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أذر هٌنل رأس اهيبل واهرفع اهيبهً واهرتحٌج عوى كٌيج ضرنبح 
 اهخعوٌى والاشخذيبر الأردٌٌج
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 الأردً -سبيـج اهزركبء                                                                    

 يوخطاه
اهيبل ّاهرفؾ اهيبهٕ ّاهرتضَّٖج  رؤسُدفح ُذٍ اهدراشج اهٓ يـرفـج ؤذر نل يً ُٖنل 

اهيبهٖج،  هلأّراقاهيدرسج فٕ تّرظج ؿيبً  الأردٌٖجؿوٓ كٖيج ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر 
اهيخغٖراح اهيئذرث فٕ كٖيج ُذا اهٌّؽ يً  ؤُىييب ٖشبؿد اهيضوِّل اهيبهٕ فٕ اهخـرف ؿوٓ 

 .ّفٕ اهخٌتُّئ تلٖيج اهضرنج يشخلتلًا فٕ غّء اهيخغِّراح اهيذنّرثاهضرنبح 
ّكد اشخخدى اهتبضد اهيٌِز اهّظفٕ فٕ خضوٖل اهـلاكبح تًٖ يخغٖراح اهدراشج ّاشخـبً 

 .ٌخبئز اهدراشج اهٓاهيضّشتج فٕ ُذا اهيسبل هوخّظل  الإضظبئٖجتبهترايز 
خينٌح يً زٖبدث كٖيخِب  الأردًفٕ  ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبرخّظوح اهدراشج اهٓ ؤً  

كٖيج ضرنبح اهخـوٖى  خإذرح، نيب  2011ضخٓ  2006اهشّكٖج تضنل يوفح خلال اهفخرث يً 
الاؿخيبد  ؤشوّة اهٓ اغبفجتبشخخداى ُذٍ اهضرنبح هورفؾ اهيبهٕ  الأردًّالاشخذيبر فٕ 

يشبُيًّ ؿوٓ ؿدى خإذٖر يشخّْ اهـبئد اهذٔ ضللَ اه اهٓاهيبل ،اغبفج  رؤسؿوٓ ُٖنل 
فٕ اهلٖيج اهشّكٖج هِذٍ اهضرنبح  الأردٌٖجفٕ ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر  ؤيّاهِىاشخذيبر 

 الأردًّؤّظٓ اهتبضد فٕ ٌِبٖج اهدراشج تغرّرث اُخيبى ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر فٕ .
 زٖبدثالاشخيرار فٕ  اهٓتبهضنل اهذٔ ٖئدٔ درسج اهرفؾ اهيبهٕ اهيبل ّ رؤسُٖنل  تبدارث

اهيبل ّدرسج  رؤسكٖيخِب اهشّكٖج ّاشخخداى اهيشخذيرًٖ ّضرنبح اهّشبػج اهيبهٖج هِٖنل 
فٕ ؿيوٖج اخخبذ اهلراراح اهيخـولج  الأردٌٖجاهرفؾ اهيبهٕ فٕ ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر 

 .ُذٍ اهضرنبح ؤشِىتبلاشخذيبر فٕ 
Abstract : 
This study aimed to investigate the effect of all of its capital structure and financial 

leverage and profitability on the value of the Jordanian education and investment 

companies listed on the Amman Stock Exchange, which helps financial analyst to 

identify the most influential variables in the value of this type of company and in the 

prediction of the value of the company's future in light of variables mentioned. 

Descriptive method has been used in the analysis of relations between the variables of 

the study and used the computerized statistical programs in this area to reach the 

results of the study. 
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The study found that education and investment companies in Jordan managed to 

increase their market value dramatically during the period from 2006 to 2011, also the 

value of education and investment companies in Jordan effected by using for financial 

leverage . 

At the end of the study, The researcher  recommended that the education and 

investment companies in Jordan must attention to manages its capital structure and 

leverage which leads to continue to increase their market value . 

 :خيهٌد
يً اهيذٖر هلاُخيبى فٕ يسبل اهخـوٖى اهخبط فٕ الأردً ُّ خضلٖق ؤرتبش يوفخج ّخػّر سٖد 
فٕ الأّغبؽ اهيبهٖج هضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر اهيدرسج فٕ شّق ؿيبً هلأّراق اهيبهٖج 

يـٕ اهضنّيٕ خبظج خوم اهضرنبح اهخٕ خيخوم سبيـبح خبظج رغى خضلٖق اهخـوٖى اهسب
خراسـب نتٖرا فٕ الأّغبؽ اهيبهٖج ضخٓ ؤً تـع اهسبيـبح اهضنّيٖج ؤؿوٌح يئخرا ؤٌِب كد 

 .1لا خخينً يً دفؾ رّاخة اهـبيوًٖ فِٖب
ٖـختر اهِدف الأشبشٕ يً اهلّائى اهيبهٖج اهيٌضّرث ُّ خزّٖد اهفئبح اهيـٌٖج تبهيـوّيبح 

خضوٖل اهلّائى اهيبهٖج اهيٌضّرث هوضرنج فٕ  اهلازيج ّاهيفٖدث لاخخبذ اهلراراح ،  ّٖـختر
اهفخرث اهضبهٖج ّاهفخراح اهشبتلج ؤفغل ؤشوّة هخلدٖر الأداء اهيشخلتوٕ هوضرنج ّخلٖٖى 

 .ؤّغبؿِب 
ُذا الأير اهيذٖر هلاُخيبى سـوٌب ٌفنر فٕ كٖيج ضرنبح اهخـوٖى اهشّكٖج ّنٖف خينٌح يً 

ُّل نبً هلإدارث اهيبهٖج اذر ّاغص فٕ ُذا زٖبدث كٖيخِب اهشّكٖج خلال اهشٌّاح اهشبتلج 
سبءح ُذٍ اهدراشج لإهلبء اهغّء ؿوٓ ؤذر ُٖنل رؤس اهيبل ّاهرفؾ اهيبهٕ هذا . اهيسبل

 .ّاهرتضٖج فٕ كٖيج  ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر اهيدرسج فٕ شّق ؿيبً هلأّراق اهيبهٖج 
  اهعبى هوتحداهعبى هوتحد  الإطبرالإطبر: : أولا أولا 

اهيدرسج فٕ  الأردٌٖجتبهٌشتج هضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر اشخػلاؿٖج  دراشجخـختر ُذٍ اه  
اهيبهٖج، ّنذهم ارختبػٖج لأٌِب خخـرع هدراشج اهـلاكج تًٖ ؿدد يً  هلأّراقتّرظج ؿيبً 

 .اهيخغٖراح ّكٖيج ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر
 : اهدراشج  أهيٌج 
خغٖراح اهيِيج فٕ كٖيج ؿدد يً اهي خإذٖرُذٍ اهدراشج نٌِّب خرنز ؿوٓ تٖبً  ؤُيٖجخٌتؾ   

ييب كد ٖشبؿد يخخذٔ كراراح اهخيّٖل  الأردًفٕ  بح اهيخخظظج فٕ اهخـوٖىاهضرن
 .اهييونج ؿوٓ زٖبدث يشخّْ دكج اهلرار هدِٖى ُذٍ اهضرنبح فٕ ّالاشخذيبر فٕ
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 : يضنوج اهدراشج 
 :ٖينً خوخٖط يضنوج ُذٍ اهدراشج فٕ يضبّهج اهتبضد الإسبتج ؿوٓ الأشئوج اهخبهٖج 

هيدرسـج فـٕ   ا الأردٌٖـج ُل ٖئذر ُٖنل رؤس اهيبل هضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر  .1
 ؟ ؿوٓ كٖيخِب اهشّكٖجاهيبهٖج  هلأّراقتّرظج ؿيبً 

اهيدرسـج فـٕ    الأردٌٖجُل خئذر درسج اهرفؾ اهيبهٕ هضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر  .2
 ؟ ؿوٓ كٖيخِب اهشّكٖجاهيبهٖج  هلأّراقتّرظج ؿيبً 

