا دق  ؛ 
  ؛توضيح ويان محددات القااا التموياي لأال قيم  الا ي المالي 
   التعاف لأال سوق القيم المالي ي  وتحديد اتلامات ا من   ل تطويق الدااس  لأال المؤسسات المدال

  ي ا ؛
 . دااس  تاثيو  ال يثل المالي وين الاقتصاد الوضعي و ااس مي 

 إطار البحث: -6
 تمت الدااس   ي وواص  مالي يا ومو سوق م دوج اس مي وتقايدي.

 تمت الدااس   ي وواص  القيم المالي ي   ااطاا المثا ي :
 .1010-1028ااطاا ال ما ي : تم تطويق الدااس    ل  ال تال 

  :منهج البحث -7
و مان ألال الوصاول إلال ا ماداف المساطال  اي الدااساا  و ااحاطا  وم تااف لوا وا   اين الما  ج الادي تاام 

  :إتوالأ   ي الدااس  يتمال  ي
دام الماا  ج الوصاا ي ماان ألاال تثااوين الم اااميم ال اصاا  وااالمتغياين و الماا  ج  ااي اللا اان ال ظاااي تاام اساات 

التحاياااي  يمااا ي ااص ا دويااات التطويقياا   ااي اللا اان التطويقااي الأتمااد الماا  ج التحاياااي ماان  اا ل ت ساايا 
وااضا   إلل الما  ج المقااان لم امتا  ل اوع الدااسا    او  spss ال تااج المتوصل إلي ا و تحايل م الات

  .سالأد لأال  حص المعاومات و مقاا ت ا   ل س وات الدااس ي
 

  :مبررات اختيار موضوع الدراسة -7



 المقدمة العامة 
  :تم ا تياا الموضوع لعدل موااات  دثا م  ا 

يعتواااا مااادا الموضاااوع مااان المواضااايي اللاااديال واامتماااام والوحااام  ظااااا لماااا حظااال وااا  مااان امتماماااات  -
 الواحاين والثتان.

 الاغو   ي است دام ا سالين ااحصااي   ي مال مده المواضيي. -
معا   مدى سعي المؤسسات المدال   ي وواص  مالي ياا إلال اامتماام وا ساالين العاميا  والماليا   اي  -

 ت  يد ودااس  م اايع ا.
  يا.مقاا   اللا ن ال ظاي لما مو مولود لأال المستوى العماي  ي المؤسسات المدال  ووواص  مالي -
 .المؤسس  مالي  الت صص طويع  مي الموضوع توا ق -
 التطاااااااااااواات ظااااااااااال  اااااااااااي  اصااااااااااا  المالي يااااااااااا  القااااااااااايم وواصااااااااااا  تثتساااااااااااو ا التاااااااااااي الثوياااااااااااال ا مميااااااااااا  -

 . الحاصا  العالمي  المالي 
 ماااااااااااان ااساااااااااااا مي الاقتصاااااااااااااد و ااااااااااااا يتمتااااااااااااي التااااااااااااي اايلاويااااااااااااات إظ اااااااااااااا و التاااااااااااااويج محاولاااااااااااا  -

 .أدوات  إحدى   ل
 الحاصااااااااااا  التطااااااااااواات ظاااااااااال  ااااااااااي  اصاااااااااا  الحديااااااااااا  المواضاااااااااايي وااااااااااين ماااااااااان الموضااااااااااوع يعتوااااااااااا  -

 .ااس مي التمويل  ي

 هيكل الدراسة:  -8
 لم مس  لوا ن الدااس  وا ت  ات ا وااحاط  ومتغياات ا و توضيح ا تم ميثات ا ثالتالي:

إداال تمااال  ااي ا دويااات ال ظاياا  و التطويقياا  حياام تاام التعاااف  ااي الموحاام ا ول لأااال  الفصــل الول:
 التمويل ومثو ات ال يثال الماالي مان م ظاوا إسا مي و مادا واالتطاق إلال م  وما  و دااسا  أمام مثو اتا ي

ا اتص الموحام الااا ي وال ظاياات الم ساال لا يثال الماالي يأماا الموحام الاالام  التطاق إلل مؤ ااات   حاين
العاوياا  و ا ل وياا  و التعاااف لأااال  ت اااول ا دويااات التطويقياا  ماان  اا ل لأاااض الدااسااات الساااوق  والاغاا  

 .موقي الدااس  الحالي  من الدااسات الساوق  و أمم ممي ات ا
 صص لدااس  تحاياي   اا محددات تمويل لأال قيم  الا ي المالي لامؤسسات المدال   الفصل الثاني:

ساوق ا وااق الماليا   ي سوق ا وااق المالي ي  حيم تم  ي الموحم ا ول التطاق إلال المعاالم ا ساساي  ل
المالي ي  أما الموحم الاا ي   مل الطايق  و ا دوات المست دم   ي الدااس  ام تحدياد متغيااات الدااسا  و 



 المقدمة العامة 
ثي ياا  قياساا اي أمااا الموحاام الاالاام تاام  ياا  التطاااق إلاال ا تواااا صاا حي  ال مااودج ويضااا   إلاال ا تواااا و  

 .تحايل  تااج ال اضيات

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الأول
بين الفكر ة التمويل دار إ

 الإسلامي والفكر الوضعي
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 : تمهيد 
، لايىى   ح  قتصىى ر ب اىىلةل  ةسر ة ىىب يىىح قاىىم اىى حما ةإرة ت ةسي س ىىبتحظىىإ ارة ت تيل ىىم ةسيت  ىى   ةإ     

، لى  اىر  ، لةس ك ىةت ةس   ى ب ستقتصى ر لةسيعتيى  ةسيت  ب ةإقتص ر ب عصب ةإقتص ر ليح كو ةس ئ  ا
ةسي س ىب سيى  عىح    ىى   حت  عىى  ةإ، سىى ة ليىا ت يىم علىإ ت   ىب  لنيلىى   ىتي ة  تي اسليت  ىب  ح تمىيح 

 . بقتص ر ايص ر  ةستيل م ةسرةخل ب  ل ةسخ  ع ب يح  عم تحق   يش      ة  عرلى 
 ، مىيح مى ث يا حىث ، ح ث  نح لم تحر ر ا ى   نظى ل سلتيل ىم لقر خصصن  لا ى ة ةسفصم سلتيل م

 : ، ك ست سا
 ليكلن   ةسي كم ةسي سا يح ينظل  ا  يا.ارة ت ةستيل م  :  ةسياحث ةسلم
 ةسنظ     ةسيف  ت سلي كم ةسي سا.:  ةسياحث ةسم نا
 ةسرا    ةست ا ق ب. : ةسياحث ةسم سث
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 ت الهيكل المالي من منظور إسلاميومكوناإدارة التمويل  : المبحث الأول 
 

   ت ىىىررة، لتتي ىىىة ةإرة ت ةسي س ىىىبتيمىىىم ةإرة ت ةسي س ىىىب  عىىى ل يعىىى أ  ةستيل ىىىم ل ل ىىى ي  ن  قىىى  ل كم ىىىى     
ةسيشىى لع  ، لعل ىىو  ىى تم تق ىى م ىى ة ةسياحىىث اسىىإ م مىىب ي  سىىب ىىىا علىىإ ةستىىلةسا:  اأىي تيى  سك لىىب  شىىك م

، ةسي لىب  يفى ى م حىلم ةس لى  ةسيى سا لةسي كىم ةسيى ساةسم نا:  ةسي لب ،ي ى ب ارة ت ةستيل مةسي لب ةسلم: 
 يكلن   ل تكلفب ةسي كم ةسي ساةسم سث: 

 

 : ماهية إدارة التمويل المطمب الأول
،   تا  و اتلس ر ةسقنىلة  ةستيل ل ىب لت ائتيى إ حتم ةستيل م  ىي ب ا س ب لا ةسنظيب ةإقتص ر ب ل سك      

، لتظيىىى  ةسح عىىىب ةس ىىىو ايىىى  ا ىىىاب ةسح عىىىب ةس    ىىى ب  مىىىم تلع ييىىى  نحىىىل يشىىى      ة  ةسعىىىرلى ةإقتصىىى ر ب
 ب ةسيح  ىىب ايىى  ايىى  ةإقتصىى ر ب سليت  ىىب سخلىى  مىى لت عر ىىرت  ل تل ىى   نشىى  ي  ح ىىب ةسظىى ل  ةإقتصىى ر

 .  لةل  ايك ن    ةسيت  ب
 مفهوم التمويل وأهميته .1

 مفهوم التمويل 1.1
، لت تيىىىىر ةإقتصىىىى رل يىىىىلةم ةس ةيىىىىب سلق ىىىى م ا سنشىىىى    نصىىىى   ةسي نىىىىإ ةس ىىىى م سلتيل ىىىىم اسىىىىإ تىىىىرا   ةس     

تعيى  تلىك ا، لإ ة سىم تى ب اى سك  ةسيش لع   لا ةس  س علإ يلة رى  ةس ةت ب ستيل م  نش تي  ةإقتص ر ب
   ةسي نىإ ةسخى   ، لسيى ة  نصى ةسيش لع   اسإ غ  ى  ييح  يلكلح ل ئم  يح ةسيىلةم س ىر ىى ة ةس عىة

 1. ( نقم ةسقر ت ةستيل ل ب يح لئ   ةسف ئل ةسي سا اسإ لئ   ةس عة ةسي سا : )سإ  نواسلتيل م 
 مفهوم التمويل من منظور الإقتصاد الوضعي 1.1.1

 :ةستيل م ىل
يعيىىىللأ ةسعيىىى م ل ةستصىىى ل   ةستىىىا تيىىرن  ال ىىى ئم ةسىىىرل  لىىىا  ل لقىىى   كىىىلح ( :  1ةست   ىى   قىىىم )      

 2، ل  يكح  ح  كلح ى ة ةستيل م قص   ةسعم  ل يتل   ةسعم  ل  ل م ةسعم. ىن ك ح عب اس ي 
ت ىل   يشى للأ  ةس ةيىب إنشى أ  ل     ةستيل م علإ  نو تلل   ةسيا سغ ةسنقر ب ( :  2ةست      قم )      

 ىىتخرةيي  ستشىى  م  ل الىىإ  نىىو ةسحصىىلم علىىإ ةسيىىلةم ا ىى ل عتاىى   ةستيل ىىم عاغ ىى   ح ،  خىى    ل عىى م

                                                           
 .201، 200م،    2008 ،01   يص ، ةسق ى ت،، سل ا عب لةسنش ، رة  ةس  م دراسات في التمويل الإسلامي ر.  ش   يحير رلةاو،  1
 .38،  1992، ع ي ب ةس  يلك، ةس رح، ي ع ت  ، ي ك ت ، التمويل اللاربوي لممؤسسات الصغيرة في الأردنعي م يحير  لي ح خ   او  2
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ت ل   ةسيش للأ  يمم نظ ت تقل ر ب، ا ني  ةسنظى ت ةسحر مىب سىو ت كىة علىإ تحر ىر  لمىم يصىر  س يىلةم عىح  
 1. ر ة ب ةستكلفب لةس  ئر     ةسيف ملب ا ح عرت يص ر  يت حب يح خ م 

 مفهوم التمويل من منظور الإقتصاد الإسلامي 2.1.1
 :ةستيل م ىل

تقىىىر م مىىى لت ع ن ىىىب  ل نقر ىىىب ايىىى  علىىىإ  ىىىا م ةسلىىىةلم  ل ةستاىىى لأ  ل ةست ىىى لح  ل ( :  1ةست   ىىى   قىىىم )      
تحىث عل ىو  ل  سىإ شىخ  رخى   ىر  ى  ل  تصى   ل يى  سقى أ ع ئىر ي نىلل  ل يى رلايىح ي سكيى    ت ا حةإ

 2. تا حو س حك م ةسش ع ب
 شىىيم ا ىى  ة شىى ي  يىىح ةسنيىى   لةسنيىى  خ لةسصىى غ ةسيختلفىىب ةستىىا ت  ىىا ك لىىب ( :  2ةست   ىى   قىىم )      

،  ةسيىى م لىىا ةإ ىى م عنصىى ة     ىى   ستنظىى م ةس  قىى   ةسي س ىىب  ىىتمي  ا، لت ىىر مىىلةا   ةسعلةنىىب ةسح  ت ىىب
يىى م ة﵀ ل ح ةساشىى  ي ىىتخلفلح ل ىىو ل سىىك للىى    ىىس لمىىلةا  ليحىىررة  ل سىىك يىى  ةستأك ىىر اىىأح ةسيىى م ىىىل 

 3. كتن ةها تمي   ةسي م لعرم ام ل ت لةمحب يمم تنظ م ةسةك ت لةإنف   ل 
  : يي   ا   يكح ت     ةستيل م

ايق اىم ستيل ىم نشى   ا ىتمي  ل ي ى ح لىا ةسلقى  ةسح عىب اس يى   ةس ةيىب  ن بل ع  لل   ةسيا سغ ةسنقر بت     
  اح ي  ح سي سكي ، اسإ يت  ب اقتص ر ب ت  ا اي  احت  ع تي  ةسي س ب لل  ي  تا حو ةسش   ب ةإ  ي ب.

 أهمية التمويل 2.1
، لتةرةر  ىي ب لظ فب ةستيل م اة  رت ةسح عب اسإ ةستيل م،  تأتا  ىي ب ةستيل م يح ةسح عب اسإ ةسيلةم    

  ىي ب ةستيل م لا:لتنق  انقص ح ةسح عب ليح  سك تظي  
 ةسق  م ايش     عر رت لةستا  ت تب عل ي  تلل   ين صب ش م تتّرل اسإ ةسقم أ علإ ةسا  سب . 
 تش  م ةسيلة ر  تّرل اسإ  ل  ةإنت خ لةإنت ع ب لى ة ي     عر علإ ةستحكم لا ةستمخم . 
  ةسل ح ةقتص ر ت ل    ىم ةستيل م لا اع  أ ةسح كب لةسح ل ب ةسم ل  ب ستحق   لت  ت . 
  خ م ح كب   س ةسي م يح   ىم لا تف  م لتنش   ي ك ن ةي   ةسعي ة ةسيص لا . 
  تلةةني  ةسي سا تحق  ي  عرت ةسيت     علإ . 
  ةسرخم ةسل نا   تف  يح خ سي    عر علإ انع ة يش     ي  لب ل خ ى عر رت لةستا . 

                                                           
 .24،  2008 ، رة  ةس للم، عن اب، ةسعةةئ ،تمويل المنشآت الاقتصادية حير ال ةس،   1
 .31، ر ة    سىم يص ر  ةستيل م، رلح  ا ب، رلح ت   خ،  التمويل الإسلامي لممشروعات الصغيرةيحير عار ةسحي ر يحر ل ح ح،   2
 .97،  1999، 01   عي ح، ،لنش  لةستلة  سة  ةسي   ت ر ،التمويل الإسلامي في السودان التحديات والرؤىةسصر    لحب يحير  حيب،   3
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 تارةم ةسي رة . ة  قتن أ ل الا تحق    ىرة  ةسيت  ب يح  عم     ىم 
 تا  ةستيل م كل  لب     ب ت تخريي  ةسيت  ب سلخ لخ يح ح سب ةس عة ةسي سا   . 
 1. ةسيح لظب علإ   لسب ةسيت  ب لحي  تي  يح خ   ةإل س لةستصف ب 

 خطوات التمويميةال .2
 ا  ىىب و ، ينيىى  ةسحعىىم عتاىى  ة  كم ىى ت، للقىى  إ اح تنف ىى  لظ فىىب ةستيل ىىم  ختلىى  يىىح ينشىىأت سخىى ى     

، سكىح  لى ة   نا  نو يح ةسص لاب لم  خ لة  يلحرت لنيل ع ب سكم ةسينشىت  ، ةسنش   لةسا ئب لغ  ى 
 2: ةسخ لة  ةست س ب  يكح  ح تكلح ين ق ب اسإ حر ا  ر ، لإح علإ ةس غم يح ى ه ةسص لاب

قتصىى ر ب يىح  كمى    ىا ب لشىم ةسيشى لع   ةإ س ىم : ةسي س ىب سليت  ىب حت  عى  ةإةست ى   علىإ  .1
،  ، ىل تخ    ةسيش للأ علإ    س ةس  س ةسيى م ةسحى سا ةسيلعىلر سىرى  صىح ب ةسيشى للأ ش لع 
، ام   تا    م   حر  شك م ةستيل م  قتص ر ب لح ب  تا   اا  لا لشم ةسيش لع   ةإ لى ة أ

 ، لسيىى ة لىىىإح علىىإ ةسينشىىىأت )ةسيت  ىىب(  ح تت ىىى   ةسخ ىىأ سليشىى لع   ةستىىىا  قىىلم ايىىى  ةسيت  ىىلح
، ا ىىر  حت  عىى   ةسي س ىىب لىىا ةسفتىى ت ةسح س ىىب لةسي ىىتقال ب ةسق  اىىب ينيىى  لةسا  ىىرتاشىىكم ي ىىتي  علىىإ ةإ
،  ، سكىا  ىتم ةسنظى  ل يى  ىىل يتىلل  ل يى  لل   لسل تي  ل ىي تي  ةأحت  ع   سك  عب ت ت ب ى ه 

يك ن ب ة  . ست    لى ة ةسي   ت لب يح ةسيخ   ةسي سا  ح  م  خ ب ي س ب تت م ا سي لنب لة 
، تاىر  عيل ىب تحر ىر  حت  عى   ةسي س ىبا ىر  ح  ىتم ةست ى   علىإ ةإ : تحر ر حعم ةسيلةم ةسي للاىب .2

، سنىو يىح ةسصى لاب  س  ى   ىيلب لىى ه ةسخ ىلت،  حت  عى  ةسيلةم ةسي للاب ست   ب ى ه ةإ كي ب
،  ةسي ىتلى ةسي لىلب، لقىر  ىتم تقىر  ى  رلح ةسي ىتلى  ل  قىم يىح  تقر   كي ب ةسيلةم اشىكم رق ى 

، ليح لسىب  تحر ر حر ح ستيل م  ل صفقب  ل عيل ب ىي  ةسحر ةسعلإ لةسحر ةسرنإ لسي ة أار يح
، لتحر ر   س ةسي م ةس  يىم  تكلفب ةسصلم ةس   ي س ب  تن ر اسإ ح  بةسحر ح ا إ حاي   ستةةم ةإ

 . لةسنفق   ةسخ ى ةسم ل  ب
،  ل اسىإ اصىىرة   عتيىى ر علىإ ةسقىى للتلعىأ ةسيت  ىىب اسىإ ةإقىىر  : تحر ىر شىكم ةستيل ىىم ةسي غىلب .3

، لعىى رت يى   ىىتم تيل ىىم ةسنشى ب ةسيل ىىي ب اقى لل يل ىىي ب  ة  رل ىى    ا ىل ةس ىىيم لةس ىنرة 
سح  سىىك  ، لتعىىر  ةإشىى  ت اسىىإ مىى ل ت عىىرم ةإ ىى ة  لىىا اصىىرة  ةس ىىنرة   ل ةس ىىيم، يل ىىي ب

                                                           
 .43-42،     1997 ارلح  ا ب، ستلة   لةس ا عب، عي ح، ةس رح،، رة  ةسي   ت سلنش  لةالإدارة الماليةكنعل عالر كنعل،   1
 .127،   2014، س 01ةس رح،    ،لةستلة  ، رة  ةسعن ح سلنش  تمويل ومؤسسات ماليةيحير ةسف تح يحيلر اش   ةسي  اا،   2
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، لىىى ة حىى م ةسقىى لل   مىى ، لسيىى ة تىىأتا مىى ل ت  ستةةيىى   ي  نىىب علىىإ ةسيت  ىىب )ةسينشىىأت(ا  تىىب  
 . ةستن  ب ا ح يرت ةستيل م ل  للب ةستيل م

 ، لشكم ةستيل م ا ر  ح  تم تحر ر ةأحت  ع   ليقرة ى  : ةسي س ب حت  ع  ستلم  ا ن يج ةينا  .4
أ تتكاىر  ، لإنو يح ةسيفمم  ح  تم لم  خ ب  ل عرلم ةينىا يىح  عىم تىرل  ىى ه ةسيىلةم سكىا

ةسعىىرلم ، ل منىى أ لمىى   ةسيت  ىىب تكىى س   ةسيىىلةم ةستىىا  ىىتكلح مىى ل  ب لىىا ي حلىىب ةين ىىب ق ريىىب
، سكىا  لاىا  لاى   ةستيل ىم ةسيقريىب  عتا   ةسيىرت ةستىا  حت عيى  ةسييىلمةسةينا أار يح ةسخ  ا إ

 . يح قام ةسيت  ب
،   ىىتنف  ايىى  ةسيىىلةمتتمىيح ةسخ ىىب ةستيل ل ىىب ةسنشىى     ةستىا  : لمى  لت ىىل   ةسخ ىىب ةستيل ل ىىب .5

، ا إمىىى لب اسىىىإ ةسمىىىي ن   ةستىىىا ت ىىى عر لىىىا ةسحصىىىلم علىىىإ ةسيىىىلةم  لةس  ئىىىرة  ةسيتلق ىىىب ينيىىى 
، لتعنىىب ةسيشىى كم ةسيت لقىىب ا س ىىرةر ل ح ىىى ه ةسخ ىىب تاىى ح   مىى  يقىىرة  ةستىىرلق   ةسرةخلىىب  ةس ةيىىب

 . لةع ر ة ت رةرى ، عنري    ليلح ي لةسخ  عب ةسشاأ ةس ل   يئح ةسيق م ح علإ ينح  يلةسيم
ح تنف   ةسخ ب  ت لىب  ح تكىلح يلمىلعب اشىكم ا : تنف   ةسخ ب ةستيل ل ب لةس ق اب عل ي  لتيل لي  .6

نح ةلىى   ةسن عيىىب عىىح ةستنف ىى  ، لتصىىح ح ةإ ، كيىى   ت لىىب ةسيت ا ىىب ةسي ىىتي ت ، ق اىىم سلت ا ىى  ع ىىر
، لسي ة أار يح ةس يم علإ  تتق رم، لأ شك  ح ةسخ ب ةستيل ل ب  يكح  ح  ةسخ أ  ل   ا ب  خ ى

 1. تحر مي  لت ر لي  لل  ةسيت لا   ةسحر مب

 المطمب الثاني: مفاهيم حول الرفع المالي والهيكل المالي
 

 . مفاهيم حول الرفع المالي1

 تعريف بالرفع المالي 1.1
لةسيصى ل ب  ةسيت  ى   ةسي س ىبقصر ا س ل  ةسي سا ىل ةعتي ر ةسينشأت علىإ ةأقتى ةل يىح  ةست     ةسلم: 
لىىىا ىىىى ه ةسح سىىىب ىىىىا ةسفلةئىىىر  سىىىر ي  (ةسي س ىىىب)ةسي س ىىىب، لا ستىىى سا تكىىىلح ةستكىىى س   ةسم اتىىىب   تيىىىلىىىا  ىىىر ةحت  ع 

 2.ةسيرللعب  ل ةسير نب

                                                           
 .129،    ، ةسي ع  ةس  ا  يحير ةسف تح يحيلر اش   ةسي  اا  1
 .40،   2007، ةسيكتب ةس  اا ةسحر ث ةإ كنر  ب، يص ، أساسيات الإدارة الماليةعار ةس ة ة ةسنع  ،   2
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ةست     ةسم نا: ةس ةل ب ةسي س ىب ىىا ةأ ىتخرةم سلتيل ىم ةسيقتى ل لىا ةسي كىم ةسيى سا ايى   ىترل ةسىإ ت ظى م  
  ةسيلك ىب ل تمىيح ةستيل ىم ةسيقتى ل  ل ىم ةسعىم لةستيل ىم ةسيقتى ل قصى   ةسعىم ةسى ل ةس  ئر علإ حى

 1  شيم ارل ه علإ ةسق لل قص  ت ةسعم لةسح  ا   ةسرةئنب.
ىىل ةأعتيى ر علىإ ةيىلةم ةس  ى  لىا  لى  لت ظى م ة اى ح يي   ا   يكح ت     ةس ل  ةسيى سا علىإ  نىو      

 عم  ل قص  ت ةسعم.ل كلح اي  ر لح  ل لب ةس ةسش ك  
 مضمون )نسب( الرافعة المالية 2.1
لةسمىى نا سلعيىىب تحيىىم ةس ةل ىىب لىىا    تيىى  م مىىب يمىى ي ح ى يىىب،  ت ىى ل كىىم يىىح ةسيمىىيلن ح ةسلم      

 2.نظ  ةسي  ىي ح لةسيت  ب، ا ني   ت  ل ةسيميلح ةسم سث سلعيب نظ  ةسرةئن ح
  ت    ةسي  ىيلح ةسيح لظب علإ ة تي ة  عيم يت   تيم عح      ة ترةنب ةسيلةم  ةسيميلح ةسلم:

 .ةس ةيب ستيل م  نش تيم، ل سك رلح ةسلعلأ سيلةسيم ةسخ صب لة  رت حعم ة تمي  ةتيم
عنري  ت ت    ةسيت  ب تحق ى  ي ىرم ع ئىر علىإ ةأ ىتمي  ة  ةسييلسىب ا سىر ح  كاى  يىح  ةسيميلح ةسم نا:

فب ةستيل ىم ةسيرللعىب سيى ة ةسىر ح لىإح ةسي ى ىي ح  حصىللح علىإ ع ئىر  علىإ لسكىح ا سيق اىم تىةرةر ي رم تكل
 يخ   تيم.

اح ةسىىرةئن ح  نظىى لح اسىىإ حقىىل  ةسيلك ىىب سليت  ىىب   ساىىب ةستيل ىىم سكىىا  حىىررلة ى يشىى    ةسيمىىيلح ةسم سىىث:
 ىىىتلى ةسيخىىى   ت ةستىىىا س يىىى ح، لكليىىى  ةةرةر  ن ىىىاب تيل ىىىم ةسيت  ىىىب يىىىح حقىىىل  ةسيلك ىىىب كليىىى  ةنخفىىىل ي

 . لةعيي  ةسرةئنلح سي ه ةسيت  ب
 

 مخاطر الرفع المالي 3.1
 

تيمىىم  ح ىىث، قاىىم ةستحىىرث عىىح يخىى    ةس لىى  ةسيىى سا أ اىىر يىىح ةستحىىرث ارة ىىب عىىح ةسيخىى    ةسي س ىىب     
ةست اىى ب لىىا صىى لا ةسىى اح ا ىىر ةسمىى  اب،  ل ةست اىى ب لىىا ةس  ئىىر ةسيتىى ح سليىى ك )حيلىىب  ةسيخىى    ةسي س ىىب

ةس يم ةس  ر ب(، ا اب ا تخرةم يص ر  ةستيل م  ة  ةستكلفب ةسم اتب ةسيتيملب لا للةئر ةسقى لل لتلة  ى   
ل ست  ى  اي ىرم  كاى  ةس يم ةسييت ةت، ل سينشىأت ةستىا تتحيىم قىر ة كا ى ة يىح ةستكى س   ةسي س ىب ةسم اتىب، تت ى  

لا ةس  ئر ةسيت ح سلي ك نت عب ت    اي رم  قم لا ص لا  اح ةس يل   ، ل سىك يى  اقى أ ةس لةيىم ةسخى ى 
علىىإ ح سيىى ، ل  لىى  علىىإ ىىى ه ةسظىى ى ت اىى س ل  ةسيىى سا، لكيىى  ىىىل ةسحىى م ا سن ىىاب سلتكىى س   ةسم اتىىب س عيىى م 

                                                           
 .171، 169  ،   2007، ام ةأ سلنش  لةستلة  ، ةس رح، ةس ا ب ةسلسإ، الإدارة المالية المتقدمةيحير علا اا ةى م ةس  ي ل،   1
 .322  ي  يظي  قن نعا، ي ع    ا ،     2
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ب ةس ل  ةسي سا، ىا ةسخى ى  ى ح  ل حىر ح، لايعى ر ةستا ت اب ةس ل  ةستش  لا، لإح ةستك س   ةستا ت ا 
لعلر تلك ةستكى س     نىا  ح ة ى رت صى لا ةسى اح ةس يل ى   ان ىاب ي  نىب،  صىحاي  ة ى رت لىا ةس  ئىر ةسيتى ح 

 سلي ك ان اب  كا .
 أهمية الرفع المالي: 4.1
ةسي كم ةستيل لا سلش كب لا ت   خ تُ تا  ى ه ةسن ب يح  كم   رلة  ةسي ةقاب  ىي ب، لت  عر لا تق  م      

يُحرَّر، يح ح ثُ ر عب ةعتي ره علإ يص ر  ةستيل م خ  ع ب ك ن   ل رةخل ب. لاشىكم عى م نى ى  نّىو كليى  
ةنخفل ةعتي ر ةسش كب علإ ةسق لل ستيل م  صلسي ، ك نى  ىى ه ةسشى كب  قىم ت  مى   سليخى    اأنلةعيى ، 

 يىى ، ُ ىىترّل اسىىإ ة ىىتنةة  يىىلة ر ةسشىى كب يىىح  ىى لسب نقر ىىب أةيىىب سحّ خريىىب ةسقىى لل، لةسفلةئىىر ةسيت تاىىب عل
 1.ستيل م لتش  م يش لع تي 

 . مفاهيم حول الهيكل المالي2
 

 التعريف بالهيكل المالي 1.2

تشىك لب ةسيصى ر  ةستىا تحصىل  ةسيت  ىب ينيى  علىإ ةسيىلةم ةسي للاىب       علإ  نو "ةست     ةسلم : 
، 2"ةسيلك ىىىب  لنىىىب اع نىىىب ةسخصىىىلم لحقىىىل كلىىىىل  تمىىىيح عي ىىى  ةسفقىىى ة  ةسيس ىىى ل تيل ىىىم ة ىىىتمي  ةتي  ، 

لح ىىب ىىىى ة ةست   ىىى  ةسي كىىىم ةسيىىى سا ىىىىل: يعيىىىللأ قىى ة   ةستيل ىىىم ةستىىىا تىىىن كس لىىىا ةسع نىىىب ةس  ىىى  يىىىح 
 ةسي ةةن ب لى ة يح ةسن ح ب ةسيح  ا ب .

ك ب  ل ةقتى ةل ، ل ىلةأ ك نى   يمم عي    شك م ل نلةلأ ةستيل م  لةأ يل "ةس     ةسم نا : ةسي كم ةسي سا 
، لا ست سا ع   ىن  علإ    س ةسيص ر  ةستا تيلم ةسيت  ب ايى  3"يح يص ر  قص  ت  ل  ل لب ةسعم 

 .نش  ي  يح  يلةم قص  ت ل ل لب ةسعم ل يلةم يقت مب لييللكب 
ا شكم  يلةم ق ريب ةس     ةسم سث :      ةسي كم ةسي سا اأنو  عا  ت عح يعيلعب ةسقنلة  ةستيل ل ب اي  ل

 ل يىىح ةس  ىى  علىىإ شىىكم قىى لل اك لىىب  (ي ىى ىي ح)سلشىى كب يىىح يصىى ر  يختلفىىب  ىىلةأ يىىح يىى سكا ةسشىى كب 

                                                           
1
 https://e3arabi.com/?p=5526 الرفع المالي، 9102, 3سبتمبر  إسلام عتوم  
2
 .349،  2009عرن ح ت  و ةسن  يا ل خ لح ، ةإرة ت ةسي س ب ةسيتقريب ، رة  ةس  ةل ل ، عي ح ،   
3
 .128،  2007عار ةس ف   حنفا ،         ةستيل م  لةإرة ت ةسي س ب ، ةسرة  ةسع ي  ب ، ةسق ى ت ،   

https://e3arabi.com/author/islam/
https://e3arabi.com/?p=5526
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 نلةعي  ، ل  م  يعيلعب قنلة  إ تخرةم ةسيلةم يح ة تمي  ة  ل صلم م اتب لي تلةي    ىل  ب لغ  ىى   
    .1"لاق أ عةأ علإ شكم  صلم   ئلب 

سليت  ىىىب اأنيىىى  ةسصىىىل ت ةستىىىا ت كىىىس   (ةسان ىىىب ةسي س ىىىب  ) ىىى  ةسي كىىىم ةسيىىى سا  يكننىىى  ة ىىىتخ   ت        
  .ةسيص ر  ةستيل ل ب سيختل   صلسي 

لتختلىى  تكلفىىب ةستيل ىىم يىىح يىىل ر يىى سا اسىىإ رخىى  ح ىىب ةس ا  ىىب ، لىىإ ة كىى ح ةسيصىىر  ىىىل ةإقتىى ةل      
لإح ةسيت  ب لا لم  يخ   ت سني  يلةيب ارل  تك س   ةسيلةم ةستا ح ة  عل يى  علىإ  ىا م ةإ ىترةنب 

ةإ ىىترةنب ، ا نيىى  ا ة يييىى  ك نىى  ي رلر ىىب تلىىك ةسيىىلةم ، عنرئىى  نقىىلم  ح ةسيت  ىىب  يىى م يىى    ىىيإ اتكلفىىب 
 .ك ح ةسيصر  ىل ةستيل م ةس ةتا لإح ةسيت  ب  ي م ي       اإ م تكلفب ةسيلةم ةسخ صب 

 تمح يي   ا   ح سكم ني  يح ةستيل م ر عب يخ   ت لتكلفىب تيل ىم ي  نى ح ، لعل ىو  تلعىب علىإ      
كىىىح قالسىىىو ةسىىى ل  نىىىر خ مىىىيح ةسيت  ىىىب ةخت ىىى   ى كليىىى  ةسيىىى سا لىىىا مىىىلأ ةس  ئىىىر ةسي لىىىلب لةسخ ىىى  ةسيي

 2ةس    ب ةسي س ب سليت  ب
لتعر  ةإش  ت اسإ  ح ىن ك ل   ا ح ةسيص لح ح ةست س  ح : ةسلم ةسي كم ةسي سا لةس ل  ظي  ك ف ب      

ق ىى م ةسيت  ىىب اأصىىلسي  ةسيختلفىىب ، لةسمىى نا ى كىىم   س ةسيىى م ةسىى ل   ىى   ا ستي ىىم ةسىىرةئم سليت  ىىب لةسىى ل 
قىى لل  ل لىىب ةسعىىم لةس ىىيم ةسييتىى ةت لحىى  ةسيلك ىىب ، ل  ىىتا ر عي ىى   نىىلةلأ ةإئتيىى ح  تكىىلح عىى رت يىىح ةس

  قص   ةسعم لعلإ ى ة ةس  س لإح ى كم   س ةسي م   تا  عةأة يح ةسي كم ةسي سا سليت  ب .
 

