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 مستخلص:

ل   تهذف هزه الذساظت ئلى مػشفت أزش جيلفت الخمىٍ
في كُمت االإإظعت، ورلً مؼ فشص الىمى االإخخلفت، 
خُث جم ئحشاؤها غلى غُيخين مً االإإظعاث 

ظىت  للأوساق االإالُت االإعػشة في بىسصت غمان
، غُىت لذيها فشص همى مشجفػت، والأخشي 2019

جىصلذ ئلى مجمىغت و لذيها فشص همى مىخفظت. 
ل في كُمت مً ا لىخائج أهمها أن أزش جيلفت الخمىٍ

االإإظعت وان ظلبُا بغع الىظش غً اخخلاف 
ل واهذ مشجفػت في  فشص الىمى، وأن جيلفت الخمىٍ
االإإظعاث التي لذيها اهخفاطا في فشص الىمى، 
ومىخفظت في االإإظعاث التي لذيها اسجفاغا في 

ما اوػىغ غلى كُمت االإإظعت خُث فشص الىمى، 
خفظت في االإإظعاث راث فشص الىمى واهذ مى

االإىخفظت، ومشجفػت في االإإظعاث راث فشص 
 الىمى االإشجفػت.

لالكلمات المفتاحية:  كُمت ؛ جيلفت الخمىٍ

خلىق االإلىُت؛ الهُيل  ؛فشص الىمى؛ االإإظعت

 االإالي.

 G32؛ D25؛ JEL :D24ت اثصييف

 

 
Abstract:  

This study aims to know the impact of the 

cost of funding on the value of the firm, 

with different growth opportunities, as it 

was conducted on two samples of 

companies quoted on the Amman Stock 

Exchange in 2019, one sample with high 

growth opportunities, and the other with 

low growth opportunities. The study 

reached a set of results, the most 

important of which is that the impact of 

the cost of funding on the value of the 

firm was negative regardless of the 

different opportunities for growth, and 

that the cost of funding was high in firms 

that have low growth opportunities, and 

low in firms that have a rise in growth 

opportunities, which was reflected on firm 

value, it was low in companies with low 

growth opportunities, and high in 

companies with high growth 

opportunities.  

Keywords: Cost of funding؛ Firm value; 

Growth opportunities; Equity rights; 
Financial structure.  

JEL Classification: D24; D25; G32
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 ملذمة 

حػذ اللشاساث االإالُت مً اللشاساث الاظتراجُجُت االإهمت التي جخخزها الؤداسة االإالُت،        

والتي جمثل أهم الػىامل االإدذدة للُمت االإإظعت، التي حػخبر بذوسها الهذف الأوٌ والاظتراجُجي 

ل والاظدثماس، واالإػشوف أن الخؼأ  في للإداسة االإالُت، ومً أبشص هزه اللشاساث، كشاساث الخمىٍ

 اجخارها ًدمل االإإظعت جيالُف باهظت، كذ جصل ئلى خذ الؤفلاط والخصفُت.   

ل جخػلم مباؼشة بخىكػاتها للىمى االإعخلبلي وحجم الأصىٌ  تئن خاح االإإظعت للخمىٍ

ل غلى جدذًذ أفظل مصذس للأمىاٌ غً  التي ًجب امخلاهها، خُث جشجىض الىظشة الخذًثت للخمىٍ

م االإفاطلت بين غذة مصا دس مخاخت مً خلاٌ دساظت الػائذ والخيلفت، فلا ًخم كبىٌ ػشٍ

لها، أما الػىغ فُإدي  ت ئلا ئرا وان الػائذ االإخىكؼ منها ًفىق جيلفت جمىٍ االإلترخاث الاظدثماسٍ

ئلى اهخفاض سبدُت االإإظعت، وبالخالي جذهىس كُمتها التي حػذ الهذف الأظاس ي الزي جذوس خىله 

دلم هزه اللشاساث. وهزا ما ٌعخىح ب بىاء هُيل مالي مثالي ًىاصن بين الػائذ واالإخاػشة وٍ

مىنها مً الاظخفادة مً فشص الىمى االإخخلفت االإخاخت لهاغلى للمإظعت أ  .كُمت، وٍ

 شكالية الذراسةإ

جشجبؽ الاخخُاحاث االإالُت للمإظعت اسجباػا وزُلا بفشص همىها، فاالإإظعاث التي 

م  ل الؤطافي، الأمش الزي ًدخم غليها جلىٍ لذيها فشص همى مشجفػت جيىن في خاحت معخمشة للخمىٍ

ل الخاسحُت، آخزة بػين  وطػها االإالي مً خُث الػائذ واالإخاػشة كبل اللجىء ئلى مصادس الخمىٍ

ت الؤؼاسة واالإػلىماث الاغخباس ج ش هظشٍ ل وظشغت الخصىٌ غلُه، وكذ جم جؼىٍ يلفت الخمىٍ

ت الالخلاغ Signaling Theory and Asymmetric Informationاللامخمازلت  ، وهظشٍ

Picking Order Theory ل خين غذة ػشق لاجخار اللشاس في جمىٍ ، وكذ اجبػذ هاجين الىظشٍ

 ت.ىمى االإخاخاخخُاحاث االإإظعت للخصىٌ غلى فشص ال

 بىاء غلى ما ظبم ًمىً ػشح الدعاؤٌ الشئِس ي الخالي:

 ؟مع فرص الىمو المختلفةكيمة المؤسسة  فيما أثر ثكلفة التمويل         

 والإػالجت هزه الؤؼيالُت والؤالإام باالإىطىع هلىم بؼشح الدعاؤلين الفشغُين الخالُين:

ل في كُمت االإإظعاث االإ - للأوساق االإالُت مؼ في بىسصت غمان عػشة ما أزش جيلفت الخمىٍ

 اسجفاع فشص الىمى؟

ل في كُمت االإإظعاث االإ - للأوساق االإالُت مؼ في بىسصت غمان  عػشةما أزش جيلفت الخمىٍ

 اهخفاض فشص الىمى؟
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  فرطيات الذراسة
 للإحابت غلى الدعاؤٌ الشئِس ي هظؼ الفشطُت الشئِعُت الخالُت:

H0  اختلاف فرص الىمو.      مع : لا ًوجذ أثر لتكلفة التمويل في كيمة المؤسسة 

 وللإحابت غلى الدعاؤلين الفشغُين العابلين هظؼ الفشطِخين الفشغُخين الخالُخين: 

- H0ل في كُمت االإإظعاث االإ في بىسصت  عػشة: لا ًىحذ أزش رو دلالت ئخصائُت لخيلفت الخمىٍ

 اسجفاع فشص الىمى. للأوساق االإالُت مؼ غمان

- H0ل في كُمت االإإظعاث االإ في بىسصت  عػشة: لا ًىحذ أزش رو دلالت ئخصائُت لخيلفت الخمىٍ

 اهخفاض فشص الىمى.مؼ  للأوساق االإالُت غمان

 أهمية الذراسة

جخمثل أهمُت الذساظت في أهمُت كُمت االإإظعت باغخباسها الهذف الاظتراجُجي للإداسة 

ت، ومػُاسا االإالُت، ودوس جيلفت ا ل في حػظُمها باغخباسها مػُاسا للبىٌ االإلترخاث الاظدثماسٍ لخمىٍ

ل االإخخلفت، للاظخفادة مً فشص الىمى االإخاخت.  للمفاطلت بين مصادس الخمىٍ

  أهذاف الذراسة

ل في كُمت االإإظعت     اخخلاف مؼ تهذف هزه الذساظت ئلى مػشفت أزش جيلفت الخمىٍ

وجدلُل  2319ظىت  في بىسصت غمان عػشةلى االإإظعاث االإلً بالخؼبُم غفشص الىمى، ور

 اهخفاطها.ومؼ اسجفاع فشص الىمى، مؼ هزا الأزش 

 مىهج الذراسة

لاخخباس صخت الفشطُاث وجدلُل ئؼيالُت الذساظت والؤحابت غلى الدعاؤلاث االإؼشوخت، 

ل،  اجبػىا االإىهج الىصفي الخدلُلي في الجاهب الىظشي، لؽشح االإفاهُم الأظاظُت هخيلفت الخمىٍ