اهيدرسج فٕ تّرظج ؿيـبً   الأردٌٖجبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر ُل خئذر رتضٖج ضرن .3
 ؟ ؿوٓ كٖيخِب اهشّكٖجاهيبهٖج  هلأّراق
  ::  اهتحداهتحدأهداف أهداف 

 : ِٖدف اهتبضد يً خلال ُذا اهتضد اهٓ
هيدرسج ا الأردٌٖجاهخـرف ؿوٓ اهـلاكج تًٖ اهِٖنل اهيبهٕ هضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر  .1

 ِب اهشّكٖجّ كٖيخاهيبهٖج  هلأّراقفٕ تّرظج ؿيبً 
 الأردٌٖجاهخـرف ؿوٓ اهـلاكج تًٖ درسج اهرفؾ اهيبهٕ فٕ ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر  .2

 ّ كٖيخِب اهشّكٖجاهيبهٖج  هلأّراقهيدرسج فٕ تّرظج ؿيبً ا
هيدرسج فٕ ا الأردٌٖجاهخـرف ؿوٓ اهـلاكج تًٖ رتضٖج ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر   .3

 هشّكٖجّ كٖيخِب ااهيبهٖج  هلأّراقتّرظج ؿيبً 
  فرضٌبح اهدراشج  فرضٌبح اهدراشج  

خلوى اهدراشج عوى اخختبر اهفرضٌبح اهخبهٌج هوخوظل اهى ٌخبئز عويٌج يخعولج تبهيوضوع   
: 

  ::اهفرضٌج الُأوهى اهفرضٌج الُأوهى 
Ho  :  هضرنبح  ّ اهلٖيج اهشّكٖجُٖنل رؤس اهيبل  ؿلاكج ذاح دلاهج اضظبئٖج تًّٖسد خلا

  اهيبهٖج  هلأّراق اهيدرسج فٕ تّرظج ؿيبً الأردٌٖجاهخـوٖى ّالاشخذيبر 
  ::اهفرضٌج اهذبٌٌج اهفرضٌج اهذبٌٌج 

Ho  :  ضرنبح ّ اهلٖيج اهشّكٖج هاهرفؾ اهيبهٕ  درسج ؿلاكج ذاح دلاهج اضظبئٖج تًّٖسد خلا
 .اهيبهٖج  هلأّراقاهيدرسج فٕ تّرظج ؿيبً  الأردٌٖجاهخـوٖى ّالاشخذيبر 
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  ::اهفرضٌج اهذبهذج اهفرضٌج اهذبهذج 
Ho  :  اهلٖيج ( اهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖج)هرتضٖج ا ؿلاكج ذاح دلاهج اضظبئٖج تًّٖسد خلا ّ

 .اهيبهٖج  هلأّراقاهيدرسج فٕ تّرظج ؿيبً  الأردٌٖجهضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر  اهشّكٖج
  ::  اهتحداهتحديسخيع وعٌٌج يسخيع وعٌٌج   
اهيدرسج فٕ تّرظج  الأردٌٖجٖخنًّ يسخيؾ اهدراشج يً سيٖؾ ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر   

ٖد ضيوح اهـٌٖج يسخيؾ اهدراشج نبيلا ّاهذٔ ض شح ضرنبح ؿددُبّاهيبهٖج  هلأّراقؿيبً 
 :خنًّ يً اهضرنبح اهخبهٖج 

 يدارس الاخضبد .1
 الإشراء هوخـوٖى ّالإشخذيبر .2
 اهتخراء هوخـوٖى .3
 فٖلادهفٖب اهدّهٖج هلاشخذيبراح اهخـوٖيٖج .4
 اهزركبء هوخـوٖى ّالاشخذيبر  .5
 اهـرتٖج اهدّهٖج هوخـوٖى ّالاشخذيبر .6

  ::يخغٌراح اهدراشج يخغٌراح اهدراشج     
ز يخغٖراح اهدراشج تإٌِب نيٖج  خى الاؿخيبد فٕ كٖبشِب ؿوٓ الأشبهٖة اهيبهٖج اهيـرّفج خخيٖ 

 :، ضٖد خى خضدٖد اهيخغٖراح ؿوٓ اهٌضّ اهخبهٕ 
  ::  اهلٌيج اهشوكٌج هوضرنجاهلٌيج اهشوكٌج هوضرنج..11

اهيبهٖج ،  هلإدارثاهضرنج  فٕ اهشّق اهيبهٕ ُدفب اشخراخٖسٖب  ؤشِى ؤشـبرخـختر زٖبدث 
ث اهيشبُيًٖ ، فنويب زادح اهلٖيج اهشّكٖج هشِى اهضرنج فٕ اهشّق ّٖئدٔ ذهم اهٓ زٖبدث ذرّ

ٌشتج ّشٖخى كٖبس ُذا اهيخغٖر اهخبتؾ فٕ ُذٍ اهدراشج يً خلال . اهشّكٖج زادح كٖيج اهضرنج
 .اهلٖيج اهشّكٖج اهٓ اهلٖيج اهدفخرٖج هوضرنج

  ::اهيبل اهيبل   رأسرأسهٌنل هٌنل . 2
ٌة اهخظّى ّاهيخيذل فٕ يظبدر اهيبل تبكٕ سب رؤساهِٖنل اهيبهٕ ٖضيل اغبفج هِٖنل 
اهيبل ٖشبّٔ اهيػوّتبح ػّٖوج الأسل ّضلّق  رؤساهخيّٖل كظٖر الأسل ، هذا فبً ُٖنل 

اضخشبة ٌشتج ُٖنل رؤس اهيونٖج ، ّكد خى كٖبس ُذا اهيخغٖر اهيشخلل فٕ اهدراشج يً خلال 
 .لّق اهيونٖج ّض الأسلاهيػوّتبح ػّٖوج  تلشيج اهيػوّتبح ػّٖوج الأسل اهٓ يسيّؽ اهيبل

http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/AIFE
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/AIFE
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/PEDC
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/PEDC
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/PIEC
http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/PIEC
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http://www.ase.com.jo/ar/company_historical/ZEIC
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  ::اهرفؾ اهيبهٕ اهرفؾ اهيبهٕ درسج درسج ..33
خرختػ اهيخبػر اهيبهٖج تلراراح اهخيّٖل ، ؤٔ تبخخٖبر اهيزٖز اهذٔ ٖضنل ُٖنوِب اهيبهٕ 
، ّاذا يب اشخػبؿح اهضرنج اشخذيبر الأيّال اهيلخرغج تـبئد ٖفّق نوفج الاكخراع فبٌِب 

تبهيخبسرث ؿوٓ ضلّق اهيونٖج خشخػٖؾ زٖبدث اهـبئد ؿوٓ ضلّق اهيونٖج ، ُّذا يب ٖشيٓ ؿبدث 
اهرتص كتل اهفّائد ّاهغرائة ؿوٓ ّكد خى كٖبس ُذا اهيخغٖر اهيشخلل فٕ اهدراشج تلشيج 
 :اهرتص كتل اهفّائد ّاهغرائة يػرّضب يٌِب فّائد اهدًّٖ

 (ف  –اهرتص كتل ف ع ) ÷ اهرتص كتل ف ع = درسج اهرفؾ اهيبهٕ 
DFL = EBIT – ( EBIT – I ) 

  ::  اهرتحٌجاهرتحٌج..44
خـنس رتضٖج اهضرنج نفبءث الإدارث فٕ خضلٖق الأرتبش يً ؤظّهِب اهخضغٖوٖج، ّتبهخبهٕ 
ٖشخػٖؾ اهيشخذيرًّ اهضنى ؿوٓ نفبءث الإدارث ، ّخبظج اذا يب خى كٖبس ذهم يً خلال 

 .الأرتبش اهيّزؿج اهٓ الأرتبش اهظبفٖج 
اهٓ  ش اهظبفٖجّكد خى كٖبس ُذا اهيخغٖر اهيشخلل فٕ اهدراشج يً خلال ٌشتج الأرتب

 . ، ّاهذٔ ٖـنس كدرث الإدارث فٕ خضلٖق الأرتبش ضلّق اهيونٖج
فٕ غّء يخغٖراح اهدراشج اهخٕ خى اشخـراغِب شبتلبً ، ّهلإسبتج ؿوٓ اهخشبئلاح اهخٕ خى   

