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ثر محددات الهيكل المالي على نسبة الاستدانة بالمؤسسة الاقتصادية من وجهة أ 

 نظر اسلامية

  -(2020-2018دراسة تحليلية قياسية في سوق الاوراق المالية الماليزي خلال ) -

The impact of financial structure determinants on the 

borrowing ratio of the economic institution from an Islamic 

perspective 

- A standard analytical study in the Malaysian stock market 

during (2018-2020)- 
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 : ملخص

تهدف هذه الدراسة ابراز العوامل المؤثرة في تحديد نسبة الديون في المؤسسة الاقتصادية بالاخذ بعين الاعتبار مصادر 

المالية الماليزي، حيث تم أخذ عينة مكونة من  الأوراقوق على المؤسسات المدرجة في س بإسقاطهاوذلك  الإسلميةالتمويلي التقليدية و 

بة العلمية و الإحصائية لدراسة العلقة بين العوامل المؤثرة في نس الأساليبو  ، وتم استخدام الأدوات2020-2018مؤسسة للفترة  15

، وكان من أهم النتائج التي SPSS حصائيالإ نسبة الديون كمتغير تابع، وذلك باعتماد على البرنامج الاستدانة كمتغيرات مستقلة، و 

في حين لم يكن للربحية و معدل وجود علقة طردية ذات دلالة إحصائية بين نسبة الاستدانة و حجم النشاط، توصلت إليها الدراسة، 

بة الاستدانة النمو و حجم السيولة و حجم المؤسسة باعتبارها من المتغيرات المستقلة دلالة إحصائية في تفسير التغير في نس

 للمؤسسات محل الدراسة.

 .نسبة الاستدانة؛  محددات الهيكل المالي؛  إسلميتمويل  :يةفتتا المكلمات ال

 G15؛  JEL: F30تصنيف 

Abstract:  
This study aims to highlight the factors affecting the determination of the debt ratio in the 

economic institution, taking into account traditional and Islamic financing sources, by applying 

them to the institutions listed on the Malaysian Stock Exchange. A sample of 15 institutions was 

taken for the period 2018-2020. Scientific and statistical tools and methods were used to study the 

relationship between the factors affecting the debt ratio as independent variables and the debt ratio 

as a dependent variable, based on the SPSS statistical program. One of the most important results 

reached by the study was the existence of a direct relationship with statistical significance between 

the debt ratio and the size of the activity, while profitability, growth rate, liquidity size and size of 
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the institution, as independent variables, did not have statistical significance in explaining the 

change in the debt ratio of the institutions under study. 
Keywords: Islamic finance; Financial structure determinants; Debt ratio. 

Jel Classification Codes: F30 ؛   G15 

__________________________________________ 

I. تمهيد : 

 رئيسة ي عامةل الةذي يملةلموضةو  تمويةل المؤسسةات الاقتصةادية، بدراسةة  الماليةة الإدارةاهتم باحثي لقد 

المؤسسةة فةي  عتمةدت وضمن استمرارها ، ي نشاطها، و هذا ماأموال لتمويل ما تحتاجه من  وفر لهاي حيثلنموها ، 

كةل عمليةة اختيةار الهي ان بمةا، و هاخارجية في تمويل أخرى مصادر  إلى لجأت لكها، أوتداخلية تمعلى مصادر  هاتمويل

مةةن خةةلل  ة باقةةل تكلفةةةتمويليةة اتاتخةةاذ قةةرار  ضةةروري لإسةةتراتيةية الماليةةة للمؤسسةةة، فمةةن التةةرتبب بوضةةع ا المةةالي

و  تاحةةمصادر التمويةل الم ختلفالمسبق لم التحديدب ذلك إلا حققالمفاضلة بين المصادر التمويل المتاحة، و لن يت

اخةةةةذ صةةةةيل التمويةةةةةل  لبةةةةدائل التمويليةةةةة فةةةةي الاقتصةةةةاد الإسةةةةلمي، هةةةةذا مةةةةا يةةةةدفعنا الةةةةىا تنةةةةو ، و نظةةةةرا لهاخصائصةةةة

 .التمويل إشكاليةبعين الاعتبار في معالجة  الإسلمية

I.1- إشكالية الدراسة : 

 :اسة فيما يليرئيسية للدر لا شكاليةالإ مما سبق تتمحور 

-2018خلل ) لمؤسسات المدرجة في السوق المالي الماليزي ا على نسبة استدانة الهيكل المالي محددات ثرو أما ه

 ؟(2020

 الفرعية التالية: الأسئلةالدراسة يمكن طرح  إشكاليةمن خلل 

 على مصادر التمويل؟ الاعتمادما مدى مشروعية  -

 ؟لسابقة مع الدراسة الحاليةاما مدى توافق نتائج الدراسات  -

 بالمؤسسات المدرجة في السوق المالي الماليزي؟ نسبة الديون ما طبيعة العلقة بين محددات الهيكل التمويلي و  -

I.2- :فرضيات الدراسة 

 :ت الفرعية، تم وضع الفرضيات التاليةلاالتساؤللإجابة على تقدم وكمحاولة مبدئية ما وء على ض

 .حة للمؤسسات مشروعة عامة باستثناء التمويل من خلل الاستدانة من البنوكمصادر التمويل المتا -

البيئة المالية  لاختلفمن المتوقع اختلف نتائج الدراسات الحالية على نتائج الدراسات السابقة  -

 للمؤسسات المدرجة في السوق المالي الماليزي.