كُمت االإإظعت وفشص الىمى، واظخخذمىا الأظلىب الؤخصائي الىمي اللُاس ي في الجاهب 

 . E-Views12احشاء دساظت كُاظُت باظخخذام بشهامج الخؼبُلي، ورلً ب

 الذراسات السابلة

جأزير هُيل سأط االإاٌ في كُمت االإإظعت بالىظش ئلى Chen (2002) اخخبرث دساظت 

للذًىن في كُمت  ائًجابُ افشص الىمى االإخخلفت لػُىت مً االإإظعاث الهىلىذًت، وكذ أظهشث جأزير 

االإإظعت في الػُىت راث الىمى االإشجفؼ، وهزلً في الػُىت راث الىمى االإىخفع، هما أظهشث أن 

 ,Nevi الهُيل االإالي الخالي مً الذًىن له جأزير هبير في اسجفاع كُمت االإإظعت. غلى غىغ دساظت 

Umara , Noor, Muhammad , and Zaheer (2020)  التي جىصلذ ئلى أن فشص الىمى لها



 وردة كريني، سعيذة بوردًمة
 

0121 

غلاكت ظلبُت هبيرة مؼ وعبت الذًً وغائذ الأسباح، وهزا ٌؽير ئلى أن االإإظعاث االإذسحت في 

هلص بىسصت ئهذوهِعُا التي جخمخؼ بفشص همى مشجفػت لا حشجؼ غلى جىلُذ الذًىن لخل مؽيلت 

، وأنها جمُل ئلى جب ني ظُاظت جىصَؼ أسباح مىخفظت، لأن الخذفلاث الاظدثماس واظدبذاٌ الأصىٌ

ذان، الشبض ي، و غىاد .الىلذًت ظِخم اظخخذامها للاظدثماس  وكذ جىافلذ مؼ دساظت ظىٍ

التي جىصلذ بذوسها ئلى أن االإإظعاث الصىاغُت الأسدهُت حعخخذم همُت أكل مً  (2315)

ل الفشص الا  ت الجذًذة، فهي جفظل اظخخذام همُت أهبر مً خلىق الذًىن لخمىٍ ظدثماسٍ

ل اظدثماساتها الخالُت  االإلىُت، مفعشة بأن االإإظعاث التي حععى ئلى الىمى جفظل جمىٍ

م الأسباح االإدخجضة باغخباسها الأكل جيلفت، هما أن اظخخذام همُاث هبيرة  واالإعخلبلُت غً ػشٍ

ذ مً اخخم  Gul  أظهشث أًظا هخائج دساظتاٌ الؤفلاط. هما مً الذًً ًترجب غىه مخاػش جضٍ

ل بالذًىن وغىائذ جىصَػاث  (1999) اث الخمىٍ غلاكاث ظلبُت هبيرة بين فشص الىمى ومعخىٍ

ل الؽشواث مإهذة غلى ،الأسباح ت جمىٍ  ,Kartinah أما دساظت  .أهمُت فشص الىمى في هظشٍ

Jhoansyah, and Mulia (2021)  فلذ أظهشث غلاكت غىعُت  الإػذٌ الػائذ غلى خلىق

كُمت الؽشهت، في ؼشواث االإيعىحاث  غلى االإلىُت والخيلفت الىظؼُت االإشجخت لشأط االإاٌ

 Yundhari and Sedana في خين أظهشث دساظت واالإلابغ االإذسحت في بىسصت ئهذوهِعُا، 

ذ غلى ؼشواث العلؼ الاظتهلاهُت في بىسصت ئهذوهِعُا أن للشبدُت جأزيرا  (2020) التي أحشٍ

ا، في خين وان  ا في كُمت االإإظعت، وأن الىمى له جأزير ظلبي ولىً لِغ مػىىٍ ئًجابُا ومػىىٍ

ا في كُمت االإإ    ظعت.لهُيل الأصىٌ جأزيرا ئًجابُا غير مػىىٍ

 مراجعة الأدبيات -0

 مفهوم ثكلفة التمويل والعوامل المؤثرة عليها 0-0

ل في البذاًت ًجب الخمُيز بين جيلفت  (، وجيلفت سأط االإاٌ Cost of Funding)الخمىٍ

(Cost of Capital،) ل االإ ئر ج مصادس الخمىٍ ل جيلفت مضٍ لهُيل االإالي ل تؽيلجمثل جيلفت الخمىٍ

ل هيل، أي أنها جمثل  جيلفت الهُيل االإالي، بِىما جمثل جيلفت سأط االإاٌ جيلفت مصادس الخمىٍ

لت الأحل فلؽ   .(279، صفدت 2313)الػامشي،  ػىٍ

ل  ل التي ٌعخخذمها االإؽشوع في جمىٍ ل جيلفت مصادس الخمىٍ ًلصذ بخيلفت الخمىٍ

فهي الخذ الأدوى مً الػائذ الزي ًيبغي  ،(313، صفدت 2339)آٌ ؼبِب،  اظدثماساجه

مً أحل الىفاء  (95، صفدت 2333)خىفي،  جدلُله مً الاظدثماس هؽشغ أظاس ي للبىله

بمػذلاث الػائذ االإؼلىب مً كبل االإعاهمين في االإإظعت، مؼ الأخز بػين الاغخباس التزاماث 
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، 2317)العهلاوي و غبذ الله،  الأػشاف الأخشي والذائىين وهفلاث ئصذاس الأظهم والعىذاث

 .(536، صفدت 1997)خبابت،  وحػظُمها كُمت االإإظعت بل غلى واالإدافظت ،(439صفدت 

لصذ بالخيلفت الىظؼُت االإشجخت ل  ،وٍ االإخىظؽ االإشجح لخيلفت مجمىع مصادس الخمىٍ

 ا)دًىن وخلىق ملىُت(، وهي حعاوي مجمىع جيالُف ول غىصش مً غىاصش الهُيل االإالي مشجخ

ول  ،وىن (Meghouar, 2016, p. 56 ) االإالي للمإظعتبىاء غلى خصخه اليعبُت في الهُيل 

ل ٌعخخذم مً كبل االإإظعت له جيلفخه الخاصت، و  يل جيلفت وصنها اليعبي باالإلاسهت لمصذس جمىٍ

  .(98، صفدت 2333)خىفي،  بالإحمالي

ل بػىامل غامت جإزش غلى حمُؼ الػىاصش االإيىهت للهُيل االإالي  جخأزش جيلفت الخمىٍ

، فىظشا لأن الخيلفت ةوغىامل خاصت جخػلم بيل غىصش غلى خذ ،مػذلاث الفائذة والخضخمه

ل فاالإلشطىن أكل  التي جذفػها االإإظعت جخىكف غلى االإخاػش التي جخػشض لها مصادس الخمىٍ

ت الأظهم االإمخاصة والزًً بذوسهم أكل غشطت للمخاػش مً خملت حػشطا للمخاػش مً خمل

الأظهم الػادًت، فمً االإخىكؼ أن ًيىن الاكتراض هى أكل االإصادس جيلفت والأظهم الػادًت أهثرها، 

ج الزي  ل أًظا باللشاس االإدذد للمضٍ وجأحي الأظهم االإمخاصة في االإىخصف. هما جخأزش جيلفت الخمىٍ

 .(558-556، الصفداث 2337)هىذي،  الي ووعبت ول غىصش فُهًخيىن مىه الهُيل االإ

  أهمية حساب ثكلفة التمويل 0-2

ت الزي جذوس خىله مجمىغت هبيرة مً اللشاساث، أهمها  ل حجش الضاوٍ جمثل جيلفت الخمىٍ

ل فُما ًلي:  ل والاظدثماس وجىمً أهمُت خعاب جيلفت الخمىٍ  كشاساث الخمىٍ

  حػظُم كُمت االإإظعت ٌعخلضم أن جيىن جيلفت حمُؼ الػىاصش التي حؽيل مذخلاث

ل في خذودها ل  االإإظعت مً طمنها جيلفت الخمىٍ الذهُا، ومً أحل جخفُع جيلفت الخمىٍ

 ؛(350، صفدت 2013)الػاسض ي،  ًجب خعابها

  ل االإخاخت في الىصىٌ ئلى اللشاس االإالي ٌعاغذ خعاب جيلفت ول مصذس مً مصادس الخمىٍ

لي دون آخش، لزا ًجب غلى الؤداسة االإا لُت غىذ االإىاظب بخصىص اظخخذام مصذس جمىٍ

ل أن جأخز بػين الاغخباس غاملين  اجخار اللشاس االإالي االإخػلم باالإفاطلت بين مصادس الخمىٍ