 :ػرضِب هيضنوج اهدراشج ، ٖينً ظٖبغج اهٌيّذر ؿوٓ اهٌضّ اهخبهٕ 

Market value = A+ B1 C.S + B2 DFL + B3 ROE + E 
  ::يٌهسٌج اهدراشج وطرق سيع اهتٌبٌبحيٌهسٌج اهدراشج وطرق سيع اهتٌبٌبح

خى الاؿخيبد فٕ ُذٍ اهدراشج ؿوٓ اهيٌِز اهّظفٕ ، ضٖد خى دراشج ّخضوٖل اهلّائى اهيبهٖج خى الاؿخيبد فٕ ُذٍ اهدراشج ؿوٓ اهيٌِز اهّظفٕ ، ضٖد خى دراشج ّخضوٖل اهلّائى اهيبهٖج 
، ّخى اٖسبد اهـلاكج تًٖ ، ّخى اٖسبد اهـلاكج تًٖ   20120111ضخٓ ضخٓ   20062006هوضرنبح يضل اهدراشج هيدث شتؾ شٌّاح يٌذ هوضرنبح يضل اهدراشج هيدث شتؾ شٌّاح يٌذ 
  ..اهيخغٖراح اهخبتـج ّاهيشخلوج خلال اهشٌّاح اهشتؾاهيخغٖراح اهخبتـج ّاهيشخلوج خلال اهشٌّاح اهشتؾ

  : : الإضظبئٕالإضظبئٕ  هخضوٖلهخضوٖلاا
يـبدهج الاٌضدار اهتشٖػ، ّيـبدهج الاٌضدار اهيخـدد يـبدهج الاٌضدار اهتشٖػ، ّيـبدهج الاٌضدار اهيخـدد   اهٓاهٓهوخّظل هوخّظل       SSPPSSSSخى اشخخداى ترٌبيز خى اشخخداى ترٌبيز   
ضٖد ؤً ُذٍ الأشبهٖة خخّافق يؾ ػتٖـج ضٖد ؤً ُذٍ الأشبهٖة خخّافق يؾ ػتٖـج     PPeeaarrssoonn  CCoorrrreellaattiioonn  ّيـبيل الارختبػ تٖرشًّّيـبيل الارختبػ تٖرشًّ  ،،

  ..اهتٖبٌبح ّفرغٖبح اهدراشجاهتٖبٌبح ّفرغٖبح اهدراشج
  ::اهدراشبح اهشبتلج اهدراشبح اهشبتلج 
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 2(  6022) دراشج  شوٌيبً ضلاص واخروً  -1
 اهعوايةةل اهيحةةددث هوهٌنةةل اهيةةبهً فةةً ضةةرنبح الأعيةةبل اهدراشةةج تعٌةةواً 

حبهج خطتٌلٌج فً اهضرنبح اهيشبهيج اهعبيج الأردٌٌج اهيدرسج فً شوق عيبً اهيةبهً  : 
ُدفح اهدراشج اهٓ اهخـرف ؿوٓ ؤُى يضدداح اهِٖنـل اهيـبهٕ    (0221 - 1991)هوفخرث 

ى 1997ٕ شّق ؿيبً اهيبهٕ، ّذهم هوفخرث يً ؿبى هوضرنبح اهظٌبؿٖج الأردٌٖج، اهيدرسج ف
خضدٖد اهػبكج الاشخٖـبتٖج هودًّٖ فٕ اهيٌضأح يّغـّؽ اهتضـد،   اغبفج اهٓ . ى2001اهٓ 

 . ّيـرفج كدرخِب ؿوٓ اكخراع الأيّال يً اهسِبح اهخيّٖوٖج
ّكد خىَّ خوخٖط اهـلاكج تًٖ اهيئضراح اهيضبشتٖج ّضنل اهِٖنل اهيبهٕ هوضرنبح        

اهظٌبؿٖج اهيشبُيج فٕ الأردً، تبشخخداى ؤشوّة خضوٖل الاٌضدار اهيخـدد، ضٖد ضيل ٌيّذر 
اهدراشج ؤرتـج يخغٖراح يشخلوج، ُّٕ ٌشتج اهيدٌّٖٖج اهشبتلج هوضرنج، ّاهشّٖهج، ّاهرتضٖج 

 .ّيـدل اهٌيّ، تٌٖيب خيذل ٌشتج اهرفؾ اهيبهٕ اهيخغٖر اهخبتؾ فٕ اهِٖنل اهيبهٕ هوضرنج
اهدراشج اهٓ ؤً ٌشتج اهرفؾ اهيبهٕ، فٕ اهضرنبح اهظٌبؿٖج الأردٌٖج تيخّشػ ّخّظوح  

ُّٕ ٌشتج يٌخفغج يلبرٌج يؾ يذٖلاخِب فٕ دّل، يذل اهّلاٖبح اهيخضـدث، ّؤهيبٌٖـب،   ، 36%
اغبفج اهٓ ؤً ٌُبهم ؿلاكج اضظبئٖج ُبيـج  ، %80ّدّل ضرق آشٖب، ضٖد خسبّزح اهٌشتج 

ّتٌٖـح،  ، %1ؿٌد يشخّْ اهيـٌّٖـج  تج اهيدٌّٖٖج اهشبتلج ّيّستج، تًٖ اهِٖنل اهيبهٕ، ٌّش
ؤٖغًب، ّسّد ؿلاكج ُبيج اضظبئٖب ّشبهتج، تًٖ اهِٖنل اهيبهٕ، ّاهرتضٖج، ّاهشّٖهج، ّيــدل  

ّؤّظح اهدراشج ؤً خخسَ اهيٌضإث اهخـٕ خخيٖـز تبرخفـبؽ    ، %1ؿٌد يشخّْ اهيـٌّٖج  اهٌيّ
اهٓ الاؿخيبد تدرسج ؤكـل ؿوـٓ الأيـّال    يـدل رتضٖخِب ّخخبش هِب فرظج اضخسبز الأرتبش 

اهيلخرغج ّتدرسج ؿبهٖج ؿوٓ الأرتبش اهيضخسزث، ٌؼرًا هوخػّرث اهـبهٖج اهخٕ خخرخة ؿوـٓ  
 .الاكخراع، ّخيبضًٖب يؾ اهؼرّف الاكخظبدٖج غٖر اهيشخلرث اهخٕ خّاسَ الأردً

 ( 0222) تشبى الاغبدراشج  -1
دراشج : اهخيوٌل عوى اهعبئد عوى الاشخذيبر اهدراشج تعٌواً  اذر اهرافعج اهيبهٌج وخنوفج 

 . 3خطتٌلٌج عوى اهضرنبح اهيشبهيج اهعبيج اهعبيوج فً فوشطًٌ
شـح اهدراشج هخلٖٖى اهوـلاكج تًٖ اهرافـج اهيبهٖج ّخنوفج اهخيّٖل  ّخبذٖرُب ؿوٓ اهـبئد ؿوٓ  

 15ؿوٓ  الاشخذيبر فٕ اهضرنبح اهـبيج اهـبيوج فٕ فوشػًٖ  ضٖد ػتق اهتبضد اهدراشج
ضرنج  ّخّظل اهٓ ّسّد ؿلاكج ؿنشٖج تًٖ خنوفج اهخيّٖل ّاهـبئد ؿوٓ الاشخذيبر فٕ خوم 



ّاهرتضٖج ؿوٓ كٖيج ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الأردٌٖج ؤذر ُٖنل رؤس اهيبل ّاهرفؾ اهيبهٕ  
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 اهضرنبح نيب خّظل اهٓ  ؿدى ّسّد ؿلاكج ذاح دلاهج اضظبئٖج تًٖ اهرافـج اهيبهٖج ّاهـبئد
 .ؿوٓ الاشخذيبر

