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 إعــداد

 غسان محمد المشهداني

 ـرافإشـــب

 الدكتور أبراهيم القاضي

 الملخص

 Üüǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǑƼ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ïƛá ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ

 Ǒƙǃåā çïǆƙƪǆǃå èƓǂïƬǃå ïƓǒƙƤå þƙā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗƵƓǈƮǃå èƓǂïƬƕ Ɨƪåïíǃå ƴǆƙƞǆ ýƛǆƙā

 þƓƵ ÿǒƕ Ɠǆ ǉíƙǆǆǃå çïƙƼ ýǚƤ ƗǒǃƓǆǃå ƓǌƙƓǈƓǒƕ ïƼāƙƙ2011-2015ǆƙ ƗƪåïíǄǃ Ɨǈǒƶǂ Ü) ùƕ èǄƛ30 ƗǂïƬ (

 ǑǄǒǄơƙǃå ǑƽƮāǃå Ɲǌǈǆǃå ǏǄƵ íƓǆƙƵǙƓƕ éơƓƕǃå þƓƿ Ɨƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙǃā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆ

 ýǚƤ ÿǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ñƓǒƿ þƙā ÜƗƪåïíǃå ßåïƞã ǑƼƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ƗƕƪǈÜ 

ƙǆǃå ïåíơǈǙå êîāǆǈ þåíƤƙƪå þƙ Ɨƪåïíǃå èƓǒưïƼ ïƓƕƙƤǙāííƶ ķMultiple linear regressionĸ. 

 ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá íāƞā Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá íƿāƕ ĄƗƪƓǀǆ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǄǃǂ ý

 ÿǆ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙāƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ǏǄƵƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ĄƗ ǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå Ɨƕƪǈƕ Ɨǆǒǀǃå Ǐ

ǄǃƗǒïƙƼíǃåƓǂïƬ ïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗƵƓǈƮǃå èÿƓǆƵ ƗƮ. 
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.Ɠǌǂǚǆ çāïƛ ƗǒƓǆơā ƓǌơƓƕïá þǒöƶƙ ÿƓǆư ýƞá ÿǆ üǃîā ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ æƓƪƙơå 

ǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ Üüǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ÜýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ÜƗǒǂǄǆƙ Üÿāǒíǃå ƗƽǄǂالكلمات المفتاحية: 

ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ. 

  



ÿ 
 

ñThe Impact of the Weighted Cost of Capital WACC in 

Maximizing the Wealth of Owners: Empirical study for 

Industrial Companies Listide in Amman Stock Exchangeò 

 

Prepared by 

 

Ghassan Mohammad Al-mashhadani 
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 Abstract   

 

This study aimed to find the impact of the weighted cost of capital in 

maximizing the wealth of owners. The study population consisted of industrial 

companies listed on Amman Stock Exchange. The constant companies with 

financial data were selected during the period between 2011-2015. The sample 

is represented by 30 companies were listed on the Amman Stock Exchange. In 

order to achieve the objectives of the study, the researcher used the analytical 

descriptive approach. Maximizing the wealth of owners was measured by the 

market to book value. Multiple linear regression models were used to test the 

hypotheses of this study.  

The findings of this study showed that there is a statistically significant 

impact of the weighted cost of capital measured by the cost of property rights 

and the debt cost on maximizing the owners' wealth as measured by market to 

book value in the industry companies listed on the Amman Stock Exchange. 
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The study recommended that corporate departments rely on the most 

appropriate financing structure by calculating the cost of capital in order to 

ensure maximizing their profits and protecting the wealth of their owners. 

 

Key words: weighted cost of capital, maximizing owners' wealth, cost of 

Equity, Debt Cost, Amman Stock Exchange. 
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 الفصل الأول

 خلفية الدراسة وأهميتها

 المقدمة 0-0

 ïíǀǃå ýƙơǒ Ąåïǒƕǂ ĄƓƪƞƓǋ ýǂƬǒ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙā ƗǒïåïǆƙƪǙå ûǒǀơƙ úíǋ ýðǒ þǃå ÿǆ ïƕǂǕ

 ĄƓǒǆǄƵ ĄǙíƞ èïƓƛá Ǒƙǃå ƴǒưåāǆǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå üƓǈǋ ÿƓǂ íƿā ÜïƮƓƶǆǃå èƿāǃå ǑƼ èƓǂïƬǃå èåïåíã þƓǆƙǋå

 ïíƓƮǆ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ǑƼ Ɨǈðåāǆǃå ƴǒưåāǆǃå ǉîǋ ÿǆ èƓǂïƬǄǃ ǑƞǒƙåïƙƪǙå úíǌǃå ûǒǀơƙ Ɨǒƽǒǂ ýāơ

áï ýǂǒǌƕ úïƶǒ Ɠǆ āǋā Ɨưïƙǀǆǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆā ƗǂǄƙǆǆǃå ýǒāǆƙǃåèƉƬǈǆǃå Ǌƞåāƙ éǒơ ÜýƓǆǃå ñ 

 ôāïǀǃƓƕ ýǒāǆƙǃå āá ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơƕ ýǒāǆƙǃå ûǒïõ ÿƵ ßåāƪ Ɠǌǃ Ɨǆðǚǃå ýåāǆǕå ïǒƼāƙ ǑƼ ƗƕāƶƮ

 Üñāåïíǈå) ýåāǆǕå ǉîǋ ǑƼ çïíǈǃå ýö ǑƼ ĄƓƮāƮƤ2008.( 

 ƗǒƪǒƑïǃå èåïǒƺƙǆǃå ÿá Ǚã ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ ÷āưāǆ èƓƪåïíǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå ýāƓǈƙ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā

Ʈǃ) ýǒāǆƙǃå ýǂǒǋ) Ǒǋā ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ ƗƹƓǒFinancial Structure) ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃåā (Financial 

Leverage) ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃåā (WACC) Weighted Average Cost of Capital (

 ǉîǋ ýāƓǈƙƙ çíǒíƵ ƗǒïǂƼ èåïƓǒƙā Ɨǒïǒƪƽƙ èƓǒïöǈ ïǌöƙǃ ĄƓǒǆǄƵ ĄǙíƞ ýǂƬƙ ýðƙ þǃ ïāƓơǆ èǄǂƬ íƿ

å þǒíǀƙ îǈǆ ƓǌƙƓǒåíƕ èǈƓǂ Ǒƙǃå èåïǒƺƙǆǃModigliani & Miller  ƗǒǃƓǆǃå çïåíǘǃ Ɨƛǒíơǃå Ɨƪïíǆǃå ăíƑåï

) Ɨǈƪ ǑƼ1958 Üăíǒƕðǃå) ïƓǆƛƙƪǙå Ɨǒïöǈā èƓǂïƬǃå ýǒāǆƙā ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙƕ ûǄƶƙƙ Ǒƙǃå Ɨǒïöǈǃå (

2008.( 

 þǒöƶƙ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ïƛá ǑƼ éơƕƙǃ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èßƓƞ Üûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵ ĄßƓǈƕ

 çßƓƽǂ āî ñƓǒǀǆ íƓƞǒå úíǌƕ üǃîā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ



3 

 

ǒǋ íǒíơƙā ƗǒïƓǆƛƙƪǙå èåïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ èƓǂïƬǃå èåïåíã çíƵƓƪǆā ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ íǒíơƙǃǂ ñáï ý

.Ɠǌǂǚǆ çāïƛ þǒöƶƙā ýƓǆǃå 

 مشكلة الدراسة 0-7

 ïƕǂá āơǈ ƴǄõƙǃå Ǐǃã ƗƞƓơǃå ñǆƋƕ ƓǌǄƶƞƙ ƗǒǆƓǈǃå ýāíǃå ăïƙƶƙ Ǒƙǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå ÷ƓưāǕå ÿã

 íƞƙ ýāíǃå ǉîǋ ýƛǆ ǑƼ èƉƬǈǆǃå ÿƎƼ ǊǒǄƵā ÜƓǌƕ ýåāǆǕåā èåïƓǆƛƙƪǙå çïåíȒåā ýǚƺƙƪå ÿǆ ÿǂǆǆ ïíƿ

 Ɨǆðǚǃå ýåāǆǕå ïǒƼāƙ ǑƼ ƗƕāƶƮ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿá éǒơā ÜƓǌǃ æƪƓǈǆǃå ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ íǒíơƙā

 Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃƓȐǃã ûïõƙǃƓƕ éơƓƕǃå þƓƿ íǀƼ ÜýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ íǒíơƙ ïåïƿ þǂơƙ Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå þǋá íơá

 Ɠǋïƛáā ĄƓǒƞïƓƤ þá ÿƓǂ ĄƓǒǄƤåí ýǒāǆƙǃå ïíƮǆ íǒíơƙ ǑƼ ĄƓǆƓǋ Ąåïāí æƶǄƙ Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå íơƋǂ ýƓǆǃå ñáïǃå

ǏǄƵ .üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ 

 ā:ǑǃƓƙǃå ǑƪǒƑïǃå ýâƓƪƙǃå ǏǄƵ ƗƕƓƞǗå ýǚƤ ÿǆ Ɨƪåïíǃå ƗǄǂƬǆ óǒƤǄƙ ÿǂǆǒ 

هل يوجد أثر للتكلفة المرجحة لرأس المال على تعظيم ثروة الملاك في الشركات الصناعية المدرجة 

 في بورصة عمان؟

:ƗǒƙǓå ƗǒƵïƽǃå ƗǄƑƪǕå ǊǈƵ ÷ïƽƙǒā  

1. ǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǃ ïƛá íƞāǒ ýǋ ƗǒǂǄǆǑƼ  üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙǀǃå )ǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒƗǒïƙƼí (

ÞÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ 

2. ƽǄǂƙǃ ïƛá íƞāǒ ýǋùùùùùùùùùùùǒíǃå Ɨùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùù ÿāǑƼ  üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙǀǃå )íǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒƗǒïƙƼ (

 Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼÞÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ 
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 فرضيات الدراسة 0-3

ǏǄƵ ƗƕƓƞǘǃ ƕ Ɨõƕƙïǆǃå ƗǄƑƪǙåǒưïƽǃå ǏǄƵ ðƓǂƙïǙƓƕ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǆƓƿ Ɨƪåïíǃå ƗǄǂƬǆƗ ƗǒƪǒƑïǃå 

ƗǒǃƓƙǃå: 

 Ho: ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá íƞāǒ Ǚ  ) ƗǃǙí Ăāƙƪǆ íǈƵ0.05 Òαالفرضية العدمية الرئيسية 

(  ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǄǃǑƼ  .ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ 

:ƗǒƵïƼ èƓǒưïƼ Ɠǌǈǆ ÷ïƽƙǒā 

 Ho1:  ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá íƞāǒ Ǚ ) ƗǃǙí Ăāƙƪǆ íǈƵ0.05 Òαالفرضية الفرعية الأولى 

(  ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǃǑƼ .ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ 

 )Ho2: ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá íƞāǒ Ǚ ) ƗǃǙí Ăāƙƪǆ íǈƵ0.05 Òαلثانيةالفرضية الفرعية ا

 ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙǃǑƼ .ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ 

 أهمية الدراسة 0-4

 ƗǒǆǋǕå èåî ƴǒưåāǆǃå ÿǆ ýǒāǆƙǃå ÿǆ ïíƮǆ ýǂ Ɨƕƪǈā ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆǃ ýƛǆǕå íǒíơƙǃå ïƕƙƶǒ

 Ǒƙǃå ƗǆƓǌǃå ïƮƓǈƶǃå íơá ýƛǆƙ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿá éǒơā ÜƓǌƙǒïåïǆƙƪå ǏǄƵ öƓƽơǃåā èƓǂïƬǃå ëƓƞǈǃ

Ɠǆǃå ñáï ýǂǒǋ íǒíơƙƕ ƗǀǄƶƙǆǃå ƗǒïƓǆƛƙƪǙå èåïåïǀǃå îƓƤƙå íǈƵ ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤâƙǈƙ Üý Ɨƪåïíǃå Ɨǒǆǋá ƴƕ

 ÿǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ǉïƛáā ÜƗǌƞ ÿǆ ǊƪƓǒƿ Ɨǀǒïõ Ơǒưāƙā ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÷āưāǆ Ɨǒǆǋá ÿǆ

 ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ïƛá íǒíơƙ ýāơ Ɨơưåāǃå Ɨǒâïǃå āá ƗǒƞǒƙåïƙƪǙå æƓǒƹ ýö ǑƼ ƗƮƓƤ ÜĂïƤá Ɨǌƞ

èåïåíã íƓƬïå ƗǒǈƓǂǆå Ơǒƙǒ ăîǃå ïǆǕå üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ îǋ ƝƑƓƙǈƕ ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǉ

 éǒơ ÜǊǒǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ûǒƕõƙǃ ƴǆƙƞǆǂ ǑƵƓǈƮǃå ÷Ɠõǀǃå Ɨǒǆǋá ÿǆ Ɨƪåïíǃå Ɨǒǆǋá ƴƕǈƙ Ɠǆǂ ÜƗƪåïíǃå
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 ƝƙƓǈǃå āǆǈā Ɨǒǆǈƙ ǑƼ ƗǒƪƓƪǕå çðǒǂïǃåā ÜƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå ǑƼ èƓƵƓõǀǃå þǋá íơá ǑƵƓǈƮǃå ÷Ɠõǀǃå íƶǒ

ƓǒíƓƮƙƿå úǄƙƤǆǃ ǑǃƓǆƞǗå ǑǄơǆǃå .þǃƓƶǃå ýāí è 

 الدراسة أهداف 0-5

úíǌƙ ǋîǋ ā ƗƼïƶǆȐǃãƗƪåïíǃƓ ïƛá üƓǈǋ ÿƓǂ åîã ƓǆǒƼ ïƓƕƙƤåǄǃƛ þǒöƶƙ ǑƼ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙ çāï

 ÿǂǆǒā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃåƗƪåïíǃƓƼåíǋá óǒƤǄƙ:ýǚƤ ÿǆ 

1. ïƛá üƓǈǋ ÿƓǂ åîã ƓǆǒƼ ƗƼïƶǆ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî  çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǄǃ

.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå 

2.  üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá üƓǈǋ ÿƓǂ åîã ƓǆǒƼ ƗƼïƶǆ

.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ 

3.  āî ïƛá üƓǈǋ ÿƓǂ åîã ƓǆǒƼ ƗƼïƶǆ ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí

.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå 

4.  èƓǂïƬǄǃ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂ ƗǒǄǂǒǌǃ ýƛǆǕå ûǒƕõƙǃå ýāơ ƗƕƪƓǈǆǃå èƓǒƮāƙǃåā èƓơåïƙƿǙå þǒíǀƙ

.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå 

 

 

 

 نموذج الدراسة 0-6
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 āǆƞǆ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕ ƗùùùùùƪåïíǄǃ êîāǆǈ ïǒāõƙ þƙǊǒǄƵā ƗǀƕƓùùùùùƪǃå èƓùùùùùƪåïíǃå Ăāƙơǆā ƗƵ îāǆǈ ƗƹƓǒùùùùùƮ ÿǂǆǒ ê

:ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

) þƿï ýǂƬǃå1(éơƓƕǃå íåíƵã) Ɨƪåïíǃå êîāǆǈ ( 

 حدود الدراسة 0-2

1-   ƗǒǃƓơǃå Ɨƪåïíǃå ííơƙƙ :ƗǒǈƓǂǆǃå íāíơǃå ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ÿíïǕå ǑƼ ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃƓƕ

ÿƓǆƵ. 

2- ǆðǃå íāíơǃåùǈù ëāåïƙƙ :Ɨǒ ÿǒƕ Ɨƶƿåāǃå Ɨǒǈǆðǃå çïƙƽǃƓƕ2011 Ĳ 2015. 

 

 مصطلحات الدراسة : 0-8

 
 المتغير التابعالمتغير المستقل                                               

 

 التكلفة المرجحة لرأس المال
 
 

) ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙKe( 
 
) ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙKd( 

 

 تعظيم ثروة الملاك
 
 

 
 Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå
ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå 
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:ǊƪƓǒƿ Ɨǒƽǒǂā ïǒƺƙǆ ýǂǃ Ơǒưāƙ ǑǄǒ ƓǆǒƼā Üèåïǒƺƙǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǄǆƙƬå 

ǏǈíǕå íơǃå āǋ  :(:Weighted cost of capitalWACCالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال ) -

íïāǆǃå Ǌƕ ýƕǀǒ ăîǃå íƑƓƶǄǃ ā ÿ āǀǒ āǋā Ü÷āïƬǆǃå ǑƼ Ǌǀǒǀơƙǃ (ÿǒǈƑåíǃåā ÿǒïǆƛƙƪǆǃå) ýƓǆǃå ñáï ïƮƓǈƶǃ þ

 õƪāƙǆǃå æƓƪơ ýǚƤ ÿǆ ǊƪƓǒƿ þƙǒā ÜçïƓƪƤǃå ÷āƿā þíƵ ÿǆưǒ Ɠǆƕ Ǌǀǒǀơƙ æƞǒ íƑƓƵ ýƿá íǒíơƙ ǏǄƵ

) ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙā ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǃ ƠƞïǆǃåGitman&Zutter, 2012, P. 482 ǑƼ ƓǌƪƓǒƿ þƙǒƪā Ü(

ƪåïíǃå ǉîǋ Üïõǆ) ƗǒƙǓå ƗǃíƓƶǆǃå ýǚƤ ÿǆ Ɨ2010 ó Ü295:( 

WACC = WdKd + WeKe 

 حيث أن:

WACC.ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå : 

dKdW ÿāǒíǃå Ɨƕƪǈ : ýǒāǆƙǃå ýǂǒǋ ǑƼ.ƓǌƙƽǄǂƙ æïư 

eKeW ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ Ɨƕƪǈ: ýǒāǆƙǃå ýǂǒǋ ǑƼ.ƓǌƙƽǄǂƙ æïư 

Ǐǈíá Ǒǋā ÷āƿāǃå æǈƞƙǃ ƗǂïƬǄǃ Ɠǌǀǒǀơƙ æƞǒ íƑåāƵ Ɨǆǒƿ (:Cost of Equityتكلفة حقوق الملكية ) -

)ÿǒǆǋƓƪǆǃå ýåāǆá ǑƼ çïƓƪƤǃå éāíơā ïõƓƤǆǃƓƕGitman&Zutter, 2012, P. 483 (Ü  ƓǌƪƓǒƿ þƙǒƪā

) ƗǒƙǓå ƗǃíƓƶǆǃå ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ýǚƤ ÿǆ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼBrigham, 2005:( 

Ks = KRF + (KM -  KRF) bi 

 حيث أن:

sK ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ýíƶǆ :.ƗǒǂǄǆǃå 

RFKïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ :. 
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MK.ûāƪǃå Ɨöƽơǆ : 

ib.ƗǂïƬǃå çïõƓƤǆ : 

æǈƞƙ ÿǆưƙ Ǒƙǃåā ƗǂïƬǄǃ Ɠǌǀǒǀơƙ æƞǒ íƑåāƵ Ɨǆǒƿ Ǐǈíá Ǒǋā  :(Cost of Debt)تكلفة الديون:  -

 Ɨƕƙïƙǆǃå èƓǆåðƙǃǙåā ÿāǒíǃƓƕ ƗƮƓƤǃå íƑåāƽǃå ûāƽƙ ëƓƕïá íǒǃāƙ ǏǄƵ çïíǀǆǃå þíƶƕ Ɨõƕƙïǆǃå ïõƓƤǆǃƓƕ ÷āƿāǃå

)÷āïƬǆǃå ǏǄƵGitman&Zutter, 2012, P. 483 íƓǆƙƵǙå ýǚƤ ÿǆ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ ƓǌƪƓǒƿ þƙǒƪā Ü(

íƓƶǆǃå ǏǄƵ) ƗǒƙǓå ƗǃBrigham, 2005:( 

Kd = I* )1- T( 

 حيث أن:

dK.ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ : 

I.çíƑƓƽǃå ýíƶǆ : 

T.Ɨƕǒïưǃå ýíƶǆ : 

ƗǒǃƓǆǃå Ɨǆǒǀǃå çíƓǒð ƓǌǈƋƬ ÿǆ Ǒƙǃå ûïõǃå ƴǒǆƞƕ ýƛǆƙǒā  (:wealth of ownersثروة الملاك ) -

 ÜƗƬïƤǃåā Ǒǆǒƶǈǃå) ǊõƓƬǈ Ɨǆāǆǒí ǏǄƵ öƓƽơǃåā ÷āïƬǆǄǃ Ɨǒƿāƪǃåā2007ó Ü25ǌƪƓǒƿ þƙǒƪā Ü(Ɠ  ǑƼ

ǃå ǉîǋƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå Ɨƕƪǈ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ýǚƤ ÿǆ Ɨƪåïíǃå ƗǃíƓƶǆǃå ǑƼ Ɠǆǂ Ü ƗǒǃƓƙ

) ÜïƓƞǈǃå2014:( 

 = ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå
ƗǒƿāƪǃƓƿāǀơǃƗǒǂǄǆǃå Ɨǆǒǀǃå
ƗǒïƙƼíǃƓƿāǀơǃƗǒǂǄǆǃå Ɨǆǒǀǃå
 

 لفصل الثانيا
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 الأدب النظري والدراسات السابقة

 تمهيد( 0.7)

 ( مصادر التمويل7.7)

 ( قرارات التمويل3.7)

 ( مفهوم رأس المال4.7)

 ( مكونات رأس المال5.7)

 رأسالمال( دور ووظائف 6.7)

 ( تكلفة رأس المال2.7)

 ( حساب تكلفة رأس المال8.7)

 ( التكلفة المرجحة لرأس المال1.7)

 الهيكل الأمثل لرأس المال المستثمر (01.7)

 ( تعظيم ثروة الملاك00.7)

 ( الدراسات السابقة07.7)

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة( 03.7)
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 الفصل الثاني

 النظري والدراسات السابقة الأدب

 :تمهيد 0.7

ýǒāǆƙǃå èåïåïƿā Üýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃã ýƮƽǃå åîǋ ûïõƙǒ ÿǆ ýƓǆǃå ñáï üǃîǂā Ü Ü

 ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜƓǌƕƓƪơ Ɨǒƽǒǂā ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙā ÜǊƽƑƓöāā ǊƙƓǈāǂǆā Ǌǆāǌƽǆ éǒơ

üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ Ǐǃã ûïõƙǃå þƙ Ɠǆǂ ÜýƓǆǃå Ü Ɨǒƕïƶǃå èƓƪåïíǃå Ǐǃã ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ ûïõƙǃå þƙ Ɠǆǂ

Ɨƪåïíǃå ÷āưāǆƕ ƗǄƮ Ɠǌǃ ÿƓǂ Ǒƙǃå ƗǀƕƓƪǃå ƗǒƕǈƞǕåā. 

 :مصادر التمويل 7.7

 Üăíǈǋ) úïƵ2003ó Ü56 Ǒƙǃå ïíƓƮǆǃå ÿǆ ƗǄǒǂƬƙ ÿƵ çïƓƕƵ ƓǌǈƓƕ ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ (

Ƭƙ éǒơ ÜçƓƬǈǆǃå èåïƓǆƛƙƪå ýǒāǆƙ ýƞá ÿǆ ýåāǆǕå ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå Ɠǌǈǆ ýƮơƙǄƵ ïíƓƮǆǃå ǉîǋ ýǆƙ Ǐ

 ýƞǕå çïǒƮƿ ïƮƓǈƶǃå ǏǄƵ ïƮƓǈƶǃå ǉîǋ ýǆƬƙā þāƮƤǃå ǏǄƵ Ɠǌǈǆ æǈƓƞ ăāƙơǒ Ǒƙǃå ïƮƓǈƶǃå ƴǒǆƞ

ýƞǕå ƗǄǒāõā. 

 ÜÿāïƤàā þƓơǄǃå) úǈƮ Ɠǈǋ ÿǆā2014ó Ü63 ƗǒíƓƮƙƿǙå èƉƬǈǆǄǃ çïƼåāƙǆǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ (

:ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã þƓƵ ýǂƬƕ 

á-  îǒƽǈƙ ǏǄƵ Ɨǒƙåîǃå çƋƬǈǆǃå çïíƿ ýǒāǆƙǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǌƕ íƮǀǒā  :ƗǒǄƤåíǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ

 ƋƬǈǒ ăîǃå ăíǀǈǃå ôƑƓƽǃåā ƗƙƕƓƛǃå ýāƮǕå ƴǒƕ ÿǆƛ ÿǆưƙǒ Ɠǆǂ ÜƓǌƙíƓǒðā ƗǒǃƓǆƪáïǃå èåïƓǆƛƙƪǙå
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ƞǃå èƓǒǄǆƶǃå ÿǆùùùùùǂƙǃå ýǚƤ ÿǆ ÿāǒíǃå íåíƪ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíƿ ÿǆưƙǒ Ɠǆǂ ÜƗǒïƓƕ ýƽơƓ ƓǌƙƓƞƓǒƙùùùùùùùùù

 ƗùùùùùƕāǄõǆǃå ƗǒǃƓǆǃå 

 ÜÿāïƤàā íǆơǆ )2005 ó Ü117 .( 

æ-   ƗǒƞïƓƤǃå ïíƓƮǆǃå ǏǄƵ íƓǆƙƵǙƓƕ ýåāǆǕå ǏǄƵ ýāƮơǃå Ɠǌƕ íƮǀǒā :ƗǒƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ

 ÿǆ ýāõá ĄƓƙƿā ǑƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå ƗǒǄǆƵ æǄõƙƙā ÜçƋƬǈǆǃå ǑƼ çíǒíƞǃå èåïƓǆƛƙƪǙå ýǒāǆƙ þƙǒǃ

ǃƓǆǃå ƴưāǃåā õāïƬǃåā íƑƓƶǃåā ƗƽǄǂƙǃå íǒíơƙ ýƞá ÿǆ Ɨƪåïíǃ ƓǌƵāưƤ Ɨƞǒƙǈ ǑǄƤåíǃå ýǒāǆƙǃåǑ 

 ýƓǆǃå ûāƪ íǒíơƙ ýǚƤ ÿǆ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ çƓƬǈǆǃå ýƮơƙ éǒơ ÜçƋƬǈǆǄǃõāïƬǃåā èåßåïƞǖǃ  

 ÜÿāïƤàā íǆơǆ) çƋƬǈǆǄǃ ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃå íƑƓƵ íǒíơƙǃ ƗƼƓưǗƓƕ2005 ó Ü119.( 

 :قرارات التمويل 3.7

 ƗǂïƬǃå Ɨǒïåïǆƙƪåā ëƓƞǈ ýƽǂǒ Ǌǈāǂ çƋƬǈǆǄǃ ƗǒǆǋǕå ƸǃƓƕ Ąåïåïƿ ýǒāǆƙǃå ïåïƿ îƓƤƙå ĊíƶǒƵ Ăíǆǃå ǏǄ

 ïǒíǆǄǃ èƓǆāǄƶǆ ïƼåāƙ çïāïư Ǐǃã ýíƙƶǆ ĆýǂƬƕ ýǒāǆƙǃå ïåïƿ îƓƤƙå ýƞá ÿǆ çïåíǗå êƓƙơƙā Üýǒāõǃå

 þåíƤƙƪå çßƓƽǂā ƗǒƵāǈā Ɨƶǒƕõ ǏǄƵ ǑǃƓǆǃå ïǒíǆǃå íƓǆƙƵå Ăíǆ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÷āưāǆǃå åîǋ ÿƓƬƕ ǑǃƓǆǃå

èƓǆāǄƶǆǃå. 