 سئِعُين هما: الػائذ االإخىكؼ جدلُله مً حشاء اظخخذام الأمىاٌ، وجيلفت جلً الأمىاٌ

ً الهُيل االإالي االإثالي ذ، وبالخالي فهي حعاغ(342، صفدت 2013)الػامشي،  )كذوج و  في جيىٍ

 (179، صفدت 2021ملُياوي، 
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  ل، فلبىٌ االإلترح الاظدثماسي ًخىكف غلى ًشجبؽ كشاس الاظدثماس اسجباػا مباؼشا بلشاس الخمىٍ

له ًخم سفع  له، فارا وان االإؽشوع الاظدثماسي ًدلم غائذا أكل مً جيلفت جمىٍ هُفُت جمىٍ

هزا االإؽشوع مً االإىظىس االإالي لأن زشوة صاخب االإؽشوع ظدخذهىس هدُجت هزا اللشاس، 

 ؛(171، صفدت 2012)االإخلافي،  والػىغ صخُذ

  ل أخذ الػىامل الأظاظُت في جدذًذ مػذٌ اللُمت الخالُت والزي ًشجبؽ جمثل جيلفت الخمىٍ

مباؼشة بلُمت االإإظعت، فجمُؼ الاظدثماساث التي لها صافي كُمت خالُت مىحبت )فشص همى 

ذ مً كُمت االإإظعت،  بِىما الاظدثماساث التي لها صافي كُمت خالُت ظالبت مشجفػت( جضٍ

 ؛ (350، صفدت 2013)الػاسض ي،  )فشص همى مىخفظت( جخفع مً كُمت االإإظعت

  ل الػذًذ مً اللشاساث االإالُت مً طمنها اللشاساث االإشجبؼت بالاظدئجاس وئغادة جدىٍ

لالعىذاث جخؼلب خعابا دكُلا ل ، هزلً كشاساث (56، صفدت 2005)الآغا،  خيلفت الخمىٍ

 .(179، صفدت 2021)كذوج و ملُياوي،  االإيزاهُت الشأظمالُت وئداسة سأط االإاٌ الػامل

 مفهوم كيمة المؤسسة وأهميتها 0-3

ملابل أصل مػين، أو الخم في الخصىٌ غلى غىائذ حػبر اللُمت غً مبلغ ًذفؼ 

معخلبلُت حشاء اظخخذام هزا الأصل، وجدذًذ كُمت االإإظعت ًخم مً خلاٌ جلُُم مخخلف 

أصىلها االإالُت مً أظهم وظىذاث وكشوض، هزا ئرا واهذ مخذاولت في البىسصت، أما ئرا واهذ 

ُم االإإظعت لػذة أغشاض منها ٍخم جلُو  .غير مخذاولت فُخم جلُُم االإإظعت وىخذة واخذة

ئغذاد اللىائم االإالُت، اللُام بػملُت الاظخدىار أو الاهذماج، االإىاصغاث، ئغادة  جخؼُؽ الأغماٌ،

 .(65، صفدت 2312)بىخذسة،  الخىظُم، والؤفلاط

والتي  ،االإالي للمإظعتوللذ اهدؽش مفهىم اللُمت الدعاهمُت هىمىرج لخلُُم الأداء 

غشفذ غلى أنها فائع االإشدودًت االإدصل غليها مً وؽاػاث االإإظعت بػذ حغؼُت جيالُف 

ل االإإظعت، ملاظا بالخيلفت االإخىظؼت االإشجخت لشأط االإاٌ، أو بصفت أبعؽ هي  مصادس جمىٍ

ادة في ظػش ا  لعهمئحمالي الػائذ الزي ًدصل غلُه االإعاهم، مػبرا غىه بالخىصَػاث والضٍ

 .(3، صفدت 2317)خيري و بلعجىص، 

ً، لأن االإإظعت راث اللُمت االإشجفػت  حػخبر كُمت االإإظعت مهمت حذًا للمعدثمشٍ

ً للمعاهمين فيها. وكُمت االإإظعت هي وصف لأدائها ًمىً أن ًإزش  جدلم سفاهُت واصدهاس هبيرً

ً لها  .(Yundhari & Sedana, 2020, p. 21 ) غلى جلُُم االإعدثمشٍ

 ةأشكال كيمة المؤسس 0-4

  أؼياٌ كُمت االإإظعت هزهش منها: الػذًذ مً جىحذ
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 ( الليمة السوكيةMarket Value:) .جمثل كُمت االإإظعت في العىق االإالي 

 ( ة جمثل كُمت االإإظعت االإىحىدة في دفاجشها االإداظبُت  (:Book Valueالليمة الذفترً

 وهي حعاوي ئحمالي خلىق االإلىُت.

 ( الليمة الاستثمارية(Investment Value:  حػبر غً كُمت الؤًشاداث االإعخلبلُت الىاججت

 .غً االإإظعت

 كيمة شهرة المحل (Good Will Value):  جمثل اللُمت الؤطافُت للمإظعت، وهي لا

 .(66، صفدت 2312)بىخذسة،  اهُتها وئهما حػخبر أصىلا غير مادًتجظهش في ميز 

جمثل اللُمت التي جباع غلى أظاظها أصىٌ االإإظعت  :(Liquidation Value) كيمة التصفية

)خيري،  في خالت غذم كذستها غلى مضاولت وؽاػها لاغخباساث مػُىت، أو وكىغها في خعائش مخىشسة

 .(7، صفدت 2319

ت   /Market)وللذ اظخخذمىا في هزه الذساظت اللُمت العىكُت غلى اللُمت الذفترً

Book Value)  هلُمت للمإظعت، وهي حػبر غً اللُمت التي ًبذي االإعدثمش اظخػذاده لذفػها

ت ، وجبرص أهمُت هزه (493، صفدت 2317)غِس ى ،  ملابل دًىاس واخذ مً اللُمت الذفترً

خُت، واللُمت العىكُت حػبر غً  ت مبيُت غلى أظاط الخيلفت الخاسٍ اليعبت في أن اللُمت الذفترً

هم جبلغ كُمت االإلىُت الُىم باليعبت ئلى جيلفتها، جلِغ  MBVاللُمت الخالُت، وبالخالي وعبت 

أهبر مً الىاخذ فهزا دلُل غلى أن االإإظعت اظخؼاغذ أن جىلذ كُمت الإالىيها، أما فارا واهذ 

 .(2321)بىسصت غمان،  ئرا واهذ أصغش مً الىاخذ فان كُمت االإإظعت أكل مً جيلفتها
 مفهوم فرص الىمو 0-5

االإإكخت والتي لا ًمىً حػشٍف فشص الىمى بأنها مجمىغت مً الأخذار أو الىطػُاث 

ًمىً أن جخىشس بىفغ الؽيل، وهي حزابت للمإظعت وللمإظعاث االإىافعت، واغخىامها ًخىكف 

غلى جدلُل االإإظعت الإدُؼها وكذستها غلى الاهدؽاف االإبىش لها، زم جلُُمها وجىُُفها مؼ 

ػالُت ختى الأهذاف االإعؼشة ومؼ ما جملىه مً مىاسد وئمياهُاث، ومً زم اجخار اللشاس بعشغت وف

لا جظُؼ الفشصت، هما أن اظخفادة االإىافعين منها أولا ٌػشض االإإظعت ئلى جذهىس مياهتها في 

  .(48، صفدت 2314)هشبىػ ،  العىق 

ػشف   فشص الىمى هجضء مً كُمت االإإظعت، والتي حػخمذ غلى الىفلاث  Myersوَ

ت،  ًخم جظمين الاظدثماس االإعخلبلي والخيالُف االإخغيرة التي حػضص مً كُمت  ئراالإعخلبلُت الخلذًشٍ

