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  الإهداء

  

  :أهدي هذا العمل إلى

  

  عرفـانا و تقديرا..............، أطال االله عمرهما في طاعته،والدي الكريمين

  اءاـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا و وفـــــــــــــــحب.................................الكريمة،  تيزوج

  أملا و رجاءا........................أفنان،مرام، جنان و   :العينقرة  



  التشكرات

  

  لايشكر الناس    لاو من  ......من جميل الصنع، الاعتراف لأهل الفضل بفضلهم

  ......يشكر االله

  الأستاذرقى مراتب الشكر إلى مشرفي  بأأتوجه بأسمى عبارات التقدير و  

راجيا    على ما تفضل به من نصح و توجيه و إرشاد الدكتور بن بوزيان محمد

  من المولى عز و جل أن يبارك فيه و في علمه

لجنة المناقشة على جهودهم    أعضاءكما لا يفوتني أن أشكر الأساتذة الأفـاضل ،  

  .هذا العمل  تصويبالمبذولة في تقييم و  
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  أ
 


	�� ظ��ھ�ة � ��� ا������ ������� �����ة، ����� ������$# ا"!��اق ا������� ��� ا�

 ��%���ا��) و ا����ود ا�������� ا��
���� و�� ���0 /.-� �, ا���!�ت ���د �%*� () ا�ا�

����ت أ��1ت %����6 ��� /���5 ا3�3��4ت و ا����7�3=�ل رأس ا����ل، (��� أن ا��9�رة ا��7.

� ا�
�وق ا�.$�<� ���, أدوات /%# ھ��%� ا"!�اق ?@� ��A�� ,�� ،ة /�ة�ا������ �, أ�

 ��B�/ ا��%���� و ذات DA �E9� ����� دواتF) 5-!"ا ��ا�7=%��<� �9�7%�  (>�ا3!��97ر وا��7

7����) إ���# أدوات ��� ،�� ا���<������ و ذات د���) ����1��E9� ������� دواتF��) ات�.��H7*���� وا��

�/�7, ����� ھ�I.� وھ� أوراق ����� �.��Iى ا����Aو ��.-�� ) أ!�-5 أو !�.�ات ( ��7 إ��# إ

�/���� ا"�����ى، و ����, �������A أ�����ى أدت !����/� ا�7=����ل �Iا�� KB����4� L���� (������

�����ت ������ ����, ا"!���اق ا�������� إ���# �MB���7 /�<���ة%، أھ�-��� ا����Hع ا"!���اق ا�������� ا��

/�=��� �$�<���  ��97ر ا��������S/��Q أ/���اد و أ���IAم ا���4
=�ت، ���Q@ /��, ذ���P أ���O ا3!��و

� ا����47د<�ت و�Eو أ��� ،T���%/ �����

���ا �@!����97ر ا��.���، ���) و �7�� UEو أ��� ����=�EV�

�YZ ا3��47دي �%��ولا��ول �=�س ��=�ار �	�ط أ!�ا�-� ا������، �-� ��%� �H)�/ آة، ��\

 ]E���> اOا�������، و ھ� �-��ة أ!��ا� ^�A ,� S%7_� ه ا"���ةOم  -أن ھ��/ (��	�-  ��>����

�ا�)، �) أ��زھ� �� �T� Y7�7 أ!�ا�-� ا������ �, ��رة إ��Eر<�� ��7��%�ى اa/@��� �, ا�

�ق ا�����Hءة ا��
7�ى (H� #%/ d�.> �� ����ت ا����97H�%� �A�7<,، و ھ%�%� .  

����ت %�� ����ى ����� ا��E� ءة�
7�<�ت �%�H� �1@1 #اق ا������ إ���	�� أد���ت ا"!

7�ى Hا�� ��9�7) �و �-��S��Qى ا��7Hي و ا���7�ى ?TE ا�=Hي، ا���إذا (��ن ا�.��ع . ا�=

���T ��, ا(���7ل و �6�دة � ��7�H> Tر أ���E7/�� ,>��97Hب ا��O6 #%/ رة��ا"ول ھ� ا"(�9 

���ت ا�Oي < ،,>��97H�%� T��7�Q@ /, أن ا"!�ر ا��7 <�H-� ھOا ا�	��) %7�ى ا����

��T و �, 5�1 <��7ح �7�%���%�, ���T ا���7�3ر ا"��Q) ��9) ا�=��� ا��=�=�� �fوراق ا��7�او�� 

���, ����, ����اB) ا3!����97ر و ���	���) ا���Oي <�=��D أ/%��# �.����-5 ا3����47د<�، ���hن ا�.���ع 

S�Qا�  T�� ن ط�ردا��> ��<�Y�6 و�, �%P ا"!�اق <� ��\ T�F� ���7	YI �@!��97ر، �) 

7H�%� ا���7ح �����%4�ر ا����, �� ا���7�ى ا��=%� Pى ذ��7�H� ����� ,/ @Q� ،,>��9

 ,>��97�H�%� ت ا����7ح����%7�ى ?�TE ا�=��ي، ��hن ���Vق ا���Hا�� ���أ���  ،T�7�
6�د�T و �

 0�*� ^�A ،�%��) ��\ �-ر ا"وراق ا������ إ3 أ�����ت ذات ���1F �� أ!%� (�	�� YH7>
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  ب

 

���ت ا����1iة، و ��, 5�1 <�.�d ذ��P ��� ?��) ��ا<�� �_��ط� ا3!���97%ر، ���� �L ا��

�دا /%# �=�رة ا�� #%/ ,>��97H��D�= أ�Q) ا��.��Y ا����.� �, ا!��97را�-5�� (�	>.  

�7�ى ?TE ا�=�ي ��
�ءة ا"!�اق ا������ H�9, <%=# ا��A��E3 و إ��6/� ��, ط��ف ا��E

�����ت ا��7ر<_���� و ا�������� /%��# أ!���ر و%ا���%%���, ا��������, ��/���E7ره ����I7> 5ھ��) أ���1 ا��

�ا�� ������، �=�ر���� ��!�� ����7�� D���=������Zت اا�� ا"وراق��� ���7�ى ا�=���ي ����م !��-��H��

������ت ا��7ر<_����� و ا��������� ��=����D ا�	����وط ا����T���� ����VE ����9) و���6�د ������1) ����� و%ا��

� ا��.�!�0 و ��, دون ��%
��و��� ا��E=7H%�� ��, ا��7��%�, �, �A^ ا!7
�د�-5 �.-�� ��� ا�

��� ���<� أ!�ر ا"و���I�7� S ا���47ره ���Za�� إ�# ��Qى ا��7Hا�� ��راق ا������ 

 �-�F�? ,�� �7ا��7*��ات ا� �����ت ا��7ر<_�� �=[ و ��Iھ%T ا"�O �� ا���EHن ��%/%# ا��

���� ا"وراق ا������ #%/ ��1F7ا�.  

<�Oھ0 ا�����9 ���, ا��_��47, ��� ا"!���اق ا������� إ��# ا�=���ل ��Fن ���ود<�� ا�������Eت 

����ت ���, �_S�%7 ا"ط��اف ���� ا� �-Z�/ 57> �7�iدي إ%5 ��م �.�ظ� �%�H7> YZو #�

���A�ات %� ����I��97<, /%��# ا�7=����5 ا���Hرة ا�������ق <��iدي إ���# /���م ��Hا� ����ھ� ���	� 0E��H>

 ��-7����ن �� ?�اء أ!-�-�، ���� �� �Aل �=��5 أ!�-�-� �Fز<�� ��, E\�> �7�47د<� ا��ا3

  .ا��=�=��

 0������ت �%%7�ى و در��6 (
���ءة ��, ھ.�� <����, ا�=��ل أن ا����H� ��� ��>ر�دورا ��

�ل ���<�� ا"ھ�����A @ا���
��دات ا"!�اق ا������، \�� أن ا��I�ل 3 <��ال �7�%� ��E�H.ا�  

����� و 6�دة () �.-� و%ا�7@/�0 ��� ا�=��ا5B ا������� ( ا�.��� ا���1iة �� ا���7�ى ا��


=��� ���1Fھ���...) ا!��7��ل ا����!���E ا�a�ا/����،> �����-  ����B�6����%) ���6��7ت  -أوAا ������� ����

��� أ!�!�� ��, �=����ت ا(��H7ب ا"!��اق 1=�� =� �E7���ت، و ا��7 �%ا����97H<, �, ا��

����ت ا����1iة /%�# أ!��ر و أ��IAم %ا��7��%�, وا����97H<, �, �@ل إ��Y��6 �-7A ا��

TH
� ����  .��اول ا"وراق ا������ ���1��7) و ا�7
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  ت

 

E%�Hت ا��!��7�ى �$�ا �@��H� #�%/ ت����%�� ا���7 <
�زھ�� �	��) /��م �.��ظ� ا��

 ���/��� و ��E��1 /%�# طF�7ا� �-���? ,�� ����k) ��)��م ا��-

�ءة ا"!�اق ا������، <�Eز �)

�����ت %��1 /%��# ��/���� و ��6�دة �%��P ا��F��7ق ���, ���@ل ا����Hد إ���# ا�����ت ا����7 �����%ا��

�/��� ���, ا�����<�� �7��H-�ف ����Zن ا���7�3ام�I� ا/���  ������7ام�������ت و @�F� �)�%��Hا�

�ك ا��-.��� ا��?���� و ا���7�ازن ���� ��=���U����4� D (����� ا"ط���اف ا����.���� ���VE	��Fة %��Hا�

���ت ا�_��� ����.	Fة%  .�Q@ /, اa��4ح و ا�	
���� /.� /�ض ا��

  :�.�ء /%# �� �=�م <��..� ط�ح اa?����� ا�����7

��ظ� ا�������ت؟�� ھ� دور ا������ ا������ � ��ا	�� ����� ��   م 

���nا ��/�
�/� ا"!o%� ا��I� #وح إ��Vا�� �H�Bل ا����?aا P��
� ,��>:  

  �� ا��=4�د ��"!�اق ا������؟ -

  �� ا��=4�د ��
�ءة ا"!�اق ا������؟ -

7�<�ت (
�ءة ا"!�اق ا������؟ -H� ھ� ��  

���ت؟ -%  �� ا��=4�د ��	�%� /�م �.�ظ� ا��

���ت؟���� �9�7) ��ر   -%  �	�%� /�م �.�ظ� ا��

���ت؟ -%  ���� �9�7) أھ5 ا�3��!�ت ا���7��E /, �	�%� /�م �.�ظ� ا��

  �� ا��=4�د �����(�� ا������؟ -

  ���� �9�7) أھ5 آ���ت ا���(��؟ -

�"��ت ا� را!�:  

,�7�Z�
  :ا��7���7, ا"!�!�  ,�7�D%V. ا��را!� �, ا�

���ت�, ?Fن !��!� ��ز<Y ا"ر��ح أن  -%  ��Hھ5 �� ا�7_
�L �, �	�%� /�م �.�ظ� ا��

���ت �� ��1iھ��) �%��� ا���H!i أن  ��(�F? ,��Eن  -%  .�	�%� /�م �.�ظ� ا��
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  :أ!'�ب ا%$��ر ا���"�ع

�ع Z�7-� ��ا��%�  ،/�ة ا/��E7رات�� �K_%7 أھ5 أ!�Eب ا���7ر ا�����=� ��� ��F�>

���ت، إذ !DE درا!� ھOا ا��	��)ا��E^ �� اaط�ر ا��7%D ��	�%� /�م �.�ظ� %���  -ا��

��7H6ا��� �%A��-  ���.Eا� (�>�7�ى ا��7H� #%/ ,�� [ ��� ( و����ا���7  ���@��, ��@ل ا�

�ك.Eت و ا��H!i%� و ���, ) ��, ا����	ه ا��O�-� 57 ا3ھ���7م��H� ��!ه ا��راOأ�� �, ��@ل ھ�

7�ى ا"!�اق ا������، �Q@ /, أن �	�%� /�م �.�ظ� ا��H� #%/ 0�%�����ت �0�4 ��� %

�ات ا"����ة، إ��# .�Hا� ���ا �-��� �6�ا ��� O��F� ا��7 ��أت ��)�%Hا������ ا� �>�$� ^>���

�ع ا���(�� ا������ (�F�? ,�� ����k-� ا���1F�7 /%�# �	��%� /��م �.��ظ� Z�0��6 ا3ھ��7م ��

���ت%  .ا��

  :ا�� ف �( ا� را!� و أھ��$��

ا��7�3ام ����Eدئ ا���(��� ��, ?���T ا���1F�7  �	�� ا��<� �, ا"���ث ا�.$�<�� إ��# أن

���ت، �_@ف ا����ر!�ت ا��%�� ا���7 ���  3�Y�� D���V7 ھ�Oا %/%# �	�%� /�م �.�ظ� ا��

ا�����Vح ا�.$����ي، و ��� ������7����hن ھ���Oه ا��را!���� �-����ف إ����# �������I �	����%� /����م �.����ظ� 

���)��ع ا���Z��� T�Vاق ا������ ��, ��@ل ر��7�ى ا"!H� #%/ ت���%ا������� ا���7  ا��

�(� ا���Oي <���E7 ����وره ا����4�ر ا"!�!��� %��H0 ا�����I��1 /%��# ا�F��7ف ��"!���س إ���# ا����-�

 5�� �������ت، و %�YZ ا�=��5B /%�# �	��%� /��م �.��ظ� ا��%� ��Q
ا��7%D ������ر!�ت ا��

 QDANAS National Association of Securities Dealersا����7ر ��ر��� 

temAutomated Quotations sys رھ����E7/��  ع���Z����E��!�.� ���o ��6�ا �������I ا��

�ر�� ��) /%# أ!�س ا�	�?�ت ا�7��3و��� �� ا��3<��ت ا����7�ة � �E)أ �E7�A^ أ�-� �

��� �	��) ا(��E ��, \��ھ��  ز?�(� ��ر�E> ��� ،�6 3200ا"��<��� ���ا�� %أھ��� ا��

�ر��تEا� ,�  

  :ا����- ا��,$+ م


� /.�� ا���V7ق �fد����ت ا��7%=�� �5 ا��7/3د �� إ/�اد ا��را!� ���/%�# ا���.-M ا�

�ع، (����� ����5 ا�����7/3د /%���# ا�����.-M ا��7%�%���� /.���� درا!���� �	����%� /����م �.����ظ� ���Z�����
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�����ت و ا�����nت %%��s���� (���%�7� D �	���%� /���م �.���ظ� ا��� ������ ����������ت، �4%ا��

-M ا�=��!��� ���, ���@ل ��ظ���S أ!��%�ب ا������7) ا�7A3از<��� ��Z�ھ�، �����Za�� إ���# ا����.

  .ا���7ا�, �����Eت ا���E) �� ا��را!� ا�=��!��

  :ا� را!�ت ا�,�/.�

�%> ���� ^�Eع ا��Z�  :�K_%7 أھ5 ا��را!�ت ا���H=� ذات ا��%4 ��

   Samir Aguenaou ،Omar Farooq ،Hui Di  :درا!� •

���.  : ا��

Dividend policy and ownership structure: Evidence from the 

Casablanca Stock Exchange. 

و ھ� درا!� ��9� �� أ�1 ھ��) ا��%��� /%# !��!� ��ز<Y ا"ر��ح ��.�� ��, ا����H!iت 

�ة �� ��ر�� ا��ار ا���Q�Eء، ��/���7د ������ت ����) ���7�ة ��, !�.� Hإ��# !�.�  2004ا��

2010 Y����� ����*7�) ا"ر����ح Y��>ز�، ��!��7_�ام �����ذج ا�����ار �7���د، <����[ ����, !��!��� �

�ع ا���<�ن إ��# ھ��) ا��%��� (�7H� ��*7و��I� ،��H!i5 ا���IA ل �7*��ات��=)، �Y ا!7

 Tا��را!�� إ��# أ�� �%���� ^��A ،��E��ع ا"��ل، ا"ر��ح ���) !�-5، (�7*���ات ��ا�I�

7�ى ��ر��� ا���ار �H� #�%/ ا"ر���ح Y�>ز�� ھ.�ك /@�� ��, ھ��) ا��%��� و !��!� �H��

  .ا��Q�Eء �fوراق ا������

 Reza Zare ،Javad Moradi ،Hashim Valipour: درا!� •

���.  :ا��

Dividend policy and information  asymmetry  from the signaling 

perspective. 

�ز<�Y ا"ر���ح و �	��%� /��م � ��!��! ,��� ���@�ف /%# ا����Aو�� ھOه ا��را!� ا�

 P���%7� ��������%������ت ����, ����@ل �$�<���� اa?����رات، و �=�ر����� ا������7�ى ا��%�.����ظ� ا��

 ,��� ������� ���.�/ ,��� ����@Vرات، ا����?a���7ة  88ا
�ة ���� ��ر���� ط-���ان �%��H� ���H!i�
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أظ-�ت �MB�7 ا��را!� /@��� .ذج ا���ار �7�د��/��7د ��� 2010و  2003ا���7�ة �� ��, 

����ت %�<� ��, ا�7*�� �� !��!� ��ز<Y ا"ر��ح و /��م �.��ظ� ا��.ا<����I و ذات د��3 �

(�� أظ-�ت ا�.�HA MB�7!�� ا����97�H<, �%7*���ات ا�����%� ��� ا����U ا�_��ص ���) !�-5 

ع، ��, أي ا�_
�ض �%����A U^ أ�T ��ر�
�ع ا3ر��ح ���
�4A Y () !-5 �, ا���U ا���ز

���ت%
Y /�م �.�ظ� ا������ ،,>��97Hا�� D%� YZ�  .ا���زع �%H-5، <��9 ھOا ا�

   Hok-Leung Ronnie:أط�و�A د(7�راه �ـ •

���.  :ا��

Voluntary corporate governance disclosure, firm valuation and 

dividend payout : Evidence from Hong-Kong listed firms. 

 ����/�Vا� ����)��/� /��,  -���Aول ا���A�E^ درا!��� ا���1 ا����V���4ح ا��aل ا@��� ,���

���ت%�7���� ��,  -ا��� ��.�/ #%/ Pذ� ��ا/�7�  ^�A ،�H!iا�� �����	��ھ�ة  258/%# 

%�2003-2005
���7ة   s����) s����7�ى ��ر���� ھ��H� #��%/ ) s����) s���������7 ��ر���� ھ�

ا/����7دا /%��# �����ذج ا�����ار ) ����E) ����E.6ة����<��� (����Eة �%���97��H<,، (���� ������7 ��%����� أ

��) إ�# � ^�A ،د�7�:  

-  ������/��� و Vا� ���)��<�� و ����E6 ���, آ����ت ا��.� ��B��4Aذات د���3 إ ��@/

�� �H!iت ا���H!iة  ا�����Eت ا����H!i�%� �E�H.��� P�O�) ,��� 5�� �-.�� ،ا�4*��ة 

 .ا��7�!�Vو

-  Y�
�/� ا�����V��4ح ا��aت ذات ا�H!iا"ر���حا�� Y�>ز�
��ض �_��� ]E���� ) Y��

�ا�) ا"��ى�E1 ( ��!��H� @>��� ��E7ت ا�> ��� �/��V�4ح ا��aن اF� Pذ� �H
و <

�ز<Y ا"ر��ح�. 

 Chiraphol N.Chiyachantana ،Neeranuch Nuengwanدرا!�����  •

Pakpoom Thanarung ،Nareerat Taechapiroontong 
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���.  :ا��

The effect of information disclosure on information asymmetry 

�����، �KB�4 ا��.	kت %�� ��, ا3��4ح ا��@�	�%� و��E^ ھOه ا��را!� �� ا�


�دھ��� أن ار�
���ع ا3����4ح � ���I�7� #ن إ����9A���Eا� (����� ^���A ،ت�����%/���م �.���ظ� ا��

�����ت، و %������� و ا�	��
���� <iد<���ن إ���# ا�7_
���L ���, �	���%� /���م �.���ظ� ا��%ذ���P ا��

 ����� ���, /�.��� �	���ھ�ات �%*��@V���7ة  84204ا�
7�ى ��ر���� ��<@���� �%��H� #��%/ ھ�ة���	�

 TSLS (��/���7د ����ذج ا���3�ار ا��7��د ذو ا����A%�7,  2007إ��#  1999ا���7�ة ��, 

regressions( 

  Mohammad Nayeem ،Nasrat Hudaدرا!�  •

���.  :ا��

Relationship between ownership structure and dividend policy : 

Empirical evidence from chihagon stock exchange. 

� ھ��Oه ���� ����, ھ����) ا��%����� و !��!��� ��ز<��Y ا3ر����ح  ا��را!���!��@إ���# ��%���) ا�

 ���?i� ���� ة���H� ت���H!i� ,��� ���.��ر����  CSE-30ا/����7دا /%��# �������ت �����) �E�


���7ة %� w>ت ا3ر 2010-�����2006*@د����ز<� ��ات �_%7
��� ���A^ در!��.��H� 5-��H%� ح����

�ذ ا�������, /%�# و�
�, ا�E7/3ر �7*��� �� O�3�� ت�H!i�%� ,7-� �-��) �%��� ا�������@/

  :ا���H!i ��/��7د ���ذج ا���ار �7�د، و �5 ا�7��) إ�# ا�.MB�7 ا�����7

�ز<Y ا"ر��ح -� �!��! Y� �E6�� �>�.�� ذات �@/ T� ,ا������ d%I�. 

-  ,�H!iا�� d%I�T� ا"ر��ح Y>ز�� �!��! Y� ��E%! �>�.�� ذات �@/. 

-  Y��>ز�� ���!��! Y��� ��E%��! ���>�.���� ذات �@/ T��� ���H!i�%� ,ا�������� LE��� ذ���
ا�.

 .ا"ر��ح 

��9�7) ا���Za�� ���, ���@ل ھ��Oه ا��را!��� ��� ������I اa?������� ا�������VE ������ور ا���Oي ���, 

�����ت، ���, /%��#  ا���1F��7ا������, أن ���ر!��T ا���(���� ا�������� ���� %�	���%� /���م �.���ظ� ا��
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 U�H> يOا� ،(��Eت ا�����E� �7ك	ب ا����7) ا����ع ���!�� ��/��7د أ!%Z��@ل درا!� ا��


���ظ /%��# �KB���4 ا��.��� ا���رو!��� �������E/  دي���
��� ا�Eا� KB���4� #��%/ Tظ���
A

�ة ���, �����6) أوا���.��� ����� <��.� #��%/ d�����H, ا����E7رات O��6ور ا����A�ة و 6%-��� أ(���9 

���ل إ�# �MB�7 أدق �_4�ص ا��7*��ات ��) ا��را!�ا�.   

   :ھ��1 ا�'�0

��4�ل، <.��# ا�
��4) ا"ول �.-��� � ����ع ���, ���@ل أر���Z��ف <��57 ������I ا����!

�اق ا������ و ��� <�47) �-�� ��, �
��ھ�5 �$�<�� �����7(�� أ!�!�� /%�# (
��ءة ا"!��اق !"��

 D��1�����ت 3ر��Eط-�� ا�%ا������� ��_K�4 ا�
�4) ا�����9 ��را!�� �	��%� /��م �.��ظ� ا��

�� ,�� Pاق ا������، و ذ���) أ?����-�( @ل ا�7�<�S �-�� و ا���V7ق "ھ�5 ���*-���
�ءة ا"!

أ���� ���� ا�
��4) . وا�3��!��ت ا���7����E /.-���، ������7(�� /%��# أ�1ھ��� /%��# ا"!���اق ا��������

 ,��/ @��Q� T��� ���VE�ھ�5 ا������
�ع ا���(���� ���, ���@ل أھ��5 ا����Z�ا� ^����9�57���H درا!��� �

�(��� /�ض �L ا��I7رب ا��و��� �� ��Iل ا���(��، ��_K4 ا���Iء ا"�%� T�.� ����

�� ا"!�اق ا������، �� �A, أن ا��را!� ا�=��!�� ��ور ا���(�� ا������ �� ��ا6-� �	��%� 

�ع ا�
4) ا��ا�Y ��, ��@ل ��ظ�����I-.� S ا�����7) Z����ت !7	�) �%/�م �.�ظ� ا��

7�ى ��ر�� H� #%/ (��Eت ا�����E� ,ا���7ا�NASDAQ.  
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  : �ــ��ــ�ـــ�

�����س ����� ������ ا�و���ع ا�����د�� �
	و��� ����  �������$��#" ا�! اق ا������� 

���%����7 5��6ل  -����3 �"1��2 !��#0 ظ% رھ���  ،$����� ������� أو����ع ا�*��"��ت ا�)�'��&� 

إ�> و2 د ��9 ا� �	ات ا����د�� ا��; 1����$ ��8 ا:9 ������ ��	 �  - وظ��8%� ا�!�!��

 ، 7��� 7���7 ا�����8ظ �%�� ?�; �C رة و �	 $��Aج إ��%� ?; ز �	��$"0D ?�; ا!�����رھ� 

 	�2 $ 7��� ;? ،Eط�G ل��
�> رأس GH0 ا�I�Jا ?�; ا�K�JG ;I���$ ��د���6" و��	ات ا��

 ;��������� اردھ��� ا�������� ،و��J
$L ات ذ	ا� ��� N��
ات ا��K��J وا����; $����0��I�2 E ا�&
��0 إ���> $


>ا���G �J ا�و�> ذات ا�9:�8 ا��; $��0I�2 E ا��"ض و��"0$ G  ل ا��� ارد����Iا Nذ��


��> $ ظ���Q ا���� ال �%��	ف ز����دة ا�!������رات و �H&���ع  ���7ا�������� G ���(��� ����� "��6

��ا��2��IT و دSG ا�)*�ط ا����دي و ا�)�  �G �8�.  


��Q ا��&����Gت ���N�V ا�������� ������2U; اS���%$T ا�!�� اق �W�د���6رات وا!������رھ� ?��; 

�	ر أ!�!�; � ;�%? N�V��، E�� ب ا�8 ا:9 ا������� و $� ?�" ا���V2 ;? ��!�!0 دورا أ�
$

 ���%�Jرات و����
��> ا�!���G "�YLا��� ;�����������)] ا�:�����ن �1����J ا��&���Gت ا������د�� و 

56 7�
> ا����د G N)��� ذ��و �%��G I���2 و��Iة وط����ت إ	��	2 E��G ص"�? ]
ل 6

 SY 7�
> ا��ITج ا�� �; وG "Y^$ ة	�	ا�8"دي2 E6	ا� <
G و ;�  .ا�	E6 ا�� 


��> ط#���� $��	?[ ا���� ال G 	����$ ا�!� اق ا�������� E���G �����I������7 ا�����"وف أن 

��، �7 ��` ا ���_"ورة ھS ا��`���"�7و�7 ا���"ف أ�_� أن ا��	6"��!����ر ?��Vي �� م 

7� �G �J� ���	Aت ا���د���� م  ��)��� ا��Vي، ا�?"اد و ا��^!`�ت ھS ا��)�J ن ?; ا���

���0I�J ا��#" ��7 ا�د��6ر �و�������; �&�"ح $�A	 ��G �J ، أ�6"ى ھ���D S#�� ا��`��%
� ن

 ���
أ!�!; أ��م آ���� E��G ا�!� اق ا������� �����A$ E	��	ا ?�; إ���Jد ا��)� ات ا��� �
��� ا�`�


���e ?��; أد�����ت ا�!�� اق ا�������� وا��5:���� �G [
&��� ����
#���� ا���&
#���ت ا��� �
���� وھ��  �

��8% م ا���8ءة .  
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�8% م ا����8ءة أھ���� �#��"ة ?�; ا�!� اق ا�������  `0���7�� e�� ����  <�
G "��#� "�YL�$

 �%$��!���I�� "YL��� ��د�
�%� g:��I ا��G 0$"�$ ;وراق ا������ ا��h� ا�!��ر ا���د�� ]��A$

��و  ،�د ��Eا��� <
G ءا�(��7 56ل ھ !)� م $�	م V <ق إ�"&���� E  :ا ا�8

I - اق ا������ !h� ي"i(ط�ر ا�Tا  

II - أ! اق ا�)� د و رأس ا���ل، �%$��
�G V�8($ او�� ?�%� و ط"ق	ا�دوات ا������ ا���.  

III- 8ا�! اق ا������ ا��Lة.  
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I . اق !h� ي"i(ط�ر ا�Tا������ا:  

I- 1- ة و $& ر ا�! اق ا������L*I:  


L�*I ��8ة ا�!� اق ا������� إ��> $&� ر ا����Jرة ?��"ة���7 إر�2ع �Wت ا�����Jا�� ;�?  

�7 ا�"2 ع �#E ذ�N إ��> ?��"ة $��	د ا�)��	 ا���; أدت إ��> و�دة �%)�� 2	��	ة ھ�;  	� � 7��

�� �"ر ا��*"G ن ا�"و����I ن	(G ����&�ص ?; '��ل إ W��� -  ا�"ا?� ��3 ظ%"ت 

Vjاع و $#��دل ا�)�� د  - و��	��Tت ا��
��� ��
و�G 1	د �#�" �7 ا�� ا7�I و ا��*"���ت ا����

�	ن  Eأھ ���
 رI`�� " و " ?�)�`�� " ، " ) ة 2" ? " 	���C <�
G ��� �"�أن $�#� أ �"��Kا 

�	ا��� ا���"ن  1����?� '�	�	ة، و �� �%
ا����5ت ا���Jر�� ا�	و��� و �	أت رؤوس ا�� ال $

"*G 1��	�)�  ،ا�"ا l
���`� ق ا�)�	���، " �"وج " ا�� ]�
ا�#
�����J ا��"��K ا�ول ?���� ���


��� ����3 ��2"ت ا�����دة ?��; $
��N ا�8:�G "�����"ة أن �1����J �#���ر !��!��"ة ا���"ف ?��; �

(Vander Bourse)  ����
�#�د���� و ���G	 ا�����8ت ا���Jر����، ����3 أV��6ت � E��27 أ���

 ]�
&� [
&�� ر�C ���� ا!S ا���:
� ��C#� ا���"، و �)�V ذ��N ا� ��l أ�C#] ھ�Vا ا��


> ! ق $	اول ا�وراق ا������، ��3 ���#" ا��^ر6 ن �Gم G1339 ا�� �������م ا�Vي و��	 

"�Vا� ����! �

] I`#� إ�> ا���:&
�> أن ا�#�	ا��ت . ?�e ھVا ا��G ��� �G �8[ ا��^ر�6 ن��

 ��%Iأ <�
G ،"�*G أ! اق ا�وراق ا������ $"12 إ��> ا���"ن ا�`��دس E�*$ ر و %i� <ا�و�

 7��� ;I����$l��� A إ���> أ!�� اق أ����" $)�����i و أ����" $��	او� ���"ؤوس ا���� ال ?��; ا�)��Q ا�

��T'�رة ھ)� أن !#0 ھVا ا��& ر و ا�ا��"ن ا�` "�	Jو ا� ،"*G 1��I*�ر �"12 ���!�س �

، � !��� $�YL" ��د7��Y ��ن �%�� ا�Y" ا�#��m ?; $&� ر ���ديTا )� $& ر ا�إ�> ط#��� و

Tھ��ا��8" ا �� �G ��I�`ITا n�و $�ر �C ��1�دي 6
:  

-  Sا?�� و ا��*�ف ا����"oJا��* ?�ت ا� ��"�	�	J7( ا������"�و ط"��[ ا�%)�	 و ��� ) ا�

���7 ازدھ���ر �"���� ا�����Jرة و ز����دة ا��#���دل ����7 ا���	ول، و ���S��Y 7 ظ%�� ر  e��(G 0��$"$

 l�I�� ��8 !� اء
�Wد��%� ?�; ا�!� اق ا���#�ا��2�A إ�> '"��ت ا�)�7A*� E ا�#_�:1 و 

���# ر�Cت ا���Jر��  Vj(�� l��! و �
� ر�Cت ا�#_�:1 ( ���"ة أو آ2(  

                                                           
1
�م �`�7، أ! اق ا�وراق ا������   G)�C1، ا�ردن، )ا�# ر�و ا�� ز "*(
� ��  .11-10، ص ص2010، دار أ!�
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- ���� و $&� ر ا��G دي�� رة ا�)���G و ا��; ��ن �%� أ�Y" �#��" ?�; $&� ر ا���8" ا���

 ;�������
��، و ��EA ا��	ي ا��� ��Hا l
 ص، ��3 �Wا� e2و <
G ا�! اق ا������

 0���
زاد ا�����ITج و ظ%���"ت ا��*���"و�Gت ا�!�������ر�� ذات ا�S���JA ا��#����" و ا�����; $�&

��" ا�8"د، و �7 ھ)� ظ%�"ت أ'���ل 2	��	ة $� � ��W� 5���Jوز ا��	رات ا������ ��`�



*"��ت 6 C ;? �C رة '"��ت ا��`�ھ�� ا���; �`��ھS ?�; رأ!����%� �G	د �#��" �

 N�
�$ ;�? ]�Aا� S%��&�$ ;ا������ب ?�%�� و ا��� S��� ;ا��� S%�!7 5�6ل ا����7 ا�?"اد، 


> ا�ر��ح �A`0 ا�!%S ا�����0 ?�%�، و ������; L�*Iت G ل Aو ا� �%� C��2 أ�Aا�

���# ر�C ا������  l��! ;ا�وراق ا������ و ا�� N
� ر�C ( إ�> ! ق �)��i ��	اول $

  ).ا�وراق ا������

�lI�� "*G 7 ا����Jرة ?�; ا����	ا�� ا��"ن ا� 1�ذون ���7 ا����ر?� ��	 $�S �# �%�� و 

���9 ا�*�"��ت ا���A	ودة����T?� إ�> ا����Jر ،�`# ق �D"ا�I*�رھ� �*�E و S%�!ة ?�; أ 

�	أ ھVا ا��I*�ر ?; �)	ن و $A	�	ا ?; '�رع ا���ر?�، ���I ;? "�o%��� ھVا ا��"ن ا����" و

���`I"8و ا� �����"����	 ����م ا��� ر$�7 ا� ��C ����S ا���Aة ا����د�� �*��G Eم 6 7�  


�Kي آدم !��3 ����Y e"وة ا��S ا�Vي ?��] ا����Jل وJIف ا� `
?; ھVه ا�i"وف I*" ا��8


�"اJIT –  ��"$وا ���"��� �� ن ?�; ��I <�
G ة"��7  – 1815ا��)� <��iG ن دو��� ����

��i%��" ?��; ?���"ة ������ ����  ،"د e��G�����E دe��G ����" " 5��6ل �)��G"��' ���%A أ�����56 ��#��	أ 

������J	  Walter Bagehotا���Vي و��GLombard street  e8��C"ف �*���رع � �#���رد 


�"ا �7 56ل إ�����I ا�)�8ذ إ�> G"ضJI� دي�رأس ا���ل ?; ھVا ا�*��رع، ���3  ا���


"E�2 ا�J	��	  Bagehot�`��"ض � ��#
oا� l�� A$ Q���New Man  ;�? "2و ھ�  ا�����

��7 أ� ا��e و ��`� E�
�)��8ذه إ��> ھ�Vه ا�`� ق '�رع � �#�رد ا�Vي � �W`" إ� ا�� "���0 ا��


�> �`��ب ا�"أ!����; ا���	�S وG ا ا�*��رعVده ?�; ھ� ��(� eإ�"ا��The Old Capitalist 

���7 رأس ا�����ل، و ������A[ ھ��Vه ا����!��0 أ����7 ا E���
���Vي ��J)��0 ا�����Wط"ة ��U"ا���e ا��

e��(�
��> ا�"أ!�����; ا����	�S و أV��6 ا�����Gل G "&���`� أن 	���	Jا� E��2"
��)����E ا����8"ة إ���> . �

 1���J� ي ���نVا� q:�A0 ا�I�J�� ر�I �C � رك  l��� 3�� ،����"�ا� ���ت ا���A	ة ا�
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�����G Qم 6
e�8 ا��`��� ط) ن ا�% �)��	�(�
%S و � ا'���%S و ?��; ���C�A�� �����(�
 1792� ن �


�> أن  24اG ]8$)	 ا�q:�A ا���V ر G ات	و ا�`) S%!����7 ا�V�I�� 7 ا ���2"ون  �W'

�3�A $� ن ���G�! 7ت ���)�� و ���ن ھ�Vا ا�$��8ق �	ا��� $)S��i أ�#�"  S%$�G���2ا ا �i(�

� ر�C ?; ا����S و ھ; � ر�I �C � رك و ا��; $`�q:�Aرع ا��*� <" Wall street "  

 7�K��"رك ا�� �� �I ;�? l�"��! ن و وول	رد ?; �)��#� � ;Gر�' [#Cأ l� ا� Nذ� V(�و

Sى ا���� �`� <
G ة"%' "�1ا������7 ا��
. 

I-2- ;8% م ا�` ق ا�����  

�A`0 ا�Kاو��  )Financial Market(ا�` ق ا����;  $�"��8ت$��	د  7�� "i(� ;ا��


�N ا���"���8ت ���� ...) $� �
���،iI"ة ا���د��، (  ا��8% م V%� �%�56ا$ 9�������I 3 رد 

;
�:  

• h� E%�`$ ا��; $���7 و ���Hاول أدوات  ?�"ادا�` ق ا����; ھ  ا	ار و $�	�CU�ا�����م 

 ،E2ا� �
�5ت �)I �_8W`#��ا�!����ر ��"ة و ط ���� �8
���2
. 

•  �
���7 �56%��� ا��*���"ون ) ����ن�)���8; ?�%��� '��"ط ا��(ا�`�� ق ا������; ھ��  و!��� ;����
�


 ن ا���6H"ون ����7 ذوي ا�ھ��������ت و�ا�#����:� ن ا� !���&�ء و اTدار���� ن و ا��������

���دوات ا�"أ!����� و ا�)�	�� �o"ض $�	اول و $ ��Y[ و $�K��K ) ا���د�� أو ا��%)��(

 �8
�Wل ا�� Cا�)�����A،ا� ���	ا������ و ا�)� ( ��(��#��) ط �
�� أو ���"ة( ���8"ات 


> � ا7�I و أ��iI و $�
���ت و أ�����G �Iدات و $�����	 و أ�G"اف �����	ة G دا���Gا


�� أو دو���A�3
. 

�1 ! ق ا���ل ھ  ا�` ق •�Jل و ا�دوات  ا� �Cا� ;�? E�����?�� ا�!� اق ا���; $���

 E��2ة ا�"���و ط �
��� ا�E��2 ....) ا�KWا���I،  ، أذون�����وراق ا���Jر����(ا�������� �

!�� ق ا�)���	 و !�� ق رأس ا�����ل ا�"ا?��	�7 ا�!�!���7 ، و ����	 )ت���!��%S و ا�`��)	ا(

�^!`��$e ا���:�	ة دوراً  9�������m ا�ھ���� ?�; �%Vا ا�` ق ��3 ���رس ��7 5�6ل 

                                                           
1
���o"، دار ا��8"،    S��G ;? ��	�(ا���در، ا�! اق ا������ و ا� 	#G ;� ��  .63، ص 2010،ا�ردنا�`�	 

2
  .67، ص Ie`8ا��"12   

3 
  .58، ص 2009، ا�!����رات و ا�! اق ا������، دار �8Cء �
)*" و ا�� ز���G ،1ن، ��"وفھ '��ر  
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 7�G 5�_? ،ي	ا�!���"ار ا�)�� <�
G ��8ظAدي و ا��إ�	اث ا�� ازن ا����; و ا���

��7 ا��&���Gت � eI آ��� ھ��� ?�; $�#��j و ا!���&�ب ا���	6"ات و رؤوس ا��� ال 

1ذات ا�&��� ا��� �
�� ا��8:_� إ�> ا��&��Gت ذات ا��KJ ?; ا�� ارد ا������
. 

I-3- ;ا�` ق ا���� Q:وظ�:  


�> $�"�K ا� ظ��8 ا�!�!�� �
` ق ا����; ?; $`��" � ل G ;ا����� KJات ا��	و�

���7 و���	ات ا�9:���8 ا������;، ���%� �����#�'��" ا���� ال ا�5ز "���D أو "��'�#� ]���"&� ���� إ

;
���; ا� ظ�:Q ا�6"ى ?��� � u
W�$2و
:  


> ا�د��6ر: $*1�J ا�د�6ر -G 1 ا�?"اد و ا��^!`�ت�J*$ E�%�`$ ]��"7 ط�G Nو ذ�� ،

 ;�? E���	6"ا$%S إ�> ا!����رات ?�; أ!�%S و !�)	ات و �D"ھ�� ��7 أدوات ا���� E� A$

��A
���"دود �S��:5 و?���� ��`��� ى �ا�!�� اق ا�������� � <��
G ل ;�������� ���Wط" �����7، و 

;� .$ e�2 ا��	6"ات إ�> 6	�� ا����د ا�� 

-  E���� ��� ��?"�������7 ا� !����ط� ا��������� ا�� E����
����7 ا��_���7���G SW ط"����[ ا��� 	���Aا�

 .ا�!����رات

-  ;��? ����� �� �������ا��`���ھ�� ?��; $� ���E ا�q��&W ا��)� ���� 7��G ط"���[ ط��"ح أوراق 

� ر�C ا�وراق ا������. 

��Wط"  - 9�8W$ <
G ة	G�`ا��Nذ� S�� ر، و�����L	 ا�!���0 ا������ ا�!�: 

• 7��Lا��:  �C�6 ،"ط�W9 ا������Jل ا�!����ر ا����A;�	 ا���I!�ت  ;?. 

�����  -?����� إذا و����l - أوe��2 ا�!������ر ���
���E ا�W`���:" أي $) ���1 �����Jت و: ا��) ���1 •

 "��
�> ا��`����" أن � �`��G e�Iه أ�(�����Jل وا��	 أو '�"�� وا��	ة1���2 أ� ا�� ;�? e 


�� ا�$`�G	 و�G <
G ا"���iI 5"�� ا�( �1 �)ا�! اق ا������ ���i8A�(. 

���)��� ���	 $`�� ء  :ا����A ط • ����������Lدوات  ����5G ذات ��
#����`�أي ا���	6 ل ?��; ���G د 

 7�� 7�������1 أو '�"اء ���	ار  <�
G ا$��8ق ;�? "���5$%� ?; ا��`��#�? E	E6 ا��`�����

                                                           
���ت، ا���ھ"ة، !��" G#	 ا���A	 ر� ان، أ! اق ا�وراق   1�J
� "�  .15، ص 2009ا������، دار ا�)
2 
  .9،ص 2008ز��د ر�_�ن، �"وان '� ط، ا�! اق ا������، ا�*"�� ا��"��� ا���A	ة �
�` �[ و ا�� ر�	ات، ا���ھ"ة، 
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� "�`����7 و  n�ر��� ��8
�e ����� و ��oا�G ]8 "��`ا� e��
G ن ���! ���G "�i(9 ا�

E#��`ا�� ;?. 


> $)V�8 ا�`��!�ت ا�)�	�� -G ة	G�`ي ���3 : ا��K�"ا�� N(#[ ا��7 ط"G Nو ذ����`� E�

��%�
��ت ا�` ق ا���8 �� و ا���� د �G ب 
���?��A أe�I إذا أراد ا�#)�N ا��"��Kي : أ!

eIU? SW_&�"ح ?�; ا�`� ق ا�����; أدو ا���ن L�  ات �������`K2 0Aءا �7 ا���
� ا�)�	�� 


> ا��*��"�K6 ( 7�)� أذو�Iت !)	ات أو( G ر $� د��!L��� ا:�	 �o"���، و إذا و �#��%� 

أراد ���?�A ا�"� د �&"ح ?; ا�` ق �K�	ا �7 ا���
� ا�)�	�� 7G ط"�[ '"اء !�)	ات 

 .و أوراق و أدوات ����� أ6"ى

-  ��! ]��
ق �`����"ة �دوات ا�!������ر ا��������، �3���A ���� ن � !��1 ا��`�����" ?��; أي 6

���%(������7 و���E����`$ l أe� ��C ا�������� أو K��2ء  "���! E��_?L��`��"�G و !��% �� و   

���)���و ���8
�$ <IدL��� ،7���  5��6ل و��2 د ��G	د �#���" ���7 ا�#���:��7 و $����A[ ا�`�� ق ھ)��� 

ا��*�"�7 ا�"اD#�7 ?; ا!����ر أ� ا�%S أو $��8 ا!����را$%S، ! اء ���ن ا��	ا?1 إ��> و

 7��
�� ?�; ا�)�	��� أو ا�����Iل ���8 ا!����را$%S ھ  ا��2�A إ�> ا�`� �� ا��&
�� ا����$

���ر ا��`����" ا��W"وج ��7 !� ق �&�ع �T أو ���A�ا!����ري إ��> آ�6" $����ظe��? S ا�"

�� "���� ارl�8$ أ!��ر ا��8:	ة ?; ا�`� ق 	E6 ! ق ا�)�	 ��	6"، إذا رأس ا���ل ��`�

1ا��6"
. 

-  9���$ ?" ا�! اق ا������ �"�i� ���2"وف ا�!�����ر و ا$�Jھ��ت ا�!���ر، و ��"ى 

7��Wت  ا�����
و ا��`�� ى ?; ا��� �E و ا�!����ر و 6#"اء ا�# ر�Cت أن �SJ ا���

2ا� ط); أو ��e8 أو ��&�ع �e$�G�&� 7ا�)`#; �h!��ر ���#" �^'"ا �� ة ا����د 
. 


�`�ھ�� ?; ا��*��ر�1 ا��#��"ة، ��7 5�6ل ا�!�� �7ا��`���"V2ب  -� 	
ة �8د�7 �6رج ا�#

��ت  
��iھ" ا�� ��� ?; ا���8Iح و ا!�W	ام $�)��ت ا�#���Iت و $�) � ��2 ا��� 7�3
. 

                                                           
1 
  .G "��!38#	 ا���A	 ر� ان، �"12 !#[ ذ�"ه، ص  
2 
  .38ا��"e`8I 12، ص 
3 
  .42، ص 2012ا������ و ا�)�	��، دار ا��`�"ة �
)*" و ا�� ز�1 و ا�&#���G ،�Gن، در�	 ���E آل '#�0، ا�وراق  
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-  7��G وف ا�#)�� كK��G 7��G ����2�(1 و ا��ر���*�
� ����

%��� و $�� ?�" !��	 ا���J8 ة ا��� �� �$

E2ا� "�� E� 9�8 ا���W$ 1ا�`� �� و
. 

- 
� ����A$ ?�" ا� ��د���7 أ6&�ر ا�!�����رات ا� ھ���� أو ��D" ا��J	��� ا�� 7�"���`�


���ت $�	اول �G ��#ا�"��7 56ل '"وط اTدراج �!%S ا�*"��ت ?�; ا�`� ق ا�����; و 


��5	 ا���Wط" ���� �A طا�وراق ا������ و إ��Jد أدوات ��2*��ت ا������ 
. 

I-4- ;أھ��� ا�` ق ا����:  

5!�����ر  ا������$
�0 ا�! اق � �%�j�%$ 6"ات و	ا�� ارد و ا�� �j#�$ ;? �� �� دورا


� ا�)�  ا����دي، و $i%" أھ���%� �7 56لوJG N�"A$ ;������:
3

  

•  S%
� ��A$ 7 و�6"	ب ا����V��2 7 5��6ل���
 ك ا�!������ر ��! "�*I د"��J���"�7 إذ أن ���`��

�#�'��"ة ?��; $ A���E ا����	6"�7 إ���>  ا�!������ر����G"ض ا�دوات  S%��`� اول	���
� ���
�ا���

 N7، و ذ��"���`�
�; 7�G ا�`�� �� ا���	6"ة Wا�� E�����
�> ھ�Vه ا�دوات G 0�
G)�	 ا�&

�Lھ����� ا�)*���ط ا�!�������ري ���7 5��6ل �)��� ات  ;G ق ا�������&I 1��`$ا ����

%���، و �����

�)��خ ا!�����ري  1�� N�8 و $ ا?[ ذ�
�Wت ا���� 
�U�? S�:5ن دور ا�!� اق ا������� ا���

و ا�*��"��ت ���o"ض $����A[  ���� ن ���A ر ا��K���8A ا��#�'��" و ا�V��Jب ا�h� ;�����A?��"اد

��ج ?��� 	I7 ا�� 	�Kا����
Aط�ت ا�! اق ا���*I 7�� .ا� ط)�� و ا�	و��� ،

•  �
���)*�ط�ت ا�!����ر�� ط � E2ة ا�"�ا�E�2، ���3 ر�q ا�)*�ط�ت ا�!����ر�� �

�w���5 ?��; ھ��Vه ا�!�� اق و��2 د '��%�دات اT���	اع ا����"?�� و ا�وراق ا���Jر���� ا����; 

�0I�J ا�!�%S و ا�`�)	ات ا���; ھ�;  ھ; ��I 7*�ط�ت E2ة ا�"�ا�! اق ا�)�	�� �

��I 7*�ط�ت ا�وراق ا�"أ!�����، ��� �w�5 أ�_�� و�2 د أ!� اق ا����5ت ا�2)#��� 

���7 ا�!�� اق ا��������،  ����%� ���#I�2 E�����`$ 7 �%��� أن�����ا����;  x�و ھ���Vا �������x ا�%���

�1 ا�)*�ط ا��A ري �5!����ر ?ا�_"وري  ��
�_�ر� "���`�� ��� 
�� ?" ا�`�� �� ا��&

                                                           
1 
  .42ا��"e`8I 12 ص  
2 
  .42ا��"e`8I 12 ص  
  .84ھ '��ر ��"وف، �"12 !#[ ذ�"ه، ص   3
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 S%�`� ���
��$%� ا��Jر�� و ھ�Vا �G E�o*$ ;? �%�
G ة	م ا�! اق و ا��^!`�ت ا������%�

�7 $"ا�S ا���در ا��� �
�� ���K�K ا�&
0 ?; أ! اق رأس ا���ل 	�Kا�� ]��A$ ;?. 


���ت  ة�	و�� $��Aج إ�> رؤوس أ� ال �#��"$� �q&6 E ا��)��� ا����د��، و �ن ا •���

 ��C�6 ��#

��� ا����"اض ا���Wر2; و اe$��!���I ا�`��G <ء إ�� �J
ا��)���، ?#	� ��7 ا�

S7 5�6ل  $"ا���ا��	� U? ،��Iن ا�	و�� $*"ك ا��&��ع ا���Wص ?�; $� ��E ا��&��ع ا����م 

1ط"ح أ!%S ھVه ا��*�ر�1 ?; ا�! اق ا������ �����5ب ا���م
. 

• �#!�(��)] ا��"وض �*"وط  <
G ة	G�`1 ��"وض  ا���� ��Iر������ �_8W(� Q����$ و

 E��2ا� E��� و ط q��! �� E��� ل ا�������GL�ا�#)�� ك، ?����#) ك ا���Jر���� � $`���&�1 ا������م 

�C�6 ط"ة��Wا�� ،SW�_ا�� E���*� �%(���� ا7�I �!#�ب ���"ة  ���K
�� أن ھ�Vه ا�#)� ك 

 .أھ�%� $A	�	 !�" ا��8:	ة ; �7أ��iI ا�#)N ا��"�Kي و ا��و

•  �C"8إ$��� ا���ر��������%� ا�Vي ��`S�%� l ?�"ص ا!�� 7�و �*��"A��-  E�N ا�� ال 

7�"����7  -�6ص �oCر ا��`� ��%G �J��و ا��; $� ن �oC"ة ��8"دھ�، و ��7 �#�"ة 

�`� ى ا�"?�ھ�� ?; ا��1��JأE2 ز��دة ا��ITج  7�`A$ ;������ .و ا���8ءة ا����د�� و 

•  7��� ���� �A"ادات ا����دة إ����ز <��
G Eا����� E��#� 7���إ���"ادات $������Q ا�����8ت !�� اء 

 .ا�'�Wص أو ا�*"��ت

•  Nذ�� <
G 0$"�� و E� A�
� �
�
�	اول �����5ت ا���� �
����وراق ا������ ا��� E���S ا����


�� إ�> أ! اق دو��� أو إ�
����$ A�E ا�! اق Aا��. 

; $���A[ �����ن ا���� ازن ا������; داE��6 ا������د ���7 5��6ل ا�� ?���[ ����7 ا� ���	ات ا���� •

�7 ا���A�? ،KJ[ ا�� ازن ��7 ا�&
�0 و ا���"ض ا�����;  ;I��$ ;ات ا��	9 و ا� �:�?

������V" أن ا�`�� ق و ����A[ ����8ءة ?��; إدارة ���7 5��6ل ھ��Vا ا�`�� ق  "�	��Jال و ا� ���ا�


9:�8 و أ6"ى �
�KJ و ھVه ا� ��	ات $��	 �`�^و�� 7�G ا����; � �C�6 ات	و� N
���

e��"� .ا!��"ار ا�)�iم ا����; 

                                                           
  .20، ص ��22002ل 2 �	ان، ا�E�J، ا�! اق ا������ و ا�)�	��، دار ا��8ء �
)*"، ��Gن،   1
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 ��?"���^!`��ت  7�� ���I���:ة اK�%20 و إن و2 د أ�$����ط�ت �����G ا����8ءة !�و 

�� $���E ھ�Vه ا�K�%2ة ��7 5�6ل '�#��ت �E�J أھ��� ا�! اق ا������ أ�#"، 	�(G ��C�6 و

����	ار ا�`�����G �����3 أن I*����ط�ت  <���
G و������	و ا� �����
Aت ا�������ا�K���%2ة ا���)����� ا�$

�����ن ا� ��C ل إ���> ��?��� إدارا$%��� ا����	���� و ��8ءا$%��� ا��
�وT�� E���J$ ���� ا���1 ا����"ض �

�%� إ���> ا�!�� اق ا�������� ��Yا����Wرج و ���7 ا�&
����Ch� 0 ل ا�"أ!������� ?��; ا���	اE6 و وV��2 S

 7����
��> أھ����� $ A���E ا���� ال G 7 ا� ��� ف�����ا���� ا�;  E���*7 5��6ل ا����ا���)����، و 


���8، إذ �`���ھS ا��� ���E ا��#�'��" و ���D"ا��&����Gت ا������د�� �Wا��  ����&o$ ;��? "��'�#ا��

  .و ا!�5oل ا�9:�8 ا�)�	ي �%�ا��&��Gت ا������ �%Vه  J8 ةا�

-  E�*ل ): 1- 1(ا����Iو ا E� A$ ;? ;الأھ��� ا�` ق ا���� � – ا�

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

در��	 �����E آل '�#�0، ا�وراق ا������� و ا�)�	����، دار ا��`��"ة �
)*�" و ا�� ز���1  :ا���	ر

  .37، ص 2012ا�&#���G ،�Gن، و

  ا�و�ط�ء ا�����ون

  ا���و�ل ��ر ا����ر

  ا���و�ل ا����ر

  ا�����ون ا����ر�ون

�ت ا����ل��  

  ا���و��ت

�ا��ط�ع �  ا� ��

  ا�"��ب

  ا���ر�ون ا��د#رون

�ت ا����ل��  

  ا���و��ت

��  ا��ط�ع ا� ��

  ا�"��ب

 ا��وال

 ا��وال ا��وال

  

� ا��وال ا��وال ا��وق ا����
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I-5- ;ا�` ق ا���� u:�6:  

��$Hا�!�!�� ا u:�W��� S`�$ �8"ض ?; ا�! اق ا������ أن�1
:  

�����ت 7���G ��?���� ا�*���"��ت و ا� ����	ات ا�����	رة  - 
'����8?�� و �����I5G ا�#������Iت و ا���

���ت  
ا��)*� رة G)%�� ا�و���� �hوراق ا������ �SJ� 3�� 7 $	او�%� و ا�#���Iت و ا���

��ت و 
	ا��� ھVه ا���� .د�� و 

-  ��?"���ت ا��	�Wى ا� ��`� 7��`A$ 7 5�6ل��إ��Jد �^!`�ت ����� ��)��� ا��	6"ات 


> أن $� ن وG درة�� ���"G �����إدارة أ!��ر ا��8:	ة ���8ءة و إI*�ء '"��ت و �`�ط� 

7 �
����� وE���C ���د����� �����7 ا�#����:1 و ا��*����"ي و إن $
����Kم �������56Lت ا��L���$ و ����(%��


�7 ?; ا�` ق ا����;�
�A ا������. 


����ت  -�G q���*($ ا�`�� ق ا������; و E��6دا S7 ����3 ا�)�� ع و ا�������$) ���1 ا�وراق ا�������� 

 .ا��	اول

����ً و (!% �� $)V�8 ا���8ت  - ���
��" إ��> آ�6" '�"اءE�I ا����`� 7�� ( ;�? ��Iو ا��"و

��JIUز $)V�8 ا���8ت ]
 .ا2T"اءات ا��; $��


����ت ا����	اول  -��� ���
�و ?`��] ا�����Jل ���� ى ا�A"���� ا������د�� و ا��)�?`��� ا���A"ة ا���

 "��D اول ا�!���ر	��ا��"ض و ا�&
A$ ;? 0	�	 أ!��ر ا�وراق ا������ و G	م ا�`��ح 

 .ا���د��

-  ]�
��� ����? ��%�� E�Cا �
�1 ا�# ر�Cت ا�6"ى و ا!�W	ام $�)���ت ��&� رة � E�ا����

�%�� ا� !�ط� ا�������� ?�" ا�#���Iت و  E�%`$ ��8ت و��ت و إ�JIز ا� 
 .ا���

  

  

 

                                                           
1 
  E�  .40آل '0�#، �"12 !#[ ذ�"ه، ص در�	 ��
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I-6-  أر��ن)"C�(G (;ا�` ق ا����:  


�7 أ!�!� ?;�
�7 و ا�����  :�1�J ا�` ق ا����; ا��	�	 �7 ا�����

I-6-1- #��&ل أو ا����"��ا���
� 7�7 :)Borrowers(  

h� �2�A��`u��I 0# إ�"ادا$%�� ا�)�	��� أو �!�#�ب أ�6"ى �3��A  ال �ھS ا��j8 ا��; $� ن 

 ����7 د6
%� ا�)�	ي ا���Jري ����?"اد و ا�*�"��ت ا���C�W و ا��� "�$"0D ?; أن $)8[ أ�

��ت �A5ث ط"ق...و ا���
> ا���ل G 0
:إ�n، و ��S ا�&
1

  

 .ا���"اض ا��#�'" -

 ).ا�	� ن(�`)	ات أو وC ]:�Y)�د�[ ا�!����ر أو C)�د�[ ا����G	 اإC	ار  -

-  S%!ار ا�	Cر��( إ�*����.( 

I-6-2- ل أو ا���"��ا���ر���
� 7� 7)lenders( 

 	��ھ��S ا����j8 ا����; $��
��N ?�:_��� و �K���	 د6
%��� ا�)���	ي 7��G إ��8I%��� ا�!����5%; ?��

�) ك و '"��ت  7��7 أE2 ا!�����ر ھ�Vه ا��� ال ���� ��� د .. .ا!����را��^!`�ت ا������ 

���)G E�' ;? 18 ا:	  �%�
G�G�8$ار "�
�� إ�	اE�' ;? �%G اد�6رات أ���� �Iر���.  

I-6-3-  ا��^!`�ت ا������  

�����7 �2%��� ر ا��`������"�7 و ـھ���; ا�����j8 ا�����; $���� q����! ور ا�	�����)*����ط و $���� م  E�

 �W' q�! ن ا� �� 	وراق ا������ و �h� 7�ر	$)�`�S ا��^!`��ت  .ط#���� أو ��) ��ا��

  :ا������ ������;

  

  

  

  

                                                           
1
  .70ا�`�	 �� �; G#	 ا���در، �"12 !#[ ذ�"ه، ص   
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-  E�*ا��^!`�ت ا������): 2- 1(ا� – 

  

  

  

  

  

  

ز��د ر�_�ن، �"وان '� ط، ا�! اق ا������، ا�*"�� ا��"��� ا���A	ة �
�`� �[  :ا��	ر

  .135،ص 2008و ا�� ر�	ات، ا���ھ"ة،

  :أ�� ا�*�E ا�� ا�; ?�
uW ا��j8ت ا��5ث ا�!�!�� ا��; $*�E أھC�(G S" ا�` ق ا����;

-  E�*ا�` ق ا����;): 3- 1(ا� "C�(G –  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


)*" و : ا��	ر� E#��`و���، دار ا��	ا�#�"ي، ا�! اق ا������ و ا� �Iأ ،;?�C 	و��

  .39، ص 2009ا�� ز���G ،1ن،

  ا�و�ط�ء

ا����ر��ن أو 
 ا�'�دوق

ا���ر��ن أو 
 ا����)�رون

  �"�ر�*��وك 

  ��وك ��#''*

ر��ت �+��ن  

ر��ت ا��)��ر  

  ����ب ا����رة

  إ'دارات ���رة

 /روض ���رة

�روض ��ر 


	رة��  
  �روض ��
	رة

 إ�دارات


	رة��  
��ر  إ�دارات


	رة��  

 ا��ؤ���ت ا�����*

 ا�و��ط* ا��ؤ���ت ا�����*

  ا��"�ر�* ا���وك −

  �'�ر�ف ا1����ن وا���و�ل −

ر��ت ا��+��ن −  

  '��د�ق ا�����د −

  ��وك ا1��)��ر وا����ل −

 '��د�ق ا1��)��ر −

 

 ا�و�ط�ء

ر��ت ا����رة 3� ا�وراق ا�����*  −  

ر��ت ا1���رة ا�����* −  

  �د�ر '�دوق ا1��)��ر −

  �"�ر ا�وراق ا�����* −

  '��ع ا��وق −

 ا�����ون أو ا��را/�ون −
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I-7- ;اع ا�` ق ا���� Iأ  

$)�`S ا�!� اق ا������� إ��> �G	ة أ�I اع �A`�0 ا���)�Q أو ا������ر ا������	، و ?���� 

3�� 7�)��8ت ا�! اق ا������ $ ;
�1
:  

•  S�� ;ا�دوات ا�� E2أ�%� E� .ا����

• E� .����8 ا����

 .�8C اCT	ار •

•  E� .$)S�i ا����

•  ��8 .ز�V�8($ 7 ا�

 .ا���8ءة  •

�%�: أو� E�  :أE2 ا�دوات ا��; ��S ا����

  :$�`S ا�! اق �� 02 ھVا ا�����ر إ�>

 Money Markets: ا�! اق ا�)�	�� -

���دوات  �%�? E���� أ! اق ��S ا���� Sأھ� 	�JI 3��� E�2ة ا�"�����Kه $
�N ا�دوات ھ�  �

�� %`� �%
��*$ ��I���  .إ

 أ! اق رأس ا���ل -

E2ا� �
���دوات ط � �%�? E�  .أ! اق ��S ا����

	
�	�: E�  :����8 ا����

7����"��&�ط"����� ا��Kا���	ة و ط"����� ا�����8وض و $�`�� : S����S ا�������E ?��; ا�!�� اق ا�������� 


�e إ�> ا�! اق �)�ءً G:  

 open marketا�` ق ا���8 ��  -

��1 ا�`)	ات أو ا�!%S ?; ا�! اق ا�������  S��)ة	��اKو ) أ!� اق ا�� <�
G?1 !��"اً أ	��7 ���

���`� ق ا���8 ���ا$`�> ا�` ق ا��; ��S ?�%� ھVا  E����1 و '�"اء ، �) ع �7 ا���� S��� 	�� و

                                                           
1 

  .12ز��د ر�_�ن، �"وان '� ط، �"12 !#[ ذ�"ه، ص  
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��E ھ�Vا ��`� ق ?%�  إذًا اا� ر�� ا������ G	ة �"ات 56ل G	ة ��8Cت ?; ا�� م ا� ا��	 ?�; 

e�? S�� ق !:  

 .ا�1�# ����Kاد •

•  0�D9 ا�����ن إذا ر�����"ة ?�;  7�� "�����%�� أ� S��� ;اول ا�داة ا���	�$ e�? S�� 	� ���

Nن ?; ذ� 
� .ا�����


�7 �� ن �Gدة �#�ً"ا •� .G	د ا�����

•  0�
Dأ ;�? ���i(��A	د و �N�V ?%; ��	 $�� ن !� ��ً  7����ن �A	د و ز ;? E���S ا����

 .ا����ن

 Negotiation Market: ا��`�و�� ! ق ا���8وض أو -


��� ا�#��1 أو ا����"اض �G ]#�`$ ت����8و��ت و �`��و <
G ًء�(� �%�? E�و ��S ا����


> '"وط ا��`
�S و � G	ه و ����8 ا��	?1 G ا����� و <
G ا�`�" و <
G ا���8وض S�� 3��

...nل   إ� �Aد ا� ��وط ��"ض "�' <�
G e���� �Vھ0 ���"ض إ�> ا�#)N و ���8وض 	(%?

 e��IU? e��
G ى ا�*��"��ت	ر إ���	��$ ��	��(G ق ا����8وض، أو ��! ;��? ;����Aه ا�Vھ� ;��? E�������

���)���7 $����8وض  7�
�������� �%� ��`$ ����Iات و � $&"�%��� �������5ب ا�����م و إ	أ!��%�� أو !��)

 Nذ� <
G S%�� )Tا e�
G ]
&� ��
�C ( ;�? l	ار ا��Wصو ھ  �$� ن ھVه ا�*�"�� ��	 $��

��  .! ق ا���8وض أو ا��`�و

	  :�8C اCT	ار :�	�

�%� ھE اCT	ار 2	�	  	أو ��	اول؟ و $�`S ا�! اق �A`�0 ھ�Vا ) �ول �"ة( و ��

  :ا�����ر إ�>

 Primary Markets: ا�` ق ا�و��� -

 E������دوات ا������� ا�J	��	ة ا���; ���S ا���� ��%�? E�ا�` ق ا�و��� ھ; ا�` ق ا��; ��S ا����

و ا� ظ����8 ا�":�`���� ا����; $��� م �%��� ا�!�� اق ا�و����� ھ��; $� ���E ا��*���ر�1 �%��� �ول ���"ة، 

 uW�*ا� 	�J� ، و	��	ض 2"�� 	��G ة أو"�ا�J	�	ة 7G ط"�[ ��1 !)	ا$%� أو أ!%�%� �ول 

5����� e`8I �*� ��	(G ��8وض "?; ا�` ق ا�و�����ة أو "��ي أ!�%�� 2	�	ة $&�"ح �ول 
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 q���`�����
��> '��"اء �)��Kل أو !����رة G �(��! 7��� "���
��> ��#�����ت $����	 آ���%��2 ��G 1��� � و


���ت و�G 7���5 !�)	ات �
U�? 1��#ن ھ�Vه ا���
��� ھ�; ���� �&"ح ا�#)N ا��"��Kي 	(G N�V�

 ��	(G ر! ق رأس ا���ل ا�و��� أو	$  7���	 G	د  ]A�`$ �(�K6 ت�Iوزارة ا������ أذو


��ت ا�! اق ا�)�	�� ا�و����G 7�  .ا�'%" �
U? 1�#ن ھVه ا���
�� ھ; 

- �� I�� :ا�! اق ا�

 E�����!%S و ا�`)	ات أو أوراق ا�"ھ7 ا���; $�S ?��5 ا���� �%�? E�ھ; ا�` ق ا��; ��S ا����

 7�� ���
�E#� 7 ?; ا�` ق ا�و���، ?�)	�� ��S '"اء أ!%S '�"�� أ�6"ى $�� ن ھ�Vه ا��� �%�


��ت ا�` ق ا���I ��، إذا ?�� ظ��8 ا�":�`�� �
`� ق ا���I ��� ھ�; $ A��E ا�دوات ا������� �G

  .	 �2ھK أي ا����م � ظ���A$ �8[ ا�`� ���Iإ�> 

  :$)S�i ا���E :را��	

  :و ���7 $)�Q ا�! اق �� 02 ھVا ا�����ر إ�>

- ��i(ا�! اق ا�� :Organized Markets 

���ن �A	د �و ھ; ا�! اق ا������ ا���I �� ا��;  ;? �%�? E�و ز��ن ��A	د و �S� S%�!L ا����


���8 ا� ا��	ة �3��A '"��ت �	ر�2 ?�; ا�`� ق و?�[ '�"وط � <�Iا�د 	�Aا� S��A$ ��(���

��A	دا $`��>  ��o
#���J ع ����%� ا�!���  m
#� S%!7 ا���G 7	د  <Iا�د 	Aا ا�Vن ھ ���

E������ $`���> أ�_��� �����G  .و���	ة ا����W� ���G�� ;��? ����i(ا�!�� اق ا�� ;��? E�������S ا����

h� ة إر!���لK��%27 � ا!���0، أ��� ����!����ر، أ��� اح ��2T"اء ا����	اول �K��%Jة �����K%2ة ا�5ز

7���W�
�%� أو �� ن ا�����E ا���"و��I و � ظ7�8 G ات	�اKا�� ...nا��� ال  ا�� E�� ;�? و


�%��� ھ����jت G 7 و إ��2"اءات ر!�����، $*��"ف�Iا ��� ����i(ا�!�� اق ا�� ;��? E����S���A ا����

��� و � ����S ?��; ھ��Vه ا�!�� اق !�� ى $��	اول أ!��%S و !��)	ات ا�*��"��ت ا��	ر���2 ?��; �W�

  .ا�` ق
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  Parallel markets: ا�! اق ا�� از��  -

�S%��!L و !�� 7 ���%�56��� E���)	ات '��"��ت $��A%��� ھ��; $
��N ا�!�� اق ا����; ����S���i($ S ا����

��*��	دة، و $)����	 ا�`�� ق ا�� از���� ?��; �����G ا����	اول ���Gدة �`��اج �ر'��"وط إد "���D ة و"

�A	دة و ��"و?�،  	�Gا �و �7 ھ)� ��ن ��7 ا�K:��J ا�G#�رھ�� '��5 ��7 ا�`� ق �Lو��ت و 


> ا�� 2 د���G�� ;�? 7 ا���	اول G �%�? E�
%��  –و إ���I ����	اه ا��)��i و � ���" ا������

�����	A7 ا�!�� اق ا��������D E"ھ��� ����1 ا� !��&�ء أو ����>  - Q$���%ا!��&� ا� � E���إ���> ا����


 ن ?�; ��� ���3 ��� ن ا�������	Aا� ��Iا����"و E:�! �����#��G	ة أو ���> ?�; دول  7����أ

�I�8 أ���
�W�.  

- ��i(ا�� "�D ا�! اق :Non Organized Markets   

)�I)OTC" و$`��> أ�_�� أ!� اق ��� ?� ق ا����
1
 Over The Counter  ن���� ��%� ����


�> '�#�� �#��"ة ��7 ا�$���ت G دا����Gا Si(5$%� �6رج ا�` ق ا����A	د، إذ $J"ي $��

��7 ) � ا!�0 آ��� و �D"ھ� �7 و!�:E ا�$�ل ا�`"�61& ط $
8 ن، ( ا�� ��  q�ا��; $"

  :�&�ع وا!1 2	ا �7 ا�`��!"ة و ا���Jر و ا��`���"�7 و $)�`S إ�> ! ��7 أ!�!�7

• 3���������� ��)��; أن ��8�Cت ����1 و '��"اء : ا�`� ق ا� ،Si(ا��� "���D 7 ا�`� ق���ھ�  ?��"ع 

S�$ ا�وراق ا������ e��? E��5�6ل ��� ت ا�`�`�"ة ��6رج  ��7 �6رج ا�` ق، و ��S ا����

ا�`�"�G ا��#��"ة ��)V��8   ا�`� ق ھ� اا��)Si، و �7 أھS أ!#�ب و�2 د ھ�V أG_�ء ا�` ق


�%�� أG_��ء ��� ت G E�A� ;ار ا��� ��� ا���	��� <�
G ا����8وض ���I���ا���
��ت �1 إ

 ،����"o�
��> $�8W_���ت G ل ��Aا� 	إ���> ��� ���C7 ���6رج ا�# ر������C�6 أن ا�`�`��"ة 

V7 ا��� �� ا!��!"ة ھ� <Iأد 	A� 7��K
� "�D ا�` ق. 

• 1������1 ا�`�� ق ا������3 ?��; ��� ن S���$ e$��8��C ���6رج ا�`�� ق : ا�`�� ق ا�"ا e�ا���Vي ��*���

ا�����E ?; ھVا ا�` ق ���7�G S ط"��[ ا�$��ل ا��#�'�" ���7 ا�*�"��ت ا��)Si، إ� أن 

                                                           
1 
  0$���
��ت ا����2"ة ?; ا�وراق ا������ ?; �G �%�ا��`#l ھVه ا�! اق $`���%� �7 ا�&"��� ا��; ��lI $��رس 

� 2 دا و �Cر ا!S ھVه ا�` ق ا���ر?� ?; ا��"ون  	�� S� e� E�ا� !&>، و رSD أن ا�!
 ب ا�Vي ��ن �J"ى ا����
��)%� و ��7 ا�` ق ا�"!���  K����
�  S!ا ا�V%� li8ه ا�` ق ا��Vو ا��_� ن إ� أن ھ <(��
  ).ا��)��i(?��	ا �
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 S�� ��8ت، و
> ��?�� ا�����G e�? Eا��#"ى �%	ف ا!�#��د ا�`��!"ة ����8I 9�8Wت ا�

 .! اء ��lI داE6 ا�` ق ا��)Si أو �6رe2 �ا�وراق ا������ ا���	او�

	��	�: ��8  ز�V�8($ 7 ا�

 ��8  :إ�>$�`S ا�! اق �7 ��3 ز�V�8($ 7 ا�

 Sport Market : ا�! اق ا�8 ر�� -

��)V�8 ا���8 أي $`�
�S ا�دوات ا������� ا�� �%�? E�أ!�%S ( *��"اةھ; ا�! اق ا��; ��S ا����

��1 ...) ، أ2)#��!)	ات، 5�Gت ��8�?� را و ��	 ��� ن ا��`�
�S 5�6ل ��Y5Y أ���م و $E�i ا�


> ذ�N  ،ذ�N ? ر��G S�
  .?��8C "#��$ �%IU آ2
�أ�� إذا زاد أE2 ا��`

 S��� ;ل �`�0 ط#���� ا�داة ا�������	 $� ن ا�!� اق ا�8 ر��� أ!� ا�� �I	��� أو أ!� اق رأس 

 ،���%����7 أدوات ا�!�� اق ا�)�	���� ?��Uن ا�`�� ق $��� ن !�� �� �I	���� U��?ن ��l��I ا�داة ا�$���Jر 


� أ2)#�� ��3 ���G اء"' S�� نL� ��8`�%�? رI ��iA
، و ��	 $�� ن S ا��	?1 و ا���#9 ?�; ا�

��	?�Y 1)%�� و $`�`�
S '�%�دة ا��
����  ! ق رأس ��ل ? ر�� �� 3��S '"اء ا!�S أو !�)	ات 


��� –? را أو �G- "�*ا� n�7 $��ر����5J�! 7ت اء 5�6ل ��Y5Y أ���م  ����
ر����� ���E��I S ا��

��!�S ا��*��"ي  ةا�*"�� ا��	رة أو إ�C	ار '�%�دة 2	��	���إ���oء ا�*�%�دة ا��	���� ا���;  	

  .$� ن ��!S ا�#�:1 ?�� ن ھVه ا����A $�#�"ا ��8C 7G ? ر�� $�l ?; ! ق رأس ا���ل

- ��
 Future Markets: ا�! اق ا��`��#

�#��	أ ا'�����ق  <��
G م ���$ ���%I� Nاق ا��*�����ت ا��������، ذ��� ��!L�$���"ف ھ��Vه ا�!�� اق أ�_��� 

 7�أو أدوات ا�! اق ا������ ا�":�`�� �7 أ!%S و !)	ات و �D"ھ�، ���3 / أ!��ر أدوا$%� 


�%� اHن G 	ا����� S�� ،�������7 ا��`
� S���! S��V�8($ Sھ� ?; ا��`��#L� Eن ��S '"اء أوراق 

���7 ا�����Wط" ا����; ���	 �����"ض �%��� ا��*���"ي �`��#0 ار$���8ع  ������، 	��Aف ا�	��%� Nو ذ���

�`��#5 أو ا�#�:1 �`#0 ا�8WIض ا�!��ر �`��#5، و $��#�" أ!���ر ھ�Vه ا��*����ت ا�!��ر 

 u69 أر�#�
� E��*� 	�� �����L!���ر ا�!�%S و ا�`�)	ات  �Iر��� 5����C�6 أ�A�Cب  –
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���C"? ����� 7 ا!����ر�� �	 -ا���Wط"ة ا��"��8$ ��#

� ��)%� ?; �8I ا� �l ����%� أ'	 $��

1ا�� 2 د ا�_�); ا��`0# �%�
.  

