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 اهيوعق

 

ٝٚؿ قجؿ جٳ٥س٠حٟ، ٫ٖ ج٧ِٚٝؿ جٯؾ٬فذ، د٧٦ٗ٠ٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ؾحور دِؿ جٳ٬٦٢حفجز جٝس٫ 

ُفٖس٦ح ٜدف٬حز ج٠ٝئللحز جِٝح٬٠ٝر، ٧ٜصفز جٝدػ٧ش جٯٜحؿ٬٠٬ر ٧ج٬٢٦٠ٝر جٝس٫ سلحءٝز ػ٧ل ِٖح٬ٝر ٢ٌحٟ 

جٝػ٠ٜ٧ر، ١٠ ؾٴل سًد٬٘ آ٬ٝحز ؿجؾ٬ٞر ٧ؾحفظ٬ر س١ٜ٠ ١٠ ق٬حؿذ جٝصٚر ٝؿ٨ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧ػٌٗ ٠وحٝغ 

. ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ، ٧ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫٥ ؤػؿ٨ ج٭٬ٝحز جٝس٫ سئصف ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ ٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـ٣ جٝفلحٝر ؿفجلر سإص٬فجز ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر 

: ٧سٟ س٢ح٧ل ٥ـج ج٧٠ٝي٧ٍ ١٠ ؾ٠لر ٖو٧ل. ج٠ٝئللحز، دح٢ٌٝف ا٩ٝ سظحفخ ٠ؾسٕٞ جٝؿ٧ل

جٯ٧ل سٟ جٝسًف٘ ٤٬ٖ ا٩ٝ ٠ٗح٬٥ٟ ١ُ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز، ٧جٝصح٫٢ ا٩ٝ 

جٱًحف ج٢ٌٝف٪ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ؤ٠ح جٝٗول جٝصحٝش ِٖحٝط ٠ؾسٕٞ جٝسإص٬فجز ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

، ٧ؿ٧ف ٝػ٠ٜ٧رجؿ٧ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٧يَ ٧ٙجُؿ ٠٧دحؿة ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ١٠ ؾٴل 

، ٧سإص٬ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئللحس١٬٬ ٧ؤل٧ج٘  ٧جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ سِق٬ق جٱٖوحعٜٗحءذ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

ؤ٠ح جٝٗول جٝفجدَ، ٖٜح١ ٝؿفجلر سظحفخ ٜل ١٠ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ٧ج٢ٝحنثر . جٳ٢ؿ٠حض ٧جٳلسػ٧جـ

ؾوه جٝٗول جٝؾح٠ك ٝػحٝر جٝظقجثف ٠ٝ٧ٜح٢ر د٧فور جٝظقجثف ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ١٠ . ٧جِٝفد٬ر

 ج٠ٝؾسو١٬ ١ؾٴل سػ٬ٞل ؤفجء اًحفجز جٝد٧فور ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٧دِى ج١٬٬٢٦٠ٝ ٧جٯٜحؿ٫٬٠٬

. دح٧٠ٝي٧ٍ

٧س٧وٞز جٝؿفجلر، ا٩ٝ ٢س٬ظر ؤلحل٬ر ٠ٗحؿ٥ح، ؤ١ سإص٬ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٬ؾسٕٞ ١٠ ٧٠٢ـض 

٭ؾف، ٫ٖٗ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، ٢ظؿ ٫ٖ ج٧٠٢ٝـض جٯ٢ظ٧ٞ لحٜل٫٢٧ ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ 

ؤ٠ح ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر، ٖحٝدفٟٓ ١٠ . ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ٧سٚل ٥ـ٣ ج٠ٜٝح٢ر ٫ٖ ج٧٠٢ٝـض جٯ٠ٝح٫٢ ج٬ٝحدح٫٢

س٧ًف ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٦٬ٖح، اٳ ؤ٦٢ح ٳ سلح٥ٟ ٜص٬فج ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ؤ٠ح ٫ٖ جٝؿ٧ل جِٝفد٬ر، 

٢٦ٖحٛ اوٴػحز ٜص٬فذ ٠ٝلح٬فذ جٝسٚؿٟ ٫ٖ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٫ٖ٧ ٧يَ ٧ٙجُؿ ٝٞػ٠ٜ٧ر، ١ٜٝ 

ؤ٠ح ٫ٖ جٝظقجثف، ٖٞٚؿ ؤصف جٝظ٧٠ؿ جٜٝد٬ف ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف، ٩ُٞ ؤؾـ . سٌل ٥ـ٣ جٝظ٧٦ؿ ٬ٓف ٜح٬ٖر

. ٠ٜح٢ر ٦ٝح ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ٥ـج ج٢ٌٝحٟ جٝـ٪ ٳ قجل ٬ٗسٚف ا٩ٝ ٜص٬ف ١٠ ج٭٬ٝحز جٯؾف٨ ٝسِق٬ق٣



  

 

Résume 

Au cours des dernières décennies, l'intérêt pour le concept de gouvernance d'entreprise 

a pris une dimension internationale de premier rang. Les plus grands scandales financiers 

des entreprises mondiales et inattendus ont amené le monde académique et professionnel à 

s'interroger sur l'efficacité du système de gouvernance, grâce à l'application des mécanismes 

internes et externes pour permettre d’accroître la confiance des investisseurs et en gardant 

les intérêts des différentes parties. Le marché boursier est l'un des mécanismes qui affecte le 

système de gouvernance d'entreprise. 

À cet effet, nous proposons dans le cadre de cette thèse, l'examen des effets de la bourse 

sur le système de gouvernance d'entreprise, étant donné les expériences de divers pays. Cette 

thèse comporte cinq chapitres : 

Dans le premier, nous présentons des concepts sur le marché boursier et du financement des 

entreprises, et le second nous étudions  le cadre théorique de la gouvernance d'entreprise. 

Dans le troisième,  nous effectuons une étude sur les divers effets de la bourse sur le système 

de gouvernance, à travers le rôle du marché boursier dans le développement des règles et des 

principes de gouvernance, le rôle de l'efficience  du marché boursier dans la promotion de la 

divulgation et la transparence, et l'impact des investisseurs institutionnels et les marchés des 

fusions – acquisitions. Le quatrième chapitre étudie les expériences des pays développés et 

émergents et arabes. Dans le dernier chapitre nous étudions le cas de l’Algérie, et la place de 

la bourse d’Alger dans le système de gouvernance, à travers l’analyse empirique des points 

de vue des cadres de la bourse et les entreprises cotées et certains professionnels et 

universitaires spécialisés. 

Le résultat essentiel obtenu montre que l’impact du marché boursier varie d’un modèle 

à l’autre. Dans les pays développés, nous constatons dans les pays anglo-saxon une place 

importante pour le marché boursier dans le système de gouvernance, cette place est faible 

dans le modèle allemand et Japonais. Dans les pays émergents, malgré le développement des 

marchés de valeurs mobilières, ils ne contribuent pas beaucoup dans le système de 

gouvernance. Dans les pays arabes, il y a de nombreuses réformes pour maintenir le rythme 

des progrès dans les marchés des valeurs mobilières, et dans les règles de gouvernance, mais 

ces efforts demeurent insuffisants. 

En Algérie, la grande inertie en bourse d’Alger a défavorisé de prendre place dans le 

système de gouvernance, ce système lui manque encore beaucoup d’autres mécanismes pour 

le promouvoir. 



  

 

 



 

 

  ب

دس٧لَ ؤ٢نًر ج٠ٝئللحز ٧س٧ًف٥ح ٥٧٠٢٧ح، ٦ٌفز جٝػحظر ج٠ٝحلر ا٩ٝ س٬ٖ٧ف ٠وحؿف س٬٧٠ل ٠ؾسٞٗر 

.  ج٠ٝح٫ٝ جٝدػش ١ُ ؤٖيل ٖفور ٝٞػو٧ل ٦٬ُٞح ٧دإٙل سٜٞٗر٠ٞٝلئ٧ل٠٧س٧٢ُر، ٧ؤودغ جٝنٔل جٝنحٓل 

ُسدف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤػؿ ج٠ٝوحؿف ج٦ٝح٠ر جٝس٫ ٳٙز اٙدحٳ ٜد٬فج ٧ج٥س٠ح٠ح ٠سقج٬ؿج ؾحور دسفجظَ ز٧

ج٧ٝلحًر ج٠ٝح٬ٝر ٧اٙدحل ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٢ػ٧ جٝس٬٧٠ل ١ُ ًف٬٘ اوؿجف ٬ٟٙ ٧ٚ٢٠ٝر دؿٳ ١٠ جٝٞظ٧ء ا٩ٝ جٝد٧٢ٛ 

٧جٙسػحٟ ج٠ٝئللحز ٦ٝـ٣ جٝل٧٘ ا٠٢ح ٧٥ ٫ٖ .  ٫ٖ ٜص٬ف ١٠ جٝؿ٧ل٬ٞ٠ُ٧حز جٳٙسفجى ١٠ جٝظ٦حق ج٠ٝوف٫ٖ

. جٝػ٬ٚٚر ٠ِفٜر ٝظـخ ج٠ٝق٬ؿ ١٠ فئ٧ك جٯ٧٠جل ٧ٜلخ ؤٜدف ٙؿف ٝصٚر ج٠ٝلسص٠ف١٬ 

٧سقج٬ؿز ؤ٬٠٥ر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٢س٬ظر ٳسظح٣ ٜص٬ف ١٠ ؿ٧ل جِٝحٟٝ  ٝٞسػ٧ل ا٩ٝ ج٢ٌٟٝ 

 ٬ِس٠ؿ ٦٬ٖح دؿفظر ٜد٬فذ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز جٝؾحور ٝسػ٬ٚ٘ ٠ِؿٳز ٠فسِٗر جٝس٫جٳٙسوحؿ٬ر جٝفؤل٠ح٬ٝر 

٠٧س٧جوٞر ١٠ ج٧٠٢ٝ جٳٙسوحؿ٪، ٫ٖ٧ ٌل ج٢ٌٝحٟ جٳٙسوحؿ٪ جٝـ٪ ٬قؿجؿ ٠ٝ٧ُر، ٖب١ ج٠ٝئللحز ٫ٖ ػحظر 

ظل جٝػو٧ل ٩ُٞ ؤا٩ٝ ؿؾ٧ل جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝػ٬ٞر ٧ٜـج جِٝح٬٠ٝر ٥٧ـج ٫ٖ ٧٠جظ٦ر ٢٠حٖلر ؤٜدف ١٠ 

فؤك ج٠ٝحل ٧جٳلسص٠حف، ٠ٜح ؤؿ٨ جسلحٍ ػظٟ سٞٛ ج٠ٝئللحز ا٩ٝ جقؿ٬حؿ جسظح٦٥ح ٝسٞٛ جٯل٧ج٘ ٧لحُؿ ٩ُٞ 

ٜل ـٝٛ ٠ح ن٦ؿ٣ جِٝحٟٝ ١٠ سػف٬ف ٰٝل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٖسقج٬ؿز ج٢سٚحٳز فئئك جٯ٧٠جل ُدف جٝػؿ٧ؿ دنٜل 

.  ٬ٓف ٠لد٧٘

 يِٗز ٧سٴنز آ٬ٝحز جٝفٙحدر جٝسل٬٬ف٢ٜ٧س٬ظر ٝـٝٛ، ٧دسلحفٍ ٧س٬فذ ٬ٞ٠ُحز ج٢ٗوحل ج٬ٜٞ٠ٝر ١ُ 

٩ُٞ سوفٖحز ج٠ٝل٬ف١٬ ٧٧ِٙز ٜص٬ف ١٠ ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٠نحٜل ٧جيًفجدحز ٠َ ظ٧٦٠ف ج٠ٝلسص٠ف١٬، 

٧ٙ٧جُؿ جؿفجذ . ٝـٝٛ ٧ٖظ٧ؿ ٧ٙجُؿ ٧جيػر ٱؿجفس٦ح ؤودغ جػؿ ج٠ِٝح٬٬ف جٯلحل٬ر ٝٴلسص٠حف ٧جٳٙسفجى

 ُح٠ل ٦٠ٟ ٬ي٤ِ ج٠ٝلسص٠ف١٧، ؾحور "دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز " ج٠ٝئللحز ؤ٧ ٠ح جوًٞغ ٤٬ُٞ جٳؿجفذ ٫ٖ 

ـ٧ جًٝحدَ ج٠ٝئلل٫، ٫ٖ جُسدحفجس٦ٟ ٢ُؿ ج٬ٚٝحٟ دحسؾحـ ٙفجفجز سؾه جٳلسص٠حف، اـ ٬ٚحف١ جِٝؿ٬ؿ ١٠ 

 ٧ظ٧ؿذ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح ٧نٗح٬ٖس٦ح ،ٜٗحءذجل د١٬ ج٠ٝئللحز جٝس٫ سسلٟ دٚؿف ؤٜدف ١٠ سص٠ف١٬ج٠ٝك

٥٧ـج ... ٧جػسفجٟ ػ٦ٙ٧ٟٚ ٧٧ظ٧ؿ ٠ظحٝك ٝٲؿجفذ سل٦ف ٩ُٞ ػ٠ح٬ر ٠وحٝػ٦ٟ ٧س٠ِل ٩ُٞ س٬ٌِٟ صف٧س٦ٟ 

. ٤ٜٞ ٝٞس٬ٞٚل ١٠ ج٠ٝؾحًف ٧سػل١٬ جٯؿجء ٧دحٝسح٫ٝ سػ٬ٚ٘ ٧ُجثؿ ؤٜدف ٩ُٞ ج٠ٝؿ٨ جٝد٬ِؿ

٧سِحٌٟ جٳ٥س٠حٟ د٦ـج ج٧٦ٗ٠ٟٝ ؤٜصف ٫ٖ ُؿ٬ؿ جٳٙسوحؿ٬حز ج٠ٝسٚؿ٠ر ٧ج٢ٝح٬٠ر ؾٴل ج٧ِٚٝؿ ج٬ٞٚٝٞر 

ج٠ٝحي٬ر، ؾحور ٫ٖ ؤُٚحخ جٳ٬٦٢حفجز جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٯق٠حز ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ ن٦ؿ٥ح ُؿؿ ١٠ جٝؿ٧ل ٫ٖ 

ؤ٠ف٬ٜ٬ح جٝٴس٬٢٬ر ٧نف٘ آل٬ح ٫ٖ٧ ف٧ل٬ح، ٧سِؿؿ ػحٳز جٝٗنل ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ ٬٢٠ز د٦ح ٠ئللحز ُح٬٠ٝر 

ٜدف٨، ٜل ٥ـج ؿَٖ ٱ٬ٴء ٠ق٬ؿ ١٠ جٝؿفجلر ٠ِٝح٬٬ف جٱٖوحع ٧ج٠ِٝح٬٬ف ج٠ٝػحلد٬ر جٝػو٬ٗر ٧جٝفٙحدر 

٧جٳٖسٚحؿ ا٩ٝ ٠صل ٥ـ٣ . ٧جٝس٫ سوخ ٦ٜٞح ٫ٖ ـٝٛ ج٧٦ٗ٠ٟٝ... جٝنٗحٖر ٧ا٬ظحؿ ٠ظحٝك اؿجفذ ٠لئ٧ٝر



 

 

  ض

جٱظفجءجز، ػس٩ دح٢ٝلدر ٝٴٙسوحؿ٬حز ج٬٧ٚٝر، سظِل جٯ٧٠ف س٦٢حف دلفُر ٜد٬فذ د٠ظفؿ ي٬حٍ صٚر 

. ج٠ٝلسص٠ف١٬

 ٖػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ؤودػز ؤؿجذ ٬٧ٙر ٝظـخ جٳلسص٠حفجز ؾحور جٯظ٢د٬ر ٦٢٠ح، ،٩ُٞ٧ ٥ـج جٯلحك

٬سظ٤ ا٩ٝ ػ٬ش ٬ِٟٞ ؤ٤٢ ٬س٠سَ دحٝػ٠ح٬ر، ٧س٫ِ " ظدح١ " ١٠٧ ج٢٠ٝسٌف ؤ١ سٌل ٜـٝٛ ٯ١ فؤك ج٠ٝحل 

ج٠ٝئللحز ؤ١ سًد٦ٚ٬ح ٧ٚٝجُؿ ٧جيػر ٧نٗحٖر ٧ِٖحٝر ٱؿجفس٦ح سٜسلخ ؤ٬٠٥ر ٜدف٨ ؾحور ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز 

٧ٝسًد٬٘ ٢ٌحٟ ِٖحل . جٳ٢ؿ٠حض ٧ؿؾ٧ل جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝػ٬ٞر ٧جٝؿ٬ٝ٧ر ٧جٝٚؿفذ ٩ُٞ ظـخ ؤ٧٠جل ايح٬ٖر

ٝٞػ٠ٜ٧ر ٳ دؿ ١٠ ٧ظ٧ؿ، ١٠ ظ٦ر دِى ج٭٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر جٝس٫ سس٧ٖف ٫ٖ ج٠ٝئللحز ـجس٦ح، ١٠٧ ظ٦ر 

ؤؾف٨ آ٬ٝحز ؾحفظ٬ر، ١ٜ٠٬ ؤ١ سػسل ٦٬ٖح ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٝسِق٬ق ٧ٙجُؿ ٠٠٧حفلحز 

 .ٝٴؿفجذ جٝفن٬ؿذ ٧ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ٜل جٯًفجٕ ج٠ٝنحفٜر ٫ٖ ج٠ٝئللر

٧جٝظقجثف ٠ًحٝدر دبظفجء اوٴػحز ؤٜصف ٠ُٚح ٧جسلحُح ٫ٖ ٠ؾسٕٞ ج٠ٝظحٳز، ؾحور ج٠ٝح٬ٝر ٦٢٠ح، 

٧ٳ ١ٜ٠٬ ؤ١ سد٩ٚ د٠ِقل ١ُ سٞٛ جٝس٧ًفجز جٝػحوٞر، ٧ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫٥ ؤٜصف ج٠ٝظحٳز جٝس٫ 

س٢سٌف ٢و٬دح ؤ٧ٖفج ١٠ سٞٛ جٳوٴػحز، ٫ٜٝ سِٞخ ؿ٧ف٥ح ج٧٢٠ًٝ د٦ح، ٬ٝك جٝس٫ٞ٬٧٠ ًٖٚ، ٧ا٠٢ح ٜأ٬ٝر 

. ٠ٝفجٙدر ج٠ٝئللحز ٫ٖ اًحف ٠ٗح٬٥ٟ جٝػ٠ٜ٧ر

: افنبهٖج اهتضد

 ١ٜ٠٬ و٬حٓر انٜح٬ٝر جٝؿفجلر ٧سػؿ٬ؿ ٠ِح٦٠ٝح ٫ٖ لئجل فث٬ك، ٧٥ ظ٥٧ف جٝدػش، ،٠٠ح لد٘

ئصف ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؟ ز٬ٜٕ ١ٜ٠٬ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤ١ : ٠٧ٗحؿ٣

: ٧ٝٲظحدر ٩ُٞ ٥ـج جٝلئجل جفسإ٢٬ح س٤ٜ٬ٜٗ ا٩ٝ ؤلثٞر ٖف٬ُر ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ

 ؟ ، ٠٧ح ٫٥ ؾوحثه ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٝس٬٧٠ل ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر١٠ ج٠ٝئللر ٬سٟ س٬٧٠ل٬ٜٕ  .1

آ٬ٝحس٦ح؟  ج٠ٝٗلفذ ٦ٝح ٢٧ٌف٬حزؤ٥ٟ جلػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠٧ح ٫٥ ٬ٜٕ ٦ٌف ٧٦ٗ٠ٟ  .2

 ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز ؟ ُق٬ق٬ٜٕ سلح٥ٟ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ز .3

٠ح ٧٥ ٧جَٙ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٢٧ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٠ؾسٕٞ جٝؿ٧ل ؟  .4

.  ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر؟٩ُٞ  ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝظقجثف سإص٬ف٠ح  .5

: فؼمٖبح اهغؼاؿج

، ٧ٜل ٖفي٬ر ؤلحل٬ر ١ٖفي٬س١٬ ؤلحل٬س٢٫ل٩ِ ا٩ٝ جٱظحدر ٩ُٞ جٱنٜح٬ٝر ج٠ًٝف٧ػر ٫ٖ اًحف 

: ٙل٠ز ا٩ٝ ٖفي٬حز ٖف٬ُر، ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ

 



 

 

  ق

 سؾسٕٞ سإص٬فجز ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ًدٚح ٢ٌٞٝحٟ :اهفؼمٖج الأؿبؿٖج الأّهٓ

جٳٙسوحؿ٪ ج٧٠ٝظ٧ؿ ٫ٖ جٝؿ٧ٝر؛ 

 ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٢ٗك جٝسإص٬فجز ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ :اهفؼمٖج اهفؼيٖج الأّهٓ 

ٜل جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر؛ 

 سِٞخ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر، ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ سِق٬ق :اهفؼمٖج اهفؼيٖج اهذبٌٖج

٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح؛ 

دػٜٟ ٠ػؿ٧ؿ٬ر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝؿ٧ل جِٝفد٬ر، ٫٦ٖ ٳ سلح٥ٟ : اهفؼمٖج اهفؼيٖج اهذبهذج

. ٫ٖ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح

 ٳ س٧ظؿ ؤ٪ سإص٬فجز ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝظقجثف ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر :اهفؼمٖج الأؿبؿٖج اهذبٌٖج

ج٠ٝئللحز، دح٢ٌٝف ا٩ٝ ظ٧٠ؿ ٢نح٦ًح؛ 

 ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ :اهفؼمٖج اهفؼيٖج الأّهٓ

ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؛ 

 ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٱُٴ٬٠ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر :اهفؼمٖج اهفؼيٖج اهذبٌٖج

ج٠ٝئللحز؛ 

 ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف د٠٧ٚ٠حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر :اهفؼمٖج اهفؼيٖج اهذبهذج

. ج٠ٝئللحز

:   ؤُغاف اهغؼاؿج

:  ا٩ٝ جٝل٫ِ ٧ٞٝو٧ل ا٩ٝ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر،س٦ؿٕ ٥ـ٣ جٝؿفجلر ٠٬ٖح س٦ؿٕ ا٤٬ٝ

ج٠ٝئللحز، ٧ُٴٙس٦ح دحٝس٬٧٠ل ١ُ ًف٬٘ ل٧٘ ػ٠ٜ٧ر ظ٧ج٢خ سسِٞ٘ خسل٬ًٞ جٝي٧ء ٩ُٞ  .1

؛ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؛ س٧ٟٚ د٤سد٬ح١ جٝؿ٧ف جٝـ٪ ١ٜ٠٬ ؤ١  .2

ج٧ٙ٧ٕٝ ٩ُٞ ٧جَٙ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٧ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٠ؾسٕٞ جٝؿ٧ل؛  .3

 .سػ٬ٞل ٧جَٙ جٝظقجثف دؾو٧ه ٥ـج ج٧٠ٝي٧ٍ، ٠َ سٚؿ٬ٟ آٖح٘ ٠ٚسفػحز .4

: ؤُيٖج اهيّمّو

ؤؿز اظفجءجز ج٠ٝ٧ِٝر ٜسػف٬ف جٳٙسوحؿ ٧سؿ٤ٞ٬٧ ٧جٝس٧ًف ٫ٖ ٧لحثل جٱُٴٟ ٧جٳسوحل ٧جٝسٜح٠ل 

د١٬ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝسػ٧ل ٫ٖ ؤنٜحل ج٬ٜٞ٠ٝر ٧ق٬حؿذ ُؿؿ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧سيحُٕ ٬ٞ٠ُحز جٝؾوؾور، 

ا٩ٝ ق٬حؿذ ؤ٬٠٥ر سًد٬٘ ٧ٙجُؿ ٧جيػر ٱؿجفذ ج٠ٝئللحز ٠د٬٢ر ٩ُٞ جٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر، ٧ج٠ِٝل دح٠ِٝح٬٬ف 



 

 

ٖ  

ج٠ٝػحلد٬ر جٝؿ٬ٙٚر ٧جػسفجٟ ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧٧ظ٧ؿ ٠ظحٝك ٝٲؿجفذ سسلٟ دحِٝٗح٬ٝر ٧سل٦ف ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ 

. ٥ؿٕ ج٠ٝئللر ٧ج٠ٝس٠صل ٫ٖ ق٬حؿذ ٠٬ٙس٦ح

٠ٜح ؤ١ اٙدحل ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ جٝؿ٧ل ج٢ٝح٬٠ر ٩ُٞ ٓفجف جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ٩ُٞ س٬ِٗل ٧س٬٧ًف ؤل٧ج٘ 

٤٢ ؤ١ ٬ق٬ؿ جٝؿ٧ف ج٧٢٠ًٝ ٝسٞٛ جٯل٧ج٘، ٠ٜوؿف ٥حٟ ٝٞس٬٧٠ل ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤجٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ م

ؤؾف٨ ٧ٜل٬ٞر ٠فجٙدر ٠ٞٝئللحز ٠٧ل٬ف٦٬ح ٧ٜأ٬ٝر ٝي٠ح١ سػ٬ٚ٘ ٥ؿٕ ق٬حؿذ صف٧ذ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧س٬ٌِٟ 

. ٠٬ٙر ج٠ٝئللر ٧ػ٠ح٬ر ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ١٠ جٝٗلحؿ ٧ل٧ء جٝسل٬٬ف

 سظف٪ ٧جٝس٫ سدفق ؤ٬٠٥ر ٥ـ٣ جٝؿفجلر ٫ٖ ٦٢٧ٜح سِحٝط ٧٠ي٧ٍ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ،٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ

ػ٤ٝ٧ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٢ٝٚحنحز ٩ُٞ ٠لس٨٧ ج٠ٝئللحز جٝؿ٬ٝ٧ر ٧جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ٠٧ؿ٨ سًد٤ٚ٬ ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٢ٝح٬٠ر، 

٧فد٤ً دحٝؿ٧ف ج٠ٝسقج٬ؿ ٯل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ لِز ٜل ؿ٧ٝر، د٠ح ٦٬ٖح جٝؿ٧ل ج٢ٝح٬٠ر، ٩ُٞ ا٢نحث٦ح 

٠ٜح سػح٧ل . ٧س٬٧ًف٥ح ٧اؿفجض ؤٜدف ٙؿف ١٠ ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح ٧جٝػفه ٩ُٞ ايٗحء وٗر جٜٝٗحءذ ٦٬ُٞح

٥ـ٣ جٝؿفجلر ؤ٬يح سٚؿ٬ٟ ٠ٚسفػحز ٧آفجء ػ٧ل سِق٬ق ٢ٌحٟ ٝٞػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر 

. ٬ٗ٬ٜ٧ر س٬ِٗل جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝظقجثف٬ر

: انبؼ اهغؼاؿج

٢ػح٧ل جٝسف٬ٜق ٫ٖ ٥ـج ج٧٠ٝي٧ٍ ٩ُٞ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر ًٖٚ، دحُسدحف٥ح 

. ٠ئللحز ٓحٝدح ٠ح ١٧ٜ٬ فؤل٠ح٦ٝح ٠ٗس٧ع ٝظ٧٦٠ف ج٠ٝلسص٠ف١٬، ٢٥٧ح دؿؤز ج٢ٝٚحنحز ػ٧ل جٝػ٠ٜ٧ر

٧دحٝسح٫ٝ ٖب١ ج٠ٝئللحز جٯؾف٨ ٫٥ ؾحفض ٢ًح٘ ؿفجلس٢ح، ػس٩ ٧ا١ ٜح٢ز ج٠ٝٗح٬٥ٟ ٫٥ ٢ٗل٦ح ٠َ دِى 

جٝؾو٧و٬حز، ٥ـج ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ ٢ُؿ٠ح ٧ٚ٢ٟ دؿفجلر سظحفخ جٝؿ٧ل ج٠ٝؾسٞٗر، ٖب٢٢ح ٳ ٧ٚ٢ٟ 

دؿجفلر سٗو٬ٞ٬ر ٜٝل ؿ٧ٝر، ٧ا٠٢ح ٢ِس٠ؿ جٝسٚل٬ٟ ا٩ٝ ٠ظ٧٠ُحز ُح٠ر سس١٧ٜ ١٠ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ٧جٝؿ٧ل 

ج٢ٝحنثر ٧جٝؿ٧ل جِٝفد٬ر، ٫ٖ٧ ٜل ٠ظ٧٠ُر ٜـٝٛ ٢ؿفك جٝوٗحز جِٝح٠ر ٧جٝسإص٬فجز ج٬ٜٞٝر ٯل٧ج٘ جٯف٧ج٘ 

ؤ٠ح ٫ٖ ػحٝر جٝظقجثف، . ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٠َ ؤؾـ ؤ٠صٞر ٫ٖ دِى جٯػ٬ح١ ١ُ دِى جٝؿ٧ل

ٖب٢٢ح ٢ؿفك ٥٧ٜٞر جٯ٩ٝ٧ س٧ًف ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ٜٜل، ١ٜٝ ل٢فٜق ٫ٖ جٯؾ٬ف ٩ُٞ سإص٬فجز ل٧٘ 

جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ًٖٚ، ؤ٪ ٢٠ـ دؿج٬ر ٠ُل د٧فور جٝظقجثف ٫ٖ ٦٢ح٬ر جٝسل٬٢٬ِحز 

. ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫

: اهيٌِز اهيؿخعغى ّؤغّاح اهغؼاؿج

 ٩ُٞ دِى ظ٧ج٢خ جٝؿفجلر جٳُس٠حؿ ٫ٖ ػ٬ش سٟ لسؾؿ٠ر،ج٢٠ٝح٥ط جٟٝسلسؿ٫ُ ًد٬ِر جٝؿفجلر سِؿؿ 

جٱًحف ج٢ٌٝف٪ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٧ٜـٝٛ ٢ُؿ  س٢ح٧ل ٫ٖج٦٢٠ٝط ج٠ٝلػ٫ ج٧ٝو٫ٗ 

٫ٖ٧ ظ٧ج٢خ ؤؾف٨  سًف٘ ٝس٧ًف ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر ٢٧ٌحٟ س٦٬ٞ٬٧٠ح ٧س٧ًف ٢ٌحٟ ٠فجٙدس٦ح،



 

 

ٚ  

جلسؾؿٟ ج٦٢٠ٝط جٝسػ٫ٞ٬ٞ ٢ُؿ ؿفجلر ؤصف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ٢ُ٧ؿ ٠ٚحف٢ر سظحفخ 

سػ٬ٞل ؿ٧ف د٧فور جٝظقجثف ٫ٖ ٢ٌحٟ ج٢ر ٧ج٠ٝٚحدٞر، د٬ٔر ٪ؤل٧ٞخ جٳلسخ ٧ٝٚؿ سٟ جلسؾؿجٟجٝؿ٧ل ج٠ٝؾسٞٗر، 

  SPSS . 19 ٧سٟ جٳلسِح٢ر دحٝدف٢ح٠ط جٳػوحث٫ ، جٝظقجثفجٝػ٠ٜ٧ر

، ٧ٙ٧جُؿ ددِى جٯؿ٧جز ج٦٢٠ٝظ٬ر ٜحٱػوحءجز ٧ج٢ٝو٧ه جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر٠ٜح سٟ جٳلسِح٢ر 

د٢حء جٱًحف ج٢ٌٝف٪ ٠٧فجظِر جٝؿفجلحز ٫ٖ ٠ٜٝسد٫  ج٠ٝلغ جؤل٧ٞخ٧ جٝد٬ح٢حز ج٠ٝسحػر ٫ٖ جٳ٢سف٬٢ز،

 . جٝلحدٚر ٧٠ٞٝي٧ٍ ٝد٢حء ٢ٌفذ ند٤ ٠سٜح٠ٞر ١ُ ج٧٠ٝي٧ٍ

: اهغؼاؿبح اهؿبتلج

: ٩ُٞ ػؿ ُٟٞ جٝدحػش، ؤ١ ؤ٥ٟ جٝؿفجلحز جٝس٫ ٢حٙنز ٥ـج ج٧٠ٝي٧ٍ ؤ٧ دِى ظ٧ج٢د٤، ٫٥

 1:يغٌبً يتغ اهيسٖغ يتغ اهؼضيً كتبسَغؼاؿج 

ج٠ٝؿفظر ٠ئللحز ٝل  ٩ُٞ جٯؿجء ج٠ٝح٫ٝجز ج٠ٝئلكػ٠ٜ٧ر٥ؿٖز ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ د٬ح١ ؤصف ٖح٬ُٞر 

 ل٧٘جل ٠ؿفظر ٫ٖ ٠ئللرُنف١٬   جؾس٬حف ٢٬ُر ُن٧جث٬ر ١٠ػ٬ش سٟ. ٪ٖٞل١٬ًجلٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٫ٖ ل٧٘ 

 دحِٝحثؿ جٝـ٪ ٬ٚحك ٩ُٞ جٯؿجء ج٠ٝح٫ٝ جز ج٠ٝئلكػ٠ٜ٧رؤصف جٝس٬ٔف ٫ٖ ظ٧ؿذ ، ٝسد٬ح١ 2006ػس٩ ٦٢ح٬ر 

 ٧سدح١٬  ٩ُٞ جٳلسص٠حف، ٧لِف جٝل٦ٟ ا٩ٝ فدػ٬س٤، ٧ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ جٝؿٖسف٬ر،٧جِٝحثؿ ٩ُٞ ػ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر،

 جٝؿفجلر ا٩ٝ ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٢ٝسحثط، ١٠ ؤدفق٥ح ٧ظ٧ؿ ٧ؾٞوز.  ٬ٚ٠٧Tobin's Qحك لِف جٝل٦ٟ ج٫٠٧٬ٝ 

 ٧جِٝحثؿ ٩ُٞ Tobin's Q ٧  ١٠ ظ٦ر ٧د١٬ جِٝحثؿ ٩ُٞ ػ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر،جز ج٠ٝئلكػ٠ٜ٧رد١٬ ٖح٬ُٞر  ُٴٙر

٧ؤ١ ٢٥حٛ ُٴٙر .  ظ٦ر ؤؾف٨ ١٠جٳلسص٠حف، ٧لِف جٝل٦ٟ ا٩ٝ فدػ٬س٤، ٧ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ جٝؿٖسف٬ر، 

 ٝٗح٬ُٞرؤصفّج ٳ ٬لس٦ح١ د٤ ٧دحٝسح٫ٝ ٢٥حٛ  . سدح١٬ لِف جٝل٦ٟ ج٧٫٠٧٬ٝ  ج٠ٝئلل٬رػ٠ٜ٧رُٜل٬ر د١٬ ٖح٬ُٞر 

 جٝؿفجلر دب٠ٜح٬٢ر جُس٠حؿ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ ل٧٘ ٧ؤ٧وز .٠ئللحز٩ُٞ جٯؿجء ج٠ٝح٫ٝ ٝلجز  ج٠ٝئلكػ٠ٜ٧ر

.  ٳسؾحـ ٙفجفجس٦ٟ جٳلسص٠حف٬رجز ج٠ٝئلكػ٠ٜ٧ر ٖح٬ُٞر ٠لس٨٧ ٖٞل١٬ً ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ

 2:غؼاؿج يفبف يّٖؾ اتؼاُٖى يّٖؾ

 ٫ٖ جٝػ٠ٜ٧روور ٫ُٞ ٠لس٨٧ ٧ٙح٠ز جٝدحػصر دؿفجلر ؤصف جٯل٧ٞخ ج٠ٝلسؾؿٟ ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝؽ

 18ووس٦ح ٢٧ٜ٠ر ١٠ ٧ جٝس٫ س٠ز ؼئللحز١٠٧ صٟ سٜٞٗر ج٧ٜٝحٝر ٧ـٝٛ ٫ُٞ ٢٬ُر ١٠ جٟٝئللحز جٟٝ

٥ؿٖز ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ سػؿ٬ؿ ج٢ِٝحوف جٯلحل٬ر ٢ٌٟٝ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٧ُٴٙس٦ح دػل ٠نٜٞر . ئللرٟ

ج٧ٜٝحٝر، ٧جٝسِفٕ ٩ُٞ ٠ٴ٠غ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ج٠ٝوف٬ر ج٢ٝحسظر ١ُ ٬ٞ٠ُحز جٝؾ٧وور، ٠٧ؿ٨ ٢ظحػ٤ 

٫ٖ جلس٬ِحخ ٠ِح٬٬ف جٝػ٠ٜ٧ر جٝؿ٬ٝ٧ر، ٧د٬ح١ ؤصف جٝس٬ٔف ٫ٖ ٠٢ً ج٬ٜٞ٠ٝر ج٢ٝحسط ١ُ ٬ٞ٠ُحز جٝؾ٧وور ٩ُٞ 
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 ، "عٛق فٍغط١ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ أثش فبػ١ٍخ اٌذبو١ّخ اٌّئعغ١خ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّذسجخ فٟ" ،  ػكٔاْ ػثك اٌّع١ك ػثك اٌهؼّٓ لثاظٗ

. 2008، ظاِؼح ػّاْ اٌؼهت١ح ٌٍكناٌاخ اٌؼ١ٍا، و١ٍح اٌكناٌاخ الإقان٠ح ٚ اٌّا١ٌح اٌؼ١ٍا، قورٛناٖ اٌفٍٍفح فٟ اٌر٠ًّٛأطهٚؼح 
2

،  "أثش الأعٍٛة اٌّغزخذَ فٟ ػ١ٍّبد اٌخصخصخ ػٍٝ وفبءح اٌزذىُ فٟ إٌّشؤح ِٓ ِٕظٛس ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ اٌّب١ٌخ" ، ػفاف ػ٠ًٛ اتها١ُ٘ ػ٠ًٛ 

 .2006نٌاٌح قورٛناٖ اٌفٍٍفح فٟ اقانج الأػّاي، و١ٍح اٌرعانج، ظاِؼح اٌما٘هج، 



 

 

  و

جٝفٟٓ ١٠ ٢ظحع ج٠ٝنفٍ ج٠ٝوف٪ ٫ٖ ٧يَ ٢و٧ه خ ؤ٤٢ ٧ؾٞوز جٝؿفجلر ا٩ٝ .٢ٌٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

، ٠ٜح ؾٞوز ا٩ٝ  اٳ ؤ١ جٱـُح١ ٦ٝـ٣ ج٢ٝو٧ه ٟٝ ١ٜ٬ دحٝؿفظر ج٧ًٞ٠ٝدرػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز،ظ٬ؿذ ٝؿُٟ 

ػ٠ٜ٧ر  ٧٠يَ جٝؿفجلر ٠٬ٖـح ٬سِٞ٘ دسٜٞٗر ج٧ٜٝحٝر ج٠ٝح٬ٝر ١٠٧ صٟ ٠لس٨٧ جلئللحز د١٬ ج٧ٟٝظ٧ؿ جؾسٴٕ

ج٠ٝئللحز دح٫ٙ ١٠ ػ٬ش ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر  جٝس٫ سٟ د٦ِ٬ح ٠ٝلسص٠ف فث٬لـ٫ ئللحز س٧ٗ٘ جٟٝاـ، ٥ح٫ٖ

  جٝس٫ سٟ د٬َ ؤٓٞد٬ر ؤ٧ئللحز ٫ٖ جٟٝػ٠ٜ٧ر٧ؤ١ ٢٥حٛ ٠نٜٞر جٯؾف٨ ج٠ٝؾ٧وور ١ُ ًف٬٘ جٝد٧فور، 

 ٠سؾـ٪ ٙفجفجز ٨ُل١٠٧ س٧و٬حس٦ح ؤ٤٢ . ج٢ِٜلز ٫ُٞ سٜٞٗر ج٧ٜٝحٝر٧جٝس٫ ٜح٠ل ؤل٦٠٦ح ٫ٖ جٝد٧فور 

٠ـر ٠٢ً ج٬ٜٞ٠ٝر ج٢٠ٝسنفذ ٧ٞٝيَ جٝػح٫ٝ ء ُؿٟ ٠ٴ٨جٝل٬حلر ج٠ٝح٬ٝر ٧جٳٙسوحؿ٬ر ٫ٖ ٠وف جٝس٢دـ٤ ال

 ٧ٜح١ ٳدـؿ ٠ـ١ ج٠ٝف٧ف د٠فػٞـر سػ٬ٝ٧ـر د١٬ ج٬ٜٞ٠ٝـر جٜٝح٠ٞـر ٝٞؿ٧ٝـر ذ،ٝل٧٘ ج٠ٝحل ج٠ٝوف٪

 ج٠ٝلسص٠ـف جٝفث٬ل٫ ٨ووـر ُل٧٧ج٢سنـحف ج٬ٜٞ٠ٝـر ٧ؤ١ سـ١٧ٜ ٥ــ٣ ج٠ٝفػٞـر ٥ـ٫ جٙسوـحف جٝؽ

.  ًٖٚؤ٧ ٜدحف ج٠ٝلح١٬٠٥

 1:غؼاؿج يضيغ ؤغٖة ؿًٖغ ؿًغ اهنًبٌٕ

٥ؿٖز ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ ٠ِفٖر ؤصف ٠ؾحًف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٩ُٞ ؾًر جٝسؿ٬ٙ٘ ٧ؤسِحخ ج٠ٝؿٙ٘ 

 ١٠ 105جٝؾحفظ٫ ٝٞنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر جٯفؿ٬٢ر ج٠ٝؿفظر  ٫ٖ د٧فور ٠ُح١، ٧ن٠ٞٛ جٝؿفجلر ٢٬ُر ١٠ 

٧س٧ول جٝدحػش ا٩ٝ ؤ١ ١٠ ؤ٥ٟ سظح٧قجز .  ١٠ ٠ٗسن٫ جٝظ٦حز جٝفٙحد٬ر٠62ؿ٫ٚٙ جٝػلحدحز جٝؾحفظ١٬٬، ٧

ج٠ٝئللحز ٠ٝسًٞدحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫٥ ُؿٟ ٧ظ٧ؿ ؿ٬ٝل ؾحه دح٠ٝئللر، ٧ُؿٟ جٱ٠ٝحٟ جٜٝح٫ٖ ٝٞظ٢ر 

ج٠ٝفجظِر دحٯ٧٠ف ج٠ٝح٬ٝر، ٧ُؿٟ جٝٗول د١٬ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧جٱؿجفذ جٝس٬ٗ٢ـ٬ر، ٧ُؿٟ سًد٬٘ ٧٦ٗ٠ٟ جٱدٴّ 

٧س٧ول ٜـٝٛ ا٩ٝ ؤ١ ٝؾًر جٝسؿ٬ٙ٘، ٧جٝس٫ سسي١٠ ًد٬ِر ٧س٬ٙ٧ز ٢٧ًح٘ . جٝلف٪ ٧٧ظ٧ؿ سفٜق ج٬ٜٞ٠ٝر

اظفجءجز جٝسؿ٬ٙ٘،  ؤ٬٠٥ر ٜد٬فذ ٫ٖ جٝس٬ٞٚل ١٠ ٠ؾحًف جٝسؿ٬ٙ٘ ا٩ٝ ؤؿ٩٢ ٠لس٨٧ ٠ٚد٧ل، ٬٧ظخ ج٬ٚٝحٟ 

دسِؿ٬ل ٥ـ٣ جٝؾًر ٫ٖ ػحل ٧ظ٧ؿ سظح٧قجز ٫ٖ ج٠ٝئللر ٠ٝسًٞدحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ج٢٠ٝو٧ه ٦٬ُٞح 

. ١٠ ٙدل جٝظ٦حز جٝفٙحد٬ر

١٠٧ د١٬ جٝس٧و٬حز، ٧٥ ج٤٢ ٩ُٞ ٠ٜحسخ جٝسؿ٬ٙ٘ ج٬ٚٝحٟ دبدٴّ جٝظ٦حز جٝفٙحد٬ر ـجز جِٝٴٙر، اـج سد١٬ ؤ١ 

. ج٠ٝئللر ٧٠ي٧ٍ جٝسؿ٬ٙ٘ سظح٧قز ٠سًٞدحز جٝػ٠ٜ٧ر، ٬٧س٧ظخ ٩ُٞ جٝظ٦حز جٝفٙحد٬ر جٝسػٚ٘ ١٠ ـٝٛ
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أثش ِخبغش اٌذبو١ّخ اٌّئعغ١خ ػٍٝ خطخ اٌزذل١ك ٚأرؼبة اٌّذلك اٌخبسجٟ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ الأسد١ٔخ اٌّذسجخ " ،ِؽّك أق٠ة ٌؼ١ك ٌؼك اٌطؼأٟ 

. 2009، ظاِؼح ػّاْ اٌؼهت١ح ٌٍكناٌاخ اٌؼ١ٍا، و١ٍح اٌكناٌاخ الإقان٠ح ٚ اٌّا١ٌح اٌؼ١ٍاِؽاٌثح، قورٛناٖ اٌفٍٍفح فٟ ايأطهٚؼح ، " فٟ ثٛسصخ ػّبْ

 



 

 

  غ

 1:ييؼ يوٓ يتغ اهكيغغؼاؿج 

 ؿ٧ف ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٜأ٬ٝر ١٠ آ٬ٝحز سًد٬٘ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٧ٜـج ج١ ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ سد٥٫ؿٖز

فجلر آفجء ؤ٥ل جٳؾسوحه ١٠ ١٬٬٢٦٠ ٧ؤٜحؿ١٬٬٠٬، ٧ٙؿ ؾٞوز ١ُ ًف٬٘ ؿس٦ٞ٬ِٗح ٫ٖ جٝظقجثف،  لدل

٠ُل ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٬فسٜق ٩ُٞ صٴصر ٢ُحوف ؤلحل٬ر ٩ُٞ ؤلحل٦ح ٬سػؿؿ ؿفظر ؤ١ جٝؿفجلر ا٩ٝ 

جلسٚٴ٬ٝر ٧٠٧ي٬ُ٧ر ج٠ٝفجظَ ، ؤ٬ٞ٥ر ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ ٧ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ ،سإص٬ف٥ح ٫ٖ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

٠ٜح ؤ٤٢ ٢٥حٛ صٴش ٠ظحٳز ؤلحل٬ر ٧جٝس٫ ٩ُٞ ؤلحل٦ح ١٧ٜ٬ . ظ٧ؿذ ؤؿجء ٠ُل ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ، جٝؿجؾ٫ٞ

، ؿ٧ف٥ح ٫ٖ  ٫ٖ س٬٬ٟٚ ٢ٌحٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ؿ٧ف٥ح:ؿ٧ف ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٫ٖ سًد٬٘ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

٠ٜح ٙحٟ جًٝحٝخ دسٚؿ٬ٟ  .جٝسٗحُل جٝظ٬ؿ ٠َ دح٫ٙ ؤًفجٕ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٧ؿ٧ف٥ح ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف

يف٧فذ جٱلفجٍ دحٳٝسقجٟ جٝٚح٫٢٧٢ ٠ٞٝئللحز جٝظقجثف٬ر دسًد٬٘ ٠دحؿة جٝػ٠ٜ٧ر، ٧ج٠ِٝل  :س٧و٬حز ؤ٦٠٥ح

يف٧فذ اُحؿذ س٬ٌ٢ٟ ٬ٌ٧ٗر ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ، ٧ج٠ٝئلل٫ ٧جٝٚح٫٢٧٢ ٜد٬ثر ٢٠حلدر ٝـٝٛ ٩ُٞ س٬ٖ٧ف جٱًحف

س٬٧ًف ٢٠ح٥ط ، ٫ٖ٧ ج٠ٝئللحز جٝظقجثف٬ر، ٧ٖػو٦ح ١٠ ٙدل ؤًفجٕ ؾحفظ٬ر ٩ُٞ ؤٙل ٜل ؾ٠ك ل٧٢جز

جٝس٬ِٟٞ جِٝح٫ٝ ٝٞظح٠ِحز جٝظقجثف٬ر ٧جٳُسفجٕ دحٝس٧ًفجز جٝػؿ٬صر ٫ٖ ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٧ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز، يف٧فذ ا٢نحء ٠ٌ٢٠ر ٬٢٦٠ر ٠ٞٝفظِر جٝؿجؾ٬ٞر س٠ِل ٩ُٞ س٬ٌ٢ٟ آ٬ٝحز ٠قج٧ٝر ج٢٦٠ٝر ٠َ 

اوؿجف ٠ِح٬٬ف ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر سس٧جٖ٘ ٠َ ج٠ِٝح٬٬ف جٝؿ٬ٝ٧ر، دحٱيحٖر ا٩ٝ ٧يَ ٬٠صح٘ ؤؾٴ٬ٙحز ج٢٦٠ٝر 

 .جٳُسدحف د٬ثر جٯ٠ُحل جٝظقجثف٬ر آؾِـذً د١٬ِ

 2:تبغً يتغ اهلبغؼغؼاؿج 

، ٧ٜـج  ٬ٗ٬ٜ٧ر جٳلسٗحؿذ ٦٢٠ح ٫ٖ جٝد٠ٛ٧٢ئللحزدفجق ؤ٬٠٥ر ػ٠ٜ٧ر جل٥ؿٖز ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ 

٠ٌح٥ف جٯق٠حز ج٠ٝح٬ٝر جٯؾ٬فذ ٧دحٝيدً ؤق٠ر ظ٧٢خ نف٘ آل٬ح جٝس٫ ظِٞز ١٠ ػ٠ٜ٧ر جلسِفجى 

 جٝس٫ ؾسٕٞ ج٠ٝلح٫ُ، ٧جٝسًف٘ ٟٝ ٧دح٬٦ٝثحز جٝؿ٬ٝ٧ر٠ئللحز١٬ٝ٧ دحلئؿف ج٥ِس٠ح٠حز ج٠ٝكسسه٠ئللحز جل

  ١٠ ؾٴل اوؿجف ج٠ٝدحؿة جٝؿ٬ٝ٧ر ٧ج٧٠ٝجص٠٘٬ئللحزدـٝز ٫ٖ اًحف س٬ِٗل ٧س٬٧ًف ٠ِح٬٬ف ػ٠ٜ٧ر جل

 ٩ُٞ جٝلًٞحز سٟ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝوف٫ٖ جٝظقجثف٪ ٧جٝس٫ سغ٬قج٢ِٝحوف ٧ج٧ِٝج٠ل جٝس٫ سٟ، ٧ٜـج ج٬٢ً٧ٝر

٠ؿ٨ س٧جٖف ، ٠٧لسٚد٬ٞرجس٦ح جل ٫ٖ صٚحٖر جٝد٧٢ٛ ٫ٖ٧ ٠لحف د٢حء جِلسفجس٬ظ٫جٝػ٠ٜ٧ر جٱنفج٬ٖر اؿؾحل ٠دحؿة

٠دحؿة  ٠َ ج٧ٝٙز  ٫ٖ ٢ٗكج٪جٝد٬ثر جٝسنف٬ِ٬ر ٧ج٠ٝئلل٬ر جٝس٫ سػٜٟ ٠ُل ٠٠٧حفلحز جٝد٧٢ٛ ٧س٧ج٦ٖٚح ٢لخ

 ؤؿ٧جز جٝػ٠ٜ٧ر دحٝد٧٢ٛ جٝظقجثف٬ر ٧جٝس٫ سِسدف ١٠ جٝيف٧ف٬حز جٝػح٬ٝر جٝس٫ س٦٠ؿ ، ١٠٧ صٟ ادفجقٝػ٠ٜ٧رج

 . ج٠ٝسِحفٕ ٦٬ُٞحج٠ٝدحؿة ج٢٠ٝحؼ ؤ٠حٟ دح٫ٙ
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٧ٙو٧ف ؤ٠ٌ٢ر جٝفٙحدر ٧جٱنفجٕ ١٠ د١٬ ج، ّٙٞر جٝنٗح٬ٖر ٧جٱٖوحع ؤ٧ ج٢ِِؿج٧٤٠س٧وٞز جٝؿفجلر ا٩ٝ ؤ١ 

جٝفج٢٥ر جٝظقجثف٬ر جٝد٬ثر جٝسنف٬ِ٬ر ٧ج٠ٝئلل٬ر ، ٧ؤ١  ا٩ٝ ٢ن٧خ جٯق٠ر ج٠ٝح٬ٝر ج٭ل٬٧٬رؿزجٯلدحخ جٝس٫ ؤ

 ٜد٬ف جلؿ٧ف ٧ٜـج جل٠ح ٬ِسف٦٬ح ١٠ ٢ٚه؛ ٳ سنظَ ٩ُٞ ٬ٙحٟ ٧س٬ٗ٢ـ ٠دحؿة ٠ص٩ٞ ٝٞػ٠ٜ٧ر دحٝد٧٢ٛ، دلدخ

 افلحء ٠دحؿة جٝػ٠ٜ٧ر دحٝد٧٢ٛ، ٥٧ـج ١٠ ؾٴل اوؿجف ج٧ٞٝجثغ ٧ج٧ٚٝجُؿ ٫ٖد٢ٛ ج٠ٝفٜق٪ ل٦٠ٟ لجل٧

، ٠ٜح ؤ١ جٳٝسقجٟ د٠ح ٬سٟ اوؿجف٣ ج٠ٌ٢٠ٝر ٢٦٠ٞٝر ٧ٖفى فٙحدر ٧انفجٕ ٩ُٞ ؤ٠ُحل جٝد٧٢ٛ ٝٞسإٜؿ ١٠ ٠ؿ٨

 ا٩ٝ ٧٦ٌف ٧٠ظحز زؤؿجٝظقجثف٬ر يِٕ جٝنٗح٬ٖر ٧جٱٖوحع ٧ٙو٧ف ؤ٠ٌ٢ر جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر دحٝد٧٢ٛ 

 ٧س٬٧ٚر س١٬ سٟديف٧فذ  ٧ٙؿ ؤ٧وز جٝؿفجلرّ.٥حٜد٬فذ ١٠ جٳؾسٴك ٧ج٦٢ٝخ جٝس٫ سِفيز ٦ٝح ػلحدحز

 جٝد٬ثر جٝس٫ س١ٜ٠ جٝد٧٢ٛ ج٬٠٧٠ِٝر ١٠ س٬ٖ٧ف، جٝفٙحدر ٧جٱنفجٕ ج٠ٝوف٫ٖ جٝـ٪ س٠حفل٤ جّٝٞظ٢ر ج٠ٝوف٬ٖر

 ٠ؾًً ٠٧ِح٬٬ف جٝػلحدحز س٬٬ٜٕ، ٧ج٧ٝؿجثَ ؤؾـ ػف٬س٦ح ٫ٖ جِسؾحـ ٧د٢حء جٝل٬حلحز جٳثس٠ح٬٢ر ٧ل٬حلحز

ؿُٟ ٬ٞ٠ُحز جٝنٗح٬ٖر ٧جٱٖوحع ٝظ٧٦٠ف ؤوػحخ ، ٧يف٧فذ ج٠ٝوف٬ٖر ٠َ ٠ِح٬٬ف ج٠ٝػحلدر جٝؿ٬ٝ٧ر

 . ٧ٙجُؿ س٬٠٬ٌ٢ر سؾه يدً ج٬٦ٝحٜل جٱؿجف٬راوؿجف، ٧ج٠ٝوحٝغ
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ؿفجلر ٝسد٬ح١ ٠لح٠٥ر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٧فٜقز ج٧ٝفٙر ٩ُٞ ٥ؿٖز جل

 ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ا٩ٝ  ج٬ٞ٠ِٝر،جزج٠٠ٝحفكجز ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، اـ سن٬ف د٧فهُنفذ سظحفخ 

٧ٙؿ . ٧جٝد٧فوحز ١٠ جٜصف جٝظ٦حز ٙؿفذ ٩ُٞ اٝقجٟ ج٠ٝئللحز ٩ُٞ جٝس٬٬ٚؿ د٧ٚجُؿ ٠٧دحؿة جٝػ٠ٜ٧ر

٢٥حٛ ؾحو٬س١٬ سػؿؿ ٧ٙج١٬٢ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز اـ جٝد٧فوحز ٠دحؿة ٧ٙ٧جُؿ ٝٞػ٠ٜ٧ر، ٠ؾسٕٞ ؤوؿفز 

، ٧س٢ح٧ٝز جٝؿفجلر ٜـٝٛ ٬ٗ٬ٜر سًد٬٘ سٞٛ جٝظ٧ج٢خ جٝس٫ ٬ػؿؿ٥ح جٝٚح١٧٢ ٧ؾو٧و٬ر جٝس٧و٬حز: ٠٥٧ح

٬٧ٴ ػٌ ؤ١ ٢٥حٛ جٝد٧فوحز ٧ٚٞٝجُؿ ٧جٝس٧و٬حز جٝس٫ ؤوؿفس٦ح دؾو٧ه ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللر ج٠ٝؿفظر، 

سٗح٧ز ٧جؾسٴٕ ١٠ ٙدل جٝد٧فوحز ٫ٖ جٳ٠سصحل ٧ٚٝج١٬٢ جٝػ٠ٜ٧ر، ٧ؤٓٞخ جٝد٧فوحز جٝس٫ ٠لس٦ح جٝؿفجلر 

٧٧ٖٚح ٦ٝـج ج٦٢ٝط، ١ٜ٠٬ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر سظح٥ل دِى جٝظ٧ج٢خ ١٠  س٧ٌٕ ٠دؿؤ جٳ٠سصحل ج٧ جٝسدف٬ف،

.  ١ُ ٥ـ٣ جٝػ٬ٚٚر ٖيٴ ١ُ سدف٬ف ؿ٧جَٖ سٞٛ جٝٚفجفجزجٱٖوحعجٝٚح١٧٢، ١ٜٝ ٢٬د٫ٔ ٦٬ُٞح ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر 

 جٜٝح٠ل ٠ٞٝئللحز ١ُ جٱٖوحع ٧٥ ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ جٳٙسوحؿ٪ ٧جٝس٬٠٢ر ٫ٖ ؿ٧ل ٧ج٠ٝدؿؤ٧جٝدؿ٬ل ٦ٝـج ج٦٢ٝط 

 ٠دحؿة سِحٙؿ٬ر ٬ٓف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠٫٥ٌِٟ س٧و٬حز ٠ٜح د٢٬ز جٝؿفجلر ٜـٝٛ ؤ١ . سفس٬دحز جٝػ٠ٜ٧ر

٧سػحل ُحؿذ ػحٳز . ج٧ٝلحثل ج٠ٝسحػر ٦ٝح ٠ِٝحٙدر ج٠ٝؾح٧١٬ٗٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ سٚسوف ؤل٧ج٘ جٯ، اـ ٠ٞق٠ر

٠فجٙدر  ، ١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ ؤ٧وز جٝؿفجلر ديف٧فذل٬٦ٝ٘٧ثحز جلجٝظفجثٟ جٝؾ٬ًفذ ٧ج٠ٝسٜففذ 

 ٧ٙجُؿ ػ٠ٜ٧ر ٠سصحل ج٠ٝئللحز ٝٞٚح١٧٢ دًف٬ٚر ؤٜصف ٠دحنفذ ٧وفج٠ر، ١٠ ؾٴل اؿ٠حضٳٝد٧فوحز ج

. ٧جٱؿفجض ٫ٖ ٠سًٞدحز ج٬ٚٝؿ ج٠ٝئللحز
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٩ُٞ ج جٝس٧ًف سإص٬ف ٥ـ٧ػ٬ٞل س٧ًف ؤلح٬ٝخ س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ جٝٗف٢ل٫ ٥ؿٖز ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ ز

 ٧ٙؿ جُس٠ؿز جٝؿفجلر ٩ُٞ سظ٬٠َ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ جٝد٬ح٢حز ٠لسؾفظر ١٠ ظؿج٧ل .ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

، ػ٬ش دِؿ السِفجى ج٠ٝٗح٬٥ٟ ج٢ٌٝف٬ر ٠ئللحز٧جٝس٫ س٫ًٔ ُؿؿج ٜد٬فج ١٠ جل (TOF)ج٬ٞ٠ِٝحز ج٠ٝح٬ٝر 

ج٠ٝسِٞٚر دح٧٠ٝي٧ٍ، سٟ جلسِفجى ؤصف جٝسػ٧ٳز ٫ٖ ؤلح٬ٝخ جٝس٬٧٠ل ٩ُٞ ٠٠حفلر جٝلًٞر ٠٧فجٙدر 

 ٫ٖ جٝل٧٢جز  ُفٕجٳٙسوحؿ جٝٗف٢ل٫ؤ١  ٧ٙؿ س٧وٞز جٝؿفجلر ا٩ٝ. ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٳٙسوحؿ جٝٗف٢ل٫

 ج٬٦ٝحٜل ج٠ٝح٬ٝر س٬ٌ٢ٟ ا٩ٝ اُحؿذ ؤؿ٨، ٠٠ح ج٠ٝئللحزؤلح٬ٝخ س٬٧٠ل ، ؾحور ٫ٖ جٯؾ٬فذ س٬ٔفجز ٬٠ُٚر

  ٠ح ٥٧ـج٠ئللحز، ٧جٝس٫ ؤصفز ٫ٖ ٠٠حفلحز جٝلًٞر ٫ٖ سٞٛ ج٠ٝئللحز ٬ُ٧٢٧ر ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٦٬ٖح،ٝل

سِسدف  ذٜل ج٠ٝح٫ٝج ج٫٦ٝدؿؤز د٦ح جٝؿفجلر، ٧جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١ سف٬ٜدر٬سٗ٘ ٠َ جٳٖسفجيحز ج٢ٌٝف٬ر جٝس٫ 

٩ُٞ جٝفٟٓ ١٠ جلس٠فجف جٝظ٧٠ؿ ٫ٖ ٠ٜح د٢٬ز  جٝؿفجلر، ؤ٤٢ . ٠ئللحزُح٠ٴ ٥ح٠ح ٫ٖ سػؿ٬ؿ ػ٠ٜ٧ر جل

سظ٤ سؿف٬ظ٬ح ٢ػ٧ ، ٖح٢ٌٝحٟ جٝٗف٢ل٫ ٪ جٜٝد٬فذ٠ئللحز جل٬ٗ٬ٜ٧ر سًد٬٘ جٝػ٠ٜ٧ر ٩ُٞ،  جٱؿجفذدِى ٠ظحٝك

 ٧ؤ٧وز جٝؿفجلر ٩ُٞ يف٧فذ اُحؿذ ج٢ٌٝف ٫ٖ .ٝػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٪٧ٝ لحٜل١٧ضج٧٠٢ٝـض جٯ١

سف٬ٜدر ٧٧ٌحثٕ ٠ظحٝك جٱؿجفذ، ؾحور دؾو٧ه س١٬٬ِ جٯُيحء ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٥٧ـج د٦ؿٕ 

.  جٝس٬٧٠ل ٫ٖ جٳٙسوحؿ جٝٗف٢ل٫ٟػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝـ١٬ سقج٬ؿز ي٧ًٔحس٦ٟ دِٗل جٝسػ٧ل ٫ٖ ٢ٌح
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٥ؿٖز ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ سػ٬ٞل ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝد٧فور جٝل٬٧لف٬ر، ١٠ ؾٴل 

٧ٙؿ س٧وٞز . ٬ٗ٬ٜر جٝسًد٬٘ ٧جٝسٗحُل د١٬ ٠ؾسٕٞ ج٭٬ٝحز جٝفث٬ل٬ر جٯؾف٨ ٝػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥

جٝؿفجلر ا٩ٝ ؤ١ ٧ٙجُؿ جٝػ٠ٜ٧ر ج٠ًٝدٚر ٫ٖ ل٬٧لفج ٫٥ ج٠سؿجؿ ٝٞسظحفخ جٝؿ٬ٝ٧ر جٯؾف٨ ٠َ ؾو٧و٬ر 

٫ٖ دِى جٝسٗحو٬ل جٝس٫ سس٬٠ق د٦ح د٬ثر ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح، ؾحور ٫ٖ ٠ظحل جٱًحف جٝٚح٫٢٧٢، ٧د٢٬ز جٝؿفجلر 

ٜـٝٛ ؤ١ ٬٥حٜل ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝل٬٧لف٬ر ٬سلٟ د٧ظ٧ؿ ٠لح٥ٟ فث٬ل٫ ٠٬سٞٛ ػور جٯٓٞد٬ر، 

٧دحٝسح٫ٝ ٧ظ٧ؿ سيحفخ ٠ٞٝوحٝغ د٤٢٬ ٧د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٯ٬ٞٙر، ٠ٜح ؤ١ ٥ـج ج٠ٝلح٥ٟ ٠٬سٞٛ لًٞر ٬٧ٙر ٫ٖ 

ج٠ٝئللر س٤٢ٜ٠ ١٠ ٠٠حفلر ػ٧ٚ٘ جٝسو٬٧ز ٧ٖ٘ ٠وحٝػ٤ جٝؾحور، ٠ٜح ؤ١ ؿفجلر ٢٬ُر ١٠ ج٠ٝئللحز 

د٢٬ز ؤ١ جٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ س٧ًف ٠ٞػ٧ٌ ل٢ر دِؿ ل٢ر، ٧ٖٚح د٠ح ٬س٢حلخ ٠َ ج٠ِٝح٬٬ف ج٠ٝػحلد٬ر 

ايحٖر ا٩ٝ س٢ح٫٠ ٠نحفٜر ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٫ٖ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر . ج٠ًٝدٚر ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝل٬٧لف٬ر

٧دحٝسح٫ٝ ٖب١ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ل٬٧لفج ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ . ج٠ٝئللحز، ٥٧ـج ٧ٖ٘ ج٧ٚٝجُؿ ج٢٠ٝن٧فذ ٝٞػ٠ٜ٧ر

٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٭٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ٧دِى ج٭٬ٝحز جٝؾحفظ٬ر، ٧سٗحُٴس٦ح ٠٬ٖح د٦٢٬ح، ٧ؤ٧وز جٝؿفجلر، ٩ُٞ ؤ٤٢ 
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ٝسػل١٬ ٬ُ٧٢ر ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٬ظخ ق٬حؿذ وٴػ٬حز ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٫ٖ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٠ظحٝك جٱؿجفذ ٩ُٞ 

. ػلحخ جٝسؾ٬ٗى ١٠ لًٞر ج٠ٝلح٥ٟ جٝفث٬ل٫

 SONDA MARRAKCHl CHTOUROU:1غؼاؿج 

٥ؿٖز ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ سػ٬ٞل جِٝٴٙر د١٬ ٢٧ٜ٠حز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠٧وؿج٬ٙر ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر، 

ػ٬ش س٠ز ؿفجلر جِٝٴٙر، ١٠ ظ٦ر، د١٬ ٬٥ٜل ٠ظٞك جٱؿجفذ ١٠ ؾٴل ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر، ٜٗحءذ ؤُيحث٠٦ح 

٧س٧وٞز جٝؿفجلر ا٩ٝ ؤ١ ٝٞظ٢ر ج٠ٝفجظِر ؿ٧فج . ٧ج٬ٞ٠ِٝحز جٝس٫ س٧ٟٚ د٦ح، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ سل٬٬ف جٯفدحع

٠٦٠ح ٫ٖ ٠وؿج٬ٙر ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر، ٧ٜـٝٛ ٝٞسإص٬ف ج٧ٝجيغ ٬٦ٜٝل ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٬ٞ٠ُ٧حس٦ح ٩ُٞ ج٠ٝفجٙدر 

جِٝٗحٝر ٝسل٬٬ف جٯفدحع، ػ٬ش سِسدف ٜٗحءذ ٧جلسٚٴ٬ٝر ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ دوٗر ُح٠ر، ٧ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر 

دوٗر ؾحور، ١٠ جٯ٧٠ف جٝيف٧ف٬ر ٧ٝظ٧ؿ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ظ٬ؿ ٧ٚ٬ٟ ٩ُٞ س٬ٞٚه لًٞر ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ٗ٢٧ـ٥ٟ 

٧د٦ـج ؤ٧وز جٝؿفجلر ٩ُٞ يف٧فذ جؾس٬حف ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ ١ُ . ٫ٖ سل٬٬ف جٯفدحع ٫ٖ ج٠ٝئللر 

 ١٠ ؾحفض ج٠ٝئللر ًٖٚ، ٧ا٠٢ح ٳ ٧٢٧ٜ٬ج ٠ل٬ف١٬ ٫ٖ جج٠ٝئللر، ٧جٳلسٚٴ٬ٝر ٢٥ح، سٗفى ؤ١ ٳ ٧٢٧ٜ٬

٠ئللر ؤؾف٨، ؤ٠ح ٠٬ٖح ٬ؾه جٜٝٗحءذ ، ٬ٖظخ ؤ١ دس٠سَ جِٝي٧ دحٝؾدفذ جٝٴق٠ر، ٧ؤ٧وز جٝؿفجلر ٢٥ح 

 Certified Public: ٩ُٞ يف٧فذ ؤ١ ١٧ٜ٬ ِٝي٧ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ن٦حؿذ ٠ػحلد٬ر ٠ِسفٕ د٦ح ٠صل

Accountant "CPA" ؤ٧ ٠ُل ٠ٜؿ٬ف ٠ح٫ٝ .

 Abdelghani AIT YAKHLEF:2 غؼاؿج

١٠ ؾٴل  جٝظقجثف٬ر، آ٬ٝحز ٠٧ِح٬٬ف ػ٠ٜ٧ر جٝد٧٢ٛ ج٬٠٧٠ِٝر٥ؿٖز ٥ـ٣ جٝؿفجلر ا٩ٝ سػ٬ٞل 

، ؾحور سٞٛ ج٠ٝسي٢٠ر ج٠ٝفجٙدر جٝؿجؾ٬ٞر ٝٞد٧٢ٛ ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر ٜح٢ٌٝحٟ جٝسنف٬ِحز جٝوحؿفذ ٝس٬ِٗل ـٝٛ

٧س٧وٞز جٝؿفجلر ١٠ ؾٴل س٬٬ٟٚ ٧ي٬ِر جٝػ٠ٜ٧ر دحٝد٧٢ٛ ج٬٠٧٠ِٝر جٝظقجثف٬ر، ا٩ٝ ؤ١ . 03-02فٟٙ  

 ٫ٖ سػل١٬ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ٫ٖ جٝد٧٢ٛ سِسدف ؤ٥ٟ ج٭٬ٝحز ٝسًد٬٘ جٝػ٠ٜ٧ر، ايحٖر ا٩ٝ ٠ٜح٢ر ٝك جٱؿجفذج٠ط

 ج٢٠ٝن٧فذ ١٠ ٙدل جٝد٢ٛ ٫ٖ جٝنٗح٬ٖر ٧ج٠ٝوؿج٬ٙر،  ٬ُ٧٢ر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٠ٝػحلد٬رجٯؿجء، ٧ؿ٧ف

٧ؤ٧وز جٝؿفجلر ٩ُٞ يف٧فذ سِق٬ق ٠ؾسٕٞ سٞٛ .  ٫ٖ ٠فجٙدر جٝد٧٢ٛجّٝٞظ٢ر ج٠ٝوف٬ٖر٧جٝؿ٧ف جٝـ٪ سِٞد٤ 

ج٭٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحفظ٬ر ٝس٬٧ًف ٠لس٨٧ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ جٝد٧٢ٛ ج٬٠٧٠ِٝر جٝظقجثف٬ر، د٠ح ٬س٢حلخ ٠َ 

 .ج٠ِٝح٬٬ف جٝؿ٬ٝ٧ر

٧ٝٚؿ س٬٠قز جٝؿفجلحز جٝلحدٚر د٠ِحٝظر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ا٠ح ١٠ ؾٴل آ٬ٝحس٦ح ٜح٠ٝفجظِر ٧ ٠فجٙدر 

ج٠ٝلح١٬٠٥، ؤ٧ ١٠ ؾٴل سإص٬ف جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٠ؾسٕٞ ٢٧ٜ٠حز ج٢ٌٝحٟ جٳٙسوحؿ٪ ٧ج٠ٝح٫ٝ، ١٠ د٧٢ٛ ؤ٧ ؤؿجء 

                                                 
1
 CHTOUROU Sonda marrakchi, " Gestion du bénéfice et gouvernement d'entreprise: une étude empirique ", 

thèse présentée pour l'obtention du grade de PHD, Université Laval, québec.2000. 
2
  AIT YAKHLEF Abdelghani, " Le gouvernement d’entreprise : pratiques des banques publiques 

Algériennes", mémoire de magister en sciences de gestion, esc-alger,2002.   



 

 

  ي

٠٧ح . ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ؤ٧ ٫ٖ جٯق٠حز ج٠ٝح٬ٝر، ؤ٧ ٩ُٞ ٠ُل ج٠ٝفجظ١٬ِ ٠٧ؾسٕٞ جٯ٧ُج١ ج٭ؾف١٬

٬٠٬ق ٥ـ٣ جٝؿفجلر ؤ٦٢ح، ػح٧ٝز ؿفجلر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ١٠ ؾٴل سد٬ح١ سإص٬ف ؤػؿ ج٭٬ٝحز جٝـ٪ ٬ٓدس٤ 

٥ـج . ٠ؾسٕٞ جٝؿفجلحز، ٫٥٧ آ٬ٝر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، جٝس٫ سِسدف جٝد٬ثر جٝس٫ ٧ٝؿز ٦٬ٖح ٢ٚحنحز جٝػ٠ٜ٧ر

دحٱيحٖر ا٩ٝ ؤ١ ٥ـ٣ جٝؿفجلر ػح٧ٝز ج٧ٙ٧ٕٝ ٩ُٞ  ٠ؾسٕٞ جٝسظحفخ ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ٧ج٢ٝحنثر ٦٢٠ح 

جِٝفد٬ر، ٠َ سػ٬ٞل ػحٝر جٝظقجثف، جٝس٫ سِح٫٢ ١٠ ٠نحٜل ٩ُٞ ٠لس٨٧ ل٦ٙ٧ح ج٠ٝح٬ٝر ؤ٧ ٩ُٞ ٠لس٨٧ 

. ٢ٚحنحز جٝػ٠ٜ٧ر ٦٬ٖح

: ُٖنل اهغؼاؿج

سٟ ٠ِحٝظر ٥ـج ج٧٠ٝي٧ٍ ١٠ ؾٴل ؾ٠ك ٖو٧ل، سًف٢ٙح ٫ٖ جٝٗول جٯ٧ل ا٩ٝ ل٧٘ جٯ٧فج٘ 

، ٫ٖ٧ ج٠ٝدػش ٠ٗح٬٥ٟ ١ُ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝرج٠ٝح٬ٝر ٧س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز، ػ٬ش ُحٝظ٢ح ٫ٖ ج٠ٝدػش جٯ٧ل 

ُٴٙحز ج٠ٝئللر ، ؤ٠ح ج٠ٝدػش جٝصحٝش ٖٜح١ ػ٧ل س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ١ُ ًف٬٘ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝرجٝصح٫٢ 

. د٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٫ٖ ٌل ج٠ِٝل ٫ٖ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

، ٧سٟ ٠ِحٝظس٤ ١٠ ؾٴل صٴش جٳًحف ج٢ٌٝف٪ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز٧ٜح١ ٧٠ي٧ٍ جٝٗول جٝصح٫٢ ػ٧ل 

٧جٝصحٝش ػ٠ٜ٧ر جل٢ٌف٬حز  ٧جٝصح٫٢ ١ُ ٠ح٬٥ر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز٠دحػش ٜـٝٛ، ج٠ٝدػش جٯ٧ل ٬سٜٟٞ ١ُ 

. ػ٠ٜ٧رجلآ٬ٝحز ػ٧ل 

، ؿ٧ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ س٬ِٗل ػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللرؤ٠ح جٝٗول جٝصحٝش، ٖسٟ جٝسًف٘ ٤٬ٖ ا٩ٝ 

 ، ٧جٝصح٫٢ ١ُؿ٧ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٧يَ ٧ٙجُؿ ٠٧دحؿة ٝٞػ٠ٜ٧رج٠ٝدػش جٯ٧ل ٤٬ٖ ٬سٜٟٞ ١ُ 

سإص٬ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ، ؤ٠ح جٝصحٝش ٖؾوه ػ٧ل  ٧جٝنٗح٬ٖرجٱٖوحعٜٗحءذ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧سِق٬ق 

. ج٠ٝئلل١٬٬ ٧ؤل٧ج٘ جٳ٢ؿ٠حض

سظحفخ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝؾسٞٗر ٫ٖ ؤ٠ٌ٢ر ػ٠ٜ٧ر  ٫ٖ٧ جٝٗول جٝفجدَ سٟ جٝسِفى ا٩ٝ

. ، ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، ٧جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر ٧جٝؿ٧ل جِٝفد٬ر، ؾوه ٜٝل ٦٢٠ح ٠دػش ؾحهج٠ٝئللحز

ؤ٠ح جٝٗول جٝؾح٠ك ٧جٯؾ٬ف، ٖٜح١ ؿفجلر ٧ٝجَٙ جٝػ٠ٜ٧ر ٧ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝظقجثف، ١٠ 

ل٧٘ ، ٧جٝصح٫٢ ١ُ س٧ًف ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر ؾٴل صٴش ٠دحػش، ج٠ٝدػش جٯ٧ل ٬سٜٟٞ ١ُ

ؿفجلر ٬٠ؿج٬٢ر ٠ٜٝح٢ر د٧فور  ، ؤ٠ح جٝصحٝش ٖٜح١ ػ٧لجٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝظقجثف

. جٝظقجثف ٫ٖ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز
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: خيِٖغ اهفكل

سِسدف ؤل٧ج٘ جٝس٬٧٠ل ؤػؿ ج٢٧ٜ٠ٝحز ج٦ٝح٠ر ٢ٌٞٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ، جٝـ٪ ٦٬ؿٕ ا٩ٝ سِدثر ج٠ٝؿؾفجز ١٠ 

 سػسل ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر٧ٝٚؿ دؿؤز  .ؤوػحخ جٝٗحثى ج٠ٝح٫ٝ ٧س٧ظ٦٦٬ح ٢ػ٧ ؤوػحخ جِٝظق ج٠ٝح٫ٝ

، ؾحور دسفجظَ ج٧ٝلحًر ج٠ٝح٬ٝر ٧اٙؿجٟ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٩ُٞ جٝسؾ٫ٞ جٝس٬٧٠ل٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٠٧س٬٠قذ ي١٠ ؤل٧ج٘ 

 .جٝسؿف٬ظ٫ ٝٞس٬٧٠ل دحٝٚف٧ى ٧ج٧ٝلًحء ج٠ٝح١٬٬ٝ

 سل٠غ دحٝسػ٬٧ل ج٠ٝدحنف ٳؿؾحف جِٝحثٴز ا٩ٝ ٧٠جفؿ ٬٧ًٞر جٯظل  ٝوحٝغ  ٖل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

سِٞخ ؿ٧فج دحٝٔح جٯ٬٠٥ر ٫ٖ جٙسوحؿ٬حز جٝؿ٧ل، ٢ٌفج ٠ٝح فٟٙ  .ج٠ٝئللحز ٧جٝظ٠حُحز ج٬٠٧٠ِٝر ٧جٝؿ٧ٝر

سٚؿ٤٠ ١٠ ؾؿ٠حز ٠ح٬ٝر ـجز ًد٬ِر ؾحور، ٝـٝٛ ٖلٴ٠ر ٧ػل١ ؤؿجء ٥ـ٣ جٯل٧ج٘ س٢ِٜك ٩ُٞ لٴ٠ر 

٧ػل١ جٯؿجء جٳٙسوحؿ٪ ٝٞؿ٧ٝر د٧ظ٤ ُحٟ، ٠ٜح ؤ١ سؿ٧٥ف ٧ج٢ؾٗحى ٜٗحءذ ٥ـ٣ جٯل٧ج٘ ٳ ٢٬وخ سإص٬ف٣ 

٦٬ُٞح ًٖٚ، ٧ا٠٢ح ٠٬سؿ ٬ٝن٠ل دح٫ٙ ًٙحُحز جٳٙسوحؿ ٜٜل، ٧دح٫ٙ جٯل٧ج٘ جٯؾف٨ دِٗل سفجد٦ًح 

 .٠ٝ٧ُ٧س٦ح

٧سػح٧ل ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ظح٥ؿذ جٳلسٗحؿذ ؤٜصف ١٠ سٞٛ جٝؾؿ٠حز جٝس٫ سٚؿ٦٠ح ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ 

ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ظح٢خ جٝس٬٧٠ل، ١٠٧ ظح٢خ دِى جٳ٠س٬حقجز ج٠ٝس٧ٖفذ ٦ٝح، ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ ٙؿ 

سٗفى د٬ثر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر سػؿ٬حز ٜد٬فذ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز، ٦٬ُٞح ؤ١ سؿفل٦ح ظ٬ؿج ٙدل جسؾـ ٙفجف 

. جٳ٢ي٠حٟ ا٦٬ٝح

٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـج جٝٗول ؿفجلر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ٦٢٠ح ٜس٬٦٠ؿ ٝؿفجلر 

: ٥٧ـج ١٠ ؾٴل ج٠ٝدحػش جٝسح٬ٝر. جٝػ٠ٜ٧ر ٧سإص٬ف٥ح ٦٬ُٞح

  ؛٠ٗح٬٥ٟ ١ُ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر: ج٠ٝدػش جٯ٧ل

  ؛س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ١ُ ًف٬٘ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر: ج٠ٝدػش جٝصح٫٢

. ُٴٙحز ج٠ٝئللر د٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٫ٖ ٌل ج٠ِٝل ٫ٖ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر: ج٠ٝدػش جٝصحٝش
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يفبُٖى يً ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج : اهيتضد الأّل

٬ِؿ جٳ٥س٠حٟ د٧٠ي٧ٍ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ د١٬ جٯ٧٠ف جٝس٫ ؤٖفق٥ح جٝس٧ًف جٳٙسوحؿ٪ 

اـ ؤ١ ج٢سنحف ج٠ٝئللحز ٧س٧ل٦ِح ٧دػص٦ح ١ُ ؤٖيل ًف٘ . ٧جٝو٢ح٫ُ جٝـ٪ ٠فز د٤ ٠ٌِٟ جٝؿ٧ل

٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـج ج٠ٝدػش سد٬ح١ دِى ج٠ٝٗح٬٥ٟ ج٠ٝسِٞٚر . جٝس٬٧٠ل، ؤي٩ٗ ػف٬ٜر ؿجث٠ر ٩ُٞ سٞٛ جٯل٧ج٘

. دل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧جٝسًف٘ ٯؿ٧جس٦ح ٬ٗ٬ٜ٧ر ٦ٞ٠ُح

ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج ّيّكًِب فٕ اهٌهبى اهيبهٕ - 1

٢لسِفى ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر ٠٧٦ٗ٠ح نح٠ٴ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، دحٱيحٖر ٠ٝؾسٕٞ سٚل٠٬حس٦ح، 

: ٠٧ٜح٢س٦ح ي١٠ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ

:  خلؿٖيبح ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج.1-1

 جٯؿجذ ؤ٧ ج٢ٌٝحٟ جٝـ٪ ٬ظ٠َ د١٬ جِٝحفي١٬ ٧جًٝحٝد١٬ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر سِؿ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

٬٧سٟ ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ جٳلسِح٢ر د٠ح ٬ل٩٠ دحٝل٠حلفذ ؤ٧ ج٧ٝلًحء ٝسل٬٦ل ٬ٞ٠ُحز . د٠ؾسٕٞ ؤ٧٢ج٦ُح

جٱوؿجف ٧جٝسؿج٧ل، دو٧فذ ٧ٖف٬ر ُحظٞر ؤ٧ دو٧فذ ٠لسٚد٬ٞر آظٞر، ٠ٜح ١ٜ٠٬ ٝٞسؿج٧ل ؤ١ ٬سٟ دًف٬ٚر 

 ٠ٌ٢٠.1ر ؤ٧ ي١٠ اًحف ٬ٓف ٢٠ٌٟ ؾحفض جٝل٧٘ دسٗحُل ندٜحز ١٠ ٧لحثل جٳسوحل

: ٜـٝٛ، ١ٜ٠٬ ؤ١ ٢ِفى ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٢ٝٚحً سؾه ٧٦ٗ٠ٟ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

  سِسدف جٝلِٞر جٯلحل٬ر جٝس٫ سسؿج٧ل ٫ٖ جٝل٧٘ ٫٥ جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر د٠ؾسٕٞ ؤ٧٢ج٦ُح؛

  ا١ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر س٠صل جٝظح٢خ ٬٧ًل ج٭ظل ي١٠ ؤل٧ج٘ جٝس٬٧٠ل ج٠ٝسحػر ؤ٠حٟ ج٠ٝئللحز

٠٧ؾسٕٞ ج٬٦ٝثحز، ا٩ٝ ظح٢خ جٝل٧٘ ج٢ٝٚؿ٬ر جٝس٫ س٠صل جٝظح٢خ ٙو٬ف جٯظل ٤٢٠؛ 

  ٟٳ ٬سٟ جٝسٚحء جِٝحفي١٬ ٧جًٝحٝد١٬ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر اٳ د٧ظ٧ؿ ؤ٧ُج١ ٠سؾوو١٬، ٬ًٞ٘ ٦٬ُٞ

جٝل٠حلفذ ؤ٧ ج٧ٝلًحء، ٦ٝ٧ٟ ُؿذ ٧ٌحثٕ ٠ٜح ل٢ف٨ ٳػٚح؛ 

  ٢٥حٛ ُؿذ سٚل٠٬حز ٝٞل٧٘ ٧ٖٚح ٬ِ٠ٝحف جٝس٬ٌ٢ٟ ١٠ ُؿ٤٠، ؤ٧ ٧ٖٚح ٠ٝفػٞر جٱوؿجف ٧ جٝسؿج٧ل ؤ٧

. ػلخ ٬ِ٠حف جٝق١٠

٩ُٞ٧ ٥ـج جٯلحك ١٠٧ ج٢ًٝٚر جٯؾ٬فذ، ٢٥حٛ ؤ٧٢جٍ ٠ؾسٞٗر ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ١ٜ٠٬ سد٬٧د٦ح 

 ٢٦ٖ:2حٛ ؤل٧ج٘ ػحيفذ ٧ؤل٧ج٘ آظٞر: ا٩ٝ ٙل١٬٠ فث٬ل١٬، ٢٬٧ؿفض سػز ٜل ٙلٟ سٚل٠٬حز ٖف٬ُر

                                                 


ٔؽاٚي فٟ ٘مٖ اٌكناٌح اٌرؼّاي ِٕطٍػ أٌٛاق الأٚناق اٌّا١ٌح، تاٌهغُ ِٓ أْ ٕ٘ان ِٕطٍؽاخ وص١هج فٟ ٘ما اٌّأْ، فاٌىرة اٌفه١ٍٔح غاٌثا ِا  

 . capital market ، أِا اٌىرة الأٔعٌٍٛاو١ٍٔٛح فرٍرؼًّ ػاقج ِٕطٍػ ٌٛق نأي اٌّاي Le marché financierذٍرؼًّ ِٕطٍػ  اٌٍٛق اٌّا١ٌح 
1

 .22:،2007ْالإٌىٕكن٠ح،: ، اٌكان اٌعاِؼ١حد١ًٌ اٌزؼبًِ فٟ اٌجٛسصخطانق ػثك اٌؼاي ؼّاق،  
2

 "دٚس عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ رط٠ٛش ٔظُ اٌّؼٍِٛبد اٌّذبعج١خ فٟ عٛس٠ب" ػثك اٌهؼّاْ ِهػٟ،:ذُ الاػرّاق ػٍٝ ِٕٙع١ح اٌرم١ٍُ ٘مٖ أطلالا ِٓ 

 .14-9:، 2000ْنٌاٌح قورٛناٖ غ١ه ِّٕٛنج، و١ٍح الالرٕاق، ظاِؼح قِّك، 
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: الأؿّاق اهضبمؼث ؤّ اهفّؼٖج. 1-1-1

٦٬ٖ٧ح ٬سٟ سدحؿل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ٖف اس٠حٟ جٝوٗٚر د١٬ جٝدحثَ ٧ج٠ٝنسف٪، ؿ١٧ ٠ف٧ف ٖحول ق٫٢٠ 

: ٧س٢ٚلٟ ٥ـ٣ جٝل٧٘ ا٩ٝ ٙل١٬٠. ٜد٬ف اٳ ٠ح ٜح١ ٱس٠حٟ جٱظفجءجز

٦٬ٖ٧ح س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز دًفع جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝٴٜسسحخ : (اهؿّق الأّهٖج  )يؼضوج الإكغاؼ . 1-1-1-1

١٠ ٙدل ج٠ٝلسص٠ف١٬، د٧لحًر ٠ئللحز ٠ؾسور سل٩٠ د٧٢ٛ جٳلسص٠حف، ل٧جء ٜح٢ز سٞٛ جٯ٧فج٘ ؾحور 

.  دح٬ٜٞ٠ٝر ٜحٯل٦ٟ ؤ٧ ؾحور دحٝؿ١٧٬ ٜحٝل٢ؿجز

ا٠ح ٱوؿجف ظؿ٬ؿ ؾحه دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللر ج٢٠ٝنإذ : ٬٧إؾـ جٱوؿجف ٫ٖ جٝل٧٘ جٯ٫ٝ٧ ُؿذ ؤنٜحل

ػؿ٬صح، ٬ٖسٟ ًفع جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٯ٧ل ٠فذ ٝسؿفض ٫ٖ جٝل٧٘، ٧ا٠ح ؤ١ ٬سٟ د٬ٞ٠ِر اوؿجف ظؿ٬ؿذ ٝفَٖ فؤك 

٠حل ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝل٧٘ لحدٚح ٧ا٠ح ؤ١ ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلسص٠ف١٧ د٠٠حفلر دِى جٝػ٧ٚ٘ ج٧٢٠٠ٝػر ٦ٟٝ 

 1.لحدٚح ٜػ٧ٚ٘ نفجء جٯل٦ٟ ٬ٙ٧ح٦٠ٟ ٠صٴ دسػ٬٧ل جٝل٢ؿجز جٝس٫ ٠٬س٦٢٧ٜٞح ا٩ٝ ؤل٦ٟ ٫ٖ ج٠ٝئللر

 ٢٥٧:2حٛ ًف٬ٚس١٬ ٬ٚٝحٟ ج٠ٝلسص٠ف١٬ دنفجء سٞٛ جٱوؿجفجز ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ دحٳٜسسحخ

ب المباشر. أ  ػ٬ش س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز دحٳسوحل ٠دحنفذ دح٠ٝلسص٠ف١٬ ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝؾسور دحلسؾؿجٟ :الأسلو

٧لحثل جٱُٴ١ ج٠ٝسحػر ٧د٦ِ٬ح ٦ٟٝ جٯ٧فج٘ ج٠ٝوؿفذ؛ 

ب المزاد. ب ٤٬ٖ٧ ٬سٟ ؿ٧ُذ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝسٚؿ٬ٟ ُف٧ى دنفجء جٯ٧فج٘ د٬٠ٜحز ٧ؤلِحف ٧٠يػر، : أسلو

٬٧سٟ ٙد٧ل جِٝف٧ى ـجز جٝلِف جٯ٩ُٞ صٟ جٯٙل ٥٧ٜـج ػس٩ سدحٍ ٜح٠ل جٯ٧فج٘، ٥ـ٣ جٯل٧ٞخ سًد٤ٚ 

. ٧قجفذ جٝؾقج٢ر جٯ٠ف٬ٜ٬ر

 ٫٥٧ جٝل٧٘ جٝس٫ ٬سٟ ٤٬ٖ سؿج٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ :(اهؿّق اهذبٌّٖج  )يؼضوج اهخغاّل . 1-1-1-2

لد٘ ًفػ٦ح ٫ٖ جٝل٧٘ جٯ٫ٝ٧، ٧سٌٟ ُؿؿج ٜد٬فج ١٠ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠، ل٬سٟ جٱنحفذ ا٦٬ٟٝ لحدٚح،  ٧سإؾـ ٥ـ٣ 

 3:جٝل٧٘

 جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧جٝس٫ ا٠ح س١٧ٜ ٠فٜق٬ر  ٧ٝظ٧ؿ٥ح ٫ٖ ٠ٜح١ ٠ػؿؿ، ٫٥٧ د٧فور:الشكل المنظم. ا

سسؿج٧ل ٦٬ٖح ٜل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دٔى ج٢ٌٝف ١ُ ٦ِٙ٧٠ح جٝظٔفج٫ٖ، ؤ٧ د٧فور ٢٠حً٘ ًٖٚ سسِح٠ل ُحؿذ 

دإ٧فج٘ ٠ح٬ٝر ٠ٝئللحز س٦ٟ ٠لسص٠ف١٬ ٠ػؿؿ١٬ ٫ٖ ج٢ًٝح٘ جٝظٔفج٫ٖ، ٧ؤؾ٬فج ٙؿ س١٧ٜ د٧فور ٠ػ٬ٞر سٚؿٟ 

. ؾؿ٠حز ٝؤحف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ ج٢٠ًٝٚر، ٧جٝل٠حلفذ ٬ٓف جٝٚحؿف١٬ ٩ُٞ ج٠ِٝل ٫ٖ جٝد٧فوحز جٯؾف٨

                                                 
1
  Herve JUVIN,les marches financiers, voyage au cœur de la finance mondiale,Edition d'organisation:Paris,2004 

P:167.  
2

 221:،1997ْالاٌىٕكن٠ح،:، ِّٕأج اٌّؼانفالأٚساق اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق سأط اٌّبي١ِٕه اتها١ُ٘ ١ٕ٘كٞ،  
3

. 11:، ِْشجغ عجك روشٖػثك اٌهؼّاْ ِهػٟ،  


 اٌثٍع١ى١ح اٌرٟ وأد ذؼًّ فٟ ِعاي ا١ٌٕهفح، ٚاذفك ػٍٝ أْ ٠ىْٛ Van der bursenئٌٝ اٌُ ػائٍح فاْ قن تٛنٔٓ " تٛنٔح"٠ؼٛق أًٔ وٍّح  

  ِىأا لاٌرماء اٌرعان اٌّؽ١١ٍٓ فٟ فرهج اٌمهْ اٌفاًِ ػّه، ٚأٔثػ تّهٚن اٌىِٓ نِىا ٌٍٛق  Bruges  اٌفٕكق اٌمٞ ذٍّىٗ ٘مٖ اٌؼائٍح تّك٠ٕح تهٚض 

. نؤٚي الأِٛاي ٚؼرٝ اٌٍٍغ
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، ؤ٪ ٬سٟ جٝسؿج٧ل دو٧فذ ؾحور ٬٧OTC ًٞ٘ ٦٬ُٞح دحٝل٧٘ ؾحفض ج٠ٝٚو٧فذ : الشكل غير المنظم. ب

. د٬ِؿج ١ُ سؿؾل جٝظ٦حز جٝفل٬٠ر، ٧سس٧ٳ٣ د٧٬ز جٝل٠لفذ ج٢٠ٝسنفذ ُدف ؤ٢ػحء جٝؿ٧ٝر

:  الأؿّاق اٗسوج. 1-1-2

٫٥٧ جٝس٫  ٬سٟ ٦٬ٖح سؿج٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١ُ ًف٬٘ جٳسٗح٘ ٩ُٞ جٝد٬َ ؤ٧ جٝنفجء دلِف ٠سٗ٘ ٤٬ُٞ 

ج٧٬ٟٝ، ٩ُٞ ؤ١ ٬سٟ جٳلسٴٟ ٧جٝسل٬ٟٞ ٫ٖ سحف٬ؽ ٠لسٚد٫ٞ، ٧ج٢سنفز ٥ـ٣ جٯل٧ج٘ دلفُر، ٠ٜح سٟ جلسػؿجش 

. ٤٬ٖ ؤؿ٧جز ٜص٬فذ ؾحور ٠ح ٬ِفٕ دح٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ لسٜٟٞ ٦٢ُح ٫ٖ ػ٦٢٬ح

: يّكًِب فٕ اهٌهبى اهيبهٕ. 1-2

ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ ٧٥ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٯًف ٧جٝسنف٬ِحز ٧ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٠ٝئللحز جٝس٫ سل٦ف ٩ُٞ اٙح٠ر 

ُٴٙر د١٬ ؤوػحخ جِٝظق ج٠ٝح٫ٝ ١٠ ظ٦ر، ٧ؤوػحخ ج٧ٗٝجثى ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ظ٦ر ؤؾف٨، دًف٬ٚر ٠دحنفذ ؤ٧ 

 ٧:1ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ ٧٬ٖف ُؿذ ٧ٌحثٕ، ٧٬ٖٖف ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ ج٧ٌٝحثٕ جٝسح٬ٝر. ٬ٓف ٠دحنفذ

  ٧٬ٖف ٧ل٬ٞر ٝٞسل٬٧ر ٧ج٠ٝٚحور د١٬ جٯل٧ج٘؛

  ٬ِسدف آ٬ٝر ٝس٬٧٠ل جٳٙسوحؿ د٠ؾسٕٞ جًٝف٘؛

  ٧٬ٖف ؤؿ٧جز ٝظ٠َ جٝؿ١٧٬ ٧ج٠ٝؿؾفجز؛

  ٬ٚؿٟ آ٬ٝحز ٝسل٬٬ف ج٠ٝؾحًف ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٠ٝوف٬ٖر د٠ؾسٕٞ ؤ٧٢ج٦ُح؛

  ٧٬ٖف ٠ؾسٕٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝيف٧ف٬ر ٝٴلسص٠حف ٧جٝس٬ٌ٧ٕ، دإٙل سٜٞٗر ٢ٜ٠٠ر، ٠٠ح ل٬ل٠غ دحسؾحـ

جٝٚفجف ج٢٠ٝحلخ؛ 

 ٛٝ٧ؤؾ٬فج ٬لح٥ٟ ٫ٖ ػل جٝس٢حقٍ د١٬ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٧جٯ٧ُج١ دس٬ٖ٧ف ُؿذ آ٬ٝحز سل٠غ دـ .

 

: ٧سػسل ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ي١٠ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ ٢ٞؾو٦ح ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ

                                                 


  OTC: over the counter  
1
  Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise,6°Ed, Dalloz :Paris,2005 ,P:348. 
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٠ٜح٢ر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ي١٠ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ : (01)نٜل فٟٙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Bertrand JACQUILLAT & Bruno SOLNIK, Marchés financiers:gestion du portefeuille: ج٠ٝوؿف

et des risques,6°Ed,Dalloz:Paris,2002,P:08.   

٢ٴػٌ ١٠ جٝنٜل ؤُٴ٣ ؤ١ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر س٠صل ؤػؿ فٜحثق ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ، ػ٬ش ؤ١ ٬ٌ٧ٗس٦ح 

٧ؤ٥ٟ سؿٖٚحز . جٝسؿٖٚحز ٬٧ًٞر جٯظل د١٬ ؤوػحخ ُحفي٫ فئ٧ك جٯ٧٠جل ٧ًحٝد٦٬حخ٫٥ سل٬٦ل ج٢ل٬ح

: فئ٧ك جٯ٧٠جل ج٧٠ٝيػر ٫ٖ جٝنٜل ٫٥

  جٯ٧٠جل ج٧٠ٝؿُر ١٠ جٯٖفجؿ ٝؿ٨ ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر ٜب٬ؿجُحز آظٞر ؤ٧ ُحظٞر ٝؿ٨ :1التدفق رقم 

جٝد٧٢ٛ ؤ٧ و٢حؿ٬٘ جٳؿؾحف ؤ٧ ٠ئللحز جٝسإ١٬٠ ٧جٝسٚحُؿ؛ 

  ٧جٙس٢حث٦ٟ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ل٧٘ جٱوؿجف؛ ؿ س٠صل جٜسسحخ جٯٖفج:2التدفق رقم 

  ا٬ؿجُحز جٯٖفجؿ ٝؿ٨ جٱؿجفجز ج٬٠٧٠ِٝر ١٠ ن٬ٜحز دف٬ؿ٬ر ؤ٧ نفجء ٝل٢ؿجز :3التدفق رقم 

جٝؾق٢٬ر؛ 

  جٝٚف٧ى ج٠ٝٚؿ٠ر ١٠ ٙدل ج٬٦ٝثحز ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر؛ :4التدفق رقم 

  سل٩٠ ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٥ـ٣  ) ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر نفجء :5التدفق رقم

؛ (جٝػحٝر دح٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئللحس١٬٬، ٧ل٬سٟ جٝسٗو٬ل ٦٬ٖٟ ٳػٚح

  نفجء ل٢ؿجز جٝؾق٢٬ر ١٠ ٙدل ج٬٦ٝثحز ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ جٝٚف٧ى :6التدفق رقم 

؛ ذج٠ٝٚؿ٠ر ٝٞظ٠حُحز ج٠ٝػ٬ٞر ٧جٱؿجفجز ج٫٠٧٠ِٝ
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  ٬٧سِٞ٘ دبوؿجف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر؛ : 7التدفق رقم

  س٬٧٠ل جٱؿجفجز ج٬٠٧٠ِٝر ١٠ ؾٴل اوؿجف ل٢ؿجز:8التدفق رقم  .

س٦سٟ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دس٬ٖ٧ف جٝس٬٧٠ل ج٠ٝدحنف ٠ٞٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ٠٧ؾسٕٞ جٯ٧ُج١، ٧ل٫٠ 

٠دحنفذ ِٝؿٟ سؿؾل ٠ُل ج٧ٝلحًر ج٠ٝح٬ٝر دح٧٦ٗ٠ٟٝ جٝس٬ٞٚؿ٪، ٫٥٧ ج٧ٝلحًر جٝد٬ٜ٢ر ؾحور، ٧جٝـ٪ س٠صل 

 ١ٜ٠٬٧:1 ػوف ؤ٥ٟ ج٧ٌٝحثٕ جٝس٫ سٚؿ٦٠ح ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠٬ٖح ٫ٞ٬. ظح٢خ جٝس٬٧٠ل ٬ٓف ج٠ٝدحنف

 اـ ،  ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٳلسص٠حف٧سنظ٬َ سِدثر ج٠ٝؿؾفجز ٧ـٝٛ ١٠ ؾٴل :  خيّٖل الاكخكبغّهٖفج

١٧ٜٞ٠٬ ٙؿفذ س٬ٞ٬٧٠ر ٧سس٧جٖف ظ٠َ فئ٧ك جٯ٧٠جل ١٠ جٯ٧ُج١ جٳٙسوحؿ١٬٬ جٝـ١٬ خ س٧ٟٚ جٝل٧٘

 ٝؿ٦٬ٟ ٧ٖجثى ٠ح٬ٝر ٧سػ٦ٞ٬٧ح ا٩ٝ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٱؿجفذ ج٬٠٧٠ِٝر

 ٧ٙؿ ٬سدحؿف ٰٝـ٥ح١ ؤ١ ٥ـ٣ ج٬ٌ٧ٝٗر س٧ٟٚ .٫ٖ نٜل ٧٠جفؿ ٬٧ًٞر جٯظل ٠ٚحدل اوؿجف ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر

١٠ ؾٴل فؤك ج٠ٝحل ٬٧ًل جٯظل جٝـ٪ سظ٤ِ٠ د٦ح ٜـٝٛ جٝد٧٢ٛ، ١ٜٝ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر سس٬٠ق 

 ٠دحنفذ د١٬  ػٞٚر، ٧ٜـج ؤ١ جٝػٞٚر جٝس٬ٞ٬٧٠ر ٫٥ ؤ٬٠٥ر دحٝٔر ٫ٖ ق٬حؿذ جٝس٬٧٠ل جٝـجس٫ج٧جٝـ٪ ٬ِسدف ـ

، ٧ٜـج .جٝـ٪ ٬فٓخ ٫ٖ س٬ٌ٧ٕ ؤ٧٠ج٤ٝ ٧ج٠ٝلسص٠ف جٝـ٪ ٧٥ ٫ٖ ػحظر ا٩ٝ فئ٧ك جٯ٧٠جل ج٠ٝؿؾف

 .جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٳظس٠ح٬ُر ٧لحثل ايح٬ٖر ٝس٬٧٠ل ل٬حلس٦ح١٠ ؾٴل ٠ح س٧ٖف٣ ٝٞؿ٧ٝر 

  ٜل ػور سِٚؿ ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ س٢نف ٫ٖ ؤلِحف ػ٬ش ١٠ ؾٴل  : خؿًٖؼ الأكّلّهٖفج

جٝس٬٬ٟٚ د٧جلًر ٢لدر لِف جٝل٦ٟ  ٬سٟ سػؿ٬ؿ ٠٬ٙر ج٠ٝئللر دحلس٠ِحل ٠ؿجؾل ُؿ٬ؿذ ؤ٦٠٥ح .جٝد٧فور

٧٥٧ ٬ن٬ف ا٩ٝ ُؿؿ ج٠ٝفجز جٝس٫ ٬سٟ ٦٬ٖح  Price Earning Ration  PER ، ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠  جٝفدغا٩ٝ

 جٝس٬٬ٟٚ ٠ؿجؾلسل٬ِفذ جٝد٧فور ا٩ٝ ظح٢خ ، ٢٧ن٬ف ا٩ٝ ؤ١ س٬ًٔر لِف جٝل٦ٟ ١٠ ؾٴل فدػ٬س٤

، ٧س٩ٚٞ ٙد٧ٳ  ًف٬ٚر ل٦ٞر جٝسػؿ٬ؿسِسدف ... ٜح٠ٝؿؾل ج٠ٝػحلد٫ ٠٧ؿؾل جٝسؿٖٚحز ج٢ٝٚؿ٬ر جٯؾف٨

 .ٜد٬فج ، ؾحور ٢ُؿ س٧ٖف ٢ُوف جٜٝٗحءذ ٫ٖ جٝل٧٘

 ٬س٬٠ق   ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٳلسص٠حف ٫ٖػ٬ش ؤ١ :ّهٖفج خؿِٖل خضّٖل الأكّل اهٓ ؿّٖهج

٤٢ د٦ِ٬ح ا٩ٝ ٠لسص٠ف د٠ف٢٧س٤ ٝٞسػ٬٧ل ا٩ٝ ل٧٬ٝر، ٖػح٠ل ج٧ٝفٙر ٠٬ٛجٳلسص٠حفجز  دح٢ٝلدر ا٩ٝ دح٫ٙ

٪ ٕ ٧دحٝسح٫ٝ ٖح٠ٝلسص٠ف ؤ٧ ج٠ٝلح٥ٟ ٫ٖ ج٠ٝئللر اـج ؤفجؿ جٝس٢حقل ١ُ ػ٤ٚ ،آؾف ٫ٖ ؤٙوف ٠ؿذ ٢ٜ٠٠ر

٤٢ٜ٠٬ د٬َ ٠٬ٙر ٠لح٠٥س٤ ١ُ ًف٬٘ د٬َ   ٬ٝإؾـ ػ٤ٚ، ١ٜٝ٧جٯو٧ل جٝػ٬ٚٚرج٠ٝئللر ٖٴ ٧ٚ٬ٟ دد٬َ 

 .ٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ ٠٬س٦ٜٞح ج
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 ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللحز جٯ٧فج٘ سس٬غ ل٧٘   ػ٬ش:ّهٖفج هخؿِٖل ييوٖبح الاؿخضّاػ ّالاٌغيبر

 دف٠س٦ح ؤ٧ ٩ُٞ ؤػؿ ٖف٦ُ٧ح، ٧دحٝسح٫ٝ ج٢سٚحل ٬ٜٞ٠ر  ٠ئللحز٧ج٠ٝلسص٠ف١٬ دحٝل٬ًفذ ٧جٳلس٬ٴء ٩ُٞ

 ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٯؾف٨جٙس٢حء ػووح ١٠ فؤل٠حل ١ُ ًف٬٘  ١٠ ٠حٝٛ ٭ؾف ٠ئللحزجل

 ؤؾف٨ يؾ٠ر سظ٠َ ٠ئللحز٧٦ٌف خ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر سل٠غ . ٥ح ٧ل٢ؿجز٥ح نفجء ؤل٧ٟ٦جٝد٧فور، 

٧د٧فور ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر سلحُؿ ٧سل٦ل . جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٠ٝئللحز، ؾو٧وح جٝو٬ٔفذ ٦٢٠ح ٧ج٠ٝس٧لًر

. اس٠ح٦٠ح

  ١٠ ؾٴل ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٳلسص٠حف  ل٧٘ ؤؿجذ ٝسل٬٬ف ٠ؾحًفجل سِسدف :نؼاطهى ا خؿٖٖؼّهٖفج

سٜحف جٝػحول ، ٧لحُؿ ٥ـج ٬ٞ٠ُحز جٳخج٠ٝؾحًف ٧سؾ٬ٗي٦ح س٬ٞٚه٥ح، ٧جٝس٫ سل٠غ خ٧ س٧٢ٍس٦ح ٜصف

ج٠ٝؾحًف  جٯل٧ج٘ ٠ٜح١ ٝسل٬٬ف ٧دحٝسح٫ٝ ؤودػز ٥ـ٣، ؾحور ٠ح ٬ل٩٠ دح٢٠ٝسظحز ج٠ٝنسٚر، ٦٬ٖح

  . جٝس٫ ٬سػ٦ٞ٠ح جٯ٧ُج١ جٳٙسوحؿ٧١٬٬سؿج٦ٝ٧ح 

:  اكخكبغ الاؿخغاٌج ّاكخكبغ اهؿّق اهيبهٖج.1-3

٥٧ـ٣ جٝػٞٚر ٙؿ س١٧ٜ . دحُسدحف ؤ١ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ ٧٥ ػٞٚر ٧ول د١٬ ؤوػحخ جِٝظق ج٠ٝح٫ٝ ٧جٝٗحثى

٠دحنفذ ٢٥٧ح س٦ٌف ٠ٜح٢ر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧ٙؿ س١٧ٜ ػٞٚر ٬ٓف ٠دحنفذ جٝس٫ سِٞخ ٦٬ٖح جٝد٧٢ٛ ؿ٧فج 

 ٧٠٢L’économie d’endettementـض جٙسوحؿ جٳلسؿج٢ر : ٥٧ـج ٬لسؿ٫ُ ؤ١ ٬٠٢ق د١٬ ٢ٌح١٬٠. ٠ػ٧ف٬ح

.  ٧٠٢٧L’économie de marché financierـض جٙسوحؿ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر 

ذ د١٧ٜ جٳؿؾحف ٧٬ظ٤ ٢ػ٧ جٳلسص٠حف ١٠ ؾٴل ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، جٙسوحؿ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬٧٫ٝس٬٠ق 

ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر ٫ٖ جٯل٧ج٘   ٬ػول جٯ٧ُج١ جٳٙسوحؿ١٧٬ ٩ُٞ ج٧٠ٝجفؿ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ؾٴل اوؿجف٤٬ُٞ٧

 ٥ـج ج٢ٌٝحٟ دحٝس٬٧٠ل ج٠ٝدحنف ؤ٪ ُفى ٧ًٞخ فئ٧ك جٯ٧٠جل ؿ١٧ ج٠ٝف٧ف ٧٬و٧ٕ. ج٠ٝؾوور ٝـٝٛ

 ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؿ١٧ ٠نسف١٬ ؤ٧ دحث١٬ِ ٬ٓف ؤ٦٢ٟ ٧٠ظ٧ؿ١٬ ٫ٖ ٥ـ٣ جٯل٧ج٘ دوٗر٩ُٞ ج٧ٝلًحء ج٠ٝح١٬٬ٝ، 

ؤ١ ١٧ٜ٬ جٱٙفجى ٢نح٦ًٟ جٯلحل٫ جٝـ٪ ٬ؾوه ٧ُٰٝج١ جٝـ١٬ ٳ ٬لس١٧ِ٬ً جٝؿؾ٧ل ا٩ٝ ل٧٘ 

٧٥ اٝٔحء ج٧ٝلحًر ج٠ٝح٬ٝر، ٧سودغ ج٠ٝئللحز ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٝس٬٧٠ل ١٠ ؾوحثه ٧ .جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

جٝد٬ٜ٢ر ٠ظدفذ ٝفَٖ ٧٠ُٳس٦ح، ٧جٝؿؾ٧ل ٫ٖ ؤ٢نًر ٠ح٬ٝر ٠فسدًر دل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠صل جٝؾؿ٠حز 

. 1جٳلسنحف٬ر ٧جٝس٬ٌ٧ٕ ٧جٝسٗح٧ى ٧سل٬٬ف ج٠ٝػحٌٖ ٧ا٢نحء ٬٥ثحز جٝس٬ٌ٧ٕ جٝظ٠ح٫ُ

 ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل دحٝٚف٧ى ج٧ ٢ٌحٟ جٝس٬٧٠ل ٬ٓف ج٠ٝدحنف جٝـ٪ ٬ِس٠ؿ ؤلحك٤ٖ جٳلسؿج٢رجٙسوحؿ ؤ٠ح 

، ١٠ ؾٴل اٙح٠ر ُٴٙحز ص٢حث٬ر د٬ٜ٢ر، جٝس٫ سِسدف ف٬ٜقس٤ جٯلحل٬ر ج٧ٝلحًر جلجٝس٬٧٠ل د٧جلًر٧. جٝد٬ٜ٢ر

  ٫ٖ س٬٧٠لجٝد٬ٜ٢ر جٝٚف٧ى ٧ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر سِس٠ؿ دنٜل ٜد٬ف ٩ُٞ. ؾحور د١٬ جٝد٧٢ٛ ٠ُ٧ٴث٦ٟ

                                                 
1

 .19:،1998ْ، ِموهج ِاظٍر١ه غ١ه ِّٕٛنج، ظاِؼح اٌعىائه، آ١ٌخ ػٍّٙب ٚششٚغ أشبإ٘ب، دبٌخ اٌجضائش:  اٌغٛق اٌّب١ٌخ ؼى١ّح أِاػٛو،    
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٫ٖ٧ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ سٚسوف . ٧٠٬٧ل ظقء ٬ٞٙل ١٠ جٳؿؾحف د٧جلًر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٢نح٦ًح جٳلسص٠حف٪

٠٦٠ر جٝد٧٢ٛ ٩ُٞ سػ٬٧ل ج٠ٝؿؾفجز ا٩ٝ ٙف٧ى د٧لحثل س٬٧٠ل ٠سِؿؿذ، ٧سٞظإ جٝد٧٢ٛ ُحؿذ ا٩ٝ اُحؿذ 

اـ ٬س٬٠ق ٥ـج ج٢ٌٝحٟ دحقؿ٧جظ٬ر جلسؿج٢ر ج٠ٝئللحز ١٠ جٝد٧٢ٛ ١٠ ظ٦ر، .س٦ٞ٬٧٠ح ١٠ ًفٕ جٝد٢ٛ ج٠ٝفٜق٪

١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ جلسؿج٢ر جٝد٧٢ٛ ١٠ جٝد٢ٛ ج٠ٝفٜق٪، ١٧ٜ٬٧ لِف ٖحثؿذ جٝد٢ٛ ج٠ٝفٜق٪ د٠صحدر لِف اُحؿذ 

جٝس٬٧٠ل ؤ٧ لِف اُحؿذ جٝؾوٟ ٬ٝ٧ك د٠صحدر لِف س٧جق١ د١٬ جًٝٞخ ٧جِٝفى، ٧سظؿف جٱنحفذ ا٩ٝ ٢٠٬٥ر 

1985 ا٩ٝ ٥1945ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٝس٬٧٠ل ٩ُٞ جٳٙسوحؿ جٝٗف٢ل٫ ١٠ ل٢ر 
1. 

  ؟ؤٖيل ١٠ جٙسوحؿ جٳلسؿج٢ر٥ل جٝس٬٧٠ل جٝل٫ٙ٧ ٧جٝلئجل جٝـ٪ ٬ًفع 

 ٢٥٧:2ح ٧٢يغ ٠ؾسٕٞ ج٧٢ٚٝجز ج٠ٝح٬ٝر جٯلحل٬ر ٫ٖ ج٧٠٢ٝـظ١٬ ٠٥٧ح

: ٧جٝس٫ سس٬٠ق دـ: ٢ٙحذ جٝس٬٧٠ل جٱؿجف٪ د٧جلًر ج٢ٌٝحٟ جٝد٫ٜ٢- 

  سِسدف ٬ٞ٠ُر ؾٞ٘ ج٧ٚ٢ٝؿ آ٬ٝر ٢٠ٝغ جٝٚف٧ى ج٢ًٴٙح ١٠ ج٠ٝؿؾفجز؛

  ٛٝ٧ٚ٬ٟ جٝد٢ٛ دؿ٧ف ج٧ٝل٬ً د١٬ ؤوػحخ جٝٗحثى ج٠ٝح٬ٝر ٧ؤوػحخ جِٝظق ج٠ٝح٫ٝ ٠سػ٠ٴ دـ

ج٠ٝؾحًف نؾو٬ح؛ 

  سِسدف ؤؿ٧جز جٳػس٬ح٬ًحز جٱظدحف٬ر ٧ل٬حلر سإ٬ًف جٝٚف٧ى ٧لِف ؤُحؿذ جٝؾوٟ آ٬ٝحز ٠٦٠ر

. ٝفٙحدر س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ

: ٧سس٬٠ق دـ: ٢ٙحذ جٝس٬٧٠ل جٝل٫ٙ٧- 

  ٘٧ٚ٬ٟ ؤوػحخ جِٝظق ج٠ٝح٫ٝ دظ٠َ فئ٧ك جٯ٧٠جل ١٠ ؤوػحخ جٝٗحثى ١ُ ًف٬٘ اوؿجف ؤ٧فج

٠ح٬ٝر؛ 

  ٬سؿؾل ج٧ٝلًحء ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ٚٝحذ دوٗس٦ٟ ل٠حلفذ د١٬ ج٠ٝوؿف١٬ ٧ج٠ٜٝسسد١٬؛

  ٬سٟ جٝسػٜٟ ٫ٖ آ٬ٝر جِٝفى ٧جًٝٞخ ١ُ ًف٬٘ جٯلِحف جٝل٬ٙ٧ر؛

  س٧ٟٚ ٥ـ٣ ج٢ٚٝحذ دفلٜٞر ج٧ٚ٢ٝؿ ج٧٠ٝظ٧ؿ ٫ٖ جٳؿؾحف ج٠ٝلد٘؛

 ٢٥حٛ ٧ٚ٢ل ؤ١ ، 3ؿفجلر ٙحٟ د٦ح دحػصح١ ٫ٖ جٝد٢ٛ جٝؿ١٠٫ٝ٧ ؾٴل ٥ـ٣ جٝؾوحثه ١٠٧ ؾٴل 

 ٫ٖ ػحٝر ٠ح اـج ٜح١ ج٢ٌٝحٟ جٝد٫ٜ٢ ٬ٜحٖت ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ػ٬ش جٝس٧ًف سٜح٠ٴ د١٬ ٫ً٠٢ جٝس٬٧٠ل

 ا٩ٝ جٝٞظ٧ء سدؿؤ خج٠ٝئللحز ا٩ٝ ؿفظر ُح٬ٝر ١٠ جٝس٧ًف ٖب١ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝرؤ٠ح ٫ٖ ػحٝر ٧و٧ل  .٧ج٢ٝنحً

، ٧٥٧ ٠ح ٬ٴػٌ ػح٬ٝح ٫ٖ  ١ دؿ٬ٴ١ ٝدِي٠٦حج ٩ُٞ ػلحخ جٝٚف٧ى، ٢٥٧ح ٬ودغ جٝو٢ٕجٝس٬٧٠ل جٝل٫ٙ٧

. ؤٓٞخ جٳٙسوحؿ٬حز ج٠ٝسٚؿ٠ر، جٝس٫ سن٦ؿ س٧ًفج ٠ٞػ٧ٌح ٫ٖ ؤل٧ج٦ٙح، ل٢ِفي٤ ٫ٖ جٝٗول جٝؾح٠ك

                                                 
1
 Larousse, Dictionnaire de l'économie, Le monde , 2000, P: 78. 

2
. 18:ِْشجغ عك روشٖ، ؼى١ّح اِاػٛو،  
3

 46:،1996ْظٛاْ فٟ اٌز٠ًّٛ ٚاٌز١ّٕخ،، ”ذط٠ٛه أٌٛاق الأٚناق اٌّا١ٌح ٚلهاناخ ذ٠ًّٛ اٌّهواخ“ِاوٍّٛفرُ ،. وٛٔد ٚ ف-ؼٛق. ق.أ  
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٧ٜؾٴور ١ُ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر، ٧ٚ٢ل ؤ١ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر سِسدف ١٠ ؤ٥ٟ ؤل٧ج٘ جٝس٬٧٠ل، ٫٥٧ س٠صل 

ظح٢خ جٝس٬٧٠ل ج٠ٝدحنف ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ، ٧ؤودػز سػ٩ٌ د٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٢ٌفج ٧ٌٞٝحثٕ ج٠ٝس٬٠قذ جٝس٫ 

 .سٚؿ٦٠ح، ٥٧ـج ٩ُٞ ػلحخ جٝس٬٧٠ل ٬ٓف ج٠ٝدحنف ١ُ ًف٬٘ ج٧ٝلحًر جٝد٬ٜ٢ر

: ؤغّاح ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج- 2

سِسدف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤ٧ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر، جٝلِٞر ؤ٧ جٯؿجذ جٯلحل٬ر جٝس٫ ٬سٟ سؿج٦ٝ٧ح ٫ٖ جٝل٧٘، 

جٯل٦ٟ، جٝل٢ؿجز ٧جٯل٦ٟ ج٠٠ٝسحقذ ٧ا٩ٝ : ٧ٰٝ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ُؿذ ؤنٜحل، ١ٜ٠٬ سٚل٦٠٬ح ا٩ٝ ؤؿ٧جز س٬ٞٚؿ٬ر

ؤؿ٧جز ٠لسػؿصر ٥٧ظ٢٬ر سظ٠َ د١٬ ؾوحثه جٯؿ٧جز جٝلحدٚر صٟ ؤؾ٬فج ا٩ٝ  ٧٢ٍ ؤٜصف جلسػؿجصح ٫٥٧ ٠ح 

. سل٩٠ دح٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر

:  الأغّاح اهخلوٖغٖج.2-1

: ٬٠٢ق ٫ٖ ٥ـج جٝوؿؿ د١٬ صٴش ؤؿ٧جز فث٬ل٬ر ٫ٖ جٝل٧٘ ٫٥٧

 ٫٥٧ ُدحفذ ١ُ ٠لس٢ؿجز ٬ٜٞ٠ر، ٬ػول ػح٦ٞ٠ح ٩ُٞ ُحثؿ ٠س٬ٔف ٫ٖ نٜل :الأؿِى اهًبغٖج. 2-1-1

. 1 ج٢٠ٝس٦ظر ١٠ ٙدل ج٠ٝئللرس٧ق٬ِحز ل٬٧٢ر ٧جٝس٬ٔف فجظَ ٝس٬ٔف ٢سحثط ج٠ٝئللر ٧٧ٖٚح ٝل٬حلر جٝس٧ق٬َ

 ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٫٥٧ جٝس٫ س٦ٌف ٩ُٞ ج٧ٝفٙر، ٧سػؿؿ ٓحٝدح ١ُ ًف٬٘ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧:2ٝٞل٦ٟ جِٝحؿ٪ صٴش ٬ٟٙ

جٝس٫ سػٜٟ ج٠ٝئللحز ؤ٧ دِٚؿ سإل٬ل٦ح، ج٠٬ٚٝر جٝؿٖسف٬ر ٧ج٠٬ٚٝر ج٠ٝػحلد٬ر جٝس٫ س٦ٌف ٫ٖ ؿٖحسف ج٠ٝئللر، 

ؤ٪ ُدحفذ ١ُ ٠ظ٧٠ٍ فؤك ج٠ٝحل جٝؾحه ج٫ٜٞٝ ٩ُٞ ُؿؿ ؤل٦ٟ ج٠ٝئللر، ٧ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٫٥٧ جٯ٥ٟ، 

٧س٦ٌف ١٠ ؾٴل ٬ٞ٠ُر سؿج٧ل جٯل٦ٟ د٬ِح ٧نفجء، ٧سػح٧ل ؤٓٞخ ج٠ٝئللحز ؤ١ سٌِٟ ١٠ ٥ـ٣ ج٠٬ٚٝر ؤ٠ٴ 

٠ٜح ؤ١ ٢٥حٛ ٠٬ٙر ؤؾف٨ سل٩٠ دح٠٬ٚٝر جِٝحؿٝر ٫٥٧ سٞٛ ج٠٬ٚٝر جٝس٫ سِٜك . ٫ٖ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝلح١٬٠٥

. دوؿ٘ ٧دؿٙر ٠٬ٙر ٧٠ظ٧ؿجز ج٠ٝئللر، ؤ٪ ٠ح ٬ظخ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٤٬ُٞ لِف جٝل٦ٟ ٫ٖ جٝل٧٘

 ٧:3س٧ٖف جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝػ٧ٚ٘ ٠ٞٝلح١٬٠٥ ١ٜ٠٬ اظ٠ح٦ٝح ٫ٖ ج٠ٝظ٧٠ُس١٬ جٝسح٬ٝس١٬

٢٦ٖحٛ جٝػ٧ٚ٘ ج٧٢٠٠ٝػر ٝػ٠ٞر جٯل٦ٟ ٠ٜظس١٬ِ٠، ٧جٝس٫ ٳ ٠٬حفل٦ح ٠لح٥ٟ ٧ٝػؿ٣ ٧ا٠٢ح ظ٧٦٠ف 

: ج٠ٝلح١٬٠٥، ٦٢٠٧ح

  جٝػ٘ ٫ٖ سِؿ٬ل ُٚؿ سإل٬ك ج٠ٝئللر دِؿ ٧٠جٖٚر ٜل جٝظ٦حز ج٠ٝؾسور؛

  جٝػ٘ جٝؾحه دح٢ٌٝحٟ جٝؿجؾ٫ٞ ٠ٞٝئللر د٧ي٤ِ ٧سِؿ٤ٞ٬؛

  جٝػ٘ ٫ٖ ج٢سؾحخ ٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر؛

  جٝػ٘ ٫ٖ ٢٠غ س٬٧ٗى ٱؿجفذ ج٠ٝئللر ٫ٖ د٬َ جٯو٧ل جٝصحدسر؛

                                                 


 .٠مٕك ت١ٍاٌح اٌرٛو٠غ اٌطه٠مح اٌرٟ ِٓ ـلاٌٙا ذمَٛ اٌّإٌٍح تاؼرعاو الأنتاغ لإػاقج اٌرصّان٘ا ٚإٌٍثح اٌرٟ ٠رُ تٙا ذٛو٠غ الأنتاغ ػٍٝ اٌٍّا١ّ٘ٓ 
1
  Octave JOKUNG NGUENA, Mathématique et gestion financier, de Boeck:Paris2004,P:233. 

2
 .16-15:، 2004ْػّاْ، : ، قان ا١ٌٍّهجرذ١ًٍ ٚاداسح: الاعزثّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخأنِك فإاق اٌر١ّّٟ، أٌاِح ػىِٟ ٌلاَ،  
3

. 16-15:، 1997ْالإٌىٕكن٠ح، : ، ِىرثح الإِؼاعاٌز٠ًّٛ ٚاصلاح خًٍ ١٘بوً اٌّب١ٌخ١ٌّه ِؽّك ػثك اٌؼى٠ى،  
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  ػ٘ ج٧٠ٝجٖٚر ؤ٧ فٖى ج٢ؿ٠حض ج٠ٝئللر ٠َ ٠ئللحز ؤؾف٨؛

 ػ٘ ق٬حؿذ ؤ٧ ا٢ٚحه ػظٟ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ج٠ٝوفع د٦ح .

: ٢٥٧حٛ ػ٧ٚ٘ ٧٢٠٠ػر ٜٝل ٠لح٥ٟ، ٦٢٠ح

  ػ٘ ػي٧ف جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٧جٝسو٬٧ز ٦٬ٖح ٧ٖٚح ٠ٝح ٧٥ ٢٠و٧ه ٫ٖ ُٚؿ جٝسإل٬ك؛

  جٝػ٘ ٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ ظقء ١٠ جٯفدحع ٦٢ح٬ر ٜل ل٢ر؛

  جٝػ٘ ٫ٖ جٝس٢حقل ١ُ جٯل٦ٟ ٯنؾحه آؾف١٬؛

  جٝػ٘ ٫ٖ جٳًٴٍ ٩ُٞ ؿٖحسف ٧لظٴز ج٠ٝئللر؛

 جٝػ٘ ٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ ٢و٬خ ١٠ جٯو٧ل ج٠ٝسد٬ٚر ٢ُؿ سو٬ٗر ج٠ٝئللر .

 ٫٥٧ ُدحفذ ١ُ ؤ٧فج٘ ؿ١٬ ٠سؿج٧ٝر سوؿف٥ح ج٠ٝئللحز جٝؾحور ٧جِٝح٠ر ٧ػس٩ :اهؿٌغاح. 2-1-2

٧سلؿ٬ؿ  (ؤ٧ ٠س٬ٔفذ ًدٚح ٧٢ٍٝ جٝل٢ؿ  )دِى ج٬٦ٝثحز جٯؾف٨، ٧جٝس٫ سٞسقٟ ٦٬ٖح دؿَٖ ٧ٖجثؿ ل٬٧٢ر صحدسر 

 1.ٜح٠ل ج٠ٝدْٞ ٫ٖ ٖسفذ ٠سٗ٘ ٦٬ُٞح ٫ٖ جِٝٚؿ، ٧ٓحٝدح ٠ح سػلخ جٝٗحثؿذ د٢لدر ٠ث٬٧ر ١٠ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر

 ٧:2سس٬٠ق جٝل٢ؿجز دحٝؾوحثه جٝسح٬ٝر

  ٢٠٬غ جٝل٢ؿ ٝػح٤ٞ٠ جٝػ٘ ٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ ٧ٖجثؿ ل٬٧٢ر صحدسر ؛

 ٤ٝ؛ذٳ ٬نسفٛ ػح٠ل جٝل٢ؿ ٫ٖ جٝظ٬ِ٠حز جِٝح٠ر، ٧ٳ ١٧ٜ٬ ٝٚفجفجز ٥ـ٣ ج٬٦ٝثحز ؤ٪ سإص٬ف دح٢ٝلخ  

 ١ٜ٠٬ٖ ٝػ٠ٞر جٝل٢ؿجز ؤ١ ٬نسف٧ٜج ٠َ جٝؿجث١٬٢ ٠ئللر١٧ٜ جٝل٢ؿ ُدحفذ ١ُ ٙفى ٠ٚؿٟ ٝل ،

ج٭ؾف١٬ ٢ُؿ اٖٴل٦ح؛ 

  ١٧ٜ٬ جٝل٢ؿ ٬٧ًل جٯظل دؾٴٕ جٯ٧فج٘ جٝسظحف٬ر جٝس٫ سِسدف ٙو٬فذ جٯظل؛

 ٖحٯ٠ف ٬سِٞ٘ د١٬ جٝؿجث١ ٧ج٠ٝؿ١٬ دػف٬ر سح٠ر ؤ١ سػؿؿ لِف جٝل٢ؿجز جٝس٫ سوؿف٥ح ٠ئللر١ٜ٠٬ ٝل ،

 .ًٖٚ، دؾٴٕ جٯل٦ٟ جٝس٫ سوؿف ُحؿذ د٠٬ٚر جل٬٠ر

٫٥ ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر سظ٠َ د١٬ ؾوحثه ٜل ١٠ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٧جٝل٢ؿجز، ٫٦ٖ :  الأؿِى اهييخبؽث. 2-1-2

س٧وٕ دإ٦٢ح ؤ٧فج٘ ٥ظ٢٬ر، سنسفٛ ٠َ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٫ٖ ١٧ٜ ػح٦ٞ٠ح ٬ِسدف ٠حٜٝح ٫ٖ ج٠ٝئللر ٤٢ٜٝ ٬س٠سَ 

دوٗر جٳ٠س٬حق، ٥ـج جٳ٠س٬حق ٬س٠صل ؤلحلح ٫ٖ ػو٤ٝ٧ ٩ُٞ فدغ ل٧٢٪ صحدز ٠٧ػؿؿ ٠لدٚح ٥٧ـج ١٠ 

٬ػلخ جٝفدغ جٝل٧٢٪ جٝصحدز ُحؿذ ٢ٜلدر ٠ث٬٧ر ١٠ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٧جٝـ٪ ٬ؾوٟ ١٠ . ؾوحثه جٝل٢ؿجز

 3.ج٢ٝس٬ظر جٝوح٬ٖر ٙدل جٝس٧ق٬َ ٩ُٞ ػ٠ٞر جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر

                                                 
1
  Jacques TEULIE & Patrick TOPSACALIAN, Finance, Vuibert:Paris, 1994,P:214. 

2
 .27 – 26:   ، ْ 1993، : اٌعىائه: ،  قان ِ٘ٛح ثٛسصخ اٌجضائش: اٌجٛسصخ  ِّؼْٛ ِّؼْٛ ، 

3
 .176:،2001ْػّاْ،: ِإٌٍح اٌٛناقالاعزثّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ،ؼّىج ِؽّٛق اٌىت١كٞ،  
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١ٜ٠٬٧ ؤ١ ٬٠٢ق د١٬ ٠ظ٧٠ُس١٬ ١٠ ؾوحثه جٯل٦ٟ ج٠٠ٝسحقذ، ؾوحثه ٠نسفٜر ٜٝل جٯل٦ٟ 

 1:ج٠٠ٝسحقذ، ٧ؾوحثه ٙؿ س٧ظؿ ٫ٖ ؤل٦ٟ ؿ١٧ جٯؾف٨

:   اهعكبئق ّاهؿيبح اهيفخؼنج. 2-1-2-1

  سوؿف جٯل٦ٟ ج٠٠ٝسحقذ د٠٬ٚر جل٬٠ر س٦ٌف ٩ُٞ ج٧ٝفٙر، ١٠٧ ؾٴ٦ٝح ٬سٟ ػلحخ جٝفدغ جٝصحدز؛

  ٬ػول ػح٠ل جٝل٦ٟ ج٠٠ٝسحق ٩ُٞ ؤفدحػ٤ جٝصحدسر ٙدل ػ٠ٞر جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٧ٙؿ سسفجٜٟ سٞٛ جٯفدحع

٫ٖ جٝل٧٢جز جٝٴػٚر ٢ُؿ ُؿٟ ؿ٦ِٖح ؤ٧ ٜٗح٬س٦ح ٫ٖ جٝل٢ر ج٬٢ِ٠ٝر؛ 

  ٝٞل٦ٟ ج٠٠ٝسحق جٯلد٬ٚر ٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ ؤ٧٠جل جٝسو٬ٗر ٙدل جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ١ٜٝ٧ دِؿ جٝل٢ؿجز؛

 ٘١٧ٜ جٝل٦ٟ ج٠٠ٝسحق ٠لس٢ؿ ٬ٜٞ٠ر ٬ٖٞك ٤ٝ سحف٬ؽ جلسػٚح .

:  اهعكبئق الإمبفٖج. 2-1-2-2

  ٠ٌِٟ جٯل٦ٟ ج٠٠ٝسحقذ ٳ سس٠سَ دػ٘ جٝسو٬٧ز، ١ٜٝ ٙؿ ٬فؿ جلسص٢حء ٫ٖ ـٝٛ؛

  دِى جٯل٦ٟ ج٠٠ٝسحقذ سػ٠ل ؾحو٬ر جٳلسؿُحء، ؤ٪ ١ٜ٠٬ ٠ٞٝئللر جلسفؿجؿ٥ح دؿَٖ ُٴ٧ذ ايح٬ٖر

١ُ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ؤ٧ جلسفؿجؿ٥ح دلِف جٝل٧٘؛ 

  دِى جٯل٦ٟ ج٠٠ٝسحقذ سس٠سَ دؾحو٬ر ٙحد٬ٞر سػ٦ٞ٬٧ح ا٩ٝ ؤل٦ٟ ُحؿ٬ر، ٥٧ـج د٧٠ظخ لِف سػ٬٧ل

. ٠ػؿؿ ٠لدٚح

: ٢لس٬ًَ اظفجء ٠ٚحف٢ر ؤ٬ٝ٧ر ٧ٰٝفج٘ جٝصٴصر ٫ٖ جٝظؿ٧ل ج٧٠ٝج٫ٝ

٠ٚحف٢ر د١٬ ؤ٧٢جٍ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر  : (01)ظؿ٧ل فٟٙ 

                   ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر 
يبيل اهيلبؼٌج 

جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر جٯل٦ٟ ج٠٠ٝسحقذ جٝل٢ؿجز 

 جٝػ٘ ٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ :ؤ٧ٳ
: جِٝحثؿ جٝل٧٢٪

١٠ ػ٬ش جٯلد٬ٚر   .1
١٠ ػ٬ش ٠دْٞ جِٝحثؿ  .2

 
 

 جٯ٩ٝ٧ ٫ٖ جٝلؿجؿ ٠فسدرجل
صحدز ٠٧ػؿؿ 

 

 
 

ج٠ٝفسدر جٝصح٬٢ر 
صحدز ٠٧ػؿؿ 

 
 

ج٠ٝفسدر جٝصحٝصر 
ج٠ٝسد٫ٚ ٬ٓ٧ف ٠ػؿؿ 

 جٝػ٘ ٫ٖ جٯو٧ل ٢ُؿ :صح٬٢ح
جٝسو٬ٗر 

ؿفظر جٯلد٬ٚر  .1
ج٠ٝدْٞ ٧٢ٍ  .2

 

 
 

ج٠ٝفسدر جٯ٩ٝ٧  
٠ػؿؿ 

 
 

ج٠ٝفسدر جٝصح٬٢ر 
٠ػؿؿ 

 
 

ج٠ٝفسدر جٝصحٝصر 
٬ٓف ٠ػؿؿ 

 جٝػ٘ ٫ٖ جلسفؿجؿ ج٠٬ٚٝر :صحٝصح
 جلسفؿجؿ ج٠٬ٚٝر .1
 
ؿفظر جٳلسػٚح٘  .2

 
 ٠ػؿؿ ٠لدٚح  ٧اظدحف٪

 
٤ٝ سحف٬ؽ جلسػٚح٘ 

 
٬ٓف (ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر)

٠ٞقٟ 
٬ٝك ٤ٝ سحف٬ؽ 

جلسػٚح٘ 

 
٠ٞقٟ  ج٠ٝسد٫ٚ، ٬ٓف

 
٬ٝك ٤ٝ سحف٬ؽ 

جلسػٚح٘ 
 

 .41:،2001ْالإٌىٕكن٠ح،:اٌكان اٌعاِؼ١ح، اعزشار١ج١بد الاعزثّبس فٟ ثٛسصخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ؼٕفٟ ػثك اٌغفان ، :اٌّصذس

                                                 
1

 .68-67:ْ ِشجغ عجك روشٖ،أنِك فإاق اٌر١ّّٟ، 
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:  الأغّاح اهيؿخضغذج اهِسٌٖج.2-2

سِسدف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝصٴش ؤ٥ٟ جٯؿ٧جز ج٠ٝسؿج٧ٝر ٫ٖ جٝل٧٘، ١ٜٝ ٢٥حٛ ؤؿ٧جز ؤؾف٨ ٫٥ ج٠سؿجؿ 

: ٜٝل ٧٢ٍ ١٠ جٯ٧٢جٍ جٝلحدٚر ٦ٝ٧ح ؾوحثه ظؿ٬ؿذ ؤ٧ ؾوحثه ج٧ٝفٙر جٯؾف٨، ٢لس٬ًَ سد٬٧د٦ح ٠ٜح ٫ٞ٬

: اهًبغٖج  الأؿِىؤغّاح يً فئج .2-2-1

  :٥1ح٠١٠َ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر، ٢٥حٛ ؤ٧٢جٍ ؤؾف٨ ١٠ جٯ٧فج٘ جٝس٫ سنسفٛ ٫ٖ ؾوحثه ٢٬ِ٠ر 

 ٯػؿ ج٠ُٝوؿفذ جِٝحؿ٬ر جٯل٦ٟ س٧ق٬ِحز س١٧ٜ ؤ١ جٯول: الأؿِى اهًبغٖج هلأكؿبى الإٌخبسٖج. 2-2-1-1

 ج٧ٝٳ٬حز ٫ٖ ج٧٠ٝظ٧ؿذ ج٠ٝئللحز دِى ١ٜٝ٧ ٜٜل، ج٠ٝئللر سػ٦ٚٚح جٝس٫ دحٯفدحع ٠فد٧ًر ج٠ٝئللحز

 جٯٙلحٟ ١٠ ١٬ِ٠ ٙلٟ ٬ػ٦ٚٚح جٝس٫ دحٯفدحع ٦٢٠ح ٧٢ٍ ٜل ٬فسدً ا٢سحظ٬ر ؤل٦ٟ ؤوؿفز جٯ٠ف٬ٜ٬ر ج٠ٝسػؿذ

 د١٬ ج٠ٝوحٝغ سيحفخ ١٠ ٧٢ٍ ؾٞٚز ؤ٦٢ح اٳ جٯل٦ٟ ٥ـ٣ سػ٦ٚٚح جٝس٫ ج٠ٝقج٬ح ١٠ جٝفٟٓ ٩ُٞ٧ جٱ٢سحظ٬ر،

.  جٯٙلحٟ د١٬ جٝسػ٬٧ل ؤلِحف سػؿ٬ؿ ٫ٖ جٳؾسٴٕ دلدخ ج٠ٝلسص٠ف١٬

 ؤ١ جٝس٧ق٬ِحز جٝس٫ ٬ػول ٦٬ُٞح ١٠ ج٠ِٝف٧ٕ: الأؿِى اهًبغٖج ػاح اهخّؽًٖبح اهيعكّيج. 2-2-1-2

٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ  ١ٜٝ.  ٳ سِسدف د٠صحدر ؤُدحء ٬ظخ ؾو٦٠ح ٙدل جػسلحخ جٝيفجثخج٠ٝلح١٧٠٥

جِٝحؿ٬ر ا٩ٝ جِٝح١٬ٞ٠ ٦٬ٖح ٫ٖ   جٝس٫ سد٬َ ػور ١٠ ؤل٦٠٦ح٠ٞٝئللحزجٯ٠ف٬ٜ٬ر وؿف سنف٬َ يف٬د٫ ٬ل٠غ 

. سٞٛ جٯل٦ٟ ٙدل جػسلحخ جٝيف٬در   دؾوٟ س٧ق٬ِحزج٠ٝئللحزٌل ؾًر ٢٬ِ٠ر ٠ٝنحفٜس٦ٟ ٫ٖ ٬ٜٞ٠ر ٥ـ٣ 

جٝس٬٧٠ل جٝٴقٟ ٬ٞ٠ِٝر جٝنفجء س٩ِٗ ١٠ ؿَٖ جٝيف٬در ٩ُٞ  ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ س٢٠غ و٢ؿ٧٘ جِٝح١٬ٞ٠

.  ١٠ ج٧ٗٝجثؿ جٝس٫ سػول ٦٬ُٞح % 50

جٝس٫  ج٠ٝئللر ا٩ٝ جٝفظ٧ٍ ٫ٖ جٝػ٘ جِٝحؿ٪ جٝل٦ٟ ٠ٝحٝٛ ٬ٝك: الأؿِى اهًبغٖج اهيميٌّج. 2-2-1-3

 ُحٟ ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ج٧ٝٳ٬حز ٫ٖ ٦ٌف ؤ٤٢ اٳ .جٝل٫ٙ٧ جٝل٦ٟ لِف ج٢ؾٗى ٠ح اـج ٠٬ٙس٤ ٯؾـ ؤوؿفس٤

 ج٠٬ٚٝر ج٢ؾٗيز ٠ح دحٝس٬٧ِى اـج ج٠ٝئللر ٠ًحٝدر ٫ٖ جٝػ٘ ٝػح٦ٞ٠ح س٫ًِ ُحؿ٬ر ؤل٠ّ٦ح ٠فذ ٯ٧ل  1984

  . جٱوؿجفُٚخ ٠ػؿؿذ ٖسفذ ؾٴل ١٬ِ٠ ػؿ ا٩ٝ ٝٞل٦ٟ جٝل٬ٙ٧ر

٫٥ ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر س٫ًِ ٝػح٦ٞ٠ح ػ٘ نحثَ ٩ُٞ ٠ػٌٗر : Index Sharesؤؿِى اهيئفؼاح . 2-2-1-4

ُحثؿ   سؾ٬ٗى ٠لس٨٧ ج٠ٝؾحًف جٝس٫ ٬سِفى ٦ٝح، ٥٧ـج د٦ؿ٢٧ٜ٠ٕٝحز ؤػؿ ٠ئنفجز جٝد٧فور  ٠٠حصٞر

٧٥٧ ل٦ٟ ٠ئنف ٢حقؿجٛ   1999 ل٢ر ػ٬ش ٬ٙؿ ؤ٧ل ل٦ٟ ٠ٞٝئنفجز ٫ٖ د٧فور ٢حقؿجٛ ٫ٖ. ج٠ٝلسص٠ف١٬

100 -Nasdaqسػ٬ٚ٘ ج٢ٝظحع ٫ٖ ٥ـج جٝظح٢خ ٧٥ ُق٧ٕ نفٜحز  ٧جٝـ٪ لحُؿ د٧فور ٢حقؿجٛ ٩ُٞ 

                                                 
1

 : ذُ الاػرّاق ػٍٝ

. 26-21: ، 1999ْ، ، الإٌىٕكن٠ح  ، اٌكان اٌعاِؼ١ح(اٌّئعغبد– سأط اٌّبي – أعٛاق )أعٛاق اٌّبي  ،له٠الٓ ن١ٌّح - 

- Le journal des finances,   Connaître la bourse,(9
eme

  Ed, Paris : 1995,P : 26-27. 

- Boehmer, Beatrice & Boehmer, Ekkehart, "Trading your neighbor's ETFs: Competition or  fragmentation ?"  The 

New York Stock Exchange, June, 2002. 

   . 
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د٧فور ٧٬٧٬٢فٛ دلدخ جفسٗحٍ سٜح٬ٕٝ ج٠ِٝح٠ٴز ٧ُؿٟ  ج٠ٝلح٠٥ر جِٝح٠ر ١ُ اؿفجض ؤ٧فج٦ٙح ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ

 . ٧ظ٧ؿ ٢ٌحٟ سؿج٧ل جٜٝسف٫٢٧ ٦٬ٖح

 سٟ ا٢نحئ٥ح ؾٴل جٝص٠ح٬٢٬٢حز  سوؿف٥ح ج٠ٝئللحزؤ٧فج١ُ٘  ٫٥٧ ُدحفذ: فِبغث الاؿخذيبؼ. 2-2-1-5

 جِٝح٠رظ٬ِ٠ر جل ج٠ٝنحفٜر ٫ٖ دحلسص٢حء ػ٘، ٜل ػ٧ٚ٘ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬رػح٦ٞ٠ح ٧س٫ًِ ل، ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫

، ٬٧سٟ اوؿجف٥ح ٝسػ٬ٚ٘ ق٬حؿذ ٫ٖ فؤك ج٠ٝحل، ٩ُٞ ؤ١ ٳ سسظح٧ق ٠٬ٙس٦ح جٱظ٠ح٬ٝر فدَ ٧ا٠ٜح٬٢ر جٝسو٬٧ز

. ٠٬ٙر فؤك ٠حل ج٠ٝئللر

  : اهؿٌغاحؤغّاح يً فئج .2-2-2

  1: ٦٢٠حظؿ٬ؿذ ؤو٢حٕ ٧ؤنٜحل  ٫ٖ ٠ظحل جٳلسػؿجش، ػ٬ش ٜح٢ز ٢٥حٛجٝل٢ؿجز دح٥س٠حٟ ٜد٬ف ػ٬ٌز

ؤفدحع ٖب١ ج٠ٝئللر ، ٖبـج ػٚٚز دإفدغ ج٠ٝئللر٥ـ٣ جٝل٢ؿجز سٚسف١ :  اهؿٌغاح ػاح اهغعل .2-2-2-1

 ؤ٤٢ ٙؿ ٢٬ه ٫ٖ ٠ٜح ،ػح٠ل جٝل٢ؿ ل٬ػول ٩ُٞ ٖحثؿذ ؤ٩ُٞ ١٠ لِف جٝٗحثؿذ جٝصحدز ٩ُٞ جٝل٢ؿجز جٯؾف٨

 ج٠ٝئللرسػٚ٘ ٦٬ٖح  ٟٝػس٩ ٧ٝ٧  ٬٧ردِى ٢نفجز جٱوؿجف ٩ُٞ ؤ١ ٬ػول ػح٠ل جٝل٢ؿ ٩ُٞ ٧ٖجثؿ ل١

دحػسظحق ظقء ١٠ جٯفدحع ج٠ٝئللر ؤفدحع، ٧ـٝٛ ١٠ ؤفدحع ل٢ر ٳػٚر، ٠ٜح ٙؿ ٢٬ه ٩ُٞ يف٧فذ ٬ٙحٟ 

. ٝلؿجؿ ٠٬ٙر جٝل٢ؿجز ٢ُؿ٠ح ٬ػل سحف٬ؽ جلسػٚح٦ٙح

٫٥ جٝل٢ؿجز جٝس٫ ٬لسفؿ ج٠ٝلسص٠ف ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٢ُؿ سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘  :ثاهؿٌغاح اهكفؼٔ. 2-2-2-2 

دحٝلِف جٝلحثؿ، ٧ـٝٛ ٫ٖ  ٠ٜح ٤٢ٜ٠٬ د٦ِ٬ح ٫ٖ جٝد٧فور،  ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر٧جٝس٫ ١٧ٜ٬ ٙؿ جنسفج٥ح دإٙل ١٠

٬ػول ٩ُٞ ٖحثؿذ ٫٥٧ ػو٬ٞر جٝٗف٘ د١٬   دحٝسؾٞه ١٠ ل٢ؿجس٤ ٙدل سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘ ػ٬ش ؤ٤٢س٤ػحٝر فٓخ

 .جٝل٢ؿجز سسقج٬ؿ د٠ف٧ف جٝق١٠ ٢س٬ظر ٝسفجٜٟ ج٧ٗٝجثؿ ٠٬ٙر جٝل٢ؿ جٳل٬٠ر ٠٬ٙ٧ر نفجء جٝل٢ؿ، ٠٬ٙ٧ر ٥ـ٣

٫٥ جٝل٢ؿجز جٝس٫ س١٧ٜ ٠ي٢٧٠ر دإول ٤ٝ ُحثؿ ؤ٧ ا٬فجؿ :  اهؿٌغاح اهيميٌّج تإكّل.2-2-2-3

سس٬٠ق دِحثؿ ٠فسَٗ ٠٠ح ٬ظـخ ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝـ١٬ ٝؿ٦٬ٟ جلسِؿجؿ سحٟ ٝسػ٠ل ، ٧ ج٠ُٝوؿفذج٠ٝئللرس٠س٤ٜٞ 

١٠٧ ج١ٜ٠٠ٝ سو٬٢ٕ جٝل٢ؿجز ج٠ٝي٢٧٠ر  .٠ٚؿ٠ّح، ٧سسلٟ ؤ٬يّح دحٝل٧٬ٝر ج٠ٝفسِٗر ٠ؾحًف جٳثس٠ح١ ٧جٝؿَٖ

  جٝو٬ٔفذ ٧جٝل٬حفجزج٠ٝئللحزؿ١٧٬  ٬ٓف ُٚحف٬ر ٠صل دإو٧ل ا٩ٝ ل٢ؿجز ف١٥ ُٚحف٪ ؤ٧ ل٢ؿجز

دإو٧ل ٧دًحٙحز جٳثس٠ح١ ٧ٙف٧ى نفجء جٯفجي٫ ٧ٙف٧ى د٢حء  ج٠ٝئظفذ ٧جٯ٧فج٘ جٝسظحف٬ر ج٠ٝي٢٧٠ر

  .ؤؾف٨ ج٢٠ٝحقل ؤ٧ ؤ٪ ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر

 ٦٬ؿٕ ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٝل٢ؿجز ا٩ٝ جٝػٗحٌ ٩ُٞ ٠وحٝغ ٜل :اهيخضؼماهؿٌغاح ػاح اهيًغل .2-2-2-4

 لحؿ  جٝـ٪ج٠ٝلسص٠ف١٬ ١٠ ٠ؾحًف س٬ٔف دِى ج٠ٝئنفجز جٳٙسوحؿ٬ر ٠ِٜؿل جٝسيؾٟ،٧ ج٠ٝئللحز

                                                 
1

:  ذُ الاػرّاق ػٍٝ

 .252:، 2002ْاٌكان اٌعاِؼ١ح،:  الإٌىٕكن٠ح، رذ١ًٍ ٚرم١١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ئتها١ُ٘ ٌٍطاْ، ظلاي اٌؼثك،  ِؽّك ٔاٌػ اٌؽٕاٚٞ- 

- 90:ْ،1999 اٌما٘هج ،:، قان إٌٙضح اٌؼهت١حاٌّئعغبد ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌغبئجخ ػٓ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌّصشٞ: الاثزىبساد اٌّب١ٌخ ٔثػ ِؽّٛق،- 

98 .

- .N. DESBARRIERES , La Bourse et ses Back offices , 2
eme

  Ed , Economica: Paris ,1998 , P : 38-39. 
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جٳٙسوحؿ٬حز جٝفؤل٠ح٬ٝر ؾٴل ُٚؿ جٝص٠ح٬٢٬٢حز، ١ُ٧ ًف٬٘ ٠ِؿٳز جٝٗحثؿذ ج٠ٝس٬ٔفذ جٝس٫ س٧ٖف٥ح ٥ـ٣ 

جٝل٢ؿجز ٬لس٬ًَ ج٠ٝلسص٠ف جٝس٬ًٔر يؿ ٠ؾحًف سأٜل ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٳلسص٠حفجس٤ ١٠ ظفجء س٬ٔف ج٠ٝلس٨٧ 

  .جِٝحٟ ٰٝلِحف

٠س٠صل ٫ٖ ٧ُجثؿ صحدسر جٯ٧ل خ:ػ٬ش س٫ًِ ٝػح٦ٞ٠ح ُحثؿ ١٧ٜ٠ ١٠ ظقث١٬: ؿٌغاح اهيؿبُيج.2-2-2-5

٠٬ٙر ج٧ٗٝجثؿ جٝل٬٧٢ر، ٧جٝصح٫٢ ٠س٬ٔف ٠س٠صل ظقء ١٠ جٯفدحع جٝل٬٧٢ر، ١٠٧ ؾوحثو٦ح ُؿٟ جٝسو٬٧ز ٫ٖ 

. جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ُؿٟ ٧ظ٧ؿ ػؿ ٙح٫٢٧٢ ٠٬ٚٞٝر جٳل٬٠ر ٧ٳ ج٧ٗٝجثؿ، ٧ُؿٟ ٧ظ٧ؿ سحف٬ؽ جلسػٚح٘ ٠ػؿؿ

ؿجفذ ٝػور ٜد٬فذ ٫ٖ فؤك جٱس٬ل٬ف ج٠سٴٛ ؤُيحء ٠ظٞك ٧س٦ؿٕ ا٩ٝ : اهؿٌغاح اهؼغٖئج. 2-2-2-6

 ١٠ ؾٴل  جٝس٫ ٦ٌفز٬ٞ٠ُحز جٳ٢ي٠حٟ ٧جٳ٢ؿ٠حض ٧نفجء ج٠ٝئللحزل، ٥٧ـج جلسظحدر ج٠ٝئللر٠حل 

 ٧ُحؿذ ٠ح ٬سفسخ ، ج٠ٝسؿج٧ٝر ٫ٖ جٝد٧فورج٠ٝئللرٝنفجء ظقء ١٠ ؤل٦ٟ  اوؿجف ٙف٧ى سلسؾؿٟ ػو٬ٞس٦ح

٢لدر جٯ٧٠جل ج٠ٝٚسفير ا٩ٝ جٯ٧٠جل ج٧ٞ٠٠ٜٝر دنٜل ٬ظِل جٳلسص٠حف ٫ٖ سٞٛ  ٩ُٞ ـٝٛ ق٬حؿذ ٜد٬فذ ٫ٖ

 .دح٠ٝؾحًف جٝل٢ؿجز ٠ػ٧ًٖٗح

  الأّؼاق اهيبهٖج اهلبتوج هوخضّٖل .2-2-3

٧جٝس٫ س٫ًِ ،  Les obligations convertiblesل ٪ جٝل٢ؿجز جٝٚحدٞر ٝٞسػ٧جٝوٗر جٝنحثِر ٦ٝح ٫٥

٢ُ٧ؿ اوؿجف . ٝػ٦ٞ٠ح جٝػ٘ ٫ٖ سػ٬٧ل جٝل٢ؿجز جٝس٫ ٠٬س٦ٜٞح ا٩ٝ ؤل٦ٟ ج٠ٝئللر ج٠ٝوؿفذ ٫ٖ سحف٬ؽ ١٬ِ٠

 ٧جٝـ٪ ٬سػؿؿ ؤلحلح  " Cours de conversion" لِف جٝسػ٬٧لسٞٛ جٝل٢ؿجز س٧ٟٚ ج٠ٝئللر ج٠ٝوؿف دسػؿ٬ؿ 

ل٢ؿ ٙحدل ٬ٚوؿ د٤ ُؿؿ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر جٝس٫ ٬سٟ جٝػو٧ل ٦٬ُٞح ١٠ سػ٬٧ل ١٠ ٠ِؿل جٝسػ٬٧ل جٝـ٪ 

٢٥٧ح ١٠ ٠وٞػر ج٠ٝلسص٠ف ؤ١ ٧ٚ٬ٟ د٬ٞ٠ِر جٝسػ٬٧ل اـج . ٠ٜح س٧ٟٚ ٜـٝٛ دسػؿؿ٪ سحف٬ؽ جٝسػ٬٧ل، ٝٞسػ٬٧ل

ٜح١ لِف جٝل٦ٟ جِٝحؿ٪ ؤٜدف ١٠ لِف جٝسػ٬٧ل، ؤ٠ح اـج ٜح١ جِٜٝك ٖب١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٬ٗي١٧ٞ جٝػو٧ل 

٠ٜح ؤ١ ج٠ٝؾحًف ٢٥ح ٬ٞٙٞر دلدخ ي٠ح١ سلؿ٬ؿ ج٧ٗٝجثؿ . ٩ُٞ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٝٞل٢ؿ ٢ُؿ سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘

٥ـج ٠َ جٱنحفذ ا٩ٝ ؤ١ ؤٓٞخ جٝل٢ؿجز جٝٚحدٞر . جٝل٬٧٢ر ٧ي٠ح١ سلؿ٬ؿ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٢ُؿ سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘

 ؤ٧ف٧، ٧ٜح١ ٠ِؿل ٠ٖ1000صٴ اـج ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٝل٢ؿ .  ٝٞسػ٬٧ل سػ٧٪ ٩ُٞ ٠ِؿل ٖحثؿذ ٢٠ؾٗى

.  ؤ٧ف100٧ = 10\1000:  ؤل٦ٟ ُحؿ٬ر، ٖب١ لِف جٝسػ٧ل 10٧٥، ؤ٪ ٜل ل٢ؿ ٫ًِ٬ 10جٝسػ٬٧ل ٧٥ 

 ؤ٧ف٧، ٠ٖصٴ اـج ٜح١ لِف جٝل٦ٟ جِٝحؿ٪ 100اـج، لِف جٝل٢ؿ ل٬فسَٗ اـج ٜح١ لِف جٝل٦ٟ جِٝحؿ٪ ٬ق٬ؿ ١ُ 

 1.%105 ؤ٧ف٧ ٖل٬فسَٗ دـ 105، ٧اـج ٜح١ جٝلِف %102 ؤ٧ف٧ ٖل٬فسَٗ لِف جٝل٢ؿ دـ 102

س١ٜ٠ ج٠ٝلسص٠ف ١٠ سػؿ٬ؿ جٝسحف٬ؽ جٝـ٪ ٬نسف٪ ٤٬ٖ جٯل٦ٟ، : ٧س٧ٖف ٥ـ٣ جٝل٢ؿجز ُؿذ ٠قج٬ح ؤ٦٠٥ح

ايحٖر ؤ٦٢ح سي١٠ ػو٧ل ج٠ٝلسص٠ف ٩ُٞ ٧ٖجثؿ صحدسر ل٬٧٢ر ػس٩ . ؿ١٧ جٝسِفى ٠ٝؾحًف جفسٗحٍ ؤلِحف٥ح

ؤلِحف ٠ٜح ؤ١ . سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘، دؾٴٕ جٯل٦ٟ جٝس٫ ٳ ٬سٟ ي٠ح١ ٦٬ٖح جٝس٧ق٬ِحز جٝل٬٧٢ر ٧ٳ ٠٬ٙس٦ح

                                                 
1
 Euronext, Les obligations, Août 2003.      http://www.oblig.fr/wp-content/uploads/2010/12/Guide-Euronext-

Obligations.pdf. 
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 ٝٗسفذ جٳلسػٚح٘ ج٠ٝسد٬ٚرٝسإص٬ف ج٠ٝنسفٛ جلِف جٝل٢ؿ ٬س٧ًف سػز جٯل٦ٟ، ٕجٝل٢ؿجز ٫٥ ؤٜصف جلسٚفجفج ١٠ 

٥ـج ايحٖر ا٩ٝ ؤ٤٢ اـج ٜح١ لِف جٝسػ٬٧ل . جٯل٣ٟ٦ ٫ٖ ل٢ؿجز ؤٙل ١٠ جل٠ؾحًف٧دحٝسح٫ٝ ٕ. ٧لِف جٝل٧٘

ؤٙل ١٠ لِف جٯل٦ٟ ٫ٖ جٝل٧٘، ٬ٖٗيل سػ٬٧ل جٝل٢ؿجز ا٩ٝ ؤل٦ٟ ٤٢٠ ٩ُٞ نفجث٦ح ١٠ جٝل٧٘ دحٝلِف 

. ج٠ٝفسَٗ، ٧جِٜٝك وػ٬غ، ٠ٜٖٞح ٜح١ لِف جٝسػ٬٧ل ؤٜدف ١٠ جٝلِف جٝل٫ٙ٧، ٖٴ ٬ٗيل ج٬ٚٝحٟ دحٝسػ٬٧ل

٦ٝ٧ـج ٢ُؿ ٠ػح٧ٝر جٳؾس٬حف د١٬ جٳلسص٠حف ٫ٖ جٝل٢ؿج١ جٝٚحٝدر ٝٞسػ٧ل ٧ جٝل٢ؿجز جِٝحؿ٬ر ؤ٧ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر 

 ٬.1ظخ ؤؾـ د١٬ِ جٳُسدحف سٞٛ ج٧ِٝج٠ل

:  اهيفخلبح اهيبهٖج.2-3

 ؤ٥ٟ جٳدسـٜحفجز  ٫٥١٠ ٧،" Les produits dérivés"ج٢٠ٝسظحز ج٠ٝح٬ٝـر ج٠ٝنسٚر سل٩٠ ٜـٝٛ خ٧

ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝس٫ س٫٢ِ ٧ُٚؿ سنس٘ ٠٬ٙـ٦ح ١٠ ٠٬ٙر ؤوـ٧ل ؤؾف٨ ٧٠يـ٧ٍ جِٝٚـؿ  س١٧ٜ ٬ٓف ٌح٥فذ 

"Actifs sous- jacent " ؤل٦ٟ، ل٢ؿجز، لِف وفٕ، ُٚؿ ٠لسٚد٫ٞ، ٠ئنف : ، ١ٜ٠٬٧ ؤ١ س١٧ٜ ٥ـ٣ جٯو٧ل

 ٫٥ ٧ُٚؿ؛ ٬سٟ سل٬٧س٦ح ٫ٖ سحف٬ؽ ٥٧:3ٜـج ٖب١ ٧٦ٗ٠ٟ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٬سٞؾه ٫ٖ 2.جٝؽ…د٧فور

      ٠ٚحف٢ر د٠٬ٚر جِٝٚؿ؛ سِس٠ؿ ٠٬ٙس٦ح ج و٬ٔفج ٠دؿث٫ج٠لسٚد٫ٞ؛ ٳ سسًٞخ جلسص٠حفجز ٠دؿث٬ر ؤ٧ سسًٞخ ٠دْٞ

 :١٠٧ ؤ٥ٟ ؤ٧٢جٍ ج٠ٝنسٚحز ". Actifs sous-jacent" ٩ُٞ جٯول ج٫٢ِ٠ٝ ٧٠ي٧ٍ جِٝٚؿ (٠ٜحلخ ؤ٧ ؾلحثف)

: Les options  الاعخٖبؼاح .2-3-1

٠ٞٝنسف٪  جسٗح٘ د١٬ ًف١٬ٖ ٠٥ح ج٠ٝنسف٪ ٧جٝدحثَ، ٢٠٬٧غ د٧٠ظد٤ جٝدحثَج  دإ٤٢جز٬حفزُفٕ جٱؼز

٧ؾٴل ٖسفذ ق٬٢٠ر  ٬ٝ٧ك جٳٝسقجٟ ٫ٖ نفجء ؤ٧ د٬َ ؤول ٠حؿ٪ ١٬ِ٠ ؤ٧ ؤؿجذ ٠ح٬ٝر ٢٬ِ٠ر دلِف ٠ػؿؿ جٝػ٘

ج٠ٝقج٬ح جٝس٫ ل٬ػ٦ٚٚح ٫ٖ ػحٝر ٠٠حفلر  سٞٛ ٠٬ٚٝرٝٞدحثَ ٬ٌ٢ف ٥ـج جٝػ٘، ٠دْٞ ج٠ٝنسف٪ ٬ؿ٠َٖٚحدل دحل٢٬ِ٠ر، ٧

  4. ٬ل٩٠ ُٴ٧ذ ؤ٧ ٠ٜحٖإذ جٝؾ٬حفج٠ٝد٥ْٞـج جٝػ٘ ٥٧ـج 

، ٧ُحؿذ ٧٥ دلِف جٝس٬ٗ٢ـ٬حف ٩ُٞ ؤلحل٤ ٧ج٠ٝػؿؿ ٫ٖ ـٝٛ جِٝٚؿ  ز جٝلِف جٝـ٪ ل٧ٕ ٢٬ٗـ جٳؼ٬٧ل٩٠

سحف٬ؽ  ٬ل٩٠ خ جٝسحف٬ؽ جٝـ٪ ٧ٚ٬ٟ ٤٬ٖ ٠نسف٪ جٝػ٘ د٠٠حفلس٤ ؤ٧ س٬ٗ٢ـ٣ ؤ٠ح.جٝلِف جٝظحف٪ ٧ٞٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر

ج٢س٦حء جِٝٚؿ ٧٥٧ آؾف ٧٬ٟ ٫ٖ ػحٝر جٳؾس٬حف جٯ٧فد٫ ؤ٧ ؤ٪ ٧٬ٟ ٬َٚ د١٬ سحف٬ؽ جِٝٚؿ ٧ج٢س٦حث٤ ٫ٖ ػحٝر 

سحف٬ؽ ادفجٟ جٳسٗح٘ د١٬ ٠ػفف جِٝٚؿ ٠٧نسف٪ جٝػ٘، ُحؿذ ٧٥ ، ٠ٜح ل٢ف٨ ٳػٚح، ؤ٠ح جٳؾس٬حف جٯ٠ف٫ٜ٬

٧ٚ٬ٟ دؿ٤ِٖ ٠نسف٪ جٝػ٘ ا٩ٝ جٝـ٪ ٠دْٞ ٠سٗ٘ ٤٬ُٞ، جل.٬ؽ جٝس٬ٗ٢ـ ، ٬ٖل٩٠ دسحفؤ٧ل ٧٬ٟ ٝلف٬ح١ ـٝٛ جٳسٗح٘

لِف  ٬ل٩٠ ج٠ٜٝحٖإذ ؤ٧ جِٝٴ٧ذ ؤ٧ ج٠ٝػفف ٬ٌ٢ف ؤ١ ١٧ٜ٬ ٤ٝ ػف٬ر جٳؾس٬حف ٫ٖ س٬ٗ٢ـ ؤ٧ ُؿٟ س٬ٗ٢ـ جٳسٗح٘،

جٝـ٪ ٤ٝ  جٝنؾه ،ٝل٫ٙ٧ ٧٥ جٝلِف ج٢س٦حء ؤ٧ ٠٠حفلر جٳسٗح٘جٳلِف ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ سحف٬ؽ . جٳؾس٬حف

                                                 
1
 Ibid. 

2
 L.BRAYAN & DFARRELL , La planète capital: Quand les marchés se libèrent ,VILLAGE MONDIAL:Paris: 

1996.P:47. 
3

.  08 ْ ، 2001 الإٌىٕكن٠ح ،: ، اٌكان اٌعاِؼ١ح اداسح اٌّخبغش اٌّذبعج١خ–اٌّفب١ُ٘ : اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ  طانق ػثك اٌؼاي ؼّاق ، 

 
4
 J.BOISSONNADE , Les options exotiques : Concept et applications ,Ed ESKA: Paris  ,1997,P :13 



 

 

17 

 ٧٥٧ ،٠نسف٪ جٳؾس٬حف ٧٥ ٬ؿ٦ِٖح ًٝٞفٕ جٝصح٫٢جٝس٫ ٠ٜحٖإذ جلجٝػ٘ ٫ٖ س٬ٗ٢ـ ؤ٧ ُؿٟ س٬ٗ٢ـ جٳسٗح٘ ٬ٌ٢ف 

 ٧٥٧ جٝنؾه ،دحثَ جٳؾس٬حف ؤ٧ ج٠ٝػففؤ٠ح جًٝفٕ ج٠ٝٚحدل ٧٦ٖ جٝنؾه جٝـ٪ ٧ٚ٬ٟ دنفجء ػ٘ جٳؾس٬حف، 

 1.جٝـ٪ ٧ٚ٬ٟ دسػف٬ف جٝػ٘ ٝوحٝغ ج٠ٝنسف٪ ٬ٌ٢ف ٠ٜحٖإذ ٬ػول ٦٬ُٞح

٬حف جٝسحف٬ؽ ٬ِ٠٧حف جٝوٗٚر ٬ِ٠٧حف ج٬ٜٞ٠ٝر ٠َ٠ِح٬٬ف ٠سِؿؿذ، ٧ُٚٛؿ جٳؾس٬حف، ػلخ ٠ح سٚلٟ  ٧ُحؿذ

: ٠ٜح ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ

ؤ٧٢جٍ ٧ُٚؿ جٳؾس٬حف : (2)نٜل فٟٙ 

 

                                                    

            

            

            

             

جٱل٢ٜؿف٬ر ،جٝؿجف جٝظح٬ِ٠ر: ،"يغعل اهٌِغؿج اهيبهٖج " خضوٖل ّخلٖٖى الأؿِى ّاهؿٌغاح  جٝػ٢ح٧٪ ٠ػ٠ؿ وحٝغ ، :ج٠ٝوؿف

 .331:ه،1998،

 2: ٢٧ظؿ جٳؾس٬حف١٬ جٝسح١٬٬ٝ:اهًلغؤّ اهخكٌٖف يوٓ ؤؿبؾ خبؼٖظ خٌفٖػ الاخفبق . 2-3-1-1

  جٝـ٪ ٙؿ ٢٬ٗـ ٫ٖ ؤ٪ ٧ٙز ؾٴل جٝٗسفذ ج٠٠ٝسؿذ ١٠ سحف٬ؽ ادفجٟجٳؾس٬حف٧٥ ٧:  جٯ٠ف٫ٜ٬جٳؾس٬حف -ؤ 

. ٖسفذ وٴػ٬ر جِٝٚؿ"جِٝٚؿ ػس٩ سحف٬ؽ جٳ٢س٦حء 

 . جٝـ٪ ٠٬حفك ًٖٚ ٫ٖ سحف٬ؽ ج٢س٦حء جِٝٚؿ ؤ٧ س٬ٗ٢ـ٣جٳؾس٬حف٧٥ ُٚؿ ٧:  جٯ٧ف٧د٫جٳؾس٬حف -ة 

 ٢٧:3ظؿ ٜـٝٛ جؾس٬حف١٬، ٠٥ح: ٬حفز جٝسو٬٢ٕ ٩ُٞ ؤلحك ٬ٜٞ٠ر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ػل جٳؼ.2-3-1-2

ًٜح ٫ٖز٧٥ جٳؼ: ٬حف ج٩ًٔ٠ٝزجٳؼ -ؤ  جٯول ٠ػٌٗس٤ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر  ٬حف جٝـ٪ ١٧ٜ٬ ٤٬ٖ ج٠ٝػفف ٠حٝ

 س٬ٗ٢ـ  ًٞخ ٤٢٠اـج ٠ح ٖح٠ٝػفف ٫ٖ ٥ـ٣ ج٧ِٚٝؿ ١٧ٜ٬ ٙحؿفّج ٩ُٞ ج٧ٖٝحء دحٝسقج٠حس٤. ٬حفز٠ػل جٳؼ

جٝل٧٬ٝر ج٢ٝٚؿ٬ر جٜٝح٬ٖر  جٳسٗح٘ ٧سل٬ٟٞ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ػل جٝسِحٙؿ اـج ٜح١ ؾ٬حف نفجء، ؤ٧ ٝؿ٤٬

٬ػ٩ٌ دٚد٧ل ٧جلَ  ٬حفز٬حف جٝد٬َ، ٥٧ـج جٳؼزؼج٧ٖٞٝحء دحٝسقج٠حس٤ اـج ٠ح ٧ًٝخ دس٬ٗ٢ـ جِٝٚؿ ٫ٖ ػحٝر 

؛ ظؿّج د١٬ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٤٢٧ٜٝ ؤؿ٩٢ ٠ؾحًفذ ١٠ ٧ُٚؿ جٝؾ٬حف ٬ٓف ج٠ًٝٔحذ

 

                                                 
1

، ِموهج ِاظ١ٍر١ه غ١ه ِّٕٛنج، اٌّكنٌح اٌؼ١ٍا ٌٍرعانج، اٌعىائه، ث١ٓ الأصِبد ِٚظب٘ش اٌزجذ٠ذ: ، الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ظً اٌؼٌّٛختٓ شاتد ػلاي 

2004ْ ،:127 .
2

، نٌاٌح ِاظٍر١ه غ١ه ِّٕٛنج، و١ٍح اٌرعانج،  "ظٛء ِٕزجبد إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ آ١ٌبد رٕش١ػ عٛق فٍغط١ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ" ، ـاٌك ِؽّك ٕٔان

. 143:،2006ْاٌعاِؼح الاٌلا١ِح،غىج، 
3

. 143:ٔفً اٌّهظغ،ْ 

جٝسو٬٢ٕ ٩ُٞ ؤلحك 
سحف٬ؽ س٬ٗ٢ـ جسٗح٘ جِٝٚؿ 

جٝسو٬٢ٕ ٩ُٞ 
ؤلحك ٧٢ٍ جٝوٗٚر 

جٝسو٬٢ٕ ٩ُٞ ؤلحك 
٬ٜٞ٠ر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

الاـر١ان 

الأٚنتٟ 

الاـر١ان 

الأِه٠ىٟ 

جؾس٬حف 
جٝنفجء 

جؾس٬حف 
جٝد٬َ 

جٳؾس٬حف 
ج٠ٝقؿ٧ض 

جٳؾس٬حف 
ج٩ًٔ٠ٝ 

٬ف ّجٳؾس٬حف 
٩ًٔ٠ جل
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ًٜح ٫ٖ ٠ػٌٗس٤ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر  ٬حف جٝـ٪ ٳ ١٧ٜ٬ ٤٬ٖ ج٠ٝػففز٧٥ جٳؼ٧: ٬حف ٬ٓف ج٩ًٔ٠ٝزجٳؼ -خ  ٠حٝ

 ٥ـ٣ ج٧ِٚٝؿ ٠ػفف٧ج٠ٝػؿ٧ؿذ، ٬َٖٚ   ٦ٖـ٣ ج٧ِٚٝؿ سِسدف السفجس٬ظ٬ر ٠ٞٝيحفدر ٬ٓف،٬حفز٠ػل جٳؼ

. ج٧ٖٝحء دحٝسقج٠حس٦ٟ ٖف٬لر ١٠ٝ ٙحٟ دنفجء ٥ـ٣ ج٧ِٚٝؿ ٫ٖ ػحٝر ُظق جٝدحث١٧ِ ١ُ

 ٢٧:1ظؿ جٳؾس٬حفجز جٝسح٬ٝر:  جٝسو٬٢ٕ ٩ُٞ ؤلحك ٧٢ٍ جٝوٗٚر.2-3-1-3

 ٩ًِ٬ ٤٬ٖ جٝػ٘ ٣، ػ٬ش٠٧نسف٪جٯول ج٠ٝح٫ٝ دحثَ ، ٧٥ ُٚؿ د١٬ ًف١٬ٖ: ٬حف جٝنفجءزؼجُٚؿ  -ؤ 

ول ٠ح دلِف ١٬ِ٠ ؾٴل ٖسفذ ؤ٧ سحف٬ؽ ـٝٛ جٯ٠ٞٝنسف٪ ٫ٖ جٳؾس٬حف د١٬ نفجء ؤ٧ ُؿٟ نفجء 

، (٬حفزلِف جٳؼ)٠ٝنسف٪ ٥ـج جٝػ٘ ٝٚحء ٠دْٞ ٠ح٫ٝ ٬ؿ٤ِٖ ٝٞدحثَ ٧٥٧ ج٠ٜٝحٖإذ ج٠لسٚد٫ٞ، ٢٠٬٧غ 

 .جٝس٬ٗ٢ـ٧ٚ٬٧ٟ ج٠ٝنسف٪ دس٬ٗ٢ـ ػ٤ٚ اـج ٜح١ جٝلِف جٝل٫ٙ٧ ٰٝول ؤٜدف ١٠ لِف 

 جٳؾس٬حف د١٬ د٬َ ؤ٧ ٝدحثَ جٯول ج٠ٝح٧٥٫ٝ ؤ٬يح ُٚؿ د١٬ ًف١٬ٖ ٢٠٬غ جٝػ٘ ٧: ٬حف جٝد٬َزؼُٚؿ ج -خ 

٠ٞٝػفف، جٝـ٪ ٧٥ ٠نسف٪ جٯول ول دلِف ٠ح ٧دسحف٬ؽ ٠لسٚد٫ٞ ٠ٚحدل ُٴ٧ذ سؿَٖ جٯُؿٟ د٬َ 

 . ٬٧سٟ جٝس٬ٗ٢ـ اـج ج٢ؾٗى جٝلِف جٝل٫ٙ٧ ١ُ لِف جٝس٬ٗ٢ـج٠ٝح٫ٝ،

 ٢ُؿ ؤػؿ ًف٫ٖ ٬حف جٝنفجءزؼج٬حف جٝد٬َ ٧زؼج٬حف ج٠ٝقؿ٧ض د١٬ ز٬ظ٠َ جٳؼ٧: ٬حف ٠قؿ٧ضزؼجُٚؿ  -ض 

٬حف ؤ٧ زٝػح٤ٞ٠ جٝػ٘ ٫ٖ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٠نسف٬ّح ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ػل ُٚؿ جٳؼ ٧د٠ٚسيح٣ ٬ودغجِٝٚؿ، 

ِّح ٦ٝح، ٧ـٝٛ ٠ف١٧٥ ٬سِفى ٦ٝح  د٠وٞػر ج٠ٝنسف٪ ػ٬ص٠ح ٜح٢ز، ٠٧َ سِحٌٟ ج٠ٝؾحًفذ جٝس٫ دحث

 ٬حفزؼج٬حف جٝنفجء ؤ٧ زؼ ٠يحُٗر ٜٝل ١٠ جدحثَ جٝؾ٬حف ؤ٧ ٠ػفف جٝؾ٬حف ٖإ٤٢ ٬سٚحي٩ ٠ٜحٖإذ 

. جٝد٬َ

 : Les contrats futures  اهًلّغ اهيؿخلتوٖج . 2-3-2

 دنفجء ؤول ١٠ جٝدحثَ دلِف ٠سٗ٘ ٤٬ُٞ ٫ٖ سحف٬ؽ ٠نسف٦٬ح٫٥ ج٧ِٚٝؿ جٝس٫ سٞقٟ  ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝلسٚد٬ٞر

١٠ ٠٬ٙر جِٝٚؿ  (ج٦ٝح٠م  )ٳػ٘ ٠ػؿؿ ٫ٖ ج٠ٝلسٚدل ، ٧ُحؿذ ٠ح ٬ٞسقٟ ٜل ١٠ جًٝف١٬ٖ دب٬ؿجٍ ٢لدر ٢٬ِ٠ر 

٪ و٧فذ ٢ٚؿ٬ر ؤ٧ دإ٧فج٘ ٠ح٬ٝر ٧ـٝٛ ٝسظ٢خ ٕٝؿ٨ جٝل٠لحف جٝـ٪ ٬سٟ جٝسِح٠ل ١٠ ؾٴ٤ٝ، ٧ـٝٛ ا٠ح 

 ُدحفذ ١ُ ٧د٩٢ِ٠ آؾف. 2ج٠ٝنحٜل جٝس٫ ٙؿ سػؿش ٢س٬ظر ُؿٟ ٙؿفذ ؤ٪ ًفٕ ٠٦٢٠ح ٩ُٞ ج٧ٖٝحء دحٝسقج٠حس٤

١٬ِ٠ ٫ٖ ٧ٙز ٳػ٘ ٧دلِف ٠ػؿؿ لٞٗح، ٧ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝلسٚد٬ٞر   ٳلسٴٟ ؤ٧ سل٬ٟٞ ؤولًف١٬ٖجسٗح٬ٙر د١٬ 

جٳلسػٚح٘، ػ٬ش ٬سٟ سؿج٦ٝ٧ح د٧ػؿجز ٢ٚؿ٬ر ٧٠ػؿذ ؤ٧ ٠يحُٗحس٦ح ٧سؾسٕٞ  س١٧ٜ ٧٠ػؿذ ١٠ ػ٬ش س٧جف٬ؽ

جٯؾف٨ ١٠ ػ٬ش ا٠ٜح٬٢ر سػ٦ٞ٬٧ح، ٖٜل ًفٕ ٤٢ٜ٠٬ ؤ١ ٬د٬َ ػ٤ٚ ٫ٖ جٳلسٴٟ ؤ٧ جٝسل٬ٟٞ  ٥ـ٣ جٳسٗح٬ٙر ١ُ

  3. ٖسفذ لف٬ح١ جِٝٚؿ ؾٴل

                                                 
1

. 144-143:ٔفً اٌّهظغ، ْ 
2

: ، قان اٌفىه اٌعاِؼٟث١ٓ ظشٚساد اٌزذٛي الالزصبدٞ ٚاٌزذش٠ش اٌّبٌٟ ِٚزطٍجبد رط٠ٛش٘ب: ، أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخػاطف ١ٌٚك أكناٚي 

. 81:،2006ْالاٌىٕكن٠ح، 
3

 .175: ، 1998ْ، قان و٘هاْ  ٌٍّٕه، ػّاْ  الأعٛاق اٌّب١ٌخـهتَٛ  ؼٍٕٟ ػٍٝ ٚآـهْٚ،  
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 1: ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝلسٚد٬ٞر٬ظخ س٧ٖف ج٢ِٝحوف جٝسح٬ٝر ٧٫ٖ

 ٬ٓف ٜلف٬ر  ٫٥٧ ٬٠ٜر. ٬٧ٚوؿ ٦٬ٖح ج٬٠ٜٝر ٧ ج٧ٝػؿذ جٝس٫ سٚحك ٦٬ٖح ٢٧ٜ٠حز جِٝٚؿ: ٧ػؿذ جٝسِح٠ل

جٜٝلف٬ر ٫ٖ جٝل٧٘  ٧سؾسٕٞ ج٧ٝػؿذ سدِح ٰٝول ٠ػل جٝسِحٙؿ، ٧جٝلدخ ٫ٖ ج٢ِؿجٟ جٝسِح٠ل دح٧ِٚٝؿ

ج٠ٝلسٚد٬ٞر ٯ١ ٥ـ٣ جٝل٧٘ س٧ً٢٪ ٩ُٞ ٙؿف ٜد٬ف ١٠ جٝفَٖ، ٠٧ح ٬ؿ٤ِٖ ج٠ٝلسص٠ف ٢ُؿ جٝسِحٙؿ ٠دْٞ 

؛ و٬ٔف ٠ٚحف٢ر ٠َ ٠٬ٙر جِٝٚؿ

 ٟجٝق٬٢٠ر  ، جٝن٧٦ف جٝس٫ ل٬سٟ جٝسِح٠ل ٦٬ٖح ٩ُٞ جِٝٚؿ، جٝٗسفذجِٝٚؿ٧سسي١٠ ٠ػل : نف٧ً جٝسل٬ٞ

 . جِٝٚؿجٝس٫ ٢٬د٫ٔ ؤ١ ٬سٟ ٦٬ٖح جٝسل٬ٟٞ، ؿفظر جٝظ٧ؿذ ٧٧ل٬ٞر جٝسل٬ٟٞ ج٬ِٞٗٝر ٰٝول ٠ػل

 ٬٧سٗح٧ز ٥ـج  سٗفى ؤل٧ج٘ ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝلسٚدٞر ػؿج ؤؿ٩٢ ٝٞس٬ٔفجز جٝلِف٬ر،: ػؿ٧ؿ سٚٞخ جٯلِحف

جٝس٫ سػؿش ٫ٖ ٧٬ٟ   ػؿج ؤٙو٩ ٝٞس٬ٔفجز جٝلِف٬ر ٜـٖٝٛفى٧٪جٝػؿ ػلخ جٯول ٠ػل جٝسِحٙؿ، 

 .٧جػؿ ٖٴ ٬سؾ٩ً جٝلِف سٞٛ جٝػؿ٧ؿ جٝؿ٬٢ح ٧جٝٚو٨٧

 دػ٧قس٤ ٫ٖ  ٬ػؿؿ ٜٝل ٠سِح٠ل ػؿ ؤٙو٩ ِٝؿؿ ٧ُٚؿ ج٠ٝيحفدر جٝس٫: ػؿ٧ؿ ج٠ِٝح٠ٴز ؤ٧ ج٠ٝفجٜق

 .ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٠ػح٧ٝر ٝٞػؿ ١٠ جٝسوفٖحز ٬ٓف جٯؾٴ٬ٙر جٝس٫ ٙؿ ٠ِ٬ؿ٧ج ا٦٬ٝح دِى

 ٫ٖ ػحل  ٬ٗفى ج٦ٝح٠م ج٠ٝدؿث٫ ٩ُٞ ًف٫ٖ جِٝٚؿ ٝسظ٢خ جٝيفف ٯػؿ جٯًفجٕ: ج٦ٝح٠م ج٠ٝدؿث٫

٧ؿفظر جٝسٚٞخ  سؾٕٞ جٝصح٫٢ ١ُ س٬ٗ٢ـ جٝسقج٤٠، ٧جٝـ٪ ٬ػٜٟ ٠٬ٙر ج٦ٝح٠م ج٠ٝدؿث٫ ٠٥ح ػظٟ جِٝٚؿ

. ٫ٖ ٠٬ٙس٤ جٝل٬ٙ٧ر

ؤ١ ٜٴ ٠٦٢٠ح ٬ِسدف ٧٢ُح ١٠ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫  ٫ٖ سس٠حصل ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝلسٚدٞر ٠َ ٧ُٚؿ جٳؾس٬حف

٠٬ٙر جِٝٚؿ ـجس٤ ٳ س٦ٌف اٳ ٫ٖ سحف٬ؽ جٝس٬ٗ٢ـ  اؿجفذ ج٠ٝؾحًف، ٫ٖ٧ ؤ١ س٧ٖف ٠ٞٝلسص٠ف ٦٬ٖح ؿفظر ُح٬ٝر ١٠

ؤ١ ،٧جٯول ٠ػل جٝسِحٙؿ ٫ٖ ؤ٪ ٝػٌر ٙدل ػ٧ٞل ـٝٛ جٝسحف٬ؽ ؤ٪ ؤ١ جِٝٚؿ ٳ ٬ؾ٧ل ٝػح٤ٞ٠ ؤ٪ ػ٘ ٩ُٞ

١ٜٝ سؾسٕٞ ج٧ِٚٝؿ .  ٫ٖ نفجء ؤ٧ د٬َ ؤول ٫ٖ سحف٬ؽ ٳػ٘ دلِف ٬ػؿؿ ٢ُؿ جٝسِحٙؿجِٝٚؿ١٬ ٬سِح٠ٴ١ٜٴ 

جِٝٚؿ ج٠ٝلسٚد٫ٞ ٬سفسخ ٩ُٞ جٝنحف٪ ؤ١ ٫ٖ : ج٠ٝلسٚد٬ٞر ١ُ ٧ُٚؿ جٳؾس٬حف ٫ٖ ؤ٧٠ف ؤؾف٨ ٜص٬فذ ٦٢٠ح

 ػ٬ٚ٬ٚر سػؿؿ ٫ٖ نف٧ً جِٝٚؿ، د٠٢٬ح ٠ح٬ٝر٥ـ٣ جٝوٗٚر ٩ُٞ ؤو٧ل   ٧س٧ٟٚ،وٗر جٝنفجء ٧جٝدحثَ وٗر جٝد٬َ

  ػ٘ د٬َ ؤ٧ ػ٘ نفجء ؤول ١٬ِ٠، دل ٧٥ ٠ظفؿ٬سفسخ ٤٬ُٞ ٓحٝدح ٬ٞ٠ُحز د٬َ ؤ٧ نفجء ُٚؿ جٳؾس٬حف ٳ

٥ح٠نح ٢٬ِ٠ح  (د٬ز جٝسل٬٧ر)٧ٞٝل٬ً جِٝٚؿ  ًف٫ٖ ١٠جِٝٚؿ ج٠ٝلسٚد٫ٞ ٬ؿَٖ ٜل  ٠ٜح ؤ٤٢ ٫ٖ  .دنفً ١٬ِ٠

 ج٠٬ٚٝر جٱظ٠ح٬ٝر ِٝٞٚؿ ٧ـٝٛ ٝسح١٬٠ ج٧ٖٝحء دحٝسقج٠حز ٜل ٠٦٢٠ح ٝٮؾف ٧سلسفؿ ٢ُؿ ا٢ظحق١٠ د٢لدر ٢٬ِ٠ر 

٧سِسدف ٥ـ٣  جٝسل٬٧ر ؤ٪ ٢ُؿ ج٢س٦حء جظل جِٝٚؿ، ؤ٠ح ُٚؿ جٳؾس٬حف ٠ٖنسف٪ جٳؾس٬حف ٧٥ ١٠ ٬ؿَٖ جِٝٴ٧ذ

٬سِفى ج٠ٝلسص٠ف ج٠ٝيحفخ ؤ٠ح ١٠ ػ٬ش ج٠ٝؾحًف ٕ. جِٝٴ٧ذ د٠صحدر ص١٠ ُٚؿ جٝؾ٬حف ٝـج ٳ ٬سٟ جلسفؿجؿ٥ح

٠َ ج٠ٝؾحًفذ جٝس٫ ٬سِفى ٦ٝح ج٠ٝلسص٠ف ٫ٖ  ٫ٖ ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝلسٚد٬ٞر ٝؿفظر ُح٬ٝر ظؿج ١٠ ج٠ٝؾحًفذ ٠ٚحف٢ر

                                                 
1

 ، لأطهٚؼح ِاظٍر١ه "ِٓ إٌٛادٟ اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌف١ٕخ ٚاٌعش٠ج١خ ٚاٌششػ١خ رٕظ١ُ ػمٛد الاخز١بس فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ" ، وا٘هج ٠ًٛٔ ِؽّك ٌٛقج 

 54: ،2006ْغ١ه ِّٕٛنج، و١ٍح إٌعاغ اٌٛط١ٕح، فٍٍط١ٓ، 



 

 

20 

جٝس٫ ٬سػ٦ٞ٠ح جٯؾ٬ف ٠٬ٙر جِٝٴ٧ذ ؤ٧ ج٠ٜٝحٖإذ ج٠ٝؿ٧ُٖر ٠ٝػفف  ٧ُٚؿ جٳؾس٬حف، ػ٬ش ٳ سسظح٧ق جٝؾلحفذ

. 1ج٠ٝلسٚد٫ٞ ٙؿ سن٠ل جٝؾلحفذ ج٠٬ٚٝر جٱظ٠ح٬ٝر ِٝٞٚؿ جٳؾس٬حف، د٠٢٬ح ٫ٖ جِٝٚؿ

٦٬ؿٕ ا٩ٝ ي٠ح١ س٬ٗ٢ـ  اـ ،٬ِسدف ظ٥٧ف٬ح ٫ٖ ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝلسٚد٬ٞر٥ح٠م ج٠ٝدؿث٫ ٢٧ن٬ف ا٩ٝ ؤ١ ؿ٧ف جل

  ٥ح٠م ج٧ٝٙح٬ر٢٥٧حٛ ؤ٬يح. جِٝٚؿ ٢ُؿ سحف٬ؽ جٳ٢س٦حء، ٠ٜح ؤ١ ٥ـج ج٦ٝح٠م ٠ًحٝخ دؿ٤ِٖ ٜـٝٛ دحثَ جِٝٚؿ

ٳ ١ٜ٠٬  ( ٠٬ٙر ج٦ٝح٠م ج٠ٝدؿث١٫  ٟ%80 ا٩ٝ  %70ػ٧ج٫ٝ ) ٠لس٨٧ ؤؿ٩٢ ٦ٞٝح٠م ج٠ٝدؿث٫جٝـ٪ ٠٬صل 

، ٧اـج ٠ح ج٢ؾٗى  ج٢ؾٗحى ؤلِحف جٯو٧ل ج٠ٝػل٧خ ٩ُٞ ؤلحل٦ح٦ٞٝح٠م ج٠ٝدؿث٫ جٳ٢ؾٗحى ؿ٤٢٧ ٢ُؿ

 2.ٖسًٞخ ٓفٖر ج٠ٝٚحور ١٠ جًٝفٕ ج٫٢ِ٠ٝ س٬ِٞر فو٬ؿ٣

: Les Swaps يلّغ اهيتبغهج . 2-3-3

To swapدسدحؿل لٞلٞر ١ ٬ٞسقٟ ٦٬ٖح ًف٫ٖ دحٳ٢ظ٬ٞق٬ر س٫٢ِ سدحؿل، ٬٧ٚوؿ دح٠ٝدحؿٳز ٢٥ح ٬ٞ٠ُر 

٫ٖ.3 س٧جف٬ؽ ٠لسٚد٬ٞر ٠ػؿؿذ ( د٢حءج ٩ُٞ ٠ُٴز ؤ٧ ؤلِحف ٖحثؿذ ) سؿٖٚحز ٢ٚؿ٬ر
 

 صٟ  ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫،ز٬حجٝلس١٬ ٫ٖ ج٠ٝفٜق٬رجٝد٧٢ٛ  ٩ُٞ ٠ٚسوفذ جٝدؿج٬رٜح٢ز ٬ٞ٠ُحز ج٠ٝدحؿٝر ٫ٖ 

 د٬ٞ٠ِحزجٝد٧٢ٛ  ٧س٧ٟٚ جٯظل جٝٚو٬فذ ج٠ٝؾحًف ٝس٬ًٔر جٯل٧ٞخ ٥ـج ٩ُٞ سِس٠ؿ جٝسظحف٬ر  جٝد٧٢ٛؤودػز

:٦٢٠ح ٢ـٜف ٠ؾسٞٗر ٯٓفجى ج٠ٝدحؿٝر
سػ٬ٚ٘ جٝفدغ ٖيٴ ١ُ سػ٬ٚ٘ سل٬٬ف ؤٖيل ٧٠ٝظ٧ؿجس٦ح، ٧٠جظ٦ر  

جٝسقج٠حز جٝد٧٢ٛ ج٠ٝؾسٞٗر، ؾحور ج٠ٝلسٚد٬ٞر، ٠ٜح ١ٜ٠٬ ؤ١ سلس٠ِل ١٠ ٙدل جٝلًٞحز ج٢ٝٚؿ٬ر ٫ٖ ٌف٧ٕ 

 :١ٜ٠٬ اظ٠حل ؤ٥ٟ ؤ٧٢جٍ ٧ُٚؿ ج٠ٝدحؿٝر ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ  ٢٬ِ٠.4ر

ؤ٧٢جٍ ٧ُٚؿ ج٠ٝدحؿٝر : (3)نٜل فٟٙ 

 

            

            

                  

 

 

 

. 386:  ، هلد٘ ـٜف٣جٝػ٢ح٧٪ ٠ػ٠ؿ وحٝغ، ٠فظَ : اهيكغؼ

 

                                                 
1

 .194: ،2002ْػّاْ ، :ن ٔفاء ٌٍّٕه ٚاٌرٛو٠غ اق :الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ،  اٌعًّ ظّاي ظ٠ٛكاْ ، 
2
 Bertrand JACQUILLAT & Bruno SOLNIK, Marchés financiers:gestion de portefeuille et des risques,6°Ed, 

Dalloz: Paris 2002, P :222. 
3
 Komlan AGODO & Hawa YOUSSOU, Le marché des SWAPS, http://www.fichier-pdf.fr/2010/02/12/s7pdcd1/le-

marche-des-swaps.pdf 
4

. 3: ، ْ  2010ِؼٙك اٌكناٌاخ إٌّهف١ح، ّٔهج ذٛػ١ح اضاءاخ، اٌى٠ٛد، ظأفٟ  .

 

٧ُٚؿ ٠دحؿٝر 
ؤلِحف جٝٗحثؿذ 

٧ُٚؿ ٠دحؿٝر 
ج٠ِٝٴز 

٧ُٚؿ ٠دحؿٝر 
جٝديحثَ 

ػ٘ جؾس٬حف ٩ُٞ 
٧ُٚؿ ج٠ٝدحؿٝر 

يلّغ يتبغهج يًغل 
اهفبئغث اهذبتح تبهيخغٖؼ 

ػمٛد ِجبدٌخ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

راد ِؼذي اٌفبئذح اٌّزغ١ش 

ٚغ١ش اٌّم١ذ 

ػمٛد ِجبدٌخ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

راد ِؼذ اٌفبئذح اٌّزغ١ش 

ٚاٌّم١ذ 

ػمٛد اٌّجبدٌخ 

اٌّخزٍطخ 
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: ٢٧ٚسوف ٢٥ح ٩ُٞ نفع ج١٬ُ٧٢ٝ جٯلحل١٬ ٠٥٧ح ٠دحؿٝر ج٠ِٝٴز ٠٧دحؿٝر ؤلِحف جٝٗحثؿذ

 ٩ُٞ ؤلحك جٝلِف ٠ُٞر ؤؾف٨ ٧د٬َ ٠ُٞر ٢٬ِ٠رسس٠صل ٫ٖ نفجء ّ: غ يتبغهج اهًيلاحّيق. 2-3-3-1

٧جٝـ٪  (ج٭ظل)٫ٖ٧ ج٧ٝٙز ٢ٗل٤ اُحؿذ د٬َ جٯ٩ٝ٧ ٧نفجء جٝصح٬٢ر د٧٠ظخ لِف ج٠ٝدحؿٝر , ج٧ٗٝف٪ ٜٝل ٠٦٢٠ح

ؤ٧  (Swap rate)٬ل٩٠ دلِف ج٠ٝدحؿٝر ، جٝـ٪ ج٠ِٝٞس١٬د١٬ ٬سٟ سػؿ٬ؿ٣ ٧ٖ٘ جٝٗف٘ جٝٚحثٟ د١٬ ؤلِحف جٝٗحثؿذ 

 ٠س٧لًر  ا٠ح ٦ٝؿٕ سػ٫ً٧ ٢٥٧ح س١٧ٜ ج٠ٝؿذ:٦ٝؿ١٬ٖ ج٠ِٝٴز دحؿٝر٧ُٚؿ ٟسظف٨ ٧ .٥ح٠م جٝلِف ج٭ظل

٧سٞظإ ا٦٬ٝح ُحؿذ ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر د٦ؿٕ جٱٙسفجى . جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٧س١٧ٜ ؾحورؤ٧ ٬٧ًٞر جٯظل 

سػ٬ٚ٘ جٯفدحع ١٠ ظفجء سٚٞخ ؤلِحف وفٕ ج٠ِٝٴز ٧ؤلِحف ٠يحفد٫، د٬ٔر  ٧ا٠ح ٦ٝؿٕ .ج٬٧ًٝل جٯظل

 1.، ٢٥٧ح س١٧ٜ ج٠ٝؿذ ٙو٬فذ جٯظل ٧س١٧ٜ ٫ٖ ٓحٝدح ٫ٖ جٝل٧٘ ج٢ٝٚؿ٬رجٝٗحثؿذ ٩ُٞ سٞٛ ج٠ِٝٴز

ُدحفذ ١ُ جسٗح٘ د١٬ ًف١٬ٖ ٠ٝدحؿٝر ٠ؿ٧ُٖحز ج٧ٗٝجثؿ ٧٥  ٧:يلّغ يتبغهج ؤؿًبؼ اهفبئغث .2-3-3-2

 ٬سٟ جٝسِح٠ل د٦ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ ج٧ِٚٝؿ دلدخ جؾسٴٕ ٠ٴءذ ج٠ٝٚسفي١٬ ٧جؾسٴٕ ،د٧٠ظخ ٖسفجز ٢٠س٠ٌر

 ٧:2سإؾـ ٥ـ٣ ج٧ِٚٝؿ جٯنٜحل جٝسح٬ٝر .س٧ِٙحز ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ ٥ـ٣ جٯل٧ج٘

 ٧سل٩٠ دـ : ٧ُٚؿ ٠دحؿٝر ؤلِحف جٝٗحثؿذ جٝصحدسر دح٠ٝس٬ٔفذPlain vanilla ٦٬ٖ٧ح ٬سٟ ؿَٖ ؤػؿ جًٝف١٬ٖ 

لٞلٞر ٠ِؿٳز جٝٗحثؿذ جٝصحدسر ٫ٖ٧ ٢ٗك ج٧ٝٙز ٬سلٟٞ لٞلٞر ١٠ جٝسؿٖٚحز ج٢ٝٚؿ٬ر جٝس٫ سِس٠ؿ ٩ُٞ 

. ، ٫ٖ٧ ج٠ٝٚحدل ٬ٞسقٟ جًٝفٕ جٝص٫٢ دحِٜٝك٠ِؿٳز جٝٗحثؿذ

 ٍ٧سل٩٠ : ٧ٙؿ ٠دحؿٝر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ـجز ٠ِؿل جٝٗحثؿذ ج٠ٝس٬ٔف ٬ٓ٧ف ج٬ٚ٠ٝؿCaps ٫٥٧ ٠دحؿٳز ،

 .٬ٓف ٬ٚ٠ؿ دػؿ٧ؿ ؿ٬٢ح ؤ٧ ٬ُٞحلٞلٞر ١٠ جٝسؿٖٚحز ـجز ٠ِؿل ٖحثؿذ ٠س٬ٔف، ١ٜٝ 

 ٍ٧سل٩٠ دـ: ٧ٙؿ ٠دحؿٝر ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر ـجز ٠ِؿل ٖحثؿذ ٠س٬ٔف ٬ٚ٠٧ؿ Floors ، ٫٥٧ ٠دحؿٳز لٞلٞر

 .٬ٚ٠ؿ دػؿ٧ؿ ؿ٬٢ح ؤ٧ ٬ُٞح١٠ جٝسؿٖٚحز ـجز ٠ِؿل ٖحثؿذ ٠س٬ٔف، ١ٜٝ 

 ٧سل٩٠ دـ: ٧ُٚؿ ج٠ٝدحؿٝر ج٠ٝؾسًٞر Collarsس٧ٟٚ ٩ُٞ جسؾحـ ٠فٜق ٬٧ًل ١٠ ؾٴل نفجء ُٚؿ ، ٧

د٬َ ٫ٖ ٢ٗك ج٧ٝٙز ُٚؿ ٠دحؿٝر ؤ٧فج٘ ، ٠٧دحؿٝر ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر ـجز ٠ِؿل ٖحثؿذ ٠س٬ٔف ٬ٓ٧ف ٬ٚ٠ؿ

 .٠ح٬ٝر ـجز ٠ِؿل ٖحثؿذ ٠س٬ٔف ٬ٚ٠٧ؿ

اـج ٫ٖ ٦٢ح٬ر ُفى ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر، ٧ٚ٢ل ؤ١ جٝس٧٢ٍ ٫ٖ ؤؿ٧جز ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ل٬ٗفى ٩ُٞ 

٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر جٱ٠ٝحٟ دسٗحو٦ٞ٬ح، ٬ٗ٬ٜ٧ر جٝسِح٠ل ٦ِ٠ح، ٧جؾس٬حف جٯؿجذ ج٢٠ٝحلدر، ا١ ٩ُٞ ٠لس٨٧ جٝس٬٧٠ل 

٫ٖ ل٧٘ جٱوؿجف، ؤ٧ ٩ُٞ ٠لس٨٧ سل٬٬ف جٝؾق٢٬ر ٧جٝل٧٬ٝر ٠٧ػٌٗر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ل٧٘ جٝسؿج٧ل 

. ٥٧ـج ١٠ نإ٤٢ ؤ١ ٬ػل١ ١٠ ؤؿجء ج٠ٝئللر ٧ج٧ٝو٧ل ٩ُٞ ؤ٥ؿجٕ جٝػ٠ٜ٧ر ٠ٜح ل٢فج٣ ٫ٖ جٝٗول ج٧٠ٝج٫ٝ

 

                                                 
1
 Emmanuelle OLLÉON-ASSOUAN," Techniques de marché des derives de crédit : les swaps de défaut", in 

Revue de la stabilité financière, Banque de France,  N°4, Juin 2004 ,P:101.   
2
 Komlan AGODO & Hawa YOUSSOU, Op cit. 
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: خٌهٖى ّييل ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج- 3

 ٢ٕد١٬ ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر جٝسٗو٬ل ٬ٗ٬ٜر ٠ُل ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ؾٴل ج٬٦ٝثحز ج٠ٝنفٖر، ٧ؤو٢ح

: ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٧ًف٘ سٚؿ٬ٟ جٯ٧ج٠ف ٬ٗ٬ٜ٧ر س١٧ٜ جٯلِحف

 :اهيفؼفج يوٓ اهؿّقُٖئبح ال .3-1

 ج٠ِٝحوفذ جٝس٫ سفسدً جفسدحًح ٬٧ٙح د٠٢ً جٙسوحؿ جٝس٬٧٠ل ٢ٌٟ ؤػؿ ؤ٥ٟ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر سِسدف

ل٧٘ جل ٬ٞ٠ُحز  ٧ٝس٬ٌ٢ٟ. ٫ٖ سِدثر ج٠ٝؿؾفجز ٧ س٬٧٠ل ج٠ٝنف٧ُحزس٦حؤ٧٫٠٥جٝل٧٘ ٧ دؿ٧ف٥ح جٝنؿ٬ؿ 

 جٯ٧فج٘ ٧جٝفٙحدر جٝس٫ س٢ٌٟ سدحؿل ٧سؿج٧ل ٝٲنفج٧ٕٙجُؿ ٧ ٧ ج٧ٚٝج١٬٢ جٯ٠ٌ٢ر ١٠ ٧ظخ ٧يَ ظ٠ٞر

 ج٠ٝح٬ٝر ٧ جًٝٞخ جٯ٧فجُ٘فى د١٬  سٗحُل ٱػؿجش ج٠ٝلسص٠ف١٬ ا٩ٝ ١٠ ج٠ٝؿؾف١٬ جٯ٧٠جلج٠ٝح٬ٝر ٧ج٢سٚحل 

 ٬٦ٝثحز س٬ٌ٢ٟ ٠٧فجٙدر ج٬ٞ٠ِٝحز ٫ٖ ج٦٠ٝحٟس٧ٜل سٞٛ ، ٧ ٧ جٝل٢ؿجزجٯل٦ٟ ؤلِحف٦٬ُٞح ٬ٝسٟ دـٝٛ سٚف٬ف 

 1: ١ٜ٠٬٧ اظ٠حل ٧ٌحثٕ سٞٛ ج٬٦ٝثحز ٫ٖ.جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر

١٠ ؾٴل اوؿجف ٧سًد٬٘ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٧ٞٝجثغ، ٧سٚؿ٬ٟ سفجؾ٬ه جٳُس٠حؿ ٠ٝؾسٕٞ : سإ٬ًف جٝل٧٘

. ج٠ٝسِح١٬ٞ٠، ٠٧سحدِر ٧جٱنفجٕ ٩ُٞ ٬ٞ٠ُحز جٝسؿج٧ل، ٧سإ١٬٠ جٝل٧٘ ١٠ ج٠٠ٝحفلحز ٬ٓف جٝٚح٬٢٧٢ر

١٠ ؾٴل ٠ِحٝظر ٜل ج٢ٝقجُحز ٧جٝنٜح٧٪ ١٠ ٙدل ج٠ٝسِح١٬ٞ٠، ٧اُٴ٦٠ٟ دٜل : ٠لحُؿذ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠

ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝيف٧ف٬ر جٝؿ٧ف٬ر ٧جٝؿجث٠ر، ٧جٝػفه ٩ُٞ نٗح٬ٖر سٞٛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز، ٧س٬ٖ٧ف جٳلسنحفجز 

. ٧جٝدفج٠ط جٝسؿف٬د٬ر، ٧سِق٬ق ٠٠حفلر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠ٜح ل٢ف٨ ٳػٚح

جٯ٧فج٘  جٝٗول د١٬ ج٬ٌ٧ٝٗر جٝفٙحد٬ر ٧ج٬ٌ٧ٝٗر جٝس٬ٗ٢ـ٬ر ٩ُٞ ؤل٧ج٘ ٧ٓحٝدح ٠ح سسظ٤ ٠ٌِٟ جٝؿ٧ل ا٩ٝ

، ٧ـٝٛ ٧ٖٚح ٠ِٞٝح٬٬ف جٝؿ٬ٝ٧ر ٧س٧و٬حز ج٠ٌ٢٠ٝر جٝؿ٬ٝ٧ر ٱسػحؿ ج٬٦ٝثحز ج٠ٝنفٖر ٩ُٞ ؤل٧ج٘ ج٠ٝحل، ج٠ٝح٬ٝر

 جًٝٚحٍ جِٝحٟ ٧س٠ص٦ٞ٬ح ١٠ػ٬ش س٢حً ٠٦٠ر جٝس٬ٌ٢ٟ ٧ج٠ٝفجٙدر ٧جٱنفجٕ ٩ُٞ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝظ٦حز ٢٠دصٚر 

 . ٢ٗل٤ذ٬٥ثحز ل٧٘ فؤك ج٠ٝحل، د٠٢٬ح ٢٬حً جٝؿ٧ف جٝس٬ٗ٢ـ٪ دحٝل٧٘ ج٠ٝح٫ٝ

: اهفئبح اهيخغعوج فٕ اهؿّق. 3-2

 سسػٚ٘ ٟٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، اـ د٧جلًس٤ل ٧ًٞد٦ٟ ٥ُٟفى١٠ ؾٴل   جٝل٧٘سسِؿؿ جٯًفجٕ ج٠ٝسؿؾٞر ٫ٖ

 ًٰٝفجٕ ج٠ٝؾسٞٗر، ٬٧ِسدف جٱ٠ٝحٟ جٜٝح٫ٖ ٧سػ٬ٚ٘ جٯ٥ؿجٕ ج٠ٝح٬ٝر جٳلس٠فجف٬ر ٫ٖ ؤؿجء ٢نح٦ًح ٧ ل٧٘ٝل

 ٠ُ:2ل جٝل٧٘، ٥٧ئٳء ج٠ٝسؿؾ١٧ٞ ٥ٟ نفًح ؤلحل٬ح ٦ٟٗٝ آ٬ٝر جٯًفجٕدسوفٖحز ٧ؤ٠ُحل ٥ئٳء 

                                                 
1
 L’autorité des marchés financiers, Réglementation et encadrement du secteur financier au Québec,2006.P:3-5. 

http://www.lautorite.qc.ca/files/pdf/publications/autorite/brochure-fr.pdf  
2

  :أٔظش فٟ ٘زا اٌغ١بق 

 Alain CHOINEL & Gérard ROUYER, op cit,P:329-346. 

  ، 138 – 134: ، ِْشجغ عبثك تهاق ِؽّك. 
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 ا٩ٝ اوؿجف ، ٖسٞظإ ج٠ٝئللحزسِسدف ١٠ د١٬ ج٠ٝسؿؾ١٬ٞ جٝٗح١٬ُٞ ؤ٬يح٧ : الاكخكبغٖجاهيئؿؿبح .3-2-1

جلسص٠حفجس٦ح، ٬٧سٟ جٝسظؿ٬ؿ ٧جٝس٧لَ ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝٞػو٧ل ٩ُٞ فئ٧ك جٯ٧٠جل جٝٴق٠ر ٝس٬٧٠ل 

٧ـٝٛ ٝٞسإٜؿ ١٠ وػر جٝل٧٘، سل٬٧٘ جٱوؿجف ٫ٖ اًحف ٧ٙجُؿ ٧ٙ٧ج١٬٢ سلًف٥ح جٝظ٦حز ج٠ٝلئ٧ٝر ١ُ 

س٬ٌ٧ٕ جٝل٧٬ٝر ج٠ٝسحػر ٝؿ٦٬ح ٠ٜح ١ٜ٠٬ ؤ١ ١٧ٜ٬ سؿؾ٦ٞح ٫ٖ ل٧٘ جٝسؿج٧ل د٬ٔر . 1جٝد٬ح٢حز ٧ًد٬ِر جٱوؿجف

جلسٔٴل جٝٗفه ج٧٢٠٠ٝػر ١٠ ٙدل جٝل٧٘ دحٳلسص٠حف ؤ٧ ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠٧ ؤظل سػل١٬ ؾق٢٬س٦ح 

 ج٠ٝوؿفذ ل٬حلر سؾه  سل٬٧ر ؤ٧ سؿ٬ُٟ ؤلِحف ؤ٧فج٦ٙح ج٠ٝح٬ٝر، ايحٖر ا٩ٝ اسدحٍ جٝسؾٞه ١٠ جٳلسص٠حف

 .2لحدٚح

٠ح٬ٝر، س٧ٟٚ دًد٬ِس٦ح ؤ٧ سل٠غ ٦ٝح ٧ٙج٦٢٬٢ح ٥٧ٟ ُدحفذ ١ُ ٬٥ثحز :  يئؿؿبخًّٖاهيؿخذيؼًّ ال .3-2-2

ٝػلحد٦ح جٝؾحه ؤ٧ ٝػلحخ ج٠ٝلسص٠ف١٬  دس٬ٌ٧ٕ ٧٠فجؿ٥ح ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ سظ٦ِ٠ح ٫ٖ نٜل ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر

 جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر٢ٌفج ٝٚؿفس٦ٟ جٜٝد٬فذ ٩ُٞ سِدثر ج٠ٝؿؾفجز ٬٧ًٞر جٯظل ٧س٧ظ٦٦٬ح ٢ػ٧ ٧. 3جٯؾف١٬

ؤ٥ٟ  ١٠ د١٬ ٬١٧ِسدف ٦ٖٟ ٧س٬٠ق٥ٟ د٧٢ٍ ١٠ جٝصدحز ٧جٳلسٚفجف ٫ٖ ٙؿفجس٦ٟ جٳؿؾحف٬ر ٧جٳلسص٠حف٬ر

 جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، ٦ٖٟ ٧٬ٖف١٧ ٝٞظ٧٦٠ف ؤؿ٧جز ٠ح٬ٝر د٧ِجثؿ ٧ِٚ٠ٝر ٧ ٠ؾحًف ٠ػؿ٧ؿذ، ٧ ٙؿ ٫ٖج٠ٝسؿؾ١٬ٞ 

دف٧ق جٳسظح٣ ٢ػ٧ سؿ٬٧ل جٝس٬ٌ٧ٗحز  ؾحور خ ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر٠ٞػ٧ٌحن٦ؿز ٥ـ٣ جٝٗثر ١٠ ج٠ٝسؿؾ١٬ٞ ٧٠٢ 

جٯ٠ف جٝـ٪ ظِل ٥ـ٣ ج٠ٝئللحز سظ٠َ ٠ؿؾفجز ٠ِسدفذ،٬٧س١٧ٜ ٥ئٳء ج٠ٝلسص٠ف١٬ ؤلحلح ١٠ نفٜحز 

  4.جٝسح١٬٠، و٢حؿ٬٘ جٝسٚحُؿ، و٢حؿ٬٘ جٱ٬ؿجٍ ٧ نفٜحز جٳلسص٠حف

ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ ل٧٘ جٯف٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٢ٌفج ٝؾدفس٦ح ٫ٖ  سِسدف جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر ١٠ ؤ٥ٟ : اهتٌّم.3-2-3

 ٖدِؿ٠ح ج٠ٝ٧ِٝر ج٠ٝح٬ٝر، ا٠٢ح ٧٥ ٌح٥فذ ٖفي٦ح جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، سؿؾل جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر ٫ٖ جٝنئ١٧ ج٠ٝح٬ٝر 

 ٥ـج ٖس٬ٔف ،ٜح١ ٢نحً جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر ٢٠ػوفج ٫ٖ ٙد٧ل ج٧ٝؿجثَ ٧سٚؿ٬ٟ جٝسل٬٦ٴز جٳثس٠ح٬٢ر ٙو٬فذ ج٭ظل

ج٢ٝنحً س٬ٔفج ٬ٗ٬ٌ٧ح، ٢ٖس٬ظر ٠ٝظ٧٠ُر ١٠ ج٧ِٝج٠ل ٧ جٌٝف٧ٕ ؤودػز سٞٛ جٝد٧٢ٛ سٚؿٟ ؾؿ٠حز ُؿ٬ؿذ 

 ٩ُٞ نفجء جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ، ج٠ٝئللحز٠٧س٧٢ُر ٜسٚؿ٬ٟ جٳلسنحفجز ج٬٢ٗٝر ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ٧ سنظ٬َ جٯٖفجؿ ٧ 

ايحٖر ا٩ٝ سٚؿ٬ٟ جٝي٠ح٢حز ٩ُٞ جٝوٗٚحز جٝس٫ ٬ِٚؿ٥ح جٝل٠حلفذ دس٬ٖ٧ف جٝٚف٧ى ج٧٠ٝظ٦ر ٝس٬٧٠ل ٬ٞ٠ُحز 

نفجء جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧ؿُٟ ج٦ٝح٠م ج٠ٝدؿث٫ جٝس٫ سسًٞد٦ح سٞٛ جٝوٗٚحز، ٖيٴ ١ُ سػ٬ٞل ٠ؾحًف 

ُٚؿذ ٠ٜح ٧٥ جٝػحل ٫ٖ جٝؿ٧ل ٟجٳلسص٠حف ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ ج٠ٝلحُؿذ ٫ٖ سف٬ٜخ جٝوٗٚحز ج٠ٝح٬ٝر جل

 5.ج٢ٝح٬٠ر جٝس٫ ٳ سس٧ٖف ٩ُٞ د٧٢ٛ جٳلسص٠حف

                                                 
1

 .240:، 2005ْ ػّاْ إٌّه ٚاٌرٛو٠غ،اٌّهٚق ، قان ِئعغبد، أٚساق، ثٛسصبد: الأعٛاق اٌّب١ٌخِؽّٛق ِؽّك اٌكاغه،  
2
 Alain CHOINEL & Gérard ROUYER, op cit,P: 340. 