 .نسبة الديون لي ومتغير من المتوقع وجود علقة طردية بين محددات القرار التموي -

I.3- أهمية الدراسة:  

فةي  الإسةلميةمصةادر التمويةل التقليديةة و  تةأثير إلةىبالنسةبة للبةاحلين فةي تهرقهةا تستمد الدراسة أهميتها 

 ما وهذا ،محددات الهيكل المالي للمؤسسات في مةال جديد للدراسة أفاقتحديد نسبة الاستدانة و هذا ما يفتح 

 بالإضةافة في تمويل المؤسسات في ظل محددات الهيكل المةالي. أهميتهاو  الإسلميةبصيل التمويل   هتمامالا  يتهلب

 الجزائر والدول النامية من التةربة الماليزية في تهوير سوقها المالي. استفادةإلى 
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I.4- :أهداف البحث  

 تهدف هذه الدراسة إلى :

 بل لإعداد دراسات أوسع و أكثر دقة ؛تقديم إطار معرفي نظري يمكن الاعتماد عليه مستق -

 ؛ للمؤسساتتوضيح محددات القرار التمويلي  -

 التعرف على سوق القيم الماليزية وتحديد اتةاهاتها من خلل تهبيق الدراسة على المؤسسات المدرجة فيها؛ -

 لإسلمي.ال المالي بين الاقتصاد الوضعي و دراسة تركيبة الهيك -

I.5- منهج البحث:  

الوصةةةول إلةةةى الأهةةةداف المسةةةهرة فةةةي الدراسةةةة و الإحاطةةةة بمختلةةةف جوانبةةةه فةةةإن المةةةن   الةةةذي تةةةم مةةةن أجةةةل 

إتباعةةةه فةةةي الدراسةةةة يتملةةةةل فةةةي اسةةةتخدام المةةةن   الوصةةةةفي فةةةي الجانةةةب النظةةةري مةةةةن أجةةةل تكةةةوين المفةةةاهيم الخاصةةةةة 

المتوصةةةل إليهةةةا و تحليةةةل بةةةالمتغيرين و المةةةن   التحليلةةةي فيمةةةا يخةةةي الأدبيةةةات التهبيقيةةةة، مةةةن خةةةلل تفسةةةير النتةةةائج 

متةةه لنةةو  الدراسةةة فهةةو ىسةةاعد علةةى فحةةي المعلومةةات و مقارنتهةةا ءبالإضةةافة إلةةى المةةن   المقةةارن لمل spssمخرجةةات 

  خلل سنوات الدراسة.

I.6- :الدراسات السابقة 

 ةالمرتبهة السةابقة الدراسةات إلةىالتهةرق  وجةب ،دراسةةال لموضةو  النظةري  المحتةوى  إلةى التهةرق  قبةل    

 :لأهمها ملخي يلي وفيما بالدراسة،

محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية دارسة مذكرة ماجستير بعنوان :" 2011دراسة هاجر عدوي  - 

 ". الة الشركة الجزائرية للكهرباء

تةةةةم  ولمؤسسةةةة سةةةونلغاز،  فةةةةي الهيكةةةل التمةةةويلي ؤثرةتحديةةةد العوامةةةل المةةة علةةةىهةةةذه الدراسةةةةة  تةةةم التركيةةةز فةةةي

بالتةالي ، و إحصائية دلالة اله ليس الاقتراض وتكلفة النمو معدل و الأصول  هيكل ى انإلكنتيةة للدراسة  وصلالت

مةن  المؤسسةة حجةم يةرتغمالتةابع. وان  المتغيةر تفسةير فةي لا تةؤثر لأنهةا تةم اسةتبعاد الةللت متغيةرات مةن النمةوذ 

 . يؤثر بشكل عكس ي على المتغير التابع المردودية ومعدل على المتغير التابع إيةابي هتأثير  محددات الهيكل المالي و

المساهمة  مؤسساتالمحددة للهيكل التمويلي  العوامل"  تحت عنوان :"  2003دراسة عبد الله الصديق  - 

 العامة في المملكة العربية السعودية ".

 ؤسسةةةاتلملهيكةةةل المةةةالي العوامةةةل المةةةؤثرة فةةةي ا أهةةةمتهةةةدف الةةةى التعةةةرف علةةةى  كونهةةةا الدراسةةةة فةةةي أهميةةةةتكمةةةن 

القهةا  الخةاا الةذي تعةول عليةه الدولةة  مؤسسةات بةالتركيز علةى ،المساهمة العامة فةي المملكةة العربيةة السةعودية

 في دفع عجلة التنمية
ً
 .كليرا

كةةةةل مةةةةن حجةةةةم المؤسسةةةةةة  بةةةةين إحصةةةةةائيةوقةةةةد تبةةةةين مةةةةن خةةةةلل نتةةةةةائج الدراسةةةةة وجةةةةود علقةةةةة ذات دلالةةةةة 

بةين السةيولة و الضةمانات و  إحصةائيةتغيةر التةابع. و لةم تكةن هنةاك علقةة ذات دلالةة الربحية و فرا النمةو و المو 

 .نسبة الديون 

 :Berk, 2005 دراسة   - 
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 Drivers of Leverage in Slovenian Blue-Chip Firms Stock Performance Following » تحت عنوان :

Substantial Debt Increases » and 

والتذبةذ  فةةي عوائةد الشةةركة ومعةةدل  و حجةةم المؤسسةةة راسةةة دراسةة تةةأثير الربحيةةهةةذه الد تةم مةةن خةلل 

مةةةن  مةموعةةةة الهيكةةةل التمةةةويلي. و شةةةملت هةةةذه الدراسةةةةنمةةةو والأصةةةول الملموسةةةة والةةةدر  الضةةةري ي للقتةةةراض علةةةى 

عنةد  ةإحصةائيو مةن نتةائج الدراسةة وجةود علقةة ذات دلالةة ، (2001-2000)السلوفينية خلل الفترة  ؤسساتالم

الملموسةةةةة و معةةةةدل نمةةةةو و المتغيةةةةر التةةةةابع. و لةةةةم تكةةةةن لبقيةةةةة  الأصةةةةول بةةةةين كةةةةل مةةةةن الربحيةةةةة و نسةةةةبة  0.05مسةةةةتوى 

 .إحصائيةالمتغيرات دلالة 

 :Sheikh, 2011دراسة -

 Determinants of Capital structure : An empirical study of firms in » تحت عنوان :

manufacturing industry of Pakistan  

الصةناعية،  مؤسسةاتلل اليهيكةل المةالعلةى  ؤثرةالعوامل المعلى  التعرفإلى  يدانيةالدراسة المهذه هدفت 

الباكسةتينية.  ؤسسةاتتفسير اتخاذ قرارات التمويل في الم منهيكل التمويل النظرية لنماذ  ال من قدرةو التحقق 