 �%(�2و ھ)�ك G	ة أI اع �7 ا��*���ت 
:  

 �GOptions د ا���Wرات  -

 Negotiable Warrantsا��A ق ا���	او��  -

-  E#��`د ا�� �GThe Futur Contracts 

 Swaps_�ت �ا���� -

  ا���8ءة :�	د�	

و ا����� د ھ)��� �%��Vا �������ر ����8ءة ا�!�� اق ?��; $�"���" ا�`���" ا�����دل �S%��!h و 

 ��8
�W��`�� ��ت  <�
G أ!� اق رأس ا����ل ��C�6 ات ��3 $� ن ا�!� اق ا������� و	ا�`)

���7 ا�����8ءة  )5��Cم و��2 د ����8ءة أ	��G <���� أو Q����� ،ي ��� e#��' ،ى ��� ي ���`� ( S����و

ا���8ءة ا��`��"�� �*��G Eم �IL%� ا�` ق ا��; $� ?" ا����7 ا����دل ��hداة  و$�"�Q ا�` ق ذ

Tا S�� ;ت ا��5:��� و إد��6ل $ا����� 
�Jز �%�، و ا���7 ا���دل ���"ر 7G ط"�[ $ ?�" ا���


> �	 ! اءG ا�#�:1 و ا��*�"ي E#� 7���ت ?; ا�A`�ب  
  .1��2 ھVه ا���

II-  ،أ!��� اق ا�)���� د و أ!��� اق رأس ا������ل V����8($ او����� ?�%���� و ط���"ق	ا�دوات ا��������� ا���

�%$��
�G  

II-1- ��	�(ا�! اق ا�:  

II-1-1- ��	�(8% م ا�! اق ا��:  

�	را أ!�!��� �CT	ار و $�	اول �رؤوس ا��� ال ���"ة ھ; ا�!� اق ا���; $�� ن 

 E2وضوا�"�� <�
G ل �A7 ?�; ا��#Dا����"��7 ا�"ا E� �$،  7�� Eأ�� �%���A��!ا E�2أ

                                                           
1 

>  –ھ�'S ? زي د��س ا��#�دي، ا�%)	!� ا������ و أدوا$%�  G K��"����ا� راق �
)*" و  -ا!�"ا$���Jت ا���Wرات ا������

  .58ص ،2008ا�� ز���G ،1ن،
2 
  .65ھ '��ر ��"وف، �"12 !#[ ذ�"ه، ص  
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�> در�����G ��2 و !)�G ل �Aن ?; ا� #D"� 7�Vون ا�"�� ص ا��`�W��� �%�? E�����

�� ا�%S ?�; ا��C ل � Sرھ����7 ا���ن و ������; $E�A در�2 ��Wط"ة �)G �_8W)�	 ا!��

  .ا������ ذات ا�`� �� ا��"��8$

II-1-2- ��	�(ات ا�` ق ا�K���:  

�"$���8 ا�`�� ����� �� و �)8W_�� ا����Wط" �iI"ا $���K ا�` ق ا�)�	�� ��	اول أوراق 

�E ا�8WIض I`#; ?; ا���:	 ��3��� ��8$"��	ر�2 أ��ن  �%�����1
:  

-  �Iو"����ا������ ���!� ��o"ه �7 ا�! اق �`#0 ?�"ة ا�!�����ر ����ز ا�` ق ا�)�	ي 

�7 ا�8WIض �	ر�2  e� 1���� ��ا����Wط"ة ���� ��&���8�C e ا��"و��I و !�"�G ا���"ة و 

 ���J�!ا��� #���7 ا�W`�:" و �_�G 7 ا:	  E
�� ���
��o"ات ا����د�� �. 

-  � ;��%? e���? ��	W���`ر ا�����������ز ا�`�� ق ا�)���	ي ���`��� �� ا�������� �دوات ا�!���

 .$��Jوز !)� ����� وا�	ة

 :ى ذ�K�7�##`� N����ز ا�` ق ا�)�	ي ���8WIض در�2 ا���Wط"ة و �  -

7�G ا�������ت ا��8WIض أ!���ر ا�وراق ا��������  $�	I; در��2 ا����Wط"ة ا�)�	���� ا���; $)*�L  . أ

e�? او��	ا���. 

�������ت ا���ن و:$	I; در�2 ��Wط"ة اT  . ب q#$"$ ;�� 	�(G e�(�	�KJG ا��	�7G 7 ا� ?��ء 

�^!`��ت ذات �"ا��K ا:������I � ��� ����#) ك  7��$�ر�n ا�!���Aق، � ��C ��%Iدرة أ!�!�� 

���، �Vا $�� ن ا������ت �G	م ا� ?��ء ����	�7 ا�#)N ا��"�Kي أو ا��^!`�ت ا���Jر��،  �Aا�

�)8W_� 2	ا. 

II-1-3- ��	�(ن ?; ا�` ق ا� 
�  :ا�����

;$H�� 	�(7 ?; ! ق ا��
�
u�W أھS ا�����$ 7���2
:  

�: ا���G �J ا�و�> •h� الا���ر� ن  

                                                           
1 

  .45ز��د ر�_�ن، �"12 !#[ ذ�"ه، ص 
2 
  .119ا�`�	 �� �; G#	 ا���در، �"12 !#[ ذ�"ه، ص  
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����h� ال ا���ر���� ن  S%�	���� 7�Vا���"���� ن ����)*���}ت و ا�?���"اد ا���� Sي و ھ���	����I 9:����?

�� ن �*�"اء ا��C ل ا������� ���"ة  �� Nذ�� <�
G و ،l��^� E��*��"D# ن ?; ا!����ره 

6���:u ھ��Vه ا���C ل  S7 أھ������� $��	ره ���G 7 ا:��	 ��1 ا�!����8دة  <��
G ل ��A
� E�2ا�


%��� إ���> ���I د G)��	 ا����2�A و ?��; أ���"ب و���l و دون 6`���رة و� A$ �G"��! ;��? E���ا����; $��

"�V$.  

• ��I��� الا: ا���G �J ا�h� ن #��&� 

 S%$����� ال ھ�S ا����"�� ن ا��V� 7�2���A ن إ��> ا�`�� �� ا�)�	��� �
 ?��ء ����Kاh� ا�&��# ن

�^�l، و ا��)�C" ا�!�!�� ا��; $��0I�2 E ا�&
0 ?; ! ق ا�)�	  KJG ��&o$ أو �
ا���2


� ?; ا�KW�)� ا����� و ا�#) ك ا���Jر�� و ا�?"اد و ا��)*}ت������ت  �Aھ; ا�.  

���� �� زارة ا������: ا�KW�)� ا�����: أ�$ ����G ��`!^��%��%�� إدارة ا�� از��I ا������ھ;  ،� 


�> ودا:�1 G ل A
� Nو ذ� N(#ور ا�	�
> إدارة د�7 �	و�� و $� م أ�_� G ف"*$ �%Iأ ���

��ت ���`A[ ا����7 ط"��G 7�"6	ا���� <��
G ل ��A
ا���8 ����، ����� $��� م ���CU	ار ا�`��)	ات �

  .ا��"وض �7 ا��J% ر


%�� ھ�; ا������E ?�; ا�:����ن : ا�#) ك ا���Jر�� :ب�G ����#ط ��?"� �����ھ; �^!`�ت 

 ;��? E������" ا�E��2، و $�� ?�" ا����"وض ا�_��"ور�� ��� ���E رأس ا�����ل ا������E أي ا�����


> ا�� ال ?; ! ق ا�)�	�� �&"����7ا��"وض ا���Jر�� G 0
  :و ا�&

  ا���"اض ا��#�'": ا�و�>

��I��  ...اT�	اع، ا�وراق ا���Jر�� و '%�دات: �Eاق ا������ �إC	ار ا�ور: ا�

 *����� ا�`
&�ت ا�)�	��: ا���G �J ا�

�E ا�`
&�ت ا�)�	�� ?; ا�#)N ا��"��Kي ا��Vي ���	E6 ?�; !� ق ا�)��	 ��D"اض ا�`��!�� ��$

E��ا���	م ��8"وع ا�)*��ط ا�����دي أو ا���S�A  ا��S�A ?; ���� و ��G I ا�:���ن: ا�)�	�� 


Q أدوات ا�`��!� ا�)�	���W���!�W	ام  Nي و ذ�	ا���"وض ا�)� ���� ;?.  
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II-1-4- ي	ا�` ق ا�)� Eھ��:  

���#1 !�"ورة ا�وراق ا������ ا���	او�� ?�; !� ق ا�)��	، ����7 $�)�Q ا�%���E ا����م 

5G أ�`���م ر:�`���� ذات ���Y5Y <ي إ���	ق ا�)��� ��`

����ت ��G ر!���ت����#�'��"ة ��)S���i و  ����

;
  :ا�` ق ��� �

�%� ا�����E ?; ا�دوات ا������ ��� 7���	E6 ا�#)�N ا��"��Kي : ا�! اق ا���8 �� -أ 	و ��

�5 أو ا�)��	 ا�2)#�;، �� ����� �Aوراق ا�h�� "��*���:��� أو  7���?��Uذا ر0�D ا�#)�N ا��"��Kي 

 e�IU? ا�:����ن S�J� u��
 ا���; إ��> ���1 ا�وراق ا�������  ^�
5�6�Jل !��!���e ا�)�	��� ?�; $�


> ا���� ن ذ�eIU? N إذا ر0D ?; ز���دة G ا������ ?; ا�` ق و 	98 ���� ا�)�W�� �%�
��

��7 $ !1 ا�#)� ك ?�; ا�:����ن ?e�IU ��� م �*�"اء ا�وراق ا������� و ��	?1 ��� 	��K�� ا	��I ��%�

 .���� ا�)� د ا���	او�� ?; ا�` ق

��S -بWأ!�� اق ا� : S��W
� ���
�
��� و $�����	 أ!�!��� ا�وراق ا�����������وراق ا���Jر���� 

���7 ا�#)�� ك  ����3 �������> ا�#)��N ا��"���Kي أ�_��� !���"اً �����#�����ت و '��%�دات اT���	اع، 

���� ت ا��#�� ل ،S��Wت ا� ���� S��_� ���8، و
�Wوراق ا��h��� S��Wدة ا����Gإ "���iI ����ر�Jا�� 

 .ا�#) ك ا���Jر�� و ا�#)N ا��"�Kيو

��ت ا��Jر��� ا��	�)�و ھ�; $*��E ا� دا:�1 ا�: ! ق ا�)�	 $lA ا�&
�0 -ج��`Aو ا� ��?"�� �


> �	 ! اء، و �����وG �(:ا	ا  ا�Vھ eIا�` ق أ e�	� 7�� [��� ��C"? ��_:�? ���	�I ة	Cأر


�> '��E ��"وض ���"ة ا�Q��_I ���� ،E�2 ھ)�� G E�2�G E��*� ��%2��A� 7��� �%إ�"ا�

  .أ! اق ا���5ت ا�2)#�� و $A	�	ا ! ق ا�ورودو�ر

II-1-5- ��	�(ا�! اق ا� ;? E�  :أدوات ا����

 Sأھ uW
1ا�! اق ا�)�	�� ?��� �
;أI اع ا�دوات ا���	او�� ?; $�
:   

•  E2ة ا�"�  ا��"وض �


�	اول  •� �
�  '%�دات اT�	اع ا��"?�� ا���

                                                           
1
  .171، ص "12 !#[ ذ�"ه�در�	 ���E آل '0�#،   
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•  ��?" ا��# �ت ا��

•  �(�KWت ا��Iأذو 

  ا$����8ت إ�Gدة ا�*"اء •

  ا�وراق ا���Jر��  •

  ا� دا:1 ���5ت أ2)#��  •

II-1-5-1- E2ة ا�"�  :ا��"وض �

 E�2ة ا�"����7 أ��	$%�  -ھ; ا��"وض ا��; $�)] ��E�#� 7 ا����رف و$�� ن � E��

 �(��!-��%�
G ]��8�� m����#��
�*��"وع � ��
�o��*ورة ا��	ا��� E��� ��� ���%#
Dم ا	W���`$�،  ة	و!���" ?�:��

N�(#دة �`�0 ط#���� ا�	����و$`��ھS ھ�Vه ا���"وض ?�; ر?�1 در��2 ، �A	د و'"وط أ�6"ى 

  .$����Q ھVه ا��"وض ���	ار ا��8:	ة ا��	? q#$"$ �Gا�`� �� �
` ق ا����;، و

II-1-5-2- اع ا�	�Tاول'%�دات ا	�
� �
�"?�� ا����:  

 7��G رة���#G ;رف  أوراقھ����������  YT#���ت$��	رھ� ا���Y �����ود E������ Eا������ ]���

�A�!ا n�7 و$�ر��� m
#��و$��	 إ��	ى أھ�S أدوات  ،'�%"ا �18ق �A	د $�"اوح ���7 '�%" و


��� $�	او�%� ����� و'�"اءً ���3  ! ق ا�)�	�G E�%�`�� ��%
��A� ر	�$ ���� ;�? ]�Aا� e�A(�$


���	اول �����S  �����7 إ��C	ار. �`�� ق ا�����I ي���%��� ?��; ا� ���
�'��%�دات اT���	اع ا����"?�� ا���

���8و$��� �`��0 ط#����� ا�$���8ق ����7 ا��`�����" وا����"ف، ����(�
���8 و����8"ات ز�W� ا!����� 

و���	 $��	ر �`���"  ،���2 !��� ��%� وا���8WIض در���2 ا�����Wط"و$�����K ھ��Vه ا�داة ��ر$���8ع در

�l أو �Y ة	:�?S:�G.  

II-1-5-3- ��?"  :ا��# �ت ا��

��	رھ� ا�����رف ���o"ض ، ھ��; إ���	ى أدوات !�� ق ا�)���	 و$���	 ���7 أدوات ا���	�7$


��ت ا��	�" و ا�!��"اد�G E�%`$، 3 $�"ض��  e��!_�1 ا�7 ���� N(�
�	اول �_��ن �

Vھ <
G ه ا�داة�
 �و�
�Kم ا��Kا��A� 1?	����*"وط  "�D�% %
�J� ���
� �G)	 ا�!���Aق ���� 
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�	اول، ��G <����$ وا�#) ك�j�' 1?	� S� N(#أن ا� SDر <
G ��   E�#1 و�?	����إ� أeI ا��Kم 

  .$E�A ا���Wط"ة

II-1-5-4- �(�KWت ا��Iاذو  :  

 7��� �%$	���"ة ا�E2 $��"اوح � ���'�%"اً $�	ر ��E�#� 7  12-3ھ; أداة د�7 �� 

����ت، �Aو��� ا�	
� �������ص $`���W	م ھ��Vه ا�داة ��� ���E ا��K��J ?��; ا�� از���I ا������ أو �


> ا�د�6ر،��� $`���E ا�9:�8 ا�)�	ي G 7�(1 ا�� اط�J*�� K���� او?; ��9 ا�	ول $�)] 

����دوات ا��6"ى ?�;  وإ�8Gءات �"�#��، ��Iر��� Eأ�� �%��وھ�Vه ا�داة $�� ن أ!���ر 6

��� ط �
�� ا�E�2، و$�"��%� �
��	اول  �Aات ا�	ات ا�*"��ت أو !)	(! E��ا�` ق ا����; 

�^��l  داE6 ا�` ق K�JG �J����� ادK7 56ل ا����7 ا����ن أو  "��ا����; ا���I ي ?; �

��	�ت أ!���ر ا��8:�	ة ?�; ھ�Vه ا�!� اق، وأ <
G "�YL�
و$��Q ھ�Vه  ��*1�J ا�د�6ر أو �

���7  $%���ا�وراق ا�������� ��ر$���8ع در���2 !��� ��%� وا���8WIض در���2 ��Wط" �I ���_� ���%I�

��7 ا�دو أوا�#)N ا��"�Kي  ��%IU? 	�:دة ا���	�A���ت و�� I%� أداة ��"ة ا�E2 و �Aات ا�

w?�Aا�� "��  . ا��8_
� �	ى ا��`�

II-1-5-5- دة ا�*"اء�Gا$����8ت إ:  

 ;��? E������7 ?��; ا�!������ر  ?��; $��Wا��� E��#� 7��� E�����`$ ;ا�$������8ت ا���� N��
$


��> ا�`���� �� أو   ا��������� ا�!�� اقG ل ���Aا� E:����!ى و	ام وھ���; إ���	W����!� ا������"اض

7�"�������8ت إ��Gدة و$��	 ا$، ا�وراق ا������ !%
� ا�`� �� وا���# �� �E#� 7 �2% ر ا��`�

�(��! 7��� E���� ز ا�*��"اء"��#$ ، N����� "���������G ������I	 ھ��Vه ا�������8$ ���7 5��6ل �����م ا��`���

����	 ا�����8$  u�Wا����; ا��� q�! ى ا�	ه ا�وراق �Vض ھ"��إ��Gدة ا�وراق ا���Jر�� 

�� ل �	�e أ� ال ?�:_�� ?���S إ��"ام ��G	 إ��Gدة '�"اء  7G 3A#���ا�*"اء ا�Vي �� م �	وره 

،�%���� E#� 7� ������7 !�" ا�#�1 ا�ول و��A$ S	�	 ?��"ة ز�)���  أوراق  <
Gأ "�`�و��7 


��e ا����Iل  ��)V�8 ا$����8 إ�Gدة ا�*�"اء،G 0�$"�� � ر �Vا�#��1 ا��� 	��G رة إ��> أن��'T1 ا��

����7 ا��`������" ا�������N إ����> ا������ ل، ������������E ھ���Vه  أوراق �و$�#)���> ا�#)��� ك ����Gدة إ����"ام 

 �I �_�  .ا�$����8ت ���G#�رھ� �^!`�ت 
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II-1-5-6-  ��ر�Jا�وراق ا��:  

����7 أو  ;I����:ا K��"�� 1����$ �������^!`��ت  E�#� 7���S إC	ار ا�وراق ا���Jر�� 

�7 ا�*"��ت ا��"��� �%	ف $� �E ا����%$�2E2ة ا�"�� � ، 1?	��و$��%	 ا�J%� ا��	رة 


%� ��	ة '%" ��A� ر	���7 إ�> ا��`���" و$ n�د ?; $�ر	A� m
#�$`�� أ'%"، ��)%��  إ�>

���وراق ا������ ا��6"ى �Iر������8WIض !� ��%� وار$�8ع در�2 ا���Wط"ة  K���$،  ��%I �

Tرة ا	ا�� <
G "���_� �I و����	 ا��`� "�D� ��%� ���I���:ا� ���"اد�� �
J%� ا��	رة و ا�

 S�Wأ!��س !��" ا� <�
G �%او�	$ S��و l��Y E6	��"I 18$`#�� و 	:�G ل	���	ر $ N�Vو�

���`�� ق  ;I�����:ھ��� ا�K�"�و$��	ر ���	ون ������Iت �`��0 ار$���8ع !����� ھ��Vه ا�*��"��ت و

6�:u ا�وراق  ا����;، Sوأھ��ر�Jا��:  

���7 و�	 E6��S $	او�%� ?; ا�` ق ا����/أ S
> أ!�س !�" 6G ي I���l; ا��Y.  

�`0 ار$�8ع در�2 ا���Wط"/ب �IاKWت ا��Iأذو 	ا: G 7� "�  .$� ن G ا:	ھ� �Gدة أ�

II-1-5-7- 5ت دا:1 ا����  :أ2)#�� 

 E�����$ lA#�Cأ S�Y ا��� رو دو�ر S�!�� "����	 $S ا���	اول �%�Vه ا� دا:�1 ?�; ���دئ ا�

��#� ل ا� دا:�1 ����	و�ر إذ � �����5ت ا�"�C)� ا��6"ى، �������9 ا����رف ا�ور l���


��> اT���	اع و?��; ا� ���e��`8I l $��� م ����U"اض ا���	و�ر G ة	��:�? "��ا��"����; و$���)] ا��`���

�7 ?�:	ة اT�	اع، 56?�� �
��"ف ا���"?; ا�����;  <
Gة أ	�8:� 7�"��ا��"��; إ�> ا��`�

،��
A5ت ا��������E ھVه ا� دا:1 �ت ا�2)#�� !�ھS ?; ز���دة �G"ض إن ! ق ا���5 �"د 

 ��%�
G ل �Aوإ2"اءات ا�  E� ا��� Q����$ 7� E
ا�� ال �����5ت ا�2)#�� ا��" ا�Vي �

��� أدى إ�> $9�8W أ!��ر ا��8:	ة.       

II-2- أ! اق رأس ا���ل:  

II-2-1- 8% م أ! اق رأس ا���ل�:  

E��2ا� ���
و ا����; $)V��8 إ���� ?��;  ،����"ف !�� ق رأس ا�����ل �e��IL !�� ق ا�����8ت ط �

ط �
� ا�E2، أو ?; '�E إC	ارات ����� ط �
� ا�E2، و ��_�] C رة �"وض �#�'"ة 
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�; أ!�� اق ا�)���	 و رأس ا�����ل ��%8��`��� ى  ،���7 5��6ل  <��
G ;7 دورھ���� ا����������ا���8"ق 

 ;��? "��ا�`�� ق ا������; ?#�)���� ���� ن ��)��"ي ا�`��� �� و ا�����ن ا�و����� ���7 ط��"ف ا��`���

  . ن ��)" ا�	E6 ا�و��� �E#� 7 ا��`���" ?; ! ق رأس ا���ل! ق ا�)�	 ��

II-2-2- ات ! ق رأس ا���لK���:  

���7 !�� ق ا�)���	  �G���`$ا Eأ��� e��Iق رأس ا�����ل أ ��! K������ "�����)��e ?��; ا� ���e��`8I l أ�

���i($ ���، ��8ت ا����������7 ?�; ا�W7 ا�� �5ء ا����� S%I ��� e��? ن 
������ز ا������

 E��J� ����
�> ھ�Vا ا�`� ق ا!�Sا��#�"ة، G ]�
ا����8ت ا��#��"ة و ���S�A !� ق  ا��9�# �&

$����Q ھ^�ء ا� �5ء �A"�� ا��	اول ?; ! ق رأس ا���ل إ�> �	 �#�" و ذ�7�G N ط"��[ 

 ;�? ��Yد�Aت ا���#

�> ا���G ًء��(�!��!�$%S ?; ا����8ظ ���وراق ا������ أو ط"�%�� �
��	اول 


�� و ا���8ءو!�" ا��8:	ة G�8ط�7 أ!�!��7 ة �� ?�" ا�"�' ]���A$ 7�� 	���` ق رأس ا���ل �

  :ھ��

��u ا��� ال ا������� ?��W��!5� e	ا��ت  ا�!����ر أن $� ا?" أدوات  - أW�� �#!�(ا��

���2�" ا�"أ!����� ا���Iا ا�`� ق  إVھ� ;�? eI� ا '"ط ھ�مVو ھ ،�(��� �8
�$ E�L�و 

 Q��� �� e���
G و ،���%(� �$ 	��(G ��د���$&��"ح ا��CT	ارات ا�������� �
�*��"و�Gت ا���

 ���8
�����
��> رؤوس أ� ا�%��� G ل ��Aا� ;��? ���%��JI <��
G "���#� 	��� <إ��� ���%��JI

 .ا��)�!#�

?�e در�2 ��?��� ��7 ا������ ا��درة أن �� ?" ?�e ! ق I�Y ي  q*I� h� "?وراق    -  ب

 	�G �
� ل � E�#� ��%��� ;�? 0�Dر ���
%� إ��> ��I	 إذا � A$ �%
�A� 7�� [��$ �� �`ا�

��G"! 7 $	اول ھVه ا�وراق و �� ?"  	�K� eI� _� ھ�م�ا ا�*"ط أVو ھ ،�%���A�!ا

 .�` ق رأس ا���ل !�� ا���[ و ا�$`�ع

 ����Vا)8"د ھ "�D 7G K���$ 3  ها�` ق و��� ;�W' "��D e��? E��7 ا�! اق � ن ا����

 "�iA� و E� ،�_�� S%_���E  �	 � ��"ف  ،�_�� S%_��
��; ا�#�:� ن و ا��*�"ون � �
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�%S د�6 ل ا���� رة G )اول	ا��� ��G�� ( 7 5�6ل '�"��ت ا� !��ط��� E��و إ ���I���S ا����

1ا������ � S%8C و�5ء ����� �� 7G ا�#�:��7 و ا��*�"�7
. 

II-2-3- ق رأس ا���ل ! Eھ��:  

�� I��  .��*�E ھ��E ! ق رأس ا���ل �7 ! ��7 ھ�� ا�` ق ا�و��� و ا�` ق ا�

 :ا�` ق ا�و��� أو ! ق إC	ار ا�وراق ا������ •

���e���56 7 ط��"ح ا�وراق ا������� S���� يVھ��  ا�`�� ق ا��� S%��!1 ا����� S���� 3���� ة"���� �ول 


�%� إو����#�����I m	���� V��$ھ0 � E���������> ا�J%��� ا����	رة �%��Vه ا�وراق، و ����S ا�`��)	ات 

�������ب ?; ! ق اCT	ارات ا�J	��	ة و �*���E ھ�Vا ا�`� ق  <�`� ��ا�����7G E ط"�[ 

<
G  :  

 .ا�����ب ?; ا�*"��ت ��	 ا��L!�� و ا��; $&"ح أورا�e �����5ب ا���م �ول �"ة -

���7 '��"��ت ا��� - E���8�������ب ا�����م أو ا�������ب ?��; ز����دة رأس ����ل '��"��ت ��:���� 

��� و ھ�Vا  
&��CU	ار !)	ات �o"ض ز��دة ا�� ارد ا������� �
 ?��ء ��������2ت ا!�����ر�� 

e� 5����	�5 ���5"اض �7 ا�J%�ز ا��"?; أو  E���. 


�[ و ?�;  -o7 '�"��ت ا������ب ا���� E��8���ا�����ب ?; ز��دة رأس ��ل '�"��ت ��:��� 


> ا��^!`�G ا�����ب "��� ���Aه ا�Vھ��"*
� 7����A7 و ا��`�ھ��7 ا�. 

 :ا�` ق ا���I �� أو ! ق $	اول ا�وراق ا������ •

�`�� ى ا�`� ق ا���I ��� أو !� ق ا���	اول ا������E ?�; ا�وراق ا������� ا���; !�#[  <�
G S��

إC	ارھ� ?; ا�`� ق ا�و���� و $�S ا������ب ?�%��، و �*��E $�	اول ھ�Vه ا�وراق ا������� ?�; 

 �� I����" آV� ،"6ا ?���w�5 ?; ھ�Vا ا�`� ق ا�` ق ا��`�
%� و أي ��� 7��ا�#�1 و ا�*"اء 


; ھ�Vه �5ت ��1 ا�وراق ا������ � $Vھ0 إ�> ا�J%� ا��	رة �V$ Eھ0 إ��> ���A��أن 

 ":�`Wن ا� 
�A�� S%? ،7 !��" '�"ا:%�( ا�وراق�G 1 ا�� رق��� "��! u�I ���� ;? ( ����

 ����  ).ة !�" ��1 ا� ر�� 7G !�" '"ا:%�?; ���� ز��د) أ S%I�(J ن أر

                                                           
1   	��Aا� 	#G "��! 12 !#[ ذ�"ه، ص"�  .21ر� ان، 



 المالية للأسواق مدخل                                                         الأول لــــصــــالف

 

- 29 - 

 

�� I��
Q أI اع ا�! اق ا��W�  :و ا�*�E ا�� ا�; � �] 

-  E�*4- 1(ا� :(�� I�� – أI اع ا�! اق ا�

����	 أ��اع ا���اق ا�

-   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ز��د ر�_�ن، �"وان '� ط، ا�! اق ا������، ا�*"�� ا��"��� ا���A	ة �
�`� �[ : ا��	ر

  .85،ص 2008و ا�� ر�	ات، ا���ھ"ة،

  

  

  

  

1 �
� ا7�I وا�� اG	 ا��; $_�%�  -1_W$
��� .ا�J%�ت ا�"��


� �	ى $����E ?; ا�وراق ا� -2J`ا�� �����
 .�J)� ا�` ق ا������

���ن �A	د �#�1 و'"اء ا�وراق  -3 	2 �
 .ا������

 "�D أ! اق��i(�  ��i(� أ! اق 

1-   �
J`ا�� "�D ا�وراق ا������ ;? E����$
��i(ا�! اق ا�� ;? 

�J$ �%$5"ي �6رج ا�` ق ا����; -2���. 

ا�����E ?�%� ?; أو��ت ا���E ا�"!���  -3

` ق ا����;�. 

 

����� ا�` ق ا�"ا��� ا�` ق ا�

1- ��i(ا�� "�D ت ا�` ق�I �� إ�	ى 

�7 ا�`��!"ة ��D 7" أG_�ء  -2 Q�L��
��i(ا�! اق ا��. 

�7 ا�*"��ت ا��#�"ة -3 �%�? 7�
� .ا�����

� ا!&� ا�`��!"ة  -1 �%�? E�� ��S ا����
 .وا� !&�ء

ا��#�"ة $_S ا�*"��ت ا�!����ر��  -2
 .وا�?"اد ا�Y"��ء


> I&�ق ط
#�ت �#�"ة -3G S�$ ��8ت .ا�
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II-2-4- أ! اق رأس ا���ل ;? E�  :أدوات ا����

;
�$1
uW أھS ادوات ا�����E ?; أ! اق رأس ا���ل ?��� �
:  

II-2-4-1-  S%!ا���ا���د  

���E��#� 7 ا�*��"��ت ?��;  ً��$��#��" ا�!��%S ا���د���� ھ��; ا�)�� ع ا�����" و ا�و!��1 ا!���W	ا


> ا�� ارد ا��� �
��، و ���Vات ��� �7 رأس ا���ل �(G	 L$!��� ا�*�"��ت ھ�Vه، G �%� �

 "�و � ���7 $ ر إI*�ء '"�� �`�ھ�� ��	ون أن $�� م ��CU	ار أ!�%�G Sد���، و ��	 $��

 9�� ;? S%!ھ�; ا� ���ا���د S%�!ن ا�U�? SY 7�
> ا�!%S ا���د�� و G ا�*"��ت ا��`�ھ��

 "���
*��"��ت ا��`���ھ��، و ��������; ?IU%��� ا�داة ا��� E��� ا��� "�? ���� ���%(� 	���ا�داة ا����; �

�5ت ا�!� اق ا������� و ا�)�	�����$ ;? ��و ��Gدة $��A[ ا�!�%S ا���د��� ا��	��	 ��7  .ا!�W	ا

"���`�
  :أو �
*"�� ا��	رة �%� ��� �
; ا��Kا�� ! اء �

��" ?�%� :أو��`�
  :ا��Kا�� ا��; $��A%� ا�!%S ا���د�� �

��" ا�A[ ?; ا�'�"اك ?; إدارة -1�`�
� "? $ �%Iأ  S%�!ا� E��ا��*�"وع، ���3 $��)] ��

 "��D و �%(�
*"�� ا��`�ھ�� ا���د�� � ��و ��N�V  ا���د����[ �_ ر ا�G���2ت ا�%��j ا���

2 �� ]Aا� e� �� �_�� [��'"دارة و ���> ا��Tا ��
J�#%� ?; ا�� ��W�I� lب أG_��ء 

 ;�? e�� ل W� أن e� ت، و��A9 ا��� ;? N�V� 1� $ ;دارة ��7 ا�*"وط ا��Tا �
J�

 9����ا���� �l ����	 ا�G_���ء ا��6H"�7، إ� أن ���� �w���5 ?��; ا� ا���1 ا��8
��; ھ��  أن 


&� اTدارة ��7 5�6ل ا��`�ھ��7 ا��#�ر ?; ا�*"��ت ا��`�ھ�� ھS ا�Vي `� ��
�G ن �����

 S%��� 1�� 0�!�(�$ <�
Gأ e��� �� أ�#" ?; أ!%S ا�*�"�� $���] �%�S �� ة $A� S%�5��ا


> ?; أ!%S ا�*"��Gا�. 

��7 ا�ر���ح ا���; $��A%�� ا�*�"�� -2 ��� <
G ل Aا���دي ?; ا� S%`ا� N���� ]Aا�- 

1 ��e ?; أ!%S ا� -$ ز��%� ?; ��ل� .*"��و ��	ر ��)�!0 


�> ��D"ھS ?�; '�"اء ا�!�%S ا�J	���	ة  -3G ��� ا�و� ]�A������1 أ�A�Cب ا�!�%S ا���د��� 

0��oارھ� ?; ا�	Cا��; $�"ر ا�*"�� إ. 

                                                           
1
3 �
)*" و ا�� ز�1، ا�ردن،   �	Aا���0 ا� S��G ،��	�(ا�! اق ا������ و ا� ،Q
6 7`� [�
  .200، ص 2006?
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� �2 دات ا�*�"��  -4 7�� ��� <�
G ل �Aا� ;�? ]�Aا� )������
��> ) ا���	او��� و ا�G و


�> �	ر ا��`�واة �1 ا��`��ھ��7 ا�6H"�7، أي ��	ون E��_8$ أو إG&��ء ا�و� ��� ���	G Sھ

1 ��%S ?; أ!%S ا�*"��� 0!�(�� E�*� .ا6H"، و 

��ا� -5����"ا�#�� E���G ا�*��"�� و  ;��? ]�A e�� ����� و ]��Aا ا�Vھ� Si(��$ m���C و?��[ آ����ت و

 E�����
*��"��،  و ا�
�� ا:] و ا��*��"���ت و ا���)Si ذات ا������5 � ;

���e ا�)���iم ا���	ا6G u(���


> I*�ط�ت اG و �*"��ا�*"��ت ا��`�ھ��، و �[ ا��_  ?; ا���"ف ��%��A$ ;ا��� g:��(ا�

�%
�G ]?وف ا��; $"ا"iو ا�و��ع و ا�. 

	
  :ا��Kا�� ا��; $��A%� ا�!%S ا���د�� �
*"��ت ا��	رة �%�: �	�

������أن ا -1 ���j#G E���
��> ا�*��"�� ا��`���ھ�� ا����	رة �%���، �S%��!��  � ���%I ا���د���� � $�G

��� ?; ذ�G N	م S%!ا� �
�A� ت�G ?	�
�Kم �	?1 أ�� $  S%�!ا� ��
�A� ح�����	?1 أر �%�ا��Kا

�E ھVه ا�ر��ح، و �*"ط ا$�Wذ ��"ار ��7 ا�*�"�� �� ز��%�� ��� $�A[ ا�*"�� 	(G إ� ��%
�

�)%� أو K2ء. 

$��#" و!�
� $� �E ط �
� ا�E2، و �	 $"ا?[ ا�*�"�� ط�
�� ?��"ة ���ر!��%� ���
%�� و   -2

���	?1 أورد ������ ا�!��%S ا���د���� إ���>  ����K
� "���D ن ا�*��"�� ا��`���ھ��� ،e���? ا!����"ارھ�

 ���?�� 	�	��`$ 	��������8 ا�*��"�� و �� q���? q#$"��� اVد، و ھ��	��A� 	��G �ا��`���ھ��7 ?�%��� ?��; 

�
G �#$"ت ا����� .%�ا���Kا


	ا:)�7 �
*�"��ت ا��`��ھ�� ا���	رة �%�Vه ا�!�%S إذ   -3� �I��� "? $ ��ا���د S%!إن ا�

أن ����Y ا���	ا:)�K��$ 7داد و $��� ?" �%��eI����� S أ�#��" �
���� اI l��_8WI`��#� ا���	� ن إ���> ���� ق 

������	� ن  ����Iر���Kداد ا�����	رة $���ا��
������ أي ا�!���%S ا���د�����، و �K�����دة ا�!���%S ا���د����� 


*"�� ا��`�ھ��ا���"ا��� �. 

�E ?;أ�� �G ب ا�!%S ا���د�� �7 وiI �%2" ا��`���" و ا�*"�� ا��	رة �%� ?و ���:  

إن إC	ار أ!%�G Sد�� 2	�	ة �^دي إ�> $ !�G�� 1	ة ا��*�ر�� ?�; اTدارة، و ھ�Vا ��	   -1

�	6 ل �`�ھ��7 2	د 7��
Cھ��7 ا��`�
 .�^دي إ�> ?�	ان ا�`
&� اTدار�� �
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�^���	، ���Iإن ا���:��	 ا���  -2 "���D ����ا���د S%��!h� ]���A�� 7 أن�����ي V e 7�"���
��> أG 	������


�� %�� ھ�� $��A[ ا�*�"�� �hر���ح �������I 7، و ا$��Wذ ��"ار ��7 ا�*�"�� �� ز��و�� <�
G

S%!أ6"ى ا� ����I 7�، إذ �	 ��S إ�Gدة ا!�W	ام ا�ر��ح ?�; إ�2"اء $ !���ت ?�; ا�*�"�� 

�����	ون $ ز�1 ا�ر��ح ھVه، و  ،5��
� ا�!�%S ا���د��� ھ�Vه ا�ر���ح ���> �� S
�`� � ;��

S%�
G �%��ز $ S�� S� �� ،�%��A$ ���� ;?. 

3-   	�:�G �8ضWI^دي إ�> ا� 	ة �	�	2 S%!ار أ	Cإ S�� ��	(G 7ة ا��`�ھ��	G�� 1�! $ إن


� إC	ار ا�!%S ا�J	�	ة ?�; إ�2"اء $ !���ت �ا�`%S، و ���Vات ?; ���� G	م ا!�W	ام �

 .و �G SY 7	م $��A[ أر��ح أ�#" ?; ا�*"��،


�� ا�!��%S ا���د���� �   -4�� <��
G ا�*��"�� ا��`��ھ�� ��%�إن $ ز����ت ا�ر����ح ا���; $��� م 


��> ا��`���ھ��7 G ح�������7 ا����0ء ا�_��"�#;، �ن ا�_��"�#� $��8"ض �#��E $ ز���1 ا�ر Q��8W$

�%�?. 

II-2-4-2- ا�����زة S%!ا�:  

S%!7 ا�� "6Hا�����زة ا�) ع ا S%!ا� "#��$ �%� E��أ!� اق رأس ?�;  �ا��; ���S ا����

���ر���Iأ���E ا!���W	ا�� ���Lداة �
�� ���E %��� إ� أIا�����ل  ���!��%S ا���د����، ذ���N �ن ا�*��"��ت 

 S%�!h� ارھ�	�Cون إ	��
%�� و I*��ط%� �G ;�? "���`$ و $�� م و L�*($ 7 أن���ا��`�ھ�� � 

���ر!�� ا����E و  ا���د���، ?�; ���7 أن ھ�Vه ا�*�"��ت ����7 أن $)*�L و $�� م و $`���" ?�;

��	ر�������زة و ���U��? N�Vن ا�!��%S ا�������زة $��#��"  S%��!ارھ� أ	��Cون إ	��������5 اا�)*���ط  


�� ���E ا�!�!��; �
*��"��ت ا��`���ھ�� ا���Vي ����7��G S ط"���[ ا�!��%S ا���د����� . S%��!و ا�

 �%�
G ز���$ �%I، إ� أ��ا���د S%!9 !��ت ا��� E�A$ ا�����زة� N�V�� �?إ��� E�A$ �%I �

! 9�� ]�Aا� ��%
��A� أي أن ،����
� ]�� E����ت ا�`)	ات و �U? N�Vن ا�!�%S ا������زة $�


�> K�2ء ��7 ا�ر���ح ا���; $��A%�� ا�*�"�� ا���	رة �%�Vه ا�!�%S وG ل �Aا� ;?  N�V��

���1 ا�!��%S ا���د���� e����E ھ��Vه  $�*���� ��"��*
� ]���A$ S��� إذا 	��:�G <��
G E��A$ � ���%Iأ �����


�> ا�`�%S ا����دي ا�ر��ح ���%� ?; ذ�N ��ل ا�!%G ز�����ا�����ز  S%`، إ� أن ا���ا���د S

��7 ا������ ا�!����  �(����7 ا�ر��ح ا��; $��A%� ا�*"�� �)`#�  �(��� �#`I <
G e� A�
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 <�
G �%� ���1 ا�`�)	ات ?�; � E�Y���$ N�V��
> أو �A	 أد�I>، و Gأ 	A� ا�����ز أو S%`
�

���7 و ��7 �*"ط $��A[ ا�*"�� ا� 	:�G ل	��	رة أر��ح�.  ����Yا������ز ھ�  و S%�`و ا�

�	ره ا�*�"��ت ا��`��ھ��أي �`�)	 �E�A ���� ا!��$ �(��� �  �� e�
��A� E��?�;  �و ��


��� ا�*"���،  ،��"�*
� ��?�����	ار ���دل ���� ا�`%S ا�����ز إ�> إ���2; ا�� 2 دات ا�

 Q�A	دة �7 أر��ح ا�*"��، و �%Vا ?Uن ا�`%S ا�����ز �� �
;و �� ���:  

-  <�
G ��ا���د S%!ل ا� � E#� ح و ?; ا���دة���7 ا�ر �(��� �#`I <
G ل Aا�

�%��A$ ���� ;? ح�� .ا�ر

-  S%��`ا� ������� ���Iر�������8 ا�*��"�� $ 	��(G S%��`ا� ������ <��
G ل ��A?��; ا� ����ا�و� 

�%���� <
G ��ا���د S%!ا� �
 ل ��� E#� ا���دي أي. 

���� $���	م  <��
G ء���(���" أو �
*��"�� $���A[ و ���`�
ا�!��%S ا���د���� ا��	���	 ���7 ا��Kا���� !�� اء �

;
  :ا��	رة �%� ��� �

��"�7 و $���E ?; :أو��`�
  :ا��Kا�� ا��; $��A%� ا�!%S ا�����زة �

1-  Eط"ة أ����W�أI%� $� ن �)�!�#� أ�#�" ����j? 9�#ت ا��`����"�7 ا��Vي �"D#� ن �	ر��2 

S%I� ��ا���د S%!ر ?; ا�����!��� �Iر���  E�#� ح، و����A	دة ��7 ا�ر �#`I <
G ن 
A�

��V�%� Eه ��� <�
G ن 
�A� S�%I� N�V�� و ��ا���د S%!ا� <
G ح��ا����م �L�� $ ز���ت �hر

��8 ا�*"�� و �#E ا�!%S ا���د��$ ���� ;? S%!ا�. 


� A�E إ�> أ!%�G Sد�� ��9 أن  -2� �
�$ ?" إ������I ا�����6ر  ، ��3ا�!%S ا�����زة ��

�
%� إ�> أ!%�G Sد��، ?8; ا����A ا��; $�A[ ا�!�%S ا������زة �G:�	ا  �%�ا����8ظ  �7� A$ أو


%�� إ��> � A���8 ق �� $e��A ا�ھ�S ا���د��� ?� S%IU��i8�A ن ���!�%S ا������زة و � �� �� ن 

�� ��� ن 	�(G ���د�G S%�!ا������زة إ��> أ S%�!ا� E�� A��� ن  �� S%I، ?; ��7 أ��د�G S%!أ

��G 7:	 ا�!%S ا�����زة�G:	 ا� <
Gأ ��ا���د S%!. 


> ا�ر���ح  -3G هVھ S%!ا� �
 ل ��� ��I���$ ?" ا�!%S ا�����زة ا��h� ���Jر��ح إ

�� �����"ر 	��(G N%���، و ذ�����"ر $ ز�����ات ا����; �  (��`
?��; ������ $����A[ ا�*��"�� �hر����ح �

 .$ ز�1 أر��ح ?; ا�`) ات ا����5
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�> أر���ح إ���?� إ��> �A$ �#�`I[ ا�!�%S ا��*��ر�� ?�; ا  -4G �%� �� ���I����ر���ح إ

 .ا���A	دة� ��	 أV�6ھ� ا�ر���ح ا�ر��ح ا��A	دة �%�، �7 56ل �*�ر��%� ?; ا�ر��ح ا���#��

	
  :ا��Kا�� ا��; $��A%� ا�!%S ا�����زة �
*"�� ا��	رة �%�: �	�

�� ن أن ��
� ا�!�%S ا������زة  �%� $��] ا�!%S ا�����زة �
*"�� ا��	رة -1 E���Kة $��

� �S%� ]A ا��*��ر�� ?�; إدارة ا�*�"��، و ��N�V $#��> اTدارة �#�	 ��
�� ا�!�%S ا���د��� و 

?; ���ت ��`�l  -ھ; ?; ذ�EY��$ N ا�`)	ات، و ھ  ا��" ا�Vي �	?1 ا��	�	 �7 ا�*"��ت 

�
�
��������زة �7 أE�2 إ�> G	م ا�� AI e2  إC	ار أ!%�G Sد�� 2	�	ة -  S%!ار أ	Cإ E� ،


�> أ�� ر ا�*�"�� و إدار$%��ا����8ظ �`�&"ة ا��`�ھ��7 ا���	اG <����G�� 1�`�$ � N�V	ة و 

 .اTدارة

�S%!h� l ا�����زة ���� ھ�  ا���Aل ?�; ا�`�)	ات و ا��Vي �  -2�Y 	:�G 1?	�� � 2	 ا��Kام 

 S%!h� ]�A� يVا� 	ل ا�*"��، إذ أن ا���:��Gأ g:��(� q#$"� ،ح������ر q�? q#$"� ا�����زة

 ]���A$ م	G ���� ;? ا�����زة S%!h� 	:�G د?1 أي S�� � 3�� ،�%�
G Q� �� و �%��A$ ;ا��


�� ا�`�)	ات ���> �A� ��%�?د S��� ة	ات أي ا��8:�	ا�`) <
G 	:ح، ?; ��7 أن ا�����ا�*"�� أر

A$ ���� ;? <�� E� � ،�A�
%� 6`��:"، أي أن ھ�Vا ?; ا����A ا��; � $�A[ ?�%� ا�*"�� ر�

�9�o ا�)E��G g:���I 7�G "�i ا�*�"�� ?�; �����  e��?د ��%�
G ا�*�"�� و <�
G ]A�`� 	:ا���


> ھVه ا�)��:g ?; ���� ا�!%S ا�����زةG 	���� eIات، ?; ��7 أ	ا�`). 

II-2-4-3- ات	ا�`):  

��	ر����7 ا�J%���ت !�� اء ��l��I  �أ!�!��� ا$��#��" ا�`��)	ات  	���	�
� E��� ��
�)*��}ت أو� 

��� $� ن در��2  ،و ط �
� ا�E2أذات ط#��� �� !&�  �	 $� ن �� ��ت �Aات ا�	و ا�`)

 ��� �Aاد ا�	! ��I������ ا��� ?"ة ?; إ
، و �������; ��	 ���Kا��$%��ا���Wط"ة ?�%� أ�iI E"ا �

 E�A�`�KJاد  ا��	7 !GN
$  E��ا���Kا��ت، و �`#0 ذ����Y ��J��I �%�� ��! 1�8$"$ N ا�����

�%� و إ�# ��%IU? ;�������
`�� ��، و � e��2�� ����� ;�? ��%����%��، و  E��
> '"ا:%� و ا����G e��


%�� و ا���; $�	رھ� ا�*�"��ت و ا�J%��ت Y��$ ;ات ا��	7 ا�`)���Wط"ة و أ�#" !� ��  Eأ�

�C�Wرھ� . ا�	����_"ورة أن ا�`)	ات ا��; $ ;(�� � ]#! ��
�� ا�ھ����  ا��)*�}تإن �
�
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�%�� �C�6 و  �%Iأ E� e�2��A$ يVا�� E�� ت ?�; $� ?�" ا�����%Jه ا�Vھ� 	G��`$ 7 أن��� �%Iأ

�� !���q و ط ���E ا�E���2، و ا���Vي ������7 أن �����ح ����7 5��6ل ا�`���)	ات و E��� ات ا���V�����

�������E أ!�!�� �� !&� و ط �
� ا�E2 ��� �7 ا�� 2 دات ا�"أ!����� ا��� ���، و ����Vات 

e��$را	" ��2"اء $ !����ت ?��; ا��*��"وع و $&�� U��� ���%(�ا����2��IT، ����3 �����7 أن ���� ن  

 ���Aه ا�Vأ�#" ?; ھ e2 ات إا��	7 5�6ل ا�`�)�� E� ا��6"ى،�> ا��� E:ا	�#��� ��Iر��� �I�e 

��� ا��*�"وع ?�; �	ا��� إS�� e�I� e:��*I �#�	أ ��T E� ا ا���Vھ E�� <
G د���G0 ا���7 ا�


�> ، و �� N�V���S ا�� ?" ا����� ا���?��� ��)e�A ا���"وض?; ا���E و � $G 0���oد ?�; ا�����G

��� G)�	 إ����� ا��*�"����7 5�6ل ا�!�%S $� �7 ا�� 2 دات ا�"أ!����� ا� E�� ا��� <�
G وع

 ص���وW ���ا���د ،��%(�
�> ا�`�)	ات G Nد ?�; ذ������G7 ا��� �	�� . 	(��`�و ا�`�)	 ھ�  

e�
��A	د و ��8:	ة �A	دة، و �%Vا ?Uن ���N ا�`�)	 أو �� E2� اول و	�
� E��� ��I �	�  "�#���


�> ����� ا�`�)	 ا�!���� �e دا:)� �
J%� ا��	رةG ل �Aا� ;�? ]�Aا� e�� أي أن ، ) ���#�ا��

����7 ا�`��)	 <��
G (;��? ]��Aا� e��� N�V��� و ،e���A���!ا lدة  ?��; و���	��A�
��> ?�:��	ة G ل ��Aا�


;و� ���? E� رة دور��، و �U? N�Vن !��ت ا�`)	ات ���7 أن $���:  

1-  m��
#� 1?	���
��e ?��; $���ر�n أن ا�`��)	 ��_���7 ا����Kام ��A� ه أو"������)��� أو � ���%J� 7�����

 m�
#�������� اT!��� ا���#��� ?�; ا�`�)	 و ��U�? N�Vن  E���� m
) �����( ا�!���Aق، و ھVا ا��#

e(���A	دة ?;  e$"�? و 	ا�`). 

2- <��
G ���(��� 	���Gا �� ������e ��_���7 ا�`��)	 ا����Kام ���	?1 ?�:��	ة دور���� �����	ل ���A	د و 


�m ا�`�)	 ، %10أو   %5ا�!��� �Lن $� ن #� <�
G ة	ا�!����( أي أن !��" ا��8:� e����� (

�8�A	د 
!. 

�� ا�J%� ا���	رة ��  -3V� e�I �	� ]� 0$"� eI7، أي أ�	أدوات ا� 	#" أ���� 	أن ا�`)e ،

� G	 ا!��e���A، إ� أن ھ)���N إ���e���#� ���I ?�; ا�`� ق  و � �A[ ا��&��#� �%Vه ا����� E#�

 ��	(G �� I���2 �
`� ��ا� $	G اا��A. 

 ]�A$ات	ا�`) ;
��" أو �
*"�� ا��	رة �%� ��� ��`�
  :ا��	�	 �7 ا��Kا�� ! اء �
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��" :أو��`�
  :ا��Kا�� ا��; ���A%� ا�`)	 �


> ا����� ا�!��� �
`)	 ?; $�ر�n ا�!���Aق و �#�E د?�1 ا��Kا���ت ا�*�"��  -1G ل Aا�

�%����� .$�Jه 


��> ?�:��	ة دور���� �����	ل  -2G ل ��Aح، أي ا�������، و �#������A$ E[ ا�*��"�� �hر	�������A	د 

I�� ا�*"�� ! اء E�G g:��I 7G لK���l  ;�? "��ر���A أو 6`��رة، و ��N�V �_��7 ا��`��

 7�"��
�> �G:�	 و ھ�  ا��8:�	ة، و ھ�  ا���" ا��Vي ��	?1 �����j? 9ت ا��`��G ل Aا� 	ا�`)

 ،��#`���"وف  E6د <
G S%� �`��" �و ��5!����ر ?; ا�`)	ات �7 أE2 ���ن � E���

���N�V $��� ن  ،ا��8:��	ة ا����A	د أ5��C، و ���N�V $��� ن در���A$ ���2[ ا���:��	 ?��; ا�`��)	ات �^���	ة

���!�%S، إ� ?�; ����� 6`��رة ا�*�"�� و $���8%� و �G	م  �Iر��� Eط"ة ?�%� أ��Wدر�2 ا��

�� 0���2 ا�`���)	ات ����%$��� ���2 دات ا�*���"�� �����> ��`���	�	 ا��Kا �����&o$ . ����2ر	� ����J��I و

��G 7:	 ا�!%S ?; ا�0��o، و ذ�N �ن درE  ��2ا���Wط"ة ا�� Eھ� أ�	:�G نU? ات	ا�`) ;?

<
Gن أ ��ھ� ا��� �1 	:�G نU? SY 7�
> و Gن أ �$ S%!ط"ة ?; ا��Wا��.  

��I�Y : �%��A$ ;ا�� ��اKاتا��	رة �%� ا�`)	
*"�� ا���:  

�� $إن $�
���8 ا�`��)	ات  -1	��(G اتV�����7 $�
���8 ا�!��%S، و ��� Eدة أ������G ا�*��"�� ��� ن ]���A$

 7����� � N�V��� ات، و	ا�`��) ���
�A� �%�?	��$ ;ة ا����	��8 ق ا��8:��$ S%��!ا� ���
�A� �%�?	��$ ������أر

���	ل ا��"�] �S%�!h ھ�Vه  ]���A$ إ� إذا ���ن ا�����ل S%�!اء ا�"�*���"�7 أن �� � ا �`�
�


> ا�`�)	ات، و ��	ون ذ�� S%IU�? N��J%� ن �*�"اء ا�`�)	ات دون '�"اء G ة	ل ا��8:	���8 ق 

�� ��1 و ��	 ا� S%�!ا� 	�:�G 7 أن�� ;? ،��#`��	ر�2 أ�#" و �A	د  	�^�!%S �ن �G:	ھ� 


l 6`�رة�A$ ح، أو�� .� ���A[ ?�5 إذا ��A$ S[ ا�*"�� أر


> ا�`)	ات  -2G ة	ا���; $إن ا��8: 	#; �ن ا�8 ا:��7 ا���0ء ا�_�"�� Q��8Wا�� ��"�*
� [���


> ا�`)	ات $A`0 ��7 ا��
��8 و �#�E �`��بG �%�?	$  ���(�� �#�"�_
� �����Wح ا����ا�ر

 Sھ��`� � ;������1 �
_"�#�، و _W� �8 و
���ر��ح � �	E6 ��7 ا�� E��G:	 ا�!%S ا����

 7� Q�8Wا�*"��ا?; ا�� e
�A�$ يV#; ا��0ء ا�_"��. 
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� ال ا���o" و ا!��W	ا�%� دون �*��ر��%S ?�; إدارة  -3L�� �I����!ا� ���I���$ ?" ا�`)	ات إ

56 7�ل ا����Gد ?; ا��� �7G E ط"�[ ا�`)	ات $_��7 ا�*�"�� ����ء اTدارة ا�*"��، و 

7��
Cا� S%!ا� �
�� 	��. 


��> ا���� ال ا����;  -4G ل ��Aا� ;��? ��"��*
ز����دة ��� ارد ا��� ���E ا����; �����7 أن $����ح �

 7�"��$2��A%� ����ر!� I*�ط%�، أو 2T"اء ا�� !��ت ?�%�، 7G ط"��[ V�2ب ?��jت ا��`��

��E�A ا���Wط"ة �7 56ل ا�!����ر ?; ا�!%Sا�V� � 7�D"# ن .  

II-3-  ��i(ت ?; ا�` ق ا����
  )ا�# ر)�Cط"ق و أ!���V�8($ 0 ا���


���8 ا����; ���	رھ� �Wا�� "���
����ت !�� ق ا�وراق ا�������� ���7 5��6ل آ����� ا�وا�G S���$

��E ا��`���"ون أو ا����� ن ��hوراق ا������� إ��> ا� !�&�ء، و $���E � ا�G	 إ�2"اءات ا����


�U��? N�V��� 7ن د���� �D����C%� و !��% ��  ،?��; ا�`�� ق���"?�ت ا�������$ S���A� يVا�!���س ا���


#���ن أ!�!����ن ��`����" ا�$���ل ����7 ا�ط��"اف ا���)���� و $�%���	 ا�&"���[ ��2T"اء &� ���%�%?

��8Cت �A2�I، ��� و $`�G	 ا�� اG	 و ا2T"اءات ا�`
��� و �`7 $&#��%� ?; ر?1 ���8ءة 

  :ا�` ق و $)�`S ھVه ا�وا�" إ�>

  :ا�وا�" ا��A	دة �`�" ا��)V�8 -)أ(

 ;�? "�����ح �e ?; ا�` ق و �`�> ا� "�! E_?L� ��
��)V�8 ا��� q�! 
	ر �$ "�ھ; أوا

�" ا�`�� �;، أو �`�0 !���" ���A	د ��)��e و ���7 ا��`�����" و �`���> ?��; ھ��Vه ����� �����Aه ا�Vھ�

�" ا��A	د��� ���Aا�.  

  )Market Order(أوا�" ا�` ق  :أو�


0 ا��)G V�8)	 أ?_E ا�!��ر ا�`��:	ة  ھ; أ��" أI اع&� "��ا�وا�" ا!�W	ا��، إذ أن ا��`�

 �G"�! "#�L�� V��8(ا�#��1 و ا�*�"اء ھ�  ا�� "��?; ا�`� ق، و ا�!��س ?�; ھ�Vا ا�)� ع ��7 أوا

�(���.  

	
  )Limit Order(ا�وا�" ا��A	دة  :�	�

"��
� �G	م ��"?�� ا�`��" ��E�#� 7 ا��`����*� g����$ دة	Aا�� "��e�I !� ف �_�1  إن ا�وا

 1�_� "��!�"ا ���)� ��)V�8 ا���8 و �
��Kم �%�� ا� !��G q)�	 ا��)V��8 و ھ�Vا ا�)� ع ��7 ا�وا

"��  .�	ودا �
��Wط" ا��� �1 � ا�%�%2 �E#� 7 ا��`�
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�7 أوا�" ا�` ق و ا�وا�" ا��A	دة �7 أھ�%� ���*� "�1و ھ)�ك أ'��ل أ6"ى �وا
:  

���`�" ا��A	د -1 "��: ا� "��
 !�q ا�`��" �A	د ا��`�� "�� 02 ھVا ا�) ع �7 ا�وا

 <�Iأد 	��	A���"ام ��8�C ا�1��# U�� "���%�� ا�S��? ،��8 إC	ار أ 	��� 7�Vو ا����� ا�

�`� ى �`�" ا�*"اء <
Gأ 	�	A$ ى �`�" ا�#�1 و �`�. 

���`���" ا�ول -2 "������e $`����" ا� ر���� إھ)��� !���� ن : ا� S���� "���! ولL��� ��8�����"ام ا�

 .ا������ ���` ق

���`�" ا��6"  -3 "���8ل ��	 ا������E ھ)� ��S إ�"ام ا�G ��8)	 !�" اT): ��8لاT( ا�

���وراق ا������ ?; ا�` ق. 

���`�" � ا�; -4 "�
���ت ا، ھ)� ��	 ���)] ا��`����": ا��G V��8($ ���"� q��! � ا�*�"اء


��e، و ?�; ھ�Vه ا�����A ��	 �"$1�8 ا�`��" �
��G 5)�	  وا�1�#G ]�8���� ل !��" ��A	د 

98 �
�G 5)	 ا�#�1ا�W(� أو e�
G ]87 ا�`�" ا���G اء"*. 

�"ام  ا� !�q �"�� ،و ?; ھVه ا����A ��)] ا��`���": أوا�" �"�� ا��"ف -5U��ا����م 

����&#�����  _��>ا�����8ت �`��0  "���ا����Aل و ����� ���"اه �)�!��#� و $��"$#q ھ��Vه ا�وا

"��
��:�	 و  ،ا��`�� S%$5��_8$ 3��� 7�� 7�"��?�7 ا���"وف ا5�6ف أI اع ا��`�

 .ا���Wط"ة 


���ت : أوا�" اT���ف -6�G V��8($ م	�G أو V��8(��
`�`��ر � ���K
� "��ھ; G#�رة 7G أوا

 "���ا�*��"اء أو ا�G 1���#)��	 و��C ل ا�`���" إ���> �`��� ى �����7 و $`���W	م ھ��Vه ا�وا

":�`Wا� 	�	A$ ح أو�� .���A�� ا�ر

  :وا�" ا��A	دة � �l ا��)V�8ا� -)ب(

 K7 ا���������3 �� "���A	دة �E#� 7 ا��`� ��(�	ر ���V�8($ Sھ� ?; ?�"ات ز$ "�ھ; أوا

7��:  

  

  

                                                           
  .138در�	 ���E آل '0�#، �"12 !#[ ذ�"ه، ص   1
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  :ا�وا�" ا��A	دة �
`�" 56ل ?�"ة ���)� :أو�

 ����(�7 �
�)���D V���8" أe��I �*���"ط ?�%��� إ$����م ا�����8 5��6ل ?���"ة ز����� "���! 	���	A$ ���%�? S����

  ...) ع، '%"،� م، أ!#( �A	دة 

	
�	�: 7���  :ا�وا�" ا���8 �� ?; �	ود !�" 

�`��" ��A	ده ا��`����" $)G K�J)�	ه  ��%&�
�)�D V�8" أe�I �*��"ط ?�%�� ر� �(���� $A	د ?�"ة 

 ��8���)��e( ا� E��_?أ "���`���E ا�`���" ?��; ا�`�� ق إ���> ا�`���" )أو ����> � ��	��(G Nو ذ��� ،

Gه أو أ	(G ا�*"اء أو ���� ;? e(� Eد أو أ�	Aا�#�1ا�� ���� ;? e(� <
.  

II-4- ��i(ا�� "�D اول ا�وراق ا������ ?; ا�` ق	ط"ق $:  

 	�2 � � 3��� ��C��6رج ا�# ر S��$ ;5ت ا����
> ا����G ]
&$ ��i(ا�� "�D ا�` ق

�7 56ل '#��ت ا�$��ل  Nذ� S�� ��Iن، و إ 
�
�`��ت، ( ���ن ��
�; ?�e ا�����$ ،Q�$ھ ا

�����	Aا���) � ����2 ا� q:���! ا� Q��
�W�
�7، و ?��; ھ��Vا ) ?��`���ت و �����7 ا������� q�ا����; $��"


��� ا����"ض���� S���� � ة ����� ھ��   ا�`�� ق	���اK7 5��6ل ا�����
��> ا�وراق ا�������� G 0��
و ا�&

 "2�����? ،���� E��S ا���8وض ��7 5�6ل و!��:E ا�$��ل ا�`�� ،��i(ل ?; ا�! اق ا���Aا�

���1 ا�وراق ا������� و ھ�   ;�? 7�#D7 ا����5ء ا��"ا��?; ھVا ا�`� ق ھ�  ا��*��"ي ا� ���	 

�*"اء، و � � �2	 ?�"ق ���7 أن ��� م ا�����N�V� E ا�#�:1 ا� ��	 ��E ا���5ء ا�"اD#�7 ?; ا

 E��*��)e، و $i%" ھVه ا������5ت  �	� N�V�
��ت أو أن �8 ض !�`�ره �
���م ����� e`8(�

��7 5�6ل '�#�� ا�$��Aد ا�� ط); ����Jر  5��� e�I3 أ��� ،���وا!1 ?�; أ!� اق ا��	ول ا����	

 �����"���) ���INASDAKزداك ( ا�وراق ا�������� ?��; أ���`�" إذا أراد '���"اء �����7 �ي 

 7�� "���� ���
> آ6" أ!���ر ا����8ت ا��#"G ف"��������)� أن �� م  ��"' S%!4000أ 

��1 ا����2" ا��Vي  ��8�'"��، و ���"?� ھVه ا�!��ر �`�&�1 ا��`���" ا����8وض �*�Lن ا�

  .��	م أ?_E ا�!��ر
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III- اق ا������ ا��8^ة! ا�:  

III-1-  �8"ة ��8ءة� ��W�ور ا���رVJا�! اق ا������ا�:  

�7 ا��"ن  ;I��19�)V ا�)Q ا�  �
�C�Aات ا�"��oص ا�� �W��	أت أو�> ا����Aث 

 ���������$�� 
������������8ءة ا��� ��������%��5G ا�وراق ا������������� و S��������� ;�������?l’efficience 

informationnelle  ق���&I <��
G ���?و"�� "���D ا و	ودة ��2	��A�����7 ظ
��l ھ��Vه ا�����Aث 


�> ا�)���ذج ���"��وا!1 إ�> �D�� د6 ل ا����د��7 اG د����G7 56ل ا�� qWا� <
G 7�

�7 ا��"ن  ;I����� أG&> د?�� � ��� ��&� �" iI"��� ���8ءة 20ا����!�� �	ءا �7 ا�)Q ا� ،

1ا�! اق ا������
.  

��e ا���)� ن ��� ;�?calcul des chances et philosophie de la bourse (1863) 

  ا�` ق ا�!� ا�و�> �)��ذج ��8ءة Regnaultو�1 

(Les modèles contemporains des variations de cours et les 

hypothèses sous jacentes à l’efficience informationnelle) 


> ?��"ة ا�`��" ا��*� ا:; �h!���ر، ���3 أو��] G اK�$"�Regnault  أن !��" ا�!���ر

� ،�%����Jل ��A"ك ?; ا�` ق �*�G E* ا:; ��0 $ �1 $& رھ� أو ا��)#^  Eظ� ;�? <��

  .ز�); ��[ 2	ا

 �����	Aة ا�������� ا�	���Gأ 	أ'���ر أ���Louis Bachelier   راه ��	أط"و���� ا��� ����	�� ;��?

��ـ ��I (ا��� :« Théorie de la spéculation »  �(�! �%�إ��> ا���8"ة  1900و ا���; ��	

��� ل ا�A"���� ا��*�� ا:�� �h!����ر و �)��V ذ���N ا� ���8IRegnault  l`��%� ا����; أ'���ر إ��%��� 


��> أ����Gل G ���C ���ر$����ز 6 ���������'��%	ت iI"���� ����8ءة ا�!�� اق ا�������� $&�� راً 

Louis Bachelier  ت و إ���?�ت�����3 '�%	ت !�) ات ا��W`��)��ت و ا�`���)�ت إ!�%�

��7 ا�#"و ?; وا��A أY"ت E� ل��Gت و أ�� ص إ!%�Wا� e2و <
G و ��"i(ر `�?�ا� 

)1952( Markowitz  ،Modigliani et miller (1958)،Sharp(1964) 

                                                           
1 
Grégory denglos, création de valeur, risque de marché et gouvernance des entreprises 

économica, paris, 2010, p 73. 
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Fama(1965)  ، Merton et scholes (1997) ث و��A��C � إ��> ا�	را!��ت و ا�

 ��� 
�8%�� م ا�������� ا�`�� <��
G ةK���$"ا�� �����	Aا�)la finance comportementale (

"��oم ا�����A�U�ات ا�`�
 ��� و ا�)h� ���`8?�"اد ��	� E6	��A�� 3و�� ?%�S �"��� ا�!���ر 

  .����I 7ذج $%	ف إ�> درا!� �	ى ��8ءة ا�! اق ا������

III-2- ءQ8% م ا�` ق ا����; ا���:  


�> ا�� ����ت و G س��!��� S:��� 7 ��"ارات ?�; ا�!� اق ا��������� V�W�� ��� Si��إن 


�>  –ا������� ا����ل $��A%�، و و?��� ��8%� م ا����8ءة �� ��1 أن �`��0�J أ!���ر ا� ر��� G و

�G"`ا� e2و- e��? 7�
���� 2	��	ة $�"د إ��> ا������ 
�� E��3��A� ، IL�' 7��%� $���o" ��� ن 

	رة �
 ر��� ا������� ���e�J�$ 3 أ!���رھ� ��C داً أو ھ# ط�� $#��� �S%$"iI إ�> ا��)*Lة ا��

�&#����� ا�I#���ء إذا ��l��I !���رة أو ���D" !���رة، و ?��; ا�`�� ق ا����Qء ������ !���" ا� ر���� 


�)*��Lة� E���' <��
G ت���� 

��N ا���$ l��I�� اء ��! ���%(G ت ا������������ 
�������، : ا��� S:ا ���


�5ت و $���ر�" A$ ،ر ا� ر�� ا��������!� ;W�ا���ر EJ`5م، ا�GTا E:�!و �%���ت $# 
��

 �%IL�' 7�����ت ا���;  

> أداء ا��)*Lة أو �D"ھ�� ��7 ا���G ��� ل ا����A ا����د�� ا���


> ا����� اG "�YLر�� ا������ا�� 
� ��� `�1
.  

 ]���A�� [��`� ���� ،��I7 ا��"و�����	ر ��Gل  K����� يVء ھ�  ا�`� ق ا��Qأن ا�` ق ا��� ���


�� !���"��� ?���; أ!�����ر ا�وراق ا��������� ط#�����ً ��J����!ت ا����I��#ا� E����
A$ g:�����I ;���? ات"����o� 

��ت ا���	?�� إ�> ا�` ق، و ��� �^دي ?; I%��� ا��" إ�> $��A[ ا����دل ���و 
7 ا������ ا���


 ر�� ا������، ھVا ����T?� إ�> $ ?" ا�`� �� ?; ا�`� ق و ا���; � �����Aا�` ��� و ا����� ا�

 S�	��$ <_�&" إ���دون أن  e��
��7 ا�E�C ا�����; ا��Vي ��� u
Wا�� ��I�����" إ�`�
� [��$

�7 ا� ر�� ا������ u
Wا�� E�#! ;? ":�`6 �%�
G 0$"�� 	� ز�ت�($.  

�� ا�8 �J�!إن ا� ;�(�� ��Iداً أو ھ# ط�، إ �C أ!��ر ا� ر�� ا������ E�	�����ت  
��
ر�� �


> ا�)A  ا����;G ���7 ا�)��:g ا�%� �G �J� ]�A$2
:  

                                                           
1
�م �`�7، �"12 !#[ ذ�"ه، ص   G31.  

2
  .02ا�`�	 �� �; G#	 ا���در، �"12 !#[ ذ�"ه، ص   
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أeI ?; ظE ��8ءة ا�` ق $��"ب ا����� ا�` ��� �
 ر�� ا������� ��7 ا������ ا�������A �%�� : أو�ً 


�N ا� ر���، أي أن ا������ $ 7�G ت ا�������� 
ا�`� ��� �
 ر��� ا������� ?�; $��ر�n و?[ ا���

��ت ا������ G)%� ?; ا�` ق 
���7 !���#" دا�� ?; ا���.  

��I�Y : "��! ;�? ;���� "�YL$ �%� ن ��إ�> ا�` ق ?; ا����; �7  l
Cت ا��; و��أن ا��� 

��7 ا�*�%" � ���U?10  "YLن !�" ا� ر�� ا������ ?�; �� م : ا� ر�� ا������، ?�
> !#�E ا����ل


��%� ا�`�� ق و ا!��� E��#� �%�#G ھ��Vا ا�����ر�n، ?��!���س ھ)��� أن $��� ن �����"اً ��`$ 	��� ���� 
���

���U	اث $��o"ات ?�; !��"  ��%�� l�
���� و ا!�� G#�%� ��2	اً و $�� 
ا�` ق �	 $`�
�l ا���

 رة ? ر���  .ا� ر�� ا������ 

����Y : <�
G S%$را	و أن �� 	وا�� l7 ��?�� ?�; و���
���ت $E إ�> ا������ 

��E إن ا���Aا��


> $G ]��A ا:	 �G "�Dد��� G S%(�ا�� ا:�	 ا���; ( ����ر��، ا��" ا�Vي ��); G	م �	رة أي 

"��6Hب ا���#�9 ا���`� <��
G 9�#ا��� ���%��A� (���C�6 ت���� 
�� <��
G ًء���(�ا����; $��� ا?"  ، و

�E و� $� ا?" ������E آ6"�����.  

�*�Lن ا 7�"������!�0 ا��`���#
�� $�8"ض iI"�� ا���8ءة أن ا�!���ر $���� $ ����ت ا��`��

����ت  
و�*��Lن ا�����Wط" ا����; $����"ض �%��� ھ��Vه ا����!��0، ����7 ����> ?��; ظ��E $�� ا?" ا���

���_�"ورة $&���[ $��	�"ا$%S وا����Wط"  ;�(�� � N7 ?; ا�`� ق، إ� أن ذ���
��1��J ا�����

�%� �&�Aا��.  

�� e�I"ى أ��ل، ���> أن ا��#�9 	�J7 ا��� "���7 و?; ا� ا�1 $��" ?"���� ا�`� ق ا���Qء ا��

 E��27 أ�����"�7 ������	ون ����	م ����8ءة ا�`�� ق ���`�'��"وط $���A[ ا�`�� ق ا����Qء ھ��  و��2 د 

 K���I 0 أن�J� ل إ��> ا����8ءة، إذ C ا� ;? 	G�`$ ��?ت إ���� 
�� <
G ل A
� S%��!

7��1ھ)� 
:  

  

  

                                                           
1
، دار ا�*"وق �
)*" و ا�� ز���G ،1ن، )ا��^!`�ت، أوراق، � ر�Cت( ��A د ��A	 ا�	اD"، ا�! اق ا������  

 .282-281ص، ص 2007
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�  - أ� Perfectly Efficient Market: ا���8ءة ا���

����ت ا�J	���	ة  

���; ا���$ 7���� ���� ;��(�Kا� E��C�8م ?�%��� ا�	)����و $`�� د ?��; ا�!�� اق ا����; 

�� ا�`و�J�!ا���(���  :"�� �Ch ل ا���	او�� و $�A[ ذ� N��`	G; '"وط�ً 


��e ا����8ءة  -1G ]�
&� ��
�%� دون $�����V$ Q"، أو G ل Aت و !% �� ا��� 
و?"ة ا���

 ����$�� 
���#] $ ������ت ا��`������"�informationally efficient  7ا����! N�V���و 

S%$�� 
�� �I�J$ <ا!�)�دًا إ� ،�`I�J��. 

�Q�����$ E ا������5ت أو ا�_�"ا:0 و �G	م و�2 د ��� د  -2�
> ا�����5ت، G ام ا��� د	�Iا

 1��5ت، ���
� �����7�"���`�
 ."�� ا�	6 ل أو ا�W"وج �

ا�����"ة أي ���7 ا��`�����"�7  ا����	د ا��#���" ���7 ا��`�����"�7 و ا�#���:��7 �3���A $�)��1 ھ��Vه -3


> ا�` قG Sھ	ر أو ا�%��)� ����j�!ا�. 

4-  ��%�
G ن 
�A� ;ا��)���8 ا��� S��i�$ <ن إ�� ��`� S�%Iأي أ 	�'"��� 7�"��ا$�ف ا��`�

S%$وا"Y 5لo�!وراء ا. 