 محددات الهيكل المالي  2.2
 المحددات الكمية لمهيكل المالي  1.3.2
تخت   ةسيت  ب ى كلي  ةسيى سا لىا مىلأ ةس ر ىر يىح ةسيحىررة  ةسكي ىب ةستىا تىتم  لىا ق ة ىى  ةسيى سا ،      

 ى ه ةسيحررة  تتيمم لا ةس ن ص  ةست س ب : 
ىىىا تشىى   اسىىإ ةسىى اح ين ىىلا  اسىىإ ا ىىل ةسيكلنىى   يىىح ةسي ةةن ىىب ةس يلي ىىب  ل ق ئيىىب ةسىىرخم  أولا الربحيــة :

  ل ب سليت  ب ل ني  تيكىح ةس ى ة  ةستىا سيى  يصىلحب اإ تفى لأ ىى ه ةسكفى أت يىح لةس اح ب تق س ةسكف أت ةستش

                                                           
1
ر ة ىىب ح سىىب ع نىىب يىىح )علىىا اىىح ةسمىىب ، ر ة ىىب تىىأم   ةسي كىىم ةسيىى سا ل    ىىب تلة ىى  ةس اىى ح علىىإ ق يىىب ةسيت  ىىب ةإقتصىى ر ب ةسير عىىب ا سال صىىب   

، يىى ك ت يقريىىب سن ىىم شىىي رت ي  ىىت  لىىا علىىلم ةست ىى    غ ىى  ينشىىل ت ،  (2006/2008ةسشىى ك   ةسير عىىب ا ىىل  ةسكل ىى  سىى ل ة  ةسي س ىىب خىى م ةسفتىى ت 
 .75،  2009 ب ل قلب ، ع ي

 .360يحير ص سح ةسحن لل ، ي ع   ا   ك ه ،     2
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ي ةقاتيىىىى  ، لةسكفىىىى أت ةستشىىىى  ل ب ت نىىىىا قىىىىر ت ةسيت  ىىىىب علىىىىإ تحق ىىىى  ةس لةئىىىىر ةسك ل ىىىىب سليىىىى سك ح ةسيقت مىىىى ح  
  .1لةس  يل ح

اس يىىىى   ةس اح ىىىىب ىىىىىر      ىىىىا سعي ىىىى  ةسيت  ىىىى   ل يىىىى  مىىىى ل ل ساق ئيىىىى  لة  ىىىىتي ة ى  لغ  ىىىىب  ت لىىىى      
ةسي تمي لح ليتش   يتم او ةسرةئنلح عنر ت ى يليم يى  ةسيت  ىب سى ة نعىر  ح عيىرة كا ى ة يىح ةإرة ت ةسي س ىب 
لا ةسيت  ب  لعو ا سر عب ةسلسإ نحل ةإ تخرةم ةسيمم سليلة ر ةسيت حب اير  تحق    لمم ع ئر ييكىح 

 ة  ةسار لب ةستا تت ى ل سىنفس ةسر عىب يىح سصح اي  أ تقم ق يتو عح ةس  ئر ةسييكح تحققو علإ ةإ تمي 
 .2ةسيخ   

ت ا  ةس  لسب عح قر ت ةسيت  ب علإ يلةعيب استةةي تي  قص  ت ةسعم ةسيتلق ىب ينيى  لغ ى   ثانيا السيولة :
ةسيتلق ب عنر ا ىتحق قي  يىح خى م ةستىرل  ةسنقىرل ةسيى سا ةسنى تج عىح يا   تيى  لتحصى م  يييى  لىا ةسر عىب 

 . 3م ةسحصلم علإ ةسنقر يح ةسيص ر  ةسخ ى ا سر عب ةسم ن بةسلسإ ، ليح خ 
ت يح ةس  لسب ات ة ة ةسمقب ا سيت  ب يح قام ةسيت  يل ح ي ي  ، لتيكني  يىح ةسللى أ ات ىر ر استةي تيى       

، للعىىىلر ةس ىىى لسب لىىىا ةسيت  ىىىب    ىىىا سيىىى  ةسي لنىىىب لىىىا اخت ىىى   ةسيصىىىر  ةسي ئىىىم سلحصىىىلم علىىىإ ةسيىىىلة ر 
نيىى  يىىح يع ايىىب يت لاىى   ةسنيىىل ، ةستل ىى  ليلةعيىىب ةسةيىى   ةس   ئىىب عنىىر لقلعيىى ، ل يكىىح ةس ةيىىب ل يك

ةسحصىىلم علىىإ ةس ىى لسب عىىح    ىى  ا ىى  ةس ىىل  لةسخىىري   ةسيلعىىلرت سىىرى ةسيت  ىىب نقىىرة ، ا ىى   صىىم يىىح 
ك ةسصلم نقرة ، تحل ىم ةسصىلم ةسيترةلسىب اسىإ نقىر ، ا ىت ي م ةسيصى ر  ةسخ  ع ىب سلنقىر كى إقت ةل لكى س

  .4ة  رت   س ةسي م عح      ةإحتف ظ ا س ا ح
ت ى   ةسي رلر ىب علىإ  نيى   سىك ةس  ئىر ةسيحقى  ل ةأ تلظ ى  ةسيىلةم لة ىتمي  ى  لتقى س  ثالثا المردوديـة :

ي رلر ىىىىب ةسيت  ىىىىب ايىىىىرى قىىىىر تي  ىىىىى ه ةسخ ىىىى ت علىىىىإ تحق ىىىى    اىىىى ح يىىىىح خىىىى م نشىىىى  ي  سليىىىىلة ر ةسي س ىىىىب 
 5.ةسيلملعب تح  تص لي  لةسي رلر ب اصفب ع يب ىا ن اب ةسنت ئج ةسيحققب اسإ ةسل  ئم ةسيلظفب

 :  1ق م ةسيحلللح ةإقتص ر لح ةسي رلر ب اسإ ةسق  م ةست س ب     

                                                           
1
عاىىىىىر ةسحلىىىىى م ل خىىىىى لح ، ةإرة ت لةستحل ىىىىىم ةسيىىىىى سا ،   ىىىىىس يفىىىىى ى م ت ا قىىىىى   ، رة  صىىىىىف أ سلنشىىىىى  لةستلة ىىىىى ، ةس ا ىىىىىب ةسم سمىىىىىب ، عيىىىىى ح ، ةس رح   
،6002 ،62. 
2
 .62 ك ه ،   عرن ح ت  و ةسن  يا ل    ح ك  ب ةسخ شب ، ي ع   ا   
3
لسىإ ، عيى ح ، حير    ر عاىر ةسيى رل ، ةإرة ت ةسي س ىب لةستيل ىم ، ةستحل ىم ةسيى سا ةس ىلة  ةسي س ىب ةسرلس ىب ، رة  ح يىر سلنشى  لةستلة ى  ، ةس ا ىب ةس  

 .852،   6002ةس رح ، 
4
 .22،   6008عي ح ةس رح ،  حيةت يحيلر ةسةا رل ،         ةإرة ت ةسي س ب ، يت  ب ةسل ة  سلنش  لةستلة   ،  
5
 .801،   6086 ل   ح ح  ل   ، ةستيل م لا ةسيت  ب ةأقتص ر ب ، رة  ةست ل م ةسع ي ا ، ارلح  قم  ا ب ، ةإ كنر  ب يص  ،   
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  : ىا ةسل ى ئم ةسي ىت يلب يىح  ى   ةسيت  ىب ةسيي   ىب سنشى  ي  لت ىتخرم المردودية الإقتصادية

 .سق  س ةسف عل ب لا ة تخرةم ةسيلعلرة  ةسيلملعب تح  تص   ةسيت  ب 
  : اصىى حب ةسيت  ىى   لت تاىى  ةسي رلر ىىب ةسي س ىىب لىىىا ةسيىىلة ر ةسي س ىىب ةسخ صىىب المردوديــة الماليــة

  .ايم اب ةسيلةم ةسخ صب علإ تحق   ةس ا ح ةسص ل ب
 :  2 يكح  ح ني ة ا ح م ث ح أ  تت  ل سي  ةسيت  ب

 : لىا ىى ه ةسح سىب  كىلح ةس لى  ةسيى سا لىا غ ى   حالة المردودية الإقتصـادية أقـل مـن سـعر الفا:ـدة
 .ي ر علإ ةسق لل تنخفل ةسي رلر ب ةسي س ب ص سح ةسيت  ب ،  ل اة  رت ةإعت

  : لىا ىى ه ةسح سىب  كىلح ةس لى  ةسيى سا اىرلح  مى  حالة المردودية الإقتصـادية يسـاوي سـعر الفا:ـدة
 .علإ ةسي رلر ب ةسي س ب 

  : لىا ىى ه ةسح سىب  كىلح ةس لى  ةسيى سا لىا صى سح ةسيت  ىب حالة المردودية أكبر مـن سـعر الفا:ـدة
ةسر لح كيصر  تيل م  غىم تلل ىى  علىإ اىرةئم  خى ى نظى ة ةإ عى  ل سلىر لح ل سيت     تلعأ اسإ 

أح ةسي رلر ىىىىب ةإقتصىىىى ر ب ت  ىىىىا  عاىىىى أ  (ةسي رلر ىىىىب ةسي س ىىىىب)علىىىىإ ي رلر ىىىىب ةسيىىىىلةم ةسخ صىىىىب 
 .ةإقت ةل 
تكيىىح ق يىىب ةسيت  ىىب لمىى لت ي سك يىى  لىىا ةسق يىىب ةسح س ىىب سلفلةئىىر ةستىىا تشىىيلي  ةسصىىلم  رابعــا معــدل النمــو :

ةسيلظفىىب يىىح عيىىب لنيلىىى  يىىح عيىىب  خىى ى ، ل سيت  ىى   ةستىىا تيلىىك ايك ن ىى   ةسنيىىل ةس  س ىىب  كىىلح سىىر ي  
أم  ة احت  عىىى   تيل ىىىم كا ىىى ت  ىىىرل ي  سلعىىىلأ اسىىىإ ةإ ىىىترةنب ا سيقىىى م ةسلم خ صىىىب يصىىى ر  ةستيل ىىىم ةسقىىىم تىىى

اظىى ى ت عىىرم ةستنىى ظ  لىىا ةسي لليىى   يمىىم ةسقىى لل ةسقصىى  ت ةسعىى م ، لىىى ة يىى   تفىى  يىى  نظ  ىىب ةإستقىى   
 ةستر  عا سلتيل م كي   نو ح ب نظ  ب ةإش  ت   تا  ي رم ةسنيل يتش  علإ ةسصحب ةسي س ب سليت  ب.

ي كىىم ةسيىى سا ، ح ىىث  ىىتم  حعىىم ةسيت  ىىب علىىإ ن ىىاب ةإقتىى ةل لىىا تشىىك لب ةس خامســا ح ــم المؤسســة :
 .تنخفل احتي أ  ةإل س لا ةسيت     كا  ت ةسحعم يق  نب ا سيت     ص   ت ةسحعم 

اح حعم ةسيت  ب  ل ب رل ة كا  ة لا يقر تي  علإ ةإقت ةل  ل ةإعتيى ر علىإ ةسيصى ر  ةسرةخل ىب ،      
ةس ل  ع م ةسيت  ىب ةسصى   ت  ل سحعم  ظي  ميح ةس لةيم ةستا سي   م  علإ ن اب ةإ ترةنب لىل ةس اب

  .تتعو  كم  اسإ ةإقت ةل قص   ةسعم
                                                                                                                                                                                     

1
،  6088م ن ىب ، ةسعةةئى  ، ةغ ب يل كب ل الشنق   ي للر، ةست    ةسي سا ح ىب ةسا نى يج ةس  ىيا ةسعر ىر ، ر ىلةح ةسي العى   ةسع ي  ىب ، ةس ا ىب ةس  

 28 . 
2
ي ىب يحيىىر يف ىرت  ح ى لل ، تحر ىر ةسي كىىم ةسيى سا ةسيمىم لىىا ةسيت  ى   ةس يلي ىب ةأقتصى ر بةسعةةئ  ب، يعلىىب ةس لىلم ةإن ى ن ب ، ةس ىىرر ةسم سىث ، ع   

 .02،   2002خ م  ا ك ت ،  كتلا  
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 ىتم  ى كىم ةسصىلم علىإ يصى ر  ةستيل ىم اصىل ت عر ىرت ل سينشىت  ةستىا تتي ىة سادسا هيكـل الأصـول :  
اىأح  صىلسي  ةسم امىىب ت ى ر سفتىى ت  ل لىب ، لخ صىىب لىا ح سىب  ح ةس لىىب علىإ ينتع تيىى  يتكىر اسىىإ حىر كا ىى  

ةسيمىىى م علىىىإ ىىىى ة ةسنىىىللأ يىىىح  )ل لىىىب ةسعىىىم ةسيكفلسىىىب امىىىي ن   ي  نىىىب ار عىىىب كا ىىى ت ت ىىىتخرم ةسقىىى لل  
 . (ةسينشت  ىل ش ك   ةسي ةل  ةس  يب 

 طمب الثالث : مكونات و تكمفة الهيكل الماليالم
 ل ي   لا ا  ح سىم يكلن   ةسي كم ةسي سا لتكلفتو ي  ا ح ةإقتص ر ةسلم ا لةإ  يا، ك ست سا: 

 

 إعتماد مصادر التمويل في الهيكل الماليمشروعية  .1
يح  ىم ةس ن ص  ةستيل ل ب ةسيت حب كي  كىم ةستيل ل ىب سليت  ى   ةستىا ت تيىر عل يى  ةسحكى م ةإ ى ي ب لىا 

 ت  ي تي  ةسي س ب ةسلةم ةسيلك ب لةإعتي ر علإ ةإ ترةنب، لىا ك ست سا:
 مشروعية إعتماد أموال الممكية في الهيكل المالي 11.

ت تا   يلةم ةسيلك ب يح  ىم ةسيلة ر ةسي س ب ةستا تيلم اي  ةسيت  ب عيل  تي  ةسع   ب، يح رلح ةسلعلأ ةسىإ 
 ةإ ترةنب، للا ي   لا يش لع ب ةإعتي ر عل ي :

 التمويل الذاتي 1.1.1
 لىا نشى  ي  ةسخى  ، يصىر  سى تلس ةسيىلةم ةسخ صىب ا سيت  ىب ةسي ىت يم"  :و     ةستيل م ةس ةتا اأنى
كيىى  ، لةسيلةعىىب رلح ةسلعىىلأ اسىىإ ةأقتىى ة ، ةسيتلنىى   لةس اىى ح غ ىى ةإىت كىى   ل تكىىلح ىىى ة ةسيصىىر  يىىح

انف ىي  يىح خى م نشى  ي ، لىى ه ةس يل ىب أ تىتم اأ  تيل ىم نف ىي  ايك ن ىب ةسيت  ىب يىح"       علإ  نىو:
 ةإىت كىى  سليت  ىىب ىيى :  نت عىب ةسىرل ت، لىىى ه ةسنت عىب  مى   اس يىى  يىل ر ح رةخل ى ح ا ىر ةسحصىلم علىىإ

 1".  لةسيتلن  
تيىى  سيعيىىح ةسرلة  ةإ ىى ي ب ةسف علىىب لىىا تلة ىى  ةسمىى لت لةسىىرخم لىىا ة رخىى  إ  تاىى  ةستيل ىىم ةسىىرةخلا  ل ة

لعى أ تشىع   ةإ ى م علىإ ةأرخى    ،ةأ ىتمي   لتح ى ح ةإنتى خ ةسيلةم ةسيىرخ ت لىا عح      ة تخرةم
لأ تع ىىم  ىىىرك  ﴿: ةسكىى  م، لينيىى  قلسىىو ت ىى سإ  ع ب ةسىىلة رت لىىا ةسقىى رحعىىح    ىى  ةس ر ىىر يىىح ةسقلةعىىر ةسشىى

 2. ﴾ ي للسب اسإ عنقك لأ تا  ي  كم ةسا   لتق ر يللي   يح ل ة
 
 

                                                           
1
 .193   نفس المر ع،رسفل   ف  ح،   
 .29  ،سورة الإسراءةسق رح ةسك  م،   2
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 دور التمويل الذاتي في تمويل الاحتيا ات المالية لممؤسسة  
  ىيي  يكح سليت  ب يح ةكت  ب عرت ة ع ا     اح تحق   ي تلى ي  ح لي تف  يح ةستيل م ةس ةتا،     

تحق   ةأ تق س ب ةسي س ب لةأ تق ة  لا ةستيل م، ل سك ا س غم يح تىلل  عىرت يصى ر  ةستيل ىم، ك لى    س 
  :ح ث  ل ب ةستيل م ةس ةتا رل  يةرلخ يح خ م ةسعمةسي م لةأ ترةنب يتل  ب ل ل لب 

 ا سا ئب ةسي س ب، ك ستلق  عح ةسرل  ليخ    ةس    ةسي سا   ىح   ىيتو لا ة تا  ر ةسيخ    ةسيت لقب ي
يحتعىةت قل لىب تتيمىم لىا تكلفىب    اى حةسي س ىب، لتكلفىب  ا ستةةي تيى تكلح ةسيت  ب غ   قى ر ت علىإ ةسللى أ 

 .ل صب ار لب
   تاىى  ةس ك ىىةت ةس   ىى ب إعىىرةر يخ ىى  ةستيل ىىم، ل سىىك سح ةسل ىى  أ ةسيىى س  ح أ  ينحىىلح ةعتيىى رة  

ل حقىىىى  ةسف عل ىىىىب  ،ر س ىىىىب اأ عنىىىىر ي ىىىىتلى تيل ىىىىم  ةتىىىىا ي ىىىى ح  تمىىىىيح قىىىىر ت ةسيت  ىىىىب علىىىىإ ةس ىىىىرةي
لا ح سب م   ةستيل م ةس ةتا تلع  ةسيت  ىب اسىإ ةسة ى رت لىا   س ةسيى م يىح   ي ةأقتص ر ب سلنش  ، 

 .خ م ةسة  رت لا عرر ةسي  ىي ح ةسعرر
ستحق ىى  ىىىر  ةساقىى أ لةسنيىىل يىىح خىى م ةس ن صىى   لت تيىىر ةسيت  ىىب علىىإ ةستيل ىىم ةسىى ةتا اشىىكم     ىىا   

ىىت ك ةأتميح ةسيت  ىب اقى أ لة ىتي ة  نشى  ي  الة ى ب يخصصى    ا ةسيكلنب س ص ر ةستيل م ةس ةتا، 
ةسي رل لةسي نلل س  تمي  ة ، لا ست سا مي ح ةسيلة ر ةسم ل  ب ةأ تمي   لىا ةسنشى    ةستتكمةستا ت  ا 
لةستكىىى س   ليىىىا ةعتيىىى رة  ي س ىىىب  ةسخ ىىى   يتلنىىى  ل  ةسع   ىىىب صىىىلمةسيخصصىىى   تىىىرنا   يىىى ، ةس   ىىىا

 .ةسع   ب ةسصلمتحتفظ اي  سيلةعيب ترىل  
 التمويل بالأسهم 2.1.1
تيمم ةس يم حصب لا يلعلرة  ةسش كب لا شكم  يم، ُ ت عم تق ى ي  يت ى ل   س   ىي م ةسشى كب اى ح      

لىا  سىك يى   خى س  ، لل س ي ن ى  ةس  م ةسعىلةة ش ع    ةس يم، ل سحكم ةسش عا س  يم لا  صمك حيلب تل
 ةإ ى ي ب، لىى ة يى  نعىره مىيح ةسقلةعىر ةسفقي ىب لىا ةسي ى ي   ةإ ى ي ب، ينيى :  حك م لياى ر  ةسشى   ب

ةسصىىحب، لةسصىىم لىىا  ةستحىى  م، لةسصىىم لىىا ةس قىىلر "ةسصىىم لىىا ةسشىى  أ ةإا حىىب حتىىإ  ىىرم ةسىىرس م علىىإ
ىى)) :لإ ة﵀ عل ىىو ل ىىلمصىى ةسشىى ل  ةسعىىلةة"، لقلسىىو م ليىىل ليىى  حىى مل يىىل    لىىا كبت  ابىىو ة﵀ م  يىى    ح  ىى   حَّ حىى مةم،  َ 

عْفمل، ل  قا ىلُلة يح ك  لي       شىْ ئ    ة﵀ح إع لب  ت و ، ل  ة﵀   عنوُ ليل   يى   ((سم  كح سب  ىنْ إ    ، مىم تى  ىى ه ة: ىب: ﴿ل 
 .]64 ل ت ي  م/  ة: ب [  ﴾ َ  اُّك ن   ك  ح

لةسعىىلةب، اح ةسحكىىم  ىىى ة ةسحُكىىم ةسعىى ئة شىى ع   شىى يمم سكىىم  نىىلةلأ ةس ىىيم لكىىم ينىى حا ة ىىتمي  ى  سكىىح، ىىىم 
 سك  ح يح ةس يم ي  ىىل صىح ح عى ئمة  ا س يم رلح تي  ة سم  ص ر  ةسصلةب، ةسي ل  اعلةة ةست  يم
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علىىإ يىى  تيملىىو  ةست  يىىم اىىو. ل  سيىى   ح ةسحكى م ةسشىى ع ب ت ىىق  أ شىايب ل ىىو، لينيىى  يىى  ىىىل حى ةم أ  عىىلة 
ل سحكىى م ةسفقي ىىب ةسىىلة رت لىىا يلمىىللأ   ، سىى ةةتيىىحقىىل  لس  ىى  ةسل ة  ةسي س ىىب لىىا حىىر   ةسل ة  ةسي س ىىب يىىح

 1. ترةلم ةس يم تختل  ا خت    نلةلأ ةس يم
 لتتيمم يص ر  ةستيل م ا س يم ل ي   لا:

 أولا: الأسهم العادية
 أ. التعريف بالأسهم العادية

ةس يم ةس  رل ىل لم قب  ة  ا ي ب لةحرت ت  ح س كتت ب ةس  م لسي  ةسق ال ىب علىإ ةستىرةلم  التعريف الأول:
لغ   ق الب سلتعةئب لأ ت تح  سلرل  لا ت   خ يحرر، ل  تا  ةستيل م ا س يم ةس  ر ب ل  لب تيل م  ئ   ب 

 2يح يص ر  ةستيل م ةس ل م ةسعم.
يلك ىىب سىىو ق يىىب ا ىىي ب، لق يىىب رلت  ىىب، لق يىىب  ىىلق ب، لتتيمىىم   يمىىم ةس ىىيم ةس ىى رل ي ىىتنر التعريــف الثــاني:

ةسق يب ةإ ي ب لا ةسق يب ةسيرلنب علإ ق  يب ةس يم، لعى رت يى   كىلح ينصىل  عل يى  لىا عقىر ةستأ ى س، 
، يق ليب علىإ عىرر -ةستا أ تتميح ةس يم ةسييت ةت– ي  ةسق يب ةسرلت  ب لتتيمم لا ق يب ةسحقل  ةسيلك ب 

 ر ب ةسيصر ت، ل خ  ة تتيمم ةسق يب ةس لق ب لا ةسق يب ةستا  ا لأ اي  ةس يم لا ةس ل ، لقر تكلح ةس يم ةس 
 3ى ه ةسق يب  كم   ل  قم يح ةسق يب ةإ ي ب  ل ةسق يب ةسرلت  ب.

 ب. مزايا وعيوب الأسهم العادية
 مزايا الأسهم العادية 
اىرل  ياى سغ يحىررت  ل تحر ىر تى   خ ا ىتحق   أ  يمم اصرة  ةس يم ةس  ر ىب ةستىةةم علىإ ةسشى كب  ىلةأ  .1

 سي ، ا   ح تلة   ةس ا ح علإ حيلب ةس يم ا ر  ح تحق  ةسش كب ةس ا ح ل تخ  ةسق ة  اتلة  ي .
ةح ةسش كب غ   يلةيب ا ر ق يب ةس يم لا ت   خ يحرر، يي     ا ي لنب سليشى للأ ا ىرم ةسىرخلم لىا   .2

  عب ةسخ   يق  نب ايص ر  ةستيل م ةسخ ى.ةستةةي   يحررت ا إم لب اسإ ةنخف ل ر
ةح ةستيل م اإصرة  ةس يم ةس  ر ب   ر تل    سحقل  ةسيلك ىب لىى ة  خفىل يىح خ ى  ةس ةل ىب ةسي س ىب،  .3

 4ل   ا مي ن   ام ل ب سلرةئن ح ل  ةة يح ةسقر ت ةأئتي ن ب سلش كب لا ةس ل  ةسي سا.
 حيلتي . ح ةسينشأت غ   يلةيب ق نلن  اإع ةأ تلة     س .4

                                                           
  .193   مر ع سابق،رسفل   ف  ح،   1
 .201،   2006رة  ةسي   ت سلنش  لةستلة  ، عي ح،  الإدارة المالية المعاصرة،ر  ر ك يم رم شا ب،   2
 .533، ي ع    ا ،   الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصرين   اا ةى م ىنرل،   3
4
 .912ص  دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق،  
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تيمىىىم ةس ىىىيم ةس  ر ىىىب يصىىىر  رةئىىىم سلتيل ىىىم، ا  أ  عىىىلة سح يليىىى  ة ىىىت رةر ق يتيىىى  يىىىح ةسينشىىىأت ةستىىىا  .5 
  صر تي .

اصىىرة  ةسية ىىر يىىح ةس ىىيم ةس  ر ىىب  ىىترل ةسىىإ ةنخفىى ل ن ىىاب ةسقىى لل ةسىىإ حقىىل  ةسيلك ىىب، لىىىل  يىى   .6
 1 ت تب عل و ة  رت ةس  قب ةأقت ةم ب ةسي تقال ب سلينشأت.

 هم العاديةعيوب الأس 
 ترل ةستيل م ا س يم ةس  ر ب اسإ تل    ةسق عرت ةسيلك ب ليي   ن كس  سك علإ ارة ت ةسش كب، ل ح  نى   .1

ةس ىىى   ت علىىىإ قىىى ة ة  يعلىىىس ةإرة ت لةتع ى تىىىو لةحتيىىى م ت   ىىى     قىىىب ارة ت ةسشىىى كب ايىىى   ىىىت أم يىىى  
 ي م.تلع ي   ةسعم أ ةسعرر لا ح سب ة تف لأ ن اب ي  ىيتيم لا   س ةس

اح تل ى   ق عىىرت ةسي ى ىي ح  ىىترل اسىإ ةنخفىى ل ع ئىر ةس ىىيم ةسلةحىر سلي ىىتمي  ح ةسقىري أ، امىى لب اسىىإ  .2
 يش  كب ةسي تمي  ح ةسعرر لا ةس ا ح ةسيتحققب   اق .

عىىرم تخفىىى ل ةس ىىبأ ةسمىىى  اا علىىىإ ةسشىى كب عنىىىر ة ىىتخرةم ةستيل ىىىم اإصىىىرة  ةس ىىيم  سىىىك سح ق يىىىب  .3
سىىإ يصىى     ةسشىى كب سغىىى ةل ةأحت ىى ب ةسمىى  اا عنىىر تقىىىر   ةس اىى ح ةسيلةعىىب  ىىل  أ تمىىى   ا

 ةسرخم ةسخ م  سلم  اب  ل أ  يكح خصم ةس ا ح ةسيلةعب يح ةسم ةئب.
ةح ةصىىرة  ةس ىىيم لةأكتتىى ب ايىى  الة ىى ب ةسيت  ىى   ةسي س ىىب  كىىلح سقىى أ عيىىلأ  ليصىى     تتحيليىى   .4

 ةسش ك   ةسيصر ت.
اح ة تفىىى لأ ن ىىىاب ي ىىى ىيب حىىى  ةسيلك ىىىب لىىىا ى كىىىم   س ةسيىىى م قىىىر  ىىىترل اسىىىإ ة تفىىى لأ كلفىىىب   س ةسيىىى م  .5

ةسي ىىىتمي  لا ستىىى سا ةنخفىىى ل ةس  ئىىىر علىىىإ   س ةسيىىى م  ل  نيىىى  تحىىىر يىىىح قىىىر ت ةسيشىىى للأ علىىىإ ةسيتىىى ع ت 
 2ا سيلك ب. 

 ثانيا: الأسهم الممتازة
 أ. التعريف بالأسهم الممتازة

 ة ي ىىتنر يلك ىىب سىىو ق يىىب ا ىىي ب لق يىىب رلت  ىىب لق يىىب  ىىلق ب، شىىأنو لىىا  سىىك ةس ىىيم  يمىىم ةس ىىيم ةسييتىى     
ةس ىى رل، لتح ىىب ةسق يىىب ةسرلت  ىىب اق ىىيب ق يىىب ةس ىىيم ةسييتىى ةت كيىى  تظيىى  لىىا ةسي ةةن ىىب علىىإ عىىرر ةس ىىيم 

 3ةسيصر ت.
 

                                                           
1
 .235منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، مرجع سابق، ص   
2
 .912دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص   
3
 .250منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، مرجع سابق، ص   
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 1ب. حالات إصدار الأسهم الممتازة  
ةسيت  ى   ةسي س ىب نظى ة أ تفى لأ يىر لنتي   ل  لا ح سب عرم ايك ن ب حصلم ةسش كب علإ ةسق لل يىح .1

 ة تف لأ ي رأ  ةسف ئرت لا ةس ل  ةسي س ب.
ةأ تف رت يح ةسيت ع ت ا سيلك ب  ل لا ح سب كىلح كلفىب ةستيل ىم اإصىرة  ةس ىيم ةسييتى ةت  قىم يىح كلفىب  .2

 اصرة  ةس يم ةس  ر ب.
يت تاىب عل يى ، لىإح ةستيل ىم الة ى ب ةس ىيم لا ح سب ة تف لأ ير لن ب ةسش كب  ل ة ى رت ةسعاى أ ةسي س ىب ةس .3

 ةسييت ةت  فمم علإ ةستيل م الة  ب ةس نرة   ل ةسق لل.
اح ي ظىىم اصىىرة ة  ةس ىىيم ةسييتىى ةت  ىىن  لىىا شىى ل  اصىىرة ى  علىىإ عىىرم يشىى  كب ح يل يىى  لىىا ارة ت  .4

ةسشى كب حى ت  ةسش كب،  ل ةنتخ ا   يعلس ةإرة ت ةل لا ةستصل   لا ةسعي  ب ةس يلي ب لا ست سا تكلح
لىىا ةإرة ت لىىا ح سىىب حصىىلسي  علىىإ ةستيل ىىم ا س ىىيم ةسييتىى ةت  ل أ  لعىىر خ ىى  لقىىرةح ةس ىى   ت علىىإ 

 ةسيش للأ.
 2 ـ. مزايا وعيوب الأسهم الممتازة 

 مزايا الأسهم الممتازة 
 س    يلةيب ق نلن  اإع ةأ تلة    ، ل ح ةستلة     يحررت ايقرة  ي  ح. .1
  ح  سحيلب ى ه ةس يم ةستصل   اأ لا ةسح أ  ةستا ت  نا ل ي  ةسينشأت يح يش كم عل صب. أ .2
 ةإصرة  ية ر يح ةس يم ةسييت ةت   يم لا تخف ل ن اب ةسيلةم ةسيقت مب اسإ ةسيلةم ةسييللكب. .3
 صىر تي   ح ق ة  اصرة  ةس يم ةسييت ةت قىر  تمىيح اع ى أ ةسينشىأت ةسحى  لىا ة ىترع أ ةس ىيم ةستىا  .4

  ل اع رت ش ةئي ، ل سك لا يق ام  ح  حصم ح يلو علإ يالغ  فل  ق يتو ةإ ي ب.
 عيوب الأسهم الممتازة 
 ة تف لأ تكلفتي  ن ا  ، ل  ع  ى ة اسإ  ح تلة     ةس يم ةسييت ةت أ تخم  سلم  اب. .1
  ح حيلب ةس يم ةسييت ةت  ت  ملح سيخ     كا . .2
  يم علإ ع ئر رل ل.س س ىن ك مي ح سحصلم حيلب ةس .3
 س س سيم ةسح  لا ي  ساب نص ايم يح ةس ا ح ةسيلةعب اأ ا ة ق    ةسينشأت اع ةأ تلة    . .4
 

                                                           
1
 .912دريد كامل آل شبيب، نفس المرجع،   
2
 .259إبراهيم هندي، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، مرجع سابق، ص  منير  
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 صيغ التمويل الإسلامية الأخرى القا:مة عمى الممكية 3.1.1 
 )القراض(  التمويل بالمضاربة 1.3.1.1

ُ لُح    مْ باُلح  لبا ةسْ لب :  ق م عة لعم حْ ل مْمب ةسل وب ﴾﴿ ل  رخ   1.  اْت ُ لح  يب
 أولا: شرعية التمويل بالمضاربة
لي ن ىى   ح  ىرل   عىم   ح  شت ك ي مم لاىرمح، لت ىيإ ق ةمى    مى ": ني سقر عُ ل  ةسيم  اب ةص  ح  اأ

 :نيى كيى  عُ لى  اأنو"، ا نييى  ح ىب يى   شىت    ي سو اسىإ رخى   تعى  سىو ل ىو علىإ  ح يى  حصىم يىح ةسى اح
ىىر :خىى ةسح سىىب " يىى أ ي لليىى   تعىى  ل ىىو، ل ح  كىىلح ةسىى اح ا نييىى  علىىإ يىى  ةشىىت   ه،  ةستىىا ُ   ىىا ل يىى   حم

قىر  عيى  لقيى أ ةسيىب علىإ عىلةة "، لقى ، ا   ح ةس  يىم تكف ىو خ ى  ت عيىره   س ةسيى م لةسخ   ت تكىلح يىح
 لةإعيىىى لأ، ةسرسىىىب ةسشىىى ع ب، يىىىح ةسكتىىى ب، لةس ىىىنب ، كصىىى  ب تيل ل ىىىب ي ىىىتنر ح لىىىا  سىىىك علىىىإ ةسيمىىى  اب

لىىىىىا ةس  ل ﴿: ت ىىىىى سإ ة﵀ لةسق ىىىىى سذْ  ا  نعىىىىىر لىىىىىا ةسكتىىىىى ب قىىىىىلم م  اْىىىىىىتُم ب عل ىىىىى كمُ عن ىىىىى ح   ح  لة ب  ة   ل ىىىىىىل  س  
ي ح ة  2. ﴾ ص  تست ىقُْصُ لةْ ب

 تعريف التمويل بالمضاربةثانيا : 
 ةست     ةسلم :

 ىل ةس    لا ةس ل. : ل ةسيم  اب لا ةسل ب يف علب يح ةسم ب : لغة
 ( ل  ب ةسيى م ت نا ةسيم  اب لا ةسفقو ةإ ى يا اأنيى  " شى كب لىا ةسى اح ايى م يىح ع نىب ) : اصطلاحا

 (. ةسيم  ب عيم يح ع نب رخ  )
ايىى   ا أ ىىتمي  ع يىىم  قىىلم  ، ل عقىىر علىىإ ةسيشىى  كب لىىا ةإتعىى   اىى ح ي سىىك سىى  س ةسيىى م ةست   ى  ةسمىى نا :
،  يى  ةسخ ى  ت ا ة    ىب كىم صىفقب اح ىب ةسن ىاب ةسيتفى  عل يى ، ل ىلةلأ ةسى اح ا نييى  لىا ني سر و يىح ةسخاى ت

 ، ل ،  ل اح   س ةسيى م يىح  ى    خ ى  ةسيمى  ب عيىره  ل عيلىو ، ل لق   ل تحيلي   ب ةسي م لحره
 3ةستص   ل و يح     رخ . ةإرة ت ل

                                                           
 .20ةسق رح ةسك  م،  ل ت ةسةيم،     1
2
( 19ةس ىرر )14 /، يعلىب شىي م ال  ق ى ، ةسيعلىر أثر محددات القرار التمويمي عمى الرفع المالي بالمؤسسة من و هة نظر إسـلاميةرسفل   ف  ح،   

2018   ،193. 
 .438   ،2002 ارلح  ا ب،  ل   ، ،ريش  ، ي ا ب: رة  ةسفك ،المعاملات المالية المعاصرةةسةح لا، لىاب   3
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لىا  أ ىتمي  ه،  ،    ىا ةسشى  ك ل يى  ةسيى م سشى  ك رخى  ىىا نىللأ خى   يىح ةسيشى  كب ةست     ةسم سىث : 
ةس يىىىم  ل ، لتكىىىلح ةإرة ت « ب ةسيىىى م» ىىىأتا ةسيىىى م يىىىح ةسشىىى  ك ةسلم ةسىىى ل  ىىىرعإ  ، ل يشىىى للأ تعىىى  ل

 1. حص     يح ي تلس ب ةسش  ك ة:خ  ةس ل ُ رعإ ةسيم  ب
 ةن  قىىى  يىىىح ةست ىىى     ةس ىىى اقب  تمىىىح  ح ةسيمىىى  اب ىىىىا: ةتفىىى   اىىى ح  ىىى ل ح ةسلم   ىىى ىم اي سىىىو ل ل   

 لةلأ ةسى اح ح ىب ةأتفى   ايى  ا سنصى   ل  ، ل نش  و ةسشخصا لا ةستع  ت اي ة ةسي م ايعيلره لةسم نا 
 نش  و.    خ   ةسيم  ب يعيلره ل ل ه ي  ا سن اب سلخ   ت  تحيلي   ب ةسي م لحر ، ل ملث ..... ةسخ

 شروط المضاربة:  ثالثا
 عىى ة عييىىل   ةسع ىى ح، ل ،  ل ةس ىىل  ل ، أ يىىح ةس ىى لل ةستع   ىىب .  ح  كىىلح   س ةسيىى م يىىح ةسنقىىلر1

تع ىىىىم ق يتيىىىى    س ةسيىىىى م  ، ل ةسفقيىىىى أ غ ىىىى  ةسشىىىى ل  ب ةسيمىىىى  اب اىىىى س  لل علىىىىإ  ح تقىىىىلم عنىىىىر ةست  قىىىىر
 ةسيم  اب.

