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ِدفذ الدزاظخ الٕ قٙبض أصس ػددن رىبصدا الىؼمٓودبد فدٗ ر مأدخ زأض الىدبع لددٔ ػلٙثٍدخ الجؾدش ْرىضمدذ           

" ٓوبرُ ثش ا دقٙق ْثبلٓقدذ الىٍبظدت   ظٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ  ٘أصؼ ػً وؼم ِا  أيث"الىش مخ الجؾضٙخ 

ظدبض  ِٓ رؤصٙس ػدن رىبصا الىؼمٓوبد فٗ ر مأخ زأض الىدبع لمشدستبد الىدزعدخ فدٗ العدٓق  ْػمدٕ ِدرا ا         ْوب

ىبع" رىضمذ ٙس الىزىبصمخ فٗ ر مأخ زأض الوؼٍٓ٘خ لمىؼمٓوبد غافزسضذ الدزاظخ "ْعٓد أصس ذْ دلالُ اؽصبئٙخ 

( 9ْزاق الىبلٙخ لىدح )اػزىدد الجٙبٌبد السثغ ظٍٓ٘خ الىٍشٓزح فٗ ظٓق ا  اذثعٓق ال ٓ٘ذ، الدزاظخ ْػلٙثٍزّب 

، ْرده رؾمٙدا الجٙبٌدبد ْاظدز دن     وشدبِدح  (36، ْثّدرا رصصدجؼ ػددد الىشدبِداد )    (3131-3103ظٍٓاد لمأزسح )

، رٓصددمذ الدزاظددخ ثبصجددبد الزددؤصٙس  ٙددس الىعددزغٙتساد الىأعددسح فددٗ الىز لقٙددبض رددؤصٙس الىز ٙدد  ARDLٌىددٓذط 

فدٗ ا عمدًٙ القصدٙس ْاللٓ٘دا الاودد،       (WACC)الؼ عدٗ ل دا ودً ؽغده الزدداْع ِْدبوح الدسثؼ فدٗ          العمجٗ

ْالزؤصٙس الىٓعت اللسدٖ لىؼدع دْزاي العّه فٗ ا عمًٙ القصٙس ْاللٓ٘ا الاود، أْصذ الدزاظدخ ثردسْزح   

 ص وش مخ ػدن رىبصا الىؼمٓوبد، ْرقمٙص فغٓح الىؼمٓوبد ثًٙ الإدازح اِزىبن الشستبد ثبلىئشساد الزٗ رش

 .، ْالؼىا ػمٕ رقمٙا ر مأخ زأض الىبع ػً طس٘ق رقمٙا ػدن رىبصا الىؼمٓوبدْالىعبِىًٙ

 .الٍظس٘خ العمٓتٙخ ،ر مأخ زأض الىبع ،ػدن رىبصا الىؼمٓوبد انكهًبد انًفزبؽٛخ:
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Information Asymmetry and its Impact on the Cost of Capital 

A study in a Sample of the Kuwait Stock Market 

Abstract 
The study aimed to measure the effect of information asymmetry on the cost 

of capital for the research sample, and the research problem was “Does the Kuwait 

Stock Exchange disclose its information accurately and in a timely manner?” What 

is the effect of information asymmetry on the cost of capital for companies listed in 

the market? On this basis, the study assumed “the existence of a statistically 

significant effect of asymmetric information on the cost of capital.” The study was 

represented in the Kuwait market, where the quarterly data published in the stock 

market was adopted for a period of (9) years for the period (2012-2020), and thus 

becomes The number of observations (36) views, the data were analyzed and the 

ARDL model was used to measure the effect of the explanatory variables on the 

responsive variable. In the short and long term, the study recommended that 

companies should pay attention to indicators that diagnose the problem of 

information asymmetry, reduce the information gap between management and 

shareholders, and work to reduce the cost of capital by reducing information 

asymmetry. 

Keywords: Information A Symmetry, Cost of Capital, Behavioral Theory. 
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 يخ:انًقذ

وٓضـٓع ػدن رىبصا الىؼمٓوبد ودً أتضدس الىٓاضدـٙغ ٌقبشدـب  فدٗ الىؾبظدـجخ الىبلٙدخ  د ع         ص٘ؼد 

 اي ػددن اظدزقساز   (،IFRS)  ثؼد رلجٙق وؼب٘ٙس الإفصبػ الؼبدع 3102الأزسح الىبضٙخ، ْ بصخ ثؼد 

ا ظدٓاق ٌددبرظ ودً وشدد مخ ٌقددص الىؼمٓودبد، فردد   ػدً ػدددن رىبصمّددب وىدب ٘ددئدٖ الدٕ ار ددبذ قددسازاد       

اظزضىبز٘خ  بطئدخ، ْالعدجت ْزاذ ذلدو ِدٓ أي الىؾممدًٙ ْالىعدزضىسً٘ لده ر زىدا لددّ٘ه السإ٘دب ال بومدخ            

مٓوبد ؽقٙقٙدخ  ثٓعٓد وؼمٓوبد، ْالىأبضمخ ثٍّٙب، ْا زٙبز القساز الرٖ ٘زعه ثبلسشبدح الىعزٍدح الٕ وؼ

ُ      ْصؾٙؾخ، الزٗ ِٗ أظبض ال فّدٗ ودً   ودب ر مأدخ زأض الىدبع    أ. عدٓق ْتدا الزؼدبو د الزدٗ رغدسٖ فٙد

ا زتبي السئٙعخ الىّىخ ْا ظبظٙخ لإٌغبػ الىٍشآد ْاظزىسازِب فٗ العٓق ْودً أْلٓ٘دبد اِزىبودبد    

 ٗ قدٓح الشدستخ رزىضدا فدٗ      ؽظٙدذ ر مأدخ زأض الىدبع ثبِزىدبن الىدبلًٙٙ ْالىٍشدآد، ْأيث       اذ ،الىد٘س الىدبل

وقددداز العددٙٓلخ ٌْعددجخ ودددٌ٘ٓٙزّب، ْرصؼددد الز مأددخ ِددٗ الٓعددُ اٚ ددس لمؼبئددد، فددبي ر مأددخ ا وددٓاع ر زمدد   

؛ لدرلو رصددجؼ قردٙخ ر ددًٓ٘ ِٙ دا وددبلٗ    وصددز رىددٓ٘مٗ ٌْعدجزّب فددٗ الشدستبد    ثدب ز   طجٙؼدخ تددا  

ئدد ْالى دبطسح ودً عّدخ     وٍبظت ٘ٓفق ثًٙ ا وٓاع ودً وصدبدز دا مٙدخ ْ بزعٙدخ ودً عّدخ ْثدًٙ الؼب       

ودً أِده الىشدبتا الزدٗ رٓاعدُ الىدد٘س الىدبلٗ، ْ٘دزه ػدبدح  اظدز دن اظدزسارٙغٙبد و زمأدخ              دْرؼد  ،أ سٔ

لمزقمٙا وً ر مأخ زأض الىبع فٗ ظا ْعٓد ظدبِسح ػددن رىبصدا الىؼمٓودبد  ٌّدب رقودٙه عدٓدح القدسازاد         

 .ٙساد أظٓاق الىبع ْثٙئخ ا ػىبعالاظزضىبز٘خ فٗ ظا تضسح وز 

 

 :يُٓغٛخ انذساعخ انًجؾش الأٔل:

 :يشكهخ انذساعخ :ٔلًاأ

رٗ: )وب ردؤصٙس ػددن رىبصدا الىؼمٓودبد فدٗ ر مأدخ زأض       اٚ رؾبْع الدزاظخ الإعبثخ ػمٕ الزعبإع

 الىبع (.
 

 :أًْٛخ انذساعخ: صبَٛبً

ايث ظددٓق ا ْزاق الىبلٙددخ لا ٘ى ددً أي رٍىددٓ ْرصدِددس الا ػددً طس٘ددق رقددد٘ه وؼمٓوددبد ْثٙبٌددبد  

و ئىددخ لقددسازاد الاظددزضىبز ػددً طس٘ددق قٍددٓاد وئِمددخ وزٍبغىددخ وددغ الز ٙددساد الاقزصددبد٘خ ْالىبلٙددخ،    

ْش٘ددبدح ؽدددوح الىٍبفعددًٙ، ْالٓاضددؾخ ثعمعددمخ ثٙبٌددبد رزصدد  ثؼدددن الزىبصددا، لددرا رزىضددا أِىٙددخ الدزاظددخ  

 ثبٚرٗ:

0 .     ْ لٙدخ الؾدد وٍّدب    شد بلّب، ْ  أرقد٘ه اطبز ٌظسٖ لظبِسح ػددن رىبصدا الىؼمٓودبد، ْوؼسفدخ صدٓزِب، 

 .ؼزىدح ػمٕ وؼمٓوبد ْاقؼٙخ ؽقٙقٙخلم سْط ثقسازاد اظزضىبز٘خ و

أي تأددبذح زأض  اذض الىددبع، أرّددزه الدزاظددخ ثزؾمٙددا الؼ قددخ ثددًٙ ػدددن رىبصددا الىؼمٓوددبد، ْر مأددخ ز. 3

، بد الىأصدؼ ػٍّدب ْغٙدس الىأصدؼ ػٍّدب     الىبع ٌْىَٓ رؼزىد ػمٕ قسازاد وبلٙدخ وسرجلدخ ثبلىؼمٓود   

 .ْأصؾبة الىصبلؼالزٗ رصؼد وً ا وٓز الىّىخ ػٍد تا وً الإدازح 

اظددّبن الٍزددبئظ الزددٗ ر ددسط ثّددب الدزاظددخ فددٗ اظددزأبدح الىعددزضىسً٘ لىؼسفددخ الؼٓاوددا الزددٗ رددئصس فددٗ   . 2

 اظزضىبزارّه ثب دْاد الىبلٙخ.
 

 :أْذاف انذساعخ: صبنضبً

لزددٗ رؼزىدددِب الشددستبد الىعددبِىخ  ثٍددبذ  ػمددٕ وددب ٘أسضددُ الٓاقددغ الؼمىددٗ لعٙبظددبد الإفصددبػ ا  

د الىددئصسح فددٗ ر مأددخ زأض الؼسثٙدخ وددً الؾبعددخ الددٕ رلجٙددق وٍّغٙددبد ػمىٙدخ لقٙددبض ْرؾمٙددا الىز ٙددسا  

 :ىمخ وً ا ِدا  لؼا أثسشِب اٚرٗيث ِرَ الدزاظخ رعؼٕ الٕ  رؾقٙق عبالىبع فِ
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 الىبلٙخ. القٙبض، ْوً صه الٓصٓع الٕ ر مأخ زأض الىبع فٗ ظٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق. 0

 ا زجبز ْرؾمٙا ػ قخ ْأصس ػدن رىبصا الىؼمٓوبد فٗ ر مأخ زأض الىبع.. 3
 

 :فشضٛخ انذساعخ :ساثعبً

فددبي ا زجددبز الؼ قددبد ْاٚصددبز الددٓازد ذتسِددب فددٗ    لجؾددشضددىً الزعمعددا الىٍّغددٗ ال ددب  ثب 

 رٙخ:أسضٙخ السئٙعخ اٚالا ِدا ، ْالىش مخ الؾقٙقٙخ لمدزاظخ فقد ره اػزىبد 

ظدٓق ال ٓ٘دذ   لو عىمخ وً اٚصبز الزٗ رزستّب الىز ٙدساد الىأعدسح فدٗ ر مأدخ زأض الىدبع      "ٍِب

 رٙخ:ْرزأسع ػً الأسضٙخ السئٙعخ الأسضٙبد الأسػٙخ اٚ، "للأْزاق الىبلٙخ 

 ض الىبع.أ٘ٓعد رؤصٙس وؼٍٖٓ ذْ دلالخ اؽصبئٙخ ثًٙ ؽغه الزداْع ْالىزٓظط الىسعؼ لز مأخ ز. 0

 الىبع. ضأذْ دلالخ اؽصبئٙخ ثًٙ ِبوح السثؼ ْالىزٓظط الىسعؼ لز مأخ ز٘ٓعد رؤصٙس وؼٍٖٓ . 3

ض أ٘ٓعدد رددؤصٙس وؼٍددٖٓ ذْ دلالددخ اؽصددبئٙخ ثددًٙ وؼدددع دْزاي العددّه ْالىزٓظددط الىددسعؼ لز مأددخ ز . 2

 الىبع.
 

