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 المخلص: 
هدفت الدراسة الحالية إلى قياس العلاقة التأثيرية على قيمة الشركة من  لانلات لينليل ال نلى علنى عند  

عننا و  كلننر لشننركا  المدرننت الدر ننة   )هيكنن  ر س النناتم الننك الشننركةم  معنندت  ننل ال ي منن  العلامنن 
م.  قننند  لنننت عيرنننة الدراسنننة  يننن  5000 -5002سنننللأ الم رالأ الالينننة الينننعل تر لانننلات ال ننن   منننا  ننن  

شنركا . اسنتمدمت الدراسنة  سنللنح ار ندار  8شركا  المدرت الدر ة   سللأ الم رالأ الالية  عد ها 
لصننلت الدراسننة إلى  ا هرناة علاقننة ارل نناب إها ينة  نن  هيكنن  ال ينيل ليينناس  ثنير مت ننيرا  الدراسننةم  قند ل

ر س الاتم الك الشركةم  معدت  ل ال يعنا  كمت نيرا  مينتيلة علنى قيمنة الشنركة كمت نير ا ن م كمنا ل ن  
التيندير احاانا ل للعلاقنا  ار دارينة ال يني ة  ن  مت نيرا  الدراسنة   نل  علاقنة إها ينة   يً ا م  لالات

منن  الت ننيرا  اليننتيلة  الت ننير التننا  . كمننا  لدننر  أتننا أ الدراسننة  يً ننا  ا معنندت  ننل ال يعننا  هننل  نن  كنن  
 قنننللم الت نننيرا   ثنننيرا علنننى قيمنننة الشنننركةم  قننند ث تنننت معرلينننة هنننعا التيننندير احاانننا ل عننن  مينننتللم العرلينننة 

 و.  0%)

 ل ة ر س الات.الكلما  الدالة: هيك  ر س الاتم قيمة الشركةم الهيك  الاليم لك
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Abstract: the present study aimed to measure factors affecting 

companies value through focusing on number of variables i.e (capital 

structure, company size, and growth rate of sales) for Cement 

Companies listed in Saudi stock market during the period of 2005-

2010 .The study sample consisted of 8 authorized companies in Saudi 

security Market. The study applied simple regression analysis to 

measure the impact between variables. The study has arrived at a 

number of results among them : The study showed a positive relation 

with statistically significant between the companies value and other 

variables e ( capital structure, company size, and growth rate of 

sales) . Moreover, the study showed that the growth rate of sales was 

the highest affected factor on companies value. 

 

Key Words : Capita!  Structure ,  Company Value ,  Financial  Structure ,  

Cost  of  capi tal ,  

 



404 

 مقدمة: 
إا الجنند لم منن  الاتيننار هيكنن  اننليلل مراسننتم لكمنن    التننأثير ا تمنن  ل كي تنن  علننى الييمننة اليننلقية 
للمؤسيننةم  هننعا ملننراك منن  الجنندت ال كننرتر اليننا ك اننلت منندلم  ثننير قننرارا  التملينن  علننى قيمننة الشننركة  نن  

 ل كري  ارقتاا ي . مختلف ا

ى منن  الكتننانح  ال ننااو    صننلا   ننر ر  ارهتمننام  ال كينن  علننى  منن  الجنندير ملننعكر  ا ال ال يننة الع منن
كينننننن  علننننننى م دننننننلم لع ننننننيك ثننننننر   الننننننالك  كدنننننند  اسنننننن اليلل لنننننن  ار  الاليننننننة لالننننننم الييمننننننة  منننننن    ال  

(Eakins,2002) الدراسننننا  كدراسننننة منننن   ديننننهرنننناة العدم كمنننا  ا(Bandyopadhyay, 2000) 
 للصلت إلى  ا الشركا  التي قامنت اعنا   هيكلتدنا  التي (Donald H..Lehmann, 2002)  راسة 

ة للمننالك م كمننا ق يلاانن    ا الملاننع  عنن  ارعت ننار لكل ننة ر س الننات ق لينندك    ييننم  تر قيمننة م نناف
 تر ل ينننير  ل نننلير   يننن  علنننى   ا دننننا النننالي.  عليننن  إكا منننا را ننننت اللاننندا  ارقتانننا ية   لع نننيك ثننننر   

 ملعلاقة    العا د  الماطر    لاع  ر ر ارعت ار هيك  ر س الات. مالكيدا فيلت  ا تهتك 

 منن  اليننرارا  الدمننة الننتي تهننتك اننا اح ار  الاليننة   اللانندا  ارقتاننا ية  ليننلم م اكهننا اليننرار التعلننم 
لركي نة ر س ملاتيار هيكن  التملين     ديند الن يأ الراسنت من  مانا ر  منلات ارقن اا   منلات اللكينة  تر 

م إك لتلقف قيمة الشركة على مينتللم التندفيا  الريدينة النتي يللندها المصن  ارقتانا ترم  علنى  سناس الات
العدت العتر يتك    ردلة للر التدفيا م  التمو    لكل ة المملاتم  على هعا المساس فإا للديك  النالي 

ماننننا ر التملينننن  التمولننننة  مننننلات اللكيننننة   و.  عرنننند الر ننننر إلى0991)مانننن  ىم  ثننننير علننننى قيمننننة الشننننركة 
كماننندر منننن  ماننننا ر التملينننن  الر ييننننيةم فإأرننننا ألاانننن   ا لهنننعا الانننندر لكل ننننة ماليننننة هننننت  لاننننعها  عنننن  
ارعت ننننارم  التمولننننة  ا لكننننلا أتننننا أ  عمننننات الشننننركة  علننننى منننن  ال ننننر  ال ديلننننة لينننندمل التملينننن  ملمسنننندك 

لًا منن  ق نن  رننللي ر س الننات   االننة عنندم اسننت اعتدك  ييننم مننا  سننيلد الننديري  صننعل ة   التملينن  ميننتي 
د ال لين  إلى ايينار  سنعار  سندك للنر الشنركا . فن       الممن ي الت    الياهم  م  علا دم را سيؤ تر

الشنركة ملتملينن  من  الننلاة سنلاي ك  انندي  يينتل ت منن  الينا م  علننى إ ار  الشنركا  النن  تر ر س منات 
   ا اكهك  تر قرار يتعلم ملتملي  ع  طريم المسدك م  عدم . علنى الانعيد الملانر ألاان   ا  الدراسة ق

ماننا ر التملينن  الرانننة عنن   مننلات ارقنن اا لعتننا إها يننة إكا مننا كاأننت علا نند ارسننتومار  علننى منن  لكل ننة 
شننركا  ارقتاننا ية الننتي التملينن م إر  ا هننعا الرننلل منن  التملينن   يً ننا ر رلننل منن  المنناطر م فينند للا نن  ال

عنن  طريننم ارقنن اا مخنناطر احفنلاس الرا ننة عنن  التماطنن     فنن  فلا نند اليننر ا عرنند انلت  نن ى منن   صننللها 
لنلاري  اسنتاياقداا الممننر النعتر ينندف  الندا ر   اليربنن  إلى ال نال اليننلر اليناألق بنند الشنركة ارقتاننا ية 

دار إفلاسننندا.  هرنننا لننناد قننندر  الننندير النننالي الدننن  علنننى  ليننن   رداينننة الممنننر إلى إشنننالعرينننة  النننعتر قننند ينننؤ تر 
 لييننيك   دينند ال نندا   التااننة للتملينن  منن  لاننلات ميارأننة لكل ننة كنن  مانندر منن  ماننا ر التملينن   الاتيننار 
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 المق  لكل ة محبافة إلى مخاطر ك   دي   لكلي  الهيك  الر دالي للشركة  عد الاتيار ال دي  الراست. 

 لدراسة: مشكلة ا
لتمونن  مشننكلة الدراسننة الر ييننة    ا  عننل إ ارا  الشننركا  الينناهمة الدر ننة   سننللأ الم رالأ الاليننة 
اليعل تر  ص ات ل    الشناري  قانير  الم ن  اند   يينم  رمانا سنريعة  لجنعنح اسنتومارا  بنممةم 

الم    التي قد لكلا  كونر أ عنا   لري  التعلي ا   اليتايا م   ا الر ر إلى الشاري  ارستومارية طليلة
قيمننة الشننركة علننى النندلم ال لينن   الننتي لعتننا مدمننة  نندًا لننالكل الشننركا  رننا قنند يننؤ تر ملردايننة إلى  لنن    

 لاهر  ل ارنح الاالح    الدراى  اللاة. 

    لكم  مشكلة الدراسة متمولنة   التينا ت الر يينل انلت اللقنل  علنى  هنك العلامن  النؤثر -م  هرا
 لع يك قيمة الرشأ م  يت رل ع  هعا التيا ت الر ييل بر ر  اح ا ة على التيا ر  ال رعية التالية: 

 . ه  هراة علاقة    هيك  ر س الات  قيمة الشركة؟ 0

 . ه  هراة علاقة    الك الشركة  قيمة الشركة؟ 5

 . ه  هراة علاقة    معدت  ل ال يعا   قيمة الشركة؟ 3

لقننن   ا ليننناعد اح ا نننة علنننى هنننعي المسنننتلة   العديننند مننن  الت  يينننا  الهامنننة سنننلاى    نننات ا ننناك  يت
 اليرارا  التعلية ايك  ر س الات     ات ا اك اليرارا  ارستومارية م  ق   متمعتر اليرار. 

