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+�	�& �
�	� D� #�� Y��	�  ! ���
�� ���  .
         D�
+�	� 0���� )
��  ! �
� ���� �
�	� D�)   �e��	� "/��� &� .(  /"�e�&
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	�ى ��� �
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 ا������ت ا���ر��
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�
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ال ا
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ال أ$��ب 
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ا��"ء 
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)%��(��تا  
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دات .- ا)%,�+* � �� أ�
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ال ا����ه���
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ا
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 �����ه���

ا)%��(9 �48ل 
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ر��ح

د1- ا
ر��ح �48 
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وه<= . �48ل ا
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 أر��ح ا��?�ر��

 رب )�7 ا��?�
1-β أر��ح �� 

 ا��?�ر��

1
ا4B أ$��ب )����ت ا'&%���ر ��Aء 
C�7 ا���( D�1 β  �	4� �EF3ا��
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	�+��� (  ����	� 0�&��� H	2"w "&	�' Kb�	2 �
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RM =  A (RA – SP) – ARP - KRK                                              (1) 

#&�� G��: 
RM: M
��� �	�D�
ة+  

A:     ��	
��2 ���&�&� 
RA:     ��	
���� ���&�&�	� H�� �-
�	� ���� 

   SP:    ���&�&�	� H�� ��&-� �����  	
�	� �
�	� #� �
((
�	� 
Rp:     ����  )
���� D�(�M
��J� ���&�&�	� H�� ��&-� �������	
����    

KRK   ���
+�	� M
��� I�

 #��.
���	 �((
�	� M
��J���= : �
�	� �
�
��	� #� �	&��	� ���&�&�	� #�
#��.
��	� �
� ��� H�� �-
�	� ���� ���  ! D��� ,D�
+�	� �(� 8
)�4� ��4& ,���
�	�.   

Rate of return on shareholders’ capital, RK 
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�	� ���� #2)RK ( �� 
�� D��� #� #���: 
RK=   A/K(RA – SP  - RP − DK) 
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RE = (1- β) {RM/K + A RP/K} + RK                                   (2) 

#&�� G��: 
 (1-β):  D�
+�	� �(� !  Y��	�  

 RM:    أر��ح ا��?�ر�� 
 K:   رأس ا���ل 

 A:     
�	� ���
+�	� ��&�J ��	
��2 ���&�&��)��()  ��&��& ,#��.
��	� ��&�� 8&��� ��
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� K� ,
 ���)�	� �
�=��C� �
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�	� ���� 
 

)I (
�� D
�(J �-
�	� �����
�=��C� �
�  
 

5d         �
�=��C� �
�
�� D
�(� �(�� H�� #� ".�-�&�	� ���� "1	 �((
�	� #� M
������
+�	� . #2
�
�=��C� �
�
�� D
�(J \(
�	� �-
�	� ����  "1�(� &.
1��� 7���	� ���
+�	� Y�� #�   ���

 "(
�
�=��C� �)

�  )
���� .M
��� L���� H�� i>
�� ! ���
+�	� �-
�	� ���� #2 ,�=	
=	� $���	�  
���[� �	�
��	�  ! 0%�� #��� �
�=��C� �
�
�� D
�(J: 

 
RI = β RM/DI  - RIR 

 

                                                 
17

  �
=�	� ���� H�� :����& ��!�(�	� �
��
	� 6	' ����& ,A�
J� 7��
�(	� #� �
�	��C  �	� A�
J� ����
�=��C� �
�
��� 
1	 �4�� . 
18

   6	'  ! 
�� ,A�
J� 7��
�(	�
�� *-��&	�& $��=���	� ��V �
�=��C� �
�
�� D
�(� ��&�� #� >%� K� 6	'  ! 	�  ! A�
J����&�&� ������	� 
	������� ��	
�	� �
��
	� �
��E� �&J� 7���	�  ! 
�� ,–�&J� "4�	� . 

19
  #�& � ��'	
� ����	� �	�
�� #)2 ( ���� C �
�=��C� �)

�  )
����J� ��#J ,�)
��	  ����	� G�� #� �
�=��C� �)

�  )
���� �=E� C  !