Ƒïǃå ïíƓƮǆǃå Ǒǋ ƗǒƞïƓƤǃåā ƗǒǄƤåíǃå ïíƓƮǆǃå ĊíƶĈƙāýǒāǆƙǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå ýƞá ÿǆ çƋƬǈǆǄǃ Ɨǒƪǒ 

 ïíƓƮǆǃƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼ üǚǆǃå ÿǆ ƓǌǄǒāǆƙ ǏǄƵ ýƮơƙ éǒơ ÜƓǌƙõƬǈáā ƓǌǃƓǆƵá ïǒǒƪƙ úíǌƕ þðǚǃå

 ƗǒǄƤåíǃåInternal Sources ƗǒƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ǑǌƼ çïƬƓƕǆǃå ïǒƹā çïƬƓƕǆǃå ÿāǒíǃå Ɠǆá Ü

External Sources  āǆƞǆǃ ïíƓƮǆǃå ǉîǋ ƴưƤƙā ÜǒƼ ïƛâƙ Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå ÿǆ ƗƵƓǌ ƗǈïƓǀǆǃå ýǚƤ ÿǆ 
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ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ æƪƓǈǆǃå ǏǈíǙå íơǃå Ǐǃã Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ôǒƽƤƙ Ɨǒƺƕ Ɠǆǌǈǒƕ å ÿǆā çƋƬǈǆǃ

ǑǄǒ Ɠǆ ýǆåāƶǃå ǉîǋ  Üïõǆ)2010 ó Ü278:( 

1- .ïíƮǆ ýǂ ÿǆ íơåāǃå ïƓǈǒíǃå ƗƽǄǂƙ ăá ÜýǒāǆƙǄǃ ïíƓƮǆǃå úǚƙƤå 

2- ǚǆǃå ïƮǈƵß  ƗǆRelevanceǚǆ üƓǈǋ ÿāǂǒ ÿá ýǆƓƶǃå åîǌƕ íƮǀǒā :ß ýǒāǆƙǃå ïíƮǆ ÿǒƕ Ɨǆ

 āá ǑǃƓǆƪáï ýƮá ßåïƬ āǋ ýǒāǆƙǃå ÿǆ úíǌǃå ÿƓǂ åîƎƼ Üýǒāǆƙǃå ǊǒƼ þíƤƙƪǒ ăîǃå ýƓƞǆǃåā

 úíǌǃå ÿƓǂ åîã Ɠǆá Üüǚǆǃå āá ýƞǙå ýǒāõ ôïǀǃå ýǚƤ ÿǆ ǊǄǒāǆƙ þƙǒ ÿá Ǒƺƕǈǒ ƓǈǌƼ ƴƪāƙǃå

Ɠǆǃå ñáï ýǒāǆƙ ýǒāǆƙǃå ÿǆ ýƞá ÿǆ ýƞǙå ïǒƮƿ ôïƿ ÿǆ ýǒāǆƙǃå ÿāǂǒ ÿá ǑƺƕǈǒƼ ýǆƓƶǃå ý

.ǏǈíǙå íơǃå Ǐǃã ýåāǆǖǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ôǒƽƤƙ 

3-  Ɨǃāǒƪǃå ǉîǋ çïåíã ǑƼ Ɨƶƕƙǆǃå Ɨǒƞǌǈǆǃå ÿƓǒƕā çƋƬǈǆǃå ǑƼ ïåïǀǃå îƓƤƙå íǈƵ Ɨǒíǀǈǃå ƗƪƓǒƪǃå íƓǆƙƵå

 ûƓǀơƙƪǙå ƣǒïƓƙ íƓǆƙƵå üǃî ýƓƛǆā .çƋƬǈǆǃå çïåíã ýƕƿ ÿǆMaturity  Ɨǃāǒƪ ǑƼ þǂơƙǆ ýǆƓƶǂ

 ýǒāõ ýǒāǆƙ ïíƮǆ ÿƵ éơƕǃƓƕ çƋƬǈǆǃå þāǀƙ éǒơ çƋƬǈǆǄǃ Ɨƞïơǃå úāïöǃå ƗǃƓơ ǑƼ  çƋƬǈǆǃå

 çƋƬǈǆǃå ƋƞǄƙ ßåïƞǗå åîǋ îǒƽǈƙǃā ýƕǀƙƪǆǃå ǑƼ Ɨǃāǒƪǃå ǏǄƵ õƺưǃå ÿƵ íƓƶƙƕǙå ýƞá ÿǆ ýƞǕå

.ƗƽǄǂƙǃå ýǆƓƵ ðāƓƞƙǃ 

4- Ƭǈǆǃå ǏǄƵ íāǒǀǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ôïǀǆǃå ôïƼ èƓƪƓǒƪ ǏǄƵ íāǒǀƕ ƗǄƛǆƙǆ ýǒāǆƙǄǃ Ɨưïƙǀǆǃå çƋ

ƿā ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ǏǄƵ íāǒƿā ëƓƕïǕå ƴǒðāƙíāǒ .ýǒāǆƙǄǃ Ɨǆíǀǆǃå èƓǈƓǆưǃå ǏǄƵ 

5-  :Ɨǒƕǒïưǃå Ɠǒåðǆǃå Ɨǒƕǒïư èåïāƼā ûǀơƙ þƓƵ ýǂƬƕ ǑƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆƼTax Savings 

Ʈǆ Ǌǀǀơƙ Ǚ Ɠǆ āǋā ÜýåāǆǙå ƗƽǄǂƙǃ Ơƞïǆǃå õƪāƙǆǃå ÿǆ ôƽƤƙ üǃî .ǑǄƤåíǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓ

 ýǆơǒ ĄƓƑƕƵ ïƕƙƶƙ ôāïǀǃå ÿƵ ƗƵāƼíǆǃå íƑåāƽǃå ÿå ñƓƪá ǏǄƵ ǏǄƵƵ ǏǄƵ ÜçƋƬǈǆǄǃ Ơƕïǃå ñǂ
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 èƓƶǒðāƙǃåDividends  Ǚ ǑǃƓƙǃƓƕā ǊǒǄƵ ĄƓƑƕƵ Ǚ ƠƕïǄǃ ĄƓƶǒðāƙ ïƕƙƶƙ Ǒƙǃåā üǚǆǄǃ ƴƼíƙ Ǒƙǃå

Ǒƕǒïưǃå ßƓƵāǃå æƓƪƙơå ǑƼ ýƤíƙ. 

íƑƓƵ ûǒǀơƙ Ǐǃã çïåíǗå Ơǆõƙā  ÿƎƼ üǃî ûǒǀơƙǃ ĄƓǒƶƪā Üçïǆƛƙƪǆǃå ýåāǆǕå ƴǆ þßǚƙǒ Ǒơƕï

 ÜÿāïƤàā íǆơǆ) :ǑǄǒ Ɠǆ ûǒǀơƙ ýƞá ÿǆ ýƞǙå ýǒāõ ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå Ɨƪåïíā ýǒǄơƙƕ þāǀƙ çïåíǗå2005 Ü

ó119:( 

á- .ƗǒǄƤåíǃåā ƗǒƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ÿǒƕ ÿðåāƙǃå ûǒǀơƙ ǏǄƵ ýǆƶǃå 

æ-   çïƼåāƙǆǃå ýåāǆǙå ïƓǆƛƙƪå ǏǄƵ ýǆƶǃå èåîā ƗǃƓƶƼ Ɨǀǒïõƕ ƓǌƼïƮƙā çƋƬǈǆǃå Ɨǒǃāâƪǆ èơƙ

.Ɨƶƽƙïǆ çßƓƽǂ 

 úāïöǃåā çïƼåāƙǆǃå èƓǒõƶǆǃå ýǚƤ ÿǆ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï Ɨƕǒǂïƙ íǒíơƙ Ǐǃã çƋƬǈǆǃå úíǌƙ

 ïƼåāƙ ÿǆ Ċíƕ Ǚ ÿƓǂ Ɠǈǋ ÿǆƼ ÜǏǈíǕå Ɠǋíơ íǈƵ Ɨõƪāƙǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ýƶƞ ýƞá ÿǆ çƋƬǈǆǃƓƕ Ɨõǒơǆǃå

íǌƕ ƗǒƪƓƪǕå èƓǆāǄƶǆǃå çƋƬǈǆǃå ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ ýƛǆǕå ýǂǒǌǃå íǒíơƙ úOptimum Capital 

Structure  Üïõǆ) ǑǄǒ Ɠǆƕ èƓǆāǄƶǆǃå ǉîǋ ýƛǆƙƙā2010ó Ü301(: 

1. .ƗơƓƙǆǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆā ïíƮǆ ýǂ ÿǆ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ 

2 . ǑƼ Ǒƕƪǈǃå ÿðāǃåā ëƓƕïǕå ƴǒðāƙ ƗƪƓǒƪ éǒơ ÿǆ ïíƮǆ ăá ǏǄƵ Ɨưāïƽǆǃå íāǒǀǃå çƓƵåïǆ

 Ɨƕƪǈ ýƛǆ ƓǌǄƽǂƙ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓƪƓǒƪǃå ýǚƤ ÿǆ ƓǌǒǄƵ óāƮǈǆǃåā ýƓǆǃå ñáïǃ ǑǃƓǆƞǗå ýǂǒǌǃå

 ÜǑǃƓǆǃå ƴƼïǃåƣǃå... ëƓƕïǙå ƴǒðāƙ ƗƪƓǒƪā. 

3. ) ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ ƴƿāƙǆǃå ǑǄƤåíǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆIRRǊǄǒāǆƙ þƙǒƪ ăîǃå ÷āïƬǆǃå ÿǆ (. 
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 éǒơƕ ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼ ƗơǒơƮǃå ƗǒïåíǗå èåïåïǀǃå îƓƤƙå ƗǒǃƓǆǃå çïåíǗå ǏǄƵ ÿá éơƓƕǃå Ăïǒā

 āá ƗǒǄƤåíǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ÿǒƕ ƗǈðåāǆǃƓƕ þāǀƙ ÿáā ÜƗǒǃƓǆǃå ƓǌƼāïöā ƓǌƙƓǒǈƓǂǆã ƴǆ æƪƓǈƙǒ Ɠǆ ïƓƙƤƙ

ýƛǆǙå ïƓǒƙƤǙå ûǒǀơƙǃ ƗǒƞïƓƤǃå .çƋƬǈǆǄǃ 

 مفهوم رأس المال: 4.7

Ɠǌǈǆ ĄƓưƶƕ íïāǈ ýƓǆǃå ñáï óƤǒ ƓǆǒƼ èƓƽǒïƶƙǃå ÿǆ íǒíƶǃå èíïā: 

 :ýƓǆǃå ñáïǃ ǑǃƓǆǃå þāǌƽǆǃåéǒơ ƼïƵƙǊ Ɨǒǃāíǃå ïǒǒƓƶǆǃå āá ÜçƋƬǈǆǃå ǑƼ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǊǈƋƕ 

 ƗƼƓǂ ëïõ þƙǒ ÿá íƶƕ çƋƬǈǆǃå ýāƮá ÿǆ Ɨǒǀƕƙǆǃå ƗƮơǃå āǋ ĂïƤá çïāƮƕā ýāƮǕå ǑƼƓƮ

ǙåèƓǆåðƙǃ)ƗǒǃƓǆǃå ïǒïƓǀƙǃå íåíƵǗ Ɨǒǃāíǃå ïǒǒƓƶǆǃå Ü2011ó Ü1226(. 

) úǒïƶƙ æƪơ Ǌƕ íƮǀǒƼ :ýƓǆǃå ñáïǃ ăíƓǆǃå þāǌƽǆǃå ïǒïƓǀƙǃå íåíƵǗ Ɨǒǃāíǃå ïǒǒƓƶǆǃå

ƗǒǃƓǆǃåÜ2011óÜ1226 .çƋƬǈǆǄǃ ƗǒíƓǆǃå ƗǒƞƓƙǈǙå çïíǀǃå ǊǈƋƕ ( 

 Üăïāíǃåā Ǒǈǒƪơǃå) úïƵā2000ó Ü81 ÷āǆƞǆ ǊǈƋƕ ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå èƉƬǈǆǃå ǑƼ ýƓǆǃå ñáï (

 ƗǀƕƓƪ þåāƵá ǑƼ íǃāƙƙ ĄƓơƓƕïá ïƕƙƶƙ Ǒƙǃå èƓõƓǒƙơǙå Ɠǌǒǃã úƓưǒ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå þǒƿǃå Ǒƙ çïåíǗå ïíƮƙ

 ðƓƞƙơƓƕ ĄåïåïƿƓǋ. 

 مكونات رأس المال: 5.7

  العادية(:.  رأس المال المدفوع )الأسهم 0

 ýāƮơǄǃ ƗǂïƬǃå çïåíã ýƕƿ ÿǆ ƓǌǒǄƵ íƓǆƙƵǙå þƙǒ Ǒƙǃå ƗǒƪƓƪǕå çíƵƓǀǃå ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ýĊǂƬƙ

 Üçíāƞā ÿƓưǆï) ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ1996 ó Ü53 Ǒƙǃå çƋƬǈǆǄǃ ƗǒǂǄǆǃå ƗƮơ ýƛǆƙ þǌƪǕå ǉîǋ ÿāǂ  Ü(

èƓǆåðƙǃǙå íǒíƪƙƕ þāǀǒ ÿå íƶƕ ëƓƕïǕå ǏǄƵ ýƮơǒ ÿá þǌƪǕå ǉîǋ æơƓƮǃ Ơǒƙƙ ǆ ƗƕāǄõǆǃå ǉƓƞƙ Ǌǈ
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 ÜƗƕǒåïƹā ÿƓƤ) ÿǒïƤǓå2000 ó Ü197 ßāƬǈǃ ƗǒƪǒƑïǃå çåāǈǃå þǌƪǕå ǉîǋ Ċíƶƙā Ü(èƓǂïƬǃåƙǒā Ü ÿāǂ

 Ǚ Ǐƙơ ƗƕƑƓƮ èåïåïƿ îƓƤƙå ǏǄƵ ÿāƮïơǒ ÿāǆǋƓƪǆǃåā ÿāƪƪâǆǃå Ǌƕ þǋƓƪǒ Ɠǆ ýǚƤ ÿǆ ýƓǆǃå ñáï

ơƕ ÿāƶƙǆƙǒ þǌƼ  üǃîǃ ñǚƼǘǃ ƗǂïƬǃå ôïƶƙƙùùùù ûơā èǒāƮƙǃå ûƬǃå ûơā ƗǒƑƓǌǈǃå çïõǒƪǃå þǌƙƽƮƕ Ɨƶƽ

ơùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùƪǖǃ ÿǒǄǆƓùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùǒíƓƶǃå þǌùùùù Ɨ )Myers et al., 1996, p56.( 

 . الأسهم الممتازة:7

 Ɨƶǒƕõ āî üƮ ƓǌǈƋƕ çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå úïƶƙƗƞāíðǆ  óƑƓƮƤā íǈƙƪǆǃå óƑƓƮƤ ÿǒƕ ƴǆƞǒ Ǌǈāǂ

 ÜǑƽǈơ) ăíƓƶǃå þǌƪǃå2002 ó Ü477ǌƼ Ü(ƙǒ çƋƬǈǆǃå ƴǒõƙƪƙā ÜçƋƬǈǆǄǃ ƗǒǂǄǆ íǈƙƪǆā Ɨǀǒƛā ïƕƙƶ

 ïíƓƮǆ ýƿá çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå ÿāǂ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕåā èåíǈƙƪǆǃƓƕ ôǒāƶƙǃåā çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå ÿƵ ßƓǈƺƙƪǙå

Ǖå ïíƮƙā ÜĄåïƓƬƙǈå ýƞǕå ƗǄǒāõ ýǒāǆƙǃå ïǒƕǂ ƴƿāƙ íāƞā Ɠǌǆǋá ÿǆ ƗƮƓƤ èǙƓơ ǑƼ çðƓƙǆǆǃå þǌƪ

 Ɠǆ çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå ïåíƮǗ íāǀƙ Ǒƙǃå ĂïƤǕå æƓƕƪǕå ÿǆā ÜçðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå èƓǈāƕāǂ ƴƼí ǏǄƵ  çïíǀǆǄǃ

ǑǄǒ Üïǆƶǆāƕá) 2006 óÜþ230:( 

á. ßƓƕƵá èåíǈƪǃå íƑåāƼ  æǈƞƙǃ èåíǈƪǃå ÿǆ ĄǙíƕ çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå ïåíƮã èƓǂïƬǃå ýǒưƽƙ ǆ ƗǒǃƓ

 ǑƼ çïƮǀǆ çƋƬǈǆǃå èǈƓǂ āǃ Ǐƙơ üǃî ÿƵ úƿāƙǃå ÿǂǆǒ Ǚā çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå íƑƓƵ ƴƼí þƙǒƼ ÜƗƙƕƓƛ

 æƹïƙ èƓǂïƬǃå ÿá Ɠǆǂ Üûǀơƙ þǃ þá Ɨǒơƕï Ɠǌǀǒǀơƙ ƗǃƓơ ǑƼ  ĄƓưǒáā ƓǌǒǄƵ Ɨƕƙïƙǆǃå èƓǆåðƙǃǙå ƴƼí

å íǆƙƶƙƼ çƋƬǈǆǃå çïåíǗ þǌƙǂïƓƬǆ ǑƼ Ɨƕƹï íāƞā ÿāí ÿǒǆǋƓƪǆǃå ýåāǆá ǑƼǂ çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕ ÿā

.èǒāƮƙǃå ûơ ÿāǂǄǆǒ Ǚ ƓǌǒǄǆƓơ 

æ.  íǒðƙ Ɠǌǈāǂ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ýíƕ çðƓƙǆǆǃå þǌƪǖǃ èƉƬǈǆǃå þåíƤƙƪå ýƶƽƕ ííơǆ íƑƓƵ ǏǄƵ ýāƮơǃå

.ƗǂïƬǄǃ ƗơƓƙǆǃå ýåāǆǕå íïåāǆ ÿǆ 
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ê. .ƗǒǂǄǆǃƓƕ çïƞƓƙǆǃå ýǚƤ ÿǆ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǖǃ ïƓǆƛƙƪǙå íƑƓƵ ƴƼï 

 éơƓƕǃå Ăïǒāá ýƓǆǃå ñáï ÿ çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå āá ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ýƛǆ èƓǈāǂǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ÿǆ ýǂƬƙǒ

åǑƙǃ .ƓǌǒƼ ïƤǓå ǏǄƵ þǋíơá ûāƽƙǒ þǌƕ ƗƮƓƤ ûāǀơƕ Ɠǌǈǆ ÷āǈ ýǂ ǑǂǃƓǆ ðƓƙǆǒ 

 . علاوة الإصدار:3

 çíƓǒð Ɨƞǒƙǈ ïåíƮǗå çāǚƵ ƋƬǈƙïåíƮǕå ïƶƪ  Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ƗǒǆƪǕå çƋƬǈǆǃå ýǆƶƙ Ɠǈǋ ÿǆā Ü

 þāƪǀǆ ƴǒðāƙ ǏǄƵ) ĂïƤá çïǆ ǉïƓǆƛƙƪå çíƓƵã ýƞá ÿǆ Ǌǈǆ Ǐǀƕƙ Ɠǆ ðƞơā ëƓƕïǕåRose,1999, 

P127 ƋƬǈƙ éǒơ Ü(ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ) ǑǄƮǕå ƗǒǂǄǆǃå ûơ ƴƕƙǒ þǂåïƙǒ ƸǄƕǆ ïåíƮǗå çāǚƵ Ċíƶƙ üǃîƕā Ü(

 ƗǒǆƪǕå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ ïƛǂá Ɨǆǒǀƕ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ƴǒƕ þƙǒ ƓǆíǈƵ ïåíƮǗå çāǚƵ Ü÷ƓǆƬǃå)1992 ó ó Ü

19-20.( 

 . الأرباح المحتجزة:4

 Ɠǌǈǆ ßðƞ ƴǒðāƙ ƗƪƓǒƪ ÷ƓƕƙƓƕ þāǀƙƼ ëƓƕïǕå ûǒǀơƙƕ çƓƬǈǆǃå þƓǒƿ Ɨƞǒƙǈ çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǙå ƋƬǈƙ

 çƓƬǈǆǃå çïíƿ ýǚƤ ÿǆ ǑǄƤåí ýǒāǆƙ ïíƮǆ çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå íƶƙā ÜëƓƕïǕå ǉîǋ ÿǆ Ǒǀƕƙǆǃå ßðƞǃå ðƞơā

ǒƶǈǃå) ëƓƕïǕå ÿǆ ƋƬǈǒ ăîǃå íƑƓƶǃå ûǒǀơƙ ǏǄƵ ÜƗƬïƤǃåā Ǒǆ2007 ó Ü168.( 

  . الإحتياطيات:5

 ÜíƓǈð āƕáā ăïāíǃå) Ǐǃã þƪǀǈƙ Ǒƙǃåā2003ó Ü45:(   

ăïƓƕƞã ýǂƬƕ Ɨǀǀơƙǆǃå ëƓƕïǕå ÿǆ ǑõƓǒƙơå Ɨƕƪǈ óǒƮƤƙ Ǌƕ íƮǀǒā  إجباري: ياحتياط .1

÷āƼíǆǃå ýƓǆǃå ñáï Ǐǃã ýƮǒ ÿá íƶƕ ǊƙǄǆƪï þƙǒ Ǐƙơ Ǐǀƕǒā ƴǆƞƙǒā þǂåïƙǒǃîǋā Ü ÿǆ ÷āǈǃå å

.ǑǄƤåíǃå ýǒāǆƙǃå ǑƼ þíƤƙƪǒ Ǚ èƓõƓǒƙơǙå 
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ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå çāƿ çíƓǒð Ǌǈǆ úíǌǃå ÿāǂǒ ëƓƕïǕå ÿǆ ßðƞ ÷Ɠõƙƿå Ǌƕ íƮǀǒā  اختياري: ياحتياط .2

çƋƬǈǆǃå çïåíã ñǄƞǆ ÿƵ ïíƮǒ ïåïƿ ýǚƤ ÿǆ çƋƬǈǆǄǃ. 

Ǚåā çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕåā ïåíƮǗå çāǚƵ ýƛǆ ĂïƤá ïíƓƮǆ Ǌǃ ýƓǆǃå ñáï ÿá éơƓƕǃå ĂïǒāèƓõƓǒƙơ 

 ƗƞƓơǃå íǈƵ çïåíǗå  Ɠǌǒǃã ƋƞǄƙā èƉƬǈǆǃå ƓǌǒǄƵ ýǂƙƙǃǒƼ ƗƙāƓƽƙǆ æƪǈƕ ƓǌǒǄƵ íǆƙƶƙ ýǒāǆƙ ïíƓƮǆ Ɠǆ

.Ɠǌǈǒƕ 

 دور ووظائف رأسالمال: 6.7

 þǌǃ ÿǆâǆǃåā ÿǒǈƑåíǃå Ɨǀƛ çíƓǒð ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáï çïíƿ ýǚƤ ÿǆ ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ èƓǂïƬǃå íǆƙƶƙ

ƕǃƓ ïǒƹ ïƑƓƪƤǃå æƓƶǒƙƪå ǏǄƵ ýǆƶǃåā èƓǂïƬ þƵí Ǐǃã ăíâǒ ǊǄǂ åîǋā ƗƶƿāƙǆǃåǃåƓǒðā èƓǂïƬ Ɨǀƛǃå çí

 ÿǆ ÿǒíǒƽƙƪǆǃå Ăíǃ ÿƓǆǕå ýǆƓƵ ûǀơǒ Ǌǈāǂ ƗƺǃƓƕ Ɨǒǆǋá ýƓǆǃå ñáï æƪǂǒ Ɠǆǆ Ɠǌƕǃå ǉîǋǂïƬ èƓ

 ÜúǄƤ)2006 ó Ü353.( 

 ǊǈƋƕ ýƓǆǃå úƮāǒāǆ çāǀǃå ǉîǋ ïíƮǆ íǆƙƪǒ éǒơ çāƿ ÿāǂǒ Ɠǆā Ǌƕ þāǀǒ Ɠǆā ǊǒƼ úöāǒ Ɠǆ

 ÿǆ ƗǄǒƪāā Ǌǒǃã ƗƼƓưǆǃå ƗǆǒǀǄǃ Ąåíǃāǆ ïƕƙƶǒ Ɠǈǋ ÿǆā ÜóƓƤ ýǂƬƕ Ǌƙåî ÿǆ Ǌƙāƿ íǆƙƪǒ Ǚ āǌƼ ǊǒǄƵ

 ǊǆǒǋƓƽǆā ǊƙƓǆåíƤƙƪå ÿǆ èǄƶƞ Ɨǒǆǋáā çïǒƕǂ Ɨǒǆǋá ýƓǆǃå æƪƙǂå èåāǈƪǃå ïāïǆƕā ÜèƓǒƓƺǃå øāǄƕ ýƞá

 Ɠǆ ƴǆ æƪƓǈƙƙǃ ïāõƙƙ ǊƵåāǈáā  ǊƙƓǀǒƕõƙā ā èƓǆåíƤƙƪå ÿǆ ǊǄǆƬǒ Ɠǆ āá Ǌƽöāǒ āá Ǌƕ þāǀǒ ÿå ÿǂǆǒ

 ÜÿƓưǆï)Ǌƕ ýƶƽǒ Ɠǆ āá úƑƓöā1998 ó Ü223.( 
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  ÜëƓƕƮ) :ǑǄǒ ƓǆǒƼ úƑƓöāǃå ǉîǋ þǋáā ĄƓưƶƕ íïāǈ ýƓǆǃå ñáï úƑƓöā ÿǆā2008 ó Ü80( 

1-  ýƕƿ ÿǆ ƓǌǆåíƤƙƪå þƙǒ Ǒƙǃå ǑǈƓƕǆǃåā ƗǒǃƓǆƪáïǃå èåðǒǌƞƙǃå ýǒāǆƙǃåèƓǂïƬ. 

2- õƓƬǈǃå ýǒāǆƙ  ǑƼ ĄƓǆǌǆ Ąåïāí æƶǄǒ  ýƓǆǃå ÿāǂ çƋƬǈǆǃå õƓƬǈ Ɨǒåíƕ ǑƼ èƓǂïƬǄǃ ăïƓǆƛƙƪǙå

 ïǒƼāƙ ǑƼ ƗƕāƶƮ èƓǂïƬǃå Ǌƞåāƙ éǒơƕ Üüǃîå ñáïǃ ßāƞǄǃå ïǒƹ ÿǆ ĂïƤá ïíƓƮǆ ÿǆ  ýƓǆǃ

Ɠǌǒǃã íïƙ Ǒƙǃå õƓƪƿǙåā ýƓǆǃå. 

3- ǃ çïíƿ íāƞāǄǒ Ɠǆǆ ƓǌǄǆƵ ßƓǈƛá Ɠǌǌƞåāƙ Ǒƙǃå æƵƓƮǆǃå Ǌƞā ǑƼ èƓƕƛǃå ǏǄƵ ƗǂïƬíǒð  Ɨǀƛ ÿǆ

Ɠǌƕ þǌǃ ÿǆâǆǃå Ɨǀƛā ƗǒƕƓƿïǃå èƓõǄƪǃå. 

4-  ƗƪïƓǆǆ ÿƵ Ɲƙǈƙ Ǒƙǃå ƗǒǄǒƺƬƙǃå ïƑƓƪƤǃå Ɨǌƞåāǆ ýƞá ÿǆ ƗǒǃƓǆǃå èåíåíƶƙƪǙå çíƓǒð ǏǄƵ ýǆƶǃå

 þƵí ǑƼ üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáï þåíƤƙƪå þƙǒ üǃîƕā ÜƗƽǄƙƤǆǃå ƗõƬǈǕåƗǂïƬǃå. 

5- ǆǋƓƪǆǄǃ ƗǒƙǒāƮƙǃå çāǀǃå ýƓǆǃå ñáï ííơǒ āǒǒƶƙǃå ǑƼ ÿþƓƶǃå ïǒíǆǃå æƮǈǆ íǒíơƙ  ǑƼ āá ÿ  āá

ǆǋƓƪǆǃå ƓǌǂǄƙǆǒ Ǒƙǃå þǌƪǕå ííƵ ýǚƤ ÿǆ çïåíǗå ñǄƞǆ ßƓưƵá æƓƤƙǈå ā ïƕƙƶǒ üǃîƕā Üÿ

 çïåíã ñǄƞǆ ǑƼ ÿǒǂǃƓǆǄǃ ýƛǆǆǃå üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáïƗǂïƬǃå. 

 ÿāǒïåíǗå ƓǌǒǄƵ íǆƙƶǒ çðǒǂï āǌƼ ýƓǆƵǕå þǃƓƵ ǑƼ çāƿ ýƛǆǒ ýƓǆǃå ÿá éơƓƕǃå ĂïǒāƓƪǆǃåā ǑƼ ÿāǆǋ

 Ɨǒāƿ Ɨǌƞåā ýƓǆǃå ñáï íƶǒā ÿǒǆǋƓƪǆǃå Ăíǃ ƗǈǒǈƋǆõǃå éƶƕƙ çïǒƕǂ Ɨǀƛ ïíƮǆ ýǂƬǒ Ǌǈāǂ çƋƬǈǆǃå

 Ăíǆā çƋƬǈǆǃå íåïƼá þƓǌǆ ííơǒ Ǌǈāǂ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ èƉƬǈǆǃå ǑƼ èåïƓǆƛƙƪǙå ûƼåïƙ Ǒƙǃå æƓƶƮǃå Ɨǌƞåāǆǃ

.èåïåïǀǃå ïåíƮã ǑƼ Ɨǒǀǒǀơǃå þǌƙāƿ 
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 :تكلفة رأس المال 2.7

ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ þāǌƽǆ Ơǒưāƙǃ (Cost of Capital)  ñáï úǒïƶƙ Ɨǒåíƕǃå ǑƼ Ǒƺƕǈǒ

ýƓǆǃå(Capital) úíǌƕ çƋƬǈǆǃå ýƕƿ ÿǆ ƓǌǆåíƤƙƪå þƙǒ Ǒƙǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ýƓǆǃå ñáïƕ íƮǀǒƼ Üƙýǒāǆ 

 ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ÷āǆƞǆ ýǂƬƙ ǑǌƼ èƓǒïƙƬǆǃå ýǒāǆƙā èåíāƞāǆǃåǄǃ ýƓǆǃå ñáï Ċíƶǒā ÜçƋƬǈǆơáùùùùùùùùùùùùùù í

Ƶ èƓǈāǂǆùùùùùù ïƮƓǈêƓƙǈǕå 

 ïƮƓǈƵ ÿǆ ǉïǒƺǂ ƗƽǄǂƙ æǄõƙǒ ăîǃå ïƮƓǈƶǃå þǋá ÿǆ ïƕƙƶǒāêƓƙǈǕåƵ ûǄõǒ Ɠǈǋ ÿǆā Ü ǏǄ

 úǒǃƓǂƙǃå üǄƙ ÷āǆƞǆ Ǒǋ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂā ƗƽǄǂǃƓƕ ƓǌƙƓƞƓơ íǒíƪƙǃ ƓǋïǒƼāƙƕ çƋƬǈǆǃå þāǀƙ Ǒƙǃå ýåāǆǕå

 ÜǑǄƶǃå)2010ó Ü339.( 

ǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ úǒïƶƙ þƙā Üăāǆơǃåā úƪāǒǃå) ýƕƿ ÿǆ ýƓ2013ó Ü193 ƗǒǃƓǆǃå ßƓƕƵǕƓƕ (

ƗǒǃƓǆǃå çƋƬǈǆǃå èƓƞƓǒƙơå Ɨǒõƺƙ ýƞá ÿǆ ƓǌǄǆơƙƙā ƓǌǀƙƓƵ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå Ɠǌƶưƙ Ǒƙǃå. 