5-  �� %�`���1 أو '"اء ا����� ا���; �"�%�� ��7 ا�وراق دون '�"وط و  ;? ]Aا� "���`�
�

 .�`"و 

�� $�A[ ھVه ا�*"وط �2 $ 3�� ،����J	 Q����$ و��"ا:0 $���رس دورھ��  �وiI"اً �

 Sھ"���o� "? ���$ � ت���� 
��
��� ن ���7 ��� (insider)?��; ا�# ر���Cت، ?_��7��G ً5 و��2 د 

�1 و2 د �^!`�ت ����� و!�&� �%� ��	رة ا!�����ر�� �#��"ة وإ������Iت وا!��� ?�;  �C�6

Lوا��� ��%
�
A$ت و��� 

> ا���G ل A��8$%� ا��C �&�!ا ��Y" ?�; أ!���ر ا�وراق ا������� 

 ;��? ]���A7 ا����G ة	����� <���#$ ����A� ����"iI ���8ءة� <���#$ ���
�
���U��? eن ا�����8ءة ا���Gا��#���"ة، و

  .ا� ا�V� ،1ا ���7 ا��# ل ��8% م ا���8ءة ا����د��

  Economically Efficient Market: ا���8ءة ا����د��  -ب 

�)��V و��C ل ?��; ظ��E ا�����8ءة ا������د��  l��� 9 ا�����
`�� ق ?e��IU �� ���1 أن ��_��; �


> أ!��ر ا�وراق ا������ ���� ��)�; أن ا������ G رھ��Yت إ�> ا�` ق ��> $)��� آ�� 
ا���


�> ا���E و G l�� 7 ا���ا�` ��� �
 ر�� ا������ �	 $K�	 أو $)�7G u ����%� ا������A ��8"ة 
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� S� ���$ ت و���� 
����7 ا��� ����(�ا�وراق ا��������، و ا��������� ���	وث � ���1 و��2 د ?��J ة ز

;
  .7GE(R) ا���:	 ا��� �A(R) 1  اAI"اف ا���:	 ا�	6


� و ا���8ءة ا����د�� ?; ����; �  و ا�*�5ن ا�� ا���ن � ��Aن ���� ا���8ءة ا���

7��� S%! "�! 7G �%$�!���Iو ا �����ت ا���8ؤ��� و ا��*�ؤ 
 :ا���

-  E�*): 5- 1(ا���د�
� و ا���8ءة ا���� – ا���8ءة ا���

  

 

  

 

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

، دار )ا��ؤ���4ت، أوراق، �ور'�4ت( ���ود ���4د ا�4دا�ر، ا��4واق ا�����4*  :ا��	ر

ر و ا��وز�6، ���ن، ��  .283، ص 2007ا�روق �

 ا��	م

�
ا�"!ء ا���ق ���  

�
��� #��$�  

�
��� #�	%�  
�ا��'& ��  

42 

40 

-2 -1 0 1 2 3 4 

�و��ت ���ؤ��*   �     

 ا��	م

� ا���ق ا�"!ء
��� 

(� #�	%� �
��� 

� ا��'&�� 

40 

38 

-2 -1 0 1 2 3 4 

�ؤ��*� �و��ت �     

�
��� #��$�  
36 
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III- 3-  ءQا�` ق ا����; ا�� u:�6:  

;
�:K2 I uھ� ?��� �W7 ا�� �G �J��1����K ا�` ق ا����; ا��Qء 
:  

 )Transparency(ا�*�8?�� : أو�ً 

 <��
G ل �Aا� <��
G 7 ?��; !� ق ا����ل�"��$�)�; ا�*��8?�� ?��; أ�`��C q رھ� ���	رة ا��`��

��ت و ا�#���Iت � ل أ!��ر ا��"وض و ا�&
#�ت و ��J%� و �SJ ا� 
�	او�ت ?; ��E ا���

I N�V�� ه، و	����� ! اء أY)�ء ا��	اول أو �$ ��	����:g أ���Gل ا�*�"��ت و $ ���C$%� و�l و 

��G و و��`�� E��*�
�> دوG7، و ا�*��8?�� ?�; أ��6"Hب ا��`� <�
G 9�#�
� ��
ل دون أ?_�

"��C�(ا�� ���?"�� <��
G "�� ا��A"���� ا�!�!���� �`�� ق ا�����ل ��C رھ� $�)��; ���	رة ا��`���


��> �"ارا$%��� ا�!������ر��، !�� اء ��l��I وG ط��5عTع $ا�(��C ،��ر�������w?���A ا�!��� ]��
��

  .�#�ر ا��`���"�7 و أG_�ء ����J اTدارات �
*"��ت ،ا�` ق

��I�Y : ح�?TاDisclosure   

 7�����*�"��ت ا��	ر��2 ?�; !� ق ا����ل و ا���;  ���
��ت ا���� 
ھ  ا5GTن 7G ��?� ا���

 <
G "Y^$ أن �%IL' خ��(��%	ف $ ?�"  Nا�وراق ا������، و ذ� <
G 0
� ى ا��"ض و ا�&


�> ا$��Wذ ��"اره ا�!�����ري و ا$��Wذ ��"ارات G e(��� "���`�
� ;AC دل و�G ري���ا!�

 ���
��ح �2 ھ" ا���?T#�" ا���ا V%� ،ر�� ا������ 
ا�*"اء و ا�#�1 و $�	�" ا�`�" ا��)�!0 �


> $&� �" و �ا�!����ر�G E��� يV7  ا���� ����
�> ا�G 1J�*ري ا�����$"!��n ا��)��خ ا�!��

7�"��  .ا��`�

����Y : �� �`ا� "�? $)Liquidity(  


�> ��E ا�دوات ا�!�����ر�� ا������� �`�"�G و !�% �� G او�ت	7 إ2"اء $��� eIو $�); أ

 ��

�> ا�`�G l��"2او�ت ا��; أ	7 آ6" ا��� �#�"� �� ����� ا$8[ ا�&"?�ن و �L!��ر  <��

�%`8I  ) ;� �`ا�`��" ا� <�
G "Y^�$ 7 أن���� ��ة و 2 ھ"	�	ت 2�� 
��إ� إذا ��lI ھ)�ك 


�� ا�!����ر��`
���7 $�	اول و ) � S%�`2�8{ و �#�" ?; !�" ا�� "�o$ ن ھ)�ك ��3 � �A�

                                                           
1
  ;� ��  .G103#	 ا���در، �"12 !#[ ذ�"ه، ص  ا�`�	 
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����G N�
(*)آ6"، و ��> ��
N ا�` ق ا�`� �� ���	ر ���ف �0�J أن ��
��7 5�6ل �G	د   ���?��

ا�V�7 �_��) ن ا!���"ار�� ا���	اول ��7 5�6ل رS%��#D ?�; إ�2"اء �7 ا��*�"�7 و ا�#�:��7 

 "��! ���"� Eا��"� 7� �
�"� E�� ��?و S%`
ا��	او�ت �L!��ر �"�#� �7 ا�`�" ا�` �; �

S%`ا�.  

III-4- ءQت ا�` ق ا����; ا���#
&��:  


��> أن �8%�� م ا�����8ءة ا������د�� � �)���" و ��2 دG 	ل ا�*�� اھ	7  $������ ;��(�?�E��C ز

��ت، �D" أeI ورود ا��� 
�� ا�!��ر ��
N ا����J�!ت و ا�� 

��e ان G ]87 ا����ا�`� ق  

 N�
$ e��2 $ 7��_� ������Q�� uء �
�� ارد ا������� W��ا��Qء ھ�  ا�`� ق ا��Vي �`��] 

ا�� ارد إ�> ا����Jت ا���" ر���A، و ?; ھVا ا�	د �
�0 ا�` ق ا��Qء دور�7 أ��	ھ�� 

"'�#� "�D "6Hو ا "'�#�1
:  

�� ��� م ا��`����": ا��#�'"ا�	ور  •	�(G e�Iداھ�� أ^� ������ <
G م ��و S%�!اء أ"�*�ن 


��، ھ�Vا ��)�; أن ا��)*�}ت ا���; $���ح �%�� #���`��)*Lة ��، ?%S ?; ا������A �*��"ون G ا:�	 

 "���`� ���%������7 ا�!��%S و  	���Kار ا��	��Cإ �� %��`�?��"ص ا!������ر وا��G	ة !�� ف $`���&�1 


� اCT	ا���� ��); ز��دة � ،S:5�
�8 ا�� ال�$ q! �� .ر و ا�8WIض 


�> ا������E ?�; ا�!�%S ا���; $�	رھ� : ا�	ور �D" ا��#�'" •G 7�"����	 إ�#�ل ا��`��

 7�� 	��Kا�� <�
G ةL�*(ل ا�� �� ��I������ ��); إ ،7��"���
�^'" أ��ن � ������ا��)*Lة 

������� و ا�� ارد ا������ �7 56ل إC	ار !)	ات أو إ��"ام ��G د ا���"اض ��1 ا��^!`��ت ا

� .� ل��Gدة �� �� ن �`�" ?�:	ة 

                                                           
(*)

��1 و'"اء ��	?�� و�`��"ة   "����[ ا�` ق أن ھ)�ك اوا 	�� �?�����A] أي �5وراق ا������ $ E8�� ���ا5�6ل ?; ، 

0
��7 ا��"ض وا�& ��
E ا�W`�رة ا�"أ!�����  ذ� � N�Y^"، ��3 ا�� ازن �� ���
> ا�!��ر G E�j� E�*�و��#�رة . إ� 

وا�*"اء ا��; ��`�G Sدة ���Jل �A	ود ���
#�ت ا�!��ر �J��I �!��"ار اوا�" ا�L? Deep Market  1�#ن ا�` ق ا����[ ا6"ى
  . !"�Gن �� $��	 ���� ا�� ازن �
` ق

1
����، ا�!�)"��، ):[ ا!����ر،��6راتأ!%S، !)	ات،و�Y(G#	 ا��8oر �)8;، ا�# ر�Cت  �Jار ا�	189ص , 2005، ا�.  
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���u ا����Qء �
��� ارد ا�������� ا�������� �)#��o; أن $��� ا?" ?���e !�����ن Wا�� ]���A�� ;���� و

1أ!�!���ن
:  

 )Price efficiency(��8ءة ا��`��"   -

���ت ا�J	��	ة ا���; $�"د إ���>  
��
�� ا�!���ر ��J���!أو ا Q���$ �G"�! "���`��8ءة ا��� ;�(�$

 EC�? و$��#�" ا�` ق، دون ،��iھ�� Q�����$ �%

 ن ?�; !�#��ز�); �#��" وأ� ���#�	 ا������

�^'"�WھVه ا� ��Cق ا����;  ا `

��8ءة ا��Wر��2 ��Exernal efficiency.  

-  E�o*�8ءة ا���(Operational efficiency) 


��> $ A���E ا���� ال وا���� ارد ا�������� ا�������� ����7 G رة ا�`�� ق	��� E�o��*���8ءة ا��� ;��(�$


���8 ا�������5ت ا����; � ���%��L�2����A ن إ����5ت ���)���، وھ��Vه ا���
���8 $���"ف ����� ���8
�$ E���


���8 ا� !���ط� ا�������� و$�
 A$ ���8���E ا� ر���� ا��������، ����� $�)��; أ�_���ً ����8ءة �$ <��
G E����*$

6
[ $ ازن ��7 ا��"ض وا�&
�0، و$��#�" ھ�Vه ا����Kة  <
G ًن ا�` ق ��درا ��أن  E�o*ا��

<
G ًا"'^�
` ق ا����;  ?; ��ل $ ?"ھ� � ��
  .Internal efficiencyا���8ءة ا�	ا6

III- 5-  ر��!h� ��:ا��* ا ��"Aء وا�Qا�` ق ا��:  

��C�W إ��:��$A$ 1_W"��ت أ!��ر ا�وراق ا������ ?; ! ق ا����; ��� ��"ف � �

�%��Vه �Random Walk" أو ا�A"���� ا��*�� ا:�� ا�`�� ���� "���o��
 ك ��! Q��، وإذا ���� ا$

��)> ذ�N أن $�
#��ت ھ�Vا ا�����o" � ����7 ا��)#�^ �%�� ?�; ا��`���#E �ن ����e ا�U? ��C�Wن 

 �
��`

��> ط�� ل ا�`G "���oا��� S���� 7���� q����� اE��C دون و��2 د را E���*� 98W(��$1��8 و$"$

"�oا ا���V%� ��(�Kا�.  

 ;`I"83 ا���#
"اء إ�Yا�Vي �"1�2 إ���e ا�Louis Bachelier )1900(   ;�? E�_8وط#��ً �

�A[ ا�#��:1 ��� � ���7 ?; ظ
%� أن دا��_�ر�� ?; ا�` ق $#] ��#� �GھVه ا�U? ��C�Wن 


��> �`���ب ���D"ه G ً������ S��Y1965 ���2ءت درا!��� ) ا�ر����ح ���D" ا���د����(أو ا��*���"ي أر

Fama  7��
�> �A�C ?"���� ا��`���" ا��*� ا:; �!���ر ا�وراق ا������� G ;?إ�� E��	�

��^'" داوKI 2 ��	ة  �
J`7 !%��ً ا���Y5�!�) ات �
��8"ة  565ل ���س G* ا:�� أ!��ر ا�
                                                           

  .102ا�`�	 �� �; G#	 ا���در، �"12 !#[ ذ�"ه، ص   1
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 7�� ���E ا�ر$#�ط 1961و  1956���ر ��7 ا���o"ات ?; � ��Dر��S أ!��� و�	 $S ا��`�ب 

�7 � م  ��(��J8 ة ز S%!5ت ا�ر$#��ط ا�����إ�> G*"ة أ��م، و�	 ���J��I lI ا����س أن 

��S���i ا����� ال  ;���? "8�������7 ا� ����#�"�)0,03 (E���C�8زاد ا� �����
� E����$ l���Iو��  ;���(�Kا�

 "����`�
�e � ���7 �ي G ء�(�ا��`�W	م و ھVه ا�)���J $^�	 ا��A"ك ا��* ا:; �h!��ر، و


��> ا�!����ر ا�������� ?��; $��� �7 ا!���"ا$�G 	������ أن "���D ���������7 �56%��� أر ]���A$ ��J

.�Gد��
1

  

III- 6- ت ��8ءة ا�` ق�� �`�:  

 <��
G د�����G��� Nأ'����ل �����8ءة ا�`�� ق ا������; و ذ��� ���Y5Y 7���� K7 ا�*���:1 ا����������

�%�8
��ت و � 
:?"��� �E�' E � ل و?"ة ا���
2

  

-  Q��_ا��`� ى ا� ) Weak form (  

 1���Jى ا�	ا���"و?�� �� ��W�ت ا���ر�� 

�� ?�; أ!���ر (?; ھVا ا��`� ى $� ن ا����و ا����

ھ�; و��	ھ� ا���; $��"ر �`�� ��ت ) ا�!%S و �SJ ا�����E ا�
V��I�� 7 !��:	�7 ?�; ا�����;

 ��
���!���ر ا��`���# ^�#(�
���ت ���8	ة � 
�� <�
G ي �A$ � �%Iة �����، ��� أ	ا�!��ر ا�`�:

� ل  ز�6%��	 ا!�)V8ت ط���%� و �I%� $� ن A7 ا�����ة ����� و 	ا�!��ر ا�`�: "�"�$ ;?

 ]��A� نL�� "����`�
�%� دون $�
N�V� ،"�V$ �8 � � 2	 ?; ظ�E ھ�Vا ا� ��1 إ������I �ي G

����ت  
�G:��	 ا!����)�:��، ط������ أن �`��� ى ا�����Wط" ��2"ى $A	���	ه �
1����J ا!���)�دا إ���> ا���

 ]��&�� ����I 1 ذج ا�`��" ا��*� ا:; �`�
 ك أ!���ر ا�وراق ا�������، إذ ا���ر���W، و ھVا 

�$ � ���W�ت ا���ر��� 
�`���#5 أeI �`0 ھVا ا�)�� ذج ?�Uن ا��� ��%� q#$"�� "���`$ 7�� 7��


� 7�G و���`��	 أن �� ن ا�`�" �`��7G 5 ا����;، أي أن ا���o"ات ا�`��"�� ا��������� �

q���_%� و � � 2	 �%� $"ا.  

  

  

                                                           

.106ص ��"12 ا�`��[،ا 
1
  

. 203ز��د ر�_�ن، �"12 !#[ ذ�"ه، ص 
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- e#' ا�� ي ا��`� ى) :Semistrong Form(  

����ت ا���ر�����W ����8"ض ھ��Vا ا��`��� ى أن أ!����ر ا�!��%S ا�`���:	ة ?��; ا 
�`�� ق $����� ا���

��ت ا��)* رة ا��; �IL' 7%� ا����YL" و 
��ت ا�6"ى ا��� ?"ة ����� ا�)�س، أي ا��� 
ا���

�� 
���i"وف ا����د�� و ا������ و ا��� �
����
> $`��" ا�C ل ا������ G ���W�ت ا���ر�

و ا�7��G ������A ا�!����ر و ا���JA م ا��#�د����� و �`��� ��ت ا�:�����ن ?��; ا������د و ���J م 

 7�
����!����ر ا�������� و �S��J ا�������5ت، ���U��? N�Vن ا������� q���? "��A($ � ار و	��CTا

 ]����A$ <��
G 7 ھ��  ����در�� S%(�������ت �
���� �S و � � ��2	  
�� 7��� ن ���� ھ��  �����ح 	W��`�

:�(�  .�� ��	ة  ط �
�أر��ح ا!�

����ت  
����8"ض ھ��Vا ا��`��� ى أن ا�!����ر ا��Jر���� ?��; ا�`�� ق ا������; $����� 1����2 ا���

���ت ��2	ة أو !���j، و !� اء أ��l�I $�ر����W أو  
ا��� ?"ة �
�J% ر ! اء أ��lI ھ�Vه ا���

���ت ��	 ��"رت �`�� ��ت ا�!���ر ا�`��:	ة، ?�5 ����7  
�)* رة �	���، و ��� أن ھ�Vه ا���


��e ا�!���ر �`���I� 5#%�� ��	 ا!��)8	ت دورھ�� ?�; �D���C%�  ا����GدG ن ���! ��� �%�
G

 "��D ة	��	ت 2��� 
�� l
�Cإ� إذا و "��o�$ 7�� ���ر�J، و �ن ا�!���ر ا����ر�Jر ا���!h�

 "�����`�
��E أو A�
��7 �`���&�1 أي ? ;������������ ?"ة �������، و -  <��
G د�����G7 5��6ل ا����

J
��ت ا����� ا��� ?"ة � 
  .أن ��A[ أر���� إ��?�� �G "�Dد�� -��1ا���


0 ا���Aث $*��" إ��> أن ا��`�� ى ا�� ا��; ا�`��:	 ?�; ا�!� اق Dن أU? ]
و �7 ھVا ��)&

�رات ����8ءة ا�!�� اق G)��	 ھ��Vا #�����7 ا�)�� ع '��#e ا���� ي، و $"���K ا�6 ا�������� ا����	���� ھ�� 

"A$ �G"��! ة و	���	Jت ا����� 
��
�� ا�!����ر ��J���!ا �G"��! <��
G ا��`��� ى ���&�I  ��AI ���%�

 ���
���ت، و � 

> ا�!%S ذات ا����5 ���	 I*�" ا���G 0
$ ازن 2	�	ة ��7 ا��"ض و ا�&

�� و ا�A"�� أ�#" �
�� ��lI ��8ءة ا�` ق �J�!ا� �G"! lI��)#' ا��`� ى 	(Ge ا��� ي (

 .أ�#" 

 )Strong Form(ا��`� ى ا�� ي  -

����ت?��; ھ��Vا ا��`��� ى $����� ا�!����ر ا�`���:	ة ?��; ا�`�� ق  
 ا������; 1����2 أ��I اع ا���

���W�����5  ،ا���رG رة و ��)%�� ذات ��*(� "��D ت أ�6"ى���� 
��ا��)*� رة، ا����C�W أو أ��� 
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�L!����ر ا�وراق ا��������، و ���U��? N�Vن ا��`�����"�7 و ا� !��&�ء ا���V�����5G S��%� 7ت وط���	ة 

 "���D أو ���C�6 ت���� 
�� <��
G ن 
��A� S��%
�J$ 1�ت و ا��^!`���ت و ا��*���ر��"��*���

 7����)*�� رة، � �`���&�� ن ا�!����8دة �)%��� ?��; $����A[ أر����ح �G "���Dد����  ����G�e����A أي 

 N��

��> ?��"ص ا� ��C ل إ���> $G "? ���$ � ;ا�ط��"اف ا���� S%���? 7����
�7 ?��; ا�`�� ق �ا�������

 �������ت  
�� $���� 1���2 ا��� �iA� ;? ة	ن ا�!��ر ا�`�:� Nو ذ� ،�C�Wت ا��� 
ا���

��ت ا��C�W و 

N ا���$ �%�? ]�5���`��" و  E�*�.  

  ���
�G ]��A� � 	�� و ،l�A�?; ا� ا�1 ا���
; ?Uن ھVا ا��`� ى �7 ا���8ءة �`� ى iI"ي 

�7 ا�	را!�ت ا��; أ"2�l �����6ر ��	ى و�2 د  "�����? ،��
&� l�I�� ���
�G ا ا��`�� ىVھ�

�����A$ 7[ أر���ح $�8 ق  S%(���$ ى	�� <�
G ي ا���"ار ?�; ا�*�"��ت وV�W�� �j? <
G K�"$

�D را!��ت	ه ا�Vھ� g:���I l�I�� و ��C�Wت ا���� 
��
� S%�5����`#0 ا 7�"���7 ا��`� Sھ"

�E ھVه ا�� <
G S%�   .ر��ح?; ��Si ا����ن $^�	 �

III-7- ءQ8"��� ا�` ق ا��� ;
�
Aط�ر ا��Tا:  

��	ل ا���:	 ا��� �1  	�	A$ إنE(R) �o� :�V6L ا�

����� = �� + 	�
���� − ���� 

  :��3 أن 

��	ل ا���:	 ا��� �1 �
 ر�� : ����� )�i8Aأو ا��.(  

��L	 ا��^'"ات) ��i8A ا�` ق( ��	ل ا���:	 ا��� �1 �
` ق : ����� �!���.  

�E ا���Wط"ة : �	��� )����
 ر�� ) �)�i8Aا��.(  


�> ا�`�)	ات ( ��	ل ا���:	 �6ل ا���Wط" : ��G 	�:ل ا���	�����ر إ��> ا!��W	ام � ��
�G و

	�� ��� �Aم ا��#�9 ا�	W��`� ��(�� ،5���ً ?"��� �6ل �7 ا���Wط" ?; ا� ���ت ا���A	ة 

Nذ� E2� �(! 7� Eا� دا:1 أ� <
G ة	ا��8:.(  
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�E ا���Wط" ����`�و �
�#���7 ا��*��"ك  ��	�و ���7 �`�ب  eI �)COV ( 	�:�G 7��� ���

���i8A ا�`� ق(���G 1:�	 ا�`� ق  ����) أو ا���i8A( ا� ر�� ا������  (�� �� <�
G �� �`

 7��#$)var (ا�` ق 	:�G: 

	� =
�������

�����
 

����G 7:�	 ا�E�C ا�����; و�G:�	 ا�`� ق  ���Lن ا��#��7 ا��*�"ك  ��
G�CovR�. R�ھ�   �

�����G 7:��	ي ا�E��C ا������;  �����������(g$���I ا�ر$#���ط  ���i8A��_��"و��ً ) !�� اء ور���� أو 

 ECا� 	اف ا�����ري ���:"AI���σ�  ا�` ق 	اف ا�����ري ���:"AIوا�σ�.  

 E���� وا��Vي � ������J$ 7وزه �����) �(Systematic risk) 1ا�W&�" ا��)��Si  �	و���� 


�	و���� ا���	ار ��� − ����  E���� �� 
e�%2 ا�W&" ا�Vي � ا5Gوة ا��W&�رة ا��&

) !�� اء ور���� أو ����G �J(ا��`�����" �#��E أن ��V��W ���"ار ا�!������ر ���CL ل ������� 6&��"ة 

���E ا�!��%S أو ا�`��)	ات ��)*��}ت ا�����Gل(����7 أ��C ل ������6 ا�����Wط" )  ً�	���!��)	ات (

 ً5���� ���� �Aط"ة ا����; )ا����Wة ا��	ب � ��� ��
، و$����5��G Eوة ا�����Wط"ة ا���:��	 ا�`�� �; ا��&


` ق � "��
%� ا��`�#����E E����� ا!&�  ً�!������W&" ا��Wص ��� ر��  ���_"و ،) �����


��ً أن ��Wط" ا�` ق ا��� !&� ھ; ) (�	G	 =   ).��ا���:	 ا��� �1 �
` ق  1

������د��� �`��ب ا���:�	 ا�`�� E��� ا!�&� q�6 ا�`� ق �
 ر���  و$�(Security Market 

line (SML)) E��
A$ <ل إ�� �C ا� ;�? 	G��`� يVوا�� ;I���#ا� E�*ھ  وا�] ?; ا� ��� ،

���رAI�?Actual Return ����  ��I"اف ا���:	 ا��8
�; . (EMH)?"��� ا�` ق ا��Qء 

���	ل �G:�	 !���0 أو �  0�2��	G>  �����) ا��"D ب(�����:	 ا��� �1  ]���A$ <دي إ�^�

;:�(���ا���:	 ا�!�����.  
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-  E�*ام ): 6- 1(ا�	W�!� ����#&$ رة CءQا�` ق ا�� ���"? – 

  

  

  

  

  

  

  

 

  

، دار )ا��ؤ���4ت، أوراق، �ور'�4ت( ���ود ���4د ا�4دا�ر، ا��4واق ا�����4*  :ا��	ر

ر و ا��وز�6، ���ن، ��  .279، ص 2007ا�روق �

E��*ا� 	G�`�ام  )5-1( و	W��!� �����#&$ رة �C ����� يVءا��Qا�`� ق ا��� ����"?  ;�?


�E، ?�� ر�� A)ا��A(  ً����^� ً��#2 � ً��:�(���)��� ا� ر���  �G 7�_�$Temporary:	اً ا!��B 

�:�(��^���ً، �U? N�Vن ا���:	 �1��J ھVه ا�وراق ���"ب ���G 7�_�$�  7:	اً ا!� ً�#��!SML ،

 E��8ا� 	�:��
� l��^�
�� ?�; ا�`� ق، ?�Uن أي ا�AI"اف ��G ءQا�` ق ا��� ���"? lI�� ذاU?


> ط ل q�6 ا�`� ق �
 ر���  �����7G ا���:	 ا��� �1  �����G 1��(SML)  ����%I ;�?

"�  .ا�

�5ً ا��AI"اف ا��^��l ا�� 0�2 وا��AI"اف ا��^��l ا�`���0 !��)�%; �`�"��J��I �G رد �?

 98W(أو ا��`���" ا��� e�� ;���oا��`���" ا�� ����A� "�����3 ��� ن ا���:�	 ا�E�?) E��8 ا��`��

 7��� <��
GأSML  دون ;��
���e و���� ن ا���:��	 ا��8 ;����o)?��; ������ ا��`����" ا��SML(  	��(G

  ).�)98Wا��`��" ا�

#طرة أ'ول 
�ؤ/ت

SML 

 

E(Ri) 

1.0 0 

RF 

Rm 

 �#�طرة ���ظ* ا��وق

 ا� ��د ا��ر�وب
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 "����`�
� �#�`(��� [�A��E إ'�رة وا2#�� ا���� l�^اف ا��"AIن ا�U? N�V�) ام	��Iو��1 ا

���GUدة ، ?"���� ا�`� ق ا���Qءا�Vي � ��`[ �Inefficiency  E��G 1ا���8ءة ?; ا�` ق 

  .SMLا�#�1 أو ا�*"اء �hوراق ا������ ��e�i8A وG دة إ�> 

��"ون ا��*�ر��7 ?; !� ق ا��Qء ?"��� ا�` قن �� !#[ ��	 �A�ACً ?; ظE إ�`���? ،

���ت  
� ن 1���2 ا���	W��`� S%$ارا"�� ;�? ً���I5�G ً�� 
ا�وراق ا������� وا��V�7 ��#�� ن !�

 7���ا�������� �!����ر ا�وراق ا�������� و?��; ا�و����ت ������2ً، وا�وراق $����� ?��; ا�)%����� و

�����ت ا��������� ?���; ا�# ر����C ?���; ������� ا������8ءة 
، و� ������7 ������ء 5���6ل أ!�����رھ� ا���

�
�`��"اً ��	ة ط � 	:��
 .ا�AI"ا?�ت ا� ���� �

-  E�*ء ): 7- 1(ا�Qا�` ق ا�� ���"? Eوراق ا������ ?; ظh� ;� `ا� S� ا��� E�	�$– 

 

  

  

  

  

  

  

  

، دار )ا��ؤ���4ت، أوراق، �ور'�4ت( ���ود ���4د ا�4دا�ر، ا��4واق ا�����4*  :ا��	ر

ر و ا��وز�6، ���ن، ��  .280، ص 2007ا�روق �

����ت 2	���	ة، ?��Uن ا����� �S ا�`�� �;  
��
`�� ق � E��$ ��	��(G <���� و)"���`وراق و ) ا�h���

?�Uن ا��`����"�7  ?"���� ا�`� ق ا���Qء،ا���o��! w?�A"، و ا!�)�دا إ��> إط��ر و ���A ى 

 ا��راف �ؤ/ت

 ا��راف �ؤ/ت

SML 

(- EXRi) 

A 

B 

- 

+ 

B 

E(Ri) 

(EXRi) 

1.0 0 

RF 
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��A 2	�	ة و �7 56ل "� �C"? أي 	�	A�� ن�#`Aة ?; ا�	�	Jت ا��� 
!�_� ن ھVه ا���

  .6"ىر?1 !�" ��9 ا�C ل و 986 ا�

����ت ا�J	���	ة و ھ��Vه  
��
� 0�J���`$ ل ا�������� ��Cن أ!����ر ا�U��? e��`8I l��� و ����7 ?��; ا�

 ،]����Aة ا��	���^� "���D ا����6"ة ;���������*���E و  ���%�?��Uن أ!����ر ا���C ل � �����7 ا��)#��^ 

�IU? ل �Cا� S����
�> ا��)#�^ ا���`�[ G رة	ا��� ����� ;? eI� ،]`��e  م ���8ءة	�G <�
G Eد���

��تا�` ق ��3 � �)�8 
�7 ا��� E�  .1 ا���

 �%���`�G ;ء، إن ا��`���ھ�� ا�":�`���� ا����Qأ!�� اق ?"����� ا�`�� ق ا���� E���
A$ و S��%? ;��?

) أوراق و �w?��A( رة إ�> أن ا�!���ر ا��Jر��� ��Ch ل ا������� �ا�وراق ا������ ھ; ا�'

 E��������ت ا��������، و أن !���" أي أ E��C����A	د ���7 5��6ل ��� ى �$����E ا�!���W	ام ا� 
��



��0 و ا����"ض ?��; ا�`�� ق، إذن !���" ا�E��C ا������; ا����Jري ا�&Current Market 

Price  "�	���$ E��_?ھ��  أBest Estimate ا�!���س ������
�1
ا��� ����� ���N�V ا�E��C، و  

ECن ���� ا�U? ;������ Fundamental   ا�`� ق، و ?�; إط��ر ���� "�o$ 1� "�o�$ ف !

����ت ا��������  ف?��Uن !���" ا� ر���� ا�������� !��  ?"����� ا�`�� ق ا����Qء، 

��> ا���G E����*�

��_�)�����2، و ا��"$#&� ����� ا� ر��  ��W�و ا���ر ����Aت ا��� 
  .ا���

III-8- ت�� 

� G	م $)�ظ" ا����*�  :��8ءة ا�! اق ا������ و 

�� ا��� ?"ة ����8ءة ا�!� اق  
ا�`^ال ا�Vي �&"ح e`8I ?; درا!� ��G I ��5G ا���

���� ���� ل ا�������� ا���������A  ا�������� ھ���  �����ذا �����7 أن 
�����ت ا��& 
����A	ث إذا ��l���I ا���

���Ch ل ا�� "�D ����`� ث إذا	�A� ذا���"ة �`% �� و �	ون $�
�V$ �8"؟ أو ��#��رة أ�6"ى 

 "��D E��*� ��Gز ���ت ا��%�� ا��"$#&� ��$�Wذ ا��"ارات ا�!�����ر��  
��9 ا��� lI��

��)�ظ"  )E�Y���� "��D( راً  ؟^����`��� ) Pockets(إذا ?%)��ك  "��D ���$�� 
����)��ظ"ة(  (

  .?; ا�` ق ا����;

����ت ���D" ا���)���ظ"ة $^'��" إ���> و��2 د $*�� ھ�ت ?��; ا�`�� ق  

��> ا$����Wذ $��?����G "Y^

�����	�" ا������� ا��A ر����  ]��
��� �����? ���C�6 �A�A��ا����"ارات ا�!������ر�� ا��)�!��#� و ا�
                                                           

1
  ).ا�����*، ا���ور�*( ��'د �:� ا����* ا�����*   
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Aا�� ����%(�����E ھ���Vه ا�و�����ع �`�����8	 �ا����V�����i)Insiders(  7 ن ����Ch ل ا���������، و 

��$%S ا���A$ ;? �C�W[ أر��ح �G "�Dد�� 
��  .�`�&�� ن ا!�5oل 

 �I��J$ م	�G ;�? ���(�� 7�"����`�
���ت ا���� ?"ة � 
�7 ا��^�	 أن G	م ا��)��ظ" ?�; ا���

ا�� ���ت �
#�:��7 و ا��`���"�Ch� 7 ل ا������، و ھ; ���� $�^دي إ��> ا5��6ف $��	�"ات 

���7 ا��*��"ي و ا�#��:1 ا���Wط"ة و ا���: ����7 ا� C ل إ�> $�"اض  	�� Nذ� Eو ?; ظ ،	

 N�V��� ،ت����Aا� S��i��و?��[ $�� را$e ا����; $����� ������ ا�5$)���ظ"، و ھ��  ���� ���A	ث ?��; 

� رة ��"ا?[ ا�� ز�1 ا�5����ت  
���ت ����� ا��#������G I ;�? 7 و ����� ا��� 
��
�)�ظ" �

  .$)��� ?; �"ارات ا�ط"اف ا������	ة

 N�V� ت�� 
إ��> !� ق Q�� "��Dء ) ! اء ?�; ا�)� ع أو ا���S( �� د �*�G  E	م $)�ظ" ا���

7 $�
�E أY"ه ?;��� ��  .ا�& �E ا��	 ?; ا��	 ا���"، و ھ  

����ت ?��; ا�`�� ق � $��"?9   
�^���	ي �*�����G E	م $)���ظ" ا��� "��iI ���%2ن وU��? ���� �G و

?"��� ا�` ق ا��Qء ?; '�
%� ا�_��Q و'#e ا�� ي، �1 اT'�رة إ�> أ�G ����� ;�? e�I	م 


��> ا�`�� ق و ���	 $��^دي إ���> ا�I%����ر ���?��Uن ا���YHر ا�)�2 �)���ظ" ا���� يا�G �����6ن و ���$ �

)Collaps(  
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  : �ــ(ــ	�ــ�

$E�A ا�! اق ا������ دورا ��رزا و�%�� ?; $� �E ا�� ارد ا������ �7 و�	ات ا�9:�8 إ��> 

KJات ا��	و�، C"? E��5 ھ��� ?; V�2ب رؤوس ا��� ال  �?%; $��Gزة و����ا!����ر�� 


�� ا��Aا، ا�2)#�� و	�2 ���%� Q:دي وظ��^�$ ��%Iأ ���،  E�� در ا��������7 أھ�%�� $) ��1 


���> ا�`��� ق ا����A"ة ?���; إدارة ا�`���� �� ?���; ا�������د��ت ا���وا�!�������ر وإدارة G ة	�����

� ردھ���� ا�������د��،  u����W$و K���Jب ا���A���C7 أ����� q���! �
� �����%�و� 8���C%� آ������ 

�	ر�����G ��2 ?�; ا��)S��i وا���Lط�" ا����; �7 56ل ا�دوات ا������، ?Uوا�9:�8  1����$ �%I

A$ 7��_� ���� ;I Iأو ا���� ;���i(0 ا��I�Jا� <
G 1 ! اء�� ���!�(��� رة ����[ وظ�:��%8 

�دي ?; ظE ا�!��"ار و ا��� ازن،أھ	اف ا�`��!�ت ا��
�� ا�%�د?� ����A[ ا�)�  ا��� 7��

�� -?; ا�����U? Eن ا�!����ر ?; ا�وراق ا������  �G ا�! اق ا������ ;? E������	  -وا����

��ت ا���� ?"ة �*�Lن ا�و 

> ا�#���Iت وا���G <ر�2 ا�و�	���راق ا������� ا���	او��� ،إذ أن 

�	ا���%� ����ت و��	ى  
ا��)" ا�!�!; ?; $A	�	 أ!��رھ� ��� ن ��7 5�6ل $� ?" ا���


�%� !�^�YL�$ "Y"ا  ود��%�،G ل Aم $��?{ ?"ص ا�	G أو �%�I م $ ?"ھ� أو	G نU? N�V�


�G 7)�	 '�"اء أو ���1 ا�وراق ا��������
�> ��"ارات ا������G و�#�"ا ، E�
ه V?�; ھ� أن أي 6

��ت !�^دي إ�> G	م ��8ءة ا�` ق ا����;  
  .ا�#���Iت وا���

�����ت 7���G ا�وراق ا���	او�����  

�7 ����#�9 ا�#������Iت وا����إن ا�����5ك ط���"ف ����7 ا��������


�[ ?�J ة ��IL�' 7%� أن $�^دي إ��> آ��Yر $�)��� ��	ورھ� W� 7 ا�ط"اف ا�6"ىG �%#Jو�


> �`�ب ط�"G ط"ف �%��A� ;ح ا������	ار ا�ر <
G م	���ف و$�	?1 ���J%�� ا���; $*��" 

 ;�? E����ت إ�> ا$�Wذ �"ار ا���)��ع 7�G ا���� 

> ا�#���Iت وا���G ل Aا�� ا�	G ]��A$


�> !���� ا�`� G "�YLاول وا���	ت ا������
�G 9��8W$ <دي إ�^� ���ق و�������; ھVا ا�` ق، 

7�
�إ��> ا�I*��ر ���� ��^دي � ?�; !�� ��  ا�`� ق، و!� �	 ذ��N اG u��($، ���8WI	د ا�����

7G ا����� ا�V%� �����Aه ظ�ھ"ة ا��_�ر�� و6
[ أ!��ر ��9 ا�*"��ت ?; ا�` ق � $�#" 

��	ورھ� )$� ،، ��� �`�ھ��A$ ;? S[ أر��ح ��D" ا���Gد��� ��#�9 ا��`����"�7ا�*"��ت ���

���G#�ره ! � e

> !��� ا�` ق و�	 $^دي إ�> ?*G� ءQ� "�D  .    
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  : �ــ��ــ�ــ�


���	م ������ظ� � �����
� ����	أت أو����� درا�����ت ا��������� ا��������ا��
�!�����ت �����  �

��4,ل ا�1��2"����ت ط#��/ .��- درا���� ا�
,+���ت ا����"���، و ���( �)���' �&���% ا�$��#
"��ت و

اھ���م ?	د �#"� �= ا�#�29"= و ا��<��"=، �� أ>#;/ إ9	ى أھ�( ا�����56 .�- درا��� 

9��� .��- درا����ت ا����"��� ا�$���!�"� –ا���A!اق ا����"��� B )��C-  را����ت	���9زت ا� E��"9

"��� 9!�<��� ?���� �2"��� ���= ا����	�H و اBھ�����م ���!ج �&���56ة 1!���� "#�ا����H�I� و ا��

 George Akerlof  ،Michael :�1"&��� أ?����ل ���� ���= ���J�+,�2001د ����� 

Spence  ،Joseph Stiglitz. )� ?��م���ت ���!�
إذا  �I<�� ���)�� ?�	م ����ظ� ا��

� ?�= ا����ف ا��4L، أ��� .�- NJا� OP� ت��!�
� �� ��N4Rء �N< -.ط� 	م أ9�+

 �"
�S!ض ?�= ا���ا�A!اق ا����"� .���V ھ ه ا��Iھ�ة .- J+ ���9!ر �
�!��ت ا��

����ض ��� ���""
)Z ذ���Y إ���� .��- �"+ �(��X���W ���4"���ر ?)$��- وا�;���H)adverse 

selection ( أو ،W��H!�� -��. %��[�H ف ا��� ي���
���ض ������Pط� ا��
�!��H� أو ���� ���H

و ��, ا����)�"= H;�	 ��= ا����^"� ) H)moral hazard$�� أH[� ������ �!ء ا��"� 

ا�)'ء �`�!اق ا����"� .- �;!�H ا���!ارد ا���!�H"�� ��= و�9	ات ا�6��N_ ا�����- إ��� 

�� ��= 9&�( ا���!ارد ا����"�� ا��
�و�S� .�- ا�$�!ق ���� H ��� ،-5 ا����&
و9	ات ا�

 a�PH ��]Hم أ��;H ���� �Hد��J�+رة ا��#� ��"[ ��H��� ��H!ا��� ��N�(� W". �N��� �
Sو

>^�ر ا��	H�4= ��= ا�����2ر ��!اردھ( .�- أ>�!ل ���"�� .���I ھ� ه ا���!ارد ?�ط��� 

 ����? 	��"�V���� Yذ��� Z(
���H اق ا����"��� و!���Aق ا����1 a"��]". ���>#��H =��� د!��bر]��( و

)�� ?��	م �����ظ� ا��
�!����ت ����Cd �����ء ?���� ���� ���	م .��Rن ����.ا����!ازن ا�
���م �,+����Jد

�CV"�ا �#"�ا ?�� ا�A!اق ا����"� �= b<�، ��� أ �Cd� �>1�b =<� أ�4ى ?��� ا�<")�� 

�، و ھ ا �� ��;�ول ا�!+!ف ?�"W �= 4,لHر����� -�H!ا���:  

I - ت��!�
 �	�4 ?�م ���)�� ?	م ���ظ� ا��

II - �"اق ا����!�Aت .- ا��!�
 ��)�� ?	م ���ظ� ا��

III - ت و��!�
  .ا�;!��� ا����"� ��)�� ?	م ���ظ� ا��
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I - ت��!�
 �	�4 ?�م ���)�� ?	م ���ظ� ا��

I -1- ت��!�
 .�N<!م ��)�� ?	م ���ظ� ا��

)������H�I1 a� ا���!ازن ا�
��م  la théorie de l’équilibre général(  =��


�ر ��;�	د و.�� ��	ا��- ا�
��ض و ��A1$��، و أن ا�&�� ��>�� �ا����%، �)�= �!ن ا�$��


�_ ا9A"��ن �)�!ن 1!?"�� أو �b!دة � -�N. ،9!الAا �� -. �;";< Z"� �"�;ھ ا ا��

=".���
�!�� 9A	 ا�� �"[ �� �
GEORGE AKERLOF، و +�	 أ��<( ��1
2

   =��

�"���Aا W��� 4,ل �

(L’article fondateur1970)  �
.��- �!CV��� e"��S"� ا��!?"��� أو ا�&��!دة ?���� ا�$��

���
 Le marché de) ���= ��4,ل ا�����2ل ا����<"� ��9!ل ���!ق ا�$��"�رات ا��$���

LEMONS)
3
 .  

������ .��- ���!ق �#"��� ا�$��"�رات  100����6� و  100و��b!د  ����NHAKERLOFض  

���
���"�رة رد��gH�، وو��9	ھ(  ���50"�رة b"��	ة و  50و ���#$��"����NH fض و��b!د ا��$���


��!ن 1!?"� �"�را�<( ا�6�#
!نH =� )ھ. 


�ا ��Hاوح �"=� �gHأ>;�ب ا�$"�رات ا��د %��H10001200و %���H ���"� ،راBدو

  .دوBرا2400و 2000أ>;�ب ا�$"�رات ا�&"	ة �
�ا ��Hاوح �"= 

��ح ��)��، و ��!ف H B ��Aن اR. �I9,���� 1!?"� ا�$"�رات ="� �+�N)= ا���إذا أ

� أ>;�ب ا�$"�رات ا�"#H="�� ر ����اوح�
��V� )>را��"�� ��gHرا 1200و �1000دBدو 


�ر ����اوح ��"=و��V� )>ة ��"�را�	أ>;�ب ا�$"�رات ا�&" �"#H2000را 2400وBدو .

  �)= ��ذا �! �
 رت ا���N+� �"= 1!?"� ا�$"�رات؟ 

                                                           
1
  Magloire Lanha, Résolution des problèmes d’information en micro finance, Centre 

d’étude, de Formation et de Recherche en Développement, Bénin, Avril2001, p05. 
2  W���ت ا��- ��( .- ظ� ?	م ����ظ� ا��
�!��ت �= 4,ل �NJا� =? k��� -ر إ�� ا���!ھ�ت ا���X= أ�أول : 

“ The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”Quarterly 
Journal of Economics, 84, 1970, p488-500. 

 �  .56�b2001ة !1�� ��J�+,د ��� Michael Spenceو Stiglitz Joseph و +	 �1ل ?�� ھ ا ا�
�� ر.
3 
  e��J� ��
�$HLEMONS  -.�^ا�� �gHرة إ�� ا�$"�رات ذات ا��!?"� ا��د�Xl� �H5"�&1mا. 
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!��!ن ��!+�� +"��� ��� ��"�رة و ���دام ا����9ل H ف!�� =Hن ا������R�. ����;ھ� ه ا� -.

��"b ن ا�$��"�رة!��� �
	ون ���	.���$� =Hن ا�������R��. ،���gHوي ا�����9ل �!1<��� رد���$H ة	

  .1800=2400×2/1+1200×2/1:ا��2=

و.� �< ا ا�$
� .�Rن أ>�;�ب ا�$�"�رات ا�&"�	ة ��!ف H;&��!ن ?�= �"�� ��"�را�<( و 


�ر أ?���� ���= ���V� و ���gHا�������ون ?���� ���"�رات رد ���J;H = ا�$��!ق، و���ن !��JH

�""
�ر ا�;�Aا. 


"� ھ! �� �H)= أن 1��W�"�? a ���)�� ?�	م ����ظ� إن ا���!ه ا� ي أS!دى إ�� ھ ه ا�

 ����
ا��
�!����ت،و ھ��- ا�;����� ا����- Y�����H ."<��� أ��9	 ا�����."= �)��� ا��
�!����ت ا���

� ?���� 9$���ب ا�����ف ا���4L، و���	ون �)�،���N��� d��Hدي إ���� ا����Pذ +���ارت N��J���

��"�� �"[ �Hد�J�+1ا
.  

"�� ا�;	�2H� و �#��ز ���)� ��4ص .�- �"�	ان �J% ھ ه ا���)�� .- +��% ا���H�I� ا����

 ="�Vت ا���Hد�J�+ا)dا�� ="��� 	
��= �4,ل ا�"��� )، ا�A!اق ا����"�(�=َّ�= و ا��dِّا�

"��� ���`وراق ا����"���"ا�
,+��� ���� ���"= ( ، ا+����Jد�Hت ا�#���!ك )ا����B"� و ا�"���� ا�;

  .)ا���ض و ا����ض

I -2- �>� ��4��ر ا����#Aت وا��!�
 .أ1!اع ا��

�������= در������b� ?������	م  ���Nو��������+������	 �;�������� ا��
�!�������� ا�������J�+BدH� +������	را 

	���Vا��(L’incertitude)- ���N��Pا�� ����ا!
و ?�"��H-  W$���ھ( .��- ذ���Y �&�!?��� ���= ا�

�!ي:" �H)= ا�!ل أن�� ��!�

	ة ھ- �� ��!�
� 	��Vم ا��	= ?�� ��ھ� �bدر ��? "

�>�"$� =(�H و -�H �� ھ� إ��	"
� �b;$% در�2
:  

  

 

                                                           
1 Marc Montousse, présentation des nouvelles théories économiques, stage figaniers-
21-22 mars2005, p07.  
2 Jacques De Bandt , Geneviève Gourdet , Immatériel (nouveaux concepts) , 
ECONOMICA , Paris , 2001.p113-114. 
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I -2-1- ت�"�
  :(Les données) ا��

 �(��H ,2�� ،���!�
��OP و � �J�P��W��>. �>�$H �( ��= ط��ف �$��#� ا��

#� ا��Xmرة و ��$�� ���!>N� رة�Xا�#!ر>� إ -. ��"
� �"
Sو a.ا���.!ع و �#<mا

أن ا��Xmرة ��" =(�  ��>� Z�� H&% ا���"�V	 W�"�? ھ���. ���b( .- 9"�<� و �	ون ]�!ض

� ا���.�!ع ��"Z �<�� أي ( �
�� إB إذا ���I1 =�S /1م �
�!��ت �4ص#<mرة ا�Xإ


���� ���4رج 1����ق ا�����Iم ا��
���!ل ���W .��- ا�#!ر>���، إذ أن �
��ھ��� .��- ا�#!ر>��� �


��ھ� .- >' ا�	را��� =? '��PH.(  

I -2-2- ��!�
  :(L’information- problème)ا���)�� -ا��

>NH�
� =(�H )[وف، أي ?��� ا�����
� ?�� أ1<� إ�b�� ]"�� أ�"�	ة ?��� ��dال �

4���ا .�- �!1<�� ]"�� >�;";� ���;� ����bmن اR�. الd$ح ا�!S= و�ب ( ��&H ,2��

 e���J�  إ���� ���JH إ���� أن %���
ا�$��"�رات ���� اB�����9Bت ا����- �Hاھ��� ���##� .��- ا�

��!�
��-ا�bm�� ا�J;";�، و ?�	ھ� ��;!ل ا��
  .( une donnée)ا���)�� إ�� �

��!�
�[�- إ�b���ت �^���-?�دة �� ���#f ا��� B -ا��� ��g��A�� ��(ا����(réponse 

fermée) )"�"��� ����+ ��>�? k���H ا� ي ��Pن ا�R. Yذ� �.�- أ]��% ا9A"��ن ?�= (و �

� ���I1م إ���bاءات �$��#a ��;�"��� ھ�� ا ��Sو a��Hت، أو ?��= ط�B�����9Bا 	ا?��!+ a��Hط�

  ).ا��!ع �= ا��
�!��ت

I -2-3- ��!�
  :(L’information-complexe)ا��
	ة-ا��

 ��bي ?��� در!�
�NH<� ?�� أ1<� إ�b�� ]"� أ�"	ة ?�� �dال ��N!ح، ��� =(�H

 =�� ���% ا���
��ل ��I1م �!�b!د �$�#�� B و ،)""��� ����+ �"[ ،	�Vم ا��	= ?�ة �"#�

�<��، و   ����%أ�b �;�"�<� و ا�N���Bدة ��<��، ��� �����% ا��	رة ?��� إH&��د ا����Iم ا��

?�دة �� ���" 5�b!!د ?	د �#"�� ��= ا���^"��ات و ا�
,+��ت ا���
�	دة و ا��
�	ة ���)� 


� ا��
�!�� ذات ��Nھ"( ��^"�ة&H.  
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I-3 ت��!�
  :ا������ ا����#�� ���)� ?	م ���ظ� ا��

ا��
�!��ت ��&�!?�� ��= ا�������، �)�= +#�� ا�����ق  ���ظ����#f ��)�� ?	م 


<( و��H B)�!ن Hر���� ��H!��� !ال��أ ���b -�. ن!�#[�H د أط��اف!bض و��N1 �>"إ�

*ا���!�H ا�,زم
 -�H ��� �1#�ز ھ ا ا������

 :  

I-3-1  -$(
  Adverse selection��)�� ا�4B"�ر ا�


� ) ����ض�(���� �$�����2  أن�N<��( ھ�� ه ا�����)�� ����N1ض ��$H وع����� ���H!���

و��!�H<���  (K)و��#$��"f ا���J!رة ����N1ض أH[���ً أن �)���N� ا������وع ��$���وH�  وا��9	

 ��Hدود��ن R�. ا�;��ل ��
"#�
��	 �NJ� ��"� ?��� ا�;�J!ل ?��� +��ض و�H(R)  ���

 ="�� '���P� ��H�����9- ����دودBا ��H���9� ��!ن ا��!ز -�N. ،-6^"�� ?��!ا��وع ���


�( أH ��2�$ه ا��	وو9 �Hض �! يا����ر��� �W ��دودH� ���و?R. Wن ا��]P� �Hز

 -��$(
ا��
�!����ت ��9!ل ��دود��H�  �1"&��� ?��	م ا��,�����+W	 H!اW��b ����)�� ا�4B"���ر ا�

� ا�Hر ا�����ر��PH 	+ا���!�� و �Hا����ر�g"�$ �(��� W�1ھ� ا ا����)� أ ���? e���JH ،

 	��+�
��� a�����Problem of ex-ante asymmetric information  ط������ أن

	+�
  .ا���)� �!b!د +#� ا��

 -�. %�[�� ="�Vت ا�����$�d�� �#�$���� ً,2�� ،اق!��Aا =�� 	�H	
���V ھ ه ا�;��� .�- ا�

="��dا�� ="� ا���N+� �"= 1!?"� ا�6�$"��$� B =(� ،=H	"&ا� ="  .�V�"= ا�6�$

I-3-2  �"ء ا��!� ��(��Morad hazard ).�Jا���"NPت ا��(  

� ا������ض"����$H-  W�!��J9 	��
�،  -ا����ض ?�����Hر�����ة 	��2 .��- ?�����$H أن

� ا����9"�� �Hا1"= �!ز!�� �]P� رھ��#�?�� �Hا���دود E"9 =� '��P� �Hوھ ه ا����ر

 W�?������� =�(H )�� ض إذا����H ،�N��P!اWb ا���ض 4�� �!ء ا��"� �= ط��ف ا��

W�ا	Pا�� )� �Hض و.- أي ا����ر����� W;�� ض ا� ي�
�.� وb<� ا��.  

                                                           
*

	م ���ظ� ا��
�!��ت ھ ا اB.��اض �Xط أ���- ?�	 درا�� ا������  � ��  .ا����#

1  Brain Hillier, The economics of asymmetic information, Edition pal grave 
macmillan, 1997, p p3-5.  
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 	��+�
��� a��9B �(���� W��1ھ�� ا ا�����)� أ ����? e����JHproblem of ex-post 

asymmetric information 	+�

	 ا��� �>IH W1ط���� أ.  

����^� ?����V�����  B =��(� ًB ھ�� ه ا�;����� .��- ا�
	��H	 ���= ا���A!اق، �������X ً,2� �!ظ"��'

)>�� �� W�	� ا���N+� �"= �$�!ى ا�&<	 ا� ي �""��$�.  

I-3-3 '"��(� �(�� �#+ا���ا The costly state verification problem         

 )>N� ��(1ھ ه ا�����#�
�اLن  Hا�����ر ��Hدود��)أن R(  ZN��� ��]Pو� ����$�

� ا����9B"��، و����$�#� �����P' ا��H��2��$= و.�- ا�!+�/ Hا1"= ا��!ز!+ W�$N1 ��.و�
�

ا���V	 �= وb<�� ا���ض و�������-  �R�W1�(ا���ض  [, ?= أن�= ط�ف ا���ض .

�(�� Wbا!H B ض���!ف ���N1ض أن  ���� .و��!ء ا��"��)$- ا�4B"�ر ا�
�- .Rن ا��


���	م � ��"���W ا����	ا.
H ������ ،��2����$ط����ف ا�� =���� f���. ����I9,� ا�������وع ����Hدود��

�ض �= ��� 	�B ھ�� ،W?و��� �Hدود�� �";� eH�Jا+#�� أن ا����� '"���(� ���;�H

 �Hدود��ا��$���2 �$�d�� ="  .ا����وع .- >!رة إر��ل ��ا+#"= و�	+

��e ?�� ھ ا ا���)�JH– ��")� ��!ء ا�����ار ��[ ���?-  	�+�
��� a�9B �(��� W�1V�

ex-post 	+�

	 ا��� ً�]Hأ V��H W1أ��س أ ��?.  

I-3-4 ����!ا� �(��  The agency problem  

����� �����H	+�
اA>����"�  ،"= ط�����."=�
�#����� ����H�I1� ا�!�������� �
#"�����اً ��
,+����� ا��

)Principal ( ����"�!وا�)Agent ( وف����I� ����.�
� ����2�Aف ا�����و������Nض أن ا�

E"9 ،�"�!ھ! ا� ��
أY��H W1 أ���2 �
�!���ت ?�= أو��Sع ا������، ����  ا����� وا�

����Nض ا���Jف ا����."= �����X	 ا���J�+Bدي و�������- .�Rن ���J.�ت ا�!�"�� ���!ف 

�<�Pا� W;��J� a" �"��W و ��� dHدي إ�� ��b� �= ا������ �� %J����Aس 1;! �;

 �"���<Aا ="����e�����J� رض����
� �e�����J ا��$����ھ�"= ) ا�!�"����(اmدارة  �1"&���� �����

)Aا�"< (�

�W ا���!+N�� )"I
� =? E;#H ط���� أن �� ط�ف.  
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II- �"اق ا����!�Aت .- ا��!�
  :��)�� ?	م ���ظ� ا��

 ���$�d� يA ���"اف ا��6"$��"� ��$"����"� ا����	ھ��Aا =��� �>������Sن ��!���H أ���1

�V.[��� ا�����وط ا���)����، ��
���� ا�;��J!ل ?���� ا���!���H ا���,زم �V+��� ا��)����"'، و 

 Y��� ��C ا��$��ب ��>"�? %�b!�H ،��9ا���� ��H!در ا�����J�� �>�!�< ض �$�<"� و�^�

W". ���

5ز ا�2� .- ا��;"f ا���!�H- ا� ي ��H ��� در�J1ا��
.  

II-1  �Hد�J�+Bا O6�JPد ا�!
  :ا����"� ��

�= أ�b .<�( ��CV"� ���)�� ?�	م ����ظ� ا��
�!���ت ?��� ا��A!اق ا����"�� 1;���ج 

 B E�"9 ،��"اق ا����!��Aى ا!��$� ��? ="S��أوN� ًB<( ا�
,+� �"= ا���S"= وا��

��)�� ط��ف  �H( ����� ا�
	 ا����- �"= ا���ض وا����ض إB إذا ���ن ا����e ا���!+�


���ف ������X	 ا���J�+Bدي،  أ�#��� أو ?���� اA+��� �$���وH ���� وھ�� ا ،�H	��� 	��? =��$9A

  .و�!ف �$1
"= �����2ل ا�L- ���ح ھ ه ا�N)�ة

��	اره  ���N1Iض و�b!د �����وع ����k وا�9	 .��f �������2ر أو��- �100  $ 	�
� ����و�

���H)!ن ا���	.a ا���	ي  = ���.�- ���9� 1&��ح ا�����وع أو  300$ = 0$  -�. 

����90,7� .���� ا������وع، و����N1ض أن ا�����9ل ا��&���ح  = ��  ����Nا�����9ل ا� �����"�

0,3 = ��.  

�"  �$�وي EVا���!+
� �����وع  �ا�

� = ����� + �����  
                     = 0,7 × 300$ + 0,3 × 0$ 

                                             = 210$ 

�X aوط ;H ؟ھ� ھ ا ا����وع=".��  ����� ا�
	 ا����- �"= ا�

                                                           
1  Jean François Gajewski, friction et asymétrie d’information sur les marchés 
d’action, Edition Economica, Paris, 2000, p11. 
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ا��2���Bر  ��bl�� ?�� ھ ا ا��$�ؤل 1;��ج ���H5	 �= ا��
�!��ت، و����Nض �	ا�H� أن

، ھ�� ا ���H"� إ���� أن ا�����ض ا��� ي ���H!ل %10ا������!ب و ا�
���6	  $100اAو���- 

 W�� a���= �4,ل ا�����2رھ� ��2,ً  %10ا����وع إذا ��ن ������?� ھ ه ا�"�� أن �;

�Hر�b �
Hا?<� �!د	H&�د إ�"� أو �ات 9)!	�� -.*
  =�� ��+V� اض��+mا W�1�(�R� Z"�

 �H$�و�ة 	ل .�6	
�10%.  

 �bدر ��;H ن ا����وعAط�ةو�P�  ���Nو.- ��9� ا� W1R. ��"
�)��� = .�Rن ) 0$

�� e�$H ة ا� ي	6�Nل ا�	
�� ��H	#ا� �<�Nا� a"�1�ض ��; +   :ھ!  ���

�1 + ��� = ���1 + ���� + ����� 

�1 + ��� = ���1 + ���� 

�1 + ��� = �1 + ��
��  

  و���
!دة ����2ل ا�$��R. aن

�� = �1 + 0,1�
0,7 − 1 = 0,57 

������ ��ن  < �1 + ��= ا�
��6	 R.ن �
	ل ا�6�N	ة ?�� ا��ض �")!ن أ�#�  ���

��ا����!ب .- ا��2���Bر  > � 	�
��� �#. و�������- .<� ا �H#�- ر]#�� ا����ض و��"

  واLن ��ذا ?= ا����ض ؟

 v���#.��!ق ا�� 	ا��6!? =��� k���1أ ����ر 	��ا�����وع ���")!ن �#��!Bً ���= ط���ف ا������ض �

-������ �  ا��$���2 و�")!ن ر�;W ا���!+

�� = ������ − �1 + ����� 
�� = 0,7�300$ − �1 + 0,57�100$� 

                                                           
*
  .H&% ا���#W إ�� أن ذ��H Y( �	ون ��Pط�ة  
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�� = 100 

 e��]�H-��#�H أن ا������وع  )����� W��1R. -��������ض و���ر]#���ت ���� ���= ا������ض وا��

=".��  .����� ا�
	 ا����- �"= ا�

 �+!�H أن ->H	#= ا��ض ��ر�;<��، Aن ا�
�!د ا����"�� �&��ي �� �= ا���ض وا��

و��"Z ا�"��� $ 0أو $ 300.- ظ� ?�	م ا����V	، ا�"��� ا�;��"�� ������وع ���)!ن إ��� 

 �

. $210ا���!+H 	�Vم ا��	? a#�$� �(��� ="�
��- ر��f أي �1"&�� ��)��� ������9ل �

W��	? =�� 	�
و?��� ا���]( ��= أن ھ� ا +�	 H#�	و  ،�= أ��b ا���Pذ +��ار �9!ل ������ ا�

�

�"� ����+[�ً إB أن ا���ض و ا����ض H<���ن ������k6 ا���!+Nا� k6������ Z"و�.  

 �����Pا� �����ن أھ������� ?�L�����9 ا(risk neutral)  ����4"= د����5 ���"�H B ض����وا��

 W����"+ [���!ن�110 $)���bA اع	��Hm5ا��1� أو اPات ا�	��2ر .��- ��������B����9� ا -��. (

و����R�. ��2ن $ 110��	�4 ��!+�� +"���W $ 0أو $ 157ود�4 ]"� �[�!ن +"���W إ��� 

 ��? �J;H 	+ ض��!+�� +"���W $ 0أو $ 143ا�����4 	�100$ .Z�(
 ��= ?��� ا�

R��. نLا ���H�[ إ���� �����"�;� )��>�
&H ����� ����Pا� �����? ���"ن اA.���اد H!اb<��!ن .��- ا�;

واA.���اد ا�����Pط�ون NH . B[���!ن ا���	�4 ا��[���!ن ?���� ا���	�4 ]"��� ا��[���!ن

���"���	�!ن ?���� ا�
��!د ذات ا�����Pط�ة إB إذا ���( �^H  وة,��
� ����Pا� Yط�ةذ������P� 

 W��"+ [�!ن�"= د�4 �5 "�H B �>�"9[�!ن  $110و�ود�4 ]"�   W���"+120 $ Bإ

�� �$�وH� ل Pا� �"� .$10إذا ��1/ ?,وة �^

���� ا��� ي �H B)��= إ]W����N .��- �;�"����� إB أ����1 Pا� ����رة إ���� ?����Xm= ا���ا����](  ����?

"� ا��;�"�، إذ أن �Xح .)�ة ?�	م ����ظ� ا��
�!���ت ��)��� ������ً � -. Wھ���R� م!��


% ?��"� ا��;�JH أن W1VX =� ا� ي ��P= 4,ل إھ��ل ا����9  '"�]H دون أن �"

  . ً�g"X��X -. ً��>ح .)�ة ?	م ���ظ� ا��
�!��ت .- ا�
!د ا����"�

  :mظ<�ر ��)� ?	م ���ظ� ا��
�!��ت �= 4,ل ا���2ل ا�$����N1 aض اLن
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-   f��
���( ���Vن 1$��#� 1&���ح ا������وع .H ض����و���JHح ������ض ���ـ  %70أن ا��

90%. 

 .ا����ض �" Z�R�W1�( ا��;a �= ا��
�!��ت ا��- >�ح �<� ا����ض  -

�����ءً ?�� ھ ه ا��
�!��ت .Rن ا���ض �"�ض ��
	ل .�6	ة   = 22,2% 

�� = �1 + 0,1�
0,9 − 1 = 0,222 

 -�H ��� ض����� �� ا���e ا���!+N��"� ="9 -.:  

�� = 0,7!300$ − 1,222 × 100$" = 124,5$ > 100$ 

 ��ض ��� �H- وNP�H_ ا�	�4 ا���!+���:  

�$ = 0,7!1,222 × 100$" = 85,5$ < 110$ 

k6���1 �<��� ��= �4,ل إ?��دة ا����I .�- ا����)� ا�;�>�� و��)��% ��=  �H)= ا������ج

 	H	b:  

��ض  -��� � :ا���e ا���!+

�� = ������ − �1 + ����� 
�� = ����� − ���1 + ���� 

�� = � − ���1 + ���� 

�ض -��� � ا�	�4 ا���!+

�$ = ���1 + ���� 

�)���' ا���J"^��ن ?��= ا����Jاع ا��;����� ���"= �e����J ���� ���= ا�����ض وا������ض 

  E"9 أن 

� = �� + �$ 
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ا�
	 H#"= �"�' ���!زع ا���	.�ت ا��	�H� ������وع ��"= ا����ض وا�����ض إذا ���ن 

�- ������وع و��JHح �����ض ��$�#� 1&��ح "��� ا�;Pا� )��(H ض أن���R�)�ن ا��

 �""′&αأ�#� �= ا��$#� ا�; > α& ) ����2� -.0,9 > 0,7 ( ���? ��J;H ف!�� W1R.

� ������- ا�&5ء ا�A#� �= ا�"�� ا���!+
� وe#JH ر�;W ا+!���:  

�� = ������ − �1 + ����� 
�� = �� '��� − �1 + ���

α&′
�( 

�� = ����� − ��
α&′

�1 + ���� 

�� = � − ��
α&′

�1 + ���� 


�#� ا��$#� �
)*
α+′  ��>". ض��NP1ت وأي ا���!�
��Xdاً b"	اً �"�س در�b� ?�	م ����ظ� ا��


��!د H� ض���وذ���Y �$��#% ا����^,ل ����6�N	ة ?���� ا������ض وذ���Y ?���� 9$���ب ا��

W"�? �>6�N4ض و�1"&� إ�  .ا����ض �
�!��ت H B;!زھ� ا��

II-2  ل�(Xأ)v"< ( ت��!�
  :��)�� ?	م ���ظ� ا��

 :.- ا�A!اق ا����"� .- أ9	 اXA)�ل ا����"�� ��)�� ?	م ���ظ� ا��
�!��ت �#�ز 

�!ء ا��"� أو �)�N� ا���ا+#��، ���' ?��� ��� >�"^� ?��� �9	ى، ���  -،ا�4"�ر ?)$


� -?��"�ً  -ا�
�( أ1<� ��&� �J;� 	+1
.  

II-2-1  -$(
  :>"^� ا�4B"�ر ا�

��!+��!ف ?���� أ���C ا�4B"���ر ا�
)$��- ?���� ا�
,+��� ���"= ا�����ض وا������ض 

  :��N1-�Hض �� 

 :ا�&	ول ا����- .- ���O6�JP ا����ر إ�"<�  Bو  Aھ��ك ���و?�ن ���&�ن  -

                                                           
1
 Ricardo N bebczuk asymmetric information in financial markets, introduction and 

applications, university press, Cambridge, 2003, p 7. 
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  ا��	.�ت ا��	H�  -اAو� ����2راm  ا����وع
A 

 

 

B  

I 

 

 

I 

  أو &,-α�����9ل  �,�� 

 �,-α�����9ل  0

 أو �,/α�����9ل  �.��

  �,/α�����9ل  0

 

I  : ض�  .Lا��2��Bر اAو�- ا���!ل ��"�ً �

  .ا����وع 1&�ح .- ��9�ا��	.a ا��	ي :  ���

  .ا��	.a ا��	ي .- ��9"� .�� ا����وع:  ���

  .ا���9ل 1&�ح ا����وع:  ��

  .ا���9ل .�� ا����وع:  ��

�= �<�� ZN1 ا�"�� ا���!+
� "و����Nض أن ا����و?  

�, = � = �,,���,,� 

�. = � = �.,���.,� 

�,.��وأن  > �,,�و����Nض أH[�ً أن  �,,�� > �.,�  

ا��
�!����ت .��Rن ا�����ض ���!ف H;����  �����ظ�.��- ����9� ?��	م و��b!د ����)�� ?��	م 


	�- .�6	ة �N��P"= ا��� ="S��:  

!1 + ��,," = �1 + r�
α-,&  

!1 + ��,." = �1 + r�
α/,&  
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 �2�Aا����وع ا ��;H Y�#أن ا� -�
H ط�ةھ ا��P�  e�ة أ�#�� ط����� أن ا���	ل .��6	�
�

��ا���!+� �= ا����و?"= ��$�وٍ , = ��.  

��, = � − �,,�!1 × ��,,"� = � − �1 + ��� 

��. = � − �.,�!1 × ��,."� = � − �1 + ��� 

 ����? ���J;H ض ���!ف����1ا�� + ���  ���Nة ا����	��6�Nل ا�	��
.��- ���, ا�;�����"=، �


�ت أ�#��� ���= ط���ف ا������وع  Bا���#��a ?���� ا������وع .	��� ����^H ف!���B  -��.و

 ZN1 ا����و?�ت �.	"� �H�>ا���
  ��� �H- ا�	.
�ت ا���!+

�,,�!1 + ��,)" = �,,�
�1 + ��

�,,� = �.,�!1 + ��,." = �.,�
�1 + ��

�.,�     
                           = 1 + � 

 B W�1R. ض��
��ف ا����Pط� ا��;"��� ��$�	H	 ا�� B ��	��? W1أ �I9,���� �H	&ا� =�


!��ت ا���- �
���ض ا�����وع، ��&��د ��ر�1� �
�	Bت �Jا� =�� 	�Vا�� =(�H ة	�6�Nا�

�Hا����ر ��?.  

اA���� ���!ف ����PH' إذا واW��b ا�����ض ����)�� ا�4B"���ر ا�
)$��-، E��"9 أن >���%9 


"�  Bا����وع �S�2 و� -. �>IH ��9 ت��!�
�")!ن ?�	ه ا�	ا.� �N4mء �
_ ا��


�	ل ا��6�N	ة ا����NP_ و?��	ھ� ��!ف ��=  A>�9% ا����وع � Z�N1 ���? ل!J;��

� ا�Hة وا����ر	ا�&" �Hا����ر ="� �+�Nض ا���� ا��"��$Hg"$�.  

� b"	ه ��= ا���!ع Hر���د !bو =� 	�V�� ض���= ا���!ع ( و أ��4ى ��"�A �g!ن ا��

B ( !ھ� 	�"b وع����أن ا����9ل ا�4"��ر  =�� 	��V�� W1R.1,  وع����وا����9ل ا�4"��ر 

,1?���ً أن ( .�1-ء ھ!  + 1. = 1.(  


!ن ��I<�!ر ��!ا>��Nت ا�����وع ���= �$H �Hا.���اض أن ��� أ>�;�ب ا������ر ���?

4"�� �"$��
�� اA  ="�����9Bا��!ع Aن اR�. Yذ�� =�� 	��Vا�� W1�(�R� Z"� ض�وأن ا��
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� �"[���= ا .1، ,1H= ا������ر���ة ?���� ا����!?"= 	ل .���6	��
�����داد د.
���ت �
���ض �

 -�H ��� ض�  :ا�

�1 + �� = 1,2�,,��1 + ���3 + 1.2�.,��1 + ���3 
�1 + �� = 21,�,,�+1.�.,�3�1 + ��� 

�1 + ��� = �1 + ��
1�  

�E��"91 أن  = 
#��� ?��= ا�����9Bل ا�����eb ��&���ح ا������وع   �,.�.1+�,,�,1H

 W1ض ?�� أ��,,�ا���!+� �= ط�ف ا�� > 1� > �.,�   

 ��#
H ظ��� -�. =H	6��$ا� ="
�	ل ا��6�N	ة ا�&	�H	 ا�"��� ا���!���� ��"= ا��
�	�"= ا�$����

  ]"�ب ��)�� ?	م ���ظ� ا��
�!��ت

��,. > �� > ��,, 

� ��= ا���!ع  إ����ا�"&"��;/ ھ ه ا��Iوف 1&;�/ Hأ>�;�ب ا�����رB  _"�NP� -�.

� ��= ا���!ع H9$�ب أ>;�ب ا�����ر ��? �".�Sح إ��أر a" �H!�� �N�(�A<( و.- �;


�"� ��� +	 H<�	د �������?<( N9<( ا���أر /J�
<( و�Hر��� �H!�� �N�(� /
Nار� =H ا�

  .أ>,ً ?= اB+��اض

� ��= ا���!ع  Hأ>;�ب ا����ر f��ض .H و�!فB ، ض ��!ف��و�������- .�Rن ا��

�H ��� -�.�H E�"9 -�$(
� ا�$�"g� وإ+��Jء )�� ا�4B"��ر ا�H1;�! إ+��اض ا�����ر ��"

� ا�&"	ةHھ ه ا���)�� )1-2(وا��)� ، ا����ر eS!H 
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� ا�"�� ا���!+
� .- ظ� ��)�� ا�4B"�ر ا�
)$-): 1-2(ا��)�   -Hز!�-   

  

  

  

 

 

 

Source : Ricardo N bebczuk, asymmetric  information in financial 

markets, introduction and applications, university press, Cambridge, 2003 

p 09. 

��- ا����	.�ت ���2�H ا��;��!ر ا�
���!دي ا�����9ل 1&���ح ا������وع .A���2 ا��;��!ر ا�H �����"�

,"�2���H,ن ا�"���� ا���!+
���  (E+F,G)، (C+D+E+F) نا��	��H� ا��!ا.���، ا��$���

  .?�� ا��!ا�- Bو  �����Aو?"= 

1
�( أن 1$#� 1&�ح ا����وع A  = 1$�#� 1&��ح ا�����وع��أ�#�� B  ن��;H ���>��(و�

.1R<���  -ط#
��ً .�- ���9� 1&��ح ا�����و?"= -ZN1 ا�"�� ا���!+
�� و.�- ����� ا�;���"�"= 

 =H	ة ?�� ا�	6�Nوا� =H	وزان +"�� ا��&�H�1 + ����.  