#��.
��	� M
���. 
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 �	�
�� �������RM �?�� �  !)2 (�& L�� �	�
��	� 0'.: 
  RI = β [A (RA- Sp - RP ) -K RK] / DI  − RIR                               (3) 

 

#&�� G��: 
RI:  �
�=��C� �
�
�� D
�(J �-
�	� ���� 
β:   �
�=��C� �
�
�� D
�(� �(�M
��J�  !  

DI:   �
�=��C� �
�
�� ��&�� 
RIR: �
�=��C� �)

�  )
���� 
K:   �
�	� ���  

RA:   ���&�&�	� H�� �-
�	� 
SP:   ��&-� ����� �
((
�	�	���&�&��  

DK:  �	� �
��
	� ���E� #� ���&�	� ��&�� ��&-� ����� �
�=��C� �
�
�� D
�(J ������� ��	

�
�	� ���	 

 
 

6d�C�
��	� *�� #2 ) 1( ,)2 (&)3( ,   RI&  RE $�
�2 #��� � �� 
�� 
1��
� : 
 

RE = (1+ (1- β) DI/K)). (RA – SP) - βDK                                                                     (4) 

                 RI = β (RA –SP) – β A/DI. RP + K/DI. β.DK – RIR                                               (5) 
 
 

))))DDDD ( ( ( ( ��
�& �	&���	� ���
��	� �)

�	� ����� ��
�& �	&���	� ���
��	� �)

�	� ����� ��
�& �	&���	� ���
��	� �)

�	� ����� ��
�& �	&���	� ���
��	� �)

�	� �����""""
�	�
�	�
�	�
�	�""""  

7d        #2	��)�� ���
�J�  	 ��
�& �	&���	� ���
��	� �)

�	� �����"
�	� " ���� �����  ! #&��
6���	� e	 6����	� R1   *� RA & Rm . ���
��	� �)

�	� ����� #��� ,6	' H�� i>
��&

���[� ��&)
	� H�� >
�� �	&���	�: 
• H	&J� $&)
	� : e	 �����" w " 
• ���
=	� $&)
	� : #��.
���	 �-
�	� ������ 7!&�����	� ���&(�	              
• �=	
=	� $&)
	� :&��	� ��V �-
�
	� D
���������	� ���&(�	� �
)2  ! ��4          
• �����	� $&)
	� : ��
�& �	&���	� ���
��	� �)

�	� �����"
�	�." 

 

1��(�� /"� $&)
 ��	 ��&�)�	� ��>�����
���[� �����	�  !  
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H	&J� $&)
	�H	&J� $&)
	�H	&J� $&)
	�H	&J� $&)
	� : : : :��������������������e	 e	 e	 e	 “w”        
8d         #�� �4��	� #2 6���	�	 6����	�& ���&�&�	� H�� �-
�	� ���� �-
�	� ����& ,7&�	� ����E�

 $���	�  ! 
1�
�� /"� �
�=��C� �
�
�� D
�(J31 �:� 
�� D��� #� #���& : 
RI = w (Rm) + (1-w) Ra + C

20
 

 

! ,b���&5# “w” ������	� #�%&J�  . ee� RM �����  !   RI   �
��
	� ���E�	��	
�	� ������� 
 
1��� �&(�	� #���&��
������  RIH��   Rm&  Ra�� "��
��
� �������%	� �
�
��	�  *���� &� 

�
�
��	� 
    

���
=	� $&)
	����
=	� $&)
	����
=	� $&)
	����
=	� $&)
	� : : : : ����� ����� ����� ������-
�	��-
�	��-
�	��-
�	�    				 #��.
��� #��.
��� #��.
��� #��.
���7!&7!&7!&7!&�&(�	� �&(�	� �&(�	� �&(�	� ������������	� ����	� ����	� ����	� ����    

�&J� �&(�	��&J� �&(�	��&J� �&(�	��&J� �&(�	� : : : :� �
�=��C� �
�
�� ��	
��� �
�=��C� �
�
�� ��	
��� �
�=��C� �
�
�� ��	
��� �
�=��C� �
�
�� ��	
��	
	
	
	
a���a���a���a���b���	� b���	� b���	� b���	�     ����l��	� �
�=��C
l��	� �
�=��C
l��	� �
�=��C
l��	� �
�=��C
        

9d          B
�!& �&(�	� �'1	 c���	� #� �-�
�	� ���
��	� �)

�	� #� �	&��	� ���&�&��4  D
�(�  �
�
��
 �
�=��C��D
�(� 
1���� �
�=��C� �
�
�� "1���� . ,A�
� $�
���& "�� ��&� CJ *!�	�D
�( 

�
�=��C� �
�
��.6	'	&  ,�	&��� ���
�� �)

� ��&� C,! 6	'	 
�!&& 5��4 # ��
� �"�
�	" #&�� 
B���(. 