شةةةركة فةةةي بورصةةةة  160 علةةةى الدراسةةةة طبقةةةتلةةةزمن و تحليةةةل البيانةةةات المقهعيةةةة عبةةةر ا طريقةةةة حيةةةث تةةةم اسةةةتخدام

 (.2007-2003كراتش ي خلل الفترة )

مةةةع المتغيةةةر  إحصةةةائيةذات دلالةةةة  تةةةأثيرلهةةةا و السةةةيولة  الأصةةةول و هيكةةةل  الدراسةةةة أن الربحيةةةة مةةةن نتةةةائجو 

 لةةةدر  الضةةةري يو المتمللةةةة فةةةي فةةةرا النمةةةو و ا اتيةةةر بقيةةةة المتغو لا توجةةةد علقةةةة ذات دلالةةةة إحصةةةائية بةةةين التةةةابع ، 

 نظرية المفاضلة. فرضياتتتفق نتائج هذه الدراسة مع على العموم نسبة الديون، و و 

 مكونات الهيكل المالي من منظور إسلاميأولا: 

 :مفتهوم الهيكل المالي 1.

 مفهوم الهيكل المالي من خلل التعاريف التالية: إبرازيمكن 

لتمويل  لزمةال لمصادر التي تحصلت المؤسسة منها على الأموالا مزيج منىعرف على أنه " ( : 01التعريف رقم )

 .(349، صفحة 2009جانب الخصوم " )النعيمي، لالمكونة  بنوداستلماراتها، وهو يتضمن جميع ال

قتراض، وسواء الا أو لكيةبالم كانت خاصة التمويل سواء مصادرالهيكل المالي " يملل جميع ( : 02التعريف رقم )

 .(128، صفحة 2007در قصيرة أو طويلة الأجل" )حنفي، كانت من مصا

يمكننا استخلا تعريف الهيكل المالي للمؤسسة بأنها الصورة التي تعكس المصادر التمويلية لمختلف 

  .أصولها

 :مشروعية اعتماد مصادر التمويل في الهيكل المالي 2.

ت التي تعتمد عليها الأحكام الإسلمية في من أهم العناصر التمويلية المتاحة كهياكل التمويلية للمؤسسا

 تعاملتها المالية تتملل فيما يلي:

 أموال الملكية في الهيكل المالي اعتماد مشروعية1.2.
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 إلىتعتبر أموال الملكية من أهم الموارد المالية التي تمول بها المؤسسة عملياتها الجارية، من دون اللجوء 

 عليها: لاعتمادا، وفي ما يلي مشروعية الاستدانة

بالاعتماد على  من خلل نشاطها تمويل نفسها علىالمؤسسة  قدرةىعرف التمويل الذاتي بأنه: " : التمويل الذاتي -

، 1995)دادي عدون، الإهتلكات والمؤونات ".  للمؤسسة يتمللن في موردين داخليين وإضافةنتيةة الدورة، 

 (83صفحة 

من الأدوات الإسلمية الفاعلة في توزيع الثروة والدخل في المجتمع عن  رالادخاىعتبر التمويل الداخلي أو 

الاستلمار وتحسين الإنتا ، وجاء تشجيع الإسلم على الادخار عن طريق  طريق استخدام الأموال المدخرة في

إلى عنقك ولا  الكريم، ومنها قوله تعالى: ﴿ ولا تةعل يدك مغلولة العديد من القواعد الشرعية الواردة في القرآن

 محسورا ﴾. 
ً
 (29، صفحة الإسراء)القرآن الكريم، تبسهها كل البسب فتقعد ملوما

فليس تعتبر جائزة شرعا  الأسهمو  ، المؤسسة رأسمالمتساوية من  يتملل الأسهم حص: التمويل بالأسهم -

 .الإسلمية ما يخالف أحكام ومبادئ الشريعة هافي

 :خر  القائمة على الملكيةصيغ التمويل الإسلامية الأ  2.2.

جر فيه، وأن ايتل بلل من الماللآخر م شخيفيها  قدمالحالة التي ي"بأنها:  يمكن تعريفها: التمويل بالمضاربة -

جواز  تم الاتفاق علىجهده"،  فيخسرالعامل  أمافقب،  رأس المال صاحب يتحملها الربح، والخسارة ىشتركا في

 .كصيغة تمويلية  شرعا المضاربة

  شخيفيها  قدمتعبر المزارعة على: " العملية التي ي: المزارعة -
ً
جزٍء معين مشا   يزرعها على أخرلشخي أرضا

 .في السنة و الإجما  مشروعةالمزارعة  و صيغة ،(1826، صفحة 1981)ابن منظور،  فيها "

مالك بين الزراعية تةمع  الأرضبأنها: " صيغة من صيل استغلل  يمكن تعريفها: المغارسةالتمويل بصيغة  -

أشجار حسب الاتفاق المبرم بينهما أرض يقوم بغرسها  للعامل الأرضصاحب ، بحيث يقدم عامل الأرض و ال

الكية جواز المغارسة ؛ يرى الم(158، صفحة 1981)ابن منظور،  الشجر و الإنتا  بينهما" شتركان فيوي معينة،

يتمكن  ثمرها،ظهور أصناف الأشجار في مدة  توافقوأن تالرمان الزيتون و  كأشجارثابتة  أشجارىغرس  أنعلى 

  .الأرباحالشريكين من تقاسم 

 الحصول علىالمال أو العمل بهدف  فيشخصين فأكثر  تشارك يتملل في على أنه: " عرفى: التمويل بالمشاركة -

على مشروعية المشاركة  ما إجهناك ، الهرفان" هاحَمليت، و الخسارة حسب مساهمة كل منهماوز  بينهما يربح 

 .(306، صفحة 1981)ابن منظور،  بالكتا  و السنة و الإجما ،

 :الاستدانة في الهيكل المالي اعتمادمشروعية 3.2.

