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Determinants the cost of Equity of A Field study in the Sample of industry 

companies in Masqat financial Market 
 محددات تكلفة حقوق الملكية

 دراسة ميدانية في عينة من الشركات الصناعيةالمدرجة في سوق مسقط للاوراق المالية 

 م. جاسم محمد حسين                *
 
Abstract    The study aimed to identify and test the determinants of cost of 
equity and appling it in growth market as sultanate of Oman launhed the study 
of the problem has been expressed a number of intellectual and practical 
questions using a data set of 25 firms listed on Muscat security Market; we 
used Capital Asset Pricing Model (CAPM) to calculate the cost of equity. 
Correlation and regression analysis were run to test the main effect of net 
earnings, retention of fund, time interest earned, gearing, fixed asset backing, 
long term debt, tax,  Share market  price on cost of equity. The results’ 
robustness is evidenced that share market price and times interest earned 
have significant impact on cost of equity. We also show  that net earnings 
growth, retention of funds, financial leverage , fixed asset backing, long term 
debt and tax have no impact on cost of equity, 
Finally, This indicates that financial markets in sultanate of Oman are more 
volatile with respect to any information  
Keywords: Determinants of Cost of Equity, Capital Asset Pricing Model, Capital 
security market, Sultanate of Oman 
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هددددلب ث اخدددد  ثعريدددددد ترتديددددب قخددددللث  رطبيددددا خيددددتق ث قبطيددددا تر اييدر ددددد  دددد  ث  ددددتق -:المستتتتت ل 
ث ندقيدددددددا قةددددددد   دددددددب نا ةقدددددددد  م تثن بيددددددد  ث لدث دددددددا قددددددد  ق دددددددطبا رددددددد  ث رتايدددددددد ةن دددددددد اد ر دددددددد    ث يطديدددددددا 

أعدددد ي   ددددتق ق ددددي   ددديتدثق ث قد يددددا   دددددطا قلدةددددا  ددد  52 اد ددددرعلث  قةقتةدددا ايدنددددد تث ر ايييدددا  
د إ ددددددددث  ث قتبتقددددددد  ةدددددد  ألثف أ ددددددتثق دأد ث قددددددد   دددددد   ددددددب نا ةقددددددد  ت ددددددل ردددددد  اتددددددي  ث ةرادددددددد ردددددد ةي

ترددد  ثةددددثف   .(  ددد  خ ددددة رطبيدددا خيدددتق ث قبطيددداCAPMث دددرعلث  نقدددت ر ر دددتيد ثسمدددت  ث دأ دددقد يا  
رخبيددددد  ث درادددددد  تث نخدددددلثد  عراددددددد ث رددددد ةيد ث دوي ددددد   طددددد  قددددد  مدددددد   ثسدادددددد   تث خريدددددد  ادددددد قتث    

ث يدوددددددلل   تث دث تددددددا ث قد يددددددا  ترت يدددددد  ثسمددددددت  ث ةدارددددددا  تث ددددددليت   تيبددددددا ث ةدددددد   تةددددددلل قدددددددث  ثطر دددددددة 
تث  ددددد   نردددددوة ث لدث ددددا أ  قر يدددددث    .ث ضدددددياا  ت ددددتد ث  دددد   ث  ددددت   ةبدددد  رطبيددددا خيددددتق ث قبطيددددا

ث لدث ددددددا   ةددددددلل قدددددددث  ثطر دددددددة ث يدوددددددلل ت ددددددتد ث  دددددد   ث  ددددددت     ددددددد ردددددددةيد قتنددددددت  ةبدددددد  رطبيددددددا خيددددددتق 
دث    نقدددددت مدددددد   ث دادددددد    تث خريدددددد  اددددددسقتث   تر  يدددددا ثسمدددددت  ث ةداردددددا  تث دددددليت  ث قبطيدددددا أقدددددد قر يددددد

تهددد ث ي ددديد إ ددد  أ    . تيبدددا ثسةددد   تث ضددددثوة((  بددديد   دددد رددد ةيد قتندددت  ةبددد  رطبيدددا خيدددتق ث قبطيدددا
 دددددتق دثد ث قدددددد   ددددد   دددددب نا ةقدددددد   ر دددددرةية امدددددتدل ثةريدليدددددا   يقدددددد يرتبدددددق اددددد   قتبتقدددددد  ررقد ددددد  

 .يط  دثد ث قد قع ن ديد  ه
 

   المقدمة : 

ر يد غد ايا ث لدث د  ث   قخللث  قعربيا  رطبيا خيتق ث قبطيا تقت   ث لدث د  ث  دايا ث ر  ثةدي     
ث ابلث  ث قريلقا دط   ةب   دثدث  هيط  دأد ث قد     ث ي دع ث مندة  ت   ير  ثةدثف ث  لدث ا  يد 

ث مندة      ب نا ةقد    طقد    راخ  ه ه ث ق   ا ث  ق  يرتبق اقخللث  هيط  دأد ث قد   بي دع 
ث لدث د  ث ر ايييا    ه ث قخللث  م ت ل ر  ثةدثف ه ه ث لدث ا      دع ث مندةا ث تقدنيا طقعراد 
 ايت   برخيق ق  ر ةيد ث قر يدث  ث قعربيا  قخللث  رطبيا خيتق ث قبطيا  ب دطد  طيييا نقت مد   

اد قتث    تةلل قدث  ثطر دة ث يدولل   تث دث تا ث قد يا   تر  يا ث مت  ث ةدارا    ث داد    تث خريد 
 تث ليت   تيبا ث قل   تث ضدثوة ت د قبا ث  تق م

ر  ي  ث لدث ا ق  ث قاخ  ث ت  قن ةيا ث اخ    تث قاخ  ث ةدن  ث ر  يد ث قيدهيق  تث يطد   قر يدث  
  ث دثاع ث  رنردةد    نردوة ث اخ  تثعرادد ث يدضيد    تث قاخث اخ  تث قاخ  ث ةد   : ةدض ترخبي

 تث رتميد  
 
 

 المبحث الاول : منهجية البحث 

 اولا : مشكلة الدراسة: 
 ررقة  ق طبا ث لدث ا اد ر د    ث ريا  :



939 

 

   نقت مد   ثسداد    ت ث خريد  ادسقتث    تث يدولل ث قطر ااه  هندك ةي ا قتنتيا اي  ط  ق   
تث دث تا ث قد يا   ترت ي  ث مت  ث ةدارا   ث  يدلل    ث ليت   تيبا ث ة    تث ضدياا   ت تد ث     

 ث  ت   ( ترطبيا خيتق ث قبطيا م
 ثانيا : أهداف الدراسة :

 :يرقة  هلب ه ه ث لدث ا ث اخ      ثلإةداا ة  ث ر د    ث ريا  
عي  رخبي  قخللث  رطبيا خيتق ث قبطيام  تب  ث دغ  ق  أ   ه  ر ل ث يةتل اي  ث ن ديا تث ققدد ا ق  م1

ث تليل ق  ث لدث د   ل أةدي  ا    قخللث  هيط  خيتق ث قبطيا  غيد أن د    رت   ثهرقد  طدب 
 قخللث  ث رطبيا ق  ثس       ثس تثق ث ند وا     ب نا ةقد م  رطبيا خيتق ث قبطيا ه   ضيا هدقا 

  ي ث  يتدب أ   ةلث ة    ك    ثس تثق ث ند وام   رقتي  ث  دطد   ت 
 قد ه  قخللث  هيط  دأد ث قد       دع ث مندةا     ب نا ةقد  م م5
 ه  ر ةد  دتب  تق دأد ث قد  تقر يدث  ث  يد ا ث قد يا ةب  خيتق ث قبطيا    ث ي دع ث مندة م م3