 أهمية الدراسة:
تها   لشننكي  التللي ننة  التننلادا رشننر  ا الم اى الننالي احهنناس للمؤسيننة الاليننة يتلقننف علننى منندلم قنندر 

الممو  للديك  الالي  مدلم استمدام الاا ر التمليلينة التاانة  مامدنا ينا ي نم  لشنكي  الونر  م  الرفن  من  
اللبنعية الالينة معدت الرملم محبافة إلى  ييم عا د ي يد ع  معدت لكل ة ر س الات را يؤ تر إلى  ين  

 اليلقية لمسدمدام  ملتالي  ييم قيمة م افة لمصاانح الاالح. للمؤسية م  ارل ال الييمة 

 ر شنننر  ا  ديننند الهيكننن  النننالي المموننن  يعننند مننن   هنننك الينننرارا  النننتي لتمنننعها الشنننركةم  كلنننر لتنننأثيري 
ال اشنننر    يينننم  هننندافدا  رارسننن   أشننن تدا المتل نننةم  هنننل يتعلنننم مل ابنننلة  ننن  مانننا ر الممنننلات التاانننة 

لاى كاأت  ملات اللكية     ملات الديلام  سلاى كاأنت مانا ر طليلنة الم ن     متلسن ة الم ن  للمرشأ  س
   قاير  الم  م  الاتيار للر الاا ر النتي ليندك   ليلين  التكناليف  لع نك قيمنة الشنركة   يناا الؤشنرا  

 الالية التي يمك   ا ليتمدمدا الشركا     راسة هياكلدا الالية. 

 راسة: أهداف الد
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منن  لاننلات العننرا اليننا م لشننكلة الدراسننة  مننا  ننا ت اح ا ننة علينن  منن   سننتلة يمكنن  ارسننتدرت علننى 
 المهدا  التالي للدراسة: 

 . قياس  الات ار العلاقة    هيك  ر س الات للشركا  مح  الدراسة  قيمتدا. 0

 . قياس  الات ار العلاقة    الك الشركا  مح  الدراسة  قيمتدا. 5

 قياس  الات ار العلاقة    معدت  ل ال يعا  للشركا  مح  الدراسة  قيمتدا.  .3

 .  ديد  قللم العلام   ثيرا على قيمة الشركة. 4

 فرضيات الدراسة: 
 ليعى الدراسة الحالية رلات ار ال ربيا  التالية: 

ت كمت ننير ميننتي  الننا ر سهرنناة علاقننة  ثيريننة كا   رلننة إااننا ية  نن  هيكنن  الفرضييية الىو : 
 .  %0    %2 قيمة الشركة كمت ير ا   عرد ميتل   العرلية الأللفة 

هراة علاقة  ثيرية كا   رلة إااا ية    الك الشنركة كمت نير مينتي   قيمنة  الفرضية الثانية:
 .  %0    %2الشركة كمر ير ا   عرد ميتل   العرلية الأللفة 

 رلنة إاانا ية  ن  معندت  نل ال يعنا  كمت نير مينتي    ثيرينة كا  هراة علاقة الفرضية الثالثة:
 .  %0    %2كمت ير ا   عرد ميتل   العرلية الأللفة    قيمة الشركة

 التعريفات الإجرائية للدراسة: 
 هنل ع نار  عن  مان لل ي لنم علنى ال ريينة النتي انلت الشنركة انا  صنللها من  هيكل رأس الميال:  •

اينننللأ اللكينننة  الديلأينننةم  ينننتك  صنننف هيكننن  ر س النننات  ينننانح أيننن ة كننن  مننن  اينننللأ لانننلات مننن يأ مننن  
اللكيننة  الديلأيننة إلى ر س النناتم  يمكنن   صنن    يً ننا  يننانح معنندت الرفنن  الننالي للشننركةم  لهيكنن  ر س الننات 

 التلسننل  م ف ت يننير الهيكنن  يت ننيرعلاقننة م اشننر  يتلسننل لكل ننة ر س الننات  هننل  انند عراصننر لييننيك الشننركا
  ملتالي لت ير قيمة الشركة. 

ع ار  ع  لشكيلة الاا ر التي االت مردنا الشنركة علنى  منلات اند  الين   هل  الهيكل المالي: •
استوماراتهام  لشتم  على كافة العراصر النتي لتكنلا مردنا مكنلص ا،انلمم سنلاى كاأنت للنر العراصنر طليلنة 

   مو.0991الم      قاير  الم   )هردترم 

يعا هعا الان لل عن  إ نالي الييمنة الينلقية لاصنلت الرتلنة   الشنركة   ينت قيمة الشركة:  •
م  لالات إ الي قيمة الديلا  قيمة ايللأ الياهم  اليلقية م ر اا مردنا قيمنة المصنلت النتي س ارسنت راى 
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  لييننيك   اى  ليننتمدم عردننا.  منن  المكنن  ارعتمننا  علننى قيمننة الشننركة لحيننانح  عننل الريننت الهامننة الننتي
المسننندك  مردنننا أيننن ة قيمنننة الشنننركة إلى المرمي ق ننن  ال لا ننند  ال نننرا ت  أيننن ة قيمنننة الشنننركة إلى المرمي ق ننن  
ال لا نند  ال ننرا ت  احهننلاة  ارسننتدلاة  كننعلر ييننتمدمدا  عننل ا للنن    ايننانح  عننل الريننت عرنند 

تل ننة يننتك ال كينن  فيدننا علننى لييننيك ايننللأ اللكيننة ميارأتدننا ملتنندفيا  الريديننة   يننت هننعي الريننت   ننرلأ مخ
  ادها. 

هننل الحنند الم د لعنندت العا نند الننعتر لعتننا الشننركة علننى  ساسنن  كنن  اسننتومار تكلفيية رأس المييال:  •
 ديد عملا    م  هل العدت العتر ييا تر على المق  معدت العا د العتر يمك   ا  ان  علين  اليناهملا 

 و.0999  الشركة )ع د اللهم 

هل مدلا  ح ار  الشركة يرلكن  علنى احطنار العنام للر رينة الحديونة للتملين  مدخل خلق القيمة: • 
 اح ار  الاليننةم  هعنن  م دننلم الييمننة ارقتاننا ية هننل العيننار المساسننل الننعتر  كننك  ينن  اليننرارا  ملشننركةم 

 ملاة الرشأ .   يث يتك الحكك على  تر قرار م  لالات مدلم مياهمت    لع يك ثر   

 تحديد متغيرات الدراسة وقياسها: 
اسنتمدمت عند  ميناييي لهيكن  ر س النات عن  طرينم أينت الرفن  النالي   . هيكل رأس الميال: 1

الدراسا  اليا ية  كتت التالين  الناليم اينث لعتمند ميناييي الرفن  النالي  شنك  عنام علنى ثلاثنة مت نيرا  
 إ ننالي المصننلت  لكنن  مسننتمدام لعري ننا  مختل ننة لكنن  منن  الننديلا  ر ييننية  هننل الننديلام  ايننللأ اللكيننة

)إ ننالي الننديلاوم  الننديلا طليلننة الم نن م  الننديلا قاننير  الم نن م الييمننة الدف يننة للننديلام  الييمننة اليننلقية 
ة    سنيتك الات نار اليناييي التالينللديلام  اينللأ اللكينة ملييمنة الينلقيةم  اينللأ اللكينة ملييمنة الدف ينة 

 هعا الدراسة: 

 و.Nikolas, 2002أي ة إ الي الديلا إلى ايللأ اللكية ) -

 و.Kaifeng, 2002أي ة إ الي الديلا إلى المصلت ) -

هرننناة العدينند مننن  الينناييي النننتي اسننتمدمت لييننناس هننعا الت نننير مونن : النننك  . حجيييم الشيييركة:2
لكلينننةم  لمانننراا هنننعي الدراسنننة فيننند اسنننتمدم ال يعنننا م   منننلل الل نننل ا  الوا تنننةم   منننلل الل نننل ا  ا

 و.Kaifeng, 2002 ملل الل ل ا  الكلية ليياس هعي الت ير  العتر استمدم    راسة )

م يعننا  الشنندر اليننا م   -الشنندر الحننالي  م يعننا  هننل ع ننار  عنن  . معييدل نمييو المبيعييات: 3
 .  000× م يعا  الشدر اليا م 

 الت ير كالتالي:  سل  يتك قياس هعا. قيمة الشركة: 4
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 قيمة الشركة = الييمة اليلقية  الييمة الدف ية لاسدك )ايللأ الياهم و. 

 و.Kaifeng, 2002) قد س استمدام هعا الؤشر    راسة 

هنننعا  لعتمننند هنننعي الدراسنننة   الات ارهنننا لل ربنننيا  المساسنننية علنننى اسنننتمدام  نننلك  ار ننندار ال ينننيل 
 و  هعي الدراسا .  كلر لالااية استمدام    م

 الإطار النظري للدراسة: 
إا الانننتلا   ل ننناي  مانننا ر التمليننن     قترنننا الحابنننر يمنننرل الشنننركا  ارقتانننا ية فرصنننة ك نننير  للترليننن  
 ال ابنلة  نن  للننر الاننا ر ل ننا    ييننم النن يل التمننليلل الممونن  الننعتر يننلادا  نن  العلا نند  المنناطر الرانننة 

 نن  مختلننف المطنرا  كا  الاننلاة   الشننركةم  ر ليتانر ال ابننلة علننى الاتيننار  عرن م  يعمنن  علننى التلفينم
الندقيم ل ندا   التملين   ط يعة التملي    ديد أي ت    الهيك  التمليللم    لتعنداي لتشنم  التالين  العلمنل
لتمليلل   راسة سنللة التااة   راسة  ثيراتها ا تملة على الشركةم محبافة إلى  راسة  هك محد ا  اليرار ا

 الا    ك اى  سللأ المملات  ا ة عامةم كليا اارس  ثيرا م اشر  على فعالية التملي  ال  ا. 