، لإح ك ح يعيلأ،  ، حتإ  لةلأ ةس اح ايلعاو .  ح  كلح   س ةسي م ي للي  يقرة ه عنر ةس قر أ يعيلأ2
  ل ىل ة  رت عح   س ةسي م. رى  سك ةسإ عي سب ةس اح ةس

ا ة كى ح ةسىر ح لىا  يىب ةسيمى  ب  ل، أ غ ئا  ، أ ر ن  لا ةس يب ل .  ح  كلح   س ةسي م ي  ن  ح م ة3
، عىى ة  ، لىىإح قىىال ةسيمىى  ب ةسىىر ح ل ىى  يىىح ةسيىىر ح اىىإ ح ةسىىرةئح لىى   اىى   ينىىو اأ ات ىىل يو ةسىىإ صىى حاو

 ر  ب يح ةسلر  .، لك سك ا ة قال ةسل  ع لو   س ةسي م ةسيم  اب
ى ة ةتع ه ةسعييل ،  ، ل ، ايقتمإ ةسيت ع ت .  ح  تم ت ل م   س ةسي م سليم  ب س تيكح يح ةس يم ل و4
، سح ةسيمىى  اب تقتمىىا   عىى ة ةسحن الىىب ااقىى أ   س ةسيىى م عنىىر صىى حاو لرل ىىو تىىر  ع   اح ىىب ةسح عىىب ل

 س س ت ل يو. ، ل ا    ةستص   لا ةسي م
أ  تحيىىم ةسيمىى  ب  ل ، ، قل لىىب  ل كم ىى ت ةس  قىىرةح علىىإ ن ىىاب ي لليىىب سكىىم ينييىى  يىىح ةسىى اح.  ح  تفىى  5

 ..ىل  ب ةسي م ىل ييللك سص حاو ل ، ل ، سني  نقص ح   س ةسي م يني  ش ئ   
 ح  كىىلح نصىى ب  ، ل عي ستىىو تف ىىر ةس قىىر ، ل ، سنىىو ىىىل ةسي قىىلر عل ىىو .  ح  كىىلح ةسىى اح ي لىىلم ةسيقىىرة 6

 2  قر ح عةأة  ش ئ    يتفق   عل و.كم يح ةسيت
 
 

                                                           
 .39، ي ع    ا عي   حير كشك  ،   1

 .440ا، ةسي ع  ةس  ا ،   لىاب ةسةح ل  2
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 المزارعة :2.3.1.1 
ىى ة لأ كليىىب "يةة عىىب" لىىا ةسل ى ح ةس  اىىا علىىإ لةح يف علىىب، ىىىا يىأخل ت يىىح ةسىىة لأ، اح  صىم  ة عىىو  بب ةسح 

  مىى    ةس يل ىىب ةستىىا  ىىرل  ل يىى   عىىمم "  كيىى  تُ اىى  ةسيةة عىىب علىىإ:، ة عىى  ل ة ةعىىب، ل ق ىىم ةسىىة لأ  ىى ح ةساىى  
تحْ  يصىى لح ةسيةة عىىب ل ر يىى  "،عىىة أ ي ىى ح يشىى لأ ل   ة عيىى  علىىإ يىى    مىُىلح  ُ لىىا قىىلم ةة﵀ ت ىى سإ: ﴿   ل ى    ْ ىىىتُم  

يىح ةس ىىنب ةسنال ىىب، ل ىح  نىىس  مىىا ةة﵀   يىى (، 64ب ىىل ت ةسلةق ىب/ ة: ىى)ة عُىىلح﴾ ةسَّة   نحىحُ  ت ىىىْة  عُلن وُ   مْ      نْىىتُمْ 
ةْ  ع  ل أك     لس غ  يح ي لم    ب    ي: "  ح ةسناا ق م عنو كى ح  اأ اي يىب  ل ان ى ح  ل ينو    ى م م   ة لُأ  

 1 .( لةه ةسن  ئا". ) رق بم سوُ او ص  
 أولا : تعريف المزارعة

 ةسيةة عب س ب يف علب يح ةسة لأ لىل ةإما  .لغة : 
ىىىا رلىى    ل لحىىبّ سيىىح  ة عيىى   ل   يىىم عل يىى  ، لةسىىة لأ ا نييىى  لحكيتيىى  لةمىىحب :  نيىى  اصــطلاحا : 

 يصلحب كم ةس  ل ح ةسيت  قر ح . تحق 
رس ىىم يشىى لع ب ةسيةة عىىب : تماىى  ةسيةة عىىب ا س ىىنب ل ةإعيىى لأ ، لقىىر  لل عىىح ةاىىح عيىى  ) مىىا ة﵀      

 2عنيي (  ح ةسناا صلإ ة﵀ عل و ل لم: "ع يم  ىم خ ا  اش   ي   خ خ يح مي   ل ة لأ".
      3ثانيا : شروط المزارعة 

 قلي  ةس قم ي  ةستي  ة .تلل   ىل ب ةسيت  قر ح ل  .1
 تحر ر ةس ل يحم ةسة ةعب ل ت ل يي  سيح عل و لةعب ةس يم . .2
  ح  كلح ةسار  يح ص حب ةس ل حتإ  كلح   س ةسي م كلو يح  حرىي  ق     علإ ةسيم  اب  .3
 .ةإتف   علإ ةسشاأ ةسية للأ ي سم  فلل ةسةة لأ ت ل م  ش ي   .4
 كلح نص ب كم يني  عةأ ش ئ   يح ةس لب ك سنصى   ل ةسملىث ةإتف    علإ ك ف ب تلة   ةس  ئر ل  ح  .5

  ل ةس ا .
 ةإتف   علإ  عم ةنتي أ ةس قر  ل يرت ةسيةة عب . .6
 
 

                                                           
1
 .025دلفوف سفيان، مرجع سابق، ص  
 . 453لىاب ةح لا ، ي ع    ا  ،     2
، كل ىىب ةس لىىلم ةأقتصىى ر ب ، خ لاىىب ، ةسعةةئىى  ،  مفهــوم التمويــل ومصــادرلا فــي الاقتصــاد الإســلاميةسعي  ىب ةس لي ىىب نىى رل ةسر ة ىى   ةأقتصىى ر ب ،   3

  19 . 
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 المساقاةالتمويل بصيغة : 3.3.1.1 
اسىإ شىخ  رخى   ي ى لس ي  قرت علإ  ح  رل  شخ    م  ي  شع  غ ى " : ني  ل  ةسي  ق ت علإ  ع

 ". ي للم يح ةسشع   ل ةسمي   ل ينيي  ل ةسحفظ يق ام عةأ ش ئ س    و ل ي ، ل  ت يره ا س قا 
أ نيىى  ةسىى ل   ى   سقىىر  عيىى  ةسفقيىى أ علىىإ يشىى لع ب صىى  ب ةسي ىى ق ت سلح عىىب اس يىى ، علىىإ خىى    اىى  حن فىىب

ايى  ل  قىر ت  يىم  ىلم صىلإ ة﵀ عل ىو ل ىلم علةةى  يي  ل ر لا ةس ىنب ةسنال ىب  ح ةس تعلة، ل ُ  ترم علإ
عنىو  ح: "  ىلم ةة﵀ ع يىم  ىىم خ اى  اشى   يى    مىا ةة﵀ صح او يح ا ره، ل ح ةاح عاى س   اي عيم

 1." خ خ يح ة لأ  ل مي 
 المغارسةالتمويل بصيغة : 4.3.1.1

ةسة ةع ىىب ل  ةس ل صىى  ب يىىح صىى غ ة ىىت  م ةسمىى لت ةسة ةع ىىب تعيىى  ي سىىك" : أنيىى  ىى   ةسي    ىىب ات     
ا   ىىىي  اأشىىع   ي  نىىب ح ىىب ةأتفىىى    ةسلم ةس ل علىىإ  ح  قىىلم ةسمىى ناةس  يىىم ةسة ةعىىا، اح ىىث ُ قىىىرم 

لاىى سك ل سي    ىىب ىىىا اع ىى أ ةس ل ةسصىى سحب سلة ةعىىب  ذييىى "ل كىىلح ةسشىىع  ل ةإنتىى خ ا ن ةسيُاىى م ا نييىى ،
 . ح  تم ةقت  م ةسشع  لةسمي   شع ة، علإ كا    س ل ي  سشخ 

عي سىب ةسن تعىب عىح ةنتظى   ةسشىع  لس شىت ةك لىا ةس ل،   ى ةسعييل  عرم عىلةة عقىر ةسي    ىب سكمى ت ةس
م اتىب ةسصىلم، كى سة تلح  ل ةس يى ح  ل ةستى ح، لأ   ح   ى س ل يى   شىع  ة: شى   ب  ي  ةسي سك ب لقر  ع ةلى 

ةسشيس  ل ةساقلم ل يم سيى ، ل ح تتفى   صىن   ةسشىع   لىا  يمم: رلة   علة ة ةعب ةسشع   غ   ةسم اتب،
كم ى ت  ل ح أ  كىلح  عليى  اسىإ  ىن ح كىم  ى   علىإ حصىتو،  سك س صاح ا إيك ح حصىلم يرت مي ى ، ل

 2. ةس ل لةسشع  لل  ةإمي   ل ح أ تكلح ةس ل يلقللب، علإ  ح  كلح نص ب ةس  يم يح
 التمويل بالمشاركة: 5.3.1.1
ىىحْ   سبىىكْ ل يىُىمْ ﴿ :  قىى م ت ىى سإ ىى نُلة   كْم ىىْ  يب ْ ىى    شُىى  ك  أُ ل ىىإبحْ ك  ْ ىىح  غ  ىىإ ابي ىى    لْ ر  ىى  ب  ُ لص  ىىحْ ا ْ ىىرب ل صب لبىىا ةسمُلىُىثب يب

لب مم  لب مم ح   3.﴾يُم     ل صب  ب  يبح  ة﵀ب ل  ةُ﵀ ع 
 أولا: شرعية التمويل بالمشاركة

 ينييى  ي ى  ةس يىم  ل   يىح ةسيى م  لصىتتمىيح ةشىت ةك شخصى ح لىأكم  اح" : نيىتُ    ةسيش  كب علإ  
يم على ةس اح ةس ل  ُ لةلأ ا نيي  لل  ي  ىل يتف  عل و،ر  تحق   اي كىم  ى   إ للا ح سب ةسخ   ت لتُح 
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ل ةس ىىنب ل   عيىى  عليىى أ ةسيىىب علىىإ يشىى لع ب ةسيشىى  كب ا سكتىى ب، كىىم  ىى   لىىا   س ةسيىى م اقىىر  حصىىب 
يىىىح    سبىىك ل ىىىىُ  كىىى نُلةإح كليىىىب يشىى  كب لىىىا قىىىلم ةة﵀ ت ىىى سإ: ﴿ ل ىى ل ر  ةإعيىى لأ، ح ىىىث  لىىىا   ك أُ شىىىيم   كم ىىىى   ب

لص َّب ُ لصى  يى  يىح ةس ىنب ليى  ، (12 ة: ىب  ىل ت ةسن ى أ/)يمى  ..﴾  رْ ىح غ  ىى       لايىإ ةسمىُّلُث، يح اى  ر  
   ن ىىى  م  سبىىىث))  :ةسقر ىىىا  ح ةة﵀ عىىىة لعىىىم قىىى م ل ر عىىىح  اىىىا ى  ىىى ت  نىىىو قىىى م، قىىى م   ىىىلم ةة﵀ لىىىا ةسحىىىر ث

ص حا وُ، حُرُىي     ي    خُح      يح اى ْ نبي ي  ل إ  ة ةسشب  كْ ح   ْ ع  ب خ   1م(.  خ عو  ال رةلر ل صححو ةسح ك) ((خ ن    
 تعريف التمويل بالمشاركةثانيا : 

 ةست     ةسلم :
 سفظ يشت  يح ةسش كب. :  لغة 
 ةسفقي أ ةسي ليلح ةسش كب اأني  ت  قر ا ح امن ح  ل  كم  علإ ةس يم سلك ب الة  ب  : اصطلاحا     

 ، س كلح ةس اح ا نيم ح ب ةأتف  .  ةسعي م  ل ةسيلةم
 ةسيش  كب ت نا ةستش  ك، للا      ةسعي م لةستع  ت ت نىا يشى لع   يشىت ك  ،  شىت ك ل ىو: ةسم ناةست     

يىىح ةإنتىى خ  لةسخ ىى  ت، لىىىل اىىر م يمىى سا سلتيل ىىم ةس اىىلل، اتمىى  ه ةسا  ىىرت علىىإ كىىمعي ىى  ةسشىى ك أ لىىا ةسىى اح 
تيل ىم كىم شىاأ، لقىر  لةستلة  . ُ  ر ةس ا ، لا ةأقتص ر ةس   ي سا ةسح سا، ةسرةت ةسلح رت ةستا ت تخرم لا

يشىى  كب لىىا كىى ح، سىى سك  اىى ة رل  ةس حىى م ةإ ىى م ةس اىى ، لحىى م ة ىىتخرةيو لىىا تقىىر م ةستيل ىىم، يىىح  ل نىىللأ
 2.ةسق  م ارل      ا لا ةقتص ر ق ئم علإ ةسيا ر  ةإ  ي ب

يىىى  لقىىى  ل ىىىو ةأشىىىت ةك ايقتمىىىإ عقىىىر اىىى ح ةمنىىى ح  ل  كمىىى  علىىىإ ةسق ىىى م ا يىىىم  ل نشىىى   : ةسم سىىىثةست   ىىى  
ة تمي  ل لل  يق صر ةسش لأ ةإ  يا،  شت ك ح ل و اأيلةسييى  ل عي سييى   ل ع ىييى ،  ل ا سيى م يىح  حىر 

 ح لةس يىم يىح ةس ى   ة:خى ، ليى   احى ه  ل حصى ه يىح ةسميى  لةسىة لأ لا نييى  علىإ يى  شى   ه ليى  ةس  ل
 3غ ي ه ل ح ب   س ةسي م اح ك ح يح ةسع نا ح  ل ا سي م يح ع نب لةس يم يح ة:خ .
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 مشروعية إعتماد الاستدانة في الهيكل المالي 2.1 
 القروض المصرفية 1.2.1
لىىل  قىلم علىإ  ت ىل   ةسيى م أ ىتمي  ه لىا ةإنتى خ لةأ ىتي ك": وةسيصى لا علىإ  نى  ى   ةسقى ل      

ةس لةئىىر ةسيت تاىىب عنيىى  يىىح قا ىىم   عىى    ل  سيىى   ح ةسقىى لل ةسيصىى ل ب تكىىلح"، عنصى  ح ىيىىى : ةسمقىىب لةسيىىرت
 1اي .  علة ةستيلم ش ع ، لإنو أ ةسنقر ا سنقر علإ    س ةسفلةئر ةس ال ب ةسيح يب

 التمويل بالقروض السندية 2.2.1
سح يلىو ةسحى  لىا ةسحصىلم  ي تنر ير لن ب  ل م ةسعم تصر ه ةسينشت ، لت  ا"      ةس نر اأنو:     

ةسحى  لىا  ى   ل ئىرت رل ل  تيمىم لىا ن ىاب يئل ىب  كيى      ىو ةأ ىتحق  ، علإ ةسق يب ةأ ي ب لىا تى   خ
ةسق يىىب ةأ ىىي بذ لح يىىم ةس ىىنر سىىو ل صىىب تحق ىى   للتة ىىر  ل تقىىم  ل ت ىى  يىىح ق يتىىو. لسل ىىنر ق يىىب  ىىلق ب قىىر

  ب" .كي  قر  ينإ اخ  ئ     ي س    ي س ب،   ا ح
ى  نف ى  ليىل  قى ل   كىم ع   نف   ، ليىا يح يىب لىا ةسشى   ب ةإ ى ي ب، سح ل   سي   ح ةس نر ىل ق ل   ع 

شىىىت ة   ر ةسيالىىىغ ةس ىىىنرة  ةستىىىا تتمىىىيح ة أ  عىىىلة اصىىىرة  عي ىىى   نىىىلةلأ  اىىى ، ل ىىىىل يحىىى م شىىى ع ذ سىىى سك
ل ى  علىإ رُ  عنىر  ىرةر  صىم ةسقى ل،  ل ل ى  ىى ه ةسة ى رترُ   ىلةأ ك نى  ةسيُقت ل ي  ة  رت  علإ  ل لعو

ةس نرة ،  ل لا شكم خصىم  ك ن  لا شكم ن اب يح ق يب ةس نر كي  لا  غلب   ق    شي  ب  ل  نل ب،
 2 .لن   ةسصف  باكي  لا ةس نرة   ة  ةسكل  يني 
ةعتاىى   ةس ىىنرة  علىىإ  نيىى  عقىىر اىى ح ةسشىى كب لاىى ح ح يىىم ةس ىىنر ل ت تىىب ايلعىىب ىىى ة ةس قىىر حقىىل    يكىىح

 لةستةةي   علإ   لا ةس قر لىا: 
 ح  ح يم ةس نر لا ي رم ل ئرت رل ل.  
 ت   خ ة تحق   ةسفلةئر.  
 تحر ر ةسق يب ةسرلت  ب سل نر. 
 ت   خ ة تحق   ق يب ةس نر.  
 ي  ساب احقلقيم لا ح سب ةستصف ب لسل ب  صح ب ةس نرة  لا ةس.  
 3. تحر ر ةسمي ن   اح لعر  أ  ي  ةستا تكفم ةس نر لا ح سب ةس نرة  ةسيميلنب 
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 ليل  ا ، ع  نف   سح كم ق ل ةإ  ي ب، ةسش   ب لا يح يب ليا نف   ، ق ل ع  ىل ةس نر  ح   سي  
 ي  ةسيقت ل ةسيالغ  ر ةشت ة  تتميح ةستا ةس نرة   نلةلأ عي   اصرة   علة س سك أ ش ع ، لىل يح م
 شىي  ب  ق ى   علىإ  ل رل ى  ةسقى ل،  صىم  ىرةر ةسة ى رت عنىر ىى ه  لةأ رل   لعو ك ن   ل ة  رت علإ

 لىا ينيى  كيى  خصىم شكم لا  ل  غلب ةس نرة ، لا كي  ةس نر ق يب يح ن اب شكم لا  نل ب،  ك ن   ل
 1ةسصف  ب. ةسكلالن    ة  ةس نرة 
 التمويل بالمرابحة 3.2.1

 أولا: شرعية التمويل بالمرابحة
ةسي نىىب ةستىىا    يىىح ا ىىللأنيىىكل  ت تاىى  ةسي ةاحىىب عىى ئةتم عنىىر ةس ليىى أ اىىن  ةسقىى رح، لةسحىىر ث، لةإعيىى لأ،     

ت ى سإ:  ة﵀ةس ل بذ ليح ةسق رح يى  ق سىو  ا سميح ةسلم ةس ل ةشت ى او  كلح ل ي  ةسا ئ  يتتين  علإ ةإخا  
  سيىىى   ح ةسي ةاحىىىب تيمىىىم ( 198ب:  ىىىل ت ةساقىىى ت/ ة: ىىى)  ابكىىىم﴾ يىىىح ل مىىى    ح ت ىاْت ىىىىُ لة ن ىىى حم م عُ كُ عل ىىى ْ  س  ﴿ س ىىى ْ 

م ةس  ا ى ﴿ :سقلسىو ت ى سإ ترخم ميح عقلر ةسا   ةسيش للأ   نيةات  أ سلفمم، لكي   ى   ل حَّ  ﴾  ل  حىمَّ ةسلَّىوُ ةسْا ىىْ     
 2(. 275) ل ت ةساق ت / ة: ب: 

 تعريف المرابحةثانيا: 
ةسيقصلر ا سي ةاحب لا ةص  ح ةسفقي أ ىل: ا   ي  يلكو ا س قر ةسلم ا سميح ةس ل ق ي  ةست     ةسلم: 

     3او ةس ل  علإ ةسا ئ  ي  ة  رت  اح ي للم  تف  عل و ةس  ل ح.
ةس ىىل ب ل ىى   ا  يىى  ت تاىى  س ىىب يشىىتقب يىىح  اىىح  ل ةسنيىى أ  ل يىى  ي نىى ه ةسفىى   اىى ح كلفىىب ةست   ىى  ةسمىى نا: 

ل  تاىى  ا ىى  ةسي ةاحىىب ىىىل ةس  سىىب اىى ح  نىىلةلأ ةسا ىىللأ لىىا ةستعىى  ت، لىىىا نقىىم يىى  يُلىىك ا س قىىر ةسلم يىى  ة ىى رت 
  4 اح.

ةسي ةاحب ىا  ح      ص حب ةس ىل ب ةسيشىت ل اكىم ةشىت ةى ، ل أخى  ينيى   احى ، ايى  لىا ةست     ةسم سث: 
يىى  ا ستفصىى م لىىىل  ح  قىىلم: ت احنىىا ةسعيلىىب يمىىم  ح  قىىلم: ةشىىت  تي  ا شىى ت لت احنىى ا ر نىى  ة   ل ر نىى   ح، لة 
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ر ىي  سكم ر نى    ل غ ى   سىك، لا اى  ت يىلعةت ىىا ا ى  ةس ىل ب اى سميح ةسى ل ةشىت ةى  اىو لة ى رت  اىح ي لىلم  
 1سل  قر ح.

 شروط المرابحة: ثالثا
 ا سميح ةسلم: علإ ةسا ئ   ح  ا ح سليشت ل لق  ا    صم ةسميح لعي   ي  غ يو علإ ةس ل ب. ةس لم 
 .ةس لم ا س اح: علإ  ح  ا ح ةس اح ةس ل   لاو 
 .ةس لم اأحلةم ةسيا   ةسيي ةت سو  ل ةسيك لىب 
  2لةس قر.ةس لم األص   ةسميح:  نا ا علإ ةسا ئ  تا  ح ي  نقره، لي  عقر عل و اح ةختل  ةسنقر 
 . ح  كلح ةس قر ةسلم صح ح  أ ل  رة  
 .   ح  كلح   س ةسي م يح  لة  ةسيم م لىل ش   علةة ةسي ةاحب علإ ةإ  
 .أ  كلح ةسميح لا ةس قر ةسلم يق ا  اعن و يح  يلةم ةس ا ، لى ة ش   يتف  عل و  

 لسَمَمبامشروعية التمويل  4.2.1
يىى   ُ ةس ىىل م ا سكتىى ب لةس ىىنب لةإعيىى لأ، ليىىح ةسقىى رح يىى  ق سىىو ةة﵀ ت ىى سإ: ﴿   ىى     سقىر ماتىى  يشىى لع ب عقىىر      

مُ ي يإ ل  كتاُُلهُ﴾ ةسَّ  ح رينُلة اب  ة ت رة ىنتُم ابرْ ح لفا ة: ب ةسك  يب اا حبم (، 282:  ل ت ةساق ت/ ة: ب) ابسإ   ع 
كى ح  حىر ةساىرس ح ل يى   كىم ي  يلىب عاى  ت عىحةعتاى    ح ةسىرْ ح  ل م نىللأم ينىو، علىإسلر ح اصفب ع يب، ل ةس   

  .ك ح غ ئا يتع  ، لةس رْ ح ىل ي  نقرة لة:خ  لا ةس يب
 قىرم ةسير نىب لةسنى س ة﵀ صلإ ة﵀ عل و ل ىلم ليح ةسحر ث ي  ل ر لا ةس نب ةسنال ب، ل  ح عا س  ح   لم

أ يح)) لةسم ث، لق م ةسناا:  نت حس  لفلح لا ةستي  ة لْةح   ل ىلُ  لب     ل   لا شا   يْ لُلم لا كْ  م ي لُلم ل 
ر ث اىىى سك علىىىإ اا حىىىب ةس ىىىل   لةس ىىىل م لا ىىى ح ا ىىىل سحىىى، لىىىرم ة[لي ىىىلم  لةه ةساخىىى  ل]  ((عىىىم يْ لىُىىلم  سىىىإا

 3ة. كي   عي  لقي أ ةسي ةىب علإ  ح ةس ل م ع ئ، ش ل و
 السَمَمأولا: تعريف 

 ةس لم لا س ب ةس  ب ةإع  أ لت ل  .
 ةص  ح ةسفقي أ:ةس لم لا 
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 : لىىى ة ت   ىى  ةسشىى ل  ب ةسىى  ح شىى  لة سصىىحب ةس ىىلم  عقىىر علىىإ يلصىىل  لىىا ةس يىىب ااىىرم    ىىإ عىى ع

 قال   س ةسي م لا ةسيعلس ل ع ةلة كلح ةس لم ح أ  ليتع  .
 :لىىىل ت   ىى  ةسحنف ىىب لةسحن الىىب  عقىىر علىىإ يلصىىل  لىىا ةس يىىب يتعىىم اىىميح يقاىىلل لىىا يعلىىس ةس قىىر

ةس ىىلم قىىال   س ةسيىى م لىىا يعلىىس ةس قىىر لتأع ىىم ةسي ىىلم ل ىىو ةحتىى ةةة  يىىح ةس ىىلم ةسىى  ح شىى  لة سصىىحب 
 ةسح م.

 :لى ة ت   ى   ا   ي للم لا ةس يب يحصل  ا سصفب ا  ح ح م ت  ل ي  ىل لا حكيي  اسإ  عم ي للم
ت ىىىل م   س ةسيىىى م لىىىا يعلىىىس ةس قىىىر ل عىىى ةلة تأع لىىىو   تشىىى  لةةسي سك ىىىب ةسىىى  ح ين ىىىلة ةس ىىىلم ةسحىىى م لسىىىم 

 ةس لي ح لةسم مب سنو  ل ةستأع م   تا  لا حكم ةست ع م ان أ علإ  ح ي  ق  ب ةسشاأ    ا حكيو. 
 " ْل م  ل  يإ ةسفقي أ ةسيشت ل لا ى ة ةس قر "  ب ةس لم "  ل " ةسي  

 لةسا ئ  " ةسي لم اس و ".

 لةسيا   " ةسي لم ل و ".
 1لةسميح "   س ي م ةس لم ".

يقىرم  ىرل   ىلف    ةس لم ا    ت ير ل و ةسا ئ  اتقىر م  ىل ب يحىررت، لىا يلعىر ي ىتقالا يحىرر، يق اىم ميىح   
يتعلىب، ل  ىيإ ةسيشىت ل " ب ةس ىلم"،  لق  ةس قر، ل كلح ةسميح كي  تقرم ح ًّأ غ   يتعم، لتكلح ةس ل ب

 2"ي لم ل و". ةسيشت ة لةس ل ب  "  س ةسي م"لةسا ئ  "ي ل م اس و"، لةسي م ةسح م 
 شروط صحة السَمَمثانيا: 

 ش ل    س ةسي م 
.  ىب عييل  ةسفقي أ لا  نو  شت   لا   س ةسي م  ح  كلح ي للي   سنو ارم لىا عقىر ي  لمىب ي س ىب 1

 لإ ة قام ةس    ة:خ  لعب ت   ح   س ةسي م لا يعلس ةس قر لت ل يو اس و لل أ ا س قر.
ت ل م   س ةسيى م لىا يعلىس ةس قىر:  ىىب عييىل  ةسفقيى أ يىح ةسحنف ىب لةسشى ل  ب لةسحن الىب اسىإ  ح يىح  .2

ش ل  صحب ةس لم ت ل م   س ةسيى م ةس ىلم لىا يعلىس ةس قىر للىل تف قى  قالىو ا ىم ةس قىر لة ىترسلة علىإ  سىك 
لىلم اسىإ  عىم ي لىلم، اي   أتا: قلسىو صىلإ ة﵀ عل ىو ل ىلم: " يىح   ىل  لل  ىل  لىا ك ىم ي لىلم للةح ي 

 3لةست ل   ىل ةإع  أ لإح سم  رل  اس و   س ةسي م لإنو  كلح غ   ي ل  ش ئ   ام لةعرة  اأح   ل  ".

                                                           
 .101عار ةسحي ر يحيلر ةسا لا، ي ع    ا ،     1
 .128عي   حير كشك  ، ي ع    ا ،     2
 .105،   ي ع نفس ةسعار ةسحي ر يحيلر ةسا لا،   3
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 ش ل  ةسي لم ل و: 
 .  ح  كلح يتخ ة اسإ  عم ي للم.1
 .  ح  كلح م ات  لا ةس يب.2
 و..  ح  كلح عنس ةسي لم ل و يلعلرة عنر حللم ةسعم  ل ت ل م ةسي لم ل 3
 .  ح  كلح ةسي لم ل و ق ا  سلما  ا سصف   اح ب ةس  رت لةس     ل ا سحيم  ل ةسعُ ةت.4
 ةسش ل  ةسيشت كب ا ح   س ةسي م لةسي لم ل و: 
 .  ح  كلح كم لةحر ينيي  يي   صح تيلكو لا  و ل   صح ةس لم لا ةسخي  لةسخنة   لنحلىي .1
 يي ..  ح  كلح يختلف ح عن  ، تعلة ةسي  ئب ا ن2
  1.  ح  كلن  كم لةحر ينيي  ي رلم ةسعنس لةسصفب لةسيقرة .3

 استخدام السمم أداة لمتمويلثالثا: 
 ةسيىىلةةل، ا  ىىتخرةم يلعىىر  ا ىىر شىى ةأ ةس ىىل  ا س ىىلم،  يكىىح سليت  ىى   ةسي س ىىب  ح تا ىى  ىىى ه ةس ىىل  ا س ىىلم

 غلىىإ قل ىى   يىىح ميىىح ةس ىىلم   ح  كىىلح ةست ىىل م نف ىىو. لسح ةسفتىى ت لىىا ةس ىىلم ةسيىىلةةل  قصىى ،  يكىىح سلىىميح
 .سليت  ب  ل سلييلم ةسلم. ل كلح ل   ةسميح ا ح ةسا   ح ي اح   خ سص   

 علإ لعر ا سش ةأ يح      ا ة ت    اع ةأ ةس لم ةسيلةةل س اب  ل :خ ، ل يكح سليت     ةسحصلم
 2م سث. ل عب  ح  كلح ى ة ةسلعر يح     ةسيشت ل لق .

 الإستصناعمشروعية  5.2.1
 ح  صىن  شى ئ       ةأ تصن لأ س ىب اأنىو  لىب ةسصىن ب، لىىل ةصى  ح ، اىأح   لىب يىح ةسصى ن       

ي ةىب: ةسي سك ب لةسش ل  ب لةسحن الب،  ةسصن  لةس يم يح ةسص ن ، ل  تا  سرى اميح ي للم، علي  اأح ي رت
 3. لنو عقر ي تقم ا ةتوخ   ي   ىب اس و ةسحنف ب ل ك علإ نللأم يح ةس لم   يإ "ةس لم لا ةسصن ع  "،

 أولا: تعريف الإستصناع
 ةإ تصن لأ لا ةسل ب: يصر  ة تصن  ةسشاأ  ل رع  اسإ صن و ل لاي .

لىىىا ةصىىى  ح ةسفقيىىى أ: ةست   ىىى  ةسىىى ل  عحىىىو ةإيىىى م ةسك  ىىى نا لةخت  تىىىو ةسيل ىىىلعب ةسفقي ىىىب  ةإ تصىىىن لأ
 4ةس يم".ةسكل ت ب ىل: "اح ةإ تصن لأ عقر علإ ةسيا   لا ةس يب ش   ل و 

                                                           
 .50يحير ةس  ى ، ي ع    ا ،    ق ر ل  1
 .133عي   حير كشك  ، ي ع    ا ،     2
3
 .196   مر ع سابق،رسفل   ف  ح،    
 .116عار ةسحي ر يحيلر ةسا لا، ي ع    ا ،     4
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لىا  تحر ىر ةسىميح ايلةلقىب ةس ى ل ح، لتا ى ح يلةصىف   ةس ىل ب )ةسيقصىلرت ةإ تصىن لأسصىحب عقىر  ل شت   
 1.ةس قر( اشكم ك يم ا ح ةس  ل ح

 ركان عقد الإستصناعاثالثا: 
 .)ةسي تصن  )ةسيشت ل 
 .ةسص ن  )ةسا ئ (، ل نا ا  ح تكلح ةس  ح لةس يم يح ةسص ن  حتإ  صح ةس قر 
  ةسشاأ ةسي للب ليل )يصنلع (.  ي 
  ،) كي  أ  عب ت ع م   س ةسي م لس س ا سم ل ت تحر ر ةسعم. لةسيق ام ةس ل  رل  )مين 
  ل ح ش ل  علةة عقر ةإ تصن لأ   سيى    نىا  نىو عى ح يلصىللب لىا ةس يىب ل اىر يىح لصىفو لتحر ىره

 األص   ق   ب.
 .ا  ح تلم ح نللأ ةسيصنللأ 
 قر ه  ل حعيو  ل يق   تو. ا  ح 
 .)تحر ر ةسارم )ةسميح( لأ  لةم رل و ح أ  )لق  ةس ر 
 .ح  حرر  ع  سصن  ةسيصنللأ  
 .ح  تم لصفو ي للي   نفا ةسعي سب  
 . 2 ح تكلح ى ه ةسش  أ ي للاب يي   حت عي  ةساش 
 . تكمفة مصادر التمويل المشروعة من المنظور الإسلامي2

 الممكيةتكمفة أموال  1.2
 تكمفة الأسهم 1.1.2

 أولا: تكمفة الأسهم العادية
 ىىتم اصىىرة ى  اق يىىب ة ىىي ب تماىى  علىىإ كلاىىلح ةس ىىيم ةس ىى رل، لس  ىىيم ةس  ر ىىب ةس ر ىىر يىىح ةسقىى م ةستىىا      

تتكلح نت عب سظ ل  يختلفب، ل سق يب ةس لق ب سل يم تتكلح نت عب سلترةلم لىا ةس ىل  ةسيى سا لتختلى  عىح 
  اىى  عنيىى   ىى   اصىىرة  ةسق يىىب ةإ ىىي ب لخ صىىب ةسشىى ك   قر يىىب ةستأ ىى س، لىنىى ك ق يىىب اصىىرة  سل ىىيم 

ةس يم ةسلةحر لةس ل  كلح ع رت  قم يح     ةس ل  ل كم  يح ق يب ةإ ي ب لا سك لإنو  ختل  عح ةسق يب 
 ةأ ي ب لةسق يب ةس لق ب سو.