 ǑǄǒāǆƙǃå ýǂǒǌǃå  Ɨƪåïíƕ þāǀƙ ÿá Ɠǌǃ ăíƓƮƙƿå õƓƬǈ ăƋƕ þƓǒǀǃå íǈƵ çƋƬǈǆǃå ǏǄƵ æƞāƙǒā

 ýǚƤ ÿǆ üǃîā çƋƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ƴưāǃåā ïƓƛǓåā ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ƗƽǄǂƙ ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆǃåā ƗǈðåāǆǃƓƕ ƓǌǆƓǒƿ

Ƶ ƗƕƙïƙǆǃåƗơƓƙǆǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ÿǒƕā ƓǌǒǄ  ƗǒíƓƮƙƿǙå ƗõƬǈǕƓƕ ƓǌǆƓǒƿ ßƓǈƛá èƉƬǈǆǃå ƗƞƓơǃ

 ƗƽǄǂƙǃåā íƑƓƶǃå ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆǃåā Ɨǈðåāǆǃå ÿǆ íǒðǆǃ ƴưƤƙ ÿå Ǒƺƕǈǒ Ǒƙǃå ýåāǆǕå Ǐǃã çíǒíƞǃå èåïƓǆƛƙƪǙåā

àā íǆơǆ) ÜÿāïƤ2005.( 
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 ýǒāǆƙ ǑƼ ÷āïƬǆǃå ƓǌǆíƤƙƪǒ Ǒƙǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ƗƽǄǂ Ɠǌǈá ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ úïƶƙā

 ÷Ɠƽƙïåā çïíǈǃƓƕ úƮƙƙ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå íïåāǆǃå Ɨƶǒƕõ ÿǆ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂ Ɨƪåïí Ɨǒǆǋå ǑƙƋƙā ÜǊƙåïƓǆƛƙƪå

 āǆǃå óǒƮƤƙā ïƓǒƙƤå æǄõƙǒ åîǋā Ü÷āïƬǆǃå úǒǃƓǂƙ ǑƼ Ɨǒƕƪǈǃå Ɠǌƙǒǆǋå āǄƪƓƕ ƗơƓƙǆǃå íïå ýƛǆå æ

 ÷āïƬǆǃå úåíǋå ûǒǀơƙǃ ÜæǒƕƬ ýà )2007ó Ü313.( 

 :حساب تكلفة رأس المال 8.7

 ïíƓƮǆǃå ǉîǌǃ ÿƎƼ üǃî ǏǄƵ ĄßƓǈƕā ÜýƓǆǃå ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå ƓǌǃǚƤ ÿǆ ýƮơƙ Ǒƙǃå ïíƓƮǆǃå ííƶƙƙ

 ƓǌǈǆƼ ÜĂïƤǙå ÿƵ çíơåā ýǂ úǄƙƤƙ ƗƽǄǂƓǆ  Ǌǈǆā ûǒƿí ýǂƬƕ ƗƼāïƶǆ ǊƙƽǄǂ ÿāǂƙ ǙƓǆ ǒ ƗƽǄǂ åî ÿāǂ

 ýåāǆǕå ƗƽǄǂ æƓƪơ ïǆǕå Ɨǒåíƕ ǑƼ Ǒƺƕǈǒ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂ æƓƪƙơå þƙǒǃā ÜƗƙƕƓƛ ƗƽǄǂ åî ïƤà ÷āǈā çïǒƺƙǆ

ǂǃå æƓƪơ Ǐǃã Ǌƞāƙǃå þƙǒ üǃî íƶƕā ÜèƓǒǄǆƶǃå ǑƼ ðƞơƙ Ǒƙǃå ƗǒƼƓưǗåÿǒāǂƙǃ ƗǒǃƓǆƞǗå ƗƽǄ ýƓǆǃå ñáï 

ƓǆǒƼ Ɠǋïǂî íïǒƪ Ǒƙǃå èåāõƤǃå ýǚƤ ÿǆ üǃî óǒƤǄƙ þƙǒā  ÜñƓƕƵ) ǑǄǒ2008:( 

1- ƓǌǆåíƤƙƪå æƞǒ Ǒƙǃå ýåāǆǕå ïíƓƮǆ íǒíơƙ ýǚƤ ÿǆ ýƓǆǃå ñáïǃ ÿðåāƙǆ ýǂǒǋ ûǒǀơƙǃ Ǒƶƪǃå. 

2-  ÿƪơƙƪǒƼ ÜýƓǆǃå ñáï ÿǒāǂƙ ǑƼ ýƤíǒ ïíƮǆ ýǂ ƗƮơ ǏǄƵ ĄßƓǈƕ ïíƓƮǆǃå ƴǒǆƞ ƗƽǄǂƙ íǒíơƙ

æāǄõǆǃå ƸǄƕǆǃå æǈƓƞƕ Ɨƕƪǈ ýǂƬ ǏǄƵ ƗƽǄǂƙǃå êïƤƙ ÿá. 

3-  ƗƽǄǂǃå Ǐǃã ýƮāƙǃå ïíƓƮǆ ÿǆ ïíƮǆ ýǂǃ ƗƽǄǂƙǃå ÿåðāá Ơǒƞïƙ ûǒïõ ÿƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå

 Ɨơƞïǆǃå ÿåðāǕå ÷āǆƞǆ õƪāƙǆ Ǐǃã ïǆǕå ƗǒƓǌǈ ǑƼ ýāƮāǃå þƙǒǃ ƓǌǆåíƤƙƪå þƙǒ Ǒƙǃå ýåāǆǕå

.ƓǌǆåíƤƙƪå þƙǒ Ǒƙǃå ïíƓƮǆǃå ƴǒǆƞ ƗƽǄǂƙǃ 
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å çïåíã Ɠǋíǆƙƶƙ ƗõƤ ƗƕƓƛǆƕ Ǒǋ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ æƓƪơ ÿá éơƓƕǃå Ăïǒā ýƞá ÿǆ èƓǂïƬǃ

 úíǌƕ ƓǌƙåïƓǆƛƙƪå ǑƼ èåïåíǗå ƓǌǒǄƵ íǆƙƶƙ Ǒƙǃå ïíƓƮǆǃå íǒíơƙā ǑǃƓǆǃå ƴưāǃå ÿƵ ûƕƪǆ ïāƮƙ ƴưā

.ƗǂïƬǄǃ þƓƶǃå ǑǃƓǆǃå ýǂǒǌǃå íǒíơƙ 

 Ü÷āïƬǆǃå çïåíã Ɨǌƞ ÿǆ ƗǒǄǒāǆƙǃå èƓƞƓǒƙơǙå Ɨǒõƺƙǃ ƓǌǒǄƵ íƓǆƙƵǙå þƙǒ Ǒƙǃå ïíƓƮǆǃå ííƶƙ ƴǆā

 Ɨǒƽǒǂǃå ÿƓǒƕ ÿǂǆǒ Ǌǈá Ǚã ÷āïƬǆǃå ƓǌǒǄƵ íǆƙƶǒ Ǒƙǃå ïíƓƮǆǃå ÿǆ ïíƮǆ ýǂǃ ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơ þƙǒ Ǒƙǃå

:üǃîǃ ÿƓǒƕ ǑǄǒ ƓǆǒƼā 

 تكلفة الديون )التمويل الخارجي(: .0

 ÜñƓƕƵ) úïƵ2008ó Ü165 ăîǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ ƓǌǈƋƕ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ (ƴƿāƙǒ ƙǒ ÿá ÿāǈƑåíǃå þ

 èïǌö Ɠǈǋ ÿǆā Üþǋíåíƪ íƵāǆ ýơǒ ƓǆíǈƵ þǌǃåāǆá þåíƤƙƪå ýƕƓǀǆ ÿǒưïƙǀǆǃå ÿǆ ǊǒǄƵ ýāƮơǃå

 ýƞá ÿǆ ÿāǒíǃå ƓǌƞƓƙơƙ Ǒƙǃå Ɨǒǈǆðǃå çïƙƽǃå ǏǄƵ ßƓǈƕ ýƞǕå çïǒƮƿ ÿāǒíǃåā ýƞǕå ƗǄǒāõ ÿāǒíǃå

.Ɠǋíåíƪ 

ơ ÜǑƕǒïưǃå þƓöǈǄǃ ƓǌƵāưƤ íƶƕ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂ æƓƪƙơå þƙǒāùùùéǒ ư çíƑƓƽǃå ƗƽǄǂ ïƕƙƶƙ ÿǆ

ƽǈǃåùùùùǀùèƓ  Ɨǆǒƿ íǒíơƙ þƙǒā ÜýƤíǃå Ɨƕǒïư æƓƪơ ýƞá ÿǆ èåíåïǒǙå ÿǆ Ɠǌơïõ þƙǒ Ǒƙǃå (èƓƼāïƮǆǃå )

ơƙ ýǚƤ ÿǆ çƋƬǈǆǃå Ɨǆǒƿ āá þǌƪǕå ƗǄǆơ çāïƛƗƵðāǆǃå ëƓƕïǕåā ýƤíǃå ǑƼƓƮ íǒí ơå íƶƕ üǃî þƙǒā æƓƪƙ

 Ɨǆǒƿ çíƓǒð ǏǄƵ ñǂƶǈǒ Ɠǆǆ ƗƵāƼíǆǃå çíƑƓƽǃå ƗƽǄǂ ÿǆ ýǒǄǀƙǃå ǏǄƵ Ɨǒƕǒïưǃå èåïāƼāǃå ýǆƶƙā ÜƗƕǒïưǃå

 ÜǑǄƶǃå) çƋƬǈǆǃå2010(. 
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ƞîāǆǈ þåíƤƙƪå þƙǒāǒ Üïõǆ) ǑƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ íǒíơƙ ýƞá ÿǆ ÿ2010:(   

á-  ā Üõƪƕǆǃå êîāǆǈǃå ƗƽǄǂƙ ííơƙ êîāǆǈǃå åîǋ ûƼā:ƗǒǃƓƙǃå ƗǃíƓƶǆǃƓƕ ǑƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå 

Kd= I(1- T) 

:éǒơ 

Kd ÿǒíǃå ƗƽǄǂƙ =á.ǑƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå ā 

I ÜôïǀǄǃ çíƑƓƽǃå ýíƶǆ =á.íǈƪǃå ÿāƕāǂ ā 

T.ýƤíǃå Ɨƕǒïư ýíƶǆ = 

æ-  Üþíǀƙǆǃå êîāǆǈǃåǏǄƵ ĄßƓǈƕā å ƗƽǄǂƙ ýƛǆƙƙ êîāǆǈǃå åîǋăîǃå þƮƤǃå ýíƶǆƕ ǑƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃ 

ƶǒ íǈƪǃå ïåíƮã ïƶƪ ǊǒƼ ÿāǂǒƗƼƓǂǃ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ĄƓǆƓǆƙ ýíƓ ƶƿāƙǆǃå Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ÿǆ Ɨ

 íǈƪǃåÿǒơǃ .ûƓǀơƙƪǙå  íƵāǆ 

 .ǑƞïƓƤǃå ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ æƓƪƙơå ǑƼ õƪƕǆǃå êîāǆǈǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ éơƓƕǃå íǆƙƵå íƿā 

 تكلفة التمويل الداخلي: .7

ǑǄƤåíǃå ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå þƙǒā  ÿƵ āá ƗǒíƓƵ āá çðƓƙǆǆ çíǒíƞ þǌƪá ïåíƮã ýǚƤ ÿǆ

.çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå þåíƤƙƪå ûǒïõ 

 :تكلفة الأسهم العادية .أ

 þǌƪǕå ƗƽǄǂƙ ïƕƙƶƙā ÜýåāǆǕå ǏǄƵ Ɨƕƪǈǂ æƞåāǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ ÿǆ ǏǈíǕå íơǃå ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ýĊǂƬƙ

å ǏǄƵ ýāƮơǃå ƗǃƓơ ǑƼ ïƬƓƕǆ ýǂƬƕ ƴƼíƙ Ǚ Ɠǌǈāǂ Ɨǒïǒíǀƙ ƗǒíƓƶǃåǃå ÿǆ íǒíƶǃå íƞāƙā Üýǒāǆƙǃ êîƓǆǈ

 ƗǒǃƓǆƪáïǃå èåíāƞāǆǃå ïǒƶƪƙ êîāǆǈ Ɠǋðïƕá ÿǆ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ƗƽǄǂƙ ñǒǀƙ Ǒƙǃå The Capital Asset 
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Pricing Model (CAPM) õƕï þƙǒ éǒơ ÜïƓǆƛƙƪǙå ǑƼ çïõƓƤǆǃå ƗǃƓơ ñƓǒƿ Ɨǒƞǌǈǆ íǆƙƶǒ éǒơ

ơ ñƓǒǀƕ ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ þíǀǒ ÿá Ǒƺƕǈǒ ăîǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ) êîāǆǈ çïǂƼ þāǀƙā ÜçïõƓƤǆǃå ƗǃƓCAPM(  ǏǄƵ

 ƗǒāƓƪǆ çïõƓƤǆǃå èǈƓǂ åîã ûāƪǃå Ɨöƽơǆ íƑƓƶǃ ĄƓǒāƓƪƙǆ ĄåíƑƓƵ þíǀƙ ÿå ƓǌǒǄƵ Ǒƺƕǈǒ èåïƓǆƛƙƪǙå ÿá

 ƓǌǒǄƵ æƞǒƼ çïõƓƤǆǃå ƗǒơƓǈ ÿǆ ûāƪǃå Ɨöƽơǆ ÿǆ ýƿá ÿāǂƙ Ǒƙǃå èåïƓǆƛƙƪǙå Ɠǆǈǒƕ Üûāƪǃå çïõƓƤǆǃ

åïƓǆƛƙƪǙå Ɠǆá Üûāƪǃå Ɨöƽơǆ ÿǆ Ǌǀǒǀơƙ þƙǒ Ɠǆ ÿǆ ýƿá ĄåíƑƓƵ þíǀƙ ÿáƗöƽơǆ ÿǆ ǏǄƵá ÿāǂƙ Ǒƙǃå è 

 Ɨöƽơǆ Ǌǀǀơƙ ăîǃå ÿǆ ïƕǂå ĄåíƑƓƵ þíǀƙ ÿá ƓǌǒǄƵ æƞǒƼ çïõƓƤǆǃå ƗǒơƓǈ ÿǆ ûāƪǃå

)ûāƪǃåAragon,1989.( 

) êîāǆǈ ðǂƙïǒāCAPM Üăíǈǋ) ǑǄǒ ƓǆǒƼ Ɠǋïǂî íïāǈ íƵåāǀǃå ðïƕá ǏǄƵ (2003:( 

1- Ǒǋā (ƗǒǆƓöǈǃå ïǒƹ çïõƓƤǆǃå) :Ɠǆǋ ÿǒáðƞ ÿǆ þǌƪ ýǂǃ çïõƓƤǆǃå ýǂƬƙƙ ƶƙƙ Ǒƙǃå çïõƓƤǆǃå ûǄ

ûāƪǃå çïõƓƤǆ Ǒǋā (ƗǒǆƓöǈǃå çïõƓƤǆǃå)ā ÜçƋƬǈǆǃƓƕ. 

2-  æƕƪƕ Ɲƙǈƙ Ǒƙǃå ûāƪǃå ïõƓƤǆ ÿǆ ƓǌǄǆơƙƕ ÿāǆāǀǒ Ǒƙǃå çïõƓƤǆǃå ÿƵ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ôǒāƶƙ þƙǒ

 éíåāơǃƓƕ þǌƪǕå ƗƼƓǂ ïƛƋƙ ǑǃƓƙǃƓƕ ñǂƶƙ Ǒƙǃå þǌƪǕå Ɨǂïơ Ɨƞǒƙǈ éíơƙ Ǒƙǃå ƗǆƓƶǃå èåïǒƺƙǆǃå

 çïõƓƤǆ èíåð ƓǆǄǂ æāǄõǆǃå íāíïǆǃå Ɨƕƪǈ ƴƽƙïƙƼ ... æïơǃåā þƤưƙǃå íƓƪǂǃå ýƛǆ ƗǄǆƓƬǃå

ǃå ƗƮƓƤǃå çïõƓƤǆǃå Ɨǃåðã þƙǒ ÿá ÷āǈƙǃå Ɨõƪåāƕ ĄƓưǒá ÿǂǆǒ ǊǈƎƼ ûƕƪ Ɠǆǃ ƗƼƓưǗƓƕ Üþǌƪ

 .ƗǂïƬǃƓƕ 

) êîāǆǈ ÿƎƼ ƗǆƓƵ çïāƮƕāCAPM ǏǄƵ ĄßƓǈƕ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ æƓƪơǃ ǊǃǚƤ ÿǆ ýƮāƙǃå þƙǒ (

 ƗǒǃƓƙǃå ƗǃíƓƶǆǃå)Brigham, 2005:( 

Ks = KRF + ( KM -  KRF) bi 
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:ÿá éǒơ 

sK= .ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ýíƶǆ 

RFK= ïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ. 

MK= .ûāƪǃå Ɨöƽơǆ 

ib= .ƗǂïƬǃå çïõƓƤǆ 

 êîāǆǈ ÿǕ üǄƙǆǆǃå ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ ñƓǒǀǃ ƓǌǆåíƤƙƪå þƙǒ ǊǈƎƼ ƗǀƕƓƪǃå ƗǒưƓǒïǃå ƗƺǒƮǃå ǏǄƵ ĄßƓǈƕā

)CAPMǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ ñƓǒƿ ǑƼ íǆƙƶǒ (ûā  ÿǒƶƕ  îƤƋǒ ăîǃå ƗǒǂǄǆǃåƤǆǃåā íƑƓƶǃå ïƓƕƙƵǙå çïõƓ

) êîāǆǈ ǉíǆƙƶǒ ăîǃåCAPM ǉîǋ ǑƼ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ñƓǒǀǃ êîāǆǈǃå åîǋ ǏǄƵ éơƓƕǃå íǆƙƵå íƿā (

.Ɨƪåïíǃå 

 :(Cost of Retained Earningsكلفة الرباح المحتجزة )ت .ب

 ƗǄǆƪï êîāǆǈƕ úïƶǒ êîāǆǈ þåíƤƙƪå þƙǒ çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå ÿǆ ǑǄƤåíǃå ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ íǒíơƙ íǈƵ

 ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå èƓƶǒðāƙDividends Capitalization Model (DCM)  Üïõǆ)2010:( 

Ke = DI/Po + g. 

:éǒơ 

Ke .çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǙå ÿǆ ǑǄƤåíǃå ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ = 

D1 .ǑǃƓƙǃå þǃƓƶǃå ǑƼ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǙå ƗǄǆƞǃ Ɨƶƿāƙǆǃå ëƓƕïǙå èƓƶǒðāƙ = 

Po .ïưƓơǃå ûāƪǃå ǑƼ þǌƪǄǃ Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå = 

g.ƗǒíƓƶǃå þǌƪǙå ƗǄǆơǃ çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǙå èƓƶǒðāƙ ǑƼ ƴƿāƙǆǃå āǆǈǃå ýíƶǆ = 
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 :تكلفة الأسهم الممتازة .ج

 úǒǃƓǂƙ ÿǆ ïƕǂá ïåíƮã ƗƽǄǂƙ èåî çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå Ċíƶƙ þǌƪǕå ÿāǂ ÜƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ïåíƮã

 ÜÿāïƤàā ïǒǈǆ) ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå úǚƤƕ Ɨǒāǈƪǃå ëƓƕïǕå ÿǆ èƕƓƛ ýíƶǆ ǏǄƵ ýƮơƙ çðƓƙǆǆǃå2005.( 

 úƓưǒā ÜçƋƬǈǆǄǃ Ɨǒƕǒïư çðǒǆ ûǀơƙ ÿá ÿāí èƕƓƛ ýíƶǆ èåî çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå èƓƶǒðāƙ ÿāǂƙ

ƽƤǈǆ ïåíƮã ƗƽǄǂƙ èåî ÿāǂƙ ƗǒíƓƶǃå  þǌƪǕå ÿá üǃî Ǐǃã þǌƪǕå  úǚƤƕ ƗǄǆǌǆ ƓǌǄƶƞǒ Ɠǆǆ Ɨư

 êîāǆǈǃå ǏǄƵ ĄßƓǈƕ çðƓƙǆǆǃå þǌƪǖǃ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ ñƓǒƿ þƙǒā Üçïǒƕǂ ƓǋïåíƮå ƗƽǄǂ ÿāǂƙ Ǒƙǃå  çðƓƙǆǆǃå

 Üïõǆ) ǑǃƓƙǃå2010:( 

Kp =  

 :éǒơ 

KP.çðƓƙǆǆǃå þǌƪǙå ïåíƮå ÿǆ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ = 

DP.ðƓƙǆǆǃå þǌƪǃå èƓƶǒðāƙ = 

P net ƴǒƕ ïƶƪ = .ïåíƮǙå ƗƽǄǂƙ Ǌǈǆ ĄƓơāïõǆ ðƓƙǆǆǃå þǌƪǃå ïåíƮå āå 

ǈƎƼ ƗǃíƓƶǆǃå Ǐǃã ïöǈǃå íǈƵāƓǌǈá öơǚǒǌ  þǌƪǕå ǏǄƵ ëƓƕïǕå èƓƶǒðāƙ Ɨǆƪƿ ýƮƓơ ăāƓƪƙ

 ïåíƮã íǈƵ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ æƓƪơ æǄõƙǒ Ǚā ÜçðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå ïåíƮǗ ǑƼƓƮǃå ïƶƪǃå ǏǄƵ çðƓƙǆǆǃå

ǒïư ƗƞǃƓƶǆ Ɨǒá Ǐǃã çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕåþƙǒ Ǚā ƗǒƼƓƮǃå ëƓƕïǖǃ ĄƓƶǒðāƙ Ċíƶƙ ƓǌǒƼ ëƓƕïǕå èƓƶǒðāƙ ÿāǂ Ɨǒƕ 

.úǒïƓƮǆǃå ÿǆư ÿāǂƙ ƓǌǈǕ ëƓƕïǕå ÿǆ Ɠǌǈá ǏǄƵ ĄƓǒƕǒïư ƓǌƙƞǃƓƶǆ 
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 :التكلفة المرجحة لرأس المال 1.7

ǒ úïƶ õƪāƙǆ) ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ( Weighted Average Cost Of Capital: 

WACCǊǈƋƕ  ÷āïƬǆǃå ǑƼ Ǌǀǒǀơƙǃ ýƓǆǃå ñáï ïƮƓǈƶǃ ÿāíïāǆǃå Ǌƕ ýƕǀǒ ăîǃå íƑƓƶǄǃ ǏǈíǕå íơǃå

)Gitman&Zutter, 2012, p.482Ü(  æǄõƙǒāƗƽǄǂƙǃå ǉîǋ æƓƪƙơå  ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ èƓǈāǂǆ íǒíơƙ

 ýǂǒǋ ǑƼ ýǒāǆƙǄǃ ïíƮǆ ýǂ ƗǆǋƓƪǆ Ɨƕƪǈǃ Ơƞïǆǃå ýíƶǆǃå ǏǄƵ ĄßƓǈƕ ƗƽǄǂǃå ǉîǋ æƓƪƙơå ýǚƤ ÿǆ

ǆǃå ñáï çāõƤǃå ǉîǌƕ þƓǒǀǃå íƶƕā Üýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ƴǒǆƞǃ ííơǆ Ǒƕƪǈ ÿðā ßƓõƵå þƙǒ ÿá üǃîǃ Ǒƺƕǈǒā ÜýƓ

 Ɨƞǒƙǈǃå ƴǒǆƞƙ þƙǒ þƛ ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ ǑƼ ǊǆǋƓƪǒ Ɠǆǃ Ǒƕƪǈǃå ÿðāǃƓƕ ïƮǈƵ ýǂ ƗƽǄǂ æïưƕ þƓǒǀǃå þƙǒ

Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂǃå æƓƪƙơå Ɨǒǆǋá íāƶƙā Üýåāǆǖǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå ýƞá ÿǆ ǖǃ Ɨõƪāƙǆǃå ýåāǆ

 Üýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ƗƽǄǂ ÷Ɠƽƙïå Ɨƞǒƙǈ ÷āïƬǆǃå ûƙƓƵ ǏǄƵ ƴǀǒ ăîǃå ßæƶǃå ôǒƽƤƙ ǏǄƵ ýǆƶƙ Ɠǌǈāǂǃ

 ÷āïƬǆǄǃ ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ÿǆ Ɨơāïõǆǃå ýƑåíƕǃåā ÷āïƬǆǃå íƑƓƵ ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆǃƓƕ Ơǆƪǒ ƗƽǄǂƙǃå ǉîǋ æƓƪƙơƓƼ

ǆƙƵǙå Ăíǆ ýāơ ïåïǀǃå îƓƤƙå ƗǈïƓǀǆǃå ǉîǋ ýǚƤ ÿǆ þƙǒ éǒơ Ɨǒƕƪǈǃå ƓǌƙǒǆǋƋƕ ïíƓƮǆǃå üǄƙ ǏǄƵ íƓ

ýǆƶǃå āá Ɠǌơåïƙƿå þƙ Ǒƙǃå ïƮǈƵ ýǂ ƗǆǋƓƪǆ ïåíǀǆ ïǒǒƺƙ ǏǄƵ  ƗǒǃƓƶǃå ƗƽǄǂǃå èåî ïíƓƮǆǃå èåîǃƓƕā

 ÜæǒƕƬ ýà) çƋƬǈǆǃå ǏǄƵ Ąǚǀƛ ýĊǂƬƙ Ǒƙǃå2007ó Ü334.( 

 ā) ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂǃ ÿāðāǆǃå õƪāƙǆǃå èƓƕƛ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå öƼƓơƙWACC ïǆƙƪå ƗǃƓơ ǑƼ ( Ɠǌƙǒïå

 āǆǈǃåā ƴƪāƙǄǃ çƋƬǈǆǄǃ Ɨƕƹï èïƼåāƙ åîã ÿǂǃā ÜúǒǃƓǂƙǃåā ÿåðāǕå ñƽǈƕ ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ǏǄƵ ýāƮơǃƓƕ

 ïåíƮã āá ôåïƙƿǙå ÿƵ éơƕǃå ýǚƤ ÿǆ ïƕǂá ýƓǆ ñáï ǏǄƵ ƓǌǃāƮơ ǑƵíƙƪǒ üǃî ÿƎƼ ƓǌǃƓǆƵá ǑƼ

Ǆǂƙ ýƿá ƓǌƙƽǄǂ ïƕƙƶƙ Ǒƙǃå çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå ÿǆ ßðƞ þåíƤƙƪå āá çíǒíƞ þǌƪáƮã ƗƽǄǂ ÿǆ Ɨƽ þǌƪǕå ïåí

 æƕƪǃå íāƶǒā ƗǒíƓƶǃåüǃî ǑƼ ) ƗƽǄǂ ÿá íƞǈ ïƤà æǈƓƞ ÿǆā ÜïåíƮǗå çāǚƶƕ úïƶǒ ƓǆǃWACC (
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 çíƓǒð ƓǌǒǄƵ æƙïƙǒ Ǒƙǃå ôāïǀǃå ÿǆ íǒðǆǃå Ǐǃã çƋƬǈǆǃå ßāƞǃ ÿǆ ýƮƓơǃå ÷ƓƽƙïǙå Ɨƞǒƙǈ ƴƽƙïƙ úāƪ

å ǏǄƵ üǃî ñǂƶǈǒā ƴƽƙïƙ ôāïǀǃå üǄƙ ƗƽǄǂƙ ýƶƞǒ Ɠǆǆ íƑåāƽǃå) ƗƽǄǂƙ ÷ƓƽƙïWACC( ÿǒƕƙǒ Ɠǈǋ ÿǆā Ü

ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂ ÿá ) ƗƽǄǂ ǑƼ çíƓǒðǃåā ýāơƙǃå Ɨƞǒƙǈ ƴƽƙïƙƪ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨǒíơǃå ƗƽǄǂǃƓƕ úïƶǒ Ɠǆ āáWACC (

ÜǑǄƶǃå)ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ÿǆ íǒíƞā ǑƼƓưã ïíƮǆǂ ǊǆåíƤƙƪå þƙǒƪ ǊƙƼƓưå þƙǒ ïƓǈǒí ýǂ ÿǕ2010.( 

 ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ æƓƪơƕ þƓǒǀǃå ýƕƿ ǑƺƕǈǒāǑƙǃåā ýǒāǆƙǄǃ ƗǒǃƓǆƞǗå ƗƽǄǂƙǃå æƓƪƙơå þƙǒ ÿá  íƮǀǒ

 ýǂǃ Ɨǒƕƪǈǃå ƗƮơǃå ƓǌǈƋƕ ïƓõǗå åîǋ ǑƼ Ɨơƞïǆ ƗǆǄǂ Ǒǈƶƙā Üýåāǆǖǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå õƪāƙǆ Ɠǌƕ

 ïíƮǆ ýǂǃ ÿǒƶǆ ÿðā ƠƕƮǒ Ɠǈǋ ÿǆā Üýåāǆǖǃ ǑǄǂǃå ýǂǒǌǃå ÷āǆƞǆ ÿǆ ýǒāǆƙǃå ïƮƓǈƵ ÿǆ ïƮǈƵ

ǃå ïíƓƮǆ þƓǆá  ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ÿǆĂïƤǕå ýǒāǆƙ. 