 :يغزًع ٔعََُّٛخ انذساعخ :خبيغبً

دد الجٙبٌبد السثغ ظدٍٓ٘خ  اػزى اذ٘زىضا وغزىغ ْػلٙثٍخ الدزاظخ ثعٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ، 

ً     9الىٍشٓزح فٗ ظٓق ا ْزاق الىبلٙخ لىددح )  (، ْثّدرا  3131-3103) ( ظدٍٓاد فدٗ الىددح الىىزددح ود

 ( وشبِدح.36رصجؼ ػدد وشبِداد ظٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ )
 

 يُٓظ انذساعخ: :عبدعبً

ر مأدخ زأض الىدبع ْفدق     ره اػزىبد الىٍّظ الٓصأٗ ْالزؾمٙمٗ اذ أظزصؼىِا الزؾمٙدا الىدبلٗ لقٙدبض   

لىؼسفددخ طجٙؼددخ ْؽغدده ْارغددبَ رددؤصٙس ػدددن    (Eviews)( ْالزؾمٙددا القٙبظددٗ ثجسٌددبوظ  Excelثسٌددبوظ )

 .رىبصا الىؼمٓوبد فٗ ر مأخ زأض الىبع لعٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ

 

 :طبس انُظش٘ نعذو رًبصم انًعهٕيبد ٔركهفخ سأط انًبل ٔانعلاقخ ثًُٛٓبالإ :ضبَٙانًجؾش ان

 :ٔلًا: عذو رًبصم انًعهٕيبد ٔانُظشٚبد انًفغشح نؾبنخ عذو رًبصم انًعهٕيبدأ

 Information)  س وددددً وأّددددٓن لؼدددددن رىبصددددا الىؼمٓوددددبد لقددددد رلددددسق الجددددبؽضٓي  تضدددد 

Asymmetry) ،ػس  ػدن رىبصا الىؼمٓوبد ثؤثٌدُ وؼمٓودبد وبلٙدخ لظدسْ  اقزصدبد٘خ ْوعدزقجمٙخ        اذ

لمشستخ، ر ٓي رمو الىؼمٓوبد ِدفب  زئٙعدب  لار دبذ القدسازاد ودً قجدا الىعدزضىسً٘ فدٗ ظدٓق ا ْزاق         

؛ وىددب ٘غؼددا رمددو ٗ ا ِدددا  ْالىزؼبزضددخ فددٗ الىصددبلؼ الىبلٙددخ، ِْددٓ ؽٙددبشح ا طددسا  الىزٍبفعددخ فدد 

ْ    وزعبْ٘خ فٗ وعزٓٔ الىا طسا  غٙس   :3130زشدٙد،  ؼمٓوبد لإرىبن الصدأقبد فدٗ العدٓق )صدبلؼ 

322.) 

أي  اذ٘ٓص  ػدن رىبصا الىؼمٓوبد ثؤٌُ ؽٙبشح الىزؼبومًٙ فٗ العٓق ػمدٕ وؼمٓودبد وزجبٍ٘دخ،    

صددبز ػدددن الزىبصددا العددمجٙخ رمقددٗ ثظ لّددب ػمددٕ السثؾٙددخ الىزٓقؼددخ، ْرعددجت ش٘ددبدح فددٗ الز مأددخ،      قٙددٓد ْ

ؽصٓع أصدؾبة الىصدبلؼ ػمدٕ الىؼمٓودبد ال بفٙدخ، ْالى ئىدخ لىساقجدخ ظدمٓ  الإدازح فدٗ          ْصؼٓثخ 

ادازح السثؾٙددخ، وىددب ٘ددئصس ػمددٕ القددسازاد الاظددزضىبز٘خ، ْ٘ مددق الأغددٓح ثددًٙ عىّددٓز الىعددزضىسً٘           

ٌظس٘دبد وأعدسح   ، ٍِْبلدو  (52: 3102ْالإدازاد، ْثبلزبلٗ ٍ٘ؼ ط ػمدٕ تأدبذح ا ظدٓاق )الغٍدبثٗ،     

 ٘ؤرٗ: ٌرتس وٍّب الىؼمٓوبد لؾبلخ رىبصا
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 :Agency Theoryَظشٚخ انٕكبنخ . 1

ً  وعدزقا  تٙدبي  الشدستخ  ْرصؼدد  الىؼمٓودبد،  رىبصدا  ػدن فٗ الىعز دوخ الٍظس٘بد أِه وً رصؼد  ػد

ٕ  أشد ب   ػددح  أْ )الىٓتدا(  شد ص  رأدٓ٘   وؼٍبِدب  ْالٓتبلخ ْقبٌٌٓٙب ، اػزجبز٘ب  الىبل ًٙ  شد ص  الد

 وؼلٙثٍخ زظٓن دفغ ٘زٓعت لٙخاٚ ِرَ ْْفق وبلٙخ، قسازاد ػٍّه ثبلٍٙبثخ ٘ز ر ل ٗ )الٓتٙا( ٘عىٕ  س 

ٕ  الٓتبلدخ  عساذلإ ٗ  ْالّدد   الٓتبلدخ،  ر دبلٙ   رعدى ً  الىم ٙدخ  فصدا  وٍّدب  الاظبظد  ْالّدد   الإدازح، ػد

ً  وجدسن  ػقدد  ضىً الىبلو أِدا  رؾقٙق الٓتبلخ وً ا ظبظٗ ٓ  )ٌصدبز  ا طدسا   عىٙدغ  ثدٙ  دا٘دس،  ْاثد

 ٘عددؼٓي الددرً٘ الىددزاذ  وددً ٌْصػّددب الاٌزّبش٘دخ  الأددس  وددً ٘قمدا  الىم ٙددخ رستدص  ْايث (،230 :3130

 الىصدبلؼ  فٗ الزربزثبد رٍ أ  ٍِْب ،الىعبِىًٙ وصمؾخ ؽعبة ػمٕ الش صٙخ وصبلؾّه لزؾقٙق

ٕ  رؼىدا  الىدٌ٘ٓٙدخ  ش٘دبدح  ْاي ػدبن،  ثشد ا  ً  الىصدبلؼ  رقددبزة ػمد ٖ  وىدب  الاطدسا ؛  عىٙدغ  ثدٙ  الددٕ ٘دئد

 .(Reyna,2018:290) (322 :3105 )ٌ٘ٓط، الٓتبلخ ر بلٙ  ر أٙ 
 

 :Signal Theoryَظشٚخ الإشبسح . 2

 َِددر لظّددٓز ا ظبظددٙخ القبػدددح ْأيث ،0522 ظددٍخ( ROSS) ال برددت ٘ددد ػمددٕ الٍظس٘ددخ ْزدد

ٕ  ْفؼبلخ  بصخ اشبزح ثبزظبع ْرزىضا ،ا ظٓاق فٗ الىؼمٓوبد رىبصا ػدن ِٓ الٍظس٘خ  الىزؼدبومًٙ،  الد

 الىئظعددبد ثقٙددخ رعددزلٙغ لا ل ددٗ الىعددزقجا فددٗ الشددستخ لسثؾٙددخ الىزٓقؼددخ بلٍظسحثدد الاشددبزاد ْرزىضددا

ً  الىجبشس ْالإػ ي الىؼمٓوبد ػً الإفصبػ  ي رقمٙدِب ٖ  الؾقٙقٙدخ  القٙىدخ  ػد ٕ  ٘دئد  ٌأدط  اظدز دان  الد

ً  العٙبظخ ٔ  ادازاد قجدا  ود ً  فٙٓقدغ  أ دس ٗ  الىعدزضىس٘  )شٍْ٘دُ،  الىٍبظدجخ  غٙدس  ثبلىئظعدخ  الاظدزضىبز  فد

ٗ   بصدخ  وبلٙخ وؼمٓوبد ػً للإفصبػ لمشستخ طٓػٙخ ثعٙبظخ ْرزىضا ،)55 :3131  ازرأدبع  ؽبلدخ  فد

ً  رؼجدس  ثرلو ِْٗ الىبلٗ، الٓضغ ْشسػ ودٌ٘ٓٙزّب  الىصدبلؼ  أصدؾبة  صقدخ  ل عدت   وعدزقجمٙخ  زإٔ ػد

 .(Priya & Nimalathasan,2013:16) (002 :3102 أوٙس،)
 

 :انًبنٛخصبَٛبً: دسعبد الإفصبػ عٍ انًعهٕيبد 

؛  ٌّدب رؼىدا   لىعدز دوٗ الزقدبز٘س الىبلٙدخ   اي الإفصبػ ػً الىؼمٓوبد ٘ىضدا غب٘دخ فدٗ ا ِىٙدخ     

ػمٕ رؾد٘دد الى دبطس الزدٗ ردئصس ػمدٕ أداذ الشدستخ، فبلإفصدبػ ٘دصْد الىعدزضىسً٘ ثبلىؼمٓودبد ؽدٓع            

ٍِْبلدو   ؛ وىدب ٘دئدٖ الدٕ الؾدد ودً ػددن رىبصدا الىؼمٓودبد،        طس الىسرجلخ ثبظزسارٙغٙخ الشدستبد الى ب

وؾدداد لمىعزٓٔ الإ جبزٖ ػدً الىؼمٓودبد رؼزىدد ػمدٕ تىٙدخ ٌْٓػٙدخ الىؼمٓودبد الىقدودخ، ْدزعدخ          

أِىٙزّب ثبلٍعجخ  صؾبة الىصبلؼ ْدزعخ الضقدخ فدٗ الىؼمٓودبد الىأصدؼ ػٍّدب ودً قجدا الىلمؼدًٙ أْ         

الٓصدٓع الدٕ    أْ ود٘س شستخ أْ وعزضىس لدُ٘ او بٌٙدخ  خغٙس الىلمؼًٙ، ْ٘زىضا الىلمؼًٙ ثىبلو وئظع

ثٙبٌددبد أتضددس دقددخ، ْلد٘ددُ رقٍٙددبد وزلددٓزح لزؾمٙددا أداذ الشددستخ، فردد   ػددً الىغّددٓد الددرٖ ٘جرلددُ             

ْ٘ص٘ددد ، (Komalasair & Nasih,2020:5)الىزددداْلٓي فددٗ الؾصددٓع ػمددٕ وؼمٓوددبد و ئىددخ    

 وعزٓٔ الإفصبػ وً قدزح الش ص ػمٕ الاظزٙؼبة ْصٓلا  الٕ وسؽمخ وؾددح، ْػٍد ش٘بدح الإفصبػ

رٓصا الٕ دزعخ وً الزؼقٙد، ْرئدٖ الٕ رشٓ٘ح ْازثب  أصؾبة الىصبلؼ ل ضدسح ودب وؼدسْن ودً     

، لدددرا لاثدددد ودددً وؼسفدددخ وعدددزٓ٘بد الإفصدددبػ ػدددً    (Mensah,2017:447)وؼمٓودددبد تىدددب  ٌْٓػدددب   

 ٗ:ؤررزىضا الدزعبد ثىب ٘ ، اذالىؼمٓوبد فٗ ا ظٓاق ْالزؼبو د

 :الإفصبػ انكبيم. 1

لزقدبز٘س الىبلٙدخ ْر لٙزّدب لمىؼمٓودبد الىّىدخ ودً قجدا وعدز دوّٙب ِْدٗ          ٘زىضا ثىدٔ شدىٓلٙخ ا 

وصدز أظبظٗ لار بذ القسازاد، ْلا ٘قزصس الإفصبػ ػمٕ الؾقبئق ْاٌىب ٘ىزد الٕ الٓقبئغ الزدٗ ردئصس   

 .(20: 3102ثش ا عِٓسٖ ػمٕ وعز دوٗ رمو القٓائه )وؾىد، 
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(322) 

 :الإفصبػ انًضبنٙ. 2

٘زدصاوً ودغ   فٙخ ْالٓضدٓػ الؼدبلًٙٙ فدٗ الؼدسن،     رىزدبش ثبلشدأب   أي ر ٓي أزقبن ْثٙبٌبد القدٓائه 

 :3102الٓضٓػ ْالزٓقٙذ الىٍبظت لمؼسن ؽعت ؽبعخ الىزؼبومًٙ ْرٓقٙزبرّه ال بصدخ )الىؾبوٙدد،   

22). 
 