مً  خلاٌ ما جملً مً أصىٌ زابخت، خُث أن هزه  (Nevi & al, 2020, p. 2) االإإظعت
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ت وجىخفع باهخفاض وعبت الأصىٌ الثابخت ئلى ئحم ادة الفشص الاظدثماسٍ الي اللُمت جضداد بضٍ

، بالإطافت ئلى ما جملً مً خُاساث لاظدثماساث معخلبلُت راث صافي كُمت خالُت الأ  صىٌ

ذان و آخشون،  بتمىح ، خُث ًخم جدلُل فشص الىمى بصفت غامت (266، صفدت 2315)ظىٍ

ٌ الؤهخاحُت )مصىؼ أو في الأصى  أن فشص الاظدثماس هخُاس للاظدثماساث االإعخلبلُت االإشبدت، و 

ت( حؽبه خُاس الؽشاء للأصىٌ الخلُلُت  .(Meghouar, 2016, p. 59 ) اظم غلامت ججاسٍ

ؼ  واالإإظعاث التي لذيها فشص همى هي جلً التي لذيها اللذسة غلى الخىظؼ واللُام بمؽاسَ

والاظخدىار غلى مإظعاث أخشي وصُاهت واظدبذاٌ سأظمالُت، وئطافت خؼىغ ئهخاج حذًذة 

 .(Gul , 1999, p. 143 ) الأصىٌ الخالُت

 أثر ثكلفة التمويل في كيمة المؤسسة في ظل فرص الىمو المختلفة 0-6

حػخمذ كُمت االإإظعت غلى الخذفلاث الىلذًت االإخىكػت، وغلى االإػذٌ الزي جخصم به 

ل ًخىلذ غىه جدلُم  ل، فاظخخذام الذًىن في الخمىٍ هزه الخذفلاث واالإخمثل في جيلفت الخمىٍ

ل الأخشي، وبالخالي فان  بُت، هما أن جيلفت الذًىن أكل مً جيلفت مصادس الخمىٍ وفىساث طشٍ

ل بما ٌعهم في سفؼ كُمت  ل ًترجب غلُه جخفُع جيلفت الخمىٍ الاغخماد غلى الذًىن في الخمىٍ

، ولىً دون االإبالغت في الاظخذاهت لأن الخىظؼ في (639، صفدت 2333)هىذي،  االإإظعت

ل وغذم كذسة  ذ مً االإخاػش االإالُت التي جإدي ئلى اسجفاع جيلفت الخمىٍ اظخخذام الذًىن ًضٍ

، (47، صفدت 2312)بىخذسة،  االإإظعت غلى الىفاء بالتزاماتها، وكذ ًإدي بها ئلى الؤفلاط

 أغلىوهزا ما ًخؼلب االإىاصهت بين الػائذ واالإخاػشة للىصىٌ ئلى الهُيل االإالي االإثالي الزي ًدلم 

 كُمت للمإظعت.

ت الؤؼاسة واالإػلىماث اللامخمازلت             Signaling Theoryفي أواخش العبػُىاث ظهشث هظشٍ

and Asymmetric Information  ت الالخلاغ ش هظشٍ  Pickingوالتي واهذ الأظاط في جؼىٍ

Order Theory ل اخخُاحاث االإإظعت ، واجبػذ هزه االإذاخل غذة ػشق لاجخار اللشاس في جمىٍ

. هما حػخبر دساظت (253-252، الصفداث 2313)الػامشي،  للخصىٌ غلى فشص الىمى االإخاخت

Myers  ت  1977ظىت مً أوائل الذساظاث التي خاولذ جفعير الػلاكت بين الفشص الاظدثماسٍ

ل بالذًىن، خُث وحذث أن االإإظعاث التي لذيها فشص همى مشجفػت حعخخذم همُت  والخمىٍ

 (، فاالإعاهمىن في هزهAgency Costsكلُلت مً الذًىن ورلً للخللُل مً جيالُف الىوالت ) 

 االإإظعاث ًفظلىن الاظخفادة مً الفشص بذلا مً رهاب حضء هبير مً غىائذها للذائىين

ذان و آخشون،  ت الؤؼاسة، ئرا واهذ الؤداسة حػخلذ بأن  .(267، صفدت 2315)ظىٍ وخعب هظشٍ

)فشص همى  معخلبل االإإظعت حُذ وأن العىق ًلُم العهم بأكل مً كُمخه الخلُلُت
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مشجفػت(، فمً الأفظل اظخخذام الذًً بذلا مً الأظهم الػادًت الجذًذة، لأن اظخخذام 

ً بأن العهم ملُم بأكل مً كُمخه الخلُلُت  الذًىن ٌػخبر ئؼاسة ئًجابُت للمعدثمشٍ

Undervalued وبالخالي ًمىنها الخفاوض للخصىٌ غلى أظػاس فائذة أكل، ما ًإدي ئلى ،

ل وبالخالي اسجفاع كُمت االإإظعت، واسجفاع ظػش العهم في االإعخلبل اهخفاض جيلفت ال خمىٍ

ظُػىد بالىفؼ غلى االإعاهمين الخالُين دون مؽاسهت معاهمين حذد لهم، أما ئرا واهذ حػخلذ 

)فشص  Overvaluedبأن معخلبل االإإظعت طػُف والعهم ملُم بأهبر مً كُمخه الخلُلُت 

ظهم حذًذة، والزي ٌػخبر ئؼاسة ظلبُت جإدي ئلى همى مىخفظت(، فمً الأفظل ئصذاس أ

اهخفاض ظػش العهم، هزا الاهخفاض بالإطافت ئلى جيالُف الؤصذاس ًإدي ئلى اسجفاع جيلفت 

ل، وبالخالي اهخفاض كُمت االإإظعت، والزي ظِخدمله االإعاهمىن الخالُىن والجذد مػا  الخمىٍ

لىً هزا لا ٌػني أن ول ئصذاس حذًذ للأظهم . (286-285لصفداث ، ا2313)خذاد، 

الػادًت ًمثل جىكػا ظلبُا، فاالإإظعت في الىثير مً الأخُان جشغب في االإدافظت غلى ػاكتها 

ذ  ادة الىبيرة في حجم الذًىن جإدي ئلى صػىبت خصىٌ االإإظعت غلى االإضٍ الاكتراطُت، لأن الضٍ

ل االإلترض ت . (451، صفدت 2311)الىػُمي، العاقي، ظلام، و مىس ى،  مً الخمىٍ أما هظشٍ

ل  ل الذاخلي )الأسباح االإدخجضة( لأن جيلفخه أكل مً جيلفت الخمىٍ ت للخمىٍ الالخلاغ فخػؼي الأولىٍ

 الخاسجي، وئرا واهذ هىان خاحت ئلى أمىاٌ خاسحُت، فان االإإظعت ظخصذس الذًىن أولا،

 ,Heliola, Disman, Waspada, & Soekarno ) وظخصذس خلىق االإلىُت فلؽ هدل أخير

2020, p. 5338) . ،ٌل الخاسجي ًظؼ االإإظعت جدذ سخمت أظىاق سأط االإا هزلً الخمىٍ

مىخفظت، هما أن وأسباح مشجفػت جيىن لذيها وعب مذًىهُت  فاالإإظعاث التي لذيها فشص همى

ت الالخلاغ حعلم بػذم وحىد وعب مدذدة للمضج بين الذًىن وخلىق االإلىُت هظشا لىحىد  هظشٍ

هىغين مً االإلىُت داخلي وخاسجي، الأوٌ في بذاًت الالخلاغ والثاوي في نهاًخه، وبهزا فهي جشبؽ 

ل وكُمت االإإظع  .(251، صفدت 2313)الػامشي،  تبين فشص الىمى وجيلفت الخمىٍ

 للأوراق المالية كياسية لعيىة مً المؤسسات المسعرة في بورصة عماندراسة  -2

 مجتمع وعيىة الذراسة 2-0

 2319في بىسصت غمان ظىت  عػشةًخمثل مجخمؼ الذساظت في حمُؼ االإإظعاث االإ

باظخثىاء اللؼاع االإالي هظشا لاخخلاف خصائص مإظعاجه غً االإإظعاث الأخشي فُما ًخػلم 