 
3
 Angelos LIANOS, La place des investisseurs institutionnels internationaux dans le droit des marchés 

financiers français, Mémoire D.E.A. Droit des Affaires, Universite robert schuman de strasbourg,2003,P:05.  
4
 Frédéric TEULON, Les Marchés des Capitaux, Seuil: Paris, 1997, P:54 

5
. 256-254: ، ق٠ٛاْ اٌّطثٛػاخ اٌعاِؼ١ح، اٌعىائه،3ْطاٌجٛسصبد ِٚشىلارٙب فٟ ػبٌُ إٌمذ ٚاٌّبي، : الأعٛاق إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخِهٚاْ ػطٛاْ،  
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 ٠ٝح ٦ٟٝ ١٠ جٝل٬٘٧ِؿ جٝل٠حلفذ ؤ٧ ج٧ٝلًحء ١٠ ؤ٥ٟ جٝٗح١٬ُٞ جٯلحل١٬٬ ٫ٖ : اهّؿنبء اهيبهًّٖ. 3-2-5

 ٫ٖ سٚؿ٬ٟ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝؾؿ٠حز ج٠ٝسٜح٠ٞر ٠ٞٝسِح١٬ٞ٠، ٧دحٝسح٫ٝ ٦ٖٟ و٢حٍ جٝل٧٘ جٝفل١٬٬٠، ٥حٟؿ٧ف 

٧سئؿ٪ ٥ـ٣ جٝٗثر ؿ٧فج ٥ح٠ح ٫ٖ س٬ٖ٧ف جٝل٧٬ٝر ٧ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ ج٢سٌحٟ جٯلِحف ٧ س٬ًٔر ج٠ٝؾحًف، ٧سػ٬ٗق 

جٝسِح٠ل ٩ُٞ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝسؿج٧ٝر، ٧جٝل٠لحف ٧٥ ٠٠صل نفٜر جٝل٠لفذ ٧ٚ٬ٟ دس٬ٗ٢ـ جٯ٧ج٠ف ج٠٠ٝففذ 

، ؤ٧ دح٠ٝسحظفذ جٝل١٠٘٧ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ل٧جء دنفجء ؤ٧ د٬َ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٚحدل ٧٠ُٝر سػؿؿ٥ح ٝظ٢ر 

ٝػلحد٤ جٝؾحه، ٢ٌفج ٝػلحل٬س٤ ٧ ؤ٬٠٥ر ٢نح٤ً ٖح١ ٧ٙج١٬٢ جٝد٧فور ُحؿذ ٠ح سنسفً  ٫ٖ جٝل٠لحف ؤ١ 

١ ٳ ١٧ٜ٬ ٙؿ لد٘ ان٦حف اٖٴل٤ ؤ٧ سِفى ؤ١٧ٜ٬ ٠س٠سِح دحٯ٬ٞ٥ر جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٜٝٗحءذ ٧ جٝؾدفذ ج٬٢٦٠ٝر، ٧

 ٧ِٚٝ.1در ؤ٧ جفسٜحخ ٠ؾحٝٗر ٬٢٦٠ر

:  ؤّايؼ اهتّؼكج.3-3

٠٬صل جٯ٠ف ًٞدح ؤ٧ س٬٧ٗيح ٬وؿف٣ ج٠ٝلسص٠ف ا٩ٝ ٤ٞ٬ٜ٧ جٝل٠لحف ٝنفجء ؤ٧ د٬َ ُؿؿ ١٠ جٯ٧فج٘ 

ج٠ٝح٬ٝر، ٬٧ظخ ؤ١ ٬ػس٧٪ جٯ٠ف ٩ُٞ ٧٢ٍ ج٬ٞ٠ِٝر، ٧ُؿؿ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧ًد٬ِر ج٧ٝفٙر، ٧٢٧ٍ ج٬ٞ٠ِٝر 

 .2آظل ؤ٧ ُحظل، ٠٧ؿذ جٝوٴػ٬ر ٧٢٧ٍ جٯ٠ف

: ٩ُٞ٧3 ـٜف ٧٢ٍ جٯ٠ف، ٢٥حٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٯ٧٢جٍ ؤ٦٠٥ح

٫ٖ٧ ٥ـ١٬ جٯ٠ف١٬ ٳ ٬سٟ جفٖح٘ ؤ٪ جنحفذ ٝٞلِف،  :الأيؼ تؿًؼ اهؿّق ّالأيؼ تبلأفمل. 3-3-1

ٝل٠لحف ل٬ٗ٢ـ٥ح ٩ُٞ ج٧ٗٝف دإلِحف جٝل٧٘ جٝػح٬ٝر ٫ًِ٬٧ ج٠ٝلسص٠ف جٯ٠ف ٖحٯ٧ج٠ف دلِف جٝل٧٘ ٬ظخ ز

 ؤ٠ح جٯ٠ف دحٯٖيل ٧٥ س٬٢ٚر سي١٠ ٠ٞٝلسص٠ف جٝس٬ٗ٢ـ جٜٝح٠ل .دلِف جٝل٧٘ جٝلحثؿ ٫ٖ ػ٤٢٬دس٬ٗ٢ـ ج٬ٞ٠ِٝر 

٬ٞ٠ِٝس٤، ٠َ ُؿٟ جنسفجً ؤ٪ لِف، ٫ٖٗ ػحٝر جٝنفجء اـج ُفٕ لِف ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر جفسٗحُح ػحؿج، ٖب١ 

ج٠ٝلسص٠ف ٙؿ ٬ٚحؿ ا٩ٝ ؿَٖ لِف ؤ٩ُٞ ١٠ ـٝٛ جٝـ٪ ٜح١ ٬س٢٠ح٣، ٩ُٞ٧ جِٜٝك، ٖحٳ٢ؾٗحى جٝلف٬َ ٰٝلِحف 

  .ٙؿ ٧ٚ٬ؿ ج٠ٝلسص٠ف ا٩ٝ د٬َ ؤ٧فج٤ٙ ٬لِف ؤؿ٩٢ ١٠ ـٝٛ جٝـ٪ ٜح١ ٬سو٧ف٣

 ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ جٯؿ٩٢ ، ٧جٝلِفجٝلِف جٯ٩ُٞ ٫ٖ ػحٝر جٝنفجء ٤٬ٖ ٬ػؿؿ ٧:  الأّايؼ تبهؿًؼ اهيضغغ.3-3-2

 ؤ٪ ٳ ٢٬ٗـ اٳ ظقث٬ح ؤ٧ ػس٩ ٳ ٢٬ٗـ cours touché، ٫ٖ٧ ٥ـ٣ جٝػحٝر جٝلِف ج٠ٝػؿؿ ٙؿ ١٧ٜ٬ ٧٠ٞ٠لح جٝد٬َ خ

٥ـج جٝلِف ٬ي١٠ ٠ٞٝلسص٠ف ؤ١ جٝنفجء ١ٝ ٬ػول ٧ٖ٘ ٠لس٨٧ جٝلِف جٝـ٪ ٜح١ ٙؿ ػؿؿ٣، ؤ٧ ٩ُٞ . دسحسح

. جِٜٝك، ٖب١ جٝد٬َ ؿ١٧ ٠لس٨٧ جٝلِف ج٠ٝػؿؿ

                                                 
1

 اٌكان اٌعاِؼ١ح، ،ِشاجؼخ اٌذغبثبد فٟ ث١ئخ اٌخصخصخ ٚأعٛاق اٌّبي ٚاٌزجبسح الاٌىزش١ٔٚخػثك اٌٛ٘اب ٕٔه ػٍٟ، ِؽاذح ا١ٌٍك ِؽاذح،  

 .248 – 247: ، 2004ْ ،الإٌىٕكن٠ح
2

. 22: اٌؽٕاٚٞ ِؽّك ٔاٌػ، ِهظغ ٌثك لوهٖ، ْ 
3

. 124-123:، 2003ْ ت١هٚخ، ،قان إًٌّٙ اٌٍثٕأٟ، 1، اٌجٛسصبد ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، ج ٌٚاَ ِلان 
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 ٢٥٧ح ٙؿ ٢٬س٦ق ج٠ٝلسص٠ف ٖفور س٬ٔف جٯلِحف، اـ ٫ٖ :الأيؼ تؿًؼ يضغغ ٖخؼافق يى يتبؼث كف .3-3-3

ػحٝر جٝنفجء، ٫٢ِ٬ جٯ٠ف ٕٙ، ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف ٬نسف٪ ٠ظفؿ ؤ١ ٬سٟ سظح٧ق جٝلِف، ٫ٖ٧ ػحٝر جٝد٬َ، ٖب١ 

٥ـج جٯ٠ف لسؾؿٟ ٓحٝدح ٫ٖ . جٯ٠ف ٢٬ٗـ جُسدحفج ١٠ جٝٞػٌر جٝس٫ ٢٬ؾٗى ٦٬ٖح جٝلِف ١ُ ج٠ٝلس٨٧ ج٠ٝػؿؿ

ػحٝر جٝد٬َ ١٠ ؤظل جٳػسفجق ٧٠ٝجظ٦ر سؿ٧٥ف جٯلِحف، ٢س٬ظر ٯصف ٠ح ٬ل٩٠ دٜفذ جٝصٞط، ٧جِٜٝك ٫ٖ ػحٝر 

 . جٝنفجء

: اهؿّقاهخؿًٖؼ فٕ . 3-4

 ج٠٬ٚٝر جٝس٫ سد٦ٔٞح ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر ؤص٢حء اػؿ٨ ظٞلحز جٝد٧فور ٧جٝـ٪ ٬لظل دِؿ ٧ ٣ل٧٘لِف جل" 

ج٢س٦حث٦ح ٫ٖ ٧ٝع جٝسل٬ِفذ، ٬٧ِٜك ٥ـج جٝلِف ج٬ٟٚٝ ج٠ٝؾسٞٗر جٝس٫ سٴٙز ٢ُؿ٥ح ًٞدحز جٝد٬َ ٧جٝنفجء ٧ٝفٙر 

٬٧فسٜق جٝسل٬ِف ٩ُٞ ػط جِٝفى ٧جًٝٞخ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝفجؿ سدحؿ٦ٝح، ٩ُٞ ؤ١ ٬سػؿؿ . 1"٠ح٬ٝر ٢٬ِ٠ر 

 2 :جٝلِف ٩ُٞ ي٧ء ٠ٚحدٞر ؤ٧ج٠ف جٝنفجء ٠َ ؤ٧ج٠ف جٝد٬َ، ١ٜ٠٬٧ اظفجء جٝسل٬ِف دإ٧ظ٤ ٠ؾسٞٗر، ٫٥٧

 سػؿ٬ؿ جٝلِف دحٝو٬حع ؤ٧ دح٢٠ٝحؿجذ ٬ٞد٫ فٓدر جِٝؿ٬ؿ ١٠ :A la criééاهخؿًٖؼ تبهكٖبش  .3-4-1

ج٠ٝسؿؾ١٬ٞ، ػ٬ش ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلِف دحٳُٴ١ ١ُ لِف جٯ٠ك ٧ٞٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر، ٬٧دػش ج٧ٜٝٴء ج٠ٝسؿج١٧ٝ٧ 

٢ٌفجث٦ٟ ١ُ ًفٕ ٠ٚحدل جلس٢حؿج ا٩ٝ جٝلِف ج١ِٞ٠ٝ، ٬٧س٧ظ٤ ٥ئٳء نٗح٥ر ا٩ٝ ٢ٌفجث٦ٟ، ػس٩ ٬سػؿؿ 

. جٝلِف، ٥٧ـ٣ جٝس٬٢ٚر ٫٥ ٬ٞٙٞر جِٝٗح٬ٝر ٢س٬ظر ج٢ٝٚه جٝد١٬ ٫ٖ ج٠٧ِٞ٠ٝحز

٬٧سٟ ٦٬ٖح ٧يَ ؿفض ٜٝل ٧فٙر ٠ح٬ٝر ٧٬يَ ٫ٖ : cotation par casierاهخؿًٖؼ يتؼ اهغؼر  .3-4-2

ج٧ٜٝٴء ؤ٧ج٠ف٥ٟ ج٠ٝسِٞٚر دسٞٛ ج٧ٝفٙر، ٫ٖ٧ ٦٢ح٬ر جٝٗسفذ ٧ٚ٬ٟ ؤػؿ ج٧ٜٝٴء دبظفجء ظفؿ ًٝٞٞدحز ٧جِٝف٧ى 

 .٠نسفًح جٝلِف ٧ج٬٠ٜٝر، ٠٧ػؿؿج ٫ٖ ج٦٢ٝح٬ر لِفج ٬ظ٬خ ٩ُٞ فٓدر ؤٜدف ُؿؿ ١٠ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠

 ٧٥٧ ٬ند٤ جٝسل٬ِف ُدف جٝؿفض، ٤٢ٜٝ ٧٬يَ :La cotation par boiteاهخؿًٖؼ يتؼ اهكٌغّق  .3-4-3

، ٧جلسؾؿج٤٠ ٬ػول جلسص٢حث٬ح، ػ٬ش س٧ٟٚ ٥ـ٣ ج٬٦ٝثر دِؿ سػز ج٠ٝفجٙدر ج٠ٝدحنفذ ٬٦ٞٝثر ج٠ٝلئ٧ٝر ١ُ جٝل٧٘

. س٫ٚٞ ٜحٖر جٯ٧ج٠ف دسػؿ٬ؿ لِف جلس٢حؿج ٝػحٝر جٝل٧٘

ػ٬ش سلظل جٯ٧ج٠ف ٩ُٞ ؤ٠ٌ٢ر : Cotation informatiséeاهخؿًٖؼ تبلاؿخًبٌج تبهيًوّيبخٖج . 3-4-4

جٳُٴٟ ج٭٫ٝ ٝٞل٧٘ سدِح ٧ٝو٦ٝ٧ح، ٧سؿؾل جٯ٧ج٠ف دلِف جٝل٧٘ ١٠ ؿ١٧ ؤ١ ٬ن٬ف ج٠ٝسؿؾل ا٩ٝ ػؿ٧ؿ 

ٰٝلِحف، ٖح٠ٜٝد٧٬سف ٦٬ًِ٬ح دحلس٠فجف لِف س٧جق١ جٝل٧٘ ٜػؿ ٝٞلِف، ٧لِف جٝس٧جق١ ج١ِٞ٠ٝ ٤٢ُ ٬ودغ 

. سٞٚحث٬ح جٝلِف ج٠ٝلِف

                                                 
1

 .45:  ْ ،عجك روشِٖشجغ  ِّؼْٛ ِّؼْٛ ، 
2

. 133-130: ٌٚاَ ِلان، ِهظغ ٌثك لوهٖ، ْ 
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١٠ ؾٴل جلسِفجي٢ح ٠ٝٗح٬٥ٟ ػ٧ل ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، سد١٬ ٢ٝح ؤ١ ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ ٦ٝح ٠ٜح٢ر ٠س٬٠قذ 

٫ٖ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ، ١٠ ؾٴل ٧ٌحث٦ٗح ؤ٧ ؤؿ٧جس٦ح ج٠ٝس٧٢ُر ؤ٧ س٦٠٬ٌ٢ح جٝؿ٬ٙ٘ جٝـ٪ ٬ل٩ِ ا٩ٝ ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ 

ج٠ٝسِح١٬ٞ٠، ٧٥٧ جٯ٠ف جٝـ٪ ٬ظ٦ِٞح ٜـٝٛ سِٞخ ؿ٧فج آؾف ٬س٠صل ٫ٖ سِق٬ق جٝصٚر ٧جٝنٗح٬ٖر ٧ظ٧ؿذ 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ، ٫٥٧ ٠ٗح٬٥ٟ سوخ ٦ٜٞح ٫ٖ ٧٠ي٧ٍ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، 

٠ٜح ل٢فج٣ ٫ٖ جٝٗول جٝصح٫٢، ٧ٙدل ـٝٛ ٢سًف٘ ٫ٖ ج٠ٝدػش ج٧٠ٝج٫ٝ ا٩ٝ ٬ٗ٬ٜر س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ١ُ 

 .ًف٬٘ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

خيّٖل اهيئؿؿبح يً نؼٖق ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج : اهيتضد اهذبٌٕ

سػح٧ل ج٠ٝئللحز ؿجث٠ح ج٬ٚٝحٟ دسل٬٬ف ِٖحل ٝفئ٧ك ؤ٧٠ج٦ٝح ١٠ ؾٴل جٝدػش ١ُ ؤٖيل ٠وحؿف 

٧دِؿ ج٢ؾٗحى ٠ِؿٳز جٝس٬٧٠ل جٝـجس٫ سٟ جٝٞظ٧ء، ٝلؿ ٥ـ٣ جٝصٔفذ جٝس٬ٞ٬٧٠ر، ا٩ٝ ٧٠جفؿ ٠ح٬ٝر . جٝس٬٧٠ل

، ٖح١ ٧اـج ٜح٢ز جٳلسؿج٢ر سػ٦٠ٜح ٧ُج٠ل ُؿذ. ظؿ٬ؿذ، ا٠ح ١ُ ًف٬٘ جٳلسؿج٢ر ؤ٧ ق٬حؿذ فؤك ج٠ٝحل

٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـج ج٠ٝدػش . جٝؾ٬حف جٝصح٫٢ ؤودغ ٠ػدـ ١٠ ٜدف٬حز ج٠ٝئللحز،٬٧س٠صل ٫ٖ جٝس٧ظ٤ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر

دس٧ي٬غ ٬ٗ٬ٜر جٝؿؾ٧ل .سد٬ح١ ٬ٗ٬ٜر ػو٧ل ج٠ٝئللحز ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل جٝٴقٟ ١٠ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 .ٝٞد٧فور ؤ٧ٳ صٟ س٬٢ٚحز جٝس٬٧٠ل 

 غعّل اهيئؿؿبح اهٓ اهتّؼكج- 1

٬ِؿ جٝؿؾ٧ل ا٩ٝ جٝد٧فور ٠فػٞر ٥ح٠ر ٫ٖ ػ٬حذ ج٠ٝئللحز، اـ ؤ١ جسوح٦ٝح دظ٧٦٠ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ 

لد٬ل جٝػو٧ل ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل ٬ظ٦ِٞح سإؾـ ٫ٖ ١٬ُ جٝػلدح١ ُؿذ جُسدحفجز ٧ل٬حلحز ٠ٔح٬فذ ١ُ سٞٛ ٫ٖ 

. ػحٝر ج٠ٝئللحز ٬ٓف ج٠ٝؿفظر

:  ؤُغاف ّفؼّن اهغعّل.1-1

 ٬س٠صل ٥ؿٕ جٝػو٧ل ٩ُٞ ؤ٧٠جل ٬٧ًٞر جٯظل ٧ل٧٬ٝر ٠ح٬ٝر ٥ح٠ر ؤ٥ٟ جٯ٥ؿجٕ جٝس٫ :الأُغاف. 1-1-1

١ٜٝ ٠٧٠ُح . سل٩ِ ٝسػ٦ٚ٬ٚح ج٠ٝئللحز، ٜـٝٛ ٬ِؿ جٝسل٬ِف ٫ٖ جٝد٧فور ٖفور ٠ٞٝئللر ٝٞن٦فذ ٧جٝس٬٠ق

 ١ٜ٠٬:1 ـٜف دِى جٯ٥ؿجٕ جٯلحل٬ر جٝس٫ سػح٧ل ج٠ٝئللحز سػ٦ٚ٬ٚح ١٠ ؿؾ٦ٝ٧ح ا٩ٝ جٝد٧فور ٠ٜح ٫ٞ٬

 د٩٢ِ٠ ؤ٧٠جل ؾحور ٬ػ٧ق ٦٬ُٞح نفٜحء ظؿؿ، ٥ـ٣ : جٝػو٧ل ٩ُٞ فئ٧ك ؤ٧٠جل ج٠ٝؾحًف

جٯ٧٠جل سل٠غ دإ١ س٫ًِ و٧فذ ُحؿٝر ٧ػ٬ٚ٬ٚر ٯلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٠ٜح ٬ل٠غ ٦ٝح دبُؿجؿ 

٠ؾًً جٝس٬٧٠ل دو٧فذ ٢حظػر؛ 

                                                 


٠شىً ِٛظٛع الاعزذأخ ادذ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ دع١ذ ثذساعبد وث١شح ٌّب ٌٙب ِٓ رؤث١ش ِجبشش أٚ غ١ش ِجبشش ػٍٝ ِشدٚد٠خ اٌّئعغخ، ٚفٟ ٘زا  

اٌصذد ٠ّىٓ اٌشجٛع اٌٝ وزت اٌزغ١١ش اٌّبٌٟ أٚ وزت اٌّب١ٌخ  ثصفخ ػبِخ  ٌٍزفص١ً فٟ آثبس اعزؼّبي ػٍٝ ل١ّخ اٌّئعغخ ٚلعب٠ب ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ 

. الأِثً
1
 Alain CHOINEL&Gerard ROUYER, op cit, P:184. 
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  س٬ٖ٧ف ٠ف٢٧ر ؤٜصف ٫ٖ جٝل٬حلحز ج٠ٝح٬ٝر، دح٢ٌٝف ا٩ٝ ػظٟ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧س٧٢ٍ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫

سس٬٠ق د٦ح جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٠ٜح ؤ١ سل٬ِف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝل٧٘ ٢٠٬غ ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ل٧٬ٝر ؤٜصف ٳ 

س٧ظؿ ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٠ٝٔٞٚر، ٥ـج دحٱيحٖر ا٩ٝ فدً ٢ظحُر ج٠ٝئللر دسوفٖحز جٝل٧٘؛ 

  جٝػو٧ل ٩ُٞ س٬٢ٚحز سلحُؿ ج٠ٝئللر ٫ٖ سؿ٬ُٟ ل٬حلر جٝس٧لَ جٝؾحفظ٫ ؿ١٧ جٝػحظر ا٩ٝ س٬ٖ٧ف

٧٠جفؿ ٠ح٬ٝر ١٠ جٝؾق٢٬ر، ٥٧ـج دِٗل ج٧ٝلحثل جٝس٫ س٧ٖف٥ح جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝٴ٢ؿ٠حض ٧جٳلسػ٧جـ ٠صل 

س٬٢ٚر جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞسؿج٧ل
OPE٧جٝس٫ ٬سٟ جٝسِفى ا٦٬ٝح ٫ٖ ج٢ٝٚحً ج٧٠ٝج٬ٝر  .

 ٠ٜ:1ح ١ٜ٠٬ ؤ١ ١٧ٜ٬ جٝؿؾ٧ل ٝٞد٧فور ٠ٗيل ١٠ ٙدل ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝٚؿج٩٠ ٜـٝٛ ٰٝلدحخ جٝسح٬ٝر

  ٬ل٠غ ٦ٟٝ دس٬٧٢َ ـ٠س٦ٟ ج٠ٝح٬ٝر ٧ػو٦ٝ٧ٟ ٩ُٞ ل٧٬ٝر ظؿ ٥ح٠ر ١٠ ؾٴل د٦ِ٬ٟ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

٧دنٜل ٳ ٧٬صف ٩ُٞ ٠وحٝػ٦ٟ ٫ٖ ج٠ٝئللر؛ 

  ٬ِ٬ؿ س٬٧٠ل ٠ئلل٫ ج٠ٝئللر ١٠ ؾٴل ػو٦ٝ٧ٟ ٩ُٞ جٝل٧٬ٝر جٜٝح٬ٖر ٝٲوؿجف جٝظؿ٬ؿ؛

 ٘٬ٞ٠ِٝر فَٖ فؤك ج٠ٝحل ١٠ ٬ٓف ٧ظ٧ؿ ُحث٘ ٢٠٬َ ـٝٛ؛ ذ٬ل٠غ ٦ٟٝ دسظ٢خ ج٠ٝسحدِر جٝٴػ 

  ٫ًِ٬ ٯو٧ل ج٠ٝئللر ل٧٬ٝر ؤٜصف ١٠ ؾٴل ج٬ٟٚٝ ج٠ٝؾق٢ر ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر؛

 ٘سل٠غ ٦ٟٝ دبًُحء ٠٬ٙر ػ٬ٚ٬ٚر ٠ٞٝئللر س٬ٗؿ٥ٟ ٠لسٚدٴ ٫ٖ ؤ٪ ٬ٞ٠ُر س٢حقل ١ُ جٯ٧فج .

 سؾسٕٞ نف٧ً اؿفجض ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝد٧فور ١٠ ؿ٧ٝر ا٩ٝ ؤؾف٨، ٧ػس٩ ٫ٖ :فؼّن اهغعّل. 1-1-2

، ١ٜٝ ٓحٝدح ٠ح سنسفٛ ٫ٖ (..فل٬٠ر ؤ٧ صح٬٢ر ؤ٧ صحٝصر  )جٝؿ٧ٝر ج٧ٝجػؿذ ٢٥حٛ نف٧ً ٠سِؿؿذ دسِؿؿ جٯل٧ج٘ 

يف٧فذ س٧جٖف ػؿ ؤؿ٩٢ ٠ٝظ٧٠ٍ فؤل٠حل ج٠ٝئللحز جٝس٫ سف٬ؿ جٝؿؾ٧ل، ٢٧لدر جٯل٦ٟ ١٠ جِٝؿؿ جٱظ٠ح٫ٝ 

جٝس٫ ٢٬د٫ٔ د٦ح جٝؿؾ٧ل ٧نف٧ً سسِٞ٘ دحٝػلحدحز ٬ٗ٬ٜ٧ر اُؿجؿ ٧سوف٬غ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٢٧سحثط ج٠ٝئللر 

ٖٜل ٠ئللر سًٞخ ٙد٧ل ؤ٧فج٦ٙح ٫ٖ . جٝؽ...٧ُؿؿ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ُؿؿ جٯ٧فج٘ ٧نف٧ً ٠فجظَ جٝػلحدحز

: جٝل٧٘ ٦ٝح جٝسقج٠حز ٙح٬٢٧٢ر ٧جٝسقج٠حز سسِٞ٘ دحٝظح٢خ ج٠٧ِٞ٠ٝحس٫

ُحؿذ ٠ح سػؿؿ ج٧ٚٝج١٬٢ ج٠ٌ٢٠ٝر ٠ٞٝئللحز ٢لدر ٠ث٬٧ر ١٠ فؤك ج٠ٝحل :الاهخؽايبح اهلبٌٌّٖج. 1-1-2-1

ج٧ٝجظخ ٧ي٤ِ سػز سوفٕ جٝظ٧٦٠ف، ٧دِؿ جلسٗحء ٥ـج جٝنفً، سٚؿٟ ج٠ٝئللر ًٞخ ا٩ٝ ج٬٦ٝثر ج٠ٝنفٖر 

: ٩ُٞ جٝل٧٘، ٫ٖ ؤٓٞخ جٝؿ٧ل د٠ح ٦٬ٖح جٝظقجثف، ٧جٝس٫ س٧ٟٚ دؿفجلس٤، ٧سٞسقٟ ج٠ٝئللحز د٠ح ٫ٞ٬

  سل٬ٟٞ سٚف٬ف ١ُ ٜل جٝظ٬ِ٠حز جِٝح٠ر جِٝحؿ٬ر ٬ٓ٧ف جِٝحؿ٬ر؛

  اُٴٟ ٬٥ثحز جٝد٧فور ١ُ ٜل جٝسِؿ٬ٴز جٝس٫ سًفؤ ٩ُٞ ؤ٠ٌ٢س٦ح جٝؿجؾ٬ٞر؛

                                                 

 OPE: Offre publique d'échange. 

1
 Ibid,P:184-185. 
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  ؤؾؿ ٧٠جٖٚر ج٬٦ٝثحز ج٧ٝو٬ر ٫ٖ جٝل٧٘ ١٠ ؤظل سػؿ٬ؿ فق٢ح٠ر جٱوؿجف ٧جٳٜسسحخ ٠٧ح ٬سِٞ٘ د٦ح

 ٠صٴ؛ ١٠ ػ٧ٚ٘ جٜسسحخ

  ٢ٗول ـٝٛ  )سلٟٞ ٬٦ٝثحز جٝل٧٘ ٜحٖر ج٢ٝنفجز ٧ج٢٠ٝن٧فجز ٧ٜحٖر ج٧ٝصحث٘ جٝس٫ س٦ٟ ج٠ٝلسص٠ف١٬

 ؛(ٳػٚح ٫ٖ ػحٝر جٝظقجثف 

 ج٠ٝػؿؿذ ٫ٖ جٝل٧٘ذا٩ٝ ظح٢خ ـٝٛ سٞسقٟ ج٠ٝئللر دحٝس٬ٚؿ دٜح٠ل جٝسؿجد٬ف جٝس٫٠٬ٌ٢  .

. دِؿ ـٝٛ سٚفف ج٬٦ٝثحز ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ ٧ٝٞد٧فور ٙد٧ل ؤ٧ ُؿٟ ٙد٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝل٧٘

: الاهخؽايبح اهيخًولج تٌفؼ اهيًوّيبح. 1-1-2-2

: سس٧قٍ ٥ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز د١٬ ٠٧ِٞ٠حز ؿجث٠ر ؿ٧ف٬ر ٠٧ِٞ٠٧حز ًحفثر

:  اـ ٬ظخ ٩ُٞ ٠وؿف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤ١ ٧ٚ٬ٟ دـ:اهيًوّيبح اهغائيج اهغّؼٖج. ؤ

  اُٴٟ ج٠ٝلح١٬٠٥ دح٢ِٚحؿ جٝظ٬ِ٠حز جِٝح٠ر جِٝحؿ٬ر؛

  اُٴٟ ج٠ٝلح١٬٠٥ دؿَٖ ؤفدحع جٯل٦ٟ ٧د٬ٞ٠ِحز جٱوؿجف جٝظؿ٬ؿذ؛

  اُٴٟ ٬٥ثحز جٝد٧فور دٜل سِؿ٬ل ٢ٌٞٝحٟ جٝسإل٬ل٫؛

  جٱُٴٟ ١ُ جٝسِؿ٬ٴز جٝس٫ ًفؤز ٩ُٞ فؤك ٠حل ج٠ٝئللر ٧س٧ق٤ِ٬ ٠ٚحف٢ر د٠ح ٜح١ ٙؿ ٢نف

لحدٚح؛ 

 ٢نف جٝػلحدحز ج٠ٝح٬ٝر ٧ٜل ج٧ٚٝجثٟ جٝيف٧ف٬ر ج٠ٝسِٞٚر د٢نحً ٢٧سحثط ج٠ٝئللر ١ُ جٝٗسفذ ج٬٢ِ٠ٝر .

: اهيًوّيبح اهنبؼئج. ة

٢٥٧ح ٬ظخ ٩ُٞ ج٠ٝئللر اُٴٟ جٝظ٧٦٠ف ١ُ ٜل ًحفة ٫ٖ ج٢ٝنحً ؤ٧ ٫ٖ ج٠ٝئللر ١٠ نإ٤٢ ؤ١ ٬ئصف 

٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ؾحور دحػس٠حل جلسؾؿجٟ سٞٛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ١٠ ٙدل ؤنؾحه ١٬٬٢ِ٠، ٥ـج ٠َ 

. ٠فجُحذ ؤ١ ٳ س١٧ٜ سٞٛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز سؿؾل ي١٠ لف٬ر جٯ٠ُحل

. ٢٧ن٬ف ٜـٝٛ ا٩ٝ ؤ١ جٝؿؾ٧ل ٝٞد٧فور ٳ ٬سٟ اٳ د٧لحًر جٝد٧٢ٛ ٠٧ئللحز جٳلسص٠حف ج٠ٝسؾوور
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:  اسؼاءاح اهغعّل.1-2

  1:ز٩ُٞ ج٠ٝئللحز جٝس٫ سف٬ؿ جٝؿؾ٧ل ٝٞد٧فور ؤ١ سؾسحف د١٬ ٧٠٢ـظ١٬ ١٠ جٱظفجءج

: اهّمى تبهخكؼف يتبفؼث هلأّؼاق اهيبهٖج. 1-2-1

١ٜ٠٬٧ ٧وٕ ٥ـج جٱظفجء دح٠ٝدحنف ٯ١ ج٠ٝئللر س٧ِٟٚ د٢ٗل٦ح س٬ٌ٧ٕ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝؿ٨ جٝظ٧٦٠ف 

٬٧إؾـ ٥ـج جٱظفجء . ٖح٠ٝئللر سإؾـ ٩ُٞ ُحس٦ٚح ٠ؾحًف ُؿٟ جٝس٬ٌ٧ٕ. ٠٧سِح٢٧ر ٠َ ج٧ٝلًحء ج٠ٝح١٬٬ٝ

: جٝؾ٬حفجز جٝسح٬ٝر

٬٧سي١٠ ٧يَ سػز :  " L'offre publique de vente " OPVاهًؼل اهًيّيٕ هوتٖى . 1-2-1-1

٫ٖ٧ ٧٬ٟ جٝؿؾ٧ل ا٩ٝ جٝل٧٘ سظ٠َ . سوفٕ جٝل٧٘ ٬٠ٜر ١٠ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دلِف ُفى ٠ػؿؿ ٦٢٧حث٫

ؤ٧ج٠ف جٝنفجء د٧جلًر ٬٥ثحز جٝد٧فور، ػ٬ش ٳ ١ٜ٠٬ ٙد٧ل جٯ٠ف اٳ اـج ٜح١ ٠لح٧٪ ٝلِف جِٝفى، ٫ٖ٧ 

: ػحٝر ٠ح اـج ٜح١ جًٝٞخ ٧ٗ٬٘ جِٝفى، ٖب١ ٬٥ثحز جٝد٧فور س٧قٍ ٥ـ٣ جٯ٧فج٘ دًف٬ٚس١٬

ا٠ح د٢لدر ٠ث٬٧ر ٠سلح٧٪؛ 

. ؤ٧ سدِح ٢ٝلدر ُؿؿ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ِٝف٧ير ٩ُٞ ُؿؿ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٧ًٞ٠ٝدر

٬٧سٟ جٱُٴ١ ١ُ ا٬ظحد٬ر جِٝفى اٳ اـج س٠ز سٞد٬ر ٢لدر ٠ث٬٧ر ٠ػؿؿذ ١٠ ٠وؿف٪ جٯ٧ج٠ف، ؤ٠ح اـج ٜح١ 

جًٝٞخ ٠فسِٗح ظؿج ٧ٟٝ ١ٜ٠٬ سٞد٬ر ج٢ٝلدر ج٠ٝػؿؿذ ٢ِٖؿثـ ٬سٟ جٝٞظ٧ء ا٩ٝ ُفى ٫٢ُٞ صح٫٢ ٝٞد٬َ ١ٜٝ دلِف 

.  ؤٜصف جفسٗحُح

١ٜ٠٬ ؤ١ ٬إؾـ جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞد٬َ جٝنٜل جٳل٫٠ ػ٬ش سفٖ٘ جٯ٧ج٠ف ج٠ٝٚؿ٠ر د٬٧٦ر ج٠ٜٝسسد١٬، 

. ٧ٳ ٬سٟ سٞد٬س٦ح ٢ٝٗك جٝنؾه اٳ ٠فذ ٧جػؿذ، ٥٧ـج ٧ٝيَ ػؿ ٠ٞٝيحفدحز

 ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر لِف جِٝفى ج٠ٝٚسفع ٧٥ لِف ؤؿ٩٢ ٬سػؿؿ ١٠ ٙدل ج٠ٝئللر :اهّمى تبهتٖى. 1-2-1-2

، ٖب١ ج٠ٝح١٬ٜٝ جٯلحل١٬ ٬سػ١٧ٞ٠ ٠ؾحًف سٚٞخ ؤلِحف د٬َ ؤل٦٠٦ٟ، ٬٥٧ثحز OPVج٠ٝوؿفذ، ٩ُٞ٧ ُٜك 

جٝد٧فور س١ِٞ ١ُ ٙحد٬ٞر س٫ٚٞ ؤ٧ج٠ف جٝنفجء جٝس٫ س٠فف دلِف ٠ػؿؿ، ؤ٪ ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٠٬فف١٧ ؤ٠فج 

١ٜ٠٬٧ ٬٦ٝثحز جٝد٧فور ؤ١ س٫ٔٞ جٯ٧ج٠ف جٝس٫ سدؿ٧ . ل٢٬ٗـ دحٝػؿ جٯؿ٩٢ ١٠ جٝلِف ج٠ٝٚسفع ٢ُؿ جٝؿؾ٧ل

٬ٓف ظؿ٬ر ٦٢٧ٜٝح نؿ٬ؿذ جٳفسٗحٍ، ٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ  ١ٜ٠٬ جٱنحفذ ا٩ٝ ٠ح ٬ل٩٠ دحٯ٧ج٠ف دحٯػل١ ج٢ٚ٠ِٝر 

Ordres au mieux déguisés٫٥٧ جٯ٧ج٠ف جٝس٫ ٬فٓخ ؤوػحد٦ح دس٬ٗ٢ـ٥ح ؤ٪ ٜح١ جٝلِف ج٠ٝإؾ٧ـ د٤  .

ا١ اظفجء ج٧ٝيَ دحٝد٬َ ٬ؾوه ؤلحلح ٠ٞٝئللحز ج٦ٝح٠ر جٝس٫ سس٠سَ دن٦فذ، ٧جٝس٫ ١ٜ٠٬ ؤ١ ٬ٚحد٦ٞح 

. ًٞخ ٜد٬ف ٩ُٞ ؤ٧فج٦ٙح، دػ٬ش ٓحٝدح ٠ح ١٧ٜ٬ جٝسل٬ِف جٯ٧ل ؤ٩ُٞ ١٠ لِف جٝػؿ جٯؿ٩٢ ِٝٞفى

: اهّمى تبهخكؼف تفنل غٖؼ يتبفؼ. 1-2-2

٧٥٧ جٱظفجء جِٝحؿ٪ جٝـ٪ ٬ًد٘ ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝؿؾٞر ٝٞل٧٘ ٠وؿفذ ١٠ ٠ئللر 

ػ٬ش ٙدل جٝؿؾ٧ل ٝٞل٧٘ س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز دد٬َ ؤ٧فج٦ٙح، ج٠ٝؾوور ٝٞظ٧٦٠ف، ا٩ٝ . ٠لِفذ ؤل٦٠٦ح ١٠ ٙدل
                                                 

1
 Corynne JAFFEUX, Bourse et financement des entreprises, DALLOZ:Paris,1994,P:140-144. 



 

 

30 

٧د٦ـج ٬سظ٢خ . ج٧ٝلًحء ج٠ٝح١٬٬ٝ ج٠ٝلث١٬ٝ٧ ١ُ ٬ٞ٠ُر جٝؿؾ٧ل، دلِف ٠سٗ٘ ٤٬ُٞ ١٠ ٜحٖر جٯًفجٕ

. ج٠ٝلح١٧٠٥ جٯلحل١٧٬ ٬ٜٞر ٠ؾحًف جٝؿؾ٧ل ٯ٦٢ٟ ٬د١٧ِ٬ ٬ِٖٞح ؤ٧فج٦ٟٙ ٙدل سل٬ِف٥ح

. سٚدل ٜل ؤ٧ج٠ف جٝنفجء دحٯػل١ ؤ٪ ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٠لسِؿ١٧ ٝنفجء جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دإ٪ ص١٠

: ١ٜ٠٬ ج٧ٚٝل ؤ١ سِؿؿ اظفجءجز جٝؿؾ٧ل ١٠ نإ٤٢ ؤ١ ٬ٞد٫ جػس٬حظحز ٜل ج٠ٝئللحز

  ٖحٱظفجء جِٝحؿ٪ ٬سٴءٟ ٠َ ٖسفذ جٝل٧٘ جٝوِدر، اـ ؤ٤٢ ٬ظ٢خ ج٠ٝح١٬ٜٝ ج٠ٝؾحًف جٝس٫ س٢سط ١٠ ٬ٞ٠ُر

جٝؿؾ٧ل، ٯ٦٢ٟ ٬ي١٧٢٠ د٬َ جٯ٧فج٘ ا٩ٝ ج٧ٝلًحء دلِف ٠ػؿؿ ٠لدٚح؛ 

  ٟٓؤ٠ح جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞد٬َ ٧٦ٖ اظفجء ل٦ل، ١ٝ ج٠ٝئللر سِفٕ ٠لدٚح لِف جٝؿؾ٧ل، ١ٜٝ ٩ُٞ جٝف

٧ ٩ُٞ ٥ـج جٯلحك ٬ظخ ؤ١ . ١٠ ـٝٛ، ٖب١ جٝو٧ِدر س٢ظٟ ١ُ سػؿ٬ؿ ٥ـج جٝلِف ٫ٖ ٌل ٬ٓحخ جٝل٧٘

. ٬سوٕ ج٠ٝػ١٬ٞٞ ج٠ٝح١٬٬ٝ دحٝؿٙر جٝسح٠ر ٝسٗحؿ٪ ؤ٪ ؾًإ ٫ٖ س٬٬ٟٚ لِف جٯ٧فج٘

  ؤ٠ح ج٧ٝيَ دحٝد٬َ ٬ٖلسؾؿٟ ٫ٖ جٝٔحٝخ ٫ٖ ٖسفذ ف٧جض جٝل٧٘، ٯ١ ٖحثى ج٠٬ٚٝر ج٠ٝػٚ٘ ١٠ ٙدل

١ٜٝ سػؿ٬ؿ ؤ٧ل جٝلِف دحٳفسٗحٍ ١ٜ٠٬ ؤ١ ٬سِحفى ٠َ ٠وحٝغ . ج٠ٝح١٬ٜٝ ١٠ ج٠ٝٗسفى ؤ١ ١٧ٜ٬ ٠فسَٗ

. ج٠ٝئللر، ٯ١ جٝلِف ٙؿ ٢٬ؾٗى ٳػٚح دِؿ ج٢ٚيحء ٖسفذ ج٠ٝيحفدر

: غّؼ اهتٌّم فٕ ييوٖج الإغعبل. 1-3

سِٞخ جٝد٧٢ٛ ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ ٬ٞ٠ُر ؿؾ٧ل ج٠ٝئللحز ا٩ٝ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٖٚؿ سظ٦ل 

ٖس٧ٟٚ جٝد٧٢ٛ ػ٢٬ثـ د٠لحُؿس٦ح دحؾس٬حف جٝسحف٬ؽ . ج٠ٝئللحز ؤػ٬ح٢ح ؤ٧٠ف ٜص٬فذ ١ُ س٧ًف جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر

ج٠ٝٴثٟ ٝٞؿؾ٧ل ٧جًٝف٬ٚر جٝس٫ ٬سٟ د٦ح اؿفجض ؤ٧فج٦ٙح ج٠ٝح٬ٝر ٧دسػ٬ٞل ٧ي٬ِس٦ح ج٠ٝح٬ٝر، ١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ 

. ٖحٝد٧٢ٛ ، دػٜٟ ؾدفس٦ح ٫ٖ جٝل٧٘، ٙؿ سٚٞل ١٠ ٥ح٠م جٝؾًإ ٫ٖ ٥ـ٣ جٝؾ٧ًذ ج٠٦٠ٝر ٫ٖ سحف٬ؽ ج٠ٝئللر

 ٠٧٠ُ٧:1ح س٧ٟٚ جٝد٧٢ٛ دإفدَ ٧ٌحثٕ ؤلحل٬ر ٫ٖ ؿؾ٧ل ج٠ٝئللحز ٩ُٞ جٝل٧٘ ٫٥٧

د٩٢ِ٠ ؿفجلر انٜح٬ٝحز جٝؿؾ٧ل : Le montage de l'opérationّهٖفج خؼنٖة ييوٖج اهغعّل . 1-3-1

اًُحء جٝفؤ٪ ٫ٖ ػظٟ جٯ٧فج٘ ٬ُ٧٢٧س٦ح ج٠ٝٚؿ٠ر : ٧جؾس٬حف ًف٬ٚر جٝس٬ٌ٧ٕ ج٠ٝٴث٠ر ١٠ ؾٴل

، سد٬ح١ ٠فجػل جٝؿؾ٧ل، جؾس٬حف ٠ٜح١ جٝس٬ٌ٧ٕ جٳسوحل ٠َ ٬٥ثحز جٝل٧٘ ٧سػي٬ف ج٧ٝصحث٘ ٠ٞٝ١لسص٠ف٪

. جٝٚح٬٢٧٢ر جٝٴق٠ر

س٧ٟٚ جٝد٧٢ٛ دحٝسػٚ٘ ١٠ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز  : la diffusion de l'informationّهٖفج ٌفؼ اهيًوّيبح  . 1-3-2

 ج٠ٝلسٚد٬ٞر، صٟ س٧ٟٚ جج٠ٝٚؿ٠ر ١٠ ٙدل ج٠ٝئللر ٧جٝس٫ سؾه ج٢ٝنحً جٝػح٫ٝ ٧ج٠ٝلسٚد٫ٞ ٠٧ؾسٕٞ جلسفجسظ٬حس٤

د٧جلًر ٠ػ٦٬ٞٞح ج٠ٝح١٬٬ٝ دِؿ ظ٠َ ٧س٬ٌ٢ٟ سٞٛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز د٢نف٥ح ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ٧س٬ٌ٢ٟ ٝٚحءجز سظ٠َ د١٬ 

. ٠وؿف جٯ٧فج٘ ٧ٜل ١٠ ٬ف٬ؿ جٳٜسسحخ ٦٬ٖح

                                                 
1
P. VERNIMEN, Op  cit, P:573. 
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س٧ٟٚ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝد٧٢ٛ ج٠ٜٝٞٗر دحٝسٚفخ : La distribution des titres ّهٖفج خّؽٖى الأّؼاق. 1-3-3

، ؾحور قدحث٦٢ح، ٧سظ٠َ ٦٢٠ٟ ؤ٧ج٠ف نفجء ؤ٧فج٘ ج٠ٝئللر، ٬٧سػؿؿ جٝلِف ٧ٖ٘ ٱظفجء ١٠١ ج٠ٝلسص٠ف٪

ج٠ٝسؾـ ١٠ ٙدل ج٠ٝئللر، ٠ٜح س٧ٟٚ جٝد٧٢ٛ ٫ٖ ج٧٬ٟٝ ج٧٠ٝج٫ٝ ٬ٞ٠ِٝر جٝس٬ٌ٧ٕ د٠ػح٧ٝر جٝسؿؾل ٫ٖ جٝل٧٘ 

. ٧سل٬٦ل س٧ق٬َ جٯ٧فج٘ ٩ُٞ ج٠ٝلسص٠ف١٬

٫ٖ دِى جٝػحٳز، س٧ٟٚ جٝد٧٢ٛ دسٚؿ٬ٟ : La garantie du placementّهٖفج ميبً اهخّهٖف . 1-3-4

 د٬َ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ا٩ٝ ػؿ ٠ح، ٫٦ٖ دـٝٛ سسػ٠ل ٠ؾحًف ذي٠ح٢حز ٠ٞٝئللر ج٠ٝوؿفذ ٱ٢ظحع ٫ٞ٠ُ

. ٠ٜح ؤ١ ػظٟ ج٠ٝؾحًف ٬سِٞ٘ ؤلحلح د٬ُ٧٢ر جٝي٠ح١ ج٠ٝٚؿٟ ٠٧ؿذ جٳٝسقجٟ د٦ح. جٝل٧٘ ٧سٚٞدحز جٯلِحف

 syndicatا١ ٬ٞ٠ُر جٝس٬ٌ٧ٕ ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر سلسؿ٫ُ سؿؾل د٧٢ٛ ٜص٬فذ ٬ًٞ٘ ٦٬ُٞح دح٠ٝظ٧٠ُر جٝد٬ٜ٢ر 

bancaire  ٧جٝس٫ سؾسحف ٠٬ٖح د٦٢٬ح فث٬ك ٠ٞٝظ٧٠ُر ،coordinateur, chef de file . ٧سل٩ِ ج٠ٝظ٧٠ُر

جٝد٬ٜ٢ر ٩ُٞ ي٠ح١ ؤٜدف ٢ظحع ٬ٞ٠ُر جٝؿؾ٧ل، ٫ٖ٧ ٥ـ٣ جٝوؿؿ ٦ٌفز ٫ٖ جٝل٧٢جز جٯؾ٬فذ جٝػحظر ٩ُٞ 

 .  book buildingا٢نحء س٬٢ٚر ٜسحخ جٯ٧ج٠ف جٝس٫ س٧ٟٚ د٦ح جٝد٧٢ٛ ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ جؾسوحفج دس٬٢ٚر 

ٖح٢ًٴٙح ١٠ ٬ٞ٠ُر ٢نف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧سل٦ٚ٬٧ح ٠ٞٝلسص٠ف١٬، ٢٬نإ ؿٖسف جٯ٧ج٠ف جٝـ٪ سلظل ٤٬ٖ ٧٢ج٬ح جٝنفجء 

ج٠ٝػس٠ٞر ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ١٠ ٬٠ٜحز ٧ؤلِحف، ١٠٧ ؾٴ٦ٝح ٬سٟ سٚؿ٬ف ا٠ٜح٬٢حز سػ٬ٚ٘ ج٬ٞ٠ِٝر، صٟ سإؾـ جٝد٧٢ٛ 

 ٧book buildingس٬٢ٚر . ٩ُٞ ُحس٦ٚح جٝسقج٠ح دب٦٢حء ٬ٞ٠ُر جٝؿؾ٧ل د٢ظحع
 سل٠غ ٝٞد٧٢ٛ دح٬ٚٝحٟ د٬ٞ٠ِر اؿؾحل 1

. ج٠ٝئللر ا٩ٝ جٝل٧٘ دإٙل جٯؾًحف ج٢ٜ٠٠ٝر

٫ٖ٧ ٦٢ح٬ر ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر جٯ٩ٝ٧، ٧ٚ٢ل ؤ١ ؿؾ٧ل ج٠ٝئللحز ا٩ٝ جٝد٧فور، ٫٥ السفجس٬ظ٬ر ٠٦٠ر ٫ٖ ػ٬حس٦ح، 

٠ٝح ٤ٝ ١٠ سإص٬فجز ٦٬ُٞح، ٧٦ٌ٧ف ٠سِح١٬ٞ٠ ظؿؿ، ٬ظخ ٩ُٞ ج٠ٝئللر ؤ١ سفج٫ُ ٠وحٝػ٦ٟ ٢ُؿ جسؾحـ 

: ٢٥٧ح ١ٜ٠٬ ؤ١ ١٧ٜ٬ جٝس٬٧٠ل ١ُ ًف٬٘ جٯل٦ٟ ؤ٧ ١ُ ًف٬٘ جٝل٢ؿجز. دِى جٝٚفجفجز

 (ؼفى ؼؤؾ يبل اهيئؿؿج اهعبق )اهخيّٖل يً نؼٖق الأؿِى - 2

٠ٜح ؤ١ ٬ٞ٠ُر اوؿجف . ٬ِؿ ػو٧ل ج٠ٝئللر ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل جٝٴقٟ ١٠ جٝل٬حلحز ج٦ٝح٠ر ٫ٖ سحف٬ؾ٦ح

جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٫٥ ٬ٞ٠ُر ٠ِٚؿذ ٦ٝ٧ح ُؿذ ؤ٧٠ف سئؾـ د١٬ِ جٳُسدحف، ؾحور ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝٚؿج٩٠ 

. ٧ًف٬ٚر جٱوؿجف ٧سٜح٦ٗ٬ٝح ٠٧ؾحًف٥ح

الإسؼاءاح ّالأٌّاو : اكغاؼ الأؿِى اهًبغٖج. 2-1

٠ٜح ٢ٞٙح لحدٚح ٬ٞ٠ُر ؿؾ٧ل جٝد٧فور سسٟ ١ُ ًف٬٘ جٝد٧٢ٛ، ٦ٌ٬٧ف ـٝٛ ظ٬ٞح ٫ٖ ٬ٞ٠ُر جٱوؿجف 

٧ٙؿ . جٯل٦ٟ ػ٬ش سس٩ٝ٧ د٧٢ٛ جٳلسص٠حف ٠لئ٬ٝ٧ر د٬َ ٠ح سوؿف٣ ج٠ٝئللحز ١٠ ؤ٧فج٘ ا٩ٝ ج٠ٝلسص٠ف١٬

 ٬:2إؾـ اوؿجف جٯل٦ٟ ُؿذ ؤنٜحل ؤ٦٠٥ح

                                                 
1

 .VERNIMEN, P:577-580: ٌّض٠ذ ِٓ اٌزفص١ً دٛي ٘زٖ اٌزم١ٕخ ِٚشادٍٙب ثبلأشىبي ٚاٌششح اٌّغزف١ط ٠ّىٓ اٌشجٛح اٌٝ وزبة 
2
 Josette PILVERDIER-LATREYTE, Finance d'entreprise,6°ED, Economica:Paris,1993,P:388-390. 
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٧٥٧ ج٧٢ٍٝ ج٧ٝػ٬ؿ جٝـ٪ ٧٬ٖف : Les émissions contre espèces اكغاؼ الأؿِى تيلبتل ٌلغٔ.  2-1-1

٠ٞٝئللر ل٧٬ٝر ١ُ ًف٬٘ جٝػو٧ل ٩ُٞ جٳؿؾحف ج٠ٝسحع ٧جلسص٠حف٣ ٯظل ٬٧ًل، ػ٬ش سل٠غ ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر 

. دد٬َ ؤل٦ٟ د٠ٚحدل جٝػو٧ل ٩ُٞ ص٦٢٠ح ٢ٚؿج ٬ل٠غ ٠ٞٝئللر دح٧٠٢ٝ ٧جٝس٧لَ ٫ٖ جلسص٠حفجس٦ح

٧سسٟ ٥ـ٣ جٝو٧فذ ٢ُؿ٠ح ٳ س٧ٟٚ : Les attributions d'actions gratuitsاكغاؼ ؤؿِى يسبٌٖج . 2-1-2

٬ٌ٢ف ػور ٠ح . ج٠ٝئللر دس٧ق٬َ جٯفدحع ٩ُٞ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٧ا٠٢ح س٧قٍ ٦ٟٝ د٠ح ٬ٚحد٦ٞح ؤل٦ٟ ظؿ٬ؿذ ٠ظح٢ح

٠٬س٦ٜٞح ٜل ٠لح٥ٟ، ٬٧سٟ ؿ٠ط ٠٬ٙر سٞٛ جٯل٦ٟ ١٠ جٯفدحع ٫ٖ فؤك ٠حل ج٠ٝئللر، ٩ُٞ٧ ٥ـج جٯلحك ٫ٖ 

. ٥ـ٣ جًٝف٬ٚر ٳ سسإصف ج٧ٚٝذ جٱفجؿ٬ر ٠ٞٝئللر ٧ا٠٢ح ق٬حؿذ ُؿؿ جٯل٦ٟ ًٖٚ ٬ٌ٢ف اؿ٠حض جٯفدحع

ػ٬ش ٬ل٠غ ٝػح٫ٞ٠ : La conversion d'obligations en actionsخضّٖل اهؿٌغاح اهٓ ؤؿِى . 2-1-3

جٝل٢ؿجز جٝٚحدٞر ٝٞسػ٬٧ل ، د٠٠حفلر ٥ـج جٝػ٘ ٫ٖ سحف٬ؽ ١٬ِ٠، ٧س٧ٟٚ ج٠ٝئللر دبوؿجف ؤل٦ٟ ٝػح٫ٞ٠ سٞٛ 

جٝل٢ؿجز ١ُ ًف٬٘ ٠ِح٠ل سػ٬٧ل ٬سٟ سػؿ٬ؿ٣ ٠لدٚح ٧جلسفظحٍ جٝل٢ؿجز، ٧دحٝسح٫ٝ ٖح٠ٝئللر ٜـٝٛ ٫ٖ ٥ـ٣ 

جٝػحٝر ٳ سػول ٩ُٞ ؤ٪ ٧٠جفؿ ٠ح٬ٝر ٧ا٠٢ح جٝسإص٬ف ١٧ٜ٬ ٩ُٞ ٢لدر جٳلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝح٬ٝر ج٬٦٠ٜٝٞر ١٠ جٯ٧٠جل 

. جٝؾحور ٧جٝؿ١٧٬

: conversion en actions de créances sur la société خضّٖل اهضلّق يوٓ اهيئؿؿج اهٓ ؤؿِى. 2-1-4

٧س٢ٗـ ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر ٢ُؿ٠ح ٬سِلف ٩ُٞ ج٠ٝئللر ج٠ٝؿ٢٬ر سلؿ٬ؿ ٠لسػٚحس٦ح سظح٣ جٝؿجث١٬٢، ٬ٖسٟ سػ٬٧ل سٞٛ 

. جٝؿ١٧٬ ا٩ٝ ؤل٦ٟ ٬ػول ٦٬ُٞح جٝؿجث١٧٢ د٢ٗك ٠٬ٙر جٝؿ١٬

٧جٝو٧فذ جٝنحثِر ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝس٬٧٠ل ١ُ ًف٬٘ جٯل٦ٟ ٫٥ فَٖ فؤك ج٠ٝحل د٠ٚحدل ٢ٚؿ٪، ٧ٓحٝدح ٠ح سسٟ 

 ٥:1ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر ٧ٖ٘ جٝؾ٧ًجز جٝسح٬ٝر

  ٬سٟ جظس٠حٍ ٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر، ٧٥٧ ٢ًٚر جٳ٢ًٴ٘، اـ ٬سٟ سػؿ٬ؿ ٠نف٧ٍ جٱوؿجف ٧جلسؿُحء

جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٬ٓف جِٝحؿ٬ر؛ 

  ٬سٟ جظس٠حٍ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٬ٓف جِٝحؿ٬ر، ٫٥٧ ج٧ٝػ٬ؿذ جٝس٫ ٬ؾ٧ل ٦ٝح فل٬٠ح ج٠ٝوحؿٙر ٩ُٞ

 ٖسفذ ٙؿ س٠سؿ ذج٠ٝنف٧ٍ، اـ ١ٜ٠٬ ؤ١ س٧ٟٚ دس٬٧ٗى ٠ظٞك جٱؿجفذ ٬ٚٞٝحٟ دٜل جٱظفجءجز جٝيف٧ف٪

ػس٩ ٝؾ٠ك ل٧٢جز؛ 

  ٧ٚ٬ٟ ٠ظٞك جٱؿجفذ دحٳظس٠حٍ ٠فذ ؤؾف٨ ٝسػؿ٬ؿ سٗحو٬ل جٱوؿجف ٧ؤ٧٢ج٤ُ ٧ٜل ٠ح ٬سِٞ٘ د٤ ١٠

لِف جٱوؿجف ٧ػ٧ٚ٘ جٳٜسسحخ؛ 

  ٧٬يَ سػز سوفٕ جٝظ٧٦٠ف اُٴ١ ٠٠ي٫ ١٠ ًفٕ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٠٧ػحٌٖ جٝػلحدحز ٠٧ئنف

٬ُٞر ١٠ ٙدل نفٜر جٝد٧فور ٬د١٬ سٗحو٬ل ج٬ٞ٠ِٝر؛ 

  ٬سٟ ا٬ؿجٍ ٠ٕٞ جٱوؿجف ٝؿ٪ ج٬٦ٝثر ج٧ٝو٬ر ١ُ جٝد٧فور؛

                                                 
1
 Alain CHOINEL,Gerard ROUYER, Op cit,P: 199.   
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 ج٬ٚٝحٟ د٬ٞ٠ِر جٳٜسسحخ ١٠ ٙدل ج٠ٝلسص٠ف١٬ .

 ٧٬٧:1ٖف جٝس٬٧٠ل ١ُ ًف٬٘ جٯل٦ٟ ُؿذ ٠قج٬ح ِٝل ؤ٠٥ح

  ١٧ٜ ج٠ٝئللر ٬ٓف ٠ٞق٠ر ٙح٬٢٧٢ح دس٧ق٬َ جٯفدحع ٩ُٞ ػح٫ٞ٠ ج٠ٝئللر دؿ١٧ ٙفجف ١٠ جٝظ٬ِ٠ر

جِٝح٠ر، ٖحٯل٦ٟ ٳ سف٥٘ ج٠ٝئللر د٢ٗٚحز صحدسر؛ 

  ٳ ٧٬ظؿ ٰٝل٦ٟ سحف٬ؽ جلسػٚح٘، ٫٦ٖ ٩ُٞ ٠ؿ٨ جٝػ٬حذ، ٧٥٧ ٠ح ٧٬ٖف سظ٢خ ٠ؾحًف سلؿ٬ؿ جٯ٧٠جل

٫ٖ سحف٬ؽ ١٬ِ٠؛ 

  ٓحٝدح ٠ح ١٧ٜ٬ جِٝحثؿ ج٠ٝس٧َٙ ١٠ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٠فسَٗ ٤٢ُ ٫ٖ جٝل٢ؿجز، ٦ٖٞـج ٖح٠ٝئللر سظؿ ل٧٦ٝر

٫ٖ اوؿجف جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٯ٦٢ح سظـخ ٖثر ٢٬ِ٠ر ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬؛ 

 ا١ اوؿجف جٯل٦ٟ دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللر ٬ق٬ؿ ١٠ ٠ٚؿفس٦ح جٳثس٠ح٬٢ر ٠لسٚدٴ، ٯ٦٢ح س٧ٖف ي٠ح٢ح ٝٞؿجث١٬٢ .

 ١ٜٝ:2 ج٠ٝقج٬ح جٝلحدٚر ٳ س٫٢ِ ؤ١ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٳ سؾ٧ٞ ١٠ ٧٬ُخ، ٧جٝس٫ ١٠ ؤ٦٠٥ح

  ٬ئؿ٪ اوؿجف جٯل٦ٟ ا٩ٝ ٠نحفٜر ؤًفجٕ ؾحفظ٬ر ٫ٖ جٝفٙحدر ٩ُٞ ج٠ٝئللر، ٥٧ـج ٠ح سؾنح٣

٠ئللحز ُؿ٬ؿذ ؾحور جٝو٬ٔفذ ٧جٝس٫ سٗيل ؤ١ س١٧ٜ جٝفٙحدر ٫ٖ ٬ؿ ُؿؿ ٠ػؿ٧ؿ ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥؛ 

  ٬ئؿ٪ جٳُس٠حؿ ٩ُٞ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٫ٖ جٝس٬٧٠ل ا٩ٝ ٧ظ٧ؿ ٠ح١٬ٜٝ ظؿؿ ٦ٟٝ ػ٧ٚ٘ ٠سلح٬٧ر ٫ٖ

جٝػو٧ل ٩ُٞ جٯفدحع ٧جٝس٫ ٢٬سٌف ؤ١ س١٧ٜ ٠فسِٗر، ٧دحٝسح٫ٝ ٓحٝدح ٠ح س١٧ٜ سٜٞٗر جٯل٦ٟ ؤ٩ُٞ ١٠ 

سٜٞٗر جٝٚف٧ى دإ٧٢ج٦ُح؛ 

  ٓحٝدح ٠ح س١٧ٜ سٜح٬ٕٝ اوؿجف جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ؤ٩ُٞ ١٠ سٜح٬ٕٝ اوؿجف جٝل٢ؿجز؛

  سن٬ف ج٢ٌٝف٬ر ج٠ٝح٬ٝر ا٩ٝ ؤ١ ق٬حؿذ جٯ٧٠جل جٝؾحور ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ١ُ جٝػؿ ج٢٠ٝحلخ

٬٦ٜٞٝل ج٠ٝح٫ٝ جٯ٠صل، ل٧ٕ ٢٬سط ٤٢ُ ق٬حؿذ ٠ِؿل سٜٞٗر فؤك ج٠ٝحل ج٬ٜٞٝر؛ 

  ٳ سلس٬ٗؿ جٯفدحع ج٠ٝؿ٧ُٖر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ١٠ ؾوٟ جٝيف٬در، ٯ١ ٠ح ٬ؿَٖ ١٧ٜ٬ دِؿ جػسلحخ جٝيف٬در

. ٧دحٝسح٫ٝ ٳ سػٚ٘ ٧ٖفذ يف٬د٬ر ٠ٞٝئللر جٝس٫ ٢ظؿ٥ح ٢ُؿ جٝل٢ؿجز

: ؼفى ؼؤؾ اهيبل ّاهضق اهخفمٖوٕ هلانخخبة. 2-2

٠ٜح ٢ٞٙح، جٝو٧فذ جٝنحثِر ٧جٝس٬ٞٚؿ٬ر ٝفَٖ فؤك ج٠ٝحل ٫٥ اوؿجف ج٠ٝئللر ٯل٦ٟ د٠ٚحدل ٢ٚؿ٪، 

. ٧ٓحٝدح ٠ح ٬سٟ افٖح٦ٙح د٠ح ٬ل٩٠ دحٝػ٘ جٝسٗي٫ٞ٬ ٝٴٜسسحخ

٬٧ٚوؿ دػ٘ جٳٜسسحخ ٧٥ ػ٘ ٬فٖ٘ دٜل ل٦ٟ ٙؿ٬ٟ ٬ل٠غ ٝػح٤ٞ٠ دإ١ س١٧ٜ ٤ٝ جٯ٬٧ٝ٧ر ٫ٖ جٳٜسسحخ ٫ٖ 

 ٫٥٧ ا٠ٜح٬٢ر س٫ًِ ٝػح٠ل جٯل٦ٟ جٝٚؿ٠٬ر ٝػح٬٠ر ٠وحٝػ٤، ٧س٩ًِ ٜٝل ل٦ٟ ٙؿ٬ٟ ػ٘ 3.جٯل٦ٟ جٝظؿ٬ؿذ

                                                 
1

. 25-24:،1997ْالإٌىٕكن٠ح، : ، ِىرثح الإِؼاع اٌف١ٕحاٌز٠ًّٛ ٚاصلاح خًٍ ١٘بوً اٌّب١ٌخ١ٌّه ِؽّك ػثك اٌؼى٠ى،  
2

 .25:ٔفً اٌّهظغ،ْ 
3
 VERNIMMEN,Op cit,P:586. 
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 ػ٘ جٜسسحخ، ٬٧سٟ سػؿ٬ؿ ُؿؿ جٝػ٧ٚ٘ جٝٴق٠ر 100 ل٦ٟ س٩ًِ ٤ٝ ٧100جػؿ ٝٴٜسسحخ ، ٖبـج ٜح٢ز ٢٥حٛ 

: ٝنفجء ل٦ٟ ظؿ٬ؿ دٚل٠ر ُؿؿ جٯل٦ٟ جٝػح٬ٝر ٩ُٞ ُؿؿ جٯل٦ٟ جٝظؿ٬ؿذ

ُؿؿ جٯل٦ٟ جٝظؿ٬ؿذ \ ُؿؿ جٯل٦ٟ ج٠ٝسؿج٧ٝر = ُؿؿ جٝػ٧ٚ٘ جٝٴق٠ر ٝنفجء ل٦ٟ ٧جػؿ

٧جٝلئجل ج٠ًٝف٧ع ٠ح ٠٬ٙر ٜل ػ٘ ١٠ ػ٧ٚ٘ جٳٜسسحخ؟ ٧ٝسػؿ٬ؿ ٠٬ٙر ٜل ػ٘ جٜسسحخ ٬سٟ جُس٠حؿ ٠دؿؤ ؤ١ 

:  ٧ٝس٧ي٬غ ـٝٛ ٢إؾـ ج٠ٝصحل جٝسح٠٬ٙ.1٫ٝر ٜل ػ٘ جٜسسحخ سلح٧٪ جٝؾلحفذ جٝس٫ ٬سِفى ٦ٝح جٯل٦ٟ

ؿ٧ٳف ٧سٚؿف 100 ؤٳٕ ل٦ٟ ٠٬ٙر ٜل ٦٢٠ح ٬10دْٞ فؤك ٠حل ٠ئللر ٠ح ١٧٬ٞ٠ ؿ٧ٳف، ٧٠قُر ٩ُٞ 

.  ؿ٧ٳف500.000جػس٬ح٬ًحس٦ح دـ 

. ٝٞل٦ٟ/  ؿ٧ٳف150 = 10.000 \ 1.000.000 + 500.000= ج٠٬ٚٝر جٝؿٖسف٬ر ٝٞل٦ٟ ٧ج٧ٝجػؿ : ٤٢٠٧

 ؿ٧ٳف 100 ل٦ٟ ظؿ٬ؿ ٠٬ٙر ٜل ٦٢٠ح 10.000ٖبـج ق٬ؿ فؤك ج٠ٝحل د٠٬ٚر ١٧٬ٞ٠ ؿ٧ٳف ٢س٬ظر اوؿجف 

: سودغ ٠٬ٙر جٝل٦ٟ دِؿ جٝق٬حؿذ

. جٝل٦ٟ/ ؿ٧ٳف 125 = 10.000 + 10.000 \ 1.000.000 + 1.000.000 + 500.000

.  ؿ٧ٳف ٫٥٧ ٠٬ٙر ػ٘ جٳٜسسحخ ج٧ٝجػؿ25 = 125 -150: ٧س١٧ٜ دـٝٛ ؾلحفذ ٜل ل٦ٟ ٧جػؿ

ٖب١ ٠٬ٙر جٝل٦ٟ جٝظؿ٬ؿ  ( ؿ٧ٳف ِٜٴ٧ذ اوؿجف20ؤ٪  ) ؿ٧ٳف ٧120اـج سٟ اوؿجف جٝل٦ٟ جٝظؿ٬ؿذ دـ 

 ؿ٧ٳف 135 = 10.000 + 10.000 \ 1.200.000 + 1.000.000 + 500.000: سودغ ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر

.  ؿ٧ٳف15 = 135 – 150: ٠٬ٙر ػ٘ جٳٜسسحخ سلح٧٪

٬ئؿ٪ ا٩ٝ  (ؤ٪ جفسٗحٍ ُٴ٧ذ جٱوؿجف  )٢لسؾٞه ٠٠ح لد٘ ؤ٤٢ ٠ٜٞح جفسَٗ لِف اوؿجف جٝل٦ٟ جِٝحؿ٪ 

. ج٢ؾٗحى ٠٬ٙر ػ٘ جٳٜسسحخ ج٧ٝجػؿ

: ١ٜ٠٬٧ جٝسِد٬ف ١ُ ٠٬ٙر ػ٘ جٳٜسسحخ ظدف٬ح ٠ٜح ٫ٞ٬

: ٝؿ٢٬ح لِف جٝل٦ٟ دِؿ جٱوؿجف ٬ػلخ دحِٝٴٙر جٝسح٬ٝر

 

: ػ٬ش

C' : لِف جٝل٦ٟ دِؿ جٱوؿجف؛

n : ُؿؿ جٯل٦ٟ جٝٚؿ٠٬ر؛

P : لِف جٱوؿجف؛

N : ُؿؿ جٯل٦ٟ جٝظؿ٬ؿذ؛

C :لِف جٝل٦ٟ جٯؾ٬ف ٙدل جٱوؿجف .

:   سلح٧٪٤٢٠٧D ٠٬ٙر ػ٘ جٳٜسسحخ 

                                                 
1
 Mondher BELLALLAH, Finance moderne d'entreprise, 2°ED, Economica:Paris,2003,P:146. 
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٬٧ػ٘ ٝػح٫ٞ٠ جٯل٦ٟ جٝـ١٬ س٢٠ػ٦ٟ ج٠ٝئللر ػ٧ٚ٘ جٜسسحخ ؤ١ ٬لسؾؿ٧٠ج ٥ـ٣ جٝػ٧ٚ٘ ٫ٖ نفجء 

جٯل٦ٟ جٝظؿ٬ؿذ ؤ٧ ؤ١ ٬د٦٢٧ِ٬ح ٫ٖ جٝل٧٘، ٧دحٝسح٫ٝ ٖػ٘ جٳٜسسحخ ٧٥ ٙحدل ٝٞسؿج٧ل، ٖبـج س٧جٖفز جٯ٧٠جل 

جٝٴق٠ر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٖب٦٢ٟ ٬لسؾؿ١٧٠ جٝػ٧ٚ٘ ٫ٖ نفجء جٯل٦ٟ جٝظؿ٬ؿذ، ؤ٠ح اـج ٟٝ سس٧ٖف ٦ٟٝ ؤ٧ ٟٝ س١ٜ ٝؿ٦٬ٟ 

جٝٔفدر ٫ٖ ـٝٛ، ٦٢ٜ٠٬ٖٟ د٬َ جٝػ٧ٚ٘ ٫ٖ جٝل٧٘، ٫ٖ٧ ٜٞسح جٝػحٝس١٬ ١ٝ ٬ئصف جٱوؿجف جٝظؿ٬ؿ ٩ُٞ ٠٬ٙر 

 1.جلسص٠حفجس٦ٟ ؤ٪ ١ٝ ٬ؾلف٧ج دلخ جٱوؿجف جٝظؿ٬ؿ

:  اهٌخبئز اهيبهٖج هًيوٖج ؼفى ؼؤؾ اهيبل.2-3

سِسدف ٬ٞ٠ُر فَٖ فؤك ج٠ٝحل ١ُ ًف٬٘ جٯل٦ٟ جِٝحؿ٬ر ٬ٞ٠ُر ٠٦٠ر ، ٧ٙؿ س١٧ٜ ٦ٝح آصحف ٠ح٬ٝر ٩ُٞ 

ج٠ٝئللر اـ ١ٜ٠٬ ؤ١ سئؿ٪ ا٩ٝ س٧ق٬َ ظؿ٬ؿ ٢ٞٝسحثط، ٯ٤٢ ٠ٜٞح قجؿ ُؿؿ جٯل٦ٟ ج٢ؾٗيز فدػ٬ر ٜل ل٦ٟ، 

١٠٧ صٟ لسًفع انٜح٬ٝر ٠ٚحف٢ر ٢سحثط ج٠ٝئللر ١٠ ل٢ر ا٩ٝ ؤؾف٨ ٠٧ؿ٨ ِٖح٬ٝس٦ح ١٠٧ صٟ ٳ دؿ ١٠ ج٬ٚٝحٟ 

ٖدِؿ ٬ٞ٠ُر جٱوؿجف . د٬ٞ٠ِر سوػ٬غ ٝسٗحؿ٪ ج٭صحف جٝلٞد٬ر ٝفَٖ فؤك ج٠ٝحل ٫ٖ ٙفجءذ ٢سحثط ج٠ٝئللر

 ؤ٪ سلظ٬ل ج٢ؾٗحى ٫ٖ ج٠ٝئنفجز ج٠ٝسِٞٚر  dilution des résultatsل٢٬سط ٢٥حٛ سؾ٬ٕٗ ٫ٖ ج٢ٝسحثط 

 ؿ٧ٳف ٧ٜح١   4.000.000 ٖبـج ػٚٚز اػؿ٨ ج٠ٝئللحز فدػح اظ٠ح٬ٝح دْٞ 2.دحٯل٦ٟ ؾحور فدػ٬ر ٜل ل٦ٟ

ل٦ٟ \ $80 =  50.000 \ 4.000.000= فدػ٬ر ٜل ل٦ٟ :  ٖب50.000١ُؿؿ جٯل٦ٟ 

 66.16=60.000\4.000.000:  ل٦ٟ ظؿ٬ؿ ٖسودغ فدػ٬ر ٜل ل10.000ٟ٦ؤ٠ح اـج ؤوؿفز ج٠ٝئللر 

. %16.67 = 80\  ( 80 – 66.16 ):ؤ٪ ؤ١ ٢لدر سؾ٬ٕٗ فدػ٬ر ٜل ل٦ٟ سودغ

. ١٠٧ صٟ سودغ ٬ٞ٠ُر ٠ٚحف٢ر ج٢ٝسحثط ١٠ ل٢ر ا٩ٝ ؤؾف٨ ُؿ٠٬ر جٝٗحثؿذ اـج ٠ح ػول ٬ٞ٠ُر اوؿجف ظؿ٬ؿذ

 3. ٦ٝ٧ـج ٬ظخ ج٬ٚٝحٟ د٬ٞ٠ِر سوػ٬غ ١ُ ًف٬٘ ٠ح ٬ل٩٠ د٠ِح٠ل جٝسوػ٬غ

 

                                                 
1

 .١ٌّ:35ه ِؽّك ػ١ك اٌؼى٠ى، ِهظغ ٌثك لوهٖ،ْ 
2
 Josette PILVERDIER-LATRETEYTE,Op cit,P:394. 

3
 Corynne JAFFEUX,Op cit,P:146. 
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: ٖبـج جٖسفي٢ح ؤ١

n :      ،ُؿؿ جٯل٦ٟ جٝٚؿ٠٬رN :  ،ُؿؿ جٯل٦ٟ جٝظؿ٬ؿذP :  ،لِف جٱوؿجفC : آؾف لِف ٙدل جٱوؿجف

C' : ٟ(ج٢ٌٝف٪ )جٝلِف جٝؿٖسف٪ ٝٞل٦    ،BPA :  ،فدػ٬ر ٜل ل٦ٟ ٙدل جٱوؿجفBPA' : ٟفدػ٬ر ٜل ل٦

. ٠ِح٠ل فل٠ٞر جٯفدحع: PERدِؿ جٱوؿجف،  

:  ، ٠ٜح د٢٬ح لحدٚح، ٠ٜح ٫ٞ٬'٢Cػلخ 

 

 

:  دِؿ جٱوؿجف ؤ٪PER ٙدل جٱوؿجف ٠َ ٫ٜٝ٧PER سد٩ٚ ٧ي٬ِر ج٠ٝلسص٠ف ٩ُٞ ػح٦ٝح، ٬ظخ ؤ١ سسلح٨٧ 

 

 

:  ٢٬سط'٤٢٠٧C دحٝس٬٧ِى ٫ٖ ٠٬ٙر 

 

 

 

 ، ٬٧سٟ ٠ٚحف٢ر ٥ـج جٝفدغ ٠َ '٧BPAدـٝٛ ١ٜ٠٬ ػلحخ فدػ٬ر ٜل ل٦ٟ ج٠ٝٗسفى دِؿ جٱوؿجف 

جٝفدغ ج٠ٝس٧َٙ ١٠ ٙدل ج٠ٝلح٥ٟ دِؿ ق٬حؿذ فؤك ج٠ٝحل، ٖبـج ٜح١ جٝفدغ ج٠ٝٗسفى ؤٙل ١٠ جٝفدغ ج٠ٝس٧َٙ ٦ٖـج 

٫٢ِ٬ ؤ١ جٱوؿجف ٢٬ِٜك ا٬ظحدح ٩ُٞ ج٠ٝلح٥ٟ، ٧اـج ػول جِٜٝك، ؤ٪ ؤ١ جٝفدغ ج٠ٝس٧َٙ ؤٙل ١٠ جٝفدغ 

 .ج٠ٝٗسفى ٖب١ ٝٲوؿجف ؤصف لٞد٫

: اهخيّٖل يً نؼٖق اهؿٌغاح.3

. ن٦ؿ ل٧٘ جٝل٢ؿجز س٧لِح ٠ٞػ٧ٌح ١٠ ػ٬ش ػظٟ جٝسؿج٧ل ١٠٧ ػ٬ش جٳدسٜحفجز جٝـ٪ ُفٖس٤

: عكبئق اهؿٌغاح. 3-1

 1: ٢٥حٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝؾوحثه ٝٞل٢ؿجز ، ٦٢ٜٝح اظ٠حل ؤ٠٥ح٣ ٫ٖ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

 ٫٥٧ ج٠٬ٚٝر ج٠ٝؿ٢٧ر ٩ُٞ ٧ظ٤ جٝل٢ؿ، ٧ُحؿذ ٳ ٬ػؿؿ جٝٚح١٧٢ ػؿج ٦ٝـ٣ ج٠٬ٚٝر :اهلٖيج الاؿيٖج. 3-1-1

٧سػؿؿ . ٜـٝٛ ٳ س٧ظؿ ٧ٙجُؿ س٬ٗؿ ٢لدر جٱوؿجف ٧ٳ ػظ٤٠، ٧٦ٖ ُدحفذ ١ُ ٙفى ٳ ٬ٓف. دؾٴٕ جٝل٦ٟ

: ٢٥٧حٛ ػحٳز ُؿذ ٝلِف جٱوؿجف. ٠٬ٙر جٝٚفى ديفخ ُؿؿ جٝل٢ؿجز ج٠ٝوؿفذ دلِف جٱوؿجف

  لِف جٱوؿجف ٠ح ٧٥ اٳ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٝٞل٢ؿ، ٢ُ٧ؿ٥ح ٬ِفٕ جٱوؿجف دحٝسِحؿ٫ٝau pair ؛

                                                 


. C   \BPA:  ٘زٖ الأداح ِغزخذِخ ثشىً ٚاعغ، ار رج١ٓ ػذد ِشاد سعٍّخ أسثبح اٌغُٙ ارا ِب رّذ د١بصرٗ ٚرذغت وّب ٠ٍٟ 
1

. 252-249:،ِْشجغ عجك روشٌٖٚاَ ِلان،  
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  لِف جٱوؿجف ٧٥ ؤؿ٩٢ ١٠ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر، ٧جٝٗحف٘ ٢٥ح ٬ل٩٠ دِٴ٧ذ جٱوؿجفPrime 

d'émission ؛

  لِف جٱوؿجف ٬لح٧٪ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر، ١ٜٝ ٢ُؿ جٝسلؿ٬ؿ ٬ػول د٠ِؿل ؤ٩ُٞ ١٠ ج٠٬ٚٝر

؛ ٢ُ٧Prime de remboursementؿ٥ح ٬ظف٨ جٝػؿ٬ش ١ُ ُٴ٧ذ سلؿ٬ؿ 

  لِف جٱوؿجف ٧٥ ؤؿ٩٢ ١٠ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ١ٜٝ ا٠ٜح٬٢ر جٝسلؿ٬ؿ س١٧ٜ دلِف ؤ٩ُٞ ١٠ جٝلِف

. Double primeجٳل٫٠ ، ٢ُ٧ؿ٥ح ٬ػول جٱوؿجف دِٴ٧ذ ٠قؿ٧ظر 

اـ ٬ل١٧ِ ا٩ٝ ٠ٚحف٢ر .  ١ُ ػ٬حقس٦ح دحٝلِف جٯٖيل١ ٧جٝل٢ؿجز ٫٥ ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر ٬دػش ج٠ٝلسص٠ف٧

ٖبـج ٜح١ ج٠ِٝؿل ج٠ِٝف٧ى ٫ٖ جٝٚفى : ؤلِف جٝل٢ؿجز ٫ٖ جٝد٧فور ٠َ لِف نفجء جٝل٢ؿ ج٠ٝوؿف ػؿ٬ش

جٝظؿ٬ؿ ؤؿ٩٢ ١٠ ج٠ِٝؿٳز جٝلحثؿذ ٫ٖ جٝل٧٘، ٖب١ جًٝٞخ ٩ُٞ جٝل٢ؿجز ج٠ٝسؿج٧ٝر ل٧ٕ سن٦ؿ ج٠ٝق٬ؿ ١٠ 

٧جِٜٝك، اـ ٜح١ ج٠ِٝؿل ج٠ِٝف٧ى ٫ٖ جٝٚفى جٝظؿ٬ؿ ؤ٩ُٞ ١٠ ٠ِؿٳز جٝٗحثؿذ جٝلحثؿذ ٫ٖ . جٱٙدحل

. جٝل٧٘، ٖب١ جًٝٞخ ٩ُٞ جٝٚفى جٝظؿ٬ؿ ل٧ٕ ٬قؿجؿ

ا١ ٠ُف جٝل٢ؿ ٧٥ جٝٗسفذ جٝس٫ سٗول د١٬ ٧ٙز دؿؤ جػسلحخ ج٧ٗٝجثؿ : La durée de vieييؼ اهؿٌغ . 3-1-2

، ٧سحف٬ؽ آؾف سلؿ٬ؿ ٝٞل٢ؿ، ٧ٙؿ ٬ول ٥ـج جٯظل ا٩ٝ صٴص١٬ ل٢ر، jouissanceؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ دسحف٬ؽ جٝس٠سَ 

ػ٬ش ؤ١ ؤٓٞخ جٱوؿجفجز س١٧ٜ د٠ِؿل صحدز، اـج ٜح١ ج٠ِٝف ٬سظح٧ق جِٝنف ل٧٢جز، ٧جِٜٝك ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ 

. جٝٗسفذ ٙو٬فذ جٯظل، اـ ١٧ٜ٬ جٱوؿجف د٠ِؿل ٠س٬ٔف

 جٝٗحثؿذ ٫٥ ج٠ٝٚحدل جٝـ٪ سؿ٤ِٖ ج٠ٝئللر ٝػح٠ل جٝل٢ط ٬ٌ٢ف :يًغلاح اهفبئغث يوٓ اهؿٌغاح. 3-1-3

سوف٦ٖح دفؤل٠ح٤ٝ، ٬٧فسدً ٥ـج ج٠ِٝؿل د٧ِج٠ل ٠دْٞ ٠٧ؿذ جٝٚفى، سحف٬ؽ جٝدؿء دحػسلحخ ج٧ٗٝجثؿ، ًف٘ 

٧جِٝؿل جٳل٫٠ ٧٥ ج٠ِٝؿل جٌٝح٥ف ٩ُٞ ٧ظ٤ . ج٥سٴٛ فؤك ج٠ٝحل، ج٠ٝدْٞ ج٠ٝلؿؿ ٢ُؿ جٳلسػٚح٘ جٯؾ٬ف

جٝل٢ؿ ٬٧لسؾؿٟ ٜإلحك ٝػلحخ ج٧ٗٝجثؿ جٝل٬٧٢ر ج٠ٝؿ٧ُٖر، ٧جٝـ٪ ٬ًد٘ ٩ُٞ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر، ٫ٖ٧ جٝل٢ر 

جٯؾ٬فذ ١٠ ٠ُف جٝل٢ؿ، ٬س٩ٚٞ ج٠ٝلسص٠ف، دحٱيحٖر ا٩ٝ جٝٗحثؿذ جٯؾ٬فذ سلؿ٬ؿ فؤك ج٠ٝحل جٝـ٪ ٜح١ ٙؿ 

. ؤٙفي٤ قجثؿ ُٴ٧ذ سلؿ٬ؿ ٫ٖ ػحٝر ٠ح اـج ٜح١ ٙؿ سٟ اٙفجف٥ح

: اكغاؼ اهؿٌغاح. 3-2

٬سٟ س٬ٌ٢ٟ ٬ٞ٠ُر اوؿجف جٝل٢ؿجز ػ٠ح٬ر ٯ٧٠جل ج٠ٝٚفي١٬، ػ٬ش ؤ١ جٝػحثق ٩ُٞ جٝل٢ؿ ٳ ٤٢ٜ٠٬ 

ج٠ٝنحفٜر ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٧جسؾحـ جٝٚفجفجز، ٧ٳ ١ٜ٠٬ اوؿجف جٝل٢ؿجز اٳ دٚفجف ١٠ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، 

د٢حء ٩ُٞ جٙسفجع ١٠ ٠ظٞك جٱؿجفذ، ٠ف٧ٖٙح دسٚف٬ف ١٠ ٠فجظَ جٝػلحدحز ١ُ ٧ي٬ِر ج٠ٝئللر، ٥٧ـج دِؿ 

 ١ٜ٠٬٧:1 سٞؾ٬ه اظفجءجز اوؿجف جٝل٢ؿجز ٫ٖ ج٭س٫. سد٬ح١ جٝيف٧فذ ٝـٝٛ
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  ٬سٟ اوؿجف جٝل٢ؿجز ١ُ ًف٬٘ جٳٜسسحخ جِٝحٟ ؤ٧ ١ُ ًف٬٘ جٳٜسسحخ ٬ٓف جِٝحٟ، ٠َ ٠فجُحذ

ج٧ٚٝجُؿ ٧جٱظفجءجز ج٠ٝـ٧ٜفذ لحدٚح ٢ُؿ جٝػؿ٬ش ١ُ جٯل٦ٟ؛ 

  ٬سٟ ؿ٧ُذ جٝظ٧٦٠ف ٝٴٜسسحخ جِٝحٟ ٫ٖ جٝل٢ؿجز ١٠ ؾٴل ٢نفذ جٳٜسسحخ، ٧جٝس٫ سن٠ل ٩ُٞ ُؿؿ

١٠ جٝد٬ح٢حز، ١ُ ُؿؿ جٱوؿجفجز، ٧لِف جٱوؿجف ٧جٝٗحثؿذ ج٠ًٝدٚر ٧٠٧ُؿ ٧ ًف٬ٚر جٝسلؿ٬ؿ، 

٬٧س١٬ِ افٖح٘ دِى ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر د٦ح؛ 

  ٫ٖ ػحٝر ٠ح اـج ٟٝ ٬سٟ جٳٜسسحخ ٬ٜٞر ٫ٖ جٝل٢ؿجز ج٠ِٝف٧ير، ٖب٤٢ ٬ٚفف س٠ؿ٬ؿ ج٠ٝؿذ، ؤ٧ جٳٜسٗحء

دحِٝؿؿ ج٠ٜٝسسخ د٤ ًٖٚ، د٢حءج ٩ُٞ ٠ٚسي٩ جٝػحل؛ 

  ١ٜ٠٬ ٠ٞٝئللر ؤ١ سؾسحف د١٬ ُؿذ ؤ٧٢جٍ ١٠ جٝل٢ؿجز، ٠صل جٝل٢ؿجز جٝٚحدٞر ٝٞسػ٬٧ل ا٩ٝ ؤل٦ٟ، ؤ٧

جٝؽ، ؤ٧ ؤ٪ ل٢ؿ ١٠ ؾٴل جٯ٧٢جٍ جٝس٫ سٟ جٝسًف٘ ا٦٬ٝح ٫ٖ ... جٝل٢ؿجز ج٠ٝي٢٧٠ر دف١٥ ؤ٧ ٜٗحٝر 

. ج٠ٝدػش جٯ٧ل  ١٠ ٥ـج جٝٗول

 ًف٬ٚر اوؿجف جٝل٢ؿجز ٧سػؿ٬ؿ جٝلِف ٢ُ٧ؿ جٱوؿجف ٬ظخ ٩ُٞ ج٠ٝئللر ؤ١ سإؾـ د١٬ِ جٳُسدحف

 دبوؿجف جٝل٢ؿجز ٧س٦٬ًِح ٝٞد٢ٛ ٧ٚ٬ٟٝ ٠ئللرج٠ٝٴثٟ ٱوؿجف٥ح، ٖدح٢ٝلدر ًٝف٘ اوؿجف جٝل٢ؿجز ٖٚؿ س٧ٟٚ جل

ؤ٠ح ٢ُؿ  .٠ئللردد٦ِ٬ح ٠ٚحدل ٧٠ُٝر، ؤ٧ ٙؿ سدحٍ ٝٞد٢ٛ ١٧ٜ٬٧ ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر جٝد٢ٛ ٧٥ جٝؿجث١ جٯلحل٫ ٝل

ٖح٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٝٞل٢ؿ ٫٥ ج٠٬ٚٝر : لِف جٱوؿجف، ٢٦ٖح ٢ٗف٘ د١٬ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر ٝٞل٢ؿ ٧ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٤ٝ

ؤ٠ح ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر . ج٠ٝلظٞر ٩ُٞ جٝل٢ؿ، ٫٥٧ ج٠٬ٚٝر جٝس٫ ٬ظخ ٩ُٞ ج٠ٝئللر ؿ٦ِٖح ٢ُؿ سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘

١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ ٢ٗف٘ د١٬ لِف جٝٗحثؿذ جٳل٬٠ر ٝٞل٢ؿ ٧لِف جٝٗحثؿذ . ٝٞل٢ؿ، ٫٦ٖ ٠٬ٙر جٝل٢ؿ ٫ٖ جٝل٧٘

لِف جٝٗحثؿذ جٱل٬٠ر ٧٥ لِف جٝٗحثؿذ جٝـ٪ سِفي٤ ج٠ٝئللر : (لِف جٝٗحثؿذ جٝلحثؿ ٫ٖ جٝل٧٘ )جٝػح٬ٝر 

٢٥٧ح  .ؤ٠ح لِف جٝٗحثؿذ جٝػح٬ٝر ؤ٧ جٝلحثؿ ٫ٖ جٝل٧٘ ٧٥ لِف جٝٗحثؿذ ٫ٖ جٝل٧٘ ٦ٝـج جٝل٢ؿ. ج٠ٝوؿفذ ٝل٢ؿ

٧٥٧ جٝٗف٘ د١٬ ج٠٬ٚٝر جٱل٬٠ر ٧ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ ج٠٬ٚٝر جٱل٬٠ر ؤٜدف ، ؾوٟ جٱوؿجف ا٠ح ٢٬نإ

٢ِٖؿ٠ح  .ؤ٧ ُٴ٧ذ اوؿجف، ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ ج٠٬ٚٝر جٱل٬٠ر ؤٙل ١٠ ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٝٞل٢ؿ. ١٠ ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٝٞل٢ؿ

سوؿف ج٠ٝئللر جٝل٢ؿجز ١٧ٜ٬٧ لِف جٝٗحثؿذ جٱل٫٠ ؤٜدف ١٠ لِف جٝٗحثؿذ جٝػح٫ٝ ٬ق٬ؿ جًٝٞخ ٩ُٞ 

جٝل٢ؿجز ٧دحٝسح٫ٝ سق٬ؿ ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ١ُ ج٠٬ٚٝر جٱل٬٠ر ٝٞل٢ؿ، ٧جِٜٝك دحِٜٝك، ؤ٪ ؤ١ جِٝٴٙر د١٬ لِف 

٢ُ٧ؿ٠ح ٬سٟ اوؿجف ل٢ؿجز دؿ١٧ ُٴ٧ذ اوؿجف ؤ٧ ؾوٟ اوؿجف ٫٢ِ٬ . جٝٗحثؿذ ٝٞل٢ؿ ٠٬ٙ٧س٤ ُٴٙر ُٜل٬ر

. ـٝٛ ؤ١ ج٠٬ٚٝر جٱل٬٠ر  سلح٧٪ ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٝٞل٢ؿ

 دسػؿ٬ؿ لِف اوؿجف جٝل٢ؿجز ٧ـٝٛ ١٠ ؾٴل سػؿ٬ؿ ج٠٬ٚٝر جٱل٬٠ر ٝٞل٢ؿ، ٠ئللرس٧ٟٚ جل٢ُ٧ؿ٠ح 

ٝٞل٢ؿ ػ٬ش ٬فٖى ج٠ٝلسص٠ف جٝنفجء اٳّ دح٠٬ٚٝر  (ػح٬ٝر  )س٦ٌف ٠نٜٞر سس٠صل ٫ٖ ٧٦ٌف ٠٬ٙر ل٬ٙ٧ر 

جٝػح٬ٝر، ٧ٙؿ س١٧ٜ ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ؤٙل ١٠ ج٠٬ٚٝر جٱل٬٠ر ٧دحٝسح٫ٝ سسػ٠ل جٝنفٜر ؾوٟ اوؿجف، ٢٥٧ح ٬إس٫ 

جٝلئجل ٬ٜٕ سلس٬ًَ جٝنفٜر سػؿ٬ؿ لِف اوؿجف جٝل٢ؿ؟ 

: ٧جٝظ٧جخ ٩ُٞ ٥ـج جٝلئجل ٬سٟ ١٠ ؾٴل ج٠ِٝحؿٝر جٝسح٬ٝر
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ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٝٞٗحثؿذ جٱل٬٠ر + ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٠٬ٚٞٝر جٱل٬٠ر ٝٞل٢ؿ = لِف جٝل٢ؿ 

٠ِح٠ل ج٠٬ٚٝر × جٝٗحثؿذ جٱل٬٠ر  ) + (٠ِح٠ل ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٝٞل٢ؿ × ج٠٬ٚٝر جٱل٬٠ر ٝٞل٢ؿ  )=             

 (جٝػح٬ٝر ٝٞٗحثؿذ

١٠٧ ؾٴل ٥ـ٣ ج٠ِٝحؿٝر ١ٜ٠٬ سػؿ٬ؿ لِف اوؿجف جٝل٢ؿ جٝـ٪ ٬فٓخ ج٠ٝلسص٠ف جٝنفجء د٤ ٧دحٝسح٫ٝ ٬ػٚ٘ 

 ٠ٞٝ.1لسص٠ف ٢لدر جِٝحثؿ جٝس٫ ٬فٓد٦ح

يلاكبح اهيئؿؿج تيعخوف الأنؼاف يً علال اهًيل فٕ ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج : اهيتضد اهذبهد

سسػ٧ل ج٠ٝئللر دؿؾ٦ٝ٧ح ِٝحٟٝ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ١٠ د٬ثر ٠ٔٞٚر ا٩ٝ ٢٠ٗسػر ٩ُٞ ظ٬٠َ 

ٖح٢ٗوحل . جٯًفجٕ، ؾحور ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝـ١٬ ٦٠٦٬ٟ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ٫ٖ ؾؿ٠ر ٠وحٝػ٦ٟ ؿجث٠ح

ج٬ٜٞ٠ٝر ١ُ جٝسل٬٬ف ١٠ نح٤٢ ؤ١ ٧٬ٝؿ ٙي٬ر جٝل٬ًفذ ٧جٝسػٜٟ ٫ٖ ج٠ٝئللر ٧انٜح٬ٝر آ٬ٝحز جٝفٙحدر جٝس٫ 

٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـج ج٠ٝدػش سد٬ح١ ٠ؾسٕٞ .سٗفى ٩ُٞ ج٠ٝل٬ف١٬ ػس٩ ٬سٟ ج٧ٝو٧ل ا٩ٝ ٢ظحُر ٫ٖ جٯؿجء

جِٝٴٙحز جٝس٫ سػٜٟ ج٠ٝئللر ٫ٖ ُحٟٝ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠٧ؾسٕٞ ج٢ٝقجُحز ج٠ٝػس٠ٞر، صٟ ؿفجلر ج٦ٝؿٕ جٝـ٪ 

٥٧ـج ج٠ٝدػش ٬ِسدف ٜس٬٦٠ؿ ٝٞٗول . ١٠ ج٠ٝٗف٧ى ؤ١ س٠ِل سػس٤ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٝػل سٞٛ ج٢ٝقجُحز

. ج٧٠ٝج٫ٝ دل ٧ػٞٚر ٧ول د١٬ جٝٗو١٬ٞ

تٖئج اهيئؿؿج الاكخكبغٖج فٕ هل ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج - 1

٠٬صل جٝس٬٧٠ل ١٠ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ل٬حلر سلس٬ًَ ج٠ٝئللحز ١٠ ؾٴ٦ٝح ي٠ح١ ٠وحؿف ؿجث٠ر 

٧٠٢ٝ ٧س٧ل٦ِح ٩ُٞ جٯ٠ؿ جٳلسفجس٬ظ٫، ١ٜٝ ٫ٖ ٢ٗك ج٧ٝٙز ٬ٗفى ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٝس٬٧٠ل د٬ثر ظؿ٬ؿذ 

١٠٧ ؤ٥ٟ ٢٧ٜ٠حز د٬ثر ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ٬ر ٥ٟ . ٧ًٞ٠خ ١٠ ج٠ٝئللر جٝس٬ٜٕ ٧جٝس٠حن٫ ٠َ سؿج٬ُحس٦ح

Stakeholders ؤ٧  les parties prenantsؤوػحخ ج٠ٝوٞػر 
 :

: ؤكضبة اهيكوضج فٕ اهيئؿؿج. 1-1

 ُدحفذ ١ُ جٯٖفجؿ ٧جٝظ٠حُحز ٧ج٠ٝئللحز جٝس٫ سئصف ٣ٟؤ٧ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ خ ج٠ٝوٞػر ػحها١ ؤ

٥ـ٣  ٧سسإصف دحٯِٖحل ٧جٝٚفجفجز جٝس٫ سسؾـ٥ح ج٠ٝئللر، ١٠٧ ظح٢خ آؾف ١ٜ٠٬ ج٧ٚٝل دإ١ ٜل ٖثر ١٠

 ٧دحٝسح٫ٝ ٦ٟٝ ػ٘ جٳًٴٍ ٧ج٧ٙ٧ٕٝ ٩ُٞ ٬ٗ٬ٜر ئللرجٝظ٠حُحز سل٩ِ ا٩ٝ سػ٬ٚ٘ ٢َٗ ؤ٧ ٠ٜحلخ ٠ح ١٠ جٟٝ

  2.ج٠ٝئللحز ٧د١٬ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٠٬ٖح د٦٢٬ُٟٴٙر ظؿ٬ٝر د١٬ ٥ئٳء جٯًفجٕ ٧ٜـٝٛ س٧ظؿ  ٧.ؤؿجث٦ح

  ٧جٝصح١٬٬٧٢، ١٬ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر جٯ٫ٝ٧ ؿجؾ١٬٬ٞ ٧ؾحفظ١٬٬ ؤ٧  ا٩ٝ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ١ٜ٠٬٧ سٚل٬ٟ
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 ا٠ح لٞدح ؤ٧ ٬٧ئصف١٧ سفد٦ًٟ ُٴٙر سِحٙؿ٬ر ؤ٧ فل٬٠ر ٠َ ج٠ٝئللر ٥ٟ جٝـ١٬ " Primaires" ٖحٯ١٬٬ٝ٧ 

ؤوػحخ ؤ٠ح . ج٠ٝلح١٧٠٥، جٯظفجء، ج٧٠ٝفؿ١٧ ؤ٧ ج٠ِٝٴء :  ٠صلا٬ظحدح ٩ُٞ جٱظفجءجز جٝس٫ سسؾـ٥ح

ؤ٪ جٝـ١٬ ، ٥٧ٟ جٝـ١٬ ٳ سفد٦ًٟ ُٴٙر ٠دحنفذ دوٗٚحز ج٠ٝئللر،  "secondaires" جٝصح١٬٬٧٢ ج٠ٝوٞػر 

1.ج٠ٝئللر، ٠صل جٱُٴٟ ٧ج٠ٝلس١٧ٜٞ٦ دنٜل ٬ٓف ٠دحنف ٩ُٞ جٱظفجءجز جٝس٫ سسؾـ٥ح  ٬٧ئصف٬١٧سإصف١٧
  

 ,Mitchell, Agle :٢٥٧حٛ ُؿذ سٚل٠٬حز ٯوػحخ ج٠ٝوحٝغ، ِٝل ؤ٦٠٥ح ٧٥ ج٧٠٢ٝـض جٯٜصف ػؿجصر ٯوػحد٤

، ٬٧يَ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض ٠ؾًًح ٯوػحخ ج٠ٝوحٝغ، ٬٧و٦ٗ٢ٟ ا٩ٝ لدِر ؤ٧٢جٍ 1997  ٫ٖ ل٢ر Woodو 

. Urgency ٧ جٝػحظر ج٠ٝٞػر Legitimacy، جٝنف٬ُر Powerجٝلًٞر : ػلخ

ػ٬ش ٬ٚوؿ دحٝلًٞر، لًٞر وحػخ ج٠ٝوٞػر ٝٞسإص٬ف ٩ُٞ ج٠ٝئللر، ؤ٠ح جٝنف٬ُر، ٬ٖٚوؿ د٦ح نف٬ُر 

٧وػر ُٴٙر وحػخ ج٠ٝوٞػر ٧ؤ٠ُح٤ٝ ٠َ ج٠ٝئللر ١٠ ػ٬ش جٝفٓدر ٧ج٠ٝٴث٠ر ٧جٝس٧جٖ٘، ؤ٠ح جٝػحظر 

ج٠ٝٞػر، ٬ٖٚوؿ د٦ح يف٧فذ ج٠ٝسًٞدحز جٝس٫ ٬ي٦ِح ٬٧ػؿؿ٥ح وحػخ ج٠ٝوٞػر ٠ٞٝئللر، ١٠ ػ٬ش ؤ٬٠٥س٦ح 

:  ٧سٟ سٚل٬ٟ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ػلخ جٝنٜل جٝسح٧.2٫ٝػلحل٬ر ج٧ٝٙز ٧ؤ٬٠٥س٤ دح٢ٝلدر ٝوحػخ ج٠ٝوٞػر

 Wood و  ,Mitchell, Agleسٚل٬ٟ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ػلخ :(04)نٜل فٟٙ 
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١٠ جٝنٜل ٬سد١٬، ؤ١ ٢٥حٛ ١٠ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ١٠ ٬س٠س١٧ِ دؾحو٬ر ٧جػؿذ ًٖٚ ١٠ جٝؾوحثه 

 :٥٧ٟ ؤلحلح latent stakeholdersجٝصٴصر، ٬٧ل١٧٠ ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر دإوػحخ ج٠ٝوحٝغ جٜٝح١٬٢٠ 

 جٝٚؿفذ ٠١٧سٞٛ٪ اـ. ج٠سٴٛ جٝلًٞر ٧ؾحو٬س٦ٟ: Dormant stakeholders ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر جٝلح١٬٢ٜ

٧دحٝسح٫ٝ .  ٦٢٠حُحظٞر٠ًحٝخ  ؤ٧  ٠َ ج٠ٝئللر ُٴٙر نف٬ُر٬ٝك، ١ٜٝ ٠ئللر ٩ُٞ جل٩ُٟٞ٥ ٖفى افجؿز

. لًٞس٦ٟ ٳ سقجل ٬ٓف ٠لسؾؿ٠ر

نف٬ُر، ١ٜٝ ٬ٝك جل وٗر ٠٬٧س١٧ٜٞ: Discretionary stakeholders جٝسٚؿ٬ف١٬٬ ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر

، ٦ٝ٧ئٳء ٠وٞػر ؾحور ٠َ ج٠ٝئللر ؤ٪ ٠ًحٝدحز ٠ٞػر ٧ؤ ٠ئللرٝؿ٦٬ٟ جٝٚؿفذ ٩ُٞ جٝسإص٬ف ٩ُٞ جل

ؾحور دؾو٧ه ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر جٳظس٠ح٬ُر ٠ٞٝئللر، اـ ١ٜ٠٬ ؤ١ ٬ػو٧ٞج ٩ُٞ ٢٠حَٖ ؤ٧ ؤ٠ُحل ؾ٬ف٬ر ١٠ 

. ج٠ٝئللر ؿ١٧ ٬ٙؿ ؤ٧ نفً، ٥٧ئٳء ٬ٝك ٝؿ٦٬ٟ ؤ٪ سإص٬ف ٩ُٞ اؿجفذ ج٠ٝئللر

 ػحظرجل ٦ٝئٳء ٫٥ػ٬ش جٝل٠ر ج٧ٝػ٬ؿذ : Demanding stakeholders ج٠ًٝحٝد١٬ ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر

 ١٠ ج٠ٝئللر، ١ٜٝ ٳ ٧ظ٧ؿ ٝٞلًٞر ٧جٝنف٬ُر، ػ٬ش ١٧٠٧ٚ٬ دحٱٝػحع جٝنؿ٬ؿ ٩ُٞ ٠ٞػر٧ج٠ًٝحٝخ جل

جٱؿجفذ ٝسػ٬ٚ٘ جٜٝص٬ف ١٠ ج٠ًٝحٝخ، ١ٜٝ ٳ ٬ن١٧ٜٞ ؾًفج ٦٬ُٟٞ، ١٠ ؤ٠صٞر ٥ئٳء ظ٬ِ٠حز ػ٠ح٬ر جٝد٬ثر 

. ١٠ جٝس٧ٞش جٝـ٪ سػؿص٤ ج٠ٝئللحز

١٠٧ جٝنٜل ٜـٝٛ ٬سد١٬ ؤ١ ٢٥حٛ ١٠ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ١٠ ٬س٠س١٧ِ دؾحو٬س١٬ ٠ِح ١٠ جٝؾوحثه 

:  ٥٧ٟ ؤلحلحExpectant Stakeholdersجٝصٴصر، ٬٧ل١٧٠ ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر دإوػحخ ج٠ٝوحٝغ ج٠ٝس١٬ِٙ٧ 

 جٝػحٝر جٝس٫ ١٧ٜ٬ ٦٬ٖح ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر ٫٥٧:Dominant stakeholders ج١٬٢٠٬٦٠ٝ ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر

، ٧دحٝسح٫ٝ ١ٜ٠٬ ؤ١ ٢س٧َٙ ؤ١ ٜد٬ف ٫ٖ ج٠ٝئللر ٧ٗ٢ـ٥ٟ ١٧ٜ٬ذ ٩ُٞ ػؿ ل٧جء ، ٫ُ٧نف٠٬س١٧ٜٞ جٝلًٞر ٧جل

٩ُٞ لد٬ل ج٠ٝصحل، . ٠ئللر جِٝٴٙر ٠َ جل٫ٖ آ٬ٝر فل٬٠ر ٝؿ٦٬ٟ ل٧ٕ ١٧ٜ٬ ١٬٢٠٬٥ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ جٟٝ

 .جٜٝدحفجٝؿجث١٬٢ ، ٳٛسن٠ل ٠٠ص١٬ٞ ١ُ ج٠٧ٟٝظحٝك اؿجفذ 

٥٧ٟ جٝـ١٬ ٬س٬٠ق١٧ دحٝلًٞر ٧ج٠ًٝحٝخ : Dangerous stakeholders جٝؾًف١٬ ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر

ج٠ٝٞػر دؿ١٧ جٝنف٬ُر، ١٧٠٧ٚ٬٧ دحٝػو٧ل ٩ُٞ ٠ًحٝد٦ٟ ج٠ٝٞػر، ٧جٝس٫ س١٧ٜ ٓحٝدح ٬ٓف ٠نف٧ُر، دًف٬ٚر 

جٱيفجدحز، سؾف٬خ : ٙلف٬ر ٬٢ُ٧ٗر ٠٠ح ٬ظ٦ِٟٞ ٬س٬٠ق١٧ دوٗر جٝؾ٧ًفذ، ١٠٧ ؤ٠صٞر ٥ـ٣ جٱظفجءجز

.  ا٩ٝ ٬ٞ٠ُحز اف٥حد٬رءج٠ِٝل ٧ػس٩ ١ٜ٠٬ جٝٞظ٧

 ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر جٝـ١٬ ٬ٗسٚف١٧ ا٩ٝ ٥٧ٟ: Dependent stakeholders جٝسحد١٬ِ ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر

ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر )جٝلًٞر ١ٜٝ٧ ٝؿ٦٬ٟ ٠ًحٝدحز ٠نف٧ُر ٧ُحظٞر، ٯ١ ٥ـ٣ جٝظ٦حز سِس٠ؿ ٩ُٞ ج٭ؾف١٬ 

سؾيَ ٠٠حفلر ٥ـج جٝػ٘ .  جٝٴق٠ر ٝس٬ٗ٢ـ افجؿس٦ٟػو٧ل ٩ُٞ جٝلًٞرٝل (٠ئللرج٭ؾف١٬ ؤ٧ ٠ؿ٬ف٪ جل

.  ؤ٧ ج٧ٝوح٬ر ٩ُٞ ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر ج٭ؾف٢٠١٬حوفذل٧جء ١٠ ؾٴل جل

ؤ٠ح ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر جٝـ١٬ ٬سل١٧٠ دٜل جٝؾوحثه جٝصٴصر، ٬ٖل١٧٠ دإوػحخ ج٠ٝوٞػر جٝػحل١٬٠ 

Definitive Stakeholders ٧جٝـ١٬ ٬سل١٧٠ دحٝلًٞر ٧سإص٬ف٥ٟ ٩ُٞ ج٠ٝئللر ٠٧ًحٝد٦ٟ ج٠ٝٞػر ،
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 ٢٥٧حٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٠٢ٝحـض جٯؾف٨ جٝس٫ سِفيز ٝسٚل٬ٟ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ، ١ٜٝ ٓحٝدح ٠ح ٢ظؿ ٧.1ج٠ٝنف٧ُر

، ٠ِٝٴء، جج٧٠ٝفؿ١٧، جٝد٧٢ٛ ٧جٝؿجث١٧٢، ج٠ٝٴٛ ٧ج٠ٝلسص٠ف١٧: ي١٠ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ٠ح ٫ٞ٬

ج٠ٝئللحز ج٠ٝسؾوور ، جٝػ٠٧ٜر، ج٢٠ٝحٖل١٧،  ٧جسػحؿجز ج٠ِٝحلجٱؿجفذج١٧ٌٗ٧٠ٝ ٠٧ظحٝك ،جٱؿجفذ

٧ٜل ١٠ ٥ئٳء ٤ٝ ٠سًٞدحس٤ . جٝػ٬٠٧ٜرج٠ٌ٢٠ٝحز ٬ٓف جٱُٴٟ، ٧لحثل ، ٠٧ظ٧٠ُحز جٝسظحفذ ٧جٝو٢حُر

، صٚحٖر ج٠ٝئللر، جٳلسفجس٬ظ٬حز، جٜٝٗحءذ  س٦سٟ دح٧ٝو٧ل ا٩ٝ جٝػ٠ٜ٧رجٱؿجفذ ج٬ِٞٝح: ٧ؤ٥ؿج٤ٖ جٝؾحور، ٠ٖصٴ

ؾوحثه ٦٬س١٧٠ خجٝقدحث١ ، جٝفدغ، ٠٬ٙر جٝل٦ٟ ٫ٖ جٝد٧فور ٦ٖؿ٦ٖٟ ٧٥ ج٠ٝلح١٧٠٥ؤ٠ح ...٧ جٯؿجء

ؤ١٠ ج٠ٝظس٠َ، جٝل٬حؿذ، جػسفجٟ ج٧ٚٝج١٬٢، ؿَٖ  س٦سٟ خجٝػ٠٧ٜر...، ٬ُ٧٢ر جٝؾؿ٠ر، صٚحٖر جٝقد١٧ج٢٠ٝسط

، ج٠ِٝحل،...جٝد٬ث٬ر ٧جٳظس٠ح٬ُر، ؿَٖ جٝفل٧ٟ، ج٠ٝلح٠٥ر ج٠ٝح٬ٝر ج٭صحف ٦٬سٟ خج٠ٝظس٠َ ج٠ٝػ٫ٞ، جٝيفجثخ

لِف ٧ػظٟ  ٦٬س١٧٠ خج٧٠ٝفؿ١٧،...جٯظف، جٯ١٠ ج٫ٗ٬ٌ٧ٝ، ٌف٧ٕ ج٠ِٝل، جٝفيح ج٦٬٫ٗ٬ٌ٧ٝس١٧٠ خ

 ج٠ٝلسص٠ف١٧، ...ؤ٠ٌ٢ر جٝؿَٖ ٧ ٠ف٢٧س٦ح، ا٠ٜح٬٢ر جٱٙفجى س٦سٟ خجٝد٧٢ٛ، ...جٝنفجء، جٳلس٠فجف٬ر، جٝنفجٜر

٠٠ح ٬ظِل ٢٥حٛ سيحفخ ٫ٖ ٠وحٝغ ...٠٧ِٞ٠حز ػ٧ل جٝل٧٬ٝر ٧ ٙحد٬ٞر جٝلؿجؿ٦٬س١٧٠ دحٝػو٧ل ٩ُٞ جل

.  ٢٥٧ح س٦ٌف ؤ٬٠٥ر ٧ظ٧ؿ ٢ٌحٟ ٝٞػ٠ٜ٧ر ٠ٜح ل٢ِحٝظ٤ ٳػٚح2ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر،

اهًلاكبح تًٖ يعخوف الأنؼف ّخمبؼة اهيكبهص  . 1-2

: ١ٜ٠٬٧ سٞؾ٬ه د٬ثر ج٠ٝئللر ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ُٴٙس٦ح د٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ جٯلحل١٬٬ ٫ٖ جٝنٜل ج٧٠ٝج٫ٝ

د٬ثر ج٠ٝئللر ٫ٖ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر : ( 05 )نٜل فٟٙ 
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٧سِٜك ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز دوؿ٘ ٩ُٞ ؤلِحف 

 جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ 
 جٝؿجث١٬٢

 اٙفجى جٯ٧٠جل
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 Aswath DAMADORAN,Tr:Gerarad HIRIGOYEN,Finance d'entreprise:théorie et pratique, de :ج٠ٝوؿف

boeck:Paris,2004,P:44. 

 ٢٧:1لس٬ًَ سٞؾ٬ه ؤ٥ٟ جِٝٴٙحز ٫ٖ جٝنٜل جٝلحد٘ ٠ٜح ٫ٞ٬

: اهيؿبُيًّ ّاهيؿٖؼًّ. 1-2-1

ا١ جِٝٴٙر ج٧٠ٝظ٧ؿذ د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ٫٥ ُٴٙر ٧ٜحٝر، اـ س٧ٟٚ جٝٗثر جٯ٩ٝ٧ دس٬٧ٗى جٝٗثر 

١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ ٧٬ظؿ . جٝصح٬٢ر ٫ٖ سل٬٬ف نئ١٧ ج٠ٝئللر ٠ٚحدل س٦ِؿ٥ٟ، ؤ٪ ج٠ٝل٬ف١٬، دؾؿ٠ر ٠وحٝػ٦ٟ

٫ٖ جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫ ٠ٞٝئللر سٗحو٬ل ١ُ ٬ٗ٬ٜر س١٬٬ِ ؤ٧ اٙحٝر ج٠ٝل٬ف١٬، ٠ٜح ؤ١ ٢٥حٛ آ٬ٝحز ٠ؾسٞٗر 

٠٬حفك ١٠ ؾٴ٦ٝح ج٠ٝلح١٬٠٥ لًٞس٦ٟ ، ٦٢٠ح جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٝس٫ ١ٜ٠٬ ٦٬ٖح ج٧٠ٝجٖٚر ٩ُٞ 

ٙفجفجز ج٠ٝل٬ف١٬ ٧جلس٠فجف٥ٟ ٫ٖ ج٠ِٝل ؤ٧ سدؿ٦ٞ٬ٟ ٧اٙحٝس٦ٟ ٢ُؿ جٝيف٧فذ، ٢٥٧حٛ آ٬ٝر ؤؾف٨ ٫٥ ٠ظٞك 

اؿجفذ ج٠ٝئللر ٧جٝـ٪ س٧ٜل ٤ٝ ٠٦٠ر ي٠ح١ ل٦ف ج٠ٝل٬ف١٬ ٩ُٞ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝئللر ٜٜل 

.  دحٝؿفظر جٯ٩ٝ٧

س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز جٝس٫ سظ٠َ جٳؿؾحف جِٝحٟ ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬، ا٩ٝ ؿ٧ُذ : اهسيًٖج اهًبيج. 1-2-1-1

ج٠ٝلح١٬٠٥ ٝػي٧ف جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠فذ ٜل ل٢ر ٫ٖ ٓحٝخ جٯػ٬ح١، ػ٬ش ٬سٚفف ٫ٖ ٥ـ٣ جٝظ٬ِ٠ر سِؿ٬ل 

٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ٧ س٬٬ٔف ج٠ٝل٬ف١٬ ٢ُؿ ُؿٟ جٝفيح ٦٢ُٟ، ٧جٝسو٬٧ز ٩ُٞ ٠ؾسٕٞ جٝٚفجفجز جٝس٫ سؾه 

جٝظح٢خ جٱلسفجس٬ظ٫ ٠ٞٝئللر، ٧ٜـٝٛ ٬سٟ ُفى جٝػو٬ٞر جٝل٬٧٢ر ٠ٞٝئللر، جٝس٫ س١٧ٜ ٦٬ٖح سإن٬فذ 

. ٠فجظَ جٝػلحدحز جٝؾحفظ٫ ؤٜصف ١٠ يف٧ف٬ر ؿ٬ٝل ٩ُٞ ٠وؿج٬ٙر جٝػلحدحز ٧نٗح٬ٖس٦ح

١ٜ٠٬ ٠ٞٝلح١٬٠٥ س٬٧ٗى ١٠ ٧٢٬خ ٦٢ُٟ ٝػي٧ف جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ١ُ ًف٬٘ ٠ح ٬ل٩٠ دحٝسو٬٧ز 

.  دحٝس٬٧ٗى، ٠ٜح ؤ١ ًف٬٘ جٝسو٬٧ز ٧ُؿؿ جٯو٧جز ٓحٝدح ٠ح سػؿؿ ٫ٖ جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫ ٠ٝئللر

سس٠صل ٠٦٠ر ٠ظٞك جٱؿجفذ ٫ٖ ٠فجٙدر ؤ٠ُحل ج٠ٝل٬ف١٬، ػ٬ش ٬ل٦ف ؤُيحئ٣ : يسوؾ الإغاؼث. 1-2-1-2

٩ُٞ ؤ١ ١٧ٜ٬ ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ٙفجفجس٦ٟ سوخ ٫ٖ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٠ٜح ؤ١ و٬ٔر السفجس٬ظ٬ر 

٬س١٧ٜ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٓحٝدح ١٠ ؤُيحء ٬سٟ س٦٢٬٬ِٟ . ج٠ٝئللر ٧ل٬حلس٦ح جِٝح٠ر ٫٥ ٠٦٠ر ٧٢٠ًر ٠ٞٝظٞك

١٠ ٙدل ج٠ٝلح١٬٠٥، ٬٧سٟ ج٢سؾحخ د٦٢٬ٟ فث٬ك ٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر، ٢٥٧حٛ جسظح٥حز ُؿ٬ؿذ سل٩ِ ٩ُٞ 

. ؤ١ ١٧ٜ٬ ٥ـج ج٠ٝظٞك ؤٜصف جلسٚٴ٬ٝر ، دحػس٧جث٤ ٩ُٞ ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ ١ُ سل٬٬ف ج٠ٝئللر

ا١ ١٠ ؾٴل ج٭٬ٝس١٬ جٝلحدٚس١٬ ٬ٓ٧ف٠٥ح، ٙؿ ٬ي١٠ ج٠ٝلح١٧٠٥ ؤ١ ١٧ٜ٬ ج٠ٝل٬ف١٧ ٫ٖ ؾؿ٠ر ٠وحٝػ٦ٟ، 

٥ؿٕ ج٦ٝؿٕ جٝـ٪ سؿ٧ف . ٧سػ٬ٚ٘ ج٦ٝؿٕ جٯلحل٫ ٳلسص٠حف جٯ٧٠جل ٧ج٠ٝس٠صل ؤلحلح ٫ٖ س٬ٌِٟ جٝصف٧ذ

ػ٤ٝ٧ ٠ؾسٕٞ جٱنٜح٬ٝحز، ٬٧سػٚ٘ ٥ـج ج٦ٝؿٕ ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٠ٝٗس٧ػر ٩ُٞ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ 

. س٬ٌِٟ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٝٞل٦ٟ ٠ٜح ل٢د٤٢٬ ٳػٚح

                                                 
1
 Aswath DAMADORAN,Op cit,P:46-59. 
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:  اهيئؿؿج ّاهغائًٌّ.1-2-2

٬ل٩ِ جٝؿجث١٧٢ ا٩ٝ ػ٠ح٬ر ٠وحٝػ٦ٟ ٜـٝٛ، ػ٬ش ٬ٗفي١٧ نف٦ً٧ٟ ٢ُؿ جٝسِحٙؿ ٫ٖ جٝٚف٧ى، اـ 

٬فٓد١٧ ؤ١ س١٧ٜ ؤ٧٠ج٦ٟٝ ٧٠ظ٦ر ا٩ٝ جلسص٠حفجز ؾح٬ٝر ١٠ ج٠ٝؾحًف، ٩ُٞ ؤ٠ل ؤ١ ٬لسفظ٥٧ِح ٫ٖ جٝسحف٬ؽ 

٧ج٠ٝدْٞ ج٠ٝسٗ٘ ٤٬ُٞ، ٠ٜٖٞح ٜح١ س٦٠٬٬ٟٚ ٢ٝنحً ج٠ٝئللر ُح٫ٝ ج٠ٝؾحًف ، ٠ٜٞح ٬ٗفي١٧ نف٧ًح ؤٜصف 

. ؾحور ٠٬ٖح ٠ِؿٳز جٝٗحثؿذ ٧آظحل جٝسلؿ٬ؿ

:  اهيئؿؿج ّالأؿّاق اهيبهٖج.1-2-3

١٠ ؤظل سػ٬ٚ٘ ج٦ٝؿٕ جٯلحل٫ ج٠ٝس٠صل ٫ٖ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝٴٛ، ٬ظخ ٩ُٞ ج٠ٝل٬ف١٬ ؤ١ ٬ػح٧ٌٖج 

٩ُٞ دٚحء ٠٬ٙر جٯل٦ٟ ٫ٖ جٝل٧٘ ٠فسِٗر، ١٠٧ ؤظل ـجٛ ٬ظخ ٦٬ُٟٞ جٱٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسِٞٚر 

دح٠ٝئللر ٢٧نح٦ًح دنٗح٬ٖر سح٠ر سِٜك دوؿ٘ ػحٝر ج٠ٝئللر ٧س٧ِٙحس٦ح ج٠ٝلسٚد٬ٞر، ٫ٖ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ 

 l'asymétrie desٝسول ا٩ٝ ظ٧٦٠ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ دن٫ء ١٠ جِٝؿجٝر ٧سٗحؿ٪ ٠نٜٞر ُؿٟ س٠حصل ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

informations ٕد١٬ ٜل جٯًفجٕ ، ٥ـج ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ ٬ظخ ٩ُٞ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤ١ سسو 

دحٜٝٗحءذ ج٧ًٞ٠ٝدر ٧جٝس٫ سسي١٠ ؤ١ س٢ِٜك ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝػح٬ٝر ٧ج٠ٝلسٚد٬ٞر ج٠ٝس٧ِٙر ج٧ٝجفؿذ ا٩ٝ جٝل٧٘ 

دوؿ٘ ٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٖبـج سٟ جٱٖوحع ١ُ ٠٧ِٞ٠حز ٠سٗحثٞر ١ُ ػحٝر ج٠ٝئللر ٖدحٝيف٧فذ 

ؤ١ سفَٖ جٯلِحف، ٧جِٜٝك وػ٬غ ٫ٖ ػحٝر ٧ف٧ؿ ٠٧ِ٠حز ٠سنحث٠ر، ٧دحٝسح٫ٝ ٢ػول ٩ُٞ ٠ح ٬ل٩٠ 

. دح٠٬ٚٝر جِٝحؿٝر ٧جٝػ٬ٚٚر ٠ٞٝئللر ٫٥٧ ؤٖيل آ٬ٝر ٠ٝفجٙدر ل٧ٞٛ ج٠ٝل٬ف١٬

:  اهيئؿؿج ّاهيسخيى.1-2-4

٠ِٖل ج٠ٝئللر ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ ٥ؿٕ صف٧ذ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٳ ٬ي١٠ ُؿٟ جٝسلدخ ٫ٖ سٜح٬ٕٝ جظس٠ح٬ُر ٙؿ 

، ٠ٖل٬ف٪ ج٠ٝئللر ٬ظؿ١٧ ؤ٢ٗل٦ٟ د١٬ انٜح٬ٝر (...جٝس٧ٞش، ٠نحٜل وػ٬ر، سؿ٧٥ف جٝد٬ثر )س١٧ٜ دح٥ٌر 

جٝس٬ٖ٧٘ سػ٬٘ ٥ؿٕ س٬ٌِٟ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٰٝل٦ٟ ٧د١٬ ٠ح ٬ل٩٠ دح٠ٝلئ٬ٝ٧ر جٳظس٠ح٬ُر ٠ٞٝئللر جٝس٫ 

. سٗفى ٦٬ُٞح ؤ١ س١٧ٜ ٠ئللر ٧٠ج٢ًر ٦ٝح ٧جظدحس٦ح سظح٣ ج٠ٝظس٠َ

٫٥  (ج٠ٝل٬ف١٧، ج٠ٝلح١٧٠٥، جٝؿجث١٧٢ دحٱيحٖر ا٩ٝ جٯظفجء ٧ج٧٠ٝفؿ١٬ ٧جٝقدحث١ )سِسدف جٯًفجٕ جٝلحدٚر

ؤًفجٕ ٖحُٞر ي١٠ ٢ٌف٬ر ج٠ٌ٢٠ٝر،اـ ٬ظخ ٦٬ُٞح ؤ١ سل٬ف دح٠ٝئللر ٢ػ٧ ٢ظحُر ؤٖيل ٧سػ٬ٚ٘ ِٖح٬ٝر 

٫ٖ جٯؿجء ٧ج٧ٝو٧ل ا٩ٝ جٯ٥ؿجٕ ج٠ٝفظ٧ذ، ١ٜٝ ٢٥حٛ ُؿذ ٠نحٜل ٙؿ سػ٧ل ؿ١٧ ـٝٛ دلدخ سيحفخ 

.  د١٬ سٞٛ جٯًفجٕ، دػ٬ش  ٜل ًفٕ ٤ٝ سًِٞحس٤ جٝؾحورLe conflit des intérêtsج٠ٝوحٝغ 

ًٖد٬ِر ٧جسلحٍ ج٢ٝقجُحز ج٢ٝحنثر د١٬ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ سسِٞ٘ ددِى ج٧ِٝج٠ل ٦٢٠ح ؾو٧وح س٧ق٬َ فؤك 

 1:ج٠ٝحل، ٦ٗٝ٧ٟ ج٢ٝقجٍ جٝٚحثٟ د١٬ جٯًفجٕ ٫ٜٗ٬ ؤ١ ٢ِفى و٧فج ٤ٝ ٯًفجٕ صٴش ؤلحل٬ر ٫٥٧

                                                 
1
 Franck Bancel, La gouvernance des entreprises,Economica:Paris,1997,P:17-20. 
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 ٬دػش ٠ل٬ف٧ ج٠ٝئللر ١ُ فَٖ ٠قج٬ح ٢٠ود٦ٟ دٜل ج٧ٝلحثل، ٠ٜ٧صحل :اهيؿٖؼًٖ-  ٌؽاو اهيؿبُيًٖ.ؤ

 ا٩ٝ جٳلسص٠حف ٫ٖ ٠نحف٬َ ُح٬ٝر ج٠ٝؾحًف ٝق٬حؿذ ػظٟ ج٠ٝئللر ٧دحٝسح٫ٝ سػ٬ٚ٘ ٩ُٞ١ ـٝٛ، ٖٚؿ ٬ٞظإ٧

٠ٜح ؤ٦٢ٟ ُحؿذ ٠ح . ؤ٧ ٬ٞظإ١٧  ا٩ٝ ظِل ٜل جٝٚفجفجز ج٠٦٠ٝر ٠س٠فٜقذ ٝؿ٨ جًٝحٟٙ جٱؿجف٪. فٖح٬٥ر ؤٜدف

١٧٢٧ٜ٬ ٬ٞٙل جٝفٓدر ٫ٖ س٧ق٬َ جٯفدحع ٩ُٞ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٬٧ٗي١٧ٞ اُحؿذ جلسص٠حف ج٢ٝسحثط ٫ٖ ٠نحف٬َ 

. ٠فدػر ٩ُٞ جٯ٠ؿ جٝٚو٬ف، ٧٥٧ ٠ح ٙؿ ١٧ٜ٬ ٩ُٞ ػلحخ ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥

٧سق٬ؿ ػؿذ جٝسيحفخ ٥ـ٣ ؾحور ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٜٝد٬فذ، ؤ١٬ ٳ ٠٬ٞٛ ج٠ٝلح٥ٟ ٦٬ٖح اٳ ظقءج ٬ل٬فج ١٠ 

٧جٝػحل ٥ـ٣ سظِل ١٠ ٜل ٠لح٥ٟ . فؤك ج٠ٝحل، ٥ـج جٯؾ٬ف جٝـ٪ ١٧ٜ٬ ٠نسز ٩ُٞ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ جٯٖفجؿ

ؤ١ ٬سفٛ ٝٮؾف١٬ ٠لث٬ٝ٧ر ٠فجٙدر ج٠ٝل٬ف١٬، ـٝٛ دح٢ٌٝف ٝٞسٜح٬ٕٝ ج٠ٝوحػدر ٦ٝح، ٠٠ح ٬ق٬ؿ ١٠ س٠ٞه 

. ج٠ٝل٬ف١٬ ؤٜصف ٖإٜصف

٧ٜؾٴور ٧ٚ٢ل ؤ١ ج٢ٝقجٍ جٝـ٪ ٢٬نإ د١٬ جًٝف١٬ٖ، ؤ٠٢ح ٬دؿؤ ؤلحلح ١٠ ل٫ِ ج٠ٝل٬ف١٬ ٝؾؿ٠ر 

. ٠وحٝػ٦ٟ ٧فٖح٬٥س٦ٟ جٝنؾو٬ر ؿ١٧ ٠فجُحذ ج٦ٝؿٕ جٝـ٪ ١٠ ؤظ٤ٞ سٟ س٦٢٬٬ِٟ ٧٥٧ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝٴٛ

 ٬ٝك ٝٞؿجث١٬٢ ػ٠ح٬ر ِٝٞٚؿ ج٠٠ٝي٫ ٠َ ج٠ٝئللر اٳ ظقث٬ح، ٯ٦٢ٟ ٙؿ :اهغائًٌٖ-ٌؽاو اهيؿبُيًٖ. ة

٠ٜح . ٬ػو١٧ٞ ٩ُٞ ٠٧ِٞ٠حز ٬ٓف ٜح٬ٖر ١ُ ٢نحً ج٠ٝئللر ٙدل ا٠يحء جِٝٚؿ ٬ٓ٧ف ٠سإٜؿ١٬ ١٠ وػس٦ح

ؤ٦٢ٟ ٙؿ ٬سِفي١٧ ٠ٝؾحًف جلسص٠حف ؤ٧٠ج٦ٟٝ ٫ٖ ٧ظ٦حز ٬ٓف ٠ٚد٧ٝر ٢س٬ظر ٳسؾحـ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٝٚفجفجز ٬ٓف 

. وحثدر ٬ٓ٧ف ٠س٧جٖٚر ٠َ ٠وحٝػ٦ٟ

٧ٚ٬ٟ جٝؿجث١٧٢ دسػؿ٬ؿ ٠سًٞدحس٦ٟ ٧ُٴ٧جس٦ٟ ج٢ًٴٙح ١٠ سٚؿ٬ف٥ٟ ٠ٝس٧لً جٝؾًف ٩ُٞ ٙف٧ي٦ٟ ج٢ٝحسط ١٠ 

ٖح٠ٝئللحز جٝظ٬ؿذ جٯٙل . ًد٬ِر ٢٧نحً ج٠ٝئللر ج٠ٝٚسفير، ٢٥٧ح ٙؿ س٦ٌف ٠نٜٞر جٳؾس٬حف جِٜٝل٫

٠ؾحًفذ ٙؿ ٬سٟ جٝسِح٠ل ٦ِ٠ح د٢ٗك نف٧ً ج٠ٝئللحز جٯؾف٨ جٝس٫ ٙؿ س٩ًِ ٦ٝح ٢ٗك جٳ٠س٬حقجز، ١٧ٜ٬ٖ 

٩ُٞ٧ ج٧٠ِٟٝ ٢٥حٛ ؤفدَ ٠وحؿف ٢ٞٝقجٍ د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ . س٧ظ٤٬ جٝٚف٧ى ٢ظ٧ ٬ٓف ٧ظ٦س٦ح ج٠ٝٴث٠ر

: ٧جٝؿجث١٬٢

 ا١ ٠٬ٙر ٠ؾحًفذ جٝؿ١٬ سد٩ٚ صحدسر دحٖسفجى ؤ١ ج٠ٝئللر سػحٌٖ ٩ُٞ ٢ٗك :ؿٖبؿج خّؽٖى الأؼتبش :ؤّلا

ل٬حلر س٧ق٬َ جٯفدحع، ؤ٠ح اـج سٟ فَٖ س٧ق٬ِحز جٯفدحع ٩ُٞ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٠َ دٚحء ٜل ن٫ء ٩ُٞ ػح٤ٝ، ٖب١ 

ٙؿ س٢ؾٗى ٫ٖ جٝل٧٘، ٠ٜح س٢ه ٤٬ُٞ ج٢ٌٝف٬ر ج٠ٝح٬ٝر، ٤٬ُٞ٧ ٖؿَٖ ؤفدحع ؤٜدف ٩ُٞ  (جٝل٢ؿجز )٠٬ٙر جٝؿ١٬ 

ج٠ٝلح١٬٠٥ ل٬ئؿ٪ ا٩ٝ فَٖ ٠س٧لً ج٠ٝؾحًف ٩ُٞ ؤو٧ل ٠ٝئللر ٧ق٬حؿذ ٠ؾحًف ُؿٟ سلؿ٬ؿ جٝؿ١٧٬؛ 

س٬ٟٚ جٝؿ١٧٬ جٝٚؿ٠٬ر د٢حءج ٩ُٞ ٠لس٨٧ ١٬ِ٠ ١٠ ٠ؿ٬٢٧٬ر ج٠ٝئللر، ١ٜٝ اـج : يعبنؼ اكغاؼ اهلؼّل: ذبٌٖب

ؤوؿفز ج٠ٝئللر ٙف٧يح ايح٬ٖر، ٖلس٢ؾٗى ٠٬ٙر جٝؿ١٧٬ جٝلحدٚر، ٧دحٝسح٫ٝ ٖٜح١ ١٠ ج٠ٝف٧ٖى ٩ُٞ 

جٝؿجث١٬٢ جٝٚؿج٩٠ ؤ١ ٧٠٬ٚ٬ج ؾًف جٱٖٴك ٧سقج٬ؿ ج٠ٝؿ٬٢٧٬ر ٙدل ٬ٞ٠ُر جٱوؿجف جٝظؿ٬ؿذ؛ 
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اـج سٟ جلس٠ِحل جٝؿ١٧٬ ٫ٖ س٬٧٠ل ٠نف٧ٍ ؤٜصف ؾ٧ًفذ ٠٠ح ٢ه ٤٬ُٞ جِٝٚؿ، ٦ٖـج : اؿختغال الأكّل: ذبهذب

ل٧ٕ ٬يف د٠وحٝغ جٝؿجث١٬٢ ١٠٧ ؾٴ٤ٝ ٬سٟ سػ٬٧ل ظقء ١٠ صف٧ذ جٝؿجث١٬٢ ا٩ٝ ج٠ٝلح١٬٠٥؛ 

١ٜ٠٬ ٠ٞٝئللر ؤ١ سفٖى ٜل جلسص٠حف دحٝفٟٓ ١٠ ٧ظ٧ؿ ٠٬ٙر ػح٬ٝر وح٬ٖر ٤ٝ : اعخٖبؼ الاؿخذيبؼ: ؼاتًب

٩ِٖٞ ٥ـج جٯلحك، ٬ٌ٢٧ف ٧ٝظ٧ؿ ُؿٟ س٠حصل ٫ٖ ج٠٧ِٞ٠ٝحز، ٖٚؿ . ٧٠ظدر، ٤٢٧ٜٝ ١٧ٜ٬ ٠فدػح ًٖٚ ٝٞؿجث١٬٢

س١٧ٜ ٝٞؿجث١ ٢ٌفذ ا٬ظحد٬ر ١ُ ج٠ٝنف٧ٍ ج٧ًٞ٠ٝخ س٤ٞ٬٧٠ ١٠ جٝٚف٧ى ١ُ ٢ٌفذ ؤوػحخ ج٠ٝنف٧ٍ جٝـ٪ 

. ٤٠٦٬ ٬ٝك دحٝؿفظر جٯ٫ٝ٧ افظحٍ ؤ٧٠جل جٝؿجث١٬٢، ٧ا٠٢ح ٦٠٦٬ٟ ػو٦ٝ٧ٟ ٩ُٞ ٖحثى ؤٜدف دِؿ ـجٛ

 ا١ جؾسٴٕ ػوه ٬ٜٞ٠حز جٯل٦ٟ د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠ نإ٤٢ ؤ١ ٧٬ٝؿ سِحفى :اهٌؽاو تًٖ اهيؿبُيًٖ. ر

د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٯ٬ٞٙر ٧جٯٓٞد٬ر، ٯ١ ٧جَٙ جٝػحل ٬ؿل ٩ُٞ ؤ١ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝـ٪ ١٧ٜٞ٠٬ ؤٜصف ٦ٟٝ ٧ٗ٢ـ ؤٜدف 

. ، ٥٧ـج ٙؿ ٬يف د٠وحٝغ جٯ٬ٞٙرج٧دب٠ٜح٦٢ٟ س١٬٬ِ ؤ٧ اٙحٝر ج٠ٝل٬ف١٬ ٠س٩ نحء٧

٢٥٧حٛ سِحفى ٜـٝٛ ٦ٌ٬ف د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝٚؿج٩٠ ٧جٝظؿؿ، ٧جٝـ٪ ٦ٌ٬ف ٢ُؿ ٬ٞ٠ُحز اوؿجف ظؿ٬ؿذ، ٯ٤٢ 

٫ٖ ؤٓٞخ جٯػ٬ح١ ٳ ١٧ٜ٬ ج٠ٝلح١٧٠٥ جٝظؿؿ ٩ُٞ اًٴٍ ٜح٫ٖ ٩ُٞ ؤؿجء ج٠ٝئللر جٝػ٫ٚ٬ٚ، ٧ٳ ٬سػو١٧ٞ 

.  ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝيف٧ف٬ر جٝس٫ ٙؿ ٬ل٬ًف ٦٬ُٞح ج٠ٝلح١٧٠٥ جٝٚؿج٩٠

 ٫ٖ ٜص٬ف ١٠ جٯػ٬ح١ انٜح٬ٝر جٝس٬ٖ٧٘ ٣اـج ٢ؾٞه ؤ١ ٠ُل ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، ل٬وًػخ

د١٬ ٠وحٝغ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ جٝٗح١٬ُٞ، اـ ٜل ًفٕ ، ٠ٜح ٢ٞٙح، ٬ل٩ِ سػ٬ٚ٘ ٠وحٝػ٤ جٝؾحور د٤، ٫٥٧ 

٧ِٝل . اػؿ٨ جٱنٜح٬ٝحز جٝس٫ ٦ٌفز ١٠ ؾٴ٦ٝح ٢ٌف٬حز جٝػ٠ٜ٧ر، ٠ٜح ل٢فج٣ ٳػٚح ٫ٖ جٝٗول ج٧٠ٝج٫ٝ

 ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر، ٧جٝس٫ ١٠ ؾٴ٦ٝح دقز ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر ز٥ؿٕ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝٴٛ ٫٥ ؤػؿ ؤ٥ٟ ج٢نٔحٳ

. ٫ٖ سٗل٬ف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

خًهٖى ذؼّث اهيؿبُيًٖ ّخّهٖغ اهلٖيج فٕ اهيئؿؿج . 2

٢ٞٙح ٫ٖ جٝلحد٘ ؤ١ ٥ؿٕ ؤ٪ ٠ئللر ٧٥ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ٠ٴ٦ٜح دحٝؿفظر جٯ٩ٝ٧، ٦ٝ٧ـج ٬ل٩ِ ٠ل٬ف٧ 

ج٠ٝئللحز جٝس٫ س٠ِل ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ا٩ٝ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝلح١٬٠٥، ١٧ٜ٬٧ ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ س٬ٌِٟ ٠٬ٙر 

٧جٝلئجل ج٠ًٝف٧ع ٬ٜٕ ٬سٟ ـٝٛ؟ . جٯل٦ٟ ٫ٖ جٝل٧٘، ٧دحٝسح٫ٝ س٬ٌِٟ ٠٬ٙر ج٠ٝئللر ٜٜل

 ، ٧جٝـ٪ ٬ِسدف ٬ِ٠حفج ٠٦٠ح ٫ٖ Création de valeurٝٲظحدر ٩ُٞ جٝلئجل جٝلحد٘ ٦ٌف ٧٦ٗ٠ٟ س٬ٝ٧ؿ ج٠٬ٚٝر 

جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝٞؿٳٝر ١ُ ٢ظحُر ج٠ٝئللر ١٠ ُؿ٤٠، ٬٧لس٠ِل ٬ِ٠حف س٬ٝ٧ؿ ج٠٬ٚٝر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٝس٬٬ٟٚ 

 ؤ٪ ؤ١ س٬ٝ٧ؿ   ٬٧Pablo Fernandez et Alvaro Villanuevaن٬ف ٜل ١٠ . جٝٚفجفجز جٱلسفجسظ٬ر ٠ٞٝئللر

٧٥٧ جِٝحثؿ ج٧ًٞ٠ٝخ ٩ُٞ جٯ٧٠جل  )ج٠٬ٚٝر ٬سػٚ٘ ٢ُؿ٠ح ٬ق٬ؿ ُحثؿ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١ُ سٜٞٗر جٯ٧٠جل جٝؾحور 

، ٥٧ـ٣ ج٠٬ٚٝر سٚحك دحٝٗف٘ د١٬ جٝصف٧ذ جٝس٫ ٬سػول ٦٬ُٞح ج٠ٝلح١٧٠٥ ٫ٖ ٦٢ح٬ر ل٢ر ٢٬ِ٠ر ٧د١٬  (جٝؾحور 
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 ٧ٝٚؿ ٧ًف ج٠ٝػ١٧ٞٞ ج٠ٝح١٧٬ٝ ٠ِح٬٬ف ُؿ٬ؿذ ٬ٚٝحك صف٧ذ 1.جٝصف٧ذ جٝس٫ ٜح٧٢ج ٬ػ٧ق٦٢٧ح ٫ٖ جٝل٢ر جٝلحدٚر

2:ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧س٬ٝ٧ؿ ج٠٬ٚٝر، ِٝل ؤ٠٥ح ؤؿجس١٬ ؤلحل٬س١٬ ٠٥ح
 

؛ "EVA" Economic Value Added ،Valeur ajouté économique "VAE" ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر

 ."MVA" Market Value Added ،Valeur ajouté de marché "VAM" ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٝل٬ٙ٧ر 

: اهلٖيج اهيمبفج الاكخكبغٖج. 2-1

٬ٚوؿ دح٠٬ٚ٠ٝر ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر دحٝفدغ جٳٙسوحؿ٪ ج٠ِ٠ٟٝ، د٩٢ِ٠ جٝٗحثى ج٠ٝػٚ٘ دِؿ ؿَٖ ٜل 

. ٠لسػٚحز ٧ُ٧جثؿ ؤوػحخ فئ٧ك جٯ٧٠جل ٬ٝ٧ك جٝفدغ ج٠ٝػحلد٫

 )٩ُٞ٧ ٥ـج جٯلحك سلح٧٪ ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر دحٝٗف٘ د١٬ ٢س٬ظر جٳلسٔٴل دِؿ جٝيفجثخ 

 ٧ج٧ِٝجثؿ جٝس٫ ٬سػول ٦٬ُٞح ؤوػحخ فئ٧ك جٯ٧٠جل ؤ٧ ٠ح NOPAT" " دؿ١٧ جٙسًحٍ ج٧ٗٝجثؿ ج٠ٝح٬ٝر 

 ٬ل٩٠ دحٝسٜٞٗر ج٠ٝس٧لًر ج٠ٝفظػر ٝفؤك ج٠ٝحل 


CMPC, WACC ٬٧سٟ س٬ٝ٧ؿ ج٠٬ٚٝر اـج ٜح١ ٢حسط ج٠٬ٚٝر ،

. ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر ؤٜدف ٖإٜدف

:  جٝٚح١٧٢ جٝسحEVA٫ٝسػلخ 

 

 

: ػ٬ش

EVAt : ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر ٫ٖ جٝٗسفذ t ؛

NOPATt  : ٢س٬ظر جٳلسٔٴل دِؿ جٝيفجثخ ٫ٖ جٝٗسفذt ؛

CI  : ؛ (ؿ١٧٬ د٠ؾسٕٞ ؤ٧٢ج٦ُح + ؤ٧٠جل ؾحور  )فؤك ج٠ٝحل ج٠ٝلسص٠ف

 WACC :ج٠ٝس٧لً ج٠ٝفظغ ٝسٜٞٗر فؤك ج٠ٝحل .

: ١ٜ٠٬٧ ػلحد٦ح ٜـٝٛ دحٝٚح١٧٢ جٝسح٫ٝ

 

 

                                                 
1

: ِٓ أظً ذف١ًٕ أوصه، ٌّٚؼهفح أغٍة ّٔالض ل١اي ذ١ٌٛك اٌم١ّح ٠ّىٓ اٌهظٛع ئٌٝ 

Fatma BEN MOUSSA,"Gouvernance et création de valeur",mémoire de Mastère en Gestion des Organisations,  
Ecole Supérieure de Commerce de Tunis,2004/2005. 

2
: ذُ الاػرّاق ففٟ ذف١ًٕ ٘م٠ٓ الأقاذ١ٓ ػٍٝ اٌّهاظغ اٌرا١ٌح 

Jerome CABY & Gérard HIRIGOYEN, Création de valeur et Gouvernance de l'entreprise,3°ED,Economica 

:Paris ,2005 P:27-30. 

AMF,Création de valeur actionnariale et communication financier,étude générale . www.amf-france.org 

/document s/general/3872_1.pdf  16/06/2010 

Fatma BEN MOUSSA,Op cit. 

  NOPAT: Net Operating Profit After Tax. 


  CMPC: Coût Moyenne pondéré des Capitaux,  WACC: Weighted Average cost of Capital. 

 WACCCNOPATEVA Itt 

 WACCrCEVA tIt 
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: ػ٬ش

rt : ٟ٫ٖ جٝٗسفذ فج٠ٝفؿ٧ؿ٬ر جٳٙسوحؿ٬ر ٝفؤك ج٠ٝحل ج٠ٝلسص t٧جٝس٫ سػلخ دحٝٚح١٧٢ جٝسح٫ٝ  :

 

 
 
 

 ٝس٬٬ٟٚ س٧ًف ٢نحً ٠ُٴث٤، ٧ٙؿ ٙحٟ EVA دبؿؾحل س٬٢ٚر Credit Suise Firste Bostonٙحٟ د٢ٛ : ٠صحل

ج٠ٝدحْٝ  ) 1994 جدسؿجء ١٠ ل٢ر  Service Corporation Internationalدسظ٬٠َ د٬ح٢حز ١ُ ٠ئللر 

: (دـ١٧٬ٞ٠ ؿ٧ٳف

ػلحخ ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر : ( 02 )ظؿ٧ل فٟٙ 

                   اهؿٌج
 اهتٖبً

1994 1995 2004 

Ct 1400 2889 7301 

NOPATt 205 264 886 

WACC 12.85% 7.73% 7.73% 

ِِCWACC 180 223 565 

EVAt 321 41 25 دحٝٚح١٧٢ جٯ٧ل 

rt 14.64% 9.13% 12.13% 

rt- WACC 1.79% 1.4% 4.40% 

EVAt 321 41 25 دحٝٚح١٧٢ جٝصح٫٢ 

 .٢ٚٴ ١ُ د٬ح٢حز ج٠ٝئللر ج٠ٝـ٧ٜفذ ؤُٴ٣ .Jerome caby & Gérard Hirigoyen,Op cit,P:30:  ١٠ ٜسحخ:ج٠ٝوؿف

٠٠ح لد٘ ٬سد١٬ ؤ١ ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر س٧يغ جٝفدغ ج٠ٝسد٫ٚ دِؿ جػسلحخ سٜٞٗر ٜل ؤ٧٢جٍ 

، ٫٦ٖ اـج سؾسٕٞ ١ُ جٝفدغ ج٠ٝػحلد١٬ جٝـ٪ (...ؤل٦ٟ ُحؿ٬ر، ٠٠سحقذ، ل٢ؿجز ، ؿ١٧٬ )جٝس٬٧٠ل ج٠ٝلسؾؿ٠ر 

 .ٳ ٬إؾـ د١٬ِ جٳُسدحف سٞٛ جٯ٧٢جٍ ١٠ جٝسٜح٬ٕٝ

 ١ٜ٠٬ جلسؾؿج٦٠ح ٠ٜئنف ػ٬ٚٚح ٝس٬ٝ٧ؿ ج٠٬ٚٝر، ٫٥٧ سلس٠ِل ٜص٬فج ٫ٖ ٬ٙحك ؤؿجء ٧EVAدِؿ ػلحخ 

٬ٖسيغ ؤ١ ٫ٖ ػحٝر ج٠ٝئللر جٝلحدٚر ؤ٦٢ح ؤؿجء٥ح ظؿ ٠ٚد٧ل ُدف جٝل٧٢جز ، دؿ٬ٝل . ج٠ٝئللر ٠٧ل٬ف٦٬ح

. ٖحثى ج٠٬ٚٝر ج٠ٝػٚٚر ٜل ل٢ر

:  ١٠ صٴش ؤ٧ظ١٠٧EVA٤ جٝٚح١٧٢ جٝلحد٘، ٬سٟ س٬ٌِٟ 

 ٠َ ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ ٢ٗك فؤك ج٠ٝحل ج٠ٝلسص٠ف؛ NOPATؤ٠ح فَٖ  .1

ا٠ح سؾ٬ٗى فؤك ج٠ٝحل ج٠ٝلسص٠ف ٠َ ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ ٢ٗك ٢س٬ظر جٳلسٔٴل؛  .2

I

t
t

C

NOPAT
r 
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. ٧ا٠ح سؾ٬ٗى سٜٞٗر فؤك ج٠ٝحل ٠َ ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ ٢ٗك فؤك ج٠ٝحل ج٠ٝلسص٠ف .3

:  ٬ٚ٠ٜحك ٝس٬ٝ٧ؿ ج٠٬ٚٝر ٠ح ١٠EVA٫ٞ٬ ا٬ظحد٬حز 

  ل٧٦ٝر ج٦ٟٗٝ ٧جٝسًد٬٘، اـ د٠ظفؿ جٝػو٧ل ٩ُٞ جٝد٬ح٢حز ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللر ٢لس٬ًَ ػلحد٦ح دل٧٦ٝر

٧سػؿ٬ؿ ٠٬ٙس٦ح؛ 

  سِسدفEVA ٬ٚ٠حك ظ٬ؿ ٯؿجء ج٠ٝئللر، ٧ٜـج ٧ل٬ٞر ٝٞػٜٟ ٩ُٞ ؤ٢نًس٦ح ٧ؤؿجء ج٠ٝل٬ف١٬، ٫٦ٖ ١٠ 

ؤؿ٧جز جٝسل٬٬ف ج٠ٝح٫ٝ ج٠ِٝس٠ؿ ٦٬ُٞح ٜص٬فج؛ 

  ٬لس٠ِل ٥ـج ج٠ٝئنف ٜص٬ف ١٠ ٙدل ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئللحس١٬٬ ٝٞػٜٟ ٩ُٞ جٯؿجء جٝؿجؾ٫ٞ ٠ٞٝئللحز؛

  سِسدفEVA ٟ٧ل٬ٞر ٠فجٙدر ج٠ٝل٬ف١٬ ٧جٯظفجء، ٧سػ٬ٗق٥ٟ ٩ُٞ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧س٬ٌِ 

. صف٧س٦ٟ

: ٧دحٝفٟٓ ١٠ جٱ٬ظحد٬حز جٝلحدٚر اٳ ؤ٦٢ح سد٩ٚ ٠ػؿ٧ؿذ ٰٝلدحخ جٝسح٬ٝر

  ٢ِس٠ؿ ٫ٖ ػلحد٦ح ٩ُٞ جًٝف٘ ٧جٝد٬ح٢حز ج٠ٝػحلد٬ر، ٥٧ـج ٠ح ٬ظ٦ِٞح ٠ف٢٧٥ر ٫ٖ ٬ؿ ج٠ٝل٬ف١٬ ٠فذ

ؤؾف٨؛ 

  دحٝفٟٓ ١٠ جٳُس٠حؿ ٦٬ُٞح ٜص٬فج، اٳ ؤ٦٢ح سد٩ٚ ٧ل٬ٞر ٬ٓف ٜح٠ٞر ا٩ٝ ػؿ ج٭١؛

  ٝػلحخEVA ٢ِس٠ؿ ٩ُٞ جٯفدحع جٝظحف٬ر ٧ٳ ٦٢سٟ دحٯفدغ ج٠ٝلسٚد٬ٞر، ٫٦ٖ دـٝٛ سسٔحي٩ ١ُ 

. ٖفه ج٧٠٢ٝ ٧جٯؿجء ٬٧ًل جٯظل

:  اهلٖيج اهيمبفج اهؿّكٖج.2-2

٧ج٠٬ٚٝر  (جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر  )٧سِفٕ ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٝل٬ٙ٧ر دإ٦٢ح جٝٗف٘ د١٬ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر 

. جٝسحف٬ؾ٬ر ٝفؤك ج٠ٝحل ج٠ٝلسص٠ف، ٫٦ٖ سد١٬ جٝصف٧ذ ج٠ٝػٚٚر ٧ج٠ٝسفج٠ٜر ٠ٞٝئللر ُدف جٝل٧٢جز ٢٠ـ ٢نإس٦ح

: ٧سػلخ دحٝٚح١٧٢ جٝسح٫ٝ

 

: ػ٬ش

Vt : ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ج٬ٜٞٝر ٠ٞٝئللر ٫ٖ جٝٗسفذt (  جٝؿ١٧٬+ جٯ٧٠جل جٝؾحور) ؛

CI :ج٠٬ٚٝر جٝسحف٬ؾ٬ر ٝفؤك ج٠ٝحل .

ٖح٠ٝئللر اـج ٫٥ ٧٠ٝؿذ ٠٬ٚٞٝر اـج ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٝل٬ٙ٧ر ٧٠ظدر، د٩٢ِ٠ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر جٝػح٬ٝر ؤٜدف 

. ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر جٝسحف٬ؾ٬ر

٫ٖ٧ جٝػ٬ٚٚر، ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر جٝل٬ٙ٧ر ٠ح ٫٥ اٳ ٠ظ٧٠ٍ ج٬ٟٚٝ جٝػح٬ٝر ٠٬ٚٞٝر ج٠ٝيحٖر جٳٙسوحؿ٬ر 

: سػز نف٧ً ٜٗحءذ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر
                                                 


. ثّب أْ اٌذ٠ْٛ غبٌجب لا رخزٍف ل١ّزٙب اٌغٛل١خ ػٓ ل١ّزٙب اٌزبس٠خ١خ الا ل١ٍلا، فبٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌى١ٍخ ٕ٘ب رٙزُ ثم١ّخ الأعُٙ أٚ اٌشعٍّخ اٌجٛسص١خ 

Itt CVMVA 
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 س٦ٌف ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر ؾٴل ٜح٠ل MVA س٦ٌف ج٠٬ٚٝر ج٠ٝيحٖر ػٴل ل٢ر ٧جػؿذ، د٠٢٬ح EVAؤ٪ ؤ١ 

. ج٠ِٝف

ٖسودغ ٠٬ٙر ج٠ٝئللر ج٬ٜٞٝر ٫ٖ ٖسفذ ٢٬ِ٠ر ٠ظ٧٠ٍ ج٬ٟٚٝ ج٠ٝيحٖر ؾٴل ج٠ِٝف جٳٙسوحؿ٪ قجثؿ ج٠٬ٚٝر 

. جٳدسؿجث٬ر ٦ٝح

 

 

 

٬سٟ جلس٠ِحل ٥حس١٬ جٯؿجس١٬ ٜص٬فج ٫ٖ ٬ٙحك س٬ٝ٧ؿ ج٠٬ٚٝر ٠ٞٝلح١٬٠٥، ٧س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝٴٛ، ١٠٧ ٥ـج 

ج٢٠ًٝٞ٘ ١٠ٖ ج٠ٝٗف٧ى ؤ١ ٢٬وخ ج٥س٠حٟ ج٠ٝل٬ف١٬ ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ ٖحثى ٜد٬ف ٫ٖ ٥ـ١٬ ج٠ٝئنف١٬ فٓدر ٫ٖ 

ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ١٠ ٦٢٬ُٟ ٥٧ٟ ج٠ٝلح١٧٠٥، ٧ؤ١ ؤ٪ ٥ؿٕ ٭ؾف ل٬ِفى ج٠ٝئللر ا٩ٝ وفجُحز ٧سيحفخ 

. ٫ٖ ج٠ٝوحٝغ ٠ٜح د٢٬ح لحدٚح

٠٠٧ح لد٘، ٬سد١٬ ؤ١ ؿؾ٧ل ج٠ٝئللحز ا٩ٝ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٳ ٬ِسدف ٠ظفؿ جٝػو٧ل ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل 

جٝٴقٟ ًٖٚ، ٧ا٠٢ح ٧٥ ؾٞ٘ د٬ثر ظؿ٬ؿذ ٠ػ٧ٖٗر د٠ؾحًف ٜد٬فذ، سٔـ٦٬ح وفجُحز ٧سيحفخ ٫ٖ ج٠ٝوحٝغ 

د١٬ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ جٝٗحُٞر، ٬ٗفى ٦٬ُٞح سد٫٢ ٢ٌحٟ ٧جيغ ٝٞفٙحدر ٠د٫٢ ٩ُٞ جٝنٗح٬ٖر ٧ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر، ٥ـج 

. ج٢ٌٝحٟ ٧٥ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز
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: علاكج اهفكل

: ١٠ ؾٴل سًف٢ٙح ا٩ٝ جٱًحف ج٢ٌٝف٪ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر س٧و٢ٞح ا٩ٝ ٠ح ٫ٞ٬

 جٝسؿٖٚحز خس٠صل ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤػؿ فٜحثق ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ، ػ٬ش ؤ١ ٬ٌ٧ٗس٤ ٧٥ سل٬٦ل ج٢ل٬ح 

٬٧ًٞر جٯظل د١٬ ؤوػحخ ُحفي٫ فئ٧ك جٯ٧٠جل ٧ًحٝد٦٬ح، ١٧ٜ٬٧ ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ س٬ٖ٧ف 

٠ظ٧٠ُر ١٠ جٯؿ٧جز، جٝس٫ سس٧٢ٍ ػلح جػس٬حظحز ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٧فٓدر ج٠ٝلسص٠ف١٬؛ 

 ٧٦ٗ٠ٟ جٝل٧٘ جٝػفذ جٝس٫ سسػؿؿ ٦٬ٖح جٯلِحف ٧ٖ٘ ٙح١٧٢ جِٝفى ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر  ظلؿز

٧ٝٞػٗحٌ ٩ُٞ ٥ـ٣ ج٠ٜٝح٢ر ٧ظخ جٝػفه ٩ُٞ ػ٠ح٬ر جٝل٧٘ ٠ًٝإ٢ر ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٦٬ٖح ، . ٧جًٝٞخ

٧ـٝٛ دل١ ٧ٙج١٬٢ ٧اظفجءجز وحف٠ر ٧ا٢نحء س٠٬ٌ٢حز سل٦ف ٩ُٞ ي٠ح١ جٝسًد٬٘ جٝل٬ٟٞ ٝسٞٛ 

، ٧٧يَ ٧ٙجُؿ ٧ٖ٘ س٬ٌ٢ٟ ٠ػٜٟج٢ٝو٧ه ٧جٱظفجءجز ٧جٝسإٜؿ ١٠ لٴ٠ر ج٬ٞ٠ِٝحز ج٢٠ِٝٚؿذ 

؛ جٝسٗس٬م ٧جٝفٙحدر

  ٬ِؿ ؿؾ٧ل ج٠ٝئللحز ا٩ٝ جٝد٧فور ٠فػٞر ٥ح٠ر ٧ٖحوٞر ٫ٖ ػ٬حس٦ح، اـ ؤ١ جسوح٦ٝح دظ٧٦٠ف

ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ لد٬ل جٝػو٧ل ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل ٬ظ٦ِٞح سإؾـ ٫ٖ ١٬ُ جٝػلدح١ ُؿذ جُسدحفجز 

٬ٗفى ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٝس٬٧٠ل د٬ثر ظؿ٬ؿذ ٧ل٬حلحز ٠ٔح٬فذ ١ُ سٞٛ ج٠ٝئللحز ٬ٓف ج٠ٝؿفظر، اـ 

 ٧ًٞ٠خ ١٠ ج٠ٝئللر جٝس٬ٜٕ ٧جٝس٠حن٫ ٠َ سؿج٬ُحس٦ح،

  جٯلحل٫ ج٠ٝس٠صل ٫ٖ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝٴٛ، ٬ظخ ٩ُٞ ج٠ٝل٬ف١٬ ؤ١ ٬ػح٧ٌٖج ج٦ٝؿٕظل سػ٬ٚ٘ ؤ١٠ 

٩ُٞ دٚحء ٠٬ٙر جٯل٦ٟ ٫ٖ جٝل٧٘ ٠فسِٗر، ١٠٧ ؤظل ـجٛ ٬ظخ ٦٬ُٟٞ جٱٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

ج٠ٝسِٞٚر دح٠ٝئللر ٢٧نح٦ًح دنٗح٬ٖر سح٠ر سِٜك دوؿ٘ ػحٝر ج٠ٝئللر ٧س٧ِٙحس٦ح ج٠ٝلسٚد٬ٞر، ٫ٖ 

ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ ٝسول ا٩ٝ ظ٧٦٠ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ دن٫ء ١٠ جِٝؿجٝر ٧سٗحؿ٪ ٠نٜٞر ُؿٟ س٠حصل 

؛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز د١٬ ٜل جٯًفجٕ

  ا١ ُؿٟ ٬ٙحٟ ج٠ٝل٬ف١٬ دح٠٦٠ٝر ج٧٢٠ًٝر ا٦٬ٟٝ دلدخ سِحفى ج٠ٝوحٝغ، ٬ئؿ٪ دح٠ٝئللر ا٩ٝ ٠نحٜل

ج٧ٜٝحٝر، ٧جٝس٫ سِسدف جػؿ ؤ٥ٟ ج٢ٌٝف٬حز ج٠ٝٗلفذ ٝػ٠ٜ٧ر ٠ٝئللحز، ٧٥٧ ٠ح ل٢فج٣ ٫ٖ جٝٗول 

. ج٧٠ٝج٫ٝ

٧دِؿ ؿفجلس٢ح ٠ٝٗح٬٥ٟ سسِٞ٘ دل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ٦٢٠ح، ٢ػح٧ل ٫ٖ جٝٗول ج٧٠ٝج٫ٝ 

سد٬ح١ ٠ح٬٥ر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، جٝس٫ ٦ٌفز ؤلحلح ١٠ ؾٴل ج٢ٝٚحنحز ج٠ٝسإس٬ر ١٠ د٬ثر ل٧٘ جٯ٧فج٘ 

. ج٠ٝح٬ٝر، ٬ٞ٠ُ٧حز ٖول ج٬ٜٞ٠ٝر ١ُ جٝسل٬٬ف ٦٬ٖح
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: خيِٖغ اهفكل

١٠ ؤظل س٬٧ًف جٳٙسوحؿ ٧سػل٤٢٬، سل٩ِ ٠ؾسٕٞ جٝؿ٧ل ا٩ٝ ا٢نحء ٠ئللحز ـجز د٬٢ر س٬٠٬ٌ٢ر ٬٧ٙر 

٧ٙحدٞر ٝٴلس٠فجف، ٥٧ـج ٬سًٞخ س٧جٖف ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٠٧ٚ٠ٝحز ٦٢٠ح جٝنٗح٬ٖر ٧ج٠ٝلحءٝر ٧ج٠ٝػحلدر 

. ٧ج٠ٝوؿج٬ٙر ٧سِق٬ق جٝصٚر ٫ٖ د٬ثر جٯ٠ُحل، ٫٥٧ ٠ٗح٬٥ٟ ٦ٜٞح سوخ ٠٬ٖح ٬ل٩٠ دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

سسإصف د٦ح جٙسوحؿ٬حز ج٠ٝئللر، ١٠ ج٧٠ٝي٧ُحز ج٦ٝح٠ر جٝس٫ ج٠ٝئللحز ػ٠ٜ٧ر ٧٠ي٧ٍ ؤودغ ٧

 ل٧٘ ، ؾحور ٫ٖاػؿ٨ جٯؿ٧جز جِٝٗحٝر ٝسنظ٬َ جٳلسص٠حف٧دؿؤ ٢٬ٌف ا٦٬ٝح ٛ. ٧جٳٙسوحؿ ج٫ٜٞٝ ٜٜل

ؿفظر ٜٗحءس٦ح، ٧ـٝٛ ١٠   سػسحض ا٩ٝ جٜٝص٬ف ١٠ ج٠٧ٚ٠ٝحز ٝف٥َٖـ٣ جٯؾ٬فذػ٬ش ا١ . جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

، ١٠٧ ؾٴل سِق٬ق ٧دحٝسٜٞٗر ج٢٠ٝحلدر  ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ٫ٖج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝٴق٠ر ٠ٞٝلسص٠ف١٬  ؾٴل س٧جٖف ٜحٖر

جٝنٗح٬ٖر ٧جٳٖوحع ٧سػل١٬ اؿجفذ ج٠ٝئللحز ٧سػ٬ٚ٘ جٝس٧جق١ د١٬ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٫ٖ ج٠ٝئللر 

. جٳٙسوحؿ٬ر

٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـج جٝٗول ؿفجلر ٧٦ٗ٠ٟ ػ٠ٜ٧ر  ج٠ٝئللحز ٢٧ٌف٬حس٦ح ٧ ٧آ٬ٝحس٦ح ١٠ ؾٴل صٴش 

: ٠دحػش

  ؛٠ح٬٥ر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز: ج٠ٝدػش جٯ٧ل

؛ ٢ٌف٬حز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز: ج٠ٝدػش جٝصح٫٢

. آ٬ٝحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز: ج٠ٝدػش جٝصحٝش
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يبُٖج ضّنيج اهيئؿؿبح : اهيتضد الأّل

سِسدف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ؤػؿ ج٠ٝٗح٬٥ٟ جٝس٫ ػي٬ز ٧ٳ سقجل سػي٩ دح٥س٠حٟ ٧جلَ ٠٧سقج٬ؿ ٫ٖ 

٠ٝح ٦ٝح ١٠ ظ٧ج٢خ ُؿ٬ؿذ سئصف . جٝؽ...جٝل٧٢جز جٯؾ٬فذ ٫ٖ ٠ظحٳز جٱؿجفذ ٧ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٠ٝػحلدر ٧جٝٚح١٧٢

. ٩ُٞ ػ٬حذ ج٠ٝئللر ٧سل٬٬ف٥ح، ٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ؿج ج٠ٝدػش سد٬ح١ ٦٠٧٦ٗ٠ح ٢٧نإس٦ح ٢٧ٜ٠٧حس٦ح

:  اهٌفإث ّاهيفِّى.1

: ٢سًف٘ ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر ا٩ٝ ؤ٥ٟ جٝسِحف٬ٕ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٧دِؿ٥ح جٝسحف٬ؾ٫، ٧ٜـج ؤ٬٠٥س٦ح

نإ٦٢ح ٫ٖ ـٝٛ نإ١ ج٠ٝوًٞػحز جٝظؿ٬ؿذ، ٟٝ ٬سٟ جٳسٗح٘ ٩ُٞ ٧٦ٗ٠ٟ : يفِّى ضّنيج اهيئؿؿبح. 1-1

: ٧جػؿ ٠ٝوًٞغ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

٫٥ جٯ٠ٌ٢ر ٧ج٬ٞ٠ِٝحز ج٠ًٝدٚر ٝس٧ظ٤٬ ٠٧فجٙدر ج٠ٌ٢٠ٝحز، " ٢٦ٖحٛ ١٠ ٬ِسدف ؤ١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

. 1"٧جٝس٫ س٦ؿٕ ا٩ٝ ق٬حؿذ ؤؿجث٦ح ٧سػ٬ٚ٘ ٠٬ٙر ٠لس٠فذ ٠ٞٝلح١٬٠٥ 

٫٥ جًٝف٘ جٝس٫ سي١٠ دإ١ س١٧ٜ ؤ٠ُحل ج٠ٝئللحز ٠ل٬فذ " ؤ١ جٝػ٠ٜ٧ر ٬٧Elain sternbergِسدف 

. 2"٦ٝؿٕ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥

٩ُٞ ؤ٦٢ح "ٝٞػ٠ٜ٧ر   ٢٥٧Gérard charreauxحٛ ١٠ جٜٝسحخ ١٠ ٜح١ ؤٜصف ؿٙر سػؿ٬ؿج، ٢٬ٌٖف 

. 3" ج٠ٝل٬ف١٬ز٠ظ٧٠ُر ج٭٬ٝحز جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٫ ١٠ نح٦٢ح جٝػؿ ٧جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٙفجفج

 ؤ١ ٧٦ٗ٠ٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٬س٠ػ٧ف ػ٧ل ٫ٖHowrd Gospel & Andrew pendelton ػ١٬ ٬ِسدف ٜل ١٠ 

٧جٝس٫ سػح٧ل ٢٠حٙنر انٜح٬ٝر ١٠ ٠٬سٞٛ . ج٠ٝلح١٬٠٥ ٝفؤك ج٠ٝحل، جٳؿفجذ ٧ج٠ِٝل: جِٝٴٙر د١٬ صٴش ٧ُج٠ل

٬٧ل٬ًف ٩ُٞ ج٠ٝئللر؟، ٫ٖ٧ ؤ٪ ٠وٞػر سل٬ف ج٠ٝئللر؟، ٠ح ٫٥ ٠ؾسٕٞ جًٝف٘ ج٠ٝدحنفذ ٬ٓ٧ف 

 4.ج٠ٝدحنفذ جٝس٫ س٢ٗؿ د٦ح ٬ٞ٠ُحز جٝفٙحدر ٦٬ُٞح؟

ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز سسي١٠ ٠ظ٧٠ُر " ٖسف٨ ؤ١  OCDEؤ٠ح ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ ٧جٝس٬٠٢ر جٳٙسوحؿ٬ر 

جِٝٴٙحز د١٬ اؿجفذ ج٠ٝئللر ٠٧ظٞك اؿجفس٦ح ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ج٭ؾف١٬، ٫٥٧ دـٝٛ س٧ٖف 

 .5"ج٬٦ٜٝل جٝـ٪ ١ٜ٠٬ ١٠ ؾٴ٤ٝ ٧يَ ؤ٥ؿجٕ ج٠ٝئللر ٧٧لحثل د٧ّٞ سٞٛ جٯ٥ؿجٕ ٠٧سحدِر ج٢ٝسحثط

٧ػلخ ُد٬ؿ ج٬ً٠ٝف٪ ٧٦ٗ٠ٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٬سي١٠ ٧ظ٧ؿ ُٴٙر سِحٙؿ٬ر سفدً د١٬ اؿجفذ 

ج٠ٝئللر ٠٧لح٦٬٠٥ح ٧ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ، ٧ـٝٛ ١٠ ؾٴل جٱظفجءجز ٧ج٬٦ٝحٜل جٝس٫ سلسؾؿٟ ٱؿجفذ نئ١٧ 

                                                 
1
 Martin FAMY, Jermy ROCHE, Anastasia WUINER, Beyond governance creating corporate value, through 

performance, conformance and responsibility, John wiley & Sons Ltd: england,2005,P:163.  
2
 Elain STERNBERG, Corporate governance: accountability in marketplace,2 Ed ,The institute af economic 

affairs: London,2004,P:28.   
3
Gérard CHARREAUX, Le gouvernement des entreprises ,Economica,Paris,1997,P:1.  

4
Howrd GOSPEL & Andrew Pendelton, corporate governance and labour management: An international 

comparison, on food: New york,2005.P:3.    
5
 Organiztion for Econmic Co-operation and development(OCED), corporate governance in Asia: a comparative 

perspective, 2001,P:12. 
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ج٠ٝئللر ٧س٧ظ٤٬ ؤ٠ُح٦ٝح ١٠ جظل ي٠ح١ سِق٬ق ج٭ؿجء ٧جٳٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر ٧ج٠ٝلحءٝر ٧س٬ٌِٟ ٠وٞػر 

 1.ج٠ٝلح١٬٠٥ ٩ُٞ ج٠ٝؿ٨ ج٬٧ًٝل ٠َ ٠فجُحذ ٠وحٝغ جٯًفجٕ جٯؾف٨

٧ٙؿ ـ٥خ جٝدِى ا٩ٝ ؤ١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز س٫٢ِ ٢ٌحٟ جٝس٧ظ٤٬ ٧جٝسػٜٟ ٧جٝفٙحدر ٩ُٞ ٢نحً 

٠ئللحز ج٠ٝلح٠٥ر ٠د٫٢ ٩ُٞ س٬ٌ٢ٟ ٬ٞ٠ُر اسؾحؿ جٝٚفجفجز ٫ٖ سٞٛ ج٠ٝئللحز ٧س٧ق٬َ جٝوٴػ٬حز 

٧ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٠٬ٖح د١٬ جٯًفجٕ جٝفث٬ل٬ر ٧ـٝٛ ٝؾؿ٠ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ دنٜل ؾحه ٠٧ؾسٕٞ جٯًفجٕ 

 2.دنٜل ُحٟ

 3:ؤ٠ح ٠و٩ًٗ ٠ػ٧٠ؿ ؤد٧ دٜف ٖٚؿ ُؿؿ ٧٦ٗ٠ٟ جٝػ٠ٜ٧ر ػلخ ػحٳز س٢ح٦ٝ٧ح

 ٬٧ٖٔٞح ٢٥حٛ ٠ِحظٟ سٗلف جٝػ٠ٜ٧ر ٩ُٞ ؤ٦٢ح ٬ٞ٠ُر جٝسػٜٟ ٧جٝل٬ًفذ ١٠ ؾٴل ٧ٙجُؿ ٧ؤلك جٝيدً 

دٔفى سػ٬ٚ٘ جٝفنؿ، ٫ٖ ػ١٬ ؤ١ ٜسدح ؤؾف٨ سفظَ ؤول ج٠ٜٞٝر ا٩ٝ جٝسػٜٟ ؤ٧ ج٠ٝق٬ؿ ١٠ جٝسؿؾل 

٧جٝل٬ًفذ، ٠ٜح ؤ١ ٢٥حٛ ١٠ ٬ِسدف٥ح ؿٳٝر ٩ُٞ ٠ٜٞر ٢ٌحٟ ٠٧فجٙدر دو٧فذ ٠سٜح٠ٞر ٬٢ُٞ٧ر ٱصفجء جٝنٗح٬ٖر 

. ٧ج٧٠ٝي٬ُ٧ر

ؤ٠ح ٠ػحلد٬ح، ٬ٖن٬ف ٧٦ٗ٠ٟ جٝػ٠ٜ٧ر ا٩ٝ يف٧فذ س٬ٖ٧ف ٠٧ٚ٠حز ػ٠ح٬ر ؤ٧٠جل ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧ػو٦ٝ٧ٟ ٩ُٞ 

ج٧ِٝجثؿ ج٢٠ٝحلدر  ٧ي٠ح١ ُؿٟ جلسؾؿجٟ ؤ٧٠ج٦ٟٝ ٫ٖ  ٠ظحٳز ؤ٧ جلسص٠حفجز ٬ٓف آ٢٠ر ٧ُؿٟ جلسٔٴ٦ٝح  ١٠ 

ٙدل ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ٝسػ٬ٚ٘ ٢٠حَٖ ؾحور، ٬٧سٟ ـٝٛ ١٠ ؾٴل ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٠ِٝح٬٬ف ج٠ٝػحلد٬ر 

. ٧جٱظفجءجز ٧جٝي٧جدً ، ٧ايٗحء ٠ق٬ؿ ١٠ جٝنٗح٬ٖر ٧جٱٖوحع ١ُ جٝد٬ح٢حز ج٠ٝػحلد٬ر ٧ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر

ؤ٠ح ج٧٦ٗ٠ٟٝ جٝٚح٫٢٧٢ ٢٬ٌٖف ٝٞػ٠ٜ٧ر ٩ُٞ ؤ٦٢ح ٠ظ٧٠ُر جٯًف جٝسنف٬ِ٬ر ٧ج٧ٚٝجُؿ جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٧جٝٚح٬٢٧٢ر جٝس٫ 

. سػ٫٠ ٠وحٝغ جٯًفجٕ جٝـ١٬ ٦ٟٝ ُٴٙر دح٠ٝئللر

ؤ٠ح ج٧٦ٗ٠ٟٝ جٱؿجف٪ ٢٬ٖه ٩ُٞ ؤ١ جٝػ٠ٜ٧ر ٫٥ ٠ظ٧٠ُر ج٧ٚٝجُؿ ٧جٝي٧جدً ٧جٱظفجءجز جٝؿجؾ٬ٞر ٫ٖ 

ج٠ٝئللر جٝس٫ س٧ٖف ي٠ح٢حز سػ٬ٚ٘ ػفه ج٠ٝل٬ف١٬ ٩ُٞ ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ج٠ٝٴٛ ٧ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ ػ٧ٚ٘ 

. ٜل جٯًفجٕ ـجز ج٠ٝوحٝغ دح٠ٝئللر

٠٧ح ١ٜ٠٬ ٠ٴػٌس٤ ؤ١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز س٦سٟ ؤلحلح دٚي٬ر سفن٬ؿ ٧٠جفؿ ج٠ٝئللحز، ٧٥٧ ٠ح ٬ؿَٖ 

ؤػ٬ح٢ح ا٩ٝ ؤ١ ٬ًٞ٘ ٦٬ُٞح دحٝسل٬٬ف جِٝٗحل ؤ٧ جٱؿجفذ جٝفن٬ؿذ، ٥٧ـج ؾًإ، ٯ١ اًحف ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ ٝؿ٨ 

٠ؾسٕٞ ٠ؿجفل٦ح ٧ؤؿد٬حس٦ح ٠٧ٗح٦٠٬٥ح ٧ٝٔس٦ح، ؾٴل جٝٚف١ جِٝنف١٬ ٢٠٧ـ دؿج٬حس٤، سؾسٕٞ ١ُ اًحف 

جٝػ٠ٜ٧ر، ٳُسدحف٥ح ـجز ٢٠نإ جفسٜحق جٙسوحؿ٪، ٧ٟٝ سِسفٕ د٧ظ٧ؿ ج٠ٝئللر ٜبؿجفذ ؤ٧ س٬ٌ٢ٟ ٜدؿ٬ل ؤٜصف 

 ٧ A.Berle ٜٗحءذ ٫ٖ ػحٝر ٢ٚو٦ح ٫ٖ ٬٠ٜح٬٢ق٠حز جٝل٧٘ اٳ ٝؿ٨  ؤٖٜحف جٝسإل٬ل١٬٬ جٝظؿؿ، ٩ُٞ٧ فؤل٦ٟ

                                                 
1

، ٌثرّثه 3، ػكق 10، فٟ اٌّعٍح اٌؼهت١ح ٌٍؼٍَٛ الاقنا٠ح، ِعٍك "رطج١ك الاجشاءاد اٌذبوّخ ٌٍششوبد فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ" ػث١ك اٌّط١هٞ،  

2003ْ ، :284-285. 
2

أثش دٛوّخ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسجخ فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ دسجخ " ِؽّٛق ػثك اٌٍّه ففها، ؼ١ٍٓ ػٍٟ اٌؼّه، ِٕٕٛن ٔثاغ اٌفضٍٟ،  

 .215:،2000ْ، ِاني 1، فٟ ِعٍح اٌكناٌاخ اٌّا١ٌح ٚاٌرعان٠ح، ظاِؼح اٌما٘هج، ع "دساعخ رذ١ٍ١ٍخ: الافصبح ػٓ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚالاداس٠خ
3

اٌّزطٍجبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚالادسا٠خ ٌزٛف١ش ِمِٛبد اٌزطج١ك اٌفؼبي ٌٍذٛوّخ، ثبٌزطج١ك ػٍٝ ِٕظّبد اٌزؼ١ٍُ اٌجبِؼٟ " ،ِٕطفٝ ِؽّٛق أتٛ تىه 

. 396-394:،2005ْ، ظاِؼح الاٌىٕكن٠ح،2 فٟ اٌّإذّه اٌفاًِ ٌؽٛوّح اٌّهواخ ٚأتؼاق٘ا اٌّؽاٌث١ح ٚالاقنا٠ح ٚالالرٕاق٠ح،ض"اٌذىِٟٛ
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G.Means   ٠ٜح ل٢ف٨ ٠٬ٖح دِؿ، دِؿ ٢ٚؿ٥ٟ ٜٝٞٗف جٳٙسوحؿ٪ ج٠ِٝس٠ؿ ٩ُٞ ٖف٧ى ج٢٠ٝحٖلر جٜٝح٠ٞر

  ٧.1جٝفنحؿذ جٜٝح٠ٞر ٝٞل٧٘ ٧ٜل ١٠ ج٢٠ٝسط ٧ج٠ٝلس٦ٞٛ

: ١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘، ٧ٝسػؿ٬ؿ ٧٦ٗ٠ٟ ٧جلَ ٧ٚ٢ل ؤ١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز سس٠ػ٧ف ػ٧ل جٯًف جٝسح٬ٝر

 دػ٬ش ٧٬ٖف ٥ـج ج٢ٌٝحٟ ٬٥حٜل : ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫٥ ُدحفذ ١ُ ٢ٌحٟ ٝٴؿجفذ ٧فٙحدر ج٠ٝئللحز

ٝس٧ق٬َ ج٠ٝلث٬ٝ٧حز ٧جٝوٴػ٬حز ٧جٝػ٧ٚ٘ د١٬ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ، ١٧ٜ٬٧ ٦٬ٖح ج٠ٝل٬ف١٬ د٠صحدر 

ػٞٚر جٝفدً د٦٢٬ح؛ 

 ٫٥٧ ٢ًٚر ٠ٜ٠ٞر ٩ٝ٧ٰٝ، اـ ؤ١ ٧ظ٧ؿ ٠صل ٥ـ٣ : ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫٥ ٠ظ٧٠ُر آ٬ٝحز فٙحد٬ر

١٠ نح٤٢ ٧٬ظ٤ . جٝؽ..ج٭٬ٝحز ١٠ ٠ظحٝك اؿجفذ ٧ٝظح١ ٠فجظِر ٠٧لح١٬٠٥ ؤ٧ ؤل٧ج٘ ؾحفظ٬ر

. ج٠ٝئللر ا٩ٝ سػل١٬ ٧سِق٬ق جٯؿجء

  ًٳ ١ٜ٠٬ ػوف جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٧٢ٝجػ٫ جٝٚح٬٢٧٢ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٠ٞٝئللر ًٖٚ، ٧ا٠٢ح ٬فسد

ج٧٦ٗ٠ٟٝ ٜـٝٛ دح٧٢ٝجػ٫ جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٳظس٠ح٬ُر ٧جٝل٬حل٬ر، اـ ؤ١ وٴع ج٠ٝئللر ١٠ وٴع 

جٳٙسوحؿ ٧ج٠ٝظس٠َ ٜٜل؛ 

  ١٠ جٜٝٗفذ جٝلحدٚر، ٬ظخ جٝسف٬ٜق ٩ُٞ جٝدِؿ جٳظس٠ح٫ُ ٧ٜـج ٩ُٞ جٝدِؿ جٯؾٴ٫ٙ ٠ٞٝئللر

L'éthique ٧جٝس٫ ٢٬سط ٤٢ُ ٧٦ٌف ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر جٳظس٠ح٬ُر ٠ٞٝئللر La responsabilité societale 

de l'entreprise  " RSE " ٧جٝس٫ سفٜق، ايحٖر ا٩ٝ جٝظح٢خ جٝفدػ٫ ٧ج٠ٝح٫ٝ، ٩ُٞ ؤؾٴ٬ٙحز ، 

. جٯ٠ُحل ٧جٳلسٚفجف جٳٙسوحؿ٪ ٧جٳظس٠ح٫ُ ٜٜل

١ٜ٠٬ ؤ١ ٢ئؾف ٝظـ٧ف دؿج٬حز ج٢ٝٚحم ػ٧ل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز : اهتًغ اهخبؼٖعٕ هضّنيج اهيئؿؿبح. 1-2

 ؤ١ ج٠ٝل٬ف١٬ ٬ٓف ج٠ٝٴٛ ٠ٞٝئللحز سٚل 1776ا٩ٝ ٦٢ح٬ر جٝٚف١ جٝصح١٠ ُنف ٢ُؿ٠ح سٜٟٞ آؿٟ ل٬٠ش ل٢ر 

ػفو٦ٟ ٧ِٖح٬ٝس٦ٟ ٫ٖ س٬ٌِٟ ج٠ٝفؿ٧ؿ٬ر جٳٙسوحؿ٬ر ٠ٞٝئللر ٥٧ـج دؾٴٕ ج٠ٝل٬ف ج٠ٝحٝٛ ٠ٝئللر 

 ٧  A.Berle ١ٜٝ ١ٜ٠٬ ؤ١ ٢٢لخ ٢نإذ جٝدػش ػ٧ل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللر ٢ٞٝٚحم جٝـ٪ جٖسسػ٤ ٜل 2١٠.ؾحور

G.Means ػ٧ل آصحف جٝٗول د١٬ ٧ٌحثٕ ج٬ٜٞ٠ٝر ٧جسؾحـ جٝٚفجف جٝـ٪ ٬٠ق نفٜحز جٯل٦ٟ 1932 ل٢ر 

٬٧سفسخ ١ُ ٥ـج جٝٗول ؾًف لٞخ ػ٧ٚ٘ ؤحف ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠ ٙدل . جٜٝدف٨ ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ

. ج٠ٝل٬ف١٬ جٝـ١٬ ١٧ٞ٠ِ٬ ٩ُٞ جٝس٠ٞه ١٠ ؤ٬ر فٙحدر

CHARREAUX ١ٜٝ فٟٓ جٯ٠ُحل جٝلحدٚر، ٧ػلخ 
، ٖب١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز د٦٠٧٦ٗ٠ح جٝػح٫ٝ ٬ظؿ 3

 ٧  C. Jensenؤ٠ُحل  ٧  A.Achain, H.Demtezؤلحلح ٠وؿف٣ ٫ٖ جٯ٠ُحل ج٠ٝئللر ٜٝل ١٠ 

                                                 
1
 Nacer DADDI-ADDOUN, Cours de l'audit et de gouvernance, Magister, ESC, Alger,2010. 

2
 Florent LEDENTU, " Système de gouvernance d'entreprise et présence d'actionnaire de contrôle: le cas 

suisse", thèse doctorat , faculté de sciences économiques et sociales, université de fribourg suisse;2008,P:16.   
3
 Gérard CHARREAUX," Le gouvernement de l’entreprise" ,in Yves SIMON&Patrick JOFFRE, Encyclopédie de 

gestion ,2
e
ED, Paris: Economica, 1997, P1653-1655. 
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W.H.Mekling  ٧ ؤ٠ُحلE.F.Fama. ػ٬ش ٬ِسدف ٜل ١٠  Alchain  و Demtez  ج٠ٝئللر دإ١ 1972ل٢ر 

  ٙحثٟ ٩ُٞ ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر، ٧دؿجؾ٦ٞح ُؿؿ ١٠ ٫٥Fiction Juridique ُدحفذ ١ُ ٠ظفؿ ؾ٬حل ٙح٫٢٧٢ 

٧سِؿ ج٠ٝئللر . جٝٗح١٬ُٞ جٳٙسوحؿ١٬٬ ، ٧ٜٝل ٦٢٠ٟ ؿجٝر ٢٠ِٗر ؾحور د٤، ٠ٜح سفد٦ًٟ ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٧ِٚٝؿ

د٠صحدر ٠٢ً س٬ٌ٢ٟ ٢٠حٖك ٝٞل٧٘، ػ٬ش س١ٜ٠ ١٠ سؾ٬ٗى ُؿؿ ١٠ جٝسٜح٬ٕٝ، ٳل٠٬ح سٜح٬ٕٝ جٝفٙحدر 

  ٖب٠٦٢ح1976ل٢ر   ٧W.H.Meckling  M.C Jensenؤ٠ح. ٧جٱُٴٟ ج٠ٝفسدًر دحٝسدحؿل ٩ُٞ ٠لس٨٧ جٝل٧٘

، جِٝٴٙر جٝس٫ سفدً Relation d’agence ٧لِح ١٠ اًحف جٝسػ٬ٞل جٝلحد٘ دبؿؾحل ٧٦ٗ٠ٟ ُٴٙر ج٧ٜٝحٝر 

 W.H.Mecklingو  ٧M.C Jensenٙؿ ؿفك . ج٠ٝلح١٬٠٥ دحُسدحف٥ٟ ١٬ٜٞ٧٠ ٠ٞٝل٬ف جٝـ٪ ٬ِسدف ج٬ٜ٧ٝل ٦٢ُٟ

٢٬٧ًٞٚح١ ٫ٖ ـٝٛ ١٠ ٧يَ ؤ٫ٝ٧، ػ٬ش س١٧ٜ . دوٗر فث٬ل٬ر، ج٢ٝقجُحز د١٬ ج٠ٝل٬ف ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧جٝؿجث١٬٢

٫ٖ٧ ػحٝر ٖسغ فؤك ٠حل ج٠ٝئللر ٠ٝلح١٬٠٥ آؾف١٬ س٢نإ ُٴٙر ٧ٜحٝر ٧سِحفى . ج٠ٝئللر ٠ٜٞح ٠ٝل٬ف٥ح

٧٥٧ ٠ح ٬نظَ ج٠ٝل٬ف ٩ُٞ ق٬حؿذ ؾو٠٧حس٤ ٬ٓف ج٢ٝٚؿ٬ر ٬٧ؾٗى . ٠وحٝغ، س٠صل ٠وؿفج  ٝسٜح٬ٕٝ ٧ٜحٝر

. ١٠ سػ٬ٗق٣

٬٧لس٬ًَ ج٠ٝلح١٧٠٥ ٠ػحفدر ٥ـج جٝل٧ٞٛ ج٠ٝيف د٦ٟ ١ُ ًف٬٘ ٖفى ٧يَ اظفجءجز فٙحدر 

٠ٜح سِٞخ جٯل٧ج٘ ؿ٧فج يد٬ًح ٫ٖ ٥ـج  .(٢ٌحٟ ٠ٜحٖأز)ؤ٧ ػ٧جٖق  (...سؿ٬ٙ٘، جٝفٙحدر ٩ُٞ ج٧٠ٝجق٢ر)

٬ؾيَ ج٠ٝل٬ف١٧ ٝيدً ل٧٘  (ؤ٪ جٯٓٞد٬ر)ج٠ٝظحل، ٩ُٞ ؤلحك ؤ١ ٖٚؿج١ جٝفٙحدر ٩ُٞ فؤك ج٠ٝحل  

ج٠ِٝل، ػ٬ش ١ٜ٠٬ ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٝظؿؿ ـ٧٪ جٯٓٞد٬ر س٬ٌ٧ٕ ٠ل٬ف آؾف ، ل٧جء دًف٬ٚر ٠دحنفذ ١ُ ًف٬٘ 

٠ٜح ٬ؾيَ ج٠ٝل٬ف١٬ ٝيدً .جلسؾؿجٟ ػ٘ جٝسو٬٧ز، ؤ٧ دًف٬ٚر ٬ٓف ٠دحنفذ د٧جلًر ٠ظٞك جٱؿجفذ

.  جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر،ػ٬ش دب٠ٜح١ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝس٢حقل ٩ُٞ ؤل٦٠٦ٟ

ج٠ٝحٝٛ دحٝس٠ٞه ١٠ يدً ج٠ٝلح١٬٠٥ ج٭ؾف١٬، ١ٜٝ ٬ئؿ٪ ا٩ٝ - ٧جٝٞظ٧ء ا٩ٝ جٳلسؿج٢ر ٬ل٠غ ٠ٞٝل٬ف

٢ن٧ء ُٴٙر ٧ٜحٝر ؤؾف٨ ٠َ جٝؿجث١٬٢ ، ٧ٝػ٠ح٬ر ٠وحٝػ٦ٟ، ٬ٞظإ جٝؿجث١٧٢ ا٩ٝ اؿفجض نف٧ً سِحٙؿ٬ر ؤ٧ ؤؾـ 

. ي٠ح٢حز ١٠ ج٠ٝئللر، ٠ٜح ؤ١ اظفجءجز جٱٖٴك سنٜل ٫٥ جٯؾف٨ آ٬ٝر فٙحدر

 ٬ؿفك جٝػحٝر 1980ل٢ر    E.F.Fama، ٖب١ ٖح٠ح ٧W.H.Meckling  ٩ُٞ٧M.C Jensen ؾٴٕ 

٬٧ػسط ١٠ ظ٦ر، ١ُ ٠ٴء٠ر ٧٦ٗ٠ٟ ج٬ٜٞ٠ٝر، ػ٬ش . جٝؾحور ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ جٝٗول د١٬ ج٬ٜٞ٠ٝر ٧جٝٚفجف

٬ِسفٕ ل٨٧ د٬ٜٞ٠ر ٧ُج٠ل جٱ٢سحض ٬٧ف٨ ؤ١ جٝفٙحدر ٩ُٞ ٙفجفجز ج٠ٝل٬ف١٬ ٳ سِؿ ١٠ جؾسوحه 

 ؤ١ ٢٥حٛ ُح٫ٞ٠ ف٧دحٝسح٫ٝ ٬ِسخ.١٠٧ ظ٦ر صح٬٢ر، ٬٠٬ق د٧ي٧ع د١٬ ٧ٌحثٕ جٱؿجفذ ٧ج٠ٝؾحًف. ج٠ٝلح١٬٠٥

ا٢سحض ٠ؾس١٬ٗٞ ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٬س٠صل جٯ٧ل ٫ٖ جٝٚؿفذ جٱؿجف٬ر ٠ٞٝل٬ف١٬، ٧جٝصح٫٢ ٫ٖ جٝٚؿفذ ٩ُٞ سػ٠ل 

. ج٠ٝؾحًف ٫٥٧ ٢٠حًر دح٠ٝٴٛ

٧ٙؿ ؤؾـ ٥ـج ج٧٦ٗ٠ٟٝ ٠ظحٳ ؤ٧لَ ٢ُؿ٠ح سٟ س٢ح٧ل جِٝٴٙر ٬ٝلز د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ًٖٚ ، 

 ٫ٖ ل٢ر Williamsonٖٞٚؿ س٢ح٧ل  ، ٧Stakeholdersا٠٢ح ا٩ٝ جِٝٴٙحز جٝس٫ سفدً د١٬ ٜل ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ 

 جٝس٫ س٢نإ ١٠ ؾٴل Théorie des coûts de transaction ٢ٌف٬ر سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز ؤ٧ ج٠ِٝح٠ٴز 1985
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٧سًف٘ ا٩ٝ ج٭٬ٝحز ... جِٝٴٙحز جٝسِحٙؿ٬ر د١٬ ٜل ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧جٝؿجث١٬٢ ٧جٯظفجء ٧ج٧٠ٝفؿ١٬ ٧ج٠ٝل٬ف١٬

جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٫ سل٠غ دس٬ٌ٢ٟ ٜل ٥ـ٣ ج٠ِٝح٠ٴز ١٠ ؤظل سؿ٬٢ر جٝسٜح٬ٕٝ ا٩ٝ ٠لس٬٧حز ٢٠ؾٗير ٧دحٝسح٫ٝ 

. ق٬حؿذ ٠فؿ٧ؿ٬ر ج٠ٝئللر

 ا٩ٝ ٠ح ٬ل٩٠ د٢ٌف٬ر سظـف ج٠ٝل٬ف١٬ A.shleifer & R.W.vishny ؤنحف ٜل ١٠ ٫ٖ٧1989 ل٢ر 

Théorie de l'enracinement des dirigeants ٟػ٬ش د٢٬ح ؤ١ فٙحدر ج٠ٝل٬ف١٬ س١٧ٜ سحدِر ٠ٝؿ٨ لًٞس٦ 

. ٧ٗ٢٧ـ٥ٟ ؤ٧ ٠لس٨٧ سظـف٥ٟ ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٧ؿفل٧ج ٠ؾسٕٞ ج٭٬ٝحز جٝس٫ س١ٜ٠ ١٠ ٠فجٙدر ج٠ٝل٬ف١٬

 ؤ٤٢ ١ٜ٠٬ سد٬ح١ س٧ًف ٙيح٬ح جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ؾٴل سد٬ح١ س٧ًف لًٞر ٧Pierre yves gomesٝٚؿ ؤ٧يغ 

: 1ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٧جٝس٫ س٧ًفز دصٴش ٠فجػل ٠٧لس٬٧حز

٫٥٧ ج٠ٝفػٞر جٝس٫ ٜح١ ٦٬ٖح ج٠ٝل٬ف١٧ ٬سؾـ١٧ ٜل : Pouvoir discrétionnairلًٞر ٬ٓف ٠ػؿ٧ؿذ  -

ٙفجفس٦ٟ دػف٬ر ٧دؿ١٧ سدف٬فجز ٠ٚؿ٠ر ٧دؿ١٧ ؤ٪ ٠فجٙدر ٦٬ُٟٞ؛ 

ػ٬ش ؤودػز ٙفجفجز ج٠ٝل٬ف١٬ سؾيَ ٠ٞٝلحءٝر ٧ج٠ًٝحٝدر  : pouvoir souverainلًٞر ل٬حؿ٬ر  -

دسٚؿ٬ٟ جٝسدف٬فجز جٝٴق٠ر، ١ٜٝ ٟٝ س٠حفك ٦٬ُٟٞ ج٠ٝفجٙدر ٠ٜح ٢٬د٫ٔ؛ 

ػ٬ش دسنسز فؤك ج٠ٝحل ٩ُٞ ٜص٬ف ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٦ٌفز :  pouvoir contrôleلًٞر ٠فجٙدر  -

. جٝػحظر ا٩ٝ ٧ظ٧ؿ آ٬ٝحز سل٠غ د٠فجٙدر ٠ُل ج٠ٝل٬ف١٬ ٠٧لحءٝس٦ٟ 

: ٧ٝٚؿ سٟ سٞؾ٬ه س٧ًف لًٞر ج٠ٝل٬ف١٬ ٫ٖ ج٠ٝئللر ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

س٧ًف لًٞر ج٠ٝل٬ف١٬ ٧جٝػ٠ٜ٧ر : (03)ظؿ٧ل فٟٙ 

٠ػس٨٧ لًٞر جٝٗسفذ 

ج٠ٝل٬ف١٬ 

٧ؾوحثو٦ح 

ج٢ٝٚحنحز جٯلحل٬ر ٫ٖ ٠ظحل سًد٬ٚحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز 

جٝػ٠ٜ٧ر 

 :01ج٠ٝفػٞر 

1800-1920 

لًٞر ٬ٓف 

٠ػؿ٧ؿذ 

٠ٞٝل٬ف١٬ 

دف٧ق ج٬ٜٞ٠ٝر جٝؾحور ٧ِٝج٠ل 

جٳ٢سحض ٧٦ٌ٧ف جٝنفٜحز 

جفسدحً ٙح٫٢٧٢ د١٬  )جِٝحث٬ٞر 

. (ج٠ٝل٬ف ٧ج٠ٝحٝٛ 

٢ٚحنحز ػ٧ل ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر؛ - 

جٝظ٧ج٢خ ج٬٧٢ِ٠ٝر ٠ٝلئ٬ٝ٧حز - 

. ج٠ٝل٬ف سظح٣ ج٠ٝئللر

 :02ج٠ٝفػٞر 

1920-1976 

لًٞر ل٬حؿ٬ر 

٠ٞٝل٬ف١٬ 

دف٧ق نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر؛ - 

ج٠ٝلح٥ٟ ٬ٚ٬ٟ ٠ل٬ف٪ - 

ج٠ٝئللر ١٠ ؾٴل ج٢ٝسحثط 

ج٠ٝػٚٚر؛ 

٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر؛ - 

. ٢ٌف٬ر ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر- 

                                                 
1
Pierre YVES GOMES," Jalons pour une histoire des théorie du gouvernement des entreprises", in Finance 

contrôle stratégie, Volume6.N°4,décembre 2003,P:183-208.    
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: 03ج٠ٝفػٞر 

دِؿ ل٢ر 

1976 

سنسز ج٠ٝلح٠٥حز؛ - لًٞر ٠فجٙدر 

ق٬حؿذ سإص٬فجز ج٠ٝلح٥ٟ - 

٩ُٞ ج٠ٝلف١٬؛ 

ق٬حؿذ جٳ٥س٠حٟ دإوػحخ - 

. ج٠ٝوحٝغ ٫ٖ ج٠ٝئللر

٢ٌف٬ر ظؿ٬ؿذ ٝػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر؛ - 

ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ؛ - 

٢ٚحنحز ػ٧ل ٢ٌٟ جٝػ٠ٜ٧ر - 

. ٠٧ٚحفدحس٦ح

 .Pierre YVES GOMES, op cit,P:204 :ج٠ٝوؿف

 ٢٥٧:1حٛ ١٠ ٝؾه ٠فجػل س٧ًف جٝػ٠ٜ٧ر ٠ٜح ٫ٞ٬

  دؿؤ جٳُسفجٕ د٠ِ٘ جٝٗظ٧ذ د١٬ ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ج٠ٝٴٛ؛ : ( ٠1930ح دِؿ  )٠فػٞر جٜٝلحؿ

  ػ٬ش ٦ٌفز ج٢ٝٚحنحز دنإ١ : ( 1995 – 1976 )٠فػٞر ٧٦ٌف ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر ٧يدً جِٝٴٙحز

س٬ٌ٢ٟ جِٝٴٙر د١٬ ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ج٠ٝٴٛ ١٠ ؾٴل ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر، ٧يف٧فذ سػؿ٬ؿ ج٧ٝجظدحز 

٧جٝوٴػ٬حز ٜٝل ١٠ ج٠ٝلف١٬ ٠٧ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٫ٖ ج٠ٝئللر ٠٠ح ٬ٚٞل ١٠ ٠ؾسٕٞ سٜح٬ٕٝ؛ 

 سقج٬ؿ جٳ٥س٠حٟ د٧٠ي٧ٍ جٝػ٠ٜ٧ر ٢ُؿ٠ح جسظ٦ز ج٠ٌ٢٠ٝر : ٫ٖ ُنف٬ر جٝسل٬٢٬ِحز ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫

جِٝح٬٠ٝر ٝٞسظحفذ ا٩ٝ ٧يَ ٠ِح٬٬ف سلحُؿ ج٠ٝئللر ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ ج٧٠٢ٝ ٧سؿ٬ُٟ ٙؿفجس٦ح جٝس٢حٖل٬ر، ١٠٧ 

صٟ دؿؤ ٧٦ٌف ٠وًٞغ جٝػ٠ٜ٧ر ٢ٜسحض ٝسفجٜٟ جٝؿفجلحز جٝس٫ ؤظف٬ز ػ٧ل ؤلدحخ ج٬٦٢حف ج٠ٝئللحز 

٧دؿؤ ٧٦ٌف ٬٥ثحز ؿ٬ٝ٧ر ظ٬ٞح ٫ٖ ٥ـج جٝوؿؿ، ػ٬ش ؤوؿفز ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ ٧جٝس٬٠٢ر . جٜٝدف٨

 ٠دحؿة ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٧جسظ٦ز ٠ئللحز ٧جسػحؿجز ٬٢٦٠ر ا٩ٝ ٧يَ 1999جٳٙسوحؿ٬ر ٫ٖ ل٢ر 

٧ٙجُؿ ٧اظفجءجز جٝػ٠ٜ٧ر جٝظ٬ؿذ؛ 

  ١٠ ؾٴل ػحٳز جٝٗنل جٝس٫ ٜح٢ز ٧جيػر : ( 2004 -2001 )٠فػٞر جٝسإ٬ٜؿ ٩ُٞ ػس٬٠ر جٝػ٠ٜ٧ر

٫ٖ ٠ئللحز ٜدف٨ ُح٬٠ٝح ٯلدحخ ؤؾٴ٬ٙر ؤ٧ ٖلحؿ ٫٠٬ٙ، ٖٜح١ ٝقج٠ح ٩ُٞ س٧ص٬٘ جٝػ٠ٜ٧ر؛ 

  ٠َ سسحدَ ٌح٥فذ جٯق٠حز جٳٙسوحؿ٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٬٦٢حف جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٠ٝئللحز ٧جٝد٧٢ٛ ج٠ِٝٴٙر، جسظ٤

ج٬٠ٝل ا٩ٝ ا٢نحء دِى ج٠ٝئللحز ٧جٝٞظح١ ٧ج٬٦ٝثحز جٝس٫ سسد٩٢ ٧٠ي٧ٍ جٝػ٠ٜ٧ر ٧اوؿجف ٠ظ٧٠ُر 

. ١٠ جٝي٧جدً ٧جٱفنحؿجز ٝسًد٬٘ جٝػ٠ٜ٧ر ٧س٦ٞ٬ِٗح

٬ِسدف س٢ح٫٠ جٝنفٜحز ٠سِؿؿذ جٝظ٢ل٬حز ٧سؿٖ٘ فئ٧ك جٯ٧٠جل جِٝح٬٠ٝر : ؤُيٖج ضّنيج اهيئؿؿبح. 1-3

د٠لس٬٧حز ٟٝ ٬لد٘ ٦ٝح ٠ص٬ل، ؤػؿ ؤلدحخ ج٥س٠حٟ ج٠ٝلسص٠ف١٬ د٠ح ٬ظف٪ ٧فجء جٝلسحف ١٠ ػ٬ش ؤلح٬ٝخ 

١٠٧ جٯق٠حز جٯؾ٬فذ ؤؿفٛ ؤوػحخ فئ٧ك جٯ٧٠جل ؤ١ جٖسٚحف ج٠ٝل٬ف١٬  . جٝسل٬٬ف ٢٧ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝسدَ

ٝػحٖق جٳٝسقجٟ دح٠٠ٝحفلحز جٝل٠٬ٞر ٬ئؿ٪ ا٩ٝ ٠ػح٧ٳز جٝس٠ٞه ١٠ ٠ؾسٕٞ آ٬ٝحز جٝفٙحدر ج٠ٝٗف٧ير 

                                                 
1

 .399-398:ِٕطفٝ ِؽّٛق أتٛ تىه، ِهظغ ٌثك لوهٖ،ْ 
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٤٬ُٞ٧ ٖب١ جِٝٴض ٝػحٳز جٝٗنل ٧ؤق٠حز جٝٗلحؿ ١٠ٜ٬ ؤلحلح ٫ٖ يف٧فذ جٝسٚحفخ د١٬ ٠ؾسٕٞ . ٦٬ُٟٞ

. جٯًفجٕ ١٠ ؾٴل سد٫٢ ٢ٌحٟ ل٬ٟٞ ٝٞػ٠ٜ٧ر

ا١ ٢٠حَٖ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ١ٜ٠٬ ؤ١ سسػٚ٘ ٩ُٞ ج٠ٝلس٨٧ جٝظقث٫، ٠ٜح ١ٜ٠٬ ؤ١ سسػٚ٘ ٩ُٞ 

اـ ؤ١ ؤؿجء ج٠ٝئللحز ٠٦٠ح ٜح١ ن٦ٜٞح جِٝح٠ر ٦٢٠ح ٧جٝؾحور ٬ػؿؿ ؤؿجء جٳٙسوحؿ . ج٠ٝلس٨٧ ج٫ٜٞٝ ج٫٢ً٧ٝ

" ٠ٜ٧ح ٙحل جٝل٬ؿ . ٠ٜح ؤ١ ج٠٠ٝحفلحز ٬ٓف جٝل٠٬ٞر ٝٞػ٠ٜ٧ر س٦ؿؿ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ ٧جٳٙسوحؿ ٜٜل. ج٫ٜٞٝ

James Wolfen sohn " ؤ١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫٥ ج٭١ دح٢ٝلدر ٝٞس٬٠٢ر د٢ٗك ٙؿف :" فث٬ك جٝد٢ٛ جٝؿ٫ٝ٧

. 1"ؤ٬٠٥ر جٝػ٠٧ٜحز دح٢ٝلدر ٝٞؿ٧ل

٫ٖ٧ ٌل جٯل٧ٞخ جٝػـف ٝٞس٬٧٠ل ١٠ ٙدل ٠ق٧ؿ٪ فئ٧ك جٯ٧٠جل ٫ٖ ؤُٚحخ جٯق٠حز ج٠ٝح٬ٝر 

جِٝح٬٠ٝر، قجؿ سف٬ٜق ج٠ٝئللحز ٩ُٞ سًد٬٘ ؤٖيل ٢ٌٟ جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ؤظل سِق٬ق ٠وؿج٬ٙس٦ح ٧ق٬حؿذ صٚر 

٫ٖ٧ ٥ـج جٱًحف ؤ٦ٌفز جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝؿفجلحز ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٠لسِؿ١٧ ٝؿَٖ ٠دحْٝ ؤٜدف . ج٠ٝلسص٠ف١٬ د٦ح

٩ِٖٞ لد٬ل ج٠ٝصحل، ؤدفق ٠لغ ُٴ٫٠ ؤظف٪ ٢٠سوٕ . ٯل٦ٟ ج٠ٝئللحز جٝس٫ ٝؿ٦٬ح ٢ٌحٟ ل٬ٟٞ ٝٞػ٠ٜ٧ر

صٴصر : جٝسل٬٢٬ِحز ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫ ١٠ جظل جٝسِفٕ ٩ُٞ ٧٠جٕٙ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ ؤ٠ف٬ٜ٬ح جٝٴس٬٢٬ر ٠ح ٫ٞ٬

. ؤفدحٍ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٙح٧ٝج دإ١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫٥ دٚؿف ؤ٬٠٥ر جٯؿجء ج٠ٝح٫ٝ ٠ٞٝئللحز ٢ُؿ س٬٬ٟٚ ٦ٝح

 %80ٖػ١٬ ؤ١ ٢وٕ ج٠ٝلسظ٧د١٬ جُسدف٧ج ؤ١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫٥ ؤ٥ٟ ١٠ جٯؿجء ج٠ٝح٫ٝ، ٧ؤٜصف ١٠ 

ٙح٧ٝج ؤ٦٢ٟ ٩ُٞ جلسِؿجؿ ٝؿَٖ ٠دحْٝ ؤ٩ُٞ ٯل٦ٟ ٠ئللحز ـجز ػ٠ٜ٧ر ظ٬ؿذ ١٠ سٞٛ ج٠ٝئللحز ـجز 

 2.جٝػ٠ٜ٧ر جٝي٬ِٗر ػس٩ ٧ٝ ٜح١ جٯؿجء ج٠ٝح٫ٝ ٧٥ ٢ٗل٤

١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ ٧ٚ٢ل ؤ١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز س٠ِل ٩ُٞ سؿ٬ُٟ جٯؿجء جٳٙسوحؿ٪ ٠ٞٝئللر ٧ظـخ 

 3:فئ٧ك جٯ٧٠جل ، ٧ـٝٛ ١٠ ؾٴل

  ٫ٖ ٌل ج٢ٌٝحٟ جٳٙسوحؿ٪ جٝـ٪ ٬قؿجؿ ٠ٝ٧ُر ، ٖب١ ج٠ٝئللحز دػحظر ا٩ٝ ؿؾ٧ل ؤل٧ج٘ ج٠ٝحل

ج٠ٝػ٬ٞر ٧جِٝح٬٠ٝر ١٠ جظل فؤك ج٠ٝحل ٧جٳلسص٠حف، ٝـٝٛ ٖب١ ٧ظ٧ؿ ٢ٌحٟ ل٬ٟٞ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز 

 ؛ ٧جٱٙفجىػؿ ج٠ِٝح٬٬ف جٯلحل٬ر ٝٴلسص٠حف ؤؤودغ 

  س٫٢ِ ٜٗحءذ ؤٜصف ٠ٞٝئللحز ٧دحٝسح٫ٝ ٝٲؿجفذ٧دح٢ٝلدر ٝٴٙسوحؿ ٜٜل، ٖب١ ٧ظ٧ؿ ٧ٙجُؿ ٧جيػر 

سئؿ٪ ا٩ٝ ٠لس٨٧ ؤ٩ُٞ ١٠ ج٧٠٢ٝ جٳٙسوحؿ٪، ٖحٝسل٬٬ف جٝظ٬ؿ ٬ؿَٖ ج٠ٝئللحز ٝؿؾ٧ل ؤل٧ج٘ ظؿ٬ؿذ 

٧سٚؿ٬ٟ ؾؿ٠حز ؤٖيل ٧٠٧جظ٦ر جٝسػؿ٬حز جٝؾحفظ٬ر؛ 

 وور ٩ُٞ سػ٬ٗق جٝػ٠٧ٜحز ٧ج٠ٝئللحز ٩ُٞ سٞد٬ر جػس٬حظحز ٠لسص٠ف٪ جًٝٚحٍ ٧لحُؿز جٝؽ

؛ ؤٜصفجٝؾحه جٝـ١٬ ٬ًحٝد١٧ د٧ٚجُؿ اؿجفذ ظ٬ؿذ ٧نٗح٬ٖر 
                                                 

1
 .43:، 2003ْ، اٌذىُ اٌج١ذ فٟ اٌّئعغبد اٌّصشف١خ ٚاٌّب١ٌخ فٟ ظٛء اٌّؼب١٠ش اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب اٌذ١ٌٚخئذؽاق إٌّانف اٌؼهت١ح،  
2

 .44:ٔفً اٌّهظغ،ْ 
3

 ، ٚنلح ػًّ ِمكِح ٌثٛنٔرا اٌما٘هج ٚالاٌىٕكن٠ح ، ِبرا ٠ّىٓ ػٍّٗ فٟ ِصش ؟: لٛاػذ اداسح اٌششوبد رصجخ عؼ١ب د١ٌٚب ١ِٙهج ػثك ا١ٌّٙك ،  

. 8-6:  ، 2001ٌْثرّثه 
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  سًد٬٘ ٧ٙجُؿ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللر ٬ق٬ؿ ١٠ جٝنٗح٬ٖر، ٧دحٝسح٫ٝ ٬ق٬ؿ ١٠ ظـخ جٳلسص٠حفجز؛

  سػسحض جٳٙسوحؿ٬حز ج٢ٝحنثر ٠ٝئللحز ؾحور ٬٧ٙر ٧ٙحؿفذ ٩ُٞ ج٢٠ٝحٖلر ٧جػس٠حل جٝوؿ٠حز، ٥٧ـج

 دسًد٬٘ ٠ِح٬٬ف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ؛ ٬سإس٩

 ٖب١ سد٫٢ ٠ِح٬٬ف جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ جٝسِح٠ل ٠َ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧جٝؿجث١٬٢ ٧ٜل ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ٧ؤؾ٬فج 

.  ٬لحُؿ ٩ُٞ سظ٢خ جٯق٠حز ٧ج٠ٝؾحًف

س٬ٌِٟ جٝصف٧ذ ٫ٖ ل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز س٢د٫٢ ٩ُٞ ٖٜفذ ٠ٗحؿ٥ح ؤ٤٢ ايحٖر ؤ١ ا٩ٝ دحٱيحٖر٥ـج 

ج٠ٝئللر، ١٠ٖ جٝيف٧ف٪ د٠ٜح١ ٧يَ ٢ٌحٟ ٙحؿف ٩ُٞ ػل ج٢ٝقجُحز ٧جٝوفجُحز ج٠ٝفسٚدر د١٬ ٜل 

ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ، ٧ٜـج ٧يَ ٢ٌحٟ ٙحؿف ٩ُٞ جٝس٢دئ ٧جلسدح٘ دِى جٝوفجُحز ٢س٬ظر ٝسيحفخ ج٠ٝوحٝغ 

Conflit des intérêt .  ُظقز ج٠ٝئللر ٩ُٞ ا٬ظحؿ ـٝٛ ج٢ٌٝحٟ ٫٦ٖ ؤ١ دإؾف٨ ؤ٧ٖب١ ػؿش دًف٬ٚر 

٠ِفير ٫ٖ ج٠ٝؿ٨ ج٬٧ًٝل ا٩ٝ نٞل ٫ٗ٬ٌ٧ ٧ـٝٛ ِٝؿٟ ٙؿفس٦ح ٩ُٞ ا٬ظحؿ ٠وحؿف ظؿ٬ؿذ ٠ح٬ٝر ؤ٧ ٬ٓف 

 د١٬ ٠ؾسٕٞ ؤوػحخ ٧جٱ٢وحٕ ٤٢٠٧ ٖبـج ٜح٢ز ج٠ٝئللر ٠ٌ٢٠ر دًف٬ٚر سي١٠ ٧٢ُح ١٠ جِٝؿجٝر .ـٝٛ

    1.ج٠ٝوحٝغ ٖب١ ـٝٛ ل٬فظَ ػس٠ح دإصف ا٬ظحد٫ ٩ُٞ ِٖح٬ٝس٦ح ٫ٖ جٯ٠ؿ ج٬٧ًٝل

ينٌّبح ّؤٌّاو ٌهبى ضّنيج اهيئؿؿبح - 2

 ٣دِؿ جٝسًف٘ ٧٦ٗ٠ٟٝ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٢ػح٧ل ؿفجلر ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ؾٴل ٢٧ٜ٠حس٤ ٠٧فسٜقجز

: ٧ؤ٧٢ج٤ُ

: ينٌّبح ٌهبى اهضّنيج. 2-1

٬س١٧ٜ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ٢ُحوف ٠سِؿؿذ، ١ٜ٠٬ سظ٦ِ٬٠ح ٫ٖ صٴش ٢٧ٜ٠حز ؤلحل٬ر، ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ 

 ٧ل٬ٜ٧ٞحز ،" Procédures " P اظفجءجز ،" ٬٥Structures " Sحٜل  : " Paradigme " SPCد٧٠٢ـض 

Comportements " C ".2 

. ٬٧ٚوؿ د٦ح ٠ظ٧٠ٍ ج٬٦ٝثحز ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝنفٖر ٩ُٞ سًد٬٘ ِٖحل ٝٞػ٠ٜ٧ر: ُٖبنل اهضّنيج. 2-1-1

جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ٠ظٞك جٱؿجفذ، : ٥٧ـ٣ ج٬٦ٝحٜل ٫٥ ٠س٧٢ُر ٠٧ؾسٞٗر، ٦٢٠ٖح ٠ح ٧٥ ؾحه دح٠ٝئللر ج٬٢ِ٠ٝر

، ٦٢٠٧ح ٠ح ٧٥ ؾحفض ١ُ ج٠ٝئللر سفد٦ًح (...ٝظح١ ج٠ٝفظِر، ٝظح١ جٝس٢٬٬ِحز )٠ؾسٕٞ جٝٞظح١ ج٢٧ٜ٠ٝر ٦ٝح 

٠فجظَ ػلحدحز، ٧ٜحٳز جٝسو٬٢ٕ ٧جٝس٬٬ٟٚ، ٠٧ئللحز ج٠ٝوٞػر جِٝح٠ر ٬٦ٜثحز : ٦ِ٠ح ُٴٙحز سِحٙؿ٬ر

. جٝيدً

                                                 
1
 Franck BANCEL, La gouvernance des entreprises, Economica: Paris  1997 ;P :15 

2
 Roland PEREZ, La gouvernance de l'entreprise, Edition La découverte:Paris,2003,P:24-25. 
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٬ٚوؿ د٦ح جٝس٠٬ٌ٢حز ٧جٝسنف٬ِحز جٝس٫ س٢ٌٟ ٬ٗ٬ٜر ٢نف ٧جٳٖوحع ١ُ : اسؼاءاح اهضّنيج. 2-1-2

ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٜح٠ٝؾًً ج٠ٝػحلد٫ ؤ٧ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪، ؤ٧ سٞٛ جٝس٫ سد١٬ ٬ٗ٬ٜر ؿؾ٧ل ج٠ٝئللر ا٩ٝ جٝد٧فور 

 .جٝؽ...٧اظفجءجز جٝسل٬ِف ٧جٳوؿجف 

.  اظفجءجز ج٠ٝػس٨٧ ج٠ٝئللحس٫ ج٢٠ٌٟٝ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز–٬ِسدف سن٬ٜٞر ٬٥حٜل 

٧٥٧ جٝـ٪ ٠٬صل جٝظح٢خ جٝدنف٪ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ػ٬ش ٬سي١٠ : ؿوّنٖبح اهضّنيج. 2-1-3

. ( اظفجءجز –٬٥حٜل  ) ٧ج١٬٬٧٢ِ٠ٝ ج٠ٝن١٬ٜٞ ٝٞظح٢خ ج٠ٝئللحس٫ ١سوفٖحز ٠ؾسٕٞ جٯ٧ُج١ جًٝد٫٬ِ٬

ٖدؿ١٧ سػ٫ٞ ٥ئٳء جٯ٧ُج١ دحٝل٧ٞٛ جٝل٧٪ جٝد٬ِؿ ١ُ جٝٗلحؿ ٧جٝسٴُخ ٧ل٧ء جٯؾٴ٘، ٧جٳ٢يدحً 

 .د٠ؾسٕٞ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٱظفجءجز، ٳ ١ٜ٠٬ ٢ٌٝحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ؤ١ ٬ل٬ف ٠ٜح ٢٬د٫ٔ

 ؤ١ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٠ح ٧٥ اٳ ػٞٚر ١٠ ػٴٙحز ٢ٌحٟ ٧اؿجفذ ج٠ٝئللحز، ٧جٝـ٪ ٬٧Roland PÉREZن٬ف 

:  ٬س١٧ٜ ١٠ صٴش ٠لس٬٧حز ؤلحل٬ر ٠د٢٬ر ٠ٜح ٫ٞ٬

٠لس٬٧حز ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللر : ( 06)نٜل فٟٙ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اهيؿخّْ الأّل 
اؿجفذ ج٠ٝئللحز ١٠ ٙدل ٠ل٬ف٦٬ح 

 
اهيؿخّْ اهذبٌٕ 

١٠ ٙدل لًٞحز ؾحور ٜٝل  "  Management du managementاؿجفذ جٱؿجفذ "جٝػ٠ٜ٧ر ؤ٧ 
 (٠صٴ ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ٧ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر  )٠ئللر 

 
اهيؿخّْ اهذبهد 

١٠ ٙدل  " Management de la gouvernanceاؿجفذ جٝػ٠ٜ٧ر "  ؤ٧ Régulationجٝيدً 
: ٬٥ثحز ٠سؾوور

٠ٌ٢٠حز ٬٢٦٠ر؛                            - 
جٝلًٞحز جٱؿجف٬ر؛                            - 
. جٝلًٞحز جٝٚيحث٬ر                           - 

 
اهيؿخّْ اهؼاتى 

١ُ  " gouvernance de la gouvernanceػ٠ٜ٧ر جٝػ٠ٜ٧ر " ػ٠ٜ٧ر ٬٥ثحز جٝيدً ؤ٧ 
: ًف٬٘

ج٢٠ٝح٥ط جٝل٬حل٬ر ١٠ ٧ٙج١٬٢ ٧سنف٬ِحز؛           - 
. ج٢٠ٝح٥ط جٝٚيحث٬ر ١٠ ٠ػحٜٟ ٠٧ظحٝك ٙيحث٬ر          - 

 
اهيؿخّْ اهعبيؾ 

١٠ ٙدل ج٠ٝدحؿة جٯلحل٬ر ج٠ٝسِٞٚر دس٬ٌ٢ٟ جٝػ٬حذ  " : Méta gouvernance" جٝػ٠ٜ٧ر ج٬ٙ٧ٗٝر 
: جٝظ٠ح٬ُر ٠ٞٝظس٠َ

٩ِٖٞ ٠لس٨٧ جٝؿ٧ٝر ٢ظؿ جٝؿلحس٬ف؛  -
. ٩ُٞ ج٠ٝلس٨٧ جٝؿ٫ٝ٧ ٢ظؿ ج٠ِٝح٥ؿجز ٧ج٧٠ٝجص٬٘ جٝؿ٬ٝ٧ر -
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 .Roland PÉREZ, Op cit.P:29: ج٠ٝوؿف

٢ٌٖحٟ . ٬٧د١٬ جٝنٜل جٝلحد٘ ؤ١ ٢ٌحٟ اؿجفذ ج٠ٝئللحز ٠ػس٨٧ ي٬٢٠ح ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٧جٝيدً

جٝػ٠ٜ٧ر ٬ِسدف جٝؿفظر جٝصح٬٢ر ١٠ ٢ٌحٟ اؿجفذ ج٠ٝئللحز، ٖدِؿ اؿجفذ ج٠ٝئللر ١٠ ٙدل ٠ل٬ف٦٬ح، سإس٫ اؿجفذ 

. ج٠ٝئللر ١٠ ٙدل ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ٦ٝ٧ـج ٬ًٞ٘ ٩ُٞ جٝػ٠ٜ٧ر دبؿجفذ جٱؿجفذ

صٟ سإس٫ دِؿ ـٝٛ ٠٦٠ر ٬٥ثحز جٝيدً ٜؿفظر صحٝصر، ٦٬ٖ٧ح س٠حفك جٝػ٠ٜ٧ر ١ُ ًف٬٘ ٬٥ثحز 

. ٠٧ئللحز ٠سؾوور دس٬ٌ٢ٟ ٧س٧ظ٤٬ ج٠ٝئللحز، ٥٧ـج ج٠ٝلس٨٧ ٬ًٞ٘ ٤٬ُٞ دبؿجفذ جٝػ٠ٜ٧ر

٫ٖ٧ ج٠ٝلس٨٧ جٝفجدَ س٧ظ٤ ٬٥ثحز جٝيدً ٝسس٧جٖ٘ ٧سسًحد٘ ٠َ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٝس٠٬ٌ٢حز ٧جٱظفجءجز 

. جٝسنف٬ِ٬ر ٥٧ـج ج٠ٝلس٨٧ ٬ل٩٠ دػ٠ٜ٧ر جٝػ٠ٜ٧ر

٧ؤؾ٬فج ج٠ٝلس٨٧ جٝؾح٠ك ٬سِٞ٘ دح٠ٝدحؿة ٧جٯُفجٕ جٯلحل٬ر جٝس٫ سػٜٟ ل٬ف جٝػ٬حذ، ١٧ٜ٬٧ ـٝٛ 

ٓحٝدح ١ُ ًف٬٘ جٝؿلس٧ف ؤ٧ ج٠ٝظٞك جٝؿلس٧ف٪ ٫ٖ جٝؿ٧ٝر ج٧ٝجػؿذ، ؤ٧ ج٠ِٝح٥ؿجز ٧جٳسٗح٬ٙحز جٝؿ٬ٝ٧ر 

٥٧ـج ج٠ٝلس٨٧ ٬ؾفض ١٠ ٢ًح٘ ج٠ٝئللحز ٝٞؿؾ٧ل ٫ٖ ٢ًح٘ .  جٱ٢لح١ ٩ُٞ جٝو٬ِؿ جِٝح٧ٙ٧٘٫٠ٝج١٬٢ ػ٧ٚ

 .Méta gouvernanceجٝٗٞلٗر جٝل٬حل٬ر ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ دـ 

٬فسٜق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٩ُٞ ٠ظ٧٠ُر ١٠ : يلّيبح ّيؼخنؽاح ٌهبى ضّنيج اهيئؿؿبح. 2-2

 1:ج٠ٝفسٜقجز جٯلحل٬ر، ٧ًٞ٠خ س٧جٖف٥ح ٫ٖ جٝد٬ثر جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحفظ٬ر ٠ِح ٠ٞٝئللر، ٫٥٧

 ؤ٪ ٠٠حفلر ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ٦٠ح٦٠ٟ ٫ٖ ي٧ء ٱًحف ١٬ِ٠ ١٠ ٧ٙجُؿ جٝل٧ٞٛ :الاٌمتبن 

جٯؾٴ٫ٙ ٝسػ٬ٚ٘ ٠وحٝغ ٜل جٯًفجٕ؛ 

 ٧ـٝٛ دحٱٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝيف٧ف٬ر ٝٞظ٦حز ج٦٠ٝس٠ر، ػس٩ ٬س١ٜ٠ ٠ؾسٕٞ :اهففبفٖج 

ج٠ٝلسص٠ف١٬ ١٠ س٬٬ٟٚ ؤؿجء ج٠ٝئللر؛ 

 ػ٬ش ٠٬حفك ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ٦٠ح٦٠ٟ ؿ١٧ ؤ٪ ي٧ًٔ ١٠ ؤ٪ ًفٕ ٙؿ ٬ؿَٖ د٦ٟ :الاؿخللاهٖج 

ٳسؾحـ ٙفجفجز ٦٬ٖح سػ٬ق ًٝفٕ ٠ح ٩ُٞ ػلحخ جٯًفجٕ جٯؾف٨؛ 

 ػ٬ش ٬ٞسقٟ ج٠ٝل٬ف١٧ ٧جٳؿفجذ جٝس٬ٗ٢ـ٬ر دو٧فذ ُح٠ر دحٱظحدر ١ُ ؤ٪ جلسٗلحف ١٠ ٙدل : اهيؿبءهج

١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ ٖب١ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧٥ ٜـٝٛ ُفير ٠ٞٝلحءٝر ١٠ ٙدل ج٠ٝلح١٬٠٥ . ٠ظٞك جٱؿجفذ

٧جٝظ٦حز جٯؾف٨؛ 

 ٧ـٝٛ دسد٬ح١ ػؿ٧ؿ جٝوٴػ٬حز ٧ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز د٧ي٧ع، ٠ٞٝل٬ف١٬ ٠٧ؾسٕٞ جٯًفجٕ، :اهيؿئّهٖج 

ٜإ١ س٧يغ جٝٚفجفجز جٝس٫ سسًٞخ ٧٠جٖٚر ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ٧ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ١٠ سٞٛ جٝٚفجفجز جٝس٫ 

ٳ سسًٞخ ـٝٛ؛ 

                                                 
1

 .23:،2005ْا لاٌىٕكن٠ح،:، اٌكان اٌعاِؼ١حرطج١مبد اٌذٛوّخ ثبٌّصبسف: (اٌّفب١ُ٘، اٌّجبدئ، اٌزجبسة )دٛوّخ اٌششوبد طانق ػثك اٌؼاي ؼّاق،  
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 ػ٬ش ٬سٟ جػسفجٟ ٠٧ِح٠ٞر ٜل جٯًفجٕ ٧س٬ٗ٢ـ ػ٦ٙ٧ٟٚ ؿ١٧ سػ٬ق ؾحور ٫ٖ ٠لإٝر :اهًغاهج 

. ج٠ٝلح١٬٠٥ جٯ٬ٞٙر

١ٜ٠٬ ٜـٝٛ جلسؾٴه ظ٠ٞر ١٠ ج٠٧ٚ٠ٝحز جٱؿجف٬ر ٧ج٬٢ٗٝر ٧ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٫ ١ٜ٠٬ ؤ١ س٠صل 

 1:جٯفٜح١ جٯلحل٬ر ِٝٗح٬ٝر ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ١٠ د١٬ ٥ـ٣ ج٠٧ٚ٠ٝحز ٠ح ٫ٞ٬

٬ِسدف ج٢ٌٝحٟ جٯلحل٫ ٠ٞٝئللر : ٢ٌحٟ ؤلحل٫ ٬ػؿؿ ٬ٟٙ ٧فلحٝر ج٠ٝئللر ٧ؤ٥ؿج٦ٖح ٧جؾسوحوحس٦ح -ؤ 

جٝد٧سٚر جٝس٫ سػس٧٪ ٜل ١٠ فلحٝر ج٠ٝئللر ٧جلسفجس٬ظ٬حس٦ح ٧ؤ٥ؿج٦ٖح ٧لًٞحس٦ح، ٠ٜح ٬ظخ ؤ١ ٬د١٬ 

ج٢ٌٝحٟ جٯلحل٫ ؿ٧ف ٜل ًفٕ ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٧٦ٖ دـٝٛ ٠فظَ ٦ٟٝ ٫ٖ ػحٝر ٧ظ٧ؿ ؤ٪ سِحفى ٫ٖ 

ج٠ٝوحٝغ، ٢٧ًٚر جٝدؿج٬ر ٫ٖ فلٟ ٠ٴ٠غ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر؛ 

٬سٟ سفظ٠ر فلحٝر ج٠ٝئللر ج٠ٝػؿؿذ ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ جٯلحل٫ : ؾًر السفجس٬ظ٬ر ٧جيػر ٠٧ػؿؿذ ٢٠٧لٚر -خ 

ا٩ٝ جلسفجس٬ظ٬حز ٧ؾًً س١٧ٜ ٠س٬٠قذ دحٝسػؿ٬ؿ ٧جٳسلح٘ ٝسلحُؿ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ١٠ ٠سحدِر 

٧ٖظ٧ؿ جٝؾًر جٱلسفجس٬ظ٬ر ٬ِسدف ٠٧ٚ٠ح ؤلحل٬ح ٢ٌٝحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، . ذجٝس٬ٗ٢ـ ٬ٙ٧حك جٯؿجء ٧ج٠ٝلئ٫ٝ٧

 اـ ١٠ ؾٴ٦ٝح ١ٜ٠٬ ٠سحدِر جٯؿجء ٧جٝفٙحدر ٧ج٠ٝلحءٝر ٩ُٞ ٜل ج٠ٝلس٬٧حز؛

ا١ ٧ظ٧ؿ ٢ٌحٟ ٧جيغ ٝس٧ق٬ِحز : ٢ٌحٟ ٧جيغ ٝسػؿ٬ؿ ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٧جٝوٴػ٬حز ٠ٝسؾـ٪ جٝٚفجفجز -ض 

ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٧سػؿ٬ؿ جٝلًٞحز ٬ل٠غ دس٧ظ٤٬ ٜل جٯًفجٕ ج٠ٝؾسٞٗر ؿجؾل ج٠ٝئللر ٢ػ٧ سػ٬ٚ٘ 

جٯ٥ؿجٕ ج٠ٝلًفذ ٧س٬ٗ٢ـ ٜل جِٝٴٙحز جٝسنحد٬ٜر جٝس٫ سفدً ج٠ٝئللر دسٞٛ جٯًفجٕ ٠٠ح ٬ل٬ف د٦ح 

 ٢ػ٧ جٱًحف ج٠ٝفل٧ٟ ٦ٝح د٢ظحع؛

ا١ ج٢ٚٝحذ جٝفث٬ل٬ر ٝس٬ٖ٧ف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٦ٝح٠ر ٧٥ ٢ٌحٟ : ٢ٌحٟ ٠٧ِٞ٠حز ٢٠حلخ دؿفظر ٠ٚد٧ٝر -ؿ 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز، ٧دحٝسح٫ٝ ٝس٬ِٗل ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٬ظخ س٧ٖف ٢ٌحٟ ظ٬ؿ ٱُؿجؿ جٝسٚحف٬ف ٧سق٬٧ؿ 

 ج٠٧ِٞ٠ٝحز دٜٗح٬ر ٫ٖ٧ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلدر ٧دنٗح٬ٖر؛

١٠ ٧لحثل ػل جٝسِحفى ٠٧نحٜل ج٧ٜٝحٝر ٧٥ ٧ظ٧ؿ ٢ٌحٟ : ٢ٌحٟ ػ٧جٖق ٠ح٬ٝر ٧اؿجف٬ر ٢٠حلخ -٣ 

ٝٞػ٧جٖق دو٧ف٥ح ج٠ٝؾسٞٗر، ج٠ٝحؿ٬ر ٬ٓ٧ف ج٠ٝحؿ٬ر، ٝػ٠ل ظ٬٠َ جٯًفجٕ ٩ُٞ جٝسوفٕ دحٝنٜل 

 ج٢٠ٝحلخ ٧ٖٚح ٠ٞٝوحٝغ جٯلحل٬ر ٠ٞٝئللر؛

٬ِسدف ٥ؿٕ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝٴٛ ٠َ ٠فجُحذ ٠وحٝغ جٯًفجٕ : ٢ٌحٟ فٙحدر ؿجؾ٬ٞر ٧ٙ٪ ٧ِٖحل -٧ 

جٯؾف٨ ٥ؿٕ ٬ل٩ِ ٝسػ٬ٚ٘ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ٧٥٧ ٥ؿٕ ٜـٝٛ ٢ٌٝحٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر جٝـ٪ ٬ل٩ِ 

ٜـٝٛ ا٩ٝ ػ٠ح٬ر ٯو٧ل ج٠ٝئللر ٧جٝسػٚ٘ ١٠ ٠وؿج٬ٙر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٝد٬ح٢حز ج٠ٝػحلد٬ر ٧سنظ٬َ 

جِٝٗح٬ٝر ٫ٖ جٝس٬ٗ٢ـ ٧جٳٝسقجٟ دحٝل٬حلحز ج٠ٝػؿؿذ، ٫٥٧ ٦ٜٞح ٠٧ٚ٠حز ؤلحل٬ر ِٝٗح٬ٝر ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر 

 .ج٠ٝئللحز

                                                 
1

 ، فٟ اٌّإذّه اٌفاًِ ٌؽٛوّح اٌّهواخ ٚأتؼاق٘ا اٌّؽاٌث١ح ٚالاقنا٠ح  "(اٌذٛوّخ  )ٔظبَ اداسح ِٚشالجخ إٌّشآد " أٌاِح فٙك اٌؽ١ىاْ،  

 .21-19:،2005ْ، ظاِؼح الاٌىٕكن٠ح،2ٚالالرٕاق٠ح،ض
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٧سػ٬ٚ٘ ج٠٧ٚ٠ٝحز جٯلحل٬ر ٝٞػ٠ٜ٧ر ٬سػٚ٘ ٫ٖ ٌل س٧جٖف ج٠ٝفسٜقجز جٝلحدٚر، ٧جٝنٜل جٝسح٫ٝ ٧٬يغ 

جِٝٴٙر جٝسٗح٬ُٞر د١٬ ج٠٧ٚ٠ٝحز ٧ج٠ٝفسٜقجز، ٩ِٖٞ لد٬ل ج٠ٝصحل ٬فسٜق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٩ُٞ ف١ٜ ج٠ٝلحءٝر، 

٥٧ـج جٝف١ٜ ٬لح٥ٟ ٫ٖ سػ٬ٚ٘ ٠٧ٚ٠حز ج٢ٌٝحٟ، ٖح٠ٝلحءٝر سسٟ ٫ٖ ي٧ء ٧ظ٧ؿ ج٢ٌٝحٟ جٯلحل٫ ٧جٝؾًً 

جٱلسفجس٬ظ٬ر ٧جٝسػؿ٬ؿ ج٧ٝجيغ ٝٞلًٞحز ٧ج٠ٝلث٬ٝ٧حز ، ١٠٧ ٧ُج٠ل ٢ظحع ج٠ٝلحءٝر ٧ظ٧ؿ ٢ٌحٟ ٧ٙ٪ 

٥ـج ٬ؿل ٩ُٞ ٧ظ٧ؿ ُٴٙحز سإص٬ف٬ر سنحد٬ٜر ٠سدحؿٝر د١٬ ج٠٧ٚ٠ٝحز . جٝؽ....٧ِٖحل ٝٞفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر

. ٧ج٠ٝفسٜقجز، ٢٧ظحع ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٬سًٞخ جٝسٜح٠ل ٠٬ٖح د٦٢٬ح

جِٝٴٙر د١٬ ج٠٧ٚ٠ٝحز جٝفث٬ل٬ر ٧ج٠ٝفسٜقجز ٢ٌٝحٟ  ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز : ( 07)نٜل فٟٙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .24:  ٠فظَ لد٘ ـٜف٣،ه  ؤلح٠ر ٦ٖؿ جٝػ٬قج١،:ج٠ٝوؿف

         ج٠٧ٚ٠ٝحز                                                   ج٠ٝفسٜقجز 
 

عنج اؿخؼاخٖسٖج ّامضج 
 خينً يً ّيضغغث ّيخؿلج

اهخٌفٖػ ّكٖبؾ الأغاء 
 ّاهيؿبءهج

ٌهبى ؤؿبؿٕ ٖضغغ كٖى 
ّؼؿبهج اهيئؿؿج 

 ّؤُغافِب ّاعخكبكبخِب

ٌهبى ّامص هخضغٖغ 
اهيؿئّهٖبح ّاهكلاضٖبح 

 ػٍٝ وً هيخعػٔ اهلؼاؼاح

 اٌّغئ١ٌٛبد

ٌهبى يًوّيبح يٌبؿة 
 يً اهنفبٖج تغؼسج يلتّهج

 ّاهّكخٖج ّاهففبفٖج

ٌهبى ضّافؽ يبهٖج ّاغاؼٖج 
 هويؿٖؼًٖ هضيوِب يٌبؿة

 تبهخكؼف تبهفنل اهيٌبؿة

ٌهبى ؼكبتج غاعوٖج كّٔ 
 ّفًبل

اهيؿبءهج 
اينبٌٖج خلٖٖى ؤييبل يسوؾ 

 الإغاؼث ّاهيؿٖؼًٖ

اهيؿئّهٖج 
اهيؿئّهٖج ؤيبى سيٖى 

الأنؼاف ػّٔ اهيكوضج يى 
 اهيئؿؿج

اهففبفٖج 
خلغٖى كّؼث ضلٖلٖج هيب 

 ٖضغد

الاؿخللاهٖج 
يغى ّسّغ خإذٖؼاح غٖؼ 
 لاؽيج ٌخٖسج همغّن يًٌٖج

اهًغاهج 
اضخؼاى ضلّق يعخوف 

 ؤكضبة اهيكبهص

الاٌمتبن 
اختبو اهؿوّم الأعلاكٕ 

 اهلّٖى
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٠٠ح لد٘ ١ٜ٠٬ ؤ١ ٢وٕ ٧٠٢ـض جٝػ٠ٜ٧ر دإ٤٢ ـٝٛ ج٢ٌٝحٟ جٝـ٪ : ؤٌّاو ٌهى ضّنيج اهيئؿؿبح. 2-3

٬ن٠ل ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝؾوحثه جٝد٬ث٬ر ٧جٝل٬حل٬ر ٧جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٳظس٠ح٬ُر ٧جٝٚح٬٢٧٢ر ٧ج٠ٝئلل٬ر ٩ُٞ 

٠لس٨٧ جٝؿ٧ٝر ج٧ٝجػؿذ ؤ٧ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝؿ٧ل ج٠ٝسنحد٦ر ٧جٝس٫ سئصف ٩ُٞ آ٬ٝحز ػل جٝسِحفى د١٬ ٠ؾسٕٞ 

 ٧:1ٝٞس٬٬٠ق د١٬ ٢ٌحٟ ١٬ِ٠ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٧آؾف، ٢٬د٫ٔ الٚح٤ً ٩ُٞ جٝؾوحثه جٝسح٬ٝر. جٯًفجٕ

  ج٧٦ٗ٠ٟٝ جٝلحثؿ ٠ٞٝئللر؛

  ٢ٌحٟ جؾس٬حف ٧س١٬٬ِ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ؛

  ٙؿفذ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ٩ُٞ ٠٠حفلر جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٬ٞ٠ُر جسؾحـ جٝٚفجفجز ٫ٖ ج٠ٝئللر؛

  ؤ٬٠٥ر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٳٙسوحؿ ج٫٠٧ٚٝ؛

  ؛ (جِٝفى ٧جًٝٞخ ٧ج٢٠ٝحٖلر  )ؤ٬٠٥ر جٝل٧٘ ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ دٚي٬ر جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللر

  ٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر ٠ٞٝئللر ٠٧ؿ٨ سنسس٤ ١٠ سفٜق٣؛

  ٠ؿ٨ جٝفدً د١٬ ؤؿجء ج٠ٝئللر ٠٧ح ٬ػول ٤٬ُٞ ج٠ٝل٬ف١٬ ١٠ ؤظ٧ف ٧ػ٧جٖق؛

 جٯٖ٘ جٝق٫٢٠ ِٝٞٴٙحز جٳٙسوحؿ٬ر .