�1ا�����ض د.
���ت �C����� H$����د  + r4�L  �����9ل 1&���ح�� ebار ا�����	��و ھ��! ا��

ودW���4 ا���!+��� ���=  (C+E)ھ��!  Aا������و?"=، E��"9 دW���4 ا���!+��� ���= ا������وع 

?��� ا��A  �9��$ا�����وع ��= ا���!ع  ����S!و��J;H  (E)ھ�! .�B  fا����وع 

(D+F)  وع������ ��
 Bا�����وع ��= ا���!ع  ����S!وA  ��J;H�= ا�"�� ا���!+

 �"  ��� أن .B�= ا�"�� ا���!+
� �����وع  (F+G)?�� ا��$�9� ا���#

�, = �. = � + 6 + � + � = � + � + 7 

E F G 

D C 

�,

�.
�,,�
�.,�

�1 + ���� ��,,� ��.,� ��� 

�� 
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������- أن H ا �����>.� + 6 = 7و�����������- k��������$1 أن  7 > أو �
#������رة أ������4ى  6

� + 7 > 6 + 
�����ه أن ر����e ا�������S"= ���= ا�����!ع  �� �����B  e����= ر����أ�#���� 

  .Aا����S"= �= ا��!ع 

�  و��H5	 �= ا��!e"S ا�&	ول ا��!ا�- H#"= و�= 4,ل ��2ل ?	دي ا���Nھ"( ا�$��

 Bا��
	وع  Aا��
	وع   

��� 300  700  

��� 00  00  

�� 0,7 0,3  

�� 0,3  0,7  

� 210  210  

$ 100  100  

� 0,1  0,1  

1 0,5  0,5  

 -$(
  �	ون ��)� ا�4B"�ر ا�

 Bا��
	وع  Aا��
	وع   

�� 0,57 2,67  

�� 100  100  

�$ 110 110  
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-$(
  �!b!د ��)� ا�4B"�ر ا�

 Bا��
	وع  Aا��
	وع   

�� 1.2 1.2  

�� 56  144  

�$ 154 66  

 �>IH -ول ا��!ا�	ض .�- و ا�&����"' ���!زع ا�"��� ا���!+
�� ��"= ا����ض و ا��

-$(
  .ظ� وb!د ��)� ا�4B"�ر ا�

 ا�����ع ا���	ض  ا����	ض  

� A D+F C+Eا����وع , = � + 6 + � + � 

�  B F+G  Eا����وع . = � + � + 7 

W1أ �>IH ول	4,ل +�اءة ا�& =�:  

• -$(
 :.- ]"�ب ��)� ا�4B"�ر ا�


��	ل ا���6�N	ة .��-  -� ���+Aا �Hا������ر -��. W���� ���#ط�ة أ����P� ���2�Aا �Hا������ر

 .��Pط�ة

-  ��� �����^_ ا���I ?= 1!ع ا�����وع، ا����ض ��J;H ?��� ��	.!?�ت �

�
 .دوBر أ+�WS و N�;H} ا����ض ���"�� ا���#"� �= ا�"�� ا���!+

• -$(
 :.- وb!د ��)� ا�4B"�ر ا�

f ا��
��	�"= .��- ]"���ب ��!��� �$���و و ���2�Hا������و?"= � �
��	ل ا���6�N	ة .��-  -

 .ا���)�

و ��	.!?�ت أ+�� ��=  Aا���ض �J;H ?�� �	.!?�ت أ�#�� ��= ا�����وع  -

ا�������وع (و ���������- ����J;H ا�������S!ن ا ����2�A�����Pط�ة  Bا�������وع 

B( ط�ة�P� �+Aا ="S�� ).Aا����وع (?�� أر��ح أ�#� �= ا��
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���ض ?��� 9$��ب �
�!�� .�- ط��ف ا�H)= ا�!ل أW1 .- �9ل ا�9)�ر ا� و ������-��

 ��(���� =��� -1���
H 	��+ ���"4Aن اR��. ض���
�+��% ا������S"ا��H و -��$(
= ا�4B"���ر ا�


�#�ون أ��2 H =H ون ا�d"$ن ا�!S�9	اث k6��1 ]"�� إm ًB���9ا�&"	H= و N�$H"	 ا��

="S���� �"S��.  

II-2-2 �"ء ا��!� �^"<: 


�� ا�����ض ا���ض ��$H ��	��? ��"ء ا��!� �(�� �J;H -�. W�"�? ��J;ا��

� ا���ض� W"�? aNوع ]"� ا����وع ا������.  

"( ا���!+
� ا����"�  Lو  ��N��Hض وb!د ���و?"= ��� :  

�8 = �8,���8,� 
�� = ��,����,� 

8�وأن  > ��,������Nض أH[�ً أن � و � > �,8�وأن  �,��8 > ��,�  

.�,، .Rن ا��	.�ت ا��	�H� �$��وي  ذا�!ف $� )�H	H	 ا��ض و إ نإذا k;1 ا����و?�

  .�^_ ا���I ?= وb<� ا��
��ل ا��ض 0


�	ل ��6�N	ة  Hا����ض �"��Jف ?�� أW1 �"$���2 .- ا����وع  � ���;�H 9,��و 


�#� أ+� �= H ا� ي��,� .  

 .�- Lأ��b ��2ذ�"�� ��= ا�����وع  HH;��ج ا���ض إ��� أن ��V�H	 ��= أن ا�����وع 

 �I1أنا =� 	�V= 4,ل ا���ض ���� ��8 > ���  


	ل ا�6�N	ة �")!ن �:  

�� = ��,8 
1 + �� = 1 + ��,8 = 1 + �

�8,�  
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���ض و ا������ض ��������ر�� .��- ��� �
"� و H ����9)��!ن ھ����ك دا.����S!ھ�� ه ا� a��.و

  :H&% أن H)!ن �
	ل ا�6�N	ة ������- Hا����وع 

��8 = �8,�2��8,� − �1 + ���3 > ��: = �;,�2��;,� − �1 + ���3 
 �� a.ا!�H ة	ل .�6	
8��و ا� ي e�$H �������ج أ�#� � > ��:  

�1 + ���<,= < �8,���8,� − �;,���;,�
!�8,� − �;,�"�  

1!إذا ��1/  + ��ض أن  ��PH���5��Bام  "8,����� �أ+� �= ھ ا ا�;	 .�"Z ھ���ك دا.�

1!  و ?�� ا�
)Z �= ذ�Y إذا ��H /�1.- ا����وع ����2��Bر  + أ�#�� ��=  "8,��

�1 + ���= أ���b ا�N����Bدة ���=  R��.Lن ا�����ض ���!ف W��b!�H �������وع  =,>���

W�	6�. ل	
  .ا�NP1ض �

� �,I9� �$�ر"��$1 e�ا��  e�S!� !ة ���� ھ�	�6�Nل ا�	�
ا���!+� ��= �4,ل ز��Hدة �

  :.- ا��)� ا��!ا�-


	ل ا�6�N	ة ): 2-2(ا��)�   -�� � -?,+� ا���e ا���!+

 

 

  

 

  

 

Source : Ricardo N bebczuk, asymmetric  information in financial 

markets, introduction and applications, university press, Cambridge, 2003 

p 12. 

 

��8  

��;

�1 + ���<,= 

��

��;  

��8  

�1 + ��� 
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��8 = �8 − �8,��1 + ���� 
��; = �; − �;,��1 + ���� 

0?���	�� �$���وي  = �1 + "���� ا���!+
��� و  ������ �H$���و�ن !��(H �، ا�����e ا���!+��

O+�������H�1 �����	رH&"� إ������ ]�����H� ا�!>����!ل إ������  + ���<,=  e#����JH ھ�	����
، و �

 ��; > ��8���H ض إ���� �^"��� ا������وع و������� �.	��H 	��+ �����  ء!��� ��(���� -��.

 =H	ا��� ����	ة ����,9} �"��' ��^"��� 4���(Nا��"���، و �����ح ھ�� ه ا�) =��Hة + 100د	��6�Nا�

W�? �#ض –) ا�������� ا��6�N	ة ��=  -و �����"&� ر�e ا��N��� ��	�?20%  30إ���% 

70%?�� أن  = �8,�  ،%30 = �;,�  

="S��20%  1!ع ا�� = �; 30 = �;  ا��	ق 

  1H 84 31 07!ع 
  1L  36  39  03!ع 

 


��1- ��= ا��NP1Bض أ� ��2��9,1H  =} أن ا���e ا���!+� ��= ا�����وع ��= ا���!ع H

  .Lر�e ا����وع �= ا��!ع 

1;���ول اLن ���= ��4,ل ����2ل ?��	دي أن e��S!1 أن ا�"���� ا���!+
��� �������وع �"$��/ 

W� �#$���� �"�ذ�b �2�Aض 9!ل ا����وع ا�  :ا���^"� ا�!9"	 ا��;	د ��ار ا��

  B ��� 200  400  ��� 00  00ا��
	وع  Aا��
	وع   

�� 0,7 0,3  �� 0,3  0,7  

� 140  120  � 100  100  � 0,1  0,1  
  

�1 + ���<,= < 140$ − 120$
�0,7 − 0,3�100$ = 0,5 
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�1إذا ��1/  + ?��� ا���](  L، �!ف NH[�� ا����ض ا�����وع 0.5أ�#� �=  ���

  .�L#	و أ�#� �= ا�"�� ا���!+
� �= ا����وع H�= أن ا�"�� ا���!+
� �= ا����وع 

II-2-3  '"��(ا+#� ا���� �^"<monitoring costs  


�!��ت ���H B)<� ا���ض� Y���H ض��*إذا ��ن ا��
�!م  H 4"�� ��!فAن اR�.

��;���� �)����"' إ���S."� ���ا+#��� ا��
�!����ت ا�����Jح �<��� ���= ط���ف ا������ض، و 

 ���"
� �N�(� �#+ا���ا �"��

� ا�;�ل .Rن �"#��)c (-  -ض �`ط��اف ا�������H;<�� ا��

  .-H$�^�<� �= أ�b ?��"� ا���ا+#�

 =��� �^"��Jھ�� ه ا� e"��S!�����N1 ت����!�
��C !��b,ث �ض و>��"v ����)�� ?��	م �����ظ� ا��


"�ت ������-Sو:  

��> > ��? > �1 + ��� > ��@ 


"�ت ا�2,ثS!�� �#9�Jت ا��B���9Bھ-  و ا: �>, �?, �@ E"9:   

�>+�? + �@ = 1 ��<�Pت ا�B����9Bو ا �H	
�( �� �= ا��	.�ت ا��H ض�، ا��

="��S��� ا���N+��� ���"= ا��"����$H B W���(� ،���>� ا��5ھ���ء ���"[ ="��S�         ا��5ھ���ء و ا��


�!��ت ا��- ��H B)<� �= ا� 9�JH B =H!ن(���� W� 9!ن�JH =H ن ا�!S�  ).ا��

?��� ا.���اض  @��ا���ض �"!م �����ا+#� .- ��� ���ة ��JHح ."<�� ا����ض ب 

- ھ! "
��   ?��و �� �Y ا�;��ل ����$�#� ���eH��J ��ـ  <�� أو  ?��أن ا��	.a ا�;�

- H)!ن "  .<��ا��	.a ا�;

  @��:��ـ�< ا ا�$#% �"!م ا���ض ��bRاء ��ا+#� .- �� ��ة �JHح ."<� ا����ض 


�	ل ا��6�N	ة ?��� ا���ض ����  A@�و �"�;�� �)��"' ��	ار  @������9ل � ��>IH و

-�H:   

�1 + ��� = ��@ + �>��1 + ���� + �@���@ − �� 

                                                           
*
�ض  ��� �>(���H -ت ا����!�
  .���Hط ھ�� أن ا����ض �JH Bح ����
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�1 + ��� = �1 + ��� + �@���@ − ��
��? + �>��  

 

 �Wض ���
�!��ت ��"�; a��W ا�[��ر، ��1Aا�9)�ر ا���= ا�[�وري ا���V"	 ?�� أن 


	ل .�6	ة أ��2 ار��N?� �$�#% ا�9!ا�N�(� ���? W�6� ا���ا+#�� � ��;�H ف��.- H�>1� ا��

�"4A= �"�;��<� .- ا�و ھ! ، -�H ��� �>I� 1"� ا���)�� �!ى�"�:  


	ل ا�6�N	ة �)�N� ا���ا+#�?,+�  ):3-2(ا��)� -��- 

  

  

  

  

  

  

  

 

Source : Ricardo N bebczuk, asymmetric  information in financial 

markets, introduction and applications, university press, Cambridge, 2003 

p 15. 

 

 

 

 

 

D H J 

A

�@��@ 

 3ا�و��  2ا�و��  1ا�و�� 

�1 + ���BC 

�1 + ���D 
C G 

E 

F B 

�?��? 

�>��> 
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��ض ��� ��ض، و ا�	�4 ا���!+��� �� ا�����ج ا���e ا���!+"�.�- ( و ا���ا+�% �$1

  )3-2(ا1�,+� �= ا��)�  ا��!ا�-ا�&	ول 

��د ������ �	ا���  ��ون ������ �	ا���  �� 

ا���	��ن  
 ا�#"ھ�ء

 $�	 ا�#"ھ�ء  ا�#"ھ�ء  $�	 ا�#"ھ�ء

�� 
E + F + �
+ � 

E + F + � + � + �
+ 7 

E + � 00 

�$GHIGJ  
� + 6 + 7
+ K + L 

6 + K + L � + 6 + 7
+ K + L 

� + 6
+ 7 + K
+ L + E
+ � 

�$,MINOGJ 00 00 F + � F + � 

 

��9 و إن ���1/  -أ>� ا���)�� ھ! أن ا����ض �"&�ي ��ا+#� ��
�!��ت ا���ض


	ل ا�6�N	ة �= ->;";�� �.�"� �� �1 + ���D    �1إ�� + ���BP    

ا�����S!ن ]"��  �،9,1} أW1 .�- ]"��ب �)���"' ا���ا+#� ،و �= 4,ل +�اءة ا�&	ول

 W��"+ �".�S;� إ�ن ر!��ا��5ھ�ء �"; + 7� ) ="�S��!ن ر�;�� أ�#�� ��= ا��;H


�	 ا���
��ل �)���"' ) ا��5ھ�ء� '�+!�H ���Aض، �)�= ھ� ا ا��و ذ�Y ?�� 9$��ب ا��

��� ا��
�!����ت ا����- ا���ا+#��� ا����- �;��	 ���= إ+��	";� eH���Jم ا��	ض ?���� ?�����ام ا��

�>(���H. 
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II-3- ت��!�
  :ا�L"�ت ا��9BازS �H	 ��)�� ?	م ���ظ� ا��


"�W و ?��	م ا��eH���J �<��� إن ا��$���ب ا������ض ��S��9!ل و �".���Sت إ����!�
��

�ض ��;"a ر�e أ�#�، و ذ�Y ?�� 9$��ب ا����ض ���� H;� و ��� e�$H ،ض����

1
)�����ت Bا�!+��!ع .��- ا =��� W��$N1 ���H��;� "� و آ�"���ت�ا	ذ ������P4"� إ���� ا�A����#���$ا� �"

-�H �� ت�"�Lأھ( ھ ه ا �
���1)�� ?	م ���ظ� ا��
�!��ت، و �
:  

II-3-1  وض�  ):ا���6Bن ��"=(��X"	 ا�

 �
�$H W�1R. ="�S��?�	 J9!ل ا����ض ?��� ��� ا��
�!���ت ��JP!ص ا��


��، �)�= .�- ظ�� ?�	م Nط�ة ا������Pذات ا�� �Hة أ?�� ?��� ا�����ر	ل .�6	
��Nض �

 =H	�"&ا� ="�S�����ظ� ا��
�!��ت +	 H)!ن ��
	ل ا�6�N	ة آ�"� ?)$"� ����N+�� ��"= ا��

� ذات ا�����Pط�ة وا�$��" ،="g�E��"; أHا������ر ����? ���
N��� ة	ت .���6B	��
ن .���ض �

 �]NPا���)=H	"&ا� ="S��� �<) إ�� اB����ع ?�= اB+���اض، ��(= �"$�/ ) ا��.	"�


�� ا����Pط�ة�� ��"�!ل (ھ ه ا���)�� ا�!9"	ة �����ض N��� وض��+ ��IN;�(  W�1A

 �
Nط�ة ا�����Pذات ا�� �Hا����ر f. �#�� )"g"$ا� ="S��  ).=ا��

 B ��	��? V��H ض���� -���Aا���)� ا� ��
Nط�ة ا������Pذات ا�� �Hا�����ر �"���$

� ا����ض .�- �^�5 ار���Nع �
�	ل �H ، و	ة ا�$��6	�6�Nل ا�	�
"a أر���ح ��= �4,ل �;�

  .و ا�NP1ض دW�4 ا���!+�) إ+�Jء ا����S"= ا�&"	H=(ا�6�N	ة 


��� !ق ."<��� ا���CLر ا�&HB���N� ���".��- ا�;����� ا����- Nة ا����	��6�Nت ا�B	��
ز���Hدة د���4 ( ��

bا��� �H= ا����ر�ض �
�� ) �;ا��N��� ط�ة��P� ذات �Hر���� ��H!��� �"#�$ر ا��CLا

�"= ا���6Bن�� ��$H �� د	J� 1)!ن.  

����
���"= ا�����6Bن �"$��/ آ�"��� .�� )efficient mechanism(  -����? ���9 W���(� و

)handy mechanism(  ا� ��P= ا��1$#"�  	ض��;�  .ي H!اW>b ا��

 ="";����� ="
�"= ا���6Bن �$1� k6��1 ا��!ا�""=���ح: 

                                                           
1
 Ibid, p 17. 
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�"= ا���6Bن(��X"	 ا��وض  أ�C ):4-2( ا��)� -�( - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Ricardo N bebczuk, asymmetric  information in financial 

markets, introduction and applications, university press, Cambridge, 2003 

p 19. 

(1+rL) 

Eπ 

ELLender 

E�b 

E�a  

EVa 

EVb 

(1+rL) EVa/(αa,sL) EVb/(αb,sL) (1+r)/αb,s 
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	ل .�6	ة .- ظ� ا�4B"�ر ا�
)$- �$�و �ـ� a#�H ض�  :��� �� أن ا��

�1 + ��� = 1 + r
P&  

 E��"9��  ،ة	��6�Nل ا�	��
�r  ،ض�����&���ح  ebا�����9Bل ا����� &Pا�
���6	 ا������!ب ���

  .Bو  Aا����و?"= 

� ا�
���6	 ا�������!ب : ������ح ا�$��dال ا�������-��Nث إذا ار�	ذا ����";����r  =���� %#��� يA

  ا�A#�ب؟

� إ�� ار��Nع  r����b!ع ���
�د�� أ?,ه .Rن ار��Nع .	H��  �
��- أن ا��	�4 ا���!+�H ���

� �	ورهN��"�.  


�	ل ا��6�N	ة  Aار��Nع �
�	ل ا��6�N	ة ��"�� ��= ر��e ا����ض � =�? E�;#ول ا��;���

  .�= ا�$!ق Aا� ي �PHج ا���ض 

Eπ- = EV- − α-,&�1 + ���L = 0 

�1 + ���TπUVW = EV-
α-,&L 

�9,1} ار���Nع ا��	�4 ا���!+��  ) 4-2( ا�&�5ء ا�$��N- ��= ا���)� -.- �	اH� ا���;��� 

�ض ��ر��Nع ���r  Yذ� '+!�H =(� ،)�bا��H و ��ن ) !�S����&�د أن �H$�;% ا��

-����Eπ ( ��= ا�$�!ق  A?= ا��!ع  =  ا���)�، ���� W;�S!H ا�&�5ء ا�
��!ي ��= )0

� ا�����Pط�ة .��- �;��IN� +���وض ا����ض  ،)2-4(��Sو ���"^� W1V��X =��� و ھ�� ا ) ����

 ="S�� إ��� &�NP1B �&"���Pض ا����9ل 1&��ح ا�����وع ��= ) B �= ا��!ع اLنا��

α/,&  ة	6�Nل ا�	
� ذ�Y ار��Nع �#�H و 

�1 + ��� = 1 + r
α/,&  
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 e��$H 	�H	&ة ا�	�6�Nل ا�	�

�.�� ��� إذا ���ن �� ��#H = ھ����ا���!ع � =�� ="�S���B 

  .��!ا>�� ا���% ?�� ا��وض

��ض ��;"�a د�NH ��4!ق  ��� e��$H ة ا� ي	6�Nل ا�	
H$!د ��"= ا���6Bن �= 4,ل �

ا�	�4 ا� ي W�"�? ��J;H ��= دون �;"�a ر��A eي �1!ع ��= ا�����S"= و ���;�ول 

  :�ل ا��!ا�-e"S!�2 �� ذ�Y �= 4,ل ا��

  B CF& 250  350  CFZ 00  00  α& 0,7 0,3  αZ 0,3  0,7  EV 175  105  I 100  100  P 0,5  0,5ا��
	وع  Aا��
	وع   

r4 1,2 1,2 Eπ 21 39 EI 154 66 

r4 1,5 1,5 EV 00 30 EI 175 75 
 

��rاض ا.?�	  = ��r4ن �
	ل ا�6�N	ة ا�!9"�	  10 = �$�#% ار���Nع ���Pط�ة ( 1,2

� �= ا��!ع Hا����رB ( e#�<أ ��	;� و ?��ن ر�;H 9,1} أن ا����و?�نr = 25  


	ل ا�6�N	ة إ��� � �r4ا�1 = 1,5  �Hأ>�;�ب ا�����ر �"���$H B ل	�
و ?��	 ھ� ا ا��

"a أH� أر��ح A�= ا��!ع ;�.  

)A �1 �= ا��!ع "=��Sھ ا ا��
	ل �H^- �� أر��ح ا�� + ��� = ^_̀
αU,+4(  

� �= ا��!ع H5ال ا����ر� B ="9 -. B  )�
Nط�ة ا�����P�9) ذات ا����أر a;�.  
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��	ل .���6	ة أ?���� ���= � �
���( ا�����ض أن ر.��H نLإ 1,5ا W1V��X =���د���
����)� ?��	م  �


�( �	+� أن �
	ل .�6	ة �$��و ) S�B"= �= ا��!ع ��� ا��( ���ظ� ا��
�!��ت H ـ  و��
*
3,17  W�����و�� =���(�H B- �. ل	���
�  ���62,5	ة �$����و ����ـ W���1A ا�����	اء ����= �"�����$H B

"a أH� أر��ح Bا���S!ن �= ا��!ع ;�.  

II-3-2-  رات�Xmا �H�I1Signalling  


�!���ت ا�= ا�!اeS أن � O�� ="S��NP[�- ا����Pط� �CV��Hون ���#� �����


���_ ا����Xmرات � �����? 	�����
H ��(ض، و ��&����وز ھ��� ه ا����������ذات ) Signals(ا��

	Jوز اا����&� ��b= أ��ا�����وع  =�� ��"�Vاء ا���	�<Aرھ� ا	�J� ن!�(H -و ا��� ،�"+


	ل � =� �
�#�� ھ� ه ا����mا�"&"� . ا��
�!���ت ���ظ�ا�6�N	ة �$#% ��)�� ?	م �ا��.�

� أي ���� ���>"#�. �ض �<���� ����1/ 1!?"��� �����و?���W��NP[��� ا��)���N� و ��m�)���ن �

��!�
65"�� ����)�� 1�O ا��b ,�9 �#�
�  �ت و �����Nض �	ا�H� أنا�Xmرات �Hا�����ر

� ا�&"��	ة ���� H���2 أ>��;�ب ا������ر�<� �ف أ>��;����J�H �g"��$ن ?���� ا�!���J;H !ا���دا


��<� ا���ض �$H -رات ا��<�� ا���Xm"= ا�= �ح، و ��أر  

 :ا�'��&�ت •

��ض .�- ���9� ا�
&�5 أو ا�[��ن ھ! �= ����)�ت ا����ض ا���- �;�!ل �#���Xة ���

� ا��!+' ?= ا��$�S!ا� =�� -����Aا 	"N��$ا�� -�$(
	H	، .- ظ� ��)�� ا�4B"��ر ا�

1�#��ع �9!ل 1!?"��  ھ( ا����S!ن ا�&"	ون ?�� أ��س أنBا -��
H ا�[����1ت e��

 ���? -��^H ط����� أن ا�[���ن �
N��� ة	ت .�6B	
ا����وع و ������- ?	م �;��<( ��

����![�� ���"[ k6����1 وث	ض .��- ����9� ��9����أR��. ���]Hن ا���،  ="��S�d��$و�"� ا��

 ��
N��� ت 1&��حB����9�� ن!
���H ا�[���1ت e��� ون	
H;��ول ا�����S!ن  –ا��$�

!g"$ا��>IH اون أن -.  )>��.��J� ��2�� ن!.��J�H و =H	"&ا� ="S��� ا��S�2 و�

 ="
� 	9 �H�[ ه( إ��!�;H = ا���)�= أن�ا� ي  e�ا�� -X,� �H�[ �1ت )إ�����]ا� ،

                                                           

*
 �1 + ��� = @ab

αc,+ = @,?d
W,> = 4,17 ⟹ �� = 3,17 
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�� ا����S!ن ا�$"g!ن إ�� ا1B$;�ب �= ا�$!ق، وھ� ا ]H ��	�? �"�
���2 إ�Xرة .


�a ���)�� ?	م ���H �(�� د أي�
  .�ظ� ا��
�!��ت�= W1VX إ�

� ا�����S!ن +!�H ��	�? ،ض���� �� إظ<�ر أ�C ا�[���1ت ?�� ا���e ا���!+"��$1

  ا�&"	ون و ا�$"g!ن ZN1 ا���e و JH	ران ZN1 ا�Xmرات 

C � �(� � �ض �H ��� �>IH-�ا���e ا���!+

Eπ- = EV − !−1 + α-,Z"�1 + ���L − α-,Z C 

Eπ/ = EV − !−1 + α/,Z"�1 + ���L − α/,Z C 


	ل ا�6�N	ة � E"9a#�  :ا��

�1 + ��� = �1 + r�L − PZfP&L  

 PZ، P& أو 1&�ح ا����وع ��N� �;bت ا���B���9Bا.  

�� _�NP� �>1ة ?�� أ��س أ	6�Nل ا�	
� =� _NP� ض .�-  =ا�[���1ت��4$���6 ا��

  .��9� .�� ا����وع

ار��Nع �)�N� ا��ض .�- ���9� �;"�k6���1 a ���#"� : .- ا�!ا+� ھ��ك أ�Cان ��
�ر�Sن

  .ا�[���1ت ا����!9� �����وع ����2� .- 

و ا�NP1ض .- �)�N� ا��ض .- ��9� �;"k6��1 a اH&��"�� �����2� .�- ا��NP1ض �
�	ل 

  .ا�6�N	ة 

�)C ( _�NP�Rد��ج >"^� ا�6�N	ة .- �
�د�� ا���e ا���!+� eS!�H ���� أن ا�[����1ت 

 e�اا��=H	"&ا� ="S���� �#$���� W�� �.�� ="9 -. ="g"$ا� ="S���� �+!���  

Eπg = αg,& 'CFg,& − �1 + ���L − pZ Cp& ( − αg,Z C 
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Eπg = αg,& 'CFg,& − �1 + ���L
p& ( + iαg,Z Cp& pZ − αg,Z Cj 

pZإذا ��1/  - > α-,Z  وα-,& > p& ="�S��، ��e ا�[���1ت H)!ن .- >��e ا��

�
� �= أر��9<( ا���!+.�H و =H	"&ا�. 

pZإذا ����1/  - > α/,Z  وα/,& > p&  ���
���� ���= اAر����ح ا���!+H ا�[�����1ت e����

="g"$ا� ="S�����. 

 :و ��!e"S ا�J!رة ��)� أ.[� �$1
"= ����)� ا�#"�1- ا��!ا�-

 -ا��
��ل ا�[���1ت H�I1 =�S� ا�Xmرات  ):5-2(ا��)� -

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Ricardo N bebczuk, asymmetric  information in financial 

markets, introduction and applications, university press, Cambridge, 2003 

p 24. 

C (1+r)L C
* 

A 

B 

E�a , E�b 

EV-(1+r)L 
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���H f$��;% ا������S!ن ا�$��"dو ∗C?���	 �$���!ى ا�[����ن . ���#H = ا�$��!ق و���ن 

  .ا����S!ن ا�&"	ون

 =H	"&ا� ="S��1�ل ا�
�!دي ���e ا��Bا���!ع (ا =�A( ��$NH  ة	�6�Nل ا�	�
� �H	�
��

 =���
�@aJ�

l+  إ�����
�@aJ�

αU,+  ا�!>��!ل إ����� ا��$����!ى ����H�[ إ�����EV − �1 + ��L  =���Hأ

  .�N�P- ��)�� ?	م ���ظ� ا��
�!��ت

 :ا.�-��ل ا����+* ا�(ا�) •

 ="�� ��+�N��� رة أ��4ى��Xا�� ا�- إ ��H!د ?�� ا������?Bا �#�
H1 إذ ،="�S��!?"�� ا��


�����	ون ?����� 5���bء أ�#���� ����= ا���!����H ا���� ا�- H =H ا���� ="���S�� ا�2���� .���- ا�����N���


<(، �����H!���� 5 ا�� ا�- Hر���ع ا���9ل 1&�ح �Nر���ع �#�1Bا -�
H �� )>
Hر����

�� ��� i -�H و ��!?"� ا����S"= �ـ  IF �ـ 
H ="S����� � : ا���e ا���!+

Eπg = αg,&2CFg,& − �1 + ���L3 − �1 + ��IF 

     = αg,&2CFg,& − �1 + ����I − IF�3 − �1 + ��IF 

�ض ��� ���<�. ���N�(� W�	���H� ?��= ������= ا�!اe��S أن ا���!���H ا��� ا�- ا��
����	 ���= ا��

 �H	� ا����2ره .- ا����2ر) -. W?ا	HإY�� ,2�. (  

��? �J;1 4"�ةAد�� ا�

	ل ا�6�N	ة .- ا��� _H!
��:  

Eπg = αg,& 'CFg,& − �1 + ��
p&

�$ − $��( − �1 + ��IF 

Eπg = αg,& 'CFg,& − �1 + ��
p& $( + iαg,&p& − 1j �1 + ��IF 

أ�#� �= ا���9Bل ا���eb ��&�ح ا�����و?"= �
��  Aإذا ��ن ا���9ل 1&�ح ا����وع 

A  وB α-,& > p&  -���. ="���S��� ا�����
��ل ا���!����H ا����	ا�4- ����= أر�����ح ا�����.�H
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� �= ا��!ع Hا����رA ا���!ع =�� �Hا�����ر -�. ="�S��� ا��� Z(
، B، و H;	ث ا�

 W;S!H ���-ا��)� ا��!ا�: 

 -ا��
��ل ا���!�H ا� ا�- H�I1 =�S� ا�Xmرات  ):6-2(ا��)� -

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Source : Ricardo N bebczuk, asymmetric  information in financial 

markets, introduction and applications, university press, Cambridge, 2003 

p 26. 

و  ��S�A"= ���= ا����!ع ��H)��= ا���N+��� ���"= ا��  ∗IF ?���	 ا�!>��!ل إ���� ا��$���!ى

J!ن �= S�B"= �= ا��!ع �ا��H = ا أي��اء 	���ا W1إ�� أ W"#ا��� %&H ق، و ھ��!$� 

IF∗  ا���!ع =�� ="�S���� ��� ا����e ا���!+�#H ��"ذا� W�� ا����وع �H!�� �H�[ و إ��

A ا����وع �H!�� �"N"� =? �Iا�� _^� W$N1.  

�1و �= ھ�� k���$1 أW1 .- ]"�ب ��)�� ���ظ� ا��
�!��ت .Rن  = α-,& أنو k���$1   

Eπ- = EV − �1 + r�I 
  

IF I IF
* 

A 

B 

EV-(1+r)L 

E�a , E�b 



 المعلومات   تناظر عدم مشكلة                                        الثاني الفــــصــــل

 

- 90 - 

 

II-3-3 دوات ا��Aا���H	#ا� �"�H!:  

!د ا��? -.� ،�H! ت�.	�� a"H;��ج ا���ض إ�� �""( +	رة ا����ض ?�� �;

�H	���;	 �= ا������ ا�� ةا��
��	 ��."� ��$	H	 أ+$�طW، و �= ا���ق 1�
����$��ب  �

 e���$H ����� W����(���� =��� 5ء��&� 	H	��$ض ?���� ا������ �����1Rجا��
�!���� ر���f +��	رة ا��


��"�� أو ��. =�? ��Iا�� _�^� ���!ك ا����ض و ھ� ا ��� �	.�ت �	رb� ?��"� ��= ا�2

��W"�? e ���<�	�� ا����"�JH.  

- aHا��!ر :!م ا��H 5ل�
ا��&�ر�H�  ا�� �((�
�_ اA>�!ل ا��[��!1� ا��	�4 �ض �

<�� و �������- ا��a�H�N ��"= ا�) �2,Hر!� 	�
� �>
��و �"P و ��$�d��� م��
4��� ا� �

 ��N�(ا�� ��]NP�� ل ?��� +��وض!�J;��� ض������ e��$H ���� �+ل ا��!ر!<Aا

)_NP�� ة	ل .�6	
� (�$�d��� ���
�ر1� ����وض ا��. 

��	 اHm&���ر  -?)v���H5"ا�� :( �bV���$��� ر���&Hmا 	��? e���$H)ض����
��ل ) ا��������

و ا��� ي Y����H +�1!1"��� اA>��� و  )ا�����ض(ا�����bd أ>��!ل ���!���� �����ف آ���4 

 E�"9 Wذا�� 	�;� ��<Aا -�. 	�
�J;H ?��� د.
��ت دور���S ��2��H ،��Hن ھ� ا ا�

�� =��(�H ���1ر�� ،	H	��$ا�� 	ض ?���������ض �����Y اA>��� .��- ����9� �!+��' ا���

�ض اHm&�ر .- أن���2 ا�� ،���[��ن ا�
�دي� �"���A��2  �"5ة ا�H W$N1 �<Aا

 W(��� ن إ?�دةR. ض���� Y�� �<Aن اA و �".�Sإ �H	�1��S و �!�	ا ��	.�ت 1

 .���[����ن ا�
���دي .��- ����9� �!+��' ا������ض ?��= ا��$��	H	  )���H����N�(� أ+��� ��ر��1�

 ���<�4 ���H!;$��"= ا�!>��!ل إ���� ا�����ر ���&Hmض ا���+ 	��? e���$H ،م���? �(����

 Y����� B -اض أو ا��������+Bا -��. ���"PHر�� ,&��� Y����� B -ت ا�������$�d��� �#��$����

 .�1��Sت

II-3-4  �"?ت ا��د�"�Lاdeterrent mecanismes  

�H$�##!ن  �#
_ ��Sورة إد��4ل ?!���ت رد?"�� ?��� ا�����S"= ا�� �H=Hى ا

�S"= �$#% ا�9)��رھ��� �"S�� �"[ k6��1 اث	6<�� ?��� � (.- إ9�N4ت و إ���!�
��

 ،="S���= أ��b ) �ض��ا��(E"9 أن ا����!ب ھ! ا�;�Nظ ?�� ��
� ا���d$� ا��
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 W��� e���$H =��� ض����ا�;��J!ل ?���� +���وض b	��H	ة و إR��. Bن ا�����S- ا�$��-ء ���

�S"= ?�� ا�!>�!ل إ��� �Bdء ا�����;J!ل ?�� ��!�H �&	دا، ��� H;	 �= +	رة ھ

 )>
Hر��� �H!��– ,#�$�- �g"$ا� )>�
�� %#$�.  

II-4- اق!�Aت ?�� ا��!�
  :ا����"� أ�C ��)�� ?	م ���ظ� ا��

 =H��2��$ا�� 	?��$� E�";� ��"وراق ا����Aور ھ��م .�- ��!ق ا	�ت ��!�
!م ا���

B ��N��Pوراق ا����"� ا��Aا �ن ا��
�!���ت �$��?	 ?��� ?�� ا�;�د +�ارات �Xاء و �"

 �;	H	 ا�
!ا�� ا���Cdة ?�� ا�"�� ا�$!+"� ��!ر+� ا����"� و��!+' ��Nءة ا�$!ق ا����-

?���� ���	ى ���!ا.� ھ�� ه ا��
�!����ت ��� =H��2���$���E��"9 = ����?� �!ا.�ھ��� و �)����"' 

 ا�;J!ل ?�"<�، و ?	ا�� .�ص ا�N��Bدة ��<�، E"9 أ W1�O6�J4 = ا�$!ق ا�����-


H ا�)��'ء أن��""
�ر ا�;���Aا Z��(W��". �او���	ن  .� ���`وراق ا����"��� ا���V��� ل!���H)��= ا�


��	ل � 	��H	;� ����? ���"وراق ا����Aق ا!��� -��. ="�����
ا��
�!����ت ا������9� �$���?	 ا���

����� ا����#Pا� ��bر	� ��و?���  ،�<�� �ا�
�6	 ا����!ب ?�� ا��2��Bرات ا��N��P� و.

 a��"�L"��� ا�$���!ى ا���J�+Bد �)��� .��Rن ���!ا.� ا��
�!����ت d��Hدي دورا ھ����� .��- �;

"�a ا���!ازن ا��P>� ���$!ق ا�����-;� E�"9 =�� ط�ة��Pوا�� 	�6�
��NP"_ ، و ��"= ا�


�� a����2���Bر ���� W��? %����H ا�$��ع 9&�( ا�$�!ق وز��Hدة �H ���". 	�Vم ا��	? �bدر

 ���
� ا���	�4ات ?	د ا���
���"= وز�Hدة 9&( ا����b إ��� ��H�>ا�� -�. W��� Yدي ذ�dHو

�Hد�J�+Bاف ا����"� ا	أھ a";� )C =�و �H��2ر��Bص ا�N1;! ا� �>>"b!و�،  -�. =(�

ا����� .Rن أي ?�	م �)��.d .�- ا�;�J!ل ?��� ا��
�!���ت ��"�Cd ���#� ?��� +��ارات 


���� (ا��H��2��$= و?���� ����Nءة ا�$�!ق ا������- W��$N1 أي أن ?�	م �����ظ� ا��
�!����ت ��


�!���ت ���H B)<�� ]"��ھ(��ا�� ="����
��= W1V�X أن d�Hدي إ��� أ��Cر ) ,ك �
�_ ا���


� ا��$�����2ون �
��	م ا��$���واة .��- ا�;��J!ل ?���� ا��
�!����ت  ����#"� ?	��H	ة،��X ذاR��.

�!ر+� �
"�� ��!ف H;&��!ن ?�= ا��
���� ."<��، ."��NP_ 9&�( ا�
��"��ت .�- ا�$�!ق 

Z(
���H أن =��(�H ����� ا�$��!ق )��&9 O+�����Hو  ����� �
ذ�����X -��. Y)� ا�$���ع ���	ى ا�$��

d��Hدي إ���� ز���Hدة �)���N� ا�
��"���ت و�����+O  ا�$��"!�� H E��"9;&��( ا��$�����2ون ?��= 
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�  ،ا������2ر و �!ظ"��' أ���!�<( ���= ��4,ل ���!ق اAوراق ا����"���Hا������ر 	��&�  	��+ �����


!���  و���H B)= ا�$�!ق � ��N�(�� ��ال ا�,ز!�Aل ?�� ا!J;ت �#"�ة .- ا���!
<

ا�
���� و ا������ و ����ق ا�����ص ا��	فء ��
	وارد  ا��2��Bرات��	�4ات وا �= b ب

�����ت ا���ر ا��
��� و �و��!!� ��و ا ���دا�
���� ا�
1ا�
.  

III- �"ت و ا�;!��� ا������!�
  :��)�� ?	م ���ظ� ا��

 Z"�� ة ��!+' ?�� 1!?"� ا�����2را�<� وVر._ .)�ة أن +"�� ا���� %
Jا� =�

���"N"� ����? ���>�H!��.  -أو �)����"' رأس ا�����ل ھ�� ���H!ا��� ���N�(� /��1�� إذا ،�.��- ا�!ا+��

�H!در ا����J� �"�&� �#$���� �>$N1،  و ،���
.Rن �;	دات ا���!e#J� �H ]"� ذات �

 Francoھ�� ه ھ��- ا�N)���ة ا�����A"� ��#��	أ ا�;!����� ا����"���، ا����- ���bء �<��� ���� ���= 

Madigliani   وMerton Miller  ���1958.  

�(��  ���(�� ��N�(� ��+V� ة	ا�&"� �Hھ� إذا �( ا�4"��ر ا�����ر�J+ة أVا���� ��"+ v�#� م�?

���= ���"= �����P' ا�
,+���ت .��- أ���!اق ا����وض ������5 اھ�������� ?���� ����)�� ?��	م 

 f��. ���"^�� B ت����!�
�����ظ� ا��
�!����ت، E��"9 أW��1 .��- ظ��� ظ���وف ?��	م �����ظ� ا��


�H"� ا�4"�ر ا� �]Hأ �"^�� �� �H!ا��� �N�(� ت������� ��"�H!ا�<")�� ا��� �"^�� �Hر����

�2�Aا -�H!ا�<")� ا��� =? E;#ا� %b!�$H ���.  

III-1  �H�I1Modigliani- Miller  

��ل ا�����!ر  ��1958"� ا��H�I� ا�;	2H� ��;!��� ا����"�� ا���- ��	أت ���� ����

 =� �(�Modigliani  وMiller  ظ� ا����.$� ا�;��ة .�- أ��!اق رأس ا����ل -. W1أ

 ��H!�� ��"N"� ���? Z"� ;"� أ>!�<� و�ر ��? 	��
� �$�dن +"�� ا��R. ل!�<Aا Y��� 

ا�N)�ة ا���A"� ھ- أW�1 إذا ���ن ا�����وع ���&�� .�Rن ا��W��(�H B ��2��$ ا��.�� ��= و

!����H ذا����-، ��( ر�;���W ا���!+���� ?���= ط�a���H ا��^""���� .���- ا�<")���� ا������!V�������� -�Hة 

                                                           
>N!ت ?#	 ا�$,م ?!ض الله، ا���N."� و ا�J.mح و ا�N� ��? �CAءة �!ق رأس ا���ل �� ا���#"a ?�� �!ق   1

 ،��? Z��Pا�$�!ي ا� -��
ا�)!H/ �`وراق ا����"�، ����d أ�!اق اAوراق ا����"� و ا�#!ر>�ت، ا�����d ا�

� اm��رات ا�
��"� ا���;	ة، ��b2009 18، ص.  
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��� ���"� إ��� أW�1 ���9 .�- ظ�� و�b!د ���Pط� ?�	م ا�$�	اد .�Rن ذ��B Y ...) ا+��اض

�>"�? �J;ا���"&� ا�� ��? �CdH .�
    :إذا ��ن �����وع +"�� ��!+

EV = α&CF& + αZCFZ 
أو ?��=  IF ا�	ا�4"��� و ا��� ي  W���H!�� =��(�H�������Jدر Iـ ���1"� �,������2ر ا��#��	6- ���

  Lط�aH +�ض 

I =  IF +  L 
 ��&"�1 =? �I^_ ا���ض ���#	أ ���;��� ا��- �H B)� ."<� ا��ض ��Pط� �	اد ���

%���H ا����وع و ھ ا:  

CF& > CFZ > �1 + r�L 

��� .- ھ ه ا�;��� .Rن �
	ل ا�6�N	ة H)!ن �$�و ��
�6	 ا���!+� = �   �و ا����e ا���!+�

  :���H ��2�$)!ن

�� = ������ − �1 + ���$ − $��� + ��2��� − �1 + ���$ − $��3 − �1 + ��$� 

�� = !����� + �����" − !�� + ��"�1 + ��� + !�� + ��"�1 + ��$� − �1 + ��$� 

�� = �n − �1 + ��$ 

 B f#���H B E�"9 ا�����وع ��&"��� -�H!م >�� ا�<")� ا���	4"�ة ?Aا �+,
�!eS ا�

�� ��!W��H ھ�- ��= �;�	د  Lو B �ـ  IF�ـ Hط� Z"�� و f��� NH"	 أن 1!?"� ا����وع .

  .ر�;"� ا����وع

 	�6�
?�	�� f#��H ا��ض �	ر �b��Pط�ة �
"��، ��)� ?�م، .��H W�1R( ا���ر�1� ��"= ا�


,+� ا����"����4"� Aھ ا ا ��
H E"9 ض�   :ا����!ب و �
� ا�6�N	ة ?�� ا�

�1 + r�L = α&�1 + r4�L + αZCFZ 
.��- ����9� 1&���ح  �������� ���� دW���4 ?���� اA+��� .��- ����9� ا�����N، أ���J;H ا�����ض ?

  : ا����وع .";�J ?�� +"�� ا��ض زا6	 �
� ا�6�N	ة ا����-
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�1 + ��� = �1 + ��� − �����
���  

-������ W;�ن ر!(H و: 

�� = ������ − �1 + ����$ − $��� − �1 + ��$� 

= �� '��� − '�1 + ���$ − $�� − �����
���$ − $�� ( �$ − $��( − �1 + ��$� 

= !����� + �����" − �1 + ���$ − $�� − �1 + ��$� 

= �n − �1 + ��$ 

�ء Z�N1 ا���"&�� ا�$����، و �������- �H)�= ا��!ل أW�1 .�- ظ�� ا����.$�� ا�;��ة � {9,1

.�Rن  ��Modigliani- Miller"� �= ��)�� ?	م ���ظ� ا��
�!��ت و و.� ��P �H�Iا�

H =H��2�$أ.[�� �اھ���م ا�� =? E;#��2رات ا����&��، ط�����  .��ص��)5 .- ا����Bا

 ��>� �"[ �#� �>�H!�� �"N"� أن.  

III-2-  �4"�رBا����9�اا �H!;در ا���J� و -$(
�:  

� ا���d$���ت أن �;b ���H!�� ����? ���J	��H	 ���= أ��9	 ا�����Jدر ا���2,ث "����$�

�"�L1ا
:  

 Internal fundsا���!�H ا�	ا�4-  -

-  =H	ا�debt 

-  )>�Aاstock issues 

�= ا��,9} أن ���"% ��Jدر ا���!�H ھ! �;$% �N["� ا����Nض ?��	 ا��]#�� .�- 

ا�;J!ل ?�� ��!b �H	�H	، و ��!e"�S ذ������ Y�f ھ� ه ا����Jدر ����)�� ا�4B"��ر 

��ض ��� -����Aأن ا���)� ا E"9 ،-$(
�	م -ا�� ����-  ="�� ��+�Nر ا�� �
ھ�! .�- �

� ا�&"	ة Hا����ر)A ( �g"$ا� �Hو ا����ر)B (ض����N و?"=  أن������ ��
ا��"( ا���!+
                                                           
1 Ricardo N bebczuk, opcit, p 43. 
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����N��P� و �)��= , > �أ�#��� ���= ا�����9ل 1&���ح  A و ا�����9ل 1&���ح ا������وع .

�,,�(  B ا����وع >  ���، ا��	.�ت ا��	H� .- ���9� ا��&��ح و ا����N ھ�- ) �,.�

  ?�� ا��!ا�- و ھ- ��$�وH� .- ا����و?"= ��� ��N1ض أن ���

��� > �1 + ��� > 
���- أن ا������و?"= �"$��� �����Vى  ���H و ھ��! ا�����ط ا��� ي

  .?= اm.,س

-�H ��� ="?و����� �
�� ا�"�� ا���!+
�:  

�, = �,,���� + �,,����  
�. = �.,���� + �.,���� 

 ��H!;���� ا����أ 	در ا����9�، و ��#��Jا�� '��P�� �#$���� �H!ا��� �N�(� �1ر��� �
$1

)>�Aا aHط� =?.  

  :.- ]"�ب ��)�� ?	م ���ظ� ا��
�!��ت .Rن أ�
�ر أ�<( �� ���وع �)!ن

1, = �,1 + � = �,,���� + �,,����
1 + �  

1. = �.1 + � = �.,���� + �.,����
1 + �  


 ر ا���N+� ��"= 1!?"�� ا�����و?"=، .�Rن ا�$�
� ا�� ي H;�	ده ا�$�!ق �"���  و �I1اً ��

  :ا����و?"= ھ! ������- أ�<(

1 = 1,�, + 1.�.1 + �  
1 = 1���� + 1����

1 + � = �
1 + � 
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 ���"�= ا�!اeS أن ا�4"�ر أ�<( أ9	 ا����و?"= �")!ن ���)� ?��!ا6- ط����� أن ا�

 �
?��� ا���]( ��= أن  Bو  Aھ- ��!�f ا�"�� ا���!+
�� ������و?"= ) EV(ا���!+

1, > 1 > 1.  

� �= ا���!ع Hا����ر )"
�- ھ ا أن ا�$!ق �"HA V���+  ��>��"+ =��)Undervalues (

� ��= ا���!ع Hا�����ر )""�� W�19"= أ -.B  ��>��"+ =�� ��?V��)Overvalues ( و =��

� �= ا���!ع Hأ>;�ب ا����ر e��J� م	PH B -$(
H)�!ن و Aا�!اeS أن ا�4B"�ر ا�

� ��= ا���!ع Hأ>�;�ب ا�����ر ���	4 -.B  ���� ��(� �
��دBت ا����e ا���!+�� W�$(
�

  ���وع

��,�oℎq�ro� = s1 − @
tu �, 

��.�oℎq�ro� = s1 − @
tu �. 

��1� اLن إ�� ا���!�H ?= ط�aH ا��	H=، .��= ا��
��!م أن �
�	ل ا��6�N	ة �)�� ����وع 

-�H ��� ��
H ت��!�
  : .- ��9� ]"�ب ��)�� ?	م ���ظ� ا��

�1 + ��� = �,,�!1 + ��,,"� + �,,���� 
�1 + ��� = �.,�!1 + ��,."� + �,,���� 


�- أنH و ا� ي:  

!1 + ��,," = �1 + ��� − �,,����
�,,��  

!1 + ��,." = �1 + ��� − �.,����
�.,��  


�ر ���� ���= ���A ="?ت 1&���ح ا������وB�����9ر ا���#�?Bا ="��
.��-  .1و  ,1إذا أ�1 ��4 �

  :������- ��!ق �"��ح �
	ل .�6	ة و9"	 ظ� ��)�� ا�4B"�ر ا�
)$- .Rن ا�$
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�1 + �� = �1 + ��� − 1����
1��  


�- أن H ض�,�ھ ا ا�$�!ك �= ا�� > � > �.  

  :و ������- .Rن ا���e ا���!+� �)� ���وع �")!ن

��,�vrwx� = �, − �,,��1 + ���� − �,,���� 
��.�vrwx� = �. − �.,��1 + ���� − �.,����  

�H!+��' +���ار ا��$�����2 ��9!ل ا�4B"���ر ���"= ا���! ���H�����	H= أو �����A<( ?���� إ���Xرة 

�"�Lد�� ا�
  :ا��

��,�oℎq�ro� − ��,�vrwx� 
��.�oℎq�ro� − ��.�vrwx� 

III -3- -ء ا��"� و ا�<")� ا����!� �(��:  

و اmدارة ) ا��$��ھ�!ن( .- ظ� �"�دة ��)� �!ء ا��"� .- ا�
,+� ��"= ا���,ك 

. ���#��[ W��1R���� ���H( ا��&��!ء إ���� ا����B	ا1� �^���ض ���NP"_ �)����"' ا�!������ ) ا�!�"���(

�، و���� �"#�� ��>b!ا�� )>��A1$#� ا _"NP� دي إ��d� �1ا	��Bن اA ؛�<�Pال ا�!�`�

� ���NP1ض 1$#� ا��A<( ا��;��زة أن �)�N� ?,+� ا�!���� �"= ا��$�ھN��� دارةmوا ="�

 O
�!H_ ا����� B��
"� و .��� ,H	� e#JH �1ا	��B1$#� ا ��= +#� اmدارة، .Rن ر.

.- ا�$"!�� 1A<� �&�% ا���d$� ا����زل ?�= ا��A<( و����NP� W_ ��= �)��N� ا�!����� 

�<�Pال ا�!�`� .  

و ا��$�ھ�"= و�&!ء ا���ض إ��� ) S"=ا���( dHدي �
�رض ا��e��J �"= ا�	ا�6"= 

 ���H	ا��+����� ?���� ا����
��ل اA���!ال ا������S� إ���� ���NP"_ 1$��#� ا����	ا4"� ]"��� ا��

�!م ����$�	H	 ا��	وري � =�Hدارة ?��� ا?�#�رھ�� و��", ���$��ھ(، أmا ��#+ =� ��J;ا��

  . ��N!ا6	 وأ+$�ط ا��وض
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!�� -�. ����
  H( ا�$��!ك ا�1B<��زي ��lدارةو?�� ھ ا ا��Aس �I<�� ا���B	اV�� �1داة .

أداة �,����5ام ���= +#��� اmدارة ا����- �[���= ا��+����� ا����Jر�� ?���� ا��$��""�، �)��= و

�	 اmدارة ���J#<�،  وھ�� ا N�. ،5��&
4��� ا� ��>�? k����H 	�+ /�+!ا� Z��N1 -�. �1ا	���Bا

�$�dوة ا���C )"I

� اmدارة �<	ف إ�� �&"� 5&
  .ا�"	 ا�����2 .- ا�

�"��? =? V��H  =�? �#6�1 دارة ?�� ا?�#�رھ�mض وا��ا��+��� �)��"' ��!���� �"= ا��

ا��$�ھ(، ��.��اض أن اmدارة �
�( أ��2 �= ا���ض ���دود�H� ا�����وع وا����Pط� 


�#� � �Y �;��� ���ھ�ن ". W�? �&�� -)ا��stackeholder(  =�� �S���`�!ال ا��

ي ���#�Y إ��� إد���ج �)���"' ا�!����� ا�#�Y وا���H!��� �JJP ا����وع، وھ! �� dHد

���ض �4>��� .��- ظ��� ?��	م و��b!د ���!ق �����- �d��N، و����� أن �� ���"���bmا ���N�(ا�� -��.

 ���Pدة .- 9&�( ا��Hن �� زR. ،ض��� �"���bmا �N�(ا��)��"' .- ا�� Y�� k�	H Y�#ا�

ا�����% ?= ��1ط ا�
�"�، �NHض ا�9"�ط أ��2 �= ا�#�� Y����b( .�- �X)� ز��Hدة .�- 

�(� ����>"�? ����J;�H -ت ا���������
Hض 1$���#� ا��!ز����NP1دي إ����� اd���H ������ ،ض�������N� ا�

  .ا��$�ھ�"=

.�-  اmدارةH	�k ا�#�Y �)���"' ا�!����� ا����&�� ?�= ?�	م �����C ا��
�!���ت �"��W و��"= 

� وا��- ���!زع ?��� �ض، ھ ه ا4A"�ة �JP( �= ا���"&� ا��;�� �"���bmا �N�(ا��


���ت، و�����H W;���� ا��$���ھ( �)����"' H1$��#� ا��!ز ����? �#���� Y� ��� �Cd���. ،="ا��$���ھ�

 ��N�(� %��&� و ���ا�!+�/ ?��� �)2"�' ا��+� Z�N1 -�. ه	ا1�، �)�<�� �$��?	ا�!���� �,��

�
1ا��N>� ا�[�6
.  

  

 

                                                           
��H"= ا�
� ،%H��Pط� ?	م ����C ا��
�!��ت �"= +J!ر >"v ا���!�H ا���"	H� و�9!ل ا���J?� ا����"�   1

�"�,�mا -���
  .03،ص2014��ي : ،?	دا�m,�"�، �&�� ا�J�+Bد ا�
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III -4-  �"(ا��$""� وا���)e��Jرب ا���]�(
1

:  

��H�I1 a� ا�!����� ��= .� �"�S��Nدھ�� أن ا���,ك ]"�� +��درH= ?��� ��ا+#�� ��

� أ?��ل اmدارة وأن أ?���ل ا4A"��ة ��= ا���)�= أن �)�!ن �Y��� =�? ��N��P ا���- "�b

 ��
N� =".���]NH<� ا��,ك وH;	ث ذ���[ Y#� �$#% ا�4B,ف .- أھ	اف ور]#�ت ا�


�� ا�!�"�� �
�!���ت ��;"� a�W�;��J ا���JP"� ?	م ��$H Y� ��ت، و��!�
����C ا��

 _�
� ���J;� اA>�"�، و��= ا���)�= أن e�JNH ا�!�"�� ?�= ��� /�Sر�
� !�� ��9

�4Lا _

	 �H�I1� ا�!����� �
#"��ا ��
,+�� ا��
�+	�H� ��"= . ھ ه ا���!��ت وNPH- ا�#�

) اmدارة(وا��!�,ء ) ا��$��ھ�!ن(�&�!?�"= ��[�رب أھ	ا.<�� وھ�� �,ً �= ا��,ك 


�� ���J.�ت b ف	�>� �و�<	ف H�I1� ا�!���� إ�� >�"�]� ا�
,+�� ��"= ھ� ه ا��&���"


��I"( ���Cوة ا������)"=� -��. %��J�� ���"�!ا�،  =��� 	��H	
و���= ��4,ل ھ�� ه ا�
,+��� �����V ا�

  :ا������، �
	م وb!د ?!د ����� �$#%

-  Wذا�� 	�;� 	�
H ت��
�� أو ا��#"أن �&�د ر��f أداء ا���	راء �����;"�� ا���;

�"<Aا e��J� a" . و�"�� ��;"a ا�)2"� �= أھ	اف ا�!�"� دون �;

-  �����H أن �"�<Aا =(���H ��>�,4 =�� -ا�� �H��?	م �
�.� ا��A!ب أو ا�

��J.�ت ا�!�"�، �"&
� ا��	راء أ���2 ��"��ة ��= ا�����)"= ?��� d�Xون 

 . ا����� ��.�

J	 �� �Y أن ��,ً Hو 	"Xف ا���J���� 5ان"��H ن�JPX �"�!وا� �"<A= ا�إن �,ً 


	 ذ�Y ���2�� ھ�	ف ��J� ��$NH.�ت ��� H إذ ،�

�W ا���!+N�� )"I
� ��? ��
H ��>��


��C )"�Iو�<( و�;"� a����J;<( ا� ا�"�� � ��b= أ��ن !���
H ن ��!ف!(������. ، ��>��

���- ا���!+� ا� ي �"�!�	 ��= ا�����2را�<( .�- ا������ �!ا���� ��)� ���Nد ���
�6	 ا�

                                                           
ا����� ، ا�!���� 9!��� ا�����ت ودورھ� .- � _"NP����� H�I1��;�	 1!ري، ?�- �4' ����ن،  ��!ل  1

-�"Iاع وا��^""� ا���	�mو�- 9!ل ا	2� ا�H	;ت ا���Iاق، ص .- ا����
  . 19، ا�&��
� ا��$��H�J�، ا�
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����!ن ?���� �;"�� a�����J;<( ا� ا�"��� ��
��I"( ?���6	ھ( H راء .$��!ف	ا���� ����راء، أ	ا����


	م � ل ا�&<	 أو �� H$�� �!+/ ا��ا9� و�! ��ن ذ�Y ?��� 9$��ب ) �Cو�<((� Y� و�

ا�
�6	 ا���!+� ا� ي �"; ��J��J;� ا����)"=، .���e��J ا� ا�"� ���	�H ���2 �)!�1ت 

?�"W �= ا������، وھ�- ا�9	 ا��	وا.� وا����Cdات ا�$��!�"� ��lدارة ا�
�"��، و+�	 �)�!ن 

 ��"[ ��]Hوأ �"��� �#�"�، ��� أ1<� +	 ��[�= ���.�$� e��J� أو �Hر�b e��Jھ ه ا��

�X�#� �"[ أو �X�#� �(�� �  .���"�، ��� أن ا��	+ �H	 �J;H ?�� ھ ه ا����.
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  : �ـ�ــ��ــ/


� ا+��Jد�Hت ا��
�!���ت إ��� �;�"�� ا�P"��رات ا��J�+BدH� .�- ظ�� ���)�� $�

�ت و اAط���اف ذات ا����J� �<��� و  ?��	م �����ظ� ا��
�!����تN��Jا� ����? �>������(
و ا1

 Le(?�!�� ?�� آ�"� �"� ا�A!اق ا����"�، ��H E"9)5 �1!ذج H�I1� ا��!ازن ا�
��م 

modèle standard de l’équilibre générale(   ���ت ا������!�
?��� 9"��زة ا��

N1$��<� ���= ط���ف ا�&�"��� B���9 و ���= دون �)����"'، �)��= ا�!ا+��� ا�
����- ��N�H- ھ�� ا 


� ��= درا��� ا������� ا�����#�� ?�= ?�	م ����ظ� ا��
�!���ت �;�	دا &H �� اض��.Bا

�Hد�J�+Bاھ� ا!Iت و ا��+,
  .أ���"� .- .<( ا�)2"� �= ا�

 Akerlof!ء ?�� أ�C ا�4B"�ر ا�
)$- ?�� �"�ورة  ا�$!ق .	 أوf"�$�� eS ا�[


�!���ت ا������ ��� �ا.���اض ]"��  -.�- و+�<�� و ��= دون �)���"' –أن ا��$�ب ا�&�"

>;"e و�= ا����k6 ا��<�� ��H�I� ا�!���� ��9"� وb!د ������ ��!ء ا��"�� .�- ?,+�� 

  .�e��J ا4A"�ا�!�"� ��  �"<A��� H[� .- ا�)2"� �= ا9A"�ن �

1
)���ت ا�$�#"� ���)�� ?	م ����ظ� ا��
�!���ت ?��� ���Nءة ا��A!اق ا����"�� B�1"&� ا


��_ ا�;���!ل ا����- ���= 1V��X<� ا����J	ي �<�� ه ا�����)�� � )H	��     �;���ول ��H�I1� ا�;!����� �

و.- �	�� ��Y ا�;�!ل ا���I"( ا�;)!�- ��1mج و ?�ض ا��
�!��ت �= �4,ل ز��Hدة 

و ا���P	ام ا���!اe6 و ا��!ا1"=  -��� و 1!?�� –	.� إ�� ا�A!اق ا����"� ا��
�!��ت ا���

����ح ����)�� ا��$���N"	 ا��&������Xl� -  -1اف و ا�����
��� و ا���ا+#���H Yو إن ����ن ذ���

Free rider problem) (-  ���? ��
� ط#"����6� ,�� ����!;�� )�I1 د��&H4,ل إ =�

  .ا�A!اق ا����"�
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  : �ــ��ــ�ــ�

�ات ا������ة، أ����� ا������� ا�ز����ت���� إ	��� ������� ��$��� %$���ة  ا�#�����" !��  ا����&

�ع (�'#" ا�)�'�ت+�0 /��. -,&,ة �#��، إذ ')05 ��4 ا�ز��ت . �)23ت (1�1" �

������2ت ا�#���ظ�5.، ا�����رب (و ��,م :���2" ا�����93 ���. ا�#�����2ت  ،+���8 ا�7)���&��ت

�. ا:��7#�ل ط��ق ) ا��,��ء 2D! ھ����F 29 و�� "���ء ��#�H:��" اG/,اI����' "���D�

�. ا����'��ت ��F ا����#" ا�7  أ	�07 ا����NO و ا�د�" أن ھ��ك ار���ط� ���د��� /���J و /��. 

�ء اGدارة:  Pرة إ���QGأھ� �� &#3. ا R�� 2س، و!Gو ا R(5ا� �إ� ���ا�D5�  7  !  ا�

 �ا�X�/ "1��7#!2س ��Q'" ا%��ون �����W" و ��Fھ�� ��. ا�)��'�ت  �(,اثا!  ھUا ا�T,د ھ

7�ى ا���T7�Yد ���� ����ا���&���3" '�����ة ا����IH، /#��� أدى إ���� ا�]���ذ إ-���اءات �)���&��" 

%��2002�ن ��م  إ�,ارإ��  ا���&3 أ&�D إ�� د!I� N�[ ا�)��خ  أدىو /#�  ا���&3  

�دة (�'#" ا�)�'�ت- .��H� �ف إ�,J& يUو . ا� "�#'��اق ا�#���" !Xن (:��/ RT7& �#�!

�N�I��(7 اY:��97#�ر !��  :���ق ا�وراق  إ(��,ى ا�دوات ا������5" - %$�&��� - ������7ا�)���'�ت 

���� أ:����رھ�، (���` أن أ:���اق ا�وراق ا�#�����" ا�#�����" �	a��& ���#� ، .��� ����9' ����7ج إ���H�

 "��!�' ��!���� ����ا�#�������ت ا�#�������ت ��!��N در-��" '�5ء����J، و ذ���4 ���. ���2ل ا����Hص 

ا�2ز���" ��#���97#�&. !��  ا�����0 ا�#��:��� و /��37���5" ا�#��:���"، و ���. ا����,&J  أن ا�#����&�� 

 R�9#� Y P��5% 0���ا�#���" ���ھ� !  ��!�� ا�#�����ت ا�2ز��" ��#��97#�&.، إY أ%��J !�  ا�

ا�H,&�9"، '#�� أ%f�3��� ��J  ا�#��لو ا�)��e�/  �! "�!�5"  ا�T!Gح�. �W7���ت  أد%�إY (,ا 

�� ا����%�ت ا��7ر&]�"، و '4�U ا����%�ت ا��1#:" /���(,ات ا��1,&"، !  ا���0 ا��Uي &��7Hج 

��م  –!�P ا�#��97#�ون و ���7],��ا ا�#������ت  R3�(/–  �إ�� ��D&أ "����� ���F ت�������

�،اGدارة�R��9 ���,رات ��#�����1ارات و ��Fھ��� ���. ا�#�������ت ا�2ز���" �Y]���ذ ا...، !���ص ا�

���T ا�#�������ت Rظ��  ��! "����� ،���:��و /����ء ���� ���� ���1,م .ا�#��:���" !��  ا�����0 ا�#

���ف ����Hول �. �2ل ھUا ا�RT5 ا�::  

I - "#'�Hل ا��) "�� ��5ھ�� 

II - "#'�Hل ا��I�  ! "رب دو���I�  

III - "���#اق ا���'#" ا�:)  
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I - "#'�Hل ا��) "�� ��5ھ�� 

I-1-  م�J5� "ط���"#'�Hا�  

�'#�" /��. ا��T7�Yد&�.Hا� ��WT#� ,)�� 8&��� �� g57� Y ا�د/��ت ا�T7�Yد&" 

'#�� أ%�N�#I& P  ،ا�%�1�%��. و اGدار&�.، و ��د ذ�4 أ:���ب ,&�,ة، ����J (,ا	�" ا�#W�T��و

�#7�"/�. ا��,&, �. ا���ر ا�7�$�#�"، ا-Yد&"، ا�#���" و ا�T7�Y R#7�(& P%�' . 2D! ،

�#I� ��"���Fھ� ��� �#��N ا�#U�J/ .��#7Jا و��F أن ��4 ا�:��ب ، 1" �. ا�%$#" ا��5

�ما�#�Iل J5� N+و�" و�H� .� "ت ا�,و���#$���:� و �� رأ:�J ا�#� "�#'�H��،  ء���و /

�/" و+N  ا�7 �� ذ�4 &#3. ا�QGرة إ�� -#�" �. ا�:��ب ��  ! �J�� د و,H� م�J5�

�ل ) N�#Iط�ف ا� .� P�� g57���WT#ا ا�U2ھ
:  

�د إ���� أواR��O ا����1ن ا�N��:�7  :ا������ ا�ول -���& ��W��T#ن ا��#��D� أن .��� �Fا���� ����

 Pر إ�����Qدارة '#�� أGا .�)� �N /�,ء اYھ7#��م /#)��'R ا��T5%ل ا�#���3" Berle   و

Means  "�: �#J/�7'  !1932 ن /ـ�� the moderne corporation and:" و ا�#�

private property"  "�I�7%دارةGو ا ���$��م ا�7�� ��J7!�، إY أ%�P ��� 3ا��9�رة ا��7  

 �9&,�) Yإ "�&f��I%Gا "�i�ا�����" و ھ�  ا� P�7i�  ! "�,ء �. ا� (/ P%�#D� ,&,H� �7&

�1�د، و ��, أدت 1,&. أو 	2	"  U�� "�i�ا� �إ�� P�7#-�� "/�(,ا	�" ا�#W�T�� إ��� ���

�ن ا�P��  �1�1H، !��7ددت #�D#3[ ا��& ��WT#/ "�/ة ا���,�&,!�  ا��H�W�T� P�15ت 

�'#���" ا�)����'�ت،) ����J�و %$����م إدارة أ:�����ب    أ:�����ب �#�ر:���" اGدارة ا������Q,ة �

����F أن  ،ا��H'#���" ا�#:a���W"" و اGدارة، اGدارة ا��3H#��" وا�)���'�ت، �#�ر:��" ا�����

�'#" ا�)�'�ت &���7 أ'�9) ��WT� دي�T7�Yا P15ت !  ا��H�WT#ا�.  

                                                           
1
 Masahiro Abe, Takeo Hoshi, Corporate finance and human recourse management in 

Japan, OXFORD University Press, 2007, P 257. 
2

#�ن،   ،N&ز�، ص 2010:��� /. :2م /. (#�, ا�5��7 ، (�'#" ا�)�'�ت ا�#��ھ#" ا����"، دار أ:��" ���)� و ا�7
17.  

3
 Jean Jacques du Plessis, Anil Hargovan, MirkoBagaris, Principles of contemporary 

corporate governance, second edition, Cambredge University press New York, 2011, p06. 
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�م !�  ا�دب : ا���� ا�%��9  -�J5#��  O��J% د و,�H� 8�&��� ����,م ا��5�Yق   �! R�9#7&

 .�� Pإ��� ��$�& `�) ،P/ "��زوا&�� ���7,دة ا�T7�Yدي و (7� !  ��1ر&� ا�#�$#�ت ا�#�

 R�&��ل ��� ا�#7�THا� ������ أ%�P أداة ����, ا�)��'"  Pون إ���$�!��T7�Yد&�ن &

 �J! ى��7#�د ��N!�� �J ��#" أ:��J ا�)��'" و:��" �. %�(�"، و �. %�(�" أY3. ا#&

�ن ��� أ%�P ا�#����ر ا��Uي &�H,د �%��&�R، و &�$�� إ���P ا�%��1Wا� R-و ا:7#�ارھ� !  ا�

و وا-�����ت (#����" ا�:����J و أ�����Hب ط������" ا�������2ت ا����7,&���" ا����H�  ���7,د (���1�ق 

 ،"���)�% .��� �����T#ا�Yى، أ���� ا�����ن و أ���Dء �I���[ اGدارة ���. %�(���" أ����#7-

 "����2������ ا�T��#7���" و -Yاو&��" اfا� .��� Pون إ�������$��! .���)  ��! R��9#7�  ��7ا�

 "���#7-Yو��" اa��#ا� ���ا����ك اG%��%  دا�R ا�#�)jت ا�T7�Yد&"، !f'�& �Jون 

��1�ق ا������" و ����iر ا�#���97#�&. و �g���1H ا�7�#���" ا���T7�Yد&" ) "��&�#)  ��! "'���(��

"eا���د�" و (#�&" ا���. 

�م �� &RT /�, إ�� در-" ا��k�D و اY'7#��ل، (��` أ%�P ���زال : ا���� ا���9` -J5#أن ا�

 ���&�، و W7ه و ���, ا�,�  ���&��ه &��7 ��ا-�R3�(/ ��J7 ���7#�ھUا !Xن '��9اً ��. ��ا

 .و ��P� ,1 ا��,وات و ا�#�a#�ات و �T,ر /T,ده ا��17ر&�

���� أن   ,���'n7��/ ���57'ا o������! ،��W��T#ا ا�Uھ�� ,��&,H� P��-ا��/�ت ا���7  ����T�� "��I�7% و

 P5&��7� دون ا���7ض qO�T[ا� .� "�#I� �إ� ��(& ��WT#ا�. 

ا�)���5!�"، اY:���217"، ا�#���ء�"، ا�#���aو��" و ا��,ا��" !�  ا�����0 : ا�]qO��Tو ��. ھ�Uه  

�ل إ���� ��������5ھ�� أ'���9 �����Y، و ���. أھ��� ����4 ا���Uي ا-P���! ,��J7 ا������H�  ��! oو���" ا�

: ا�J7-Yدات �� &� 
1

  

                                                           
1

  :أ%$� 

��#" اGدارة !  �T ا�#��!"،  -    �'#" و ���&��ھ�، ا�#�a#� ا�,و�  ا���#  (�ل Hدات ا�,H� ،در�F .�:�& ,#H�
��ن، ط�ا/�[، ����ن، I#��  17-15-���" ا��12، ص 2012د&.  

- Daniel Kaufman, Artkraay, Governance Indicators: where are we ,where should web e 

going ? Policy research working paper p 370, the World Bank, p 6. 

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/COUNTRIES/MENAEXT/EXTMNARE

GTOPGOVERNANCE/0,,contentMDK:20513159~pagePK:34004173~piPK:34003707~th

eSitePK:497024,00.html 
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8 ��$#" ا�7�#�" و ا���7ون ا�T7�Yدي  •&���)OCDE:( 

�� أ%�J ا��$�م ا�Uي &�-P و &r�D أ#�ل ا�)�'"، (�` &8T و &��زع  "#'�Hف ا����

1�ق و ا��ا-��ت /��. �]7��8 ا�ط��اف �I� R�9��[ اGدارة،  ا�#���ھ#�. ذوي ا����2" Hا�

و &N�D ا�1�ا�, و اG-��اءات ا�2ز��" �Y]��ذ ا���1ارات  ،��Fھ� �. أ���Hب ا�#����Tو

  .&ND ا�ھ,اف و اY:�7ا����Iت ا�2ز�" ��J1�1H7 �ا�]��" /)aون ا�)�'"، '#

 : ���&8 ا���4 ا�,و�  •

'���(��/ �&���W7و ا� "���#����� أ%���J ا�7 "��#'�Hف ا�����&���J���� "، و &��3�ن ذ���4 ���. ���2ل 

�-�� ا��  7��J�,[7ا���ا�k ا�7  �و���  .�W(�J، و ا�#)�و�ت ا�7  ��U5ھ�، و %�ع ا�37

 :���&a� 8:�" ا�#7�&R ا�,و��" •

�J��#�� أ%�J ا��$�م ا�Uي &�7 �. �P�2 إدارة ا�)�'�ت و ا��3H7 !  أ "#'�Hف ا����.  

 :���&k��%�/ 8 ا��� ا�H7#,ة ا��#�%  •

���� أ%���J ا�##�ر:��" ا�����Q,ة و  "��#'�Hون &����ف ا�a��Q دارةG "�����5دار&��" ا�G:��" ا���ا�

"��7�&��P �. ط�ف ا����Wت ا�#��� "!�' �� N#7I#ا�.  

�'#" !�Xن ��$�� ا�/��Hث ا��7  '0��7 !�  أد/���ت Hا%� ا�#�7�1" /$�ھ�ة ا��Iا ��7,د ا��$%

 .��� ���$��'#��" ������ ��fاو&��" ا���7  &Hا� ��W��T#� "��5�7[� ع أ!���زت ���&���5ت���+�ھ��Uا ا�#

��J�2 ��$�ھ�ة  P���ل إ��P، و ���ب ا�F�#ف ا�,J�� ���� ا:���7اض&#3. أو  "��#I�

�'#" '#� وردت /��o ا�,را:�تH��/ "W���#أھ� ا�#�5ھ�� ا� .�:
1

  

�م  -��J5#� ادف���� ���J%اءات " أ���-Gا"��#'�Hازن !��  " ا��/��)���'�ت ���D#�ن �g���1H ا���7

1�ق ا�#���T ا�#��7ر+"). 

                                                           
1

 ،N&ز��)� و ا�7�� "&�H�73" ا�� ،"��:a#ا� "#'�Hا��75ح ا��)#�وي، ا� ,� ,#H� ،R���ا��1ھ�ة،  �W الله وارد 
  .29، ص 2008
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�م  -J5#� R&,/ �J%ة" أn(���Fاض أ(��3م ا����/�" ��� ��,&�ي ��$#��ت " ا��3H7 !  ا�#

ا�#���ل ���. ����R ���1,�  ا�����ال ���D#�ن ��,م �����م إدارة ھ��Uه ا�#�$#���ت /�:��2i7ل 

 .أ��ا��J ذا��� أو /�:97#�رھ� !  �)�و�ت ��F ر�Q,ة ا��T7د&�

-  R��/�1� ���J%ة" أ,���Iا� "W������ دارةGا�ط���اف " �#�ر:��" ا �����T� �J1����D� "و����H� و

R��-ى ���. أ�����]o���5 ا�#]���ط�، و �H����. ا�داء و ��)���r أ:���اق ا�#���ل و د���  ا�

"��#7-Yا "�:�H#�� "��/�1ا�)�5!�" و ا� g�1H� و "'�(�� "��!�� .ا�1,رة ا�7

����Fاض ����R3��(� "��I ا��'����"، و (#�&��" (��1�ق " �����3H7 ا�#a:��� " أ%���J ����ادف  -

��+ ��� ,�'n7ـ و ا�%n(ب ا��Hق أ��ورة �R���5 ا�#���&�� (�fOي ا�:�J، و (#�&" (1

 g��1H� .� 2�D!  ى ا��,و��ا�#�H:�" ا�,و��"، و ���&�� ا�#�ا-�" ا�,و��" ��� ا�#��7

�ر ا��T7د ا�#��!"$�� .� "��#7-Yد&" و ا��!�ھ�" ا�T7�Yا "�#� .ا�7

�م  -��J5� أن ""��#'�Hا� " "��#��  R��9#&Globalization در-��" ���. ا�7����N��� �F �5$��  ا��

"T���رھ#�� و ھ�Uا ��� &5���   privatizationا�]Jل !�  /,ا&�" ظ,I�� �+��� .&Uا�

Pق ذا����Y�/ Pا:7],ا� "�:. 