منا  ا الاننتلا  الشننركا    كي يننة الهيكنن  الننالي الممون  ل يننى  ا مننا م ر انة  لننل أ ننر م كإا إشنكالية 
شنننركا  منننا يعتمننند علنننى الممنننلات ا،اصنننة  كونننر     هياكلدنننا الالينننة يعننن لم للعديننند مننن  العلامننن م فمننن  ال بننن

عمليا  الي   صنللهام  هرناة من  الشنركا  منا يعتمند علنى الممنلات الي بنة  كونرم إبنافة إلى  ا هرناة منا 
 يعتمد على ال      ال رلأ اليا ية   الي  عمليا  الشركا . 

الاننلر  الننتي اونن  الاننا ر  يعكنني الهيكنن  الننالي للمؤسيننا  ارقتاننا يةمفهييوا الهيكييل المييالي: 
التمليلينننة يمتلنننف  ألاعدنننام فتمتلنننف لكل نننة التمليننن  مننن  منننلر  منننالي إلى  لانننر اينننت ال  يعينننةم فنننإكا كننناا 
مانندر التملينن  هننل ارسننتداأة فننإا الشننركة    بنن  مخنناطر م أ ننراً لكليننا مل مننة  تامنن  لكل ننة الممننلات الننتي 

  يننة للننر الممننلاتم عرد ننع أيننلت  ا الشننركة  مننام مننا انناد  عليدننا علننى سنن ي  ارسننتداأة مدمننا كاأننت مر 
ارستداأة.  يرمنا إكا كناا ماندر التملين  هنل الممنلات ا،اصنة فنإا الممنر رتلنف اامنام اينث ييمى  تكل ة 

 ا الشننركة   هننعي الحالننة  مننام مننا يعننر  مسننك لكل ننة الممننلات ا،اصننةم إك  ا هننعا الانندر منن  التملينن  يمونن  
الشنننركةم  هنننل ملتنننالي علنننى علاقنننة ملمرمي التلقعنننة مننن  طنننر  اليننناهم م  عليننن  فنننإا ملكينننة   ر س منننات 

الشركة معربة لمناطر   يينم مر   ينة مينا ية علنى المقن  لنا هنل متلقن  من  طنرفدكم كمنا قند يكنلا ماندر 
الرننلع   التملين  للمؤسينة م هنا منن  النلر ي  الينا ي م  هننل الحالنة المكونر شنيلعام  منن    لتامن  الشنركة

منن  التكل ننة )لكل ننة ارسننتداأة  لكل ننة الممننلات ا،اصننةوم عرنندها لكننلا  مننام مننا ييننمى  تكل ننة ر س الننات 
و. يلاانن  رننا سنن مم  ا هرنناة سننيراريلها  عدينند  متعليننة  ننرمل التملينن م  يت ننل ملتننالي 5002) ا ام 

  فإأن  من  منح الرشنا    ا  ين   نل إلى  لانر من    ناب التملين م  علين ليا  ا  ر ة الماطر   تلف م  
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الشركة الاتيارها لهيكلدا الاليم  هل منا يت لنت لرشنيد اليياسنة الالينة للمؤسينة للاانلت علنى هيكن  منالي 
  مو . 

 كلفة التمويل: 
لعا كل نة التملين  عن  معندت ا،انكم فدنل اون  الحند الم د لعندت العا ند ال لنلنح علنى ارسنتومارا  

ركةم  لننعلر ير  ننل علننى الشننركا  رفننل  تر اسننتومار ر  يننم عا نند ييننا تر علننى المقنن   الننتي ليننلم اننا الشنن
 كل ة التملي  لمأ  يؤ تر   الرداية إلى انخ اا الييمة اليلقية لاسدك العا ية   اليللأ الالي. 

  را رشر فين   ا كل نة التملين  لرل ن   شنك  طنر تر كلمنا دا   مخناطر الشناري  ارسنتومارية للمرشنأ 
 علينننن  فننننإا معنننندت العا نننند ال لننننلنح )كل ننننة التملينننن و علننننى ارسننننتومار  قيمننننة الشننننركة مرل  ننننة منننن   ع نننندا 

(Peterson 1994.و 

 ا  يننا معندت العا نند الم د الننعتر هننتهرناة العدينند منن  التعناريف ل دننلم كل ننة التملينن م فيند عرفننت  
و. كمنا عرفنت Glenn, et. al., 1984) يين  الشنركة علنى اسنتوماراتها الجديند  لكنل ر لنرم ل قيمتدنا 

 يننا معنندت ا،اننك اليننتمدم لتالينن  التنندفيا  الريديننة اليننتي لية إلى الييمننة الحاليننةم   ع ننار   لاننرلم معنندت 
و. كمننا عرفننت  يً ننا يعنندت العا نند ال لننلنح 5001ا،اننك هننل معنندت العا نند ال لننلنح )الرعيمننل   لاننر ام 

 ,Pandeyف  علنننى الييمنننة الحالينننة لونننر   منننالك  المسننندك )علنننى اسنننتومارا  مشننناري  الشنننركة  النننتي  نننا

 و.1995

منن  الدراسنننا  الرا ننند       ينننا  الالينننة  النننتي  هتمنننت  دراسنننة العلاقنننة  ننن  الرافعنننة الالينننة    ارقننن اا 
علنننى قيمنننة الرشنننأ  هنننل  راسنننة  كل نننة التمليننن م  معرفنننة مننندلم  ثنننير هنننعي الكل نننة  الل نننل    الهيكننن  النننالي

م  النتي م ا هنا  م نمليا  ا الشنركة ر لرمنل 0928سنرة  Modigliani & Millerاق  ميلنر لينمل يك
أثر تنن نند ا  ننل صننا  ارسننتومارا  الجدينند    عنناق لاننالي منن  ال ننرا تم   ا الييمننة اليننلقية لمتر مرشننأ  ل
اطر   ردلنننة    لاانننك صنننا  النننر ل التشننن يلل التلقننن   كلنننر مننن  لانننلات معننندت لاانننك ينننتلا ك مننن   ر نننة مخننن

 Weston andالمعمنننات النننتي للا ننن  الرشنننأ م  ر لتنننأثر ملرافعنننة الالينننة )ارقننن ااو    الهيكننن  النننالي )

Copeland 1986.و 

 هعا الت يير هيد ال ربية الم لى لل كلياق  ميلر  التي م ا ها  ا كل نة ر س النات لمتر مرشنأ  ل ينى 
 . Modigliani & Miller ;1958 رق ااثا تة )ميتيلةو ع  هيك  ر س الات    ميتللم ا

 منا ال ربنية الواأيننة لل كليناق  ميلنر م ا هننا  ا الييمنة الينلقية لمتر مرشننأ  ر لتنأثر ايكن  ر س مالهننام 
 ;1958 إ نننا لتاننند رانننك إيرا اتهنننا التلقعنننة يعننندت لاانننك يراسنننت  ر نننة مخننناطر  المعمنننات ا،اصنننة انننا 

Modigliani & Miller. 
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نجنند  ا قيمننة  اعة ر لتننأثر ييننتللم ارقنن اام  لهننربننية الواأيننة  ا كل ننة ر س مننات الشننركيلاانن  منن  ال 
  هيكلدنننا الننناليم  %000الشنننركة انننير متنننأثر   يً نننا يينننتللم ارقننن اام انننإ لنننل  صنننلت هنننعي الريننن ة إلى 

 بننةم فننإا  هننعا يعنن   ا الشننركة لننل كنناا هيكلدننا الننالي يتكننلا منن   مننلات رتلكننة    منن   مننلات رتلكنن   مي
فننإا قيمننة الشنننركة لتننأثر  انننا   M&Mقيمتدننا ثا تننة ر لتنننأثر   كي ننة الهيكنن  الننناليم   رنناى علننى طر انننا  

الييمننة الحاليننة للتنندفيا  الريديننة اليننتي لية الرانننة عنن   عمننات الشننركة  لنن  لتننأثر ييننتللم ارقنن اام لننعلر 
 و.Peter, 2005قيمة الشركة ست يى ثا تة )

 شركات الاقتصادية: مصادر تمويل ال
لللنأ الشننركة عننا   لتملينن  أشنناطدا منن  ماننا ر مختل نة ايننث لت ننم  للننر الاننا ر كافننة العراصننر الننتي 
يتكلا مردا  اأت ا،الم   الي اأيةم سلاى كاأت للر العراصر طليلة    متلس ة    قانير  الم ن م  هنل 

الات العتر يشنتم  علنى مانا ر التملين  طليلنة  ما ييمى اص لااًا ملهيك  الاليم ايي اً ل  ع  هيك  ر س
 الم   فيل.