 (0222) دشيوشبم و راخبتورً: دراشج  -0
 4"طتٌق عوى الإكوٌى الأشٌوي هويحٌط اههبديخ –يحدداح هٌنل رأس اهيبل : "تعٌواً

evidence from the Asian Pacific -The Determinants Of Capital Structure "
"region 

 ُدفح ُذٍ اهدراشج اهٓ فضط اهيضدداح اهخٕ خئذر ؿوٓ اشخخداى اهرافـج اهيبهٖج فٕ ُٖنل 
خبٖلاٌد ، يبهٖزٖب ، شٌغبفّرث  :اهخيّٖل ، ّؤسرٖح ُذٍ اهدراشج فٕ ؤرتؾ توداً يخخوفج ُٕ 

(  219) ضرنج ، (  345) ضرنج ، (  669) ضرنج (  294) ضٖد خى اخخٖبر  ّاشخراهٖب ،
هتٖبٌبح ُذٍ  2001اهٓ  1993ّضيوح اهدراشج اهفخرث يً  ضرنج يً اهدّل ؿوٓ اهخّاهٕ

 .اهضرنبح 
ٕ خـيل تِب ّخّظوح اهدراشج اهٓ ؤً ُٖنل رؤس اهيبل ٖخإذر تبهؼرّف اهتٖئٖج اهخ 

نيب ( يذل ٌضبػ شّق الأشِى اهيبهٖج ، يـدل ضلّق اهدائًٌٖ ّضلّق اهيونٖج) اهيئششبح
خإذٖر ّاغص ؿوٓ اهضرنبح اهـبيوج  1997ؿظفح تضرق ؤشٖب ؿبى  نبً هلأزيج اهيبهٖج اهخٕ

ضسى اهضرنج ، ّاهشّٖهج ، ) اهخبظج تبهضرنج يذل  ٌُبم ّؿوٓ دّر اهـّايل اهداخوٖج
نذهم فلد خّظوح . ؿٌَ كتل الأزيج 1997 ٖد خغٖر خإذٖر ُذٍ اهـّايل تـدض( فرط اهٌيّ

اهٌيّ ّاهشّٖهج  اهيبهٖج، فرط اهِٖب اهدراشج اهٓ ؤً ٌُبم خإذٖراً اٖسبتٖبً هنل يً اهرافـج
 .ؿوٓ ضسى اهيٌضأح

 0223دراشج يٌٌر عتبد  -3
خطتٌلٌج عوى  دراشج" اذر هٌنل راس اهيبل عوى رتحٌج وكٌيج اهضرنج : اهدراشج تعٌواً 

 5"اهضرنبح اهظٌبعٌج اهيدرسج فً تورظج عيبً هلاوراق اهيبهٌج 
ُدفح اهدراشج اهٓ تٖبً نٖفٖج اخخبذ كراراح اهخيّٖل اهيخـولج تِٖنل راس اهيبل ّاذر ذهم  

ترفؾ كٖيخِب اهشّكٖج اّ تزٖبدث رتضٖخِب ّهخضلٖق اُداف اهدراشج اخختر اهتبضد تبهػرق 
رتضٖج اهضرنج ُّٖنل راشيبهِب ّخّظل اهٓ ّسّد ؿلاكج ؿنشٖج  الاضظبئٖج اهـلاكج تًٖ

 ذاح دلاهج اضظبئٖج فٕ ُذا اهيسبل 
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ايب افرغٖج اهذبٌٖج اهخٕ اخخترُب فنبٌح ضّل كٖيج اهضرنج ُّٖنل راشيبهِب ّخّظل  
 اهتبضد اهٓ ّسّد ؿلاكج ػردٖج ذاح دلاهج اضظبئٖج تًٖ اهيخغٖرًٖ.  

 (0223) أفبزٌبً و كً : دراشج  -2
 6"اهٌيوذر اهنٌدي –خأذٌر اهرافعج اهيبهٌج عوى كراراح الاشخذيبر : "تعٌواً

"Canadian evidence-The impact of leverage on firm investment " 
) ّؤسرٖح ؿوٓ . ُدفح ُذٍ اهدراشج اهٓ كٖبس ؤذر اهرافـج اهيبهٖج ؿوٓ كراراح الاشخذيبر  

هِذٍ اهضرنبح يـخيدث شسل اهغرفج  1999ٓ ضخ 1982ضرنج نٌدٖج ّغػح اهفخرث يً ( 863
 1999هوـبى  Alternative empirical Modelsتبلإغبفج اهٓ ٌيّذر  اهخسبرٖج اهنٌدٔ

ّخسدر الإضبرث . هيـبهسج اهـلاكج تًٖ اهرافـج ّالاشخذيبر ّاشخخديح ُذٍ اهدراشج ٌيّذر.
 :ؤً اهدراشج اؿخيدح ؿوٓ تدٖوًٖ هلٖبس اهرافـج اهيبهٖج

 .اهلٖيج اهدفخرٖج هيسيّؽ اهخظّى يلشّيبً ؿوٓ اهلٖيج اهدفخرٖج هيسيّؽ الأظّل ُّ: الأّل
 .اهلٖيج اهدفخرٖج هودًّٖ ػّٖوج الأسل يلشّيبً ؿوٓ يسيّؽ الأظّل: ؤيب اهيلٖبس اهذبٌٕ 

ا هورافـج اهيبهٖج ؿوٓ يـدل اهـبئد ؿوٓ ّؤؼِرح ٌخبئز اهدراشج ؤً ٌُبم خإذٖر شوتٕ 
وتٖج هوضرنبح ذاح فرط اهٌيّ اهيٌخفع يلبرٌج تبهضرنبح ذاح ش الاشخذيبر، ُّٕ ؤنذر

 .فرط اهٌيّ اهـبهٖج
 (  0220) دراشج ذروث الاغتري -2

أذر اهرافعج اهيبهٌج عوى الأداء اهيبهً هضرنبح اهظٌبعبح اهغذائٌج اهدراشج تعٌواً 
  7اهٌيٌٌج

ضدث  اهخبتـج نل ؿوٓاخختبر درسج خإذٖر اهرافـج اهيبهٖج ؿوٓ اهيخغٖراح ُدفح اهتبضذج اهٓ  
ؿرع اهٌخبئز اهخبظج تإذر اهرافـج اهيبهٖج ؿوٓ الأداء اهيبهٕ هضرنبح اهظٌبؿبح   ّ

  .كظٖرث  ّاهشّٖهج اهغذائٖج اهٖيٌٖج يً خلال يخغٖرٔ كٖيج اهيٌضبث
اسرح اهتبضذج دراشخِب ؿوٓ ؿٌٖج ػتلٖج خضيل فلػ اهضرنبح اهيظٌفج ؿوٓ ؤشبس ؤٌِب  

ضرنج ؿبيوج فٕ كػبؽ اهغذائٕ ( 20)ددُب غيً اهتضد ضرنبح ذاح ضسى نتٖر ّؿ
اهظٌبؿٕ اهخبط ٌّؼراً هظـّتج ضظّل اهتبضد ؿوٓ تٖبٌبح تـع ُذٍ اهضرنبح تضنل 

هذهم فبً ٌّؽ اهـٌٖج  ,الإػلاق  ٌِبئٕ ؤّ لاً تـع خوـم اهضرنبح غٖر يفخرع ؿوٓ



ّاهرتضٖج ؿوٓ كٖيج ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الأردٌٖج ؤذر ُٖنل رؤس اهيبل ّاهرفؾ اهيبهٕ  
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ضرنبح ؿبيوج فٕ  10يٖشرث ّؿددُب / خضنيٖج / ؿٌٖج ػتلٖج : اهيشخخديج تضنوِب الأخٖر 
 .ُذا اهلػبؽ 

ّكد خّظل اهتبضد اهٓ ّسّد خإذٖر سُّرٔ هورافـج اهيبهٖج ؿوٓ كٖيج اهيٌضبث ّّسّد خإذٖر 
 .سُّرٔ هورافـج اهيبهٖج ؿوٓ كٖيج اهيٌضبث ؿوٓ يشخّْ سيٖؾ اهضرنبح

 (0221) تخرو وسوً : دراشج   -6
"Growth Opportunity The Leverage And " "" 8اهرافعج وفرط اهٌيو:" تعٌواًاهدراشج 