 :الإفصبػ انٕاقعٙ. 3

أثٌُ ٘ٓاشي ثًٙ الأٓائد وً الإفصبػ ْالؼٓائد، ْ٘ىزبش ثبلىسٌْدخ،   ، اذ٘زعه ِرا الإفصبػ ثبلسشد

ْ٘ئتد ػمٕ أيث الزقبز٘س الىبلٙخ ٘غت أي رأصؼ ػً الىؼمٓودبد الردسْز٘خ ْا ظبظدٙخ ْر دٓي ؽقٙقٙدخ      

 (222: 3131ٗ: )العقب، رغٙس ورممُ، ْ٘ ٓي ػمٕ وعزٓ٘بد رزىضا ثبٚ

ر ددٓي الىؼمٓوددبد  اذبػ ػددً الىؼمٓوددبد الىبلٙددخ، ِْددٓ أدٌددٕ وعددزٓ٘بد الإفصدد  :الإفصاابػ انًُبعااتأ. 

 لّد  وٍّب ػدن ررمٙا الىعزضىسً٘.الىأصؼ ػٍّب صؾٙؾخ ْوعزٍدح الٕ ؽقبئق، ا

ِْٓ الىعزٓٔ الضبٌٗ الرٖ ٘زىضا ثزصْ٘دد عىٙدغ ا طدسا  ٌأدط تىٙدخ الىؼمٓودبد        الإفصبػ انعبدل:ة. 

 ثش ا وزٓاشٖ. فٗ ذاد الزٓقٙذ، الرٖ ٘رىً وساػبح وصبلؼ عىٙغ الىعز دوًٙ 

ِْدددٓ الىعدددزٓٔ ا  ٙدددس ودددً وعدددزٓ٘بد الإفصدددبػ، ٘زىضدددا ثزصْ٘دددد ا طدددسا    الإفصااابػ انكااابفٙ: د.

ثىؼمٓوبد وبلٙخ ْوؾبظدجٙخ، اذ ٘ زمأدٓي ؽعدت الؾبعدبد ْالىصدبلؼ الزدٗ ردئصس ثشد ا وجبشدس فدٗ           

ىؼمٓودبد  ار بذ القساز الدرٖ ٘زعده ثبلسشدبدح، أٖ أيث الىؼمٓودبد وؾدددح ْفدق الاظدزأبدح وٍّدب  ي ال        

ال ضٙسح ررما الىعزضىس، ْرئدٖ الٕ ضٙبع الىّده وٍّدب ْالىأٙدد، ْالقمٙدا ودً الىؼمٓودبد لا ٘غؼدا        

ّب الىعزضىس ٘صا الٕ قساز صؾٙؼ ؛ لرا ْعت طسػ الىؼمٓودبد ثٍدبذا  ػمدٕ ؽبعزّدب، ْرؾقدق ِددف      

 (.25 :3102، الرٖ ْفثسلد وً أعمُ )الشبوٗ
 

 :الإفصبػ الإعجبس٘. 4

ٓػٙب  ػً الىؼمٓوبد الىبلٙخ لمغىّٓز، ْرٓفٙس رمو الىؼمٓودبد ْالجٙبٌدبد   ِٗ ظٙبظخ ال ش  ط

الىبلٙخ وً قجا الشستبد فٗ رٓقٙذ وؼًٙ ِْٓ الصاوٗ، ْ٘ ٓي افصدبؽب  ػبودب  ْتدبو   ٘مغدؤ لدُ العدٓق       

فددٗ ؽبلددخ ْعددٓد أضددساز ػمددٕ الىزؼددبومًٙ؛ ْذلددو لزقمٙددا ػدددن الٙقددًٙ للأطددسا  دا ددا العددٓق وددً          

 (.22 :3130تىبظٗ، الىزؼبومًٙ )ظبظٗ ْ
 

 :صبنضبً: أعجبة عذو رًبصم انًعهٕيبد ٔٔعبئم انؾذ يُٓب

)ػدٓن،   يث وً أثسش ا ظجبة الىؼسْفخ لؼددن رىبصدا الىؼمٓودبد فدٗ ا ظدٓاق الىبلٙدخ اٚردٗ:       ا

3102: 3) 

 الزٓقٙذ غٙس الىٍبظت فٗ ٌشس الىؼمٓوبد الىبلٙخ.. 0

 الزٗ ٘زه ٌشسِب.قصٓز فٗ وؾزٓٔ الىؼمٓوبد لمزقبز٘س الىبلٙخ . 3

 رؼبزن الىصبلؼ ثًٙ الإدازح ْالىزداْلًٙ الرً٘ ٘عز دوٓي الزقبز٘س الىبلٙخ.. 2

 ٚ : 3102)ؽعدبًٌٙ،   رٗ:ٍِْبلو ْظبئا رؼزىد لمؾد وً ظبِسح ػدن رىبصا الىؼمٓوبد رزىضا ثدب

25) 

برّدب ثشد ا   رجٍٗ الىؼب٘ٙس الىؾبظجٙخ ودً قجدا الدْلدخ ارغدبَ الشدستبد للإفصدبػ ػدً قٓائىّدب ْوؼمٓو         .أ

 الصاوٗ.

 ؽٓتىخ الشستبد لمزقمٙا وً ػدن الزىبصا الىؼمٓوبرٗ. .ة

 الزٓظغ فٗ الإفصبػ الىؾبظجٗ ثٍشس القٓائه الىبلٙخ. د.
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(325) 

 :ساثعبً: كٛفٛخ انزغهت عهٗ يشكهخ عذو رًبصم انًعهٕيبد

صىخ ؽمٓع لمؾد ودً وشد مخ ػددن رىبصدا الىؼمٓودبد الزدٗ ٘ دٓي وعدججّب ا ظبظدٗ ِدٓ الز م دا            

 (22 :3102)اتسان ْ  سْي، (، 30 الىبدح ،0552 ٗ: )القبٌٓي الؼساقٗ،ؤرْتىب ٘ ا   قٗ

ٌشبذ شستبد وز صصُ ثغىغ الىؼمٓودبد ْػسضدّب ػمدٕ عىٙدغ الشدستبد الؼبومدخ فدٗ العدٓق،         . ا0

فّٗ رصجؼ ثٍو لمىؼمٓوبد الىبلٙدخ، ْرؾصدا ػمدٕ ػىدٓلاد وقبثدا الزصْ٘دد ثدؤٖ دزاظدخ ثٙبٌٙدخ أْ          

 .تبوا ػً تا شستخ ٘سغت الىعزضىس ثىؼسفزُ ػٍّباػلبذ وٓق  

رشددس٘غ ْاصددداز قددٓاًٌٙ  بصددخ وددً قجددا الدْلددخ لؾىب٘ددخ ؽقددٓق الىعددزضىس ثؾٙددش رأددسن ػقٓثددبد   .3

زادػخ ػمٕ ود٘سٖ الشستبد، اذا رلجثًٙ رٓزطّه فٗ وشبز٘غ و ب٘سح لمٓاقغ فدٗ الشدستخ الىعدبِىخ    

ٙأٙددخ لمؾصددٓع ػمددٕ ثٙبٌددبد دا مٙددخ ػددً    أْ رصْ٘ددس ظددغ د الشددستخ أْ اظددز  ع ظددملبرّه الٓظ   

 .شستبرّه، ْاظز داوّب لمزؤصٙس ػمٕ أظؼبز ا ْزاق الىبلٙخ فٗ العٓق لزؾقٙق اظزأبدح  بصخ

اصداز دلٙا ظمٓ  أ  قٗ أٖ اضبفخ دلٙا ٘مصن الؼدبومًٙ ثبلزىعدو ثدبلقٙه ا   قٙدخ ْالٍصاِدخ وضدا        .2

ط الشددستخ، وقبثددا أٖ وؼمٓوددبد أْ   ػدددن رمقددٗ الّدددا٘ب ْالسشددبْٖ وددً أٖ طددس  دا ددا أْ  ددبز     

وؼبو د رٍأدر ثلس٘قدخ غٙدس قبٌٌٓٙدخ، ْالؼىدا ػمدٕ ؽىب٘دخ الىؼمٓودبد ال بصدخ ثبلشدستخ، ْْضدغ            

ْأي ٘زؾىددا الؼقددبة الددرٖ ٘عددزؾقُ ْفددق    الشدد ص الددرٖ ٘ ددبل  وددب ظددجق دا ددا الدددائسح القبٌٌٓٙددخ   

 .القٓاًٌٙ الىٓضٓػخ ث صٓ  ِرا الٍٓع وً الى بلأبد
 

 :(Cost of Capitalط انًبل )خبيغبً: ركهفخ سأ

 :3130لقد رٍبْلذ ا دثٙبد الىبلٙخ ْالجبؽضٓي ر مأدخ زأض الىدبع ودً وٍظدٓزً٘ ِىدب: )لجٙدت،       

225) 

 انًُظٕس الأٔل:. 1

٘ىضا ْعّخ ٌظس الشستخ ْطبلجٗ الزىٓ٘ا ْوٍشآد ا ػىبع ْرؼس  ثؤٌّب تبفخ ا ػجدبذ الىبلٙدخ   

ا وٓاع ال شودخ لزىٓ٘دا وشدبز٘ؼّب الاظدزضىبز٘خ، ظدٓاذ      الزٗ رزؾىمّب الشستخ فٗ ظجٙا الؾصٓع ػمٕ 

 .تبي الزىٓ٘ا وً وصبدز دا مٙخ أْ  بزعٙخ
 

 انًُظٕس انضبَٙ:. 2

٘ىضا ْعّخ ٌظدس الىعدزضىس ْودبٌؼ الزىٓ٘دا الدرٖ ٘ىضدا الؾدد ا دٌدٕ الدرٖ ٘زٓقدغ الىعدزضىسْي            

لمدت رؾقٙقدُ فدٗ وؾأظدخ     الؾصٓع ػمُٙ لقبذ قجٓع اظدزضىبزِه فدٗ الشدستخ، فّدٗ رىضدا الؼبئدد الدرٖ ٘ز       

الىعزضىس للأْزاق الىبلٙخ، ْر مأخ الأسصخ الجد٘مخ ل ظزضىبز فٗ الىٓعدٓداد ال بصدخ ثبلشدستخ ذارّدب،     

أٖ ػٓائددد الأسصددخ ْالأسصددخ الجد٘مددخ، ْالؼٓائددد الىزؾققددخ ػددً ؽغدده الى ددبطس لا زٙددبز الأسصددخ دْي   

 .غٙسِب وً الأس  الجد٘مخ
 

 :ركهفخ سأط انًبلانًؤصشح فٙ ؽغبة انعٕايم  :عبدعبً

ٍِبلو عىمخ وً الؼٓاوا رمؼت دْزا  ثبزشا  فٗ ؽعبة ر مأخ زأض الىبع، اذ أي ار بذ القسازاد 