 : اهمية الدراسة ثالثا : 
   ث  وبا ث ريا طيب ريدد ث  دطا هيط  دأ قد  د ت رقتي رطق  ثهقيا ه ه ث لدث ا    ث ةداا ةب

ةقبيدر د ؟ قده   ث تتثق  ث عدما اد  دطا ث ر  ر ةد ةب  ه ه ث يدثدث ؟  طقد ث   يدد ث نقت 
ث  رمدل  ق  عي   رت يد  نردوة خييييا  رطبيا ثس       ث ي دع ث مندة   م ت   ك    أ  مد   

رطبيا ث لي   أ     ايد  ث لع  طقمدتب  تثول  ت ط    رقة  رطبيا خيتق  ث لع  ي ع     ث ةرادد
ث قبطيا  تاد رد   يقط   ب دطد  أ  رخيق أدادخد مد يا   ر ث  غيد قداخا اد قتن  ث  رمدل  إ ث طد  

 ث داح أ   ق  رطبير د ق  خيتق ث قبطيا  م
 رابعا : فرضية الدراسة :

 دتخا    ق طبا ث لدث ا ر  ميدغا ث يدضيد  تطقد يب : ث رندلث ةب  ث ر د    ث ق  
 ث يدضيا ث ت  : هندك ةي ا قتنتيا اي  نقت مد   ث داح ترطبيا خيتق ث قبطيام -1
 ث يدضيا ث ةدنيا هندك ةي ا قتنتيا اي  ث خريد  اد قتث   ترطبيا خيتق ث قبطيام -5
 .اا ترطبيا خيتق ث قبطياث يدضيا ث ةد ةا: هندك ةي ا قتنتيا اي  ث يدولل ث قطر  -3
 ث يدضيا ث دثاتا : هندك ةي ا قتنتيا اي  ث دث تا ث قد يا ترطبيا خيتق ث قبطيام -4
 ث يدضيا ث عدق ا: هندك ةي ا قتنتيا اي   رلةي  ث قتةتلث  ث ةدارا ترطبيا خيتق ث قبطيام -2
 طبيا خيتق ث قبطيامث يدضيا ث  دل ا: هندك ةي ا قتنتيا اي  ث  يدلل    ث ليت   تيبا ثسة  ر -6
 ث يدضيا ث  داتا: هندك ةي ا قتنتيا  اي  ث ضدياا ترطبيا خيتق ث قبطيام -7
 .ث يدضيا ث ةدقنا: هندك ةي ا قتنتيا اي   تد ث     ث  ت    ث  تق ترطبيا خيتق ث قبطيا -8

 خامسا : عينة الدراسة 
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 دطا ث  ن اا  45ةلل  دطدر د  دطا مندةيا      دع ث مندةا ث اد غ  52رطتن  ةينا ث لدث ا ق  
% ق  ث  دطد  ث مندةيا ث قلدةا     تق ق ي   يتدثق ث قد   ثةراددث ق  طدنت  ث ةدن  66ريددة 
تر  ةقع ث ايدند  ث قد يا ق  ث ريدديد ث  نتيا  ب دطد  ق  قت ع ث  تق  5616ث   طدنت  ث ت   5611

 م
 سادسا :ادوات الدراسة

  د ث ن د  تث ر ايي  ةب  ةلل ق  ث لتث  طقد قتضح ثلنده ثةرقل  ث لدث ا    ةدناي
ث ةدنة ث ن د  : ر  ث ةرقدل ةب  ث طرة تث لتديد    ث تدايا تث ةنايا (  ث  ث تي ا اقتضتع   -1

ث لدث ا  ضي ةب  ث ةرقدل ةب  ث اخت  تث لدث د  ث قن تدل ةب   اطا ث قتبتقد  ث لت يا   ث نردن  ( 
 م
ث ر ايي  :  يل ث رعلق     ث ةدنة ث ر ايي  قةتةا ق  ث قيدييد ث تد قيا ث ر  ث رعلق  ث ةدنة  -5

اد  دييا   قر يدث    ث اخت  تث لدث د  ث  دايا ة  قر يدث  ث لدث ا ت ل  د  ث ادخ  اد دا  اي  ه ه ث
 تث رتقي  ةب  ةينا ث لدث ا طط   ث قن ييا ث ر  ر       ميدغا ثنقت ر  دا   بر ايق

 
 

 المبحث الثاني : الاطار المفاهيمي للدراسة 
  Cost of equity             تكلفة حقوق الملكيةاولا : 

ه  ث   ةدول يةة ةب  ث  دطا رخيييه  قيط د ث ق دهقي   ي د  رتتيض   ة  رخقب    بقعد د 
رطبيا ث يدما ث اليبا ث ر  ث قدرا ا اد  رةقدد تة  قيلثد ث ر يد     يقا ث نيتل ةاد ث  ق  تر دت  

يرخقب د ث ق رةقدت  نريةا ث رةقدده     ث  دطا تر رتق  خيتق ث قبطيا طقتل  عم  ةنل رييي  ث     
 ث رةدديا طقد ثن د ثخل ةنمد  رطبيا دأد ث قد  ث    ي رعل     رييي  ث  رةقدد    ث ق دديع ث رةدديا م

 مفهوم حقوق الملكية 
تق ث قبطيا ةب  ث  ث ق دهقي     ق دتع قد ا قطدن   ث رةقدد ثقتث        ث  ييت  قي ت  رطبيا خي

ق دتع ثعد م ت ط  ييددتث ث  ي رةقدتهد    ه ث ث ق دتع   تبيه رخييق ةدول  يي  ةقد يقطن   رخيييه 
ق  ق دتع ق داه  ه  تا ايتا ث خد  يةة ةب  ه ث ث تدول ث   يي  ةقد يقط  ث  يخم  ةبيه 

دي  الت  ث  رتة ثت قعد دل ة   ديق ث  رةقدد    ث  نلث  ث خطتقيا تث ر  ي بق ةب  ث ق رةق
ةدولهد اد تدول ث عد   ق  ث قعد دل   تيان  ث ق رةقدي  رت تدر   اندف ة  ث قعد د ث قدرا ا اد  رةقدد 

    ث ق دتع    طبقد  ثل  ث قعد د  ثل  رطبيا خيتق ث قبطيا م
 طريقة الحساب 

ل  دق  ريليد رطبيا خيتق ث قبطيا س   دطا ت ط  ط  ث  دق قانيا ةب  نيد ث قتدل ا ث ن ديا رتةل ةل
 ته  :

K=Rf+Rj 
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 تخلل ث ييدد ث قتن  ث دق 
K  رطبيا خيتق ث قبطيا % 
Rf ث تدول ث عد   ق  ث قعد دل % 
Rj ةيتل ث قعد دل % 
 

 نموذج خصم الارباح الموزعة 
ثا   ث  ا   ريليد رطبيا خيتق ث قبطيا       دطا قد قلدةا     تق ث     يتراد ه ث ث نقت ر ق  
 تير    ك  ايد  بقتدل ا :

  
  
 
   

 خي  ث  
 تخلل ث ييدد ث قتن  ث دق 

K  رطبيا خيتق ث قبطيا % 
D1     ةقبا ث داح ث قرت ع  ب 
P     ةقبا  تد ث 
G  قتل  ث نقت ث قرت ع    ث داح

 ث قت ع
% 

 
 

 نموذج تقييم الاصول الرأسمالية
يترقل ه ث ث نقت ر ةب   يدد ث قعد د ث ن قيا   رةقدد قد اد ردثض ثضد ا ه ث ث  رةقدد ث   قخي ا 
 ث رةقدديا قنتةا رنتيتد ققرد ث   ته ث ث نقتر ث طةد  يتةد    ث ر اييد  ث  رةقدديا  تي رعل  ث قتدل ا :