 ٧:2دسًد٬٘ سٞٛ جٝؾوحثه، ٙحٟ ٜص٬ف ١٠ جٜٝسحخ دحٝس٬٬٠ق د١٬ ج٢ٌٝح١٬٠ جٝسح١٬٬ٝ ٝٞػ٠ٜ٧ر

٬س٬٠ق ٥ـج ج٢ٌٝحٟ دسنسز ٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر : Le système orienté par marché ٌهبى يّسَ تبهؿّق. 2-3-1

، ؤ٠ح د١٬ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ ؤحف ج٠ٝلح١٬٠٥، ٧٧ظ٧ؿ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ ج٠ٝئللحز ٠ؿفظر ؤ٧فج٦ٙح ٫ٖ جٝد٧فور

جٳُس٠حؿ ٩ُٞ ج٧ٝلحًر ج٠ٝح٬ٝر جٝد٬ٜ٢ر ١٧ٜ٬ٖ دو٧فذ ٠ػؿ٧ؿذ، ٬٧سلٟ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ ٜـٝٛ د٧ظ٧ؿ ل٧٘ ظؿ 

٧جلِر ٧ٜد٬فذ ٝٞل٧٬ٝر، ٧٧ظ٧ؿ ُؿؿ ٬ٞٙل ١٠ ج٠ٝئللحز سنفٕ ٩ُٞ فٙحدر ٠ئللحز ؤؾف٨ ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ 

 .Les holding de contrôleدـ 

: ٬٧ِس٠ؿ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ ٫ٖ ٓحٝد٬س٤ ٩ُٞ دِى ج٭٬ٝحز جٝؾحفظ٬ر ٠ٝفجٙدر ج٠ٝل٬ف١٬

  ٘ؤل٧ج٘ جٳ٢ؿ٠حض جِٝؿ٧ج٫٢، ؤل٧ج٘ ج٠ٝل٬ف١٬، ؤل٧ج٘  )جٝؿ٧ف جِٝٚحد٫ جٝـ٪ س٧ٟٚ د٤ جٯل٧ج

؛ (جٝؽ ...جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

  جٝػ٠ح٬ر جٝٚح٬٢٧٢ر ج٬٧ٚٝر ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ١٧ٜ٬ ٓحٝدح دسًد٬٘ ٧ٙجُؿ جٝٚح١٧٢ جِٝحٟ؛

  ؾًً ٝٞسػ٬ٗق ٠د٬٢ر ٩ُٞ ٜٗحءذ ج٠ٝل٬ف١٬ ١٠ ؾٴل ؤؿجء ج٠ٝئللحز؛

                                                 
1

، فٟ ِعٍح و١ٍح اٌرعانج ٌٍثؽٛز اٌؼ١ٍّح، ظاِؼح "رؤث١ش ثؼط آ١ٌبد دٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ الأداء، دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ِصش " ِؽّك ػثكٖ ِٕطفٝ ،  

. 334-333:،2006ْ، ِاني 1، ع 43الاٌىٕكن٠ح، ِعٍك 
2
 -  Joon TAE LEE; " Structure de propriété, stratégie de diversification et gouvernance des entreprises ", 

Thèse de doctorat en sciences économique, université Toulouse ,2.005,P:11-13. 

  -  Nacer DADI ADDOUN," Problématique de gestion dans l'entreprise algérienne et possibilité de bénéficier 

du système de gouvernance", Séminaire international , université Ouargla,2005. 

 -  Abdelwahed OMRI," système de gouvernance et performance des entreprises tunisiennes", in revue français 

de gestion, n°142 ,2003,P:86-90. 
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  ٧ٙذ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٫ٖ جٝفٙحدر ٩ُٞ ج٠ٝلف١٬؛

 ٢ٌحٟ ج٠ٝلح١٬٠٥ ،٢système outsiderٌحٟ جٝؾحفظ١٬٬ : ١ٜ٠٬ سل٬٠ر ٥ـج ج٢ٌٝحٟ دِؿذ سل٬٠حز ؤؾف٨

système shareholders ،لحٜل٫٢٧ -ج٢ٌٝحٟ جٳ٢ظ٧ٞsystème anglo-saxon .

٧جٝـ٪ ٬س٬٠ق دٜدحف ج٠ٝٴٛ ٧سفٜق ٬٥ٜل : Le système orienté réseau  ٌهبى يّسَ تبهفتنج. 2-3-2

٧سِٞخ جٝد٧٢ٛ ٫ٖ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ ؿ٧فج ٠ػ٧ف٬ح ٫ٖ ٠ظ٧٠ُحز . ج٬ٜٞ٠ٝر ٬ٜٞ٠٧ر جِٝحثٴز ٧جٝد٧٢ٛ جٝٗحُٞر

٬٧سلٟ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ د٢لخ ٠ؿ٬٢٧٬ر د٬ٜ٢ر . ٠ئللحز ٠سٜح٠ٞر، سنٜل ندٜر ٠٬ٖح د٦٢٬ح ٠سٜح٠ٞر ؤ٬ٖٚح ٧٠ُ٧ؿ٬ح

٧٥٧ . ٠ٜح ؤ١ جٝٚح١٧٢ ج٠ًٝد٘ ٝػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧٥ ٓحٝدح جٝٚح١٧٢ ج٠ٝؿ٫٢. ٠فسِٗر ٧ديِٕ ٢نحً جٯل٧ج٘

٢ٌحٟ ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ ج٭٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر  ج٠ٝس٠صٞر ؤلحلح ٫ٖ ٠ظحٝك جٱؿجفذ ٧ٜدحف ج٠ٝٴٛ ٠٠ص١٬ٞ ٫ٖ جٝد٧٢ٛ 

. ٧ج٠ٝئللحز ٧جٝـ٪ ٬ل٬ًف١٧ ٩ُٞ ٠ظحٝك جٱؿجفذ

-système germanoج٬ٝحدح٫٢ -، ج٢ٌٝحٟ جٯ٠ٝح٬système insider٫٢ل٩٠ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ ٜـٝٛ ٢ٌحٟ جٝؿجؾ١٬٬ٞ 

nippon .

٢٧ن٬ف ٜـٝٛ ا٩ٝ ؤ١ دِى جٝؿ٧ل سِس٠ؿ ٩ُٞ ٢ٌحٟ ٧ل٬ً د١٬ ج٢ٌٝح١٬٠ جٝلحد١٬ٚ ٠ٜح ٧٥ ػحل ٖف٢لح 

. ٠صٴ ٧دِى جٝؿ٧ل جٯ٧فد٬ر

  1: ا٩ٝ سو٬٢ٕ ؤ٠ٌ٢ر جٝػ٠ٜ٧ر دنٜل ؤٜصف ؿٙر ا٩ٝ ج٠٢ٝحـض جٯفدِر جٝسح٬ٝر٧Roland PEREZٙؿ ـ٥خ 

 ٕاهٌيّػر اهتّؼك Le modèle boursier : ٧٥٧ ج٧٠٢ٝـض جٝـ٪ سيد٤ً جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٬٧ِسدف

٧ج٠ٝل٬ف١٧ ٫ٖ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ ٠فجٙد١٧ ١٠ ؾٴل . ٧ٙؿ سٟ س٢ح٤ٝ٧ ٫ٖ ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر. ج٧٠٢ٝـض جٝس٬ٞٚؿ٪

: ٫ٖ٧ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض ٬سٟ جٳُس٠حؿ ٩ُٞ دِى ج٭٬ٝحز. جٝل٧٘ جٝس٫ سلسظ٬خ ٫ٝ سوفٖحز ٦٢٠ٟ

ل٬سٟ  ) OPE، جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞسدحؿل OPA ٝٞنفجء ٠ئنفجز س٬ٝ٧ؿ ج٠٬ٚٝر، جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ

. (س٢ح٦ٝ٧ح ٫ٖ جٝٗول ج٧٠ٝج٫ٝ 

 اهٌيّػر يخًغغ الأنؼاف Le modèle partenarial  :  ٧جٝـ٪ ٬ِس٠ؿ ٫ٖ س٤٠٬ٌ٢ ٩ُٞ ؤوػحخ

ج٠ٝوحٝغ ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٫ٖ٧ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض ٳ ٬سٟ جٝسف٬ٜق ٩ُٞ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ ًٖٚ، ٧ا٠٢ح 

٬٧لس٢ؿ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض ٩ُٞ ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر ١ٜٝ٧ . سِسدف ٠وحٝغ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٫٥ جٯلحك

٠لح١٬٠٥ ًٖٚ، ١ٜٝ٧ جِٝٴٙر س٠سؿ ا٩ٝ ٠ؾسٕٞ - د٧٦ٗ٠ٟ ٧جلَ، اـ ٳ سِسدف جِٝٴٙر د١٬ ٠ل٬ف١٬

. جٯًفجٕ دحُسدحف٥ٟ ٧ٜٴء ٫ٖ ج٠ٝئللر

 اهٌيّػر اهيؿٖؼ اغاؼٖب Le  modèle administré : ٕٞ٧جٝـ٪ س٤٠ٌ٢ جٝلًٞحز ج٬٠٧٠ِٝر، ٧٥٧ ٬ؾس

ظـف٬ح ١ُ ج٧٠٢ٝـظ١٬ جٝلحد١٬ٚ، ػ٬ش ؤ١ جٝؿ٧ٝر ٬٥٧ثحس٦ح ٫٥ جٝس٫ س٧ٟٚ ديدً ٧س٬ٌ٢ٟ ج٠ٝوٞػر 

                                                 
1
Roland PEREZ, " La gouvernance des entreprises "in sciences humaines, Hors série N° 44,2004,P:10-12.  
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٬٧ِس٠ؿ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ . جِٝح٠ر، ؤ٠ح جٯٖفجؿ ٧ج٠ٝئللحز جٝؾحور ٖٴ ٠٬ص١٧ٞ ل٨٧ ٠وٞػس٦ٟ جٝؾحور

٩ُٞ سنف٬ِحز ٧س٠٬ٌ٢حز ٧ٙ٧ج١٬٢ جٝؿ٧ٝر، ٧٥٧ ٠ح ٬س٧جظؿ ٓحٝدح ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝفٜق٪ جٝـ٪ س١٧ٜ 

. ٤٬ٖ ج٬ٜٞ٠ٝر جِٝح٠ر ٝٞؿ٧ٝر ٫٥ جٝلحثؿذ

 ٕاهٌيّػر اهفتن  Le  modèle réticulaire : ٧جٝـ٪ ٬سٟ يد٤ً ١٠ ؾٴل ٠ظ٧٠ُر ندٜحز جِٝٴٙحز

جٝنؾو٬ر ٧جٳظس٠ح٬ُر، ٧دحٝفٟٓ ١٠ ؤ١ ج٧٠٢ٝـض ٧٥ جٯٙل س٢ح٧ٳ ٤٢ٜٝ ٬ِسدف جٯٜصف ؤٙؿ٤٬٠ ٧ج٢سنحفج 

٫ٖ جِٝحٟٝ، ٧٥٧ ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ ج٢ؿ٠حض ج٢ٝنحًحز جٳٙسوحؿ٬ر ٫ٖ ج٠ٝظس٠َ، ٖٜل ُٚؿ ١٠ ؤ٧٢جٍ ج٧ِٚٝؿ 

ٳ ١ٜ٠٬ ٖو٦ٞح ١ُ جِٝٴٙحز جٳظس٠ح٬ُر جٝس٫  (...جٙسفجى -نفجء، اٙفجى-د٬َ )جٳٙسوحؿ٬ر 

.   سػ٬ً د٦ح، ٢ِٖوف جٝل٠ِر ٧جٝصٚر ٳق١٬٠ ٝيدً ٥ـ٣ جِٝٴٙحز ٫ٖ ج٠ٝظس٠َ

ٌهؼٖبح ضّنيج اهيئؿؿبح : اهيتضد اهذبٌٕ

٢٥حٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٢ٌٝف٬حز جٝس٫ وحػدز س٧ًف جٜٝٗف جٱؿجف٪ ٠ٞٝئللحز، ٧جٝس٫ سػح٧ل سٗل٬ف 

 ٧Les théories contractuellesسػ٬ٞل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ِٝل ؤ٦٠٥ح ٠ح ٬ؿؾل ي١٠ ج٢ٌٝف٬حز جٝسِحٙؿ٬ر 

٧جٝس٫ سف٨ ؤ١ ج٠ٝئللر ُدحفذ ١ُ ٢ٌحٟ ٠ِٚؿ سػ٤٠ٜ ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٧ِٚٝؿ د١٬ ُؿذ ؤًفجٕ، ٬ل٩ِ ٜل 

٢ٌف٬ر ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر، ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر، : ١٠ د١٬ ٥ـ٣ ج٢ٌٝف٬حز. ًفٕ ا٩ٝ س٬ٌِٟ ؿجٝر ٢٠ِٗس٤ جٝؾحور د٤

٢ٌف٬ر سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز، ٢ٌف٬ر سظـف ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ج٢ٌٝف٬ر جٱؿفج٬ٜر، ٢ػح٧ل جٝسًف٘ ا٩ٝ ؤ٥ٟ ٢ٌف٬س١٬، 

: ٠٥٧ح ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر، ٢ٌف٬ر سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز

   :théorie d'agence ٌهؼٖج اهّنبهج -1

. سِسدف ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر ١٠ د١٬ ج٢ٌٝف٬حز جٯ٩ٝ٧ جٝس٫ سلس٠ؿ ٦٢٠ح ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ظـ٧ف٥ح جٯ٩ٝ٧

  ؤ١ ٖول ج٬ٜٞ٠ٝر ١ُ جٝسل٬٬ف ٫ٖ ج٠ٝئللر ل٢٬سط ٤٢ُ 1932  ل٢ر Berle & Means  ٖٚؿ ٳػٌ  ٜل ١٠

 ٢ُؿ٠ح س٠ٜٞح ١ُ ج٢ٌٝف٬ر 1976  ل٢ر & ٧ً٧Jensen Mecklingف ٥ـ٣ جٜٝٗفذ ٜل ١٠  . ُؿذ سإص٬فجز

 . Théorie positive d'agenceجٳ٬ظحد٬ر ٧ٜٞٝحٝر 

جًٝفٕ جٯ٧ل ج٠ٝلح٥ٟ :  سد١٬ ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر جِٝٴٙر جٝس٫ س٢نإ د١٬ ًف١٬ٖ: يميًّ ٌهؼٖج اهّنبهج. 1-1

ػ٬ش ٧ٚ٬ٟ جٯو٬ل دس٧ٜل سل٬٬ف نئ١٧ . ٬٧ل٩٠ دحٯو٬ل ، ٧جًٝفٕ جٝصح٫٢ ٧٥٧ ج٠ٝل٬ف ٬٧ل٩٠ دح٬ٜ٧ٝل

   1.ج٠ٝئللر ٬ٜ٧ٞٝل ٧سٚؿ٬ٟ ٤ٝ ٜل ج٧ٝلحثل جٝيف٧ف٬ر ٠ٚحدل ؤ١ ٬ٞسقٟ ج٬ٜ٧ٝل دؾؿ٠ر ٠وحٝػ٤ ٧س٬ٌِٟ صف٧س٤

    2:سفسٜق ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر ٩ُٞ ٖف٧ى ٫٥٧

 

 
                                                 

1
Jean- luc ARREGLE et al, les nouvelles approches de la gestion des organisations, Economica:Paris,2000,P:25.  

2
، فٟ اٌّإذّه اٌفاًِ ٌؽٛوّح اٌّهواخ  "ِٕظٛس ِذبعجٟ: رذ١ًٍ ظب٘شح دٛوّخ اٌششوبد ثبعزخذاَ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ" ػٍٟ ِعا٘ك أؼّك ا١ٌٍك،  

 .330:،2005ْ، ظاِؼح الاٌىٕكن٠ح،2ٚأتؼاق٘ا اٌّؽاٌث١ح ٚالاقنا٠ح ٚالالرٕاق٠ح،ض
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  ا١ ؤًفجٕ ج٧ٜٝحٝر ٬س٠س١٧ِ دحٝفنحؿذ ٧جِٝٚٴ٬٢ر  ٠د٬٢ر ٩ُٞ ل٧ٞٛ س٬ٌِٟ ٢٠ح٦ِٖٟ جٝـجس٬ر؛

  ا١ ؿ٧جل ج٢٠ِٝٗر ٜٝل ١٠ جًٝف١٬ٖ ٬ٓف ٠س٧جٖٚر س٠ح٠ح، ٢٥٧حٛ سِحفى د١٬ ٠وحٝغ جًٝف١٬ٖ؛

  دحٝفٟٓ ١٠ جٝسِحفى جٝلحد٘ ٢٥حٛ ػحظر ٯ١ ٬د٫ٚ ٜل ًفٕ جِٝٴٙر ٫ٖ ج٠ٝئللر ٬٧ٙر؛

  ٢٥حٛ ُؿٟ س٠حصل ٫ٖ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٝؿ٨ جًٝف١٬ٖ ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ د٧٠ي٧ٍ ج٧ٜٝحٝر؛

  ١ٜ٠٬ ٬ٜ٧ٞٝل ؤ١ ٬سؾـ دِى جٝٚفجفجز ٧ج٬ٚٝحٟ ددِى جٝل٬ٜ٧ٞحز ؿ١٧ جٝفظ٧ٍ ٰٝو٬ل؛

  ٝؿ٨ جٯو٬ل جٝفٓدر ٫ٖ سو٬٠ٟ ٧ُٚؿ ج٧ٜٝحٝر سٞقٟ ج٬ٜ٧ٝل دحٝل٧ٞٛ جٝسِح٫٢٧ جٝـ٪ ٬ٌِٟ ٢٠ِٗر

 .ًف٫ٖ ج٧ٜٝحٝر

 

٧ٓحٝدح ٠ح ٢٬نإ ١ُ جٝسِحفى ٫ٖ ج٠ٝوحٝغ د١٬ جًٝف١٬ٖ ٠نحٜل ٧ٜٞٝحٝر، ٧جٝس٫ سسٞؾه ؤلحلح ٫ٖ 

٬ٙحٟ ج٬ٜ٧ٝل دس٧ظ٤٬ دِى ١٠ ٧٠جفؿ ج٠ٝئللر ٝؾؿ٠ر ٠وحٝػ٤ جٝنؾو٬ر، ٧سػ٬ؿج س٦ٌف ٠نٜٞر ج٧ٜٝحٝر 

 1:ج٢ًٴٙح ١٠

 ٕيفبنل الاعخٖبؼ اهًنؿ Problèmes de la sélection adverse : ٛٞ٧جٝس٫ س٢نإ ٢ُؿ٠ح ٳ ٠٬س

جٯو٬ل ٠٧ِٞ٠حز ١ُ ؤؿجء ج٬ٜ٧ٝل ٢٧سحثظ٤، اـ ٓحٝدح ٠ح ٠٬سٞٛ ج٬ٜ٧ٝل ٠٧ِٞ٠حز ؾحور د٢سحثط 

. ٠ؾسٕٞ دؿجثل جٝٚفجفجز ٙدل ؤؿجث٤ دحٳؾس٬حف، ٖػ١٬ جٯو٬ل ٳ ٬ػول ٩ُٞ سٞٛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز

 يفبنل اهيعبنؼ اهيًٌّٖج Alea moral:  ،٧س٦ٌف ٢ُؿ٠ح ٳ ٬لس٬ًَ جٯو٬ل ٠ٴػٌر ؤؿجء ج٬ٜ٧ٝل

٢ُ٧ؿ٠ح سؾسٕٞ ٜل ١٠ سٗي٬ٴز جًٝف١٬ٖ دؾو٧ه جٝدؿجثل، ٠ٜح ١ٜ٠٬ ؤ١ ٦ٌ٬ف ٥ـج ج٠ٝنٜل 

ٜـٝٛ ٢ُؿ٠ح ٬ؿ٫ُ ج٬ٜ٧ٝل ؤ١ ج٢ٝسحثط جٝل٬ثر لدد٦ح جٌٝف٧ٕ جٝػ٬ًر دح٠ٝئللر، ٖػ١٬ ؤ١ جٝلدخ 

. جٝػ٬ٚ٘ ٧٥ ل٧ء جؾس٬حف ج٬ٜ٧ٝل ٝٞدؿ٬ل ج٢٠ٝحلخ

 ٢س٬ظر ٠ٞٝنحٜل جٝلحدٚر ج٠ٝفسدًر دِٴٙر ج٧ٜٝحٝر، س٦ٌف ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝسٜح٬ٕٝ :خنبهٖف اهّنبهج. 1-2

 2:، ١٠٧ ظ٠ٞر ٥ـ٣ جٝسٜحCoûts d'agenceٕ٬ٝجٱيح٬ٖر، سل٩٠ دسٜح٬ٕٝ ج٧ٜٝحٝر 

 اـ ٬سػ٠ل ج٠ٝلح٥ٟ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝسٜح٬ٕٝ س٢نإ ١٠ ج٧ٜٝحٝر :خنبهٖف اهّنبهج يً سبٌة اهيؿبُى. 1-2-1

: ؤ٦٠٥ح

 ٫ٖ ؤص٢حء ادفجٟ ٧س٬ٗ٢ـ ج٧ِٚٝؿ د١٬ ج٠ٝلح٥ٟ ٧ج٠ٝل٬ف س٢نح دِى :خنبهٖف اهخًبكغ يى اهيؿٖؼ 

٢ِٖؿ٠ح ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ ٠ح ٬ل٩٠ دح٧ِٚٝؿ جٜٝح٠ٞر، ٧جٝس٫ سػؿؿ ٬ٜ٧ٞٝل ٜل جٝسٗحو٬ل ١٠ . جٝسٜح٬ٕٝ

اظفجءجز ٧ٙفجفجز ٧ٚ٬ٟ د٦ح ؤ٧ ٬سؾـ٥ح، س٢نإ دِى ج٠ٝوحُخ ٠ٜػؿ٧ؿ٬ر جٝس٢دئ دحٯػؿجش 

                                                 
1
 Fatna BEN MOUSSA ," gouvernance et création de valeur ", mémoire présente pour l'obtention du déplome de 

master, ESC, Tunis,2004/2005. 
2

. 333-332: ، ِْشجغ عجك روشٖػٍٟ ِعا٘ك أؼّك ا١ٌٍك،  
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٠ٜح ؤ١ ٥ـ٣ ج٧ِٚٝؿ سِس٠ؿ ٩ُٞ ظ٦حز فٙحد٬ر ٝس٬ٗ٢ـ٥ح ٧سٞقٟ . ج٠ٝلسٚد٬ٞر ٠٧ِفٖر جٝٚفجفجز ج٠ٝٴث٠ر

. ًف٫ٖ جِٝٚؿ ٩ُٞ ج٬ٚٝحٟ د٧جظدحس٤ ٠ٜح ٢٬د٫ٔ

٦ٝـج ٬سٟ جٳُس٠حؿ ٩ُٞ ؤ٧٢جٍ ؤؾف٨ ١٠ ج٧ِٚٝؿ ٬ٓف جٜٝح٠ٞر، ؤ١٬ ٬سفٛ ٬ٜ٧ٞٝل ػف٬ر جٝسوفٕ ٫ٖ 

. دِى ج٧٠ٝجٕٙ جٝس٫ س١٧ٜ ٠ػ٠٧ٜر دي٧جدً ٠لدٚر

٢٥حٛ ؤ٬يح ٧ُٚؿ ؤؾف٨ ٦ٌفز ػؿ٬صح، سؿَٖ ج٬ٜ٧ٝل ا٩ٝ جٳٝسقجٟ ١٠ سٞٚحء ٢ٗل٤ ؿ١٧ جٝػحظر ا٩ٝ 

ظ٦حز فٙحد٬ر ٠ٞق٠ر، اـ ٬سٟ انفجٛ ج٬ٜ٧ٝل ٫ٖ ٢سحثط ج٧ٜٝحٝر ٠٠ح ٬نٜل ػحٖقج ٝسػ٬ٚ٘ ٢سحثط ٢٧ظحُر 

. ٧ًٞ٠در

 ٫٥٧ جٝسٜح٬ٕٝ جٝس٫ س٦ٌف ٢ُؿ٠ح ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلح٥ٟ دب٢نحء ٢ٌٟ ٠ٞٝفجٙدر ٧س٬٬ٟٚ جٯؿجء : خنبهٖف اهيؼاكتج

ايحٖر ا٩ٝ ؤ١ سٞٛ ج٢ٌٟٝ ؤصدسز سإص٬ف . ٧ـٝٛ ٝٞسإٜؿ ١٠ ٠ؿ٨ س٬ٗ٢ـ ج٬ٜ٧ٝل ٠ٝل سٟ جٝسِحٙؿ ٤٬ُٞ

 .ظ٥٧ف٪ ِٖحل ٩ُٞ ل٧ٞٛ ج٠ٝل٬ف١٬

 ٧سس٠صل ٫ٖ جٝؾلحثف ج٠ٝسد٬ٚر :خنبهٖف يختلٖج Les pertes résiduelles  جٝس٫ سٞػ٘ دحٯو٬ل ١٠

ؤيفجف ٢س٬ظر ُؿٟ ٙؿفذ ٢ٌٟ جٝػ٧جٖق ٧ج٠ٝفجٙدر ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ ٠فجؿ٥ح ٧ُؿٟ ٢٠َ جٝل٧ٞٛ ٬ٓف 

 .جٝسِح٫٢٧ ١٠ ًفٕ ج٬ٜ٧ٝل

 ٙؿ ٬ػؿش وفجٍ د١٬ ج٧ٜٝٴء ؤ٧ ج٠ٝل٬ف١٬ ٫ٖ ج٠ٝلس٬٧حز ج٠ٝؾسٞٗر ؿجؾل :خنبهٖف اسخيبيٖج 

ج٠ٝئللر، اـ ٠ِ٬ؿ دِى ج٠ٝل٬ف١٬ ا٩ٝ سن٤٬٧ و٧فذ ٠ل٬ف آؾف، ٧ـٝٛ ٠صٴ دحٝسٴُخ ددِى 

٬٧سفسخ ٩ُٞ ٥ـج جٝوفجٍ ؤ٬يح دِى . ج٠٧ِٞ٠ٝحز ؤ٠ٴ ٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ ٢٠وخ ؤ٩ُٞ

ج٠ٝنٜٴز جٳظس٠ح٬ُر د١٬ ج٠ٝلس٬٧حز جٳؿفج٬ر ٧سس٢ح٩٠ ٌح٥فذ ُؿٟ جٝصٚر ٧ُؿٟ جٝسٗح٥ٟ ٬ٓ٧ف٥ح، 

٧جٝس٫ سٗلؿ ٫ٖ جٯؾ٬ف ظ٧ ج٠ِٝل، ٧سػ٧ل ؿ١٧ سػ٬ٚ٘ ٥ؿٕ جٝفي٩ ج٫ٗ٬ٌ٧ٝ، ٠٠ح ل٬ف٫٠ 

 .ديٴ٤ٝ ٩ُٞ ؤؿجء ج٠ٝئللر ٜٜل

 ٧جٝس٫ سس٠صل ٫ٖ جٳلسص٠حف ٫ٖ دؿ٬ل ٧س٬ٗ٢ـ ُٴٙر ٧ٜحٝر ٳ سػٚ٘ ؤٖيل :خنوفج اهفؼكج اهتغٖوج 

 .ج٢ٝسحثط ٜٝل جٯًفجٕ

:  ٦٢٠٧ح:خنبهٖف يً سبٌة اهيؿٖؼ. 1-2-2

 ٧س٦ٌف ٢ُؿ٠ح ٬ػح٧ل ج٠ٝل٬ف ا٢ٙحٍ جٯو٬ل دإ٤٢ ٢٬ٗـ ٜل د٧٢ؿ جِٝٚؿ ٩ُٞ ج٧ٝظ٤ :خنبهٖف اهسِغ 

٠ٜح ؤ١ ج٠ٝل٬ف ١ٜ٠٬ ؤ١ ٬سػ٠ل دِى جٝسٜح٬ٕٝ اـج صدز ؤ٤٢ ٠ٚوف ٫ٖ ٬ٌ٧ٗس٤ . ج٠ٝسٗ٘ ٤٬ُٞ

. دس٬٧ِى جٯو٬ل ١ُ جٯيفجف ج٠ٝٞػٚر د٤ ؤ٧ ٖٚؿج١ ج٢٠ٝوخ ؤ٧ ػس٩ ج٠ٝسحدِر جٝٚح٬٢٧٢ر

 ٧سس٠صل ٫ٖ جٝٗفور ج٠ٝيػ٩ د٦ح ١٠ ٙدل ج٬ٜ٧ٝل ِٝٚؿ ٧ٜحٝر آؾف ٢س٬ظر :خنوفج اهفؼكج اهتغٖوج 

. ٱ٠يحء جِٝٚؿ جٝػح٫ٝ ٠َ جٯو٬ل
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 ٢٥٧:1حٛ ١٠ ٙؿٟ سو٬٢ٗح آؾف ٝسٜح٬ٕٝ ج٧ٜٝحٝر، اـ سٟ سٚل٠٬ح ا٩ٝ

:  ٧س٢ٚلٟ ا٩ٝ:خنبهٖف اهيؽاٖب غٖؼ اهيبهٖج هويؿٖؼًٖ: ؤّلا

 ٧س٢نإ ٢ُؿ٠ح ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝل٬ف١٬ دسػ٬ٚ٘ ٢ٗٚحز ٬ٓف ٠ح٬ٝر ٠فسدًر :خنبهٖف الإؿؼاف فٕ اهٌفلبح 

٥٧ـ٣ ج٠ٝقج٬ح سلسظ٬خ . جٝؽ...دحلس٦ٴٜحس٦ٟ ٠ٜٞٝحسخ جٝٗحؾفذ ٧جٝػ٬حذ جٝل٦ٞر ٧جٝل٬حفجز جٝٗؾ٠ر

. ٝفٖح٬٥ر ج٠ٝلف١٬، ٦٢ٜٝح ُؿ٠٬ر جٝٗحثؿذ ٠ٞٝلح١٬٠٥

 ٔ٧س٦ٌف ٢ُؿ٠ح ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝل٬ف١٬ دس١٬٬ِ ؤوؿٙحء :اهخنبهٖف اهٌبسيج يً اهيضؿّتٖج ّاهفؿبغ الإغاؼ 

. ؤ٧ ؤٙحفخ ٧ؤٖفجؿ ٬ٝلز ٦ٟٝ جٜٝٗحءذ ٫ٖ ج٠ِٝل ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٠٠ح ٢٬ِٜك لٞدح ٩ُٞ ؤؿجث٦ح

 ٧ٙؿ س١٧ٜ ٥ـ٣ جٝسٜح٬ٕٝ ١٠ ؤيؾ٦٠ح :خنبهٖف خضكًٖ اهيؿٖؼًٖ مغ اهًؽل ؤّ اهفكل يً اهّهٖفج: ذبٌٖب

٧ؤُٴ٥ح، ٦ٝ٧ح و٧ف ٠ؾسٞٗر، ٠ٝػح٧ٝر ج٠ٝل٬ف١٬ جلس٠حٝر دِى ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧سإ٬٬ؿ٥ٟ ٦ٟٝ ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر 

يؿ دح٫ٙ ج٠ٝلح١٬٠٥، ػ٬ش س٢ِٜك سٜح٬ٕٝ ٠ٚح٠٧ر ج٠ٝل٬ف جٝل٬ت ٬ٞ٠ِٝر س٬٬ٔف٣ لٞدح ٩ُٞ ج٠ٝئللر ٫ٖ 

. اـ ٠٬س٢َ ج٠ٝلسص٠ف١٧ ٦٢ُح ٠٠ح ل٬ئؿ٪ ا٩ٝ س٬ٞٚل جٯ٧٠جل ج٠ٝسحػر ٠لسٚدٴ.ج٠ٝلسٚدل

 ٧س٢نإ ٢ُؿ٠ح ٬سؾـ ج٠ٝل٬ف١٬ ٙفجفجز سؾؿٟ :اهخنبهٖف اهٌبخسج يً اهلؼاؼاح غٖؼ اهؼفٖغث هويؿٖؼًٖ: ذبهذب

٠وحٝػ٦ٟ جٝنؾو٬ر ٬ٝ٧ك ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ د٬ٞ٠ِحز جٳؾس٬حف، جِٜٝل٫ ج٠ٝنحف ا٦٬ٝح لحدٚح، 

: ١٠٧ و٧ف٥ح

 ٦ٌ٬٧ف ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٝسٜح٬ٕٝ ٢ُؿ اُحؿذ جلسص٠حف جٯفدحع ٫ٖ : اُحؿذ جلسص٠حف جٝسؿٖٚحز ج٢ٝٚؿ٬ر

٠ظحٳز ٳ سؾؿٟ ٠وحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥ دنٜل ٠دحنف، ؤ٧ ٫ٖ ٠نحف٬َ ٠س٢ح٬ٖر ٠َ ٠دؿؤ جٝفنحؿذ 

. جٳٙسوحؿ٬ر

 ٙؿ ١٧ٜ٬ ٠ٞٝل٬ف١٬ ٬ٜٞ٠ر ٫ٖ ٠ئللحز ؤؾف٨، ٠٠ح ل٬نظَ ؤو٧ل : ٬ٞ٠ُحز ٢ٚل ٬ٜٞ٠ر جٯو٧ل

ج٠ٝئللر ج٠ٝسِحٙؿ١٧ ٦ِ٠ح ُفير ٝٴلسٔٴل جٝؾحه، ٧ـٝٛ دد٬َ ؤو٦ٝ٧ح دح٬ٗ٬ٜٝر جٝس٫ سِقق ٦٬ٖح 

. ؤفدحػ٦ٟ جٝنؾو٬ر

 س٦ٌف ٥ـ٣ جٝسٜح٬ٕٝ ٢ُؿ٠ح : جٝسوفٖحز ج٢ٝحسظر ١ُ ُؿٟ س٠حصل ج٠٧ِٞ٠ٝحز د١٬ جٳؿجفذ ٧ج٠ٝلح١٬٠٥

٠٬سٞٛ ج٠ٝل٬ف١٧ ٠٧ِٞ٠حز ؾحور س٢ِٜك ٩ُٞ سوفٖحس٦ٟ، ٠٠ح ٬ػٚ٘ ٠وحٝػ٦ٟ جٝؾحور، ٥٧ـ٣ 

. ٫٥ ؤػؿ و٧ف جٳؾس٬حف جِٜٝل٫

 ٬ٞ٠ُ٧ر جٝل٬ًفذ س٢سط ٢ُؿ ٬ٙحٟ ٠لسص٠ف فث٬ل٫ ؤ٧ : سٜح٬ٕٝ ٠ٚح٠٧ر ج٠ٝل٬ف١٬ ٬ٞ٠ِٝحز جٝل٬ًفذ

٬ٖٞظإ . OPE ٧ ٠OPAظ٧٠ُر ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬ دنفجء ج٠ٝئللر ٢٠ؾٗير جٯؿجء ١ُ ًف٬٘ س٬٢ٚحز 

 .ج٠ٝل٬ف١٧ ا٩ٝ ٠ٚح٠٧ر ٬ٞ٠ُحز جٝل٬ًفذ ٠٠ح ٬ػٌٗ ٠وحٝػ٦ٟ ٧ػ٧ٚ٘ سل٬٬ف ج٠ٝئللر

                                                 
1

، "أثش الأعٍٛة اٌّغزخذَ فٟ ػ١ٍّبد اٌخصخصخ ػٍٝ وفبءح اٌزذىُ فٟ إٌّشبح ِٓ ِٕظٛس ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ اٌّب١ٌخ " ػفاف ػ٠ًٛ اتها١ُ٘ ػ٠ًٛ،  

 .15-11:،2006ْنٌاٌح قورٛناٖ فٟ ئقانج الأػّاي غ١ه ِّٕٛنج، ظاِؼح ػ١ٓ ًِّ ، اٌما٘هج،
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ا١ ٧٦ٌف ٠نٜٞر ج٧ٜٝحٝر ٬ِسدف ١٠ د١٬ جٯلدحخ جٝس٫ ٦٠ؿز ا٩ٝ دف٧ق : اهضّنيج ّيفنوج اهّنبهج. 1-3

اـ سٟ جٝس٬ٜٗف ٫ٖ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٭٬ٝحز ٧جٯلح٬ٝخ جٝس٫ سؿَٖ اؿجفذ ج٠ٝئللر ا٩ٝ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ . ٠ٗح٬٥ٟ جٝػ٠ٜ٧ر

ٖحٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٥ـج جٝوؿؿ ١ٜ٠٬ جُسدحف٥ح دإ٦٢ح ٠ظ٧٠ُر جٯؿ٧جز ٧ج٭٬ٝحز جٝس٫ سس٢ح٧ل ٧سِحٝط . ج٠ٝلح١٬٠٥

 1.ج٠ٝنٜٴز ج٠ٝفسدًر دح٧ٜٝحٝر

  ٧جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝؿفجلحز جٳؾس٬حف٬ر جٯؾف٨ ٩ُٞ ج٢ٌٝف٬ر، ١ٜ٠٬ & Jensen Mecklingٖسدِح ٠ٝٚحل 

ػل جٝسِحفى د١٬ ٠وحٝغ ؤًفجٕ ج٧ٜٝحٝر ٧ػل ٠نح٦ٜٞح ١ُ ًف٬٘ ٧يَ ٢ٌحٟ ٝٞػ٠ٜ٧ر ٧ٚ٬ٟ ٩ُٞ 

٧سؾسٕٞ ظؿ٨٧ ٥ـ٣ ج٭٬ٝحز ١٠ ٢ٌحٟ . (جٝس٫ ل٢د٦٢٬ح ٳػٚح  )٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٭٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحفظ٬ر 

 2.ٝٞػ٠ٜ٧ر ا٩ٝ آؾف، ١٠٧ ؿ٧ٝر ٯؾف٨، ًدٚح ٢ٌٞٝحٟ جٝسنف٫ِ٬ ٬٦ٝ٧ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر ٠ٞٝئللحز ٫ٖ ٜل ؿ٧ٝر

 :La théorie des coûts des transactions ٌهؼٖج خنبهٖف اهكفلبح- 2

  Ronald H. Coase جٝـ٪ ٜسد٤ 1937  ل٢ر٢نف ٫ٖ  جٳ٢ًٴ٘ ٦ٝـ٣ ج٢ٌٝف٬ر ٧٥ ٠ٚحل٬ِسدف دؿج٬ر

سٞٚحث٫ جٝل٧٘ ٢٥حٛ ج٢ؾٗحى ج٠ِٝل ٫ٖ ٫ٖ ػحٝر اـ ج٤٢  .٠لإٝر ؤول ج٠ٌ٢٠ٝحز جٳٙسوحؿ٬ر٬دػش ٫ٖ 

 ٢٥حٛ ؤ٧١ٙحل . ٬ٕ ٬ٜٞ٬٥رلجسٛ ؤ٪ ٧ظؿزٝسٜح٬ٕٝ ١٠ ؾٴل جِٝٴٙحز ج٠ٝدحنفذ د١٬ جٯٖفجؿ ، ٧دحٝسح٫ٝ ٳ ل

 Oliverصٟ ظحء دِؿ٣  . اؿجف٪ ػحٝر ُؿٟ ٧ظ٧ؿ ٬٥ٜلٙؿ س٦ٌف ٫ٖ ٠ِٝح٠ٴز لسٜح٬ٕٝ دِى جل

E.Williamson ٫ٖ 19853. ٧ً٧ف ٥ـ٣ ج٢ٌٝف٬ر ٧ؤُحؿ ٬٥ٜٞس٦ح ٧ٖ٘ فئ٬ر ظؿ٬ؿذ 

، سِسدف ج٠ٌ٢٠ٝر ٢ٌحٟ ِٝٞٴٙحز ١٠Coase ٧ظ٦ر ٢ٌف :  Coase ضؿةٌهؼٖج خنبهٖف اهكفلبح . 2-1

٧جٝس٫ س٦ٌف ٢ُؿ٠ح ٬سٟ س٧ق٬َ ٧٠جفؿ سؾه ج٠ٝٚح٧ل، ٧سدؿؤ ج٠ٝئللر ٫ٖ ج٧٠٢ٝ ػس٩ سسلح٧٪ سٜح٬ٕٝ س٬ٌ٢ٟ 

٧ٝٚؿ . جٝوٗٚحز جٱيح٬ٖر ٠َ سٜٞٗر سػ٬ٚ٘  ٢ٗك سٞٛ جٝوٗٚر ٫ٖ جٝل٧٘ ؤ٧ سٜح٬ٕٝ س٬ٌ٢ٟ ٠ئللر ؤؾف٨

ُفٕ جٝوٗٚر ٩ُٞ ؤ٦٢ح سدحؿل ٠٧ِٞ٠حز ؤ٧ لَٞ ـجز ٠٬ٙر جٙسوحؿ٬ر د١٬ ًف١٬ٖ ُدف ٠ؾسٕٞ ٠فجػل ؿ٧فذ 

٫ٖ٧ ٬ٓحخ ج٠ٝئللر ٧ٚ٬ٟ ٠ؾسٕٞ جٯ٧ُج١ دحٝسٗح٧ى دؾو٧ه ُٚؿ ٢٠ٗول ٫ٖ ٜل وٗٚر . جٱ٢سحض

٧دحٝسح٫ٝ ٧ظ٧ؿ ُؿؿ ٜد٬ف ج٧ِٚٝؿ جٝص٢حث٬ر ؤ٧ دحٯػف٨ ٩ُٞ ٜل ٢ُوف ا٢سحظ٫ ؤ١ ٬سِحٙؿ ٠َ ٢ُوف ا٢سحظ٫ 

ؤ٠ح ٫ٖ اًحف ٧ظ٧ؿ ٠ئللر ٬سٟ س٬ٖ٧ف سٜح٬ٕٝ سٞٛ جٝوٗٚحز دلدخ ؤ١ . آؾف ١٧ٜ٬ ٤ِ٠ جٝسِح١٧ ٧ًٞ٠دح

 ؾٴل ١٠٧. ٧Coase سِؿ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر فث٬ل٬ر ٫ٖ د٢حء سػ٬ٞل . جٝسٗح٧ى ٬سٟ ١٠ ؾٴل ُٚؿ ٢٠ٗفؿ ٧ػ٬ؿ

٧ " سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز "  سٜٞٗر ل٬٠ز ٠٬ٖح دِؿ  س٦ٌف ج٢ٝنحًحز جٝيف٧ف٬ر ٝٞس٢ل٬٘ جٝسظحف٪٠٠حفلر ج١٧ِٝ 

 4:دنٜل ؤٜصف سػؿ٬ؿ ٖب١ جٝسٜح٬ٕٝ ج٠ٝلس٠ِٞر ٫ٖ جٝل٧٘ ١ٜ٠٬ سو٦ٗ٬٢ح ا٩ٝ صٴصر ٖثحز

                                                 
1

، فٟ ِعٍحج اٌثؽٛز اٌرعان٠ح اٌّؼأهج، ظاِؼح ظٕٛب اٌٛاق، "اٌذٛوّخ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ٌششوبد اٌّصش٠خ " أؼّك أِهف ػثك اٌؽّكٞ،  

 .227:،2003ْ، 2، ع16ِعٍك 
2
 Florent LEDENTU, Op cit,P:19. 

3 Samy JOST, " La théorie des coûts de transaction de Williamson et la surveillance des banques dans l’UE ", 

Publications européen, Institut européen de l’Université de Genève 2004,P:33-44   
4
Céline ABECASSIS,"les coûts de transaction: état de la théorie " in Réseaux n°84 CENT-1997.   
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 ٟٳ دؿ ؤ١ سظ٠َ ٠٧ِٞ٠حز ٜح٬ٖر ١ُ لِٞر ٢٬ِ٠ر٠صٴ اـج ؤفؿز نفجء : سٜح٬ٕٝ جٝدػش ٧ جٱُٴ 

٠ؾسٕٞ جِٝف٧ى ٧ جٝسػفٛ د١٬ ٠ؾسٕٞ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠، ٧ ٠ػح٧ٝر ج٠ٝٚحف٢ر د١٬ جٝسٜٞٗر ١ٜٝ ٥ـج ٠ٜٕٞ 

. ١٠ ػ٬ش ج٧ٝٙز ٧ جٝس٢ٚل

  ٫ٖ دِى جٯػ٬ح١ س١٧ٜ ؾو٧و٬حز س٬ٗ٢ـ جِٝٚؿ د١٬ جِٝحفى ٧ : سٜح٬ٕٝ جٝسٗح٧ى ٧ اسؾحـ جٝٚفجف

ج٬٠ٜٝر ج٧ٝجظخ دلدخ جٝسٗح٧ى ػ٧ل ل٬لسٔف٘ اسؾحؿ جٝٚفجف ٧ٙز ٧ ٬سًٞخ سٜٞٗر اـ جًٝحٝخ ٠ِٚؿذ 

. ج٬ُ٧٢ٝر جٝظؿ٬ؿذ ٧ جٝص١٠ ج٧ًٞ٠ٝخ ، جٝي٠ح١ ج٠ٝٚسفع٧ج٠ٝؿذ جٝق٬٢٠ر ٧س٧ف٬ؿ٥ح 

  ٧ سًد٤ٚ٬جػسفج٤٠ٖبـج سٟ جِٝٚؿ ٬ٖظخ ي٠ح١ : سٜح٬ٕٝ جٝفٙحدر ٧ ج٠ٝسحدِر  .

د٠٢حـض جٝس٢ل٬٘ جٝس٫ س٠ِل دؿجؾ٦ٞح د٦ؿٕ س٬ٞٚل ٠فد٧ً  جٝػؿ٬صر ٠ئللرس١٬٧ٜ جلؤ١  Coase ٬٧ف٨ 

 ٫ٖ جِٝحٟٝ جٝػ٫ٚ٬ٚ ؤ١ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٦ٟٝ جٝؾ٬حف د١٬ ؤ٥ٟ ٠ٜح ٬ف٨ ؤ٤٢. سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز جٝس٫ ٬سلدخ د٦ح جٝل٧٘

 ، ٫ٖ جٳٙسوحؿ٪، جٝٞسح١ سنٜٴ١ ٠ِح ج٬٦ٜٝل ج٠ٝئلل٫ ٢ٌٞٝحٟ ئللر٧ل٬ٞس١٬ ٝٞس٢ل٬٘ ٧ ٠٥ح جٝل٧٘ ٧ جٟٝ

٩ُٞ ؤلحك  )سِس٠ؿ ٩ُٞ ٬٠ٜح٬٢قٟ ؤ٧ ٠ئنف جٝلِف  (٬ٓف صحدسر  )ػ١٬ ؤ١ جٝل٧٘ ٧٥ آ٬ٝر س٢ل٬٘ ٳ٠فٜق٬ر 

نٜل ١٠ ؤنٜحل جٝس٢ل٬٘ ج٠ٝفٜق٪  ) ٫٥ ًف٬ٚر س٢ل٬٘ صحدسر ٙحث٠ر ٩ُٞ ج٧ٗ٢ٝـ ئللرد٠٢٬ح جٟٝ (جٯلِحف 

٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر ٧ٚ٢ل ؤ١ ٢ٌحٟ جٝلِف ٙؿ سٴن٩ ٧ .(La hiérarchie  ٧جٝسلٞلل ج٦ٝف٫٠ جٝٚحثٟ ٩ُٞ جٝلًٞر

٧ُى جٝل٧٘ ئللر  ٬ظخ ج٠ٝف٧ف دحٟٝجٳٙسوحؿ٬رجلسدؿل د٢ٌحٟ آؾف ٧٥ جٝلًٞر ٧ ٢س٬ظر ٝـٝٛ ٧ ٬٠٥ٰٝر 

 ٧جلِر ٧ ئللر ؤ٬يح ٠ٜٕٞ ٧ ٠ٜٞح ٜح٢ز جٟٝئللحز جٟٝجلس٠ِحل٧ـٝٛ ٝسؾ٬ٗى سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز ١ٜٝ 

 ١ٜ٠٬ ؤ١ ٬سٟ ئللر د١٬ جٝل٧٘ ٧ جٟٖٝحٳؾس٬حف٠ِٚؿذ ٜح١ جٝس٢ل٬٘ جِٝٗحل وِخ ٝٞلًٞر ٧ ج٢ٝنحًحز ، 

 1.دح٠ٝٚحف٢ر د١٬ سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز ٧ سٜح٬ٕٝ جٝس٬ٌ٢ٟ جٝؿجؾ٫ٞ

 ٢٥حٛ سٜح٬ٕٝ ٠فسدًر د٠ِفٖر جٝلِف ،١ ظ٬٠َ جٝوٗٚحز جٳٙسوحؿ٬ر ٠ٜٞٗرؤ Coase ٧ؾٞه 

٧جٝسفس٬خ ج٠ٝئلل٫ جٯٜصف ٜٗحءذ ٝس٬ٗ٢ـ ٢نحً جٙسوحؿ٪ ١٬ِ٠ ٧٥ . جٝوػ٬غ، ػس٩ ٫ٖ جٯل٧ج٘ جٝس٢حٖل٬ر

اٳ ؤ١ جلسؾؿجٟ جٝلًٞر ٧ج٧ٚٝجُؿ , ٧ٓحٝدح ٠ح س١٧ٜ جٝل٧٘. سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز ا٩ٝ ؤؿ٩٢ ػؿ١٠ ـٝٛ جٝـ٪ ٬ٚٞل 

 ٦٢ٜٝ٧ح ج٠ٝئللحزلدخ ٧ظ٧ؿ ٠ح ٫٥ اٳ سٗل٬ف ل ٢Coaseٌف٬ر ٕ.  ١٧ٜ٬ ؤػ٬ح٢ح ؤٜصف ٜٗحءذ٠ئللرؿجؾل جل

، ١٠٧ ٩ُٞ جٝس٬ٌ٢ٟ  ؤ٧ جٯل٧ج٠٘ئللحز ٟٝ س١ٜ ٠ػؿؿذ د٠ح ٤٬ٖ جٜٝٗح٬ر ٝٞس٢دئ دحٌٝف٧ٕ جٝس٫ سس٧ٗ٘ ٦٬ٖح جل

 2.ـٝٛ ٝس٧ي٬غ Williamsonظحءز ٠لح٠٥ر  صٟ 

سٜح٬ٕٝ ل ٣ سػ٬ٞل٫ٖ Williamson ٝٚؿ اُس٠ؿ   :Williamson ضؿة ٌهؼٖج خنبهٖف اهكفلبح .  2-2

٧ـٝٛ دح٢ٌٝف ا٩ٝ ٬ٞ٠ُحز جٱ٢سحض ٩ُٞ ؤ٦٢ح ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝؾ٧ًجز . لحدٚرجل Coaseجٝوٗٚحز ٩ُٞ ؿفجلحز 

 ؤ٧ ؾؿ٠ر ٢س٬ظر جُس٠حؿ ٠فػٞر ٩ُٞ ٢سحثط ضُدحفذ ١ُ ج٢سٚحل ٢٠ز٧جٝوٗٚر ٢ُؿ٣  ٢٠ٗوٞر ٠٬ٖح د٦٢٬ح س٧ٝ٧٢ٜظ٬ح
                                                 

1
 Ibid. 

2
 .78:،2008ْ،ق٘ه اٌّه٠ؿ،ِمذِخ فٟ اٌزٕظ١ُ اٌصٕبػٟ ٚٔظش٠خ إٌّشؤح: الزصبد٠بد اٌّششٚعِؽّٛق ؼٍٓ ؼٍٕٟ، : ِانذ١ٓ ن٠ى١رً،ذؼه٠ة 
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 جٝوٗٚحز ٧جٝس٫ ٫٢ِ٬ ٧ٕدحٝسح٫ٝ س٦ٌف ٠ح ٬ل٩٠ دسٜح٫ٝ.ج٠ٝفجػل جٝلحدٚر ٥ـج جٳ٢سٚحل ١ٜ٠٬ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٠ٜٞٗح

د٦ح جٝسٜح٬ٕٝ جٝس٫ س٦ٌف ١٠ سن٬ٔل ج٢ٌٝحٟ جٳٙسوحؿ٪،٧ؤ٪ ٢نحً جٙسوحؿ٪ س٧ٟٚ د٤ ج٠ٝئللر اٳ ٧س٦ٌف ٤٬ٖ 

سٜح٬ٕٝ سٞٚحث٬ر ٠فسدًر د٤، ٬ٖظخ ٩ُٞ ج٠ٝئللر ؤ١ س٧ٟٚ دس٬ٞٚل سٞٛ جٝسٜح٬ٕٝ ػس٩ سس١ٜ٠ ١٠ ا٢سحض جٝلَٞ 

  ٩ُٞ.1 جٯ٠صل

 ٩ُٞ سػؿ٬ؿ ج٧ِٝج٠ل ج٠ٝػؿؿذ ٝسٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز ٜؾ٧ًذ ؤ٩ٝ٧ صٟ ٜؾ٧ًذ صح٬٢ر ٧Williamsonٙؿ جُس٠ؿ 

٬٧فٜق ٫ٖ جٝدؿج٬ر ٩ُٞ ج٠ٝٚحف٢ر د١٬ " ٬٥حٜل جٝػ٠ٜ٧ر" ٬ٟٙ ٙؿفذ ج٠٢ٝحـض ج٠ٝؾسٞٗر ٝٞس٢ل٬٘ ٧ ؤًٞ٘ ٦٬ُٞح جلٟ

 .ج٠ٝئللر ٧جٝل٧٘ 

: ١ٜ٠٬ سٚل٬ٟ سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز ا٩ٝ ٠ظ٧٠ُس١٬: خنبهٖف اهكفلبح. 2-2-1

 ٥٧ـ٣ جٝسٜح٬ٕٝ سسِٞ٘ دح٠ٝفػٞر جٯ٩ٝ٧ :les coûts de transactions ex ante خنبهٖف كفلبح ؿبتلج -ؤ 

ٖؿفجلر جٝل٧٘ ٧جٝدػش ١ُ جٝقدحث١ ٠٧فػٞر جٝسٗح٧ى سئؿ٪ ا٩ٝ . ٝٞوٗٚر ؤ١٬ ٬ظف٨ ج٬ٚٝحٟ دح٧ِٚٝؿ

 2.جٝؽ...سٜح٬ٕٝ جٝسٗح٧ى، سٜح٬ٕٝ جٝسؾ٬ًً، سٜح٬ٕٝ جٳظس٠حُحز ٧ج٢ٝٚحنحز: ٧٦ٌف سٜح٬ٕٝ

: ٧ٙؿ ٧٬جظ٤ جٯًفجٕ ١٬ُ٧٢ ١٠ ج٧ِٚٝؿ

٢٬ه ٩ُٞ س٧ق٬َ جٝسٜح٬ٕٝ دِؿ ؤ١ ٜح١ ٙؿ سٟ س٦٠٬٬ٚح  un contrat exhaustifا٠ح ُٚؿ نح٠ل  -

٥٧ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ ج٧ِٚٝؿ ٧٥ ٢حؿف ظؿج، ٯ٤٢ ١٠ جٝوِخ س٬٬ٟٚ جٝسٜح٬ٕٝ، ٯ١ ٠ؾسٕٞ . ٠٢٧ـظس٦ح

٧ُٴ٧ذ ١ُ ـٝٛ . جٯًفجٕ ٟٝ س٠سٞٛ دِؿ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٜٝح٬ٖر ؤ٧ ٧ظ٧ؿ ُؿٟ س٠حصل ٠٧ِٞ٠ٞٝحز

 .س٬٬ٟٚ جٝسٜح٬ٕٝ ١٠ ٧ظ٦ر ٢ٌف ج٠ٝػحلدر ًٖٚ ٬ٓف ٜح٫ٖ، ٝو٧ِدر سػؿ٬ؿ جٝسٜح٬ٕٝ ٬ٓف ج٠ٝحؿ٬ر

  س٬ٙ٧َ ٧س٬ٗ٢ـ ج٧ِٚٝؿ ٖسفذ د١٬ جٝس٫ س٦ٌف ؤؾ٬فج، ٢٬ُٞح ؤ١ ٢إؾـ د١٬ِ جٳُسدحف ػحٳز ج٧ًٝجفة

. ٧جٝس٫ ٟٝ ٬سٟ جٝس٢دئ دسٜح٦ٗ٬ٝح

٢٥٧حٛ ُٚؿ اًحف ؤ٧ ٬ٓف نح٠ل ٧جٝـ٪ ٳ ٬سٟ ٤٬ٖ سو٧ف ٜل جٝسٜح٬ٕٝ ٠لدٚح، ٧ا٠٢ح ٬سفٛ ٜٝل  -

٠َ جٱنحفذ ؤ١ . ًفٕ سٚؿ٬ف ٬ٗ٬ٜر س٧ق٬َ جٝسٜح٬ٕٝ ٧ًف٬ٚر جٝػل ٫ٖ ػحٝر ٧ظ٧ؿ ٢٠حقُحز

 ٥.3ـ٣ ج٧ِٚٝؿ ٙؿ سِسفي٦ح ٠نحٜل ج٠ٝؾحًف ج٬٧٢ِ٠ٝر

٧جٝس٫ سسِٞ٘ دحٝسٜح٬ٕٝ جٱؿجف٬ر : les coûts de transactions ex post خنبهٖف كفلبح لاضلج -خ 

٥٧ـ٣ جٝسٜح٬ٕٝ . ٧سٜح٬ٕٝ جٱنفجٕ ٧جٝفٙحدر ج٬ً٠ٝٚر ١٠ ٙدل ج٠ٝسِحٙؿ١٬ ٝي٠ح١ جػسفجٟ د٧٢ؿ جِٝٚؿ

 (اٖٴك)جٝسٜح٬ٕٝ ج٠ٝسِٞٚر دح٢لػحخ جػؿ ج٠ٝسِحٙؿ١٬: ٢ٖظؿ ٠صٴ.٫٥ ٠ٴق٠ر ٝس٦ِؿجز ٧س٬ٗ٢ـ ج٧ِٚٝؿ

                                                 
1
  Samy JOST, Opcit,P;34. 

2
 Gérard KŒNIG, de nouvelle théorie pour gérer l'entreprise du XXl° siècle, Economica:Paris,1999,P:149.    

3
   Samy JOST, Opcit,P;36 
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سٜح٬ٕٝ جٝٗفور جٝيحثِر جٝس٫ ٬سلدخ ٦٬ٖح سظ٬٠ؿ جٯو٧ل ج٠ٝؾوور ٝي٠ح١ جػسفجٟ ًف٫ٖ جِٝٚؿ 

 1.ٝد٧٢ؿ جِٝٚؿ ٧سٜح٬ٕٝ جٝس٦ِؿ جٝس٫ سسِٞ٘ دؿَٖ ج٧ِٚٝدحز ٫ٖ ػحٝر جٱؾٴل دحِٝٚؿ

ٝسٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز ٠فسدًر ١٠ ظ٦ر دل٧ٞٛ  ٧ِٝج٠ل ج٠ٝلددرا: اهًّايل اهيضغغث هخنبهٖف اهكفلبح. 2-2-2

٬ِسدف ؤ١ جٯٖفجؿ  Williamson  ٠٬ٖ٧ح ٬سِٞ٘ دحٝل٧ٞٛ ٖح١ .جٝوٗٚحز جٯٖفجؿ،٧ ١٠ ظ٦ر ؤؾف٨ دؾوحثه

ج٠ٝٚحدل ٬ػؿؿ جٝوٗٚحز ١٠ ؾٴل ٠ِفٖر ٬ُ٧٢ر جٯو٧ل  ٬سوف١٧ٖ دفنحؿ٣ ٠ػؿ٧ؿذ ٧دح٢س٦حق٬ر ٜح٠ٞر ٫ٖ٧

 2:جٝسإٜؿ ٧جٝسٜفجف ٧ػحٝر ُؿٟ

٧ ١٠ جٝؿفجلر جٝس٫ ج٧٦ٗ٠ٟٝ ٥ـج  Williamson جلس٠ِل : rationalité limitéeاهؼفبغث اهيضغّغث  -ؤ 

 س٫ٚٞ ٧سؾق١٬ ٠٧ِحٝظر ٳ سلس٧ُخ ٯٖفجؿ جػ٬ش ٬ف٨ ؤ١ ٙؿفجز  1947 ل٢ر  Simonجي٧٤ِ

ج٠ٝسحػر ؤ٠ح٦٠ٟ ٧ جٝػح٬ٝر  ١ُ سػؿ٬ؿ ٠ظ٧٠ٍ جٝدؿجثل ٧ُج١ ٝـٝٛ ٬ِظق جٯجٜٝص٬فذ،ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

 ٧ُج١  ؤ١ جٯWilliamson ٬ِسدف ١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ . ٠لسٚد٬ٞر ١٠ جظل س٬ٌِٟ ؿ٧جل ٢٠ِٗس٦ٟجل

 جٝٚفجفجز جٝس٫ سؾؿ٦٠ٟ ١٧ٜ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٬سؾـ١٧ ٥ٟ سد١٬ د٧ي٧ع ؤ١، جٝس٬٫سوف١٧ٖ دفنحؿذ ٠ػؿ٧ؿذ

 .جٝس٫ ٬لس٦٢٧ٞ٠ِح ٳسؾحـ جٝٚفجفجز ٠ػؿ٧ؿذ

 ٥٧ـج  جٯٖفجؿ ٫٥ دًد٬ِس٦ح ج٢س٦حق٬رزل٬ٜ٧ٞح ؤ١ Williamson ٬ف٨:  l’opportunisme الاٌخِبؽٖج -خ 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧ٞٝو٧ل ا٩ٝ ج٠ٝوحٝغ   ٢ٚه ٠ٌِٟ جٯ٧ُج٬١لسٔلٕ  ٬ٓ٧ف نح٠ٞر،٧ِٚٝؿ ٬ٓف ٠ٜس٠ٞرٯ١ ج

 ٥٧ـج ٠ح ٜح١ ٙؿ س٢ح٤ٝ٧ ١٠ ٙل ٜل جٝػ٬ل جٝؾحور ٧ ٬لس١٧ٞ٠ِ ٫ٖ ـٝٛ جٝٔم ٠٧ؾسٕٞ ؤ٧٢جٍ

Demsetz Alchian et ٬٠٬٧ق . 1972 ل٢رWilliamsonد١٬ ١٬ُ٧٢ ١٠ جٳ٢س٦حق٬ر   :

 كتوٖجاٌخِبؽٖج   opportunisme ex-ante :ُٜل١٠٧٫ ج٭صحف ج٠ٝسفسدر ٦٢ُح ٢ظؿ جٳؾس٬حف جل 

. ٧ ق٧جل جٯل٧ج٘

 تًغٖجاٌخِبؽٖج   opportunisme ex-post :و٧ِدر ١٠ ٢حسظر ّجِٝٚؿ س٬ٗ٢ـ ؤص٢حء ٧جٝس٫ سػؿش 

٧ ١٠ ج٭صحف ج٠ٝسفسدر ٢ظؿ ج٠ٝؾحًفذ  . ؤٟ ٳؤٝسقج٠حس٦ح جػسف٠ز جٯًفجٕ ٜل ٥ل سػؿ٬ؿ

 . ٧ س٬٬ٔف جٝل٬٧٢ِ٠ٛ٧ٞرجل

: جلس٠ِل صٴش ؾوحثه ٝٞوٗٚحز: Les attributs des transactions عكبئق اهكفلبح  -ر 

: جٝسإٜؿٝسفؿؿ ٧ُؿٟ ؾو٧و٬ر جٯو٧ل ، ج

  عكّكٖج الأكّلla spécificité des actifs : ٬فٜقWilliamson  ؾو٧و٬ر جٯو٧ل ٜـٝٛ ٩ُٞ

ؾحور ٢ُؿ٠ح س٧جٖ٘ جلسص٠حفج ٠لسؿ٬ٟ، ؤ٧ ؤ٦٢ح ٬ُ٧٢ر ٠ح  ؤو٧ل  اـ ٬ِسدف .ج٠ًٝدٚر ٫ٖ جٝوٗٚحز

                                                 
1 Gérard KŒNIGM Op cit,P:149. 
2 Michel GHERTMAN, " Oliver Williamson et la théorie des coûts de transaction", in Revue française de gestion n° 

142, 2003/1, P:46-48 
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٬٧ظخ ؤ١ سيًَٞ ٝؿُٟ ٠ِح٠ٞر ؾحور، ٥٧ـج جٳلسص٠حف ٳ ١٧ٜ٬ ٠فسدًح دوٗٚر ؤؾف٨ ٬ٓف 

 ٫ٖ ٢ٗك ٢٠ود٤ ٬ؾٞ٘ ٤ٝ Y ا٩ٝ ٠ئللر ٠Xئللر ج٢سٚحل ُح٠ل ١٠  ٠ٖصٴ .جٝوٗٚر ج٠ٝنحف ا٦٬ٝح

 ١ٜ٠٬ سٚل٬ٟ جٯو٧ل جٝؾحور. ج٠ٝئللس١٬جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٠ٝوحُخ ٳؾسٴٕ جٯ٠ُحل جٝف٧س٬٢٬ر ٠ح د١٬ 

: ا٩ٝ جٯ٧٢جٍ جٝسح٬ٝر

دِى جٯو٧ل ٠صل ج٢٠ٝحظٟ سَٚ   : la spécificité de siteـجز ؾو٧و٬ر ج٧٠َٝٙ جٯو٧ل  -

. ١ٜ٠٬ ٦ٞٚ٢ح ؿ١٧ سػ٬٠ل سٜح٬ٕٝ ٢ٚل دح٥ٌر ٫ٖ ؤ٠ح١ٜ ؾحور ٳ

سس١٧ٜ ١٠ جٯصحش ٧ج٭ٳز  :la spécificité physique ج٠ٝحؿ٬ر  ذـجز جٝؾو٧و٫جٯو٧ل  -

 .جٝس٫ ٳ ١ٜ٠٬ جلس٠ِح٦ٝح اٳ ٫ٖ ٢نحً ٠ػؿؿ 

٢ٚوؿ د٦ح ج٬ٝؿ جِٝح٠ٞر جٝس٫  :la spécificité humain جٝدنف٬ر ذـجز جٝؾو٧و٫جٯو٧ل  -

 .س٠ٞٛ ٠ئ٥ٴز ؾحور ظؿج

٫٥ ٠ؾوور ٝسٞد٬ر  :la spécificité de destination ـجز ؾو٧و٬ر ج٧ٝظ٦ر جٯو٧ل  -

. ًٞخ قد١٧ ٠ػؿؿ ٧ػؿ٣ ٖٴ ٧٬ظؿ ًٞخ ٬ٓف جًٝٞخ جٝـ٪ سٚؿٟ د٤ ج٬٠ِٝل 

  يغى اهخإنغl’incertitude: ٬لس١٧ِ٬ً ٳ ، دلدخ ؤ٦٢ُٟؿٟ جٝسإٜؿ ٠ػؿ٧ؿ٬ر س٬ٜٗف جٯٖفجؿ ٢٬سط 

ٳ ٦٢ٜ٠٬ٟ ٠ِفٖر ظ٬٠َ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝلسٚد٬ٞر جٝس٫ ل٧ٕ سػؿؿ ، ٠٧ِحٝظر ظ٬٠َ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝس٧ٖفذ

ٯًفجٕ ٫ٖ ٬ٓحخ ػحٝر ُؿٟ جٝسإٜؿ دسػؿ٬ؿ جٝل٧ٞٛ ج٠ٝلسٚد٫ٞ ؤ٤٢  Williamson ٬٧ف٨ .٫ٖ ج٠ٝلسٚدل

, ػ٬ش ؤ٢٢ح ٢ِفٕ ٠لدٚح ٥ل جٝنف٬ٛ ل١٧ٜ٬ ج٢س٦حق٬ح ؤ٧ ٳ ١٧ٜ٬, ؾًف جٳ٢س٦حق٬رل٬ؾس٫ٗ , جِٝٚؿ

 .٩ُٞ جٯٙل ١ٜ٠٬ جٝس٢دئ ٫ٖ ٧ٙز ٜسحدر جِٝٚؿ

 اهخًغغ ؤّ اهخؼغغ La fréquence :  سفؿؿ  )٬٧ٚوؿ د٦ح ُؿؿ جٝوٗٚحز، ٖبـج ٜح١ ُؿؿ جٝوٗٚحز ٜص٬ف

اـج ٜح١ ُؿؿ جٝوٗٚحز ي٬ِٕ ٠َ ؾو٧و٬ر جٯو٧ل ٖلس١٧ٜ ٢٥حٛ سٜٞٗر وٗٚحز ٜد٬فذ  (٧ٙ٪ 

 ٳ ١ٜ٠٬ جٝؾ٧ٕ ١٠ ج٢س٦حق٬ر جٝنف٬ٛ ػس٩ ٫ٖ ػحٝر ،جٝوٗٚر ٟٝ سسٟ ا٩ٝ ٠فذ ٧جػؿذ ٜح٢ز اـؤ٪ 

. ؾو٧و٬ر جٯو٧ل ٧ ػحٝر ُؿذ جٝسإٜؿ

 س٬٬ٟٚ ٙحد٬ٞر ٠ؾسٕٞ و٬ْ ٬فسٜق ٩ُٞسػ٬ٞل  خWilliamson ٙحٟ :اهضّنيج ّخنبهٖف اهكفلبح. 2-2-3

 د٬٦ٜل  ٝٞس٬ٞٚه ١٠ سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز ٥ـ٣ جٝو٬ْ جٝس٢ل٬ٚ٬ر ٬ل٦٬٠حد١٬ جٝل٧٘ ٧ج٠ٝئللرجٝس٢ل٬٘  ٧جٝس٬ٌ٢ٟ

 .Structure de Gouvernance جٝػ٠ٜ٧ر

 ٬٧Williamsonوٕ ٬٥ٜل جٝػ٠ٜ٧ر جٯنٜحل جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٫ ١٠ ؾٴ٦ٝح سظف٨ جٝوٗٚر، ٧ػلخ 

س٢ل٬٘ ٬ٓف ٠فٜق٬ر ٬٥حٜل ٝٞػ٠ٜ٧ر سِس٠ؿ ٩ُٞ جٝل٧٘ جٝـ٪ ٬فسٜق ٩ُٞ آ٬ٝحز : س٧ظؿ ٢٥حٛ صٴش ٬٥حٜل

 ٳ ٬٥٧حٜل ٥ظ٢٬ر (جٝسلٞلل ج٦ٝف٫٠  )، ٬٥حٜل ٝٞػ٠ٜ٧ر سِس٠ؿ ٩ُٞ ج٠ٝئللر ٠لس٢ؿذ ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٯلِحف
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 ٧ُٚؿ جٝس٧ف٬ؿ ؤ٧ جٝد٬َ ٙو٬ف  :٠صلدل ٫٥ سَٚ د٠٦٢٬ح ج٠ٝئللر سسًحد٘ ٠َ ٬٥ٜٞر جٝل٧٘ ٧ ٳ ٠َ ٬٥ٜٞر 

 1.جٝؽ...جٯظل ٠َ ج٠ٝٚح٧ٳز ؾحور، جسٗح٬ٙحز سفجؾ٬ه جٝسو٬٢َ، جٝسػحٝٗحز ٧ج٠ٝنحف٬َ ج٠ٝنسفٜر

:  جٝظؿ٧ل جٝسح١ُ٧Williamson٫ٝ ٬ٗ٬ٜر جؾس٬حف ج٬٦ٜٝل جِٝٗحل، ٬يَ 

 ٬٥Williamsonحٜل جٝػ٠ٜ٧ر جِٝٗحٝر ػلخ : (04)ظؿ٧ل فٟٙ 

ؿفظر ؾو٧و٬ر جٯو٧ل  

ؾو٧و٬ر ٠ؾسًٞر ٬ٝلز ٦ٝح ؾو٧و٬ر 

جٝسفؿؿ 

ي٬ِٕ 
 

 )جٝػ٠ٜ٧ر دحٝل٧٘ 
ٴل٫ٜ٬ 

ُٚؿ ٜ
ػ٠ٜ٧ر صٴص٬ر  (

 (ُٚؿ ٧٬٢ٜٴل٫ٜ٬ )

ػ٠ٜ٧ر ص٢حث٬ر  ٧ٙ٪ 

 (ُٚؿ نؾو٫  )

ػ٠ٜ٧ر ٧٠ػؿذ 

 (ُٚؿ نؾو٫ )

 .Alexis GUYOT, Op cit ,P:202 :اهيكغؼ

جٯو٧ل ػحٝر ُؿٟ جٝسإٜؿ ٧ سفؿؿ   ٩ُٞ ؿفظر سؾوه٣جُس٠حؿاـ خ  سػ٬ٞٴ ٠ِ٠ٚحWilliamson ٙؿٟ 

: ٬٥حٜل ٝٞػ٠ٜ٧رؤفدَٝوٗٚحز ػؿؿ ج
2

 

٢ٞظإ ا٩ٝ جٝػ٠ٜ٧ر  ١٧ٜ٬ ي٬ِٕ ؤ٧ ٧ٙ٪ جٝوٗٚحز سفؿؿ ٠سؾوور ٧ ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ جٯو٧ل ٬ٓف 

٥٧ـج جٯؾ٬ف ٦ٌ٬ف ٠٬ٖح ٬ل٩٠ دحٝوٗٚر , جٜٝٴل٫ٜ٬ ٙؿٍ دحلل٠ح٣ ٥٧ـج ٠ح جٝل٬ٙ٧ر ٝس٬ٞٚل سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز

جٌٝف٧ٕ جٝس٫ لسػٚ٘ جٝوٗٚر ٙدل سػ٦ٚ٬ٚح ٧جٝوٗٚحز جٝس٫ سؾيَ ٦ٝـج ج٧٢ٍٝ  جِٝحؿ٬ر ؤ٪ ١ٜ٠٬ سػؿ٬ؿ ٜل

ٜل ًفٕ ٳ ٬ِفٕ جًٝفٕ ٬ٓف نؾو٫ ؤ٪  جٝوٗٚحز جٝل٬ٙ٧ر جِٝحؿ٬ر ٧سسٟ جٝوٗٚر ُحؿذ ٫ٖ اًحف ٫٥

 .٢قجٍجٝٞظ٧ء ا٩ٝ ج٠ٝػ٠ٜر ُحؿذ ٢ُؿ ٧٦ٌف ؤ٪  ٧سس٬٠ق ٥ـ٣ ج٧ِٚٝؿ د٬٠قذ.ج٭ؾف

 ي٬ِٕ ٧ٜـٝٛ ٢ُؿ٠ح د١٧ٜ سفؿؿ جٝوٗٚحز ٧ٙ٪٠سؾوور ٧سفؿؿ جٝوٗٚحز  ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ جٯو٧ل 

ؤ٪ جلس٠ِحل جٝسلٞلل ج٦ٝف٫٠ آ٧ جٝس٬ٌ٢ٟ جٝؿجؾ٫ٞ  ( ػ٠ٜ٧ر ٧٠ػؿذ)ج٠ٝئللر جٝػ٠ٜ٧ر ١ُ ًف٬٘ ٢ٞظإ ا٩ٝ 

 .ٝس٬ٞٚل سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز

 جٝػ٠ٜ٧ر جٝصٴص٬ر ؤ٧ ٧سفؿؿ جٝوٗٚحز ي٬ِٕ ٢ٖػ١ دوؿؿ جٯو٧ل ٠س٧لًر جٝسؾوه٢ُؿ٠ح س١٧ٜ  

سلس٧ظخ ٧يَ ُٚؿ ٬٧ًل ج٠ٝؿ٨ ١٧ٜ٬٧ ٫ٖ ػحٝر ُؿٟ جٝسإٜؿ ٧دحٝسح٫ٝ ًفع ٖٜفذ ٧جٝس٫ ج٬٦ٜٝٞر جٝصٴص٬ر 

ج٬٦ٜٝٞر دس١٬٬ِ ػٜٟ ٧س٩ًِ ٤ٝ ٜل جٝوٴػ٬حز ٳٙسفجع ػل ٫ٖ  ُحؿذ سػل ج٠ٝنحٜل ٫ٖ ٥ـ٣ ٧.جٳ٢س٦حق٬ر

 .ج٧٢ٍٝ ١٠ ج٧ِٚٝؿ ل٠ح٣ ج٧ِٚٝؿ ج٧٬٢ٜٝٴل٬ٜ٬ر ٥٧ـج, ج٠ٝلسٚدل

                                                 
1
 Jean- luc ARREGLE et al, Op cit,P:89-90 

2
 Samy JOST, op cit,P:42. 
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جٝػ٠ٜ٧ر جٝص٢حث٬ر  ٧سفؿؿ جٝوٗٚحز ٧ٙ٪ ٢٦ٖح ٢لس٠ِل جٯو٧ل ٠س٧لًر جٝسؾوهؤؾ٬فج ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ 

ٳ  ٧ٝظ٧ؿ ُٴٙر سد٬ِر ٜد٬فذ د١٬ جًٝف١٬ٖ ٫ٖ جٝػ٠ٜ٧ر ج٧٠ٝػؿذ ٠٧صل ٥ـ٣ جِٝٴٙحز  ٢س٬ظر٦ٌفزجٝس٫ ٧

١٧ٜ٬ ٦٬ٖح جٯًفجٕ  ١ٜ٠٬ ؤ١ سسٟ ٫ٖ اًحف ُحؿ٪ ٧ دحٝسح٫ٝ ٬ظخ ا٬ظحؿ ٬٥ٜٞر ػ٬٠ٜ٧ر ؤؾف٨ دػ٬ش

  .جٝص٢حث٬ر  جٝٚفجفجز ٧ ٥ـ٣ ج٬٦ٜٝٞر ٫٥ ج٬٦ٜٝٞرجسؾحـ٠لس١٬ٞٚ ٫ٖ 

آهٖبح ضّنيج اهيئؿؿبح : اهيتضد اهذبهد

٢٥حٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٜٝسحخ ؤظ٧ِ٠ج ٩ُٞ سٚل٬ٟ آ٬ٝحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ا٩ٝ آ٬ٝحز ؿجؾ٬ٞر سسِٞ٘ 

 ٖٚؿ اُس٠ؿ سو٬٢ٕ آؾف ٬فسٜق ٩ُٞ ٬ِ٠حف G.Charreauxؤ٠ح .دح٠ٝئللر ٧آ٬ٝحز ؾحفظ٬ر سؾه ٠ػ٦ً٬ح

 ٬ٓ٧ف ٧spécifiqueجٝـ٪ ل٠ح٣ دح٬ِ٠ٝحف ج٠ٝؾسه  )ايح٫ٖ، دحٳيحٖر ا٩ٝ ٬ِ٠حف جٝؿجؾ٫ٞ ٧جٝؾحفظ٫ 

 Mécanismes ٢٥حٛ سٚل٬ٟ ؤؾف، ٬فسٜق ٩ُٞ ج٠ِٝح٬٬ف جٝٚوؿ٬ر ؤ٧ ج٠ِٝؿ٬ر  (non spécifiqueج٠ٝؾسه 

intentionnels  ٧ج٠ِٝح٬٬ف ج٬٧ِٗٝرLes mécanismes spontanés ٬٧ٚوؿ دح٭٬ٝحز جٝٚوؿ٬ر سٞٛ ج٭٬ٝحز ،

جٝؾحور دح٠ٝئللر ٧جٝس٫ سػؿ ٠دحنفذ ١٠ لًٞر ٧ٗ٢٧ـ ٧ٙفجفجز ج٠ٝل٬ف١٬، ؤ٠ح ج٭٬ٝحز ج٬٧ِٗٝر ٫٦ٖ جٝس٫ 

سسِٞ٘ دد٬ثر ج٠ٝئللر جٳُٴ٬٠ر ٧جٳظس٠ح٬ُر ٧جٝصٚح٬ٖر، ٧جٝس٫ ٳ سئصف دو٧فذ ٠دحنفذ ٠ُ٧ؿ٬ر ٩ُٞ 

:  ا٩ٝ سػؿ٬ؿ ج٭٬ٝحز ٧ٖ٘ جٝظؿ٧ل جٝسح٧Charreaux٫ٝس٧ول . ج٠ٝل٬ف١٬

 Charreauxآ٬ٝحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ػلخ : (05)ظؿ٧ل فٟٙ 

ج٭٬ٝحز ٬ٓف ج٠ٝؾسور ج٭٬ٝحز ج٠ٝؾسور  

ج٭٬ٝحز جٝٚوؿ٬ر 

جٝفٙحدر ج٠ٝدحنفذ ٠ٞٝلح١٬٠٥ 

دحٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر؛ 

٠ظٞك جٱؿجفذ؛ 

ج٬٦ٜٝل جٝفل٫٠؛ 

٢ٌحٟ ج٭ظ٧ف ٧جٝسػ٬ٗقجز؛ 

ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر؛ 

. ٝظح١ ج٠ٝئللر

جٝد٬ثر جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٝٚح٬٢٧٢ر؛ 

٠فجظَ جٝػلحدحز جٝٚح٫٢٧٢؛ 

ج٢ٝٚحدحز ج٬٢ً٧ٝر؛ 

. ظ٬ِ٠حز ج٠ٝلس١٬ٜٞ٦

ج٭٬ٝحز ج٬٧ِٗٝر 

صٚحٖر ج٠ٝئللر؛ 

ندٜحز جٝصٚر ٬ٓف جٝفل٬٠ر؛ 

ج٠ٝفجٙدر جٝظ٠ح٬ُر ٫ٖ ج٠ٝئللر؛ 

. جٝل٠ِر ٝؿ٨ ج١٬ٌٗ٧٠ٝ

 

ل٧٘ جٝلَٞ ٧جٝؾؿ٠حز؛ 

جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر؛ 

ل٧٘ ج٠ِٝل؛ 

جٝد٧٢ٛ؛ 

. جٝد٬ثر جٳظس٠ح٬ُر

 CHARREAUX, Op cit, p: 427: ج٠ٝوؿف
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 جٝفٙحدر ج٠ٝدحنفذ ٠ٞٝلح١٬٠٥ دحٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر؛: ٬٧د١٬ جٝظؿ٧ل ؤ١ ٢٥حٛ آ٬ٝحز ٠ؾسور دح٠ٝئللر، ٠صل

  ج٬٦ٜٝل جٝفل٫٠.ٝظح١ ج٠ٝئللر، ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر، ٢ٌحٟ ج٭ظ٧ف ٧جٝسػ٬ٗقجز،  ٠ظٞك جٱؿجفذ

٥٧ـ٣ ج٭٬ٝحز ٫٥ فل٬٠ر ٠و٠٠ر ١٠ . ٧جٳظفجءجز جٝفل٬٠ر ؾحور سٞٛ جٝس٫ سػؿ ١٠ سوفٖحز ج٠ٝل٬ف١٬

 ج٬٧ِٗٝرج٭٬ٝحز ٬ٓف جٝفل٬٠ر  ٠٧َ ـٝٛ، ٖب١ دِى. ؤظل ٠فجٙدر ج٠ٝل٬ف١٬، ٦ٝ٧ـج ل٬٠ز دح٭٬ٝحز ج٠ِٝؿ٬ر

جٝؿجؾ٬ٞر د١٬  د١٬ ج٠ٝل٬ف ٠٧فئ٧ل٤٬، ٧ل٠ِس٤ جٝس٫ سػٜٟ جِٝٴٙر جٝصٚر: ٠صل سٞٚحث٬ح ج٬ٌ٧ٝٗر ٢ٗل٦ح سئؿ٪

 .ج٠ٝئللر د١٬ ؤُيحء ج٠ٝفجٙدر جٝظ٠ح٬ُر ٬ٓف فل٫٠ ج٠ٝئللر ؤ٧ ج١٬ٌٗ٧٠ٝ، ٧صٚحٖر

 ٦٢ٜٝ٧ح سئصف ٩ُٞ ل٧ٞٛ ٠سِٞٚر دح٠ٝئللر ٬ٝلز ج٠ٝؾسور ٬ٝ٫٥حز ٬ٓف ٖب١ ج٭، ج٠ٝؾسور٭٬ٝحز لؾٴٖح ٧

، ٠ٞٝل٬ف١٬ ٠صل جٱًحف جٝٚح٫٢٧٢ ٧جٝس٫٠٬ٌ٢ جٝـ٪ ٬ػؿؿ ٢ًح٘ جٝلًٞر ٠ُؿ٬رٙؿ س١٧ٜ ٥ـ٣ ج٭٬ٝحز ج٠ٝل٬ف، 

  ٙؿ س١٧ٜ ـجز ًحدَ ٬٧ُٗر ٠صل ٧ُٚؿ جٝلَٞ ٧جٝؾؿ٠حز٧،٧ج٠ٝفجظَ جٝٚح٫٢٧٢ ٧ظ٬ِ٠حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلس١٬ٜٞ٦

 ٩ُٞ.1 ػ٠ح٬ر ٧٠جفؿ ج٠ٝئللر سظدف ج٠ٝل٬ف١٬ج٢٠ٝحٖلر ٧دِٗل ٬٧ُٗر ، جٝس٫ خ ٠٧ؾسٕٞ جٯل٧ج٘

آ٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ٠صل، ٠ظٞك :٢٧ػح٧ل ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر اسدحٍ جٝسٚل٬ٟ جٝس٬ٞٚؿ٪ جٝـ٪ ٬ٚلٟ ج٭٬ٝحز ا٩ٝ

اؿجفذ ج٠ٝئللر، جٝفٙحدر ج٠ٝدحنفذ ٠ٞٝلح١٬٠٥ ١ُ ًف٬٘ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ٝظح١ ج٠ٝفجظِر، ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر 

٧ا٩ٝ آ٬ٝحز جٝؾحفظ٬ر ٠صل جٝد٬ثر جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝسنف٬ِ٬ر، ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر، ؤل٧ج٘ جٝلَٞ . جٝؽ...

. جٝؽ...٧جٝؾؿ٠حز، ؤل٧ج٘ ج٠ِٝل، جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر

:  اٗهٖبح اهغاعوٖج-1

: آ٬ٝر ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧آ٬ٝر ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر: ٧ل٬سٟ جٝسف٬ٜق ٩ُٞ آ٬ٝس١٬ ًٖٚ ٠٥ح

. ٬ِسدف ٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر ١٠ د١٬ ج٭٬ٝحز ج٠٦٠ٝر ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز: يسوؾ اغاؼث اهيئؿؿج. 1-1

 ؤ١ ٬ٙحٟ ٠ظٞك جٳؿجفذ د٦٠حٟ جٝفٙحدر ٩ُٞ ج٠ٝل٬ف١٬ ١ُ 1982 ل٢ر Fama & jensenٖٚؿ د١٬ ٜل ١٠ 

اـ ج٤٢ دحٝفٟٓ ١٠ . ًف٬٘ س٬٧ٗى ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٬ظ٤ِٞ ٩ُٞ فؤك لًٞر جٝسػٜٟ دحٝٚفجفجز ٫ٖ ج٠ٝئللر

. ٬ٙحٟ ج٠ٝل٬ف١٬ ددِى جٝٚفجفجز، اٳ ؤ١ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٬ِسدف وحػخ جٝفٙحدر ج٦٢ٝحث٬ر ٩ُٞ ٜل جٝٚفجفجز

  2. جٱؿجفذ ج٬ِٞٝح ٦ٝـج ج٢ٌٝح٧٦ٖٟٟ جٝـ٪ ٬يَ ٢ٌحٟ جٝفٙحدر ٧جٱنفجٕ ٧ ٠ؿ٨ جٝسقج

 س٧ظؿ صٴش ٦٠حٟ ؤلحل٬ر Goodstein, Gautam et Boeker ػلخ :يِبى ّّهبئف يسوؾ الإغاؼث. 1-1-1

جٱنفجٕ ٩ُٞ جِٝٴٙر د١٬ ج٠ٝئللر ٠٧ػ٦ً٬ح ٧سل٬٬ف ج٧٠ٝجفؿ، ي٠ح١ ٠٦٠ر جٝفٙحدر : ٠ٝظٞك جٱؿجفذ

. ٠٧سحدِر ج٢يدح٬ًر ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر، ٧س٧ظ٤٬ جٝؾًً ٧جٝٚفجفجز جٱلسفجس٬ظ٬ر

٠ٖظٞك جٱؿجفذ ٧٥ جٝـ٪ ٠٬ٞٛ ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر جٝفل٬٠ر ٧جٝسنف٬ِ٬ر ٩ُٞ فٙحدر ج٠ٝئللر ٬٧ل٩ِ ٩ُٞ جٝػٗحٌ 

١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ . ٩ُٞ ٬ٞ٠ُحز سػٚ٘ جٜٝٗحءذ ج٧ًٞ٠ٝدر، ١ٜ٠٬ٖ جُسدحف٣ اـج آ٬ٝر ٝٞفٙحدر ٝػلحخ ج٠ٝلح١٬٠٥

                                                 
1
G. CHARREAUX, 1997, p: 427 

2
ل١بط أثش اٌذٚس اٌذٛوّٟ ٌّشاجغ اٌذغبثبد ػٍٝ عٍٛن اداسح الأسثبح ٌٍششوبد اٌّزذخٍخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ " ،آِاي ِؽّك ِؽّك ػٖٛ 

. 66:،2003ْ، 3 ، فٟ ِعٍح اٌكناٌاخ اٌّا١ٌح اٌرعان٠ح، ظاِؼح اٌما٘هج، ع"اٌّصشٞ
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سػؿ٬ؿ جٯ٥ؿجٕ ٧اُؿجؿ جٳلسفجس٬ظ٬حز ٠ٞٝئللر؛ جسؾحـ : ٖح٧ٌٝحثٕ جٯلحل٬ر ٠ٝظٞك جٱؿجفذ سس٠صل ٫ٖ

 1.جٝٚفجفجز ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝسن٬ٞ٬ٔر؛ س٬٬ٟٚ جٯؿجء ٧سػؿ٬ؿ ُٴٙس٦ح ٠َ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر

 2: ١ٜ٠٬ اظ٠حل دِى سٞٛ جٝؾوحثه ٫ٖ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر:عكبئق يسوؾ الإغاؼث اهسٖغ. 1-1-2

 ٢٥حٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝؿفجلحز د٢٬ز ؤ١ ٠ظحٝك جٱؿجفذ ج٢٧ٜ٠ٝر ١٠ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ : ضسى يسوؾ الإغاؼث

جٯُيحء، ٦ٝح ُؿذ ٠نحٜل ٧سِسفي٦ح و٧ِدحز ُؿ٬ؿذ، اـ ؤ١ ج٧ٝو٧ل ا٩ٝ اظ٠حٍ ١٧ٜ٬ ؤ٠ف 

ايحٖر ا٩ٝ ٧٦ٌف ٬ٞ٠ُحز جٝٔم . وِخ ٧ٝظ٧ؿ س٦ح١٧ ٧جسٜحل ٜد٬ف ١٠ ٙدل جٯُيحء ٩ُٞ ج٭ؾف

٧جٝٗلحؿ، د٠٢٬ح ج٠ٝظحٝك و٬ٔفذ جٝػظٟ ج٢٧ٜ٠ٝر ١٠ ُؿؿ ٬ٞٙل ١٠ جٯُيحء ١٧ٜ٬ ؤٜصف ٜٗحءذ ٫ٖ 

سػ٬ٚ٘ ٠٬ٙر ٧ؤؿجء ٠ٞٝئللر، اـ ٬٠٬ل ٜل ُي٧ ١٠ جٯُيحء ا٩ٝ دـل ظ٦ؿ ؤٜدف ١٠ جٝظ٦ؿ ج٠ٝدـ٧ل 

ايحٖر ا٩ٝ ؤ١ ٜل ُي٧ ٬ؿفٛ س٠ح٠ح ٠لئ٬ٝ٧س٤ ٧ج٦٠ٝحٟ ج٧٢٠ًٝ ا٤٬ٝ؛ . ٫ٖ ػحٝر س٧جظؿ ؤُيحء ؤٜصف

 ٔا١ ج٬ٌ٧ٝٗر جٯلحل٬ر ٠ٝظٞك جٱؿجفذ ٫٥ جٝفٙحدر : يِبى ؼئٖؾ يسوؾ الاغؼاث ّاهيغٖؼ اهخٌفٖػ

 ؤ١ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٳ ١٧ٜ٬ ؤؿجذ ِٖحٝر ٩ُٞFama & jensen ؤ٠ُحل ج٠ٝل٬ف١٬، ٧ٙؿ ؤ٧يغ ٜل ١٠ 

اـج ٟٝ ٬لسًَ جٝػؿ ١٠ سوفٖحز ج٠ٝل٬ف١٬ ٬ٓف ج٠ٝلئ٧ٝر، ٦ٝ٧ـج ٧ظخ جٝٗول د١٬ ٬ٌ٧ٗس٫ جٝسل٬٬ف 

٦ٝ٧ـج ؤ٧وز جِٝؿ٬ؿ ١٠ . ٧جٝفٙحدر ٝٞس٬ٞٚل ١٠ سٜح٬ٕٝ ج٧ٜٝحٝر ؾحور ٫ٖ ج٠ٝئللحز ٜد٬ف جٝػظٟ

جٝؿفجلحز ٩ُٞ يف٧فذ جٝٗول د١٬ ٦٠حٟ فث٬ك ٠ظٞك جٱؿجفذ ٦٠٧حٟ ج٠ٝؿ٬ف جٝس٬ٗ٢ـ٪ جٯ٧ل، دػٜٟ 

ؤ١ ٠٦ٝح ؿ٧ف١٬ ٠ؾس١٬ٗٞ، ٧اـج سٟ جٝظ٠َ د١٬ ج٢٠ٝود١٬ ٖلس١٧ٜ ٢٥حٛ آصحف لٞد٬ر ٩ُٞ ج٠ٝئللر 

ٜٜل؛ 

 سِسدف ٬ٞ٠ُر س٬٬ٟٚ ٠ُل ج٠ٝل٬ف١٬ ٧س٦٢٬٬ِٟ ٧س٦ٗ٬ٌ٧ٟ ٬ٞ٠ُر ظؿ :  ّسّغ هسٌج يؿخلوج هوخًٌٖٖبح

٠٦٠ر ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٧ٝظ٢ر جٝس٢٬٬ِحز ٫٥ جٝس٫ س٧ٟٚ د٦ـج جٝؿ٧ف، ٠ٜٞ٧ح ٜح١ ؤُيحء ٥ـ٣ جٝٞظ٢ر ١٠ 

ؾحفض ج٠ٝئللر، ؤ٪ ١٠ ٬ٓف ج٠ٝل٬ف١٬، ٠ٜٞح ؤصدسز ٜٗحءس٦ح، ٫ٖ٧ ٬ٓحخ ٥ـ٣ جٝٞظ٢ر ج٠ٝلسٚٞر ٙؿ 

٬سوفٕ ج٠ٝل٬ف١٬ ٫ٖ ج٧ِٚٝؿ ٠ٗ٬ٜح نحء٧ج؛ 

 ؤ٧وز جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝؿفجلحز ٩ُٞ يف٧فذ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٫ٖ ٠ظٞك : اؿخللاهٖج ؤيمبء يسوؾ الإغاؼث

جٳؿجفذ ؤُيحء ١٠ ؾحفض ج٠ٝئللر ٬ٝ٧لز ٦ٟٝ ُٴٙر دحٱؿجفذ جٝس٬ٗ٢ـ٬ر، ٬ل١٧٠ دحٯُيحء 

ج٠ٝلس١٬ٞٚ ؤ٧ ٬ٓف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬، اـ ؤ١ ٜٗحءذ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٠٠٧حفلس٤ ٝٞس٬ٜٗف ج٠ٝلسٚل ٬سًٞخ ٧ظ٧ؿ 

٧ٳ ١ٜ٠٬ س٧َٙ ؤ١ ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝؿ٬ف١٧ جٝس٬ٗ٢ـ١٧٬ دحٱنفجٕ ٩ُٞ ؤ٢ٗل٦ٟ ٧فٙحدر . ٠صل ٥ئٳء جٯُيحء

٬ٞ٠ُحس٦ٟ ـجس٬ح، اـ ؤ١ ٢٥حٛ ند٤ اظ٠حٍ ٩ُٞ ؤ٤٢ اـج جػس٨٧ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٩ُٞ ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ 

ل١٧ٜ٬ ؤٜصف ٜٗحءذ ٫ٖ ٠فجٙدر ل٧ٞٛ ج٠ٝل٬ف١٬ جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬؛ 
                                                 

1
  Alexis GUYOT, " Structure de propérité et liquidité: un arbitrage entre coûts de contrôle et coûts du service 

d'immédiate ",  thèse doctorat en science économique, Université lumière lyon2, 2007,P:343. 
2
  Sonda MARRACHI CHTOUROU, " Gestion du bénéfice et gouvernement d'entreprise: une étude empirique ", 

thèse présente pour l'obtention du grade de PHD, Université Laval, quebec, 2000,P:14. 
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 ٖح٠ٝظحٝك جٝس٫ سػس٧٪ ٩ُٞ ؤُيحء ـ٧٪ سظفدر ٧ؾدفذ ٫ٖ ٠ظحل : عتؼث ؤيمبء يسوؾ الإغاؼث

ج٠ٝئللر ٫٥ ٠ظحٝك ٢حظػر، ٬ٖظخ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٜل ُي٧ ١٠ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٬س٠سَ د٦٠حفجز 

٥٧ـج ٳ ١٧ٜ٬ اٳ اـج ٜح١ ٙؿ . ٧ؾدفجز ٠سؾوور د٠ح سًد٤ٚ ج٠ٝئللر ٧جٝل٧٘ ٧د٬ثر جٯ٠ُحل ٜٜل

.  س٩ٚٞ س٢٬٧ٜح ٫ٖ ٥ـج ج٠ٝظحل ايحٖر ا٩ٝ ؾدفس٤ ج٬٢٦٠ٝر ج٠ٝٚد٧ٝر

سٟ س٢ح٧ل ٥ـج جٝؿ٧ف ٫ٖ ٜص٬ف ١٠ جٝؿفجلحز : غّؼ يسوؾ الاغاؼث فٕ ضّنيج  اهيئؿؿبح.  1-1-3

٧ج٠٠ٝحفلحز جٝؿ٬ٝ٧ر، ٧جٝس٫ سد١٬ ٬ٗ٬ٜر ٬ٙحٟ ٠ظٞك جٳؿجفذ دِٞخ ؿ٧ف ِٖحل ٫ٖ سِق٬ق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ 

 ٧:1لسظلؿ ٥ـج جٝؿ٧ف ٫ٖ ج٠ٌٝح٥ف جٝسح٬ٝر. ج٠ٝئللر

 ١٠ ؾٴل ١٬ُ٧٢ذ ١ٜ٠٬٧ ؤ١ سسٟ ج٠ٝلحءل:يؿبءهج يسوؾ الاغاؼث   :

 ٧جٝس٫ ١٠ ؾٴ٦ٝح سؾيَ جٳؿجفذ ٧ج٬٦ٝثر ج٠ٝل٬فذ ٫ٖ ج٠ٝئللر ا٩ٝ ج٠ٝلحءٝر :يؿبءهج غاعوٖج -

١٠ ٙدل ٠ظٞك جٳؿجفذ، ٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ ٢٥حٛ دِى جٝؿ٧ل سسدَ ٠ح ٬ل٩٠ د٠ظٞك جٳؿجفذ 

ج٢٠ٝٗفؿ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ا٢ظٞسفج، ػ٬ش ٧ٚ٬ٟ ٥ـج ج٠ٝظٞك دح٠ٝلحءٝر جٝؿجؾ٬ٞر، 

٫ٖ٧ ٥ـ٣ جٝؿ٧ل ٬ظف٪ جٳ٥س٠حٟ دحٝٗول د١٬ ٦٠حٟ فث٬ك ٠ظٞك جٳؿجفذ ٦٠٧حٟ ج٠ٝلئ٧ل 

٢٥٧حٛ ٫ٖ دِى جٝؿ٧ل جٯ٧فد٬ر ٬٥ٜل ٠قؿ٧ض ٠ٝظٞك جٳؿجفذ، ػ٬ش . جٝس٬ٗ٢ـ٪ جٝفث٬ل٫

٧٬ظؿ ٠ظٞك اؿجف٪ ٠٦٠س٤ اؿجفذ ؤ٠ُحل ج٠ٝئللر، ٠٧ظٞك آؾف ٬ل٩٠ دح٠ٝظٞك جٱنفج٫ٖ 

. ٬ٌ٧ٗس٤ س١٬٬ِ ٧جٱنفجٕ ٩ُٞ ج٠ٝظٞك جٱؿجف٪ ٥٧ـج ٠ح ٬ػؿش ٫ٖ ؤ٠ٝح٬٢ح ٠صٴ

  ٧س٫٢ِ جلسظ٧جخ ٠ظٞك جٳؿجفذ ١٠ ؾحفض ج٠ٝئللر، ؾحور ١٠ ًفٕ :يؿبءهج عبؼسٖج -

ج٠ٝلح١٬٠٥، اٳ ؤ١ ٥ـ٣ ج٠ٝلحءٝر سِسدف ٠ػؿ٧ؿذ ٢ٌفج ٝسنسز ج٠ٝلح٠٥حز ٧ج٢سنحف٥ح ٫ٖ ؤ٠ح١ٜ 

. ٠سٗفٙر

 ٬ظخ ؤ١ ٧ٚ٬ٟ ٠ظٞك جٳؿجفذ ٦٢ح٬ر ٜل ل٢ر دسٚؿ٬ٟ سٚف٬ف ٠ٗول :اهخلؼٖؼ اهؿٌّٔ هيسوؾ الاغاؼث 

٧ٓحٝدح ٠ح .  ٫ٖ ج٠ٝئللر، دوٗس٤ ٠لئ٧ٳ ؤ٠حٟ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغء١ُ س٬٬ٟٚ جٯؿج

٬س٢ح٧ل جٝسٚف٬ف ٧ي٬ِر ج٠ٝئللر ١٠ ؾٴل ٠ِحٝظر ٝٞػلحدحز جٝل٬٧٢ر ج٠ِٝؿذ ١٠ ٙدل جٱؿجفذ 

٧ج٠ٝوحؿ٘ ٦٬ُٞح ١٠ ٙدل ٠فجظ١٬ِ ؾحفظ١٬٬، اـ سِؿ ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ؤٜصف جًٝف٘ سإ٬ٜؿج ٩ُٞ 

وؿ٘ ٧وػر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٚؿ٠ر، ٬ٌ٧٧ٗر ٠ظٞك جٱؿجفذ ٢٥ح ٧٥ جٝسإٜؿ ١٠ ٢قج٥ر جِٝٴٙر د١٬ 

. ج٠ٝفجظ١٬ِ ٧ ج٠ٝل٬ف١٬ ج٠ِٝؿ١٬ ٧ٚٞٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر

 ٩ُٞ ٠ظٞك جٱؿجفذ جِٝٗحل ؤ١ ٧ٚ٬ٟ د٬ٞ٠ِر ٠فجٙدر ـجس٬ر ٧ؤ١ ٬ٚ٬ٟ :اهخلٖٖى اهػاخٕ هيسوؾ الإغاؼث 

 ج٠ٝلس١٬ٞٚ دحلسؾؿجٟ جلسد٬ح٢حز ء٫ٖٗ دِى ج٠ٝئللحز ٧ٚ٬ٟ جٯُيح. ؤؿجئ٣ د٢ٗل٤ دنٜل ؿ٧ف٪

سظ٠َ ج٭فجء جٝؾحور دإؿجث٦ٟ ٧ؤؿجء جٯُيحء جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ صٟ سٚؿ٦٠ح ٠ٝظٞك ٧ٙ٧ٕٞٝ ٦٬ُٞح، ٫ٖ٧ 

                                                 
1

 .115-106:،2006ْالاٌىٕكن٠ح، :  اٌكان اٌعاِؼ١ح، دٛوّخ اٌششوبد، ِؼبٌجخ اٌفغبد اٌّبٌٟ ٚالاداسٞ،ِؽّك ِٕطفٝ ١ٌٍّاْ 
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٠ئللحز ؤؾف٨ سؾوه دِى جظس٠حُحز ج٠ٝظٞك ػ٬قج ٢٠ٝحٙنر ؤؿجء ج٠ٝظٞك ٧ؤلح٬ٝخ سػل٤٢٬ 

. دحلسؾؿجٟ ُؿذ اظفجءجز  ٫ٖ جٝس٬٬ٟٚ جٝـجس٫

 ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ا٢ظٞسفج سِسدف ؤفدَ جظس٠حُحز ٠ٞٝظٞك :اسخيبيبح يسوؾ الاغاؼث 

 ٫ٖ جٝل٢ر، ؤ٠ح ٫ٖ ػحٝر ؤ٠ٝح٬٢ح، ؤ١٬ ٢ظؿ ج٬٦ٜٝل ج٠ٝقؿ٧ض، ٬٠٬ٖل ج٠ٝظٞك ٨ج٧٠ٝػؿ، جٝػؿ جٯؿ١

. جٳؿجف٪ ا٩ٝ جٳظس٠حٍ ؤٜصف ١٠ ٠فذ ٫ٖ جٝن٦ف، ٬٧ظس٠َ ج٠ٝظٞك جٱنفج٫ٖ ٠فذ ٜل صٴش ن٧٦ف

. ٧دوٗر ُح٠ر ٬ؾسٕٞ ُؿؿ جٳظس٠حُحز ١٠ ٠ئللر ا٩ٝ ؤؾف٨ ١٠٧ ؿ٧ٝر ا٩ٝ ؤؾف٨

: ٧ٙؿ ٬ؾسٕٞ ٠ي١٧٠ جٳظس٠حُحز ٫ٖ ٜل ٠فذ، ١ٜٝ ٢٥حٛ ؤ٧٠ف ٬ظف٨ ٢ٚحن٦ح ؿجث٠ح

جٝسػٚ٘ ١٠ ج٬ٔٝحخ ٯُيحء ج٠ٝظٞك ٧ج٢ٝوحخ جٝٚح٫٢٧٢؛  -

٠فجظِر ج٠ِٝحل ٧جٝسوؿ٬٘ ٩ُٞ ٠ػحيف جٳظس٠حُحز جٝلحدٚر؛  -

سٚؿ٬ٟ سٚف٬ف ١٠ ٙدل ج٠ٝلئ٧ل جٝس٬ٗ٢ـ٪ جٯ٧ل ١ُ ٧ي٬ِر ج٠ٝئللر ٧ؾ٦ًًح ج٠ٝلسٚد٬ٞر  -

جٝؽ؛ ...٧ج٢ٝسحثط ج٠ٝػٚٚر

٠فجظِر ج٢ٝسحثط ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝحي٬ر جٝس٫ ٬ٚؿ٦٠ح ج٠ٝلئ٧ل ج٠ٝح٫ٝ ٫ٖ ج٠ٝئللر؛  -

٢٠حٙنر جٝسٚحف٬ف جٝؾحور ٝٞظح١ ج٠ٝظٞك؛  -

٢٠حٙنر جِٝف٧ى جٝس٫ سٚؿ٦٠ح جٳؿجفذ ٠٧لحءٝس٦ح ٧سٚؿ٬ٟ جٙسفجػحز ٦ٝح؛  -

. س٢ح٧ل دِى جٯ٧٠ف جٝٚيحث٬ر ٜح٢سؾحدحز جٝل٬٧٢ر ١٬ٌٗ٧٠ٞٝ ٧س١٬٬ِ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؾحفظ١٬ -

 سِٞخ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٱًحف جٝسنف٫ِ٬ ٜٝل ؿ٧ٝر ؿ٧فج دحفقج ٫ٖ ٠ُل : الإنبؼ اهلبٌٌّٕ هيسوؾ الإغاؼث

٠ظٞك جٱؿجفذ، ٫ٖٗ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٬ؿٍ جٝٚح١٧٢ جٯ٠ف٫ٜ٬ ػف٬ر ٧ٞٝٳ٬حز جٝٗفؿ٬ر ؤ١ 

سػؿؿ ػظٟ ٧س١٬٧ٜ ٬ٌ٧٧ٗر ٠ظٞك جٱؿجفذ، ٥٧ـج دسِؿؿ ؤنٜحل نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر، ٧٦ٖ ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ 

٫ٖ ػ١٬ ٬س٬غ جٝٚح١٧٢ جٝٗف٢ل٫ ٠ٞٝئللحز جٳؾس٬حف . جٝظح٢خ جٱفنحؿ٪، ٢٧ٗك جٝن٫ء ٫ٖ ا٢ظٞسفج

د١٬ ٢ٌحٟ ج٠ٝظٞك جٝٗفؿ٪ ٢٧ٌحٟ ج٠ٝظٞك ج٠ٝقؿ٧ض، ١ٜٝ ٫ٖ جٝل٧٢جز جٯؾ٬فذ دؿؤز دِى جٝظ٦حز 

٫ٖ جٝسؿؾل ٫ٖ ٠ُل ج٠ٝئللحز ٠صل جٝد٧فوحز جٝس٫ سٗفى ٧ٙجُؿ ٢٬ِ٠ر سؾه ػظٟ ٧س١٬٧ٜ 

. ٠٧لئ٬ٝ٧حز ٠ظٞك جٳؿجفذ

 س٢حؿ٪ جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝؿفجلحز ٩ُٞ يف٧فذ ؤ١ ٬ػس٧٪ ٠ظٞك :ّسّغ هسبً خبتًج هيسوؾ الإغاؼث 

ٝظ٢ر : جٱؿجفذ ٩ُٞ ٝظح١ سؾسه د٧٢جػ٫ ٢٬ِ٠ر، ٥٧ـج ٝسل٬٦ل ٠ُل ج٠ٝظٞك، ٥ـ٣ جٝٞظح١ ٫٥

. ج٠ٝفجظِر، ٝظ٢ر جٝس٢٬٬ِحز، ٧ٝظ٢ر جٝس٬٧ِيحز ٧ج٠ٜٝحٖأز

٬ِسدف سن٬ٜل ٥ـ٣ جٝٞظح١ ١٠ ُؿ٤٠، ٠٧ؿ٨ جٳػس٬حض ٝٞظ٢ر ؿ١٧ جٯؾف٨ :اهوسبً اهخبتًج هويسوؾ. 1-1-4

ٖٞظ٢ر جٝس٢٬٬ِحز ٧ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز ٬ظخ ؤ١ سس١٧ٜ ٜل ٧جػؿذ ١٠ . ١٠ ٠لئ٬ٝ٧حز ٠ظٞك جٳؿجفذ ٠لئ٬ٝ٧حز

ُؿؿ ؤُيحء ٳ ٬ٚل ١ُ صٴصر ٧ٳ ٬ق٬ؿ ١ُ لسر ؤُيحء ١٠ ج٠ٝلس١٬ٞٚ ٬ٓف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ١٠ ؤُيحء ٠ظٞك 
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جٱؿجفذ ٬٧سٟ جؾس٬حف ُي٧ ٝسفؤك ٜل ٝظ٢ر، ٦ٝ٧ح وٴػ٬حز ٫ٖ سػؿ٬ؿ ٬ٗ٬ٜر ٦ٞ٠ُح ٧ج٧ٚٝجُؿ جٝس٫ سِس٠ؿ٥ح 

دؾو٧ه جظس٠حُحس٦ح ٠٧ٜح١ ج٢ِٚحؿ٥ح، ٠ٜح ٬سٟ سػؿ٬ؿ ٦٠حٟ ٠٧لئ٬ٝ٧حز سٞٛ جٝٞظح١ ١٠ ٙدل ج٠ٝظٞك، ٧ؤ٥ٟ 

: ٢ٞٛ ج٦٠ٝحٟ دح٢ٝلدر ٝٞظ٢س١٬، ٢د٤٢٬ ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

٦٠حٟ ٠٧لئ٬ٝ٧حز ٝظ٢ر جٝس٢٬٬ِحز ٧ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز : ( 06)ظؿ٧ل فٟٙ 

يِبى ّيؿئّهٖبح هسٌج اهينبفأح ّاهخًّٖمبح يِبى ّيؿئّهٖبح هسٌج اهخًٌٖٖبح 

سػؿ٬ؿ ٧ؿفجلر جٯنؾحه ج٠ٝس٧َٙ سفن٬ػ٦ٟ ٫ٖ . 1

٢٠وخ فث٬ك ٠ظٞك جٱؿجفذ ٢٠٧وخ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ 

ج٬ٚٝحٟ د٠فجظِر ٧جُس٠حؿ جٝؾًً جٝؾحور دحٝػ٧جٖق . 1

. جٝس٫ ٬ػول ٦٬ُٞح ٜدحف ج٠ٝل٬ف١٬

سٚؿ٬ٟ جٙسفجػحز ٧س٧و٬حز ؾحور دحٯٖفجؿ . 2

ج٠ٝفنػ١٬ ِٝي٬٧ر ٠ظٞك جٱؿجفذ، ٧ـٝٛ ٫ٖ ي٧ء 

. ج٠ٝسًٞدحز جٝس٫ سٟ ٧ي٦ِح ١٠ ٙدل ٠ظٞك جٱؿجفذ

٧ؤ٬يح س٧ٟٚ جٝٞظ٢ر دؿفجلر ٧س٬٬ٟٚ ج٠ٝفنػ١٬ جٝـ١٬ ٬سٟ 

سفن٬ػ٦ٟ ١٠ ٙدل ج٠ٝلح١٬٠٥، ٬٧ظخ ؤ١ س١٧ٜ ٥ـ٣ 

جٝسفن٬ػحز ٠ؿ٠ُر دحٝؾدفجز ٧جٝن٦حؿجز ج٠ٝس٧جٖفذ 

٧ؤ٬يح ٧٠جٖٚر ٜسحد٬ر ١٠ ج٠ٝفنغ ٩ُٞ ٙد٤ٝ٧ جٝؾؿ٠ر 

. ٫ٖ ٠ظٞك جٱؿجفذ

ج٬ٚٝحٟ د٠فجظِر ٧جُس٠حؿ جٯ٥ؿجٕ ج٠ٝفسدًر د٠ٜحٖإذ . 2

. ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ٧ج٬ٚٝحٟ دس٬٬ٟٚ ؤؿجث٤ ٫ٖ ي٧ء سٞٛ ج٦ٝؿجٕ

١ٜ٠٬٧ ؤ١ ٬نحفٛ جٝٞظ٢ر ٫ٖ سٞٛ ج٠٦٠ٝر ؤػؿ ؤُيحء 

٠ظٞك جٱؿجفذ ٬ٓف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ٧جٝـ٪ ٧٬و٫ ٠ظٞك 

٧س٧ٟٚ . جٱؿجفذ دبنفج٤ٜ ٫ٖ سٞٛ ج٠٦٠ٝر ٠َ جٝٞظ٢ر

جٝٞظ٢ر ؤ٬يح د٠فجظِر ٧جُس٠حؿ ج٠ٜٝحٖأز جٝؾحور ددح٫ٙ 

. ج٠ٝل٬ف١٬ جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬

سٚؿ٬ٟ جٙسفجػحز ٧س٧و٬حز ؾحور دحٯٖفجؿ . 3

ج٠ٝفنػ١٬ ٢٠ٞٝحوخ جٝس٬ٗ٢ـ٬ر ٧ـٝٛ ٫ٖ ي٧ء 

. ج٠ٝسًٞدحز جٝس٫ سٟ ٧ي٦ِح ١٠ ٙدل ٠ظٞك جٱؿجفذ

ج٬ٚٝحٟ دبُؿجؿ ٧جُس٠حؿ سٚف٬ف ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز جٝـ٪ ٬سٟ . 3

٢نف٣ دحٝسٚف٬ف جٝل٧٢٪ ٠ٞٝئللر، ٧٬٧يغ ٥ـج جٝسٚف٬ف 

. ج٦٠ٝحٟ جٝس٫ ٙح٠ز د٦ح جٝٞظ٢ر ؾٴل جِٝحٟ

١ٜ٠٬ ٦ٝح جٳلسِح٢ر دبػؿ٨ ج٠ٝئللحز ج٠ٝسؾوور . 4

٫ٜٝ سلحُؿ٥ح ٫ٖ جؾس٬حف ج٠ٝفنػ١٬ ٧ٝٞظ٢ر جٝػ٘ ٫ٖ 

. سػؿ٬ؿ ؤسِحخ سٞٛ ج٠ٝئللر

ٝٞظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز جٝلًٞر ٫ٖ جٳلسِح٢ر دح٠ٝلسنحف١٬ . 4

١٠ ـ٧٪ جٝؾدفذ ٫ٜٝ ٧٠٧ٚ٬ج د٠لحُؿس٦ح ٫ٖ ج٬ٚٝحٟ 

. د٠لئ٬ٝ٧حس٦ح ٧ـٝٛ ػلخ جٝػحظر

٠فجظِر ٧اؿجفذ جٱفنحؿجز جٝؾحور دسًد٬٘ ٧ٙجُؿ . 5

٠٧دحؿة ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٧ا٠ؿجؿ ٠ظٞك جٱؿجفذ 

. دحٝس٧و٬حز جٝؾحور دس٬٧ًف ٧سػؿ٬ش سٞٛ جٱفنحؿجز

ج٬ٚٝحٟ د٠فجظِر ٧جظدحس٦ح ٠٧لث٬ٝ٧حس٦ح جٝس٫ ٬سٟ . 5

ـٜف٥ح ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ جٯلحل٫ جٝؾحه د٦ح ٧اًُحء 

س٧و٬حز ٠ٝظٞك جٱؿجفذ دنح١ سِؿ٦ٞ٬ح اـ ٝقٟ جٯ٠ف 

٠فجظِر ٧ٙجُؿ جٝل٧ٞٛ ج٫٢٦٠ٝ ٧جٯؾٴ٫ٙ دحٱيحٖر . 6

ا٩ٝ ا٠ؿجؿ ٠ظٞك جٱؿجفذ دح٠ٝٚسفػحز ج٠ٝسِٞٚر دس٬ٔف 

سٞٛ ج٧ٚٝجُؿ ؤ٧ سِؿ٦ٞ٬ح ٫ٜٝ سس٠حن٩ ٠َ ج٠ٝسًٞدحز 

جٝٚح٬٢٧٢ر ٠٧سًٞدحز د٧فور ج٧ٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ ٙؿ 

سس٬ٔف ١٠ ٧ٙز ا٩ٝ آؾف 

٬ظخ ٩ُٞ ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز ج٬ٚٝحٟ دبظفجء س٬٬ٟٚ ـجس٫ . 6

ٯؿجث٦ح ٧ـٝٛ ٩ُٞ ؤلحك ل٧٢٪، د٦ؿٕ سػؿ٬ؿ ٠ح اـج 

. ٜح٢ز س٧ٟٚ د٠لئ٬ٝ٧حس٦ح دِٗح٬ٝر ؤٟ ٳ

٬ظخ ٩ُٞ ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز ج٬ٚٝحٟ دسٚؿ٬ٟ ٠ػحيف . 7ج٬ٚٝحٟ دٗػه جٝس٬٬ٟٚ جٝـجس٫ جٝؾحه دإُيحء . 7
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ج٠ٝظٞك ٧ؤُيحء ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ـٝٛ 

د٠ظفؿ سٚؿ٤٠٬ ا٩ٝ ٠ظٞك جٱؿجفذ 

جظس٠حُحس٦ح ا٩ٝ ظ٬٠َ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ـٝٛ 

. د٠ظفؿ جُس٠حؿ جٝٞظ٢ر ٝسٞٛ ج٠ٝػحيف

ٌيّػر يضبؿتٕ يلخؼش هلٖبؾ ؤذؼ خنتٖق ضّنيج اهفؼنبح يوٓ ؤغاء ّكٖيج اهفؼنج "  ٖف٬ؿ ٠ػفٟ ٖف٬ؿ ادفج٬٥ٟ، :اهيكغؼ

 جٝٗٞلٗر ٫ٖ ج٠ٝػحلدر، ٬ٜٞر جٝسظحفذ، ظح٠ِر ١٬ُ ٣فلحٝر ؿٜس٧فج" اهيؿسوج تتّؼكج الأّؼاق اهيبهٖج اهيكؼٔ 

 .95:،ه2009ن٠ك،

٬ٚٝز ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ج٥س٠ح٠ح ٜد٬فج ١٠ ٙدل جٝدحػص١٬ ٧ج٬٦ٝثحز جٝؿ٬ٝ٧ر ج٠ٝسؾوور، : هسٌج اهيؼاسًج. 1-2

دوٗس٦ح ١٠ د١٬ ج٭٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ج٠٦٠ٝر جٝس٫ سئؿ٪ ا٩ٝ سِق٬ق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللر، ؾحور دِؿ 

جٯق٠حز ٧جٱؾٗحٙحز ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ سِفيز ٦ٝح ٠ئللحز ٜدف٨، ٧ٝٚؿ ٜح٢ز ٖٜفذ ا٢نحء ٧س١٬٧ٜ ٝظح١ 

ج٠ٝفجظِر س٦ؿٕ ا٩ٝ ق٬حؿذ ٠وؿج٬ٙر ٧٠٧ص٬ٙ٧ر ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ ٬ِؿ٥ح ٠ل٬ف٧ ج٠ٝئللر، ٧ٜـج ٫ٖ ٠لحُؿذ 

ٖيٴ ١ُ سػل١٬ ظ٧ؿذ ٢ٌحٟ جٝفٙحدر . جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ، ٧ػ٠ح٬ر ػ٬حؿ٬ر ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ

٦ٝ٧ـ٣ جٯ٬٠٥ر ٙح٠ز جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٬٦ٝثحز جٝؿ٬ٝ٧ر دبوؿجف ٧س٧و٬حز سؾه ٬ٗ٬ٜر سن٬ٜل ٥ـ٣ جٝٞظح١ . جٝؿجؾ٬ٞر

، AICPAج٦ِ٠ٝؿ جٯ٠ف٫ٜ٬ ٠ٞٝػحلد١٬ جٝٚح١٬٬٢٧٢ : ١٠٧ ٥ـ٣ ج٬٦ٝثحز. ٠٧لئ٬ٝ٧حس٦ح ٧٧جظدحس٦ح ٫ٖ ج٠ٝئللر

-IIA، ٦ِ٠ؿ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؿجؾ١٬٬ٞ دح٢ظٞسفج ٧ؤ٠ف٬ٜح CICAجٝٞظ٢ر ج٬٢ً٧ٝر ٝٞػؿ ١٠ جٝٔم ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر 

UK&USA،1. ٬ٓ٧ف٥ح ١٠ ج٬٦ٝثحز جٝؿ٬ٝ٧ر 

١ٜ٠٬٧ ج٧ٚٝل ؤ١ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٫٥ ُدحفذ ١ُ ٝظ٢ر ٢٠دصٚر ١٠ ٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر، ٧س١٧ٜ 

ُي٬٧س٦ح ٫ٖ جٝٔحٝخ ٠ٚسوفذ ٩ُٞ ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ ٬ٓف س٬ٗ٢ـ١٬٬، ٠٠ح سس٧جٖف ٝؿ٦٬ٟ ؿفظر ُح٬ٝر ١٠ 

جٝؾدفذ ٫ٖ ٠ظحل ج٠ٝػحلدر ٧ج٠ٝفجظِر، ٧س١٧ٜ ٠لث٬ٝ٧س٦ح سسِٞ٘ د٠فجظِر ٬ٞ٠ُحز اُؿجؿ جٝسٚحف٬ف ج٠ٝح٬ٝر 

٠٧فجظِر ٬ٞ٠ُحز ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ٧جٝؿجؾ٬ٞر ٧ؤ٬يح ٠فجظِر جٳٝسقجٟ دسًد٬٘ ٧ٙجُؿ جٝػ٠ٜ٧ر ؿجؾل 

 2.ج٠ٝئللر

٬٧ِسدف ا٢نحء ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ـ٧ ؤ٬٠٥ر ٜد٬فذ ٫ٖ ج٠ٝئللر، اـ س٧ٟٚ د٠لحُؿذ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧س٬ِٗل 

ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٧سإ٬ٜؿ جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ٧ق٬حؿذ نٗح٬ٖر ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝلس٠ِٞر ١٠ ٙدل 

: ٠٧ُ٧ح ١ٜ٠٬ ؤ١ ٧٢يغ جٯًفجٕ ج٠ٝلس٬ٗؿذ ١٠ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ. جٯًفجٕ جٝؾحفظ٬ر

 

 

 

 

 

                                                 
1

، فٟ ِعٍح "دٚس ٌجبْ اٌّشاجؼخ فٟ دٛوّخ اٌششوبد ٚأثش٘ب ػٍٝ جٛدح اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ" ،ِعكٞ ِؽّك ٌاِٟ 

 .187:،2009ْ، 46، ِعٍك 2و١ٍح اٌرعان ٌٍثؽٛز اٌؼ١ٍّح، ظاِؼح الاٌىٕكن٠ح،ع
2

 .14:ِْشجغ عجك روشٖ،ِؽّك ِٕطفٝ ١ٌٍّاْ،  
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ؤ٬٠٥ر ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٠ٝؾسٕٞ جٯًفجٕ : (08)نٜل فٟٙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .٠:145ػ٠ؿ ٠و٩ًٗ ل٠٬ٞح١، ٠فظَ لد٘ ـٜف٣، ه: ج٠ٝوؿف

 ظحءز دِى جٝي٧جدً جٝس٧و٬حز ٧ج٧ٚٝجُؿ ٝيدً سن٬ٜل ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر :خفنٖل هسٌج اهيؼاسًج. 1-2-1

: دح٬ٗ٬ٜٝر جٝس٫ ٬ِقق ١٠ ؿ٧ف٥ح، ١٠٧ د١٬ ٥ـ٣ جٝي٧جدً

 د٢٬ز دِى جٝؿفجلحز ج٤٢ ٠ٜٞح ٜح٢ز ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٢٧ٜ٠ر ١٠ : اؿخللاهٖج ؤيمبء هسٌج اهيؼاسًج

٠ٜٞ٧ح ٜح٢ز . ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ ١ُ ج٠ٝئللر، ٠ٜٞح نٜٞز ٥ـ٣ جٝٞظ٢ر ٠ٗسحػح ٝظ٧ؿذ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر

 1.جٝٞظ٢ر ٙحؿفذ ٩ُٞ فٙحدر ٬ٞ٠ُحز ج٠ٝئللر ٠٧وؿج٬ٙر ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر

 ١٠٧:2 ٧٠جوٗحز جلسٚٴ٬ٝر ُي٧ ج٠ٝفجظِر ؤ١ ١٧ٜ٬ ٬س٬٠ق د٠ح ٫ٞ٬

  ؤ١ ٳ ١٧ٜ٬ ١٠ ٫ٌٗ٧٠ ج٠ٝئللر ؤ٧ ج٠ٝئللحز جٝسحدِر ٦ٝح؛

ؤ١ ٳ ٬ػول ٩ُٞ ؤ٪ ٠ٜحٖإذ ٠ح٬ٝر ١٠ ج٠ٝئللر ؤ٧ ١٠ ٖف٦ُ٧ح، دحلسص٢حء جٯظف جٝـ٪ ٬ػول  -

٤٬ُٞ ١٠ ٠ظٞك جٱؿجفذ؛ 

ؤ١ ٳ ١٧ٜ٬ ١٠ ؤٙحفخ ج٠ٝل٬ف١٬ ٫ٖ ج٠ٝئللر ؤ٧ ٖف٦ُ٧ح؛  -

. ؤ١ ٳ ١٧ٜ٬ ٠ل٬ف ٫ٖ اػؿ٨ ج٠ٝئللحز جٝس٫ ٦ٝح ُٴٙر سظحف٬ر دح٠ٝئللر ج٬٢ِ٠ٝر ؤ٧ ٖف٦ُ٧ح -

 ا١ س٧جٖف جٳلسٚٴ٬ٝر ٳ ٫ٜٗ٬ ٧ٝػؿ٣، ٬ٖظخ ؤ١ ١٧ٜ٬ ُي٧ ٝظ٢ر :عتؼث ؤيمبء هسٌج اهيؼاسًج 

اـ ؤ١ جِٝؿ٬ؿ ١٠ . ج٠ٝفجظِر ٬س٠سَ دؾدفذ ٜح٬ٖر ٧س١٬٧ٜ ٢٠حلخ ٫ٖ ٠ظحل ج٠ٝػحلدر ٧ج٠ٝفجظِر
                                                 

1
  Sona MARRAKCHI CHTOUROU, Op cit, P:24. 

2
 Ibid.P:25. 

 
ؤ٬٠٥ر ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر

 
٠ظٞك 
 جٱؿجفذ

ج٠ٝفجظَ 
 جٝؾحفظ٫

ج٠ٝفجظِر 
 جٝؿجؾ٬ٞر

جٯًفجٕ 
 جٝؾحفظ٬ر

٠لحُؿذ جٯُيحء جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬؛  - 
جٳسوحل جٝظ٬ؿ د١٬ ٠ظٞك - 

 .جٳؿجفذ ٧ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر

سؿ٬ُٟ جٳلسٚٴ٬ٝر؛ - 
سػؿ٬ؿ جٯسِحخ؛ - 
ػل ج٠ٝنحٜل؛ - 
 .٠فجظِر جٝسٚحف٬ف- 

س٬ٖ٧ف ج٧٠ٝجفؿ؛ - 
س٬ِٗل ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر؛ - 
 .ق٬حؿذ جٳلسٚٴ٬ٝر- 

ق٬حؿذ جٝنٗح٬ٖر؛  - 
جٳٝسقجٟ دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؛ - 
 .ج٧ٖٝحء د٠سًٞدحز جٝد٧فوحز- 
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ج٠ٝنحٜل ج٠ٝػحلد٬ر، ٧جٝس٫ ٢٬سٌف ػ٦ٞح، سسًٞخ ١٠ ُي٧ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ؤ١ ١٧ٜ٬ ٠ٞ٠ح دحِٝؿ٬ؿ ١٠ 

١٠٧ د١٬ ٥ـ٣ جٯ٧٠ف ٧ج٠ٝسًٞدحز ج٧ٝجظخ س٧جٖف٥ح ٫ٖ ُي٧ ٝظ٢ر . جٯ٧٠ف ج٠ٝػحلد٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر

 1:ج٠ٝفجظِر

ؤ١ ١٧ٜ٬ ٠فجظَ ؾحفظ٫ ؤ٧ ٠ػحلخ لحد٘ ػحول ٩ُٞ ن٦حؿذ ٬٢٦٠ر ٠ِسفٕ د٦ح؛  -

ٝؿ٤٬ ؿفج٬ر ٜح٬ٖر دح٠ٝدحؿة ج٠ٝػحلد٬ر ج٠ٝسِحفٕ ٦٬ُٞح ٧د٬ٗ٬ٜر اُؿجؿ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر؛  -

ٝؿ٤٬ ؾدفذ ٫ٖ اظفجءجز ج٠ٝفجظِر ج٬٠ٝؿج٬٢ر جٝس٫ ٧ٚ٬ٟ د٦ح ج٠ٝفجظَ جٝؾحفظ٫؛  -

. ٝؿ٤٬ ؿفج٬ر دًد٬ِر ج٠ٝلث٬ٝ٧حز جٝس٫ ٬ظخ ٩ُٞ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ج٬ٚٝحٟ د٦ح -

 ٝس١٬٧ٜ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٬ٙ٧ح٦٠ح دح٦٠ٝحٟ ٧ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ج٠ٝإ٧٠ل : اهًغغ اهيلائى لأيمبء هسٌج اهيؼاسًج

اـ ٬فج٩ُ ٫ٖ ٥ـج جٝوؿؿ ُؿٟ . ٦٢٠ح، ٬ظخ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٢٥حٛ س٧جق١ د١٬ ُؿؿ جٯُيحء ٧سٞٛ ج٦٠ٝحٟ

ق٬حؿذ جٯُيحء دو٧فذ ٙؿ س٢٠َ ١٠ جسؾحـ جٝٚفجفجز دو٧فذ لف٬ِر ٧ِٖحٝر، ٧ُؿٟ ج٢ؾٗحى جِٝؿؿ 

٧سن٬ف ٜص٬ف ١٠ جٝؿفجلحز ؤ١ جِٝؿؿ جٯ٠صل ٙؿ . دو٧فذ سػؿ ١٠ ؤؿجء جٝٞظ٢ر ٯ٠ُح٦ٝح دٜٗحءذ ٧ِٖح٬ٝر

 ٬.2سفج٧ع د١٬ صٴصر ا٩ٝ ؾ٠لر ؤُيحء

 د٢٬ز ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝؿفجلحز ٧جٯدػحش ٧جٱوؿجفجز جٯصف جٝـ٪ ٬ػؿص٤ : الإفكبش يً هسٌج اهيؼاسًج

جٱٖوحع ١ُ س١٬٧ٜ جٝٞظ٢ر ٧سد٬ح١ ؤُيحث٦ح ٦٠٧ح٦٠ح ٩ُٞ ق٬حؿذ صٚر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧ٜل جٯًفجٕ 

٧جٱٖوحع ٢٥ح ٬سي١٠ ُٚؿ جٝٞظ٢ر جٝـ٪ ٬د١٬ ٠لئ٬ٝ٧حس٦ح ٧٧جظدحس٦ح . ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ دح٠ٝئللر

٧ًد٬ِر جِٝٴٙر ج٧٠ٝظ٧ؿذ د٦٢٬ح ٧د١٬ ٜل ١٠ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ٧ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ ٧ج٠ٝفجظَ 

 ٠ٜ.3ح ٬سي١٠ جٱٖوحع ٜـٝٛ اوؿجف سٚف٬ف ل٧٢٪ ٧٬يغ ٠ُل جٝٞظ٢ر ؾٴل جٝل٢ر. جٝؾحفظ٫

 ٫ٖ لد٬ل سد٬ح١ ٥ـج جٝؿ٧ف ٦ٌفز ٢٥حٛ :غّؼ هسٌج اهيؼاسًج فٕ خًؽٖؽ ضّنيج اهيئؿؿبح. 1-2-2

 4:ؿفجلحز ٧ؤدػحش ٧سٚحف٬ف ١٠ ٙدل ٬٥ثحز ؿ٬ٝ٧ر، ١٠ د١٬ ٥ـ٣ جٝؿفجلحز

، ٧جٝـ٪ سي١٠ اػؿ٨ ُنفذ 1987 ، جٝوحؿف ل٢ر Treaduay commissionسٚف٬ف ٝظ٢ر سف٬ؿ٧٪  -

س٧و٬ر سسِٞ٘ دٞظح١ ج٠ٝفجظِر، ١٠ ؤدفق٥ح يف٧فذ اُؿجؿ ٧ٙجُؿ س٢ٌٟ ٠ُل ٝظح١ ج٠ٝفجظِر 

٧سي١٠ جٝسٚف٬ف افنحؿجز ٬ٞ٠ُر س٧يغ ٥ـ٣ ج٧ٚٝجُؿ؛ 

، ٧سفٜق ٥ـ٣ 2000 ٧جٝس٫ سٟ ج٠ِٝل د٦ح ل٢ر SECج٧ٚٝجُؿ جٝوحؿفذ ١ُ ٬٥ثر جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر  -

ج٧ٚٝجُؿ ٩ُٞ يف٧فذ سٚؿ٬ٟ سٚف٬ف ١٠ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ١ُ جٯ٠ُحل ٧ج٦٠ٝحٟ جٝس٫ ٙح٠ز د٦ح د٠ح 

٬ِقق جٝصٚر ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر؛ 
                                                 

1
 .151:، ِْشجغ عبثكِؽّك ِٕطفٝ ١ٌٍّاْ ،  
2

: ، اٌكان اٌعاِؼ١حِشاجؼخ اٌذغبثبد ٚدٛوّخ اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌؼشث١خ ٚاٌذ١ٌٚخ اٌّؼبصشحػثك اٌٛ٘اب ٕٔه ػٍٟ، ِؽاذح ا١ٌٍك ِؽاذح،  

 .316:،2007ْالاٌىٕكن٠ح، 
3

 .62:، ِْشجغ عجك روشٖفه٠ك ِؽهَ فه٠ك،  
4

، فٟ ِعٍح اٌٍّه ػثك اٌؼى٠ى ٌلالرٕاق ٚالاقانج، ِعٍك "دبٌخ اٌغؼٛد٠خ: ٌجبْ اٌّشاجؼخ وؤدذ دػبئُ دٛوّخ اٌششوبد " ػٖٛ تٓ ٌلاِح اٌهؼ١ٍٟ،  

 .204:،2008ْ، 1، ع 22
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 ج٢٠ٝدص٘ ١ُ ٬٥ثر ل٧٘ ج٠ٝحل جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٫ٖ Blue ribbon commissionجٝسٚف٬ف جٝوحؿف ١ُ ٝظ٢ر  -

 ج٠ٜٝٞٗر د٧٠ي٧ٍ لدل سِق٬ق ِٖح٬ٝر ٝظح١ ج٠ٝفجظِر ٫ٖ ٠ئللحز ج٠ٝلح٠٥ر، ٧ٙؿ٠ز 1999ل٢ر 

جٝٞظ٢ر ُنف س٧و٬حز سٟ سد٦٬٢ح ٧ج٠ِٝل د٦ح؛ 

 ٧جٝـ٪ ؤ٧و٩ Sarbanes-Oxley act 2002جٝٚح١٧٢ جٝوحؿف ١ُ ج٢٧ٜٝٔفك جٯ٠ف٫ٜ٬ ٫ٖ ل٢ر  -

دسن٬ٜل ٬٥ثر فٙحد٬ر ٩ُٞ ؤؿجء ج٠ٝػحلد١٬ جٝٚح١٬٬٢٧٢ جٝـ١٬ ٬فجظ١٧ِ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللحز  

٠ٜح ٢ه جٝٚح١٧٢ ٩ُٞ ٧ظ٧خ س١٬٧ٜ ٝظح١ ج٠ٝفجظِر ٫ٖ ج٠ٝئللر؛ 

:  د٧٢ِج١  ٝظح١ ج٠ٝفجظِر2000 ل٢ر ١جٜٝسحخ جٝوحؿف ١ُ ٦ِ٠ؿ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؿجؾ١٬٬ٞ جٯ٠ف٫٬ٜ٬ -

جٝـ٪ سًف٘ ٝؿ٧ف ٝظح١ ج٠ٝفجظِر ٫ٖ جٝٚف١ ج٧ٝجػؿ ٧جِٝنف١٬؛ 

؛ ٠١ِح٬٬ف ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر جٝوحؿفذ ١ُ ٦ِ٠ؿ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؿجؾ١٬٬ٞ جٯ٠ف٫٬ٜ٬ -

. ٬ِ٠2002حف سٚف٬ف ٖػه جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر جٯ٠ف٫ٜ٬ جٝوحؿف ل٢ر  -

: ١٠٧ ؾٴل سٞٛ جٝؿفجلحز، ١ٜ٠٬ سد٬ح١ ؿ٧ف ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٫ٖ سِق٬ق ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ١٠ ؾٴل

 ٕ٧ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ ج٬ٚٝحٟ دح٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٧جٯ٢نًر جٝسح٬ٝر:خغيٖى اؿخللاهٖج اهيؼاسى اهعبؼس   :

سٚؿ٬ٟ س٧و٬ر دحؾس٬حف ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؾحفظ١٬٬ ٧س٬٬ِف٥ٟ ٧سػؿ٬ؿ ؤسِحد٦ٟ، ػ٬ش ٬سٟ س١٬٬ِ ج٠ٝفجظ١٬ِ  -

جٝـ١٬ ٝؿ٦٬ٟ جٝٚؿفذ ٩ُٞ ٠فجظِر ػلحدحز ج٠ٝئللر دٜٗحءذ، ٧س٧ٟٚ جٝٞظ٢ر دبُؿجؿ سٚف٬ف ١ُ ٬ٗ٬ٜر 

جٝس١٬٬ِ ٧جٝسفن٬غ ٧سٚؿ٤٠٬ ٠ٝظٞك جٱؿجفذ  صٟ ا٩ٝ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر؛ 

ػل ج٢ٝقجُحز د١٬ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؾحفظ١٬٬ ٧جٱؿجفذ، دإ١ سػح٧ل سٚف٬خ ٧ظ٦حز ج٢ٌٝف د٠٦٢٬ح، ؾحور  -

٫ٖ ٧٠ي٧ٍ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٬ٗ٬ٜ٧ر ُفي٦ح، ٠ٜح ٬ظخ اسحػر ػف٬ر جٳسوحل ج٠ٝدحنف ٬ٓ٧ف ج٬ٚ٠ٝؿ 

٠ٞٝفجظ١٬ِ دٞظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٢٠ٝحٙنر ؤ٪ ٠نحٜل د٬ِؿج ١ُ لًٞر جٱؿجفذ؛ 

ج٠ِٝل ٜػٞٚر ٧ول د١٬ ج٠ٝل٬ف١٬ ٠٧ظٞك جٱؿجفذ ٧د١٬ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؾحفظ١٬٬، ٧دحٝسح٫ٝ ٫٦ٖ س٠ِل  -

٩ُٞ ؿُٟ ٧سػل١٬ ٬ٞ٠ُر جٳسوحل ٩ُٞ٧ ؿُٟ جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝفجظِر؛ 

.  ٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ ٜحٖر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٱ٬يحػحز جٝس٫ ٬ػسحظ١٧ ا٦٬ٝح٠١لحُؿذ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؾحفظ٫٬ -

 ًٖٖؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ ذ سِٞخ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظَ:فضق ٌهى اهؼكبتج اهغاعوٖج ّاهًلاكج يى اهيؼاسًًٖ اهغاعو 

: ٖػه ٢ٌٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر، ٥٧ـج ١٠ ؾٴل

ٖػه ٢ٌحٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ج٠ًٝد٘ دح٠ٝئللر، ٧ؿفجلر س٬٬ٟٚ ٜل ١٠ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؾحفظ١٬٬  -

٧جٝؿجؾ١٬٬ٞ ٢ٝٚحً جٝيِٕ ج٠٦٠ٝر؛ 

٢٠حٙنر ٧س٬٬ٟٚ ؾًً جٱؿجفذ ٝٞسِح٠ل ٠َ ٢ٚحً جٝيِٕ ج٦ٝح٠ر؛  -

جٝسإٜؿ ١٠ جٳٝسقجٟ دح٧ٚٝج١٬٢ ٧ٙ٧جُؿ جٝل٧ٞٛ ج٫٢٦٠ٝ ٠ٞٝئللر؛  -

ٖػه ٳثػر ٧ؾًر ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٧ج٧٠ٝجٖٚر ٦٬ُٞح؛  -
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جٝس٢ل٬٘ ٠َ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؿجؾ١٬٬ٞ؛  -

جٝسإٜؿ ١٠ ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٧ؤ٦٢ح سسٟ ٧ٖٚح ٠ِٝح٬ف جٯؿجء ج٫٢٦٠ٝ؛  -

سؿ٬ُٟ جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ ١ُ ًف٬٘ ج٠ٝنحفٜر ٫ٖ جؾس٬حف٣ ٧س٤٢٬٬ِ ٧س٬٬ٔف٣ ٧ٖػه ؾًً  -

. جٝس٢٬٬ِحز

 ٢٥٧ح ٦ٌ٬ف ظ٬ٞح جٝؿ٧ف جٝدحفق ٝٞظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٫ٖ ٖػه جٝسٚف٬ف ج٠ٝح٬ٝر، : فضق اهخلبؼٖؼ اهيبهٖج

ػ٬ش ٬س٠صل ٥ـج جٝؿ٧ف ٫ٖ ٬ٙحٟ جٝٞظ٢ر د٠فجظِر ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر جٝل٬٧٢ر ؤ٧ ج٧٠ٝل٬٠ر، ٧ٜـج ٠فجظِر 

جٝل٬حلحز ج٠ٝػحلد٬ر جٝس٫ سًد٦ٚح ج٠ٝئللر، ٧ؤلدحخ جٝس٬ٔفجز ج٦ٝح٠ر ٫ٖ جٯفٙحٟ ٧ج٠ٝئنفجز ٧ج٢ٝلخ 

ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝد٧٢ؿ ٬ٓف جِٝحؿ٬ر، ٧جٝسإٜؿ ١٠ ٙؿفذ ج٠ٝئللر ٩ُٞ جٳلس٠فجف ٫ٖ ج٢ٝنحً ٧لٴ٠ر جٝسٚؿ٬فجز 

ج٠ٝلسٚد٬ٞر، ٧جٝسإٜؿ ١٠ ٜٗح٬ر ٠ٴث٠ر جٱٖوحع ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝدحؿة ج٠ٝػحلد٬ر ج٠ٝسِحفٕ ٦٬ُٞح 

. ٠٧ؿ٨ نٗح٬ٖس٦ح ٧٠٧ي٬ُ٧س٦ح

ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر، : ٢٥حٛ آ٬ٝحز ٜص٬فذ ٠ٝفجٙدر ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ١٠ ٠ػ٦ً٬ح: اٗهٖبح اهعبؼسٖج- 2

ل٧٘ ج٠ٝل٬ف١٬، ل٧٘ جٝلَٞ ٧جٝؾؿ٠حز، جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، ؤل٧ج٘ جٳلس٬ٴء ٧جٳلسػ٧جـ، ٬٥ثحز جٝسو٬٢ٕ 

: ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ٧ل٧٘ ج٠ٝل٬ف١٬: ٢ػح٧ل ؿفجلر آ٬ٝس١٬ ًٖٚ ٠٥ح. جٝؽ...جٳثس٠ح٫٢

:  اهيؼاسًج اهعبؼسٖج. 2-1

٫٥٧ سِسدف ١٠ ؤ٥ٟ ج٭٬ٝحز، ؾحور دِؿ ػحٳز جٝٗنل جٯؾ٬فذ جٝس٫ سِفيز ٦ٝح ٜدف٬حز ج٠ٝئللحز 

. جِٝح٬٠ٝر، ٧ي٧ٍٞ ٠ٜحسخ ج٠ٝفجظِر ٦٬ٖح

 سِسدف ٬ٌ٧ٗر ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ٢ًٚر جٳفسٜحق ٢ٌٝحٟ ػ٠ٜ٧ر :ؤُيٖج اهيؼاسًج اهعبؼسٖج. 2-1-1

 ١٠ ٙدل ج٠ٝئللر دح٠ٝوؿج٬ٙر ٧ج٧٠ٝص٬ٙ٧ر، ٫٦ٖ دـٝٛ سػؿ ١٠ ذج٠ٝئللحز، ٝسق٬٧ؿ٥ح ٠٧ِٞ٠ٞٝحز ج٢٠ٝن٧ف

جٝؾًف ج٧٢ِ٠ٝ٪ جٝـ٪ ٬س٬٠ق د٤ ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ٜـج ٠نٜٞر ُؿٟ س٠حصل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٝس٫ سِسدف ٦٬ٖح ج٭٬ٝحز 

٦٬٧ؿٕ ج٠ٝفجظَ جٝؾحفظ٫ دح٠ٝلحُؿذ ٩ُٞ سظح٧ق سيحفخ ج٠ٝوحٝغ د١٬ .  ٬ٓف ٜح٬ٖر ٝٞػؿ ٦٢٠ح٨جٯؾف

  1.ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧س٬ٞٚل ٠ؾسٕٞ ج٠ٝنحٜل ج٠ٝفسدًر دحٳٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز

٧ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٳ سفٜق ٩ُٞ يف٧فذ ٧ظ٧ؿ ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ٫ٖ اًحف سِق٬ق ٢ٌحٟ جٝفٙحدر 

٩ُٞ ج٠ٝئللر ٠٧سحدِر ؤؿجث٦ح، دٚؿف ٠ح سفٜق ٩ُٞ يف٧فذ سِق٬ق ٥ـج جٝؿ٧ف ١٠ ؾٴل ج٠ِٝل ٩ُٞ ي٠ح١ 

                                                 
1
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جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝفجظ١٬ِ ٧٠٧ي٬ُ٧س٦ٟ ٧س٬ِٗل ُٴٙس٦ٟ ٠َ ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٧ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر، ٧جٝسف٬ٜق ٩ُٞ 

 1. س٬ٌِٟ ٠ػؿؿجز ظ٧ؿذ جٯؿجء ج٫٢٦٠ٝ ٠ٝفجظَ جٝػلحدحز ٫ٖ سِق٬ق ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحزذ٫ٗ٬ٜ

 ١ٜ٠٬٧:2 اظ٠حل جٯلدحخ جٝس٫ سئؿ٪ ا٩ٝ جٳ٥س٠حٟ ؤٜصف دح٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ٫ٖ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

  ؿ٧ف ج٠ٝفجظِر جٯلحل٫  ٫ٖ ٠ظحل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٬ِسدف ٧ل٬ٞر ٝسؾ٬ٕٗ ػؿذ جٝسِحفى د١٬

٠وحٝغ ج٠ٝٴٛ ٧ج٠ٝل٬ف١٬، ٠ٜح ؤ٦٢ح ؤؿجذ ٧٠ٝجظ٦ر ٠نٜٞر ُؿٟ س٢حل٘ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧ـٝٛ ١٠ ؾٴل 

٬ٙح٦٠ح دحٝسوؿ٬٘ ٩ُٞ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝس٫ سِؿ د٠صحدر فلحٝر ١٠ جٱؿجفذ ا٩ٝ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر؛ 

  سِٞخ ج٠ٝفجظِر ؿ٧فج ٜد٬فج ٫ٖ ٠ظحل سؾ٬ٗى سٜح٬ٕٝ ج٧ٜٝحٝر؛

  س٧ٖف ج٠ٝفجظِر اًحفج ٥ح٠ح ٫ٖ ٠ظحل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٧٠ٝجظ٦ر ج٠ٝؾحًف ج٬٧٢ِ٠ٝر ٧جٯؾٴ٬ٙر؛

  ١ٝ س٫ٗ ج٠ٝفجظِر دحٝؿ٧ف ج٧ًٞ٠ٝخ ٦٢٠ح، اٳ ١٠ ؾٴل ايٗحث٦ح ج٠ٝوؿج٬ٙر ٩ُٞ  ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫

سسي٦٢٠ح ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر، ٧ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ ادؿجء ٠فجظَ ٠لسٚل ١ُ فؤ٤٬ ج٠ٝػح٬ؿ ٬ٓ٧ف ج٠ٝسػ٬ق 

دنإ٦٢ح، دػ٬ش ٳ ٬سٟ س٧و٬ل سٞٛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ا٩ٝ ٠لسؾؿ٤٬٠ اٳ ٠ف٧ٖٙر دسوؿ٬٘ ج٠ٝفجظَ ػ٧ل ُؿجٝر 

ُفي٦ح؛ 

  ٕ٬ٌ٧ٗر جٝسوؿ٬٘ س٠صل ٠وؿف جًٝٞخ جٯلحل٫ ٩ُٞ ٬ٌ٧ٗر ج٠ٝفجظِر اـ ١٠ ؾٴ٦ٝح ٬سػٚ٘ ٥ؿ

. ايٗحء ج٠ٝوؿج٬ٙر ٩ُٞ ٠ي١٧٠ جٝفلحٝر ج٠ٝػحلد٬ر ٠٧ػس٧ج٥ح ٧ن٦ٜٞح

 سس٧ٕٙ سٞٛ ج٠ٝػؿؿجز ٩ُٞ :يضغغاح غّؼ اهيؼاسًج اهعبؼسٖج فٕ انبؼ ٌهبى ضّنيج اهيئؿؿبح. 2-1-2

٬ٗ٬ٜر ي٠ح١ جلسٚٴ٬ٝر ٧ػ٬حؿ ج٠ٝفجظ١٬ِ ٧س٬ِٗل ؿ٧ف٥ٟ ٫ٖ سٚؿ٬ٟ ي٠ح١ ٠ٝسؾٕٞ جٯًفجٕ، ٬٧سٟ ٥ـج 

: ؤلحلح ١٠ ؾٴل جٳفسٚحء د٧٦ٗ٠ٟ ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر ٧ؾوحثو٦ح

 ٢٥حٛ ٧ظ٦حز ٢ٌف ٜص٬فذ سسِٞ٘ د٧٦ٗ٠ٟ ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر: La qualité de l'audit يفِّى سّغث اهيؼاسًج. ؤ

.  ٧جػؿ، ٯ٦٢ح ٳ قجٝز ١٠ ج٧٠ٝي٧ُحز جٝس٫ سػ٩ٌ د٦ح جٜٝسحدحز ج٠ٝػحلد٬ر٧ٟجٝس٫ ٟٝ ٬لسٚف ٢ُؿ٥ح د٧٦ٗ٠

. ٩ُٞ ٜٗحءذ ج٠ٝفجظ١٬ِ ٧جلسٚٴ٬ٝس٦ٟ: ١ٜٝ ٢٥حٛ ١٠ جٜٝسحخ ١٠ فٜق ٩ُٞ ظح٢د١٬ ٝسػؿ٬ؿ ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر

سلسؿ٫ُ ٜٗحءذ ج٠ٝفجظَ ؤ١ ٬س٠سَ د٠ِفٖر ٜح٬ٖر ٧س١٬٧ٜ ٠ٴثٟ ٧سإ٬٥ل ٫٢٦٠ ٧ؾدفذ ٠ٚد٧ٝر ١٠ جظل ج٬ٚٝحٟ 

٧جٜٝٗحءذ ٢٥ح ٳ سِٞ٘ ًٖٚ دنؾه ج٠ٝفجظَ ٧ا٠٢ح دٜل جٯٖفجؿ جِٝح١٬ٞ٠ د٠ٜسخ . د٬ٌ٧ٗس٤ ٠ٜح ٢٬د٫ٔ

. ج٠ٝفجظِر ٧جٯٖفجؿ جٝـ١٬ س٧ٜل ٦ٟٝ ٠٦٠حز ٬ٞ٠ُر ٫ٖ سؿ٬ٙ٘ ج٠ٝئللر

ؤ٠ح جٳلسٚٴ٬ٝر ٖس٠صل ؤػؿ ج٢٧ٜ٠ٝحز ج٦ٝح٠ر ٫ٖ ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر، ٯ٦٢ح سي١٠ ؤ١ ٠ُل ج٠ٝفجظَ 

٧سٚف٬ف٣ ٬س٬٠ق دح٧٠ٝي٬ُ٧ر ٧جٯ٠ح٢ر ٧جٝل٧ٞٛ ج٫٢٦٠ٝ جٝل٧٪ د٬ِؿج ١ُ جٝسإصف دإ٬ر ٧ُج٠ل ؤ٧ ٠ئصفجز س٠ك 
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جلسٚٴ٬ٝر ٫ٖ ٧يَ دف٢ح٠ط ج٠ٝفجظِر، جلسٚٴ٬ٝر : ٧جٳلسٚٴ٬ٝر س١٧ٜ ٫ٖ جٝظ٧ج٢خ جٝسح٬ٝر. د٬ٞ٠ِر ؤدؿجء جٝفؤ٪

 ٫ٖ.1 ٤٬ٗ٬ٜ اظفجء جٝسػ٬ٚٚحز ٧ػف٬ر ظ٠َ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جلسٚٴ٬ٝر ٫ٖ اُؿجؿ جٝسٚف٬ف

س٧ظؿ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝؾوحثه ٧جٳُسدحفجز جٝس٫ ٬ِٜك س٧جٖف٥ح : اهعكبئق اهيضغغث هسّغث اهيؼاسًج. ة

 ٧٦ٗ٠:2ٟ ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر، ١٠٧ د١٬ ٥ـ٣ جٝؾوحثه ٧جٳُسدحفجز

 ٬ِسدف ػظٟ ٠ٜسخ ج٠ٝفجظِر ١٠ ؤٜصف جٝؾوحثه ج٠ٝلس٠ِٞر ١ُ ظ٧ؿذ جٯؿجء : ضسى ينخة اهيؼاسًج

ج٫٢٦٠ٝ، ػ٬ش ٠ٜٞح ٜح١ ػظٟ ج٠ٜٝسخ ؤ٧ ج٠ٝئللر ٜد٬ف قجؿ جػس٠حل جٜسنحٕ جٯؾًحء جٝظ٥٧ف٬ر 

٠ٚحف٢ر د٠ٜحسخ ؤ٧ ٠ئللحز ؤٙل ػظ٠ز، ٠ٜح ؤ١ ج٠ٜٝحسخ جٜٝد٬ف ٦ٝح جٝٚؿفذ ٩ُٞ س٬ٌ٧ٕ ٜٗحءجز 

٠ؿفدر ـجز ؾدفذ ُح٬ٝر ٠٠ح ٢٬ِٜك ا٬ظحدح ٩ُٞ ظ٧ؿذ ٬ٞ٠ُحز ج٠ٝفجظِر ٬ِ٧ؿ٪ ـٝٛ ا٩ٝ صٚر ؤٜدف 

٩ُٞ٧ ج٠ٝلس٨٧ جِٝح٫٠ٝ ٢٥حٛ ٠ٜحسخ ٠ِف٧ٖر ًدٚح ٝػظ٦٠ح ٩ُٞ ٓفجف ٠ح ٬ٚحل ١ُ جٝلز ؤ٧ . ٦٬ٖح

 .Big fiveجٝؾ٠ك جٜٝدحف 

 سِسدف ل٠ِر ج٠ٝفجظ١٬ِ فؤك ٠ح٦ٟٝ جٝـ٪ ٬ل١٧ِ ٝٞػٗحٌ ٤٬ُٞ ٧ق٬حؿس٤ : ؿيًج ينخة اهيؼاسًج

٢٬ٌٖف ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ا٩ٝ ج٠ٝفجظ١٬ِ ـ٧٧ جٝل٠ِر ٩ُٞ ؤ٦٢ٟ ؤؿجذ ٧آ٬ٝر ٠إ٢٧٠ر ٝػ٠ح٬ر ٠وحٝػ٦ٟ 

. ٧جلسص٠حفجس٦ٟ ٫ٖ ج٠ٝئللر ٧٥٧ ٠ح س٢ه ٤٬ُٞ ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر

 ٬ِسدف وؿ٘ سٚحف٬ف ج٠ٝفجظِر ؿ٬ٝل ٩ُٞ جفسٗحٍ ٠ػس٧ج٥ح :كغق خلبؼٖؼ يؼاسى اهضؿبتبح 

٠ٝلسؾؿ٫٠ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ؾحور ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ػ٧ ٬ظِل ٥ـ٣ 

. جٝسٚحف٬ف ؤٜصف ٖحثؿذ ٳسؾحـ جٝٚفجفجز جٳلسص٠حف٬ر، ٧٥٧ ٠ح ٬ؿل ٩ُٞ ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر

 ػ٬ش سفسَٗ ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر ٫ٖ ػحٝر : يغث اؿخيؼاؼ يؼاسى اهضؿبتبح فٕ يؼاسًج يئؿؿج يًٌٖج

٧ًل ٖسفذ سِحٙؿ ٠فجظَ جٝػلحدحز ٠َ ج٠ٝئللر ٠ػل ج٠ٝفجظِر، ٧٥٧ جٝـ٪ ؤنحف ا٤٬ٝ سٚف٬ف 

Cohen ًجٝـ٪ د١٬ ؤ١ ج٢ؾٗحى ظ٧ؿذ ؤؿجء ج٠ٝفجظَ جٝؾحفظ٫ ٬ػؿش ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ ٖسفذ جفسدح 

اـ د٧ًل ج٠ٝؿذ ٬سِٟٞ ج٠ٝفجظَ ٬٧س٧ِؿ ٩ُٞ ؤ٧٠ف ؿ٬ٙٚر ٫ٖ ج٠ٝئللر س٤٢ٜ٠ .ج٠ٝفجظَ د٤ٞ٬٠ِ ٙو٬فذ 

١ٜٝ ١٠ ظ٦ر ٠ٚحدٞر ٢٥حٛ ١٠ ؤٜؿ ٩ُٞ ٧ظ٧ؿ ُٴٙر . ١٠ جٜسنحٕ جٯؾًحء جٝظ٥٧ف٬ر دل٧٦ٝر

ُٜل٬ر د١٬ ٧ًل ج٠ٝؿذ ٧ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر، ػ٬ش ٠ٜٞح قجؿز ٖسفذ سِحٙؿ ٠فجظَ جٝػلحدحز ٫ٖ 

. ٠ئللر ٧جػؿذ ٠ٜٞح ؤصف ـٝٛ لٞدح ٩ُٞ ظؿ٬ر جٱظفجءجز ٢س٬ظر ٝق٬حؿذ صٚر ج٠ٝفجظَ دح٬٠ِٝل

 ٕدس٧ظ٤ ٠ٜحسخ ج٠ٝفجظِر ا٩ٝ سؾوه ٫ٖ ًٙحٍ و٢ح٫ُ :خعكق اهيؼاسى فٕ كنبو كٌبي 

ايحٖر . ١٬ِ٠، ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ دبلسفجس٬ظ٬ر جٝس٬٠ق، ٦٢ٜ٠٬ح ١٠ سٚؿ٬ٟ ؾؿ٠حز ؤٖيل ٧سػٚ٘ ُحثؿ ؤٜدف

                                                 
1
 Makram CHAMINGUI,Benoit PIGE, " La qualité de l'audit: analyse critique et proposition d'un approche 

d'évaluation axée sur la nature des travaux d'audit réalises ", IAE, mares 2004.  
2

:  ٠ّىٓ اٌهظٛع ئٌٝ 

 ٖٛ82-72:،ْ، ِشجغ عجك روشٖاِاي ِؽّك ِؽّك ػ. 

  ،ُ127-116:  ِْشجغ عجك روشٖ،فه٠ك ِؽهَ فه٠ك ئتها١٘. 



 

 

91 

٥٧ـج ٯ١ ج٠ٝفجظَ جٝسؾوه ٤٢ٜ٠٬ س٬٬ٟٚ ج٠ٝؾحًف ٧س٬٧ًف . ا٩ٝ سػل١٬ ظ٧ؿذ جٝسٚحف٬ف ج٠ٝح٬ٝر

جٝؾًً ٧دفج٠ط ج٧ٝٙز دنٜل ؤٖيل ٧دِٗح٬ٝر ؤٜصف ١٠ ج٠ٝفجظَ ٬ٓف ج٠ٝسؾوه، ٠ٜح ؤ١ ج٠ٝفجظَ 

ج٠ٝسؾوه ٤٢ٜ٠٬ جٜسنحٕ جٯؾًحء ؤٖيل، ٱيحٖر ا٩ٝ ؤ١ فيح ج٠ِٝٴء ٬ق٬ؿ ٠ٜٞح ٜح١ ج٠ٝفجظَ 

. ٠سؾووح

 سس٠صل ج٬٦ٜٝٞر ٢٥ح ٫ٖ جٱظفجءجز ٧جٝل٬حلحز ٧جٯؿ٧جز جٝس٫ س٦ؿٕ ا٩ٝ س٬ٌ٢ٟ :  ُٖنوج اهيؼاسًج

٠٧ٜحسخ ج٠ٝفجظِر جٝس٫ س٬٦ٜل ٦ٞ٠ُح سؿل ٩ُٞ . ٠ُل ج٠ٝفجظَ ٢ُؿ ٬ٙح٤٠ د٤ٞ٠ِ ٧اُؿجؿ سٚف٬ف٣

ظ٧ؿس٦ح، ٯ٦٢ح س٦ٌف دو٧فذ ؤٖيل ؤ٠حٟ ٠لسؾؿ٫٠ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ سٞٛ جٜٝحسخ جٝس٫ ٳ سسدَ 

٧ـٝٛ ٳُسٚحؿ ج٠ٝلسؾؿ١٬٠ ؤ١ ج٠ٜٝحسخ ج٬٦٠ٜٝٞر س٧ٟٚ د٬ٞ٠ِر ج٠ٝفجظِر دو٧فذ ؤٜصف جسٚح٢ح . ج٬٦ٜٝٞر

. ١٠ ٬ٓف٥ح ١٠ ج٠ٜٝحسخ

 ٢٥حٛ ١٠ ٬ف٨ ؤ١ ج٢٠ٝحٖلر د١٬ ج٠ٝفجظ١٬ِ سِئؿ٪ ا٩ٝ جفسٗحٍ : اهيٌبفؿج تًٖ يئؿؿبح اهيؼاسًج

ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر، د٠٢٬ح ٬ف٨ آؾف١٧ ؤ١ ج٢٠ٝحٖلر سئؿ٪ ا٩ٝ سؾ٬ٗى ظ٧ؿذ ج٠ٝفجظِر ١٠ ؾٴل 

سؾ٬ٗى جٯسِحخ، ١ٜٝ جٯول ؤ١ ظ٧ؿذ جٝؾؿ٠ر ج٠ٝٚؿ٠ر ١٠ ؤ٥ٟ ٢ُحوف ج٢٠ٝحٖلر ٧جٳٝسقجٟ 

دح٠ِٝح٬٬ف ٧ٙحُؿ جٝل٧ٞٛ ج٫٢٦٠ٝ ٬سفسخ ٤٬ُٞ جٝػٗحٌ ٩ُٞ ج٠ٝلس٨٧ ج٠ٝٚد٧ل ١٠ جٝظ٧ؿذ ٫ٖ ٌل 

. سؾ٬ٗى جٯسِحخ دلدخ ج٢٠ٝحٖلر

 سنٜل جلسٚٴ٬ٝر ٠فجظَ جٝػلحدحز جٝٚي٬ر جٝظ٥٧ف٬ر ٫ٖ ؤؿجء ٬ٞ٠ُر :اؿخللاهٖج يؼاسى اهضؿبتبح

. ج٠ٝفجظِر، جٝس٫ سسًٞخ ٧ظ٧ؿ انفجٕ ؾحفظ٫ ٠لسٚل ٬ئؿ٪ ٫ٖ ج٦٢ٝح٬ر ا٩ٝ ي٠ح١ جٝظ٧ؿذ 

٧جلسٚٴل ٠فجظَ جٝػلحدحز سظ٤ِٞ ٬ٞ٠ُح ٧ـ٬٢٥ح ٬سظفؿ ١٠ ؤ٪ ٠وحٝغ ٢ُؿ ادؿجء فؤ٤٬ ج٫٢ٗٝ ج٠ٝػح٬ؿ 

 ٌح٥ف٬ر ذجلسٚٴ٫ٝ: ٧ج١ د٢ٌف ٜٝل جٝػٚحث٘ دو٧فذ ٧٠ي٬ُ٧ر، ٧جٳلسٚٴ٬ٝر س١٧ٜ ١٠ ظح٢د١٬

سسِٞ٘ دِؿٟ ٧ظ٧ؿ ٠وحٝغ ٠حؿ٬ر ٠ٝفجظَ جٝػلحدحز، دؾٴٕ ؤسِحد٤، ٫ٖ ج٠ٝئللر، ٧جلسٚٴ٬ٝر ػ٬ٚ٬ٚر 

 .سسِٞ٘ دِؿٟ جلسظحدر ج٠ٝفجظَ ٯ٪ ي٧ًٔ ٙؿ ٬سِفى ٦ٝح سٗٚؿ٣ ٧٠ي٬ُ٧س٤

 :le marché des dirigeantsؿّق اهيؿٖؼًٖ . 2-2

 ؤ١ ؤل٧ج٘ ج٠ٝؿؾٴز دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللر، اـج 1972 ل٢ر  Demsetzو Alchian  ٜل ١٠  ؿفجلرد٢٬ز

٧٥٧ ٠ح . ٜح٢ز س٢حٖل٬ر، سِسدف ؤ٥ٟ ج٭٬ٝحز جٝسإؿ٬د٬ر ٠ٞٝل٬ف١٬، ٧ؤلحك ٥ـ٣ جٯل٧ج٘ ٧٥ ل٧٘ ج٠ٝل٬ف١٬

 ٠لس٢ؿ١٬ سػ٬ٞٴس٦ٟ ا٩ٝ ُٴٙر ج٧ٜٝحٝر د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ 1976 ل٢ر  Jensen & Mecklingد٤٢٬ ٜـٝٛ ٜل ١٠ 

١ٜ٠٬ٖ ٝل٧٘ ج٠ِٝل . ٧ج٠ٝل٬ف١٬، ٧د٧٢٬ج ٜـٝٛ ا٩ٝ جٝؿ٧ف جٝـ٪ سِٞد٤ جٯل٧ج٘ ٫ٖ سؾ٬ٗى سٜح٬ٕٝ ج٧ٜٝحٝر

ؤ١ ٧ٚ٬ٟ دسإؿ٬خ ٠٧ِحٙدر ج٠ٝل٬ف١٬ جٝـ١٬ ٬ٗٚؿ١٧ جٝل٬ًفذ ٩ُٞ فؤك ج٠ٝحل ١ُ ًف٬٘ ٠صٴ س٬ٌ٧ٕ ٠ل٬ف١٬ 

: سإص٬ف١٠١٬ ؾٴل ج٠ِٝل ٩ُٞ ج٠ٝل٬ف١٬ ٠حفل٤ ل٧٘ ٪٧ٖٚح ٢ٌٝف٬ر ج٧ٜٝحٝر، جٳ٢يدحً ٧٥ جٝـ٪ . آؾف١٬

٥٧ـ٣ جٝسإص٬فجز ٫٥ جٯلحك ج٠ٝدؿث٫ ٦ٟٗٝ ٬ٗ٬ٜر جٝؿ٧ف . سإص٬ف جٝس٬٧ِيحز ٧ج٠ٜٝحٖأز ٧سإص٬ف جٝس٦ؿ٬ؿ دحًٝفؿ
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١ٜ٠٬٧ ؤ١ ٢د١٬ ظح٢دح ١٠  سإص٬فجز جٝل٧٘ ٩ُٞ ج٠ٝل٬ف١٬ ١٠ . جٝـ٪ ٬ِٞد٤ ل٧٘ ج٠ِٝل ٫ٖ سإؿ٬خ ج٠ٝل٬ف١٬

 1:ؾٴل ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

 ٦ٌف٧ٙدر ١ٜ٠٬ ؤ١ ز٥ـ٣ جَٝ: la sanction de dirigeant inefficace يًبكتج اهيؿٖؼ غٖؼ اهنفء. 2-2-1

جٝس٦ؿ٬ؿ ٬ِسدف ٫ٖ ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر، ٧ . ١٠ ج٠ٝئللر ٩ُٞ جٝفػ٬لجٱفٓحٟ ج٢ؾٗحى جٯظ٧ف ؤ٧ ٫ٖ و٧فذ

 ٧سِٞخ ٥ـ٣ ج٧ِٚٝدر ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ .دحًٝفؿ ٧ل٬ٞر فث٬ل٬ر ٝسل٬٧ر ج٢ٝقجُحز د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝؿ٬ف١٬

 ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر ج٭ؾف١٬ ؾ٧ٖح ١٠ سِفي٦ٟ وحٝغ ١٧ٞ٠ِ٬ ٫ٖ سػ٬ٗق ؤؿجء ج٠ٝل٬ف١٬ جٝـ١٬ 

٧ِ٬٧ؿ لدخ ٠ِحٙدر ج٠ٝل٬ف دحٱٙحٝر ١٠ ٢٠ود٤ ا٩ٝ ُؿٟ ػفو٤ ٩ُٞ  .  جٱؿجفذ٢٠وخًٝٞفؿ ١٠ ج٠ِٝل ؤ٧ 

. سػل١٬ ؤؿجء ج٠ٝئللر

٫٦ٖ ل٧٘ س٢حٖل٬ر سيَ : ١ٜ٠٬٧ ؤ١ ٬ِٞخ ل٧٘ ج٠ٝل٬ف١٬ ؿ٧فج ٫ٖ ٥ـ٣ ج٧ِٚٝدر ١٠ ؾٴل ٠لس١٬٬٧

ؤ٠حٟ و٢حٍ جٝٚفجف ٠فنػ١٬ آؾف١٬ ـ٧ ٜٗحءذ  ٢٠ٝوخ ج٠ٝل٬ف ج٠ٝٚحل، ٫٥٧ ل٧٘ ُٴظ٬ر ٠ٞٝل٬ف١٬ 

ج٠ٝٚح١٬ٝ جٝـ١٬ ٳ ٬لس١٧ِ٬ً ا٬ظحؿ ٖفور ٠ُل ظؿ٬ؿذ ؤ٧ ٩ُٞ جٯٙل و٧ِدر ا٬ظحؿ ٢٠وخ ٠٠حصل ٢٠ٞٝوخ 

. جٝلحد٘ ٫ٖ جٯظف ٧ج٠ٝلس٨٧

٧اـج ٜح١ ج٠ٝل٬ف ٬س٬٠ق دٜٗحءذ ٤٢ٜٝ ٬دـل ٠ظ٧٦ؿجز ٬ٞٙٞر ؤ٧ ٬ؿ٬ف جٯ٠ُحل دس٦ح١٧، ١ٜ٠٬ٖ ؤ١ ١٧ٜ٬ 

٧اـج ٜح١ ج٠ٝل٬ف ٬ٓف ٜٕء ٖس٬٬ٔف فجسد٤ ل١٧ٜ٬ . ٢ٌحٟ جٯظ٧ف ٧جٝػ٧جٖق ٧٥ جٯ٢لخ ٠ِٝحٝظر ٥ـج ج٠ٝنٜل

. ٤ٝ سإص٬ف يث٬ل، ٖحٝػل جٯ٢لخ ٧٥ س٬٬ٔف٣ ٧سدؿ٤ٞ٬

 جًٝف٬ٚر ٫٥٧: La récompense des dirigeants compétents ينبفإث ّيسبؽاث اهيؿٖؼ اهنفء.  2-2-2

 ٖحٝس٦ؿ٬ؿ دحًٝفؿ، ج٠ٝنحف ا٤٬ٝ لحدٚح، ٧٥ .لحدٚس٦حس٠ٜل دًد٬ِر جٝػحل ، ٫٥٧ جٝصح٬٢ر ٳسؾحـ اظفجءجز سإؿ٬د٬ر

 ٝسنظ٬َ ٦ٝح سإص٬ف ظ٬ؿ١٧ٜ ز دحٝيف٧فذ ؤ١ ز ٬ٝك٥ح٧١ٜٝل٬ٞر ٝسظ٢خ ل٧ء جٱؿجفذ ٧يِٕ جٯؿجء، 

 ٖبـج ٜح٢ز ج٠ٝظ٧٦ؿجز جٱؿجف٬ر سئؿ٪ ا٩ٝ فَٖ جٯؿجء . ٢حظػر ٝس٬ٌِٟ ج٠٬ٚٝرالسفجس٬ظ٬ر اسدحٍ ٩ُٞ ٠ل٬ف١٬جل

٫ٖٗ ل٧٘ ج٠ِٝل جٜٕٝء، ج٠ٝل٬ف . ٠ظحقجذجل٠ٜحٖإذ ٢٦ٖ٧ح ٳ ١٧ٜ٬ جِٝٚحخ ٧٥ ج٠ًٝد٘، ١ٜٝ٧ ٦ٌ٬ف ٧٦ٗ٠ٟ جل

. جٯٜصف ٢ظحع ٧٥ جٝـ٪ ٬ٜحٖإ ل٧جء دفَٖ جٯظ٧ف ؤ٧ دحٝسف٬ٙر ٢٠ٝوخ جٜدف ؤ٧ د٠٦٬ٜٞح ٠ِح

 ٧دحٝسح٫ٝ ٥ٟ ذ٧جٯؿجء جٝظ٬ؿ ٬ِسدف ٠ئنف ٫ٖ ل٧٘ ج٠ِٝل ٩ُٞ ؤ١ ٥ئٳء ج٠ٝل٬ف١٬ ٬س٬٠ق١٧ دحٜٝٗحء

٧ًٞ٠د١٧ ١٠ ؤٓٞخ ج٠ٝئللحز ٧دإظ٧ف ٠ٔف٬ر ؤ٧ سف٬ٙس٦ٟ ا٩ٝ ٢٠حوخ ٬ُٞح، ٫٥٧ ٢ٗك جٌٝح٥فذ ١ُ 

 .جٝف٬حي١٬٬
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 ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللر، ٧جٝس٫ ذاـج سِسدف ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ٧ل٧٘ ج٠ٝل٬ف١٬ ١٠ د١٬ ج٭٬ٝحز جٝؾحفظ٫

. سػسل ٦٬ٖح ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٜـٝٛ ١٠ ؾٴل سإص٬فجز ُؿ٬ؿذ ل٢ِحٝظ٦ح ٫ٖ جٝٗول ج٧٠ٝج٫ٝ

 

: علاكج اهفكل

: ١٠ ؾٴل سِفي٢ح ا٩ٝ ظح٢خ ١٠ جٱًحف ج٢ٌٝف٪ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز س٧و٢ٞح ا٩ٝ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

  َػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫٥ ُدحفذ ١ُ ٢ٌحٟ ٝٲؿجفذ ٧فٙحدر ج٠ٝئللحز، ٧٬ٖف ٬٥حٜل ٝس٧ق٬

ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٧جٝوٴػ٬حز ٧جٝػ٧ٚ٘ د١٬ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ، ١٧ٜ٬٧ ٦٬ٖح ج٠ٝل٬ف١٬ د٠صحدر ػٞٚر 

جٝفدً د٦٢٬ح، ٫٦ٖ ٠ظ٧٠ُر آ٬ٝحز فٙحد٬ر سفسدً دح٧٢ٝجػ٫ جٝٚح٬٢٧٢ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٠ٞٝئللر 

ج٬ٜٞٝر؛  ٧دح٧٢ٝجػ٫ جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٳظس٠ح٬ُر ٧جٝل٬حل٬ر

  ٪س٢د٫٢ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٩ُٞ ٖٜفذ ٠ٗحؿ٥ح ؤ٤٢ ايحٖر س٬ٌِٟ جٝصف٧ذ ٫ٖ ج٠ٝئللر، ١٠ٖ جٝيف٧ف

د٠ٜح١ ٧يَ ٢ٌحٟ ٙحؿف ٩ُٞ ػل ج٢ٝقجُحز ٧جٝوفجُحز ج٠ٝفسٚدر د١٬ ٜل ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ٧ٜـج 

 ؾحور ٫ٖ د٬ثر ٧يَ ٢ٌحٟ ٙحؿف ٩ُٞ جٝس٢دئ ٧جلسدح٘ دِى جٝوفجُحز ٢س٬ظر ٝسيحفخ ج٠ٝوحٝغ

جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ؤ١٬ س٢ٗول ج٬ٜٞ٠ٝر ١ُ جٝسل٬٬ف؛ 

  ٬س١٧ٜ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ٢ُحوف ٠سِؿؿذ، ١ٜ٠٬ سظ٦ِ٬٠ح ٫ٖ صٴش ٢٧ٜ٠حز ؤلحل٬ر، ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠

٬فسٜق ٥ـج ٩ُٞ ٠ظ٧٠ُر  جٱظفجءجز ٧جٝل٬ٜ٧ٞحز، ٧، ٫٥٧ ج٬٦ٝحٜل " Paradigme " SPCد٧٠٢ـض 

١٠ ج٠ٝفسٜقجز ٧ج٠٧ٚ٠ٝحز جٯلحل٬ر، ٧ًٞ٠خ س٧جٖف٥ح ٫ٖ جٝد٬ثر جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحفظ٬ر ٠ِح ٠ٞٝئللر 

؛ ج٠ٝلث٬ٝ٧ر ٧جِٝؿجٝر ٧ج٠ٝلحءٝر ٧جٳلسٚٴ٬ٝر ٧جٝنٗح٬ٖر ٧جٳ٢يدحًس٧ٟٚ ٩ُٞ 

  ٠ٞٝئللحز، ٧جٝس٫ سػح٧ل سٗل٬ف جٱؿجف٪٢٥حٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٢ٌٝف٬حز جٝس٫ وحػدز س٧ًف جٜٝٗف 

٧جٝس٫ سف٨ ؤ١ ج٠ٝئللر   ٠ح ٬ؿؾل ي١٠ ج٢ٌٝف٬حز جٝسِحٙؿ٬رؤ٦٠٥ح٧سػ٬ٞل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ِٝل 

ُدحفذ ١ُ ٢ٌحٟ ٠ِٚؿ سػ٤٠ٜ ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٧ِٚٝؿ د١٬ ُؿذ ؤًفجٕ، ٬ل٩ِ ٜل ًفٕ ا٩ٝ س٬ٌِٟ 

؛ ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر، ٢ٌف٬ر سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز: ١٠ د١٬ ٥ـ٣ ج٢ٌٝف٬حز٧ ،ؿجٝر ٢٠ِٗس٤ جٝؾحور د٤

  ١ٜ٠٬ سٚل٬ٟ آ٬ٝحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ا٩ٝ آ٬ٝحز ؿجؾ٬ٞر سسِٞ٘ دح٠ٝئللر ٧آ٬ٝحز ؾحفظ٬ر سؾه

٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر، جٝفٙحدر ج٠ٝدحنفذ ٠ٞٝلح١٬٠٥ ١ُ : اـ ٢ظؿ ٫ٖ ج٭٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر. ٠ػ٦ً٬ح

: ؤ٠ح ٫ٖ ج٭٬ٝحز جٝؾحفظ٬ر ٢ٖظؿ. جٝؽ...ًف٬٘ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ٝظح١ ج٠ٝفجظِر، ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر 

جٝد٬ثر جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝسنف٬ِ٬ر، ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر، ؤل٧ج٘ جٝلَٞ ٧جٝؾؿ٠حز، ؤل٧ج٘ ج٠ِٝل، جٯل٧ج٘ 

. جٝؽ...ج٠ٝح٬ٝر

٧ج٢ًٴٙح ١٠ جلسِفجى آ٬ٝحز جٝػ٠ٜ٧ر، سِسدف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جػؿذ ١٠ ؤ٥ٟ ج٭٬ٝحز جٝؾحفظ٬ر، ٠ٝح 

.٦ٝح ١٠ سإص٬فجز ُؿ٬ؿذ ٩ُٞ جٝػ٠ٜ٧ر، ٧٥٧ ٠ح ل٢فج٣ ٫ٖ جٝٗول ج٧٠ٝج٫ٝ
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: س٬٦٠ؿ

ظـخ ٧ ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٫ٖ س٬٧٠ل ج٠ٝئللحزل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤنف٢ح ٫ٖ جٝٗول جٯ٧ل ا٩ٝ ؤ١ ٰٝ

١٧ٜ ٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر ٧ٞ٠٠ٜح ِٝؿؿ ، ٥٧ـج ل٢٬سط ٤٢ُ، ٫ٖ ٜص٬ف ١٠ جٯػ٬ح١، زجٳلسص٠حفجز ج٠ٝػ٬ٞر ٧جٯظ٢د٬ر

، دل ٬ِس٠ؿ١٧ ٫ٖ ـٝٛ ٩ُٞ ج٢سؾحخ ٠ظٞك سل٬٬فٜد٬ف ١٠ ؤحف ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝـ١٬ ٳ ٬نحف١٧ٜ ُحؿذ ٫ٖ جل

ؤ٪ سودغ ج٬ٜٞ٠ٝر ٢٥ح ٬ٜٞ٠ر ٠نسسر ٥ٟ، ٬س٩ٝ٧ ٠فجٙدز٧ ج٠ٝل٬ف١٬اؿجفذ ٠لسٚل ٧٢٬خ ٦٢ُٟ ٫ٖ س١٬٬ِ 

٠٠ح ٙؿ ٫٢ِ٬ ٬ٓحخ جٝؿجَٖ جٜٝح٫ٖ . ٠ئللر٧٠قُر د١٬ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ ج٠ٝح١٬ٜٝ ٝػوه و٬ٔفذ ١٠ ؤل٦ٟ جل٧

٧ػس٩ ٧ا١ ٟٝ سسنٜل ٬٥حٜل . ، ؤ٧ ػس٩ جٳنسفجٛ ٫ٖ جٝٚفجفجز جٝس٫ سسؾـ٥ح جٱؿجفذ٥حٝؿ٦٬ٟ ٠ٝفجٙدر ٢نحً

. ٬ٜٞ٠ر ٠سنسسر ٫ٖ ؤػ٬ح١ ؤؾف٨، ٖب١ ٠لإٝر ج٠ٝفجٙدر سٌل ٜـٝٛ ٠ًف٧ػر

١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘، ٬ظخ ٩ُٞ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤ١ سلح٥ٟ ٫ٖ ٬ٞ٠ُر ٠فجٙدر ج٠ٝل٬ف١٬ ٧جٝقج٦٠ٟ دسًد٬٘ 

ٝػ٠ٜ٧ر ٦٬ؿٕ ا٩ٝ سِق٬ق صٚر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ جٝل٧٘ ٧سفل٬ؽ ٠دحؿة جٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر لٌحٟ ٠س٧ًف ١

، ٖحٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر سِسدف ي١٠ ج٭٬ٝحز جٝؾحفظ٬ر ٝػ٠ٜ٧ر  ج٠ٝؿفظر٠ئللحز٧ػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ٖ جل

. ج٠ٝئللحز، ٠ٜح ؤنف٢ح ا٤٬ٝ ٫ٖ جٝٗول جٝصح٫٢

٧ٝٞل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ُؿذ ؤؿ٧جف ٧سإص٬فجز ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز، ٢ػح٧ل ؿفجلر ظح٢خ ٦٢٠ح 

 :٫ٖ ٥ـج جٝٗول، جٝـ٪ ٢ِحٝظ٤ ٫ٖ ج٠ٝدحػش جٝسح٬ٝر

  ؛ؿ٧ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٧يَ ٧ٙجُؿ ٠٧دحؿة ٝٞػ٠ٜ٧ر: ج٠ٝدػش جٯ٧ل

  ؛ٜٗحءذ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧سِق٬ق جٳٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر: ج٠ٝدػش جٝصح٫٢

 .سإص٬ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٧ؤل٧ج٘ جٳ٢ؿ٠حض: ج٠ٝدػش جٝصحٝش
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 ضّنيجهليتبغة غّؼ ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ ّمى كّايغ ّ: اهيتضد الأّل

سنس٠ل ٧ٙجُؿ ٠٧دحؿة جٝػ٠ٜ٧ر ٩ُٞ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٳظفجءجز ٧ج٢ٌٟٝ ٧جٝس٧و٬حز ٧جٝسؿجد٬ف جٝس٫ 

سػٚ٘ ؤٖيل ػ٠ح٬ر ٧س٧جق١ د١٬ ٠وحٝغ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللحز ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ٦٬ٖح، ٧ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ جٯؾف٨ 

. ج٠ٝفسدًر د٦ح، ١٠٧ ٥ـج ج٢٠ًٝٞ٘ س٦ٌف ٠ٜح٢ر ٬٥ثحز س٬ٌ٢ٟ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٳنفجٕ ٩ُٞ سٞٛ ج٧ٚٝجُؿ

: فٕ ضّنيج اهيئؿؿبح غّؼ ُٖئبح خٌهٖى اهؿّق اهيبهٖج- 1

١٠ ؾٴل  سِٞخ ٬٥ثحز س٬ٌ٢ٟ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ظ٬٠َ ج٢ػحء جِٝحٟٝ ؿ٧فج دحفقج ٫ٖ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

٬ٙح٦٠ح دس٬ٖ٧ف جٝد٬ثر ج٢٠ٝحلدر ٝٔفك دـ٧ف جٝصٚر ٢ُؿ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝسحٜؿ ١٠ ٬ٙحٟ 

ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝل٧٘ دؿ٧ف٥ح ج٧٢٠ًٝ ٦ٝح د٤، ػ٬ش سِسدف سٞٛ ج٬٦ٝثحز ٫٥ جٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ 

 1:سس٩ٝ٧ ٥ـ٣ ج٬٦ٝثحز ٠٦٠ر س٬٧ًف ٧ي٠ح١ .٧ج٠ٝلئ٧ٝر ١ُ سإ١٬٠ ل٧٘ سسلٟ دحٝنٗح٬ٖر ٧جٯ٠ح١ ٠ٞٝلسص٠ف١٬

  ٕٙح٬٢٧٢ر جٝسِح٠ٴز، دػ٬ش ٳ سل٠غ ٯ٪ ًفٕ سػ٬ٚ٘ جفدحع ٬ٓف ُحؿ٬ر ٩ُٞ ػلحخ جٳًفج

جٯؾف٨؛ 

  نٗح٬ٖر، ٢قج٥ر ٧جلسٚفجف ؤل٧ج٘ فئ٧ك جٯ٧٠جل، ٧جٝس٫ سِسدف ٢ُحوف ٥ح٠ر ٝسِق٬ق جٝصٚر ٝؿ٨

ج٠ٝلسص٠ف١٬؛ 

 ٜ٘ٗحءذ جٝل٧٘، جٝس٫ سئؿ٪ ا٩ٝ سنظ٬َ ج٢٠ٝحٖلر ٧جٳدسٜحف ٫ٖ جٝل٧ .