                                                           
 .135عي   حير كشك  ، ي ع    ا ،     1
 .70، 69ص ر   ةشر ح  ح ةسشي ل، ي ع    ا ،       2



 

28 
 

 ـــــ إدارة التمويل بين الفكر الإسلامي والفكر الوضعيـــــــــــــــــــــالفصل الأول ــــ

 لت تير كلفب ةس يم ةس  ر ب علإ ةس ن ص  ة:ت ب: 
 .حعم ةسيلةم ةسي للاب ستنف   ةأ تمي   ةس   ي سا ةسيقت ح 
 ة  سل يم ةسلةحر.    ةإصر 
 . ةس يم لا ةس ل     
 .ةس ا ح ةسيتلق ب سكم  يم 
 .ةسة  رت ةسيتلق  ةسحصلم عل ي  يح ةس ا ح ا ر تنف   ةأ تمي   ةسييلم ا س يم ةس  ر ب 
 .ام لب ةسإ كلفب ةإصرة  لةس يلأ  ةسيت تاب علإ ةسيش للأ لعرر ةس يم ةسيصر ت 

 ةس يم ةس  ر ب، لىي :ل يكح ة تخرةم    قت ح سح  ب تكلفب 
  .    قب ةس ا ح ةسيلةعب علإ حيلب ةس يم:

تقلم ىى ه ةس   قىب علىإ ق ىيب ةس اى ح ةسيلةعىب سكىم  ىيم عى رل علىإ ةسق يىب ةسصى ل ب ةستىا  ىتم ة ىتخ ةعي  
ام ب ةسق يب ةس لق ب سل يم اكلفب ةإصرة  سل يم ةسلةحر يم   اسىإ ةسنى تج ةسة ى رت ةسيتلق ىب لىا ةس اى ح 

 م  يم.سك
  يكح ح  ب تكلفب ةس يم ةس  ر ب ا  تخرةم ةس  قب ة:ت ب:

    
  

         
   

 ح ث  ح:
Keتكلفب ةس يم ةس  رل = 
D1ةس ا ح ةسيتلق ب سكم  يم = 
P0 ةسق يب ةس لق ب سل يم = 
F0 كلفب اصرة  ةس يم = 
G  ةسة  رت ةسيتلق ب لا ةس ا ح سل يم ةسلةحر = 

 ةس ا ح ةسي رسب ا    ةس يم:ب.    قب 
تق س ى ه ةس   قىب كلفىب   س ةسيى م ارأسىب ع ئىرة  ةس ىيم لةس اى ح ةستىا تحىتفظ ايى  ةسشى كب، لت تيىر ىى ه 
ةس   قب علإ    س  ح كلفب   س ةسي م ت تا  ا سيا سغ ةسيلةعب يح ةس ا ح علإ ةسي  ىي ح ل  م  ايقرة  

 ة تخرةيي  لا ةإ تمي  ة  ةسعر رت.  ا ح ةسيحتعةت ةستا  ل     ر 
 ل يكح ةحت  اي  ا س   قب ة:ت ب:



 

29 
 

 ـــــ إدارة التمويل بين الفكر الإسلامي والفكر الوضعيـــــــــــــــــــــالفصل الأول ــــ

 
 ةس ا ح ةسح س ب سل يم ةسلةحر 

ةسق يب ةسص ل ب سل يم
  كلفب ةس يم ةس  ر ب 

 )كمفة الإصدار + كمفة الخصم(. –القيمة الصافية لمسهم= سعر البيع 
 1ثانيا: تكمفة الأسهم الممتازة 

ي ىىرم ةس  ئىر ةسى ل  ت لىى  اس ىو ةسي ىتمي لح علىىإ ةس ىيم ةسييتى ة، ليىىا ن ىاب ةس اى ح ةسرل  ىىب  "ت ى   اأنيى  
 .ةسيرللعب سحيلتي  اسإ ةسص لا ةسيالغ ةس ل تحصم عل و ةسيت  ب يح ا   ى ه ةس يم

  تم ح  ب تكلفب ةس يم ايلعب ةسي  رسب ةست س ب: 
 حصب ةس يم يح ةس اح 

      ا   ةس يم   كل  ةإصرة   
س يما  ةسييت ةت  كلفبت ةستيل م    

 
 ةس ا ح ةس نل ب ةسيلةعب علإ حيلب ةس يم ةسييت ةت
(     كل  ةإصرة  )     ا   ةس يم ةسييت ة

س يما  ةسييت ةت  كلفبت ةستيل م    

 
 تكمفة التمويل الذاتي )الأرباح المحت زة( 2.1.2

ةس ا ح ةسيحتعةت يصر  تيل م  ل تكلفب تك ر تكلح ي رليب ا ة خصي  يح ةسلع أ ةسم  اا لخ صب ا ة 
 :  2حظا  صح اي  اي ةت م  ا ب، لعل و

  ي رم ةسنيل ةسيتلق  سلتلة    
ةسم  اب علإ ةأ ا ح     ةستلة   ةسيتلق  سل يم  

 ةسق يب ةسق يب ةسح س ب سل يم 
  تكلفب ةس ا ح ةسيحتعةت 

كىىأل   ايىى  ا ة ك نىى  تشىىع   خىى   يىىح ةسرلسىىب سىىا ل ةسيت  ىى   لةعتاىى   ةس  ئىىر علىىإ ةس اىى ح ةسيحتعىىةت
 عبأ يح  عا أ ةسيت  ب:

  ي رم ةسنيل ةسيتلق 
ةسم  اب علإ ةأ ا ح     ةستلة   ةسيتلق  سل يم  

 ةسق يب ةسق يب ةسح س ب سل يم 
  تكلفب ةس ا ح ةسيحتعةت سلتلة   

 
 

                                                           

 .171، ي ع   ا   ك ه ،  علا عا س - 1
 .297 ي   يحير عار ةس ة ة ، ي ع   ا   ك ه ،   - 2



 

31 
 

 ـــــ إدارة التمويل بين الفكر الإسلامي والفكر الوضعيـــــــــــــــــــــالفصل الأول ــــ

 التمويل بالمشاركة تكمفة 3.1.2 
 ل تالل   سىك لىا تشى  م  يىلةم تكلفب ةستيل م لا ح سب ةسيش  كب ةسي تي ت تتيمم لا نص ب ةسش  ك  نل   ذ

ةسيت  ب يىح  يىلةم ةسشى  ك تيل ل ى   يق اىم رلى  حصىب ةسشى  ك  ةس    يش  كب سفت ة  يحرلرت، ح ث ت تف ر
 .يح ةس ا ح
 تكمفة التمويل بالمضاربة 4.1.2

 لحىره، ل كفىا ةس  يىم  نىو  كلح ةس اح يشت ك   ا نيي  اح ب ةأتفى  .  يى  ةسخ ى  ت ليىا علىإ  ب ةسيى م   
 لةم يىىح لعيىىب نظىى  ةسيمىى  بلتكىىلح تكلفىىب ةسيىى، خ ىى  عيىىره لعيلىىوذ شىى    أ  قصىى  ةس  يىىم  ل  ت ىىرى

صىل ت لةمىحب لىا اةسي م سق أ ة تخرةيو سي سو. لتظيى  ىى ه ةسصى  ب  ا س يم ي  رسب سي   رل و سش  كو  ب
تلىىىك   صىىىح ب ح ىىى ا   ةأ ىىىتمي   لىىىا ةسيصىىى    لةسيت  ىىى   ةسي س ىىىب، ل  اىىى  عىىىح تكلفىىىب تشىىى  م  يىىىلةم

 .ةسيلةم اي   تم  رةره سصح ب يح لظ تلك ةسح  ا   كم ح ب ي  ىيتو
 تكمفة أموال الاستدانة 2.2

 تكمفة التمويل بالمرابحة 1.2.2
ةسيا شىىى ت ةستىىىا  علىىىإ ةسيت  ىىىب ةإلصىىى ح سل ي ىىىم عىىىح تكلفىىىب ةس ىىىل ب لتف صىىى م ةسيصىىى لل    تلعىىىب     

ك سيص     ةإرة  ب ةسخ صىب  ،ةسي ةاحب تك س    ترخم لا ةسميح، لأ ت تا  ةسيص     غ   ةسيا ش ت يح
 ا سيت  ب.

 تاى  ه يىح ةستكلفىبللى س سليت  ىب  ح تىُرخم اأ يى  عى ى ةس ى   علىإ ةع ةسيصى لل    ي  ا ة سم تفُصىم تلىك
ةس ى   ايتشى ة    عىلة  اى  ةسنقم، لةستخة ح، ل  لم ةأعتي ر ةسي تنرل، ل ق    ةستأي ح. لأ كيص لل  

ح كم ح م تحصم عل و عب نف ي   ةسا ئ  اخصل  ةس ل ب ةسيا ةسيت  ب يح ع يب ك سل ال   ل ا سةيح. لة 
 .لسل ا ر ةس قر ليا تخ  ةس ي م حص     

 التمويل بالسَمَمتكمفة  2.2.2
ةسي ىلم ل ىو  لىىل ةسيتيىلم تكىلح اىنق  ةس ى   )ةساى ئ ( تكلفب  يلةم ةس لم يىح لعيىب نظى  ةسي ىلم اس ىو     

 .  يقري  عح ةس     ةسع   ب يق ام ة تف رتو يح ةسحصلم علإ تلك ةسيلةم
 تكمفة التمويل بالاستصناع 2.2.2
 يىىىىىىىىىىىلةم ةس ىىىىىىىىىىىلم ستشىىىىىىىىىىى او ةسا  ىىىىىىىىىىى حذ ليىىىىىىىىىىىحلتتشىىىىىىىىىىى او يىىىىىىىىىىى  تكلفىىىىىىىىىىىب   ةإ تصىىىىىىىىىىىن لأتكلفىىىىىىىىىىىب  يىىىىىىىىىىىلةم      

 لعيىىىىىىىىىىب نظىىىىىىىىىى  ةسصىىىىىىىىىى ن  لىىىىىىىىىىىل ةسيتيىىىىىىىىىىلم تكىىىىىىىىىىلح اىىىىىىىىىىنق  ةس ىىىىىىىىىى   ةسي تصىىىىىىىىىىن  ل ىىىىىىىىىىو عىىىىىىىىىىح ةس ىىىىىىىىىى   
 .ةسع   ب يق ام ة تف رتو يح ةسحصلم علإ تلك ةسيلةم يقري   
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 المبحث الثاني : النظريات المفسرة لمهيكل المالي 
اىىر   ةسر ة ىى   حىىلم ةسي كىىم ةسيىى سا اىى ستالل  اشىىكم عليىىا يىى  ارة ىىب ةسخي ىى ن    عنىىري  ظيىى    لم      

نظ  ب لا ى ة ةسيعى م ةستىا  صىاح  ت ى   ا سنظ  ىب ةستقل ر ىب سلي كىم ةسيى سا ، مىم تلتيى  اى قا ةسنظ  ى   ، 
ح ةستفصى م سكىم  ل   تم ةست    ل ي   لىا اشىاأ يىي سا، ح ث تنصب  غلاي  حلم ايك ن ب لعلر ى كم 

 ى ه ةسنظ    . 

 المطمب الأول : النظرية التقميدية  
  ى ةسك  ك لح اأنو  لعر ى كم ي سا  يمم سح تكلفب ةسيلةم ةسخ صب   علإ يح تكلفب ةإقت ةل ،      

ا   ح ةسيخ    ةسيتتت ب يح ةستيل ىم ةسمى نا  علىإ يىح ةسيخى    ةسن عيىب عىح ةإ ىترةنب ، ليىح عيىب  خى ى 
ا ةسمى  اب ، ل اى ة  سىك لىا تكلفب ةإقت ةل ةستا تنر خ ميح ةسيص     ةسي س ب سي  خ ص ب ةإقتصى ر لى

تخفىىى ل ةسلعىىى أ ةسمىىى  اا سح ىىى ب ةسمىىى  اب علىىىإ ةس اىىى ح ا نيىىى  علةئىىىر   س ةسيىىى م ةسن عيىىىب عىىىح ةستيل ىىىم 
ةسىىى ةتا أ تتي ىىىة اتلىىىك ةسخ صىىى ب سكلنيىىى  تىىىأتا ا ىىىر ح ىىى ب ةسنت عىىىب لا ستىىى سا لإنىىىو علىىىإ عكىىىس ةأ ىىىت  نب 

تخفىى ل تكلفىىب   س ةسيىى م يىىح خىى م ةسىىلل ة  ا ستيل ىىم ةسىى ةتا كيىىل ر يىى سا ي تاىى  لىىإح ةسىىر لح ت يىىم علىىإ 
  1ةسم  ا ب.

 لقر ان   ةسنظ  ب ةستقل ر ب علإ    س يعيلعب يح ةسف م     ىيي :    
 تلة   ةس ا ح رةخم ةسيت  ب  كلح قام ةسم  اب . -1
 خ   ةإ ت  م ةس ل تتحيلو ةسيت  ب م ا  حتإ لا ح سب ةسق  م اإ تمي  ة  عر رت  -2
لق ىىى   ةسخ صىىىب ا سي ىىى ىي ح ةسحىىى س ح  ل ةسيىى تقا ح ا سن ىىىاب إ ىىى ةرة  ةسيت  ىىىب  ل ةسيخىىى    تي مىىم ةست -3

 ةسخ صب اي . 
لا ح سب ت    ن اب ةسيلةم ةسيقت مب / ةسيلةم ةسخ صىب ، لىإح يىل ر ةستيل ىم ةسعر ىر  ىتم ةسلعىلأ اس ىو  -4

 يح  عم ةستقل م يح ةسيصر  ة:خ . 
 و ةسم ةئب لأ تلعر تك س   ةسي  ي  . ةسيت  ب ت يم لا يح   تن رم ل  -5

 ل يكح تلم ح ةسنظ  ب ةسك   ك ب ا  ن   كي   لا : 
 

                                                           

عاىىىىىىىىر ةسلىىىىىىىىى ب رةر ، تحل ىىىىىىىىم ةسيق  اىىىىىىىى   ةسنظ  ىىىىىىىىب حىىىىىىىىلم ةسي كىىىىىىىىم ةسيىىىىىىىى سا ، ةإ ىىىىىىىىي ي   ةسنظ  ىىىىىىىىب ةس   ىىىىىىىى ب ، يعلىىىىىىىىب ةسا حىىىىىىىىث ،  - 1
 . 108،  2006،  04ع ي ب ل قلب ، ةس رر 
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 الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور الكلاسيكي (06)الشكل رقم  
 
 
 
 
 
 
 
 

تتنى ق    سيى   ح تكلفىب ةإ ىترةنب لىا تةة ىر لىى ة يى   (CMP)لي    حظ يح ةسشكم  ح تكلفب   س ةسيى م 
 ة  ةسمىىى  ا ب، لتصىىىم اسىىىإ حىىىر ي ىىى ح تي ىىىم ل ىىىو اسىىىإ  ةسماىىى   ، مىىىم تتةة ىىىر ا ىىىر ةختفىىى أ ةسىىىلل  ل  ف ىىى  ةسللىىى

سيى  ةسى ل  ىترل اسىإ ةسم  اا   ح  صاح ةسي  ىيلح    سالح اي رم ي رلر ب  علإ س يلةم ةسخ صىب ، ة
  تةة ر تكلفب   س ةسي م.  

 :(Modiglinni et Miller)المطمب الثاني : نظرية انعدام هيكل تمويمي أمثل 
يىح  ىىم ةسيىرةخم ةسيف ى ت سيمل ىب  " Modiglinni Franco et Miller Merton "ت تاى  نظ  ىب      

. ليح  ا ة ةإنع ةة  لا ر ة    ةستيل م ، ا  تلقإ ى ه ةسنظ  ىب  ل ع قىب  1ةسي كم ةسي سا لا ةسيت  ب
سلي كم ةسي سا ا سق يب ةس لق ب سليت  ب ، لقر ع أ  ى ه ةسنظ  ب علإ شىكم يقتى ح ح ، ظيى   لسييى  عى م 

   2م . 1963م لظي  ةسم نا ع م  195
ح سىىب لعىىلر ةسمىى ةئب لح سىىب عىىرم لعلرىىى ، ح ىىث  ح ىىى ه ةسخ ىى ت ت تاىى   تي ىىة ىىى ه ةسنظ  ىىب اىى ح حىى ست ح :

  3لىي ب.
 أولا : حالة عدم و ود الضرا:ب :

  قلم ى ة ةسيقت ح علإ يعيلعب يح ةسف م     ىيي  :     
 ك لب ةسيت     ت يم لا ظم ةس ل  لةسك أ اي نإ  ح ةسي للي   يت حب سلعي   . -1

                                                           

 .  198  عار ةس ف   حنفا ، ي ع   ا   ك ه ، - 1
 .109عار ةسلى ب رةر  ، ي ع   ا   ك ه ،   - 2
3 -  Jeun Barreaux  

 

 السنة الاستثنائية

الهيكلللللللللل  ال للللللللللال  

 رأس ال ا  بعد الضريبة

CMP 
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 تك س   سلصفق   لةسي  ي   ،لعرم لعلر خ   ةإل س.  غ  ب ةسم ةئب ، عرم لعلر -2 
 تي مم تلق    ةسي تمي  ح. -3
  يكح سليت     ةإق ةل  ل ةإقت ةل اي رم م ا  رلح حرلر . -4
 تلةلأ ةسيت     كم   ا حي  اير  تعنب ةستف عم ا ح     ب تلة   ةس ا ح لى كم   س ةسي م . -5

م ة تخرةيو سلا ةى ح ةس   مى ب ةسىإ  ح ةسيت  ى   ةستىا تتي مىم لىا كىم لقر ة تخل  ى ة ةسيقت ح يح خ 
لا ست سا سح  ىتم  ةس ةلى  ةسيى سا علىإ ةسق يىب   نش تي  لتتي  ة لا ى  كم تيل لي  تت  لى لا ةسق يب ةس لق ب

 ةس لق ب سليت  ب كي   ىا  اس و ةسنظ  ب ةستقل ر ب .
 : 1 ب ةسي س ب كي   لاتكتب لا ى ه ةسح سب ةسص  ب ةس  يب سم  ةس ةل

R1=R1+(R1-i) D/CP 
ح ث  ح ي رم ي رلر ب ةسيىلةم ةسخ صىب ةسيفى لل يىح  ى   ةسي ى ىي ح ، لا ستى سا ل ىو عاى  ت عىح      

 تكلفب ةسيلةم ةسخ صب :
 ل لي   ح      

[CP/(CP+D) + i [D/(CP+D)]  CMP = R1 

لإنىىىو  يكننىىى  ت ىىىل ل اق يتيىىى  ح ىىىب ةس  قىىىب لىىىا  لايىىى   ح ىىىىا تكلفىىىب   س ةسيىىى م ، CMPل ليىىى   ح      
 CMP = R1لنحصم علإ ةسي  رسب :  (2)ةس  قب 
لعل ىىو لىىإح تكلفىىب   س ةسيىى م عاىى  ت عىىح ي ىىرم ةسي رلر ىىب ةأقتصىى ر ب ةسرنىىإ ليىىا ا ح ي ىىتقلب عىىح      

 ةسي كم ةسي سا .
يتيىى ملت ح لسييىى  نفىىس ةسا  نىى   لتعىىر  ةإشىى  ت اسىىإ  ح ةسا حمىى ح ق يىى  اىىإع ةأ ر ة ىىب علىىإ يت  ىىت ح      

ةسي س ىىب ، اأ  نييىى  يختلفتىى ح يىىح ح ىىث ةسي كىىم ةسيىى سا سكنييىى  يتيىى ملت ح لسييىى  نفىىس ةسا  نىى   ةسي س ىىب ، اأ 
 نيي  يختلف ح يح ح ث ةسي كم ةسي سا سكنيي  يتيى ملت ح ل يى   ت لى  ايعيىللأ ةسىر لح لةسيىلةم ةسخ صىب ةل 

  ر ب .سيي  نفس ةسحعم يح ةسصلم ةأقتص
ل اىى ىح علىىإ  ح ق يىىب ةسيت  ىىب ي ىىتقلب عىىح ى كليىى  ةسيىى سا ، لىىإ ة كىى ح ىنىى ك ةخىىت   لىىا ق يتىىا       

ةسيت  ىىت ح يحىىم ةسر ة ىىب ، لىىإح ةسي ىى ىي ح لىىا   س يىى م ةسيت  ىىب ةسي تيىىرت س  ىىترةنب  ىى  لح  نىىو يىىح 
ةنب ، يي   ترل ا سمى ل ت لىا ل ئرتيم ا     يييم لة تارةسي  ا  يم ةسيت  ب ةسخ ى ةستا أ ت تير ةأ تر

 ةأخ   ةسإ ةستي مم لا ق يتيي  .
                                                           

 .109عار ةسلى ب رةر  ،  ي ع   ا   ك ه ،   - 1
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 ىىتم  ةسي كىىم ةسيىى سا سليت  ىىب لىىا ق يتيىى  ، كيىى  ةح  لىىى ة يىى   رى ل ىى  ةسىىإ ة ىىتخ   ةسنت عىىب ةأت ىىب : أ 
 ةستكلفب ةسل   ب ةسي عحب س  س ةسي م م اتب ييي  ك ن   ا  ب ةسي كم ةسي سا .

 :  1لةسينحنإ ةسا  نا  ا ح  سك
 استقلالية تكمفة رأس المال عن الهيكل المالي (07الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

 ثانيا : حالة و ود الضرا:ب :
 انىىىا ةأقتصىىى ر  ح اع اتييىىى  رةئيىىى  علىىىإ تع اىىىب ةسيت  ىىىت ح ةس ىىى اقب ، ل مىىى ف ح ىىىى ه ةسيىىى ت لكىىى ت ح ىىى ب 

  تف ر ينيى  ةسشىخ   ةسييلسىلح ةل ةسيق مىلح سكلتى  ةسيت  ىت ح ، لةسعىرلم ةستى سا ةسترلق   ةس نل ب ةستا 
  لمح  سك :
 مقارنة بين مؤسستين متماثمتين في  ميع البيانات المالية ماعدا الهيكل المالي 01ال دول 
 E2المؤسسة  E1المؤسسة  العناصر

 ةسنت عب ةإقتص ر ب 
 (ةسفلةئر)ةسيص     ةسي س ب 

 ة  ةسي ىىرم  ISةسنت عىىب قاىىم ةسمىى  اب 
0 

R 
0 

R(1-0) 

R 
D 

(R-D1K1-0) 

 
 ةس ا ح ةسق الب سلتلة  

 سلي  ىي ح 
 

R (1-0) 
 
(R-DK1-0) 
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 0 سليق م ح D0/ [R(1-0)]+D1+0 

  يكنن  تلخ   ةسنظ  ت ح ةس  اقت ح لا ةسعرلم ةست سا : 
 ممخص النظريتان الأسسيتان لإمكانية و ود هيكل مالي أمثل (02ال دول رقم )

 النتي ة النظرية 
 لعر ى كىم يى سا  يمىم  ع ىم تكلفىب   س ةسيى م  رنىإ يى   - ةسك   ك ب

  يكح ل  يم علإ ت ظ م ق يب ةسيت  ب 
Modigliani et 

Miller 
  أ لعلر سي كم ي سا - ةن رةم ةسم ةئب
ق يىىىىىب ةسيت  ىىىىىب ةسي تيىىىىىرت ست ىىىىىترةنب تفىىىىىل  ق يىىىىىب   لعلر ةسم ةئب

 ةسيت  ب ةستا أ ت تير ةأ ترةنب 
  أ  لعىىىىر حىىىىر  رنىىىىإ ستكلفىىىىب   س ةسيىىىى م سكىىىىح  يكىىىىح

 لم  حر  رنإ س  ترةنب
 

 المطمب الثالث: نظرية التوازن : 
م ، لعىى أ  افكىى ت  ح ةسي كىىم ةستيىىل لا ةسيمىىم سليت  ىىب  1984تن لىى  ىىى ه ةسنظ  ىىب يىىح  عيىى م  ىىنب      

 تحقىى  اىى ستلةةح اىى ح ةسي ىىةت ةسعا ئ ىىب سلقىى لل لتكلفىىىب ةإلىى س لتكلفىىب ةسلك سىىب ، لقىىر ع لىى  لىىا اعىىىرةرى  
 : 1ي حلت ح كي   لا

 أولا : تكمفة الإفلاس :
لح ى كليى  ةسيى سا يىح  يىلةم خ صىب لقى لل سيخى    ةإلى س ، علىإ تت  ل ةسيت  ب ةستىا  تكى       

عكىىس يت  ىىب ى كليىى  ةسيىى سا  تكىىلح يىىح  يىىلةم خ صىىب لقىى  ، لةس ىىاب ىىىل لشىىلي  لىىا  ىىرةر ق يىىب ةسقىى ل 
لةسفلةئىىر لىىا تىىلة  خ ةأ ىىتحق   لةإلىى س ىىىل ق ىى م ةسيت  ىىب اا ىى   صىىلسي  يىىح  عىىم  رةأ ةستةةي تيىى  ةسيت تاىىب 

سيى  ، ل ت تىب علىإ ةإلى س لم علىإ ةسقى لل ، ىى ه ةسخ ى ت ت لى  يىح ةسخ ى  ةسيى سا عل ي  سعىم ةسحصى
، لىىإ ة  خىى ن  كىىم يىىح ةسمىى  اب لتكلفىىب ةإلىى س ل ىىل  تاىىر  تكلفىىب ةسيىىلةم لىىا ةأنخفىى ل ةسي ىىتي  تكىى س  

 ستا :. ل سك ي   ا نو ةسشكم ة 2حتإ تصم ن اب ةأ ترةنب اسإ ةسنق ب  تار  تكلفب ةسيلةم لا ةأ تف لأ

                                                           

ةسيعلىىب  (ا ىك كرت SUJCOح سىب يت  ىب  ىى ع كل )يل كىىب ةع ىب ، نظ ى ت قىى رل ، ر ة ىب ع قىىب ةس    ىب ةسعا ئ ىب ا سي كىىم ةستيىل لا سليت  ىىب  - 1
 .103،   2014ر  يا   01ةسعةةئ  ب سلتني ب ةإقتص ر ب ، ةس رر 

 .379اس  س اح    ا ،  ل   ق  شا ، ي ع   ا   ك ه ،    2
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 .تكمفة الأموال: العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وبين  02-04الشكل رقم :
 

يح خ م ةسشكم ةس  ا  ن ى  نو عنري  ك نى  ن ىاب ةأ ىترةنب ةقىم يىح سىم تكىح ىنى ك تكلفىب ستلى س ،    
ليىىح مىىم لىىإح تكلفىىىب ةسيىىلةم خمىى   لقىى  ستىىىأم   ةسمىى  اب ييىى   ت تىىب عل ىىىو ةنخفىى ل يمىى  ر لىىا تلىىىك 

 . 1ةستكلفب
 

 ثانيا : تكمفة الوكالة :
م لىى ح ةسيت  ى   ةسي  ك ىب ةعتيىىر  لىا تيل ليىى   1988 ىنب  "Compeland et Westonح ىب    

علإ ةأ ترةنب قام ارخ م نظ م ةإخمى لأ ةسمى  اا ، لىىل يى  ق رىيى  اسىإ ةسعىةم اأنىو اسىإ ع نىب ةستحكى م 
اىىىى ح ةسمىىىى  ةسعاىىىى ئا لتكىىىى س   ةإلىىىى س ، تلعىىىىر علةيىىىىم  خىىىى ى تف ىىىى  ةسي كىىىىم ةسيىىىى سا ةسيختىىىى   يىىىىح قاىىىىم 

ا ةساحى ث اخصىل  ىى ه ةإشىك س ب لى ح ةس  يىم ةسكمى  شى لع  ىىل  ا  ىب ةسيت     ، لح ب ي  ل ر ل
  2"ع قب ةسلك سب"ةس  ق   ا ح ةسي ك ، ةسي    ح لةسي تمي  ح ةسخ  ع ح لةسي  ل  ايص لح 

لةسلك ىم ي تيىرت لىا  سىك علىإ  تير  نظ  ب ةسلك سىب ةسىإ تقىر م خصى ئ  ةست  قىر ةسيمىم اى ح ةسيلكىم     
 ىىترل ةسىىإ ظيىىل   ةقتصىى رل  احىىث عىىح ت ظىى م يصىىلحتو ةسخ صىىب قاىىم ةسيصىىلحب ةس  يىىب يىى  ح كىىم عىىلح 

 .ت   ل لتن قل
 ىىىنعم عىىىىح ع قىىىىب ةسلك سىىىب تمىىىى  ب ةسيصىىىى سح اىىى ح ةسي ىىىى   ح لةسي ىىىى ىي ح يىىىح عيىىىىب ، لاىىىى ح ةسي ىىىى ىي ح 

 : لةسير ن ح يح عيب  خ ى ى ه ةسلم  ب تلسر تك س   ت يإ اتك س   ةسلك سب  يكح تصن في  ك ستا

                                                           

 .380اس  س اح    ا ،  ل   ق  شا ، ي ع   ا   ك ه ،   - 1
-2009/ 07م ةسيت     ةسص   ت لةسيتل  ب ، يعلب ةسا حث ، ع ي ب ل قلب ، ةس رر عار ةسلى ب رةرح، ةسعرم ةسق ئم حلم ى كم تيل  - 2

2010   ،317. 

نسلللللللبة الاسلللللللتدانة إللللللللى الأ لللللللوا   

 قي ة
 ال ؤسسة

 القي ة الحالية للوفرات الضريبية

 تكلفة الإفلاس

 قيمة المؤسسة عمى افتراض أنها ممولة كميا بالأموال الخاصة
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 : تنىىتج يىىح ت ىى  ل ةسيصىى سح اىى ح ةسي ىى ىي ح لةسي ىى   ح اح ىىث  تكــاليف وكالــة الأمــوال الخاصــة

 تحيلي  ةسي  ىيلح يح  عىم  رلأ تصى ل   ةسي  ى  ح ، لةسحىر يىح ةنح ةلى   ةست ى    يىم  تحل ىم 
 ةسيلة ر سلين ل  ةسشخص ب علإ ح  ب يصلحب ةسي ك

 : ح اىى ح ةسي ىى ىي ح لةسىىرةئن ح ، لقىىر تتيمىىم لىىا تنىىتج يىىح ت ىى  ل ةسيصىى س تكــاليف وكالــة الــديون
ةسخ  ئ  ةسن عيب عح تىأم   ةسقى ة ة  ةأ ىتمي   ب سليت  ىب ةستكى س   ةستىا  تحيليى  ةسىرةئنلح سل ق اىب 

ع رت ةستنظ م .  علإ ق ة ة  ةإرة ت  ل تك س   ةإل س لة 
ستيل لا ةسيمىم سليت  ىب سكىلح اح ظيل  تكلفب ةسلك سب اسإ ع نب تكلفب ةإل س  تم  علإ ةسي كم ة      

 ى ت ح ةستكلفت ح تتر  ح اسإ تخف ل ن اب ةسق لل رةخم ةسي كم ةسي سا ، لىل ي   لمحو ةسشكم ةستا :
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ش   ةسشكم اسإ  ح ةسن اب ةسيملإ س  ترةنب اسإ ةسيلةم ةسخ صب قر ةنخفم  يح اسإ علإ ا ةعا  ح    

ةسنق ىب ىىا تلىك ةسنق ىب ةستىا تت ى رم عنىرى  ةسللىىل ة  ةسمى  ا ب ةسن تعىب عىح ةأ ىترةنب يى  تكلفىب ةسلك سىىب ، 
ةسيىىلةم ةسخ صىىب ىىى ه ةسنق ىىب تكىىلح ةسللىىل ة  ةسمىى  ا ب  كاىى  يىىح تلىىك لقاىىم  ح ةالىىغ ن ىىاب ةأ ىىترةنب اسىىإ 

 ةستك س   ،  ي  ا رى  ل حرث ةس كس .
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 النظريات متعددة الأشكال  :رابعالمطمب ال 

ت تاىىى  يىىىح ةسنظ  ىىى   ةسحر مىىىب ةستىىىا ر  ىىى  ةسي كىىىم ةسيىىى سا لىىىا ةسيت  ىىىب لقىىىر ظيىىى   لىىىا ينصىىى        
 لتتيمم       لا نظ  ب ةإش  ت لنظ  ب ةأستق   ةستر  عا سلتيل م . ةس ا  ن   ،

 : (La théorie de signal)أولا: نظرية الإشارة أو الاستدلال 
م تقىلم ىى ه ةسنظ  ىب علىإ ق عىرت 1977عى م  "Ross"  لر ةسفمم لا ظيل  ى ه ةسنظ  ب اسإ ةسك تىب     

     ب لىىا عىرم ةستي مىم  ل ةستنى ظ   سي لليى تا ةسى ل  تصى  اىو ةس ىل  ةسيى سا . لةسلةقى   ح ةسي لليى   
ةستا تامي  ةسيت     س    ا سم ل ت حق قب  لص رقب، خ صب لل  سب ، ليح مىم لىإح ىى ه ةسنظ  ىب تن لى  

   ةسح ح  رةأ اصرة  اشى  ة   نىو  ى كلح يىح ةسصى ب تقل ىرى  يىح يح  نو اإيك ح ةسير   ح لا ةسيت  
 ىىى   يت  ىىى    قىىىم يىىىح ةسرةأ لخ صىىى ب ىىىى ه ةإشىىى  ة   نىىىو  ىىى كلح يىىىح ةسصىىى ب تقل ىىىرى  يىىىح  ىىى   

 : 1ةسيت     م  فب ، ا ح ت تنر نظ  ب ةإش  ت اسإ لك ت ح      ت ح ىي 
اإيكىى ح ةسيىىر   ح لىىا يت  ىىب يىى  تي ئىىب  نفىىس ةسي لليىىب غ ىى  يلةعىىب لىىا عي ىى  ةأتع ىىى   ح ىىث  نىىو -1

 ي للي   أ تكلح يتلل ت سرى ةسي تمي  ح .
لحتىىىإ ة ة ك نىىى  تلىىىك ةسي لليىىى   ينشىىىل ت ليتىىىلل ت سىىىرى ةسعي ىىى  لإنيىىى   ىىىل  أ تىىىر ك لأ تفيىىىم اىىىنفس  -2

 ةس للب لةس   قب .
،     ىىب يك لىىت    س ةإشى  ة  ةسي ىىتخريب كم ى ت نىى ك  ينيى  علىىإ  ىىا م ةسيمى م : ى كىىم   س ةسيى م      

 .... اسخ. (ةسي كاب)ةسي م ،  ل ةسلعلأ اسإ ةسل ة  ةسي س ب ةسي قرت 
تقتىى ح ىىى ه ةسنظ  ىىب نيل عىى  سيح لسىىب ةست ا ىى  عىىح عىىلرت ةسيت  ىىب يىىح خىى م ى كليىى  ةسيىى سا ، ل ي ىىة       

 ى   يىح نىللأ ةسيت  bل Aةسي تمي لح ا ح كم ةسيت     ةسيتلةعرت لا ةس ىل  ل صىنفلني  اسىإ نىلع ح : 
A ح ىىىح  رةأ يىىىح ةسيت  ىىى   يىىىح نىىىللأ B   ليىىىح  عىىىم تصىىىن   يت  ىىىب يىىى  لىىىا  حىىىر ةسصىىىنف ح  حىىىرر

لنىى ى ةسنظ  ىىب ةح ةسيت  ىى    ة   رةأ ع ىىر سيىى  قىىر ت  Dةسي ىىتمي لح لىىا ةس ىىل  ي ىىتلى ح عىى  س  ىىترةنب 
 .  2لةس كس ا س كس D  علإ ةأ ترةنب  صم اسإ

ح  كىلح  ى  ع  لىا تصىر قو سل ي لليىب ةل اشى  ت ليىل   ىتقام كىم ةسلةق   ح ةسي تمي  ا ا  تو  ا ر يح  
 اش  ت ار عب ي  نب يح ةسشك ،لعل و أار يح ةإش  ت اسإ  نو:

                                                           

عاىىىىىىىىىىر ةسلىىىىىىىىىىى ب رةرح ، ةسعىىىىىىىىىىرم ةسقىىىىىىىىىى ئم حىىىىىىىىىىلم ى  كىىىىىىىىىىم تيل ىىىىىىىىىىم ةسيت  ىىىىىىىىىى   ةسصىىىىىىىىىى   ت لةسيتل ىىىىىىىىىى ب ، ي عىىىىىىىىىى   ىىىىىىىىىىا   كىىىىىىىىىى ه ،  - 1
 319. 
2 - 
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  ت  أم ةسي تمي   لأ عح ةسف ئرت ةستا تير  غل ي  عيب ةإش  ت  
 ح لم ليم صل ت ةسف    ةسير   سليت  ب ل    تو لا ةإتص م  
     ةسال صب لا ح سب نش  ي للي   غ   صح حب  ةعا ي ةقاب لحكم  ل 
تم ىى  ىىى ه ةسنظ  ىىب ةس ر ىىر يىىح ةسيشىى كم حىىلم ةستكلفىىب ةسعر ىىب س يىىلةم، ح ىىث  تمىىح  ح ةستكلفىىب ةسحر ىىب    

ةسيتل  ب ةسي عحب تةرةر عنري  تلعى  ةسيت  ىب اسىإ ةستيل ىم ةسخى  عا اإصىرة  لا ى    ىيم عر ىرت اىرأ يىح 
ةستيل م ، ل  ع  ةإخت   ا ح تكلفتا نلعا ةستيل م اسإ تكلفىب ةإصىرة  ةسلعلأ اسإ ة تخرةم ةس ا ح لا 

يىىح ن ح ىىب ليىىح ن ح ىىب  خىى ى  حىىرث   مىى  ة ىى رت لىىا تكلفىىب ةسيىىلةم ا ة ت تىىب علىىإ ةإصىىرة  ةنخفىى ل لىىا 
  1    ةس يم يي   تم  لا تق  م يش لع   ةإنف   ةس   ي سا.