K=Rf+ β x(Rm+Rf) 
 تخلل ث ييدد ث قتن  ث دق 

K  رطبيا خيتق ث قبطيا % 
Rf ث تدول ث عد   ق  ث قعد دل % 
Β ايرد قتدق  ايرد 

Rm ةيتل قعد د ث  تق % 
 

 & Lambert, Leuzر يد غد ايا ث لدث د  إ   قخللث  قعربيا  رطبيا خيتق ث قبطيا: إةيقيا  
Verrecchia, (2007 : 29) ة(  رإةدلل ث يدثل   ث قط Hribar & Jenkins  ( 2004 : 337)  



931 

 

 Lambert, Leuz(  قتبتقد  قرقدةبا  Espinosa & Trombetta, 2007:1371ق رتى ث  مد   
& Verrecchia  2012:385)   ث قبطياCore, Hail & Verdi 2015:24    ث  مد  ث عريدد

Clinch & Verrecchia  2015:201  ث رلثت  ث ق رردBrennan, Huh & Subrahmanyam  
تط  ه ه ث لدث د   Xu, Liu & Huang  2015:245تث ق  ت يا ث ةرقدةيا  ب دطد   24 :2015

ررتدق  قع ث  رمدلث  ث ندقيا تث ند وا ت ط  أيد قن د    رردك  ثن ادع  ةب   ب نا ةقد م تهندك ةلل 
 ل رعربب  د ث قد  تق دأطايد ق  ث لدث د  ر يد إ   أ  ةتثق  قخللث  رطبيا ث قبطيا ث قند اا     

 ت   ك  إ  ث لدث ا ث خد يا ه  قخدت ا   ل ه ه ث يةتل م .لت ا  إ   أعدى تق   ةيد ا  إ   أعدى ق 
تيقة  هلب  رت ي  ةدتل ث ق دهقي  ق  اي  ث تليل ق  أهلثب قليد  رقتي  ث  دطد  ق  عي   يدلل 

تر يد ث لدث ا  إ   أ  هندك ةي ا ع يا اي  رت ي  ث ةدتل ترطبيا  .مد   ث لع  ق  ثسةقد  ث رةدديا
تقع   ك  إنه يقط  رخييق   ك  Bhatnagar Kumari & Sharma).   2015:28دأد ث قد  

ت ل ر  ثةدثف  ه ه ث لدث ا      دع ث مندةا     ب نا ةقد  تهط ث  . اتث  ا عيض رطبيا دأد ث قد 
 ايت   برخيق ق  ر ةيد ث قر يدث  ث قعربيا  طقخللث   رطبيا خيتق   لق  ث مندةا ث تقدنيا قعراد

 ةب  تةه ث عمتص .ث لدث د  إ   ةلل قخللث     خيتق ث قبطياتي يد ةلل ق    . قبطيا ث  دطد 
مد   ثسداد   تث خريد  ادسقتث   تةلل قدث  ثطر دة ث يدولل  ت ث دث تا ث قد يا تر  يا  يا نقتطيي

را  تث ليت   تيبا ثسة   تث ضدثوة  تد قبا ث  تق  ل رطت  قييلل    رخليل رطبيا خيتق ثسمت  ث ةدا
  تث نقت    ثسداد  يخي  رت تد   Fama & French 1998:819 د داح هت قخلل  رطبيا   .ث قبطيا

  ثقد  Bilal, Khan and Akoorie,  2016:365    ث ق دهقي  ققد ي يل ق  رطبيا خيتق ث قبطيا 
دث  ثطر دة ث يدولل     ث عدى قخلل  رطبيا ث رقتي   ر ل  ن اا ر  يا ث يتثول ث طايدل إ   رعييض ق

  ترقتي  ث ليت   ي يل ق   Horne & Wachowicz 1998:145ث ع د ث قد   ترطبيا ث رقتي   
 Change & Rhee   ث قعد د ث قد يا تي يل    ن ديا ث ق دب ث تدول ث قرت ع  خدق  ثس   

يقة  ةدنة طايد اد قيددنا قع ث رقتي  ةب  ث قلى ث  تي    تث رقتي  ةب  ث قلى ث يميد  1990:21
م ةبيه ي بة ث ق رةقد رتتيضد ة  ث قعد د ت   Booth et.al.,   2001:87   ثس تثق ث ند وا 

 Clarkson et,al.,   1996:69خد ا تةتل قعد د تث رنتيع  بيد ق  ث ققط   ث  ر يل رطبيا ثس    
 ر ده  ه ه ث لدث ا ادعرادد ترتديب ث قخللث  تر ايي د    ث  تق ث ندقيا قة   ب نا ةقد م

 
ث قخرة ل  ر ط  هيط  دأد ققرد ل   تث داد  رطبيا دأد ث قد  ه  ق ية ق  ثس    ث تدليا   تثس    ث 

 Da, et al., 2009:204ترقة  رطبيا دأد ث قد  قنرةا ة ف ق ةد  برخيق    ث ن د  ث قد    .ث قد 
 تدول رت يتد  ث داد    تث قطد ة ث دث قد يا هقد ق  ث قطتند  ثس د يا ث ر  ر ط  رطبيا ث قبطيا   

 Pointon & Omranتيتراد ث تدول ةب  ثسداد  أطةد  دابيا  برخليل ق  ثسداد  ث دث قد يا 
 تيا ث رعلثقد  ث قن  ل     رت يل ث لع  تراي  ث ن ديا ث ردثرايا ثنه  أ ث طدن     ثت  ( م 2004:237

 .   .Drobetz & Fixغيد ققطنا  ير  ث رعلث  ث لي  تهت قد  ي ل  إ   ثدريدع ث دث تا ث قد يا 
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  ,Modigliani & Miller ا اة ث ردةيد ث طايد   يط  دأد ث قد  ةب  رطبيا ث قليتنيا  2003:4
لث د قخللل  ريليد ث لي م تراي  ن ديا ث  ددث  ث ر  تير  ث ردطي  ةب  أ  ث  دطا رضع أه  1958:433

  .أ  ث لي  يت   إ ددث     ث  تق خت  ث رل يد  ثلإيةدايا Ross 1977طرا د 
 

                   Net earned growth              ثانيا : صافي نمو الارباح ) النمو المربح  (
        

هت قم بح ي رعلقه غد اد طادد ث قليدي  ث رنيي يي  ةنل تمب ث  لب ث  ردثرية    دطر   تث نقت 
ث قداح هت ث ةقع اي  ث داخيا تث نقت تةب  نخت ثلق هت ث ةقع اي  ث داخيا ث  رمدليا تنقت ث رل يد  

 Wiki 20/8/2018ث نيليا ث خدل م 
  Bazley and Hancockث قبطيا ةي ا  تيا  ت يد نقت مد   ثسداد  ترطبيا خيتق ث تي ا اي   
 إ  ث ق رةقد ييردض طد ا ث قعد د    ث قبطيا تيخق  ه    ن ديا ث ق دب ث خمت    441: 2004
 & Famaت   نيد ث  يدق  إ   ث نقت    ثسداد   تب ي ل  إ   ثدريدع رطبيا ثس     .ةب  ث قطد آ 

French,.   1998:81   ثسداد  "  د أهقيا خيتيا  بق دهقيGibson,   1998: 35   ثلإ مد  ث تد
يخرت  ث  مد   ةب  ث ق رتى م  botosan    2004:233ة  ثسداد  يدرا  ارطبيا دثد ث قد  

م تي ة  ط  ك  Core et ,al., 2015:29ث ي د  ةب  ث ر ةيد ةب  ث تدولث  ث قخييا ترطبيا دأد ث قد  
  ثسداد   ر يل ق   تد ث        ث  تق ث ر   تب ر ل  إ   قطد ة دأ قد يا تاد رد   أ  ث  يدلل  