٧ٝسػ٬ٚ٘ سٞٛ جٳ٥ؿجٕ، ٬ظخ ؤ١ س٠سٞٛ ٬٥ثحز جٝل٧٘ لًٞر س٠٬ٌ٢ر ٧لًٞر فٙحد٬ر ٫ٖ٧ دِى جٯػ٬ح١ 

٠ٜح ١ٜ٠٬ ؤ١ س٧ٟٚ دحوؿجف ُؿؿ ١٠ جٝس٠٬ِٞحز ٧جٝس٧ظ٦٬حز، ٧جٝس٫ ١ٜ٠٬ ج١ سلحُؿ ٫ٖ ؤؿجء . لًٞر ُٚحد٬ر

 2:ج٧ٌٝحثٕ جٝسح٬ٝر

  سل٬ٟٞ جٳُس٠حؿ ٫ٖ جٝل٧٘ ٠ٞٝئللحز ؛

  سػؿ٬ؿ ٧ٙجُؿ ج٠ِٝل ٫ٖ جٝل٧٘ ؛

  جٳنفجٕ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ػلخ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٠ِٝح٬٬ف جٳػسفجق٬ر؛

  جٳنفجٕ ٩ُٞ ظ٧ؿذ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫ ٬سٞٚح٥ح ج٠ٝلسص٠ف١٬ ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز جٝس٫ س٧ٟٚ دِفى

ج٧فج٦ٙح ج٠ٝح٬ٝر؛ 

  جٳنفجٕ ٩ُٞ جٝس٬ٌ٢ٟ جٝظ٬ؿ ٝٞل٧٘؛

  ٧ٙح٬ر جٝل٧٘، ٫ٖ٧ دِى جٯػ٬ح١ ٠ِحٙدر جٝسظح٧قجز ٧جٯ٢نًر ٬ٓف جٝٚح٬٢٧٢ر ٜحٝٔم ٫ٖ ج٠٧ِٞ٠ٝحز

. ج٧ جٝسٴُخ ٫ٖ جٯلِحف ؤ٧ جٳلسص٠حف دح٧٠جل ٬ٓف نف٬ُر

 

                                                 
1
 Gunther CAPELLE-BLANCARD,Nicolas COUDERC et Séverine VANDELANOITE, Les marchés financiers 

en fiches, ellipses ,Paris :2004.P :61.  
2
 Ibid,p :61-62. 
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 ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ظ٬ؿ سئؿ٪ ا٩ٝ ج٢يدحً ٧٧ظ٧ؿ ٠صل سٞٛ ج٬٦ٝثحز ١٠ نإ٤٢ ؤ١ ٬ئلك ٝل٧٘

ج٠ٝلسص٠ف١٬ ١٠ سو٬ٗر جلسص٠حفجس٦ٟ دلفُر ٧ؿ١٧ ؤ١ ٬سػ٧ٞ٠ج  دبفلحل انحفجز جٯلِحف دلفُر ٧س١٬ٜ٠

٧سػسحض ل٧٘ . ٩ُٞ ج٧ٝو٧ل ا٩ٝ ج٠ٝحلس٦ح  ٧ٙؿف ج٠ٝئللرسٜح٬ٕٝ ٜد٬فذ، ٥٧ـج دؿ٧ف٣ ٬ئصف ٩ُٞ ٠٬ٙر ؤل٦ٟ

1:جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝظ٬ؿذ ا٩ٝ ٠ح ٫ٞ٬
 

 ٧جٳسظحف ٦٬ٖح، ٧سػؿؿ ٠ئللر ٧ٙج١٬٢ سػٜٟ اوؿجف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝػ٧ٚ٘ ٬ٜٞ٠ر ٧ؿ١٧٬ جل

جٝل٠حلفذ ٧نفٜحز ج٠ٝػحلدر )٧جٝسقج٠حز ٠وؿف٪ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٧ٝلًحء  ٬ٝ٧حزئ٠ك

٢٥٧حٛ ؤ٬٠٥ر ؾحور ٧ٚٞٝج١٬٢ ٧ج٧ٞٝجثغ . ٩ُٞ ؤلحك ١٠ جٝنٗح٬ٖر ٧ج٢ٝقج٥ر (جٳلسص٠حف  ٠٧لسنحف٪

 .و٢حؿ٬٘ ج٠ِٝحنحز ٧سل٠غ دب٢نحء و٢حؿ٬٘ جلسص٠حف سِح٫٢٧ دفئ٧ك ؤ٧٠جل ٠ٗس٧ػر جٝس٫ سػٜٟ

 ٫ٖ ٧ٙجثٟ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ؤلحك ٠ِح٬٬ف ٠نؿؿذ ٝٞنٗح٬ٖر٠ئللحزنف٧ً اؿفجض جل  

 . ٧يَ لظٴز ٠لسٚٞر ٰٝل٦ٟ،٫ٖ ٥ـج جٝوؿؿ، ٧جٱٖوحع، ١٠٧ ج٬ٗ٠ٝؿ

  ٠دحؿة ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ ٜسٞٛ جٝس٫ ٢وز ٦٬ُٞح٧ٙج١٬٢ ٝػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ جٯ٬ٞٙر ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ 

. ج٠ٝئللحزػ٠ٜ٧ر  جٳٙسوحؿ٪ ٝٞس٬٠٢ر ػ٧ل

 ،٧سؾ٦ٞ٬٧ٟ لًٞر س٬ٌ٢ٟ ٬ٞ٠ُحز  ظ٦حق ػ٫٠٧ٜ ٠ق٧ؿ دِؿؿ ١٠ ج٠ٝنف١٬ُ ج٠ٝلس١٬ٞٚ ج٠ٝئ١٬ٞ٥

 . ٧ا٢ٚحـ ٧ٙج١٬٢ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر٠ئللحزجٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝل

٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٠ِٝح٬٬ف ج٬ٗ٠ٝؿذ ٱ٢نحء  (IOSCO)  ٧ٙؿ ٧ًفز ج٠ٌ٢٠ٝر جٝؿ٬ٝ٧ر ٝٞظح١ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

، ٥٧ـ٣ ج٠ٝدحؿة ٧ج٠ِٝح٬٬ف ٠سحػر ٩ُٞ ٧٠َٙ ؤل٧ج٘ ٠حل ُحؿٝر ٩ُٞ٧ ٠لس٨٧ ٜد٬ف ١٠ جٜٝٗحءذ ٧جٝظ٧ؿذ

 2:ج٠ٌ٢٠ٝر ٫٥٧

 :سٟ سٚل٬ٟ ٥ـ٣ ج٠ٝدحؿة ا٩ٝ ص٠ح٩٢ ٠ظ٧٠ُحز ٠ؾسٞٗر

 : اهيتبغة اهعبكج تبهسِج اهيٌّن تِب ّمى اهلّايغ اهخٌهٖيٖج هؿّق اهيبل.1-1

 .٬ٝ٧حز جٝؾحور دحٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ئ٬ظخ ؤ١ ٬س٧جٖف ج٧ٝي٧ع ٩ٖ ج٠ٝك (1)

٬ظخ ؤ١ ٬س٧جٖف ٝٞظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ جٳلسٚٴ٬ٝر ٩ٖ س٬ٗ٢ـ ؤ٠ُح٦ٝح ٠٠٧حفلر لًٞحس٦ح ٧ج٠ٝلث٬ٝ٧ر ١ُ  (2)

 .٠٠حفلس٦ح ٧ٌٝحث٦ٗح ٧لًٞحس٦ح

ؤ١ ٬س٧جٖف ٝٞظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ جٝلًٞر جٜٝح٬ٖر ٧ج٧٠ٝجفؿ جٝٴق٠ر دحٱيحٖر ا٩ٝ جٝٚؿفذ ٩ُٞ ؤؿجء  (3)

 .٧ٌحث٦ٗح ٠٠٧حفلر لًٞحس٦ح

  .٬ظخ ٩ُٞ جٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ ؤ١ سسد٩٢ اظفجءجز س٬ٗ٢ـ٬ر سسلٟ دح٧ٝي٧ع ٧جٝس٢حل٘ ٠٬ٖح د٦٢٬ح (4)

                                                 
1

: ،2002ًْ، ِىرة اٌما٘هج ، ِاني فٟ الالزصبداد إٌب١ِخ ٚاٌصبػذح ٚاٌّزذٌٛخ رؤع١ظ دٛوّخ اٌششوبد د١ًٌ،  ِهوى اٌّّهٚػاخ اٌك١ٌٚح اٌفأح

24 
2
Organisation internationale des commissions de valeurs, Objectifs et principes de la régulation financière, 

Septembre 1998, site web : http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82-French.pdf  consulter 

le :18/08/2010  

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82-French.pdf
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٬ظخ ٩ُٞ ٖف٬٘ ج٠ِٝل دحٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ ؤ١ ٬سًَٞ ا٩ٝ سًد٬٘ ؤ٩ُٞ ج٠ٝلس٬٧حز ج٬ٚٝحل٬ر جٝؾحور  (5)

 .دح٠ِٝل د٠ح ٩ٖ ـٝٛ ٠ٚح٬٬ك جٝلف٬ر ج٢٠ٝحلدر

 : اهيتبغة اهعبكَ تبهيئؿؿبح ػاخٖج اهخٌهٖى .1-2

٩ُٞ جٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ جٳلسٗحؿ٣ ١٠ ٠ُل ج٠ٝئللحز ـجس٬ر جٝس٬ٌ٢ٟ جٝس٩ س٠حفك ٠لث٬ٝ٧حز  (6)

 .انفج٬ٖر ٠دحنفذ ٩ٖ ج٠ٝظحٳز جٝؾحور د٦ح ا٩ٝ ج٠ٝؿ٨ جٝـ٨ ٬س٢حلخ ٠َ ػظٟ ٢٧يط جٯل٧ج٘

٬ظخ ؤ١ س١٧ٜ ج٠ٝئللحز ـجس٬ر جٝس٬ٌ٢ٟ ؾحيِر ٱنفجٕ جٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ ٠ٜح ٬ظخ ؤ١ سفجٙخ  (7)

 .٬ٝ٧حزئ٠ٚح٬٬ك جِٝؿجٝر ٧جٝلف٬ر ٢ُؿ ٠٠حفلر جٝلًٞحز ٧س٬٧ٗى ج٠ٝك

 : اهيتبغة اهعبكج تبهخنتٖق هولّايغ اهخٌهٖيٖج هلأؿّاق اهيبهٖج .1-3

 .٬ظخ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٝٞظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر لًٞحز جٝٗػه جٝنح٠ل ٧جٳلسظ٧جخ ٧جٝفٙحدر (8)

 .٬ظخ ؤ١ سس٠سَ جٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ دلًٞحز جٝسًد٬٘ جٝنح٠ل ٧ٚٞٝجُؿ جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٝٞل٧٘ (9)

٬ظخ ؤ١ ٬ي١٠ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ جٝسًد٬٘ جِٝٗحل ٧جٝوػ٬غ ٬ٞ٠ِٝحز جٝسٗس٬م ٧جٳلسظ٧جخ ٧جٝفٙحدر ٧لًٞر  (10)

 .جٝس٬ٗ٢ـ ٧جٝسػٚ٘ ١٠ ٖح٬ُٞر جٝدف٢ح٠ط ج٠ًٝد٘ ٦ٝـ٣ ج٧ٚٝجُؿ

  : اهيتبغة اهعبكج تبهخًبًّ فٓ خٌهٖى هّائص الأؿّاق اهيبهٖج.1-4

٬ظخ ٩ُٞ جٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٝٞل٧٘ ؤ١ سس٠سَ دحٝلًٞر ٝسنحفٛ دح٠٧ِٞ٠ٝحز ج٢٠ٝن٧فذ ٬ٓ٧ف ج٢٠ٝن٧فذ  (11)

 .٠َ جٯل٧ج٘ ج٠ٝػ٬ٞر ٧جٳظ٢د٬ر ج٠٠ٝحصٞر ٦ٝح

٬ظخ ؤ١ سيَ ٬٥ثر ل٧٘ ج٠ٝحل ٢ٌح٠ح ٝسدحؿل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧سػؿؿ ٧ٙز ٬ٗ٬ٜ٧ر سدحؿل ج٠٧ِٞ٠ٝحز  (12)

 .٬ٓ٧ف٥ح ٠َ جٝظ٦حز ج٠ٝػ٬ٞر ٧جٯظ٢د٬ر ج٠٠ٝحصٞر ٦ٝح

٬ظخ ؤ١ سل٠غ ج٧ٞٝجثغ جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٝٞٚحث١٬٠ دح٠ِٝل د٠ؿ جٝظ٦حز جٯظ٢د٬ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٯل٧ج٦ٙح د٠ح سػسحظ٤  (13)

 .٠ِٝل سػ٬ٚٚحز سؾسه دإؿجث٦ح ٧ٌٝحث٦ٗح ٠٠٧حفلر لًٞحس٦ح

 :ح اهيكغؼث هلأّؼاق اهيبهٖج يئؿؿب اهيتبغة اهعبكَ تبل.1-5

٬ظخ ؤ١ ٬س٧جٖف اٖوحع ٜح٠ل ٧ؿ٬ٙ٘ ٩ٖ٧ س٬ٙ٧ز ٢٠حلخ ١ُ ج٠ٝئنفجز ج٠ٝح٬ٝر ٧ٜـٝٛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز  (14)

 .جٯؾف٨ جٝس٩ سلحُؿ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٩ٖ جسؾحـ ٙفجفجس٦ٟ 

 .٬ظخ ؤ١ ٬ِح٠ل ٠ح٫ٜٝ ؤل٦ٟ جٝنفٜحز دإل٧ٞخ ٬سلٟ دحِٝؿل ٧ج٠ٝلح٧جذ (15)

 .٬ظخ ؤ١ س١٧ٜ ٠ِح٬٬ف ج٠ٝػحلدر ٧ج٠ٝفجظِر ٩ٖ ؤ٩ُٞ ج٠ٝلس٬٧حز ج٠ٝٚد٧ٝر ُح٬٠ٝح (16)

 :كٌبغٖق الاؿخذيبؼ-  اهيتبغة اهعبكج تأهٖبح الاؿخذيبؼ اهسيبيٓ .1-6

٬ظخ ؤ١ سػؿؿ ج٧ٚٝجُؿ جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٝٞسفؾ٬ه ٧جٯػٜحٟ ج٠ٌ٢٠ٝر ٝو٢حؿ٬٘ جٳلسص٠حف ٠٧ؿ٬ف٨  (17)

 .جٳلسص٠حف
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٬ظخ ؤ١ س٧ٖف ج٧ٚٝجُؿ جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝنٜل جٝٚح٩٢٧٢ ٦ٝـ٣ جٝو٢حؿ٬٘ ٧ٙ٧جُؿ جٝٗول ؤ٧ جِٝقل ٧جٝػ٠ح٬ر  (18)

 .ٯو٧ل ج٬٠ِٝل

 دح٠ٝئللحز٬ظخ ؤ١ سنسفً ج٧ٞٝجثغ يف٧فذ جٱٖوحع ٠ٜح ٧٥ ٧٠يغ ٠لدٚح ٩ٖ ج٠ٝدحؿة جٝؾحور  (19)

ج٠ٝوؿفذ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ـٝٛ ػس٩ ١ٜ٠٬ س٬٬ٟٚ ٠ؿ٨ وٴػ٬ر و٢ؿ٧٘ جٳلسص٠ــــحف دح٢ٝلدر 

 .٠ٞٝلسص٠ف١٬ ٧سػؿ٬ؿ ٠٬ٙر جِٝحثؿ ٩ُٞ جٳلسص٠حف ٩ٖ ٥ـج جٝو٢ؿ٧٘

٬ظخ ؤ١ سسي١٠ ج٧ٞٝجثغ جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٧ظ٧ؿ ٙحُؿذ د٬ح٢حز ٢٠حلدر ٜٝٞنٕ ١ُ ٠٬ٙر جٯول ٧جٝسل٬ِف  (20)

 .٧٧ػؿجز جٳلسفؿجؿ دحٝو٢حؿ٬٘

 :يسبل الأّؼاق اهيبهٖجٔ  اهًبيوج فتبهيئؿؿبح يتبغة عبكج .1-7

 جِٝح٠ٞر ٩ٖ ٠ظحل ٠ٞٝئللحز٬ظخ ؤ١ سيَ ج٧ٞٝجثغ جٝس٬٠٬ٌ٢ر ػؿ ؤؿ٩٢ ١٠ جٝنف٧ً ج٧ٝجظخ س٧جٖف٥ح  (21)

 .جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 جِٝح٠ٞر ٩ٖ ٠ظحل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر فؤك ٠حل ٠وؿف ٧ٙحدل ٝٞق٬حؿذ ٠ٞٝئللحز٬ظخ ؤ١ ٬س٧جٖف  (22)

. دحٱيحٖر ا٩ٝ ٠سًٞدحز ؤؾف٨ ٳق٠ر ٦ٝـ٣ جٝنفٜحز

 جِٝح٠ٞر ٩ٖ ٠ظحل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤ١ سلسظ٬خ ٧ٚٞٝجُؿ ج٧ًٞ٠ٝدر دح٢ٝلدر ٝٞس٬ٌ٢ٟ ج٠ٝئللحز٬ظخ ٩ُٞ  (23)

 ٧جٝؾدفذ جٝٴق٠ر ٠ٞٝؿ٬ف١٬ ٧جٝس٩ س٦ؿٕ ٝػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ج٠ِٝٴء ٧دػ٬ش سٚدل ج٠ٝئللحزجٝؿجؾ٩ٞ ٦ٝـ٣ 

 .٬ٝ٧ر سظح٣ ٥ـ٣ ج٠ٝسًٞدحزئجٱؿجفذ سػ٠ل ج٠ٝك

 جِٝح٠ٞر ٩ٖ ٠ظحل جٯ٧فج٘ ٩ٖ ؤؿجء ج٠ٝئللحز٬ظخ س٧جٖف اظفجءجز ٙح٬٢٧٢ر ٝٞسِح٠ل ٠َ ُؿٟ س٬ٖ٧٘  (24)

 .ؤ٠ُح٦ٝح ٝٞػؿ ١٠ ؤيفجف ٧ؾلحثف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧جػس٧جء ٠ؾحًف ج٠ِٝح٠ٴز

 (ؿّق اهخغاّل ) يتبغة عبكج تبهؿّق اهذبٌّْ .1-8

٬ظخ ؤ١ ٬ؾيَ ٢ٌحٟ جٝسؿج٧ل ٧ا٢نحء د٧فوحز جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝلًٞر ٧انفجٕ جٝظ٦ر ج٠ٌ٢٠ٝر  (25)

 .ٝٞل٧٘

٬ظخ س٧جٖف فٙحدر ٠لس٠فذ ٧انفجٕ ٩ُٞ جٝد٧فور ٢٧ٌٟ جٝسؿج٧ل د٦ؿٕ ي٠ح١ لٴ٠ر ج٠ِٝح٠ٴز ١٠  (26)

ؾٴل ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ ٧ٙجُؿ جِٝؿجٝر ٧ج٠ٝلح٧جذ جٝس٩ سػٚ٘ جٝس٧جق١ ج٢٠ٝحلخ د١٬ ٠ًحٝخ ٠ؾسٕٞ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ 

 .دحٝل٧٘

 .٬ظخ ؤ١ س٦ؿٕ ج٧ٚٝجُؿ ٧جٯػٜحٟ ٧جٝي٧جدً ا٩ٝ نٗح٬ٖر جٝسِح٠ل ٩ٖ جٝد٧فور (27)

٬ظخ ؤ١ س٧يَ جٝي٧جدً ٧جٯػٜحٟ ٧ج٧ٚٝجُؿ جٝس٩ سي١٠ ٜنٕ ٬ٞ٠ُحز جٝسٴُخ ٩ٖ جٯلِحف  (28)

 .٧ج٠٠ٝحفلحز ٬ٓف جِٝحؿٝر ٧س٠ِل ٩ُٞ ٦ِ٢٠ح

٬ظخ ؤ١ س٧يَ جٝي٧جدً ٧جٳػٜحٟ ٧ج٧ٚٝجُؿ جٝس٩ سئؿ٨ ج٩ٝ س٬ٞٚل ٠ؾحًف ُؿٟ ج٧ٖٝحء دحٳٝسقج٠حز  (29)

 .ج٠ٝح٬ٝر جٝس٩ ٙؿ س٧صف ٩ُٞ ؤؿجء جٝل٧٘
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٬ظخ ؤ١ ٬ؾيَ ٢ٌحٟ جٝسل٬٧ر ٧ج٠ٝٚحور ٬ٞ٠ِٞٝحز ٩ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ا٩ٝ انفجٕ ج٬٦ٝثر دػ٬ش  (30)

 .٬ي١٠ جِٝؿجٝر ٧جٝٗح٬ُٞر ٧جٜٝٗحءذ ٧جٝػؿ ١٠ ٠ؾحًف ج٠ِٝح٠ٴز

 ٧:1دوٗر ؿ٬ٙٚر ١ٜ٠٬ ج٧ٚٝل ج١ ؿ٧ف سٞٛ ج٬٦ٝثحز ٫ٖ سِق٬ق ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٬س٠صل ٫ٖ

  افلحء ٠دحؿة ٧٠ػؿذ ٝسًد٬٘ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز؛

  افلحء ؿلس٧ف ٧٠ػؿ ٝسًد٬٘ جٝػ٠ٜ٧ر؛

  يف٧فذ جٳنفجٕ ٧جٝفٙحدر ٩ُٞ سًد٬٘ ج٠ٝئللحز ٭٬ٝحز ػ٠ٜ٧ر ظ٬ؿذ، ٧س٬٬ٟٚ ٠ؿ٨ ٝسقج٦٠ح

د٧ٚجُؿ سًد٦ٚ٬ح، ٧ٜـٝٛ ٠ؿ٨ جٳٝسقجٟ د٠دحؿة جٝل٧ٞٛ جٯؾٴ٫ٙ ٠ٞٝل٬ف١٬ ٩ُٞ ؤ١ ٬سٟ ـٝٛ دو٧فذ 

ؿ٧ف٬ر ٢٠س٠ٌر؛ 

  يف٧ف٧ذ س٬ٜٕٞ ٠ظحٝك اؿجفذ نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر دحٝفٙحدر ٩ُٞ ٜٗحءذ جٝسًد٬٘ ٧جٳٝسقجٟ دأ٬ٝحز

جٝػ٠ٜ٧ر، ٧جٳٖوحع ٫ٖ سٚحف٬ف٥ح جٝل٬٧٢ر ١ُ ٠ؿ٨ جٝسقج٠حس٦ح دسًد٬٘ سٞٛ ج٠٧ٌ٢٠ٝر؛ 

  يف٧فذ جٝقجٟ ٜحٖر ج٠ٝلس٬٧حز جٳؿجف٬ر ٠ٞٝئللحز دؿلس٧ف ٠دحؿة جٝل٧ٞٛ جٯؾٴ٫ٙ ٧د٠دحؿة

ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر جٳظس٠ح٬ُر، ٠َ يف٧ف٧ذ ٬ٙح٦٠ح دحٝفٙحدر ٧جٝس٬٧ٟٚ جٝـجس١٬٬؛ 

  يف٧فذ ٬ٙحٟ جٝلًٞر جٝسنف٬ِ٬ر دسنؿ٬ؿ ج٧ِٚٝدحز ج٠ٝؿ٬٢ر ٧جٝظ٢حث٬ر ٩ُٞ ٜل ١٠ ٧ٚ٬ٟ ١٠ ج٠ٝل٬ف١٬

دإِٖحل ؤ٧ ٠ؾحٝٗحز ٠ح٬ٝر س٢ؿفض ي١٠ ؿجثفذ جٝٗلحؿ ج٠ٝح٫ٝ ؤ٧ جٳنسفجٛ ٦٬ٖح ج٧ جٝس٧جًئ ٠َ 

٠فسٜد٤٬؛ 

  يف٧ف٧ذ ٬ٙحٟ سٞٛ ج٬٦ٝثحز دسسدَ ٧فوؿ ج٧ِٝج٠ل ج٠ٝلددر ٰٝق٠حز ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠صل

ج٠ٝيحفدحز ٬ٓف ج٢٠ٝيدًر ٧جٳفسٗحٍ ج٠ٝٔح٫ٝ ٫ٖ ٬ٟٙ جٯل٦ٟ ٧جٝػفه ٩ُٞ ٧ظ٧ؿ ي٧جدً 

. جٝسِح٠ٴز ٫ٖ جٝل٧٘

: خسؼتج تًل اهتّؼكبح اهغّهٖج- 2

٠ٜح ٢ٞٙح لحدٚح، سِسدف ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝد٧فوحز ١٠ جٜصف جٝظ٦حز ٙؿفذ ٩ُٞ اٝقجٟ 

٧ٙؿ ؤوؿفز جٝد٧فوحز د٠ؾسٕٞ ؿ٧ل جِٝحٟٝ ٠دحؿة . ج٠ٝئللحز ٩ُٞ جٝس٬٬ٚؿ د٧ٚجُؿ ٠٧دحؿة جٝػ٠ٜ٧ر

: ٧ٙ٧جُؿ ٝٞػ٠ٜ٧ر، ٢ػح٧ل جٝسِفى ٝدِى ٥ـ٣ جٝد٧فوحز ٠ٜح ٫ٞ٬

 ؤوؿفز د٧فور ٧٬٧٬٢فٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٠ٝدحؿة ٧ج٧ٚٝجُؿ ٝٞػ٠ٜ٧ر ٧جٝق٠ز :يتبغة تّؼكج ٌّّٖٖؼم. 2-1

 2:د٦ح ج٠ٝئللحز ج٠ٝلظٞر ٫ٖ جٝد٧فور، ٧سس٠ػ٧ف ٥ـ٣ ج٠ٝدحؿة ػ٧ل

  سف٬ٜدر ؤُيحء ٠ظحٝك جٱؿجفذ ٧اٝقج٬٠ر وٗر جٳلسٚٴ٬ٝر؛
                                                 

1
، نٌاٌح ِاظٍر١ه فٟ اٌّؽاٌثح غ١ه "دساعخ رذ١ٍ١ٍخ ٌذٚس اٌّشاجؼ١ٓ فٟ دٛوّخ اٌششوبد ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌجٕٛن " ػّٕد أٔٛن ؼاِك ٔؽٕاغ،  

 .102:، 2007ِّْٕٛنج ، و١ٍح اٌرعانج ، ظاِؼح ػ١ٓ ًِّ، 
2

 New York Stock Exchange Final( NYSE), “Final NYSE Corporate Governance Rules”, Nov 2003, 

http://www.nyse.com/pdfs/finalcorpgovrules.pdf 
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 ٧س١٧ٜ ٠نٜٞر ١٠ جُيحء ٠ظٞك اؿجفذ . يف٧فذ ٧ظ٧ؿ ٝظح١ ٠ٞٝفجظِر، ج٠ٜٝحٖأز ٧جٝس٢٬٬ِحز

٠لس١٬ٞٚ؛ 

  ٩ُٞ ٠ظٞك جٱؿجفذ سػؿ٬ؿ دؿٙر ج٠ٝؿ٬ف ج٠ٝلسٚل ٧٥٧ جٝـ٪ ٳ ٬فسدً ٠َ ج٠ٝئللر دإ٪ ُٴٙر ٥ح٠ر؛

  ٩ُٞ ظ٬٠َ ج٠ٝئللحز جٳػسٗحٌ د٬ٌ٧ٗر ٠فجظِر ؿجؾ٬ٞر؛

  ،٩ُٞ ج٠ٝئللحز سد٫٢ سن٬ٜل ٝظح١ ٠فجظِر ٧جٝس٢٬٬ِحز ٧ج٠ٜٝحٖأز ٧افنحؿجز ٬٠٧صح٘ جٝػ٠ٜ٧ر

. ٧ج٢ٌٝحٟ جٯلحل٫ ٠ٞٝئللر ٧جٳٖوحع ١ُ ٦٠ح٦٠ح

:  دس٧ي٬غ ٠دحؿة د٧فور ٧٬٧٬٢فٛ ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٧Sandra C. Vera-Munoz٫ٝٙؿ ٙح٠ز 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 VERA-MUNOZ Sandra," Corporate governance reforms: redefined expectations of  :ج٠ٝوؿف

audit committee responsibilities and effectiveness",in journal of busniness ethics,vol 62,2005 

P:115. 

 يتبغة تّؼكج ٌّّٖٖؼم هضّنيج اهيئؿؿبح: (09)فنل ؼكى 

 
 

يوٓ اهيؿبُيًٖ 
اهيكبغكج يوٓ عنج 

اهينبفأح 

يوٓ اهيغؼاء 
اهيؿخلوًٖ الاسخيبو 

 تفنل يٌخهى

ٖسة خلٖٖى ّاستبح 
اهيغؼاء اهيؿخلوًٖ 

 تفنل ؿٌّٔ

يوٓ اهيغاؼء 
اهيؿخلوًٖ ّمى 
يتبغة ضّنيج 

اهفؼنبح 
ّالإفؼاف يوٓ 

ييوٖج خلٖٖى 
يسوؾ الإغاؼث 

 ؿٌّٖب

- يٖذبق ٖضنى ييل 
ّؤعلاكٖبح اهيٌفإث. 
- اؼفبغاح ضّنيج 

اهفؼنبح. 
- الافكبش يً اكؼاؼ 

اهيغٖؼ اهخٌفٖػٔ 
ّاهيغٖؼ اهيبهٕ فٕ 

اهخلبؼٖؼ اهيبهٖج 
تبهخؽايِب تلّايغ 
 ضّنيج اهفؼنبح.

 اهيؿخذيؼًٖ

اهفؼنبح اهيؿسوج 
 تبهتّؼكج

 اهيغٖؼ اهًبى 

يغٖؼ اهفئًّ 
 الإغاؼٖج

يغٖؼ اهيؼاسًج 
 اهغاعوٖج

اهيؿخفبؼ 
ٌٕ  اهلبٌّ

 اهيغٖؼ اهيبهٕ

 
 
 
 
 

ؾ  اهؼئٖ
 ّ

اهًمّ 
 اهيٌخغة

 
هسٌج  

 اهينبفأح

اهوسٌج 
 اهخٌفٖػٖج

هسٌج 
اهخًٌٖٖبح 
ّهسٌج 
 اهضّنيج

هسٌج 
 اهيؼاسًج

اهيؼاسًًّ 
 اهعبؼسًّٖ

يوٓ اهفؼنج ؤً ٖنًّ 
ب ّهٖفج هويؼاسًج  هغِٖ

 اهغاعوٖج

يوٓ اهًمّ اهيٌخغة ؤً 
ؼم  ٌّّٖٖ ٖلؼ ؿٌّٖب هؿّق 
اهخؽايَ تلّايغ ضّنيج 

اهفؼنبح  

- يغؼاء يؿخلوًٖ  
- ؿونبح يّؿًج  

    - خلٖٖى ؿٌّٔ

ٖسة ّمى 
اسؼاءاح الإفكبش 

 يّمى اهخنتٖق

 
يوٓ هسٌج 

اهيؼاسًج اهيكبغكج 
يوٓ سيٖى ؤييبل 
ؼ  اهيؼاسًج ّغٖ

اهيؼاسًج ّاهخًًٖٖ 
ّالإفؼاف يوٓ 
ييل اهيؼاسى 

اهعبؼسٕ ّخضغٖغ 
 ؤخًبتَ
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 ٧:1ٙؿ ٧يِز جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٠ٝدحؿة ؤ٦٠٥ح: يتبغة تّؼكج ٌبؿغام. 2-2

  ؤ١ ١٧ٜ٬ ؤٓٞد٬ر ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ١٠ ج٠ٝلس١٬ٞٚ؛

  ُٚؿ جظس٠حُحز دنٜل ٢٠سٌٟ ٠ٞٝؿفجء ٧ج٠ٝلس١٬ٞٚ؛

  َ١٧ٜ٬ ٝٞظ٢ر ج٠ٝفجظِر جٝلًٞر ج٧ٝػ٬ؿذ ٫ٖ س١٬٬ِ ٧ُقل ج٠ٝفجظَ جٝؾحفظ٫ ٧ج٧٠ٝجٖٚر ٩ُٞ ظ٬٠

ؾؿ٠حز ٬ٓف ج٠ٝفجظِر؛ 

  ًجٝل٠حع ِٝي٧ ٧جػؿ ٬ٓف ٠لسٚل ج١ ١٧ٜ٬ ُي٧ج ٫ٖ ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز ؤ٧ جٝس٢٬٬ِحز ٧ٖٚح ٝنف٧

٢٬ِ٠ر ٬سٟ جٳٖوحع ٦٢ُح؛ 

٧ٙح٠ز ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ ٧جٝس٬٠٢ر جٳٙسوحؿ٬ر دؿفجلر ٝسد٬ح١ ٠لح٠٥ر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ػ٠ٜ٧ر 

  ( NASDAQ) ، ٧ل٧٘ ٢حلؿجٛ (ASX) ٧فٜقز ج٧ٝفٙر ٩ُٞ سظحفخ جٝد٧فور جٳلسفج٬ٝرج٠ٝئللحز، 

 ٧٬ٜ٧ًد٧فور ، ( LSE )، د٧فور ٢ٝؿ١ ( Euronext)ل٧٘ جٯ٧ف٧ ٢ٜك  ، ( NYSE) د٧فور ٧٬٧٬٢فٛ

( TSE ) د٧فوحز ،NASDAQ OMX Nordic ،  د٢ٜؿج س٧ف٢٧س٧د٧فور ( TSX )  ، د٧فور ل٬٧لفج

(SWX) ، دد٢ٝ٧ؿج د٧فور ٧جفل٧ ( WSE ). 

، دؿؤز 1992فجثؿ ٫ٖ ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ ٫ٖ ُحٟ جل  "Cadbury " ُس٠حؿ ٙح١٧٢ ٜحؿد٧ف٪ػ٬ش، ٧دِؿ ج

ؤٓٞخ جٝد٧فوحز ٧جٝظ٦حز جٝفٙحد٬ر ٫ٖ و٬حٓر جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٝس٧ظ٦٬حز جٝؾحور دػ٠ٜ٧ر 

، ٥٧ـج جٝفٟٙ ٙؿ سيحُٕ ٜص٬ف 2004 ٫ٖ ل٢ر 50ج٠ٝئللحز، اـ سن٬ف جٳػوحث٬حز ؤ١ ُؿؿ ٥ح ٬سظح٧ق 

٩ِٖٞ ل٬دل ج٠ٝصحل ٙحٟ ٠ظٞك ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ جلسفج٬ٝح . ؾحور دِؿ ؿؾ٧ل جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٩ُٞ جٝؾً

، ٧دح٠ٝصل، ٫ٖ جٝؿج٠٢حفٛ (ASX)د٧يَ س٧و٬حز سسِٞ٘ دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ؤنفٖز ٦٬ُٞح د٧فور ؤلسفج٬ٝح 

جٝس٫ ؤودػز ج٭١ ظقءج )٧ٜد٦٢ح١ٓ سٟ و٬حٓر جٝس٧و٬حز ٝظ٢ر ؾوحور دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ د٧فور 

 ١٠NASDAQ OMX ) . ٘٧ٙؿ لح٥ٟ ل٧Euronext ٠َ ٝظ٢ر Lippens دو٬حٓر جٝٚح١٧٢ جٝدٞظ٫ٜ٬ ٝػ٠ٜ٧ر 

٢٥٧حٛ د٧فوحز ؤؾف٨ ٙح٠ز د٠دحؿفجز ٠٠حصٞر، ٖد٧فور ج٧ف٢٧ٜلز ٝند٢٧ر لح٠٥ز ٫ٖ . ج٠ٝئللحز

. ٠ُل ج٦ِ٠ٝؿ جٝدفسٔح٫ٝ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز جٝـ٪ وحّ ٠نف٧ٍ ٙح١٧٢ جٝػ٠ٜ٧ر

جٝظ٧ج٢خ جٝس٫ ٬ػؿؿ٥ح : ، ٢٥حٛ ؾحو٬س١٬ سػؿؿ ٧ٙج١٬٢ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠٥٧ح٫ٖ ج٠٠ٝحفلر ج٬ٞ٠ِٝر

. جٝٚح١٧٢ ٧ؾو٧و٬ر جٝس٧و٬حز،٠ٖصٴ جٝٚح١٧٢ جٝدٞظ٫ٜ٬ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٬ِسدف ٠صحل ١ُ جٝٚح١٧٢ جٝنح٠ل

. ٧افنحؿجز ٬ٞ٠ُر ٝس٬ٗ٢ـ٥ح٧٦ٖ ٳ ٬س٢ح٧ل ٢ٗك ج٧٠ٝي٧ُحز ١٠ ج٠ٝدحؿة، ١ٜٝ٧ ٫ًِ٬ سٗل٬فجز ايح٬ٖر 

٫٥ ، OCDE، ج٠ٝلس٠٦ٞر ١٠ ٠دحؿة ٠ٌ٢٠ر (2004) ٠ئللحزػ٠ٜ٧ر جللدحؿة د٧فور ٧٬ٜ٧ً ٧دح٠ٝٚحدل ٟ

ٳػ٘ ١٠ ٠ؿ٢٧ر جوؿجفجٱ١ٜ٠٬ ج٢ٌٝف ا٩ٝ سنؿؿ ج٥س٠حٟ ج٠ٝئللحز، ٧ ٝٚيح٬ح  ٧ؤٙل س٢ح٧ٳؤ٧لَ ٢ًحٙح

                                                 
1

 Nasdaq  , " NASDAQ Corporate Governance Standards for Listed Companies" December 11, 2003, 

http://www.nasdaq.com/about/CorporateGovernance.pdf.  02/07/2009 
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 ٧ج٠ٝصحل جٝصحٝش ٧٥ ٠دحؿ٪ ٧س٧ظ٦٬حز .٧ٚٝجُؿ جٝل٧ٞٛ ٫ٖ د٧فور ٧٬ٜ٧ً ٩ُٞ ؤ٤٢ ٠ػح٧ٝر ٠ٝلء جٝصٔفذ

 ٳنٜح٬ٝحز ؤٙل ن٧٠ٳ ١٠ ػ٬ش جٝس٬ًٔرد٧فور ٧٬٧٬٢فٛ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، جٝس٫ سِسدف، ١٠ ٢حػ٬ر، 

جٝػ٠ٜ٧ر، ١٠٧ ٢حػ٬ر ؤؾف٨، ٫٦ٖ ٠ػؿؿذ ظؿج ٧س٧ظ٬٦٬ر دؾو٧ه س٬ٗ٢ـ جٝس٧و٬حز، ٬٧ِسدف سًد٦ٚ٬ح 

 1.جٝقج٫٠ دح٢ٝلدر ٠ٝسًٞدحز جٳؿفجض ٫ٖ جٝل٧٘

٧س٢ح٧ٝز جٝؿفجلر ُؿذ ظ٧ج٢خ ١٠ د٦٢٬ح ٬ٗ٬ٜر سًد٬٘ سٞٛ جٝد٧فوحز ٧ٚٞٝجُؿ ٧جٝس٧و٬حز جٝس٫  

: ؤوؿفس٦ح دؾو٧ه ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللر ج٠ٝؿفظر، ٧ٙؿ سٟ اُؿجؿ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

ؿ٧ف جٝد٧فوحز جٝؿ٬ٝ٧ر ٫ٖ اُؿجؿ ٠٧سحدِر ٧ٙجُؿ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللر : (07)ظؿ٧ل فٟٙ 

الٟ جٝٚح١٧٢ ؤ٧ جٝس٧و٬حز جٝد٧فور 

ج٠ًٝدٚر دؾو٧ه ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

جٳٝسقجٟ 

دؾو٧ه 

جٳٖوحع ١ُ 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

٠لح٠٥ر 

جٝد٧فوحز ٫ٖ 

اُؿجؿ ج٠ِٝح٬٬ف 

٠لح٠٥ر 

جٝد٧فوحز ٫ٖ 

ج٠ٝفجٙدر ٧جٝسًد٬٘ 

جٝد٧فور 

 جٳلسفج٬ٝر

(ASX) 

Principles of Good Corporate 

Governance and Best 

Practice Recommendations  

 ( 2007سٟ ٠فجظِس٤ ٫ٖ  )

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

 ِٟ٢ِٟ ٢

 ٧ل٧٘ ٢حلؿجٛ

(NASDAQ ) 

Corporate Governance 

Requirements, dispositions 

intégrées aux Listing Rules 

 (٧٥ ٬ٝك ٙح١٧٢   )

٢ِٟ ٢ِٟ جٳٖوحع اظدحف٪ 

د٧فور 

 ٧٬٧٬٢فٛ

(NYSE ) 

Corporate Governance 

Listing Standards  (2003 ( 
٢ِٟ ٢ِٟ جٳٖوحع اظدحف٪ 

   ٧٬ٜ٧ًد٧فور 

( TSE )    

Principles for Corporate 

Governance of Listed 

Companies 

ؾ٬ًٞ د١٬ 

ج٠ٝدؿؤ١٬ 

ٳ ٢ِٟ 

ل٧٘ جٯ٧ف 

٢ٜك  

(Euronext ) 

 Code belge de: دٞظ٬ٜح

gouvernance d’entreprise ( 

2004 )  

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

 ِٟ٢ِٟ ٢

 Le gouvernement: ٖف٢لح

d’entreprise des sociétés 

cotées (2003 ) 

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

ٳ ٳ 

                                                 
1
 Hans CHRISTIANSEN and Alissa KOLDERTSOVA ,” The role of Stock Exchange in Corporate  Governance 

“, OECD,2009.P:06-07. 
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 Code des: جٝدفسٔحل

Recommandations (2001) 

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

  

 Code néerlandais sur: ٢ٝ٧٥ؿج

le gouvernement d’entreprise 

(2003) 

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

ٳ ٢ِٟ 

 د٧فور ٢ٝؿ١ 

( LSE ) 

Combined Code 

 ( 2006سٟ ٠فجظِس٤ ٫ٖ  )
٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

ٳ ٢ِٟ 

د٧فوحز 

NASDAQ 

OMX Nordic 

 Recommendations:جٝؿج٠٢حفٛ

on Corporate Governance 

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

 ِٟ٢ِٟ ٢

 Corporate Governance: ٢ٖٞؿج

Recommendations (2003) 

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

 ِٟ٢ِٟ ٢

 Guidelines on: ال٢ٞؿج

Corporate Governance 

 ( 2005سٟ ٠فجظِس٤ ٫ٖ  )

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

 ِٟ٢ِٟ ٢

 Swedish Code of: جٝل٬٧ؿ

Corporate Governance 

 ( 2008سٟ ٠فجظِس٤ ٫ٖ  )

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

 ِٟ٢ِٟ ٢

د٧فور 

 ( TSX )س٧ف٢٧س٧

National Instrument 58-101 – 

Disclosure of Corporate 

Governance Practices (2005) 

٢ِٟ ٢ِٟ جٳٖوحع اظدحف٪ 

د٧فور ل٬٧لفج 

(SWX) 

Corporate Governance 

Directive (2002) 
٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

 ِٟ٢ِٟ ٢

 د٧فور ٧جفل٧

 ( WSE )دد٢ٝ٧ؿج 

The Code of Best Practice for 

WSE Listed Companies 

 ( 2007سٟ ٠فجظِس٤ ٫ٖ  )

٠دؿؤ جٳ٠سصحل ؤ٧ 

 ( CoE)جٝسدف٬ف 

 ِٟ٢ِٟ ٢

 Hans CHRISTIANSEN and Alissa KOLDERTSOVA ,” The role of Stock Exchange in        :ج٠ٝوؿف

Corporate  Governance “, OECD,2009.P:08. 

٧ٙؿ ٳػٌز جٝؿفجلر ؤ١ ٢٥حٛ سٗح٧سح ٧جؾسٴٖح ١٠ ٙدل جٝد٧فوحز ٫ٖ جٳ٠سصحل ٧ٚٝج١٬٢ جٝػ٠ٜ٧ر، 

 ”comply or explain )٧ؤٓٞخ جٝد٧فوحز جٝس٫ ٠لس٦ح جٝؿفجلر س٧ٌٕ ٠دؿؤ جٳ٠سصحل ج٧ جٝسدف٬ف

(CoE“١٠ جٝٚح١٧٢، ١ٜٝ ٢٬د٫ٔ ٦٬ُٞح ظ٧ج٢خدِى جل ج٠ٝؿفظر سظح٥ل ٠ئللحزلل ١ٜ٠٬ ،٦٢ٝط٥ـج ج٧ٖٚح ل،٧ 

٧جٝدؿ٬ل ٦ٝـج ج٦٢ٝط ٧ج٠ٝدؿؤ . ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر جٳٖوحع ١ُ ٥ـ٣ جٝػ٬ٚٚر ٖيٴ ١ُ سدف٬ف ؿ٧جَٖ سٞٛ جٝٚفجفجز
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٫ٖ٧ ؿ٧ل جٳسػحؿ جٯ٧فد٫، .  ٧٥ جٳٖوحع جٜٝح٠ل ٠ٞٝئللحز ١ُ سفس٬دحز جٝػ٠ٜ٧ر٫ٖOCDE ؿ٧ل 

 جٝـ٪ سٟ ؿ٠ظ٤ ٫ٖ جٝٚح١٧٢ ج٫٢ً٧ٝ CE/2006/46 سٟ سل٤ٞ٬٦ ١ُ ًف٬٘ ج٠ٝفل٧ٟ CoEجٳُس٠حؿ ٩ُٞ ٠دؿج 

 ٧٥ جٝؿ٧ف جٝفث٬ل٫ ٯل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٫ٖ٧CoE جٯل٧ج٘ جٝس٫ سسنٔل ػلخ ٠دؿؤ . ٝٞؿ٧ل جٯُيحء

ي٠ح١ ؤ١ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز سد٩ٚ ـجز ٩٢ِ٠ ػ٫ٚ٬ٚ ١٠ ٬ٓف ي٠ح١ ا١ ـٝٛ 

، ٢٥حٛ سٗح٧ز د١٬ ٠ؿ٨ جٳٖوحع ١٠٧CoE ؾٴل ٠دؿؤ . جٳٖوحع ٬ؾ٫ٗ ظح٢خ ؤ٧ ظ٧ج٢خ ُؿ٬ؿذ ١٠ جٝػ٬ٚٚر

٩ُٞ لد٬ل ج٠ٝصحل، ١ٜ٠٬ ؤ١ ٬ًٞخ ١٠ . ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝفٙحدر ؤ٧ جِٝٚحخ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز

ز س٠سصل ٝظ٧ج٢خ ٢٬ِ٠ر ١٠ ؤػٜحٟ جٝٚح١٧٢ ؤ٧ س٠سصل ٝٞٚح١٧٢ ١ُ ٠ح اـج ٜح١  ج٠ٝؿفظر جٜٝن٠ٕئللحزجل

ٖحٝد٧فوحز ٫ٖ ٥ـ جٝػحٝر ؤ٧ ج٬٦ٝثحز ج٠ٝفجٙدر ٳ س٠سٞٛ ٢ٗك جٝٚؿفذ ٩ُٞ ٠فجٙدر ج٠ٝئللحز جٝس٫ ٳ . دف٠س٤

 سسٟ ج٠ٝفجٙدر ٫ٖ٧CoE ؤٓٞخ جٝػحٳز ج٧ٚٝج١٬٢ جٝس٫ سِس٠ؿ ٩ُٞ ٠دؿؤ . س٧ٟٚ دحٳٖوحع جٜٝح٠ل ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز

، ؤ٧ ٩ُٞ (ؾحور ٫ٖ ٢ٝ٧٥ؿج  )دنٜل ؤ٧ دأؾف ١٠ ٙدل ج١٬٠ٌ٢٠ٝ، ٠ٜح ١ٜ٠٬ ؤ١ س١٧ٜ ١٠ ٙدل ج٠ٝلح١٬٠٥ 

٫ٖ٧ ٠ٌِٟ جٝػحٳز . جٝس٫ سل٠غ دي٠ح١ جػسفجٟ ج٧ٚٝج١٬٢ (٠ٜح ٫ٖ ٖف٢لح  )جٯٙل ٬سفٛ جٯ٠ف ٨٧ٚٝ جٝل٧٘ 

سنحفٛ جٝد٧فوحز دنٜل ؤ٧ دأؾف، ٩ُٞ ٠فجٙدر جٳ٠سصحل ٝٞٚح١٧٢، ٩ُٞ جٝفٟٓ ١٠ ؤ١ ٙؿفس٦ح ٩ُٞ جسؾحـ 

اظفجءجز ُٚحد٬ر ٬لس٢ؿ ا٩ٝ جٯػٜحٟ جٝٚيحث٬ر جٝس٫ ٬ِس٠ؿ ٦٬ُٞح جٝٚح١٧٢، ٧ا٩ٝ جٯًف جٝس٫ س٢ٌٟ جٝسِح٠ل ٫ٖ 

. جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

١ٜ٠٬٧ ٝٞد٧فوحز ؤ١ سفجٙخ ج٠سصحل ج٠ٝئللحز ٝٞٚح١٧٢ دًف٬ٚر ؤٜصف ٠دحنفذ ٧وفج٠ر، ١٠ ؾٴل 

٩ُٞ ل٬دل ج٠ٝصحل، ٫ٖ جلسفج٬ٝح، ًٖٚ سٞٛ جٝس٧و٬حز ١٠ جٝٚح١٧٢ ٧جٝس٫ . اؿ٠حظ٦ح ٫ٖ ٠سًٞدحز ج٬ٚٝؿ ٧جٳؿفجض

، ٫ٖ ٫٥ASX ظقء ١٠ ٧ٙجُؿ ج٬ٚٝؿ ٧جٳؿفجض، سؾيَ ٠ٝفجٙدر ٢٠س٠ٌر ٧اظفجءجز ُٚحد٬ر ١٠ ٙدل د٧فور 

ؤ، ج٠ٝئللحز ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ د٧فور ٧٬٧٬٢فٛ .ٟ.٫ٖ ج٧ٝ. CoEػ١٬ ؤ١ جٝس٧و٬حز جٯؾف٨ سًد٘ ٦٬ُٞح ٠دؿؤ 

 ٫٥ ٠ٞق٠ر دحٳ٠سصحل ٠ِٝح٬٬ف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٧SECج٠ٝلظٞر ٫ٖ ٝظ٢ر د٧فور جٯ٧ف٘ ج٠ٝح٬ٝر 

٢٧ٗك جٝنت ٢ُؿ . ٫ٖ٧ ػحٝر جٝسظح٧قف ١ٜ٠٬ افلحل فلحٝر سػـ٬ف ؤ٧ ػس٩ جٝنًخ ١٠ جٝٚحث٠ر جٳؿفجض

 فى ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٧ِٚٝدحز ٫ٖ ػحٝر ُؿٟ جٳ٠سصحل ٠ٝسًٞدحز جٱؿفجض ، ١ٜ٠٬ SWXٕد٧فور ل٬٧لفج 

 ؤ٠ح ٫ٖ دحف٬ك ، ٖد٧فور .(٠ئللحزد٠ح ٫ٖ ـٝٛ سٞٛ ج٠ٝسوٞر دٚيح٬ح ػ٠ٜ٧ر جل)٧جٯػٜحٟ جٝٴق٠ر ٝس٬ٗ٢ـ٥ح 

 ٫ٖ ٠ٜ٧ر٬سٟ سي١٬٠ جٝس٧و٬حز ج٠ٝسِٞٚر دحٝغـ ٳ جؤ٧ف٧ ٢ٜلز ٳ س٠سٞٛ ل٨٧ ٧لحثل ٠ػؿ٧ؿذ ٠ٞٝفجٙدر، 

.  ٧ُؿٟ جٳُسفجٕ د٦ح ٙح٢٧٢حل٧٘ػؿؿ٥ح ٥ـج جلزٝس٫ ا  ج٬ٚٝؿ ٧جٳؿفجض٧ٙجُؿ

٧سٚسوف ،  ٠دحؿة سِحٙؿ٬ر ٬ٓف ٠ٞق٠رػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠٫٥ٌِٟ س٧و٬حز ٧د٢٬ز جٝؿفجلر ٜـٝٛ ؤ١ 

٧سػحل ُحؿذ ػحٳز جٝظفجثٟ جٝؾ٬ًفذ . ج٧ٝلحثل ج٠ٝسحػر ٦ٝح ٠ِٝحٙدر ج٠ٝؾح٧١٬ٗٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ؤل٧ج٘ جٯ

٫ٖ٧ ؤٓٞخ جٯػ٬ح١، ٩ُٞ٧ ج٠ٝؿ٨ جٝٚو٬ف، سدؿؤ جٝد٧فوحز ٫ٖ جٜٝنٕ ١ُ ٦ٚٞٙح . ل٬٦ٝ٘٧ثحز جل٧ج٠ٝسٜففذ 
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اقجء جٝسقجٟ ج٠ٝئللحز دح٠٠ٝحفلحز جٝظ٬ؿذ ٝٞػ٠ٜ٧ر، دِؿ ـٝٛ ٬إس٫ ؿ٧ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ س٬٬ٟٚ ػحٝر ج٠ٝئللر 

 ٠.1دحنفذ ١٠ ؾٴل آ٬ٝر سل٬ِف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

١٠٧ ؾٴل جٝؿفجلر ٜـٝٛ جسيغ ؤ١ ؤٓٞخ ج٠ٝدحؿة ٧جٝس٧و٬حز ٫ٖ جٝد٧فوحز جٝؿ٬ٝ٧ر ٫٥ ٠لس٠ؿذ 

، ٥٧ـ٣ 2004 ٧سٟ سِؿ٦ٞ٬ح ل٢ر ١٠1999 ٠دحؿة ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ ٧جٝس٬٠٢ر جٳٙسوحؿ٬ر جٝس٫ وؿفز ل٢ر 

 2:ج٠ٝدحؿة ٫٥

 ٩ُٞ ٠ئللحز٢٬د٫ٔ ؤ١ ٬نظَ اًحف ػ٠ٜ٧ر جل: يئؿؿبحميبً ّسّغ ؤؿبؾ لإنبؼ فًبل هضّنيج ال. ؤ

٬ٝ٧حز د١٬ ئد٧ي٧ع س٧ق٬َ ج٠ٝك نٗح٬ٖر ٧ٜٗحءذ جٯل٧ج٘، ٧ؤ١ ١٧ٜ٬ ٠س٧جٖٚح ٠َ ػٜٟ جٝٚح١٧٢ ٧ؤ١ ٬ػؿؿ

 .٠ؾسٕٞ جٝظ٦حز جٱنفج٬ٖر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٧جٝس٬ٗ٢ـ٬ر

 د٦ؿٕ ؤ١ ١٧ٜ٬ ـج سإص٬ف ٩ُٞ جٯؿجء جٳٙسوحؿ٨ ٠ئللحز٢٬د٩ٔ ؤ١ ٬سٟ ٧يَ اًحف ػ٠ٜ٧ر جل 

جٯل٧ج٘، ٧جٝػ٧جٖق جٝس٩ ٬ؾ٦ٚٞح ٠ٞٝنحف١٬ٜ ٩ٖ جٝل٧٘، ٧سنظ٬َ ٬ٙحٟ ؤل٧ج٘ سس٬٠ق  جٝنح٠ل، ٢٧قج٥ر

 .دحٝنٗح٬ٖر ٧جِٝٗح٬ٝر

 ٩ٖ ٠ئللحز٢٬د٩ٔ ؤ١ س١٧ٜ ج٠ٝسًٞدحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٩ سئصف ٩ٖ ٠٠حفلحز ػ٠ٜ٧ر جل 

 .سنف٫ِ٬ ٠ح، ٠س٧جٖٚر ٠َ ػٜٟ جٝٚح١٧٢، ٧ـجز نٗح٬ٖر، ٧ٙحدٞر ٝٞس٬ٗ٢ـ ٢ًح٘ جؾسوحه

  ٢٬د٩ٔ ؤ١ ١٧ٜ٬ س٧ق٬َ ج٠ٝلث٬ٝ٧حز د١٬ ٠ؾسٕٞ جٝظ٦حز، ٩ٖ ٢ًح٘ جؾسوحه سنف٩ِ٬ ٠ح، ٠ػؿؿّج 

 .ي٠ح١ ؾؿ٠ر ج٠ٝوٞػر جِٝح٠ر دنٜل ٧جيغ ٠َ

  ٟ٢٬د٫ٔ ؤ١ س١٧ٜ ٝؿ٨ جٝظ٦حز جٱنفج٬ٖر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٧جٝس٬ٗ٢ـ٬ر جٝلًٞر، ٧ج٢ٝقج٥ر ٧ج٧٠ٝجفؿ ٬ٚٞٝح

ٖيٴ ١ُ ؤ١ ؤػٜح٦٠ح ٧ٙفجفجس٦ح ٢٬د٩ٔ ؤ١ س١٧ٜ ٩ٖ . ٠سؾوور ٧٠٧ي٬ُ٧ر  د٧جظدحس٦ح دًف٬ٚر

 .جٝنفع جٝسحٟ ٦ٝح ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ ٧نٗحٖر ٠َ س٬ٖ٧ف

٢٬د٫ٔ ٫ٖ اًحف ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز ؤ١ :  ضلّق اهيؿبُيًٖ ّاهّهبئف اهؼئٖؿٖج لأكضبة ضلّق اهيونٖج.خ

 .٧٬ٖف جٝػ٠ح٬ر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٧ؤ١ ٬ل٦ل ٦ٟٝ ٠٠حفلر ػ٦ٙ٧ٟٚ

 افلحل ، ًف٘ ٠ي٢٧٠ر ٝسلظ٬ل ج٬ٜٞ٠ٝر:٢٬د٩ٔ ؤ١ سسي١٠ جٝػ٧ٚ٘ جٯلحل٬ر ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٝػ٘ ٩ٖ 

 جٝػو٧ل ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝحؿ٬ر ٧ـجز جٝوٞر دحٝنفٜر ٩ٖ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ ،جٯل٦ٟ ؤ٧ سػ٬٧ل

 ج٢سؾحخ ٧ُقل ؤُيحء ،ج٠ٝنحفٜر ٧جٝسو٬٧ز ٩ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ، ٩ُٞ٧ ؤلحك ٢٠سٌٟ

 .ؤفدحع جٝنفٜر  ٢و٬خ ٠،١٠ظٞك جٱؿجفذ

  ٢٬د٩ٔ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٝػ٘ ٩ٖ ج٠ٝنحفٜر ٩ٖ، ٧ؤ١ ٬ػو٧ٞج ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٜٝح٬ٖر ١ُ

سِؿ٬ل ج٢ٌٝحٟ جٯلحل٫، ؤ٧ ُٚؿ : سؾه ؤ٨ س٬٬ٔفجز ؤلحل٬ر ٩ٖ جٝنفٜر ٠صل جٝٚفجفجز جٝس٩

                                                 
1
 Ibid , P :08-09. 

2
 OECD,” Principles of Corporate Governance 2004 “, site web: http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724 

.pdf. 
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 ، جٝسفؾ٬ه دبوؿجف ؤل٦ٟ ايح٬ٖر ،ذ ٠ئلكج٠ٝلس٢ؿجز جٝػح٠ٜر ل جٝسإل٬ك، ؤ٧ ٠ح ٠٬حص٦ٞح ١٠

ؤ٧ ٠ح ٬ٜحؿ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٜل جٯو٧ل، د٠ح ٬ئؿ٨ ٩ٖ  ج٬ٞ٠ِٝحز جٳلسص٢حث٬ر، د٠ح ٩ٖ ـٝٛ سػ٬٧ل ٜل

 .٠ئللرج٧ٝجَٙ ا٩ٝ د٬َ جل

  ٢٬د٩ٔ ؤ١ س١٧ٜ ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٖفور ج٠ٝنحفٜر جِٝٗحٝر ٧جٝسو٬٧ز ٩ٖ جظس٠حُحز جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر

ؤ١ ٬ػح٧ًج ٠ُّٞح دح٧ٚٝجُؿ جٝس٩ سػٜٟ جظس٠حُحز جٝظ٬ِ٠ر ج٬٠٧٠ِٝر ٠ٞٝلح١٬٠٥  ٠ٞٝلح١٬٠٥، ٢٬٧د٩ٔ

 .د٠ح ٩ٖ ـٝٛ اظفجءجز جٝسو٬٧ز

  ٢٬د٩ٔ جٱٖوحع ١ُ ج٬٦ٝحٜل ٧جٝسفس٬دحز جٝفؤل٠ح٬ٝر جٝس٩ س١ٜ٠ ٝدِى ج٠ٝلح١٬٠٥ ؤ١ ٬ػو٧ٞج ٩ُٞ 

 .جٝل٬ًفذ ٳ سس٢حلخ ٠َ ٬ٜٞ٠حس٦ٟ ١٠ جٯل٦ٟ ؿفظر ١٠

 ٢٬د٫ٔ جٝل٠حع ٯل٧ج٘ جٝل٬ًفذ ٩ُٞ جٝنفٜحز دح٠ِٝل دًف٬ٚر سس٬٠ق دحٜٝٗحءذ ٧جٝنٗح٬ٖر . 

 ٢٬د٩ٔ سل٬٦ل ٠٠حفلر ٜحٖر ج٠ٝلح١٬٠٥ ٝػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر، د٠ح ٩ٖ ـٝٛ ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئلل١٧٬ . 

  ٢٬د٩ٔ جٝل٠حع ٠ٞٝلح١٬٠٥، د٠ح ٦٬ٖح ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئلل١٧٬٬، ؤ١ ٬سنح٧ف٧ج ٠َ دِي٦ٟ دِيح ٠٬ٖح 

دح٧٠ٝي٧ُحز جٝؾحور دحٝػ٧ٚ٘ جٯلحل٬ر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٧ٖٚح ٝٞسِف٬ٕ ج٧ٝجفؿ ٩ٖ ج٠ٝدحؿة، ٠َ  ٬سِٞ٘

 .٢٠َٝ الحءذ جٳلسٔٴل دِى جٳلسص٢حءجز

٢٬د٩ٔ ٩ٖ اًحف ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز ؤ١ ٬ي١٠ ٠ِح٠ٞر ٠سلح٬٧ر ٜٝحٖر  :اهيًبيوج اهيخؿبّٖج هويؿبُيًٖ. ر

٢٬٧د٩ٔ ؤ١ سسحع جٝٗفور ٜٝحٖر ج٠ٝلح١٬٠٥ . ٧جٝلح١٬٠٥ جٯظح٢خ ج٠ٝلح١٬٠٥، د٠ح ٩ٖ ـٝٛ ٠لح٩٠٥ جٯ٬ٞٙر

 ٝٞػو٧ل ٩ُٞ س٬٧ِى ِٖحل ١ُ ج٢س٦حٛ ػ٦ٙ٧ٟٚ

 ٢٬د٩ٔ ٠ِح٠ٞر ٜحٖر ج٠ٝلح١٬٠٥ ػ٠ٞر ٢ٗك ًدٚر جٯل٦ٟ ٠ِح٠ٞر ٠سلح٬٧ر. 

 ٢٬د٩ٔ ٢٠َ جٝسؿج٧ل د١٬ جٝؿجؾ١٬٬ٞ ٧جٝسؿج٧ل جٝو٧ف٨ ٧جٝنؾو٩. 

  ٢٬د٩ٔ ؤ١ ٬ًٞخ ١٠ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ جٝفث٬ل١٬٬ دحٝنفٜر ؤ١ ٬ٗوػ٧ج ٠ٝظٞك

ٜح٢ز ٦ٟٝ ل٧جء دنٜل ٠دحنف، ؤ٧ ٬ٓف ٠دحنف، ؤٟ دح٬٢ٝحدر ١ُ ًفٕ صحٝش ؤ٨  جٱؿجفذ ٠ُح اـج

 .٧٠ي٧ٍ ٠٬ك جٝنفٜر دًف٬٘ ٠دحنف ٠وٞػر ٠حؿ٬ر ٩ٖ ؤ٨ ٬ٞ٠ُر ؤ٧

٢٬د٩ٔ ٩ٖ اًحف ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز ؤ١ ٬ِسفٕ دػ٧ٚ٘ : غّؼ ؤكضبة اهيكبهص فٓ ضّنيج اهفؼنبح. غ

٠سدحؿٝر، ٧ؤ١ ٠ِ٬ل ٩ُٞ سنظ٬َ جٝسِح١٧  ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ جٝس٩ ٢٬نث٦ح جٝٚح١٧٢، ؤ٧ س٢نإ ٢س٬ظر ٳسٗحٙحز

 .٧جلسؿج٠ر ج٢٠ٝنأز جٝل٠٬ٞر ٠ح٬ٝح ج٢ٝنً د١٬ جٝنفٜحز ٧ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ٩ٖ ؾٞ٘ جٝصف٧ذ، ٧ٖفه ج٠ِٝل،

 ٬ظخ جػسفجٟ ػ٧ٚ٘ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ جٝس٩ ٢٬نث٦ح جٝٚح١٧٢ ؤ٧ س١٧ٜ ٢س٬ظر ٳسٗحٙحز ٠سدحؿٝر. 

  ٢ُؿ٠ح ٬ٜٗل جٝٚح١٧٢ ػ٠ح٬ر ج٠ٝوٞػر، ٢٬د٩ٔ ؤ١ س١٧ٜ ٯوػحخ ج٠ٝوٞػر ٖفور جٝػو٧ل ٩ُٞ

 .٠ٚحدل ج٢س٦حٛ ػ٦ٙ٧ٟٚ س٬٧ِى ِٖحل

 ٢٬د٩ٔ جٝل٠حع د٧يَ آ٬ٝحز ٝسِق٬ق جٯؿجء ١٠ ؤظل ٠نحفٜر جِٝح١٬ٞ٠. 
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  ٢ُؿ٠ح ٬نحفٛ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ٩ٖ ٬ٞ٠ُر ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜر، ٢٬د٩ٔ جٝل٠حع ٦ٟٝ دحٝػو٧ل ٩ُٞ

جٝوٞر، ٧دحٝٚؿف جٜٝح٩ٖ، ٧جٝس٩ ١ٜ٠٬ جٳُس٠حؿ ٦٬ُٞح ٩ٖ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ ٩ُٞ٧  ج٠٧ِٞ٠ٝحز ـجز

 .ؤلحك ٢٠سٌٟ

  ٢٬د٩ٔ ٯوػحخ ج٠ٝوحٝغ، د٠ح٩ٖ ـٝٛ ؤٖفجؿ جِٝح١٬ٞ٠ ٬٥٧ثحز س٠ص٦ٞ٬ٟ، ؤ١ ٬س٧٢ٜ٠ج ١٠ جٳسوحل

ٝٲُفجخ ١ُ ج٥س٠ح٦٠ٟ دنإ١ ج٠٠ٝحفلحز ٬ٓف جٝٚح٬٢٧٢ر ؤ٧ ٬ٓف جٯؾٴ٬ٙر، ٢٬٧د٩ٔ  د٠ظٞك جٱؿجفذ

 .ػ٦ٙ٧ٟٚ اـج ٠ح ٧ِٖٞج ـٝٛ ُؿٟ جٳ٢سٚحه ؤ٧ جٝٔى ١٠

  ٢٬د٩ٔ ؤ١ ٬لس٠ٜل اًحف ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز دبًحف ِٖحل ٧ٜٕء ٝٲُلحف، ٧اًحف ِٖحل آؾف ٝس٬ٗ٢ـ

 .ػ٧ٚ٘ جٝؿجث١٬٢

٢٬د٩ٔ ٩ٖ اًحف ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز ؤ١ ٬ي١٠ ج٬ٚٝحٟ دحٱٖوحع جٝل٬ٟٞ جٝوػ٬غ ٩ٖ  :الإفكبش ّاهففبفٖج. ُـ

ج٧٠ٝي٧ُحز ج٦ٝح٠ر ج٠ٝسِٞٚر دحٝنفٜر د٠ح ٩ٖ ـٝٛ ج٠ٝفٜق ج٠ٝح٩ٝ، ٧جٯؿجء،  ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ ١ُ ٜحٖر

 .٧ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر، ٧ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز

 ج٢ٝسحثط ج٠ٝح٬ٝر ٢٧سحثط ٬ٞ٠ُحز : ٢٬د٩ٔ ؤ١ ٬سي١٠ جٱٖوحع، ٧ٳ ٬ٚسوف ٩ُٞ، ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝسح٬ٝر

٬حلر ٠ٜحٖإذ ؤُيحء ٠ظٞك ، كج٬ٜٞ٠ٝحز جٜٝدف٨ ٰٝل٦ٟ ٧ػ٧ٚ٘ جٝسو٬٧ز،. ؤ٥ؿجٕ جٝنفٜر،جٝنفٜر

٠ئ٥ٴس٦ٟ،   ـٕٝٛ٪ ٧جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ جٝفثل١٬٬، ٧ج٠٧ِٞ٠ٝحز ١ُ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ، د٠ح جٱؿجفذ

جٳؾس٬حف، ٧ج٠ٝؿ٬ف١٬ ج٭ؾف١٬ ٩ٖ جٝنفٜر، ٠٧ح اـج ٜح١ ٬سٟ ج٢ٌٝف ا٦٬ٟٝ دحُسدحف٥ٟ  ٬ٞ٠ُ٧ر

ج٧٠ٝي٧ُحز ، ٧ُج٠ل ج٠ٝؾحًفذ ج٠ٝس٧ِٙر .ج٬ٞ٠ِٝحز ج٠ٝسوٞر دإًفجٕ ١٠ جٝنفٜر.٠لس١٬ٞٚ

٬٥حٜل ٧ل٬حلحز جٝػ٠ٜ٧ر، ٧دوٗر ؾحور، ٠ح ، جٝؾحور دحِٝح١٬ٞ٠ ٧ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ج٭ؾف١٬

 .س٬ٗ٢ـ٥ح د٧٠ظد٦ح ٬ػس٤٬٧ ؤ٨ ٢ٌحٟ ؤ٧ ل٬حلر ٝػ٠ٜ٧ر جٝنفٜر ٧ج٬ٞ٠ِٝحز جٝس٩ ٬سٟ

  ٢٬د٩ٔ اُؿجؿ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٱٖوحع ٦٢ُح ًدٚح ٠ٞٝلس٬٧حز ج٬ُ٧٢ٝر ج٠ٝفسِٗر ٠ٞٝػحلدر ٧جٱٖوحع

 .ج٠ٝح٩ٝ ج٠ٝح٩ٝ ٬ٓ٧ف

  ٟ٢٬د٩ٔ ج٬ٚٝحٟ د٠فجظِر ؾحفظ٬ر ٠لسٚٞر د٧جلًر ٠فجظَ ٠لسٚل، ٜٕء ٠ئ٥ل ػس٩ ٤٢ٜ٠٬ ؤ١ ٬ٚؿ

٧٠ي٬ُ٧ر ٠ٝظٞك جٱؿجفذ ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ دإ١ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر س٠صل دوؿ٘ ج٠ٝفٜق  سإ٬ٜؿجز ؾحفظ٬ر

 .ج٧٢ٝجػ٩ ج٠ٝحؿ٬ر ٧ج٦ٝح٠ر ج٠ٝح٩ٝ ٧ؤؿجء جٝنفٜر ٩ٖ ٜحٖر

  ٟ٢٬د٩ٔ ٩ُٞ ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؾحفظ١٬٬ ؤ١ ٧٢٧ٜ٬ج ٙحد١٬ٞ ٠ٞٝلحءٝر ٧ج٠ٝػحلدر ؤ٠حٟ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٦٬ُٞ

ٝٞنفٜر ٧٥ ؤ٤٢ ٧٠٧ٚ٬ج د٠٠حفلر ٜحٖر ٠ح سٚسي٤٬ ج٢ِٝح٬ر ٧جٯو٧ل ج٬٢٦٠ٝر ٩ٖ ٬ٞ٠ُر  ٧جظخ دح٢ٝلدر

 .ج٠ٝفجظِر

  ٢٬د٩ٔ ٩ٖ ٧٢ٙجز دش ج٠٧ِٞ٠ٝحز ؤ١ س٧ٖف ٖفور ٠سلح٬٧ر ٩ٖ٧ جٝس٬ٙ٧ز ج٢٠ٝحلخ ٠َ ٜٗحءذ جٝسٜٞٗر

 .ج٠٧ِٞ٠ٝحز ـجز جٝوٞر ٠ٝلسؾؿ٩٠
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  ٢٬د٩ٔ جلس٠ٜحل اًحف ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز د٦٢٠ط ِٖحل ٬س٢ح٧ل ٬٧نظَ ٩ُٞ سٚؿ٬ٟ جٝسػ٬ٞٴز ؤ٧

ج٠ٝػ١٬ٞٞ، ٧جٝل٠حلفذ، ٧ٜحٳز جٝس٬٬ٟٚ ٧جٝسو٬٢ٕ ٬ٓ٧ف٥ح، ٧ج٠ٝسِٞٚر  ج٠ٝن٧فذ ١ُ ًف٬٘

ج٨ سِحفى ٥حٟ ٩ٖ ج٠ٝوٞػر ٙؿ ٬ئؿ٨ ا٩ٝ  دحٝٚفجفجز جٝس٩ ٬سؾـ٥ح ج٠ٝلسص٠ف١٧، د٬ِؿّج ١ُ

 .جٱيفجف د٢قج٥ر ٠ح ١٧٠٧ٚ٬ د٤ ١٠ سػ٬ٞل ؤ٧ ٠ح ٬ٚؿ٤٢٧٠ ١٠ ٠ن٧فذ

٢٬د٫ٔ ٩ٖ اًحف ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز ج١ ٬ي١٠ جٝس٧ظ٤٬ ٧جٱفنحؿ جٳلسفجس٬ظ٩ : ّهٖبح يسوؾ الإغاؼثئيؾ. ق

٩ُٞ اؿجفذ جٝنفٜر، ٠٧ػحلدر ٠ظٞك جٱؿجفذ ١ُ ٠لث٬ٝ٧س٤ ؤ٠حٟ  ٝٞنفٜر، ٧جٝفٙحدر جِٝٗحٝر ٠ٝظٞك جٱؿجفذ

 .جٝنفٜر ٧ج٠ٝلح١٬٠٥

  َ٢٬د٩ٔ ٩ُٞ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ١ ٧ٞ٠ِ٬ج ٩ُٞ ؤلحك ١٠ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٜٝح٠ٞر، ٧دػل١ ج٬٢ٝر، ٠

 .ج٧ٝجظدر، ٧د٠ح ٬ػٚ٘ ؤٖيل ٠وٞػر ٝٞنفٜر ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ج٢ِٝح٬ر

  اـج ٠ح ٜح٢ز ٙفجفجز ٠ظٞك جٱؿجفذ لسئصف ٩ٖ ٠ؾسٕٞ ٠ظ٧٠ُحز ج٠ٝلح١٬٠٥ دًف٘ ٠ؾسٞٗر، ٖب١

 .جٱؿجفذ ؤ١ ٬ِح٠ل ٜحٖر ج٠ٝلح١٬٠٥ ٠ِح٠ٞر ُحؿٝر ٩ُٞ ٠ظٞك

  ٢٬٧د٩ٔ ؤ٬يّح ؤ١ ٬إؾـ ٩ٖ جٳُسدحف . ٢٬د٩ٔ ٩ُٞ ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ١ ٬ًد٘ ٠ِح٬٬ف ؤؾٴ٬ٙر ُح٬ٝر

 .ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ ٫ٖ جٝنفٜر ٠وحٝغ ٧ج٥س٠ح٠حز

  ٢٬د٫ٔ ٫ُٞ ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٙحؿفّج ٫ُٞ ٠٠حفلر جٝػٜٟ ج٧٠ٝي٫ُ٧ ج٠ٝلسٚل ٫ُٞ نث١٧

 .جٝنفٜر

 ٬ٝ٧حس٦ٟ،ٖب٤٢ ٢٬د٫ٔ ؤ١ سسحع ٦ٟٝ ٜحٖر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ئػس٩ ١ٜ٠٬ ٯُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ١ ٧٠٧ٚ٬ج د٠ك

 .جٝوٞر ٫ٖ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ جٝوػ٬ػر ـجز

 ٢٬د٩ٔ ٩ُٞ ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ١ ٧ٚ٬ٟ د٧ٌحثٕ فث٬ل٬ر ٢٬ِ٠ر، سسي١٠: 

 جلسِفجى ٧س٧ظ٤٬ جلسفجس٬ظ٬ر جٝنفٜر، ٧ؾًً ج٠ِٝل جٝفث٬ل٬ر، ٧ل٬حلر ج٠ٝؾحًف، ٧ج٧٠ٝجق٢حز -

٧ؾًً ج٠ِٝل جٝل٬٧٢ر، ٧٧يَ ج٥ؿجٕ جٯؿجء، ٠٧فجٙدر جٝس٬ٗ٢ـ، ٧ؤؿجء جٝنفٜر، ٠َ جٳنفجٕ ٩ُٞ  جٝسٚؿ٬ف٬ر،

 .جٝفؤل٠ح٬ٝر جٝفث٬ل٬ر، ٬ٞ٠ُ٧حز جٳلسػ٧جـ، ٧جٝسؾ٩ٞ ١ُ جٳلسص٠حف ج٠ٝوف٧ٖحز

 . ٧اظفجء جٝس٬٬ٔفجز اـج ٝقٟ جٯ٠فج٠ٝئللر جٱنفجٕ ٩ُٞ ِٖح٬ٝر ٠٠حفلحز ػ٠ٜ٧ر -

، ٧جلسدؿج٦ٟٝ، اـج ٝقٟ ٠ئللر جؾس٬حف، ٧سػؿ ٬ؿ ٠ٜحٖأز ٠٧فسدحز، ٧جٱنفجٕ ٩ُٞ ٜدحف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ دحل-

 .جٱنفجٕ ٩ُٞ سؾ٬ًً سؿج٧ل ج٢٠ٝحوخ جٯ٠ف، ٠َ

 ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ٩ٖ ٠ئللر ٠فجُحذ جٝس٢حلخ د١٬ ٠ٜحٖأز ٜدحف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ٧ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٠٧وحٝغ جل-

 .ج٬٧ًٝل جٯظل

 . ي٠ح١ جٝنٗح٬ٖر ٩ٖ ٬ٞ٠ُر سفن٬غ ٧ج٢سؾحخ ٠ظٞك جٱؿجفذ جٝس٩ ٬ظخ ؤ١ سسٟ دنٜل فل٩٠-

 .، ٧ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿفذ ٧ج٠ٝلح٠١٬٠٥ئللر فٙحدر ٧اؿجفذ ؤ٪ سِحفى ٠ػس٠ل ٫ٙ ٠وحٝغ اؿجفذ جل-
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، ٢٧ٌٟ اُؿجؿ ٧ٙجث٦٠ح ج٠ٝح٬ٝر د٠ح ٫ٖ ـٝٛ ج٠ٝفجظِر ج٠ٝلسٚٞر، ٠َ ي٠ح١ ج٠ٝئللر ي٠ح١ ٢قج٥ر ػلحدحز -

٢ٌٟ ل٠٬ٞر ٝٞفٙحدر، ٫ُٞ٧ ٧ظ٤ جٝؾو٧ه ٧ظ٧ؿ ٢ٌٟ ٱؿجفذ ج٠ٝؾحًف، ٧جٝفٙحدر ج٠ٝح٬ٝر، ٧فٙحدر  ٧ظ٧ؿ

 ..٧جٳٝسقجٟ دحٝٚح١٧٢ ٧ج٠ِٝح٬٬ف ـجز جٝوٞر ج٬ٞ٠ِٝحز،

 . جٱنفجٕ ٫ُٞ ٬ٞ٠ُحز جٳٖوحع ٧جٳسوحٳز-

: يوٓ ضّنيج اهيئؿؿبح Sarbanes Oxeley ّخإذٖؼ كبًٌّ SECغّؼ هسٌج الأّؼاق اهيبهٖج الأيؼٖنٖج - 3

جٝظ٦ر   SEC Securities and Exchange Commission ٧جٝد٧فوحز  جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝرسِسدف ٬٥ثر

ج٠ٝلسص٠ف١٬  ٠وحٝغ ٝػ٠ح٬ر ج٠ٝح٬ٝر جٳل٧ج٘ ٫ٖ جٝسؿج٧ل ٬ٞ٠ُحز ٧س٬ٌ٢ٟ ٠فجٙدرجٯ٩ٝ٧ ج٠ٝلئ٧ٝر ١ُ 

 جٳ٠ف٫ٜ٬ جٝوحؿف ج٠ٝح٬ٝر جٳ٧فج٘ ٙح١٧٢ د٧٠ظخ ج٬٦ٝثر ٥ـ٣ ج٢نإز ٧ٙؿ .ج٠ٝح٬ٝر جٳل٧ج٘ ٩ُٞ ٧جٳنفجٕ

 .٩ُٞ٧ ؾدفجء ٠٧لسنحف٪ جٳلسص٠حف ٧و٢حؿ٬٘ جٳلسص٠حف ٧ج٧ٜٝٴء ٧سنفٕ ٩ُٞ ج٧ٝلًحء  1933ل٢ر

 جٙلحٟ ١٠ ؤفدِر ٧سسنٜل ل٧٢جز، ؾ٠لر ٠ٝؿذ جٝظ٧٦٠ف٬ر فث٬ك ٦٢٬ِ٬ٟ ٧ٗ٠ي١٬ ٧سسإٕٝ ج٬٦ٝثر ١٠ ؾ٠لر

 ج٠ٝػحلد١٬ جٳٙسفجػحز ٜد٬ف ٠ٜسخ ٝسٚؿ٬ٟ ج٠ٝئ٥ل ٧جٝنؾه ج٠ٝلسنحف ٬ِؿ ؤ٦٠٥ح جٝـ٪ ٠ٜسخ 18 ٧ فث٬ل٬ر

ج٠ٝػ٬ٞر ٧جٝؿ٬ٝ٧ر جٝس٫  ج٠ٌ٢٠ٝحز ٠َ ج٠ٜٝسخ ٥ـج ٧ج٠ٝفجظِر، ٢٬٧ل٘ جٝػلحدحز دس٬ٌ٢ٟ ٠ح٬سِٞ٘ دٜل ٬٦ٞٝثر

:جٝسح٬ٝر دح٦٠ٝحٟ جٳفدِر ج٬٦ٝثر جٙلحٟ ٧س٧ٟٚ ٧٠ٌٕ، 2900 ٬٦ٞٝ٧ثر ػ٧ج٫ٝ ٧جٝسؿ٬ٙ٘ ج٠ٝػحلدر ٠ِح٬٬ف سيَ
1

 

 ٬ٞ٠ُحز ٩ُٞ جٝٚلٟ ٥ـج  ٬نفٕ:(Division of Corporate Finance)اهيئؿؿبح  خيّٖل كؿى. 3-1

 جٳٖوحع ج٧ ٦ٝح جٳ٬ٝ٧ر جٳوؿجفجز ٢ُؿ ل٧جء ج٠ٝئللحز ٙدل ١٠ ج٠ِٝف٧ير ج٠٧ِٞ٠ٝحز ١ُ جٳٖوحع

 سلظ٬ل ٧ص٬ٚر ٠صل ج٠ٝلح٠٥ر جٝنفٜحز ١٠ ج٧ًٞ٠ٝدر جٳٖوحع ٧صحث٘ د٠فجظِر ج٠ٝلس٠ف، ٧ٚ٬٧ٟ جٝٚلٟ جٝؿ٧ف٪

 Acquisitions (Mergers) .٧جٝػ٬حقذ  جٝؿ٠ط ٧جٝل٬٧٢ر ٧ًٞدحز جٝؿ٧ف٬ر ٧جٝسٚحف٬ف ج٠ٝح٬ٝر جٝظؿ٬ؿ جٳوؿجف

Filings  

 ٝي٠ح١ ج٠ِٝح٬٬ف ٧يَ جٝٚلٟ ٥ـج ٠٦٠٧ر (Division of Market Regulation ): اهؿّق  خٌهٖى كؿى. 3-2

 ج٠ٝٚحور ٧د٧٬ز ج٧ٝلحًر ٧نفٜحز جٝد٧فور س٬ٌ٢ٟ ؾٴل ج٠ٝح٬ٝر، ١٠ ٝٴ٧فج٘ ُح٬ٝر ٜٗحءذ ٧ـ٧ ُحؿل سؿج٧ل

 .ج٠ٝن٧فذ ٧ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٳل٦ٟ ٬ٜٞ٠ر ٢٧ٚل جٝسؿج٧ل ػٌٗ لظٴز ٧نفٜحز

 جٳلسص٠حف و٢حؿ٬٘ ٠ُل  Division of Investment Managementٌٟ٢٬ :الاؿخذيبؼ  اغاؼث كؿى. 3-3

 .ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٩ُٞ جٝؾًف ٧سؾ٬ٗى جٳٖوحع س٬٧ًف ٧٧لحثل ٬٥ٜل ٧سػؿ٬ؿ جٳلسص٠حفجز ٠٧لسنحف٪ ٧ؾدفجء

                                                 
1

دبٌخ ششوخ ٚٚسٌذوُ الأِش٠ى١خ  أ١ّ٘خ رط٠ٛش ١٘ئخ اٌشلبثخ ػٍٝ الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌشفغ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ" ،  قن٠ك آي ِث١ة ، ػثك اٌهؼّٓ اٌعثٛنٞ

( WORLD COM-) " اٌرهاذ١ع١اخ الأػّاي فٟ ِٛاظٙح ذؽك٠اخ اٌؼٌّٛح، و١ٍح اٌؼٍَٛ الاقان٠ح : اٌّإذّه اٌؼٍّٟ اٌهاتغ ؼٛي اٌه٠اقج ٚالاتكاع

 .2005ٚاٌّا١ٌح ، ظاِؼح ل١لاق٠ٍف١ا ، الأنقْ، 
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 ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ د٠ؾحٝٗحز جٝسػ٬ٚ٘ ٫ٖ جٝٚلٟ ٥ـج ٦٬٧سٟ (Division of Enforcement):اهٌهبى  فؼل كؿى. 3-4

 ،(Insider Trading)جٝؿجؾل ١٠ جٝسؿج٧ل ج٠ٝؾحٝٗحز ٥ـ٣ ج٠ٝح٬ٝر، ٧سن٠ل ٧جٳل٧ج٘ جٳ٧فج٘ سؿج٧ل ٳ٠ٌ٢ر

 ٠٧ِٞ٠حز ١٠ ٝؿ٦٬ٟ ٬س٧ٖف ٠ح ٧ٌحث٦ٟٗ دػٜٟ ج٠٧ِٞ٠ٝحز نفٜحز ٫ٌٗ٧٠٧ ٠ؿفجء جلسٔٴل ١٠، ؾٴل سسٟ ٧جٝس٫

 ٫ٖ جلِحف٥ح ٩ُٞ جٝىحٝسحص٬ف ٬ئؿ٪ ٠٠ح ج٠ٝلسص٠ف١٬، ظ٧٦٠ف ٩ُٞ ٢نف٥ح ٙدل جٳل٦ٟ نفجء ٧د٬َ ٬ٞ٠ُحز ١ُ

 ٧٧ٜٴء ج٠ٝح١٬٬ٝ ج٧ٝلًحء ٠ؾحٝٗحز ٫ٖ جٳفدحع،٧جٝسػ٬ٚ٘ سػ٬ٚ٘ ٳٓفجى سٟ جلسؾؿج٦٠ح ٠ح جـج ج٠ٝح٫ٝ جٝل٧٘

 ٧ػـٕ دسق٬٧ف سسِٞ٘ جٝس٫ جٳؾف٨ دح٠ٝؾحٝٗحز ج٬يح ٦٬٧سٟ ُحؿل، دنٜل ٠ِح٠ٞر جٝقدحث١ ُؿٟ دلدخ جٳل٦ٟ

 ٧جؾسٴك لفٙر ج٧ جٝل٧٘ ٫ٖ ج٠ٝح٬ٝر جٳ٧فج٘ دحلِحف جٳ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧جٝسٴُخ ١ُ جٝظ٥٧ف٬ر ج٠٧ِٞ٠ٝحز

 جٝسلظ٬ل ٠لس٠ٜٞر ٬ٓف ٠ح٬ٝر ج٧فج٘ ٧د٬َ جوؿجف ػحٝر ٫ٖ ج٧٠ٝؿُر، ٧ٜـٝٛ ج٠ٝح٬ٝر جٳ٧فج٘ ج٧ ج٠ِٝٴء ج٧٠جل

 .٬٥ثر ج٧ٗ٠ٝي١٬ ٩ُٞ ج٢٠ٝحلدر ج٧ِٚٝدحز ٬٧ٚسفع جٝٚح٫٢٧٢

 ١ُ ٧جٳٖوحع جٳل٦ٟ جوؿجفجز ٢٠ن٧فجز ٧سؿٙ٘ ج٠ٝح٬ٝر جٳ٧فج٘ سظحفذ ٩ُٞ ج٬٦ٝثر ٥ـ٣ ٧سنفٕ

 ؤ١ ١٠ ٧سسحٜؿ ج٠ٝح٬ٝر جٳل٧ج٘ جٳل٦ٟ، ٧سفجٙخ سلظ٬ل دؾو٧ه ٠لس٢ؿجز ج٬ر سفٖى ج٧ ٧سٚدل ج٠٧ِٞ٠ٝحز

.  ل٠٬ٞر دًف٬ٚر سسٟ ج٬٠٧٬ٝر ٧جٝنفجء ٬ٞ٠ُحز جٝد٬َ ظ٬٠َ

 ٫٥ جٝفٙحدر ٧جٳنفجٕ ٩ُٞ ٧ٙج١٬٢ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١ٜ٠٬٧SEC ج٧ٚٝل ؤ٧ ج٬ٌ٧ٝٗر جٝفث٬ل٬ر ٝـ 

. ج٬ٗٝؿفج٬ٝر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ٧ػ٧خ ؤ١ س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز جِٝح٠ر دحٳٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز دوؿ٘ ٧ج٠ح٢ر

٧س٧ٟٚ ٜـجٝٛ د٠فجظِر ج٧ٝصحث٘ ٧جٝسٚحف٬ف ج٠ٝٚؿ٠ر ٦ٝح ًدٚح ٧ٚٞٝج١٬٢ ٧جٝسػٚ٘ ٫ٖ ج٠ٝؾحٝٗحز ج٠ٝػس٠ٞر، ٫٦ٖ 

دـٝٛ ظ٦ر فٙحد٬ر ٥ح٠ر ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ٫٥٧ ج٬ٌ٧ٝٗر جٝس٫ ؤ٢نثز ١٠ ؤظ٦ٞح، ٖؿ٧ف٥ح ٫ٖ سِق٬ق جٝػ٠ٜ٧ر 

٫ٖ٧ ٥ـج ج٠ٝظحل ٠فز . ٬ِسدف دحْٝ جٯ٬٠٥ر، ؾحور ٫ٖ ٠ظحل جٝػفه ٩ُٞ سًد٬٘ ج٧ٚٝج١٬٢ دػـجٖف٥ح

: ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر دِؿذ ٧ٙج١٬٢، ٫٥٧ ٠ٞؾور ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

ج٧ٚٝج١٬٢ جٯ٠ف٬ٜ٬ر جٝوحؿفذ ٝػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ : (08)ظؿ٧ل فٟٙ 

 ؿتلخَ اهخٕ الأضغاد يٌَ اهغؼلاهلبًٌّ 

 ٙح١٧٢ جٯ٠ُحل :1933-1934

 Glassٙح١٧٢)ج٠ٝوف٬ٖر 

Steagall)  ٧ٙح١٧٢ د٧فوحز

جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

٬ٗول جٝو٬فٖر جٝسظحف٬ر ١ُ 

جٝو٬فٖر جٳلسص٠حف٬ر، ٧ٙحٟ 

 ٜظ٦ر ٠ٌ٢٠ر SECدح٢نحء 

. ٝٞل٧٘

ٖيحثغ ج٠ٝئللحز ٠٧ظس٠َ 

جٳلسص٠حف ٧ج٬٦٢حف ل٧٘ جٯ٧فج٘ 

 ٠٧ح ٫ٞ٬ ـٝٛ 1929ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ 

١٠ ٥د٧ً جٝل٧٘، ٙي٩ ٩ُٞ 

.   ١٠ ٠ئنف ؿج٧ ظ٢٧ق90%

ٙح١٧٢ نفٜحز جٳلسص٠حف : 1940

٧ٙح١٧٢ ٠لسنحف٪ جٳلسص٠حف 

٢٬ٌٟ نفٜحز جٳلسص٠حف 

٠٧لسنحف٪ جٳلسص٠حف 

 ١٠ %25سفجظَ جٝل٧٘ د٢لدر 

. 1940 ا٩ٝ ٠ح٪ 1939ؤٜس٧دف 

 ١٠ %30سفجظَ جٝل٧٘ د٢لر ؤ٢نإ ٠ئللر ٝػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٙح١٧٢ ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ : 1970
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٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ػ٠ح٬ر ١٠ . ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

. ُظق جٝل٠حلفذ ٢ُؿ جٝلؿجؿ

. 1970 ا٩ٝ ظ٧ج١ 1969ؤٖف٬ل 

ٙح١٧٢ ي٠ح١ ؿؾل سٚحُؿ : 1974

. ج١٬ٌٗ٧٠ٝ

ل٧٘ ٢٠ؾٗير ٬٧ًٞر ١٠ ؿ٬ل٠دف . ٢٬ٌٟ و٢حؿ٬٘ ج٠ِٝحنحز

. 1974 ا٩ٝ لدس٠دف 1972

٧ج٢ؾٗحى ٠ئنف ؿج٧ ظ٢٧ق د٠٬ٚر 

40%. 

ٙح١٧٢ ج٠ٝسحظفذ جٝؿجؾ٬ٞر : 1988

. ٧جػس٬حل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

٬ق٬ؿ ج٧ِٚٝدحز ٧ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٢ُؿ 

ج٠ٝسحظفذ جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٯ٢نًر 

. جٳػس٬ح٬ٝر

ج٬٦٢حف ل٧٘ جٯف٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ 

 ٧ج٢ؾٗحى ٠ئنف ؿج٧ 1987

 .%40ظ٢٧ق دإٜصف ١٠ 

ٙح١٧٢ جٳوٴع ج٠ٝػحلد٫ :2002

٠ٞٝئللحز جِٝح٠ر ٧ػ٠ح٬ر 

. ج٠ٝلسص٠ف١٬

٬ق٬ؿ ١٠ س٬ٌ٢ٟ ج٠ٝؿ١٬ٚٙ ٬ً٬٧ل 

٧ُٚدر جٝلظ١ ٫ٖ ػحٳز ظفجثٟ 

ج١٬ٌٗ٧٠ٝ ٢٬٧نت ج٠ٝق٬ؿ ١٠ 

. ٧ٙج١٬٢ جػس٬حل ج٠ٝئللحز

ٖيحثغ ج٠ٝئللحز ٠٧ظس٠َ 

جٳلسص٠حف ٧جلس٠فجف ج٢ؾٗحى 

جٝل٧٘ ٝل٢س١٬ ٢٧وٕ، ظِٞز 

٠ئنف ؿج٧ ظ٢٧ق ٬سفجظَ دـ 

 %75 ٠٧ئنف ٢حلؿجٛ دـ 35%

. 485:، ه2009:، جٝؿجف جٝظح٬ِ٠ر، جٳل٢ٜؿف٬رضّنيج اهفؼنبح ّالأؽيج اهيبهٖج اهًبهيٖجًحف٘ ُدؿ جِٝحل ػ٠حؿ، :ج٠ٝوؿف 

ؤ ٙح٠ز دل١ ٧ٙج١٬٢ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٳلسص٠حف ٜفؿ ِٖل ٩ُٞ .ٟ.١٠ جٝظؿ٧ل، ٬سد١ سحف٬ؾ٬ح ؤ١ ج٧ٝ

ٖٚؿ جلسظحدز جٝػ٠٧ٜر جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ٝيَ ٧ٙجُؿ س٠٬ٌ٢ر ٧ٙ٧ج١٬٢ ظؿ٬ؿذ ٧ؤٜصف وفج٠ر . ؤػؿجش ٬ٝ٧ك ٠دؿءج

ؤ٧ ٧٦ٌف ٖيحثغ ٠ح٬ٝر، ٧ٖٚج١٬٢ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر /سؿ٧٥ف جٯل٧ج٘ جٝفث٬ل٬ر ٧: ٫ٖ ٧ظ٤ ١٬ُ٧٢ ١٠ جٌٝف٧ٕ

 ظحءز دِؿ سٗظف ٠نٜٴز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ ؤ٧جؾف جِٝنف٬٢٬حز ٧ج٬٦٢حف 1934 1933٧جٝوحؿفذ ٫ٖ 

٧ظحءز ٧ٙج١٬٢ ٠ئللحز ٠٧لسنحف٪ جٳلسص٠حف .  ٢ِٞ٠ح دؿج٬ر جٜٝلحؿ جٜٝد٬ف1929ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ 

٧ظحء ا٢نحء ٠ئللر ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ  . %25 ُٚخ سؿ٧٥ف ٫ٖ جٝل٧٘ جٝـ٪ سفجظَ د٢لدر ٫ٖ1940 

"SIPC"  Securities Investor Protection Corporationجٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر   دِؿ سؿ٧٥ف ٜـٝٛ 1970 ٫ٖ ل٢ر  

ٜـٝٛ ٖٚؿ وؿفز ٧ٙج١٬٢ ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف دِؿ سؿ٧٥ف جٝل٧٘ ٫ٖ ج٧جثل  . %٫ٖ30 جٝل٧٘ د٢لدر 

. 1987 ظحءز ٠دحنفذ دِؿ جق٠ر 1988صٟ ٧ٙج١٬٢ . جٝلد٬٢٬ِحز

، ٧٥٧ ٙح١٧٢ جٳوٴع ج٠ٝػحلد٫ ٠ٞٝئللحز جِٝح٠ر ٧ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسصف 2002صٟ ظحء جٝٚح١٧٢ ج٦ٝحٟ ٫ٖ 

 ، ٬٧ل٩٠ ٥ـج جٝٚح١٧٢ WORLD COM ٠٧ئللر ENRONُٚخ ٖيحع ٠ح٬ٝر ٠ٝئللحز ٜدف٨ ٠ٜئللر 

 . SOX ؤ٧ جؾسوحف ٙح١٧٢ Sarbanes-Oxleyؤ٧ٜل٫ٞ -ٜـٝٛ دٚح١٧٢ لحفد٬٢ك
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ٙح١٧٢ ٫ًٔ٬ ٙيح٬ح ٠صل . 2002ٙح١٧٢ لحفد٢٬ق ؤ٧ٜل٫ٞ ٧٥ ٙح١٧٢ ؤٙف٣ ٠ظٞك ج٧٢ٝجخ جٯ٬٠ف٫ٜ ٫ٖ ُحٟ 

 جِٝح٠ر ٧ٞٝٳ٬حز ج٠ٝئللحزجلسٚٴل ج٠ٝفجظَ، ٠٧لئ٬ٝ٧ر جٝنفٜحز ٬٧يَ ٠ِح٬٬ف ظؿ٬ؿذ ؤ٧ ٠ػل٢ر ٝظ٬٠َ 

٧٥٧ ٬ِسدف ٧جػؿج ١٠ ؤ٥ٟ جٝس٬٬ٔفجز ٫ٖ ٧ٙج١٬٢ ج٧ٝٳ٬حز . ج٠ٝسػؿذ ، ٧جٱؿجفذ ٧نفٜحز ج٠ٝػحلدر جِٝح٠ر

. ا٩ٝ اُحؿذ ج٢ٌٝف ٫ٖ ظ٬٠َ ٠سًٞدحز ٠فجظِر جٝػلحدحز ٧ٜح١ جٝٚح١٧٢ ٬ف٫٠. ج٠ٝسػؿذ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 .ٙح١٧٢ ٫ًِ٬ وٴػ٬حز ٠٧لئ٬ٝ٧حز ايح٬ٖر ا٩ٝ ٝظ٢ر جٳ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝد٧فوحز ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ

 ٧ل٫٠ ٢لدر ٢٦٠ٝؿل٤٬ 2002 ظ٧ج١ 30سٟ س٬ٙ٧َ ٥ـج جٝٚح١٧٢ ٫ٖ  جٝٗيحثغ ج٠ٝح٬ٝر، ١٠ٖ ؾٴل

. Michael Oxley  ٠ح٬ٜل ؤ٧ٜل٢٫ٞحثخ٧جل Paul Sarbanes  ُي٧ ٠ظٞك جٝن٧٬ؼ د٧ل لحفدح٬٢ك :جٝفث٬ل١٬

٢٬٧ٚلٟ ا٩ٝ اػؿ٨ . ؤؿؾل ٥ـج جٝٚح١٧٢ س٬٬ٔفجز سنف٬ِ٬ر ٥ح٠ر ٠٠ٞٝحفلحز ج٠ٝح٬ٝر ٧س٬ٌ٢ٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

٠ظٞك جٝفٙحدر ج٧٢ِٝج١ جٯ٧ل ٬سِٞ٘ خ : 1ُنفذ ٧٢ُج١ ٜل ٧٢ُج١ فث٬ل٫ ٬سي١٠ ُؿذ ؤٙلحٟ ٖف٬ُر

، ج٧٢ِٝج١ جٝصح٫٢ جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝفجظَ، ج٧٢ِٝج١ جٝصحٝش ٠لئ٬ٝ٧حز ج٠ٝئللحز، ُح٠رجل جزنف٩ُٞٛ جلج٠ٝػحلد٬ر 

ج٧٢ِٝج١ جٝفجدَ سِق٬ق ٬ٞ٠ُحز جٳٖوحع ج٠ٝح٫ٝ، ج٧٢ِٝج١ جٝؾح٠ك سػ٬ٞل سيحفخ ج٠ٝوحٝغ، ج٧٢ِٝج١ جٝلحؿك 

ٝظ٢ر ج٧٠ٝجفؿ ٧جٝلًٞر، ج٧٢ِٝج١ جٝلحدَ ؿفجلحز ٧سٚحف٬ف، ج٧٢ِٝج١ جٝصح١٠ ٠لحءٝر جػس٬حل ج٠ٝئللحز، 

ج٧٢ِٝج١ جٝسحلَ سِق٬ق ج٧ِٚٝدحز، ج٧٢ِٝج١ جِٝحنف ٧ُجثؿ يفجثخ ج٠ٝئللحز، ج٧٢ِٝج١ جٯؾ٬ف جػس٬حل 

.  ج٠ٝئللحز ٧ج٠ٝلحءٝر

٦ٝ٧ـج جٝٚح١٧٢ سإص٬فجز ٠دحنفذ ٬ٓ٧ف ٠دحنفذ ٩ُٞ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ١٠ ؾٴل س٢ح٧ل ٙيح٬ح ٠ؾسٞٗر 

سسِٞ٘ دسػل١٬ ظ٧ؿذ ٬ٞ٠ُر جُؿجؿ جٝسٚحف٬ف ج٠ٝح٬ٝر، ٬ٞ٠ُ٧حز جٳٖوحع ٧سِق٬ق ج٠ِٝح٬٬ف جٯؾٴ٬ٙر 

٠ٞٝئللحز ٧س٬ِٗل ؤ٠ٌ٢ر جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ٠٧لئ٬ٝ٧حز ٠فجظ٫ِ جٝػلحدحز ٧سِق٬ق ٠لحءٝر ج٠ٝئللحز ٧ـٝٛ 

٢٠َٝ ٠ٌح٥ف جٝٗلحؿ ٧جٳػس٬حل ج٠ٝػحلد٫ ٠ٞٝئللحز ج٠ٝؿفظر دٞظ٢ر س٬ٌ٢ٟ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٯ٠ف٬ٜ٬ر، 

 .٧ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ػ٠ٞر جٯل٦ٟ ٧جٯًفجٕ جٯؾف٨ ـجز جِٝٴٙر

نفبءث ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج ّخًؽٖؽ الافكبش ّاهففبفٖج : اهيتضد اهذبٌٕ

٬ِسدف ٧٠ي٧ٍ ٜٗحءذ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ج٧٠ٝجي٬َ جٝس٫ ٬ٚٝز ج٥س٠حٟ ٜد٬فج ٠٧سقج٬ؿج، ٠ٝح ٤ٝ ١٠ سإص٬ف 

٩ُٞ ج٢ٝنحً ٧ؿ٢٬ح٬ٜ٠ر جٝل٧٘، ٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـج ج٠ٝدػش سد٬ح١ ٬ٜٕ ١ٜ٠٬ ٜٝٗحءذ جٝل٧٘ ؤ١ سودغ ٧ل٬ٞر 

٠ٝفجٙدر ج٠ٝئللحز ٧سػل١٬ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٦٬ٖح ١٠ ؾٴل جٝسف٬ٜق ٩ُٞ جٳٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧ؿفظر 

. نٗح٬ٖس٦ح

 

 

                                                 
1

:   اٚ إٌٓ الأٍٟٔ اٌرف١ٍٕٟ ِٓ اٌّٛلغhttp://www.soxlaw.comٌّى٠ك ِٓ اٌرف١ًٕ ٠ّىٓ الاطلاع ػٍٝ اٌمأْٛ ِٓ اٌّٛلغ  

http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc.cgi?dbname=107_cong_reports&docid=f:hr610.107.pdf 

http://www.soxlaw.com/
http://www.soxlaw.com/
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: نفبءث ؿّق الأّؼاق اهيبهٖجيبُٖج - 1

٢سًف٘ ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر ا٩ٝ سػؿ٬ؿ سِف٬ٕ ٜٝٗحءذ جٝل٧٘، صٟ سد٬ح١ ٠ؾسٕٞ و٦ٔ٬ح، ٥٧ـج س٬٦٠ؿج 

. ٝؿفجلر سإص٬ف٥ح ٩ُٞ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 :  نفبءث اهؿّقيميًّ.1-1

٬ٚوؿ دحٝل٧٘ جٜٕٝء ، ـٝٛ جٝل٧٘ جٝـ٪  ٬ِٜك ٤٬ٖ لِف جٝل٦ٟ جٝـ٪ سوؿف٣ ٠ئللر ٠ح ، ٜحٖر  

 ٧جٝس٫ سئصف ٩ُٞ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٝٞل٦ٟ ، ٧اـج ٜح١ جٯ٠ف ٜـٝٛ ، ٖب٤٢ ١ٜ٠٬ جٱؿُحء …ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػر 

 .1دإ٤٢ ٫ٖ ٌل جٝل٧٘ جٜٕٝء س١٧ٜ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٝٞل٦ٟ ٫٥ ٠٬ٙر ُحؿٝر سِٜك س٠ح٠ح ج٠٬ٚٝر ج٬٢ِ٠ٝر

١ٜ٠٬ سِف٬ٕ ٧٦ٗ٠ٟ ٜٗحءذ جٝل٧٘ ١٠  ٧Bruno COLMANT & Roland Gillet & Ariane Szafarzػلخ 

 2:صٴش ٧ظ٦حز

جٝل٧٘ جٜٕٝء ٧٥ جٝـ٪ ٬س٧ًف ٤٬ٖ لِف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دو٧فذ : ١٠ ؾٴل ٢ًح٘ سؾو٬ه ج٧٠ٝجفؿ- 

. ٧٠جق٬ر ٝس٧ًف ٠ِؿٳز جِٝحثؿ جٝػؿ٪ جٝـ٪ ٬ِٜك ٠لس٨٧ ج٠ٝؾًف د١٬ ٜل ج٠ٝؿؾف١٬ ٧د١٬ ٜل ج٠ٝلسص٠ف١٬

. جٝل٧٘ جٜٕٝء ٧٥ جٝـ٪ ٬ئؿ٪ س٤٠٬ٌ٢ ا٩ٝ سؿ٬٢ر جٝؾٴٖحز ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝسؿج٧ل: ١٠ ٧ظ٤ ج٢ٌٝف جٝسن٬ٞ٬ٔر- 

. ٧د٧ظ٤ ؾحه، سصدز سٜح٬ٕٝ جٝوٗٚحز د٠لس٬٧حز ٬ػٚ٘ ١٠ ؾٴ٦ٝح ج٠ٝسِح١٧ٞ٠ ؤفدحع س٢حٖل٬ر

٫ٖ جٝل٧٘ جٜٕٝء، ٬ِٜك لِف جٯو٧ل ٫ٖ ٜل ٝػٌر، ٜحٖر ج٠٧ِٞ٠ٝحز : ١٠ ٧ظ٦ر ج٢ٌٝف ج٠٧ِٞ٠ٝحس٬ر- 

 .ج٠ٝسحػر

ٜٗحءذ جٝل٧٘ ؤ١ لِف ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝسؿج٧ٝر ٫ٖ سحف٬ؽ ١٬ِ٠ خ ٢٥حٛ ٧٦ٗ٠ٟ آؾف ؤٜصف ن٧٠ٳ، ٬ٖٚوؿ٧

٬ِٜك ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػر ١ُ سٞٛ ج٧ٝفٙر ػس٩ ٥ـج جٝسحف٬ؽ، ٧ؤ١ ؤ٪ ٠٧ِٞ٠حز ظؿ٬ؿذ ١ُ ٥ـ٣ ج٧ٝفٙر 

٥٧ـج ٫٢ِ٬ ؤ١ ؤ٪ . لس٢ِٜك ٧دو٧فذ ٧ٖف٬ر ٩ُٞ جٝلِف ٧ٖف اسحػر ٥ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٠ٞٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝل٧٘

٠٧ِٞ٠ر ظؿ٬ؿذ ل٬سٟ سػ٦ٞ٬ٞح ٫ٖ ي٧ء ج٠٬ٚٝر جٝػح٬ٝر ٝٞلِف ٢٬٧ِٜك ؤصف٥ح ٩ُٞ جٝلِف ٫ٖ نٜل س٬ٔفجز 

جٳلسظحدر ج٧ٗٝف٬ر ٠٧ِٞ٠ٞٝحز دسِؿ٬ل ٧. ٧٠ظدر ؤ٧ لحٝدر ػلخ ؤصف سٞٛ ج٠٧ِٞ٠ٝر ٫ٖ ج٠٬ٚٝر جٝػ٬ٚ٬ٚر ٝٞل٦ٟ

3:ؤلِحف جٯل٦ٟ و٧ِؿج ؤ٧ ٥د٧ًح س٫٢ِ صٴصر ؤ٧٠ف ٫ٖ ٓح٬ر جٯ٬٠٥ر
 

ؤ٤٢ ٫ٖ ٌل ٜٗحءذ جٝل٧٘ سٚسفخ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٧ٞٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ج٠٬ٚٝر جٝػ٬ٚ٬ٚر ٦ٝح ٧ٖ٘ : جٯ٠ف جٯ٧ل

ؤ٪ ؤ١ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٧ٞٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ سحف٬ؽ ١٬ِ٠ ٫٥ ؿجٝر ٫ٖ . ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػر ١ُ سٞٛ ج٧ٝفٙر

 .ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػر ٦٢ُح ٫ٖ جٝل٧٘

                                                 
1

 .489: ، ِْشجغ عجك روشٖ اتها١ُ٘، إٌٙكٞ ١ِٕه  
2
 Bruno COLMANT & Roland Gillet & Ariane Szafarz, Efficience des marches: concepts, bulles spéculatives, et 

image comptable, 2
e
 ED ,larcier, 2009,P :6. 

3
 .66:ْ.2008 اٌعّؼ١ح اٌٍؼٛق٠ح ٌٍّؽاٌثح، اٌه٠اٖ، ،ٔظشح ِذبعج١خ: اٌزذ١ًٍ اٌّبٌٟ ،  ِؽّك تٓ ٌٍطاْ اٌٍٍٟٙ
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ؤ١ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫ ٧وٞز ا٩ٝ جٝل٧٘ ٫ٖ ج٠ٝحي٫ ٬ٝك ٦ٝح سإص٬ف ػح٫ٝ ٫ٖ لِف ج٧ٝفٙر : جٯ٠ف جٝصح٫٢

ج٠ٝح٬ٝر، ٖحٯلحك ٢٥ح ؤ١ س١٧ٜ جٝل٧٘ ٙؿ سل٠ٞز ج٠٧ِٞ٠ٝر ٧جلس٧ُدس٦ح ظ٬ؿج ٧سِح٠ٞز ٦ِ٠ح دبػؿجش س٬ٔفجز 

 .٫ٖ لِف ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر دو٧فذ ٧ٖف٬ر

ؤ١ ج٠٧ِٞ٠ٝحز سول ا٩ٝ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٜحٖر ٫ٖ ٧ٙز ٧جػؿ ٧ؤ١ ٙؿفجس٦ٟ ٩ُٞ جٝسػ٬ٞل ٠سٚحفدر : جٯ٠ف جٝصحٝش

٢٥٧ح ٖب١ . جٯ٠ف جٝـ٪ ٫٢ِ٬ ُؿٟ ٙؿفذ ؤ٪ ٦٢٠ٟ ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ ٧ُجثؿ ٬ٓف ُحؿ٬ر د٢حء ٩ُٞ ٠٧ِٞ٠حز ؾحور

جٝػو٧ل ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز : ١٠ جٝيف٧ف٪ جٝسإ٬ٜؿ ؤ١ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؾحور سإؾـ اػؿ٨ جٝو٧فس١٬ جٝسح١٬٬ٝ

ؤ٠ح ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ دح٧ِٝجثؿ ٬ٓف جِٝحؿ٬ر . ٙدل دح٫ٙ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠، ؤ٧ ٦ٖٟ جٯصف جٝػ٫ٚ٬ٚ ٠٧ِٞ٠ٞٝر ؤٜصف ١٠ ج٭ؾف١٬

٫٦ٖ سٞٛ ج٧ِٝجثؿ جٝس٫ ٬ػ٦ٚٚح جٝدِى ٩ُٞ ػلحخ جٝدِى ج٭ؾف، ؤ٪ ؤ١ ٠ح ٬ػ٤ٚٚ ٠سِح٠ل ١٬ِ٠ ١٧ٜ٬ ٩ُٞ 

ػلحخ ٠سِح٠ل آؾف ٧ـٝٛ دلدخ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؾحور جٝس٫ سس٧جٖف ٠ٞٝسِح٠ل جٯ٧ل ٧ٟٝ سس٧جٖف ٠ٞٝسِح٠ل 

. جٝصح٫٢

: ٩ُٞ٧1 ج٧٠ِٟٝ ٧٦ٗ٠ٟ ٜٗحءذ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٤ٝ ٩ُٞ جٯٙل صٴصر ؤدِحؿ ٫٥٧

 اهنفبءث الإيلايٖج L’efficience informationnelle : ٧سِسدف اػ٬حء ٧ج٠سؿجؿ ٧٦ٗ٠ٟٝ جٝل٧٘ جٜٝح٠ٞر

٫ٖ جٝٚف١ جٝسحلَ ُنفذ، ٧ػلخ ٥ـج ج٧٦ٗ٠ٟٝ س١٧ٜ جٝل٧٘ ٜٗحءذ اـج ج٢ِٜلز ظ٬٠َ ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

. ج٢٠ٝحلدر ٝس٬٬ٟٚ جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ؤلِحف٥ح

 اهؿوّم اهؼفٖغ هويخًبيوًٖ فٕ اهؿّق Comportement rationnel des acteurs sur le marché :

١٧ٜ جٝل٧٘ ز، ٕ ٧٥٧ جٝدِؿ جٝصح٫٢، ػ٬ش ٬س٧ٕٙ ٩ُٞ ُٚٴ٬٢ر ٧فنحؿذ ٠ظ٧٠ٍ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝل٧٘

. ، اـج ُٜلز ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، س٧ِٙحز ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝفن٬ؿذ ٠ٝؿجؾ٦ٞ٬ٟ ج٧٠ٌٝٗرٝرِٖح

 اهنفبءث اهّهٖفٖج Efficience fonctionnelle : ٧سس٠صل ٫ٖ ٬ٙحٟ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝظ٬٠َ ٧ٌحث٦ٗح

 .ج٠ٝـ٧ٜفذ لحدٚح

، ١ٜٝ٧ ج٧ٝجَٙ ٦ٌ٬ف ُؿٟ *ٜٗحءذ ٜح٠ٞر س٧ٖف ٜل نف٧ً ج٢٠ٝحٖلر جٝسح٠ر٧ٜٗحءذ ل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٙؿ س١٧ٜ 

ا٠ٜح٬٢ر سػٚ٘ ٥ـ٣ جٝنف٧ً ١٠ ظ٦ر، ٧٧ظ٧ؿ ٧٬ٙؿ ٠٠٧حفلحز س٢٠َ سًد٦ٚ٬ح ٩ُٞ ؤفى ج٧ٝجَٙ ١٠ ظ٦ر 

ٜصف ؤ٥ـج جٯ٠ف ٬ظ٢ِٞح ٢٢سٚل ١٠ ٧٦ٗ٠ٟ جٜٝٗحءذ جٜٝح٠ٞر ا٩ٝ ٧٦ٗ٠ٟ جٜٝٗحءذ جٳٙسوحؿ٬ر جٝس٫ سِسدف . ؤؾف٨

٠ٴء٠ر ٧جٜصف ٧ج٬ِٙر، ٧س١٧ٜ ٦٬ٖح ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٧ٞٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر ؤ٩ُٞ ؤ٧ ؤٙل ١٠ ٠٬ٙس٦ح جٝػ٬ٚ٬ٚر دلدخ 

. 2سدحًئ ٧و٧ل ج٠٧ِٞ٠ٝحز، ؤ٧ دلدخ ٧ظ٧ؿ سٜٞٗر ٦ٝـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ؤ٧ يفجثخ ٬ٓ٧ف٥ح

                                                 
1
B.JACQUELLOT & B.SOLNIK, Op cit. P : 43 – 45  

*
اربدخ اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌغٛق ٌٍج١ّغ ٚثذْٚ رىب١ٌف ؛ لا رٛجذ ل١ٛد ػٍٝ اٌزؼبًِ ؛ ٕ٘بن ػذد وج١ش ِٓ اٌّغزثّش٠ٓ ؛ : ششٚغ إٌّبفغخ اٌزبِخ ٟ٘   

. رٛفش صفخ اٌششبدح  فٟ اٌّغزثّش٠ٓ 
2

 .497 - 494: ْ ، 1999ِّٕاج اٌّؼانف، :، الإٌىٕكن٠حأعبع١بد الاعزثّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ  ١ٕ٘كٞ ١ِٕه ئتها١ُ٘  ١ٕ٘كٞ 
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 ١:1 سس٧ٖف ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝنف٧ً ؤ٦٠٥ح ؤ ٬سًٞخ ذ١ سػ٬ٚ٘ جٜٝٗحءذ جٜٝح٠ٞر ٝٞل٧٘ ج٠ٝح٫ٝا

. ٬س٠سَ ج٠ٝلسص٠ف١٧ دحٝفنؿ جٳٙسوحؿ٪ ٥٧ؿ٦ٖٟ جٝل٫ِ ا٩ٝ س٬ٌِٟ ج٢٠ِٝٗر جٝؾحور ٜٝل ٧جػؿ ٦٢٠ٟ . 1

ُؿٟ ٧ظ٧ؿ ٧٬ٙؿ ٩ُٞ جٝسِح٠ل دحٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝل٧٘ دػ٬ش ٢ٗلغ ج٠ٝظحل ٠ٞٝلسص٠ف دد٬َ ؤ٧ نفجء . 2

. ١٠ جٯل٦ٟ دل٧٦ٝر ٠٦٠٧ح ؤف ػظ٦٠ح  ؤ٪ ٬٠ٜر

س٧ٖف ٠٧ِٞ٠حز ٜح٠ٞر ٝظ٬٠َ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝل٧٘ ٧دؿ١٧ سٜح٬ٕٝ ايح٬ٖر، ٥٧ـج ٫٢ِ٬ ؤ١ ظ٬٠َ س٧ِٙحز . 3

. ج٠ٝلسص٠ف١٬ س١٧ٜ ٠س٠حصٞر

٧ظ٧ؿ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ جٝل٧٘ دػ٬ش ٳ س٧ظؿ ٖفور جػسٜحف جٝل٧٘ ج٧ سحص٬ف ؤ٪ ٧جػؿ . 4

. ػفٜر جٯلِحف ٦٢٠ٟ ٩ُٞ

 ٧ظ٧ؿ ٠ئللحز ٠ح٬ٝر ٬٥٧ثحز فٙحدر ٧ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧د٧٬ز جٝؾدفذ ٧و٢حؿ٬٘ جٳلسص٠حف ٠لسنحف٪. 5

 .جٳلسص٠حف ،٧س٠ِل دٜٗحءذ ٬٢٦٠٧ر ُح٬ٝر ج٠ٝلس٨٧ ٧دنٜل ٢ق٤٬

ٜٗحءذ جٝسل٬ِف ٧ٜٗحءذ : ٠٥ح٢٬د٫ٔ سػ٬ٚ٘ ل٠س١٬ دحفقس١٬ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر  ٧ٝسػ٬ٚ٘ ٜٗحءذ

ج لفُر ٧و٧ل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝظؿ٬ؿذ ا٩ٝ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ د٬٤ٚوؿ ": جٜٝٗحءذ جٝؾحفظ٬ر " ٜٗحءذ جٝسل٬ِف 2:جٝسن٬ٔل

ٜد٬ف، ٧دؿ١٧ ؤ١ ٬سٜدؿ٧ج ٫ٖ لد٦ٞ٬ح سٜح٬ٕٝ دح٥ٌر ٠٠ح ٬ظِل ؤلِحف جٯل٦ٟ  ٫ٖ جٝل٧٘ ؿ١٧ ٖحول ق٫٢٠

 . سِٜك ٜحٖر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػرو٧فذ

ج ٙؿفذ جٝل٧٘ ٩ُٞ ؾٞ٘ جٝس٧جق١ د١٬ جِٝفى ٧جًٝٞخ د٬٧٤ٚوؿ ": جٜٝٗحءذ جٝؿجؾ٬ٞر "ٜٗحءذ جٝسن٬ٔل 

 ٧ؿ١٧ ؤ١ ٬سحع ٝٞسظحف ٧ج٠ٝسؾوو١٬ ٖفور سػ٬ٚ٘ وٗٚحزسٜٞٗر ُح٬ٝر ٝل ؿ١٧ ؤ١ ٬سػ٠ل ج٠ٝسِح١٧ٞ٠ ٤٬ٖ

. ٬ٓف ُحؿ٪٥ح٠م فدغ 

ػؿ ٜد٬ف ٩ُٞ ٜٗحءذ جٝسن٬ٔل، ٧جٝس٫ س٫٢ِ ؤ١ سِٜك ٠٬ٙر ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر   ٧سِس٠ؿ ٜٗحءذ جٝسل٬ِف ا٩ٝ

٬سٜدؿ٥ح ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٱس٠حٟ جٝوٗٚر ٢ُؿ ػؿ٥ح  ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٧ٝجفؿذ ا٩ٝ جٝل٧٘ ٩ُٞ ؤ١ س١٧ٜ جٝسٜح٬ٕٝ جٝس٫

ػظٟ جٝسإص٬ف جٝـ٪  جٯؿ٩٢ ٠٠ح ٬نظ٦ِٟ ٩ُٞ دـل جٝظ٦ؿ ٝٞػو٧ل ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝظؿ٬ؿذ ٧سػ٦ٞ٬ٞح ٠٦٠ح ٜح١

. سػؿص٤ سٞٛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٩ُٞ جٝلِف جٝـ٪ سدحٍ د٤ ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر

: اهكٖغ اهيعخوفج هنفبءث ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج.  1-2

ؤلحلّح دس٧جٖف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٢٠ٝحلدر دلفُر  ٠٠ح لد٘ نفػ٤ ٬سيغ ؤ١ ٜٗحءذ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر سفسدً

سسِٞ٘ ٖف٧ى جٝل٧٘ جٜٕٝء د٠ؿ٨ جلسظحدر ؤلِحف  ٧دؿ١٧ سٜٞٗر دح٢ٝلدر ٝظ٬٠َ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝل٧٘ ػ٬ش

ٙؿ س١٧ٜ ٜٕء دح٢ٝلدر ٢ٌٝحٟ ١٬ِ٠ ١٠ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٦٢ٜٝ٧ح  جٯل٦ٟ ٠٧ِٞ٠ٞٝحز ج٠ٝسحػر ٧دحٝسح٫ٝ ٖب١ جٝل٧٘

                                                 
1
 Philippe GILLET, L’efficience des marchés financiers, Economica :Paris,1999,P :17-18. 

2
، فٟ ِعٍح "رٙبدساعخ ٌٛالغ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ٚعجً سفغ وفبء ِزطٍجبد وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ" ِفراغ ٔاٌػ، ِؼافٟ فه٠كج،  

 .187-186: ، 2010ْ -2009 07اٌثاؼس،  ظاِؼح ٚنلٍح ػكق 
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دسِف٬ٕ جٝو٬ْ ج٠ٝؾسٞٗر ٜٝٗحءذ ،  Fama 1  ٠صل جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝدحػص٬ٓ١٬ف ٜٕء دح٢ٝلدر ٢ٌٝحٟ آؾف ٝـٝٛ ٙحٟ

جٝي٬ِٗر ٜٝٗحءذ جٝل٧٘ ٧ٖفى جٝو٬ٔر ٠س٧لًر  جٝل٧٘ ٧جٝس٫ سس٠صل ٫ٖ صٴصر ٖف٧ى ٫٥ ٖفى جٝو٬ٔر

 2:ج٧ٚٝذ ٧ٖفى جٝو٬ٔر ج٬٧ٚٝر

 ٝل٧٘ سِٜك س٠ح٠ّح ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؾحور٫ٖ جسٗسفى ؤ١ جٯلِحف  ٧: فؼل اهكٖغج اهمًٖفج.1-2-1

٧جٝس٫  دحٝسسحدَ جٝسحف٬ؾ٫ ٝٞس٬ٔفجز ٫ٖ جٯلِحف، ٝـٝٛ ٖب١ سًد٬٘ ؤ٪ ٙحُؿذ ١٠ ٧ٙجُؿ جٝسِح٠ل ؤ٧ جٝسػ٬ٞل

٧سل٩٠  (ؤلِحف جٯل٦ٟ، ػظٟ جٝسِح٠ل، ٧ٙجثٟ ٠ح٬ٝر ٢٠ن٧فذ)سِس٠ؿ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝسحف٬ؾ٬ر ٠صل 

دحِٝٗل ٜل  ١ٝ س٫ًِ ؤ٪ ُحثؿ ايح٫ٖ، ٧ٯ١ جٯلِحف جٝظحف٬ر سِٜكجٝس٫ دح٠٧ِٞ٠ٝحز جٝل٬ٙ٧ر جٝسحف٬ؾ٬ر 

 ٧ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝسحف٬ؾ٬ر جٝس٬ٔفجز جٝلِف٬ر جٝلحدٚر، ١ٖٞ س١٧ٜ ٢٥حٛ ؤ٪ ُٴٙر د١٬ جٝس٬ٔفجز ٫ٖ جٯلِحف

ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝسحف٬ؾ٬ر، ؿ٬ٝٴ ٩ُٞ ؤ١  ٬٧ودغ اصدحز جٝٚؿفذ ٩ُٞ جٝس٢دئ دحٝسػفٜحز ٫ٖ جٯلِحف ١٠ ؾٴل

 ٬ًٞ٘ ٢٥ح ١٠٧جٝس٬ٔفجز ٫ٖ جٯلِحف ٬ٓف ُن٧جث٬ر،   ٧ؤ١،دِى ٥ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٟٝ سلس٧ُد٦ح جٯلِحف دِؿ

 ٯؾف ٳ ٧٬ٟ ١٠ جٝلِف ٫ٖ جٝس٬ٔف ؤ١ دحُسدحف ٰٝلِحف جِٝن٧جث٬ر دحٝػفٜر جٝل٧٘ ٜٝٗحءذ جٝي٬ِٗر جٝو٬ٔر ٩ُٞ

١٧ٝ٧ٚ٬ ؤ٤٢ ١ٜ٠٬ جٝس٢دئ  ٧د٦ـج ٖب١ ٥ـ٣ جٝو٬ٔر سؾسٕٞ ٠َ ٧ظ٦ر ٢ٌف ج١٬٬٢ٗٝ جٝـ١٬. ٧جػؿ ٠٢ً ٩ُٞ ٬ل٬ف

جٳُس٠حؿ ٩ُٞ ٥ـ٣ جٝس٧ِٙحز ٫ٖ جٝػو٧ل  دإلِحف ج٠ٝلسٚدل ١٠ ؾٴل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝسحف٬ؾ٬ر ٦ٝـ٣ جٯلِحف، صٟ

٬ٙحك ٥ـ٣ جٝو٬ٔر ؿجؾل جٯل٧ج٘ ١٠ ؾٴل ٬ٙحك  ٩ُٞ ؤفدحع ٬ٓف ُحؿ٬ر ٩ُٞ ػلحخ ج٭ؾف١٬، ٧ٙؿ سٟ

 .ٰٝلِحف ٫ٖ جٝس٢دئ دح٠ٝلسٚدل ٠ؿ٨ ا٠ٜح٬٢ر جٳُس٠حؿ ٩ُٞ جٝد٬ح٢حز جٝسحف٬ؾ٬ر

سٗسفى ٥ـ٣ جٝو٬ٔر ؤ١ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر سس٬ٔف س٬ٔفّج  : فؼل اهكٖغج اهيخّؿنج اهلّث.1-2-2

ِّح ٯ٪ ٠٧ِٞ٠حز ِّح سد ُح٠ر ظؿ٬ؿذ ٠صل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ١ُ جٯفدحع، جٯؾدحف جٳٙسوحؿ٬ر، جٯؾدحف جٝل٬حل٬ر،  لف٬

 جٯل٦ٟ، ٜل ٥ـ٣ سِسدف ٠٧ِٞ٠حز ُح٠ر ٧ظؿ٬ؿذ ٥٧ـ٣ جٝو٬ٔر ٜٝٞٗحءذ ٫ٖ ج٠ٝلس٨٧ ج٠ٝس٧لً ؤؾدحف سظقثر

ؤلِحف )٠صل  سسي١٠ ٫ٖ ٠ػس٧ج٥ح جٝو٬ٔر جٝي٬ِٗر ٖح٠٧ِٞ٠ٝحز جِٝح٠ر سسي١٠ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝسحف٬ؾ٬ر جٝل٬ٙ٧ر

ًٚح ٦ٝـ٣ (جٝؽ... جٯل٦ٟ، ٧ػظٟ جٝسِح٠ل  جٝو٬ٔر ١ٝ ٬لس٬ًَ ؤ٪  دحٱيحٖر ٠٧ِٞ٠ٞٝحز جِٝح٠ر جٝظؿ٬ؿذ، ٧ًد

 ُح٠ر ٝٞظ٬٠َ، ؤ٪ دِؿ جٱُٴ١ سودغ  ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝظؿ٬ؿذ دِؿ ؤ١ج٠لسص٠ف ؤ١ ٬ػٚ٘ ؤفدحع ايح٬ٖر د٢حء

 ٥ـج ٧س٧ٟٚ ؿفجلحز ٥ـ٣ جٝو٬ٔر .ج٠٧ِٞ٠ٝحز ١ُ ػؿش ٠ح، ٧ٯ١ جٝلِف ١٧ٜ٬ ٙؿ ُٜك دحِٝٗل ؤصف سٞٛ

 جٝنفٜحز ٝػؿش ١٬ِ٠، ٥٧ـج جٳؾسدحف ؤوِخ ؤل٦ٟ ٩ُٞ ؤلحك ٬ٙحٟ ج٠ٝػٞل دس٬٬ٟٚ ٠ؿ٨ جلس٬ِحخ ؤلِحف

                                                 
1
 Fama E, "Efficient capital markets: a review of theory and empirical work", Journal of finance, may, 1970, 

vol. 25, No.2, pp.383-417 
2

: ذُ الاػرّاق فٟ ٘مٖ إٌمطح ػٍٝ 

 ٟدساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد : اخزجبس وفبءح عٛق فٍغط١ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌعؼ١ف" ، ِؽّك ٠ٌٛف ػٕره اٌفاٌٛظ

. 39-36:ْ.2007، ِموهج ِاظ١ٍر١ه غ١ه ِّٕٛنج، و١ٍح اٌرعانج، اٌعاِؼح الاٌلا١ِح ، غىج، "2005 -2004اٌّذسجخ فٟ اعٛق 

  ، 127: ، 1998ْ الإٌىٕكن٠ح،  :، اٌكان اٌعاِؼ١ح" ِذخً إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ " رذ١ًٍ ٚرم١١ُ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد اٌؽٕاٚٞ ِؽّك ٔاٌػ – 

130. 
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 ٙؿ سػؿش ٫ٖ ٢ٗك ج٧٬ٟٝ جٝـ٪ ٦ٌ٬ف ٤٬ٖ جٝػؿش ٠ػل جٝس٫ دٜص٬ف ٠٠ح ٬دؿ٧، ٢٦ٖحٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٯػؿجش

 جٝػؿش دنٜل ٢٠ٗول، ٧ٙؿ جؾسدفز ٥ـ٣ جٝو٬ٔر ج٠ٝس٧لًر ٥ـج جٝؿفجلر ٧دحٝسح٫ٝ ٬وِخ ؿفجلر ؤصف

 ١ُ جٯفدحع ٧جٱُٴ١ ١ُ سظقثر جٯل٦ٟ ٧ظحءز ٢س٬ظر سٞٛ جٱُٴ١ دحلسؾؿجٟ ؤػؿجش ٠ؾسٞٗر ٠صل

. جٝٗفى جٝؿفجلحز ٫ٖ وحٝغ ٥ـج

 ٥ـ٣ جٝو٬ٔر ؤ١ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر سِٜك س٠ح٠ّح ٜل سٗسفى : فؼل اهكٖغج اهلّٖج.1-2-3

 ٬ٓ٧ف جِٝح٠ر، ٬ٖٞك ٝؿ٨ ؤ٪ ٠لسص٠ف جٝٚؿفذ ٩ُٞ جػسٜحف ٠٧ِٞ٠حز ٙؿ ١٧ٜ٬ ٦ٝح جِٝح٠ر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػر

 ٧سػ٬ٚ٘ ٥ـ٣ جٝو٬ٔر ٳ.  ٧ٜـٝٛ ١ٝ ٬ػول ؤ٪ ٠لسص٠ف ٩ُٞ ؤفدحع س٧ٗ٘ جٯفدحع جِٝحؿ٬ر جٝلِف ؤصف ٩ُٞ

 ؤ١ ؤ٬يّح  دػ٬ش ا١ جٯلِحف سِٜك ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػر دل ٬سًٞخئج ًٖٚ ؤ١ ١٧ٜ٬ جٝل٧٘ ٬ٕٜسًٞخ

جٝل٧٘ ٜح٠ٴ ٳدؿ ١٠  ١٧ٜ٬ جٝل٧٘ ٜح٠ٴ، ػ٬ش سسحع ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٝٞظ٬٠َ ٫ٖ ـجز ج٧ٝٙز، ٫ٜٝ٧ ١٧ٜ٬

ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٠سحػر ، ٳ ٧٬ظؿ ٠وحف٬ٕ ٝٞسِح٠ل ٩ُٞ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر:  س٧جٖف صٴصر نف٧ً ؤلحل٬ر ٫٥

 ؿفجلر ٖفى جٝو٬ٔر ج٬٧ٚٝر ٧سِسدف .جٜٝل ٠سٗ٘ ػ٧ل جٯصف جٝػ٫ٚ٬ٚ ٩ُٞ جٝلِف جٝػح٫ٝ .ٝٞظ٬٠َ ٧دل٧٦ٝر

 ؾحور، ػ٬ش ٬سٟ ٬ٙحك جِٝحثؿ جٝـ٪ سػ٤ٚٚ ٠٧ِٞ٠حز ٩ُٞ ٬ٙحك ٠ؿ٨ ا٠ٜح٬٢ر ػو٧ل دِى جٝٗثحز ٩ُٞ

 ٩ُٞ ٠٧ِٞ٠حز ٳ سسحع ٝٞظ٧٦٠ف دـجز جٝلفُر، ٠صل جٝػو٧ل ٖثحز ٢٬ِ٠ر ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٦ٟٝ جٝٚؿفذ ٩ُٞ

 ٥٧ٟ و٢حٍ جٝل٧٘، ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝسؾوور ٧ٜدحف ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝسؾوو١٬ ٫ٖ سػ٬ٞل جٯ٧فج٘

٧ٙؿ ظحءز ٠ٌِٟ ٢سحثط جٝؿفجلحز  . جٝس٫ ٬لسص٠ف١٧ ٦٬ٖح ؤ٧٠ج٦ٟٝ ج٠ٝئللر ٧ٜدحف جِٝح١٬ٞ٠ ٫ٖل٬ف١٬جٟٝ

 جٜٝح٠ل جٜٝٗحءذ ٳ ١٧ٜ٬ ٤ٝ ٧ظ٧ؿ ٫ٖ جِٝحٟٝ ٖحٝل٧٘ جٝؾحور دحٝو٬ٔر ج٬٧ٚٝر ٫ٖ ٬ٓف وحٝغ ٥ـ٣ جٝو٬ٔر

 ؤ٧يغ ؤ١ جٝو٬ٔر ج٬٧ٚٝر سِسدف و٬ٔر ٠سًفٖر ٜٝٞٗحءذ ٙؿ جٝٗفى، جٝػ٫ٚ٬ٚ، ٝـٝٛ ٖب١ ١٠ ٙحٟ د٧يَ ٥ـج

 .ج٧ٝو٧ل ا٦٬ٝح ؿجؾل جٝل٧٘ سسػٚ٘ ١ٜٝ٧ ١٠ جٝوِخ

: خإذٖؼ نفبءث ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج يوٓ ييوٖج الافكبش ّاهففبفٖج فٕ اهيئؿؿج- 2

١٠ ؾٴل ج٢ًٝٚر جٝلحدٚر، ٖحٝل٧٘ جٜٕٝء ٫٥ جٝس٫ س٢ِٜك ٦٬ٖح ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح ١٠ ٙدل 

٬ٖف٨ جٝدحػش ؤ١ ٥ـج جٝؾحو٬ر سِسدف ١٠ آ٬ٝحز ٠فجٙدر . ج٠ٝئللر دوؿ٘ ٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ج٢يدح٬ًس٦ٟ، ٬ٖل٩ِ ج٠ٝل٬ف١٧ ٫ٖ ٓحٝخ جٯػ٬ح١ ا٩ٝ ٠ػح٧ٝر سد٬ح١ ٜٗحءس٦ٟ ٧جؿجث٦ٟ ١٠ ؾٴل 

ػفو٦ٟ ٩ُٞ ؤ١ س١٧ٜ ؤلِحف ؤ٧فج٘ ج٠ٝئللر جٝس٫ ٬ؿ٬ف٦٢٧ح ٠فسِٗر ٠٧لسٚفذ، ٧ٳ ٬سإس٩ ـٝٛ اٳ 

دحٳٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝيف٧ف٬ر جٝس٫ ٬ػسحض ا٦٬ٝح ج٠ٝلسص٠ف١٬، ٧اٳ ٖب١ جٝل٧٘، ٧جٝس٫ سس٠سَ 

٠ٜح ؤ١ جٜٝٗحءذ جٝسن٬ٞ٬ٔر ٝٞل٧٘ سلسسؿ٫ُ . دحٜٝٗحءذ ج٧ًٞ٠ٝدر، لس٧ٟٚ د٠ِحٙدس٦ٟ ١ُ ًف٬٘ ج٢ؾٗحى جٯلِحف

. ؤ١ سٞقٟ ج٠ٝئللحز دحٳٖوحع جٝسحٟ ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧دنٗح٬ٖر
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٠٬صل جٱٖوحع جٝظ٬ؿ ٧جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ ُفى : الافكبش ّاهففبفٖج يً يٌهّؼ ضّنيج اهيئؿؿبح. 2-1

ٝـج ٟٝ  ،٠ئللحزج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر ٬ٓ٧ف ج٠ٝح٬ٝر ؤػؿ ج٠ٝدحؿة ٧جٯفٜح١ جٝفث٬ل٬ر جٝس٫ س٧ٟٚ ٦٬ُٞح ػ٠ٜ٧ر جل

٫ٖ ٬ؾ٧ٞ ؤ٪ سٚف٬ف وحؿف ١ُ ٠ٌ٢٠ر ؤ٧ ٬٥ثر ؤ٧ ؿفجلر ٬٠ُٞر ١٠ جٝسإ٬ٜؿ ٩ُٞ ؿ٧ف جٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر 

 ؾحور ٧ؤ٠٦٢ح ١٠ جٯلح٬ٝخ جِٝٗحٝر ٝسػ٬ٚ٘ ٠وحٝغ جٯًفجٕ ج٠ٝؾسٞٗر ـجز جِٝٴٙر سِق٬ق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر

. ج٠ٝئللحز٠٬٧صٴ١ ؤػؿ ج٠ٝئنفجز ج٦ٝح٠ر ٝٞػٜٟ ٫ُٞ سًد٬٘ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ُؿ٤٠ ؿجؾل 

ج٠ٝح٬ٝر ج٦ٝح٠ر جٝس٫ سِس٠ؿ   اسدحٍ ل٬حلر ج٧ٝيَ جٜٝح٠ل ٧ا٦ٌحف ظ٬٠َ جٝػٚحث٧٥٘ٱٖوحع ج٠ٝػحلد٫ ٧ج

ج٠ٝدحؿة جٝفث٬لر ٯُؿجؿ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر، ٠٠ح  ، ٧ ٬ِؿ جٱٖوحع ١٠ ؤ٥ٟئللر٦٬ُٞح جٯًفجٕ ـجز جِٝٴٙر دحٟٝ

٩ُٞ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػر  ٧ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٱيح٬ٖر ج٠ٝفٖٚر د٦ح، ٫٢ِ٬ ؤ١ سنس٠ل ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٠ٝٴػٌحز

س٧و٬ل ج٠٧ِٞ٠ٝحز خ ٦٬سٟ ٬ر٠ػحلخ  ؤؿجذ٧٦ٖ.  ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر ٝسظ٢خ سي٬ٞل جٯًفجٕئللرج٠ٝسِٞٚر دحٟٝ

ظ٬٠َ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ِٝؿذ ٧ٖٚح ٠ٝدحؿة ج٠ٝػحلدر ج٠ٝٚد٧ٝر ٧جٝس٫ س٠ِل سػ٧٪ ٠ح٬ٝر  ٧ٚٝجث٧ٟٖٚح ٠ٝلسؾؿ٦٬٠ح، 

 1.جٝسإٜؿ ١٠٧ صٟ جسؾحـ ٙفجفجز ل٠٬ٞر ٧٧جيػر ٬ٓ٧ف ٠يٞٞر  ػحٝر ُؿ٬ٟٞٙل٩ُٞ ز

ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٫٥ :  ج١٧ٜ٠ٝ جٯ٧ل :٬د١٬ ؤ١ جٳٖوحع ٬س٠ػ٧ف ػ٧ل ج١٬٢٧ٜ٠ٝ جٝسح١٬٬ٝ ٧ج٧٦ٗ٠ٟٝ جٝلحد٘

ػ٬ٚ٬ٚر ٧جلوػ٬ػر ٧جلسي١٠ ج٧ٚٝجثٟ ٧جٝسٚحف٬ف ج٠ٝػحلد٬ر ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝيف٧ف٬ر ؤ٧ جٜٝح٬ٖر ػ٬ش ٬ظخ ؤ١ ز

١ ٪١ ؿجؾ١٬ٞ ٠٧لسؾؿٟ٪٠لسؾؿٟجٝـ١٬ ٬سٗف٧ُج ا٩ٝ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧ج  ٠لسؾؿٟ ج١٧ٜ٠ٝ جٝصح٫٢ ٥ٟ.٠يٞٞرجل٬ٓ٧ف 

 ػ٬ش ٬سٟ س٧و٬ل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ا٤٬ٝ ١٠ ؾٴل جٝسٚحف٬ف ئللرٖح٠ٝلسؾؿٟ جٝؿجؾ٫ٞ ٬س٠صل دبؿجفذ جٟٝ ١،٪ؾحفظ٫

ؤ٠ح ج٠ٝلسؾؿٟ جٝؾحفظ٫ ٬ٖس٠صل دإًفجٕ ُؿ٬ؿذ  .دل٧٦ٝر ٢حظ٠ر ١ُ جٳسوحل ج٠ٝدحنف د١٬ ج٠ٝػحلخ ٧جٱؿجفذ

جٝؽ، ٬٧ٚسي٫ ... ـجز ٠وحٝغ ٠سدح٢٬ر ٜح٠ٝلسص٠ف١٬ ٧ج٠ٝٚفي١٬ ٧ج٠ٝػ١٬ٞٞ ج٠ٝح١٬٬ٝ ٧جٝظ٦حز جٝػ٬٠٧ٜـر

. جٝس٫ ٢٬ه ٦٬ُٞح ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝػحلد٫ا٬وحل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ا٩ٝ ٥ـ٣ جٝٗثحز اُؿجؿ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر جٯلحل٬ر 

 2: ١ٜ٠٬ جٱنحفذ ا٩ٝ ؤ٧٢جٍ جٱٖوحع سدِحً ٥ٰٝؿجٕ ١٠ ؾٴل ٠ح ٧٫ٞ٬

٬نـ٬ف ا٩ٝ ٠ؿ٨ ن٬ٝ٧٠ر جٝسٚحف٬ف ج٠ٝح٬ٝر ٧ؤ٬٠٥ر س٬ًٔس٦ح ٯ٪ ٠٧ِٞ٠حز ـجز  :الإفكبش اهنبيل. 2-1-1

ؤصف ٠ػل٧ك، ٬٧إس٫ جٝسف٬ٜق ٩ُٞ يف٧فذ جٱٖوحع جٜٝح٠ل ١٠ ؤ٬٠٥ر ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٜوؿف ؤلحل٫ ٬ِس٠ؿ 

٤٬ُٞ ٫ٖ جسؾحـ جٝٚفجفجز، ٧ٳ ٬ٚسوف جٱٖوحع ٩ُٞ جٝػٚحث٘ ػس٩ ٦٢ح٬ر جٝٗسفذ ج٠ٝػحلد٬ر دل ٠٬سؿ ا٩ٝ 

. دِى ج٧ٝٙحثَ جٝٴػٚر ٝس٧جف٬ؽ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ سئصف دنٜل ظ٥٧ف٪ ٩ُٞ ٠لسؾؿ٫٠ سٞٛ ج٧ٚٝجثٟ

                                                 
1

، ِموهج   "اٌّب١ٌخ لأعُٙ اٌششوبد اٌّزذاٌٚٗ فٝ عٛق اٌى٠ٛذ ٌلاٚساق دٚس الإفصبح اٌّذبعجٟ فٟ رذذ٠ذ اٌم١ّخ اٌذم١م١ٗ" ،  ِؽّك فٙك ٔاقن اٌؼعّٟ

 .25:، 2006ْ، ػّاْ، و١ٍح اٌكناٌاخ الأقان٠ح ٚاٌّا١ٌح اٌؼ١ٍا، ظاِؼح ػّاْ اٌؼهت١ح ٌٍكناٌاخ اٌؼ١ٍا، فٟ اٌّؽاٌثٗغ١ه ِّٕٛنج ِاظٍر١ه 
2

، فٟ ِعٍح ظاِؼح "دٚس الإفصبح اٌّذبعجٟ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ رشش١ذ لشاس الاعزثّبس" ، ٔغُ أؼّك فإاق ِى١ح، ؼٍاْ ل١ط١ُ،  ٌط١ف و٠ٛق

 .181 -180،ْ 2007(1)اٌؼكق  (29) اٌّعٍك اٌؼٍَٛ الالرٕاق٠ح ٚاٌما١ٔٛٔحذّه٠ٓ ٌٍكناٌاخ ٚاٌثؽٛز اٌؼ١ٍّح ،  ٌٍٍٍح 
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٦٬سٟ جٱٖوحع جِٝحؿل دحٝفُح٬ر ج٠ٝس٧جق٢ر ٳػس٬حظحز ظ٬٠َ جٯًفجٕ، اـ ٬س٧ظخ  : الإفكبش اهًبغل.2-1-2

اؾفجض ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝسٚحف٬ف دحٝنٜل جٝـ٪ ٬ي١٠ ُؿٟ سفظ٬غ ٠وٞػر ٖثر ٢٬ِ٠ر ٩ُٞ ٠وٞػر جٝٗثحز 

. جٯؾف٨ ١٠ ؾٴل ٠فجُحذ ٠وحٝغ ظ٬٠َ ٥ـ٣ جٝٗثحز دنٜل ٠س٧جق١

٬ن٠ل سػؿ٬ؿ جٝػؿ جٯؿ٩٢ ج٧ٝجظخ س٬ٖ٧ف٣ ١٠ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝػحلد٬ر ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ  : الإفكبش اهنبفٕ.2-1-3

١ٜ٠٬٧ ٠ٴػٌر ؤ١ ٧٦ٗ٠ٟ جٝػؿ جٯؿ٩٢ ٬ٓف ٠ػؿؿ دنٜل ؿ٬ٙ٘ اـ ٬ؾسٕٞ ػلخ جٳػس٬حظحز  ج٠ٝح٬ٝر

 ١ُ ؤ٤٢ ٬سدَ ٝٞؾدفذ جٝس٫ ايحٖر٧ج٠ٝوحٝغ دحٝؿفظر جٯ٩ٝ٧ ٢٧ٜـ٤ ٬ئصف سإص٬فجً ٠دحنفجً ٫ٖ جسؾحـ جٝٚفجف 

. ٬س٠سَ د٦ح جٝنؾه ج٠ٝلس٬ٗؿ 

 ٧ًد٬ِر ئللر٧٥ جٱٖوحع جٝـ٪ ٬فج٫ُ ػحظر ٠لسؾؿ٫٠ جٝد٬ح٢حز ٧ٌف٧ٕ جٟٝ : الإفكبش اهيلائى.2-1-4

اـ ؤ٤٢ ٬ٝك ١٠ ج٦٠ٟٝ ًٖٚ جٱٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر دل جٯ٥ٟ ؤ١ س١٧ٜ ـجز ٠٬ٙر ٢٠٧ِٗر . ٢نح٦ًح

.  ٧ٌف٦ٖ٧ح جٝؿجؾ٬ٞرئللردح٢ٝلدر ٝٚفجفجز ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧جٝؿجث١٬٢ ٧سس٢حلخ ٠َ ٢نحً جٟٝ

ؤ٪ جٱٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٢٠ٝحلدر ٯٓفجى جسؾحـ جٝٚفجفجز  :(الإيلايٕ  ) الإفكبش اهخذلٖفٕ .2-1-5

٠صل جٱٖوحع ١ُ جٝس٢دئجز ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ؾٴل جٝٗول د١٬ ج٢ِٝحوف جِٝحؿ٬ر ٬ٓ٧ف جِٝحؿ٬ر ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر 

٠وحؿف س٤ٞ٬٧٠ ، ٬٧ٴػٌ ؤ١ ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٱٖوحع ١٠ نإ٤٢ ٧ جٝػح٫ٝ لسص٠حف٪ جٱٖوحع ١ُ جٱ٢ٗح٘ جٳ

جٝػؿ ١٠ جٝٞظ٧ء ا٩ٝ ج٠ٝوحؿف جٝؿجؾ٬ٞر ٝٞػو٧ل ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٱيح٬ٖر دًف٘ ٬ٓف فل٬٠ر ٬سفسخ ٦٬ُٞح 

. ٠ٜحلخ ٝدِى جٝٗثحز ٩ُٞ ػلحخ ؤؾف٨ 

٧ٚ٬ٟ ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ جٱٖوحع ٩ُٞ يف٧فذ جٱٖوحع ١ُ جٝسٚحف٬ف ج٠ٝح٬ٝر  : الإفكبش اهّكبئٕ.2-1-6

 ـ٧ جٝٚؿفذ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ػ٠ح٬ر ، ٧ج٦ٝؿٕ جٯلحل٫ ٝـ٠ٛٝوٞػردػ٬ش س١٧ٜ ٬ٓف ٠يٞٞر ٯوػحخ جل

 .ج٠ٝػؿ٧ؿذ ٩ُٞ جلسؾؿجٟ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٦ٝـج ٬ظخ ؤ١ س١٧ٜ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٩ُٞ ؿفظر ُح٬ٝر ١٠ ج٧٠ٝي٬ُ٧ر

ٖحٱٖوحع ج٧ٝٙحث٫ ٬سٗ٘ ٠َ جٱٖوحع جٜٝح٠ل ٯ٠٦٢ح ٬ٗوػح١ ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٧ًٞ٠ٝدر ٝظ٦ِٞح ٬ٓف ٠يٞٞر 

 .٠ٞٝلسص٠ف١٬ جٝؾحفظ١٬٬

٧سٞقٟ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝئللحز دحٳٖوحع جِٝحؿل ؤ٧ جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ اُؿجؿ جٝسٚحف٬ف ج٠ٝح٬ٝر، اـ 

٧ًٞ٠خ ١٠ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللحز، ا١ ؤفجؿ٧ سل٬ِف ُحؿل د٢حء ٩ُٞ ٖفي٬ر جٝل٧٘ جٜٕٝء ، سٚؿ٬ٟ سٚحف٬ف 

 ٠:1ػس٨٧ ٠٧ِٞ٠حس٫ ٢٠حلخ، سس٧ٖف ٦٬ٖح جٝوٗحز جٝفث٬لر جٝسح٬ٝر ـجز٠ح٬ٝر 

                                                 
1

ِاظٍر١ه  ، ِموهج  "ػّبْ ثٛسصخ فٟ اٌّزذاٌٚخ اٌششوبد لأعُٙ اٌغٛل١خ اٌذم١م١خ اٌم١ّخ اظٙبس فٟ اٌّذبعجٟ دٚسالإفصبح" ،  ٠ؽ١ٝ ِؽّك اٌمضاج

 .35-32:، 2004ْ، ػّاْ، و١ٍح اٌكناٌاخ الأقان٠ح ٚاٌّا١ٌح اٌؼ١ٍا، ظاِؼح ػّاْ اٌؼهت١ح ٌٍكناٌاخ اٌؼ١ٍا، فٟ اٌّؽاٌثٗغ١ه ِّٕٛنج 
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ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٝسإص٬ف   ٙؿفذ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝػحلد٬ر ٩ُٞ س٬٬ٔف ٙفجف ٠لسؾؿ٫٥ٟ ج٠ٝٴء٠ر  ٧:اهيلاءيج- 

٢٬٧ؿفض سػز ٥ـ٣ جٝوٗر جٝٚؿفذ  .ؾف٨، ٫٥ ٙؿفذ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٳ٬ظحؿ ٖف٘ ٫ٖ جسؾحـ جٝٚفجفؤ٧د٠ٜٞحز . ٤٬ُٞ

جـج ٜح٢ز ج٠ٝٴث٠ر  سسػٚ٘ ١ٜ٠٬٧ ٜـٝٛ ؤ١. ٠٬ٙ٧ر جٝسٔـ٬ر جِٜٝل٬ر ٧جٝس٬ٙ٧ز جٝظ٬ؿ ج٧ ج٢٠ٝحلخجٝس٢دث٬ر 

٧ج٦ٟٗٝ ٝٞدؿجثل ج٠ٝسحػر ١٠ ؾٴل ٠ح س٧ٖف٣ ٝٞس٢دئ ٧جٝس٧َٙ  ج٠٧ِٞ٠ٝحز سلحُؿ ٠سؾـ جٝٚفجف ٩ُٞ جٳؿفجٛ

١ س١٧ٜ ـجز ٢٠ِٗر، دػ٬ش ؤ٧جٝس٧ِٙحز، ٧ـٝٛ ٫ٖ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ، نف٬ًر  ٜؿ ١٠ وػر ٥ـ٣ جٝس٢دئجزؤ٧جٝز

. جٜدف ١٠ سٜٞٗر جٝػو٧ل ٦٬ُٞح س١٧ٜ جٝٗحثؿذ ٦٢٠ح

٧ِٚ٠٧ل، ٫ٜٝ٧ س١٧ٜ   ٠ؿ٨ ؾ٧ٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝػحلد٬ر ١٠ جٝؾًإ ٧جٝسػ٬ق ج٩ٝ ػؿ ٫ًٚ٢٠ ج٪:اهيّذّكٖج– 

 ٙحد٬ٞر جٝوػر :س٠سٞٛ ُؿذ وٗحز ٫٥ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝػحلد٬ر د٦ح ١ٜ٠٬٧ جٳُس٠حؿ ٦٬ُٞح ٖح٦٢ح ٬ظخ ج١

ًُحء ج٠ٝوؿج٬ٙر ٧ج٧٠ٝص٬ٙ٧ر دح٠٧ِٞ٠ٝحز اظل ؤ١٠٧ .  جٝػ٬حؿ،٧ جِٝفى جٝوحؿ٘ؤجٝس٠ص٬ل ، ٧جٝسػٚ٘

سلسؾؿٟ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫ ٬ظ٦ِ٠ح ٬٧ٞؾو٦ح ٬٧ي٦ِح ج٠ٝػحلخ ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ئللر ١ جؿجفذ جٟٝاج٠ٝػحلد٬ر، ٕ

١ ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝلسص٠ف١٬ ؤٳسؾحـ جٝٚفجفجز ٧فلٟ جٝل٬حلحز، ٧ لحكؤج٠ٝح٬ٝر ٛ

٠٧دحؿة ٠ِسفٕ د٦ح  ـج ٠ح سٟ جُؿجؿ٥ح ٳُفجٕا٧جٝؿ٧جثف جٝػ٬٠٧ٜر، سِس٠ؿ ٩ُٞ ٥ـ٣ جٝد٬ح٢حز ٧ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر 

 ٫ٜٝ٧ سٜسلخ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝػحلد٬ر ؾحو٬ر ج٠ٝوؿج٬ٙر ٬ظخ . ٠٧ٚد٧ٝر  ١٠ ٙدل جِٝح١٬ٞ٠ د٢٦٠ر ج٠ٝػحلدر

ج٠ٝي١٧٠ ؤ٧ جٝظ٥٧ف ٬ٝ٧ك ٠ظفؿ جٝنٜل، ٧سػ٬ٚ٘ ـٝٛ ٬سًٞخ يف٧فذ جٝسػؿ٬ؿ  ١ سسلٟ دوؿ٘ جٝسِد٬ف ٫ٖؤ

 ٬س٧٠٦ٗج  ؤ١ج٧ٌٝج٥ف ؤ٧ جٳػؿجش ج٠ٝٚؿ٠ر ٦٢ُح ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ػس٫ ٬سل٫٢ ٠ٞٝلسؾؿ١٬٠ ج٧ٝجيغ ٠ٝٗح٬٥ٟ

.  ٥٧ـج ٝق٬حؿذ ؿفظر جٝنٗح٬ٖر ٠حسِدف ٤٢ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح ًد٬ِر

  ٠ئللحزذ ٢٬ِ٠ر ٠َ ٠٧ِٞ٠حزئلك ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؾحور دٟ ٠ٚحف٢ر٧س٫٢ِ ج٠ٜح٬٢ر :كبتوٖج اهيلبؼٌج- 

  ق٬٢٠ر ٠ؾسٞٗر ٝٗسفجزئللرؾف٨، ٧ ٜـٝٛ ج٠ٜح٬٢ر ٠ٚحف٢ر ٥ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٠َ ٠٧ِٞ٠حز ٠نحد٤٦ ٢ٝٗك جٟٝؤ

 ٩ُٞ  ج٠ٝح٬ٝرس٫ سًفؤ ٦٬ُٞح ٥٧ـج ٬سًٞخ جُؿجؿ جٝسٚحف٬فجل٧جٝس٬ٔفجز  ج٠ٝح٬ٝر  ج٧ٚٝجثٟ جسظ٦حزظل سػؿ٬ؿ ؤ١٠ 

، ٤٬ جٝصدحز ٬ًٞ٘ ُلؾف٨، ٧٥٧ ٠حؤ٩ٝ الحك صحدز ١٠ ػ٬ش جٝسو٬٢ٕ ٧ج٠ِٝحٝظحز ج٠ٝػحلد٬ر، ١٠ ٖسفذ ؤ

 ٠ٝئللر١ جؤؾف آج٠ِٝحٝظحز ج٠ٝػحلد٬ر ١٠ ٖسفذ ٳؾف٨ ٢ٝ٧ٗك جٌٝف٧ٕ، ٧د٩٢ِ٠  ٪ جلسؾؿجٟ ٢ٗكؤ

.  ٠ًدٚر ٫ٖ جٝٗسفذ جٝلحدٚر٠ٜح ٜح٢زلد٬ر ٫ٖ جٝل٢ر جٝػح٬ٝر ج٠ٝػحج٠ِٝح٬٬ف سلسؾؿٟ ٢ٗك

 ٧سِسدف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ـجز ٢٠ٗول، دنٜل جٳ٬٠٥ر ج٢ٝلد٬ر  ظ٬٠َ جٝد٧٢ؿ ـجز ج٦ٌحف ٧س٫٢ِ:الأُيٖج اهٌؿتٖج- 

 ٧ جٝسإص٬ف ٫ٖ ٙفجف ٠لسؾؿ٦٠ح، ٠ٜح ٧سِسدف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ـجزؤئؿ٪ ج٩ٝ جٝس٬٬ٔف ز ؤ٬٠٥ر ٫ٖ ػحل ا١ ػـٖز

 سي٦٢٬٠ح ـج ٜح١ا٧، ٧ ُؿ٤٠ ٤ٝ سحص٬ف ٩ُٞ ٙفجف ٠لسؾؿ٫٠ ج٠٧ِٞ٠ٝحزؤـج ٜح١ جٳٖوحع ٦٢ُح ا٬ر ٢لد٬ر ؤ٥ٟ

٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ؤ٧ ػـ٦ٖح ؤ٧ سوػ٬ػ٦ح ٫ٖ ٌل جٌٝف٧ٕ ج٠ٝػ٬ًر ١٠ ػ٬ش ػظ٦٠ح ٬ُ٧٢٧س٦ح ٧س٬ٙ٧س٦ح 

.  جٝنؾو٫ ٠ٞٝلسص٠ف جِٝٚٴ٫٢ جٝـ٪ ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ ٥ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز٧ ٬ٔ٬ف جٝػٜٟؤ٬ئصف دنٜل ٬ػس٠ل ؤ١ 
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٩ِٖٞ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ؤ١ ٬ق٧ؿ٧ج جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧ٖٚح ٠ٝسًٞدحز ٙحُؿذ جٳٖوحع جِٝحؿل ١٠ ٧ٌ٢٠ف 

 1:ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، دد٧٢ؿ جٳٖوحع جٝسح٬ٝر

الٟ ج٠ٝئللر ٧ن٦ٜٞح جٝٚح٫٢٧٢، ؾ٬ٗٞر :  ٧جٝس٫ سسي١٠:الافكبش يً اهيًوّيبح اهًبيج هويئؿؿج. 

٠ؾسوفذ ١ُ سحف٬ؽ ج٠ٝئللر، ُفى ٠ؾسوف ٯ٥ؿجٕ ج٠ٝئللر ٧س٧ِٙحس٦ح ج٠ٝلسٚد٬ٞر، ٧وٕ ٠٠ٞٝسٜٞحز 

جٝفث٬ل٬ر ١٠ ػ٬ش ج٧٠ٝجَٙ ٧ج٧ٌٝحثٕ ٧جٝػظٟ، ٧وٕ ٢٠ٞٝسظحز ؤ٧ جٝؾؿ٠حز جٝفث٬ل٬ر، ؤ٢نًر جٝدػ٧ش 

. ٧جٝس٬٧ًف، ٧وٕ ٠ِٞٝحٝر ١٠ ػ٬ش ُؿؿ٥ٟ ٧ؤ٧٢ج٦ُٟ ٧ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝدف٠ر ٦ِ٠ٟ ٧ج٠ٝقج٬ح جٝس٫ ٬ػو١٧ٞ ٦٬ُٞح

ؤُيحء ٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر، ١٠ ػ٬ش :  ػ٬ش سن٠ل:الافكبش يً اهيًوّيبح تبغاؼث اهيئؿؿج. 

جٯل٠حء ٧ج٧ٌٝحثٕ ٧جٝؾدفجز ٧ج٠ٝفسدحز ٧جٝػ٧جٖق ٠٧ؿ٨ جفسدح٦ًح دحٯفدحع، ج٠ٝل٬ف١٬ جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ١٠ ػ٬ش 

جٯل٠حء ٧ج٧ٌٝحثٕ ٧جٝؾدفجز ٧ج٠ٝفسدحز ٧جٝػ٧جٖق ٠٧ؿ٨ جفسدح٦ًح دحٯفدحع ٧ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز، ٠٧ِٞ٠حز ١ُ 

. ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ جٝفث٬ل١٬٬ ٠َ ٠ظٞك جٳؿجفذ ١٠ ٠ؿ٬ف٪ ج٠ٜٝحسخ ٧جٝلٜفسحف٬ر ٧جٯ١٠

٠٧ِٞ٠حز ُح٠ر ١ُ فؤك ج٠ٝحل، :  ٫٥٧ ؤلحلح:الافكبش يً اهيًوّيبح اهخٕ خعق ُٖنل اهخيّٖل. 

جٳػس٬ح٬ًحز سٗو٬ٴ ٠َ ؤلدحخ س٦٢٬٧ٜح، جٯفدحع ج٠ٝػسظقذ، ٠٧ِٞ٠حز ١ُ جٝس٬ٔفجز ٫ٖ ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ 

جٝل٧٢جز جٯؾ٬فذ، ٠٧ِٞ٠حز ١ُ جٝٚف٧ى ٧ج٠ٝؿ٬٢٧٬ر ١٠ ػ٬ش ػظٟ جٝٚف٧ى ١٠ جٝد٧٢ٛ ٢٧لدس٦ح ا٩ٝ 

. اظ٠ح٫ٝ جٯو٧ل ٠٧ظ٧٠ٍ جٝؿ١٧٬ جٯؾف٨

س٧ًف ػظٟ  )٠ٞؾه سحف٬ؾ٫ ٝٞد٬ح٢حز ج٠ٝح٬ٝر جٯلحل٬ر : ٧سن٠ل ٩ُٞ: الافكبش يً اهيًوّيبح اهيبهٖج. 

، ٠٧ِٞ٠حز ١ُ ج٬٠ٝقج٬٢ر، ٠٧ِٞ٠حز ١ُ (...جٯو٧ل، جٳ٬فجؿجز، ج٠ٝوحف٬ٕ ، جٯفدحع، جٝسؿٖٚحز ج٢ٝٚؿ٬ر 

ظؿ٧ل ػلحدحز ج٢ٝسحثط، ٙحث٠ر جٝس٬ٔف ٫ٖ ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر، ٙحث٠ر جٝسؿٖٚحز ج٢ٝٚؿ٬ر، جٝل٬حلحز ج٠ٝػحلد٬ر 

،  (...ؤلك ج٬ٚٝحك ج٠ٝلسؾؿ٠ر، جٝٗف٧ى جٯلحل٬ر، جٝسٚؿ٬فجز ٫ٖ ػحٝر ُؿٟ جٝسحٜؿ)٧جٳ٬يحػحز ج٠ٝس٠٠ر 

٠٧ِٞ٠حز ؿ٧ف٬ر سن٠ل سٚؿ٬ف ٧ٙجثٟ ٠فػ٬ٞر دح٢سٌحٟ، س٧ق٬ِحز جٯفدحع، ٠٧ِٞ٠حز ١ُ جٳلسص٠حف ٫ٖ 

. ج٠ٝئللر

 )٬ُ٧٢ر ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ : ٧سن٠ل: الافكبش يً اهيًوّيبح اهيخًولج تيًبيلاح ؤكضبة اهيكبهص. 

، ٠٧ِٞ٠حز (...نفٜحز ٙحدير، ٠ئللحز سحدِر، ٠ئللحز ن٬ٚٚر، ٠نحف٬َ ٠نسفٜر، ؤٖفجؿ جِٝحثٞر ج٠ٝٚفد١٬ 

نفجء ؤ٧ د٬َ ج٠٠ٝسٜٞحز ٧جٯو٧ل، سفس٬دحز ج٧ٜٝحٝر، ٧ُٚؿ جٳ٬ظحف،  )١ُ ٠ِح٠ٴز جٯًفجٕ ـ٧٪ جِٝٴٙر 

، جٳٖوحع ١ُ ػ٧جٖق ٢٠٧حَٖ ؤٖفجؿ جٳؿجفذ (...س٬٧٠ل جٝدػ٧ش ٧جٝس٬٧ًف، ٧ُٚؿ جٝسفؾ٬ه، جٝس٬٧٠ل 

. (...٧سن٠ل جٝػ٧جٖق ٙو٬فذ جٯظل ٧ج٢٠ٝحَٖ دِؿ جٝسٚحُؿ ٧ج٢٠ٝحَٖ ٫ٖ ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر  )جٯلحل١٬٬ 

                                                 
1

ّٔٛرج ِذبعجٟ ِمزشح ٌم١بط أثش رطج١ك لٛاػذ اٌذبو١ّخ اٌّئعغ١خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ ظٛء اٌزجبسة اٌؼب١ٌّخ " أؼّك ػٍٟ ِؽّك ِؽفٛظ، -  

، 2009الأػّاي، ػّاْ، و١ٍح  ظاِؼح ػّاْ اٌؼهت١ح ٌٍكناٌاخ اٌؼ١ٍا،  أطهٚؼح قورٛانٖ  فٍٍفح  غ١ه ِّٕٛنج فٟ اٌّؽاٌثح،"ٚٚالغ ثٛسصخ ػّبْ

ْ:63-69 .

دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ ششوبد : دٛوّخ اٌششوبد ٚأثش٘ب ػٍٝ ِغزٜٛ الافصبح فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّذبعج١خ" ؼ١ٍٓ ػثك اٌع١ًٍ  آي غىٚٞ، - 

، ِموهج ِاظ١ٍر١ه غ١ه ِّٕٛنج فٟ اٌّؽاٌثح، الأواق١ِح اٌؼهت١ح فٟ اٌكّٔانن، و١ٍح الاقناج "اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ

 .69-55:،2010ٖٚالالرٕاق، 
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٠٧ِٞ٠حز ُح٠ر ١ُ جسظح٣ ؤ٠ُحل ج٠ٝئللر ٢٠ـ آؾف :  ٧سن٠ل:الافكبش يً اهخنّؼاح اهضغٖذج ّاهيخّكًج. 

سحف٬ؽ ٧ٚٞٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر، ٠٧ِٞ٠حز ؤؾف٨ ١ٜ٠٬ ؤ١ سئصف ٩ُٞ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٠ٞٝئللر، ُفى ج٧ِٝج٠ل 

. جٝفث٬ل٬ر جٝس٫ ل٧ٕ سئصف ٩ُٞ ٢سحثط جِٝحٟ جٝٚؿٟ ١٠ س٧ِٙحز ٠ح٬ٝر ٧سظحف٬ر

٠٧ِٞ٠حز ١ُ ٜل جٝؿُح٧٪ ٧جٝٚيح٬ح ج٧ٌ٢٠ٝفذ ؤ٠حٟ جٝٚيحء ٧جٝس٫ : ١٠ د٦٢٬ح: يًوّيبح ّاٖمبضبح ؤعؼْ. 

١٠ ج٠ٝػس٠ل ج١ ١٧ٜ٬ ٦ٝح سإص٬ف ٩ُٞ ج٧٠ٕٝٙ فج٠ٝح٫ٝ ٠ٞٝئللر، ُفيح ٝنٜل ٧سإص٬ف جٌٝف٧ٕ جٝس٫ ٬س٧َٙ 

ؤ١ سئؿ٪ ا٩ٝ س٬ٔف ٫ٖ فؤك ٠حل ج٠ٝئللر ؤ٧ اُحؿذ جٝس٬ٌ٢ٟ، ٠ق٬ؿج ١٠ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٝسٗحو٬ل جٳيح٬ٖر 

. ٧جٝس٫ سٚؿٟ ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر دًف٬ٚر ٠ٴث٠ر

 : ينبٌج اهيؼاسًج ميً ففبفٖج الافكبش فٕ اهؿّق اهيبهٖج.2-2

١٠ د١٬ ؤ٥ٟ ؤ٥ؿجٕ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز جٝظ٬ؿذ ٧٥ ي٠ح١ ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ 

٧سِسدف . ج٭ؾف١٬  ٧سػ٬ٚ٘ جٝوٗح٬ٖر ٧جٳٖوحع جِٝحؿل ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ٝٞظ٦حز جٝفٙحد٬ر جٯؾف٨

. ج٠ٝفجظِر ٠٧ؾسٕٞ جٯًفجٕ ج٢٧ٜ٠ٝر ٦ٝح ؤ٥ٟ جٯًفجٕ جٝٚحؿفذ ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ سٞٛ جٯ٥ؿجٕ

٧دِؿ جٝٗيحثغ ج٠ٝح٬ٝر جٜٝص٬فذ دؿؤ جٝسلحئل ػ٧ل ؿ٧ف ج٠ٝفجظِر ١٠ ٥ـ٣ جٝٗيحثغ، ؾحور ٧ؤ١ ظ٬٠َ 

سٞٛ ج٠ٝئللحز ٜح١ د٦ح ٠ظحٝك اؿجفذ ٩ُٞ ؿفظر ُح٬ٝر ١٠ جٝؾدفذ، ٦ٝـج جُسدفز ج٠ٝفجظِر ؤػؿ ج٭٬ٝحز 

 (٠فجظِر ؾحفظ٬ر، ٠فجظِر ؿجؾ٬ٞر، ٝظح١ ج٠ٝفجظِر)جٝفث٬ل٬ر ٝسِق٬ق جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ؾٴل ظ٬٠َ ج٠ٝلس٬٧حز 

٢٧ٌفج ًٝٞد٬ِر جٝفٙحد٬ر ٧٦ٗ٠ٟٝ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز،  ٖب١ ج٠ٝفجظ١٬ِ ٬س٠س١٧ِ د٢ٗك جٝؾحو٬ر ؤ٧ جًٝد٬ِر 

جٝفٙحد٬ر، ٧دحٝسح٫ٝ ٖب١ ؿ٧ف٥ٟ ٫ٖ نٗح٬ٖر جٳٖوحع ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر جٜٝٗإذ ٬ِسدف ؿ٧فج سٜح٫ٞ٠ د١٬ 

ج٠ٝفجظَ جٝؾحفظ٫ ٧جٝظ٦حز  )٧جٯًفجٕ جٝؾحفظ٬ر  (٠فجظَ ؿجؾ٫ٞ ، ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر  )جٯًفجٕ جٝؿجؾ٬ٞر 

: ٩ُٞ٧ ج٧٠ِٟٝ ١ٜ٠٬ س٧ي٬غ ؿ٧ف ج٠ٝفجظِر د٠ؾسٕٞ ٠لس٬٧حس٦ح ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ. (جٝفٙحد٬ر 
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ؿ٧ف ٢٧ٜ٠حز ج٠ٝفجظِر ٫ٖ نٗح٬ٖر جٳٖوحع ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر : ( 10)نٜل فٟٙ 

 
١٠ جُؿجؿ جٝدحػش د٢حء ٩ُٞ دِى جٯؿد٬حز  : ج٠ٝوؿف

١٠ ؾٴل جٝنٜل سد١٬ ؤ١ جٯًفجٕ جٝصٴصر ٠ٞٝفجظِر سلح٥ٟ ٫ٖ ظ٧ؿذ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح 

: ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر

  1:ٖس٧ٟٚ ٝظح١ ج٠ٝفجػِر دـ

٠٧ِٞ٠حز ؤ٧  ؿفجلر ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٙدل جُس٠حؿ٥ح ٢٧نف٥ح، ٧ؤ٤٢ ٟٝ ٬ػـٕ ١٠ ٥ـ٣ ج٧ٚٝجثٟ ؤ٪ د٬ح٢حز ؤ٧. ؤ

 .٠دحْٝ ـجز ؤ٬٠٥ر ٢لد٬ر ٢٬سط ١ُ ػـ٦ٖح ؤ١ س١٧ٜ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٠يٞٞر

ًـج ٫ٖ   ٙدل جُس٠حؿ٥ح ٧ؤ٪ س٬٬ٔف ٫ٖ ٥ـ٣سسد٦٢ح ج٠ٝئللرؿفجلر جٝل٬حلحز ج٠ٝػحلد٬ر جٝس٫ . خ جٝل٬حلحز، ؤؾ

 .٥ح٧ؤصف٥ح ٩ُٞ ج٠ٝفٜق ج٠ٝح٫ٝ ٢٧سحثط ؤ٠ُحل٥ح، جٳُسدحف ٠ؿ٨ ٠ٴث٠ر جٝل٬حلحز ج٠ٝػحلد٬ر ًٝد٬ِر ؤ٠ُحل

دًف٬ٚر س١ٜ٠  ، ٧ٖح٬ُٞر س٬ٗ٢ـ جٯ٢نًر جٝفٙحد٬رئللرجٝسػٚ٘ ١٠ ٜٗح٬ر سو٬٠ٟ جٯ٢نًر جٝفٙحد٬ر ٫ٖ جٟٝ. ض

 .جٝسػٚ٘ ١٠ ظ٧ؿذ س٬ٗ٢ـ جٯ٢نًر جٝفٙحد٬ر ٧جٝصدحز ٫ٖ س٬ٗ٢ـ٥ح

ؤ٪ ؤ٧٠ف  ، ؤ٧ئللرجٱنفجٕ ٩ُٞ ٬ٞ٠ُحز جٝسٚو٫ ـجز جِٝٴٙر دحٝٔم ؤ٧ جٯؾًحء جٝس٫ سَٚ ٫ٖ جٟٝ. ؿ

 .ؤؾف٨ سفج٥ح جٝٞظ٢ر ٠٦٠ر

                                                 
1

ِعٍح  فٟ "اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ دٚس ٌجبْ اٌّشاجؼخ فٝ دٛوّخ اٌششوبد ٚأثش٘ب ػٍٝ جٛدح اٌمٛائُ" ،  ِعكٜ ِؽّك ٌاِٝ

 . 26-24:، 2009ْ ظ١ٍ٠ٛح 46نلُ  ِعٍك  2ظاِؼح الإٌىٕكن٠ح اٌؼكق نلُ – و١ٍح اٌرعانج ٌٍثؽٛز اٌؼ١ٍّح 

  يئؿؿـــــجيئؿؿـــــجالال

 يسوؾ الإغاؼث

 هسٌج اهيؼاسًج

 الاغاؼث اهًوٖب

 اهيؼاسى اهغاعوٓ
 

 اهؿّق اهيبهٖج

 اهيؿبُيًّ
 ّؤكضبة اهيكبهص

لِف 
 ُحؿل
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٠٧ظٞك ٣ د١٬ ، ٧س١٧ٜ جٝٞظ٢ر ػٞٚر ج٧ٝولج٠ٝفجظَ جٝؾحفظ٫ؿفجلر جٝسٚحف٬ف ٧ج٠ٝٴػٌحز جٝس٫ ٬ٚؿ٦٠ح . ٥ـ

. ئللر١ُ ؤ٪ ٧٬ٙؿ ؤ٧ سإص٬فجز ١٠ ٙدل ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧اؿجفذ جٟٝ  ١٠ ج٬ٚٝحٟ د٤ٞ٠ِ د٢٠إ٣٨جٱؿجفذ، د٠ح ١ٜ٠٬

 ٝٞل٢ر ج٠ٝح٬ٝر جٝسح٬ٝر، ٧جٝسػٚ٘ ١٠ ؤ١ جٝؾؿ٠حز ج٬٢٦٠ٝر جٝس٫ ٬ٚؿ٦٠ح ٫ٖ ٠فجظِر ٣س١٬٬ِ ٧سس٩ٝ٧ جٝٞظ٢ر جٙسفجع

ًـج ٠ٝسًٞدحز ٢ٌح٬٠ر ٠ػؿؿذ  ٧جٝؾؿ٠حز ج٬٢٦٠ٝرئللرج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٟٝٞ ٠ٜح . جٯؾف٨ جٝس٫ ٬ٚؿ٦٠ح ٜح٢ز س٬ٗ٢

 .، ٠َ د٬ح١ جٯلدحخ٣سٚسفع جٝٞظ٢ر ُقل

، ٢٧ًح٘ ئللرجٟٝ لسٚٴ٬ٝر ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؿجؾ١٬٬ٞ، ٧ؿفجلر ؾًر ٠ُل ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٫ٖاجٝسػٚ٘ ١٠ . ٧

سإ٬ٜؿ جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؿجؾ١٬٬ٞ  جٝٗػه ٧جٝسٚحف٬ف جٝس٫ سوؿف ٦٢ُح، ٧سٚؿ٬ٟ ؤ٪ ٠ٚسفػحز ١٠ نإ٦٢ح

٠ٜح س٧ٟٚ جٝٞظ٢ر دؿفجلر ًٞدحز  .٧ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؿجؾ١٬٬ٞ ٧س١٧ٜ جٝٞظ٢ر ػٞٚر ج٧ٝول ٠ح د١٬ ٠ظٞك جٱؿجفذ

٧ج٠ٜٝحٖأز ٧جٝدؿٳز ٧ج٠ٝقج٬ح جٯؾف٨ ج٠ٝؾوور ٤ٝ  ذ٠ئلكجٝسفن٬غ ٬ٌ٧ٝٗر ٠ؿ٬ف ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٫ٖ جل

 دلدخ جٳلسٚحٝر ؤ٧ ءج٫ٖ ا٦٢حء ٠ُل ٠ؿ٬ف ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ل٧ج ٧سفن٬غ جٝنؾه جٯٜصف ٠ٴث٠ر، ٧ج٢ٌٝف

 . ا٤٬ٝ ١٠ س٧و٬حز ٫ٖ ٥ـج جٝنإ١ ا٩ٝ ٠ظٞك جٱؿجفذجٝس٧ول جِٝظق ؤ٧ جٱُٗحء، ٧فَٖ ٠ح٬سٟ

 . ٠ٌ٢ٰٝر ٧ج٧ٚٝج١٬٢ جٝلحف٬رئللرجسؾحـ ٠ح ٬ٞقٟ ٝٞسإٜؿ ١٠ ُؿٟ ٠ؾحٝٗر جٟٝ. ق

 س٬ٗ٢ـ ٩ُٞ جٳلسِح٢ر ٠ٜٞح ؿُز جٝػحظر د٠لسنحف١٬ ٠لس١٬ٞٚ ٬ٚٞٝحٟ دؿفجلحز ٠سؾوور سلحُؿ جٝٞظ٢ر. ع

 .٦٠ح٦٠ح ٧سػؿ٬ؿ ؤسِحد٦ٟ

ؤ٠ح ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٖس٧ٟٚ دس٬٬ٟٚ ٠ؿ٨ ٠ٴث٠ر ٧ِٖح٬ٝر ٢ٌحٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ٧ج٬ٞ٠ِٝحز جٝسن٬ٞٔر 

٠ؿ٨ لٴ٠ر : ٬٧ؾسه ٥ـج جٝس٬٬ٟٚ دحٝظ٧ج٢خ جٝسح٬ٝر. ٧ؤ٠ٌ٢ر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٫ٖ ج٠ٝئللحز ٠ٝدحؿة جٝػ٠ٜ٧ر

٧٠٧ص٬ٙ٧ر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝسن٬ٞ٬ٔر، ِٖح٬ٝر ٧ٜٗحءذ ج٬ٞ٠ِٝحز، ػ٠ح٬ر ٠٠سٜٴز ج٠ٝئللر ٠٧ؿ٨ جٳ٠سسصحل 

 ١٠٧:1 ؾٴل ٥ـ٣ جٝظ٧ج٢خ ، سسٞؾه ٦٠حٟ ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ ٫ٖ. ٧ٞٝجثغ ٧ج٧ٚٝج١٬٢

٠٦٠ر ٠فجظِر سن٬ٞ٬ٔر، اـ ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ دحظفجء ٖػه ٢ٌح٫٠ ٯ٢نًر ٬ٞ٠ُ٧حز ج٠ٝئللر . ؤ

د٦ؿٕ س٦٠٬٬ٚح ٧س٬٬ٟٚ ج٢ظحقجس٦ح ٧سػؿ٬ؿ ج٠٠ٝحفلحز ٬ٓف جٳٙسوحؿ٬ر ٬ٓ٧ف ج٢٠ٝسظر ٬ٓ٧ف جِٝٗحٝر، ٧جٙسفجع 

ػ٧ٞل ٝسػل١ ج٧ٝيَ ٠٧سحدِس٦ح؛ 

٠٦٠ر ٠فجظِر ٠ح٬ٝر، ٠فٜقذ ٩ُٞ ٧٠ص٬ٙ٧ر ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر، ٧ػ٠ح٬ر ٰٝو٧ل ج٠ٝحؿ٬ر ٧جٝدنف٬ر . خ

٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ دي٠ح١ ؤ١ جٱظفجءجز ج٠ٝػحلد٬ر ٝٞفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ـجز . ٧ج٠ٝح٬ٝر

٠وؿج٬ٙر ٧٠٧ص٧٘ د٦ح ١٧ٜ٬٧ ٥ـج دحٝسِح١٧ ٠َ ج٠ٝفجظَ جٝؾحفظ٫؛ 

٠٦٠ر ٠فجظِر جلسفجس٬ظ٬ر، ٧ٚ٬ٖٟ ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ دسػؿ٬ؿ ج٠ٝؾحًف ج٠ٝسِٞٚر دحٯ٥ؿجٕ ٧دحٝس٧ظ٦حز . ض

. جٳلسفجس٬ظ٬ر جٜٝدف٨ ٠ٞٝئللر، ٧جٝػٜٟ ٩ُٞ ٠ؿ٨ جٳ٢لظحٟ د١٬ جٝسٚؿ٬فجز ٧جٳ٢ظحقجز ٝس٬٬ٟٚ جٯؿجء

                                                 
1
 Eustache EBONDO WA MANDZILA,” Audit interne et gouvernance d’entreprise : lectures théoriques et 

enjeux pratiques “, http://cermat.iae.univ-tours.fr/IMG/pdf/Communication_Eustache_Ebondo_Wa_Mandzila.pdf 

15/11/2010.   

http://cermat.iae.univ-tours.fr/IMG/pdf/Communication_Eustache_Ebondo_Wa_Mandzila.pdf
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ؤ٠ح ج٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر ٖس٧ٟٚ جدؿجء جٝفؤ٪ ج٫٢ٗٝ ٧ج٠ٝػح٬ؿ ٧ج٧٠ٝي٫ُ٧ ٫ٖ ٠ؿ٨ وؿ٘ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر 

٧ُؿجٝس٦ح ١ُ ٖسفذ ق٬٢٠ر ٢٬ِ٠ر، ٫٦ٖ دـٝٛ سػٚ٘ ق٬حؿذ ؿفظر جٝصٚر ٫ٖ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٧ٝجؿفذ ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر 

٧دحٝسح٫ٝ ق٬حؿذ ؿفظر جُس٠حؿ ٠لسؾؿ٫٠ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٧ٝجؿفذ ٦٬ٖح، ٠ٜح سد١٬ ج٠ٝفجظِر ٠ؿ٨ 

 1.جٝسقجٟ ج٠ٝئللر دح٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٧ٞٝجثغ ـجز جٝوٞر، ٠٧ؿ٨ ٜٗحءس٦ح ٫ٖ جلسٔٴل ج٧٠ٝجفؿ ج٠ٝسحػر ٦ٝح

٠٠٧ح لد٘ ٬سد١٬ ؤ١ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر جٜٝٗإذ د٬ٚح٦٠ح د٬ٞ٠ِر سل٬ِف ُحؿل ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللر، ٧جٝس٫ 

٠ٜح ٢ٞٙح سِسدف ٧ل٬ٞر فٙحد٬ر سإؿ٬د٬ر ٠ٞٝل٬ف١٬، ٦٬ُٞح ؤ١ سػول ٩ُٞ ٠٧ِٞ٠حز دنٗح٬ٖر ٧ـجز ٠وؿج٬ٙر، 

ج٠ٝفجظَ جٝؾحفظ٫، ج٠ٝفجظَ جٝؿجؾ٫ٞ ٧ٝظ٢ر : ٧ٳ ٬سإس٩ ـٝٛ اٳ ١٠ ؾٴل سٌحٖف ؤًفجٕ ج٠ٝفجظِر

٧جـج ٠ح جؾسل ٠ُل ٥ـ٣ جٯًفجٕ ٖب١ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر لس٧ٟٚ د٬ٌ٧ٗس٦ح جٝسحؿ٬د٬ر، ٥٧ـج ٠ح ػؿش ٫ٖ  .ج٠ٝفجظِر

. جٳ٬٦٢حفجز ج٠ٝح٬ٝر جِٝح٬٠ٝر ج٠ِٝف٧ٖر، ٧جٝس٫ ل٢ف٨ ظقءج ٦٢٠ح ٫ٖ ج٢ًٝٚر ج٧٠ٝج٬ٝر

:  الاٌِٖبؼاح اهيبهٖج ّيلاكخِب تبلافكبش ّاهففبفٖج.2-3

جٳ٬٦٢حفجز جٝس٫ ١٠ ؤدفق  2001 ٦٢ح٬ر  "enron "  ا٢ف٠١٧ئللر ٬ِؿ ج٬٦٢حف  :يئؿؿج ؤٌؼًّ. 2-3-1

١٠ ج٧ِٝج٠ل ِٝل ١٠ ؤدفق٥ح ُؿٟ سًد٬٘ ؤ٧ ج٢ِؿجٟ ؤؾٴ٬ٙحز ج٢٦٠ٝر ٧جٯ٠ُحل، ػ٬ش  جِٝؿ٬ؿ  ٢س٬ظر٧ِٙز

٠ئللر  ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف جٯ٠ف جٝـ٪ نٜل ؤٜدف اٖٴك ل63.4 ج٠ِٝٴٙر دإو٧ل سٚؿف ٠٬ٙس٦ح خ ٠ئللرجل لًٚز

 ا٢ف١٧ ٩ُٞ ٠ؿجف جٝل٧٢جز ١٠ ؤٙل ٠ئللرٝٚؿ س٢ح٩٠ لِف ل٦ٟ ٕ. ؤ٠ف٬ٜ٬ر ٧فد٠ح ٩ُٞ ٠لس٨٧ جِٝحٟٝ ؤظ٠َ

 2000 ل٢ر ؿ٧ٳفّج ٢٠سوٕ 90 ػس٩ ٧ول ا٩ٝ لِف  ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫ ؿ٧ٳفجز ٫ٖ جٝسل٬٢٬ِحز١٠7 

ى ج٧ِٝج٠ل جٝس٫ ؤؿز ٦ٝـج ١ٜ٠٬٧ ُف. 2001ل٢ر  ل٢سًح ٦٢ح٬ر 90ػ٧ج٫ٝ  ٤٢ٜٝ٧ ٖٚؿ ٠٬ٙس٤ ٖظإذ ٖإودغ

  2:جٳ٬٦٢حف ج٠ٝؿ٧٪ ا٩ٝ

 ٠ئللرؿجؾل جل  ٝٞظ٢ر ٖف٬ُر٠ئللرؤ١ ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ٧ٜل ٠٦٠ر ٠فجظِر جٝوٗٚحز جٝس٫ س٧ٟٚ د٦ح جل- 1

جٱؿجفذ ؤؾ٩ٗ ٠٧ِٞ٠حز ٫ٖ ٓح٬ر  ٧ٟٝ سٟٚ جٝٞظ٢ر اٳ د٠فجظِر ؾحًٗر لف٬ِر ٝسٞٛ جٝوٗٚحز، ٠ٜح ؤ١ ٠ظٞك

 .دِى جٱظفجءجز ج٢٠ٝحلدر جٯ٬٠٥ر ٜح١ ١٠ ج١ٜ٠٠ٝ ؤ١ سئؿ٪ ٠ِفٖس٦ح ا٩ٝ جسؾحـ

ج٬٦٢حف، ٠ٜح ؤ١  جفدحع ا٩ٝ ػ٧ج٫ٝ ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ٫ٖ جِٝحٟ جٝـ٪ لد٘جٯ دسيؾ٬ٟ ٠ئللرٙح٠ز اؿجفذ جل- 2

 . ٧ج٠ٝح٬ٝر ٢ٜس٬ظر ٝٞؾؿجٍ ج٠ٝلس٠ف  ٙؿ ٖنٞز ١٠ ج٢ٝحػ٬ر جٯؾٴ٬ٙر٠ئللرجٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ٫ٖ جل

 ػ٬ش ،ج٠ٝفجظِر سِؿ ػحؿصر ا٢ف١٧ سـ٬ٜفّج ٥ح٠ّح ًٝد٬ِر جِٝٴٙر ج٠٦٠ٝر د١٬ ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر ٠َ ٝظ٢ر- 3

جٝؾحفظ١٬٬ ٝفَٖ سٚحف٬ف٥ٟ ا٩ٝ ٝظ٢ر  ٬ػسحض ج٠ٝفجظ١٧ِ جٝؿجؾ١٧٬ٞ ٠ٜح ٧٥ جٝػحل دح٢ٝلدر ٠ٞٝفجظ١٬ِ

 .ٝٲؿجفذ ج٠ٝفجظِر دٜل ٠ح ٧٬جظ٦٦ٟ ٠دحنفذ دؿً  ٳ ١٠ جٝفَٖ

                                                 
1

، نٌاٌح قورٛناج غ١ه "دٚس اٌّشاجؼخ فٟ دٛوّخ اٌششوبد ٌٍذذ ِٓ اٌزلاػت فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح، دساعخ فٟ عٛس٠خ" ِاقٞ وهاو،  

 .73:،2010ِّْٕٛنج، و١ٍح الالرٕاق، ظاِؼح قِّك، 
2

تؽس ِمكَ ٌٍٕكٚج اٌؽاق٠ح ػّهج ،" اٌّغزفبدح ا١ٙٔبس ششآح أشْٚ ٚاٌذسٚط: أخلال١بد ِٕٙخ اٌّشاجؼخ ٚاٌّزؼب١ٍِٓ ِؼٙب" ،  ئؼٍاْ تٓ ٔاٌػ اٌّؼراو

 .2006، اٌٍّّىح اٌؼهت١ح اٌٍؼٛق٠ح ظاِؼح اٌٍّه ٌؼٛق تاٌه٠اٖ، اٌّؽاٌث١ح فٟ ذ١ّٕظ ٌٛق الأٚناق اٌّا١ٌح  ٌٍثً ذط٠ٛه اٌّؽاٌثح قٚن اٌّؼٍِٛاخ
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  ٧جٝـ٪ ٜح١ ؤػؿ ج٠ٜٝحسخ "Arthur Andersen " آفصف ؤ٢ؿفل١ ٠ٜسخ ج٠ٝفجظِر جِٝح٫٠ٝ جٜٝد٬ف ٬ٙح ٟ . 4

ا٢ف١٧ ١ُ ج٠ٝئللر  ١٧٬ٞ٠ ؿ٧ٳف ٜإسِحخ ٬ٚٝح٤٠ د٠فجظِر ػلحدحز 25جٝؾ٠ك جٜٝدف٨ آ٢ـجٛ سٚحي٩ ٠دْٞ 

 ٫ٖ ٠ئللر٢ٝٗك جل  ١٧٬ٞ٠ ؿ٧ٳف ٬ٚٝح٤٠ دحٯ٠ُحل جٳلسنحف٬ر27، ٫ٖ ػ١٬ ؤ٤٢ سٚحي٩ ٠دْٞ 2000 ل٢ر

 ٧٥٧ جٯ٠ف جٝـ٪ ٬ِؿ ؿ٬ٝٴ ٩ُٞ ؤ١ جلسٚٴل ج٠ٝفجظَ ٧ػ٬حؿ٣ ٬ودغ ٦٠ؿؿّج اـج ظ٠َ د١٬ ٥حس١٬ .ل٢ر٢ٗك جل

ٙففز د٬ٚر ج٠ٜٝحسخ جٝؾ٠ك جٜٝدف٨ دِؿ ٥ـ٣ جٝػحؿصر جٝس٧ٕٙ ١ُ جٝظ٠َ د١٬ ٥ـ١٬ جٝؾؿ٠س١٬ ، ٕج٠٦٠ٝس١٬

. ٧٥٧2002 جٯ٠ف جٝـ٪ سٟ اٙفجف٣ دِؿ ـٝٛ ُدف ٙح١٧٢  لحفد٢ك ؤ٧ٜل٫ٞ ِٝحٟ  ج٬٠ِٝل ٢ٝٗك

ُدحفذ ١ُ ٠ظ٧٠ُر ٠ئللحز ج٧٧ٝفٝؿٜٟ ٱؿجفذ ج٠٧ِٞ٠ٝحز :World Com   ّّؼهغنىيئؿؿج. 2-3-2

 ؤٳ٠ُحل ٫ٖ جٝسظحفذ جٳ٠ف٬ٜ٬ر ٧جٝؿ٬ٝ٧ر ٠ئللحزجيؾٟ  ٧سق٬٧ؿ ؾؿ٠حز جٳسوحٳز ٧جٱ٢سف٢ز ٧سِؿ ١٠

 ؤ٠ُح٦ٝح ٢٠ـ جٜصف ١٠ ُنفذ ٠ئللرس٠حفك ٥ـ٣ جل. ٧جٝس٫ ٠٬ف ُدف٥ح ٢وٕ سِح٠ٴز جٳ٢سف٢ز جِٝح٬٠ٝر

 40دو٤ٚٗ ٧وٞز ٠٬ٙس٦ح ج٩ٝ ٠دْٞ ٙؿف٣    ٝٴسوحٳزMCI   ٠َ نفٜر1998ل٧٢جز، ٧ج٢ؿ٠ظز ُحٟ 

٧ٙؿ جس٠٦ز ١٠ ٙدل ٠ػ٠ٜر  ٜدف ٬ٞ٠ُر ج٢ؿ٠حض دحٝسحف٬ؽ ٫ٖ ـٝٛ ج٧ٝٙزؤ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ؤ٠ف٫ٜ٬، ٫٥٧ 

 ٠ئللرؿ٧ٳف٠٠ح ؿَٖ جل  ٬ٞ٠حفجز٧٬٧٬٢4فٛ ج٬ٗٝؿفج٬ٝر دحٳػس٬حل دِؿ جُسفج٦ٖح دبؾٗحء سٜح٬ٕٝ دْٞ ٙؿف٥ح 

ؿز ؤـ ا.جٳ٠ف٬ٜ٬ر ج٩ٝ جن٦حف جٖٴل٦ح ٫ٖ ٧جػؿذ ١٠ جٜدف جٝٗيحثغ ج٠ٝػحلد٬ر ٫ٖ سحف٬ؽ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ

 ؿ٧ٳف ٧ج٢ؾٗى 71.7 ج٩ٝ ؤ٩ُٞ لِف ٧٥٧ 1998 ل٢ر ذ ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٥٫ٝح ج٠ٝؾحٝٗحز ج٩ٝ فَٖ لِف ل٦ٟ

، ٧٧ول لِف   ؿ٧ٳف2.47 دِؿ ج٢ٜنحٕ ج٠ٝؾحٝٗحز ج٢ؾٗى جٝلِف ج٩ٝ 2002ل٢ر دو٧فذ ٠ٗحظثر ٫ٖ 

ج٠ٝؾحٝٗحز ١٠ ؾٴل جٝؿ٨٧ُ جٝٚيحث٬ر جٝس٫   ٧ٙؿ سإٜؿز ٥ـ٣.  جٝؿ٧ٳف0.0005 ا٩ٝ 2004جٝل٦ٟ ٫ٖ 

 ج٠ٝـ٧ٜفذ، جس٠٦س٦ح ٦٬ٖح دحٝسٴُخ ٫ٖ ػلحدحز ج٠ٝئللريؿ  فِٖس٦ح ٝظ٢ر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٳ٠ف٬ٜ٬ر

٫ٖ جٝل٧٘  ج٬فجؿجس٦ح ٫ٜٝ س٦ٌف دنٜل ٬سٗ٘ ٠َ س٧ِٙحز ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ جٝد٧فور د٦ؿٕ فَٖ لِف جٝل٦ٟ

 ٧جٝػو٧ل ٩ُٞ جفدحع ٬ٓف ػ٬ٚ٬ٚر دو٧فذ ٠ؾحٝٗر ٝي٧دً جٝٞظ٢ر،٧ٙؿ جس٦ٟ ج٠ٝلئ٧ل جٝس٬ٗ٢ـ٪ دسق٬٬ٕ

 1.ج٠ٝلسص٠ف١٬  ج٠ٝح٬ٝر ٧سي٬ٞل ظ٧٦٠فج٠ٝئللرلظٴز 

٬٧ف٨ جٝدحػش ؤ١ ٥ـ٣ جٳ٬٦٢حفجز ٬ٓ٧ف٥ح جٝس٫ ٥قز جِٝحٟٝ، ا٠٢ح لدد٦ح جٯلحل٫ ُؿٟ نٗح٬ٖر 

٦ٝ٧ـج ٓحٝدح ٠ح ١٧ٜ٬ فؿ ِٖل جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، اـج . ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٳٖوحع ١ُ ٠٧ِ٠حز ؾحًثر ٬ٓف ػ٬ٚ٬ٚر

٠حسد١٬ جٯ٠ف نؿ٬ؿ جٝٚل٨٧، ٥٧ـج دحٝسإص٬ف ٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر لٞدح ٧ج٢ؾٗحو٦ح دو٧فذ ٜد٬فذ ٠ئؿ٬ح 

ٖحٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر سِٞخ ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ ٠فجٙدر ج٠ٝئللحز ٧ج٠ٝل٬ف١٬ . ا٩ٝ اٖٴك ج٠ٝئللر

.  دو٧فذ ؤؿ٘ ٧٥٧ ظ٥٧ف ٠ح س٢حؿ٪ د٤ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 

 

                                                 
1

 .، ِهظغ ٌثك لوهٖ قن٠ك آي ِث١ة ، ػثك اٌهؼّٓ اٌعثٛنٞ
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خإذٖؼ اهيؿخذيؼًٖ اهيئؿؿًٖٖ ّؤؿّاق الاٌغيبر : اهيتضد اهذبهد

ٜص٬فذ ٫٥ جٯؿد٬حز جٝس٫ س٠ٜٞز ١ُ سإص٬ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬  دحُسدحف٥ٟ ؤػؿ ج٭٬ٝحز ج٬٧ٚٝر 

 ٧س٧ظ٦٦٬ح ٢ػ٧ ًف٘ س٦ح ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٬ٗ٬ٜ٧ر ٠فجٙخ٥ٟسإص٬ف٠ٝفجٙدر ج٠ٝئللر ٠٧ل٬ف٦٬ح ٧

٠ػؿؿذ ٝٞسل٬٬ف ٧جسؾحـ جٝٚفجفجز، ٥ـج دحُسدحف ؤ١ ٥ئٳء ج٠ٝسِح١٧ٞ٠ ٬ِسدف١٧ ١٠ د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ ج٠ٝل٬ًف١٬ 

 .٩ُٞ سٞٛ ج٠ٝئللحز ٦٠٦ٖٟ ٧٥ جٝػفه ٩ُٞ ؤ٠ح١ ٧لٴ٠ر فئ٧ك ؤ٧٠ج٦ٟٝ

٧ٜـٝٛ جٯ٠ف دح٢ٝلدر ٬ٞ٠ِٝحز جٳلس٬ٴء ٧جٳلسػ٧جـ ١ُ ًف٬٘ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، اـ ؤ١ ؾ٧ٕ ج٠ٝل٬ف١٬ 

 .١٠ ج٠ٜح٬٢ر ػؿ٧ش ٬ٞ٠ُر جلسػ٧جـ ٠ٞٝئللر جٝس٫ ٬نف١٧ٖ ٦٬ُٞح س٠صل آ٬ٝر سإؿ٬د٬ر ٬٧ٙر ٦ٟٝ

٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـج ج٠ٝدػش سد٬ح١ ٬ٜٕ ١ٜ٠٬ ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٫ٖ ل٧٘ جٯف٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٬ٚٝحٟ د٬ٞ٠ِر 

٠فجٙدر ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللر ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ ٬ٜٕ ١ٜ٠٬ ٯ٬ٞ٠ُحز جٳلسػ٧جـ ٧جٳلس٬ٴء 

. ؤ١ سودغ آ٬ٝر ظ٬ؿذ ٫ٖ ـٝٛ ج٢ٌٝحٟ

٬سِح٠ل دد٧فور جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٜٝص٬ف ١٠ : خإذٖؼ اهيؿخذيؼًٖ اهيئؿؿًٖٖ يوٓ ضّنيج اهيئؿؿبح -1

 ١٬Les٪ دح٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلك٬١٧ل٠٧ٟلسص٠ف١٬ ـ٧ ًحدَ ٠ئلل٫ ؤٖفجؿ ٠لسص٠ف١٬ جٝٗح١٬ُٞ، ١٠ 

investisseurs institutionnels .  

٬٥ثحز ٠ح٬ٝر س٧ٟٚ دظ٠َ ٧٠جفؿ :" ١ٜ٠٬ سِف٦ٗ٬ٟ ٩ُٞ ؤ٦٢ٟ: ؤكٌبف ّينبٌج اهيؿخذيؼًٖ اهيئؿؿًٖٖ. 1-1

1"جؿؾحف٬ر ٧س١٧ٜ ٠ٞق٠ر دًد٬ِس٦ح ج٧ د٧ٚج٦٢٬٢ح دس٬ٌ٧ٕ ظقء ٥حٟ ٫ٖ نٜل ٬ٟٙ ٧ٚ٢٠ٝر 
 ١٠٧ د١٬ ؤ٧٢جٍ .

 2:ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٢ظؿ

٫٥٧ س٧ٌٕ ظقء ٥حٟ ١٠ جٙسًحُحز ج٠ٝؿجؾ٬ل ٫ٖ  :Les fonds de pensionكٌبغٖق اهخلبيغ . 1-1-1

. د٧فور ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٙوؿ سػ٬ٚ٘ ٧ُجثؿ ٧ ٥ـج ٧ٝظ٧ؿ ٖحف٘ ق٫٢٠ ٬٧ًل د١٬ ٠ؿذ جٳٙسًحٍ ٠٧ؿذ جٝسلؿ٬ؿ

٫٥٧ ٠ئللحز ٠ح٬ٝر س٧ٟٚ دحٝسإ١٬٠ يؿ : Les compagnies d'assurances  فؼنبح اهخإيًٖ. 1-1-2

  .جٯؾًحف ٩ُٞ٧ جٝػ٬حذ ، ٧سِسدف ١٠ د١٬ ؤ٥ٟ ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝسإل٬ل١٬٬

٬ٌ٧٧ٗس٦ح س٬ٖ٧ف ُٴ٧جز ٝٞدًح١٬ٝ جٝـ١٬ ٜح٧٢ج ٙؿ : Les fonds de chômagesكٌبغٖق اهتنبهج . 1-1-3

ج٢ؾف٧ًج ٦٬ٖح دنٜل ٢٠ٌٟ ٙدل ؤ١ ٬ظؿ٧ج ؤ٢ٗل٦ٟ دؿ١٧ ٠ُل ، ٧سلس٬ًَ ٥ـ٣ جٝو٢حؿ٬٘ س٧ظ٤٬ ل٧٬ٝس٦ح 

 .ٝٞس٬ٌ٧ٕ ٩ُٞ نٜل ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر

                                                 
1
  Alain CHOINEL&Gérard ROUYER,Le marché financier: structures et acteurs,8e édition, Revue banque 

édition : Paris,2002,P:336.  
2

: ٠ّىٓ اٌهظٛع ئٌٝ 

  ، 138 – 134: ْ ِشجغ عجك روشٖتهاق ِؽّك .

 Alain CHOINEL&Gérard ROUYER, Opcit,P : 336-344. 



 

 

129 

٧س٧ٟٚ دظ٠َ ج٧ٝؿجثَ : Les caisses des dépôts et consignationsكٌبغٖق اهّغائى ّاهميبٌبح . 1-1-4

١٠ جٝـ١٬ ٬فٓد١٧ ٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ ي٠ح٢حز ؾحور، ٧سس٠سَ دل٧٬ٝر ٥ح٠ر ٳ سظؿ ٦ٝح ل٨٧ جٝد٧فور 

. ٠ٜح٢ح ٢٠حلدح ٝٞس٬ٌ٧ٕ

 Les organisations de placement ( PCVM )ُٖئبح اهخّهٖف اهسيبيٕ هلأّؼاق اهيبهٖج . 1-1-5

collectif des valeurs mobilières : ٧سس١٧ٜ ؤلحلح ١٠ س٠٬ٌ٢حز ٠٦٠س٦ح سل٬٬ف ٠ػحٌٖ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 :ٝػلحخ ٠ُٴء ١٠ ؤحف ج٠ٝلسص٠ف١٬، ٧سس١٧ٜ ٥ـ٣ ج٬٦ٝثحز ١٠ 

 :Les sociétés d'investissement à capital variable (SICAV )نفٜحز جٳلسص٠حف ـجز جٝفؤل٠حل ج٠ٝس٬ٔف 

 ٬س١٧ٜ فؤل٠ح٦ٝح ١٠ ٠ظ٧٠ُر ٠لح٠٥حز ٯنؾحه،٥٧ـ٣ ج٠ٝلح٠٥حز ٙحدٞر ٝٞق٬حؿذ ٧ج٢ٝٚوح١ ١ُ  جٝس٫٥٧٫

. ًف٬٘ جٝسِؿ٬ل ٫ٖ ٠ػٌٗر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٦ٝح دح٢ي٠حٟ ٠لح١٬٠٥ ؤ٧ د٬َ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 ٧ٳ :Les sociétés d'investissement à capital fixe (SICAF)نفٜحز جٳلسص٠حف ـجز جٝفؤل٠حل جٝصحدز 

٠٬حفك ٦٬ٖح ج٠ٝلح١٧٠٥ ػ٘ جٝػ٬حقذ ٧جٝسوفٕ ج٠ٝدحنف ٫ٖ ٠٬ٙر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر اٳ دحٝٞظ٧ء ا٩ٝ جٝل٧٘ 

. ج٠ٝح٬ٝر ٧د٬َ ػوس٦ٟ ٦٬ٖح

٬٧سٟ ٦٬ٖح سظ٬٠َ جؿؾحفجز :  Les fonds communs de placement ( FCP )جٝو٢حؿ٬٘ جٝظ٠ح٬ُر ٝٞس٬ٌ٧ٕ 

. جِٝحثٴز ٬ٓف ج٠ٝؾسور ٢ػ٧ جٝد٧فور ، ٧سل٬ف ١٠ ًفٕ ٬٥ثحز ٠ح٬ٝر ٠ؾسور

٠ٝظ٧٠ُر ١٠  ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٛ ٧س١٧ٜ ٦٬ٖح ج٠ٝػٌٗر : ٧٢Les clubs d’investissement ( CI )جؿ٪ جٳلسص٠حف 

 .جٯنؾحه ١٠ ؾٴل سٚؿ٬ٟ ؤُيحث٦ح ٝؿِٖحز ن٦ف٬ر

٧ٝٚؿ س٢ح٠ز ٠ٜح٢ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٜص٬فج ٩ُٞ جٝو٬ِؿ جٝؿ٫ٝ٧ ؾحور ٢٠ـ ٢٠سوٕ جِٝنف٬ر 

جٯؾ٬فذ ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫ ١٠ ؾٴل ػظٟ جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ج٧ٞ٠٠ٜٝر ١٠ ًف٦ٖٟ ٥٧ـج ػلخ ٠ح سد٤٢٬ 

: جػوحثحز ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ ٧جٝس٬٠٢ر جٳٙسوحؿ٬ر ج٠ٝد٢٬ر ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

( ١٧٬ٞ٠ ٧ػؿذ ١٠ ج٠ِٝٞرج٬٢ً٧ٝر)جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ ٫ٖ دِى جٝؿ٧ل : (09)ظؿ٧ل فٟٙ 

2003200420052006200720082009

4 832104 5 291883 5 598304 6 022404 6 337787 5 830533 6221051 

7 827482 8 523236 9 181517 10313660 10806542 8 098432 9481103 

7 026909 7 789309 8 627924 10097484 11786848 9 930365 11226995 

134 882 251 319 305 252 344 013 316 674 253 927 255 493 

965 696 1 047112 1 196387 1 326309 1 411770 1 252423  

688 863 770 016 938 534 1 053334 1 062206 904 832  

306 972 331 326 423 786 491 930 543 401 464 719   

       

227144400 237898100 263148100 271509500 269149700   

89627000 91980200 112126900 111762700 100132900   
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259526700 285532400 353113800 359244100 371570000   

23934600 25780800      

1212611 1257746 1356381 1413645 1428607 1392888 1429065 

198 357 220 770 240 458 263 711 289 313 301 629 318 854 

865 345 894 777 1 008 289 1 061 990 1 083 338 951 696 1 072 018 

       

1 077 258 1 326 251 1 484 525 1 525 115 1 716 599 1 655 672 1 864 364 

       

862 182 945 724 1 065 242 1 240 942 1 256 652 1 059 766 1 263 583 

       

 http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=7IA&lang=fr: د٬ح٢حز ٠ظ٠ِر ٠٧ظؿ٧ٝر ١٠ ٧٠َٙ:ج٠ٝوؿف
 .03/01/2010: سحف٬ؽ جٳًٴٍ

 ١ ٠ظ٧٠ٍ جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ٧ٗ٬٘ اظ٠ح٫ٝ ج٢ٝحسط ج٫٢ً٧ٝ جٝؾحٟ ٝٞؿ٧ل جٝو٢ح٬ُر ٠ٜحؤ٠ٜح ٬ٴػٌ ٜـٝٛ 

: سد٤٢٬ اػوحثحز جؾف٨ ُفيس٦ح ج٠ٌ٢٠ٝر، ٧ج٠ٝد٢٬ر ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٬ٝر

٢لدر جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ ا٩ٝ ج٢ٝحسط ج٫٢ً٧ٝ جٝؾحٟ ٫ٖ دِى جٝؿ٧ل : (10)ظؿ٧ل فٟٙ 

1995199619971998199920002001

151,8 162,9 178,4 192 207,8 198,7 191 

37,9 38,6 40,4 41,5 42,5 40,7 40,5 

57,1 60,7 66,9 71 73,9 69,3 63 

36,8 43,2 50,3 58,1 67,9 65,6 65,4 

20 20,4 20,9 21,3 23,5 23,1 22 

162,8 172 194,1 202 227,7 212,8 190,9 

73,3 78,9 89,8 96,9 108,9 102,9 97,1 

68,2 69 78,9 79,3 87,8 78,7 66,4 

21,4 24 25,5 25,8 30,9 31,2 27,4 

.. .. .. .. .. .. .. 

