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 ملخص: 

تهذف هزه الذساظت الى دساظت أزش الهُيل المالي على كُمت المؤظعاث المعخمذة على الخموٍل الإظلامي بالخىبُم 

 ، ورلً باظخخذام نمورج2022الى  2018مؤظعت اكخفادًت ظعودًت، خلاٌ الفترة الممخذة من  15على 

Panel Data. 

لللوٌ عللللى كُملللت  أزلللش جوـلللاذ الذساظلللت وللللى وجلللود  اًجلللالي لاهُيلللل الملللالي المعجلللر عللللن بلجملللالي اللللذًو  اللللى اجملللالي  ـ

ت المؤظعلت خُلك واملا اسجفعلذ اللذًو  راث الفلُمت الإظلللامُت أدى رللً اللى اسجفلاس كُملت المؤظعلاث الاكخفللادً

ل الإظلاميالمعخمذة على الخ  .موٍ

ل  الهُيل المفحاحية:الكلمات  ل الاظلامي الإظلامي؛المالي؛ كُمت المؤظعت؛ الخموٍ  .بُاناث بانل ؛ـُغ الخموٍ

 ,JEL: G21, G32  C33ثصييف 

Abstract:  
This study aims to study the impact of the financial structure on the value of 

institutions dependent on Islamic finance by applying it to 15 Saudi economic 

institutions, during the period from 2018 to 2022, using the Panel Data model. 
The study concluded that there is a positive effect of the financial structure, 

expressed in total debts to total assets, on the value of the institution. The increase 

in Islamic debts increased the value of economic institutions dependent on Islamic 

financing. 
Keywords: financial structure; enterprise value; Islamic finance; Islamic 

financing formulas; Panel Data  

Jel Classification Codes: G32. G21, C33  
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  . مقدمة1

ل، خُك  ٌؽهذ العالم الُوم جدولاث مدعاسعت وجىوساث مخذاخات خاـت في مجاٌ الخموٍ

ت  اُت كاُات الخيافت وأهثر املا، وهزا ساجع لافُمت الشبوٍ أـبدذ المؤظعاث جبدك عن مفادس جموٍ

ل الخلاُذي التي أـبدذ جمثل عبئا على المؤظعاث الاكخفادًت، لهزا ظهش ما  التي ًفشلها الخموٍ

لاث راث ـُغ وظلامُت جدشم الخعامل الشبوي، خُك أ  هزه ٌعشف ب ل الإظلامي الزي ًلذم جموٍ الخموٍ

الفُغ منها ماهو كائم على مبذا جلاظم  سباح والخعائش والمماسبت والمؽاسهت ...الخ ومنها ماهو كائم 

 على هامؾ المعاوم والمشابدت والاجاسة والعام...الخ.

لي ًدلم أهجر عائذ واكل  حععى هما  ج جموٍ المؤظعاث الاكخفادًت لخعظُم كُمتها من خلاٌ مضٍ

ًواجن  في هزا الفذدوجيافت، خُك انن واما اسجفعذ كُمت المؤظعت دٌ رلً على هفاءة ادائها، 

ل، فهو أخذ الملوماث ن العذًذ من اللشاساث المالُت التي جؤزش على كُمتها من أهمها كشاس الخموٍ  المعيرً

تها، ور ٌعن ل  ىالشئِعُت لبلاء المؤظعت واظخمشاسٍ بخوفير  مواٌ الاصمت لمواجهت التزاماتها وجموٍ

وٌ الى الهُيل المالي  مثل الزي  ج من  مواٌ الخاـت والذًو  لاوـ اظدثماساتها، ورلً بلظخخذام مضٍ

ي ومُاش التي جذسط هذساظت مذجاُان بدارهزا ما دسظخن العذًذ من    ًشفع من كُمت المؤظعت،

وؼيالُت جأزير الهُيل المالُت على كُمت المؤظعت من عذمن، الا ا  هزه الذساظاث وبلذ على 

ل الخلاُذي الزي ٌعخمذ على الفوائذ بؽيل أظاس ي والوفشاث  المؤظعاث التي حعخمذ على الخموٍ

ب ل ت التي من ؼانها ا  جشفع كُمت المؤظعاث، الا انن هلان مؤظعاث لا حُالمشٍ عخمذ على الخموٍ

ل الإظلامي المخوافم مع اخيام  الخلاُذي، فلذ حعخمذ على اموالها الخاـت او حعخمذ على الخموٍ

عت الإظلامُت الزي ًدشم الخعامل الشبوي.  الؽشَ

 وهزا ما ًىشح اماملا الإؼيالُت الخالُت:

ل الإظلامي؟ ما مذى جأزير الهُيل المالي على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على   الخموٍ

 فشلُاث الذساظت 

ًوجذ أزش رو دلالت وخفائُت لاهُيل المالي الملاط بلجمالي الذًو  الى وجمالي  الفرطية الأولى:

ل الإظلامي؛  وٌ على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ  اـلا

ات الاجل الى بًوجذ أزش رو دلالت وخفائُت لاهُيل المالي الملاط  الفرطية الثاهية: الذًو  ووٍ

ل الإظلامي؛ وٌ على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ  وجمالي اـلا
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ًوجذ أزش رو دلالت وخفائُت لاهُيل المالي الملاط بالذًو  كفيرة الاجل الى  الفرطية الثالثة:

ل الإظلا  وٌ على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ  مي؛وجمالي اـلا

 أهداف الدراسة

ل الإظلامي،  هذفذ هزه الذساظت الى الخعشف على ول من الهُيل المالي وكُمت المؤظعت والخموٍ

ل الإظلامي، لعُلت و  هزا اخخباس أزش الهُيل المالي على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ

ل الإظلامي ورلً مؤظعت من المؤظعاث الاكخفادًت الععودًت التي حع 15ميونت من  خمذ على الخموٍ

اث الماندت على المؤظع ث، وو  ا  الذساظاث العابلت سهض 2022الى  2018خلاٌ الفترة الممخذة من 

ل الإظلامي، و  ل.  تاكلاخموٍ  الذساظاث خوٌ المؤظعاث الاكخفادًت الىالبت لهزا الخموٍ

 مىهج الدراسة

وٌ  ولى  هذاف المشجوة، جم الاعخماد على من أجل الإلمام بمخخاف جوانب المولوس والوـ

في الخداُلي، وملهج دساظت الخالت ورلً بلظلاه الجانب اللظشي على الواكع الخىبُلي  الملهج الوـ