كمنننا لتمنننع مانننا ر التمليننن  لانننري ا  عديننند   تلنننف مننن  كالنننت  لانننر اينننت الهننند  الرت نننر مننن  
 ,Jobard, et)م  يعتمد على معيار اللكيةم   علر ي رلأ    المملات ا،اصة  النديلا  التاريفم فدراة

al., 1994لانعا   ارعت نار ليليدينة  اديونة  كلنر اينت لدلرهنا  اا ر إلى م  هراة م  يييك هعي الو
ارناهنننا  الحديونننة   شنننأا الم رالأ الالينننة التيليدينننة. هنننعا  يمكننن  لانننريف مانننا ر التمليننن  اينننت مرشنننأ 
الممننلات إلى مانننا ر  الالينننة  مانننا ر لاار ينننةم اينننث  ا الللنننلى إلى النننديلا سييننناهك   ا شنننر   لالنننم 

ا ر م   ا د    ر س الننات عنن  طريننم إ لاننات مينناهم   نند  يننؤ تر إلى فيننداا الرقا ننة ل عيننة ماليننة اننناي النند
لاالح هؤرىم    اليا   ل در اليدر  على التملي  العاتي كمادر يينمل ملح ناع علنى ارسنتيلالية الالينة 

 و.  0998)هردترم 

 الىموال الخاصة: 
سننلاى كاأننت  الاليننة  م لاار يننةم  ينندت بننم   لتمونن  الممننلات ا،اصننة    سننا   التملينن  طليلننة الم نن 

التملي  الدالالل للمؤسية ك  من  التملين  النعاتي  الترنادت عن  ارسنتومارا م  منا التملين  ا،نار ل   هنعا 
احطننار فيتمونن    النن       ر س الننات سننلاى عنن  طريننم طننري  سنندك للاكتتننانح    النندعك  الينناعدا  الننتي 

 اعا  اقتاا ية معيرة. لع يدا الد لة  ياد لشلي  ق 

إا الكافأ  التي لدفعدا الشنركة للميناهم  علنى شنك   رمي لاسندك ر لعتنا يوا نة لكل نةم  ملتنالي ر 
 يم  فلرا  بري يةم  من  الرااينة الج ا ينةم لعتنا اراتياطنا  النتي  نت   انا الشنركة ع نار  عن   رمي انير 

عرند للديعدنا.  ينت هنعي المرمي ا ينم اد  ا ينة احلا نال ال نري  هنعي ال ريينة  تلر ليململدعةم  ملتالي 
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كمننا  ا ارهتلاكننا  الننتي ليت عدننا الشننركة سننرل  علننى عراصننر المصننلت اليا لننة للاهننتلاة أتيلننة ارسننتمدام 
 الت لر التكرللل لم لعتا مااريف است لات  اك من  الرتيلنة ا يينةم  من  الرااينة الج ا ينةم يينمل هنعا 

  نننال  يً نننا  تايينننم  فنننلرا  بنننري ية.  منننا ملريننن ة للمماانننا  النننتي لكلينننا الشنننركة للا دنننة ا،ينننا رارقت
ا تملنننننة ل  ييًنننننا ل ننننند  الحي نننننة  الحنننننعرم فدنننننل ملوننننن   انننننك مننننن  الرتيلنننننة ا،ابنننننعة لل نننننري ة عرننننندما ر ينننننتك 

 استمدامدام  هل  علر لياعد الشركة   لدعيك اليلدا العاتي. 

 : أموال الاستدانة
يننا  ا التملينن  النندالالل  انن ة عامننة ر يك ننل لت  يننة اراتيا ننا  التمليليننة للمؤسيننةم  اننإ  نناف  
هننعي الملاننير  علننى ميننتللم ارسننتومارا  عرنند الحنند   الي للننةم  لتلننا د  دمننا  اليننيللة ال رفيننةم فإيننا لللننأ 

ملاننتلا  الانندر الننعتر إلى ماننا ر   ر يننة للااننلت علننى الممننلاتم  يننتك كلننر  شننر ب  إ ننراىا   تلننف 
لللننأ إلينن م  بننف إلى كلننرم  ا التملينن   لاسنن ة الممننلات ا،اصننة لييننت احسنن اليلية الاليننة الولننىم فكنن  
شنننلى يتلقنننف علنننى بنننماا مر   ينننة اقتانننا ية  يننند   مينننتمر م  هنننعا ر يعننن  احفنننراب   ارسنننتداأة أ نننرا 

ام كالتماطنن     فنن  فلا نند اليننر ا عرنند للارردننا للتكل ننة الننتي لتاملدننا الشننركة  المنناطر الننتي قنند لتعننرا لهنن
ا د  ا الممر العتر يندف  الندا ر   اليربن  حل نال الينلر اليناألق  قند ينؤ تر الممنر إلى إشندار إفلاسندا. 

ارسنننتداأة للمؤسينننة  ثنننر إهننناس مننن  اينننث الرافعنننة الالينننة الل  نننةم  مننن  اينننث ارل نننال الييمنننة  ايننناص لع نننل 
وم  لكنن  مليا نن  5003ة ارقتاننا ية ملينندر الننتي  يينن  منن  اللفننلرا  ال ننري ية )هرنندترم اليننلقية للمؤسينن

د    ارسننتداأة لانن  إلى انند معنن م   ل نند  مخنناطر احفننلاس مل دننلر مانن ا ة معدننا لكنناليف احفننلاسم 
سندام لر الك ناى  ق ن  إشندار إفلاهايث لت م  لكل ة احفلاس  م  ا،يا ر  انخ اا المرمي  ي ت لد

قيمنة المصنلت أتيلنة لندهلر قيمتدنا الينلقية ميارأنة ملدف ينةم  ر لرتدنل التكناليف  بف إلى كلنر انخ ناا 
 عرد هعا الحدم    لشم   يً ا الر يا   كافة اح راىا  الياألأية  اح ارية الرا ة م  ل عا  الممر. 

فننإيك يللتننلا مرننع اللهلننة الم لى  ارصننا منن  النندا ر   اليربنن  لحمايننة  أ ينندك منن  لا ننر احفننلاسم 
سننردا  الشننركة    رفنن  فلا نند  رين  لكنناليف احفننلاس  ننل الينناهم   كلننر  رفنن  معنندت علا نند ارسننتومار   

الينننر ا مرنننع ال داينننةم رنننا يرنننعر مرل نننال لكل نننة الممنننلاتم  لكننن  اح نننراى الم ت هعننن  اليننناهم  يتاملننننلا 
يعنندرتهك مرل عننة  ملتننالي ارل ننال لكل ننة الممننلاتم  يتللننى رننا  للانندهك لا ننر احفننلاس رننا هعلدننك ي ننال لا

سنن م   ننل  علاقننة  ثيريننة  نن  أينن ة ارسننتداأة  ايننللأ اللكيننة  معنندت العا نند الننعتر ي الننت  نن  الينناهملا 
 و.  5008) ا ام 

 متراسننم منن  الراايننة الاليننة منن  الننك منن  المهميننة يكنناا  ا يشننتم  هيكنن  التملينن  علننى منن يأ اننليلل 
و  ا ارعتمننا  علننى ماننا ر التملينن  العاليننة 0992ارسننتومارا    المصننلتم  هرننا يننرلم النن عل )الشنناملم 

للمؤسيننةم إر  أنن  ر يينناعد علننى  يينننم   شننك  ك ننيرم  علننى الننديلا  شننك  محنند   ي ننم  الممنناا الننالي
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 يينم الممناا النالي أتيلنة  ميتللم رفي  م  الر يةم   ا الحالنة العاكينة قند لنؤ تر إلى د    الر ينة من  عندم
يمكنن   ييننم الممنناا  الحنند منن  المنناطر الاليننةم هننت  ييننم معنندت عا نند د     ر ننة المنناطر الاليننة.  اننإ 

على المملات اليتومر    المصلت ي للأ معدت ال ا د  التي ينتك  فعدنا للندا ر م  إر  قعنت الشنركة    ا نر  
 ال ش  الالي. 

 ة لمصادر التمويل المستخدمة: العوامل المحدد
 . الخصائص الاقتصادية1

علنننى اح ار  الالينننة الرا انننة  ا  لانننع  عننن  ارعت نننار الت نننلرا  الينننتي لية التلقننن  اننند ثدا   الرنننلاال 
 مدللرتها  اأعكاساتها على الشركة.  ايتارقتاا ية للد لة  ملتالي التر ؤ اا  التعام  معدا 

 . خصائص الصناعة2
 لن    ننل  الرافيننة الشنديد  فعلننى الشننركة ارهتمنام ي نند  المنناطر   الللنلى إلى الننلاةم  مننا   االننة  

اسننتيرار  ث ننا  الي نننال الاننراعل  عنندم  ثنننري ملتيل ننا  ارقتانننا ية فننيمك  للشننركة  ا لللنننأ للتملينن  عننن  
 طرلأ ارق اا. 

 . خصائص الشركة3
  مردا ا،اا ص التالية: 

فالشننركا  الانن ير  ننند صننعل ة   ارقنن اا  لي نن  التملينن   مننلات اللكيننة  العكنني  الننك الشننركة: -
 ملري ة للشركا  الك ير . 

أننلل الشننركة: فالشننركا  ا،اصننة لع ننل م نند  الينني ر   هميننة قاننللم لننعا ر لللننأ إلى إصنندار المسنندك  -
 إر   الحار  الرا ر . 

ارقنن اا   االننة اسننتيرار ال يعننا  لى التملينن  عنن  طريننم اسننتيرار ال يعننا : عننا   مننا لللننأ الشننركة إ -
  أي ة الدي . 