 بترهُبت الهُيل االإالي.
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 /Price) جم الخػبير غً فشص الىمى بيعبت العػش العىقي للعهم ئلى غائذ العهم 

Earning Ratio)ما أنها جشجبؽ بػلاكت غىعُت ، وهي جذٌ غلى مػذٌ الىمى في سبدُت العهم، ه

مؼ االإخاػشة، لأن االإعدثمش ًلُم العهم بىاء غلى مػذلاث الىمى في الشبدُت، لزلً جصىف أظهم 

، صفدت 2339)الىػُمي و الخمُمي،  مشجفػت غلى أنها أظهم همى P/Eاالإإظعاث التي لها وعبت 

147)Growth Stock
االإىخفظت غلى  P/Eوهي جذٌ غلى اسجفاع فشص الىمى، بِىما جذٌ وعبت  

 . (13، صفدت 2317)بني خلف،  اهخفاض فشص الىمى

وبػذ اظدبػاد االإإظعاث التي واهذ لذيها كُم مخؼشفت هبيرة حذا لهزه اليعبت، 

يخين فشغُخين مً الػُىت الأصلُت جيىهذ مإظعت، وكذ جم أخز غُ 57جيىهذ غُىت الذساظت مً

مإظعت مىخفظت الىمى، واظدبػذث  23مإظعت مشجفػت الىمى، والثاهُت مً  23الأولى مً 

 عاث.بلُت االإإظ

 حذود الذراسة 2-2

، وخذود مياهُت 2319جىلعم خذود الذساظت ئلى خذود صماهُت جمثلذ في ظىت                   

، خُث جم حمؼ البُاهاث مً االإىاكؼ الالىتروهُت للأوساق االإالُت جمثلذ في بىسصت غمان

 للبىسصت.

 همورج ومتغيرات الذراسة 2-3

ل  (MBV)مخغيراث الذساظت في كُمت االإإظعت  ذجمثل                  همخغير جابؼ، وجيلفت الخمىٍ

غلى خلىق  مػذٌ الػائذ (،DRوعبت الذًىن )(، WACالخيلفت الىظؼُت االإشجخت )مخمثلت في 

ٌ (ROE)االإلىُت  همخغيراث  ،(STRAهُيل الأصىٌ ) ،(ROA) ، مػذٌ الػائذ غلى الأصى

 معخللت. وكذ جم بىاء همىرج الذساظت بالؽيل الخالي:

 

MBV=b0 + b1(WAC) + b2 (DR) + b3 (ROE) + b4 (ROA) + b5 (STRA) + Ui 

 

ت ( bi    )خذ الخؼأ الػؽىائي( Ui    )الخذ الثابذb0 ( خُث:       االإػاملاث الخفعيرً

 وجم خعاب االإخغيراث والخالي: )للمخغيراث

MBV :ت  اللُمت العىكُت/ اللُمت الذفترً

WAC جيلفت خلىق االإلىُت( ×جيلفت الذًىن( + )وعبت خلىق االإلىُت × :) وعبت الذًىن 

 DR  :ئحمالي الذًىن / ئحمالي الخصىم 

 ROE  :صافي الشبذ/ ئحمالي خلىق االإلىُت  
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ROA : ٌ  صافي الشبذ/ ئحمالي الأصى

STRA  : ٌ  الأصىٌ الثابخت / ئحمالي الأصى

 التحليل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الذراسة 2-4

ائُت لبُاهاث الذساظت في الجذاوٌ الخالُت ظىلىم بػشض أهم الخصائص الؤخص                 

  لإغؼاء هظشة أولُت غنها.
 
 
 

 
(: التحليل الوصفي لمتغيرات الذراسة للعيىة الكلية1)ركم الجذول   

الاهحراف  أدوى كيمة  أعلى كيمة الوسيط لحسابيا المتوسط المتغيرات

 P/E 33087353 13029333 49403833 50373333 68068686 المعياري 

MBV 10195263 30943333 50723333 30123333 30989468 

WAC  30357443 30351833 30155733 30332133 30336836 

ROE 30383498 30374733 30335133 30334333 30373833 

ROA 30349114 30332133 30292933 30333833 30353938 

STRA 30412346 30375333 30971933 30332633 30288523 

DR 30347633 30284833 30959333 30344933 30235875 

 E-Views12 مً ئغذاد الباخثخين بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامجالمصذر:                                 

 مً خلاٌ الجذوٌ أغلاه هلاخظ:

  )مشة، وواهذ  33087بلغ االإخىظؽ الخعابي ليعبت العػش ئلى الػائذ )فشص الىمى

، وهزا ٌػني أن االإعدثمش ًذفؼ MDTRمشة الإإظعت  494038كُمت  غلىأ

دًىاس للعهم ملابل دًىاسا واخذا مً الشبذ، أي أنها جمخلً فشص همى  494038

 5037التي واهذ لذيها فشص همى حذ مىخفظت  LEASمشجفػت حذا، غلى غىغ 

 مشة.

 5072ـ كُمت ب غلىمشة، وكذسث أ 1019ـ كذس االإخىظؽ الخعابي للُمت االإإظعت ب 

دًىاس للعهم ملابل دًىاسا واخذا مً  5072وهي حػني أن االإعدثمش معخػذ لذفؼ  ،مشة

ت، أما أدوى كُمت فياهذ   مشة.3012كُمخه الذفترً

  ل وان ، خُث واهذ أغلى جيلفت %5074االإخىظؽ الخعابي لخيلفت الخمىٍ

 .%3021، أما أدوى جيلفت فياهذ 15057%
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 ما ٌػني أن أغلب االإإظعاث حػخمذ  %34076لذًىن، ليعبت ا االإخىظؽ الخعابي

ل بدلىق االإلىُت ، أما أدوى %95093وكذ واهذ أغلى وعبت للذًىن  ،غلى الخمىٍ

 .%4049وعبت فياهذ 

 

 

 

 ارثفاع فرص الىمومع  : التحليل الوصفي لمتغيرات الذراسة(2ركم )لجذول ا                  

الاهحراف  أدوى كيمة  ي كيمةعلأ الوسيط المتوسط الحسابي المتغيرات

 PE 77039553 42021533 49403833 24077333 13401636 المعياري 

MBV 10494333 30973333 50723333 30123333 10371777 

WAC  30323643 30321253 30353333 30332133 30312731 

ROE 30343185 30316433 30235133 30334333 30368365 

ROA 30319735 30313453 30134833 30333833 30324535 

STRA 30539565 30563533 30971933 30332633 30312772 

DR 30314263 30276333 30959333 30362433 30224267 

 E-Views12مً ئغذاد الباخثخين بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج  :المصذر                      

 مً خلاٌ الجذوٌ هلاخظ:

  مشة غلى  1049و 77039االإخىظؽ الخعابي لفشص الىمى وكُمت االإإظعت بلغ

 الخىالي، وهى أهبر مً االإخىظؽ الخعابي للػُىت الأصلُت.

 ل ب وهى أكل مما وان غلُه في الػُىت  %2036 ـكذس االإخىظؽ الخعابي لخيلفت الخمىٍ

 .%3021وأدوى جيلفت ب  %5033 ـالأصلُت، خُث كذسث أغلى جيلفت ب

 وهزا ٌػني أن أغلب االإإظعاث  %53096ىظؽ الخعابي لهُيل الأصىٌ بلغ االإخ

، %97019جمخلً أصىلا زابخت بيعبت أهبر مً الأصىٌ االإخذاولت، وواهذ أغلى وعبت 

 .%3026أما أدوى وعبت فياهذ 

اهخفاض فرص الىمو                    مع (: التحليل الوصفي لمتغيرات الذراسة 3الجذول ركم )  

تالمتغيرا الاهحراف  أدوى كيمة  أعلي كيمة الوسيط المتوسط الحسابي 

 PE 70933533 80113333 13039333 50373333 10529773 المعياري 

MBV 30891533 30855333 10663333 30293333 30344892 

WAC  30392673 30393153 30155733 30344333 30329923 

ROE 30364235 30356133 30143633 30312133 30336578 

ROA 30114593 30398753 30231533 30335233 30345372 

STRA 30284873 30188133 30769533 30334933 30243893 

DR 30412575 30347353 30852733 30355633 30263618 
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 E-Views12 مً ئغذاد الباخثخين بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامجالمصذر:                               

 هلاخظ مً خلاٌ الجذوٌ أغلاه ما ًلي:

  مشة غلى الخىالي،  0.89و 7.90كذس االإخىظؽ الخعابي لفشص الىمى وكُمت االإإظعت بـ

 وهى أكل بىثير مما وان غلُه في الػُيخين العابلخين.