I-2- "#'�H��  [&ر ا��7ر�W7ا�: 

��U أواR�O ا���1ن ا��)��. � "�#'�Hم ا��J5� �ق إ��W7ا� �د&" إ��T7�Yا�د/��ت ا ��(�

#� /#)�R3 ا��73/�ت ا�#�T5%�/ "#7Jل ا�#���3" �. اGدارة و /��وز ��� &���. �2ل ا%7)�ر 

���D� .� �Jرب إY أن ا���J%Yرات ا�#����" ���,&�, ��.  ،ا�#����T !� ا��'��" و �� ا3�%[ 

  ��! ,&,��Q ر���T� د�'��&���ت ا�)���'�ت ا���7  '�%��0 �#7���4 :��#�" -���,ة ')��05 ��. و-��

 .� 2�D! ،"�-و ا�#�ا g��,7دة و ��#" ��1ر&� ا��ا�T!Gح . ا��17ر&� ا�#���"، و �,%  -

�. ا���1�ا%�. و ا�7)���&��ت ���. -��J" و /���. ا�����i7#ات و ا�#���I7,ات و-���د ��,م ا�����ق /��

�,م و-��د   �! R�9#7#ذ��4 و ا� R'  !  ��Oا�� ���ا� �ى، إ+�!" إ���ا�,و��" �. -J" أ

 ����T#ب ا��Hق أ������ ا�##�ر:��ت اGدار&�"  - ا�#��7ر+�" -��ازن !�  (�1 �	a�& ��#/

7�ى ا�)�'�ت و /����7  أ0W ��4 ا��J%Yرا�� �� `��H/ م��J5#ا ا�U�J� ًا&�,اf7� �#�ت ز

 fO����'ة أ:�:����" ����. رf����'ر "���#'�Hا� .���� R����- يU3����  ا�����Jا� ������ا� o��7ھ���� ا�������&
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�&��" ���,&��, ���. ا���,ول#�، و إ-#���Y &#��3. إر-���ع دوا!��N اYھ7#���م ا�f7#ا&��, 1ا����:���ت ا�7

�'#��" ا�)���'�ت :���اء !��  ا���T7�Yد&�ت ا�#17,���" أو ا�������" و (��7� !��  ا���T7�YدH/ ت�&

�J7�,1�  !  �n&  7ا� N!ا��,&, �. ا�,وا ����17" إ�%Yة أو ا,�T2ا�
.  

• "�-�7%Gارد ا� :دوا!N ظ�ھ�ة (�'#" ا�)�'�ت !  ظR ا��T7د ا�#

 "��%�" ��. ا�:���ب ا�#����"، اGدار&�"، ا�%�1�#I� "�-�7%Gارد ا��1, أ!�ز وا�N ا��T7د ا�#

. �,ى ا��H-" إ�� 0HT!د&" ا�7  أ�T7�Yدة  و ا��G R��'#�" ا�)��'�ت '#�,) g��W�

�ر ا��J�� .�����7# و �. أھ� ھUه ا�:��ب �� &� J#- R�� .� ا�19" !  إدارة ا�)�'�ت:  

/�1ء ا�7)�&��ت و ا�1�ا%�. ا�]��" /7�$�� ا�#���2ت ا��I7ر&" ��75ة ز���" ط�&��" دون  -

���0 ا���اھ.، !�  ��,&2ت ��, ��J��D71 و ���7�-��J �#�ر:�" ا��#����ت ا��I7ر&�" !�  ا�

�ب ���J ھ� +�ورة ا�N� 8�37 ا��ا�N ا�I,&, ا�#�ا!��D71#� gت و-��د �W#أن ا� .�)

7�-� و-��د �1��,&"، /#� &� ��F ت��W�  ! ت�'�Q أدوات ا:97#�ر&" -,&,ة و إ%)�ء

��:�" ���3H7 !  ا�)�'�ت� ,�ا�. 

- ,J��(#ا� ����ا���T7�Yدي ��.  دور ا���ر����ت ا����#���" !��  �N���7 ا�����i7ات ا����W�  ��7أ 

ط�&g ��ا��" ا�)�'�ت ا�#��ھ#" ا�#�1,ة !�  أ:��اق ا�#��ل ا����#��"، و ذ��4 ��. ��2ل 

 R��' ,��: و "���%�ا:��T7,ار ا�1�ا��, و ا�����ا�O ا�R��� �J%n��Q .���  ��7ء '��R ا��5ا���Fت ا�%�1

1�ق -#��N ا�ط��اف و ��� :��2" ا��T7�Yد ا���ط�  ا�]��ص ) ��ا��i9ات (�5ظ� 

 ./R3 دو�"

����2ت ������5 ا�#)���' - .�� "��#-��ا��'����" و ���� &��������J/ r ���. �����رض و ����Dب R ا�

 "-�Hو �,ى ا� ���T#��,�'#" ا�)�'�ت /#� &H, ��. ا�J���:�3�% ا������"  �1�اH� ة,�-

 .و /#� &,� 	N�#- "1 ا�ط�اف ذات ا���2" /��)�'�ت

                                                           
1
 Stijn Claessens, BurcinYortoglu, Corporate Governance an development (an update), A 

global corporate governance publication, world Bank, 20 Washington, 2012 p 05. 
2

�, ا��75ح ا��)#�وي، ��-g�: N ذ'�ه، ص   ,#H� ،R���22�W الله وارد .  
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ا�#����"، ز&�دة (,ة �]�ط� ��$#�ت ا�#�ل، و ����" �]��ط� اY:�97#�ر و ا�#]��ط�  -

و ار����5ع �3���5" ا�#7�&��R /��#����3" و /��#,&�%���" و ���,ى ا��H-��" إ���� آ����" ����H, ���. ھ��Uه 

 .ا�#$�ھ�

�'#" !  ظR ا�5��د و :�ء اGدارة و ا��O�D5 ا�#���" •Hظ�ھ�ة ا� N!دوا: 

3�0 ا��J%Yرات و ا��O�D5 ا�#���" و !��د و :�ء إدارة ا��,&�, ��. '���ى ا�)��'�ت  ,1�

��� ا�)�'T��. ���5ده �. و  2�D! د��T7ى ا���ت ا���&�3" /���7رھ�� ��#�R !�  أ��

�رة -��,ا، ��. ���,ى ��W7#و ا����1��,7" ا� "���:�H#ا� "��e����/ ى��������Fه ���. ا���T7�Yد&�ت ا�

��دة ا��7�ازن ا�#���  و اGداري و �����I" ا�]��R ا��H-" إ�� ��ا, أ'�9 د�" و ا%��Dط�ً G

�ض أھ� ا�:��ب ا��7  أدت إ��� !  ا��$� و ا�R'��J ا�#���" و اGدار R�� ت، و�'�(�� "&

 "'�Q ر��J%اENRON  "�: "��W�� "�3&2001ا���  N!ا��,وا ���ء Dاً �. ا�,&f�  1�&

�" ا��7  !��+��'#��" �ا�#Hا� �&��W� ع���+��ى �#�T� "���#ء أھ��W� إ��H% P�-�+��0 ا�7

�n& `�)  �n& ��1  !  �1,�" أ:��ب ا��J%Yر
 :  

�,م ا�#7��j  4ت/1�ا%�. ا�)�'�ت و ھ�,م ا�f7ام ا�)�'"  - .� 2D! ،"���#ا�وراق ا�

 �J#�2  و ا��1�ا, ا����ك ا�/. 

�رة -'U#و إدارة ا�)�'" ا� .�%� .و-�د ��اطa وا+� /�. ا�#�ا-��. ا�%�1

���,م و-����د �����Qaات ��-�����" �����T!uح و ا�)����5!�" و ا������ض ا������دل ��#��������ت  -

 ./���17ر&� ا�#���" ��)�'"

�د أ�Dء �. ا�#�17��. أو ��F ا�7�I�  ! .�&U�5�[ إدارة ا�)�'",م و- -. 

�اء ��#�ا-���" ا�,ا�����" أو �����7����ت أو ��j��!�3#ت أو  -��: "'���(��/ "������,م و-���د ����Iن !

 .Gدارة ا�#]�ط�

- "'�(��/ "��2� .ز&�دة (�Yت ا��T7!�ت ��F ا�%�1�%�" و ��F ا�

- �H� ���� "������ "'���(�� "�Iد إ:���7ا�����,م و-�� ,��&,H7� "���-و ا�]�ر "��������R ا�����e" ا�,ا

 .رؤ&" و ر:��" و أھ,اف ا�)�'"
                                                           

1
  .26 -24 ص �-N ا���/g ص�#ا 
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���" %$��  ا����/" ا�#�H:��" و اGدار&" /��)�'" - "��� .+�8 أ%$#" ا����/" ا�,ا

�� ا�#������ت ا�#����" !r�1 و دون اYھ7#��م  - "��7#�د �� �w� "&,��1� ]�&�1داء ��Yا

���ت ��F ا�#���"��#��/. 

��. %150/���ح ا�)���'" /��n'�9 ���. ��$���� أر - R��1� Y �O����� 25و �����3, ا�#����#97&. 

 .����ر دوYر !  :�" ����" وا(,ة

�� ا��وا�� ا�D]#" و ا��2وات ا�#��57#" و ا�j!�3#ت ا�#���" ��Dء �I�[ اGدارة  -�

 ./��)�'" ا�#,&�&. ا�7�U�5&�.و 

ر&N وھ#���" '�0��5 (#���" ���" �)���إ��ا���7�رط ������Q N'�ت ا�#�ا-���" ا�,و����" !��  ا7#���د  -

 .ا�:�J /2&�. ا�,وYرات

�م  - 8T7�دوYر و ھ��  5.64و��J: ��: R ا�)�'" إ�� �� &��1ب ��.  1999!  �

���م  8��T7��رة، و !��  �'U��#ا�)���'" ا� �J��:أ Pو����0 إ���� ����: �������0  2000أ�أ

�ن دوYر ا7#��دا ��� ا���7ر ا�#��Tو!�ت  9.3ا�)�'" �D]� أر/�(�J /#� &��دل ���/

�ق ا�#�ل !  ذا: N')8 وا� �	و!�ت رأ:#���"، �T� "/�9#/ "���i(7تا�  ����0 ا���ا�

7��:�� ��N :���ه ا�#�H,د /#��!�" ا�)��'" �I�7%" '��9ة & Y يUا�)��'" ا�� �J��  1�1Hا�

"eدار&" ا�]�طGت،  ،ا�##�ر:�ت ا�#���" و ا�/���Hا��� ا��� N�� aاط��I�7%�� 4�U" و /��7

����,��ت SEC(  "'����Q(ق ا�#������" ا���&����3" !���1, ا�����7ح ر����O[ ھ����e" ا�ورا ,�����1�

ا�#�ا-���" ا���7  ���7��� ���,��g أ#���ل ھ��Uه ا�)���'" و ا����T7رھ� ���� ��ا-���" ا�#���ل 

��2ن ��. أن ���Q'" إ%���ون ���Q'" �5����" !��  أواR��O د&���#�� ���م Gا ,���/ ،"��&���Dا�

2002. 

ا�#�ا-���" �,را:��" و �R����H أ/����د ھ��Uا ا�#����8 !��1, أ-���ي ا:���T17ء ���N ���,&�ي إدارة  -

���رة /#��!��" ����J, ا�#���ا-��. ا���,ا'U��#ا���&��3  /���, إ!��2س ا�)���'" /��)���'" ا� .��

 :'�%0 أھ� �Y�Iت ا�T17:Yء �� &� و

- "����" ��#�ا-�" ا�,اI� د� .�,ى و-

�" Gدارة ا�#]�ط� -I� د� .�,ى و-
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 .�,ى ا:217ل ا�#�ا-N ا�]�ر-  -

#�ل -w� "��2��ا%� ا�Iى �#�ر:" ا�,�. 

��ا-����" ا��#������ت �����رج ا�#�fا%����" و ا��#������ت ا�#������" ا�#����I7,ة ا������ى '�����5"  -

 .'��#)�17ت ا�#���"

 .�,ى :�2" و �O2#" /�ا�k ا�#�ا-�" ا�,ا���" ا���7#" ����1ً  -

- �J7W(%و أ �JI�17�  ���ا��7)�اف ا�#:Yد ا,H� "'�(�� "�Iإ:�7ا��  � .�,ى ��

- "��� .�,ى ���  /�ا�k ا�#�ا-�" ��Fاض 

إ-�اء ���iات !  ا�T!Gح ا�#���  أو !�  د���R أ�����2ت ا�#��ل أو !�  ��Q'"  �,ى -

ا�#�ا-���" ا�]�ر-���" أو !��  ���,��ت ا�#�ا-���" ا�,ا�����" ا������7#, �����J أو !��  ���1,�  

 .ا�],��ت اY:7)�ر&" أو !  إ,اد ا��17ر&� ا�#���" و ��F ا�#���" ا�#]7�5"

-  "�!���+Gت ا�����دارة و ���. ا�#���ا-��. ا�]���ر-��. ���. ا���G,ى �����ل ا���O���T و ا�#��

 .ا�,ا����. و ا������. /�Gدارة ا�#���" و ا�#I�[ ا�%�1�%  /��)�'"و

- '���(��  ����$����N ����#���ت و إر���Qدات ھ���e" ا�وراق ا�#�����"  "���,ى ��ا!��g ا�%���1�ن ا�

 ./��,و�"

 '����5" ��ا-���" ا��#�����ت ا�]����" /����ط�اف ذات ا�R��' R���� .��� "���T ���. ا�#���ا-��. -

 .ا�,ا����. و ا�]�ر-��.

-  .�� R�' R�� .� ة,I7�#ھ� �. ا��#���ت ا�#���" ا���F �5" ��ا-�" ا�#)�17ت ا�#���" و�'

 .ا�#�ا-��. ا�,ا����. و ا�]�ر-��.

�,ى و-�د :��:" ����" Gدارة ا�#]�ط� /�W&1" ر:#�" /��)��'" و ��,ى و-��د أ:�[  -

�J� ط�H7و ا� �J7�/�7� و �JW�W[� و �J:��1�. 

 .ا���7ون /�. ا�#�ا-N ا�,ا��  و ا�#�ا-N ا�]�ر-  ��)�'" در-" -

 .ا�G "-�H-�اء ���iات ر�O��" �#��&�� ا�#�H:�" ا�#��7" /��)�'" ى�, -
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. ا�#)�ع أو ا�I#���ت  ى�, - "19��ا��H-" إ�� ا�#�����ت و اGر�Qدات ا�#����ة ا�#

��" أو ا�#N���I ا���#��" و ذ��Y��I�  �! 4ت �����r ا�#���&�� J#ت ا�����W7� و "���:�H#ا�

�ط��اف ذات ا����2" و :��:��ت اا�T!Gح �. ا��#����ت ���رج ا�#�fا%��" و #����ت 

 .ا����i7 ا�,وري ��#�ا-N ا�]�ر- 

�ا!�g أ#��ل ا�#�ا-��" ا�,ا����" /��)��'" ��N ��71(��ت ھ��e" ا�وراق  -� .� ,'n7ى ا�,�

 .ا�#���" ا���&�3" و ��J, ا�#�H:��. ا�%�1�%�. ا���&3 

 - و �� ا��#�م !Xن أھ� ا�,وا!N ا�7  :��ھ0# N�! دارة '��دGء ا���� ���D&� ا�5���د و :�

�'#" �� &�  - �� ��N ذ��O�D! .� 4 ����"وHا� �&�W�  !:  

-  �J��77���& ���� ت و�'���(��/ "��eدار&��" ا�]�طGا&��, ا�##�ر:���ت ا�#�����" و اf�.���  ���2�

 .�R��D !  ا��17ر&� ا�#���"و

- # .%$� ا����/" ا�,ا���"�ل و +�8 �,%  أ����2ت ا�

�� �Q'�ت ا�#�ا-�" - "�%� .ازد&�د ,د ا��D1&� ا�%�1

-  �JOإدارة ا�)����'�ت و ����,را ]�����I� ت�W����: و���ت وa����#� ����+ا������Fب ا�H7,&���, ا�

 .ا�7�U�5&�. أ��م أ��Hب ا�#���T ا��D7#ر/"

�ر (�Yت ,&,ة �. -J��7ل ظ)Y2سو  ا!Gط ا�(� .����93 �. ا�)�'�ت دو��" ا�

 :دوا!N ظ�ھ�ة (�'#" ا�)�'�ت !  ظR ا%��3:�ت ا��T7د ا�#��!" •

 R�#ا�� �إ�� "�-�H0 ا��-�" �. ا�,وا!N ا�7  ا:7�#I� "!��#د ا��T70 ظ�ھ�ة ا��3 ,1�

N!أھ� ��4 ا�,وا R�� ا�)�'�ت و "#'�H� "دو�� ,1�ا/: 

- "#�������N و ا�]�,��ت  -و ���F ا�#����ق -�&N (�` أ%P !  ظR ا�g!,7 ا���: �T ا��

����ت و ��� ��1�م رؤوس ا���ال و ا�!�3ر و !  ظR وIر:�ت ا�)�'�ت ��7,دة ا��#�

�اذ و ا%,��ج �. أ-R ا����Wة �� ا�:��اق ا����#��"، أ���� ��. H7:ت ا���# .� P/

�ة إ��� (�'#�" ا�)��'�ت /)�3�رات زادت ��. (�,ة ا��,�W7ه ا�Uا+� �#���ً أن ھ��R ا�

7�ى ���� ���� r/���75ح و ا����7ا%Yر-��" '�����ة ���. ا,/ f���#7#ا� ,��&,Iا� N��+�&����&� ا�
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ا���T7�Yد&�ت ا�,و����" &����, !��  ا���H, ���. ا%���17ل ��,وى ا�ز����ت و ��f��&f ا���19" !��  

R3'  �� .ا�)�'�ت و �. 	� !  ا�T7�Yد ا�1

7�ى ا��35 ا�T7�Yدي، (�` �� /��غ ��(�" ا�T7�Yد  -�� �� R��Hل ا��H7ا�  ��ا�#�

�� ا���ل ا�#��!�". 

�-�� ا�#�����ت -����,:" و �3Jدة ا�� .ا�R���7 /#�5ھ�� إ�دة ا�3�J�" و ا�]T[T" و إ

� اGدارة /��#��!" -H% P-� .ا�7

�������ھ� ا�#7#9����" !���  ا������357  -�/ "�I�7ا�����:Gدارة اG5" ا�����! g�����W� ����H% P���-�ا�7

 .���17 اY:�7ا��I اG:�7ا��I ، ا�r�W[7 اY:�7ا��I  و ا�g��W7 و ا�

- "��#7-Yو��" اa�#ة ا��Oع دا��و ا� "�eدارة ا���G5" ا�5�/ R#ا�� �H% P-�  .ا�7

 ���'#�" و دHم ا���J5#� ]:a� (�و�0 ا���93 �. ا�,ول إ%)�ء آ���ت g�: �� ء�+ ��و 

"�1��W7ا�##�ر:�ت ا� RD!أ، "��yد �#9�0 !  ا��17ر&� ا�JIه ا�Uھ �JQأ R�� و:  

�'#" ا�و�� ا�7  �,ر )1- 3(ا�I,ول  -Hى ا�,و� ��1ر&� ا��  – ت �� ا�#�7

  ���ان ا�����  ا�و�  ��� ا	��ار

1987  
ا��Y&�ت ا�H7#,ة 

  ا���&�3"

Report of the national commission 

on fraudulent financial report 

 Cadbury report  ا�##�3" ا�H7#,ة  1992

�,ا  1994'  Where was the directors 

�ب ا!�&��1  1994�-  King report I 

1995  ��%�!  Vento I 

 Corporate governance of japan  ا���/�ن  1998

 The governance spanish companies  ا:��%��  1998

 Principles on Corporate  ا���%�ن  1999
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governance in Greece 

recommendation for it is 

competitive transformation 

  أ�#�%��  2000
German code of Corporate 

governance 

  ا%,و%����  2000
Code of good Corporate 

governance 

2002  R&ا���از  
Recommendation on Corporate 

governance 

 Corporate governance volume I  ا:�7ا���  2002

�,ا  2002��/  Best practices in public companies 

  

�'#��" ا�#a:����" و ا�داء : ا�#��T,ر Hا% ، ا�,Jن ا�#)���H���: 2ء !�(���ن ط�����، إ&#���ن��

#�ن، ا�#��  اY:�7ا���T#��  Iرف،  ،N&ز�  .31، ص 2011دار ��5ء ���)� و ا�7

I-3- "#'�Hأ:[ و ���دئ ا�:  

ا�7  �����J ا��,&, �. ا�#�$#�ت ا�,و���" و ا���ر���ت ا����#��" %$�اً �����&" ا�#�'fة 

�� ا:T7,ار 1, (��0! ،"#'�Hو ا�#���&�� و /$�ھ�ة ا� ," �. ا�1�ا�#I� r/ا��Dا�

 "����1�ق ا�ط��اف ا�#�) "�&�#H/ "���53ا� "���J#��2" و ا�#���دئ ا��أ���Hب ا�#����T ( ا�

Stakecholders :،.���Oرد&.، دا�#��ل و ا�#5�T/ N�#7I"  �. ����ھ#�.، �� ،.&�#97���

"�� (�� R�� .� g��W7�� "�/�� "��-�#' �%  :�ت���د&" /#�$�� ا��,ول، و ��. ا���T7�Yا

,I% ت�#$��4 ا�7���&�ت ا�,و���" �#�29 !�  : ��4 ا�#/ ،"�#��$#" ا���7ون ا�T7�Yدي و ا�7�

 "���I� "ا�" /���زل R��&��$#��" &���دة !��  ھ��Uا ا�#��3����1. ا�... ,و����"، �a:���" ا�#7#� N��-�� م�

 "���#���" ���. ا�#����دئ ���م  OCDEا�����7ون ا���T7�Yدي و ا�7�#I� 1999ا���7  أ���,رت 
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�ان �� 0H�"Principles corporate governance " P�%أ Yت، إY��I� "��#� 0�WF

�م   !7"�� �� 2004:  Wi� 0Hه ا�#��دئ و أ��Uھ R&,  �y�' تY�I�1
: 

�'#" ا�)�'�ت +�ورة ��ا!� إط�ر !��ل: ا�#�,أ ا�ول •H�: 

 ,'a&�'��(ا� "�#'�ت '��5�Q f�&f�� .�� 2!�" ا�:��اق ھUا ا�#�,أ ��� أن &�D7#. إط��ر (

�ح !�  �1���� و�+�/ �J��& ن و أن�'�5ء��I& �#' ،�J أن &7���F و &7�ا!�N�� g أ(��3م ا�%��1

 "���#�$�و ا�7�U�5&��" ا�#]7���5" ���� أن ا�#���aو���ت ا�#]7���5" /���. ا����JIت ا���QGا!�" و ا�7

"��yا�/��د ا "�#I� .#D7&:  

�� ا�داء ا�T7�Yدي ا�3�  و ا��7و&k �)�5!�" و '�5ءة ا���ق - ��	n� ن ذو� .أن &3

-  ,���ا� N��� "��#'�Hر:��" ا��#� ���� �	a���  ��7و ا����/���" ا� "���%��ا!��g ا�W7#�����ت ا�%�1�

P7�!�5Q ن و� .ا�%�1

�ح /�. ا��e�Jت ا�#]7�5" و !  %�Wق �) -+��ز&N ا�#�aو���ت /� �&�. 

�fاھ"  -��/ "#'�Hا� g��W� . .و ا�#�ارد ����1م /�ا-���N7#��J ا��JIت ا�#�aو�" 

1�ق ا�#��ھ#�.: ا�#�,أ ا�%�9  •) 

  :&D7#. ھUا ا�#�,أ (5} (1�ق 'R ا�#��ھ#�. !  إط�ر

1�ق ا�:�:�" ��#��ھ#�.!+#�ن ��ا -Hا� �. 

�ل �� ا�#�����ت و ا��1ارات -THا�  ! gHا�. 

�&0 و /��T[Q "����5 أو /�G%�/"ا�gH !  ا�#)�ر'"  -T7��/. 

و-�ب ا�T!Gح . أي ��,&2ت !  ھ�R�3 رأس ا�#��ل و +�#�ن �#�ر:�" ا�#���ھ#�.  -

"/�����. 

  

 
                                                           
1
 http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf 
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  ا�#����" ا�#7��و&" ��#��ھ#�.: ا�#�,أ ا���9` •

�1��D7&) �J#. ھUا ا�#�,أ ا�#��واة /�. ) .�#�" ا�:�J دا�e! R' R"، و (�J1 !  ا�,!�ع 

 "�%�  :/#� !  ذ�4 ا����" و ا�-�%� �. ا�#��ھ#�. و ذ�4 !  إط�را�%�1

�ل �� ا�#������ت، -TH0، ا�&�T7ق ا��دا��R�' R  ...ا�#����" ا�#7��و&" �. (�` (1

"e!. 

- 0&�T7أن &�7 ا�  N� �J�� g57� "1&�W/ "/�%G�/)�J:ا� "�#. 

�/�ت  -��Tا� R�' ���I� ت ا�����" و����#Iاءات ا�]��" /�1, ا��-Gا R�J�� 8����37و ا�

0&�T7��/ "W���#ا�. 

7�U�5&�. �, �#[ ا�)�'" -��/ "��� ���T� أي . .ا�T!Gح 

• N/ا�#�,أ ا��ا :���T#ب ا��Hدور أ� 

 "��%��. أي &D7#. ھUا ا�#�,أ ا(�7ام (�1�ق �]7��8 أ���Hب ا�#����T ا�%�1 o&�و ا���7

��1�ق و '��4�U آ�����ت �)���ر'�J7 ا������5"Hك �7���4 ا����J7%ا�)���'"  ا ����!��  �#�ر:��" ا����/��" 

�/" و !  ا���0 ا�#��:�، و ذ�4 !  إط�را:�57د��J �. ا�#���و�W#ت ا���:  

�� ا�#���T و!�1 ��%�1�ن و ا���5�Yت - "$!�H#ا�. 

1�ق -H�� ك�J7%أي ا . o&� .ا��7

�!�� آ���ت ا�#)�ر'" -�. 

- �:���!�� ا�#�����ت !  ا���0 ا�#�. 

R و  -�! R3ا!� ھ����.+�ورة �Oق ا�,ا���ر و +#�ن (1Gا .� "&�#H�� 8ء'. 

 ا�T!Gح و ا�)�5!�": ا�#�,أ ا�]��[ •

�. '�!�" ا����%��ت و ا�#������ت ا��7#��1"  g��,ح ا����T!Gا ���&D7#. ھUا ا�#�,أ ا�7)�,&, 

  :/��)�'" !  'D/ RT7& �� R#�ن �,!g ا�#�����ت !  إط�ر

  .ا�T!Gح . ا����:�ت -
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�دةا����&" /��T!Gح  -Iا� "��� "�:�H� ��&��� �داً إ��� .ا:7

 .ا�#�ا-�" ا�]�ر-�" -

 .ا��1/��" ��#��ء�" -

�دل و /3�5" ��]D5" و !  ا���0 ا�#H,د - R3(/ ت����ات %)� ا�#���� ��!��. 

 :��aو���ت �I�[ اGدارة: ا�#�,أ ا���دس •

%��P���J أPO�D و �" و '��5" ا���7ر&D7#. ھUا ا�#�,أ ھ�I� R3�[ اGدارة و وا-���P ا�%�1

  :ا�:�:�" و دوره !  ا�QGاف �� اGدارة ا�7�U�5&" و ذ�4 !  إط�ر

�2ص �#� !�P ���� ا�)�'" و ا�#��ھ#�. -X/ R#ا��. 

 .ا�#����" ا���د�" ��#��ھ#�.  -

- "��2� .اf7�Yام /��#��&�� ا�

�ض ا����:�ت -. 

- "��217:Yو ا "��+� .اf7�Yام /��#

�ل و ا���5ذ إ -����" ا�J: و "�:���,��1" و !  ا�7���0 ا�#��:� ����1م ا�� ا�#�����ت ا�#

P/ "ط�� ./��#�aو���ت ا�#

��ض ا�#���دئ ا��7  %��د ,��/ P��� ,�'n7ا� �I& �� .3� دي��T7�Gا����7ون ا "�#$�� ��J/ ت

�'#��" &n��7	� /�19!��" ا���,ول و ا��$���م  ،ا�7�#���"وHا��#���  �#���5ھ�� ا� g����W7دي أن ا����T7�Yا

  ا���م �,ى ا�!�اد، و ھUا &���  /�G+�!"  ،دو�" ا����:  �R3و�إ�� ��7�ى ا��7��� و ا�

 P��� �$7��� -#�N ا�,ول و & g�W& ا�)�'�ت &#3. أن "#'�H� ,)�أ%P ��[ ھ��ك %$�م �

�J����5% kO����7��'#���" �������  ،�g����1H ا�H�� ����J1��W� "���-ا����,ول و �]7����8 !���  در f&����#7� R���/

�J��/ "#O�127!�ت ا��2�.  
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I-4- "#'�Hأھ,اف ا�:  

  �! "����'#" إ�� +�r و ��-�P ا�##�ر:�ت اGدار&�" و ا�#����" و ا�5Hا� ,�J,ف ��ا

�ا/r و ا����:����ت ا�#�:�����" /#���� &�����J !���  ز&����دة ا�7��!�����" و -���Uب ���Dا(����7ام ا� Rظ���

�م �. �2ل R3(/ د�T7�Yا .��H�  ��7��/ 97#�رات، و:Yا:  

-  R3(ا� )1-3 (: "#'�Hأھ,اف ا� -  

 

    

  

 

 

  

  

�'#" ا�#a:�" و ا�داء ا�#��   ،2ء !�(�ن ط���، إ&#�ن �H�Qن ا�#)J,ا% : ا�#T,رHا�

#�ن،  ،N&ز�  .45، ص 2011اY:�7ا���T#��  Iرف، دار ��5ء ���)� و ا�7

I-5- "#'�Hذج ا��#%:  

1و ��R أھ#�7��J,د %#�ذج (�'#" ا�)�'�ت �� ا�#�7�ى ا�,و�  
:  

�ذج ا�ورو/   •#� ) %$�م ا�,ا����.( ا�

  �اد أو ا�����2Oت أو ا�#��,&�&.(���` �f��'�7 اGدارة و ا�#����3" !��  أ&��,ي ��,د �����R ���. ا�!��

�����J ھ��Yaء ا�ط���اف &��a	�ون /)��,ة ���� ط�&��1" و�ن  g���W& "'���(ا� R��#�)��R�i و 

�ن"�����,&�J ھ��'�R ����3"  ،و ��$� ا�,ول ���" ��4 ا���J#3H&  �7 ا�%��1�ن ا�#�,% ، "ا�,ا

                                                           
3�,ر&"،  1:Gا ،"����Iداري، ا�,ار ا�Gد ا�#��  و ا��ا�5 "I���� ا�)�'�ت و "#'�، 5WT� ,#H�2006� :��#�ن، (

  .26-24ص ص 

أھداف 
 ا��و	��

�]���5ت '�� 
 اGدارة

1�ق  �R��1 ا�#]�ط�) "&�#)
���Tو� 

��#�g دور 
  أ:�اق ا�#�ل

 

ز&�دة ا�19" 
 �  /��T7�Yد ا��ط

 

  ا��#�" �� ا��5Hظ �H��. ا�داء إظ�Jر ا�)�5!�"
 

أ:�اق �� اY%�75ح �'��ت /� اf7�Yام ���
��" وا�##�ر:�تJ#ا�  
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  ��! �3H7ة أو ا����W����ة /##�ر:��" ا�f��'�#دارة ا�Gا R��3ن !��  ھ�������'��fة و &��1�م ا���,ا

��1�ق ) "�����Fn/ �J�7��#� ا�)���'" و �J��:أ "�����F���3" أ�#/ �J������ ���J�ا�)���'�ت /���,ة ط���ق �

  �! �3H7���/ �J�:ا� .�� "#[�Dن ذوو ا�#����3ت ا��1�م ا�#��ھ#& �� ����F `�) ،0&�T7ا�

�ن Gدارة و !  /�o ا�(���ن &#��4 ا��. ط�&g ا�R�9#7 ا�#��I�  ! �Q�[ اة اGدار���,ا

�,�� ���7,د �&0 و &H,ث ذ�4 T7ق ا��1) "���Fn/ ن��7#7& �J�,دا ���2 �. ا�:�J، و �3

 �J��D�/ N��7#� N��� �J��:اع ا������، و إذا ���� �#��3. أ%��yا �J��D�/ .��� ���9'0 أ&���T� ق���1H/

 �J��:أ!���اد ���. ا���27ك أ "���D/ 2 أن���! �J��&X��! "#[��+ 0ن ذ���3#���: 4��T� ق�ذات (��1

�#3H7&رأس ا�#�ل ا "���Fب أ�Hا ھ� أ��%�3& �� �  .!  ا�)�'"، (7� و �

�/��P و ��. 	��� ����H� P,&�ت �و �#�� P��! 4��Q Y، أن �R��3 %$��م ���. ھ��'�R ا�#�f� "���3ا&��ه و 

�ن /#fا&�� ��$�م ����'#" ا�)�'�ت ا�]�ص /N7#7� `�) ،P ا��('" ا���J�! �3H7�&  �7 ا��,ا)

 .����,&,ة ���J أن ا�,ا����. �,&�J ا���W" و ا�f!�H �#�ا��" اGدارة /�G+��!" إ��� أن ا��,ا

 ،R�&�Wا� R-ة !  ا�n(�و ��. %�(��" أ���ى &#���ن إ�� ا�]�ذ ا��1ارات ا�f��  7ز أداء ا�#

�'#��" %��I, أن %$���م H� "����ا(  ا�#�����ا���,ا����. &����ض ا�)���'" إ���� ا�o���/  ��! R��(5 ا�

 �����&0 ��. ذوي ا��T7ق ا��ا�)�'�ت و إ(,اھ� ھ� أن أ��Hب ا�)�'" أو أ���Hب (�1

�ا أو &7�اط#F�& ة، &#3. أن�W��#وا�a ل�ا�)��'" ا �N إدارة ا�)�'" �u:2�7ء �� أ��

�� (��ب ���ھ#  ا����"، و &R9# ذ�4 �]��ط�ة '���,�� N�7#7& Y ����ھ#ا�����"  ا����ة 

 �J��1H/ث ا�) ء,H& و "�%�3�ن �,&�و ا�)�'" �. '���ر ا�#���ھ#�. أو  5%�P ا�%�1& ��,�

 ���� ��	n��7ا�  ��! "W����ه ا�Uن ھ����&�7" أو '��J#��� و &���7],���T7ة ا�����. '����ر أ����Hب ا���1

��� (���ب  ��Q��� R3(/ �J�ا�)��'"، و ���9ل ��ارات �I�[ اGدارة ا�7  �, &��57,ون �

&�, أ:���رھ� fو '�Q 4�Uاء ����f�7ت إ%�7-�" �ا&� /�ھf "Dذ�4 ا�#�ا!1" �� �����ت و �

��!���" /���iض و(���, ھ��� ز&���دة ا���TH" ا�������" و '�����Q 4�Uاء ا�#�)��jت  ،��. ا�#����7د�

إ�����ع �I���[ اGدارة ����!o   ھ�� و ا��W&��1" ا�����ى ،����D1ء ���� ا�#��!���"ا��)���'" و 

�اذ H7:Yوض ا�) ��J/ "�����ن /�F� �J7#�� R��17اض ��/�N أ��ل ا�)�'" �!�اد &1

�"T[T[0 :�7ر ا�H (�  .ا���ق ��,م ��,ھ� !  :�ق ا�وراق ا�#���" دأو ا���7ض ��1
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�� ��F "1&�W/ �J��W�: ن��,[7�& .&Uا� .����و�" &�#���ن ��� g�: �#� �D7&a أن ا�,ا

7�&�ت ا�J�! "�-�7%G �ع ��ارد ا�)�'"+��� o�5[� دئ ، و���� g���W� "�#أھ �J$� ��و ھ

#'��ن و ذ����i/ 4ض (#�&�" أ���ل (������J ا�,ا �W��&  7ا�)�'�ت !  ا�)�'�ت ا� "

  .ا�)�'" و (1�ق ا����"

• ��I%ذج ا��#� ):%$�م ا�]�ر-��.(  أ��&3 -ا�

3�ن ھ���ك �,د '���� ��. & R3�Jا ا�Uھ Rظ  ! �J�:ب ا��Hا�#�2ك( أ�� ( �J��� R�' 4��#&

�3�ن ھ���ك (��!f ��,ى ���iر ا�#���ھ#�. & Y ��� دة��,دا ����iا ��. أ:��J ا�)��'"، و 

#)��ر'" !�  ا���1ارات ا�&#���ن إ�� �,م '#� أ%�J  ،�#�ا��" %�ا(  %)�ط ا�)�'" . ��ب

���P ا�]��ر-��ن و &)��ر إ��� %$�� ا� g��W& ��	 .� دار&"، وG:�ت ا�����3" ا�#)�77" أو ا��#

 "��#O�1ا%�. ا������ ا�����ف �R��9 ا�##���3" ا���H7#,ة  /���$� ا�]���ر-��. و �#���R ا���,ول ذال ا���1

  .ا��Y&�ت ا�H7#,ة إ�� ھ��'R ا�#��3" ا�#)77" !  ا�)�'�تو

 Non-Executive!��)���'�ت !��  %$���م ا�]���ر-��. ����#7, ���� ا����Dء ا�#���17��.

Directors �����دارة �#�ا�����" ا�Gا ]����I�  ���! R����#& و ،.�&U����5�����Dء ا�7w� داريGك ا�

أ���Dء ا�#I���[ إ���� ا���T!Gح /)��R3 وا+��� و /,ر-��" �7����و&" ��. ا�#�������ت و ������1 

  و (#�&�" �����T و (�1�ق ا�#���ھ#�. /�1�ة و U�J� "�I�7%ا ��+�� R3(/ داريGا�داء ا

 4���� .��� �F�����/ دا و����! Rو أ��� "���:�H#�� "����/�� ���9'ا�#&�����7 %$���م ا�]���ر-��. أf نX��! ���&ا

  :ا�#��3" ا�#)�J� "77 %�1ط +�8 ���J تا�R'��J ذا

&#�R ا�#2ك ا�#)77�ن إ�� اYھ7#�م /�7$��� ا�ر/��ح !�  ا�-�R ا����T1 و ���[ !�   -1

�&R و &�aدي ذ��4 إ��� ا�]2!��ت /��. أ��Dء �I��[ اGدارة و أ���Hب Wا� R-ا�

 .ا�)�'�ت

�ن !�  ا�7]��  ��ا�� ا����i7ات !�  ھ�R�3 ا�#���3" %$��ا �ن  -2��F�& Y ,�� .�#ھ���ا�#

�� أ�g�1H� R أر/�ح أ'�9 ار��5� !  ��3ن آ��� و '�2 ا����&.  �Jا:97#�را� .

 .&aدي إ�� إ+��ف ا:�17ار ا�)�'"
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�1)07 ھ�R3 ا�#�P%nQ .� "�3 إ��" ا�#�ا��" ا����5" �. ط�ف ا�#��ھ#�. -3
. 

���� أن '��2 ���. %$��� ���D7& g���: ���#�� .��-و ا�]���ر .����R��#H �]���ط� !��  ط������J &م ا���,ا

ا��iض �. %$� (�'#" ا�)�'�ت ھ�� ا�R���17 إ��� أد%�� (�, ��. ھ�Uه ا�#]��ط� و �)�N�I و

�'#�" ا�)��'�ت ��� ��k&f ��.  ،ا�7�#�" ا����:��" و ا��T7�Yد&"H� م ا����5ل��$�و &�7#�, ا�

�ا/r ا�,ا���" و ا�]�ر-�"Dا�.  

I -6- "#'�Hدات ا�,H�:  

�!� إط���ر (��7� ���  ��i��& "��#'�H�� ,���Iا� g����W7ة ���. ا����3#. /����غ اYھ��,اف ا�#�-��&

 �yا �H��7. �. ا�#H,دات �� ا��#I#/ د,H7& �O2�2
:  

 : ا�#H,دات ا�]�ر-�"

���� :����R ا�#���9ل R#��(& يUخ ا�����م �97��:2#�ر !��  ا�,و���"، وا�������ا���1�ا%�. : و�)��� إ���� ا�#

�)���ط ا���T7�Yدي �� "��#$��ا%�.(ا�#��� R��9�  N����ق ا�#���ل وا�)���'�ت و��$���� ا�#��!���" و���:

�ك و:�ق ا�#�ل(، و'�5ءة ا��W1ع ا�#��  )ا�##�ر:�ت اY(�37ر&" واG!2س��!�� ) ا����  �!

������ اG%���7ج، و'���5ءة ا�#7�&��R ا���2زم ��#)���و�ت، ودر-��" ���!����" أ:���اق ا�����N و

�ق ا�#����ل وا���ر����"(ا�-f���Jة وا�����e�Jت ا����/����" ���: "���eإ()  ھ�  ���! ���������3م ا����/���" 

#��R ا�:���اق  .#��D�  ��7ا� ����$���. /���o ا�#a:����ت ذا����" ا�7 2��D! 4ا�)���'�ت، وذ���

���" ا�N�D�  �7 ����9ق ��Qف ��������. !�  (/�53ءة J#ت ا�����#Iا�#��9ل ا� R���: ��� ��J�و�

ا�����ق، �R��9 ا�#���ا-��. وا�#�H:����. وا�#�����H. وا�)���'�ت ا�������" !��  :���ق ا�وراق 

/�G+���!" إ���� ا�#a:����ت ا�]����" ��#��J. ا����Hة �R��9 ������3 ا�#�����Hة ، )ا�#�����" و��Fھ���

��8 ا7OY#����%  واY:7)����رات ا�#������" واY:���97#�ر&"���T7أھ#����" . وا�#�ا-����" وا� N���-و��

 .���) .#��D�  ��7ا� ,���U���5 ا���1�ا%�. وا�1�ا� .#��D& دھ����ا�#��H,دات ا�]�ر-���" إ���� أن و-

,Oا���7رض /�. ا��� .� R�1�  7ا�]�ص إدارة ا�)�'"، وا� ,Oوا���  �#7-Yا  

                                                           
1
 Grégory Denglos, creation de valeur, risqué de marché et gouvernance des enterprises, 

Edition Economica, Paris, 2010, p 19. 

2 Fawzy, S. Assessment of Corporate Governance in Egypt., The Egyptian Center for 

Economic Studies Working Paper No. 82 April 2003. pp: 6-7. 
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 "��� :ا�#H,دات ا�,ا

 R���و�)���� إ���� ا�1�ا��, وا�:��[ ا���H�  ��7,د '����5" ا�]���ذ ا����1ارات و��ز&��N ا������Wت دا

ا�)�'" /�. ا�I#��" ا����" و�I�[ اGدارة وا�#,&�&. ا�7�U�5&�.، وا�a&  7دى ��ا!�ھ�� ��. 

  .����T ھUه ا�ط�اف ا�29	"%�(�" و��J1��W �. %�(�" أ��ى إ�� �R��1 ا���7رض /�. 

"#'�Hدات ا�,H� q[�&  ا��  :و ا�)R3 ا�#

�'#"): R3()3 -2 ا� -H�� "���  - ا�#H,دات ا�]�ر-�" وا�,ا

    ا�#H,دات ا�,ا���"    ا�#H,دات ا�]�ر-�"

"�#�$��    "���         

             

              

             

&��. و&�ا��                 
  &�!N ��1&� إ�� 

  

              

             

1�م          �    

              

             

             
•  *����� ا	��م، وا����� ا�و!01 . ا�/�.�ت ا)��� !- � إ+ ����� ا�*�ع ا)�ص، و& ���ت ا	دارة ا"ا! �، وو��

1� �> ��م !�ا=� ا�<��1�ت، و!�=� �> در;� ��ا:�9 ا-�&�ت، و!��1 ا�8ء �1+ ا.�1ك ا	��2�زي 3دارةا�2�ت �! ��  .ا

Source:Iskander, M. and N. Chamlou, Corporate Governance: A Framework for 

Implementation, Globalization and Firm Competitiveness in the Middle East and North 

Africa Region, 2002, P 122. 

 

II - "#'�Hل ا��I�  ! "رب دو���I�: 

�'#"، ���م ا��,&, ��. ا��,ول /��X,ار �,د ��. Hم ا��J5#/ ,&اf7#ھ7#�م ا�Yا . g9�%ا

و ر���F أ%��P ����[ ھ����ك ا����17ر&� و ا�7������ت ا�]����" /��/����د ا�U��J� "���1��W7ه ا�$���ھ�ة، 

  ��! �J���5% kO���7��ذج ��-���  و(���, ������ ��g����W7 ���. ط���ف ا�N���#I و &��aدي إ���� ا���#%

�N���#-- 7 ا���,ولY����7رات اY .���/ "����#7-Y:���" و ا���د&"، ا��19!���"، ا����T7�Y2!���ت ا

 ا����ھ�ون
:�����ر  

 ا������� •

 ا��را��� •

 أ�رى •

 ا��وا��ن وا��وا�د

�ا���� أ���ب�  

 �� س ا�دارة

:ا��ط�ع ا����!  

 %روض •

���ھ�� &!  •
رأس ا���ل

 

*:�ؤ���ت ����  

  �����ون و�را��ون •

  ����ون •

  *���ف ا+*���! •

  ��وك ا�*,��ر •

  ا�*.�رات •

  *� �ل ���! •

:ا�0واق  

 *��&��� ا�0واق •

ا�*,��ر أ���!  •
 ���.ر

ا�ر%��� � 1   •
 ا�.ر	�ت

 ا�دارة

 ا�وظ�+ف ا�ر+����
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�'#��" ا�]����" /R��3 دو���" /�����  -ا���,ولHا� ��&����� "F�����  ��! �����' g��!ا�إY أ%��P ھ����ك �

"W�(%� �����ا� �����ا�#)�23ت ا��7  ����7ض ا�7 P/�(�  ل��#ا�)��'�ت و ��$��� ���Wع ا�

�ر ���1��Wتو�W� ]�3��  �7رب ا���I7ا� o���� ض���'#�" ���,د ��. ا��,ول  !�#� &�  Hا�

  :ا�#]�7رة

II-1- "�%�W&ة ا���,H7#ا�##�3" ا� "/�I�:  

&)��ر إ���� ا�##��3" ا���H7#,ة '�nو�� ا���,ول ا��ا��O,ة !�  �g����W %$��م (�'#��" ا�)���'�ت 

�I�7" ��9�7 ا��,&�, ' "#'�H�1ت آ���ت ا���W� ل�I�  ! "�)2��1دة (#�" إ�� �J���7:ا "I�7%

�. '��&�ت ا�)�'�ت �2ل 1, ا��%�#9���ت، (�` ��, ا�##��3" ا��H7#,ة أول دو��" ��. /��. 

����7ري ��##�ر:��ت دول ا�H�Yد ا�وروYا g���W7ا� N�I�(� �ف إ��,�J& ��&��(� ر,�T�  /

 "���ا���Q,ة Gدارة ا�)�'�ت /�G+�!" إ�� ذ�4 ھ��ك ا��,&�, ��. ا�#�$#��ت و ا�#N���I ا�#�

� و �)�NI ھ�Uا ا�7�-�P، و ��. ���4 ا�#�$#��ت ا��H�Yد ا���&��W%  ا�7  '�%0 و f� Yال ,�

��د&g ا�#��T�  ���.، ا���H�Yد ا����ط�a��#�ا�� ،.&,����د&g اY:��97#�ر&"�17��Tد ���,&�ي ا����H 

N#I�1 ا�#�H:��. !  ا%I��7ا و و&�f و ��Fھ� �. ا�#�$#�ت
.  

��5ء ������ت و /��%�ت ����" /��H���/�ت X/ ا�)�'�ت o�/ م��� .أدت ا�#)�'R ا����7#" 

 �Oا�'�R ��.  ا�#���" ا�#1,�" ��#��ھ#�. و ا�7  ا%7)�ت !�  /,ا&�" ا�7�������ت إ��� ����مو ا�1

و -��Jت ��H:���" أ���ى /,را:�" '���5" و '�I� 4�U��[ ا���17ر&� /�ر�" ا�وراق ا�#���" 

(���` أدت ����4 إ���دة ا���19" ����ة أ����ى !��  ا����17ر&� ا�#�����" ا���T�  ��7,رھ� ا�)���'�ت، 

�م ا����O, دا��R ا�)���ا�$�وف إ�� �3�J5#�1!" ا�	ا�)��'�ت �8  "�#'�) "�!�1	 ����T� ت�'

ا��5����" �ول !���" �#N�#7I ا�#��ل /��##���3" ا��H7#,ة G-��اء (���ار '�%�0 ھ�Uه ا��,ا&�" و

�ع (�'#" ا�)�'�ت، و �, أ:�5 ذ�4 . �,ور ��1&� '��د/��ي +�� .-,ي و �75�ح 

)Cadbury Report(  م���J5� 0و�����و ا���Uي &�����7 (��7� ا�����م ���. أھ��� ا����17ر&� ا���7  �

                                                           
�, ا��75ح ا��)#�وي، ��-g�: N ذ'�ه، ص  1 ,#H� ،R���48�W الله وارد .  
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 "��#'����,اً �)��#���D19  R ھ��Uا ا��17&��� ا�)���'�ت !��  ا�##���3" ا���H7#,ة /��R و ا������� و &(/

�م (�'#" ا�)�'�ت و ھ  '����7 J5#� "#���ت ا�##�ر:�ت ا��J�-��1
:  

1- ��H& 7$��م و أن%�/ N�#7I& دارة أنGا ]��I� ��  i����� ر��/�" & "�#O5" دا�T/ {!

�ا(  ا�)�'"، و أن &N/�7 أ#�ل اGدارة ا�7�U�5&"'���" و% R' �� "���!. 

2-  ]�I#� ن�اGدارة -,ول ر:#  ��#���RO ا�#]P�� "�TT و ذ���Y 4]��ذ &�I أن &3

 .ا��1ارات، و �D#�ن ��-��Jت و ر��/" ا�)�'" �. ��R اGدارة

���" ���I& N أن &I� .#D�[ اGدارة  -3J� و "��+�� "�2�� و-�د  "$!�H#ا�

 .ا�#�ا-��.

4- N�+��م ��J5� و P��%ا����I� g��[ اGدارة ��1,&� ��1&�� ��7�ازن /�3!�" - �� N1& 

 .ا�)�'" !  ا���ق

. إ,اد ا��17ر&� ا�#���" -5 �J�����e�� ا�H+��� ا��Dء أن &  i��&. 

�ات، و إذا ��� ذ��4  -6��. 	�2ث :� .�&U��5�1�د �,��" ا�#�,&�&. ا�7&�I أ�I7� Yوز 

 .&�I أن &3�ن /#�ا!1" ا�#��ھ#�.

&���I ا���T!Gح ���. %�(���" ا�#��,&�&. !��  ��1&���ھ� ��. ���,ى !�����" %$���م ا����/��"  -7

"'�(��/ g�W#ا� "��� .ا�,ا

�" ا�#�ا-��" و ا��7  ��37�ن ��. 	2	�"  -8I� د��� �I�[ اGدارة أن &D#. و- �I&

�� ا��R �. أ�Dء �I�[ اGدارة ��F ا�7�U��5&�. أ�Dء Non-                  

 Executive Directors ���J�  ��:�:م أ���$% N��+و N���  4و ذ���Charter  ول����7&

�J���-و وا �J��W�: ح�+�/. 

9-  �J�����-�1&��� وا�  ��! ]���I#ء ا����D� "�������/ P���� g��57� د إ-���اء�Y/��, ���. و-��

� "��J� رة�(� ���ل TH��"'ب ا�)���( ���, ا��Dورة  "�17�. 

و���ت !�  ر�O:�" ا�)��'" Ya/, �. و-�د �1���� وا+�� و ���1�ل و ��73�ب ��#�� - 10

�ازي ا��1�ى و �� .#D& �#/ ا�]��ذ  �! "W�����/ ,�)��5د أ�& Y ��7) 4و ذ�� ،"W���ا�

 .ا��1ارات
                                                           

1
�د �5WT� :��#�ن، ��-g�: N ذ'�ه، ص  #H� 77- 76ص.  
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11 -  .�&U������5�� �������F ء������D ������I&Non-Executive أن &I� ������D������[ اGدارة أ

Director �#از%� !  ا�� .و���تaو أ�Dء ��R�I& R3(/ .�&U�5 ھ��ك �

�ل ��� ا� - 12�THا� g�) ]�I#ء ا��Dا�7���R إ��� �رة و#)�&��i  أن &3�ن �R3 أ

إ-���اءات ا�#N���7� ]���I و أن ا�1�ا��,  أن ذ�����D� 4#�ن ا�n7'��, ���.ا�#�������ت، و 

�J�� g!ا� .ا�#1�W" و ا���ا�O &�7 ا�7

�ع !  ا�#���RO ا�]���"  - 13#�� R17�� �3) "�-ا�#�ا "�I� ء�D��i  أن &3�ن �&

و '4�U /��داء و ا�#��ارد /#�� !�  ذ��4 ا����7���ت ا�:�:��" و /X:�7ا���I" ا�)�'"، 

� اf7�Yام /#��&�� J#ك ا�� .ا���

���3�ن  - 14& Y دارة و أنGا .�������" ا�#�ا-����" �����17��. I� ء����D&����I أن &���3�ن أ

 ��J�#�ھ�&�� ��� ط����" - �	a�� ى�����" أي أ#��ل أو ار���ط��ت أI�ء ا��D�

 .ا����/�"

15 -  �J�3�ن إ�دة ������ Y `�H/ "��" ا�#�ا-�" �#,ة ���I� ء�D&�I أن &�7 ����. أ

��O�1��. 

16 - �D�" ا�#�ا-�" �. �2ل #��" ر:#�" �0H إ��Qاف ��I& ]��I ا���7ر أI� ء

 .اGدارة

17 -  ]��O4 ر�U�' ت وj�!�3� .�� ء��D�. '�R ��� &�17+��ه ا� R��3ح ا��T!Gا �I&

 .�I�[ اGدارة

18 -  ��J�' "�%���" ا�-��ر ا�3#I� ت����7� ND[& أن �I& .�&U�5��� &,!N ��#,&�&. ا�7

�" ا�#�ا-�"I� ء�D .أو /5T" ر�O��" �. أ

19 -  ���I& ا!�7ا+���ت N��� 7#�ة���ل ����#���� أ���Dء ا�#I���[ ا��17&��� ���� أن ا�

�� R#(�  و ھ "#'�Hا� Rزة +#. د��f��: 

- ]�I#ء ا��D�ر و �fا&� أ-� "�����/ "&�Hءة ا:7],ام ا��:G ي,T7ا� �إ� "-�Hا�. 

- R�i(7ا� �� .ا��H-" إ�� و-�د ر��/" -�,ة 

 .ا����/" ا��H-" إ�� ا�RT5 /�. ا��ظ�8O ا�:�:�" �D#�ن -
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�" ا�#�ا-�" -I� 2ل� .� RD!اف أ�Q+#�ن إ �إ� "-�Hا�. 

 ,��و �. ا���QG�/ �&,Iرة إ��� أن ھ�Uا ا���Y ��&�17� ا��,&�, ��. اY!�7ا+��ت و ا�#�1و��" 

���. ����R ا�)���'�ت /��IH" أ%��R��9#& P إ����" ��#�����ت ا�)���'�ت، إY أ%��P و-��, !��   ،إ���,اره

���P و &���دي /��Dورة �P�1��W ��. أ-�R ا�#H��T" ا�����" و ��.  �T& .� ��yف ا�Wا�

�,م  .�� �F����/ رھ� ا�)��'�ت، و,�T�  �7ا�#����" ا� �Oا�أ-R ز&�دة 	1" ا�#�7#�&. !�  ا��1

�ر���" ����,ن ����F���� 29 ا�)���'�ت �17&���، إY أن إ�fا����" ا�7������ت ا���7  ����ھ��� ھ��Uا ا�/

7/ �J�! "-ا�#,رH �Jا�f7ى ا�,� ,&,"&��  ./7�4 ا�7����ت !  ��1ر&�ھ� ا��

#��O�/ R:�"  1993و !  �م  "��#I� 0�,��"Rutteman" ���� ��1&��اً (#�R ا:�� ا�

�� ا�)�'�ت ا�#�1,ة !  ا���ر�" أن &3�ن +#. ��1&�ھ�، ��1&�اً  �I& P%n/ �أو� .�

%$��� ا�#�ا����" ا�,ا�����" ا���7  ���1�م ا�)���'" /���5H�� ���J1��W7ظ ���� أ����ل ا�)���'"، ����F أن 

اY%���17د ا�:�:��  ا�#�-��U��J� Pا ا��17&��� ھ��� (���Tه �#���aو��" ا�)���'" !��  ا����/��" ا�#�����" 

r1! "���  .ا�,ا

���" -,&��,ة ���� �3� 1995و !��  ���م I� 8���"1/����ل ا����#���"  ،Y:��37#�ل ا�I�  ��! 0���9#�

"Greenbury " ����ع #��J أ:�:�� +�و ا�j�!�3#ت  ت'�ا����اGو  ا����Qوىر'fت �

Gا ]����I� ء����D������J أ R���TH&  ���7ا&���� ا�f#ھ#����" و ا�n/ ����&�17ا� �دارة، (����` أو����

. �����3 ا�#�,&�&و "�17�� "�I� ا-��" +�ورة إ%)�ء�� �J���T7��3�ن ��. +�#. ا& .

7��:��� ���N أداء ������1 ا�����ا�O و ا�:��[ ا���7  &���7 ���� أ:�:��H� �Jو� `���H/ تj��!�3#ا� ,��&,

 "�I� �&�1� د��Greenburyأ�Dء �I�[ اGدارة، و !�#� &�  /�o أھ� /
1

:  

-  "���I� دارات إ%)���ءGا ]����I� ����  ��i������ �����رض ا�#�����T /��1,ر ا���3�Gن، و &I�

���" ا�#�ا-���"( ا����Dء ���. ����F ا�#��,&�&. �j��!�3#ت I� ( �J��� "��/��% ,��&,H7�-  ���:�/ و

�����J :��:��" ا�)���'" !��  ����� �j��!�3ت !��  (��,ود أ(���3م ��-����"  -ا�#����ھ#�. g��57�

                                                           
 ا���W" ا��9%�"، ا�,ار ا�����I") ا�#�5ھ��، ا�#��دئ، ا��I7رب و ا�W7#���ت( ط�رق �, ا���ل (#�د، (�'#" ا�)�'�ت  1

 ،�T�2007 18، ص.  



 المالية  ةـــمــوكـــالح                                                            لثالثا الفــــصــــل

 

- 127 - 

 

  �! ��#/ .�&U��5�اGدارة ا�7�U�5&" و (�f" ا�j�!�3#ت ا�#���R�3� ��J/ "�W ��. ا���Dء ا�7

�ت �j!�3ت أ��ى� .ذ�4 (1�ق ا�#��ش و أي �,!

- � "�����/ "H+أ(�3م ��-��" وا N+دارات وGا ]��I� ��  i�����Iن ا�j�!�3#ت، و &

 :ھUا &W7�� �. ھUه ا���Iن �� &� 

/�:���� �I����[ اGدارة و ا�#�����ھ#�. ا����:���" ا���&j���!�3#� "'����(�� "���Dت أن ����H,د   �

�ن �i�(& يUء ا����D" ا�j!�3#�� "���3ت ا��5د&" �R3 ��. ا��#I#و ا� .�&U�5�ا�#,&�&. ا�7

���� !  اGدارة ا�7�U�5&" و اGدارة ا������. 

� H& أن �I& RT� "&U�5�+�#�ن � 'f&f�7� N�I(� R أداء ا�)�'" وأ�Dء اGدارة ا�7

�دل و (�� ���ھ�J7# ا��5د&" R3(/ �J�j!�3� ���ن �TH& ف�: �J%أ. 

� RD!�9ق ا�##�ر:" ا��� N� تj!�3#ا� g!ا� .&�I أن �7

� �Jارا��� . ]�I#ا� . .&�I أن &1,��ا ��1ر&�ھ� ����Qة إ�� ا�#��ھ#�. %��/" 

�" ا�j!�3#ت ��#��ھ#�. !��I أن &�3�ن ا��:���" ا�:�:��" ا��7  &��7  -I� �&�17� "���و /��

 �&,1� �J�2�&�I ��ھ#�. . �j!�3ت أ�Dء ا�#I�[ و!�T(�ت ا�)�'" إ�� ا�#إ�. 

�ي �أن &3�ن ا��17&� /�:� ا�#I�[ و أن &3�ن !  ���� ��R�T5 أو ��g�H /����17&� ا���

�J#Oا� .��)�'" و �

����ز ا����:��" ا������" ��. �j��!�3ت اGدارة ا�7�U�5&��" و ا�j��!�3#ت ا��5����" ا���7  و &���I أن &

���Dء � "����������رات ا�:���J و (��1�ق ا�#�����Qت ا�73#����" /�� "�����Q R��3' ھ����+�1�

����:Y�/ ]����I#ھ�  ا��� &����I أن &]N���D و ا�#������{ ا��1�  ���7+������D R���' نn���/ امf���7�Yو ا

  .��#�ا-�"

�ر��" ا�وراق ا�#����" /���,ن ��1&�� و !  ا���" ذا��J ��,ر �0�H إ��Qاف /"Hampel "

�'#��" ا�)���'�ت (���` أو���� ا���Uي ر'��f ����ة أ����ى ���� دور ا����/��" ا�,ا�����" و)  ��!

ا�#/ ���&�17���aو��" �I���[ اGدارة ��. %$���م ا����/��" ا�,ا�����" /��)���'�ت و �����" ا����/��" 

ى �P�7#O2 ��#����ت و +�ورة ���م ا�#X/ ]�I-�اء ����1 دوري ���$�م و �H,&, ��,ا�#���"، 

  .ا�)�'"
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�� �N�#I ا����, ا���/g �. ا��17ر&� +#. ����9ق �)��7ك :�#  /���3�د  1998و !  �م 

 ,)���J7 ا���17ر&� " Combined code"ا�##D�  7ت ا������� '�!" ا�7 R#7Qي اUو ا�

ا�#����" اf7�Yام /#� -�ء !�W7� .�� P����ت ا���1, !�  /�ر��" ا�وراق ا���/�H/ ،"1` أ��� 

�,ن -��� إ�� -�� �N ا�1�ا, ا�]��" ا�#�#��ل /��J أ��2 !�  ا�)��'�ت ذا���J، و ��, ����/ 

 "�:���" R&,����2003 ھ��Uا ا���3�د :�� ���	2006،  
1
��8���37 و &���R��D!� ��I7 ا�##�ر:���ت  

�'#" ا�)�'�تH�.  

����"  1999و !���  ����م I� ل����#�ار (����ل (�'#���" ا�)����'�ت ����. ����2ل أ���Hا:���7#� ا�

"Turnbull "أ `�) "��ر�" ��,ن �wوراق ا�#���" ��'�fاً  1999, ��1&�اً :/ .� �,/

P/ و �. أھ� �� -�ء ,)��� ��1ر&� ا����/" ا�,ا���" �. ا�3�د ا�#:  

&�I أن &�3[ �#�ر:" ا�#�ل /H�H� "1&�W" و أن ا����/" ا�,ا���" �I��, ا�#��ل  -

�J!أھ,ا g�1H� "'�(�� ��7�  7ا�. 

-  �&�W�  ! 7#�ار:Y�7 ا&"eات ا�����i7/ Rا�� .ا�#�ل �N ا�7

 .��Q R' .�3#'" �. إ-�اء ا��1��W7ت ا��O2�  7 ظ�و!�J ا�]��" -

�ر �f���� .&���&�1ز �����ر (�'#��" ا�)���'�ت !��   2003و !��  ���م ��J$/ ة,��H7#ا�##���3" ا�

 "������'#��" ا�)���'�ت و دور �I���[ إدارة ا�)���'�ت و أ%$#��" ا����/��" ا�,ا) .�� .&,��&,-

ا�I#� "��/�7��[ اGدارة و �����1 و إدارة ا�#]��ط� �7#�29ن !�  '�R ��.  /��)�'�ت و ا���Iن

Higges and smith Reports.  

II-2- "�3&ة ا���,H7#ت ا��&Y�  :��I/" ا�

 P/��(7� ة ا���&��3" !�  ظ��وف,�H7#ت ا���&Y��'#" ا�)�'�ت !  ا�) ��WT� �Jظ

�ره !  ا�##�3" J(, '��� ظ�وف ظ �اإ����R أھ#��J ار����ط ا��,&�, ا�H7#,ة، %$��اً ���,ة 

�رة !�  ا��Y&��ت �T/ ��Jم ظ�J5#ا ا�UJ/ ھ7#�مYو �3. ا ،�#J��. ا�)�'�ت /����,&. !�#� /�

�, ���م ��,وق ا�#���Qت ا����" ا�H7#,ة:  

                                                           
1
 www.frc.co.uk/documents/pagemanager/frc/combine/code/June/2006/pdf.  
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The California Public Employees Retirement system (Calpers) 

�ء ���� أھ���J7�# و دورھ��� ��Dو إ����1ء ا�  "��#'�Hھ#�./��7&��8 ا�����ق ا�#���1) "��&�#)  ��! 

�" ��. ا�#���دئ و ا�و�#I� وق,��Tع، أ��,ر ا���+��ء اھUJ/ P��#7ا ا�#+ ��[�W� ط

�م (�'#��" ا�)���'�ت��J5� g����W7� "��&ھ��Iد&" ا����QرG��7ض !�#��� &���  1ا���ف %�، و :��

�ظ اGر�Qد&" '#� &� $Hھ� ��4 ا�#��دئ و ا�� �T[��2
:  

�'#" ا�)�'�ت •H� "&ھ��Iا�#��دئ ا�: 

1.  �I&� .� "#[+ "���Fأ R�3(� .��17�#دارة ا�Gا ]�I� ء�D�� أ]�I#ا� ,�1. 

2.  �&���: Rا��� ����� أ�Dء �I�[ اGدارة ا�#�17��. �1, ا-7#��ع ���ة وا(�,ة  �I&

.�&U�5��ر أ�Dء �I�[ اGدارة ا�7D) دون. 

� �I�[ اGدارة ا��I& ",O�1 أن &�7 ����.  .3D "Yدارة، إGا ]�I� ء�Dإذا  �. ��R أ

]�I#م /��1دة ا�� .'�ن ر�O�� ��217 ھ� ا�Uي &1

3�%" '��� �. أ�Dء �I�[ إدارة ��17��. .4� ]�I#ن ا��I� ن� .&�I أن �3

� �I���[ اGدارة �3�%�" ���. ا���1, و ا�:��N�� ،�J ا����7ر أن  .5�D&��I أن ��3�ن �n��!�3ة 

 ��#-Gءاً ھ��� �. ا�-� اf- R9#� �J:ا�. 

���� �����I[ اGدارة إ����ا .6 ���I& N��� ةn��!�3#��/ "����[ا� ���JOد��#/ g����7� "���/�7' ر /��%���ت

"#$7�� "5T/ �J#��1� دة� .+�ورة إ

7.  Y يUو ��ا-���" ا�داء ا��� ���J/ "��������� �����I[ اGدارة و+��w��� ��&����� Nداء  ���I&

7��:� �N ��4 ا�#��&�� /5T" دور&"&. 

8. � f!ا����� أ���Dء �I���[ اGدارة ا�#���17��. و+��w��� ��&����� Nداء و (�� ���I& "���D&��

�#��a"#$7�� "5T/ ��&��#4 ا��� N� �:��7& Y يUي و ��ا-�" ا�داء ا�U�5� .ول ا�7

�ل إ��� ا�#�7)��ر&.  .9���&�I أن &3�ن �,ى أ��Dء �I��[ اGدارة ا�#��17��. (�&�" ا�

�ل ا�7�U�5ي و أ-�هe�#17��. ����17 أداء ا��ا�#. 

                                                           
1

  .37:��� /. :2م /. (#�, ا�g�: N-�� ، 7��5 ذ'�ه، ص  
2

  .5WT� ,#H�80 ،81� :��#�ن، ��-g�: N ذ'�ه، ص ص  
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10.  �$��ط إر���Qد&" �����W����� �����I[ اGدارة إ����ار  ���I&ا����تf7�Yا  ����T&  ��7ا�

 ��,��اG&�5ء /�J %$�ا �8�D ا���0، و ھ  ا�#)3�" ا�7  &�ا-�JJ أ�Dء �I��[ اGدارة 

�ن !  ,ة ���I[ إدارة�#�&. 

�'#" ا�)�'�تا •H� "&د�QرGط ا�W[�: 

1.  ,��)�� 8��&��� �������� أ���Dء �I���[ إدارة ا�)���'" و �����ھ#��J ا���5�Yق  ���I& "

���� '�����Q R'" أن ���1�م و إ���� أن &���7 " �217�:2ل ��I& ع���#-Gا اUھ�� R��9� �ل إ�������ا�

�ي� ./�X,ار ا���7&8 ا�]�ص /�J !  ��1&�ھ� ا��

� �I���[ اGدارة  .2��D���� �I���[ اGدارة و+��N وظ���5"  ���I&����7ر وYا�]���ذ !��  ا

� اY%�75ح �� أ!�3ر -,&,ةH% ات�W[ا�. 

��� �I��[ اGدارة إ��دة !q�H ا�7����g ا�17���,ي �#�ا'�f ا .3 ��I&��#�a ي وU���5�ول ا�7

�, ا���7ر ���ل ��U�5ي -,&,I� ]�O��a�[ اGدارة O. 

و��. ا�7��I&a ��I& ��#' ،.�&U��5 أن &3�ن �,ى �I�[ اGدارة �W" !����" ������7 ا�#�� .4

�ا �� ��1ر&� دور&" �. اGدارة (�ل �1,م أ�Dء اGدارة ا������TH& أن. 

5.  N�� ����دارة ا��Gا �ل إ������&�I أن &R' RTH أ�Dء �I��[ اGدارة ��� (�&�" ا�

�ل ا�7�U�5ي أو رI� ]�O�[ اGدارة e�#أو ا�R1" و��H' R#�& يUا� ,O�1ا�#,&� ا�. 

�� ���I[ اGدارة ��ا-�" (5T/ �J#I" دور&" �H7,&, ا��IH ا�'�9 !����" .6 �I&. 

�� 'I� R�[ إدارة و+�N ا�7�����ت .7 �I& وا ]��I#ء ا���Dا��7  �����'�" ا��5د&�" �

�2صG�7,اد و ا�#)�ر'" و ا:Yر و ا�DH��/ g��7�. 

�Dء �I�[ إدارةaا�#� .8n' R#7#�وا !  ا���& Yأ �I& ون,�ن ا��17#&U�5� .و��ن ا�7

 "��ا!�������F "���1" ا�)����'�ت ا���&����3"  1987(����ز ��1&���� �����,وق ا�#������Qت :���� �����

 "�������" ا��طI����1 ذ���4 �����م ا��ص ا�7������ت و ا�#����دئ ا���7  وردت !���P، 	��� أ��T[/

 National Commission onا�]�����" /��H%Yا!����ت !���  إ���,اد ا����1�ا�O ا�#������" 

Fraudulent Financial Reporting اد ��1&�ھ�� ا,X/ ن����#�Treadway            

 Commission  �! ���'#" ا�)�'�ت ا�]��" /#��N ا��i~ و ا�27) ,�ا� .#D� يUا�
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 "��J� "&��م %$�م ا����/" ا�,ا���" و �1J5#/ ھ7#�مYا g&ط� .إ,اد ا�1�ا�O ا�#���"، و ذ�4 

  .ا�g��,7 ا�]�ر- 

�رك  1999و !  �م &�         " ا��:��Wء و -#��" (#�&� )NYSE(أ�,رت /�ر�" %�

 Association of securities dealers ن����ر ا�#�J�(#�1&�ھ#�� ا��Blue Ribbon 

Report  R��#�� "��#$��ر !��  ا�:��[ و ا�1�ا��, ا�#��T1ا%��� ا��و ���, %����~ ھ��Uا ا��17&��� -

و���ت ا����Qa  ��7'�ت ا�#����ھ#" ا������"، Y:���#� أدوار ا�#��,��1. ا�#������. و ا�دوار و ا�#���

ھ���7 ا�R3��(/ ���&�17 وا+��� /������5" ا���,ور ا���Uي ���1�م /��P ا&I� ���J/ N�W��D���[ اGدارة، '#��� 

 ��(��Iن ا�g��,7 /��)�'�ت /)nن اf7�Yام /#��دئ (�'#" ا�)�'�ت و �, ��D#. ا��17&�� 

�" ا�g��,7 و !  �1,�" ذ�4 اY:��217" و ا���Hد&"I� �D�ا!�ھ� !  � �I& ت�����.  

�����"  2002ا����J%Yرات ا�#�����" ا�����3ى �����o ا�)���'�ت ا���&���3" ���م و ���� إ	��� 

 ����F ا�]���ذ ����ارات �����0 /	رات ���, (��,����J%Yأن ����4 ا ���Dإ%���ون ا��#���2"، ا� "'���Q

  ���:a� R3��(/ R��#م ا��,��و +���g!,��� 8 ا�#�������ت :����#" ����F "��I�7%ب ا�)���5!�" و 

1�ق (#�" ا�:�J و ا�f7و&� !  ا����%�و) .  +�i7ب ا����F ا%��ت و ا�ر/�ح وf�#ت و ا�

�ن  إ���,ارا������Wت ا���&���3" إ����  ،ا����/��"، (���` د!���0 ����4 ا�:����ب و ��Fھ���%����     

Sarbans-Oxley act  د���ا�5 ������ دور (�'#�" ا�)��'�ت !�  ا���D1ء  f�'ي رUا��

/�P ا�#��  و اGداري ا��Uي &�ا-�P ا��,&�, ��. ا�)��'�ت ��. ��2ل �R���5 ا��,ور ا��Uي &�1�م 

  .أ�Dء اGدارة ��F ا�7���I�  ! .�&U�5[ اGدارة

 o����/ امf��7�Gة !��  ا,��H7#ت ا����&Y�و ���, أ:���5ت �R��'  ��7/�I ���. ا�##���3" ا���H7#,ة و ا�

ا�1�ا, ا�7  أ:H�  ! 0#J��. ا��+N دا�R ا�)�'�ت ا�#�9�7ة !  �o�/ g��W ا�#���دئ 

#��$#��" ا�����7ون ا���T7�Yدي و ا�7� ���J7����" /���, ذ���4 !��  ����رة �����دئ و ا�1�ا��, ا���7  ��

"#'�H1ا�
.  

  

  

                                                           
1 N-�� ، �  .g�:38 ذ'�ه، ص  :��� /. :2م /. (#�, ا�5��
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II-3- ��%�! "/�I�:  

�'#��" و إدارة Hا� ,��,&��,ة -����0 أط���اف ا�����ق أ'���9 اھ�����#7 /1�ا Rا���� ,��-��

 Rا����ھ��  ز&���دة و-���د ا�#����ھ#�. ا�-�%��� و ا�)���'�ت !��  !�%����، و ���. أ/���ز ����4 ا��

 `&,�H�  �! "��Fو ا�� ���ت !�  !�%�Q��#ا� g&د���م �J5� ر�Jق ا�#��ل /���ر&[، و ظ��:

��ذ���4 أھ��� ���H���� .���7#$ب ا�#���ل !��  !�%���  ھ#��� ا�#I���[ ا����ط�  �����Hب � ���

 ,��ا� "��I� ء��(%X/ ����� انU�ت ا�]��" و ا�j(�ا�#�ل ا��5%���. و ا�I#��" ا�%�5��" ��#

 ����! "�:�O�/ 0�%�'  7إدارة ا�)�'�ت ا� Vienot "������,ر ، (��` ر��O[ ا�I#���" ا��#

�م ��1&�   ! ��إY أن ا��17&� �� &��71ح  ،، و �, -Uب ا��17&� ا���93 �. اYھ7#�م1995!�

���O�: 0%�'  7،  R,ةإد��ل ����iات -�ھ�&" �� ا�##�ر:�ت ا�� ��� U��5�� ��n�� 4�U�� و

����ت و أ&�D �� �3. ھ��ك ��7/��" ر:�#�" ��� R3�Q �����1 &���. ��,ى اf�7�Yام � .� Pإ��

" �. ا�7����ت ��D7& �J#.و/7�4 ا�7����ت �#I� �&�17ا ا�Uھ:  

1.  ���F .��17��#ء ا���D�&. ��. ا��D .� R�1& Y دا, �D& أن ]�I� R' �� �I&

.�&U�5� .ا�7

2. �J7'�Q �J:أ .� ��:�� .&�I أن &#7�4 ا�#,&�ون ,دا ��1�Y و �

3. � "�I� �� ]�I� R' ي�7H& أن �I&Q� Rا��� ����ا ���217 وا(�,ا D �D� ت�H�

 ]�Oإدارة ا�)�'"و ر ]�I�. 