د  دطد  ث ر   لي د  دص نقت ةد يا  رت ل ن اا   Gibson ).    1998:35 تب ر يل رطبيا ثس     
 ثداد  ةد يا تث  دطد   ث   دص ث نقت ث قنعيض  لي د ثداد  قنعيضا؟

 والاحتياطات ثالثا :الارباح المحتجزة 

  Relined earningالارباح المحتجزة                                                            
ه  ة ف ق  ثداد  ث يردل ث  دايا    يت ع ةب  ث ق دهقي  ثت ث  دطدف تث  دض قن د ثةدلل رت يي د 

  بخمت  ةب  ةدول ث رةقدد  ثطاد م
 إ   ث قيض   برقتي  يخردر  ن د عدص   يقد يرتبق ا ب نا ةقد طقد ث  ث نيدش  خت  ثس بتة 

ث رةده ث تد  هت ث  ث  دطد  رعردد  دييا  ث رقتي  ةب  أ  ثسداد  ث قخرة ل ه  قملد ث رقتي  
تييض    .تث رقتي  اد ليت  ث ض  إ ث قد  تدن  اد رقتي  اإملثد ثس     .ث قيض     خيتق ث قبطيا

 ة  ث ط ت د  ث قد يا ث قدرا ا اد تدد ث     ث ر  ر ةد ةب  رطبيا  دأد ث قد  ث ق رعلقي  ث  مد 
قع قند  ا ث ردث  رعييض رطبيا ثس    ادةراددهد رقتي  لثعب  تيةة رةنة رطد يب ثلإملثد 

Mayers,  1984:187   

                                                Reservesالاحتياطات                      
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هت قابغ ق  ث قد  يخرة  ق  ثداد  ث تخلل ث  رمدليا ث يدابا  برت يع  رخييق ثهلثب قتينا قة  رلةي  
ث قدط  ث قد   ثت  رنيي   يد ا ثلثديا ثت رنيي   ب يد ا ث تدقا  بلت ا تةب    ك يتراد ث خريد   رت يتدً 

 ح تاد رد   يرت ب رطتينه ة   د  رخييق ث داح م بدا
 

 Time interest earnedرابعا : عدد مرات اكتساب الفائدة                                       
ratio 

 ن اا ث داد   ا  عم  ث يتثول تث ضدياا ث   ث يتثول ث قل تةا   ن اا ث يدولل ث قل تةا ث   ث داح ( م
ث  دطا ةب  رخق  ث ليت  ق  عي   ث يدولل ث قطر اا تر  يا ث قمدديب ث ةدارا تيقط  د يا  لدل 

قد إ ث طد   قدث  ث ري  ث يدولل ث قطر اا غيد طد    إ  ث  دطا     Gibson, 1998:35تند ش  
نيا ررقط  ث  دطد  ق  ث ت دف اد ر ثقدر د ت ل ي ل  ةل  ث ت دف اد ر ثقد  ث يتثول إ   ثرعد  إةدثفث   دنت 

  ث ي د ة  .تر  يا ث يدولل  ييب  ق  ث قعد د ث قد يا  Brigham & Ehrhardt 2002:73تث  يد  
ث ق رةقدت  اتدول قدريع  بقعد د ث تد يا تاد رد    إ  ث نقت    ثسداد  ي ل  إ    يدلل ن اا ر  يا 

تر  د أ  ث  دطا  .خيتق ث قبطياث يدولل ققد ييب  ق  ث قعد د تي ةد  باد    ن ديا ث ق دب ةب  رطبيا 
 ,Horne & Wachowicz  يقط  أ  ر    قل تةد  ث يدولل ت ث يلدل ةب  رخق  ليت  ةليل

 م  1998:53

 Financial                                        الرافعة المالية                      خامسا :
leverage  

 تخلل ث  رمدليا ةب  ث  ردثض ق  ث ق   د  ث قد يا تث قمد يا ييمل اد دث تا ث قد يا قلى ثةرقدل ث
    ل ثخريدةدر د ث قد يا ث  لدةا ثةرقدلهد    رقتي  ثمت  د ق  قمدلد رقتي   ث  لع  ةدا   تثف 
طدن   دتض ثت  نلث  تغيدهد ة   ديق ث رقتي  ث قرتددب ةبيه قد ينتطد ةب  ث داد  ث ر  يخم  

   ينتطد ةب  لدةا ث قعد دل ث ر  يرتدضت    د ق  ثةد ث رعلث  ثقتث  ث  يد مةبي د ث قيك تق  ة
 رخييق ثطاد ةدول ققط   ب دهقي  ترييد ث دث تا ثةقد   ث  ر ثقد  ث  تيبا تث يميدل ث ة  ث   ثةقد   

   ث رقتي  ث قتةتلث  ت بدث تا ث قد يا ثدراد  ا يط  رقتي  ث تخلل ث  رمدليا  طبقد ةي قمدلد عددةيا 
ث لثل  ث دث تا ث قد يا ترماح ث دث تا  تد ا ث ث ث ر دة  ث تخلل ث  رمدليا ث رةقدد ث قتث  ث قيردخا 

 اقتل  ثةب  ق  رطبيا ث قتث  ث قيردضا تث تطد   ن د ررتدض  قعد د طايدل ترخيق ع دود م
 & Horneث قد يا تي بق ةب  ث رعلث  رطد يب ث ر  ي  ث ةدارا ق   ا  ث  دطا اد دث تا 

Wachowicz,.  1998:53    ن اا  إةقد   ث ق بتاد  إ   خيتق ث قبطيا  تر ق  أيضد تث دث تا ه
 & Khanتيمتد هيط  دأد ث قد  قيفل  ث  دطا    ث قلى ث  تي    .اد   ن اا هيط  دأد ث قد 

Change  1993:46  ددريدع ن اا أداد      تيا اي  ث دث تا ث قد يا  ترطبيا ث قبطيا ةي ا ترتةل 
ت تب ر يل  Change & Rhee   1990:31 ثس     ي ل  إ   رقتي  ث ليت  ت يدلل ث قعد د ث قد يا
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ق  ث تدول ث قرت ع  خدق  ث     تث     ي د ة  اتدول أةب  قيدا  رخقب   قعد د ةد يا تاد رد    ردريع 
يطت  ث رعلث  ث رقتي  ث يميد ث قل  أةب  ق   تق  ةدنة آعد    ث ابلث  ث ندقيا .رطبيا خيتق ث قبطيا

 م Booth,et, al. 2001:130 ث رقتي  ث  تي  ث قل 
 
 

 Fixed Assets consolidation                                تعزيز الاصول الثابتة:  سادسا
ثةب   تد قرد      تق ث ييقا ث  ت يا ث تدل ا  يمت  ترتراد ث قتيدد ث طةد  يتةد  برييي  ته  رقة  
 ث تق  اي  ث دثب ررقرع اخ   ث  يع تث خي ا ترتق  اخديا ق  ث رتدق  م

ث قد ث    يقط  ث  دطد  ث رت ل   تي قح رت ي  ثسمت  ث ةدارا  ب دطد  ا يدلل ث ليت  اد تدد قنعي ا
ث قتةتلث   ه ةي ا  بايا م  إةقد   Francis 2008:99ا مت  د ث ق ر بطا اد طدق  ت  د  يقا  ت يا 

نعيدض رطبيا خيتق ث قبطيا ا اة  يدلل ث قتةتلث  ث ةدارا  ل يةت  ث تق  أطةد  ارطبيا خيتق ث قبطيا  تث 
ت   نيد ث  يدق  ي د ة ث ق رةقد ارتتيض أةب  ةنل ةل    .أقند تاد رد   ريبي  رطبيا دأد ث قد 