ǑǄǒ Ɠǆ Ơǒƞïƙǃå ƗǒǄǆƵ ßåïƞǗ ƓǌǆåíƤƙƪå þƙǒ Ǒƙǃå ýƑƓƪāǃå ÿǆā:  

1- ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå āá ÜƗǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ýƓǆƶƙƪƓƕ Ơǒƞïƙǃå. 

2- Ɨǒíơǃå ÿåðāǙå āá ƗǀƕƓƪǃå ƗǒƤǒïƓƙǃå ÿåðāǕå ýƓǆƶƙƪƓƕ Ơǒƞïƙǃå. 

)Ɨơƞïǆǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå úïƶƙāMarket Value Weights Ɨǆǒǀǃå ƓǌǈƋƕ ( þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå

 ÿǆ ïƮǈƵ ýǂ Ɨǆǒƿ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ýǂƬƙƼ Üèåíǈƪǃå Ɨǆǒƿ ǑƼ æǄǀƙǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜƓǌƵåāǈá úǚƙƤƓƕ

 ǑƼ Ǌƙǆǒƿ ǏǄƵ ĄßƓǈƕ ýǒāǆƙǃå ïƮƓǈƵ ÿǆ ïƮǈƵ ýǂ ÿðā Ɠǆá Üûāƪǃå ǑƼ çíāƞāǆǃå ýǒāǆƙǃå ïƮƓǈƵ

)Ɨơƞïǆǃå ƗǒïƙƼíǃå ƗǆǒǀǄǃ úǒïƶƙ āǌƼ çƋƬǈǆǃå èǚƞƪBook Value Weights.( 
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ƗǒƤǒïƓƙǃå ÿåðāǙå ýƓǆƶƙƪƓƕ Ơǒƞïƙǃå Ɠǆá(Historical Weights)  ÿåðāǕå Ǐǃã ïǒƬǒ ƠǄõƮǆ āǌƼ

 ÿåðāǕå úïƶƙā ÜǑǃƓơǃå çƋƬǈǆǄǃ ýƓǆǃå ñáï ǑƼ ýǒāǆƙǃå ïƮƓǈƵ ÿǆ ïƮǈƵ ýǂǃ Ɨǒƕƪǈǃå

Ɨǒíơǃå(Marginal Weights) Ƭǈǆǃå æƹïƙ Ǒƙǃåā ƗƽǄƙƤǆǃå ýǒāǆƙǃå ïƮƓǈƶǃ ƗǒāƑǆǃå  Ɨƕƪǈǃå ƓǌǈƋƕƋ ǑƼ ç

 Ɨǀǒïõǃå ǉîǌǃ ßāƞǄǃå þƙǒ çƋƬǈǆǃå ýƓǆǃå ñáï çíƓǒð íǈƵā ÜýƓǆǃå ñáïǃ ƓǌƙƼƓưƎƕ þāǀƙ āá ÜƓǌǒǄƵ ýƮơƙ ÿá

 .Ɠǋïǂî ûƕƪ Ǒƙǃå 

 ÜƗƕǒåïƹ ÜÿƓƤ)2000.( 

) ƗǒƙǓå ƗǃíƓƶǆǃå æƞāǆƕ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂǃ ÿāðāǆǃå ýíƶǆǃå êåïƤƙƪå þƙǒāBrigham, 2005:( 

Ks = KRF + ( KM -  KRF) bi 

:ÿá éǒơ 

sK    = .ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ýíƶǆ 

RFK  = ïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ. 

MK   =. ûāƪǃå Ɨöƽơǆ íƑƓƵ ýíƶǆ 

ib     = .ƗǂïƬǃå çïõƓƤǆ 

 ā ýǒāǆƙǃå ïƮƓǈƵ ÿǆ ïƮǈƵ ýǂ ƗƽǄǂƙ æƓƪơ Ơǒưāƙ ßāư ǏǄƵǃåǃ Ɨơƞïǆǃå ƗǒǄǂǃå ƗƽǄǂƙ ÜýǒāǆƙǄ

 æƓƪƙơå ÿāǂǃ íïƽǈǆ ýǂƬƕ ýǒāǆƙǃå ïƮƓǈƵ ÿǆ ïƮǈƵ ýǂ æƓƪơ çƋƬǈǆǃå ǏǄƵ Ǒƺƕǈǒ Ǌǈá Ǌǒāǈƙǃå æƞǒ

 çƋƬǈǆǃå íƵƓƪǒ ǑǃƓƙǃƓƕā ƗơƓƙǆǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ÿǒƕ ƗǄưƓƽǆǃåā ïƓǒƙƤǙå ÿƪơ ǏǄƵ íƵƓƪǒ þǌǈǆ íơåā ýǂ

îǃå ýƛǆǕå ýǒāǆƙǃå ÷āǈ ÿƋƬƕ ïåïǀǃå îƓƤƙå ǏǄƵǀǒǀơƙ æƞǒ ăîǃå íƑƓƶǃå ÷āǈ íǒíơƙā ǊǒǄƵ íƓǆƙƵǙå þƙǒ ă Ǌ
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 ïƮƓǈƵ úǒǃƓǂƙ ĂāƓƪƙƙ Ǚā Ɨǈǒƶǆ ƗƽǄǂƙƕ ƴƙǆƙǒ ïƮƓǈƶǃå ÿǆ ïƮǈƵ ýǂ ÿá éǒơ ÜèåïƓǆƛƙƪǙå ǑƼ

íơ ǏǄƵ ƗƽǄǂƙǃå ïƮƓǈƵ ÿǆ ïƮǈƵ ýǂ æƓƪƙơå æƞāƙƪǒ Ɠǆǆ çïíƓǈ èǙƓơ ǑƼ Ǚã ýǒāǆƙǃå ǉ. 

 الهيكل الأمثل لرأس المال المستثمر : 01.7

 ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ ýƛǆǕå ýǂǒǌǃå íǒíơƙ ÿǆ úíǌǃå ýƛǆƙǒCapital Structure Opitmum 

 ǏǈíǕå Ɠǋíơ íǈƵ ýåāǆǖǃ Ɨơƞïǆǃå āá Ɨõƪāƙǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ýƶƞƙ Ǒƙǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï Ɨƕǒǂïƙ íǒíơƙ ǑƼ

. çïƼāǆǃå èƓǒõƶǆǃå āá úāïöǃå ÿǆư üǃîā 

 ïƼāƙ ÿǆ ýǂǒǌǃå åîǋ íǒíơƙ ǑƼ íƕǙ Ɠǈǋ ÿǆ: ýƛǆ ƗǒƪƓƪá èƓǆāǄƶǆ 

1. . ïíƮǆ ýǂ ÿǆ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙā ƗơƓƙǆǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ 

2.  ýǂǒǌǃå ǑƼ Ǒƕƪǈǃå Ɠǌǈðā éǒơ ÿǆ þá Ü Ɨǒǆǂǃå éǒơ ÿǆ ßåāƪ ïíƮǆ ăá ǏǄƵ Ɨưāïƽǆǃå íāǒǀǃå

 ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå Ɨƕƪǈǂ ƓǋƓǈƕƙƙ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓƪƓǒƪǃå ÿǆư ƓǌǒǄƵ óāƮǈǆǃåā ýƓǆǃå ñáïǃ ǑǃƓǆƞǗå

ƙ ƗƪƓǒƪā Ü ǚƛǆ. ƣǃá ... ëƓƕïǕå ƴǒðā 

3.  ) ïƓǆƛƙƪǕå ǏǄƵ ƴƿāƙǆǃå ǑǄƤåíǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆIRR . ǊǄǒāǆƙ þƙǒƪ ăîǃå ÷āïƬǆǃå ÿǆ ( 

 Üïõǆ)Ü íǆơǆ2016 ó Ü306( 

 :تعظيم ثروة الملاك 00.7

 ǏǄƵ ýǆƶǃå āǋ çƋƬǈǆ ăá ǑƼ ƗǒïåíǗå èåïåïǀǃå ÿāîƤƙǒ ÿǆ Ɠǌǒǃã Ǐƶƪǒ Ǒƙǃå èƓǒƓƺǃå þǋá ÿǆ ÿã

 þǌƪǕå ƗǄǆơ çāïƛ þǒöƶƙ āá ƗǂïƬǄǃ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǖǃ  Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå  þǒöƶƙShareholder Wealth 

Maximization  ÜþǌƙåïƓǆƛƙƪå ǑƼ Ǌǒǃã åāƶƪā ýƓǆƵǕå ýƓƞï þöƶǆ ǊǒǄƵ ïǀƙƪå Ɠǆ åîǋā Üǒǀơƙǃā üǃî û

îƤƙǆ ýǆƶǒā  ƗƼƓǂ Ɨƶƞåïǆ þƙǒ ƗǒƓƺǃå ǉîǋ ûǒǀơƙǃā ÜèƓƼāïƮǆǃå ÿǆ ýǒǄǀƙǃåā ëƓƕïǕå çíƓǒð ǏǄƵ ïåïǀǃå
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 ƗǒǃƓǆǃå èåïåïǀǃå ǑƼ ǏǄƵ ýǆƶǃå āǋā ýƓǆƵǕå ýƓƞï Ǌǒǃã Ǐƶƪǒ ăîǃå ǑƪƓƪǕå úíǌǃå íǒíơƙ Ɨǒƺƕ ƗǂïƬǃå

 ëƓƕïǕå þǒöƶƙƕ þƓǒǀǃå ýǚƤ ÿǆ þǌƪǕå ƗǄǆơ çāïƛ þǒöƶƙProfit Maximization. 

 ïíƓƮǆǃå ïǒƼāƙ ǏǄƵ ýǆƶǃå āǋ çƋƬǈǆǃå Ɨǆǒƿ ǏǄƵ ǑǃƓƙǃƓƕā ƗǂïƬǃå þǌƪ ïƶƪ ǏǄƵ ïƛâƙ Ǒƙǃå ïāǆǕå ÿǆā

ƕ ƗǒǃƓǆǃåïåïǀǃå åîǋ íƶǒ éǒơ úǒǃƓǂƙǃå ýƿƋ  āïƛ þǒöƶƙ úíǌƕ ƗǒǃƓǆǃå çïåíǗå ƓǋîƤƙƙ Ǒƙǃå èåïåïǀǃå þǋá ÿǆ ç

 ÜǑǄƶǃå) þǌƪǕå ƗǄǆơ2010.( 

ïǒíǆǃå ǏǄƵ æƙïƙǒā  ÿǆā ÜíƑƓƶǄǃ ƗƕƪƓǈǆǃå èƓƙǒƿāƙǃå ǑƵåïǒ ÿá ƗǒǃƓǆǃå èåïåïǀǃå îƓƤƙå íǈƵ ǑǃƓǆǃå

 þǒöƶƙ āǋā Ɨǒǆǋá ïƛǂáā ýǆƬá úíǋ þǌǃ ƠƕƮǒǃ ïǒǂƽƙǃå ǑƼ åāƶƪāƙǒ ÿá ßåïíǆǃå ǏǄƵ Ǒƺƕǈǒ ǊǈƎƼ Ɠǈǋ

 āƮơǄǃ ƗƽǄƙƤǆǃå èǙƓǆƙơǙå āá) íǂƋƙǃå þíƵ ïƮǈƵ ïƼåāƙ  ýǚƤ ÿǆ þƙǒ åîǋā üǚǆǃå āá þǌƪǕå ƗǄǆơý 

 ïǒǂƽƙǃåā ïöǈǃå åāíǒƶǒ ÿá ǏǄƵ ßåïíǆǃå ÿåïƕƞǒ ÿåîǄǃå ëƓƕïǕå ǏǄƵ ýāƮơǃå èǒƿāƙ ïƮǈƵā  (ƓǌǒǄƵ

.Ɨõǒƪƕǃå úåíǋǕå ÿǆ ƗǒǃāǆƬā Ɨǒǆǋá ïƛǂá úåíǋá Ǐǃã åāƞïƤǒǃ çƋƬǈǆǃå úåíǋƋƕ 

 ǑǄǒ Ɠǆ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂ íǒíơƙ ýǚƤ ÿǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ýƞá ÿǆ ƓǌƙƓƵåïǆ þƙǒ Ǒƙǃå èåïïƕǆǃå ÿǆā

 ÜǑǄƶǃå)2010:( 

1- Ɨǈðåāǆǃå èåïåïƿ îƓƤƙå íǈƵ  èƓǀƼíƙǃå þƮƤ ÿƎƼå ñáï ƗƽǄǂ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ýǚƤ ÿǆ þƙǒ Ɨǒíǀǈǃ

) ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮ æƓƪơā Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå Ǌƕ þƮƤƙ þƮƤ ýíƶǆǂ ýƓǆǃåNPV ýíƶǆ āá (

) ǑǄƤåíǃå íƑƓƶǃåIRR.( 

2- Ƭǆǃå ýāƕƿ āá ôƼïǃ ïǒǒƓƶǆǃå þǋá ÿǆ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂ Ċíƶƙ æƞāƙǒ üǃîǃ ÜƗǒïƓǆƛƙƪǙå èƓƵāï

 ÜƗǒǃƓǆǃå çïåíǘǃ ƗǒƪǒƑïǃå þƓǌǆǃå ÿǆ íƶǒ ăîǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂ íǒíơƙƕ þāǀƙ ÿá ƗǒǃƓǆǃå çïåíǗå ǏǄƵ
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Ƽ Ɠǈǋ ÿǆāƎƪå ÷āïƬǆ ăá ÿƴƿāƙǆ íƑƓƵ íāƞā ÿǆưǒ Ǚ ăïƓǆƛƙ  ýǒāǆƙ ƗƽǄǂ ýƿǕå ǏǄƵ ăāƓƪǒ

.÷āïƬǆǃå åîǋ ôƼï þƙǒƼ ÷āïƬǆǃå üǃî 

3- ðƓƙǆǒā  ôåïƙƿǙåíơƋǂ  ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆƕ ǊƙƕơƓƮǆƕ) Ɨǒƕǒïưǃå èåïāƼāǃƓTax Saving ( Ǚã

 Ǌǈá ïîơā Ɨǆǂơƕ ýǆƓƶƙƙ ÿáā ôåïƙƿǙå ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ǑƼ ƸǃƓƕƙ Ǚ ÿá ƗǒǃƓǆǃå çïåíǗå ǏǄƵ Ǒƺƕǈǒ

ƵǙå íǒðǒ Ǚ Ǐƙơ ÿƋƬǃå åîǋ ǑƼƗǒǃƓǆ ïõƓƤǆ ßāƬǈ ÿǆ ƓǌǒǄƵ íƓǆƙ ǃå ƴƼïǃå ïõƓƤǆ āáǑǃƓǆ Ü

å ƴƼïǃå çíƓǒð ÿá éǒơǑǃƓǆǃ ǄƵ ïƛâǒ ïõƓƤǆ ÿǆ Ǌƶǆ ûƼåïƙǒ ƓǆāæāǄõǆǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ Ǐ å ăîǃ

.ǊƕǄõƕ ÿāǆǋƓƪǆǃå þāǀǒ 

 Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå þāǌƽǆ ƋƬǈ éǒơ Ɠǌƕ Ɨõƕƙïǆ þǒǋƓƽǆ íāƞāǃ èƵí ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿá éơƓƕǃå Ăïǒā

 ÜƓǋíǆƙƶƙ Ǒƙǃå ƗǒǄǒāǆƙǃå ïíƓƮǆǃå ÿǆ ßæƶǃå ýǆơƙ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíƿ ÿƵ ïƕƶǒ ăîǃå  ýƓǆǃå ñáïǃǂ ÿáƓǆ

 üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ þāǌƽǆ íƿ ïǕå çíƓǒðǃ ǑƶƪǃƓƕ ýƓǆƵǕå ýƓƞïā ÿǒǒïåíǘǃ Ơǆƪ ÿǆ ýǒǄǀƙǃåā ëƓƕ

 .ƗǒïƓǆƛƙƪǙå þǌƶǒïƓƬǆ ǑƼ éíơƙ íƿ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå çïõƓƤǆǃå ÿǆā èƓƼāïƮǆǃå 
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 :(Previous Studies)الدراسات السابقة  07.7

 éơƓƕǃå þƓƿ÷ǚõƙƪƓƕ  ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå÷āưāǆƕ ƗǀǄƶƙǆǃå  ǉîǋǃå èƓƪåïíǃå îƤá þƙ éǒơÜƗƪåïíǃåǑƙ 

Ɨƪåïíǃå ÷āưāǆƕ ƗƿǚƵ Ɠǌǃ éơƓƕǃå þƓƿ íƿāÜǑƙǓå āơǈǃå ǏǄƵ èƓƪåïíǃå ǉîǋ óƤǄǆ ƴưāƕ: 

 ( بعنوان:Omraan&Pointion, 2004دراسة ) ¶

"The Determinants of The Cost of Capital by Industry Within an Emerging 

Economy: Evidence From Egypt". 

 Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ǏǄƵ ýǆåāƶǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ïƛå ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋñáïǃ  ýƓǆǃå

 ïƓǒƙƤå þƙ Ɨƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙǃā ÜǑǄǒǄơƙǃå Ǒǆǂǃå Ɲǌǈǆǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èíǆƙƵåā ÜïƮǆ ƗƮïāƕ ǑƼ

)199) çïƙƽǃå ýǚƤ ïƮǆ ƗƮïāƕ èƓƵƓõƿ ƗƼƓǂǃ Ɨǒǀƕõǃå Ɨǈǒƶǃå ûƼā ƗǂïƬ (2003-2011 þƙā Ü(

ǋá ÿǆā ÜƗƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ ǏǄƵ ýāƮơǃå ýƞå ÿǆ êïíƙǆǃå ǑõƤǃå ïåíơǈǙå þåíƤƙƪåƮāƙ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå þ èǄ

 ǑƼ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ǏǄƵ ƗǂïƬǃå þƞơā ëƓƕïǙå āǆǈ ýíƶǆ ÿǆ ýǂǃ ïƛå íāƞā Ɨƪåïíǃå Ɠǌǒǃå

 Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ǏǄƵ ïõƓƤǆǃå æƪǈā Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ ÿǆ ýǂǃ ïƛå íāƞā ÿǒƕƙ ÿǒơ ǑƼ ÜƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå

ǈ èǈǒƕ Ɠǆǂ ÜèåïƓǀƶǃåā èǙāƓǀǆǃå ǑƵƓõƿ ǑƼ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨǃāǒƪǃå Ɨƕƪǈǃ íǒơā ïƛå íāƞā Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙ

 þßǚǆ êîāǆǈ ǏǄƵ ïāƛƶǃå þƙǒ þǃ ÿǒơ ǑƼ ÜƗǒîƹǕå ÷Ɠõƿ ǑƼ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ǏǄƵ Ɨƶǒïƪǃå

ƙǒǏƬƓǆ .ïƮǆ ƗƮïāƕ ǑƼ èƓƶõǀǃå ƗƼƓǂ ƴǆ 
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 ( بعنوان:7115دراسة الأغا ) ¶

شركات لادراسة تطبيقية على :  الستثمار"أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على 

 .المساهمة العامة العاملة بفلسطين"

 ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙā ƗǒǃƓǆǃå ƗƶƼåïǃå ïƛá þǒǒǀƙǃ Ɨùƪåïíǃå ǉîǋ èƶùƪ íùùƿ

Ɨǈāǂǆ ƗǈǒƵ îƤá þƙ éǒơ ÜÿǒõƪǄƽƕ ƗǄǆƓƶǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå èƓǂïƬ ǏùǄƵ Ɨùƪåïíǃå ûùǒƕõƙ ýǚƤ ÿǆ ǆ ÿ

)15) çïƙƽǃå ýǚùƤ ƗǂïùƬ (1999- 2003 ýǒǄơƙ ǑƼ ǑƽƮāǃå Ɲǌǈǆǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èíǆƙƵåā Ü(

 ÿǒùƕ ƗǒƪùǂƵ ƗƿǚƵ íāƞā :Ɨƪåïíǃå Ɠǌǒǃã èǄƮāƙ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå þǋá ÿǆ ÿƓǂā ÜƗǈǒƶǃå èƓǂïƬǃ ƗùǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå

ùƿǚƵ íāƞā üǃîǂā ÜïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆā ôïƙǀǆǃå ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙƵ íƓǆƙƵǙå ÿǒùƕ ƗǒƪùǂƵ Ɨ ǏǄ

 èåî ƗƿǚƵ íāƞā þíƵ Ɨùƪåïíǃå èƙƕƛá Ɠǆǂ ÜïíƓƮǆǃå ǉîǋ ƗƽǄǂƙā (Ɨưïƙǀǆǃåā ƗǂǄƙǆǆǃå) ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ

 ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå çíƓǒðƕ Ɨƪåïíǃå èƮāáā ÜïƓǆƛƙùƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆā ƗǒǃƓǆǃå ƗƶƼåïǃå ÿǒƕ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí

ùƕ ýǒāǆƙǃå ôǒƽƤƙā ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơƕ ýǒāǆƙǃå.çïõƓƤǆǃå Ɨƞïí çƓƵåïǆ ƴǆ ÿƓǂǆǗå ïíƿ ôāïǀǃƓ 

 ( بعنوان:7111دراسة شعبان ) ¶

"نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة القتصادية : دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال خلال 

 ."7112-7114الفترة 

 èƓƪƪâǆǃå ǑƼ ýƛǆá ǑǄǒāǆƙ ýǂǒǋ ïƓǒƙƤå ǏǄƵ íƵƓƪǒ Ɲǌǈǆ íƓƞǒã Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƶƪ

Ǚå üǃîā ýåíǒƮ ǑƵƓǈƮǃå ƴǆƞǆǃå ǏǄƵ ïƑåðƞǃå ǑƼ Ɨƪåïíǃå ûǒƕõƙ þƙ Ɨƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙǃā ÜƗǒíƓƮƙƿ

 ÿǒƕ Ɠǆ çíƙǆǆǃå çïƙƽǃå ýǚƤ2004-2007 ÿǆư ƗǆƓǋ çåíá íƶĈƙ ýǒāǆƙǃå èåïåïƿ ÿá Ɨƪåïíǃå èǈǒƕ íƿā Ü

å ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙ Ǐǃã ƗǒíƓƮƙƿǙå Ɨƪƪâǆǃå ƓǌǃǚƤ ÿǆ Ǐƶƪƙ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗƪƓǒƪǃå āơǆƙƙ Ǒƙǃ ýāơ ƓƪƓƪá ï
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 ïíƓƮǆ ñǈƓƞƙ þíƶƼ ÜĂïƤá Ɨǌƞ ÿǆ ïõƓƤǆǃåā úǒǃƓǂƙǃå ôǒƽƤƙā ÜƗǌƞ ÿǆ íƑƓƶǃå þǒöƶƙ Ǐƶƪǆ

 ƗǒíƓƮƙƿǙå ƗƪƪâǆǄǃ Ơǒƙƙ ÜƓǌǒǄƵ ýāƮơǃå Ɨǀǒïõ āá ƓǌƽǒǃƓǂƙ āá ƓǌƮƑƓƮƤ éǒơ ÿǆ ßåāƪ ýǒāǆƙǃå

ƪǈǒ ǑǄǒāǆƙ ýǂǒǋ ýǒǂƬƙ þƛ ÿǆā Ɠǌƕƪǈå ïƓǒƙƤå Ɨǒƺƕ Ɠǌǈǒƕ ƗǄưƓƽǆǃå ƗƮïƼƴƿåā ƴǆ þƞ  ǏƬƓǆƙǒā Ɨƪƪâǆǃå

.ƓǌƼåíǋá ƴǆ 

 ( بعنوان:7101دراسة محمد ) ¶

 "هيكل رأس المال وأثره على قيمة الشركة السوقية: دراسة تطبيقية في سوق الخرطوم لأوراق المالية". 

 Ǒƞîāǆǈǃå ǑǃƓǆǃå ýǂǒǌǃå ÿǒāǂƙ ôïƙƶƙ Ǒƙǃå èǚǂƬǆǃå ǏǄƵ ßāưǃå ßƓǀǃå Ǐǃå Ɨƪåïíǃå èƼíǋ

Ɠǒƕā èƓǂïƬǃå ǑƼ ǑƽƮāǃå Ɲǌǈǆǃå Ɨƪåïíǃå èǆíƤƙƪå ÜǊǈǒāǂƙ íǈƵ ƗǒǆǄƶǃå ûïõǃå þåíƤƙƪå þíƵ æƓƕƪá ÿ

 ÿǆ Ɨƪåïíǃå ƴǆƙƞǆ ÿāǂƙā  ƗǒāǈƓƛǃåā ƗǒǃāǕå ïíƓƮǆǃå ÿǆ èƓǈƓǒƕǃå ýǒǄơƙā ƴǆƞ ïƓõå ǑƼ ǑǄǒǄơƙǃå

 èƺǄƕ ƗǈǒƵ ïƓǒƙƤå þƙ îå ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ þāõïƤǃå ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå èƓǂïƬǃå69  èǄƮāƙā ÜƗǂïƬ

íǃå ÿǆ ƴƼïǒ ƗǂïƬǃå Ɨƶǒƕõā þƞơ ƴǆ æƪƓǈƙƙ Ɨƕƪǈƕ ƗǈåíƙƪǙƓƕ ýǒāǆƙǃå Ɠǌǈǆ ƝƑƓƙǈǃå ÿǆ ííƵ Ǐǃå Ɨƪåï

 ƝƑƓƙǈ Ǐǃå ăíâǒ ƗǂïƬ ýǂǃ ýāǀƶǆǃå íơǃå ÿƵ ƗǈåíƙƪǙƓƕ ýǒāǆƙǃå Ɨƕƪǈ çíƓǒð ÿá ÿǒƕƙ Ɠǆǂ ÜƗǒƿāƪǃå Ɠǌƙǆǒƿ

ǂƙ ôǒƽƤƙ Ǐǃå ƗƼƓưǙƓƕ ƗǂïƬǃå ïƓǒǌǈå ǑƼ æƕƪƙƙ íƿ ïõƓƤǆ Ǐǃå ăíâƙ ƗǒƕǄƪå ñáï ƗƽǄ þíƤƙƪǆǃå ýƓǆǃ

ǆǆ Ɨƕƪǈ Ǐǈíá Ǐǃå èƓǂïƬǃå èƓƵāïƬǆā ýāƮá ýǒāǆƙ ǑƼƗǈǂ  íƵƓƪǒ Ɠǆǆ ÿƑåíǃå ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪƓƕ üǃîā

 èƓǂïƬǃå ýǒāǆƙ þƞơ çíƓǒð ƗǒǆǋƋƕ Ɨƪåïíǃå èƮāáā ÜæƪƓǈǆ ǑǃƓǆƪáï êîāǆǈ Ǐǃå ýāƮāǄǃ èƓǂïƬǃå ǉîǋ

ƓƬǈ Ɨƶǒƕõā Ɠǌǆƞơā þßǚƙƙ Ɨƕƪǈƕ ƗƮƓƤǃåā ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃåưƽƙā ÜƗǒƿāƪǃå Ɠǌƙǆǒƿ çíƓǒð ôïƺƕ Ɠǌõ ýǒ

 ƴǒƼïƙǃ Ɠǌƕ ÿǒǄǆƓƶǃå çíƵƓƪǆ āá ƗǒǃƓǆǃå æǈåāƞǃƓƕ ƗǆǄǆā Ɨƕïíǆ ïíåāǂ ƗƼƓưå ýǚƤ ÿǆ èƓǂïƬǃƓƕ ýǆƶǃå
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 ÜƓǋïõƓƤǆ çƓƵåïǆ ƴǆ Ɠǌǈǆ çíƓƽƙƪǙåā ƗǈåíƙƪǙå ƴǆ ýǆƓƶƙǃå ýǌƪǒ Ǐƙơ ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ ƗǒǆǄƶǃå þǌƙƓƞïí

å ƗƵïƪā çßƓƽǂā Ɨƿí ýǒƶƽƙ üǃîǂ.ƗǒǃƓǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå þǒíǀƙ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ þāõïƤǃå ûāƪ ßåí 

 ( بعنوان:Yale, 2010دراسة ) ¶

 "Cost of Capital Study For Telecommunications Utilities". 