(، Panel Data Analysisفلذ جم الاعخماد في جداُل البُاناث على أظاوب البُاناث الخجمُعُت )

 .Eviews12باظخخذام بشنامج 

 محاور الدراسة 

ك جدلُم أهذاف البدك وللإجابت عن وؼيالُخن فلذ جم جلعُمن ولى المداوس الشئِعُت لمش 

 الخالُت: 

ل الإظلامي؛المحور الأول   : الإواس الخفوسي لاهُيل المالي وكُمت المؤظعت الاكخفادًت والخموٍ

المعخمذة على ش الهُيل المالي على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت كُاظُت لأز: دساظت المحور الثاوي

ل الإظلامي.  الخموٍ

 الدراسات السابقة

اجخار اللشاساث المخعالت  ُتذف هزه الذساظت الى جولُذ هُفته (2015)لُف و صوصي، دراسة 

جأزير الهُيل المالي على  ىُمت المؤظعت، وعاُن جم اخخباس مذالؽيل الزي ًشفع من كوفم بالهُيل المالي 

الى  2009كُمت المؤظعاث الععودًت المذسجت في العوق الععودًت للأوساق المالُت خلاٌ الفترة من 

ات 2012 مؤظعت، وللذ  79على عُلت ميونت من  Panel data، باظخخذام أظاوب البُاناث الىوٍ

اذ الذساظت الى وجود علاكت راث دلالت وخفائُت بي  نعبت اجما لي الذًو  الى  مواٌ الخاـت، جوـ

نعبت الذًو  اللفيرة الى  مواٌ الخاـت، حجم المؤظعت، المخاوش اللظامُت وكُمت المؤظعت من 
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ت وخفائُت بي  المشدودًت المالُت، المشدودًت الاكخفادًت، اللمو وكُمت  جهت، وعلاكت لِغ لها معلوٍ

 المؤظعت من جهت أخشى.

تهذف هزه الذساظت الى دساظت أزش الهُيل المالي على سبدُت  (2021)مععذ و بلخشػ، دراسة 

عت، ورلً بلجشاء دساظت كُاظُت باظخخذام نمورج  زش  المؤظعاث الاكخفادًت المخوافلت مع الؽشَ

عت  10على عُلت ميونت من  العؽوائي لبُاناث البانل مؤظعاث اكخفادًت ظعودًت مخوافلت مع الؽشَ

اذ الذساظت الى وجود أزش ظابي لعُف وغير معلوي ليل من اجمالي 2019-2012خلاٌ الفترة  ، جوـ

ات الاجل  (TD)الذًو   ووجود ازش وًجالي لعُف وغير معلوي لاذًو  كفيرة  (LTD)والذًو  ووٍ

اذ الى ا  (ROE)لمؤظعاث ممثات بالعائذ على خلوق الماىُت على سبدُت ا (STD)الاجل  ، هما جوـ

 % فلي. 33هزه المؤظعاث لا حعخمذ على الذًو  بؽيل هبير خوالي نعبت 

هذفذ هزه الذساظت الى دساظت أزش الهُيل المالي على  داء  (2022)بلخشػ و سخلو ،  دراسة

المالي لابلً الإظلامي الشاجحي العامل في المماىت العشبُت الععودًت، ورلً باظخخذام ملهجُت انجل اكش 

على  Eviews10انجش لذساظت العببُت لخدذًذ الاججاه و زش بي  مخميراث الذساظت باظخعماٌ بشنامج 

اذ الذساظت الى ا  نعبت 2020-2002ش مالُت لبلً الشاجحي خلاٌ الفترة بُاناث وجلاسٍ ، خُك جوـ

الماىُت للأـوٌ لِغ لها علاكت ظببُت ولا جأزير على نعبت العائذ على خلوق الماىُت في خي  ًوجذ 

وٌ لن جأزير وعلاكت مع نعبت الع ائذ علاكت ظببُت في اججاه معاهغ، بِلما نعبت الودائع الى اجمالي  ـ

ججاه العىس ي لها. وا  هلان عامل مؽترن في الا على خلوق الماىُت في خي  لا ًوجذ علاكت وأزش في

العلاكت وهو ول من المخميراث المعخلات جأزش في المخمير الخابع، أي ا  هلان أزش وًجالي وظابي بي  الهُيل 

 المالي و داء المالي لابلون الإظلامُت. 

ني و بوسدًمت، دراسة  ل في  (2022)كشٍ تهذف هزه الذساظت الى الخعشف على ازش جيافت الخموٍ

كُمت المؤظعت، ورلً مع فشؿ اللمو المخخافت، ورلً بلجشاء دساظت كُاظُت باظخخذام بشنامج 

Eviews12  لت ، ع2019ُعلى عُنخي  من المؤظعاث المععشة في بوسـت عما  للأوساق المالُت ظلت

اذ الذساظت الى مجموعت من اللخائج  لذيها فشؿ نمو مشجفعت، و خشى لذيها فشؿ نمو ملخفمت، جوـ

ل في كُمت المؤظعت وا  ظابُا بمن اللظش عن اخخلاف فشؿ اللمو، وا   أهمها ا  ازش جيافت الخموٍ

ل وانذ مشجفعت في المؤظعاث التي لذيها انخفاك في فشؿ اللمو، وملخفمت في  جيافت الخموٍ

المؤظعاث التي لذيها اسجفاعا في فشؿ اللمو، ما انعىغ على كُمت المؤظعت خُك وانذ ملخفمت في 

 المؤظعاث راث فشؿ اللمو الملخفمت، ومشجفعت في المؤظعاث راث فشؿ اللمو المشجفعت.

ذساظاث العابلت نجذ أ  دساظدلا الخالُت جخميز عن الذساظاث العابلت في امن خلاٌ جداُالا ل

ل الاظلاميوونها جذسط مذى جأزير الهُيل المالي لامؤظعاث الاكخفادًت  على  المعخمذة على الخموٍ
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ل الخلاُذي، او المؤظعاث الاكخفادًت المعخم ذالذساظاث العابلت دسظكُمتها، خُك ا   ذة على الخموٍ

عت الاظلامُت، او دس ظت المؤظعاث المالُت المخوافبذسا ذكام أزش الهُيل المالي على  ظذلت مع الؽشَ

 مخميراث أخشى.