& /#2�)

�	� A�
J� �=� $����	�:��   )
������ J�M
��  )
����& �
�=��C� �)

�, &&��� �
M
��J�#��.
��	� #�  H	2 D
�(�  �
�=��C� �
�
��#&�����( ~, & �(�D�
+�	� !  Y��	� 

���#& ���
= ) �&(�	� �'1	 B
�!& K�alpha =0, w =0, RI = RA-SP   IRR/PER=0 ( .    �'. H��&
 #��.
��	� 7&��	 �-
�	� ���� #&���H�� ������H�� �-
�	� K� �
�=��C� �-
�  ���&�&�	� 

& �(�D�
+�	�Y��	�  ! . 
RE0 = RA-SP 

 
L����C� K�
���	� eee	  (σ0) of RE0 	 b��� �(��� $&)
	�  ! ��4&��	� ��V �-
�
	� D
��

�=	
=	�  
 

 �
=	� �&(�	� �
=	� �&(�	� �
=	� �&(�	� �
=	� �&(�	� :   :   :   :   �
�=��C� �
�
�� ���
�� �
�=��C� �
�
�� ���
�� �
�=��C� �
�
�� ���
�� �
�=��C� �
�
�� ���
��	
�	
�	
�	
� a��� a��� a��� a���
� b���	�
� b���	�
� b���	�
� b���	�*-��&	*-��&	*-��&	*-��&	    �+��	��+��	��+��	��+��	�    
 

10d          	 B
�!& +���!C� �&(�	� �'1D
�(� ����� C , �
�=��C� �
�
�� �K �-
�
, �)

�	� ��& 
��4 #� �	&��	� ���&�&�	� #� �-�
�	� �	&���	� ���
��	� D
�(�  �
�=��C� �
�
�� 
1�����

                                                 
20   %�� #2"c "��
� &. /"�� ��
=�� ��N��� b���
��� ��	
� ���4 '
�� #� #���  �	� ���	 ���� ���&�&�	� H�� �-
�	� ���� #�� L��
C� ����& 

 �-
�	�J�
�
�� D
�( �
�=��C�. 
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#&�.
��	� . ,b���&���
��	� �)

�	� #&�� �	&���	�  H��� 6	'	 
���& !5# ��4�
� � �"
�	� "&“w” 
���H. 

 /#2& �)

�	� A�
J� �=� $����	�:  )
���� ���� M
����  )
����& �
�=��C� �)

�, &&��� �
M
��J�#��.
��	� #�  H	2 D
�(�  �
�=��C� �
�
���B
��) 8&�� ��
��	 *!�	� "�����)�	�   #�

��	
�	� �
��
	� ���E� ��4 ������� ) �&(�	� �'1	 B
�!& K�alpha = 1, w = 1, RI = Rm ( .  
 �'. H��& , 7&��	 �-
�	� ���� #&�� �� 
�� �����	�: 

RE1 = (RA-SP) - DI/K.(RA – SP – Rm) 

 
& #2K�
���	� L����C� eee	(σ1) of RE1  �	 b��� �&(�	� "��  ! ��4&��	� ��V �-
�
	� D
�

�=	
=	� $&)
	� . 
 

G	
=	� �&(�	�G	
=	� �&(�	�G	
=	� �&(�	�G	
=	� �&(�	� :  :  :  : ���
�����
�����
�����
��    =��C� �
�
��=��C� �
�
��=��C� �
�
��=��C� �
�
���
��
��
��
�    ����	
	
	
	
 a��� a��� a��� a���	�	�	�	�*-��&	
� b���*-��&	
� b���*-��&	
� b���*-��&	
� b���    
  

11d          	 B
�!& �'1�&(�	� K'	�& �=�� 	� �	
�	�)�&  #�� #��&(�	� )& �&J� �
=	�( *!�	� "�� #5! ,
D
�(J  �
�=��C� �
�
��#&������ B
 )�&��� �-
� 7&�	� �
�=��C� �-
�&.6	'	 
���& � , ��&