ترت ي  ث مت  ث ةدارا  Clarkson 1996:84  ثقطدنيا  رنتيع ث قعد د ا اة رطبيا خيتق ث قبطيا
ترريح  يدلل  ن اا   .رةت  ثسةقد  أ   ع تدل تاد رد   ثنعيدض قتل  ث تدول ث قرت ع  بق دهقي 

 د  دطا  ث ر  رقربك أمت  ةدارا  طايدل  ثسمت  ث ةدارا  ب دطد  ث  ردثض أطةد تا  تدد أدعص 
   .  دطد  ث ر  رقربك ثمت  ةدارا ث    يقطن د ث  ردثض ا    قتل   قيددنا اد

 Long termسابعا : الديون طويلة الاجل                                                        
debt  

ه  ث عمت  ثت ث ق بتاد  ثت ث  ر ثقد  ثت رت لث   ةب  ث تخلل ث  رمدليا رةده ث  يد قيدا  خمت  د 
 دتض ته  ة ف ق  ث قي ثنيا رلدر ث   ث ةدنة ث ي دد تراي  قمدلد قن   ةب   بع ثت علقد  ثت 

رقتي  ث تخلل ث  رمدليا تراي  رقتي  تن اا دأد ث قد  ث   دأد ث قد  ث قيردض طقد ثن د ر ق  
 ث قلعدث  تث  ر ثقد  تثقةد  د م

رخيق ث  دطد   إ رعلث  ث ليت   تيبا ثسة  تردةيدهد ةب  ثسداد   ت   Gibson  1998:35 تند ش  
 ث دث تا ث قد يا(  تةنلقد  يطت  هيط  دأد ث قد  . ثداد  ةنلقد  رل ع  تثول ث   ةب  ثسقتث  ث قيردض

س   دطا قنعيض   ت قيض  ق  تة ا ن د ث ق دهقي  تأمخدة ث  نلث  تينتقت  الدةا أطاد ق  
يت   تيبا ثسة   ر يل ق  م ثقد ث  يدلل    رطبيا    ث لNikolaev & Vanlent  2005:724ثسق  

     ث قعد د   طقد أ   يدلل  ث ريبة    ثسداد   ر يل ق  ثث قعد د ث قد يا تيةة أ  يرخق  قد ك 
 Debra C. Setter Paul K. Chaney 2004:221 ث قليتنيا تاد رد   ث تدول ث قرت ع  خيتق ث قبطيا

 م
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 الضريبة :  ثامنا
ث  عدص تث ق   د  ا لب رقتي  نييد  ث لت ا ث  ا لب رقتي  ط  ه  قابغ نيل  رريدضده ث لت ا ق  

ث ي دةد  ث ر  رمدب ةبي د ث لت ا طد رتبي  قرقةي    ث قلثدد تدتثرة ث قلد ي  تث ت ثدث  تدتثرة 
ةقد  د تمت  ث   ةدق  ث ن د ا ث خطتقيا تث  يد د  ث  رمدليا طلة   بع ت  دةد  قتينا ثت ث مدب 

رخريا طاندف ث  د د  تث  لتل ثت ث ر قي  ةب  ث ا د ا    ث ن قا ث ليقيدث يا ير  رخليل ةب  ث انيا ث 
 ث ضدياا ايتثني  ير  ث قمدل ا ةبي د ق   ا  ققةبّ  ث  تة م

إ  ثنعيدض ث رل يد  ث نيليا ث لثعبا   .تث ضدثوة  ط  ق  أ طد  ث رل ق ث نيل  ث عددر ث    ييب  ث داخيا
ت   نيد  .ةب  خيتق ث قبطيا   ث  ل يطت   بضدياا ر ةيد  با  ةب  رطبيا خيتق ث قبطياييب  ق  ث تدول 

ث  يدق  د  ث  مد  ث عريدد    بايدند  ث قد يا  ي ل  إ   ثنعيدض رطبيا دأد ث قد  اد قيددنا قع 
تققدد د  ثلإ مد   رعيض رطبيا دأد إ   قد   Cheynel. 2013:987 ث  دطد  ث ر    ريمح 

ةب  ث لي    د ر ةيد ةب  ث رل ق ث نيل  تث يدولل   Chen , et al.,   2010:106 قد     ث  دطد  ث 
  Modigliani & Miller,)   1963:433  ا اة ث ضدياا ترريق ه ه ث  دهدل أيضد قع قي ت  

ير  ث رتدق   د ضدياا ريب  ق  ث تدول ةب  ث ق دهقي  طقد ريب  ق  رطبيا ث لي    ت ل ير  رعييض د خي  
إ  ةل  ث ردطل ا    رت يع ث رل يد  ث نيليا ث ق ريابيا  .قع ث ضدياا طقمدتب ترعم  ق  ثلإيدثلث 

 & Paugam يعبق ةل  ر طل اي  ث ق رةقدي  ث  ي  ي د ات  اتدول أةبی  قيدابا قعد د قتبتقد  ةد يا 
Ramond   2015:583. 

                          Market capitalization  تاسعا : رسملة السوق                       
هت ثةقد    تد ث     دطا ق دهقا ةدقا يتن  ر دت   تد ث     قضدتة    ةلل ث     ث قرلثت ا 
ثت قةقتع ث ييقا ث  ت يا  ةقيع ث     ث يدوقا يخ ة  تد ث     ث  ت   اد تلل ث ةقد    ي    

 ث يدوقا م
ثةد   يدلل ث ييقا ث  ت يا  ب    ةب    يقا ث  دطا ا اة  Bekaert et al.  2002:295تند ش  

خي  أ  ث طةيد ق  دأد ث قد  ي ر  ة   ديق  د   ث     تةنل ةل   .ثنعيدض رطبيا خيتق ث قبطيا
ث رعلث  ه ه ث قتث   ث رعلث  ةيين    إ  دثد ث قد  ي هة ا دةا أطاد ققد أر    تط ك ررخدك 

ث ق  ت يا ث ةرقدةيا  ب دطد  انيد ث رةده  تاد رد    دن د رعيض ق  رت تد  ثسداد   تريباد  ت 
ث تدولث  ترطبيا دثد ث قد   متند  تث أيض  رل يد  ث  رةقدد ث ت يا ث ر   ر يل ق  ث تدول ةب  خيتق 

 ث قبطيا  تثنعيدض ه ث ث ردةيد  خي   ققد ييب  ق  رطبيا  يقا ث قبطيام 
 

 عاشرا : نظريات هيكل رأس المال
طدد ث ادخةت  ت رد  تيي ن ديد ت رةديايد  لإةداا ةب    ث  قخللث  عيدد هيط  دثد قد  ث  دطا؟ 

ت ل ر  ث رخييق  .(1563  1528تثطر ة ه ث ث   ث  أهقيا عدما اتل ن د أتدثق  قتليبيدن  تقيبد  
تقع   ك تاتل ةيتل ق  ث اخ   ث ةدل  ي  .ةي    قخللث  هيط  دأد ث قد  ق   ا  ث تليل ق  ث ادخ
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رتةل هندك ن ديا قتخلل   يط  دأد ث قد    ققد يردك قتضتع هيط  دأد ث قد  قيرتخد  ق يل ق  
تهيط  دأد ث قد     ثس دد هت ق ية ق  ليت  ث  دطا تخيتق ث قبطيا ث ر  ر رعلق د  رقتي    .ث اخ 

قع  دثد هيط  دأد ث قد  اتنديا تث    إن د  يقط  أ    دطا ث  ررتدق  ط   أمت  د   تق   ث ضدتد 
ت ل ر  ريلي  ةلل ق  ث ن ديد   ري يد هيط  دأد ث قد   .رتثةه ق طبا  ث متتاد  ث قد يا تثلإ يد

 ب دطد   تقع   ك   رتةل ن ديا تثخلل  دلدل ةب   د  ث ر ب   ث  قن   نقد   هيط  دأد قد  
 .قتة   ن ديري  أ د يري  ق  هيط  دأد ث قد ت يقد يب  ةدض .ث  دطد 