 المالي وقيمة المؤسسة الاقحصادًة والحمويل الإسلاميللهيكل  الحصوري الإطار  .2

ل  ظلعمل من خلاٌ هزا الجضء على الخعشف على الهُيل المالي وكُمت المؤظعت وهزا الخموٍ

ُمن.  الإظلامي وـ

 الهيكل المالي 1.2

 ظِخم في هزه الللىت الخعشف على الهُيل المالي وأهم ميوناجن والعوامل المؤزشة فُن.

 جعريف الهيكل المالي 1.1.2

 الهُيل المالي منها: هلان العذًذ من الخعاسٍف التي جىشكذ لخعشٍف

د المالُت التي جموٌ بها المؤظعاث س مجموعت الموا Financial structureًلفذ بالهُيل المالي 

ات  جل او كفيرة  جل ، ـفدت 1999)ملير،  وظدثماساتها، والتي جمثل جانب الخفوم من مواسد ووٍ

ل وظدثماساتها، فهو (531 . فهو حؽىُات المفادس التي جدفاذ منها المؤظعت على  مواٌ لمشك جموٍ

، ـفدت 2009)عذنا  و أسؼذ،  بزلً ًخممن جمُع الفلشاث الميونت لجانب الخفوم وخلوق الماىُت

349). 

ل أو رلً ال جضء الخاؿ بالأمواٌ الخاـت والاظخذانت هما ٌعشف على انن هُيل مفادس الخموٍ

 .(Delahaye & Delahaye, 2009, p. 121) المالُت والمخمثات في المواسد الذائمت

ل التي جم وخخُاسها من كبل  عشف الهُيل المالي على أنن جولُفت ميونت من مجموس مفادس الخموٍ وَ

)نبُات و جباس،  وظدثماساتها، وجخيو  من العلاـش الميونت لجانب الخفوم في الميزانُتالمؤظعت لخمىُت 

 .(243، ـفدت 2017جوا  

ل المؤظعاث لمخخاف أـولها، ظواء  وعاُن ٌعذ الهُيل المالي الفوسة العاهعت لمفادس جموٍ

ات الاجل، ورلً لامفالات بي  وافت ول  وانذ ماىُت او اكتراك او وانذ من مفادس كفيرة او ووٍ

ل من موسد لأخش خعب وبُعخن والمخاوش المترجبت عاُن، فلرا  مفذس خُك جخخاف جيافت مفادس الخموٍ

ل راحي فهلا جيو  و ل باللشوك جيو  المؤظعت أمام جيافت الإظخذانت، أما ورا وا  جموٍ ا  الخموٍ

 المؤظعت أمام جيافت  مواٌ الخاـت.

 مكوهات الهيكل المالي 2.1.2

 .(244، ـفدت 2017)نبُات و جباس، جوا   ًخيو  الهُيل المالي من  مواٌ الخاـت والذًو  
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  :جخمثل في  مواٌ التي جخق المؤظعت وجماىها، ومن أهم ميوناتها سأط الماٌ الأموال الخاصة

 الفادس،  سباح المدخجضة والاخخُاواث؛

  :ل بالذًو  بموجب  وهيالدًون خم الخموٍ ل. وٍ  مواٌ التي جلترلها المؤظعت من أجل الخموٍ

ت البذًات ولعذ جلُُم كذسة  ؼشوه ووجشاءاث جخدذد في لوء جوفش  مواٌ وعوائذ الفشـ

 المؤظعت على الوفاء بالتزاماتها.

 وجللعم الذًو  بذوسها ولى زلازت أنواس، وهي: 

  :اُت التي جدفل عايها المؤظعت وهي في جمثل المواس دًون قصيرة الأجل د الخموٍ

المالب حعخدم في أكل من ظلت، وجللعم ولى الإئخما  الخجاسي واللشوك المفشفُت، وموسدي 

ل لا ًخذخاو  في كشاساث الإداسة ولا أنها تهذد ظلامت المؤظعت في خالت عجض  هزا اللوس من الخموٍ

 المؤظعت على العذاد علذ وظخدلاكها.

  هي الذًو  التي جمخذ مذتها من ظلت ولى عؽشة ظلواث، ولها سطة الأجل: دًون محو

ل المدوٌ بمعنى  عذة أنواس )اللشوك المفشفُت، ؼشاء الآلاث والمعذاث بالخلعُي، الخموٍ

وٌ بذو  ؼشائها ورلً عن وشق اظدئجاسها(.  الخفوٌ على  ـ

عؽش ظلت، لزا فهو ٌعذ : جتراوح آجاٌ اظخدلاكها من ظلت الى خمعت دًون طويلة الأجل-

ات  جل. مم العلذاث واللشوك المفشفُت ووٍ ل الذائم لامؤظعت، وٍ  بمثابت الخموٍ

 العوامل المؤثرة في الهيكل المالي 3.1.2

ل بالللاه الخالُت )خمضة،  بؽيل عام، نعخىُع، أ  ندذد العوامل المؤزشة في هُيل الخموٍ

 :(317، ـفدت 2006

 معذٌ اللمو في المبُعاث؛ 

 الإظخلشاس في مبُعاث المعخلبل؛ 

 ؛ؤظعتنوس ووبُعت الملافعت في الفلاعت التي جنخمي وليها الم 

 ؛مؤظعتهُيل الموجوداث لا 

 موكف وسكابت الملان والإداسة ججاه المخاوش؛ 

 .الموكف الشخص ي لاملشلي  ججاه المؤظعت والفلاعت 
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 : قيمة المؤسسة 2.2

جر اللُمت على مباغ ًذفع ملابل أـل معي ، أو خم الخفوٌ على عوائذ معخلباُت من حع

ل، من هزا الملىام  ل، أي جمُع الخذفلاث المالُت الملذسة التي ًدللها هزا  ـ اظخخذام هزا  ـ

 من خلاٌ المفهوم واللُاطًشبي الفىش المالي مفهوم اللُمت بالمؤظعت التي جمثل وواس للُمت المؤظعت 

س ي،  شى  ،(17، ـفدت 2008)ظوَ أ  وامت اللُمت لها معلُي  مخخافي ، فهي حعني  Adam Smithوٍ

أخُانا ملفعت ش يء مدذد وأخُانا حعني الإخخُاس الزي جملدن خُاصة هزا الص يء بؽشاء أؼُاء أخشى، 

فلُمت . (Claude, 1991, p. 44) لُمت الاظخعماٌ و خشى كُمت الإظدبذاٌخُك ًمىللا حعمُت  ولى ب

المؤظعت مولوس مهم لا بذ من دساظخن في المؤظعت، فهي حعىي ـوسة واضخت خوٌ ولعُت 

فها خعب نوعها واظخخذاماتها من اللُمت العوكُت الى اللُمت  مىن حعشٍ ت واللُمت المؤظعت، وٍ الذفترً

 المخبلُت، كُمت ؼهشة المدل، اللُمت الاظخعمالُت واللُمت الخبادلُت، وكُمت الخففُت.