و يتميز بتوفر الاستهلك  وافي الإنتا   ااستلماره بهدف أموالىعرف على أنه: "تسليف : القروض المصرفية -

أن القروض المصرفية تكون  بما، و (16، صفحة 2006مارس  14-13غدة،  أبو) "خلل مدة زمنية  اللقة وعامل 

عوائد، فالقروض محرمة شرعا و لا يةوز اعتمادها على أساس  البالم الالم تأجير ناتةة عنالمترتبة عنها  فوائدال

  كمصدر تمويل.



 

الاقتصادية من  اثر محددات الهيكل المالي على نسبة الاستدانة بالمؤسسة

 (29-11إسلامية )ص ص: وجهة نظر 

16  
 
 

 قدم، وتؤسساتالم اجل تصدرهمديونية طويل الأ  ورقة مالية تمللىعرف بأنه: ": التمويل بالقروض السندية -

 و يمكن لصاحب السند. للقيمة الاسمية للسند إضافةالسند فائدة دورية بنسبة من قيمة السند  لحامل

خسائر  حقق، كما قد يعند ارتفا  القيمة السوقية للسند على القيمة الاسمية تحقيق أرباح رأسمالية

، لأن كل  شرعامحرم  وض، فهو قر ال أنوا نو  من سند هو أن ال و بما .(90، صفحة 2000)القزويني، رأسمالية" 

 إعادةةميع أنوا  السندات التي تشترط ب التعامللا يةوز  و بالتاليقرضَ جَر نفعا فهو ربا، و هو محرم شرعا؛ 

قترض مع 
ُ
 .أقساط شهرية أو سنويةمبلل يملل الفائدة. سواء كان ذلك في شكل المبلل الم

من عمليات  لأنها،  الإجما شرعا حسب السنة و القرآن و تعتبر جائزة  غة المرابحةصي: التمويل بالمرابحة -

به السلعة؛ فمن  قتنىالأول الذي االبيع ثمن  توضيحمؤتمنا على فيها يكون البائع و  بالأمانةتتميز التي  البيع

ضل 
َ
وا ف

ُ
ةبْتَةغ

َ
ن ت

َ
م جُنَاحٌ أ

ُ
يْك

َ
يْسَ عل

َ
)القرآن الكريم، سورة البقرة، صفحة  من ربِكم﴾القرآن ما قاله الله تعالى: ﴿ ل

ُ  :لقوله تعالى ةعقود البيع المشروع من عتبر، وكما أنها تربحالمرابحة تملل ابتغاء للصيغة أن  بما (31
َّ

حلَّ اللَّ
َ
﴿ وأ

ربَا ﴾ ِ
 
رَم ال يَع وََحَّ

ْ
بَة
ْ
 .(47)القرآن الكريم، سورة البقرة، صفحة  ال

مالتمويل  -
َ
الكتا  والسنة والإجما ، فمن القرآن ما قاله الله  سلم تعتبر جائزة شرعا حسبصيغة ال :بالسَل

دايةنتُم بِديْن
َ
ا ت

َ
ذين آمنُوا إِذ

َّ
يُها ال

َ
اكتُبُوهُ  تعالى: ﴿ يَا أ

َ
جٍل مُسمى ف

َ
)القرآن الكريم، سورة البقرة، صفحة  ﴾ إِلى أ

معقد ، و عموما انةدستفي الآية إباحة لل (، 48
َ
كل ب يرتبباعتبار أن الدين ب، انوا  الاستدانة ننو  م هو السَل

 .ةالآخر ذمة مؤجلالهرف  نقدا و يقدم احد الهرفينمعاملة 

الناس ىسلفون وجد  المدينة وب حين حلما ورد عن رسول الله صلى الله عليه وسلم  حسب السنة و

ووزن معلوم إلى أجل معلوم(( ، فقال : ))من أسلف في ش يء فليسلف في كيل معلوم سنوات وثلت التمر لسنتين

 . كل المذاهب بإجما و ذلك شروطه، عند توفر السلم  مشروعيةعلى  و هذا ما يدلومسلم[،  ] رواه البخاري 

   :محددات الهيكل المالي 3.

 ، و المتمللة فيما يلي : للمؤسسة تمويليال قرارال تؤثر في اختياركمية  عوامل عدةهناك 

 ترتبة عن نشاطالم الكفاءة التشغيلية حددالربحية تنسبة  و الأصول مةمو  لربح إلى انسبة  مللت الربحية : -

)عبد الحليم،  عند ارتفاعها او انخفاضها و تحليل نتائج المؤسسة.هذه الكفاءة بتقدير  تسمح بالتاليلمؤسسة و ا

  .(26، صفحة 2006

 فيو يهتم به الدائنون  رها،واستمرابقائها  ىساعد فيالمؤسسات  كلل رئيس يهدف مؤشر و  مللو ت

 وسائلالأملل لل الاستخدام تحقيق إلىالإدارة المالية  خلل من مسيرو المؤسسة ىعمللذا  .تعاملهم مع المؤسسة

كون البديلة التي ت الاستلمارات منتحققه ذي يمكن العائد ال من اعلييكون المتاحة بهدف تحقيق أفضل عائد 

 .(36، صفحة 2009 نفس درجة المخاطر )النعيمي، في

قصيرة المتوقعة و غير المتوقعة  التزاماتهاديونها و السيولة قدرة المؤسسة على مواجهة  ملل نسبةت السيولة : -

 ، وحقوقهاوتحصيل  إيراداتهاعن  ةالناتة ة المالية الداخليةالنقدي اتمن خلل التدفق استحقاقهاالأجل عند 

 .(158، صفحة 2008)حمد سعيد،  للتمويلأخرى  صادرممن  الأموالمن خلل الحصول على 
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اماتها و ز التالوفاء ب على قدرتهاالمتعاملين معها ، و  طرفالمؤسسة من في تعزيز اللقة في السيولة  ساعدت

الملئم التمويلي المصدر  اختيارالمرونة في  بإعهاءالسيولة في المؤسسة  كما تسمح،  المحددة الآجالها في تسديد

يمكن الحصول على كما التوسع،  و النمو و بالتالي القدرة على تحقيقاللزمة  المالية المواردللحصول على 

كالإقتراض  تمويلصادر الخارجية للالم والاعتماد علىالخدمات، تقديم و  المنتةاتالسيولة عن طريق بيع 