ثزؾد٘د وصبدز الزىٓ٘ا الىزبؽدخ ودً قجدا الىدد٘س الىدبلٗ،       الىبلٙخ ٘زرىً رقد٘س ر مأخ ِٙ ا زأض الىبع

تبٌدذ وىزم دخ أْ وقزسضدخ،    ْوؼسفخ و ٌٓبد ِٙ ا زأض الىبع ْوصبدز الزىٓ٘ا طٓ٘مخ ا عدا ظدٓاذ   

ْا زجبز الّٙ ا الىبلٗ الىٍبظت الرٖ ٘ؾقدق الزدٓاشي ودب ثدًٙ الز مأدخ ْو دبطس الزىٓ٘دا الزدٗ ٘ى دً أي          

تمىددب أٌ أدد  اػزىددبد الىٍشددؤح ػمددٕ الزىٓ٘ددا الىقزددسن الددرٖ ٘ددئدٖ الددٕ     اذ٘زقجمّددب ودد   الىشددسْع،  

قمدذ ر مأدخ زأض الىدبع، ْصدٓلا       اظزٍصا  وٓازد الىٍشآد وً ظٙٓلخ لاشوخ لزشد ٙا وشدسْػبرُ تمىدب   



 ػدن رىبصا الىؼمٓوبد ْأصسَ فٗ ر مأخ زأض الىبع

(321) 

الددٕ ؽعددبة ر مأددخ تددا وصدددز وددً وصددبدز الزىٓ٘ددا لزؾقٙددق الز مأددخ الىسعؾددخ لددسأض الىددبع الىٍبظددجخ   

(، اذا  رزؤصس ر مأخ زأض الىبع ثؼٓاوا ْوؾدداد رقغ فٗ شدقًٙ: ا ْع: ودب ٘ ردغ    2: 3105)ػمٖٙٓ، 

دازرّدب ْصد ؽٙزّب ٌْلبقّدب ٌدرتس     لعٙلسح الشستخ، ْرؾذ ٌلبقّب ْضىً ظٙبظزّب، ْالضبٌٗ:  بزط ا

 ٗ:ؤروٍّب وب ٘

 . انعٕايم انذاخهٛخ:1

تدا شدستخ لّدب ر مأدخ زأض الىدبع ال بصدخ ثّدب، ْردئصس الؼٓاودا الدا مٙدخ الى زمأدخ ػمدٕ ر مأدخ              

زأض الىبع، ْرعدزلٙغ الشدستخ اظدز دان ظٙبظدبرّب ْ جسارّدب لمزقمٙدا ودً الز مأدخ ٌْدرتس وٍّدب: )ؽىدصح            

 (020: 3105 ْػٙعٕ،

 عٛبعخ انٓٛكم انًبنٙ نهششكخ: أ.

ايث ل ا شستخ ظٙبظزّب لإدازح ِٙ مّدب الىدبلٗ، ْر زمد  ا ْشاي الٍعدجٙخ لمزىٓ٘دا ؽعدت ر مأدخ        

تا وصدز لزؾد٘د الىزٓظط الىسعؼ الىٓشْي لز مأخ زأض الىدبع، فأدٗ ؽبلدخ أيث ر مأدخ الاقزدسان ثؼدد       

ٙخ، ٍِب رمغؤ الشستخ الٕ ال مأخ ا قدا ِْدٗ   الرس٘جخ ر ٓي أقا وً ر مأخ الزىٓ٘ا ثبظز دان ؽقٓق الىم 

زأض الىبع الىقزسن، الا أيث تضسح الاػزىبد ػمٕ الىقزدسن ودً ا ودٓاع ٘ص٘دد ودً  لدٓزح الزىٓ٘دا،        

ْثبلزبلٗ ٘ئدٖ الٕ ازرأبع ر مأخ زأض الىبع وسح أ دسٔ، أٖ أي الىزٓظدط الىدسعؼ ٘ز ٙدس ؽعدت تمأدخ       

 .د٘خالزىٓ٘ا ْوغس٘بد ا ؽداس الىبلٙخ ْالاقزصب
 

 :سثبػعٛبعخ رٕصٚع الأة. 

ر زمدد  ِددرَ العٙبظددخ وددً شددستخ الددٕ أ ددسٔ، اذ أي ا زثددبػ ثٓصددأّب زصددٙد وزددساته لدده ٘ددزه     

فّٗ وصددز رىٓ٘دا الشدستخ لمىشدبز٘غ الاظدزضىبز٘خ الىعدزقجمٙخ فدٗ ؽبلدخ الاؽزغدبش، أودب فدٗ             ،رٓش٘ؼّب

ؽبلددخ ازرأددبع ٌعددت رٓش٘ددغ ا زثددبػ ٘قمددا ذلددو وددً ٌعددجخ ا زثددبػ الىؾزغددصح لمشددستخ، وىددب ٘غؼمّددب لا     

 .رعزلٙغ وٓاعّخ اؽزٙبعبد الشستخ، ٍِْب ظزص٘د ر مأخ زأض الىبع
 

 :عٛبعخ انششكخ الاعزضًبسٚخد. 

ٍدد اؽزعددبة ر مأددخ زأض الىددبع ٘ددزه اظددز دان وؼددع الؼبئددد الىلمددٓة ػمددٕ ا زصدددح الؾبلٙددخ،   ػ

ْرٍؼ ط دزعخ الى بطس ػً طس٘ق الؼبئدد، فأدٗ ؽبلدخ رؾقدق ػٓائدد تجٙدسح ظدٙزه اظدزضىبزِب فدٗ ٌأدط           

الىٓعددٓداد الؾبلٙددخ لرددىبي ا زثددبػ، أوددب فددٗ ؽبلددخ ر ٙددس العٙبظددخ الاظددزضىبز٘خ لمشددستخ ٍِددب رز ٙددس       

 .ٙ  ْالؼٓائد الىؾققخالز بل
 

 :انغذاسح الائزًبَٛخ نهششكخس. 

 ٌّدب رزؼدسن    ؛ ٕ قسن وً الغّخ الىبٌؾخ ل ئزىبيٌؼٍٗ ثّب ودٔ أِمٙخ الىدً٘  لمؾصٓع ػم

تمىب تبٌذ الشستخ ذاد عدازح ائزىبٌٙدخ تجٙدسح أدٔ ذلدو     اذؽعت دزعخ الائزىبي، لى بطس ػدن العداد 

 .ز مأخ أقالؾصٓلّب ػمٕ ا وٓاع ث
 

 خبسعٛخ:انعٕايم ان. 2

ٍِبلو الؼد٘د وً الؼٓاوا الزٗ رئصس ػمٕ الشستخ وصدزِب وً الجٙئخ ال بزعٙخ، ْر ٓي  بزط 

 الزٍجئٙدخ ازادرّب ِْٗ وئصسح ثش ا تجٙس ػمٕ ر مأخ زأض الىبع، ْل دً ظدٍٙبزِ٘ٓبد الزؾدٓا ْال لدط     

ٙخ الزىٓ٘ا ْال دسْط ثٍزدبئظ   لّب دْز تجٙس فٗ ْضغ ؽمٓع ظس٘ؼخ لمزقمٙا وً الى بطس الىصبؽجخ لؼىم

 (222 :3102ٗ: )وٍبػٗ، ؤر مأخ زأض الىبع، لؼا أِىّب وب ٘رِدفّب رقمٙا 
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ِْٗ و بطس ذاد ردؤصٙس تجٙدس ػمدٕ العدٓق ثشد ا ػدبن، ْرؤصٙسِدب ػدبدح          انًخبطش انُظبيٛخ نهغٕق:أ. 

 .٘ ٓي وزأبْد ؽعت الشستخ ْظٙبظبرّب الزؾٓطٙخ ضد ِرا الٍٓع وً الى بطس

تا ش٘بدح فٗ أظؼبز الأبئدح ظٙص٘د وً ر مأدخ زأض الىدبع الىقزدسن ْالىىزمدو،      ذح انغٕق:ععش فبئة. 

 ي الشستبد ظزرلس لدفغ وؼدلاد فبئدح أتضس لمىقسضًٙ ْلؾىمخ العٍداد، وىب ظٙئدٖ ذلو الدٕ  

 .الزىٓ٘ا لمىشبز٘غ الاظزضىبز٘خ، ْازرأبع ر مأخ ا ظّه الؼبد٘خ ْالىىزبشح ازرأبع ر مأخ

تمىب شاد وؼددع   اذٍِبلو ػ قخ ػ عٙخ ثًٙ وؼدلاد الرس٘جخ ْر مأخ زأض الىبع،  ضشٚجخ:يعذل اند. 

 .الرس٘جخ ظٓ  ٘ئدٖ الٕ اٌ أبن ر مأخ زأض الىبع
 

 :َظشٚبد رفغش عهٕك إداسح انششكبد فٙ ظم ظبْشح عذو رًبصم انًعهٕيبد عبثعبً:

رىبصدا الىؼمٓودبد   لعدمٓ  الإدازح فدٗ ظدا ظدبِسح ػددن       ِه الٍظس٘بد الىأعسح أ٘ى ً رٓضٙؼ 

 :ٗؤرتىب ٘

 :Efficient Contracting Theory انكفؤحَظشٚخ انزعبقذاد . 1

د دبع طدس  صبلدش ٘ؼىدا     افٗ العٓق ْػددن   الىجبشسح ػقٓد ذتٙخ رزرىً ا طسا  الىزؼبومًٙ

ثبلسشدبدح فدٗ رؼبو رّدب، ْرؼدصش      ِدرَ الؼقدٓد   ػمٕ اظز  ع طسفٗ الىؼبومخ ْش٘دبدح الز دبلٙ ، رزصد    

تأبذح الىشبزتًٙ فٗ الىؼبومخ، ْايث الزؼبقداد الرتٙخ لا رقما ر بلٙ  الىؼبو د فؾعت، ثقدز وب رعّا 

الؼقٓد الرتٙخ وص٘ددا  ودً الزشد ٙا اٚلدٗ، اذ ٘ؼىدا تدا طدس  ػمدٕ ر أدٙ  ر دبلٙ  الٓتبلدخ ثبلزؼبودا             

د أْ اؽزىبلٙدخ اٌؾدسا  الؼقدد، ْفدٗ الٍّب٘دخ ٘غدت الؾأدب         الىجبشس ْالرتٗ، ْثبلزبلٗ رقما وً ػدن الزؤتد 

 .(The World Bank Group,2020:9)ػمٕ  لٙبد رٍأٙر ظمٙىخ 
 

 :Opportunistic Behavior Theoryَظشٚخ انغهٕك الاَزٓبص٘ . 2

رزص   ػىمّبػً طس٘ق  زادالإدا ّبوؾبظجٙخ وؼٍٙخ رزجؼثؤثٌُ ظٙبظخ العمٓ  الاٌزّبشٖ ٘زىضا 

رعزّد  وؼمٓوبد ا زثبػ الزٗ ِٗ عصذ وً الجٙبٌبد الىبلٙخ، ِدفب  لز ػجّب فٗ اػدداد   اذثبلاٌزّبش٘خ، 

ْرددزه ثددرلو الإعددساذاد الاٌزّبش٘ددخ، ْرز ػددت ثؤزثددبػ الشددستخ زفؼّددب أْ  أرددّب         ،الزقددبز٘س الىبلٙددخ 

ٙدخ ػمدٕ ؽعدبة الأزدساد     طسق وؾبظجٙخ للإفصبػ رص٘دد ودً ا زثدبػ الىبل    اػزىبدثبلجٙبٌبد ال بصخ ْْ

الىعددزقجمٙخ، ْفقددب  لددسغجزّه وددً أعددا ش٘ددبدح زضددبِه، ْ٘ؼصددس  ظددمٓ  الإدازح فددٗ رٍظددٙه ا زثددبػ ْفقددب    