جبني عماُت جدذًذ كُمت المؤظعت على هفاءة الملُم، من خلاٌ اظخخذامن مجموعت من 

على   ظالُب التي جشجىض على كواعذ عامُت وعماُت، وبزلً فل  آلُاث جدذًذ كُمت المؤظعت حعخمذ

 :  (31، ـفدت 2008)واسق،  اخذى  ظالُب الخالُت

وٌ والخفوم مع  خز بعي  الإعخباس - الاعخماد على ميزانُت المؤظعت: ورلً بمعادلت كُم  ـ

ت لها واللُمت العوكُت، وهزا ٌعخذعي اللُام ببعن الخعذًلاث  من أجل الاخخلاف بي  اللُمت الذفترً

 م أدق؛ُجلُ

 الملاسنت بي  المؤظعت مدل الخلُُم والمؤظعاث الممازات لها التي جيو  كُمتها معشوفت معبلا؛-

وٌ لالُمت الخالُت، - وظخعماٌ الخذفلاث الللذًت المعخلباُت لامؤظعت بعذ خفمها لاوـ

 بلجباس الىشق الخالُت:

  معُلت؛الخنبؤ بالخذفلاث الللذًت المعخلباُت خلاٌ مذة 

 اخخُاس المذة والىُفُت التي ًخم بها جلذًش اللُمت المعخمشة لامؤظعت؛ 

 وًجاد معذٌ الخفم الملاظب والزي غالبا ما ًيو  جيافت سأط الماٌ.

 الحمويل الإسلامي 3.2

اُت. ل الإظلامي والفُمن الخموٍ  ظللوم هلا بالخعشف على الخموٍ

 جعريف الحمويل الاسلامي 1.3.2

لي لامؤظعاث  ٌعخجر  ل الإظلامي مفذس جموٍ عت الإظلامُت، فهو الخموٍ كائم على ملاـذ الؽشَ

والتي جلوم على مبذأ عام ًخمثل في العمل على جدلُم الشفاهُت لالاط مع اللهي عن المماسظاث غير 
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أو  العادلت أو الاظخملالُت. فهو عباسة عن علاكت بي  المؤظعاث المالُت بمفهومها الؽامل والمؤظعاث

م جوفير  الافشاد، لخوفير الماٌ لمن ًنخفع بن ظواء للخاجاث الشخفُت أو بمشك الإظدثماس، عن وشٍ

عت، مثل علذ المشابدت أو المؽاسهت أو الاجاسة والإظخفلاس أو العام،  أدواث مالُت مخوافلت مع الؽشَ

 .(03، ـفدت 2007)ـلاح،  اللشك الخعن

عت و  ل الإظلامي على انن جلذًم خذماث مالُت وبلا لاؽشَ َعشف ـلذوق الللذ الذولي الخموٍ

م جلاض ي الفائذة )الشبا( وجلذًمها، والمشس )عذم الُلي  المفشه(،  الإظلامُت ومبادئها وكواعذها وجدشٍ

ل التي حعخجر لاسة بالمجخم ع، وهزا المِعش )اللماس(، وعماُاث البُع على المىؽوف وأنؽىت الخموٍ

ت، هما ًنبغي أ  ًيو   ًخوجب على  فشاد المعلُت اكدعام المخاوش والملافع المترجبت على المعاملاث الخجاسٍ

لامعامات غشك اكخفادي خلُلي دو  مماسبت لا داعي لها والا جلىوي على أي اظخملاٌ لأي من 

 .(10ت ، ـفد2019)خمُذة و بن خجرث،  الىشفي 

ل الإظلامي ًخميز بيونن ٌعاهم في جدلُم  من والاظخلشاس الاكخفادي من  وعاُن فل  الخموٍ

خلاٌ جوفير عذد من العلاـش التي جميزه عن غيره من  نظمت الخلاُذًت هما أنن بذًل ًلوم على أظغ 

ادة الثروة والذخل ورلً بعب ذ مذًونِخن بوجيرة مخلاظبت مع صٍ عت الإظلامُت، وجضٍ ب غُاب الؽشَ

الخعامل بالفائذة وخشمت بُع الذًو  والمجاصفت على المىؽوف، واسجباون بالاكخفاد الخلُلي، هما انن 

دلم العذالت والخيافل الاجخماعي، هما ًلوم على جنعُم العماُاث  ًلال من الفلش والبىالت، وٍ

اُت مع المعاملاث التي جخم على معخوى العُني مما ًمعف ظاهشة الانفف اٌ بي  الاكخفادًي  الخموٍ

 لضواة را ابعاد اكخفادًت واجخماعُت ًلوم على جأمي  المعامي االللذي والخلُلي، هما ٌعذ نظام 

 .(139-136، الففداث 2018)صخاف، 

 صيغ الحمويل الإسلامي 2.3.2

ل الإظلامي، ورلً لإظخخذام الماٌ والاظدثماس بالىشق المؽشوعت ظواء  عذد الإظلام ـُغ الخموٍ

 جاص هزه الفُغ في الجذوٌ الخالي:اًبخعاو  الماٌ مع العمل او حعاو  الماٌ مع الماٌ، ًمىن 
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 : صيغ الحمويل الاسلامي1جدول 

 شرحها الصيغة طبيعة الصيغة

ـُغ كائمت على المؽاسهت 

 في عائذ الاظدثماس

أهثر على خاي ماليهما او عمايهما او هي اجفاق ازلي  او  المشاركة

 التزاميهما في الزمت بلفذ الاظترباح.

هي علذ بي  وشفي  ًلذم أخذهما الماٌ و خش ٌعمل بن بهذف  المظاربة

نهما بنعب مخفم ُسباح بجدلُم أسباح على ا  ًخم جوصَع الا 

عايها، اما الخعاسة فُخدماها سب الماٌ وخذه بؽشه عذم 

 جلفير المماسب.