 ثانيا : نظرية الإلتقاط التدري ي لمتمويل : 
ظيىىىى   ىىىىى ه ةسنظ  ىىىىب لىىىىا ينتصىىىى  ةسمي ن ىىىى   تت لىىىى  اتصىىىىن   لت ت ىىىىب يصىىىى ر ى  ةستيل ىىىىم ح ىىىىب      

  لمل تي .  
ح ب ى ة ةسنيل خ  فت ل  ح ةسيت  ب تلعأ عنر : Mvers Myers et majluf  (1984)/ نموذج 1

، مىىم ةسىىر لح ةسقىىم يخىى   ت ، للىىا  (ةستيل ىىم ةسىى ةتا)تيل ىىم ةإ ىىتمي  ة  ةسعر ىىرت اسىىإ ةسيصىى ر  ةسرةخل ىىب 
ةسني  ىىب اصىىرة  ةس ىىيم ةس  ر ىىب لخلىى  اسىىإ   ىىا ب اتاىى لأ ةسيت  ىىب ستستقىى   ةستىىر  عا سيصىى ر  ةستيل ىىم 

 :  2ة:ت ب
 ،  ىتم تف ى  ه يىح قاىم ةسي ىتمي  ح لىا  اصرة    يم ع ر ب يح قام ةسيت     خ صب ةسكا  ت يني 

 ةس ل  كأخا     ئب لس ة  ص حب  سك ةنخف ل لا       ةس يم ةسح س ب 
  ل ة  رت  ل نق  لا تلة     ةس ا ح سو يحتلى اع يا لا ةس ل  ةسي سا لسى سك أ  يكىح ة ىتخرةم 

 ةس ةتا   يلةم ةستلة     لا تيل م ةإحت  ع   ةسي س ب لا ح سب عرم كف  ب ةستيل م
      نخفى ل يصى     اصىرة  ةس ىنرة  يق  نىب ايصىى عىرم لعىلر يصى     اصىرة  سلتيل ىم ةسىى ةتا لة 

 اصرة  ةس يم ةس  ر ب 
  اصىىرة    ىىيم ع ر ىىب عر ىىرت يىىح شىىأنو ة ىى رت ةس ىىبأ ةسمىى  اا ةسىى ل  تحيلىىو حيلىىو ةس ىىيم ةس  ر ىىب لىىا

 ح ح  ح اصرة  ةس نرة   ترل اسإ لل  م  اا سليت  ب  
                                                           

 371ين   ةا ةى م ىنرل ، ي ع   ا   ك ه ،   - 1
ر ة ب ي رةن ب سعيلب يح ةسيت     ةأقتص ر ب ا سق  ع ح ةس  م )سا  ةغرلر ، يحررة      ب ةستيل م سليت  ب ةإقتص ر ب ةسعةةئ  ب  - 2

 .106،   2009، ي ك ت يقريب سن م شي رت ةسي  ت  لا عللم ةست    غ   ينشل ت ، ع ي ب ق صرل ي ا ح ، ل قلب ،  (لةسخ   لا ةسعةة 
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 ك ب عر رت  ترل اسإ لقرةح ةسي  ىي ح ةسح س ح ةس    ت علإ ةسيت  ب يح خ م ت    شكم اصرة  يل

 ةسيلك ب لحقل  ةستصل   
ةلتىىىىى ل ىىىىىى ة ةسنيىىىىىل خ  ح يختلىىىىى  ةس ىىىىى ة  ةأقتصىىىىى ر ح لىىىىىا  : Williamson (1988)/ نمـــــوذج 2

نتيىىىى ة لح ل ح (ةسي ىىىى ىي ح ةسي ىىىى   ح ةسىىىىرةئن ح)ةسيت  ىىىب  ةسصىىىىلم تتي ىىىىة ار عىىىىب سيىىىىم  شىىى رت يحىىىىرلرت ، لة 
خصلص ب ح ث  ح ر عىب ةسخصلصى ب تل ىب رل ة كا ى ة لىا ةخت ى   نىللأ يصىر  ةستيل ىم ةسى ل  ىتم ةسلعىلأ 

ةسيىىى م  كمىىى  ل  س ىىىب يىىىح  اس ىىىو ل نىىىري   ت لىىى  ةسيىىى  اتيل ىىىم  صىىىم خىىى   لىىىإح ةسلعىىىلأ اسىىىإ ةس لىىى  يىىىح   س
 . 1ةإ ترةنب 

 ح ةسي ى   ح   ى لح اسىإ ت ظى م مى لت ةسيت  ىب ، ل "Meyers "ةلتى ل: Myers:  (1990)نمـوذج/ 3
ةسخ صىىب ل ةسفىىلةئل ةستنظ ي ىىب،  ل  ح ةسة ىى رت لىىا   س ةسيىى م تكىىلح  ةسيىىلةم تحقىى   سىىك يىىح خىى م ة ىى رت 

يىىىح ةأ ىىىترةنب ا ة كىىى ح ةسلعىىىلأ اسىىىإ ةستيل ىىىم ةسخىىى  عا مىىى ل ل، ل لىىىا ح سىىىب يىىى  ا ة كىىى ح ةستيل ىىىم   لمىىىم
اىىرأ يىىح ةسلعىىلأ اسىىإ     ىىب ة ىى رت   س  ا س اىى حتفمىىم ةأحتفىى ظ ةسخىى  عا غ ىى  مىى ل ل لىىإح ةسيت  ىىب 

، ل ا ستىىى سا  فمىىىم ةستيل ىىىم ةسىىى ةتا علىىىإ  لىىى    س امىىى ل بةسيىىى م ةستىىىا تفىىى ل تلة ىىى  يك لىىى     س ةسيىىى م 
 2.ةسي م
كيى   لىا: ةستيل ىم ةسى ةتا  لأ مىم ةسلعىلأ  "Meyers" ل ينىو ت تىب ةسيت  ىب يصى ر  ةستيل ىم ح ىب      

ةس لىى  يىىح   س ةسيىى م.  ىىاب  سىىك ةح ةسلعىىلأ اسىىإ ةستيل ىىم ةسىى ةتا  عنىىب ةسيت  ىىب   خ ىى ةةل ل اسىىإ ةأقتىى  
ل تكى س   ةسلك سىب، ل ح  ىب ةستصى   لىا  ل ة ىتمي  ، ل عنىر عىرم كف  ىب ةستيل ىم  ةس ىيمتك س   اصىرة  

ةسيتىلل ت لىا ةس ةتا ل ح ةسيت  ب تلع  اسإ ةسق لل سح ةسي    ح علإ علم اق يب ةس يم ل ك ة ةسي للي   
عر رت لتكلح ق يتي   علإ يح ةسق يب ةسف ل ب، ل ا ست سا ةنتقى م ةسمى لت    يمةس ل  ةسي سا، ل اح تم اصرة  

  تاى  يتشى ة  ىلا   عىح لمى  ب ةسيت  ىب ةسي س ىب ل يىح  ةس ىيماسإ ي  ىي ح عرر ، ل عل و لىإح اصىرة  
ة تمي  ى  يح عر ر ي   حق  سليت  ب  اع رتتلة  ي  قصر  تأع مل  ةإ ا حمم  ت تب علإ ةسيت  ب حعة 

 .سلي  ىي ح ةسعرر ةإ ا حارل   اسةةيي  ةسخ  ةسلق  حلم ق ة   ل    س ةسي م، ةس ل  ت تب علإ ى ة 

 
 
 

                                                           

 (اتص  ) 394-393   ا ،  ل   ق  شا ، ي ع   ا   ك ه ،      اس  س اح - 1

 (اتص  ) 108عي  ةغلر، ي ع   ا   ك ه ،   - 2
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 المبحث الثالث : الأدبيات التطبيقية  
 

يح  عم تكل ح ا    يف ى يا ت تنر اس و ةسر ة ب ةسح س ىب لىا تلمى ح ةسعلةنىب ةس   ى ب سيلمىلعي ، لقىر 
ق م ةسا حث اي ح ةسر ة    ةس  اقب حلم يلمللأ ى ه ةسر ة ب، لقر تي  ةأ ت  نب ل ةإل رت يح ةسر ة    

 لا: ةستا سي  ع قب ايلمللأ ةسر ة ب لتخرم يت   ةتي  ليح ى ه ةسر ة    ي   
 

 المطمب الأول : الدراسات بالمغة العربية
 

محددات الهيكل التمويمي في الشركات الصناعية تح  عنلةح: "  :1992دراسة رسلان ديرانيه  .1
  الأردنية "

ةكت ا  ى ه ةسر ة ب  ىي تي  سكلنيى  ةسلسىإ ح ىب علينى  ةستىا تيى  علىإ ةسشى ك   ةسي ى ىيب ةس  يىب لىا  
لتنا   ىي تي  يح  ني  ت ى عر لىا ةست ى   علىإ  ىىم ةس لةيىم ةستىا تحىرر ةسي كىم  ،ةسييلكب ةس  ا ب ةس  لر ب

ل سىىك لىىا ظىىم  ،ةستيىىل لا سشىى ك   ةسق ىى لأ ةسخىى   ةسىى ل ت ىىلم عل ىىو ةسرلسىىب كم ىى ة  لىىا رلىى  ععلىىب ةستني ىىب
 لت ل  ةس لة  ةسي س ب.  ،لمل ت ةسي للي   ،علةيم ةأنفت ح ةأقتص رل

ليىىرى تىىأم   كىىم  ، ة ىىب لىىا ةست ىى   علىىإ ةس لةيىىم ةسيحىىررت سلي كىىم ةستيىىل لال تيمىىم ةسيىىر  ةس ئ  ىىا سلر  
لا ستىى سا ةس يىىم علىىإ ةأىتيىى م ايىى ه ةس لةيىىم  ،ع يىىم ينيىى  علىىإ يقىىر ت ةسينشىىأت لىىا ةسحصىىلم علىىإ ةستيل ىىم

لعى لت علىإ  سىك لىإح ةست ى   علىإ تلىك  ،ي تقا   حتإ تىتيكح يىح ك ىب مقىب يت  ى   ةستيل ىم ةسيختلفىب
ح شأنو تحر ر ةس  قب ةأ ت   ا ب سلر لح لا ةسينشت  لي  لب يرى قىر تي  علىإ ةقتى ةل ةسيىلةم ةس لةيم ي

 يح ةسعي   ةستيل ل ب. 
لقىىر تاىى ح يىىح خىى م نتىى ئج ةسر ة ىىب لعىىلر ع قىىب يلعاىىب  ة  رأسىىب احصىى ئ و اىى ح ن ىىاب ةسىىر لح ا عتاىى  ه  

، كي  تا ح يح ةسر ة ب لعلر ع قىب  ى ساب اى ح ةسيت    ةست ا ، لكم يح ن اب ةسر لح ةس  اقب لحعم ةسينشأت
ن ىاب ةسىىر لح لكىىم يىىح ةس اح ىىب للىى   ةسنيىىل، لغ ى  ي نل ىىب ا سن ىىاب سل ىى لسب لةسمىىي ن  ، لتاىى ح  ح نتىى ئج 
ةس  قب ا ح ن اب ةسر لح لحعم ةسينشأت ل اح تي   تلةل  ي  ل م    ةسر ة ب، لا ح ح  ح ةسنت ئج ةسيت لقب 

 لح لن ىىاب ةسىىر لح ةس ىى اقب لحعىىم ةسمىىي ن   للىى   ةسنيىىل تتنىى قل يىى  ل مىى    ا س  قىىب اىى ح ن ىىاب ةسىىر
 ةسر ة ب. 

لتلصىىل  نتىى ئج ةسر ة ىىب  ح ىن سىىك خي ىىب يت  ىى ة  ي ىىتقلب يىىح  صىىم  ىىا ب يت  ىى ة : )ةسصىىلم ةسق الىىب  
يى  ع قىب سل ىح، لةست ا ب ا سرخم، ةسنيل، لةس اح ب، لةستي ة، لةسحعىم، لةإعفى أة ، لةسللىل ة  ةسمى  ا ب( س
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لىل ةسي كىم ةسيى سا، ل ح ىب نتى ئج ةسر ة ىب  ،ى يب احص ئ    ي  يق  س  ل  كم  سليت    ةست ا  لا ةسر ة ب 
 تا ح ةح:

  ىن سك ع قب عك  ب ى يب احص ئ    ا ح ن اب ةسصىلم ةسق الىب سلى ىح لن ىاب ةسي للاى   قصى  ت ةسعىم
 اسإ حقل  ةسيلك بذ

  ح ةست اى ب ا سىرخم لن ىاب ةسي للاى   قصى  ت ةسعىم اسىإ حقىل  ىن سك ع قب   ر ىب ى يىب احصى ئ   اى
 ةسيلك بذ

   ىن سىىىك ع قىىىب عك ىىى ب ى يىىىب احصىىى ئ   اىىى ح  اح ىىىب ةسشىىى ك   لن ىىىاب اعيىىى سا ةسي للاىىى   اسىىىإ حقىىىل
 ةسيلك بذ

   ىن سىىك ع قىىب   ر ىىب ى يىىب احصىى ئ   اىى ح حعىىم ةسشىى كب لن ىىاب ةسي للاىى    ل لىىب ةسعىىم اسىىإ حقىىل
 ةسيلك بذ

 ر ب ى يب احص ئ   ا ح تي ة ةسش كب )ن اب يص     ةسيا     اسىإ ةسيا  ى  ( لن ىاب  ىن سك ع قب  
 ةسي للا    ل لب ةسعم اسإ حقل  ةسيلك بذ

  ىن سك ع قب عك  ب غ   ى يب احص ئ    ا ح ةسنيل )ن اب ةست    ا سيلعلرة  ةسكل ب( ليق   س ةسي كم
 ةسي س بذ

     اىىى ح ةإعفىىى أة ، لةسللىىىل ة  ةسمىىى  ا ب ليقىىى   س ةسي كىىىم ىن سىىىك ع قىىىب عك ىىى ب غ ىىى  ى يىىىب احصىىى ئ
 ةسي سا.

العوامـل المحـددة لمهيكـل التمـويمي الشـركات "  تح  عنىلةح :"  2003دراسة عبد الله الصديق  .2
 المساهمة العامة في المممكة العربية السعودية ".

ةسشى ك   ةسي ىى ىيب ةس  يىىب لىىا ةكت ىا  ىىى ه ةسر ة ىىب  ىي تيى  سكلنيىى  ةسلسىىإ ح ىىب علينى  ةستىىا تيىى  علىىإ 
لتنا   ىي تي  يح  ني  ت ى عر لىا ةست ى   علىإ  ىىم ةس لةيىم ةستىا تحىرر ةسي كىم  ،ةسييلكب ةس  ا ب ةس  لر ب

ل سىىك لىىا ظىىم  ،ةستيىىل لا سشىى ك   ةسق ىى لأ ةسخىى   ةسىى ل ت ىىلم عل ىىو ةسرلسىىب كم ىى ة  لىىا رلىى  ععلىىب ةستني ىىب
 لت ل  ةس لة  ةسي س ب.  ،لمل ت ةسي للي   ،علةيم ةأنفت ح ةأقتص رل

ليىىرى تىىأم   كىىم  ،ل تيمىىم ةسيىىر  ةس ئ  ىىا سلر ة ىىب لىىا ةست ىى   علىىإ ةس لةيىىم ةسيحىىررت سلي كىىم ةستيىىل لا 
لا ستىى سا ةس يىىم علىىإ ةأىتيىى م ايىى ه ةس لةيىىم  ،ع يىىم ينيىى  علىىإ يقىىر ت ةسينشىىأت لىىا ةسحصىىلم علىىإ ةستيل ىىم
لعى لت علىإ  سىك لىإح ةست ى   علىإ تلىك  ،ختلفىبي تقا   حتإ تىتيكح يىح ك ىب مقىب يت  ى   ةستيل ىم ةسي



 

43 
 

 ـــــ إدارة التمويل بين الفكر الإسلامي والفكر الوضعيـــــــــــــــــــــالفصل الأول ــــ

ةس لةيم يح شأنو تحر ر ةس  قب ةأ ت   ا ب سلر لح لا ةسينشت  لي  لب يرى قىر تي  علىإ ةقتى ةل ةسيىلةم  
 يح ةسعي   ةستيل ل ب. 

لقىىر تاىى ح يىىح خىى م نتىى ئج ةسر ة ىىب لعىىلر ع قىىب يلعاىىب  ة  رأسىىب احصىى ئ و اىى ح ن ىىاب ةسىىر لح ا عتاىى  ه   
    ةست ا ، لكم يح ن اب ةسر لح ةس  اقب لحعم ةسينشأت، كي  تا ح يح ةسر ة ب لعلر ع قىب  ى ساب اى ح ةسيت

ن ىاب ةسىىر لح لكىىم يىىح ةس اح ىىب للىى   ةسنيىىل، لغ ى  ي نل ىىب ا سن ىىاب سل ىى لسب لةسمىىي ن  ، لتاىى ح  ح نتىى ئج 
ب، لا ح ح  ح ةسنت ئج ةسيت لقب ةس  قب ا ح ن اب ةسر لح لحعم ةسينشأت ل اح تي   تلةل  ي  ل م    ةسر ة 

ا س  قىىب اىى ح ن ىىاب ةسىىر لح لن ىىاب ةسىىر لح ةس ىى اقب لحعىىم ةسمىىي ن   للىى   ةسنيىىل تتنىى قل يىى  ل مىى    
 ةسر ة ب. 

 ل ح ب نت ئج ةسر ة ب تا ح ةح: 
  ىن سك ع قب عك  ب ى يب احص ئ    ا ح ن اب ةسصىلم ةسق الىب سلى ىح لن ىاب ةسي للاى   قصى  ت ةسعىم

 ةسيلك بذ اسإ حقل 
   ىن سك ع قب   ر ىب ى يىب احصى ئ   اى ح ةست اى ب ا سىرخم لن ىاب ةسي للاى   قصى  ت ةسعىم اسىإ حقىل

 ةسيلك بذ
   ىن سىىىك ع قىىىب عك ىىى ب ى يىىىب احصىىى ئ   اىىى ح  اح ىىىب ةسشىىى ك   لن ىىىاب اعيىىى سا ةسي للاىىى   اسىىىإ حقىىىل

 ةسيلك بذ 
   ىن سىىك ع قىىب   ر ىىب ى يىىب احصىى ئ   اىى ح حعىىم ةسشىى كب لن ىىاب ةسي للاىى    ل لىىب ةسعىىم اسىىإ حقىىل

 ةسيلك بذ 
  ىن سك ع قب   ر ب ى يب احص ئ   ا ح تي ة ةسش كب )ن اب يص     ةسيا     اسىإ ةسيا  ى  ( لن ىاب

 ةسي للا    ل لب ةسعم اسإ حقل  ةسيلك بذ
   ى يب احص ئ    ا ح ةسنيل )ن اب ةست    ا سيلعلرة  ةسكل ب( ليق   س ةسي كم  ىن سك ع قب عك  ب غ

 ةسي ساذ
  ةسمىىى  ا ب ليقىىى   س ةسي كىىىم  ىن سىىىك ع قىىىب عك ىىى ب غ ىىى  ى يىىىب احصىىى ئ    اىىى ح ةإعفىىى أة ، لةسللىىىل ة

 .ةسي سا
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ـــا ر عـــدوي  .3  ـــالي لممؤسســـة يىىى ك ت ي ع ىىىت   ا نىىىلةح :" 2011دراســـة ه ـــل الم محـــددات الهيك
 ".الاقتصادية دارسة حالة الشركة ال زا:رية لمكهرباء

ىرل  ىى ه ةسر ة ىب اسىإ تحر ىر ةس لةيىم ةسيحىرر سلي كىم ةسيى سا سليت  ىب ةأقتصى ر ب اصىفب ع يب،ليت  ىب 
  لنل  ة اصفب خ صب ل ق  س ةسيت   ة  ةسي تقلب  ةستا  يكح  ح تتم  علإ ةسي كم ةسي سا .

فا لا ةسع نب ةسنظ ل  ي  لا ةسع نب ةسنظ ل ةعتير  علىإ نيىل خ ح ث ة تخري  ةسا حمب ةسينيج ةسلص
ةأنحىىرة  أختاىى   تىىأم   يحىىررة  ةسر ة ىىب علىىإ ةسيت  ىى  ةستىى ا  )ةسي كىىم ةسيىى سا (يق  ىى  ايعيلعىىب ةسقىى لل 
اسىىإ يعيلعىىىب ةسصىىىلم ،ةسىىر لح ةسيتل ىىى ب ل ل لىىىب ةسعىىم اسىىىإ ةسيىىىلةم ةسخ صىىب ،ليعيلعىىىب ةسىىىر لح اسىىىإ 

لةسيت  ىىى ة  ةسي ىىىتقلب : حعىىىم ةسيت  ىىىب ،ةسي رلر ىىىب ،ى كىىىم ةسصىىىلم ،تكلفىىىب ةأقتىىى ةل ةسيىىىلةم ةسخ صىىىب ، 
 ي رم ةسنيل .

 ى كىم يت  ى  :ىىا ي ىتقلب يت  ى ة  سىم ث ةسنيىل خ ة ىتا  ر اس يى  ةستىا تىم ةستلصىم ةسنتى ئج اى ح يىح 
 ي  لىل احص ئ ب رأسب سو س س ةأختا    ح كش  ةستحل م ح ث ةأقت ةل، لتكلفب ةسنيل، ي رم ةسصلم،

 ةسي كىم  حىررةح ةسى  ح ةستى ا . لةح ةسيت  ى  ح ةسيت  ى  تف ى   لىا يليل ى  رل ة تل ب أ ةسيت   ة   ح   نا
 . لاا اتأم   ةسي رلر ب لي رم ا ع اا اتأم   ةسيت  ب حعم ىي  سليت  ب ةسي سا

 المطمب الثاني :الدراسات بالمغة الأ نبية 
 TITMAN AND WESSLE, 1988دراسة  .1

  »capital structure choice of determinants The «تح  عنلةح :
اىى ح ةسا حمىى ح يىىح خىى م ةسر ة ىىب يحىىررة  ةسي كىىم ةسيىى سا لىىا شىى ك   ةسلأ ىى   ةسيتحىىرت ةسي  ك ىىب، ل تىىم 

ي لليىىى   عىىىح ةسشىىى ك   ةسي  ك ىىىب سفتىىى ت   اىىى   ىىىنلة ، لقىىىر تىىىم ة ىىىتخرةم نيىىىل خ ةأنحىىىرة   ةأعتيىىى ر علىىىإ
ةسيت ىىرر ستحر ىىر ةس  قىىب اىى ح يحىىررة  ةسي كىىم ةسيىى سا )حعىىم ةسينشىىأت لةسىىلل  ةسمىى  اا، لةس اح ىىب( ل ن ىىاب 

ةس  قىىب يىى  ةس لى  ةسيىى سا، للعىىرلة  ح ةس  قىىب اىى ح ن ىاب ةس لىى  ةسيىى سا، لحعىىم ةسشىى كب يلعاىب، لىىا حىى ح  ح 
 ةسلل  ةسم  اا يلعاب   م ، لك ن  ةس  قب  لا ب ي  ةس اح ب. 

 
 
 
 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1988.tb02585.x/full
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 :Berk, 2005 دراسة .2 
  Drivers of Leverage in Slovenian Blue-Chip Firms Stock » تحى  عنىلةح :

Performance Following Substantial Debt Increases » and 
ىىىىرل  ىىىى ه ةسر ة ىىىب اسىىىإ ر ة ىىىب تىىىأم   ةس اح ىىىب لي ىىىرم نيىىىل ةسفىىى   ةأ ىىىتمي   ب ةسي ىىىتقال ب لةسصىىىلم   

ةسيليل ب لحعم ةسش كب لي رم ةسنيل سلش كب لةست اى ب لىا علةئىر ةسشى كب لةسىر لأ ةسمى  اا س قتى ةل علىإ 
 - 2002)ل  (2001 - 2000)ى كىم   س ةسيى م  ع نىب يىح ةسشى ك   ةس ىللل ن ب خى م لتى ت ح ىيى  

سل اح ىب علىإ ن ىاب ةسير لن ىب لتىأم  ة  0.05لقر لعر  تأم  ة  لا    ة رأسب احص ئ ب عنر ي ىتلى  (2003
 لا   سن اب ةسصلم ةسيليل ب لة ع ا   سي رم نيل ةسف   ةأ تمي   ب ةسي تقال ب علإ ن اب ةسير لن ب عنر 

ب، لقىىر خلصىىى  ةسر ة ىىب اسىىىإ  ح ن ىىاب ةسصىىىلم خىى م ةسفتىىى ت ةسلسىىإ،  يىىى  خىى م ةسفتىىى ت ةسم ن ىى 0.1ي ىىتلى 
ةسيليل ب ىا ةس  يم ةسلح ىر  ل ةستىأم   علىإ ن ىاب ةسير لن ىب، لةح ىى ة ةستىأم    ىلاا ارأسىب احصى ئ ب عنىر 

 .0.1ي تلى 
 Song, Hon-Suck, 2005  دراسة .3

  ("2000-1992)الشركات السويدية لمفترة  "العوامل المحددة لهيكل التمويل تح  عنلةح :
لقر ىرل  اسإ  تحل م ةسقلت ةستف    ب سنظ     ى كم   س ةسي م ةستا تم ةقت ةحي  لا  را    ةإرة ت ةسي س ىب 

 1992ل سك ستف    ةأخت ل   لا ى  كم ةستيل م لا ةسش ك   ةس ل ر ب، لا أعتيى ر علىإ ا  نى   سلفتى ت 
مىب يقى   س يختلفىب سلير لن ىب ىىا: ش كب  ل ر ب، لا  تخرةم م  6000لةشتي م ةسر ة ب علإ  2000اسإ 

ن ىىاب ةسير لن ىىب قصىى  ت ةسعىىم لن ىىاب ةسير لن ىىب  ل لىىب ةسعىىم لن ىىاب ةسير لن ىىب ةسكل ىىب، لقىىر  ظيىى   ةسنتىى ئج 
عنيىى  اىى س    ةسم مىىب  لعىىلر ةخت لىى    ة  رأسىىب احصىى ئ ب سل لةيىىم ةسيحىىررت سي كىىم ةستيل ىىم عنىىر ةست ا ىى 

ح ةسيق   س ةسم مب ةسيختلفب سلير لن ب ك ن  تتأم  ارأسب احص ئ ب اكم ةسيختلفب، لقر تلصل  ةسر ة ب اسإ  
ح ةسىىر لأ ةسمىى  اا يىىح غ ىى   يىىح ةس اح ىىب لحعىىم ةسشىى كب لةست اىى ب لىىا ةسىىرخم كيحىىررة  سلي كىىم ةسيىى سا، لة 
ةأقت ةل ك ح سو تأم    ل رأسب احص ئ ب علإ ن اب ةأقت ةل ي ا ة عني  ان اب ةأقت ةل قصى   ةسعىم 

ةأقت ةل  ل م ةسعم. لسم تتلصم ةسر ة ىب اسىإ  ل  رسىب احصى ئ ب علىإ  ح ي ىرم ةسنيىل لخ صى ب  لن اب
ةسشىى كب اكلنيىى  لح ىىرت  ل غ ىى  لح ىىرت تىىتم  ارأسىىب احصىى ئ ب علىىإ ى كىىم ةستيل ىىم سلشىى ك   ةس ىىل ر ب. كيىى  

م لن ىىىاب تلصىىىل  ةسر ة ىىىب اسىىىإ لعىىىلر ةخت لىىى    ة  رأسىىىب احصىىى ئ ب اىىى ح ن ىىىاب ةسير لن ىىىب قصىىى  ت ةسعىىى
ةسير لن ب  ل لب ةسعم لفا ح ح  ظي   ةسنت ئج  ح حعم ةسش كب  تم    ر   لارأسب احص ئ ب علإ ن ىاب 
ةسير لن ب  ل لب ةسعم، لإنو  تم  عك     لارأسب احص ئ ب علإ ن اب ةسير لن ب قص  ت ةسعم. لك سك لإح 
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ن ب قص  ت ةسعم ارأسب احص ئ ب لعك    ةسر لأ ةسم  اا يح غ   ةأقت ةل  تم    ر   علإ ن اب ةسير ل  
 علإ ن اب ةأقت ةل  ل م ةسعم لارأسب احص ئ ب   م .

 Sheikh, 2011دراسة  .4
 Determinants of Capital structure : An empirical study of » تحـت عنـوان :

firms in manufacturing industry of Pakistan  
ة تكش   ةس لةيم ةستا تىتم  علىإ ى كىم ةستيل ىم لىا ةسشى ك   ةسصىن ع ب، ل ىرل  ةسر ة ب ةست ا ق ب اسإ 

ةستحقىى  لىىا يىى  ا ة ك نىى  نيىى  خ ى كىىم ةستيل ىىم تقىىرم تف ىى  ة  أتخىى   قىى ة ة  ى كىىم ةستيل ىىم لىىا ةسشىى ك   
ش كب لىا  160ةسا ك ت ن ب. ح ث تم ة تخرةم تحل م ةسا  ن   ةسيق   ب عا  ةسةيح ل شيل  ع نب ةسر ة ب 

 (.2007-2003ب ك ةتشا خ م ةسفت ت )ال ص
ل خلص  ةسر ة ب اسإ  ح ةس اح ب، ل ةس  لسب، ل ى كم ةسصلم ت تا  اشكم  لاا ي  ن اب ةسىر لح. كيى  
تلعىر ع قىىب ا ع ا ىىب اىى ح حعىم ةسشىى كب ل ن ىىاب ةسىىر لح، ل أ تلعىىر ع قىب  ة  رأسىىب احصىى ئ ب اىى ح ةسىىر لأ 

 تتف  نت ئج ى ه ةسر ة ب ي  تناتة  نظ  ب ةسيف ملب.ةسم  اا ل ل   ةسنيل ل ن اب ةسر لح، ل 

 المطمب الثالث:تقييم الدراسات السابقة و اختيار محددات الدراسة
 

 أولا : تقييم الدراسات السابقة : 
 تعقيب عمى الدراسات العربية : .1

يت  ىىى  حعىىىم ةسيت  ىىى ة  ةستىىىا ك نىىى  سيىىى  رأسىىىب احصىىى ئ ب تق  اىىى  لىىىا كىىىم ةسر ة ىىى   ةس  ا ىىىب ةس ىىى اقب ىىىىا  
ةسيت  ب ل يت    ةسي رلر ب ل ى كم ةسصلم، لىا حى ح  ح ةسيت  ى  ةسلح ىر ةسى ل كى ح سىو رأسىب احصى ئ ب 
لىا كىىم ةسر ة ىى   ةس  ا ىىب ةس ىى اقب ىىىل يت  ىى  ةسي رلر ىىب كيىى   ح ةس  قىىب اىى ح ىىى ة ةسيت  ىى  ل ةسيت  ىى  ةستىى ا  

 ك ن  ع قب عك  ب لا كم ةسر ة    ةس  ا ب ةس  اقب.
 مى الدراسات الأ نبية:تعقيب ع .2

 ةستاى  ح لى ة  تمح سن  ةنو ىن ك ةخت   سنت ئج ةسر ة    ةس  اقب ل ى ة  ةع  اسإ ةخت   ةسا ئب ةسي س ب،
يحىررة   علىإ ت ىل  ةسمىلأ ار ة ىب ةسق ى م   ىترع  ح ةسي س ة ىب ةسا ئىب خصلصى ب لكى سك ةسر ة ى  ، اى ح

 .ةس  اقب ةسر ة    لا اس ي  ةستلصم تم ا سنت ئج ةستا نت ئعي  ى كم   س ي م ةسيت     ةسي س ة ب ليق  نب
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 ثانيا :اختيار محددات الدراسة  
تكش  ي ةع ب ةإ    ةسنظ ل ل ةسر ة    ةس  اقب سيلمللأ يحررة  ى كم   س ةسي م عح لعلر ةس ر ر   

 يح ةسيت   ة  ةستا  نا ا ي ةع تي  عنر ر ة ب ى كم   س ةسي م. 
ةستىىا ل ر  لىىا ر ة ىى    ىى اقب ل تىىم ة ىىتا  رى  لىىا ةسر ة ىىب ةسح س ىىب، لإننىى  نىى ك  ينيىى  علىىإ  يىى  ةسيت  ىى ة  

 ىىىا م ةسيمىىى م ل سىىى س علىىىإ  ىىىا م ةسحصىىى : ةسىىىلل ة  ةسمىىى  اب س قتىىى ةل، تكلفىىىب ةسيىىىلةم ةسخ صىىىب، تكلفىىىب 
ا  ىى  ، ةأقتىى ةل، تكلفىىب ةسلك سىىب، قىى ل ةسيىىل ر، ر عىىب ةستقلىىب لىىا نت عىىب ةأ ىىت  م، ر عىىب ةستقلىىب لىىا ةسي

يخ    ةأ ت  م، ن اب ةسير لن ب لا ةسق  لأ، ةسي رلر ب ةسي س ب، ن اب ةسيخصص  ، ةأعتي رة  ةسانك ب 
 ةسع   ب.

ةسر ة ب ةسح س ب سح تكلح يليب اعي ى  ةسيت  ى ة  ةستىا ل ر  لىا ةسر ة ى   ةس ى اقب، لىا ل ىى ه ةسيت  ى ة  
نظىى ة أخىىت    ةسي س ة ىىبم   س ةسيىى م سليت  ىى   قىىر أ تىىتم  تىىأم  ة يليل ىى  علىىإ ن ىىاب ةأقتىى ةل ا سي كىى

ةسا ئب لا ا ل ةسخص ئ  ل ةستا يىح شىأني   ح تمى   يىح تىأم   ا ىل ةسيت  ى ة  ةستىا قىر تل ىب رل ة 
 لا تحر ر ن اب ةأقت ةل لا ا ئ    خ ى.

ةسيت  ىب ، ل ا ىر تتيب سي  تم ةساحث ل و لا يمم ى ه ةسيلةم   ةسيت لقب اتأم   ةسق ة  ةستيل لا علإ ق يىب 
تفحىى  يىى   تىى ح سىىا يىىح  احىى ث لىىا ىىى ة ةسصىىرر ،  عىىر  ح يىى   ي ىىة ىىى ة ةساحىىث خ لىى  سيىى   ىىا    حىىو ل 
ةإ  لأ عل و ، ىل ةسر ة ب ةست ك ا ىب سنىلةلأ ةسقى ة ة  ةسي س ىب يعتي ىب لىا قى ة ة  ةستيل ىم ل ةأ ىتمي   ،ل 

كىى سك  نىىو عىى سج احىىرى ةإشىىك س    ةسي س ىىب  تلة ىى  ةس اىى ح علىىإ ق يىىب ةسيت  ىىب ، ىىى ة يىىح عيىىب ،ليىى   ي ىىةه
 ةس للك ب ةسحر مب لل  يرخم يق  ح ا ح ةسفك  ةسي سا ةسلم ا ل ا ح ةسفك  ةسي سا ةإ  يا .

يح خ م ي   لا  تم ةست    اسىإ  ىىم ةسيةة ى  ل ةإمى ل   ةستىا تحيليى  ةسر ة ىب ةسح س ىب لةستىا تي ةىى  عىح 
  ىم لا ام لب علي ب ةسيلمللأ .ةسر ة    ةس  اقب ل ةسعلةنب ةستا ت 

 ةعتي ر ةسينيج ةسلصفا ةستحل لا ست ي م ةس يل ب ذ 
  ر ة ب ةسيلمللأ ا   قب يختلفب عح ةسر ة    ةس  اقب يح خ م تن لسو ا   قب تحل ل ب ام لب اسىإ

 ةعتي ر    س ب    م ب احص ئ ب ذ
  ةس يم اأحر  ىم ةس  س ب ةإحص ئ بSPSS   ةسخ ا ةسيت رر لى ة يح  يح خ م ةس يم ا نحرة

 . عم ةسلصلم سنت ئج ارقب لتحق  ىر  ةسر ة ب ،لى ة ي  سلحظ غ  او لا عي   ةسر ة    
ةن  ق  يي  تقرم   حو تم ةست    علإ  لعو ةستشى او  اى ح ةسر ة ىب ةسح س ىب لةسر ة ى   ةس ى اقب ل ة ىتخ ةخ 

ل سىىىك يىىح  عىىىم ةستلصىىىم اسىىىإ نتىىى ئج لتلصىى    اإتاىىى لأ   ىىى س ب عيل ىىىب لينظيىىىب ، ةسق يىىب ةسيمىىى لب سلر ة ىىىب
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لخ ىىىلة  ين ق ىىىب ل امىىى لب ي لليىىى   عر ىىىرت تكىىىلح ايم اىىىب ةس ك ىىىةت سليلمىىىللأ اإ ىىىق   ةسر ة ىىىب علىىىإ  ىىىىم  
 ةس لة  ةسي س ب ةس  سي ب للق  سيت لا   ةسحرةمب ةساحم ب .
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 خلاصة الفصل: 
تيل ىىم ةسين  ىىب يىىح يحىىررة  تلعىىأ ةسيت  ىىب عىى رت سيصىى ر  يختلفىىب ستيل ىىم نشىى  ي ، ل  تاىى  ةخت ىى   ةس   

ةإ ت ةت ع ب ةسي س ب، لحتىإ  كىلح ىى ة ةإخت ى    ىل ي   عىب  ح تكىلح ةسيت  ىب علىإ ر ة ىب ك ل ىب ايعيىللأ 
     ىا سليت  ىب ل صىب يص ر  ةستيل م ةسيت حب حتإ  ت نإ سي  ةسيف ملب ا نيي  كي   ح تنلعيى  لت ىررى

 . ل  لةسش اخت    يص ر  ةستيل م ةسلمم يح ح ث ةستلق  
لسيلةعيىىىب ةحت ىىى خ تيىىىل لا ي ىىى ح لغ ىىى  ي  ىىىإ ايىىىلة ر رةخل ىىىب لىىىإح ةسيت  ىىىب يخ ىىى ت سلعىىىلأ اسىىىإ ةستيل ىىىم 

، ةستىىىا  يكىىىح سليت  ىىىب ةح ت تيىىىر عل يىىى تحر ىىىر ةسيصىىى ر  رل ة     ىىى   لىىىا ا، لتل ىىىب ةستكلفىىىب ىنىىى  ةسخىىى  ع
أ  ىر  ح تكىلح تكلفتىو  رنىإ ييى   يكىح ييى    ىيح سيى  إ تكل نىو ةسى ل تيىر  ةسيت  ىب اسىل سية ج ةستيل لا 
 اتنظ م للةئرى .