ؤذر فرط اهٌيّ ؿوٓ خنبهٖف اهدًّٖ ّاهيخبػر ييب شٖئدٔ اهٓ اٖسبد ّخؼِر ُذٍ اهدراشج 
دًٖ سدٖدث ّاً اشخغلال فرط اهٌيّ شّف ٖئدٔ اهٓ اهخغوة ؿوٓ يضنوج الاشخذيبر  خنوفج

 .غٖر اهنبيل
ؿوٓ الاشخذيبر، نيب ؤضبرح ُذٍ اهدراشج ؤً اهدًّٖ ذاح اهيخبػر اهـبهٖج كد لا خضسؾ  

ؤً اهـلاكج نبٌح فٕ تـع اهضرنبح ؿلاكج ؿنشٖج، تيـٌٓ ؤً اهضرنبح خسٌتح  ضٖد ذتح
نيب كديح ُذٍ اهدراشج ٌيّذسب ّٖغص . اضخيبل اهـّائد اهيرخفـج اهيخبػرث اهـبهٖج رغى

 .اهيخبػرث ؤّ خسٌة اهيخبػرث نٖفٖج الاخخٖبر تًٖ خٖبرٔ خضيل
أذر اهرافعج اهيبهٌج نوفج اهخيوٌل عوى  "ج تعٌواً اهدراش(   1992)دراشج اهحشًٌ   

ّكد ُدفح اهدراشج  اهٓ اٖسبد اهـلاكج تًٖ اهٌيّ ّاهِٖنل اهيبهٕ   9" كراراح الاشخذيبر
خبظج فٖيب ٖخـوق تبلايّال اهيلخرغج ّاهييخونج يً خلال اخختبر فرغٖج رئٖشٖج خفخرع 

 .ّسّد ؿلاكج ذاح دلاهج اضظبئٖج تًٖ اهيخغٖرًٖ 
ضرنبح ظٌبؿٖج ؿراكٖج  ّخّظوح اهٓ ّسّد ؿلاكج ذاح دلاهج  10ٖح اهدراشج ؿوٓ اسر

  .اضظبئٖج تًٖ اهِٖنل اهيبهٕ ّاهٌيّ 
  يفبهٌى أشبشٌج فً خيوٌل اهضرنبحيفبهٌى أشبشٌج فً خيوٌل اهضرنبح: : ذبٌٌبذبٌٌب

  ::    FFiinnaanncciiaall  SSttrruuccttuurree: : اههٌنل اهيبهً اههٌنل اهيبهً 
اهيػوّتبح ّضلـّق اهيونٖـج ، ؤيـب    ٖخغيً اهِٖنل اهيبهٕ سيٖؾ اهتٌّد اهخٕ خخنًّ يٌِب  

اهيػوّتبح فخضيل اهيػوّتبح كظٖرث الأسل ّاهيػوّتبح ػّٖوج الأسل ، ؤٔ تيـٌـٓ آخـر   
شـّاء نبٌـح كظـٖرث     10يظبدر الأيّال اهخٕ ضظوح ؿوِٖب اهضرنج هخيّٖل اشخذيبراخِب 

 .الأسل ؤّ ػّٖوج الأسل 
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اهيبل ، ضٖـد ٖـٌـٕ الأخٖـر    ّلا تد يً اهخفرٖق تًٖ يفِّى اهِٖنل اهيبهٕ ُّٖنل رؤس  
، تٌٖيـب اهِٖنـل   ( ضلّق اهيونٖج+ اهيػوّتبح ػّٖوج الأسل )يظبدر اهخيّٖل ػّٖوج الأسل 

 ( . ضلّق اهيونٖج+ اهيػوّتبح كظٖرث ّػّٖوج الأسل )فٖضيل ( ُٖنل اهخيّٖل)اهيبهٕ 
وٖج ، ّذهم اً هػتٖـج اهِٖنل اهيبهٕ هوضرنج ؤُيٖج نتٖرث فٕ اهلراراح الاشخذيبرٖج ّاهخيّٖ 

هخإذٖرٍ ؿوٓ اهرتضٖج ّنذهم درسج اهيخبػرث اهخٕ خخـرع هِب اهضرنج تشتة اؿخيبدُب ؿوٓ 
 .اهيدٌّٖٖج ّاهخّشؾ فِٖب 

ّخئذر كراراح اهِٖنل اهيبهٕ ؿوٓ اهيخبػرث اهيبهٖج هوضرنج ّاهخٕ خلبس تـبهرفؾ اهيـبهٕ    
 .ُّٕ ٌشتج الأيّال اهيلخرغج اهٓ الأيّال اهييوّنج 

  ::    FFiinnaanncciiaall  LLeevveerraaggee: : هً هً اهرفع اهيباهرفع اهيب
خرختػ اهيخبػر اهيبهٖج تلراراح اهخيّٖل ، ؤٔ خرختػ تبخخٖبر اهضرنج هويزٖز اهذٔ ٖنـًّ   

ُٖنوِب اهيبهٕ ، ٌّٖخز ؿً اهرفؾ اهيبهٕ ارخفبؽ فٕ درسج اهيخـبػرث اهخـٕ ٖخــرع هِـب     
اهشٖبشـج  اهيشبُيًّ ، هذهم زٖبدث اضخيبل ؿدى كدرخِب ؿوٓ خديج اهدًٖ ، هـذهم  خضـبّل   

اهيبهٖج اهيّائيج تًٖ ؤذر الاكخراع ّاهـبئد ؿوٓ اهيونٖج ّنـذهم درسـج اهيخـبػرث اهخـٕ     
 .ٖخـرع هِب اهيشبُيًّ 

ّيً ٌُب ٖينً اهلّل تإً اهيّاءيج تًٖ اهيدٌّٖٖج ّضلّق اهيونٖج ّظـّلا اهـٓ اهيـزٖز     
 .الأيذل هوِٖنل اهيبهٕ ٖئدٔ اهٓ خلوٖل نوفج الأيّال 

  ::    FFiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnssكراراح اهخيّٖل كراراح اهخيّٖل 
خـيل نل ضرنج ؿوٓ خضدٖد يـبهى اهِٖنل اهيبهٕ اهيشخِدف هِب ، يـً ضٖـد اهـٌبظـر     

اهينٌّج هَ ٌّشتج نل ؿٌظر فَٖ ، ّيً خلال ذهم خـيل ؿوٓ خضلٖق اهِدف الاشـخراخٖسٕ  
هِب ّاهيخيذل فٕ زٖبدث ؤّ خـؼٖى كٖيج اهضرنج ، ّٖلخغٕ ذهم ؤً ٖنًّ ٌُبم خـّازً تـًٖ   

ّفـٕ  . اهيخّكؾ اهذٔ ٖشفر ؿً اهِٖنل اهيبهٕ ّاهيخبػر اهخٕ ٖخـرع هِب ُذا اهـبئد  اهـبئد
ؼل الافخراغبح اهيذبهٖج اهخٕ فرغِب يّدٖسوٖبٌٕ ّيٖور هلأشّاق اهيبهٖج فبً ُٖنل اهخيّٖل 

 .ذبتخج ّلا خخإذر تِٖنل اهخيّٖل لا ٖئذر ؿوٓ نوفج رؤس اهيبل ّتبهخبهٕ فبً كٖيج اهضرنج ختلٓ
ٌَ ّهيب خخيخؾ تَ اهدًّٖ يً يٖزث غرٖتٖج تبؿختبر ؤً فّائدُب يـفبث يً اهغرٖتج فـبً  الّا ؤ 

ّسّد اهدًّٖ فٕ ُٖنوِب اهخيّٖوٕ خلول يً نوفج رؤس اهيبل ، ييب ٖئدٔ اهٓ زٖبدث اهرتضٖج ، 
 :ّتبهخبهٕ زٖبدث اهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖج ييب ٌٖـنس اٖسبتٖبً ؿوٓ زٖبدث كٖيج اهضرنج 
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ROE = Operating ROA + {operating ROA – Effective interest rate after tax} × (net 
financial leverage) . 