 ýǚƤ ÿǆ ƴƿāƙǆǃå íƑƓƶǃåā ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃå Ɨƪåïíǃå èƼíǋ

 çíƵ Ǐǃå Ɨƪåïíǃå èǄƮāƙ íƿā ÜƓǒǈïāƽǒǃƓǂ ƗǒǙāƕ èǙƓƮƙǙåā ûƼåïǆǃå ÷Ɠõƿ ǑƼ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ Ɨƪåïí

 :Ɠǋðïƕá ÿǆ ƝƑƓƙǈÜƴƿāƙǆǃå íƑƓƶǃåā ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǒƕ ƗƿǚƵ íāƞā  āǏǄƵ íƑƓƶǃå ÿá  ûāǀơ

 ÿǆ Ɨƪåïíǃå çïƙƼ ýǚƤ íåíðå ƗǒǂǄǆǃå11.8%  Ǐǃå13.4% çïƙƼ ýǚƤ íåíðå ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ÿáā Ü

 ÿǆ Ɨƪåïíǃå6.84%  Ǐǃå9.11% ǏǄƵ æāǄõǆǃå íƑƓƶǃå ÿá Ɠǌǈǆ èƓơåïƙƿå çíƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǆíƿā Ü

 ÿǆ ÿāǂǒ ÿá æƞǒ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñåï10%  Ǐǃå12.25% ƙǒ ƓǆǒƼ.èåïƓǆƛƙƪǙå ǉîǋ ýƛǆƕ ûǄƶ 
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 ( بعنوان:Chatrath, 2011دراسة ) ¶

 "Financial leverage and the cost of capital: a reexamination of the value-

relevance of capital structure". 

ǉîǋ èíǆƙƵåā ÜýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙā ƗǒǃƓǆǃå ƗƶƼåïǃå ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ 

ǆƓƿ Ɨƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙǃā ÜǑǄǒǄơƙǃå Ǒǆǂǃå Ɲǌǈǆǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃåè ) ïƓǒƙƤƓƕ Ɨƪåïíǃå151 ƗǂïƬ (

) çïƙƽǃå ýǚƤ üǃîā ƗǒǂǒïǆǙå çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃå ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå1999-2007 þåíƤƙƪå þƙā Ü(

 ƗǒƪǂƵ ƗƿǚƵ íāƞā Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá íƿā ÜƗƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ ǏǄƵ ýāƮơǃå ýƞå ÿǆ ǑƙƪƞāǄǃå ïåíơǈǙå

Ǐǃå ƗƼƓưǗƓƕ ÜýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙā ƗǒǃƓǆǃå ƗƶƼåïǃå ÿǒƕ  ƗǒƼƓưå úǒǃƓǂƙ èƓǂïƬǃå íƕǂƙ ýāơ Ɨǃíå íāƞā

.ƗǒǃƓǆǃå ƗƶƼåïǃå ýǚƤ ÿǆ Ɨƶƽƙïǆ 

 ( بعنوان:Tamimi&Obeidat, 2013دراسة ) ¶

 "Impact of cost of capital, financial leverage, and the Growth Rate of 

Dividends on Rate of return on investment An Empirical study of Amman 

stock Exchange". 

 āǆǈ ýíƶǆā ÜƗǒǃƓǆǃå ƗƶƼåïǃåā ÜýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ) ÿǆ ýǂ ïƛå ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ

 èƓƶǒðāƙ ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǆǒƿå éǒơ ÜïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ ǏǄƵ (ëƓƕïǕå91  ƗǒƵƓǈƮ ƗǂïƬ

 Ɨƞïíǆ ǑƼ çïƙƽǃå ýǚƤ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ1997 Ĳ 2009Ǚå ýǒǄơƙ þåíƤƙƪå þƙā Ü ïƓƕƙƤǙ ííƶƙǆǃå ïåíơǈ

 ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ǑƕƓƞǒã ïǒƛƋƙ íāƞā Ǐǃã Ɨƪåïíǃå Ɠǌǒǃå èǄƮāƙ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå þǋá ÿǆā ÜƗƪåïíǃå èƓǒưïƼ
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 āǆǈ ýíƶǆǃ èƓƶǒðāƙ þíƵ Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá ĂïƤá ƗǒơƓǈ ÿǆ ÜïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ ǏǄƵ ëƓƕïá

ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǆ ýǂǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïǒƛƋƙ íāƞā .ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå ƗƶƼåïǃåā ýƓǆǃå  

 ( بعنوان:Bhatnagar et al., 2015دراسة ) ¶

 "Impact of Capital Structure & Cost of Capital on Shareholders Wealth 

Maximization-A Study of BSE Listed Companies in India". 

áï ýǂǒǋ þǒǒǀƙ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ ǏǄƵ úïƶƙǃå þƛ ÿǆā ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙā ýƛǆǕå ýƓǆǃå ñ

 Ɲǌǈǆǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èíǆƙƵåā Üüǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙā ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ ïƛá

) ïƓǒƙƤƓƕ Ɨƪåïíǃå èǆƓƿ Ɨƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙǃā ÜǑǄǒǄơƙǃå Ǒǆǂǃå12 ǑƼ Ɨƞïíǆ ƗǒƵƓǈƮ Ɨǈǒƶǂ ƗǂïƬ (

ǃå ýǚƤ üǃîā ăƓƕǆāǆ ƗƮïāƕ) çïƙƽ2006-2010 èƓƶƕïǆǃå ïƓƕƙƤåā ǑƙƪƞāǄǃå ïåíơǈǙå þåíƤƙƪå þƙā Ü(

 çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ ïƛá íāƞā Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá íƿā ÜüïƙƬǆǃå ïåíơǈǙåā ĂïƺƮǃå

.üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǌǃ ïƛå íāƞā þíƵ Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöå ÿǒơ ǑƼ Üüǚǆǃå 

Ibrahiدراسة ) ¶ m & Ibrahim, 2015:بعنوان ) 

 "The Effect of SMEsô Cost of Capital on Their Financial Performance in 

Nigeria". 

 Ɨõƪāƙǆǃåā çïǒƺƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ïƛå ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ

 Ɨƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙǃā ÜǑǄǒǄơƙǃå Ǒǆǂǃå Ɲǌǈǆǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èíǆƙƵåā ÜǑǃƓǆǃå ƓǌƑåíá ǏǄƵ þƞơǃå

) ïƓǒƙƤƓƕ Ɨƪåïíǃå èǆƓƿ5Ʈïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå þƞơǃå Ɨõƪāƙǆǃåā çïǒƺƮǃå èƓǂïƬǃå ÿǆ èƓǂïƬ (ƞǒǈ Ɨ Ɠǒïǒ

) çïƙƽǃå ýǚƤ üǃîā2008-2012 ƝƑƓƙǈ ǏǄƵ ýāƮơǃå ýƞå ÿǆ ííƶƙǆǃå ǑõƤǃå ïåíơǈǙå þåíƤƙƪå þƙā Ü(
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 çïǒƺƮ èƓǂïƬǃå ǑƼ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ ƗǒƑƓƮơå ǊǃǙí āî ïƛå íāƞā Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá íƿā ÜƗƪåïíǃå

.ýāƮǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃƓƕ ñƓǀǆǃå ǑǃƓǆǃå ƓǌƑåíá ǏǄƵ þƞơǃå Ɨõƪāƙǆā 

 ( بعنوان:Abdul Sattar, 2015) دراسة ¶

"Cost of Capital ï The Effect to the Firm Value and Profitability; Empirical 

Evidences in Case of Personal Goods (Textile) Sector of KSE 100 Index". 

ƗƽǄǂƙǃå ÿƵ ëƓƮƼǙå ǑƼ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ïāí Ǐǃå úïƶƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ å Ɨơƞïǆǃ

 ÜƓǌƙǒơƕïā ƗǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ïƛå ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃå èƼíǋā Ɠǆǂ ÜýƓǆǃå ñáïǃ

 ïƓǒƙƤƓƕ Ɨƪåïíǃå èǆƓƿ Ɨƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙǃā ÜǑǄǒǄơƙǃå Ǒǆǂǃå Ɲǌǈǆǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èíǆƙƵåā

)100) çïƙƽǃå ýǚƤ üǃîā èǒāǂǃå ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆ ƗǂïƬ (2004-2013 ā Ü( ïåíơǈǙå þåíƤƙƪå þƙ

 èƓǆāǄƶǆǄǃ ïƛå íāƞā Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá íƿā ÜƗƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ ǏǄƵ ýāƮơǃå ýƞå ÿǆ ííƶƙǆǃå ǑõƤǃå

 ƗƽǄǂƙǄǃ ǑƕǄƪ ïƛå íāƞā Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá Ɠǆǂ ÜƓǌƙǒơƕïā ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ǏǄƵ ƗǒƕƪƓơǆǃå

Ɠƶǃåā Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ ýǂ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå .ýāƮǙå ǏǄƵ íƑ 
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 ( بعنوان :7111)القاضي دراسة  ¶

 لأرباح(اأثر القرارات الإستراتيجية )التشغيلية والستثمارية والتمويلية وسياسات توزيع 

 . "الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان :"دراسة تحليلية علىأةشمنعلى  قيمة ال

: пЮϖ ϣЂϜϼϹЮϜ иϻк ϥТϹк ϩуϲ 

¶  èåïåïǀǃå þǋá íǒíơƙ ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǒƿ ǏǄƵ ïƛâƙ Ǒƙǃå ƗǒƞǒƙåïƙƪǗå

 ƗǆǋƓƪǆǃå èƓǂïƬǄǃ Ɨǒāǈƪǃåā Ɨǒāǈƪ ƴƕïǃå ïǒïƓǀƙǃå íåíƵã íǈƵ ƓǌǒǄƵ ðǒǂïƙǃå þƙǒ Ǐƙơ ǑǃƓǆǃå

.ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ûāƪ ǑƼ ƗǄƞƪǆǃå 

¶ .Ɠǌǀǒƕõƙ çïāïưā Ɠǌƙǒǆǋáā ƓǌƙƓǈāǂǆā ƗǒƞǒƙåïƙƪǗå çïåíǗå þāǌƽǆ ëƓưǒã 

¶ Ƭƙ ǑƼ ƗǒƞǒƙåïƙƪǗå çïåíǘǃ ƗǒǄƶƽǃå ƗƪïƓǆǆǃå óǒƤгК ФнЂ сТ ϣϮϼϹгЮϜ ϣуКϝзЋЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ дϝ

сЮϝгЮϜ . 

¶  ǑƼ ßåíǕå ǏǄƵ ƗǒƞǒƙåïƙƪǗå çïåíǗå æāǄƪá ûǒƕõƙ ïƛá ƗƪåïíТ ϣϮϼϹгЮϜ ϣуКϝзЋЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ с

сЮϝгЮϜ дϝгК ФнЂ . 

¶  èƓǂïƬǃå þǒƿ ǏǄƵ çïƛâǆǃå ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå þǋá ǏǄƵ úïƶƙǃåƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå ûā

.ûāƪǃå ǑƼ þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕƓƕ âƕǈƙǃå ƗǒǄǆƵ ǑƼ ƓǌǒǄƵ íƓǆƙƵǙå ÿǂǆǒ Ǒƙǃåā ÜǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ 

¶  ÿǒƪơƙ Ɠǌƕ îƤǕå ýƓơ ǑƼ ƴƿāƙǆǃå ÿǆ Ǒƙǃåā èƓǒƮāƙǃåā èƓơïƙǀǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ Ǐǃã ýƮāƙǃå

åíá ïǒāõƙāß .ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå 
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 :يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقةما  03.7

èƼíǋ  þǒöƶƙ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǄǃ ïƛá üƓǈǋ ÿƓǂ åîã ƓǆǒƼ ƗƼïƶǆ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ

.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗƵƓǈƮǃå ÷Ɠõƿ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ Üüǚǆǃå çāïƛ 

 éǒơ ÿǆ ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå ÿƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èðǒǆƙ üǃî ǏǄƵ ĄßƓǈƕǋ ûǒƕõƙ þƙ ăîǃå ƴǆƙƞǆǃå ǉî

 ƴǆ ƗǈïƓǀǆ Ɨƪåïíǃå Ɨƛåíơ Ǐǃã ƗƼƓưã ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå āǋā ǊǒǄƵ Ɨƪåïíǃå

 ÿǒƕ Ɠǆ çíƙǆǆǃå èåāǈƪǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǄǆƬ éǒơ ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå2011-2015 Ɠǆǂ Ü èðǒǆƙ

 ǑƼ ƗƪåïíǃåƵāưāǆƓǌ  ǏǄƵ Ɠǋïƛá Ɨƪåïíā ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ÿǒƕ õƕïǃå ƗǃāƓơǆ ǑƼ ýƛǆƙǆǃå

 ƗǀǄƶƙǆǃå ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå ǑƼ éơƕǃå ýǚƤ ÿǆ éơƓƕǄǃ ÿǒƕƙ éǒơ ÜƗǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ

Ƽ Ü÷āưāǆǃå åîǋ èǃāƓǈƙ Ǒƙǃå Ɨǒƕïƶǃå èƓƪåïíǃå ǑƼ çïíǈ íāƞā Ɨƪåïíǃå ÷āưāǆƕǋá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƶ Ɨǒǆ

 ýǂƬƕ Ɨƪåïíǃå ÷āưāǆ ÿƵ éíơƙƙ Ɨƪåïí ăá Ǐǃã ýƮāƙǃå ÿǆ éơƓƕǃå ÿǂǆƙǒ þǃ Ǌǈá Ǚã Ɨƪåïíǃå ÷āưāǆ

 Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ïƛá āǋā ïƬƓƕǆ

ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ. 
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 الفصل الثالث

 الطريقة والإجراءات

 

 منهجية الدراسة (0.3)

 جتمع الدراسةـم (7.3)

 ينة الدراسةـــــــع (3.3)

 الدراسةمصادر  (4.3)

 الأساليب الإحصائية (5.3)
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 الفصل الثالث

 جراءاتالطريقة والإ

 Ɨǒƞǌǈǆ ǏǄƵ ýƮƽǃå åîǋ ýǆƙƬǒ ā ƴǆƙƞǆǈǒƵā ƗƪåïíǃåƓǌƙ Ɠǌƙåíáā  ïíƓƮǆāƴǆƞ èƓǆāǄƶǆǃå ÿǆā Ü

 ƗǒƑƓƮơǗå æǒǃƓƪǕå þƛ ǉîǋ ǑƼ ƓǌǆåíƤƙƪå þƙ ǑƙǃåƗƪåïíǃå: 

 :منهجية الدراسة 3-0

 ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå éơƓƕǃå þíƤƙƪåǑǃāá ïíƮǆǂ  ýāơ ƗƕāǄõǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ƴǆƞ ýƞá ÿǆ Ɨƪåïíǃå ǉîǌǃ

 ÜƗƪåïíǃå ÷āưāǆ ǑǈƓƛǃå ïíƮǆǃå Ǒǋ ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃåā èǚƞǆǃåā æƙǂǃåāƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èíǆƙƵå íƿā ǏǄ

 ïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå Ǐǃå ýƮāƙǄǃ ÜǑƽƮāǃå ǑǄǒǄơƙǃå Ɲǌǈǆǃåüǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ Ɠǋïƛáā ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞ Ü

 Ɨǒïöǈǃå éāơƕǃåā èƓƪåïíǃåā æƙǂǃå ǏǄƵ ÷ǚõǙå ýǚƤ ÿǆ ǑƽƮāǃå Ɲǌǈǆǃå þåíƤƙƪƓƕ éơƓƕǃå þƓƿ éǒơ

 Ɨƪåïíǃå ÷āưāǆƕ ƗǀǄƶƙǆǃå ƗǒïåíǗå Ɨǒïöǈǃå èƓǒƕíǕå ÿǆ èƓǆāǄƶǆǃå ƴǆƞ üǃîǂā ÜƗǒƕǈƞǕåā Ɠǌǈǆ Ɨǒƕïƶǃå

ǈǆǃåā ñƪǕå çïāǄƕ ýƞå ÿǆ èƓƪåïíǃå ðïƕáā þǋá íǈƵ úāƿāǃåā ăïöǈǃå ïƓõǗå ƓǌǒǄƵ þƓƿ Ǒƙǃå èƓǀǄõ

 Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ þƙ Ɠǆǂ ÜƗƪåïíǃå ǑƼ ĄƓǒƪƓƪá ĄåíƼåï èǄƛǆ Ǒƙǃåā Üéơƕǃå ÷āưāǆƕ ƗǄƮǃå èåî ƗǀƕƓƪǃå

) ƗǒƵƓǆƙƞǙå þāǄƶǄǃ ƗǒƑƓƮơǗå þðïǃå ƝǆƓǈïƕ þåíƤƙƪåSPSS ĄƓǒƑƓƮơã ĄǚǒǄơƙ Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ ýǒǄơƙǃ (. 

 :مجتمع الدراسة 3-7

 ƓǋííƵ ƸǃƓƕǃåā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ƴǒǆƞ ÿǆ Ɨƪåïíǃå ƴǆƙƞǆ ÿāǂƙǒ

)64 þƓƵ ǑƼ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ƴƿāǆ æƪơ ƗǒƵƓǈƮ ƗǂïƬ (2017 ÿǆ ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ïƕƙƶƙ éǒơ Ü

) þƿï ýāíƞǃåā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƪǒƑïǃå èƓƵƓõǀǃå1 ƴǆƙƞǆ èåíïƽǆ Ơưāǒ (.Ɨƪåïíǃå 

 ( توزيع مفردات مجتمع الدراسة )القطاع الصناعي(0جدول رقم )
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 النسبة العدد القطاع الصناعي
Ɨǒƕõǃå èƓƵƓǈƮǃåā ƗǒāíǕå 6 09% 
ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 9 14% 

ÿāƙïƓǂǃåā ûïāǃå ƗƵƓǈƮ 3 05% 
úǒǄƺƙǃåā ƗƵƓƕõǃå 1 02% 
èƓƕāïƬǆǃåā ƗǒîƹǕå 11 17% 
ïƑƓƞƪǃåā Ƹƕƙǃå 2 03% 

Ɨǒǈǒíƶƙǃåā ƗǒƞåïƤƙƪǙå èƓƵƓǈƮǃå 14 22% 
ƗǒƑƓƬǈǗåā Ɨǒƪíǈǌǃå èƓƵƓǈƮǃå 7 11% 

ƗǒƑƓƕïǌǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 4 06% 
Ɲǒƪǈǃåā íāǄƞǃåā ñƕǚǆǃå ƗƵƓǈƮ 6 09% 
ƗǒƼðƤǃåā ƗǒƞƓƞðǃå èƓƵƓǈƮǃå 1 02% 
 %011 64 المجموع

 
 
  :عينة الدراسة 3-3

þƓƿ ) ÿǆ ÿāǂƙƙ ƗǈǒƵ ïƓǒƙƤƓƕ éơƓƕǃå30 ā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆ ƗǒƵƓǈƮ ƗǂïƬ (þƙ  ïƓǒƙƤå

) ÿǒƕ Ɠǆ çíƙǆǆǃå Ɨƪåïíǃå çïƙƼ ýǚƤ üǃîā ÜƗǒǀƕõ ƗǒƑåāƬƵ Ɨǀǒïõƕ Ɨǈǒƶǃå èƓǂïƬ2011-2015(  éǒơ

åðāå ýǆƵ þƙ Ɨǈǒƶǃ ƴǒðāƙ ǏǄƵ ýāƮơǄǃ ƗƵƓǈƮǃå ÷Ɠõƿ ǑƼ ƗƑƼ ýǂ èƓǂïƬ ííƶƕ Ɠǌƕïưā Ɨǒƕƪǈ ÿå Ɨƪåïíǃ

ǑƑåāƬƵ ýǂƬƕ ƗƑƼ ýǂ èƓǂïƬ ïƓǒƙƤå þƙā ýíƓƵ ýǂƬƕ ƴǆƙƞǆǃå èƓƑƼ ǏǄƵ. 
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 :جمع البياناتمصادر  3-4

 ïíƓƮǆǃå ýǚƤ ÿǆ èƓǈƓǒƕǃå ƴǆƞƕ éơƓƕǃå þāǀǒƪ ÜƓǌƙƓǒưïƼ ïƓƕƙƤåā Ɨƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙ ýƞá ÿǆ

:ƗǒƙǓå 

1(  èƓǂïƬǃƓƕ ƗƮƓƤǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǑƼ ýƛǆƙƙā :ƗǒǃāǕå ïíƓƮǆǃåƗǒƵƓǈƮǃå ƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǆƓ

 ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ƗƞïíǆǃåāÿƓǆƵ ƗƮïāƕ  ÿǒƕ Ɠǆ çíƙǆǆǃå çïƙƽǃå ýǚƤ2011-2015. 

2(  èƓǒïāíǃåā ƗǒƕǈƞǕåā Ɨǒƕïƶǃå æƙǂǃå ÿǆ éơƓƕǃå Ǌǃ ûïõƙǒƪ Ɠǆ ǑƼ ýƛǆƙƙā :ƗǒāǈƓƛǃå ïíƓƮǆǃå

.Ɨƪåïíǃå ÿǆ ăïöǈǃå æǈƓƞǃå Ɨǒõƺƙǃ üǃîā ÜƗǒǈāïƙǂǃǗå ƴƿåāǆǃåā èǙƓǀǆǃåā 

 :الأساليبالإحصائية3-5

 ÜƗƪåïíǃå úåíǋá ûǒǀơƙ ôåïƹǕþƓƿ :ÿǆ ýǂ ǑƼ ƗǄƛǆƙǆǃå ƗǒƑƓƮơǗå æǒǃƓƪǕå þåíƤƙƪƓƕ éơƓƕǃå 

1(  éǒơ :ƗǒƽƮāǃå ƗǒƑƓƮơǗå æǒǃƓƪǕåþƓƿ ƼƓǂǃ ƓǒƽƮā ĄǚǒǄơƙ Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ ýǒǄơƙƕ éơƓƕǃå Ɨ

ƗǒƽƮā ƗǒƑƓƮơã ñǒǒƓǀǆ çíƵ êåïƤƙƪå ýƞá ÿǆ üǃîā Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ å ýƛǆƓƪơǃå õƪāǃ Ǒƕ

Ɨǆǒƿ Ǐǈíåā Ɨǆǒƿ ǏǄƵåā ăïƓǒƶǆǃå úåïơǈǙåā. 

2(  ïåíơǈǙå êîāǆǈ æāǄƪá þåíƤƙƪƓƕ ƗǄƛǆƙǆǃåā Ɨƪåïíǃå èƓǒưïƼ ïƓƕƙƤåííƶƙǆǃå Üá ÿǆ üǃîā ýƞ

 þåíƤƙƪå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜƗƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ ƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃå ǏǄƵ ýǀƙƪǆǃå ïǒƺƙǆǃå ïǒƛƋƙ Ăíǆ ïƓƕƙƤå

 ƓǌƞƓƙơƙ ƗǒƑƓƮơã æǒǃƓƪá ăáƗƪåïíǃåÜþƓƿ íƿā  ǑƑƓƮơǗå ýǒǄơƙǃå ƝǆƓǈïƕ þåíƤƙƪƓƕ éơƓƕǃå

)SPSS.ƗǒƓƺǃå ǉîǌǃ ( 
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 الرابعالفصل 

 نتائج الدراسة

 المقدمة(    0.4)

 التحقق من صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي(    7.4)

)1.2.4 (Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ïƓƕƙƤå 

)2.2.4 ( õƓƕƙïǙå ïƓƕƙƤåā ǑõƤǃå ýƤåíƙǃå ïƓƕƙƤåǑƙåîǃå 

 ومتغيراتها ةالإحصاءات الوصفية للدراس(   3.4)

 مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة(   4.4)

 اختبار فرضيات الدراسة(   5.4)
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 الرابعالفصل 

 نتائج الدراسة

 :مقدمة  0.4

 ā ÜƗƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ ƴǒǆƞƙ ƗǒǄǆƵ ÿǆ ßƓǌƙǈǙå íƶƕ ĄåíƓǈƙƪá ƙ þƙ Ǒƙǃå ƗǒƑƓƮơǗå æǒǃƓƪǕå Ǐǃå Ɠǋíǒíơ

 éơƓƕǃå þƓƿ ÜûƕƓƪǃå ýƮƽǃå ǑƼ ýǒǄơƙƕ ƗǀǄƶƙǆǃå Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ óǚƤƙƪå ýƞå ÿǆ Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ

 ûǄƶƙǒ ÜƗƪǒƑï ïāƓơǆ Ɨƛǚƛ ÿǆ ýƮƽǃå åîǋ ÿāǂƙǒā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃƓƕ

èåïǒƺƙǆǃ ǑƽƮāǃå ýǒǄơƙǃƓƕ Ɠǌǈǆ ýāǕå ïāơǆǃå  ýǚƤ ÿǆ ƗƪåïíǃåǕå ñǒǒƓǀǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ǏǄƵ íƓǆƙƵ

 ýƞå ÿǆ üǃîā ÜƗǆǒƿ Ǐǈíáā Ɨǆǒƿ ǏǄƵáā ăïƓǒƶǆǃå úåïơǈǙåā ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ýƛǆ ƗǒƽƮāǃå ƗǒƑƓƮơǗå

 Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ ƗǒơǚƮ ÿǆ íǂƋƙǃå ǊǒƼ þƙƼ ǑǈƓƛǃå ïāơǆǃå Ɠǆá ÜƓǌƶƿåā ñǂƶǒ ýǂƬƕ Ɨƪåïíǃå ƗǈǒƵ úƮā

ÿǆ üǃîā ǑƑƓƮơǗå ýǒǄơƙǄǃ  ýǚƤ ÿǆ íǂƋƙǃåǑƙåîǃå õƓƕƙïǙå ïƓƕƙƤåā ÜǑƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǄǃ èƓǈƓǒƕǃå ÷Ɠƕƙå 

 Üííƶƙǆǃå ïåíơǈǙå êîāǆǈ þåíƤƙƪƓƕ Ɨƪåïíǃå èƓǒưïƼ ïƓƕƙƤå ǊǒƼ þƙƼ éǃƓƛǃå ïāơǆǃå Ɠǆá ÜǑõƤǃå ýƤåíƙǃåā

ƝǆƓǈïƕǃå þåíƤƙƪå ýǚƤ ÿǆ üǃîā ǑƑƓƮơǗåSPSS (23) . 

 :ل الإحصائيالتحقق من صلاحية البيانات للتحلي  7.4

 èƓǈƓǒƕǃå þƪƙƙ ÿá æƞǒƕ èƓǈƓǒƕǃå üǄƙ óƑƓƮƤ ÿǒƕƙ Ǒƙǃå ïǒǒƓƶǆǃåā õāïƬǃå ÿǆ íǒíƶǃƓ ā Ǒƙǃå

ííơƙ ǚǆā çāƿ Ăíǆß ïƓƬá íƿā ÜƗƪåïíǃå êîāǆǈ Ɨǆ ÿǆ ýǂQasem et al., (2016) āHayduk, 

(1987)ƞå ÿǆ ĄƓǒƶǒƕõ ĄƓƶǒðāƙ ƗƶƕƓƙǃåā ƗǄǀƙƪǆǃå Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ƴǒðāƙ çïāïư Ǐǃã Ü ýǃå ýǒǄơƙ ÿǆ ÿǂǆƙ

 Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ÿǆ ăá ÷Ɠƕƙå þíƵ ýƓơ ǑƼā èƓǈƓǒƕǃå üǄƙǙ ǊǈƎƼ ÜõïƬǃå åîǌǃƕƙƤå ßåïƞã ÿǆ íƕ èåïƓ

.ƗĊǒǆǄƶǆǙ ƗǒƑƓƮơã æǒǃƓƪá þåíƤƙƪƓƕ Ǒƶǒƕõǃå ïǒƹ ƴǒðāƙǃå ƗƽƮ ýǆơƙ Ǒƙǃå èƓǈƓǒƕǄǃ ýǒǄơƙǃå 
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 :اختبار التوزيع الطبيعي  0.7.4

 ïƓƕƙƤƓƕ ƗǈƓƶƙƪǙƓƕ üǃîā Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆǃ Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ïƓƕƙƤå þƙKolmogorov- Smirnov Ü

ǑƙǓå āơǈǃå ǏǄƵ üǃîā: 

 þƿï ýāíƞ(1- 4) ïƓƕƙƤå :Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆǃ Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå 
df = (30*5) K- S  P- Value Variables 

150 0.094 0.002 CE 
150 0.184 0.000 CD 
150 0.235 0.000 WACC 
150 

0.616 0.026 
Market Price to Book 

Value 
 

) þƿï ýāíƞǃå Ơưāǒ1- 4 ïƓƕƙƤƓƕ ƗǈƓƶƙƪǙƓƕ Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆǃ Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈ (

)Kolmogorov- Smirnov( Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ÿǆ ýǂ æåïƙƿå Ăíǆ ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈ ýāíƞǃå ôïƶǒ Ɠǆǂ Ü

) ƗǄƮƙǆǃåContinuous Variables Ǒƶǒƕõǃå Ɠǌƶǒðāƙ ÿǆ ( ƗǄƛǆǆǃå ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå ǑǋāǃǄ ƗƽǄǂƙ

 ƴƕƓƙ ïǒƺƙǆǂ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙā Ü(ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙā ÜƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ) :Ǒǋā ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå

 ĄƓƪƓǀǆ ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕǒ ǊǈƎƼ ĄƓǀƕƪǆ Ǌƶưā þƙ ăîǃå ôåïƙƼǙå ƗơƮ ÿǆ íǂƋƙǄǃā Üƞ æ

) ýƓǆƙơǙå  Ɨǆǒƿ ÿāǂƙ ÿáP- Value) ÿǆ ïƕǂá (0.05 Ü(çíǋƓƬǆƕā ) þƿï ýāíƞǃå èƓƞïƤǆ4-1 (

) Ɨǆǒƿ ÿá öơǚǒP- Value) ÿǆ ýƿá Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ƴǒǆƞǃ (0.05 ïƼāƙ þíƵ Ǐǃã ïǒƬǒ ăîǃå ïǆǕå (

 ÿǆ ýǂǃ ĄƓǀƼā Ǌǈá Ǚã ÜƗƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ǑƼ Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå õïƬAladham et al., (2016) 

ā(1988)Bagozzi& Yi,   ßåïƞǗ ƗƞƓơǃå þíƶƕ íǒƽƙ Ǒƙǃå Ɨǒðǂïǆǃå ƗǒƓǌǈǃå Ɨǒïöǈ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ÿǂǆǒ
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) ÿƵ çïƓƙƤǆǃå Ɨǈǒƶǃå þƞơ çíƓǒð íǈƵ ĄƓǒƶǒƕõ ƗƵðāǆ èƓǈƓǒƕǃå ïƓƕƙƵåā ïƓƕƙƤǙå åîǋ30 éǒơā ÜǉíǋƓƬǆ (

) Ɠǌƙåïǒƺƙǆ ƴǒǆƞǃ èƺǄƕ íƿ Ɨƪåïíǃå ƗǈǒƵ èåíïƽǆ ÿá150 ÜǉíǋƓƬǆ (ïǒƬǒ Ɠǆǆ Ǐǃã  ƴǒðāƙǃå õāïƬ ïƼāƙ

 ā Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ Ǒƶǒƕõǃå ƗǒǈƓǂǆȒåƗǒǆǄƶǆǃå èåïƓƕƙƤǙå þåíƤƙƪå. 