 

 

 

 

 

 

 

 

 الثاني7الفصل 
دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل 
عمى الرفع المالي لممؤسسات المدرجة 
 في السوق الأوراق المالية الماليزية
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 7 تمهيد
 

  ماااث أ ااا ااا  ص تح ي انيااا ماص تااات إته  فااا  ياااي تنفياااص اص  ا ااا  ييتنااا هذ  اااصا اصفااااذ هااااف  ص   ي ااا  اصتااا     
جتمااع ميشاامذ هاااف  ص حيااث اص  ا اا   اتهع ياايماافج اصنماااص ههااا  صياا م اص اص ايعاا اصمتغياا ات اصم اات      اا  

تأك  مث ا   ه ه ت  ين  اص  ا    ص  اتخصتي اءات اصت  جهالإ   اص  ا  صأ  اص  ا   ه ينته  ه  ي   إ  ا 
 ذخااا  ااصا اصفاااذ مااث تح يااذ اصهي ناا ت ها ااتخ اج اصنتاا ةج  ه اايع   خ م  ياايت ااماص حااا ةي الإ هاص اا  

 : اصت صي  ه حثماص
  ه  الأه ا  اصم صي اصم صيزي .:  اصمهحث الأهذ
 . اص  ي   ه الأ هات اصم تخ م :  اصمهحث اص  ني
 .     نت ةج اص  ا   ه إخته   اصف ضي ت : اصمهحث اص  صث
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

  وراق المالي الماليزيسوق الأ  7 المبحث الأول
 

هتمهياذ مته ا   ه هي ا   ياي م صيزيا   اه اص اه  اصاصي تتاهاي  ييااه ياا ا ا اات م   الأه ا  اصم صي إث  ه  
 .اصش يع  الإ امي  الأجذ  حيث الأ هات اصم صي  هاصخ م ت اصمتهاي ة ييه تتهاي  مع مه  ئ

 الأوراق المالية الماليزيةنشأة وتطور سوق المطمب الأول 7 

 

يااا  ناصشااا ك ت اصه ي    شااا  هرفاااه  ع ث اصت  ااا اااا  اصم صيااا  هم صيزيااا  ياااي أهاخااا  اص أت اااان    الأه  هااا     
 اه  أه ا  م صيا  ياي م صيزيا  إصا   رفاه  يا  هاصتع ينيا   هيعاه  تا  ي  صم  اصع م   ياي مجا ذ اصاان   ت ا

ات ءي  يااي إجاا امه ة كااأهذ جمعياا  منرماا    ااي اانغ  هه ااا    اا ةمأ  اات جمعياا     ناا م  0391 اان  
 1.اصتع مذ ه لأه ا  اصم صي 

 ييفا   هكاذ ه ا   هه اا  خ اا  م ات أ  ات 0391 ياي   م صيزيا  ه انغ يه ةهايث  هصا ذالانفاا تت  حينم ه 
 0399  ق هضااا  تأ  ااات ياااي هه اااا  ر  ه اااي هالاصمهاااه  صااااه ا  اصم صيااا  ه  ااا   ااات رهه اااا  كأم صيزيااا  ت

شا ك  ياي جماع  311  ت ا    هه اا  م صيزيا  أك ا  ماث آ اي هاحا ة ماث أكها  اصهه اا ت ياي  هأ  جت ياي
 ACE  اص ةي ااي ص شاا ك ت اصكهياا ة اص ا ااخ  ااهاء مااث خاااذ اص ااه  نشاا ً   اقتااا  يً   01اصماا ذ  هاا   أس 
 ص ش ك ت اصاغي ة هاصمته    اصا   ة. LEAP  أه  ه  ص ش ك ت اصن شة  مث جميع الأحج ت ه  
  ه هاا  ث اصمنتجاا ت هاصخاا م ت الا اات م  ي هي  هاااهلًا  اافاً إصاا  اصع ياا  ماايفااي تاا   ااهقً  شاا ماً  فتهااافه 

اصمشاا  كيث يااي اص ااه  اصمح ياا  هالأجنهياا  هجميااع أنااهات اصفاا ا صم اا   تفت   اا  اصته ااع أه الا اات م   مااع 
 اصتأ ي .

هالإ ااااامي  ه لإضاااا ي  إصاااا    اصمتنه اااا  الأ اااافت هاصمشاااات  ت هالأاااااهذ اصخ  جياااا  فااااتشاااامذ مجمه اااا  منتج ت
( هاص اان ات هاصاااكه  REITs( هااان  ي  الا اات م   اصع اا  ي  ETFsاصااان  ي  اصمت اهصاا  يااي اصهه ااا   

 (.ETBSاصمت اهص  يي اصهه ا   
مااث  ياا  ة     يفاا ته ااه امتياا ز حااا    اا  إهاا اً   يااي الا اات م   اصشاا  ي  أيضااذ هه ااا  هأك   فااهأنتعتهاا  
ااا  ا اات م   شاا  ي شاا م   يااي أهذ من صتمهيااذ الإ ااامي  م ااذ هه ااا  م صيزياا ات اصمخت فاا  يااي االاهتكاا   

 أهذ منا  ت اهذ ص   ع متهاي   مع أحك ت اصش يع  الإ امي  يي اصع صت. اصع صت  ههه ا   ه  اص  ع

                                                           
1

االإوووووووس   سووووووواق الاااق االإساموووووووا اظسوووووووطلإما "وووووووما ااسواموووووووا ااا  "موووووووق    ااسوووووووا  ساوووووووا سووووووواق ا   ور،مه سلللللللطلللللللبيللللللل    يللللللل  ن  

 .48، ص 7002ك ية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة،  ر،يترسالة ماجس ،"اظسطلإي في لإسامزمس
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ص  صماا  تاات الا تاا ا    اصنخيااذ يااي اصعاا صتهه ااا  م صيزياا   ااي أيضًاا  أكهاا  م كااز تاا اهذ ص ع ااه  ا ج اا  صزياات 
( هالإش  ة إصيف      أنف  معي   اص ع  اصع صمي صاان    زيات FCPO  ا ج   صزيت اصنخيذ اصخ ت   ه هع 

 اصنخيذ.
اص ي  اي   صميًاا  هاصااصي ي اايس  (FTSE4-Good-Bursa-Malaysia) مؤشاا ت  مقاا 4101ه ياي  اا ت 

تاااات  4100يااااي  اااا ت   (ESGهحهكماااا  جياااا ة   هاجتم  ياااا  أ اء اصشاااا ك ت اصتااااي ترفاااا  مم   اااا ت هيةياااا 
هتعزياز  تزاتص  مم   زز الا(SSEإص  مه   ة الأمت اصمتح ة صهه ا ت الأه ا  اصم صي  اصم ت ام    ت نضمالا

 1 هاص ه . الإا ا يجي ت اصم ت ام  هيث جف ت الا ت ات
 01 تات تغيا  ا ات هه اا  كهالاصمهاه  إصا  هه اا  م صيزيا  ه  ا    هتات ت اجي ف  ياي 4111 أي ياذ 11هيي 
 2. اصم صي  اصم صيزي  ه     اصج هذ الأ   ي ص ه  الأه ا  4110م  س 
أت اصت  ياا ي  الإ ااامي صماا ذ ياي م صيزياا   اهاء أكا ث اص ااه أ ات اص ااهانيث اصتاي يخضااع صفا   اه   أس اهماث 

 :هف   اص ق ه  هاصت ه  صايضذ  ي م  ي ي
  ت 1965نهث اصش ك ت صع ت ق 
 ت 0331 صع ت اصخ  جي  اصش ك ت ق نهث 
 ت 1991الإي ات اصم كزير صع ت ق نهث ق نهث اصان    صاه ا  اصم صي  ر 
  ت1993ق نهث  ية  الأه ا  اصم صي  صع ت 
 ت 4119 صع ت اصم ذ  أس هخ م ت أ ها  ق نهث 
 ت 4101 صع ت اصم صي  هالأه ا  اصم صي  ص خ م ت لاههاث ق نهث 

هه ااا  ت هعاا  تغيياا  ا اامف  مااث 4110ت ه  اا ت 0331ت ااه اً م حهرااً  هعاا   ااا ت ت ااه ت هه ااا  م صيزياا  
 اصجااا هذ الأ   اااي ص اااه  الأه ا ه ت اااجي ف  ياااي     اصااا  هه اااا  م صيزيااا هالاصمهاااه  صااااه ا  اصم صيااا  ه  ااا ك

   هيي م  ي ي أ ت مح  ت اصت ه  اصت  يخي صهه ا  م صيزي  :اصم صي  اصم صيزي  ه    
 

 
 
 

 
                                                           

1
  https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/who_we_are 

2
  http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history 

https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/who_we_are
https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/who_we_are
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 التاريخية لتطور سوق رأس المالوضح أهم المحطات ي 30م جدول رق
 1 .الإسلامي في ماليزيا

 
 تطورات أهم الأحداث والوقائع في سوق المال الماليزي السنة

 - م صيزياااااااااا  يااااااااااي اصم صياااااااااا  الأه ا  لأ ماااااااااا ذ   اااااااااامي  منرماااااااااا  أهذ إنشاااااااااا ء تاااااااااات 0603
 . نغ يه ة يي اصم صي  الأه ا   م   ة جمعي 

 .اصم صي  الأه ا  ص م   ة اصمايه جمعي  هافتف  ت جي ف  أ ي  0604

0633 
 صنرااااااااا ت كااااااااا ث صا ااااااااافت  اصعااااااااا ت اصتااااااااا اهذ ههااااااااا أ اصماياااااااااه هه اااااااااا  إنشااااااااا ء تااااااااات

 هخ ااااااااااه  م ته ااااااااا  هكهالاصمهاااااااااه    ااااااااانغ يه ة يااااااااااي تج  يااااااااا  غااااااااا   اصمجااااااااا صس
 .مه ش ة   تفي 

 .م صيزي  هه ا  إنش ء تت 0631

 انفاااااااااااا ذ ماااااااااااع   ه ااااااااااانغ يه ة م صيزيااااااااااا  هه اااااااااااا  م صيزيااااااااااا  هه اااااااااااا  أااااااااااااهحت 0632
 .0390   ت يي م صيزي   ث  نغ يه ة

 هي  ااااااااا   كهالاصمهاااااااااه  هه اااااااااا  إصااااااااا  ه ااااااااانغ يه ة م صيزيااااااااا  هه اااااااااا  ت  ااااااااايت تااااااااات 0640
 .ه نغ يه ة م صيزي  هيث اصعمات ته  ذ هق  مع  نغ يه ة ههه ا 

 هتهصاااااااااااات ه صضااااااااااام ث محااااااااااا ه ة كشااااااااااا ك  كهالاصمهاااااااااااه  هه اااااااااااا  تأ ااااااااااايس تااااااااااات 0643
 .اصع ت نفس يي هي     كهالاصمهه  هه ا   م ي ت

0653 

 صتزهيااااااااااااا  (FCPO) اصخااااااااااااا ت اصنخياااااااااااااذ صزيااااااااااااات ا ج ااااااااااااا  اصع اااااااااااااه  إ اااااااااااااا  تااااااااااااات
 صزيااااااااااات صا اااااااااااع     صميًااااااااااا  معيااااااااااا ً ا أااااااااااااه  همااااااااااا  اص اااااااااااه  ياااااااااااي اصمشااااااااااا  كيث
 اصم  ياااااااااااا  اص عاااااااااااا ت زيااااااااااااهت ااااااااااااان   ت يااااااااااااي ص متاااااااااااا اهصيث ؛ اصخاااااااااااا ت اصنخيااااااااااااذ
 .ص   ع ا ج   هاصع ه  اصحيهي اص يزذ   ق  ت اهذ هأ ها 

 .اصم كب KLSE مؤش  إ ا  تت 0653

0655 
 اصم صيااااااااااا  صااااااااااااه ا  اصكهيااااااااااات صهه اااااااااااا  اص ااااااااااا ني الإ ا ة مج اااااااااااس إ اااااااااااا  تااااااااااات

 هإمك نياااااااااا ت تتمتااااااااااع هاصتااااااااااي صا اااااااااتم ا  اص  ه اااااااااا  الأاااااااااااغ  اصشاااااااااا ك ت صتمكااااااااايث
 .إ  اجف  صيتت قهي  نمه

 صيحااااااااااذ( اصمحه ااااااااااب الأهامااااااااا  هتنفيااااااااااص تهجيااااااااااه  نرااااااااا ت SCORE نراااااااااا ت تنفياااااااااص 0656
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 .اصمفتهح الاحتج ج نر ت محذ

0663 

 صتنفيااااااااااااااااص Sdn*Bhd اصماااااااااااااااا صيزي اصم كاااااااااااااااازي الإياااااااااااااااا ات م كااااااااااااااااز إنشاااااااااااااااا ء تاااااااااااااااات
 اصت ااااااااااا يت نرااااااااااا ت إ خااااااااااا ذ هعااااااااااا  (CDS) اصم كااااااااااازي الإيااااااااااا ات نرااااااااااا ت هتشاااااااااااغيذ
 أك اااااااااااا  هت ااااااااااااهي  م  ااااااااااااا  نراااااااااااا ت أجااااااااااااذ مااااااااااااث (FDSS) اص  هاااااااااااات هاصت ااااااااااااهي 

 .كف ءة

 ."كهالاصمهه  هه ا ر إص  كهالاصمهه  هه ا  ا ت تغيي  تت 0661

0664 

 ياااااااااي الإ اااااااااامي  اصشااااااااا يع  ماااااااااع اصمتهاي ااااااااا  اصم صيااااااااا  الأه ا  ق ةمااااااااا  ت ااااااااا يت تااااااااات
 صفيةااااااااااا  اصتااااااااااا هع (SAC) اصشااااااااااا  ي الا تشااااااااااا  ي اصمج اااااااااااس قهاااااااااااذ ماااااااااااث يهنياااااااااااه
 ماااااااااااااااااع اصمتهاي اااااااااااااااا  اصم صياااااااااااااااا  الأه ا  (SC) م صيزياااااااااااااااا  يااااااااااااااااي اصم صياااااااااااااااا  الأه ا 

 صمجمه اااااااااااا  هي اًااااااااااا  يحاااااااااااااف  يااااااااااااتت م صياااااااااااا  أه ا   ااااااااااااي الإ ااااااااااااامي  اصشاااااااااااا يع 
 .اصتهجيفي  اصمه  ئ مث هاضح 

0666 

 صت هياااااااااااا  أه يااااااااااااذ يااااااااااااي (KLSI) اصشاااااااااااا  ي كهالاصمهااااااااااااه  مؤشاااااااااااا  إ ااااااااااااا  تاااااااااااات
 اصشااااااااااا يع  ماااااااااااع متهاي ااااااااااا  ا ااااااااااات م  ات  اااااااااااث اصهااااااااااا ح يث اصم ااااااااااات م يث م  صاااااااااااب

 مااااااااااااع اصمتهاي اااااااااااا  اصم صياااااااااااا  الأه ا  أ اء صتتهااااااااااااع كمعياااااااااااا   يعمااااااااااااذ. الإ ااااااااااااامي 
 .الإ امي  اصش يع 

 . KLSEيي  MESDAQ  ه  إ ا  2332

2331 

 هعااااااااا    هي  ااااااااا   م صيزيااااااااا  هه اااااااااا  إصااااااااا  ا ااااااااامف  كهالاصمهاااااااااه  هه اااااااااا  غيااااااااا ت
 اصتن ي ااااااااااي اصم كااااااااااز تعزيااااااااااز منااااااااااه اصغاااااااااا   كاااااااااا ث   اصهضااااااااااع تغيياااااااااا  تماااااااااا يث

 جعاااااااااذ خاااااااااذ ماااااااااث اصااااااااا   ق ااااااااا ت يااااااااي اصع صميااااااااا  صاتج  اااااااا ت هالا ااااااااتج ه 
 .اص ه  نحه همهجف  اصعماء نحه تهجفً  أك   اصهه ا 

 اصمج ااااااااااااااس يااااااااااااااي م صيزياااااااااااااا  هه ااااااااااااااا  إ  اج تاااااااااااااات   4110 ماااااااااااااا  س 01 يااااااااااااااي 2332
 .هي     اصم صي  صاه ا  م صيزي  صهه ا  اص ةي ي

2334 

 FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah (FBM  مؤشا إ اا  تات
Emas Shariah)) أاااه  يناا ي  يااي FBM Emas Shariah  اصمؤشاا 

 ياي KLSI تنشاي  إصغا ء هعا  اصشا يع  ماع اصمتهاي ا  اصم صيزي  صا ت م  ات اصمعي  ي
 .4119 نهيمه 

 FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah (FBM  مؤشا  إ اا  تات
Hijrah Shariah)) تاااميت تاات ماا يه يااي FBM Hijrah Shariah صيااتت 
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 هاصتاااي الإ اااامي  اصشااا يع  ماااع اصمتهاي ااا  الا ااات م  ي  ص منتجااا ت كأ ااا س ا ااتخ امه
 .اص هصييث الإ امييث ص م ت م يث اصفحا مت  ه ت ت هي

2335 
 ص ااه  ج ياا ة تاا اهذ منااا  ه ااي   Bursa Trade Securities إ ااا  تاات

 اصم ااات م يث ماااث صكاااذ أكهااا  هااااهذ إمك نيااا  اصمناااا   اااص  تاااهي . اصم صيااا  الأه ا 
 .اص ه  يي هاصشف يي  اصت اهذ كف ءة تعزيز مع هاصمؤ  ييث اصمح ييث

2336 

 تات.   اميً  ACE Markets ه Main ماث يتكاهث ج يا  إ ا ة مج اس  يكاذ تنفياص تات
 تاات هينما    اص ةي ااي  اص اه  صتشااكيذ أ   اي هشااكذ هاص  نيا  اص ةي ااي  اصمجا صس  ماج
    اصهااهذ ACE  اه  ه  ات يعا   ها ياً   اهقً  صيااه  MESDAQ  ه  تج ي 
 هاصكف ءة( . اصي يث
 اصشاا يع  إصاا  اصم ااتن ة الإصكت هنياا  اص اا ع تاا اهذ منااا    هه ااا   ااه  إ ااا  تاات

 مااع متهاي اا  ص  اا ع تاا اهذ منااا  أهذ ه ااي   اصمنااا   ااص  تاااميت تاات. الإ ااامي 
 اصم صيااااااا  اصمعااااااا مات صت ااااااافيذ اصعااااااا صت ياااااااي اصشااااااا م   الإ اااااااامي  اصشااااااا يع  أحكااااااا ت

 م اذ الإ اامي  اصشا يع  مها  ئ همهجاب اص  ع     اص  ةم  الإ امي  هالا ت م  ي 
 .هاصم  هم  هاصته   اصم اهح 

 FTSE مؤش  منفجي  ا تم   مع ج ي  م تهى إص  KLCI هه ا  مؤش   يع تت
   اا    FBM KLCI ه  ات ا ث اصمعا ه    اصمح ااث KLCI يعتما . اصا هصي
 شااف يي  إصاا  ه لإضاا ي    اصمكهناا ت ها اات م   تاا اهذ ص  ه ياا    صميًاا  م ههصاا  معاا يي 
 .اصمنفجي 

2303 
 هه اا    اهة ماع تم شايً    صهه اا  الايتتا حي الأ م ذ ا ت ام  ه ن مج إ ا  تت

 ا اااات اتيجي ت يااااي الا اااات ام   ن ااااا  صاااا مج اصم  جاااا  اصم صيزياااا  ص شاااا ك ت م صيزياااا 
 يخ ت اصه ن مج  صا. أ م صف 
 1 بالرجوع إلى موقع بورصة ماليزيا الالكتروني الطالبينإعداد من المصدر 7 

 
 
 
 

 72مث صهه ا  اصم صيزي  اصفيكذ اصتنريمي ه يتكهث 
  اصمح ه ةص مشت  ت  هه ا  اصم  ا. 
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  اصمح ه ةي  صاه ا  اصم ص هه ا  اصم  ا. 
 اصمح ه ة هه ا  الإي ات. 
 اصمح ه ة هه ا  اصمشت  ت. 
  اصم صي  اصمح ه ة هه ا  الأه ا. 

 في بورصة ماليزيا لأدوات المالية المتداولةاالمطمب الثاني7 
 

هحاا ات م ااذ الأ اافت  ه   صياا اصم  ت اصمتع  اا  هتاا اهذ أ هاتهاصخاا م اصمعااا مات هه ااا  م صيزياا  اهي تاا     
ها لأ هات اصم صيا  اصتاي مي . هكذ اصشؤهث اصمتع    اص م  ة  هاء أك نت ت  ي ي  أت إ ا   هخا م تالا ت م  

 : هييم  ي ي     الأ هات اصم صي  اصمت اهص  ييف   صهه ا  اصم صيزي ا يتت تا اهصف  ياي
تا    ث ش ك  م   م  ه يما  إ امي  محا  ة  تضامث اص فت اصع  ي  ه ه ي   م صي  : الأ فت اصع  ي  .0

 مت اا هي  صم صكيفاا  هت اا ح ص جمفااه   ااث   ياا  الاكتتاا ب اصعاا ت ياااي الأ اااها  الأهصيااا   ههاجهاا ت ح هقااا ً 
أ اه ب  الأ اها  اص  نهيا   يتخضاع قيمفا  اص اهقي  صتغييا ات ماا تم ة تعااه  إصاا  هي م  صف  ه صتا اهذ ياي

 .هت ييم ت مته ين 
اصم اات م يث صاكتتاا ب  مح هصتفاا  تحفيااز الأ اافت اصتااي ت جااأ إصيفاا  اصشاا ك ت  ناا ة: ه  ااي اصممتاا ز الأ اافت  .4

ااعهه تف  اصم صيا    أه يي مهاجف  هع  يا  ه صم   م  يي تهزيع  أ م صف  هتمهيذ مش ه  تف  اصج ي ة
 . هاص ن ات هتعته  الأ فت اصممت زة خ ي اً  ماث الأ افت اصع  

 .ه ي هح ات الا ت م   يي اصع   اتي:     هح ات الا ت م   اصع .9
 صاهع  الأشاخ ا  ه اي شاف  ة تاا     شا ك  اصم ا  م  ة:شف  ات ح  اصشا اء ماث الأ افت اصمهجاه  .1

 ج يا ة ه اع  معايث خااذ ما ة محا  ة.اص ياي شا اء الأ افت اصع  يا  تع ي صح م فا  اصحا  هصايس الاصتازات
 أ افت ج يا ة  ه يما  أقاذ ماث اص يما اص ا ام  ياي ح صا  إاا ا   اصم ا  ميث هاصغ   منفا  حم يا  ح اه 

 .اصمت اهص  يي اص ه 
 شاا اء كمياا  ه ااي تع ااي صح م فاا  اصحاا  هصاايس الاصتاازات يااي7 شااف  ات حاا  اصشاا اء مااث الأ اافت اصج ياا ة .0

 اصهه ا  اصم صيزي  ه مث معيث اصتي  تا     اصش ك ت اصم  ج  يي مح  ة مث الأ فت اصع  يا  اصج يا ة
 يااااإصا صاااات ينفااااص ح ماااااذ اصحااااا  ر ( شاااا   اااانهات  ماااا ة ا ااااتح    محاااا  ة يتاااا ة محاااا  ة م ااااه  . هصفاااا يااااي 

 هيي اصتج ه  اصم صيزي  يي  ح ه يي الاكتت ب صا فت اصج ي ة الا تح     يف   اصما ت م هثر خااذ يتا ة
  . مث قهذ اصش ك  صاتف  ص  اصشف  ات هإا ا  اص فت ت ح  اصهقات اصح ضا  
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 :هتحتهي     صت اهذ ت ا  الأه ا  اصم صيا  ا اصم صيزي  صاه ا  اصم صي   هقً  مث اصهه ا هتعته  
تم اا  كااذ منفاا   أس ماا ذ لا   هاا  ة  ااث ق ةماا  أهصاا  ت اجذ ييفاا  اصشاا ك ت اصتااايي : ه ااي اص  ةما  اص ةي اا .أ

 .م يهث  ينجيت م صيزي 60ي ذ  ث 
 40اصتااي لا ي ااذ  أس م صفاا   ااث  اصاااش ك ت  هاا  ة  ااث ق ةماا    نياا  ت ااجذ ييفاا  ه ااياص  نهياا : اص  ةماا   .ب

 .م يهث  ينجيت م صيزي
 هاا  ة  ااث إ  اج اصمحاا ه ة:   مات صاااه ا  اصم صيااا اصهه ااا  اصم صيزياا  صعاا   الأ ااع   الأهتهم تيكياا  هاصتعاا

هاصتاااي صااات تااا  ج ياااي اص اااهحتيث  هاصتكنهصهجيااا  اصمت  مااا   اصت نيااا  اصح ي ااا  أ ااافت اصشااا ك ت اصمتع  ااا  همجااا لات
 1 .اص ةي ي  هاص  نهي 

 

 خصائص سوق رأس المال الإسلامي بماليزيا المطمب الثالث7
 

صتح ي  مش ه ي  اصمع مات اصم صي  يي اصهه اا  هيا  اصانفج الإ اامي  هتح ي ا  صماا ص  اصم ات م يث ياي 
هاف  خ ا  هاصم  ميث هاف    م  اصمتهاي ا  ماع شا يعتفت الإ اامي   خااا اص اه  تع ماتفت اصم صي  

اصااا أس اصمااا صي الإ اااامي هم صيزيااا  جهاناااب مته ااا  همخت فااا   اااث اص اااه  اصااا أس اصمااا صي اصت  يااا ي  هماااث أ ااات 
 خا ةا اص ه  اصم صيزي الإ امي م ي ي:

 لإشراف والرقابة الشرعيةا (0
م صيزي   حياث يخضاع   ي ي يي صا اص ه  هاص ه  اصت ي  هيث    اصفها   اصجه ص  اصخ اي  إح ى  تع       

  هضاهاه ف  ي   نشا   لأحكا ت اصشاص  الأ    م  هث  ي   ص تأك  م  اص جن  الا تش  ي  اصش ق ه   صا اص ه  ص 
ما ت ع ه مصا اص ه   حيث يتت اصحاهذ     اص ة يي أ م ذ   تت خذ مه ش ص  اص جن  لا  ثكصاصتزام  ت م ؛ ه 

أنشا   اص اه   ختاا  ه  ا ا  هتح ياذمي اصجفا  اص ا   اختاا   ه  ته   مقهاذ الإ ا ة اص ثه ص ه  ما   تع ماص
 . ن  ه ما ات هاصفت هى اص   ضف  ص من قش  هاتخ ص اص  ه 

 العمميات و الخدمات المقدمة خالية من أي محظور شرعي (2
اصت  يا ي   اصاا ه   أس اصما ذ الإ اامي  اثز هفا   اه  هتع   ص  اصخ اي  اصميزة اص ةي اي  اصتاي يتميا     

تا اهذ الأه ا  اصم صيا    لا اايم  يااي   اا ء اص ههيا  ماث كاذ  م ي تاه أخاصاً أه هأ ت مع صمه  ه إ ا    اصف ةا ة
 ت اصم ا  م  اصتأكا  ماث أث اصشا كتت حياث ياا اصغا    هاصمياا    م ذ هياهتإص  ج نب  ن ا  مح م  أخ ى 

نما  تعماذ ياي  اةاا ة اصمها ح  يزيااا  لا تتع مااذ هاا صمحره اتاصم ص اصم  جا  ياي اصهه ااا   حياث يااتت اصشاا  ي   هام

                                                           
1

 . 42، 48، مرجع سابق، ص ص ورمه سطبي    ي  ن  
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الإ اااامي  م تزمااا   فااا ت اصماااا  ة ص ااااكه هاصتأكااا  أث اصج ا اااتهع   اصماااا    اص ههيااا  هشاااا ك ت اصخمااااه  
 . اص جن  اصش  ي  ه لأ س هاصضهاه  اصش يع  اصم   ة مث

 الشريعة الإسلاميةاعتماد أدوات مالية متوافقة مع مبادئ  (0
اصشاا يع  م ااذ  ي ااهت  ااه   أس اصماا ذ الإ ااامي ه  ا اا  هعاا  الأ هات اصم صيااا  اصت  ي يااا  هي اااً  لأحكااا ت     
  ه  اه  اصم ات ه ي ت اصش اء مث الأ فت اصمشات   ه  اه  اصع  ي   ه  ه  اصش اء مث الأ فت اصمهجاه ة الأ فت
لا اايم  اصاااكه  الإ ااامي  اصااا   ة  ااث اصشاا ك ت اصخ ااا  يااي  اصشاا  ي  الأ هات اصم صيااا  هتفعياااذ هي اااهت
 لا تش  ي  اصش  ي   هاء م  يتع  اصمت اهص  يي  صا اص ه  يتت إق ا    مث اص جن  ا هالأ هات اصم صي ي   م صيز 

 1ف  . ت اهص هإا ا    أه
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 . 401، 408، مرجع سابق، ص ص ورمه سطبي    ي  ن  
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 المبحث الثاني7 الطريقة و الأدوات المستخدمة
 

 هكيفيااااااااااااا  تنفياااااااااااااص   ههاااااااااااااا  منفجيااااااااااااا  أجااااااااااااا اء اص  ا ااااااااااااا أ هات اص  ا اااااااااااا  ه  هحااااااااااااثيتناااااااااااا هذ  ااااااااااااصا اص
 اصمنفجي  اصمتهع  هها  اصمتغي ات.

 المطمب الأول7 أدوات الدراسة
 

خاااااااااان  يااااااااي  ااااااااصا اصم  ااااااااب   اااااااا  أ اااااااا صيب جمااااااااع اصهي ناااااااا ت مااااااااث اصمااااااااا    الأهصياااااااا  هاص  نهياااااااا   
 اص  ا  .كم  تت تهضي  الأ هات الإحا ةي  اصمعتم    يف  يي  ص  

 أولا7 أساليب جمع المعمومات
اص  نهياااااااااا   اصمااااااااااا    اص  نهياااااااااا : مع صجاااااااااا  الإ اااااااااا   اصنراااااااااا ي ص   ا اااااااااا  إصااااااااااا  ماااااااااااا    اصهي نااااااااااا ت. 0

تن هصااااااااات  هاصتاااااااااي تتم اااااااااذ ياااااااااي اصكتااااااااااب هاصم اااااااااا لات هاصت اااااااااا  ي  هالأهحاااااااااا ث هاص  ا اااااااااا ت اص اااااااااا ه   اصتااااااااااي
 مهضهت اص ا   .

تاااااااااااات  اصجهاناااااااااااااب اصتح ي يااااااااااااا  صمهضاااااااااااااهت اص  ا ااااااااااااا   حياااااااااااااثاصمااااااااااااا    الأهصياااااااااااا : تااااااااااااات مع صجااااااااااااا  . 4 
هه ااااااااااا   يااااااااااي اصمؤ  اااااااااا تنشاااااااااا    تاصهي ناااااااااا ت الأهصياااااااااا  مااااااااااث خاااااااااااذ اص ااااااااااهاةت اصم صياااااااااا  اصتااااااااااي  جماااااااااااع

كااااااااااااذ  اااااااااااان   هتجميعفاااااااااااا  هأخااااااااااااص اصهي ناااااااااااا ت اصازماااااااااااا  منفاااااااااااا   هكااااااااااااصص  اصت ااااااااااااا  ي  اصم صيااااااااااااا   م صيزياااااااااااا 
اصم  جاااااااا  يااااااااي هه ااااااااا   مؤ  اااااااا  مااااااااث اصمؤ  اااااااا ت 00  تاااااااات أخااااااااص  يناااااااا  مااااااااث هاصم ح ياااااااا  اص ااااااااانهي 
هاص اااااااااا ني  منتجاااااااااا ت الا ااااااااااتفاكي  هاصخاااااااااا م تأخااااااااااص ق اااااااااا  يث: اص  اااااااااا ت الأهذ ق اااااااااا ت  هتااااااااااتم صيزياااااااااا  
شااااااااااااا مذ صجمياااااااااااااع اص اااااااااااااهاةت اصم صيااااااااااااا    قمنااااااااااااا  هتح ياااااااااااااذ اصمنتجااااااااااااا ت اصاااااااااااااان  ي  هاصخااااااااااااا م تق ااااااااااااا ت 

ص  ااااااااااانتيث اصهي ناااااااااا ت  هأخااااااااااص ك ياااااااااا  م صيزياااااااااا  اصم  جاااااااااا  يااااااااااي هه ااااااااااا   ص مؤ  اااااااااا ت اصعيناااااااااا  اص  ا اااااااااا 
4101 – 4141 . 

 ثانيا7 الأدوات الإحصائية المعتمدة في الدراسة
  ااذ اصمتغياا  ذ مااث معاا مات  أيماا  مع مااقيتياا   خعهاا   ااصا اصمؤشاا   ااث إي t-statistic : إحصــائية

مث  أكه  95يإث إحتم لا ق     2أكه  مث  tاصم ت ذ صه  اق  ه صمتغي  اصت هع أت لا  هاف    م  إصا ك ث 
اصمف ا  صاه   يامتغأي أث اص  اصف ضاي  اص  نيا  هتا ي  اصف ضاي  الأهصا  هأث ت هاذ 95%إحتم لا ق     يإث 2

 .اصت هع تغي ات اصمتغي   ه  يي تف ي 
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 ه ن م  تكهث احيح  أه  اصصي ن ي  هه ي ضي  اصع ت  ذ  ج  الاحتم  يه  probabilty : الإحتمال
 يه مناص اصه ايا  هيا اصنف ثيح     اصه ح يه   ص مز ه هصهي مز  ذه لأا ته اصخ أ مث اصني ي ته قاصه  ذاحتم 
 .ك  لأا     %0أه  1% هي   م    ي ي  نختهت اصت ه اصعت معر
هخماااس متغيااا ات يرفااا  اصنماااهصج اصخ اااي اصعااا ت اصم تااا ح ص  ا ااا    ااا  شاااكذ مع  صااا  إنحااا ا  متعااا    -

 كم  ي ي:  م ت   
                                               

 حيث7 
Y .اصمتغي  اصت هع ه ه اص يع اصم صي : 
α  هμ . مع مات الإنح ا : 
β1 .......β5  تأ ي .: مع مات 

PROF . اص هحي : 
LQDT . اص يهص : 
ACT .  اصنش : 
SIZE .   حجت اصمؤ : 

GROW .اصنمه : 
 ها صمتغي ات  صا اصمؤش  ي يس جه ة اصنمهصج  ييم  يخا م ى إ ته   اصمتغي  اصتا هع R : معامل الإنحدار

 0.6 أقاذ ماث R كا ث اصنماهصج صه  قا    صيا  هاصا كا ث0اصمف  ة اصتي يحتهيف  اصنمهصج  يك ما  إقتا ب ماث م 
 .ي صنمهصج جي 

ياي  يفاه 4 إصا ك نات  ا   اصم ا  ات أكها  أه ت ا هي   اصا اصمؤشا  ي اتعمذ R2 :معامل الإنحدار المعدل 
 . ص  اصح ص  يكهث أ   مث مع مذ الإنح ا  اصه ي  لأنه يأخ  هعيث الإ ته     ج ت اصح ي 

  7إختبار التوزيع الطبيعي
ي تح ياااااااا  ماااااااا  إصا كاااااااا ث اصمتغياااااااا  اصعشااااااااهاة   الإختهاااااااا  ات اصمخت فاااااااا  يجاااااااابقهااااااااذ اصشاااااااا هت يااااااااي ت هياااااااا

 اصتهزيعاااااااااا ت الاحتم صياااااااااا  اصمتااااااااااا   أهأت غياااااااااا   مااااااااااث  ياصتهزيااااااااااع اص هيعااااااااااته يتهااااااااااع  اااااااااا  ا اصااااااااااصي يااااااااااتت
 خ ااااااااااا  يمعراااااااااات اصتهزيعاااااااااا ت الاحتم صياااااااااا  يكااااااااااهث تهزيعفاااااااااا  مشاااااااااا هف  ص تهزيااااااااااع اص هيعاااااااااا  اصمنفااااااااااا  
ي خ ت ياااااااااا ااااااااااتت يحااااااااااا ةي  اصتاااااااااالإ ناااااااااا   نه اااااااااا ث مااااااااااث اص اااااااااا   ا ا  حجاااااااااات اصعيناااااااااا  كهياااااااااا إصا كاااااااااا ث
 :اصف ضي ت اخته  
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 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 تهزيعفاا  يتهااع ياصتاا مياا قح صاا  اصهي ناا ت اص   يتخ ت ياا ااهت Parametric Tests:الاختبــارات المعمميــة أ. 
 ي.اص هيع اصتهزيع
ي ميا  اصتاقاصهي نا ت اص   ح صا  يتخ ت يا اهت Non-Parametric Tests:الاختبـارات ييـر المعمميـة ب. 