 .(22: 3110)دِساْٖ،  (Nuryaman,2014:42)لسغجبرُ ثىصلمؼ ادازح ا زثبػ الاٌزّبش٘خ 
 

 :Information Provision Theoryَظشٚخ رٕفٛش انًعهٕيبد . 3

س٘ددخ ٘ ددٓي ظددمٓ  الإدازاد ػمددٕ ا زٙددبز الىدددزاذ لملددسق الىؾبظددجٙخ ْشدد ا       ْفددق ِددرَ الٍظ 

الىعدزضىسً٘ ػمدٕ رقدد٘س الزددفقبد الٍقد٘دخ       الإفصبػ ثلس٘قخ رؼ ط القٙىخ الاقزصبد٘خ لمشستخ، ْرعبػد

وددً اظددزضىبزارّه ثشدد ا عٙددد، أٖ أيث دزعددخ الإفصددبػ ر ددٓي ػبلٙددخ ْايث ػدددن رىبصددا الىؼمٓوددبد ٘ ددٓي  

 .الٍظس٘خ، ْرىزبش الىؼمٓوبد ثغٓدح الإفصبػوٍ أ  ضىً ِرَ 

 

 :: قٛبط ٔرؾهٛم أصش عذو رًبصم انًعهٕيبد فٙ ركهفخ سأط انًبلنشانًجؾش انضب

 :الإؽصبء انٕصفٙ نذٔنخ انكٕٚذ الاطبس انعًهٙ:. 1

، ِددبوح X1صدد س وز ٙددساد وعددزقمخ )ؽغدده الزددداْع زىمذ الدزاظددخ ػمددٕ أزثؼددخ وز ٙددساد،اشدد

 (Y)ىز ٙدددس الزدددبثغ ْال، الزدددٗ رىضدددا ػددددن رىبصدددا الىؼمٓودددبد  (X3 العدددّه، وؼددددع دْزاي X2 الدددسثؼ

وً ْ٘زجًٙ  ْالرٖ ٘ىضا ر مأخ زأض الىبع، ((WACC))الىزٓظط الىسعؼ الىٓشْي لز مأخ زأض الىبع

الإؽصبئٙبد الٓصأٙخ لمىز ٙساد الزبثؼخ، ْالىز ٙدساد الىعدزقمخ الىعدز دوخ فدٗ      (1و ؽظخ الغدْع )
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ْثدرلو ٘ دٓي ػددد الىشدبِداد      ،(3131-3103لدْلدخ ال ٓ٘دذ  د ع الأزدسح )     ِرَ الدزاظدخ، الىدؤ ٓذ  

 .( ل ا وز ٙس وً الىز ٙساد الىرتٓزح36)

 (202-2012)نجٛبَبد انذساعخ نهًذح خصبئص الإؽصبء انٕصفٙ ( 1انغذٔل )

 فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ

 Y X1 X2 X3 انكٕٚذ

 0.072912 0.042268- 0.189121 0.753925- الىزٓظط

 1.324384 0.013460 1.008306 2.809583 أػمٕ قٙىخ

 0.454428- 0.565268- 0.519941- 2.823824- أدٌٕ قٙىخ

 0.531787 0.156853 0.507280 1.725558 الاٌؾسا  الىؼٙبزٖ

 0.580844 1.022709- 0.057898 0.611078 وؼٙبز الإلزٓاذ

 2.258301 3.155809 1.605446 2.122600 وؼٙبز الزأملؼ

 36 36 36 36 ػدد الىشبِداد

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

القٙه الزٗ ْصمذ الّٙب وئشساد )ؽغه الزدداْع، ِدبوح الدسثؼ، وؼددع      (1)٘ظّس وً الغدْع 

الدزاظدخ لدْلدخ   ىعدز دوخ فدٗ   ال دْزاي العّه( تىز ٙدساد وعدزقمخ ْ)ر مأدخ زأض الىدبع( تىز ٙدس ردبثغ       

أػمدٕ قٙىدخ ثم دذ     (3131-3103)( لمىددح  Yال ٓ٘ذ، اذ ظدغمذ وئشدس وزٓظدط الىدسعؼ الىدٓشْي )     

( ْاٌؾدددسا  وؼٙدددبزٖ ثمددد   0.753925-(، ْثىزٓظدددط ثمددد  )2.82382-( ْأدٌدددٕ قٙىدددخ )2.80958)

ْوؼٙدددددبز رأملدددددؼ الجٙبٌدددددبد زثدددددغ العدددددٍٓ٘خ    (0.611078)ثمددددد   الالزدددددٓاذْوؼٙدددددبز  (1.725558)

 (، ْأدٌدددٕ قٙىدددخ 1.008306( أػمدددٕ قٙىدددخ ثم دددذ ) X1أودددب وئشدددس ؽغددده الزدددداْع )   ،(2.122600)

(، ْوؼٙددددبز 0.507280(، ْاٌؾددددسا  وؼٙددددبزٖ ثمدددد  )0.189121( ْثىزٓظددددط ثمدددد  )0.519941-)

فدٗ ؽدًٙ ظدغا ِدبوح      ،(1.605446)ْوؼٙدبز رأملدؼ الجٙبٌدبد زثدغ العدٍٓ٘خ       (0.057898) الالزٓاذ

 ، ْثىزٓظددددط ثمدددد  (0.565268-)( ْأدٌددددٕ قٙىددددخ  0.013460( أػمددددٕ قٙىددددخ ثم ددددذ )  X2) الددددسثؼ

ْوؼٙدبز   (1.022709-)ثمد    الالزدٓاذ ْوؼٙدبز   (0.156853)(، ْاٌؾسا  وؼٙبزٖ ثم  0.042268-)

( أػمدٕ قٙىدخ اذ ثم دذ    X3ْتدرلو وؼددع دْزاي العدّه )    ،(3.155809رأملؼ الجٙبٌبد زثدغ العدٍٓ٘خ )  

، ْاٌؾدسا  وؼٙدبزٖ   (0.072912)، ْثىزٓظط ثم  (0.580844-)، ْأدٌٕ قٙىخ (1.324384)قٙىزُ 

، ْوؼٙددددبز رأملددددؼ الجٙبٌددددبد زثددددغ العددددٍٓ٘خ     (0.580844) الالزددددٓاذ(، ْوؼٙددددبز 0.531787ثمدددد  )

(2.258301). 
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 :رقذٚش أصش عذو رًبصم انًعهٕيبد فٙ ركهفخ سأط انًبل فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ

 :د فٙ ركهفخ سأط انًبل فٙ دٔنخ انكٕٚذانًطهت الأٔل: رقذٚش أصش عذو رًبصم انًعهٕيب

 :انغهغهخ انضيُٛخ نهًزغٛشاد انًذسٔعخ اعزقشاسٚخأٔلًا: اخزجبس 

العمعدمخ، ْل دا وز ٙدس ودً الىز ٙدساد ا زثؼدخ الىدزْظدخ، ْل دا دْلدخ           خ٘زه فؾدص اظدزقساز٘  

 :رٗ(، ْتبUnit root testٚػمٕ ؽِدح، ْذلو ػً طس٘ق زظه العمعمخ ْا زجبز عرز الٓؽدح )

 :سعى انغهغهخ نكم يزغٛش ٔاخزجبس عزس انٕؽذح. 1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 اعزقشاسٚخ انغلاعم انضيُٛخ فٙ عٕق انكٕ٘ (1شكم )ان

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيوً اػداد الجبؽضالش ا  انًصذس:
 

تبٌذ ( أي ظمعمخ الىز ٙساد الىعزقمخ، ْظمعمخ الىز ٙس الىؼزىد قد رجٍٙذ أٌّب 1) ٘ٓضؼ الش ا

 غٙس وعزقسح فٗ ظٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ.
 

 :Philips-Perron (P-P)ثٛشٌٔ  -اخزجبس فهٛجظ .2

٘عدزؼىا ا زجدبز   ، ْ(ADF( أتضس دقخ فٗ الؼٙوٍبد ص ٙسح الؾغه وً ا زجبز )P-Pا زجبز) د٘ؼ

الع ظدا الصوٍٙدخ، ٌْزٙغدخ     ُ(  ي قدزرُ أفرا ْأدق فٗ رؾد٘د وددٔ اظدزقساز٘  P-Pثٙسْي ) - فٙمجط

(، ْتبٌدذ ٌزدبئظ تد  الا زجدبزً٘     ADF( ْوقبزٌزّب ودغ ٌزدبئظ )  P-Pلرلو ظٓ  ٘زه اظزؼسان ٌزبئظ )

، تىددب فددٗ ل ددا الىز ٙددساد 1(1( ػٍددد الأددسق ا ْع )(Levelشددبثّخ، فبٌّددب اظددزقسد ػددً الىعددزٓٔ  وز

 رٗ:الغدْع اٚ
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 عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ( فٙ P-Pَزبئظ اخزجبس فهٛجظ ثٛشٌٔ )( 2انغذٔل )

 خاخزجبس الاعزقشاس ٚ

Variables 

 انًزغٛشاد

Level )ٖٕ1 (انًغزst Difference )انفشق الأٔل) 

ADF Sig. Result ADF Sig. Result 

Y -2.504161 0.1221 No Stationary -2.902730 0.0541 Stationary 

X1 -1.115965 0.7002 No Stationary -2.432050 0.0163 Stationary 

X2 -1.818593 0.3664 No Stationary -2.084053 0.0371 Stationary 

X3 -1.134833 0.69255 No Stationary -1.865414 0.0599 Stationary 

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

 :(WACCانًعهٕيبد ٔيزغٛش ركهفخ سأط انًبل )صبَٛبً: قٛبط علاقخ الاسرجبط ثٍٛ عذو رًبصم 

 َزبئظ علاقخ الاسرجبط ثٍٛ يزغٛشاد انذساعخ فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ( 3انغذٔل )

Covariance Analysis: Ordinary 

Date: 06/29/22 Time: 11:55 

Sample: 2012Q1 2020Q1 

Included observations: 33 

Balanced sample (listwise missing value deletion) 

 عذو رًبصم انًعهٕيبد انًزغٛش انًعزًذ
 ؽغى انزذأل

X1 

 ْبيش انشثؼ

X2 

 يعذل دٔساٌ انغٓى

X3 

الىزٓظط الىسعؼ لز مأخ 

 Y زأض الىبع

Correlation -0.693817 -0.096387 -0.656353 

Probability 0.0000 0.5936 0.0000 

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

( X1ؽغدده الزددداْع )  ( أي ٍِددب  ػ قددخ ػ عددٙخ وددب ثددًٙ الىز ٙددس الىأعددس     3٘ظّددس الغدددْع ) 

(، ْذلددو ثدلالددخ قٙىددخ وؼبوددا   Yْالىز ٙددس الىؼزىددد الىزٓظددط الىددسعؼ الىددٓشْي لز مأددخ زأض الىددبع )    

 ،(0.05أقدا ودً )  ( ِْدٗ  0.000، ْثىعدزٓٔ وؼٍٓ٘دخ )  (0.693817-)الازرجبا الزٗ ظّسد وعبْ٘خ 

(، ْالىز ٙدس الىؼزىدد الىزٓظدط    X3وؼددع دْزاي العدّه )   ٍِْب  ػ قخ ػ عٙخ وب ثًٙ الىز ٙس الىأعدس 

 وؼبودا الازرجدبا الزدٗ ظّدسد وعدبْ٘خ     (، ْذلدو ثدلالدخ قٙىدخ    Yالىسعؼ الىٓشْي لز مأدخ زأض الىدبع )  

ٓعد ػ قخ ازرجبا فٗ ؽًٙ لا ر ،(0.05(، ِْٗ أقا وً )0.000، ْثىعزٓٔ وؼٍٓ٘خ )(0.656353-)

(، ْالىز ٙدس الىؼزىدد الىزٓظدط الىدسعؼ الىدٓشْي لز مأدخ زأض       X2ِدبوح الدسثؼ )   وؼٍٓ٘خ ثًٙ تا وً

(، ْثقٙىخ أتجدس ودً   -0.096387(، ْذلو ثدلالخ القٙىخ الاؽزىبلٙخ الزٗ ظّسد وعبْ٘خ الٕ )Y) الىبع

(0.05.) 
 