   :اختبار التداخل الخطي واختبار الرتباط الذاتي    7.7.4

 ā Ǒƶǒƕõǃå Ɠǌƶǒðāƙ ÿǆ Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ æåïƙƿå Ăíǆ ïƓƕƙƤå íƶƕƋƙǃåôåïƙƼǙå ƗơƮ ÿǆ íǂ þƓƿ Ü

ǒƕǃå ƗǒơǚƮ Ăíǆ ïƓƕƙƤƓƕ éơƓƕǃå ýƤåíƙǃåā Ǒƙåîǃå õƓƕƙïǙå ïƓƕƙƤå ýǚƤ ÿǆ ǑƑƓƮơǗå ýǒǄơƙǄǃ èƓǈƓ

:ǑƙǓå āơǈǃå ǏǄƵ ƓǌƞƑƓƙǈ èǈƓǂ éǒơ ÜǑõƤǃå 

 þƿï ýāíƞ)4-2( ïƓƕƙƤå :   Ǒƙåîǃå õƓƕƙïǙå ïƓƕƙƤåā ǑõƤǃå ýƤåíƙǃå 
Multicollinearity Independent 

Variables Tolerance VIF 
0.812 2.110 CD 
0.800 3.500 CE 
0.248 Durbin- Watson 

ƕāǃƓ) þƿï ýāíƞǃå èƓƞïƤǆ Ǐǃå ïöǈ4-2:ǑǄǒ Ɠǆ ÿǒƕƙǒ (  

1.  ) ÿǒƓƕƙǃå þƤưƙ ýǆƓƶǆVIF (Variance Inflationary Factor îã Ü ǊǈáǀƼāǃĄƓ ÿǆ ýǂ

)Field, 2001) Ü(Myrs, 1990) Ɨǆǒƿ èǈƓǂ åîã þƤưƙ üƓǈǋ ÿāǂǒ (VIF ăāƓƪƙ (5  āá

.ïƛǂá 

2.   ýǆơƙǃå ǏǄƵ çïíǀǃå ýǆƓƶǆTolerance) ÿǆ ýƿǕå Ɨǆǒǀǃå ïƕƙƶƙ îã Ü0.10 āƞā ǏǄƵ ĄåïƬâǆ ( í

.ííƶƙǆǃå ǑõƤǃå õƓƕƙïǙå ƗǄǂƬǆ 



49 

 

 ßƓƽƙǈå Ǒǈƶǒ Ɠǆǆ ÿǒïƬâǆǃå ÿǒîǋ èðƓƙƞå íƿ Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ƴǒǆƞ ÿá Ơưāƙ ýāíƞǃå èƓǈƓǒƕ ÿǂǃā

.Ɨƪåïíǃå êîāǆǈ ǑƼ ǑõƤ ýƤåíƙ ƗǄǂƬǆ íāƞā 

3. åîǃå õƓƕƙïǙå ïƓƕƙƤå ßåïƞã þƙïƤà æǈƓƞ ÿǆ) ǑƙAutocorrelation Test þíƵ ÿǆ íǂƋƙǄǃ (

 ǑƼ Ǒƙåîǃå õƓƕƙïǙå ƗǄǂƬǆ íāƞāǃå) ïƓƕƙƤå þåíƤƙƪƓƕ üǃîā êîāǆǈDurbin- Watson test Ü(

) ùǃ ĄƓǀƼāāField, 2013Ɨõƕåïƙǆ ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǄǃ þǒǀǃå ÿāǂƙ ƓǆíǈƵ ƗǄǂƬǆǃå ǉîǋ ïǌöƙ (Ü  Ɠǆǆ

Ǐǃå ăíâǒ  ïǙå ïƛá æƕƪƕ êîāǆǈǃå ïǒƪƽƙā Ɨƿí þíƵ èåïǒƺƙǆǃå üǄƙ ÿǆ ýƤåíƙǆǃå Ǒƙåîǃå õƓƕƙ

) ÿǒƕ Ɠǆ ïƓƕƙƤǙå åîǋ Ɨǆǒƿ ëāåïƙƙā ÜƗǄǀƙƪǆǃå0-4) ÿǒƕ Ɠǆ ǏǄƛǆǃå Ɨƞǒƙǈǃå ëāåïƙƙā Ü(1.5-2.5 (

) ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǄǃ çïāƓƞƙǆǃå þǒǀǃå ÿǒƕ Ǒƙåî õƓƕƙïå íāƞā þíƵ Ǐǃã ïǒƬƙ éǒơQasem et 

al., 2016; Aladham et al., 2016ƙǒā Ü(ư ÿǆ Ơ) þƿï ýāíƞǃå4-2ǆǒƿ ÿá (ƗD- W 

) èƺǄƕ íƿ Ɨƪåïíǃå êîāǆǈǃ Ɨƕāƪơǆǃå1.748 Ǐǃã ïǒƬǒ Ɠǆǆ þƑǚǆǃå Ăíǆǃå ÿǆư ƴǀƙ Ǒǋā Ü(

 Ɨƿíǃå Ɨƪåïíǃå êîāǆǈ üǚƙǆåā Üêîāǆǈǃå Ɨƿí ǏǄƵ ïƛâƙ Ǒƙǃå Ǒƙåîǃå õƓƕƙïǙå ƗǄǂƬǆ íāƞā þíƵ

 āǃå.ǑǃƓƶǃå ïǒƪƽƙ 
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 :الإحصاءات الوصفية للدراسة ومتغيراتها3.4 .4

  الوصفي لمتغيرات الدراسة (: نتائج التحليل 3-4جدول رقم ) 
Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CD 5.04 7.14 5.08 0.62 
CE 1.62 29.60 6.70 3.90 

WACC 4.27 25.87 6.78 2.79 
Market Price to Book 

Value (M/B) 0.26 4.43 1.79 3.94 

 

 þƿï ýāíƞǃå ôïƶǒ)4-3(  ïǒƺƙǆǃ ǑƽƮāǃå ǑƑƓƮơǗå ïƓƕƙƤǙå ƝƑƓƙǈèå  ā ƗǄǀƙƪǆǃå Ɨƪåïíǃå ƗƶƕƓƙǃå

 ƗǄƛǆƙǆǃåÿǆ ýǂƕ )ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙCDƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙā ÜCEýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃåā ÜWACC Ü

 ƗƪƓǀǆǃå üǚǆǃå çāïƛƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕM/B(ÿƋƕ ǉǚƵá ýāíƞǃå ÿǆ öơǚǒ îãÜ  õƪāǃå

Ɠƪơǃå) ƸǄƕ íƿ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙǃ Ǒƕ5.08 Ɠǌƙưïƙƿå Ǒƙǃå ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ õƪāƙǆ  Ǐǃã Ɨǆǒǀǃå ǉîǋ ïǒƬƙ éǒơ (

 ÿǒƕ Ɠǆ þåāƵǕƓƕ ƗǄƛǆƙǆǃå Ɨƪåïíǃå èåāǈƪ ýǚƤ Ɨǈǒƶǃå èƓǂïƬ2011-2015 Ɨǆǒƿ ǏǄƵá èƺǄƕ íƿā Ü

) ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙǃ7.14 ( ƗǂïƬǃ íāƶƙ Ǒǋā ƗǒǈíïǕå ÿƓƕǃǓå þƓƶǃå ÿǆ ýǂ ǑƼ2013 ā2014 Ü ÿǒơ ǑƼ

) Ɠǌǃ Ɨǆǒƿ Ǐǈíá èƺǄƕ5.04 ( ýƛǆ ƗǂïƬ ÿǆ ïƛǂǕ íāƶƙ ǑǋāƓǌƙƓƞƙǈǆā ÿƞåāíǃå ûǒāƪƙā ðǒǌƞƙǃ ƗǒǈíïǕå 

 āƗǒƙƓƕǈǃå èāǒðǃåā ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒïǀǃå  ƗǒǈíïǕå ìåāƞǕå ƴǈƓƮǆā ÿíïǕå íǒíơā ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃåāå ïǆǕ

Ɠǌǃ ăïƓǒƶǆǃå úåïơǈǙå Ɨǆǒǀǃ Ǒƕƪǈǃå ÷ƓƽƙïǙå ïƪƽǒ ăîǃå ) ƸǄƕƙǃ0.62 ƗƽǄǂƙǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ƸǄƕ Ɠǆǂ Ü(

) ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ6.70(Ü  èƓǂïƬ ƓǌƙǄƺƙƪå Ǒƙǃå ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ õƪāƙǆ Ǐǃã Ɨǆǒǀǃå ǉîǋ ïǒƬƙ éǒơ
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) ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǃ Ɨǆǒƿ ǏǄƵá èƺǄƕ íƿā ÜƗƪåïíǃå èåāǈƪ ýǚƤ Ɨǈǒƶǃå29.60 ( ƗǂïƬǄǃ íāƶƙ Ǒǋā

ǚƤ ƗǒïƓǆƛƙƪǙå ƴǒïƓƬǆǄǃ Ɨǒƕïƶǃå þƓƵ ý2011 ) Ɨǆǒƿ Ǐǈíá èƺǄƕ ÿǒơ ǑƼ1.62 ( ƗǂïƬǄǃ íāƶƙ Ǒǋā

 ƴǒïƓƬǆǃåā ýƓǆƵǖǃ çïíƮƙǆǃå ƗƺǃƓƕǃå ăïƓǒƶǆǃå úåïơǈǙå Ɨǆǒǀǃ Ǒƕƪǈǃå ôƓƽƤǈǙå ïƪƽǒ ăîǃå ïǆǕå

)3.90 ƗǈǒƵ Ăíǃ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ Ơƞïǆǃå õƪāƙǆǃå Ɨǆǒǀǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ÿá ýāíƞǃå ÿǆ Ɲưƙǒ Ɠǆǂ Ü(

) ƸǄƕ íƿ Ɨƪåïíǃå6.78) Ɠǌǃ ăïƓǒƶǆǃå úåïơǈǙå Ɨǆǒƿ èƺǄƕ íƿā (2.79 ǉîǌǃ Ǒƕƪǈǃå ÷ƓƽƙïǙå ïƪƽǒā (

 Ɨǆǒƿ ǏǄƵá ÿá üǃî íǂâǒā Ơƞïǆǃå õƪāƙǆǃå ýāơ Ɨƪåïíǃå ƴǆƙƞǆ èƓǈƓǒƕ ǑƼ ýƮƓơǃå èƙƬƙǃå Ɨǆǒǀǃå

) èǈƓǂ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ Ơƞïǆǃå õƪāƙǆǄǃ25.87) Ɨǆǒƿ Ǐǈíá èǈƓǂ ÿǒơ ǑƼ (4.27 öơǚǒ Ɠǆǂ Ü( ÿá

ǒƿ Ǐǈíá ƗǆþǌƪǄǃ ƗǒïƙƼíǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå Ɨƕƪǈǃ ) èƺǄƕ íƿ0.26() Ɨǆǒƿ ǏǄƵá èƺǄƕ ÿǒơ ǑƼ Ü4.43 (

) ƸǄƕ ăîǃå ăïƓǒƶǆǃå úåïơǈǚǃ Ǒƕƪǈǃå ÷ƓƽƙïǙå ïƪƽǒ ăîǃå ïǆǕå3.94 ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå ƸǄƕ íƿā Ü(

ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǄǃ )1.79 ( ǑƼ Ɨǈǒƶǃå èƓǂïƬ çßƓƽǂ Ǐǃã Ɨǆǒǀǃå ǉîǋ ïǒƬƙ éǒơöƶƙ þǒ

Ɠǌǂǚǆ çāïƛ. 

 :مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة 4.4

þíƤƙƪå  ƓǆǒƼ þƛ Ɠǌƪƽǈ ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå ÿǒƕ ƗǒõƓƕƙïǙå Ɨƿǚƶǃå þǒǒǀƙǃ ÿāƪïǒƕ õƓƕƙïå ƗƼāƽƮǆ éơƓƕǃå

:ǑƙǓå āơǈǃå ǏǄƵ ƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃåā Ɠǌǈǆ ýǂ ÿǒƕ 
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 نتائج مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة(: 4-4جدول رقم )
Variable M/B CD CE WACC 

M/B 0    

CD - 0.307** 0   

CE 0.508** - 0.288** 0  

WACC 0.293* * 0.171* 0.576** 0 
**.Correlation is significant at the 0.01 level (2 - tailed). 
*.Correlation is significant at the 0.05 level (2- tailed). 

 

 ïǒƬƙM/BƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙāǋā ƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃå Ǐǃã ĄƓƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕƗǒïƙ Ü

 ïǒƬƙāCD  ïǒƬƙā Üýǀƙƪǆ ïǒƺƙǆǂ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ ǏǃãCE  ïǒƬƙā Üýǀƙƪǆ ïǒƺƙǆǂƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ Ǐǃã

WACC .ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå Ǐǃã 

) þƿï ýāíƞǃå ôïƶǒ4-4 Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆǃ ÿāƪïǒƕ õƓƕƙïå ƗƼāƽƮǆǃ ƗǒƑƓƮơǗå èƓǈƓǒƕǃå ( ā Ɠǆ Ơưƙǒ

:ǑǄǒ 

0.  ā ÿǒƕƙ āƞƼ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí èåî ƗƿǚƵ íƗƼƓǂ ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå ÿǒƕ Ɠǆǒ å ýǆƓƶǆ ÿá éǒơ õƓƕƙïǙ

) ƸǄƕ íƿ ĂāƿǙå0.576 (āǋā ïǒƺƙǆǃå ÿǒƕWACC  ïǒƺƙǆǃåā ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃƓǒáCEăá 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ  ýǂǒǌǃå ǑƼ ïƕǂǕå Ɨƕƪǈǃå ÿá Ǐǃå íāƶǒ üǃî ǑƼ æƕƪǃå ÿå éơƓƕǃå Ăïǒā

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ÿǆ Ǒǋ Ɨƪåïíǃå ƗǈǒƵ èƓǂïƬǃ ǑǄǒāǆƙǃåǒơ ǑƼ Üÿ  õƓƕƙïǙå ýǆƓƶǆ ÿáǕåư íƿ úƶ

) ƸǄƕ0.171 (āǋā ïǒƺƙǆǃå ÿǒƕWACC ǆǃå ƗƽǄǂƙǃƓǒá ýƓǆǃå ñáïǃ ƗơƞïïǒƺƙǆǃåāCD ăá  ƗƽǄǂƙ

ÿāǒíǃå  ƓǌǃƓǆƵå ýǒāǆƙǒ ú Ɨƪåïíǃå ƗǈǒƵ èƓǂïƬ íƓǆƙƵå āǋ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋ æƕƪ ÿá éơƓƕǃå Ăïǒā
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ÿāǒíǃå ÿǆ ïƛǂá ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ ïǒƺƙǆǃå ÿǒƕ ƗǒƪǂƵ ƗƿǚƵ íāƞā õƓƕƙïǙå ýǒǄơƙ Ơưāǒā Ɠǆǂ Ü

CDăá  ïǒƺƙǆǃå ÿǒƕā ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙCE å ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ăá)èƺǄƕ éǒơ ƗǒǂǄǆǃ- 0.288.( 

7.  ÿǒƕƙā Ɠǆǂƞā āǙí èåî ƗƿǚƵ í ǑƼ ĄƓưǒá ƗƙāƓƽƙǆ þǒǀƕā ƗǒƑƓƮơã Ɨǃǆƕ ƓǆǒƼ õƓƕƙïǙå ýǆƓƶ ÿǒ

ïǒƺƙǆǃå  ƴƕƓƙǃå āǋā üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ĄƓƪƓǀǆ  ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ā èåïǒƺƙǆǃå ÿǆ ýǂ

 ÿǒƕ õƕïǒ ăîǃå āǋ ĂāƿǕå õƓƕƙïǗå ýǆƓƶǆ ÿƓǂā ÜƗǄǀƙƪǆǃå ƗƕƪǈƗǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå  ƗǒïƙƼíǃå

) ƸǄƕ îã ÜƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǈǒƕā(0.508ƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ÿǒƕ ÿƓǂ ǏǈíǕå Ɠǆǈǒƕ Ü ĄƓ ǀǃå Ɨǆǒ

 ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå) ƸǄƕ îã Üÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙā- 0.307( ÿǒƕ ƗƿǚƵ íāƞā ÿǒƕƙ ÿǒơ ǑƼ Ü

 ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ĄƗƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙǈǒƕā ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå

) èƺǄƕ éǒơ0.293(. 

  :اختبار فرضيات الدراسة 5.4

 )ÒŬ 1.15عند مستوى دللة ) ل يوجد أثر ذو دللة إحصائية : Hoالرئيسية العدمية الفرضية 

للتكلفة المرجحة لرأس المال على تعظيم ثروة الملاك في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة 

 عمان.

 üǃîā Üííƶƙǆǃå ïåíơǈǙå ïƓƕƙƤƓƕ éơƓƕǃå ÿƓƶƙƪå ƗǒƪǒƑïǃå Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒưïƽǃå Ǒƽǈ āá èƓƕƛå ôïƺǃā

 ǏǄƵ íƓǆƙƵǙƓƕ ƴǒðāƙFisher)F ýƞá ÿǆ (å Ɨƪåïíǃå êîāǆǈ üǚƙǆå Ăíǆ ǏǄƵ þǂơǃ Ɨǒïǒƪƽƙǃå çāǀǄǃ ýǂǂ

ǚǆāß Ɨǆǒƿ ÿāǂƙ ÿá æƞǒ éǒơ ÜƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃåā ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå ýǒƛǆƙ ǑƼ ǊƙǆF  Ɨƕāƪơǆǃå

 Ɨǆǒƿ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå þƙ Ɠǆǂ Üêîāǆǈǃå ýāƕǀǃ Ɨǒǃāíƞǃå Ɠǌƙǆǒƿ ÿǆ ǏǄƵáT  èåïǒƺƙǆǃå ïƛá ƗƼïƶǆǃ Ɨƕāƪơǆǃå

ǄƼ  ÜƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃå ǏǄƵ ƗǄǀƙƪǆǃåǒưïƽǃå ôƼïƗǄǒíƕǃå Ɨǒưïƽǃå ýāƕƿā Ɨǒǆíƶǃå Ɨ æƞǒ  Ɨǆǒǀǃå ÿāǂƙ ÿá
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 ùǃ ƗǀǄõǆǃåT  íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå Ɠǌƙǆǒƿ ÿǆ ǏǄƵá Ɨƕāƪơǆǃå) Ɨǒāǈƶǆ ĂāƙƪǆSig( % ÿǆ ýƿá5 ĄƓưǒá þƙ Ɠǆǂ Ü

 íǒíơƙǃå ýǆƓƶǆ Ɨǆǒƿ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙåAdjusted R Square ïǒƪƽƙ Ɨƿí Ăíǆ Ǐǃã çïƓƬǗå ýƞá ÿǆ üǃîā

ǒƺƙǆǄǃ ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå.ƴƕƓƙǃå ï 

 للفرضية الرئيسية  ( نتائج اختبار النحدار المتعدد5-4جدول رقم )
M/B= ɓ0+ ɓ1*CD + ɓ2*CE  + e 

Model B Standardized 

Coefficients T Sig 
Constant 8.482 ĽĽ.. 3.650 0.009 

CE 1.139 0.394 6.095 0.041 
CD - 1.730 - 0.431 - 9.024 0.002 

F test Model= 9.304 Sig F= 0.039 
F Distribution Table = 3.471 T Distribution Table = 1.655 
Adjusted R Square= 0.161 R= 0.403 

 

 ïǒƬƙM/B ƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙāǋā ƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃå Ǐǃã ĄƓ ƕƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƗǒïƙ Ü

 ïǒƬƙāCD Ǐǃã  ïǒƬƙā Üýǀƙƪǆ ïǒƺƙǆǂ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙCE ýǀƙƪǆ ïǒƺƙǆǂƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ Ǐǃã. 

) þƿï ýāíƞǃå ÿǒƕǒ4-5ơǈǙå ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈ (ǃ ííƶƙǆǃå ïåíǄ ƗǄƛǆƙǆǃåā ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙ

 þǒöƶƙ) ƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃå ǏǄƵ Ɠǋïƛá ÿƓǒƕā (ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙā Üÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ) ƗǒǃƓƙǃå ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃƓƕ

ƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ ĄƓ  ƗǆǒǀǃƓƕƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒƿ ÿá ýāíƞǃå ÿǆ öơǚǒā Ü(F  íƿ Ɨƕāƪơǆǃå

) èƺǄƕ9.304) ăāƓƪƙ Ǒƙǃå Ɨǒǃāíƞǃå Ɠǌƙǆǒƿ ÿǆ ïƕǂá Ǒǋā (3.471 üǚƙǆåā ƴƙǆƙ Ǐǃã ïǒƬǒ Ɠǆǆ Ü(

Ɨƪåïíǃå êîāǆǈ ǃ ëïƙǀǆǃåǚǆǄß ÿá ïåíơǈǙå ýǒǄơƙ ƝƑƓƙǈ èǈǒƕ Ɠǆǂ ÜƗǒǃƓƶǃå Ɨǒïǒƪƽƙǃå çāǀǃåā ƗǆSig F  Ǒǋā

0.039  Ǒǋā ïƓƕƙƤǙå Ɨǒāǈƶǆ Ăāƙƪǆ ÿǆ ýƿá0.05 ƗǒƪǒƑïǃå Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï æƞāƙǒ Ąåîã ÜHo 
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 Ɠǌǃ ƗǄǒíƕǃå Ɨǒưïƽǃå ýāƕƿāHŬƞā Ǒǈƶǒ Ɠǆǆ Ü ā ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǄǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá í

.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ 

ÿǆ Ơưƙǒ Ɠǆǂ  ííƶƙǆǃå ïåíơǈǙå ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈ ÿá) õƓƕƙïǙå ýǆƓƶǆ ƗǆǒƿR) Ǒǋā (0.403 (

 Ɨƶƽƙïǆ ƗƿǚƵ íāƞā íǂâƙÿǒƕ ïƮƓǈƵ å (ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙā Üÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ) ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃ

ƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ÿǒƕā ĄƓ  ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕ)M/BýǆƓƶǆ Ɨǆǒƿ ÿá Ɠǆǂ .(  íǒíơƙǃå

) ýíƶǆǃåAdjusted R Square) Ǒǋā (0.161 Ǒǃåāơ ÿá Ǒǈƶƙ (16.1%  Ǒƙǃå èƓƕǄǀƙǃå ÿǆ õǀƼ

 ǑƼ éíơƙ ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǂǆǒ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ

ǋïǒƪƽƙƓ Ǆǂƙ) ƗǒǃƓƙǃå ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃƓƕ ƗǄƛǆƙǆǃåā ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå ǑƼ éíơƙ Ǒƙǃå èåïǒƺƙǃƓƕ Ɨƽ

Ü(ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙā Üÿāǒíǃå  ÿá Ɠǆǂ ýǆåāƵ íāƞā Ǐǃã ïǒƬƙ íǒíơƙǃå ýǆƓƶǆ Ɨǆǒǀǃ Ǒƕƪǈǃå ôƓƽƤǈǙå

Ɠǌǃ ÿāǂǒ íƿ ÿǒïǒƺƙǆǃå ÿǒîǋ ÿǒƕ ƗǃíƓƕƙǆǃå Ɨƿǚƶǃå ûƓõǈ êïƓƤ ƴǀƙ ĂïƤá ǌǈǆ ýǂǃ ýíƓƕƙǆ ïƛá ǏǄƵ Ɠǆ

.ïƤǓå 

 ǏǄƵ íƓǆƙƵǙƓƕ éơƓƕǃå þƓƿ ƗǒƪǒƑïǃå ƗǒưïƽǄǃ ƗƶƕƓƙǃå ƗǒƵïƽǃå èƓǒưïƽǃå ôƼï āá ýāƕƿ ôïƺǃā

 :ǑǄǒ Ɠǆǂ ííƶƙǆǃå ïåíơǈǙå ïƓƕƙƤå èƓƞïƤǆ 
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لتكلفة  ) ÒŬ 1.15عند مستوى دللة ) ل يوجد أثر ذو دللة إحصائية: 1Hoالفرضية الفرعية الأولى 

 .حقوق الملكية على تعظيم ثروة الملاك في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

) þƿï ýāíƞǃå ÿǆ öơǚǒ4- 5 ÿá (ǃ ƗǀǄõǆǃå Ɨǆǒǀǃå ÿá ýǆƓƶǆStandardized 

Coefficients) Ǌƙǆǒƿ èƺǄƕ íƿ0.394 Ǒƙǃåā ( ïǒƛƋƙ çāƿ Ǐǃã ïǒƬƙ ýǀƙƪǆǃå ïǒƺƙǆǃå ǏǄƵƕƓƙǃå Ɠǆǆ ƴ

 üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ÿá Ǒǈƶǒƕ ïƛƋƙƙ ƗƽǄǂƙƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ùǃ ƗǀǄõǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼā ÜT  íǀƼ Ɨƕāƪơǆǃå

) èƺǄƕ íƿ Ɠǌǈá Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá6.095) ƗƺǃƓƕǃå Ɨǒǃāíƞǃå Ɠǌƙǆǒƿ ÿǆ ǏǄƵá Ǒǋā (1.655 íǈƵ (

) Ɨǒïơ Ɨƞïí149Ɨǒāǈƶǆǃå ƗǃǙíǃå Ɨǆǒƿ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋ íǈƓƪǒā Ü( Sig T ) ÿǆ ýƿá èǈƓǂ Ǒƙǃå%5 éǒơ (

) Ɠǌƙǆǒƿ èƺǄƕ0.041) Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï ǏǄƵ óǈƙ Ǒƙǃå ïåïǀǃå çíƵƓǀǃ ĄƓƶƕƙā Ü(Ho èǈƓǂ åîã (

 ùǃ ƗǀǄõǆǃå ƗǆǒǀǃåT  Ɨǒāǈƶǆ ƗǃǙí Ɨǆǒƿ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå Ɠǌƙǆǒƿ ÿǆ ǏǄƵá ƗƕāƪơǆǃåSig T ) ÿǆ ýƿá%5 Ü(

 ÿƎƼ ǑǃƓƙǃƓƕā ƗƽǄǂƙƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ ïƛâƙƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ĄƓ å Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃ Ü

 Ǌǈá ăá ÜƗǄǒíƕǃå Ɨǒưïƽǃå ýāƕƿā ǏǃāǕå ƗǒƵïƽǃå Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï þƙ üǃî ǏǄƵ ĄßƓǈƕāǒ āî ïƛá íƞā

 ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí

ÿƓǆƵ. 