88,6 88,4 86,7 89,6 98,9 97,7 94,7 

55,8 56,4 56,6 58,3 61 60,3 60,3 

15,2 15 15,5 16,2 18,5 18,5 18,5 

8,8 8,6 7,4 8,3 11,3 11,2 9,5 

8,9 8,4 7,2 6,8 8 7,7 6,4 

45,3 50,6 58,8 66,3 76,9 79,8 81 

27,6 30 32,6 34,6 36,9 38,6 41,3 

2,7 2,8 3 3,1 3,2 3,3 3,3 

15 17,9 23,2 28,6 36,9 37,9 36,4 

.. .. .. .. .. .. .. 

77,7 86,6 97 106,9 124,2 131,8 131,8 

41,4 48 55,8 60,2 67,5 69,2 69 

.. .. .. .. .. .. .. 

http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=7IA&lang=fr
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=7IA&lang=fr
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36,3 38,6 41,2 46,7 56,7 62,5 62,8 

.. .. .. .. .. .. .. 

http://cs4hq.oecd.org/oecd/fra/TableViewer/wdsview/download.asp20072006

ػ٬ش ؤ١ ٢لدر جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ا٩ٝ ج٢ٝحسط ج٫٢ً٧ٝ جٯظ٠ح٫ٝ ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ل٢ر 

 ٫ٖ٧ ؤ٠ٝح٬٢ح % 81 ٫ٖ ج٬ٝحدح١ ٧% 94,7 ٫ٖ ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ ٧% 190.9، ٧% 191 سٚؿف دـ 2001

ٜل ٥ـج ٬ؿل ٩ُٞ ج٠ٜٝح٢ر ج٦ٝح٠ر جٝس٫ ؤودغ ٥ئٳء ج٠ٝلسص٠ف١٧ ٬ػس١٧ٞ ٩ُٞ و٬ِؿ جٝس٬٧٠ل . % 131,8

. جٝؿ٫ٝ٧

٠ٜح ٬ٴػٌ ٜـٝٛ ؤ١ ػظٟ جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ٬ؾسٕٞ ١٠ ؿ٧ٝر ا٩ٝ ؤؾف٨، ٖسفسَٗ ج٢ٝلدر ٫ٖ جٝؿ٧ل 

لحٜل٬٢٧ر ٜح٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ، ٧س٢ؾٗى ٫ٖ ؿ٧ل ؤؾف٨ ٜح٬ٝحدح١ -جٯ٢ظ٧ٞ

. ٧ؤ٠ٝح٬٢ح

سس٠صل السفجس٬ظ٬ر ٠ح٬ٝر ظؿ٬ؿذ ٳسدحٍ  ل٬ِح ٠ٝفؿ٧ؿ٬ر ؤٜدف ٝفؤل٠حل، جسظ٤ ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئلل١٧٬

٢ٌفج ٝٞؾؿ٠حز ج٠ٝس٬٠قذ جٝس٫ س٧ٖف٥ح ٥ـ٣ جٝل٧٘  د٧فور جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر٫ٖ جلسص٠حف ؤ٧٠جل قدحث٦٢ٟ ٫ٖ 

١٬ ٫ٖ جفسٗحٍ، ٠ٖصٴ ٫ٖ ٪ ؤ١ جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلك٬٧11ن٬ف جٝظؿ٧ل فٟٙ . ٠ٞٝسِح١٬ٞ٠ ٦٬ٖح

 ٬ٞ٠حف 19274 ا٩ٝ 1995 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ل٢ر 11237ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ج٢سٚل اظ٠ح٫ٝ جٯو٧ل ١٠ 

١٬ ١٧ٞ٬٠٬ ا٩ٝ جٳلسص٠حف ٪١ُ٧ س١٬٧ٜ ٠ػٌٗر ٥ـ٣ جٯو٧ل ٢ظؿ ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلك. 1999ؿ٧ٳف ل٢ر 

 ٫ٖ1995 ل٢ر % 38.41 سنٜل ػ٧ج٫ٝ ٠ٖصٴ٫ٖ نٜل ؤل٦ٟ ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝد٧فور، 

 . ٫ٖ1999 ل٢ر  % 31.25 صٟ س٦٬ٞح جٝل٢ؿجز د٢لدر 1999ل٢ر % ٧51.3

11

1995199619971998199920002001

11237 12728,8 14843,4 16856,2 19274 19522,5 19257,7 

% 40,36 37,69 34,89 33,52 31,25 32,34 35,47 

% 10,38 9,41 8,54 8,19 7,85 8,75 8,97 

% 38,41 42,13 46,19 48,19 51,3 48,81 44,11 

% 10,83 10,75 10,35 10,07 9,56 10,08 11,41 

1170,89 1310,67 1574,66 1735,83 2054,74 2022,47 1891,43 

% 15,69 15,74 15,76 17,12 14,95 14,61 15,22 

% 0,76 0,64 0,63 0,73 0,58 0,55 0,6 

% 68,37 67,24 67,99 64,98 66,59 65,48 64,92 

% 15,18 16,38 15,63 17,18 17,88 19,36 19,26 

441880,9 452786,7 453624,1 462922,7 503666,6 501822,8 480386,9 

% 43,21 47,39 47,99 49,35 50,58 52,99 56,17 

http://cs4hq.oecd.org/oecd/fra/TableViewer/wdsview/download.asp
http://cs4hq.oecd.org/oecd/fra/TableViewer/wdsview/download.asp
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% 27,4 26,31 26,19 24,12 21,31 21,35 20,77 

% 19,13 16,8 15,31 15,35 18,78 17,05 15,73 

% 10,25 9,5 10,51 11,18 9,33 8,61 7,33 

815,89 928,45 1100,03 1279,89 1522,05 1619,49 1677,54 

% 42,81 42,9 42,43 42,51 39,99 39,86 42,25 

% 39,91 38,21 34,03 30,4 27,54 27,29 27,59 

% 12,23 13,99 18,61 21,79 27,91 28,01 24,43 

% 5,05 4,91 4,92 5,31 4,56 4,85 5,73 

918,77 1049,81 1213,81 1396,29 1683,4 1866,86 1930,49 

% 61,5 61,22 57,66 53,86 47,16 45,27 47,35 

% 4,4 3,93 3,81 3,43 2,66 2,48 2,56 

% 23,31 25,03 29,68 34,26 42,03 45,64 42,89 

% 10,79 9,82 8,85 8,46 8,15 6,62 7,2 

 د٬ٞ٠حف ٧ػؿذ ٠ِٞٝٞر ج٬٢ً٧ٝر* 

 http://cs4hq.oecd.org/oecd/fra/TableViewer/wdsview/download.asp20072006:ج٠ٝوؿف

١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ ؤودػز ل٬حلس٦ٟ ج٠ٝح٬ٝر سسظ٤ ٢ػ٧ جٳلسص٠حف ٫ٖ ؤ جٝظؿ٧ل جٝلحد٘ ٬ؿل 

١٠٧ صٟ ٖب١ . جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧سن٬ٜل ٠ػحٌٖ يؾ٠ر ٦٢٠ح س٧ٟٚ ٩ُٞ ٠دؿؤ جٝس٬٧٢َ جٝؿجؾ٫ٞ ٧جٝس٬٧٢َ جٝؿ٫ٝ٧

ج٠سٴٛ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللحز ؾحور جٯل٦ٟ ، ل١٧ٜ٬ ٤ٝ سإص٬ف ٧جيغ ٩ُٞ ؤؿجء سٞٛ 

ج٠ٝئللحز ٩ُٞ٧ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝسدَ ٦٬ٖح، ٧ـٝٛ دحٝسإص٬ف ٩ُٞ ٙفجفجز ج٠ٝل٬ف١٬ ٧س٧ظ٦٦٬ح ٢ػ٧ ٢ظحُر 

 ٥٧ـج ٠ح ٢فج٣ ٫ٖ .ؤٖيل ٠٧فؿ٧ؿ٬ر ٠ح٬ٝر جٜدف ٧٠ٰٝجل جٝس٫ ٠٬سٞٛ ٦٬ٖح ٥ئٳء ج٠ٝلسص٠ف١٧ ٢لخ ٠ِسدفذ

. ج٢ًٝٚر ج٧٠ٝج٬ٝر

1-2 .L'activisme
 د٧٦ٌف ج٠ٝلسص٠ف١٬

٥ٟ ج٠ٝئصف١٬ ٫ٖ ًف٘ سل٬٬ف ج٠ٝئللحز ٫ٖ٧ ٢ظحُس٦ح ؤج٠ٝئلل١٬٬ ٜإ٥ٟ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ، ٧

 L'activisme des جٝسإص٬ف ٝؿ٨ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ِٖح٬ٝر٬ل٩٠ خ ٠حؤودغ جٜٝص٬ف ١٠ جٜٝسحخ ٬سٜٟٞ ١ُ

investisseurs institutionnels ٕ٩ُٞ:1 ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ ٥ح ١ٜ٠٬٧ سِف٬  

 ٧ٚ٬ٟ د٤ ج٠ٝلسص٠ف دلدخ ُؿٟ فيح٣ ١ُ سػفٜحز ٧ل٧ٞٛ د٦٠٧٦ٗ٠ح ج٧ٝجلَ : "  دإ٦٢ح٬Hervéِف٦ٖح 

٩ُٞ٧ ٥ـج جٯلحك ٬د١٬ ٥ـج جٜٝحسخ ؤ١ ٢قُر ". ٧ ٢ظحُر ج٠ٝئللر جٝس٫ ٬ِسدف ٦٬ٖح ٠لح٠٥ح ؤجلسفجس٬ظ٬ر 

 ٝؿ٨ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٬ٝلز ٫٥ جسوحل ٠َ ج٠ٝئللر ٧ا٠٢ح ٫٥ انحفذ ٬وؿف٥ح يؿ ج٠ٝئللر ؤص٬فجٝز

. ِٝؿٟ ٙد٤ٝ٧ د٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝسدَ ١٠ ٙد٦ٞح

                                                 


 ٘ٛ ِم٘ة ١ٌاٌٟ لٚ ٔىػح ذطهف١ح فٟ ػ١ٍّح ذغ١١ه اٌٍٍطح ا١ٌٍا١ٌح اٌرٟ ٠ّانٌٙا ، فٙٛ ٠رٍُ تاٌؼٕف فٟ اٌرأش١ه ػٍٝ L'activismeأًٔ وٍّح   

 .ِٚٓ شُ ذُ اٌرؼّاي ٘ما إٌّطٍػ فٟ ػ١ٍّاخ اٌرأش١ه اٌرٟ ٠مَٛ تٙا اٌٍّاّْ٘ٛ ٔؽٛ ِإٌٍح ِا. اٌّرغ١هاخ اٌٍّرٙكفح
1

: ٚنقخ ٘مٖ اٌرؼان٠ف فٟ  

Celine DU BOYS ," L'activisme des investisseurs institutionnels ,est-il un outil efficace? "w.p N655, ,université 

de droit, d'économie et des sciences d'aix Marseille, mars 2003. 

http://cs4hq.oecd.org/oecd/fra/TableViewer/wdsview/download.asp
http://cs4hq.oecd.org/oecd/fra/TableViewer/wdsview/download.asp
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 ٫ٖ جٝٔحٝخ سلس٠ِل ٧ٝوٕ ج٢ٝنحًحز جٯٜصف ٧ي٧ػح ٩ُٞ ؤ٦٢ح ٬ِٖفٖح٦٢ح Rousseau ٧ Crêteؤ٠ح 

  سإؾـ ٢ُ٧Cabyؿ  ". ج٠ٝئللر ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ًف٬ٚر سل٬٬ف ل٧ٞٛس٬٬ٔف ا٩ٝ ١٧ ٦٬ؿ١ٕٝدِى ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝـ٪

جٝنٜل . سٗح٧ي٫ ٧ ٢قج٫ُ: ١ ٧ج٠ٝئللر ن١٬ٜٞ ؤلحل١٬٬٪١ ج٠ٝئلل٫٪جِٝٴٙحز ج٧٠ٝظ٧ؿذ د١٬ ج٠ٝلسص٠ف

ؤ٠ح جٝنٜل ج٢ٝقج٫ُ، .  ج٬٢ِ٠ٝرذجٝسٗح٧ي٫ ٠٬ف ١٠ ؾٴل ٠ٗح٧يحز سس٠ػ٧ف ٩ُٞ س٬٧ًف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئلك

 جٝس٬٬ٔف جٝسًف٬ٖر، ٬ٖس١٧ٜ ١٠ ؾٴل جٙسفجع جٝػ٧ٞل ٩ُٞ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ِٖح٬ٝر٧جٝـ٪ ١٧ٜ٢ ٤٬ٖ دوؿؿ 

 ٬ٚسفع ٠فذ ؤؾف٨ ٧Hervéٜـٝٛ  .٠لدٚح ٦ِ٠ٟ  ج٠ٝٗح٧يحز  ؿ١٧ جٝفظ٧ٍ ا٩ٝ ج٠ٝل٬ف١٬ ٝٗنل ٠ٞٝلح١٬٠٥

 جٝس٬٬ٔف جٝسًف٬ٖر ٠ٞٝلح١٬٠٥، س٦ٌف ١٠ ؾٴل ِٖح٬ٝر٠٧٦ٗ٠ح ؤٜصف ؿٙر ١٠ ج٧٦ٗ٠ٟٝ جٝلحد٘، اـ ٬ِسدف ؤ١ 

جٝػو٧ل ٩ُٞ س٬٧ٗى ١٠ دِى ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ٖ سنظ٬َ ٥ئٳء ج٠ٝئللر ٩ُٞ س٬٬ٔف السفجس٬ظ٬س٦ح د٧جلًر 

 جٝسًف٬ٖر ؤص٬ف جٝزِٖح٬ٝر جٝـ٪ ٬ف٨ ؤ١ Smith ـ٠ٜح س٧ظؿ ٜـٝٛ فئ٬ر جٜصف سػؿ٬ؿج ل .ػ٘ جٝسو٬٧ز٠٠حفلر 

٠ٞٝلح١٬٠٥ ٫٥ ٠ػح٧ٝر اػؿجش س٬٬ٔف ٫ٖ ٬٥ٜل جٝفٙحدر جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٩ُٞ ج٠ٝئللر جٝس٫ سٗفى ١٠ ؾٴل 

. ج١ ج٠ٝئللر ٳ سل٦ف ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ ٥ؿٕ س٬ٌِٟ صف٧س٦ٟ جٝـ١٬ ٬ؿف١٧ٜ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ 

 ٝؿ٨ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ا٠٢ح س٢ظٟ ١٠ ؾٴل ُؿٟ فيح٥ٟ ٩ُٞ ِٖح٬ٝر جٝسإص٬ف٧دوٗر ُح٠ر، ٧ٚ٢ل 

. ؤؿجء ج٠ٝئللر، ٧دحٝسح٫ٝ جٝل٫ِ ٱػؿجش سِؿ٬ل ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝسدَ ١٠ ٙد٦ٞح

١ جٝػ٠ٜ٧ر ٫٥ ٠ظ٧٠ٍ ج٭٬ٝحز جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٫ ١٠ نح٦٢ح جٝػؿ ٧جٝسإص٬ف ٩ُٞ ؤ جد٘ج٠ٜ٧ح ؤنف٢ح ك

٫٥٧ س٧ٟٚ ؤلحلح ٩ُٞ ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر . ٙفجفجز ج٠ٝل٬ف١٬، ٧جٝسػٜٟ ٫ٖ س٧ظ٦حس٦ٟ ٧سد١٬ ٠ظحل وٴػ٬حس٦ٟ

١ جؿجث٦ٟ، ٩ُٞ٧ ٥ـج ٪ ػس٩ ٬سٟ سػك٠ِحٙدس٦ٟج٤٢ ٫ٖ ػحٝر يِٕ ؤؿجء ج٠ٝل٬ف١٬ ٖب٤٢ ٬سٟ ٩ُٞ ٧جٝس٫ س٢ه 

٧ٙؿ د١٬ ٜل . جٯلحك ٖب١ ج٠ٝل٬ف١٬ ػ٠٢٬ح ٬نِف١٧ دِؿٟ فيح ج٠ٝٴٛ ٖب٦٢ٟ ل٬ل٦ف١٧ ٩ُٞ س٬٧ًف ؤؿجث٦ٟ

 ١٠Prevost & Rao ٝس٬٬ٔف ل١٧ٜ٬ ٤ٝ ؤصف ل ل٧ٞٛ ١٠ ٙدل ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٫ٖ ٠ػح٧ٝر ؤ٪ ؤ١

٧ ؤا٬ظحد٫ ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، اـج ٬ِسدف ٜبنحفذ ؤ٬ٝ٧ر ٝسػفٛ جٝل٧٘ ٫ٖ ٧٠جظ٦ر يِٕ ؤؿجء ج٠ٝل٬ف١٬ 

٧ٝٚؿ د٢٬ز جٜٝص٬ف ١٠ جٝؿفجلحز ١ُ جٝسإص٬ف جٳ٬ظحد٫ ٝل٧ٞٛ .٠نحٜل سفد٦ًٟ ٠َ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ظ٧ؿ

 ؤ١ ٫ٖ ػحٝر ج٠سٴٛ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٢ٝلدر ٠ِسدفذ ١٠ Solhج٠ٝلسص٠ف١٬ ٩ُٞ ج٠ٝئللر، ٖٞٚؿ د١٬ 

فؤل٠حل ج٠ٝئللر ٖب١ ـٝٛ ل٬ئصف ا٬ظحدح ٩ُٞ ل٧ٞٛ ج٠ٝل٬ف١٬ ٬٧ًل جٯظل ٫ٖ جؾس٬حف جٳلسص٠حفجز 

ا٠ح دحٝسؾ٫ٞ ١ُ :  ٬٧لس٠ِل ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئلل١٧٬ ٧ل٬ٞس١٬ ٫ٖ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٙفجفجز ج٠ٝل٬ف1١٬.ج٠ٝص٩ٞ

جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧د٦ِ٬ح ؿِٖر ٧جػؿذ،٠٠ح ل١٧ٜ٬ ٤ٝ جٯصف جٝلٞد٫ ٩ُٞ ٠٬ٙس٦ح،ؤ٧ ٠ػح٧ٝر ج٬ٚٝحٟ دسِؿ٬ل ل٬حلر 

ج٠ٝئللر دحلس٠ِحل لًٞس٦ٟ ٠٠٧حفلر ػ٦ٙ٧ٟٚ ٫ٖ جٝسو٬٧ز، ١٠٧ ٢٥ح اوؿجف انحفجز سإؾـ اػؿ٨ جٯنٜحل 

: جٝسح٬ٝر

ج٠ٝسحدِر جٝٚيحث٬ر ٠ٞٝئللر ٫ٖ ٠ػح٧ٝر افٓح٦٠ح ٩ُٞ ٠٠حفلر ٜح٠ل ػ٦ٙ٧ٟٚ جٝٚح٬٢٧٢ر؛  .1

                                                 
1
  Sophie MONTANDRAU, " L'activisme des investisseurs institutionnels, gouvernement d'entreprise et 

richesse de l'actionnaire ",W.P No 693,Université Paul Cézanne , Juillet 2004,P:06. 
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جٝسو٬٧ز يؿ س١٬٬ِ ًحٟٙ جٱؿجفذ ٫ٖ ٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر؛  .2

. جٳلس٦ؿجٕ جٝوف٬غ ٠ٞٝئللر .3

 Leجٳلس٦ؿجٕ ١ُ ًف٬٘ جٝسو٬٧ز دحٝس٬ٜ٧ل : ١ٜ٠٬٧ سٚل٬ٟ جلس٦ؿجٕ ج٠ٝئللر ا٩ٝ ٙل١٬٠ ؤلحل١٬٬

 ciblage par proxy ،١٧ٜ٬٧ ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ جٝػو٧ل ٩ُٞ ؤٜدف ُؿؿ ١٠ ؤو٧جز ج٠ٝلح١٬٠٥ دحٝس٬ٜ٧ل ،

 ٧Le ciblageجٳلس٦ؿجٕ ١٠ ؤظل ؤؿجء ج٠ٝئللر . ٠٧ػح٧ٝر ا٠فجف جٙسفجع دنإ١ جٝس٬٬ٔف ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر

pour performance  ١٧ٜ٬٧ ـٝٛ ١٠ ؾٴل اُٴٟ جٝظ٧٦٠ف ١ُ ُؿٟ فيح ج٠ٝلسص٠ف١٬ ١ُ ؤؿجء 

:  ٠٬ف ج٧٢ٍٝ جٯ٧ل ١٠ جٳلس٦ؿجٕ دِؿذ ٠فجػل ؤ٦٠٥ح1.ج٠ٝئللر

  ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئلل١٧٬ دحؾس٬حف ج٠ٝئللحز جٝس٫ لسلس٦ؿٕ ١٠ ج٠ٝػٌٗر ج٠ٝنٜٞر ٝؿ٦٬ٟ؛

 جٝس٬٬ٔف؛ ز٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلسص٠ف١٧ د٠ػح٧ٝر ؤظفجء ػ٧جف ٠َ سٞٛ ج٠ٝئللر دنإ١ دِى جٙسفجػح 

  ٬ػفف ج٠ٝلسص٠ف١٧ جٙسفجػ٦ٟ د٧ص٬ٚر فل٬٠ر ِٝفي٦ح ٩ُٞ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر جٝل٬٧٢ر ٠ٞٝلح١٬٠٥؛

  اـج سٟ جٳسٗح٘ د١٬ ج٠ٝئللر ٧ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٩ُٞ جٳٙسفجع، ١ٖٞ ٠٬فف ٩ُٞ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر دل

٬يل لف٬ح،ؤ٠ح اـج سٟ ُفى جٳٙسفجع ٩ُٞ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠ٞٝلح١٬٠٥، ٖب١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ 

. ل٬ػح١٧ٝ٧ ٠فجٙدر س٬ٗ٢ـ ٥ـج جٳٙسفجع ١٠ ٙدل ج٠ٝئللر

ؤ٠ح ج٧٢ٍٝ جٝصح٫٢ ١٠ جٳلس٦ؿجٕ، ٖٴ ٠٬ف دح٠ٝفجػل جٝلحدٚر، ٧ا٠٢ح ٬سٟ ١٠ ؾٴل اُٴٟ جٝظ٧٦٠ف ديِٕ 

٢٧لس٬ًَ سٞؾ٬ه ًف٘ جلس٦ؿجٕ ج٠ٝئللر .ؤؿجء ج٠ٝئللر، ٧ـٝٛ دبُؿجؿ ٧ٙجثٟ سد١٬ سفس٬خ ؤؿجء ج٠ٝئللحز

:٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ

11

Fabrice HERVE,Opcit,P:07.

                                                 
1
 Fabrice HERVE,"Faut-il acheter les actions des entreprises apparaissant sur les listes noirs du conseil des 

investisseurs institutionnels?",revue de l'économie financière,N
o
36(3-2001),P:07.     
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 ١٠ %72 ٫ٖ ؿفجلس٤ ؤ١ Smith د١٬ :خإذٖؼ اهيؿخذيؼًٖ اهيئؿؿًٖ يوٓ ٌهبى ضّنيج اهيئؿؿبح .13

ج٠ٝئللحز ج٠ٝلس٦ؿٖر ١٠ ٙدل ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ سٟ س٬٬ٔف ٦٬ٖح ٜح٠ل ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝسدَ، ٧ؤ١ ؤٓٞخ 

ج٠ٝئللحز جسدِز ل٬حلحز ٠٠ح ٢٬حلخ ؤٓفجى ٥ئٳء ج٠ٝلسص٠ف١٬، ٧ل٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر ادفجق 

. جٝؿفجلحز جٝس٫ د٢٬ز ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ ٜح١ ٦ٟٝ سإص٬ف ٩ُٞ ٢ظحُر ج٠ٝئللر، ٩ُٞ٧ ٠٬ٙس٦ح جٝل٬ٙ٧ر

 ُٴٙر ًفؿ٬ر د١٬ ٠لح٠٥ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٧ؤؿجء Servaes ٧ McConnel ٖٞٚؿ ٧ظؿ ٜل ١٠ 

  ٧Pound,Barclay et Holdernessػلخ ٜل ١٠ .ج٠ٝئللر، ٧ل٬ق٬ؿ جٙس٢حء ؤل٦٠٦ح ٠ٜٞح قجؿز ٢لدر جٯؿجء

Loderer et Martin  ٖب١ ٥ـ٣ جِٝٴٙر سسػؿؿ ٧ٖٚح ٝل٧ٞٛ ج٠ٝلسص٠ف١٬، اـ ج١ ٥ئٳء ٳ ١٧ٜ٬ ٦ٟٝ سإص٬ف ٩ُٞ ،

 ٢٬ِٝر ٢٧ٜ٠ر ١٠ Wruck ؤ٠ح ١٠ ؾٴل ؿجفلر . ؤؿجء ج٠ٝئللر اٳ د٠ػح٧ٝر سػل٦٢٬ٟ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 ٠ئللر ٙح٠ز دحوؿجف ؤل٦ٟ ظؿ٬ؿذ سٟ جٙس٢حء ظقء ٦٢٠ح ١٠ ٙدل ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬، ٖٚؿ ٧ظؿ٧ ؤ٤٢ 128

  ل٬ػؿش ٢٥ح %٫ٖ25 ػحٝر ٠ح فَٖ جٳوؿجف جٝظؿ٬ؿ ٢لدر س٠فٜق ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ٬ؿ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ا٩ٝ ؤٜصف ١٠ 

٧دحِٜٝك، ٫ٖ ػحٝر اـج قجؿز ٢لدر جٝس٠فٜق ا٩ٝ ٠حد١٬ . ؤصف ا٬ظحد٫ ٩ُٞ ؤلِحف سٞٛ جٯ٧فج٘ ٫ٖ جٝد٧فور

ؤ٠ح اـج ػؿش ؤ٪ س٬٬ٔف ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ٝلدر ا٩ٝ .  ٖل١٧ٜ٬ ٢٥حٛ ؤصف لٞد٫ ٫ٖ ؤلِحف جٝد٧فور25% ٧ 5%

٩٢ِ٠ ـٝٛ ؤ١ ػ٬حقذ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٢ٝلدر ؤٜصف ١٠ .  ٖٴ ١٧ٜ٬ ٢٥حٛ ؤ٪ جفسٗحٍ ٬ـٜف%٠5حؿ١٧ 

 ٖل١٧ٜ٬ ـٝٛ ٠ئنفج ا٬ظحد٬ح ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ س٬ِٗل ٢نحً ٠فجٙدر ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ي٠ح١ ؾؿ٠ر 25%

ا٩ٝ ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف١٬  ١٠٧Hudson, Parrino et Starks ظ٦ر ؤؾف٨ ٖٚؿ س٧ول ٜل ١٠ . ٠وٞػر ج٠ٝٴٛ

ج٠ٝئلل١٬٬ ٬ِسدف١٧ ٜأ٬ٝر ؤلحل٬ر ٫ٖ ٠فجٙدر ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللحز، ٧س٧ظ٦٦٬ٟ ٢ػ٧ ل٬حلحز ٧جلسفجس٬ظ٬حز 

 Thomsen ٧ٙؿ د١٬ ٜل ١٠ ٢٬ِ٠.1ر سؾؿٟ ٠وٞػس٦ٟ، ٦ٖٟ ١٠ د١٬ ج٭٬ٝحز ج٦ٝح٠ر ٝسػل١٬ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

et Pedersen ؤ١ سإص٬ف ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ٖ ؤ٥ؿجٕ ج٠ٝئللر، ا٠٢ح ٬سػٚ٘ ًدٚح ٝٗثس٤، ٖٜل ٧٢ٍ ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ اٳ 

ٖح٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٬ل١٧ِ ٝس٧ظ٤٬ ج٠ٝئللر ٢ػ٧ ق٬حؿذ جٯؿجء : ٬٧ل٩ِ ٝسػ٬ٚ٘ ؤ٥ؿجٕ ؾحور د٤

ؤ٠ح ج٠ٝلح٠٥حز جِٝحث٬ٞر ٖس٦سٟ د٧ًل ػ٬حذ . ٧دحٝسح٫ٝ فَٖ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٯل٦٠٦ح ١٠٧ صٟ ق٬حؿذ صف٧ذ ج٠ٝٴٛ

جٝؿ٧ٝر س٦ؿٕ ا٩ٝ س٧ظ٤٬ ج٠ٝئللر ٢ػ٧ جٝظ٧ج٢خ جٳظس٠ح٬ُر ًٜد٬ِر ج٠ِٝل . ج٠ٝئللر ٧جلس٠فجف٬س٦ح

٧جٝػ٠ح٬ر جٳظس٠ح٬ُر ٠ِٞٝحل، ؤ٠ح ج٠ٝئللحز ج٠ٝلح٠٥ر  ٖس٧ٟٚ د٠ػح٧ٝر س٬٧ًف جٝسدحؿٳز جٝسظحف٬ر ٧سػ٬ٚ٘ 

 ٧٠٢.2 ٧ًٞ٠خ

١٠٧ ؾٴل ٠ح لد٘ ١ٜ٠٬ جُسدحف ج١ ج٧٠٢ٝ ج٠ٝلس٠ف ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬ ٧ج٠سٴ٦ٜٟ ٢ٝلخ ٜد٬فذ 

١٠ ؤل٦ٟ ج٠ٝئللحز ؤؿ٨ ا٩ٝ سػ٧ل ٫ٖ ؤ٠ٌ٢ر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ١٠ ج٧٠٢ٝـض جٱؿجف٪ ج٠ِٝس٠ؿ ٩ُٞ 

آ٬ٝحز ؿجؾ٬ٞر ٠ٝفجٙدر ل٧ٞٛ ج٠ٝل٬ف١٬ ؾحور ١٠ ٙدل ٠ظٞك اؿجفذ ج٠ٝئللر، ا٩ٝ ٧٠٢ـض ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ آ٬ٝحز 

                                                 
1

:  ٚنقخ ٘مٖ اٌكناٌاخ فٟ

Mohammed Ali OMRI," Rôle des Investisseurs Institutionnels et Performances des Entreprises Tunisiennes" , 

Centre Africain de Formation et de Recherche Administratives pour le Développement, Tanger,Maroc – 2002 
2
 Céline DU BOYS, op cit,P:17. 
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٥ـج ج٧٠٢ٝـض جٯؾ٬ف، ج٠ِٝس٠ؿ ؤلحلح ٩ُٞ . ؾحفظ٬ر ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز ج٠ٝفجٙدر ١٠ ٙدل جٝل٧٘ ٧ج٠ٝلح١٬٠٥

١٠ ظ٦ر س٬ٞٚل ُؿٟ س٠حصل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝـ٪ ١٧ٜ٬ ٫ٖ وحٝغ : ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬، ٤ٝ ٥ؿ١٬ٖ ٠قؿ٧ظ١٬

ج٠ٝل٬ف١٬ ٫ٖ جٝٔحٝخ، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ ٠ػح٧ٝر ٧يَ ٢ٌحٟ ٠ٜٞٝحٖأز ٧جٝس٢٬٬ِحز ٬ل٠غ ٠ٞٝل٬ف١٬ د٠سحدِر 

 .سػ٬ٚ٘ ؤ٥ؿجٕ ج٠ٝلح١٬٠٥

سِؿ و٢حؿ٬٘ ج٠ِٝحنحز ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر  :غؼاؿج يذبل كٌبغٖق اهيًبفبح الأيؼٖنٖج. 14

٧س٧ٟٚ . ١٠ ٜحٖر ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر% ٧40ٖٚح ٝدِى جٝسٚؿ٬فجز،  ١٠ ؤٜدف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬٬، ٫٥٧ س٠ٞٛ،

. ٥ـ٣ جٝو٢حؿ٬٘ دِٞخ ؤؿ٧جف ٥ح٠ر ٫ٖ سػؿ٬ؿ ٠ٴ٠غ جٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحس٬ر ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر

 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ١٠ جٯو٧ل 95 ٢ػ٧ ،٧٥٧ و٢ؿ٧٘ ٠ِحنحز يؾٟ، ٠ٖTIAA-CREFصٴ ٠٬ٞٛ و٢ؿ٧٘ 

٧٥٧ ، ٧CALPERSدح٢ٝلدر ٝو٢ؿ٧٘ ٜح٧ٗ٬ٝف٬٢ح ٠ِٝحنحز ج١٬ٌٗ٧٠ٝ ج١٬٬٠٧٠ِٝ . ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ ؤل٦ٟ جٝنفٜحز

 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ٫ٖ و٧فذ اظ٠ح٫ٝ ؤو٧ل ٧ٝؿ٤٬ 60ؤػؿ ؤٜدف و٢حؿ٬٘ ج٠ِٝحنحز دحٝؿ٧ٝر ٠٬سٞٛ ٢ػ٧ 

 ١٧٬ٞ٠ 6.6 ٠ئللر، ٬٧ِؿ ؤٜدف جلسص٠حف ٤ٝ ٫ٖ نفٜر ظ٢فجل جٜٝسف٬ٛ د٢ػ٧ ٠1600لح٠٥حز ٫ٖ ٢ػ٧ ؤٜصف 

٠ٜح ؤ٦٢ٟ . ٧ٙؿ ٙحٟ ٥ـج جٝو٢ؿ٧٘ د٧يَ دف٢ح٠ط نؿ٬ؿ ج٢ٝنحً ٝسنظ٬َ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز جٝظ٬ؿذ. ل٦ٟ

١٧٠٧ٚ٬ دحٳنسفجٛ ٠َ و٢حؿ٬٘ ؤؾف٨ ٩ُٞ اػؿجش جٝس٬٬ٔف، ٧جٝسإٜؿ ١٠ ج١ ج٠ٝئللحز سل٬ف دًف٬ٚر ِٖحٝر

٧دِؿ جٱوٴػحز جٝس٫ ُف٦ٖح ٢ٌحٟ جٝسٚحُؿ ٧ج٠ِٝحنحز  .٧ج١ جلسفجس٬ظ٦٬ح ٙؿ سٟ ٧ي٦ِح د٢ِح٬ر ٧س٬ٜٗف

جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧دح٢ٌٝف ا٩ٝ ػظٟ جٳلسص٠حف ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر،ٖب١ ٥ـ٣ جٝو٢حؿ٬٘ س٧ٟٚ د٠٠حفلر جلسفجس٬ظ٤٬ ٫ٖ 

 ٧:1سػٜٟ جِٝٴٙحز جٳثس٠ح٬٢ر د١٬ ٥ـ٣ جٝو٢حؿ٬٘ ٧قدحث٦٢ح صٴصر ٠دحؿة ؤلحل٬ر ٫٥٧. سل٬٬ف٥ح ٠س٬٠قذ

٢٬٧ه ٩ُٞ ؤ١ ٢نحً جٝو٢ؿ٧٘ ٬ػ٤٠ٜ : ٠le principe de prudenceدؿؤ جٳػسفجق ٧جٝػ٬ًر ٫ٖ ج٠ِٝل - 

.  ج٢ِٝح٬ر جٝػـف ٧جٳػسفجق ١٠ ٜل ٙفجف ل١٧ٜ٬ ٤ٝ ؤصف لٞد٫

٬٧ٚسي٫ ٥ـج ج٠ٝدؿؤ ؤ١ سوخ ظ٬٠َ ٙفجفجز جٝو٢ؿ٧٘ ٫ٖ : ٠le principe de loyautéدؿؤ ٧ج٠ٝوؿج٬ٙر - 

.  ٠وٞػر ج٠ٝؿؾف دإ٠ح١ ٧وؿ٘

٧ـٝٛ دظ٠َ : ٠le principe de gestion des risques par diversificationدؿؤ سل٬٬ف ج٠ٝؾحًف دحٝس٬٧٢َ - 

. ج٠ٝؿؾفجز ١٠ ٠وحؿف ٠ؾسٞٗر ٠٧س٧٢ُر ٝٞس٬ٞٚل ١٠ جٯؾًحف جٝس٫ ٬لسِفى ٦ٝح

: ٧سس٬٠ق جٱلسفجس٬ظ٬ر ج٠ٝح٬ٝر ٝٞو٢حؿ٬٘ دصٴش ٠ٌح٥ف

جٓٞخ ٠ل٬ف٪ ٥ـ٣ جٝو٢حؿ٬٘ ٬ِس٠ؿ١٧ ٩ُٞ ؾدفجء ٠٧ؾسو١٬ ١٠ ؾحفض جٝو٢ؿ٧٘، ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جسؾحـ - 

. جٝٚفجفجز ج٠ٝح٬ٝر ٧سٚؿ٬ٟ ج٢ٝوحثغ ٧جٱفنحؿجز دؾو٧ه ٬ٞ٠ُحز جٳلسص٠حف ٫ٖ ٠ؾسٕٞ ج٠ٝئللحز

 س٧ٟٚ جٝو٢حؿ٬٘ دػ٬حقذ ُؿؿ يؾٟ ١٠ جٯ٧فج٘ ١٠٧ ٠ئللحز ٠ؾسٞٗر؛ ٠ٝؾحًف١٠ ؤظل سل٬٬ف ٠ػٜٟ ل- 

                                                 
1
EstherJEFFERS&Dominique PLIHON," INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS ET GOUVERNANCE DES 

ENTREPRISES ", revue de l'économie financière,N
o
36(3-2001),P: 11  
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ؤٓٞخ جٝو٢حؿ٬٘ جٯ٠ف٬ٜ٬ر س٧ٟٚ دسل٬٬ف ٠ػحٌٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر د٠ػحٜحذ ٢٧ٜ٠حز ٠ئنفجز جٝد٧فور، ٥٧ـج -

 .ٝسل٬٦ل ٬ٞ٠ُحز سسدَ جٝل٧٘ ٬ٙ٧حك ج٠ٝؾحًف ٧ج٧ِٝجثؿ

٧س٢ه ل٬حلر و٢حؿ٬٘ جٝسٚحُؿ جٯ٠ف٬ٜ٬ر دؾو٧ه ج٠ٝلح٠٥ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز دح٠سٴٛ ػووح ٠ِسدفذ ١٠ 

١٠ ظ٦ر ػش ج٠ٝئللحز : ٧سإؾـ ٥ـ٣ جٝل٬حلر ظح٢د١٬. فؤل٠ح٦ٝح، ٥٧ـج ٠٠ٝحفلر فٙحدر ِٖحٝر ٩ُٞ ؤ٢نًس٦ح

٩ُٞ س٬ٌِٟ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٰٝل٦ٟ ٫ٖ ٠ػح٧ٝر ٝس٬ٌِٟ ج٧ِٝجثؿ، ١٠٧ ظ٦ر جؾف٨ س٧ظ٤٬ ج٠ٝئللحز ا٩ٝ جسدحٍ 

٩ُٞ٧ ٥ـج جٯلحك، ٖب١ ٠ًٞخ . ٧ٙجُؿ ٠٠ٝحفلر ؤٖيل ٝٞػ٠ٜ٧ر، ٠٠ح ل٬ل٦ل ٬ٞ٠ُحز جٝفٙحدر جٝؾحفظ٬ر

 1:و٢حؿ٬٘ جٝسٚحُؿ جٯ٠ف٬ٜ٬ر دنح١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ، ١٧ٜ٬ ٫ٖ ؾ٠ك ٢ٚحً ؤلحل٬ر ٫٥٧

 ي٠ح١ جٝس٧ظ٤٬ جٱلسفجس٬ظ٫ ٠ئللحس٬ر٩ُٞ اًحف جٝػ٠ٜ٧ر جل:يسوؾ الإغاؼثّينٌّبح يؿئّهٖبح  .ؤ 

ِّحٝر ٩ُٞ جٱؿجفذ ١٠ ٙدل ٠ظٞك جٱؿجفذ، ٧ي٠ح١ ٠لئ٬ٝ٧ر ٠ظٞك جٱؿجفذ ٠ئللرٝل ، ٧جٝفٙحدر جٝٗ

٬٧سػٚ٘ ـٝٛ دبسدحٍ ٢ٌحٟ ١٬ِ٠ ٠ٜٞٝحٖأز ٧ج٠ٝفسدحز ٠د٫٢ ٩ُٞ جِٝٗح٬ٝر ٫ٖ .ػ٠ٞر جٯل٦ٟ سظح٣

جٯؿجء، ج٧ دس١٬٬ِ ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ ١ُ ج٠ٝئللر س٠ح٠ح ٫ٖ ج٠ٝظٞك، ج٧ دحٝسٗفٙر د١٬ ٦٠حٟ جٝفث٬ك 

. ٧ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ، ج٧ دب٢نحء ٝظح١ ٠سؾوور ٫ٖ ج٠ٝظٞك

٠ف٢٧ر ٫ٖ : ٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ، س٧ظؿ صٴش ٢ُحوف ؤلحل٬ر ٬ظخ س٧ٖف٥ح ، ٫٥٧: ضلّق اهخكّٖح .خ 

اظفجءجز س٬ٗ٢ـ ػ٧ٚ٘ جٝسو٬٧ز، ج٧ جٝسو٬٧ز دح٧ٜٝحٝر، سل٬٦ل ٬ٞ٠ُحز جٝسو٬٧ز ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٬ٓف 

٥٧ـج ٝس٬ٖ٧ف جِٝؿجٝر ٫ٖ ٠ِح٠ٞر ٜل " ٜٝل ل٦ٟ و٧ز " ج١٬٠٬ٚ٠ٝ، ٧ؤؾ٬فج يف٧فذ ج٠ِٝل د٠دؿؤ 

ج٠ٝلح١٬٠٥؛ 

جلس٠ِحل ج٠ِٝح٬٬ف ج٠ٝػحلد٬ر جٝؿ٬ٝ٧ر ٫ٖ اُؿجؿ : ١ ٧س٧ٖف جٝنٗح٬ٖر ٬ٚسي٫ ن٬ث١٬ ؤلحل٫٬:اهففبفٖج .ض 

جٝػلحدحز ج٠ٝٚؿ٠ر ٝٞظ٧٦٠ف، ٧ج٬ٚٝحٟ د٢نف ٢سحثط ج٠ٝئللر ؿ٧ف٬ح، ٧ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٯلحل٬ر ؾحور 

 سٞٛ ج٠ٝسِٞٚر دف٧جسخ ج٠ٝل٬ف١٬؛

OPAاهضّاسؽ مػ اهًؼّل اهًبيج هوفؼاء  .ؿ 
 : ٘٧ٜظ٧ؿ ٠لح٥ٟ  )٬٧ئؿ٪ جٝس٬ٞٚل ١٠ ٥ـ٣ ج٧ِٝجث

 ل٧ٞٛ ج٠ٝل٬ف١٬؛ ذا٩ٝ ٠فجٙدر ِٖحٝر ٠ٞٝئللحز ١٠ ًفٕ جٝل٧٘ ٫ٖ ج٢يدح٫ً (٠فظ٫ِ ٠صٴ

 ٧ـٝٛ د٧يَ ٢ٌحٟ ٰٝظ٧ف ٧ج٠ٝفسدحز ٬ل٠غ ؤلحلح دحٝؿٖحٍ ١ُ :يؼختبح ّينبفأح اهيؿٖؼًٖ .٣ 

-٠Stockوحٝغ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٢ٌٜحٟ ج٠ٜٝحٖأز ًدٚح ٢ٞٝسحثط، ؤ٧ ٧يَ ٠ح ٬ل٩٠ دػ٧ٚ٘ جٝنفجء 

option
**. 

: ١ٜ٠٬٧ سٞؾ٬ه سإص٬ف و٢حؿ٬٘ ج٠ِٝحنحز جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ، ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ

 

                                                 
1
 EstherJEFFERS&Dominique PLIHON,Op cit,P :15-16. 


 ٘ٛ ػ١ٍّح ٠رُ تّمرضا٘ا ، ٠رمكَ أؼك اٌٍّا١ّ٘ٓ اٚ ا١ٌٍّه٠ٓ ػانضا ِٓ اٌٍّصصّه٠ٓ ِهاء Offre publique d'chatاٌؼهٖ اٌؼِّٟٛ ٌٍّهاء  

٠ٍٚرؼًّ فٟ اٌغاٌة اٌٍّه١٠ٓ ٘ما الاظهاء ٌٍرٍّٓ .ألأٌُٙ اٌرٟ ِا تؽٛوذُٙ ، تٍؼه غاٌثا ِا ٠ىْٛ أػٍٝ ِٓ اٌٍؼه اٌٍٛلٟ، ٚ٘ما لإغهائُٙ ػٍٝ اٌرٕاوي

. ٚتاٌراٌٟ فٛظٛق ٍِاُ٘ ِهظؼٟ ِصلا ِٓ ِأٗ اْ ٠ؼك ٘مٖ اٌؼّا١ٌح. ِٓ ِهالثرُٙ
**

.  ـ١ان اٌّهاء ٘ٛ ؼك ٠ّٕػ ١ٌٍٍّه٠ٓ ِهاء ػكق ِؽكق ِٓ الأٌُٙ فٟ اٌٍّرمثً ، تٕاءا ػٍٝ فؼا١ٌرُٙ فٟ ذ١١ٍه اٌّإٌٍح 
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جِٝٴٙر د١٬ و٢حؿ٬٘ ج٠ِٝحنحز جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز : (12)نٜل فٟٙ
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: خإذٖؼ ؤؿّاق الاٌغيبر ّالاؿخضّاػ- 2

ُحؿذ ٠ح ٬ئؿ٪ ٧ظ٧ؿ ؤل٧ج٘ سلحُؿ ٩ُٞ ٬ٞ٠ُحز جٳ٢ؿ٠حض ٧جٳلسػ٧جـ ا٩ٝ س٬٧ٚر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز 

دِٗل ؤ١ سٞٛ جٯل٧ج٘ سِسدف آ٬ٝحز سحؿ٬د٬ر ٠ِٝحٙدر ج٠ٝل٬ف١٬ ٩ُٞ يِٕ ؤؿجث٦ٟ، ٠٠ح ٬ف٦٠ٟٓ ٩ُٞ سػل١٬ 

. ٧٥٧ ٠ح٢ػح٧ل سد٬ح٤٢ ٫ٖ  ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر. ؤؿجث٦ٟ ؤ٧ جٝسِفى ٝؾًف ي٬حٍ ل٬ًفس٦ٟ ٩ُٞ ج٠ٝئللر

  La fusion ؿ٠حضجٳ ٖٚؿ ١٧ٜ٬ ٩ُٞ و٧فذ 1: ٙؿ ٬إؾـ جٳ٢ؿ٠حض ُؿذ ٠ٗح٬٥ٟ:ؤفنبل ّكّؼ الاٌغيبر. 2-1

 L'entrepriseسل٩٠ ٠نسف٬ر ؤ٧ ٬ٔ٠فذ   )٧٥ ٧٢ٍ ١٠ جٝس٧لَ ٧ج٧٠٢ٝ، ٧ً٢٬٪ ٩ُٞ س٠ٞٛ ٠ئللر 

initiatrice ou acheteuse )  ٠ٝئللر ؤؾف٨ ٠لس٦ؿٖر (l'entreprise cible )  ٖح٠ٝئللر جٯ٩ٝ٧ سٌل ،

. دح٬ٙر ٠ٜح ٫٥ ، ٫ٖ ػ١٬ ؤ١ ج٠ٝئللر جٝصح٬٢ر سؾس٫ٗ ٧سـ٧خ ٫ٖ ج٠ٝئللر جٯ٩ٝ٧

 ، جٝـ٪ ٫٢ِ٬ ؤ١ ٜٴ ١٠ ج٠ٝئللس١٬ ٬ؾس٬ٗح١ ٦ٌ٬٧ف ٬٧consolidationؾسٕٞ جٳؿ٠حض ١ُ جٳسػحؿ 

. ٬ٜح١ ٙح٫٢٧٢ ظؿ٬ؿ ٧دحلٟ ظؿ٬ؿ

٬ٞ٠ُر س٧ٟٚ د٧٠ظد٦ح ،٫٥٧ ’جٝل٬ًفذ ؤ٧جٳلسػ٧جـ٬٧ؾسٕٞ جٳؿ٠حض ٧جٳسػحؿ ١ُ 

 سػٚ٘ ل٬ًفذ ٩ُٞ ٠ئللحز ؤؾف٨ ١٠ ؾٴل ٬ٜٞ٠س٦ح ٢ٝلدر ١٠ جٯل٦ٟ ٦٬ًِ٬ح ؤٓٞد٬ر ٫ٖ ٠ئللر

سل٩٠ ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر ج٠ٝئللر ج٬ٔ٠ٝفذ . جٝسو٬٧ز ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠٠ح ٬ي١٠ ٦ٝح ػ٘ جٝفٙحدر ٧جٝل٬ًفذ

 .دح٠ٝئللر جٯٟ، ؤ٠ح ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٖسل٩٠ دحٝنفٜر جٝسحدِر

ج٢٠ٝؿ٠ظر، ٠ئللحز  ٬ِ٠حف ًد٬ِر ٢نحً جل٬٧:2سٟ سد٬٧خ ؤنٜحل ٧ؤ٧٢جٍ جٳ٢ؿ٠حض ٧ٖٚح ٬ِ٠ٝحف١٬

: ٬ِ٠٧حف ًد٬ِر جِٝٴٙر د١٬ ؤًفجٕ ٬ٞ٠ُر جٳ٢ؿ٠حض

اـج ٜح١ جٳ٢ؿ٠حض د١٬ ٠ئللس١٬ س٠ِٴ١ ٫ٖ ٢ٗك : ٖػلخ ٬ِ٠حف ًد٬ِر ٢نحً ج٠ٝئللحز ج٢٠ٝؿ٠ظر

٧ج٠ٝنٜٞر ٢٥ح ٫ٖ ٧٦ٌف جػسٜحفجز . ٧٢La fusion horizontaleٍ ج٢ٝنحً ٢ٖػ١ دوؿؿ جٳ٢ؿ٠حض جٯ٫ٖٚ 

٧جٝـ٪ ٬ػول د١٬ ٠ئللحز  ٢٥٧La fusion verticaleحٛ جٳ٢ؿ٠حض جٝفؤل٫ ؤ٧ ج٧٠ِٝؿ٪  .٠ُٴٙر ٫ٖ جٝل٧٘

٢٥٧حٛ . س٠حفك ج٢نًر ٬ٓف ٠فسدًر ٠٬ٖح د٦٢٬ح ، ٙؿ ١٧ٜ٬ د١٬ ج٠ٝئللر ٧٠٧فؿ٦٬ح ؤ٧ ج٠ٝئللر ٠ُ٧ٴث٦ح

 ٠ُٴ١ ٫ٖ ؤ٢نًرز ؤ٧ ؤٜصف ٠ئللس٧٥٧١٬ جٝـ٪ ٬ػؿش د١٬ La fusion conglomérale جٳ٢ؿ٠حض ج٠ٝؾسًٞ 

 . ج٢٠ٝؿ٠ظ٠١٬ئللس٠١٬ؾسٞٗر ٬ٓ٧ف ٠سفجدًر ٠٬ٖح د٦٢٬ح ٧د٠ح ٬ػٚ٘ جٝسٜح٠ل ٫ٖ جٯ٢نًر د١٬ جل

 La (ج٫ُ٧ًٝ)جٳ٢ؿ٠حض جٱفجؿ٪ ٢٥حٛ : ٬ِ٠حف ًد٬ِر جِٝٴٙر د١٬ ؤًفجٕ ٬ٞ٠ُر جٳ٢ؿ٠حضؤ٠ح ػلخ 

fusion amicaleؤ١ ٬سٟ جٳسوحل دحؿجفذ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ، ٧جٝس٫ اـج ٠ح ٧جٖٚز ٖب٦٢ح سِفى جٯ٠ف  ٧٥٧

٩ُٞ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ج٠٠ٝصٞر ٝػ٠ٞر جٝل٦ٟ ، ٧اـج س٠ز ج٧٠ٝجٖٚر س٧ٟٚ ج٠ٝئللر ج٢٠ٝؿ٠ط ٦٬ٖح دؿَٖ ج٠٬ٚٝر ٝػ٠ٞر 

                                                 
1

 : ذُ الاػرّاق ػٍٝ 

 ٞاٌّإذّه اٌؼٍّٟ اٌهاتغ ؼٛي اٌه٠اقج  "دساعخ فٟ ثؼط اٌجٛأت اٌّذبعج١خ ٌٍزجشثخ اٌّصش٠خ :الأذِبج اٌّصشفٟ" ، ػٍٝ ِؽّك ؼٍٓ ٠ٛ٘ك ،

 2005اٌرهاذ١ع١اخ الأػّاي فٟ ِٛاظٙح ذؽك٠اخ اٌؼٌّٛح، و١ٍح اٌؼٍَٛ الاقان٠ح ٚاٌّا١ٌح ، ظاِؼح ل١لاق٠ٍف١ا ، الأنقْ، : ٚالاتكاع

 Andrew J. Sherman and Milledge A. Hart, Mergers & acquisitions from A to Z, 2nd ed, AMACOM: New 

York,2006,P:11 
2

 .ِشجغ عجك روشٖػٍٟ ِؽّك ؼٍٓ ٠ٛ٘كٞ،  
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 جٝـ٪ ٬ػؿش يؿ فٓدر La fusion hostile جٳ٢ؿ٠حض جِٝؿجث٢٥٧٫حٛ . جٝل٦ٟ ا٠ح ٢ٚؿج ؤ٧ دإل٦ٟ ؤ٧ ل٢ؿجز

 Offreاؿجفذ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٬٧سٟ ـٝٛ ١٠ ؾٴل ػفخ جٝسو٬٧ز ؤ٧ دسٚؿ٬ٟ ُفى ٫٠٧٠ُ ٝٞنفجء 

publique d'achat  "OPA" .  ٬٧ٚوؿ دػفخ جٝسو٬٧ز ل٫ِ ُؿؿ ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝٞػو٧ل ٩ُٞ س٬٧ٗى

٬ٓف . ١٠ ٠لح٫٠٥ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٝٞسو٬٧ز ٬٢حدر ٦٢ُٟ ٱٌٙوحء جٳؿجفذ جٝس٫ سِحفى ٖٜفذ جٳ٢ؿ٠حض

 ،ػ٬ش س٧ٟٚ اؿجفذ ٬ٖOPAسٟ جلس٠ِحل جًٝف٬٘ جٝدؿ٬ل ٧٥٧ . ؤ١ ج٧ٝجَٙ ٬ِٜؿ و٧ِدر جٳ٢ؿ٠حض ١ُ ٥ـج جًٝف٬٘

ج٠ٝئللر ج٬ٔ٠ٝفذ دسٚؿ٬ٟ ُفى ٝٞنفجء ٠دحنفذ ا٩ٝ ٠لح٫٠٥ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ، ٧سًٞخ ٫ٖ ٥ـج جِٝفى 

٦٢٠ٟ ؤ١ ٬سٚؿ٧٠ج دإل٦٠٦ٟ ا٦٬ٝح، ٧س٢٠غ ٦ٟٝ لِف نفجء ُحؿذ ١٧ٜ٬ ؤ٩ُٞ ١٠ جٝلِف جٝل٫ٙ٧ جٝػح٫ٝ ٤ٝ ، 

٥٧ـج ٠٬صل ػحٖقج ٠ٝلح٫٠٥ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٝٚد٧ل ٥ـج جِٝفى ١٠ ٢حػ٬ر ، ٠ٜح ج٤٢ ٬سٔٞخ ٩ُٞ ٠ٚح٠٧ر 

.  جٱؿجفذ ٦٬ٖح ١٠ ٢حػ٬ر ؤؾف٨

:  دسٞؾ٬ه سٚل٠٬حز جٳ٢ؿ٠حض ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٧Aswath DAMODRAM٫ٝٙؿ ٙحٟ 

سٚل٠٬حز جٳ٢ؿ٠حض : (13)نٜل فٟٙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Aswath DAMODRAM, Finance d’entreprise,2°Ed,  deboeck,Paris ,2004 ,P :1142: ج٠ٝوؿف

 

سودغ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ظقء ١٠ 
ج٠ٝئللر ج٠ٝنسف٬ر، ٥٧ـج ٬سًٞخ ٧٠جٖٚر 

 ٠لح٫٠٥ ج٠ٝئللس١٬

ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٧ج٠ٝئللر ج٠ٝنسف٬ر 
س٢٧ٜح١ ٧ػؿذ ظؿ٬ؿذ، ٥٧ـج ٬سًٞخ ٜـٝٛ 

 ٧٠جٖٚر ٠لح٫٠٥ ج٠ٝئللس١٬

سد٩ٚ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٧٠ظ٧ؿذ ٧ٝٙز 
 ٬ئؿ٪ ا٩ٝ جٳؿ٠حض ٬٧ًOPAل، ٢٧ظحع 

٢٥٧ح ٳ ٬سًٞخ جٯ٠ف ٧٠جٖٚر ج٠ٝلح١٬٠٥ 
 .٩ُٞ ج٬ٞ٠ِٝر

ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر سٌل دح٬ٙر، ١ٜٝ 
. سسػ٧ل جًو٦ٝ٧ح ا٩ٝ ج٠ٝئللر ج٠ٝنسف٬ر

١ٜٝ ٫ٖ ٦٢ح٬ر جٯ٠ف ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر 
 سو٩ٗ

 fusion اهغيز 

  consolidationالاخضبغ 

  OPAاهًؼل اهًيّيٕ هوفؼاء 

  acquisition d’actifsضٖبؽث الأكّل 

يئؿؿج 
 ؤعؼْ

يؿٖؼِٖب 
ّيؿخذيؼًّ 

 عبؼسًّٖ 

س٦ؿٖر سٌل دح٬ٙر، ١ٜٝ كج٠ٝئللر جٟٝ
. ٠ٜئللر ٬ٓف ٠ؿفظر ٫ٖ جٝد٧فور

 . ٥OPAـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر سسٟ ٓحٝدح ١٠ ؾٴل 
 LBOؤذؼ اهؼافًج 

ٖخى فؼاء 
يئؿؿج يً 

 :نؼٖق
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٬٧إؾـ ؤػؿ : ٖحٳ٢ؿ٠حض ػلخ جٝنٜل ٢٬ٚلٟ ا٩ٝ نفجء ٠ئللر ٠لس٦ؿٖر ١٠ ٙدل ٠ئللر ؤؾف٨

. جٯنٜحل جٯفدِر، ٠ٜح د٢٬ح لحدٚح، ا٠ح دحٝؿ٠ط ج٧ جٳسػحؿ ؤ٧ دحِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞنفجء ؤ٧ دػ٬حقذ ؤو٦ٝ٧ح

١ٜ٠٬٧ ؤ١ ١٧ٜ٬ ١٠ ٙدل ٠ؿفجث٦ح ؤ٧ ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝؾحفظ١٬٬، ١٧ٜ٬٧ ٓحٝدح د٠٠حفلر 

 ٠ؿفظر ٠ئللر ٛذ٧ظ٧ؿٟ ج٠ٝنسفجذ جل٠ئللرس٧ٕٙ جلزدِؿ اظفجء ج٠ِٝح٠ٞر، ٙؿ ُفى ٫٠٧٠ُ ٝٞنفجء، 

سل٩٠ ٥ـ٣ جٝػ٬حقذ دبُحؿذ نفجء ج٠ٝئللر ١٠ ٙدل ؤظفجث٦ح، ٧ٙؿ ٬سٟ .  ٬ٓف ج٠ٝؿفظر٠ئللر٧سودغ 

: جٳلسؿج٢ر ٦ٝـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر ١٠ ؤظل نفجء ج٠ٝئللر ا٪ جلسؾؿجٟ جٝفَٖ ج٠ٝح٫ٝ ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ جوًٴػح دـ 

Leveraged buy-out “ LBO” . 

 ٝٴ٢ؿ٠حض د١٬ ٠ئللس١٬ ٧٥ ؾٞ٘ جٯلحل٫ا١ ج٠ٝدفف  :غّافى الاٌغيبر ّاهؿٖنؼث يوٓ اهيئؿؿبح. 2-2

٠٬ٙر ايح٬ٖر، ٖبـج ٜح٢ز ٠٬ٙر ؤل٦ٟ ج٠ٝئللر ج٢ٝحسظر ١٠ جٳ٢ؿ٠حض ؤٜدف ١٠ ػحول ظ٠َ ٠٬ٙر ؤل٦ٟ 

ج٠ٝئللس١٬ ٙدل جٳ٢ؿ٠حض، ٢٦ٖح ٧ٚ٢ل ج٤٢ سٟ ؾٞ٘ ٠٬ٙر ايح٬ٖر ١٠ جٳ٢ؿ٠حض، ٥ـ٣ ج٠٬ٚٝر سسػٚ٘ ١٠ ٠ح ٬ل٩٠ 

. 4 ٬ٝ٧ك 5 = 2 + 2:  ، ؤ٧ ٠ٜح ٬ٚحل ؤLa synergie١دحٝسِح١٧ جٳ٬ظحد٫ ؤ٧ جٯصف جٝسظ٫ِ٬٠ 

جٯصف جٝسظ٫ِ٬٠ جٝسن٫ٞ٬ٔ ٧جٯصف جٝسظ٫ِ٬٠ : ٢٬٧نإ ٥ـج جٯصف جٝسظ٫ِ٬٠ ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٳ٢ؿ٠حض ١٠ ٠وؿف١٬

 1:ج٠ٝح٫ٝ

٧٥٧ جٝـ٪ ٬ل٠غ ٠ٞٝئللر دق٬حؿذ :  La synergie d'exploitation الأذؼ اهخسيًٖٕ اهخفغٖوٕ .2-2-1

 ؤفدحػ٦ح ٝٴلسٔٴل ػ٬ش س١٧ٜ ؤفدحع ج٠ٝئللس١٬ ٠ظس٠ِس١٬ ؤٜدف ١٠ ؤفدحع ٜل ٠ئللر ٙدل جٳ٢ؿ٠حض

: ٬٧سػٚ٘ ٥ـج جٯصف ٢س٬ظر ٠ٝح ٫ٞ٬

٧ـٝٛ دسؾ٬ٗى ٫ٖ سٜح٬ٕٝ ؤ٢نًر ج٠ٝد٬ِحز ؤ٧ ج٠ٝنسف٬حز ؤ٧ : ٧ٖ٧Les économies d'échelleفجز جٝػظٟ  •

٫ٖٗ ٌل جٳ٢ؿ٠حض ٬س٧َٙ ؤ١ س٢ؾٗى جٝسٜح٬ٕٝ ٧دحٝسح٫ٝ لس١٧ٜ ٠٬ٙر ج٠ٝئللس١٬ . جٯ٢نًر ج٠ٝح٬ٝر ٧جٳؿفج٬ر

٧سسػٚ٘ ٧ٖ٧فجز جٝػظٟ د٠ظفؿ ق٬حؿذ ػظٟ جٯ٠ُحل، ػ٬ش س٢سط ج٧ٖ٧ٝفجز ١٠ ج٢ؾٗحى . جٜدف ١٠ ـ٪ ٙدل

. ٢و٬خ ج٧ٝػؿذ ج٢٠ٝسظر ١٠ جٝسٜح٬ٕٝ جٝصحدسر

ػ٬ش سس٧ػؿ ٧ٌحثٕ جٝسل٬٧٘ ٧ج٠ٝنسف٬حز ٧سودغ : ق٬حؿذ ج٧ٚٝذ جٝسل٬ٚ٬٧ر ٧جػس٠حٳز جٝسل٬ِف جٳػسٜحف٪ •

٠ظحٳز سل٬٧٘ ج٢٠ٝسظحز ؤ٧لَ ٧سٚل ج٢٠ٝحٖلر ٦ٝـ٣ ج٠ٝئللر ٠٠ح ٫٢ِ٬ ق٬حؿذ ٧٥ج٠م جٯفدحع ؤ٧ سودغ 

. ؤٜصف جلسٚفجف

٧ـٝٛ ١٠ ؾٴل ق٬حؿذ ج٢٠ٝسظحز ٧ج٢ؾٗحى سٜٞٗر ج٧ٝػؿذ، ػ٬ش ٬ل٠غ ـٝٛ دحلس٠ِحل ؤٜصف : ق٬حؿذ جٜٝٗحءذ •

. ٜٗحءذ ٧٠ٝجفؿ ج٠ٝئللر

 

                                                 
1
Aswath DAMODRAM,Op cit,P: 1147-1149. 

 J. FRED WESTON& SAMUEL C.WEAVER, Mergers and acquisitions, McGraw-Hill, New York:2001,P:83-87. 
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 ١٧ٜ٬٧ ا٠ح ٢س٬ظر ٝق٬حؿذ جٝسؿٖٚحز ج٠ٝح٬ٝر :La synergie financière الأذؼ اهخسيًٖٕ اهيبهٕ .2-2-2

:  ذجٝوح٬ٖر ؤ٧ ٳ٢ؾٗحى ٫ٖ سٜٞٗر جٯ٧٠جل ٢٬٧سط ٥ـج جٯصف ١٠ ج٧ِٝج٠ل جٝسح٫ٝ

١ٜ٠٬ٖ ٠ٞٝئللر ج٬ٔ٠ٝفذ ؤ١ سلسؾؿٟ ؾلحثف ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر دِؿ جٳ٢ؿ٠حض ٫ٖ : ج٢٠ٝحَٖ جٝيف٬د٬ر •

. س٬ٗى ظقء ١٠ ؤفدحػ٦ح، ٧دحٝسح٫ٝ سػٚ٘ ٧ٖ٧فجز ٫ٖ ٠ؿ٧ُٖحز جٝيفجثخ

١٠ نح١ جٳ٢ؿ٠حض، جٝـ٪ ٬وػد٤ دحٝيف٧فذ يؾح٠ر ٫ٖ ػظٟ ج٠ٝئللر، ؤ١ ١٧ٜ٬ : سؾ٬ٗى سٜٞٗر جٝس٬٧٠ل •

٩ٝ ا٬يحٕ . ػظٟ اوؿجفجس٦ح ٫ٖ ج٠ٝلسٚدل ١٠ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٜد٬فج ٧دحٝسح٫ٝ ٖب١ سٜٞٗر جٝس٬٧٠ل لس٢ؾٗى

ـٝٛ ؤ١ ١٠ نح١ جلسٚفجف جٝسؿٖٚحز ج٢ٝٚؿ٬ر ؤ١ ٬لٗف ٩ُٞ ػو٧ل ج٠ٝئللر ٩ُٞ جٝٚف٧ى ٠لسٚدٴ دإٙل 

. سٜٞٗر، ٧دحٝسح٫ٝ جػس٠حل جفسٗحٍ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٝٞل٦ٟ

٢ُؿ٠ح س٢ؿ٠ط ٠ئللس١٬ و٬ٔفس١٬ ؤ٧ ٠ئللر و٬ٔفذ ٫ٖ ٠ئللر ٜد٬فذ : سػ٬ٚ٘ جٝل٧٬ٝر ٝػ٠ٞر جٯل٦ٟ •

ٖب١ ٥ـج ١٠ نح٤٢ ؤ١ ٬ئِؿ٪ ا٩ٝ سػ٬ٚ٘ ل٧٬ٝر ؤٖيل ٠ٝٴٛ ج٠ٝئللر جٝو٬ٔفذ، ٢س٬ظر ٝل٧٦ٝر سل٬٧٘ 

ٖدح٠سٴٛ ؤل٦ٟ ٠ئللر و٬ٔفذ ل٧٘ ؤل٦٠٦ح ي٬٘، ٖب١ ٠ٴٛ ٥ـ٣ ج٠ٝئللر ٙؿ . جٯل٦ٟ جٝس٫ ٠٬س٦٢٧ٜٞح

٬ػو١٧ٝ٧ ٫ٖ ٌل جٳ٢ؿ٠حض ٩ُٞ ؤل٦ٟ ج٠ٝئللر ج٢٠ٝؿ٠ط ٦٬ٖح، ٫٥٧ ؤل٦ٟ ٦ٝح ل٧٘ ؤ٧لَ، ٠٠ح ٫٢ِ٬ 

. ل٧٬ٝر ؤٖيل ٧ٜٚحُؿذ ُح٠ر ٢٥حٛ ُٴٙر ًفؿ٬ر د١٬ ل٧٬ٝر جٝل٦ٟ ٠٬ٙ٧س٤ جٝل٬ٙ٧ر

٢٥حٛ ؿ٧جَٖ  دحٱيحٖر ا٩ٝ جٯصف جٝسظ٫ِ٬٠ ل٧جء جٝسن٫ٞ٬ٔ ؤ٧ ج٠ٝح٫ٝ،: غّافى ؤعؼْ هلاٌغيبر.2-2-3

: ؤؾف٨ ؤ٦٠٥ح

ٙؿ ٬سػٚ٘ جٝس٬٧٢َ ٢س٬ظر ٝٴ٢ؿ٠حض، ١٠٧ ؤدفق ٠قج٬ح جٝس٬٧٢َ ٧٥ سػ٬ٚ٘  :جٝس٬٧٢َ ١٠ جظل سؾ٬ٗى ج٠ٝؾحًف •

٬ػؿش ٥ـج دلدخ ج٢ؾٗحى ج٠ٝؾحًف جٝس٫ . ٙؿف ١٠ جٳلسٚفجف ٫ٖ فدػ٬ر ج٠ٝئللر ٧ُحثؿ جٝل٦ٟ دحٝسد٬ِر

. ٜح٢ز ٠ػ٬ًر د٠ئللر ٢٬ِ٠ر ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ دح٠ٝؾحًف ٬ٓف ج٢٠ٝس٠ٌر ٧جٝس٫ ١ٜ٠٬ جٝس٬ٞٚل ٦٢٠ح دس٬٧٢َ ج٢ٝنحً

ٙؿ ١٧ٜ٬ جٝؿجَٖ ٧فجء ٠ػح٧ٝر ج٠سٴٛ ٠ئللر ؤؾف٨ ، ٧٥ جُسٚحؿ : يِٕ ؤؿجء سل٬٬ف ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر •

سٟ جٳ٢ؿ٠حض ٪اؿجفذ ج٠ٝئللر جٝفجٓدر ٫ٖ جٝنفجء ٫ٖ ؤ١ ؤؿجء ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ؤٙل ٠٠ح ٢٬د٫ٔ، ٧ج٤٢ ٟٝ 

ٖل٧ٕ ٬سػل١ جٯؿجء، جٯ٠ف جٝـ٪ ٬سفٛ ؤصف٣ جٱ٬ظحد٫ ٩ُٞ ٠ٴٛ ج٠ٝئللر ج٠ٝنسف٬ر، ٬٧ػٗق اؿجفس٦ح ٩ُٞ 

. ٳ٠سٴٛ ج٠ٝئللر ٧سػل١٬ ًف٘ ٧سًد٬ٚحز ٧ل٬حلر جٝسل٬٬ف ٦٬ٖح ١٠ جظل ق٬حؿذ ٠٬ٙس٦ح

ٙؿ س٠ِؿ اؿجفذ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٝٞل٬ًفذ ٱظفجء ؿٖح٫ُ  : ٧٠جظ٦ر ٠ػح٧ٝر جٝل٬ًفذ ٩ُٞ ج٠ٝئللر •

٢٥ح ل٬ودغ ػظٟ ج٠ٝئللر . ٬س٠صل ٫ٖ ج٠سٴٛ ٠ئللر ؤؾف٨ ٧س٬٧٠ل ج٬ٞ٠ِٝر ١٠ ؤ٧٠جل ٠ٚسفير

٥ـج ا٩ٝ ظح٢خ ؤ١ جٝفَٖ ج٠ٝح٫ٝ ٙؿ ١٧ٜ٬ . ج٠ٝلس٦ؿٖر جٜدف، دنٜل ٙؿ ٬وِخ ٩ُٞ ٠ئللر ؤؾف٨ ج٠سٴ٦ٜح

 .ل ظحـد٬رٜ٘د٬فج دنٜل ٬ظ٦ِٞح ؤ
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س٧جظ٤ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٠ٝئللحز ـجز جٯؿجء : ؤؿّاق الاٌغيبر ّالاؿخضّاػ ّضّنيج اهيئؿؿبح. 2-3

جٝي٬ِٕ ؾًف جٳلس٬ٴء ٦٬ُٞح ١٠ ًفٕ ٠لسص٠ف١٬ ؤ٧ ٠ئللحز ؤؾف٨، ٦ٖـج ٬ِسدف ٢ُؿ ٜص٬ف ١٠ 

ٖبـج ٟٝ ٬لسًَ ٠ل٬ف٧ سٞٛ ج٠ٝئللحز ٠٠حفلر ٦ٞ٠ُٟ ظ٬ؿج، ل٧جء ِٝؿٟ . جٯٜحؿ١٬٬٠ آ٬ٝر ٥ح٠ر ٝٞػ٠ٜ٧ر

ٜٗحءس٦ٟ جٝسل٬٬ف٬ر ؤ٧ ٯ٦٢ٟ ٬ل٬ث١٧ جلسؾؿجٟ وٴػ٬حس٦ٟ جٱؿجف٬ر ١ُ ًف٬٘ جلسؾؿجٟ لًٞس٦ٟ ٝسػ٬ٚ٘ 

٧د٦ـج ج٢٠ًٝٞ٘ ٠٬صل . ٓح٬حز نؾو٬ر، ٖب١ ٠ئللس٦ٟ ١ٜ٠٬ جٳلس٬ٴء ٦٬ُٞح ٬٧سٟ ٖو٦ٟٞ ٥ٟ دِؿ ـٝٛ

جٝؾ٧ٕ ١٠ جلس٬ٴء ٠ػس٠ل آ٬ٝر سإؿ٬د٬ر ٬٧ٙر سي١٠ ؤ١ ٬ِئؿ٪ ج٠ٝل٬ف١٧ ٦ٞ٠ُٟ ٧ٖ٘ ؤٖيل ٙؿفجس٦ٟ 

. ١٠٧ ٢٥ح ٦ٌفز ٖٜفذ جٳلس٬ٴء جٝسإؿ٬د٫. ٧سي١٠ جٝل٬ًفذ ٧جٝفٙحدر ٩ُٞ ػف٬ر جٝسوفٕ ج٧٢٠٠ٝػر ٦ٟٝ

 ٬ٞ٠ُر جلسػ٧جـ، ؤ٤٢ دحٳيحٖر ا٩ٝ ؿجَٖ ػحٖق 250 ١٠ ؾٴل ؿفجلر ؤظفج٥ح ٩ُٞ ٬٧Michael jensenف٨ 

جٯصف جٝسظ٫ِ٬٠ ٢٥حٛ ػحٖق ٳ ٬ٚل ؤ٬٠٥ر ػحٖق جٳلس٬ٴء جٝسإؿ٬د٫، ١٠ ؾٴل ؤ١ ؤٜصف ١٠ ٢وٕ ج٠ٝل٬ف١٬ 

 ٫ٖ.1 ج٠ٝئللحز ج٠ٝلس٦ؿٖر ٧ؤػ٬ح٢ح فئلحء ٠ظٞك جٳؿفجذ ٙؿ سٟ جٙحٝس٦ٟ ؾٴل ُح١٬٠ ١٠ ٬ٞ٠ُر جٳلسػ٧جـ

٧ٝٚؿ ج٢سنفز جٳلسػ٧جـجز جٝسإؿ٬د٬ر ٜص٬ف ٫ٖ جٝص٠ح٬٢٬٢حز ٧جٝسل٬٢٬ِحز ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫، ٦٢ٜٝح ؾٗز ٫ٖ 

جٝٚف١ جٝػح٫ٝ دحٝفٟٓ ١٠ جُسدحف٥ح آ٬ٝر ِٖحٝر ٠٧ئصفذ ُٞر ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ٧سفظَ ـٝٛ ؿفجلر 

Crawford&lechner2: ا٩ٝ جٯلدحخ جٝسح٬ٝر 

  سيؾٟ ؤلِحف جٯل٦ٟ دلدخ جٝٗٚحُحز ج٠ٝيحفد٬ر، ٠٠ح ظِل ٬ٞ٠ُحز جٳلسػ٧جـ جٝسإؿ٬د٫ ٬ٓف

٠فدػر؛ 

  ،َ٬ٞ٠ُحز جٳلس٬ٴء سٜٕٞ ؤ٧٠جٳ دح٥ير، ٫ٖٗ جٝٗسفذ جٝلحدٚر ٜح١ جٝؿ١٬ جٝفؿ٬ت ٠وؿف س٫ٞ٬٧٠ نحث

١ٜٝ ٥ـج ج٢ٝوؿف ٟٝ ٬ودغ ٠سحػح ٜص٬فج؛ 

  ٧جٝلدخ جٝفث٬ل٫ ٧٥ ٧ظ٧ؿ ؿٖحُحز نؿ٬ؿذ يؿ جٳلسػ٧جـ جٝسإؿ٬د١٬ ٧ـٝٛ د٧يَ ج٠ٝئللحز

ج٠ٝلس٦ؿٖر ؾًً ؿٖحٍ يؿ جٳلسػ٧جـ ؤُحٙز ٜٗحءذ ٥ـ٣ ج٭٬ٝر ١٠ ؤ١ سِٞخ ؿ٧فج ؿ٧فج ِٖحٳ ٫ٖ 

. ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

ؾًً ٩ُٞ ٠لس٨٧ ج٠ٝئللر ٧ؾًً : ١ٜ٠٬٧ سو٬٢ٕ ؾًً جٝؿٖحٍ يؿ جٳلسػ٧جـ جٝسإؿ٬د٫ ا٩ٝ ٙل١٬٠

 ٩ُٞ:3 ٠لس٨٧ جٝؿ٧ٝر، ٧سٗو٬ل ـٝٛ  ٫ٖ ج٭س٫
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٫٥٧ جٳلسفجس٬ظ٬حز جٝس٫ سسد٦ِح ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٝس٬ٞٚل ٖفه : عنن اهغفبو يوٓ يؿخّْ اهيئؿؿج. ؤ

: جٳلسػ٧جـ ٦٬ُٞح، ١٠ د١٬ ٥ـ٣ جٳلسفجس٬ظ٬حز

 ٫٥٧ جلسفجس٬ظر س٧ٟٚ د٦ح ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر سظ٦ِٞح ؤٙل ظحـد٬ر دِؿ ؤ١ ٬سٟ :Poison Pills ضتّة اهؿى

جٳلسػ٧جـ ٦٬ُٞح ٠دحنفذ، ١٠٧ ج٠صٞر ػد٧خ جٝلٟ، ٢٠غ ٠لح٫٠٥ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر جٝػ٘ ٫ٖ نفجء جٯل٦ٟ 

٦ٖـ٣ جٝػ٧ٚ٘ سٞٛ . جٝؾحور د٠ئللر ج٠ٝلسػ٧ـ دؾوٟ ٜد٬ف ٧ـٝٛ ٫ٖ ػحٝر ٠ح اـج سٟ جٳلسػ٧جـ ٦٬ُٞح

٧دِى جٯ٧٢جٍ جٯؾف٨ ١٠ ػد٧خ جٝلٟ . ج٠ٝئللحز اٙل ظحـد٬ر ٳلسػ٧جـ ١٠ ٧ظ٦ر ٢ٌف ج٠ٝلسػ٧ـ

سسي١٠ جلسػٚح٘ ؿَٖ ؿ١٧٬ ج٠ٝئللر ٧ٖف جٳلسػ٧جـ ٦٬ُٞح ج٧ جٝد٬َ ج٧ٗٝف٪ ٰٝو٧ل دؾوٟ ٜد٬ف د٠ظفؿ 

. جس٠حٟ جٳلس٬ٴء

 ٫٥٧ ًف٬ٚر ؿَٖ ج٧س٠٧حس٫ٜ٬ ٝوحٝغ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر اـج :Golden parachuteاهيهوج اهػُتٖج 

سٟ جٳلسػ٧جـ ٩ُٞ ٠ئللس٦ٟ، ٧ٯ١ ج٠ٝلسػ٧ـ ٧٥ جٝـ٪ ٬ؿَٖ سٞٛ جٝسٜح٬ٕٝ ل٬ظِل سٛ ج٠ٝئللر ؤٙل ظحـد٬ر 

. ٝٴلسػ٧جـ ٦٬ُٞح

ػ٬ش ١ٜ٠٬ ٠ٞٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ؤ١ سسي١٠ ٫ٖ ٙح٦٢٧٢ح : Supermajority lawsكّاًٌٖ الأغوتٖج اهفبئلج 

. نفً ٧٠جٖٚر صٞص٫ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٩ُٞ سل٬ٟٞ جٝلًٞر ٧جٝل٬ًفذ ٠ٝئللحز ؤؾف٨

٫٥٧ ؤ١ سًد٘ ج٠ٝئللحز ٬ٞ٠ُر ٬سٟ ٦٬ٖح ج٢سؾحخ : staggered boardsيسبهؾ اغاؼث يخًبكتج ّيخغاعوج 

٢لدر ًٖٚ ١٠ ؤُيحء ٠ظٞك جٳؿجفذ ٜل ُحٟ ٩ُٞ ُؿذ ؤ٧ُجٟ، جٯ٠ف جٝـ٪ ٬ظِل ١٠ جٝو٧ِدر جٝسػٜٟ ٫ٖ 

. ٠ظٞك جٳؿجفذ ٫ٖ ؤ٪ ل٢ر ٢٬ِ٠ر

 جٝـ٪ ٬ػح٧ل ٤٬ٖ ٢٠َ جٝنؾه ١٠ جلس٠ٜحل ٬ٞ٠ُر جٳلسػ٧جـ، ػ٬ش س٧ٟٚ اؿجفذ :Greenmailاهتؼٖغ الأعمؼ 

ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر دنفجء ٢و٬خ ١٠ جٯل٦ٟ دلِف ٠ٔف٪، ج٧ ٠ػح٧ٝس٦ح ٳ٢ٙحٍ ٠لح٦٬٠٥ح ؤ١ لِف ُفى 

جٳلسػ٧جـ ٢٠ؾٗى ظـج، ؤ٧ ٱصحفذ ٙيح٬ح سؿ٧ُج ا٩ٝ ُؿٟ جٝصٚر ٫ٖ ج٠ٝلسػ٧ـ، ج٧ جٝدػش ١ُ ٠لسػ٧ـ آؾف 

٬ِفٕ ُحؿذ دحٝٗحفك جٯد٬ى، ٧جٝـ٪ ٳ ٧ٚ٬ٟ دحٙحٝر جٳؿجفذ دِؿ جٳلسػ٧جـ، ؤ٧ جٝدػش ١ُ ٠لسص٠ف ٧ٚ٬ٟ 

دنفجء ُؿؿ ٜح٫ٖ ١٠ جٯل٦ٟ، ٬ًٞ٘ ٤٬ُٞ ػح٠ل جٝؿف٧ٍ جٯد٬ى، ١٧ٜ٬ٝ ٤ٝ جٝلًٞر جٜٝح٬ٖر ٝلؿ ج٢٠ٝحٖـ ؤ٠حٟ 

. ٬ٞ٠ُر جٳلسػ٧جـ

٫٥٧ ُدحفذ ١ُ ٧ٙج١٬٢ جٝؿ٧ٝر جٝس٫ ١٠ نح٦٢ح س٬ٌ٢ٟ ٧سػـ ١٠  :عنن اهغفبو يوٓ يؿخّْ اهغّهج. ة

جٳلسػ٧جـ ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر، ٧سٞٛ  ٬ٞ٠ُحز جٳلسػ٧جـ، ٠ٖصٴ ٢٥حٛ ؾ٠لر ٧ٙج١٬٢ ٠ٝٚح٠٧ر

٧جٝس٫ سنسفً ٠ؿذ ق٬٢٠ر ، ُحؿذ صٴصر ؤ٧ُجٟ، ٬س١٬ِ ؾٴ٦ٝح ٩ُٞ جِٝفى ؤ١ : ٧ٙج١٬٢ جٝسظ٬٠ؿ: ج٧ٚٝج١٬٢ ٫٥

ٝٞسحٜؿ ١٠ ؤ١ : ٧ٙج١٬٢ جٝلِف جِٝحؿل. ٢٬سٌف سٞٛ ج٠ٝؿذ ػس٩ ٬ؿ٠ط ج٠ٝئللر ج٠ٝلس٦ؿٖر ٠َ ؤو٤ٝ٧ جٝؾحور

ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠٠ دح٧ُج ؤ٦٠٥ٟ ٫ٖ ٖسفذ ٳػٚر ٬ٞ٠ِٝر جٳلسػ٧جـ ٙؿ ػو٧ٞج ٩ُٞ ٢ٗك جٝلِف جٝـ٪ دحٍ د٤ 

٧جٝس٫ سػ٫٠ ػ٧ٚ٘ ج٠ٝئللر : ج٧ٚٝج١٬٢ ج٠ٝٞػٚر دػد٧خ جٝلٟ. ج٠ٝلح١٧٥ ؤل٦٠٦ٟ ٠ٞٝلسػ٧ـ ٙدل ٥ـ٣ جٝٗسفذ

ػ٬ش سًٞخ سوؿ٬٘ ج٠ٝلح٥ٟ ٙدل ؤ١ ١ٜ٠٬ : ٙح١٧٢ جٳلسػ٧جـ ٩ُٞ جٯل٦ٟ جٝفٙحد٬ر. ٫ٖ سد٫٢ سٞٛ جٝػد٧خ
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٧ؤؾ٬فج، ٬ل٠غ جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫ ٠ٞٝل٬ف١٬ دحؿفجض ٠وحٝغ ٬ٓف . ِٝٞحفى جٝسو٬٧ز ٩ُٞ ؤل٤٠٦

. ج٠ٝلح١٬٠٥، ٜح١٬ٌٗ٧٠ٝ ٧جٝؿجث١٬٢، ٫ٖ جٝؿٖحٍ يؿ ٬ٞ٠ُحز جٳلسػ٧جـ

ا١ ؾًً جٝؿٖحُحز جٝلحدٚر  ٙؿ لح٠٥ز ٩ُٞ جٯٙل ػس٩ ٙيز ٩ُٞ ٬ٞ٠ُحز جٳلسػ٧جـ جٝسإؿ٬د٫، ٧دحٝسح٫ٝ 

. ٜح٢ز ـجز سإص٬ف لٞد٫ ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر

 

: علاكج اهفكل

سٟ جٝسف٬ٜق ٫ٖ ٥ـج جٝٗول ٩ُٞ ُفى دِى جٯؿد٬حز جٝؾحور دظ٧ج٢خ سإص٬ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ 

: ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ  ج٠ٝئللر، ٧س٧و٢ٞح ا٩ٝ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

  سِٞخ ٬٥ثحز س٬ٌ٢ٟ ٠٧فجٙدر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ؿ٧فج دحفقج ١٠ ؾٴل ٠سحدِر ٧جٳنفجٕ ٩ُٞ

٬ٞ٠ُحز جٝسؿج٧ل ٧جوؿجف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ١٠٧ ؾٴل ٜـٝٛ جٝػفه ٩ُٞ ي٠ح١ سًد٬٘ ٧ٙجُؿ 

٧جيػر ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٥٧ـج ٦ٌ٬ف ؤلحلح ١٠ ؾٴل اـجفض ي١٠ نف٧ً ج٬ٚٝؿ ٫ٖ جٝل٧٘ 

نف٧ً ٧ٙ٧جُؿ سؾى سًد٬٘ ٠دحؿة ٧ٙحُؿ جٝػ٧ٜر ج٠ٝسِحفٕ ٦٢ُح؛ 

  ٧ػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ٖ ٠ئللحز٫ٖ جٝفٙحدر ٫ُٞ جلؿ٧فج ٠٦٠ح ل٧٘ فجك ج٠ٝحل سِٞخ ٜٗحءذ 

جسحػر ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٜٝح٬ٖر ٧ .جز ٧دنٗح٬ٖر ٫ٖ٧ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخج١٠ٟ٧ِٞ٠ٝ ؾٴل جٳٖوحع ١ُ ٜل 

١٠ ٧ظ٧ؿ فٙحدر ٤٬ُٞ  جِٝحؿل ٧جٝسقجٟ ٠ظٞك جٳؿجفذ دحٳٖوحع ١٧ٜ٬ ١٠ ٙدل ٧جٝوػ٬ػر ٠ٞٝلح١٬٠٥

٠ٞٝلح١٬٠٥؛  جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ًفٕ ٠ؿٙ٘ جٝػلحدحز ٧

  ٬ِسدف ٧ظ٧ؿ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ ٧ل٬ٞر ٥ح٠ر ٝٞسإص٬ف ٩ُٞ ؤؿجء ج٠ٝئللر، ٧جفٓح٦٠ح ٩ُٞ ج٢س٦حض

٢ٌحٟ ٠د٫٢ ٩ُٞ جفلحء جٝنٗح٬ٖر ٧جٳ٠سصحل ا٩ٝ ٧ٙجُؿ جٝػ٠ٜ٧ر؛ 

  ٠ِٝحٙدر ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٤٬ٖ، ؾحور ـجز جٯؿجء  آ٬ٝحزدس٬ٖ٧ف ٧ٚ٬ٟ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

، جٝس٫ سِسدف ٧ل٬ٞر جِٝؿجث٬ر٬ٞ٠حز جٳلسػ٧جـ ٧جٳ٢ؿ٠حض  ٠َٝئللحز جل٥ح١٠ ؾٴل  سِفىجٝي٬ِٕ، 

 .٥ح٠ر سإؿ٬د٬ر، س٧ٖف٥ح جٝل٧٘

سِسدف ٥ـ٣ جٝسإص٬فجز ؤ٥ٟ ظ٧ج٢خ ٠لح٠٥ر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٧ٙ٧ٞٝ٧ٕ ٩ُٞ 

. سظحفخ ٠ؾسٕٞ جٝؿ٧ل ٫ٖ ٥ـ ج٠ٝظحل ٢ِفى جٝٗول ج٧٠ٝج٫ٝ ، ٧جٝٗول جٯؾ٬ف جٝؾحه دسظف٬ر جٝظقجثف
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: س٬٦٠ؿ

ؤؿ٨ جٝسٚؿٟ جٳٙسوحؿ٪ ٧جٝسظحف٪ ٠َ جٝسٚؿٟ جٝس٫٢ٚ ٫ٖ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٳسوحٳز ا٩ٝ س٢ن٬ً جٝسؿج٧ل ٫ٖ 

٠ٝؾسٕٞ ١ س٧ٖف جٝس٬٧٠ل جٝٴقٟ ج٠ٝسٚؿ٠ر ٧جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر ؤ، ٧جلسًحُز جٝؿ٧ل ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝح٬٠ٝر

٧د٦ـج ؤودػز جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٢ُوفج ٠ئصفج ٩ُٞ ٠ٌِٟ . ج٠ٝئللحز، ؾحور دسفجظَ ج٧ٝلحًر ج٠ٝح٬ٝر

جٳٙسوحؿ٬حز، ٬ٝك ًٖٚ دح٢ٝلدر ٝٞس٬٧٠ل، ٧ا٠٢ح ٜـجٝٛ ٜأ٬ٝر ٥ح٠ر ٠ٝفجٙدر ج٠ٝئللحز، ٠ٜح فؤ٢٬ح ٫ٖ جٝٗول 

. جٝلحد٘

١ٜٝ ٥ـج جٝسإص٬ف ٬ؾسٕٞ ١٠ ؿ٧ٝر ٭ؾف٨، ١٠٧ ٢ٌحٟ ٝٞػ٠ٜ٧ر ٭ؾف، ٖؿ٧ل ٠صٴ، ٜح٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ 

جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ ٢ظؿ ٦٬ٖح ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫٥ ج٢٠٬٦٠ٝر، ١٠ٖ ج٠ٝٗسفى ؤ١ ١٧ٜ٬ سإص٬ف٥ح 

. ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ؤٜدف ١٠ ؿ٧ل ؤؾف٨ ٜإ٠ٝح٬٢ح ؤ٧ ج٬ٝحدح١

١ٜٝ ؤٓٞخ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ٧ج٢ٝحنثر دؿؤز س٧ٟٚ دس٬ِٗل ؿ٧ف ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ سِق٬ق ٢ٌحٟ 

. جٝػ٠ٜ٧ر ١ُ ًف٬٘ ج٢نحء ٠ِح٬٬ف ؤ٧ ٧ٙجُؿ ٝٞػ٠ٜ٧ر ٧جلسػؿجش ٧ٙج١٬٢ سٚٞه ١٠ ج٠٠ٝحفلحز جٝلٞد٬ر

:  ٠دحػشذ٫ٖ٧ ٥ـج جٝٗول ٢لسِفى ؤ٥ٟ سظحفخ جٝؿ٧ل ١٠ ؾٴل صٴش

 ؛ ٠ر جٝػ٠ٜ٧ر جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر٠ٌٜح٢ر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ي١٠ ؤ١: ج٠ٝدػش جٯ٧ل

 ؛  ٠ٜح٢ر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر ١٠ ٬ٓف جِٝفد٬ر:ج٠ٝدػش جٝصح٫٢

 . ٠ٜح٢ر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝؿ٧ل جِٝفد٬ر:ج٠ٝدػش جٝصحٝش
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 اهغّل اهيخلغيجينبٌج ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج ميً ؤٌهيج اهضّنيج : اهيتضد الأّل

 ٢س٬ظر ٳسظح٣ ٜص٬ف ١٠ ؿ٧ل جِٝحٟٝ ا٩ٝ جٝسػ٧ل ا٩ٝ ج٢ٌٟٝ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝرسقج٬ؿز ؤ٬٠٥ر 

 ٧نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر جِٝح٠ر  جٝؾحور٠ئللحزجٳٙسوحؿ٬ر جٝفؤل٠ح٬ٝر جٝس٫ ٬ِس٠ؿ ٦٬ٖح دؿفظر ٜد٬فذ ٩ُٞ جل

٦ٌفز جٝػحظر ا٩ٝ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ، ٧دـٝٛ ا٩ٝ ج٢ٗوحل ج٬ٜٞ٠ٝر ١ُ جٱؿجفذجٝس٫ سئؿ٨ 

جٳٙسوحؿ٬حز ج٠ٝسٚؿ٠ر ؾٴل ج٧ِٚٝؿ ج٬ٞٚٝٞر ج٠ٝحي٬ر، ؾحور ٫ٖ ؤُٚحخ جٳ٬٦٢حفجز جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٯق٠حز 

٢٥٧ح دفق ؿ٧ف سٞٛ جٯل٧ج٘ ٫ٖ . ؿ٧ل ٫ٖ ُٚؿ جٝسل٢٬ِحز ١٠ جٝٚف١ جِٝنف١٬جلج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ ن٦ؿس٦ح ُؿؿ ١٠ 

. سِق٬ق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ج٠ًٝد٘ ٫ٖ ٜل ؿ٧ٝر

ٜل٬٢٧ر ج٧ٝكضجٝس٬٬٠ق د١٬ جٝؿ٧ل جٯ٢١ح خ٬ل٠غ لجٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر،  ٫ٖ ٠ئللحزؿفجلر ٬٥حٜل ػ٠ٜ٧ر جل٧

 ٢ٌٟ  ٧ج٬ٝحدح١ ، ػ٬شٜإ٠ٝح٬٢ح ٬ر٧ف٧خسِٞخ ؿ٧فج ٜد٬فج، ٧د١٬ دِى جٝدٞؿج١ جٯػ٬ش جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

.  ٫٥ ج٢٠٬٦٠ٝرذ ج٠ٝح٬ٝر ًجكج٧ٝ

: ينبٌج ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ اهٌيّػر الأٌسوّ ؿبنؿٌّٕ- 1

سِسدف ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ ج٠ٝصحل جٝفجثؿ ٫ٖ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض، ؤ١٬ ٢ظؿ ؤل٧ج٘ 

جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر سػسل ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٫ٖ س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ ٫ٖ٧ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٠ؾسٕٞ جٝل٬حلحز ٩ُٞ٧ ٢ٌحٟ 

. جٝػ٠ٜ٧ر جٝلحثؿ ٦٬ٖح

٠ٜح٢ر ل٧٘ جٳ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ : (12)ظؿ٧ل فٟٙ 

 2006 2007 2008 2009 2010 

ؤ .ٟ.ج٧ٝ

 279 4 401 4  603 5 130 5 133 5ُؿؿ ج٠ٝئللر ج٠ٝؿفظر 

6)ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر
10

  17138978 15077285 11737645 19947283 19425854  ( ؿ٧ٳف ج٠ف٫ٜ٬ 

٢لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ ج٢ٝحسط 

 ( % )جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ 
145,7  142.5   82.1  107.4 117.5 

 

ج٠٠ٜٝٞر 

ج٠ٝسػؿذ 

 056 2 179 2  415 2 588 2 913 2ُؿؿ ج٠ٝئللر ج٠ٝؿفظر 

6)ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر
10

 037 107 3 444 796 2 953 851 1 505 858 3 310 794 3 ( ؿ٧ٳف ج٠ف٫ٜ٬ 

٢لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ ج٢ٝحسط 

 ( % )جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ 
155.2 137.3 69.7 128.7 138.3 

 ٧٠http://donnees.banquemondiale.org/indicateur 04112010َٙ جٝد٢ٛ جِٝح٫٠ٝ : ج٠ٝوؿف

 

 

http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
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٬د١٬ جٝظؿ٧ل ؤُٴ٥ح، جٝؿ٧ف جٝـ سِٞد٤ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٳٙسوحؿ جٯ٠ف٫ٜ٬ ٧جٝدف٬ًح٫٢، 

 ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ 2006 ٠ئللر ٫ٖ ل٢ر 5000ػ٬ش ُؿؿ ج٠ٝئللحز دْٞ ٠لس٬٧حز ٜد٬فذ ؤٜصف ١٠ 

 ٫ٖ ٢ٗك جٝل٢ر ٫ٖ ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ، جٯ٠ف جٝـ٪ ٦ٌ٬ف جُس٠حؿ ج٠ٝئللحز ٩ُٞ س٬٧٠ل ٧3000ٙفجدر 

٠نحف٦ِ٬ح ٫ٖ جٝٔحٝخ ١٠ جٝد٧فوحز، ٧٥٧ ٠ح٬ئٜؿ جُس٠حؿ جٝؿ٧ل جٯ٢ظ٧ٞلحل٬٢٧ٜر ٩ُٞ ٧٠٢ـض جٙسوحؿ 

. جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝنحف ا٤٬ٝ لحدٚح

 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف 19 ٠ح ٬ق٬ؿ ١ُ ٠ٜ2006ح س٠صل ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر جٳظ٠ح٬ٝر ٠ٞٝئللحز جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٫ٖ ل٢ر 

 ١٠ ج٢ٝحسط جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ ؤ٪ سٚف٬دح صٴصر ؤيِحٕ، ؤ٠ح ٫ٖ ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ ٖسق٬ؿ ج٠٬ٚٝر % 145,7د٢لدر 

.  ١٠ ج٢ٝحسط جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ% 155.5جٝل٬ٙ٧ر ١ُ جٝصٴصر ٠ٴ٬٬ف ؿ٧ٳف د٢لدر 

٥٧ـ٣ ج٠ٜٝح٢ر ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ظِٞز ٤٢٠ آ٬ٝر ٥ح٠ر ٫ٖ ٠فجٙدر ج٠ٝئللحز ٫ٖ سٞٛ جٝؿ٧ل ٧٦ٖ د٠صحدر 

. ظ٥٧ف ٧ٙٞخ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٦٬ٖح

: اهّلاٖبح اهيخضغث الأيؼٖنٖج. 1-1

: ٢ظؿ ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ؤ٥ٟ ج٧ٚٝج١٬٢ جٝس٫ سػٜٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 (2003) ٧ٙجُؿ جٳؿفجض ٫ٖ د٧فور ٧٬٧٬٢فٛ ج٦٢ٝحث٫    Final NYSE Listing Rules ؛

 ٧ٙجُؿ جٳؿفجض ٫ٖ د٧فور ٢حلؿجٛ ج٦٢ٝحث٫  Final NASDAQ Listing Rules (2003)؛ 

 ٙح١٧٢ لحفدح٬٢ك ج٧ٜل٫ٞ  The Sarbanes-Oxley Act (2002)؛ 

 جظس٠حٍ ج٠ٝحثؿذ ج٠ٝلسؿ٬فذ-٠دحؿة ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز  Principles of Corporate Governance – 

The Business Round Table (2002) 

  ٦ِ٠ؿ جٝٚح١٧٢ جٯ٠ف٫ٜ٬ -- س٧ظ٦٬حزسػ٬ٞل ٧: ٠دحؿة ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز Principles of Corporate 

Governance : Analysis & Recommandations – American Law Institute (2002) 

 ٝو٢ؿ٧٘ جٝسٚحُؿ ٜحٝد٬فق ٠دحؿة ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز CalPERs Global Corporate Governance 

Principles (1999)؛  

 ٧:1دح٢ٌٝف ٦ٝـج ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٠ٝدحؿة ٢ظؿ ؤ٥ٟ ؾوحثه ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠ح ٫ٞ٬

 75% ١٠ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ S&P 500 ٟٳ ٬سٟ ٦٬ٖح جٝٗول د١٬ ٦٠حٟ 2004 ٫ٖ ُح 

. فث٬ك ٠ظٞك جٳؿفجذ ٧ جٝفث٬ك جٝس٬ٗ٢ـ٪ ٠ٞٝئللر

 سس١٧ٜ ٠ظحٝك اؿجفذ جٝنفٜحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝٔحٝخ ١٠ ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ؛ 

                                                 
1 l’Institut Français des Administrateurs, "Pratiques internationales de gouvernance: Une Approche 

comparative " http://ifa-sso.com/download.php?module=documents&file_id=87&fichier_nom=document-

87.pdf&name=document. 

 

http://ifa-sso.com/download.php?module=documents&file_id=87&fichier_nom=document-87.pdf&name=document
http://ifa-sso.com/download.php?module=documents&file_id=87&fichier_nom=document-87.pdf&name=document
http://ifa-sso.com/download.php?module=documents&file_id=87&fichier_nom=document-87.pdf&name=document
http://ifa-sso.com/download.php?module=documents&file_id=87&fichier_nom=document-87.pdf&name=document
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  ٠لئ٧ل ١ُ جٝػ٠ٜ٧ر ١٬  سِس٠ؿ ٩ُٞ س٫ِدنٜل ٠سقج٬ؿؤودػز  ج٠ٝؿفظر ٠ئللحزجلٜص٬ف ١٠CGO 

‘Chief Governance Officer’ ، ٠َ ظ٬٠َ ؤوػحخ ػٞٚر ٧ولد٠صحدر ٧جظ٦ر ٧٧جٝـ٪ ٧٥ 

٫ٖ سػؿ٬ؿ سس٠صل ٠لئ٬ٝ٧س٤ ٧.  ج٠ٝلح١٬٠٥د٠١٬سؾوور، ٧جلٝظح١  ٧جلؿجفذجٱ٠ظٞك د١٬ ج٠ٝوٞػر، ٧

. ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللرج٠ٝؾحًف ج٠ٝسوٞر دحٝغ

 ٠ئللحزٝظ٢ر ػ٠ٜ٧ر جل"ؤ٧   جٝس٢٬٬ِحزٝظ٢ر ٩ُٞ س٧و٬ر ١٠ ج٬سٟ س١٬٬ِ ج٠ٝؿ٬ف١٬ د٢حء" .

  ٠ؿ٬فج٦ِٝؿجز جٝس٫ ٬ن٦ٞٔح جلٳ س٧ظؿ ٧ٝجثغ فل٬٠ر سػؿ ١٠ ُؿؿ .

  ظقء ج٠ٝس٬ٔف جلؿ دؿٙر ٪سػؿ خ ٝظ٢ر جٝس٬٧ِيحز2003 ٢٠ـ ُحٟ ٠ئس٠ف ٠ظحٝك جٳؿجفذ٧٬و٫

. ٠ؿ٬ف جٝس٬ٗ٢ـ٪ جٯ٧لجل ٧جٝصحدز ١٠ ؤظف

 ٢٬٧د٫ٔ ؤ١ س١٧ٜ آ٬ٝحز جٝس٬٬ٟٚ  .ٖفي٤ د٧فور ٧٬٧٬٢فٛزل٧٢٪  سؾيَ ٠ظحٝك جٱؿجفذ ٝس٬٬ٟٚ ـجس٫

.  ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز جٝس٫ سًد٦ٚح ج٠ٝئللر٢ُٞح ٠َ ٠دحؿة٦٢ُح ٜنٕ ٟ

 سسإٕٝ ٝظ٢ر ، ج١  ٢٠٧ـ دؿء س٬ٗ٢ـ ٙح١٧٢ لحفد٢٬ق ؤ٧ٜل٫ٞ، ج٠ٝؿفظر٠ئللحز٬ظخ ٩ُٞ ظ٬٠َ جل

. ٠١٬لسٚل٬ٜٞر ١٠ ؤُيحء   ٦٬ٖحج٠ٝفجظِر

  ٟجٝس٫ سِسدف ٫ٖ .و٢حؿ٬٘ ج٠ِٝحنحز جٝسٚحُؿ٬ر ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ؤلحلح ١٠ ؾٴل ٠ًحٝدحز٬سٟ جػسفج

. و٧ز ج٠ٝلح٥ٟج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر 

 ١٬٬ جٝس٬ٗ٢ـ٪فجء٠ؿ جل، ٧ؾو٧وح سٞٛ جٝس٫ سئصف ٠٩ُٞل٬ف١٬ ٠لئ٬ٝ٧ر جل؛٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ 

 class"ظفجء ٬ِفٕ دحلٟ ٱ ، سسٟ ؤلحلح ١٠ ٙدل  ٧ل٧ً٬ؤُيحء ج٠ٝظٞك دنإ١ ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز

action."  جٝػ٘ ٫ٖ جٝس٬٧ِى ١٠ جٝسظ٠َ، ٭ظل ًٞخج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠ ٥ـج جٱظفجء ٬ل٠غ ٬ٰٞٙٝر 

  . ؤ١ سيف د٦ٟ ٬ػس٠لج٠ٝل٬ف١٬ جٝس٫ٝظ٬٠َ ج٠ٝلح١٬٠٥ دلدخ سوفٖحز 

  ٟؿ١٧ (جٳ٠سصحل ٧ٚٞٝج١٬٢ ٧جٯ٠ٌ٢ر) ٩ُٞ جٝظ٧ج٢خ جٝن٬ٜٞر جٝدػسر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٬سٟ س٬٬ٚ ًٖٚ 

٧٥٧ ٠ح ٬ئؿ٪ ا٩ٝ ٧٦ٌف ؾًف ٝٞػ٠ٜ٧ر ٬س٠صل ٫ٖ ٧٠٢ـض . س٬٬ٟٚ ٠ُل ج٠ٝئللحز ج٫ِٞٗٝ ٧ؤؿجئ٥ح

٬ِس٠ؿ ٩ُٞ جٝنٜل ؿ١٧ جٝظ٥٧ف، جٯ٠ف جٝـ٪ ٬نظَ ج٠ٝئللحز جٝس٫ س٠سصل ٧ٚٞٝج١٬٢ ٧جٯ٠ٌ٢ر ؿ١٧ 

. جٯؾف٨

: اهييونج اهيخضغث. 1-2

: ١٠٧ د١٬ ؤ٥ٟ ج٧ٚٝج١٬٢ ٫ٖ ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ جٝس٫ سػٜٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

  ج٧ٜٝؿ ج٧٠ٝػؿ ػ٧ل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز  Combined Code : Corporate Governance  2003  ؛

  ٝظح١ جٝسؿ٬ٙ٘  ػ٧لسٚف٬ف ل٬٠ش The Smith Report: Audit Committees Combined Code 

Guidance 2003؛  
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  ؿ٧ف ٧ِٖح٬ٝر ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٬ٓف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬  ػ٧لسٚف٬ف ٬٥ٔق The Higgs Report : Review of the role 

and effectiveness of non-executive directors 2003 ؛ 

  ٠ٝؿفجء  ج ػ٧لسٚف٬ف س٬ف٢د٧لThe Turnbull Report – Guidance for Directors 1999 ؛

  ٧ ؤٖيل ج٠٠ٝحفلحز  ػ٧ٜر ج٠ٝئللحز٠دحؿة ج٧ٜٝؿ ج٧٠ٝػؿ ػ٧ل The Combined Code 

Principles of good governance & code of best practices 1998؛ 

  سٚف٬ف ٥ح٠دل -The Hampel Report 1998 ؛

  ظف٢٬د٧ف٪سٚف٬ف -The Greenbury Report on Director’s remuneration 1995؛ 

 ٪سٚفدف ٜحؿد٧ف -The Cadbury Report 1992 ؛

 ٧:1دح٢ٌٝف ٦ٝـج ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٠ٝدحؿة سسظ٩ٞ ؤ٥ٟ ؾوحءه ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠٬ٖح ٫ٞ٬

 ٬سٟ س٬ٗ٢ـ ٥ـ٣ ٧، ٧جٝسل٬٬ف جٱنفجٕ ، ٳ ٬سٟ ٤٬ٖ جٝٗول د١٬ جٝنفٜحز ١٠ ؾٴل ٢ٌحٟ ٧ػؿ٧٪سؿجف

. ١٠ ٙدل ٠ظٞك ٧جػؿج٦٠ٝحٟ 

  ٠ٝلح١٠١٬٠٥ ج ٬ٝك ٝؿ٦٬ح ل٬ًفذ ؤٓٞد٬ر ٠ئللحز ٪ ١٠ جل97.6، 2003 ل٢ر٫ٖ .

 ٧ٜـٝٛ ٠ؿذ . جٯ٧ف٧د٫٥٧٫ ؤ٩ُٞ ٬ٞٙٴ ١٠ ج٠ٝس٧لً   ٠فجز،9 د٠ِؿل  جٳؿجفذ ل٬٧٢حظس٠َ ٠ظحٝكز

 . ٢وٕ ٧٬ٟجٳظس٠حٍ ٫٥ ؤ٬يح ؤٜصف ٜـٝٛ، اـ سٚؿف دػ٧ج٫ٝ 

  ٫ٖ ج٠٠ٝحفلر ج٬ٞ٠ِٝر ،ص٠ح٬٢ر ؤُيحء ًٖٚ ٧.  ُي١٬٧جٳنفجٕػظٟ جٝػؿ جٯؿ٩٢ جٝٚح٫٢٧٢ ٠ٝظٞك

.  ٧٥٧ جٝػؿ جٯؿ٩٢ جٯ٧ف٧د٬٫ظس١٧ِ٠ ٫ٖ ج٠ٝس٧لً 

  ج٠ٝؿ٬ف ج٠ٝلسٚل " ٧٬ظؿ ٠ح ٬ل٩٠  " «senior independent director»  ٧جٝـ٪ ٧ٚ٬ٟ د٠٦٠ر 

 .ج٠ٝلح١٬٠٥ ٠ظٞك جٳؿجفذ ٧ جٝس٬ٗ٢ـ٪ ٧فث٬كج٠ٝؿ٬ف٧لحًر د١٬ جل

  ٟنفٜحز ٠سؾوور ٫ٖ ٥ـ٣ ، اـ س٧ظؿ ٬٢٦٠ر دًف٬ٚر س٬ٌ٧ٕ ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٫ٖ ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ٬س

. ج٬ٌ٧ٝٗر

 ظؿؿ ٠ٞٝظٞك ؤُيحء ٝس١٬٬ِذ ٧نٗحٕذ ٧وحفٟذ فل٫٠جز٢٥حٛ اظفجء  .

 جٝٞظح١ ٧ٯؿجء  ٜٜل ج٠ٝظٞك ؿجء ٬٥ثرٯل٧٢٪ فل٫٠ ٧ؿ٬ٙ٘  اظفجء س٬٬ٟٚخ٠ٝظٞك ٧ٚ٬ٟ ج 

  س٬٬ٟٚ جٝفث٬كٜـ٬ٛٝظخ ٩ُٞ ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٬ٓف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ٢٥٧ح . ٖفؿ٪ دنٜل ٠سؾوور ٧جٱؿجف١٬٬جل

. ١ ج٭ؾف٠١٬ؿ٬ف٪جل٠َ جٯؾـ ٫ٖ جٳُسدحف آفجء ظ٬٠َ 

  ٠ئللرٜٝل ٫ٖ ج٠ٝظٞك صٴش ٝظح١ ٠سؾوور ٢٥حٛ  ٠ح ١٧ٜ٬ ، ٩ُٞ ج٧٠ِٟٝج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ٫ٖ ،

. ٫٥ ج٭١ ؤٜصف ١٠ ٬ٓف٥ح ٫ٖ ؤ٧ف٧دح ٧جٝس٫

 ٪٠ٝئللر جٯل٦ٟ ؤ٧ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ل٩ُٞ ٧ُجثؿ ؤظ٧ف ج٠ٝؿ٬ف١٬ ج٠ٝلس١٬ٞٚ ُحؿذ ٳ سػس٧ .
                                                 

1
 l’Institut Français des Administrateurs, Op cit. 
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  ؤ٧ ؤٙل ن٦فج12ج٠ٝؿ٬ف١٬ جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ٳ سسِؿ٨ ٦ُؿذ  .

 ٝسو٬٧ز ج٠ٝلح١٬٠٥جؾيح٤ُ ؤ٠٧ئللحزجٝٚح١٧٢ ٳ ٢٬ه ٩ُٞ ٢نف جٝػلحدحز جٝل٬٧٢ر ٝل  .

 ج٠ٝلسص٠ف٬،١٬س٠صل ؿ٧ف ج٠ٝظٞك ٫ٖ ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ  ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ٜل جٯًفجٕ، ٥٧ـج ٧٥ ٧ظ٦ر  

ذ ٠َ ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ، ٧ي٠ح١ ٠ئلكجل جٝس٫ سفدً  جِٝٴٙحزٜل٠ظٞك جٱؿجفذ ٧٥ ج٠ٝلئ٧ل ١ُ ٕ

 ٬٢ر٧ٝ لحٜل٧ض٥٧ـج ٬س٢حٙى ٠َ جٳُسٚحؿ ؤ١ جٝصٚحٖر جٯ١، ج٢ٝظحع ٩ُٞ ج٠ٝؿ٨ ج٬٧ًٝل ٝٞنفٜر

 .ج٠ٝؿ٨ جٝٚو٬ف ٬لسظ٬خ ٢٠ًٝ٘

  جٝدٞؿج١ جٯ٧ف٧د٬ر  ج٠٧ِٞ٠ٝحز ١ُ  جٝنٗح٬ٖر ٫ٖجٝؿ٧ل ٫ٖ ٠ظحل ؤ٨٧ٙ ١٠ د١٬ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ سِسدف

جٝٴق٠ر ٧جٝيف٧ف٬ر جٝس٫ س٬ٖ٧ف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ١ُ  ٳ سقجل ٠سؾٞٗر جٝس٫جٯؾف٨، دحلسص٢حء جٝل٬٧ؿ ،

 .جٝؽ...سسِٞ٘ دح٠ٝؿ٬ف١٬ جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ٧جُيحء ٠ظٞك جٳؿجفذ ٠٧ٜحٖأس٦ٟ

 ٠ٝؾحًف ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝٚح٬٢٧٢ر ٧ػس٩ ج٠ٝسِٞٚر دحٝل٠ِرل ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ ؤٜصف ج٠ٝؿ٬ف١٧ ٫ٖ ٬سِفى 

. ٬ر٧ف٧خجٯ ١٠ جٝؿ٧ل ٧ٟ٥ٌحثٕخ

  جٯلك جٯ٩ٝ٧ ِٝٞٴٙر د١٬  ١٠ د١٬ جٝسٚحف٬ف جٯ٩ٝ٧ ٫ٖ جِٝحٟٝ جٝس٫ فل٠زسٚف٬ف ٜحؿد٧ف٪٬ِسدف 

١٠ ظح٢خ ٬٥حٜل  ؤنحف ا٩ٝ ؤ٤٢ ١ٜ٠٬ جٝسػٜٟ ٫ٖ ٠ؾحًف ٳػس٬حلاـ . اؿجفذ ج٠ٝؾحًف  ٠ٜ٧٧رجٝغ

. جٝسؿ٬ٙ٘ جٝؿجؾ٫ٞ ٧جٝسؿ٬ٙ٘ جٝؾحفظ٫ ج٬٠٥ر  ٩ُٞ يف٧فذ ، ٧نؿؿٝؿجؾ٬ٞر ججٝفٙحدر ٧اظفجءجز

 َٝجٯ٠ف جٝـ٪ ٬ظِل٫٠٧٠ ٝٴؿؾحفجٳٙسوحؿ جٝدف٬ًح٫٢ ٬ِس٠ؿ جُس٠حؿج ٜد٬فج ٩ُٞ جٳٜسسحخ ج ، 

٬ئلك ٢ٌحٟ ٝـج، ١٠ جًٝد٫ِ٬ ؤ١  .٧جٳٖوحع ٜد٬فذ دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللحزي٧ًٔ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر 

 ٠٧َ ـٝٛ سد٩ٚ ٠ظحٝك جٳؿجفذ .ج٠ٝلح١٬٠٥ ٙسوف ٫ٖ جٳ٠سصحل ٠ِٞٝح٬٬ف جٝس٫ ٬ًحٝخ د٦ح٪ ٝٞػ٠ٜ٧ر

٧سِسدف ٬ِٖٞر ٠ظٞك جٳؿجفذ ج٧٠ٝيَ جٝٔحٝخ ٧ٜٞٝؿ ج٧٠ٝػؿ . سِسدف ١٠ د١٬ ج٠ٝظحٝك جٯٜصف ِٖح٬ٝر

Combined Code .

٧دح٢ٌٝف ٝؾوحثه ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٜل ١٠ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ، ١ٜ٠٬ ُفى 

: ؾوحثه ج٢ٌٝحٟ جٯ٢ظ٧ٞلحل٫٢٧ٜ ٫ٖ  جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

٠ٞؾه ج٢ٌٝحٟ جٯ٢ظ٧ٞ لحٜل٫٢٧ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز : (13)ظؿ٧ل فٟٙ 

خًؼٖف اهٌيّػر 
٧٥٧ ج٢ٌٝحٟ جٝس٫ ص٠صل ٤٬ٖ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ؤل٧٘ ج٠ِٝل ج٭٬ٝر جٯلحل٬ر ٫ٖ جٝسحص٬ف 

. ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ٠٧فجٙدس٦ح، ٧ٳ سػسل ٤٬ٖ جٝد٧٢ٛ ٠ٜح٢ر ٠٦٠ر

يضغغاح اهٌيّػر 

سػؿ ١٠ ٢ًح٘ ١٠ جٝلًٞحز ج٢ٝٚؿ٬ر سٟ جُس٠حؿ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جٝسؿجد٬ف : اهخبؼعٖجث حعوفٕ

٬ِس٠ؿ ٩ُٞ جٝد٧٢ٛ، ٜح١ ج٢ٌٝحٟ ػ٬ش ، ٧ٙ٧1929ذ ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر دِؿ ؤق٠ر ُحٟ 

ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر ٩ُٞ ج٠ٝوحفٕ، ٧سٟ جٝػؿ ١٠ ظقث٬ح جٝٚحء  ٫ٖ ؤُٚحخ جٯق٠ر، سٟ ١ٜٝ

 .٢نح٦ًح
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 ِٝحٟ Glass Steagall Act لس٬ظحل  ٙٴكٙح٬١٧٢ِسدف ٜل ١٠  : الإنبؼ اهلبٌٌّٕ

 1956ِٝحٟ  Bank Holding Company Act  د٢ٛ ٝل ٧ٙح١٧٢ جٝنفٜر جٝٚحدير1933

 فل٬٠ح جٝد٧٢ٛ جِٝح٠ٞر ٫ٖ ج١ف٬ٌغ١٠ د١٬ ج٧ٚٝج١٬٢ ج٦ٝح٠ر جٝس٫ سئلك ٦ٝـج ج٢ٌٝحٟ، اـ 

 ٠ٜح سٟ.  ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ٧ ٠ظحل و٢حُر جٝسإ١٬٠ج٠ِٝلج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ 

١٠ ج٠ٝنحفٜر ٫ٖ د١٬ ٧ٌحثٕ جٝد٢ٛ جٝسظحف٪ ٧د٢ٛ جٳلسص٠حف، ٢٠٧َ جٝد٧٢ٛ ٖول جل

 .٠ئللحزفؤل٠حل جل

ُٖنل ؼؤؾ اهيبل 

 ١٠ فؤك ٠حل ٢ٗك ج٠ٝئللر؛ %5ٳ سسظح٧ق ٬ٜٞ٠ر جٝد٧٢ٛ 

٧ظ٧ؿ سنسز ٜد٬ف ٬ٜٞ٠ٝر فؤك ج٠ٝحل؛ 

ُؿٟ ٧ظ٧ؿ ٬ٜٞ٠حز ٠سٚحًِر، ؤ٪ ٠ئللر س٠ٞٛ ٫ٖ د٢ٛ ؤ٧ ٠ئللر ؤؾف٨، ٧جِٜٝك؛ 

٧ظ٧ؿ ٢ٗك ج٧٬ٚٝؿ ج٠ٝٗف٧ير ٩ُٞ ٜل ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئللحس١٬٬؛ 

نؼق اهؼكبتج 

ّاهؿٖنؼث 

 جٯؿجذ  جٝس٫ سِسدفOPA ١ُ ًف٬٘ آ٬ٝر جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞنفجء :  اهعبؼسٖجؼكبتجال

٠٧ِٞ٠حز ١ُ ج٢سنحف جلسنسز ٧ل٧٬ٝر ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر، ٧ٕ. ٝفٙحدر ج٠ٝئللحزجٝفث٬ل٬ر 

جٯ٢ظ٧ٞلحل٬٢٧ٜر ٩ُٞ ٥ـ٣ ؤل٧ج٘ لدخ جُس٠حؿ  ٧س٬٧٠ل جٳلسص٠حف، ٬ٗلف ٠ئللحزجل

س٠صل س٦ؿ٬ؿج ٜد٬فج ٠ٞٝل٬ف١٬، ٠٠ح  ٖحٝل٬ًفذ ٧جٳلسػ٧جـ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز. ج٭٬ٝر

 .٬ظ٦ِٟٞ ٠٬حفل١٧ ٧ٌحث٦ٟٗ دِٗح٬ٝر ؾن٬ر ٖٚؿج١ ٢٠حود٦ٟ

 ؤ١ جِٝؿ٬ؿ ٠١٠ح ٬س١٧ٜ ٠ظٞك جٱؿجفذ ١٠ ج٠ٝؿ٬ف١٬، ٠ٜح ٓحٝدح  : اهؼكبتج اهغاعوٖج

 ٤ٝ٧ٟ ٩ُٞ ٠ٚفدر ١٠ ج٠ٝؿ٬ف٠١٬ئللر ٧ جِٝح١٬ٞ٠ ٫ٖ جل٥ٟ ١٠ ؤُيحء ج٠ٝظٞك 

 ج٠ح جٯُيحء ١٠ ؾحفض ج٠ٝئللر ٬ٖسٟ . ٠وٞػر ٫ٖ جٝػٗحٌ ٩ُٞ جٱؿجفذ جٝػح٬ٝر

٠ٝئللر ٢٥٧ح ٦ٌ٬ف ُح٠ل ج٧ٝٳء ٩ُٞ ػلحخ  جٝس٬ٗ٢ـ٪ ل٠ؿ٬ف ١٠ ٙدل جل٥ٟس١٬٬ِ

 ٠ٝؿ٬ف جِٝحٟج  ٢ٗل٧٥٤ ٠ظٞك جٱؿجفذ  فث٬ك٫ٖ٧ ٓحٝخ جٯػ٬ح١ ٬ِسدف. جٜٝٗحءذ

. ٜح٬ٓ٫ٖف جل جٯؿجء ٠ٞٝؿفجء ـ٧٧ جٳؿجفذ ٠ظٞك اـج ٠ػحلدر، ١٠ٖ جٝوِخ ٠ٞٝئللر

 ٫ٖ جٝسؿؾل ٫ٖ اؿجفذ ١٧سفؿؿ٪ ٳ ج٠ٝئللحس١٬٬ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٳنحفذ ١ٜٝ ٢٬د٫ٔ 

 . ٦٬ٖح ػور ٬ٜٞ٠ر ٠ِسدفذ جٝس٫ ٝؿ٠ٟٝ٦٬ئللر ٧س٧ظ٦٦٬حج

 

عكبئق اهٌهبى 

 ٫ٖ جٝل٧٘؛  ج٠ٝؿفظر٠ئللحزجِٝؿ٬ؿ ١٠ جل

٧ظ٧ؿ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥؛ 

٧سس٠سَ دل٧٬ٝر ٜد٬فذ؛ ٠سٚؿ٠ر ٠ح٬ٝر ؤل٧ج٘ 

؛ ٧ٙجُؿ ٠ػحلد٬ر وحف٠ر ٢حظ٠ر ١ُ جٝػحظر ا٩ٝ جٝنٗح٬ٖر 

 د١٬ ج٠ٝئللحز ٬ٓف ج٠ٝح٬ٝر، ٧د١٬  ٧ج٠ٝسٚحًِر ج٠ٝسدحؿٝرجز ٧ج٠ٝلح٠٥حز ج٫ٜٞ٠ٝٙٞر
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؛  ٬ٓف ج٠ٝح٬ٝر٠ئللحزجٝد٧٢ٛ ٧جل

الاٖسبتٖبح 

 ٠ل٬ف١٬؛س٦ؿ٬ؿ ؿجثٟ ٝل

 ؛ٜٗحءذ سؾو٬ه ج٧٠ٝجفؿ

؛  جٳٙسوحؿ٧ُ١٬٬ج١جػسفجٟ جلسٚٴ٬ٝر جٯ

. ٬ِسدف ٢ٌحٟ ٧ٚ٬ٟ دِٴض ٠نٜٴز جٝػ٠ٜ٧ر

اهؿوتٖبح 

 ؛جٝسف٬ٜق ٩ُٞ ج٠ٝؿ٨ جٝٚو٬ف

 جٳ٥س٠حٟ جٜٝد٬ف دح٠٧ِٞ٠ٝحز ٠٠ح ٬ظِل ٧ظ٧ؿ ؾًف جٝسي٬ٞل ٧جٝسػف٬ٕ؛

 ٧جٳلسػ٧جـ ٩ُٞ ٧يَ جلسفجس٬ظ٬حز ١٠ ؤظل جٳ٢ؿ٠حض ٢ٌحٟ ٬نظَ ج٠ٝل٬ف١٬

  ٠ق٬ؿ ١٠ جٝسظـف ٫ٖ ج٠ٝئللحز؛جٜسلحخ٧

٧ظ٧ؿ سٜح٬ٕٝ دح٥ير ٝٞفٙحدر ٧جٳنفجٕ؛ 

  جٝل٧٘جٯ٧ُج١ جٳٙسوح١٠،١٬٬ ؾٴل سؿؾل جٝؿ٧ٝر ٫ٖ نئ١٧ؾًفُؿٟ جػسفجٟ ػف٬ر 

 Wadji Ben Rejeb, "Gouvernance et performance dans les etablissements de soins en: ج٠ٝوؿف

Tunisie", Faculté des Sciences Economiques et de Gestion de Tunis, Mémoire pour l'obtention du 

Diplôme des Etudes Approfondies en Management;2003. 

 

١٠٧ ؾٴل ٠حلد٘ ١ٜ٠٬ ج٧ٚٝل، ؤ٤٢ ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ جٯ٢ظ٧ٞلحٜل٫٢٧، سِٞخ ٤٬ٖ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

: ؿ٧فج ٥ح٠ح ٫ٖ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ؾٴل ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

  س٧ٖف ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر آ٬ٝحز ؾحفظ٬ر ٠٦٠ر ٝفٙحدر ج٠ٝئللحز، ٦٢٠ح ؾحور جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ

 جٝـ٪ ؤودغ ١٠ د١٬ جٯؿ٧جز ج٠٦٠ٝر ج٠ٝلس٠ِٞر ٫ٖ سإؿ٬خ ج٠ٝل٬ف١٬ ٠٧ِحٙدر OPAٝٞنفجء 

ج٠ٝئللحز ي٬ِٗر جٯؿجء؛ 

  سس٬٠ق جٯل٧ج٘ ٫ٖ ٥ـج ج٧٠٢ٝؿض دحٝسٚؿٟ ٧جٜٝٗحءذ، ٠٠ح ٬ظِل ٯلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ

جٝػٜٟ ٩ُٞ ؤؿجء ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ج٠ٝئللحز دوٗر ُح٠ر، جٯ٠ف جٝـ٪ ٬ظف د٦ـ٣ جٯؾ٬فذ ج١ س١٧ٜ 

ٙفجفجس٦ح سوخ ٫ٖ ٠وٞػر ج٠ٝلسص٠ف١٬؛ 

  سِسدف جٝد٧فوحز ٫ٖ ٥ـ٣ جٝؿ٧ل ١٠ د١٬ ؤ٧ل جٝد٧فوحز جٝس٫ لِز ٧ٝيَ ٠ِح٬٬ف ٧ٙ٧جُؿ ٠٧دحؿة

٧جٱؿجفذ ٦٬ٖح، ٬٧ػؿؿ جٝػ٧ٚ٘ ٧ج٧ٝجظدحز  س٦ؿٕ ا٩ٝ ٧يَ اًحف ٧جيغ ٢٬ٌٟ جِٝٴٙحز

جٯًفجٕ ـ٧٪ ج٠ٝوحٝغ ج٠ٝفسدًر   ٧ٓح٬حس٦ح ٬٧ػٌٗ ػ٠٘٧ٚئللر٧ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز د٠ح ٬ػٚ٘ ؤ٥ؿجٕ جل

جٳٝسقجٟ ؤ٧ "ُحؿذ ٠ح ٬ًد٘ ٫ٖ ٥ـج جٝوؿؿ ٠دؿؤ  )، ١٧ٜ٬٧ ـٝٛ ج٠ح دبٝقجٟ ج٠ٝئللحز ؤ٧ جفنحؿ٥ح د٤

 ؛سِق٬ق ج٠٠ٝحفلحز جٝل٠٬ٞر ٝٞػ٠ٜ٧ر٩ُٞ  (ج٠ٝنحف ج٤٬ٝ لحدٚح " سٗل٬ف ُؿٟ جٳٝسقجٟ
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 :ينبٌج ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ اهٌيّػر الأهيبٌٕ اهٖبتبٌٕ- 2

اـج . ٢س٦ظس٤ ٜل ١٠ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ٠ح٬٢ح ٧ج٬ٝحدح١ ج٠ٝلحف جٝـ٪ جؤلٟٝ سسدَ 

 ًٙحٍ ٧ٚ٬ٟ ٩ُٞ ٧ظ٧ؿ le modele germano-nippon ج٬ٝحدح٫٢ –ؤللسح ٧٠٢ٝـض آؾف ج٧٠٢ٝؿض جٯ٠ٝح٫٢ 

. ٠ئللحز س٬٧٠ل جل٬لح٥ٟ د٧ٚذ ٠٫ٖوف٫ٖ ٧ٙ٪، 

 ٠ٜح٢ر ل٧٘ جٳ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ؤ٠ٝح٬٢ح ٧ج٬ٝحدح١: (14)ظؿ٧ل فٟٙ 

 2006 2007 2008 2009 2010 

ؤ٠ٝح٬٢ح 

 571 601 638 658  656ُؿؿ ج٠ٝئللر ج٠ٝؿفظر 

6)ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر
10

  707 429 1 568 297 1 957 107 1 506 105 2 826 637 1  ( ؿ٧ٳف ج٠ف٫ٜ٬ 

٢لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ ج٢ٝحسط 

 ( % )جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ 
56.1  63.2 30.5  39.0 43.2 

 

ج٬ٝحدح١ 

 553 3  161 4 299 3  844 3 362 3ُؿؿ ج٠ٝئللر ج٠ٝؿفظر 

6)ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر
10

 591 099 4 892 377 3 485 220 3 475 453 4 269 726 4 ( ؿ٧ٳف ج٠ف٫ٜ٬ 

٢لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ ج٢ٝحسط 

 ( % )جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ 
108.3  101.7 66.0  67.1 74.6 

 ٧٠http://donnees.banquemondiale.org/indicateurَٙ جٝد٢ٛ جِٝح٫٠ٝ : ج٠ٝوؿف

٦ٌ٬ف جٝظؿ٧ل ؤ١ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دؿؤز سحؾـ ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٜـٝٛ ٫ٖ س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ، اـ سٚؿف 

 ٧٥٧ ُؿؿ 2010 ٠ئللر ٠ؿفظر ل٢ر 571 ؤٕٝ ٬ٞ٠حف دـ 1.5ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر جٳظ٠ح٬ٝر ٫ٖ ؤ٠ٝح٬٢ح ػ٧ج٫ٝ 

ؤٙل ١٠ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ ٜل ١٠ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ، ؤ٠ح ٫ٖ ج٬ٝحدح١ ٖسٚؿف 

. 2010 ٠ئللر ٠ؿفظر ل٢ر 3553 ؤٳٕ ٬ٞ٠حف دـ 4ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر جٳظ٠ح٬ٝر دػ٧ج٫ٝ 

١ٜٝ د٧٠جقجذ ٠َ ـٝٛ، ٬ن٦ؿ جًٝٚحٍ ج٠ٝوف٫ٖ س٧ًفج ٜد٬فج ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝس٬٧٠ل، ٥٧ـج ٠ح٬د٤٢٬ 

: جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

٫ٖ ؤ٠ٝح٬٢ح ٧ج٬ٝحدح١ ١٠ اظ٠ح٫ٝ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ  ًٝٚحٍ ج٠ٝوف٫ٖلجٳثس٠ح١ ج٠ٝػ٫ٞ ج٠ٝٚؿٟ ٢لدر :(14)ظؿ٧ل فٟٙ 

 2006 2007 2008 2009 

 131.8 126.3 124.5 131.0ؤ٠ٝح٬٢ح 

  320.5  295.4  294.3  305.0ج٬ٝحدح١ 

 ٧٠http://donnees.banquemondiale.org/indicateurَٙ جٝد٢ٛ جِٝح٫٠ٝ : ج٠ٝوؿف

٪، ١٠ اظ٠ح٫ٝ ج٢ٝحسط ج٠ٝػل جٳثس٠ح١ ج٠ٝػ٫ٞ ج٠ٝٚؿٟ ١٠ جًٝٚحٍ ج٠ٝوف٬٫ٖد١٬ جٝظؿ٧ل ؤُٴ٣ ٢لدر 

ن٠ل جٳثس٠ح١ ج٠ٝػ٫ٞ ج٠ٝسحع ١٠ جًٝٚحٍ ج٠ٝوف٫ٖ ٜل جٳثس٠ح١ ج٠ٝٚؿٟ ا٩ٝ جًٝٚحُحز ج٠ٝؾسٞٗر اظ٠حٳً، ٧٪

http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
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٬٧ن٠ل جًٝٚحٍ ج٠ٝوف٫ٖ لًٞحز ج٢ٝٚؿ ٧جٝد٧٢ٛ ج٠ٝس٬ٚٞر ٧ٞٝؿجثَ . ُؿج جٳثس٠ح١ ج٠ٝٚؿٟ ٝٞػ٠٧ٜر ج٠ٝفٜق٬ر

. ج٢ٝٚؿ٬ر، ٧ٜـٝٛ ج٠ٝئللحز ج٠ٝوف٬ٖر جٯؾف٨

٧سد١٬ ج٢ٝلخ، ج٠ٝلح٠٥ر جٜٝد٬فذ ًٝٞٚحٍ ج٠ٝوف٫ٖ ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝس٬٧٠ل ، ؾحور ٫ٖ ج٬ٝحدح١ اـ دٞٔز 

٧٥٧ ٠ح ظِل دٜص٬ف ١٠ .  ١٠ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ ٫٥٧ ٢لدر ظؿ ٠ِسدفذ%320.5 ػ٧ج٫ٝ 2009ج٢ٝلدر ٫ٖ 

 .Le système orienté banquesجٜٝسحخ  سل٬٠ر ٥ـج ج٧٠٢ٝؿض د٢ٌحٟ ٧٠ظ٦ر دحٝد٧٢ٛ 

: ؤهيبٌٖب. 2-1

: ١٠٧ د١٬ ؤ٥ٟ ج٧ٚٝج١٬٢ ٫ٖ ؤ٠ٝح٬٢ح جٝس٫ س٢ٌٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

  ٟ(2002)جٝٚح١٧٢ جٯ٠ٝح٫٢ ٝػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز - ٙح١٧٢ ٜف٧ ، Code Cromme – The German 

Corporate Governance Code 2002 ؛

 ٟسٚف٬ف ٝظ٢ر دح٧ Rapport de la Commission Baum – Bericht der Regierungskommission 

؛ 2001

 ٙح١٧٢ ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز جٯ٠ٝح٬٢ر German Code of Corporate Governance–GCCG/Berliner 

Initiativkreis 2000 ؛

 ٝـج٠ٝدحؿة جٝس٧ظ٬٦٬ر  DSW -  1998جٝؿٖحٍ ١ُ ج٠ٝلح١٬٠٥ DSW Guidelines – défense des 

actionnaires ؛ 

  ٙح١٧٢KonTraGِ٘ٞ٩ُٞ1998 ج٠ٝئللحز جٝفٙحدر ٧جٝنٗح٬ٖر خ  ج٠ٝس Loi KonTraG sur le 

contrôle et la transparence des enterprises.  

٧دح٢ٌٝف ا٩ٝ ٠ي١٧٠ سٞٛ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٝس٧ظ٦٬حز، ٢لس٬ًَ ُفى دِى ظ٧ج٢خ ؾوحثه ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر 

 ٫ٖ:1 ؤ٠ٝح٬٢ح ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ

  َ٠ظٞك: ٧ٚ٬ٟ ٩ُٞ ٠ظٞل١٬ جٯ٠ٝح٬٢ر، ٠ئللحز٢ٌحٟ ٠قؿ٧ض ٝل٧ظ٧ؿ ٬ٚسي٫ جٯ٠ٝح٫٢ جٝسنف٬ 

، ج٠ٝظٞك جٱؿجف٪ ٠٦٠س٤ اؿجفذ  directoire & conseil de surveillance ٱنفج٠ٕظٞك ل ٧اؿجف٪

ؤ٠ُحل ج٠ٝئللر، ٠٧ظٞك جٱنفجٕ ٬ٌ٧ٗس٤ س١٬٬ِ ٧جٱنفجٕ ٩ُٞ ج٠ٝظٞك جٱؿجف٪، ٢٥٧ح ٦ٌ٬ف 

جٝسٜح٠ل د١٬ ج٠ٝظٞل١٬؛ 

  ٩ُٞ ٬ٗفى جٝٚح١٧٢اـ ٜد٬فذ، جل نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر، ٧ؾو٧وح ٬سٟ ٠نحفٜر ج٠ِٝحل ٫ٖ اؿجفذ 

 نفجٕ جٝصٞش ١٠ ج١٬ٌٗ٧٠ٝ ٠ظٞك جٳؤ١ ٬ن٠ل ٧٠ٌٕ 2000 ا٩ٝ 500 ١٠ ج٠ٝئللحز جٝس٫ ٦٬ٖح

٬ٖظخ ؤ١  ٧٠ٌٕ 2000 ؤٜصف ١٠  ؤ٠ح ج٠ٝئللحز جٝس٫ س٧ٌٕ .٧1952ٖٚح ٝٞٚح١٧٢ جٯلحل٫ ِٝحٟ 

 ٠ٖصٴ .1976 ٫ٖ ل٢ر٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ، ٠ٜح ػؿؿ٥ح ٙح١٧٢ ٬نس٠ل ج٢ٝوٕ ١٠ ج١٬ٌٗ٧٠ٝ  ٠ظٞك ١٧ٜ٬

                                                 
1
 l’Institut Français des Administrateurs, Op cit. 
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 ٠٬ص١٧ٞ 10ج٠ٝلح١٬٠٥ ، ٧   10١٠ ُي٧ج ٬٧سٟ ج٢سؾحخ 20 ، ٬٧يٟ ج٠ٝظٞك 2004 ٫ٖ ل٢ر 

؛ ج١٬ٌٗ٧٠ٝ ٧ج٢ٝٚحدحز

  ٬ٴػٌ ُؿٟ ٧ظ٧ؿ ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ ٫ٖ ج٠ٝظحٝك جٯ٠ٝح٬٢ر؛

 ٫ٖ ٠ِؿل٠صل ؤؿ٩٢ ٫٥ ز٫ٖ جٝل٢ر، ٧ ٠فجز 5ؤٙل ١٠  ٫ٖ ج٠ٝس٧لً نفج٬ٕظس٠َ ٠ظٞك جٳ 

؛ ؤ٧ف٧دح

 ١ٜٝ .  جٱنفج٫ٖ د٧٠ظخ جٝٚح١٧٢، ١٠ ٙدل ؤُيحء ج٠ٝظٞكٱؿجف٪٬سٟ س١٬٬ِ ؤُيحء ج٠ٝظٞك ج

 .ٝسِح١٧ ج٠ٝظٞل٢١٬س٬ظر  ٠٧٠ُح  جٝس٬ٞ٠ٕ٬ٌ٧حز سسٟ ٣ٍج٠٠ٝحفلر سد١٬ ؤ١

 ٠٠ص٫ٞ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ١ٜٝ ٳ ٬ػ٘ ٦ٟٝ س١٬٬ِ ؤص٢حء ؤُيحء ٠ظٞك ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١ ٧ ج٠ٝلح١٬ِ٬ٟ٥

؛ ج١٬ٌٗ٧٠ٝ ٧ج٢ٝٚحدحز

  فنػ١٬ ٢٠ٝوخ زٟٝ ل٫ٖ جٝػو٧ل ٩ُٞ ٠٧ِٞ٠حز ايح٬ٖرجٝػ٘ ٠ٝلح١٬٠٥ ؤودغ ل ، 2002 ل٢ر٢٠ـ

 ٝٞسؾ٬ٕٗ ١٠ ؾًف سيحفخ  ٥٧ـج ،ج٦ِٝؿجز جٝس٫ نٔل ٦٬ٖح ٥ـج ج٢٠ٝوخج٠ٝؿ٬ف، د٠ح ٫ٖ ـٝٛ 

؛ ج٠ٝوحٝغ

  ٬فٜق سٚف٬ف ٝظ٢رCromme ػ٬ش ٬ظخ ٩ُٞ . ج٠ٝظحٝكسيحفخ ج٠ٝوحٝغ ٫ٖ دنٜل ؾحه ٩ُٞ 

ؤُيحء ٜل ١٠ ج٠ٝظٞك جٳنفج٫ٖ ٧جٳؿجف٪ جٳُٴ١ ١ُ ٜل ٢قجٍ ٫ٖ ؤلفٍ ٧ٙز ١ٜ٠٠؛ 

 ٳ سِسدف ١٠ ج٠ٝظحٝك جٝس٫ س٧ٟٚ دفٙحدر نح٠ٞر ٠ِ٠٧ٚر؛ ٠ظحٝك جٯ٠ٝح٬٢ر جل

  (ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٧ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز)س٧ظؿ ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٯ٠ٝح٬٢ر ٫ٖ ج٠ٝس٧لً ٝظ٢س١٬ ٠سؾوو١٬ 

٧د٢حء ٩ُٞ  جٯ٠ٝح٬٢ر ٠ئللحز جل٫ٖ ج٠٠ٝحفلر ١ٜٝ د٢٬ز . جٯ٧ف٧د٧٧٫ي٦ِح ظ٬ؿ ي١٠ ج٠ٝس٧لً 

 جٳنفج٫ٖ ٠ٝفجظِر، ٧جٝل٠حع ٠ٞٝظٞكل ذجٯ٠ف ٬سًٞخ ا٢نحء ٝظ٢ر ٧جػؿؤ١ ، Cromme  ٙح١٧٢ س٧و٬حز

ؾحور ػلخ جٝػحظر؛ ٠٦٠ر ا٢نحء ٝظح١ خ

  ؛  جِٝح٠رظ٬ِ٠حزجلج٢ِٚحؿ ؤص٢حء  ٠ٜحٖإذ ؤُيحء ج٠ٝظحٝك جٱنفج٬ٖرؤظ٧ف ٬٧سٟ سػؿ٬ؿ

 ػس٩ ج٭١ٳ سقجل ٧٠ظ٧ؿذ ٧ ٫ٖ س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ جٯ٠ٝح٫٢ذ سحف٬ؾ٬٫ِسدف ٝٞد٧٢ٛ ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٧  ،

؛ KonTraG  ٙح١٧٢ ٢٠ـذجٝؿ٫ٝ٧  جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر٩ُٜٞد٬فجلجع جٳ٢ٗزجٝفٟٓ ١٠ خ

  جٯ٧فد٬ر،  اـ ٬سًٞخ جٯ٠ف ؤػ٬ح٢حجِٝح٠ر س٠ح٠ح ١ُ ج٠٠ٝحفلحز جٝظ٬ِ٠ر ظس٠حُحز ج٬ؾسٕٞ ل٬ف 

، ؤ٧ ج٠ٝظٞك نفجٕ ٠ظٞك جٳ٩ُٞؤلثٞر  ًفع  ج٠ٝلح١٬٠٥ ٬٧ػ٘ ٝظ٬٠َ.ٝٴظس٠ح١٬٠٧٬ٍ ٜح١٬ٞ٠ 

 ٫٦ٖ سِسدف ٠ٜح١ ٢٠حلخ ٠ٞٝلحءٝر ٧سدحؿل ج٢ٝٚحم د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝل٬ف١٬ .ؿجف٪ ٠ٞٝئللرجٳ

٧جُيحء ج٠ٝظٞك؛ 

 ٢٠ػ٤ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫ نفجٕ ٠ٞٝئللر ٠ظٞك جٳفٖىا٩ٝ جِٝؿجٝر اـج  جٝٞظ٧ء  ٠ٞٝلح١ٜ٠٬ٟ٥ 

؛ ًٞد٦ح
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  ( ؤ٧ف٧ 100000ؤ٪ ٠ح٬ِحؿل ػ٧ج٫ٝ ) ١٠ فؤك ٠حل ج٠ٝئللر%٬1ػ٘ ٜٝل ٠لح٥ٟ ٠٬ٞٛ ٠ح ٢لدس٤ 

ؤ١ ٬لسؿ٫ُ ٠فجظَ ؾحه ؤ٧ جسؾحـ جظفجءز جؾف٨ يؿ ج٠ٝل٬ف١٬ ٫ٖ ػحل ٧ظ٧ؿ ٠ؾحٝٗحز؛ 

  ج٢٠ٝحٙنحز جٝس٫ ١٠ ٠دحنفذ٠٧ِٞ٠حز جل ا٩ٝ جٝػو٧ل ٩ُٞ ج٠ٝئللحس١١٧٬ ٧ج٠ٝلسص٠فُحؿذ ٠ح ٬٠٬ل 

؛ جٝظ٬ِ٠حز جِٝح٠ر ٬ٝ٧ك ٫ٖ. ذ٠ئلكج٠ٝؿ٬ف١٬ جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ٝل ٠َ ٧ظ٦ح ٧ٝظ٤٪ ظفز

  ،جٯ٬٧ٝ٧ر ؤ٧ ج٧٬ٚٝؿ ج٠ٝٗف٧ير  ـجز ؤل٦ٟ جٝسو٬٧زؤٟ .  ٜٝل ل٦ٟ و٧ز ٧جػؿس٢٠غ١٠ ػ٬ش ج٠ٝدؿؤ

ٳ س٧ظؿ؛ ٩ُٞ ػ٧ٚ٘ جٝسو٬٧ز 

 ٧َٙ س٬٬ٔف   ج١ سٗوغ ٫ٖ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ ٜٝل ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٩ُٞ ؤ٪  ج٠ٝؿفظر٠ئللحز جل٬ظخ ٩ُٞ

 ج٧ٝو٬ر؛ دِؿ جدٴّ جٝلًٞحز ٥٧ـج  ٩ُٞ لِف جٝل٦ٟ ٬ئصف ١٠٧ ج٠ٝفظغ ؤ١ ج٠ٝئللر٫ٖ ٢ًح٘

 ٧ٙؿ سٟ اػفجق سٚؿٟ ػ٫ٚ٬ٚ ٫ٖ ،  ظ٬ؿج ٫ٖ ؤ٧ف٧دح ػ٧ل ٧٠ي٧ٍ جٝنٗح٬ٖر ٧يِحلظٞز ؤ٠ٝح٬٢ح 

  ل٢ر ٢٠NaStraGـ ٙح١٧٢  ؾحور  ٠ٞٝلح١٬٠٥ػ٧ل جٳٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٝنٗح٬ٖر ٢ػ٧ج٠ٝح٬٢ح 

ؤظ٧ف ٠٧ٜحٖأز ج٠ٝل٬ف١٬  ٠صل جٝس٫ ٟٝ سػلٟ دِؿ،دِى ج٠ٝلحثل ٢٥حٛ ١ٜٝ٧ سد٩ٚ ، 2000

 ؛stock-options  ؾ٬حفجز جٯل٧ٟ٦ جنٜح٬ٝحز ٢٠غ  ٧ؤُيحء ج٠ٝػحٝك

 سِق٬ق صٚر ٧٥ؤ٠ٝح٬٢ح ٫ٖ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ  ج٦ٝؿٕ جٝفث٬ل٫ ٧٠ٝظر جٳوٴػحز ٬ِسدف 

٠ئللحز، جٝفث٬ل١٬٬ ٫ٖ اؿجفذ جل١٬ جٳٙسوحؿ٪ ٜل جٯ٧ُج١ ٧ (د٠ح ٫ٖ ـٝٛ جٯظح٢خ)ج٠ٝلسص٠ف١٬ 

جٝٚؿفذ جٝس٢حٖل٬ر سػ٬ٚ٘ ُح٠ل   ٫٥اـ ٢ه ج١ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز Cromme ٥٧ـج ٠ح ؤنحف ا٤٬ٝ ٙح١٧٢

؛ ٧ظحـد٬ر ٝفئ٧ك جٯ٧٠جل

  ذ ٠لسٚل ٠ئللر ؿجث٠ر، ػ٬ش سٟ ج٢نحء سػؿ٬ص٦ح ل٬٧٢ح ٧ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحزسسٟ ٠فجظِر ٠دحؿة

. ٫ٖ س٬٧ًف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز جٯ٠ٝح٬٢ر فجء جٝؾخ٧س٬ٜٕٞ 

: اهٖبتبً. 2-2

: ١٠ د١٬ ؤ٥ٟ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٠ٝدحؿة ج٠ٝسِٞٚر دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ ج٬ٝحدح١

  1997 جٳسػحؿ ج٬ٝحدح٫٢ ٠ٌ٢٠ٞٝحز جٳٙسوحؿ٬ر٠ئللحز،  ػ٠ٜ٧ر جلدنإ١جٝس٧و٬حز جِٝحظٞر ،

Urgent Recommendations Concerning Corporate Governance, Japan Federation of 

Economic Organisations (Keidanren),  ؛

 1997،  ج٬ٝحدح٬٢ر٠ئلحز٢٠سؿ٨ ػ٠ٜ٧ر جل،  ج٬ٝحدح٬٢رج٢ٌٝفذ: ٠ئللحز٠دحؿة ػ٠ٜ٧ر جل ،

2001،Corporate Governance Principles: A Japanese view, Japan Corporate 

Governance Forum  ؛

  ،٠2004،2009دحؿة ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ج٬ٝحدح٬٢ر ج٠ٝؿفظر، د٧فور ٧٬ٜ٧ً ،Principles of 

Corporate Governance for Listed Companies, Tokyo Stock Exchange .
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 1: ج٬ٝحدح١ ٠ٜح ٢٫ٞ٬لس٬ًَ ُفى دِى ظ٧ج٢خ ؾوحثه ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ

  ٬ِٞخ جٝد٢ٛ جٝفث٬ل٫La banque principale٫ٖ ج٬ٝحدح١  ٫ٖ جِٝٴٙحز ٠ح د١٬ ج٠ٝئللحز ؿ٧فج ٥ح٠ح 

 ٠ٚؿ٠ر ٦ٝح ج٧ نٜل ٠لح٠٥حز ٫ٖ  ٫ٖ نٜل ٙف٧ى ج٠ٝسنِدر ٠َ سٞٛ ج٠ٝئللحزلدخ ُٴٙحس٦حخ

. فؤك ٠ح٦ٝح

 ٕ١٠  اظ٠ح٫ٝ 25 سدْٞ ٢لدس٤  ٠س٧لً ، اـ ٫ٖ ٬ٓف ج٠ٝح٬ٝر٠ٞٝئللحز ؤٜدف ؿجث١  ٬ِسدف ٧٥ ٪ 

  ٫ٖ ج٠ٝؿفظر٠ئللحز ٪ ١٠ جل39 دػورؤ٧ل ؤ٧ صح٫٢ ؤٜدف ٠لح٥ٟ جٝٚف٧ى ج٠ٝٚؿ٠ر، ٧٥٧ 

 5 ؤ٪ د٢لدر ،ُي٧ 1712  ٠ئللر دـ1820  ٠ظٞك اؿجفذ ، ٠ٜح ج٤٢ ٠٬صل ُي٧د٧فور ٧٬ٜ٧ً

. جٯُيحء٪ ١٠ ظ٬٠َ 

  ُي٧ جٝنفٜحز ٬ٝك ٝؿ٦٬ٟ   ٪ 46١٠ ٳ ٧٬ظؿ ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ ٫ٖ ٠ظحٝك جٳؿجفذ، ػ٬ش ١٠

ئلحء ٠صل فج٠ٝئللر  ؿجؾل  ؤُيحء ج٠ٝظٞك ٠١٠ٌِٟٕ. ؤُيحء 3 ؤٙل ١٠ ٝؿ٦٬ح ٪ 47 ٧ ٠لسٚل

 ؤُيحءاـج ٜح١ ٢٥حٛ ٧. ٝفث٬ك٧جٝـ١٬ ٥ٟ سحد١٧ِ لؤٙلحٟ جٝسل٬٧٘ ٧جٝس٬٧٠ل ٧ج١٬ٌٗ٧٠ٝ، ٧جٱ٢سحض 

٧جٝـ١٬ ٦ٟٝ ،  جٯلحل٧١٬٬ج٧٠ٝفؿ١٬ ٠ُ٧ٴءؤ ٠٠ص١٬ٞ ٝٞد٢ٛ جٝفث٬ل٫ ١٧٢٧ٜ٬ٓحٝدح ٠ح  ٦ٖٟ ؾحفظ١٬٬

ٖٴ ١ٜ٠٬ جُسدحف٥ٟ فث٬ك  ١٠ ٙدل جل٬سٟ جؾس٬حف٥ٟ. ٠ئللرُٴٙحز سظحف٬ر ٠َ جل٠لح٠٥حز ؤ٧ 

ؤُيحء ٠لس١٬ٞٚ؛ 

  ٥ـج جٯؾ٬ف ٧ظ٧ؿ٣ ٬ِسدف ؤ١ ، اٳ  ٢٠وخ فث٬ك ج٠ٝظٞك١ُج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ دحٝفٟٓ ١٠ ٖول ٢٠وخ

  جٝسٚحُؿج٠ٝنفٕ ٠ٝ٩ُٞؿ٬ف جِٝحٟ ل ؿ١٧ ٠٠حفلر فٙحدر ٩ُٞ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ، ٯ٤٢ ٓحٝدح ٠ح ٢٠٬غ جنف٫ٖ

 ج٠ٌ٢٠ٝحز ج٬٢٦٠ٝر، ٠ئللر ٫ٖ جظس٠حُحز س٠ص٬ل جل٢٠وخ فث٬ك ج٠ٝظٞك، ٠ٜح ؤ١ ؿ٧ف٣ ٳ ٬سِؿ٨ 

 ادؿجء جٝفؤ٪ ٠ٚسوفج ٩ُٞجِٝحٟ   ٢حؿفج ٠ح ٬سؿؾل ٫ٖ ٙفجفجز ج٠ٝؿ٬ف ٧٥٧ ٧ؤفدحخ ج٠ِٝل ٧جٝػ٠٧ٜر

؛ لسفجس٬ظ٬ر ؤ٧ س١٬٬ِ ٠ؿفجء ظؿؿٳ ج دحٝٚفجفجز٬سِٞ٘جٯ٠فؤ٧ ج٠ٝن٧فذ ٳ ل٠٬ح اـج ٜح١ 

  ٠ٖصٴ . دٞؿج١ ؤؾف٨جل ٠ٚحف٢ر ٠َ ػظ٠ح ج٬ٝحدح٬٢ر جٜٝدف٨ ؤٜدف جٳؿفجذ ٫ٖ ج٠ٝئللحز٠ظٞك ٬ِسدف

  ُي٧ج ٫ٖ نفٜحز 50 ُي٧ج ٫ٖ ٠ئللحز ًٙحٍ جٝد٢حء ٧جٯلٔحل ج٬٠٧٠ِٝر، ٧ ٧٬47ظؿ 

٧ٛ؛ جٝد١ جٝل٬حفجز ٧ ُي٧ ٫ٖ ًٙحُحز ج٢سحض  ٧43 جٳلس٬فجؿ ٧جٝسوؿ٬ف 

  ٬س٬٠ق ج٢ٌٝحٟ ج٬ٝحدح٫٢ د٧ظ٧ؿ ٠لح٠٥حز ٝفؤك ج٠ٝحل ٠سٚحًِرLes participations croisées  د١٬

٠ؾسٕٞ ج٠ٝئللحز، ؤ٪ ٧ظ٧ؿ ٠ئللحز ٠حٜٝر ٫ٖ ٠ئللحز ؤؾف٨، ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ ٦ٝح ػور ٜـٝٛ 

 ١٠ ػوه ج٠ٝئللحز ٧جٝس٫ ٫٥ %٫ٖ70 سٞٛ ج٠ٝئللحز، ػ٬ش س٠صل ٥ـ٣ ج٠ٝلح٠٥حز ٠ح٢لدس٤ 

 ٧لحُؿ ـٝٛ جٳُس٠حؿ ٩ُٞ سٜسل ٠ظ٧٠ُر ٜد٬فذ ١٠ .جٝؽ...٫ٖ جٝٔحٝخ ٧٠فؿ١٬ ؤ٧ ٠ُٴء

                                                 
1
 Masaru YOSHIMORI," La gouvernance des entreprises au Japon : les causes de son dysfonctionnement", in 

Finance Contrôle Stratégie – Volume 1, N° 4, décembre 1998, p: 137 – 165  
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 ، ٠ٜح ؤ١ ٥ـ٣ ج٠ٝلح٠٥حز ج٠ٝسٚحًِر ؤودػز keirestuج٠ٝئللحز ٧جٝد٧٢ٛ سػز جلٟ ج٬ٜٝف٬لس٧ 

ػحظقج ٬٢٠ِح يؿ ٬ٞ٠ُحز جٳلسػ٧جـ جٝس٫ س٧ٟٚ د٦ح ج٠ٝئللحز جٯظ٢د٬ر ؾحور جٯ٠ف٬ٜ٬ر؛ 

 ٧سِفٕ ٧جظدحز ، ٠ؿٙ٘ جٝػلحدحز جٝٚح٫٢٧٢ ٧٥ ٠ئللر ١٠ ٠ئللحز جٝفٙحدر ج٠ٝػؿؿذ ٫ٖ ج٬ٝحدح١

 ج٧ٝٙح٬ر يؿ ٙفجفجز ٧اظفجءجز ٧ج٠ٝس٠صٞر ؤلحلح ٫ٖجٝسظحفذ  ٠ؿ٫ٚٙ جٝػلحدحز جٝٚح١٬٬٢٧٢ ٫ٖ ٙح١٧٢

١ٜٝ ٥ـ٣ ج٬ٌ٧ٝٗر ٫٥ . سيف د٠وحٝغ ج٠ٝظس٠َؤ٧ ٧ٚٝج١٬٢  ل٠ظٞك جٱؿجفذ، اـج ٜح٢ز ٠ؾحٝٗر فث٬ك

ٙدل فث٬ك ٠ظٞك  ٬ٓف ٢حظػر س٠ح٠ل ٫ٖ ج٧ٝجَٙ ج٬ٝحدح٫٢، اـ ٓحٝدح ٠ح ٬سٟ س١٬٬ِ ج٠ٝفجظ١٬ِ ١٠

. جٳؿجفذ دًف٬ٚر ٠دحنفذ ؤ٧ ٬ٓف ٠دحنفذ، ٧٥٧ ٠ح٬ئصف ٩ُٞ ٠وؿج٬ٙس٦ٟ ٧جلسٚٴ٬ٝس٦ٟ

٧دح٢ٌٝف ٝؾوحثه ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٜل ١٠ ؤ٠ٝح٬٢ح ٧ج٬ٝحدح١، ١ٜ٠٬ ُفى ؾوحثه ٥ـ ج٧٠٢ٝؿض ١٠ 

 :جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

ج٬ٝحدح٫٢ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز - ٠ٞؾه ج٢ٌٝحٟ جٯ٠ٝح٫٢: (16)ظؿ٧ل فٟٙ 

خًؼٖف اهٌيّػر 

ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ ٠فجٙدر ج٠ٝئللحز دحُسدحف٥ح ٛ ٧جٝد١ٝٞػ٠ٜ٧ر سِٞخ ٤٬ٖ  ٢ٌحٟ ٧٥٧

 جٝؿجث١ ٧ج٠ٝلح٥ٟ جٝفث٬ل٫ ٦٬ٖح، ٧ٜـٝٛ ٦ٌ٬ف ؿ٧ف ٜل جٯًفجٕ ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝفٙحدر

. ٠ن١٬ٜٞ ندٜر ١٠ جِٝٴٙحز سػٜٟ ج٠ٝئللر

ج٬ٝحدح١ ؤ٠ٝح٬٢ح  

يضغغاح اهٌيّػر 

 ٝٞد٢ٛج٧٠٢ٝـض جٯ٠ٝح٫٢ : عوفٖخَ اهخبؼٖعٖج

  جٝسحف٬ؾ٬ر ظـ٧ف١ٜ٠٬٣ جفظحٍجِٝح٫٠ٝ 

فجدًر جِٝو٧ف ج٧ٝل٩ً ٫ٖ ٧٠٢ـض ا٩ٝ 

جٝػفخ ٧ٙؿ ظِٞز . ج٢ٝٚحدحز جٝن٬٦فذ

 ؤٜصف د٬ٜ٢رج٧ٝلحًر جل جِٝح٬٠ٝر جٝصح٬٢ر

. ٠ٴء٠ر ١٠ جلسؾؿجٟ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر

٬٧ِسدف جٝد٢ٛ ج٠ٝفٜق٪ : الإنبؼ اهلبٌٌّٕ

جلسٚٴ٬ٝر ٫ٖ جِٝحٟٝ  جٳ٠ٝح٫٢ جٜصف جٝد٧٢ٛ

٧٦ٖ ٠لسٚل ٫ٖ جؿجفذ ؤ٠ُح٤ٝ، ػ٬ش ٳ 

ج٧ جٝدف٠ٝح١ ج٧ ج٬ر  ٬ؾيَ ٝسؿؾل جٝػ٠٧ٜر

٠ئللر ػ٬٠٧ٜر ٢ُؿ جسؾحـ جٝٚفجفجز 

. ج٠ٝوف٫ٖ جٝؾحور دحؿجفذ ج٢ٌٝحٟ

 ٫ٖ ج٬ٝحدح١، ٫٥٧ جٝدٞؿ :عوفٖخَ اهخبؼٖعٖج

جٝـ٪ ؿ٠فس٤ جٝػفخ جِٝح٬٠ٝر جٝصح٬٢ر، ٟٝ 

 ٙحؿفذ ٩ُٞ س٬ٖ٧ف ٠ئللحزس١ٜ جل

 ٝس٬٬ٟٚ لسص٠ف١٬لٟٝ  جٝٴق٠رج٠٧ِٞ٠ٝحز

ُؿٟ ٧ظ٧ؿ ٠ٴء٠ر ج٠ٝوؿف١٬، ٖٜح١ 

 ؤ١ سػسل جٝد٧٢ٛ ٢ٌحٟ ٠٧ِٞ٠حز ِٖحل

 .٠ٜح٢ر ٫ٖ جٝس٬٧٠ل ٤٢٠ ٩ُٞ جٯل٧ج٘

ل٧٘  ٫ٖ ج٬ٝحدح١، :الإنبؼ اهلبٌٌّٕ

 ٠ئللحزٝلٳ ٬سحع ٙح٬٢٧٢ح اٳ جٝل٢ؿجز 

، ٧٥٧ ٠ح ٙقٟ ؿ٧ف جٝل٧٘ ٬٢ً٧ر ٜد٬فذجل

. ج٠ٝح٬ٝر

ُٖنل ؼؤؾ اهيبل 
٬س٬٠ق ج٢ٌٝحٟ جٯ٠ٝح٫٢ دِؿؿ ٜد٬ف ١٠ 

ج٠ٝلح٠٥حز ج٠ٝسٚحًِر د١٬ ج٠ٝئللحز، 

٫ٖ ج٬ٝحدح١ سِفٕ ج٠ٝلح٠٥حز ج٠ٝسٚحًِر 

س٧ًفج ٜد٬فج، اـ ٠ح ٬ق٬ؿ ١ُ صٞص٫ جٯل٦ٟ 
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٧فؤك ج٠ٝحل ٧٥ ؤٜصف سفٜقج، ػ٬ش 

ؾ٠ك ج٠ٝلح١٬٠٥ جٜٝدحف ١٧ٜٞ٠٬ ػ٧ج٫ٝ 

.  ١٠ فؤك ٠حل ج٠ٝئللحز40%

٧ٞ٠٠ٜر ١٠ ٙدل ٠ئللحز ؤؾف٨ سفد٦ًح 

ٜـٝٛ ...ُٴٙحز قد١٧ ؤ٧ ٧٠فؿ ؤ٧ ؿجث١

سِسدف جٝد٧٢ٛ ١٠ د١٬ ج٥ٟ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ٖ 

.  سٞٛ ج٠ٝئللحز

نؼق اهؼكبتج 

ّاهؿٖنؼث 

 

١٬ ٠ظٞك ٧٬ظؿ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝقؿ٧ض خ

 ، جٝـ٪ ٬ؿ٬ف ٠ُل (Vorstand) ؿجف٪جٱ

 نفج٠٧ٕظٞك جٳ ،ج٠ٝئللحز

(Aufsichrat) ٧ل د٠ح ٫ٖ جٝـ٪ ٬فجٙخ جٯ

 . ؤُيحء ـٝٛ س١٬٬ِ

 ٠ل٬ف٪  ٫ٖ ؤ٬ؿ٪ ؤلحلح جٝلًٞرسسفٜق

 ٧٥ ٠ظٞك جٱؿجفذفث٬ك .ج٠ٝئللحز

 ٦٢٧ٜح جٝؾ٧ًذ ٢٠وخ نف٫ٖ سٚف٬دح

 ٢٠وخ جٯؾ٬فذ ٙدل جٝسٚحُؿ ج٦٢ٝحث٫ ١٠ 

 . ج٠ٝؿ٬ف جٝس٬ٗ٢ـ٪

عكبئق اهٌهبى 

 سفٜق ٬ٜٞ٠ٞٝر؛ ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝد٧فور، ٠ئللحز٢٥حٛ ُؿؿ ٬ٞٙل ١٠ جل

 جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٳ سس٠سَ دل٧٬ٝر ٜد٬فذ؛ؤل٧ج٘ 

 ؛ ٧ٚٞٝجُؿ ج٠ٝػحلد٬ر ؤٙل س٬٬ٚؿج ًدٚح ج٠ٝح٬ٝر٧ٙجثٟ ُفى جل٬ِسدف

 د١٬ جٝد٧٢ٛ جٜٝد٬فذ ٧ ٬ٓف ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝئللحز د١٬ سِسدفج٠ٝلح٠٥حز ج٠ٝسٚحًِر

  جٝل٠ر جٝدحفقذ؛ ٬ٓف ج٠ٝح٬ٝر٠ئللحز٧جل

  ٧جلَ ٜٝل جٯًفجٕ ٫ٖ ج٠ٝئللر؛ س٠ص٬ل ٢٥حٛ

. ٠ئللحز٠نحفٜر ٬٧ٙر ١٠ جٝد٧٢ٛ ٫ٖ اؿجفذ جل٢٥حٛ 

الاٖسبتٖبح 

ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر ٯٓٞخ س٠ص٬ل  ٢٥حٛ  ٬٧فٜق ج٢ٌٝحٟ ٜص٬ف ٩ُٞ ُح٠ل ج٠ِٝحل

  ٫ٖ ج٠ٝئللر؛جٝفث٬ل١٬٬

 ؛  ا٠ٜح٬٢ر جٝس٧ول ا٩ٝ س٧جٖ٘ ٫ٖ ج٭فجء

.  ٢ٌٝحٟ جٝػ٠ٜ٧ر  ؿ٧ف ٧ٙحث٫

اهؿوتٖبح 
جٝسف٬ٜق ٩ُٞ ج٠ٝؿ٨ ج٬٧ًٝل، ٧ج٠٥حل ج٠ٝؿ٨ جٝٚو٬ف؛ 

٬س٬غ ج٢ٌٝحٟ ٠ٞٝل٬ف١٬ ج٠ٜح٬٢حز ُؿ٬ؿذ ٝٞسظـف ٫ٖ ج٠ٝئللر؛ 

 .Wadji Ben Rejeb, Op cit: ج٠ٝوؿف

٩ُٞ٧ ٥ـج جٯلحك، ٬سِدف ج٢ٌٝحٟ جٯ٠ٝح٫٢ ج٬ٝحدح٫٢ ؤٙل سإص٬فج ٯل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ٌحٟ 

ظ٬ش سِٞخ ج٧ٝلحًر ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝد٧٢ٛ ؿ٧فج ٜد٬ف ٫ٖ ٠فجٙدر . ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ١٠ ج٢ٌٝحٟ جٯ٢ظ٧ٞلحل٫٢٧ٜ

٠ٜح ؤ١ ٧ظ٧ؿ . ج٠ٝئللحز، ١٠ ؾٴل جٝس٠ص٬ل ج٧ٚٝ٪، ل٧جء ٫ٖ ٠ظحٝك جٳؿجفذ ؤ٧ فؤك ٠حل ج٠ٝئللحز

ج٠ٝلح٠٥حز ج٠ٝسٚحًِر ِٖٞز ١٠ ٥ـ جٝؿ٧ف ٧ٙٞوز ١٠ سإص٬ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؾحور ٢ُؿ جلس٠ِحل آ٬ٝر 

٥ـج دحٝفٟٓ ١٠ جٳوٴػحز . جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞنفجء ٧جٳلسػ٧جـ جٝس٫ ٳ سظؿ ِٖح٬ٝر ٫ٖ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض 
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جٝس٫ سٚحٟ ٩ُٞ ٠لس٨٧ س٬٧ًف ج٠ِٝل ٫ٖ جٝد٧فوحز، ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ دؿجز ٫ٖ ٧يَ ٧ٙجُؿ ٠٧ِح٬٬ف ٝػ٠ٜ٧ر 

. ج٠ٝئللحز

 :ينبٌج ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ اهٌيّػر الأّؼتٕ- 3

سِس٠ؿ ٜص٬ف ١٠ جٝؿ٧ل جٯ٧فد٬ر ٢ٌح٠ح ٥ظ٢٬ح ٢ٌٞٝح١٬٠ جٝلحد١٬ٚ، دػفو٦ح ٩ُٞ س٬٧ًف ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ 

ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ظ٦ر، ٧ُؿٟ جٝسؾ٫ٞ ١ُ ؿ٧ف جٝد٧٢ٛ ٫ٖ س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ، ٢ػح٧ل ج١ ٢ؿفك ٥ـج ج٧٠٢ٝـض ١٠ 

. ؾٴل ػحٝر ٜل ١٠ دٞظ٬ٜح ٧ٖف٢لح

 ٠ٜح٢ر ل٧٘ جٳ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ دٞظ٬ٜح ٧ٖف٢لح: (17)ظؿ٧ل فٟٙ 

 2006 2007 2008 2009 2010 

دٞظ٬ٜح 

 161 166 167 163  153ُؿؿ ج٠ٝئللر ج٠ٝؿفظر 

6)ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر
10

  341 269 428 261 446 167 361 386 220 396  ( ؿ٧ٳف ج٠ف٫ٜ٬ 

٢لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ ج٢ٝحسط 

 ( % )جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ 
99.3 84.2 33.1  55.5 57.6 

 

ٖف٢لح 

 901 941  966 707  717ُؿؿ ج٠ٝئللر ج٠ٝؿفظر 

6)ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر
10

 488 926 1 040 972 1 327 492 1 216 771 2 571 428 2 ( ؿ٧ٳف ج٠ف٫ٜ٬ 

٢لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ ج٢ٝحسط 

 ( % )جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ 
107.7 107.3 52.7  75.1 75.3 

 ٧٠http://donnees.banquemondiale.org/indicateurَٙ جٝد٢ٛ جِٝح٫٠ٝ : ج٠ٝوؿف

٬ٴػٌ ٫ٖ جٝؿ٧ٝس١٬ ٧ظ٧ؿ ُؿ ؤٙل ١٠ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝل٧٘ ١٠ جٝؿ٧ل ج٠ٝؿف٧لر لحدٚح، 

، ٙفجدر ؤ١٬ٗٝ ٬ٞ٠حف 2010 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ٫ٖ دٞظ٬ٜح ل٢ر ٥٧270ـج ٠ح ٬سفظ٤٠ يِٕ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر، ػ٧جل 

ؿ٧ٳف ٫ٖ ٖف٢لح ٢ٝٗك جٝل٢ر، ١ٜٝ ٥ـج ٬ٝك ٬ِ٠حف ٩ُٞ يِٕ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٢لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

 ٫ٖ دٞظ٬ٜح ل٢ر %99.3ج٢ٝحسط جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ ٫٥ ٠فسِٗر ٠ٚحف٢ر دإ٠ٝح٬٢ح ؤ٧ ج٬ٝحدح١، ٧ٖوٞز ا٩ٝ 

 ٫ٖ ٖف٢لح ٫ٖ ٢ٗك جٝل٢ر، ٥٧ـج ٬ؿل ؤ١ ٢٥حٛ ٠لح٫ُ ٜد٬فذ ٧٦٢ٞٝى ٧دس٬٧ًف %107.7، ٧ 2006

. جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٥ـ٣ جٝؿ٧ل

: توسٖنب. 3-1

 :١٠٧ د١٬ ؤ٥ٟ ج٧ٚٝج١٬٢ ٫ٖ دٞظ٬ٜح جٝس٫ س٢ٌٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 ٠2004ئللحز، ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ دٚح١٧٢ ٝد١٬ ػ٠ٜ٧ر جل لٙح١٧٢ جٝدٞظ٫ٜ٬جل Le Code Belge de 

Corporate governance, dit Code Lippens ؛

http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
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 ٘2000 ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٬٠صح ،La charte des Administrateurs ؛

 1999 ج٠ٝح٬ٝر ٧د٧فور دف٧ٜللجٝٞظ٢ر جٝد٬ٜ٢ر ٧ ، ٠ئللحز٫ٞ٠ُ ٝٲدٴّ ١ُ ػ٠ٜ٧ر جلجلؿ٬ٝل جل ،

Guide pratique pour le reporting corporate governance, Commission Bancaire et 

Financière et Brussels Exchange 

  1998 ج٠ٝؿفظر ج٠ٝئللحز جٝدٞظ٬ٜ٬رػ٠ٜ٧ر ،La gouvernance des sociétés cotées belges؛ 

 1998  جٝدٞظ٬ٜ٬ر٠ئللحزجسػحؿ جل، ٠ئللحزس٧و٬حز دنإ١ ػ٠ٜ٧ر جل ،Recommandations sur la 

gouvernance d’entreprise, Fédération des entreprises belges .

 ٧:1دح٢ٌٝف ٦ٝـ٣ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٝس٧و٬حز ١ٜ٠٬ ُفى ؤ٥ٟ ؾوحثه ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ دٞظ٬ٜح ٫ٖ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

 ٜل دنٜل ظ٠ح٫ُ ٥حسػ٠لسل٬٬ف ج٠ٝئللر ٪ جٝدٞظ٬ٜ٬ر، ٖب١ ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر ١ُ ٠ئللحز٧ٖٚح ٝٚح١٧٢ جل 

  فث٬ك ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧٧ٌٟٝحثٕ.  ٧ٖفؿ٬رسيح٬٢٠ر س٠ٟ٦لئ٫ٝ٧ جٱؿجفذ، ػ٬ش سِسدف ؤُيحء ٠ظٞك

 ػ٧ل ج٢٠ٝحٙنحز ١٠ ج٢ٝحػ٬ر جٝٚح٬٢٧٢ر، ٖب٤٢ ُحؿذ ٠ح ٬ؾسحف ج٠ٝظٞك ؤػؿ ؤُيحث٤ ٬ٚٝحؿذ٬سِفى ٦ٝح 

ج٠ٝئللر؛ 

  ٱؿجفذ  ٝظ٢ر ج٬ؾ٧ل ٠ظٞك جٳؿجفذ ظقث٬ح سل٬٬ف ج٠ٝئللر ا٩ٝcomité de direction ٢٬٧د٫ٔ ، 

؛ جٱؿجف١٧١٬٬ ١٠ ٳ ١٧ٜ٬جٝـ١٬ ٬ن٦٢٧ٜٞح ُٰٝيحء جٝـ١٬ 

  ٢ٗك ٝؿ٧٤٬ ٬ػ٠ل ٝٚخ جِٝي٧ ج٢٠ٝسؿخ، ٠ؿ٬ف ٬سٟ جؾس٬حف٣ ج٩ٝ جٝسل٬٬ف ج٧٫٠٧٬ُٝحؿذ ٠ح ٬سٟ س٬٧ٗى 

ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ؛ ٬ٌ٧ٗر 

 ٠لسص٠ف١٬ ؤظح٢خ ١٧ٜٞ٠٬  ٥حجٝدٞظ٫ٜ٬ ٝؿ٪٫ٖ جٝل٧٘  ج٠ٝؿفظر ٠ئللحز٢٥حٛ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ جل

؛  ٪19سفج٧ع ُؿؿ ج٠ٝؿ٬ف١٬ جٯظح٢خ ػ٧ج٫ٝ  ٧٪ جٝػور جٯٓٞد٬ر

  َ٠ٚحف٢ر  ٧٥٧ ُؿؿ ٬ق٬ؿ(سلَ ٠فجز)٠فجز ُؿ٬ؿذ  جٜٝد٬فذ ٠ئللحز ٫ٖ جلؿجفذ٠ظٞك جٱ٬ظس٠ 

ذ؛ ك٧ؿف جٟٝدحٝؿ٧ل جٯؾف٨

  ؛  ٪39 دػ٧ج٢٫ٝلدر ُؿؿ ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٬ٓف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬سٚؿف

 ٟٙفف جٝس٬ٌ٧ٕ، ٧جٝس٫ ٫٥ لزفنػ١٬ ج٩ٝ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠رزٟ ٳثػر جٟٝ٪ٙؿدز  جٱؿجفذ  ٠ظٞك٧ٚ٬. 

  سإٕٝ ١٠ ؤٓٞد٬ر ج٠ٝلس١٬ٞٚ ٬ٓف ٢٬٬ُحز ٧جٝس٫ ز ا٢نحء ٝظ٢ر جٝزؤ١ ٬ٟ٧ٚ٬ظخ ٩ُٞ ٠ظٞك جٱؿجفذ

؛ جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬

 اـ ٬دْٞ ٠س٧لً ُؿؿ جٯُيحء  ٪50ج٠ٝؿفظر ؤٜصف ١٠ ٫ٖ ج٠ٝئللحز  ٯُيحء ج٠ٝلس١٬ٞٚ ج٬ػسل 

؛ س٬ٔفز دنٜل ٠ٞػ٧ٌ ٫ٖ جٝل٧٢جز جٯؾ٬فذ ٧جٝس٫ ٟٝ ٬ِفٕ 13 ػ٧ج٫ٝ

                                                 
1
 l’Institut Français des Administrateurs, Op cit. 
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  س٦ٌف جٝسٚحف٬ف ػ٧ل س٬٬ٟٚ ٠ظحٝك جٳؿجفذ، ٜٗحءذ ج٠ٝظحٝك ٫ٖ ج٠٠ٝحفلر جٝسًد٬ٚ٬ر؛

 2003 ل٢ر ٫ٖ 2.45 ا٩ٝ 2001 ٫ٖ 1.95ج٠ٝس٧لً ٝٞظح١ ج٠ٝظٞك ٫ٖ ج٠ٝئللر جفسَٗ ١٠ ُؿؿ جل ،

ػ٬ش ٧ػلخ ٢ٗك ج٠ٝلغ سِسدف ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٧ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖأز ٫٥ جٯٜصف ٧ظ٧ؿج؛ 

 س١٧ٜ  ٰٝظ٧ف ؤ١ ٳ٧١ٜ٠٬. ٠ٝؿ٬ف١٬ ٬ٓف جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ لف جٝٗفؿ٬ر٧ ٢نف جٯض٠ئللحز٬ظخ ٩ُٞ جل

٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝدٞظ٬ٜ٬ر؛  جٝنٗح٬ٖر  ج٠ٝئللر، ٥٧ـج ٬ؿل ٩ُٞ جٝل٫ِ ٝس٬٧ًف ٢ُوف٠فسدًر دإؿجء

  ٧ٓحٝد٬ر ج٠ٝئللحز  ج٠ٝلح١٬٠٥٪٠٠صل ١٠  ٪41 سػ٧٪ ٩ُٞ ٠ح ٢لدس٤سن٬ٜل ٠ظحٝك ٫ٖ دٞظ٬ٜح ،

جٝدٞظ٬ٜ٬ر ٧٬ظؿ د٦ح ٠لح١٬٠٥ ٠فجٙد١٬، ٥٧ٟ ٠لح١٬٠٥ ؤ٬ٞٙر سسِفى ٠وحٝغ ٝٞس٦ؿ٬ؿ، ٢٥٧ح ١ٜ٠٬ 

٬ظخ  ( فؤك ج٠ٝحلق٬حؿذ ٠صل جٝس٬ٔفجز ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ جٯلحل٫ ؤ٧ )ا٩ٝ ج٤٢ ٳسؾحـ ٙفجفجز جٳنحفذ 

ٝس٠ف٬٬ر سٞٛ جٝٚفجفجز ٧٥٧ ٠ح ٬نٜل ؤٖيل ػ٠ح٬ر  جِٝح٠ر ٬ِ٠ر ٪ ٫ٖ جٝط75جٝػو٧ل ٩ُٞ ؤٓٞد٬ر 

 .٠ٞٝلح١٬٠٥ جٯ٬ٞٙر

: فؼٌؿب: 3-2

 :١٠٧ د١٬ ؤ٥ٟ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٝسٚحف٬ف ٫ٖ ٖف٢لح جٝس٫ س٢ٌٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

  1998 ٧ 1995سٚحف٬ف ٧٢٬ٖج ، Les rapports VIENOT  ؛

  2002سٚف٬ف د٧س١٧ ، rapport BOUTON ؛ 

  2003سٚف٬ف ٢٠٬ٜٞز ،Rapport Clément ؛

  2003ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ،Le gouvernement d’entreprise des sociétés cotées, 

Association Française des Entreprises Privées " AFEP ", Mouvement des Entreprises de 

France " MEDEF ".. 

 ٧:1دح٢ٌٝف ٦ٝـ٣ جٝسٚحف٬ف ٧ج٧ٚٝج١٬٢، ١ٜ٠٬ ُفى ؤ٥ٟ ؾوحثه ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٖسفلح ٠ٜح ٫ٞ٬

  (جٱؿجفذ ٠ظٞك) ذ ج٠ٝظٞك ا٠ٜح٬٢ر جٳؾس٬حف د١٬ و٬ٔر ؤػحؿ٪جٝـ٪ ٬س٬غ ج٧ٝػ٬ؿجٝٚح١٧٢ جٝٗف٢ل٫ ٧٥ 

 ١ٜ٠٬ ، دحٱيحٖر ا٩ٝ ـٝٛ ٠ئللحزجل ٝظ٬٠َ ( ٠٧ظٞك جٱؿجفذ٠ظٞك جٳنفجٕ)٬٥٧ٜل ٠قؿ٧ض 

جٝو٬ٔر جِٝحٟ ٠ٞٝئللر ؤ٧ ٠ؿ٬فجٝٗول د١٬ ٦٠حٟ فث٬ك ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧جل د١٬ و٬ٔر ؾس٬حفٜـٝٛ جٳ

  جٝٚح١٧٢ ٳ ٬ػدـ ؤ٪ و٬ٔر ٬٧ل٠غ ٠ٝظٞك ٧ٖٚح ٝس٧و٬حز سٚف٬ف ٧٢٬٬ٖ. جٝسفج٬٠ٜر ٦ٝـ٣ ج٦٠ٝحٟ

 ج٠ٝئللر جٝؾحور؛ ٧٠٢ـظ١٬ ٧ٖٚح ٠ٝسًٞدحزجلٳؾس٬حف د١٬ ججٱؿجفذ 

  ٧٦ٖ: ٠ٝلئ٬ٝ٧حز جٯلحل٬ر ١٠ ج٢ٝحػ٬ر جٝٚح٬٢٧٢ر ، اـ ٧ٚ٬ٟ دحؿجفذ ظ٬٠َ ج٠ٝلح١٬٠٥جٱ٠٬صل ٠ظٞك 

 ٧ج٠ٝؿجفء جٝس٬ٗ٢ـ١٬٬ ج٠ٝظٞك، ١٬ِ٬٧ ٬ٚ٬٧ل فث٬ك  جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر٬ؿ٧ُ ٬٧ػؿؿ ظؿ٧ل ؤ٠ُحل
                                                 

1
Amir LOUIZI," Les déterminants d’une « Bonne Gouvernance » et la performance des entreprises Françaises 

: Études empiriques ", thèse de doctorat en Sciences de gestion, Université Jean Moulin Lyon 3 , Université de 

Sfax École doctorale : Sciences économique et de gestion, 2011,p:49-47. 
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ٝظ٬ِ٠ر  ل جٝػلحدحز جٝل٬٧٢ر ج٠ٝٚؿ٠ر٬ِس٠ؿ، ٩ُٞ٧ سل٬٬ف٥ٟ، ٧جٝفٙحدر ٠ئللراؿجفذ جل  ١٧١ُج٠ٝلئ٧ل

؛ جِٝح٠ر

  ١٠٧ . ٠ئللر٠لس١٬ٞٚ ٫ٖ ٬٥حٜل جٱؿجفذ ٧جٝفٙحدر ؿجؾل جلجل٠ؿفجء جل ا٩ٝ ؿ٧ف٧٢٬٬ٖ ٬ن٬ف سٚف٬ف

 ج٠ٝؿفظر جص١٬٢ ٩ُٞ جٯٙل ١٠ ج٠ٝؿ٬ف١٬ ج٠ٝلس١٬ٞٚ ٝسػل١٬ ٠ئللر٠ظٞك اؿجفذ جلجٯٖيل ؤ١ ٬ػ٧٪ 

 4 ؤُيحء ٠ظٞك جٯؿجفذ  ٫ٖ ج٠ٝس٧لً ٧٬ظؿ 9ج٠ٝئللحز، ٧ج٠ٝٴػٌ ٫ٖ ج٧ٝجَٙ ؤ٤٢ ١٠ د١٬ اؿجفذ 

٠لس١٬ٞٚ؛ 

  َ؛ ٠فجز6 جٜٝد٬فذ ٠ئللحز ٫ٖ جلؿجفذ٠ظٞك جٱ٫ٖ ج٠٠ٝحفلر ج٬ٞ٠ِٝر ٙؿ ٬ظس٠ 

 سػز ٬ٙحؿذ ١٠٧ جٯٖيل ؤ١ ٬سٟ جٝس٬٬ٟٚ. ٢٬د٫ٔ اظفجء س٬٬ٟٚ فل٫٠ ٜل صٴش ل٧٢جز ٩ُٞ جٯٙل 

٬ظخ ادٴّ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ٖ ٜل ُحٟ ٫ٖ  ٠ٜح .ؾد٬ف جلسنحف٪ ؾحفظ٫ جٳلسِح٢ر خ ٠لسٚل ٠َُي٧

  ؛س١ُٟ٬٬ٚ ٠ػس٨٧ جلجٝسٚف٬ف جٝل٧٢٪ 

  جٝس٫ ُٚؿز ؾٴل جِٝحٟ ج٠ٝحي٫  ج٠ٝظٞكٝظح١ ُؿؿ جظس٠حُحز ج٠ٝظٞك ٧جظس٠حُحز ل٢٬د٫ٔ جٱنحفذ

؛ ٠ٝلح١٬٠٥ ل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ـجز جٝوٞر  ٧٬ٖف ٜلجٝـ٪ ٬ظخ ؤ٫ٖ٧١ جٝسٚف٬ف جٝل٧٢٪، 

٧دح٢ٌٝف ٝؾوحثه ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٜل ١٠ دٞظ٬ٜح ٧ٖف٢لح، ١ٜ٠٬ ُفى ؾوحثه ٥ـ ج٧٠٢ٝؿض ١٠ 

: جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

٠ٞؾه ج٢ٌٝحٟ ج٦ٝظ١٬ ٝٞػ٠ٜ٧ر : (18)ظؿ٧ل فٟٙ 

خًؼٖف اهٌيّػر 
 ٜل  ١ُ ًف٬٘ز جٝفٙحدر ٩ُٞ ج٠ٝئللحز سسٟج٦ٝظ١٬ اـج ٜح٠ٜ٧١ر خ٬ل٩٠ ٢ٌحٟ جٝغ

 ٩ُٞ ػؿ ل٧جء جٯل٧ج٘ ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر١٠ 

يضغغاح اهٌيّػر 

جٝؿ٧ٝر س١٠٬٦ ٩ُٞ جٳٙسوحؿ جٝٗف٢ل٫ ١٠ ػحٝر ٖف٢لح ٠صٴ، ٜح٢ز  :  اهخبؼٖعٖجعوفٖجال

٠َ . ، دِؿ ُؿذ ٧٠ظحز ١٠ جٝسإ٬٠ٟ ج٠ٝئللحز جٜٝدف٨ؤل٠ٟ٦لح٠٥س٦ح ج٠ِٝسدفذ ؾٴل 

 ٧سؾٞز  جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝػ٬ٞر، دؿؤز جٝؿ٧ٝر ٬ٞ٠ُحز جوٴع ٝس٬٧ًفؤق٠ر جٳثس٠ح١ 

 ج٧٠٢ٝـض جٯ٠ٝح٫٢ ١ُ ٜص٬ف ١٠ ٠لح٠٥حس٦ح ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٬٢ً٧ٝر، ٠ٜح سٟ جؿؾحل 

.   جٝـ٪ ؤودغ ٠٬ٞٛ ٠لح٠٥حز ٫ٖ سٞٛ ج٠ٝئلحز(جٝد٢ٛ جٝفث٬ل٫)

٫ٖ ٥ـ٣ ج٧٠٢ٝـض ٳ ٧٬ظؿ ؤ٪ س٬ٌ٢ٟ ؤ٧ ٙح١٧٢ ٬ػؿ ١٠ ٠لح٠٥ر : الانبؼ اهلبٌٌّٕ

جٝد٧٢ٛ ٫ٖ ج٠ٝئللحز ٬ٓف ج٠ٝح٬ٝر، ٠ٜح ؤ١ ٢٥حٛ ػف٬ر ٫ٖ ٖف٢لح ٫ٖ جٳؾس٬حف د١٬ 

١٬ٜٞ٬٥ ٝفٙحدر ج٠ٝئللحز، د٢ٌحٟ ٧ػ٬ؿ ٠ٝظٞك جٱؿجفذ، ج٧ ٢ٌحٟ ٠قؿ٧ض ٬يٟ ٠ظٞك 

. ٝٲنفجٕ ٠٧ظٞك جؿجف٪

ُٖنل ؼؤؾ اهيبل 
دحٝفٟٓ ١٠ ُؿٟ  ٧ظ٧ؿ ؤ٪ ُحث٘ ٙح٫٢٧٢ ٬ػؿ ١٠ ٠لح٠٥ر جٝد٧٢ٛ ٫ٖ ج٠ٝئللحز، اٳ 

 ؛ %٠5لح٠٥حس٦ح ٳ سسِؿ٨ 
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 ١٠ ؤل٦ٟ %38س٠ٞٛ نفٜحز جٳلسص٠حف ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٖف٢لح ٠ح٬ٚحفخ 

ج٠ٝئللحز؛ 

ـج ج٠ٝئللحز جٯؾف٨، ٣٧ ١٠ ؤل٦ٟ % 57 س٠ٞٛ ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٖف٢لح ٠ح ٢لدس٤

ُس٠حؿج ٩ُٞ جٝد٧٢ٛ ٠ٜح ؤ٤٢ ٢٥حٛ يِٕ ٫ٖ جٳ، ٠لح٠٥حز ٠سٚحًِر٬ٜنٕ ١ُ ٧ظ٧ؿ 

جٳُس٠حؿجز د١٬ ج٠ٝئللحز؛ ٢ٌفج ٬٠٥ٰٝر 

. ٠ٜح ؤ١ سفٜق ٜد٬ف ٫ٖ ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ؤل٦ٟ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر

نؼق اهؼكبتج 

ّاهؿٖنؼث 

 

٠ظٞك ٝٲنفجٕ ٠ؿ٧ُٟ   جؿجفذ ٧ د٠١٬َ ػف٬ر جٳؾس٬حف د١٬ ٠ظٞك: اهؼكبتج اهغاعوٖج

 ٬٧سإٕٝ ج٠ٝظٞك ١٠.  ٦ٝح ٠ظٞك جٱؿجفذج٠ٝئللحز، ٖب١ ٓحٝد٬ر د٠ظٞك جؿجف٪

 .٠ٝلح١٬٠٥ ٠٠٧ص٫ٞ ج١٬ٌٗ٧٠ٝج

 ؾٴل ج٠ٝنحفٜر ٫ٖ فؤك س١٧ٜ جٝفٙحدر ١٠ ٙدل جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر: اهؼكبتج اهعبؼسٖج

 ٧ٝظ٧ؿ  ٧ٜـٝٛ ١٠ ؾٴل ج٠ٝلح٠٥حز ج٠ٝسٚحًِر. ٦٬ُٞحج٠ٝحل فؤك ج٠ٝحل ٧جٝل٬ًفذ

 .٠ئللحز ٠ح٬ٝر ٬ٓ٧ف ٠ح٬ٝر٠لح٠٥حز ١٠ ٙدل  سس٬٠ق د٧ظ٧ؿ ٠ٞٝئللحز٬٥ٜل ٬ٜٞ٠ر 

عكبئق اهٌهبى 

 سفٜق ٬ٜٞ٠ٞٝر؛ ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝد٧فور، ٠ئللحز١ جل٠ٚد٧ل ٢٥٧ٟحٛ ُؿؿ 

 جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر د٢لخ ٜد٬فذ ٫ٖ جٳٙسوحؿ؛ؤل٧ج٘ سلح٥ٟ 

د١٬ جٝد٧٢ٛ جٜٝد٬فذ ٧ ٬ٓف ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝئللحز د١٬ سِسدفج٠ٝلح٠٥حز ج٠ٝسٚحًِر

  جٝل٠ر جٝدحفقذ؛ ٬ٓف ج٠ٝح٬ٝر٠ئللحز٧جل

. ٠ئللحز٠نحفٜر ٬٧ٙر ١٠ جٝد٧٢ٛ ٫ٖ اؿجفذ جل٢٥حٛ 

 .Wadji Ben Rejeb, Op cit: ج٠ٝوؿف

٫ٖ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض سِٞخ ٜل ١٠ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝد٧٢ٛ ؿ٧فج ٠٦٠ح، ٩ُٞ٧ ػؿ ل٧جء، اـ ٬سٟ 

جٳُس٠حؿ ٩ُٞ آ٬ٝحز جٝل٧٘ ١٠ ظ٦ر، ٩ُٞ٧ ٠لح٠٥ر جٝد٧٢ٛ ٧ػي٧ف٥ح ٫ٖ فؤك ٠حل ج٠ٝئللحز ٠ٜلح٥ٟ 

. ٠فظ٫ِ ١٠ ظ٦ر ؤؾف٨

٠ٜح ؤ٤٢ ٓحٝدح ٠ح ٢ظؿ ٫ٜٞ٬٥ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٠ًدٚح١، ج٬٦ٜٝل جٝـ٪ ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ ٠ظٞك ٧جػؿ ٝٲؿجفذ، 

. ٬٥٧ٜل ٠قؿ٧ض ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ ٠ظٞك ٝٲنفجٕ ٠٧ظٞك اؿجف٪

سن٦ؿ جٓٞخ دٞؿج١ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض جوٴػحز ٬٠ُٚر ٝس٬٧ًف ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ١ٜٝ دح٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ 

٠لح٠٥ر جٝد٧٢ٛ ٫ٖ س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ، ٦ٖـج ج٧٠٢ٝـض ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ ٜل ١٠ ٢ٌحٟ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ٧ ٢ٌحٟ 

. جٳلسؿج٢ر
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:  ينبٌج ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ اهغّل اهٌبفئج يً غٖؼ اهًؼتٖج:اهيتضد اهذبٌٕ

دؿؤز جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر ج٧ جٝؿ٧ل جٝوحُؿذ سػسل ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٫ٖ جٳٙسوحؿ جِٝح٫٠ٝ، ؾحور دِؿ سؿٖٚحز 

فؤك ج٠ٝحل جٜٝد٬فذ جٝس٫ ػي٬ز د٦ح، ٬ٞ٠ُ٧حز جٳ٢ٗسحع ٧جٝسػف٬ف جٝس٫ سدحنف٥ح ٫ٖ لد٬ل س٬٧ًف ؤل٧ج٦ٙح 

. ج٠ٝح٬ٝر

: عكبئق الأؿّاق اهٌبفئج- 1

سلس٠ِل ُدحفذ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٧ٝوٕ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝٞؿ٧ل جٝس٫ سِفٕ ٠فػٞر ج٢سٚحل ٢ػ٧ جٙسوحؿ 

 ٧ٳ ٬ػي٩ ٠وًٞغ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر دسِف٬ٕ ٧٠ػؿ، دل سؾسٕٞ ػلخ ٧ظ٦حز ج٢ٌٝف ٤ٝ، ٧جٝس٫ .جٝل٧٘

س٧ٟٚ ٩ُٞ دِى ج٠ِٝح٬٬ف ج٬٠ٜٝر ٧ج٬ٗ٬ٜٝر ٧جٝظٔفج٬ٖر ٧جٳٙسوحؿ٬ر ٝٞسو٬٢ٕ ٠ٜح ل٢ف٨ ٳػٚح، ٖوٗر 

سو٧ف ٖٜفذ ؤ١ جٳٙسوحؿ ٧٥ ٫ٖ ٠فػٞر ج٢ًٴٙر ٬س٠سَ د٧ٚذ ٜح٢٠ر ٧٠٢ٞٝ، ٥٧ـج  " Emergent" ج٢ٝحنثر 

٬لسٞقٟ ؤ١ ٖفه سػ٬ٚ٘ جٯفدحع ١٠ ج٠ٝئللحز ٧ج٠ٝفؿ٧ؿ٬ر ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬ لس١٧ٜ ؤٜصف ؤ٬٠٥ر ١٠ سٞٛ 

، ٬ٖن٬ف ا٩ٝ ؤ٤٢ ٬ظخ ؤ١ ٬س٠سَ د٬٦ٜل ٝد٧فور "جٝل٧٘ " ج٧٠ٝظ٧ؿذ ٫ٖ جٳٙسوحؿ٬حز ج٠ٝس٧ًفذ ، ؤ٠ح ٠ٜٞر 

جٝس٫ " جٝظ٬٢٬٢ر " ٠س٧ًف د٠ح ٤٬ٖ جٜٝٗح٬ر، ٝٞل٠حع ٧ُٰٝج١ دحٳلس٠فجف ، ٧دحٝسح٫ٝ ٖحٯل٧ج٘ جٝو٬ٔفذ ظؿج 

 . 1سس٬٠ق د٬ٔحخ ٢نحً ػ٫ٚ٬ٚ ٝٞد٧فور ٫٥ ٠لسص٢حذ ١٠ جٝسو٬٢ٕ

٢ُؿ ٠ئللر جٝس٬٧٠ل جٝؿ٬ٝ٧ر : ٧ٜدِى ج٠ِٝح٬٬ف جٝس٫ ١ٜ٠٬ ١٠ ؾٴ٦ٝح سو٬٢ٕ جٝدٞؿج١ ا٩ٝ دٞؿج١ ٢حنثر

IFC ٬ًٞ٘ ٠وًٞغ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ١ُ ٜل دٞؿ ٬ٚل ٤٬ٖ ٢و٬خ جٝٗفؿ ١٠ ج٢ٝحسط جٝؿجؾ٫ٞ جٝؾحٟ ١ُ 

 ؿ٧ٳف، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ ٜـٝٛ، ١ٜ٠٬ ج٧ٚٝل ؤ١ جٝدٞؿج١ ج٢ٝحنثر ٫٥ ٜل جٝؿ٧ل ؾحفض ٢ًح٘ 10000

٠OCDEظ٧٠ُر جٝؾ٠لر ُنفذ ؤ٧ ٠ظ٧٠ُر ؿ٧ل ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ ٧جٝس٬٠٢ر جٳٙسوحؿ٬ر 
2 .

  ٥ـ٣و٬٢ٕ٢ٗحس٦ح، ِٖحؿذ ٠ح ز٧ٙوؿ سل٬ًٞ جٝي٧ء جٜصف ٩ُٞ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٧ٚ٢ٟ دِفى ٠ؾسٕٞ سه

 3:جٯل٧ج٘ ا٩ٝ صٴش ٠ظ٧٠ُحز

٠ِؿل : ٧سس٬٠ق ٥ـ٣ جٯل٧ج٘ دؾوحثه ٠نسفٜر ٠َ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر: الأؿّاق اهٌبفئج الأنذؼ خلغيب. 1-1

سيؾٟ ٢٠ؾٗى، جلسٚفجف ٢لد٫ ٫ٖ لِف جٝوفٕ، ٢ٌحٟ ٠ح٫ٝ ٧د٫ٜ٢ ٠س٧ًف، جٳ٢ؿ٠حض ٫ٖ جٯل٧ج٘ 

جٝؿ٬ٝ٧ر ٰٝل٦ٟ ٧جٝل٢ؿجز، سؿج٧ل ٠ِسدف ٫ٖ ؤل٧ج٘ جٯل٦ٟ، س٧ًف ٢لد٫ ٯ٠ٌ٢ر جٝسِح٠ل ٧سل٬٧ر جٯ٧فج٘ 

٫ٖ٧ ٠صل . ٠ح٬ٝق٬ح، ج٠ٜٝل٬ٛ، ٧ٜف٬ح جٝظ٧٢د٬ر، سح٧٬ج١ ٧سح٢ٞ٬ؿج: جٝؽ،  ١٠٧ ؤ٠صٞر ٥ـ٣ ج٠ٝظ٧٠ُر… ج٠ٝح٬ٝر

: ٥ـ٣ جٝؿ٧ل ٙؿ س٧ٗ٘ فل٠ٞر د٧فوحس٦ح فل٠ٞر د٧فوحز سٞٛ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ؾحور جٝو٬ٔفذ ٦٢٠ح ٠صل

. جٝل٬٧ؿ ٧الدح٬٢ح جٝؿج٠٢حفٛ، دٞظ٬ٜح،

                                                 
1
 .E.TCHEMENI , “  Marchés émergents  ”, in Y.SIMON, Encyclopédie des marchés financier, Economica:Paris 

1997,P :913. 
2
 D.GRIMBERT,P.MORDACQ & E.TECHEMENI , Les marchés émergents , Economica: Paris, 1995,P :61  

3
 E.TCHEMENI, Op cit,P :914-915  
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٫٥٧ جٝؿ٧ل جٝس٫ سسظ٤ ٢ػ٧ ًف٬٘ جٝسػ٧ل ج٫ُ٧٢ٝ ٳٙسوحؿ٥ح : مٖقالأؿّاق اهٌبفئج تبهيًٌٓ ال. 1-2

٧ـٝٛ د٧يَ ٠ؾًًحز ٝسػل١٬ ؤل٧ج٦ٙح، ١٠ ؾٴل س٬٧ًف ٬ٞ٠ُحز ٢نف ٧جٱٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ، ٢ٜ٬٠ر 

دحٱيحٖر ا٩ٝ ـٝٛ ٳقجٝز ٥ـ٣ جٝؿ٧ل سِح٫٢ ١٠ … جٝسل٬ِف، ٠لس٨٧ سل٬٧ر ج٬ٞ٠ِٝحز ٧سل٬ٟٞ جٯ٧فج٘ 

سيؾٟ ٠فسَٗ، سفٜق ج٠ٝؿجؾ٬ل ٧جٝصف٧ذ، ُؿٟ س٧جق١ جٝسظحفذ جٝؾحفظ٬ر ٧س٧ًف٬ٓف : دِى ج٠ٝنحٜل ٦٢٠ح 

: جٝؿ٬ٝ٧ر، ١٠٧ ؤ٠صٞس٦ح ٜح٫ٖ ٰٝل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧سظؿ ٠صل ٥ـ٣ جٝؿ٧ل و٧ِدر ١٠ جٳ٢ؿ٠حض ٫ٖ جٯل٧ج٘

 .جٯفظ٢س١٬، جٝدفجق٬ل، ج٢٦ٝؿ ، ٬٢ظ٬ف٬ح ٧ج٬ٞ٬ٗٝد١٬

٧سِدف ٥ـ٣ ج٠ٝظ٧٠ُر ١ُ ٠ٌِٟ جٝؿ٧ل جٝس٫ ٬ٝك ٦ٝح : الأؿّاق اهّهٖغث ؤّ اهخٕ فٕ ضبهج ؼنّغ. 1-3

٧دِى  جٙسوحؿ ٠س٧ًف ٜإٓٞخ جٝؿ٧ل ج٢ٝح٬٠ر، ؿ٧ل ؤ٧فدح ج٧ٝل٩ً ٧جٝنف٬ٙر، ؿ٧ل جٳسػحؿ جٝل٬ٖ٧حس٫ لحدٚح،

٧سس٬٠ق ؤٓٞخ جٝؿ٧ل د٧ظ٧ؿ و٧ِدحز سِسفى ػل ٠نح٦ٜٞح، ٧د٠فؿ٧ؿ ي٬ِٕ . جٝؿ٧ل جٳنسفج٬ٜر ٫ٖ آل٬ح

ٝٴٙسوحؿ، ٧سؿٖ٘ ظؿ ي٬ِٕ ٝفئ٧ك جٯ٧٠جل جٝؿ٬ٝ٧ر ، ٠ٜح ؤ١ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٦٬ٖح ٠حقجٝز ٫ٖ ٠فػٞر 

 .جٱ٢نحء

 دِؿذ ؾوحثه ٠نسفٜر، دٔى ج٢ٌٝف ١ُ ؾو٧و٬ر ٜل ؿ٧ٝر ٧ٜل ٢٠ًٚر، ٩ُٞ٧  ج٢ٝحنثرسس٬٠ق جٝدٞؿج١

ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ جٝلٜح١، ٢لدر ٠فسِٗر ١٠ جٝندحخ، سفٜق ج٧٠٢ٝ جٳٙسوحؿ٪ ٩ُٞ جٝو٢حُحز : ج٧٠ِٟٝ سس٬٠ق دـ

 جٝؽ ، …جٯلحل٬ر، يِٕ ٢و٬خ جٝٗثر ج٢ٝن٬ًر ١٠ جًٝٚحٍ جٝقفج٫ُ ، جفسٗحٍ وحؿفجز جٝلَٞ ج٠ٝو٢ِر 

 : جٝسح٫ٝ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٫ٖ جٝظؿ٧لؾوحثهؤ٥ٟ ُفى ١ٜ٠٬٧ 

دِى ؾوحثه جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر ٠ٚحف٢ر دح٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر : (19)ظؿ٧ل فٟٙ 

جٝؿ٧ٝر 

  (١٧٬ٞ٠  )ُؿؿ جٝلٜح١

 

2001          2009 

إٌاذط اٌّؽٍٟ  ١ٕٔة اٌفهق ِٓ

  $ الإظّاٌٟ 

2001              2009 

جٝسيؾٟ 

(2000=100) 

2009  

٢لدر جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر ا٩ٝ 

. ج٢ٝحسط جٝؿجؾ٫ٞ جٝؾحٟ

2001               2008 

 83.3 137.5 125 46381 36065 307 285ؤ .ٟ.ج٧ٝ

 37.4 33.6 181 8220 3190 191 174جٝدفجق٬ل 

 78.1 82.1 136 9525 4451 17 15جٝن٫ٞ٬ 

 35.7 14.2 168 5087 2276 45 ٠٧ٝ٧ٜ41د٬ح 

 21.4 20.3 152 8135 6714 108 100ج٠ٜٝل٬ٛ 

 43.1 20.6 124 4356 2107 29 26جٝد٬ف٧ 

 22.7 15.1 127 18557 6077 10 10جٝسن٬ٛ 

 12.0 19.5 165 12927 5232 10 10ج٠ٝظف 

 17.1 13.7 128 11288 4979 38 38د٢ٝ٧ؿج 

 78.7 24.9 304 8694 2096 141 146ف٧ل٬ح 

 16.0 24.1 461 8723 3064 71 64سف٬ٜح 
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 64.6 39.5 120 3678 1038 1335 1276جٝو١٬ 

 55.7 23.1 165 1031 446 1199 1060ج٢٦ٝؿ 

 19.3 14.3 215 2329 773 232 208ؤ٢ؿ٬٢٧لح 

 53.2 43.6 133 17074 10655 49 ٧ٜ47ف٬ح 

 84.4 129.3 122 6897 3864 28 ٠24ح٬ٝق٬ح 

 31.2 58.3 160 1746 906 92 79ج٬ٞ٬ٗٝد١٬ 

 - - 109 16392 13108 23 22سح٧٬ج١ 

 37.7 31.5 125 3940 1836 67 63سح٢ٞ٬ؿج 

 52.9 24.9 191 2450 1474 77 ٠65وف 

 66.5 57.1 120 26797 19813 7 6جلفجث٬ل 

 74 24.1 119 2865 1308 32 29ج٠ٝٔفخ 

 177.7 118.0 171 5824 2633 49 45ض جٖف٬ٚ٬ح 

 A)IMF’s World Economic Outlook Database: http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28; B) World: اهيكغؼ

Bank Database 

ٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ج٠ٝؿفظر ٫ٖ ٢٬ُر ٠ئنف جٯل٧٘ ج٢ٝحنثر ٠٬صل جٝظؿ٧ل ؤُٴ٣ دِى ؾوحثه ج

(MSCI) . ٬سإٕٝ ٠ئنفMSCI جٝدفجق٬ل، سن٫ٞ٬، جٝو١٬، : ؿ٧ٝر ٫٥٧ 22 ١٠ ؤل٧ج٘ ٰٝل٧ج٘ ج٢ٝحنثر

ج٢٦ٝؿ ٧ج٢ؿ٬٢٧ل٬ح ٧جلفجث٬ل ٧ٜ٧ف٬ح ٠٧ح٬ٝق٬ح ٧ج٠ٜٝل٬ٛ  ٠٧ٝ٧ٜد٬ح، ظ٧٦٠ف٬ر جٝسن٬ٛ، ٠وف، ٢٥ٔحف٬ح،

 سَٚ ٫ٖ ٫٥٧ دٞؿج١. ف٧ل٬ح ٧ظ٧٢خ جٖف٬ٚ٬ح ٧سح٧٬ج١ ٧سح٬ٴ٢ؿ ٧سف٬ٜح ٧ج٠ٝٔفخ ٧د٬ف٧ ٧جٝٗٞد١٬ ٧د٢ٝ٧ؿج،

  ػور ٠ِسدفذ ٠صل٧٥٧ ٪، 2009 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ٫ٖ ؿ٬ل٠دف ٬3.85دْٞ ٠ظ٧٠ٍ لٜح٦٢ح ٧. جِٝحٟٝ ٠ؾسٕٞ ؤ٢ػحء

.  ٫ٖ ج٠ٝحثر ٫ٖ ٥ـ٣ جٯل٧ج٧9٘ جٝلٜح٫٢ د٢لدر ٠ِؿل ج٠ٟ٢ٝس٧لً ٬٧دْٞ . ٫ٖ جٝل٧٘ جٝسظحف٬ر جِٝح٬٠ٝر

٫ٖ  ٢ٖظؿ ٠صٴ. ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ٠ٚحف٢ر خٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر  ل٬ِفى جٝظؿ٧ل ؤ٬يح ؾوحثه ؤؾف٠ٜ٨ح 

 ٫ٖ ٦٢ح٬ر 4456 ٧ 2009 ٫ٖ ٦٢ح٬ر 8478 ٢و٬خ جٝٗفؿ ١٠ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٱظ٠ح٫ٝ ٠س٧لًسٞٛ جٝؿ٧ل 

 .46381 جٝس٫ ٬ٚؿف ٦٬ٖح دـ ١٠ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ%82 ؤٙل دـ ٥٧2009ـج ج٠ٝدْٞ ٧٥ ٫ٖ ل٢ر  2001

 ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ  ٢و٬خ ١٠جلفجث٬ل ؤ٩ُٞ ٢و٬خ ٧لظٞز ج٢٦ٝؿ ؤؿ٩٢  د١٬ جٳٙسوحؿجز ج٢ٝحنثر،١٠٧

 ٫ٖ %28ق٬حؿذ د٢لدر ٧دح٠ٝٚحف٢ر٢٥حٛ . 2009  ٫ٖ ٦٢ح٬ر ٩ُٞ جٝس٧ج26797٫ٝ،  1031 :جٱظ٠ح٫ٝ ٝٞٗفؿ

ػٚٚز  ٧دح٠ٝٚحف٢ر. 2009 ٧ 2001ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٱظ٠ح٫ٝ ٝٞٗفؿ ج٧ٝجػؿ دح٢ٝلدر ٧ٞٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ د١٬

٧سٜنٕ .  ٢و٬خ جٝٗفؿ ١٠ جظ٠ح٩ٝ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٩ٞ ؾٴل ٢ٗك جٝٗسفذ جٝق٬٢٠ر١٠ %254جٝو١٬ ٙٗقذ د٢لدر 

د١٬  ( ٪25)ن٦ؿز ؤٙل س٬ٔف ٫ٖ ٢و٬خ جٝٗفؿ ١٠ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٱظ٠ح٫ٝ   ؤ١ سح٧٬ج١ جٝظؿ٧ل د٬ح٢حز

، ٜح١ ٢٥حٛ س٬٬ٔف ا٬ظحد٫ ٫ٖ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٱظ٠ح٫ٝ ٝٞٗفؿ ج٧ٝجػؿ ج٠ٝس٧لً  ٧٫ٖ. 2009 ٧ 2001ُح٫٠ 

  قجؿ  جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر٢٬ُرج٧ٝجفؿذ   ١٠ جٝدٞؿج١%٢٥٧68حٛ . 2009 ٧ 2001ُح٫٠  د١٬ ١٠127.33% 
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، ٠٠ح ٬ن٬ف ا٩ٝ جػس٠حل 2009 ٧ ٢2001حسظ٦ح ج٠ٝػ٫ٞ جٱظ٠ح٫ٝ ٝٞٗفؿ ج٧ٝجػؿ ؤٜصف ١٠ جٝيِٕ ٠ح د١٬ 

. جٝؿؾلق٬حؿذ ٥حثٞر ٫ٖ ٠س٧لً 

 ج٤٢ ٠فسَٚ ٠ٚحف٢ر دح٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ ، ٦ٌ٬ف2000جٯلحك ٧جٝـ٪ ٬ٚحف١ دل٢ر ، ؤ٠ح دح٢ٝلدر ٝٞسيؾٟ

، ٠ٜح ن٦ؿز ٠ح٬ٝق٬ح ٧ج٠ٝٔفخ ٧د٬ف٧ ٧سح٧٬ج١  جٝو١٬ ٧الفجث٬ل،٪ لسر ؤل٧ج٘، ٣٧دحلسص٢حء جٯ٠ف٬ٜ٬ر

 . 2009 د١٬ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر ٫ٖ ُحٟ  ١٠ سف٬ٜح ؤ٩ُٞ ٠لس٨٧

: خنّؼ ؤؿّاق الأّؼاق اهيبهٖج اهٌبفئج- 2

٠ٜح ٢ٞٙح سؾسٕٞ ٜل ؿ٧ٝر ١ُ دح٫ٙ جٝؿ٧ل جٯؾف٨، ١ٜٝ ٠٧٠ُح سنسفٛ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٦٬ٖح ددِى 

 1:جٝؾوحه ؤ٦٠٥ح

٬ٚحك جٝؾًف ُحؿذ دحٳ٢ػفجٕ ج٬ِ٠ٝحف٪ ِٝٞحثؿ د٢حء ٩ُٞ ٖسفذ ٠ػؿؿذ ؤ٧ د٠ح ٬ل٩٠ : اهعنؼ ّاهًبئغ. 2-1

، ٧سس٬٠ق ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ د٠لس٬٧حز ٠فسِٗر ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر، ٠ٜح ٬د٤٢٬ "  La volatilité "دسٚٞدحز جٯلِحف 

: جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

٠ٚحف٢ر سٚٞدحز جٯلِحف ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٧جٯل٧ج٘ ج٠ٝسٚؿ٠ر : (20)ظؿ٧ل فٟٙ 

 (% )اهخلوتبح يغغ الأفِؼ الأؿــــّاق 

 68,07 60جٯفظ٢س١٬ 

 81,68 60جٝدفجق٬ل 

 45,36 24جٝو١٬ 

 35,09 51ا٢ؿ٬٢٧ل٬ح 

 41,01 45دحٜلسح١ 

 99,56 24د٬٢٧ٝ٧ح 

 64,02 60سف٬ٜح 

 69,74 ٢ٖ59ق٬٧ٴ 

 42,50 18ق٠٬دحد٧٪ 

  اهيئفؼاح الإكوٖيٖج 

 ٠IFCI 60 25,85ئنف 

 29,31 60ؤ٠ف٬ٜ٬ح جٝٴس٬٢٬ر 

 24,21 60آل٬ح 

 36,78 60ؤ٧فدح،جٝنف٘ جٯ٧لً،آل٬ح 

                                                 
1
 D.GRIMBERT,P.MORDACQ & E.TECHEMENI, Op cit, P :24-32 
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  الأؿّاق اهيخلغيج 

 12,41 60ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر 

 18,81 60ؤ٧فدح،ؤلسفج٬ٝح،جٝنف٘ جٯٙو٩ 

                                                    E.TCHEMENI, Op cit, P: 917  ج٠ٝوؿف:  

 31/21/1994س٠صل ج٬ًِ٠ٝحز ٠س٧لً ل٧٢٪ ٝٞسٚٞدحز جٝن٦ف٬ر ٠ٝؿذ ؾ٠لر ل٧٢جز ٧ؤٜصف ػس٩ 

 ( ؤػ٬ح٢ح% 99ؤٜصف ١٠  )،٧٬٧يغ جٝظؿ٧ل ؤ١ ٢لخ سٚٞدحز جٯلِحف ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٫٥ ظؿ ٠فسِٗر 

٠٠ح ٧٬ػ٫ دحفسٗحٍ جٯؾًحف ٦٬ٖح، ٥٧ـج ٧ِ٬ؿ ؤلحلح ا٩ٝ يِٕ فل٠ٞر جٯل٧ج٘ ٧يِٕ ل٧٬ٝس٦ح، 

٧ػلحل٬ر ٥ـ٣ جٯل٧ج٘ ٠٧ِٞ٠ٞٝحز ج٧ٝجفؿذ ا٦٬ٝح ٧ِٝ٧ج٠ل ؾحفظ٬ر، ٧دحٝسح٫ٝ ٖب١ ؤلِحف جٯو٧ل ج٠ٝح٬ٝر 

سسظ٤ ؿجث٠ح ٢ػ٧ جٝسـدـخ دحٳ٢ؾٗحى ٧جٳفسٗحٍ ٠٠ح ٬فَٖ ١٠ ٢لخ جٯؾًحف ٦٬ٖح، ل٧جء سٞٛ جٯؾًحف 

. ج٠ٝسِٞٚر دأٖح٘ ٧٠٢ جٳٙسوحؿ ٢٧سحثط ج٠ٝئللحز ٧جٯؾًحف جٝل٬حل٬ر ؤ٧ سٞٛ جٯؾًحف ج٠ٝسِٞٚر دل٧٬ٝر جٝل٧٘

٧دح٧٠ٝجقجذ ٳفسٗحٍ جٯؾًحف ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٢ٴػٌ ٜـٝٛ جفسٗحٍ ج٧ِٝجثؿ ٦٬ٖح ٧٥٧ ٠ح ٬ًحد٘ ٢٠ً٘ 

٬٧فظَ جفسٗحٍ . ج٢ٌٝف٬ر ج٠ٝح٬ٝر جٝـ٪ ٢٬ه ٩ُٞ ؤ٤٢ ٠ٜٞح جفسِٗز ؤؾًحف جٝل٧٘ ٠ٜٞح جفسِٗز ج٧ِٝجثؿ ٤٬ٖ

جِٝحثؿ ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ا٩ٝ ٧٠٢ جٳٙسوحؿ ٧ا٩ٝ جٝس٧ِٙحز ج٠ٝنظِر ٯفدحع ج٠ٝئللحز ، ٠ٖصٴ دْٞ ٠ِؿل 

 % IFCI Emerging market composite " * 24,34" جِٝحثؿ ج٠ٝس٧لً ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ج٠ٝٚحك د٠ئنف 

، ٠٧ئنف   S&P500  ، ٧جٝس٫ دْٞ ؾٴ٦ٝح ٠ِؿل جِٝحثؿ ج٠ٝس٧لً ٠ٝئنف 1994-1990ؾٴل ٖسفذ 

MSECI EAFE ** ٩ُٞ جٝس٧ج٫ٝ% 10,02 ٧  % 11,5 ؛  .