 :ط انًبلصبنضبً: قٛبط ٔرؾهٛم أصش عذو رًبصم انًعهٕيبد فٙ ركهفخ سأ

 :ARDLاخزجبس إًَٔرط الاَؾذاس انزارٙ ر٘ انفغٕاد انضيُٛخ انًجطئخ . 1

ثؼد أي ره ا زجبز ظ ٓي الع ظا الصوٍٙخ لمىز ٙدساد الىعدزقمخ )ؽغده الزدداْع، ِدبوح الدسثؼ،       

وؼدع دْزاي العّه(، ْ)الىزٓظط الىسعؼ لز مأدخ زأض الىدبع( تىز ٙدس ردبثغ، ْرجدًٙ أي عىٙؼّدب تبٌدذ        

، ARDLْثزددٓفس ِددرا الشددسا رصىل ثٍددب وددً رلجٙددق ا زجددبز أٌىددٓذط        (1)1وعددزقسح ػٍددد الأددسق ا ْع   

 .٘ٓضؼ لٍب ٌزبئظ الا زجبز لّرا ا ٌىٓذط (4)الغدْع ْ
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 فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخARDL َزبئظ اخزجبس إًَٔرط( 4انغذٔل )

Dependent Variable: Y 

Method: ARDL 

Sample (adjusted): 2012Q2 2020Q1 

Included observations: 32 after adjustments 

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): X1 X2 X3 

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 8 

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 1) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

Y(-1) 0.479207 0.120457 3.978230 0.0006 

X1 2.834083 1.263761 2.242579 0.0344 

X1(-1) -5.635053 1.757875 -3.205604 0.0038 

X2 -14.62183 2.450097 -5.967857 0.0000 

X2(-1) 12.90717 2.078947 6.208515 0.0000 

X3 -5.451213 1.309889 -4.161583 0.0004 

X3(-1) 6.992294 1.523487 4.589665 0.0001 

C 0.062723 0.094348 0.664804 0.5125 

R-squared 0.975026 Mean dependent var -0.372566 

Adjusted R-squared 0.967742 S.D. dependent var 1.751870 

S.E. of regression 0.314645 Akaike info criterion 0.737572 

Sum squared resid 2.376029 Schwarz criterion 1.104006 

Log likelihood -3.801147 Hannan-Quinn criter. 0.859034 

F-statistic 133.8577 Durbin-Watson stat 1.5945641 

Prob(F-statistic) 0.000000    

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

selection.   

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

٘قٓن ثزؾد٘د دزعبد الإثلبذ الصوٍٗ ثصٓزح رمقبئٙخ  ARDL( ثؤي أٌىٓذط 4٘ٓضؼ الغدْع )

( دزعخ ْاؽدح، أودب الىز ٙدساد الىعدزقمخ    Yلمىز ٙساد، اذ تبٌذ دزعخ الإثلبذ الصوٍٗ لمىز ٙس الزبثغ )

(X3،X2،X1٘ٓعدددد لّدددب د )لدددبذ شوٍدددٗ ْقدددد أظّدددسد ٌزدددبئظ ا جدددبز   زعدددبد اث(Adjusted R-

squared) ( ثؤيX3،X2،X1) ( وً الز ٙدس الؾبصدا فدٗ الىز ٙدس     96تىز ٙساد وعزقمخ قد فعس )%

%( ِٗ 96%( رؼٓد الٕ ػٓاوا أ سٔ غٙس دا مخ فٗ ا ٌىٓذط، ث  ن   س أي )4(، ْاي )Yالزبثغ )

( ػٍد وعدزٓٔ اؽزىدبلٗ   F-Statisticثبلىز ٙس الزبثغ، أوب ا زجبز )قدزح الىز ٙساد الىعزقمخ ػمٕ الزٍجئ 

Prob=0.000000)( ًأقا و )فّٗ ردع ػمٕ الىؼٍٓ٘خ ال مٙخ للأٌىٓذط وً الٍبؽٙخ الإؽصدبئٙخ  5 )%

(، ِْددرا ٘أعددس أيث ا ٌىددٓذط  ددبلٗ وددً   1.594564( الزددٗ ثم ددذ قىزّددب ) (D-W ْرشددٙس اؽصددبئٙبد 

 وش مخ الازرجبا الرارٗ.
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 :ى يعٛبس اكبكٙسع -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 يعٛبس يعهٕيبد اكبكٙ فٙ عٕق انكٕٚذ (2شكم )ان

 .(Eviews10) اظزٍبدا  الٕ و سعبد ثسٌبوظ زبيوً اػداد الجبؽضالش ا  انًصذس:
 

 دسعبد الإثطبء انضيُٙ فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ( 5انغذٔل )

Model Selection Criteria Table 

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

1 -3.8011 0.737572 1.104006 0.85903 0.967742 ARDL(1، 1، 1، 1) 

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

 ٗ:ؤر( الٕ تا وىب 2٘( ْالش ا )5رشٙس ٌزبئظ الغدْع )

 ثدًٙ الىز ٙدس الىعدزقا )ػددن رىبصدا الىؼمٓودبد(      اي الٍىدٓذط ا وضدا لدازظدخ ػ قدخ ا عدا اللٓ٘دا        -

 ِٓ الٍىٓذط: ْالىز ٙس الىؼزىد )الىزٓظط الىسعؼ الىٓشْي لز مأخ زأض الىبع(

Selected Model: ARDL (1,1,1,1) 

اذ ، Akaike Information Criteria)ػمٕ ٌزبئظ وؼٙبز اتدبتٗ لمىؼمٓودبد )   ْذلو اػزىبدا 

، ِْدٓ الٍىدٓذط الدرٖ ٘ؤ در     (0.737572)لّدرا الىؼٙدبز ْقدد ثم دذ      أي الٍىٓذط ا وضا اوزمو أقا قٙىدخ 

( ػمددٕ X3، X2، X1( لمىز ٙددساد الىأعددسح )1( لمىز ٙددس الىؼزىددد ْاثلددبذ ثؼدددد )  1اثلددبذاد ثؼدددد )

 .الزٓالٗ
 

 :Bound Testَزبئظ اخزجبس انؾذٔد نهزكبيم انًشزشك . 2

طٓ٘مددخ ا عددا  خلىؼسفددخ ودددٔ ْعددٓد ػ قددخ رٓاشٌٙدد  Bound Test٘عددز دن ا زجددبز الؾدددْد  

)ْعٓد ر بوا وشزس ( ثدًٙ )ؽغده الزدداْع، ِدبوح الدسثؼ، وؼددع دْزاي العدّه( تىز ٙدساد وعدزقمخ،          

ْؽددْد   Fْ)الىزٓظط الىسعؼ لز مأدخ زأض الىدبع( تىز ٙدس ردبثغ، ػدً طس٘دق الىقبزٌدخ ثدًٙ اؽصدبئٙخ          

 رٗ:ٚالقٙه الؾسعخ الؼمٙب ْالدٌٙب، تىب فٗ الغدْع ا
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 فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ Bound Test َزبئظ اخزجبس انؾذٔد( 6انغذٔل )

 (عذد انًزغٛشاد انًغزقهخ)

K 

 انقًٛخ انًؾغٕثخ

Value 

 الاخزجبس الإؽصبئٙ انًغزخذو

Test Statistic 

3 8.5292728 F-Statistic 

(Critical Value Bound) القٙىخ الغدْلٙخ 

I1 Bound I0 Bound وعزٓٔ الىؼٍٓ٘خ 

3.2 2.37 10% 

3.67 2.79 5% 

4.08 3.15 2.5% 

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

( ِْددٗ أتجددس وددً (8.529272( الىؾزعددجخ ثم ددذ F-statistic( أيث قٙىددخ )6٘ٓضددؼ الغدددْع )

%(، وىدب ٘ؼٍدٕ   5ػٍدد وعدزٓٔ وؼٍٓ٘دخ )   ( 2.79(، )3.67القٙىخ الغدْلٙخ الؼظىٕ ْالص سٔ اذ ثم ب )

زف  فسضٙخ الؼدن ْقصجٓع الأسضٙخ الجد٘مخ، ِْرا ٘ؼٍٗ ْعٓد ػ قخ ر بوا وشزس  أٖ ْعٓد ػ قدخ  

 رٓاشٌُٙ طٓ٘مخ ا عا.
 

 :اخزجبس انًعهًبد انًقّذسح )قصٛشح الأعم( ٔيعبيم رصؾٛؼ انخطأ غٛش انًقٛذ. 3

س ودً أعدا ال شد  ػدً ؽغده ردؤصٙس الىز ٙدس        ٘ٓضؼ ِرا الا زجبز رقد٘س وؼمىبد ا عدا القصدٙ  

الىعزقا فٗ الىز ٙس الزبثغ، فر   ػً رؾد٘د ٌدٓع الزدؤصٙس قصدٙس ا عدا، تىدب ٘ٓضدؼ وؼبودا رصدؾٙؼ         

 .٘ٓضؼ ذلو( 7)ال لؤ ظسػخ الؼٓدح فٗ ا عا اللٓ٘ا الٕ الزٓاشي، ْالغدْع 

 انًبنٛخَزبئظ رقذٚش يعهًبد قصٛشح الأعم فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق ( 7انغذٔل )

Prob*. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.5125 0.664804 0.094348 0.062723 C 

0.0013 -3.633466 0.770881 -2.800969 X1 

0.0092 -2.834634 0.604894 -1.714654 X2 

0.0071 2.942628 0.523709 1.541081 X3 

0.0000 -0.520793 0.0000 -0.520793 Coint Eq(-1) 

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

( ٘زجثدًٙ ٌزدبئظ رقددد٘س وؼمىدبد الىز ٙدس الىعددزقا فدٗ ا عدا القصددٙس، اذ       7ػدً طس٘دق الغدددْع )  

( الزدٗ  (P-Value( ْذلو ثدلالدخ القٙىدخ الاؽزىبلٙدخ    Y(ْ )X2،X1٘ٓضؼ الغدْع رؤصٙس ػ عٗ ثًٙ )

( ػمدٕ الزدٓالٗ ودغ ثقدبذ الؼٓاودا      0.05ِْدٗ أقدا ودً )    (0.0092)، (0.0013)ظّسد وعدبْ٘خ الدٕ   

( 0.0071٘ٓعد رؤصٙس طسدٖ، ْذلو ثدلالخ القٙه الاؽزىبلٙدخ )  (X3ا  سٔ صبثزخ. أوب ثبلٍعجخ لمىز ٙس )

 .(0.05ْالزٗ ظّسد أص س وً )

ح ظدبلجخ  (ِدٗ ذاد اشدبز  Coint Eqْرظّس ٌزبئظ الغدْع الٕ أي قٙىخ وؼبوا رصؾٙؼ ال لدؤ ) 

( ِْدٗ  0.0000(، ِْرَ القٙىخ وؼٍٓ٘خ اظزٍبدا  الٕ القٙىخ الاؽزىبلٙخ ْالزدٗ ثم دذ )  -0.520فقد ثم ذ )

وً أ لدبذ   (%52)(، أٖ أي الشسا ا ْع قد رؾقق، ػمىب  أي ِرَ القٙىخ رشٙس الٕ أٌُ 0.05أقا وً )

ا عددا القصددٙس ٘ى ددً رصددؾٙؾّب فددٗ ْؽدددح الددصوً الىزىضمددخ ٍِددب ثبلعددٍخ، ْذلددو وددً أعددا الؼددٓدح الددٕ    

 الٓضغ الزٓاشٌٗ فٗ طٓ٘ا ا عا.
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 :اخزجبس انًعهًبد انًقَّذسح )طٕٚهخ الأعم(. 4

ِددرا الا زجددبز ٘ٓضددؼ رقددد٘س الىؼمىددبد فددٗ ا عددا اللٓ٘ددا وددً أعددا ال شدد  ػددً ؽغدده رددؤصٙس    

الىز ٙساد الىعزقمخ ػمٕ الىز ٙس الزبثغ، فر   ػً رؾد٘د ٌٓع الزؤصٙس طٓ٘دا ا عدا، تىدب فدٗ الغددْع      

(8.) 