المساقاة 

 والمزارعة

حعني المعاكاة وعىاء الشجش للاظخملاٌ لمن ًفلخن ملابل 

جضء معي  من زمشه، بِلما ًلفذ بالمضاسعت وعىاء  سك 

لامضاسس للاظخملاٌ ملابل خفت من المدفوٌ ًخفم عايها 

 علذ ابشام العلذ.

ـُغ كائمت على الذًن 

 الخجاسي 

على أمانت البائع في جدذًذ زمن  هو أخذ بُوس  مانت اللائم المرابحة

ادة  ظاعخن، مع هامؾ سبذ معاوم، بُع بثمن الخيافت مع صٍ

 هامؾ الشبذ.

هي جماًُ المؤجش لامعخأجش ملفعت ملفودة من ش يء المؤجش  الاجارة

 لمذة معُلت للاء عوك معاوم.

هو بُع معاوم في الزمت مدفوس بالففت بعي  خالش الى اجل  السلم

 معاوم

علذ بي  المعخفلع والفانع خُك ًىاب  وٌ من الثاني ا   الإسحصىاع

وفت في الزمت ًدفل عايها بعذ أجل  ًفلع لن ظاعا موـ

لت الدعذًذ.  مدذد مع جدذًذ زمن العاعت ووشٍ

الفُغ اللائمت على 

الخذماث الاجخماعُت 

 )الجر والإخعا (

ضواة الب ذمعُلت في صمن مخفوؿ، وظمُخم واجب لىائفت  الزكاة 

ذ في الماٌ الزي أخشجذ ملن وجوفشه في المعنى.  لأنها جضٍ

دفع ماٌ لمن ًنخفع بن على ا  ًشد بذلن، فهو خعن لابخعاده  القرض الحسً

عن الخموٍل بالفائذة، فهو كشك ًملدن شخق لأخش على 

ندو مجاني، دو  ا  ًخلاض ى في ملابل هزا اللشك ملافع 

 مادًت. 

)هماٌ، ، (2017)ابو عجُات،  و  (AAOIFI ،2017)من اعذاد الباخثت بالاعخماد على  المصدر:

2018). 
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الهيكل المالي على قيمة المؤسسات الاقحصادًة المعحمدة على الحمويل  ر دراسة قياسية لأث .3

 الإسلامي

من خلاٌ هزا الجضء ظِخم جلذًش أزش الهُيل المالي على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة 

ل الإظلامي، ورلً لاخخباس فشلُاث الذساظت وكُاط مذى جفعير أزش المخمير الخابع، ورلً  على الخموٍ

 .Eviews12بالإظخعانت بجرنامج 

 عيىة الدراسة ومصادر البياهات 1.3

مؤظعت اكخفادًت في المماىت العشبُت الععودًت حعمل في كىاس  15جخمثل عُلت الذساظت في 

ل الا  ظلامي خعب هُئت الشاجحي الؽشعُت، جم اجشاء هزه الذساظت خلاٌ الفترة الفلاعت جدبع الخموٍ

، خُك جم الخفوٌ على البُاناث المالُت لامؤظعاث مدل الذساظت من خلاٌ 2022-2018الممخذة من 

. وجم (2023)جذاوٌ الععودًت، اللوائم المالُت لهزه المؤظعاث المنؽوسة في موكع جذاوٌ الععودًت 

الاخفائي لابُاناث بهذف الخداُل  Panel Dataوالاعخماد على أظاوب  eviewsاظخخذام بشنامج 

وٌ الى نخائج جمىللا من الإجابت على وؼيالُدلا.  والوـ

 الحعريف بمحغيرات الدراسة 2.3

، ومن أجل الخفوٌ على EVًخمثل المخمير الخابع لاذساظت في كُمت المؤظعت  المحغير الحابع:

ت.  أفمل جمثُل لهزا المخمير جم خعابن باللُمت العوكُت الى اللُمت الذفترً

 ًخمثل في الهُيل المالي لامؤظعاث الاكخفادًت، خُك ًخم كُاظن من خلاٌ:غير المسحقل: المح

وٌ -  ؛TDاجمالي الذًو  الى اجمالي  ـ

وٌ - ات  جل الى اجمالي  ـ  ؛LTDالذًو  ووٍ

وٌ -  .STDالذًو  كفيرة الاجل الى اجمالي  ـ

 الىحائج ومىاقشتها 3.3

 أهم نخائج البدك ورلً هما ًلي: في هزا الجضء ظِخم عشك

 دراسة الاسحقرارية 1.3.3

لأجل جلذًش نمورج الذساظت وجدذًذ العلاكت بي  المخميراث الخابعت والمعخلات جوجب اللُام أولا 

بذساظت اظخلشاس البُاناث الخاـت بجمُع المخميراث المعخمذة، ولالُام بزلً فلذ جم الاعخماد على 

وهزا بهذف الىؽف عن  (LLC،ADF)ذاما وؼُوعا؛ والمخمثات في اخخباساث الاخخباساث  هثر اظخخ
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ت فلذ كملا بفدق الفشلِخي   خواؿ العلاظل الضملُت لامخميراث المذسوظت، ولذساظت الاظخلشاسٍ

 الخالُخي :

H0.وجود جزس الوخذة.            العلاظل غير معخلشة : 

H1:  معخلشة.عذم وجود جزس الوخذة.      العلاظل 

 : هحائج اخحبار الاسحقرارية2جدول 

 I(0)عىد المسحوي  هوع الاخحبار المحغير

EV 
LLC 

ADF 

-12.5787 

(0.0000) 

-3.48009 

(0.0003) 

TD 
LLC 

ADF 

-21.7042 

(0.0000) 

-0.90514 

(0.0827) 

LTD 
LLC 

ADF 

-1.77196 

(0.0382) 

-0.17235 

(0.0316) 

STD 
LLC 

ADF 

-6.80393 

(0.0000) 

-0.67240 

(0.0507) 

 .Eviewsمن اعذاد الباخثت بالاعخماد على مخشجاث بشنامج اٌ  المصدر:

 t-statiticحعخجر المخميراث معخلشة ارا وانذ ) LLCبلاءا على نخائج الجذوٌ أعلاه وعلى اخخباس 

>t- critical(  خُك جيو )Prob<0.05)  ًخم خُنها سفن الفشلُتH0 ت  التي جلق بعذم اظخلشاسٍ

ت المخميراث علذ المعخوى،  H1المخميراث، وكبوٌ الفشلُت البذًات  وبالخالي ًمىن التي حؽير الى اظخلشاسٍ

لت المشلعاث الفمشى )بُجى جبي  ا  البُاناث  LLC( في الخلذًش، ولعذ اجشاء اخخباس OLSم وشٍ

 الخاـت بيل المخميراث معخلشة علذ المعخوى.