  .(86، صفحة 2001)الزبيدي، 

المؤسسة  توتقاس بمدى قدر  هاتوظيف أو الأموالاستلمار  لمن خلتعرف على أنها العائد المحقق  المردودية : -

هي  عموماالمردودية بالتالي  تحت تصرفها و تيلموارد المالية الا بالاعتماد علىعلى تحقيق أرباح  خلل نشاطها

 .(104، صفحة 2012الموظفة )يوسف حسن،  الأصول  منالمحققة  او العوائد نسبة النتائج

 ( : 84، صفحة 2011)زغيب،  ما يلي:المردودية إلى  اليينن الميقسم المحلل

  : تي تكون تحت تصرفها.ال و موجودات المؤسسة وسائلتعبر عن فعالية استخدام المردودية الإقتصادية 

 : الخاصة. الأموالتعبر عن فعالية استخدام موارد المؤسسة المالية و المتمللة في  المردودية المالية 

، نموها إلى إضافةالموظفة  الأصول المحققة من خلل  بالأرباحترتبب  لمؤسسة قيمة ا  معدل النمو : -

تعمل على تحقيق معدلات نمو عالية تكون بحاجة التمويل و هذا ما يةعلها تلجا الى الاقتراض فالمؤسسات التي 

 الالتقاطنظرية مع  وافق، وهذا ما يتهذا المصدر التمويلي بعامل عدم تناظر المعلومات تأثرلعدم  أول كخيار 

الجيدة  المالية وضعيةال يدل علىمؤشر العالي معدل النمو  مللنظرية الإشارة ي وفقكما أن  ،التدريجي

 .للمؤسسة

، حيث  للمؤسسة في الهيكل المالي الاستدانةنسبة  من محددات حجم المؤسسة ىعتبر مؤشر حجم المؤسسة : -

حجم المؤسسة ل كما ان . حجما الأصغربالمؤسسات مقارنة   احتمالاتفيها تنخفض ان المؤسسات كبيرة الحجم 

وهو  الاستدانةنسبة  ؤثرة فيمن العوامل الم عتبرى المؤسسة جمحفطلب الاقتراض،  و بالتالي في  ةكبير  أهمية

 .الأجلتلبية احتياجاتها التمويلية من خلل قروض قصيرة  إلىالصغيرة  اتالمؤسس دفعالسبب الذي ي

قيمة  أنمن المؤشرات المحددة للهيكل المالي للمؤسسة، حيث هيكل الأصول  عتبر مؤشرى:  هيكل الأصول  -

، و الأجلاللابتة التي مدة استغللها طويلة يمكن اعتمادها كضمانات تساعد في طلب القروض طويلة  الأصول 

 من نسبة الاستدانة في المؤسسة. ترفع أناللابتة يمكن  الأصول بالتالي قيمة 

II. الطرق والأدوات 

تناول وصف للهريقة التي تم إتباعها في تنفيذ الدراسة الميدانية للتحقق من أثر المتغيرات سيتم 

المستقلة على نسبة الديون ووصف المن   المةتبع في الدراسة،حيث ىشمل وصفا لمجتمع الدراسة وعينته، وطريقة 

صدق وثبات عينة الدراسة، والهرق الإحصائية إعداد أدلة الدراسة والإجراءات التي اتخذت للتأكد من 

 المستخدمة في تحليل البيانات واستخرا  النتائج. 

 وصف عينة و متغيرات الدراسة: .1

 عينة الدراسة: 1.1
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 من تم اختيارها ماليزية مدرجة في سوق الاوراق المالية الماليزي، مؤسسة 15 دراستنا عينة شملت لقد

 القها  مؤسسات التي تنشب في استبعاد تم حين في الصناعية والتةارية، تالقهاعا تنشب في مؤسسات بين

عن التقارير  المالي القها  المالية لمؤسسات التقارير لاختلف وذلك التأمين، شركات تةارية و كالبنوك المالي

و  قارير الماليةهذه الت إعدادالعام و الهدف من  بنودها و نموذجها حيث من الأخرى المالية لمؤسسات القهاعات 

 هذا راجع لخصوصية القها  المالي.

 متغيرات الدراسة و تعيين الشكل الدالي للنموذج: 2.1

وفقا لنموذ  الدراسة وفرضياتها فهي تهتم بست متغيرات أساسية تتملل بنسبة الديون، الربحية، 

وفق  يفية التي احتسبت بهاالسيولة، النشاط، الحجم، النمو، ويتهلب الأمر عرض هذه المتغيرات وبيان الك

 ، وذلك تمهيدا لتحليل وتفسير نتائج الفرضيات التي تسعى الدراسة للتحقق منها:الجدول التالي

تعيين الشكل الدالي الغالب للنموذ  قيد الدراسة، و ذلك من خلل تقديم العرض  أيضاسنحاول    

انهلقا من قاعدة المعهيات المتعلقة بمؤسسات  حداالبياني للعلقة بين المتغير التابع و كل متغير مستقل على 

 .2020إلى سنة  2018الدراسة خلل الفترة الممتدة من سنة 

 متغيرات نموذ  الدراسة الميدانية (: 01الجدول رقم )

 طريقة القياس الرمز المتغيرات

 Dette نسبة الديون 

 

 Prof الربحية الاقتصادية

 

 Lqdt السيولة

 

 

 النشاط
Act 

 



 

 
 

 

19 

 الحجم

 
Size 

 

 Grow النمو

 
 The description of the variable in column 4 in Table.1. Above is taken from Thomson المصدر: 

Reuters, (2015), World scope database: data definitions guide. Issue 14.3 

 ( للمؤسسات المحل الدراسة:2020-2018وفيما يلي جدول يوضح متوسهات متغيرات النموذ  خلل )
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 ( للمؤسسات المحل الدراسة2020-2018متوسهات متغيرات النموذ  خلل ) (:02لجدول رقم )ا

 ورة في بورصة ماليزيامن إعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالية المنشالمصدر: 

بالاعتماد على متوسهات محددات الهيكل المالي و متوسب الديون في الهيكل المالي سيتم توضيح طبيعة 

 العلقة بين المتغيرات المستقلة و المتغير التابع وفق الشكل التالي:

 ة الديون  (: لو ات الانتشار لمتوسطات محددات الهيكل المالي بدلالة متوسط نسب01الشكل رقم )

 

 

متوسط 

نسبة 

 النمو

متوسط 

نسبة حجم 

 المؤسسة

متوسط 

نسبة 

 النشاط

متوسط 

نسبة 

 السيولة

متوسط 

نسبة 

 الربحية

متوسط 

نسبة 

 الديون 

 اسم المؤسسة
رقم 

 المؤسسة

4,68% 7,63 5,46 0,95 -3,15% 49,08% 
GREEN OCEAN 

CORPORATIONBERHAD 
01 

0,01% 6,06 1,02 3,8 -4,09% 5,16% JCY International BERHAD 02 

-5,10% 8,54 1,66 1,18 0,35% 55,15% 
KIM TECK CHEONG 

CONSOLIDATED BERHAD 
03 

2,16% 7,83 0,82 2,36 -3,56% 2,21% OVERSEA ENTERPRISE BERHAD 04 

86,43% 4,76 1,15 2,92 -2,83% 0,54% STERLING PROGRESS BERHAD 05 

4,82% 6,94 2,85 1,69 2,36% 2,02% 
PETRONAS DAGANGAN 

BERHAD 
06 

20,32% 8,69 1,35 2,49 7,58% 2,80% 
POH HUAT RESOURCES 

HOLDINGS BERHAD 
07 

30,78% 9,12 1,32 0,99 0,44% 35,44% 
CAB CAKARAN CORPORATION 

BERHAD 
08 

-6,30% 8,68 0,68 5,56 2,88% 0,80% AJIYA BERHAD 09 

-6,06% 8,23 0,45 11,87 -7,18% 0,00% APB RESOURCES BERHAD 10 

46,60% 5,45 2,11 2,63 7,13% 8,77% EITA RESOURCES BERHAD 11 

7,62% 8,06 0,33 2,4 14,16% 6,99% 
KUMPULAN H & L HIGH-TECH 

BERHAD 
12 

-0,43% 4,59 0,44 4,42 17,98% 5,29% 
PETRONAS CHEMICALS GROUP 

BERHAD 
13 

4,47% 8,24 0,41 10,91 4,13% 0,00% UMS HOLDINGS BERHAD 14 

4,28% 8,14 1,17 4,58 20,63% 0,00% WELLCALL HOLDINGS BERHAD 15 
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 Spssمن مخرجات برنامج  :المصدر
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علقة خهية بين  أنه توجد هناك المتغيرات المستقلة و المتغير التابع يتأكد بين الانتشار لوحات وبرسم

 من خلل واضحا يبدو و هذا ما متغيرات المستقلة المتمللة في محددات الهيكل المالي و متغير نسبة الديون ،

 (.01رقم ) شكلال

 :التالي بالنموذ  الممللة الرياضية النمذجة على في هذه الدراسة و بالتالي سيتم الاعتماد

Dette = α+ β1Prof +β2Size +β3 Grow +β4 Lqdt +β5Act + μ 

Dette)المتغير التابع ) نسبة الاستدانة : 

α  وμمعاملت الإنحدار : 

β1 .......β5 معاملت تأثير : 

متغيرات : GROW)النمو( ,SIZE)حجم المؤسسة( ,ACT)حجم النشاط( ,LQDT)السيولة( ,PROF)الربحية(

 مستقلة

III.نتائج الدراسة 

سیتم عرض نتائج إختبار فرضیات الدراسة وتحلیلها، ویتم هذا التحلیل بناءا على مخرجات البرنامج 

 .spssالإحصائي 

 تني فرضيات هذه الدراسة:

توقةع وجةود علقةة طرديةة ذات دلالةة معنويةة بةين كةل مةن المتغيةرات المسةتقلة مةن الم :) H0الفترضية الصفترية )

 المالية ماليزيا. الأوراقوالمتغير التابع في المؤسسات المدرجة في سوق 

مةةن المنتظةةر وجةةود علقةةة عكسةةية ذات دلالةةة معنويةةة بةةين كةةل مةةن المتغيةةرات المسةةتقلة  (:H1الفترضييية البديليية )

 المالية ماليزيا. الأوراقسسات المدرجة في سوق والمتغير التابع في المؤ 

III. 1. :الوصف الإ صائي لمتغيرات الدراسة 
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 الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة (:03جدول 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     

 Spssمن مخرجات برنامج المصدر: 

 لانحراف المعياري والمدى لكل متغير من متغيرات الدراسة نلحظ ما يلي:وا من خلل القيم الوسيهية

وهو ما ىعني أن اغلب المؤسسات لا تعتمد ،  %11.61بلغت  (Dette). نةد أن القيمة الوسيهية لنسبة الديون 1

 في تمويلتها على الاستدانة في الهياكل المالية لمؤسسات عينة الدراسة.

، و أما بالنسبة  % 3.78(PROF) حية منخفض حيث بلغت القيمة الوسيهية للربحية . يلحظ أن مستوى الرب2

( وهو مؤشر جيد 2:1فاقت المعدل المتعارف عليه )  3.917 (LQDT)بلغت القيمة الوسيهيةللسيولة 

 للمؤسسات العينة الدراسة.