أنننلل المصنننلت: الشنننركة كا  المصنننلت الوا تنننة لتميننن  مرسنننتمرارية لااصنننة عرننندما يكنننلا ال لنننت علنننى  -
 مرتلاتها م ملص مو  شركة الاى  الكدرمى  الهالف  يكلا اليلدا قر ا طليلة الم  . 

شننركة: فالشننركا  كا  الركنن  الننالي الجينند  أينن ة  ننل عاليننة  قنندر منن  ايرهننا   اليننمعة ار تماأيننة لل -
  عنح ارستومارا   ارق اا م  ايرها. 

ملقننننف اح ار : إا عنننناملل المنننناطر   الينننني ر  منننن   كوننننر العلامنننن  الننننتي لشننننك  ملقننننف اح ار  عرنننند  -
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 الاتيار مادر التملي  للشركة. 

  يع ك أايت اليدك م  المرمي   علر ل  ا  الرا ة لندلم الينتومر معدت  ل ال يعا :  ل ال يعا -
   شراى  سدك للر الشركة. 

أ نر  اليربنن  للمرشننأ  الاننراعية: كلمننا دا    يننلا الشننركة كلمننا رفنن  النندا رلا منن  سننيف م ننال دك  -
 )ال ماص  التي ي ل ليا لياى إقراا للر الشركةو  العكي صايل. 

 الدراسات السابقة: 
لينند ا ننل ملبننلل العلاقننة  نن  هيكنن  ر س الننات  قيمننة الشننركة اهتمننام العدينند منن  ال ننااو      ت 

سنيعرا   هنعي ال ينر   هنك العاق ال رسم  ما على ميتللم الد ت العر ية فالدراسا  قليلةم لعا فإا ال اانث 
 لى الرال ا تي: الدراسا  الم ر ية  العر ية للاست ا   م  أتا لدا   اليارأة  التالي  ع

اينننث  " ثنننر الت نننير   هيكننن  التمليننن  علنننى ر ينننة الرشنننأ "و  عرنننلاا: 0981.  راسنننة )ع ننند النننر  م 0
 هد  هعي الدراسة إلى قياس  ثر الت ير   هيك  التملي  على ر ية الرشأ م  قد   ريت علىو. 

ا مننن   هنننك الرتنننا أ النننتي شنننركة مننن  شنننركا  الي نننال العنننام الانننراعل ةمدلرينننة مانننر العر ينننةم  كنننا 05)
و اينننث كاأننت ملدعنننة  %41للصننلت إليدننا الدراسنننة  ا متلسننل أينن ة الرافعنننة الاليننة لعيرنننة الدراسننة كاأننت )

م كمننا لالاننت %58و  أينن ة الننديلا قاننير  الم نن  %09كالتننالي: أينن ة التملينن  ملننديلا طليلننة الم نن  )
أينن ة ايننللأ اللكيننة كاأننت  كوننر عربننة  الدراسننة إلى  ا الشننركا  الننتي كاأننت فيدننا أينن ة الننديلا  علننى منن 

 لتاييم ا،يا رم  تر  ا العلاقة كاأت عكيية    الرافعة الالية  معدت العا د على ارستومار. 

ايث   ريت هنعي « الهيك  الممو  لر س الات»و  عرلاا Barniv & Samuel, 1988.  راسة )5
لملكنننة التاننند  اننند   ديننند الننن يأ المموننن  و شنننركة مننن  شنننركا  المعمنننات العاملنننة   ا10الدراسنننة علنننى )

لاننا ر التملينن  اللادمننة لتملينن  ارسننتومارا م  قنند للصننلت الدراسننة إلى  ا شننركا  المعمننات العامننة ميارأننة 
ملشننركا  ا،اصننة لعتمنند علننى ماننا ر التملينن  طليلننة الم نن   لااصننة )اليننر ام المسنندكو رننا هعنن  لكل ننة 

لينن  مرم  ننة فيدننا أتيلننة اعتما هننا لر مننا  ا،اصننة الننتي لكننلا لكل ننة التمالتملينن  أينن يا معتدلننة ميارأننة م
 شنننك  ك نننير علنننى مانننا ر التمليننن  الي بنننة ال ليلنننة  اليانننير  الم ننن . كمنننا  لدنننر  الرتنننا أ )مننن  لانننلات 
اسننتمدام  لينن  ار نندارو   ننل   ثننير معرننلتر إهنناس لكنن  منن  أينن ة ارقنن اا  لكل ننة التملينن    ميننتللم 

ا على الماطر  الر امية  اير الر امينة النتي لتعنرا لهنا شنركا  العا د على ارستومارم  يرما كاا التأثير سل ي
 المعمات ا،اصة على     التاديد. 

اينننث هننندفت هنننعي الدراسنننة إلى إهنننا  «  الهيكننن  النننالي الرمنننل»و  عرنننلاا 0995.  راسنننة )الرعيمنننلم 3
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ي بننة اللادمننة لتملينن  العلاقننة  نن  الرمننل  الهيكنن  الننالي  لاالصننا فيمننا يتعلننم ياننا ر التملينن  المتلكننة  ال
ارسننتومارم  كلننر منن  لاننلات الات ننار ال ربننية الر ييننة الننتي لننرص علننى  ا  ننل الشننركة هننل  الننة للت اعنن   نن  

  الي نننال  و شنننركا  صنننراعية لعمننن 00الهيكننن  النننالي  العلامننن  النننؤثر  فيننن م  س الات نننار هنننعي ال رصنننية   )
ا الرمنننل يمونن   النننة للت اعننن   ننن  الهيكننن  النننالي   ملعنننة الاننراعل المنننتلل ملعنننرالأم  قننند  لدنننر  الرتنننا أ  

العلام  الؤثر  في م كما  ث تت الدراسة  ا هراة ل ايرنا   اسن اليليا  الرمنل النالي الت عنة من  ق ن  الشنركا  
 قيد الدراسة. 

 راسنننننة « هيكنننن  ر س النننننات   ثنننننري علنننننى قيمننننة الشنننننركة الينننننلقية»و  عرنننننلاا 0991.  راسننننة )محمننننندم 4

التي لع ا لكلي  الهيكن  النالي الرمنلك ل يييةم ايث استددفت الدراسة إلياى ال لى على الشكلا  ل  

  الشننركا م   ينناا  سنن انح عنندم اسننتمدام ال ننرلأ العلميننة عرنند لكليرنن م كمننا للماننت مشننكلة الدراسننة   

الرننالأ اليننلمل  عنندم اسننتمدام ال ننرلأ العلميننة عرنند لكننلي  هيكنن  ر س مننات الشننركا  رننا ي ننل  فرصننة د   

 الننندلا  الينننلمل. اسنننتمدم ال اانننث النننردأ اللصننن ل التاليلنننل   إطنننار  ننن    ليننن  ال يننناص  مننن  الانننا ر 

الم لية  الواألية.  من  لانلات الدراسنة للصن  ال اانث إلى الرتنا أ التالينة: التملين  مرسنتداأة  رين ة لتراسنت 

  أينن ة التملينن  مرسننتداأة عنن  الحنند العيننلت لكنن  منن  الننك  ط يعننة الشننركة يرفنن  منن  قيمتدننا اليننلقية. د  

شركة يؤ تر إلى أتنا أ سنل ية لنؤ تر إلى مخناطر قند لتين ت   ايينار الشنركة. يمكن    نيل لكل نة ر س النات 

 مشنر عا  الشنركا  إلى   د أين ة ركرنة مسنتمدام التملين  الندا   رنا ييناعد  اليتمدم   الي   صنلت

   لك  ر دالي مراست. هعي الشركا  لللصلت إلى

و  التي هدفت لل اث   العلامن  النؤثر  علنى الييمنة Hova Kimian, et. al,. 2001.  راسة )2

الولى لري ة النديلا إلى  منلات اللكينةم  قند للصنلت الدراسنة إلى  ا هرناة عند  معلقنا   نلت  ن  اللصنلت 

ي الشننركة   سننعار المسنندك.   ا ال ننرلأ  نن  أينن ة إلى هننعي الييمننة  كلننر  ينن ت ل يرهننا أتيلننة للت ننير    رم

إصنندار  سنندك  دينند الندي  إلى ايننللأ اللكيننة اليننتمدمة فعننلًا  الرينن ة ال لل ننة يلعننت   راً مدمًننا    دينند 

    استمدام الدي . 
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و  النننتي هننندفت إلى  راسنننة العلاقنننة منننا  ننن  هيكننن  ر س النننات  قيمنننة Kaifeng, 2002.  راسنننة )2

و  Tobin'n q التع نننير عننن  قيمنننة الشنننركة ملييمنننة الينننلقية إلى الييمنننة الدف ينننة لاسننندك )الشنننركةم اينننث س

كعامنن  ا نن   أينن ة الننديلا إلى  مننلل الل ننل ا م هننامض الننر ل ق نن  ال ننري ة إلى ال يعننا م أينن ة ال ننري ةم 

يلة  س إ نراى كعلامن  مينتالك الشنركة مياسن  يلمنلل المصنلتم الانر فا  الر دالينة إلى  منلل المصنلت  

فاص الات ار ار دار ا، نل التعند  منرل م كاأنت الم لى علنى مينتللم الشنركا  قليلنة الرمنل  الواأينة علنى 

ميننتللم الشننركا  عاليننة الرمننلم  قنند للصننلت الدراسننة إلى  ا العلاقننة  نن  هياكنن  ر س الننات  قيمننة الشننركة 

 رلة إااا ية. ملري ة للشركا  عالية الرمل إها ية  لكردا لييت كا   

 النتي  ونت   العلاقنة منا  ن  هنامض النر ل  هيكن  ر س  وNikolas, et. al., 2002.  راسنة )1

موم ايننث اسننتمدم ال ااننث هننامض 0992 -0992الننات لعنند  منن  الي اعننا    ال نن   اللاقعننة مننا  نن  )

  كعلامننن  مينننتيلة.  قننند النننر ل كعامننن  ا ننن   أيننن ة الننندي  إلى اينننللأ اللكينننةم النننك الشنننركةم  أيننن ة ال كيننن

 ن  هيكن  ر س النات  هنامض النر ل. كمنا للصنلت الدراسنة إلى  ا  صلت الدراسة إلى   نل  علاقنة سنل يةلل 

علننى الشننركا  اسننتمدام التملينن  الننعاتي ايننث  أنن   كوننر ر ننا لهننا منن  الننديلا   ا لكنناليف النندي   علننى منن  

 المرمي التايية م  استومارال . 