  : : يظبدر خيوٌل اهضرنبح يظبدر خيوٌل اهضرنبح 
  ::اهخيوٌل كظٌر الأسل اهخيوٌل كظٌر الأسل   ..11

خضخبر اهضرنج اهٓ خيّٖل كظٖر الأسل هخيّٖل اشخذيبراخِب فٕ رؤس اهيبل اهـبيـل ،  
رف اهخيّٖـل كظـٖر الأسـل تإٌـَ     اهذٔ لا تد يٌَ لاشخيرارٖج الإٌخبر ّاهتٖؾ ، ّٖـ

 :اهخزايبح اهدًٖ اهخٕ خشخضق فٕ فخرث زيٌٖج اكل يً شٌَ ، ّٖلشى اهٓ 
   ، ًٌٖالإئخيبً اهخسبرٔ ُّّ اهخيّٖل كظٖر الأسل اهذٔ خضظل ؿوَٖ اهضرنج يً اهـدائ

 .ؤّ تنوفج ( يسبٌٕ)ّٖخيذل تبهيضخرٖبح اٗسوج ، ّكد ٖنًّ ُذا الإئخيبً تدًّ نوفج 
 ّنوفخَ خشبّٔ اهفّائد اهيدفّؿج هوتٌّم اهخسبرٖج هيظرفٕ الإئخيبً ا. 
  اهخ ، ضٖد خشخػٖؾ اهضرنج  ...اهيشخضلبح ُّٕ اهيخإخراح يً الأسّر ؤّ اهغرائة

 . 11الاشخفبدث يً ؤيّال ُذٍ اهضشبتبح فٕ خيّٖل اشخذيبراخِب كظٖرث الأسل
    ::اهخيوٌل يخوشط الأسل اهخيوٌل يخوشط الأسل ..22

خذيبراح فٕ راس اهيبل اهـبيـل ّاهخيّٖـل   ُّّ يظدر خيّٖل اهسزء اهدائى يً الاش
ّكـرّع اٗلاح  ( شٌّاح 7-3)الإغبفٕ هويّسّداح اهذبتخج ، ّٖضيل كرّع اهيدث 

 .ّاهخسِٖزاح 
  ::اهخيوٌل طوٌل الأسل اهخيوٌل طوٌل الأسل ..33

الأشِى ّالأرتبش اهيضخسزث )ُّّ اهسزء اهينيل هوِٖنل اهيبهٕ ، ّٖضيل ؤيّال اهيونٖج 
 ( .اهشٌداح+ اهلرّع ػّٖوج الأسل ) ّالاكخراع ػّٖل الأسل( ّالإضخٖبػٖبح

  ::  1122يزاٌب وعٌوة اهيدٌوٌٌج نيظدر هوخيوٌليزاٌب وعٌوة اهيدٌوٌٌج نيظدر هوخيوٌل
  ::خحلق اهيدٌوٌٌج نيظدر هوخيوٌل اهيزاٌب اهخبهٌجخحلق اهيدٌوٌٌج نيظدر هوخيوٌل اهيزاٌب اهخبهٌج

 .اهخيّٖل تبهيدٌّٖٖج اكل نوفج يً اهخيّٖل تبلأشِى تشتة اهّفر اهغرٖتٕ  .1
كل يـً  نوفج الاكخراع ذبتخج ، نيب ؤً نوفج اهخـبكد ؿوٓ اهلرّع ّاظدار اهشٌداح ا .2

 .نوفج اظدار الأشِى 
 .هٖس هويلرغًٖ ضق اهخظّٖح فٕ اهِٖئج اهـبيج هويشبُيًٖ  .3
الاكخراع كد ٖـٖق يً يرٌّج اهضرنج ّخبظج اذا نـبً الاكخـراع ؿـً ػرٖـق      .4

 .  (Covenants)اهشٌداح هنذرث اهخـِداح 
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  : : فً حًٌ ٌعبة عوى اهخيوٌل تهذا الأشووة يب ٌوً فً حًٌ ٌعبة عوى اهخيوٌل تهذا الأشووة يب ٌوً 
 .دًٖ كد ٖئدٔ تبهضرنج اهٓ الإفلاساه اهفضل فٕ شداد اهفّائد ؤّ اظل .1
 .الاكخراع ٖزٖد يً اهيخبػر اهيبهٖج هوضرنج  .2
 .خضنل اهيدٌّٖٖج ؤؿتبء يبهٖج ؿوٓ اهضرنج لاً هِب خبرٖخ اشخضلبق  .3
 .إث ّخبظج فٕ ؿيوٖج اظدار اهشٌداحخشيص تـع اهلرّع تفرع كّٖد ؿوٓ اهيٌض .4
ج الأسل هظــّتج  كد خسد تـع اهضرنبح ظـّتج فٕ اهضظّل ؿوٓ كرّع ػّٖو .5

 .اهضظّل ؿوٓ خوم اهلرّع 
  ::    PPrrooffiittaabbiilliittyyاهرتحٌج اهرتحٌج 

خـخيد كٖيج اهضرنج ؿوٓ كّخِب الإٖرادٖج اهيخيذوج فٕ كدرخِب ؿوـٓ خضلٖـق الأرتـبش يـً       
، ّنذهم كدرخِب فٕ اشـخذيبر ؤظـّهِب هزٖـبدث اهيتٖــبح     ( ُبيص اهرتص اهظبفٕ)يتٖـبخِب 

هضرنج خخفٖع خنبهٖفِب ، شّاء نبٌح خنوفج اهيتٖــبح  ، ّنويب اشخػبؿح ا( دّراً الأظّل)
 .ؤّ اهيظبرٖف الإدارٖج ّاهـيّيٖج ، فبٌِب شخشبُى فٕ زٖبدث رتضٖخِب 

ّخشخػٖؾ اهضرنج ذاح اهرتضٖج اهـبهٖج يً اهيّسّداح اضخسبز سزء ؤنتر يً ؤرتبضِب 
 ـ  ج ، الّا ؤً تفغـل  اهشٌّٖج اهظبفٖج هخيّٖل اضخٖبسبخِب ّتبهخبهٕ ٖلل اؿخيبدُب ؿوـٓ اهيدٌّٖٖ

فـبً كٖيـج    13( ضشة ٌؼرٖج اهيتبدهج هيّدٖسوٖبٌٕ ّيٖوـر ) خظى يظبرٖف فّائد اهدًّٖ 
اهضرنج خرخفؾ تزٖبدث ٌشتج اهيدٌّٖٖج ، نيب ؤً ُذٍ اهلٖيج شّف خخــبؼى تبلاؿخيـبد ؿوـٓ    

 :اهيدٌّٖٖج فٕ ؼل الافخراغبح اهخبهٖج 
 ؿدى ّسّد نوف ّشبػج فٕ تٖؾ ّضراء الأّراق اهيبهٖج . 
  ٔؿدى ّسّد غرائة ؿوٓ اهدخل اهفرد. 
  اينبٌٖج الاكخراع تشـر فبئدث ّاضد شّاء هلأفراد ؤّ اهضرنبح. 
     خخّفر هويشبُيًٖ ّادارث اهضرنج ٌفس اهيـوّيبح اهيخّفرث ؿـً فـرط الإشـخذيبر

 .اهيشخلتوٖج
ؤشـِيِب  ّهذهم فبً رتضٖج اهضرنج خـختر يئضر هنفبءث الإدارث ، ّتبهخبهٕ زٖبدث الإكتبل ؿوٓ 

فٕ اهشّق اهيبهٕ يً كتل  اهيشخذيرًٖ ، ييب ٖئدٔ اهٓ زٖبدث كٖيخِب اهشّكٖج ، ّهِـذا خـى 
 .نيئضر هرتضٖج اهضرنج فٕ ُذٍ اهدراشج   (ROE)ؤخخٖـبر اهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖج 
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  بحبحاهخحوٌل الإحظبئً واخختبر اهفرضَّاهخحوٌل الإحظبئً واخختبر اهفرضَّ: : ذبهذبذبهذب
ؿيبً فٕ ؿيوٖج اهخضوٖل الاضظـبئٕ  ؿيبً فٕ ؿيوٖج اهخضوٖل الاضظـبئٕ    خى الاؿخيبد ؿوٓ اهتٖبٌبح اهيٌضّرث فٕ يّكؾ تّرظجخى الاؿخيبد ؿوٓ اهتٖبٌبح اهيٌضّرث فٕ يّكؾ تّرظج  