 ) ÒŬ 1.15عند مستوى دللة )  ل يوجد أثر ذو دللة إحصائية :2Hoالفرضية الفرعية الثانية 

 لتكلفة الديون على تعظيم ثروة الملاك في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

) þƿï ýāíƞǃå ÿǆ öơǚǒ4- 5ÿá ( ǃ ƗǀǄõǆǃå Ɨǆǒǀǃå ýǆƓƶǆStandardized Coefficients íƿ

) Ǌƙǆǒƿ èƺǄƕ0.431 ( Ǒƙǃåā ïǒƛƋƙ çāƿ Ǐǃã ïǒƬƙ ýǀƙƪǆǃå ïǒƺƙǆǃå ǏǄƵǒöƶƙ ÿá Ǒǈƶǒ Ɠǆǆ ƴƕƓƙǃå çāïƛ þ

 üǚǆǃåƕ ïƛƋƙƙ ƗƽǄǂƙÿāǒíǃå ùǃ ƗǀǄõǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼā ÜT  íƿ Ɠǌǈá Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá íǀƼ Ɨƕāƪơǆǃå
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) èƺǄƕ9.024) ƗƺǃƓƕǃå Ɨǒǃāíƞǃå Ɠǌƙǆǒƿ ÿǆ ǏǄƵá Ǒǋā (1.655) Ɨǒïơ Ɨƞïí íǈƵ (149 ǉîǋ íǈƓƪǒā Ü(

 Ɨǒāǈƶǆǃå ƗǃǙíǃå Ɨǆǒƿ ƗƞǒƙǈǃåSig T ) ÿǆ ýƿá èǈƓǂ Ǒƙǃå%5) Ɠǌƙǆǒƿ èƺǄƕ éǒơ (0.002 ĄƓƶƕƙā Ü(

) Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï ǏǄƵ óǈƙ Ǒƙǃå ïåïǀǃå çíƵƓǀǃHo ùǃ ƗǀǄõǆǃå Ɨǆǒǀǃå èǈƓǂ åîã (T  Ɨƕāƪơǆǃå

 Ɨǒāǈƶǆ ƗǃǙí Ɨǆǒƿ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå Ɠǌƙǆǒƿ ÿǆ ǏǄƵáSig T  ÿǆ ýƿá)%5 ÿƎƼ ǑǃƓƙǃƓƕā Ü( ƗƽǄǂƙǈāǒíǃåƛâƙ ï

ƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ĄƓ ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕå ôƼï þƙ üǃî ǏǄƵ ĄßƓǈƕā Ü Ɨǒưïƽǃ

 ǏǄƵ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá íƞāǒ Ǌǈá ăá ÜƗǄǒíƕǃå Ɨǒưïƽǃå ýāƕƿā ƗǒǈƓƛǃå ƗǒƵïƽǃå Ɨǒǆíƶǃå

ǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓ 

) þƿï ýāíƞǃå Ơưāǒ ïƤà æǈƓƞ ÿǆ5-4 ƗǃǙí èåî ƗƿǚƵ íāƞā ÿƵ ïƓƕƙƤǙå úƬǂ ÿȒåā ǊǈƋƕ (

 ƗǒƑƓƮơã èåïǒƺƙǆǃå ǉîǌǃ Ǒƕƪǈǃå ÿðāǃå ÿá Ǚã ƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃå ƴǆ ǉíơ ǏǄƵ ýǂ ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå ÿǒƕ

.ïåíơǈǙå ƗǃíƓƶǆ ýǒǂƬƙ ǑƼ èāƓƽƙǒ 

å ÿðāǃå ÿá îã ïǒƺƙǆǄǃ āǋ ƗǃíƓƶǆǃå ǉîǋ ǑƼ ïƕǂǕCD ÿá Ǐǃã ïǒƬǒ ăîǃå ïǆǕå ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ ăá

ǃāǒ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ ßåïíǆǃåÿā ƞå ÿǆ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ Ǐǃã ïƕǂá ĄƓǆƓǆƙǋã ý

 ïǒƺƙǆǄǃ āǋ ýƿǕå ÿðāǃå ÿá ÿǒơ ǑƼ .èƓǂïƬǃå üǄƙ ǑƼ ýǒāǆƙǃåā ƗǒïåïǆƙƪǙå ûǒǀơƙCE  ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ăá

 êîāǆǈǃå èƕƓƛ Ɨǆǒƿ çƓƵåïǆƕā åîǃ ÜƗǒǂǄǆǃåConstant ) āǋā8.482 ǑõƤǃå ïåíơǈǙå ƗǃíƓƶǆ øƓƮƙ (

ƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙƕ âƕǈƙǃå êîāǆǈ ýƛǆƙ Ǒƙǃå ĄƓ  ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕƼ Ǒ 
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Ǆǂƙǃå íƓǆƙƵå þƙ āǃ ƓǆǒƼ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃåǂ õǀƼ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå Ɨƽ Ɨǃåí

:ǑǃƓƙǃå ǑưƓǒïǃå ýǂƬǃƓƕ âƕǈƙǃå åîǌǃ 

M/B= 8.482 + 1.139*CE  -  1.730*CD + e 
 

 حيث أن:

M/B =  Ǐǃã ïǒƬƙƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ĄƓƪƓǀǆ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙāǋā ƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃå. 

CE  =  Ǐǃã ïǒƬƙƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ. 

CD = .ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ Ǐǃã ïǒƬƙ   

e =ƋõƤǃå òǆƓǋ.  
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 الفصل الخامس

 مناقشة نتائج الدراسة والتوصيات

 نتائج الدراسة( 0.5)

 توصيات الدراسة( 7.5)
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 الخامسالفصل 

 مناقشة نتائج الدراسة والتوصيات

 :نتائج الدراسة  0.5

 óǒƤǄƙ ÿǂǆǒ ƓǌƙƓǒưïƼ ïƓƕƙƤåā Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ ýǒǄơƙ íƶƕǒǃã ýƮāƙǃå þƙ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå āơǈǃå ǏǄƵ Ɠǌ

:ǑǃƓƙǃå 

1.  èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǄǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá íƞāǒ

ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå ÜƼ ÜƗǒǀõǈǆ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋ ÿá éơƓƕǃå ĂïǒāƬïǃå çïåíǗƓ çíǒ

 ÿǆ ÿƓǂǆǗå ïíƿ ƗƽǄǂƙǃå ôǒƽƤƙ āơǈ Ǌƞāƙƙ Ǌǈá éǒơ ÜýƛǆǕå ǑǄǒāǆƙǃå ýǂǒǌǃå ïƓǒƙƤå ýǚƤ

üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǑǃƓƙǃƓƕā çƋƬǈǆǃå ëƓƕïá çíƓǒð Ǐǃã üǃî Ăíá ÜýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ èǄƿ ƓǆǄǂ ǃƓǌǒí Ü

 ÜƠǒơƮ ñǂƶǃåā ÿǆ ýǂ Ɨƪåïí ƴǆ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋ èǀƽƙå íƿā(Yale, 2010 )ā( 7115الأغا )

ā(Bhatnagar et al., 2015)ā(Ibrahim & Ibrahim, 2015) ā(Abdul Sattar, 

2015)ÿǆ ýǂ Ɨƪåïí ƴǆ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋ èưïƓƶƙ ÿǒơ ǑƼÜ (Al- Hammad, 2003 )

ā(Tamimi&Obeidat, 2013). 

:íåïƽǈå ǏǄƵ Ɠǌǈǆ ýǂǃ ïƛǕå ïǒƪƽƙ Ăíǃā 

1-1  ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïƛá íƞāǒ

Ƽ ƗƞïíǆǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕ Ǒ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ÿá Ǐǃã íāƶǒ íƿ üǃî ǑƼ æƕƪǃå ÿá éơƓƕǃå Ăïǒā Ü

 èåïåíǗå þāǀƙ éǒơ ÜǊǀǀơƙ ăîǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆƕ Ɨõƕƙïǆ æǃƓƺǃå ǑƼ ÿāǂƙ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ ñǂƵ ǏǄƵ
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 ûǒǀơƙ ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤǕƓƕ ƗǒïƓǆƛƙƪǙå Ɠǌƙåïåïƿ îƓƤƙå íǈƵƙíƑåāƵƙǃå úǒǃƓǂƙǃå ûāƽßåïƞ ƓǌǄǆơƙƙ Ǒ 

ƓǌƙǒǂǄǆ ûāǀơ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå  ïõƓƤǆ ýǂƬƙ Ǚā ƗǈāǆƋǆ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ÿǙ ƓǌǄƶƞǒ ăîǃå ïǆǕå Ü

 çíƓǒð Ǐǃã ăíâƙƗǒƿāƪǃå Ɠǌǆǌƪá Ɨǆǒƿ ǏǄƵ ĄƓƕƓƞǒã ïǒƛƋƙǃå ǑǃƓƙǃƓƕā Üƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå Ɨƕƪǈ Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã Ɨǒ

ƗǒïƙƼíǃå Ü Ɨƪåïí ƴǆ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋ èǀƽƙå íƿā( 7115الأغا.) 

1-2 ã ƗǃǙí āî ïƛá íƞāǒ ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ üǚǆǃå çāïƛ þǒöƶƙ ǏǄƵ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙǃ ƗǒƑƓƮơ

ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå Ü ïƕƙƶƙ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ ÿá Ǐǃã íāƶǒ íƿ üǃî ǑƼ æƕƪǃå ÿá éơƓƕǃå Ăïǒā

 ÿƵ ïöǈǃå úïƮƕ çƋƬǈǆǃå Ɠǋíƕǂƙƙ ƗƙƕƓƛ ƗƽǄǂƙǑƙǃå íƑåāƶǃå ǌǀǒǀơƙƕ þāǀƙƓƕā Ü ÷Ɠƽƙïå ÿƎƼ ǑǃƓƙǃƓ

 ăíâǒ ÿāǒíǃå ƗƽǄǂƙ ƓǌƙǄǆƓƶǆ þƙǒ Ǌǈāǂ ýƤíǃå ƗǆƑƓƿ ǑƼ Ɨǒǆāǆƶǃåā ƗǒïåíǗå úǒïƓƮǆǃå ÷Ɠƽƙïå Ǐǃã

 ǏǄƵ ǑƕǄƪ ïǒƛƋƙ Ɠǌǃ ýƶƞǒ ăîǃå ïǆǕå ÜèåíåïǒǗå ÿǆ Ɠǌơïõ þƙǒ úǒïƓƮǆǂƬǃå þǌƪá Ɨǆǒƿ Ɨǂï

Ɨǒƿāƪǃå îƤƋƙ ÿá èƉƬǈǆǃå ǏǄƵ æƞǒ ǊǈƎƼ üǃîǃ Ü ǑƼ ûāƽƙ íƑåāƵ ýåāǆǕå ǉîǋ ûǀơƙ ÿá ÿƓƕƪơǃå

ƓǌƙƽǄǂƙ Üƙå íƿā Ɨƪåïí ƴǆ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋ èǀƽ( 7115الأغا.) 

1-3 ÷Ɠƽƙïå  ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙǑƙǃå ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå ƸǄƕ ǃ Ɠǌǃǆƞǒ) èåāǈƪǃå ƴ6.70 ƗƽǄǂƙ ÿƵ Ü(

 ÿāǒíǃå ƸǄƕ ǑƙǃåõƪāƙǆƓǌ ) ǑƕƓƪơǃå5.08.( 

 :توصيات الدراسة  7.5

 ƝƑƓƙǈ ÿǆ Ɨƪåïíǃå Ǌǒǃã èǄƮāƙ Ɠǆ ǏǄƵ ĄßƓǈƕƕƛơƓƕǃå ǑƮāǒ:ǑǄǒ Ɠǆ 

1.  þāǀƙ ÿáíƓǆƙƵǙƓƕ èƓǂïƬǃå èåïåíã  ƗƽǄǂƙ æƓƪƙơå ýǚƤ ÿǆ Ɠǌǃ æƪǈǕå ǑǄǒāǆƙǃå ýǂǒǌǃå ǏǄƵ

.Ɠǌǂǚǆ çāïƛ ƗǒƓǆơā ƓǌơƓƕïá þǒöƶƙ ÿƓǆư ýƞá ÿǆ üǃîā ýƓǆǃå ñáï 
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2.  Ɨƞïí èƓƵåïǆ ƴǆ ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ƗƽǄǂƙ ôǒƽƤƙ ǏǄƵ ÿƓǂǆǗå ïíƿ ýǆƶƙ ÿá èƓǂïƬǃå ǏǄƵ

.çïõƓƤǆǃå 

3.  āơƕǃåā èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒðǆǃå ßåïƞã æǈåāƞǃå ÿǆ íǒíƶǃå ïƓùƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤƋƙ Ǒƙǃåā ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ é

 Ǒƶǒƕõǃå þƙǒïƓƹāǄǃå ýƛǆ ƗõƕƓư èåïǒƺƙǆ îƤáā ÜƗƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ Ɠǌƙǒõƺƙ þƙǒ þǃ Ǒƙǃå èåïǒƺƙǆǃåā

íƿ çïǒƕǂǃå èƓǂïƬǃå ÿá éǒơ ƗǂïƬǃå þƞơ ǏǄƵ ñƓǒǀǆǂ ýāƮǕå þƞơǃ ƙǃå Ɠǌƙåïåïƿ úǄƙƤƙ ƗǒǄǒāǆ

çïǒƺƮǃå èƓǂïƬǃå ÿƵ. 

4. ƞã ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆǃƓƕ þāǀƙ ǊǒǄƕǀƙƪǆ èƓƪåïí ßåïǃå ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå èƓƵƓõǀƙǄǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂ

 ýƓǆǃå ñáïǃíơ ǏǄƵ ÷Ɠõƿ ýǂ ǑƼ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ ǑƼ èāƓƽƙǃå ƗƼïƶǆǃǉ Ǘå ÿǒǂǆƙ úíǌƕ ÿǆ èåïåí

 ǑǄǒāǆƙ ýǂǒǋ ûǒǀơƙ Ɨǒƽǒǂ ýāơ ǑǄǆƵ þƓöǈ ƴưāáǒǂǆƙā èƓǂïƬǃå üǄƙ çßƓƽǂ ûǒǀơƙǃ ýƛǆ Ɠǌǈ

ƙ ÿǆ.ƗǒïåïǆƙƪǙå Ɠǌǆǋåā ƓǌƼåíǋå ûǒǀơ 
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 ( 0ملحق رقم )
Ɨƪåïíǃå ƗǈǒƵ èƓǂïƬ 

الرمز  اسم الشركة
الرمز  اسم الشركة التسلسل الرقمي

 التسلسل الرقمي

êƓƙǈǙå /ƗǒƵåïðǃå ƗǒïƓƞƙǃå ƗǒƵƓǈƮǃå 141009 16 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 141005 1 

ƴǒïƓƬǆǃåā ýƓǆƵǖǃ çïíƮƙǆǃå 141010 17 ýåïå/þāǒǈǆǃǙå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå 141006 2 

ƗǒǈíïǙå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 141026 18 æǄƮǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒǈõāǃå 141011 3 

ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǄǃ ƗǒǆǃƓƶǃå 141027 19 ƗǒǈíïǙå èƓƽƪāƽǃå þƞƓǈǆ 141018 4 
 üǚƪǕåā ýƕåāǂǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒǈõāǃå

ƗǒƑƓƕïǌǂǃå 
141039 20 ƗǒǈíïǕå èǈǆƪǙå ƴǈƓƮǆ 141042 5 

æǒƕƓǈǕå ƗƵƓǈƮǃ ƗǒǈíïǙå 141019 21 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 141043 6 

āǂǒåāƞ /ƗǒƕƬƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ ƗǒǈíïǕå 141038 22 ÿíïǕå íǒíơ 141070 7 

ƗǒƑƓƬǈǙå èåíǒïāƙǃåā ðǋƓƞǃå ÿāõƓƕǃå 141065 23 ƗǒïƓǆƛƙƪǙå ƴǒïƓƬǆǄǃ Ɨǒƕïƶǃå 141003 8 
 ÿƞåāíǃå ûǒāƪƙā ðǒǌƞƙǃ ƗǒǈíïǕå

ƓǌƙƓƞƙǈǆā 
141002 24 ïƓǆƛƙƪǙåā ƗǒǆǈƙǄǃ ßåāíǃå ïåí 141012 9 

ƗǒǈíïǕå ÿƓƕǃǓå 141004 25 ƗǒƑåāíǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ǒƕïƶǃå ðǂïǆǃå 141023 10 

ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǙå 141029 26 
 ƗǒƑåāíǃå èƓƵƓǈƮǄǃ õƪāǙå ûïƬǃå
Ɨǒƕõǃå èƓǆðǄƙƪǆǃåā ƗǒāƓǆǒǂǃåā 

141073 11 

 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒïǀǃåèāǒðǃåā 
ƗǒƙƓƕǈǃå 141044 27 úǒǄƺƙǃåā ƗƵƓƕõǄǃ ýƓƕƿǙå 141100 12 

ƗǒƙƓƕǈǃå èāǒðǄǃ Ɨƛǒíơǃå ƗǒǆǃƓƶǃå 141052 28 ïƓǆƛƙƪǚǃ ïƮƶǃå ƗƵāǆƞǆ 131097 13 

ÿƞåāíǄǃ Ɨǒǈõāǃå 141084 29 ƗǒǈíïǙå ìåāƞǓå ƴǈƓƮǆ 141014 14 

ƗǒǈíïǕå úðƤǃå ƴǈƓƮǆ 141015 30 ïƓǆƛƙƪǚǃ ýƓƕƿǗå 141048 15 
 *7102المصدر: موقع بورصة عمان 
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 (7ملحق رقم )
ǑƑƓƮơǙå ýǒǄơƙǃå èƓƞïƤǆ 

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة
Descriptives 

 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CD 150 5.04 7.14 5.0764 .61693 
CE  150 1.62 29.60 6.7018 3.89877 
WACC 150 4.27 25.87 6.7813 2.78895 
MB 150 .26 4.43 1.7902 3.93969 
Valid N (listwise) 150     

 
 
 

 اختبار الرتباط الذاتي والتداخل الخطي
 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 

1 CE, CDb . Enter 
a. Dependent Variable: MB 
b. All requested variables entered. 
 

Model Summaryb 
Model Durbin- Watson 
1 1.748a 
a. Predictors: (Constant), 
CE, CD 
b. Dependent Variable: MB 
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Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 CD .812 2.110 

CE .800 3.500 
a. Dependent Variable: MB 
 

 
 تحليل النحدار المتعدد

 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .403a .162 .161 1.29457 
a. Predictors: (Constant), CE, WACC 
 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 99.497 2 49.749 9.304 .039b 

Residual 25981.607 147 176.746   
Total 27399.165 149    

a. Dependent Variable: MB 
b. Predictors: (Constant), CE, WACC 
 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 8.482 3.201  3.650 .009 

CD - 1.730 .790 - .431 - 9.024 .002 
CE 1.139 1.193 .394 6.095 .041 

a. Dependent Variable: MB 
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 مصفوفة الرتباط بيرسون
Correlations 

 
 

Correlations 

 MB CD CE WACC 
MB Pearson Correlation 1 - .307**  .508**  .293**  

Sig. (2- tailed)  .036 .030 .037 

N 150 150 150 150 
CD Pearson Correlation - .307**  1 - .228**  .171*  

Sig. (2- tailed) .006  .019 .039 

N 150 150 150 150 
CE Pearson Correlation .508**  - .228**  1 .576**  

Sig. (2- tailed) .030 .019  .000 

N 150 150 150 150 
WACC Pearson Correlation .293**  .171*  .576**  1 

Sig. (2- tailed) .037 .039 .000  
N 150 150 150 150 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2- tailed). 
 

 
 اختبار التوزيع الطبيعي

Explore 
 

Tests of Normality 

 
Kolmogorov- Smirnova Shapiro- Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
CD .094 150 .002 .955 150 .000 
CE .184 150 .000 .749 150 .000 
WACC .235 150 .000 .614 150 .000 
MB .616 150 .026 .402 150 .001 
a. Lilliefors Significance Correction 
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 ( 3ملحق رقم )
-Kd=I(1طريقة احتساب تكلفة الديون بموجب المعادلة التي اعتمدها الباحث  T) 

 

 اسم الشركة
( معدل T) ( معدل الفائدةI) السنة

 الضريبة
(Kd تكلفة )

 الدين

الصناعية 
التجارية الزراعية 

 / النتاج

7100 2.5 1.06 6.30 
7107 6.6 1.06 5.54 
7103 7.9 1.06 6.64 
7104 7.0 1.06 5.88 
7105 8.1 1.06 6.80 

المتصدرة للأعمال 
 والمشاريع

7100 6.3 1.06 6.22 
7107 6.8 1.06 7.06 
7103 6.5 1.06 5.88 
7104 6.6 1.06 5.71 
7105 6.5 1.06 6.13 

الصناعات 
 الكيماوية الردنية

7100 7.4 1.06 6.22 
7107 7.7 1.06 6.47 
7103 7.1 1.06 5.96 
7104 7.2 1.06 6.05 
7105 7.3 1.06 6.13 

العالمية 
للصناعات 
 الكيماوية

7100 6.1 1.06 5.12 
7107 7.6 1.06 6.38 
7103 7.3 1.06 6.13 
7104 7.9 1.06 6.64 
7105 6.9 1.06 5.80 
7100 6.7 1.06 5.63 
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الوطنية لصناعة 
الكوابل والأسلاك 

 الكهربائية

7107 7.3 1.06 6.13 
7103 6.5 1.06 5.46 
7104 8.2 1.06 6.89 
7105 6.6 1.06 5.54 

الردنية لصناعة 
 الأنابيب

7100 6.6 1.06 5.54 
7107 6.1 1.06 5.12 
7103 7.0 1.06 5.88 
7104 7.3 1.06 6.13 
7105 6.2 1.06 5.21 

الأردنية 
للصناعات 

 الخشبية / جوايكو

7100 7.6 1.06 6.38 
7107 7.2 1.06 6.05 
7103 7.1 1.06 5.96 
7104 7.4 1.06 6.22 
7105 8.4 1.06 7.06 

الباطون الجاهز 
والتوريدات 
 النشائية

7100 6.0 1.06 6.55 
7107 8.5 1.06 6.22 
7103 6.2 1.06 5.12 
7104 6.7 1.06 6.55 
7105 7.6 1.06 6.47 

الأردنية لتجهيز 
وتسويق الدواجن 

 ومنتجاتها

7100 6.5 1.06 5.46 
7107 6.0 1.06 5.04 
7103 6.9 1.06 5.80 
7104 7.7 1.06 6.47 
7105 8.2 1.06 6.89 
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 الآلبان الأردنية

7100 7.5 1.06 6.30 
7107 6.4 1.06 5.38 
7103 8.5 1.06 7.14 
7104 8.5 1.06 7.14 
7105 8.1 1.06 6.80 

 الستثمارات العامة

7100 6.9 1.06 7.14 
7107 7.5 1.06 6.22 
7103 6.0 1.06 6.38 
7104 6.1 1.06 6.64 
7105 6.4 1.06 6.55 

القرية للصناعات 
الغذائية والزيوت 

 النباتية

7100 6.0 1.06 5.04 
7107 7.7 1.06 6.47 
7103 7.1 1.06 5.96 
7104 6.0 1.06 5.04 
7105 6.1 1.06 5.12 

الحديثة العالمية 
 للزيوت النباتية

7100 6.3 1.06 5.29 
7107 6.3 1.06 5.29 
7103 7.7 1.06 6.47 
7104 6.4 1.06 5.38 
7105 6.2 1.06 5.21 

 الوطنية للدواجن

7100 8.2 1.06 6.30 
7107 7.7 1.06 5.54 
7103 6.7 1.06 6.55 
7104 8.3 1.06 6.47 
7105 7.6 1.06 6.47 
7100 7.6 1.06 6.38 
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مصانع الخزف 
 الأردنية

7107 8.4 1.06 7.06 
7103 7.0 1.06 5.88 
7104 6.3 1.06 5.29 
7105 6.2 1.06 5.21 

 العامة للتعدين

7100 6.9 1.06 5.80 
7107 7.6 1.06 6.38 
7103 6.2 1.06 5.21 
7104 6.0 1.06 5.04 
7105 6.9 1.06 5.80 

لصناعة العربية 
 اللمنيوم/ارال

7100 6.9 1.06 5.80 
7107 7.0 1.06 5.88 
7103 7.6 1.06 6.38 
7104 8.0 1.06 6.72 
7105 6.2 1.06 5.21 

الوطنية لصناعة 
 الصلب

7100 7.2 1.06 6.05 
7107 8.5 1.06 7.14 
7103 7.2 1.06 6.05 
7104 7.3 1.06 6.13 
7105 7.0 1.06 5.88 

الفوسفات  مناجم
 الردنية

7100 8.3 1.06 6.97 
7107 7.9 1.06 6.64 
7103 7.0 1.06 5.88 
7104 6.5 1.06 5.46 
7105 7.8 1.06 6.55 
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مصانع السمنت 
 الأردنية

7100 7.3 1.06 6.13 
7107 7.3 1.06 6.13 
7103 8.3 1.06 6.97 
7104 8.1 1.06 6.80 
7105 7.0 1.06 5.88 

 البوتاس العربية

7100 7.2 1.06 6.05 
7107 7.1 1.06 5.96 
7103 6.8 1.06 5.71 
7104 6.7 1.06 5.63 
7105 6.3 1.06 5.29 

 حديد الأردن

7100 6.1 1.06 5.12 
7107 7.4 1.06 6.22 
7103 6.6 1.06 5.54 
7104 7.3 1.06 6.13 
7105 6.0 1.06 5.04 

العربية للمشاريع 
 الستثمارية

7100 7.7 1.06 5.38 
7107 6.7 1.06 6.97 
7103 7.5 1.06 6.55 
7104 8.3 1.06 5.96 
7105 7.2 1.06 6.22 

دار الدواء للتنمية 
 والستثمار

7100 8.3 1.06 6.97 
7107 6.3 1.06 5.29 
7103 6.6 1.06 5.54 
7104 6.4 1.06 5.38 
7105 6.3 1.06 5.29 
7100 6.5 1.06 5.46 
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المركز العربي 
 للصناعات الدوائية

7107 7.3 1.06 6.13 
7103 8.2 1.06 6.89 
7104 8.1 1.06 6.80 
7105 8.1 1.06 6.80 

الشرق الوسط 
للصناعات الدوائية 

والكيماوية 
والمستلزمات 

 الطبية

7100 8.3 1.06 6.97 
7107 7.9 1.06 6.64 
7103 6.1 1.06 5.12 
7104 8.2 1.06 6.89 
7105 6.6 1.06 5.54 

القبال للطباعة 
 والتغليف

7100 7.9 1.06 6.13 
7107 7.8 1.06 5.29 
7103 7.9 1.06 6.38 
7104 6.5 1.06 6.97 
7105 6.4 1.06 5.21 

مجموعة العصر 
 للاستثمار

7100 6.6 1.06 6.64 
7107 7.4 1.06 6.97 
7103 7.8 1.06 6.13 
7104 7.6 1.06 6.22 
7105 6.4 1.06 6.64 
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مصانع الآجواخ 
 الردنية

7100 6.5 1.06 5.46 
7107 8.5 1.06 7.14 
7103 6.0 1.06 5.04 
7104 6.2 1.06 5.21 
7105 7.9 1.06 6.64 

 الإقبال للاستثمار

7100 7.7 1.06 6.47 
7107 8.3 1.06 6.97 
7103 8.1 1.06 6.80 
7104 7.7 1.06 6.47 
7105 6.4 1.06 5.38 
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 ( 4ملحق رقم )
 (CAPM)ة بموجب المعادلة التي اعتمدها الباحث يطريقة احتساب تكلفة حقوق الملك
 Ks=Lrf+Bi(Km- Krf)  

 اسم الشركة
-Krf Bi Km (Km السنة

Krf) 
Bi(Km-

Krf) 
Ks 

الإقبال 
 للاستثمار

7100 3.75 1.29 11.66 7.92 10.24 13.99 
7107 5.76 1.29 9.50 3.74 4.84 10.59 
7103 5.84 1.29 5.00 - 0.84 - 1.08 4.76 
7104 3.51 1.29 5.64 2.13 2.75 6.27 
7105 2.48 1.29 6.22 3.74 4.84 7.32 

الصناعية 
التجارية 
الزراعية / 
 النتاج

7100 3.75 1.56 11.66 7.92 4.45 8.19 
7107 5.76 1.56 9.50 3.74 2.10 7.86 
7103 5.84 1.56 5.00 - 0.84 - 0.47 5.37 
7104 3.51 1.56 5.64 2.13 1.19 4.71 
7105 2.48 1.56 6.22 3.74 2.10 4.58 

المتصدرة 
للأعمال 
 والمشاريع

7100 3.75 0.23 11.66 7.92 1.83 1.91 
7107 5.76 0.23 9.50 3.74 0.87 4.89 
7103 5.84 0.23 5.00 - 0.84 - 0.19 6.03 
7104 3.51 0.23 5.64 2.13 0.49 3.02 
7105 2.48 0.23 6.22 3.74 0.87 1.62 

الصناعات 
الكيماوية 
 الردنية

7100 3.75 1.24 11.66 7.92 9.79 13.54 
7107 5.76 1.24 9.50 3.74 4.62 10.38 
7103 5.84 1.24 5.00 - 0.84 - 1.03 4.81 
7104 3.51 1.24 5.64 2.13 2.63 6.14 
7105 2.48 1.24 6.22 3.74 4.63 7.11 
7100 3.75 0.30 11.66 7.92 2.39 6.14 
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العالمية 
للصناعات 
 الكيماوية

7107 5.76 0.30 9.50 3.74 1.13 6.89 
7103 5.84 0.30 5.00 - 0.84 - 0.25 5.59 
7104 3.51 0.30 5.64 2.13 0.64 4.16 
7105 2.48 0.30 6.22 3.74 1.13 3.61 