 ثقدًر الىموذج 2.3.3
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المشخات اللُام بخلذًش ول من نمورج الاندذاس الخجمُعي، نمورج  زاس الثابخت ظِخم في هزه 

بانل، لامفالات بُنها بعذ رلً لاخخُاس اللمورج الملاظب لبُاناث زاس العؽوائُت لبُاناث ونمورج الا

 الذساظت.

 : هحائج ثقدًر الىموذج3جدول 

 المحغيرات
هموذج الاهحدار 

 الحجميعي
 هموذج الأثر العشوائي هموذج الأثر الثابت

Prob Coef Prob Coef Prob Coef 

TD 0.1976 41.21171 0.0315 55.82471 0.0803 43.59448 

LTD 0.1411 -47.59844 0.0424 -52.77643 0.0597 -47.42994 

STD 0.2688 -35.17455 0.0894 -43.27798 0.1414 -36.33249 

C 0.0000 1.561913 0.0591 -1.286295 0.0438 0.889088 

R
2

 0.301153 0.724622 0.203846 

F-STAT 10.19865 8.822834 6.059576 

Prob (F-

statistic) 
0.000011 0.000000 0.000986 

D.WATSON 1.057513 1.770571 1.621781 

 .Eviews: من اعذاد الباخثت بالاعخماد على مخشجاث بشنامج اٌ المصدر

 من أجل اخخُاس اللمورج الملائم لاذساظت ظلعمل على جىبُم اخخباس هوظما .

 Hausman testاخحبار هوسمان  3.3.3

ًلوم هزا الاخخباس على الاخخلاف الجوهشي بي  الخأزير الثابذ والعؽوائي فهو المذى الزي ًشجبي 

في الذساظت، فل  فشلُت  بالمخميراث، ومن أجل جدذًذ أي من اللمورجي  ًنبغي اخخُاسه واظخعمالن

العذم حعدلذ على عذم وجود رلً الاسجباه وفي الخالت التي جيو  فيها ول من ملذساث الخأزيراث الثابخت 

والعؽوائُت منعلت ولىن ملذسة الخأزيراث العؽوائُت جيو  هي  هثر هفاءة، بِلما في ظل الفشلُت 

خت هي فلي منعلت وأهثر هفاءة. وعلى هزا  ظاط البذًات لوجود الاسجباه فل  ملذسة الخأزيراث الثاب

 نأخز الفشلِخي  الخالُخي :

H0فشلُت العذم علذما ًيو  نمورج الخأزير العؽوائي هو  فمل؛ : 

H1.الفشلُت البذًات علذما ًيو  نمورج الخأزير الثابذ هو الملائم : 
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 Fixed)الثابذ   زش نمورج بالمئت فل  اللمورج  نعب هو  5أكل من  pورا وانذ كُمت 

effect.) 

 Hausman test: هحائج اخحبار 4ول دج

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 15.794347 3 0.0012 

 .Eviewsمن اعذاد الباخثت بالاعخماد على مخشجاث بشنامج اٌ  المصدر:

ت 0.0012الاخخمالُت للاخخباس )حؽير نخائج الجذوٌ أعلاه ا  اللُمت  ( أكل من معخوى المعلوٍ

 نعب لخلذًش بُاناث  يالخأزيراث الثابخت ه(، وعاُن فلنلا نلبل الفشلُت البذًات وبخالي فل  0.05)

 الذساظت.

 اخحبار الفرطيات 4.3.3

الؽشوس في اخخباس الفشلُاث ظلداوٌ الخعشف على جودة اللمورج المعخخذم فمن خلاٌ  كبل

Rباغ معامل الخدذًذ  03الجذوٌ 
 ,TD% مما ًفعش ا  المخميراث كُذ الذساظت )72.46ما نعبخن  2

LTD, STD من الخميراث التي جدذر في المخمير الخابع )كُمت المؤظعت 72.46( جفعش ما نعبخن %

EVر نخائج الاخخباس الىلي في اخخباس (، وحؽيF ( وكُمتها 8.822834أ  كُمخن المدعوبت بامذ )

( ما كُمخن Durbin – Watson stat(، وبامذ ندُجت الاخخباس الدشخُص ي )0.0000الاخخمالُت )

(، وهاجي  اللدُجخي  حؽيرا  الى عذم وجود مؽيات الاسجباه الزاحي بي  المخميراث والتي 1.770571)

 من الخلذًشاث مخديزة ندُجت فلذا  ؼشه عذم الترابي بي   خىاء الخالُت والعابلت.ججعل 

جم اخخباس فشلُاث الذساظت على اللدو  03وبلاء على نخائج الخداُل الاخفائي في الجذوٌ سكم 

 الخالي:

لى حؽير نخائج اخخباس الفشلُاث خعب اخخباس  زش الثابذ انن هلان ازش لنعبت اجمالي الذًو  ع

وٌ  ل الإظلامي علذ معخوى  TDمجموس  ـ على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ

ت ) وٌ بنعبت P=0.0315< 0.05معلوٍ (، وبالخالي فلنن واما اسجفعذ نعبت اجمالي الذًو  الى اجمالي  ـ

ل الإظلامي بنعبت 10 % أي ا  هلان 0.82% اسجفعذ كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ

وٌ على كُمت المؤظعاث ًازش ا جالي لاهُيل المالي الممثل بنعبت اجمالي الذًو  الى اجمالي  ـ

عت الإظلامُت أي ا  هزه المؤظعاث حعخفُذ من ـُغ  الاكخفادًت الععودًت المخوافلت مع الؽشَ

ل الإظلامي خُك حعخمذ هزه الفُغ على فىشة المؽاسهت في الشبذ و  وبالخالي حعذ هزه  .اسةخعالالخموٍ
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 مواٌ عباسة عن أمواٌ خاـت لا ًترجب عايها جيالُف، هما ا  هزه اللخائج جخوافم مع الخوجن اللائل 

في ملالهما  1963ومُاش ظلت  لاهُيل المالي على كُمت المؤظعاث ومع ما جاء بن مودواُاني أزش ًوجذ 