 َزبئظ رقذٚش يعهًبد طٕٚهخ الأعم فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ( 8نغذٔل )ا

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Prob*. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 -5.943430 0.904912 -5.378280 X1 

0.0016 -3.553126 0.926618 -3.292392 X2 

0.0038 3.209513 0.921980 2.959106 X3 

0.5297 0.637734 0.188851 0.120437 C 

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

( ٌزبئظ رقد٘س وؼمىبد الىز ٙس الىعزقا فٗ ا عا اللٓ٘ا، اذ ٘ٓضؼ الغددْع  8٘ظّس الغدْع )

( 0.0016( )0.0000( ثدلالدخ اؽصدبئٙخ وؼٍٓ٘دخ ثم دذ قٙىزّدب )     Y(ْ )X2،X1الزؤصٙس الؼ عدٗ ثدًٙ )  

ثىقداز ْؽدح ْاؽدح  (X1) اوا ا  سٔ صبثزخ، أٖ أيث ش٘بدح فٗ ؽغه الزداْعػمٕ الزٓالٗ وغ ثقبذ الؼٓ

( ْؽدح، ِْرا ٘ددع ػمدٕ   5.37ثىقداز ) (Y)ظٙئدٖ الٕ اٌ أبن الىزٓظط الىسعؼ لز مأخ زأض الىبع 

أثٌُ فٗ ؽبلخ ازرأبع رداْع الىزؼبومًٙ فٗ العٓق، فبثٌُ ظٓ  ٘قما وً ر مأدخ زأض الىدبع فدٗ الشدستبد     

ثىقدداز ْؽددح ْاؽددح ظدٓ  ٘دئدٖ الدٕ ش٘دبدح         (X2)خ فٗ العٓق، ْاي اٌ أبن ِبوح السثؼ الىدزع

 ( ْؽدح.3.29ثىقداز) (Y)فٗ الىزٓظط الىسعؼ لز مأخ زأض الىبع 

ْ٘ؼٓد العجت فٗ ذلو الٕ أي ِبوح السثؼ ٘ؾدد أْاوس الجٙغ ْالشساذ، ؽٙش أيث صٍبع العدٓق  

٘قٓوٓي ثزؾد٘د وؼمٓوبد وجّىخ ػً ا ْاوس، ِْدرا ودب ٘دئصس ػمدٕ الىزؼدبومًٙ فدٗ العدٓق ػدً طس٘دق          

ْايث ثٙغ ْشساذ ا ظّه، فزصداد ر مأخ ا ودٓاع لددّ٘ه وىدب ٘قمدا ودً رٓقؼدبد ا زثدبػ لددٔ الىزؼدبومًٙ،          

( ثىقدداز ْؽددح ْاؽددح ظدٓ  ٘دئدٖ الدٕ ش٘دبدح فدٗ الىزٓظدط الىدسعؼ           (X3ش٘بدح وؼدع دْزاي العّه 

ْؽدح، ِْرا ٘دع ػمٕ أثٌُ رصداد ر مأدخ ا ظدّه فدٗ العدٓق تمىثدب       (2.95)ثىقداز (Y)لز مأخ زأض الىبع 

العدجت ْزاذ ذلدو   اشداد ػدد ا ظّه فٗ الشستبد الىدزعخ فٗ ظٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ، ْ٘ؼدٓد  

أيث ظددٓق ال ٓ٘ددذ ٘زعدده ثبلإفصددبػ ػددً الىؼمٓوددبد ْالشددأبفٙخ ثبلإضددبفخ الددٕ الإفصددبػ الؼددبدع الزددٗ       

رأسضُ الزشس٘ؼبد ْالقٓاًٌٙ الزٗ رؾ ه ػىا العٓق، ْثّرا فقد رده اصجدبد الأسضدٙبد الأسػٙدخ الض صدخ      

 بثؼخ ْالىعزقمخ ْرأعٙسارّب:٘ٓضؼ طجٙؼخ ْارغبَ الزؤصٙس ثًٙ الىز ٙساد الز (9)لمدزاظخ، ْالغدْع 

 انزأصٛش طٕٚم الأعم ثٍٛ يزغٛشاد انذساعخ فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ( 9نغذٔل )ا

 رفغٛش انزأصٛش انزأصٛش انًزغٛش انًغزقم انًزغٛش انًعزًذ

WACC (Y) (ؽغه الزداْعX1) ٗظمجٗ ػ ع 
ِْٓ وب عبذ وٓافقب  للأطس ْالدزاظبد الزغس٘جٙخ الزٗ أتدد 

 .(3130ػ عٗ ْوٍّب )وساد ْ  سْي،  أصس ظمجٗ ْعٓد

WACC (Y) ( ِبوح زثؼX2) ٗظمجٗ ػ ع 
ِْٓ وب عبذ وٓافقب  للأطس ْالدزاظبد الزغس٘جٙخ الزٗ أتدد 

 .(3102ظمجٗ ػ عٗ ْوٍّب )الؼبدلٗ، ْعٓد أصس 

WACC (Y) 
وؼدع دْزاي العّه 

(X3) 
 وٓعت طسدٖ

غس٘جٙخ الزٗ ِْٓ وب عبذ و بلأب  وغ ا طس ْالدزاظبد الز

أتدد ْعٓد أصس ظمجٗ ػ عٗ، ْ٘ؼٓد العجت ْزاذ ذلو الٕ 

أيث ظٓق ال ٓ٘ذ ٘زعه ثبلإفصبػ الؼبدع ْثدْزَ ٘ئصس ػمٕ 

الىعزضىسً٘ فٗ العٓق وً ازرأبع ر بلٙ  الزؼبو د فٗ 

 .(3130السؽىً، )ػجد العٓق

 .(Eviews10ثبظز دان ثسٌبوظ ) زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
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 :إعشاء الاخزجبساد انزشخٛصٛخ نهجٕاقٙ انًقذسحساثعبً: 

ل سن الزؤتد وً ودٔ صدؾخ ْدقدخ الٍزدبئظ الزدٗ رده الؾصدٓع ػمّٙدب فدٗ الا زجدبزاد العدبثقخ           

 ٗ:ؤرظٓ  ٘زه اعساذ ثؼ  الا زجبزاد الزش ٙصٙخ الىّىخ لإصجبد ذلو ْتىب ٘

 :Serial Correlation LM Testاخزجبس يشكهخ الاسرجبط انزارٙ أ. 

٘عز دن ِرا الا زجبز لمزؤتد وً ودٔ  مٓ ا ٌىٓذط الىقدز وً وش مخ الازرجدبا الدرارٗ لمجدٓاقٗ    

 ٗ:ؤرْتىب ٘

 فٙ عٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ LMَزبئظ اخزجبس يشكهخ الاسرجبط انزارٙ ( 10نغذٔل )ا

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.8764 Prob. F(2 ،22) 326.9978 F-statistic 

0.6543 Prob. Chi-Square(2) 30.95857 Obs*R-squared 

 .(Eviews10) ثبلاػزىبد ػمٕ و سعبد ثسٌبوظ زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض انًصذس:
 

( F-statistic) ( ٌزبئظ ا زجبز وش مخ الازرجبا الرارٗ، اذ ٘ ؽظ ثؤي قٙىخ10٘ٓضؼ الغدْع )

%(، ِْددرا ٘ؼٍددٗ ػدددن ْعددٓد 5ِْددٗ أتجددس وددً ) (Prob = 0.8764) ػٍددد وعددزٓٔ اؽزىبلٙددخ ثم ددذ

وش مخ ازرجبا ذارٗ، ٍِْب رصقجا فسضٙخ الؼدن الزٗ رٍص ػمٕ ػدن ْعٓد وش مخ ازرجبا ثدًٙ الىزجقٙدبد   

الؼشٓائٙخ، ْرصسف  الأسضٙخ الجد٘مخ الزٗ رٍص ػمٕ ْعدٓد وشد مخ ازرجدبا ثدًٙ الىزجقٙدبد الؼشدٓائٙخ،       

 .ARDLأٌىٓذط ِْرا الا زجبز ٘ؼصش دقخ ٌزبئظ 
 

 :Heteroskedasticity Test (ARCH)اخزجبس يشكهخ عذو رغبَظ انزجبٍٚ ة. 

٘عز دن ِرا الا زجبز لمزؤتد وً ودٔ  مٓ ا ٌىٓذط الىقدز وً وش مخ ا دز   الزجدبً٘ لمجدٓاقٗ    

 ٗ:ؤرْتىب وٓضؼ فٙىب ٘

 فٙ عٕق انكٕٚذ ARCHَزبئظ اخزجبس يشكهخ اخزلاف انزجبٍٚ ( 11نغذٔل )ا

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.0880 Prob. F(1،29) 3.118077 F-statistic 

0.0828 Prob. Chi-Square(1) 3.009532 Obs*R-squared 

 .(Eviews10) ثبلاػزىبد ػمٕ و سعبد ثسٌبوظ زبيالغدْع وً اػداد الجبؽض نًصذس:ا
 

 ظدددغمذ قٙىدددخ  ،ARCHا زجدددبز وشددد مخ ا دددز   الزجدددبً٘ لـددد ـ ( ٌزدددبئظ 11٘ٓضدددؼ الغددددْع ) 

(F-statistic( ػٍد وعزٓٔ اؽزىبلٙخ ثم ذ )Prob=0.0880( ًأتجس و ِْٗ )ِْدرا ٘ؼٍدٗ أي   5 ،)%

ا ٌىٓذط ٘ مٓ وً وش مخ ا ز   الزجبً٘، ْوً صه ٍِب رصقجا فسضٙخ الؼدن الزٗ رٍص ػمٕ ػدن ْعدٓد  

وش مخ ا ز   رجبً٘ ثًٙ الىزجقٙبد الؼشٓائٙخ، ٌْسف  الأسضٙخ الجد٘مخ الزٗ رٍص ػمٕ ْعٓد وش مخ 

 .ARDL٘ؼصش دقخ ٌزبئظ أٌىٓذط ا ز   الزجبً٘ ثًٙ الىزجقٙبد الؼشٓائٙخ، ْايث ِرا الا زجبز 
 

 :Histogram-Normality Testاخزجبس يشكهخ انزٕصٚع انطجٛعٙ د. 

٘عددز دن ِددرا الا زجددبز لمزؤتددد وددً ودددٔ  مددٓ ا ٌىددٓذط الىقدددز وددً وشدد مخ الزٓش٘ددغ اللجٙؼددٗ      

 ٗ:ؤرلمجٓاقٗ ْتىب ٘
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 نلأٔساق انًبنٛخَزبئظ اخزجبس يشكهخ انزٕصٚع انطجٛعٙ فٙ عٕق انكٕٚذ  (3شكم )ان

 (.Eviews.10ثبلاػزىبد ػمٕ و سعبد ثسٌبوظ ) زبيوً اػداد الجبؽضالش ا  انًصذس:
 

( ٌزددبئظ ا زجددبز وشدد مخ الزٓش٘ددغ اللجٙؼددٗ، اذ ثم ددذ الاؽزىبلٙددخ قٙىددخ قدددزِب   3٘ٓضددؼ الشدد ا )

(Prob= 0.51876) ( ًِْرا ٘ؼٍدٗ ػددن ْعدٓد وشد مخ الزٓش٘دغ اللجٙؼدٗ، ٍِْدب        5ِْٗ أتجس و ،)%

رصقجا فسضٙخ الؼدن الزٗ رٍص ػمٕ ػددن ْعدٓد وشد مخ الزٓش٘دغ اللجٙؼدٗ لمجدٓاقٗ، ْرصدسف  الأسضدٙخ         

الجد٘مخ الزٗ رٍص ػمٕ ْعٓد وش مخ الزٓش٘دغ اللجٙؼدٗ، ْايث ِدرا الا زجدبز ٘ؼدصش دقدخ ٌزدبئظ ا ٌىدٓذط         

ARDL. 
 