١ٜ٠٬ ؿفجلر ل٧٬ٝر جٝل٧٘ ٦ٚ٠ُ٧ح ١٠ ؾٴل ػظٟ جٝسؿج٧ل ٠٬ٙ٧ر جٝسِح٠ل : اهؿّٖهج ّييق اهؿّق. 2-2

٧جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر  ٢٧و٬خ جِٝنف ؤ٧ جِٝنف١٬ ٠ئللر جٜٝدف ٫ٖ جٝل٧٘ ١٠ فل٠ٞس٤، ٢٧ٞؾه ـٝٛ ٫ٖ 

 :جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

فل٠ٞر ٧سفٜق جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر  : (21)ظؿ٧ل فٟٙ

١٧٬ٞ٠  )جٝفل٠ٞر جٯلــ٧ج٘ 

 (ؿ٧ٳف 

 ٠ئللحز ١٠ 10ػور 

 %جٝفل٠ٞر   

ؤ٧فج٘ جٯٜصف  10ػور 

٢نحًح ١٠ ػظٟ جٝسؿج٧ل 

 47,7  41,7 36,860جٯفظ٢س١٬ 

 36,4 34.5 189,280جٝدفجق٬ل 

-  61,2 ٠٧ٝ٧ٜ15,445د٬ح 

 57,6 33,8 130,240ج٠ٜٝل٬ٛ 

                                                 
*

ِٓ الأٚساق اٌزٟ ثذٛصح اٌّغزثّش٠ٓ الأجبٔت فمػ،ٚ٘ٛ ٠خزٍف ػٓ ِئشش                 (ِئشش ِئعغخ اٌز٠ًّٛ اٌذ١ٌٚخ  )٠زىْٛ ٘زا اٌّئشش أعبعب  . 

 "International Finance corporation Global , IFCG "  اٌشعٍّخ اٌجٛسص١خ فٟ ِخزٍف % 75 اٌٝ 60ٚاٌزٞ ٠ّثً ِب ٠مبسة ِٓ 

   .الأعٛاق
**

 .MSECI EAFE: Morgan Stanley Capital International : Europe , Australia and the Far East. 
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 80,07 73,8 ٢ٖ4,110ق٬٧ٴ 

 55,2 55,8 8,170جٝد٬ف٧ 

 12,1 17,3 43,520جٝو١٬ 

 6,2 19٧4 127,515ج٢٦ٝؿ 

 35,4 29,8 47,240ا٢ؿ٬٢٧ل٬ح 

 28,0 35,6 131,480سح٢ٞ٬ؿج 

 13,5 29,6 ٠199,275ح٬ٝق٬ح 

 52,6 51,1 16,248جٝدفسٔحل 

 26,1 43,9 ٢٥1,600ٔحف٬ح 

 33,5 46,8 3,060د٬٢٧ٝ٧ح 

 62,1 61,4 1,828ق٠٬دحد٧٪ 

 .Ibid,P:918: ج٠ٝوؿف

٬٧سد١٬ ١٠ ـٝٛ ؤ١ ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر س٧ظؿ ٢٥حٛ ديَ ٠ئللحز سل٬ًف ٩ُٞ ؤٓٞخ جٝل٧٘، ٠ٖصٴ 

 ١٠ جٝفل٠ٞر جٱظ٠ح٬ٝر، ٥ـ٣ ج٢ٝلدر % 13 ٠ئللحز ٜد٬فذ س٠صل ٫ٖ10 ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر س٧ظؿ 

 ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠٧ٝ٧ٜٝد٬ر % 61 ٫ٖ جٝل٧٘ ج٢٬ٗٝق٬ٞ٬٧ر ٧ % 74 ٫ٖ جٝل٧٘ جٱ٢ؿ٬٢٧ل٬ر، ٧% 30سفسَٗ ا٩ٝ 

 ١٠ % 60 ١٠ ػظٟ ج٠ِٝح٠ٴز ٧ %  64 نفٜر ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر س٠صل ٧17دح٠ٝس٧لً ٢ظؿ ؤ١ ٢٥حٛ 

٥ـج جٝسفٜق جٝنؿ٬ؿ ل٬ئؿ٪ ا٩ٝ ؾًف ل٧٬ٝر ٠فسَٗ، اـ ل٬ئؿ٪ جٝٚو٧ف . جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر جٱظ٠ح٬ٝر

ج٢ٝلد٫ ٫ٖ سؿج٧ل ٠ظ٧٠ُر ٥ح٠ر ١٠ جٯ٧فج٘ دؿ١٧ اػؿجش ؤصف دحفق ٩ُٞ جٯلِحف، ا٩ٝ جٝس٬ٞٚل ١٠ ظحـد٬ر 

. جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر، ١ٜٝ ٫ٖ ج٠ٝٚحدل ٫٥ ؾحو٬ر ٠ٗيٞر ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٯظح٢خ

٢٥٧ح ٬٠٢ق د١٬ ج٢٠ٝسظحز جٝس٫ سوؿف ٧س٬ٚؿ ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٠ٝػ٬ٞر ٧سٞٛ جٝس٫ س٬ٚؿ : اهيٌخسبح اهيخغاّهج. 2-3

٢ٖظؿ ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٠ٝػ٬ٞر ج٢ٝحنثر، ا٩ٝ ظح٢خ جٝل٦ٟ ٧جٝل٢ؿجز، ج٢٠ٝسظحز ج٠ٝنسٚر . ٫ٖ جٯل٧ج٘ جٯظ٢د٬ر

" جٝس٫ دؿؤ دحٝسِح٠ل د٦ح، ٧ٝٚز ف٧جظح ٠ٞػ٧ٌح ، ٠ٖصٴ د٧فور لح٠دح ٧ٝ٧ ٧ِٚٞٝؿ ج٠ٝلسٚد٬ٞر ٫ٖ جٝدفجق٬ل 

Bolsa Mercadorias e Futuros de Sao Paulo "  جػسٞز ج٠ٝفٜق جٝؾح٠ك ُنفذ ١٠ ي١٠ جٝد٧فوحز

 ١٠٧ جظل ظٞخ ُؿؿ ؤٜدف ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٯظح٢خ ، ٙح٠ز ٠ئللحز ُؿ٬ؿذ .1990جٯٜصف ٢نحًح ٫ٖ ل٢ر 

 37ل٢ؿجز د٠ح ٬ٚحفخ - ، ٧اوؿجف ؤ٧ف٧*٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر دبوؿجف ؤل٦ٟ ٫ٖ دِى جٯل٧ج٘ ج٠ٝسٚؿ٠ر

. ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ١٠ ًفٕ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر، ا٩ٝ ظح٢خ جٝٞظ٧ء ا٩ٝ ٢٠سظحز ٠نسٚر  سلسص٠ف ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٠ٝسٚؿ٠ر

                                                 
*

،  European Depositary Receipt " EDR" ، Depositary Receipt " GDR" Global: رزّثً ٘زٖ اٌغُٙ أعبعب فٟ . 

American Depositary Receipt " ADR".   
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١ٜ٠٬ ؤ١ ٬ٚ٢ٟ ؿفظر ج٢ٗسحع جٝل٧٘ دح٢ٌٝف ا٩ٝ ُؿؿ جٝنفٜحز جٯظ٢د٬ر ج٬ٚ٠ٝؿذ : غؼسج اٌفخبش اهؿّق. 2-4

٢ٖٴػٌ ؤ١ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٫٥ ؤٙل سؿ٬٧ٴ ١٠ ٠ص٬ٴس٦ح . ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٧سػف٬ف س٢ٚل فؤك ج٠ٝحل

ج٠ٝس٧ًفذ ، ٧ؤٜصف ٬ٞٙٴ ١٠ ُؿؿ جٝنفٜحز ج٬ٚ٠ٝؿذ ٦٬ٖح ، ٠ٖصٴ ٜح١ ٢و٬خ ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٯظح٢خ ٠ح ٢لدس٤ 

 ٫ٖ ج٠ٜٝل٬ٛ، ٧دو٧فذ ُح٠ر، ٧دحٝفٟٓ ١٠ سقج٬ؿ % 20 ١٠ ػظٟ جٝسِح٠ل ٫ٖ ا٢ؿ٬٢٧ل٬ح ٧ % 25

٬ٞ٠ُـحز جٝسػفف ١٠ جٝس٠٬ٌ٢حز ٧ج٧ٚٝج١٬٢ جٝس٫ سِفٙل جٳلسص٠حف جٯظ٢د٫، ٧ٜـٝٛ جٝل٫ِ ٝسؿ٬٧ل ؤل٧ج٘ 

. ج٠ٝحل ، اٳ ؤ١ ؿفظر جٳ٢ٗسحع ٳ قجٝز ٬ٓف سح٠ر

ؤٓٞخ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر سس٬٠ق د٠لس٨٧ جؿؾحف ٫٢ً٧ ٬ٓف ٜح٫ٖ ٝسٞد٬ر : يؿخّْ الاغعبؼ اهّنٌٕ. 2-5

جػس٬حظحز س٬٧٠ل جٙسوحؿ٬حس٦ح ، دحلسص٢حء دِى جٝؿ٧ل جٯل٬٧٬ر جٝس٫ ٦ٝح ٠ِؿٳز جؿؾحف ١٠ د١٬ ي١٠ 

٩ِٖٞ ٥ـج جٯلحك ٬ظخ سػ٬ٚ٘ ٠ِؿٳز جؿؾحف ٬٢ً٧ر ٠فسِٗر ػس٩ ٬سل٩٢ . ج٠ِٝؿٳز جٯ٩ُٞ ٫ٖ جِٝحٟٝ 

. ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ جٳلسٚفجف ج٠ٝح٫ٝ ٧سؾ٬ٗى سٚٞدحز ٧ُجثؿ ؤل٧ج٦ٙح ٧ظٞخ جلسص٠حفجز ؤظ٢د٬ر

٬ِسدف س٬٬ٜٕ جٝظدح٬ر ١٠ د١٬ ج٢ِٝحوف جٝس٫ سلحُؿ ٩ُٞ ٧٠٢ جٝد٧فوحز ج٬٢ً٧ٝر : اهخفؼٖى اهمؼٖتٕ. 2-6

٧جٝسنف٬َ جٝيف٬د٫ ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر ٬س٬٠ق د٠ف٢٧ر . ٧س٢ن٬ً جٳلسص٠حفجز جٯظ٢د٬ر ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

. ؤٜصف ٤٢٠ ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، ؾحور ٫ٖ جٝيفجثخ ج٠ٝسِٞٚر د٧ٗجثى ج٬ٟٚٝ ٧دحٯفدحع

: ٠ٜح ١ٜ٠٬ سد٬ح١ س٧ًف ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٢ٝحنثر ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

س٧ًف ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٢٧لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ ج٢ٝحسط جٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر : (22)ظؿ٧ل فٟٙ 

 2010 2009 2008 2007 2006جٝؿ٧ٝر 

جٝدفجق٬ل 
 373 377 432 442 392ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  65.3  100.3 35.7 73.2 74.0لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

ن٫ٞ٬ 
 227 232 235 238 244ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  118.9  129.6 77.6 130.2 167.9لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

٠٧ٝ٧ٜد٬ح 
 84 86 96 96 114ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  34.5  49.2 35.6 56.5 72.3لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

ج٠ٜٝل٬ٛ 
 130 125 125 125 131ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  36.6  38.4 21.2 38.6 43.7لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

جٝد٬ف٧ 
 199 195 199 190 193ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  64.6  98.8 43.9 55.0 64.9لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

جٝسن٬ٛ 
 16 16 28 32 29ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  34.1  42.1 22.6 27.7 22.4لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

ج٠ٝظف 
 48 43 41 41 41ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  37.2  34.6 12.0 22.0 21.2لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 
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د٢ٝ٧ؿج 
 569 354 349 328 267ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  43.6  48.7 17.0 31.4 40.6لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

ف٧ل٬ح 
 345 279 314 328 309ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  106.8  115.6 23.9 70.5 67.9لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

سف٬ٜح 
 337 315 284 319 314ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  30.6  44.3 16.1 36.7 41.7لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

جٝو١٬ 
 063 2 700 1 604 1 530 1 440 1ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  89.4  178.2 61.8 100.3 81.0لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

ج٢٦ٝؿ 
 987 4 955 4 921 4 887 4 796 4ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  86.1  146.4 53.2 85.4 93.5لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

ؤ٢ؿ٬٢٧لح 
 420 398 396 383 344ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  38.1  49.0 19.4 33.0 51.0لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

٧ٜف٬ح 
 781 1 778 1 778 1 767 1 694 1ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  87.8  107.1 53.1 100.3 107.4لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

٠ح٬ٝق٬ح 
 957 953 977 036 1 027 1ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  150.4  174.5 84.3 132.6 172.6لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

سح٢ٞ٬ؿج 
 541 535 476 475 518ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  68.1  79.4 37.6 52.4 87.1لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

جلفجث٬ل 
 596 609 630 654 612ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  118.8    141.5 66.5 93.2 100.3لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

ض جٖف٬ٚ٬ح 
 360 363 425 422 401ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر 

 ٢PIB  273.9   291.3 178.5 249.3 278.4لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ 

  ٧٠http://donnees.banquemondiale.org/indicateurَٙ جٝد٢ٛ جِٝح٫٠ٝ : ج٠ٝوؿف

٬سد١٬ ١٠ جٝظؿ٧ل ؤ١ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٢ٝحنثر ُفٖز س٧ًفج ٜد٬فج ٠ٚحف٢ر دحٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، 

٧دح٢ٌٝف ِٝؿؿ .  ؤ١٬ دؿؤز سسفجظَ نإ٦٢ح ٫ٖ ـٝٛ نإ١ دح٫ٙ جٝؿ٧ل2008دحلسص٢حء ؾٴل جٯق٠ر جِٝح٬٠ٝر 

ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٢ٴػٌ ٫ٖ دِى جٝؿ٧ل، ٜح٢٦ٝؿ ٧جٝو١٬ ٧ٜ٧ف٬ح س٧ٗ٘ ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ 

جٝل٧٘ جٜٝص٬ف ١٠ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ، دل ٧سٚسفخ ١٠ ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفػر ٫ٖ جٝل٧٘ جٯ٠ف٬ٜ٬ر، ٧٥٧ 

. ٠ح٬ؿل ٩ُٞ س٢ح٫٠ جٳُس٠حؿ ٩ُٞ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝس٬٧٠ل

، ٬سد١  ٠ٜئنف ٩ُٞ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثرجٝؿجؾ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝج٢ٝحسط ٢لدر جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر ا٩ٝ دحلسؾؿجٟ ٧

 ٠ٜح فجسِٗز ٥ـ٣ ج٢ٝلدر  .جِٝحٟٝ جٙسوحؿ ٫ٖ 20ؤٜدف  د١٬  10١٠ سنٜل ػح٬ٝح ؤ١ ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ ٫ٖ ٠ظ٦ٞ٠ح 

٫ٖ دٞٔز    ٫ٖ ل٧٘ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ2008.٧ جُسدحفج ١٠ ؿ٬ل٠دف % 51 ا٩ٝ 2001 ل٢ر ٫ٖ ١٠40% 

http://donnees.banquemondiale.org/indicateur
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur


 

 

175 

ج٠٬ٚٝر ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٫ٖ جِٝحٟ ٠س٧لً  ١٠ صٴصر ؤيِحٕخؤٜصف  ٫٥٧ ، % 137.5 ، 2001 ل٢ر

، ٧ج٠ٝٴػٌ  % 1.62 ، ػ٬ش ٟٝ ٬سِؿ٨سٚٞه دحل جٝٗحف٘ ، دؿؤ ٥ـج١ٜٝ2008 دػ٧ٞل ٦٢ح٬ر ُحٟ .  ٢ٗل٤

لظٞز جٝل٧٘ جٯٖف٬ٚ٬ر ٜـٝٛ ؤ١ دِيح جٝؿ٧ل سِفٖح س٧ًفج ٬ٓف ٠لد٧٘ ٜػحل ظ٧٢خ جٖف٬ٚ٬ح ٠صٴ، ػ٬ش 

 ؤٜدف ذ ٠ف13،  ٥ـ٣ ج٢ٝلدر ػ٧ج٫ٝ 2001 ل٢ر ١ُ %136، دق٬حؿذ ٙؿف٥ح 2010 ٫ٖ ل٢ر %٢278.4لدر 

٥٧ـج ٬ؿل ٜـٝٛ ؤ١ ػس٩ ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ٢٥حٛ سدح١٬، ٦٢٠ٖح ١٠ . (%21.2) ج٢ٝلدر ٫ٖ ج٠ٝظف١٠ 

. ٬ِفٕ س٧ًف ٜد٬فج ٦٢٠٧ح ١٠ ٬ِفٕ جلسٚفجفج ٦٢٠٧ح ١٠ ٬ِفٕ سؿ٧٥فج

: غّؼ الأؿّاق اهٌبفئج فٕ ٌهبى ضّنيج اهيئؿؿبح- 3

سن٦ؿ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر ٢ٚحنح ٜد٬فج ػ٧ل ٧٠يَ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ؾحور دِؿ جٯق٠حز جٝس٫ ُفٖس٦ح 

٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ سٟ . سٞٛ جٝؿ٧ل، ٧جٝس٫ لِز ا٩ٝ سن٬٬ؿ ٢ٌح٠ح ِٖحٳ ٝٞػ٠ٜ٧ر ٙؿ ٫ٚ٬ ١٠ سٞٛ جٯق٠حز

جنفجٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٬٦ٝثحز ٧جٝٗح١٬ُٞ، ١٠ د٦٢٬ح ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، جٝس٫ لحفُز ا٩ٝ ٧يَ ٧ٙجُؿ 

١ٜ٠٬٧ لفؿ دِى ٥ـ٣ ج٧ٚٝجُؿ ٧ج٠ٝدحؿة . ٧جفنحؿجز ٝٞػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٧ػس٩ ٬ٓف ج٠ٝؿفظر

 :٢٬ِٝر ١٠ جٝدٞؿج١ ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ

٧ٙجُؿ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ دِى جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر : (23)ظؿ٧ل فٟٙ 

ج٠ٝػس٨٧ ج٢ًٝح٘ جٯ٥ؿجٕ جٝس٬ٚؿ ج٬٦ٝثر ج٠ٝوؿفذ الٟ جٝؿ٬ٝل جٝؿ٧ٝر 

اهتؼاؽٖل 

س٧و٬حز 

دنح١ 

ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

ج٬٦ٝثر جٝدفجق٬ٞ٬ر 

٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

 2002ظ٧ج١ 

سػل١٬ جؿء - ٫ُ٧ً 

ج٠ٝئللحز ٧ٙؿفس٦ح 

٩ُٞ ج٢٠ٝحٖلر ٧ج٠ٜح٬٢ر 

ػو٦ٝ٧ح ٩ُٞ فؤك 

ج٠ٝحل؛ 

سػل١٬ ٬ُ٧٢ر - 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز ـجز جٝوٞر 

دحٝػ٠ٜ٧ر ٧ج٠ٝسحػر 

. ٯل٧ج٘ جٯل٦ٟ

ج٠ٝئللحز 

ج٠ٝؿفظر 

 ٫ٖ

جٝد٧فور 

نٗح٬ٖر ج٬ٜٞ٠ٝر - 

٧جٝل٬ًفذ ٧جٝظ٬ِ٠حز 

جِٝح٠ر ٠ٞٝلح١٬٠٥؛ 

٬٥ٜل ٠٧لئ٬ٝ٧حز - 

٠ظٞك جٱؿجفذ؛ 

ػ٠ح٬ر ج٠ٝلح١٬٠٥ - 

جٯ٬ٞٙر؛ 

ج٠ٝػحلدر - 

. ٧ج٠ٝفجظِر

  &http://www.cvm.gov.br/ingl/mapa/redir.asp?submenu=/ingl/public/submenu.asp :يٌّاً الأٌخؼٌٖح
submain =/ingl/public/publ/governanca/recomen.doc 

اهكًٖ 

٠ؿ٢٧ر 

٧ٙجُؿ 

ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

جٝؾحور 

ج٬٦ٝثر جٝو٬٢٬ر 

ج٠ٌ٢٠ٝر ٧ٰٝفج٘ 

ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝٞظ٢ر 

جٝػ٬٠٧ٜر 

جٳٙسوحؿ٬ر 

جٝس٬ٚؿ 

ؤ٧ 

جٝسدف٬ف 

سػل١٬ جؿء - 

ج٠ٝئللحز ٧ٙؿفس٦ح 

٩ُٞ ج٢٠ٝحٖلر ٧ج٠ٜح٬٢ر 

ػو٦ٝ٧ح ٩ُٞ فؤك 

ج٠ٝحل؛ 

ج٠ٝئللحز 

ج٠ٝؿفظر 

 ٫ٖ

جٝد٧فور 

ج٠ٝلح١٧٠٥ 

٧جٝظ٬ِ٠حز جِٝح٠ر؛ 

ج٠ٝئللحز ج٬٠ٝٚؿذ ٫ٖ 

جٝد٧فور 

٧ج٠ٝلح١٧٠٥ ٠ح٧ٜٝ 
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دح٠ٝئللحز 

ج٬ٚ٠ٝؿذ 

دحٝد٧فور 

٧جٝسظحف٬ر  

 2002ظح٫ٗ٢ 

سػل١٬ ٬ُ٧٢ر - 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز ـجز جٝوٞر 

دحٝػ٠ٜ٧ر ٧ج٠ٝسحػر 

. ٯل٧ج٘ جٯل٦ٟ

ػوه جٝل٬ًفذ؛ 

٠ظحٝك جٯؿجفذ ؛ 

ج٠ٝفجٙد٧ٟ ٠٧ظٞك 

جٝفٙحدر؛ 

س٠٬٬ٚحز جٯؿجء ٢٧ٌٟ 

جٝػ٧جٖق ٧جٯ٠ٌ٢ر 

جٝسإؿ٬د٬ر؛ 

ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر؛ 

جٳٖوحع ١ُ 

. ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٝنٗح٬ٖر

 http://www.csrc.gov.cn: ٧٢ُج١ جٯ٢سف٬٢ز

اهٌِغ 

سٚف٬ف 

جٝٞظ٢ر 

ج٬٢ِ٠ٝر 

دػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

ج٬٦ٝثر ج٢٦ٝؿ٬ر 

٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

. ٧جٝد٧فور

 2000ظح٫ٗ٢ 

دِى 

جٝس٧ه

٬حز 

ج٠ٝػؿؿذ 

اٝقج٬٠ر 

سػل١٬ جؿء ج٠ٝئللحز 

٧ٙؿفس٦ح ٩ُٞ ج٢٠ٝحٖلر 

٧ج٠ٜح٬٢ر ػو٦ٝ٧ح ٩ُٞ 

. فؤك ج٠ٝحل

ج٠ٝئللحز 

ج٠ٝؿفظر 

 ٫ٖ

جٝد٧فور 

٠ظٞك جٱؿجفذ؛ 

ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر؛ 

ٝظ٢ر ج٠ٜٝحٖإز؛ 

ج٠ِٝح٬٬ف ج٠ٝػحل٬در 

٧جٳدٴّ ج٠ٝح٫ٝ؛ 

ظ٦حق جٳؿجفذ 

. ٧ج٠ٝلح١٧٠٥

 http://www.sebi.gov.in/commreport/corpgov.html: ٧٢ُج١ جٯ٢سف٬٢ز

اٌغٌّٖؿٖب 

٠ؿ٢٧ر 

٧ٙجُؿ 

جٝػ٠ٜ٧ر 

جٝظ٬ؿذ 

٠ٞٝئللحز 

جٝٞظ٢ر ج٬٢ً٧ٝر 

ٝػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

 ٠2001حفك 

جٝس٬ٚؿ 

ؤ٧ 

جٝسدف٬ف 

سػل١٬ ٬ُ٧٢ر ػ٠ٜ٧ر 

٧فٙحدر ٠ظٞك جٳؿجفذ 

ج٠ٝئللحز 

ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ 

جٝد٧فور، 

٧ج٧ٞ٠٠ٜٝر 

ٝٞؿ٧ٝر، 

ج٠ٝلح١٧٠٥؛ 

٠ظٞك ج٧ٗ٠ٝي١٬ 

Komisaris ؛

٠ظٞك ؤُيحء 

جٱؿجفذ ج٢٠ٝسؿد١٬ 

Direks ؛

ؤ٠ٌ٢ر ج٠ٝفجظِر؛ 

لٜفس٬ف ج٠ٝئللر؛ 

ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر، 

جٳٖوحع ٧جٝلف٬ر؛ 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسحػر 

٩ُٞ د٧ج١ً جٯ٧٠ف؛ 
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ؤؾٴ٬ٙحز ج٠ِٝل 

٧جٝٗلحؿ؛ 

 

  ٠http://www.jsx.co.idؿ٢٧ر ج٧ٚٝجُؿ ٠سحػر ٩ُٞ ٧٠َٙ د٧فور ظحٜفسح : ٧٢ُج١ جٯ٢سف٬٢ز

سيِّؼٖج 

نّؼٖب 

٠ؿ٢٧ر 

٧ٙجُؿ 

ؤٖيل 

٠٠حفلحز 

ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

جٝٞظ٢ر ج٧ٜٝف٬ر 

ج٬٢ِ٠ٝر دػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز  

. 1999لدس٠دف 

جٝس٬ٚؿ 

ؤ٧ 

جٝسدف٬ف 

سػل١٬ ٬ُ٧٢ر ػ٠ٜ٧ر -

٧فٙحدر ٠ظٞك جٳؿجفذ؛ 

٧يَ ٠ِح٬٬ف ٠فجظِر -

ج٧ٚٝج١٬٢ ج٧ٜٝف٬ر؛ 

ج٠ٝئللحز 

ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ 

جٝد٧فور، 

٬٧سٟ 

سنظ٬َ 

ظ٬٠َ 

ج٠ٝئللحز  

ج٠ٝلح١٧٠٥؛ 

٠ظٞك جٯؿجفذ؛ 

ؤ٠ٌ٢ر ج٠ٝفجظِر؛ 

ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر؛ 

٠فجٙدر جٝل٧٘ ٝظ٦حق 

. جٱؿجفذ

 http://www.ecgi.org/codes/country_documents/korea/code_korea.pdf: ٧٢ُج١ جٯ٢سف٬٢ز

يبهٖؽٖب 

ج٠ٝؿ٢٧ر 

ج٠ٝح٬ٝق٬ر 

٧ٚٝجُؿ 

ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

٬٥ثر جٯ٧فج٘ 

ج٠ٝح٬ٝر  

 ٠2000حفك 

جٝس٬ٚؿ 

ؤ٧ 

جٝسدف٬ف 

سػل١٬ جؿء - 

ج٠ٝئللحز ٧ٙؿفس٦ح 

٩ُٞ ج٢٠ٝحٖلر ٧ج٠ٜح٬٢ر 

ػو٦ٝ٧ح ٩ُٞ فؤك 

ج٠ٝحل؛ 

سػل١٬ ٬ُ٧٢ر - 

. ػ٠ٜ٧ر ٠ظٞك جٱؿجفذ

ج٠ٝئللحز 

ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ 

. جٝد٧فور

ؤُيحء ٠ظٞك 

جٱؿجفذ؛ 

٠لسػٚحز ؤُيحء 

٠ظٞك جٳؿجفذ؛ 

ج٠ٝلح١٧٠٥؛ 

. ج٠ٝلحءٝر ٧ج٠ٝفجظِر

 http://www.acga-asia.org/loadfile.cfm?site_file_id=78: ٧٢ُج١ جٯ٢سف٬٢ز

اهينؿٖم 

٠ؿ٢٧ر 

٧ٙجُؿ 

ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

جٝؾحور 

دح٠ٜٝل٬ٛ 

٠ظٞك س٢ل٬٘ 

٠ئللحز 

جٯ٠ُحل، ٫٥٧ 

ٝظ٢ر ٠فسدًر 

دحٝد٧فور  

 1999ظ٧ج١ 

جٝس٬ٚؿ 

ؤ٧ 

جٝسدف٬ف 

سػل١٬ ٬ُ٧٢ر - 

ػ٠ٜ٧ر ٧فٙحدر ٠ظٞك 

جٱؿجفذ؛ 

سػل١٬ جؿء - 

ج٠ٝئللحز ٧ٙؿفس٦ح 

٩ُٞ ج٢٠ٝحٖلر ٧ج٠ٜح٬٢ر 

ػو٦ٝ٧ح ٩ُٞ فؤك 

. ج٠ٝحل

 

ج٠ٝئللحز 

ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ 

جٝد٧فور 

 )٠ظٞك جٱؿجفذ 

٧ٌحثٕ، ٬٥ٜل، 

٧جظدحز ٠ُ٧ل 

؛ (ج٠ٝظٞك 

س٬٬ٟٚ ٧ؿَٖ ٠لسػٚحز 

ؤُيحء ج٠ٝظٞك؛ 

٠فجظِر جٝظلحدحز؛ 

ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝسؾ٬ًً؛ 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٚؿ٠ر 

. ٠ٞٝلح١٬٠٥

  http://www.ecgi.org : ٧٢ُج١ جٯ٢سف٬٢ز

http://www.acga-asia.org/loadfile.cfm?site_file_id=78
http://www.acga-asia.org/loadfile.cfm?site_file_id=78
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ؼّؿٖب 

ج٠ٝؿ٢٧ر 

جٝف٧ل٬ر 

٧ٚٝجُؿ 

ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

٠ظٞك س٢ل٬٘ 

ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

 2002ؤٖف٬ل 

 ٫ُ٧ً

سنظ٬َ 

جٳٖوح

ع 

سػل١٬ جؿء ج٠ٝئللحز 

٧ٙؿفس٦ح ٩ُٞ ج٢٠ٝحٖلر 

٧ج٠ٜح٬٢ر ػو٦ٝ٧ح ٩ُٞ 

. فؤك ج٠ٝحل

ج٠ٝئللحز 

ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ 

جٝد٧فور، 

٬٧سٟ 

سنظ٬َ 

ظ٬٠َ 

ج٠ٝئللحز 

جٝظ٬ِ٠حز جِٝح٠ر؛ 

٠ظٞك جٱؿجفذ؛ 

ؤظ٦قذ ج٠ٝئللر 

جٝس٬ٗ٢ـ٬ر؛ 

لٜفس٬ف ج٠ٝئللر؛ 

جٳٖوحع؛ 

جٝفٙحدر ٩ُٞ ج٬ٞ٠ِٝحز 

ج٠ٝح٬ٝر؛ 

ؤفدحع جٯل٦ٟ؛ 

.  سل٬٧ر ج٢ٝقجُحز

 http://rid.ru: ٧٢ُج١ جٯ٢سف٬٢ز

سٌّة 

افؼٖلٖب 

سٚف٬ف 

KING  ١ُ

ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز 

٦ِ٠ؿ ؤُيحء 

٠ظحٝك جٳؿجفذ 

٫ٖ ظ٧٢خ 

جٖف٬ٚ٬ح 

 ٠2002حفك 

جٝس٬ٚؿ 

ؤ٧ 

جٝسدف٬ف 

سػل١٬ ٬ُ٧٢ر ػ٠ٜ٧ر 

. ٧فٙحدر ٠ظٞك جٱؿجفذ

ج٠ٝئللحز 

ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ 

جٝد٧فور 

٧جٝد٧٢ٛ 

٧ج٠ٝئللح

ز ج٠ٝح٬ٝر 

٠٧ئللح

ز جًٝٚحٍ 

جِٝحٟ 

٠ظحٝك جٱؿجفذ؛ 

اؿجفذ ج٠ٝؾحًف؛ 

ج٠ٝفظِر جٝؿجؾ٬ٞر؛ 

ج٠ٝػحلدر ٧ج٠ٝفجظِر؛ 

جٝس٬ٚؿ ٧ٖفه ٖفه 

جٝس٬ٗ٢ـ؛ 

ؿ٧ف ٧لحثل جٱُٴٟ؛ 

سنظ٬َ ؿ٧ف 

ج٠ٝلح١٬٠٥؛ 

 

  www.iodsa.co.za:٠سحع ٫ٖ: ٧٢ُج١ جٯ٢سف٬٢ز

 Global Corporate Governance Forum, " G U I D E: Comment élaborer et mettre en œuvre un:ج٠ٝوؿف

code de bonnes pratiques de gouvernance d’entreprise ?", 2005. 

 

ٖلحؿ جٝٚيحء ٩ُٞ جل جنإ١٠٤٢ ٧ٙجُؿ ٝٞػ٠ٜ٧ر ٬د١٬ جٝظؿ٧ل جُٴ٣ ؤ١ ٜل جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر دؿجز د٧يَ 

٩ٖ ج٠ٝئللحز ١٠ ٙدل ؤُيحء دحٝؿجؾل ل٧جء ٜح٧٢ج ١٠ ٠ظٞك جٱؿجفذ ؤ٧ ج٠ٝؿ٬ف١٬ ؤ٧ ج١٬ٌٗ٧٠ٝ ١٠ ٦٢خ 

 ٥٧ـج دِؿ٠ح ؤؿفٜز ٥ـ٣ .ج٠ٝئللر ؤ٧ ج٠ٝحل ٩ُٞ ػلحخ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧جٝؿجث١٬٢ ٧ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر ج٭ؾف١٬

 دسًد٬٘ ٠دحؿة جٝػ٠ٜ٧ر ؤػؿ ج٠ِٝح٬٬ف جٯلحل٬ر جٝس٩ ٬ي٦ِح ج٠ٝلسص٠ف١٧ ٠ئللحز ؿفظر جٝسقجٟ جلؤ١جٝؿ٧ل 

ٝنٗح٬ٖر ٩ٖ ٠ِح٠ٴس٦ح لا١ جٖسٚحف ج٠ٝئللحز ج٠ٝؾسٞٗر ٩ٖ٧ جُسدحف٥ٟ ٢ُؿ ج٬ٚٝحٟ دحسؾحـ ٙفجفجز جٳلسص٠حف 
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 ١٠ نإ٤٢ ؤ١ ٬ئؿ٨ ا٩ٝ قُقُر ٠ئللر٩ٖ٧ اظفجءجز ج٠ٝػحلدر ٧ج٠ٝفجظِر ج٠ٝح٬ٝر ٩ٖ٧ ظ٬٠َ ٬ٞ٠ُحز جل

. جٝؿ٧لجٝصٚر ١٠ ظح٢خ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ل٧جء ج٠ٝػ١٬٬ٞ ؤ٧ جٝؿ١٬٬ٝ٧ ٝٴلسص٠حف ٩ٖ ٥ـ٣ 

. ٢ػح٧ل ؤ١ ٢ؿفلر ػحٝس١٬، ٠٥٧ح جٝدفجق٬ل ٧جٝو١٬

: اهتؼاؽٖل. 3-1

ػظف جٝقج٬٧ر ٫ٖ ٬ٞ٠ُر جٱوٴع جٳٙسوحؿ٪ ٧ج٠ٝئلل٫ ٫ٖ جٝسحف٬ؽ جٝدفجق٫ٞ٬  1994ُحٟ ٬ِسدف 

٧جٝس٫ س٧ٟٚ ؤلحلح ٩ُٞ جٝػؿ ١٠ ٠ِٴز جٝسيؾٟ، ٠٧ػح٧ٝر ،  Itamar Francoسػز فثحلر ج٬س٠حف ٖفج٧ٜ٢ 

  جٝظ٬ل جٯ٧ل ١٠ جٱوٴػحز  ٫ٖٗ. ج٧ٝو٧ل ا٩ٝ جٳلسٚفجف ج٢ٝٚؿ٪، ٧سػف٬ف جٝسظحفذ ٬ٞ٠ُ٧حز جٝؾوؾور

 ٠ح د١٬ دؿج٬ر ٠ئللر ػ٧ٝز ٬ٜٞ٠س٦ح ًٝٞٚحٍ جٝؾحه 119 ٧ن٠ٞز جٝؾوؾور، دحنفز جٝػ٠٧ٜر ٬ٞ٠ُحز

آ٬ٝحز ٝسِق٬ق جٝٚؿفذ جٝس٢حٖل٬ر   ا٢نحء٬سي١٠ ـ٪جٝظ٬ل جٝصح٫٢ ١٠ جٱوٴػحز، ٧جلصٟ ظحء . 2001 ٧ 1991

ق٬حؿذ صٚر ، ٧ج٠ِٝل ٩ُٞ سؿؾل جٝؿ٧ٝر ٫ٖ جٳٙسوحؿ ٫ٖ جًٝٚحٍ جٝؾحه، ٧سِق٬ق ٖفه ج٠ِٝل ٧جٝػؿ ١٠

 ا٩ٝ ق٬حؿذ ج٢٠ٝحٖلر ل٬ئؿ٠٠٨ح  ٧جٯظ٢د٫، ٩ٝ جٝو٬ِؿ١٬ جٝؿجؾ٫ٖ٫ٞ جٳلسص٠حفجز ٍج٠ٝلسص٠ف١٬، ٧جٝس٧لَ 

٫ٖ٧ ٥ـ٣ ج٠ٝفػٞر ٦ٌفز جوٴػحز ٬٠ُٚر ٠لز ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ٙح١٧٢ . ٧سػف٬ف جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر

، ٧دِؿ ـٝٛ  (10.303/2001) دٚح١٧٢  2001 ج٠ٝئللحز ٧ٙ٧ج١٬٢ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧جٝس٫ ُؿٝز ٫ٖ ل٢ر

:  ٧جٝس٫ سس٠ػ٧ف ؤلحك ػ٧ل(11.638/2007) دٚح١٧٢ 2007 ل٢ر ٫ٖ 

 ، ػل  (Novo Mercado)ذ جٝل٧٘ جٝظؿ٬ؿج٢نحء٧ُٴ٧ذ ٩ُٞ ـٝٛ   جٝٗول د١٬ ج٬ٜٞ٠ٝر ٧جٝل٬ًفذ 

 جٝؿ٧ُذ ٳظس٠حُحز ج٠ٝلح١٬٠٥، سن٬ٜل ٠ظٞك جٱؿجفذ،س٬ٌ٢ٟ ٠فجظ٫ِ جٝػلحدحز ج٠ٝلس١٬ٞٚ، جز،ج٢ٝقجٍ

 ل٢رد٧فور لح٧ دح٧ٝ٧ ٠دحؿفذ جٝس٬ٌ٢ٟ جٝـجس٫ ٫ٖ ٜـٝٛ ًٞٚز  ٧ؤ.جٝسؿج٧لًف٬ٚر  ٧جٝؿجؾ٬رس٬ٌ٢ٟ ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

جٝظؿ٬ؿذ ج٠ٝح٬ٝر  جٝل٧٘ ١٠٧ ؾٴ٤ٝ ٢نحز .٠ئللحز٠٠حفلحز ػ٠ٜ٧ر جللجٝـ٪ ػؿؿ نفجثغ ٠ؾسٞٗر  ٧،2000

(Novo Mercado). 

 ق٬حؿذ ٠نحفٜر ٧،  ٧ػ٠ح٬س٤ج٠ٝلسص٠ف ٝؿ٨ ٧دح٢ٌٝف ا٩ٝ ٜل ٥ـ٣ جٝظ٧٦ؿ ٫ٖ ٠ػح٧ٝر ٝق٬حؿذ جٝصٚر

س٧ق٬َ  ، ١ٜٝ ٬ٴػٌ ؤ١ ٥ـ٣ جٳوٴػحز ٟٝ سئصف ٜص٬فج  ٧ؤحف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝرٖفجؿجٯ

اـ ٠حقجٝز ٬ٜٞ٠ر ؤٓٞخ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر . ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝد٧فورج٬ٜٞ٠ٝر ٧جٝل٬ًفذ ٫ٖ ج٠ٝئللحز

 ١٠ ػ٧ٚ٘ جٯل٦ٟ ٠سفٜقذ ٝؿ٨ ٜدحف %٠69س٠فٜقذ ٫ٖ ؤ٬ؿ٪ ٠لح١٬٠٥ ٜدحف، ٖٚؿ د٢٬ز ؿفجلر ؤ١ ٠ح٢لدس٤ 

 :٧جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ ٬د١٬ ٠٢ً ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝدفجق٬ٞ٬ر. 1( ٝؿ٨ صٴش ٠لح١٬٠٥ %87 )ج٠ٝلح١٬٠٥ 

                                                 
1
Ruth V. Aguilera & all," Corporate Governance in Emerging Markets " in G. Morgan and R. Whitley, 

Capitalisms and Capitalism in the 21st Century. Oxford: Oxford University Press. 2011, P: 6-7. 

http://www.business.illinois.edu/Working_Papers/papers/11−0104.pdf    
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سفٜق ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝدفجق٬ٞ٬ر : (24)ظؿ٧ل فٟٙ 

٬ٜٞ٠ر ٜدحف جٝل٢ر 

ج٠ٝلح١٬٠٥ 

٬ٜٞ٠ر صٴش ٜدحف 

١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ 

٬ٜٞ٠ر ج٠ٝلح١٬٠٥ 

جٯظح٢خ 

٬ٜٞ٠ر ج٠ٝلح١٬٠٥ 

ج٠ٝػ١٬٬ٞ 

2004 50.3 66.1 18.0 82.0 

2005 50.0 66.6 21.3 78.7 

2006 49.3 67.0 25.8 74.2 

2007 47.1 65.5 27.7 72.3 

2008 49.2 66.9 28.2 71.8 

 75.0 25.0 66.4 49.1ج٠ٝس٧لً 

 :Ruth V. Aguilera & al, Op cit,p 34: ج٠ٝوؿف

، ٧سفٜق ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ %٫ٖ49.1 ؤ٬ؿ٪ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٜٝدحف ٫٥  ج٬ٜٞ٠ٝر سفٜق  ١٠ جٝظؿ٧ل ؤ١ د١٬ ٢ٝح٬ز٧

٥٧ـج  ٬ِقق جٳلس٢سحظحز جٝلحدٚر . 2008 - 2004جٝٗسفذ ٠س٧لً ٫ٖ  %66.4ًٖٚ  صٴصر ٠لح١٬٠٥ ؤ٬ؿ٪ 

سئصف ٩ُٞ ٠٢ً جٝػ٠ٜ٧ر  ٠لس٬٧حز ُح٬ٝر ١٠ سف٬ٜق ٬ٜٞ٠ر ٥ح جٝدفجق٬ٞ٬ر ٝؿ٪٠ئللحزسن٬ف ا٩ٝ ؤ١ جل٧جٝس٫ 

  دحٝفٟٓ ١٠ سٞٛ جٳوٴػحز جٝس٫ ٜح٢ز سف٫٠ ؤلحلح ا٥٩ٝـج ج٠٢ًٝ ٟٝ ٬س٬ٔف ٩ُٞ ٠ف جٝق٧١٠ج٠ٝفجٙدر، ٧

 ١ٜ٠٬ ؤ١ جٝس٫  س٦ح ١٠ ؾٴل ق٬حؿذ ج٠سٴٛ جٯٖفجؿ ل٧٬ل٧ق٬حؿذ  جٝدفجق٫ٞ٬ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝرسِق٬ق ؤل٧ج٘ 

. ٫ٖ جٝفٙحدر ٧جٝػ٠ٜ٧ر١٧ٜ٬ ٦ٝح ؿ٧ف 

، ٢٥حٛ ؿفجلحز جؾف٨ فٜقز ٩ُٞ ٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ػؿ دحٱيحٖر ا٩ٝ ؿفجلر ؤ٠٢حً سف٬ٜق ج٬ٜٞ٠ٝر٧

٧جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ .  ج٠ٝئللحزل٬ًفذ ٩ُٞ ٬ٜٞ٠ر٧ٝس٬٬٠ق د١٬ ؤ٧٢جٍ ٠ؾسٞٗر ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ـجس٤ ١٠ ؾٴل ج

: ٬د١٬ ؤو٢حٕ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٬ٜٞ٠٧س٦ٟ ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝدفجق٬ٞ٬ر

٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝدفجق٬ٞ٬ر : (25)ظؿ٧ل فٟٙ 

ؤؾف٨ ٠ئللحز جٙسوحؿ٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئللحس١٧٬ جٝد٧٢ٛ جٝؿ٧ٝر جٯٖفجؿ جٝل٢ر 

2004 12.6 5.3 25.1 10.2 45.9 0.9 

2005 12.8 6.2 27.1 7.7 46.0 0.4 

2006 12.4 4.7 29.3 13.4 38.6 1.7 

2007 13.1 4.0 31.6 12.9 37.6 0.7 

2008 12.3 5.0 32.3 15.4 34.0 0.9 

 1.3 40.1 12.8 30.0 5.0 12.7ج٠ٝس٧لً 

 :Ruth V. Aguilera & al, Op cit,p 34: ج٠ٝوؿف

 %40.1سل٬ًف ٩ُٞ ٢لدر ٠ِسدف ١٠ ج٬ٜٞ٠ٝر، اـ سٚؿف دـ  ٬٧د١٬ جٝظؿ٧ل ؤ١ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر

 )ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئللحس١٧٬   ،٫ٞ٬% 29.95د٠س٧لً  ، صٟ سإس٫ جٝد٧٢ٛ 2008-2004جٝٗسفذ ٠س٧لً ٫ٖ 
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 %12.65دـ  ٧جٯٖفجؿ ٧جٯلف % 12.75  دـ(جٝسػ٧ً ٧و٢حؿ٬٘ جٝسٚحُؿ ٧نفٜحز جٝسإ١٬٠، جٝؽ و٢حؿ٬٘ 

٬ٜٞ٠ر ج٠ٝئللحز  ج٢ؾٗحيح ٫ٖ ٠ٜح ٬ٴ ػٌ ١٠ جٝظؿ٧ل ٜـٝٛ . %4.96 ٖسٚؿف  ًٖٚ ج٠ٝنحفٜر جٝػ٬٠٧ٜرؤ٠ح 

٫ٖ ػ١٬ جفسِٗز جٝػور ج٢ٝلد٬ر  (٫ٖ2008 ُحٟ  % 34.04 ػس٫ 2004 ٫ٖ % ١٠45.93 ) جٳٙسوحؿ٬ر

 ٩ُٞ جٝفٟٓ ١٠ؤ٤٢ دحٱيحٖر ا٩ٝ ـٝٛ، . % 47.69 ج٩ٝ % ١٠35.32 ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئللحس١٧٬  ٧د٧٢ٛٝل

 2008 ل٢ر % 28.22 ا٩ٝ 2004 ٫ٖ ُحٟ %17.96 ١٠ج٠ٝلح١٬٠٥ جٯظح٢خ ذ ٫ٖ ػور لس٠فجٝق٬حؿذ جٟٝ

. ؤوػحخ ؤٓٞد٬ر جٯل١٧ٟ٦ ١ ج٠ٝػ٧٫ٞج٠ٝلح٥ٟٳ قجل ،  (جٝلحد٘ج٢ٌف جٝظؿ٧ل )

  ٫ٖ جٝدفجق٬ل،٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحزس٬٧ًف ظ٬ٞح ٫ٖ  BOVESPA د٧فور لح٧ دح٧ٝ٧ ٦ٌ٬ف ؿ٧ف٧

 ؤوؿفز جِٝؿ٬ؿ ٠ٜح.  ٧ج٠ٝلسص٠ف٠١٬ئللحز٠نف٧ٍ ٦٬ؿٕ ا٩ٝ سػل١٬ جِٝٴٙر د١٬ جلل ٥ح ٧ي١٠َ ؾٴل

ؿ٬ٝل د٧فور "٧ " دح٧ٝ٧ ًٝٞفع جِٝحٟ  ؿ٬ٝل د٧فور لح٧"٧ " ٠ئللحزؿ٬ٝل ٙفجفجز جل" ٠صل ج٠ٝؿ٢٧حز١٠ 

ػ٠ٜ٧ر ٠َ ج٦ِ٠ٝؿ جٝدفجق٩ٞ٬ ٧ٚٝجُؿ  دحٳيحٖر ا٩ٝ ج٠ٝنحفٜر ٬ٓف جٝفل٬٠ر" لح٧ دح٧ٝ٧ ِٝٴٙحز ج٠ٝلسص٠ف١٬ 

٧٧يِز د٧فور لح٧ دح٧ٝ٧ لٞلٞر ١٠ ج٠ِٝح٬٬ف ٝسوفٖحز  ٠ٜح .جٝػ٠ٜ٧ر ٩ٖ اوؿجف ٧ٙجُؿ ج٠ٝئللحز

٩٥٧ ٫ٖ ٠ظ٦ٞ٠ح ٠ِح٬٬ف ٥ح٠ر ٝس٬٬ٟٚ ؤل٦ٟ ٧ؤو٧ل ،  ٧ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ج٠ٝل٬ًف٠١٬ئللحزجل

:  ػلخ ٠لس٠١٬٬٧ئللحزؾٴل جٳٝسقجٟ د٦ـ٣ ج٠٠ٝحفلحز سو٬٢ٕ جل ١ٜ٠٬٧ ١٠.  جٝفجٓدر ٫ٖ ج٬ٚٝؿج٠ٝئللر

٧٧يِز ج٬يح ٠لس٬٧حز ؾحور ٧ٚٝجُؿ . ٠ئللرؿفظر جٝسقجٟ جل  ٧ـٝٛ ػلخ2 ؤ٧ ج٠ٝلس٨٧ 1ج٠ٝلس٨٧ 

٩ُٞ٧ جلحل٦ح سس١ٜ٠ جٝنفٜحز ١٠ سػل١٬ ُٴٙحس٦ح ٠َ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧سػل١٬ ٖفه  ،ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 ٜص٬فذ دسػل١٬ ؤلح٬ٝخ جٳٖوحع جٝٴقٟ ٝٞل٧٘ ٧س٧ل٬َ ٙحُؿذ ٠ئللحز٧ٙؿ س٦ِؿز  .ق٬حؿذ ٠٬ٙر ؤو٦ٝ٧ح

٧ُٴ٧ذ ٩ُٞ ـٝٛ ٖب١ جٝل٧٘ جٝظؿ٬ؿ ذ ج٢٠ٝنإذ ٩ٖ  .ُؿؿ ١ٜ٠٠ ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ج٠سٴٛ ؤل٦٠٦ح د١٬ ؤٜدف

 جٝدفجق٬ٞ٬ر دحٳٝسقجٟ دلٞلر ١٠ ٠٠حفلحز ٧ ٧ٙجُؿ ٠ئللحزجل سًحٝخ (Novo Mercado)د٧فور لح٧ دح٧ٝ٧ 

ج٠ِٝح٬٬ف جٝؿ٬ٝ٧ر ٠ٞٝػحلدر، ػ٧ٚ٘ جٝسو٬٧ز ج٠ٝسلح٬٧ر ٝظ٬٠َ :، ٧سن٠ل ٥ـ٣ ج٠٠ٝحفلحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

جٝظ٧٦٠ف ٫ٖ ػحٝر س٬٬ٔف ج٠ٝلح٥ٟ ج٠ٝل٬ًف ؤ٧ ٫ٖ ػحٝر نًخ  ج٠ٝلح١٬٠٥، جًٝفع جٳظدحف٨ ٰٝل٦ٟ ؤ٠حٟ

ٝٗى ج٢٠ٝحقُحز ٧سل٬٧ر جٝؾٴٖحز جٝس٫ س٢نإ د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥  ، ٧٧ظ٧ؿ ٠ظٞك سػ٬ٜٟ ؿجؾ٠٩ٞئللر٬ٙؿ جل

 ٠.1ئللحز٧جل

: نّؼٖب اهسٌّتٖج: 3-2

 جٝػفخ جٝس٫ ؾٞٗس٦حلٞد٬ر جلصحف ١٠ ج٭س٢ٜ٠ز ٧ٜف٬ح ١٠ س٬٬ٔف و٧فس٦ح س٠ح٠ح ٫ٖ ؤ٧جؾف جٝسل٢٬ِحز 

٧ؤودػز ٧ٜف٬ح ُي٧ج . جٝػحؿ٪ ُنف ٫ٖ جٳٙسوحؿ جٝو٢ح٫ُ  ػس٩ ؤودػز سسد٧ؤ ج٠ٝفٜق.جِٝح٬٠ٝر جٝصح٬٢ر

٧ٙؿ فٜقز جٝػ٠٧ٜر  .جٝؿ٧ل ـجز جٳٙسوحؿ ج٠ٝسٚؿ٠ر ٫ٖ جِٝحٟٝ ٫ٖ ٠ٌ٢٠ر جٝسِح١٧ جٳٙسوحؿ٪ ٧جٝس٬٠٢ر

ج٧ٜٝف٬ر ٩ُٞ جٝو٢حُحز جٝص٬ٚٞر ٧جٝو٢حُحز ج٠٬ٜٝح٬٧ر ٢٠ـ جٝلد٢٬ِحز ِٜح٠ل فث٬ل٫ ٫ٖ ٧٠٢ ج٠ٝظ٧٠ُحز 

                                                 
1

، ئقانج اٌثؽٛز ٚذ١ّٕح الأٌٛاق، ٚنلح ػًّ  ِمكِح ئٌٝ  "ِبرا ٠ّىٓ ػٍّٗ فٟ ِصش؟:لٛاػذ اداسح اٌششوبد رصجخ عؼ١بً د١ٌٚبً"، ١ِٙهج ػثك ا١ٌّٙك 

. 47-45: ، 2001ْ، تٛنٔرا اٌما٘هج ٚالإٌىٕكن٠ح
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 ٬٧س١٧ٜ ٜل سنح٬د٧ل ١٠ ."جٝد٬ز ج٠ٝح٫ٝ"٧س٩٢ِ ٠ٜٞر سنح٬د٧ل  .Chaebol جٜٝد٬فذ ج٠ِٝف٧ٖر دحلٟ سنح٬د٧ل

٠ظحٳز جٝو٢حُر   ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝس٫ س٠ِل ٫ٖ ٠ؾس٠ٕٞئللحز٠ظ٧٠ُر ١٠ جل

ؤ٧س٧ٙفج٬ًر نؿ٬ؿذ ج٠ٝفٜق٬ر  ٫ٖ٧ ؤٓٞخ جٝػحٳز، سؿ٬ف ٜل د٬ز ١٠ ٥ـ٣ جٝد٧٬ز ج٠ٝح٬ٝر اؿجفذ. ٧جٝؾؿ٠حز

جٝؿ٬ٝ٧ر، ٬س٬٠ق ج٬٦ٜٝل ج٠ٝح٫ٝ  ٧دح٠ٝٚحف٢ر دح٠ِٝح٬٬ف ج٬ٚٝحل٬ر. سس١٧ٜ ١٠ ج٠ٝئلك ٧ؤُيحء ؤلفس٤ جٯٙفد١٬

٧ٜح٢ز ٠ٌِٟ جٝؿ١٧٬ ج٠ٝلسؾؿ٠ر  .ٝٞسنح٬د٧ل د٠لس٬٧حز ُح٬ٝر ١٠ جٝؿ١٧٬ ٠٧ِؿل ٢٠ؾٗى ١٠ ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر

٧ؾٴل . ج٧ٞ٠٠ٜٝر ٝٞػ٠٧ٜر ٫ٖ س٬٧٠ل جٝسنح٬د٧ل سإس٩ ١٠ جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر ج٧ٜٝف٬ر ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر

١٠ % 14، ٠ٚحدل  %12  دٞٔز ٢لدر جٝد٧٢ٛ ٫ٖ س٬٧٠ل ؤ٢نًر جٝنفٜحز1996ج٢ٝوٕ جٝصح٫٢ ١٠ ُحٟ 

١٠  %١٠16 جٯ٧فج٘ جٝسظحف٬ر، ٧% ١٠21 ل٢ؿجز جٝنفٜحز، ٧% 17ج٠ٝئللحز ٬ٓف جٝد٬ٜ٢ر، ٧  

٧جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ ٬د١٬ ٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ج٠ٝئللحز . 1 ١٠ ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر 8ًٖٚ%جٝٚف٧ى جٯظ٢د٬ر ٧

: ج٧ٜٝف٬ر

٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٧ٜٝف٬ر : (26)ظؿ٧ل فٟٙ 

جٯظح٢خ ٠ئللحز جٙسوحؿ٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٧ ج٠ٝئللحس١٧٬ جٝؿ٧ٝر جٯٖفجؿ جٝل٢ر 

2000 37.7 12.7 15.8 20.0 13.8 

2001 38.5 7.3 19.2 20.3 14.7 

2002 35.4 7.4 24.6 21.0 11.5 

2003 37.1 6.7 16.5 21.7 18.0 

2004 33.8 6.4 18.9 19.0 22.0 

2005 34.2 5.0 18.6 19.3 23.0 

2006 35.5 4.8 17.0 20.4 22.3 

2007 36.5 4.4 15.5 24.7 18.9 

2008 45.8 4.6 7.1 26.4 16.1 

2009 49.9 1.5 15.6 16.7 16.3 

 :Ruth V. Aguilera & al, Op cit,p 35: ج٠ٝوؿف

جٯل٦ٟ جٝل٬ٙ٧ر ٫ٖ ُحٟ   ١٠% ٠ٜ15ح ٧٥ ٧٠يغ ٫ٖ جٝظؿ٧ل، سظح٧ق ج٠ٝلح١٬٠٥ جٯظح٢خ ؤٜصف ١٠ 

  ٠وؿف٥ح١٠ ٥ـ٣ جٳلسص٠حفجز جٯظ٢د٬ر % 40  ٬٧ِؿ.٫ٖ جٝل٧٢جز جٝصٴش جٝسح٬ٝر % 20 ٧ؤٜصف ١٠ 2003

ج٠ٝلسص٠ف١٧ جٯظح٢خ ٥ٟ . ٧صٞص٫ ٥ـ٣ جٳلسص٠حفجز سِؿ ١٠ ج٠ٝئللحز. ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ ٧ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ

ل٢ر ١٠٧ ج٠ٝص٬ف ٝٴ٥س٠حٟ، ٧ؾٴل  .Chaebol  ٫ٖسٜسٴز ؤ٧ ؤُيحء ؤ٧ جٝٚح٬ٟ خ ػورٳ٠سٴٛؤٜصف جػس٠حٳ 

 جٝس٫ ٝؿ٦٬ح ؤٜدف ٬ٜٞ٠ر جٯل٦ٟ ١٠ ٙدل ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٠ئللحزجٯق٠ر ج٠ٝح٬ٝر ج٧ٜٝف٬ر، ن٦ؿز جل ؤص٢حء1997

 آصحف  ١٠ جٜٝح٫ٖ ٟٝ سِح٫٢ ٜص٬فجـجز جٱٖوحع  ٧ٜـج ج٠ٝئللحز  جٝل٬ٙ٧ر،٠٬ٙر جل ج ٫ٖ ج٢ؾٗحىٙلؤ جٯظ٢د٬ر

                                                 
1
 Ruth V. Aguilera & al, Op cit,p:13-16. 
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 ١٠ ٙدل ١٠٧ ج٬ٜٞ٠ٝر ج٠ٝفٜقذ ١٠ ٙدل ج٠ٝؿ٬ف١٬ ج٠ٝح١٬ٜٝ ـجز Chaebolدح٠ٝٚحدل، ن٦ؿز  ٫ٖ ٧.وؿ٠رسٞٛ جل

٠لح٠٥ر جل ج٢ؾٗحى ٜـٝٛظؿ٧ل ٬٧د١٬ جل.  جٝسحدِر ٦ٝح ؤٜدف ج٢ؾٗحى ٫ٖ ٠٬ٙر ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح٠١٬٠٥ئللحزجل

آل٬ح، ٧٥٧ ؿ٬ٝل ٩ُٞ جٝؾوؾور ٧د٬َ جٳلسص٠حفجز ١٠ ٫ٖ دِؿ جٯق٠ر ج٠ٝح٬ٝر  ػ٬٠٧ٜر

ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٯٖفجؿ، ٧جٝس٫ سن٠ل جٝنفٜحز ٠٬ٞٛ ٧ُٴ٧ذ ٩ُٞ ـٝٛ، . جٝنفٜحز ج٧ٞ٠٠ٜٝر ٝٞؿ٧ٝر ٫ٖ ٧ٜف٬ح

.  ١٠ ػوه جٝل٧٘%35ج٧ٞ٠٠ٜٝر ِٝٞحثٞر، ؤٜصف ١٠

ٝسػل١٬ جٝنٗح٬ٖر ٬ؿذ  ا٩ٝ اظفجء اوٴػحز ٬ٜٞ٬٥ر ُؿChaebols جيًفزدِؿ جٯق٠ر ج٠ٝح٬ٝر، ٧

 ١٠ ٥ح ٧ٜحٝر جٝفٙحدر ج٠ٝح٬ٝر ج٧ٜٝف٬ر ١ُ ٙٞ٘ز ؤُفخ٦٬ٖ٧حـ جٝوؿؿ. ج٠ٝئللحزج٠ٝح٬ٝر ٧سِق٬ق د٬٢س٦ح ػ٠ٜ٧ر 

٧جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ ٬د١٬ ٠لس٨٧ سفٜق .سف٬ٜق ٬ٜٞ٠ر جٝنفٜحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝد٧فور  ١٠٪ُحلجل٠لس٨٧ 

. ج٬ٜٞ٠ٝر

سفٜق ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٧ٜٝف٬ر : (27)ظؿ٧ل فٟٙ  

٬ٜٞ٠ر ٜدحف جٝل٢ر 

ج٠ٝلح١٬٠٥ 

٬ٜٞ٠ر ج٠ٝلح٥ٟ 

ج٦٠ٟٝ 

٬ٜٞ٠ر ج٠ٝلح١٬٠٥ 

جٯ٬ٞٙر 

٠ئللر ا٬ؿجٍ جؾف٨ 

جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

2004 33.8 6.4 36.7 23.0 0.1 

2005 34.3 5.4 36.7 23.7 0.1 

2006 34.9 5.3 36.5 23.2 0.1 

2007 38.4 4.6 35.8 21.1 0.1 

2008 39.9 3.9 35.7 20.4 0.1 

 :Ruth V. Aguilera & al, Op cit,p 34: ج٠ٝوؿف

 largest shareholderٜدحف ج٠ٝلح١٬٠٥ : ٬و٢ٕ ج٠ٝلح١٧٠٥ ٫ٖ ٧ٜف٬ح ا٩ٝ جٝٗثحز جٝفث٬ل٬ر جٝسح٬ٝر

ؤٜدف ُؿؿ ١٠ ١٧ٜٞ٠ ه ؤ٧ ٠ئللر ٠ػ٬ٞر ؤ٧ ؤظ٢د٬ر، ٪جنؽ٧جٝـ١٬ ُف٦ٖٟ ٙح١٧٢ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دإ٦٢ٟ ؤ

٠لح٥ٟ ٢٥٧حٛ جل. ا٬وحٳز جٱ٬ؿجٍ د٠ح ٫ٖ ـٝٛ ؤل٦ٟ ٠نسفٜر ؤ٧ (ؤ٪ جٯل٦ٟ ػ٘ جٝسو٬٧ز)جٯل٦ٟ جٝٚحث٠ر 

اظ٠ح٫ٝ جٯل٦ٟ جٝوحؿفذ ١ُ   ١٠% 1 ج٠ٝلح٥ٟ جٝـ٪ ٠٬ٞٛ ؤٜصف ١٠ ٧٥٧ significant shareholderج٦٠ٟٝ 

  ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝـ١٬ ٠٬س١٧ٜٞ جٯل٦ٟ ؤ٦ٖ٧ٟ minority shareholders جٯ٬ٞٙر  ج٠ٝلح١٬٠٥ؤ٠ح . ٠ئللرجل

. جٯل١٠ٟ٦ ٠ظ٧٠ٍ  % 1جٝن٦حؿجز جٝس٫ س٠صل ؤٙل 

 ٢لدر ٜد٬فذ ١٠ اظ٠ح٫ٝ جٯل٦ٟ، ٧٥٧ سٚف٬دح ٢ٗك ١٧٥ جٯ٬ٞٙر ٧ج٠ٝلسص٠ف٬٧د١٬ جٝظؿ٧ل ؤ١ ٠ح ٤ٜٞ٠٬ 

 ٠٧َ ـٝٛ، ٥ـج ٳ ٫٢ِ٬ دحٝيف٧فذ ؤ١ س١٧ٜ ؤ٬ٞٙر ج٠ٝلح١٬٠٥ ٠ػ٬٠ر ظ٬ؿج ١٠ ٙدل.  جٜٝدحفج٠ٝلسص٠ف٬ٜٞ٠١٬ر 

 . ج٠ٝح٬ٝر ج٧ٜٝف٬ر٧ٙج١٬٢جل

 ج٧ٜٝف٬ر ٧ٗ٬٘ ا٩ٝ ج٠ٝئللحز٠ِؿل جٝؿ١٧٬ ا٩ٝ ػ٧ٚ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر ٫ٖ ٬٧د١٬ ٧جَٙ ج٠ٝئللحز ج٧ٜٝف٬ر ؤ١ 

ج٬ٝحدح٬٢ر ٧جٯ٠ٝح٬٢ر ٧جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧جٝدف٬ًح٬٢ر، ٠٠ح ظِل ٠ئللحز ػؿ ٜد٬ف ٢ٗك ج٠ِٝؿٳز دح٢ٝلدر ٝل
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٠ِؿٳز س٬ًٔر ج٧ٗٝجثؿ ي٬ِٗر ظؿج دح٠ٝٚحف٢ر  ٧ؤودػز.  ج٧ٜٝف٬ر ٥نر ١٠ ج٢ٝحػ٬ر ج٠ٝح٬ٝر٠ئللحزجل

جٝد٧٢ٛ ج٧ٜٝف٬ر ٫ٖ ج٠ٝحي٫ ؿ٧فج فٙحد٬ح  ٧فٟٓ ـٝٛ، ٟٝ س٠حفك. دح٠ِٝؿٳز جٝلحثؿذ ٫ٖ جٝؿ٧ل جٯؾف٨

٧ايحٖر .  جٝفث٬ل٬ر ؤ٧ جٝسنح٬د٧ل٠ئللحزجل ٠ٞػ٧ٌح ٧ٟٝ س٠حفك جٳثس٠ح١ جٝظ٬ؿ ٧ج٠ٝؿف٧ك ٠َ ٠ُٴث٦ح ١٠

٧ج٠ٝٴػٌ ؤ١ . ٠ئللحزجٝٚفجفجز ٫ٖ جل ا٩ٝ ـٝٛ، ٟٝ س١ٜ ٠ٞٝئللحز ج٠ٝلح٠٥ر سإص٬فج ٠ٞػ٧ٌح ٩ُٞ و٢َ

٠ػؿ٧ؿذ دح٠ٝٚحف٢ر دحٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر   ج٧ٜٝف٬ر٠ئللحز٠لح٠٥ر ج٠ٝئللحز جٳلسص٠حف٬ر ٫ٖ فئ٧ك ؤ٧٠جل جل

سػز ل٬ًفس٤، ١ٜٝ٧ ػح٬ٝح  جٯؾف٨، ٧ؤ١ ٜص٬فج ١٠ ج٠ٝئللحز جٳلسص٠حف٬ر سحدِر ٝٞسنح٬د٧ل ؤ٧ س٠ِل

سإص٬ف٥ح ٩ُٞ ٧ٙجُؿ   ج٧ٜٝف٬ر، ٠١ٜٝ٧ئللحز٫ٗ٢ جل ؤودػز ج٠ٝئللحز جٯظ٢د٬ر ١٠ ؤ٥ٟ ج٠ٝلسص٠ف٪

  . ٠ح ٬قجل ٠س٧جيِح ظؿجػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 ؤصفز جٝس٩ ج٧ٜٝف٬ر ج٧ٚٝج١٬٢ ؤٜصف ١٠٧. ج٦ٝح٠ر جٝٚح٬٢٧٢ر جزعجٱوٴ ١٠ دلٞلٞر جٝػ٠٧ٜر ٙح٠ز ٧ٙؿ

 ٧جٝد٧فور، ج٠ٝح٬ٝر جٯ٧فج٘ ٧ٙح١٧٢ ج٠ٝلح٠٥ر، نفٜحز ٧ٙح١٧٢ جٝسظحف٪، جٝٚح١٧٢ ٫٥ ػ٠ٜ٧ر ٧ٙجُؿ ٩ُٞ

 ٧ج٧ٞٝجثغ ج٧ٚٝج١٬٢ سِؿ٬ٴز جنس٠ٞز ٧.جٝؽ جٱٖٴك، ٧ٙح١٧٢ ج٠ٝلح٠٥ر، ٝٞنفٜحز جٝؾحفظ٬ر ج٠ٝفجظِر ٧ٙح١٧٢

:٫ٞ٬ ٠ح ٩ُٞ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز د٧ٚجُؿ ج٠ٝسِٞٚر ج٧ٜٝف٬ر جٝفث٬ل٬ر
1

 

 ٧دح٢ٝلدر،.ج٠ٝئللحز ؾحفض ١٠ ٠ؿ٬ف١٧" ٢٥حٛ ١٧ٜ٬ ؤ١ ؤ٪ ٠لسٚٞر، جٱؿجفذ ٠ظحٝك س١٧ٜ ؤ١ دؿ ٳ  

 ١٠ جٯٙل ٩ُٞ جٱؿجفذ ٠ظٞك ؤُيحء ُؿؿ ٢وٕ ١٧ٜ٬ ؤ١ دؿ ٳ ، ج٬ٚ٠ٝؿذ ج٠ٝئللحز ٯٜدف

 ؛ج٠ٝلس١٬ٞٚ

 سٚحف٬ف دسق٬٧ف ٧ٚ٬ٟ ١٠ ٩ُٞ ج٧٠ِٝٙر ج٧ِٚٝدحز ٧ق٬حؿذ سنح٬د٧ل، 30 ٠ظ٠ِرٯٜدف ٠ح٬ٝر ٧ٙجثٟ اُؿجؿ 

 ؛جٝؾحفظ١٬٬ ج٠ٝػحلد١٬ ٳؾس٬حف ج٠ٝسدِر جٱظفجءجز ٧سِؿ٬ل ج٠ٝفجظِر،

 جلسٚٴل ١٠ جٝسإٜؿ ٫ٖ لًٞس٦ح س٬٧ٚر ا٩ٝ ج٧ٜٝف٬ر ج٠ٝح٬ٝر جٯ٧فج٘ ٝل٧٘ ذ جٝظؿ٬ؿ ج٬ٚٝؿ ٧ٙجُؿ لحُؿز 

؛ ج٬ٚ٠ٝؿذ ٠ٞٝئللحز جؾس٬حف٥ٟ ٬سٟ جٝـ١٬ جٝؾحفظ١٬٬ ج٠ٝفجظ١٬ِ

 ؤ٧ ٠ٝػحلد٬رجج٠ِٝح٬٬ف ، جٳظٞر ج٧ِٚٝؿ ٧ٝظ٢ر ج٠ٝح٬ٝر جٯ٧فج٘ ٧ٝظ٢ر ج٠ٝح٬ٝر جٝفٙحدر ٝظ٢ر ١٠ ٜل فجظِز 

  ؛جٝؿ٬ٝ٧ر ج٠ٝػحلد٬ر دح٠ِٝح٬٬ف جٳٝسقجٟ ٝسػ٬ٚ٘ ٧ـٝٛ ٠ٞٝئللحز (IAS) جٯ٠ف٬ٜ٬ر ج٠ٝػحلد٬ر ج٠ِٝح٬٬ف

 ٟجٝل٬٧٢ر ٢٧وٕ جٝل٬٧٢ر جٝسٚحف٬ف ا٩ٝ دحٱيحٖر ل٬٧٢ر فدَ جٝسٚحف٬ف دسٚؿ٬ٟ ج٬ٚ٠ٝؿذ ج٠ٝئللحز اٝقج 

 ؛ٙدل ١٠ سٚؿ٦٠ح ٜح٢ز جٝس٫

 ٠ٞٝلح١٬٠٥؛  جٝظ٬ِ٠رجِٝح٠ر ٫ٖ ٝٞؿفجلر ٧٠ي٧ُحز جٙسفجع ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٬ظ٧ق

 ؛ـٝٛ ؿ١٧ ٬ػ٧ل ٠ٞٝئللر جٯلحل٫ ج٢ٌٝحٟ ١ٜ٬ ٟٝ جٝسفج٫٠ٜ ٠ح جٝسو٬٧ز ًٞخ ٠ٞٝلح١٬٠٥ ١ٜ٠٬ 

 ٟ ج٠ٝئللر  ٝوحٝغ دبؾٴه ٧جظدحس٦ٟ دإؿجء ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٠ًحٝدر ٧٥٧ دحٯ٠ح٢ر ٬سِٞ٘ ٧جظخ جلسػؿجش س

 .٠ٞٝئللر جٯلحل٫ ٧ج٢ٌٝحٟ جٝلحف٬ر ٧ٚٞٝج١٬٢ ٧ٖٚح

                                                 
1

. 41-40: ، ِهظغ ٌثك لوهٖ، ١ِْٙهج ػثك ا١ٌّٙك 
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ػحٝس٫ جٝدفجق٬ل ٧ٜ٧ف٬ح ١٠٧ ؾٴل ُفى ج٥ٟ ٧ٙجُؿ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝؿ٧ل  ١٠ ؾٴل ُفى

ج٢ٝحنثر، ٢لس٢سط ج١ ٥ـ جٯؾ٬فذ دحنفز جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٳوٴػحز ٫ٖ لد٬ل سِق٬ق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٦٬ٖح، ٧ٝٚؿ 

. ٜح٢ز ٯل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؿ٧فج دحفقج ٫ٖ سٞٛ جٳوٴػحز جٝس٫ ٳقٝز ٠س٧جوٞر ٠٧لس٠فذ

:  ينبٌج ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ اهغّل اهًؼتٖج:اهيتضد اهذبهد

سػسل جٳٙسوحؿ٬حز جِٝفد٬ر ٠فٜقج ٠ئصفج ٢س٬ظر جٝس٬ٔفجز جٝس٫ ُف٦ٖح جٳٙسوحؿ جِٝح٫٠ٝ، ٧جٝس٫ 

جٝسٚؿٟ ٫ٖ س٧ٝ٧٢ٜظ٬ح ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧جٳسوحٳز، فَٖ : ج٢ِٜلز دؿ٧ف٥ح ٦٬ُٞح، ٧ِٝل ١٠ ؤ٥ٟ سٞٛ جٝس٬ٔفجز

ج٧٬ٚٝؿ ٩ُٞ ػفٜر فؤك ج٠ٝحل، س٬٧ِٟ ؤلِحف وفٕ ج٠ِٝٴز جٝفث٬ل٬ر، ؾٞ٘ ؤؿ٧جز ٠ح٬ٝر ظؿ٬ؿذ، سػف٬ف 

جٯظ٦قذ ج٠ٝوف٬ٖر ٧ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ج٧٬ٚٝؿ جٝسنف٬ِ٬ر ٧ق٬حؿذ ؿ٧ف جًٝٚحٍ جٝؾحه ١٠ ؾٴل سػ٬٧ل ٬ٜٞ٠ر ُؿؿ 

٧ٝٚؿ ؤصفز سٞٛ جٝس٬ٔفجز ٜص٬فج ٩ُٞ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ . ١٠ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جِٝح٠ر ا٩ٝ جًٝٚحٍ جٝؾحه

. ج٠ٝح٬ٝر، جٝس٫ ُفٖز ٫٥ جٯؾف٨ جوٴػحز ٬٠ُٚر، ؾحور ٫ٖ لد٬ل جفلحء ٢ٌحٟ ل٬ٟٞ ٝٞػ٠ٜ٧ر

: ٌتػث يً ؤؿّاق الأّؼاق اهيبهٖج اهًؼتٖج- 1

٬ؾسٕٞ سحف٬ؽ جٝد٧فوحز جِٝفد٬ر ١٠ ؿ٧ٝر ا٩ٝ ؤؾف٨، ١٠٧ ؾو٧و٬س٦ح جٳٙسوحؿ٬ر ٧٧جؾسٴ٦ٖح ١ُ 

: دِي٦ح جٝدِى، ١٠٧ ؤ٥ٟ جٝد٧فوحز جِٝفد٬ر

: ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهيكؼٖج. 1-1

سِسدف جٝد٧فور ج٠ٝوف٬ر ٧جػؿذ ١٠ ؤٙؿٟ جٝد٧فوحز جٝس٩ سٟ ا٢نحث٦ح ٩ٖ جٝنف٘ جٯ٧لً، ػ٬ش س٧ِؿ 

 ٧سٞس٦ح د٧فور جٝٚح٥فذ 1883ظـ٧ف٥ح ا٩ٝ جٝٚف١ جٝسحلَ ُنف ٢ُؿ٠ح سٟ ج٢نحء د٧فور جٳل٢ٜؿف٬ر ٩ٖ ُحٟ 

: ٠فز ل٧٘ ج٠ٝحل ٫ٖ ٠وف دِؿذ ٠فجػل .1903ُحٟ 

، ػ٬ش ٜح١ جٳسظح٣ جٝلحثؿ ٢ػ٧ جٳُس٠حؿ ٩ُٞ جٳٙسفجى ١٠ ٠1952ح ٙدل ص٧فذ  :اهيؼضوج الأّهٓ

. ج٠ٝوحفٕ جِٝح٬٠ٝر، ٧ٙؿ ن٦ز ٥ـ٣ جٝٗسفذ ا٢نحء د٧فوس٫ جٝٚح٥فذ ٧جٱل٢ٜؿف٬ر

ؤؿز ا٩ٝ  ٖسفذ جٝؾ٠ل٬٢٬حز ٧جٝلس٬٢٬حز، ٧وؿفز ؤص٢حء٥ح ٧ٙج١٬٢ ٧ٙفجفجز جنسفج٬ٜر :اهيؼضوج اهذبٌٖج

، وؿف 1961س٬٬ٔفجز ظـف٬ر ٩ُٞ جٳٙسوحؿ ج٠ٝوف٪، ٧ج٢ِٜلز لٞدح ٩ُٞ ل٧٘ ج٠ٝحل، ػس٩ ؤ٤٢ ٫ٖ 

.  ٢٬ه ٩ُٞ س٬ًِل جٝد٧فوس١٬ ٠ٝؿذ ن٦ف116١٬ٙح١٧٢ فٟٙ 

 دؿؤز ٢٠ـ ؤ٧جثل جٝلد٬٢٬ِحز، ٫٥٧ ٠فػٞر جٳ٢ٗسحع جٳٙسوحؿ٪، ٧وؿفز ٦٬ٖح ُؿذ ٧ٙج١٬٢ :اهيؼضوج اهذبهذج

 ٧سِؿ٬ٴس٤، ٙح١٧٢ جٝيفجثخ ٩ُٞ جٝؿؾل فٟٙ 1974 ٝل٢ر 43ٙح١٧٢ جٳلسص٠حف فٟٙ: ٝس٬٧ًف جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر

 ٧ٙح١٧٢ سِؿ٬ل جٝٴثػر جِٝح٠ر ٝٞد٧فوحز فٟٙ 1981 ٝل٢ر 159، ٧ٙح١٧٢ جٝنفٜحز فٟٙ 1981 ٝل٢ر 57

، ٠ٜح ن٦ز ٥ـ٣ ج٠ٝفػٞر ا٢نحء ٬٥ثر ل٧٘ ج٠ٝحل جٝس٫ س٠ِل ٩ُٞ جٱنفجٕ ٧سًد٬٘ 1986 ٝل٢ر 121

 جٝؾحه دس٬٧ًف ل٧٘ فؤك ج٠ٝحل 95 وؿف ٙح١٧٢ 1992ج٧ٚٝج١٬٢ ا٩ٝ ظح٢خ ٬٥ثر جٳلسص٠حف، ٫ٖ٧ ل٢ر 
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جٝـ٪ ٬ِسدف ٢ًٚر سػ٧ل ٥ح٠ر، ػ٬ش ل٠غ دب٢نحء و٢حؿ٬٘ جٳلسص٠حف ٧اٙح٠ر نفٜحز ٠سؾوور ٫ٖ جٯ٧فج٘ 

. ( http://www.egyptse.com: ج٧٠َٝٙ ٩ُٞ جٯ٢سف٬٢ز ).ج٠ٝح٬ٝر

:  ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهؿًّغٖج: 1-2

٢ُؿ٠ح سٟ ١٠ جٝٚف١ ج٠ٝحي٫ ؿؤز جٝنفٜحز جٝل٧ِؿ٬ر ج٠ٝلح٠٥ر ٢نحًحس٦ح ٫ٖ ؤ٧جلً جٝصٴص٢٬حز خ

 ٧1975دػ٧ٞل ُحٟ  سإل٬ك جٝنفٜر جِٝفد٬ر ٝٞل٬حفجز ٜإ٧ل نفٜر ٠لح٠٥ر ٫ٖ ج٠٠ٜٝٞر جِٝفد٬ر جٝل٧ِؿ٬ر،

٧ٙؿ ؤؿ٨ ج٧٠٢ٝ جٳٙسوحؿ٪ جٝلف٬َ ظ٢دح ا٩ٝ ظ٢خ ٠َ ٬ٞ٠ُحز ل٧ِؿذ .  نفٜر ٠لح٠٥ر14ٜح١ ٢٥حٛ ٢ػ٧ 

. ظقء ١٠ فؤك ٠حل جٝد٧٢ٛ جٯظ٢د٬ر ٫ٖ جٝلد٢٬ِحز ا٩ٝ سإل٬ك ُؿؿ يؾٟ ١٠ جٝنفٜحز ٧جٝد٧٢ٛ ج٠ٝلح٠٥ر

 ٌٞز جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝل٧ِؿ٬ر ٬ٓف فل٬٠ر ػس٩ ؤ٧جثل جٝص٠ح٢٬٢حز ٢ُؿ٠ح دحنفز جٝػ٠٧ٜر ج٢ٌٝف ٫ٖ ا٬ظحؿ 

 سن٬ٜل ٝظ٢ر ٧قجف٬ر ١٠ ٧قجفذ 1984ل٧٘ ٢٠ٌٟ ٝٞسؿج٧ل ٧ا٬ظحؿ جٯ٠ٌ٢ر جٝٴق٠ر ٝـٝٛ، ؤـ سٟ ٫ٖ ُحٟ 

. ج٠ٝح٬ٝر ٧جٳٙسوحؿ ج٫٢ً٧ٝ ٧٧قجفذ جٝسظحفذ ٠٧ئللر ج٢ٝٚؿ جِٝفد٫ جٝل٧ِؿ٪ د٦ؿٕ س٬ٌ٢ٟ ٧س٬٧ًف جٝل٧٘

٧ٜح٢ز ٠ئللر ج٢ٝٚؿ جِٝفد٫ جٝل٧ِؿ٪ جٝظ٦ر جٝػ٬٠٧ٜر ج٬٢ِ٠ٝر دس٬ٌ٢ٟ ٠٧فجٙدر جٝل٧٘ ػس٩ سٟ  سإللز 

جٝوحؿف دح٠ٝفل٧ٟ ج٫ٜٞ٠ٝ فٟٙ " ٢ٌحٟ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر "  د٧٠ظخ 2003 / 7 / ٬٥31ثر جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر دسحف٬ؽ 

جٝس٫ سنفٕ ٩ُٞ س٬ٌ٢ٟ ٠٧فجٙدر جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ؾٴل اوؿجف ج٧ٞٝجثغ ٧ج٧ٚٝجُؿ ج٦ٝحؿٖر ا٩ٝ  ( 30/ ٟ )

 ٠حفك ٧19جٖ٘ ٠ظٞك ج٧ٝقفجء جٝل٧ِؿ٪ ٫ٖ  .ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬  ٧ي٠ح١ جِٝؿجٝر ٧جٜٝٗحءذ ٫ٖ جٝل٧٘

، ٬إس٫ جٝٚفجف "(سؿج٧ل )نفٜر جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝل٧ِؿ٬ر  "  ٩ُٞ سإل٬ك نفٜر ٠لح٠٥ر ل٧ِؿ٬ر دحلٟ 2007

س٬ٗ٢ـجً ٠ٞٝحؿذ جِٝنف١٬ ١٠ ٢ٌحٟ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ سٚي٫ دإ١ س١٧ٜ جٝوٗر ج٢ٌٝح٬٠ر ٝٞل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر نفٜر 

. ( http://www.tadawul.com.sa: ج٧٠َٝٙ ٩ُٞ جٯ٢سف٬٢ز ) .٠لح٠٥ر

:  ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهيغؼتٖج. 1-3

٠ٜسخ ٠ٚحور "٧ٜح٢ز سػ٠ل آ٢ـجٛ جلٟ . ٧ُ1929ؿ ٠فػٞر سإل٬ك د٧فور جٝؿجف جٝد٬يحء ا٩ٝ ل٢ر ز

 جٯ٬٠٥ر ج٠ٝسقج٬ؿذ ٝل٧٘ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٧٧يَ ٢ٌحٟ ٠ٝفجٙدر ٬ٞ٠ُر جٝوفٕ ز ؿ٧َٖٙؿ".ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر

، ػل ٠ٜسخ سؿج٧ل ج٬ٟٚٝ ٫ٖٗ1948 ل٢ر . دحٝلًٞحز ػ٢٬ثـ ا٩ٝ سػل١٬ ٧ س١٬٢ٚ س٬ٌ٢ٟ ٧ل٬ف ٥ـ٣ جٝل٧٘

٬ٓف ؤ١ س٬ٌ٢ٟ جٝل٧٘ ٜح١ ٬ػ٧ل ؿ١٧ جظسـجخ ج٠ٝؿؾف١٬ ٫ٖ . ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٠ػل ٠ٜسخ ٠ٚحور ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر

 ٝسؿجفٛ ٧1967ٙؿ سٟ ٧يَ ٠دحؿفذ اوٴػ٬ر ل٢ر . ٧ٙز ٜح١ جٳلسص٠حف ٫ٖ جٝد٧فور ٩ٚٞ٬ ج٥س٠ح٠ح ٠سقج٬ؿج

اصف ٥ـ٣ ج٠ٝدحؿفذ، . ٥ـج جِٝظق ٧ؤودغ ٝٞل٧٘ ج٠ٝح٫ٝ ج٠ٝٔفد٫ د٧فور ؾحور سؾيَ ٝس٬ٌ٢ٟ ٙح٫٢٧٢ ٧س٫٢ٚ

٧ٙؿ ١ٜ٠ ٥ـج . ، نفٍ ج٠ٝٔفخ ٫ٖ سًد٬٘ دف٢ح٠ط ٝٞس٬٧ٟٚ ج٫ٜٞ٬٦ٝ جلسٔف٘ ُنف ل٧٢جز٧1986سػؿ٬ؿج ل٢ر 

لدَ ل٧٢جز دِؿ ـٝٛ، . جٝدف٢ح٠ط ج٠ٝٔفخ ١٠ سِق٬ق جٝس٧جق٢حز جٯلحل٬ر ٧جٝسػٜٟ ٫ٖ ٠نٜٞر جٝؿ١٬ ٧جٝسيؾٟ

، ن٦ؿز ل٧٘ جٝد٧فور اوٴػح ظـف٬ح ٳلس٠ٜحل ٧سِق٬ق ج٠ٜٝسلدحز جٝلحدٚر، ٖسٟ اوؿجف ٧ ٫ٖ1993 ل٢ر 

ٙح١٧٢ ، جل ٠سِٞ٘ دد٧فور ج1ٟ٬ٚٝ-93-211ٙح١٧٢ فٟٙ  جل:ج٠ٝوحؿٙر ٩ُٞ صٴش ٢و٧ه ٠ئلِّلر، ٧ ٫٥

http://www.egyptse.com/
http://www.egyptse.com/
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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 ٠سِٞ٘ د٠ظٞك ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٧دح٠٧ِٞ٠ٝحز جٝٴقٟ سٚؿ٦٠٬ح ١٠ ٙدل جٯنؾحه ج١٬٬٧٢ِ٠ٝ 1-93-212فٟٙ 

 ٠سِٞ٘ دح٬٦ٝثحز ج٠ٜٝٞٗر 1-93-213ٙح١٧٢ فٟٙ ، جلجٝـ١٬ ٬ًفػ١٧ ؤ٧فج٦ٟٙ ج٠ٝح٬ٝر ٝٴٜسسحخ ٩ُٞ ج٧٠ِٟٝ

. ( http://www.casablanca-bourse.com: ج٧٠َٝٙ ٩ُٞ جٯ٢سف٬٢ز).دحٝس٬ٌ٧ٕ جٝظ٠ح٫ُ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر

:  ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهنّٖخٖج. 1-4

  1952 ٫ٖ جٯل٦ٟ ٢٠ـ ؤ٧ل نفٜر ٠لح٠٥ر ٬٧ٜس٬ر ًفػز ؤل٦٠٦ح ٝٴٜسسحخ جِٝحٟ ٫ٖ  ُفٕ جٝسِح٠ل

 صٟ ؤؾـز جٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر دِؿ ـٝٛ ٫ٖ جٝسقج٬ؿ ػس٩ ؤودػز س٠صل ٢٠ٗـج ،٧٥٧ د٢ٛ ج٬٧ٜٝز ج٫٢ً٧ٝ

. جلسص٠حف٬ح ٧٠ٰٝجل جٝس٫ سفج٠ٜز ١٠ ج٢ٝنحً جٳٙسوحؿ٪ ؾحور دِؿ جٜسنحٕ ج٢ًٝٗ

٧ٙؿ جٜسلدز ٠فػٞر دؿج٬ر جٝسِح٠ل ٫ٖ جٯل٦ٟ ؤ٬٠٥ر ٬٠٠قذ، ٬ٝك ًٖٚ ٯ٦٢ح ٠صٞز ج٠ٝفػٞر جٯ٩ٝ٧ ٝسإل٬ك 

جٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر ٧٦ٌ٧ف ؤل٦٠٦ح ٜإ٧ل ٧٢ٍ ١٠ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝػ٬ٞر جٝٚحدٞر ٝٞسؿج٧ل، ٧ا٠٢ح جلس٠ؿز 

٠ٜح ن٦ؿز ٥ـ٣ . ؤ٬٠٥س٦ح ١٠ ٦٢٧ٜح ن٦ؿز س١٬٧ٜ ج٠ِٝحٟٝ ٧ج٠ٝٴ٠غ جٝفث٬ل٬ر ٝٴٙسوحؿ ج٬٧ٜٝس٩ جٝػؿ٬ش

ج٠ٝفػٞر سؿٖ٘ فئ٧ك جٯ٧٠جل ج٬٧ٜٝس٬ر ١٠ جٝؾحفض ٝٴلسص٠حف ج٠ٝدحنف ، دحٳيحٖر ج٩ٝ جلس٬فجؿ جٝلَٞ 

 ؿ٧فج ؤلحل٬ح ٫ٖ س٬ٌ٢ٟ اوؿجف 1960ٝل٢ر  (15)٧ٙؿ ٜح١ ٝوؿ٧ف جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ فٟٙ  .٧جٝؾؿ٠حز 

ٝس٬ٌ٢ٟ سؿج٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ج٬٧ٜٝز ٫ٖ  (37)جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٳٜسسحخ ٦٬ٖح، ٧وؿف ؤ٧ل ٙح١٧٢ فٟٙ 

. ، ػ٬ش ج٥سٟ دس٬ٌ٢ٟ سؿج٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝؾحور دحٝنفٜحز ج٠ٝئللر ٫ٖ جٝؾحفض1962ؤٜس٧دف ١٠ ُحٟ 

 ٧جٝؾحه دس٬ٌ٢ٟ سؿج٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝؾحور دحٝنفٜحز 1970ٝل٢ر  (32)٬٧ِؿ وؿ٧ف جٝٚح١٧٢ فٟٙ 

. ج٠ٝلح٠٥ر ، ؤ٧ل ؾ٧ًذ ٥ح٠ر ٝس٬ٌ٢ٟ سؿج٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝؾحور دحٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر ج٬٧ٜٝس٬ر

 سٟ ا٢نحء ٠ٜسخ ٝنِدر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ج٢٠ًٝٚر جٝسظحف٬ر جٝؾح٠لر د٠ؿ٢٬ر ج٬٧ٜٝز 1972 ُحٟ ٬ٖٗف٪٫ٖ٧ 

دس٬ٌ٢ٟ جٝسِح٠ل ٫ٖ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر  (61/1976) وؿف ؤ٧ل ٙفجف ٧قجف٪ فٟٙ ٧1976سٟ ٫ٖ ٠ٖ٧٢دف ل٢ر 

 1977ل ُحٟ ؤٖف٪٫ٖ٧  .جٝؾحور دحٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر ج٬٧ٜٝس٬ر ٧سنٜٞز د٧٠ظد٤ ؤ٧ل ٝظ٢ر ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

سٟ جٖسسحع ؤ٧ل ٠ٚف ٝٞد٧فور ج٬٧ٜٝس٬ر ٫ٖ ج٢٠ًٝٚر جٝسظحف٬ر جٝؾح٠لر د٠ؿ٢٬ر ج٬٧ٜٝز، ػ٬ش س٫ٝ٧ جِٝح١٧ٞ٠ 

٤٬ٖ سظ٬٠َ ٠ح ٬سٟ سؿج٤ٝ٧ ٬٠٧٬ح ١٠ جٯل٦ٟ، صٟ اوؿجف ٢نفذ ٬٠٧٬ر دِؿؿ جٯل٦ٟ ج٠ٝسؿج٧ٝر ٧ؤلِحف٥ح ٧ُؿؿ 

 وؿف ج٠ٝفل٧ٟ 1983 ُحٟ  ؤ٧ز٫ٖ٧14  .جٝوٗٚحز صٟ س٧ق٦ِ٬ح ٫ُٞ ٧لحثل جٱُٴٟ ٠٧ٜحسخ ج٧ٝلًحء

جٯ٬٠ف٪ جٝؾحه دبُحؿذ س٬ٌ٢ٟ جٝل٧٘ ٬٦ٜثر ٠لسٚٞر د٧جلًر ٝظ٢ر ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧اؿجفذ س٬ٗ٢ـ٬ر س٧ٟٚ 

ج٧٠َٝٙ  ). د٧يَ ج٧ٚٝجُؿ ٧جٯػٜحٟ ج٢٠ٝحلدر ٱُحؿذ س٬ٌ٢ٟ جٝل٧٘ د٠ح ٬س٢حلخ ٠َ جٌٝف٧ٕ جٳٙسوحؿ٬ر ٝٞدٴؿ

. (http://www.kuwaitse.com: ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز

: اهلنؼٖج ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج .1-5

جٖسسػز جٝل٧٘ ٫ٖ ، 1995٧ٝل٢ر  (14)ٟ ا٢نحء ل٧٘ جٝؿ٧ػر ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر د٧٠ظخ جٝٚح١٧٢ فٟٙ ز

ّٟ جٝسػ٧ل ٢ػ٧ ، ٧ ١٠ ن٦ف ٠ح٪ ُحٟ 26 دؿؤ ج٠ِٝل ٬ؿ٬٧ح ٫ٖ ٙحُر جٝسؿج٧ل ٧اؿجفذ جٝسل٬٧حز ٧جٝسٚحه ، صٟ س

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.kuwaitse.com/
http://www.kuwaitse.com/
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سٟ س٬ٗ٢ـ ٠نف٧ٍ جٝسؿج٧ل جٱٜٝسف٫٢٧، ٧ؿن١ ، ٧ٙؿ 1998 ُحٟ ٧ز٢ٌحٟ جٝسلظ٬ل ج٠ٝفٜق٪ ٫ٖ ن٦ف ؤ

٧ٙدل ا٢نحء جٝل٧٘ ٜح١ جٝسِح٠ل دإل٦ٟ جٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر ٫ٖ   .2002 ١٠ ن٦ف ٠حفك 11ج٠ٝنف٧ٍ ٫ٖ 

ؿ٧ٝر ًٙف ٬سٟ ١٠ ؾٴل ُؿؿ ١٠ ٠ٜحسخ ج٧ٝلحًر ٬ٓف ج٠ٝسؾوور ؤ٧ ج٠ٝفؾور ٠٠ٝحفلر ٥ـج ج٧٢ٍٝ ١٠ 

ج٠ِٝل، جٯ٠ف جٝـ٪ ؤؿ٨ ا٩ٝ سػؿ٬ؿ ؤلِحف جٝد٬َ ٧جٝنفجء ٩ُٞ ٢ػ٧ ٬ٓف ُحؿل، ٫ٖ ٌل ٬ٓحخ ج٠٧ِٞ٠ٝحز، 

 .٠ٜح ؤؿ٨ ا٩ٝ و٧ِدر سل٬٬ل جٯل٦ٟ ٢ُؿ ػحظر ج٠ٝلسص٠ف ا٩ٝ ج٢ٝٚؿ

 (2)، ٬س٠صل ؤ٠٦ٝ٧ح ٫ٖ وؿ٧ف جٝٚح١٧٢ فٟٙ ٠2005ح ن٦ؿز جٝل٧٘ س٧ًف١٬ سنف١٬٬ِ٬ ٥ح١٬٠ ؾٴل جِٝحٟ ٛ

 دس٬ٌ٢ٟ جلسص٠حف فؤك ج٠ٝحل جٯظ٢د٫ ٫ٖ 2000ٝل٢ر  (13) دسِؿ٬ل دِى ؤػٜحٟ جٝٚح١٧٢ فٟٙ 2005ٝل٢ر 

١٠ ؤل٦ٟ نفٜحز % 25ج٢ٝنحً جٳٙسوحؿ٪ جٝـ٪ ؤظحق ٬ٔٝف جًٝٚف١٬٬ ُح٠ر س٠ٞٛ ٢لدر ٳ سق٬ؿ ٩ُٞ 

 (33)ج٠ٝلح٠٥ر جًٝٚف٬ر ج٠ًٝف٧ػر ٝٞسؿج٧ل ٫ٖ ل٧٘ جٝؿ٧ػر ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧صح٠٦٬٢ح وؿ٧ف جٝٚح١٧٢ فٟٙ 

ج٧٠َٝٙ ٫ٖ  ) . دنإ١ ٬٥ثر ًٙف ٰٝل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧نفٜر ل٧٘ جٝؿ٧ػر ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر2005ٝل٢ر 

. ( http://www.qe.com.qa: جٯ٢سف٬٢ز

: ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهتضؼٌٖٖج. 1-6

 ٝسػل ٠ػل 2010 ٝل٢ر 60سإللز د٧فور جٝدػف١٬ ٜنفٜر ٠لح٠٥ر ٠ٚٗٞر د٧٠ظخ ٠فل٧ٟ فٟٙ 

س٧ِؿ دؿج٬حز س١٧ّٜ ًٙحٍ فؤك ج٠ٝحل ٫ٖ ٠٠ٜٞر  1987.٧ل٧٘ جٝدػف١٬ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝـ٪ سإلك ُحٟ 

٫ٖ " لسح٢ؿفؿ سنحفسفؿ" ٢ُؿ٠ح جٖسسغ ٖفٍ جٝد٢ٛ جٝنف٫ٙ ج٠ِٝف٧ٕ ػح٬ٝحً دد٢ٛ 1921جٝدػف١٬ ا٩ٝ جِٝحٟ 

. جٝدػف١٬

 سإللز ؤ٧ل نفٜر ٠لح٠٥ر ُح٠ر دػف٬٢٬ر، ػ٬ش س٧جول دِؿ٥ح سإل٬ك ٥ـ٣ ٫ٖ٧1957 جِٝحٟ 

جٝنفٜحز ٝسول ـف٧س٦ح ٫ٖ دؿج٬ر جٝص٠ح٬٢٬٢حز، ٫٥٧ جٝٗسفذ جٝس٫ ن٦ؿز ٢نحًح ٜد٬فجً ٫ٖ سؿج٧ل ؤل٦ٟ 

٢٧س٬ظر ٝس٧و٬ر  ".ل٧٘ جٝظ٥٧فذ" جٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر جِٝح٠ر ٫ٖ ل٧٘ ٬ٓف فل٫٠ ُفٕ آ٢ـجٛ دـ 

سٟ سإل٬ك  (IFC)س٧وٞز ا٦٬ٝح ؿفجلر ٠نسفٜر ٙح٠ز د٦ح ػ٠٧ٜر ٠٠ٜٞر جٝدػف١٬ ٠٧ئللر جٝس٬٧٠ل جٝؿ٬ٝ٧ر 

، ٧ دحنف جٝل٧٘ ٤ٞ٠ُ دنٜل فل٫٠ 4 د٧٠ظخ ٠فل٧ٟ فٟٙ 1987ل٧٘ جٝدػف١٬ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جِٝحٟ 

.  نفٜر ٠لح٠٥ر ُح٠ر دػف٬٢٬ر29 ػ٬ش ٜح١ ُؿؿ جٝنفٜحز ج٠ٝؿفظر ػ٦٢٬ح 1989 ١٠ جِٝحٟ ظ٧ج٫ٖ١ 

، ٧جٝـ٪ ٬سٟ ١٠ ؾٴ٤ٝ س٬ٗ٢ـ ظ٬٠َ 1999دؿؤز د٧فور جٝدػف١٬ دسًد٬٘ ٢ٌحٟ جٝسؿج٧ل ج٭٫ٝ ٫ٖ جِٝحٟ 

٧ٙؿ ج٢سٚٞز جٝلًٞر جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٝفٙحد٬ر ١٠  .جٝوٗٚحز ٫ٖ جٝد٧فور دنٜل جٜٝسف٫٢٧ دؿٳً ١ُ ج٢ٌٝحٟ ج٬ٝؿ٧٪

، ٝسودغ د٧فور جٝدػف١٬ ؾحيِر ٝفٙحدر ٧2002قجفذ جٝسظحفذ ا٩ٝ ٠وفٕ جٝدػف١٬ ج٠ٝفٜق٪ ٫ٖ 

. ( http://www.bahrainbourse.com.bh: ج٧٠َٝٙ ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز ).٧انفجٕ ج٠ٝوفٕ
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سِسدف د٧فور د٬ف٧ز ٧جػؿذ ١٠ ؤٙؿٟ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ج٢٠ًٝٚر ػ٬ش ٧ِ٬ؿ سحف٬ؽ سإل٬ل٦ح ِٝٞحٟ 

٫ٖ جٝدؿج٬ر ا٢ػوف . ، سػز لًٞر جٱ٢سؿجخ جٝٗف٢ل٫، ٧ٜح٢ز صح٫٢ ؤٙؿٟ ل٧٘ ٠ح٬ٝر ٫ٖ جِٝحٟٝ جِٝفد1920٫

جٝسؿج٧ل دحٝـ٥خ ٧ج٠ِٝٴز جٯظ٢د٬ر، ٬ٝن٠ل ٠َ دؿج٬ر جٝصٴص٢٬حز ؤل٦ٟ نفٜحز ٝد٢ح٬٢ر ٖف٢ل٬ر ٥ؿٖز ج٩ٝ 

ؾوؾور ٠وحٝغ جًٝٚحٍ جِٝحٟ ١٠ لٜٛ جٝػؿ٬ؿ ٧جٳسوحٳز ٧جٝدف٬ؿ ٧ٜح١ دِى ٥ـج جٝنفٜحز ٠ؿفظحً 

٫ٖ ؤ٧جثل جٝؾ٠ل٢٬حز س٬٠ق، جٱٙسوحؿ جٝٞد٢ح٫٢ د٢نحً  .٩ُٞ د٧فور دحف٬ك دحٱيحٖر ج٩ٝ د٧فور د٬ف٧ز

٠ٞػ٧ٌ ػ٬ش دؿؤز نفٜحز و٢ح٬ُر ٠٧وف٬ٖر ٧ؾؿ٠حس٬ر سؿؾل جٝد٧فور ٝسِؿ د٧فور د٬ف٧ز ؤٖيل ل٧٘ 

سفجظِز ػفٜر ٠1975َ ا٢ؿٳٍ جٯػؿجش جٝٞد٢ح٬٢ر  ٠.٧ح٫ٝ ٫ٖ ج٢٠ًٝٚر ٠َ ؿؾ٧ل ػ٧ج٫ٝ ؾ٠ل١٬ نفٜر

٫ٖ ، 1983٧جٝسؿج٧ل ٫ٖ د٧فور د٬ف٧ز، ٠٧َ سؿ٧٥ف ج٧ٝيَ جٯ٫٢٠ ، ُٞ٘ ج٠ِٝل ٫ٖ جٝد٧فور ١٠ جِٝحٟ 

 ٢٬ُّز جٝػ٠٧ٜر جٝٞد٢ح٬٢ر ٝظ٢ر ٧ٝيَ ٢ٌحٟ ؿجؾ٫ٞ ظؿ٬ؿ ٝٞد٧فور ٧س٬ٌ٢ٟ ٧سػؿ٬ش آ٬ٝر جٝسؿج٧ل 1994ُحٟ 

، ُح٧ؿز د٧فور د٬ف٧ز ٢نح٦ًح دِؿ س٧ٕٙ ٙوف٪ ؿجٟ صٴصر ٫ٖ1996  ٧.٧ـٝٛ د٠لحُؿذ د٧فور دحف٬ك

، سٟ س٬ٙ٧َ اسٗح٬ٙر د١٬ ٝظ٢ر د٧فور د٬ف٧ز ٧د٧فور دحف٬ك سئ١٠ د٧فور دحف٬ك 1999  ٫ٖ٧.ُنف ُح٠حً

  ٫ٖ ل٢ر.٩ُٞ ؤلحل٦ح ٢ٌحٟ سؿج٧ل ٠٧ِٞ٠حس٫ ظؿ٬ؿ ٬ل٠غ دحٝسؿج٧ل ج٠ٝلس٠ف ٬٧ػل ٠ػّل ٢ٌحٟ جٝسصد٬ز جٝلحد٘

، اُس٠ؿز د٧فور د٬ف٧ز ٢ٌحٟ سؿج٧ل ظؿ٬ؿ ٬فسٜق ٩ُٞ ٢ٌحٟ ٠ؾسًٞ ٬س٠ي١ ٢ٌحٟ جٝسؿج٧ل ج٠ٝلس٠ف 2000

، سٟ ٢ٚل ٠ٜحسخ د٧فور د٬ف٧ز ج٩ٝ ٙٞخ د٬ف٧ز ج٩ٝ ٧لً ج٠ٝؿ٢٬ر ٫ٖ2002 ُحٟ  .(سصد٬ز جٝلِف )٢٧ٌحٟ 

، اُس٠ؿز د٧فور د٬ف٧ز ٢ٌحٟ سؿج٧ل ظؿ٬ؿ ٠و٠ٟ ١٠ ٙدل جٝد٧فور 2003  ٫ٖ٧ ل٢ر.٫ٖ ٠د٩٢ جِٝحقجف٬ر

 ؤًٞٚز د٧فور د٬ف٧ز ٢ٌحٟ 2006 ٫ٖ ٦٢ح٬ر ُحٟ  ٧.NSC-Unix سػز الٟ Atos Euronextجٳ٧ف٧د٬ر 

سؿج٧ل ظؿ٬ؿ ١ُ دِؿ، ٬ل٠غ ٧ٞٝلًحء دسؿج٧ل جٝو٧ٜٛ ج٠ٝؿفظر ٩ُٞ د٧فور د٬ف٧ز ١ُ دِؿ ١٠ ٠ٜحسد٦ٟ 

٩ُٞ " ١ُ دِؿ" ٙففز د٧فور د٬ف٧ز جٳظحقذ دحُس٠حؿ جٝسؿج٧ل جٳٜٝسف٫٢٧ 2008  ٫ٖ٧ ل٢ر.جٝؾحور

ج٧َٝٙ  ) .د٧فور د٬ف٧ز ُدف جٳ٢سف٢ز ٧ ـٝٛ ػوفجً ١٠ ؾٴل نفٜحز ج٧ٝلحًر ج٠ِٝس٠ؿذ ٫ٖ جٝد٧فور

. ( http://www.bse.com.lb: ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز

: ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهخٌّؿٖج. 1-8

 سٟ ٠ٖ٧٢1994دف ، 1969٫ٖ٧ ٬ٖٗف٪  ٫ٖ د٧فور جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ نٜل ٠ئللر ٬٠٧٠ُرسٟ ج٢نحء

 ا٢نحء د٧فور جٯ٧فج٘ س٠ٖ٧٢1995ٟدف ، ٫ٖ٧اُحؿذ س٬ٌ٢ٟ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر دٗول ٦٠حٟ جٝفٙحدر ٧سل٬٬ف جٝل٧ّ٘

 ج٠ِٝل د٢ٌحٟ ٧ج٢ًٞ٘: ،٠٬س٦ٜٞح ٧لًحء جٝد٧فور دحٝسلح٧٪. ج٠ٝح٬ٝر دس٢٧ك ٫ٖ و٬ٔر نفٜر ؾ٬ّٗر جٱلٟ 

ج٢ًٴ٘ جٝل٧ّ٘ جٝدؿ٬ٞر ج٧٠ٝظ٦ّر ا٩ٝ جٝنفٜحز جٝؤف٨ ٧سٟ  ،1996 ؤٜس٧دف  NSC٫ٖجٝسؿج٧ل جٳٜٝسف٫٢٧ 

ج٧٠َٝٙ ٫ٖ  ). 2007 ؿ٬ل٠دف  NSC٫ٖ سن٬ٔل آؾف ٢لؾر ٢ٌٝحٟ جٝسؿج٧ل جٱٜٝسف٫٢٧ ٧٧ج٠ٝس٧لًر

. ( www.bvmt.com.tn:  جٯ٢سف٬٢ز
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ؿؤ ا٢نحء جٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر جِٝح٠ر ٫ٖ جٯفؿ١ ٢٠ـ دؿج٬ر جٝصٴص٬٢٬حز ٫ٖ جٝٚف١ جِٝنف١٬ ػ٬ش سٟ خ

. سإل٬ك صٴش نفٜحز ٜدف٨ ٫ٖ سٞٛ جٝٗسفذ ٫٥ جٝد٢ٛ جِٝفد٫ ٧نفٜر جٝسدْ ٧جٝلظحثف ٧نفٜر ج٦ٜٝفدحء 

٧ٙؿ جؾـ جٝظ٧٦٠ف جٯفؿ٫٢ ٬ٜسسخ ٫ٖ ؤل٦ٟ ٥ـ٣ جٝنفٜحز ٧جٝسِح٠ل د٦ح ٢٠ـ ـٝٛ جٝسحف٬ؽ ، ٠ٜح س٧ج٩ٝ 

٧دح٢ٝلدر ٳل٢حؿ جٝٚفى ٖٚؿ سٟ  . 1978نفٜر ُحٟ  (66)سإل٬ك جٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر جِٝح٠ر ٬ٝول ا٩ٝ 

٫ٖ٧ ٬ٓحخ ل٧٘ ٢٠ٌٟ ٝسؿج٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٖٚؿ ٜح١  .اوؿجف ؤ٧ل ال٢حؿ ٙفى ٫ٖ ؤ٧جثل جٝلس٬٢٬حز

. جٝسِح٠ل د٦ح ٬سٟ ١٠ ؾٴل ٠ٜحسخ ٬ٓف ٠سؾوور ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ دإؿد٬حز جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر دحٝل٧٘ ٬ٓف ج٢٠ٌٟٝ

٠٧َ جقؿ٬حؿ ؤُؿجؿ جٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر جِٝح٠ر ٧س٧لَ جٝػ٠٧ٜر ٫ٖ اوؿجف ؤؿ٧جز جٝؿ١٬ جِٝحٟ، دفقز جٝػحظر 

٧ٙؿ سدَ ـٝٛ ظ٧٦ؿ ٜد٬فذ ٧ؿفجلحز ُؿذ . ا٩ٝ ا٢نحء ل٧٘ ٢٠ٌٟ ػ٬ش ؿُز ٝـٝٛ ؾًً جٝس٬٠٢ر ج٠ٝسِحٙدر

 ػ٬ش دؿؤ ؤ٧ل ٧٬ٟ ٠ُل 1976ٝل٢ر  (31)٠٠ح ؤص٠ف ١ُ سإل٬ك ل٧٘ ٠ُح١ ج٠ٝح٫ٝ د٧٠ظخ جٝٚح١٧٢ فٟٙ 

 وؿف ٙح١٧٢ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر فٟٙ 1997 ل٢ر٫ٖ٧ . ٫ِٖٞ1/1/1978 ٤ٝ ٜل٧٘ ٢٠ٌٟ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ 

٠فػٞر اُحؿذ ٬٥ٜٞر ٧اوٴع ل٧٘ فؤك ج٠ٝحل ج٫٢ً٧ٝ، ٧سٟ د٧٠ظد٤ ا٢نحء صٴش ٠ئللحز ٦٠ؿ لجٝـ٪ ٧ 23

 .دؿٳً ١٠ ل٧٘ ٠ُح١ ج٠ٝح٫ٝ، ٠ٜح سٟ ٖول جٝؿ٧ف جٝفٙحد٫ ١ُ جٝؿ٧ف جٝس٬ٗ٢ـ٪ ٫ٖ ل٧٘ فؤك ج٠ٝحل ج٫٢ً٧ٝ

. ( http://www.exchange.jo: ج٧٠َٝٙ ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز )

ًُيبٌٖج ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج. 1-10  :اه

 21 دسحف٬ؽ 88/ 53سٟ ا٢نحء ل٧٘ ٠لًٚ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر، د٧٠ظخ ج٠ٝفل٧ٟ جٝلًٞح٫٢ جٝلح٫٠ فٟٙ 

٥ٟ ٠َ د٬ٚر ج٠ٝئللحز ج ٬ٜٜح١ ٧جػؿ ٦٬ؿٕ ا٩ٝ س٬ٌ٢ٟ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ِٝح٬٢ر ٬ٝ٧ك1988 ظ٧ج١

ج٠ٝح٬ٝر جٯؾف٨ ٫ٖ جلس٠ٜحل جٝد٬٢ر جٝسػس٬ر ًٝٞٚحٍ ج٠ٝح٫ٝ ٫ٖ جٝل٢ًٞر ٧ٙؿ ٜح٢ز ُدحفذ ١ُ ظ٦حق ػ٫٠٧ٜ 

ؤ٥ٟ ؤ٥ؿج٦ٖح جٱنفجٕ ٩ُٞ ل٬ف ٬ٞ٠ُحز د٬َ ٧نفجء جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٠ِٝل ٩ُٞ افلحء ؤلك جِٝؿجٝر ٫ٖ 

دحث١٬ِ - جٝسل٬ِف ٧لٴ٠ر جٱظفجءجز ٧سل٬٧ر جٝػ٧ٚ٘ ٧جٳٝسقج٠حز ؤو٬ٝ٧ح ٠٬ٖح د١٬ ؤًفجٕ جٝسِح٠ل 

٠٧نسف١٬ ٧ٜح٢ز س٠حفك جٝفٙحدر ٩ُٞ نفٜحز ج٧ٝلحًر ٝٞسإٜؿ ١٠ لٴ٠ر ٦ٞ٠ُح ٧ فوؿ ٢٧نف ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

. ١ُ نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر ج٠ٝؿفظر ٦٬ٖح ٧جٱٖوحع ١ُ د٬ح٢حس٦ح ؾؿ٠ر ٝظ٧٦٠ف ج٠ٝلسص٠ف١٬

 ٧جٝـ٪ ٢وز ج٠ٝحؿذ 80/98جلس٠فز جٝل٧٘ ٩ُٞ ٥ـج ج٢ٝػ٧ ا٩ٝ ؤ١ وؿف ج٠ٝفل٧ٟ جٝلًٞح٫٢ جٝلح٫٠ فٟٙ 

٬ٝػل  (جٝلحدٚر) ج٢٠ٝنت ٝل٧٘ ٠لًٚ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٤٢٠53/88 ٩ُٞ اٝٔحء ج٠ٝفل٧ٟ جٝلًٞح٫٢ فٟٙ  (3)

ؤ٠ح ل٧٘ ٠لًٚ ٧ٰٝفج٘ . ٠ػ٦ٞح ظ٦حقج١ ٠٥ح ج٬٦ٝثر جِٝح٠ر ٝل٧٘ ج٠ٝحل ٧ل٧٘ ٠لًٚ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

ج٠ٝح٬ٝر جٝػح٬ٝر ٖٚؿ ؤودػز ٬ٜح٢ح ٙح٬٢٧٢ح ٧ٝػؿ٥ح سس٠سَ دحٝنؾو٬ر جٳُسدحف٬ر ٧ سلس٠ؿ نف٬ُس٦ح ١٠ ج٠ٝفل٧ٟ 

. ( http://www.msm.gov.om: ج٧٠َٝٙ ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز ). (98/ 80)جٝلًٞح٫٢ جٝلح٫٠ فٟٙ 
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ٟ ٩ُٞ ا٢نحء ٬٥ثر ٧ل٧٘ جٱ٠حفجز ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ، 2000ِٝحٟ  (4)ه جٝٚح١٧٢ جٳسػحؿ٪ فٟٙ ١

٧نفُز ج٬٦ٝثر ٧ٖف اوؿجف جٝٚح١٧٢ ٫ٖ ٧يَ ٬٥ح٦ٜٞح جٱؿجف٬ر ٧ج٬٢ٗٝر ٧جٯؾـ دق٠حٟ ج٠ٝدحؿفذ ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ 

 ؤد٧ٌد٫ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ل٧٘: ١ل٫ٙ٧ ٧س٧ظؿ ٫ٖ جٱ٠حفجز جِٝفد٬ر .دب٢نحء ل٧٘ جٱ٠حفجز ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

. ٠ُٞز ج٬٦ٝثر ٩ُٞ سػ٬ٚ٘ فدً اٜٝسف٫٢٧ د١٬ جٝل٧٧١٬ٙ٧ل٧٘ ؿد٫ ج٠ٝح٫ٝ 

 سٟ سإل٬ك ل٧٘ ؿد٫ ج٠ٝح٫ٝ ٠ٜئللر ُح٠ر ٝؿ٦٬ح جٝنؾو٬ر جٳُسدحف٬ر ج٠ٝلسٚٞر د٧٠ظخ ٙفجف ٧قجفذ ػ٬ش 

ل٧٘ ٜل٧٘ صح٧٢٪ ٝٞسِح٠ل دحٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝوحؿفذ ١ُ جل٧س٠ِل . 2000 ِٝحٟ 14جٳٙسوحؿ فٟٙ 

جٝنفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر جِٝح٠ر ٧جٝل٢ؿجز جٝوحؿفذ ١ُ جٝػ٠٧ٜر جٳسػحؿ٬ر ؤ٧ ؤ٬ر ػ٠٧ٜحز ٠ػ٬ٞر ٧ج٠ٝئللحز 

جِٝح٠ر ٫ٖ جٝؿ٧ٝر ٧٧ػؿجز و٢حؿ٬٘ جٳلسص٠حف ٧ؤ٬ر ؤؿ٧جز ٠ح٬ٝر ؤؾف٨ ل٧جء ٜح٢ز ٠ػ٬ٞر ؤ٧ ؤظ٢د٬ر ٧جٝس٫ 

.   2000 ٠حفك ٧26دؿج ل٧٘ ؿد٫ ج٠ٝح٫ٝ ٠قج٧ٝر ٢نح٤ً دسحف٬ؽ . س١٧ٜ ٠ِس٠ؿذ ٝؿ٨ ل٧٘ ؿد٫ ج٠ٝح٫ٝ

 ٙفف ج٠ٝظٞك جٝس٬ٗ٢ـ٪ ٱ٠حفذ ؿد٫ سػ٬٧ل ل٧٘ ؿد٫ ج٠ٝح٫ٝ ٜنفٜر ٠لح٠٥ر ُح٠ر 2005 ؿ٬ل٠دف ٫ٖ٧27 

٧سٟ ًفع ٢لدر  ( ٬ٞ٠حفجز ؿف8ٟ٥)٫ٖ جٱ٠حفجز جِٝفد٬ر ج٠ٝسػؿذ دفؤل٠حل ٧ٙؿف٣ ص٠ح٬٢ر ٬ٞ٠حفجز ؿف٥ٟ 

٧سٟ اؿفجض . ٬ٞ٠حف ؿف٥ٟ ٝٴٜسسحخ جِٝح١٠1.6ٟ فؤك ٠حل جٝل٧٘ ؤ٪ ٠ح ٬ِحؿل  (%20)ُنف١٧ دح٠ٝحثر 

٬٧ِسدف ل٧٘ ؿد٫ . (DFM) دف٠ق سؿج٧ل 2007 ٠حفك 7نفٜر ل٧٘ ؿد٫ ج٠ٝح٫ٝ ٫ٖ جٝل٧٘ دسحف٬ؽ 

ج٠ٝح٫ٝ ٧٥ ؤ٧ل ل٧٘ ٠ح٫ٝ ٬سٟ ًفع ؤل٤٠٦ ٝٴٜسسحخ جِٝحٟ ٫ٖ جٝنف٘ جٯ٧لً ٧د٦ـج س١٧ٜ ػ٠٧ٜر ؿد٫ 

. ( http://www.dfm.ae :ج٧٠َٝٙ ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز).فجثؿذ ٫ٖ ٠ظحل سؾو٬ه ج٠ٝئللحز جٝػ٬٠٧ٜر ٫ٖ ج٢٠ًٝٚر

، ٧د٧٠ظخ ٥ـج 2000ٝل٢ر  (3)سٟ سإل٬ك ل٧٘ ؤد٧ ٌد٫ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر د٧٠ظخ جٝٚح١٧٢ ج٠ٝػ٫ٞ فٟٙ 

جٝٚح١٧٢ ٖب١ جٝل٧٘ ٬س٠سَ دحٝنؾو٬ر جٳُسدحف٬ر ٧جٳلسٚٴل ج٠ٝح٫ٝ ٧جٱؿجف٪ ٧دحٝوٴػ٬حز جٝفٙحد٬ر 

٧جٝس٬ٗ٢ـ٬ر جٝٴق٠ر ٠٠ٝحفلر ٦٠ح٤٠، ٤ٝ٧ ٢٬نت ٠فجٜق ٧ٖف٧ٍ ٤ٝ ؾحفض ا٠حفذ ؤد٧ ٌد٫، ٧ٙؿ سٟ جٖسسحع 

. ( http://www.adx.ae: ج٧٠َٝٙ ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز ). 15/11/2000جٝل٧٘ دسحف٬ؽ 

: ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهفوؿنٌٖٖج. 1-12

 ٜنفٜر ٠لح٠٥ر ٫ٖ1995 جِٝحٟ " د٧فور ٖٞل١٬ً" لز نفٜر ل٧٘ ٖٞل١٬ً ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝرسإك

 ٜح١ جٝس٧ًف ج٦ٝحٟ ٫ٖ 2010 ل٢ر٫ٖ٧ ٠ًَٞ . 1997 ٬ٖٗف٪ 18ؾحور، ٝسدؿؤ ؤ٩ٝ٧ ظٞلحز جٝسؿج٧ل ٫ٖ 

 جًٞٚز جٝل٧٘ ١ُ ٬٧٥س٦ح 2010 لدس٠دف٫ٖ٧ . ٠ل٬فذ جٝل٧٘ ٧سػ٦ٝ٧ح ا٩ٝ نفٜر ٠لح٠٥ر ُح٠ر

نِحفج " ٖٞل١٬ً جٝٗفه"ُٴ٠س٦ح جٝسظحف٬ر ٠سؾـذ ١٠ " د٧فور ٖٞل١٬ً"ج٠ٝئللحس٬ر جٝظؿ٬ؿذ ٝسودغ 

 (12)س٠ِل جٝد٧فور سػز انفجٕ ٬٥ثر ل٧٘ فؤك ج٠ٝحل جٝٗٞل٬٢٬ًر، ًدٚحً ٝٚح١٧٢ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر فٟٙ .٦ٝح

٧سل٩ِ جٝد٧فور ا٩ٝ س٬ٌ٢ٟ جٝسؿج٧ل ٫ٖ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ؾٴل فق٠ر ١٠ ج٧ٚٝج١٬٢ . 2004ٝل٢ر 

، ٧ي١٠ سو٬٢ٕ ٯل٧ج٘ ج٠ٝحل ٫ٖ2009 جِٝحٟ  .٧جٯ٠ٌ٢ر جٝػؿ٬صر جٝس٫ س٧ٖف ؤلك جٝػ٠ح٬ر ٧جٝسؿج٧ل ج٭١٠

http://www.dfm.ae/
http://www.adx.ae/
http://www.adx.ae/
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 ُح٬٠ٝحً، ٧ج٠ٝفٜق جٝصح٫٢ د١٬ ٩ُٞ33 و٬ِؿ ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬، ػوٞز جٝد٧فور ٩ُٞ ج٠ٝفٜق جٝـ

. جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر

 نفٜر د٠٬ٚر ل٬ٙ٧ر ٠د٦ٔٞح 46 17/05/2011دْٞ ُؿؿ جٝنفٜحز ج٠ٝؿفظر دحٝد٧فور ػس٩ سحف٬ؽ 

جٝد٧٢ٛ ٧جٝؾؿ٠حز ج٠ٝح٬ٝر، ٧جٝسإ١٬٠، ٧جٳلسص٠حف، :  ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف، ٧٠قُر ٩ُٞ ؾ٠لر ًٙحُحز 2.8٫٥

 . نفٜحز٫ٖ10 ػ١٬ ٧ول ُؿؿ نفٜحز جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٯُيحء دحٝد٧فور ا٩ٝ . ٧جٝو٢حُر، ٧جٝؾؿ٠حز

. ( http://www.pex.ps :ج٧٠َٝٙ ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز )

: ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهؿّغاٌٖج. 1-13

 ػ٬ش سٟ سإل٬ك ٬٥ثر ٰٝل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر 1962سفظَ ٖٜفذ ٬ٙحٟ ل٧٘ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝل٧ؿج١ ِٝحٟ 

 يف٧فذ جنفجٛ 74/1975 – ٧70/1971سي٢٠ز ج٥ؿجٕ جٝؾًر جٝؾ٠ل٬ر ٝٞس٬٠٢ر جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٳظس٠ح٬ُر 

اٳ ج١ ٙح١٧٢ ل٧٘ جٳ٧فج٘  .فؤك ج٠ٝحل جٝؾحه ج٫٢ً٧ٝ ٧جٳظ٢د٫ ٝٴلسص٠حف ٫ٖ ج٠ٝنحف٬َ ـجز جٳ٬٠٥ر

 ي١٠ 2002-1992 دِؿ ٠ح ٢وز ٤٬ُٞ جٳلسفجس٬ظ٬ر ج٬٠٧ٚٝر جٝنح٠ٞر 1993ج٠ٝح٬ٝر ٙؿ ٧يَ ُحٟ 

ج٧٠ٝظ٦حز جٳلحل٬ر ٝٴلسفجس٬ظ٬ر جٳٙسوحؿ٬ر ٩ُٞ يف٧فذ ٠ٜحٖػر جٝسيؾٟ دس٬ِٗل ٙح١٧٢ ل٧٘ جٝؾف٧ًٟ 

 ٜل٧٘ صح٬٧٢ر ٧1995جٖسسغ جٝل٧٘ فل٬٠حً ٫ٖ ٢٬ح٬ف  .1994 ظ٧ج١ٝٴ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٥ـج ٧ٙؿ جظ٬ق ٫ٖ 

ًٙحٍ  :٧س٢ٚلٟ جٝنفٜحز جٝس٫ سسؿج٧ل ج٧فج٦ٙح ج٠ٝح٬ٝر ؿجؾل جٝل٧٘ ج٩ٝ جفدِر ًٙحُحز ٫٥ . ٝسؿج٧ل جٯل٦ٟ

: ج٧٠َٝٙ ٫ٖ جٯ٢سف٬٢ز ). ًٙحٍ جٝؾؿ٠حز، ًٙحٍ جٝو٢حُر، ًٙحٍ جٝد٧٢ٛ، جٝسإ١٬٠

http://www.khartoumstock.com ) .

: ؤغاء ؤؿّاق الأّؼاق اهيبهٖج اهًؼتٖج- 2 

 ػؿ٧ش ٢نحً ٠ٞػ٧ٌ ٩ٖ ؤؿجء جٝد٧فوحز جٝسػول ٦٬ُٞح ١٠ و٢ؿ٧٘ ج٢ٝٚؿ جِٝفد٫سئٜؿ جٝد٬ح٢حز 

، 2003 -2001، صٟ ١٠ ل٢ر 1997-1995 ، ١٠ ل٢رٖسفذصٴش  ؾٴل ٢٠ٙح دظ٦٠ح٧جٝس٩ ، جِٝفد٬ر ٠ظس٠ِر

، ٥٧ـج ػس٩ ٬سٟ جٳ٠ٝحٟ دٜل جٝل٧٢جز جٝس٫ ُفٖز ٦٬ٖح ؤل٧ج٘ جِٝفد٬ر 2010-٧2007ؤؾ٬فج ١٠ ل٢ر 

. جزجٝٗسفسٞٛ  ٠٬ٖ٧ح ٩ٞ٬ ُفى ٯ٥ٟ ٠ئنفجز ؤؿجء جٝد٧فوحز جِٝفد٬ر ؾٴل س٧ًفجز ٥ح٠ر

 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ؤ٪ 145 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ا٩ٝ 84 ١٠ 1997 ا٩ٝ 1995ػ٬ش جفسِٗز ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ١٠ ل٢ر 

 سٚؿف دـ 1995 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ؤ٪ د٢لدر فجسٗحٍ ٠ٚحف٢ر 360 ا٩ٝ 2003 صٟ جفسِٗز ٫ٖ ل٢ر %72د٢لدر 

٠ٜح ٬ٴػٌ . 1995 ؤيِحٕ ٠ٚحف٢ر دل٢ر 10 ؤ٪ دظ٧ج٫ٝ 2010 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ٫ٖ ل٢ر 990 ٧ا٩ٝ 330%

١ٜٝ سفجظَ دِؿٝٛ دلخ جٯق٠ر .  ن٦ؿز جٜدف ٠٬ٙر ل٬ٙ٧ر اـ سِؿز ٠٬ٙر جٯٕٝ ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف2007ؤ١ ل٢ر 

٢٧ٗك جٝن٬ت ٬ٚحل دح٢ٝلر ٠٬ٚٝر جٝسؿ٧جل جٳظ٠ح٬ٝر جٝس٫ جفسَٗ ٫٥ . 2008ج٠ٝح٬ٝر جِٝح٬٠ٝر جٝس٫ ُفٖس٦ح ل٢ر 

٧٥٧ ٠ح ؤصف ٩ُٞ جفسٗحٍ ج٠ٝئنف ج٠ٝفٜخ . 2010 1995٧ ؤيِحٕ د١٬ ل٢س٫ 10جٯؾف٨ دإٜصف ١٠ 

http://www.pex.ps/
http://www.pex.ps/
http://www.khartoumstock.com/
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٠ٜح ٬ٴػٌ د٧٠جقجذ ـٝٛ ؤ١ ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٟٝ ٬فسَٗ د٢ٗك ج٧ٝس٬فذ، دل . ٰٝل٧ج٘ جِٝفد٬ر ٜـٝٛ

 .2010 ٠ئللر ٫ٖ ل٢ر 1441 ٬ٝول ا٩ٝ 2003دحِٜٝك ٬ِفٕ ج٢ؾٗحى جدسؿجء ١٠ ل٢ر 

 (2010-1995)ؤؿجء ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬ر ؾٴل جٝٗسفذ س٧ًف: (28)ظؿ٧ل فٟٙ 

جٝل٢ر 
١٧٬ٞ٠ )ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر 

 (ؿ٧ٳف

٠٬ٙر جٯل٦ٟ ج٠ٝسؿج٧ٝر 

 (١٧٬ٞ٠ ؿ٧ٳف)

ُؿؿ جٝنفٜحز 

 ج٠ٝؿفظر

ج٠ٝئنف ج٠ٝفٜخ 

 ٝٞو٢ؿ٧٘

1995 84564.8 14988.2 1081 108.3 

1996 107766.5 30529.6 1091 119.9 

1997 145186.9 63894.75 1184 138.45 

2001 152230.1 42687.85 1687 101.1 

2002 208858 65400.1 1826 100.7 

2003 361824.7 59737.57 1723 141.9 

2007 1330400.45 281038.29 1550 328.7 

2008 805561.98 280373.68 1542 170.2 

2009 887087.36 350816.30 1495 196.3 

2010 991533.62 200757.89 1441 240.04 

 www.amf.org.aeج٢ٝٚؿ جِٝفد٩، ٙحُؿذ د٬ح٢حز جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬ر   و٢ؿ٧٘ : ج٠ٝوؿف

 :اهلٖيج اهؿّكٖج لأؿّاق الأّؼاق اهيبهٖج اهًؼتٖج. 2-1

ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٢٧لدس٦ح ا٩ٝ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ ٰٝل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬ر ٢٠ٗفؿذ : (29)ظؿ٧ل فٟٙ 

 2010 2009 2008 2007جٝل٧٘ 

ل٧٘ ؤد٧ٌد٫ 
 ج٠ٝح٬ٝر ٧ٰٝفج٘

112,159.52 
%63.1 

61,887.63 
.. 

72,967.81 
-- 

71,268.62 
-- 

 41,298.47 د٧فور ٠ُح١

%260.4 

35,984.36 

%179.1 

31,985.19 

%127.0 

30,995.34 

%111.9 
ل٧٘ جٝدػف١٬ 
  ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

26,795.93 
%146.1 

19,954.52 
%82.0 

16,141.33 
%82.2 

19,902.66 
-- 

ل٧٘ جٯل٦ٟ 
  جٝل٧ِؿ٪

522,721.12 
%137.6 

246,809.85 
%52.7 

318,784.68 
%84.8 

353,419.01 
-- 

ل٧٘ ج٬٧ٜٝز 
  ج٠ٝح٬ٝر ٧ٰٝفج٘

193,513.28 
%126.8 

113,527.07 
%81.8 

104,226.22 
-- 

124,919.97 
-- 

د٧فور ج٬ٟٚٝ 
 ج٧ٚ٢٠ٝٝر دحٝؿجف

ٝد٬يحءج  

18,535.91 
%102.8 

63,420.58 
%76.7 

60,694.46 
%68.8 

69,058.36 

%75.8 

د٧فور جٯ٧فج٘ 
 ج٠ٝح٬ٝر دس٢٧ك

4,992.75 
%15.4 

6,381.83 
%15.2 

9,399.05 
%21.0 

11,750.70 

%24.1 

 54,722.23 58,829.91 65,217.73 138,697.83 ل٧٘ ؿد٫ ج٠ٝح٫ٝ
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%72.0 .. -- -- 
ل٧٘ جٝؾف٧ًٟ 
 ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

4,931 

%8.6 

3,804 

%6.2 

3,033 

-- 

2,446 

-- 
ل٧٘ ٖٞل١٬ً 
 ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

2,403.96 
% 

2,104.57 
.. 

3,199.74 
-- 

3,460.80 
-- 

ل٧٘ ٠لًٚ 
 ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

22,767.03 
%57.2 

15,643.01 
%25.3 

18,361.76 
%37.5 

21,712.05 
-- 

 95,517.99 د٧فور ًٙف
%149.5 

76,656.74 
%74.9 

87,931.99 

%89.4 
123,316.64 

-- 

 16,093.14 د٧فور د٬ف٧ز
%44.1 

14,789.07 
%32.4 

18,297.99 
%36.9 

18,210.20 

%32.1 
جٝد٧فور 
 ج٠ٝوف٬ر

134,903.52 
%108.5 

83,185.00 
%52.8 

86,267.22 
%47.6 

85,725.96 

%37.7 
و٢ؿ٧٘ ج٢ٝٚؿ جِٝفد٫، ٙحُؿذ د٬ح٢حز جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر،  : ج٠ٝوؿف

         ٧٠َٙ جٝد٢ٛ جٝؿ٫ٝ٧،

٬ٴػٌ ١٠ جٝظؿ٧ل ؤ١ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٫ٖ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر ٫٥ ؤٙل دٜص٬ف ١٠ ٠ص٬ٞس٦ح ٫ٖ جٯل٧ج٘ 

ُح٫ٖ ج٢ٝلد٫ ٯل٧ج٘ ج٠ٝحل جٝزج٢ٝحنثر ٧جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، ١ٜٝ ٠َ ـٝٛ دؿؤز ٥ـ٣ ج٠٬ٚٝر سسػل١ ؾحور دِؿ 

 ز ؿد٫ جٝس٫ ؤصفز ٩ُٞ ؤؿجءٜحجِٝفد٬ر ١٠ سؿج٬ُحز جٯق٠ر ج٠ٝح٬ٝر جِٝح٬٠ٝر، ٧ٝٳ سؿج٬ُحز ؤق٠ر ؿ١٧٬ نف

 . 2009جٝد٧فوحز جِٝفد٬ر، ٧ؾحور د٧فوحز ؿ٧ل ٠ظٞك جٝسِح١٧ جٝؾ٬ٞظ٫ ؾٴل جٝفدَ جٯؾ٬ف ١٠ ُحٟ 

 ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ١٠ 758جٱنحفذ ا٩ٝ ؤ١ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬ر ٙؿ ؾلفز ٠ظس٠ِر ٠ح ٠٬ٙس٤ ٢ػ٧  ٧سظؿف

صف ٬ٞٙٴً ١٠ ٢وٕ ٠٬ٙس٦ح جٝل٬ٙ٧ر ٛ ، ؤ٪ ؤ2009 ا٩ٝ 2008ؾٴل جٝٗسفذ ١٠  ٠٬ٙس٦ح جٝل٬ٙ٧ر جٱظ٠ح٬ٝر

 ٬ٞ٠حف 133.8 ، ٖب١ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر جلسِحؿز ٠ح ٬ِحؿل 2009 ، ٠ٖصٴ ٫ٖ(% 51.3) ؾٴل سٞٛ جٝٗسفذ

٧سِٜك جٝق٬حؿذ .  ؾٴل جِٝحٟ% 17.3جفسِٗز ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر جٱظ٠ح٬ٝر د٢لدر  ؿ٧ٳف ١٠ ؾلحثف٥ح، ػ٬ش

٧ٙؿ . ٠ئنفجز جٯلِحف ٠ٌِٟٝ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر ؾٴل جِٝحٟ  سػل٫ٖ2009١ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ؾٴل ُحٟ 

 ٧2009جٝل٧ِؿ٬ر ؤ٩ُٞ جٳفسٗحُحز ؾٴل ُحٟ  لظٞز ٠ئنفجز جٯلِحف ج٠ٝػ٬ٞر ٯل٧ج٘ س٢٧ك ٠٧وف

 ٩ُٞ جٝس٧ج٫ٝ، سٞس٦ح ؤل٧ج٘ ٠لًٚ ٧ؤد٧ ٌد٫ % 28 ٧ % 32 ٧ % 48د١٬ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر، ٧ـٝٛ د٢ػ٧ 

 ٩ُٞ جٝسفس٬خ، % ٧10 % 12 ٧ % 13 ٧ %15 ٧ % ٧17ٝد٢ح١ ٧ٖٞل١٬ً ٧ؿد٫، ٧ـٝٛ د٢لخ دٞٔز 

٫ٖ٧ ج٠ٝٚحدل، سفجظِز ٠ئنفجز .  ؾٴل جِٝحٟ%٢1لدس٤  ٫ٖ ػ١٬ لظل ٠ئنف د٧فور ًٙف جفسٗحُحً دٞٔز

 % 5 ٧ % 8 ٧ % 10 ٧ % 20د٢لخ دٞٔز ٢ػ٧   ١٠ جٝدػف١٬ ٧ج٬٧ٜٝز ٧جٯفؿ١ ٧ج٠ٝٔفخ،ٜلؤلِحف

. ٩ُٞ جٝسفس٬خ ؾٴل جِٝحٟ

٠ٜح ٬ٴػٌ ؤ١ ؤٓٞخ جٯل٧ج٘ ٳ سسػل ٠ٜح٢ر ٥ح٠ر ٫ٖ جٳٙسوحؿ٬حز ج٠ٝػ٬ٞر ٥٧ـج دح٢ٌٝف ا٩ٝ ٠ئنف 

 ٢2007لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ا٩ٝ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ، ػ٬ش سػسل د٧فور ٠ُح١ ج٠ٝفٜق جٯ٧ل ٫ٖ ل٢ر 

 جٝل٧٘ جٝل٧ِؿ٪ %146.1 ٖحٝل٧٘ جٝدػف٬٢٬ر دـ%149.5 صٟ س٦٬ٞح جٝل٧٘ جًٝٚف٬ر دل٢ر 260.4%د٢لر 

.  صٟ ج٬٧ٜٝز ٧ج٠ٝٔفخ ٠٧وف%146.1د٢لر 
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١ُ٧ جٯ٬٠٥ر ج٢ٝلدر ٰٝل٧ج٘ جِٝفد٬ر ٧ٚ٢ٟ دػلحخ ٢لدر ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٜٝل ل٧٘ ٩ُٞ جظ٠ح٬ٝر ج٠٬ٚٝر 

: ، س٦ٌف جٯ٬٠٥ر ج٢ٝلد٬ر ٫ٖ جٝنٜل جٝسح2009٫ٝجٝل٬ٙ٧ر ٫ٖ ٜل ل٢ر، ٠ٖصٴ ٫ٖ ل٢ر 

جٯ٬٠٥ر ج٢ٝلد٬ر ٰٝل٧ج٘ جِٝفد٬ر : (14)نٜل فٟٙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 60، جِٝؿؿ 2009و٢ؿ٧٘ ج٢ٝٚؿ جِٝفد٫، ج٢ٝنفذ جٝٗو٬ٞر ٝٞفدَ جٝفجدَ :ج٠ٝوؿف

 د٢لدر ٬2009سد١٬ ١٠ جٝنٜل ؤ١ جٝل٧٘ جٝل٧ِؿ٬ر سسػسل ج٠ٝفٜق جٳ٧ل ١٠ ػ٬ش ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٝل٢ر 

صٟ ًٙف ٧ؤد٧ ٌد٫ ٧ج٠ٝٔفخ  ٩ُٞ جٝس٧ج٫ٝ،%10.08 ٧ %10.39 صٟ س٦٬ٞح ج٬٧ٜٝز ٠٧وف د٢لخ 35.28%

٫ٖ٧ آؾف سفس٬خ ٢ظؿ ٜل ١٠ جٝل٧ؿج١ ٧ٖٞل١٬ً ٧جٝظقجثف د٢لخ ، %8.21 ٧%8.88، ٧ %9.73د٢لخ 

.  ٩ُٞ جٝسفس٬خ٧0.01% ٧0.26% 0.34%

: اهيئؿؿبح اهيغؼسج ّضسى الاكغاؼ. 2-2

ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٰٝل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬ر ٢٠ٗفؿذ : (30)ظؿ٧ل فٟٙ 

 2010 2009 2008 2007جٝل٧٘ 

 64 67 65 64 ج٠ٝح٬ٝر ل٧٘ ؤد٧ٌد٫ ٧ٰٝفج٘

 277 272 262 245 د٧فور ٠ُح١

٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝرل٧٘ جٝدػف١٬    51 51 49 49 

 146 135 126 111  ل٧٘ جٯل٦ٟ جٝل٧ِؿ٪

 214 205 204 196  ج٠ٝح٬ٝر ل٧٘ ج٬٧ٜٝز ٧ٰٝفج٘

ٝد٬يحء جد٧فور ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر دحٝؿجف  73 77 73 75 

 56 52 50 51 د٧فور جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دس٢٧ك

 65 67 65 55 ل٧٘ ؿد٫ ج٠ٝح٫ٝ

 53 53 52 52 ل٧٘ جٝؾف٧ًٟ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 40 39 37 35 ل٧٘ ٖٞل١٬ً ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 119 120 122 125 ل٧٘ ٠لًٚ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 43 44 43 40 د٧فور ًٙف

 26 11 13 15 د٧فور د٬ف٧ز

 212 306 373 435 جٝد٧فور ج٠ٝوف٬ر

. و٢ؿ٧٘ ج٢ٝٚؿ جِٝفد٫، ٙحُؿذ د٬ح٢حز جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر: ج٠ٝوؿف

اهؿًّغٖج 
%35.28 

اهتضؼًٖ 
%1.80  

اتّ هتٕ 
8.88% 

يكؼ 
الأؼغً  10.08%

3.53% 

هتٌبً 
1.42% 

كنؼ 
9.73% 

ييبً 
2.61% 

فوؿنًٖ 
0.26% 

اهؿّغاً 
0.34% 

غتٕ 
6.43% 

اهسؽائؼ 
0.01% 

خٌّؾ 
اهيغؼة  1.02%

8.21% 
اهنّٖح 
10.39% 
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٬ٴػٌ ؤفسٗحٍ جٯ٬٠٥ر ج٢ٝلد٬ر ٝٞل٧٘ دح٢ٝلدر ِٝؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر، 

 ١ٜٝ ٥ـ٣ جٯ٬٠٥ر ٫ٖ  ج٬ٚ٠ٝؿذ دحٝد٧فوحز جِٝفد٬ر٠ئللحز جظ٠ح٩ٝ ُؿؿ جل ١٠ج٠ٝوف٨ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 صٟ 2001ُحٟ % 65.8 جفسِٗز ج٩ٝ ٢ػ٧ 1994 ل٢ر٩ٖ % 64 ػ٧ج٩ٝ دِؿ ٠ح ٜح٢ز ػ٬ش ج٢ؾٗحى،

صٟ س٦٬ٞح ٫ٖ . 2010 ل٢ر %15 ٧ا٩ٝ 2007 ل٢ر %28 ٧ا٩ٝ %56  ٝسول ج٩ٝ 2003ج٢ؾٗيز ٩ٖ ُحٟ 

. جٯ٬٠٥ر ج٢ٝلد٬ر د٧فور ٠ُح١ ٖل٧٘ ج٬٧ٜٝز صٟ جٝل٧٘ جٝل٧ِؿ٬ر

٠ٜح ٬ٴػٌ ج٢ؾٗحى ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ ٜل جٯل٧ج٘ ، ٥ـج لدد٤ سؿج٬ُحز جٯق٠ر جِٝح٬٠ٝر 

. جٝػؿ٬صر، ٧جٝس٫ ؤصفز ٜص٬فج ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ٧٧ي٬ِحس٦ح ج٠ٝح٬ٝر

: ؤ٠ح دح٢ٝلر ٝػظٟ جوؿجفز جٝظؿ٬ؿذ ٠ٞٝئللحز جِٝفد٬ر، ١ٜ٠٬ س٧ي٬ػ٤ ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ

س٧ًف جٳوؿجفجز جٝظؿ٬ؿذ ٫ٖ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر : (15)نٜل فٟٙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. و٢ؿ٧٘ ج٢ٝٚؿ جِٝفد٫، ٙحُؿذ د٬ح٢حز جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر:ج٠ٝوؿف

 ٤٬ُٞ زج١ٛ ٠ُح ٫ٖ جٝل٧٢جز جٯؾ٬فذ،ن٦ؿز ؤل٧ج٘ جٱوؿجفجز جٯ٬ٝ٧ر ١٠ جٯل٦ٟ سفجظِحً ٠ٞػ٧ٌحً 

٬٧ِٜك ـٝٛ سإص٬ف جٯق٠ر ج٠ٝح٬ٝر جِٝح٬٠ٝر ٧سفجظَ جٝصٚر . جٝل٧٢جز جٝلحدٚر ٢نحً ٥ـ٣ جٱوؿجفجز ٫ٖ

 ل٢ر اوؿجفجً ظؿ٬ؿجً ؾٴل 71جٱوؿجفجز جٯ٬ٝ٧ر ٙؿ ج٢ؾٗى ١٠  ٧س٦ٌف جٝد٬ح٢حز ؤ١ ُؿؿ. دحٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 ، ٧٥٧ جِٝؿؿ جٯٙل 2009 ل٢ر اوؿجفجً ًٖٚ ؾٴل 17 ، صٟ ا٩ٝ 2008 ل٢ر اوؿجفجً ؾٴل 54 ا٩ٝ 2007

. ١٠ جٱوؿجفجز جٯ٬ٝ٧ر ٢٠ـ دؿج٬ر ُٚؿ جٝسل٢٬ِحز

، ٠ٚحف٢ر دػ٧ج٫ٝ 2009 ل٢ر ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ًٖٚ ؾٴل ٧2.14ٙؿ دٞٔز ٠٬ٙر جٱوؿجفجز جٯ٬ٝ٧ر ٢ػ٧ 

٧ٟٝ ٬ٚسوف جٝسفجظَ ٩ُٞ  . ٩ُٞ جٝس٧ج2008٫ٝ ٧ 2007 ل٢س٫ ٬ٞ٠حف ؿ٧ٳف ؾٴل ٧13.2   ٬ٞ٠حف14.4

جٝل٧٬ٝر  سسحدحز جٝس٫ ُٜلز نغُٛؿؿ ٠٬ٙ٧ر جٱوؿجفجز جٯ٬ٝ٧ر دل ن٠ل ؤ٬يحً ٢لخ س٬ًٔر ٥ـ٣ جٳ

٠ٚحف٢ر دػ٧ج٫ٝ  ٫ٖ2009 ل٢ر  ٠فذ ًٖٚ 4.9ٖٚؿ دْٞ ٠س٧لً ٥ـ٣ جٝس٬ًٔر ٢ػ٧ . ٠٧ؾح٧ٕ ج٠ٝلسص٠ف١٬
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صف ١٠ ٛ ػ١٬ دْٞ ؤ2005 ل٢رج١ ٙؿ ٧ول ؤُٴ٣ ؾٴل ٠ُٞٛحً دإ١ ٥ـج ج٠ٝس٧لً  2008 ل٢ر ٠فذ ٫ٖ 14.7

جٳ٥س٠حٟ دإل٧ج٘ جٱوؿجفجز جٯ٬ٝ٧ر جِٝفد٬ر ٫ٖ ٌل ج٢ؿٖحٍ   ٠فذ، ٧٥٧ جِٝحٟ جٝـ٪ س٬٠ق دسقج٬ؿ41

 .٧د٧ظ٤ ؾحه، ٫ٖ ؿ٧ل ٠ظٞك جٝسِح١٧ جٝؾ٬ٞظ٫ ج٠ٝوحفٕ ٫ٖ سٚؿ٬ٟ سل٬٦ٴز جثس٠ح٬٢ر ٧جلِر ٠ٜٞٝسسد١٬،

٬سيغ ١٠ جٝسػ٬ٞل جٝلحد٘ ٯؿجء جٝد٧فوحز جِٝفد٬ر ج٤٢ ٩ُٞ جٝفٟٓ ١٠ جؾسٴٕ ٌف٧ٕ ٢نإذ جٝد٧فوحز 

اٳ جِٝفد٬ر ٧فٟٓ جٝس٧ًفجز جِٝؿ٬ؿذ جٝس٫ ن٦ؿس٦ح ٧س٧ًف جٝد٬ثر جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٳظس٠ح٬ُر ٧جٝٚح٬٢٧٢ر ٜٝل ٦٢٠ح 

 ١٠ ؾٴل س٧ًف ُؿؿ ٦ٝح ٧ـٝٛيأٝر جٝػظٟ ج٢ٝلد٩ ؤ٦٢ح سس٬٠ق دؾوحوثه ٠نسفٜر سس٠صل ؤلحلح 

.  دح٢ٝلدر ٝل٧٘ جٳوؿجفٜـج ٢ٞٝحسط ج٠ٝػ٩ٞ ٧ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ج٠ٝلظٞر دحٝد٧فور،٢٧لدر ٠ئللحزجل

: غّؼ ؤؿّاق الاّؼاق اهيبهٖج اهًؼتٖج فٕ ٌهبى اهضّنيج- 3

لحفُز جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬ر سؿفجٛ جٝسإؾف دنإ١ سًد٬٘ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٧ٙح٠ز 

ٜص٬ف ٦٢٠ح دحوؿجف ٧ٙجُؿ ٠٧دحؿة ٝٞػ٠ٜ٧ر سٗفي٦ح ج٧ سفنؿ د٦ح ج٠ٝئللحز ج٬ٚ٠ٝؿذ ٩ُٞ جسدح٦ُح ١٠ جظل 

. ج٧ٝو٧ل ا٩ٝ جٝصٚر ج٠ٝفظ٧ذ ٝؿ٨ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧ٜل ٢٧ٜ٠حز جٳٙسوحؿ

: ٢ػح٧ل ُفى ظح٢خ ١٠ سظحفخ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر ٫ٖ ٧يَ ٧و٬حٓر سٞٛ ج٧ٚٝجُؿ

: خسؼتج الأؼغً. 3-1

 سٟ ٖول ج٠ٝئللحز، ٖدِؿ٠ح ػ٠ٜ٧ر فجثؿذ ١٠ ؾٴل ؿ٧ف٥ح ٫ٖ سِق٬قد٧فور ٠ُح١ سِسدف سظفدر 

 ٝس٧ٟٚ دؿ٧ف٥ح جٝس٬ٗ٢ـ٪ 1997جؿ٧جف جٝل٧٘ ج٩ٝ ؿ٧ف١٬ س٬ٗ٢ـ٪ ٧فٙحد٫٬ ٧ـٝٛ دح٢نحء د٧فور ٠ُح١ ُحٟ 

٧ٙؿ ج٢س٦ز جٍ جٳ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٬٥٧ثر جٳ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝس٠٧ٚح دؿ٧ف٠٥ح جٝفٙحد٫ ج٬يح، ؿ٧ٜـٝٛ دح٢نحء ٠فٜق ج٪

١٠ جُؿجؿ ؿ٬ٝل ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز جٳفؿ٬٢ر ج٠ٝؿفظر ٫ٖ  ٬٥2008ثر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٯؿف٬٢ر ٫ٖ ل٢ر 

 ١٠ ؾٴل سٚؿ٬ٟ ٧س٧ي٬غ ٧نفع ٠ئللحزد٧فور ٠ُح١ ٧جٝـ٪ ٬فٜق ٩ُٞ ج٬٠٥ر ٧٠ي٧ٍ ػ٠ٜ٧ر جل

دِى جٝسِف٬ٗحز جٝؾحور دح٢ٌٝحٟ جٝؿجؾ٫ٞ ٝٞنفٜحز ٧ٜـٝٛ سي١٠ ج٠ٝنف٧ٍ ٧يَ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٧ٚٝج١٬٢ 

٧جٝسنف٬ِحز جٝس٫ س٢ٌٟ ٧سد١٬ ٧٦ٗ٠ٟ جٝػح٬٠ٜر ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ د٠دحؿ٪ء جٝػ٠ٜ٧ر جٝؾ٠لر ٫٥٧ ٠ظٞك جٳؿجفذ 

٧ج٠ِٝح٠ٞر ج٠ٝسٜحٖثر ٠ٞٝسِح١٬ٞ٠ ، جٳًفجٕ ـجز جِٝٴٙر، ٧جٳٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر ٧ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٧٠٥، جيحٖر 

 ٧ن٠ل ٥ـج جٝؿ٬ٝل ٩ُٞ ؾ٠ك ؤد٧جخ ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ .ج٩ٝ س٬ٌ٢ٟ ٦٠حٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝسؿ٬ٙ٘ جٝؾحفظ٫

 1:جٝسح٫ٝ

؛ سِحف٬ٕ: جٝدحخ جٯ٧ل

،   ٦٠حٟ ٠٧لئ٬ٝ٧حز ٠ظٞك جٱؿجفذ: -، ٧س٢ح٧ل ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر٠ظٞك اؿجفذ جٝنفٜر ج٠ٝلح٠٥ر: جٝدحخ جٝصح٫٢ 

؛  جظس٠حُحز ٠ظٞك جٱؿجفذ-، جٝٞظح١ جٝس٫ ٬ن٦ٜٞح ٠ظٞك جٱؿجفذ- 

؛ جظس٠حُحز ج٬٦ٝثر جِٝح٠ر: جٝدحخ جٝصحٝش

                                                 
1

 http://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/corporate_governance_companies.pdf: ٠ّىٓ اٌهظٛع ٌٍك١ًٌ ِٓ اٌّٛلغ 
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 جٝػ٧ٚ٘ ي١٠ وٴػ٬حز -،  جٝػ٧ٚ٘ جِٝح٠ر : -، ٧ن٠ل ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝرػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥: جٝدحخ جٝفجدَ

؛ ج٬٦ٝثر جِٝح٠ر

 وٴػ٬حز ٝظ٢ر -،  ٦٠حٟ ٝظ٢ر جٝسؿ٬ٙ٘-،  ٝظ٢ر جٝسؿ٬ٙ٘: -، ٧ن٠لجٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر: جٝدحخ جٝؾح٠ك

.  ٠ؿٙ٘ جٝػلحدحز جٝؾحفظ٫-، جٝسؿ٬ٙ٘

٬٧يَ ٥ـج جٝؿ٬ٝل جًحفج ٠سٚؿ٠ح ٧جيػح ٢٬ٌٟ جٝػ٧ٚ٘ ٧ج٧ٝجظدحز ٧ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٧جِٝٴٙحز ٫ٖ ج٠ٝئللحز 

. ج٠ٝؿفظر د٠ح ٬ػٚ٘ ؤ٥ؿج٦ٖح ٬٧ػٌٗ ػ٧ٚ٘ ؤوػحخ ج٠ٝوٞػر

ٖٞٚؿ ٧يِز ٬٥ثر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٯؿف٬٢ر ٥ـج جٝؿ٬ٝل ٝسفل٬ؽ ج٧ٚٝجُؿ جٝسنف٬ِ٬ر ٧جفلحء ٧ٙجُؿ ػ٠حث٬ر 

ظؿ٬ؿذ، ٧دحٝسح٫ٝ ج٠ٝلح٠٥ر ٫ٖ ٢ِق٬ق ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧ق٬حؿذ جٝصٚر ٫ٖ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٢٠ٝحؼ 

. جٳلسص٠حف٪ ج٠ٝد٫٢ ٩ُٞ ٧ٙجُؿ ٠٧ِح٬٬ف ؿ٬ٝ٧ر

: اهخسؼتج اهيكؼٖج. 3-2

 ٫ٖ سػ٬ٚ٘ سٚؿٟ ٫ٖ ٠ظحل جٱوٴع جٳٙسوحؿ٪، ٧سػل١٬ ٢٠حؼ جٳلسص٠حف، جٝل٧٘ ج٠ٝوف٬ر٢ظػز 

٧سسؾـ جٝػ٠٧ٜر اظفجءجز ٧ؾ٧ًجز س٦ؿٕ ا٫ٝ . ٧ظـخ ج٠ٝق٬ؿ ١٠ جٳلسص٠حفجز ج٠ٝػ٬ٞر ٧جِٝفد٬ر ٧جٯظ٢د٬ر

ق٬حؿذ ج٧٠٢ٝ جٳٙسوحؿ٪ ٧سِق٬ق صٚر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٫ٖ ٢٠حؼ جٳلسص٠حف ٫ٖ ٠وف، ٧ِٝل ١٠ ؤ٥ٟ سٞٛ 

 ٙح٠ز ج٬٦ٝثر جِٝح٠ر ٝٲلسص٠حفٝـٝٛ .  ج٠ٝوف٬ر٠ئللحزجٱظفجءجز ٧٥ ج٠ِٝل ٫ُٞ سًد٬٘ ٠دحؿة ػ٠ٜ٧ر جل

 جٝؾحور ج٬ٚ٠ٝؿذ ٫ٖ جٝد٧فور، ٠٬٧صل جٝؿ٬ٝل جٱًحف جِٝحٟ ٠ئللحز دبوؿجف ؿ٬ٝل ػ٠ٜ٧ر جل2005ؤٜس٧دف 

٠وف، ػ٬ش سي١٠ ٠ظ٧٠ُر ٥ح٠ر ١٠ ج٧ٚٝجُؿ جٝس٫ ١٠ نإ٦٢ح ق٬حؿذ ِٖح٬ٝر ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٠ٝدحؿة ػ٠ٜ٧ر 

، ٬٧سًف٘ ٥ـج جٝؿ٬ٝل ا٩ٝ ٠ظحٝك اؿجفذ جٝنفٜحز، ٧ي٠ح١ ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥، ٧ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٠َ جٝنفٜحز

 1:ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

  ٢ًح٘ سًد٬٘ ٧ٙجُؿ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؛

  جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر؛

  ٠ظٞك جٱؿجفذ؛

  اؿجفذ ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر؛

  ٠فجٙخ جٝػلحدحز؛

  ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر؛

  جٳٖوحع ١ُ جٝلح٬لحز جٳظس٠ح٬ُر؛

  ٧ٙجُؿ سظ٢خ سِحفى ج٠ٝوحٝغ؛

                                                 
1
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 ٧ٙجُؿ جٝػ٠ٜ٧ر دح٢ٝلر ٠ٞٝئللحز جٯؾف٨ .

 ٜـٝٛ دحٝس٢ل٬٘ ٠َ ج٠ٝئللحز جِٝح٠ر ٫ٖ جٝل٧٘ د٧يَ ٠ٜ2007ح ٙح٠ز ج٬٦ٝثر جِٝح٠ر ٝل٧٘ ج٠ٝحل ٫ٖ ل٢ر 

ؿ٬ٝل سًد٬٘ ج٧ٚٝجُؿ جٝس٬ٗ٢ـ٬ر ٝػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز جِٝح٠ٞر ٫ٖ " ؿ٬ٝل ٫ٞ٠ُ ٝسًد٬٘ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ل٫٠ 

، دػش ٬ِؿ ٥ـج جٝؿ٬ٝل ظقءج ٠ٜ٠ٴ ٧ٚٞٝجُؿ جٝس٬ٗ٢ـ٬ر "٠ظحل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٬ٓ٧ف ج٬ٚ٠ٝؿذ دحٝد٧فور 

ٝٞػ٠ٜ٧ر ٧ٯُيحء ٠ظحٝك جٱؿجفذ ٧ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؿجؾ١٬٬ٞ ٧ج٠ٝفجظ١٬ِ جٝؾحفظ١٬٬، ػ٬ش ١ٜ٠٬ جٝفظ٧ٍ ٦ٝـج 

٬٧سي١٠ جٝؿ٬ٝل ٠ٞػٚح ٬ن٠ل ٩ُٞ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر، ٧جٝس٬ٌ٢ٟ . جٝؿ٬ٝل ٠ِٝفٖر ؿ٧ف ٧جؾسوحوحز ٜل ٦٢٠ٟ

 1.جٝسٗو٫ٞ٬ ٜـٝٛ ٠ٞٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر، د٠ح ٫ٖ ـٝٛ جؾسوحوحس٦ح ٧سن٦ٞ٬ٜح ٢٧ٌٟ ج٠ِٝل ٦٬ٖح

: خسؼتج اهييونج اهًؼتٖج اهؿًّغٖج. 3-3

٥٧ـج ي١٠  ٳثػر ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز جٝل٧ِؿ٬ر ج٠ٝؿفظر دحٝل٧٘  دحوؿجف ٬٥ثر جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝرٙح٠ز

جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ي٧ء سِحٌٟ جٳ٥س٠حٟ جٝؿ٫ٝ٧ د٠دحؿة ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز ٧جُسدحف٥ح ؤ٥ٟ ٠ؾًً س٬٧ًف 

ج٭٬ٝحز جٝس٫ س٬ٚك ٠ؿ٨ ج٢سٌحٟ ٧ٜٗحءذ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧دحٝسح٫ٝ سِق٬ق ٥ـ٣ جٝل٧٘ ٧ق٬حؿذ ظحـد٬ر جٯ٧فج٘ 

 ٫ٖ اُؿجؿ جٝٴثػر ج٠ٝدحؿة ج٠ٝٚفذ ١٠ ج٠ٌ٢٠ٝحز جٝؿ٬ٝ٧ر، ٠ٜح سٟ جُز ج٬٦ٝثر ف ٧ٝٚؿ.ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝسؿج٧ٝر ٦٬ٖح

٧سٌٟ جٝٴثػر ج٢ٝٚحً . جٳلسفنحؿ دسظحفخ جٝؿ٧ل ٠٧ح ؤٙفس٤ ١٠ ٧ٙج١٬٢ ؤ٧ ٧ٙجُؿ ٫ٖ ٠ظحل ػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز

 2:جٝسح٬ٝر

؛ ؤػٜحٟ س٬٦٠ؿ٬ر: جٝدحخ جٯ٧ل

سل٬٦ل ٠٠حفلر - ،جٝػ٧ٚ٘ جِٝح٠ر ٠ٞٝلح١٬٠٥:- ، ٬٧سي١٠ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر: جٝدحخ جٝصح٫٢

     ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ج٠ٝسِٞٚر دحظس٠حٍ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر- ، ج٠ٝلح١٬٠٥ ٝػ٦ٙ٧ٟٚ ٧ػو٦ٝ٧ٟ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز

ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ٖ ؤفدحع جٯل٦ٟ  -، ػ٧ٚ٘ جٝسو٬٧ز- 

جٱٖوحع ٫ٖ -، جٝل٬حلحز ٧جٱظفجءجز ج٠ٝسِٞٚر دحٱٖوحع: - ٬٧سي١٠: جٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر: جٝدحخ جٝصحٝش

  .سٚف٬ف ٠ظٞك جٱؿجفذ

٠لئ٬ٝ٧حز ٠ظٞك جٱؿجفذ  - ، ج٧ٌٝحثٕ جٯلحل٬ر ٠ٝظٞك جٱؿجفذ: - ٬٧سي١٠: ٠ظٞك جٱؿجفذ: جٝدحخ جٝفجدَ

ٝظ٢ر جٝسفن٬ػحز - ، ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر- ، ٝظح١ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧جلسٚٴ٬ٝس٦ح-  ،س١٬٧ٜ ٠ظٞك جٱؿجفذ- 

 ٠ٜحٖأز ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧س٬٧ِيحس٦ٟ- ، جظس٠حُحز ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ظؿ٧ل جٯ٠ُحل- ، ٧ج٠ٜٝحٖأز

 ؛ سِحفى ج٠ٝوحٝغ ٫ٖ ٠ظٞك جٱؿجفذ-

 ؤػٜحٟ ؾسح٬٠ر: جٝدحخ جٝؾح٠ك

١ٜٝ دحٝفٟٓ ١٠ ٥ـ جٝظ٧٦ؿ ١٠ ٙدل جٝد٧فوحز جِٝفد٬ر جٝفج٬٠ر ا٩ٝ سػل١٬ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، اٳ ج١ 

ؿفجلر ٦ِ٠ٞٝؿ ج٧ٝجَٙ ٬د١٬ ج١ ًف٬٘ جٝػ٠ٜ٧ر جٝظ٬ؿذ ٠حقل د٬ِؿ ج٢٠ٝحل دح٢ٝلدر ٝٞل٧ج٘ جِٝفد٬ر، ٠ٖصٴ ٫ٖ 
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 ا٩ٝ س٬٧ًف ٧ٙجُؿ جٝنٗح٬ٖر ٠حقجٝز دػحظر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬ر ٦ٌف ؤ١جِٝفد٫ ٝٞسؾ٬ًً، 

 ١٠ ظ٦ر ، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ ٦ٌ٬ف ٧جٱٖوحع ٧جٯًف ج٠ٝئلل٬ر، ؾو٧وحً سٞٛ ج٠ٝسِٞٚر دػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز

 ل٧جء ٠ئللحز٠ٌِٟ ج٠ٝئللحز ؾو٧وحً ج٠ٝوحفٕ ٫ٖ جٝؿ٧ل جِٝفد٬ر، ٳ ٬ًد٘ ٠ِح٬٬ف ػ٠ٜ٧ر جلج١ 

٠ٝئللحز، ج٠ِٝح٬٬ف جٝؿ٬ٝ٧ر ٝػ٠ٜ٧ر ج، ٧٥٧ ٠ح س٢حؿ٪ د٤ ٬ٜٞ٬٥حً ؤ٧ س٬٠٬ٌ٢حً ؤ٧ ػس٩ ٠دؿؤ جٝنٗح٬ٖر ٧ج٧ٝي٧ع

 سنؿؿ ٩ُٞ جٝسقجٟ جٝػ٠ٜ٧ر جٝفن٬ؿذ، ٬٥٧ٜٞر ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧د٬ثر جٝفٙحدر ٧جٝنٗح٬ٖر ٧جٱٖوحع جٝس٫

 .٧اظفجءجس٦ح، ٧ؤل٧ٞخ جٝسِح٠ل ٠َ ٠ح٫ٜٝ ػوه جٯ٬ٞٙر

، ٧جُسدفز ؤ١ ؤ٥ٟ  جِٝفد٬رجٝؿفجلر جٱًحف جٝس٫٠٬ٌ٢ ٧ج٠ٝئلل٫ ٯل٧ج٘ جٯل٥ٟ٦ـ٣ ٧نفػز 

ج٭٬ٝحز ٝس٬ٖ٧ف جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ ؤل٧ج٘ ج٠ٝحل ٠٧٠ُحً، ٫٥ جٝسإٜؿ ١٠ ٖح٬ُٞر ٠سًٞدحز جٱؿفجض ٧نٗح٬ٖس٦ح، ٧ٙ٧جُؿ 

جٝسؿج٧ل، ٠٧ِٞ٠٧حز جٯ٧فج٘ ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝل٧٘، ٧سإ١٬٠ ٧ٙجُؿ ٧اظفجءجز ل٠٬ٞر ٧لف٬ِر ٝٞسل٬٧ر 

٧ج٠ٝٚحور ١٠ ؾٴل ٠فٜق ٱ٬ؿجٍ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٧٧يَ ٠ِح٬٬ف ٬٢٦٠ر ٧ٞٝلًحء ٧٧ٜٴث٦ٟ، ٧جٝسإٜؿ ١٠ 

٧ٙذ جٯ٧يحٍ ج٠ٝح٬ٝر ٧ٞٝلًحء ٠٧سح٢س٦ح، ٧جسؾحـ جٝسفس٬دحز ج٢٠ٝحلدر ٝػ٠ح٬ر جٯ٧٠جل ٧جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

ج٧٠ٝؿُر ٝؿ٨ نفٜحز ج٧ٝلحًر ج٠ٝح٬ٝر، ٧٧يَ ٠ِح٬٬ف سس٢حلخ ٠َ ٠سًٞدحز جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ نإ١ ػ٠ٜ٧ر 

 ج٠ٝؿفظر ٫ٖ ؤل٧ج٘ ج٠ٝحل، ٧س٬ٖ٧ف جٝسؿج٧ل جٱٜٝسف٫٢٧ جٝـ٪ ٬لس٧ُخ ؤٜدف ٙؿف ١٠ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٠ئللرجل

 .٧اسحػس٦ح ٠ٞٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝل٧٘

٧جُسدفز جٝؿفجلر ؤ١ ؤ٥ٟ ج٧ِ٠ٝٙحز جٝس٫ سٚٞل ١٠ نٗح٬ٖر ؤل٧ج٘ جٯل٦ٟ جِٝفد٬ر، ٬س٠صل ٫ٖ ٬ٓحخ 

جٝسنف٬ِحز ج٠ٝسِٞٚر دٗول جٝؿ٧ف جٝسنف٫ِ٬ جٝـ٪ س٧ٟٚ د٤ ٬٥ثر جٝل٧٘ ج٬٢ِ٠ٝر ١٠ ٙدل جٝػ٠٧ٜر، ١ُ جٝؿ٧ف 

جٝس٬ٗ٢ـ٪ جٝـ٪ س٧ٟٚ د٤ اؿجفذ جٝد٧فور، ٖيٴً ١ُ ٬ٓحخ جٳلسٚٴل ج٠ٝح٫ٝ ٧جٱؿجف٪ ٝٞد٧فوحز جِٝفد٬ر، ٠ح 

٬ق٬ؿ ١٠ سؿؾل جٝػ٠٧ٜر ٠٧ِح٠ٞس٦ح ٜبػؿ٨ ٧ػؿجز جًٝٚحٍ جِٝحٟ، ٬ٓ٧حخ جٱًحف جٝسنف٫ِ٬ ؤ٧ ي٤ِٗ ج٠ٝٞقٟ 

 ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٯل٧ج٘ دحٝس٬ٚؿ د٠ِح٬٬ف ج٠ٝػحلدر ٠٧سًٞدحز جٝنٗح٬ٖر ٧ج٧ٝي٧ع ٫ٖ نإ١ ٠٧ِٞ٠حس٦ح ٠ٞٝئللحز

 ٫ٖ.1 جٝسٚحف٬ف ج٠ٝح٬ٝر
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: علاكج اهفكل

١٠ ؾٴل ؿفجلس٢ح ٝسظحفخ دِى جٝؿ٧ل ٫ٖ ؿ٧ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز س٧و٢ٞح 

: ا٩ٝ ج٢ٝسحثط جٝسح٬ٝر

  ٬ِسدف ج٧٠٢ٝـض جٯ٢ظ٧ٞ لحٜل٫٢٧ ج٧٠٢ٝـض جٝفجثؿ ٠ٜٝح٢ر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز

جٝس٬٧٠ل، ١٠٧ صٟ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، اـ سِسدف جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز 

ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر ٧دف٬ًح٬٢ح ُوخ جٳٙسوحؿ، ٧آ٬ٝر ظؿ ٠ئصفذ ٫ٖ ٠فجٙدر ج٠ٝئللحز ١٠ ؾٴل 

٧يَ ٧ٙج١٬٢ ٧ٙ٧جُؿ سؾه جٝػ٠ٜ٧ر، ١٠٧ ؾٴل آ٬ٝر جٳلس٬ٴء ٧جٝل٬ًفذ د٧جلًر ٬ٞ٠ُر جِٝفى 

ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞنفجء ؾحور ، ١٠٧ ؾٴل ٜـٝٛ ٠لس٨٧ جٜٝٗحءذ جٝس٫ سس٬٠ق د٦ح جٯل٧ج٘، ٧جٝس٫ سِسدف 

٦٬ٖح س٬ٔفجز ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ل٬ٞر ٥ح٠ر ٫ٖ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللحز؛ 

  ٟج٠ح دح٢ٝلدر ٧٠٢ٞٝـض جٯ٠ٝح٫٢ ج٬ٝحدح٫٢، ٬ٖٚل ؿ٧ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٢ٌح

جٝػ٠ٜ٧ر، ٬٧ػل ٠ٜح٤٢ جٝؿ٧ف ج٠ٝػ٧ف٪ ٝٞد٧٢ٛ جٝس٫ سسِدف جٝؿجث١ ٧ج٠ٝلح٥ٟ جٝفث٬ل٫ ٫ٖ ؤٓٞخ 

٠ئللحز سٞٛ جٝؿ٧ٝس٬س١، دحٳيحٖر ا٩ٝ ٠نحفٜر ٜص٬ف ١٠ جٯًفجٕ ٫ٖ ٬ٞ٠ُر ج٠ٝفجٙدر، ٠٠ح ظِل 

جٝدِى ٬ل٫٠ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض دح٧٠٢ٝـض ج٠ٝسظ٤ ٢ػ٧ ندٜر ١٠ جِٝٴٙحز د١٬ جٝد٧٢ٛ ٠٧ؾسٕٞ جٯًفجٕ 

٧ج٠ٝئللحز؛ 

  ٢٥حٛ ٧٠٢ـض آؾف ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، ٧جٝـ٪ ٬إس٫ ؿ٧ف٣ ٧لًح د١٬ ج٧٠٢ٝـظ١٬ جٝلحد١٬ٚ، اـ ٬ل٩٠

ج٧٠٢ٝـض ج٦ٝظ١٬، ٧٥٧ ٓحٝدح ٫ٖ ٠ٌِٟ جٝؿ٧ل جٯ٧فد٬ر جٯؾف٨، ػ٬ش سِٞخ ٜل ١٠ جٝد٧٢ٛ ٧ؤل٧ج٘ 

جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؿ٧فج ٠س٬٠ق ٫ٖ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٠٧فجٙدر ج٠ٝئللحز؛ 

  دح٢ٝلدر ٝٞؿ٧ل ج٢ٝحنثر، ٢٥حٛ ؿ٧ف ٥حٟ ٠فسٚخ ٯل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٥٧ـ دح٢ٌٝف ٠ٜٞٝح٢ر ج٦ٝح٠ر

جٝس٫ ؤودػز سػس٦ٞح سٞٛ جٯل٧ج٘ ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ جِٝح٫٠ٝ ١٠٧ ؾٴل ٠دحنفذ جٓٞخ ٥ـ٣ جٝؿ٧ل 

ٯوٴػحز ٬٠ُٚر ٬ٜ٬٥٧ٞر ٩ُٞ د٧فوحس٦ح، ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ ؤودػز سِٞخ ؿ٧فج دحفقج ٫ٖ س٧ظ٤٬ 

ج٠ٝئللحز ١٠ ؾٴل جوؿجف جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝس٧و٬حز ٧ج٧ٚٝجُؿ جٝؾحور دحٝػ٠ٜ٧ر؛ 

  ٟٓ٫ٖ٧ جٝؿ٧ل جِٝفد٬ر، ٧جٝس٫ ٓحٝدح ٠ح سِسدف د٧فوحس٦ح ػؿ٬صر ج٢ٝنإذ، دحلسص٢حء ج٬ٞٚٝل ٦٢٠ح، ٧دحٝف

١٠ جٳوٴػحز جٝس٫ س٧ٟٚ د٦ح جٝلًٞحز ٫ٖ سٞٛ جٝؿ٧ل ٧٦٢ٞٝى دإل٧ج٦ٙح، اٳ ؤ١ ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ 

٠حقٝز د٬ِؿذ ١ُ جٝؿ٧ف ج٧٦ِ٠ٝؿ ٦ٝح، ػس٩ ٧ا١ ٢ظؿ ؤٓٞخ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر دؿؤز ٫ٖ ل١ ٧ٙج١٬٢ 

٧ٙ٧جُؿ سؾه ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، اٳ ؤ١ ج٧ٝجَٙ ٬ؿل ٩ُٞ ؤ١ ج٠ٝئللحز ٳ سس٠سَ دحٝنٗح٬ٖر 

. ج٧ًٞ٠ٝدر ٧ٳ سس٧ٖف ٩ُٞ ٬٥حٜل ظ٬ؿذ ٝٞػ٠ٜ٧ر
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: س٬٦٠ؿ جٝٗول

ن٦ؿز ٖٚؿ ٦ٝ٧ـج ، جٝٞد٢ر جٯلحل٬ر ٝٞس٬٠٢ر ٧ج٧٦٢ٝى دحٳٙسوحؿ ج٫٢ً٧ٝ  ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ٬رسِسدف 

 ٠٧ػح٧ٝر ٝسإ٦ٞ٬٥ح  ج٠ٝئللحز٧جلسٚٴ٬ٝر ١٠ اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ج٢ًٴٙح٠سٴػٚر جٝظقجثف اوٴػحز ُؿ٬ؿذ ٧

 ٠ٝسًٞدحز ٧جلسظحدر.  ػس٬٠ر ٖفيس٦ح جٝس٬ٔفجز جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝس٧ظ٦حز جِٝح٬٠ٝر جٝظؿ٬ؿذٜل ـٝٛ ٜح١ ٧س٬٦ًف٥ح

 ١٠ يِٕ جٝسل٬٬ف ٧جٝس٬ٌ٢ٟ ٧ٜـج ظ٦حق ا٢سحظ٫ ُحظق ١ُ سٞد٬ر ػحظ٬حز جج٧ٝي٬ِر جٝس٫ ٜح٢ز سن٧ٜ

 ٠َ ج٠ٝٴػٌ ؤ١ جٝد٧٢ٛ ٫ٖ سٞٛ ج٠ٝفجػل ٜح٢ز سِٞخ ؿ٧فج ٜد٬فج ٫ٖ . سٜح٬ٕٝ ُح٬ٝر ظؿج٧ج٠ٝظس٠َ، ٧ـ

. س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ٫ٖ٧ ٠فجٙدس٦ح

 ج٠ٝفظ٧ذ جٯ٥ؿجٕ سسػٚ٘ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر، ٟٝ جٝس٫ ٠لز١ٜٝ دحٝفٟٓ ١٠ ٜل ٥ـ٣ جٱوٴػحز 

ؿؾٞز جٝظقجثف ٫ٖ دف٢ح٠ط اوٴػحز ٕؾحور ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ دسػل١٬ ؤؿجث٦ح ٧ِٖح٬ٝس٦ح جٳٙسوحؿ٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر، 

٬ف٫٠ ا٩ٝ سد٫٢ آ٬ٝحز جٙسوحؿ جٝل٧٘، ٧ج٠ٝفسٜق ؤلحلح ٩ُٞ س٬ٞٚه ؿ٧ف جًٝٚحٍ جِٝحٟ ١٠ ؾٴل  ٜدف٨

ج٬٠٧٠ِٝر، ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ جٝس٫ سِؿ ؤ٥ٟ جٱوٴػحز، ٳؾسٴ٦ٖح جؾسٴٖح  ور ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬رؼؾه

جٝل٧٘، ؾحور ٩ُٞ   جٱوٴػحز ج٠ٝئلل٬ر جٝفج٬٠ر ا٩ٝ سفل٬ؽ ٧ٙجُؿ جٙسوحؿ١٠٧ .ظـف٬ح ١ُ لحدٚحس٦ح

ور ج٠ٝئللحز ١٠ ؼ٫ٖ ؾه ٠لس٨٧ جًٝٚحٍ ج٠ٝح٫ٝ، ا٢نحء ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٠ٝح سِٞد٤ ١٠ ؿ٧ف ِٖحل

ٝس٧ظ٦٦٬ح ا٩ٝ س٬٧٠ل  ٠ٝ٧ح س٧ٟٚ د٤ ١٠ ؿ٧ف ٫ٖ سِدثر ٧سظ٬٠َ ج٠ٝؿؾفجز ج٠ٝػ٬ٞر ٦٢٠ح ٧جٯظ٢د٬ر ظ٦ر

٢٥٧ح ٦ٌ٬ف انٜحل ؿ٧ف ٥ـ٣ جٝل٧٘ ٫ٖ س٬٧ًف ج٠ٝئللحز ٫ٖ٧ . ٳٙسوحؿ دو٧فذ ِٖحٝر ١٠ ظ٦ر ؤؾف٨ج

٥ـج ٠ح ٢ػح٧ل ؿفجلس٤ ٫ٖ ٥ـج جٝٗول . ٠فجٙدس٦ح ٧ػص٦ح ٩ُٞ سد٫٢ اظفجءجز ٧ٙ٧جُؿ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

: ٧جٝـ٪ ٢ؿفل٤ ١٠ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

س٧ًف ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر؛ : ج٠ٝدػش جٯ٧ل

ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝظقجثف٬ر؛ : ج٠ٝدػش جٝصح٫٢

 .ؿفجلر ٬٠ؿج٬٢ر ٝؿ٧ف د٧فور جٝظقجثف ٫ٖ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز: ج٠ٝدػش جٝصحٝش
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خنّؼ اهيئؿؿج الاكخكبغٖج اهسؽائؼٖج : اهيتضد الأّل

ُفٖز ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ٬ر س٧ًفج ٜد٬فج ٫ٖ جٝظقجثف دؿج٬ر دِؿ جٳلسٚٴل ا٩ٝ ج٭١، ػ٬ش ٠فز 

٧جٯ٬ٜؿ ؤ١ ٥ـج جٝس٧ًف ... د٬ٞ٠ِحز ٜص٬فذ ٝٲوٴع ٠لز ٦ٜٞ٬٥ح ٧ًحدِح جٝٚح٫٢٧٢، ٦٠٧ح٦٠ح ٧ًف٘ س٦ٞ٬٧٠ح

.  ٬وػد٤ س٧ًف ٠٠حصل ٫ٖ ًف٬ٚر سل٬٬ف ٥ـ٣ ج٠ٝئللحز

: خنّؼ خؿٖٖؼ اهيئؿؿبح الاكخكبغٖج اهسؽائؼٖج- 1

 ٧ج٠ٝفػٞر جٝصح٬٢ر ٫٥ دِؿ 1988ج٠ٝفػٞر جٝس٫ لدٚز ل٢ر : ٩ُٞ ج٧٠ِٟٝ ٬٠٢ق د١٬ ٠فػٞس١٬ ؤلحل٬س١٬

:  ٫٥٧ ٠فػٞر جٳوٴػحز ج٦ٝح٠ر1988ل٢ر 

: 1988 يؼضوج كتل ؿٌج .1-1

 ج٢ًٴٙح ١٠ جٝسل٬٬ف جٝـجس٫ ٠ف٧فج ٫ٖ ٥ـ٣ جٝٗسفذ دس٬ٔفجز ُؿ٬ؿذ٠فز ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ٬ر 

.  ١ُ ًف٬٘ اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞردحٝنفٜحز ج٬٢ً٧ٝر ٧و٧ٳ ا٩ٝ جٱوٴػحز جٝظؿ٬ؿذ جٝس٫ ؤؿؾٞز ٦٬ُٞح

: يؼضوج اهخؿٖٖؼ اهػاخٕ. 1-1-1

  جٝس٫ٙسوحؿ٬رٳ٢نًر ججٯ د٦ؿٕ اُحؿذ دِش  ٓؿجذ جٳلسٔٴلٖح٠ٝئللر ج٠ٝل٬فذ ـجس٬ح ٜح٢ز ٙؿ ٦ٌفز

ٖحٝسل٬٬ف جٝـجس٫ ٦ٌف ٜس٬ٌ٢ٟ . جٯ٧ف٧د١٬٬ جٝـ١٬ ٜح٧٢ج ٦٢٧ٜٞ٠٬ح ١٧٠٧ٚ٬٧ دبؿجفس٦ح س٧ٙٗز دلدخ ٠ٔحؿفذ

ِٝل  دفقز ُؿذ ٠فجل٬ٟ س٬٠٬ٌ٢ر ٝٞسل٬٬ف جٝـجس٫ ٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ.  د٠نحفٜر ج٠ِٝحلجظس٠ح٫ُ ٖفى ٢ٗل٤

٧س٠صٞز  ٬٥٧ح٤ٜٞ،  جٜٝدف٨ ٝٞسل٬٬ف جٝـجس٫جٝـ٪ ٧يغ ج٠ِٝحٟٝ 22/03/1963ج٠ٝفل٧ٟ ج٠ٝئفؼ ٫ٖ ؤ٦٠٥ح 

 ٥:1ـ٣ ج٬٦ٝحٜل جٯلحل٬ر ٫ٖ

 ٫٥٧ سيٟ ظ٬٠َ ج٠ِٝحل جٝؿجث١٬٠ ٠ٞٝئللر ١٠٧ ظ٢ل٬ر ظقجثف٬ر ٧جٝدح١٬ٔٝ : اهسيًٖج اهًبيج هوًيبل

، ٧سظس٠َ دحلسؿُحء ١٠ ٠ظٞك ج٠ِٝحل ؤ٧ ٝظ٢ر  ٫٥٧ س٠صل لًٞر ج٠ِٝحل ل٢ر ٠ٖح ١٠18٘٧ٖ ج٠ِٝف 

جٳ٢سؾحخ ج٠ٝدحنف ٠ٝظٞك ج٠ِٝحل، ٬ٓ٧ف ج٠ٝدحنف ، ٧س٧ٟٚ جٝظ٬ِ٠ر خجٝسل٬٬ف ٠فذ ٜل صٴصر ؤن٦ف

سد٫٢ ؾًر س٬٠٢ر ج٠ٝئللر ٧جٝدفج٠ط جٝل٬٧٢ر جٝؾحور دحٝسظ٬٦ق ٧جٱ٢سحض ٧ٜـٝٛ  ٧ٝٞظ٢ر جٝسل٬٬ف،

ج٠ٝوحؿٙر ٩ُٞ جٝػلحدحز  ٧سد٫٢ ظ٠ٞر جٝسفس٬دحز جٝؾحور دس٬ٌ٢ٟ ج٠ِٝل دح٠ٝئللر، جٝسوف٬ٕ،

 .ج٠ٝسِٞٚر د٦٢ح٬ر جٝل٢ر

 ؤ٠ح ُؿؿ٥ٟ . جِٝح٠ر ١٠ د١٬ ج٠ِٝحل جٝؿجث١٬٠ ٬٧س١٧ٜ ١٠ ؤُيحء س٢سؾد٦ٟ جٝظ٬ِ٠ر :يسوؾ اهًيبل

ج٢٠ٝسؾد١٬ ا٩ٝ صٴش ل٧٢جز ٬ظؿؿ ٦٬ٖح صٞش  ٧س٠سؿ ٦ُؿذ. ٧٦ٖ د٢لدر ٧جػؿ ٜٝل ؾ٠لر ُنف ُي٧ج

جسؾحـ ٙفجفجز نفجء ؤ٧ د٬َ جٝسظ٬٦قجز جٝس٫  ٧ج٢سؾحخ ٝظ٢ر جٝسل٬٬ف،، ١٠٧ ٦٠ح٤٠ جٯُيحء ٜل ل٢ر

جسؾحـ  سد٫٢ ج٢ٌٝحٟ جٝؿجؾ٫ٞ ٠ٞٝئللر، ٙسفجى،جٳجسؾحـ ٙفجفجز  سؿؾل ٫ٖ اًحف س٬٠٢ر ج٠ٝئللر،

                                                 
1
BOUSSOUMAH Mohamed, L’Entreprise socialiste en Algérie, O.P.U.ALGER, 1982,P:140-143.  
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ٖػه ػلحدحز ٦٢ح٬ر  ٠فجٙدر ٝظ٢ر جٝسل٬٬ف، ٙفجفجز ٙد٧ل ؤ٧ ُقل ؤُيحء ١٠ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر،

. جٝل٢ر، ١٠ ؤظل سد٦٬٢ح ١٠ ًفٕ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠ِٞٝحل

 س٢سؾخ ٝظ٢ر جٝسل٬٬ف ١٠ ًفٕ ٠ظٞك ج٠ِٝحل ٠ٝؿذ صٴش ل٧٢جز، دِؿؿ صٴصر : هسٌج اهخؿٖٖؼ

جٳ٢سؾحخ جٝل٧٢٪  ج، ١٠٧ ٦٠ح٤٠ُنفذ، ٠َ سظؿ٬ؿ صٞش ُؿؿ جٯُيحء ٜل ل٢ر ؤُيحء ا٩ٝ اػؿ٨

 اُؿجؿ ؾًر س٬٠٢ر ج٠ٝئللر ٧ٜـٝٛ اُؿجؿ جٝدفج٠ط جٝل٬٧٢ر ج٠ٝسِٞٚر دحٝسظ٬٦ق ٧دحٱ٢سحض، ٝٞفث٬ك،

اُؿجؿ ج٢ٌٝحٟ جٝؿجؾ٫ٞ   ٦٬ٖح،٢ٌفاُؿجؿ جٝٚفجفجز جٝس٫ سٚؿ٦٠ح ٠ٝظٞك ج٠ِٝحل ؤ٧ ٝٞظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٝل

 جسؾحـ جٝٚفجفجز ج٠ٝسِٞٚر دنفجء  ٠ٞٝئللر ٧ٜـٝٛ سفس٬دحز ج٠ِٝل د٦ح، س٬ٙ٧ٕ ػلحدحز آؾف جٝل٢ر،

. ػل ج٠ٝنحٜل ج٠ًٝف٧ػر ٫ٖ جٱ٢سحضج٢٠ٝسظحز ٧٧د٬َ 

 ؿ٧ُذ  ؤ٠ح وٴػ٬س٤ ٖسس٠صل ٫ٖ. ٢٬سؾخ جٝفث٬ك ١٠ د١٬ ؤُيحء ٝظ٢ر جٝسل٬٬ف ٠ٝؿذ ل٢ر: اهؼئٖؾ

 جٝس٬ٙ٧َ  سفؤك جظس٠حُحس٦ح،٪ٝظ٢ر جٝسل٬٬ف ؤ٧ ٠ظٞك ج٠ِٝحل ؤ٧ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠ِٞٝحل ٝٴظس٠حٍ ٧

 . س٠ص٬ل ج٠ٝئللر ؤ٠حٟ ج٬ٔٝف ٧ؤ٠حٟ جِٝؿجٝر ٩ُٞ ٠ػحيف جٳظس٠حُحز ٩ُٞ٧ ٧صحث٘ جٝس٦ِؿجز ج٠ٝح٬ٝر،

 دحٝسل٬٬ف، دل  ج٠ٝؿ٬ف ٫ٖ ج٠ٝئللر ج٠ٝل٬فذ ـجس٬ح، ٜد٬ٚر جٯُيحء ج١٬ٜٗٞ٠ٝٳ ٬سٟ ج٢سؾحخ : اهيغٖؼ

ؿ٧ف ج٠ٝؿ٬ف ٬س٠صل ٫ٖ ج٠ِٝل ٩ُٞ ي٠ح١ جٝل٬ف جِٝحؿ٪ ٧. ١٬ِّ٬ ١٠ ًفٕ ج٧ٝقجفذ ج٧ٝو٬ر

سإن٬ف  ا٠يحء ؤ٧فج٘ جٝس٦ِؿجز ج٠ٝح٬ٝر،ٛ: ج٢٠ٝسؾدر ٠ٞٝئللر ١٠ ؾٴل س٬ٗ٢ـ ٙفجفجز ج٬٦ٝثحز

ج٬ٚٝحٟ دظفؿ آؾف جٝل٢ر، سػ٬٧ل ٢لؾر ١٠ ٠ػحيف جظس٠حُحز ج٬٦ٝأز ج٢٠ٝسؾدر  ػلحدحز ٦٢ح٬ر جٝل٢ر،

٧دوٗس٤ ٥ـ٣ ١٧ٜ٬ ٬٢ِ٠ح دحٝػفه ٩ُٞ .  ج٠٠ٝصل ٝٞؿ٧ٝر دح٠ٝئللر ٧٦ٖ د٠صحدر.ا٩ٝ ج٧ٝقجفذ ج٧ٝو٬ر

٠ؾًً ج٠ٝئللر ٠َ ج٠ٝؾًً ج٫٢ً٧ٝ ٧ٜـٝٛ ٩ُٞ ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ ٠٬ٙر ج٠٠ٝسٜٞحز  ُؿٟ سِحفى

 .ج٠ِٝحل جٝس٫ ػ٧ّٝس٦ح جٝؿ٧ٝر ا٩ٝ

 ٢ٚه ٫ٖ جٱًحفجز ٧ج٬ٝؿ جِٝح٠ٞر  ؤ٦٠٥ح ُح٫٢ ١٠ ٠نحٜل ُؿ٬ؿذز ـجس٬ح ذج٠ٝل٬فز ج٠ٝئللحز ٜح١

ج٠ٝئ٥ٞر ٯ٤٢ ٙدل جٳلسٚٴل ٟٝ ١ٜ٬ ج٠ِٝحل جٝظقجثف١٧٬ ١٧ٞ٠ِ٬ ٫ٖ ج٢٠ٝحوخ جٝس٬٢ٚر، ٖحٝـ٥حخ 

٧جظ٤ و٧ِدحز دلدخ سؿجؾل ٥ـج ٠٢ً جٝسل٬٬ف ، دحٱيحٖر جٝظ٠ح٫ُ ٠ِ٠ٞٝف١٬ سفٛ ٖفجٓح ٜد٬فج

جٝوٴػ٬حز ٧سٚحل٦٠ح د١٬ ٠ؾسٕٞ جٝس٠٬ٌ٢حز ج٧٠ٝظ٧ؿذ ؿجؾل ج٠ٝئللر، جٝس٫ سل٩ِ ا٩ٝ ؤؾـ 

. جٝٚفجفجز

: يؼضوج اهفؼنبح اهّنٌٖج. 1-1-2

 جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝنفٜحز ج٬٢ً٧ٝر ٫ٖ ٠ظحٳز ٧ ؤ٢نًر اٙسوحؿ٬ر ٠سِؿؿذ سٟ ا٢نحء 1964دسؿجء ١٠ ل٢ر ج

، ٧ٙؿ س٦ؿٕ ا٩ٝ سػ٬ٚ٘ ج٧٠٢ٝ جٱٙسوحؿ٪ ٧جٱظس٠ح٫ُ ١٠ ؾٴل س٬٧٠ل جٝل٧٘ ج٬٢ً٧ٝر دح٧٠ٝجؿ جٝيف٧ف٬ر

 ظ٬٠َ جٯ٠ٴٛ ٦ٌفز ٥ـ٣ جٝنفٜحز سقج٢٠ح ٠َ ٬ٞ٠ُحز جٝسإ٬٠ٟ جٝس٫ دحنفس٦ح جٝظقجثف آ٢ـجٛ، ػ٬ش سٟ ٢ٚل

٫ٖ ج٬٦ٝثحز جٝفث٬ل٬ر ٧سس٠صل . ج٠ٝئ٠٠ر ا٩ٝ جٝنفٜر ج٬٢ً٧ٝر ٠ِسدفذ ا٬ح٣ ٜفؤك ٠حل سإل٬ل٫ ٦ٝـ٣ جٝنفٜحز
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 جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر جٝس٫ س٠صل ج٬٦ٝثر جٯلحل٬ر ٫ٖ  ؤ٠ح.٧ظ٧ؿ ٠ظٞك اؿجفذ ٠٧ؿ٬ف ُحٟ ٠ٜٕٞ دحٝسل٬٬ف جٝظحف٪

ج٬٢ً٧ٝر ،ٯ١ ج٠ٝحٝٛ، جٝـ٪ ٧٥ جٝؿ٧ٝر، ٧ػ٬ؿ ٫ٖ ٥ـ٣  نفٜر ج٠ٝلح٠٥ر ٖٴ ٧ظ٧ؿ ٠ٝح ٬ٚحد٦ٞح ٫ٖ جٝنفٜر

 ٩ُٞ٧:1 ج٧٠ِٟٝ ٬سٟ س٬ٌ٢ٟ ٧سل٬٬ف ٥ـ٣ جٝنفٜحز ١٠ ؾٴل ج٬٦ٝحٜل جٝسح٬ٝر. جٝػحٝر

 ُفٖز جٝنفٜر ج٬٢ً٧ٝر ٫ٖ جٝظقجثف ؾٴل ل٧٢جز جٝلس٬٢٬حز صٴصر ؤنٜحل ١٠  :ُٖئج اهخٌهٖى

جٝنٜل جٯ٧ل ١٠ جٝس٬ٌ٢ٟ ٧٥ جٝنٜل ج٠ِٝسحؿ جٝـ٪ ٬س٬٠ق د٧ظ٧ؿ ٠ظٞك اؿجفذ ٩ُٞ فؤك  جٝس٬ٌ٢ٟ،

٥ـ٣ جٝػحٝر ١٧ٜ٬ ج٠ٝظٞك ٠نٜٴ ١٠ ١٬ٌٗ٧٠ لح١٬٠ ٠٧ؿ٬ف١٬ ٠فٜق١٬٬ ٫ٖ  ٫ٖ٧. جٝنفٜر

، ١٧ٜ٬٧ ج٧ٝق٬ف ج٠ٜٕٝٞ دح٧ٝوح٬ر ٧٥ فث٬ك ٠ظٞك جٱؿجفذ. د٢نحً جٝنفٜر ج٧ٝقجفجز ـجز جِٝٴٙر

ؤ٠ح جٝنٜل جٝصح٫٢ ٬ٖؾه . ٥ـج جٝنٜل ١٠ جٝس٬ٌ٢ٟ سٟ سد٤٬٢ ٫ٖ جٝل٧٢جز جٯ٩ٝ٧ ١٠ جٳلسٚٴل

جٝس٧ظ٤٬ ٧ج٠ٝفجٙدر ٫٥٧  ٝظ٢رخجٝنفٜحز ج٬٢ً٧ٝر جٝس٫ ق٧ّؿز، دؿل ٠ظٞك جٱؿجفذ ، د٬٦ثر ُفٖز 

ٝظ٢ر ١٬ِّ٬ ؤُيحئ٥ح ١٠ ًفٕ جٝؿ٧ٝر، ١ٜٝ ٟٝ ١ٜ٬ ٦ٝح ل٨٧ ؿ٧ف جلسنحف٪ س٧ٟٚ د٤ سؿ٠٬ُح 

٧ؤ٠ح جٝنٜل جٝصحٝش ٬ٖؾه جٝنفٜحز ج٬٢ً٧ٝر جٝس٫ ١٧ٜ٬ ٦٬ٖح جٝسل٬٬ف ٧٠ٜٴ  .٧ال٢حؿج ٠ٞٝؿ٬ف جِٝحٟ

ا٩ٝ ٠ؿ٬ف ُحٟ ٢٠حً دٜل جٝلًٞحز جٝيف٧ف٬ر ٝي٠ح١ جٝل٬ف جٝػل١ ٠ٞٝئللر، سػز ٧وح٬ر 

. ج٧ٝق٬ف

 ٫ٖ جٝػحٳز جٝس٫ س١٧ٜ ٦٬ٖح جٝنفٜر ٠ق٧ّؿذ د٠ظٞك اؿجفذ ٩ُٞ فؤل٦ح، ٢ظؿ ؤ١  :اهِٖئج اهيؿٖؼث

ؤ٠ح ٫ٖ ػحٝر ٧ظ٧ؿ ٝظ٢ر جٝفٙحدر . ٫ٖ جٝٔحٝخ د١٬ ٬ٌ٧ٗس٫ جٝفث٬ك ٧ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ جٝٚحثٟ دحٝسل٬٬ف ٬ظ٠َ

دح٢ٝلدر ٝٞس١٬٬ِ ٖب١ جٝفث٬ك ؤ٧ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ  .دحٝسل٬٬ف ١٧ٜ٬ ٧٥ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ٧جٝس٧ظ٤٬ ٖب١ جٝٚحثٟ

٬ؾه جٝوٴػ٬حز، ٩ُٞ٧ ؾٴٕ جٝفث٬ك  ؤ٠ح ٠٬ٖح. ٢٬ِّ٬ح١ د٠فل٧ٟ، دِؿ جٙسفجع ١٠ ٧ق٬ف ج٧ٝوح٬ر

. دوٴػ٬حز ٧جلِر جٝـ٪ ٬ٝك ٤ٝ اٳ ؿ٧ف نف٫ٖ، ٖب١ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ٬س٠سَ

٧ ٫ٖ ٥ـ٣ ج٠ٝفػٞر ٜح٢ز ؤ٥ؿجٕ جٳٙسوحؿ  ج٫٢ً٧ٝ ٬ٓف ٠ػؿؿذ ػلخ ٙح١٧٢ جِٝفى ٧ جًٝٞخ ٧ 

 ج٧٠ٝي٧ُر، ٧ ٥ـج ٠ح ظِل جٝسػٜٟ ٫ٖ ٬ٞ٠ُر جٝسو٬٢َ ٧ جسؾحـ جٝٚفجفجز ٬سٟ ؾًر جٝس٬٠٢را٠٢ح ػلخ ٢٠ً٘ 

 .ؾحفض جٝنفٜحز ج٬٢ً٧ٝر ١٠ ٙدل  جٝظ٦حق ج٠ٝفٜق٪ ٧ ٥ـج ٠ح ؿَٖ دحٝلًٞر ا٩ٝ س٬٬ٔف ٠٢ً آؾف ٝٞسل٬٬ف

: اهيئؿؿج الافخؼانٖجيؼضوج . 1-1-3

 ػ١٬ اُس٠ؿز ٩ُٞ جٝسؾ٬ًً ،ُفٖز ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر سػ٧ٳز س٬٠٬ٌ٢ر ٠٦٠ر، 1970 ١٠ ل٢ر جدسؿجء

 ٫٥ جٝسل٬٠ر ، ٧ج٠ٝئللر جٳنسفج٬ٜر٦ٌ٧ف ٧٦ٗ٠ٟ  .٧ٜل٬ٞر يف٧ف٬ر ٱؿجفذ ٧س٬ٌ٢ٟ جٱٙسوحؿ ج٫٢ً٧ٝ

 1971 ٠ٖ٧٢دف 16 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 71 -74 جٝٚح٬٢٧٢ر جٝس٫ ؤ٬ًُز ٠ٞٝئللر ج٠٧٠ِٝر ج٬٢ً٧ٝر د٧٠ظخ جٯ٠ف

 ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ٠ٜٞٗر دس٬ٗ٢ـ س٧و٬حز ج٠ٝؾًً ؤودػز٧. ز٧ج٠ٝسِٞ٘ دحٝسل٬٬ف جٳنسفج٫ٜ ٠ٞٝئللح

جٝسؾ٬ًً ج٠ٝفٜق٪ ؤدِحؿ ظؿ٬ؿذ ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝسل٬٬ف ٧جٝس٬ٌ٢ٟ جٝؿجؾ٫ٞ ، ٧دحٝسح٫ٝ ؤؿؾل ٧سػ٬ٚ٘ ؤ٥ؿج٤ٖ

                                                 
1

دساعخ دبٌخ اٌّئعغخ اٌصٕبػ١خ . :9001/2000ٚرجّٕٟ ِٛاصفخ الإ٠ضٚ  اػبدح رٕظ١ُ اٌّئعغخ اٌؼ١ِّٛخ اٌصٕبػ١خ اٌجضائش٠خ" ، اٌكناظٟ ِؼٛج 

 .21-19: ،ْ.2007/2008 ِموهج ِاظ١ٍر١ه غ١ه ِّٕٛنج، و١ٍح اٌؼٍَٛ الالرٕاق٠ح ٚػٍَٛ اٌر١١ٍه ، ظاِؼح تاذٕح،  "ثغىشح– ٌٍىٛاثً 
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 ٬٥ثحز ج٠ٝئللر جٱنسفج٬ٜر جٝفث٬ل٬ر جٝس٫ ػؿؿس٦ح ج٢ٝو٧ه جٝسنف٬ِ٬ر لس٠ش٧ز. ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر

 1:جٳنسفج٫ٜ ٫ٖ ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٝٞسل٬٬ف

 ٧جٝس٫ ًفٕ ؤُيحء ظ٬ِ٠حز ٠ُحل ج٧ٝػؿجز ظ٬ِ٠ر ٠ُحل ج٠ٝئللر ١٠  س٢سؾخ:سيًٖج اهًيبل 

٬٧سٟ جؾس٬حف ج٠ِٝحل ج٠ٝفنػ١٬ ١٠ ي١٠ ج٠ِٝحل ج٢٠ٝؾف١٬ً . ج٧ٝػؿذ س٢سؾخ ًفٕ ٠ُحل دؿ٧ف٥ح

 سؾهسٚؿ٬ٟ جٙسفجػحز ٧ادؿجء آفجء ٫ٖ ٠لحثل : ١، ١٠٧ ٦٠ح٦٠حجٳسػحؿ جِٝحٟ ٠ِٞٝحل جٝظقجثف٫٬ ٫ٖ

 ج٬ٞ٠ِٝحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝس٫ س٧٢٪ ج٠ٝؿ٬ف٬ر ج٬ٚٝحٟ د٦ح ٧ج٠ٝؾًً جٝل٧٢٪ ٧ج٠ٝؾًً ٠س٧لً جٯ٠ؿ

 ٠نحف٬َ س٬٬ٔفجز ـجز ؤ٬٠٥ر ٫ٖ ٬٥ٜل ج٠ٝئللر س٬ٌ٢ٟ ج٠ِٝل ٠٧نف٧ٍ ندٜر جٯظ٧ف ٜـ٧ٛٝ

٠٬ٖح   و٬حٓر جٝل٬حلر جٳظس٠ح٬ُر ٧جٝصٚح٬ٖر ٫ٖ ج٠ٝئللر ٧جسؾحـ جٝٚفجفدحٳيحٖر ا٩ٝ ٠٦٠س٦ح ٫ٖ

 .ج٢ٝسحثط ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللر ٧س٧ق٬َ ػور جٯفدحع جِٝحثؿذ ٠ِٞٝحل ٬سِٞ٘ دسؾو٬ه

 ٝظ٢ر جٝنئ١٧ ، جٝٞظ٢ر جٳٙسوحؿ٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر: ٝظح٫٥٧١ ؾ٠ك : اهوسبً اهخبتًج هسيًٖج اهًيبل

. ٧جٝصٚح٬ٖر، ٝظ٢ر ج٠ٝلسؾؿ١٬٠ ٧جٝس١٬٧ٜ، ٝظ٢ر ػٌٗ جٝوػر ٧جٯ١٠ ٧ؤؾ٬فج ٝظ٢ر جٝسإؿ٬خ جٳظس٠ح٬ُر

٠ٜح سِٚؿ . جٝٞظح١ دِٚؿ جظس٠حٍ ٧جػؿ دوٗر ُحؿ٬ر ٜل ن٦ف ٧ٙؿ ػؿؿز ج٢ٝو٧ه ل٬ف ٥ـ٣

٫ٖ٧ ؾسحٟ ٢نحًحس٦ح، سٚؿٟ ٥ـ٣ جٝٞظح١ ٠ٴػٌحس٦ح . ـٝٛ ا٩ٝ جظس٠حُحز ايح٬ٖر ٠ٜٞح ؿُز جٝػحظر 

٧دؿ٧ف٥ح سفلل جٝظ٬ِ٠ر ٜنٗح د٢سحثط .  ٧٬ظ٤ ج٩ٝ فث٬ل٦ح  ظ٬ِ٠ر ج٠ِٝحل ٫ٖ سٚف٬فا٢٧٩ٝسحثط ٦ٞ٠ُح 

. ج٠ٝؿ٬ف٬رج٠ِٝل جٝس٫ سو٦ٞح ج٩ٝ ٠ظٞك 

 ٥ٟ ٫ٖ ؤٓٞد٬س٦ٟ ١٠ ، ٧ُؿؿ ١٠ جٯُيحء ٬فؤل٦ٟ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ٧ ٬سنٜل ١٠: يسوؾ اهيغٖؼٖج

 ج٠ٝؿ٬ف٬ر ٠فذ ٜل ؤلد٧ٍ  ٢٬٧ِٚؿ ٠ظٞك. ٠لحُؿ٪ ج٠ٝؿ٬ف ١٧ٜ٬٧ د٦٢٬ٟ جص٢ح١ ١٠ ٠٠ص٫ٞ ج٠ِٝحل

 ٠سحدِر جٝل٬ف ٣،  وٴػ٬حز١٠٧. ٠ٜح ٢٬ِٚؿ جلسص٢حء ٠ٜٞح ؿُز جٝيف٧فذ ا٩ٝ ـٝٛ. دو٧فذ ُحؿ٬ر

٠سحدِر ،  سػي٬ف ٠نحف٬َ ٠ؾًًحز س٬٠٢ر ٠٧نحف٬َ دفج٠ط ٠ُل سؾه ج٠ٝئللر جِٝحٟ ٠ٞٝئللر،

 سد٫٢  ٠ػحلدر ج٠ٝئللر ٧سد٫٢ ٧صحث٦ٚح، جٱؿٳء دحٝفؤ٪ دؾو٧ه ٜل ٙفى د٫ٜ٢ ٬ٗ٬ٜ٧ر سلؿ٬ؿ٣،

ٙدل ُفي٤ ٩ُٞ ج٧ٝوح٬ر ٠ٞٝوحؿٙر ٤٬ُٞ  ٜل ٠نف٧ٍ ٝس٧ل٬َ ٢نحًحز ج٠ٝئللر ٧س٬٬ٔف ٦ٜٞ٬٥ح

 ٖػه ج٠ٝنحف٬َ جٯ٬ٝ٧ر ٧ٚٞٝج١٬٢ جٯلحل٬ر ٠ِٞٝحل  سػي٬ف ٠نف٧ٍ جٝؾحفًر ج٬ٜٞ٬٦ٝر ٠ٞٝئللر،

ج٠ٝؿ٬ف٬ر، ٧سد٦٬٢ح ٙدل سد٦ٔ٬ٞح ٧ٞٝوح٬ر ٧ج٬٦ٝثحز  ٧ندٜر جٯظ٧ف ٧ج٢ٌٝحٟ جٝؿجؾ٫ٞ ج٠ِٝؿّذ ١٠ ًفٕ

. ٠ٞٝوحؿٙر ٦٬ُٞح (٧قجفذ ج٠ِٝل  )جٯؾف٨ 

 ١٠ ٧ق٬ف ج٧ٝوح٬ر،  ١٬ِّ٬ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ دح٠ٝئللر جٳنسفج٬ٜر د٠فل٧ٟ، دِؿ جٙسفجع: اهيغٖؼ اهًبى

 جٯ٧ل ج٠ٝلئ٧ل ٬ِسدف ٧٥ : ٝوٴػ٬حزج ١٠ ؤ٧ٟ٥، ٧س٩٦٢ ٦٠ح٤٠ د٢ٗك جًٝف٬ٚر جٝس٫ سٟ د٦ح س٤٢٬٬ِ

ؤٝٔز ٧دحٝسح٫ٝ ٖٞٚؿ .  ٬٧فؤك ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف٬ر  ٠٬حفك جٝلًٞر جٝل٬٠ّٞر ٩ُٞ جِٝح١٬ٞ٠، ١ُ جٝسل٬٬ف،

ٜح٢ح ٩ُٞ فؤك جٝنفٜر  ٢و٧ه جٝسل٬٬ف جٳنسفج٫ٜ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ٝظ٢ر ج٠ٝفجٙدر ٧جٝس٧ظ٤٬ جٝٞـ١٬
                                                 

1
. 26-22: ٔفً اٌّهظغ، ْ 
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جٯؾ٬ف د٠ظٞك ٠ؿ٬ف٬ر   ٧ؤل٢ؿز ٥ـج،ج٬٢ً٧ٝر، ٧ظِٞز وٴػ٬حز ٥ـ٣ ج٬٦ٝثحز د٬ؿ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ

. ٠ّ٬صل ٤٬ٖ ج٠ِٝحل، ٠َ ادٚحء جٯٓٞد٬ر ٤٬ٖ ٝٞظ٦حق جٱؿجف٪

 ج٠ٝئللحز جفظخا  ؿ٧فج لٞد٬ح، ص٠صل ٢٫ٌٖحٟ جٝسؾ٬ًً ج٠ٝفٜق٪ ٫ٖ اؿجفذ جٱٙسوحؿ ج٫٢ً٧ٝٝٚؿ ٜح١ ل٧

جٱٙسوحؿ٬ر ٩ُٞ ؤ١ س١٧ٜ ٢٠ٗـ س٧و٬حز ٧ؤ٥ؿجٕ ج٬٦ٝثحز ج٬ِٞٝح،اـ ؤ١ جٯ٥ؿجٕ جٜٝدف٨ ٧ج٠ٝسِٞٚر 

دحٳلسص٠حفجز ٜح٢ز ٦ٜٞح ٠فٜق٬ر ٧ٖقجفذ جٝسؾ٬ًً س٧ٟٚ دسٚل٬ٟ جٯٓٞٗر ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ظ٬٠َ جًٝٚحُحز 

٥٧ـج ٠ح ٜح١ ٤ٝ ؤصف لٞد٫ ٩ُٞ ؤؿجء ج٠ٝئللحز .جٱٙسوحؿ٬ر ٧ٖ٘ ج٠ٝنحف٬َ ج٠ٝلًفذ ٧جٯ٥ؿجٕ ج٠ٝفل٠٧ر

دػٜٟ ُؿٟ السٚٴ٬ٝس٦ح ١ُ ج٬٦ٝثحز ج٠ٝفٜق٬ر ل٧جء ١٠ ج٢ٝحػ٬ر ج٠ٝح٬ٝر ؤ٧ ١٠ ٢حػ٬ر اسؾحـ جٝٚفجفجز 

. جٱلسفجس٬ظ٬ر

: يؼضوج ايبغث اهِٖنوج. 1-1-4

٠َ دؿج٬ر جٝص٠ح٬٢٬٢حز دؿؤز جٝظقجثف ٫ٖ ج٢س٦حض جوٴػحز ٬٠ُٚر ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر، ٧دؿج٬ر 

 ج٠ٝسِٞ٘ دحُحؿذ ٬٥ٜٞر 14/10/1980 دسحف٬ؽ 242-٥80ـ٣ جٳوٴػحز ٜح٢ز دوؿ٧ف ج٠ٝفل٧ٟ فٟٙ 

٧ٜح١ ٥ـج ٢س٬ظر ٠ٞٝنحٜل جٝس٫ ُفٖس٦ح ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ٫ٖ جٝٗسفجز جٝلحدٚر . ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر

٬ٞ٠ُحز جٝس٧ظ٤٬ ٧جٝس٢ل٬٘   س٠فٜق جٱًحفجز ٧ٜٗحءجز جٝسل٬٬ف ٫ٖ ٠فجٜق جٝٚفجف ٧س٬ِٚؿ٧ج٠ٝس٠صٞر ؤلحلح ٫ٖ 

٧جٝـ٪ ج٫٢ً٧ٝ  ج٫٠٧٬ٝ د١٬ ج٠ٝفٜق ٧ج٧ٝػؿجز جٱ٢سحظ٬ر ج٧٠ٝقُر ُدف جٝسفجخ ٧ػل ٠نحٜل جٱ٢سحض ٧جٝسل٬٬ف

 ٧جٝس٫ ٫٥ ، سِس٠ؿ ٩ُٞ ٙفجفجز ج٠ٝفٜقٔٙاجٱ٢سحظ٬ر ٧ٜٝ ؤيِٕ ١٠ ٜٗحءجز جٝسل٬٬ف ٩ُٞ ٠لس٨٧ ج٧ٝػؿجز

  جٝلد٬٢٬ِحز ٧دؿج٬ر٬رٔٙاٖظحءز ٖٜفذ اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ٠َ .  ٠َ ج٧ٝجَٙ جٝػ٫ٚ٬ٚ ٫ٖ ج٬٠ٝؿج١سسًحد٘ ٓحٝدح ٳ

 1. ٧ؤ٬ُؿ س٬ٌ٢ٟ ج٢ٝل٬ط جٝو٢ح٫ُجٝص٠ح٬٢حز

: ٢٥٧ح ٬٠٢ق د١٬ اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر جِٝي٬٧ر ٧اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ج٠ٝح٬ٝر

 و٬ٔفذ  سِفٕ ٩ُٞ ؤ٦٢ح  سػ٬٧ل ٠ئللحز جًٝٚحٍ جِٝحٟ ا٩ٝ ٠ئللحز٧: ايبغث اهِٖنوج اهًمّٖج 

ٜدف ػظٟ ج٠ٝئللحز جٝظقجثف٬ر ٠٠ح ، ٥٧ـج ٧ِ٬ؿ ٰٝلدحخ سسِٞ٘ خجٝػظٟ ؤٜصف سؾووح ٧ؤٜصف ٜٗحءذ

 ػ٬ش سِؿؿز ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٢٧ٚه س٦ح سِؿؿ ؤ٢نً، ٧دلدخ وِخ ٬ٞ٠ُر جٝسػٜٟ ٦٬ٖح ٧سل٬٬ف٥ح

ُؿٟ ٧ظ٧ؿ جسوحل د١٬ ٧ػؿجز ٥ح ٧لُؿٟ ِٖح٬ٝر ٧ٜٗحءذ جٯؿجء ٫ٖ، ٧ٜـجٝٛ لجٯؾوحث١٬٬ ٫ٖ جٱؿجفذ

جؿذ ج٢ٌٝف ٫ٖ ػظٟ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٜٝد٬ف ٫ٖ اٍ اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر جِٝي٬٧ر  ٧سس٠صل2.ج٠ٝئللر

، ٧دحٝسح٫ٝ ئللحز و٬ٔفذ ٬ل٦ل جٝسػٜٟ ٦٬ٖح ٬٧ل٦ل سل٬٬ف٥ح ٧س٦٠٬ٌ٢ح ٠٧فجٙدس٦ح٧ٟسٚل٤٠٬ ا٩ٝ 

 جٝٗول د١٬ ج٦٠ٝحٟ ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٜٝدف٧٨ ٩ُٞ ٠دؿؤ جٝسؾوه ٫ٖ ج٢ٝنحً، جٳُس٠حؿ

ا٢نحء ، ٧جٝػٗحٌ ٩ُٞ ج٬ٜٝح١ جٝٚح٫٢٧٢ ٠ٞٝئللحز ٠َ ٳ٠فٜق٬ر ج٦٠ٝحٟ ٩ُٞ ٠لس٨٧ ٧ػؿجس٦ح٧

سؾوه ج٠ِٝحل ٫ٖ ٢نحًحز ٠ػؿؿذ ، دحٳيحٖر ا٩ٝ ٠ئللحز سػ٠ل ٩ُٞ ُحس٦ٚح ٦٠حٟ ظؿ٬ؿذ
                                                 

1
 .09: ، 2004ْ ، 3، فٟ ِعٍح اٌثاؼس، ػكق"ِلاِخ ١٘ىٍخ اٌّئعغبد اٌشجى١خ " ، قٞ ػ١ٍٝ تٓ ٔاٌػتٗ 
2

-135:،2008ْ فٟ ِعٍح اٌّفىه، اٌؼكق اٌصاٌس، "رم١١ُ اػبدح ١٘ىٍخ اٌّئعغبد الالزصبد٠خ اٌؼ١ِّٛخ اٌجضائش٠خ" اٌط١ة اٌكاٚقٞ، ِأٟ ػثك اٌؽك، 
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 ػ٧ٝز اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر جِٝي٬٧ر ٠ٚفجز ج٠ٝئللر ١٠ جِٝحو٠ر ا٩ٝ ؿجؾل ج١ً٧ٝ ٫ٖ٧  ٠ٜح .د٧ي٧ع

 1.دِى جٯػ٬ح١ ٙفدز ١٠ ٠فجٜق جٱ٢سحض

 ج٬٢ً٧ٝر ُظقج ٠ح٬ٝح ٧ؿ١٧٬ د٬ٜ٢ر دِؿ٠ح ُح٢ز ج٠ٝئللحز ٫ٖ سٞٛ جٝٗسفذ:ايبغث اهِٖنوج اهيبهٖج 

 س١٬٧ٜ فؤك ٠حل ٠ٞٝئللحز ٧سػ٬٧ل سٟ جٝٞظ٧ء ا٩ٝ جُحؿذ ٬٥ٜٞس٦ح ج٠ٝح٬ٝر، ٧ـٝٛ خٜد٬فذ ٠٧سفج٠ٜر،

 ٧س٦ؿٕ ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر ا٩ٝ .جٝؿ١٧٬ جٝد٬ٜ٢ر ج٬٧ًٝٞر جٯظل ا٩ٝ ٥دحز سسػ٠ل ٠لئ٬ٝ٧س٦ح ؾق٢٬ر جٝؿ٧ٝر

٠لغ ؿ١٧٬ ج٠ٝئللحز ٧س٬٦ًف٥ح، سو٬ٗر جٝػلحدحز د١٬ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر، سػ٬ٚ٘ ٠ِؿٳز 

٧ٙؿ سٟ ج٠ؿجؿ ج٠ٝئللحز ـجز جِٝظق دٚف٧ى ٬٧ًٞر جٯظل دؿل جٝٚفى . جٝؽ...٠فؿ٧ؿ٬ر ج٬ظحد٬ر 

 2.ٙو٬فذ جٯظل، ٧سٟ ٢٠غ ٜـٝٛ جُح٢حز ٠ٝلحُؿذ ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز سو٬ٗر ؿ٦٢٧٬ح

دس٬ٞٚه ؤػظحٟ جٜسٗز  ، ٧ا٠٢ح جٝٚحثٟٜص٬فج ٫ٖ ج٧ٝيَ ج٦٢ح ٟٝ س٬ٔف اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ٧ج٠ٝٴػٌ ٩ُٞ ٬ٞ٠ُر

٬ٓف .  ج٠ٝئللحزج٠ٝئللحز ٝٞػؿ ١٠ ٧ٙس٦ح ٧جلسٚٴ٬ٝس٦ح سظح٣ ج٠ٝفٜق، ٫ٖ ٠ػح٧ٝر ٝسػل١٬ آ٬ٝحز جٝسل٬٬ف

. سفجظَ صٚر ج٠ٝلئ١٬ٝ٧ د٢ظحُر جٝسل٬٬ف جٱؿجف٪ ٝٴٙسوحؿؤؿز ا٩ٝ  1986 ؾحور ؤق٠رؤ١ ٌف٧ٖح ؿ٬ٝ٧ر 

ظ٥٧ف٬ر ٩ُٞ س٬ٌ٢ٟ جٳٙسوحؿ ج٫٢ً٧ٝ ٧سل٬٬ف٣ دػ٬ش ٬ٗلغ ج٠ٝظحل  ٧دؿؤ ٬ظف٪ جٝسػي٬ف ٳُس٠حؿ س٬٬ٔفجز

٫ٖ ج٦٢ٝح٬ر ١ُ اوٴػحز ظؿ٬ؿذ ن٠ٞز اُحؿذ س٬ٌ٢ٟ جٳٙسوحؿ ج٫٢ً٧ٝ  ٧ٙؿ ؤلٗف ـٝٛ. ٠ٞٝدحؿفجز جٝٗفؿ٬ر

.  ج٧٠ٝج٬ٝر٠ٝفػٞرج ٧٥٧ ٠ح ل٢فج٣ ٫ٖ جج٬٠٧٠ِٝر جِٝح٠ٞر د٤ ٫ٖ ٠ظ٤ُ٧٠ ٧ج٠ٝئللحز

: 1988 يؼضوج تًغ ؿٌج .1-2

٫ٖ ٥ـ٣ ج٠ٝفػٞر سٟ ج٠ٝف٧ف ٠دحنفذ ا٩ٝ ٠٢ً ظؿ٬ؿ ١٠ جٳٙسوحؿ، ٥٧ـج دِؿ ٖنل ج٢ٌٝحٟ جٝلحد٘، 

ج٢ٝنحً جٱٙسوحؿ٪ ٧جٝسؾ٫ٞ ١ُ ٢ٌحٟ جٝسؾ٬ًً ج٠ٝفٜق٪ ٧آ٬ٝحز  ديف٧فذ سػف٬ف٧ٜح٢ز ٢٥حٛ ٢ٙحُر 

 ؤودغ جٜٝٴٟ وف٬ػح ١ُ جٱ٢سٚحل ا٩ٝ اٙسوحؿ جٝل٧٘ ٧جٳ٢ٗسحع ج٫ِٞٗٝ ٩ُٞ جٳٙسوحؿ، ٧ جٱؿجف٪جٝيدً

ُنف٬ر  ٧٥٧ ٠ح فجٖٚس٤ س٬٬ٔفجز ٠سسح٬ٝر ٫ٖ ج٢ٝو٧ه جٝٚح٬٢٧٢ر جٯ٬ٝ٧ر ٝٲوٴػحز ُدف ل٧٢جز. جٝؾحفظ٫

:  ٧جٝـ٪ ن٦ؿز ٤٬ٖ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر س٧ًفجز ٜص٬فذ، ؤ٦٠٥ح.جٝسل٢٬ِحز ٧ا٩ٝ ٓح٬ر ج٧٬ٟٝ

: اؿخللاهٖج اهيئؿؿبح اهًيّيٖج. 1-2-1

 01-88جٝٚح١٧٢ جٝس٧ظ٫٦٬ ٠ٞٝئللر فٟٙ   جٳلسٚٴ٬ٝر ٠ٞٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر د٧٠ظخسٟ سد٫٢ ٧٦ٗ٠ٟ

ُف٦ٖح   ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٝس٦ٌ٫فز سل٬٠ر١٠ ؾٴ٤ٝ   ٧ جٝـ٪12/01/1988ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 

ؤ٧ جٝظ٠حُحز ج٠ٝػ٬ٞر ٦٬ٖح \ ٧س٠ٞٛ جٝؿ٧ٝر، ٠لئ٬ٝ٧رجل نفٜر ٠لح٠٥ر ؤ٧ نفٜر ٠ػؿ٧ؿذ ٔٙا٩ُٞ ؤجٝٚح١٧٢ 

 3. ٠دحنفذ ظ٬٠َ جٯل٦ٟ ؤ٧ جٝػوه٬ٓف دوٗر دوٗر ٠دحنفذ ؤ٧

 ٬:4لس٢ؿ ٠دؿؤ جٱلسٚٴ٬ٝر جٝـجس٬ر ٠ٞٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ا٩ٝ صٴش جُسدحفجز ٧٫٥

                                                 
1
 – Hocine BENISSAD, Algérie restructuration et réforme économie (1979-1993),OPU, ALGER,1994,P:14. 