يوخط اهّغؾ اهيبهٕ هضرنبح اهخـوـٖى  يوخط اهّغؾ اهيبهٕ هضرنبح اهخـوـٖى  ؿوٓ ؿوٓ ّٔ ُذٍ اهتٖبٌبح ّٔ ُذٍ اهتٖبٌبح خخّاخختبر اهفرغٖبح ضٖد خضّاخختبر اهفرغٖبح ضٖد خض
  ..20120111ّضخٓ اهـبى ّضخٓ اهـبى   20062006ّالاشخذيبر يٌذ اهـبى ّالاشخذيبر يٌذ اهـبى 

ّكد خى اضخشبة يخغٖراح اهدراشج اهرئٖشٖج اهيضبر اهِٖب هسيٖؾ ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر ّكد خى اضخشبة يخغٖراح اهدراشج اهرئٖشٖج اهيضبر اهِٖب هسيٖؾ ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر   
  ::  فنبٌح نيب ٖوٕفنبٌح نيب ٖوٕ  20112011اهٓ ؿبى اهٓ ؿبى   20062006  خلال اهفخرث يً ؿبىخلال اهفخرث يً ؿبى

  كٖيج يخغٖراح اهدراشجكٖيج يخغٖراح اهدراشج7 7 ((11))سدّل ركى سدّل ركى 
 كٖيج اهضرنج ضق اهيونٖج اهٓاهـبئد  اهيبل رؤسُٖنل  درسج اهرفؾ اهيبهٕ اهشٌج

2006 1.11 3.98% 5.93% 2.41 

2007 1.1 6.30% 10.75% 2.64 

2008 1.11 5.19% 10.49% 2.53 

2009 1.07 4.69% 11.91% 2.15 

2010 1.05 3.45% 17.10% 2.01 

2011 1.04 2.21% 17.26% 1.86 

II..   اهيلبٌٌس الإحظبئٌج اهوظفٌج اهيلبٌٌس الإحظبئٌج اهوظفٌج::  
نبٌح اُى اهٌخبئز يً خلال الاػلاؽ ؿوٓ اهيلبٖٖس الإضظبئٖج اهّظفٖج هيخغٖراح اهدراشج  

 (2)سدّل ركى   : نيب ٖوٕ 
 

 الاٌضراف اهيـٖبرٔ اهّشػ اهضشبتٕ اهيخغٖر
 12.0 2.2. اهلٖيج اهشّكٖج

 .121 0211 درسج اهرافـج اهيبهٖج
 1210 1210 ُٖنل راس اهيبل

 1210 .120 اهـبئد اهٓ ضق اهيونٖج 

II. ًيعبيل ارختبط تٌرشوًيعبيل ارختبط تٌرشو:: 
ّاهذٔ ٖتِّـً الارختبػ تًٖ يخغِّراح اهدراشج  ( 3) ركى يً خلال الاػِّلاؽ ؿوـٓ اهسدّل  

 اهيخغٖراح الارختبػ تًٖ:(3)سدّل ركى   :ٖختًَّ هٌب يب ٖوٕ
 

 ُٖنل رؤس اهيبل درسج اهرافـج اهيبهٖج    

اهـبئــد اهــٓ ضــق 
 اهلٖيج اهشّكٖج اهيونٖج

 (**)939. (**)924.- 745. 1 يـبيل ارختبػ تٖرشًّ درسج اهرافـج اهيبهٖج

  Sig. (2-tailed) . .089 .008 .005 

  N 6 6 6 6 

 (*)866. 611.- 1 745. يـبيل ارختبػ تٖرشًّ ُٖنل رؤس اهيبل

  Sig. (2-tailed) .089 . .198 .026 
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  N 6 6 6 6 

 774.- 1 611.- 924.- يـبيل ارختبػ تٖرشًّ اهـبئد اهٓ ضق اهيونٖج

  Sig. (2-tailed) .008 .198 . .071 

  N 6 6 6 6 

 939. يـبيل ارختبػ تٖرشًّ كٖيج اهضرنج
 

.866(*) -.774 1 

  Sig. (2-tailed) .005 .026 .071 . 

  N 6 6 6 6 

 : ٖختًٖ يً خلال اهسدّل يب ٖوٕ 
ّسّد ؿلاكج ػردٖج كّٖج ذاح دلاهج اضظبئٖج تًٖ درسج اهرافـج اهيبهٖـج هضـرنبح    .1

خلرٖتب ؿٌـد   0.94اهخـوٖى ّالاشخذيبر الأردٌٖج ّاهلٖيج اهشّكٖج هِب ضٖد توغح درسج الارختبػ 
 .ذٍ اهٌخٖسجييب ٖـٌٕ اينبٌٖج الاؿخيبد ؿوٓ ُ 0.01يشخّْ يـٌّٖج 

ّسّد ؿلاكج ػردٖج تدرسج سٖدث ذاح دلاهج اضظبئٖج تًٖ ُٖنـل رؤس اهيـبل فـٕ     .2
 0.75ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الأردٌٖج ّاهلٖيج اهشّكٖج هِب ضٖد توغح درسـج الارختـبػ   

 .ييب ٖـٌٕ اينبٌٖج الاؿخيبد ؿوٓ ُذٍ اهٌخٖسج ؤٖغب 0.05خلرٖتب ؿٌد يشخّْ يـٌّٖج 
 0.07ضتَ كّٖج الا اٌِب ذاح دلاهج اضظبئٖج  ؿٌد يشخّْ ذلـج  ّسّد ؿلاكج ؿنشٖج  .3

تًٖ درسج اهـبئد اهٓ ضق اهيونٖج فٕ ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الأردٌٖج ّاهلٖيج اهشّكٖج هِب 
ُّذا ٖينً خفشٖرٍ تشتة  0.1خلرٖتب ؿٌد يشخّْ يـٌّٖج  0.78 -ضٖد توغح درسج الارختبػ 

 .هوضرنجػرٖلج اهخـتٖر ؿً اهلٖيج اهشّكٖج 
IIIIII..        خحوٌل الاٌحدار اهتشٌطخحوٌل الاٌحدار اهتشٌط  ::  
ٕ خى ظٖبغخِب شبتلبً، ّخضدٖد اذر نل يخغٖر يـً اهيخغٖـراح   ـاهخ بحلاخختبر اهفرغَّ   

  SSiimmppllee)، فلد خى اشخخداى الاٌضدار اهتشٖػ (جـج اهضرنـكٖي)ؾ ـاهيشخلوج ؿوٓ اهيخغٖر اهخبت
RReeggrreessssiioonn)  ٌب فٕ اهسدّل اهخبهٕـز نيـح اهٌخبئـ، ضٖد نب : 

 اهيلبٌٌس الإحظبئَّج اهوظفَّج هيخغِّراح اهدراشج
  ..AA  BB  RR  ssqquuaarree  SSiigg  ريز اهيخغٖرريز اهيخغٖر  اشى اهيخغِّراشى اهيخغِّر

  DDFFLL  --77..881133  00..993399  00..8888  ..000055  درسج اهرافـج اهيبهٖجدرسج اهرافـج اهيبهٖج
  CC..SS  11..551122  00..886666  00..7755  ..002266  ُٖنل راس اهيبلُٖنل راس اهيبل

  RROOEE  22..994477  --00..777744  00..559988  ..007711  اهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖجاهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖج

 :ج الأوهىإخختبر اهفرضَّ (1)
ّكٖيج شِى اهضـرنج،   درسج اهرفؾ اهيبهّٕل ّسّد ؿلاكـج ػردَّج تٖـً اٌُلاضؼ يً اهسد 