4.  R��3� ن��Hت، و '�����I& 4�U أن ����I� ]���Iن ��ا-���" و �j��!�3ت و �����I&���Q أن ���3

 ]�I� R' ��(& ن��&�، و أ&�I& �D أن ��37�: "�I� R' ت ا�7  ��1,ھ���#7-Yد ا,إ�� 

�� ا��R، و &�I أن &3�ن أ(,ھ� ��217 .&�&,� "	2	 .� "�I� R'. 

���� ا(��7 .5I7� ا�)���'�ت أن ���� ���I& .&Uء ا������D��,د '����� ���. ا� ���� �J�����I� اء�

 .�Q'�ت 5!  أ'�9 �.  &�#��ن

6.  ،"'���(�� "�I�7ا����:Gا�#)���ر'" !��  ا����1ارات ذات ا�ھ#���" ا ]����I#ا� ���� ����و 

�N ا��1اراتT� �J#�$�� "�5�' . "�: R' �T5� ا�)�'�ت أن. 
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� ھ�  أن اf�7�Yام '�������7ر ا�)��'�ت �و �3. '�%0 ا�#)3�" ا��17/ "1��7#&� !�Y ��'ن ��7و

�$�#��" أ���ى �W7����ت ����" /���T!Gح #�� إذا � "�J- ر�" أو �ي��#��� و �� &3. ���

� أم Y، و !��  ���م �������م �I���[ ا�)����خ /����g�1H7  1996'�%��0 ا�)���'" �g���W �����دئ !�

�'#" ا�)�'�ت، و ���� �� ھUه ا�,را:" �,ور ��1&�� ���ر&�  و) , 1996درا:" ��ا

��� ��71(��ت /X(�,اث �����iات ��%�%��" ا�Uي ا R#7�Q ت���+��" ��. ا�#�#I� 0�WF

(/ �JD�/ r���&aا�)�'�ت "#'�  .ون (

�'#���"  01/08/2003'#���� أن �����%�ن ) .�����H7� ت -,&���,ةY����I� �7���! "������#�2" ا�������

�ص ����n" ا�#�ا���" ا�,ا����" ا��7  ا��7ھ�� أ(�, ا�#����5ا�)�'�تT[/ �#�: Y ،� "�#J#ا� 

��I� N+�ا�#���Qة �. ��g�W وا-���ت ا��'���" ا�#���,ة  "!  ��+N ا�#�aو�� اGدارة[ �

P�1
.  

II-4- ��:رو "/�I�:  

 ��,��ن (�'#�" ا�)��'�ت (��` :��, !�   /��X,ار���0 أ(�زت رو:�� �1,�� %���

�'#" �J��'�Q إ�� ا�#�7�&�ت ا��1#��" �,ى ا�#��97#�&. ا��,و���.، و��� &�fال ) ��&��� N!ر

 ,�57���  �3� P���5� رو:�� أن �� �I& �#� ��93ك ا��� .ا:��57دة '����" ��. �fا&�� ا����#�"ھ

�#'�" ا�)��'�ت ا��و:��"، و&���7 ا�T!Gح وا�)�5!�" �. أ/�ز �Y�Iت ا�17,م !�  ���Iل (

�. ا�داء  R����57ا� .�� ,�&f#ا� "&���&" وا��/N ا����'#" ا��و:�" ا��Hو�3)8 ��1ر&� ا�

"���#�Q .�  ��#ا� ��F ا�داء P��W7& �� �Fا�#��  ��)�'�ت ر ��F داد  .ا�#��  وا�داءf�&و

,د ا�)�'�ت ا��و:�" ا���3ى ا�T�  7,ر ��1ر&�ھ�� و!�g ����&�� ا�#�H:��" ا�,و��� "IAS 

Y��� "���� وا�#��دئ ا�#�H:��" ا��1#� GAAP ن�%��� ,�J�� أن �'U���/ �&,�- �، و�#�� ھ�

��ا�)��5!�" وا��T!Gح  �ت##�ر:�" �و(�'#" ا�)�'�ت أW� ا�)�'�ت ا��و:�" در-�ت 

W#ا��،���J�! "��1  ,��1�ظ���ً !��  ����Iل إ��,اد وH�� ً��,��1� "���:0 ا�)���'�ت ا��و	4 أ(��,�U��'و

�ر ھ��Uه ��D)  ��! ���J1H/ .�#ھ����ا�#  ��7�ى و���� N��!ھ#�.، ور����#�� "&��ا-�#7���ت :��

0&��T7ت، وا�#)��ر'" !�  ا����#7-Yا�)��'�ت !�  ، ا "�#'��0 إ-��اءات (��H� 4�U�'و
                                                           
1
 Frédéric Peltier, la corporate governance au secours des conseils d’administration, 

Edition DUNOD, Paris, 2004, p 19. 
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 ،"'���(�� "������ن ا�)������Iل إ��,اد ا��	���gO ا�,ا%���� q��'�ت ا��و:���" ���� أن (���` &��

�ا���Q R��' �O'" �����ھ#" و+��N أ%$#��" أ:�:���" ��#7-2���ت ا������" ��#����ھ#�.��� .#��D7� 

 "��,���" ا�#�ا-��" و�,��" ا����/�" ا�#����" وI� R�9� دارةGا ]��I� ن�Iدارة و�Gا ]�Iو�

"���  .ا�#�ا-�" ا�,ا

  �! "���#��ت ���H� ���7ج إ��H& "��:ا�)��'�ت ا��و N�#7I� الf& �� زات�I%Gه اUھ �Fور

 ,��ا� N�+ا�#��3" وو R3ا�#��3" وھ� .ا��,&, �. ا�#Y�Iت Q,&,ة ا�ھ#�" �R9 ا�T!Gح 

وا+����k�,������ "H وا�7#�����4 وإ�����دة ا�7�$������ و������,&, ا�ر/�����ح و�����3�&. �������I[ اGدارة 

�1�ة  7��N ا���o أن ����ھ� ا�#��Tرف ا��و:��"واY:��217" �,ى ا��Dء، و&/ "����وا�-

�. ط�&�g ����م ���4 ا�#��Tرف /����17  ، ���Tع ا��W1ا�)�'�ت !  ا� "#'�) �&�W�  !

"#'�Hا�  "�#'�Hرف /����17 ا��T#م ��4 ا���� g&ط� .  ��Tع ا��W1ا�)�'�ت !  ا�  !

�ا���R ا�#]���ط�ة ور �����1� R��9� ،�J��:w� رة,��T#ا !��  ا�)���'�ت ا�U��J/ 7#���نOY3���5" ا� r��/

R���#�7  .ا�J� Y  ��H0 ا����, �����J /���17 و�N ذ�X! 4ن ا�#�Tرف ا��و:�" !  ا� 4�U/

��.  �.،+���]���ط� ا��71# R��&�و���, أ'��, ھ��Uا ا���I�Yه ����� أ-����P ا�#a:���" ا�,و����" ��#7

�#�ر:�ت (�'#" ا�)�'�ت !�  ا�#��Tرف ا��و:��"، و�2وة ��� ذ��X�! ،4ن ا�#��Tرف 

��'#" !�  ا�)��'�ت ا�#�71+�" وY ا�-H��/ �$���" ا�����" !  رو:�� Y ��,ي أي اھ7#�م �

�'#" !  ا�)�'" ا��71#+"Hى ا��r/��1 /�. �3�5" ا7OY#�ن و��7
.  

III -  "���#اق ا���'#" ا�:):  

"#'��م (J5� f5� ،"���77#�1 ا�ز��ت ا�#���" ا�ا�)�'�ت إ�� ��,ارة اYھ7#����ت  

3����ت، (��` :�#0H ���4 ا�ز���ت /��3)�8 أ��� ���D" وH7��8 ا�[#� "������/ "����Oر

 ������. ���,ى ا�]���R ا���Uي '�0��% �����%  ����P أ'���� ���Q'�ت ����Wع ا�#���ل و ا�#���ل و 

"��:�� أدى  2008 ��7�&�ت ,&,ة، و ��R �,ا��ت ا�ز�" ا�#���" ����H� Y��H� 0�+�!

�م (�'#��" ا�)���'�ت ���. إط���ره ا�7�$����ي ��J5� ا%���17ل �إ��� R����5� �7��! ، ���# Nوا��� �إ���

(���` ا�]��Uت ا��,&��, ���.  - و إن /��,ر-�ت ��57و���" -إ-���اءات و أ%$#��" (�'#��" ا�)���'�ت 

                                                           
1
  .5WT� ,#H� 87� :��#�ن، ��-g�: N ذ'�ه، ص   
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  "�#'�Hا� ,��ا� g���W� ���ا������5ت !  ھUا ا�#�Iل 'X%)�ء ا�-fJة ا�#���" ا�7  �)�ف 

 P���-و  �����#���R ا�)����'�ت و  �$�/�G+����!" إ����� إ����,ار ا�%$#���" و ا�1�ا���, ا����7  ����

�T[ا� ������ Rظ�  �! "���ا�#]7��5" ���  ا�ز���تص ��4 ا�#,ر-" !  أ:�اق ا�#�ل، 

%�Wق -�iا!  وا:N /��� ا���ع (�I ا�)�'�ت و ��,د أ%)��J7W و ����1, #������J %�ھ��4 

. ا�T5%ل ا�#��3" . اGدارة   .  

III -1-  "��'�  :%$�&" ا�

III -1 -1 - "��'��م %$�&" ا�J5�:  

 "���'��م !��3ة ا�J5#/ دة� ��T7�Adam Smithدي ا�#���وف �u - ز����� -&#3. ا��

���)��P7 �#)��3�" ا�R��T5 /���. ا�#����3" وا������Wة !��  'P��/�7 	���وة ا������ ,��� . "��&�$% ,��#7��

 "��'��� ا����2ت ا����7,&" ا��3H�  7 أط�اف 1, ا� "��'���2" ا�(ا�R���  /R��'�، )ا�

%��P &#��3. ا��$��� إ���� Xو���� ذ���f��7�& `���)R���� ،! 4م ا��'���R���9#7/ R ور�&��" ������T ا�

 "��2��2" اGدارة /���3���#.،  R�9� "���'�ا�)�'" ��� إ%��J ا27�Oف ���,د ��. ���2ت ا�

ن ���2" ا��'����" X، و/��4�U !��...... اGدارة /���������.، ���2" ا�#����ھ#�. /��#��,�g ا�]���ر-  

�-��q[�Q P أو أ'��9 ھ  /##/ Ri�(& ,�1 "�/�9)Rا���� (�T[Q�  ��9'أو أ ���) ا��'��R(آ

PH��T� "�  .&D7#. ذ�4 �]�&�P �2(�" ا�]�ذ /�o ا��1ارات و  ،�I%Yز أ#�ل ���

ا���� ) (#�" ا�:�J و ا�#�,&�ون( إن ���3" ا�#a:�" و ا����/" ���J، �71�#" /�. ط�!�. 

��3:��ت ������T5%Y�/ "�Wل /��. ا�#���3" و ا����/�"، إذ ا�Uي �. P%nQ أن &]�R'�(� g و ا%

و أ:���g���1H7� "�1  أو��&��"���� ا���Uي &��D#. أن &�7��J ا�#��,&�ون /#�����T ا�#��2ك دون إ���Wء 

�� (��ب ا�#2ك ���7J %$�&" ا��'��" /#� &��#� /��7ر+��ت  ؟�JH��T�1 ا�)]�T" و �

 "����'�وان ھ��Uه  ،ا�����R وا��'���Rأو ����Dرب ا�#Agency Conflicts ( .���/ �����T(ا�

2أن ����g ا�������5" ا��T7�Yد&"ا���7ر+��ت &�3#. 
  g���1H� ��� ��#Oدا R��#�& Y R��'�إذ أن ا�

������T ا�����R و�R��TH ھ��Uه ا�#)��3�" !��  ظ��R ظ���وف ��,م �����ظ� ا�#�������ت و��,م 

                                                           
1
  .165، ص 2009ا��T� ،"����I، ط�رق �, ا���ل (#�د، (�'#" ا�)�'�ت و ا�ز�" ا�#���" ا����#�"، ا�,ار   

2
 Sanjai Bhagat, Richard Jefferis, The econometrics of corporate studies, The MIT Press 

Cambridge, London, 2002, p13. 
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�+�� ��J���3�Mathieu  "��5�3 /�. ا��'�R وا���R، و�, أ�Qر � �J%n/ "��'�إ�� %$�&" ا�

��RD!أ R3(/ "��'�) ا���R(وا�7  &3�ن !��J ا(, ا�ط�اف  $�� ا����2ت /�. أط�اف ا�

R�'��� ا�yف ا�Wا� P/ م�  .&H,د ا��#R ا�Uي &1

III -1-2- "&�$% ا!�7ا+�ت "��'�  :ا�

 �yا .� "��'��1�g�W اY!�7ا+�ت ا�:�:�" !  �R��H %$�&" ا�
:  

  :!�ض '�5ءة ا���ق :أو	

ا�#��  /��:�س /�����2" /��. ا��1#�" ا������" ��wدوات ا�#����" وr����  �#��:Y '�5ءة ا���ق

 "���ا�:���J ا���د&��" وا�#�������ت ا�#�7(��" و���,ى ا%����3س ����4 ا�#�������ت ���� ا��1#��" ا����

 .�� "W���اء '�%0 ھUه ا�#������ت ���7:  �+��wوراق ا�#���" /)R��' R3 و:�&N و�

�1ر&� . أداء ا�)�'�ت، وا�g5 ا��,&�, ��. ا���73ب ��� ا�1�ا�O ا�#���" أو !  �H��2ت أو �

 P%n/ ق ا�#��  ا�83ء�ا���ق ا�Uي ��P�! ]3 ا��1#" ا�����" ��wوراق ا�#����"، "���&8 ا��

 �����F ,���Oا� g����1H� ق�ا�#��������ت ا�����J��#- "���)�7#، إذ Y &#���3. �ي ��7���(ك !���  ا�����

  ".ا��7د&"

" �. ا�/�Hث �a'�,  /��ن أ:���ر �#I� ك��" و/)���H�� R3 !�  وھ���/ ���i7� �J�:ا�

��P /��5ض ا����ق ا�8�3ء g�W& �� اUت -,&,ة وھ����ر ���Jء ظ�و إن '��ن ھ���ك  ،+

��7رات ��7,دة و �]7�5"Y ق�: R' ى '�5ءة�  .ا�27ف /�. ��7

 ً� ��A :دي�T7�Yا ,Qض ا���!:  

ء إ���� ��$���� %��P !��  أ:���اق ا��#��R ورأس ا�#���ل، &P��I7 ا����'2أ�)���� %$�&��" ا��'����" إ���� 

��J7�5 ا�]��" �� (��ب (#�" ا�:�J !  ا�)�'"�،  ���إذ أن ا��'2ء &7#�3�ن ا��1,رة 

أن &�#�����ا ����� ��JH�����T� g����1H ا�)]���D5� "����T��. ذ����4 ����� �������T ا��3�����#. 

ا�#�������ت /�����J و/���. ا�#�����3.، و����P &����ف ا�#��,راء  ����ظ�، /����� ��,م �)���2ءا�(

                                                           
1

��8 :�#�ن،  /7�ل   ��ري، % ,#Hذ'�ه� g�: N-�� 15، ص.  
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���  أ!RD �. ا��3���#. !�#�� R��,وا�� ،�J�:أھ�,اف (#��" ا� g��1H� ���إذا أ%��J ���در&. 

 R3�Q ����ارد ا�)��'" � o�/ 2كJ7:ا �ا����ك اGداري !  ا��Hص �� ا�#H�T" ھ

�ي �� ا�#]�ط�ةأW��� ا�#�ا�8 ا�7  �Iإ+�! ، و� �- .  

 ً �B�A : 27ف�  :D���ت �ط�اف ا���2"�5!�ض ا

�#��� &����� ا�ول  '����D5R���ت �ھ����ك ا���27ف /���. أھ��,اف و��! ،R���'����. ا�����R وا�

)Rا��� ( R/�1� R�'��ل �� ا'�� �,ر �#3. �. ا��#R�� .� R ا�THا� �ل، أإ���1�� �-

!X  %�9ف ا��Wن ا�)R�'��ل ��� ) ا��TH2ل ا��� .�� P�7�5�'��� ��,ر أ&��� إ�� ��$��� �

�ا!U/ N� fل Hت وا�j!�3#3. أ�. ا�#� ,J- R�.  

 ً�>Cا�#]�ط�: را R#H� "�����27ف !  Yض ا�! :  

��������I� 8ه ا�#]���ط�ة !��� R���'� #��� &���, ا������H� R&��,اً ��#]���ط�ة�R��3 ���. ا�����R وا�

�#J����P ��#]��ط�ة، و��4�U !��ن '�2ً �I� ���7ده أو/�/ f��#7& R�'�57} /�17�&� ا(���#7   �!���H&

ا����Wف ا����9%   )ا������#7� ����F)R	�����I� Rه ا����T7!�ت ا���7  &��5�ض /���J ا����Wف ا�ول 

)R�'�%�W7& P��� ��. ا����R أن &�1�م /R��I ا��'��R�' R�#H7& R أو&��  ذ�4 . ����1م /�J) ا�

ا�#]�ط�ة أو -fء ��a&Y  3� �Jدي ذ�4 إ�� اG+�ار /#���T ا���R و��. 	�� ���Dرب 

  .ا�#���T وھUا &��  ا�#)�ر'" /��#]�ط�ة 

 ً    :ا�#�����ت ��ظ�!�ض ,م �: خ��.�

�'��" أن ا����F 4��# ���در ��� ��ا���" -#��N أ#��ل اGدارة وان أ#��ل ��75ض %$�&" ا�

��� إ اGدارة �. ا�##3. أن �3�ن �]7��5" �. ���4 ا��J��D5&  �7 ا�#�2ك و&�H,ث أ(��%�� ھ�Uا

Gا ���/ R#ب �. ا���J7ول ا��H� دارةGأن ا ���دارة أو /Gت ا��F27ف !  أھ,اف ور�

P���� g���W& ���� اUاع ا�#�����3. وھ��,�������ظ���,م � و  R���'�ا�#�������ت، و/��& 4�U���R#�7 ا�

� ���ر+H�T� N� 0" ا���R، و�. ا��3##. � �7) "�T[(ا� P7H�T� g�1H7� ت������

. /�o ھUه ا�# R�'��� �أن &�T5 ا�yا oت و&]5  ا�������.  
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III-1-3- "��'�  :اY%��3:�ت ا����7#" . %$�&" ا�

�� ����F" ا����2"  "��'�/��. ا����R و ا��'��R ��. %�(��" ا��T5%ل ��#R %$�&" ا�

 R3��(� 4�U��' در إ���,اد ا�#)���وع /���أس ا�#���ل، و���T� 27ف���ا�#����3" ��. اGدارة، و ا

 "�3(� n(�8 ��N ا��1ار و ا�#�ا��" �� أداء ا��'2ء، و �Oا�#]�ط� ووظ� R#H� ل�T5%ا

��U/ م,�P ا����&�" ا��'��" �. ���ض ا���R �]���رة �I�7%" أ��2ق و ���T!�ت ا��'��R و 

 ]��� Rأن ا��� �ا��3!�" ���$�7 �O, ا���R، و �#� &�fز �. !�ص (,وث ھUا ا��� ھ

�" ا�#������ت �. '#�" و % 2D! ،R�'��دات ا�JI� ة ���1س�Q��#ا����/" ا� RO�:و P&,�

���#J�� R��3� "��)�7#1ا�
 Gا .��� "���#I� 4ذ��� .�� �����7& ���#�  ��! �J��T�[�� .��3#& �3:���ت�%

  :ا�)R3 ا�#�ا� 

  - اY%��3:�ت ا����7#" . %$�&" ا��'��" )R3()3 -3 ا� -

  

     

  

    

  

  

  

  

  

���8 :��#�ن،  /7�ل :ا�#T,ر  ���ري، �% ,�#H� o��5[�  �! ا�)��'�ت ودورھ�� "�#'�)

"����'�!��  ا�#�$#���ت  ا�#���17� ا���,و�  (���ل اG/��,اع وا������i7 ا�7�$�#�� ، �)���'R %$�&��" ا�

"9&,Hا���اق، ص ، ا� ،"&�T�  .18ا����I" ا�#�7

                                                           
1

 .70ص ، )، ا�#��دئ، ا��I7رب و ا�W7#���تا�#�5ھ��( ط�رق �, ا���ل (#�د، (�'#" ا�)�'�ت  

�A/! �=  

����E ق��E �2 G اHخ��> ��

K أ�J�ب �>�L�ا  

�1G-� ر�خ� 	ا 

�.G> ا
�1G-� رب�8! 

K�L� ا
�1G-� ��J! 

 ا�)�ط�ة
�1G-� ء�� 

� � ا

��! �&�-� ��&�ا  

� �Nا 

Principal 

� &� ا

Agent 

�ا��ارات ا!)�ذ �1*� !)��  

�ا��ارات ا!)�ذ �1*� !)��  
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III - 2- "���#اق ا���'#" ا�)�'�ت و ا�:):  

III - 2-1- "���#اق ا��  :��3%" ا�#�����ت !  ا���2" /�. (�'#" ا�)�'�ت و ا�:

 "�#'�Hع ا��+�4Q Y أن أھ#�" ا�#�����ت و �,ى -�د�R9#& �J (�1" ا��/r /�. درا:" �

�اق ا�#���"، (�` &�3#. :��/ P7�2��2ل ا�)�R3 ا�#��ا�  -و  .��-  "��2 ����ف ���ا�

�J��'#" ا�)�'�ت �. �2ل -�دة ا�#�����ت /��:�اق ا�#���" و اY%��3:�ت ا����7#" )  

-  R3(ا�)اق ا�#���") 4- 3� -  ��3%" ا�#�����ت !  ا���2" /�. (�'#" ا�)�'�ت وا�:

  

  

                                                

                                                                                          

                                              

                                                                               

                                                       

  

                                                                             

                                  

                                                 

                                              

�دة ا�#��������ت �H#���, إ/����اھ�� ������R، دور (�'#���" ا�)����'�: ا�#���T,ر���- g����1H�  ���! ت

�ق ا�وراق ا�#�����"��: ���� �J����:�3�%وا "����:�H#���1"،  -ا���W� "��:درا,����� ،-�����" ا�#���4 

 ��#!�����������������%2007N������������������-www.jps :، ������������������7]�ج �����������������. ا�#

dir.com/forum/forum_posts.asp?TID=4665  

 �E&�� ا-�&�ت

��دة  �P1�(�!Q �J ا�<�� � ا
 ا�<��1�ت

� �2� � ��>� � �= � ��>� � C�:ر � ��>� � ����: � ��>� 

��B�.� ��<RG ذ0 �1+ ا

 ا��B =� ا�<��1�ت ا�J��9 � ا��رة �1+ ا!)�ذ ا��ار ا��S =� ا!)�ذ ا��ار

��� ��<RG ذ0 �1+ ا.�ق ا

T2�N1+ ا� �� أ�<�ر ا�E T2�N&� ا��اول ا<�ا
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III - 2- 2 -  "���#اق ا��  :أ	� ,م ���ظ� ا�#�����ت �� '�5ءة ا�:

 "�+�! Rق ا�83ء&�75ض !  ا�:��ر !  ظ� ، و /�����7 �)��ا�O"أن �8T7 /�� ا��

 ،���J/ a����!��  ا�����0  !��  ا�:����ر/)��R3 '���ف �����3[ ا�#�������ت  أ���� (���. YY &#��3. ا�7

�:���#��  /�. و��ل ا�#����" وا�J�:�3�% !�  ا�:���رز��  ، !UJا &��  و-�د !��R ا�#

�د&�" g��1H أر/���ح���o ا�#���#97&. �� &���7 ���F k7���، وھ�Uا ���� &���ف /��2'��5ءة ا��7  &

��I&ر �,ر��J%Y�/ ق ا�#���" ا�7  ��,أ���J !1,ان ا�19" !  ا��.  

,د �H,ود �. ا����i�   �! .������7#إن  R�� .� �J�2i7:Y ل�I#ا� ��ت &5���ا�#��

1�م �� ا:2i7ل ������ت ���F ��J3�#& Yھ�� �J%� ،"د�� ��F ز ����2ت�I%و/�����7  إ ،

�رة ������F Rھ�، &�3#�X .�� �Jن !�(�� ���F "#J� ت������ ���ل /�o ا����7#��. T)

���2ل ،�g���1H أر/���ح �#���fة .���� P��%ان  (���` أ�����/ "���9H/ "وإ%����7ج  "ور��� ����-����ا�37

�-��� ) R�' ~���% ،)Shleifer and Gildor ��. "ا�#������ت و'��5ءة ا����ق�����n	�� ا�37

�ر ا�:���اق ذ إ���� ا�:���اق ا�#�����"، ��W� �أدى إ���  -������(���� رأ&J#��� أن ا���17,م ا�37

�ظ"، إY أن ��7�ى -�دة ا�#�����ت �, �,ھ�ر، وذ��U�7-Y 4اب أ�,اد H�� رة�T/ "���#ا�

�' "5����+ �Jق ا�#�����"، '#��� أن ���,ر������ة ���. ا�#����#97&. ��,&#  ا�]����ة !��  ����Iل ا����

��J و����1 ا�:�J و �T5#ت ا�������  �H,&, ا���1ارY:���7ب ا�#�� ��O2#97#�ري ا��:Yا

�J��:�:أ  P&��ي ���,!N ا�)���'�ت �7)����� f!���) "��/�9#/ .&�#97���#4 ا���eأو� qO���T� 0��%�3!

 ������ kا���/ ���$��+��، '#�� ط����� /7#F ��9'أ ��J��-و ��J�ا�#�����ت ا��ا-� ا��T!Gح 

�,ا����" ��o�/ N�W7 ا�ط�اف ا اإذ .��#�97#�&. وإ�,ار ��ا, ا�T!Gح . ا�#�����ت

 �Oا���)���'" !��  '����9 ���. ا�Y���Hت ا:��2i7ل ا�#�������ت ا�#R���� "����:�H %)���ھ� !��  ا���1

 o���/ ���I) "'���(د&��"، '#��� ���, ��7#��, إدارة ا�� ����F أر/���ح g���1H7� "�����#وا����17ر&� ا�

ا�#������ت ���ظ� ا�#�����ت �� ا�17د أ%f'�#/ �D� �Jھ� ا�7��!�� ، و/U�Jا &�aدي �,م �

�����ت !����I) 4�U��/ �i��T ا�����ق و���N��5 �3���5"  إ���� ا%����Hب ا�ط���اف��� 4���#� Y  ��7ا�

�'�) ��� ����: �	a�& ��#� ،�J�:ا� "����: o��5[� �دي /�,وره إ��a�& ��� �" ا��#����ت، وھ�

��� اY:97#�ر وا�7�#�" ا�T7�Yد&"#.  
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� �D7&g�: �#  �H� "e! r:و �Jت و�,او�����ي  ,ودة ��. ا�#����7��.أن ���&� ا�#���W�&

 R���� �� 2�D! ،"����#ا�وراق ا� "�#) ���T#/ �D& P%وا�],اع، '#� أ ~iا� ��  ���

�� أ%P &� ء إ�� ا�#��خ اY:97#�ري ا���م.  

  :و&3#. ��+�� آ	�ر ,م �#�	R ا�#�����ت �� أ:�اق ا�#�ل �. �2ل ا�)R3 ا���7 

-  R3(ا�)م �: )5- 3,  - ا�#�����ت �� '�5ءة أ:�اق ا�#�ل ��ظ�أ	� 

                                        

                                                  

                                               

  

                                                                         

                                       

                                                                     

  

   

   

  

:�ا&�، درا:�ت �17,�" !�  ا�#�H:��" وا�#�ا-��"، '#�ل ا�,&. ا�,ھ�اوي و�H#, : ا�#T,ر

3�,ر&"، :Gا ،"����I35.، ص2001ا�,ار ا�. 

III -3 - ح�T!Gا:  

III -3-1 - � م, o�5[�  ! ح�T!Gظ�دور ا��  :ا�#�����ت 

ا�#�����ت ��ظ��,م   

4�#� Y  7ا�ط�اف ا� R�� .� "�  أ:���� د!�

���ت��� 

 o�/ �J:اء أ�Q .ا�I)Gم 
ا�)�'�ت

   ! R���7ن ا�#,&�&. �. ا����)
أ:�J ا�)�'�ت

.&�3�  "�&��5H$" ط
R-ا�

�� ا���ق ا�#��   ��: ��	n� 

T2�Nا �ز��دة !�P1G ا<�1 �ت     ا�)P�ض در;� � �  � ا�)P�ض T�E ا�9 <�ت ا�)P�ض ��د اT2�N ا���او
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          ! q1�إ%�7ج ا�#�����ت ��f�� 2زا Yر��5ع �8����3 ا��'���" �#�� &����7 &���7 ا�

�P ا%��3:�ت &�#R ا��T!Gح ، �3. �� ا��3[ �. ذ�4، 1:���" �� ا�ط�اف ا�]�ر-�"

��,م � o���5[� ����/���. ا�ط���اف " Information Asymmetry"ا�#�������ت  ����ظ�

'��5ءة ا����ق ا�#���  و���Y إ��� ا�:���ر ا�f&  "��1�1H&, �.ا�,ا���" وا�]�ر-�"، و/����7  

  �! R���7ا� NI(�  7ا� "��، (��` &��ى ا����قإ�� -�%� ز&�دة (�I ا��#���ت و��!�� ا���

 oا���HAZEN(2005)  �2ا�:�:�" �r�D ا�:�اق ا�#���" ا�داةأن ا�T!Gح ھ
  �و ھ�

 �� �J�� ,O3�5" ا��#���ت وز&�دة ا���� o5[& أن P%nQ .�  ��و�g�1H ا�#���T7�2� "�5د ا��1

 P��+ا�Fأ g���1H7� ط��ف -�ھ��,ا R��' �����& ق�'R�3، !��5  ظ��R ا���53ءة ا����J/ N��7#7&  ��7 ا���

�2ل /��7�ازن ا��O�1 !  ا����قGا��" دون اUا�]���" ، ا� f!ا��Hث ا���H/ ة,�و��, %��)�0 

/���Xدارة ا�)����'�ت �g����1H7 '����5ءة ا������ق ���. ط�&���g ا����T!Gح ا����Uا�  ���. ا�#��������ت 

��H� ،"��!�'�J  ���Jو���" ���. �P���2 ط#���H#.�������7# 7%n:����" ��ا� ���T5#ق ا����%���ت ا�,��T/

 �& �#�! R9#7� ح�T!u� "���  :وھ��ك 	2ث %$�&�ت �5�� :��ك اGدارة /��

و!U��J� ���1ه ا��$�&��"، !��Xن '�!���"  ":Efficient Contacts"ا������7,ات ا�a��53ة  "%$�&��. أ

�. ط�&�g  ا�ط�اف �Q���/ 8T7, ا�T7�Yدي، !��Hول "��'��o�5[� �J �8���3 ا�� R'

�������N ا:��2i7ل ط���ف ����Wف آ#� ���J��ث ,&��,ة �R��9 ،ا������7, !�#��� /���H/ و���, أ/���زت :

)Benston, 1986( ،)Lew et Penman, 1990(،  دة��&f/ دادf�� ح��T!Gأن در-�" ا

  .(�I ا�)�'" وار��5ع %��" ا�,&�ن ا�]�ر-�" وز&�دة :��Wة ا�#,راء �� أ��ر ا�)�'"

���75ض ھ�Uه ا��$�&�" أن  ":opportunstie Behavior"%$�&�" ا�����ك ا��J7%Yزي  .ب

 ���J%زي ��#��,راء، أي أ���J7%Yك ا�������/ �	n��7& ح���T!Gا R3��Qو "����:�H#ق ا����W����7ر ا��ا

��:w� �J7���3��  ��! "���9#7#ا� �Jو����	ن ��$���� ��ن �����H&���Jو����TH&  ��7ت ا�j��!�3#وا� �J 

                                                           
1
 Dan Lin, Hsien-Chang Kuo, Lie-Huey Wang, Can Disclosure Quality Explain Dividend 

Payouts?, International Business Research; Vol. 7, No. 7; 2014, p 10. 
2
 Steven l. schwarcz, Information asymmetry and information failure: disclosure problems 

in complex financial markets, Cambridge university press, 2011, p95
. 
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ا�#�H:��" ا��J%n�Q .��  �7 أن �f&�, ��. ا�ر/��ح ا�#����" ��� و/����7  &]�7رون �. ا��Wق 

  .(��ب ا��75ات ا�#��17��"

Uھ���� �0 إ�����������W�  ����7ث ا������Hو�����. أھ����� ا�� "����&�$�) U����%) :Watts, 1977'�ه ا�

)Hauthansen, 1981( ،)Healy, 1985(،  أن ا�)��'�ت �ة إ������إذ ����0 ھ�Uه ا�

��. ا���7,�R '�����ة ا����H� ���IHول �]o���5 أر/�(���J ����57دي ا���37 "��I������8 ا����:���" ا�

�J��3��  وز&�دة ا��Dا�O ا�#�5و+" Hا�.  

�!�� ا�#�������ت . ج��� "��&�$%"Information Perspective:"  ���� "��&�$���1�م ھ��Uه ا��

ا�����7ر ا�#��,راء �����Wق ا�#�H:����" وR3��Q ا���T!Gح /�W&��1" ����3[ ا��1#��" ا���T7�Yد&" 

&,1� ��, ا�#��#97&. ��� `�H/ ،"'�(���J1,&" �. ا:97#�را��  . � ا�7,!�1ت ا�

III -3-2 - "���#اق ا�� :ا���yت ا��ا-� إ���f&f�7� �J ا�T!Gح !  ا�:

�دل أ���م -#��N ا�#��97#�&. إ���  ��F R3(/ ھ��!�&aدي ,م ��!� ا�#�����ت أو  �

�ل ا���ق إ�� ا�#�Dر/" ��F ا��#H��`��) ،�J�:w� ط����ن أ �"، �#�� &�aدي إ��� ������ 

أ(, ا�1#���ت ا�:�:�" ا��ا-� ��!�ھ� !  :�ق ا�وراق ا�#����"، &R�9#7 !�  ��,رة ا����ق 

�!�� -#�N ا�#�����ت ا�#a	�ة !  أ:��ر � ���J:0 وا(�,،  ا������N�#I ا����7#��. !  �

و &�aدي . ھ�  %��7ج ا�#������ت ا�X!�J�:w� "�)�7#ذا �� �g1H ذ����T� 4 ا�:���ر ا��Iر&�" 

�'#���" إ����� �����!�� ا(��7-����ت ا�#����7],��. ����.  ا�وراقا7#����د :����ق Hا� �����ا�#������" 

�� �,رة ھUا ا���ق ��� +��r أ:���ر ا�وراق ا�#����"، ��3. !�   ]3��ا�#�����ت �#� &

���� �g���1H ا�)���5!�" !��  ا����17ر&�  "��#'�Hا ا����� /#��,ى ���,رة ا�Uھ�� r�����& P���5% 0����ا�

�رة(�  .ا�#

 "��I����ا��, و �����دئ &#��3. ا���1�ل أن ا�#�������ت ا�� g����W� Rت !��  ظ���������. %$���م ���

�ل ����'#"، �g1H ا��,&, �. ا�#fا&� ��#��#97&. !  :�ق ا�وراق ا�#���" و ��. 	�� ا�Hا�
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إ�� ا�:��ر ا���د�" �wوراق ا�#���"، و ��R أھ� ا����yت ا��ا-�� إ���f�&f�7� ��J ا��T!Gح 

1!  ا�:�اق ا�#���" �� &� 
:  

���ت ا�#���"ا�7�:R���5�  ! N ا�# •��: 

�" ��. ا����i7#ات �#I#/ "����#ا�وراق ا� ���: �	n7& ) ،"�&,1�ا��/��H"، ا����O,، ا��7,!�1ت ا�

�ث ا�����93 ��. ا�د��" (���ل ��2" اYر�����ط  ...)ا�#]��ط�ة،�Hو ��1, ���,�0 ا�,را:��ت و ا��

���� ا����35 ا�#��f& ���#' ،"�����#ك أ:����ر ا�وراق ا����  ا�O�1#��" /���. ا�#�������ت ا�#�����" و:���

���� ذ���4، !��  ا ,��'a�  ��797#�ون /������93 ���. ا�,را:���ت ا����ا�# P���! N��#I& يU0 ا��������

�ل إ��� ا����� و����رة !�  ا��(�,م '�5&" ا�#������ت ا�#����" ا�# ���ن ا�#����ن ��H#ا�

"I�7% "���#وراق ا�w� ا���دل:  

�ر !  %)� ا�#�����ت ا�#���"  -T1ا�. 

-  �Oا��د ا�1�/  ! f�'�7و ا� q�[�7ا�#���"ا�. 

 :اYھ7#�م /��#�����ت ��F ا�#���" •

 �I&أن  .#D7&ح��T!G#�"  ا��ا�#����" ' ���F ت����إ��� -�%�� ا�#������ت ا�#����"، ا�#��

، و ��Fھ� ��. ا�#������ت اGدارةا�)�'" !  ا���ق و �,ى ا:�17ار %)�ط ا�)�'"، :#�" 

 �%�- .� �:�� .ا�#�97#�&.ا�2ز�" �Y]�ذ ا��1ار اY:97#�ري ا�#

���7ري إ�� ا�T!Gح اf�Gا�  •Yح ا�T!Gل �. ا�H7ا�: 

 ��!�����7ري !�  ��Yح ا��T!Gأھ#��" ا ����� ا���F �. ا��5ق ��7],�  ا�1�ا�O ا�#����" 

�7�ى H� ل��" ��. ا�!��3ر (��#I� ا��#��  ��, ط��ح Nا��ا�#f&, �. ا�#�����ت، إY أن ا�

Gت ا������7ري ��)#R ا�#��Yح ا�T!Gا �إ�� "!��+G�/ "����#ا� ���F و ا����%��ت "�I�7ا��:

ا����%�ت ا�#���" اG+�!�" ا��J�#(� Y  7 ا�1�ا�O ا�#����"، (�7� &�3�ن /���3�Gن ��:��N دا��Oة 

�,م ����ظ� ا�#������ت /��.  .�� ,�Hع ا�ط�اف ذات ا���2" و /�����7  ا��#I#� ت���ا�#��

                                                           
1

#�د د��ل، (�'#" ا�)�'�ت و دورھ� !  ،��3Hا� ,����1" !  درا:" �)W   ا����17 ا���دل ��J:w ا���د&" ھ�(م ط��0 
 .52، ص I�77/2009�" اYدارة و ا�T7�Yد، ا���اق، ا��,د  ،):�ق ا���اق �wوراق ا�#���"



 المالية  ةـــمــوكـــالح                                                            لثالثا الفــــصــــل

 

- 145 - 

 

�ل إ���� ������ل ���. �]7���8 ا�ط���اف، و /��W7&  ����7���� ا���H7ق ����ل '��8ء، ا����: g���1H

���7ري إ�� ا�T!Gح اf�Gا� Yح ا�T!Gا.  

�� ا�T!Gح ا�73�Yو%  •,�: 

 0�����, ا���T!Gح ا�73�Yو%��  ���� %)��� ا�#�������ت ا�#�����" و ����F ا�#�����" !��  ا�7����&

ا�#��:� أوn/ Yول و�1, أ	�07 ا��,&, ��. ا�,را:��ت أن ا��T!Gح ا�73�Gو%�  &g�1H ا��,&�, 

  :�#fا&� �. /����J. ا

- �:���!�� ا�#�����ت !  ا���0 ا�#�.  

 .�g�1H إ��3%�" ا�H7,&` ا�5�ري ��#�����ت -

#��" ا�T!Gح - .��H�. 

- "#O2� رة�T/ ت����!�� ا�#���. 

 .�g�1H ا�)�5!�" -

 .�]o�5 در-" ,م ���ظ� ا�#�����ت -

III -4 - "���#اق ا�� :أ	� (�'#" ا�)�'�ت �� '�5ءة ا�:

����17د Yإن ا        "�����:�H#ت ا�#�7����1" /��ر/����ح ا�������/���Xدارة ا�#����aو��. ا�#�������. ��#��

1وا�27����� /� ،�����J�������a� "'����,ھ� ا��,&����, �����. ا�,را:�����ت
  �����J��/ .�����HAND(1989) 

HEALY(1985) ،DEANGELO(1986,1988)،(1989) McNICHOLS, WILSON 

�'#" / وھ� �� &#3. �5���هHب آ���ت ا���i )"ء����ت ا�����5"،و ا�)�5!�" و ا�#���:a#ا� (...

� !  أي %$�م '�ن ��7�� /���)�ط  �#� &aدي#�و /����7  &#�3. ا��1�ل  ،2ا��53ءةوإ�� إ��" ا�

�'#" /nن Hا� ,%�J&�"  أھ#�" /��g�1H7� "i '��5ءة أ:��اق ا�#��ل، �%a�� ��Jدي !� �73�  ��ا

���� ���,ى ����!� ، ا�#���Wف إ���� �g���1H ا���7�ازن 8����و���. ا�#����وف أن '���5ءة ا�����ق �7

 .#�D�  �7ت ا�����yا �J&,�� "#'�H0 وا(,، وأن ا�����ع ا�#��#97&. !  �#I#� ت���ا�#��

                                                           
1
 Paul K Chaney, Craig M Louis, Earnings management and firm valuation under 

asymmetric information, Journal of Corporate Finance, 1 (1995) USA, p 319. 
2
�ن   -�,د- ،"�#��'#"، �I�" ا�#7�&R و ا�7Hا� ���� ،�- "[�Q ،ان�  .24، ص 2014-�ان : -
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 "�����ل إ�� ا�T!Gح . ��4 ا�#�����ت ا�g�1H� .� .3#�  7 '�5ءة :�ق ا�#�ل، ��ا�

�ع ا�#fا&� ا�7  &�!�ھ� ا�T!Gح، وا�7  &3#. #I� 2ل� .� �& �#�! �JT�[��:  

7�ى ,م � ��� .� R�1& "���  .ا�#�����ت ��ظ�ز&�دة ا�T!Gح . ا�#�����ت ا�,ا

  .ز&�دة ا�T!Gح . ا�#�����ت ا�,ا���" &H� .#D��. ا�����" و�R��1 ��%�  ا���ق �

� �J:1���ت أ:��ر ا�� .� R�1& "���  .ز&�دة ا�T!Gح . ا�#�����ت ا�,ا

�'#��" ���P دور '����� !��  �H,&��, أداء ا�:���J، �ن ھ����ك  Hر ا��و����X��! Pن �H����. أو ���,ھ

�2" ط�د&" /�. (�'#" ا�)�'�ت و�H,&, ا���� ا���دل �����J، و��-�N ھ�Uه ا����2" إ��� 

  :ا�:��ب ا����7"

�'#�"، (��` أن ���,أ  •Hدة ا���" ا�#�����ت ا�#�7(" ��3!�" ا�#���3�� .&�#97[ -��%

  .)�5!�" أ(, ���دئ (�'#" ا�)�'�تا�T!Gح وا�

•  N��� ,�'n7� "�����" اGدارة، (��` أن اGدارة ا��ا���'#�" ا�)��'�ت ھ�  ا%���3س �)

�3[  ا�#�75ح ا�Uي &�/n�/ ��JWداء أ%�Jار��5ع ��7�ى (�'#" ا�)�'�ت  ��� ،�J��ا� ���:

����!N ذا����" ���. +���8 ����7�ى � �����ل ��THا� �إ��� ���#Oدا ������ ،"���اGدارة ����F ا��ا

�J:أ:��ر ا� �� �	a& �#� ،"#'�Hا�.  

�'#��" ا�)���'�ت /#��� ���,&�J ���. آ�����ت ر��/���" ���� اGدارة •)،  ��������J ���. ا�27#�

����ت /��. ا�#���#97&.، �#�� /��#�����ت ا�,ا���"، �#� &�aدي إ��� (�, ���، إ��� �#�	�R ا�#��

�J�أداء :�� ا� �� "&�J���3[ !  ا�&.  

و-�د �2" ار���ط ط�د&" /��. ���7�ى (�'#�" ا�)��'�ت و���7�ى '��5ءة ا����ق  •

�د��" ، ا�#���" "������ ����ن �TH�: �J%وا أ,'n� إذا Yإ �!�7� Y .&�#97�#1" ا�	و/#� أن 

�'#" ا��I, أHم ا��$% ���� ��#��ھ#�. ا:�7],ا��J و�e!�37"، !1, و-� �7& RO�:و �!�ن &

  �7�ظR3�(��/ 8 ا��Uي &�ا�: �Jا��1���J !  ا�)�'"، و&n7',وا �. ��J�2 أن أ�) "&�#H�

�JH��T�. 
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�'#�" ا���I,، �ن Hم ا���$����T ا�n' "�19(�, ا���#�ت ا�##��fة � ��J$& "&ه ا��ؤUھ Rظ  !

7�ى ا�:�اق �. P%nQ أن &aدي إ�� ز&��� ����g ا�19"  4�&�Hا��7,اول و�  �! "��Fدة ا��

�'#"� -�, أن ا�19" ھ  إ%�7ج %$�م &#3. ا�1�لا�����" �,ى ا�#,��&.، و/UJا H�.  
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  : �ــ�ــ�!ــخ

 "�#'�) ,��ع (�'#�" ا�)��'�ت ��� أن ا�g���W7 ا������ �1�ا+�#7�ن /#J#ا� N#I&

 ���J� "�I����دة ا�#������ت و ا����17ر&� ا�#����" ا��- g��1H7� ا�����5ل R�ا�)��'�ت &)�R3 ا�#�,

7�ى ا�:���اق و���� �������� در-��" و ����7�ى ا���T!Gح  �	a��& ,��أن �g����W ھ��Uه ا�1�ا

 "�#'�Hأن ظ�ھ�ة ا� ,'a& �#� ،"���#ح و ا�)��5!�" ا���T!Gى ا��دة ا�#������ت( و ���7�- (

P�/ �	n�7& و ���yا ��� ��#J�� R�' �	a�& ،ن ��#��" و ا(�,ة�J-و . .�� ��Q��#ا� ��	ا� R��� و

�اق ا�#����" ����" !�  أ��1ب �:w� "�19دة ا���'#" &J,ف /��:�س إ�� إHا� ,�ا� g��W�

ا����د  ��	�ظ	��� إ ا%��Jرھ�� !� أ:���ب �� �� ا��J%Yرات ا�#���" ���3&�ت ا�)�'�ت ا�7 

������ ������ ����		را����ة أن ا�����د  	���، ا�داري وا	������� ������ ��	��� وا�����د ا

و*()$�دھم �%�� ����  ا	����� $ر�� #� ا�د �وا"�! ا��	� إ� دور 	را ��� ا������ت

$� ا,وا+م�	 .�1ف ا�,$,� �%�	�%و	�ت 	����$� وذك  و	� **-	"! 	ن ا

���ت ا		�ر ��	ن أھ�م أ����ب ا"�$��ر ا�2ر)�ت ھ�و ا#*,��ر إدار*��� إ أ%Pذك  �$-�ف إ

ا���%$	� #��� ار ����� وا���2راف و",��ص ا����رة وا	����رة و)��ذك ا���*1ل ھ$�)��ل ا*	و$��ل 

 ا,��درة �%��� *و$��د *��د#,�ت ",د$��� دا�%$��� )�#$��� ���داد ا7*زا	���ت ا	���*�,� �%$���� و���دم

 م ا7ھ*	���م �*ط�$��ق ا	����دئ ا	������$� ا*��� *�,��ق���-���#� إ��� ",��ص ا����2#$� و���د

�,$,�� ا>و-��ع �$�����	$�� ا�#���ح وا���2#$� ���"�ب ��دم إظ���ر ا	�%و	��ت ا�	 ا

 .)�ت%2ر

��دوث ا"�$��ر  #� -وء ذك $	)�ن ا,�ول ��	��ا����93 ��. ا��(�,ات �("�! 	�ن ا>����ب ا

 ��$�"��ت وا	�%و	��ت ا�,$,$��",ص ا�#��ح وا��2#$� و�دم إظ��ر اا�T7�Yد&" ھ  ��*ا

$� *��ر �ن ا>و-�ع�	و د ا"�)س ذك #� 	�	و�� 	�ن ا��BCر  ،�ذه او�دات ا�1�1H" ا

���# ���,B� #,��دت ھ��ذه ا	�%و	���ت أھ��م  ،ا	�%و	���ت ا	������$� ا���%�$� أھ	���� #,��د ا���*و��

   . �ود*�� �"��ر *	$زھ� أ7 وھو

�	��وم �و)	� ا2ر)�ت وأ��E 	�ن ار)��+ز ا>����$� ا*�� ا7ھ*	�م  "*$�� )ل ذك زاد

ذك �ل  �	ت ا)B$ر 	�ن  %�� او�دات ا7 *��د$�، وم $,*�ر ا>	ر $�ب أن *,وم �%$��
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�  �P1��W !�  ا��(�,ات ا��T7�Gد&P �*()$د 	زا$� ھذا ا	��وم  ا	"ظ	�ت وا�$+�ت `Hوا�

R�9� ، "�5�7[#ري : ا����" '��د/I� Cadbury   Committee N�+�� �J��3�(� ���  �7وا� 

�'#" ا�)�'�ت /�:�H� إط�ر Cadbury Best Practice "�3�##ا�  !  "�#$�ا��H7#,ة ، و�

"��#��'#�" ا�)��'�ت وا��7  ����0 /�+�N ����دئ (OECD) ا����7ون ا��T7�Yدي وا�7)  

Principles of Corporate Governance   ت��Q��#وق ا�,� (Calpers) ا��	��و�

  ...،ا	*�دة ا>	ر$)$� #� او7$�ت

$��، ھ�و �	� $	)ن ا,ول أن 	ن أھم دوا�� *ط�$ق أ"ظ	� ا�و)	�� #�� ا>��واق ا�*و ��

)�ب B,� ا	*��	%$ن 	ن 	�*B	ر$ن و 	��ھ	$ن #�� *%�ك ا>��واق *�"��� 7"�$��رات �د$�دة 

 أو ��7ت #2ل %�وق ���ب �دم د � ا�$�"�ت ا*�� 	�ن �2("�� *�ز$�ز 	�2)ل ��دم *"��ظر

 �$�	��"ب ا7*زام ���,وا"$ن  ��إا	�%و	�ت، ذك #Fن اد � و ا	و-و�$� #� ا*,�ر$ر ا

G #� *�ز$�ز اB,�� #�� ا>��واق��� #�� *"�2$ط��  و ا*2ر$��ت �� ا>Bر ا��*$�� و ���	ا

 .ز$�دة �ر)� ا*داول #$��و
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  : �ــ��ــ�ــ�

أ�	!  �����رة ��� أ��� ا	����ل ����  ����� ا	���� �� ا	�را�ت و ا	���ث ���

	!�$ و ا	�-�$ ا	��	!�!�، و -�� ,�ن 	���* ا()��ء و &%و��" ا	�%����$ #�" �/	# 0���� 12�3

3ت �� :9	5 و7��8 إ	�� &�5* أ&��4 اA@% ا	?�!% &< #;ء ا	;�ذج ا	%8!;$ و ���!� ا	�!

ھGا ا(طر ����% ���!��  	��Eاھ% ا	��رو�$ و �� @* ا	���8 إ	� ا	C%ارات ا	�B!�$، و &<

�3ت ا	�H ��3!�% ا	�C��B%ة !#)Données de panel non stationnaires   ( را����

 G�;� 7ص إ���J	ا اG�5# ث�#Aا K��;� *	 إذ ،>�!C	دي ال ا	���!� ا7-��N� >& O��(

ث ا	%ا���2ة 	?�� ����  ��1992;$ ���#A9ل ا�: ����Levin  وLin ت��3، )!�P أن درا���$ #!

�3�T�B #���!�� د�;��!?< 	S:��9ف &�< ����ك �/�%دات ا	�!;�$ ا	��رو��$، ��� :�9ل  ا	�

	����� ا	/��%دي# >��;�U	ا �����	ى . د���1 ا����	ت &��< اث ا	���< ����رس ا	�9-�����#Aر ا&��< إط��

�3ت ل ��3ذج ا	�?��� ا	���X%ك، ��X?� ا�����ل -���ة #!�����ا	���� #�!� ا	��Y!�%ات #

,)ر$�3 #C� 9��4/� ��3 أ��%ا #�����!Z ا	�������7رات ������K أ� [��C& >�;�U	ا ����	ء #��/�

ء -��ة أ,��% 7:���رات ��Gر ا	�)��ة، #�� ��?�� ��� درا��$ ��\# T�B� �/%دات ا	�!;$ �

3ت �� ���5  .أدق (��C%ار�$ ا	�!

 ���3��3ت #����ة #!- ���� �����B ھ��Gا ا	/���� 	�����%ق إ	��� أد#!��ت ا	�?���� ا	����X%ك ا3�9-��

&�< ��ا��X� $�5?�$ ���م �;�ظ% ا	������ت  ا	�	!�$ را��$ دور ا	��,��$و��ظ!/5 ^��� د

 -	��-���ف ����� ����ى -���رة #���b آ	!��ت ا	��,���$  ����B� �����NASDAQى #�ر$��8 

�$ ��ز�Z اAر#ح!� >& $�O��� ?!$   و��	ھ!?� ا-  %!@e�	&< ا ��	اردة إ��	ت ا��� ا	�����

  :و ذ	f �� :9ل ا	��%ق إ	�ا	�Bق ، 

I-  ر3ت ا	��3ا(ط���Jام #!# >�!C	!� ا����	ي %E;	ا 

II- )�ة�	ر اG�3ت ا	��3 و ا:��رات !�	 $!��Aذج ا ا	;�

III- �33ت ا	� ا:��رات ا	�?�� ا	��X%ك 	�!

IV- $!�!C	را�$ ا�	ا  
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I-  �33ت ا	����Jام #!# >�!C	!� ا����	ي %E;	ر ا )Panel data(ا(ط

 ��%ور� &< وا-Z ا	�را��ت و ^أg��8 درا�$ ا	��9B ا	H $!;�U!% ا	�C�B%ة أ�%ا وا

�!$ و ا	���!C!$ &< ا	B;�ات اA:!�%ة، )!�P أ�����B� g���8 &�< إط�ر ���!�� �����د !C	ا

)un contexte multivarié(  1��3 #Y!$ &5* ا	�Eاھ% ا	��رو��$ #�X?� أ&��4، و ھ�� ��

,/!�$ #�را�$ أدق 	���Eاھ% ���� ا	���ى ا	��!��، و ذ	�f #�����% �;" ����% ط%ق و �3ذج 

3!��3$ذج ا	�?�� ا	��X%ك ا	?�9!?!$ ا	�< ��5ف إ	� درا�$ و���د �9-�ت ��از3!�$  إ�?

^�� ا	��ى ا	���� و 8)  ذ	f ����% ��از 7:��رات �Gر ا	�)��ة ا	��< ����B إ	�� 

	  C�B� %!H%ة�?�ن  53A -ا��C%ار�$ ا	��9B ا	�U;!$ درا�$ Y	د  -&< ا��	ا اGو &< ھ

 ��3�3ت ا	��3ت H!�% ا	�C��B%ة 	� )U�)Les données de panelا�� ا����ل ���!�� #!!�

أ��� ��* ا����7د  Levin et Lin) 1992: (	�ـ )le travail pionnier(��2 ا�;G ا	���� ا	%

3ت   .#�� �C��< و ز�;< &< ا	�-B/3 g"ذات ��� #!

I-1-  �5/��3م3ت ا	�!#:  

���3ت ھ�ات �C��!���$ا	�ا	������Cد #�!���X� ������ د����3 ا������7)Cross section 

dimension ( $�;!�� $�!;�8دة ���% &��%ة ز�%�)Time dimension( و ھ�G "3e�i ��� ا

 ���� ر5�!���� >�& ������ $�;!�# $�3C� %��,و أ Zرا�$ أو��	ة &< ا�����	!;$ ا�	ا ��N� أن

3ت ا	�C��!$( ا	��� ا	�C��< و)�ه، )ا	���9B ا	)$�!;�U أو ��� ا	��� ا	�U;< و��(ه ) ا	�!

ھ�ات ا	�C��!��$ 	/���%ات ���J/��$، و ھ��Gا ��X�	ا ���� $�����N�	 ت��3أو #����رة أ:��%ى ھ��< #!

k&?� $�/��J� ھ�ات�X�	 $!;�U	��9 اB	ا �� $���N�	 ت3!# 53e# ل�C�	1
ز -���ة . ����

 �!# Z�N� 53e# �33ت ا	�ھ�ات ا	��رو��$ #G�:A #��!� ا����7ر #!X�	ك ا��� l2�:

ھ�ات و ھ�Gا �X�	ه اGز��� ھ� %!Y� %@أ �	إ $&ھ�ات ا	�C��!$ إ^X�	ت #!� اأ@% ا9�:7&

3ت أھ�!$ -��ى &< &�5* و إدراك ا	��Eاھ% ا7-���د�$  �4/< ��� ھGا ا	;�ع �� ا	�!�

  .ا	��رو�$

  
                                                           
1
 Emmanuel Duguet, Econométrie des panels avec applications,mars 2010, p01. Extrait du 

site :http://emmanuel.duguet.free.fr/Ouvrage_Panel_08_v1.pdf 
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I-2- �33ت ا	�  :أھ�!$ ا���Jام #!

�!!���B!2ر �!�?���X# $!2���3ت ا()�������3: �;����X% ا	�!���3ت ھ���� ا	�!ت ا	�U;!���$ أو ا	�!

$��!��C�	ت  ا��3��3ت ا	�U;!��$ #�/%دھ��، أو ا	�!��3ت ا	����3 ����� ا	�! ��/���ق ���!��� #!���;!#

 $���!��C�	ا ����� ����, l���J�� P���!( ت���!#N�7ا ����� �������	# ) Hsiao :2003(#�/%دھ���

1ا	��3 و&K ا	�	< &�اKlevmarken: 1989 (�!��� �2(و
: 

�3ت ا	�U;!�$ أو ا	�C��!�$ ، و ا	�Gي  -	$ ا	�!( >& %5E� �- يG	/%دي ا	ا ��ا	��?* &< ا	��

�3U!��� 12ة ";� %N;�.  

-  >�3ت ا	��3 �����ى �������3ت ����4 #!ا	�U;!�$ أو أ,��% ��� ذ	�f ا	�����د &�< ا	�!

 	< إ�?3!$ ا	���ل ��� ���C%ات ذات @C$ أ���، ,��	أن �X?�$ ا7ر��ط ا	�C��!$، و #

 ��9B	ت ا3 ��� ) ا	�U;!$ ا	��X%ك #!� ا	��Y!%ات �?�ن أ-� �(ة �� #!��	H >3ا	�< ��

$�?X�	ه اGت #���د أ,��% )ھ�33ت ا	�H �� �3!%ھ �� ا	�!!# U!��� %:3  آ���� ، و �� 

ءة أ&�4/?# f	G, %�$ و�	ت ا�  .در

��3ت  -��5 ا	�!!/J� ���- >���	، ا�������	ا $��!?!���3ت ا	����3 &%��8$ أ&���4 	�را���$ د�;!# %&����

��$ 	�را�$ &�%ات ا	��7ت ا;� %����  أ53�, ،$!��C�	ا%�C/	و ا $�	7-���د�$، ���O ا	�� 

3ت ا	��3 ا	%#] #!� �� �5$ أ:%ى، ��?� و���ك �/�%دات ا	�!;�$ ��� C3��$ �� :9ل #!

  .ز�;!$ A:%ى

 5�����B� )omitted* &�����< ا	������� ������� إ�?3!�����$ ظ������5ر ������X?�$ ا	��Y!�����%ات ا	�$�������5 -

variables( ���	دة إھ�ة و ا	���< �/��4< �����X�	ا %��!H /��%دات�	ا l2���: ���� $��N�ا	;

  .���C%ات ���!Uة &< ا��37ارات ا	�/%دة

 ����%ز أھ�!��$ #!���, T���B� ��53�, >��& ���3وز��3ت ا	���N�# - ���-A0 ����  -أو ����� ا��!/J�	ا

���3ذج ا����37ار  %����C� �,��X� ) ،��n3 ا	������N� ا�< ا����3امG��	ط اا	�����د ا	J���<، ا7ر����

                                                           
1
 voir : 

- Hsiao C, Analysis of panel Data, Cambridge university press, Cambridge, 2003, p 52 

- Klevmarken N, panel studies: what we can learn from them, European Economic Review, 

1989, p 523. 
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ء�:o	 ( 	P!(� $N أ53��# T�B- >2U� �?X# و إن-  $�-ا	��< -�� ( أ@% ا	��Y!%ات ا	;

��n3 ا	���N� ا��3ام $�?X� >&  �B�� (ر�	ا Z�� $�3رC�	# ا��ت ا	������ة ���� :���8

3ت ا	�C��!$ و ذ	f �� :9ل �Uل أ@% ا	��Y!%ات ����7ر أن ا	�! $�E(9�	ا %!H $/%د�	ا

 أن ��, ،%�!Y��	و08 ����ك ا >& lC;	ا $!�Y�# T�B� �- %!�?	ا >;�U	ا ���	!;$ ذات ا�	ا

��@��# T���B!� ���3��3ت ا	�!�	 >�,� ا	�����د ا	J���< %اء ا	������ى ا	���������X� ���� 0!/J�	

ء، إذ ���و���:o	 >ا�G��	ط ات )%���$ أ,���% ���� ��;��< �ا7ر�������ع )��N* ا	�!;��$ در��Bا� %&

  .ا	���ل ��� ���C%ات أدق و أ&�4

I-3- �33ت ا	�  :ا	�J/!$ ا	�ر�A $!Jھ�!$ ا���Jام #!

ت ,��ن ھ;��ك ا&���%اض أ����< و ����ھ%ي �0��C وراء ;!����B	)���ود �;����0 ا ���	إ

 $��!;�U	����9 اB	م ا�J���B� >���	ا����37ار ا $���%E3����� ،%����C�	س  &��< اأن ا	����9B  أ���

8!$ ا	B?�ن J# 0��� $!;�U	اstationary)(  $Y�# أوAngel-granger  ���9� %����

 $��?��)(Integrated  U�%	�# �5	 U��%� >��	%��$ �8/% و ا	0(�� ا (I %وف���	ا ���& ،

���312 ا����37ار ا	��Gي ��J���Bم 9O���t-Statistics ��8 أن ����اول  Z��� �������	 �����g أ�

���2 ,������C� $��!5م ا	���)�Oن #��\�%اء ا	�را���ت �����9 ���,;$، و ا�����% ھ��Gا ا7&���%اض -

9B	ا l2���� ا	�U;!��$ ا	���J���B$ -���� إ���%اء ا	���!C!��$ ا�����دا ��!��5 دون �%ا���ة :���

 ���� ا	���C%، و �* -��ل �312 ھGه ا7:��رات و ا	��B!* #��;��$ ا	��Cرات ا	����� ��!�5

E3 ق  .ا()�ء ا7���7	< ��� ھGه ا	��Cرات  %�$أ�س ا3��

ن  1974	?� &< ا	�م ��	ن -م ا	������B	اGranger et newbold  ��� ةe��/� %�!N/�#

 $;,��� %��!H $!2ا���X� $��!;!��� �����9 ز�	ن #����O(م ا	���- P��!( ،���!CO	ر ا Nonا	�!��

stationary  )$!2ا��X� %!�� ��9� ��8 ) �����ا�� f	G�# ة، و�,����Jام أ����ب ا	��#

��ا، �/دھ أن ا	��Cرات و ا7:��رات  $�ن إ	� N!�3$ ھO(ا	�< �;��1 ���  ا()�2!$ا	�

����3H 12!���% �����!�$ أو ا�����3ار �0����U ا�����3ار %������� $;,���� %���!H �����9� g��Jات ا�����

spurions regressions )2< ����� و 7 ��?��� ان إ	��� ���312 ا7�����7ل ا()�����;rط�

ل ا:���ر ��?�ن �N� >�& ة�������Cرا�5، و i?� ھGا ا	��C3 P��$ ا�3��ف 	��ا��$ #���ث 
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 �, 12#C$ ا	��< ا���g��J ا	��9B ا	�U;!$، أ	X# gC?�ك )�ل �3B	ا $!�!C	رات اا7:��

1:�f�� l2 ا	��9B -��� ا	����C% ا	��9B ا	�U;!$ و 	* �G:e #�!� ا���7ر
  f�	ذ G�;� و

>�!C	!� ا���	ى ا��B�	ن ��� ا!�5ن أ��2ا	�-g #%ز ��
:  

l2 ا()� $!2	���9B ا	Univarieé :($!;�U(ا	���!� ا	/%دي  -�J	ا �!���،  $�!N5;�

 .)Dickey-fuller, 1979, 1981, Fuller 1976(را�$ �Gور ا	�)�ة د

رات ا	��?���$ ): multivarieé( دا	���!� ا	���� -�B��	 ات%!Y��	ذج ����دة ادرا�$ ا	;�

) 1987Johansen 1988, 1991, Engel-Granger(   

ت ;!3�O	ا �C� 9ل: ��5/� $!;�U	��9 اB�	 ك%�X�	ا ����ا &�< أT�8 �/�5م ا	�? �5�

ا7-��د ا	���!P!( >C ��5* #�را�$ ا	�9-$ ا	��از $!3	���9B ا	�U;!$ &< ا	���ى ا	����� 

 $;,�B# ��?� *	 ات �����!$،( )�� و إن%!@e�� ،مه ���Nا� (.... ��� *H%�	أ�3" ���� ا ��	ط

، )!��P أن &?��%ة ;,��� ر#��$ ����% ا	����U و �?���ن ا	/��%ق #!;��5C�� ك%������ ����م ���?�53

��� ا	���X%ك ���,< و���د ���ازن &�< ا	���ى ا	�����، إذا ���&%ت �i%وط"، و ظ��g ا	�?

�!�# %!H g-و �	د�$ إ�2ة &< درا�$ ��E* ا	�Eاھ% ا7-��� $!N5;�	ه اGھ.  

�3ت ا	���3 ,����� أ,�O% -��ة ��� )!�P ا:���رات ��Gر &< ا	B;�ات اA:!%ة ظ%5 ���!� #!

9B	ة ��� ا�����	ت ار$3 #	�را�C� )�ة�	/%د��$ا	ا $!;�U	��3 ا
 P�!(Hurlinet ��%ى  

Mignon (2005)
4
3ت ا	���3 أ,�O% -��ة ��� ���f ا	����J%ة  أن ا:��رات �Gر ا	�)�ة 	�!

ا3�9- �� ا	���9B ا	�U;!�$ ا	/%د��$ :�8$ �;�� ا����7د ���� ا	�!;�ت ا	��Y!%ة، إذ أن 

3ت ��ة ا	�!- Z!��� )$;!�	ا *N( زاد ��,N (���N� 3" أنe�i ��  %�O,رات ��!�� أا7:���

  .إ	� ا7-�%اب �� ا	��ز�Z ا	��!�<

                                                           
1

3ت  �3ذج ا	�! %��C� ��� %اق�	ا >& $!��B	ا $�X3Aا b�# $ار�%Cا�� %!@e� ،0��� ب�C�� *O!ن ����، ھأ)�� ���
  .332، ا	�%اق، ص 66، ا	��د�N� ،18$ ا	���م ا7-��د�$ و ا(دار�$ ا	���N )2000-1988( ا	�C��!$ 	�/�%ة 

2
  Claudio Araujo, Trajectoires et fluctuation de long terme des phénomènes économiques, 

CERDI, France, 2013, p 02. 
3
 Badi H.Baltagi, Georges Bresson, Alain Pirrote, Panel Unit root testes and spatial 

dependence, Journal of Applied Econometrics, J.Appl. Econ 22: 2007, p 339. 
4
 Hurlin Christophe, Valérie Mignon, une synthèse des testes de racine Unitaire sur donnée 

de panel, Economie et prévision, 2005, p 03. 
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 ��%ى ��,Baltagi et kao (2000)
1
ت  �!#Nا� Z��N� ��3أن ا:���رات ��Gر ا	�)��ة 	��

,;$ ��� اا	����� ا	�U;< و �B	ا %�!H $�!;�U	��9 اB	ت ا3!# �!��� *�� P!( ،�� >��C�	

ت و ر#] !;C� �� $C�%�	ه اGه ھ%&�� ھ�ات :9ل ��X�	 $/%د��	ا l2�J	ھGا ا	���!� #

  .ا	�!;$، �� �;�?n &< ا	;5�$ ��� -�ة و ��دة ا:��رات �Gر ا	�)�ة

II- )�ة�	ر اG�3ت ا	��3 و ا:��رات !�	 $!��Aذج ا ا	;�

II-1- �33ت ا	�!�	 $!��Aذج ا  ا	;�

 G�:e� �53�, ،Y	# �3ت ا	��3 &< ا	/�%ة اA:!%ة اھ��	�C ا,�N5;� g�B!$ درا�$ #!

 $�!��C�	ھ�ات ا�X�	ا >�& %�!Y�	أ@�% ا "�B/3 g�-�	و &< ا ،��U	ا >& %!Y�	ر أ@% ا&< ا���7

 9O�&- [!B���	 را ا95��7ك  - و�C� $درا� ��#$ ( �� أNا�� %!Y��,y (�:��	ار ا�C� و       

 ),�!��^�� %��!Y��> x ( 92ت��� n���J	 ام�Jا���� ���?�� ����� ا�����اد @��9ث ���;�ات، &5;��

أو ��?��� ) 	?��� ����2$ ����3ذج( ا	�U;!��$ و 	n���J ���%ات ا����37ار &��< ا	����9B أ�����ب 

، ���� ھ;�� ����e< أھ�!��$ )	?��� ���;$ ����3ذج( ا����37ار ا��7!��دي و 	��9Oث ���%ات ا�����Jام 

ل رB!2!$ ھ< د�1أ���ب ?i9@$ أ@ >& $!;�U	ت ا3!�	# $!��C�	ت ا3  : ا	�!

-  >�!�N�	��3ذج ا��37ار اPooled Regression model  

-  $�#O	ات ا%!@e�	��3ذج اFixed effects model 

 ��3Random effects modelذج ا	�e@!%ات ا	��Xا2!$  -

 ;����	 �?!��	N  >��& $���C� $��!��C�	ھ�ات ا��X�	ا ����T  ���� ����3ذج P��!( $��!;�U	/���%ات ا	ا

$!	3ت ا	��3 ��%ف #	�!Y$ ا	�!#:  

��� = ����� + 
 ������� + ���
�

���  

� = 1,2, … , �.         � = 1,2, … , � 

                                                           
1
 Badi H Baltagi, Chichwa Kao, Non stationary Panels, cointegration in panels and 

dynamic panels: a survey, centre for policy research working paper n °16 March 2000, p 

05.  
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 P!(ھ�ة :  ���  :أنX�	ا >& Z#  .����;� ا	/�%ة ا	�O�����  $!;�U -!�$ ا	��Y!% ا	�

ھ�ة : �����X�	ا >& ZطC�	ا $�C3 $�!- �O�����.  

  .���O -!�$ �!� :] ا��37ار: ��

ھ�ة  ����O -!�$ ا	��Y!% ا	�/B!%ي : �����X�	ا >&���  $!;�U	/�%ة ا	ا �;����  

ھ�ة : ���X�	ا >& e�J	ا $�!- �O����� $!;�U	/�%ة ا	ا �;����  

�3ت ا	���3 ا	�Gي ������ت ا	;���ذج 	���د	�$ أ��9ه ���� ��3ع ���3ذج #!����� %���C� ����� 

)!P أ�3" إذا ,�ن  (l’effet individuel)  ا	�< ���% �� اA@% ا	/%دي �����#�وره ��� 

� �#@��C�	)�ات ا�	ا Z!�� %�� ��U	ا %� $!����� = &�\ن ا	;���ذج ����� ,;���ذج  ��

	�$ ا:��9ف  ، أ��OLSا��3ار ���C� ،>��!�Nر #�%��C$ ا	�%#��ت ا	��Y%ى ا	�د��$ ( >�&

  :ا	�)�ات &\ن ا	;��ذج إ� أن �?�ناA@% ا	/%دي ��% 

- $�#O	ات ا%!@e��	 �#��$  �����)!Effets fixes : P: ��3ذO	ود ا���	ا ��� $���N�

$!��C� 8$ #?� و)�ة:. 

 	��e@!%ات ا	��Xا2!$  -�����% ^�� ا	J����3Effets aléatoires : P!(�����  eذ

 .ا	��Xا2< ا	�%, 

II-1-1- >�!�N�	��3ذج ا��37ار ا ) PRM(:  

�3ت ا	�P�!( ��3 �?��ن &!�" ��!�Z ا	����9ت ��3ذج #! [�B#;��ذج ��� أ	ا اGو  ���������% ھ��  $!;�U	/�%ات ا	ا Z!�N	 $�#@ )��U�	 %!@e� $ ���3ذج ) ���5 أي�	دو ��غ ��

>�t;�� ا	ا ��� >�!�N�	;��ذج ا�	ا��37ار  :  

��� = �� + 
 ������� + ���
�

���  
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� = 1,2, … , �.         � = 1,2, … , � 

 :)!P أن

�������, �� ! = 0, #$%����� = &'(
, )����� = 0 

 $���!C	أن ا ���	إ $&��^)�� )���ود ا	J���e ا	����Xا2<، #���� n3��N� ;����ذج	ا اGض &��< ھ��%���/�

وي ا	��/%، �B� أن  N� >2ا�X�	ا e�J	ا ��	-�$ ���	ا�< #�!� اG�	ط او أ��4 ���م ا7ر���

وي ا	���/%، ,��� �/���%ض &��< ھ��Gا ��B� أن  ��N� %���Y�	ا2< #��;��� أن ا���X�	ا e���J	ا ���(

    ا	J��< �����د ا	��Y!��%ات ا����37ارا	;���ذج أ�3" �/�< #?��� ا7&�%ا^�ت ا	��!ر��$ 	;���ذج 

	< &\ن ھGا ا	;��ذج ��* ����C%ه #�ا���$ ط%��C$ ا	�%#��ت ا	��Y%ى ا	�����	 )OLS($ و #

  .CB$ و ,/uة 	�����ت ا	��Cرة�ا	�< ���< ��Cرات �

II-1-2- $�#O	ات ا%!@e�	��3ذج ا  )FEM (:  

#���$ �?���ن ا	���5ف ھ��� O	ات ا%!@e���	ت &��< ����3ذج ا��3!# $�����N� ���, ك����� $��&%��

��C� Z�C	ا $���� ���ء  ��!$ ��� )�ى �� :9ل �C# Z�� ،ى%:A $���N� �� وت/��

�9ت ا	�!�� �����  $�!��C� ت�3!# $����N� ��?	 $��#	�$ ���م ( @( Z�� ���أي ��!�* ا	��

Z!�N�	ا �!# ��n3 &< ا	��N�	)ا ��	;���ذج إ	ا >�& $��#O	ر ا�@tل ا، و �%�Z ا	�B  (د:�

 ��U�	ا Z�� %!Y�� 7 و Z#و��د #�b ا	��Y!%ات H!% ا	�E(9$ ا	�< �u@% ��� ا	��Y!% ا	�

��&, >��& $���#O	ر ا��@tا ���O��� 0 ���� و����J� >���	و ا $��E(9�	ا %��!H ات%@u���	ا���� و ا��	ا $

$!�tا $Y!�	ا $�#O	ات ا%!@e�	��3ذج ا G:e� ى و%:A ھ�ةX�:  

��� = ����� + 
 ������� + ���
�

���  

� = 1,2, … , �.         � = 1,2, … , � 

 : )!P أن

�������, �� ! = 0, #$%����� = &'(
, )����� = 0 
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�/�%ض �� ھGا ا	;��ذج أن )� ا	J��e ا	���Xا�N� >2  أن ����Z ا	��ز��Z ا	��!��< #�����] 

ھ�ات ا	�C��!$ و 	!n ھ;ك أي ار��ط ذا��< :�9ل X�	ا Z!�N	 g#@ ����Cاره 8/% و ��

ھ�ات ا	�C��!$ &< &�%ة ز�;!$ ���دة X�	ا �� $���N� �, �!# ��U	ا���# ���C� و� T�

#�$ #eن اO	ات ا%!@e�	ا $����	 �� 3ت �C��Y�� 7 $!!% :9ل ا	���U و إ��3!# $���N� �?	