اينننث اسنننتددفت  راسنننة  ثنننر الهيكننن  النننالي   قيمنننة الشنننركة لشنننركا   و5001 .  راسنننة )ا لنننلنحم8

مو.  قند للصنلت الدراسنة إلى أتننا أ 5004 -5000الي نال التلنارتر  ا،ندمل   الينل اا لل ن   منا  ن  )

ايننم تمنن  لاننلات الدراسننة الر ريننة  اليداأيننةم مردننا  ا الهيكنن  الننالي الممونن  يينندك   لع ننيك قيمننة الشننركةم  ي

التناي للميناهم م  إا لرنلل مانا ر الهيكن  النالي  الية لامنلات  لع نيك العا ند   لالات ليلي  التكل ة احم

لتنننيل للمرشنننأ  اليننندر  علننننى لعننندي  مانننا ر الممنننلات ل عننننا للت نننيرا  المساسنننية   اراتيا نننا  الاليننننةم   ا 

من  عندم اليندر  علنى سندا  المع ناى التلس    استمدام النديلا ينؤ تر إلى ملا دنة الشنركة لانعلم  ص نة 
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 الوا تة ال ل ة على الديلا. 

و ايث استددفت  راسة هيكن  التملين    ثنري علنى الم اى النالي للشنركا  5008.  راسة )اليعا م 9

الينناهمةم  راسننة االننة الشنننركة اليننل اأية للالاننار  ا ننند   م  كلننر منن  لاننلات لينننليل ال ننلى علننى  ثنننر 

ملينن      اى الشننركا م   دينند الكي يننة الننتي يتكننلا اننا الهيكنن  الننالي الممونن م منن   ينناا لشننكيلة ماننا ر الت

  راسنة العلامنن  النتي لننؤثر علننى قنرار ال ابننلة  ن  ماننا ر التملينن   الاتينار  أينن دا.  للصنلت الدراسننة لعنند  

التملين  المف ن  يينندك مردنا هيكن  التملين م فديكنن   أتنا أ  همدنا: يتنأثر   اى الشننركة ملتشنكيلة النتي يتكننلا

  لع يك قيمة الشركة الينلقية من  لانلات لع نيك العا ند النالي التناي للميناهم   اليندر  علنى اللفناى ملمع ناى 

الوا تنننة. كمنننا للصنننلت الدراسنننة إلى  ا د    أيننن ة ارقننن اا   الهيكننن  النننالي للشنننركة قننند ينننؤ تر إلى  مننن  

طر   إفننلاس الشننركة  لانن يتدا. كمننا للصننلت الدراسننة إلى  ا الشننركة للممنناطر الاليننة  لتينن ت هننعي المننا

اعتمننننا  الشننننركة علننننى  مننننلات اللكيننننة  رينننن ة  كننننا منننن   مننننلت ارقنننن اا   الينننن  اسننننتوماراتها قنننند يننننؤ تر إلى 

 ارستيرار     اى الشركة  ييل  م  الماطر الالية. 

لعلاقة  ن  الهيكن  النالي  قيمنة و ايث لرا لت هعي الدراسة ال اث ع  ا5009.  راسة )مليكةم 00

الشننركة   اننالتي المسننلالأ الكاملننة  المسننلالأ اننير الكاملننة لننر س الننات.  قنند للصننلت الدراسننة إلى  ا هرنناة 

ل ايرننا  ابنناًا     دننا  الر ننر اننلت العلاقننة  نن  الهيكنن  الننالي  قيمننة الشننركة   المسننلالأ الكاملننةم ف ننل 

يليندتر  مندلا  صنا  النر ل إمكاأينة   نل  هيكن  منالي  مون  ل لن  اللقت العتر ينرلم فين   صناانح ال كنر الت

يينت عداا كلنر.  مننا    M&Mعرندي الييمنة الينلقية  قانناهام فنإا مندلا  صننا  ر نل العملينا   منندلا  

ا لانات كن  من  ال نرا تم لكل ننة االنة المسنلالأ انير الكاملنة فنإا  لين  العلاقنة اليننا ية ل ند   كونر  اقعينة 

كالننةم  الننتي هننت  لاننعها   ارعت ننار عرنند  دينند الرينن ة الواليننة للاقنن اا.  أ ننرا لعنندم احفننلاس  لكل ننة الل 

  ل  إ ا نة يا ينة انلت   نل  هنعي العلاقنة من  عندمدام لدنر  أ نر    ديلنة لينرار ارقن اا  هنل أ رينة 
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 العلاقة التلداأيةم أ رية لرليت  ف لية ماا ر التملي   أ رية عدم ااث  العللما . 

و ايننث اسنننتددفت الدراسننة محننند ا  الهيكنن  النننالي Khrawish, Husni, 2010.  راسننة )00

مو للتعننر  علننى 5002 -5000لاننلات ال نن   ) للشننركا  الاننراعة المر أيننة الدر ننة   سننللأ عمنناا الننالي

أيننن ة الديلأينننة  ف ننن  المسننناليت الينننتمدمة   اليننن  للنننر الشنننركا م  كلنننر اهنننا  العلاقنننة  ننن  كننن  مننن  

ديلا طليلنننة الم ننن  إلى  منننلل النننديلا  لصننن دما مت نننيرا  ا عنننة   ننن  كننن  مننن  النننك الشنننركةم   منننلل  الننن

المصنننلتم  الر ينننةم  النننديلا طليلنننة الم ننن   النننديلا قانننير  الم ننن م معت ارهنننا مت نننيرا  مينننتيلة. س الات نننار 

  نننل  علاقنننة هامنننة  العلاقنننا  ال  بنننة مسنننتمدام  نننلك  ار ننندار ا، نننى التعننند م  للصنننلت الدراسنننة إلى

الننديلا طليلننة الم نن  إلى  مننلل الننديلام   نن  كنن  منن  الننك الشننركةم    إها يننة  نن  كنن  منن  أينن ة الننديلا 

  ملل المصلت  الديلا طليلة الم  . كما للصلت الدراسة  يً ا إلى   ل  علاقة سل ية    أين ة النديلا 

الم ن  إلى  ملعنة النديلا  النديلا قانير  الم ن    الر ية م   دةم    نل  علاقنة سنل ية  ن  النديلا طليلنة

منن   دننة  لاننرلم. إبننافة إلى كلننر فينند للصننلت الدراسننة إلى  ا  ال يننة الشننركا  الاننراعية المر أيننة لعتمنند 

و علنننى النننديلا طليلنننة الم ننن   النننديلا قانننير  %30و مننن  اليلدنننا علنننى اينننللأ اللكينننةم   )%10 ريننن ة )

كا  الانننراعية المر أينننة لعتمننند علنننى النننديلا قانننير  الم ننن   كونننر مننن  إلى  ا  ال ينننة الشنننر الم ننن م محبنننافة 

الننديلا طليلننة الم نن م كمننا  ا  ال يننة الشننركا  الاننراعية المر أيننة كا  الر يننة العاليننة قلننيلاً مننا لعتمنند علننى 

 الديلا  ا ة عامة. 

 التعقيب على الدراسات السابقة: 

ا رك   على الهيك  الالي الممون   علاقتن   عند  م  لالات الير  الم س للدراسا  اليا يةم ألاا   ي

م  الت يرا  كالر يةم معدت العا د على ارستومارم قيمة الشنركةم كمنا سنعت  عنل الدراسنا  الينا ية إلى 

محا لنة  ديند الن يأ الممون  لانا ر التملين    دينند الشنكلا  النتي لعن ا لكنلي  الهيكن  النالي الرمننلك ل 
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ا يمينن  هنعي الدراسننة عنن  مقنل الدراسننا  اليننا يةم هنل  يننا الدراسننة اللايند  ايننت علننك   الشنركا . إا منن

ال ااث التي لرا لت  راسة العلاقة التأثيرية  ن  هيكن  ر س الناتم النك الشنركةم معندت  نل ال يعنا م قيمنة 

ة  همينة أين ية أ نرا الشركة لشركا  المدرت الدر ة   سللأ الم رالأ الالية اليعل تر را يع ل هنعي الدراسن

 ليلة الدراسا  التي صقشت  لعربت لشكلة الدراسة. 