ت القيمة الوسيهية كما نلحظ أن معظم مؤسسات عينة الدراسة تتمتع بمستوى نشاط عالي حيث بلغ. 3

تميزت المؤسسات محل الدراسة بكونها ذات حجم وهذا ما ظهر من خلل القيمة ، و  1.41(ACT)للنشاط 

 .  7.395(SIZE)حجم المؤسسة  الوسيهية لمتغير

III .2  . صلا ية النموذج: اختبار 

 اختبار التوزيع الطبيعي: -

د ما إذا كان المتغير العشوائي الذي يتم دراسته المختلفة یةب تحدي الاختباراتقبل الشرو  في تهبیق 

 يتبع التوزيع الهبيعي أم غيره من التوزيعات الاحتمالية المتصلة أو المنفصلة.
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 اختبار التوزيع الهبيعي(: 04جدول رقم )

Tests of Normality 

 
aSmirnov-Kolmogorov 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 lowerbound of the truesignificance. 

a. LillieforsSignificance Correction 

 Spssمن مخرجات برنامج المصدر: 

 :من النتائج السابقة يمكن استنتا  ما يلي

وبالتةالي  0.05للربحية وهي أكبر من مستوى الدلالة  *Sig = 0.200النتيةة الموضحة في الجدول السابق تبين أن  -

اقي المتغيرات بينةت النتةائج أن الفرضية الصفرية القائلة بأن نسب الربحية تتبع التوزيع الهبيعي. بالنسبة لبنقبل 

وبالتةةةةالي نقبةةةةةل الفرضةةةةية البديلةةةةةة التةةةةي تقةةةةةول أن النسةةةةب ) السةةةةةيولة، النشةةةةةاط،  0.05أقةةةةل مةةةةةن  Sigقيمةةةةة الدلالةةةةةة 

 الحجم، و النمو( لا تتبع التوزيع الهبيعي.

شاط، والجدول الموالي یوضح نتائج الاختبار بعد معالجة التوزيع الغير الهبيعي للنسب )السيولة، الن

 الحجم، والنمو(، قصد تعديل البيانات لتصبح ذات التوزيع الهبيعي.

 بعد التصحيح (:  اختبار التوزيع الطبيعي05جدول رقم )

Tests of Normality 

 
aSmirnov-Kolmogorov 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 
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*. This is a lowerbound of the truesignificance. 

a. LillieforsSignificance Correction 

 Spssمن مخرجات برنامج  المصدر:

) كلةةةةومةروف سةةةةیمیروف( تبةةةةين أن قیمةةةةة الدلالةةةةة لبيانةةةةات )الربحيةةةةة، لاختبةةةةارحلیةةةةل الإحصةةةةائي بقةةةةراءة نتةةةةائج الت -

وبالتةالي نقبةةل الفرضةیة الصةةفریة التةي تةةني بةأن بیانةةات العینةة تتبةةع  0.05السةيولة، النشةاط، و الحجةةم( أكبةر مةةن 

 التوزیع الهبیعي.

أقةةل  Sigروف سةةیمیروفو شةةیبرو ( أن قيمةةة الدلالةةة ) كلةةومةلاختبةةاربينةةت النتةةائج  باسةةتثناء بيانةةات متغيةةر النمةةو - 

قیمةة متهرفةة تةةؤثر وبالتةالي نةةرفض الفرضةية الصةفرية بةةأن البيانةات تتبةع التوزيةةع الهبيعةي وهةذا تعتبةةر ك 0.05مةن 

 في النموذ  ضمن العینة .

 إختبار الإرتباط الخطي المتعدد -

لمعرفة Tolèrance ومعامل السماحیة  vifبيرسون ومعامل تضخم التباین  ارتباطمعامل  استخدامتم 

الخهي المتعدد  الارتباطبين المتغيرات المستقلة، والتي من خللها یمكن الكشف عن مشكلة  الارتباطمعاملت 

 بين متغيرات الدراسة.

 نتائج إختبار معامل تضخم التباین ومعامل السماحیة : (06)جدول رقم

aCoefficients 

Model 
CollinearityStatistics 

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 

 Spssمن مخرجات برنامج  المصدر:
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صحیح وهذا  1وأقل من  0,10في النموذ  جمیعها أكبر من Tolèrance قیمة  تبين نتائج الجدول أن

، 10التي تقل جمیعها عن VIF الخهي المتعدد بين القيم وهذا ما أیدته قیم  الارتباطدلیل على عدم وجود مشكلة 

 .الخهي المتعدد الارتباطالجزم أن النموذ  یخلو من خاصیة  لذا یتم

 بين المتغيرات المستقلة وفق معامل بيرسون: الارتباطيوضح والجدول الموالي 

 بين المتغيرات المستقلة وفق معامل بيرسون  الارتباط(: 07)جدول 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 

 Spssمن مخرجات برنامج المصدر: 

رات الإحصائي لمتغي الارتباط أعله تبين فيما يخي علقة المتغيرات المستقلة دلالة من خلل الجدول 

 بين ارتباط بيرسون إلى أعلى قیمة خلل معامل المتغيرات المستقلة فقد بلغت من بين الدراسة، وفقا لمستویات

 الارتباطذاتي متعدد بين المتغيرات المستقلة، حیث یعتبر  ارتباطوهذا یدل على وجود  %8المتغيرات المستقلة بة: 

الخهي المتعدد، لذا نقول أن العینة تخلو من  رتباطالا مؤشرا لوجود مشكلة  0,80الذي یصل إلى أعلى من 

 الخهي العالي المتعدد. الارتباطمشكلة 

III .3.  الخطي المتعدد الانحدار التحليل بواسطة 

 هاتين الفرضیتين كالتالي: اختبارالخهي المتعدد یتم  الانحدارومن خلل  SPSSاستخدام برنامج ب

 (2020-2018)اسة خلل الفترة یوضح الجدول التالي نتائج نموذ  الدر 
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 الخهي المتعدد الانحدار اختبار (:08جدول رقم )

 

0.652 + (-0.193) PROF + (-1.391) LQDT + 7.868 ACT + 1.181 SIZE + (-0.245) GROW Dette 

0.735 R 

0.155                                                                                              100% ANOVASIG  

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 

 SPSSمن مخرجات برنامج المصدر: 

 t=2.027هو متغير حجم النشاط  نسبة الديون  التي لها دلالة إحصائية و تؤثر في اتبالنسبة للمتغير 

 في المتغير التابع. %58.2و بالتالي يؤثر بنسبة  0.582ايةابي لان بيتا موجب بقيمة  التأثير، و طبيعة 2اكبر من 

عدل النمو، حجم المؤسسة، حجم السيولة( في حين لم يكن لبقية المتغيرات المفسرة للنموذ  ) الربحية ، م

في تفسير التغير الحاصل في المتغير التابع و المتملل في نسبة الديون، حيث أظهرت نتائج  إحصائيةدلالة 

في نسبة الديون حسب  تأثير، و بالتالي ليس لها 2بالنسبة لهذه المتغيرات اقل من  t  الانحدار أعله ان الإحصائية

 هذا النموذ .