$!��C�	ت ا3�!Z ا	�!N� >& [C& %!Y�	ن ا�?�.  

#��!�  �v��(9 أ��3" &��< ����3ذج ا����37ار ا	�Z���N إذا ,��ن ھ;��ك &��%وق أو ا:�9&��ت وا^���$

ھ�ات ا	�?���3$ 	��!;��$ ����� ا	�را���$، &��\ن ا	��C!* ا	����Cرة 	�����9ت ا����3ار ا	;����ذج ��X�	ا

	�9ج و��ف �?�ن ���!Uة  OLS ا	;�N$ �� ا���Jام ط%�C$ ا	�%#�ت ا	�Y%ى ا	�د�$

 >��& G��:Aا ��5;� ،>���!C	د ا���� ����ة #���ا��J���B� �2$ &��< أد#!��ت ا7-������ $�?��X�	ه اGھ��

ھ�ة ا���7ر، ا9�:7&�X� ��?	 $ر����	ات ا%!Y��	ام ا�Jھ�ات �� :9ل ا��X�	ت #!� ا

ھ�ات ��� ا	�را��$ ,?�� &�< X��	 $�#O	ر ا@tا n?�� >?	 $!;ھ�ات &< &�%ة ز�X�	ا ��

#�$ و ا	Gي ����K ��!�" أ��4 ���3ذج O	ر ا@tذج ا��;# ��B� ��3ذج >& $!;�U	/�%ة ا	ه اGھ

 Least squares dummy variable(!��$ ا	�%#���ت ا	���Y%ى 	���Y!��%ات ا	�ھ�

model( 

H$ ا	;��ذج ��� ا	;�� ا	�	< * #�� إ^&$ ا	��Y!%ات ا	�ھ�!$!8 T���:
1

  

��� = 
 �+*+
,

+�� + 
 ������� + ���
�

���  

� = 1,2, … , �.         � = 1,2, … , � 

∑)!�O�� P ا	��Cار  �+*+,+��  >& %!Y�	ا	ا Z�C	ا $����	 $!��C�	ا Z!�N���  

• $�#O	ر ا@tت ��3ذج ا���� %��C�) :LSDY( 

ن 	ـ�. و�� 	�?� �&�/�� :T 8$ #ـھ�ة :X� :�  �C�Z و ھ� �� ��?�� ا	���!�% �;�" ,��

>��:   

                                                           
1
 Greene H William, Econometrics Analysis, Fifth edition, Pearson education, 2002, p 287. 
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/0� 0(⋮ 02 3=/� (⋮ 2 3  � + 4� 0 0 ⋯ 00 � 0 ⋯ 0⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮0 0 0 ⋯ � 6 /�� �(⋮ �2 3 + /�� �(⋮ �2 3 

م ا	��Y!% ا	��ري E;	ا اGھ ��� *�C;	وd  >	  :��� ا	;�� ا	�

� = 7.8� 8( … 829 :��; + � 
  :وھ� � ��?� ا	���!% �;" #ـ 

� = .� + *� + � 
#�1*=>��;���1 ���� ��	��N$ ھ��Gا ا	;����ذج 

  *	 #β���C�%$ ا	�%#���ت ا	���Y%ى �����C% ا	����

 $!�tا $Y!�	ا K&و :  

� = 7.′?@.9A�7.′?@�9 
 P!(  

?@ = B − *�*D*�A�*′ 
 >��   :و���O ا	��/�&$ -�%�$ ,�

?@ = 4?� 0 0 ⋯ 00 ?� 0 ⋯ 0⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮0 0 0 ⋯ ?�6 
ً أن ���:  

?� = BE − 1� ��′ 
ً ������37ار  .@?�������  �@?إن ا������3ار ������� k&#�%�����C$ ا	�%#�����ت ا	�����Y%ى �?���� 70�� − 0F�9  �����7�� − و  �0Fأي �����%  �9̅̅�  "��N�� �����H1�  *!��C	ت ا�������	

                                                           
1
 <=*#: Least Squars Dummy Variable 
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ھ�ات  ��و  ��0��X�	ا Z��!�� %����T  ات%��!Y��	ا *	���� %����C� ���?�� 	?��� اA&��%اد، #!;���

$2 ��د	$ ا��37ار  αا	��ر�$ UN� 9ل: ��:  

*D*� + *D.J = *′� 

  :و�;" 

α = 7*′*9A�*′�� − .K� 

ھ�ة X� �?	 "3ه أ  :&\ن iوھGا ��;

α� = �LM − .DFFF�J 
	�β  $-9وا	��Cر ا	�;�  	��/�&$ ا	���� ا	��X%ك 	�����$ # ����:  

N��7�9 = =(7.′?@.9A� 

P!(:  

=( = ∑ ∑ ���� − .DFFF��� − ���(E���,��� �� − � − O
= �?@� − ?@.��′�?@� − ?@.���� − � − O  

 $-9�	ھ�ة ���� #X� �, >-أن #�ا �!( >&:  

��� = ��� − .′��� − �� = ��� − P�LM ′ − .LM ′�Q 

= ���� − �LM� − �.�� − .LM �′� 

 $-9�	 ��Cر ���� اA@% ا	/%دي #�;!#  

#$%���� = &(� + .F ′�.R#$%7�9S.F�. 
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II-1-3- $!2ا�X�	ات ا%!@e�	��3ذج ا  )REM (:  

 e���J	ن )��� ا���?� $���#O	ات ا%!@e���	اره  ���&��< ����3ذج ا���C� [����# >���!ط� Zذو ��ز���

و إ	��� و  ��8/%��B� ��#���$ ���8!�$ و )'&����O	ات ا%!@e���	ت ����3ذج ا، و 	?��< �?���ن ������

 g��#@ e���J	س ا��!C� نe��# ض%��/� U��!��� %��!H )n3ة ���دة �����N�� ( ھ�ات��X�	ا Z��!�N	

 $���!��C�	ك أي وا�! Z	���n! ھ;������N� ����� $������N� ����, �!���# ��U���	ط ذا����< :���9ل اار�����

: ���ھ�ات ا	�C��!$ &< &�%ة ز�;!$ ���دة 	?� إذا وX�	رة ��ا�,G��	/�%وض ا	أ)�� ا >�& �

 P�!( ،$�	��29 	�����C% &�< ھ�Gه ا	�� ��أ�9ه &\ن ��3ذج ا	�e@!%ات ا	��XاT��� $!2 ��3ذ

 Z��C	ا $����� ���� $!��Aم &?%�" ا�C� �����%�!Y��,  ار��C� "�	 >2ا��X�T  ����	ا ���;

>	  :ا	�

����� = T + #� , � = 1,2, … , �.          
��� ���3 �33ت ا	�  :و #����b -!��" &< ا	�!Y$ ا	��$ 	;��ذج #!

��� = T + 
 ������� + ���
�

��� + #� + ��� 

� = 1,2, … , �.         � = 1,2, … , � 

3ت ا	�C��P!( :  #� : $! أن  ������O )� ا	J����N� >& e$ ا	�!

)����� = 0 

#$%����� = &'( 

)�#�� = 0 

#$%�#�� = &U( 

������� , #�� = 0 
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#$%���� + #�� = &( = &'( + &U( 

>	�	 :��?� ا	���!% �� )� ا	J�e ا	�%,  ,

V�� = ��� + #�  
P!( : 

#$%�V��� = &'( + &U(, )�V��� = 0 

��3 #��ـ Model à(����3ذج �?���3ت ا	J���e : و 	G��5ا �����B ����3ذج ا	���e@!% ا	����Xا2< أ)!

erreurs composées (  

/��X   $!2ا��X�	ات ا%!@e��	ت ��3ذج ا���� %��C� >& $د�ط%�C$ ا	�%#�ت ا	�Y%ى ا��7!

�8!�$ �� ��u@% &�< ا:� %!H $!�رات ��,�53 ���� ��Cرات u/, %!Hة و 	5 أ:�ء -!

وي ا	�����/% أي    �Vو��V ا	��������ت ������� ا�������ر أن ا	�������� ا	������X%ك #����!� ����B� 7 ����V�� + V� � = &U( ≠ 0, � ≠ X  ض%��Y	 ل و?��i)ا اGوز ھ����N� ����و ���� أ

دة � �����B ط%��C$ ا	�%#��ت � T!�8 �?X# $!2ا�X�	ات ا%!@e�	ت ��3ذج ا���� %��C�

1ا	�Y%ى ا	����$
   Generalized Least squares (GLS)    

ر ا	��Xا2!$  •@tت ��3ذج ا���� %��C�)GLS( 

2	;;��K �� ا	�!Y$ ا	�	!$ 	;��ذج ا	�e@!%ات ا	��Xا2!$
  

��� = ′��� + �� + Y�� + ��� 

 ��H n3!�% ا	�H  v�(9أ�� ���N�	د��$ ����% ��� �����] ���م ا%& Zاط�- اG�3ار ���4;

��U	ا %��.  

ھ�ات ��% ا	/�%ة X��	  ,%�	ا e�J	9-$ ���3% �� ا�	#:  

Z�� = ��� + Y� 
                                                           

1
#�$ و ا	��Xا2!$، ا	��N$ ا	�%ا-!$ 	����م  O	!$ ا	��	ت ا3ل، ا:�!ر ا	;��ذج &< �3ذج ا	�!�N	ء ��!� از,%�

 $!2  .274، ص 2012، )21(ا()�
2
- Greene H William, Op cit, p 294. 
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P!(:Z� = 7Z�, Z(, … , Z�E9 

)[Z��( \ = ]'( + ] (̂ 
)7Z��Z� 9 = ] (̂, � ≠ X 

)[Z��Z� \ = 0 
ھ�ات X�	ا Z!�� ��∑	?� &%د Z43  ��� أ = )[Z�Z�′ \  

��� ���;&:  

Σ = àaa
b&'( + &̂( &̂( &̂( … &̂(&̂( &'( + &̂( &̂( … &̂(⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮&̂( &̂( &̂( … &'( + &̂(cdd

de = &'(BE + &̂(�E�E′  

%�Y�	اض أن ��/�&$ ا%�&�t< -و #, ���� e�J	ا ��	 ��  :ا	��

Ω = 4Σ 0 0 … 00 Σ 0 … 0⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮0 0 0 … Σ6 = B2⨂ 

 ��< ��GLS* ا	���ل ��!5 #�%�C$  �&\ن ا	C!�$ ا	��Cرة 	�����ت �,:  

�hij = �× ′ΩA� ×�A� × ′ΩA� 0 = l
× ′�ΣA� × �,
��� mA� l
× ′�ΣA�0�,

��� m 

 %!X� P!(ΩA�
  Ωإ	� ���Cب ا	��/�&$  

>�� �, g#O	ا ���	رة �C�	ا $�!C	ل ��� ا���	و ��* ا:  

����� = 1 − &'&( 

)&  :)!P أن = &' + �&̂(  

ب B�	 و�����  �� �, %��C� 7أو >Y�;�&n ,(  &'  
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II-2-  ر3ت ا	��3ا:��رات ا7:�!!�	 $!��Aذج ا  :#!� ا	;�

	< &�\ن ا	u�Bال ��	3ت ا	���3 ���� @�9ث ��3ذج أ���!$ و #!# �!��� $!N5;� ���X�

أي ��3ذج �� ا	;�ذج ا	9Oث ��?� ا���7د ��!" &< ھGا ا	;��ع ��� : ا	Gي ��%ح B/3" ھ�

  ا	���!�؟ 

#$ ��� ھGا ا	uBال ا	��%ق إ	� أ�	!  ا:�!�3ت �4�C< ا(ر ا	;��ذج ا	�29* 	��!�$ #!

>& $�O���	ا �����	رات ا��:# ��B�   :ا	��3 ا	��رو�$ �� :9ل �

II-2-1-  ر�< ا:��ر(ا	�F  �!Cا:���N	ا %@Aا $��;��(  

  :ا	�C!� ا	�!Y$ ا	�	!$ �J�B�Fم ا:��ر 

o�� − 1, ��, � − O� = �pqrs( − pts( � � − 1⁄�1 − pqrs( � ��� − � − O�⁄  

P!(:  

O: رة�C�	ت ا  .��د ا	����

pqrs( :$�#O	ات ا%!@e�	ام ��3ذج ا�J;� ا��� �����	ا ���� �O��.  

pts( :>�!�N�	ام ��3ذج ا��37ار ا�J;� ا��� �����	ا ���� �O��.  

 $N!�3 رنC�F Z�� $#��B��	ا  ), N-1 , NT-N-K �  F(  $��!- g�3ا	��F  $#��B&�\ذا ,

وي -!�$ B� أ,�% أوF  $!	و�N	ا ) g3وي أ-�   P-Valueأو إذا ,�B� ��0.05 أو ( �;3\&

	* اA@% ا	/�%دي( b&%3 &%^!$ ا	��م �� Z!��وي B� >& $�O���	;���ذج ) ا	ن ا\�& G�2�;�&

 $��#O	ات ا%!@e��	ات ھ�� ���3ذج ا%��C�	ا �B(< أ�ي ��G	را�$ و ا�	ت ا3ا	�29* 	��!�$ #!

	$ ا	�?n &!?�ن ا	;��ذ( >& 3تأ�  . ج ا	��N!�< ھ� ا	;��ذج اO,A% ��29$ 	��!�$ ا	�!

II- 2-2-  0� )Lagrange  )LMا:��ر �4

 0� Breuch et Pagonا	���C%ح ��� ط�%ف  �J��B�Lagrangeم ا:���ر ��4

��4�REM  0أو  ����PRM ،FEM أ���� ا7:�!��ر #��!�  (1980)� ����� ������� P��!(
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Lagrange  ء�:Aص #J	ى و���%ف  ���ا%Y��	ت اا	�< ����O #��ا-< ط%��C$ ا	�%#��

$!	#1	�!Y$ ا	�
:  

<? = ��2�� − 1� v∑ �∑ ���E��� �(,���∑ ∑ ���E���,��� w( ~y(�1� 

 $!23ن أ&REM   �� �4و X�FEM!% إ	� أن  P!(L M أن ا	C!* ا	?�!%ة ()��?!� 

PRM $���!- g��32!$ ا:�!��ر P-Valueأو #����رة أ:��%ى، إذا ,���()L M   ���	إ %!��X�

��!?�ن أ&REM  ��� ��4أو  FEMو��د ��;��$ إ)� $!2	G5ا ا7:��ر، &!�;�< ھ�Gا أن 

PRM ر����:7 $!2 إذا ,g��3 ھ��Gه ا	��X� $���!C!% إ	�� ����م و����د ��;����$ إ)�����;!# ،LM 

 أن ھ�Gا ا7:����ر  REMو  ��FEM!?�ن أ&PRM  ��� ���, ��� ���4&!�;�< ھ��Gا أن �����

( �!�!�t/%^!�!� ا	ا2<����� ��� ا�X�	ا %@Aد ا��  .�ل و��د أو ��م و

z{�: &( = 0{�: &( ≠ 0| 
 $��5� ���� >���!�N�	����3ذج ا����37ار ا �!��# $���^/�	# T���B� ر	< &��\ن ھ��Gا ا7:�������	و #

#�$ أو ا	��Xا2!$ �� �5$ أ:%ىO	ر ا@tا >�  .و��3ذ

II-2-3-  ر  Hausmanا:��

راً 	9:�!ر #!� ��3ذج ا	��e@!%ات  1978ا	��C%ح �;$  ����Hausman% ا:��ر !��

3!$ و ���3ذج ا	��e@!%ات ا	���Xا2!$، و ���!�K ھ�Gا ا7:�!�ر �����  ا����Jام ا:���ر O	اy( 

$!27:�!��ر  )yا3�9-�� ���� إ)���wald  $!2 ا	������� ����� إ)���H  $Y!���	ا G��:e� >���	ا

$!	  : ا	�

{ = y(�O� = ��}qrs − �}~rs!′[�$%��}qrs! − �$%��}~rs!\A���}qrs − �}~rs! 

                                                           
1

 ا	�����ت و ا��77ت ��� ا	;�� ا7-��دي &< ا	�ول ا	�%#!$، ����C دو	<  !���Nي ا	�Xر#N<، أ@% �?;�	�
ل ا	�%#!$ &< ا7-��د�ت ا	���O$، ���< : )�ل��Aت ا�E;� >& /?%ي	ل ا، 2011د���B%  14، 13رأس ا	�

��$ ا	0�X، ص �19.  
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أو #���رة ( ����O &%^!$ ا	��م &< ,��ن ���3ذج ا	��e@!%ات ا	���Xا2!$ ھ�� ا	;���ذج ا	��29* 

#���$ و ا	��Y!��%ات ا	��C���B$ &��< ا	;����ذج ����� : أ:��%ىO	ر ا��@tط #��!� ا����م و����د ار����

%��C�	ھ�ة و &�< ظ�� -���) ا�X� �?	 $�#ل ھ�Gه  ا	/%^�!$ &�\ن ���3ذج أي ��م و��د آ@ر @

#�$ أ�� ا	/%^�!$ O	ات ا%!@e�	ات أدق و أ&�4 �� ��3ذج ا%��C� >��� $!2ا�X�	ات ا%!@e�	ا

#�$ ھ� ا	;���ذج ا	��29* O	ات ا%!@e�	أن ��3ذج ا ��� l;�& $����	رة أ:�%ى( او���د : #���

#�$ و ا	��Y!%ات ا	��C�B$ &< ا	;���ذج ���� ا	�O	ر ا@tط #!� او &�< ظ�� -���ل ) ���C%ار��

#���$ �����< �����C%ات أدق و أ&���4 ���� ����3ذج O	ات ا%!@e���	/%^��!$ &��\ن ����3ذج ا	ه اGھ��

2!$ : ا	���e@!%ات ا	����Xا2!$ و ���� @��*���() $#���B��	ا $���!C	ا g��3أ,���% ���� ا	y(  $���!Cإذا ,

ا	�Nو	!��$ 	��5 &\��3" ����* ر&��b ا	/%^��!$ ا	���!��$ و -����ل ا	/%^��!$ ا	������$ أي أن ����3ذج 

@e��	د ��!�" &�< ���!��� ا#��$ ھ��� ا	;���ذج اA&��4 و 	��G	�Y�;� f< ا:�!�ره و ا�����7O	ات ا%!

 n��?�	را���$، و إذا )���� ا�	���3 ����� ا��3ت ا	�أ,���% ����  P-valueأو ,g��3 ( ط�!���$ #!

3ت ھ� ��3ذج ا	�e@!%ات ا	��Xا2!$) 0.05  .&\ن ا	;��ذج ا	�29* 	��!�$ ا	�!

II-3- 3  :ت ا	��3ا:��رات �Gر ا	�)�ة 	�!

 >��C�	ا ���	# >;�U	ا ���	/�%دي( إن د�1 ا	!�� و درا��$ ) ا���	أھ�!�$ أ,��%  >����

 $��!37:���رات ���Gر ا	�)���ة، و���� @��* إ�? T���B� اGة، و ھ��%C���B�	ا %��!H $��!;�U	���9 اB	ا

ر$��3 C� $#9��8 ة و���- %��O,ن �?���ن أe��# ا��U����	ا ����و����د أو ����م و����د �9-��ت 	��?

ء &C] #�را/�,7# T!�^��	ة &��� ��!� ا%!Y8 ت�$ ا	��9B ا	X# $!;�U?� �;/%د و 	�!;

ت 	��;!# ����  �	Y	9 ���3 &�< اO� %ف�	ر ا��;$، و ھ�Gا  30أو  20:ـ�;� درا�$ أ��

 *N(	 ا����1ى ا��C%ار�$ ���B$ أ��ر ا	�%ف �$#�را !Y8 $;!�T�B!%ة 
  

�3إن ���!Z &�%ة ا	�را�$ أھ�* ��� ���ا�%  ) la fréquence des données( تا	�!���;�

  	Y	ا >& �?	 ،(�� f	ل -�?�ن ذO�	ا >& #K  و :��8�B	-��  -ا ���	ا اGھ� ��O� ن�&

���3ت  إ	��������uدي ت ا	5!?�!���$ 	��!����$ ا	�!�����C37% ا�������5$ :� des ruptures(��ا

structurelles (م #%و�!� ووE3 ر�3د)!P أن ا53!ت ز أ&%ز ���7 ھ!?�! &�< ط�!��$ #!

                                                           
1
 Hurlin Christophe, Valérie Mignon, opcit, p02. 
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�3ت &��%ات ���وى ھ�Gه ا	�C;!�$ ا	�����O$ &�< ا����7د ���� #! ��� ���� ��% ا	��%ف ���

�3ت  �;�?n ��� ار�?�ب أ:��ء ��ھ%��$ &�< درا��$ ��Gور ا	�)��ة 	��!�� !�B3 $ط���

3ت ز�;!$ 	����N$ �����%ة ��� اA&�%اد . ا	����� ��!5ھ; �5E% ا�?3!$ ا���7د ��� #!

	< ,���� �/�4 	�را�$ ��	�3ت ���� ��Gور و)��ة أم 7 و # 7)���اء ا	�!C��� د-$ و %O,أ

3ت ا	 .درا�$ و ���!� �eB	$ اC��7%ار�$ #X?� أ&�4�3إن ا���7د ��� #!� ��� T��B� �

ت ��C37ا �?X� وزN�� $5��3ت، ,�� �T��B &�< ) ا	����7ت( ا	5!?�!�$ &�< ط�!��$ ا	�!

وز ���X?� ^���0 -���ة ا��N�# "��B/3 g��-�	ا T���B� P��!( ،ة%!Y���	ت ا7:����رات &��< ا	�!;��

�3�3ت ا	ا���7د ���� #!��!�C�%��	ا درا��$ ا	���9B ا	�U;!�$  :� ��� ا���7/دة ��� �Uا��

��3ت ���� :��9ل ���e@!% ا	����� ا	�U;��< إ^��&$ إ	��� �����7د ����� �����ر ا	�!H!��% ا	�C���B%ة #

3ت ا	��رو�$ ا	��< -�� �!��	 >��C�	/%دي أو ا	ا ���	ا l2#" أو �0���J ��� &�%د :��X�

�3ت ا	#" أو ا:�9ف ���ك أ&%اد #!X� 5$ أ:%ى &\ن�� �����% ����دا 	;��ع �t�3:% و�� 

�3ت ا	!# "�	 Z�4J� يG�	)��ة ا�	ر اG��� )!�P ���* ا	��!!�U &�< ھ�Gا ا7ط�ر #��!� ��3ا:���ر 

  :��3!� �� ا7:��رات

 .ا:��رات ا	N!� اAول -

- >3O	ا �!N	رات ا .ا:��

 �?��X�	ت ا��3!# n3��N� أو ����م n3��N���3 ���ر��� &��< درا���$ و ���!��� ����Gور ���� اھ��

A:�� #��!� ا����7ر ا)���ل و# �3ت ا	�)�ة و ����K ا�A% ھ;���د ار���ط #�!� أ&�%اد ا	�!

��3ت ا	و!# 0����J� �!��# ط����د ار�����# K������	ال اu��B	ا ����� $��#�)# f��	��3ذ�  ��B( و ،�

#$ ��� ھGا ا	uBال ����3ت  �� * ا-�%اح أ)� ا	N!�!� ا�t!!�ا(ا:��رات ��Gر ا	�)��ة 	�!

�31ا	�
  

  

 

                                                           
1
 Claudio Araujo, op cit, p 06. 
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-  �?X	�3): 1- 4(ا3ت ا	�  - ��lJ ا:��رات �Gر ا	�)�ة 	�!

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

Source : Hurlin Christophe, Valérie Mignon, une synthèse des testes de racine 

Unitaire sur donnée de panel, Economie et prévision, 2005, p 04. 

II-3-1- ولAا �!N	رات ا  :ا:��

3ت ا	��Gور و)��ة ���� &%^�!$ �U?�%��3 ا:��رات ا	N!� اAول 7)��اء #! ���� �

��3ت ءات �ا9C����7ل #��!� �/���%دات ا	�!����(S	 >	-�%اب ا	��ز����Z ا7)������# T���B� ����

 	G��5ا ا7&���%اض &��\ن ا7ر��ط��ت ا	�������$ #��!� ��C&!���<، وو��	ا Zز�����	ة ���� ا�������	ا

������% &��< ظ��� ھ��Gا ا	N!��� ���� ا7:����رات ^���� �;���% ا	�K����X اb!��#A ا	�/��%دات 

  :���lJ أھ* ا:��رات ھGا ا	N!� &< ا�t<و

III-3-1-1-  ر )2002( Levin, Lin, chu )LLC(ا:��

 ا����رات �ذر ا�و�دة ��	���ت ا����ل

 ا���رات ا���ل ا�ول

ا���رات �� ظل 
���س �ذر ا�و�دة  

�دم �� ظل  ا���رات
���س �ذر ا�و�دة  

 ا���رات ا���ل ا�����

�ل ��ن ا���ردات�  �� ظل �ر#�" ا! 

Indépendance entre individus 
  ��ن ا���ردات ا!ر��ط�� ظل �ر#�" 

dépendance entre individus 

- Pesaran 2004  

- Moon, Perron 2004  

- Bai, Ng 2004 

- Levin, Lin, Chu 2002 

- Breintung 2003 

- Hadri 2000 

- Im, Pesaran, Shin 2003 

- Maddala, Wu 1999 

- Choi 2001 
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ل  chien-fu Linو  Andrew Levin-�م ,� ��� ���Aا ��� $����N� 9ل�: ���

 Levin et Lin et chu 2002, Levin et lin 1993, Levin et Lin(ا	���ا$��8 

1992( ����3���3ت ا	������� ا:�����ر  N5;� ��������LLC!���$  .أول ا:�����ر 	G���Nور ا	�)����ة 	�!

i%ة �� ا:��ر �� �(��B�Dickey-Fuller  ���9B	ت ا�37:���رات ��Gر ا	�)��ة 	�!

 �Levin, Lin, chu  >�eا	P!( ،$!;�U -�م �	 1@9ث �3ذج 7:��ر �Gر ا	�)�ة ���
:  

�,�0∆ :ا	;��ذج اAول = �0�,�A� + ��,� 
>3O	;��ذج ا	0∆ :ا�,� = �� + �0�,�A� + ��,� 
P	O	;��ذج ا	0∆ :ا�,� = �� + ��� + �0�,�A� + ��,� 

P!( :� = 1, … , �� = 1, … , � 

 e�J	ر  �,��و )� اB� Z��� /%دات و�	ا �!# �C�B� �?X# زع��ARMA  G�:e� و %C��B�

>	  :ا	��O!� ا	�

��,� = 
 ��,���,�A�
∞

��� + T�,� 

 أن �,T�,�~��8�0, &̂ �,�( ! 

 �!�!�رة ھ; إ	� ��E(9!� أ�i)ا �?��:  

ر ����/���%ض ا	;���ذج ا	��9Oث 7:� -LLC /��%ديا	ا �����	ا >��& e���J	9ل )��� اC���� ، و ھ���

7:�!��رات ���Gر ا	�)���ة )!��P ����* ا�����Jام ا&���%اض �������ه ,��� ���3ذج ا	N!��� اAول 

ر#���$ C� تت ) ط�!�!���$( E3%����$ ا	;5����$ ا	�%,����U$ 	�������ل ������ ��ز�����!2����()

 .ا7:��رات

                                                           
1
 Andrew Levin, Chien-fu Lin, Chia –shang chu, Unit root tests in panel data: asymptotic 

and finite- sample properties, journal of econometrics 108 (2002) 1-24, p 04. 
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���Gر ا����37ار ا	��Gا�<  �LLC/���%ض ا	;���ذج ا	��9Oث 7:����ر  - n3��N�)�� = �� = �, ∀�, �n3 ا	;�!�N$ )��ل و���د أو ���م ��Gر و)��ة ) N� *@ �� و %�!Y��	ا $�!?!�;��	

��;< -��ل و��د �Gر ا	�)�ة 	���Nع �/%دات ا	��3 أو ��م -��ل و��د ��Gر ا	�)��ة 

	��N��3#"  -ع �/%دات ا	��X�� 7  	G�5ا ا7:���ر �;���!��دا أ��C�3ا �?�X� و ھGا ��

��8$ &��< درا���$  -�����ك �/��%دات ا	����3 أو �;���� �?���ن #!;��5 ا:���9ف ��ھ%���$:

, .%و ا-��د�$، أ�� ���T ھGا ا7&�%اض ���ود ��اً ا	�Eاھ% ا	�

  %��J� 9ثO	ذج ا : ا	/%^!ت ا	�	!$ ��LLC :9ل ا	;�

  :ا	/%^!$ اAو	�

z{�: � = 0{�: � < 0| 
$!3O	/%^!$ ا	ا:  

z{�: � = 0 �� �� = 0,   ∀� = 1, … , �{�: � < 0 �� �� ∈ ℝ,   ∀� = 1, … , �| 
$O	O	/%^!$ ا	ا:  

z{�: � = 0 �� �� = 0,   ∀� = 1, … , �{�: � < 0 �� �� ∈ ℝ,   ∀� = 1, … , �| 
	��P ھ���  ����LLC ا	���5* ا	���E(9$ أن &%^��!�< ا	����م 7:����ر O	3< و ا��O	ا �!�	�;����ذ

ن �%,��ن �!^%&)hypothèses jointes(.  ة%���J�	م ا���	3<، &%^!$ اO	;��ذج ا	ا >&

 ��3�3ت ا	�!# Z�!�N	 )�ة�	ر اG���(ھ< &%^!$ و��د  = � = 0  ( "�B/3 g�-�	و &�< ا

 g���#O	رة أ:���%ى ا�����3ام اطZ(&%^���!$ �����م و�����د اA@���% ا	/���%دي أو #��������C	/���%دي ) ا	ا

)�� = 0 ( ��3�3ت ا	�!# Z!�N	 )�ة�	ر اG�	��J� P% &%^!$ و��د O	;��ذج ا	ا >& �;!#

 ��3�3ت ا	�!# Z�!�N	 $�!ھNد �%,��$ ا������(إ^&$ إ	� ���م و = 0( $�!;# n�/3 >و ھ� ،

ت ا	��C%)$ �� ط%ف ا	!^%/Dickey- Fuller (1981).  
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 �?���ن ھ;���ك ا)����ل 	�����د ار�����ط ذا���< #��!� ا	�����ا-< ����;� $���� &��< ا	�	��$ ا	����;!#

)��,� ≠  ���B�Augmented Dickey-Fuller ���أه �� ��3ذج  LLC&\ن ا:��ر ) 0

 )ADF(  $!2���� ���Z ا	����ا-< ���� :��9ل إ)�����	# T���B� يG��	اStudent (t)  T����� و

>	  :ا	;�ذج ا	9Oث ا	��رو�$ ��� ا	;�� ا	�

  :ا	;��ذج اAول

∆0�,� = �0�,�A� + 
 ��, ∆0�,�A 
��

 �� + T�,� 
>3O	;��ذج ا	ا:  

∆0�,� = �� + �0�,�A� + 
 ��, ∆0�,�A 
��

 �� + T�,� 
P	O	;��ذج ا	ا:  

∆0�,� = �� + ��� + �0�,�A� + 
 ��, ∆0�,�A 
��

 �� + T�,� 
P!( :T�,�~��8�0, &̂ ,�( ! 

	�l�J ���� ا7ر����ط ا	��Gا�< 	�����ا-< H!��% ��%و&��$ ��# T���B� >���	ات ا%:e���	أن ����د ا �����

، ��C%ح ا:��ر C�B�LLC  م��C� *	 و ،$(%�C�	9ث اO	ذج اإ�%اء @9ث :��ات ��� ا	;�

 ��3�3ت ا	�!# $�N	��# $�8����ة : $C�%ر ط���E ا	�%��C$ ا	������ة ���� #�� ھGا ا7:��

���%اء ھ��Gا ) $��!	t%ا�1 ا���	ام ا�Jا���� ���;� $������B�	ھ��< ا 5��B/3 $��!;�U	����9 اB	ت ا��3!#

  .ا7:��ر

د ��Cر 	N:  ا	J��ة اAو	� -Nا�< إ�G	ر ا��37ار اG���� 
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د ����Cر ��Nإ� ���	ة إ����J	ه اG���5ف ھ�������   ����ا ��Gك و ھ��%���X�	ا�< اG��	ر ا����37ار اG��N	

>	��O�	ات ا%:e���	د ����د ا��Nإ�)(retard optimal ��  ?��� �/��%دة	!$  -	9Cر ا���������#

)!�P ����< أ,��%  ����و 	�� أ#B] ط%� $�C	�G	f ھ�< ا	�%��C$ ا	��%و&�$ ب  -ا	�/%دات

>�;�U	ا ����	ا ��	إ �����  T-�ر ��?� ��� ا	��e:%ات -!�� $���;�� %���J� *�@ ،ھ�ات�X��	

$!2���دg3 أو ���C% ��ة �3ذج 	���د ��� ا	��e:%ات @�* ) t( آ:% �e:!%ا ا���دا ��� ا)�

3��#!��$ ��!��ري  T���B� يG��	;����ذج ا	را ���9O #���� ا	�����ل  Schawrzأو Akaikeا:�!��

	< 	Z!�N �/%دات ا	�����3 ��اد اO�	ات ا%:e�	��،� = 1, … , � %���C� Z!��B3��  ��?	

و �%��Z ا	�C� 7ADF   ��Bم #���C% ھGه ا	����$ ��i%ة �� :�9ل ���3ذج  LLCا:��ر 

 $�!	t%ا�1 ا��	ا ���� $!C!��� ت#���# K���� b�� >;C� لYiأ �	إ f	ذ >&)Eviews, 

Tsp, Limdep, Rats ( ا:�9ف ��د  �B# Z�!�N	 $��B;	ا	�e:%ات ��� �/�%دة A:�%ى #

��!$ ا	��C%)�$ ������ ا:���ر �A9ث اO�	ذج ا	< #�ل ���C% ا	;��	3ت ا	��3، و #!#LLC 

3< و ذ	�f �/�%دة ا����دا O	ذج ا��;�	 �!�C&ا��	ا �!�!	���!� ا	�B�	!� ا�	د��� ���C% ا	��

���MCO >	���1 ا	;�� ا	�
: 

��ة B�	$ ا	د ):1(ا	��

∆0�,� = $�� + ∑ J��, ∆0�,�A �� �� + �̂�,� ;  ∀� = �� + 2, … , � 

��ة B�	$ ا	د ):2(ا	��

 ∆0�,�A� = N̂� + ∑ 8}�, ∆0�,�A +�� �� ���,� ;  ∀� = �� + 2, … , � 

	��$ ا	;����ذج اAول( >��& : >�ن #����م و����د @�ا#��g &��< ����3ذ�����B�	ن ا���!��U ا	��د	���

ھ!�$ 	�;���ذ�!� ا��37ار N�7%,��$ ا�	ا $&	��N!& P  إ^�O	;���ذج ا	ا $�	( >& أ�9ه، أ�

  .أ�9ه

                                                           
1
 Hurlin christopher, Valérie Mignon, opcit, p 11.  
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  :��* #�� ذ	X� f?!� ���9 ا	��ا-< ا	/%د�$ 

�̃�,� = �̂�,����,�         #��,� = U��,����,�                   ∀� = 1, … , � ;  ∀� = �� + 2, … , � 

 P��!(&�̂ �� ا	����ا-< ا	/��%دي ���� ����3ذج  �,���� %����C� ھ���ADF  $!����A9@��$ اO	ذج ا���;�	
 : ا	Gي ��?� ,�#�" ��� ا	;�� ا	�	<و

&�̂ ,� = 1� − �� − 1 
 ��̂�,� − ���#��,�!(E
�����(  

∀� = �� + 2, … , � 

 P���!(���  ر����C� $ ا�����37ار �ھ�������	د : ����� :���9ل ط%����C$ ا	�%#����ت ا	����Y%ى &���< ��
  �	��/%دة  

$!3O	ة ا��J	/%دي : ا	ا ��  ��B3 %��C$ ا	��

��B3 %���C� >�& $�!3$ ا	����� &�< ا	���ى ا	����� O	ة ا��J	ھ�ف ا �O���Ω�(
	�;���ذج ����  

)�,^σ$ا	���� &< ا	��ى ا	�C!% 	���ا-< ا	/%د�
ھ�ات  X��	���  

=}, = 1� 
 =}�
,

��� = 1� 
 Ω�&�̂ ,�
,

���  

 $!2�� ا	/%دي &< ا	J��ة اA:!%ة ا	����C$ #��ز��Z إ)�����	 $�B;	ه اGھ ��B�t  g3د����

7:��ر �Gر ا	�)�ة.  

$O	O	ة ا��J	2!$ :  ا  ��C�LLC% إ)�

ا	������ ��!��5 ���� ا	J����ة  ����MCO ط%���K ط%���C$  �� ا3�9-�� ���� ا	C!���$ ا	����Cرة 	��ـ

:�}: ��* ا:��ر ا	/%^!$ ا	���!$اAو	�  � = 0  $!2  ���د��t g3 :9ل إ)�

���� = ��&���  
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P!(:  

&���( = &'�( = /
 
 #��,�(E
�����(

,
��� 3A� 

  و

&'�( = l
 ��
,

��� mA� /
 
 ��̃�,� − ��#��,�!(E
�����(

,
��� 3 

�< اAول �A;��ذج ا	ا $	( >& )g�#��ز��� ط�!�!� &�<  ��������Z ا()��2!$) #��ون @

:�}ظ�� &%^�!$ ا	���م  � = 0$��		��P أو  ;�<��) ا	�?�n  ، و &�< (O	3< أو ا�O	;���ذج ا	ا

g#O	رة أ:%ى ��;��$ ا&�< ظ�� &%^�!$ ا	���م  ∞−، &\ن ھGه ا()�u� $!2ول ���3 )#��

  : ا	����$ ��� ا	;�� ا	�	< ��C�#t* إ)�chu  $!2و Lin, Levin و 	G5ا -م ,� ��  

��∗ = 1&�,E�∗ ��� − ��� × =�,&�'�( × &��� × T�,E�∗ � 

P!( :  

m :�;��  >3O	ول، اA;��ذج ا	ت ا	Pأا���7د ��� ����O	و ا  

�F = 1� 
 ���
,

��� ��                و         = � − �F − 1 ∶ ��  
T�,E�∗ : ��	* ������ إ)��2!$: و ا	�< �J�B%ج ��� ���ول ∗�E,�&����$ ����� ا	�����    t 

  )LLC )2002	����$ ا	���C$ �� -�� ا

II-3-1-2 :ر )Im, Pesaran, Shin (2003) )IPS ا:��

رة إ	!" �;�� ا����%اض ا:���ر i)ا K�� �,LLC "����< ا	���Aد ا�C�37ن ا\�& ،

���Gر ا����37ار ا	��Gا�< 	Z��!�N �/��%دات ا	����3 &��< ظ���  n3��N� >��& ���O��� ر	G��5ا ا7:����
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���� :��9ل  Im, Pesaran, Shinا	/%^��!$ ا	������$، و #;��ءً ����� ذ	�����C& f -���م ,��� ���� 

 $���N� $�8ا���	ل ا��A2003، 2002، 1997(�� ا ( *	 P!( دC�37ا اGھ ��� $#�إ

 ،��3�Gر ا	�)��ة #�!� �/�%دات ا	� n3N� م��# T�B� ر��(�?�/�ا &��C�# [C* ا:�� ≠ �� (

 T��B� ء، #�� وت ا	���ا-< و ط��ل &��%ات ا(#���;��� :�9ل ا:��9ف ا	�C!* ا	����!�$ و ��

�N�	م ا���# 	< &�\ن ھ�Gا ا7:��ر أ�4��	n3 )��� &�< ظ�� و���د ��Gر أ)�دي 	����3، و #

���� :��9ل �J/!��0 ا	C!���د ا	�/%و^��$ ����� ھ���Gا  LLCا7:����ر �Z!�����# T���B ا:����ر 

  .ا7:��ر

&��< ) أي و����د ���Gور و)���ة( ������C$ #����م ا	��B?�ن  ���E�IPS &%^��!$ ا	����م &��< ا:����ر 

#� أ3" ���� ��� اY�� �-A!% وا)� �C� >& ت3,�ا	�!.  

K��;� Im, Pesaran, Shin  مه ���Nأ@�% &�%دي دون ا� ���� ����X� ��3ذج ��) K�&ا��

 �;� >3O	ا >��Aذج ا��;�	Levin, Lin, Chu.(  

>	ء �?�  ا	;��ذج ��� ا	;�� ا	��:o	 >ا�G	ط اب ا7ر��!H >& :  

∆0�,� = �� + ��0�,�A� + ��,� 

&< ,�ن &%^!$ ا	��م ھ< &%^�!$ �%,��$ )!�P أZ�LLC  "�3 ا:��ر  �X�IPS%ك ا:��ر 

��(&< ظ� ھGه ا	/%^!$ &\ن  = 0 ( %�@Aب ا�!H "�B/3 g-�	ر و)�ة و &< اG�أي و��د 

��(ا	/%دي  = رة إ	� &%^!�< ��3ذج ) 0i)و ��?� اIPS>	 :  ��� ا	;�� ا	�

{�: �� = 0, ∀� = 1, … , � 
{�: z � < 0 ,   ∀� = 1,2, … , ���� = 0 ,   ∀� = �� + 1, �� + 2, … , �| 

�����3ن ����� ا	�/���%دات، �/���%دات ��Y!���% ������ ا	;�����  ������و &���< ظ���� ا	/%^���!$ ا	�������$ �� = 1, … , ��و �/%دات ��Y!�% ���� ا	;���  �� + 1, �� + 2, … , ����% اA:!�%ة  ،�

 %�!Y��	ا $�!?!���Gراً 	��)��ة أم ��0�,�7 د�; ���C� ھ�� ،.  $����N�	ا *�N(��  دات%�/��	

 و 	?�� -!���" C��B� $&و%�� %!H ة%C�B�	0ا < �� ≤ ، و إذا ��وت -!���" ا	��Y%ى �
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 $��B;	ا $��ه -��ل &%^!$ ا	��م، ,� ���C أ��4 أن 53;��&
,¢,  ��	�  $��537��uول إ	�� �

وي -!�$ B�]  #!� ����رة�	ا%/ >	  : و ا	�ا)� ��� ا	;�� ا	�

lim2→∞��� = ],   0 < ] ≤ 1 

ء #�!� ا	�/�%دات ���C%ح ا:���ر ��:A9ل اCظ� &%^!$ ا��� >&IPS  $!2����دt  g3إ)��

���� ا	;���  Deckey-fuller	����] ا7)�2!$ ا	/%د�$ 7:���ر  �A§�¨,E: ا	��%&$ #ـ

>�tا:  

�A§�¨,E = 1� 
 ��E
,

���  

ء &\ن ا:���ر �:Aط ذا�< #!� ا &< ظ� &%^!$ ا)��ل و��د ار���;!#IPS  ���� ������

�	?� �/%دة �� �/%دات ا	�ADF (�3(��3ذج  = 1, … ,   :ا	;��ذج IPSو ��C%ح  �

∆0�,� = �� + ��0�,�A� + 
 ��,�∆0�,�A�
��

��� + ��,� 

ت ���J/�$ 	?�� �/�%دة  v(93IPS أن ا:��ر ��ء �� در�:o	 >ط ذا���د ار���# T�B�

م ��- ���C& %��Aا اG���3، و �����7راك ھ��ت  ���IPS �/��%دات ا	�!2�����Jام ������] ا()���#

  :��� ا	;�� اAugmented Deckey-Fuller  >�tا	/%د�$ 7:��ر 

�A§�¨,E = 1� 
 ��E��� , ���,
���  

��Gور  ����LLC ا:���ر  ��IPS/�ق ا:���ر  n3�N� ر ���م&�< ,�G�:e� "�3 #��!� ا����7

 $�!��B# $!2ا	�)���ة #��!� ا	�/��%دات ���� :��9ل ا	/%^��!$ ا	������$، ,��� أ��3" ������� ����� إ)���

 $!2ء ADFأو  U?�%�DF ��� إ)��:Aا#] ا%�# $C����	/%^!$ ا	ا  B�# /%دي	1ا
. 

                                                           
1
 Idem, p 15. 
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II-3-1-3- ر  ) Manddala, Wu (1999) )MW ا:��

 Fisherا:����راً �����B� >������ %��!H ���� أ����ل  ������Manddala, Wu% ا:����ر 

ً &�< درا��$ ) 1932(��) PPA)La parité des pouvoirs d’achat و ا	����K أ�

8$ �� ط%ف :choi )2001 ( م �� ط%ف��;$  Manddala, Wuو ا	��Cم #X?�" ا	�

ت ا	��;���$  ��� ���أ #�B�MW $��!,%� ���� >;�� [!B;� ا:��ر  .1999����B� ) ��;��

$�!- ��� P-values( ـ	 :N $�C�B�	)�ة ا�	ور اGN	 ر &%دي  .ا:��

�?���	 :�� = oE��©��  $����;��	ا $���!-)P-values ( ر7)���2!$ ا:�����©��  $!��^%/�	

����O ا	�ا	�$ ا	������ة 7:���ر ا()��P!(oE��∙�  $!2  ،���ا	���!$ 	GNر ا	�)�ة 	��/%دة 

5  �©ا	/%د�$ �N( $;!�	�.  

أو أي ا:����ر آ:��% 	�/%^��!$ ا	���!��$  ���O��� ���-ADF &��< ا:����ر  �©إ)���2!$ ا:����ر 

  ...) ،PP ،ERS(	GNور ا	�)�ة 

ت ا	��;����$ �����B�	 $���!,%� ء��X3) ة ط��%ق���� ���� MW-���� ا������ل ا:����ر  ��إذا ��

$Y!�	ا G:e� يG	�3 ا3ت ا	�  : 	GNر ا	�)�ة 	�!

?V = −2 
 «¬����,
���  

  G:e�MW ا:��ر ���� $�C��B� $/%د��	ت ا!2#�!� ا���7ر ا	�	$ ا	�< �?�ن &!5 ا()�

7:�����ري  $����B;	 ھ���� ا	����ل #�����O�IPS  وLLC ا ا7&����%اض ������رGھ��� ����O�� P���!( ،

�3ت ا	�P�!( ،��3 أ�3" &�< ظ�� ھ�Gا ا:��رات ا	N!�� اAول ��� ا:���رات ��Gر ا	�)��ة 	�!

2!$ا7&�����%اض �������Z إ)����� MW  )�����ة�	ر اG�����&����< ظ����� ا	/%^����!$ ا	���!����$ 	�������د 

�3ن��-y(�2�� . >��&2!$  ظ���أ,���% ����  ����B�MWى ����!� 	���;����$ إذا ,g��3 إ)���

 $!2  .b&%3 &%^!$ ا	��م 	���د �Gر ا	�)�ة 	�/%دات ا	�y(�2�� �3إ)�
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��Gر  IPSا:���ر  �X�MW" ا:��ر  n3�N�# $�����	/%^�!$ ا	ان &�< ا��!C�� 7 ��53�, >�&

ت  ��ا����37ار ا	��Gا�< !2	; $���B	Z��!�N ا	�/��%دات، )!��U��?�%� Pان ����� �%,!���$ ()���#

ت !2	;�B$ 	ـ  ADF&%د�$، إ)�#IPS  ��;� $��;��	ت ا���B� وMW ��� ن، و ��/�-�

LLC  %��!H ت��39:����ر &��< ا	�!	 ���ن ���	��8 ���53�, >��& $��3U��	ا)unbalanced 

panel data( . م�-choi )2001 (ر9��# 7:��ر  اا:��MW  ?�!�%ة	ت ا	�$ ا	�!;�( >�&

N  $!2  �P!�#��0,1 -�م إ)�Z��� $!2 ا	��ز�Z ا	��!�<  ��MW :9ل ����% إ)�

$!�tا $Y!�	ا G:e� و :  

s® = 12√� 
7−2«¬���� − 29,
���  

II-3-1-4-  ر ) ا:��ر اC��7%ار�$(Hadri ) 2000(ا:��

#0���J�Hadri   $C ا:���ر �B	ول اAا ��!N	رات ا ���(LLC, IPS, MW) ا:���

B� "3�, >&� ة�;��B�	رات ا;� إ	� اC��7%ار�$ &< ظ� ا	/%^!$ ا	���!$ #9Jف #C!$ ا7:��

$، ������% ھ��Gا ا7:����ر ا�����اداً 7:����ر �!��ا	/%^��!$ ا	�� ���� :��9ل����� ����م اC����7%ار�$ 

���< 	�C���� )1992( kwiatkowski et al  ����9B%ار�$ا7!C	د ا&��< إط��ر  ا7-����

ر ���4�Hadri 0ا	�U;!��$ و ���%��] ا:����ر ����:#Lagrange   را	��Gي ��5���Bف ا:����

1ا	/%^!$ ا	���!$ 	C��9%ار�$ وذ	f �� :9ل
 :  

<? = 1� °∑ �E± ∑ =��(,���&'( ² 
P!( := ∑ �³̂³́�� S¶(́  

  : ، ���Hadri >& �Oأھ* � �v(9 ��� ا:��ر 

 .KPSSأ�X� "3" ا:��ر  -

                                                           
1
 ClaudioAraujo, Opcit , P10 
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3ت �"&%^! -	< ا��C%ارا�$ ا	�!�	 .ا	���!$ �;��K �� ��م و��د �Gور 	��)�ة، و#

 .ا:��ر ��;< ��� #�ا-< ا��3ار ط%�C$ ا	�%#�ت ا	�Y%ى ا	/%د�$ -

II-3-2- >3O	ا �!N	رات ا :ا:��

$���O���	ت ا*�%�?���U اAد#!���
و#����/$  –)����ل &?���%ة ^���%ورة اG���:A #����!� ا������7ر  

���3ا7ر����ط #��!� �/��%دات ا –$��%��8 �	 ً��33< أ)!��O	ا ���!N	رات ا، و	��G	����B� f ا:����

رات �Gر ا	�)�ة &< ظ� &%^!$ ا7ر��ط #!� ا	�/%دات��:#.  

3< �� ا	;E%ة ا	��< ��;��5 ا:���رات ا	N!�� اAول O	ا �!N	رات اg�3 ا	��< ,و H!%ت ا:��

��;0 ا7ر��ط #!� ا	�/%دات X��X� 4!#أرات ����رة �T��B او إ)��ءات، 	��Cم ���:

�� �Z ا	�%,$ ا	��Uا�;$ ��	#(co-mouvements)  ط	��/�%دات، )!�U��� 7 Pى ا7ر���

ء ��:A)��ود ا ��	إ [�C& /�%دات�	ول  –#!� اAا ��!N	رات ا#�� �����ى  –,�� �����% ا:���

��3ت ا���A% ذ	��f إ	��� و����د وا)���* &��< إط��ر ���. أو أ,��O% ���� ا	�?���3ت ا	����X%,$ &��< ا	�!

���N� *��C� >3$ �� ا7:��رات ��ا&K &%^!$ ا7ر��ط #!� �/�%دات O	ا �!N	رات اا:��

�5 ^��� ا	�J] ا	�Gي ر���" ���3ا	�E�� رج��;� ،Bai et Ng (2004, 2001)  >�;��	وا

ً ��� ��3ذج ا	��ا�� ا	��X%,$، و��l�J أھ* ا:���رات ھGا ا	N!� &< ا�t< أ� :  

II-3-2-1- ر : Bai et Ng) 2004(ا:��

أول ا:����ر 	/%^��!$ ا	����م 	G��Nر ا	�)���ة،  Ng (2004, 2001)  و  Baiا-���%ح 

G:A #�!� ا���7ر #$!3	< &�\ن  إ�?��	3ت ا	��رو�$، و#و��د ار��ط #!� ا	�/%دات 	��!

ل ا	��%وح ھ� ,!/!$ ��!!� ?i)ط) �����(اص G5#ا ا7ر��J	ا �?X	ا.  

 K��3اBai  وNg >	  :�� �;B# $!N5!�$ ا��;داً ��� ��3ذج ا	��ا�� ا	��X%,$ ا	�

0�,� = *�,� + ·�′o� + ��,� 

                                                           
*
 Voir : 

- Jushan Bai, Chichwa Kao, on the estimation and inference of a panel cointegration 

model with cross-sectionnal dependence, center for policy research, working paper 

Nº75,New York,2005. 

- BadiH.Baltagi, Georges Bresson, Alain Pirotte, Panel unit root teste and spatial 

dependance, Journal of Applied Econometrics (22) 2007.   
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P!(: D¶,´ :ة ا%!O, $	ر��$ دا �� ��U�	 ود��	t.  

F´ : ��# ع ذو�i(r,1) $,%�X�	ا�� ا���	.  

λ¶ :تع ا	�����i.  

H $�B3!�% إ	�� �%,��$ ����دة  ´,¶UN�0أ ا	�B�B$ ا	/%د�$ N��D¶,´  $,%��X� $��,%� ،λ¶′ F´ 

 e�: �(وe¶,´  

ن  ´,¶0 &< ھGه ا	�	$ �?�ن�, ��	أ)�� ا	��ا��� ا	���X%,$  –���� اC�B� %!H–  ��-A%ة ط

ع �X�	F´و %C��B� %!H/ e��J	ن )�� ا	�!n ھ;�ك �� �e¶,´  %C��B� %�!H . �?�X# ��,uأو ,�

م أن �F´  وe¶,´  %�:tوا %C��B� l2 ا	��;�!?!�$، -�� �?��ن أ)��ھ���J	ا n�/3 ن�?����

�3ت �?� b�# ،%C�B� %!HF´ ن��?� ��-I�0�  أوI�1�  ،F´  وe¶,´  9ن��3ن ��?��?� ��-

 ، $/��J� ت�  .إ	�....�� در

C�� ح%Bai   وNg $ار�%Cر ( ´,¶0 #�7 �� درا�$ ا���G���E3%ا 	����#$ �l!J�X و���د 

$�ا:��ر و��د ��Gور و)��ة  )و)�ة :8$ &< ظ� ا)��اء ا	C�B� $�,%� ��� $�B�B%ة ھ

ت ا	��X%,$ وا	/%د�$�,%��	*
. 

&�%اض أن ا	�%,�$ #D¶,´  $��%	ا �� %O,A�1?�ن ��� ا $!	  :، �G:e ا	;��ذج ا	�!Y$ ا	�

0�,� = �� + ��� + ·�′o� + ��,�  , � = 1, … . . , � 

o�,� = ��o�,�A� + #�,�   , ¼ = 1, … . . , % 

��,� = ����,�A� + ��,�  , � = 1, … . . , � 

F½,´ (le m ����% ا	��� ا	��X%ك
ème

 facteur commun )  ن >C�B�1T%اً إذا ,

e�J	ا �( %���� e¶,´ (le 
ième

 individu ) ن  ¶C�B�1 <     ρ%اً إذا ,

                                                           
*
  :  �� :PANIC��T ��� ھGا ا(�%اء #ـ   

Panel Analysis of  Non stationarity in the Idiosyncratic and common components. 
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ن و�e¶,´   ��Nو  ´,½F و	?��� �?���� ����8#$ درا���$ ا����C%ار�$��E(9� %��!H ���53�, >��&

د ���Cرات 	��ـ   ���C� .$��!N5;� $!(9�8 �������PANIC%ھ���Nا� ����F½,´  وe¶,´  v&����

�5، و#�!�P �?��ن ��?� $� Ngو   Bai، و����ً 	�G	B�1� ��;�� fأو  ����e¶,´  :B�0 در

 $!�B!2%	%,��$ ا��	9ً !����(une analyse en composantes principales)  ًا3�9-�

 $,%��X�	ا��� ا��	اض أن ���د ا%�&ت #�� أ:G ا	/%و-ت اAو	�، و#�!��� ��r  وف%���

  :ا	�	< و�� �;��K ا	;��ذج 

∆0�,� = ·′�∆o� + ∆��,� 

 %����C� ��	وA%)���$ ا�	%)��!�، ���* &��< ا��� ��	ر إ��� :��9ل ���!���  �·و ��BC;�∆o* ا7:����

$,%��X�	ا��� ا��	ات &�< ا%�!Y�	ع ا��i %���C� $!3O	%)�$ ا�	و&< ا ،$!B!2%	%,�$ ا�	ا∆F�� 

 e�J	ات &< )� ا%!Y�	وا��,�  >��   : �� :9ل ا	��Y!%ات ا	�%ا,�!$ ا	��%&$ ,�

F�½,´ = ∑ ∆F�½,³� �( ,           e�¶,´ = ∑ ∆�¶,³� �( 

 P!(:t = 1, … . . , T      وm = 1, … . . , s    وi = 1, … . . , N  

ا����داً ����� ا	��C!*  �,��و ����o* ا:����ر ا	/%^�!$ ا	���!��$ 	����د ���Gر ا	�)��ة 	����%,��!� 

  .ا	��Cرة 	�5

 $,%�X�	ا�� ا���	)�ة �	ر اG�ن #!� )	�!�  Ngو   o�،Bai-�� ا:��ر -%/� :  

��r;��� و����د ����� ����X%ك وا)��� #��!� ا	��Y!��%ات  - = وھ;�� ����* ا�����Jام :  �1

 :�� ا	�!Y$ ا	�	!$  ADFا:��ر 

∆o��,� = N + ��,�o��,�A� + ��,�∆o��,�A� + ⋯ + ��,Ã∆o��,�AÃ + ��,� 

�� ��X%ك وا)� #!� ا	��Y!%ات  -� �� %O,د أ����r;� و > ھ; ���* ا:���ر :  �1

	��ا��� ا	���X%,$، وذ	�f ��� :�9ل # $,%��X�	ا2!$ ا��X�	ت اھ�N�7وي ��د اB�

 �!�!2ر ا����3ار  ���Zوا	��< �/���%ض أن ا	�%,��$ H!�% ا	�C���B%ة � ÅÆ?: ا)���B�
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$!2����د د�;�!?!��$ أ,ÅÇ  %��O?:ذا���< ���� ر����$ �����دة، و ا()����# T���B� >���	و ا

ر �Gر ا	�)�ةB�	 $!	��i.  

��ADF  $#��B إ)��Ng $!2و  ��C�Bai%ح  �,�� و�� أ�� ا:�!ر ��Gر ا	�)��ة ا	�%,��$

  :&< إطر ا	;��ذج ا	�	< �,��ا3�9- �� ا	C!�$ ا	��Cرة 

∆�̂�,� = ]�,��̂�,�A� + ]�,�∆�̂�,�A� + ⋯ + ]�,Ã∆�̂�,�AÃ + T�,� 

II-3-2-2- ر  Moon, Perron (2004)و Phillips, Sul) 2003(ا:�!

و  ����B� ،Phillips, Sul ا:�!��رات ,��� ���� Ngو  n��?�Bai ���� ا:�!��ر ا	����� 

Moon, Perron �:ا �	إ� $��B�B	ة &< ا%iو 	�!n ا����دا  �,�0ر و��د �Gر ا	�)�ة ��

$,%��X�	/%د�$ و ا	ت ا���  ،ا3�9-� ��� ھ�Gا ا	/�%ق ا	��Nھ%ي .��� ا	�/%-$ #!� ا	�%,���

ر#�!� �C�	ا �!�# %�!�, "#�X�Phillips, Sul  وMoon, Perron ������	ن ���� ���3ذج �ا

>��� )un modèle factoriel (ر) Moon, Perron )2004 و �!�* ا����%اض ا:���

$,%�X�	ت ا�,%��	 Zا أو������ ��X� ره���#.  

�ار ذا�< #e@% &%دي @#�g أ��� ��?�� �8!�H" )��ود ��3ذج اPerron �3و  �C� Moon%ح

>	  :ا	J�i >& e?� ��3ذج ���< ��� ا	;�� ا	�

0�,� = �� + 0�,��  

0�,�� = È�0�,�A�� + T�,� 

T�,� = ·�′o� + ��,� 

ر#��$ C� �������Moon  وPerron  تد ا	�%,���������# T���B� �?��X# ;����ذج	ا ������� �����

 $��B�B	ا >& $,%�X�	$ �,�0ا�	ت أ��� ���* إزا، @�* ا:���ر ��Gر ا	�)��ة ���� ����B$ ا	/%و-�

ا7ر����ط #��!� ا	�/��%دات و ����* ا:����ر ا	/%^��!$ ا	���!��$ 	�����د ���Gر ا	�)���ة 	�����Nع 

�3:�}�R/%دات ا	� È� = 1, ∀�= 1, … �S $����	/%^!$ ا	ا �#C� >&ÉH�: ϕ¶ < 1Ë  

  .وا)�ة ��� ا�i� �-A	�/%دة 
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II-3-2-3-  ر  Chang)2002(ا:��

U?�%� 7 >3 ��� ��3ذج ����< Chang-�م O	ا �!N	رات ار#$ #���$ ^�� ا:��C� 

: %��!H�  T���B� $��!	��Y!��%ات ����� ����Cر P��!(Chang ا������  ،#9��Jف #C!��$ ا7:�!��رات

�9ت �� �?X� وزN�#>	  :ا7ر��ط #!� ا	�/%دات ا3�9- �� ا	;��ذج ا	�

∆0�,� = �� + ��0�,�A� + 
 ��,�∆0�,�A�
Ã�

��� + ��,� 
وز ھ�Gا ا7ر���ط ���C%ح 	، و  �%���$ &< ا	��� ا	/�%د �,��أ�� �?�ن �N�Chang ل   ا�����

 � :،0�,�A	��C!* ا	�^�!$ 	�ـ  !�0�,�A����o :�9ل دا	�$ : %�!H�Y��  $�!!�% -	?� �/%دة -

و دا	�$ �;���E$ و ) IGF)Instrument Generating Function :ـ����B ھ�Gه ا	�ا	�$ #�

 ،�?X	ا �� $��?��Ì o��8 ≠ 0∞A∞ 

�?!	 �,� $!^ع ا	/%و-ت اAو	� 	�C!* ا	��i �∆0�,�A�, … , ∆0�,�AÃ�� 

و � = ��,t�Í¢ + ⋯ + �E� $&�/����������������	ا )T,���� (�?!��������������	و ،$��������������C&ا��	0 اÎ,� = �0�,t� , … , 0�,EA�� و $!���^ع ا	���C!* ا	�����i�� = ���,Ã�Í¢ , … , ��E�  ع����i

H!�% ا	J�� >	��������C�  $ر ا	��Y!�% ،)�ود ا	J�g�� e &%^!$ ا	��م 	���د �Gور ا	�)�ة � >	�	  :��%ف ,

��� = :o�0Î,�!′0Î,� − o�0Î,�!′.��.�′.�!A�.�′0Î,�;A�
 

>	�	:و ���� ھGا ا	��Cر ��%ف ,  

&�Ã��( = &�'�( :o�0Î,��0Î,� − o�0Î,�!′.��.�′.�!A�.�′0Î,�;A(
 

7:����ر ���Gر ا	�)���ة ا	���< ����C%ب ���� ا	�� � ا()���Chang $!2 ا-���%ح g3د����� Zز���

  :��� ا	;�� ا	�	< ��� ا	��!�< �;� ا���Jام ا	����$
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� = ���&�Ã�� E→∞ÏÐÑ ��0,1�   ,   � = 1, … � 

III- �33ت ا	�  :ا:��رات ا	�?�� ا	��X%ك 	�!

�3ت ا	��4�C� ��3< ا���37ه  ا	�?�� إن ���!� �9-تا	��X%ك �;� ا���7د ���� #!

n3 ا	;���ذج ا	������ ،إذ �N� ��3، و���م��	 $�?�X�	/%د�$ ا	ا $!;�U	��9 اB	!$ ا	9Cا�� �	إ

�2$ ��� ا	��9B ا	�C& $�!;�U] ���5* #�را��$ �/�%دة وا)��ة ��� 7 ���%ح C	ت اأن ا	�را�

س �Aا �� �?X�	را�$  –ا�	أن ا �	و���� ا	�?�n ��� ذ	�f  -��5* #�/�%دة وا)��ة &�C]ط

��3ت ا	����3، &��\ن :���l2 و �����ك ,��� �/��%دة -��� &\��3" &��< ا	�را���ت ا	�������ة ����� #!

 �����N ���� ا�����7د ����� ���3��� ،U��ذج وا)��� 7:����ر ا	��B?�ن �0����J� $�?��X و �����

ء و-��� أظ��5%و���:o	 را����� Sevester)2002 (!�	 >���!C	د ا��3ت أن أد#!��ت ا7-����

 �3n3 م��< أھ�!$ -��ى 	�/�5م ���ا	�N�	1ا n3�N�	ل &�\ن ���م ا �G�:u، و��� أ�$ )

3!$ و ا	��Xا2!$( #�!� ا���7ر &< �3ذج ا	�e@!%ات ا	/%د�$O	ا ( g�#)��� &�< ظ�� و���د @

�2 و-� ����C�# K!$ ا	����ت اA:%ى- n3N�	م ا�� �C�� ص #?� �/%دة ، إذ:.  

���$ ا	����9B ا	�U;!��$ إن ھ��Gا ا	�^��Z ا	G�3 ا�����%اض ���	إ ��3ت ا	��C� ،���3د��3ص #�!��J

O	/%د���$ ا	ات ا%!@e���	ذج ا���3 U��!!�� T���B� P��!( ،/��%دات�	0 ا����J�	  ���3��	 $�?��X�	ا���# $      

��$  �G�:eا	��Xا2!$ #/5* أ& �4	��Bك �/%دات ا	�P!( ،�3 وG�;	ه اG�5	 >���A;���ذج ا	ا

$!	  :ا	�!Y$ ا	�

��,� = �� + ��,� +  ��,�    ,    � = 1, … �     � = 1, … � 
P!(: 

                                                           
1
 Voir: 

- Sevester, P. Econométrie des données de panel, édition DUNOD, 2002.  

- In Choi, panel cointegration, Research Institute for Market Economy, Sogan 

University, Nº 2013-1. 

- Alexander Chudik, Hashem Pesaran, Large Panel Data Models with Cross-

Sectional Dependence: A Survey, Federal Reserve Bank of Dallas Globalization 

and Monetary Policy Institute, Working Paper No. 153. 
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��,� :>�رJ	ا %!Y��	ا  

ع ��?�ن ��:   ��iH  $����� = ���, … , ��� 

ع ��?�������������ن �������������� :  �,��������������iH >�������������:دا %������������!Y�� )�,� = ���� , … , ��� �� P!( /%دات�	ا �!# n3N�	ر ��م اA:� #�!� ا���7# T�B�:  

- @e��	��3ذج ا >&$��#O	/%د��$ ا	ات ا%! :�!- %�����"��  %�!Y�� 7 �8$ #?�� �/�%دة و#��$ و :@

 P!( ،��U	ا %��G:e�  %@u�� >��	و ا $�E(9�	ا %�!H $/%د�	ا l2�J	ر ,� ا#�!� ا���7

>& 0�,�.  

��    �;BC* -!��" إ	� �;�%��: &< ��3ذج ا	�e@!%ات ا	/%د�$ ا	��Xا2!$ - = � + T� 

 P!(  � و $�#رة �� -!�$ @��T� ص #?� �/%دة  .��� �;�% ��Xا2< :

5 &�< ا	����� ��� ا	�را��ت ��X-n3 ا	����ود أو ا	��e@!% ا	/�%دي، ��* �;�N�	إن &?%ة ���م ا

-��� أن ....) ا	;�1 ا	���<،أ��ر ا	�%ف(	?�< :8$ ا	����C$ #�را�$ ظ�اھ% ا7-��د ا

��� *��� �?X# n3N�	ا:�% &?%ة ��م ا ��	ل إ�C�379ل ا�: ��� Z3< ��أو��O	ا ��!N	رات ا

�3n3 �/%دات ا	�N� ا&�%اض ��م �� �  .	GNور ا	�)�ة، ا	�< �;��K أ�

 Engel-Grangerأ����ل   Kao)1999(و   Pedroni )2004،1999(ط��ر ,�� ����  

���3��3ت ا	�)!��P����� P ھ��Gه  ���� أ���� درا���$ �9-��ت ا	�?���� ا	����X%ك &��< إط��ر #!

�3ت ���� ��Gور و)��ة ا7:��ھ�ت ا	���Xا2!$ رات &< ��ى ا)��اء ا	�!N�7ا n�/3 f�����

���� ا	������ ���� :��9ل ا	�%,!��U ����� ا:�وAا >��& ر ���ا)����ل و����د �9-��ت ����ازن #!;��5

���Gر ا	�)�ة 	��ا-< ا	�? $!^%&.  

III-1-  ر  : Pedroni )2004،1999(ا:��

7:�����ر  ا:�����را ������� Pedroniا-����%ح Engel-Granger  ����� دا����� �����X�

 ����ب �9-�ت ا	�?�!H م )��ل���	/%^�!$ ا	��3 �3ت ا	�ا7:���رات 	��?��� ا	���X%ك 	�!
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n3 ا	/��%دي، )!��;� P����K ���� ����3ذج ا����37ار ��N�	د ����م ا�����# T���B� �?��X# ا��U����	ا

>	1ا	�
:  

0�,� = �� + ]�� + ���,� + T�,�    ,    � = 1, … �     � = 1, … � 

P!(:  

ع ذو #��  �,��iH ،%!Y�� H = 1, … H  

��$ �� ا	�ر�$ اAو	� �,�و  �,�0?��B�1�  

ھ< �[و  ��N�7ا %@A/%دي و ا	ا %@A< ا	ا��	ا ��� �O��. 

n3 �� :9ل ا	����ت ا	�< -� �G:e� Pedroni  ��� 0��J ا:��رN�	ر ��م ا#�!� ا���7

 $���iأن أ P��!( ،ى%��:A دة%��/� Z��!�N	 $���B;	# $��C#ا	�?���� ا	����Uا�� ��3درا ��� �?���ن ���

��د �9-ت �?�� ���Uا�� &�< �# f	ذ *��/%دات ا	��3، و �;� -��ل ا	/%^!$ ا	����$ ��%

��3�3ت ا	�0 &!�" �����ت ھ�Gه ا	�9-�$ ��� �/�%دة A:�%ى ^��� #!���J� ��- يG	ا g-�	ا. 

%�X�	ا ��ا��C%ار�$ ا	��ا-< ���  Pedroniك ���J% ا3�9- �� #�ا-< ��د	$ ا��3ار ا	�?

  ::9ل ���$ ا:��رات ��� ا	;��ذج

T̂�,� = ��T̂�,�A� + ��,� 

ب ا	�?����� ا	�����Uا�� ���!H >���& م�����	ا $!���^%& ����O���){�: �� = 1,  �/���%ق) �∀����;!# 

Pedroni $����	/%^!$ ا	ا $H!�# K����   :#!� و^�!� &!�

ة #	������� ا	�����ا:�< : ا	�^����Z اAول -�����B�	ت ا!2-������X�« Intra ������� ا()�����

dimension »  أو« within » >	  :، أ�� ��غ ا	/%^!$ ا	����$ ��� ا	;�� ا	�

){�: �� = � < 1, ∀� (��3���� ا����3ار ذا���< و)!��� ، 	?��� �/��%دة ^���� ا	��� ������ �

n3وN� C�B� 3/�%ض P!( K#	; $�B	Z!�N ا	�)�ات ا	/%د�$ �� ���#.  

                                                           
1
 Pedroni.P, Panel cointegration: Asymptotic and finite sample properties of pooled time 

series tests with an application to the ppp hypothesis, Econometric theory 20, 2004, P 599. 
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- >3����O	ا Z����^�	!;����< : ا�	ا �������	ة #�����B�	ت ا!2 -�������X�« Inter ������� ا7)�����

dimension » أو« between » >	  :، أ�� ��غ ا	/%^!$ ا	����$ ��� ا	;�� ا	�

){�: �� = � < 1, ∀� ($�!- �� %O,د أ��	;�B$ 	��)�ات ا	/%د��$  �� ، 3/�%ض ھ; و#

n3 #!� ا	�/%دات &< ظ� ھGه ا	/%^!$N�	د ��م ا���# T�B�   .و ھ� �

  ������B�Pedroni ولAا Z����^�	رات ات �?������ ا	������3 :ا:������!2�����(\#« Panel 

cointegration statistics » >3O	ا Z^�	رات ات �����] �����N$  :و ا:��!2�(\#

 ��� ����Pedroniزع ا:���رات  « Group mean cointegration statistics ».ا	�?

	���� ا	��ا:�< # $8-Intra »ا	 $��B	�0X? �� ا	�?�� ا	��Uا�� #!� أر#�$ ا:��رات :

dimension »  >;!�	ا ���	# $8  « Inter-dimension »و @9@$ ا:��رات :

  : ����O ا:��رات ا	��� ا	�ا:�< &< •

- Panel V-statistique : �∑ ∑ <����A(E���,��� Ò��,�A�( !A�
 

- Panel �-statistique :  

l
 
 <����A(E
���

,
��� Ò��,�A�( mA� 
 
 <����A(E

���
,

��� �Ò��,�A�∆Ò��,� − ·}�! 

- Panel �-statistique(PP)  : 

ÓP�, ∑ <����A(,��� &��(Q ∑ ∑ <����A(E���,��� Ò��,�A�( ÔA� (Õ ∑ ∑ <����A(E���,��� �Ò��,�A�∆Ò��,� −·� 
- Panel t-statistique (ADF) :  

°l1� 
 =}�∗(,
��� m 
 
 <����A(E

���
,

��� Ò��,�A�∗( ²A� (Õ 
 
 <����A(E
��� Y��,�A�∗ ∆,

��� Ò��,�∗  

  : ����O ا:��رات ا	��� ا	�!;< &< •

- Groupe P-statistique : 
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 l
 Ò��,�A�(E
��� m,

���
A� 
�Ò��,�A�∆Ò��,� − ·}�!E

���  
- Groupe t-statistique (non paramétrique):  


 l&��( 
 Ò��,�A�(E
��� m,

���
A�/( 
�Ò��,�A�∆Ò��,� − ·}�!E

���  

- Groupe t-statistique (paramétrique) : 


 l
 =�∗(Ò��,�A�∗(E
��� m,

���
A�/( 
�Ò��,�A�∆Ò��,�!E

���  

�Z4J  ط�%ف ��� $���C�	ا $���B	رات ا��ز��Z ط�!��< و&�K  إ	�� ��pedroniز��Z ا7:���

$Y!�	ا:  

×,,E − Ò√�√# ,,E→∞ÏÐÐÐÑ ��0,1� 
 ���O�� أ����Χ,,E  ن����!C	ا ���O�� ر و���J�	ر ا ����� ا	�%�!��  #و  Ò-!���$ إ)���2!$ ا7:����

ر�3$ ا()��Z-��pedroni )2004 ( $!2 و ���� )� ا	����� ا	��Nو7ن &�< ���ول C� *���

	C!* ا	�%�$ 	���ز�Z &\ذا ,g3 أ,�% ��� ا	�C!* ا	�%��$، ��%&b &%^�!$ ا	���م # $#�B��	ا

ب ا	�?�� ا	��Uا��!Y	.  