 منهجية الدراسة: 

 . مجتمع وعينة الدراسة: 1

يتكنننلا  تمننن  الدراسنننة مننن  كافنننة شنننركا  المدرنننت الدر نننة   سنننللأ الم رالأ الالينننة الينننعل تر لانننلات 

ل  يننم  سننللنح الحاننر الشننام  لعيرننة شننركا م رننا يعنن   أنن  س  8مو  ال ننال  عنند ها 5000 -5002ال نن   )

 الدراسة   ديدا شركا  المدرت أ را لاس انح التالية: 

 م. 5000 -5002لدا ت  سدك الشركا  مح  الدراسة لالات ال    المتد  م  عام  -

 عدم اأي ال التدا ت    سدك هعي الشركا  لالات ف   الدراسة  ق يتك لا يتدا.  -

 لية ملهياك  التمليلية لالات ف   الدراسة. للفر ال ياص  التع -

 عدم  مأ  عل الشركا  لالات ف   الدراسة.  -

 . مصادر جمع المعلومات2

اعتمنند ال ااننث علننى  ملعننة منن  ال ينناص   العللمننا  الم ليننة  الواأليننة كا  العلاقننة ايننث س الحاننلت 

 على ال ياص  م  مادري  هما: 

 



446 

 المصادر الىولية:  -

عا اللق  احلكن  ق الردنل لينللأ الم رالأ الالينة  ةالدر التيارير اليرلية لشركا  المدرت  م  لالات

 اليعل تر )لدا توم محبافة إلى التيارير ا،اصة ايتة سللأ الم رالأ الالية. 

 المصادر الثانوية:  -

  نناو  رسننا    امعيننة س  عدننا منن  لاننلات التنناي منن  الاننا ر العر يننة  الم ر يننةم منن  كتننت    ر     

   راسا   ميار م  م  ارأ أت  الرد ا  الرشلر    الااف. 

 . متغيرات الدراسة والىساليب الإحصائية المستخدمة3

اشتملت الدراسة على ثلاثة مت يرا  ميتيلة  مت نيرا ا عنام  اند   الت نيرا  الينتيلة   هيكن  ر س 

 م  ما الت ير التا   فتمو    قيمة الشركة. الاتم الك الشركةم معدت  ل ال يعا 

 ل  ا ننة علننى  سننتلة الدراسننة  الاتيننار فربننياتها قننام ال ااننث مسننتمدام المسنناليت احااننا ية الراسنن ة 

  التي لتألف را يلل: 

 و للتايم م  التلدي  ال  يعل لل ياص . Kolmogorov- Smirnovالات ار ) -

 ليياس العلاقة    مت يرا  الدراسة اليتيلة  التا عة.  لي  ار دار ال ييلم  كلر  -

و لللقننل  علننى  قننللم الت ننيرا  اليننتيلة Stepwise Regression سننللنح ار نندار ارأتيننا ل ) -

  ثيرا على الت ير التا  . 

 اختبار التحقق من ملائمة البيانات للتحليل الإحصائي .4

 وKolmogorov- Smirnovة فيند س إ نراى الات نار )حاراا التايم م  ملبنلعية أتنا أ الدراسن
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 كلنننر للتاينننم مننن  لالنننل  يننناص  الدراسنننة مننن  الشننناك  احاانننا ية النننتي قننند لنننؤثر سنننل ا علنننى أتنننا أ الات نننار 

فربنننيا  الدراسنننةم  يشننن ب هنننعا ارلات نننار لنننلفر التلديننن  ال  يعنننل   ال يننناص .   عكننني كلنننر يرشنننأ ارل ننناب 

يلة  التا عةم  ملتالي ي يد اررل اب قدرل  علنى ل ينير ال ناهر  محن  ال انث م يف    مت يرا  الدراسة اليت

 و.  0   التر ؤ اام  كما هل ملبل ملجد ت رقك )

 ( يظهر التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة4الجدول رقم )
 النتيجة  *.K-S Sig المتغير الرقم
 يت   التلدي  ال  يعل 904. 568. قيمة الشركة )ا  و 0
 يت   التلدي  ال  يعل 510. 821. هيك  ر س الات )ميتي و 5
 يت   التلدي  ال  يعل 255. 1.015 الك الشركة )ميتي و 3
 يت   التلدي  ال  يعل 818. 633. معدت  ل ال يعا  )ميتي و 4

 .%2*يكلا التلدي  ط يعيا إكا كاا ميتلتر الدرلة  كا م  

و فنأكور فإأن  يت ن   ا للدين  الت نيرا   يعدنا  0.05رد ميتللم  رلنة )و  ع0 ملر ر إلى الجد ت رقك )

 هننل اليننتللم العتمنند  و0.05كنناا ط يعيننام ايننث كاأننت أينن ة التلدينن  ال  يعننل لكنن  اح ننام   كننا منن  )

   العالجة احااا ية لهعي الدراسة. 

 اختبار الفرضيات

ةم اينث ل كن  مدمنة هنعي ال ينر  انلت الات ننار سنييلم ال اانث   هنعي ال ينر  ملات نار فربنيا  الدراسن

منندلم ق ننلت    رفننل فربننيا  الدراسننة الننتي س  دينندها  كلننر منن  لاننلات اسننتمدام  لينن  ار نندار ا، ننل 

 كما يلل:   Simple Regressionال ييل 

 اختبار الفرضية الىو : 

الشننركة كمت ننير    قيمننة هرنناة علاقننة  ثيريننة كا   رلننة إااننا ية  نن  هيكنن  ر س الننات كمت ننير ميننتي"
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 .  %0    %2ا   عرد ميتل   العرلية الأللفة 

علاقننة ارل نناب  نن  و  الننعتر ي دننر أتننا أ ار نندار ال يننيلم يت نن   ا هرنناة 5منن  لاننلات الجنند ت رقننك )

وم كمننا %88و )Rهيكنن  ر س الننات كمت ننير ميننتي   قيمننة الشننركة كمت ننير ا نن م إك  لنن  معامنن  اررل نناب )

و من  الت نيرا  %14و الممر النعتر يشنير إلى  ا انلالي )%14و )R-2معام  التاديد العدت )  ل ت قيمة

و %52  قيمننة الشننركة يعنن لم إلى الت ننير   هيكنن  ر س النناتم  يرمننا لر نن  الرينن ة ال اقيننة  هننل ل لنن  اننلالي )

قنة ار دارينة ال يني ة إلى علام   لارلم ق يت مردا هعا التالي . كما ل   م  التيدير احااا ل لهنعي العلا

  ل  علاقنة إها ينة  ن  كن  من  الت نير الينتي   الت نير التنا    هنل منا يؤكند صناة فربنية الدراسنة النتي لنرلم 

  ا هراة  ثير للمت ير اليتي  على الت ير التا  . 

كل رأس ( يظهر نتائج تحليل الانحدار البسيط للتحقق من وجود علاقة تأثيرية بين هي9الجدول رقم )
 المال وقيمة الشركة 

 *F B1 Sig (R-2) (R) ال ياا
 0.001 0.88 26.97 0.74 0.88 العلاقة    هيك  ر س الات  قيمة الشركة 

  0    %2يكلا اررل اب كا   رلة إااا ية عرد ميتللم العرلية الأللفة%. 

 اختبار الفرضية الثانية: 

ة  نن  الننك الشننركة كمت ننير ميننتي   قيمننة الشننركة كمت ننير ا نن  هرنناة علاقننة  ثيريننة كا   رلننة إااننا ي

 .  %0    %2عرد ميتل   العرلية الأللفة 

و  الننعتر ي دننر أتننا أ ار نندار ال يننيلم يت نن   ا هرنناة علاقننة ارل نناب  نن  3منن  لاننلات الجنند ت رقننك )

ت قيمنننة معامنننن  و كمنننا  ل نننن%81و )Rالنننك الشنننركة كمت ننننير مينننتي   قيمتدننننام إك  لننن  معامننن  اررل نننناب )

و مننن  الت نننيرا    قيمنننة الشنننركة %13النننعتر يشنننير إلى  ا انننلالي ) و الممنننر%13و )R-2التادينند العننندت )

و إلى علامن   لاننرلم ق %51لعن لم إلى الت نير   الننك الشنركةم  يرمنا لر نن  الرين ة ال اقيننة  هنل ل لن  اننلالي )
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لاقة ار دارية ال يني ة   نل  علاقنة إها ينة يت مردا هعا التالي . كما ل   م  التيدير احااا ل لهعي الع

   ك  م  الت ير اليتي   الت ير التا    هل ما يؤكد صاة فربية الدراسنة النتي لنرلم  ا هرناة  ثنير للمت نير 

 اليتي  على الت ير التا  . 