2
. 139: اٌط١ة اٌكاٚقٞ، ِأٟ ػثك اٌؽك، ِهظغ ٌثك لوهٖ،ْ 

 
3

  .05 اٌّاقج نلُ 01-88لأْٛ 
4

 .59-54: ،1992ْ اٌعىائه، ، ق٠ٛاْ اٌّطثٛػاخ اٌعىائهٞ،(اعزملا١ٌخ اٌّئعغبد  )رٕظ١ُ اٌمطبع اٌؼبَ فٟ اٌجضائش تؼٍٟ ِؽّك إٌغ١ه،  
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 ،سؾ٬٧ل ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر جٝٚؿفذ ٩ُٞ اٜسلحخ ١٠ ؾٴل جٝس٠سَ دحٝنؾو٬ر جٝٚح٬٢٧٢ر 

سسظلؿ ٥ـ٣ جٝٚؿفذ ١٠ ؾٴل س٠سَ ج٠ٝئللر دـ٠ّر ٠ح٬ٝر ٠لسٚٞر   ٧،جٝػ٧ٚ٘ ٧سػ٠ل جٱٝسقج٠حز

؛  ٜح٠ٞرذٙح٧٫٢٧٢دإ٬ٞ٥ر 

 ٩ُٞ  01-88 جٝٚح١٧٢  58١٠ ج٠ٝحؿذ ، ٢ٖوز٫ٖ نئ١٧ سل٬٬ف ج٠ٝئللر جٝػؿ ١٠ جٝسؿؾل جٝؾحفظ٫

ٳ ٬ظ٧ق ٯػؿ ؤ١ ٬سؿؾل ٫ٖ اؿجفذ ؤ٧ سل٬٬ف ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ؾحفض جٯظ٦قذ ''ؤ٤٢ 

جٝػٜٟ سل٬٬فج  ج٠ٝنٜٞر ٙح٢٧٢ح ٧جِٝح٠ٞر ٫ٖ اًحف جٝوٴػ٬حز جٝؾحور د٦ح ٧ سنٜل ٜل ٠ؾحٝٗر ٦ٝـج

؛ جٝنإ١ ٬٧سفسخ ٦٢ُح سًد٬٘ ٧ٙجُؿ ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر ج٠ٝؿ٬٢ر ٧جٝظقجث٬ر ج٢٠ٝو٧ه ٦٬ُٞح ٫ٖ ٥ـج. ي٬٢٠ح

 ٠يد٧ًح دأ٬ٝحز اٙسوحؿ٬ر  ٧ج٠ِٝل ٫ٖ ٢٠حؼ ٬د٩٢ ٤٬ٖ جٝٚفجف جٱٙسوحؿ٪ ٩ُٞ ٬ًِ٠حز ٧٠ي٬ُ٧ر

؛ ٬ٓ٧ف اؿجف٬ر

 ج٠ٝدحؿفذ ٫ٖ اًحف ج٠ِٝل ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ظح٢دح ٫ٖ ػف٬ر٠ٝئللحز ٫ٖ٧ ٌل جٳلسٚٴ٬ٝر س٢٠غ ل

٩ُٞ جٝسظل٬ؿ ج٫ِٞٗٝ ٝٴ٠فٜق٬ر ١٠ ؾٴل اُحؿذ جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫ ٠ٞٝئللر جٝـ٪ ٬ظ٦ِٞح سإؾـ ٖفؿ٬ر 

 ١٠ وٴػ٬ر ج٠ٝئللحز  جٝٚفجفجز ٠ٜح ؤودغ جسؾحـج٠ٝدحؿفذ ٧جٝسل٬٬ف ١٠ ؤظل جلسٔٴل ًحٙحس٦ح جٝـجس٬ر،

 ج٠ٝل٬ف ؿجث٠ح ٬ػ٠ل ٩ُٞ ُحس٤ٚ ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر جٜٝح٠ٞر ؤودغ٧، ٠ؾ٧ل ٧ٞٝقجفذ ج٧ٝو٬ر ؤ٧ جٝلًٞردِؿ٠ح ٜح١ 

سس٬غ جٳلسٚٴ٬ٝر ا٠ٜح٬٢ر جٝسِحٙؿ دػف٬ر ٧ٖ٘ ٧. ٬ٞ٠ِٝر جٝس٬٧٠ل ٧جٝسػٜٟ ٫ٖ سٜح٬ٕٝ جٳ٢سحض دإٜدف ٙؿف ١ٜ٠٠

جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪، ٳ ل٠٬ح ٧ؤ١ ج٠ٝئللر ؤؾـز نٜٴ آؾف ٫ٖ سِف٦ٗ٬ح ٖإودػز ػلخ جٝٚح١٧٢ جٝؾحه 

 سؾيَ ٠ٝدحؿة جٝفدػ٬ر٧ ١ُ ٢نح٦ًح ٠لئ٧ٝر (نفٜحز ؤل٦ٟ ٧نفٜحز ٠لئ٬ٝ٧ر ٠ػؿ٧ؿذ)نؾو٬ر ٬٧٢ِ٠ر 

 ٬٧.1ًد٘ ٦٬ُٞح جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ د٠ح ٫ٖ ـٝٛ ج٠ٜح٬٢ر سو٬ٗس٦ح ٧جٖٴل٦ح ٫ٖ ػحٝر جِٝظق

ٖوٞز جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝئللحز د١٬ ػ٘ ٬ٜٞ٠ر فؤك ج٠ٝحل ١٠ ًفٕ ج٠ٝئللر ٧وٴػ٬ر جٱؿجفذ ٠ٜح 

ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ٬ر ج٬٠٧٠ِٝر نؾو٬ر ٬٧٢ِ٠ر ٠س٬٠قذ ١ُ جٝؿ٧ٝر، ٧جٝؿ٧ٝر ٠حٜٝر ٠لح٠٥ر ، ٧ٕجٝسل٬٬ف ٦٬ٖح

ؿ٧ف ج٠ٝحٝٛ  ػ٬ش س٧٢خ و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر ٝٞؿ٧ٝر ٫ٖ ؤؿجء. ٫ٖ فؤك ٠حل ج٠ٝئللر، ١ٜٝ ٳ سل٬ف٥ح

 جٙسوحؿ٬ر ٧سِٞخ ؿ٧ف ج٧ٝل٬ً د١٬ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ٝفؤل٠حل ج٠ٝئللر، ٥٧ـج دحُسدحف٥ح ٠ئللحز ٠ح٬ٝر

. ٧ جٝؿ٧ٝر

 س٧جٖف ٠لح٠٥ر دحٝفٟٓ ١٠ ُؿٟ جز نفٛؤودػز سند٤ س٠ح٠حج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر دحٝسح٫ٝ ٧ٕ

نفٜر ج٠ٝلح٠٥ر ٬ٚحد٤ٞ ٫ٖ ػحٝر ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر   ٫ٖ ػحٝر١٧ج٠ٝلح٥ٟٕ.٢ُحوف جٝسنحد٤ د١٬ ج٠ٝئللس١٬

جٯؾ٬فذ ؤل٠٦ح ا٩ٝ و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر ؤ٧ ج٬٦ٝثحز جٝس٫  ٧ا٠٢ح سػ٧ّل ٥ـ٣. جٱٙسوحؿ٬ر ٧ظ٧ؿ ٠حٝٛ ٧٥ جٝؿ٧ٝر

                                                 
1

، ق٠ٛاْ اٌّطثٛػاخ رغ١١ش ٚارخبر اٌمشاساد فٟ اغبس إٌّظٛس اٌمبٟٔٛٔ- اعزملا١ٌخ اٌّئعغبد اٌؼ١ِّٛخ الالزصبد٠خاٚو١ً اٌٍؼ١ك ٚآـهْٚ،  

 .57-55:،1999ْاٌعىائه٠ح، اٌعىائه،
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ج٬٦ٝثحز جٯلحل٬ر ج٠ٝلئ٧ٝر ١ُ اؿجفذ  ؤ٠ح ١ُ  . ٝٞسٜٗل دؿ٧ف ج٠ٝلح٥ٟ(٧جٝس٫ ل٢ؿفل٦ح ٳػٚح  )ظحءز دِؿ٥ح

 ٠ٜ1988:1ح ػؿؿس٦ح ٢و٧ه اوٴػحز   ٧٫٦ٖسل٬٬ف ج٠ٝئللر جٝظؿ٬ؿذ

 نؾحه جٝٚح١٧٢ جِٝحٟ ؤ٧ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬رٯ 1988 ٧ٙج١٬٢  ٢٠ػز:اهسيًٖج اهًبيج 

ؤُيحء جٝظ٬ِ٠حز جِٝح٠ر ، ٬٧سٟ س١٬٬ِ  ٫ٖ فؤل٠حل ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬رذلح٥ًٟٖٚ دحٟٝ

 د١٬ ٬٠٢ٖقدح٢ٝلدر ٝٴؾسوحوحز  ١٧ ًفٕ و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر، ٠ٟٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر

سػؿ٬ؿ ، ٖحٯ٩ٝ٧ س٧ٟٚ خجٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٬ٓف جِٝحؿ٬ر جؾسوحوحز جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر جِٝحؿ٬ر ٧جؾسوحوحز

س١٬٬ِ  ٧اٙفجف ج٧ٝصحث٘ جٯلحل٬ر ٠ٞٝئللر ٧ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ جِٝٚؿ جٝسإل٬ل٫ ٠ٞٝئللر ٧جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫،

 ج٠ٝح٬ٝر ٦٬ُٞح، ٠ؾسٕٞ جٯنؾحه جٝٚحث١٬٠ ٩ُٞ اؿجفذ ج٠ٝئللر ٧سل٬٬ف٥ح ٧ٜـٝٛ جٝٚحث١٬٠ دح٠ٝفجٙدر

  ٢٠حٙنرس١٬٬ِ ٠ػح٫ٌٖ جٝػلحدحز دٔفى ج٬ٚٝحٟ دح٠ٝفجٙدر ج٠ٝح٬ٝر، ، سػؿ٬ؿ وٴػ٬حز ؤظ٦قذ جٱؿجفذ

جسؾحـ  ٦٬ٖح دحٝسوؿ٬٘ ؤ٧ جٝفٖى، ٖول ٧جلجٝنئ١٧ ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝسِٞٚر دح٬٠ٝقج٬٢ر ٧جٝػلحدحز ٧ج٢ٝسحثط

جٳػس٬حًحز  جٝٚفجف دؾو٧ه جٝسفؾ٬ه ٫ٖ اوؿجف جٝل٢ؿجز ؤ٧ دحٝس٢حقل ١ُ جٯل٦ٟ ٧س١٬٧ٜ ٠ؾسٕٞ

جسؾحـ جٝٚفجف  ج٬ٚٝحٟ دسلؿ٬ؿ ج٠٬ٚٝر ج٠ٝلسػٚر ٯوػحخ جٝل٢ؿجز، جٝٚح٬٢٧٢ر ٧ج٢ٌٝح٬٠ر ٧جٳؾس٬حف٬ر،

ؤ٠ح جؾسوحوحز جٝظ٬ِ٠ر ٬ٓف . دؾو٧ه جٝسفؾ٬ه ٫ٖ اوؿجف جٝل٢ؿجز ؤ٧ دحٝس٢حقل ١ُ جٯل٦ٟ

سِؿ٬ل  سِؿ٬ل فؤك ج٠ٝحل جٝسإل٬ل٫ دحٝفَٖ ؤ٧ جٝسؾ٬ٗى،، ٛ ـجز ًد٬ِر جلسص٢حث٬ردإ٧٠فسسِٞ٘ جِٝحؿ٬ر 

جسؾحـ جٝٚفجف دؾو٧ه ؿ٠ظ٦ح ؤ٧ سٚل٦٠٬ح ؤ٧  س٬٬ٔف جٝنٜل جٝٚح٫٢٧٢ ٦ٝح، جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫ ٝٞنفٜر،

. ؤؾـ ٠لح٠٥حز ٫ٖ ٠ئللحز ؤؾف٨ ٢ٚل ٠ٚف٥ح جٳظس٠ح٫ُ، ػ٦ٞح،

 ٬ِسدف ٫ٖ ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ظ٦حق ؤلحل٫ ٯ٤٢ ٬٧ِسدف ٠ظٞك جٳؿجفذ   :يسوؾ الاغاؼث

س٧ِؿ ا٦٬ٝح لًٞر ج٠ٝلح٥ٟ ٧ج٠ٝؿ٬ف٬ر جٝس٫ سس٠سَ دلًٞر جٝسل٬٬ف ؤ٧   د١٬ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر جٝس٫ج٧ٝل٬ً

 دسػؿ٬ؿ السفجسظ٬ر ج٠ٝئللر ٩ُٞ ج٠ٝؿ٨ ج٠ٝس٧لً ١٠٧ ؾٴل ـٝٛ  ٧٥٧ جٝظ٦حق جٝـ٪ ٧ٚ٬ٟ. ٳلسٔٴلج

 ٪ُؿؿ ؤُيحء ٥ـج ج٠ٝظٞك دلدِر ٜػؿ ؤؿ٩٢ ٧اص01١-88ٙح١٧٢ ٙؿ ػؿؿ ٧. ؤ٥ٟ ظ٧ج٢خ ٠ؾ٦ًًح

ؤ٠ح .  ١٧٢٬ِّ٬ ٠ٝؿذ لز ل٧٢جز جٝـ٠٬٧١٬صل ؤٓٞخ ٥ئٳء جٯُيحء جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ُنفذ ٜػؿ ؤٙو٩

ل٬ف ؤ٠ح ١ُ . ؿذ٠ػؿ٧ ٠ؿذ ُي٬٧س٦ٟ ٬ٓف ٧ج٭ؾف ج٠ِٝحل جٝد٬ٚر ٠٬ٖصل دِي٦ٟ جٝؿ٧ٝر ٧جٝدِى

ا٩ٝ جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫ ٠ٞٝئللر جٝـ٪ ٬ػؿؿ ؿ٧ف٬ر جٱظس٠حُحز ٧نف٧ً ج٢ٝوحخ س٦ح ؤػحلٖسٟ ج٠ٝظٞك 

.  دحٱؿجفذ ٧نف٧ً جلسؾٴ٦ٖٟ ٬ٗ٬ٜ٧حس٤ ٧جٯٓٞد٬ر ٧٠٧ج٢َ ػي٧ف جٝٚحث١٬٠

 ؾحفظ٫  ٧٥٧ ٠ػ٫٠ ٙح٢٧٢ح ١٠ ؤ٪ سؿؾل.٠ٝئللرلجٝسل٬٬ف جٝظحف٪  خ٠دحنفٜٕٞ ٧٥ ج٧ٟٝ:اهيغٖؼ اهًبى

 ٧ٳ س٧ظؿ ٢٥حٛ .٧ـٝٛ ٝي٠ح١ جٳلسٚٴ٬ٝر جٝـجس٬ر ج٬ِٞٗٝر جٝس٫ س٧ٟٚ ٦٬ُٞح جٳوٴػحز. ٫ٖ ٤ٞ٠ُ

٬ٚسي٫ سًد٬٘ جٯػٜحٟ جِٝح٠ر جٝلحف٬ر ٫ٖ جٝٚح١٧٢   جٯ٠ف جٝـ٪٣، ٬ٗ٬ٜر س١ُ١٬٬ِج٢ٝو٧ه ج٧ٝجفؿذ 

                                                 
1

. 65-62: ، ِهظغ ٌثك لوهٖ،ْاٌكناظٟ ِؼٛج 
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٧س١٬٬ِ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ١٠ ًفٕ ج٠ٝظٞك دِؿ جٙسفجع  جٝسظحف٪ ١٠ ػ٬ش ج٢سؾحخ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٝفث٬ل٤

ؤ٠ح دح٢ٝلدر ٝوٴػ٬حز ظ٦حق جٝسل٬٬ف ٖب٦٢ح ٫ٖ ػحٝر جٝظ٠َ د١٬ ٢٠ود٫ جٝفث٬ك ٧ج٠ٝؿ٬ف  .١٠ جٝفث٬ك

. ٧جلِر ظؿج ٳ سػؿ٥ح اٳ وٴػ٬حز جٯظ٦قذ جٯؾف٨، جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠٧ظٞك جٱؿجفذ جِٝحٟ س١٧ٜ

 ج٠ٝحؿذ ٠ح ٧فؿ ٠٫ٖؿ٬ف ُحٟ ٖب١ وٴػ٬حس٤ ٬ػؿؿ٥ح جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫ دحٱيحٖر ا٩ٝ  ؤ٠ح ٫ٖ ػحٝر س١٬٬ِ

ادفجٟ ظ٬٠َ ج٧ِٚٝؿ ٧جٝوٗٚحز : ٧ّل ٥٤ٝح ج١ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ٬ؽ ظحء ٧٫ٖجٝس٫ 04-88جٝٚح١٧٢   16١٠

ٖسغ ؤ٪ ػلحخ ٧سل٬٬ف٣ ٝؿ٨ ، ٧سٚؿ٬ٟ ٜل جِٝف٧ى ٧ج٠ٝنحفٜر ٫ٖ ٜل ج٠ٝقج٬ؿجز ٧ج٢٠ٝحٙوحز

جٝظحف٬ر ٧جٝسلد٬ٚحز ؤ٧ ػلحدحز  ٠وحٝغ جٝو٧ٜٛ جٝدف٬ؿ٬ر ٠٧ئللحز جٝد٢ٛ ٧جٝٚفى ٧ٜل جٝػلحدحز

س٬ٙ٧َ ٜل جٝلٗسظحز ٧جٝو٧ٜٛ ٧ؤ٧فج٘ جٝوّفٕ  جٱ٬ؿجٍ ي١٠ جٝنف٧ً جٝٚح٬٢٧٢ر جٝظحف٪ د٦ح ج٠ِٝل،

س٫ٝ٧ّ جٜٝٗحٝر ٧جٝي٠ح١ ٧ٖ٘ جٝنف٧ً جٝس٫  ٧جٯ٧فج٘ جٝسظحفدر جٯؾف٨ ٧ٙد٦ٝ٧ح ٧ٙد٧ل س٬٦ٌف٥ح،

ٙدى ٜل ج٠ٝدحْٝ ج٠ٝلسػٚر ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ٧ج٬ٚٝحٟ دٜل لػخ ٠ٝدحْٝ  ػؿؿ٥ح جٝٚح١٧٢،

٠٠حفلر جٝلًٞر جٝل٬٠ّٞر ٩ُٞ ظ٬٠َ ٠ُحل ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر  فَٖ جٝؿ٨٧ُ ؤ٠حٟ جٝٚيحء، جٜٝٗحٝر،

. د٦ح جٳٙسوحؿ٬ر ٠َ ٠فجُحذ جٯػٜحٟ ج٧٠ِ٠ٝل

:  اهيئؿؿبحعّككج ّاهِٖنوٕاهخًغٖلتؼٌبيز .1-2-2

 ج٢ؾٗحى ؤلِحف ؾحور دِؿ جٳٙسوحؿ جٝظقجثف٪ ؤف٥ٚز جٳيًفجدحز ٧ج٠ٝنحٜل جٝس٫ٖ٫ ٌل سٗحٟٙ 

 ٧٦ٌ٧ف ٜص٬ف ١٠ جٱؾسٴٳز ٩ُٞ ، جٝس٫ ٜح٢ز ٧ٳقجٝز س٠صل ج٠ٝوؿف جٝفث٬ل٫ ٠ِٞٝٞر جٝوِدر،جٝدسف٧ل

 ٫ٖ٧ ٌل ٖنل ٠ٌِٟ جٳوٴػحز جٳٙسوحؿ٬ر، ٜح١ ٳ ٠ٗف ٠لس٨٧ جٝس٧جق٢حز جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحفظ٬ر ٝٞدٴؿ،

ٝٞظقجثف ١٠ جٝس٧ظ٤ ا٩ٝ ج٠ٝئللحز جٝؿ٬ٝ٧ر ٩ُٞ٧ فؤل٦ح و٢ؿ٧٘ ج٢ٝٚؿ جٝؿ٫ٝ٧، ٧جٝـ٪ ٖفى ٦٬ُٞح دف٢ح٠ط 

وػ٬غ ٬٥حٜل جٱ٢سحض ٧س٧ظ٤٬ ، د٦ؿٕ ز ُؿذ ل٬حلحز ٠ح٬ٝر ٢٧ٚؿ٬ر ج٠ٜ٢حن٬رٝٞسِؿ٬ل ج٫ٜٞ٬٦ٝ ٧ٚ٬ٟ ٩ُٞ اسدحٍ

ل٬حلر جٳلسص٠حف ا٩ٝ ؤدِؿ جٯ٥ؿجٕ ١ُ ًف٬٘ اُحؿذ س٧ق٬َ جٯؿ٧جف د١٬ جًٝٚح١٬ُ جِٝحٟ ٧جٝؾحه ٧ظِل 

 جٝؾ٧وور ١٠ ؤ٥ٟ جٝس٬ٔفجز جٝد٬٧٬٢ر ٫ٖ دحٝسح٫ٝ سِؿ ٧. ٥ـج جٯؾ٬ف ٧٥ جٝفجثؿ ٫ٖ ج٠ٝفػٞر جٝٚحؿ٠ر ٝٞس٬٠٢ر

.  ٫ٖ سٞٛ جٝٗسفذ ٧ا٩ٝ ػؿ ج٭١ج٬٦ٜٝل جٳٙسوحؿ٪

٧ٝٚؿ سٟ ٧يَ جٝؾ٧ًجز جٯ٩ٝ٧ ٬ٞ٠ِٝر ؾوؾور ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر ١٠ 

ور ؼ ؤ١ جٝؾه٣ ػ٬ش ظحء ٫ٖ ج٠ٝحؿذ جٯ٩ٝ٧ 1995١٠ ؤ٧ز 26  ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 22-95فٟٙ ؾٴل جٯ٠ف 

ج٬٧٢ِ٠ٝر ١٠ ٠ئللر ٬٠٧٠ُر   ٫ٖ سػ٬٧ل ظقء ؤ٧ ٜل ١٠ ٬ٜٞ٠ر جٯو٧ل ج٠ٝحؿ٬ر ؤ٬ٙ٧حٟ جٝؿ٬ٝ٧ر س٫٢ِ

٫ٖ سػ٬٧ل سل٬٬ف ٠ئللحز ٬٠٧٠ُر ا٩ٝ ، ؤ٧ ١٬٬٧٢ِ٠ سحد١٬ِ ٝٞٚح١٧٢ جٝؾحه ٝوحٝغ ؤنؾحه ًد١٬٬ِ٬ ؤ٧

و٬ْ سِحٙؿ٬ر سػؿؿ ٬ٗ٬ٜر جٝسػ٬٧ل  ًد١٬٬ِ٬ ؤ٧ ١٬٬٧٢ِ٠ ؾحي١٬ِ ٝٞٚح١٧٢ جٝؾحه ٧ ـٝٛ د٧جلًر ؤنؾحه

. ور جٝسل٬٬فؼ٥ـج ج٠٢ًٝ دؾه  ٬ل٧،٩٠ ٠٠حفلس٤ ٧ نف٤ً٧
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 ٫ٖ٧:1 ٥ـج جٝوؿؿ سًف٘ ج٠ٝنفٍ جٝظقجثف٪ ا٩ٝ ُؿذ ًف٘ ٬ٞ٠ِٝر ؾوؾور ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر، ٫٥٧

 ٧٥ د٬َ ظقء ؤ٧ ٜل ؤل٦ٟ جٝؿ٧ٝر ٫ٖ ، ٧سِفٕ دحلٟ جٳٜسسحخ جِٝحٟ ٧: اهًؼل اهًبى هلأؿِى

ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ٝٞظ٧٦٠ف ، ٧جٝد٬َ جٝظقث٫ ٰٝل٦ٟ  جٝٔفى ٤٢٠ ٧٥ فٓدر جٝػ٠٧ٜر  ج٠ٝئللر

. ٠ئللرجل٫ٖ جٳػسٗحٌ د٠فجٙدر 

 ٥ٟ ؤ١ ج٠ٝنسف١٬ٜ ٫ٖ ٥ـ٣ جٝس٬٢ٚر، ػ٬شدحٱٜسسحخ جٝؾحه ٬ِف٧ٕ : اهًؼل اهعبق هلأؿِى  

 ١٧ٜ٬٧ سػؿ٬ؿ . ؤ١ ٜح٠ل ؤ٧ ظقء ١٠ ؤل٦ٟ ج٠ٝئللر ٬دحٍ ٝٗثر ٢٬ِ٠ر ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬اـ٠ِف١٬ٖ٧ 

ج٠ٝلسص٠ف١٬ ١٠ ٙدل جٝؿ٧ٝر ا٠ح ١ُ ًف٬٘ ج٢٠ٝحٖلر دحٝد٬َ دح٠ٝقجؿ ج٫٢ِٞٝ، ؤ٧ ١٠ ؾٴل جٝسٗح٧ى 

. ج٠ٝدحنف ٠َ نؾه ؤ٧ ؤنؾحه ١٬٬٢ً٧ ؤ٧ ؤظح٢خ

 ٧سس٠صل ٫ٖ سػ٬٧ل ؤ٧ ج٢سٚحل ٢ُحوف جٯو٧ل ا٩ٝ ؤنؾحه ًد١٬٬ِ٬ ؤ٧ :  تٖى ؤكّل اهيئؿؿج

٧ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ جٝد٬َ  (٠ِؿجز، ٠ػٴز، ؤ٧ ػوه ٫ٖ جٝل٧٘)١٬٬٧٢ِ٠ ٜد٬َ جلسص٠حفجز ٧ٚ٢٠ٝر 

. ج٠ٝدحنف ؤ٧ ج٠ٝقجؿ ج٫٢ِٞٝ

  سس٠صل ٥ـ٣ جٝس٬٢ٚر ٫ٖ ق٬حؿذ فؤك ٠حل ج٠ٝئللر : (الاؿخذيبؼ اهعبق اهسغٖغ)اكغاؼ ؤؿِى سغٖغث

ج٬٠٧٠ِٝر، ٥٧ـج ١٠ ؤظل اُحؿذ جٳُسدحف ٦ٝح ؤ٧ س٧ل٦ِ٬ح، دـٝٛ س٧ٟٚ جٝؿ٧ٝر دٗسغ ج٠ٝظحل ًٝٞٚحٍ 

جٝؾحه ج٠ٝػ٫ٞ ؤ٧ جٯظ٢د٫ دبوؿجف ؤل٦ٟ ظؿ٬ؿذ سلحُؿ ٩ُٞ جٝس٬ٞٚل ١٠ ػور جٝؿ٧ٝر ٫ٖ ج٠ٝئللر، 

٧سِسدف ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر ؤػل١ ٧ل٬ٞر ٝق٬حؿذ فؤك ٠حل ج٠ٝئللر جٝس٫ سػسحض ا٩ٝ ؤ٧٠جل ١٠ ؤظل 

جٳلسص٠حف ٫ٖ ج٢ٝنحً ٳ ل٠٬ح ؤ١ ج٠ٝئللر ل٧ٕ س٠ِل ٫ٖ ٠ػ٬ً صٚحٖس٤ ج٢٠ٝحٖلر، ٝـٝٛ سل٩ِ ا٩ٝ 

٧دب٠ٜح١ ؤ٬يح ج٠ٝئللر ؤ١ سلس٬ٗؿ . جػسٴل ٠ٜح٢ر ٫ٖ جٝل٧٘ ج٬٢ً٧ٝر ٧ػس٩ جٝؿ٬ٝ٧ر ا١ ؤ١ٜ٠ ـٝٛ

ٖدٗيل ٥ـ٣ جٝس٬٢ٚر سػل . ٧ٖ٘ ٥ـ٣ جٝس٬٢ٚر ١٠ جٝؾدفجز ج٠ٝسفج٠ٜر ٠ٞٝئللحز جٯؾف٨ ج٠ٝلح٠٥ر

. ٠نٜل جٝل٧٬ٝر ٧جٝس٧ٝ٧٢ٜظ٬ر ٧فد٠ح ػس٩ جٱؿجفذ

 ًٖج٠ٝئللر سِسدف ٥ـ٣ جٝس٬٢ٚر جٳؾس٬حف جٯٖيل ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ  : تٖى الأكّل هويؿٖؼًٖ ّاهيؿخعغي

ج٠ٝلح٠٥ر ج٠ِٝح٬ٝر سدِش ٧٢ٍ ١٠ جٝػحٖق ٢ػ٧ س٢ن٬ً ٠ٜح ؤ١ ٬ٓف ٙحدٞر ٝٞد٬َ دح٢ٝلدر ٝٞؿ٧ٝر، 

 . ٯ٦٢ٟ ل٧ٕ ٬نِف١٧ دؾ٧ًفذ ج٧ٝيَ ٫ٖ ػحٝر سػ٬ٚ٘ ٠ِؿٳز ٢٠ؾٗير ١٠ جٯفدحعا٢سحظ٬س٦ٟ

٬ٞ٠ُحز جٝسؿ٬ُٟ جٝس٫ لؾفز ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ٬ٞ٠ُر جٝؾوؾور دِؿ ج٬ٚٝحٟ خ٧ٙؿ سٟ جٝٞظ٧ء ا٩ٝ 

 اظفجءجز جٝس٬٦ًف ج٠ٝح٫ٝ ٧اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ٫ٖ ي٠ح١ ٧سفن٬ؿ جٝسل٬٬ف ١٠ ؾٴلٱُحؿذ دِص٦ح ١٠ ظؿ٬ؿ ،

٧سػل١٬ ٠فؿ٧ؿ٬ر ٥ـ٣ ج٠ٝئللحز، ٧ٜح٢ز جٝدؿج٬ر ج٬ِٞٗٝر ٝس٬ٗ٢ـ دف٢ح٠ط جٝؾ٧وور ٫ٖ جٝظقجثف دؿُٟ ١٠ 

 1300، ػ٬ش سٟ جٝسف٬ٜق ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ج٠ٝػ٬ٞر ج٠ٝٚؿفذ دـ 1996جٝد٢ٛ جٝؿ٫ٝ٧ ٫ٖ ؤٖف٬ل 

٧س٬٠قز ٬ٞ٠ُر جٝؾ٧وور دحٝدًء ػس٩ ،  ٠ئللر ٠َ ٦٢ح٬ر سٞٛ جٝل٢ر٠200ئللر اـ سٟ ؾ٧وور ػ٧ج٫ٝ 

                                                 
1

. 149-148: ،ِْشجغ عجك روشٖاٌط١ة اٌكاٚقٞ، ِأٟ ػثك اٌؽك،  
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- 1994ور ؤ٧ سو٬ٗر ٠حد١٬ ؼسٟ ا٢نحء ؾ٠ك نفٜحز ٙحدير ظ٬٧٦ر، ٧سن٬ف جٱػوحث٬حز ؤ٤٢ سٟ ؾه

 ٠ئللر ٬٠٧٠ُر ٠ػ٬ٞر ٧٠قُر ٩ُٞ ٠ؾسٕٞ جًٝٚحُحز 696 ٠ئللر ٬٠٧٠ُر ٦٢٠ح 959 ؤٜصف ١٠ 1998

 ٠ئللر ٧464ٙؿ سٟ د٬َ . (جٝو٢حُر، جٝد٢حء ٧جٯنٔحل ج٬٠٧٠ِٝر، جٝؾؿ٠حز، جٝل٬حػر، جٝسظحفذ)جٳٙسوحؿ٬ر 

 1. ٠ئللر ظؿ٬ؿذ٦٢٠608ح ِٝٞح١٬ٞ٠ ٦٬ٖح ٠٠ح ؤؿ٨ ا٩ٝ ٬٠ٴؿ 

فؤك ١٠  % 20ٖسغ  خ٫ٖ جٝد٧فور ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬رج٫٠٧٠ِٝ جِٝفى ٠ٜح سٟ ج٬ٚٝحٟ خ

جٝس٢حقل ٝوحٝغ ج٠ِٝحل ، ٠ٜح سٟ 2001 ٧ 1998 د١٬ جٝٗسفذ ٧و٬ؿجل ف٬حى ل٬ًٕ, ٠حل  ٢ٖؿ٘ جٯ٧فجل٫

ٖٚؿ وؿف ٙح١٧٢ ؤٜصف  2002 ٧ 2001 ، ؤ٠ح ٫ٖ جٝٗسفذج٠ٝئللحز ج٢٠ٝػٞرٜص٬ف ١٠ ١ُ دِى ؤو٧ل 

٥ـج جٝسنف٬َ جٝظؿ٬ؿ . 20/08/2001 جٝوحؿف ٫ٖ 04-٧01ي٧ػح دح٢ٝلدر ٝٞؾوؾور ٬٧سِٞ٘ دحٯ٠ف فٟٙ

 نفٜر ٜح٢ز ٬٢ِ٠ر 1270 ، ػ٬ش سن٬ف جٯفٙحٟ ا٩ٝؤ٩ًُ دِيح ١٠ جٝؿ٢٬ح٬ٜ٠ر ٠ٝلحف جٝؾ٧وور

٬٧سِٞ٘ جٯ٠ف ؤلحلح د٠ئللحز ٠س٧لًر . ٖفٍ 713 ٠ئللر ٬٠٧٠ُر اٙسوحؿ٬ر ٧ 459ور، ٦٢٠ح ؼجٝؾهخ

 جِٝؿؿ ٧جفسَٗ ٠ئللر 20ور ؼؾه سٟ  2003 ل٢ر  ؤٟ جٯفٙحٟ ٖسن٬ف ؤ٤٢ ٧٫ٖؤٓٞد٦ح ٠ئللحز و٬ٔفذ،

 ٠ٜح دْٞ ُؿؿ ،2007 ل٢ر 110  ص2006ٟ ل٢ر 116 ، صٟ 2005 ل٢ر 113 ، صٟ 2004 ل٢ر 58ا٩ٝ 

 ٠ئللر 33 ،%50ور د٢لدر س٧ٗ٘  ؼ٠ئللر ٧ج٠ٝؾه 192، %100ور د٢لدر ؼج٠ٝئللحز ج٠ٝؾه

  2. ٠ئللر11 ،%50 ـور د٢لدر سٚل ١ُ جلؼ٧ج٠ٝؾه

٧فٟٓ ج٢نحء نفٜحز سل٬٬ف ٠لح٠٥حز جٝؿ٧ٝر، ٧جوؿجف جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٝسػ٬ٗقجز ٠٧ػح٧ٝر 

 ٬٥ثر سنفٕ ٩ُٞ ٠سحدِس٦ح ٧س٬ٗ٢ـ٥ح س٠صٞز ٫ٖ ظ٦حق جنفجٛ جٝد٧فور ٫ٖ جٝؾوؾور جٝظقث٬ر، ٧ج٢نحء

ؿٟ س٬٦ثر ج٠ٝػ٬ً جٳٙسوحؿ٪ دنٜل اٳ ؤ١ ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر ٳ قجٝز سِفٕ دًءج ٜد٬فج، دلدخ ٍور ؼٝؾهج

، دحٳيحٖر ا٩ٝ ورؼ ػ٧ل ٬ُ٧٢ر ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ج٠ٝفنػر ٝٞؾهجٳسٗحُ٘ؿٟ س٦ح، ٧دلدخ ٜحٕ ٧٠ٝجٜخ

.  ١٠ ٖنل جٝسظفدر ٫ٖ دؿج٬س٦حٝسؾ٧ٕجٝػـف ٧ج

 :ؼكبتج اهيئؿؿبح اهًيّيٖج الاكخكبغٖج اهسؽائؼٖج- 2

٫ٖ ٌل جٱٙسوحؿ ج٧٠ٝظ٤ ٜح١ ؿ٧ف ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ٬ٚسوف ٙدل ج٬ٚٝحٟ دحٳوٴػحز، 

٧ جٝلًٞر ج٧ٝو٬ر ٫٥  ١٠ ٜل ج٧٢ٝجػ٫، ٧ ا٢ظحق ٠ح سٟ سؾ٤ً٬ً ١٠ جٝلًٞر ج٧ٝو٬ر ٦٬ُٞح ٩ُٞ س٬ٗ٢ـ

٫٥٧ جٝس٫ سسٜٗل دب٬ظحؿ ٠وحؿف  جٝيح٢٠ر ٱلس٠فجف ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٫ٖ ٠٠حفلر ٢نح٦ًح،

 ا٩ٝ جٙسوحؿ جٝل٧٘جٱٙسوحؿ٪  ١ٜٝ ٠٧َ س٬ٔف جٝس٧ظ٤.  ٠٧فجٙدر ٜل ج٬ٞ٠ِٝحزجٝس٬٧٠ل ٧اؾس٬حف جٯل٧ج٘

٫ٖ  ؤودػز س٠سحق دبلسٚٴ٬ٝر ؤٜدف، ٥٧ـ٣ ج٦٠ٝحٟ ؤودغ ٩ُٞ ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر جٝسٜٗل دٜحٖر

 ٠٧فجٙدر ـٝٛ  جٝؿجؾ٬ٞر ج٠ٝئ٥ٞر ٝـٝٛج٦ذجٝسل٬٬ف ٧ اسؾحـ جٝٚفجفجز جٝس٫ سفج٥ح ٢٠حلدر ٦ٝح ٫ٖ اًحف ٬٥ثح
                                                 

1
Nacer-eddine SADI, La privatisation des entreprises publiques en Algérie,  O. P. U. 2005,P: 189.  

2
دساعخ دبٌخ ثؼط اٌّئعغبد الإلزصبد٠خ -  ج١خ اٌخٛصصخ ػٍٝ اٌٛظؼ١خ اٌّب١ٌخ ٌٍّئعغخ الإلزصبد٠خٞأؼىبعبد اعزشاد"  ِؽّك ونلْٛ، 

  .156-155: ،2009/2010ْ ،07 ػكق فٟ ِعٍح اٌثاؼس،" اٌجضائش٠خ
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، ٧جٝس٫ ٫ٖ1988 ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر ٢ػح٧ل جٝسف٬ٜق ًٖٚ ٩ُٞ فٙحدر ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ٬ر دِؿ ل٢ر . ؿجؾ٬ٞح

 ج٠ٝنفٍ جٝظقجثف٪ ج٠ٝئللحز ٣ُفٕؤودػز، ٠ٜح ٢ٞٙح لحدٚح، سل٩٠ دح٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر، ػ٬ش 

ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٫٥ : " ٫ٞ٬   ٠ٜح01-04 ١٠ جٯ٠ف02ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٫ٖ ج٠ٝحؿذ 

ؤ٧ ؤ٪ نؾه ٧٢ِ٠٪ آؾف ؾحيَ ٝٞٚح١٧٢ جِٝحٟ ؤٓٞد٬ر فؤك ج٠ٝحل  نفٜحز سظحف٬ر سػ٧ق ٦٬ٖح جٝؿ٧ٝر

٧دحٝسح٫ٝ ٖح٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر . "٠دحنفذ ، ٫٥٧ سؾيَ ٝٞٚح١٧٢ جِٝحٟ  جٱظس٠ح٫ُ ٠دحنفذ ؤ٧ ٬ٓف

ج٬٠٧٠ِٝر ٧ ج٠ٝسحظفذ، ٫٦ٖ نؾه ١٠ ؤنؾحه جٝٚح١٧٢ جِٝحٟ ٬ؾيَ ٫ٖ س٤٠٬ٌ٢ : س٠سحق دحًٝحدَ ج٠ٝقؿ٧ض

، ٢٧ه ٤٬ُٞ جٯ٠ف ٥٧1988ـج سؿ٬ُٟ ٠ٝدؿؤ جٳلسٚٴ٬ٝر جٝـ٪ ظحءز د٤ جوٴػحز . جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ ٯػٜحٟ

فؤل٠حل ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ػٜفّج ٩ُٞ جٝؿ٧ٝر ؤ٧ ، ػ٬ش ٟٝ ٬ِؿ 01-04 ٧ُؿل دحٯ٠ف 95-25

ؤ١ ٧ٜٞ٠٬ج ٠لح٠٥حز ٤٬ٖ ٧ ١ٜ٠٬ ٦ٟٝ ج٠ٝنحفٜر  نؾحه جٝٚح٧١٧٢ا٠٢ح ١ٜ٠٬ ٯؤنؾحه جٝٚح١٧٢ جِٝحٟ ًٖٚ، 

٧دحٝسح٫ٝ ٦ٌف ٢٥حٛ ٧٢ٍ آؾف ١٠ . ا٩ٝ ظح٢خ جٝؿ٧ٝر ٧ ٠٠ص١٬ٞ ١ُ ج٠ِٝحل ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٦ٝح ٧ سل٬٬ف٥ح

جٝفٙحدر، ٖدحٳيحٖر ا٩ٝ جٝفٙحدر جٝؾحفظ٬ر ١٠ ؤظ٦قذ جٝؿ٧ٝر، ٢٥حٛ فٙحدر ؿجؾ٬ٞر ١٠ ٙدل ٬٥ثحز سند٤ ٬٥ثحز 

: ج٠ٝئللحز جٝؾحور جٝفؤل٠ح٬ٝر، ٧٥٧ ٠ح ل٢ؿفل٤ ٫ٖ ج٢ًٝٚر ج٧٠ٝج٬ٝر

: اهؼكبتج اهغاعوٖج هويئؿؿج اهًيّيٖج الاكخكبغٖج. 2-1

 ٠دؿؤ جلسٚٴ٬ٝر ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر 1988ٜفلز جٳوٴػحز جٝس٫ ٙح٠ز د٦ح جٝظقجثف ٢٠ـ 

 جٝـ٪ ١٠ ؾٴ٤ٝ 04-01جٳٙسوحؿ٬ر ٧ـجٛ ١٠ ؾٴل سفلح٢ر  ج٧ٚٝج١٬٢ جٝس٫ ٙح٠ز د٦ح، ؾحور جٯ٠ف 

ؤودػز ج٠ٝئللحز ؾحيِر ٝٞٚح١٧٢ جٝسظحف٪، ٧دحٝسح٫ٝ لسِح٠ل ٧ٜإ٦٢ح ٠ئللحز ؾحور ٦ٝح ؤظ٦قذ ٧ج٬ٝحز 

٧ػل١ ؤؿجث٦ح ١٠ ؤظل سػ٬ٚ٘ ؤٜدف ٙؿف ١٠  ٬ٟ ٢نحً ج٠ٝئللر٪س٘ؿجؾ٬ٞر ٝٞفٙحدر  ٥ـ٣ ج٭٬ٝحز س٦ؿٕ ا٩ٝ 

 ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ٬ثر ١٠ جظل  س٤ا٩ٝ سػ٦ٚ٬ٚح جٯفدحع، ٧ ٬ٓف٣ ١٠ جٯ٥ؿجٕ جٝس٫ سود٧ج

 .جٝل٧٘  جٝٚفجفجز جٝـ٪ سٚسي٤٬ ٠سًٞدحز اٙسوحؿجسؾحـ ج٢٠ٝحٖلر جٝـ٪ ٬سًٞخ جٝلفُر ٫ٖ ٬٠ٝؿج١ ٝٞؿؾ٧ل

١٠ ٬ٓف٥ح دح٬ًِ٠ٝحز ٧ جٱ٠ٜح٬٢حز ج٠ٝس٧ٖفذ ٫ٖ جٝفٙحدر ١٠ ؤ٦٢ح ٫٥ جٯؿف٨ جٯظ٦قذ جٝؿجؾ٬ٞر س٦ٌف ؤ٬٠٥ر 

ِٖحٝر ١٠ ًف٦ٖح ٬ظخ سػؿ٬ؿ اؾسوحوحز جٯظ٦قذ  ، ٧ٝي٠ح١ فٙحدرد٦ح ٧ جٌٝف٧ٕ ج٠ٝػ٬ًر ٨ ج٠ٝئللرٝؿ

٩ُٞ ؤ٧يحٍ  ٧ ٧جيػح دو٧فذ ٠سٜح٠ٞر ٢٠٧لٚر ػس٩ سس١ٜ٠ ١٠ جٱًٴٍ جٝؿجثٟ جٝؿجؾ٬ٞر سػؿ٬ؿج ؿ٬ٙٚح

جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ٠ظٞك جٳؿجفذ، : ٥ـ٣ ج٭ظ٦قذ ٫٥. ٠ئللس٦ح ٱسؾحـ جٝٚفجف ج٠ٝٴثٟ ٫ٖ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ

. ج٬٦ٝثر ج٠ٝل٬فذ ٠٧فجٙخ جٝػلحدحز

: ؼكبتج اهسيًٖج اهًبيج. 2-1-1

٠٠ٝحفلر جٝلًٞر ٫ٖ ٝنفٜحء ٧ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٫٥ جٳًحف ج٢٠ٝحلخ جٝـ٪ ٬ظس٠َ ٤٬ٖ ج

  ٫ٖ اًحف ظ٬ِ٠ر ُح٠رؤ٧ ٜل ل٢ر ٫ٖ اًحف ٠ح ٬ل٩٠ دحٝظ٬ِ٠ر جِٝحؿ٬ر، ٫ٖ  ػ٬ش ٬ظس١٧ِ٠ ؿ٧ف٬ح٠ئللس٦ٟ

٣  ٖب٠١دحنفذ   ١ٜٝ دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللحز جٝس٫ سػ٧ق ٦٬ٖح جٝؿ٧ٝر ٩ُٞ ٠ظ٧٠ٍ جٝفؤل٠حل جٱظس٠ح٫ُجلسص٢حث٬ر
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وٴػ٬حز جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٬س٧ٳ٥ح ٠٠ص١٧ٞ ٠ئ١٧ٞ٥ ٙح٢٧٢ح ١٠ ٠ظٞك ، 04-01 ٯ٠ف ١٠ ج12 ٠ٝحؿذًدٚح ل

 ٜح١ ٬س٧ٳ٥ح ٠٠ص١٧ٞ ٧ٗ٠ي١٧ ١٠ ،25-95 ١٠ جٯ٠ف ٠ٝ21حؿذ ل ـٝٛ ٧ًدٚح، ٧ٙدل جٝؿ٧ٝر ٠لح٠٥حز

 ٜح٢ز سس٩ٝ٧ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ؤظ٦قذ سئ٦ٞ٥ح ٝـٝٛ 1995، ؤ٠ح ٙدل ل٢ر جٝؿ٧ٝر ٝك ج٫٢ً٧ٝ ٠ٝلح٠٥حز٠ٝطج

 سِسدف جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٧ .، ٧سس١٧ٜ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر ١٠ ٠٠ص١٬ٞ ١ُ جٝؿ٧ٝرج٠ٝلح٠٥ر و٢حؿ٬٘

 جٱٙسوحؿ٬ر، ٧يَ ٦ٝح ج٠ٝنفٍ ٢ٌحٟ ٠لس٠ؿ ١٠ جٯػٜحٟ ج٬٠٧٠ِٝر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ظ٦حق ؤلحل٫ ٫ٖ ج٠ٝئللحز

 ٠حُؿج ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝس٫ جؾسوحوحس٦ح ػ٬ش سن٦ٞ٬ٜح ؤ٧ سل٬٬ف٥ح ؤ٧ ١٠ جِٝح٠ر ٝٞٚح١٧٢ جٝسظحف٪ ل٧جء

.  ؤ٧ جٝس٫ سػ٧ق ٦٬ٖح جٝؿ٧ٝر ٠ظ٧٠ٍ فؤك ج٠ٝحل جٱظس٠ح٫ُالسفجس٬ظ٬ح، ٬ٜسل٫ ٢نح٦ًح ًحدِح

جٯ٠ُحل جٝس٫  ج ٬٥ثر جٱؿجفذ ٧ جٝسل٬٬ف، ٧ٜـجد٤فٙحدر ظ٬٠َ جٯ٠ُحل جٝس٫ س٧ٟٚ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر سس٩ٝ٧ ٧

جٝػوه، ٧ سِؿ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٫٥  ٧ٚ٬ٟ د٦ح ٠فجٙخ جٝػلحدحز، ٠ٜح سس٩ٝ٧ ج٠ٝوحؿٙر ٩ُٞ سٚف٬ف ٢٠ؿ٧خ

٧ ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر، ٧ٜـٝٛ ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ ٢٠ؿ٧د٫  ج٬٦ٝثر ج٠ٝؾسور دس١٬٬ِ ٧ ُقل ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ

٬٧ِسدف جٝؿ٧ف جٝفٙحد٫ جٝـ٪ . لًٞر جٝس١٬٬ِ ٧ جِٝقل ٤ٝ لًٞر جٝفٙحدر ٩ُٞ ١٠ ٤٢٬ُ جٝػلحدحز، ٧ ١٠ ٤ٝ

جٱٙسوحؿ٬ر ِٖحل ٢ٌفج ٠ٝلح٠٥ر ظ٬٠َ جٯًفجٕ ٫ٖ ٥ـ٣  س٠حفل٤ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر

٢٠ؿ٧خ جٝػلحدحز ٧ػس٩ جٝٚحث١٬٠ دحٱؿجفذ ، ٧ ٠ٞٝلح١٬٠٥ ػ٘ جٱًٴٍ ٩ُٞ ٧ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠جٝفٙحدر 

 جٝٴق٠ر ج٠ٝسِٞٚر دح٧ٝي٬ِر ج٠ٝح٬ٝر ٧ جٱؿجف٬ر ٠ٞٝئللر ٙدل ا٢ِٚحؿ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٧ ٦٢ٜ٠٬ٟ ج٧ٝصحث٘

ُؿذ ي٠ح٢حز ٝي٠ح١ فٙحدر ِٖحٝر ١٠ ٢٥٧حٛ  .جٱلسِح٢ر دؾدفجء اـج ٜح٢ز س٢ٚو٦ٟ جٝؾدفذ جٝٴق٠ر ٝـٝٛ

 1:ًفٕ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٫٥

 ٬ٓف ٠دحنفذ ؤ٧  ل٧جء دو٧فذ ٠دحنفذج٦ذ٢٠َ ادفجٟ ؤ٪ اسٗح٬ٙر د١٬ ج٠ٝئللر ٧ؤػؿ جٝٚحث١٬٠ دبؿجف 

؛ دؿ١٧ السثـج١ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠لدٚح سػز ًحثٞر جٝدًٴ١ 

  جٱسٗحٙحز جٝس٫ سوحؿ٘ ٦٬ُٞح جٝظ٬ِ٠ر ٫ٖ  ج١ٜ٠٬١ًِٝجٝٗول ٫ٖ سٚف٬ف ٢٠ؿ٧خ جٝػلحدحز، ٧ ٳ 

ز ٢٬ِ٠ر؛ جِٝح٠ر اٳ ٫ٖ ػحٳ

 ٪ ؤل٦٠٦ٟ  ٝٞٚحث١٬٠ دحٱؿجفذ ج١٬٬٢ِ٠ٝ ؤ١ ٬نحف٧ٜج ٫ٖ جٝسو٬٧ز ٧ ٳ سئؾـ د١٬ِ جٱُسدحف١ٜ٠ٳ 

؛ ٝػلحخ ج٢ٝوحخ ٧ جٯٓٞد٬ر

 ؛جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٫٥ ج٠ٜٝٞٗر د٢٠غ ٠ٜحٖأذ ٧ ؤظف جٝٚحث١٬٠ دحٱؿجفذ ١ُ دؿل جٝػي٧ف 

 ٧ ج٠ٝؿ٬ف١٬ دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللحز جٝس٫ سإؾـ جٝنٜل جٝؾحه ٖب١ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٫٥ جٝس٫ س١٬ِ ٠ظٞك 

٦ٟٝ ٧ ػ٦ٙ٧ٟٚ ٧  ١٠ د٦٢٬ٟ جٝفث٬ك، ٧ ٫٥ جٝس٫ سدفٟ ج٧ِٚٝؿ ٦ِ٠ٟ جٝس٫ سػؿؿ ٦٬ٖح ج٦٠ٝحٟ ج٧٠ٜٝٞر

 . ٫ٖ اًحف ٠ح ٬ل٩٠ د٦ِؿذ جٝسل٬٬ف٦ٟذ ٧ ٠ؿذ ٦ُؿ٦ٟذ٧جظدح

 

                                                 
1

، ِموهج ِاظ١ٍر١ه فٟ لأْٛ الأػّاي  "01 -04ػٍٝ ظٛء الأِش  اٌّئعغبد اٌؼ١ِّٛخ الإلزصبد٠خ إٌظبَ اٌمبٟٔٛٔ ٌزغ١١ش ٚ سلبثخ" ، ٌؼٛقٞ و١٘ه

. 81:غ١ه ِّٕٛنج، و١ٍح اٌؽمٛق ٚاٌؼٍَٛ الاقان٠ح ، ظاِؼح اٌعىائه، ْ
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: ؼكبتج يسوؾ الاغاؼث. 2-1-2

٢٥حٛ ١٬ُ٧٢ ١٠ جٝس٬ٌ٢ٟ ١ٜ٠٬ ؤ١ سؾسحف٠٥ح ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٳ دؿ ١٠ جٳنحفذ ٢٥ح، ؤ١ 

١٠ ؾٴل ٠ح ٬ل٩٠ جٱؿجفذ ٧ ج٠ٝفجٙدر ٧٥٧ ٠ح ٬ل٩٠ د٠ظٞك جٱؿجفذ، ؤ٧ جٝٗول د٠٦٢٬ح  ا٠ح جٝظ٠َ ٬د١

.  ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر ٧ ٠ظٞكخ

ل٬٬ف  ٬ٌ٧ٗس٫  جٝز د١٬س٧ٟٚ دحٝظ٠َ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٖب١  جٯ٧ل،ٝس٬ٌ٢ٟل ٖدح٢ٝلدر

٧سن٬ٜٞس٤ ٫٥ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠ٞٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر   ، ٧ج٬٦ٝثر ج٠ٜٝٞٗر دس١٬٬ِ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذذ٠فجٙخجل٧

  ١٠ ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪9 8٧ ج٠ٝحؿذ ١ٜ٠٬ جٝفظ٧ٍ ا٦٬ٝح ٫ٖ )٠ٝ٧ظٞك جٳؿجفذ ُؿذ وٴػ٬حز . جٱٙسوحؿ٬ر

. س٤٢ٜ٠ ١٠ ج٬ٚٝحٟ د٬ٌ٧ٗر جٝسل٬٬ف ٧جٝفٙحدر ( 01-283

٠٧فجٙدس٦ح، ٖسل٢ؿ  جٝٗول د١٬ اؿجفذ ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬رؤ٠ح جٝس٬ٌ٢ٟ جٝصح٫٢ ٦ٖؿ٤ٖ ٧٥ 

اـ ٬ٜٕٞ ٥ـج جٯؾ٬ف دحؿجفذ ج٠ٝئللر دِؿ  .ج٠ٝفجٙدر ا٩ٝ ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر، ٧جٱؿجفذ ا٩ٝ ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬

 ج٠ٝفجٙدر ٠٬٧حفك وٴػ٬حس٤ سػز فٙحدس٤، ٧سل٢ؿ فثحلر ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٯػؿ ١٠ ًفٕ ٠ظٞكس٤٢٬٬ِ 

 1.ٝٞظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ُق٦ٟٝ ٫ٖ ؤ٪ ٧ٙز د٢حء ٩ُٞ اٙسفجع ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر ، ١ٜ٠٬٧جٯُيحء ج١٬٢٬ِ٠ٝ

جٝس٫   ٧ ١ٜ٠٬ ػس٩ ؤ١ سؾيَ دِى ج٧ِٚٝؿ٠ٞٝئللر، دحٝفٙحدر جٝؿجث٠ر  ٧ٚ٬ٖٟ  ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدرؤ٠ح

ؤ١ ٢٥حٛ دِى ج٧ِٚٝؿ ٧ جٝسوفٖحز ٬ظخ ؤ١ سؾيَ ا٩ٝ  سدف٦٠ح ج٠ٝئللر ٝسفؾ٬ه ٠لد٘ ٤٢٠، ػ٬ش

 ج٠ٝحؿذ ٧ػؿؿس٦حجٝنف٧ً ج٢٠ٝو٧ه ٦٬ُٞح ٫ٖ جٝٚح١٧٢ جٯلحل٫، سفؾ٬ه وف٬غ ١٠ ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر ػلخ

 ؤ٠ُحل جٝسوفٕ ٜحٝس٢حقل ١ُ جِٝٚحفجز، ٧ جٝس٢حقل ١ُ ج٠ٝنحفٜر ٧ سإل٬ك ١٠ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ 654ٛ

ك ج٠ٝفجٙدر ج٬ٚٝحٟ ٫ٖ ؤ٪ ٧ٙز ١٠ جٝل٢ر  ٠ٝظل٧ ١ٜ٠٬.  ٧ٜـج جٜٝٗحٳز ٧ جٝي٠ح٢حز جٱػس٬ح٬ًرجٯ٠ح٢حز

٤٢ٜ٠٬ ؤ١ ٬ًَٞ ٩ُٞ ج٧ٝصحث٘ جٝس٫ سلحُؿ٣ ٫ٖ ٠٦٠س٤، ٥ـج ٧ ٬ظخ  دبظفجء جٝفٙحدر جٝس٫ ٬فج٥ح يف٧ف٬ر، ٠ٜح

 ٜل ل٢ر ٠ح٬ٝر سٚف٬فج ا٩ٝ ٠ظٞك دؿج٬ر٠فذ ٜل صٴش ؤن٦ف ٩ُٞ جٯٙل ٢ُ٧ؿ  ٩ُٞ ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ ؤ١ ٬ٚؿٟ

 2.ج٠ٝفجٙدر ػ٧ل سل٬٬ف٣

: ؼكبتج سِبؽ اهخؿٖٖؼ. 2-1-3

ا١ س٬ٌ٢ٟ ظ٦حق جٝسل٬٬ف دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٬إؾـ ُؿذ ؤنٜحل ؤ٧ و٬ْ، ٦٢٠ٖح ١٠ 

٧ ٦٢٠ح ١٠ ٬ؾسحف ٢ٌحٟ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ؤ٧ فث٬ك ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٫ٖ ، ٬ؾسحف ج٠ِٝل د٢ٌحٟ جٝفث٬ك ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ

 ٬٧ل٩٠ جٝفث٬ك ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ٫ٖ ػحٝر س٫ٝ٧ فث٬ك ٠ظٞك ،ج٠ٝئللحز جٝس٫ سػس٧٪ ٩ُٞ ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر

، ٧ ٬ل٩٠ ٠ؿ٬ف ُحٟ ٢ُؿ٠ح ٬س٩ٝ٧ جٝفث٬ك د٦حجٱٙسوحؿ٬ر ٦٠حٟ ج٠ٝؿ٬ف٬ر جِٝح٠ر  جٱؿجفذ دح٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر

٩ُٞ ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر، ٧ ٬ٜٕٞ نؾه ؤ٧ نؾو١٬ ٬لحُؿج٤٢ ٠ٜؿ٬ف١٬ ُح١٬٠  جٱنفجٕ ًٖٚ

                                                 
1

 .  ِٓ اٌمأْٛ اٌرعان644ٞاٌّاقج  
2

 . ِٓ اٌمأْٛ اٌرعان656ٞاٌّاقج  
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 ٬.1ٚسفػ٠٦ح ٩ُٞ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ جٝـ٪ ٬ؾ٧ل ٠٦ٝح وٴػ٬حز ٢٬ِ٠ر

جٱؿجفذ   ٖب١ فث٬ك ٠ظٞك، ٠ٞٝئللحز جٝس٫ سػس٧٪ ٩ُٞ ٠ظٞك اؿجفذٖػلخ ج٧٠ٝجؿ جٝلحدٚر، ٖب١

 جٝلًٞر ج٧ٝجلِر ٤ٝ ٧ ٠َ ج٬ٔٝف،س٦ح٬س٩ٝ٧ جٱؿجفذ جِٝح٠ر ٝٞنفٜر سػز ٠لئ٬ٝ٧س٤، ٠٬٧صل جٝنفٜر ٫ٖ ُٴٙح

، ايحٖر ا٩ٝ ؤ٤٢ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٝٞسوفٕ دبلٟ ج٠ٝئللر ٠َ ٠فجُحذ جٝلًٞحز جٝس٫ ٢٠ػ٦ح جٝٚح١٧٢ ٝظ٬ِ٠حز

 ٠صل اًُحء جٜٝٗحٳز ٧جٝي٠ح٢حز جٱػس٬ح٬ًر ؤ٧ جٱؿجفذ ١ٜ٠٬ ٤ٝ ج٬ٚٝحٟ ددِى ج٧ٌٝحثٕ دبـ١ ١٠ ٠ظٞك

 ٖب١ ٥ـج جٝس٫ ٬ؿ٬ف٥ح ٠ظٞك ٠ؿ٬ف٧،١٬دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر . جٝي٠ح٢حز دبلٟ جٝنفٜر

٠َ ٠فجُحذ جٝلًٞحز جٝس٫ ٢٠٬ػ٦ح ٢٬ِ٠ر جٯؾ٬ف ٬س٠سَ دلًٞحز ٧جلِر ٝٞسوفٕ دبلٟ ج٠ٝئللر ٫ٖ ػؿ٧ؿ 

 ٫ٖ ٠ئللرفث٬ك ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ جل  ج٠ٝفجٙدر ٧ظ٬ِ٠حز ج٠ٝلح١٬٠٥، ٧ ٠٬صل ٠ٝظٞكجٝٚح١٧٢ وفجػر

  ٠.2َ ج٬ٔٝفُٴٙحس٦ح 

لًٞر جٝسإؿ٬خ ٧ لًٞر جٝس٧ظ٤٬ ٠ٞٝفئ٧ل١٬ د٧٠ظخ ٦ٝ٧ـج، ٖٚؿ ٢٠ػز ٝظ٦حق جٝسل٬٬ف د٠ؾسٕٞ ؤنٜح٤ٝ، 

 ٠ٜح ق٧ؿ د٠ؾسٕٞؤ٧ ٙفجفجز، ٠ٜح ٤ٝ لًٞر جٝسوؿ٬٘ ٧ جٝسِؿ٬ل ٧ جٱٝٔحء ٯ٠ُحل ج٠ٝفئ٧ل١٬،  س٠٬ِٞحز

جٝسل٬٬ف ٩ُٞ ؤػل١ ٧ظ٤ ٧ ٥ـج ٠ح ٬ظلؿ ج٧ٝل٬ٞر ج٠ٝص٩ٞ ٫ٖ  جٝوٴػ٬حز جٝٚح٬٢٧٢ر جٝٴق٠ر ٬ٚٞٝحٟ د٬ٌ٧ٗر

. جٝفٙحدر ٧ جٝس٬ٌ٢ٟ جٝـ٪ ٧ٚ٬ٟ ٤٬ُٞ جٝسل٬٬ف

: ؼكبتج يضبفه اهضؿبتبح. 2-1-4

 جٝـ٪ ٬ػؿؿ، 27/04/1991٧ ٫ٖ  ج٠ٝئفؼ 08- ٢٬91ٌٟ ٢٦٠ر ٠ػحٌٖ جٝػلحدحز ٫ٖ جٝظقجثف جٝٚح١٧٢ 

جٝس٫  08-93  ٧ؤػٜحٟ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ ٫ٖ ج٠ٝفل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬،نف٧ً ٬ٗ٬ٜ٧حز جٝس١٬٬ِ ٠٠٧حفلر ج٢٦٠ٝر

، ػلخ جٝٚح١٧٢ ٠فجٙخ جٝػلحدحز ٕ.٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ٦٬ٖح٠ئللر س٢ٌٟ ٠ُل ٢٠ؿ٧خ جٝػلحدحز ٧ُٴٙس٤ ٠َ جل

٠لئ٬ٝ٧س٤ ٠٦٠ر جٝفٙحدر جٝؿجث٠ر ٬٧ن٦ؿ  ٧٥ ٜل نؾه ٠٬حفك دوٗر ُحؿ٬ر دبل٤٠ جٝؾحه ٧سػزجٝلحد٘، 

٬س٠صل جٝؿ٧ف جٝفٙحد٫ ٢٠ٝؿ٧خ ٧. ؤػٜحٟ جٝسنف٬َ ج٧٠ِ٠ٝل د٤ دوػر ٧ا٢سٌحٟ ػلحدحز جٝنفٜحز د٧٠ظخ

 3:جٝػلحدحز ٫ٖ

 ٧وػس٦ح ٠٧ًحدٚر  جٝسػ٬ٚ٘ ٫ٖ جٝؿٖحسف ٧جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللر ٠٧فجٙدر ا٢سٌحٟ جٝػلحدحز جٝل٬٧٢ر

؛ ج٠ٝح٬ٝر ٠٠٧سٜٞحز ج٠ٝئللر ٢سحثط ج٬ٞ٠ِٝحز جٝس٫ س٠ز ٫ٖ جٝل٢ر ج٢٠ٝوف٠ر، ٧ٜـج ج٧ٝي٬ِر

 جٝـ٪ ٬ٚؿ٤٠  جٝسإٜؿ ١٠ وػر جٝػلحدحز جٝل٬٧٢ر ٠٧ًحدٚس٦ح ٠٧ِٞ٠ٞٝحز ج٠ٝد٢٬ر ٫ٖ سٚف٬ف جٝسل٬٬ف

؛ ج٠ٝل٬ف١٧ ٠ٞٝلح١٬٠٥

 ٩ُٞ الس٠فجف  اُٴٟ ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر دٜل ٢ٚه ٙؿ ٬ٜسن٤ٗ ؤ٧ ٬ًَٞ ٤٬ُٞ ٙؿ ٬ئصف

؛ ٧السٚفجف ج٠ٝئللر

                                                 
1

.  ِٓ اٌمأْٛ اٌرعان641ٞ ئٌٝ 638اٌّٛاق  
2

. 73:، ِهظغ ٌثك لوهٖ، ْ ٌؼٛقٞ و١٘ه
3

. 08  –91  ِٓ اٌمأْٛ 29 ، 28ٚ اٌّاقج  ِٓ اٌمأْٛ اٌرعانٞ،  4 ِىهن 715 اٌّاقج 
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 ؛  ٧ ج٧٠ٝجق٢ر٠ئللرج٠ٝوحؿٙر ٩ُٞ ا٢سٌحٟ جٝظفؿ ٧ػلحدحز جل

 ؛ جٝسػٚ٘ ١٠ اػسفجٟ ٠دؿؤ ج٠ٝلح٧جذ د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥

٩ُٞ جٝلظٴز ٧ ج٧٠ٝجق٢حز  ـ٣ ج٧ٌٝحثٕ ١ٜ٠٬ ٠ٝػحٌٖ جٝػلحدحز ٫ٖ ٜل ٧ٙز جٱًٴٍد٧٤ ٬ٚٞٝحٟ 

ؤ١ ٬ًٞخ ١٠ جٝٚحث١٬٠ دحٱؿجفذ ٫ٖ ج٠ٝئللر  ٠ٜح ١ٜ٠٬ ٤ٝ ٧ج٠ٝفجلٴز ٧ٜل ج٧ٝصحث٘ جٝؾحور دح٠ٝئللر،

. ٠ردحٝسٗس٬نحز جٝس٫ ٬فج٥ح ٳق س٧ي٬ػحز ٧ ٠٧ِٞ٠حز، ٧ ؤ١ ٧ٚ٬ٟ

: اهؼكبتج اهعبؼسٖج. 2-2

١ُ ٬٠ؿج١  ٧ٜـج  ادِحؿ جٝؿ٧ٝر ١ُ ٬٠ؿج١ جٝسل٬٬ف،١٠1988 ج٠ٝدحؿ٨ء جٯلحل٬ر ٫ٖ اوٴػحز 

٢ٗل٦ح، ؤ٠ح جٝصح٫٢  ٖحٯ٧ل ؤ٧ٜل ٠ٞٝئللحز. ج٠ٝفجٙدر جٳلسفجس٬ظ٬ر ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر

و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر صٟ ٫ٖ  ٜح٢ز ٫ٖ ٠فػٞر ؤ٩ٝ٧ج٩ٝ ظ٦حز جنفج٬ٖر فٙحد٬ر ؾحفظ٬ر ١ُ ج٠ٝئللر، ٖإ٧ٜل 

نفٜحز ٙحدير صٟ ُؿٝز ٠فذ ؤؾف٨ ٖوحفز  ػ٬ش ُؿٝز ٦٠حٟ ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ ٢٧ٌح٦٠ح ٖوحفز ٠فػٞر صح٬٢ر

 ١ُ جٝؿ٧ٝر ٫ٖ ؤؿجء ٧٢خج٬٦ٝثحز ز ٥ـ٧٣سظؿف جٱنحفذ ا٩ٝ ؤ١  .ج٭١ نفٜحز سل٬٬ف ج٠ٝلح٠٥حز ٠ٜح ٫٥

ز ج٬٠٧٠ِٝر، ٫٦ٖ جـج دؿج٬ر ٠ٝح ظحءز د٦ح اػؿ٨ ج٢ٌٝف٬حز جٯلحل٬ر ؿ٧ف ج٠ٝحٝٛ ٫ٖ فؤك ٠حل ج٠ٝئللح

ج٠ٝٗلفذ ٝٞػ٠ٜ٧ر،٫٥٧ ٢ٌف٬ر ج٧ٜٝحٝر ج٠ٝنحف ج٦٬ٝح لحدٚح،٧جٝس٫ ٢نثز ؤلحلح دِؿ ٬ٞ٠ُحز ٖول ج٬ٜٞ٠ٝر ١ُ 

. جٝسل٬٬ف

: Les fonds de participationكٌبغٖق اهيؿبُيج . 2-2-1

، ٧جٝـ٪ ٦٠ؿ 01-88 جٝس٫ ظحء د٦ح جٝٚح١٧٢ جٳلسٚٴ٬ٝر٬ِسدف ج٢نحء و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر، سٜف٬لح ٠ٝدؿؤ 

ٝؿ٧ٝر ١ُ ج س٧٢خ ، اـ ؤودػز ٥ـ٣ ج٠ٝئللحزجٱؿجفذ ٧ جٝسل٬٬ف ٝٗول د١٬ ٬ٜٞ٠ر فؤك ج٠ٝحل ٧وٴػ٬حزل

 .٠٥ح ؿ٧ف ج٧ٝل٬ً د١٬دِٞد٦ح، جز جٳٙسوحؿ٬رؿ٧ف ج٠ٝحٝٛ ٝفؤل٠حل ج٠ٝئلك ٫ٖ ؤؿجء

 ٠لح٠٥ر ٬٠٧٠ُر سِؿ يح٢٠ح ٠ٝٚحدل ج٠٬ٚٝر ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ جٯل٦ٟ ٧جٝػوه جزنفٛ ٧سِسدف و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر

 ٢نحً جل ٧ دؿؤ1. ٦ٝحجثس٠ح٬٢ح٧جٝل٢ؿجز ٧ج٬ٟٚٝ جٯؾف٨ جٝس٫ سٚؿ٦٠ح جٝؿ٧ٝر ٧جٝظ٠حُحز ج٠ٝػ٬ٞر دحُسدحف٥ح ٢٧ُح 

جٝو٢حُحز جٝٔـجث٬ر، ):  ص٠ح٬٢ر، ٥٫٥٧ح آ٢ـجٛ دْٞ ُؿؿ جٝـ٪1988 آخ 23 ٧٬ٟ  ٦ٝـ جٝو٢حؿ٬٘ج٫ِٞٗٝ

ج٧٠ٝجوٴز جٝل٬ٜٞر - جٝو٬ؿ٬ٝر، ٧٠جؿ جٝسظ٬٦ق، جٝد٢حء، جٱٜٝسف٬٢٧ٛ-جٝدسف٬٠٬ٜ٧حء- ج٢٠ٝحظٟ، ج٬٠٬ٜٝحء

  2.(جٱُٴٟ ج٭٫ٝ،جٝو٢حُحز ج٠ٝؾسٞٗر، جٝؾؿ٠حز- ٧جٝٴل٬ٜٞر

اُؿجؿ ٠٧سحدِر ٧س٬ٗ٢ـ ٠ؾًً ج٠ٝئللر د٧جلًر ٠٠ص٦٬ٞح ٫ٖ ٠ظٞك جٱؿجفذ، دحُسدحف٥ح ٧ٝٚؿ ؤ٧ٜٞز ٦ٝح ٦٠حٟ 

جٝس٫ ٦ٝح ي٠ح١ جٝػٗحٌ ٩ُٞ ػوه جٝؿ٧ٝر، ٧ـٝٛ د٬ٞ٠ِر جٝس٬٧ِى د١٬ ج٠ٝئللحز ٧. وحػدر ؤل٦ٟ جٝؿ٧ٝر

 ٧ج٠ٝئللحز جٝس٫ سِح٫٢ ٠نحٜل ٠ح٬ٝر، ٬٧سٟ ٥ـج ١ُ ًف٬٘ ج٠سٴ٦ٜح ل٢ؿجز ١٠ فئ٧ك ٧ٖجثى ٠ح٬ٝر

                                                 
1

. 1988 ظأفٟ 12 ِٓ اٌمأْٛ اٌّرؼٍك ترٛظ١ٗ اٌّإٌٍاخ اٌؼاِح إٌاقن تران٠ؿ 12اٌّاقج نلُ  
2

ِعٍح ظاِؼح قِّك ٌٍؼٍَٛ الالرٕاق٠ح ، فٟ "وفبءح اٌّئعغبد اٌؼبِخ الإصلادبد الالزصبد٠خ فٟ اٌجضائش ٚاشىب١ٌخ اٌجذث ػٓ" ،اٌكاٚٞ ا١ٌّؿ 

. 265:،2009ْ- اٌؼكق اٌصأٟ - 25اٌّعٍك – ٚاٌما١ٔٛٔح
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 ١٠ نإ٦٢ح  جٝس٫سؿجد٬فجلـ ٜل ٪٢ٕ ؿفجلر ٧ز.جٯ٧٠جل، ٧سسؿؾل جٝؿ٧ٝر ٫ٖ س٬ٖ٧ف ج٠ٝدحْٝ ج٠ٝح٬ٝر ٝس٬ًٔر جٝؾلحثف

 1.سنظ٬َ جٝس٧لَ جٳٙسوحؿ٪ ٧ج٠ٝح٫ٝ ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر

 ١٠٧ ؤظل ؤؿجث٦ح ٠٦٠ٞٝر جٝس٫ ؤ٧ٜٞز ٦ٝح، ٧يِز جٝؿ٧ٝر سػز سوفٕ ٥ـ٣ ج٠ٝئللحز ج٧٠ٝجفؿ

 ٧ظ٧ؿ ٬٥ثس١٬ ١٠ ؾٴل، جٝيف٧ف٬ر، ١٠ ٠ح٬ٝر ٧دنف٬ر، ٠ٜح ػؿؿز ٦ٝح جٱًحف جٝس٫٠٬ٌ٢ جٝـ٪ س٢نً ي٤٢٠

٠٥ح ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ج٠ٝؿ٬ف ٢٥٧حٛ ؤ٬يح جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، اٳ ؤ٦٢ح سَٚ ٩ُٞ ٠لس٨٧ جٝػ٠٧ٜر، ٫٥٧ ٳ س٩٢ِ 

  ٬٧س١٧ٜو٢ؿ٧٘جل٬سنٜل ٠ظٞك اؿجفذ ٝٲنفجٕ ٩ُٞ ؤ٢نًر  ػ٬ش .دو٢ؿ٧٘ ٧جػؿ، دل دٜل جٝو٢حؿ٬٘ ًٖٚ

٧ٚ٬٧ٟ دس٢ل٬٘ .  ٠٦٠س٦ٟ دوٗر ؿجث٠ر ٠٧لس٠فذ ٫ٖ جٝو٢ؿ٬٧١٧٘٧ئؿ ١٠ ؤُيحء ١٬٢٬ِّ٠ ١٠ ًفٕ جٝؿ٧ٝر

١٠ ًفٕ ٠ظٞك جٱؿجفذ، ١٠ ؾحفض ٬ٖس١٬ِ  ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ج٠ح. ٠ٞٝظٞك ؤ٠ُح٦ٟٝ جِٝي٧ ج١٬ِّ٠ٝ ٜفث٬ك

٣ ٬ػ٘ ٤ٝ ٫ٖ ٜل ٧ٙز ُقل٧ ،ج٠ٝظٞك ٠ؿذ ٦ُؿس٤ ٬٧د١٬ّ وٴػ٬حس٤ ٠ٜح ٬ػؿؿ. ؤُيحث٤ ٧دحٙسفجع ١٠ فث٬ل٤

جٝس٬ٗ٢ـ٬ر  ؤ٠ح ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ دحٝوٴػ٬حز، ٖب١ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ٧ٚ٬ٟ دي٠ح١ ل٬ف جٱؿجفذ جِٝح٠ر، جٝس٫ س٠صل ج٬٦ٝثر

٧٠ي٤ُ٧  ٝٚفجفجز ٧س٧و٬حز ج٠ٝظٞك، ٠ٜح ٠٬صل جٝو٢ؿ٧٘ ٫ٖ ُٴٙحس٤ ٠َ جٯنؾحه ج٭ؾف١٬ ٫ٖ ػؿ٧ؿ

 2.جٱظس٠ح٫ُ

  ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ػس٩جٱلسفجس٬ظ٬رٙح٠ز و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر د٬ٞ٠ِر ج٠ٝفجٙدر ٧

ٝوحٝغ  ٟٝ س١ٜ س٠سٞٛ ؤل٦ٟ ٥ـ٣ ج٠ٝئللحز، دل ٜح٢ز ًٖٚ ٠ٜٞٗر دسل٬٬ف٥حدحٝفٟٓ ١٠ ؤ٦٢ح 1995ل٢ر 

٠ػحٌٖ  ٠ٜح ٟٝ س١ٜ سفٜق ٩ُٞ اػفجق ؤ٩ُٞ ٠فؿ٧ؿ٬ر ٫ٖ السص٠حفجس٦ح، دل ٜح٢ز سل٩ِ ٝسن٬ٜل. جٝؿ٧ٝر

. ؤ٧فج٘ ٠س٧جق٢ر ٝس٬ًٔر ُظق ظقء ١٠ ج٠ٝئللحز دإفدحع ٠ئللحز ؤؾف٨

: Les holdingsاهلبتمج اهفؼنبح . 2-2-2

اُحؿذ س٬ٌ٢ٟ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ٫ٖ نٜل ظؿ٬ؿ ٧ـٝٛ دبوؿجف ُؿؿ سٟ ػل و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر، دِؿ 

جٝٚح١٧٢  ٠ٝفجٙدر ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ج٬٠٧٠ِٝر س٢نإ ٧ٖٚح ٯػٜحٟ ١٠ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ا٢نحء نفٜحز ٙحدير

، ٧ جٝس٫ ؾ٧ٝز ٦ٝح جٝسظحف٪ د٧٠ظخ ُٚؿ ٧٠ص٘ ػلخ جٝنف٧ً ٧ج٬ٗ٬ٜٝحز ج٠ًٝدٚر ٫ٖ نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر

٧ل ا٦٬ٝح ؤ٧ سٜسخ عز وحثه ػ٘ ج٬ٜٞ٠ٝر ٩ُٞ جٯل٦ٟ ٧ج٠ٝلح٠٥حز ٧ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر جٯؾف٨ جٝس٫ؼظ٬٠َ 

ػ٬ش سلس٬ًَ ؤ١ سسوفٕ ، دحلٟ جٝؿ٧ٝر، ؤ٧ ١٠ ؤ٧٠جل ؾحور، ٫ٖ ؤ٬ر نفٜر سظحف٬ر، ٠٦٠ح ٜح٢ز ًد٬ِس٦ح

جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ٬سٟ جٝػو٧ل  ٦٬ٖح دحٝنفجء ؤ٧ دحٝس٢حقل، دِؿ سفؾ٬ه ٠لد٘ ١٠ جٝظ٦حق جٝـ٪ ٧ٚ٬ٟ د٦٠حٟ

٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر، جٝٞـ١٬ ٬نٜٴ١  ٤٬ُٞ د٢حءج ٩ُٞ سٚف٬ف ٠ٗوّل ١٠ ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬، ٧دِؿ جٳلس٠حٍ ج٩ٝ

 3.ج٬٦ٝثس١٬ جٝفث٬ل٬س١٬ ٫ٖ جٝنفٜحز جٝٚحدير

                                                 
1

 ِموهج ،"دساعخ دبٌخ اٌششوخ اٌٛغ١ٕخ ٌٍجٕبءاد اٌّصٕؼخ ثبر١غ١ه  ،اٌّئعغخ اٌؼ١ِّٛخ الإلزصبد٠خ ٚ الزصبد اٌغٛق" ،ؼاض ٔكٚق تٓ ِهفٟ 

. 2004،  ظاِؼح اٌعىائه،و١ٍح اٌؼٍَٛ الإلرٕاق٠ح ٚ ػٍَٛ اٌر١١ٍهغ١ه ِّٕٛنج، ِاظ١ٍر١ه 
2

 .50:اٌكناظٟ ػّٛج، ِهظغ ٌثك لوهٖ، ْ 
3

 . 1995 أٚخ 20 اٌّإنؾ فٟ  95 – 25 ِٓ الأِه 7، 6، 5اٌّٛاق  
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 جٯلحل٬ر ٫ٖ السص٠حف ػحٌٖر جٯل٦ٟ ٧ج٠ٝلح٠٥حز ٧ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ذ جٝنفٜحز جٝٚحدير٧ٟ٦٠سس٠صل 

ا٦٬ٝح ٧ظ٦ِٞح ؤٜصف ٠فؿ٧ؿ٬ر، ٧سنظ٬َ س٬٠٢ر ج٠ٝظ٧٠ُحز جٝو٢ح٬ُر ٧جٝسظحف٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫  جٯؾف٨ ج٠ٝػ٧ٝر

٧ـٝٛ ١٠ ؾٴل سػؿ٬ؿ٥ح ٧س٬٧ًف٥ح ٳلسفجس٬ظ٬حز ٧ل٬حلحز جلسص٠حف ٧س٬٧٠ل ٠ٴث٠ر ٫ٖ جٝنفٜحز ، سفجٙد٦ح

 ٦ٝ.1ح ٧ٜـٝٛ ١٠ ؾٴل سػؿ٬ؿ٥ح ٝل٬حلحز اُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ؤ٧ اُحؿذ جٳ٢سنحف د٦ـ٣ جٯؾ٬فذ جٝسحدِر

 ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬، ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر ٧جٝظ٬ِ٠ر: ٪٧ٚ٬ٟ ٩ُٞ جٝنفٜحز جٝٚحدير صٴش ٬٥ثحز فث٬ل٬ر ٣

٬سوفٕ ٫ٖ ٜل جٌٝف٧ٕ دحلٟ جٝنفٜر  ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ جٝوٴػ٬حز جٯ٧لَ ٫ٜل٢٠غ ػ٬ش . جِٝح٠ر

٧٠ي٧ٍ جٝنفٜر ٠٧َ ٠فجُحذ جٝوٴػ٬حز  ٧ـٝٛ ٫ٖ ػؿ٧ؿ. جٝٚحدير ج٬٠٧٠ِٝر جٝس٫ ٠٬ص٦ٞح اقجء ج٬ٔٝف

 ٠٬ٖح س٠صل ٠٦٠ر ٥ـج جٯؾ٬ف. ٠2ظٞك ج٠ٝفجٙدر ج٠ٝؾ٧ٝر ٝٞظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٧جٝوٴػ٬حز ج٠ٝل٢ؿذ وفجػر ا٩ٝ

ج٬٠٧٠ِٝر، ػ٬ش ٤٢ٜ٠٬ ج٬ٚٝحٟ ٫ٖ ٜل ٧ٙز د٬ٞ٠ِحز  ٫ٖ جٝفٙحدر ج٠ٝلس٠فذ ٩ُٞ سل٬٬ف جٝنفٜر جٝٚحدير

جٱًٴٍ ٩ُٞ ٜل ج٧ٝصحث٘ جٝس٫ ٬ِسدف٥ح يف٧ف٬ر ٬ٚٞٝحٟ  ج٠ٝفجٙدر جٝس٫ ٬فج٥ح ٢٠حلدر، ٠ٜح ٤٢ٜ٠٬ ؤ١ ٬ًٞخ

جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٝٞنفٜر جٝٚحدير سس١٧ٜ ١٠ ٠٠ص١٬ٞ ٧ٗ٬ي٦ٟ ج٠ٝظٞك ج٫٢ً٧ٝ ٠ٝلح٠٥حز ؤ٠ح . 3د٦٠ح٤٠

٠٬٧حفك ٥ئٳء ٦٠ح٦٠ٟ اقجء جٝنفٜر جٝٚحدير ٧ٖٚح ٯػٜحٟ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ جٝؾحور دنفٜحز ، جٝؿ٧ٝر

 4.جٳ٧٠جل فئ٧ك

 ٜـٝٛ 95- 25ٝس٢ل٬٘ ٧س٧ظ٤٬ ؤ٠ُحل جٝنفٜحز جٝٚحدير ٫ٖ جٱٙسوحؿ ج٫٢ً٧ٝ ج٢نإ جٯ٠ف فٟٙ ٧

٠ظٞك سسػؿؿ سن٬ٜٞس٤ ٧ًف٬ٚر ل٬ف٣ د٠فل٧ٟ س٬ٗ٢ـ٪، ٬٧س٩ٝ٧  ٧٥٧، ج٠ٝظٞك ج٫٢ً٧ٝ ٠ٝلح٠٥حز جٝؿ٧ٝر

ؤ٠ح ٦٠ح٤٠ ٖسس٠صل ٫ٖ سػؿ٬ؿ ؤ٥ؿجٕ سل٬٬ف ٠لح٠٥حز جٝؿ٧ٝر ٧نف٧ً س٬ٌ٧ٕ ، فثحلس٤ فث٬ك جٝػ٠٧ٜر

٦ٝح ٧نفجء جٯل٦ٟ ٬ٓ٧ف٥ح ١٠ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٧جٝس٢حقل ٦٢ُح، دحٝسنح٧ف ٠َ جٯظ٦قذ  فئ٧ك جٯ٧٠جل جٝسحدِر

 5.جٝٚحدير ج٠ٝؿج٧ٝر ٫ٖ جٝنفٜحز

:  Les Sociétés de Gestion des Participations ( S.G.P) فؼنبح خؿٖٖؼ اهيؿبُيبح. 2-2-3

 جٝنفٜحز جٝٚحدير جٝس٫ ٜح٢ز س٧ٟٚ دح٠ٝفجٙدر 2001 ؤ٧ز 20 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 04-01 جٯ٠ف ؤ٩ٔٝ

 ،ؤؾف٨ جٳلسفجس٬ظ٬ر ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٧ؤ٢نإ دؿٳ ٦٢٠ح ٠ئللحز ٬٠٧٠ُر اٙسوحؿ٬ر

٧ ٫٥ ٠ئللحز ٬٠٧٠ُر ٠ٜٞٗر دسل٬٬ف ٠لح٠٥حز جٝؿ٧ٝر ٫ٖ  .ؤؾـز جلٟ نفٜحز سل٬٬ف ج٠ٝلح٠٥حز

 جٱٙسوحؿ٬ر، سػ٧ق جٝؿ٧ٝر ؤ٧ ؤ٪ نؾه ٧٢ِ٠٪ آؾف ؾحيَ ٝٞٚح١٧٢ جِٝحٟ ٠ظ٧٠ٍ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر

س٢نإ د٧٠ظخ ٳثػر سوؿف ١٠ ٠ظٞك  ٠ٜح .جٝفؤل٠حل جٱظس٠ح٫ُ ٦ٝح دوٗر ٠دحنفذ ؤ٧ ٬ٓف ٠دحنفذ

                                                 
1

 . ِٓ الأِه اٌٍاتك9اٌّاقج  
2

 . ِٓ الأِه اٌٍاتك11اٌّاقج  
3

.  ِٓ الأِه اٌٍاتك15اٌّاقج  
4

 . ِٓ الأِه اٌٍاتك21اٌّاقج  
5

 .. ِٓ  الأِه اٌٍاتك20اٌّاقج  
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 وٴػ٬ر اؾيحٍ ٠ئللر ٬٠٧٠ُر اٙسوحؿ٬ر ٦ٝـج ٬٢ح٦ٝح ٙح٧٢ ٠لح٠٥حز جٝؿ٧ٝر، دػ٬ش ٧٥ ج٬٦ٝثر ج٠ٝؾ٧ل

 1. نفٜر سل٬٬ف ٠ٞٝلح28ٟ٥ٙفف ا٢نحء ، ٧زج٧ٝو٬ر ٦٬ُٞح جٝنٜل ٧ ٧٥ ج٬٦ٝثر

س٬ٌ٢ٟ ؤظ٦قذ اؿجفذ نفٜحز ، 2001 لدس٠دف 24 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 283-01ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪ فٟٙ ٧د١٬ 

٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬  :سل٬٬فج٠ٝلح٠٥حز ٧سل٬٬ف٥ح، ٧ػؿؿ ٦ٝـج جٝٔفى ١٠ ؾٴل ٠حؿس٤ جٝصحٝصر ظ٦حق١٬ جص١٬٢ ٠٥ح

٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ ل ػ٬ش ٢٠ػز. ٧جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ؤ٠ح ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر جٝـ٪ ٬ّ٠ق جٝنفٜر جٝٚحدير ٖٚؿ سٟ اٝٔحئ٣

جٱٙسوحؿ٬ر ٧ سل٬٬ف٥ح ٧ جٱنفجٕ ٦٬ُٞح ٫ٖ ػؿ٧ؿ  ٜح٠ل جٝلًٞحز ٬ٚٞٝحٟ دبؿجفذ ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر

 ٠َ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر جٝس٫ سػؿؿ ٦ٟٝ ٦٠ح٦٠ٟ ٧ ج٤٢جٝس٫ ٬دف٧٠ جٝوٴػ٬حز ج٢٠ٝو٧ه ٦٬ُٞح ٫ٖ ج٧ِٚٝؿ

 س١٧ٜ ٧٠ي٧ٍ ُٚؿ ٠َ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ١ُ ًف٬٘ ٠ح ٬ل٩٠ د٦ِؿذ س٦ٟوٴػ٬ح ، ؤ٪٦ٟذػ٦ٙ٧ٟٚ ٧ ٧جظدح

2جٝسل٬٬ف
 manda de gestion ،٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٠لئ٧ل ١ُ جٝل٬ف جِٝحٟ ٠ٞٝئللر ٠٬٧صل فث٬ك ٠ظٞك ٧ 

 ُٴٙس٦ح ٠َ ج٬ٔٝف، ٧ ١٠ ؤظل سٗحؿ٪ ؤ٪ انٜحل ٫ٖ س٬ٗ٢ـ ٫ٖ ج٠ٝؿ٬ف١٬ ؤ٧ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ج٧ٝػ٬ؿ ٠ٞٝئللر

 ج٠ٝؿ٬ف١٬ س٢ل٬٘ س٬ٗ٢ـ٥ح ٫ٖ اًحف ٢ٌحٟ ٧ٙجُؿ سل٬٬ف ٬وحؿ٘ ٤٬ُٞ ٫ٖ ٠ظٞك جٝٚفجفجز ٬ي١٠ فث٬ك

ؾٴٖح ٠ٝح ٜح١ ٤٬ُٞ جٯ٠ف ٫ٖ ػحٝر جٝنفٜحز ج٠ح ١ُ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ٖب٤٢ . ج٠ٝؿ٬ف١٬ اظس٠حٍ ٠ظٞك

 ٫٥S.G.P ظ٬ِ٠ر ٧٠ػّؿذ سؾه ٜحٖر ، جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر  ٫ٖ ػحٝر نفٜحز سل٬٬ف ج٠ٝلح٠٥حز٣جٝٚحدير، ٖب١

٫٥٧ سس١٧ٜ ١٠ ٠٠ص١٬ٞ ٧ّٗ٠ي١٬ ٙح٢٧٢ح ١٠ ٠ظٞك ٠لح٠٥حز جٝؿ٧ٝر،  .١٠ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر

ؤ٧ ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ ج٧ٝػ٬ؿ ٫ٖ ؿ٧فجز جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ١ٜٝ٧ ؿ١٧ ؤو٧جز  ٠ٜح ٬نحفٛ ؤُيحء ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬

 دحٝٗول ٫ٖ ٜل ج٠ٝلحثل ج٠ٝسِٞٚر دػ٬حذ ج٠ٝئللر دحلسص٢حء  ٦ٝح ٠ؾ٧ل٣ ٖب٥١حوٴػ٬حز١ُ ؤ٠ح . ٬3رسؿج٧ل

 4.ٙفجفجز جٝسل٬٬ف جِٝحؿ٪

وس٦ح سٟ ػل ؼ ج٠ٝسِٞ٘ دس٬ٌ٢ٟ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ٧سل٬٬ف٥ح ٧ؾه04-01د٧٠ظخ جٳ٠ف ٠ٜح ؤ٤٢ 

-٧01ٙؿ ػؿؿ ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪ . ج٠ٝظٞك ج٫٢ً٧ٝ ٠ٝلح٠٥حز جٝؿ٧ٝر ٧جلسدؿج٤ٝ د٠ظٞك ٠لح٠٥حز جٝؿ٧ٝر

ؤ٠ح ٦٠ح٤٠ ٖٚؿ ػؿؿس٦ح ج٠ٝحؿذ جٝصح٢٠ر ١٠ .  سن٬ٜٞر ٥ـج ج٠ٝظٞك ٧ل٬ف2001٣ لدس٠دف 10ج٠ٝئفؼ خ  255

 ٫ٖ جٱنفجٕ ٩ُٞ جٝنفٜحز ج٠ٝل٬فذ ٠ٞٝلح٠٥حز ٧س٢ل٬٘ ٦ٞ٠ُح ٧س٧ظ٦٦٬ح ٠ٜح ٫ٖ ٦ُؿ 04-01جٯ٠ف 

ج٠ٝظٞك ج٫٢ً٧ٝ ٠ٝلح٠٥حز جٝؿ٧ٝر، ٠َ جٱ٥س٠حٟ دسػؿ٬ؿ ل٬حلحز ٧دفج٠ط ؾ٧وور ج٠ٝئللحز جٱٙسوحؿ٬ر 

 5.ور ٧ج٧٠ٝجٖٚر ٦٬ُٞحؼ٧دؿفجلر ٠ٞٗحز جٝؾه

 :Inspection Générale des Finances (I.G.F)  ؼكبتج اهيفخفٖج اهًبيج هويبهٖج. 2-2-4

 ٠حفك 01 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 53-80 د٧٠ظخ ج٠ٝفل٧ٟ فٟٙ 1980ؤ٢نثز ج٠ٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر ل٢ر 

 32 - ٧92وٴػ٬س٦ح، ٙدل وؿ٧ف ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪ فٟٙ   ٧جٝـ٪ ٜح١ ج٠ٝػؿؿ ٝس٦٠٬ٌ٢ح ٧ل٬ف٥ح1980
                                                 

1
 .283-01 ِٓ اٌّهٌَٛ اٌرٕف١مٞ 01 ، ٚاٌّاقج 04-01 ِٓ الأِه 5، 4 ، 3اٌّٛاق  
2

 . اٌٍاتكِٓ اٌّهٌَٛ 9  ٚ 8اٌّاقج  
3

 . ِٓ  اٌّهٌَٛ اٌٍاتك4اٌّاقج  
4

 . ِٓ  اٌّهٌَٛ اٌٍاتك5اٌّاقج  
5

 .04-01 ِٓ الأِه 08اٌّاقج  
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 33- 92  ٧ج٠ٝسي١٠ س٬ٌ٢ٟ ٬٥ح٦ٜٞح ج٠ٝفٜق٬ر،٧ ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪ ف1992ٟٙظح٫ٗ٢  20 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ

٧ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪ فٟٙ   ٧ج٠ٝػؿؿ ٝس٬ٌ٢ٟ ٠وحٝػ٦ح جٝؾحفظ٬ر ٧وٴػ٬س٦ح،1992 ظح٫ٗ٢ 20ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 

٧ج٠ٝػؿؿ ٝوٴػ٬س٦ح، ٧ جٝٴ٫ٓ ٫ٖ ٢ٗك ج٧ٝٙز ٯػٜحٟ ج٠ٝفل٧ٟ  1992 ٬ٖٗف٪ 22ج٠ٝئفؼ ٫ٖ  78 -92

س٧يَ سػز جٝلًٞر  ،دحلسص٢حء ٠حؿس٤ جٯ٩ٝ٧ ج٠ٝسِٞٚر دبػؿجش ج٠ٝٗسن٬ر ٧ جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٦٢ح 53 -80 فٟٙ

٬ؾي١٧ِ ٢ٝٗك جٝسلٞلل جٱؿجف٪ ج٠ًٝد٘ ٩ُٞ ٫ٌٗ٧٠  ٥٧ـج ٫٢ِ٬ ؤ١ ؤُيحء٥ح ٳ. ج٠ٝدحنفذ ٧ٝق٬ف ج٠ٝح٬ٝر

 .ج٭ؾف١٬، ٧٥٧ ٠ح ٬ي١٠ ٦ٟٝ ٧٢ُح ١٠ جٳلسٚٴ٬ٝر ٫ٖ ؤؿجء ٦٠ح٦٠ٟ ٧قجفذ ج٠ٝح٬ٝر

 ٠ٞٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر س٦٢ٜ٠ح ١٠ ٠فجٙدر سل٬٬ف ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر  ٜد٬فذ٢٠ػز وٴػ٬حز٧ٙؿ 

ٝـ٪  ج٬ٖ2009ٗف٪   ٠٫ٖ22ئفّؼ جل 96-09فٟٙ  ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪ جٝظؿ٬ؿ ، ؾحور دِؿ وؿ٧فجٳٙسوحؿ٬ر

 ؤ١ سؿؾٴز ج٠ٝٗسن٬ر  02٤٢٠،ػ٬ش د٢٬ز ج٠ٝحؿذ ٬ػؿؿ نف٧ً ٬ٗ٬ٜ٧حز فٙحدر ٥ـ٣ ج٬٦ٝثر ٠ٝئللحز جٝؿ٧ٝر

جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر ٩ُٞ ٧صحث٘ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ١ٜ٠٬ ؤ١ س١٧ٜ ػلخ جٝػحٝر ٖظحث٬ر ؤ٧ ٧٠ي٧ٍ سد٬ْٞ ٠ٚحف٢ر 

 .دح٠ٝفل٧ٟ جٝلحد٘ جٝس٫ سٚسوف ٤٬ٖ سؿؾٴز ج٠ٝٗسن٬ر ٠ٝئللحز جٝؿ٧ٝر ١ُ ًف٬٘ ٧٠ي٧ٍ سد٬ْٞ

 ؤ١ جٝسؿؾٴز سسٟ ١ُ ًف٬٘ فٙحدر سل٬٬ف جٝو٢حؿ٬٘ ٧ٖػه جٯ٧٠جل ٧ج٬ٟٚٝ ٧05يػز ج٠ٝحؿذ ٧ؤ

٧جٝل٢ؿجز ٧ج٧٠ٝجؿ ١٠ ؤ٪ ٧٢ٍ جٝس٫ ٬ػ٧ق٥ح ج٠ٝل٬ف١٧ ؤ٧ ج٠ٝػحلد١٧ ٧ٜـج جٝػو٧ل ٩ُٞ ٜل ج٠ٝلس٢ؿجز 

، ؤ٧ ٧ص٬ٚر سدف٬ف٬ر يف٧ف٬ر ٝٗػ٧وحس٦ٟ د٠ح ٫ٖ ـٝٛ جٝسٚحف٬ف ج٠ِٝؿذ ١٠ ٙدل ٬٥ثر فٙحد٬ر ؤ٧ ؾدفذ ؾحفظ٬ر

ؾ٧ل ٠ٞٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر سٚؿ٬ٟ ؤ٪ ًٞخ ٠٧ِٞ٠حز نٗح٫٥ ؤ٧ ٜسحد٫ ٠َ ج٬ٚٝحٟ ٫ٖ ١٬ُ ج٠ٜٝح١ دإ٪ ٠ٜح 

 ؤ٤٢ ١ٜ٠٬ 07، ٧د٢٬ز ج٠ٝحؿذ دػش ٧اظفجء سػ٬ٚ٘ دٔفى ٖػه ج٢ٝنحً ؤ٧ ج٬ٞ٠ِٝحز ج٠ٝلظٞر ٫ٖ جٝػلحدحز

ج٧ٝػؿجز ج٬ٞ٠ِٝر ٠ٞٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر ٩ُٞ ج٠ٝٞٗحز ٧ج٬ًِ٠ٝحز ٜٝل ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ؤ٬ح ٜح١  اًٴٍ

ل٢ؿ٥ح  ٠َ جٝـسإٜؿ ٠َ وػر ج٠ٝلس٢ؿجز ج٠ٝٚؿ٠ر ٠٧وؿج٬ٙر ج٬ًِ٠ٝحز ٧ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧س١٧ٜ ج٬ٞ٠ِٝحز ـجز 

 .جًٝحدَ جٱلسِظح٫ٝ ٝٞسؿؾل دًٞخ ١٠ جٝلًٞحز ٧جٯظ٦قذ ج٠٠ٝصٞر ٝٞؿ٧ٝر ج٠ٝلح٠٥ر

٫ٖ٧ اًحف سٚؿ٬ٟ وٴػ٬حز ؤٜدف ٦ٝـ٣ ج٬٦ٝثر ٠ٝػحفدر ٠ؾسٕٞ ؤ٧٢جٍ ٧ؤنٜحل جٝٗلحؿ ؾ٧ٝز جٝػ٠٧ٜر 

٠ٞٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر ٖػه ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر دٚوؿ جٝسإٜؿ ١٠ ؤ٠ُحل جٝسل٬٬ف ـجز جٝسإص٬ف ج٠ٝح٫ٝ ٙؿ 

٬ٙؿز ٫ٖ ج٠ٝػحلدر دوٗر وػ٬ػر ٧ٜح٠ٞر ٠٧ِح٢٬ر ػ٬ٚٚر جٝؾؿ٠ر ج٢٠ٝظقذ ٢ُؿ جٳٙسيحء، ٧س٠حفك ج٠ٝٗسن٬ر 

جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر ػ٘ ٠فجظِر ظ٬٠َ ج٬ٞ٠ِٝحز جٝس٫ ٬ظف٦٬ح ٠ػحلد٧ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ١ٜٝ 

ج٠ٝفل٧ٟ ٬وفع دِؿٟ ا٠ٜح٬٢ر ج٠ٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠فجظِر ػلحدحز ٥ـ٣ ج٠ٝئللحز جٝس٫ س٠ز سو٬ٗس٦ح ٦٢حث٬ح 

 ٧.1ٖٚح ٰٝػٜحٟ جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر ج٧٠ِ٠ٝل د٦ح

                                                 
1

 .96-09اٌّهٌَٛ اٌرٕف١مٞ نلُ ٌّى٠ك ِٓ اٌرف١ًٕ ٠ّىٓ اٌهظٛع ئٌٝ  
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ؤ١ آ٬ٝحز جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ٧ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠٧ظٞك جٱؿجفذ ٧ٝٚؿ د١٬ ٥ـج ج٠ٝفل٧ٟ 

، ٠٠ح ظِل ٠٧ػحٌٖ جٝػلحدحز ٬ٓف ٜح٬ٖر ٝي٠ح١ جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ سل٬٬ف ج٠ٝحل جِٝحٟ ٧جٝوٗٚحز ج٬٠٧٠ِٝر

  . ١٠ ظؿ٬ؿ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ج٬٠٧٠ِٝر ا٩ٝ فٙحدر ؾحفظ٬رجٝلًٞحز سؾيَ

 
ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ اهسؽائؼ : اهيتضد اهذبٌٕ

١٠ ؾٴل جٳوٴػحز جٝس٫ ٙح٠ز د٦ح جٝظقجثف، ٜح١ ًٝٞٚحٍ ج٠ٝح٫ٝ ػ٬ق ٜد٬ف ١٠ سٞٛ جٳوٴػحز، 

ؾحور ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝوف٫ٖ، دحُسدحف٣ ج٠ٝوؿف جٯلحل٫ ٝظٞخ فئ٧ك جٯ٧٠جل ٧س٧ظ٬٦٬ح ٢ػ٧ ج٠ٝئللحز 

جٳٙسوحؿ٬ر، ١ٜٝ ٢س٬ظر جٝئً جٝـ٪ ُح٢ز د٦ح جٝد٧٢ٛ، ٢٧س٬ظر ٝٞس٧ظ٦حز جِٝح٬٠ٝر جٝس٫ سف٫٠ ا٩ٝ س٧٢ٍ 

٧لحثل جٝس٬٧٠ل، ٠ُؿز جٝظقجثف ا٩ٝ ج٢نحء ٠٧ٌ٢٠ر ظؿ٬ؿذ ٝٞس٬٧٠ل سس٠صل ٫ٖ جٝد٧فور دحُسدحف٥ح ؤ٥ٟ ٧ٙجُؿ 

جٙسوحؿ جٝل٧٘ ٧جٝؿجثفذ جٝس٬ٞ٬٧٠ر جٝػفذ، ٧ٙدل جٝسًف٘ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝظقجثف ٢ِفض ا٩ٝ س٧ًف 

.  ٢ٌحٟ جٝس٬٧٠ل ٫ٖ جٝظقجثف،٧٥٧ ٠ح ل٢ؿفل٤ ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر

: خنّؼ ٌهبى خيّٖل اهيئؿؿبح الاكخكبغٖج اهسؽائؼٖج- 1

 1:ُفٕ س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر ُؿذ س٧ًفجز ٢٠ـ جٳلسٚٴل ٧ا٩ٝ جوٴػحز جٝسل٬٢٬ِحز

: 1990خيّٖل اهيئؿؿبح الاكخكبغٖج كتل ؿٌج . 1-1 

، ٧ظ٧ؿ و٧ِدحز دح٢ٝلدر ٠ٞٝئللحز 1966 ا٩ٝ ل٢ر 1963ُفٖز جٝٗسفذ ج٠٠ٝسؿذ ١٠ ل٢ر 

ٖس٩ٝ٧ جٝد٢ٛ . جٝظقجثف٬ر، ج٧٠ٝي٧ُر سػز جٝسل٬٬ف جٝـجس٫، ٧ـٝٛ دلدخ ؾف٧ض فئ٧ك جٯ٧٠جل ا٩ٝ جٝؾحفض

٠٦٠ر س٬٧٠ل سٞٛ ج٠ٝئللحز  ( ٧1963جٝـ٪ ؤ٢نت ل٢ر ) Banque central d'algerieج٠ٝفٜق٪ جٝظقجثف٪ 

، ٠ٜح سٜٕٞ جٝو٢ؿ٧٘ ج٫٢ً٧ٝ 1967 -١ُ1963 ًف٬٘ ٢٠غ ٙف٧ى جلسٔٴل ي١٠ ج٠ٝؾًً جِٝحظل 

 دس٬٧٠ل جٳلسص٠حفجز ج٢٠ٝسظر دحٝٚف٧ى ٠س٧لًر جٯظل ٬ٓف Caisse algerienne de devloppementٝٞس٬٠٢ر 

 ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل سٟ ج٢نحء جٝو٢ؿ٧٘ ج٫٢ً٧ٝ ٝٞس٬ٖ٧ف ١ٙحدٞر ٝٞسلؿ٬ؿ، ٢٧ٌفج ٝٞو٧ِدحز ٧ُؿٟ ٙؿفذ ج٬٦ٝثس٫

ج٠ٝؿؾفجز ١٠ ًدٚر  ٠٦٠س٤ ظ٠َ 1964 ٫ٖ ل٢ر ٧Caisse national d'eparegne et preveyenceجٳػس٬حً 

صٟ ٙح٠ز . جٝؿؾ٧ل ج٠ٝس٧لًر ٧س٧ظ٦٦٬ح ٝد٢ح جٝل٢ٜحز ٳظس٠ح٬ُر ٧٠ٝجظ٦ر ٠نحٜل ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر

 Banque national d'algerieجٝؿ٧ٝر دب٢نحء جِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝد٧٢ٛ جٝسحدِر ٦ٝح، ٜحٝد٢ٛ ج٫٢ً٧ٝ جٝظقجثف٪ 

، صٟ جٝد٢ٛ جٝظقجثف٪ جٝؾحفظ٫ 1966 ل٢ر ٧Credit populaire d'algerieجٝٚفى جٝنِد٫ جٝظقجثف٪ 

                                                 
1

: ذُ الاػرّاق فٟ ٘مٖ إٌمطح ػٍٝ 

  ،ِموهج "ٔجبػخ ر٠ًّٛ اٌّئعغخ اٌؼ١ِّٛخ الالزصبد٠خ ػٓ غش٠ك اٌجٛسصخ، دساعخ دبٌخ ِئعغخ اٌش٠بض عط١ف"  اِغان ١ٌّه ،

. 111 -32: ِاظ١ٍر١ه غ١ه ِّٕٛنج، و١ٍح اٌؼٍَٛ الالرٕك٠ح ٚػٍَٛ اٌر١١ٍه، ظاِؼح اٌعىائه، تكْٚ ذان٠ؿ، ْ

 ْاٌٍّرمٝ اٌٛطٕٟ الأٚي ، فٟ "اٌؼلالخ ث١ٓ اٌجٕه ٚاٌّئعغخ ػٍٝ ظٛء الاصلادبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ اٌجبس٠خ فٟ اٌجضائش" ، ٌٛاًِ نضٛا

.  / 2003 أفه٠ً 23 ظاِؼح ػٕاتح ، "قی إٌّاؾ الالرٕاقٞ اٌعكاخی ٚ ذؽكجی اٌعىائهجیاٌّإٌٍح الالرٕاق"ؼٛي 

 فٟ "حی ِغزمجًحی ٚ سإحیيی رذًدساعخ، حی ٚ اٌّصشفحی فٟ ظً الإصلادبد اٌّبيحی اٌجضائشحیاٌّئعغخ الالزصبد" ، تٍغهٌحفیػثك اٌٍظ ،

.  / 2003 أفه٠ً 23 ظاِؼح ػٕاتح ، "قی إٌّاؾ الالرٕاقٞ اٌعكاخی ٚ ذؽكجی اٌعىائهجیاٌّإٌٍح الالرٕاق"اٌٍّرمٝ اٌٛطٕٟ الأٚي ؼٛي 
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Banque exterieure d'algerie  ػ٬ش ؤ٬ًُز ٜٝل د٢ٛ جؾسوحو٤ ٧وٴػ٬حس٤ ٧سٟ سؾ٬ٞه 1967ل٢ر ،

 جٝٚف٧ى ج٧٢٠٠ٝػر ٝٴٙسوحؿ ١٠ زجٝد٢ٛ ج٠ٝفٜق٪ جٝظقجثف٪ ١٠ ٦٠حٟ جٝس٬٧٠ل ج٠ٝدحنف، ٧دـٝٛ جفسَٗ

.. 1969 ١٧٬ٞ٠ ؿ٢٬حف ل٢ر 5970 ١٧٬ٞ٠ ؿ٢٬حف ا٩ٝ 2150

٬ؾسه ٧٠٢ـض جٝس٬٧٠ل : ٧ٙؿ جٙسوف س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ٫ٖ سٞٛ جٝٗسفذ ٩ُٞ ٧٠٢ـظ١٬

جٯ٧ل ٩ُٞ ج٧٠ٝجفؿ جٝـجس٬ر ٠ٞٝئللحز دحٱيحٖر ا٩ٝ لٞٗحز جٝؾق٢٬ر جِٝح٠ر، ٧ج٧٠٢ٝـض جٝصح٫٢ ٬سِٞ٘ 

. دحٝٚف٧ى جٝؾحفظ٬ر ج٧٢٠٠ٝػر ١٠ ٙدل جٝظ٦حق ج٠ٝوف٫ٖ

٫ٖ٧ ٖسفذ جٝلد٬٢٬ِحز ؤ٪ ٖسفذ جٝسل٬٬ف جٳنسفج٫ٜ ٠ٞٝئللحز، سد٢ز جٝظقجثف س٠ً جٝسؾ٬ًً ج٠ٝفٜق٪ 

، ( 1979 – 1974) ، ٧ج٠ٝؾًً جٝفدح٫ُ جٝصح٫٢ ( 1973 -1970 )١٠ ؾٴل ج٠ٝؾًً جٝفدح٫ُ جٯ٧ل 

 ظؿ٬ؿذ، ٖحٱظفجء جٯ٧ل ذ س٫ٞ٬٧٠ز٧دحٝسح٫ٝ ٦ٌف ٢ٌحٟ س٫ٞ٬٧٠ ظؿ٬ؿ ٧ٚ٬ٟ ٩ُٞ جلسػؿجش ًف٘ ٧اظفجءج

 ٫ٖ ػلحخ ز٬سِٞ٘ دحظدحف ج٠ٝئللحز ٩ُٞ ج٬ؿجٍ فئ٧ك ؤ٧٠جل ٠س٢٧ٜر ١٠ جٳ٥سٴٜحز ٧جٳػس٬ح٬ًح

جٝؾق٢٬ر، ٩ُٞ نٜل جٜسسحخ جظدحف٪ ٝل٢ؿجز جٝؾق٢٬ر، ٠ٜح جظدفز ج٠ٝئللحز ٩ُٞ ؿَٖ ظدح٬ر ؾحور ا٩ٝ 

ؤ٠ح جٱظفجء جٝصح٫٢ ٬ٖسِٞ٘ دس٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ج٠ح ١ُ . ٬٠قج٬٢ر جٝؿ٧ٝر جيحٖر ا٩ٝ جٝظدح٬ر جِٝحؿ٬ر

٧دحٝسح٫ٝ جودغ س٬٧٠ل . ًف٬٘ جٝٚف٧ى ج٧٢٠٠ٝػر ١٠ ٙدل جٝد٧٢ٛ ج٬٢ً٧ٝر ؤ٧ ١٠ ٙف٧ى ؾحفظ٬ر

ا٠ح ١٠ ٙدل جٝٚف٧ى ٬٧ًٞر ج٠ٝؿ٨ ج٠ٝظ٠ِر ٝؿ٨ جٝؾق٢٬ر : جٳلسص٠حفجز ج٠ٝؾًًر ٬سٟ ١٠ ج٠ٝوحؿف جٝسح٬ٝر

٧ج٠ٝل٬فذ ١٠ ٙدل جٝد٢ٛ جٝظقجثف٪ ٝٞس٬٠٢ر ٧جٝد٧٢ٛ ج٬٢ً٧ٝر جٯؾف٨، ٧ا٠ح ١٠ ٙدل جٝلٞٗحز ج٠ٝوف٬ٖر ـجز 

ج٠ٝؿ٨ ج٠ٝس٧لً سػز نٜل ل٢ؿجز ؾق٢٬ر ٙحدٞر ٱُحؿذ جٝؾوٟ ١٠ ٙدل جٝد٢ٛ ج٠ٝفٜق٪، ٧ا٠ح ١ُ ًف٬٘ 

. جٝٚف٧ى جٝؿ٬ٝ٧ر ج٠ٜٝسسدر ١٠ ٙدل جٝؾق٢٬ر ؤ٧ جٝد٧٢ٛ ؤ٧ ػس٩ ج٠ٝئللحز ج٬٢ً٧ٝر

٧ٙؿ ُفٕ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ ٜـٝٛ ُؿذ ٠نحٜل ؤ٦٠٥ح ٬ٓحخ ٧٦ٗ٠ٟ ج٠ٝفؿ٧ؿ٬ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز، يِٕ ج٢ٌٝحٟ 

ج٠ٝوف٫ٖ ج٠ٝفسٜق ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل ١ُ ًف٬٘ جٝؾٞ٘ ج٢ٝٚؿ٨ ٧جٝسيؾٟ، سؿ٧٥فج٬٦ٜٝل ج٠ٝح٫ٝ ٠ٞٝئللحز 

١٠٧ ؤظل سوػ٬غ ٥ـ٣ جٳؾسٴٳز دؿجز جٝلًٞحز ٫ٖ اوٴػحز ظؿ٬ؿذ ٢٠ـ دؿج٬ر .... ٧يؾح٠ر جلسؿج٢س٦ح

. جٝص٠ح٬٢٬٢حز

٧د٦ـج ُفٖز ٖسفذ جٝص٠ح٬٢٬٢حز ٧٦ٌف ٠٢ً ظؿ٬ؿ ٝٞس٬٧٠ل دٗيل ج٢س٦حض جٝلًٞحز ٯُحؿ ج٬٦ٜٝٞر 

جِٝي٬٧ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر، جٝـ٪ ٜح١ ٢٬سٌف ٤٢٠ جًُحء سٞٛ ج٠ٝئللحز س٧جق٢ح 

ػ٬ٚ٬ٚح، ١٠ ؾٴل جٝل٫ِ ا٩ٝ جلس٦ٴٛ ج٧ٝلحثل جٳ٢سحظ٬ر ٧ي٠ح١ جٝسظؿ٬ؿ، ٧جػسفجٟ ٧٠ج٬ُؿ سلؿ٬ؿ جٝٚف٧ى، 

. ٧سػ٬ٚ٘ ٖحثى ٠ح٫ٝ ٠ٞٝلح٠٥ر ٫ٖ س٬٧٠ل جٝس٬٠٢ر جٳٙسوحؿ٬ر

١ِٖ ًف٬٘ جُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر جِٝي٬٧ر سٟ ج٢نحء د٧٢ٛ ظؿ٬ؿذ ٝٗٛ جٳؾس٢ح٘ ١ُ س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز، ٖح٢نت 

 1982 ٠حفك ٫ٖ13   Banque algérienne de développement rural ذجٝد٢ٛ جٝظقجثف٪ ٝٞس٬٠٢ر جٝف٫ٗ٬

 Banque de développementٝي٠ح١ س٬٧٠ل جٳ٢نًر جٝٗٴػ٬ر ٧جٝقفج٬ُر ٧جٝػف٬ٖر، ٧د٢ٛ جٝس٬٠٢ر ج٠ٝػ٬ٞر 

locale٫ٖ 30 ٝس٬٧٠ل جٳػس٬حظحز ج٢ٝٚؿ٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ٝٞظ٠حُحز ج٠ٝػ٬ٞر1985 جٖف٬ل  .
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٧دِؿ ػؿ٧ش ٠نحٜل ُؿ٬ؿذ ٢ٝسحثط ٳُحؿذ ج٬ٜ٬٦ٝٞر جِٝي٬٧ر، ؾحور ٠٬ٖح ٬سِٞ٘ دحِٝظق ج٠ِٝسدف ٫ٖ 

جٳلسٔٴل ٧ػؿ٧ش جلسؿج٢ر د٬ٜ٢ر ٜد٬فذ ٠ٞٝئللحز سٟ ج٬ٚٝحٟ دسؿجد٬ف جؾف٨ سؾه جُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ج٠ٝح٬ٝر 

ٝس٬٦ًف ج٧ٝي٬ِر جٝلحدٚر جٝلٞد٬ر ٠ٞٝئللحز ٧جُحؿذ جٝس٧جق١ ٬٦ٝح٦ٜٞح ج٠ٝح٬ٝر دو٧فذ ؿجث٠ر، ٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ 

سس٠ػ٧ف ٥ـ٣ جٝسؿجد٬ف ػ٧ل سؿجد٬ف ؿجؾ٬ٞر ٧سؿجد٬ف ؾحفظ٬ر، ٖحٯ٩ٝ٧ سؾه س٬٬ٔف د٬٢ر جٝؿ١٧٬ ٬٧ًٞر جٯظل 

٠ٞٝئللحز سظح٣ جٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر، ٧سظ٬٠ؿ جٳلسؿج٢ر جٝد٬ٜ٢ر ٧سو٬ٗر جٝؿ١٧٬ ٠ح د١٬ ج٠ٝئللحز ٧جُحؿذ 

ؤ٠ح ٠٬ٖح ٬ؾه دحٝسؿجد٬ف جٝؾحفظ٬ر ٬ٖسِٞ٘ جٯ٠ف ١٠ س١٬ٜ٠ ج٠ٝئللحز . ٬٥ٜٞر جٝؿ١٧٬ دحُحؿذ ظؿ٧ٝر ج٧ٗٝجثؿ

١٠ فؤك ٠حل جظس٠ح٫ُ ٧جٝسؿجد٬ف ج٠ٝسِٞٚر دإلِحف جٝد٬َ ٧ج٠ٝسِٞٚر ٧دحٝظدح٬ر ٝسؾ٬ٗى جٝيفجثخ ج٠ٝف٧ٖير 

٩ُٞ جٯفدحع جٝو٢ح٬ُر ٧جٝسظحف٬ر ٧ٜـج جٳُٗحء ٦٢٠ح ٧ٝٞؿَٖ جٝظقج٫ٖ ٠ٞٝئللحز جٝو٢ح٬ُر جٝس٫ س٢سط 

 ٠ئللر 300 ٠ؾًًحز جُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ج٠ٝح٬ٝر ٝـ 1987 ٧ ٧1983سد٢ز جٝلًٞحز د١٬ ل٢س٫ . ٝٞسوؿ٬ف

 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف دو٧فذ جٝؿُٟ ج٦٢ٝحث٫ ٝفؤك ج٠ٝحل ٬٢ً٧60.5ر ٧ؾووز ج٠ٜح٬٢حز ٠ح٬ٝر سٚؿف دـ 

 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ج٧ دو٧فذ ؿُٟ ٠ئٙز ٝس٬٧٠ل فؤك ج٠ٝحل جِٝحٟ ٦ٝح 34.2جٳظس٠ح٫ُ ٠ٞٝئللحز د٠دْٞ 

.  ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف26.3د٠دْٞ

٧دحٝفٟٓ ١٠ ٜل ٥ـ٣ جٳ٠ٜح٬٢حز ج٠ٝح٬ٝر د٬ٚز ج٠ٝئللحز سِح٫٢ ١٠ ٧ي٬ِر وِدر، ٖحفيح ٩ُٞ 

 جٝس٫ ؤػؿش ؾٞٴ س٬ٞ٬٧٠ح 1986جٝلًٞحز ٫ٖ جٝس٬ٜٗف ٫ٖ ٢٠غ جٳلسٚٴ٬ٝر ٦ٝح ؾحور دِؿذ ؤق٠ر جٝدسف٧ل ل٢ر 

 ػ٬ش ٦ٌفذ ٧٦ٗ٠ٟ ٧1988ِٖٴ دؿؤ ٢٠غ جٳلسٚٴ٬ٝر ٠ٞٝئللحز جٝظقجثف٬ر جدسؿجء ١٠ ل٢ر . ٝٴٙسوحؿ

 ٠ٜح نحف٢ح ج٤٬ٝ لحدٚح، ػ٬ش ٫ٖ ظح٢خ Entreprise publique Economiqueج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر 

جٝس٬٧٠ل جودظز جٝؿ٧ٝر ٫٥ ج٠ٝحٝٛ ٯل٦ٟ سٞٛ ج٠ٝئللحز ٦٢ٜٝح ٳ سلس٬ًَ جٝسؿؾل دوٗر ٠دحنفذ ٫ٖ 

٦ٝ٧ـج ج٦ٝؿٕ سٟ ج٢نحء ٠ئللحز جثس٠ح١ س٦ؿٕ ا٩ٝ سل٬٬ف ٠ػٌٗر ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٧جٯل٦ٟ جٝوحؿفذ . سل٬٬ف٥ح

١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز ٝوحٝغ جٝؿ٧ٝر، ٥٧ـ٣ ج٠ٝئللحز ٫٥ و٢حؿ٬٘  ج٠ٝلح٠٥ر جٝس٫ س٠صل ج١٧ِٝ جٳثس٠ح٫٢ 

. ٝٞؿ٧ٝر

 :1990خيّٖل اهيئؿؿبح الاكخكبغٖج تًغ ؿٌج  .1-2

ٟٝ سإس٫ د٢سحثط ٠في٬ر  جٝس٫ وؿفز، ذٜل جٳوٴػحز جٝلحدٚر ٧فٟٓ ج٧ٚٝج١٬٢ جٜٝص٬ف٩ُٞ جٝفٟٓ ١٠ 

ػ٬ش ؤ٦٢ح ٟٝ سل٠غ ٠ٞٝئللحز دسػل١٬ ٧ق٬حؿذ ا٢سحظ٦ح ٧ٳ ٝٞد٧٢ٛ دح٬ٚٝحٟ د٦٠ح٦٠ح ٧ٜل٬ً ٠ح٫ٝ، ٠٠ح 

جلسؿ٩ُ جٝلًٞحز ج٢ٝٚؿ٬ر ا٩ٝ سِق٬ق ٧س٬٧ٚر ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ ٙوؿ سػ٬ٚ٘ ؤٜدف ِٖح٬ٝر ٥٧ـج ١٠ ؾٴل اوؿجف 

 ٥ـج جٝٚح١٧٢ ؤٖٜحفج ظـؿ٬ؿذ ٠٬ٖح ٧ؤ٩ًُ .1990 ؤٖف٬ل 14 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 10-90ٙح١٧٢ ج٢ٝٚؿ ٧جٝٚفى فٟٙ 

 ٧٥ ٠ح ظحء د١٠٤ ؤ٥ٟ ٕ ٧ؤؿجث٤، د٫ٜ٢دس٬ٌ٢ٟ ج٢ٌٝحٟ جلدس٬٧٠ل ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ٧جٳٙسوحؿ٬ر ٬٧سِٞ٘ 

جٝٗول د١٬ ؿجثـفذ ج٬٠ٝقج٬٢ر ٧ؿجثـفذ جٳثس٠ح١ ٖٚؿ ٜح٢ز جٝؾق٢٬ر ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ ج٧٠ٝظ٤ سِٞخ جٝـؿ٧ف جٯلحل٫ 

 ٬ٚسوـف جٜح١ ؿ٧ف٣ جٝس٫  ٧ دس٬٠٦م ٧جيغ ٝؿ٧ف جٝد٫ٖٛ٧٢ س٠ـ٬٧ل جلسص٠حفجز ج٠ٝـئللحز ج٬٠٧٠ِٝر



 

 

227 

٩ُٞ سلظ٬ل ُدـ٧ف جٯ٧٠جل ١٠ ؿجثفذ جٝؾق٢٬ر ا٩ٝ ج٠ٝئللحز،٧ؾٞ٘ ٠صل ٥ــج جٯ٠ف ٧٠ٓيح ٜد٬فج ٩ُٞ 

٠لس٨٧ ٢ٌحٟ جٝس٬٧٠ل، ٖظحء ٙح٢ـ١٧ ج٢ٝٚـؿ ٧جٝٚـفى ٬ٝيَ ػؿج ٝـٝٛ ،ٖإدِـؿز جٝؾق٢٬ر ١ُ ٢٠غ 

جٝٚـف٧ى ٝٴٙسوحؿ، ٬ٝد٩ٚ ؿ٧ف٥ح ٬ٚسوف ٩ُٞ س٠ـ٬٧ل جٳلسص٠حفجز ج٬٠٧٠ِٝر ج٠ٝؾًًر ١٠ ًـفٕ 

ؤودغ ، ٧ ٧٥ ج٠ٝلئ٧ل ١ُ ٢٠غ جٝٚف٧ى ٫ٖ اًحف ٦٠ح٤٠ جٝس٬ٞٚؿ٬رد٤٬ُٞ٧٫ٜ٢ ؤودغ ج٢ٌٝحٟ جل .جٝؿ٧ٝر

سـ٧ق٬َ جٝٚـف٧ى ٳ ٬ؾيَ ا٩ٝ ٙـ٧جُؿ اؿجف٬ر، ٧ا٠٢ح ٬ـفسٜق ؤلحلح ٩ُٞ ٧٦ٗ٠ٟ جٝظؿ٨٧ جٳٙسوحؿ٬ر 

 .٠ٞٝنف٧ٍ

جٝظح٢خ جٝس٫٠٬ٌ٢ ٧جٝسنف٫ِ٬   دِى جٝسػ٧ٳز ٩ُٞ جٯٙل ١٠ جٝس٬٧٠ل جٝد٫ٜ٢ ٠ٞٝئللحز ُف٧ٕٙؿ

٧ًد٘ ٧ٙجُؿ  ػ٬ش ؤودغ د٢ٛ جٝظقجثف ٬ٗفى ؤٜصف وفج٠ر ٫ٖ اُحؿذ س٬٧٠ل جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر دحٝل٧٬ٝر

جٳثس٠ح١  ػفوح ٤٢٠ ٩ُٞ سل٬٬ف (٫ٖ ُٴٙحس٤ ٠َ جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر  )جٝػـف ٧نؿؿ ٩ُٞ جٝفٙحدر ج٠ٝوف٬ٖر 

٢نحً جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر ٧ػؿش ٢٥حٛ س٧ًف ٫ٖ .  دي٧جدً سٚٞه ١٠ سإص٬ف ج٧ٚ٢ٝؿ ٩ُٞ ٠ِؿٳز جٝسيؾٟ

 ٙؿف خ 1994 ا٩ٝ 1993ن٦ؿز ٧٠٢ج ٬ًٗٗح ١٠ ل٢ر  ج٬٠٧٠ِٝر ٢ٖظؿ ؤ١ جٝٚف٧ى ج٧٢٠٠ٝػر ا٩ٝ جٳٙسوحؿ

 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ١٠ ل٢ر 17.2ج٧ٝؿجثَ ٯظل د٠ٚؿجف   ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ؤ٠ح دؾو٧ه ٠فجٙدر جٝد٧٢ٛ ٖٚؿ سػل٢ز85

%. 3,8 ـ ٢ٗك جٝٗسفذ خ  ٫ٖ ػ١٬ سفجظِز ٢لدر ل٧٬ٝر جٝد٧٢ٛ ؾٴل1994 ا٩ٝ 1993

  ٬ِسدف د٠صحدر جٱًحف جٝٚح٫٢٧٢ ٧جٝس٫٠٬ٌ٢ ج٠ٝػؿؿ٧1990جٝػ٬ٚٚر ؤ١ ٙح١٧٢ ج٢ٝٚؿ ٧جٝٚفى جٝوحؿف ل٢ر 

سٚح٫ٝ ٝٴٙسوحؿ جٝظقجثف٪، ػ٬ش ؤُحؿ ٥ـج جٝٚح١٧٢ ج٢ٌٝف ٫ٖ ُٴٙر د٢ٛ جٝظقجثف دحٝؾق٢٬ر جٱ٠ٞٝ١لحف 

. ٧ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ٩ُٞ ؤلك ٧ي٧جدً ظؿ٬ؿذ سِس٠ؿ ٩ُٞ جٝوفج٠ر ج٢ٝٚؿ٬ر ٧سل٬٬ف جٝؾًف ج٬٠٧٠ِٝر

ل٠غ ٝٞد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر دِٞخ ؿ٧ف ؤٜصف ؤ٬٠٥ر ٫ٖ ٠ظحل س٬٧٠ل جٳلسص٠حفجز ج٢٠ٝسظر نف٬ًر  ١٠ ظح٢خ آؾف

 .جٝس٬٧٠ل د٧٢ؿج سل٠غ دسلؿ٬ؿ جٝٚف٧ى جٝد٬ٜ٢ر  ؤ١ ٬سي١٠ ًٞخ

١ٜٝ ٜـٝٛ ٦ٌفز ٠وحُخ ٜد٬فذ ٩ُٞ ٢ٌحٟ س٬٧٠ل ج٠ٝئللحز، ػ٬ش ُح٢ز ٥ـ٣ جٯؾ٬ف ١٠ صٚل 

 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف 13.7ج٠ٝؿ٬٢٧٬ر جٝد٬ٜ٢ر، ػ٬ش ٠صٴ جفسِٗز ؿ١٧٬ ج٠ٝئللحز ج٠٧٠ِٝر سظح٣ جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر ١٠ 

 ؿ١٧ جٯؾـ د١٬ِ جٳُسدحف ،% 994.9 د٢لدر ٜد٬فذ س٧ٗ٘ 1991 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ل٢ر 150 ا٩ٝ 1977ل٢ر 

٥ـ٣ ج٧ٝي٬ِر جٝوِدر ؿِٖز جٝلًٞحز ا٩ٝ س٬ٗ٢ـ دف٢ح٠ط اُحؿذ س٬٦ًف ج٠ٝئللحز . ؿ١٧٬ جٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر

دحٝٚيحء ٩ُٞ جِٝظق ج٠ٝح٫ٝ ٠٧ؿ٬٢٧٬ر ج٠ٝئللحز سظح٣ جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر ٧جٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر ٝسودغ ٦ٝح ٬٥ٜل 

٧س٠صل ٥ـج جٝدف٢ح٠ط ٫ٖ نفجء ؿ١٧٬ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ٧سلؿ٬ؿ ؾلحثف جٝوفٕ . ٠س٧جق١

 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ٧250جُحؿذ س١٬٧ٜ فؤك ج٠ٝحل ٧سظ٬٠ؿ جٝؿ١٬ ٙو٬ف جٯظل  ٧جٝس٫ ٙؿفز ٫ٖ ٠ظ٦ٞ٠ح دـ 

١ٜ٠٬٧ ج٧ٚٝل ؤ١ ٬ٞ٠ُر . ظقجثف٪، ٧جؾسٞٗز ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر ١٠ ٠ئللر ا٩ٝ ؤؾف٨ ًدٚح ٧ٝي٬ِس٦ح ج٠ٝح٬ٝر

جٝس٬٦ًف ج٠ٝح٫ٝ ًدٚز د٦ؿٕ اؾيحٍ ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر ا٩ٝ ٠ِح٬٬ف جٙسوحؿ٬ر ٠٧ح٬ٝر ٠ٚد٧ٝر، 

 ٬ٞ٠حف 411 ػ٧ج٫ٝ 1997 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ٫ٖ٧ ل٢ر 676 ػ٧ج٫ٝ ٧1996جٝـ٪ ٜٕٞ ؾق٢٬ر جٝؿ٧ٝر ػس٩ ل٢ر 
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ؿ٢٬حف، ٧دحٟٝٔ ١٠ ٜل ٥ـج ٟٝ سسػٚ٘ ج٢ٝسحثط ج٢٠ٝسٌفذ، ٧جلس٠ف سؾدً ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٧ي٬ِحز ػفظر ٠ئـ٢ح 

 ١ُ ًف٬٘ جٳظفجءجز ٧٥٧1996 ٠ح سٟ سظل٬ؿ٣ ل٢ر . ديف٧فذ ج٬ٚٝحٟ د٧٢ٍ اوٴػحز ؤؾف٨ ؤٜصف ٠ُٚح

. جٝظؿ٬ؿذ ٠ٞٝئللحز ٠َ جٝد٧٢ٛ ٧ج٬ٚٝحٟ د٬ٞ٠ِحز جٝسوػ٬غ جٝؿجؾ٫ٞ ٠ٞٝئللحز

٬٧سظلؿ جٝسوػ٬غ جٝؿجؾ٫ٞ ٫ٖ ج٬ٚٝحٟ دظ٠ٞر ١٠ جٱظفجءجز ٧جٝٚفجفز د٦ؿٕ سوػ٬غ ٧س٬٧ًف ٧ي٬ِر 

ج٠ٝئللحز ج٠ٝسؿ٧٥فذ د٠ح ٫ٖ ـٝٛ ٧لحثل ٠فجٙدس٦ح ٧ج٢ِحن٦ح، ٧جٝـ٪ ٢٬سٌف ٤٢٠ ج٠ٝلح٠٥ر ٫ٖ ؾٗى سٜح٬ٕٝ 

٠ٜح ٬ل٠غ ٜـٝٛ دسػل١٬ ٢ٌحٟ جٝسل٬٬ف جٝؿجؾ٫ٞ ٧ق٬حؿذ ِٖح٬ٝس٤ ٧سؾ٬ٗى . جٝس٬٧٠ل ٠َ ج٠ٝػ٬ً جٝؾحفظ٫ ٦ٝح

جٝسٜح٬ٕٝ ٬ٓف جٝيف٧ف٬ر ٤٬ٖ، ٧سػل١٬ ج٢سحظ٬ر ج٠ِٝل ٠٧فؿ٧ؿ٬ر فؤك ج٠ٝحل ٤٢٠٧ س٬٧ٚر ٙؿفذ ج٠ٝئللر 

٬٧سٟ س٬ٗ٢ـ ٠٧سحدِر ٠ؾًًحز جٝسوػ٬غ جٝؿجؾ٫ٞ ١ُ ًف٬٘ ٧ُٚؿ ج٢ٝظحُر جٝس٫ . ٩ُٞ جٝدٚحء ٧ج٢٠ٝحٖلر

٧جٝس٫ س٧َٙ .س٦ِٙ٧ح ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر دِؿ س٬٦ًف٥ح ٠ح٬ٝح ٧سس٦ِؿ ٦٬ٖح دح٬ٚٝحٟ دحوٴػحز ؿجؾ٬ٞر

٧دـٝٛ ١ٜ٠٬ ج٧ٚٝل ج١ ٥ـ٣ . د١٬ ج٠ٝئللر ٧جٝظ٦ر ج٧ٝو٬ر ١٠ ظ٦ر، ٧د١٬ ج٠ٝئللر ٧جٝد٢ٛ ١٠ ظ٦ر ؤؾف٨

ج٠ٝؾًًحز ا٩ٝ س٬٦٠ؿ ٧سػي٬ف ٝؾ٧وور ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٝـ٪ ٜح١ ٢٬سٌف ج١ ١٧ٜ٬ ٯ٢نحء د٧فور 

. ٧٥٧ ٠ح ٢سًف٘ ا٬ٝر ٫ٖ ج٢ًٝٚر ج٧٠ٝج٬ٝر ١٠ ؾٴل ج٢نحء جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝظقجثف٬ر. جٝظقجثف ؿ٧ف ٤٬ٖ

: ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ اهسؽائؼ- 2

٩ُٞ جٝس٬٧٠ل جٝـ٪ ٬ِس٠ؿ، ٠ٜح ٢ٞٙح لحدٚح، ٢ٌحٟ ، ٧ؤ٠حٟ ٖنل ٢ٌحٟ جٙسوحؿ جٝل٧٘ جٝػف ؤ٠حٟ ٠سًٞدحز

٠ئللحز ٬٠٧٠ُر سٗسٚف ا٩ٝ جِٝٗح٬ٝر، لحفُز جٝظقجثف لجٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر جٝس٬٧٠ل جٝد٫ٜ٢ ج٠ٝؿُٟ ١٠ ٙدل 

٠ٝئللحز ج٬٢ً٧ٝر ٧سإ٦ٞ٬٥ح ٢ػ٧ دس٬ٖ٧ف ٧٢ٍ ظؿ٬ؿ٪ ١٠ جٝس٬٧٠ل لج٠ٝح٬ٝر ٬ل٠غ ٦ٝح  ل٧٘ ٧ٰٝفج٘ج٢نحء ا٩ٝ 

ًف٬٘ جٳؿؾحف  ٠دحنف ٝٴلسص٠حف ١ُجلس٬٧٠ل جلي٠ح١ ٧ج٫٠٧٠ِٝ  فؤل٠حلجلجِٝٗح٬ٝر ١ُ ًف٬٘ ٖسغ 

 ٢ػح٧ل ٫ٖ ٥ـ٣ ج٢ًٝٚر جٝسًف٘ ا٩ٝ د٧فور جٝظقجثف ١٠ ؾٴل ٢نإس٦ح .ج٠ٝؿ٨ ج٬٧ًٝل ج٫٠٧٠ِٝ ٩ُٞ

. ٧س٦٠٬ٌ٢ح ٠٧ؾسٕٞ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٦٬ٖح

: ثٌفإث ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهسؽائؼٔ. 2-1

جٳٙسوحؿ٪ جٝـ٪ ؤ١ُٞ   جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دحٝظقجثف، ٫ٖ اًحف دف٢ح٠ط جٱوٴعل٧٘ ٖٜفذ ا٢نحء دؿؤز

جٝسػي٬ف ج٫ِٞٗٝ ٱ٢نحء ٥ـ٣ جٝد٧فور ادسؿجءج ١٠  ، ػ٬ش دؿؤ1988 ٧د٧ُنف سًد٤ٚ٬ ل٢ر، 1987ل٢ر ٤٢ُ 

  ٩ُٞ ا٠ٜح٬٢ر ٠ٗح٧ير 1990ٟ٬ٙ ٠حفك 27 ٫ٖ ج٠ٝئفؼ 101-٢90ه ج٠ٝفل٧ٟ فٟٙ ػ٬ش ، 1990ل٢ر 

ّٟ ا٢نحء ٧ٖٚح ِٝٚؿ ٧ّ٠ص٘ نفٜر ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر 1990 ؿ٬ل٠دف٫ٖ٧9 جٝؾق٢٬ر د١٬ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ًٖٚ،   س

Société des valeurs mobilièresسإللز دٗيل ص٠ح٬٢ر ، ٧جٝس٫  ٠٦٠س٦ح سند٤ ا٩ٝ ػؿ د٬ِؿ ٠٦٠ر جٝد٧فور

 ٫ٖ٧28  ؿض ، ٧٠قٍ دػوه ٠سلح٬٧ر د١٬ جٝو٢حؿ٬٘، ٣320.000.00 فؤل٠حل ٙؿفخ٠ٝلح٠٥ر،لو٢حؿ٬٘ 

 ٬ؾّسه دس٬ٌ٢ٟ ج٠ِٝح٠ٴز ٩ُٞ ج٬ٟٚٝ  169-91:  سٟ وؿ٧ف صٴش ٠فجل٬ٟ س٬ٗ٢ـ٬ر سس٠صل ٠1991٫ٖح٪ 

ؤ٧٢جٍ ٧ؤنٜحل ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٧ٜـج نف٧ً اوؿجف٥ح  ج٠ٝسِٞ٘ خ170-91 ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪ فٟٙ،  ٠ٝسؿج٧ٝرج
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ِّٞ٘ دٞظ٢ر جٝد٧فور 171-91ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪ فٟٙ ١٠٧ ًفٕ ج٠ٝئللحز   سٟ 1992 ٬ٗف٪٫ٖ ٧ٕ. ج٠ٝس

. د٧فور جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝرز سل٩٠ خؤودغ٧ ؿض ، 9.320.000.00 سِؿ٬ل ٧ٙج٦٢٬٢ح ٧فَٖ فؤل٠ح٦ٝح ا٩ٝ

سٟ اؿؾحل دِى جٝسِؿ٬ٴز ٩ُٞ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ ٫٥٧ سِؿ٬ٴز ؾحور دنفٜحز  1993 ؤٖف٬ل ٫ٖ٧25 

 جودغ ١ٜ٠٠ سإل٬ك نفٜحز 08-93د٧٠ظخ ج٠ٝفل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬ فٟٙ ، ػ٬ش ٧دح٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر جٯل٦ٟ

 ل٧جء ٢ُؿ سإل٬ك جٝنفٜر ؤ٧ ٢ُؿ Appel public à l'épargne  جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٲؿؾحفدح٬ٚٝحٟ دـ ٠لح٠٥ر

ؤل٦ٟ : ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر سس٠صل ٫ٖ ٢ه ج٠ٝفل٧ٟ ٩ُٞ ا٠ٜح٬٢ر اوؿجف ؤ٧٢جٍ ظؿ٬ؿذ ٠ٜ١٠ح  .فَٖ فؤل٠ح٦ٝح

جٝل٢ؿجز، جٝل٢ؿجز جٝٚحدٞر ٝٞسػ٬٧ل ا٩ٝ ؤل٦ٟ  جٝس٠سَ، ن٦حؿجز جٱلسص٠حف، ن٦حؿجز جٝػ٘ ٫ٖ جٝسو٬٧ز،

 ٠ح٪ ٧23ػؿؿ ج٠ٝفل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬ جٝوحؿف ٫ٖ . ٧جٝل٢ؿجز ج٠ٝفٖٚر دإـ٢٧حز جٱٜسسحخ ن٦حؿجز ج٠ٝنحفٜر

 La Commissionٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٠٧فجٙدر ج٬ٞ٠ِٝحز جٝد٧فور٧ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ د٧فور جل جِٝح٠ٞر خزج٬٦ٝأ 1993

d'Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse COSOB  ،٫٥٧ س٠صل لًٞر جٝد٧فور ،

 La Société de la Gestion de la Bourse des Valeurs Mobilières  ج٧ٚ٢٠ٝٝر نفٜر سل٬٬ف د٧فور ج٧ٟ٬ٚٝ

SGBV ٠َ ٦٢ح٬ر ل٢ر ٧سٟ  .جٝػل١ ٬ٞ٠ِٞٝحز ج٠ٝسؿج٧ٝر ٫ٖ جٝد٧فورجٝل٬ف سل٦ف ٩ُٞ ي٠ح١  ٫٥٧ جٝس٫

جٳ٢س٦حء ١٠ ٜل جٯ٧٠ف جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٧جٝٚح٬٢٧٢ر ا٢نحء جٝد٧فور ػ٬ش سٟ سن٬ٜل ِٖٴ جٝٞظ٢س١٬ جٝلحدٚس١٬  1996

٧ٜح١ جٳٖسسحع  .٧سػؿ٬ؿ ٠ؾًً ٧س٬ٌ٢ٟ ٜل ٬٥ثر، ٧سٟ جؾس٬حف ج٧ٝلًحء ج٠ٝح١٬٬ٝ جِٝح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝد٧فور

دحٝٔفٖر " ٠ٚف "  ٦ٝ٧ح ٠ٜح١ ٠حؿ٪ 1997 ؿ٬ل٠دف 17جٝفل٫٠ ٧ج٫ِٞٗٝ ٝد٧فور جٝظقجثف ٧٬ٟ جٯفدِحء 

 1.ج٬٢ً٧ٝر ٝٞسظحفذ دحٝظقجثف جِٝحو٠ر

: خٌهٖى تّؼكج اهسؽائؼ. 2-2

٦٠ٌّح ٬٧ل٦ف ٩ُٞ د٧فور جٝظقجثف ٬٥ثحز ز ػ٦٠ٜح ٧ٖ٘ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٧ٞٝجثغ جٝوحؿفذ ١ُ جٝظ٦حز ز٢

: ، ٥٧ـ٣ ج٬٦ٝثحز ٫٥ج٠ٝئ٥ٞر

ٝسنف٫ِ٬ جسإلّلز ٥ـ٣ جٝٞظ٢ر د٧٠ظخ ج٠ٝفل٧ٟ :COSOB هسٌج خٌهٖى ّيؼاكتج ييوٖبح اهتّؼكج. 2-2-1

لًٞر يدً ٠لسٚٞر سس٠سَ دحٝنؾو٬ر ج٬٧٢ِ٠ٝر ٧جٳلسٚٴل  ٫٥ 1993،٧-05-23 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 10-93فٟٙ 

١٬ِ٬ فث٬ك جٝٞظ٢ر ، ٧سس١٧ٜ ٥ـ٣ جٝٞظ٢ر ١٠ فث٬ك ٧لسر ؤُيحء . جٝلًٞر جٱؿجف٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر١، ٧س٠صل ج٠ٝح٫ٝ

١٬ِ٬٧ ؤُيحء جٝٞظ٢ر د٧٠ظخ ٙفجف ١٠ ٧ق٬ف ج٠ٝح٬ٝر د٢حء ٩ُٞ ، د٠فل٧ٟ فثحل٫ ٦ِٝؿذ ٠ؿس٦ح ؤفدَ ل٧٢جز

٫ٖ ٠ظحل ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝد٧فور، ٠ٝؿذ ؤفدَ ل٧٢جز  ٖحءجس٦ٟٛجٙسفجع ١٠ جٝلًٞحز ٧ج٧ٝقجفجز ج٬٢ِ٠ٝر، دػلخ 

 ؤلسحـ ظح٫ِ٠  ُي٧ ٬ٚسفػ٤ ج٧ٝق٬ف ج٠ٜٕٝٞ دح٠ٝح٬ٝر، ٙحى ٬ٚسفػ٤ ٧ق٬ف جِٝؿل، :سدِح ٝٞس٧ق٬َ ج٭س٫

                                                 
1

: ذُ الاػرّاق فٟ ٘مٖ إٌمطح ػٍٝ 

 ِموهج ِاظ١ٍر١ه غ١ه ِّٕٛنج، و١ٍح اٌؼٍَٛ الالرٕاق٠ح ٚػٍَٛ اٌر١١ٍه، ظاِؼح " اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚ ثٛسصخ اٌجضائش" ، ذىانٌٟ ٔٛف١ح ٔث١ٍح ،

. 100-94:اٌعىائه،ْ

 Mustapha Ferfera," Évolution de Bourse d’Alger ",Journée d’étude sur la Bourse d’Alger, genèse, actualité et 

perspectives, université de Laghouat, 12/05/2011 
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ُي٧ ٬ُؾسحف ١٠ ي١٠ ٠ل٬ف٪  ُي٧ ٬ٚسفػ٤ ٠ػحٌٖ د٢ٛ جٝظقجثف، ٬ٚسفػ٤ ج٧ٝق٬ف ج٠ٜٕٝٞ دحٝس٬ِٟٞ جِٝح٫ٝ،

ُي٧ سٚسفػ٤ ج٠ٌ٢٠ٝر ج٬٢ً٧ٝر ٝٞؾدفجء ج٠ٝػحلد١٬ ٠٧ػح٫ٌٖ  جٯنؾحه ج١٬٬٧٢ِ٠ٝ ٠ُوِؿف٪ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر،

 1.جٝػلحدحز ٧ج٠ٝػحلد١٬ ج٠ِٝس٠ؿ١٬

ػ٠ح٬ر جٳؿؾحف ج٠ٝلسص٠ف ٫ٖ :  ٩ُٞ ٠٧فجٙدس٦ح دحٝل٦فجٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر٧سس٩ٝ٧ جٝٞظ٢ر ٠٦٠ر س٬ٌ٢ٟ ل٧٘ 

ل ٠ئللر سٞظإ ا٩ٝ جًٝٞخ ٛجٱُٴ٬٠ر جٝس٫ سِؿ٥ّح  فجز١٠ٛ ؾٴل سل٬ٟٞ سإن٬فذ ٩ُٞ ج٠ٝـ، ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر 

ؤ٧ د٢٠حلدر اظفجء ٬ٞ٠ُحز ُف٧ى  ج٫٢ِٞٝ ٩ُٞ جٳؿؾحف د٢٠حلدر اوؿجف ٬ٟٙ ٧ٚ٢٠ٝر ؤ٧ اؿؾحل ٫ٖ جٝد٧فور

ِِؿ٬ر ٩ُٞ جل .٬٠٧٠ُر َٚد٬ِٞر ٩ُٞ جٱُٴٟ، ٠فجٙدر دَ  ٠ئللحز٧س٠حفك جٝٞظ٢ر، ق٬حؿذ ٩ُٞ ٥ـ٣ ج٠ٝفجٙدر جٝ

٥ـ٣ ج٠ٝفجٙدر دح٢٠ٝن٧فجز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٫ سؾيَ ٦ٝح ٥ـ٣  فذ، ٧سسِٞ٘٪ج٠ٝٚد٧ٝر ٫ٖ جٝسلَ

جٝل٬ف جٝػل١ ٝٞل٧٘ ٧ج٠٦٠ٝر جٝصح٬٢ر سس٠صل ٫ٖ ي٠ح١  .جٜٝن٧ٕ ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝسٚحف٬ف جٝل٬٧٢ر: ٠ئللحزجل

٬ٞ٠ُحز  ٠فجٙدر ٢نحًحز ج٧ٝلًحء ٫ٖ، ٧ ٧ؤ٤٢٠س٤ي٠ح١ ٢قج٧٣ ٠فجٙدر جٝل٧٘ ، ١٠ ؾٴل٧نٗح٬ٖس٦ح

ق٪ ٩ُٞ ٛذ سل٬٬ف د٧فور ج٬ٟٚٝ، ٧ج٠ٝئس١٠ ج٠ٝفٛػح٫ٌٖ جٝل٢ؿجز، ٧نف- جٝد٧فور، ٠٧حل٫ٜ جٝػلحدحز 

 ١٠ؿ ٧ٛسل٠غ ٥ـ٣ ج٠ٝفجٙدر ٠ٜٕٞٝٞ دحٝيدً دحٝسإ .جٝل٢ؿجز، ٬٥٧ثحز جٝس٬ٌ٧ٕ جٝظ٠ح٫ُ ٫ٖ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر

٬ٓف  ل ل٧ٞٛ سؿ٬ٝل٫ ؤ٧ٛجػسفجٟ ج٧ٝلًحء ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور ٧ٚٞٝجُؿ جٝفج٬٠ر ا٩ٝ ػ٠ح٬ر جٝل٧٘ ١٠ 

ج٬ٚٝحٟ دسل٬٬ف جٝل٢ؿجز ٧ٖ٘  ل٬ف جٝل٧٘ ػلخ ج٧ٚٝجُؿ جٝس٫ سي١٠ جٝنٗح٬ٖر ٧ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف، ،ُحؿل

 ٧دحٝسح٫ٝ ٦٠ٖحٟ ٥ـ٣ جٝظ٢ر ٢٬ػوف ٫ٖ ج٬ٌ٧ٝٗر جٝٚح٬٢٧٢ر 2.جٯػٜحٟ جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٫ سػ٦٠ٜح

.  ٬ٌ٧٧ٗر ج٠ٝفجٙدر

 ٧ٖٚح 1997 ٠ح٪ 25 ٫ٖ سإللز ٥ـ٣ ج٬٦ٝثر: SGBV  الأّؼاق اهيبهٖج فؼنج خؿٖٖؼ تّؼكج .2-2-2

فؤل٠حل ٙؿف٣ ٧ ٫٥ نفٜر ـجز جل٦ٟ خ،1993 ٠ح٪ 23 ج٠ٝئفؼ دـ 10-٠ٞٝ93فل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬ 

 ؾؿ٠ر ج٧ٝلًحء ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور دحُسدحف٥ٟ ١٬٬٢٦٠  سل٦ف ٩ُٞ س٫٥٧ٟ٬ٌ٢، ؿض4752000

٠سؾوو١٬ ٫ٖ د٬َ ٧ نفجء جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٝس٦٢٬ٜ٠ٟ ١٠ ٠٠حفلر ٦٠ح٦٠ٟ ًدٚح ٧ٚٞٝج١٬٢ ٧ جٝس٠٬ٌ٢حز 

جٝد٢ٛ ، د٢ٛ جٝس٬٠٢ر ج٠ٝػ٬ٞر:  ٦ٝح ٥ٟ ج٧ٝلًحء ج٠ٝح١٧٬٬ٝ ١٠ د٧٢ٛ ٥٧ٟٯُيحء ج٠ٝئلل١٧ ٧ج.ج٧٠ِ٠ٝل د٦ح

، جٝٚفى جٝنِد٫ جٝظقجثف٪، جٝد٢ٛ ج٫٢ً٧ٝ جٝظقجثف٪ذ، جٝد٢ٛ ج٫٢ً٧ٝ ٝٞس٬٠٢ر جٝف٫ٗ٬، جٝؾحفظ٫ جٝظقجثف٪

جٝنفٜر  :٧نفٜحز سإ١٬٠ ٫٥٧. ٝو٢ؿ٧٘ ج٫٢ً٧ٝ ٝٞسِح١٧ جٝٗٴػ٫، ججٝو٢ؿ٧٘ ج٫٢ً٧ٝ ٝٞس٬ٖ٧ف ٧جٱػس٬حً

د٢ٛ ؾحه . جٝنفٜر جٝظقجثف٬ر ٝٞسإ١٬٠، ٝنفٜر جٝظقجثف٬ر ٝٞسإ١٬٠ ٧ج٢ٝٚل، ججٝظقجثف٬ر ٝٞسإ١٬٠ ٧اُحؿذ جٝسإ١٬٠

٧٥ UNION BANK  .جٝس٬ٌ٢ٟ ج٫ٞ٠ِٝ ٱؿفجض جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝد٧فور ٧ جٝس٬ٌ٢ٟ ج٫ِٞٗٝ : ١٠٧ ٦٠ح٦٠ح

                                                 
1

. 2004، "ٚصلاد١برٙب ِٚٙبِٙب رٕظ١ُ اٌٍجٕخد١ًٌ " ،ِٚهالثرٙا اٌثٛنٔح ػ١ٍّاخ ٌعٕح ذٕظ١ُ 
2
 COSOB, Rapport annuel, 2010 ,P: 9- 10.   
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، سل٬٬ف ٢ٌحٟ جٝسؿج٧ل ٧ جٝسل٬ِفذ، س٬ٌ٢ٟ ج٠ٝٚحور ٩ُٞ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٢نف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٝػوه جٝسؿج٧ل

 1.ج٠ٝسِٞٚر دح٠ِٝح٠ٴز ٫ٖ جٝد٧فور ٧ اوؿجف ج٢ٝنفذ جٝفل٬٠ر ٝٞسل٬ِفذ

٦ٖـ٣ ج٬٦ٝثر سِٞخ ؿ٧ف س٬ٌ٢ٟ ػوه جٝسٗح٧ى، ٝسػؿ٬ؿ لِف جٝس٧جق١ ٫ٖ جٝظٞلر، ٠َ جٱنحفذ ٢٥ح ا٩ٝ ؤ١ 

، ٧جٝس٫ سس٠صل ٫ٖ سًد٬٘ سل٬ِفذ  "Fixing" ًف٬ٚر جٝسل٬ِفذ ج٠ٝسدِر ٫ٖ ـٝٛ ٫٥ ًف٬ٚر جٝسػؿ٬ؿ جٝصحدز 

. ٧جػؿذ دح٢ٝلدر ٜٝل جٝوٗٚحز ج٠ٝدف٠ر ٩ُٞ ٜل ٧فٙر ٠ح٬ٝر

 ؤ٧ُج١ ٥٧ٟ: les intermédiaires en Opérations de Bourse (IOB)ّؿنبء ييوٖبح اهتّؼكج. 2-2-3

، ػ٬ش 10 -93جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٜح ٢ه ٦٬ُٟٞ ج٠ٝفل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬ فٟٙ  ػ٘ جٝسٗح٧ى ٫ٖ ٠٫ٖؾسو١٬ 

٧ٚ٢٠ٝر ٠ٚد٧ٝر ٫ٖ جٝد٧فور اٳ  ٳ ٬ظ٧ق اظفجء ؤ٪ ٠ٗح٧ير سس٢ح٧ل ٠٬ٙح" ٩ُٞ ؤ٤٢ ٣  5١٠ج٠ٝحؿذ ٢وز 

جٝد٧فور ٥ـج ٫٢ِ٬ ؤ١ ج٠ٝنسف٬حز ٧ ج٠ٝد٬ِحز ٬ٟٚٞٝ  ؿجؾل جٝد٧فور ـجس٦ح ٧ ١ُ ًف٬٘ ٧لًحء ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز

 سؾ٧ل ٧ٞٝلًحء ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز ٠٠٧حفلر ػ٘ جٝسٗح٧ى. "٦ٝئٳء ج٧ٝلًحء ج٠ٝلِفذ سسٟ دحٝػي٧ف جٱظدحف٪

  ٝػلحخ قدحث٦٢ٟ ٬٧س١٧ٚٞ ٦ٝـج جٝٔفى ؤ٧٠جٳ ٠ؿ٧ُٖرجٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر٠ػحٌٖ اؿجفذ : جٝد٧فور ج٬ٚٝحٟ

٠٬حفل٧ج جٝػ٘   ٧ٳ ١ٜ٠٬ ؤ١جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر٠ٚحدل ٫ٖ ج٬ٞ٠ِٝحز ػ٧ل ج٧ٙ٧ٕٝ ًٜفٕ  ،دس٬٧ٗى ١٠ جٱؿجفذ

ُحثؿجز ٠وفع   ٫٥١٠فئ٧ك ؤ٧٠جل قدحث٦٢ٟ ٱ٢ظحق ٬ٞ٠ُحز ٫ٖ جٝد٧فور  ؤ١، جٝسإٜؿ ١٠ ٝػلحخ قدحث٦٢ٟ

 ج٠ٝحؿذ ٫ٜٝ٧ ٬سٟ اُس٠حؿ ٥ئٳء ج٧ٝلًحء ٬ظخ ؤ١ سس٧ٖف ٦٬ٖٟ جٝنف٧ً ج٢٠ٝو٧ه ٦٬ُٞح ٫ٖ 2.د٦ح ٙح٢٧٢ح

 3:ٖدح٢ٝلدر ٰٝنؾحه جًٝد١٬٬ِ٬ ٬ٖنسفً ٠ح ٫ٞ٬،  03-96 ١٠ جٝس٬ٌ٢ٟ فٟٙ جٝؾح٠لر ٧جٝلحؿلر 

  ل٢ر ٩ُٞ جٯٙل25د٧ّٞ ل١  .

 جٝس٠سَ دٜح٠ل ج٨٧ٚٝ ج٬ِٞٚٝر ٧جٯ٬ٞ٥ر. 

  جٳسلحٟ دوٗحز ج٢ٝقج٥ر ج٧ًٞ٠ٝدر ٝػ٠ح٬ر ج٠ٝؿؾف١٬

 ؤ١ ٠٬سٞٛ ٠ػل ٠ٴثٟ ٠ٝسحدِر ٢نح٤ً. 

  جٝس٦ِؿ دح٠ٝلح٠٥ر ٫ٖ و٢ؿ٧٘ ي٠ح١ ٧ ػ٠ح٬ر ج٠ٝؿؾف١٬

 سٚؿ٬ٟ ًٞخ جٱُس٠حؿ ٩ُٞ ٠لس٨٧ جٝٞظ٢ر .

: ؤ٠ح دح٢ٝلدر ٰٝنؾحه ج١٬٬٧٢ِ٠ٝ ٬ٖنسفً ٠ح ٫ٞ٬ 

  ١٧٬ٞ٠ ؿ٢٬حف ظقجثف٪1جٝػؿ جٯؿ٩٢ ٝفؤك ج٠ٝحل ٧٥  .

 ٟؤ١ ٠٬س٧ٜٞج ٠ػٴز ٳثٚر ٝػ٠ح٬ر ٠وحٝغ قدحث٦٢ .

 ؤ١ ١٧ٜ٬ ٝؿ٦٬ٟ ٠ل٬ف ٧جػؿ ٩ُٞ جٯٙل جٝـ٪ ٬سٜٗل دحٱؿجفذ جِٝح٠ر ٝٞنفٜر ٬٧س٠سَ دحٯ٬ٞ٥ر .

                                                 
1
  SGBV, Présentation de Société de Gestion de la Bourse des Valeurs. http://www.sgbv.dz.   20/09/2011.  

2
 Règlement COSOB n° 96-03 du 17 Safar 1417 correspondant au 03 Juillet 1996 relatif aux conditions d'agrément, 

aux obligations et au contrôle des intermédiaires en opérations de bourse.  
3
 Ibid. 

http://www.sgbv.dz/
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 سٚؿ٬ٟ ًٞخ جٱُس٠حؿ ٩ُٞ ٠لس٨٧ جٝٞظ٢ر 

:  ١٠ جٝس٬ٌ٢ٟ جٝلحد٘ د١٬ ١٬ُ٧٢ ١٠ ج٧ٝلًحء٧2ٙؿ ٬٠قز ج٠ٝحؿذ 

٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر ٠٬حفك ج٧ٝل٬ً  :I.O.B de pleine activité (غٖؼ اهيضغّغ) اهٌفبن اهنبيل ّاهّؿٖن ػ- ؤ

س٬ٌ٧ٕ ج٬ٟٚٝ ،  نفجء ٧د٬َ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٝػلحد٤:ايحٖر ا٩ٝ ٠٦ّ٠ر ٠ٗح٧ير ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر جٝٚحدٞر ٝٞسؿج٧ل

، ج٬ٚٝحٟ دحٝل٫ِ ٢ػ٧ سل٬٬ف ػحٌٖحز ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٝػلحخ ج٬ٔٝف د٧٠ظخ س٬ٜ٧ل، ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٝػلحخ ج٬ٔٝف

Le demarchage ج٠ٝلسص٠ف١٬ ؤ٧ ٠ح ٬ل٩٠ دـ
.  

٢٥٧ح ٬ٚسوف ٢نحً ج٧ٝل٬ً ٫ٖ ج٬ٞ٠ِٝحز  :I.O.B d'activité limitée  اهٌفبن اهيضغّغّاهّؿٖن ػ- ة

 .ٝػلحد٤ جٝؾحه  دل ٝػلحخ ج٬ٔٝف جٝد٧فو٬ر، ٩ُٞ ؿ٧ف جٝسٗح٧ى ًٖٚ ٬ٝك

، نفٜر جٝفنحؿ ج٠ٝح٫ٝ ج٢٧ٜ٠ٝر ١٠ ًفٕ جٝد٢ٛ جٝؾحفظ٫ جٝظقجثف٪: - ٧ٝٚؿ سٟ جُس٠حؿ ج٧ٝلًحء جٝسح١٬٬ٝ

 جٝنفٜر ج٠ٝح٬ٝر ٝٞؾدفذ ٧ جٝس٬ٌ٧ٕ. - جٝو٢ؿ٧٘ ج٫٢ً٧ٝ ٝٞسِح١٧ جٝٗٴػ٫ ٧و٢ؿ٧٘ جٝسٚحُؿ ٧جٝدًحٝر

جٝنفٜر . - ج٢٧ٜ٠ٝر ١٠ ًفٕ جٝد٢ٛ ج٫٢ً٧ٝ جٝظقجثف٪، د٢ٛ جٝس٬٠٢ر ج٠ٝػ٬ٞر ٧جٝنفٜر جٝظقجثف٬ر ٝٞسح١٬٠

جِٝح٠ر ج٠ٝح٬ٝر ج٢٧ٜ٠ٝر ١٠ جٝٚفى جٝنِد٫ جٝظقجثف٪، جٝو٢ؿ٧٘ ج٫٢ً٧ٝ ٝٞس٬ٖ٧ف ٧جٳػس٬حً ٧جٝنفٜر 

 ج٢٧ٜ٠ٝر ١٠ جٝد٢ٛ جٝظقجثف٪ ٝٞس٬٠٢ر جٝف٬ٗ٬ر، نفٜر س٬ٌ٧ٕ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر. - جٝظقجثف٬ر ٝٞسإ١٬٠ جٝنح٠ل

 Unionسحدِر ٝد٢ٛ ٠حل ؾحه فؤكـ٧ دحٱيحٖر ا٩ٝ ٠ئللر . جٝنفٜر جٝظقجثف٬ر ٝٞسإ١٬٠ ٧اُحؿذ جٝسإ١٬٠

Bank .ٛجٝد٢ٛ  جٝؾحفظ٫  : لسر ٧لًحء ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور س٠صل جٝد٧٢ٛ ج٬٠٧٠ِٝر جٝسح٬ٝرؤ٠ح ػح٬ٝح ٢٥ح

د٢ٛ، د٢ٛ جٝس٬٠٢ر ج٠ٝػ٬ٞر - جٝظقجثف٪، جٝد٢ٛ ج٫٢ً٧ٝ جٝظقجثف٪، جٝو٢ؿ٧٘ ج٫٢ً٧ٝ ٝٞس٬ٖ٧ف ٧جٳػس٬حً 

   1.جٝٚفى جٝنِد٫ جٝظقجثف٪، د٢ٛ جٝٗٴػر ٧جٝس٬٠٢ر جٝف٬ٗ٬ر

       ٟ سإل٬ك ج٠ٝئس١٠ ج٠ٝفٜق٪ ٩ُٞ جٝل٢ؿجزز: Le Dépositaire Centralاهيئخيً اهيؼنؽٔ . 2-2-4

، ٧ ٝٚؿ ؤودغ ٠ٜٞٗح دح٬ٞ٠ِٝحز 2003 ٬ٖٗف٪ 17 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 04-03ًدٚح ٝٞٚح١٧٢  (جٝظقجثف٬ر ٝٞسل٬٧ر  )

، جٖسسحع ٧ اؿجفذ جٝػلحدحز جٝظحف٬ر ٝٞل٢ؿجز ٝوحٝغ ٠حل٫ٜ جٝػلحخ جٝػح١٬ٌٖ ج٢٠ٝؾف١٬ً ٤٬ٖ: ج٬ٝرزجل

س٬ٗ٢ـ ج٬ٞ٠ِٝحز ٩ُٞ جٝل٢ؿجز جٝس٫ ، ٠٬فٜق ػٌٗ جٝل٢ؿجز دسل٬٦ل ٬ٞ٠ُر س٧و٦ٞ٬ح د١٬ ج٧ٝلًحء ج٠ٝح١٬٬ٝ

 سف٬٠ق جٝل٢ؿجز ج٠ٝٚد٧ٝر ٬ٞ٠ِٝحس٤ ٧ ،( ...ؿَٖ ؤفدحع جٝل٦ٟ، فَٖ فؤك ج٠ٝحل )سٚفف٥ح جٝنفٜحز ج٠ٝوؿفذ 

٢نف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ، ( International Securities Identification Number ) ISIN  ـٝٛ ػلخ ج٬ٚ٠ٝحك جٝؿ٫ٝ٧

جٝس٧و٬ل ٧ / ٧ ٙؿ لح٥ٟ سإل٬ك ٥ـ٣ ج٬٦ٝثر  ٫ٖ سؾ٬ٗى سٜٞٗر ٧آظحل ٬ٞ٠ُحز جٝؿَٖ.ج٠ٝسِٞٚر دحٝل٧٘

   2.( ...ج٧ٗٝجثؿ، ٠٠حفلر جٝػ٧ٚ٘, سػو٬ل فدغ جٯل٦ٟ)ج٬ٞ٠ِٝحز جٯؾف٨ ٩ُٞ جٝل٢ؿجز 

 
                                                 


اٌطه٠مح اٌّؼراقج اٌرفكاَ أٚ أِاوٓ ػٍُّٙ أٚ فٟ الأِاوٓ اٌؼاِح، أٚ  اٌٍّرصّه٠ٓ ئلاِح ٠م٘ة ئٌٝ ِٓ ـلاٌٗ اٌمٞ ٠ّانٌٗ ا١ٌٌٛظ ّٚٔاط  ٘ٛ ػثانج ػٓ  

ِؼاِلاخ الأٚناق اٌّا١ٌح أٚ ذمك٠ُ اٌفكِاخ أٚ اٌّّٛنج  ٠مرهغ الرٕاء أٚ اٌرٕهف فٟ الأٚناق اٌّا١ٌح أٚ اٌّّانوح فٟ ٘اذف١ح أٚ نٌائً ،ايواٌّاخ تاٌُ

 .ٌٕفً اٌغهٖ
1
  SGBV,Mission de l'IOB. http://www.sgbv.dz/.  

2
  SGBV,Rôle de Dépositaire Central . http://www.sgbv.dz/. 
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: اهيئؿؿبح اهيغؼسج فٕ اهؿّق. 2-3

 ٙلٟ ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر، ٬٧سٟ جٝسؿج٧ل ٫ٖ ٥ـج جٝٚلٟ ٩ُٞ جٯل٦ٟ :سسنٜل د٧فور جٝظقجثف ١٠ ٙل١٬٠

،  ج٬ٟٚٝ ؾ٠ك نفٜحز ٠لظٞر ٫ٖ جٝسل٬ِفذ جٝفل٬٠ر٧جٝل٢ؿجز اـ ٢ظؿ ٫ٖ ٠ٚو٧فذ نفٜر سل٬٬ف د٧فور

دِؿ ج٢لػحخ  (٠ظ٠َ و٬ؿجل، ٠ئللر سل٬٬ف ٢ٖؿ٘ جٯ٧فجل٫ ٧ ؤ٬ٝح٢ك ٝٞسإ٢٬٠حز )صٴش نفٜحز ٰٝل٦ٟ 

٢٥٧حٛ ٠ئللحز ؿؾٞز دحٝل٢ؿجز ٠ٜئللر ؿػ٫ٞ ٧ل٢٧ٞٔحقدِؿ ػ٧ٞل . 2006ف٬حى ل٬ًٕ ٫ٖ ل٢ر 

جلسػٚح٘ ل٢ؿجز ٜل  جسوحٳز جٝظقجثف، ل٬ٗ٬سحل، جٝؾ٧ًً جٝظ٬٧ر جٝظقجثف٬ر، ج٠ٝئللر ج٬٢ً٧ٝر ٝٞػٗف 

 .ٝٛ ٜل جص١٬٢ ٧ ؤفدِحء٧ل٢٧حًفجٛ ٬٧سٟ سؿج٧ل ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ٠فس١٬ ٫ٖ جٯلد٧ٍ ٧ ـج

، اـ ج٤٢ ٫ٖ اًحف جٱوٴػحز ج٠ٝدـ٧ٝر ١٠ ل٢ؿجز جٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر ٭ؾف ٠ؾوه لٙل٢٥٧ٟحٛ 

ًفٕ ٧قجفذ ج٠ٝح٬ٝر ٧ جٝس٫ سف٫٠ ا٩ٝ اُحؿذ جٱُسدحف ا٩ٝ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٬ٞ٠ُر س٬٧٠ل جٱٙسوحؿ ج٫٢ً٧ٝ 

دوٗر ُح٠ر ٧ س٬ِٗل ؿ٧ف جٝد٧فور دوٗر ؾحور، سٟ اؿفجض ل٢ؿجز جٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف 

 ل٧٢جز ٧ 10 ل٧٢جز، 7سس٧٢ٍ ل٢ؿجز جٝؾق٢٬ر ج٠ٝؿفظر د١٬ ل٢ؿجز ـجز ج٭ظحل ، 2008٧ ٬ٖٗف٪ ٫ٖ11 

 ل٢ر ػ٬ش ٬سٟ سؿج٦ٝ٧ح ١ُ ًف٬٘ ج٧ٝلًحء ج٠ٝح١٬٬ٝ ج٠ِٝس٠ؿ١٬ ٧ نفٜحز جٝسإ١٬٠ ج٠ٝسؾوور ٫ٖ ٬ٟٙ 15

 . ػوه ٫ٖ جٯلد5ٍ٧جٝؾق٢٬ر د٠ِؿل 

: اهيئؿؿج اهيغؼسج تبلأؿِى. 2-3-1

 ٫ٖ جٝد٧فور ٥حدؿؤز ٬ٞ٠ُر ؿؾ٧ل، ٠ٝ٧سؾوه ٫ٖ ا٢سحض ٧سل٬٧٘ ج٧٠ٝجؿ جٝو٬ؿٳ٬٢رج: يسيى كٖغال. ؤ

 ٠ٝظ٠َ ج٬٠٬ٜٝحء ٧جٝو٬ؿٝر دٗسغ ٢ُ1988ؿ٠ح ؤ٩ًُ ج٠ٝظٞك ج٫٢ً٧ٝ ٠ٝلح٠٥حز جٝؿ٧ٝر جٱنحفذ ٫ٖ ل٢ر 

 ؿ٢٬حف ٝٞل٦ٟ 250 ١٧٬ٞ٠ ل٦ٟ د٠٬ٚر جل٬٠ر سٚؿف 2 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف دـ ١٠2.5 فؤل٠حل ج٠ٝئللر ؤ٪ % 20

 ًفٕ ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٧ ٙد٧ل جٝسلظ٬ل ١٠سٟ  ٬ٖ.٧د٩ٚ ٠ٜٞحً ٠ٞٝظ٠َ % 80ج٧ٝجػؿ ؤ٠ح فؤك ج٠ٝحل ج٠ٝسد٫ٚ 

ٙحٟ ٠ظ٠َ و٬ؿجل دبظفجء ٬ٞ٠ُر ٧. 1998 ؿ٬ل٠دف 24 ٫ٖ ٠98/04فجٙدر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور دسإن٬فذ فٟٙ 

جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ ٝٞد٬َ دلِف صحدز، ١٠ ؾٴل ٧يَ ُؿؿ ٧ِٞ٠ٟ ١٠ جٯل٦ٟ ٧٬ٟ جٝؿؾ٧ل ج٫ِٞٗٝ ٝٞد٧فور 

 ٬ٖٗف٪ 15 ؿض ؾٴل ٖسفذ اٜسسحخ ادسؿجء ١٠ ٧800 سٟ سػؿ٬ؿ لِف اوؿجف جٝل٦ٟ دـ  .سػز سوفٕ

 1.%143سٟ د٬َ ٜل جٯل٦ٟ ج٠ِٝف٧ير ٧سػ٬ٚ٘ ج٦ٝؿٕ د٢لدر ، 1999٧ ٠حفك 15 ا٩ٝ ٓح٬ر 1999

 ٙفجف ؿؾ٦ٝ٧ح زجسؾـ، جٝل٬حػر، فؤل٠ح٦ٝح٧ذ ٪٠ئللر ٠سؾوور ٫ٖ جٝؾؿ٠حز ج٢ٗٝؿ٘ :فٌغق الأّؼاؿٕ. ة

 جٝظ٬ِ٠ر ، صٟ ١٠ ٙدل1998 ٬ٖٗف٪ 05 جٝد٧فور ١٠ ًفٕ جٝظ٢ر ج٬٢ً٧ٝر ٠ٞٝلح٠٥حز جٝؿ٬ٝ٧ر دسحف٬ؽ ا٩ٝ

١٠ % 20، ٧ٜح٢ز ٠٬ٙر جِٝفى ج٫٠٧٠ِٝ سؾه 1998 ظ٧ج١ 21جِٝح٠ر ٬ٓف ُحؿ٬ر ٠ٞٝلح١٬٠٥ دسحف٬ؽ 

 ؿض ٧ٞٝػؿذ ٧ٝٚؿ 400 ١٧٬ٞ٠ ل٦ٟ دلِف 1.2 ٬ٞ٠حف ؿض ٧٠قُر ٩ُٞ 1.5فؤل٠حل جٳظس٠ح٫ُ ؤ٪ ٠ح ٬ِحؿل 

                                                 
1

: ٌّى٠ك ِٓ اٌرف١ًٕ ٠ّىٓ اٌهظٛع ئٌٝ 

 Groupe SAIDAL, Notices d'information, Du 24 décembre 1998,     http://www.cosob.org/les-emetteurs-notice-

SAIDAL.pdf  



 

 

234 

ج٧٠ٝجٖٚر جٝفل٬٠ر ٧س٠ز . س٧ض ٥ـج جِٝفى دح٢ٝظحع ػ٬ش ٜح١ جًٝٞخ ٩ُٞ جٯل٦ٟ ٧ٗ٬٘ جٝػور ج٠ِٝف٧ير

، 1999 ٠ح٪ 24ج٠ٝئفؾر ٫ٖ  99/01 ١٠ ًفٕ ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٠٧فجٙدر سدِح ٝٞسإن٬فذ ف٩ُٟٞٙ جٝؿؾ٧ل 

  2000.1 ظح٫ٗ٢ 20ؿؾ٤ٝ٧ ٝٞد٧فور ٧٬ٟ ٧ٜح١ 

 ج٬٠٧٠ِٝر ٠ئللحز٬ٝح٢ك ؤ٧ل ٠ئللر ؾحور سؿؾل جٝد٧فور دِؿ جل ؤسِسدف ٠ئللر: ؤهٖبٌؾ هوخإيٌٖبح. ر

 ١٧٬ٞ٠ ل٦ٟ 8,1ٳٜسسحخ ؤٜصف ١٠ لُفى خ ، ٧سِٞ٘ جٯ٠فو٬ؿجل ٧جٝف٬حى ل٬ًٕ ٧جٯ٧فجل٫: جٝصٴش

ٯنؾحه جًٝد١٧٬ِ٬ ـ٧٧  ل%74,17:  ؤٙلح٧5ٟٝٚؿ ٙل٠ز ٥ـ٣ جٯل٦ٟ ٩ُٞ .  ؿ٢٬حف٠٬ٙ830ر ٜل ل٦ٟ 

ٰٝنؾحه ج١٬٬٧٢ِ٠ٝ جٝؾحي١٬ِ ٝٞٚح١٧٢  %٠ٞٝ10,31ئللحز ٧ %  ٧10,07  جٝظ٢ل٬ر جٝظقجثف٬ر

٧ُٰٝج١  %0,20  ١ُ ًف٬٘ ٠٠حفلس٦ح ٝػ٘ جٳٜسسحخ، ٧دحزٛذ ج٠ٝٔفخ ٠ٞٝفٛنفل% 5,00 ، ٧جٝظقجثف٪

 دفَٖ فؤك  ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر٠ظز٧ك. ٠ِٞٝحل جٯظفجء ٫ٖ نفٜر جٝسإ١٬٠ ٧ٖف٦ُ٧ح %0,26جِٝح١٬٠ ٝٞسإ٢٬٠حز ٧ 

ل٠غ ٦ٝح دب٢ظحق السفجس٬ظ٬س٦ح ٝس٬٧ًف ؾؿ٠حس٦ح ٠٠ح ل٫. ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف2,2ؤٜصف ا٩ٝ   ١٧٬ٞ٠ ؿض800 ١٠ ل٠حجل

 ٧اٙٗح٦ٝح ٫ٖ ؤ٧ل ؿ٬ل٠دف 2010 ٠ٖ٧٢دف 2سسحخ ٫ٖ ٛسٟ جٖسسحع ٬ٞ٠ُحز جٳ. ٧سػل١٬ ٦ِٙ٧٠ح ٫ٖ جٝل٧٘

ذ جٝسإ١٬٠ ٛذ سل٬٬ف د٧فور ج٬ٟٚٝ ؤ١ ؤل٦ٟ نفٛسسحخ جٝس٫ ظ٠ِس٦ح نف٧ٛسد١٬ ج٢ٝسحثط ج٦٢ٝحث٬ر ٝٴ 2010

 2. %139.73سسحخ ج٦٢ٝحث٬ر ٙؿ دٞٔز ٛ ٠ٜسسخ ٧ؤ١ّ ٢لدر جٳ١٠5.646 ًفٕ  سسحد٦حٛٙؿ سٟ ج" ؤ٬ٝح٢ك"

 ج٠ٝظٞك ج٫٢ً٧ٝ ٠ٝلح٠٥حز  ١٠فجٙف٧خ٫٥ ٠ئللر ٝٞو٢حُحز جٝٔـجث٬ر ٧ جٝػد٧خ، : اهؼٖبل ؿنٖف. غ

 ػؿؿز 1998 ؤٖف٬ل 29، ٧ ٫ٖ دحٝد٧فور ٥حاؿؾحلسٟ  1998 ؤٖف٬ل 25جٝؿ٧ٝر ٫ٖ ظٞلس٤ ج٢٠ِٝٚؿذ دسحف٬ؽ 

جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٬ٓف جِٝحؿ٬ر جٱًحف جِٝحٟ ٝق٬حؿذ فؤك ج٠ٝحل ١ُ ًف٬٘ جٝٞظ٧ء ج٫٢ِٞٝ ٝٲؿؾحف دفَٖ فؤك 

 1000ل٦ٟ د٠٬ٚر ال٬٠ر ١٧٬ٞ٠ ٧ ـٝٛ دبوؿجف  %. 25، ؤ٪ د٢لدر ٬ٞ٠حف ؿض 5ؿض ا٩ٝ ٬ٞ٠حف  ٠4ح٦ٝح ١٠ 

 1998 ظ٧ج١ 27  ٧ ٙؿ س٠ز ج٧٠ٝجٖٚر ٩ُٞ سلظ٦ٞ٬ح دحٝد٧فور فل٬٠ح ٧٬ٟ  ؿض2300 ٧دلِف جوؿجف .ؿض

١ٜٝ ٢ٌفج ٝػحٝس٦ح ج٠ٝح٬ٝر جٝوِدر سٟ .  01/ 98د٧٠ظخ سإن٬فذ ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٧ ٠فجٙدر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور فٟٙ 

 2006.3ج٢لػحد٦ح ٫ٖ ل٢ر 

: اهيئؿؿج اهيغؼسج تبهؿٌغاح. 2-3-2

 13%٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف دلِف ٖحثؿذ ٠ٚؿجف٣ 12,126ٙفى ل٢ؿ٪ د٠دْٞ ٧جٝس٫ ػوٞز ٩ُٞ ،  :ؿٌّبنؼام. ؤ

 1998 ظح٫ٗ٢ 4 ل٧٢جز ج٢ًٴٙح ١٠ ٠5ؿذ جٝٚفى ،  ١٠ ج٠٬ٚٝر جٳل٬٠ر2,5%ُٴ٧ذ جٱوؿجف سٚؿف د٢لدر خ

                                                 
1

: ٌّى٠ك ِٓ اٌرف١ًٕ ٠ّىٓ اٌهظٛع ئٌٝ 

 EGH EL -AURASSI, Notices d'information  Du 24 mai 1999,     http://www.cosob.org/les-emetteurs-notice-EL-

AURASSI.pdf 
2

: ٌّى٠ك ِٓ اٌرف١ًٕ ٠ّىٓ اٌهظٛع ئٌٝ 

 Alliance Assurances, Notices d'information Du 08 Août 2010,     http://www.cosob.org/les-emetteurs-notice- 

Alliance Assurances.pdf 

 
3

: ٌّى٠ك ِٓ اٌرف١ًٕ ٠ّىٓ اٌهظٛع ئٌٝ 

 ERIAD SETIF, Notices d'information,  Du 27 juin 1998,     http://www.cosob.org/les-emetteurs-notice-ERIAD-

SETIF.pdf 
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٧ سٟ ًفع صٴش ٖثحز ١٠ جٝل٢ؿجز د٬ٟٚ جل٬٠ر ٠ؾسٞٗر س٠صٞز . 2003 ظح٫ٗ٢ ٫ٖ03  سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘ ا٩ٝ

 ؿض ٧ ـٝٛ د٬ٔر السًٚحخ ؤٜدف ٙؿف ١ٜ٠٠ ١٠ ج٠ٝلسص٠ف١٬، ٧ س٬ٖ٧ف 100000 ،  50000، 10000: ٫ٖ 

٢٠ػز ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٧ ٠فجٙدر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور جٝسإن٬فذ ٧ؤٜدف ٙؿف ١٠ جٝل٧٬ٝر ٝٞل٢ؿجز ٠ػل جٱوؿجف، 

 . د٧٠ظخ ج٠ٝـٜفذ جٱُٴ٬٠ر ج٠ٝل٠ٞر ١٠ ًفٕ نفٜر ل٢٧حًفج1997ٛ ٠ٖ٧٢دف 18  دسحف٬ؽ001فٟٙ 

   1999.1 ؤٜس٧دف ٧18س٠ز دـٝٛ ؤ٧ل سل٬ِفذ دسحف٬ؽ 

 ؿض  ٬ٞ٠حف4.4سفجى ٠دْٞ ج٘ خ2004 ٙح٠ز جٝنفٜر ٫ٖ ؤٖف٬ل :يئؿؿج اهعنّن اهسّٖج اهسؽائؼٖج. ة

 ٬ٞ٠حف ؿض ، ٬لسػ٘ دِؿ ل٢س١٬ ٧ ٢وٕ 1.8جٝنًف جٯ٧ل ٠٬ٙس٤ : ٠ؿُٟ دإو٧ل ٧ ٠ٚلٟ ا٩ٝ نًف١٬

 ٬لسػ٘ دِؿ % 3.75 ٬ٞ٠حف ؿض د٠ِؿل ٖحثؿذ جل٫٠ 2.1، ؤ٠ح جٝنًف جٝصح٫٢ ٠٬ٙس٤ % 3د٠ِؿل ٖحثؿذ جل٫٠ 

 4 ٬ٞ٠حف ٱٙس٢حء 25 ٙح٠ز جٝنفٜر دبوؿجف ٙفى ل٢ؿ٪ صح٫٢ د٠٬ٚر 2004 ؿ٬ل٠دف 1 ل٧٢جز، ٫ٖ٧ 5

 ٝٞل٢س١٬ % 3.75 ل٧٢جز د٠ِؿل ٖحثؿذ 6 ؿض ٝٞل٢ؿ، ٧ ٬لسػ٘ دِؿ 50.000ًحثفجز فٖٚر ًَٙ ٬ٓحف د٠٬ٚر 

2005 ،2006٧ 4.5 % ٫ٖ 2007 ،2008٧  6 %ٕ ٪ 2009 ،2010 .

 ٬ٞ٠حف ؿض 12.32 دبوؿجف ٙفى ل٢ؿ٪ ٠د٤ٔٞ 2005 نفٜر جٝؾ٧ًً جٝظ٬٧ر جٝظقجثف٬ر ٫ٖ ل٢ر ز٧ُحؿ

 جلسػٚح٘س٬٧٠ل ٬ٞ٠ُر اٙس٢حء ًحثفجز ظؿ٬ؿذ ٧ جنس٠ل ٥ـج جٝٚفى ج٧٠ٝظ٤ ٝٞد٧٢ٛ ٧ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٩ُٞ ٠ؿذ ل

 2.% 4 ل٧٢جز ٧ ٢لدر ٖحثؿذ ٙؿف٥ح 6ٙؿف٥ح 

، 2005 ؤوؿفز نفٜر ل٢٧ٞٔحق ٙفي١٬ ل٢ؿ١٬، جٳ٧ل ٫ٖ ن٦ف ٠حفك ١٠ ل٢ر :يئؿؿج ؿٌّوغبؽ. ر

٧جٝصح٫٢ ٫ٖ ن٦ف ٠ح٪ ١٠ ٢ٗك جٝل٢ر، ٧س٦ؿٕ ج٠ٝئللر ١٠ ؾٴ٠٦ٝح ا٩ٝ س٬٧٠ل جٳلسص٠حفجز ج٠ٝسوٞر 

 ٠ٴ٬٬ف ؿ٢٬حف، ٧٥٧ ٠ؾوه ٝٞد٧٢ٛ ٧10سي١٠ جٝٚفى جٯ٧ل ٠دْٞ . دح٢سحض ج٦ٜٝفدحء ٧جٝٔحق ٠٦ٞٚ٢٧ح

 ٠٧ؿذ %٬ٞ٠3.5حف ؿ٢٬حف دٗحثؿذ جل٬٠ر 1.8جٯ٧ل ٠د٤ٔٞ : ٧ج٠ٝئللحز ؿ١٧ ل٧ج٥ٟ، ٠٧ٚلٟ ا٩ٝ صٴصر ؤظقجء

٧جٝصحٝش  ل٧٢جز، 9 ٠٧ؿذ جلسػٚح٘ %4دٗحثؿذ جل٬٠ر  ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف 3.3ل٧٢جز، ٧جٝصح٫٢ ٠د٤ٔٞ 7جلسػٚح٘ 

٧جنس٠ل جٝٚفى جٝل٢ؿ٪ جٝصح٫٢ ٩ُٞ . ل٢ر11 ٠٧ؿذ جلسػٚح٘ %4.2 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف دٗحثؿذ جل٬٠ر ٠4.9د٤ٔٞ 

 ل٧٢جز ٧دٗحثؿذ ل٬٧٢ر ٠سؿفظر ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ 6 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ٧٠ظ٤ ا٩ٝ جٝظ٧٦٠ف ٠ٝؿذ جلسػٚح٘ ٠15.9دْٞ 

 3.%7.00، %5.0، %4.25، %4.0، %3.75، %3.5: جٝسح٫ٝ

٧٬٧ٖف ٥ـج . ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف  ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف 30 د٠دْٞٙفى ل٢ؿ٪  خ2008ظ٧ج١ ٧ُحؿز جٝنفٜر ٜـٝٛ ٫ٖ 

 ٪ 4.5 ،٪4 ،٪3.75:  دـ٧ٖجثؿ سؿفظ٬ر  ل٧٢جز، ٝٞظ٧٦٠ف6 ٩ُٞ ٠ؿ٨ لسػٚح٤ٙجٝٚفى، جٝـ٪ س٠سؿ ٠ؿذ ا

 2014.4 ظ٧ج١ ٧01سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘ ٧٥  ٪ 6.5 ٪ ٧ 5.5 ، 5٪

                                                 
1

 .399 :، ْ، ِهظغ ٌثك لوهٖ"2ج ثٛسصخ اٌم١ُ إٌّمٌٛخ ٚ دٚس٘ب فٟ رذم١ك اٌز١ّٕخ ، "، ِؽّك تهاق 
2
 COSOB, rapport annuel 2005,P: 19. 

3
  Ipid.P: 18. 

4
 COSOB, rapport annuel 2008,P: 31. 
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 6.5 ٙفيح ل٢ؿ٬ح ٠د٤ٔٞ ، دحوؿجف2005 ٯ٧ل ٠فذ ٝٞد٧فور ل٢ر ٥ـ٣ جٝنفٜر  ٝظإز:اخكبلاح اهسؽائؼ. غ

٧٠ظ٦ر ا٩ٝ س٬٧٠ل جٙس٢حء سظ٬٦قجز ظؿ٬ؿذ س٦ؿٕ ؤلحلح ا٩ٝ ُوف٢ر ندٜس٦ح جٝؾحور دح٦ٝحسٕ ج٢ٝٚحل ٬ٞ٠حف، 

 3.35 د٠دْٞ جٝظقء جٳ٧ل :٧ جنس٠ل ٥ـج جٝٚفى ج٠ٝؾوه ٝٞد٧٢ٛ ٧ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ ٩ُٞ ظقث١٬

 ٧٦ٖ3.15 جٝظقء جٝصح٫٢ ، ج٠ح ٠دْٞ %2.75 ٙؿف٥ح ل٢سح١ ٧ ٢لدر ٖحثؿذ جل٬٠ر ٙؿف٥ح جلسػٚح٠٘ؿذ ل ٬ٞ٠حف ؿض

 1.% 3 ل٧٢جز ٧ ٢لدر ٖحثؿذ جل٬٠ر ٙؿف٥ح 3 ٙؿف٥ح لسػٚح٠٘ؿذ جل ٬ٞ٠حف ؿض

 ل٧٢جز 6 ٬ٞ٠حف ؿض ٠ٝؿذ 21.59دحوؿجف ٙفى د٠٬ٚر 2006ؤٜس٧دف 17ف ٧٫ُٖحؿز جسوحٳز جٝظقجة

  %4,50،  %4,50،  %4,00 ،%4,00: ، ٧د٧ٗجثؿ ل٬٧٢ر ٠سؿفظر دـ2011 ؤٜس٧دف ٬17لسػ٘ ٫ٖ 

7,90% .  