III-2-  ر  Kao (1999)ا:��

���3ت ا	�����3 ا������داً ������  Kao-����م �����3!� ����� ا:�����رات ا	�?����� ا	�����X%ك 	�!

ADFو DFا:��ري 
1
.  

ب ا:��ر B( �?��Kao  �3ع ��DF رة�C�	ا-< ا���	 $!�t$ ا	د : ا3�9- �� ا	��

�̂�,� = ��̂�,�A� + #�,� 

                                                           
1
 Badi Baltagi, Chihwa kao, opcit, p 13. 
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P!(:  

�̂,� = 0��,�A� − ��,��}�,� 
>	���	ب ا	�?���� ا	����X%ك، ����غ ھ��Gه ا	/%^��!$ ,��!Y	 م����	ر &%^��!$ ا: ���� أ���� ا:���� {�: �� = 1  %��C� *���  $C�%�#MCO >	�	,:  

�� = ∑ ∑ �̂�,��̂�,�A�E��(,���∑ ∑ �̂�,�(E��(,���  

 $!2	�!t-statistique $Yو ���� إ)�#:  

�� = ��� − 1�Ø∑ ∑ �̂�,�A�(E��(,���=�  

P!(:  

=�( = 1�� 
 
��̂�,�−���̂�,�A�!(E
��(

,
���  

  DFا()�ءات اAر#Z ا	�	!$ �� �3ع  Kaoا-�%ح 

*o� = √� ���� − 1� + 3√�√10,2  

*o� = Ú1,25�� + Ú1,875� 

*o�∗ = √� ���� − 1� + Þ√,��ß±��àß±
Ø3 + Þá��âãä��àßã

 



المعلومات تناظر عدم مشكلة مواجهة في المالية الحوكمة لدور قياسية دراسةرابع      ال ـلالفــــصـــ  

 

- 191 - 

 

*o�∗ = �� + √á,(��àßØ��àß±(��ß± + Þ��ß±����àß±
 

 P!�#�O��:  

&�U = ∑�å − ∑�åæ∑�æA� 

&��U = Ω� å − Ω� åæΩ� æA�
 

ب ا:����ر ��B( ���?�� ���;!#Kao  ���3ع ����ADF  >-ا�����	 $��!�t$ ا��	دا3�9-�� ���� ا	��

 :ا	��Cرة

�̂�,� = ��̂�,�A� + 
 ç∆�̂�,�A�
Ã

��� + #�,�è  

ب ا	�?�� ا	��X%ك -�م !Y	 م��	ر &%^!$ ا  :ا()���Kao  $!2 أ�� ا:��

é*o = �ê@q + √á,��ß(��àß±
Ø��àß±(��ß± + Þ��ß±����àß±

 

 P!(�ê@q  $�!- >ھt ـ	 g3ا-< �: ���د��	$ ا	د�� >&.  

III-3-  ى��	ت &< ا  :ا	���� و ا	��C�%!�C% ا	�9-

9-�ت � %���C� >4�C� �33ت ا	�إن إ@�ت و��د �9-ت 	��?�� ا	��X%ك ^�� #!

 ا	����ى ا	������ #�����Jام ����Cرات
*
 DOLS  ام�J����# %!���C	ى ا����	ت ا��-9� %����C� و

��3VECMذج 
**

 $C�%�# ر�C�	اGMM
***

 .  

III-3-1- ����	ى ا��	ت &< ا  : ���C% ا	�9-

                                                           
*
 Dols: Dynamic ordinary Least squares. 

**
  VECM: Vector Error correction model. 

***
 GMM: Generalized Method of Moments. 
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 %��C� ��	�$، إذ ���C%ح �� أ�& %���C� ر ط�%قم 	���Y!%ات ا	��?��$، ��N  ا:�!�E3

%��C��	 ن�C�%ص ط��J	ا اG5#:  

 FM-OLS
****

  phillips et Hansen (1990)ا	��C%)$ �� ط%ف : 

DOLS :ط%ف �� $(%�C�	(1990)ا saikkonen  وstock et watson (1993) 

 ��� �, T^أوPedroni ،Phillips ،Moon ،Kao  وChiang  ن &�< ظ����C�%�	أن ا

3ت ا	��C� �3دان ���C� ���3%ات ����Z ا	��ز��Z ا	��!��<، 	?�� !# $N	��Kao  وChiang 

 $C�%أن ط  ������C�FM-OLS  Kد إ	� ��Cرات أ&�4 و أدق �� ط%�Dols  $Cأ@�����;�

	< ���!�* ا7,�/��ء #���%ض ط���	��3ت ا	����3، و #9�#-��ت ا	�?���� ا	����X%ك 	�! %���Aا $��C�%

Dols ����	ى ا��	ت ا-9� %��C� >&.  

 $��C�%ط K����;�Dols  ط��%ف ���� $��(%�C�	���3 ا��3ت ا	�!�	Saikkonen  ���� رة�����	و ا

# g	���Y!%ة  Chingو  Kaoط%ف O	ا %@Aذو ا >��A;��ذج ا	��0 ا�,�>	  :ا	�

��,� = �� + ���,� + T�,�    ,    � = 1, … �     � = 1, … � 

P!( :  

���1/�&$ ذات #�� : �,�� × k�  

�,� : �� $3�?�H ع�i.  

  اA@% ا	/%دي: ��

T�,� : %C�B� رB�  

�,� = �,�A� + ��,�  P!(ر ��?�� �� ا	�ر�$ اAو	�  B�B�1�.  

 $!N5;�	 ع��%	#saikkonen  رB�	ا �!O�� �?��T�,� >	�	, :  

                                                           
****

 FM-OLS: fully Modified ordinary least squares. 
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Ò�,� = 
 ��,�
∞

��A∞ ��,��� + #�,� 

  ����� أ�� ,� �/%دة 

 P!(#�,�  �!# طراً �C�B%اً، و 	!n ھ;ك ار��B� �?X���,� و  �,�#و $��!- b����#Ò�,� 

 >��A;��ذج ا	3&< ا��� ��� :  

��,� = �� + ���,� + 
 ��,�
∞

��A∞ + #�,� 

#C$ و ا	C(9$ 	ـ B	ا *!C	م ا �,��∆�%�?U ط%�C$ ا	�%#�ت ا	�Y%ى ا	��;�!?!$ ��� إ-�

 e�J	ة و )�ود ا%B/�	ات ا%!Y��	ط #!� ا&< �9-$ ا	�?�� ا	��X%ك 	��l�J �� ا7ر��

>	  :��� ا	;�� ا	�

��,� = �� + ���,� + 
 ��,�
∞

��A∞ ∆�,��� + #�,� 
رة إ	� أن i)5* ا�	ا ����  "���!- g3��B� ��� n3ى ا	�P!( �3 إذا ,N�	ا $	eB� د���

3;� #����د ���3ذج ���e@!%ات @#��$، أ��� إذا ,��X� $���!- g�3ا2!$ &��;�� #���د ����3ذج \& $��#@

  .�e@!%ات ��Xا2!$

 $C�%ط T�B�Dols ـ�	 $�C(9	و ا $C#B	ات ا%!Y��	ا *�C� >�	ا :�,� �C� ج��%ات ,/�uة #\��3

 b!#Aا ���X�	ت ا���� %��C�# $C����	ا �,X�	$ ا	زا\# T�B� �,.  

III-3-2- %!�C	ى ا��	ت &< ا  :���C% ا	�9-

 e��J	ا T�%��� ���3ذج �!O�� U?�%�VECM  ،)��ات�	ا �!�# $�!?!����� و���د د�;

Y�	�# �C���� ،!% &�< )!P ��?� أن �?�ن ا	�Y!% ا	�Y�� >& v(9!�% دا:��< )��ل �/�%دة ��

��Y!% دا:�< آ:�%، ����J% و���د ���O ھ�Gه ا	�%وا#] #�ا���$ �9-�ت ا	�?��� ا	���X%ك و 

%!�C	ا ��Aا $!?!�  .د�;
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$!�tا $Y!�	ا e�J	ا T!��� ��3ذج G:e� ،�33ت ا	�  :&< إطر ��3ذج ����� ��� #!

∆� = ] + �� + ì��í¢ + �V� + �� 
P!(:  

ع ذو #�� : ��i��O, �	���Y!%ات ا	/%د�$  �1�,� , … , ,�! 

ع �4* : [�i�O  >�:دا %!Y�� �, دة و%/� �?	 g#ه ا	���د ا	Gي �/�%ض أY�� "3!% �� �/%دة A:%ى: �  أ@% &%دي @N�79ت ا�ع �4* ���i.  

π :$�����	ا ��ع و �9-ت ا	�?��� ���O -�ة ا(ر��.  TW´ : �������	9ت ا����� ���O�� %��!H أن �?���ن ���?�� P��!( %!���C	ا ����Aا >��& >?!�ا	����;

$B3N��.  

ε´ : *4�� $/%د�	ا e�J	ع )�ود ا�i.  

	1 ا	���ا-< ا	����� ��!�5 ���  ��C� ��-VECM% ��3ذج  ��� ،%!��C	ا ��Aا $!?!�;��	

 $C�%طDOLS 	ا $C�%�# %!:��3ذج أ >&U� $����	وم ا)GMM ( ء���\# T��B� >�	و ا

12 &�	$ و �3$C!-د.  

IV - $!�!C	را�$ ا�	ا:  

IV -1- $را��	ا $!N5;� ات و%!Y��	ر ا3ت ا	�را�$، ا:�!در #!��:  

�$ #��X?� أ����< ���� #�ر$��8 %J���B� ت��3 ;�NASDAQ����K ا	�را���$ ���� -����ة #!

ت ا	���X?�$ 	��!;��$ ا	��رو���$ 	�/���%ة ��B�u��	 $��;��B	ر�% ا��C�	2014-2003&9��4 ���� ا 

 $�?�X� $�5�)!P �* ا:�!ر @Y�� $@9!%ات 	��-�ف ��� دور #�b آ	!ت ا	��,�$ &< ��ا

��م �;ظ% ا	������ت، و -�� ��* ا7,�/�ء #Y�� $�@9O!�%ات & $�N!�3 [�C	���Gر ا	���8ل إ	�� 

�أ:%ى ,ن #(�? ت��Y!%اح ا	����< (  &< ا	�را�$ 5ن إد��&)# $C����	ت ا3!�	,

9O�� :voluntary disclosure   ح g�!-��Timeliness of the ا(��9ن ��� اAر#�

announcement of earnings ،(...  
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س ����f ا	��Y!��%ات و #;��ءً ��!��" ���* ��!C# T���B� >���	ت ا��3و ذ	�� f	����Gر ا	����8ل إ	��� ا	�!

ء�ا7,/ %!Y��	#$!�tات ا:  

  Y��)EARP(Earnings persistence!% ا(�9ن ا	���B% �� اAر#ح  •

	�9-$ ا	��C%)$ �� ط%ف # "��%C� *� يG	و ا)Francis etal 2004 (>�t,:  

)ép��,� = ·�� + ·��)ép��,�A� +  ��,� 
س ���X?�$ ����م �;��ظ% ��!C# T���B� %��iu�, %��!Y��	ا اGد ھ��ا	�������ت، إذ أن )!��P ���* ا�����

��5 )���ة ���X?�$ ����م �;��ظ% !& lC;��� %����B� �?��X# ��5(ا	���B�u$ ا	���< ������ ���� أر#

ت ا	��< ��C� 7م #�(�9ن ��� اAر#�ح ا	��< �B�u�	ا ��;� ���U� ا	�����ت، &�< )�!� أ�53

5CC��.  

���$ ��ز���Z اAر#��ح  •!� %��!Y��)DPS( Devidend policy  "����%C� *��� يG��	و ا

$-9�	#: 

�8���8�¬8 ï�% Xℎ$%�� *5B�	 $ز���	ح ا��= اAر#NH �%�N�  >-�B	ا %�B	ا
 

ر أن -�%ارات ����)!P �* ا���د ھ�Gا ا	���iu�, %�!Y% ����% ��� إ)��ى آ	!�ت ا	��,��$ #

 ���Uز ا	�CO$ ا	���د	�$ #�!�  ،��ز�Z اAر#ح ���< ا37��ع �� )n�N� $!3 �B ا(دارة��#

 *5��B�	 زع����	���2 اس ا	���!C# T���B� $ز�����	ح اھ�!� و �n���N ا(دارة، إذ أن اAر#����B�	ا

�2ة &< ا	�Bق�B	ت ا �;�?n ��� و^�!$ ا	������.  

  Y��)OWNS( Ownership structure!% ھ!?� ا	��?!$  •

$-9�	# "��%C� *� يG	و ا:  

�Ò¼J�% �ñ X��NHX �ò¬�8 J0 5 J�óó�X� �ò¬�%X %�,Aا $B�J	ھ�!� اB��	 $,����	5* ا�Aد ا�� ���$« ¬Ò¼J�% �ñ Xℎ$%�X �Ò�X�$¬8�¬ó J0 ñ�%¼  رة���	5* ا�o	 >	��ا	��د ا(
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ت ا	��B�u�	 $�!?��	س ھ!?�� ا�!C# %�!Y��	ا اGھ� T��B� P!( *5��Aا $��B3 ��� !;�$ ا3�9-�

 $	ت �X?�$ ا	�,�ا	����,$ �� ط%ف أ�4ء �n�N ا)دارة، P!( �/�%ض أن ��C ا�3?

&�< ;b/J &!�" ��!�%ة �����N$ ��� ا	��9ك ���� أ��H!�$ أ��5* ا	�;e�Xة �&< ا	�^Z ا	Gي 

n?�	ا $	( >& Z/�%�   .)!� أ53

ت ��B%ة &< #�رX�10  $8?� �!;$ ا	�را�$ �� B�u�NASDAQ  ��� ة����	ة ا%�/�	

�3ت ا	���3 ا	��< 2014إ	�  2003���Jام �;N5!�$ ا	�?��� ا	���X%ك 	�!# 5�N	�� *�!� ،

l2 ذات ��J�	 ء��!$ 	����9B ا	�U;!�$ دون إ-���Aا l2��J	ظ ���� ا�/�	# T�B�

2 إ-��ءو دون ) �;� ا7,�/ء #�را��$ ا	���9B ا	�U;!�$ ا	/%د��$( ا	��� ا	/%دي ��J�	 l

 >;�U	ا ���	ذات ا)$!��C�	ت ا3)!�O��� P ا	J��ة اAو	�� &�< ) �;� ا7,�/ء #�را�$ ا	�!

 $�;!��	 �?�X�	��3 ا�3ت ا	�ھ�� ( ا	�را�$، ��و	$ ا	�-�ف ��� ا	;��ذج ا	�29* 	��!��$ #!

��3ت ���X?� ����3ذج آ@��ر @#���$ أو ����3ذج آ@��ر ����Xا2!$و ���� @��* درا���$ ا����C%ار�$ ) ؟ا	�!

 ��9B	ا %���C� %�!:A!��* &�< ا	را��$، �	ات ا%�!Y��	 ا��U���	ا ���ا	�U;!$، و �9-ت ا	�?

 >?!�ت ا	��ى ا	���� و ا	�C!% �� :�9ل ���3ذج ا	���3 ا	���;-9�)DOLS ( و ���3ذج

 �33ت ا	�!�	 e�J	ا T!���)Panel-VECM(. 

IV -2- �33ت ا	�  :ا	;��ذج ا	�29* 	��!�$ #!

n3 أو أھ�!$ ا���Jام # ز��%�N�	0�8 #���م ا�� 3ت ا	��3 &< أ53 �G�:e &�< ا����7ر ��!

 v��(9�	ا %��!H ا9���:7ف)unobserved heterogeneity ( $��;!�	ص #�/��%دات ا��J	ا

��اء ا	�C��!$ أو ا	�U;!$، و &�< ھ�Gه ا	�را��$ &�\ن ��;15 ا	���3 ���ف �G�:e &�< ا����7ر 

ر ا	/%د���$ ��@tت أو اص #?��� �f����)individual effects ( ���� $��B�u ا9�:7&����J	ا

#��$ أو ���Xا2!$ :�9ل @ ت ا	��رو�$، ا	�< ���!H ��� U!%ھ�، و 	?;�5 �?��ن إ��B�u�	ا

 ��� K���;3 &�%ة ا	�را��$، و 	��-��ف ���� ا	;���ذج ا	��29* 	��!��$ ا	�!;�$ ا	��رو��$ &\3;�

 %!Y��)EARP ( ي%�!Y�� و ،Z#�� %�!Y��, ح��$ ) DPS(ا(�9ن ا	���B% �� اAر#�!�

 .ھ!?� ا	��?!$ ,��OWNS(  ��%B/� ��%!Y(��ز�Z اAر#ح و 

 >	  :و ��!" ���3 ��� ��3ذج ا	��3 ا	�
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)ép��,� = � + ��*�=�,� + �( ôV�=�,� + T� + ��+��,� 

�O�� P!( :  

)ép��,� : $B�u�	ح ا  .)�) &< ا	/�%ة ا	�( $!;�U(أر#

� :ZطC	ا �O�� "���� ;��ذج	م &< ا  .ا	�

*�=�,� :$B�u�	ح &< ا�$ ��ز�Z اAر#!� ))� $!;�U	/�%ة ا	( &< ا�.(  

ôV�=�,� : $B�u�	?!$ &< ا��	ھ!?� ا)�(  $!;�U	/�%ة ا	9ل ا:)�.(  

T� :$��!��C�	ت ار أو ا9�:7&����@tا )cross-section effects (  $��E(9�	ا %��!H< و���	ا

وت �� /��5B/3 $!;�U	/�%ة ا	9ل ا: $�#@ �E�   .�A $B�u:%ى 	?;5

�� : $��!;�U	ت ار أو ا9�:7&����@tا)time effects ( �!��# $,%���X�	و ا $��E(9�	ا %��!H

تB�u�	ا، ��U	ا %�� %!Y�� >�	و ا.  

 : ��@��� �?�X# ا	�� ا	��Xا2< 	�;��ذج )!���X� P%ط &!�" أن �?��ن �9C��B و ��ز�� ��,� ��,�BB*�0, &'(�  
 n3�N�	ر أو ���م ا�@tا Z� ��3ت ا	�!;$ و&K ,!/!$ ا	��!# $�!��	 K&ا��	;��ذج ا	د ا����

v(9�	ا %!H.  

- ����	
 :���ذج ا���ر ا

 $�#O	ر ا@t��3ذج ا >&)FEM ( $!��C�	ر ا@tا Z� ��,�Oا#�g  ��و ا	��T�  $�!;�U* ا	��

 T��B� ;���ذج	رو��$ أي أن ا��	/�%ة ا	ت :9ل اB�u�	/%د�$ #!� ا	ت ا���% �� ا9�:7&

وت #!� ,�� ��B�u$ و أ:�%ى ��� ��;$ A:�%ى و ذ	�f ��� أ��� ا)���اء /�� g#د @�ا���#

 >�& %@u�� ر H!% ا	�E(9$ ��اء ,g3 ذات #��� �C���< أو ز�;�<، إ7 أ�53@tا�� و ا��	ا

ح، و 	���C% ھGه ا	�Oا#g ���1 &< ا	;��ذج ��Y!�%ات ��8ر�$ ,�� ���K ا(�9ن �� اAر#

رة إ	!"i)ا، $!�tا $Y!�	ا $�#O	/%د�$ ا	ر ا@t��3ذج ا G:e� P!( : 
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)ép��,� = 1,68 + 2,18 *�=�� − 0,01ôV�=�� + T� + �� + ��,� 
 :���ذج ا���ر ا
���ا��� -

 K#��B	;����ذج ا	ا ���� n��?�	ا2!$ ����� ا���X�	ر ا��@t����3ذج ا �������)REM ( ر��@tا Z���

 $�!��C�	اT�   $�!;�U	ا  �� و اGم ھ����C� و ،$���#@ *	��� g��B!	 ا2!$، و��X� *	���� ����� أ�53

 $��E(9�	ا %��!H ت و ز�;!�� -ا7&���%اض ����� أ���س أن ا9�:7&����!��C�-  تھ��< ا:�9&��

P!( ،د��� ��وي ا	�/% و ��B� [��# $�C�B� $!2ا�X�  >�& $!2ا��X� ت4ف ,�?��3�

 ر ا	���Xا2!$ ,���@t��4!;" ا� ���# %�!:Aا اGھ� T���� P�!( ،;��ذج�	ا2< �X�	ا e�J	ا �(

>��:  

ö÷ø = T� + �� + #�,� 

$!	�i%اط أن ��KC ھGه ا	�?�3ت ا	/%وض ا	�#: 

#��~ùB*�0, &U(� , ��~ùB*�0, &ú(! , T�~ùB*�0, &̂(! 
ر ا	��Xا2!$ ا	�!Y$ اG:e� P!( $!�t ��3ذج@tا: 

)ép��,� = −0,35 + 2,42 *�=�� + 0,01ôV�=�� + T� + �� + ö�,� 
��3ت ا	�را���$ 	9:�!��ر #��!� 7:�!��ر ط%���C$ ا	�����C% ا	�;����$ 	;����ذج #!)FEM(-  %��E3أ

����Jام  -02ا	���K ر-* أREM( (-  %E3(و  -01ا	���K ر-* #E-views  ل����	ا *��

$!	 )03أE3% ا	���K ر-* : (��� ا	;�12 ا	�

 - Hausmanا:��ر : )1- 4(ا	�Nول  -

�����   ا�����ر��ا

ـ  ���� �
  üýا

 ��
����� ا
"�و��ا

ـ üý  

��
����  ا
���� ا�

HAUSMA 

N 

6.0029  5.9915  0.0497  

 

���Jام 3%#�1 : ا	���ر#  	  ��E-views إ��اد ا	�
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 $!2�����Jام ا:����ر إ)���#Hausman  Zز����� Z����� >���	اy(  $���و&��K ا	���!K  $Y#�ر

$!	 :ا	�

{ = y(�O���}qrs − �}~rs!D[#$%��}qrs! − #$%��}~rs!\A���}qrs − �}~rs� 
 $!2أ-��   D-value 0.0497-!��$ (ا	�Nو	!�$  )yا	���B#$ أ53 أ,�% ��  )5E�y% إ)�

 ����0.05 (%��3 >	���	&b ا	/%^��!$ ا	���!��$ ا	���< ������O &��< ,���ن ����3ذج ا	���e@!%ات و #

ا	��Xا2!$ ھ� ا	;��ذج ا	�29* و ���C ا	/%^!$ ا	����$ ا	�< �;l ���� أن ���3ذج ا	��e@!%ات 

�	 $�?X�	�3 ا3ت ا	�!# $�!��	  B3A;��ذج ا	ھ� ا $�#O	را�$!;ا�	ا $.  

IV -3- �33ت ا	�  :ا��C%ار�$ ا	��9B ا	�U;!$ و ا:��رات �Gور ا	�)�ة 	�!

-�� ا	��KC �� و��د �9-ت 	��?�� ا	��X%ك #!� ��Y!% ا(�9ن �� اAر#�ح و ,�� ��� 

ت ا	��رو��$ 7#��� أو7 ���� ��B�u�	ى ا���B� ����� $�!?��	ح و ھ!?��� ا��$ ��ز���Z اAر#�!�

 �33ت ا	��Gور ا	�)�ة 	�! l�& ����� ،$�!;�U	���9 اB	ار�$ ا%Cف ��� ���ى ا����-��	

?;;� ���ف �J��B3م 	��3، �3ت ا	���Gور ا	�)��ة 	�! l�& !� و���	رة ��رات ���ة ا:��

 و ا	����O$ &< ا:���ري ��!i رات  ))IPS : 2003و LLC : 2002 ((أ,f�� %O ا7:��

  .	/5* :�اص ا	��9B ا	�U;!$ ��� ا	�را�$

ر�� �� ��د	�$ ا���3ار د�?�< &��	% و د�?�< &�	�� ا	����;� Z��K ,� �� ا7:��)ADF  و

DF ( ر  :ا	�!Y$ اG:e� P!(LLC $!�t ا:��

∆0�,� = �� + ��� + �0�,�A� + 
 0�, 
��

 �� ∆0�,�A + T�,� 
#��$ ا	�C��!�$ و ا	�U;!�$، و ����J% ا	;���ذج &%^�!$ O	ر ا�@tر ا)!P أG�:e� "�3 &�< ا����7

n3 ر ���Gو����د ��N�� (و)���ةcommon unit root process ( $������ أي �/���%ض أن

ت، و �?��ن ا	/%^�!$ ) P(ا	��Y!% ا	���e 	/�%ة وا)�ة �B�u�	ا Z�!�� %��� $�B3N�� ن�?�

:�}(و��د �Gر و)�ة ��X%ك : ا	���!$ � = #� ا	/%^�!$ ا	�����$، ���م و���د ) 0C� >&



المعلومات تناظر عدم مشكلة مواجهة في المالية الحوكمة لدور قياسية دراسةرابع      ال ـلالفــــصـــ  

 

- 200 - 

 

�Gر و)�ة ��X%ك ){�: � < د ) 0C�37ر �?��� &�< إ7 أن ا�< ا	���" 	G5ا ا7:���Aا

 ���!C� "��3�,)P(   رت، و ا3�9-�� ���� ذ	��f &��\ن ا:������B�u�	ا Z��!�� %���� $��B3N�� ن���?�	

)IPS ( رم #������!Z ا:��������-)LLC (� وتح #�/��������B�	������ %���!Y��	0($ ا�,�A� ( %������

 $!	ت 	!G:e ا7:��ر ا	�!Y$ ا	�B�u�	ا: 

∆0�,� = �� + ��� + ��0�,�A� + 
 0�, 
��

 �� ∆0�,�A + T�,� 
�;/��$ 	?� �B�u$ ��� )�ى، �� ����ADF  T�B أ�س إ�%اء ا��3ارات �� �3ع 

ت ا	��ا-< و ط�ل &�%ات ا(#�ء;�وت ا	C!* ا	����!$ و ��/�#  

 ;,� :�} $و ���T &%^!$ ا	��م ����O$ &< ,�ن ا	��Y!%ات ,�5 �� = 0, ñ�% $««�  (  

� �;!#���-Aا ��� �,  �O ا	/%^!$ ا	����$ &< و��د ��Y!% وا)� �

{�: �� < 0, ñ�% $� «�$X� �¬� ��  (  

 $!2) ���)ADF% ا���37ارات ا	/%د��$ )t (و ذ	f �� :�9ل ا	����ل ���� �����] إ��(

  :	��B�u� �, %!Y$ و&K ا	�!Y$ا	�;/��$ 

�A§�¨,E = 1� 
 ��E��� , ���,
���  

 -��Y!%ات ا	��3	����Bى 	رات �Gر ا	�)�ة ��312 ا:�:  )2-4(ا	�Nول  -

#�$��
  LLC  IPS  ا

  ا	C!�$ ا7)��	!$  ����$ ا7:��ر  ا	C!�$ ا7)��	!$  ����$ ا7:��ر

EARP -0.95518   0.1697 0.56904  0.7153  

DPS  -1.32498  0.0926 -0.51268  0.3041  

OWNS  -0.42169  0.3366  -4.79820  0.0000  

3%#���1 إ��اد ا	��  #���Jام : ا	���ر E-Views  
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 T�4�� P!( ،$را��	ات ا%!Y��	 $!;�U	��9 اB	ار ا%Cم ا���� �	ر�� إ�312 ا7:�� %!X�

��م ر&b &%^!$ ا	��م ا	��< ��;l ���� و���د ��Gور 	��)��ة، �� ���ا &�< ��Y!�% ھ!?�� 

 >�& %C��B� %�!H %�!Y��	ا اGظ�5% ھ� P�!�# ،$#ر�312 ا7:���ر�� ���4 g3, P!( $!?��	ا

ر #���م IPS&< ا:���ر  ا#!;� ظLLC %C�B� %5ا:��ر �iر�� أ أن أ)�� ا7:�����	، و ط

 "3�?�& %�!Y�� "�3س أ����" ���� أ���� �?�!%�!H  %C��B�)K�(9�	ا %�E34 ��� أ  ��	9إ( 

 ��< ا	%��م ا	�! $!3	���9B ا	 $!;�U	��Y!%ات ا	�را�$و�!&: 

 �?X	2- 4(ا :( %!Y��	ا $�B��EARP ى��B�	ا >& 
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3ت ا	��3 #�� أ:G ا	): 3-4(ا	�Nول  -  -اAول /%ق�312 ا:��رات �Gر ا	�)�ة 	�!

#�$��
  LLC  IPS  ا

  ا	C!�$ ا7)��	!$  ����$ ا7:��ر  ا	C!�$ ا7)��	!$  ����$ ا7:��ر

EARP -3.00112   0.0013 -2.61738  0.0044  

DPS  -6.09926  0.0000 -2.71695  0.0033  

OWNS  -14.0145  0.0000  -7.25335  0.0000  

   

���Jام 3%#�1: ا	���ر #  	    ��E-views إ��اد ا	�

#����� أ:���G ا	/���%ق اAول 	��Y!���%ات ا	�v���(93 ،����3 أن إ)����2!$ ا7:�����ر�� ذات ��;�����$ 

$!2$��2 #����د ��Gور 	��)��ة &�< ، أي ��* ��B� �;�5%ى  إ)�C	م ا���	ا $!�^%& b�&ر

 ��� ��3B# $�2?�ن ��Y!�%ات ا	�C	$ ا����	/%^!$ ا	�3 و -��ل اا	��9B ا	�U;!$ ا	�?�$3 	��

و &!���� �����< ا	%�����م ا	�!3!���$ .15إ	����  10أ���E3% ا	�I  ����� K���(9 )1( ا	�ر����$ اAو	����

  :	/%ق اAولا	��^!�!$ 	���9B ا	 $!;�U	��Y!%ات ا	�را�$ #�� أ:G ا

 �?X	5- 4(ا :( %!Y��	ا $�B��EARP  /%ق	ا G:ول#�� اAا  
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IV -4- �33ت ا	�ت ا	�?�� ا	��Uا�� 	�!-9�: 

ل �C�37!�* ا�� ��	وAا $�����$ ��� ا	�ر?�� ��3#�� ا	�e,� �� أن ,�� ا	��Y!�%ات ا	�?�$�3 	��

��� ا	����X%ك 	�?0�X ���� ����ى  PEDRONIإ	�� درا���$ ا	���ا-< ���� :�9ل ا:����ر ?��	

 $!���و����د �9-��$ ��از3!��$ ط�����$ ا	����ى #��!� ��Y!��% ا(���9ن ���� اAر#��ح و ��Y!��%ي �!

  .!$ ��ز�Z اAر#ح و ھ!?� ا	��?

�� ا	��X%ك PEDRONIا:��ر  ):4- 4(ا	�Nول  -?��	-   

 

  ا�����ر

  

������
��  ا�����ر إ����  ا
���� ا�

  ا
���#*�) þ(��'�� ا�� �ار ا
(ا)& ) within- dimension(ا
��� ا
�ا�'& 

Panel V-statistic  3.970173  0.0000  

Panel RHO -statistic  0.747639  0.7727  

Panel PP-statistic  1.381285  0.9164  

Panel ADF-statistic  -1.843272  0.0326  

 &+��
  ا
.#د,�) þ(��'�� ا�� �ار ا
(ا)& ) between- dimension(ا
��� ا

Group RHO-statistic  1.229631  0.8906  

Group PP-statistic  -3.217756  0.0006  

Group ADF-statistic  -3.741984  0.0001  

  

 1����Jام 3%##  	 E-viewsا	���ر �� إ��اد ا	�

	����� ا	���ا:� و  4(ا	0��X?�PEDRONI  $����B أ��H!��$ ا:����رات # $��8 3ا:����رات :

 ���	# $8��� ا	���X%ك #�!� !���� و��د �9-�$ و)) ا	�!;<ا:��رات :?��	 ��-Aة ���� ا

 ا:��رات 4إذ �X!%  -16أE3% ا	���K  - ا	��Y!%ات ا	��رو�$

 )group ADF-stat, Group PP-stat, panel ADF-stat, panel V-stat( 
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�2$ #��م و��د �?�� ��X%ك �;� C	م ا��	ا $!^%& b&ر �	;���$إ��	ى ا��B� 5% ا وGھ�

ت ا	��رو��$ �B�u�	?�� ا	ك %��X�	ا ���n3 ا	�?�N�# $ ��اء����	ا $!^%/	ه ا	��Cل #;��

n3 ا	�?�� ا	��X%كN� د : أو #��م���� ��X%ك &%دي 	?� �B�u$أي و?�.  

IV -5- %!�C	و ا ����	ى ا��	ت ا-9� %��C�:  

#����� ا	�e,���� ����� و�����د �?����� �����X%ك #���!� ا	��Y!���%ات ا	��رو����$ ����� :���9ل ا:�����ر 

PEDRONI  ���39-��ت ا	����ى ا	������ ���� :��9ل ����3ذج ا	�� %����C�# T���B� f��	ن ذ\��&

 >?!�9-�ت ا	���ى ا	 DOLSا	��;� %���C�# T��B� ��, T!���� 9ل ���3ذج�: ��� %!��C

 e�J	اVECM 	ا $C�%�# ر�C�	اU� $����	وم اGMM  

ت ا	��ى ا	���� ا	�< �%#] #�!� ��Y!�% ا(��9ن ��� اAر#�ح و ��Y!�%ي -9� lJ� �!&

$!�tا $Y!�	ا G:e� رة�C�	$ ا	د�$ ��ز�Z اAر#ح و ھ!?� ا	��?!$ &\ن ا	��!�:  

)ép��,� = �� + �*�= + �ôV�= + 
 #�
�

A� ∆*�= + 
 #�
�

A� ∆ôV�= + ��,� 
 $�C�%�	 رة��C�	$ ا�	د%5 ����ت ا	��ى ا	���� 	��د	$ ا	�?�� ا	��X%ك �� :�9ل ا	��E�

DOLS $!�t12 ا  :ا	;�

�3��C� 12% ا	��ى ا	���� 	;��ذج ا	��3 ا	��;�!?<  ):5- 4(ا	�Nول  -DOLS -  

  ا
����0ت  ا
��$�#ات

DPS 6.762193  

OWNS  -1.793478  

DDPS(1)  -0.073877  

DDPS(-1)  -0.233642  

DOWNS(1)  0.900804  

DOWNS(-1)  0.708460  

R-squared=0.889318  

Adjusted R-squared=0.863377  

 

      1����Jام 3%##  	  .E-viewsا	���ر �� إ��اد ا	�
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 e��J	ا T!��� ل ��3ذج����ت ا	��ى ا	�C!%، و #-9� %��C� lJ� �!&  VECMأ�

 ����Aا $��!?!�ا3�9-�� ���� درا���$ ا	����ا-< ا	�%�?��Uة ����� ط%���C$ ا	���Uوم ا	������$ &��\ن د�;

>�� �, %5E� %!�C	ا:  

�3  ):6- 4(ا	�Nول  -��	 e�J	ا T!��� ذج��;	 %!�C	ى ا��	ت ا-9� %��C� 12�3

VECM - 

  ∆ EARP  ∆ DPS  ∆ OWNS  

ZطC	ا  
0.04999 

(0.13042)  

0.032263  

(0.02285) 

0.146318 

(0.31043)  ∆ EARPt-1  
0.408532

**
  

(0.20448)  

0.058084
*

 

(0.03583)  

-0.340394 

(0.48669)  ∆ ���t-1  
-0.171110 

(-0.28065)  

0.032341 

(0.10682)  

0530034 

(0.36525)  ∆ ����t-1  
-0.025749 

(0.03775)  

-0.005161 

(0.00661)  

-0.416609
**

 

(0.08984)  
 .% 5و % 10، ا	��;��$ �;� **، *

���Jام #  	3%#�1ا	���ر �� إ��اد ا	�E-views  

IV -6- B	ت اY�� �!# �3!%ات ا	�را��!درا�$ ا	�9-��	 $�$ panel –causality :  

  B(GRANGER 1988  $����N� �!�# ���Aد �9-$ ��از3!$ ط���� ا��&\ن إ@�ت و

�  ��� اA-�� و���د �9-�$ ����!$ ��B� ك%�X�	ا ���� ا	��Y!%ات �� :9ل ا:��ر ا	�?

ھ!���$ و)!����ة ������ ������Bى ا	;�����ذج ا	�����روس و ��!���" �f����� ��������  ���N ا	�9-���Nتا� 

ھ!$N�7ا.  

��!$ �;��K درا�$ ا	�9-ت ا	��B!$ ا	�����دة � �Aد7ت ا��� ����Bى ا	;���ذج ��� ا	���

$!�tا:  
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∆)ép��,� = ��� + 
 ����
�

��� ∆)ép���A� + 
 ����
�

��� ∆*�=��A�
+ 
 ����

�
��� ∆ôV�=��A� + ���)���A� + ��,� 

 

∆*�=�,� = �(� + 
 �(��
�

��� ∆)ép���A� + 
 �(��
�

��� ∆*�=��A�
+ 
 �(��

�
��� ∆ôV�=��A� + �(�)���A� + #�,� 

 

∆ôV�=�,� = �Þ� + 
 �Þ��
�

��� ∆)ép���A� + 
 �Þ��
�

��� ∆*�=��A�
+ 
 �Þ��

�
��� ∆ôV�=��A� + �Þ�)���A� + ��,� 

 
# P���!�∆ �B�	 ولA/���%ق ا	ا ����O������B$ )�	����� ������!T ا	J����e  ةC!����$ ا	������eا	ھ���<  و  �

رة ���J�	1 آا� #�ا����$ ا	���3%��!	E-views  ريل ��!���������أ#,��! f)AIC ( ارز���i و

)SCHAWRZ( 

 :�* ا	���ل ���9Oث #�� ��	N$ ا	;�ذج ا	
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ھ!$ 	��GRANGER �3 ���!$ ):7- 4(ا	�Nول  -N�7ت ا-9��	-  

1���
  ا
��$�# ا
�'����
  -  EARP  ∆ DPS  ∆ OWNS  ∆ EARP ∆  ا
��$�#ات ا

4.87876 

(0.0293)  

0.19889 

(0.6565)  ∆ DPS  
22.0378 

(0.0000)  
-  

0.17395 

(0.6775)  ∆ OWNS  
0.00012 

(0.9913)  

0.24565 

(0.6212)  
-  

  

���Jام #  	3%#�1ا	���ر �� إ��اد ا	�E-views   

ھ!� �N�7رو�$ �9-�$ و)!��ة &�< ا��	ات ا%!Y��	ى ا��B� ��� $!��B	12 درا�$ ا�3 %5E�

 �� �, �!#(EARP) ح و  ا(�9ن�$ ��ز�Z اAر#ح )DPS(�� اAر#!�. 
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  : �ــ�ــ�)ــ�

��� ��� ھGا ا	/�� إ	� درا�$ �e@!% ,� �� ھ!?� ا	��?!$ و �!�$ ��ز�Z اAر#ح 

ت ا	��N��B$ &��< #�ر$��8  	�!;��$ ���� �;��ظ% ا	�������ت ���X?�$ ����م��B�u�	اNASDAQ 

ر د���1 �����# ����i< درا���$ أ���< �����	���3 ا��3ت ا	�د أ�����ب ا	�?���� ا	����X%ك 	�!�����#

 P�!( >�;�U	ا ���	ا l2�: �� 94& $;!��	 $�?X�	ت اB�u��	 /%دي	ا ���	ا l2�:

  :�* ا	���8 إ	�

��$ ��ز��EARP Zا(��9ن ��� اAر#�ح ( ��م ا��C%ار�$ ��Y!%ات ا	�را��$  - !� ،

&< ا	���Bى و ا��C%ارھ #�� أ:�G ا	/�%ق ) OWNS، ھ!?� ا	��?!$ DPSاAر#ح 

 .اAول

 EARPا(�9ن ��� اAر#�ح و��د �9-$ ��از3!$ &< ا	��ى ا	���� #!� ��Y!%ي  - 

�$ ��ز�Z اAر#ح  و!�DPS  >�;!�	ا ����	ا:�< و ا�	ا ���	رات ا)B  أ��H!$ ا:��

7:��ر PEDRONI. 

����م و����د �9-��$ ��از3!��$ &��< ا	����ى ا	������ #��!� ��Y!��%ي ا(���9ن ���� اAر#��ح  - 

EARP  ?!��$ و��	ھ!?��� اOWNS  �����	ا:�< و ا���	ا �����	رات ا)��B  ,��� ا:����

 .PEDRONIا	�!;< 7:��ر 

 - $����ز��Z اAر#�ح و ا	��X� ��� b!�/J?�$ ���م  إ@�ت و ��د �9-$ ���!$ #!� �!

ھ!�N�7ت &< اظ% ا	�����;�. 

	< ��?� ا	�Cل أن �	 &�< ا	�J/!�0 ��� )��ة ��X?�$ ���م �;�ظ% و #!��B3 *5B� �- $�,��	ا

&< �8رة � �* ا	���8 إ	!" �� �312 �� :9ل دور �!��$ ��ز��Z اAر#�ح ( ا	�����ت 

	?�� &�< ا	�-��5E� "�B/3 g% ا	;��U�,%� U��U�� 12 ) &< ا	�e@!% ��� ���م �;�ظ% ا	������ت

�C	و ��!" ��?� ا ،$�?X�	ه اG5	 $!?��	حل أن ھ!?� اN3 ت أھ�ا&5 ��K!C &< ا	��,�$ آ	!

7 0C� [C& �;� ت إ�8ار��%X�	ا3!� و ا�C	إ ����اه #� ،ا�	  f���	 ��!N	ا K�!���	ورة ا%^

 ���� $B�u�	# $8J	ت ا�����	رھ* #Orط%اف و ا��Aا b�# 3/�ذ �� ��� ت #�!	tا

$B�u�	ب اAط%اف اA:%ى ذات ا	�9-$ #B( .  
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� �� ا����ات ا����ة وا��� أدت إ� إ��س ا����� �� إ���ن ا�ز� ت ا�! ��� ا��� 

ا�4�5 ت وا�!�23 ت ا�� �!�$� ا�01$�ى أ�$ رت ��$-�� �,!$� +$�اً (��%$) '&$�دة ا�!�%��$ ت 

ا��=%$��ت ا��$� أ+��$� �%��$�ف ;%$  أ:%$9%7$� أظ,$�ت � ا�!��5رة �$� ا��7$ ر�� ا�! ��$�،

�����C4 5 و ��!,�ا�!! ر2� ا�و+�د �%C ر���B �� أ���A ت  ،أ02 ب ا?<,� رات ا��� 

 �D0)ح�� F�G ' ��� H5و'� ء ;%�و ا� ،J �� A �$ت ا��و�� $!K�!ا����� �$� ا�=��1$ ت و ا�  

 ���D�' ,) ���5)  و �' �2$�اق ا�! ��$ �ام ا�5$�4 ت ا�!�ر+$N$�7$� ',$إ��� '   O$�!+ ($�0D)و

  . '��دھ

4 ن ?'� �� ا�U=0 ;� و%�2� ����T$� ھ$Sه ا�F$�رة وا2$�� دة �� ظQ%) C ا��Kوف  

 (�0D) ل�� �� ���!W��!ا� �7�(!�1 �� إ'�از �2 2 ت ا�4�5 ت وا?2$��ا(�&� ت آ�� ت 

، و (Nو�$$� ا��$$�ق و +!�$$O ا�ط$$�اف ذات ا�F$$%� ا�!��0$$� �$$� ;!%�$$ ت ا(Z$$ ذ ا�7$$�ارات

� ا�!� ��02، �' �!�23� ' �!�%�� ت ا��Aو ا�� �H%1�� ' �ا�5$�4 ت ز� �4!$��0$�ز �H,$�م 

$&� ��$' �$!B 7ت ا� $A�ا�� \�K�) أ2 س و'$�� �$���ي ا�H$�وع ات اGدار�^  ا�Sي ��7م ;%

، �1$$$� ا������S$$$�H و�&$$$ ن ا��$$$��A) وQ�S$$$4 ا�!�$$$ ھ!�� وأa$$$= ب ا�!F$$$ �` �$$$� ا�5$$$�4 ت

 ، �$���� '$�� ا�!$ ���1 وا�!$�راء �7$� <5$-ت ا����$� �$� ا�!���C4 $5&� ��+�د ;�A� 4A �)و

، إذ ��!$$C ا�!$$�راء ;%$$ F� ($$�7=)$$ �=,\ ا�Sا(�$$� ;$$�م (�$$ ظ� ا�!�%��$$ ت�5$$1%�  أ'�زھ$$ 

 C4 $5!ه ا�S$ھ b�HZ) C+ا�! ���1 و� �=%F� ب �� '���B ; \�Kھ\ '��م 'Sل ا�&,� ;%

� ا����� �� ا��ول �0 دئ أ2 �2� �%=�4!� �dا�ط$�اف ذات ��7 و `� $F� �$� !�',$�ف 

�4�5� ' �A�ا��.  

�� �&$� إe$1 ��� ا�$�ور ا�$Sي �$� �$  ($\ ا���C$a إ��$J �$� �$�ل و  ،�  (�7م '� ء ;%

 �5$$1%� ;$�م (�$$ ظ� ا�!�%��$$ ت $$%; ���، �!1$$� ا�!!1$� أن (J$$0�% ا�=�4!$$� ا�! ��$$� �$� ا��$$-

� ا�=$$� �$$� ا��$$-��� ا��$$%�0 ($$��� آ��$$ ت �$$� e$$-<,  ا�!�$$ ھ!� �$$ا�7$$�ل أن ا�=�4!$$� ا�! ��$$� 

، �A �$$�:  $$,�1$$ درة ;%$$ �!5$$1%� ;$$�م (�$$ ظ� ا�!�%��$$ ت ;%$$ ��$$��ى ا�2$$�اق ا�! ��$$�

ا�! ��$$�  وا�!�23$$ ت ا�5$$�4 ت إدارة ;%$$ ا�B $$7!�ن �$$���3! ر2$$� ھ$$Sا ا�$$�ور �$$  �$$\ 
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 ا?�& '�� وآ� رھ  ا��7ا;� ھSه '&�وى وا�!� ھ!�� و��ا�0Aا ا�=� ' ت ا�!,��� وا�&!�� ت

%; �D5>و�2ق ا�! ل ا�4�5 ت أ C14 Q�S4و %; \,=� F� �;ا�!�5و.  

  :اg(���&!�;� ا��� fB و ا����a ت  (\ ا���Ca إ���7 و �� ��ل ھSه ا��را2� 

  ا	����� :أو�

•  O$$$d9 و�$$$F�h$$$���) ا�5$$$�4 ت �4!$$$�� `%D$$$F!� د�$$$=�Corporate 

governance أ02 ب ����دةو <J �$\ ��=$�د أ��,   ،(�+O ا���F'� �� ذ�Q إ�

 J$$$�T� �$$$� �$$$Aا�� J$$$+ و $$$%; J>�!$$$i���%$$$aا�  �$$$A و ، W��$$$���ا�$$$�  أدتإ? 

 J0� $F� J$� �7�7=ن ا��!i!1^ ا��� `%DF!' J�!+�) �'��a ا�!DF%` إ�

($$�او? ھ$$� ��4!$$� ا�!D$$F%= ت 0A$$�? وأW4$$� ��$$�دة، :�$$� أن �D$$F%= ت �

  .ا�4�5 ت

• �ا���$$ ون ا?F�A$$ دي �4!$$� ا�5$$�4 ت ;%$$ ;$$�ة ��$$ ��� أK��  $$,)�A!$$� (7$$�م 

� '��$$��%,  ;�وا���!�$$� و$$� A�$$� 7$$�ق ا�� !$$�ات، ��(N$$1ة ;%$$ ا�=H$$ ظ ;%$$

ا�!� �%$$$� ا�!�j� 1$$$� �,$$$\، و (C$$$��H دور أa$$$= ب ا�!O$$$� ،`� $$$F وا�!�$$$ ھ!�� 

G ' امN��?ا ��� H5ح و ا� F�ار ��3و�� ت �&%^ و�AدارةإGا.  

 �5$1%� ;$�م (�$ ظ� أھ\ �Aا;� و �0 دئ ��4!� ا�4�5 ت ا�!3$��ة �e 0$�ة  •$%;

��� H5ح و ا� F�G ' �7%��!ا�!�%�� ت ھ� ا��7ا;� ا�. 

ا�Sا(�$�  ا��$� (�1$^ ا�ھ$�اف��� 2 ت ا�!= �02� ا(�-�� ;!%�� اF�G ح ' ��� ر  •

 ��$$$' `� $$$F!(�$$$ رض ا� �دارة <��&$$$l$$$دارة�Gب  ا =$$$aأ �و ا�!$$$ ���1 و '�7$$$

 .ا�!F �` �� ا�4�5�

ا�!=77$� و ا�!�ز;$� و ا���0$3 ',$  �$� أھ$\ ا���ا�$C ����0 اF�G ح ;� ا�ر'$ ح  •

 O$$dا�� ا��$$� �=� +,$$  ا�!��$$ �%�ن �$$� ا�2$$�اق ا�! ��$$� و أ�W4ھ$$  ($$-���ا ;%$$

ا�!�%�� (� ;% ����ى ا���ق، ��U ا<$J 4%!$  زادت، أ�1$� ز�$ دة ا���ز��$ ت 

 ا��7!� ا�=�7�7� �mوراق ا�! ��� �� ا��2اق ا�! %; �� .���ا����7� و 4�ھ!  �3
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($$3دي ا��$$��Dة ;%$$ ھ�C$$1 ا�!%�1$$� �%!�23$$ ت إ�$$ (=�7$$) ;�اB$$� :�$$� ; د�$$�  •

 �$a Zل ��$���,\ ا��T�2 ' ��+ر Zب ا�ط�اف ا� �� �mط�اف ا��ا�%�� ;%

' ��Od ا�=�7�7 �%4�5�، 4!  أ<,  O��) �A '��م اF�G ح ;� '�b ا�!�%��$ ت 

(�e�� ' h$$$F$$$� ا��$$$� (N4�!' �$$$iھ$$$  ا��� ��$$$�، و ��$$$U أن 4 �$$$� ا�ط$$$�اف 

ا?F�A دي، �nن ھ$Sا ا��J>-$e �$� O$d أن �$3دي إ�$ إ�&$ م ا�ط$�اف ا��$� ? 

(!%Q ا�!�%�� ت ;� ا��� �$C و ا?<�$= ب �$� ا��$�ق 'i� C1$5$� 2$�ق رأس 

J%!4-' ا�! ل. 

(� ;� ا�=�4!� ا�! ��� ;% �2 ا�o7�$ ا�= C$a �$� +$�دة ا�!�$ ��� ا�!= �0$2�  •

 .ا�!�%�� ت ا�!FH` ;�, و

����  ا	�����ت :

و ا�H$5 ��� ?   اF�G$ حد;\ آ�� ت ا�=�4!� ا�! ��� �� ��ل (C��H (�0D) �0$�أ  •

 !�2: 

 .ا���O2 �� ا�!�%�� ت ا�! ��� -

 .ا?ھ�! م أ�W4 ' �!�%�� ت :�� ا�! ��� -

 .اN�Gا�� اF�G حا?��� ري  إ�  اF�G حا��=�ل ��  -

 d( Regulated disclosure )$$�ورة اGھ�!$$ م أF�G ' �$$W4$$ ح ا�$$7 <�<�  •

<$$J ��$$ ھ\ 'C1$$5 أ��$$U  ،ا�!H%�Z$$� ا�ط$$�اف�:$$�اض (�ز�$$O ا�!�%��$$ ت '$$�� 

�$� �� ل �� (�N�N ا�7W� �� ا�!=��ى ا�!�%�� (� �%�0 < ت ا�!��5رة '!  �1��$^ 

  .ا�! ��� ا��2اق;% (�N�N ا�7W� �� ا��, �� 

�� ت و دور أa� �04= ب ا�!F$ �` �$� �! ر$2�  •�a `�� %; C!ا�$�ور ا��

�4�5� ' �%Fا�ط�اف ذات ا� O�!+ �7� �� ��N�  !� دارةGا %; �' Aا��. 

•   ($�0Dو ا�� �ا�! ��$ �ا�=�4!$ `Bا;$� و �$�ا�A إ+�اء ا�!��N �$� ا��=�$�� ت ;%$

  .ا�&�� �, 



 العــــامــــةخـــاتـــمــــة  الــ
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 ���!$� وإ<!$  إa$�ارھ ، ;�$� �h7� p7 ? أھ�ا�,  (=�7) �� ا�=�4!� �0 دئ <& ح إن

%; ($�0Dا�� �ذ +�� $H>و �ا�=�4!$ �7 �$� ��$U أن ا?��$Nام '$ ���0D) ا��$%�\ آ� رھ$  و($�0 ،

 \$�إ�1 <�$� ��7ا;� ا�=�4!� ا�! ��� 2$��1ن ا�!$��C ا��H$ ل ��=�7$) +$�دة ا�!�%��$ ت و �$� 

، و ' ��$ �� ز�$ دة H4$ ءة ا�2$�اق ا�! ��$� (& وز ا�!C4 5 ا�!�(D0� '�$�م (�$ ظ� ا�!�%��$ ت

J=� $$F� ($$�7=) �$$� ط$$�ف C$$4 �$$1!� C1$$5'  �$$� \B $$7ازن ا���� $$' ��=$$iدون ا�� �ا(�$$Sا�

  .ا���ق
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 ����� ���ذج ا���ر ا	����: 01ا	���� ر��

 

Dependent Variable : EARP   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/25/15   Time: 14:03   

Sample: 2003 2014   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 120  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.687958 3.727737 0.452810 0.6516 

DPS 2.181781 0.269014 8.110283 0.0000 

OWNS -0.014440 0.061284 -0.235619 0.8142 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.798815     Mean dependent var 2.459458 

Adjusted R-squared 0.778324     S.D. dependent var 2.777988 

S.E. of regression 1.307946     Akaike info criterion 3.469433 

Sum squared resid 184.7581     Schwarz criterion 3.748182 

Log likelihood -196.1660     Hannan-Quinn criter. 3.582634 

F-statistic 38.98354     Durbin-Watson stat 0.705437 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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��ا���: 02ا	���� ر��� ����� ���ذج ا���ر ا	

 

Dependent Variable: EARP   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/25/15   Time: 14:16   

Sample: 2003 2014   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 120  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.352428 1.134991 -0.310512 0.7567 

DPS 2.425732 0.249542 9.720726 0.0000 

OWNS 0.016257 0.017082 0.951680 0.3432 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 1.051148 0.3924 

Idiosyncratic random 1.307946 0.6076 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.439349     Mean dependent var 0.831425 

Adjusted R-squared 0.429765     S.D. dependent var 1.761441 

S.E. of regression 1.330132     Sum squared resid 207.0025 

F-statistic 45.84296     Durbin-Watson stat 0.637180 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.601521     Mean dependent var 2.459458 

Sum squared resid 365.9429     Durbin-Watson stat 0.360433 
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  HAUSMANا ���ر : 03ا	���� ر��

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 6.002920 2 0.0497 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     DPS 2.181781 2.425732 0.010097 0.0152 

OWNS -0.014440 0.016257 0.003464 0.6020 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: EARP   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/25/15   Time: 14:18   

Sample: 2003 2014   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 120  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.687958 3.727737 0.452810 0.6516 

DPS 2.181781 0.269014 8.110283 0.0000 

OWNS -0.014440 0.061284 -0.235619 0.8142 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.798815     Mean dependent var 2.459458 

Adjusted R-squared 0.778324     S.D. dependent var 2.777988 

S.E. of regression 1.307946     Akaike info criterion 3.469433 

Sum squared resid 184.7581     Schwarz criterion 3.748182 

Log likelihood -196.1660     Hannan-Quinn criter. 3.582634 

F-statistic 38.98354     Durbin-Watson stat 0.705437 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 () ا	�'��ى EARP%$ر ا	�#�ة 	ـ 	 LLCا ���ر : 04ا	���� ر��

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  EARP      

Date: 02/25/15   Time: 15:28     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel   

Total (balanced) observations: 100     

Cross-sections included: 10     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -0.9551   0.1697  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on EARP     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

Section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.36417  0.0777  0.0122  1  1  10.0  10 

 2 -0.45546  0.1347  0.0443  1  1  10.0  10 

 3  0.64161  0.8148  0.8504  1  1  1.0  10 

 4 -0.49445  0.1800  0.0665  1  1  5.0  10 

 5  0.01607  0.6713  0.6502  1  1  0.0  10 

 6 -1.07649  0.4777  0.1455  1  1  8.0  10 

 7 -1.09473  0.1399  0.1057  1  1  3.0  10 

 8 -0.26060  0.4933  0.9443  1  1  1.0  10 

 9 -0.57701  3.8961  7.8019  1  1  0.0  10 

 10 -0.21719  0.0347  0.0593  1  1  0.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.31227 -4.067  1.102 -0.554  0.919   100 
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 () ا	�'��ى EARP	%$ر ا	�#�ة 	ـ  IPSا ���ر : 05ا	���� ر�� 

 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  EARP      

Date: 02/25/15   Time: 15:39     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Total (balanced) observations: 100    

Cross-sections included: 10     
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat    0.5690   0.7153 
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

Section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -1.3954  0.5412 -1.488  1.255  1  1  10 

 2 -1.4163  0.5315 -1.488  1.255  1  1  10 

 3  1.0092  0.9920 -1.488  1.255  1  1  10 

 4 -1.5617  0.4640 -1.488  1.255  1  1  10 

 5  0.1008  0.9474 -1.488  1.255  1  1  10 

 6 -2.7283  0.1029 -1.488  1.255  1  1  10 

 7 -2.2960  0.1903 -1.488  1.255  1  1  10 

 8 -1.4417  0.5197 -1.488  1.255  1  1  10 

 9 -2.5596  0.1315 -1.488  1.255  1  1  10 

 10 -0.5751  0.8350 -1.488  1.255  1  1  10 

        

Average -1.2864  -1.488  1.255    
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 () ا	�'��ى DPS	%$ر ا	�#�ة 	ـ  LLCا ���ر : 06ا	���� ر�� 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  DPS       

Date: 02/25/15   Time: 15:44     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel   

Total (balanced) observations: 90     

Cross-sections included: 9 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -1.3249   0.0926  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on DPS     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

Section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.42012  0.0411  0.0084  1  1  10.0  10 

 2  0.01891  0.0030  0.0049  1  1  2.0  10 

 3  Dropped from Test    

 4 -0.22655  0.0057  0.0094  1  1  0.0  10 

 5 -1.88716  0.0501  0.1247  1  1  2.0  10 

 6 -0.15278  0.0026  0.0032  1  1  1.0  10 

 7 -1.68513  0.0049  0.0108  1  1  10.0  10 

 8 -0.21059  0.0292  0.0354  1  1  1.0  10 

 9 -0.15614  0.0602  0.0704  1  1  1.0  10 

 10 -0.60672  0.0481  0.0344  1  1  6.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.21742 -3.678  1.166 -0.554  0.919   90 
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 () ا	�'��ى DPS	%$ر ا	�#�ة 	ـ  IPSا ���ر : 07ا	���� ر�� 

 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  DPS       

Date: 02/25/15   Time: 15:45     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Total (balanced) observations: 90    

Cross-sections included: 9 (1 dropped)    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   -0.5126   0.3041 
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

Section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -1.4004  0.5389 -1.488  1.255  1  1  10 

 2  0.1309  0.9503 -1.488  1.255  1  1  10 

 3  Dropped from Test    

 4 -1.7157  0.3952 -1.488  1.255  1  1  10 

 5 -3.3674  0.0397 -1.488  1.255  1  1  10 

 6 -0.8650  0.7541 -1.488  1.255  1  1  10 

 7 -3.4009  0.0377 -1.488  1.255  1  1  10 

 8 -1.2786  0.5945 -1.488  1.255  1  1  10 

 9 -1.3053  0.5824 -1.488  1.255  1  1  10 

 10 -1.9126  0.3142 -1.488  1.255  1  1  10 

        

Average -1.6794  -1.488  1.255    
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 () ا	�'��ى OWNS	%$ر ا	�#�ة 	ـ  LLCا ���ر : 08ا	���� ر�� 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  OWNS      

Date: 02/25/15   Time: 15:50     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: None     

User specified lags at: 1     

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel   

Total (balanced) observations: 100     

Cross-sections included: 10     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -0.4216   0.3366  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on OWNS     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  0.00436  3.9639  2.5455  1  1  2.0  10 

 2 -0.00658  5.8857  3.8485  1  1  2.0  10 

 3 -0.00063  1.7543  0.5620  1  1  10.0  10 

 4  0.00143  6.2457  1.6777  1  1  10.0  10 

 5 -0.00072  6.5098  0.7727  1  1  7.0  10 

 6 -0.00148  4.7320  2.9091  1  1  1.0  10 

 7 -0.00580  8.6390  4.0303  1  1  5.0  10 

 8 -0.00951  9.9659  1.8636  1  1  7.0  10 

 9 -0.00568  10.531  1.1488  1  1  10.0  10 

 10 -0.03979  9.2964  1.7769  1  1  10.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.00144 -0.442  1.006  0.004  1.049   100 
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 () ا	�'��ى OWNS	%$ر ا	�#�ة 	ـ  IPSا ���ر : 09ا	���� ر�� 

 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  OWNS      

Date: 02/25/15   Time: 16:28     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User specified lags at: 1     

Total (balanced) observations: 100    

Cross-sections included: 10     
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   -4.7982   0.0000 
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -1.7928  0.6351 -2.173  1.453  1  1  10 

 2 -2.8081  0.2286 -2.173  1.453  1  1  10 

 3 -5.7682  0.0059 -2.173  1.453  1  1  10 

 4 -3.7011  0.0744 -2.173  1.453  1  1  10 

 5 -3.9349  0.0552 -2.173  1.453  1  1  10 

 6 -2.3031  0.3972 -2.173  1.453  1  1  10 

 7 -3.0670  0.1661 -2.173  1.453  1  1  10 

 8 -11.254  0.0001 -2.173  1.453  1  1  10 

 9 -2.6510  0.2723 -2.173  1.453  1  1  10 

 10 -2.7398  0.2469 -2.173  1.453  1  1  10 

        

Average -4.0020  -2.173  1.453    
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�� ا	+�ق  EARP	%$ر ا	�#�ة 	ـ  LLCا ���ر : 10ا	���� ر��  ا.ول

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  D(EARP)      

Date: 02/25/15   Time: 16:33     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel   

Total (balanced) observations: 90     

Cross-sections included: 10     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -3.0011   0.0013  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on D(EARP)     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.43365  0.0650  0.0229  1  1  9.0  9 

 2 -1.78489  0.1750  0.0699  1  1  6.0  9 

 3 -6.43958  0.1484  0.9442  1  1  0.0  9 

 4 -1.37112  0.2372  0.0588  1  1  8.0  9 

 5 -0.97912  0.7225  0.1299  1  1  9.0  9 

 6 -2.02597  0.4595  0.3701  1  1  6.0  9 

 7 -1.51651  0.2572  0.1275  1  1  4.0  9 

 8 -1.00485  0.4326  0.1568  1  1  9.0  9 

 9  0.13011  7.9480  7.7831  1  1  0.0  9 

 10 -2.72357  0.0388  0.0677  1  1  1.0  9 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.48082 -8.860  1.120 -0.554  0.919   90 
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�� ا	+�ق  EARP	%$ر ا	�#�ة 	ـ  IPSا ���ر : 11ا	���� ر��  ا.ول

 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  D(EARP)      

Date: 02/25/15   Time: 16:32     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Total (balanced) observations: 90    

Cross-sections included: 10     
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   -2.6173   0.0044 
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -3.2588  0.0501 -1.502  1.534  1  1  9 

 2 -2.5496  0.1362 -1.502  1.534  1  1  9 

 3 -4.0892  0.0157 -1.502  1.534  1  1  9 

 4 -2.3661  0.1744 -1.502  1.534  1  1  9 

 5 -1.7716  0.3686 -1.502  1.534  1  1  9 

 6 -4.8581  0.0057 -1.502  1.534  1  1  9 

 7 -2.1416  0.2351 -1.502  1.534  1  1  9 

 8 -2.8266  0.0924 -1.502  1.534  1  1  9 

 9  0.0460  0.9389 -1.502  1.534  1  1  9 

 10 -1.4542  0.5091 -1.502  1.534  1  1  9 

        

Average -2.5270  -1.502  1.534    
        
        Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag 

        and observation are not covered in IPS paper  
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�� ا	+�ق  DPS	%$ر ا	�#�ة 	ـ  LLCا ���ر : 12ا	���� ر�� ا.ول

  

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  D(DPS)      

Date: 02/25/15   Time: 16:37     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: None     

User specified lags at: 1     

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel   

Total (balanced) observations: 81     

Cross-sections included: 9 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -6.0992   0.0000  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on D(DPS)     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.42768  0.0494  0.0161  1  1  7.0  9 

 2 -0.37355  0.0074  0.0089  1  1  1.0  9 

 3  Dropped from Test    

 4 -0.47103  0.0082  0.0099  1  1  1.0  9 

 5 -1.68835  0.0637  0.0488  1  1  9.0  9 

 6 -0.76923  0.0036  0.0007  1  1  9.0  9 

 7 -1.71364  0.0077  0.0506  1  1  6.0  9 

 8 -0.66895  0.0416  0.0359  1  1  5.0  9 

 9 -0.33367  0.0968  0.0992  1  1  0.0  9 

 10 -1.71460  0.0583  0.0545  1  1  5.0  9 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.93143 -6.357  1.108  0.004  1.049   81 
        
        

 

 

 

 

 

 

 

 

 



- 229 - 

 

�� ا	+�ق  DPS	%$ر ا	�#�ة 	ـ  IPSا ���ر : 13ا	���� ر�� ا.ول

 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  D(DPS)      

Date: 02/25/15   Time: 16:39     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Total (balanced) observations: 81    

Cross-sections included: 9 (1 dropped)    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   -2.7169   0.0033 
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

Section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -3.1022  0.0626 -1.502  1.534  1  1  9 

 2 -4.0516  0.0165 -1.502  1.534  1  1  9 

 3  Dropped from Test    

 4 -0.3488  0.8799 -1.502  1.534  1  1  9 

 5 -4.4632  0.0095 -1.502  1.534  1  1  9 

 6 -2.0983  0.2484 -1.502  1.534  1  1  9 

 7 -2.9833  0.0740 -1.502  1.534  1  1  9 

 8 -1.4469  0.5125 -1.502  1.534  1  1  9 

 9 -1.7022  0.3980 -1.502  1.534  1  1  9 

 10 -3.4153  0.0402 -1.502  1.534  1  1  9 

        

Average -2.6235  -1.502  1.534    
        
        Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag 

        and observation are not covered in IPS paper  
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�� ا	+�ق  OWNS	%$ر ا	�#�ة 	ـ  LLCا ���ر : 14ا	���� ر�� ا.ول

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  D(OWNS)      

Date: 02/25/15   Time: 16:40     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel   

Total (balanced) observations: 90     

Cross-sections included: 10     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -14.014   0.0000  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on D(OWNS)     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.68773  3.9673  4.1840  1  1  1.0  9 

 2 -1.66898  3.1089  12.176  1  1  2.0  9 

 3 -1.98592  0.6418  0.5090  1  1  9.0  9 

 4 -2.67145  4.1280  5.0000  1  1  9.0  9 

 5 -2.00332  2.1500  2.1714  1  1  6.0  9 

 6 -2.14390  3.6978  5.3560  1  1  1.0  9 

 7 -1.53085  8.8756  4.0850  1  1  9.0  9 

 8 -2.05900  1.0812  3.7786  1  1  6.0  9 

 9 -1.74320  10.466  4.2640  1  1  4.0  9 

 10 -2.21045  7.8577  2.8050  1  1  9.0  9 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -2.00351 -18.531  1.024 -0.554  0.919   90 
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�� ا	+�ق  OWNS	%$ر ا	�#�ة 	ـ  IPSا ���ر : 15ا	���� ر�� ا.ول

 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  D(OWNS)      

Date: 02/25/15   Time: 16:42     

Sample: 2003 2014      

Exogenous variables: Individual effects    

User specified lags at: 1     

Total (balanced) observations: 90    

Cross-sections included: 10     
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   -7.2533   0.0000 
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -2.2653  0.1998 -1.502  1.534  1  1  9 

 2 -3.2216  0.0528 -1.502  1.534  1  1  9 

 3 -5.6849  0.0021 -1.502  1.534  1  1  9 

 4 -4.4796  0.0093 -1.502  1.534  1  1  9 

 5 -5.7665  0.0019 -1.502  1.534  1  1  9 

 6 -3.1527  0.0582 -1.502  1.534  1  1  9 

 7 -2.6223  0.1234 -1.502  1.534  1  1  9 

 8 -10.376  0.0000 -1.502  1.534  1  1  9 

 9 -2.7551  0.1023 -1.502  1.534  1  1  9 

 10 -3.1013  0.0626 -1.502  1.534  1  1  9 

        

Average -4.3425  -1.502  1.534    
        
        Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag 

        and observation are not covered in IPS paper  
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  	��01�2 ا	����ك PEDRONIا ���ر : 16ا	���� ر��

 

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: EARP DPS OWNS     

Date: 02/25/15   Time: 17:40   

Sample: 2003 2014    

Included observations: 120   

Cross-sections included: 9 (1 dropped)   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: No deterministic trend  

Lag selection: fixed at 1   

Newey-West bandwidth selection with Bartlett kernel  
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weighted  

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic  3.970173  0.0000 -1.296271  0.9026 

Panel rho-Statistic  0.747639  0.7727  0.271723  0.6071 

Panel PP-Statistic  1.381285  0.9164 -1.883876  0.0298 

Panel ADF-Statistic -1.843272  0.0326 -2.667068  0.0038 

      

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

      

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  1.229631  0.8906   

Group PP-Statistic -3.217756  0.0006   

Group ADF-Statistic -3.741984  0.0001   
      
            

Cross section specific results   
      
      Phillips-Peron results (non-parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance HAC   Bandwidth Obs 

 1 -0.074 0.046542 0.016320 10.00 11 

 2 0.103 0.086913 0.065436 3.00 11 

 3  Dropped from Test  

 4 0.295 0.126537 0.120597 2.00 11 

 5 0.432 1.458852 1.343486 2.00 11 

 6 0.078 0.533391 0.078431 10.00 11 

 7 -0.121 0.112735 0.117492 1.00 11 

 8 0.450 0.539337 0.616510 2.00 11 

 9 0.192 3.966922 4.075812 1.00 11 

 10 -0.657 0.009482 0.010067 1.00 11 

      

Augmented Dickey-Fuller results (parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance Lag Max lag Obs 

 1 -0.982 0.020797 1 -- 10 

 2 -0.150 0.089227 1 -- 10 

 3  Dropped from Test  

 4 0.062 0.108325 1 -- 10 

 5 0.327 1.535917 1 -- 10 

 6 -0.769 0.202882 1 -- 10 

 7 0.254 0.098738 1 -- 10 

 8 0.059 0.306965 1 -- 10 

 9 -0.392 1.965206 1 -- 10 

 10 -0.412 0.010279 1 -- 10 
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�8 ����� ��67ت ا	��ى ا	0��4 	��3ذج ا	���0 ا	��2�1�3):17ا	���� ر�����DOLS   

 

Dependent Variable: EARP   

Method: Panel Dynamic Least Squares (DOLS)  

Date: 03/04/15   Time: 12:18   

Sample (adjusted): 2006 2013   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 80  

Panel method: Weighted estimation  

Cointegrating equation deterministics: C  

Static OLS leads and lags specification  

Long-run variance weights (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPS 1.880083 0.278029 6.762193 0.0000 

OWNS -0.086357 0.048151 -1.793478 0.0776 

DDPS(1) -0.029948 0.405377 -0.073877 0.9413 

DDPS(-1) -0.075391 0.322676 -0.233642 0.8160 

DOWNS(1) 0.027913 0.030987 0.900804 0.3711 

DOWNS(-1) 0.013211 0.018647 0.708460 0.4812 
     
     R-squared 0.889318     Mean dependent var 2.695987 

Adjusted R-squared 0.863377     S.D. dependent var 3.108904 

S.E. of regression 1.149129     Sum squared resid 84.51184 

Long-run variance 1.806269    
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�8 �������67ت ا	��ى ا	�>�� 	��3ذج �>��; ا	:94 	����0 :18ا	���� ر�����VECM 

 

 Vector Error Correction Estimates  

 Date: 03/07/15   Time: 11:30  

 Sample (adjusted): 2005 2014  

 Included observations: 100 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    EARP(-1)  1.000000   

    

DPS(-1) -2.547534   

  (0.60331)   

 [-4.22259]   

    

OWNS(-1) -0.029350   

  (0.01844)   

 [-1.59134]   

    

C  1.215368   
    
    Error Correction: D(EARP) D(DPS) D(OWNS) 
    
    CointEq1 -0.110564  0.042189  0.103115 

  (0.08204)  (0.01437)  (0.19527) 

 [-1.34768] [ 2.93511] [ 0.52807] 

    

D(EARP(-1))  0.408532  0.058084 -0.340394 

  (0.20448)  (0.03583)  (0.48669) 

 [ 1.99792] [ 1.62127] [-0.69941] 

    

D(DPS(-1)) -0.171110  0.032341  0.530034 

  (0.60969)  (0.10682)  (1.45115) 

 [-0.28065] [ 0.30275] [ 0.36525] 

    

D(OWNS(-1)) -0.025749  0.005161 -0.416609 

  (0.03775)  (0.00661)  (0.08984) 

 [-0.68215] [ 0.78040] [-4.63703] 

    

C  0.040999  0.032263 -0.146318 

  (0.13042)  (0.02285)  (0.31043) 

 [ 0.31435] [ 1.41187] [-0.47134] 
    
     R-squared  0.047124  0.219475  0.187726 

 Adj. R-squared  0.007003  0.186611  0.153525 

 Sum sq. resids  128.1555  3.934106  726.0027 

 S.E. equation  1.161467  0.203499  2.764441 

 F-statistic  1.174545  6.678246  5.488888 

 Log likelihood -154.2976  19.88047 -241.0130 

 Akaike AIC  3.185951 -0.297609  4.920261 

 Schwarz SC  3.316210 -0.167351  5.050519 

 Mean dependent  0.103910  0.044710 -0.110000 

 S.D. dependent  1.165555  0.225638  3.004693 
    
     Determinant resid covariance (dof adj.)  0.343382  

 Determinant resid covariance  0.294407  

 Log likelihood -364.5420  

 Akaike information criterion  7.650840  

 Schwarz criterion  8.119771  
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���6ت ا?�%�ھ�� 	����GRANGER 0=���� :19ا	���� ر���	  

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 02/26/15   Time: 09:59 

Sample: 2003 2014  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DPS does not Granger Cause EARP  110  4.87876 0.0293 

 EARP does not Granger Cause DPS  22.0378 8.E-06 
    
     OWNS does not Granger Cause EARP  110  0.19889 0.6565 

 EARP does not Granger Cause OWNS  0.00012 0.9913 
    
     OWNS does not Granger Cause DPS  110  0.17395 0.6775 

 DPS does not Granger Cause OWNS  0.24565 0.6212 
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Abstract: 

 

         This study aims to examine the role that can be exercised by the 

financial governance on the problem of asymmetric information, using 

modern technics based on panel data by the employment of cointegration and 

causality tests applied on a sample of establishments listed in Nasdaq during 

the period 2003-2014. 

           The study revealed a potential contribution of the financial governance 

in the fight against the problem of asymmetric information, but this 

conditioned by the proper application of the mechanisms and rules of 

governance. 

            Keywords : financial governance, asymmetric information, Panel 

cointegration, agency theory 

Résumé: 

      

        Cette étude vise à examiner le rôle pouvant être exercé par la 

gouvernance financière sur le problème de l'asymétrie d'information, en 

utilisant des techniques   moderne basées sur les données de panel en 

employant les tests de cointégration et de causalité appliqué sur un 

échantillon d'établissements cotés dans le Nasdaq durant la période 2003-

2014. 

          L'étude a révélé une contribution potentielle de la gouvernance 

financière dans la lutte contre le problème de l'asymétrie d'information et 

ceci conditionné par la bonne application des mécanismes et des règles de 

gouvernance. 

Les mots clés : gouvernance financière, l'asymétrie d'information, 

cointégration de panel, théorie de l’agence 

 