الوطنية 
لصناعة 
الكوابل 
والأسلاك 
 الكهربائية

7100 3.75 0.48 11.66 7.92 3.83 7.58 
7107 5.76 0.48 9.50 3.74 1.81 7.56 
7103 5.84 0.48 5.00 - 0.84 - 0.40 5.44 
7104 3.51 0.48 5.64 2.13 1.03 4.54 
7105 2.48 0.48 6.22 3.74 1.81 4.29 

الردنية 
لصناعة 
 الأنابيب

7100 3.75 0.59 11.66 7.92 4.71 8.46 
7107 5.76 0.59 9.50 3.74 2.22 7.98 
7103 5.84 0.59 5.00 - 0.84 - 0.50 5.34 
7104 3.51 0.59 5.64 2.13 1.27 4.78 
7105 2.48 0.59 6.22 3.74 2.23 4.71 

الأردنية 
للصناعات 
الخشبية / 
 جوايكو

7100 3.75 0.11 11.66 7.92 0.88 4.63 
7107 5.76 0.11 9.50 3.74 0.41 6.17 
7103 5.84 0.11 5.00 - 0.84 - 0.09 5.75 
7104 3.51 0.11 5.64 2.13 0.24 3.75 
7105 2.48 0.11 6.22 3.74 0.42 2.90 

الباطون 
الجاهز 

والتوريدات 
 النشائية

7100 3.75 1.11 11.66 7.92 8.77 12.52 
7107 5.76 1.11 9.50 3.74 4.14 9.90 
7103 5.84 1.11 5.00 - 0.84 - 0.93 4.91 
7104 3.51 1.11 5.64 2.13 2.36 5.87 
7105 2.48 1.11 6.22 3.74 4.14 6.63 

الأردنية 
لتجهيز 

7100 3.75 1.66 11.66 7.92 13.11 16.86 
7107 5.76 1.66 9.50 3.74 6.19 11.95 
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وتسويق 
الدواجن 
 ومنتجاتها

7103 5.84 1.66 5.00 - 0.84 - 1.38 4.46 
7104 3.51 1.66 5.64 2.13 3.52 7.04 
7105 2.48 1.66 6.22 3.74 6.20 8.68 

الآلبان 
 الأردنية

7100 3.75 0.68 11.66 7.92 5.39 9.14 
7107 5.76 0.68 9.50 3.74 2.54 8.30 
7103 5.84 0.68 5.00 - 0.84 - 0.57 5.27 
7104 3.51 0.68 5.64 2.13 1.45 4.96 
7105 2.48 0.68 6.22 3.74 2.55 5.03 

الستثمارات 
 العامة

7100 3.75 0.80 11.66 7.92 6.36 10.11 
7107 5.76 0.80 9.50 3.74 3.00 8.76 
7103 5.84 0.80 5.00 - 0.84 - 0.67 5.17 
7104 3.51 0.80 5.64 2.13 1.71 5.22 
7105 2.48 0.80 6.22 3.74 3.01 5.49 

القرية 
للصناعات 
الغذائية 
والزيوت 
 النباتية

7100 3.75 0.02 11.66 7.92 0.19 3.93 
7107 5.76 0.02 9.50 3.74 0.09 5.85 
7103 5.84 0.02 5.00 - 0.84 - 0.02 5.82 
7104 3.51 0.02 5.64 2.13 0.05 3.56 
7105 2.48 0.02 6.22 3.74 0.09 2.57 

العالمية 
 الحديثة

 للزيوت النباتية

7100 3.75 0.55 11.66 7.92 4.39 8.14 
7107 5.76 0.55 9.50 3.74 2.07 7.83 
7103 5.84 0.55 5.00 - 0.84 - 0.46 5.38 
7104 3.51 0.55 5.64 2.13 1.18 4.69 
7105 2.48 0.55 6.22 3.74 2.08 4.56 
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الوطنية 
 للدواجن

7100 3.75 0.59 11.66 7.92 4.68 8.43 
7107 5.76 0.59 9.50 3.74 2.21 7.97 
7103 5.84 0.59 5.00 - 0.84 - 0.49 5.35 
7104 3.51 0.59 5.64 2.13 1.26 4.77 
7105 2.48 0.59 6.22 3.74 2.21 4.69 

مصانع الخزف 
 الأردنية

7100 3.75 0.03 11.66 7.92 0.26 4.00 
7107 5.76 0.03 9.50 3.74 0.12 5.88 
7103 5.84 0.03 5.00 - 0.84 - 0.03 5.81 
7104 3.51 0.03 5.64 2.13 0.07 3.58 
7105 2.48 0.03 6.22 3.74 0.12 2.60 

 العامة للتعدين

7100 3.75 0.10 11.66 7.92 0.82 4.56 
7107 5.76 0.10 9.50 3.74 0.39 6.14 
7103 5.84 0.10 5.00 - 0.84 - 0.09 5.75 
7104 3.51 0.10 5.64 2.13 0.22 3.73 
7105 2.48 0.10 6.22 374 0.39 2.87 

العربية 
لصناعة 

 اللمنيوم/ارال

7100 3.75 0.93 11.66 7.92 7.37 11.12 
7107 5.76 0.93 9.50 3.74 3.48 9.24 
7103 5.84 0.93 5.00 - 0.84 - 0.78 5.06 
7104 3.51 0.93 5.64 2.13 1.98 5.49 
7105 2.48 0.93 6.22 3.74 3.49 5.97 

الوطنية 
لصناعة 
 الصلب

7100 3.75 0.22 11.66 7.92 1.75 5.50 
7107 5.76 0.22 9.50 3.74 0.83 6.58 
7103 5.84 0.22 5.00 - 0.84 - 0.18 5.66 
7104 3.51 0.22 5.64 2.13 0.47 3.98 
7105 2.48 0.22 6.22 3.74 0.83 3.31 

  



85 

 

مناجم 
الفوسفات 
 الردنية

7100 3.75 0.40 11.66 7.92 3.18 6.92 
7107 5.76 0.40 9.50 3.74 1.50 7.26 
7103 5.84 0.40 5.00 - 0.84 - 0.34 5.51 
7104 3.51 0.40 5.64 2.13 0.85 4.37 
7105 2.48 0.40 6.22 3.74 1.50 3.98 

مصانع 
السمنت 
 الأردنية

7100 3.75 0.13 11.66 7.92 1.04 4.79 
7107 5.76 0.13 9.50 3.74 0.49 6.25 
7103 5.84 0.13 5.00 - 0.84 - 0.11 5.73 
7104 3.51 0.13 5.64 2.13 0.28 3.79 
7105 2.48 0.13 6.22 3.74 0.49 2.97 

البوتاس 
 العربية

7100 3.75 0.48 11.66 7.92 3.77 7.52 
7107 5.76 0.48 9.50 3.74 1.78 7.54 
7103 5.84 0.48 5.00 - 0.84 - 0.40 5.44 
7104 3.51 0.48 5.64 2.13 1.01 4.53 
7105 2.48 0.48 6.22 3.74 1.78 4.26 

 حديد الأردن

7100 3.75 0.63 11.66 7.92 4.97 8.71 
7107 5.76 0.63 9.50 3.74 2.34 8.10 
7103 5.84 0.63 5.00 - 0.84 - 0.52 5.32 
7104 3.51 0.63 5.64 2.13 1.33 4.85 
7105 2.48 0.63 6.22 3.74 2.35 4.83 

العربية 
للمشاريع 
 الستثمارية

7100 3.75 3.26 11.66 7.92 25.85 29.60 
7107 5.76 3.26 9.50 3.74 12.20 17.96 
7103 5.84 3.26 5.00 - 0.84 - 2.73 3.11 
7104 3.51 3.26 5.64 2.13 6.94 10.46 
7105 2.48 3.26 6.22 3.74 12.22 14.70 
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دار الدواء 
للتنمية 
 والستثمار

7100 3.75 0.47 11.66 7.92 3.71 7.46 
7107 5.76 0.47 9.50 3.74 1.75 7.51 
7103 5.84 0.47 5.00 - 0.84 - 0.39 5.45 
7104 3.51 0.47 5.64 2.13 1.00 4.51 
7105 2.48 0.47 6.22 3.74 1.75 4.24 

المركز العربي 
للصناعات 
 الدوائية

7100 3.75 0.18 11.66 7.92 1.44 5.18 
7107 5.76 0.18 9.50 3.74 0.68 6.43 
7103 5.84 0.18 5.00 - 0.84 - 0.15 5.69 
7104 3.51 0.18 5.64 2.13 0.39 3.90 
7105 2.48 0.18 6.22 3.74 0.68 3.16 

الشرق الوسط 
للصناعات 
الدوائية 
والكيماوية 
والمستلزمات 

 الطبية

7100 3.75 0.11 11.66 7.92 0.84 4.59 
7107 5.76 0.11 9.50 3.74 0.40 6.15 
7103 5.84 0.11 5.00 - 0.84 - 0.09 5.75 
7104 3.51 0.11 5.64 2.13 0.23 3.74 

7105 2.48 0.11 6.22 3.74 0.40 2.88 

القبال 
للطباعة 
 والتغليف

7100 3.75 2.09 11.66 7.92 16.54 20.29 
7107 5.76 2.09 9.50 3.74 7.81 13.56 
7103 5.84 2.09 5.00 - 0.84 - 1.75 4.09 
7104 3.51 2.09 5.64 2.13 4.44 7.96 
7105 2.48 2.09 6.22 3.74 7.82 10.30 
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مجموعة 
العصر 
 للاستثمار

7100 3.75 0.50 11.66 7.92 3.95 7.70 
7107 5.76 0.50 9.50 3.74 1.86 7.62 
7103 5.84 0.50 5.00 - 0.84 - 0.42 5.42 
7104 3.51 0.50 5.64 2.13 1.06 4.58 
7105 2.48 0.50 6.22 3.74 1.87 4.35 

مصانع 
الآجواخ 
 الردنية

7100 3.75 2.57 11.66 7.92 20.37 24.11 
7107 5.76 2.57 9.50 3.74 9.61 15.37 
7103 5.84 2.57 5.00 - 0.84 - 2.15 3.69 
7104 3.51 2.57 5.64 2.13 5.47 8.98 
7105 2.48 2.57 6.22 3.74 9.62 12.11 
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 ( 5ملحق رقم )
  التكلفة المرجحة لرأس المالطريقة احتساب  

 اسم الشركة
تكلفة  السنة

 الدين
تكلفة  وزن الدين

 الملكية
وزن 
 الملكية

التكلفة المرجحة 
 لرأس المال

الإقبال 
 للاستثمار

7100 6.47 0.3162 13.99 0.68384 11.61 
7107 6.97 0.3969 10.59 0.60306 9.16 
7103 6.80 0.5884 4.76 0.41158 5.96 
7104 6.47 0.5080 6.27 0.49204 6.37 
7105 5.38 0.4234 7.32 0.57664 6.50 

الصناعية 
التجارية 
الزراعية / 
 النتاج

7100 6.30 0.4346 8.19 0.56536 7.37 
7107 5.54 0.4136 7.86 0.58630 6.90 
7103 6.64 0.5526 5.37 0.44732 6.07 
7104 5.88 0.5553 4.71 0.44469 5.36 
7105 6.80 0.5974 4.58 0.40252 5.91 

المتصدرة 
للأعمال 
 والمشاريع

7100 6.22 0.5269 1.91 0.47300 5.20 
7107 7.06 0.5187 4.89 0.48120 6.17 
7103 5.88 0.4837 6.03 0.50460 5.96 
7104 5.71 0.5805 3.02 0.40182 4.78 
7105 6.13 0.6589 1.62 0.38008 5.19 

الصناعات 
الكيماوية 
 الردنية

7100 6.22 0.3146 13.54 0.69113 11.23 
7107 6.47 0.3839 10.38 0.62301 8.88 
7103 5.96 0.5537 4.81 0.45018 5.45 
7104 6.05 0.4960 6.14 0.50134 6.10 
7105 6.13 0.4631 7.11 0.54324 6.66 
7100 5.12 0.4549 6.14 0.54507 5.68 
7107 6.38 0.4810 6.89 0.51895 6.65 
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العالمية 
للصناعات 
 الكيماوية

7103 6.13 0.5232 5.59 0.47679 5.87 
7104 6.64 0.6148 4.16 0.38514 5.68 
7105 5.80 0.6160 3.61 0.38395 4.96 

الوطنية 
لصناعة 
الكوابل 
والأسلاك 
 الكهربائية

7100 5.63 0.4262 7.58 0.57373 6.75 
7107 6.13 0.4477 7.56 0.5523 6.92 
7103 5.46 0.5010 5.44 0.49891 5.45 
7104 6.89 0.6026 4.54 0.39739 5.96 
7105 5.54 0.5637 4.29 0.43629 5.00 

الردنية 
لصناعة 
 الأنابيب

7100 5.54 0.3959 8.46 0.60404 7.30 
7107 5.12 0.3909 7.98 0.60901 6.86 
7103 5.88 0.5239 5.34 0.47608 5.62 
7104 6.13 0.5619 4.78 0.43801 5.54 
7105 5.21 0.5252 4.71 0.47478 4.97 

الأردنية 
للصناعات 
الخشبية / 
 جوايكو

7100 6.38 0.5798 4.63 0.42012 5.65 
7107 6.05 0.4949 6.17 0.50509 6.11 
7103 5.96 0.5092 5.75 0.49077 5.86 
7104 6.22 0.6237 3.75 0.37628 5.29 
7105 7.06 0.7089 2.90 0.29106 5.85 

الباطون 
الجاهز 

والتوريدات 
 النشائية

7100 6.55 0.2904 12.52 0.70953 10.47 
7107 6.22 0.4103 9.90 0.58963 8.48 
7103 5.12 0.5482 4.91 0.45177 5.02 
7104 6.55 0.5004 5.87 0.49955 6.23 
7105 6.47 0.4737 6.63 0.52629 6.55 

الأردنية 
لتجهيز 
وتسويق 

7100 5.46 0.2446 16.86 0.75533 14.07 
7107 5.04 0.2967 11.95 0.70327 9.90 
7103 5.80 0.5653 4.46 0.43468 5.21 
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الدواجن 
 ومنتجاتها

7104 6.47 0.4789 7.04 0.52100 6.76 
7105 6.89 0.4425 8.68 0.55747 7.89 

الآلبان 
 الأردنية

7100 6.30 0.4081 9.14 0.59184 7.98 
7107 5.38 0.3930 8.30 0.60693 7.15 
7103 7.14 0.5752 5.27 0.42473 6.35 
7104 7.14 0.5900 4.96 0.40998 6.25 
7105 6.80 0.5750 5.03 0.42496 6.05 

الستثمارات 
 العامة

7100 7.14 0.4110 10.11 0.58893 8.88 
7107 6.22 0.3911 8.76 0.60886 7.70 
7103 6.38 0.5712 5.17 0.42871 5.84 
7104 6.64 0.4910 5.22 0.50891 6.01 
7105 6.55 0.5653 5.49 0.43460 6.07 

القرية 
للصناعات 
الغذائية 
والزيوت 
 النباتية

7100 5.04 0.5616 3.93 0.43832 4.55 
7107 6.47 0.5252 5.85 0.47473 6.17 
7103 5.96 0.5060 5.82 0.49393 5.89 
7104 5.04 0.5857 3.56 0.41423 4.43 
7105 5.12 0.6659 2.57 0.33401 4.27 

العالمية 
الحديثة 
للزيوت 
 النباتية

7100 5.29 0.3939 8.14 0.60602 7.02 
7107 5.29 0.4032 7.83 0.59675 6.81 
7103 6.47 0.5460 5.38 0.45393 5.97 
7104 5.38 0.5338 4.69 0.46614 5.06 
7105 5.21 0.5332 4.56 0.46672 4.90 
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الوطنية 
 للدواجن

7100 6.30 0.4177 8.43 0.58223 7.52 
7107 5.54 0.4666 7.97 0.53332 6.97 
7103 6.55 0.5474 5.35 0.45252 6.01 
7104 6.47 0.5218 4.77 0.47814 5.75 
7105 6.47 0.5376 4.69 0.46230 5.72 

مصانع 
الخزف 
 الأردنية

7100 6.38 0.6145 4.00 0.38547 5.47 
7107 7.06 0.5454 5.88 0.45451 6.52 
7103 5.88 0.5028 5.81 0.49715 5.85 
7104 5.29 0.5962 3.58 0.40373 4.60 
7105 5.21 0.6667 2.60 0.33329 4.34 

العامة 
 للتعدين

7100 5.80 0.5594 4.56 1.15096 5.25 
7107 6.38 0.5095 6.14 1.01994 6.27 
7103 5.21 0.4750 5.75 0.95489 5.49 
7104 5.04 0.5744 3.73 1.20098 4.48 
7105 5.80 0.6689 2.87 1.68288 4.83 

العربية 
لصناعة 

 اللمنيوم/ارال

7100 5.80 0.3426 11.12 0.65738 9.30 
7107 5.88 0.3889 9.24 0.61106 7.93 
7103 6.38 0.5577 5.06 0.44225 5.80 
7104 6.72 0.5501 5.49 0.44984 6.17 
7105 5.21 0.4660 5.97 0.53394 5.61 

الوطنية 
لصناعة 
 الصلب

7100 6.05 0.5238 5.50 0.47612 5.79 
7107 7.14 0.5202 6.58 0.47973 6.87 
7103 6.05 0.5167 5.66 0.48324 5.86 
7104 6.13 0.6061 3.98 0.39383 5.29 
7105 5.88 0.6399 3.31 0.36008 4.95 
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مناجم 
الفوسفات 
 الردنية

7100 6.97 0.5017 6.92 0.49825 6.95 
7107 6.64 0.4776 7.26 0.52235 6.96 
7103 5.88 0.5164 5.51 0.48354 5.70 
7104 5.46 0.5555 4.37 0.44440 4.97 
7105 6.55 0.6219 3.98 0.37807 5.58 

مصانع 
السمنت 
 الأردنية

7100 6.13 0.5614 4.79 0.43855 5.54 
7107 6.13 0.4952 6.25 0.50476 6.19 
7103 6.97 0.5488 5.73 0.45113 6.41 
7104 6.80 0.6419 3.79 0.35800 5.73 
7105 5.88 0.6640 2.97 0.33594 4.90 

البوتاس 
 العربية

7100 6.05 0.4458 7.52 0.55417 6.86 
7107 5.96 0.4417 7.54 0.55827 6.84 
7103 5.71 0.5120 5.44 0.48791 5.58 
7104 5.63 0.5542 4.53 0.44578 5.14 
7105 5.29 0.5537 4.26 0.44620 4.83 

 حديد الأردن

7100 5.12 0.3703 8.71 0.62968 7.38 
7107 6.22 0.4341 8.10 0.56585 7.28 
7103 5.54 0.5104 5.32 0.48951 5.43 
7104 6.13 0.5584 4.85 0.44152 5.57 
7105 5.04 0.5107 4.83 0.48929 4.94 

العربية 
للمشاريع 
 الستثمارية

7100 5.38 0.1850 29.60 0.81495 25.87 
7107 6.97 0.2519 17.96 0.74064 14.89 
7103 6.55 0.6507 3.11 0.34933 5.44 
7104 5.96 0.3664 10.46 0.63356 8.83 
7105 6.22 0.3083 14.70 0.69165 12.18 
7100 6.97 0.4831 7.46 0.51685 7.22 
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دار الدواء 
للتنمية 
 والستثمار

7107 5.29 0.4134 7.51 0.58661 6.59 
7103 5.54 0.5043 5.45 0.49566 5.50 
7104 5.38 0.5437 4.51 0.45625 4.98 
7105 5.29 0.5554 4.24 0.44457 4.82 

المركز 
العربي 

للصناعات 
 الدوائية

7100 5.46 0.5131 5.18 0.48691 5.32 
7107 6.13 0.4880 6.43 0.51205 6.29 
7103 6.89 0.5477 5.69 0.45234 6.35 
7104 6.80 0.6357 3.90 0.36431 5.75 
7105 6.80 0.6829 3.16 0.31712 5.65 

الشرق 
الوسط 
للصناعات 
الدوائية 
والكيماوية 
والمستلزمات 

 الطبية

7100 6.97 0.6032 4.59 0.39684 6.03 
7107 6.64 0.5188 6.15 0.48117 6.40 
7103 5.12 0.4711 5.75 0.52886 5.46 
7104 6.89 0.6481 3.74 0.35188 5.78 

 
2015 5.54 0.6582 2.88 

 
0.34179 4.63 

القبال 
للطباعة 
 والتغليف

7100 6.13 0.2535 20.29 0.74651 17.00 
7107 5.29 0.2901 13.56 0.70985 11.24 
7103 6.38 0.5963 4.09 0.40370 5.49 
7104 6.97 0.4319 7.96 0.56812 7.50 
7105 5.21 0.3949 10.30 0.60510 8.59 
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مجموعة 
العصر 
 للاستثمار

7100 6.64 0.4630 7.70 0.53701 7.21 
7107 6.97 0.4590 7.62 0.54095 7.31 
7103 6.13 0.5307 5.42 0.46934 5.80 
7104 6.22 0.5727 4.58 0.42729 5.52 
7105 6.64 0.5884 4.35 0.41161 5.73 

مصانع 
الآجواخ 
 الردنية

7100 5.46 0.1846 24.11 0.81536 20.67 
7107 7.14 0.3172 15.37 0.68280 12.76 
7103 5.04 0.5773 3.69 0.42272 4.47 
7104 5.21 0.3670 8.98 0.63303 7.60 
7105 6.64 0.3541 12.11 0.64592 10.17 
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 ( 6)ملحق رقم 
 متغيرات الدراسة

 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية تكلفة الملكية تكلفة الديون السنة اسم الشركة

الإقبال 
 للاستثمار

7100 6.47 13.99 2.37 
7107 6.97 10.59 3.29 
7103 6.80 4.76 5.30 
7104 6.47 6.27 4.30 
7105 5.38 7.32 5.86 

الصناعية 
التجارية 
/  الزراعية
 النتاج

7100 6.30 8.19 1.93 
7107 5.54 7.86 1.89 
7103 6.64 5.37 2.24 
7104 5.88 4.71 2.11 
7105 6.80 4.58 1.69 

المتصدرة 
للأعمال 
 والمشاريع

7100 6.22 1.91 0.91 
7107 7.06 4.89 0.99 
7103 5.88 6.03 0.69 
7104 5.71 3.02 0.87 
7105 6.13 1.62 0.61 

الصناعات 
الكيماوية 
 الردنية

7100 6.22 13.54 1.21 
7107 6.47 10.38 0.94 
7103 5.96 4.81 1.11 
7104 6.05 6.14 0.98 
7105 6.13 7.11 0.84 
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العالمية 
للصناعات 
 الكيماوية

7100 5.12 6.14 0.68 
7107 6.38 6.89 0.71 
7103 6.13 5.59 0.54 
7104 6.64 4.16 0.57 
7105 5.80 3.61 0.68 

الوطنية 
لصناعة 
الكوابل 
والأسلاك 
 الكهربائية

7100 5.63 7.58 0.53 
7107 6.13 7.56 0.33 
7103 5.46 5.44 0.39 
7104 6.89 4.54 0.60 
7105 5.54 4.29 0.35 

الردنية 
لصناعة 
 الأنابيب

7100 5.54 8.46 0.56 
7107 5.12 7.98 0.48 
7103 5.88 5.34 1.04 
7104 6.13 4.78 0.83 
7105 5.21 4.71 0.62 

الأردنية 
للصناعات 
الخشبية / 
 جوايكو

7100 6.38 4.63 1.05 
7107 6.05 6.17 0.80 
7103 5.96 5.75 1.11 
7104 6.22 3.75 0.71 
7105 7.06 2.90 0.89 

الباطون 
الجاهز 

والتوريدات 
 النشائية

7100 6.55 12.52 2.15 
7107 6.22 9.90 2.31 
7103 5.12 4.91 2.29 
7104 6.55 5.87 2.21 
7105 6.47 6.63 1.74 
7100 5.46 16.86 0.97 
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الأردنية 
لتجهيز 
وتسويق 
الدواجن 
 ومنتجاتها

7107 5.04 11.95 0.70 
7103 5.80 4.46 0.65 
7104 6.47 7.04 1.03 
7105 6.89 8.68 0.66 

الآلبان 
 الأردنية

7100 6.30 9.14 0.94 
7107 5.38 8.30 1.00 
7103 7.14 5.27 0.89 
7104 7.14 4.96 0.91 
7105 6.80 5.03 2.56 

الستثمارات 
 العامة

7100 7.14 10.11 1.15 
7107 6.22 8.76 1.23 
7103 6.38 5.17 1.30 
7104 6.64 5.22 1.27 
7105 6.55 5.49 1.29 

القرية 
للصناعات 
الغذائية 
والزيوت 
 النباتية

7100 5.04 3.93 0.45 
7107 6.47 5.85 2.58 
7103 5.96 5.82 5.36 
7104 5.04 3.56 8.33 
7105 5.12 2.57 45.43 

العالمية 
الحديثة 
للزيوت 
 النباتية

7100 5.29 8.14 0.55 
7107 5.29 7.83 0.58 
7103 6.47 5.38 0.57 
7104 5.38 4.69 0.96 
7105 5.21 4.56 1.11 
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الوطنية 
 للدواجن

7100 6.30 8.43 0.91 
7107 5.54 7.97 0.71 
7103 6.55 5.35 0.66 
7104 6.47 4.77 0.97 
7105 6.47 4.69 0.40 

مصانع 
الخزف 
 الأردنية

7100 6.38 4.00 0.33 
7107 7.06 5.88 0.50 
7103 5.88 5.81 0.92 
7104 5.29 3.58 3.11 
7105 5.21 2.60 5.10 

العامة 
 للتعدين

7100 5.80 4.56 2.25 
7107 6.38 6.14 2.79 
7103 5.21 5.75 3.01 
7104 5.04 3.73 2.16 
7105 5.80 2.87 2.93 

العربية 
لصناعة 

 اللمنيوم/ارال

7100 5.80 11.12 0.71 
7107 5.88 9.24 0.72 
7103 6.38 5.06 0.81 
7104 6.72 5.49 1.27 
7105 5.21 5.97 1.10 

الوطنية 
لصناعة 
 الصلب

7100 6.05 5.50 0.84 
7107 7.14 6.58 0.84 
7103 6.05 5.66 0.84 
7104 6.13 3.98 0.84 
7105 5.88 3.31 0.84 
7100 6.97 6.92 1.43 
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مناجم 
الفوسفات 
 الردنية

7107 6.64 7.26 1.27 
7103 5.88 5.51 0.71 
7104 5.46 4.37 0.63 
7105 6.55 3.98 0.51 

مصانع 
السمنت 
 الأردنية

7100 6.13 4.79 0.83 
7107 6.13 6.25 0.77 
7103 6.97 5.73 1.05 
7104 6.80 3.79 1.34 
7105 5.88 2.97 0.96 

البوتاس 
 العربية

7100 6.05 7.52 3.62 
7107 5.96 7.54 4.02 
7103 5.71 5.44 2.64 
7104 5.63 4.53 1.89 
7105 5.29 4.26 1.96 

 حديد الأردن

7100 5.12 8.71 1.58 
7107 6.22 8.10 1.04 
7103 5.54 5.32 1.07 
7104 6.13 4.85 0.54 
7105 5.04 4.83 0.41 

العربية 
للمشاريع 
 الستثمارية

7100 5.38 29.60 0.26 
7107 6.97 17.96 0.42 
7103 6.55 3.11 0.79 
7104 5.96 10.46 0.50 
7105 6.22 14.70 0.41 
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دار الدواء 
للتنمية 
 والستثمار

7100 6.97 7.46 1.02 
7107 5.29 7.51 0.69 
7103 5.54 5.45 0.91 
7104 5.38 4.51 1.54 
7105 5.29 4.24 1.07 

المركز 
العربي 

للصناعات 
 الدوائية

7100 5.46 5.18 2.09 
7107 6.13 6.43 1.58 
7103 6.89 5.69 0.97 
7104 6.80 3.90 1.29 
7105 6.80 3.16 1.72 

الشرق 
الوسط 
للصناعات 
الدوائية 
والكيماوية 
والمستلزمات 

 الطبية

7100 6.97 4.59 5.95 
7107 6.64 6.15 2.35 
7103 5.12 5.75 1.98 
7104 6.89 3.74 4.14 

7105 5.54 2.88 14.27 

القبال 
للطباعة 
 والتغليف

7100 6.13 20.29 0.83 
7107 5.29 13.56 0.65 
7103 6.38 4.09 0.72 
7104 6.97 7.96 0.99 
7105 5.21 10.30 1.04 
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مجموعة 
العصر 
 للاستثمار

7100 6.64 7.70 0.34 
7107 6.97 7.62 0.56 
7103 6.13 5.42 1.00 
7104 6.22 4.58 1.19 
7105 6.64 4.35 1.77 

مصانع 
الآجواخ 
 الردنية

7100 5.46 24.11 1.10 
7107 7.14 15.37 1.06 
7103 5.04 3.69 0.99 
7104 5.21 8.98 0.84 
7105 6.64 12.11 0.90 
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 ( 2ملحق رقم )
 معدل العائد الخالي من المخاطرة

 

 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات
 2.482 3.514 5.841 5.757 3.746 العائد الخالي من المخاطرة معدل

 *7102المصدر: البنك المركزي الردني 
 

 

 

 

 