 ن ديا ث قيدضبا ث رةدديا -أ
( رخليل ث ق رتى ثسطةد قيفقا   يط  1563 رتضيح ن ديا ث قيدضبا ث ر  ث ردخ د قتليبيدن  تقيبد  

تهت أطةد رتث نآ اي     .دأد ث قد  ة   ديق ث قتث نا اي   ث يتثول ت ث رطد يب ث قدرا ا ارقتي  ث ليت 
تررت ع  ن ديا هيط  دأد   .ث قي ل ث ضديايا   قمدت د  ث يتثول تث رطبيا ث قدرا ا اد متتاد  ث قد يا

ث قد  أ  ث قن قد   ث  ث داخيا ث  ض  ينا     د رقتي  دثد ث قد  ة   ديق ث ليت  ال  ق  رقتي  
 . ثس    ق  أة  ث  ريدلل ق  ث قي ل ث ضديايا 

  ترطد يب ث تطد ا  تث متتاد  ث قد يا ه  ث تتثق  ث دوي يا ث ةيةا ث ضدثوة ت يد  ن ديا ث قيدضبا  إ  ت 
ث ر  ر ةد ةب  هيط  دأد ث قد  ثسقة   ب دطا تر رعل  ث  دطد  ث طايدل قابغ ث لي     هيط  دأد 

ت  ث قدريتا  ي يل ق  رطد يب غيد أ  ث رعلث  ث لي .ث قد  سنه يت د     قي ل  ضديايا ترخ ي  داخير د
 ,Baxterتاد رد     ي د ة ث لثونت  اتيتل قعد د إضد يا ر يل ق  رطد يب ث لي  .ثلإ يد

1967:395 
 ث ن ديا ث ردثرايا  -ة

  Myers   1984:187ث ن ديا ث ةدنيا ث ق يقنا ا يط  دأد ث قد   ب دطد  ه   ث ن ديا ث ردثرايا  
ق دط  ث قتبتقد  غيد ث قرقدةبا    رقتي  ث  دطد  ةنلقد  ر بع   ن   م تر  ,Myers and Majlufت

 Myers andإلثدل ث  دطا ةب   ث قتبتقد     أطةد ق  ث عدي   عددر ث  دطا طد ق رةقدي  أت ث لثوني  
Majluf  1984:187   متردى ه ه ث ن ديا أنه ا اة ةل  رند د ر ب   قتبتقد  ث رقتي     ث  دطد

إ ی رقتي  ث ق دديع اتث  ا ث رقتي  ث لثعب   ثسداد  ث قخرة ل أت ث لي  ث لثعب (  تث نريد    دن د راخ 
إ   أ تثق ث لي  ث عددة  ةنل قد يطت  ث رقتي  ث لثعب  غيد قرت دل  تأعيدث ةقع ثسقتث     أ تثق 

 ادة قرتللل    ه هندك أت  ,ثس    ث عددةيا ةنل ث رقتي  ثلآعد ر  ث رنيدل قتثدل ث رقتي  ث عدى
ث ريضيي  ث  ثن   ث دد ييطدت       ت ا ثلإلثدل تقخدت ا ث خل ق  ث ر ةيد ث قد   ةب  ث ق دهقي  

Turner 2010:14م 
 

 الدراسة الميدانية:المبحث الثالث : 
 عينة الدراسة 



911 

 

ث    دطا 45 دطا  مندةيا      دع ث مندةا ث ابغ ةلل  دطدره  52رطتن   ةينا ث لدث ا ق   
% ق   ث  دطد  ث مندةيا ث قلدةا     تق ق ي   يتدثق ث قد يا  ثةراددأ ق  ينديد 66ان اا ريددة ث د 

 م تر  ةقع ث ايدند  ث قد يا ث ريدديد ث  نتيا   ب دطد  ق  قت ع ث  تقم5616إ   لي قاد  5611
  قياس المتغيرات

 : رتديب ترخليل ث قر يدث   ث ق ريبا 1ةلت  د   
 ثخر دة ث قر يد رتديب ث قر يد ث قر يدث  ث ق ريبا  
 يدلل  نقت ث يدثلث  ثةب  ق  رطبيا  مد   نقت ث داد  1

  Brgham & Ehrjardtث قبطيا 
5665 

ث يدثلث   ا  ث يتثول/ 
 ثةقد   ث قتةتلث 

ث خريد يد   5
 تث داد  ث قخرة ل

يةة رةنة رطد يب ث ملثد  ث لثعبيا 
  تاد رد   عيض رطبيا ثس     خي  
ث  ث خريد  اد قتث   ه ر ةيد  با  

 ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا 
  1556 Mayers, & Krishnan 

ث خريد يد  تث داد  
ث قخرة ل / ثةقد   
 ث  رةقددث  

 

قدث  ثطر دة  3
 ث يدولل

ث يدولل ث  قنيا ث قطر اا ر ةد  باد ةب  
 Gibson,  1558رطبيا ث قبطيا 

ث يدثلث   ا  ث يتثول 
تث ضدثوة / قمدت د  

 ث يدولل
ر ةد ث دث تا ث قد يا ثيةداد ةب  رطبيا  ث دث تا ث قد يا 4

 ث قبطيا
Brgham & Ehrjardt  5665 

ثةقد   ث  ر ثقد  /خيتق 
 ث قبطيا

رت ي  ث مت   2
 ث ةدارا

ي ةد رت ي  ث مت  ث ةدارا  باد ةب  
 رطبيا ث قبطيا

1556Clarkson, Guedes & 
Thompson 

ث قتةتلث  ث ةدارا / 
 ثةقد   ث قتةتلث 

ث ليت   تيبا  6
 ث ة 

ث  يدلل    ث ليت   تيبا ث ة  ر ةد 
  ,Gibsonثيةداد    رطبيا ث قبطيا 
1558 

ث  ر ثقد   تيبا ث ة / 
ث  رةقددث ثةقد     

ر ةبد ث ضدياا  باد ةب  رطبيا ث قبطيا   ث ضدياا 7
(Modigliani & Miller, 1963) 

ث ضدياا / مد   ث داح  
  ا  ث ضدياا

ر ةد د قبا ث  تق  باد ةب  رطبيا  د قبا ث  تق 8
 ث قبطيا

 تد ث     ث  ت   * 
 ةلل ث    ث  دطا
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5665Bekaert et al., 
 

 الملكيةتقدير تكلفة  حقوق 
     دييا   .(CAPM)اد دغ  ق   ث نيدش  ث خدل ا    قلى قيفقا نقت ر ر تيد ث مت  ث دأ قد يا  

 ,.Nasr et alخ دة رطبيا خيتق ث قبطيا  تأنه   يتةل رتث ق  ت     ثلآدثف ا    ه ه ث  دييا 
 دق أعدى قردخا أيضد تهندك   يل  ر  ثةرقدله  طقييدد  خ دة   رطبيا  خيتق ث قبطيام 2012:605

 قدث اا   بتك ث  تق  ت ط  قي ل نقت ر ر تيد ث مت  ث دث قد يا  هت أنه ا ي  تق اق    ث تث ع 
م    ث ث ن د   يت د تيتضح اتض ثلآةدد ث قردراا ةب  Horne & Wachowicz  1998:53ث تقب  
ت  .  قةد  رطبيا خيتق ث قبطياطقد ثنه ق ةد    ث ققدد ا  ث تقبيا تيبتة لتدث دوي يد    .ث قعد د

 & Grahamنقت ر ر تيد ث مت  ث دث قد يا  ث نقت ر ثست  ث    تضتره ث ن ديد  ث قد يا  
Harvey 2001:187 ,   تادقطد   تهت نقت ر ة ثة تةيين   ب ديا ةب  ث ق رتى ث يطد  تث قن ي م