  ل بـ وهى أغلى مما هى غلُه في الػُيخين  %9.27كذس االإخىظؽ الخعابي لخيلفت الخمىٍ

 .%4.43، وأدوى جيلفت %15.57ذ أغلى جيلفت العابلخين، خُث واه

 ومػذٌ الػائذ غلى الأصىٌ  بلغ االإخىظؽ الخعابي الإػذٌ الػائذ غلى خلىق االإلىُت

غلى الخىالي، وهى أغلى مما وان غلُه في غُىت فشص الىمى االإشجفػت  %11.46و % 6.42

 والػُىت الأصلُت.

  ٌأغلب االإإظعاث لذيها أصىٌ  ، ٌػني أن%28.49بلغ االإخىظؽ الخعابي لهُيل الأصى

وأدوى وعبت بـ  %76.95مخذاولت، غلى غىغ غُىت الىمى االإشجفؼ، وكذسث أغلى وعبت بـ 

0.49%. 

  وهى أغلى مما وان غلُه في غُىت  %41.26كذس االإخىظؽ الخعابي ليعبت الذًىن بـ

 .%5.56، وأدوى وعبت %85.27فشص الىمى االإشجفػت، خُث واهذ أغلى وعبت 

 ثحليل الاهحذار باستخذام طريلة المربعات الصغرى العادًة 2-5

 Cross-Sectional جدخىي غُىت الذساظت غلى البُاهاث االإلؼػُت )اللخظُت(

Dataبُاهاث الإجمىغت مً االإإظعاث خلاٌ ظىت واخذة. ًخم جلذًش هزه البُاهاث وجدلُل  وهي

لت االإشبػاث الصغشي الػادًت  -Eباظخخذام بشهامج  OLS  الاهدذاس الخؼي االإخػذد بؼشٍ

Views12.ًوالجذوٌ االإىالي ًىضح رل . 

 OLS(: ثحليل الاهحذار المتعذد بطريلة المربعات الصغرى العادًة 4الجذول )

 اهخفاض فرص الىمو ارثفاع فرص الىمو 
 الاحتمالية الليمة المعامل الاحتماليةمة اللي المعامل المتغيرات

C 20588312 303331 30895841 303324 
WAC 60.58143- 

1.931139- 

24.38043 

1.117913 

-30578111 

303331 7.484398- 0.0000 
DR 1.931139- 

24.38043 

1.117913 

-30578111 

303163 

0.0001 

0.0160 

0.0000 

0.8689 

301536 

0.333705- 0.3044 
ROE 24.38043 

1.117913 

-30578111 

0.0000 

0.8689 

301536 

4.126276 0.0646 
ROA 1.117913 

-30578111 

0.8689 

301536 

4.899345 0.0004 

309848 STRA -30578111 301536 0.002012 

4.899345 

30332312 

0.9848 

309848 R-squared 

 
0.939829 0.928841 

Adjusted R-squared 

 
0.918339 0.903427 

S.E. of regression 

 
30392334 30137179 
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F-statistic 

 
43.73387 36.54836 

Prob )F-statistic( 

 
30333333 0.000000 

Durbin-Watson stat 10743492 20394746 

 E-Views12 مً ئغذاد الباخثخين بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامجالمصذر: 

 

 

 
 مً خلاٌ الجذوٌ هلاخظ أن:

  اللُمت الاخخمالُت لفِؽش Prob( F-statistic)  ٌػني أن  3033333حعاويF-

statistic  ت غىذ معخىي  Fاالإدعىبت أهبر مً كُمت  Fأن كُمت  أي، %1مػىىٍ

الجذولُت، وبالخالي هشفع الفشطُت الػذمُت )الىمىرج غير مىاظب(، وهلبل الفشطُت 

 البذًلت )الىمىرج مىاظب(.

  كُمت R-squared اسجفاع مؼ   30928841و  30939829)مػامل الخدذًذ( حعاوي

غلى الخىالي، وهزا ًذٌ غلى كىة الػلاكت بين اللُم الفػلُت واهخفاض فشص الىمى 

( WAC, DR, ROE, ROA, STRAواللُم االإلذسة، أي أن االإخغيراث االإعخللت )

مؼ  %93098بيعبت (MBV)  جفعش الخغيراث اليلُت التي جدذر في االإخغير الخابؼ 

ًشحؼ اهخفاض فشص الىمى، والباقي مؼ  %92088اسجفاع فشص الىمى، وبيعبت 

 لىحىد أخؼاء غؽىائُت.

  ًكُمت دسبً واحعDurbin-Watson  في ظل اسجفاع واهخفاض  2039و 1074حعاوي

وهزا ٌػني أن الىمىرج لا ٌػاوي مً  1033أهبر مً  فشص الىمى غلى الخىالي، وهي

 مؽيلت الاسجباغ الزاحي.

مً  هزلً ًمىىىا الخأهذ مً غذم وحىد اسجباغ راحي بين خذود الخؼأ الػؽىائي

 .Serial Correlation LMخلاٌ اخخباس 

  Serial Correlation LM Test  (:5الجذول ركم)                         

 اهخفاض فرص الىمو ارثفاع فرص الىمو
303653 ) Prob. F(2,12 308267 ) Prob. F(2,12 

303259 Prob. Chi-Square(2) 307318 Prob. Chi-Square(2) 

 E-Views12 ئغذاد الباخثخين بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامجمً المصذر: 

 :Chi-Square  هلاخظ أن اللُمت الاخخمالُت لـ 
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 في ظل اسجفاع فشص الىمى( :(Prob. Chi-Square = 0.0259> 0.01 أي أن اللُمت ،

االإدعىبت أصغش مً اللُمت الجذولُت، وبالخالي هشفع وحىد اسجباغ راحي بين خذود 

 الػؽىائي.الخؼأ 

 في ظل اهخفاض فشص الىمى( :(Prob. Chi-Square = 0.7318> 0.1 أي أن ،

وبالخالي هشفع وحىد اسجباغ راحي بين  ،اللُمت االإدعىبت أصغش مً اللُمت الجذولُت

 .خذود الخؼأ الػؽىائي

 .Heteroskedasticityولاخخباس زباث الخباًً هجشي اخخباس  

 Heteroskedasticity Test: ARCH (:6الجذول )

 اهخفاض فرص الىمو ارثفاع فرص الىمو
307389    ) Prob. F(1,17 307563    ) Prob. F(1,17 

306893 Prob. Chi-Square(1) 307395 Prob. Chi-Square(1) 

 E-Views12 مً ئغذاد الباخثخين بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامجالمصذر: 

في ظل اسجفاع واهخفاض  301أهبر مChi-Squareً هلاخظ أن اللُمت الاخخمالُت لـ

فشص الىمى، وهزا ٌػني أن اللُمت االإدعىبت أصغش مً اللُمت الجذولُت، وبالخالي هلبل 

 الفشطُت الػذمُت )زباث الخباًً(.