IV. خلاصة: ال 

المالية و  الأوراقبادل سمح لهم بالتى وسوق الأوراق المالية الإسلمية المستلمرين المسلمين، فه ىستقهب

بالاعتماد على صيل  الاستلمارمن  فائض المالييمكن لأصحا  الحيث  الاستفادة من مميزات الاستلمار فيه،

صيل ه من خلل تنويع محفظته المالية واختيار ئدوايتمكن من تقليل مخاطره وزيادة ع و، الإسلميالتمويل 

جذ  المستلمرين هامة ل فرصةعتبر سوق الأوراق المالية الإسلمية ي، و و الجائزة شرعا  عائد الأكثرالتمويل 

زيادة معدل النمو في السوق و هذا ما ىسمح ب أكثر أموالو بالتالي ضخ  الإسلميةالذين يفضلون الصيل 

 . الاقتصادي

IV  .1- نتائج الدراسة 

 :النتائج التالیة استخلابعد عرض واختبار الفرضيات یمكن 

المعاملت المالية الإسلمية تعتبر جةزء مهةم فةي النظةام المةاليزي، حيةث تفةتح اقتصةادها علةى المسةتلمرين الةذين  إن -

 يودون الاستلمار وفق الشر  الإسلمي.

 كمية وكيفية تؤثر على هيكلها المالي. يرتبب بمحدداتادية لمؤسسة الاقتصا تخاذ القرارات التمويلية فيا -

مختلةةف مصةةادر التمويةةل المتاحةةة للمؤسسةةة  تحديةةدالمةةالي  ديرلتحديةةد السياسةةة الماليةةة للمؤسسةةة يةةةب علةةى المةة -

 .تكلفة  الأقل أساسم للمفاضلة بينهم على وكيفية الحصول عليه إسلمية أوسواء كانت تقليدية 
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في السوق المةالي للةدول  إضافية أموالىسمح بضخ  الإسلمي الاقتصادم ومتهلبات لءمويلية تتاختيار تشكيلة ت -

 .الإسلميالتي لا تعتمد صيل التمويل 

 .و نسبة الديون في الهيكل المالي لمؤسسات عينة الدراسةهناك علقة طردية بين المتغير حجم النشاط  -

سسات عينة ؤ نسبة الديون في الهيكل المالي لمولة والنمو والحجم مع عدم وجود علقة مؤثرة بين الربحية والسي -

 .الدراسة

ليس هناك توافق بين نتائج الدراسةة الحاليةة و نتةائج الدراسةات السةابقة و ذلةك لان اغلةب متغيةرات الدراسةة لةم  -

 ر حجم النشاط. في نسبة الاستدانة لمؤسسات عينة الدراسة باستثناء متغي للتأثير إحصائيةيكن لها دلالة 

IV  .2- قررا اتالا 

 فيما يلي: قتراحاتتتملل الا

من المستحسن أن تحاول البلدان الاستفادة مةن تةربةة ماليزيةا للحصةول علةى معةدلات فائةدة عاليةة فةي معاملتهةا  -

 المالية الإسلمية.

بورصةةةة عالميةةةة بفضةةةل  التخهةةيب إلةةةى إنشةةةاء بورصةةةة إسةةةلمية محليةةةة خاضةةةعة للشةةريعة ، كخهةةةوة أولةةةى فةةةي إنشةةةاء -

الفقةةه الرا ةةخ وإعةةادة إنشةةاء المةةديرين التنفيةةذيين والخبةةراء فةةي هةةذا المجةةال، لا سةةيما لمواجهةةة العقبةةات، ويشةةرحون 

 بالتفصيل بدائل الشريعة الإسلمية ، بما في ذلك آليات إنفاذها.

دول لضةةمان تهةةوير وتعزيةةز سةةوق ضةةرورة تعةةاون هيئةةة الأوراق الماليةةة الماليزيةةة مةةع هيئةةات البورصةةة فةةي مختلةةف الةة -

 رأس المال الإسلمي العالمي في المستقبل.

إجةةراء أبحةةات حةةول مةةةالات المعةةاملت المعاصةةرة فةةي الأسةةواق الماليةةة العالميةةة، وتقييمهةةا وفةةق الشةةريعة الإسةةلمية  -

 للستفادة وتعديل المحتوى الذي يمكن تغييره من المعاملت أو إيةاد بديل قانوني.

 

 لات و المراجع :الإ ا -

 .دار المعارف :القاهرة .لسان العر  .(1981) .ا ,ابن منظور 

المةةؤتمر الاول للمصةةارف و المؤسسةةات الماليةةة .خصائصةةها و آلياتهةةا و تهورهةةا  :الإسةةلميةالمصةةارف  .ا .  ,غةةدة أبةةو

 .دمشق 2006.مارس .14-13.الإسلمية

 .مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع :عمان .المالية الإدارة أساسيات .(2001) .م .ح ,الزبيدي

  الإسراء .القرآن الكريم

  .سورة البقرة .القرآن الكريم

 .ديوان المهبوعات الجامعية :الجزائر .محاضرات في اقتصاد البنوك .(2000) .ش ,القزويني

 .دار حامد للنشر و التوزيع :عمان .المالية و التمويل الإدارة .(2008) .ا .  ,حمد سعيد

 .ديوان المهبوعات الجامعية :الجزائر .التسيير المالي .(2011) .  .م ,يبزغ

 .دار الصفاء للنشر و التوزيع :عمان .(03)و التحليل المالي  الإدارة .(2006) .آ .و ,عبد الحليم

 المالية. القاهرة: الدار الجامعية. الإدارة(. أساسيات التمويل و 2007عبد الغفار حنفي. )



 

 
 

 

29 

 المالية المتقدمة. عمان: دار اليازوري. الإدارة(. 2009النعيمي. )عدنان تايه 

 (. تقنيات مراقبة التسيير. الجزائر: ديوان المهبوعات الجامعية.1995ناصر دادي عدون. )

 .دار التعليم الجامعي :الإسكندرية .التمويل في المؤسسة الاقتصادية .(2012) .ي ,يوسف حسن

 