 (.  مي اصت تيهي  هالا  اصنه ي   ح ص  اصهي ن ت يهكصص  ي يلا يتهع اصتهزيع اص هيع تهزيعف 
 ه kolmogorov-smirnov إ ااتخ ت يااي  ااصا اصااا   نه اا ث مااث الإختهاا  ات ص تأكاا  مااث الإختهاا  ات  ماا 

shapiro-wilk  اصهي نا ت تتهاع اصتهزياع اص هيعاي أت ت الإخته  ات صمع يا  ما  إصا ك ناتاص صاث يعته اث مث أ 
 هياتت 5%أكها  ماث  sigقيما  ك نات  صمتغي  يتهع اصتهزيع اص هيعي إصالا  حيث أث اص    ة تنا     أث ا

 :الإخته   هي  اصف ضيتيث اصت صيتيث
 اصف ضي  اصاف ي : اصهي ن ت تتهع اصتهزيع اص هيعي
 اصف ضي  اصه ي  : اصهي ن ت لا تتهع اصتهزيع اص هيعي

 اصااصي يااا  اصعاقاا  هاايث اصمتغياا يث إ ااتخ ات مع مااذ الإ تهاا   هي  ااهث :إختبــار الإرتبــاط الخطــي المتعــدد
الإ تها   هايث ه اصا يعناي1+)  يإصا ك نت قيم  مع مذ الإ ته   ت  هي  1+)  ه1- قيمته هيث هتنحا    مٕ

 ا يا ذ أث الإ تها   هايث اصمتغيا يثيفاص1-)  قيما  مع ماذ الإ تها   ت ا هي  اصمتغي يث    ي تا ت  هاصا ك نات
 . ك ي

 م ا ا  اص صاث ي لاث    ه  Toleranceهمع مذ اص م حي   vifهإض ي  إص  ا تعم ذ مع مذ تضخت اصته يث 
 ك نت قيما  ته يث اصمتغي  اصم ت ذ اصمح    ث اصصي لا تف    اصمتغي ات اصم ت    الأخ ى يي اصنمهصج  يإصا

Tolerance  اصمتغياا ات يفااصا يشاي  إصاا  الإ تها   اصخ ااي اصمتعاا   اصم تفاع مااع 0,10ااغي ة جاا ا أقاذ مااث 
 .تزي   ث قيم  اصع  ي Toleranceه ي  كس قيم   vifالأخ ى أم  قيم  
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 7 المنهجية المتبعة ووصف متغيرات الدراسةالثانيالمطمب 
 

  المنهجية المتبعة 0.0
 

اص  ا    نت ةج صتح يذ حا ةي   صيب الإ تع ن  ه لأت هت  ص  اص  ا       اصنفج اصهافي اصتح ي ي هالا     
 .ة همهضهت اص  ا    ه شماص ق اصعا صات ا    اصع مي م اجع هاصم    اص ت اإص  الاه لإض ي  

 أولا7 مجتمع وعينة الدراسة
  7اصمؤ   ت اصم  ج  يي هه ا  م صيزي مجتمع الدراسة 
 7ينا  اصمحاذ اص  ا ا  تتكاهث ماث   .م صيزيا  ين  مث اصمؤ   ت اصم  ج  يي هه اا  عينة الدراسة 

 مؤ     ه ي ك صت صي: 09
 عينة الدراسةمؤسسات  31جدول رقم 

المؤسسة رقم  اسم المؤسسة قطاع الذي تنتمي اليه المؤسسة 

نت ج ا تفاكي 1  GREEN OCEAN CORPORATION ق  ت خ م تي هام

BERHAD 

نت ج ا تفاكي 2  JCY International BERHAD ق  ت خ م تي هام

نت ج ا تفاكي 3  KIM TECK CHEONG ق  ت خ م تي هام

CONSOLIDATED BERHAD 

نت ج 4 ا تفاكي ق  ت خ م تي هام  
OVERSEA ENTERPRISE 

BERHAD 

نت ج ا تفاكي 5  STERLING PROGRESS BERHAD ق  ت خ م تي هام

نت ج ا تفاكي 6  PETRONAS DAGANGAN ق  ت خ م تي هام

BERHAD 

نت ج ا تفاكي 7  POH HUAT RESOURCES ق  ت خ م تي هام

HOLDINGS BERHAD 

نت ج ا تفاكي 8  CAB CAKARAN CORPORATION ق  ت خ م تي هام

BERHAD 

 AJIYA BERHAD ق  ت خ م تي ه ان    انت جي  9

 APB RESOURCES BERHAD ق  ت خ م تي ه ان    انت جي  01

 EITA RESOURCES BERHAD ق  ت خ م تي ه ان    انت جي  10

 KUMPULAN H & L HIGH-TECH ق  ت خ م تي ه ان    انت جي  12

BERHAD 

ان    انت جي ق  ت خ م تي ه  13  
PETRONAS CHEMICALS 

GROUP BERHAD 

 UMS HOLDINGS BERHAD ق  ت خ م تي ه ان    انت جي  14

 WELLCALL HOLDINGS ق  ت خ م تي ه ان    انت جي  15

BERHAD 

 المصدر7 من إعداد الطالبين بناءا عمى المعمومات المستخرجة من تقارير المالية لممؤسسة
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 قياسهاالدراسة وكيفية  ثانيا7 متغيرات
 

  اص هحياا تتم ااذ ه ص ايعاا  اصم صياا    أ   ااي  ات  متغياا ه اات  ا اا  هي ضااي تف  يفااي تفااتت صهي اا  صنمااهصج ا     
احت ااهت هفاا    يات ههياا ث اصكيفياا  اصتاا  تغياامماا   اا    ااص  اصالأ هيت  ااب  اصنمااه  اصحجاات  اصنشاا    اص اايهص 

 . ت ع  اص  ا   ص تح   منف  ينت ةج اصف ضي ت اصت  هتف ي هصص  تمفي ا صتح يذ
 . المتغير التابع0

 (جاذة الأ  هقااي جاذام ت  هي   الأز صتالإ مجمهت   صي   ه  ة  ثمأث اص ايع  اص ه معرت اص  ا  ت تعت     
 .اهذإص  مجمهت الأ

   ي   اص ي س اصمتغي 
اجم صي اص يهث  اص اي ة الأجذ   هي   الأجذ   اص يع اصم صي

إجم صي الأاهذ
 

 

 ذ اص  ا  :اص يع اصم صي ص مؤ   ت اصمح هيي م  ي ي ج هذ يهض  مؤش ات
 نسب الرفع المالي لممؤسسات المدروسة 32جدول رقم 

 المتوسط
 نسبة الرفع المالي

 القطاع اسم المؤسسة
رقم 

 2305 2306 2323 المؤسسة

49,08% 58,12% 48,82% 40,30% 
GREEN OCEAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

5,16% 5,86% 4,89% 4,74% JCY International 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

55,15% 49,92% 55,41% 60,13% 
KIM TECK CHEONG 

CONSOLIDATED 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

2,21% 1,94% 2,41% 2,27% 
OVERSEA 

ENTERPRISE 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

31 

0,54% 0,00% 0,00% 1,63% STERLING 

PROGRESS BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

2,02% 2,13% 3,34% 0,60% 
PETRONAS 

DAGANGAN 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

33 

2,80% 1,50% 2,60% 4,29% 
POH HUAT 

RESOURCES 

HOLDINGS BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

34 
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35,44% 38,10% 35,66% 32,57% 
CAB CAKARAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

35 

0,80% 0,91% 1,10% 0,38% AJIYA BERHAD 
ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

36 

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% APB RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

03 

8,77% 10,09% 9,98% 6,25% EITA RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

00 

6,99% 8,03% 9,58% 3,36% 
KUMPULAN H & L 

HIGH-TECH 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

02 

5,29% 5,50% 4,82% 5,55% 
PETRONAS 

CHEMICALS GROUP 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

00 

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% UMS HOLDINGS 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

01 

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
WELLCALL 

HOLDINGS BERHAD 
ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

02 

 عمى التقارير لمالية المستخرجة من المؤسسة البين بناءاعداد الطالمصدر7 من إ
 
 

ذ خااااااااااا اص  ا اااااااااا   يناااااااااا مؤ  اااااااااا ت  صياااااااااا  يااااااااااي منتاااااااااا ةج تح يااااااااااذ اص ايعاااااااااا  اص يهضاااااااااا  اصجاااااااااا هذ  قاااااااااات
ك    صكاااااااااااااااذ شااااااااااااااا امااااااااااااااا تز صتحياااااااااااااااث تااااااااااااااات احت اااااااااااااااا ب مجمااااااااااااااااهت الإ( 4141-4103-4101 ة  اصفتااااااااااااااا
 .اص ن  ك  يي نفس  اهذ صنفس اصشهق متف      مجمهت الأ اص اثذ اص نهات خا

اصم  ه اااااااااااا   هاااااااااااايث اصمؤ  اااااااااااا ت   اااااااااااا ااااااااااااص  اص  ا نتاااااااااااا ةج ح ااااااااااااب  صياااااااااااا ماص ص ايعاااااااااااا ا ن اااااااااااابهم   ناااااااااااا  
 :حر اصت صينا

  هه ااااااااااااا  يااااااااااااي ص مؤ  اااااااااااا ت اصعيناااااااااااا  اص  ا اااااااااااا    صياااااااااااا معاااااااااااا ذ اصعاااااااااااا ت ص  ايعاااااااااااا  اصماص مته اااااااااااا
 . %01,13 (  ح ب نت ةج  ص  اص  ا م صيزي  

 ككااااااااااذ ك ت    صي   اااااااااا  ن اااااااااا   اصشااااااااااماااااااااااص ايااااااااااع اصالإخااااااااااتا  اصكهياااااااااا  يااااااااااي ن ااااااااااب  حااااااااااريا 
ياااااااااااي ق ااااااااااا ت منتجاااااااااااا ت ا اااااااااااتفاكي  هخ م تياااااااااااا    صيمااااااااااااأث أ  ااااااااااا  ن ااااااااااااب ص  ياااااااااااع اص حياااااااااااث

هصصااااااااااااا   %00.00ه  %1.01حياااااااااااااث إنحاااااااااااااا  مته ااااااااااااا  ن اااااااااااااه  اص ياااااااااااااع اصمااااااااااااا صي هااااااااااااايث 
لإ تم   اااااااااااااا    اااااااااااااا  اصم يهنياااااااااااااا  يااااااااااااااي تمهيااااااااااااااذ أاااااااااااااااهصف   هه صن ااااااااااااااه  ص  اااااااااااااا ت منتجاااااااااااااا ت 

ه  %1.11ااااااااااان  ي  هخ م تياااااااااا  يكاااااااااا ث مته اااااااااا  اص يااااااااااع اصماااااااااا صي ص مؤ  اااااااااا ت ككااااااااااذ هاااااااااايث 
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هيعاااااااااه   اااااااااهب إنخفااااااااا   ن اااااااااب اص ياااااااااع اصمااااااااا صي إصااااااااا  إ تمااااااااا   اصمؤ  ااااااااا ت   ااااااااا   1.99%
 تمهيذ أاهصف  مث ح ه  اصم كي .

 . المتغيرات المستقمة2
 ص   ا   خمس متغي ات م ت      يتت تهضيحف  ييم  ي ي:

 الربحية 1.2
 تح  ااااااااااه تهجاااااااااا  اصع ياااااااااا  مااااااااااث م اااااااااا ييس اص هحياااااااااا   كااااااااااذ منفاااااااااا  تاااااااااا ته  هعاقاااااااااا  اصع ةاااااااااا  اصااااااااااصي     

اصن اااااااااااااب  هه صتع ماااااااااااااذ ماااااااااااااع  اااااااااااااص    همهيع تفااااااااااااا  أه أااااااااااااااهصف  أه ح اااااااااااااه  اصم كيااااااااااااا  هفااااااااااااا اصمنشاااااااااااااأة
اصمنشاااااااااااأة ماااااااااااث خااااااااااااذ ت يااااااااااايت   هحيااااااااااا  يحااااااااااا   مهقااااااااااا  ي ااااااااااات يع اصمح اااااااااااذ اصمااااااااااا صي أث كمجمه ااااااااااا 

معااااااااايث صاااااااااااهذ أه م اااااااااتهى معااااااااايث  ىه هم ااااااااات ى معااااااااايث ص مهيعااااااااا ت ه   ةااااااااا اتف  ياااااااااي ضاااااااااهء م ااااااااات
   .لا ت م  ات اصما

   ي   اص ي س اصمتغي 
  هحي اص

    
ا يي اص ه  
ا يي اصمهيع ت

 

 
 ذ اص  ا  :اص هحي  ص مؤ   ت اصمح هيي م  ي ي ج هذ يهض  مؤش ات

 
 لممؤسسات المدروسة الربحيةنسية  33جدول رقم 

 المتوسط
 نسبة الربحية

 القطاع اسم المؤسسة
رقم 

 2305 2306 2323 المؤسسة

-3,15% -5,13% 0,53% -4,86% 
GREEN OCEAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

-4,09% 2,42% -5,75% -8,94% JCY International 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

0,35% 0,61% 1,92% -1,48% 
KIM TECK CHEONG 

CONSOLIDATED 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

-3,56% -10,61% 8,23% -8,30% 
OVERSEA 

ENTERPRISE 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

31 

-2,83% 13,42% -4,16% -17,75% STERLING 

PROGRESS BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 
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2,36% 1,46% 2,76% 2,86% 
PETRONAS 

DAGANGAN 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

33 

7,58% 7,87% 7,26% 7,60% 
POH HUAT 

RESOURCES 

HOLDINGS BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

34 

0,44% -0,66% 0,23% 1,74% 
CAB CAKARAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

35 

2,88% 0,16% 1,31% 7,17% AJIYA BERHAD 
ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

36 

-7,18% 4,27% -1,92% -23,89% APB RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

03 

7,13% 6,45% 7,17% 7,78% EITA RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

00 

14,16% 13,13% 14,85% 14,51% 
KUMPULAN H & L 

HIGH-TECH 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

02 

17,98% 11,04% 17,07% 25,84% 
PETRONAS 

CHEMICALS GROUP 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

00 

4,13% 2,41% 3,15% 6,84% UMS HOLDINGS 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

01 

20,63% 21,76% 21,63% 18,49% 
WELLCALL 

HOLDINGS BERHAD 
ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

02 

 عمى التقارير لمالية المستخرجة من المؤسسة البين بناءاعداد الطالمصدر7 من إ
هيث اص  ا  يث   هرته يث م ح تهيث اصنت ةجاصم  ه   مؤ   ت ص  ي حن ه  اص ه بنت ةج ح   اصج هذ  يهض

تعهااا  هاااصص   اااث م ااا  م  ص( %40.11  قيمااا  كمته ااا  هااايث أ  ااا   اصاااا يي حيااا ي ااا  ت اهحااات ن اااه  اص ه
مااا ة اصهحاااث م   نااا  ههااا قي اصشااا ك ت  كمته ااا  خااااذ اصمؤ  ااا   اصاااا يي صفاااص  الإيااا ا ات ياااي تح يااا  اصااا ه

 أماا  أ ناا   اصم  ه اا  الأخاا ى  صمؤ  اا تقي  اا  ه ااا يي  لا اايم  هعاا  تح ي فاا  أ  اا  ن ااه   هاا  اصم  ه اا 
ت اجع  ن هي  يي  صا اصخاها هع  ت اجع أ اةفا   صص ه سصتعك( %49.13- مته   صفص  اصن ه  ي   ه غ 

صه يا   مته ا  ن اب اص هحيا  هاااههخصمؤ  ا ت  م اتهى م   نا  هها قي ا أ نا اصا يي اصا    اص ه ه لاص 
اقتاا  ي ت مخت ف  مث ش ك  لأخ ى هماث ق ا  يث  صيث اصم تهييث  ين  اصهحث , ي   ت اهح ته اصمؤ   ت

  . خ
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 السيولة 2.2
 اصمت اهصااااااااا  إصاااااااا   ااااااااايهص  اصم صيااااااااا    اااااااا  أنفااااااااا  اص اااااااا  ة   اااااااا  تحهياااااااااذ الأاااااااااهذ اص اااااااايهص  تعاااااااا       

 اصج  زياااااااااا إصاااااااااا  أي   جاااااااااا  تااااااااااهي    اااااااااا ا  اصاااااااااا يهث قاااااااااااي ة الأجااااااااااذ هتح ياااااااااا    هياااااااااا ء   ااااااااااصن  ياااااااااا  
  ماااااااااث خااااااااااذ م   نااااااااا  احتي جااااااااا ت اصمنرمااااااااا  ياااااااااي الأجاااااااااذ اص ااااااااااي  ياااااااااي اصهقااااااااات اصمن  اااااااااباصن  يااااااااا  

 هأاهصف  اصش ي ة اص يهص .
 طريقة القياس المتغير

 السيولة
الأاهذ اصمت اهص  
اصخاهت اصمت اهص 

 

 ذ اص  ا  :ص مؤ   ت اصمح اص يهص  يهض  مؤش اتهيي م  ي ي ج هذ 
 

 نسية السيولة لممؤسسات المدروسة 34جدول رقم 

 اصمته  
 ن ه  اص يهص 

 القطاع اسم المؤسسة
رقم 

 4101 4103 4141 المؤسسة

0,95 0.71 1.09 1.06 
GREEN OCEAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

3,8 3.82 4.21 3,37 JCY International 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

1,18 1,22 1,17 1,16 
KIM TECK CHEONG 

CONSOLIDATED 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

2,36 0.94 2.56 3,57 OVERSEA ENTERPRISE 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

31 

2,92 2.30 2.69 3.78 STERLING PROGRESS 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

1,69 1.74 1.58 1.75 PETRONAS DAGANGAN 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

33 

2,49 2.88 2.42 2.16 POH HUAT RESOURCES 

HOLDINGS BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

34 

0,99 0.99 0.99 0.98 
CAB CAKARAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

35 

5,56 6.21 5.69 4.78 AJIYA BERHAD  36ق  ت خ م تي ه 
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 ان    انت جي 

11,87 10.13 10.20 15.29 APB RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

03 

2,63 2.55 2.23 3.10 EITA RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
انت جي ان      

00 

2,4 1.19 1.68 4.32 KUMPULAN H & L 

HIGH-TECH BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

02 

4,42 5.09 4.90 3.28 PETRONAS CHEMICALS 

GROUP BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

00 

10,91 12.29 11.16 9.29 UMS HOLDINGS 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

01 

4,58 5.26 4.66 3.83 
WELLCALL HOLDINGS 

BERHAD 
ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

02 

 البين بناءا عمى التقارير لمالية المستخرجة من المؤسسةعداد الطالمصدر7 من إ
 
 

أث   اصم  ه اااااااااااا مؤ  اااااااااااا ت ص  اص اااااااااااايهص ن ااااااااااااه   باصخاااااااااااا ا هنتاااااااااااا ةج ح اااااااااااا  اصجاااااااااااا هذ  يهضاااااااااااا     
  اص هحيااااااااااااا  هاص ااااااااااااايهص  ياااااااااااااي آث هاح هااااااااااااايث ت اااااااااااااع  ج  ااااااااااااا ة صتح يااااااااااااا  تاااااااااااااهازث يعااااااااااااا ذ مؤ  ااااااااااااا تاص

   ااااااااااا  ن اااااااااااه  تااااااااااا اهذ أ  ااااااااااا  ماااااااااااث ماااااااااااث اصمؤ  ااااااااااا ت اصم  ه ااااااااااا  %90حاااااااااااهاصي هحياااااااااااث تحااااااااااا ير 
  ااااااااااااا   ااااااااااااا ا   اصمؤ  ااااااااااااا تث قااااااااااااا  ة إيااااااااااااا اصتزام تفااااااااااااا  اصمت اهصااااااااااااا   ه صتااااااااااااا صي مااااااااااااا ة  صتغ يااااااااااااا  4.99

  ي اااااااااااا  ح  اااااااااااات ن ااااااااااااب أ  اااااااااااا  مااااااااااااث اصمعياااااااااااا   إصتزام تفاااااااااااا  اصمت اهصاااااااااااا  من  ااااااااااااب خاااااااااااااذ اص اااااااااااانهات
صا ص هنااااااااااا  إصااااااااااا  م( مااااااااااا ة  0:4اصنم اااااااااااي   مااااااااااا ة  هه صتااااااااااا صي  9.34 نجااااااااااا  عااااااااااا ذ اصمته ااااااااااا  اصعااااااااااا ت هام

تفاااااااااااتت أك اااااااااا  هزيااااااااااا  ة أااااااااااااهصف   أثاصتااااااااااي ح  ااااااااااات ن ااااااااااه  أقاااااااااااذ ماااااااااااث اصنم ااااااااااي  اصمؤ  ااااااااااا ت  اااااااااا  
 اصمت اهص  م ت هًا اصمت اهص  هن ه  أكه  مث زي  ة اصخاهت

 النشاط 3.2
ا ااااااااااااتغاذ    اااااااااااا  مؤ  اااااااااااا قاااااااااااا  ة اص  ع ياااااااااااااااااااااااااهذ صم ه اث الأ الإ تماااااااااااا     اااااااااااا  مؤشاااااااااااا تاااااااااااات      

 مؤ  اااااااااااا  اااااااااااا ذ إصاااااااااااا  ا ااااااااااااتغاذ اص الأاااااااااااااهذ معاااااااااااا ذ  ه اث هياااااااااااا ذ  صتهصياااااااااااا  اصمهيعاااااااااااا ت ف أاااااااااااااهص
 .هكف ءة هيع صي  ه صا ينعكس هشكذ إيج هي     حجت اصمهيع ت اهصف لأ

   ي   اص ي س اصمتغي 
 اصنش  

م ة  
ا يي مهيع ت 
إجم صي الأاهذ

 
 

 ذ اص  ا  :اصنش   ص مؤ   ت اصمح هيي م  ي ي ج هذ يهض  مؤش ات
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 نسبة النشاط لممؤسسات المدروسة 35جدول رقم 

 المتوسط
 نسب النشاط

 القطاع اسم المؤسسة
رقم 

 2305 2306 2323 المؤسسة

5,46 5,92 6,38 4,09 
GREEN OCEAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

1,02 0,93 0,96 1,17 JCY International 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

1,66 1,83 1,70 1,44 
KIM TECK CHEONG 

CONSOLIDATED 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

0,82 0,82 0,83 0,81 OVERSEA 

ENTERPRISE BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

31 

1,15 1,27 1,33 0,86 STERLING PROGRESS 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

2,85 2,24 3,03 3,28 PETRONAS 

DAGANGAN BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

33 

1,35 1,16 1,46 1,44 
POH HUAT 

RESOURCES 

HOLDINGS BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

34 

1,32 1,22 1,33 1,40 
CAB CAKARAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

35 

0,68 0,55 0,68 0,80 AJIYA BERHAD 
ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

36 

0,45 0,51 0,38 0,44 APB RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

03 

2,11 4,24 1,01 1,10 EITA RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

00 

0,33 0,15 0,20 0,65 KUMPULAN H & L 

HIGH-TECH BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

02 

0,44 0,36 0,42 0,52 
PETRONAS 

CHEMICALS GROUP 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

00 

0,41 0,33 0,40 0,49 UMS HOLDINGS 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه 
 ان    انت جي 

01 

1,17 0,96 1,23 1,31 WELLCALL  02ق  ت خ م تي ه 
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HOLDINGS BERHAD  ان    انت جي 

 البين بناءا عمى التقارير لمالية المستخرجة من المؤسسةعداد الطالمصدر7 من إ
 

 نشاااااااا  فناااااااا   تفاااااااا هت يااااااااي يتاااااااا اهح معاااااااا ذ مته اااااااا  صن ااااااااه  اصنشاااااااا    ناحاااااااار مااااااااث اصجاااااااا هذ
مته اااااااااااا  معاااااااااااا ذ كااااااااااا ث أ  اااااااااااا  اصنماااااااااااه هاااااااااااايث اص  اااااااااااا  يث    يناااااااااااا  اص  ا اااااااااااا (مؤ  ااااااااااا ت  اص

ن اااااااااااه  ياااااااااااي ق ااااااااااا ت  أ نااااااااااا  تياااااااااااي حاااااااااااي كاااااااااااا ن  %9.91اصن اااااااااااه  حياااااااااااث نماااااااااااه صن اااااااااااه  اص
ممااااااااااااا  يؤكااااااااااااا  أث ق ااااااااااااا ت خااااااااااااا م ت إنت جيااااااااااااا    %1.41منتجااااااااااااا ت اااااااااااااان  ي  هام اااااااااااااتفاكي  
 إ تفاكي  أك   مث اص   ت اص  ني.

 الحجم 4.2
   هصصااااااااا  ص ت  ياااااااااذ ماااااااااث اصتفااااااااا هتالأااااااااااهذتااااااااات قي  اااااااااه ماااااااااث خااااااااااذ اص هغااااااااا  يتت اص هيعاااااااااي لإجمااااااااا صي 

 .هيث اص يت  اخذ اصنمهصج
  إجم صي الأاهذ      اصحجت

 

 ذ اص  ا  :اصحجت ص مؤ   ت اصمح هيي م  ي ي ج هذ يهض  مؤش ات
 
 

 لممؤسسات المدروسةنسب الحجم  35جدول رقم 

 اصمته  
 ن ب اصحجت

 القطاع اسم المؤسسة
رقم 

 4101 4103 4141 المؤسسة

7,63 7,57 7,75 7,58 
GREEN OCEAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

6,06 6,06 6,03 6,08 JCY International 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

8,54 8,54 8,57 8,50 
KIM TECK CHEONG 

CONSOLIDATED 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

7,83 7,80 7,82 7,86 OVERSEA ENTERPRISE 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

31 

4,76 4,71 4,80 4,76 STERLING PROGRESS 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

6,94 6,89 6,96 6,96 PETRONAS 

DAGANGAN BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

33 
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8,69 8,75 8,68 8,63 
POH HUAT 

RESOURCES 

HOLDINGS BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

34 

9,12 9,14 9,12 9,10 
CAB CAKARAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

35 

8,68 8,67 8,68 8,68 AJIYA BERHAD 
ق  ت خ م تي ه ان    

 انت جي 
36 

8,23 8,24 8,23 8,22 APB RESOURCES 

BERHAD 

خ م تي ه ان    ق  ت 
 انت جي 

03 

5,45 5,48 5,48 5,38 EITA RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

00 

8,06 8,10 8,06 8,03 KUMPULAN H & L 

HIGH-TECH BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

02 

4,59 4,60 4,59 4,57 
PETRONAS 

CHEMICALS GROUP 

BERHAD 

 ق  ت خ م تي ه ان   
 انت جي 

00 

8,24 8,24 8,23 8,24 UMS HOLDINGS 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

01 

8,14 8,15 8,14 8,12 
WELLCALL HOLDINGS 

BERHAD 
ق  ت خ م تي ه ان    

 انت جي 
02 

 البين بناءا عمى التقارير لمالية المستخرجة من المؤسسةعداد الطالمصدر7 من إ
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 النمو 5.2
 قي س اصمتغي  اصت هع:

   ي   اص ي س اصمتغي 
الأاهذ اص  هت    الأاهذ اص  هت       اصنمه

الأاهذ اص  هت     
 

 

 ذ اص  ا  :اصنش   ص مؤ   ت اصمح هيي م  ي ي ج هذ يهض  مؤش ات
 

 لممؤسسات المدروسة النمونسبة  35جدول رقم 

 ن ه  اصنمه اصمته  
 القطاع اسم المؤسسة

رقم 

 4101 4103 4141  المؤسسة

4,68% 1,91% 5,12% 7,00% 
GREEN OCEAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

0,01% 65,90% 
-

43,70% 
-

22,18% 
JCY International 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

-5,10% -10,68% -3,81% -0,82% 
KIM TECK CHEONG 

CONSOLIDATED 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

30 

2,16% -3,76% 7,68% 2,56% OVERSEA 

ENTERPRISE BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

31 

86,43% 103,76% 86,01% 69,53% STERLING PROGRESS 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

32 

4,82% 6,31% 8,13% 0,03% PETRONAS 

DAGANGAN BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

33 

20,32% 25,32% 20,89% 14,76% 
POH HUAT 

RESOURCES 

HOLDINGS BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

34 

30,78% 27,02% 38,31% 27,02% 
CAB CAKARAN 

CORPORATION 

BERHAD 

نت ج  ق  ت خ م تي هام
 ا تفاكي

35 

-6,30% -7,78% 
-

10,02% 
-1,10% AJIYA BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

36 

-6,06% 25,90% 
-

23,89% 
-

20,20% 
APB RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

03 
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46,60% 75,04% 56,70% 8,06% EITA RESOURCES 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 إنت جي 

00 

7,62% 16,25% 3,41% 3,21% KUMPULAN H & L 

HIGH-TECH BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 إنت جي 

02 

-0,43% 3,96% 2,92% -8,17% 
PETRONAS 

CHEMICALS GROUP 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 إنت جي 

00 

4,47% -4,86% 10,51% 7,77% UMS HOLDINGS 

BERHAD 

ق  ت خ م تي ه ان    
 انت جي 

01 

4,28% 8,50% 2,43% 1,92% 
WELLCALL 

HOLDINGS BERHAD 
ق  ت خ م تي ه ان    

 انت جي 
02 

 البين بناءا عمى التقارير لمالية المستخرجة من المؤسسةعداد الطالمصدر7 من إ
 ك ت ككااااااااااذ     اااااااااا  ن اااااااااا   اصشاااااااااا الإخااااااااااتا  اصكهياااااااااا  يااااااااااي ن ااااااااااب اصنمااااااااااهاصجاااااااااا هذ  مااااااااااث حاااااااااارياه 

ياااااااااااي ق اااااااااااا ت منتجااااااااااا ت ا ااااااااااااتفاكي  هخ م تيااااااااااا  حيااااااااااااث   صيمااااااااااااأث أ  ااااااااااا  ن ااااااااااااب ص  ياااااااااااع اص حياااااااااااث
  هه صن اااااااااااااه  ص  ااااااااااااا ت منتجااااااااااااا ت %0.01-ه  %19.19إنحاااااااااااااا  مته ااااااااااااا  ن اااااااااااااه  اصنماااااااااااااه هااااااااااااايث 

-ه  %19.91اااااااااااااااااان  ي  هخ م تيااااااااااااااااا  يكااااااااااااااااا ث مته ااااااااااااااااا  اصنماااااااااااااااااه ص مؤ  ااااااااااااااااا ت ككاااااااااااااااااذ هااااااااااااااااايث 
9.19%. 
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ختبار الفرضيات  المبحث الثالث7 عرض نتائج الدراسة وا 
 

اصااااااااااااا  ضاااااااااااااا ي  ه لإ حيتف مااااااااااااااااث اااااااااااااااااات يياااااااااااااااات أ هات اص ياااااااااااااااا س ص تأكاااااااااااااااا  يتنااااااااااااا هذ  اااااااااااااصا اصمهحاااااااااااااث 
 .ي ه  اص  ا   تات همهجهفا  تح ياذ اصهي نا ت هاختها   يحاا ةي  اصاات ا صيب الإالأ
 نة الدراسةيتحميل بيانات ع 

 ات أ   ااااااااااااي  تتم ااااااااااااذ ه ص ايعاااااااااااا يااااااااااا  متغ ه ااااااااااات  ا ااااااااااا  هي ضاااااااااااي تف  يفاااااااااااي تفتاااااااااااات هي ااااااااااا  صنماااااااااااهصج اص 
اص ااااااااايهص   اصنشااااااااا    اصحجااااااااات  اصنماااااااااه ه اااااااااي اصمتغياااااااااا ات   اص هحياااااااااا   ه اااااااااي اصمتغيااااااااا  اصتااااااااا هع  صيااااااااا ماص

فااااااااااا   هت هت اااااااااااي احات ههيااااااااااا ث اصكيفيااااااااااا  اصتااااااااااايااااااااااا  تغمص  اصمااااااااااا   ااااااااااا    اااااااااااالأ بهيت  ااااااااااا اصم ااااااااااات    
 .ح   منف تت ع  اص  ا   ص  ينت ةج اصف ضي ت اصت  هتف ي ذهصص  تمفي ا صتح ي

 المطمب الأول 7 إختبار صلاحية النموذج
مااث خاااذ يحااا هي ناا ت  ااصا اصنمااهصج ص تح اا  مااث نمااهصج اصخ ااي  اصنمااهصج ااااحي تاات أجاا اء اختهاا      

 اصع ت. 
 تحديد نوع توزيع المجتمع 7أولا

 

 اختبار التوزيع الطبيعي 36جدول رقم 
 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

PROF 0.150 15 0.200
*
 .916 15 0.165 

LQDT 0.221 15 0.047 .776 15 0.002 

ACT 0.253 15 0.011 .740 15 0.001 

SIZE 0.229 15 0.033 .858 15 0.023 

GROW 0.318 15 0.000 .720 15 0.000 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 SPSSمخرجات الاختبار من برنامج المصدر7 
 :مث اصنت ةج اص  ه   يمكث ا تنت ج م  ي ي

ص  هحي  ه ي أكه  مث م تهى اص لاص   *Sig = 0.200يث أث  ه  ته اص ذاصج ه  ياصنتيج  اصمهضح  ي. 0
 عي .تتهع اصتهزيع اص هين ب اص هحي   اصاف ي  اص  ة   هأث ي اصف ض هي اصت صي ن هذ  1.10

هه صتاا صي ناا ي  اصف ضااي   1.10أقااذ مااث  Sig. ه صن ااه  صهاا قي اصمتغياا ات هيناات اصنتاا ةج أث قيماا  اص لاصاا  4
 تتهع اصتهزيع اص هيعي .لا اصاف ي  اصتي ت هذ أث اصن ب   اص يهص   اصنش    اصحجت  ه اصنمه( 
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 ع اصتهزيااع اص هيعااي يااإصاختهاا    هيعاا  اصهي ناا ت  ااذ تتهاايإ قمناا يااي ت هياا  الإختهاا  ات اصمخت فاا  قهااذ اصشاا هت 
 أماا  إصا ك ناات اصهي ناا ت تتهااع  هاا  ات اصمع مياا   ااه  ت ااتخ ت هت هاا ك نات تتهااع اصتهزيااع اص هيعااي يااإث الإخت

 .   ات غي  اصمع مي   ي اصم تخ م تهزيع غي   هيعي يإث الإخته
هعااا  مع صجاا  اصتهزياااع اصغيااا  اص هيعاااي ص ن اااب  اص ااايهص   اصنشااا     نتااا ةج الإختهااا  اصجاا هذ اصماااهاصي يهضااا  ه 

 اصحجت  هاصنمه(  قا  تع يذ اصهي ن ت صتاه  صات اصتهزيع اص هيعي .
 