 الخصخُحي، وهزا ما ًثبذ صخت الفشلُت  ولى في الذساظت؛

ات  هما حؽير اللخائج الى وجود أزش ظابي معلوي لاهُيل المالي ممثلا بيل من نعبت الذًو  الىوٍ

وٌ  ل الإظلامي  LTDالاجل الى اجمالي  ـ على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ

ات  خلاٌ فترة الذساظت، خُك ًخطح من خلاٌ معادلت  زش الثابذ انن واما اسجفعذ نعبت الذًو  الىوٍ

وٌ بوخذة واخذة ج صخت  ثبذوهزا ما ًوخذة،  0.77لخفن كُمت المؤظعت ب الاجل الى اجمالي  ـ

 ؛الفشلُت الثانُت

نعبت الذًو  كفيرة بممثلا معلوي لاهُيل المالي  غير حؽير اللخائج الى وجود أزش ظابي وهزلً  

وٌ الاجل الى اجمالي  ل الإظلامي خلاٌ  على STD ـ كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ

وٌ خُك واما اسجفعذ نعبت الذًو  كفيرة الاجل الى اجمالي ، فترة الذساظت بوخذة واخذة  ـ

ل  ا  0.28الإظلامي ب جلخفن كُمت المؤظعت الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ فعش رلً نظشٍ وخذة. وٍ

خمذ بنعبت بعبب دفع الضواة والمشائب مما ًؤدي الى جخفُن  سباح، هما ا  هزه المؤظعاث لا حع

ل اخخُاجاتها، وهزا ما ًلفي صخت الفشلُت الثالثت.هبيرة على الذًو  في   جموٍ

 خاثمة .4

بعذ دساظدلا لامولوس من مخخاف جوانبن، واظخعشاك علاـش المولوس بؽلُن اللظشي 

ل الاظلامي،  اروالخىبُلي،  جم في الجانب اللظشي الخعشف على الهُيل المالي وكُمت المؤظعت وهزا الخموٍ

ل خُك ًدشم الخعامل الشبوي، هم عت الإظلامُت في الخموٍ ل ٌعخمذ على اخيام الؽشَ ا الزي ٌعذ جموٍ

اُت لامؤظعاث منها ماهو كائم على المؽاسهت في الشبذ والخعاسة ومنها  ًوفش العذًذ من الفُغ الخموٍ

ماهو كائم على هامؾ معاوم ختى جخمىن المؤظعاث من المفالات بُنها او دمجها ليي جدلم أفمل 

شفع من كُمتها. اما في الجانب الخىبُلي ف لي ًدلم أفمل عائذ لامؤظعاث وٍ ج جموٍ لذ جم الاعخماد مضٍ

( على عُلت من المؤظعاث الععودًت Panel Dataجداُل البُاناث على أظاوب البُاناث الخجمُعُت )في 

ل الاظلامي ت العلاظل الضملُت بلظخعماٌ اخخباس المعخمذة على الخموٍ  LLC، خُك جم دساظت اظخلشاسٍ

جلذًش اللمورج باظخخذام ول والزي بي  أ  ول المخميراث معخلشة علذ المعخوى، ولعذها جم  ADFو

نها باظخعماٌ اخخباس ُمن اخخباس الاندذاس الخجمُعي واخخباس أزش الثابذ والعؽوائي، لُخم المفالات ب
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هوظما ، خُك جبي  ا  افمل اخخباس لخلذًش مخميراث دساظدلا هو اخخباس  زش الثابذ، التي ازبدذ 

وٌ على كُمت المؤظعت الن بلجمالي الذًو  نخائجن وجود ازش اًجالي لاهُيل المالي المعجر عل ى اجمالي  ـ

أدى رلً الى اسجفاس كُمت المؤظعاث المعخمذة على خُك واما اسجفعذ الذًو  راث الفُمت الإظلامُت 

ل الإظلامي.  الخموٍ

 هحائج الدراسة

ل المؤظعاث لمخخاف أـولها، ظواء وانذ  - ٌعذ الهُيل المالي الفوسة العاهعت لمفادس جموٍ

ات الاجل؛  ماىُت او اكتراك او وانذ من مفادس كفيرة او ووٍ

مفهوم كُمت المؤظعت غير واضح ومباؼش ورلً ليونن ًخأزش بالعذًذ من العوامل والمفاهُم  -

 الذاخات في جدذًذه؛

ل الإظلامي على كاعذة المؽاسهت في  سباح والخعاسة وعلى الخذاوٌ الفعلي  - ًلوم الخموٍ

ججمُذ نظام المؽخلاث المالُت التي جلوم على المعاملاث وهمُت وكُام للأمواٌ والموجوداث و 

 بعن ؼشواث الوظاوت المالُت بالمخاجشة بالذًو ؛

ل الإظلامي بالخلوس والخعذد، وهزا لخابُت اخخُاجاث المؤظعاث  - جخميز ـُغ الخموٍ

اُت، وهزا الخلوس ًوفش عذد هبير من البذائل التي ًمىن المفالات بُنها  نها ُاو المضج بالخموٍ

 لخدلُم هُيل مالي أمثل بأكل جيافت وجدلم اعلى كُمت لامؤظعاث الاكخفادًت؛

وٌ على  - هلان أزش رو دلالت وخفائُت لاهُيل المالي الملاط بلجمالي الذًو  الى وجمالي اـلا

ا مع  ل الإظلامي، وهزا ما جوافم نظشٍ كُمت المؤظعاث الاكخفادًت المعخمذة على الخموٍ

وحعاسك مع نخائج دساظت خالذ مععذ  2015ف ًاظي  وصوصي مدمذ لعلت دساظت لُ

 ؛ 2021وعائؽت بلخشػ لعلت 

ات  - حؽير اللخائج الى وجود أزش ظابي معلوي لاهُيل المالي ممثلا بيل من نعبت الذًو  الىوٍ

وٌ على كُمت المؤظعاث الاكخفادًت الععودًت المعخمذة على  الاجل الى اجمالي  ـ

ل الإ  ات الاجل الخموٍ ظلامي خلاٌ فترة الذساظت، خُك انن واما اسجفعذ نعبت الذًو  الىوٍ

وٌ بوخذة واخذة جلخفن كُمت المؤظعت ب   وخذة؛ 0.77الى اجمالي  ـ

حؽير اللخائج الى وجود أزش ظابي غير معلوي لاهُيل المالي ممثلا بيل من نعبت الذًو  كفيرة  -