 ! ���
��	� �#�� �-
�	� �)

 D
�(� 
�� �.
��& �
�=��C� �
� ��	
�	� �
��
	� ���E� 
������� �	&���	� ���
��	� �)

�	� l�� #� ���
�	�&  ���4 ��
�"
�	�" . ��
� ���4 #&��&"
�	�"&  

w #�����&	�& ��(	�  . 
 #2�)

�	� ������ J��
A �=�:  )
���� ���� J�M
�� �
�=��C� �)

�  )
����&,  �(�& 

D�
+�	��  ! Y��	& ,�&�� #� M
��J� �#��.
��	� H	2 D
�(�  H�� ������ �
�=��C� �
�
��
 ��
��*!�	� "����	
�	� �
��
	� ���E�	  ������� 
��&� �
)
���C� � F����	�
1�#�   M
���
D
�(� �
�=��C� �
�
��.&  #&�� 
�� �����	� 7&�� H�� �-
�	� ���� �� : 

 

RE2 = {1 + (DI/K). w} (RA – SP) - β (A/K). RP – (DI/K). w. R m – (DI/K). RIR 

 
  K�
���	� L����C�&  e	 (σ2) of RE2  � �	� "(�&	 b��� �  !  ��4&��	� ��V �-
�
	� D
��

�=	
=	� $&)
	�.  
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�=	
=	� $&)
	��=	
=	� $&)
	��=	
=	� $&)
	��=	
=	� $&)
	� : : : : #��.
���	 ��4&��	� ��V �-
�
	� D
�� #��.
���	 ��4&��	� ��V �-
�
	� D
�� #��.
���	 ��4&��	� ��V �-
�
	� D
�� #��.
���	 ��4&��	� ��V �-
�
	� D
��7!&7!&7!&7!&���&(�	� ���&(�	� ���&(�	� ���&(�	� �����	� �����	� �����	� �����	�         
    

12d           l���!
���� �
�	� *�%&� #�&  ���)	������	� 7&�� H�� �-
�	� ����	 K�
���	� L����C� ��
 
(RE )    "�  �	��&(�	�
=	� $&)
	�  ! 
1��� ,���B
���&   #��.
���	 ��4&��	� ��V �-
�
�	 B
�!&

��&)
�	�
��	� �=�=	�  
1�	2 	 ����) �
�
���
�=��C� 	� $&)
	�  !=
� 
1�
���� #��� ���� �� 
 : 
 

�&(�	� �&J� : �
�
�� ��
�� 
���� #��.
��	� 7&��	 ��4&��	� ��V �-
�
	��
�=��C� � 	
 a���
C
� b���	��
�=�� 

UL0 = a multiple of the standard deviation of RE0 

 
   �
=	� �&(�	�: 
���� #��.
��	� 7&��	 ��4&��	� ��V �-
�
	� ��
��	� "�� *�  �
�
���=��C��
 
 �	
a���
� b���	� *-��&	�+��	�   

UL1 = a multiple of the standard deviation of RE1 

 

�&(�	�G	
=	� : 
���� #��.
���	 ��4&��	� ��V �-
�
	� ��
��	� "�� *�  �
�
���
�=��C� �	
a��� 
b���	� 
�*-��&	  

UL2 = a multiple of the standard deviation of RE2 

 
	� $&)
	�	� $&)
	�	� $&)
	�	� $&)
	��������������������� : : : :�	&���	� ���
��	� �)

�	� ������	&���	� ���
��	� �)

�	� ������	&���	� ���
��	� �)

�	� ������	&���	� ���
��	� �)

�	� �����     ��
�& ��
�& ��
�& ��
�&""""
�	�
�	�
�	�
�	�""""    

    

13d2       # 	 ��4&��	� ��V �-
�
	�/"�  �	� #��.
��� � �&(�	�
1�� �=	
=	� $&)
	�  ! H�� �&(�	� #��� ,
����
��	� �)

�	 ��
�& �	&���	� "
�	� "[� �	�
��	� "��
��
����:   

 
 

DCR = UL2 - UL0 

 

Maximum DCR = UL1-UL0 

 

“Alpha” = (UL2-UL0) / (UL1-UL0) 
 

 

 