 وللخأهذ مً أن البىاقي مىصغت جىصَػا ػبُػُا هلىم بالاخخباس الخالي:

 ارثفاع فرص الىمومع اختبار التوزيع الطبيعي (: 0)الشكل ركم                            

 
 E-Views12 مً مخشحاث بشهامجالمصذر:                                                        

 ،  Jarque-Bera (Probability =0.834048 > 0.1)هلاخظ أن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس 

 مىصغت جىصَػا ػبُػُا(.ومىه هلبل الفشطُت الػذمُت ) البىاقي 

 اهخفاض فرص الىمومع اختبار التوزيع الطبيعي (: 2الشكل ركم )                                           
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 E-Views12 مً مخشحاث بشهامجالمصذر:                                        

 < Jarque-Bera (Probability =0.849206هلاخظ أن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس  

 (، ومىه هلبل الفشطُت الػذمُت ) البىاقي مىصغت جىصَػا ػبُػُا(. 0.1

لت  مً خلاٌ هخائج الاخخباساث العابلت هجذ أن الىمىرج صالح للخلذًش بىاظؼت ػشٍ

 االإشبػاث الصغشي الػادًت، وغلُه هلىم بخلذًش الىمىرج وفم االإػادلخين الخالُخين:

 ارثفاع فرص الىمو                                                              

 MBV= 2.588312 - 60.58143×WAC - 1.931139×DR + 24.38043×ROE  

                              + 1.117913 ×ROA- 11578000 ×STRA 

      R
2
 =0.939829        Adjusted R

2
 =0.918339           DW=1.740492           

               
  اهخفاض فرص الىمو                                       

MBV= 0.895841- 7.484398×WAC - 0.333705×DR +4.126276 ×ROE 

+4.899345 ×ROA + ×11112102 STRA 

        R
2
 =  0.928841      Adjusted R

2
 = 0.903427          DW=2.094746                   

 

 هلاخظ: 4اظدىادا للمػادلخين العابلخين والجذوٌ سكم             

  ل في كُمت االإإظعت غىذ معخىي وحىد أزش ظلبي رو دلالت ئخصائُت لخيلفت الخمىٍ

ت   في غُىتي فشص الىمى االإشجفػت واالإىخفظت غلى خذ ظىاء؛ %1مػىىٍ

  ظلبي رو دلالت ئخصائُت ليعبت الذًىن في كُمت االإإظعت غىذ معخىي  وحىد أزش

ت  في غُىت فشص الىمى االإشجفػت، أما في غُىت فشص الىمى االإىخفظت فيان  %5مػىىٍ

 ظلبُا دون دلالت ئخصائُت؛
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  وحىد أزش ئًجابي رو دلالت ئخصائُت الإػذٌ الػائذ غلى خلىق االإلىُت في كُمت االإإظعت

ت ت  %1 غىذ معخىي مػىىٍ في  %10في غُىت فشص الىمى االإشجفػت، وغىذ معخىي مػىىٍ

 غُىت فشص الىمى االإىخفظت؛

  وحىد أزش ئًجابي دون دلالت ئخصائُت الإػذٌ الػائذ غلى الأصىٌ في كُمت االإإظعت في

غُىت فشص الىمى االإشجفػت، أما في غُىت فشص الىمى االإىخفظت فلذ وان ئًجابُا بذلالت 

ت ئخصائُت غىذ معخىي   ؛%1مػىىٍ

  وحىد أزش ظلبي بذون دلالت ئخصائُت لهُيل الأصىٌ في كُمت االإإظعت في غُىت فشص

 الىمى االإشجفػت، وئًجابي في غُىت فشص الىمى االإىخفظت دون دلالت ئخصائُت أًظا.

 

 

 الخلاصة

 مً خلاٌ هزه الذساظت جىصلىا ئلى مجمىغت مً الىخائج أهمها: 

  ل أزش ظلبي في كُمت االإإظعت اخخلاف فشص الىمى، وهزا ما ًخؼابم مؼ مؼ لخيلفت الخمىٍ

ت االإالُت، وهزه الخيلفت واهذ مشجفػت في ظل اهخفاض فشص الىمى ومىخفظت في ظل  الىظشٍ

خُث واهذ مشجفػت في ظل اسجفاع فشص الىمى،  ،كُمت االإإظعت غلى اسجفاغها ما اوػىغ

 ؛ومىخفظت في ظل اهخفاطها

  للذًىن أزش ظلبي في كُمت االإإظعاث مدل الذساظت، وكذ اظخخذمذ االإإظعاث التي جخمخؼ

ل  ل بالذًً بيعبت كلُلت، وهزا ٌػني أنها اغخمذث غلى الخمىٍ بفشص همى مشجفػت الخمىٍ

ت لاهخفاض جيلفخه، ولخفادي ما ًمىً أن ًترجب غلى  ل فشصها الاظدثماسٍ الذاخلي لخمىٍ

ل الخاسجي مً م خاػش، وأًظا لاظخفادة االإعاهمين فيها مً الػىائذ االإدللت بذلا مً الخمىٍ

ت الالخلاغ  Myersودساظت  رهاب حضءا هبيرا منها للذائىين، وهزا ما ًخىافم مؼ هظشٍ

ذان وآخشون،1977)   Nevi et al., 2020؛2315(، ومؼ الذساظاث العابلت )ظىٍ

(Gul, 1999 ; فظت فلذ واهذ وعبت دًىنها أما االإإظعاث التي لذيها فشص همى مىخ

مشجفػت وعبُا ملاسهت باالإإظعاث العابلت، ولىً لِغ غلى خعاب خلىق االإلىُت، وهزا 

لاهخفاض جيلفت الذًىن باالإلاسهت مؼ جيلفت ئصذاس أظهم غادًت حذًذة، وهزا ًخىافم مؼ 

ت الالخلاغ أًظا  ؛هظشٍ



 وردة كريني، سعيذة بوردًمة
 

0134 

  ظعاث مدل الذساظت، وهى ٌػني مػذٌ الػائذ غلى خلىق االإلىُت له أزش ئًجابي في كُمت االإإ

هفاءة االإإظعت في جىلُذ أسباح صافُت مً خلىق معاهميها، وهزا غىغ ما جىصلذ ئلُه 

. وكذ ؼهذث االإإظعاث التي لذيها فشص همى مىخفظت Kartinah et al. (2021) دساظت

 ؛اسجفاغا في هزا االإػذٌ ملاسهت مؼ االإإظعاث راث فشص الىمى االإشجفػت

 ى الأصىٌ أًظا له أزش ئًجابي في كُمت هزه االإإظعاث، وكذ خللذ مػذٌ الػائذ غل

االإإظعاث التي لذيها اهخفاض في فشص الىمى اسجفاغا في هزا االإػذٌ غلى غىغ االإإظعاث 

التي جخمخؼ بفشص همى مشجفػت، وهى ًذٌ غلى هفاءة اظخخذام أصىٌ االإإظعت في جدلُم 

 ؛أسباح صافُت

  في االإإظعاث التي جخمخؼ ) اسجفاع وعبت الأصىٌ الثابخت ئلى ئحمالي الأصىٌ )هُيل الأصىٌ

بفشص همى مشجفػت، ومؼ اسجفاع هزه اليعبت ًشجفؼ مشهضها الائخماوي خُث ًمىنها اظخخذام 

ذان  هزه الأصىٌ هظماهاث للخصىٌ غلى اللشوض، وهزا ما ًخىافم مؼ  دساظت ظىٍ

ؼاسة لذيها جأزير ئًجابي في حػظُم كُمت االإإظعت، وهزا ما (، وهزه الؤ 2015وآخشون ) 

أما االإإظعاث راث فشص الىمى  ،Yundhari and Sedana ( 2020) أهذجه دساظت 

في كُمت  اظلبُ ااالإىخفظت فلذ واهذ أغلب أصىلها مخذاولت، وكذ وان لهُيل الأصىٌ أزش 

في ظل اهخفاطها، لىً هزا  االإإظعاث مدل الذساظت في ظل اسجفاع فشص الىمى وئًجابُا

ا  .الأزش لم ًىً مػىىٍ

 

 كائمة المصادر والمراجع

 
Chen, K. (2002). The Influence of Capital Structure on Company Value with Different 

Growth Opportunities. Paper for EFMA Annual Meeting. University of Lausanne. 

Gul , F. A. (1999). Growth opportunities, capital structure and dividend policies in Japan. 

Journal of Corporate Finance, 5, pp. 141-168. 

Heliola, S., Disman, Waspada, I., & Soekarno, S. (2020). Determinant Of Capital Structure: 

A Comparison Survey Of Manufacturing And Non-Manufacturing Indonesian 

Listed Companies. European Journal of Molecular & Clinical Medicine, 7(2), pp. 

5336-5348. 