وٌ على كُمت المؤ  ظعاث الاكخفادًت الععودًت المعخمذة على الاجل الى اجمالي  ـ

ل الإظلامي خلاٌ فترة الذساظت، خُك انن واما اسجفعذ نعبت الذًو  اللفيرة الاجل  الخموٍ

وٌ بوخذة واخذة جلخفن كُمت ا  نوخذة، هزا ٌعني ان 0.28لمؤظعت ب الى اجمالي  ـ
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ل، وهزا ما ًخوافم مع دساظت  على المؤظعاث الععودًت عذم الاعخماد عايها في الخموٍ

 . 2015لُف ًاظي  وصوصي مدمذ ظلت 

  ثوصيات الدراسة

ُاث الخالُت ل وليها ًمىن جلذًم الخوـ   :على لوء اللخائج المخوـ

ل الإظلام - ادة الاعخماد على ـُغ الخموٍ ي فهي جمثل على المؤظعاث الاكخفادًت الععودًت صٍ

اُت في هُياها المالي، فهي حعخمذ بنعبت هبيرة على  نعبت كاُات من اجمالي مفادسها الخموٍ

 أموالها الخاـت؛

ل المؤظعاث  - ل الإظلامي في الجضائش لما لها من مضاًا عذة في جموٍ جفعُل ـُغ الخموٍ

ل الإظلامي.  الاكخفادًت، وهزا ولع كائمت لامؤظعاث المعخمذة على الخموٍ

 . قائمة المراجع5

 

 مؤلفات

(. الإداسة المالُت: مذخل جداُلي معاـش )المجاذ الىبعت الشابعت(. 1999ابشاهُم الهلذي ملير. )

ت: المىخب العشلي الخذًك.  الإظىلذسٍ

ل الاظلامي ودوسها في الخلمُت. الععودًت: جامعت الماً 2007بن فهذ الؽاهوب ـلاح. ) (. ـلاعت الخموٍ

 لابتروٌ والمعاد . فهذ

(. الإداسة المالُت المخلذمت.  سد : داس الُاصوس العامُت 2009جاًن اللعُمي عذنا ، و فؤاد الخمُمي أسؼذ. )

 لانؽش والخوصَع.

(. المعاًير الؽشعُت اللق 2017) .AAOIFI هُئت المداظبت والمشاجعت لامؤظعاث المالُت الاظلامُت
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 اطروحات

ل الاظلامي في الاظدثماس 2018خبِبت صخاف. ) ل الشبوي -(. دوس الخموٍ )اوشوخت -دساظت ملاسنت بالخموٍ

ت وعاوم الدعُير، ام البواقي  : جامعت -الجضائش-دهخوساه(. واُت العاوم الاكخفادًت والخجاسٍ

 العشلي بن مهُذي.

ت: الذاس (. جلُُم ووعادة هُيات الؽشو2008عبذ العاٌ خماد واسق. ) اث جدذًذ كُمت المنؽأة. الاظىلذسٍ

 الجامعُت.

ل المنؽأث الفميرة. 2017علاء مفىفى عبذ الملفود ابو عجُات. ) ل الاظلامي ودوسه في جموٍ (. الخموٍ

ت: داس الفىش الجامعي.  الاظىلذسٍ

مؤظعت الوساق  (. أظاظُاث الإداسة المالُت )المجاذ الىبعت  ولى(.  سد :2006مدمود الضبُذي خمضة. )

 لانؽش والخوصَع.

ل في البلون الاظلامُت دساظت خالت البلون 2018ملفوسي هماٌ. ) (. اداسة مخاوش ـُغ الخموٍ

ت والاسدنُت خلاٌ الفترة من  )اوشوخت دهخوساه(. واُت  2013الى  2005الاظلامُت اللىشٍ

ت وعاوم الدعُير، بعىشة   عت مدمذ خُمش.: جام-الجضائش-العاوم الاكخفادًت والخجاسٍ

س ي. ) (. جلُُم المؤظعاث ودوسه في اجخار اللشاس في وواس الخدولاث الاكخفادًت 2008هواسي ظوَ

ت وعاوم الدعُير، الجضائش:  بالجضائش )أوشوخت دهخوساه(. واُت العاوم الاكخفادًت والخجاسٍ

 جامعت الجضائش.

 مقالات

المالي على سبدُت المؤظعاث الاكخفادًت المخوافلت (. أزش الهُيل 2021خالذ مععذ، و عائؽت بلخشػ. )

عت  . مجات 2019-2012دساظت كُاظُت على عُلت من الؽشواث الععودًت لافترة -مع الؽشَ

 .534-519(، 02)العذد 07اداسة الاعماٌ والذساظاث الاكخفادًت، المجاذ 

شها على اللُمت العوكُت (. علاـش الهُيل المالي وأز2017ظهاًاُت نبُات، و بوهثير جباس. )جوا  

. مجات -(2014-1999دساظت خالت دًو  مجمع ـُذاٌ الجضائشي )-لامؤظعت الاكخفادًت 

 ،)  .267-241مُلاف لابدور والذساظاث، المجاذ الثالك)العذد  وٌ
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(. ازش الهُيل المالي على الاداء المالي لابلون الاظلامُت دساظت 2022عائؽت بلخشػ، و خيرة سخلو . )

. مجات الملخذى لاذساظاث والابدار 2020-2002ظُت لبلً الشاجحي الععودي لافترة كُا

 .536-519(، 01)العذد 06الاكخفادًت، المجاذ 

ني، و ظعُذة بوسدًمت. ) ل وأزشها في كُمت المؤظعت مع فشؿ نمو مخخافت 2022وسدة كشٍ (. جيافت الخموٍ

. مجات الاكخفاد -وساق المالُتدساظت كُاظُت لامؤظعاث المععشة في بوسـت عما  للأ -

 .1036-1017(، 02)العذد 05والخلمُت المعخذامت، المجاذ 

دساظت خالت عُلت -(. جأزير الهُيل المالي على كُمت الؽشهت المععشة 2015ًاظي  لُف، و مدمذ صوصي. )

ٍت (. المجات الجضائش 2012-2009من الؽشواث المذسجت في العوق المالي الععودي خلاٌ الفترة )

 .117-101(، 01)العذد 01لاذساظاث المداظبُت والمالُت، المجاذ 

 مداخلات
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market-watch?locale=ar 

 

 

 

 

 

 

 