م طقد Brigham & Ehrhardt,  2002:99أ   دل ث رعلثقه  ت ات ه ث ث قد ر    قه تث تق  ةبيه 
أ  نقت ر ر تيد ث مت  ث دث قد يا  هت  Bruners  1998لدث ا ث ريمدويا  ثةدي  ق   ا  تةل  

ت   ك ث رعلق   ه ه ث لدث ا ث خد يا ه ث ث ن د    ريليد رطبيا خيتق  .ث قيض  ةدلل ق   ا  ث ققدد ي 
 ث قبطيام 

 نموذج الانحدار
 تطقد يب : Hall et al., 5664ث    يرقد   قع ع  ث رعل  رخبي  ث نخلثد 
 قتدل ا ث نخلثد ث قرتلل 

Keit = β0 + β1 (NEGit) + β2 (RFit) + β3 (TIEit) + β4 (GRit) +β5 (FAit) +β6 
(LDit) +β7 (TXit) + β8 (MCit) +e 

 ةنلقد :
Ke = رطبيا خيتق ث قبطيا 
NEG =  مد   نقت ث داد 
RF =  ث خريد  اد قتث 
TIE = ةلل قدث  ثطر دة ث يدثل 
GR = ث دث تا ث قد يا 
FA = رت ي  ث مت  ث ةدارا 
LD =  ث  ر ثقد   تيبا ث ة 
T = ث ضدياا 

  =MC ث ييقا ث  ت يا   
e=  ث ع   ث ت تثو 
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قميت ا ث دراد  اي  قر يدث  ث لدث ا مخي  ث   مد   نقت ث داد   يدرا  ثيةدايد  5تياي  ث ةلت  
 إ  نقت مد   ثسداد  ا ط  إيةدا  قدرا د ارطبيا خيتق  652م6ا اب   ارطبيا خيتق ث قبطيا اييق

 .قد ياث قبطيا ققد يتن   يدلل مد   ث داح  ققد يخي  رت تد  ث ق دهقي  ث ر  ر يل ق  رطبيا ث ييقا ث 
 *(  طد   27م6ث ردثا  ةتهد  اي  رطبيا خيتق ث قبطيا تث خريد يد  ت ثسداد  ث قخرة ل اييقا 

 دضيا أ  ث خريد يد  تثسداد   .ث خريد  ادسقتث  أيضد ثدراد  قتنت  قع رطبيا خيتق ث قبطيا
إ  ث خريد يد   ث قخرة ل   د ر ةيد  با  ةب  رطبيا خيتق ث ق دهقي  غيد قيات  ةب  ث دغ  ق 

ردرا  قدث  ثطر دة  ث يدولل إيةدايد قع  تثسداد  ث قخرة ل   د ةي ا قتنتيا  قع رطبيا خيتق ث قبطيا م ت
  616م6اييقا اب     رطبيا ثس   

 .تةب  ث دغ  ق  أ  ث دراد  ثلإيةدا   يد قتنتيد  اي  قدث   ث يدولل ث قطر اا ترطبيا خيتق ث قبطيا
تي رل  ةب    ك ث ردةيد  628م6ا ث قد يا  قع رطبيا خيتق ث قبطيا ثيةدايآ اييقا اب    تردرا  ث دث ت

 ث يةدا  ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا تث      يط  
رت ي  ثسمت  ث ةدارا  ر  د ث تي ا ث قتنتيا  تث يةدايا قع رطبيا خيتق ث قبطيا اييقا  ثقد ةي ا 

ترطبيا ثس    ال  ق    ك لة  ثسمت  ث ةدارا  يدلل رطبيا   لة  ثسمت  ث ةدارا   ييب .** 655م6
يةدا  ةب  ث رطبيا ق  ثس     .ثس     تأ  د  ث نردوة أ  لة  ثسمت  ث ةدارا  ه ر ةيد قتنت  تث 

تث ر   .641م6ردرا  ث  ر ثقد   تيبا ث ة  ثدراد د إيةدايد ارطبيا خيتق ث قبطيا اييقا اب    يقا ت 
نردوة ثدراد   ث يدضيا ثث ر  رنص  ةب  إ  ث  ر ثقد   تيبا ث ة     د ر ةيد إيةدا  ةب  ررتث ق  قع 

 .رطبيا خيتق ث قبطيا
(  ثقد  651م6ت أ  د  ث لدث ا ث خد يا أ  ث ضدثوة  لي د ثدراد د  با   قع رطبيا ثس    اييقا   

هندك ثدراد  طايد اي  ث ييقا ث  ت يا  .اةي ا ثدراد   ث ييقا ث  ت يا       بايا  ارطبيا خيتق ث قبطي
تهت قد يتن  أ  ث  يدلل     يقا ث  دطا  تب ريب  ق  رطبيا  .** 551م6-ترطبيا خيتق ث قبطيا اييقا 

ت   ك  إ  ث يدضيا ث يدوبا ا    ثس    تث نعيدض     يقا ث  دطا  تب ر يل ق  رطبيا خيتق ث قبطيا
  رريق قع ث لدث ا م. د ة ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا ث ييقا ث  ت يا   د  ردةيد قتنت 

 
 

 قميت ا ث دراد  اي  قر يدث  ث لدث ا  5ةلت  د   
M
C 

T L FAB G TIE NFA RRE NEG Ke  

         1 Ke 
        1 0.025 NE

G 
       1 0.000.057RR
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6 * E 
      0.00

7 
0.00

6 
0.21
4** 

0.016 TIE 

    1 0.002 0.00
8 

0.00
2 

0.00
4 

0.0 58 G 

   1 0.0
09 

0.091
** 

0.00
7 

0.25 0.14
9** 

0. 
092** 

FA
B 

  1 0.20
5 

0.0
38 

0.042 0.00
2 

0.02
8 

0.02
6 

0.41 L 

 1 0.06
6 

0.02
1 

0.0
09 

0.003 0.05
5 

0.04
2 

0.05
5 

0.21 T 

1 0.0
21 

0.17
3** 

0.26
3** 

0.0
11 

(0.16
2)** 

(0.0
49)* 

0.04
1 

(0.06
2)* 

(0.221
)** 

MC 

 %2ث دراد  اق رتى  * قتنتيا 
 %1** قتنتيا ث دراد  اق رتى 

 
 

 رخبي  ث نخلثد
أ    يقا ايرد نقت مد   ثلإيدثلث   اب     ر  د نردوة ث نخلثد اي  قر يدث  ث لدث ا    ث ةلت  

أنه يقة  ةي ا قتةاا تث      يط  طايدث ةلث ققد يتن   يدلل     768م1قتةاا   t قع  يقا 628 6
إ     يدلل    رطبيا خيتق ث قبطيا ق   أ  ث  يدلل    مد   ثسداد   رتن   يدلل    رطبيا ثس   ثسداد  

أ  ه ه ث  يدلل  رتدل  ث  يدلل    رطبيا خيتق ث قبطيا  ةبيه رد ض  ث يدضيا ث ت   ق   دضيد  
د  ث قخرة ل  يل اب     يقا ت يقد يرتبق ث تي ا اي  رطبيا خيتق ث قبطيا تث خريد يد    تثسدا ث لدث ام 

t   قيددنا قع  يقا  462م1   ث خريد  ادسقتثt    ث  إ    دضيا   .768م1ث ةلت يا ث اد ب ا  
 ث خريد  ادسقتث    د ر ةيد با  ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا   ث رد ض ث يدضيا ث ةدنيام

 ث ةلت يا    t  قيددنا قع  يقا 545م1 ث قخ تاا   tتا    ةلل قدث  ثطر دة ث يدولل   يل اب    يقا   
(  644م1ث قخ تاا   بدث تا ث قد يا   اب       t ةبيه ريا  ث يدضيا ث ةد ةام طقد اب    يقا  768م1