 ججم نتائج تحليل الانحدار البسيط للتحقيق من وجود علاقة تأثيرية بين (: يظهر4الجدول رقم )

 الشركة وقيمتها

 *F B1 Sig (R-2) (R) ال ياا
 0.001 0.88 25.22 0.73 0.87   قيمتدا الشركةالك العلاقة    

 .%0    %2يكلا اررل اب كا   رلة إااا ية عرد ميتللم العرلية الأللفة  *
 اختبار الفرضية الثالثة:

ال يعنا  كمت نير مينتي   قيمنة الشنركة كمت نير هراة علاقة  ثيرية كا   رلة إااا ية    معندت  نل "

 .%0    %2ا   عرد ميتل   العرلية الأللفة 

و  الننعتر ي دننر أتننا أ ار نندار ال يننيلم يت نن   ا هرنناة علاقننة ارل نناب  نن  4منن  لاننلات الجنند ت رقننك )

و كمننا %88و )Rمعنندت  ننل ال يعننا  كمت ننير ميننتي   قيمننة الشننركة كمت ننير ا نن م إك  لنن  معامنن  اررل نناب )

و من  الت نيرا  %14و الممر النعتر يشنير إلى  ا انلالي )%14و )R-2 ل ت قيمة معام  التاديد العدت )

و %52  قيمة الشركة يع لم إلى الت ير   معدت  ل ال يعا م  يرما لر ن  الرين ة ال اقينة  هنل ل لن  انلالي )

يدير احااا ل لهنعي العلاقنة ار دارينة ال يني ة إلى علام   لارلم ق يت مردا هعا التالي . كما ل   م  الت

  ل  علاقنة إها ينة  ن  كن  من  الت نير الينتي   الت نير التنا    هنل منا يؤكند صناة فربنية الدراسنة النتي لنرلم 

  ا هراة  ثير للمت ير اليتي  على الت ير التا  .
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جـود علاقـة تأثيريـة بـين معـدل (: يظهر نتائج تحليل الانحدار البسـيط للتحقـق مـن و 1الجدول رقم )

 نمو المبيعات وقيمة الشركة 

 *F B1 Sig (R-2) (R) البيان
العلاقة    معدت  ل ال يعا  كمت ير 

 0.001 0.93 26.03 0.74 0.88 ميتي   قيمة الشركة

 %0    %2* يكلا اررل اب كا   رلة إااا ية عرد ميتلتر العرلية الأللفة 

 ستقلة على المتغير التابع:تأثير المتغيرات الم 

لللقنننل  علنننى  قنننللم الت نننيرا  الينننتيلة  ثنننيرا  التمولنننة   كننن  مننن  )هيكننن  ر س الننناتم النننك الشنننركةم 

معندت  نل ال يعنا و    ثيرهنا علنى الت نير التنا    النعتر يمولن  )قيمنة الشنركةو فيند س ارعتمنا  علنى  سننللنح 

و اينث  لدنر  أتنا أ التالين  احاانا ل الرتيلنة التالينة Stepwise Regressionار ندار ارأتينا ل )

  التي يمك  التع ير عردا كا تي:

Y = 137.779 - 0.391 X 
(8.444) (-5.102) 

R-2 = 0.74 

F = 26.028 

Sig = 0.001 

 ايث  ا:

(y.و = قيمة الشركة 

(X. و = معدت  ل ال يعا 

هننل  قننللم الت ننيرا   ثننيرا علننى قيمننة الشننركةم كمننا  يت ننل منن  العا لننة اليننا ية  ا معنندت  ننل ال يعننا  



494 

و مننن  الت نننيرا    قيمنننة الشنننركة إ نننا يعننن تر إلى %14مننن  ) نحيت ننن  مننن  العا لنننة الينننا ية  يً نننا  ا منننا يينننر 

الت ننيرا    معنندت  ننل ال يعننا .  قنند ث تننت معرليننة هننعا التينندير احااننا ل للمعا لننة اليننا ية عرنند ميننتللم 

و معرليننننة التينننندير احااننننا ل 520058و  الننننتي  ل ننننت اننننلالي )Fل منننن  قيمننننة )وم كمننننا يت نننن%0العرليننننة )

 للمت يرا  التي ل مرتدا العا لة.

 النتائج:

 نناى  هننعي الدراسننة لت نن   ثننر  عننل العلامنن  )هيكنن  ر س النناتم الننك الشننركة  معنندت  ننل ال يعننا و 

ليننة اليننعل تر لاننلات ال نن   مننا  نن  علننى قيمننة الشننركة  كلننر لشننركا  المدرننت الدر ننة   سننللأ الم رالأ الا

 .م5000 -5002عام 

 ل انننص العلاقنننة التأثيرينننة  ننن  الت نننيرا  الينننتيلة  الت نننير التنننا  م اسنننتمدم ال اانننث  سنننللنح ار ننندار 

ال ييل ليياس  ثنر العلاقنة  ن  هيكن  ر س النات  قيمنة الشنركا م اينث  لدنر  أتنا أ التالين  احاانا ل 

  هيكنن  ر س الننات  قيمننة الشننركةم  قنند كاأننت هننعي العلاقننة كا   رلننة إااننا يةم  ا هرنناة علاقننة إها يننة  نن

ايث  أ        الدي  ل يد قيمة الشركة شري ة  ا يكلا العا د  كا م  التكل ةم  قند ال ينت هنعي الرتيلنة 

وم  قننند اعتمننند  0991وم )محمننند kaifeng, 2002و )0995مننن  أتيلنننة  راسنننة كننن  مننن  )الرعيمنننلم 

على  كور م  مت ير لييناس هيكن  ر س النات )إ نالي النديلا إلى اينللأ اليناهم م  إ نالي النديلا الدراسة 

 إلى  ملل المصلتو  كلر للتأكد م  العلاقة احها ية    هيك  ر س الات  قيمة الشركة.

تدنام رنا كما  لدر  أتا أ الدراسة  ا هراة علاقة إها ية كا   رلة إااا ية  ن  النك الشنركة  قيم

 ,kaifengيعن   ا الل نل ا  لينتمدم  شننك  فعنات لن     قيمننة الشنركة  هنعا يت نم كننعلر من   راسنة )

 و للشركا  عالية  قليلة الرمل.2002
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كمنننا  لدنننر  الرتنننا أ  ا هرننناة علاقنننة إها ينننة  كا   رلنننة إاانننا ية  ننن  معننندت  نننل ال يعنننا   قيمنننة 

يرفنننن  منننن  قيمننننة الشننننركةم  هننننعا ر يتلافننننم منننن  أتننننا أ  راسننننة  الشننننركةم  هننننعا يعنننن   ا معنننندت  ننننل ال يعننننا 

(kaifeng, 2002.و ملري ة للشركا  قليلة الرمل  يتلافم معدا للشركا  عالية الرمل 

كمننا  لدننر  أتننا أ الدراسننة  ا مت ننير معنندت  ننل ال يعننا  هننل  قننللم العلامنن  الننؤثر  علننى قيمننة الشننركةم 

ير الك الشركة  قلدا   ل يير قيمة الشنركة.  قند س التلصن  إلى هنعي فيما كاا مت ير هيك  ر س الات  مت 

و  للتأكند من  العلاقنة احها ينة  ن  Stepwise Regressionالرتيلة م  لالات  لي  ار ندار   ريينة )

هيكننننن  ر س النننننات  قيمنننننة الشنننننركةم فيننننند اسنننننتمدم ال اانننننث أيننننن ة  لانننننرلم للتع نننننير عننننن  هيكننننن  ر س النننننات 

(kaifeng, 2002 اينث س اسنتمدام أين ة ال لنلم  لل نير إلى المصنلت للتع نير عن  هيكن  ر س الناتم و

 قننند  ع نننت هنننعي الريننن ة أ ننني الرتيلنننة الينننا ية  النننتي لؤكننند العلاقنننة احها ينننة كا  الدرلنننة احاانننا ية  ننن  

 هيك  ر س الات  قيمة الشركة.

 التوصيات:

 م  لالات أتا أ الدراسةم يلصل ال ااث يا يلل:

م  لالات الدراسة   ل  ل ا     الك الشركا  الياهمة مح  الدراسنةم لنعلر يلصنل ال اانث  ل  

 أ  م  ال ر رتر عرد إعا   الدراسةم  لاع عيرة ط يينة  رناى علنى الحلنكم  كلنر من    ن   ين  العللمنا  

 اليتيا  م  العيرة.

ؤثر  علننننى قيمننننة الشننننركةم لتشننننم  بننننر ر  إ ننننراى ال ينننند منننن  الدراسننننا  التعميننننة    ننننات العلامنننن  النننن -

الي اعننا  ارقتاننا ية الملاننرلمم كننال رلةم التننأم م  ا،نندما م لللقننل  علننى  هننك العلامنن   ثننيراً علننى قيمننة 

 الشركة   هعي الي اعا .
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يلصنننل ال اانننث   نننر ر  إ نننراى  راسنننا  ميداأينننة لشنننم  الننندراى النننالي  للشنننركا  اليننناهمة العامنننة  -

  ينة عرند  ديند هيكن  ر س النات  العنايير النتي ينتك ا اكهنا  عن  ارعت نار عرند  ديند للتعر  علنى ا لينة ال

 ال يأ الممو  لاا ر التملي .

بننر ر  احفانناي عننن  طننرلأ التمليننن   لكل تدننا ملرينن ة للمينننتومري  الجنند   اليننندامىم  كلننر لمهمينننة  -

 ا تللم احعلامل لهيك  ر س الات لمصاانح الاالح.

امةم فإا  هك إ راى ير  ل ال ا ر     ل شيد قرارا  التملين    الشنركا  ارقتانا ية  شنك   ا ة ع -

عامم    الشركا  الياهمة   الملكة العر ية اليعل ية  شك  لاا م يتمو   ساسا   ل عين    ر الللي نة 

الالينننة ر ننناك قنننرارا   الالينننة   هنننعي الشنننركا ا   ديننندا   رهنننا التاليلنننلم  منننرل صنننلاايا   كنننا لننن  ار 

 التملي   راىًا على ما لي ر علي  أتا أ الدراسة  التالي  العلمي  لمتلف طرلأ التملي  التااة.
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 50- 35. 
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