َّ ، 0.939ّتٖخب  (8888..00)ضٖد توغ يـبيل اهخضدٖد  يـً اهخغُّر فٕ كٖيـج  %( 8888)ُّذا ٖـٌٕ ؤ
 .درسج اهرفؾ اهيبهٕ شِى اهضرنج ٖينً خفشٖرٍ يً خلال اهخغُّر فٕ 
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  َّ فبٌَّب ٌلتـل اهفرغَّج اهتدٖوـج ٌّرفع اهفرغَّج %( 5)ؤكل يـً ( 0.005)( SSiigg)ّتيب ؤ
 َّ بح اهخـوٖى ّالاشخذيبر فـٕ  ؤذر ؿوٓ كٖيج شِى ضرن درسج اهرفؾ اهيبهٕ هِباهـديَّج، ؤٔ ؤ

 .الاردً
 :ّؿوَٖ ٖينً نخبتج اهـلاكج تًٖ اهِٖنل اهيبهٕ ّكٖيج اهضرنج ؿوٓ اهٌضّ اهخبهٕ 

MMaarrkkeett  VVaalluuee==  --77..881133++  00..993399  DDFFLL  ..  
َّ زٖبدث   تيلدار ّضدث ّاضدث شٖئدِّٔ اهٓ زٖبدث كٖيـج اهضـرنج تيلـدار    اهرفؾ اهيبهٕ ؤٔ ؤ

 .ّضدث 0.939
 :إخختبر اهفرضَّج اهذبٌٌج (0)

ّكٖيج شِى اهضـرنج،   ُٖنل راس اهيبل ّل ّسّد ؿلاكـج ػردَّج تٖـً اٌُلاضؼ يً اهسد 
0.886َّّتٖخب  (7755..00)ضٖد توغ يـبيل اهخضدٖد  يـً اهخغُّر فٕ كٖيـج   %(7755) ، ُّذا ٖـٌٕ ؤ

 .ُٖنل راشيبهِب ٖينً خفشٖرٍ يً خلال اهخغُّر فٕ  بح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الاردٌٖجشِى ضرن
  َّ فبٌَّب ٌلتـل اهفرغَّج اهتدٖوـج ٌّرفع اهفرغَّج اهـديَّـج،  %( 5)ؤكل يـً ( SSiigg)ّتيب ؤ

 َّ  .بح اهخـوٖى ّالاشخذيبر فٕ الاردًٓ كٖيج شِى ضرنؤذر ؿو ُٖنل راس اهيبل هَؤٔ ؤ
 :ّكٖيج اهضرنج ؿوٓ اهٌضّ اهخبهٕ ُٖنل راس اهيبلّؿوَٖ ٖينً نخبتج اهـلاكج تًٖ  

MMaarrkkeett  VVaalluuee==  11..551122++  00..888866  CC..SS   
 :إخختبر اهفرضَّج اهذبهذج (3)

شـِى  ّكٖيـج   اهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖـج  تٖـً  ؿنشٖجّل ّسّد ؿلاكـج اٌُلاضؼ يً اهسد 
َّ   ، -0.774ّتٖخب  (559988..00)اهضرنج، ضٖد توغ يـبيل اهخضدٖد  يــً   %(6600)ُّـذا ٖـٌـٕ ؤ

ٖينً خفشٖرٍ يً خلال اهخغُّر فـٕ   بح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الاردٌٖجاهخغُّر فٕ كٖيج شِى ضرن
 .اهـبئد ؿوٓ ضلّق يبهنِٖب 

  َّ  ٌلتلفرغَّج اهتدٖوـج ّاه ٌرفعفبٌَّب 0.071 ضٖد توغح  %( 5)يـً  نترؤ( SSiigg)ّتيب ؤ
 َّ بح اهخـوٖى ؤذر ؿوٓ كٖيج شِى ضرن اهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖج هٖس هَاهفرغَّج اهـديَّج، ؤٔ ؤ

 .ّالاشخذيبر فٕ الاردً
ؿوٓ اهٌضـّ  ّكٖيج اهضرنج اهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖج اهـلاكج تًٖ ٌب اهخـتٖر ؿً ٖينٌلا ّؿوَٖ  

 .اهشبتق
 
  



 ضشًٖ يضيد ضشًٖ شيضبً. د
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IIVV..         خحوٌل الاٌحدار اهيخعدد خحوٌل الاٌحدار اهيخعدد::  
تبشخخداى ؤشوّة الاٌضدار اهيخـدِّد، هوّكّف ؿوٓ اذر اهيخغٖراح اهيشخلوج ؿوٓ اهيخغٖر اهخـبتؾ،    

 Market value = A+ B1 C.S + B2 DFL + B3 ROE + E :نبً اهٌيّذر اهـبى ؿوٓ اهٌضّ اهخبهٕ 
  ..AA  BB  RR  ssqquuaarree  SSiigg  ريز اهيخغٖرريز اهيخغٖر  اشى اهيخغِّراشى اهيخغِّر

    DDFFLL  درسج اهرافـج اهيبهٖجدرسج اهرافـج اهيبهٖج
  

--1111..002233  

11..117755    
  

00..997766  

00..008822  
  CC..SS  00..228899  00..223388  ُٖنل راس اهيبلُٖنل راس اهيبل

  RROOEE  00..448888  00..224477  اهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖجاهـبئد ؿوٓ ضق اهيونٖج

MMaarrkkeett  VVaalluuee ==  --1111..002233    ++  00..228899  CC..SS  ++  11..117755    DDFFLL  ++  00..448888  RROOEE  
 َّ يسخيـج فٕ كٖيج اهضرنج غٖـر يـٌـّٔ   اهيخغِّـراح اهيشخلوَّج خبذٖر ُٖضٖر اهسدّل ؤؿلاٍ ؤ

الاٌضدار اهيخـدد فٕ ُذٍ اهضبهج ّلا ٖينً اؿخيبد ٌيّذر ، %(95)زٖد ؿوٓ يشخّْ ذلج ٖؿٌد 
    .لاً اهـلاكج غٖر خػٖج رغى ّسّدُب

     ّاهخّظٖبحّاهخّظٖبح  اهٌخبئزاهٌخبئز
 :خّظوح اهدراشج اهٓ ؿدد يً اهٌخبئز خيذوح فٕ  

خينٌح ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر فٕ الاردً يً زٖبدث كٖيخِب اهشّكٖج تضنل يوفح  .1
 .هخٕ غػخِب ُذٍ اهدراشج خلال اهشٌّاح ا

خبذرح كٖيج ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر فٕ الاردً تبشخخداى ُذٍ اهضرنبح هورفـؾ   .2
 .اهيبهٕ اغبفج اهٓ اشوّة الاؿخيبد ؿوٓ ُٖنل راس اهيبل 

لا ٖئذر يشخّْ اهـبئد اهذٔ ضللَ اهيشبُيًّ ؿوٓ اشخذيبر ايّاهِى فـٕ ضـرنبح    .3
 .ج اهشّكٖج هِذٍ اهضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الاردٌٖج فٕ اهلٖي

ٖينً الاشخـبٌج تدرسج اهرفؾ اهيبهٕ ُّٖنل راس اهيبل هوخٌتـئ تبهلٖيـج اهشـّكٖج     .4
 .هضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الاردٌٖج 

 :وخّظٖج تيب ٖوٕهاهٌخبئز اهخٕ خىَّ اشخـراغِب شبتلبً  ّٖينٌٌب الاؿخيبد ؿوٓ
اٖلاء يشبهج ادارث ُٖنـل راس  ٖسة ؿوٓ ادارث ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الاردٌٖج  .1

زٖبدث كٖيخِـب  تبهضنل اهذٔ ٖئدٔ اهٓ الاشخيرار فٕ درسج اهرفؾ اهيبهٕ اُيٖج خبظج اهيبل ّ
 .اهشّكٖج 

اهيشخذيرًٖ ّضرنبح اهّشبػج اهيبهٖج هِٖنل راس اهيـبل ّدرسـج اهرفـؾ    اشخخداى  .2
ح اهيخـولج تبلاشخذيبر اهيبهٕ فٕ ضرنبح اهخـوٖى ّالاشخذيبر الاردٌٖج فٕ ؿيوٖج اخخبذ اهلرارا

 .فٕ اشِى ُذٍ اهضرنبح
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  .لاشخخدايِب فٕ اهخٌتئ تلٖى الاشِى اهشّكٖج هِذٍ اهضرنبح

 اههوايص والاحبلاح
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