 :انٓٛكهٙ نلإًَٔرطاخزجبس الاعزقشاس س. 

ً  الىقددز   (ARDL)الاظدزقساز الّٙ مدٗ لٍىدٓذط    ا زجدبز  دؼص٘  ودً أعدا   الا زجدبزاد الىّىدخ   ود

ً  الدزاظدخ  فٗ الىعز دوخ الجٙبٌبد  مٓ وً الزؤتد  فّٙدب، ْتىدب فدٗ الشد ا     ِٙ مٙدخ  ر ٙدساد  أٖ ْعدٓد  ود

 رٗ:اٚ

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخَزبئظ اخزجبس اعزقشاسّٚ الإًَٔرط فٙ عٕق  (4شكم )ان

 (.Eviews.10ثبلاػزىبد ػمٕ و سعبد ثسٌبوظ ) زبيوً اػداد الجبؽضالش ا  انًصذس:
 

( أي الىغىٓع الزساتىٗ لمجٓاقٗ دا ا ؽدْد القٙه (CUSUM( ْوً الغصذ 4٘ٓضؼ الش ا )

القصدٙس  %(، ِْرا ٘دع ػمٕ اظزقسازُ٘ ا ٌىٓذط الىقدز فدٗ ا عمدًٙ   5الؾسعخ ػٍد وعزٓٔ وؼٍٓ٘خ )

 .ْاللٓ٘ا
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 :الاعزُزبعبد ٔانًقزشؽبد

 الاعزُزبعبد: ٔلًا:أ

رؤظٙعدددب  ػمدددٕ الزؾمٙدددا العدددبثق لمىز ٙدددساد الىأعدددسح ْالىز ٙدددس الىعدددزغٙت ٘ى دددً ػدددسن          

 ٙخ:رالاظزٍزبعبد اٚ

٘جدْ أيو ٌظس٘خ الإشبزح ِٗ الٍظس٘خ ا قسة لزأعٙس اظزغبثخ الىعزضىسً٘، ْرقمٙا وش مخ ػدن  .0

، ْ٘ؾدس الاط ع ػً طس٘ق لىعزضىسً٘ فٗ العٓقٗ رؾدس ثًٙ الىلمؼًٙ ْارىبصا الىؼمٓوبد الز

ٓي رجؼب  لرلو فٗ ار بذ ازظبع اشبزاد رؾىا فٗ طٙبرّب وؼمٓوبد رغؼا الىعزضىسً٘ ٘زصسف

 .قسازارّه

وضا  ػٍدوب ٘ىزمو وغىٓػخ وً الىعزضىسً٘ وؼمٓوبد  بصخ ػً الشستخ، الزٗ لا ٘ىزم ّب غٙسِه .3

 .ن رىبصا الىؼمٓوبدس وش مخ ػد، ٍِب رظّالىعزضىسً٘

ايث اٌ أبن عٓدح الىؼمٓوبد ظٙمقٗ ثر لُ ػمٕ رأبقه وش مخ ػدن رىبصا الىؼمٓوبد ا وس الرٖ  .2

 .الىبع، ْاٌ أبن فٗ عٓدح ا زثبػ ظٙئْع الٕ الص٘بدح فٗ ر مأخ زأض

الزداْع، ِبوح اظزقساز ظمعمخ الجٙبٌبد ال بصخ ثىز ٙساد الدزاظخ )ؽغه  (P-Pأصجذ ا زجبز ) .2

الىبع( ثؼد أ ر الأسق ا ْع  السثؼ، وؼدع دْزاي العّه، الىزٓظط الىسعؼ الىٓشْي لز مأخ زأض

 .لّب

أصجزذ الدزاظخ أيث ؽغه الزداْع ثٓصأُ وز ٙس ٘ؼجس ػً ػدن رىبصا الىؼمٓوبد ذاد رؤصٙس ػ عٗ  .2

ر مأخ زأض الىبع ( تىز ٙس وؼجس ػً WACCفٗ الىزٓظط الىسعؼ الىٓشْي لز مأخ زأض الىبع )

 فٗ ظٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ فٗ ا عا القصٙس.

ػلٙوٍخ  ( لعٓقWACCاررؼ الزؤصٙس العمجٗ ْالؼ عٗ فٗ ا عا القصٙس لّبوح السثؼ فٗ ) .2

 .الدزاظخ

أفسشد الٍزبئظ فٗ ا عا القصٙس الزؤصٙس اللسدٖ ْالىٓعت لىؼدع دْزاي العّه تىز ٙس وؼجس  .2

 .ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ ( لعٓقWACCفٗ )ػً ػدن رىبصا الىؼمٓوبد 

أظّسد الدزاظخ وؼٍٓ٘خ وؼبوا رصؾٙؼ ال لؤ فٗ ا عا القصٙس، وىب ٘ؼٍٗ او بٌٙخ رصؾٙؾُ  .2

 .لعٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخطٓ٘مخ ا عا  خْالؼٓدح الٕ الزٓاشي، أٖ أي الؼ قخ تبٌذ رٓاشٌٙ

ىز ٙسٖ ؽغه الزداْع، ِْبوح السثؼ فٗ أشبزد ٌزبئظ الدزاظخ الٕ الزؤصٙس الؼ عٗ ْالعبلت ل .5

(WACC  لعٓق ال ٓ٘ذ )للأْزاق الىبلٙخ فٗ ا عا اللٓ٘ا. 

( لعٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق WACCرجوًٙ ا صس الىٓعت ْاللسدٖ لىز ٙس وؼدع دْزاي العّه فٗ ) .01

 الىبلٙخ فٗ ا عا اللٓ٘ا.

، ِْرا وب أصجزُ ا زجبز الاظزقساز الّٙ مٗ ْاللٓ٘ااظزقساز٘خ الٍىٓذط الىقدز فٗ ا عمًٙ القصٙس  .00

 .لعٓق ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخللأٌىٓذط 
 

 انًقزشؽبد: :صبَٛبً

 :رٙخقخ ٘ى ً ادزاط الىقزسؽبد اٚثٍبذ  ػمٕ الاظزٍزبعبد العبث

ضسْزح رلجٙق وجبدة الؾٓتىخ لمشستبد الىدزعخ فٗ العٓق ْرأؼٙا الىؼب٘ٙس الىؾبظجٙخ،  .0

ٌغبػ ْرؾعًٙ وعزٓٔ الإفصبػ ْالشأبفٙخ، ْالازرقبذ ثٍصاِخ ا ظٓاق الىبلٙخ، ْ٘ؼىا ذلو ػمٕ 

 .الجٓزصبد، ْعرة الاظزضىبزاد
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ثد وً الؼىا ػمٕ لزشغٙغ الىعزضىس ػمٕ الإقجبع لمزؼبوا وغ الشستبد الىدزعخ فٗ العٓق لا .3

ضبلٙخ رلٓ٘س ِٙئبد الاظزضىبز الزٗ رقدن الىؼمٓوبد الدقٙقخ ؽٓع الأس  الاظزضىبز٘خ الىزٓفسح ْالى

 .ػً طس٘ق الإفصبػ ْالشأبفٙخ

لزغٍت ا٘قب  الزداْع فٗ العٓق، ْضٙبع ؽقٓق الىعبِىًٙ ْالىعزضىسً٘، ٘غت ػمٕ الشستبد  .2

ْرٓقٙزبرّب، ْالصاوّب ثقٓاًٌٙ رؼىا ػمٕ الؾد وً الالزصان ثزلجٙق وؼب٘ٙس الإفصبػ ؽعت دقزّب 

 .صا الىؼمٓوبد فٗ ا ظٓاق الىبلٙخػدن رىب

ايث وً أظجبة ظّٓز ا شوبد الىبلٙخ ْالعجت السئٙعٗ لمى بطس ا   قٙخ ِٗ وش مخ ػدن رىبصا  .2

ػدن  الىؼمٓوبد، لرا ٘عزٓعت الؾد وً رداػٙبد ِرَ الىش مخ، ْرصؼد الؾٓتىخ الؾا ا وضا لىش مخ

رىبصا الىؼمٓوبد، لرا رٓصٗ الجبؽضخ ثرسْزح رلجٙقّب ؽٙش رؼىا ػمٕ رقمٙص الأغٓح ثًٙ الإدازح 

ْالىعبِىًٙ، ْذلو ثىب رقدوُ وً شأبفٙخ ْوعبذلخ ْاظزق لٙخ ْػدالخ، ْْػٗ اعزىبػٗ، ْتا وب 

 .دازح٘زرىً الىىبزظبد الغٙدح للإ

ساد أ سٔ لقٙبض وش مخ ػدن رىبصا اعساذ دزاظبد وعزقجمٙخ وً قجا الجبؽضًٙ، رره وز ٙ .2

أخ زأض الىبع، أْ ِٙ ا زأض الىؼمٓوبد له رزٍبْلّب الدزاظخ الؾبلٙخ، ْثٙبي رؤصٙسِب ظٓاذ  ػمٕ ر م

 .الىبع

 

 ٔانًشاعع: دسانًصب

 أٔلًا: انًصبدس انعشثٛخ:

ثبلىىبزظبد العدمٙىخ   رلجٙق أ  قٙبد ا ػىبع ْػ قزّب، 3102، ، شٙخ، وؾىد الؼٙداتسان ْوؾىد ْػىبوسَ، ثً ػصح .0

 ىغمدد ال، وغمدخ اقزصدبد الىدبع ْالاػىدبع،     العدؼٓد٘خ للإل زسٌْٙدبد الىزقدودخ   فٗ وٍظىبد ا ػىبع ؽبلخ الشستخ  لمؾٓتىخ

 ، الغصائس.(3)، الؼدد (3)

، ٌظس٘ددخ الاشددبزح تىددد ا لزأعددٙس وؾدددداد الزىٓ٘ددا ثددبلقسْن الاظددزضىبز٘خ لمىئظعددبد  3102اوٙددس، وؼٙددصح وعددؼٓد،  .3

بد الصد ٙسح ْالىزٓظدلخ   دزاظدخ ؽبلدخ ػٍٙدخ ودً الىئظعد      :ْالىزٓظلخ فٗ ظا ظسْ  ػدن رىبصا الىؼمٓوبدالص ٙسح 

 الغصائس.، 02، الؼدد 3102ىغمد ال، الؼمٓن الاقزصبد٘خ ْػمٓن الزعٙٙسوغمخ فٗ الغصائس، 

 ، ال ٓ٘ذ.(3131-3100ٍٓ٘خ لمأزسح الىؾددح )الجٍو ال ٓ٘زٗ الىستصٖ، الٍشسح الاؽصبئٙخ الع .2

 (، ال ٓ٘ذ.3131-3100الىئشساد الاقزصبد٘خ لمأزسح الىؾددح )زصخ ال ٓ٘ذ للأْزاق الىبلٙخ، ثٓ .2

ْ      ،3105، ػجدالغجبز ػمدٓاي،  عجس .2 صسِدب فدٗ ػددن رىبصدا الىؼمٓودبد الىبلٙدخ فدٗ        أالزٍدٓع فدٗ رلجٙدق العٙبظدبد الىؾمٙدخ 
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