 بعد التصحيح اختبار التوزيع الطبيعيجدول رقم  
Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

PROF .150 15 .200
*
 .916 15 .165 

LQDT1 .204 15 .094 .854 15 .020 

ACT1 .219 15 .051 .904 15 .111 

SIZE1 .155 15 .200
*
 .958 15 .654 

GROW1 .325 15 .000 .699 15 .000 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 STATAالمصدر7 من مخرجات برنامج 
 

صهي نااا ت  تهااايث أث قيمااا  اص لاصااا  (ك اااهمج ه   ااايمن ه   نتااا ةج اصتح ياااذ الإحاااا ةي لإختهااا   . ه ااا اءة 0
هااأث  هه صتاا صي ن هااذ اصف ضااي  اصاااف ي  اصتااي تاانا 1,10مااث  أكهاا (   ه اصحجاات اص هحياا   اص اايهص   اصنشاا  

 . اص هيعياصتهزيع  هي ن ت اصعين  تتهع
أث قيما  اص لاصا   ( شايه هه ك اهمج ه   ايمن ه  لإختها      هينات اصنتا ةج ه  ت ن ء هي ن ت اصمتغيا  اصنماه

Sig هه صتاا صي ناا ي  اصف ضااي  اصاااف ي  هااأث اصهي ناا ت تتهااع اصتهزيااع اص هيعااي ه ااصا تعتهاا   1.10قااذ مااث أ
 . اصعين  مت  ي  تؤ   يي اصنمهصج ضمث   يمك
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 إختبار الإرتباط الخطي المتعددثانيا7 
 

صمع يااا   Tolèranceهمع مااذ اص اام حي   vifتاات إ ااتخ ات مع مااذ إ تهاا   هي  ااهث همع مااذ تضااخت اصتهاا يث 
الإ تها   اصخ اي  مع مات الإ تها   هايث اصمتغيا ات اصم ات     هاصتاي ماث خاصفا  يمكاث اصكشا   اث مشاك  

 . اصمتع   هيث متغي ات اص  ا  
 

 نت ةج إخته   مع مذ تضخت اصته يث همع مذ اص م حي ج هذ  قت  

Coefficients
a

 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 PROF 0.845 1.183 

LQDT1 0.685 1.459 

ACT1 0.620 1.612 

SIZE1 0.778 1.285 

GROW 0.680 1.470 

a. Dependent Variable: DFL 

 STATAاصما  : مث مخ ج ت ه ن مج 
 

 احي  ه صا 1هأقذ مث  0,10يي اصنمهصج جميعف  أكه  مث  Tolèranceقيم   تهيث نت ةج اصج هذ أث
 اصتي ت ذ جميعف  VIFه صا م  أي ته قيت  هيث اص يت مشك   الإ ته   اصخ ي اصمتع    ت هجه    صيذ    

 .خ اي  الإ ته   اصخ ي اصمتع  اصجزت أث اصنمهصج يخ ه مث  صصا يتت  01 ث 
  مذ هي  هث   الإ ته   هيث اصمتغي ات اصم ت    هي  معهضي هاصج هذ اصمهاصي -
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 الإرتباط بين المتغيرات المستقمة وفق معامل بيرسونجدول رقم  
Correlations 

 PROF LQDT1 ACT1 SIZE1 GROW1 

PROF Pearson Correlation 1 -.026 -.326 -.015 -.092 

Sig. (2-tailed)  .928 .236 .957 .744 

N 15 15 15 15 15 

LQDT1 Pearson Correlation -.026 1 -.495 .141 -.319 

Sig. (2-tailed) .928  .061 .616 .246 

N 15 15 15 15 15 

ACT1 Pearson Correlation -.326 -.495 1 -.091 .315 

Sig. (2-tailed) .236 .061  .747 .253 

N 15 15 15 15 15 

SIZE1 Pearson Correlation -.015 .141 -.091 1 -.471 

Sig. (2-tailed) .957 .616 .747  .076 

N 15 15 15 15 15 

GROW1 Pearson Correlation -.092 -.319 .315 -.471 1 

Sig. (2-tailed) .744 .246 .253 .076  

N 15 15 15 15 15 

  STATAالمصدر7 من مخرجات برنامج 
 

 :ات اصم ت   هيث ييم  يخا  اق  اصمتغي  تأ ا   مث خاذ اصج هذ
خااذ  ه غات ماثاصمتغيا ات اصم ات    ي ا  الإ ته   الإحا ةي صمتغيا ات اص  ا ا   هي ا  صم اتهي ت هايث   لاص 
صاتاي  هجاه  إ تها   ه اصا يا ذ   ا  %1ا: إ ته   هايث اصمتغيا ات اصم ات    هاهي  هث إص  أ    قيم   مع مذ

مشاك    مؤش ا صهجه  1,11متع   هيث اصمتغي ات اصم ت     حيث يعته  الإ ته   اصصي ياذ إص  أ    مث 
 . اصمتع   الإ ته   اصخ ي اصمتع    صصا ن هذ أث اصعين  تخ ه مث مشك   الإ ته   اصخ ي اصع صي
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 الفرضياتالمطمب الثاني7 إختبار وتحميل نتائج 
  ا    يتت مث خاذ  صا اصم  ب     نتا ةج إختها   ي ضاي ت اص  ا ا  هتح ي فا   هياتت  اصا اصتح ياذ هنا ء

 spssمخ ج ت اصه ن مج الإحا ةي 
 الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسةولا7 أ

 

الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسةجدول رقم    

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PROF 15 -7.18% 20.63% 3.7887% 8.33499% 

LQDT 15 .95 11.87 3.9167 3.32514 

ACT 15 .33 5.46 1.4147 1.31549 

SIZE 15 4.59 9.12 7.3973 1.48447 

GROW 15 -6.30% 86.43% 12.9520% 24.97781% 

DFL 15 0.00% 55.15% 11.6167% 18.67060% 

Valid N (listwise) 15 
    

 STATAالمصدر: من مخرجات برنامج 

 

 هالانحا ا  اصمعيا  ي يع   اصج هذ أ ا  اصها  الإحا ةي صمتغي ات اص  ا   اصم ته   ه ص يت اصه ي ي 
 :هاصم ى صكذ متغي 

 إصاااا  %1هماااا ى يتاااا اهح هاااايث  %00.9099 ه غاااات (DFL)ي أث اص يماااا  اصه ااااي ي  ص  يااااع اصماااا ص نجاااا . 0
  ا   كا صيذه اصا         أماهاذ اصم كيا تفتعتم  يي تمهيا معرت اصمؤ   ت م  يعني أثه ه   91.09%

 . آصي  اص ايع  اصم صي  يي اصفي كذ اصم صي  صمؤ   ت  ين  اص  ا   الإ تم         ت
 9.9119% (PROF)م اااتهى اص هحيااا  مااانخف  حياااث ه غااات اص يمااا  اصه اااي ي  ص  هحيااا  أث  راحاااي. 4

 (LQDT)ه غاات اص يماا  اصه ااي ي    ه أماا  ه صن ااه  ص  اايهص  %40.11 إصاا  %49.13-هماا ى يتاا اهح هاايث 
( ه ااه مؤشاا  جياا  ص مؤ  اا ت اصعيناا  اص  ا اا   ه هماا ى 4:0ي قاات اصمعاا ذ اصمتعاا      يااه   3.917111
 .م ة 18.7052إص   9.9010-يت اهح هيث 

تتمتااع هم ااتهى نشاا    اا صي حيااث ه غاات اص يماا  اصه ااي ي  معراات مؤ  اا ت  يناا  اص  ا اا  كماا  ناحاار أث 
كهيااا ة اصحجااات    نفاااتميااازت هكه   ه 9.9119إصااا   1.0119ههمااا ى يتااا اهح هااايث  0.1011 (ACT)ص نشااا   

ههماا ى يتاا اهح  9.9309 (SIZE)ؤ  اا  حجاات اصم ه ااصا ماا  رفاا  ج ياا  مااث خاااذ اص يماا  اصه ااي ي  صمتغياا 
 . 3.01إص   1.09هيث 
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ههضاعي  م صيا  م يحاا   هشاأث اصمتغياا ات اصهاافي   نجا  أث مؤ  ا ت  ينا  اص  ا اا  تتمتاعمما   اه  تح ي اه 
 . اصصاتي يي تح ي   ي ك ف  اصم صي  اصتمهيذ   تف  لا تغاذتأ

 ختبار وتحميل فرضيات الدراسةإثانيا7 
  ص  اص  ا  : ي ضي تتنا 
اصمتغيا ات اصم ات    هاصمتغيا  اصتا هع    اقا     يا  صات  لاصا  معنهيا  هايث كاذ ماث ه هجمث اصمتهقع  -

 يي اصمؤ   ت اصم  ج  يي هه ا  م صيزي .
 صات  لاص  معنهي  هيث كذ ماث اصمتغيا ات اصم ات    هاصمتغيا  اصتا هع   ك ي   اق  مث اصمنتر  هجه  -

 .مؤ   ت اصم  ج  يي هه ا  م صيزي يي اص
 الإنحدار الخطي المتعددالتحميل بواسطة 

 ك صت صي: اصف ضيتيث   تيث يتت إخته   اصمتع  همث خاذ الإنح ا  اصخ ي SPSS  تخ ات ه ن مج ه
 (4141-4103-4101 ة  نت ةج نمهصج اص  ا   خاذ اصفتاصج هذ اصت صي  هض ي

 الإنحدار الخطي المتعدد يوضح إختبار 03جدول رقم 
0.652 + (-0. 193) PROF + (-1. 391) LQDT + 7.868 ACT + 
1.181 SIZE + (-0.245) GROW 

DFL 

0. 735 R 

0.155                                                                 100% SIG ANOVA 

0.734   0. 372   0.073   0.676   0.261 SIG 

-0.350   -0. 940   2.027   0.433   -1.199 t 

2.117 f 

-0.086   -0.256   0.582   0.111   -0.328 β 

  SPSSالمصدر7 من مخرجات برنامج 
 

صااااا  (t) مع ماااا ت اصم اااا  ة ص نمااااهصج ان اقاااا  مااااث ح اااا ب الإحااااا ةي ص اص لاصاااا  الاحااااا ةي ه صن ااااه  لاختهاااا   
Student  ه صصا  لاثمعناهي إحاا ةي   مع ذ حجت اصنشا  صكذ مع م      ح ى   نج  أث t=2.027  
ياي  %01.4ه ه صتا صي ياؤ   هن اه   0.582ه يما  ايج هي لاث هيت  مهجب    ه  هيع  اصت  ي  4اكه  مث 

 اصمتغي  اصت هع .
   اص هحيا   معا ذ اصنماه  حجات اص ايهص   حجات اصمؤ  ا ( يي حيث صت يكث صه قي اصمتغي ات اصمف  ة ص نمهصج

  حياث أرفاا ت ه اصمتم ااذ ياي اص ياع اصماا صي  لاصا  إحاا ةي  يااي تف اي  اصتغياا  اصح ااذ ياي اصمتغياا  اصتا هع
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. ه ه صتا صي صايس صفا  تا  ي  ياي  4ه صن ه  صفص  اصمتغي ات اقذ مث   (t)الإحا ةي اث نت ةج الانح ا  أ ا  
 اص يع اصم صي ح ب  صا اصنمهصج.
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ــــــــــــــــ دراسة تحميمية لأثر محددات التمويل عمى الرفع المالي ـ الثانيالفصل 
 لممؤسسات المدرجة في السوق الأوراق المالية الماليزية

 خلاصة الفصل الثاني7
هتح ياااذ  إختهااا  اصمتهعااا  ياااي اصتح ياااذ ه   ا ااا  أ هات ماااث  ماااث خااااذ مااا تت ت  يماااه ياااي  اااصا اصفااااذ     

ياي  ا صي تت ات هنشا    ا تخ اان  ها ث هه اا  م صيزيا  كث إ تخاا ماث تح ياتاه هنت ةجاهيم اصف ضي ت 
جي ت اصمتهعاا  خاااذ ت اا  مااث خاااذ   ا اا  اصفيكااذ اصماا صي ه الإ اات اتيكااصص  إتضاا    ه اصمعاا مات اصم صياا 

  ياا   أس اصماا ذ ه اص اا ه  ث   اا  اصتمهيااذ  اا تت اات ه لإ اات  ا  اصماا صي ه ت كيز اا  اصمؤ  اا ت اصفتاا ة أث
ت ا ي     اصا اصناهت ماث  الأجذ  ه إهتع      اث اصا يهث اصمته ا   ه اص هي ا  الأجاذ  ه لإضا ي  إصا  قاي ة

 اص  ه  ه صص  مث أجذ اصتمتع ه لإ ت اصي  اصم صي 
هاا يي اصمعها    ياه ي صم صااص يع      اصنش   ن ه  :اص  إحا ةي  ص لا صهي  تأ   هجه  فاذاصأرف  كم  

اص ياع    ا  هاصنماه اصحجاتاص هحيا   اص ايهص   مث  صكذي  أي تأ  يرف  هصت  اصمهيع ت     اجم صي الأاهذ
 اصم صي .
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 الخاتمة العامة
 

 الخاتمة العامة
تعتبرررر  ررررا  ارر ا   الإ لاررر   ص رررمالا  لراررر  ىلإاررر   لررر،   ا رررت ارلا    ا ررر الا   ليررر  ت رررا   يررر       

بلإ تعلإا، ل  ىذه    را بدلا ا  حرالإني  ا  لر ئدىلإ راالاز تيلإ  للاال  ا  ااحلإب  اار ،    لإئ   ار  
لاررلإدع ئلإئد تررو ارر   ررم،  ص ررت الإر للايررلإ در    رفرررل لرر    ربررلإ  حلاررق لاررتال  ارر  تط لارر،   ررلإئره را ررلإ ره رز 

تنرلاررم احتهتررو   الإ لارر  ر  تلاررلإر  ادر و  افرررج ر ال ررر نةلإحررلإ را ررررئلا   رتعتبررر  رررا  ارر ا   الإ لارر  
 ص ررمالا  اح رر  ىلإارر  صئررلإدع  ررح لاررر ،   حررم، رتارلارر،   ا ررررئلإو   بنلإئرر  ر  نلإةحرر  ااررلإ لارر د    رر  

 زلالإدع اعد،   نار  صفتالإد . 
 رم،  فانرلإ باحلإر ر  ت ر لاـ ىررذ    ر فررم ارر   ا   رلإو   ادرةر  لر  بررار  الإ لازلارلإ رلإ طلإ  ئ   ر فم 

     رط نلإ ارلإ تر  تنلإر رو لر    تار،   نهرر  ئ ر    بلإ ط لإل  اعلإ ة  لى    ا  ر و  صحالإئلا    ت  تتع ا
ر   ت بلاطرر  حلاررق ترر   ةرررر لا ا ت رر   لا تبررلإر و ر  نارررلإذل  صحاررلإئلا  ارر   ةرر، اعرلررر  ل ررر احرردد و   طرررر 

   تارلا   ئ     رلم   الإ  .
 

 نتائج الدراسة -1
 :  ت مـ   نتلإئج   تلإ لا  لاال  تبلإر   تر لالإو بعد ئرض ر 

  در  رر    حلإ لارر  ملاررر ا ارر  بةالاررم   ات لاررر و   ترر  رردو لرر    در  ررلإو    ررلإبط  رىررذ  ر ةررم    ررتم   -
لا تر  ر تري لار  ا ار رلإ بر، ت رع  ار    بلائ    الإ لا    ا   لإو   ادرة  ل     ررا   ارلإ     ارلإ لاز   لير  

 تي لار بعض   ات لار و.
   ن لإ  ام   رلم   الإ  .  ات لار حة  ىنلإك ئمف   ردلا  بلا   -
 .  الإ لا    ر لع  ام ر  حة  ر  نار ر   لار     ربحلا  بلا  ا  رع ئمف  رةرد ئد  -
   اح،   در   .ت ت   نتلإئج   در  لإو    لإبط  بلإ تم    تترع   زانلا    ا   لإو  -
     اعرررلإامو   الإ لاررر   ص رررمالا  تعتبرررر ةرررزلا ايررر  لررر    ن رررلإ    ارررلإ لاز   حلارررق تترررت   فتارررلإدىلإ ئ ررر   -

   ا ت ارلا    ذلا  لاردر   لا ت الإر رلا    رل  ص ما .
نارلإ رلرا   احردد و   لالار   -   تلالإر   يلال،   الإ    اا ،   ا   ر   لافتارلإدلا  لا لارت  ب رلاطر  ئ رر ئلا  ر و
 . للاتلا  بلإص لإل  ئ   احدد و ل رج فد ت  ر ئ   ىلال يلإ   الإ  ر 
 تحدلاررد    لالإ رر    الإ لارر    ا   رر  لاةررب ئ رر    ا ررلار   اررلإ   حاررر ا ت رر  ااررلإدر   تارلارر،   اتلإحرر   -

 .ئ لاو   حار، رللاتلا  اادر ل، رئلارب   ا     ر  تعر  ئ   از لالإ



 

 

 الخاتمة العامة
 

  ا   رر  بررلإ نهر   رر   احلررلإ     رررئلا    ررر ردع لرر    اعررلإامو   طررد تعررددو   ااررلإدر   تارلا لارر    تارلا لارر  -
   الإ لا  نةد لنيلإ حراو بعض   اعلإامو   ت  تتر لا رت  ك  احللإ .

  تلارررلإر ت رررللا   تارلا لاررر  تترررر ئ  رات  برررلإو  صفتارررلإد  ص رررما    رررذ  لاطرررر بابررردل   تللإلررر، ر  ت رررلإرك لررر   -
   تعلإامو   الإ لا .

 التوصيات -2
   ترالالإو للاالإ لا  :تتا ، 

  ب د    لا تتلإدع ار  تةربر  الإ لازلارلإ   حارر، ئ ر  اعردلاو للإئردع ئلإ لار  لر   ا    ا تح   ل  تحلإر، -
 اعلإامتيلإ   الإ لا   ص مالا .

     ن لإلا بررا    مالا  اح لا   لإ ع     رلاع    ل  رع لر   ل   ن لإلا بررا  ئلإ الار     ت  لا  -
ئرررلإدع  ن ررلإلا   اررردلارلا    تنتلاررذلالا  ر   برررر لا لرر  ىرررذ     اةررلإ،   لا  رررلاالإ  ار ةيررر  بت رر،   تطرررو   ر  ررح ر و

 رلا رحر  بلإ تتالا، بد ئ،    رلاع   ص مالا    بالإ ل  ذ ك آ لالإو  نتلإذىلإ.  عطبلإو  
تعررلإر  ىلائرر   ارر ا   الإ لارر    الإ لازلارر  اررم ىلائررلإو   بررارر  لرر  ا ت رر    رردر،   ررالإ  ت رررلار  رررررع  -

 رتعزلاز  را رلس   الإ،  ص ما    علإ ا  ل    ا تطب،.
     علإ الارر    الإ لارر   ا ررر ا لرر    اعلإارررع   اعررلإامو اةررلإلاو حررر، ر ابحررلإق   بحرررق بررإةر لا لارارر  -

 ارر  ت لالاررره لاالرر    ررذ    احترررج رتعرردلا،  م ررتتلإدع  ص ررمالا      رررلاع رلررا    رررئلا  حلاررق ارر  رتطلالاايررلإ
   طلإنرنلارر   ادر و ليرر    تارلارر، ليايرر  تعالاررا ارر  تالررني  لدر و. برردلا، فررلإنرن  برردلا،  لاةررلإد لر   اعررلإامو
 رئ الاررر   رررلإا     رررت الإر  ررررا  ارررلالإم    تطرررو لررر    اعرررلإامو ببحررررق  لافتارررلإد  رررمب رتعرلاررر     ررررا
 .  الإ لا   ا ر ا ل  رنهرلا 
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 أولا : المراجع بالمغة العربية
 الكتب  -1
 . 2008، دار العموم، عنابة، الجزائر، تمويل المنشآت الاقتصاديةأحمد بوراس،  -
، المكتددددددددددد  الجدددددددددددامع   الإدارة الماليةةةةةةةةةةةةأحمدددددددددددد عبدددددددددددد ال المحمددددددددددد  ، جددددددددددد   الدددددددددددد   المر ددددددددددد  ،  - 

 . 2009،  القاهرةالحد ث ، 
، دار ال ددددددددد م لمنباعدددددددددة والنشدددددددددر، دراسةةةةةةةةةات لةةةةةةةةة  التمويةةةةةةةةةل الإسةةةةةةةةة م أشددددددددرو محمدددددددددد دوابددددددددد ،  -

 .م  2008، 01القاهرة، مصر، ن 
، الصةةةةةةةةةغيرة لةةةةةةةةة  ا رد  ، التمويةةةةةةةةةل ال ربةةةةةةةةةو  لممؤسسةةةةةةةةةاتجم ددددددددد  محمدددددددددد  دددددددددمما   نانبددددددددد  -

 .1992مذكرة ماج ت ر، جامعة ال رموك، الأرد ، 
التحميةةةةةةةةل المةةةةةةةةال  ا سةةةةةةةةوا  الماليةةةةةةةةة  الإدارة الماليةةةةةةةةة والتمويةةةةةةةةلحمددددددددد  ددددددددع د عبددددددددد ال دددددددداد  ،  -

 .2008، دار حامد لمنشر والتوز ع ، النبعة الأولى ، عما  ، الأرد  ، الدولية 
، مؤ  ددددددددددة الددددددددددورا  لمنشددددددددددر والتوز ددددددددددع ،  الماليةةةةةةةةةةة أساسةةةةةةةةةةيات الإدارةحمددددددددددزة محمددددددددددود الزب ددددددددددد  ،  -

 .2001عما  الأرد  ، 
، الممتقددددددددى آليةةةةةةةةات التمويةةةةةةةةل الإسةةةةةةةة م  بةةةةةةةةديل ل ةةةةةةةةر  التمويةةةةةةةةل الت ميديةةةةةةةةة بابدددددددد  عبدددددددددا ل،  -

الددددددددددول  حدددددددددو : أزمددددددددددة النجدددددددددام المددددددددددال  والمصدددددددددر   الدددددددددددول ، جامعدددددددددة   ددددددددددنن نة، الجزائدددددددددر، مددددددددددا  
2009. 

، دار الدددددددددرواد لمنشدددددددددر،  دددددددددور ا، ن الإسةةةةةةةةة م م دمةةةةةةةةةة لةةةةةةةةة  التمويةةةةةةةةةل عمدددددددددر أحمدددددددددد كشدددددددددكار،  -
 م.  2019، 01
، مكتبددددددددددة ح دددددددددد  ، المصةةةةةةةةةةارب الإسةةةةةةةةةة مية بةةةةةةةةةةي  الواقةةةةةةةةةةع والمةةةةةةةةة مول دددددددددادر  محددددددددددد النددددددددداهر -

 م. 2014العصر ة، لبنا ، بدو  نبعة، 
دار الم دددددددددددددد رة لمنشددددددددددددددر والتوز ددددددددددددددع،  الإدارة الماليةةةةةةةةةةةةةةة المعاصةةةةةةةةةةةةةةرة،در ددددددددددددددد كامدددددددددددددد     شددددددددددددددب  ،  -

 .2006عما ، 
، دار البركدددددددددددددة لمنشدددددددددددددر والتوز دددددددددددددع ،  الإدارة والتحميةةةةةةةةةةةةةل المةةةةةةةةةةةةةال أ دددددددددددددرو  ، رشدددددددددددداد العصدددددددددددددار و  -

 .2001النبعة الأولى ، عما  الأرد  ، 
، التسةةةةةةةةير المةةةةةةةةال  حسةةةةةةةةب البرنةةةةةةةةام  الرسةةةةةةةةم  الجديةةةةةةةةد زغ دددددددد  مم كددددددددة و بوشددددددددنق ر م مددددددددود،  -

  .2011د وا  المنبوعات الجامع ة ، النبعة الثان ة ، الجزائر ، 
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العوامدددددددددد  المحددددددددددددة لبندددددددددداة ال  كدددددددددد  المددددددددددال  لممؤ  ددددددددددة ، مددددددددددذكرة مقدمددددددددددة شددددددددددراب  با ددددددددددة كنددددددددددزة ،  -
ضدددددددددم  متنمبدددددددددات ن ددددددددد  شددددددددد ادة الماج دددددددددت ر  ددددددددد  عمدددددددددوم الت ددددددددد ر ، ت صددددددددد  مال دددددددددة المؤ  دددددددددة ، 

 .2011/2013،  3جامعة الجزائر 
، الجدددددددددزة  محاسةةةةةةةةةبة المؤسسةةةةةةةةةة  ب ةةةةةةةةةا لممعةةةةةةةةةايير المحاسةةةةةةةةةبية الدوليةةةةةةةةةةشدددددددددع   شدددددددددنوو ،  -

 .2008بوداود ، الجزائر ،  الأو  ، مكتبة الشركة الجزائر ة
. أساسةةةةةةةةةيات الصةةةةةةةةةناةة المصةةةةةةةةةرلية الإسةةةةةةةةة مية أنشةةةةةةةةة ت اصددددددددداد  راشدددددددددد ح ددددددددد   الشدددددددددمر ،  -

 . 2008التنمعات الم تقبم ة، دار ال ازور  العمم ة لمنشر والتوز ع، عما ، 
، التمويةةةةةةةةةل الإسةةةةةةةةة م  لةةةةةةةةة  السةةةةةةةةةودا  التحةةةةةةةةةديات والةةةةةةةةةرؤ صدددددددددد   نمحدددددددددة محمدددددددددد رحمدددددددددة،  -

 . 1999، 01وز ع، عما ، ن دار الم  رة لمنشر والت
، الددددددددددددددار الجامع دددددددددددددة ، ا  دددددددددددددكندر ة ،  ، الت ةةةةةةةةةةةةةارير الماليةةةةةةةةةةةةةةندددددددددددددار  عبدددددددددددددد العدددددددددددددا  حمددددددددددددداد  -

2005. 
، أ ددددددددددددددس م،دددددددددددددداه م تنب قددددددددددددددات ، دار  الإدارة والتحميةةةةةةةةةةةةةةل المةةةةةةةةةةةةةةال عبدددددددددددددد الحمدددددددددددددد م وأ ددددددددددددددرو  ،  -

 .2006ص،اة لمنشر والتوز ع، النبعة الثالثة ، عما  ، الأرد  ،
، أدوات التمويةةةةةةةةةل والاسةةةةةةةةتامار لةةةةةةةةة  المؤسسةةةةةةةةةات الإسةةةةةةةةة ميةعبددددددددد الحم ددددددددد محمدددددددددود البعمدددددددد ،  -

  .جامعة الإمام محمد ب   عود الإ  م ة، الكو ت، م  دو   نة النشر
 .2007، المكت  العرب  الحد ث الإ كندر ة، مصر، أساسيات الإدارة الماليةعبد العز ز النجار،  -
، جامعدددددددددددددة  دددددددددددددودا  التمويةةةةةةةةةةةةةل والإدارة الماليةةةةةةةةةةةةةة   ، عبدددددددددددددد العز دددددددددددددز عبدددددددددددددد الدددددددددددددرح م  دددددددددددددم ما -

 . 2005الم،توحة ، ال ودا  ، م  دو  نبعة ، 
، الدددددددددددار الجامع ددددددددددة ، القدددددددددداهرة  أساسةةةةةةةةةةيات التمويةةةةةةةةةةل  والإدارة الماليةةةةةةةةةةةعبدددددددددد ال ،ددددددددددار حن،دددددددددد  ،  -
 ،2007. 
، دار ال دددددددددددازور  ، عمدددددددددددا  ،  الإدارة الماليةةةةةةةةةةةة المت دمةةةةةةةةةةةةعددددددددددددنا  تا ددددددددددد  النع مددددددددددد  وأ دددددددددددرو  ،  -

2009. 
، دار الم دددددددددددد رة ، الإدارة الماليةةةةةةةةةةةةة: النقريةةةةةةةةةةةةة والت بيةةةةةةةةةةةة عدددددددددددددنا  تا دددددددددددد  النع مدددددددددددد  و  ددددددددددددرو  -

 .2007، 01لمنشر والتوز ع، عما ، ن 
عمدددددددددد  بدددددددددد  الضدددددددددد  ، درا ددددددددددة تدددددددددد ث ر ال  كدددددددددد  المددددددددددال  و  ا ددددددددددة توز ددددددددددع الأربددددددددددا  عمددددددددددى   مددددددددددة  -

المؤ  ددددددددددددة الإ تصدددددددددددداد ة المدرجددددددددددددة بالبورصددددددددددددة  درا ددددددددددددة حالددددددددددددة ع نددددددددددددة مدددددددددددد  الشددددددددددددركات المدرجددددددددددددة 
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( ، مددددددددددددددذكرة مقدمددددددددددددددة لن دددددددددددددد  2006/2008ب ددددددددددددددو  الكو ددددددددددددددت لدددددددددددددد ورا  المال ددددددددددددددة  دددددددددددددد   ال،تددددددددددددددرة 
 . 2009عة ور مة ، غ ر منشورة ، جامش ادة ما تر    عموم الت   ر 

، دار الم دددددددددد رة، عمددددددددددا ، ن التمويةةةةةةةةةةل الإسةةةةةةةةةة م  ودور ال  ةةةةةةةةةةا  ال ةةةةةةةةةةا  ددددددددددؤاد ال ددددددددددرناو :  -
01 ،1999. 
، دار الم ددددددددددد رة لمنشدددددددددددر والتوز دددددددددددع والنباعدددددددددددة، عمدددددددددددا ، الإدارة الماليةةةةةةةةةةةةكنجدددددددددددو عبدددددددددددود كنجدددددددددددو،  -

 . 1997الأرد ، بدو  نبعة، 
، دار الجندددددددددا  لمنشدددددددددر ماليةةةةةةةةةةتمويةةةةةةةةةل ومؤسسةةةةةةةةةات محمدددددددددد ال،دددددددددات  محمدددددددددود بشددددددددد ر الم ربددددددددد ،  -

 .2014، س 01والتوز ع، الأرد ، ن 
، سياسةةةةةةةات التمويةةةةةةةل وأاةةةةةةةرل ةمةةةةةةةا نجةةةةةةةا  الشةةةةةةةركات والمؤسسةةةةةةةات الماليةةةةةةةةمحمدددددددد شددددددداه   ،  -

 . 2019دار حم ثرا لمنشر والترجمة، مصر، 
دار الم دددددددددددددددتقب ، عمدددددددددددددددا ، النبعدددددددددددددددة  الإدارة الماليةةةةةةةةةةةةةةةة،محمدددددددددددددددد نن ددددددددددددددد ، محمدددددددددددددددد عب ددددددددددددددددات،  -

 .2009الأولى، 
، درا دددددددددات التمويةةةةةةةةل الإسةةةةةةةة م  لممشةةةةةةةةروةات الصةةةةةةةةغيرةمحمددددددددد عبددددددددد الحم ددددددددد محددددددددد  رحددددددددا ،  -

 لأهم مصادر التمو  ، دو  نبعة، دو  تار خ.
، إثراة لمنشر والتوز ع، الأرد ، النبعة الأولى، الإدارة المالية المت دمةمحمد عم  إبراه م العامر ،  -

2007. 
، دار أجندددددددددداد    يةةةةةةةةةةة والتحميةةةةةةةةةةل المةةةةةةةةةةال م دمةةةةةةةةةةة لةةةةةةةةةة  الإدارة المالم،مدددددددددد  محمددددددددددد عقدددددددددد  ،  -

 . 2006لمنشر والتوز ع ، النبعة الأولى ، عما  الأرد  ،
، تحم ددددددددد   ق ددددددددد  وا تصددددددددداد ، مف ةةةةةةةةةو  التمويةةةةةةةةةل لةةةةةةةةة  الاقتصةةةةةةةةةاد الإسةةةةةةةةة م مندددددددددذر  حدددددددددو،  -

  .م 1991، جدة، 01المع د الإ  م  لمبحوث والتدر  ، ن 
، المكتدددددددددد  العربدددددددددد  الإدارة الماليةةةةةةةةةةة : مةةةةةةةةةةد ل تحميمةةةةةةةةةة  معاصةةةةةةةةةةر من ددددددددددر إبددددددددددراه م هنددددددددددد  ،  -

 .2007،  06الإ كندر ة ، مصر ، ن –الحد ث 
، توز دددددددددع منشددددددددد ة الفكةةةةةةةةةر الحةةةةةةةةةديث لةةةةةةةةة  مجةةةةةةةةةال مصةةةةةةةةةادر التمويةةةةةةةةةلمن دددددددددر إبدددددددددراه م هندددددددددد ،  -

  .1998المعارو الإ كندر ة، مصر، بدو  نبعة، 
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  النقريةةةةةةةةة والت بيةةةةةةةة    سةةةةةةةةو  ا ورا  الماليةةةةةةةةة الإسةةةةةةةة مية بةةةةةةةةيب دددددددد   م دددددددد  ندددددددد   ددددددددمور،ن -
"، ر ددددددددالة ماج ددددددددت ر،كم ة التجددددددددارة، دراسةةةةةةةةة حالةةةةةةةةة سةةةةةةةةو  رأسةةةةةةةةالمال الإسةةةةةةةة م  لةةةةةةةة  مالي يةةةةةةةةا

 .2007الجامعة الإ  م ة، غزة، 
، منبعددددددددددة: دار ال،كددددددددددر، دمشدددددددددد ،  ددددددددددور ا، المعةةةةةةةةةةام ت الماليةةةةةةةةةةة المعاصةةةةةةةةةةرةوهبددددددددددة الزح مدددددددددد ،  -

 ، 2002بدو  نبعة، 
، دار التعمددددددددد م الجدددددددددامع  ،  الاقتصةةةةةةةةةاديةالتمويةةةةةةةةةل لةةةةةةةةة  المؤسسةةةةةةةةةة  و دددددددددو ح ددددددددد   و دددددددددو ،  -

 .104،   2012بدو  ر م نبعة ، الإ كندر ة مصر ، 
 المج ت والممت يات -2
مف ةةةةةةةةةةةةو  التمويةةةةةةةةةةةةل ومصةةةةةةةةةةةةادرل لةةةةةةةةةةةة  الجمع دددددددددددة العمم ددددددددددددة ندددددددددددداد  الدرا ددددددددددددات ا  تصدددددددددددداد ة ،  -

 .، كم ة العموم ا  تصاد ة ،  روبة ، الجزائر الاقتصاد الإس م 
محةةةةةةةددات ال ةةةةةةةرار التمةةةةةةةويم  ةمةةةةةةةا الرلةةةةةةةع المةةةةةةةال  بالمؤسسةةةةةةةة مةةةةةةة  أاةةةةةةةر دل،دددددددوو  ددددددد، ا ،  -

 .2018( 19العدد  14/، مجمة شما  إ ر ق ا، المجمد وج ة نقر إس مية
م، دددددددددددددددددددة  ح دددددددددددددددددداو  ، تحد ددددددددددددددددددد ال  كدددددددددددددددددد  المددددددددددددددددددال  الأمثدددددددددددددددددد   دددددددددددددددددد  المؤ  ددددددددددددددددددات العموم ددددددددددددددددددة  -

 ا  تصددددددددددددداد ةالجزائر ة، مجمدددددددددددددة العمدددددددددددددوم الإن دددددددددددددان ة ، العددددددددددددددد الثالدددددددددددددث ، جامعدددددددددددددة محمدددددددددددددد   ضدددددددددددددر
 .2002ب كرة ، أكتوبر 
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 قائمة المراجع
 

 

 

 اانيا: المراجع بالمغة ا جنبية
 الانترنتمواقع  -1

 
- https://e3arabi.com/?p=5526 إ  م عتوم ، الر ع المال 2019, 3 بتمبر    
- https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/who_we_are 

- http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history 

https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/our_organisation/regula

tory_structure 

- https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/corporate_history 

 

 

https://e3arabi.com/?p=5526
https://e3arabi.com/author/islam/
https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/who_we_are
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history
https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/our_organisation/regulatory_structure
https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/our_organisation/regulatory_structure
https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/corporate_history


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الملاحق



 قائمة الملاحق 
 القوائم المالية لمؤسسة من المؤسسات المدروسة 10الملحق رقم   



 قائمة الملاحق 
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 قائمة الملاحق 
  

اختبار التوزيع الطبيعي  10الملحق رقم   
 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

PROF .150 15 .200
*
 .916 15 .165 

LQDT .221 15 .047 .776 15 .002 

ACT .253 15 .011 .740 15 .001 

SIZE .229 15 .033 .858 15 .023 

GROW .318 15 .000 .720 15 .000 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

PROF .150 15 .200
*
 .916 15 .165 

LQDT1 .204 15 .094 .854 15 .020 

ACT1 .219 15 .051 .904 15 .111 

SIZE1 .155 15 .200
*
 .958 15 .654 

GROW1 .325 15 .000 .699 15 .000 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق 
إختبار معامل تضخم التباين ومعامل السماحية 10الملحق رقم    

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 PROF .845 1.183 

LQDT1 .685 1.459 

ACT1 .620 1.612 

SIZE1 .778 1.285 

GROW .680 1.470 

a. Dependent Variable: DFL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق 
  

 الإرتباط بين المتغيرات المستقلة وفق معامل بيرسون 10الملحق رقم 
 

 

Correlations 

 PROF LQDT1 ACT1 SIZE1 GROW1 

PROF Pearson Correlation 1 -.026 -.326 -.015 -.092 

Sig. (2-tailed)  .928 .236 .957 .744 

N 15 15 15 15 15 

LQDT1 Pearson Correlation -.026 1 -.495 .141 -.319 

Sig. (2-tailed) .928  .061 .616 .246 

N 15 15 15 15 15 

ACT1 Pearson Correlation -.326 -.495 1 -.091 .315 

Sig. (2-tailed) .236 .061  .747 .253 

N 15 15 15 15 15 

SIZE1 Pearson Correlation -.015 .141 -.091 1 -.471 

Sig. (2-tailed) .957 .616 .747  .076 

N 15 15 15 15 15 

GROW1 Pearson Correlation -.092 -.319 .315 -.471 1 

Sig. (2-tailed) .744 .246 .253 .076  

N 15 15 15 15 15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق 
  

الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة 10الملحق رقم   
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PROF 15 -7.18% 20.63% 3.7887% 8.33499% 

LQDT 15 .95 11.87 3.9167 3.32514 

ACT 15 .33 5.46 1.4147 1.31549 

SIZE 15 4.59 9.12 7.3973 1.48447 

GROW 15 -6.30% 86.43% 12.9520% 24.97781% 

DFL 15 0.00% 55.15% 11.6167% 18.67060% 

Valid N (listwise) 15     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق 
إختبار الإنحدار الخطي المتعدد 10الملحق رقم    

 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .735
a
 .540 .285 15.78582% 

a. Predictors: (Constant), GROW, PROF, LQDT1, SIZE1, ACT1 

b. Dependent Variable: DFL 

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2637.547 5 527.509 2.117 .155
b
 

Residual 2242.730 9 249.192   

Total 4880.277 14    

a. Dependent Variable: DFL 

b. Predictors: (Constant), GROW, PROF, LQDT1, SIZE1, ACT1 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .652 23.848  .027 .979 

PROF -.193 .551 -.086 -.350 .734 

LQDT1 -1.391 1.481 -.256 -.940 .372 

ACT1 7.868 3.881 .582 2.027 .073 

SIZE1 1.181 2.731 .111 .433 .676 

GROW -.245 .205 -.328 -1.199 .261 

a. Dependent Variable: DFL 

 

95,0% Confidence Interval for B 

Lower Bound Upper Bound 

-53.297 54.601 

-1.438 1.053 

-4.741 1.958 

-.912 16.648 

-4.997 7.359 

-.709 .218 
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