تقنه ي رنرة ث ر ةيد ث  با  ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا ةبيه رد ض     768م1 ث ةلت يا    tقيدا    يقا 
 ث يدضيا ث دثاتا م

لدث د  ا    قخللث  رطبيا خيتق ث قبطيا    ث ابلث  ث قريلقا ث نقت ته  إ   ث ليت  ت ل أةدي  
    ب نا ةقد    ةبقد أ  ث انتك     ث  تيبا ثسة  ث ر    د ن اا قوتيا قخللل    هيط  دأد ث قد 
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    tا ثسمت  ث ةدار ث قخ تاا  لة   tريت  اد دثض ث  دطد   يردث   تيبا ثسة م ه ث تاب    يقا 
تير  رقتي  ثسمت   ةبيه رد ض  ث يدضيا ث عدق ا  م    768م1ث ةلت يا  t قيددنا اييقا 274م1

ث ةدارا رقتيي ردقد ق  خي  ث قبطيا     ب نا ةقد  ت   ث ابلث  ث قريلقا  إن د رقت  ة   ديق ث ليت  
 ث ةلت يا    tنا قع  يقا قيدد  146م6ثسة     ي ر ثقد   تيبا  t تيبا ثسة  أيضد  تاب    يقا 

  ت يقا ايرد  t6512  تاعمتص ث ضدثوة  يل اب    يقا ةبيه رد ض ث يدضيا ث  دل ا م   768م1
ير  د ض ث يدضيا ث  داتا   تير  ث رخد ة ث ضديا      ب نا ةقد  ةب  ث يتثو  ث قد يا   ث   768م1

طت  ث  اة      تد ثعري د     ث لع  ث قل يا تق  ة  ير  ث رخد ة ث ضديا  ث ن دو   تث ر   ل ر
ث عدضع  بضدياا خ ة ث يتثو  ث قد يا تث لع  ث عدضع  بضدياا اقتةة ثخر دة ث قدنا ث تدقا  بضدثوة 

   tقيددنا قع  يقا  525م5-ت ل اب   ث ييقا ث  ت يا  . 1581  نا  47/81  ايد   يدنت  ث ضدياا د  
ث ةدقنا  ةا  أنه قع  يدلل     يقا ث  دطا  ير  رعييض رطبيا     ك ريا  ث يدضيا .768م1 ث ةلت يا 

ةبيه  ثس    تث تطد اد تطد    دضيا   تد ث     ث  ت      د ر ةيد  با  ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا
 .ير   ات  ث يدضيا ث ةدقنا 

 أعرادد قتنتيا قتدقي  ث نخلثد  3ةلت  د   
 ث ةلت يا  t يقا  قتدقي  ث نخلثد ث قر يدث  ث ق ريبا 

 346م14 13675مIntercept 53ريد ع  
 768م6 628 1 (NEG)نقت مد   ث يدثلث  

 768م1 462م1 (RRE)ث خريد يد  تث داد  ث قخرة ل
 768م1 545م1  (TIE)قدث  ثطر دة ث يدولل

 768م1 644م1 (G) ث دث تا ث قد يا
 768م1 274م1 (FAB) رت ي  ث مت  ث ةدارا
 768م1 146م6 (LTD) ث ليت   تيبا ث ة 

 768م1 512م6 (T) ث ضدياا
 768م1 (525م5  (MC) ث ييقا ث  ت يا 
  71مR Square 6قتدق  ث ري يد 

Adjusted R Square 668م  
 

% قد ل  71 يل اين  ث لدث ا اد  ث قر يدث  ث ق ريبا ث ةقدنيا   د ر ةيد ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا اقيلثد
 ةبيه قتدق  ث رخليل أت قتدق  ث ري يدم

   المبحث الرابع : الاستنتاجات والتوصيات والاتجاهات المستقبلية
 ثت  : ث  رنردةد  

هندك أل ا  تيا ةب  أ  ث ييقا ث  ت يا   د أةد ةتهد  ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا تطدن  نردوة ث لدث ا  -1
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قدث  ثطر دة ث يدولل   ةلل  ثسداد   تث خريد  ادسقتث   تقرييا قع ث رت تد   ترةا  أ  مد   نقت 
تث دث تا ث قد يا   تلة   ثسمت  ث ةدارا  تث ليت   تيبا ثسة  تث ضدثوة   د ر ةيد ةب  رطبيا خيتق 

   .ث قبطيا
ا اة عضتع  طد ا ث  دطد  ث تقدنيا ث قلدةا     تق ق ي   يتدثق ث تقدنيا   ن د  ث ختطقا ةب   -5
  د  بيقا طقد ث  قةبد ثلثدل ث  دطد  غيد رنيي    تقنرعة ترعضع  إ   قدث اا هيوا  تق ث قد مث
اد دغ  ق  ث نردوة ث ةيلل  إ  ث ي   ث ن د  تث ر ايي   رطبيا خيتق ث قبطيا   ي ث  قاطدث  يقد يرتبق  -3

 ا ب نا ةقد م 
 لدث د   ث قتةتلل  تيقط  إةدثف رخبي   دق  ث  نردوة ث لدث ا ث خد يا رت د إ   خل قد ث نيص    ث  -4

أةد ث قر يدث  ث تد قيا   تق دأد ث قد  تث رةددل تيقط  أيضد ث ن د    ث نيرد      اد رعلث  ايدند 
 .ث ق ريا 

 ةدنيد : ث رتميد  
ط  ر دةل نردوة ه ه ث لدث ا قلدثف ث  دطد   تث ق رةقدي  تث تقيف        طيييا ث رةداا  دثدث  هي  -1

 دأد ث قد    دتب ث  تقم 
ريلي  قتبتقد  قاد دل  بق رةقدي  ث قخبيي  تثسةدنة ا    رطبيا قد ييتقت  اه ق  ثةقد  رةدديا     -2

 قعربب ث ي دةد       ب نا ةقد م
رط ب ث قدث اا ث قد يا ة  خيييا أ  ث تدول ث قرت ع ق   ا  ث ق دهقي  يعربب ق  مندةا ث   أعدى  -3

 ث  رةقددم  ن دث  رتث د  دص
 يقط  ث ن د إ   ث ةتثنة ث ةرقدةيا تث ةيد يا ادةراددهد قخللث   رطبيا خيتق ث قبطيام -4
ثقطدنيا ث ن د    قر يدث  ث  يد ا ث قد يا ق   ا  قةبد إلثدل ث  دطد  خي  ريدد هيط  دأد   -5

 ث قد م
 

 ةد ةد : ث رةدهد  ث ق ريابيا
   قةد  ق   ةلث    ث اخت  ت  ك اتل رخليل ث تتثق  ث ر  ث تتثق  ث ر  ر ةد ةب  رطبيا ثس رتراد 

ر ةد ةب  رطبيا خيتق ث قبطيا م ته ه ث تتثق  يقط  ث رخط   ي د  ريبي  رطبيا خيتق ث قبطيا ث ر   ل ر    
  ث يقط  ث ن د     ث اخت  ث ق ريابيا إ   طيييا رخليل قخللث  هيط   .نخت رت ي  ةدتل ث ق دهقي 

  دع إ     دع أت ق  مندةا إ   مندةا     ب نا ةقد  تهت قد ث دد  ث يه   دأد ث قد  ق 
 .ث لدث د   ا   قخللث  رطبيا خيتق ث قبطيا  ل رعربب ق  مندةا إ   أعدى

 
 
 

 ث قمدلد :
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 ثتلآ : ث تدايا  
 1581ترتلييره    نا  47/81 دنت  ضدياا ث لع  د    -1

 ةدني : ث ةنايا 
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