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





           



















        

        



          

           











          
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 

 
 

 
 

         

 
          










           









         

          



          

  







 
 

          













         









          





          






   



        

          







 
 










          





   





          



  





           



 

          













 
 

        

           

           

         

          

         










 

 





          



           





           







         



 
 

          



          





-  
-  
-  
- 

 
          

          



 



 






         





           





 
 


         

          

          









           



R = P١R١ + P٢R٢ + ……. + PnRn 


R
Pi

Ri






            











 
 






Pi













  



       

 
 





           









 







ඥ∑ ௜ܲ( ܴ௜ +  ௝ܴ)ଶ٢ 



 
 



Pi

Ri

Rj

         





Pi












 



 = ඥ0.2 (−15 − 0.165)ଶ +  0.25(0.25 − 0.165)ଶ +  0.2 (0.4 −
0.165)ଶ +  0.35 (0.15 − 0.165)ଶ 

  =ට١٨.١=  ٠.١٨١=  ٠.٠٣٢٧٧٥% 


 = ඥ0.2 (−0.2 − 0.137)ଶ + 0.25 (0.3 − 0.137)ଶ +  0.2 (0.25 −
0.137)ଶ +  0.35 (0.15 − 0.137)ଶ 

  =√0.031969  =١.٧٨=  ٠.١٧٨% 
 

          





 
 



    









١٨.١=  )أ(
ଵ଺.ହ
  =١.٠٩٦ 

  =١٧.٨
ଵଷ.ହ
  =١.٣١٨ 










 Benefits    Costs  







           

 

  






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 
 

          

         



        









           


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           




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 
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 
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

           

           





         

   





          



         



         





         


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
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    


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  

         

    











           



     

          






         













       

                                                             
الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، : القاهرة(سليمان أبو صبحا، الإدارة المالية،  )١(

 .٧٦، ص)م٢٠٠٧
 .٧٦المرجع السابق، ص )٢(



 
 



         

         





          



           





        

          

         





            

         




KP = W١K١ + W٢K٢ + ………… + WnKn 



KP

Wi

Ki

n



 
 

          



Wi  =مبلغ السهم
المبلغ الكلي
  ×١٠٠ 

















     ١٠٠٫٠٠٠  



  ×ଶହ.଴଴଴
ଵ଴଴.଴଴଴
  =Wi. 

KP = W١K١ + W٢K٢ + ………… + WnKn 

= ١٤) ٠٫٢٥٪ ) + ١٣) ٠٫٢٥٪ ) + ٢٠) ٠٫٢٥٪ ) + ١٨) ٠٫٢٥٪ ) = ١٦٫٢٥٪  



          

    



            

            





 
 



Q = ඥ ଵܹ
ଶ

ଵܳ
ଶ+ ଶܹ

ଶ ܳଶ
ଶ + ٢ ଵܹ ଶܹ(ܸܱܥ) 



Q 
W١ W٢ 

Q١ Q٢ 
COV



COV = ∑ ௜ܲ (ܴଵ −  ܴଵ)(ܴଶ − ܴଶ) 


Pi

R١

R١


         
          
            
   IRR)     
            

    (WACC)    . 
          

           
  CAPITAL BUDGETING)  

        



 
 

         
       .   

         
           
.

         .  

   :         
    ""     
        

         
   . 

         

           
    /      

        

            
           

         Myer 

 (Pecking – Order Theory     
      . 
. The Traditional Theory 

         

        

          



 
 

         
           

         
           

          
 (Financial Leverage)  

.: M&M 
            

          
          
   . 

           
           

   :- 
.         
 . 
.         

        . 
.          . 
.         . 
.         

  . 
          

           



 
 

          
         

            
         

          
   (TAX Shelter)   
     . 

         

         
       

       
   (Agency Cost)  (Ankruptcy 

Costs          
        

      - 

    – (Miller)      
           

         
          

   .     

     . 
          

Jensen & Meckling)       
         

         



 
 

 (Efficiency Costs)      
          

         
       

(WACC)       
         

(ALTMAN)        
      .

       (JENESN)

        

        

          

    Free Cash Flow Theory

          

          

       

        

          

         

        

       
   Bernanke      

         
    . 



 
 

.    
The Pecking – Order Theory 

       Myers,   
         
     Donalson     

    :
     
            

          
         

 . 
   -  -     

          

        

         

            

          

         

           

          

 
           

     Asymmetric Information 
Signaling Theory        

           



 
 

          

     .     

        

         

         

         

          

           

      Signal    

.      Overvalued

  .
      
        

       

    
.        

.
.        

. 
.        

   . 
         

       

          



 
 

           

           

        

        

           

           

         

       

       

    .     

       Travlos

           

     

         

         

      . 
   
         

       

       

        

 .        

          

           

  .



 
 

           
          

          
     . 
           

           
         

         
          

          
.
         

         
         

           
          

      . 
           

         
           
         

             
        

           
          

     . 



 
 

         : 
. ..  . 
.  ..  . 

  
             

  . 
      : 

.        : 
            

          
         : 

      =   +   
++  
            

    .      
            

          
 : 

   ×       ×  
  =         +  

×   ×  =    +  
:       % 

           
 . 



 
 

           
   
 =   +  

     =   
 . =  ×  × %    =  

 . =×  =    =  
%. =  =  ×  ×  =  

 + 
           

          
          
            

 . 
. = (%- %     = . 

.          : 
            
          

          
          

    . 
.     : 

         . 
.    : 

 -    -         
           

        



 
 

:       

    %      
             

   
.    : 

 -    -         
            
          

          
  . 

      %      
          

           
          . 

:   : 
          

           
         

          

         
 : 

:         
         

. %      . %    
 



 
 

.  =  × %  = . 
 = ١٠٠١١٫٧٪ ١ ٢٫٥=

    = % 
            

          
  : 

          

         

. 
:         

          
          

  
            

        . 
 =   
 =  
% =   =  

 
 =  

 = ١٠٠ 
% = % + ١٠ 

:          
        %  



 
 

           
           

   
 =   
 =  

  = ٢٠٠ 
٢٠٠  ٢٥٠ % = 

%  =  
٪ ١ ١٠  = ٢٠٠ 

٢٠ 
 ١٨٠ = % + 

%. = ٪ ٢٠ + ٢٥ 
:   : 
          

         
         
         

            
         

           
  . 
            
        

        

           



 
 

         – 

        

  : 
   =    

 -    -   
:          

   

    %      %

    
%- (%- %    =  

% × % × % =%. = 
           

          
    . 

   Weighted Average Cost of Capital 

            
         
     .     

            
             

       . 
     WACC 

            
         

          



 
 

          
Internal Rate of Return)       

          
          
      .

          
           

  WACC    
     Capital Budgeting

     .      
         

           
          

             
   . 

  