Kartinah, D., Jhoansyah, D., & Mulia , F. (2021, April). Analyze return on equty and 

weighted average cost of capital linkages to firm value. Almana : Jurnal 

Manajemen dan Bisnis, 5(1), pp. 1- 6. 

Meghouar, H. (2016). Opportunités de croissance, création de valeur et prise de contrôle 

d’entreprises : Un cas empirique français. Vie & sciences de l'entreprise, 1(201), 

pp. 51-69. 

Yundhari, N. T., & Sedana, I. P. (2020, November). The Effect Of Profitability, Growth, 

And Asset Structure On Company Value With Capital Structure As Mediation On 



في  سعرةمؤسسات المللدراسة كياسية  - مختلفة فرص همو مع كيمة المؤسسة  في وأثرها ثكلفة التمويل

 -للأوراق المالية بورصة عمان
 

1035 

Consumer Goods Companies In Indonesia Stock Exchange. International Journal 

of Business Marketing and Management (IJBMM)(5), pp. 21-33. 

Nevi, D., & al. (2020, September). Growth Opportunities, Capital Structure and Dividend 

Policy in Emerging Market: Indonesia Case Study. Journal of Asian Finance, 

Economics and Business, 7(10), pp. 01-08. 

(. كُاط أزش جيلفت الأمىاٌ غلى اللُمتالعىكُت للميؽأة باظخخذام 2021بذس الذًً كذوج، و مىلىد ملُياوي. )

(، 02)13الأوادًمُت للذساظاث الاحخماغُت والؤوعاهُت، . 2014-2018بُاهاث الباهل خلاٌ الفترة 

 .185-177الصفداث 

وجىلفت الخمىًل غلى مػذٌ الػائذ غلى الاظخثماس "الػامت دساظت االإالُت الشافػت (. أزش 2005بعام مدمذ الآغا. )

ت ماحعخير(. كعم ئداسة الأغماٌ، ولُت سظال" )ينالػاملت بفلعؼاالإعاهمت جؼبُلُت غلى ؼشهاث 

 الخجاسة، غضة: الجامػت الؤظلامُت.

خ الاظترداد هُفُت كشاءة البُاهاث االإالُت(. 2021بىسصت غمان. ) ، مً 2021دٌعمبر،  20. جاسٍ

https://www.ase.com.jo/ar/thqaft-almstthmr/zawyt-almstthmr/kyfyt-qrat-albyanat-

almalyt. 

(. أزش بػع مإؼشاث اللُمت وفشص الىمى في ظُىلت العهم لػُىت مً الؽشواث 2017حباس صخً غِس ى . )

مجلت ولُت بغذاد للػلىم (. 2013-2008الُت للمذة مً )الصىاغُت االإذسحت في ظىق الػشاق للأوساق االإ

 .498-485، الصفداث 50الاكخصادًت الجامػت، 

ت وجؼبُلاث غملُت.(. 2013حلُل واظم مذلىٌ الػاسض ي. ) غمان: داس  الؤداسة االإالُت االإخلذمت: مفاهُم هظشٍ

 صفاء لليؽش والخىصَؼ.

ض العهلاوي، و غبذ اللادس مدم (. 5)الؤصذاس  الؤداسة االإالُت(. 2017ذ أخمذ غبذ الله. )خالذ بً غبذ الػضٍ

 الؤخعاء: العشواث.

ذ وامل آٌ ؼبِب. ) (. غمان: داس االإعيرة لليؽش 2)الؤصذاس  ملذمت في الؤداسة االإالعُت االإػاصشة(. 2009دسٍ

 والخىصَؼ والؼباغت.

ض مدمذ االإخلافي. )  حامػت صىػاء.صىػاء:  أظاظُاث الؤداسة االإالُت.(. 2012غبذ الػضٍ

ظُاظت  -هُيل سأط االإاٌ -جدلُل مالي  -أظاظُاث الؤداسة االإالُت: دساظاث الجذوي (. 2003غبذ الغفاس خىفي. )

ت: داس الجامػت الجذًذة لليؽش. جىصَؼ الأسباح.  الاظىىذسٍ

م بىخذسة. ) الأسباح في (. أزش اخخُاس الهُيل االإالي غلى كُمت االإإظعت: دوس ظُاظت جىصَػاث 2012غبذ الىشٍ

جدذًذ اللُمت العىكُت للعهم )سظالت ماحعخير(. كعم غلىم الدعُير، ولُت الػلىم الاكخصادًت 

ت وغلىم الدعُير، كعخؼُىت: حامػت مىخىسي.  والخجاسٍ

م خيري. ) ت )أػشوخت 2019غبذ الىشٍ (. أزش صىؼ اللشاساث االإالُت غلى كُمت االإإظعت الاكخصادًت الجضائشٍ

ت وغلىم الدعُير، االإعُلت: حامػت دهخىساه(. كعم ال ت، ولُت الػلىم الاكخصادًت والخجاسٍ ػلىم الخجاسٍ

 مدمذ بىطُاف.



 وردة كريني، سعيذة بوردًمة
 

0136 

م خيري، و خعين بلعجىص. ) (. أزش اخخُاس الهُيل االإالي غلى كُمت االإإظعاث الاكخصادًت غير 2017غبذ الىشٍ

، 10لىم الاوعاهُت، مجلت الخلىق والػدساظت خالت مإظعت مؼاخً الجلفت.  -االإعػشة في البىسصت

 .17-1الصفداث 

الؤداسة االإالُت: (. 2011غذهان جاًه الىػُمي، ظػذون مهذي العاقي، أظامت غضمي ظلام، و ؼليري هىسي مىس ى. )

ت والخؼبُم.  غمان: داس االإعيرة. الىظشٍ

 غمان: الُاصوسي. الؤداسة االإالُت االإخلذمت.(. 2009غذهان جاًه الىػُمي، و فإاد أسؼذ الخمُمي. )

لُت غلى همى الؽشواث الصىاغُت االإعاهمت الػامت 2017غمش غبذالله أخمذ بني خلف. ) (. أزش اللشاساث الخمىٍ

ل، ولُت الأغماٌ، غمان:  الأسدهُت واالإذسحت في بىسصت غمان )سظالت ماحعخير(. كعم االإداظبت والخمىٍ

 حامػت الؽشق الأوظؽ.

 (. غمان: داس الخامذ لليؽش والخىصَؼ.3)الؤصذاس  سة االإالُتالؤدا(. 2010فاًض ظلُم خذاد. )

 غمان: ئزشاء لليؽش والخىصَؼ. الؤداسة االإالُت االإخلذمت .(. 2010مدمذ غلي ابشاهُم الػامشي. )

 غمان: داس وائل لليؽش. الؤداسة االإالُت الخذًثت.(. 2013مدمذ غلي ابشاهُم الػامشي. )

هل ًمىً اغخباس االإإظعاث الصغيرة  -اظتراجُجُت همى االإإظعاث الصغيرة واالإخىظؼت (. 2014مدمذ هشبىػ . )

ت؟ )أػشوخت دهخىساه(. ولُت الػلىم الاكخصادًت  واالإخىظؼت الصِىُت هىمىرج الإثُلاتها الجضائشٍ

ت وغلىم الدعُير، جلمعان: حامػت أبى بىش بللاًذ.  والخجاسٍ

ت: االإىخب الػشبي 6)الؤصذاس  الُت: مذخل جدلُلي مػاصشالؤداسة االإ(. 2007مىير ابشاهُم هىذي. ) (. الاظىىذسٍ

 الخذًث.

ت: االإىخب الػشبي 5)الؤصذاس  الؤداسة االإالُت: مذخل جدلُلي مػاصش(. 2003مىير ابشاهُم هىذي. ) (. الاظىىذسٍ

 الخذًث.

ذان، و آخشون. )حىان،  ت غلى هُيل سأط2015مِؽُل ظػُذ ظىٍ االإاٌ: دساظت  (. أزش الفشص الاظدثماسٍ

االإجلت الػشبُت للإداسة، جؼبُلُت غلى الؽشواث الصىاغُت االإذسحت في بىسصت غمان للأوساق االإالُت. 

 .283-263(، الصفداث 01)35

 بيروث: داس النهظت الػشبُت. الؤداسة االإالُت.(. 1997هىس الذًً خبابت. )

 
 