٫٥٧ ٖفٍ ١٠ ٖف٧ٍ ل٢٧حًفجٛ سؿؾل ٫ٖ ٠ظحل جًٝٚحٍ  :( ENAFOR )اهيئؿؿج اهّنٌٖج هوضفؼ. ُـ

 ١٠8 ؾٴل جٝنف٧ٍ ٫ٖ اٙسفجى  ٠دْٞ  2005ل٢ر  ٠ٞٝفذ جٯ٩ٝ٧ ا٩ٝ جٝل٧٘ جٝل٢ؿ٬ر ٧ٝظإزجٝدسف٫ٝ٧ 

جٝظقء  :٠ٴ٬٬ف ؿض ، ٧جنس٠ل ٥ـج جٝٚفى ج٠ٝؾوه ٝٞد٧٢ٛ ٧ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ ؤ٬يح ٩ُٞ ظقث١٬

جٝظقء ٧.  ل٧٢جز5 ٙؿف٥ح جلسػٚح٘ ٧ ٠ؿذ  % 3 ٬ٞ٠حف ؿض د٢لدر ٖحثؿذ جل٬٠ر ٙؿف٥ح ٠4.8د٤ٔٞ : جٳ٧ل 

 2. ل٧٢جز 6 ٙؿف٥ح لسػٚح٧٘ ٠ؿذ ج % 3.5 ؿض  د٢لدر ٖحثؿذ جل٬٠ر ٙؿف٥ح  ٬ٞ٠حف3.92 ٠د٤ٔٞ: جٝصح٫٢ 

 2008 ٬ٞ٠حف ٝس٬٧٠ل ظقء ١٠ جلسص٠حفجس٦ح ٝل٢ر 6 ـ ٙفى ل٢ؿ٪ خٜـٝٛ ا٩ٝ جًٴ٘نفٜر جل٠ٜح ٠ُؿز 

 ٢لدس٦ح ٖحثؿذ٧ػ٬ؿذ ٠َ  ٬نس٠ل ٩ُٞ ػور٥٧ـج جٝٚفى ج٠ٝؾوه ٝٞد٧٢ٛ ٧ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئلل١٬ ٙح٢٧٢ح ٧

٧سظؿف جٱنحفذ ا٩ٝ ؤ١ ٥ـج جٝٚفى ٜح١ ٙؿ جلسٗحؿ ١٠ جٜٝٗحٝر  . ل٧٢جز5 ٠ؿس٦ح لسػٚح٧ٖ٘سفذ ا % 3,75

 3. ج٠ٝسوٞر د٧ٖ٤جثؿٝنفٜر ل٢٧حًفجٛ، ٧ـٝٛ ٠٬ٖح ٬ؾه ٠دْٞ جٝٚفى دٜح٤ٞ٠ ٠َ جل جٝنؾو٬ر ٧ج٠ٝسيح٢٠ر

 جٝل٧٘ جٝل٢ؿ٬ر ١٠ ٝظإز ا٩ٝل٬ٗ٬سحل ٫٥ نفٜر ١٠ جًٝٚحٍ جٝؾحه : CEVITALيئؿؿج ؿٖفٖخبل . ؽ

دْٞ  2006/2007/2008،٧ؤظل فَٖ ؤ٧٠جل ٝس٬٧٠ل ٙلٟ ١٠ ٠ؾًً س٬٧ًف٥ح ٩ُٞ ٠ؿ٨ جٝل٧٢جز جٝصٴصر  

 ٠ٴ٬٬ف ؿض ٠ف٧ٖ٘ دي٠ح١ ٬سإٕٝ ١٠ جٝف١٧٥ جِٝٚحف٬ر ٧جٝف١٧٥ جٝػ٬حق٬ر ٩ُٞ ٠٠سٜٞحز جٝنفٜر 5جٝٚفى 

جِٝٚحف٬ر ٧سظ٬٦قجس٦ح، ٬٧سي١٠ ظقث١٬ ٠ف١٬ٖٚ دؾ٬حف جٝسػو٬ل ج٠ٝلد٘ ٩ُٞ د٧٠جٖٚر جٝػحثق ٠َ ٦٢ح٬ر جٝل٢ر 

 ٠٬ٙر سدْٞ،  ٬ؾه ل٢ؿجز جٝظقء جٯ٧ل ٠٧َ ٦٢ح٬ر جٝل٢ر جٝفجدِر ٠٬ٖح ٬ؾه ل٢ؿجز جٝظقء جٝصح٫٢ججٝصحٝصر ٬ٖٟ

٧سدْٞ  % 3.75 ل٧٢جز ٢٧لدر ٖحثؿذ جل٬٠ر ٙؿف٥ح 5 ل٢ؿجز  جلسػٚح٘ ٠ؿذ ٬ٞ٠حف ؿض خ2.93جٝظقء جٯ٧ل 

 4.% 4 ل٧٢جز ٢٧لدر ٖحثؿذ جل٬٠ر ٙؿف٥ح 6  جلسػٚح٠٘ؿذخ  ٬ٞ٠حف ؿض2.07 جٝظقء جٝصح٠٬ٙ٫٢ر 

                                                 
1
 COSOB, rapport annuel 2005,P: 19.  

2
 Ibid. 

3
 COSOB, rapport annuel 2008,P: 30.  

4
 COSOB, rapport annuel 2005,P: 20.  
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ؿج٧٬ جٝظقجثف ٢ٗٞٝؿٙر : " سل٬٠ر نفٜر ٧سػ٠لسحدِر ًٝٞٚحٍ جٝؾحه ٫٥٧ ٠ئللر :فؼنج اهيؿبُيج غضوٕ. ش

٫٥٧ نفٜر ٠لح٠٥ر س٢نً ؤلحلح ٫ٖ ًٙحٍ ج٢ٗٝؿٙر ٧جِٝٚحفجز ". ؿػ٫ٞ" ٧سؿ٩ُ دحؾسوحف" ٧جٝسف٤٬ٖ جِٝٚحف٪

 ٬ٞ٠حف ؿض ٧٠ظ٤ 8,3سإن٬فذ اوؿجف ٙفى ل٢ؿ٪ د٠دْٞ  جلس٠ٞز،  ٬ٞ٠حف ؿض20,8 فؤل٠ح٦ٝح  ٬٧دْٞ،٧جٝسف٤٬ٖ

١٠ ؾٴل جٝس٧ظ٤ ٢ػ٧ ل٧٘ جٝل٢ؿجز ا٩ٝ فَٖ جٯ٧٠جل جٝيف٧ف٬ر   جٝنفٜرٙح٠ز٧. ا٩ٝ جٝظ٧٦٠ف ج٧ٝجلَ

 سٟ ي٠ح١ ٥ـج ٧ٝٚؿ، "٠حف٢٬ح"٫ٖ ػ٬ٌفذ ٠حث٬ر، ٢ٖ٧ؿ٘ دنٚ٘، ٢٬٠٧حء جلسظ٠حٟ  ٝس٬٧٠ل صٴصر ٠نحف٬َ؛ سس٠صل

 ٧2.36دٞٔز ٠٬ٙر جٝٚفى ؤٜصف ١٠ . "ABC" جٝٚفى ١٠ ؾٴل جٝف١٧٥ ج٠ٝٚؿ٠ر ٩ُٞ ٢قل ج٬٦ٝٞس١٧ ٧دفض

 07 ٠ٝ٧ؿذ  ؿض10.000  سٚؿف دـ ٠٬ٙر جٳل٬٠ر، خ ٬ٞ٠حف ؿض ٠لس٦ؿٖر ١٠ جٝدؿج٬ر١٠8.3 ي١٠ ٬ٞ٠حف ؿض 

 2009 ظح٫ٗ٢ 11  ٫ٖسحف٬ؽ جٱوؿجف جدسؿجءج ١٠ 2016 ظح٫ٗ٢ 11 ؤ٪ سحف٬ؽ جٳلسػٚح٘ ١٧ٜ٬ ٫ٖ ل٧٢جز،

 6,25 ، %5,75،  %5,25 ، %4,75، %٧:4,00دٗحثؿ ل٬٧٢ر ٠سؿفظر ٬ُف جٝل٧٢جز ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ

%٧ 6,75% .1  

: خنّؼ ٌفبن تّؼكج اهسؽائؼ. 2-4

٥٧ـج فجظَ . سِفٕ د٧فور جٝظقجثف ف٧ٜؿج ٠ٞػ٧ٌح، ل٧جء ٫ٖ ل٧٘ جٱوؿجف، ؤ٧ ٫ٖ ل٧٘ جٝسؿج٧ل

فٟٓ ٠ػح٧ٳز . ا٩ٝ ٙٞر جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٬ٚ٠ٝؿذ، ؾحور دؾو٧ه جٯل٦ٟ جٝـ٪ ٬ول ُؿؿ٥ح ا٩ٝ صٴصر ًٖٚ

.  جؿؾحل ل٢ؿجز ٠ئللحز ُؿ٬ؿذ ٧ػس٩ جؿؾحل ل٢ؿجز جٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر

١ٜ٠٬٧ سد٬ح١ ٢نحً د٧فور جٝظقجثف ١٠ ؾٴل ج٦ٌحف س٧ًف ٜل ١٠ ٠٬ٙر جٝسدحؿل ٧ُؿؿ ج٠ٝدحؿٳز جٝس٫ س٠ز 

: ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ

س٧ًف ٠٬ٙر جٝسدحؿل ٧ُؿؿ ج٠ٝدحؿٳز ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف : (31)ظؿ٧ل فٟٙ 

 ُؿؿ ج٠ٝدحؿٳز ٠٬ٙر جٝسؿج٧لجٝل٧٢جز 

1999 108 079 690,00 1 056 

2000 720 039 160,00 4 559 

2001 533 217 905,00 2 898 

2002 112 060 345,00 2 071 

2003 17 257 700,00 393 

2004 8 432 615,00 141 

2005 4 188 200,00 64 

2006 149 391 910,00 234 

2007 960 417 115,00 410 

2008 2 978 852 405,00 568 

2009 5 998 228 525,00 498 

2010 4 984 285 175,00 367 
 http://www.sgbv.dz: اػوحث٬حز د٧فور جٝظقجثف ، ج٧٠َٝٙ :اهيكغؼ

                                                 
1
 SGBV, Sociétés Cotées: Spa DAHLI.   http://www.sgbv.dz/. 



 

 

238 

:  صٴش ٠فجػل فث٬ل٬ر ن٦ؿ  ج٢ٝنحً ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف١٠ جٝظؿل جٝلحد٘  د٦ٌف ؤ١ 

٧ٙؿ س٬٠قز ٥ـ٣ . 2003 ل٢ر ٧ػس٩ ؤ٧جثل 1999جٝس٫ جلس٠فز ١٠ لدس٠دف ٧ :خفغٖلالتًغ تغء  ؼضوجى

 ٧ُٚؿ ج٠ٝؿ٠ُر ١٠ ٙدل جٝسؿج٧ل  ٬ٙ٧ٟل٧٘ ٧ق٬حؿذ ٫ٖ ؤػظحٟجل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ د٬ٞ٠ِحز اؿفجضجٝٗسفذ 

. ٣ ل٢٧حًفجٛزوؿفؤ ـ٪ جلجٝٚفى جٝل٢ؿ٪ظحـد٬ر ١٠ ؾحور ٧جٝل٧٬ٝر 

ول ٪ دنٜل ٠ٞػ٧ٌ ل٠لس٨٧ جٝسدحؿلؾٴل ٥ـ٣ ج٠ٝفػٞر ج٢ؾٗى ، 2005٧ ا٩ٝ ١٠2003  :اهؼنّغيؼضوج 

  اؿؾحل٥ـج ج٧ٝيَ ٢ظٟ ١ُ ٬ٓحخ. 2005 ل٢ر ج٠ٝسؿج٧ٝر ؾٴل ٧فج٘ ٠ٴ١٬٬ ؿ٢٬حف ٫ٖ ٠٬ٙر جٯ4ا٩ٝ ُسدر 

٧ُجثؿ جٯ٧فج٘  ظـجدر  ل٢٧حًفجٛ ٧يِٕ ٠لس٨٧جلسػٚح٘ ل٢ؿجز١٠ ؾٴل ٝل٧٘، ٧لؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر ظؿ٬ؿذ 

 .ٝو٬ؿجل ٧ف٬حى ل٬ًٕ ٧جٯ٧فجل٫جٝصٴصر ج٠ٝح٬ٝر 

٠ح  ١٠ ؾٴل جوؿجفل٧٘ جٝل٢ؿجز ج٢سِحنح ٫ٖ  ٧ن٦ؿز ٥ـ٣ جٝٗسفذ :الاٌخًبـ اهٌؿتٕ فٕ اهٌفبنيؼضوج 

ج٢ٝنحً ٫ٖ د٧فور ُفٕ ، ٧ٜٚف٧ى ل٢ؿ٬ر ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز ج٠ٝـ٧ٜفذ لحدٚح ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ٠٬ٙ86س٤ 

، ٝسفسَٗ ٠٬ٙر ٢ٝ2006وٕ جٯ٧ل ١٠ ُحٟ جفسٗحُح ٢لد٬ح دح٢ي٠حٟ ُؿؿ ٳ دإك د٤ ١٠ جٝل٢ؿجز ٫ٖ ججٝظقجثف 

 دحٝفٟٓ ١٠ ج٢لػحخ ٠ئللر %3465.15 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف د٢لدر جفسٗحٍ ٙؿف٥ح 149جٝسؿج٧ل ا٩ٝ ؤٜصف ١٠ 

.  دلدخ ػحٝس٦ح ج٠ٝح٬ٝر جٝوِدر2006 ظ٬ٞ٬٧ر 03ف٬حى ل٬ًٕ ١٠ جٝسؿج٧ل ٫ٖ 

: ٧س٦ٌف ٠٬ٙر جٝسدحؿل ٫ٖ جٝنٜل جٝسح٫ٝ
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 ١٠ جُؿجؿ جٝدحػش د٢حءج ٩ُٞ جٝظؿ٧ل جٝلحد٘ :اهيكغؼ 

  ٙففز ج٠ٝؿ٬ف٬ر جِٝح٠ر ، ٧د٦ؿٕ سِق٬ق ٢نحً جٝد٧فور،٥2008ـج دحٳيحٖر ا٩ٝ ؤ٤٢ ٫ٖ ل٢ر 

 les Obligations Assimilables du)ٝٞؾق٢٬ر  ٝٞؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر ج٬ٚٝحٟ دسل٬ِف ل٢ؿجز جٳلسػٚح٘ جٝند٦٬ر

Trésor)   ٖسفجز   ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ٬س٧قٍ ٩ُٞ صٴصر145دد٧فور جٝظقجثف، ٧س٠صل ٥ـ٣ جٝل٢ؿجز ٠دٞٔح ٙؿف٣

٧ٝٚؿ ظفز ؤ٧ل ظٞلر ٝسل٬ِف ل٢ؿجز جٳلسػٚح٘ .  ل٢ر15 ل٧٢جز 10٧ ل٧٢جز ٠07٧ؿس٦ح لسػٚح٘ ا

٫ٖ جٝل٧٘  ل٢ؿجز سوؿف٥ح جٝؿ٧ٝر ١ُ ًف٬٘ ج٢٠ٝحٙور، ٥٧ـ٣ جل2008 ٬ٗف٪ 11ٕجٝند٦٬ر ٝٞؾق٢٬ر ٧٬ٟ 

. جٯ٬ٝ٧ر ٬ٟٚٝ جٝؾق٢٬ر

 :(16)فنل ؼكى 
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ُدف سق٬٧ؿ٥ح  ٬٧س٠صل ج٦ٝؿٕ ج٢٠ٝن٧ؿ ١٠ ٥ـج جٱظفجء، ؤ٧ٳ، ٫ٖ اُحؿذ س٬ِٗل ل٧٘ جٝد٧فور ج٬٢ً٧ٝر

دبُؿجؿ ٢٠ػ٩٢ ٠فؿ٧ؿ٬ر ٬لسؾؿٟ  دل٢ؿجز ل٬حؿ٬ر ٩ُٞ ج٠ٝؿ١٬٬، ج٠ٝس٧لً ٧ج٬٧ًٝل، ١٠٧ ؾٴل جٝس١٬ٜ٠ ؤ٬يح

ا١ اؿؾحل ل٢ؿجز جٳلسػٚح٘ جٝند٦٬ر  ٠ٜح. ٠ٜفظ٬ِر دح٢ٝلدر ا٩ٝ ٠فؿ٧ؿ٬ر فئ٧ك جٯ٧٠جل ج٠ٝلسص٠فذ

٧ٝٚؿ دْٞ ُؿؿ  . دحٝػو٧ل ٩ُٞ ل٢ؿجز لحثٞر ٠٧إ٢٧٠ر ٝٞؾق٢٬ر ا٩ٝ جٝد٧فور ل٧ٕ ٬ل٠غ ٠ٞٝلسص٠ف١٬

 10 ل٧٢جز 07٧ :لسػٚح٘ل٢ؿج سس٧قٍ ٩ُٞ صٴصر ٠فجػل ا 16، ٫ٖ2008 ل٢ر جٝل٢ؿجز جٝس٫ سٟ اؿؾح٦ٝح 

اظ٠ح٬ٝر ظف٨ سؿج٦ٝ٧ح دٞٔز  ٠٬ٙر ٦ٝ2008ـ٣ جٝل٢ؿجز ٫ٖ ٝٚؿ لظٞز جٝل٧٘ جٝصح٬٧٢ر .  ل٢ر15ل٧٢جز ٧

 جفسٗحُح ٠ٞػ٧ٌح ٫ٖ ج٠٬ٚٝر ج٠ٝسؿج٧ٝر ٠ٚحف٢ر دحٝل٢ر ج٠ٝح٬ٝر 2009لظٞز ل٢ر  ٧ ؿض،1.760.340.900

 10ل٧٢جز ٧ 7 دحؿؾحل صٴش ؾ٧ًً ظؿ٬ؿذ آظح٦ٝح  ؿض5.101.577.900 جٝلحدٚر، ٧دْٞ ٥ـج جٳفسٗحٍ

 ؾً دحؿؾحل 22 دْٞ ُؿؿ جٝؾ٧ًً 2010ج٠ح ل٢ر .  ؾ19ًل٢ر ٬ٝول ُؿؿ جٝؾ٧ًً ا٩ٝ 15ل٧٢جز ٧

  1.صٴش ؾ٧ًً ؤؾف٨ ظؿ٬ؿذ د٢ٗك ل٧٢جز جٳلسػٚح٘

٧ٝٞس٧ي٬غ ٠ٜح٢ر د٧فور جٝظقجثف٫ٖ جٳٙسوحؿ، ٢ِفى جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝ جٝـ٪ ٬د١٬ س٧ًف جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر 

: ٢٧لدس٦ح ا٩ٝ ج٢ٝحسط جٝؿجؾ٫ٞ جٝؾحٟ

س٧ًف جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر ٢٧لدس٦ح ا٩ٝ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ :(32)ظؿ٧ل فٟٙ 

جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر جٝل٢ر 
\ جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر 

ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ 

1999 19 175 000 000,00 %0,55 
2000 21 495 000 000,00 %0,52 

2001 14 720 000 000,00 %0,35 

2002 10 990 000 000,00 %0,24 
2003 10 360 000 000,00 %0,20 

2004 10 400 000 000,00 %0,17 

2005 10 100 000 000,00 %0,13 

2006 6 710 000 000,00 %0,08 

2007 6 460 000 000,00 %0,07 

2008 6 550 000 000,00 %0,08 

2009 6 550 000 000,00 %0,07 

2010 7 900 000 000,00 %0,09 
 .Mustapha Ferfera,op cit: ج٠ٝوؿف

٦ٌ٬ف جٝظؿ٧ل جٝلحد٘ ؤ١ جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر ؤ٧ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر لظٞز ج٢ؾٗحيحز ٠سسح٬ٝر ٢٠ـ دؿء 

 ٢س٬ظر اؿفجض ٬ٟٙ جٯ٧فجل٫ جٝـ٪ ٢ظٟ ٤٢ُ د٧ّٞ 2000ٖدحلسص٢حء جٳفسٗحٍ ج٠ٝلظل ل٢ر  1999جٝسؿج٧ل ل٢ر 

 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ٖب١ ٥ـ٣ ج٠٬ٚٝر سفجظِز 21ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٰٝل٦ٟ ج٠ٝؿفظر ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ؤٜصف ١٠  

 ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف ٥٧ـج ٢س٬ظر يِٕ جٝسؿج٧ل ٫ٖ سلظ٬ل ٥ـ٣ ج٬ٟٚٝ 6 ٠٬ٙر 2006دنٜل ٜد٬ف ػس٩ دٞٔز ل٢ر 
                                                 

1
  COSOB, les rapports annuels 2008,2009,2010. 
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٧جٝنٜل جٝسح٫ٝ ٬ِدف ١ُ سؿ٧٥ف ج٠٬ٚٝر . ٖيٴً ١ُ ٙٞر ج٬ٟٚٝ ج٠ٝؿفظر ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ٢٠ـ جٖسسحػ٦ح

 .  جٝل٬ٙ٧ر ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف

شكل رقم )17(: تطور الرسملة البورصية  1999 - 2010
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  ١٠ اُؿجؿ جٝدحػش د٢حءج ٩ُٞ جٝظؿ٧ل جٝلحد٘:اهيكغؼ

٫ٖ٧ ج٧ٝٙز جٝس٫ سلظل ٤٬ٖ ؤٓٞخ جٝد٧فوحز ٫ٖ جِٝحٟٝ اؿفجض ٬ٟٙ نفٜحز ظؿ٬ؿذ ٢ظؿ ؤ٤٢ ٫ٖ 

، اٳ 2006د٧فور جٝظقجثف ٬ػؿش جِٜٝك ٧٥٧ ٠ح سظ٩ٞ ٫ٖ ٙفجف لػخ ؤل٦ٟ جٝف٬حى ١٠ جٝسؿج٧ل ل٢ر 

ج٤٢ دِؿ ؿؾ٧ل ٠ئللر ؤ٬ٝح٢ك ٝٞسإ٢٬٠حز ٙؿ ٫ًِ٬ ؿِٖح ٬٧ٙح ٧ػحٖقج ٠٦٠ح ٳؿفجض ٠ئللحز ؤؾف٨ ؾحور 

 .ؤ٧ ػس٩ ٠ئللحز و٬ٔفذ ٠٧س٧لًر ٧٥٧ ٠ح سف٫٠ ج٤٬ٝ جٝلًٞحز ي١٠ دف٢ح٠ط جوٴع جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر

١ٜٝ سٌل د٧فور جٝظقجثف ٫ٖ ػحٝر ظ٧٠ؿ ٧يِٕ نؿ٬ؿ ٠ٚحف٢ر دحٝؿ٧ل جٯؾف٨ ٧ٟٝ سٟٚ دحٝؿ٧ف ج٠ٝإ٧٠ل 

٦٢٠ح، ٖدحٱيحٖر ا٩ٝ ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٬ٞٚٝل ظؿج ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝل٧٘ ؤصف ٜص٬فج ٢ٌحٟ ٦ٞ٠ُح، ٠ٖصٴ د٠ٚحف٢ر 

 ٠ئللر، 4987ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر : ، ٢ظؿ ٠صٴ2009ُؿؿ ج٠ٝئللحز ٫ٖ دِى جٝؿ٧ل ل٢ر 

 ٠ئللر، ج٠٠ٜٝٞر جِٝفد٬ر 571 ٠ئللر، ؤ٠ٝح٬٢ح 901، ٖف٢لح 2056 ٠ئللر، ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ 3553ج٬ٝحدح١ 

٢٥حٛ ٜـٝٛ يِٕ ٠لح٠٥ر . 211 ٠ئللر، ٠وف 54 ٠ئللر، س٢٧ك 73، ج٠ٝٔفخ 146جٝل٧ِؿ٬ر 

جٝفل٠ٞر جٝد٧فو٬ر ٫ٖ ج٢ٝحسط ج٠ٝػ٫ٞ جٳظ٠ح٫ٝ ٧جٝس٫ ٳ سسِؿ٨ ٫ٖ جٙوح٥ح، ٠ٜح د٤٢٬ جٝظؿ٧ل ؤُٴ٣  

، %66.6، ج٬ٝحدح١ %106.8ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٯ٠ف٬ٜ٬ر  ٫٥٧ ٢لدر ي٬ِٗر ظؿج ٠ٚحف٢ر ٠صٴ %0,55

، ج٠ٝٔفخ %84.8، ج٠٠ٜٝٞر جِٝفد٬ر جٝل٧ِؿ٬ر %39، ؤ٠ٝح٬٢ح %74.4، ٖف٢لح %128.6ج٠٠ٜٝٞر ج٠ٝسػؿذ 

 1.%47.7، ٠وف %15.6، س٢٧ك 68.8%

، ٧ٙٞر جٝػ٧جٖق ؤ٠حٟ ج٠ٝئللحز جٝؾحور ؾ٧وور١ٜ٠٬٧ سٗل٬ف ٥ـج جٝظ٧٠ؿ ٫ٖ دًء ٬ٞ٠ُحز جل

جٝد٧فور ٬ٞ٠ُ٧حس٦ح،  صٚحٖر جٝد٧فور ؤ٧ ج٢ِؿجٟ ٧يِٕ اُٴٟ ج٧٠ٝج١٬٢ً د٢نحًحز ٧دؿ٧فٝٴ٢ي٠حٟ ٬ٓ٧حخ 

                                                 
1

 http://donnees.banquemondiale.org/theme/secteur-financier: اؼٕائ١اخ اٌثٕه اٌكٌٟٚ 
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، ٧سأٜل ج٢ٝل٬ط جٝو٢ح٫ُ  جٝػفٜر ٝؿ٨ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٢س٬ظر ٢ٚه جٝؾدفجز ٢٧ٚه ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٜٝح٠ٞر٧يِٕ

. ٧ج٠ٝئللحس٫ جٝـ٪ ؤودغ ٬ٚسوف ٩ُٞ ًٙحٍ ج٠ٝػف٧ٙحز ؾحور ؿ١٧ جٝو٢حُحز جٯؾف٨

: ٌهبى اهضّنيج فٕ اهسؽائؼ- 3

:  ؤلحل٬ر ٫٥ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ١٠ ٢ُحوف ٠سِؿؿذ، ١ٜ٠٬ سظ٦ِ٬٠ح ٫ٖ صٴش ٢٧ٜ٠حز٠ٜح ٢ٞٙح لحدٚح ٖب١

٥٧ـ٣ ج٬٦ٝحٜل .٬٧ٚوؿ د٦ح ٠ظ٧٠ٍ ج٬٦ٝثحز ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝنفٖر ٩ُٞ سًد٬٘ ِٖحل ٝٞػ٠ٜ٧ر: ٬٥حٜل جٝػ٠ٜ٧ر

جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر، ٠ظٞك جٱؿجفذ، ٠ؾسٕٞ  ٫٥ٛ ٠س٧٢ُر ٠٧ؾسٞٗر، ٦٢٠ٖح ٠ح ٧٥ ؾحه دح٠ٝئللر ج٬٢ِ٠ٝر

، ٦٢٠٧ح ٠ح ٧٥ ؾحفض ١ُ ج٠ٝئللر سفد٦ًح ٦ِ٠ح (...ظِر، ٝظح١ جٝس٢٬٬ِحز٠فجٝظح١ جل )جٝٞظح١ ج٢٧ٜ٠ٝر ٦ٝح 

. ٠فجظَ ػلحدحز، ٧ٜحٳز جٝسو٬٢ٕ ٧جٝس٬٬ٟٚ، ٠٧ئللحز ج٠ٝوٞػر جِٝح٠ر ٬٦ٜثحز جٝيدً ُٛٴٙحز سِحٙؿ٬ر

٬ٚوؿ د٦ح جٝس٠٬ٌ٢حز ٧جٝسنف٬ِحز جٝس٫ س٢ٌٟ ٬ٗ٬ٜر ٢نف ٧جٳٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز : اظفجءجز جٝػ٠ٜ٧ر

٧ سٞٛ جٝس٫ سد١٬ ٬ٗ٬ٜر ؿؾ٧ل ج٠ٝئللر ا٩ٝ جٝد٧فور ٧اظفجءجز ؤٜح٠ٝؾًً ج٠ٝػحلد٫ ؤ٧ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪، 

. جٝؽ...جٝسل٬ِف ٧جٳوؿجف 

٧٥٧ جٝـ٪ ٠٬صل جٝظح٢خ جٝدنف٪ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ػ٬ش ٬سي١٠ سوفٖحز ٠ؾسٕٞ : ل٬ٜ٧ٞحز جٝػ٠ٜ٧ر

ٖدؿ١٧ سػ٫ٞ ٥ئٳء . (اظفجءجز – ٬٥حٜل  ) ٧ج١٬٬٧٢ِ٠ٝ ج٠ٝن١٬ٜٞ ٝٞظح٢خ ج٠ٝئللحس٫ ١جًٝد٫٬ِ٬جٯ٧ُج١ 

جٯ٧ُج١ دحٝل٧ٞٛ جٝل٧٪ جٝد٬ِؿ ١ُ جٝٗلحؿ ٧جٝسٴُخ ٧ل٧ء جٯؾٴ٘، ٧جٳ٢يدحً د٠ؾسٕٞ ج٧ٚٝج١٬٢ 

 .٧جٳظفجءجز، ٳ ١ٜ٠٬ ٢ٌٝحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ؤ١ ٬ل٬ف ٠ٜح ٢٬د٫ٔ

: ٧دحلٚحً ٥ـ٣ ج٠ٝٗح٬٥ٟ ٩ُٞ د٬ثر جٝظقجثف ٢س٧ول ا٩ٝ ٠ح ٫ٞ٬

: ٠ٜح س٧و٢ٞح ا٤٬ٝ لحدٚح ؤ١ ٥ـ٣ ج٬٦ٝثحز ٫ٖ جٝد٬ثر جٝظقجثف٬ر ٫٥:ُٖئبح اهؼكبتج يوٓ اهيئؿؿبح. 3-1

وٴػ٬حز جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٬س٧ٳ٥ح ٠٠ص١٧ٞ ، 04-01 ٯ٠ف ١٠ ج12 ٠ٝحؿذ ًدٚح ل :اهسيًٖج اهًبيج. 3-1-1

 ٜح١ ٬س٧ٳ٥ح  ،25-95 ١٠ جٯ٠ف ٠ٝ21حؿذ ل ـٝٛ ٧ًدٚح، ٧ ٙدل جٝؿ٧ٝر ٠ئ١٧ٞ٥ ٙح٢٧٢ح ١٠ ٠ظٞك ٠لح٠٥حز

 ٜح٢ز سس٩ٝ٧ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر 1995، ؤ٠ح ٙدل ل٢ر جٝؿ٧ٝر ٝك ج٫٢ً٧ٝ ٠ٝلح٠٥حز٠ٝط٠٠ص١٧ٞ ٧ٗ٠ي١٧ ١٠ ج

 ٧ .، ٧ سس١٧ٜ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر ١٠ ٠٠ص١٬ٞ ١ُ جٝؿ٧ٝرج٠ٝلح٠٥ر ؤظ٦قذ سئ٦ٞ٥ح ٝـٝٛ و٢حؿ٬٘

 جٱٙسوحؿ٬ر، ٧يَ ٦ٝح ج٠ٝنفٍ ج٬٠٧٠ِٝر سِسدف جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ظ٦حق ؤلحل٫ ٫ٖ ج٠ٝئللحز

 ٠حُؿج س٦ح ػ٬ش سن٦ٞ٬ٜح ؤ٧ سل٬٬ف٥ح ؤ٧ اؾسوحوح١٠ ٢ٌحٟ ٠لس٠ؿ ١٠ جٯػٜحٟ جِٝح٠ر ٝٞٚح١٧٢ جٝسظحف٪ ل٧جء

 ؤ٧ جٝس٫ سػ٧ق ٦٬ٖح جٝؿ٧ٝر ٠ظ٧٠ٍ فؤك ج٠ٝحل السفجس٬ظ٬ح، ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝس٫ ٬ٜسل٫ ٢نح٦ًح ًحدِح

. جٱظس٠ح٫ُ

: ؼكبتج يسوؾ الاغاؼث .3-1-2

٢٥حٛ ١٬ُ٧٢ ١٠ جٝس٬ٌ٢ٟ ١ٜ٠٬ ؤ١ سؾسحف٠٥ح ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ا٠ح جٝظ٠َ ٠ٜح ٢ٞٙح لحدٚح 

٠ظٞك ١٠ ؾٴل ٠ح ٬ل٩٠ خجٱؿجفذ ٧ ج٠ٝفجٙدر ٧٥٧ ٠ح ٬ل٩٠ د٠ظٞك جٱؿجفذ، ؤ٧ جٝٗول د٠٦٢٬ح  ٬د١
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  د١٬س٧ٟٚ دحٝظ٠َ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٖب١  جٯ٧ل،ٝس٬ٌ٢ٟل ٖدح٢ٝلدر. ج٠ٝؿ٬ف١٬ ج٠ٝفجٙدر ٧ ٠ظٞك

٧سن٬ٜٞس٤ ٫٥ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر   ، ٧ج٬٦ٝثر ج٠ٜٝٞٗر دس١٬٬ِ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذذ٠فجٙخجلل٬٬ف ٬ٌ٧٧ٗس٫  جٝز

 ١٠ 9 8٧ ج٠ٝحؿذ ١ٜ٠٬ جٝفظ٧ٍ ج٦٬ٝح ٫ٖ )٠ٝ٧ظٞك جٳؿجفذ ِٝؿذ وٴػ٬حز . ٠ٞٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر

جٝٗول ج٠ح جٝس٬ٌ٢ٟ جٝصح٫٢ ٦ٖؿ٤ٖ ٧٥ . س٤٢ٜ٠ ١٠ ج٬ٚٝحٟ د٬ٌ٧ٗر جٝسل٬ف ٧جٝفٙحدر ( 283-01 ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ٪

٠٧فجٙدس٦ح، ٖسل٢ؿ ج٠ٝفجٙدر ا٩ٝ ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر، ٧جٱؿجفذ ا٩ٝ  د١٬ اؿجفذ ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر

ج٠ٝفجٙدر ٧ ٠٬حفك  ١٠ ًفٕ ٠ظٞكاـ ٬ٜٕٞ ٥ـج جٯؾ٬ف دحؿجفذ ج٠ٝئللر دِؿ س٤٢٬٬ِ  .٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬

ٝٞظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر  ، ٧ ١ٜ٠٬ جٯُيحء ج١٬٢٬ِ٠ٝوٴػ٬حس٤ سػز فٙحدس٤، ٧ سل٢ؿ فثحلر ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٯػؿ

. ُق٦ٟٝ ٫ٖ ؤ٪ ٧ٙز د٢حء ٩ُٞ اٙسفجع ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر

:  ؼكبتج سِبؽ اهخؿٖٖؼ.3-1-3

 د٢ٌحٟ جٝفث٬ك ج٠ٝؿ٬ف جِٝحٟ، ٧ ٦٢٠ح ١٠ ٬ؾسحف ٢ٌحٟ ج٠ٝؿ٬ف ٩ُٞ ج٠ٝلس٨٧ ج٠ٝئللحز ٢٥حٛ ١٠ ٠ِ٬ل

جِٝحٟ ؤ٧ فث٬ك ٠ظٞك ج٠ٝؿ٬ف١٬ ٫ٖ ج٠ٝئللحز جٝس٫ سػس٧٪ ٩ُٞ ٠ظٞك ج٠ٝفجٙدر، ٬٧ل٩٠ جٝفث٬ك ج٠ٝؿ٬ف 

جٱٙسوحؿ٬ر ٦٠حٟ ج٠ٝؿ٬ف٬ر جِٝح٠ر د٦ح، ٧  جِٝحٟ ٫ٖ ػحٝر س٫ٝ٧ فث٬ك ٠ظٞك جٱؿجفذ دح٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر

٬ل٩٠ ٠ؿ٬ف ُحٟ ٢ُؿ٠ح ٬س٩ٝ٧ جٝفث٬ك جٱنفجٕ ًٖٚ ٩ُٞ ج٠ٝئللر ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر، ٧ ٬ٜٕٞ نؾه 

. ٬ٚسفػ٠٦ح ٩ُٞ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ جٝـ٪ ٬ؾ٧ل ٠٦ٝح وٴػ٬حز ٢٬ِ٠ر ؤ٧ نؾو١٬ ٬لحُؿج٤٢ ٠ٜؿ٬ف١٬ ُح١٬٠

:  ؼكبتج يضبفه اهضؿبتبح.3-1-4

، ٧جٝـ٪ ٬ػؿؿ 27/04/1991  ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 08- ٢٬91ٌٟ ٢٦٠ر ٠ػحٌٖ جٝػلحدحز ٫ٖ جٝظقجثف جٝٚح١٧٢ 

 جٝس٫ 08-93نف٧ً ٧ ٬ٗ٬ٜحز جٝس١٬٬ِ ٧ ٠٠حفلر ج٢٦٠ٝر، ٧ ؤػٜحٟ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ ٫ٖ ج٠ٝفل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬ 

٠ٖفجٙخ جٝػلحدحز، ػلخ جٝٚح١٧٢ . س٢ٌٟ ٠ُل ٢٠ؿ٧خ جٝػلحدحز ٧ُٴٙس٤ ٠َ ج٠ٝئللر ٧ج٠ٝلح١٬٠٥ ٦٬ٖح

جٝلحد٘، ٧٥ ٜل نؾه ٠٬حفك دوٗر ُحؿ٬ر دبل٤٠ جٝؾحه ٧سػز ٠لئ٬ٝ٧س٤ ٠٦٠ر جٝفٙحدر جٝؿجث٠ر ٬٧ن٦ؿ 

. دوػر ٧ا٢سٌحٟ ػلحدحز جٝنفٜحز د٧٠ظخ ؤػٜحٟ جٝسنف٬َ ج٧٠ِ٠ٝل د٤

: ؼكبتج اهِٖئبح اهيعخكج. 3-1-5

٫٥٧ ٠ٜح ٢ٞٙح لحدٚح، ٬٥ثحز سٟ جلسػؿجص٦ح ٝٲنفجٕ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز جٝسحدِر ٝٞؿ٧ٝر ٧جٝس٫ ٜفلز 

و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر، جٝنفٜحز جٝٚحدير : ٧٦ٗ٠ٟ جٳلسٚٴ٬ٝر ٫ٖ جٝسل٬٬ف، ٥٧ـ٣ ج٬٦ٝثحز ٫٥ ػلخ س٧ًف٥ح

. ٥ـج دحٱيحٖر ا٩ٝ ج٠ٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر. ٧نفٜحز سل٬٬ف ج٠ٝلح٠٥حز

: اهخٌهٖيبح ّاهخفؼًٖبح اهعبكج تبهضّنيج. 3-2

: ٫ٖ جٝظقجثف ١ٜ٠٬ ؤ١ ٢ظؿ ٥ـ٣ ج٧ٚٝج١٬٢ ٫ٖ
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: اهلبًٌّ اهخسبؼٔ. 3-2-1

، ١ٜ٠٬٧ ؤ١ ٢ظؿ ٫ٖ ٥ـج جٝٚح١٧٢ 2005 ٧ػس٩ ل٢ر ٧1975جٝـ٪ ٠ف دحِٝؿ٬ؿ ١٠ جٝسِؿ٬ٴز جدسؿجء ١٠ 

ؤظقجء سسٜٟٞ ي٬٢٠ح ١ُ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ؾحور جٝظقء جٝؾحه دحٝنفٜحز جٝسظحف٬ر، جٝـ٪ ٬ػؿؿ جٯنٜحل 

جٝٚح٬٢٧٢ر ٦ٝح ٧جٯظ٦قذ جٝس٫ س٦٢٧ٜح ٧سفٙد٦ح ٧ُٴٙحس٦ح د٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ، ٧٥٧ ٠ح ٠٬صل ي٬٢٠ح ٠ٗح٬٥ٟ 

٧ٜـٝٛ جٝظقء جٝؾحه دحٳٖٴك ٧جٝسل٬٧ر جٝٚيحث٬ر جٝـ٪ ٬د١٬ جٯػٜحٟ جٝس٫ سؾه . ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

. سو٬ٗر ج٠ٝئللحز ٧اٖٴل٦ح ٬ٗ٬ٜ٧ر س٧ق٬َ جٝػ٧ٚ٘ ج٠ٝسإس٬ر ١٠ ـٝٛ

: اهٌهبى اهيضبؿتٕ. 3-2-2

 ٧ج٠ٝسي١٠ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝػحلد٫ ج٠ٝح٫ٝ، 2007 ٠ٖ٧٢دف ل٢ر 25 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 11-07ًدٚح ٝٞٚح١٧٢ فٟٙ 

 ، ٖب١ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝػحلد٫ ج٠ٝح٫ٝ ٙؿ ػلّ جدسؿجء ١٠ 2008 ١٠ ٙح١٧٢ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ٞ٬٠ٜ ٝل٢ر ٠ُ٧62ٴ دح٠ٝحؿذ 

 35-75ج١ ٬ؾيَ ٯػٜحٟ جٯ٠ف فٟٙٛ ٠ػلّ ج٠ٝؾًً ج٠ٝػحلد٫ ج٫٢ً٧ٝ جٝـ٪ 2010 ل٢ر ظح٫ٗ٢ؤ٧ل 

٬ٚؿٟ نٗح٬ٖر ٧صٚر ؤٜصف ٫ٖ جٝػلحدحز ٧ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٢٬٧سٌف ١٠ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ ؤ١ . 1975 ؤٖف٬ل 29ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 

 ج٠ٝئللر ٧اًُحء و٧ف وحؿٙر نٗح٬ٖر ١٠ ؤ١ ٬ق٬ؿنإ٤٢  ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٠ٝػحلد٬ر جٝس٫ ٬ل٦ٙ٧ح، جٯ٠ف جٝـ٪ ١٠

. ٦ٝح د١٬ ج٠ٝلسص٠ف١٬

: خٌهٖيبح ّخًوٖيبح اهتّؼكج. 3-2-3

٧جٝس٫ سؾه ؤلحلح جٝس٠٬ٌ٢حز جٝس٫ سوؿف٥ح ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٠٧سحدِر جٝد٧فور، ٧جٝس٫ سد١٬ ٬ٗ٬ٜر 

جٱؿفجض ٧نف٦ً٧ح ٧جظفجءجز ج٠ِٝل جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٳٝسق٠حز جٝيف٧ف٬ر ١٠ ج٠ٝئللحز دؾو٧ه جٳٖوحع 

. ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝيف٧ف٬ر، ٢٥٧حٛ جِٝؿ٬ؿ ١٠ ٥ـ٣ جٝس٠٬ٌ٢حز ١ٜ٠٬ جٝفظ٧ٍ ا٦٬ٝح ١٠ ٧٠َٙ جٝٞظ٢ر

: كبًٌّ اهتٌّم. 3-2-4

 ٧ ٧2001جٝـ٪ ٬س٠صل ؤلحلح ٫ٖ جٝٚح١٧٢ ج٢ٝٚؿ ٧جٝٚفى ٠٧ح سد٤ِ ١٠ سِؿ٬ٴز ٠سسح٬ٝر ٫ٖ ل٢ر 

 ، س٠٬ٌ٢حز  ٠ظٞك ج٢ٝٚؿ ٧جٝٚفى ٧ٜـجوٴػ٬حز د٢ٛ جٝظقجثف ٬ٞ٠ُ٧حس٤: ٧جٝـ٪ ٬ؾه ؤلحلح. 2003

.  ٬ٞ٠ُ٧حز ٠َ جٝقدحث٠١فجٙدر جٝد٧٢ٛ، ًف٘ جٝل٧٘ ج٢ٝٚؿ٪جٝد٧٢ٛ جٝسظحف٬ر ٫ٖ 

ٙدل ج٬ٚٝحٟ ٧دحٝسح٫ٝ ١٠٧ ؾٴل ٠ح لد٘، اـج ؤف٢ح ؤ١ ٢و٢ٕ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ جٝظقجثف، ٧ٚ٢ٖل ؤ٤٢ 

 ٢٠٧غ جٳلسٚٴ٬ٝر ٜح٢ز ج٠ٝئللحز سل٬ف ٠فٜق٬ح ٧ٖ٘ ج٠ٝؾًًحز ج٬٢ً٧ٝر 1988دحوٴػحز ل٢ر 

٧جٝظ٦حز ج٧ٝو٬ر، ٧ٜح٢ز ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ ٫٥ جٝس٫ س٧ٟٚ د٬ٞ٠ِحز جٳنفجٕ ٧ج٠ٝفجٙدر ٧ج٠ٝسحدِر ٧د٠نحفٜر 

 ٦ٖLe  modèleـ٣ جٝٗسفذ ٬ٔٞخ ٦٬ُٞح ٠ٴ٠غ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٧ٖ٘ ج٧٠٢ٝـض جٱؿجف٪. جٝد٧٢ٛ ٧جٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر

administré ٟ٠ٜح د٢٬ح٣ لحدٚح ٧ٖ٘ سٚل٬ Roland pérez ٕ٧٧ٖ٘ ٥ـ ج٠٢ًٝ س٧ٟٚ جٝلًٞحز ج٬٠٧٠ِٝر دحٳنفج 

. ٧ج٬ٚٝحٟ د٬ٞ٠ِحز جٝيدً ٧جٝس٬ٌ٢ٟ ٧ٖ٘ سنف٬ِحز ٧س٠٬ٌ٢حز ٧ٙ٧ج١٬٢ ٢٬ِ٠ر ٩ُٞ ج٠ٝئللحز،
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 ٢٠٧غ جٳلسٚٴ٬ٝر دؿؤز س٦ٌف ٠ٴ٠غ ؤؾف٨ ٝٞػ٠ٜ٧ر، ؾحور د٧٦ٌف ١ٜٝ1988 دِؿ ج٬ٚٝحٟ دحوٴػحز 

٬ٞ٠ُحز جٝٗول د١٬ ٬ٜٞ٠ر جٝؿ٧ٝر ٧سل٬٬ف ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٳٙسوحؿ٬ر، ٧جلسػؿجش ٬٥ثحز سِسدف ٧ٜل٬ً 

 ٢٥٧relationح ٦ٌ٬ف ٧٦ٗ٠ٟ ُٴٙر ج٧ٜٝحٝر . ؤ٧ ٬ٜ٧ل د١٬ جٝؿ٧ٝر دحُسدحف٥ح ج٠ٝحٝٛ ٠٧ل٬ف٪ ج٠ٝئللحز

d’agenceاـ ٫ٖ ٥ـ٣ ج٠ٝفػٞر دؿؤز ج٢ٝٚحم ػ٧ل ٜٗحءذ ج٬٦ٝثحز ج٧ٝو٬ر.  جٝس٫ س٧ٟٚ ٦٬ُٞح ٢ٌف٬ر جٝػ٠ٜ٧ر  

دحُسدحف٥ح ٬ٜ٧ل ١ُ جٝؿ٧ٝر، ١ُ٧  (و٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥حز، جٝنفٜحز جٝٚحدير ٧نفٜحز سل٬٬ف ج٠ٝلح٠٥حز  )

. ٜٗحءذ ج٠ٝل٬ف دحُسدحف٣ ٬ٜ٧ل ١ُ سٞٛ ج٬٦ٝثحز ٫ٖ ٠٠حفلر جٝلًٞر ٫ٖ ج٠ٝئللحز

٠ٜح جسل٠ز ٥ـ٣ ج٠ٝفػٞر د٠ػح٧ٝر جٝسػ٧ل ٢ػ٧ جٙسوحؿ جٝل٧٘ ٧ج٬ٚٝحٟ د٬ٞ٠ِحز جٝؾوؾور، ٧ج٢نحء 

ل٧٘ ٧ٰٝفج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ٬٢ر جٝؿ٧ٝر ٫ٖ جٝسػ٧ل ٢ػ٧ ٧٠٢ـض ٝٞػ٠ٜ٧ر ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ آ٬ٝحز جٝل٧٘، ج٧ 

١ٜٝ سٞٛ ج٭٬ٝحز ٟٝ سًد٘ ٩ُٞ ؤفى ج٧ٝجَٙ  . ٠Le système oriente marchéح ٬ل٩٠ ج٢ٌٝحٟ ٧٠ظ٤ دحٝل٧٘ 

ٝػؿ ج٭١ ٧د٫ٚ ٥ـج ج٧٠٢ٝـض ٠ظفؿ ٧ٙج١٬٢ ٧سنف٬ِحز ، ؾحور دسدحًء ٬ٞ٠ُر جٝؾوؾور ٧٧ظ٧ؿ ف٧ٜؿ 

. ٜد٬ف ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝـ٪ ُفٕ ج٠ٌ٢حٟ ُؿؿ ٬ٞٙل ١٠ ج٠ٝئللحز

.   دBCIAٛ٢وز ٠ح٬ٝر، ٜد٢ٛ جٝؾ٬ٞٗر ج١ ػؿ٧ش دِى جٳيًفجدحز ٧جٳٖٴلحز ٝؿ٨ ٠ئلكؤ٠ٜح 

ؤي٩ٗ ٢ٚحنح ٧جلِح دنإ١ س٬ٖ٧ف جٝنٗح٬ٖر ٧ج٠ٝلحءٝر ٧ِٖح٬ٝر جؿ٧جز جٝفٙحدر ج٠ًٝدٚر، ٦ٌ٧ف ٥ـج جٜصف ٢ُؿ 

. دف٧ق ٝٞلًغ ٠نحٜل ٫ٖ ؤٜدف ٠ئللر ظقجثف٬ر ، ٫٥٧ ل٢٧حًفجٛ

٫ٖ٧ ٌل ٥ـ٣ جٝد٬ثر ٬ٓف ج٠ٝٴث٠ر ٝسًد٬٘ ٢ٌحٟ ِٖحل ٝٞػ٠ٜ٧ر، دفقز ٢٥حٛ د٧جؿف ٠٧لح٠٥حز 

: سلسػ٘ جٝـٜف دنإ١ جٝسإل٬ك ٢ٌٝحٟ جٝػ٠ٜ٧ر جٝظقجثف ج٦٠٥ح

٥٧ـج  code de gouvernance d’entreprise en Algérie:1سإل٬ك ٬٠صح٘ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللر ٫ٖ جٝظقجثف  

 Cercle d’Action et de Réflexion autour deػٞٚر ج٠ِٝل ٧جٝس٬ٜٗف ػ٧ل ج٠ٝئللرد٠نحفٜر ٜل ١٠ 

l’Entreprise (CARE)    ٢٠٧سؿ٨ فئلحء ج٠ٝئللحزForum des Chefs d’Entreprises ( FCE )  َ٠

٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٬٦ٝثحز ٧ج٠ٝئللحز جٝؿ٬ٝ٧ر ج٠٬ٚ٠ٝر دحٝظقجثف ٠صل ٠ئللر جٝس٬٧٠ل جٝؿ٬ٝ٧ر ٧دف٢ح٠ط ٬٠ؿج 

ؤنفٕ ٩ُٞ سػي٬ف ٧. ٝس٬٧ًف ج٠ٝئللحز جٝو٬ٔفذ ٧ج٠ٝس٧لًر ٧ٜـج ج٢٠ٝسؿ٨ جٝؿ٫ٝ٧ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 ٖف٬٘ ٠ُل  ٬س١٧ٜ ١٠ ًفٕ ٠ؾسٕٞ ج٠ٝسؿؾ١٬ٞ ٫ٖ ُحٟٝ ج٠ٝئللر ٧لح٠٥ز ٧قجفذ ج٠ٝئللحز ٥ـج ج٬٠ٝصح٘

، ٧ جٝـ٪ ؤًٞ٘ ٤٬ُٞ 2007جٝـ٪ ٢وخ ٫ٖ ن٦ف ٠ٖ٧٢دف ٧جٝو٬ٔفذ ٧ج٠ٝس٧لًر ٫ٖ ٥ـج جٝٗف٬٘ 

«GOAL08 » ٧2009 سٟ ٬٠ٴؿ ٥ـج ج٬٠ٝصح٘ ٫ٖ ٠حفك . 2008ؤ٪ ٖف٘ ج٠ِٝل ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ل٢ر .

سًف٘ جٝظقء جٯ٧ل  جدفجق جٝؿ٧جَٖ جٝس٫ ؤؿز ا٩ٝ ؤ١ سودغ ػ٠ٜ٧ر : ٧جٝـ٪ ٬س١٧ٜ ١٠ ظقؤ١٬ ٥ح١٬٠

ج٠ٝئللحز ج٧٬ٟٝ يف٧ف٬ح ٫ٖ جٝظقجثف ٧انٜح٬ٝر ج٠ٝئللحز جٝظقجثف٬ر ٳ ل٠٬ح ج٠ٝئللر جٝؾحور 

٧جٝو٢ح٬ُر د٠٢٬ح سًف٘ جٝظقء جٝصح٫٢ ا٩ٝ ج٠ٝٚح٬٬ك جٯلحل٬ر جٝس٫ ٬د٫٢ ٦٬ُٞح جٝػٜٟ جٝفجنؿ ٠ٞٝئللحز، 

١ُ ًف٬٘ س٧ق٬َ جٝػ٧ٚ٘ ٧ج٧ٝجظدحز د١٬ جٯًفجٕ : جِٝؿل : ٧ُفى دِى ٠ِح٬٬ف جٝػ٠ٜ٧ر ٧ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ
                                                 

1
 http://www.algeriacorporategovernance.org/lien.php: ٌٍاخ اٌعىائه٠حؤشاق ِٓ ِٛلغ ؼٛوّح اٌُٞ اٌُالاطلاع ػٍٝ وا٠ًِّىٓ  



 

 

245 

اـ ٢٬د٫ٔ ؤ١ س١٧ٜ سٞٛ : جٝنٗح٬ٖر. جٝٗحُٞر ، ٧ٜـج جٳ٠س٬حقجز ٧جٳٝسقج٠حز ج٠ٝفسدًر د٦ح دًف٬ٚر ٢٠وٗر

اـج سِسدف ٠لئ٬ٝ٧ر ٜل ٖفؿ ٠ػؿؿذ : ج٠ٝلئ٬ٝ٧ر. ٬ٝحز ٧جيػر ٧ظ٬ٞر ٝٞظ٧َ٬٠جٝػ٧ٚ٘ ٧ج٧ٝجظدحز ٧ٜـج ج٠ٝلئ

ٜل ًفٕ ٖحُل ٠لئ٧ل ؤ٠حٟ ج٭ؾف ٠٬ٖح ٠٬حفك ١٠ ؾٴ٤ٝ : جٝسد٬ِر. دإ٥ؿجٕ ؿ٬ٙٚر ٬ٝ٧لز ٠ٚل٠ر

. ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ج٧٢٠ًٝر د٤

٠ً٬٧غ ٥ـج ج٬٠ٝصح٘ ا٩ٝ اًُحء ج٢ًٴٙر ظؿ٬ؿذ ٝسف٬ٙر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ي١٠ دِؿ نح٠ل ٧ؿجثٟ 

٧ػؿؿ .٠ٞٝئللر جٝظقجثف٬ر ٧س٬ِٗل ػ٧جف ٧جلَ ػ٧ل جٝؾ٧ًجز ج٠ٝلسٚد٬ٞر جٝس٫ ١ٜ٠٬ جسؾحـ٥ح ٫ٖ ٥ـج ج٠ٝظحل

٥ـج دوٗر ٧جيػر ُٴٙر ج٠ٝئللر د٠ػ٦ً٬ح ٧يف٧فذ سػل١٬ ج٠ٝئللر ِٝٴٙس٦ح ٠َ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ 

جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحفظ٬ر جٝس٫ سسِح٠ل ٦ِ٠ح ٧سػل١٬ و٧فس٦ح ٧ظحـد٬س٦ح سظح٦٥ٟ ١٠ جظل ؾٞ٘ ظ٧ ١٠ جٝصٚر 

٠ٜح ؤٜؿ ٩ُٞ يف٧فذ جػسفجٟ ج٠ٝئللر ٝٞٚح١٧٢ ؾحور ٫ٖ ٠ظحٳز . ٧جٝس٢حٖل٬ر ٫ٖ ج٧ٝلً جٳٙسوحؿ٪

ٙح١٧٢ ج٠ِٝل، جٝيفجثخ ٧ػ٠ح٬ر جٝد٬ثر ٧نؿؿ ٩ُٞ ُؿٟ جٝسلح٠غ ٠َ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؾحٝٗر ٬ٓ٧ف ج٠ٝٞسق٠ر 

دـٝٛ، ٠ٜح ٢ه ٩ُٞ سظل٬ؿ جٝصٚر ٧جٝنٗح٬ٖر ٫ٖ جٝسِح٠ل ٠َ جٝد٧٢ٛ ٧ج٬٦ٝثحز ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ؾٴل افلحل 

ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝنح٠ٞر ٧جٝوػ٬ػر ١ُ ج٧ٝيَ ج٠ٝح٫ٝ ٠ٞٝئللر ٫ٖ٧ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ ٠ح ٬ٞق٦٠ح ج٬ٚٝحٟ د٠ػحلدر 

ؿ٬ٙٚر ٧ُؿٟ ج٧ٙ٧ٍٝ ٫ٖ جٯؾًحء، ٫ٖ٧ ٥ـج جٱًحف سٞقٟ ج٠ٝئللر جٝو٬ٔفذ جِٝحث٬ٞر ٩ُٞ جٝسٗف٬٘ د١٬ ؤ٧٠ج٦ٝح 

جٝؾحور ٧جٯ٠ٴٛ جٝؾحور جٝسحدِر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ١٠ جظل جٝسإل٬ك ِٝٴٙر ٙحث٠ر ٩ُٞ جٝصٚر ٠َ ج٠ٝٚفي١٬، ٠ٜح 

ؤنحف ج٬٠ٝصح٘ ا٩ٝ ؤ٬٠٥ر افيحء جٝقدحث١ ٧س٬٧ًف ُٴٙر وحؿٙر ٧ؤؾٴ٬ٙر ٦ِ٠ٟ ٧٧يَ ٥ـ٣ جِٝٴٙر ٫ٖ ٙٞخ 

. ٦٠حٟ ج٠ٝئللر ؾحور ٫ٖ ٌل ج٢٠ٝحٖلر جٝػحؿذ جٝس٫ س٬٠ق ج٢٠ٝحؼ جٳٙسوحؿ٪

٧ٟٝ ٬ٔٗل ج٬٠ٝصح٘ جٝظح٢خ ج٦ٝحٟ ٧٥ ج٢٠ٝحٖلر جٝنف٬ٗر ٧ؤؾٴ٬ٙحز ج٢٦٠ٝر ػ٬ش ؤٜؿ ٩ُٞ ؤ١ ج٢٠ٝحٖلر ٳ 

سٚسوف ٩ُٞ جٝسؾحوٟ ٩ُٞ ػوه ٫ٖ جٝل٧٘ ٧ُؿؿ ١٠ جٝقدحث١ ٧ا٠٢ح سدفق ج٢٠ٝحٖلر ؾٴل جٝس١٬٧٠ ٝؿ٨ 

. ج٧٠ٝفؿ١٬ ٧سن٬ٔل جٜٝٗحءجز ج٧ًٞ٠ٝدر ٧س٠ص٬ل ُٴ٠ر ج٢٠ٝسط ؤ٠حٟ ج٬ٔٝف

 l'Institut de gouvernance d'entrepriseا٢نحء ٦ِ٠ؿ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝظقجثف ٜـٝٛ  ٠ٜح سٟ

(Hawkama El Djazaïr) 19 ٧جٝـ٪ ج٢ُٞز ١ُ سإل٬ل٤ ػٞٚر ج٠ِٝل ٧جٝس٬ٜٗف ػ٧ل ج٠ٝئللر ٫ٖ 

٧ج٦ٝؿٕ ١٠ ٥ـج .  د٠لح٠٥ر ٜل ١٠ ٢٠سؿ٨ فئلحء ج٠ٝئللحز ٧ظ٬ِ٠ر ج٢٠ٝسظ١٬ جٝظقجثف2010١٬٬ؤٜس٧دف

، ٧جٝسػل٬ك .ج٦ِ٠ٝؿ ٧٥ ٠لحُؿذ ج٠ٝئللحز جٝظقجثف٬ر ٫ٖ ٬ٞ٠ُر سًد٬٘ ٧ٙجُؿ ٧ؤلك ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

دإ٬٠٥ر ٧ٙجُؿ جٝٚح١٧٢ جٝظقجثف٪ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ١٠ ؾٴل جٝس١٬٧ٜ ٧ج٠ِٝل ٩ُٞ س٧ي٬غ جٝفئ٬ر ؤٜصف 

٧٦ٗ٠ٟٝ جٝػ٠ٜ٧ر د٠ح ٬سٴءٟ ٠َ  ج٠ٝػ٬ً جٝٚح٫٢٧٢ ٧ج٠ٝح٫ٝ ا٩ٝ ظح٢خ جُس٠حؿ جٝنٗح٬ٖر ١٧ٜٝ ٥ـ٣ جٯؾ٬فذ 

 .سلحُؿ ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٬ٞ٠ُر جٝػو٧ل ٩ُٞ جٝس٬٧٠ل جٝٴقٟ
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 غؼاؿج يٖغاٌٖج هينبٌج تّؼكج اهسؽائؼ فٕ ٌهبى ضّنيج اهيئؿؿبح: اهيتضد اهذبهد

 جلسد٬ح٤٢ ٧٠ظ٦ر ٝـٝٛ جٝٔفىاُؿجؿ  ٫ٖ جٝظقجثف، سٟ ػ٠ٜ٧رجل د٧فور جٝظقجثف ٫ٖ ٢ٌحٟ ٝسد٬ح١ ٠ٜح٢ر

 جٝػق٠ر جٱػوحث٬ر ٧ِٟٞٞٝ جٳظس٠ح٬ُر سٗف٦ٔ٬ح ٧سػ٦ٞ٬ٞح دحلسؾؿجٟ دف٢ح٠ط٧س٧ق٦ِ٬ح ٩ُٞ ٠ظس٠َ جٝؿفجلر، ٧

٩٢ِ٠ د٦ؿٕ ج٧ٝو٧ل ٝؿٳٳز ـجز . statistical package for social science " SPSS " version ٢19لؾر 

 .سؿُٟ ٧٠ي٧ٍ جٝؿفجلر ٠٧ئنفجز

: يؼل ّعكبئق اهغؼاؿج- 1

١٠ ؾٴل جلسِفجى جٜٝص٬ف ١٠ جٯؿد٬حز ٧جٝؿفجلحز ػ٧ل ٧٠ي٧ٍ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ؾحور ٠٬ٖح 

٬سِٞ٘ د٠دحؿة ٧ٙ٧جُؿ٥ح ٩ُٞ ج٠ٝلس٨٧ جٝؿ٫ٝ٧، سٟ اُؿجؿ جلسد٬ح٤٢، سس١٧ٜ ١٠ ظقؤ١٬، جٝظقء جٯ٧ل ٬ػس٨٧ 

 لئجل ٩ُٞ نٜل ُدحفجز ٩ُٞ24 ٠٧ِٞ٠حز ؿ٧٠٬ٓفج٬ٖر ػ٧ل ج٠ٝلسٚو٫، ٧جٝظقء جٝصح٫٢ ٬ػس٨٧ ٩ُٞ 

: ٠ٚل٠ر ا٩ٝ ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٠ٝػح٧ف،ٜل ٠ػ٧ف ٬ٚ٬ك سإص٬ف ١٬ِ٠ ٝد٧فور جٝظقجثف ٩ُٞ جٝػ٠ٜ٧ر ػ٬ش

٠ؿ٨ س٧ٖف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ اًحف ٙح٫٢٧٢ ٧فٙحد٫ ٬ل٠غ دسًد٬٘ ػ٠ٜ٧ر  ٬سِٞ٘ خ:اهيضّؼ الأّل

؛ ظ٬ؿذ ٠ٞٝئللحز

اٝقجٟ ج٠ٝئللحز دحٱٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٧ٖ٘ ٬ٙحٟ د٧فور جٝظقجثف ٩ُٞ ٠ؿ٨ خ  ٬سِٞ٘:اهيضّؼ اهذبٌٕ

؛ ٠سًٞدحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

.  ٬سِٞ٘ د٠ؿ٨ ٬ٙحٟ جٝد٧فور ٩ُٞ ػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلسص٠ف١٬:اهيضّؼ اهذبهد

 ٬ػس٠ل ؾ٠لر ، ٥٧ـج ج٬ٚ٠ٝحك سف٬٠ق ٧س٬٠٢ً جٱظحدحزل٬ٚ٠حك ٬ٜٝحفز  ٫ٖ٧ ٥ـج جٝوؿؿ سٟ جٳُس٠حؿ 

 :، ٜل اظحدر سػ٠ل ٧ق١ ١٬ِ٠، ٬ٝسٟ ػلحخ ج٠ٝس٧لً ج٠ٝفظغ ٧جسظح٣ ػلخ جٝظؿ٧ل جٝسح٫ٝاظحدحز

غٖؼ يّافق تفغث غٖؼ يّافق يضبٖغ يّافق يّافق تفغث جٝفؤ٪ 

 1 2 3 4 5ج٧ٝق١ 

 1.79 ا٩ٝ ١٠1  2.59 ا٩ٝ ١٠1.80  3.39 ا٩ٝ ١٠2.60  4.19 ا٩ٝ ١٠3.40 5 ا٩ٝ ١٠4.20 ج٠ٝس٧لً ج٠ٝفظَ 

  

٧ٙؿ ػؿؿ ٠ظس٠َ جٝؿفجلر دٜل ١٠ اًحفجز د٧فور جٝظقجثف ٧اًحفجز ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ 

جٝل٧٘، ٢٧ٌف ٠ٝػو٧ف٬ر ٥ـج ج٠ٝظس٠َ سٟ ايحٖر ؤٜحؿ١٬٬٠٬ ١٬٬٢٦٠٧ ٠ؾسو١٬ دح٧٠ٝي٧ٍ، ٧دـٝٛ ٢٬ُر 

 جلسد٬ح٤٢ دًف٬ٚر جٝسل٬ٟٞ ج٠ٝدحنف ؤ٧ ٬ٓف ج٠ٝدحنف ١ُ 60جٝؿفجلر ٫٥ ٢٬ُر ٠ٚو٧ؿذ، ػ٬ش سٟ س٧ق٬َ 

 ٧سٟ ٙد٧ل %60 جلسد٬ح٤٢ ؤ٪ د٢لدر 36، ٧سٟ جلسفظحٍ ٪ًف٬٘ ؤنؾحه ؤ٧ ١ُ ًف٬٘ جٝدف٬ؿ جٱٜٝسف١٧

 جلسد٬ح١ ١٠ اًحفجز 12 جلسد٬ح٢ح ١٠ اًحفجز د٧فور جٝظقجثف، 09٧ ٦٢٠ح ًٖٚ، ٧٠قُر ٩ُٞ 32

٧سِٜك ٥ـ٣ ج٢ٝلدر .  ٧ج١٬٬٢٦٠ٝ ج٠ٝؾسو١٬ ٫ٖ ج٠ٝفجظِر١ ١٠ جٯٜحؿ11٫٬٠٬ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر، ٧ 

ج٠ٝس٧لًر و٧ِدر جٝسِح٠ل ٠َ ٥ـ٣ ج٧٠ٝجي٬َ ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ و٧ِدر سًد٬٘ ؤؿجذ ظ٠َ جٝد٬ح٢حز 

. ١ُ ًف٬٘ جٳلسد٬ح٢حز ٫ٖ جٝد٬ثر جٝظقجثف٬ر
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: ٧ؾوحثه ج٢٬ِٝر سس٠ػ٧ف ٫ٖ

 : ٠ُف ؤٖفجؿ ٢٬ُر جٝؿفجلر٧ج٢٠ٝػ٩ جٝسح٬٫ٝد١٬ جٝظؿ٧ل  :اهًيؼ. 1-1

 س٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ ج٠ِٝف: (33)ظؿ٧ل فٟٙ 
 

اهٌؿتج اهخنؼاؼ اهًيؼ 

 %6.3 2 ؿٌج 30ؤكل يً 

 %59.4 19 ؿٌج 40 اهٓ 30يً 

 %31.3 10 ؿٌج  50 اهٓ 41يً 

 %3.1 1 ؿٌج 50ؤنذؼ يً 

 %100 32اهيسيّو 

 

 

 

 40 ا٩ٝ ١٠30  ٬سظ٤ ا٩ٝ ل١  س٧ق٬َ ج٢ٝلخ ػلخ ج٠ِٝف ٯٖفجؿ ج٢٬ِٝر٬سد١٬ ؤ١٠١ ؾٴل جٝظؿ٧ل جٝلحد٘ 

٠٠ح ٬ؿل ٩ُٞ ؤ١ ج٢ٝلدر  %31.3 ل٢ر د٢لدر 50 ا٩ٝ 41 ١٠٧ %59.4 د٢لدر ل٢ر

 .جٝؿفجلر ، ٧ـٝٛ ٬س٢حلخ ٠َ ٠ؿ٨ ؾدفذ ٢٬ُر ل٢ر 50ا٩ٝ   ل٢ر 30جٜٝدف٨ ١٠ ج٢٬ِٝر ١٠ ج٠ِٝف ٫٥ ١٠ 

:  ؤٖفجؿ ٢٬ُر جٝؿفجلرظ٢ك٬د١٬ جٝظؿ٧ل ٧ج٢٠ٝػ٩ جٝسح٫ٝ  :اهسٌؾ. 1-2

ظ٢ك س٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ جل: (34)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهٌؿتج اهخنؼاؼ اهسٌؾ 

 %81.3 26ػنؼ 

 %18.8 6اٌذٓ 

 %100 32اهيسيّو 

 

 

 

 

 

٢٬ُر ١٠ ٖثر  جٱ٢حش، ؤ٪ جل١٠  % ١٠18.8 ٢٬ُر جٝؿفجلر ١٠ ٖثر جٝـ٧ٜف، ٧  % ٬81.3سد١٬ ؤ١ ٠ح ٢لدس٤ 

 .ؤ١ ج٢ٝلدر جٜٝدف٨ ٫٥ ٠ٝس٬ٔف جٝـ٧ٜف ٫ٖ ٢٬ُر جٝؿفجلر

 

 

 

 س٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ ج٠ِٝف: (18)٢٠ػ٩ فٟٙ 

 س٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ جٝظ٢ك: (19)٢٠ػ٩ فٟٙ 
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 :ٖفجؿ ٢٬ُر جٝؿفجلرج٠ٝلس٨٧ ج٫٠ِٞٝ ٯ٬د١٬ جٝظؿ٧ل ٧ج٢٠ٝػ٩ جٝسح٫ٝ : اهيؿخّْ اهًويٕ. 1-3

 ٠لس٨٧ ج٫٠ِٞٝس٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ جل: (35)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهٌؿتج اهخنؼاؼ اهيؿخّْ اهًويٕ 

 %56.3 18هٖؿبٌؾ 

 %15.6 5يبسٖؿخٖؼ 

 %9.4 3غنخّؼاٍ  

 %18.8 6ؤعؼْ 

 %100 32اهيسيّو 

 

 

 

 ١٠ ٢٬ُر جٝؿفجلر % ٬ٝ٧15.6لح٢ك، ١٠ ٢٬ُر جٝؿفجلر ٠ئ٦ٞ٥ٟ ج٫٠ِٞٝ   %٬56.3سد١٬ ؤ١ ٠ح ٢لدس٤ 

 ٠ٝلس٬٧حز ؤؾف٨ ٜح٠ٝحلسف %18.8، ٧  ؿٜس٧فج٣ج٫٠ِٞٝ ٠ئ٦ٞ٥ٟ % 9.4ئ٦ٞ٥ٟ ج٫٠ِٞٝ ٠حظلس٬ف، ٧ ٟ

٢٦٠٧ؿل٫ ؿ٧ٝر  ٧٥٧  ٠ح ٬س٧جٖ٘ ٠َ ؾوحثه ج٢٬ِٝر ج٠ٝٚو٧ؿذ جٝس٫ سفٜق ؤلحلح ٩ُٞ جٳًحفجز ٫ٖ 

. د٧فور جٝظقجثف ٫ٖ٧ ج٠ٝئللحز

 :ٖفجؿ ٢٬ُر جٝؿفجلرجٝسؾوه ج٫٠ِٞٝ ٯ٬د١٬ جٝظؿ٧ل ٧ج٢٠ٝػ٩ جٝسح٫ٝ : اهخعكق اهًويٕ. 1-4

سؾوه ج٫٠ِٞٝ س٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ جل: (36)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهٌؿتج اهخنؼاؼ اهخعكق اهًويٕ 

 %40.6 13يبهٖج 

 %28.1 9يضبؿتج 

 %25 8اغاؼث  

 %6.3 2ؤعؼْ 

 %100 32اهيسيّو 

 

 
 
 
 

١٠ ٢٬ُر جٝؿفجلر سؾوو٦ٟ % ٠٧28.1ح٬ٝر ١٠ ٢٬ُر جٝؿفجلر سؾوو٦ٟ ج٫٠ِٞٝ  % ٬40.6د١٬ ظؿ٧ل ؤ١ 

١٠ ٢٬ُر جٝؿفجلر  % 3.6 ٧ اؿجفذ ٠ُحلسؾوو٦ٟ ج٫٠ِٞٝ  ١٠ ٢٬ُر جٝؿفجلر % 25، ٧ ٠ػحلدرج٫٠ِٞٝ 

 

 

 ٠لس٨٧ ج٫٠ِٞٝجلس٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ : (20)٢٠ػ٩ فٟٙ 

 سؾوه ج٫٠ِٞٝجلس٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ : (21)٢٠ػ٩ فٟٙ 
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ؤؾف٨ ٠٠ح ٬ؿل ٩ُٞ ؤ١ ج٢ٝلدر جٜٝدف٨ ١٠ ج٢٬ِٝر ١٠ سؾوه ج٠ٝػحلدر  سؾوو٦ٟ ج٫٠ِٞٝ سؾووحز

 .٧ـٝٛ د٠ح س٢حلخ ٠َ ًد٬ِر ؤ٠ُحل ٢٬ُر جٝؿفجلر ٦٬ٞ٬٧ح اؿجفذ جٯ٠ُحل

 :ٖفجؿ ٢٬ُر جٝؿفجلرجٝؾدفذ ج٬٢٦٠ٝر ٯ٬د١٬ جٝظؿ٧ل ٧ج٢٠ٝػ٩ جٝسح٫ٝ : اهعتؼث اهيٌِٖج. 1-5

 جٝؾدفذ ج٬٢٦٠ٝرس٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ : (37)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهٌؿتج اهخنؼاؼ اهًيؼ 

 %18.8 6 ؿٌّاح 5ؤكل يً 

 %40.6 13 ؿٌّاح 10 اهٓ 5يً 

 %34.3 11 ؿٌج  20 اهٓ 11يً 

 %6.3 2 ؿٌج 20ؤنذؼ يً 

 %100 32اهيسيّو 

 

 

 

سٚل % 18.8 ، ػ٬ش  ٬سيغ ٢ٝح س٧ق٬َ ج٢ٝلخ ػلخ ُؿؿ ل٧٢جز جٝؾدف ذ ٯٖفجؿ ج٢٬ِٝر٠٠ح لد١٠٘ ؾٴل 

٧جٝدح٫ٙ د٢لدر  ل٢ر 20 ا٩ٝ ١٠11  % 34.3 ل٧٢جز،10٧ ا٩ٝ ١٠5  % 40.6 ل٧٢جز،٧ 5ؾدفس٦ٟ ١ُ 

 ٫٥٧ ٠س٧جٖٚر  ل٧٢جز 5 ؾدفس٦ٟ ؤٜصف ١٠ % 80 ؤ٪ ؤ١ جٝٔحٝدر ؤ٪ ؤٜصف ١٠ ، ل٢ر20ؤٜصف ١٠  % 6.3

. ، ٬٧ِٜك جٝؾدفذ ٯٖفجؿ ج٢٬ِٝر٠َ ج٠ٝل٩٠ ج٫ٗ٬ٌ٧ٝ ٜٝل ٢ُوف

: ذتبح الاؿختبٌج. 1-6

٬ٚٝ٧حك صدحز . ٬ٚوؿ دحٝصدحز ٢٥ح ٠ؿ٨ ٠وؿج٬ٙر جٝد٬ح٢حز ٫ٖ ُٜك ٢سحثط ج٢٬ِٝر ٩ُٞ ٠ظس٠َ جٝؿفجلر

٧ًف٬ٚر  alpha cronbach  ٜف٠٧دحٛ ؤٝٗحجٳلسد٬ح٢ر ٢٥حٛ ُؿذ ًف٘ ٦٢٠ح جلسؾؿجٟ ٠ِح٠ٴ جٝصدحز ٠ِٜح٠ل 

٧ٙؿ جلسؾؿ٢٠ح ٢٥ح ٠ِح٠ل جٝٗح ٜف٠٧دحٛ، ٧جٝـ٪ سسفج٧ع ٠٬ٙس٤ د١٬ جٝوٗف  . Split – halfجٝسظقثر ج٢ٝو٬ٗر 

٧ج٧ٝجػؿ، ٖبـج ٜح٢ز ٤٠٬ٙ ج٧ٝجػؿ ٢٦ٖحٛ صدحز سحٟ ٫ٖ جٝد٬ح٢حز، ؤ٠ح جـج ٜح٢ز ٠٬ٙس٤ جٝوٗف ٳ ٧٬ظؿ ٢٥حٛ 

 ٦ٝـج ج٠ِٝح٠ل ، ػ٬ش ٬ق٬ؿ جٝصدحز ٠ٜٞح جفسِٗز ج٠٬ٚٝر ١ُ ٩ُٞ٧0.6 ج٧٠ِٟٝ ٬سٟ جُس٠حؿ ؿجث٠ح ٠٬ٙر . ٧صدحز

: ٧ٝسًد٬٘ ٥ـ٣ جٝٚحُؿذ سٟ جلسؾفجض ج٠ِٝح٠ٴز ٜٝل ٠ػ٧ف ٧ٱظ٠ح٫ٝ ج٠ٝػح٧ف ٠ٜح ٫ٞ٬ . 0.6

 

 

 

 

 

 

 جٝؾدفذ ج٬٢٦٠ٝرس٧ق٬َ ٢٬ُر جٝؿفجلر ػلخ : (22)٢٠ػ٩ فٟٙ 
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 ٜف٢٧دحؼ ؤٝٗح ًف٬ٚرخجٝصدحز  ٠ِح٠ل:(38)ظؿ٧ل فٟٙ

 ٜف٢٧دحؼ ٠ِح٠ل ؤٝٗحُؿؿ جِٝدحفجز ٧٢ُج١ ج٠ٝػ٧ف ج٠ٝػ٧ف 

 0.76 8ج٠٧ٚ٠ٝحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٝد٧فور جٝظقجثف جٯ٧ل 

 0.63 8ج٠٧ٚ٠ٝحز جٳُٴ٬٠ر ٝد٧فور جٝظقجثف جٝصح٫٢ 

 0.62 ٠٧ٚ٠8حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝصحٝش 

 0.782 24ظ٬٠َ جٝٗٚفجز 

. ٢SPSSسحثط سػ٬ٞل جٳلسد٬ح٢ر ١ُ ًف٬٘ : ج٠ٝوؿف

٠ٞٝػ٧ف جٯ٧ل ٫٥٧  0.76ٜف٠٧دحٛ سفج٧ػز د١٬  ٠ِح٠ٴز ؤٝٗح١٠ جٝظؿ٧ل جٝلحد٘ ٬سد١٬ ؤ١ ٠٬ٌٙر 

 ٠ٞٝػ٧ف جٯ٧ل ٧جٝصح٫٢ ٩ُٞ جٝس٧ج٫ٝ، ٫٥٧ ٠٬ٙر ٠ٚد٧ٝر ٜـٝٛ دحٝفٟٓ ١٠ 0.62 ٠٬ٙ0.63٧ر ٠ٚد٧ٝر، ٧

٧سٗل٬ف ج٢ؾٗحى ج٠٬ٚٝر ٧ِ٬ؿ ا٩ٝ جؾسٴٕ ٧ظ٦حز ج٢ٌٝف د١٬ جًحفجز . 0.6جٙسفجخ جِٝسدر ج٠ٝػؿؿذ ٫٥٧ 

٧دٞٔز ٠٬ٙر ج٠ِٝح٠ل ٜٝل ج٠ٝػح٧ف . د٧فور جٝظقجثف ٧اًحفجز ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر دنح١ ٠ُل جٝد٧فور

.  ج٬ٜٞٝرس٠ًث١ ا٩ٝ صدحز ؤؿجذ جٝؿفجلر ٫٥٧ ٠٬ٙر 0.782

: خضوٖل فلؼاح اهغؼاؿج- 2

ٝسػ٬ٞل ٖٚفجز جٳلسد٬ح١، ٢٠ٙح دحلس٠ِحل جٯؿ٧جز جٳػوحث٬ر ج٧ٝو٬ٗر دػلحخ جٝسٜفجفجز 

٧ج٠ٝس٧لًحز جٝػلحد٬ر ٧جٳ٢ػفجٖحز ج٬ِ٠ٝحف٬ر ٧ؤؾ٬فج ج٠ٝس٧لًحز ج٠ٝفظِر ٜٝل ٖٚفذ ٧ٜٝل ٠ػ٧ف، ٧ٜح٢ز 

: ج٢ٝسحثط ٠ٜح ٫ٞ٬

: اهيلّيبح اهلبٌٌّٖج ّاهؼكبتٖج هتّؼكج اهسؽائؼ: فلؼاح اهيضّؼ الأّل. 2-1

: س٦ٌف ج٢ٝسحثط ٠ٞؾور ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٬ٝر

سػ٬ٞل ٖٚفجز ج٠ٝػ٧ف جٯ٧ل : (39)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهًتـــبؼث 
يّافق 

تفغث 
يضبٖغ يّافق 

غٖؼ 

يّافق 

غٖؼ 

يّافق 

تفغث 

اهيخّؿن 

اهضؿبتٕ 

الاٌضؼاف 

اهيًٖبؼٔ 

الاخسبٍ 

اهًبى 

ّاهؼختج 

خخيخى تّؼكج اهسؽائؼ 

تفعكٖج ايختبؼٖج ػاح 

. اؿخللال يبهٕ ّاغاؼٔ

 0 4 6 20 2اهخنؼاؼ 

3.62 0.793 
يّافق 

اهٌؿتج  ( 3 )
6.3 62.5 18.8 12.5 0 

خلّى اهِٖئبح الإفؼافٖج 

ّاهؼكبتٖج تّاستبخِب تإؿوّة 

يٌِٕ ّتنؼٖلج يّمّيٖج 

.  هخٌفٖػ اهلّاًٌٖ

اهخنؼاؼ 
4 6 17 5 0 

3.28 0.888 
يضبٖغ 

اهٌؿتج  ( 4 )
12.5 18.8 53.1 15.6 0 
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خّسغ كّاًٌٖ ّخًوٖيبح 

كؼٖضج خعق نٖفٖج اغؼار 

ّفؼّن كتّل اهيئؿؿبح 

.  فٕ اهؿّق

اهخنؼاؼ 
5 19 6 2 0 

3.84 0.767 
يّافق 

اهٌؿتج  ( 2 )
15.6 59.4 18.8 6.3 0 

خّسغ فٕ تّؼكج اهسؽائؼ 

كّايغ ّخًوٖيبح عبكج 

. تضّنيج اهيئؿؿبح

اهخنؼاؼ 
0 0 2 10 20 

1.44 0.619 

غٖؼ 

يّافق 

تفغث 

(8) 

اهٌؿتج 
0 0 6.3 31.3 62.5 

ٖينً كتّل اهيئؿؿبح فٕ 

اهتّؼكج، تفؼن اضخؼاى 

يتبغة ضّنيج اهيئؿؿبح 

. اهيًؼّفج غّهٖب

اهخنؼاؼ 
0 5 15 8 4 

2.66 0.902 
يضبٖغ 

اهٌؿتج  ( 7 )
0 15.6 46.9 25 12.5 

ختًٖ تّمّش اهلّايغ 

ّالإسؼاءاح اهخٕ خضنى ؼكبتج 

ّيخبتًج اهيئؿؿبح اهيغؼسج 

. فٕ اهؿّق

اهخنؼاؼ 
0 8 19 5 0 

3.09 0.641 
يضبٖغ 

اهٌؿتج  ( 5 )
0 25 59.4 15.6 0 

ٌُبم يفؼّو هّمى غهٖل 

عبق تتّؼكج اهسؽائؼ 

تعكّق ضّنيج 

. اهيئؿؿبح

اهخنؼاؼ 
0 4 17 9 2 

2.72 0.772 
يضبٖغ 

اهٌؿتج  ( 6 )
0 12.5 53.1 28.1 6.3 

 حخخّافق كّاًٌٖ ّخًوٖيب

تّؼكج اهسؽائؼ يى اهلبًٌّ 

. اهخسبؼٔ اهسؽائؼٔ

اهخنؼاؼ 
4 24 4 0 0 

4.06 0.564 
يّافق 

اهٌؿتج  ( 1 )
12.5 75 12.5 0 0 

يضبٖغ  0.54 3.08اسيبهٕ اهيضـــــــــّؼ 

 

سن٬ف جٯفٙحٟ ٫ٖ جٝظؿ٧ل ؤُٴ٣ ا٩ٝ سٗح٧ز جسظح٥حز ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝر، ٖحِٝدحفجز جٝس٫ ٜح١ جسظح٦٥ح ٢ػ٧ 

 ، صٟ جِٝدحفذ جٝصحٝصر د٠س٧لً 4.06جِٝدحفذ جٯؾ٬فذ ٧جٝس٫ سػسل ج٠ٝفسدر جٯ٩ٝ٧ د٠س٧لً : ج٧٠ٝجٖٚر ٦٢ُح ٫٥

ؤ٠ح دح٫ٙ جِٝدحفجز ٖٜح١ جسظح٦٥ح ٢ػ٧ جٝػ٬حؿ، ٧سفس٬خ ٥ـ٣ جِٝدحفجز . 3.62 ٖحِٝدحفذ جٯ٩ٝ٧ د٠س٧لً 3.84

 صٟ 2.72 ٖحِٝدحفذ جٝلحدِر د٠س٧لً 3.09 صٟ جِٝدحفذ جٝلحؿلر د٠س٧لً 3.28جِٝدحفذ جٝصح٬٢ر د٠س٧لً : ٧٥

 ذ٧٠جٖ٘جل٬ٓف ٢٥٧حٛ ُدحفذ ٧ػ٬ؿذ ٫٥٧ ٫ٖ جٝسفس٬خ جٯؾ٬ف جسظح٦٥ح ٢ػ٧ . 2.66جِٝدحفذ جٝؾح٠لر د٠س٧لً 

.   ٧دحسظح٣ ٢ػ٧ جٝػ٬حؿ3.08ؤ٠ح اظ٠ح٫ٝ ج٠ٝػ٧ف ٖٜح١ د٠س٧لً  . 1.44 د٠س٧لً دنؿذ
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:  ًدٚح ٝسفس٬خ جِٝدحفجز٧١ٜس٬ِٞ٘ ٩ُٞ اظحدحز ج٠ٝلسٚو٫٬

، ٖإٖفجؿ ج٢٬ِٝر ٧٬ج١٧ٖٚ ٦٬ُٞح سس٧جٖ٘ ٧ٙج١٬٢ ٧س٠٬ِٞحز د٧فور جٝظقجثف ٠َ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ جٝظقجثف٪. 1

٠َ ٠ُل نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر ٫ٖ سِؿ٬ل جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ جٝـ٪ ٜح١ ٳ ٬س٧جٖ٘ ، ٧ِٖٴ ٖٞٚؿ سٟ %75د٢لدر 

 سٟ اؿؾحل دِى 1993 ؤٖف٬ل 25 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 08-93جٝد٧فور، اـ د٧٠ظخ ج٠ٝفل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬ فٟٙ 

١ٜٝ ٳ قجل ٢٬سٌف ؤ١ ٬سٟ س٬٧ًف جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ ٬ٝل٠غ . جٝسِؿ٬ٴز ٩ُٞ نفٜحز جٯل٦ٟ ٧ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر

.  ج٠ٝسٚؿ٠ر ؾحور دؾو٧ه ٬٥حٜل جٝػ٠ٜ٧رز٬س٠حن٩ د٠ح ٧٥ ٧٠ِ٠ل د٤ ٫ٖ جٳٙسوحؿ٬ح

، ٧ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝر س٧ظؿ ٧ٙج١٬٢ ٧س٠٬ِٞحز وف٬ػر سؾه ٬ٗ٬ٜر اؿفجض ٧نف٧ً ٙد٧ل ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝل٧٘. 2

، ٧دح٢ٌٝف ا٩ٝ س٠٬ِٞحز ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٠٧سحدِر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور ٢ظؿ ؤ١ ٢٥حٛ %٧٬59.4ج١٧ٖٚ ٦ُٞح د٢لدر 

 . 03 -97سٗو٬ل ٌح٥ف ١ُ نف٧ً ٬ٗ٬ٜ٧ر جؿفجض ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝد٧فور ؾحور ٫ٖ جٝس٠٬ِٞر فٟٙ 

، ٢لدر ج٧٠ٖٝٚر ٩ُٞ ٥ـ٣ جِٝدحفذ ؿجف٪ج سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دنؾو٬ر جُسدحف٬ر ـجز جلسٚٴل ٠ح٫ٝ ٧.3

ـ س٦ٌف جٳلسٚٴ٬ٝر جلحلح ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٠٧سحدِر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور، جٝس٫ ٢٠ػ٦ح ÷، %62.5ٜح٢ز دـ 

 جٳلسٚٴ٬ٝر جٳؿفج٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ٧٧ي٦ِح سػز ٧وح٬ر ٧قجفذ ج٠ٝح٬ٝر 10-93ج٠ٝفل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬ فٟٙ 

٠دحنفذ، فٟٓ ؤ٤٢ ٬ٴػٌ ٩ُٞ ؤفى ج٧ٝجَٙ ؤ٤٢ ٥ـ٣ جٳلسٚٴ٬ٝر ٠ح قجٝز ٬ٚ٠ؿذ دح٢ٌٝف ا٩ٝ ٙفجفجز جؿفجض 

ج٠ٝئللحز جٝـ٪ ٧ِ٬ؿ ا٩ٝ ٙفجفج ل٬حل٬ر دحٝؿفظر جٯ٩ٝ٧؛ 

، ٧ٜح٢ز س٧ٟٚ ج٬٦ٝثحز جٱنفج٬ٖر ٧جٝفٙحد٬ر د٧جظدحس٦ح دإل٧ٞخ ٫٢٦٠ ٧دًف٬ٚر ٧٠ي٬ُ٧ر ٝس٬ٗ٢ـ ج٧ٚٝج١٬٢. 4

 ، اـ ٬دفف ـٝٛ ؤ١ سٞٛ ج٬٦ٝثحز ٳ سقجل ٳ سنسٔل ٠ٜح ؾًً ٤ٝ، ٫ٖ %53.1جٱظحدر ٦٬ُٞح دحٝػ٬حؿ د٢لدر 

ٌل ٙٞر ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٧ظ٧٠ؿ ج٢ٝنحً؛ 

٧ٜح٢ز ،  سد١٬ د٧ي٧ع ج٧ٚٝجُؿ ٧جٱظفجءجز جٝس٫ سػٜٟ فٙحدر ٠٧سحدِر ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝل٧٘.5

، اـ ٬ٗلف اظحدر ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝر دحٝػ٬حؿ ا٩ٝ ؤ٤٢ دحٝفٟٓ ١٠ ٧ظ٧ؿ س٠٬ِٞحز %59.4جٱظحدر ٦٬ُٞح دحٝػ٬حؿ د٢لدر 

٧س٠٬ٌ٢حز ؾحور دٞظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٠٧سحدِر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور، اٳ ؤ١ سًد٦ٚ٬ح ٳ قجل ٓحثدح ٧د٬ٚز ٩ُٞ نٜل 

٧ٙجُؿ ٧جظفجءجز ٢ٌف٬ر ٳ ٬ٓف؛  

٧ٜح٢ز جٱظحدر ، ٢٥حٛ ٠نف٧ٍ ٧ٝيَ ؿ٬ٝل ؾحه دد٧فور جٝظقجثف دؾو٧ه ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز. 6

، اـ ٳ قجل ٧٠ٓى ٜد٬ف دنإ١ اؿجفض ٧ٙجُؿ ؾحور دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز %٦٬ُٞ53.1ح دحٝػ٬حؿ د٢لدر 

ي١٠ دف٢ح٠ط جوٴع ٧س٬٧ًف جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ج٢ِٞ٠ٝر ٤٢ُ، اـ ٬ن٬ف جٝدف٢ح٠ط ا٩ٝ يف٧فذ س٬٧ًف جٝػ٠ٜ٧ر 

ًٖٚ ؿ١٧ جٝسًف٘ ا٩ٝ ؿ٬ٝل ؾحه دد٧فور جٝظقجثف؛ 

٧ٜح٢ز ، ١ٜ٠٬ ٙد٧ل ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝد٧فور، دنفً جػسفجٟ ٠دحؿة ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ج٠ِٝف٧ٖر ؿ٬ٝ٧ح. 7

، اـ ؤ١ نف٧ً جؿجفض ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝل٧٘ ٳ سسِفى جلحلح ا٩ٝ %46.9جٱظحدر ٦٬ُٞح دحٝػ٬حؿ د٢لدر 

يف٧فذ س٬ٚؿ ج٠ٝئللحز دسٞٛ ج٠ٝدحؿة؛ 
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، ٫٥٧ جِٝدحفذ جٝس٫ ٟٝ ٧٬جٖ٘  س٧ظؿ ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ٧ٙجُؿ ٧س٠٬ِٞحز ؾحور دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز.8

 وفجػر ١ُ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز،  ، اـ ِٖٴ ٟٝ سسًف٘ جٝس٠٬ِٞحز%٦٬ُٞ62.5ح دنؿذ ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝر د٢لدر 

دحٝفٟٓ ١٠ ٧ظ٧ؿ دِى ج٧٠ٝجؿ جٝس٬٠٬ٌ٢ر جٝس٫ سوؿف٣ ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٠٧سحدِر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور ٧جٝس٫ ٦ٝح 

. ُٴٙر د٠ٗح٬٥ٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ؾحور ظح٢خ جٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر

: اهيلّيبح الإيلايٖج هتّؼكج اهسؽائؼ: فلؼاح اهيضّؼ اهذبٌٕ. 2-2

 :س٦ٌف ج٢ٝسحثط ٠ٞؾور ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٬ٝر

 سػ٬ٞل ٖٚفجز ج٠ٝػ٧ف جٝصح٫٢: (40)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهًتـــبؼث 
يّافق 

تفغث 
يضبٖغ يّافق 

غٖؼ 

يّافق 

غٖؼ 

يّافق 

تفغث 

اهيخّؿن 

اهضؿبتٕ 

الاٌضؼاف 

اهيًٖبؼٔ 

الاخسبٍ 

اهًبى 

ّاهؼختج 

ٖخى اهؽاى اهيئؿؿبح 

اهيغؼسج تبلإفكبش يً نل 

اهيًوّيبح اهيبهٖج 

 0 0 9 23 0اهخنؼاؼ 
3.72 0.457 

يّافق 

 0 0 28.1 71.9 0اهٌؿتج  ( 2 )

خلّى اهيئؿؿبح اهيغؼسج 

تبيغاغ ٌفؼث اكغاؼ خضخّٔ 

يوٓ نل اهيًوّيبح اهخٕ 

خينً اهيؿخذيؼ يً اخعبػ 

. اهلؼاؼ اهكبئة

 0 1 1 25 5اهخنؼاؼ 

4.06 0.564 
يّافق 

( 1 ) 
 0 3.1 3.1 78.1 15.6اهٌؿتج 

ٖخى الإفكبش نػهم يً 

يًوّيبح خعق ؤيمبء 

يسوؾ الإغاؼث ّاهيؿٖؼًٖ 

ّينبفأخِى 

 1 5 16 10 0اهخنؼاؼ 

3.09 0.777 
يضبٖغ 

( 6 ) 
 3.1 15.6 50 31.3 0اهٌؿتج 

خلّى اهيئؿؿبح فّؼا تبيلاى 

ُٖئج اهؿّق تنل ضغد 

نبؼة كغ ٖئذؼ يوٓ ؤؿًبؼ 

. الأّؼاق اهيبهٖج

 0 5 17 10 0اهخنؼاؼ 

3.16 0.677 
يضبٖغ 

 0 15.6 53.1 31.3 0اهٌؿتج  ( 5 )

ٖفيل الإفكبش نػهم يوٓ 

اهيًوّيبح اهِبيج اهعبكج 

تنٖفٖج خنتٖق ُٖبنل ضّنيج 

. اهيئؿؿبح

 1 11 15 5 0اهخنؼاؼ 

2.75 0.762 
يضبٖغ 

( 7 ) 
 3.1 34.4 49.9 15.6 0اهٌؿتج 

خوخؽى فؼنبح اهّؿبنج تًغى 
يّافق  0.568 3.50 0 1 14 17 0اهخنؼاؼ 
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الإفكبش يً اهيًوّيبح 

اهعبكج تبهيؿخذيؼًٖ لأٔ 

. فعق غًّ اػً عنٕ

 0 3.1 43.8 53.1 0اهٌؿتج 

( 3 ) 

خًٌنؾ اهيًوّيبح اهيفكص 

يٌِب تكغق يوٓ ؿًؼ 

اهّؼكج اهيبهٖج اهعبكج 

. تبهيئؿؿج

 20 9 3 0 0اهخنؼاؼ 

1.47 0.671 

غٖؼ 

يّافق 

تفغث  

( 8 ) 
 62.5 28.1 9.4 0 0اهٌؿتج 

خخّفؼ كٌّاح هٌفؼ 

اهيًوّيبح فٕ اهخّكٖح 

اهيٌبؿة ّتنؼٖلج خخؿى 

. تبهًغاهج هسيٖى الأنؼاف

 0 4 18 10 0اهخنؼاؼ 

3.19 0.644 
يضبٖغ 

 0 12.5 56.3 31.3 0اهٌؿتج  ( 4 )

يضبٖغ  0.34 3.11اسيبهٕ اهيضـــــــــّؼ 

 

س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٬ف٨ ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝر ؤ١ ؤ٥ٟ ج٠٧ٚ٠ٝحز جٱُٴ٬٠ر ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ٧٥ ؤ١ 

 ٦ٖـ٣ جِٝدحفذ دبُؿجؿ ٢نفذ اوؿجف سػس٧٪ ٩ُٞ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫ س١ٜ٠ ج٠ٝلسص٠ف ١٠ جسؾحـ جٝٚفجف جٝوحثخ

  اٝقجٟ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر دحٱٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر، ص4.06ٟػٞز ٫ٖ ج٠ٝفسدر جٯ٩ٝ٧ د٠س٧لً 

نفٜحز ج٧ٝلحًر دِؿٟ جٱٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز  ِٖدحفذ جٝسقجٟ 3.72سإس٫ ٫ٖ ج٠ٝفسدر جٝصح٬٢ر د٠س٧لً 

 ٥٧ـ٣ جِٝدحفجز جٝصٴصر ٜح١ جسظح٦٥ح جِٝحٟ 3.50 د٠س٧لً جٝؾحور دح٠ٝلسص٠ف١٬ ٯ٪ نؾه ؿ١٧ اـ١ ؾ٫ً

سس٧ٖف ٧٢ٙجز ٢ٝنف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٫ٖ  ج٠ح جِٝدحفجز جٝس٫ ٜح١ جسظح٦٥ح ٢ػ٧ جٝػ٬حؿ ٫٦ٖ ُدحفذ. ٢ػ٧ ج٧٠ٝجٖٚر

س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز ٧ٖفج ، ٧ُدحفذ 3.19 د٠س٧لً جٝس٬ٙ٧ز ج٢٠ٝحلخ ٧دًف٬ٚر سسلٟ دحِٝؿجٝر ٝظ٬٠َ جٯًفجٕ

٬سٟ  ٧ُدحفذ 3.16 د٠س٧لً دبُٴٟ ٬٥ثر جٝل٧٘ دٜل ػؿش ًحفة ٙؿ ٬ئصف ٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 ٧ُدحفذ 3.09 د٠س٧لً جٱٖوحع ٜـٝٛ ١ُ ٠٧ِٞ٠حز سؾه ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ٠٧ٜحٖأس٦ٟ

 د٠س٧لً ٬ن٠ل جٱٖوحع ٜـٝٛ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٦ٝح٠ر جٝؾحور د٬ٗ٬ٜر سًد٬٘ ٬٥حٜل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

س٢ِٜك ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٢٥٧حٛ ُدحفذ ؤؾ٬فذ ٜح١ جسظح٦٥ح ٢ػ٧ ٬ٓف ج٧٠ٝجٖٚر دنؿذ ٫٥٧ ُدحفذ . 2.75

ؤ٠ح جٳسظح٣ جِٝحٟ ٠ٞٝػ٧ف ٖٜح١ . 1.47 د٠س٧لً ٦٢ُح دوؿ٘ ٩ُٞ لِف ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر جٝؾحور دح٠ٝئللر

. ٢3.11ػ٧ جٝػ٬حؿ د٠س٧لً 

:  ج٢ٝسحثط ٧٥ ٠ٜح ٧٣٫ٞ٬سٗل٬ف ٥ـ

س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر دبُؿجؿ ٢نفذ اوؿجف سػس٧٪ ٩ُٞ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫ س١ٜ٠ ج٠ٝلسص٠ف ١٠ . 1

 ، ٧دح٢ٌٝف ا٩ٝ س٬٠ِٞحز جٝد٧فور % 78.1، ٢لدر جٳظحدر ٢ػ٧ ج٧٠ٝجٖٚر ٜح٢ز دـ جسؾحـ جٝٚفجف جٝوحثخ
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  ٬س١٬ِ ٩ُٞ ج٠ٝئللر جٝس٫ سف٬ؿ 1996 ظ٧ج١ 22 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 02-96ًدٚح ٯػٜحٟ ج٢ٌٝحٟ فٟٙ ٢ظؿ ِٖٴ 

جٝؿؾ٧ل ٝٞد٧فور ؤ١ س٧ٟٚ دسػف٬ف ٢٧نف ٠ـٜفذ اُٴ٬٠ر سسي١٠ ج٢ِٝحوف جٱُٴ٬٠ر جٝس٫ ١٠ نإ٦٢ح ؤ١ 

 ٬٧ظخ ؤ١ سٚؿٟ جٝد٬ح٢حز ج٠ٝح٬ٝر ج٠ٝفجٖٚر ٠ٞٝـٜفذ جٱُٴ٬٠ر ٠٧ِٞ٠حز ؿ٬ٙٚر ،س١ٜ٠ ج٠ٝلسص٠ف ١٠ جسؾحـ ٙفجف٣

٩ُٞ ج٧ٝي٬ِر ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٠ٝػحلد٬ر ٠ٞٝئللر، ٧دوٗر ؾحور ٩ُٞ ٦ٜٞ٬٥ح ج٠ٝح٫ٝ ٠٧فؿ٧ؿ٬س٦ح ٫ٖ ٠ظحل 

ايحٖر ا٩ٝ ج٠ٝـٜفذ جٱُٴ٬٠ر ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝوؿف دًدَ د٬ح١ اُٴ٫٠ ٢٧نف٣، ٬٧ٞؾه ٥ـج جٝد٬ح١ ٠ح . جٝس٬٧٠ل

ظحء ٫ٖ ج٠ٝـٜفذ جٱُٴ٬٠ر ٠ٚؿ٠ح ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٯٜصف ؤ٬٠٥ر ٠٬ٖح ٬ؾه ج٠ٝوؿف ٧ج٬ٞ٠ِٝر ج٠ٝٚفف ا٢ظحق٥ح، 

. ٬ئفؼ جٝد٬ح١ ٧٬٧َٙ ٤٬ُٞ ١٠ ًفٕ ج٠٠ٝصل جٝنف٫ُ ٠ٞٝوؿف

، ٢لدر جٳظحدر ٢ػ٧ ج٧٠ٝجٖٚر ٜح٢ز ٬سٟ اٝقجٟ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر دحٱٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝر. 2

، ٬س١٬ِ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ـجز 2000 ظح٫ٗ٢ 20 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 02-00ًدٚح ٯػٜحٟ ج٢ٌٝحٟ فٟٙ ، ٕ%71.9دـ 

ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ج٠ٝلِفذ ٫ٖ جٝد٧فور ؤ١ س٧ؿٍ ٝؿ٨ ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور ٠٧فجٙدس٦ح ٧ٝؿ٨ نفٜر 

٧سسي١٠ ج٠٧ِٞ٠ٝحز . سل٬٬ف د٧فور ج٬ٟٚٝ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿ٧ف٬ر ٧جٝؿجث٠ر، ٧ج٬ٚٝحٟ د٢نف٥ح ٫ٖ ٧لحثل جٱُٴٟ

جٝؿ٧ف٬ر جٜٝن٧ٕ ج٠ٝح٬ٝر جٝل٬٧٢ر ٧جٝلؿجل٬ر ٧ٜـٝٛ فؤ٪ ٠ػحٌٖ ؤ٧ ٠ػح٫ٌٖ جٝػلحدحز ػ٧ل ٠ؿ٨ وػر 

٧ق٬حؿذ ٩ُٞ ـٝٛ، ٖب١ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿجث٠ر سؾه ٜل ٠٧ِٞ٠ر ـجز ؤ٬٠٥ر ؤ٧ ؤ٪ . ٧ٙح٬٢٧٢ر ٥ـ٣ جٜٝن٧ٕ

١ٜٝ ٬ٴػٌ ١٠ ؾٴل جٝسٚحف٬ف جٝل٬٧٢ر جٝس٫ . ػؿش ـ٪ سإص٬ف ٫ٖ ج٢ٝنحً ؤ٧ ٫ٖ ج٧ٝي٬ِر ج٠ٝح٬ٝر ٠ٞٝئللر

 سٚحُك  دِى ج٠ٝئللحز ١ُ جٝسقج٦٠ح جٱُٴ٫٠، ٧ـٝٛ دسإؾف سل٬ٟٞ جٜٝن٧ٖحز ج٠ٝح٬ٝر ؤ٧ cosobس٢نف٥ح 

ؤ٦٢ح س١٧ٜ ٬ٓف ٜح٬ٖر؛ 

سٞسقٟ نفٜحز ج٧ٝلحًر دِؿٟ جٱٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؾحور دح٠ٝلسص٠ف١٬ ٯ٪ نؾه ؿ١٧ اـ١ . 3

 10-93 ، ٧اظحدحز ٬ؿ٦٠ُح ج٠ٝفل٧ٟ جٝسنف٫ِ٬ فٟٙ %53.1، ٢لدر جٱظحدر ٢ػ٧ ج٧٠ٝجٖٚر ٜح٢ز دـ ؾ٫ً

جٳسلحٟ دوٗحز ج٢ٝقج٥ر ج٧ًٞ٠ٝدر  ٧جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ج٤٢ ١٠ د١٬ نف٧ً ج٧ٝل٬ً ج٠ٝح٫ٝ ٧cocsobس٠٬ٌ٢حز 

٠فٟٓ دحػسفجٟ ٠دحؿة جِٝؿجٝر ٧ ج٠ٝلح٧جذ جسظح٣ قدحث٤٢ ٧ سلد٬٘ ٠وحٝغ ٥ئٳء ٙدل ، ٧٥٧ ٝػ٠ح٬ر ج٠ٝؿؾف١٬

، ١ٜٝ ٢٧ٌفج جٝل٧٘  ؤ٧ج٠ف قدحث٤٢ ٩ُٞ ؤػل١ ٧ظ٤ ٧ دإػل١ نف٧ًدبس٠ح٠ٟوٞػس٤ جٝنؾو٬ر، ػ٬ش ٤٬ُٞ 

٠ٝػؿ٧ؿ٬ر ج٢ٝنحً ٧جٝسِح٠ل ٠َ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٬د٩ٚ ٥ـج جٳٝسقجٟ ٬ٓف ٌح٥ف ٫ٖ ؤفى ج٧ٝجَٙ؛ 

، جٱظحدر سس٧ٖف ٧٢ٙجز ٢ٝنف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٫ٖ جٝس٬ٙ٧ز ج٢٠ٝحلخ ٧دًف٬ٚر سسلٟ دحِٝؿجٝر ٝظ٬٠َ جٯًفجٕ. 4

، ٫ٖ٧ جٝػ٬ٚٚر ٢٥حٛ و٧ِدر ٫ٖ ٢نف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٜٝح٠ل جٯًفجٕ ٫ٖ٧ جٝس٬ٙ٧ز %٦٢ُ56.3ح دحٝػ٬حؿ د٢لدر 

 ج٠ٝس٠صٞر ؤلحلح ٫ٖ ج٧ٚٝجثٟ ج٠ٝح٬ٝر ٟٝ ٬سٟ جٱٖوحع ٦٢ُح ١٠ ٜح٠ل 2010ج٢٠ٝحلخ، ٠ٖصٴ ٠٧ِٞ٠حز ل٢ر 

ج٠ٝئللحز، دحلسص٢حء ٠ئللر و٬ؿجل ٠٧ئللر ؿػ٫ٞ جٝس٫ ؤٖوػز ٦٢ُح ٫ٖ جٯن٦ف جٯؾ٬فذ ًٖٚ ١٠ ل٢ر  

2011. 
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، س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز ٧ٖفج دبُٴٟ ٬٥ثر جٝل٧٘ دٜل ػؿش ًحفة ٙؿ ٬ئصف ٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر. 5

جز ٛ ؤٝقٟ جٝس٬ٌ٢ٟ ج٠ٝسِٞ٘ دحٝد٧فور جٝنف ، ػ٬ش ١٠ ظح٢خ ج٧ٚٝج١٬٢%53.1جٱظحدر دحٝػ٬حؿ د٢لدر 

ػؿش ؤ٧ ؤ٪ ٧جِٙر ـجز ؤ٬٠٥ر سسِٞ٘  لٛج٠ٝلِفذ ديف٧فذ اُٴٟ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٢٧نف 

١ٜٝ .  دحٝد٧فورؤ٧فج٦ٙحؤلِحف  ، ١٠٧ نإ٦٢ح ؤ١ س١٧ٜ دـجز سإص٬ف ٠٫ٖئللردح٢ٝنحً ؤ٧ دح٧ٝي٬ِر ج٠ٝح٬ٝر ٝل

، جٝـ٪ 2010 ٝل٢ر ٬cosobٴػٌ ؤ١ ج٠ٝئللحز ٟٝ س٫ٗ جلحلح د٦ـج جٳٝسقجٟ جٝـ٪ ٬ٓف ٜحٕ ًدٚح ٝسٚف٬ف 

جٳظس٠حُحز جٱُٴ٬٠ر ٫ٖ جسظح٣ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٠٧٠ُح، ٧ـٝٛ   د٠يحُٗر ُؿؿؤ٧و٩ ج٠ٝئللحز

 ٥٧ـج جٝٴق٠ر ٝػل١ جلس٬ِحخ ج٢ٝسحثط جٝس٫ سسفسخ ٩ُٞ ٠صل ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝحز د٦ؿٕ جٝنفع ٧سٚؿ٬ٟ جٱ٬يحػحز

. ي٠ح١ س٧ق٬َ ٧جلَ ٦ٝـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحزل

، ٢لدر جٳظحدر ٬سٟ جٱٖوحع ٜـٝٛ ١ُ ٠٧ِٞ٠حز سؾه ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ٠٧ٜحٖأس٦ٟ . 6

، ٢٧ػ١ ٢ف٨ ؤ٤٢ ١٠ ؾٴل جٳًٴٍ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز، %50دحٝػ٬حؿ ٜح٢ز 

ٟٝ ٢ظؿ ٩ُٞ جٱًٴ٘ د٧٢ؿ سؾه سٗو٬ل ١ُ ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ٳ ٠ٜحٖأس٦ٟ، ٦ٝـج ٢ٜح ٢٢سٌف ؤ س١٧ٜ 

جٱظحدحز ٢ػ٧ ُؿٟ ج٧٠ٝجٖٚر دنؿذ؛ 

، ٢لدر ٬ن٠ل جٱٖوحع ٜـٝٛ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٦ٝح٠ر جٝؾحور د٬ٗ٬ٜر سًد٬٘ ٬٥حٜل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز. 7

، ٢٧ٗك ج٠ٝٴػٌر جٝلحدٚر، ػ٬ش ٳ س٧ٟٚ ج٠ٝئللر ١ُ جٱٖوحع ١ُ ٝظ٢ر %49.9جٱظحدر دحٝػ٬حؿ ٜح٢ز 

٫٥٧ ٢٧ٜ٠حز ٬٥حٜل جٝػ٠ٜ٧ر؛ ...  ٧ٝظ٢ر ج٠ٝفجظِر ٠٧ظٞك جٱؿجفذ ٧ج٠ٝفجظ١٬ِ ذ٢ٌحٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٫ٞ

، ٥٧ـ٣ جِٝدحفذ س٢ِٜك ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح دوؿ٘ ٩ُٞ لِف ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر جٝؾحور دح٠ٝئللر .8

 ، ٧ِٖٴ ٥ـج ٬ِٜك ُؿٟ ٜٗحءذ د٧فور جٝظقجثف، اـ %62.5ٜح٢ز جٱظحدر ٦٢ُح دِؿٟ ج٧٠ٝجٖٚر دنؿذ د٢لدر 

 ، ٙؿ س٢ِٜك لٞدح ٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ذؤ١ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح دحٝفٟٓ ١٠ ؤ٦٢ح ٙؿ س١٧ٜ ج٬ظحد٫

ج٠ٝح٬ٝر، جٯ٠ف جٝـ٪ ػؿش ٠ٝئللر و٬ؿجل جٝس٫ ٜح٢ز سػٚ٘ ؿ٠٧ح ؤفدحع ١ٜٝ لِف ؤل٦٠٦ح ٫ٖ ج٢ؾٗحى ٠٠ح 

  .نٜل ٙٞٚح ٠ٞٝئللر ٫ٖ ل٧٢جز ُؿ٬ؿذ

: يلّيبح ضيبٖج اهيؿخذيؼًٖ فٕ تّؼكج اهسؽائؼ: فلؼاح اهيضّؼ اهذبهد. 2-3

 :س٦ٌف ج٢ٝسحثط ٠ٞؾور ٫ٖ جٝظؿ٧ل جٝسح٬ٝر

سػ٬ٞل ٖٚفجز ج٠ٝػ٧ف جٝصحٝش : (41)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهًتـــبؼث 
يّافق 

تفغث 
يضبٖغ يّافق 

غٖؼ 

يّافق 

غٖؼ 

يّافق 

تفغث 

اهيخّؿن 

اهضؿبتٕ 

الاٌضؼاف 

اهيًٖبؼٔ 

الاخسبٍ 

اهًبى 

ّاهؼختج 

خّسغ ؿِّهج فٕ ٌلل 

ّخضّٖل يونٖج الأؿِى تًٖ 

. اهيؿبُيًٖ

 0 1 23 8 0اهخنؼاؼ 
3.22 0.491 

يضبٖغ   

 0 3.1 71.9 25 0اهٌؿتج  ( 2 )
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ٖخى ضكّل اهيؿبُيًٖ يوٕ 

اهيخًولج  اهيًوّيبح

 تكفج غّؼٖج يئؿؿجتبل

. ثّتؿِّل ّيٌخهيج

 0 7 19 6 0اهخنؼاؼ 

2.97 0.647 
يضبٖغ 

( 4 )  
 0 21.9 59.4 18.8 0اهٌؿتج 

ٖفؼل اهؿّق يوٓ 

ٖلّى اهيئؿؿبح تإً 

اهيؿبُيًّ تبهيفبؼنج 

اهسيًٖج  ّاهخكّٖح فٕ

.  تفنل يبغلايجاهى

 0 7 22 3 0اهخنؼاؼ 

2.88 0.554 
يضبٖغ 

( 5 ) 
 0 21.9 68.8 9.4 0اهٌؿتج 

ٖضق هويؿبُيًٖ اهخكّٖح 

ؤّ غٖبتٖبً  تبهضمّؼ فعكٖب

يى يؼايبث اهيؿبّاث فٕ 

. اهخكّٖح خإذٖؼ

 0 1 17 14 0اهخنؼاؼ 

3.41 0.560 
يّافق 

 0 3.1 53.1 43.8 0اهٌؿتج  ( 1 )

 هيئؿؿجخلغى اغاؼث ا

 هويؿبُيًٖ يًوّيبح سٖغث

ّنبفٖج يً اسخيبيبح 

. اهسيًٖج اهًبيج

 0 8 20 4 0اهخنؼاؼ 

2.87 0.609 

غٖؼ 

يّافق 

 0 25 62.5 12.5 0اهٌؿتج  ( 6 )

ّٖفؼ كبًٌّ اهؿّق يٌبكؼ 

ّاهففبفٖج  اهنفبءث

يٌغ كٖبيَ هويؿبُيًٖ 

 تّهبئفَ فٕ اهؼكبتج يوٕ

. هيئؿؿبحا

 0 17 13 2 0اهخنؼاؼ 

2.53 0.621 

غٖؼ 

يّافق 

 0 53.1 40.6 6.3 0اهٌؿتج  ( 7 )

ٖخى ضيبٖج ضلّق الأكوٖج يً 

الاخسبؼ ؤّ  اهيؿبُيًٖ يً

اهخغاّل هضؿبة اهينوًًٖ 

. اهيًوّيبح اهغاعوٖج يوٓ

 0 2 22 8 0اهخنؼاؼ 

3.19 0.535 
يضبٖغ 

( 3 ) 
 0 6.3 68.8 25 0اهٌؿتج 

  اهؿّق اسؼاءاحخيٌى

 اينبء اهيًوّيبح اهغاعوٖج

 اهنتبؼ هيؿبُيًّٖاهعبكج ل

فلن، غًّ كغبؼ 

. اهيؿبُيًٖ

 0 2 21 9 0اهخنؼاؼ 

3.22 0.553 
يضبٖغ 

 0 6.3 65.6 28.1 0اهٌؿتج  ( 2 )

يضبٖغ  0.284 3.03اسيبهٕ اهيضـــــــــّؼ 
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٬ػ٘ ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٝسو٬٧ز  ؤ٤٢ ٬ف٨ ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝر ؤ١ ؤ٥ٟ ٠٧ٚ٠حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ٧٥

، ٦ٖـ٣ جِٝدحفذ ػٞز ٫ٖ ج٠ٝفسدر جٯ٩ٝ٧ دحٝػي٧ف نؾو٬ح ؤ٧ ٬ٓحد٬حً ٠َ ٠فجُحذ ج٠ٝلح٧جذ ٫ٖ سإص٬ف جٝسو٬٧ز

 ٧دحسظح٣ ٢ػ٧ ج٧٠ٝجٖٚر، ج٠ح جِٝدحفجز جٯؾف٨ ٖٜح٢ز ٢ػ٧ جٝػ٬حؿ، ٖسإس٫ ٫ٖ ج٠ٝفسدر جٝصح٬٢ر ٜل 4.06د٠س٧لً 

س٢٠َ اظفجءجز جٝل٧٘ ، ٧ُدحفذ س٧ظؿ ل٧٦ٝر ٫ٖ ٢ٚل ٧سػ٬٧ل ٬ٜٞ٠ر جٯل٦ٟ د١٬ ج٠ٝلح١٠١٬٠٥ ُدحفذ 

، صٟ 3.22، د٠س٧لً اًُحء ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحور ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٜٝدحف ًٖٚ، ؿ١٧ ؤحف ج٠ٝلح١٬٠٥

٬سٟ ػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ جٯ٬ٞٙر ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠ جٳسظحف ؤ٧ جٝسؿج٧ل ٝػلحخ ج١٬ًِٞ٠ٝ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ُدحفذ 

٬سٟ ػو٧ل ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسِٞٚر ، ٧ُدحفذ 3.19، ٫ٖ جٝفسدر جٝصحٝصر د٠س٧لً جٝؿجؾ٬ٞر

٬ٗفى جٝل٧٘ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز دإ١ ، ٧ُدحفذ 2.97، د٠س٧لً دح٠ٝئللر دوٗر ؿ٧ف٬ر ٢٠٧س٠ٌر ٧دل٧٦ٝر

٢٥٧حٛ ُدحفسح١ . 2.88 د٠س٧لً ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلح١٧٠٥ دح٠ٝنحفٜر ٧جٝسو٬٧ز ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر دنٜل ُحؿل

سٚؿٟ اؿجفذ ج٠ٝئللر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٠٧ِٞ٠حز ظ٬ؿذ ٧ٜح٬ٖر ٜح٢ز جٳسظح٣ ٦٬ٖٟ ٢ػ٧ ُؿٟ ج٧٠ٝجٖٚر، ٠٥٧ح ُدحفذ 

٧٬ٖف ٙح١٧٢ جٝل٧٘ ٢ُحوف جٜٝٗحءذ ٧جٝنٗح٬ٖر ، ٧ُدحفذ 2.87 د٠س٧لً ١ُ جظس٠حُحز جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر

ؤ٠ح جٳسظح٣ جِٝحٟ ٠ٞٝػ٧ف ٖٜح١ . 2.53 د٠س٧لً ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٢ُؿ ٬ٙح٤٠ د٧ٌحث٤ٗ ٫ٖ جٝفٙحدر ٫ُٞ ج٠ٝئللحز

. ٢3.03ػ٧ جٝػ٬حؿ د٠س٧لً 

: ٧س٢ٚ٬ِٞح ٩ُٞ ٥ـ٣ جٱظحدحز ١٧ٜ٬ ٫ٖ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

، ٢لدر ٬ػ٘ ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٝسو٬٧ز دحٝػي٧ف نؾو٬ح ؤ٧ ٬ٓحد٬حً ٠َ ٠فجُحذ ج٠ٝلح٧جذ ٫ٖ سإص٬ف جٝسو٬٧ز. 1

 د٧٠ظخ ٠ٞٝئللحز٬سٟ ج٢ِٚحؿ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر  ، ػ٬ش ؤ٤٢ ُحؿذ ٠ح ٬سٟ %43.8جٳظحدر ٦٢ُح دح٧٠ٝجٖٚر د٢ػ٧ 

السؿُحءجز ٠ٜس٧در ٠ٝظٞك جٱؿجفذ ٧س٧ظ٤ ُدف جٝدف٬ؿ ٜٝل ٠لح٥ٟ ؤ٧ س٢نف ١ُ ًف٬٘ جٝوػحٖر ًدٚح 

ٝسٞٛ ج٠ٝئللحز؛ ٯػٜحٟ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ ٧ج٧ٚٝج١٬٢ جٯلحل٬ر 

، %71.9، ٢لدر جٳظحدر ٦٢ُح دحٝػ٬حؿ د٢ػ٧ س٧ظؿ ل٧٦ٝر ٫ٖ ٢ٚل ٧سػ٬٧ل ٬ٜٞ٠ر جٯل٦ٟ د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥. 2

 ٧دحِٝٗل ٜل نؾه ٬ف٬ؿ ج٬ٚٝحٟ دوٗٚر سؿج٧ل جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ح ٤٬ُٞ اٳ جٳسوحل دح٧ٝل٬ً صٟ ج٢سٌحف

سل٬٧ر ج٠ٝدحؿٳز ٩ُٞ ج٬ٟٚٝ ج٠ٝسؿج٧ل ٦٬ُٞح، ٧جٝس٫ ٬سٟ جٝسٗح٧ى ٦٬ُٞح ٫ٖ ظٞلحز جٝد٧فور ٬٧سٟ ـٝٛ دؿَٖ 

ج٠ٝدحْٝ ج٠ٝلسػٚر ١٠ ًفٕ ج٧ٝل٬ً ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور ٠ٞٝنسف٪ ٧سل٬ٟٞ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ١٠ ٙدل ج٧ٝل٬ً 

جٝدحثَ، سسٟ ٬ٞ٠ُر ج٠ٝٚحور ٫ٖ ظٞلر سسفؤل٦ح نفٜر اؿجفذ د٧فور ج٬ٟٚٝ دػي٧ف ٜحٖر ج٧ٝلًحء ٧ٜـج د٧٢ٛ 

جٝسلؿ٬ؿ جٝسحدِر ٧ٞٝلًحء ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور، ٝسإ٬ٜؿ جٝس٬ًٔر ج٢ٝٚؿ٬ر ٧ٞٝلًحء ج٠ٝنسف١٬ ٩ُٞ ؤلحك ٜنٕ 

جٝد٢ٛ دس٬ٗ٢ـ سػ٬٧ل جٯ٧٠جل ج٢ٝحسظر ١ُ جٝسقجٟ ج٧ٝل٬ً ٫ٖ ظٞلر جٝسؿج٧ل، ٧ـٝٛ ٫ٖ ٢ٗك ، ٧ٚ٬٧ٟ ػلحدحس٦ٟ

٧ٚ٬٧ٟ دِؿ ـٝٛ ٠نسف٪ ج٧ٝفٙر د٠٠حفلر  .ج٧٬ٟٝ ٠ٜح ؤ١ سل٬ٟٞ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٬سقج١٠ ٠َ سػ٬٧ل جٯ٧٠جل

. ػ٤ٙ٧ٚ ١٠ سلظ٬ل جل٤٠ ٩ُٞ لظل ج٠ٝلح١٬٠٥ ٠ٜح١ جلٟ ج٠ٝحٝٛ جٝٚؿ٬ٟ
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س٢٠َ اظفجءجز جٝل٧٘ اًُحء ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحور ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٜٝدحف ًٖٚ، ؿ١٧ ؤحف . 3

 جٝس٫ ٝؿ٦٬ح ٬ٟٙ ٠ئللحز ٬س١٬ِ ٩ُٞ جل، اـج٠ٝئفؼ، %65.6، ٢لدر جٱظحدر ٦٢ُح دحٝػ٬حؿ د٢ػ٧ ج٠ٝلح١٬٠٥

دب٬ؿجٍ ٠٧ِٞ٠حز ؿ٧ف٬ر ٧ؿجث٠ر ٝؿ٨ ٝظ٢ر  02-٠00لِفذ ٫ٖ جٝد٧فور ؤ١ س٧ٟٚ، ٠ُٴ دإػٜحٟ ج٢ٌٝحٟ فٟٙ 

سل٬٬ف د٧فور ج٬ٟٚٝ، ٧س٢نف ٥ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ١ُ ًف٬٘ ٜر س٬ٌ٢ٟ ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور ٠٧فجٙدس٦ح ٧نف

ـٝٛ فؤ٪ ٠ػحٌٖ ؤ٧ ٠ػح٫ٌٖ ٛجٝل٬٧٢ر ٧جٝلؿجل٬ر ٧ ٧سؾه ٥ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٜٝن٧ٕ ج٠ٝح٬ٝر. جٝوػحٖر

٩ُٞ ـٝٛ، ٖب١ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿجث٠ر سسِٞ٘ دٜل  ٧ق٬حؿذ. جٝػلحدحز ٫ٖ ٠ؿ٨ وػر ٥ـ٣ جٜٝن٧ٕ ٧ج٢سٌح٦٠ح

 ٧دحٝسح٫ٝ ي١٠ جٝٚح١٧٢ ؤ١ ٬سٟ ٠ِح٠ٞر .ج٠ٝح٬ٝر ذ ؤ٧ ٧ي٬ِس٦ح٠٧ِٞ٠ٛر ٠٦٠ر ؤ٧ ؤ٪ ػؿش ٬ؾه ٢نحً جٝنف

ٜل ج٠ٝلح١٬٠٥ دحِٝؿجٝر، ١ٜٝ ٓحٝدح ٠ح ١٧ٜ٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ جٯ٬ٞٙر ٳ ٬دح١٧ٝ د٦ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٠٠ح ٬ظ٦ِٞح ػٜفج 

ٝٗثر ٢٬ِ٠ر ٦٢٠ٟ ًٖٚ؛ 

٬سٟ ػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ جٯ٬ٞٙر ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠ جٳسظحف ؤ٧ جٝسؿج٧ل ٝػلحخ ج١٬ًِٞ٠ٝ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز . 4

، ٫٥٧ ٢ٗك ٠ي١٧٠ جِٝدحفذ جٝلحدٚر اٳ ؤ٦٢ح دو٬حٓر %٢68.8لدر جٱظحدر ٦٢ُح دحٝػ٬حؿ د٢ػ٧  ،جٝؿجؾ٬ٞر

ؤؾف٨؛ 

، ٢لدر ٬سٟ ػو٧ل ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسِٞٚر دح٠ٝئللر دوٗر ؿ٧ف٬ر ٢٠٧س٠ٌر ٧دل٧٦ٝر. 5

٢٧ٗك ج٠ٝٴػٌر ٫ٖ جِٝدحفذ جٝلحدٚر، ؤ٪ ؤ٤٢ ١٠ ج٠ٝف٧ٖى ؤ١ ج٢ٌٝحٟ . %59.4جٱظحدر ٦٢ُح دحٝػ٬حؿ د٢ػ٧ 

 ٜٗل ٜٝل ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝػو٧ل ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسِٚٞر دح٠ٝئللر ؿ٧ف٬ح ٧دح٢سٌحٟ، ١ٜٝ ٢٥حٛ 02-00فٟٙ 

١٠ ج٠ٝئللحز ١٠ سس٦ح١٧ ٫ٖ ٥ـج جٳٝسقجٟ ؤ٧ ١٧ٜ٬ جٱٖوحع ٬ٓف سحٟ؛ 

٬ٗفى جٝل٧٘ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز دإ١ ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلح١٧٠٥ دح٠ٝنحفٜر ٧جٝسو٬٧ز ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر دنٜل  .6

، ٫ٖ٧ جٝػ٬ٚٚر ٥ـج ٙؿ ي٤٢٠ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ جٝظقجثف٪، %٢68.8لدر جٱظحدر ٦٢ُح دحٝػ٬حؿ د٢ػ٧  ،ُحؿل

، ١ٜٝ ٫ٖ جٝظقجثف ٢٥حٛ ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠ "ٜٝل ل٦ٟ و٧ز " ٧٥٧ ٠دؿؤ ُح٫٠ٝ سل٩ِ ٝسًد٤ٚ٬ ٜل جٝؿ٧ل 

ٳ ٤٠٦٬ جٯ٠ف، ٖدِى ج٠ٝلح١٬٠٥ دِؿ جٙس٢حء٣ جٯل٦ٟ ٳ ٬لإل س٠ح٠ح ١ُ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٧ٳ ١ُ ٙفجفجس٦ح؛ 

٢لدر جٱظحدر ٦٢ُح ، سٚؿٟ اؿجفذ ج٠ٝئللر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٠٧ِٞ٠حز ظ٬ؿذ ٧ٜح٬ٖر ١ُ جظس٠حُحز جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر .7

، ٢٥٧حٛ ٳ سسِؿ٨ ٥ـ٣ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٠ظفؿ سٚف٬ف ٬ػ٧٪ ٩ُٞ ٠ػيف جٝظ٬ِ٠ر %62.5د٬ٔف ج٧٠ٝجٖٚر د٢ػ٧ 

جِٝح٠ر ٧جٝـ٪ ٬ػ٧٪ ٩ُٞ جٯفدحع ٧س٧ق٬ِحس٦ح ٧سإن٬فذ ٠ؿٙ٘ جٝػلحدحز، د٬ٔحخ سٗو٬ٴز ١ُ جٝٚفجفجز 

ج٠٦٠ٝر ٧جٝس٫ جسؾـز؛ 

، ٧٬ٖف ٙح١٧٢ جٝل٧٘ ٢ُحوف جٜٝٗحءذ ٧جٝنٗح٬ٖر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٢ُؿ ٬ٙح٤٠ د٧ٌحث٤ٗ ٫ٖ جٝفٙحدر ٫ُٞ ج٠ٝئللحز. 8

 ، ٠ٜ٧ح ٢ٞٙح لحدٚح ٢٥حٛ ٜٟ ١٠ ج٧ٚٝج١٬٢ ٧جٝس٠٬ٌ٢حز جٝس٫ سل٦ف %٢53.1لدر جٳظحدر د٬ٔف ج٧٠ٝجٖٚر دـ 

٩ُٞ س٬ٖ٧ف جٝفٙحدر ٧ج٠ٝسحدِر، ٫ٖ٧ دؿج٬ر ٠ُل جٝد٧فور ٜح٢ز ٢٥حٛ و٧ِدحز ٫ٖ ٢نف ٢سحثط جٝفٙحدر ٖإصفز 

٩ُٞ ٢ُوف جٜٝٗحءذ، ١ٜٝ ٫ٖ جٝل٧٢جز جٯؾ٬فذ ؤودػز ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٠٧سحدِر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور ٧ٜـج نفٜر 
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سل٬٬ف ج٬ٟٚٝ ج٧ٚ٢٠ٝٝر ػف٬ور ٩ُٞ ٢نف ٜل جٝسٗحو٬ل دنٗح٬ٖر ٧دٜٗحءذ ٬٢٦٠ر، ٧ؤودغ ٧٠َٙ ج٬٦ٝثس١٬، ٫٢ٓ 

. دحٝسٚحف٬ف ٧ج٢ٝنفجز ٧جٱػوحث٬حز

: ٌخبئز اعختبؼ اهفؼمٖبح- 3

ٙدل ج٬ٚٝحٟ دحؾسدحف جٝٗفي٬حز ٧ٚ٢ٟ دحؾسدحف جٝس٧ق٬َ جًٝد٫ِ٬ ٧٥٧ ؤ٠ف يف٧ف٪ ٯ١ ٠ٌِٟ 

: جٳؾسدحفجز ج٬٠ِٞ٠ٝر سسِخ جٝس٧ق٬َ جًٝد٫ِ٬

 :اعختبؼ اهخّؽٖى اهنتًٖٕ. 3-1

 Test de kolmogorv-Siminov à unل٠ف٧٢ٕ ٢٬ِٞٝر ج٧ٝجػؿذ - جؾسدحف ٠ٝ٧ٜظف٢٥٧ٕ٧ح ٢ًد٘ 

échantillon ؤًُز ٠٬ٙر٢سحثط جٳؾسدحف،ػ٬ش اـج ٜح٢ز ٬ٙحك ٠ح اـج ٜح٢ز جٝد٬ح٢حز سسدَ جٝس٧ق٬َ جًٝد٫ِ٬ل   

sig > 0.05 جٝس٧ق٬َ جًٝد٫ِ٬ ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ١ جٝد٬ح٢حز ٳ  ٩ُٞ ؤ١ جٝد٬ح٢حز سسدَ ؿل

:  ٥ـج جٳؾسدحف ٠ٜح ٫ٞ٬ضسسدَ جٝس٧ق٬َ جًٝد٫ِ٬، ٧ٜح٢ز ٢سحة

 ( ل٠ف٧٢ٕ ٢٬ِٞٝر ج٧ٝجػؿذ- جؾسدحف ٠ٝ٧ٜظف٧ٕ) ؾسدحف جٝس٧ق٬َ جًٝد٫ِ٬ا:(42)ظؿ٧ل فٟٙ 

٠٬ٙر ٠لس٨٧ جٝؿٳٝر  ٠٬ٙZر ُؿؿ جٝٗٚفجز ٧٢ُج١ ج٠ٝػ٧ف ج٠ٝػ٧ف 

 0.468 0.848 8ج٠٧ٚ٠ٝحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٝد٧فور جٝظقجثف جٯ٧ل 

 0.770 0.664 8ج٠٧ٚ٠ٝحز جٳُٴ٬٠ر ٝد٧فور جٝظقجثف جٝصح٫٢ 

 0.690 0.713 ٠٧ٚ٠8حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬  جٝصحٝش 

. ٢SPSSسحثط سػ٬ٞل جٳلسد٬ح٢ر ١ُ ًف٬٘ : ج٠ٝوؿف

 ٧٥٧ ٠ح ٫٢ِ٬ ٙد٧ل ٖفي٬ر ؤ١ ٬٧0.05ٴػٌ ؤ١ ٠٬ٙر ٠لس٨٧ جٝؿٳٝر ٜٝل ج٠ٝػح٧ف س٧ٗ٘ ٠لس٨٧ 

. ٝـج ١ٜ٠٬ جٳؾسدحف ج٬٠ِٞ٠ٝر. جٝد٬ح٢حز سسدَ جٝس٧ق٬َ جًٝد٫ِ٬

 ، ػ٬ش ٬سٟ Test T pour échantillon unique ٢٬ِٞٝر ج٧ٝجػؿذ ٧Tٱؾسدحف جٝٗفي٬حز ٢لس٠ِل جؾسدحف 

٧س١٧ٜ جٝٗٚفذ  ػلخ ٬ٚ٠حك ٬ٜٝحفز جٝؾ٠حل٫، ٠3ٚحف٢ر ٠س٧لً جٝٗٚفذ ٠َ ٠س٧لً جٝؿفجلر ج٬ٚٝحل٫ ٧٥٧ 

 ج٠ٝػل٧در T اـج ٜح٢ز ٠٬ٙر ( H0ٙد٧ل جٝٗفي٬ر  ) ٧٬ج١٧ٖٚ ٩ُٞ ٠ػس٧ج٥ح  ٳ  د٩٢ِ٠ ؤ١ ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝرلٞد٬ر

٧س١٧ٜ جٝٗٚفذ ج٬ظحد٬ر د٩٢ِ٠ ؤ١ ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝر ٧٬ج١٧ٖٚ ، ( ٫ٖ ػحٝس٢ح ٫٥٧2.04  ) ج٠ٝظؿ٧ٝر Tؤٙل ١٠ ٠٬ٙر 

 ٫٥٧2.04  ) ج٠ٝظؿ٧ٝر T ج٠ٝػل٧در ؤٜدف ١٠ ٠٬ٙر T اـج ٜح٢ز ٠٬ٙر ( H1ٙد٧ل جٝٗفي٬ر  )٩ُٞ ٠ػس٧ج٥ح 

. (٫ٖ ػحٝس٢ح 

 د٩٢ِ٠ ؤ١ ؤٖفجؿ لٞد٬ر٧س١٧ٜ جٝٗٚفذ  ، SIG ٧٦ٖ ٬ِس٠ؿ ٩ُٞ ًف٬ٚر ج٠٬ٚٝر ج٬٧٢ِ٠ٝر SPSSؤ٠ح دف٢ح٠ط 

، 0.05 ؤٜدف ١٠ SIG ج٬٧٢ِ٠ٝر ٠٬ٙرجلاـج ٜح٢ز  ( H0ٙد٧ل جٝٗفي٬ر  ) ٧٬ج١٧ٖٚ ٩ُٞ ٠ػس٧ج٥ح  ٳ ج٢٬ِٝر

 ٠٬ٙرجلاـج ٜح٢ز  ( H1ٙد٧ل جٝٗفي٬ر  )٧س١٧ٜ جٝٗٚفذ ج٬ظحد٬ر د٩٢ِ٠ ؤ١ ؤٖفجؿ ج٢٬ِٝر ٧٬ج١٧ٖٚ ٩ُٞ ٠ػس٧ج٥ح 

. 0.05 ؤٙل ١٠ SIGج٬٧٢ِ٠ٝر 
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: اعختبؼ اهفؼمٖج الأّهٓ. 3-2

ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر : سن٬ف جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ا٩ٝ

. ج٠ٝئللحز

سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر : ٧سن٬ف جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر ا٩ٝ

: ٧ٜح٢ز ٢سحثط جٳؾسدحف ػلخ جٝٗٚفجز ٠ٜح ٫ٞ٬. ج٠ٝئللحز

جؾسدحف ٖٚفجز جٝٗفي٬ر جٯ٩ٝ٧ : (43)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهًتـــبؼث اهؼكى 
اهيخّؿن 

اهضؿبتٕ 

الاٌضؼاف 

اهيًٖبؼٔ 
 Tكٖيج 

 ٠٬ٙرجل

 SIGج٬٧٢ِ٠ٝر 

خخيخى تّؼكج اهسؽائؼ تفعكٖج ايختبؼٖج ػاح  1

 0.000 4.458 0.793 3.62. اؿخللال يبهٕ ّاغاؼٔ

خلّى اهِٖئبح الإفؼافٖج ّاهؼكبتٖج تّاستبخِب تإؿوّة  2

. يٌِٕ ّتنؼٖلج يّمّيٖج هخٌفٖػ اهلّاًٌٖ
3.28 0.888 1.791 0.083 

خّسغ كّاًٌٖ ّخًوٖيبح كؼٖضج خعق نٖفٖج اغؼار  3

.  ّفؼّن كتّل اهيئؿؿبح فٕ اهؿّق
3.84 0.767 6.226 0.000 

خّسغ فٕ تّؼكج اهسؽائؼ كّايغ ّخًوٖيبح عبكج  4

. تضّنيج اهيئؿؿبح
1.44 0.619 -2.031 0.060 

ٖينً كتّل اهيئؿؿبح فٕ اهتّؼكج، تفؼن اضخؼاى  5

. يتبغة ضّنيج اهيئؿؿبح اهيًؼّفج غّهٖب
2.66 0.902 -2.036  0.059 

ختًٖ تّمّش اهلّايغ ّالإسؼاءاح اهخٕ خضنى ؼكبتج  6

. ّيخبتًج اهيئؿؿبح اهيغؼسج فٕ اهؿّق
3.09 0.641 0.828 0.414 

ٌُبم يفؼّو هّمى غهٖل عبق تتّؼكج اهسؽائؼ  7

. تعكّق ضّنيج اهيئؿؿبح
2.72 0.772 -2.021 0.058 

 تّؼكج اهسؽائؼ يى اهلبًٌّ حخخّافق كّاًٌٖ ّخًوٖيب 8

. اهخسبؼٔ اهسؽائؼٔ
4.06 0.564 11.136 0.000 

 0.317 1.017 0.54 3.08اسيبهٕ اهيضـــــــــّؼ 

 

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ؤٙل ١٠ SIG 0.000 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٯ٩ٝ٧ ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 1

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ جظحد٬ر، ؤ٪ فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر T ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ 4.458

٧اؿجف٪، ٧ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ سس٠سَ دنؾو٬ر جُسدحف٬ر ـجز جلسٚٴل ٠ح٫ٝ ٳ د٧فور جٝظقجثف ؤ١ 

٧اؿجف٪؛  د٧فور جٝظقجثف سس٠سَ دنؾو٬ر جُسدحف٬ر ـجز جلسٚٴل ٠ح٫ٝ س٢ه ٩ُٞ ؤ١
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 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.083 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصح٬٢ر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 2

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر T ؤٙل ١٠ 1.791ج٠ٝػل٧در 

 ،  س٧ٟٚ د٧جظدحس٦ح دإل٧ٞخ ٫٢٦٠ ٧دًف٬ٚر ٧٠ي٬ُ٧ر ٝس٬ٗ٢ـ ج٧ٚٝج١٬٢ ٳج٬٦ٝثحز جٱنفج٬ٖر ٧جٝفٙحد٬رجٝٚحثٞر ؤ١ 

 ج٬٦ٝثحز جٱنفج٬ٖر ٧جٝفٙحد٬ر س٧ٟٚ د٧جظدحس٦ح دإل٧ٞخ ٫٢٦٠ ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١

؛ ٧دًف٬ٚر ٧٠ي٬ُ٧ر ٝس٬ٗ٢ـ ج٧ٚٝج١٬٢

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ؤٙل ١٠ SIG 0.000 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصحٝصر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 3

، ؤ٪ فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ذ جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ ج٬ظحدT٫ ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ 6.226

 ، س٧ظؿ ٧ٙج١٬٢ ٧س٠٬ِٞحز وف٬ػر سؾه ٬ٗ٬ٜر اؿفجض ٧نف٧ً ٙد٧ل ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝل٧٘جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ 

 س٧ظؿ ٧ٙج١٬٢ ٧س٠٬ِٞحز وف٬ػر سؾه ٬ٗ٬ٜر اؿفجض ٧نف٧ً ٧ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢

 ؛ ٙد٧ل ج٠ٝئللحز ٫ٖ جٝل٧٘

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.060 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝفجدِر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 4

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 2.031-ج٠ٝػل٧در 

، ٧فٖى س٧ظؿ ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ٧ٙجُؿ ٧س٠٬ِٞحز ؾحور دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

 س٧ظؿ ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ٧ٙجُؿ ٧س٠٬ِٞحز ؾحور دػ٠ٜ٧ر جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢

؛ ج٠ٝئللحز

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.059 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝؾح٠لر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 5

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 2.036-ج٠ٝػل٧در 

، ٧فٖى س٧ظؿ ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ٧ٙجُؿ ٧س٠٬ِٞحز ؾحور دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

 س٧ظؿ ٫ٖ د٧فور جٝظقجثف ٧ٙجُؿ ٧س٠٬ِٞحز ؾحور دػ٠ٜ٧ر جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢

؛ ج٠ٝئللحز

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.414 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝلحؿلر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 6

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 0.828ج٠ٝػل٧در 

سد١٬ د٧ي٧ع ج٧ٚٝجُؿ ٧جٱظفجءجز جٝس٫ سػٜٟ فٙحدر ٠٧سحدِر ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

 سد١٬ د٧ي٧ع ج٧ٚٝجُؿ ٧جٱظفجءجز جٝس٫ سػٜٟ فٙحدر ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢جٝل٧٘

؛ ٠٧سحدِر ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝل٧٘

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.058 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝلحدِر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 7

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 2.021-ج٠ٝػل٧در 

٢٥حٛ ٠نف٧ٍ ٧ٝيَ ؿ٬ٝل ؾحه دد٧فور جٝظقجثف دؾو٧ه ػ٠ٜ٧ر ٧٬ظؿ  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ
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٢٥حٛ ٠نف٧ٍ ٧ٝيَ ؿ٬ٝل ؾحه دد٧فور ٧٬ظؿ  ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ج٠ٝئللحز

؛ جٝظقجثف دؾو٧ه ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ؤٙل ١٠ SIG 0.000 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصح٢٠ر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 8

، ؤ٪ فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ذ جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ ج٬ظحدT٫ ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ 11.136

 ، ٧ٙد٧ل جٝٗفي٬ر سس٧جٖ٘ ٧ٙج١٬٢ ٧س٠٬ِٞحز د٧فور جٝظقجثف ٠َ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ جٝظقجثف٪جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ 

؛  سس٧جٖ٘ ٧ٙج١٬٢ ٧س٠٬ِٞحز د٧فور جٝظقجثف ٠َ جٝٚح١٧٢ جٝسظحف٪ جٝظقجثف٪جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.317 ذ١٠٧ اظ٠ح٫ٝ ج٠ٝػ٧ف ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر جٯ٩ٝ٧ ٧جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ ٢ُؿ T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.017

 ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ٠ = 0.05لس٨٧ ؿٳٝر 

. ج٠ٝئللحز، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر

ػ٬ش ؤ٤٢ ١٠ جٝفٟٓ ١٠ ج٬ٚٝحٟ دحِٝؿ٬ؿ ١٠ جٱوٴػحز جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٱ٢نحء د٧فور جٝظقجثف، 

٧دحٝفٟٓ ١٠ جٝس٠٬ٌ٢حز ٧جٝس٠٬ِٞحز جٝس٫ جوؿفس٦ح ٝظ٢ر ٧س٬ٌ٢ٟ ٠٧سحدِر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور، اٳ ؤ٦٢ح سٌل 

. ٬ٓف ٜح٬ٖر ٧٠ٝجٜدر جٱوٴػحز جٝس٫ س٧ٟٚ د٦ح جٝد٧فوحز جٝؿ٬ٝ٧ر دؾو٧ه ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

: اعختبؼ اهفؼمٖج اهذبٌٖج. 3-2

ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٱُٴ٬٠ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر : سن٬ف جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ا٩ٝ

. ج٠ٝئللحز

. سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٱُٴ٬٠ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز: ٧سن٬ف جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر ا٩ٝ

: ٧ٜح٢ز ٢سحثط جٳؾسدحف ػلخ جٝٗٚفجز ٠ٜح ٫ٞ٬

  جؾسدحف ٖٚفجز جٝٗفي٬ر جٝصح٬٢ر: (44)ظؿ٧ل فٟٙ  

اهًتـــبؼث اهؼكى 
اهيخّؿن 

اهضؿبتٕ 

الاٌضؼاف 

اهيًٖبؼٔ 
 Tكٖيج 

 ج٬٧٢ِ٠ٝر ٠٬ٙرجل

SIG 

ٖخى اهؽاى اهيئؿؿبح اهيغؼسج تبلإفكبش يً نل  1

اهيًوّيبح اهيبهٖج 
3.72 0.457 8.901 0.000 

خلّى اهيئؿؿبح اهيغؼسج تبيغاغ ٌفؼث اكغاؼ خضخّٔ  2

يوٓ نل اهيًوّيبح اهخٕ خينً اهيؿخذيؼ يً اخعبػ 

. اهلؼاؼ اهكبئة

4.06 0.564 10.649 0.000 

ٖخى الإفكبش نػهم يً يًوّيبح خعق ؤيمبء يسوؾ  3

الإغاؼث ّاهيؿٖؼًٖ ّينبفأخِى 
3.09 0.777 0.682 0.500 



 

 

264 

خلّى اهيئؿؿبح فّؼا تبيلاى ُٖئج اهؿّق تنل ضغد  4

. نبؼة كغ ٖئذؼ يوٓ ؤؿًبؼ الأّؼاق اهيبهٖج
3.16 0.677 1.305 0.201 

ٖفيل الإفكبش نػهم يوٓ اهيًوّيبح اهِبيج اهعبكج  5

. تنٖفٖج خنتٖق ُٖبنل ضّنيج اهيئؿؿبح
2.75 0.762 -1.856 0.073 

خوخؽى فؼنبح اهّؿبنج تًغى الإفكبش يً اهيًوّيبح  6

. اهعبكج تبهيؿخذيؼًٖ لأٔ فعق غًّ اػً عنٕ
3.50 0.568 4.980 0.000 

خًٌنؾ اهيًوّيبح اهيفكص يٌِب تكغق يوٓ ؿًؼ  7

. اهّؼكج اهيبهٖج اهعبكج تبهيئؿؿج
1.47 0.671 -2.034 0.080 

خخّفؼ كٌّاح هٌفؼ اهيًوّيبح فٕ اهخّكٖح اهيٌبؿة  8

. ّتنؼٖلج خخؿى تبهًغاهج هسيٖى الأنؼاف
3.19 0.644 1.646 0.110 

 0.063 1.931 0.34 3.11اسيبهٕ اهيضـــــــــّؼ 

 

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ؤٙل ١٠ SIG 0.000 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٯ٩ٝ٧ ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 1

، ؤ٪ فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ذ جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ ج٬ظحدT٫ ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ 8.901

، ٧ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر ٬سٟ اٝقجٟ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر دحٱٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝرجٝٚحثٞر ؤ١ ٳ 

؛  ٬سٟ اٝقجٟ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر دحٱٖوحع ١ُ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝح٬ٝرجٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ؤٙل ١٠ SIG 0.000 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصح٬٢ر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 2

، ؤ٪ فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ذ جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ ج٬ظحدT٫ ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ 10.649

س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر دبُؿجؿ ٢نفذ اوؿجف سػس٧٪ ٩ُٞ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫ س١ٜ٠ ج٠ٝلسص٠ف جٝٚحثٞر ؤ١ ٳ 

 س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر دبُؿجؿ ، ٧ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١٠٤٢ جسؾحـ جٝٚفجف جٝوحثخ

؛ ٢نفذ اوؿجف سػس٧٪ ٩ُٞ ٜل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝس٫ س١ٜ٠ ج٠ٝلسص٠ف ١٠ جسؾحـ جٝٚفجف جٝوحثخ

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG0.201  ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصحٝصر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 3

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.305ج٠ٝػل٧در 

٬سٟ جٱٖوحع ٜـٝٛ ١ُ ٠٧ِٞ٠حز سؾه ؤُيحء ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ج٠ٝل٬ف١٬  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

 ٬سٟ جٱٖوحع ٜـٝٛ ١ُ ٠٧ِٞ٠حز سؾه ؤُيحء ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٠٧٤٢ٜحٖأس٦ٟ

 ؛ ٠ظٞك جٱؿجفذ ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ٠٧ٜحٖأس٦ٟ

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.500 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝفجدِر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 4

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 2.031-ج٠ٝػل٧در 

س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز ٧ٖفج دبُٴٟ ٬٥ثر جٝل٧٘ دٜل ػؿش ًحفة ٙؿ ٬ئصف ٩ُٞ ؤلِحف  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ
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 س٧ٟٚ ج٠ٝئللحز ٧ٖفج دبُٴٟ ٬٥ثر جٝل٧٘ دٜل ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

؛ ػؿش ًحفة ٙؿ ٬ئصف ٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.073 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝؾح٠لر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 5

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.856-ج٠ٝػل٧در 

٬ن٠ل جٱٖوحع ٜـٝٛ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٦ٝح٠ر جٝؾحور د٬ٗ٬ٜر سًد٬٘ ٬٥حٜل ػ٠ٜ٧ر  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

 ٬ن٠ل جٱٖوحع ٜـٝٛ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٦ٝح٠ر  ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ج٠ٝئللحز

 ؛ جٝؾحور د٬ٗ٬ٜر سًد٬٘ ٬٥حٜل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ؤٙل ١٠ SIG 0.000 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝلحؿلر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 6

، ؤ٪ فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ذ جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ ج٬ظحدT٫ ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ 4.980

سٞسقٟ نفٜحز ج٧ٝلحًر دِؿٟ جٱٖوحع ١ُ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؾحور دح٠ٝلسص٠ف١٬ ٯ٪ نؾه ؿ١٧ جٝٚحثٞر ؤ١ ٳ 

 سٞسقٟ نفٜحز ج٧ٝلحًر دِؿٟ جٱٖوحع ١ُ ، ٧ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١اـ١ ؾ٫ً

؛ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؾحور دح٠ٝلسص٠ف١٬ ٯ٪ نؾه ؿ١٧ اـ١ ؾ٫ً

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.080 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝلحدِر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 7

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 2.034-ج٠ٝػل٧در 

س٢ِٜك ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح دوؿ٘ ٩ُٞ لِف ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر جٝؾحور  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

 س٢ِٜك ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح دوؿ٘ ٩ُٞ لِف ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢دح٠ٝئللر

 ؛ ج٧ٝفٙر ج٠ٝح٬ٝر جٝؾحور دح٠ٝئللر

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.110 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصح٢٠ر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 8

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.646ج٠ٝػل٧در 

سس٧ٖف ٧٢ٙجز ٢ٝنف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٫ٖ جٝس٬ٙ٧ز ج٢٠ٝحلخ ٧دًف٬ٚر سسلٟ دحِٝؿجٝر ٝظ٬٠َ  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

 سس٧ٖف ٧٢ٙجز ٢ٝنف ج٠٧ِٞ٠ٝحز ٫ٖ جٝس٬ٙ٧ز ج٢٠ٝحلخ ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢جٯًفجٕ

؛ ٧دًف٬ٚر سسلٟ دحِٝؿجٝر ٝظ٬٠َ جٯًفجٕ

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.063 ذ١٠٧ اظ٠ح٫ٝ ج٠ٝػ٧ف ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر جٯ٩ٝ٧ ٧جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ ٢ُؿ T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.931

 ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٱُٴ٬٠ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٠ = 0.05لس٨٧ ؿٳٝر 

. ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر

 ٩ُٞ ؤ٦٢ح ظقء ٠٠ح س٢حؿ٪ د٤ ٧ٙجُؿ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٦٬ح١ٜ٠٬ ج٢ٌٝف ال٧دحٝفٟٓ ١٠ ٧ظ٧ؿ س٠٬ِٞحز ٧س٠٬ٌ٢حز 

١ٜٝ ٧ظ٧ؿ ٠دحؿة ؤ٧ ٧ٙجُؿ سسِٞ٘ ؤلحك دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٦ٖـج ٓحثخ ٬ٜٞر ١ُ د٧فور  .٠ؾسٕٞ جٝؿ٧ل
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جٝظقجثف، ػس٩ سي١٬٠ نف٧ً ؿؾ٧ل ج٠ٝئللحز ٝٞد٧فور، ددِى ج٧ٞٝجثغ جٝس٫ سسِٞ٘ د٠ظحٝك جٱؿجفذ ؤ٧ 

دح٠ٝفجظِر ٢٧ٌٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ؤ٧ ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٠٧ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٫ٖ ج٠ٝئللر ٟٝ ٬نف ا٦٬ٝح ٩ُٞ 

، ٧دحٝسح٫ٝ ٧ٚ٢ل ؤ١ ج٧ٝيَ جٝفج١٥ ٝد٧فور ٳ ٬ل٠غ ٦ٝح ؤ٦٢ح س١٧ٜ آ٬ٝر ِٖحٝر ٱٝقجٟ ج٠ٝئللحز جٱًٴ٘

. ٩ُٞ جٱٖوحع جِٝحؿل ٧جٜٝح٠ل د٢٠ٌف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

: اعختبؼ اهفؼمٖج اهذبهذج. 3-3

ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف د٠٧ٚ٠حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر : سن٬ف جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ا٩ٝ

سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف د٠٧ٚ٠حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ : ٧سن٬ف جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر ا٩ٝ. ج٠ٝئللحز

: ٧ٜح٢ز ٢سحثط جٳؾسدحف ػلخ جٝٗٚفجز ٠ٜح ٫ٞ٬. جٝػ٠ٜ٧ر

جؾسدحف ٖٚفجز جٝٗفي٬ر جٝصحٝصر : (45)ظؿ٧ل فٟٙ 

اهًتـــبؼث اهؼكى 
اهيخّؿن 

اهضؿبتٕ 

الاٌضؼاف 

اهيًٖبؼٔ 
 Tكٖيج 

 ج٬٧٢ِ٠ٝر ٠٬ٙرجل

SIG 

خّسغ ؿِّهج فٕ ٌلل ّخضّٖل يونٖج الأؿِى تًٖ  1

. اهيؿبُيًٖ
3.22 0.491 2.521 0.017 

اهيخًولج  ٖخى ضكّل اهيؿبُيًٖ يوٕ اهيًوّيبح 2

. ثّتؿِّل  تكفج غّؼٖج ّيٌخهيجيئؿؿجتبل
2.97 0.647 -0.273 0.786 

ٖلّى اهيؿبُيًّ ٖفؼل اهؿّق يوٓ اهيئؿؿبح تإً  3

.  تفنل يبغلايجاهسيًٖج اهى تبهيفبؼنج ّاهخكّٖح فٕ
2.88 0.554 -1.277 0.211 

ؤّ  ٖضق هويؿبُيًٖ اهخكّٖح تبهضمّؼ فعكٖب 4

. اهخكّٖح غٖبتٖبً يى يؼايبث اهيؿبّاث فٕ خإذٖؼ
3.41 0.560 4.104 0.000 

  هويؿبُيًٖ يًوّيبح سٖغثهيئؿؿجخلغى اغاؼث ا 5

. ّنبفٖج يً اسخيبيبح اهسيًٖج اهًبيج
2.87 0.609 -1.161 0.255 

ّاهففبفٖج  ّٖفؼ كبًٌّ اهؿّق يٌبكؼ اهنفبءث 6

 يٌغ كٖبيَ تّهبئفَ فٕ اهؼكبتج يوٕهويؿبُيًٖ 

. هيئؿؿبحا

2.53 0.621 -1.267 0.062 

الاخسبؼ  ٖخى ضيبٖج ضلّق الأكوٖج يً اهيؿبُيًٖ يً 7

. اهيًوّيبح اهغاعوٖج ؤّ اهخغاّل هضؿبة اهينوًًٖ يوٓ
3.19 0.535 1.982 0.056 

  اينبء اهيًوّيبح اهغاعوٖج اهؿّق اسؼاءاحخيٌى 8

 اهنتبؼ فلن، غًّ كغبؼ هيؿبُيًّٖاهعبكج ل

. اهيؿبُيًٖ

3.22 0.553 2.239 0.32 

 0.490 0.699 0.284 3.03اسيبهٕ اهيضـــــــــّؼ 
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 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ؤٙل ١٠ SIG 0.017 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٯ٩ٝ٧ ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 1

، ؤ٪ فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر ذ جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ ج٬ظحدT٫ ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ 2.521

، ٧ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه س٧ظؿ ل٧٦ٝر ٫ٖ ٢ٚل ٧سػ٬٧ل ٬ٜٞ٠ر جٯل٦ٟ د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ 

؛  س٧ظؿ ل٧٦ٝر ٫ٖ ٢ٚل ٧سػ٬٧ل ٬ٜٞ٠ر جٯل٦ٟ د١٬ ج٠ٝلح٩ُٞ١٬٠٥ ؤ٤٢

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG0.786  ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصح٬٢ر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 2

لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر   جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ سT١٧ٜ ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 0.273-ج٠ٝػل٧در 

٬سٟ ػو٧ل ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسِٞٚر دح٠ٝئللر دوٗر ؿ٧ف٬ر ٢٠٧س٠ٌر  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

٬سٟ ػو٧ل ج٠ٝلح١٬٠٥ ٫ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝسِٞٚر  ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ ٧دل٧٦ٝر

؛ دح٠ٝئللر دوٗر ؿ٧ف٬ر ٢٠٧س٠ٌر ٧دل٧٦ٝر

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG0.211  ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصحٝصر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 3

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.277-ج٠ٝػل٧در 

٬ٗفى جٝل٧٘ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز دإ١ ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلح١٧٠٥ دح٠ٝنحفٜر ٧جٝسو٬٧ز ٫ٖ  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

 ٬ٗفى جٝل٧٘ ٩ُٞ ج٠ٝئللحز  ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر دنٜل ُحؿل

؛ دإ١ ٧ٚ٬ٟ ج٠ٝلح١٧٠٥ دح٠ٝنحفٜر ٧جٝسو٬٧ز ٫ٖ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر دنٜل ُحؿل

 4.104 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ؤٙل ١٠ SIG 0.000 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 4

، ؤ٪ فٖى جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ ذ جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ ج٬ظحد٫٥٧T٫ ؤٜدف ١٠ 

 ، ٧ٙد٧ل ٬ػ٘ ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٝسو٬٧ز دحٝػي٧ف نؾو٬ح ؤ٧ ٬ٓحد٬حً ٠َ ٠فجُحذ ج٠ٝلح٧جذ ٫ٖ سإص٬ف جٝسو٬٧ز

 ٬ػ٘ ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٝسو٬٧ز دحٝػي٧ف نؾو٬ح ؤ٧ ٬ٓحد٬حً ٠َ ٠فجُحذ جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢

؛ ج٠ٝلح٧جذ ٫ٖ سإص٬ف جٝسو٬٧ز

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.255 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝؾح٠لر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 5

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.161-ج٠ٝػل٧در 

سٚؿٟ اؿجفذ ج٠ٝئللر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٠٧ِٞ٠حز ظ٬ؿذ ٧ٜح٬ٖر ١ُ جظس٠حُحز جٝظ٬ِ٠ر جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ 

 سٚؿٟ اؿجفذ ج٠ٝئللر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٠٧ِٞ٠حز ظ٬ؿذ ٧ٜح٬ٖر ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢جِٝح٠ر

؛ ١ُ جظس٠حُحز جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.062 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝلحؿلر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 6

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.267-ج٠ٝػل٧در 

٧٬ٖف ٙح١٧٢ جٝل٧٘ ٢ُحوف جٜٝٗحءذ ٧جٝنٗح٬ٖر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٢ُؿ ٬ٙح٤٠ د٧ٌحث٤ٗ ٫ٖ جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ 
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 ٧٬ٖف ٙح١٧٢ جٝل٧٘ ٢ُحوف جٜٝٗحءذ ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ جٝفٙحدر ٫ُٞ ج٠ٝئللحز

؛ ٧جٝنٗح٬ٖر ٠ٞٝلح١٬٠٥ ٢ُؿ ٬ٙح٤٠ د٧ٌحث٤ٗ ٫ٖ جٝفٙحدر ٫ُٞ ج٠ٝئللحز

 T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.056 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝلحدِر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 7

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 1.982ج٠ٝػل٧در 

٬سٟ ػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ جٯ٬ٞٙر ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠ جٳسظحف ؤ٧ جٝسؿج٧ل ٝػلحخ ج١٬ًِٞ٠ٝ ٩ُٞ  جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر ؤ٤٢ ٳ

٬سٟ ػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ جٯ٬ٞٙر ١٠ ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠  ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر

؛ جٳسظحف ؤ٧ جٝسؿج٧ل ٝػلحخ ج١٬ًِٞ٠ٝ ٩ُٞ ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.32 ذدح٢ٝلدر ِٝٞدحفذ جٝصح٢٠ر ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪. 8

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جِٝدحفذ س١٧ٜ لٞد٬ر، ؤ٪ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر جٝٚحثٞر T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 2.039

س٢٠َ اظفجءجز جٝل٧٘ اًُحء ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ٧جٝؾحور ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٜٝدحف ًٖٚ، ؿ١٧ ؤحف  ؤ٤٢ ٳ

س٢٠َ اظفجءجز جٝل٧٘ اًُحء ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ج٠ٝلح١٬٠٥

؛ ٧جٝؾحور ٠ٞٝلح١٬٠٥ جٜٝدحف ًٖٚ، ؿ١٧ ؤحف ج٠ٝلح١٬٠٥

 ج٠ٝػل٧در T  ٧ٜـٝٛ ٠٬ٙر0.05 ٫٥٧ ؤٜدف ١٠ SIG 0.490 ذ١٠٧ اظ٠ح٫ٝ ج٠ٝػ٧ف ٜح٢ز ج٠٬ٚٝر ج٧٢ِ٠ٝ٪

 جٝظؿ٬ٝ٧ر، ٠٠ح ٫٢ِ٬ ٙد٧ل جٝٗفي٬ر جٝوٗف٬ر جٯ٩ٝ٧ ٧جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ ٢ُؿ T ٫٥٧ ؤٙل ١٠ 0.699

 ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف د٠٧ٚ٠حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ٠ = 0.05لس٨٧ ؿٳٝر 

ٖػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٢٬د٫ٔ ؤ١ ٬سإس٩ ١٠ ٧يَ س٠٬ِٞحز ٧ٙ٧ج١٬٢ . ج٠ٝئللحز، ٧فٖى جٝٗفي٬ر جٝدؿ٬ٞر

٧جيػر، س٢ًٞ٘ ١٠ يف٧فذ ج٠ِٝح٠ٞر جِٝحؿٝر د٦٢٬ٟ ٧ػ٠ح٬ر ٠وحٝػ٦ٟ ٧ا٬وحل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝسٗو٬ٞ٬ر ٦ٟٝ ٫ٖ 

. دنٗح٬ٖر ٫ٖ٧ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ، ٥٧ـج ٠ح ٬ٔ٬خ ١ُ د٧فور جٝظقجثف

، جٝس٫ س٢ه ُٞر ؤ٤٢ ٫ٖ ٌل ظ٧٠ؿ د٧فور جٝظقجثف ٠٧ػؿ٧ؿ٬ر ذ٧دحٝسح٫ٝ ٢ظؿ سػٚ٘ جٝٗفي٬ر جٝفث٬ل٫

 ٠فجٙدر ج٠ٝئللحز ٧س٧ظ٦٦٬ح ١ُ ٢ٍنح٦ًح ٖب٦٢ح ١ٝ ١٧ٜ٬ ٦ٝح سإص٬ف ٧جيغ ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ١ٝ٧ سلس٫ً

. ٠٠حفلحز ظ٬ؿذ ٧ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ

١ٜ٠٬٧ سٗل٬ف ٙٞر ٥ـج جٝسإص٬ف دحٌٝف٧ٕ جٝس٫ سنسٔل ٦٬ٖح جٝد٧فور، ل٧جء جٌٝف٧ٕ جٝؿجؾ٬ٞر ؤ٧ 

: جٝؾحفظ٬ر، ٧جٝس٫ س٬ِ٘ ٦ٞ٠ُح ٧سٚٞه ٠ٜح٢س٦ح ي١٠ آ٬ٝح١ جٝػ٠ٜ٧ر، ٥٧ـ٣ جٌٝف٧ٕ ٫٥

 ٧جٝس٫ سسٞؾه ؤلحلح ٫ٖ ٢٧ٜ٠حز جٝد٬ثر جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٝل٬حل٬ر :اههؼّف اهعبؼسٖج: ؤّلا

 جٝس٫ سِسدف ٠فآذ سِٜك جٝد٧فور٧جٳظس٠ح٬ُر، ٧جٝس٫ سِفٕ ٥نحنر ٧ُؿٟ جٳلسٚفجف، ج٢ِٜك لٞدح ٩ُٞ 

: سٞٛ جٝد٬ثر، ١٠٧ ٥ـ٣ ج٢٧ٜ٠ٝحز ٠ح ٫ٞ٬
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 ٟ٠٧ح ٬ِف٤ٖ ١٠  %80تٍٕثح  يِٕ ٢ل٬ط ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر، ٧جٝـ٪ ١٠٬٦٬ ٤٬ُٞ جًٝٚحٍ جِٝح

، ٧ٳ ٬وٞغ ؿؾ٤ٝ٧ ٜٗحءذجلُؿٟ ٧٦ٖ ًٙحٍ ٬س٬٠ق خف٬ر، ٪سل٫جل٠ح٬ٝر ٧ جلٙسوحؿ٬ر ٧ جٳ ُؿ٬ؿ ج٠ٝنحٜل

ٝٞد٧فور؛ 

  جيحٖر ا٩ٝ ٥نحنر جًٝٚحٍ جِٝحٟ، ٢٥حٛ دًء ٜد٬ف ٫ٖ ٬ٞ٠ُحز جٝؾوؾور، جٝس٫ ٜح١ ١٠ ج٠ٝٗسفى

ؤ١ سِٞخ جٝد٧فور ٤٬ٖ ٧ل٬ٞر ٥ح٠ر، ٖحٝؾوؾور جٝظقث٬ر ١ُ ًف٬٘ جٝد٧فور س٠ز ٝػؿ ٝصٴش 

٠ظ٠َ و٬ؿجل، ٢ٖؿ٘ جٯ٧فجل٫ ٠٧ظ٠َ ف٬حى ل٬ًٕ جٝـ٪ ج٢لػخ ٠ئؾفج؛ : ٠ئللحز ًٖٚ

  ُؿٟ ٙحد٬ٞر جًٝٚحٍ جٝؾحه ٝٞؿؾ٧ل ٝٞد٧فور، اـ ؤ١ ٥ـج جًٝٚحٍ سٔٞخ ٤٬ُٞ جٝنفٜحز جِٝحث٬ٞر جٝس٫

سسػفض ١٠ ٬ٞ٠ُحز ٖسغ ؤ٧ فَٖ فؤك ج٠ٝحل ١ُ ًف٬٘ جٝد٧فور، ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨، 

 ٝٞنف٧ً ٧جٳظفجءجز جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٝٞؿؾ٧ل ؛ جُؿٟ جلس٬ٗحث٤

  ،٬ٓحخ جٳفجؿذ جٝل٬حل٬ر ٝس٢ن٬ً جٝد٧فور، اـ ؤ١ جٝلًٞحز ج٧ٝو٬ر ؤ٢نإز جٝد٧فور صٟ سؾٞز ٦٢ُح

٧ٟٝ ٬وػخ ـٝٛ ٙفجفجز نظحُر اؿفجض دِى ج٠ٝئللحز جٝس٫ سِسدف ل٬حؿ٬ر ١٠ ٢٠ٌف ل٬حل٫، 

دحٝفٟٓ ١٠ جٝسوف٬ػحز جِٝؿ٬ؿذ جٝس٫ س٢حؿ٪ ديف٧فذ جوٴع ًٙحٍ جٝل٧٘ ج٠ٝح٫ٝ، ٧جٝس٫ ٟٝ سسفظٟ 

٩ُٞ ؤفى ج٧ٝجَٙ دِؿ؛ 

  ٛٞ٬ٓحخ جٝصٚحٖر جٳلسص٠حف٬ر ٫ٖ جٝد٧فور ٝؿ٨ جٯٖفجؿ، ٧ُؿٟ ٧ظ٧ؿ س٧ظ٦٬حز ٧افنحؿجز ٢ٝنف س

ايحٖر . جٝصٚحٖر، ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر ؤؾف٨ سؿ٫٢ ج٠ٝلس٨٧ ج٬ِ٠ٝن٫ ٦ٟٝ ٧ج٢ؾٗحى ٙؿفس٦ٟ جٝنفجث٬ر

سندَ جٝصٚحٖر ج٠ٝظس٬ِ٠ر دحِٝح٠ل جٝؿ٫٢٬ جٝـ٪ ٬ف٨ ؤ١ ظقءج ٜد٬ف ١٠ جٳلسص٠حف ٫ٖ جٝد٧فور ٠ؾحٝٗح 

٠ٞٝدحؿة ٧جٝس٠٬ِٞحز جٱلٴ٬٠ر؛  

  ٧ُؿٟ ٧٠جٜدس٤ ٝٞس٧ًفجز جٝػحوٞر، اـ ؤ١ جٝد٧فور جٱًحف جٝسنف٫ِ٬ جٝد٫ًءسدحًء جوٴع 

ج٢نإز ٫ٖ ٌفٕ ١٬ِ٠ ٜح١ ٢س٬ظر جٳ٢سٚحل ٳٙسوحؿ جٝل٧٘، ١٠ٖ ج٠ٝٗف٧ى ؤ١ سِؿ٬ل ٥ـج جٳًحف 

د٠ح ٬س٠حن٩ ٠َ جٝسػ٧ٳز ج٬٠ِٝٚر جٝس٫ سن٦ؿج جٝلحػر جِٝح٬٠ٝر، ٬٧سي١٠ ٥ـج جٳًحف جٝٚح١٧٢ 

. جٝؽ...جٝسظحف٪، ٧ٙح١٧٢ جٳٖٴك ٧ٙح١٧٢ جٝد٧٢ٛ 

  يِٕ ًٙحٍ جٝد٧٢ٛ ٧ُؿٟ ٠لح٠٥س٤ ٫ٖ س٬٠٢ر جًٝٚحٍ ج٠ٝح٫ٝ، دحٝفٟٓ ١٠ س٠س٤ِ دٗحثى ل٧٬ٝر

.   ٠ِسدف

:  ٧جٝس٫ سسِٞ٘ ؤلحلح د٠ِل جٝد٧فور جٝؿجؾ٫ٞ، ٧جٝـ٪ ٬ِفٕ:اههؼّف اهغاعوٖج: ذبٌٖب

  ٬ٓحخ جٝؿ٧ف جٳُٴ٫٠ ٧جٝس٧ُ٧٪ ٝٞد٧فور، ٧ُؿٟ ٠لح٠٥س٦ح ٫ٖ ٢نف جٝصٚحٖر جٝد٧فو٬ر، اـ ٬ِسدف

؛ د٠سًٞدحز جٝل٧٘ ٧ ٬سًٞخ جٜٝـص٬ف ١٠ ج٠ِٝل ٧ جٝظ٦ؿٳ ٬ٗت  ي٬ِٕ ٦٬ٖح٢ٌحٟ ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

  ُؿٟ س٠حن٫ ٠سًٞدحز ج٬ٚٝؿ ٧جٝٚد٧ل ٫ٖ جٝد٧فور ٠َ ٧جَٙ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر، جٝس٫

 ١٠ نفٜحز ٠لح٠٥ر ، ٧نفٜحز ـجز ٠لئ٬ٝ٧ر ٠ػؿ٧ؿذ ٧نفٜحز ُحث٬ٞر، ذس٧٢ٍ وٗحس٦ح جٝٚح٫٢٧٢
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٥٧ـج جٝسو٬٢ٕ ٟٝ سئؾـ د٤ جٝد٧فور، جٝس٫ سفٜق ٩ُٞ نفٜحز ج٠ٝلح٠٥ر ًٖٚ ٢ُؿ ٝظ٧ث٦ح ٝٴؿؾحف 

 ج٫٢ِٞٝ جِٝحٟ؛

 ٠ف جٝـ٪ ٬ظِل جٳلسص٠حف ٫ٖ جٝد٧فور ٳ جٙسوحف ج٢ٝنحً ٩ُٞ ُؿؿ ٠ػؿ٧ؿ ١٠ ج٠ٝئللحز، جٯ

٩ٚٞ٬ ٙد٧ٳ، ؾحور ٧ؤ١ جٓٞخ ج٠ٝئللحز سِس٠ؿ ٩ُٞ جٳٙسفجى جٝل٢ؿ٪ ٧جٝسػفض ١٠ جلس٠ِحل 

 .جٯل٦ٟ

ا١ ٥ـ٣ ج٧ِ٠ٝٙحز ٬ٓ٧ف٥ح ٙؿ ظِٞز ١٠ ٢نحً جٝد٧فور ٢نحًح ظح٠ؿج ٠٧ػؿ٧ؿج، ٧ؤؿ٨ ا٩ٝ ُؿٟ ِٝد٦ح 

ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ س٧ظ٤٬ ج٠ٝئللحز ٢ػ٧ ج٠٠ٝحفلحز جٝظ٬ؿذ، ٠٠ح ٬ٓد٦ح ٬ٓحدح ند٤ ٫ٜٞ ١ُ آ٬ٝحز جٝػ٠ٜ٧ر 

٢٧لس٬ًَ ٜـٝٛ ، جيحٖر ا٩ٝ لد٘، سٗل٬ف ٬ٓحخ د٧فور جٝظقجثف ١ُ ِٝخ ؿ٧ف ٦٠ٟ . ج٠ًٝدٚر ٫ٖ جٝظقجثف

: ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، ا٩ٝ ج٢ٝٚحً جٝسح٬ٝر

 ؛ُؿٟ ٧ي٧ع ج٧ٚٝج١٬٢ ٧ج٧ٞٝجثغ ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر  

 ٘؛ ٧جٝـ٪ ٬ئصف ٫ُٞ ٙفجفجز ج٠ٝلسص٠ف٣١٬يِٕ جٱظفجءجز جٝفٙحد٬ر ٫ُٞ ؤؿجء ٧ُؿٟ ٜٗحءذ جٝل٧ 

 ُؿٟ ٜٗحءذ ، ٧ٳ س٧ٖف اؿجفذ ج٠ٝئللر ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝٴق٠ر دحٝؿٙر جٝلفُر ج٧ًٞ٠ٝدر ٠ٞٝلسص٠ف١٬

  ٦٬ٖح؛ؤظ٦قذ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر

 ؛ٙٞر ؾدفذ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٧ُؿٟ ٠ِفٖس٦ٟ د٧ٚجُؿ جٝػ٠ٜ٧ر، ٧يِٕ ج٫ُ٧ٝ جٳلسص٠حف٪ ٝؿ٨ جٯٖفجؿ 

  ٟسًد٬٘ جٝػ٠ٜ٧ر٫ٖجٝٚؿفذ ٬لحُؿ ٩ُٞ ُؿٟ س٬ٌ٢ٟ ٢٦٠ر ج٠ٝػحلدر ٧ج٠ٝفجظِر دنٜل ل٬ٞ . 

 يِٕ ج٬٦ٝحٜل جٱؿجف٬ر ٧ل٧ء سػؿ٬ؿ ج٠ٝلئ٬ٝ٧حز ٧جٝوٴػ٬حز ؿجؾل ج٠ٝئللحز. 

 ُؿٟ ٧ظ٧ؿ ٙح١٧٢ ٧جيغ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؾحه دحٝػ٠٧ٜر. 

٢٧س٬ظر ٦ٝـج ج٧ٝيَ ج٠ٝسفؿ٪ ٝٞد٧فور سٟ جٝنف٧ٍ ٫ٖ ٠ؾًً ٝس٬٧ًف٥ح ٧ُوف٢س٦ح ٠٬سؿ ٝصٴش 

 جٝس٬ٙ٧َ ٩ُٞ  ٦٬ٖح ظف٨، ٧جٝس2009٫، جدسؿجء دحنٔحل سػي٬ف٬ر ٫ٖ ل٢ر 2011/2012/2013ل٧٢جز 

جٝد٧فور ٠٧فجٙدس٦ح  جسٗح٘ د١٬ دف٢ح٠ط جٯ٠ٟ ج٠ٝسػؿذ ٝٞس٬٠٢ر ٧قجفذ جٝنئ١٧ جٝؾحفظ٬ر ٧ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٬ٞ٠ُحز

١٠ ؤظل جٳ٢ًٴ٘ ٫ٖ جٯنٔحل جٝسػي٬ف٬ر ج٠ٝس٠صٞر ٫ٖ و٬حٓر ج٧ٝص٬ٚر ٧ل٠ػز ٥ـ٣ جٯنٔحل جٝس٫ ظفز 

  دسػؿ٬ؿ جٝسؾ٬ًً ٠ٝنف٧ٍ ُوف٢ر جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧س٬٧ًف٥ح،2009ف٬ل ل٢ر ٧ٕٙحث٦ِح ٫ٖ ن٦ف٪ ٠حفك ٧ؤ

٧سس٠ػ٧ّف ؾًر جٝس٬٧ًف ٩ُٞ ؾ٠لر ٠ػح٧ف سس٠صل ٫ٖ اُحؿذ جٝصٚر ٫ٖ جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧سِق٬ق٥ح ٧س٬٧ًف 

و٢حُر ٠ػ٬ٞر ١٦٠ٞٝ ٧جٝؾؿ٠حز ج٠ٝح٬ٝر ٧ج٬ٚٝحٟ دبوؿجف ؤ٧فج٘ ٠ح٬ٝر ؾحور ؤل٦ٟ ظؿ٬ؿذ ١٠ ًفٕ نفٜحز 

و٬ٔفذ ٠٧س٧لًر ٠٧ظ٧٠ُحز ٜد٬فذ ٧نفٜحز ٬٠٧٠ُر ٫ٖ اًحف ٙح١٧٢ ظؿ٬ؿ ٧دػ٧جٖق ٠٦٠ر ظؿ٬ؿذ، 

. ذل جِٝحٟج٬٦ٝثحزدحٱيحٖر ا٩ٝ سِق٬ق ٧ُوف٢ر جٯ٠ٌ٢ر جٳٜٝسف٬٢٧ر ٧ج٠٧ِٞ٠ٝحس٬ر جٝؾحور، ٧سِق٬ق ٠ٜح٢ر 

: ا٢ظحق اوٴع جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٠فػٞس١٬ ٠سٜح٠ٞس١٧ٜ٬٧١٬ 
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جٝظقجثف ٩ُٞ  جٝسو٬٠ٟ ٠ٞٝؾًً ج٠ٝػؿؿ ج٦ٝؿٕ ٧جٝس٬ٌ٢ٟ ج٧٠٢ٝـظ٫ ٝٞل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧٫ٖٝس٬٬ٟٚ ل: ٠فػٞر ؤ٩ٝ٧

.  2011 ٫ٖ ل٢ر  ؤن٦ف٠8ؿ٨ ٖسفذ 

 ٠16ؿ٨  ٠فػٞر صح٬٢ر سس٠صل ٫ٖ س٬ٗ٢ـ اوٴع جٝل٧٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٩ُٞ ؤلحك جٝؾ٬حفجز ج٠ِٝس٠ؿذ، ٧س٠سؿ ٩ُٞ

. 2013 ٧ 2012، ٫ٖ ل٢س٫  ن٦فج18ن٦فج ا٩ٝ 

 ٬ٞ٠حف ٠41,5لح٠٥ر جٝؿ٧ٝر د٧٢ِج١ ٬٠قج٬٢ر جٝسل٬٬ف د٠دْٞ ٙؿف٣ خ ج٠ٝفػٞر جٯ٩ٝ٧ جٳسٗح٘ ٩ُٞ س٬٧٠ل٧سٟ 

 18.5 جٝد٧فور ٠٧فجٙدس٦ح ١٠ ٠ؾووحس٦ح ج٠ٝسِٞٚر دحٝسل٬٬ف ؿ٢٬حف، ٠٧لح٠٥ر ١٠ ٝظ٢ر س٬ٌ٢ٟ ٬ٞ٠ُحز

٧٠جفؿ٥ح جٝؾحور ج٠ٝس٧ٖفذ ٱ٢ِحم  ذ سل٬٬ف د٧فور ج٬ٟٚٝ ١٠ٛ، ٠٧لح٠٥ر س٬ٞ٬٠ٜر ١٠ نف٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف

  1. ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف27 دـ ، ٠٧لح٠٥ر ١٠ دف٢ح٠ط جٯ٠ٟ ج٠ٝسػؿذ ٝٞس٬٠٢ر ٬ٞ٠حف ؿ٢٬حف16.5 دـ جٝد٧فور

٧دحٝفٟٓ ١٠ ج٢سٌحف ٢سحثط ٠٦٠ر ٦ٝـج جٝدف٢ح٠ط، اٳ ؤ٤٢ اـج ٟٝ سسد٤ِ جفجؿذ ل٬حل٬ر ٬٧ٙر ٠ُ٧٘ جٳوٴع 

. لس١٧ٜ ٢سحثظ٤ ٠ؾ٬در ٝٮ٠حل

: علاكج اهفكل

: سٟ جٝسًف٘ ٫ٖ ٥ـج جٝٗول ا٩ٝ ػحٝر جٝظقجثف، ٧س٧و٢ٞح ا٩ٝ ج٢ٝسحثط جٝسح٬ٝر

  ُفٖز ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر س٧ًفجز ُؿ٬ؿذ ٢٠ـ جٳلسٚٴل ، دؿج٬ر ١٠ جٝسل٬٬ف جٝـجس٫

صٟ ٠فػٞر ج٠ٝئللحز ج٬٢ً٧ٝر ٖحٝسل٬٬ف جٳنسفج٫ٜ صٟ جُحؿذ ج٬٦ٜٝٞر ج٠ٝح٬ٝر ٧جِٝي٬٧ر صٟ جٳلسٚٴ٬ٝر 

٧جٝؾوؾور ٧جُحؿذ جٝسإ٬٥ل؛ 

  ا١ جٝس٧ًف جٝلحد٘ ٠ٞٝئللحز وػد٤ س٧ًف ٧س٧٢ٍ ٫ٖ ٧لحثل جٝفٙحدر ٦٬ُٞح، ١٠ فٙحدر ؿجؾ٬ٞر ١ُ

٧فٙحدر ؾحفظ٬ر . ًف٬٘ جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠٧ظٞك جٳؿجفذ ٧فٙحدر ٬٥ثر جٝسل٬٬ف ٠٧ػحٌٖ جٝػلحدحز

١ُ ًف٬٘ جٝلًٞحز ج٧ٝو٬ر ٧ج٠ٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر ٧جلسػؿجش ٬٥ثحز ٧ل٬ًر ٯؾف٨ ٝٞفٙحدر 

ٜو٢حؿ٬٘ ج٠ٝلح٠٥ر ٧جٝنفٜحز جٝٚحدير ج٬٠٧٠ِٝر ٧نفٜحز سل٬٬ف ج٠ٝلح٠٥حز؛ 

  ٬ِسدف ج٠٢ًٝ جٝٔحٝخ ٝس٬٧٠ل ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر ٫٥ جٝد٧٢ٛ ٧جٝؾق٢٬ر ج٬٠٧٠ِٝر ُدف

ٜل ٖسفجز جٳوٴع؛ 

  دحٝفٟٓ ١٠ ا٢نحء ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝظقجثف٬ر، اٳ ؤ١ ٠لح٠٥س٦ح ٫ٖ س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ ٧٥

ي٬ِٕ ظؿج ٠ٚحف٢ر دحٯل٧ج٘ جٝؿ٬ٝ٧ر ج٠ٝسٚؿ٠ر ٧ج٢ٝحنثر ٧ػس٩ جِٝفد٬ر؛ 

  ؤصف يِٕ جٝد٧فور ٫ٖ س٬٧٠ل جٳٙسوحؿ ، ٩ُٞ ُؿٟ ٠لح٠٥س٦ح ٫ٖ نٜل ٧جيغ ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر

. ٫ٖ جٝظقجثف ٠٧فجٙدر ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح

                                                 
1

. 2010 ٚ 2009ٌّى٠ك ِٓ اٌرف١ًٕ ؼٛي ٘ما اٌثهٔاِط ٠ّىٓ اٌهظٛع ٌرمان٠ه ٌعٕح ذٕظ١ُ ِٚراتؼح اٌثٛنٔح ٌٍٕرٟ  
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سإص٬فجز ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، اـ  ٳلسٜنحٕ ؿفجلرٝٚؿ لِز ٥ـ٣ جل

  ٧ي٠ح٢١سحثظ٦ح ٠٧سحدِس٦ح ٠٧فجٙدر٠ئللحز،  دإ٬٠٥ر جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ جل٠سقج٬ؿج سن٦ؿ جٝلحػر جِٝح٬٠ٝر ج٥س٠ح٠ح

، سل٬٬فجٝسٴُخ ٧جٝٗلحؿ ٧ل٧ء جل٢٠َ  ٧ٕ ٧دح٫ٙ جٯًفج٧ظ٧ؿ ي٧جدً ٧سنف٬ِحز سي١٠ ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥

ج٢٠ٝحؼ جٯ٠ف جٝـ٪ ٬ل٠غ دسدؿ٬ؿ ٙٞ٘ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٧دِش جٝصٚر ٫ٖ ، ٠ٝئللرلٯؿجء ج٢ٝحظغ ٧جٝـ٪ ٧ٚ٬ؿ ل

.  جٳلسص٠حف٪

٢٥٧حٛ آ٬ٝحز ُؿ٬ؿذ ٝسػ٬ٚ٘ سٞٛ جٯ٥ؿجٕ ج٠ٝفظ٧ذ، سػسل ٦٬ٖح ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠ٜح١ ٥ح٠ر ١٠ 

 ٫٦ٖ سِٞخ  ٧ػ٠ح٬ر ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ذ٠ئللحز ج٠ٝؿفظر ٧اٝقج٦٠ح دحٱٖوحع ٧جٝنٗح٫ٖ جل٨جٝفٙحدر ُلؾٴل 

. ؿ٧ف جٝلًٞر جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٧جٝسإؿ٬د٬ر ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر

د٢٬ح ٦٬ٖح جٱًحف ٖو٧ل ؾ٠لر  ١٠ ؾٴل ٫ٖ ؿفجلس٢ح ٥ـ٣ ج٧ٙ٧ٕٝ ٩ُٞ ـٝٛ جٝؿ٧فػح٢ٝ٧ح ٧ٝٚؿ 

ج٢ٌٝف٪ ٜٝل ١٠ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، صٟ ػ٢ٞٞح ظ٧ج٢خ جٝسإص٬ف ٝٞل٧٘ ٩ُٞ ٢ٌحٟ 

جٝػ٠ٜ٧ر، ٢ٗٙ٧٧ح ٩ُٞ سظحفخ ُح٬٠ٝر ٝسٞٛ جٝسإص٬فجز، ٧ؤؾ٬فج ؤل٢ًٚح ظ٧ج٢خ ١٠ سٞٛ جٝسإص٬فجز ٩ُٞ ج٧ٝجَٙ 

، ٧ٜل ٖفي٬ر ٧١ٙؿ ٢٠ٙح دسًد٬٘ دِى ج٢٠ٝح٥ط ٧جٯؿ٧جز، ج٢ًٴٙح ١٠ ٖفي٬س١٬ ؤلحل٬س٫. جٝظقجثف٪

: ؤلحل٬ر ٙل٠ز ا٩ٝ ٖفي٬حز ٖف٬ُر، ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ

سؾسٕٞ سإص٬فجز ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ًدٚح ٢ٌٞٝحٟ : جٝٗفي٬ر جٯلحل٬ر جٯ٩ٝ٧

جٳٙسوحؿ٪ ج٧٠ٝظ٧ؿ ٫ٖ جٝؿ٧ٝر؛ 

ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٢ٗك جٝسإص٬فجز ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٜل :  جٝٗفي٬ر جٝٗف٬ُر جٯ٩ٝ٧

جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر؛ 

سِٞخ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر، ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ سِق٬ق ٢ٌحٟ : جٝٗفي٬ر جٝٗف٬ُر جٝصح٬٢ر

ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح؛ 

دػٜٟ ٠ػؿ٧ؿ٬ر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝؿ٧ل جِٝفد٬ر، ٫٦ٖ ٳ سلح٥ٟ ٫ٖ ٢ٌحٟ : جٝٗفي٬ر جٝٗف٬ُر جٝصحٝصر

. ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح

ٳ س٧ظؿ ؤ٪ سإص٬فجز ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝظقجثف ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر : جٝٗفي٬ر جٯلحل٬ر جٝصح٬٢ر

ج٠ٝئللحز، دح٢ٌٝف ا٩ٝ ظ٧٠ؿ ٢نح٦ًح؛ 

ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر : جٝٗفي٬ر جٝٗف٬ُر جٯ٩ٝ٧

ج٠ٝئللحز؛ 

ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف دح٠٧ٚ٠ٝحز جٱُٴ٬٠ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؛ : جٝٗفي٬ر جٝٗف٬ُر جٝصح٬٢ر
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ٳ سس٠سَ د٧فور جٝظقجثف د٠٧ٚ٠حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر : جٝٗفي٬ر جٝٗف٬ُر جٝصحٝصر

ج٠ٝئللحز 

: ٧ٙؿ ٜح٢ز ٢سحثط جؾسدحف جٝٗفي٬حز ٠ٜح ٫ٞ٬

: ٌخبئز اعختبؼ اهفؼمٖبح

: دح٢ٝلدر ٝٞٗفي٬حز جٝٗف٬ُر ٝٞٗفي٬ر جٯلحل٬ر جٯ٩ٝ٧

ٖحٝٗفي٬ر جٯ٩ٝ٧ جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٢ٗك جٝسإص٬فجز ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر 

ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٜل جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، ٟٝ سسػٚ٘، ػ٬ش ٧ظؿ٢ح ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر سإص٬فجز ٠سدح٢٬ر، ٖحٝؿ٧ل ـجز 

لحٜل٫٢٧، سِٞخ ٦٬ٖح ؤل٧ج٦ٙح ؿ٧فج ٠٦٠ح ٫ٖ سِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ١٠ ؾٴل - جٝس٧ظ٤ جٯ٢ظ٧ٞ

س٠س٦ِح دٜٗحءذ ُح٬ٝر، ١٠٧ ؾٴل وفج٠س٦ح ٫ٖ ٠فجٙدر ج٠ٝئللحز ٧ػفو٦ح ٩ُٞ و٬حٓر ٧ٙجُؿ ٥ح٠ر 

ٝٞػ٠ٜ٧ر، ١٠٧ ؾٴل ؤل٧ج٘ جٳلس٬ٴء ٧جٝل٬ًفذ جٝس٫ س٠صل آ٬ٝر ُٚحد٬ر ٠ٞٝئللحز ٠٧ل٬ف٥ح، ١٠٧ ؾٴل 

 ٥ـ٣ ٧سس٬٠ق ٜـٝٛ س٢ح٫٠ ؿ٧ف ج٠ٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئللحس١٬٬ جٝـ١٬ ٬ِسدف١٧ ٧ٙذ ؿجِٖر ٜد٬فذ ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر،

فؤك ج٠ٝحل ٧ؤل٧ج٘ ج٠ِٝل   ٧ٙ٧ذجٯل٦ٟ ٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر د١٬ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ ؤحف ػ٠ٞر نسز دزجٯل٧ج٘ ٓحٝدح

٫ٖ٧ ٥ـ٣ جٝؿ٧ل ٓحٝدح ٠ح ٢نإز .  ج٢ػف٧ٖج ١ُ ٥ؿٕ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝٴٛاـج٧جٳ٢ؿ٠حض، ٫ٖ ُٚحخ ج٠ٝؿ٬ف١٬ 

ؤ٠ح ؿ٧ٳ .  ٝٞػ٠ٜ٧ردحٝل٧٘ ٧٠ظ٦ٖ٤ـ٣ جٝؿ٧ل سسدَ ٠ح ٬ل٩٠ دح٧٠٢ٝـض جل. ٠ٌِٟ ٢ٚحنحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

ٜح٬ٝحدح١ ٧ؤ٠ٝح٬٢ح، ٧دحٝفٟٓ ١٠ ؤ٬٠٥ر ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٦٬ٖح، اٳ ؤ٦٢ح ٳ سيح٫٥ ٠ٜح٢ر جٝد٧٢ٛ ٠٧ؾسٕٞ 

 ٬٥ٜل ٫ٖٜدحف ج٠ٝٴٛ ٧سفٜق  ٫ٖ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، اـ ٬س٬٠ق ٥ـج ج٢ٌٝحٟ د٧ظ٧ؿ ٨جٯًفجٕ جٯؾف

، دحٳُس٠حؿ ٩ُٞ ج٭٬ٝحز جٝؿجؾ٬ٞر ٠٧لح٠٥ر ٠ؾسٕٞ ٬ٜٞ٠ر جِٝحثٴز ػ٬ش جٝد٧٢ٛ ٧جِٝح١٧ٞ٠ ج٠ٝٴٛ ٠ئصف١٧

، ٦ٖـ٣ جٝؿ٧ل  جٯًفجٕ ؾحور جٝد٧٢ٛ جٝفث٬ل٬ر جٝس٫ س٠صل ج٠ٝلح٥ٟ جٝفث٬ل٫ ٧جٝٗحُل جٯلحل٫ ٫ٖ ج٠ٝفجٙدر

٢٥٧حٛ ؿ٧ٳ ؤؾف٨ ٜٗف٢لح ٧دِى جٝؿ٧ل جٯ٧فد٬ر، ٧ٙٗز .  ٝٞػ٠ٜ٧ر٧٠ظ٦ر دحٝندٜحزجل سسدَ ج٧٠٢ٝـض

٧٠ٙٗح ٧لًح د١٬ ج٧٠٢ٝـظ١٬، ػ٬ش ٢ظؿ ؤ٦٢ح سِس٠ؿ ٩ُٞ جٝد٧٢ٛ ٠٧ؾسٕٞ جٯًفجٕ ١٠ ظ٦ر، ١٠٧ ظ٦ر 

. ؤؾف٨، ج٬ٚٝحٟ دبوٴػحز ٬٠ُٚر س١ٜ٠ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر دحػسٴل ٢ٗك ج٠ٜٝح٢ر ٫ٖ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر

ؤ٠ح دح٢ٝلدر ٝٞٗفي٬ر جٝصح٬٢ر، ٧جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٢ٝحنثر سِٞخ ؿ٧فج ٠٦٠ح 

٫ٖ سِق٬ق ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح، ٖٞٚؿ سػٚٚز د٢لدر ُح٬ٝر، ػ٬ش ؤ٤٢ سس٠سَ ؤٓٞخ سٞٛ جٯل٧ج٘ 

دػف٬ٜر ٢٧نحً ٜد٬ف ٬يح٫٥ ٧ٗ٬٧٘ ؤػ٬ح٢ح جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر، ٠ٜح٢س٦ح ١٠ اُسٴء ٠ٜح١ ٥ح٠ر ٫ٖ س٬٧٠ل 

ج٠ٝئللحز ٫ٖ٧ ٠فجٙدس٦ح ٧س٧ظ٦٦٬ح، ٫ٖ٧ و٬حٓر جٜٝص٬ف ١٠ ٧ٙجُؿ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، جٝس٫ ٦ٝح جٝودٔر 

اٳ ؤ١ جٯق٠حز جٝس٫ سِفيز ٦ٝح سٞٛ جٝؿ٧ل نٜٜز ٫ٖ ٠سح٢ر ؤل٧ج٘ . جٱٝقج٬٠ر ٧ؤػ٬ح٢ح جٝودٔر جٳؾس٬حف٬ر

جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٧ؿ٧ف٥ح ٫ٖ ٠فجٙدر ج٠ٝئللحز ٧اٝقج٦٠ح دحٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر ج٧ًٞ٠ٝدر ٝػ٠ح٬ر ٠وحٝغ 

. ج٠ٝلسص٠ف١٬
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 دػٜٟ ٠ػؿ٧ؿ٬ر ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝؿ٧ل ، ٧جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ٤٢ٝٗفي٬ر جٝصحٝصرؤ٠ح دح٢ٝلدر ل

، ٫٥٧ سػٚٚز ٜـٝٛ د٢لدر ٜد٬فذ، ػ٬ش ؤ٤٢ دحٝفٟٓ جِٝفد٬ر، ٫٦ٖ ٳ سلح٥ٟ ٫ٖ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح

١٠ اوؿجف ؤٓٞخ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر ٧ٚٝجُؿ ٧افنحؿجز ٝٞػ٠ٜ٧ر، اٳ ؤ١ ؿفظر جٳٝسقجٟ د٦ح ٠حقجٝز ي٬ِٗر، 

ػ٬ش سس٠سَ جٯل٧ج٘ جِٝفد٬ر د٬ٔحخ جٝنٗح٬ٖر ٧ج٠ٝوؿج٬ٙر ٫ٖ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ج٠ٝٗوغ ٦٢ُح ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز، 

. ٧يِٕ ٬٥حٜل جٝػ٠ٜ٧ر د٦ح

٧دحٝسح٫ٝ، ١٠٧ ٥ـ٣ جٝٗفي٬حز جٝٗف٬ُر، سػٚٚز  وػر جٝٗفي٬ر جٯلحل٬ر جٯ٩ٝ٧ جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ 

سؾسٕٞ سإص٬فجز ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ًدٚح ٢ٌٞٝحٟ جٳٙسوحؿ٪ ج٧٠ٝظ٧ؿ : ؤ٤٢

. ٫ٖ جٝؿ٧ٝر

: دح٢ٝلدر ٝٞٗفي٬حز جٝٗف٬ُر ٝٞٗفي٬ر جٯلحل٬ر جٝصح٬٢ر، ٧جٝس٫ ٧ُٝظز ١ُ ًف٬٘ جٝؿفجلر ج٬٠ٝؿج٬٢ر

جٝٗفي٬ر جٯ٩ٝ٧، جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١ د٧فور جٝظقجثف ٳ سس٠سَ دح٠٧ٚ٠ٝحز جٝٚح٬٢٧٢ر ٧جٝفٙحد٬ر ٝسِق٬ق 

ػ٬ش ؤ٤٢ ١٠ جٝفٟٓ ١٠ ج٬ٚٝحٟ دحِٝؿ٬ؿ ١٠ جٱوٴػحز ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٖٚؿ ٜح٢ز وػ٬ػر، 

جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٝس٬٠٬ٌ٢ر ٱ٢نحء د٧فور جٝظقجثف، ٧دحٝفٟٓ ١٠ جٝس٠٬ٌ٢حز ٧جٝس٠٬ِٞحز جٝس٫ جوؿفس٦ح ٝظ٢ر 

٧س٬ٌ٢ٟ ٠٧سحدِر ٬ٞ٠ُحز جٝد٧فور، اٳ ؤ٦٢ح سٌل ٬ٓف ٜح٬ٖر ٝسًد٬٘ ٢ٌحٟ ظ٬ؿ ٝٞػ٠ٜ٧ر، ؾحور د٬ٔحخ ؤ٪ 

س٠٬ِٞحز ؤ٧ س٠٬ٌ٢حز وف٬ػر سؾه ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٫ٖ٧ ٬ٓحخ اوؿجف ؤ٪ ٬ٝل ؤ٧ ٧ٙجُؿ ٝػ٠ٜ٧ر 

. ج٠ٝئللحز

جٝٗفي٬ر جٝصح٬٢ر، جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١ د٧فور جٝظقجثف ٳ سس٠سَ دح٠٧ٚ٠ٝحز جٱُٴ٬٠ر ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ 

 ٩ُٞ ؤ٦٢ح ظقء ٦٬ح١ٜ٠٬ ج٢ٌٝف الٖدحٝفٟٓ ١٠ ٧ظ٧ؿ س٠٬ِٞحز ٧س٠٬ٌ٢حز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، سػٚٚز ٜـٝٛ، 

، ٧ػفه ج٠ٝلئ١٬ٝ٧ ٠ئؾفج ٩ُٞ ا٢نحء ٢ٌحٟ ٠٧ِٞ٠حز ٠٠ح س٢حؿ٪ د٤ ٧ٙجُؿ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ٠ؾسٕٞ جٝؿ٧ل

ػ٠ٜ٧ر دحٝظح٢خ جٱُٴ٫٠ ل ج ٧ظ٧ؿ ٠دحؿة ؤ٧ ٧ٙجُؿ سسِٞ٘ ؤلحك٬لسظ٬خ ٝفٓدحز ٜل جٯًفجٕ، اٳ ؤ١

ج٠ٝئللحز، ٓحثخ ٬ٜٞر ١ُ د٧فور جٝظقجثف، ػس٩ سي١٬٠ نف٧ً ؿؾ٧ل ج٠ٝئللحز ٝٞد٧فور، ددِى 

ج٧ٞٝجثغ جٝس٫ سسِٞ٘ د٠ظحٝك جٱؿجفذ ؤ٧ دح٠ٝفجظِر ٢٧ٌٟ جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ؤ٧ ػ٧ٚ٘ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٠٧ؾسٕٞ 

، ٧دحٝسح٫ٝ ٧ٚ٢ل ؤ١ ج٧ٝيَ جٝفج١٥ ٝد٧فور ٳ ٬ل٠غ ٦ٝح جٯًفجٕ ٫ٖ ج٠ٝئللر ٟٝ ٬نف ا٦٬ٝح ٩ُٞ جٱًٴ٘

. ؤ٦٢ح س١٧ٜ آ٬ٝر ِٖحٝر ٱٝقجٟ ج٠ٝئللحز ٩ُٞ جٱٖوحع جِٝحؿل ٧جٜٝح٠ل د٧ٌ٢٠ف  ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

جٝٗفي٬ر جٝصحٝصر، جٝس٫ س٢ه ٩ُٞ ؤ١ د٧فور جٝظقجثف ٳ سس٠سَ د٠٧ٚ٠حز ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ 

ٖػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٢٬د٫ٔ ؤ١ ٬سإس٩ ١٠ ٧يَ س٠٬ِٞحز ٧جيػر ٧٧ظ٧ؿ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٫٦ٖ وػ٬ػر، 

٠٠حفلحز نٗحٖر، س٢ًٞ٘ ١٠ يف٧فذ ج٠ِٝح٠ٞر جِٝحؿٝر د٦٢٬ٟ ٧ػ٠ح٬ر ٠وحٝػ٦ٟ ٧ا٬وحل ج٠٧ِٞ٠ٝحز 

. جٝسٗو٬ٞ٬ر ٦ٟٝ ٫ٖ دنٗح٬ٖر ٫ٖ٧ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ، ٥٧ـج ٠ح ٬ٔ٬خ ١ُ د٧فور جٝظقجثف
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٧دحٝسح٫ٝ، جٝٗفي٬ر جٯلحل٬ر جٝصح٬٢ر ٙؿ سػٚٚز ٜـٝٛ، ٧ٖيَ د٧فور جٝظقجثف ٳ ٬ل٠غ ٦ٝح دإ١ سِٞخ ؿ٧فج 

 .٠ئصفج ٫ٖ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

: ٌخبئز اهغؼاؿج

 :٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٢ٝسحثط، ٬س٠ػ٧ف ؤ٦٠٥ح ٫ٖ ج٭س٫  ج٢ٌٝف٪ ٧جٝسًد٫ٚ٬ؿفجلر دن٦٬ٚحؤٖفقز جل

  سِٞخ ؤل٧ج٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؿ٧فج ٥ح٠ح ٫ٖ س٬٧٠ل ج٢ٝنحً ٳٙسوحؿ٪، ٧س٬ٖ٧ف جٯ٧٠جل جٝٴق٠ر

٠ٞٝئللحز ٫ٖ٧ ؾٞ٘ جٝل٧٬ٝر ٠ٞٝلسص٠ف١٬، ٧سل٩ِ ٥ـ٣ جٯل٧ج٘ ا٩ٝ سػ٬ٚ٘ ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٧ٌٝحثٕ 

سوخ ٫ٖ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ٠ؾسٕٞ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠، ؾحور ج٠ٝلح١٬٠٥، ٖٔحٝدح ٠ح س١٧ٜ ٠لح٠٥حز ٥ئٳء 

٠سنسسر ٩ُٞ ٜص٬ف ١٠ ج٠ٝئللحز، ايحٖر ا٩ٝ ٧ظ٧ؿ سيحفخ ج٠ٝوحٝغ د٦٢٬ٟ ٧د١٬ ٠ؾسٕٞ 

جٯًفجٕ، ٧٥٧ جٯ٠ف جٝـ٪ ٖسغ ج٢ٝٚحم ٩ُٞ ٧٠ي٧ٍ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؛  

  سس٠صل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ ٠ظ٧٠ُر ج٧ٚٝجُؿ ٧جٝي٧جدً ٧جٱظفجءجز جٝؿجؾ٬ٞر ٫ٖ ج٠ٝئللر جٝس٫

س٧ٖف ي٠ح٢حز سػ٬ٚ٘ ػفه ج٠ٝل٬ف١٬ ٩ُٞ ػ٠ح٬ر ٠وحٝغ ج٠ٝٴٛ ٧ج٠ٝػحٌٖر ٩ُٞ ػ٧ٚ٘ ٜل 

٢٧نإ ٥ـج ج٧٦ٗ٠ٟٝ ٢س٬ظر جٝٗول د١٬ ٧ٌحثٕ ج٬ٜٞ٠ٝر ٧جسؾحـ ، جٯًفجٕ ـجز ج٠ٝوحٝغ دح٠ٝئللر

٬٧سفسخ ١ُ ٥ـج جٝٗول ؾًف لٞخ . جٝٚفجف جٝـ٪ ٬٠ق نفٜحز جٯل٦ٟ جٜٝدف٨ ٫ٖ ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ

٧ٙؿ ؤؾـ ٥ـج ، ػ٧ٚ٘ ؤحف ج٠ٝلح١٬٠٥ ١٠ ٙدل ج٠ٝل٬ف١٬ جٝـ١٬ ١٧ٞ٠ِ٬ ٩ُٞ جٝس٠ٞه ١٠ ؤ٬ر فٙحدر

ج٧٦ٗ٠ٟٝ ٠ظحٳ ؤ٧لَ ٢ُؿ٠ح سٟ س٢ح٧ل جِٝٴٙر، ٬ٝلز د١٬ ج٠ٝلح١٬٠٥ ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ًٖٚ، ٧ا٠٢ح ا٩ٝ 

؛ جِٝٴٙحز جٝس٫ سفدً د١٬ ٜل ؤوػحخ ج٠ٝوحٝغ

  ،ٝسػ٬ٚ٘ ٢ٌحٟ ظ٬ؿ ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ٢٥حٛ ٠ظ٧٠ُر ١٠ ج٭٬ٝحز، جٝؿجؾ٬ٞر ج٠ٝسِٞٚر دح٠ٝئللر

٢٥٧حٛ آ٬ٝحز ... ٠ٜظٞك جٱؿجفذ، ٧جٝٞظح١ جٝسحدِر ٤ٝ، ٧ج٠ٝفجظِر جٝؿجؾ٬ٞر، ٧ظ٬ِ٠ر ج٠ٝلح١٬٠٥

٧سِسدف ل٧٘ ... ؾحفظ٬ر ؤؾف٨، ٜح٠ٝفجظِر جٝؾحفظ٬ر، ٧جٝد٧٢ٛ، ٧لًٞحز جٝيدً، ٧ؤل٧ج٘ ج٠ِٝل

جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ ٥ـج جٝوؿؿ، ؤػؿ ج٭٬ٝحز جٝؾحفظ٬ر ج٦ٝح٠ر ٝػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؛ 

  َسئصف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٠دحنفذ ٩ُٞ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ١٠ ؾٴل ٠لح٠٥س٦ح ٫ٖ ٧ي

افنحؿجز ٧س٧ظ٦٬حز ٩ُٞ نٜل ٧ٙجُؿ ٠٧دحؿة ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، سسِٞ٘ د٧٢جػ٫ ُؿ٬ؿذ، ٧سس٠سَ 

دوٗر جٱٝقج٬٠ر ؤ٧ جٳؾس٬حف٬ر، ًدٚح ٜٝل ل٧٘، ٫ٖ سًد٦ٚ٬ح ١٠ ٙدل ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ؤ٧ دح٫ٙ 

ج٠ٝئللحز جٯؾف٨، ٧ؤٓٞخ ٥ـ٣ ج٠ٝدحؿة ٧ج٧ٚٝجُؿ ٠لس٠ؿذ ١٠ سظحفخ ٠ِف٧ٖر ٠ٜدحؿة ٠ٌ٢٠ر 

؛ ...جٝسِح١٧ جٳٙسوحؿ٪ ٧جٝس٬٠٢ر، ؤ٧ ٠دحؿة ٠ئللر جٝس٬٧٠ل جٝؿ٬ٝ٧ر 

  ٢٥حٛ سإص٬فجز ؤؾف٨ ٜـٝٛ ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ١٠ ؾٴل ٜٗحءذ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫

سٗفى ٩ُٞ ج٠ٝئللحز جٱٖوحع جٝسحٟ ٧جٜٝح٠ل ٜٝل ج٠٧ِٞ٠ٝحز جٝيف٧ف٬ر ٫ٖ ج٧ٝٙز ج٢٠ٝحلخ 

ٝس٢ِٜك دوؿ٘ ٩ُٞ ؤلِحف جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٥ـ٣ جٯلِحف سِسدف ٫ٖ ػؿ ـجس٦ح ٧ل٬ٞر سإؿ٬د٬ر ٝل٧ٞٛ 
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ج٠ٝل٬ف١٬، ػ٬ش ٜل ل٧ٞٛ ٳ ٬وخ ٫ٖ ؾؿ٠ر ٠وحٝغ ج٠ٝٴٛ ؤ٧ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ ل٢٬ِٜك لٞدح 

٩ُٞ جٯلِحف، ٠٠ح ٬ِفى ج٠ٝل٬ف١٬ ا٩ٝ ؾًف جٱٙحٝر ؤ٧ ج٢ؾٗحى ن٦فس٤ ٫ٖ جٝل٧٘؛ 

 جِٝؿ٧ج٬٢ر، ػ٬ش ذسئصف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٜـٝٛ ١٠ ؾٴل ٠ح ٬ل٩٠ دإل٧ج٘ جٳلس٬ٴء ٧جٝل٬ًف 

ج٠ٝئللحز جٝس٫ ٢٬ؾٗى جٯؿجء ٦٬ٖح، ١٠ ؾٴل ج٢ؾٗحى ؤلِحف ؤ٧فج٦ٙح ج٠ٝح٬ٝر، ٙؿ سسِفى ا٩ٝ 

ؾًف جٝل٬ًفذ ٦٬ُٞح ٧دًف٬ٚر ٙؿ س١٧ٜ ُؿ٧ج٬٢ر، جٯ٠ف جٝـ٪ ٬ٗفى ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ٠٧ل٬ف٦٬ح ؤ١ 

 جٝسلفٍ ٫ٖ جسؾحـ ؤ٪ ٙفجف ٬ئصف لٞدح ٩ُٞ ج٠ٝٴٛ ؤ٧ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ، ٬ِٖفى ٠وحٝػ٦ٟ ج٬سٗحؿ٧

ا٩ٝ جٝؾًف ٜـٝٛ ١٠ ؾٴل ٥ـ٣ ج٧ٝل٬ٞر؛ 

  ١ٜ٠٬ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٜـٝٛ، ؤ١ ١٧ٜ٬ ٤ٝ سإص٬ف ٧جيغ ١٠ ؾٴل ل٧ٞٛ جٝسإص٬ف جِٝٗحل

L'activisme ٠ٞٝلسص٠ف١٬ ج٠ٝئللحس١٬٬، جٝـ١٬ ٬ِسدف١٧ ٧ٙذ يحًٓر ٩ُٞ ج٠ٝئللحز ٝس٧ظ٦٦٬ح ٢ػ٧ 

، ٬ٖلس٬ًَ ٥ئٳء ج٠ٝلسص٠ف١٬، ١٠ ؾٴل ٠ح ٠٬س٤٢٧ٜٞ ١٠ ػور ٠ِسدفذ ٫ٖ ج٠ٝئللحز، ؿجٯؿجء جٝظ٫

ؤ١ ٠٬حفل٧ج لًٞر ٧ئً ٜد٬ف ٩ُٞ ٠ل٬ف٪ ج٠ٝئللحز ٫ٖ ػحٝر ػؿ٧ش ٢سحثط لٞد٬ر؛ 

 ج٧ٝٳ٬حز ج٠ٝسػؿذ جٳ٠ف٬ٜ٬ر ٧ج٠٠ٜٝٞر ٛلحٜل٬٢٧ر - جٳ٢ظ٬٧ٞس٬٠ق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر

٧ؤل٧ج٘ ؤل٧ج٘ ج٠ِٝل  ٧ٙ٧ذ  ٬٥ٜل ج٬ٜٞ٠ٝر د١٬ ُؿؿ ٜد٬ف ١٠ ؤحف ػ٠ٞر جٳل٦ٟ نسزج٠ٝسػؿذ دز

،  جـج ج٢ػف٧ٖج ١ُ ٥ؿٕ س٬ٌِٟ صف٧ذ ج٠ٝٴ٠ٛفجٙدر ج٠ٝئللحز ٧ج٠ٝل٬ف١٬ ٧جٳ٢ؿ٠حض، ٫ٖ جٯ٧فج٘

٫ٖ٧ ٌل ٥ـج ج٢ٌٝحٟ س٦ٌف ؤٓٞخ جٝسإص٬فجز ج٠ٝؿف٧لر ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٩ُٞ ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر، 

؛ ٧٠ظ٤ دحٝل٧٦ٖ٘٧ ٬ِسدف ٢ٌحٟ 

 ج٬ٝحدح١ دٜدحف ج٠ٝٴٛ ٧سفٜق ٫ُٞ ٬٥ٜل ٬ٜٞ٠ر ٬س٬٠ق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر ٜإ٠ٝح٬٢ح ٧

 و٢ح٬ُرجل٠ظ٧٠ُحز  ٧جلُحثٴز٧جلجٝد٧٢ٛ ١٠ ٠ٴٛ جلٜدحف ٦ٌ٬ف سإص٬ف ٜل ١٠ جِٝحثٴز ػ٬ش 

٫ٖ٧ ٥ـج ج٢ٌٝحٟ  . ٧فؤل٬حؤ٬ٖٚح ؿ٧ف ج٧٢ٝجذ ٫ٖ ٠ظ٧٠ُر نفٜحز ٠سٜح٠ٞر ٠َ دِي٦ح جٝدِى ١٧ِٝخ٧٪

؛  ج٠ٝح٬ٝرجٯ٧فج٘ل٧٘ ليِٕ جٝؿ٧ف جٝفٙحد٫ ٦ٌ٬ف 

  ٛ٬ظ٠َ د١٬ ٖف٢لح ٧ج٬ًح٬ٝح ٧جلدح٬٢ح ٧دٞظ٬ٜحٛ ٫ٖ جٝؿ٧ل جٝٴس٬٢٬ر ٠ئللحزػ٠ٜ٧ر جلل٢ٌحٟ ٢٥٧ح ،

ٜدحف ج٠ٝٴٛ ٠٠ص١٬ٞ ٫ٖ جٝد٧٢ٛ ٧جِٝحثٴز جٝـ١٬ ج٢ٌٝح١٬٠ جٝلحد١٬ٚ، ػ٬ش دحٱيحٖر ا٩ٝ ٧ظ٧ؿ 

س٬٧٠ل ج٠ٝسٚحًَ د١٬ ج٠ٝئللحز، ٦ٌ٬ف ٜـٝٛ سإص٬ف ل٧٘ جلج٢سنحف  ٧جٱؿجفذ٬ل٬ًف١٧ ٫ُٞ ٠ظحٝك 

 ؾحور دِؿ جٱوٴػحز جٝس٫ ًدٚس٦ح ٥ـ٣ جٝؿ٧ل ٧٦٢ٞٝى ٧س٬٧ًف ؤل٧ج٦ٙح؛ ذجٯ٧فج٘ ج٠ٝح٫ٝ

  سسلٟ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر دػف٬ٜر ٜد٬فذ ٧يؾح٠ر ػظٟ جٝسؿج٧ٳز ٦٬ٖح، ٠٠ح ظِل ٢ٌحٟ ػ٠ٜ٧ر

ج٠ٝئللحز ٦٬ٖح ٬سإصف دـٝٛ جٝس٧ًف، ٖإٓٞخ جٯل٧ج٘ ج٢ٝحنثر ؤوؿفز ٧ٙجُؿ ٝٞػ٠ٜ٧ر، ١ٜٝ سإص٬ف٥ح 

٩ُٞ ج٠ٝئللحز ٠ح قجل ٠ػؿ٧ؿج، ؾحور دحٯق٠حز ج٠ٝح٬ٝر جٝس٫ سِفيز ٦ٝح ٫ٖ ٦٢ح٬ر جٝٚف١ 

ج٠ٝحي٫، ٠٠ح ٖظف ٢ٚحم ِٖح٬ٝر ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝسدَ؛ 
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  دحٝفٟٓ ١٠ جٝس٧ًف ج٢ٝلد٫ ٰٝل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬ر، ٧دحٝفٟٓ ١٠ جٱوٴػحز جٝس٫ دحنفس٦ح ؤٓٞخ

سٞٛ جٝؿ٧ل، اٳ ؤ١ جٝسإص٬ف ٩ُٞ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٠حقجل ي٬ِٗح، اـ ؤ١ جٓٞخ ج٠ٝئللحز سٗسٚؿ 

٬٦ٝحٜل جٝػ٠ٜ٧ر، ٩ُٞ جٯٙل سٞٛ ج٧٠ٝظ٧ؿذ ٫ٖ جٝؿ٧ل ج٠ٝسٚؿ٠ر؛ 

  ٟٝ ُفٖز د٬ثر ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر س٧ًفجز ٜد٬فذ ُدف جٝل٧٢جز، اٳ ؤ١ ـٝٛ جٝس٧ًف

٬ئصف ٩ُٞ ًف٬ٚر س٦٬ٞ٬٧٠ح ٠٧فجٙدس٦ح، اـ ٢لس٬ًَ ج٧ٚٝل ؤ١ ٢ٌحٟ جٝس٬٧٠ل د٫ٚ ػٜفج ٩ُٞ جٝد٧٢ٛ، 

 ٦ٝح، ٫ٖ٧ ٪٧د٬ٚز جٝؿ٧ٝر ٠٠صٞر ٫ٖ ٬٥ثحس٦ح ٠٧ئللحس٦ح ٫٥ ج٠ٝفجٙخ جٯ٧ل دحُسدحف٥ح ج٠ٝحٝٛ جٝفث٬ك

٥ـج جٝوؿؿ سس٧٢ٍ ؤ٬ٝحز جٝفٙحدر ١٠ آ٬ٝحز ؿجؾ٬ٞر ٠ٜظٞك جٱؿجفذ ٧جٝظ٬ِ٠ر جِٝح٠ر ٠٧ػحٌٖ 

جٝػلحدحز، ٧ج٬ٝحز فٙحدر ؾحفظ٬ر ٜنفٜحز سل٬ف ج٠ٝلح٠٥حز ٧ج٠ٝٗسن٬ر جِٝح٠ر ٠ٞٝح٬ٝر ٠٧ؾسٕٞ 

جٝلًٞحز ج٧ٝو٬ر؛ 

  دحٝفٟٓ ١٠ ا٢نحء ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝظقجثف ٫ٖ سل٬٢٬ِحز جٝٚف١ ج٠ٝحي٫، اٳ ؤ١ جٝؿ٧ف

ج٧٢٠ًٝ ٦ٝح ٟٝ ٬سػٚ٘، ػ٬ش سِفٕ جٝل٧٘ ظ٧٠ؿج ٜد٬ف ٫ٖ ُؿؿ ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ٧ ػظٟ 

جٝسؿج٧ل ٧ج٬ٟٚٝ جٝل٬ٙ٧ر، ٥٧ـج دِٗل ٧ُج٠ل ُؿ٬ؿذ جٙسوحؿ٬ر ٧ل٬حل٬ر ٧جظس٠ح٬ُر ٧صٚح٬ٖر؛ 

  ٟا١ ج٧ٝيَ جٝفج١٥ ٝل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٝظقجثف، ؤصف ٦٬ُٞح ١٠ ػ٬ش ٠لح٠٥س٦ح ٫ٖ ٢ٌح

ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ػ٬ش  د٢٬ز جٝؿفجلر ج٬٠ٝؿج٬٢ر، ؤ١ د٧فور جٝظقجثف سٗسٚف ٠٧ٚ٠ٞٝحز جٝس٬٠٬ٌ٢ر 

 ػ٠ح٬ر ج٠ٝلسص٠ف١٬ ٝسِق٬ق ٢ٌحٟ جٝػ٠ٜ٧ر ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٬ٞٚٝٞر ز٧جٝسنف٬ِ٬ر ٧جٱُٴ٬٠ر ٠٧ٚ٠٧ح

ج٠ٝؿفظر، ٠٠ح ٬ظ٦ِٞح ؾحفض ٢ًح٘ جٝػؿ٬ش ٫ٖ٧ جٝؿ٧ف ج٠ٝلسٚد٫ٞ ٦ٝح ج٠ٝفسٚخ، اٳ ؤ١ دف٢ح٠ط 

 جٯ٧يحٍ ٫ٖ ػحٝر س٠حن٫ جٱفجؿذ جٝل٬حل٬ر ٧سوػ٬غ عجٝس٬٧ًف ٧جِٝوف٢ر ج٠ِٝس٠ؿ ٙؿ ٬وغ

.  جٳٙسوحؿ٬رز٢٧ٜ٠حز جٝد٬ثر جٝس٫ سنسٔل ٦٬ٖح ج٠ٝئللح

: الاكخؼاضبح

 ٢ِسٚؿ جٝس٫ ٙسفجػحز٫ٖ ي٧ء ج٢ٝسحثط جٝس٫ سٟ جٝس٧ول ا٦٬ٝح ٫ٖ ٥ـ٣ جٝؿفجلر، ١ٜ٠٬ سٞؾ٬ه ؤ٥ٟ جٳ

 :ؤ٦٢ح يف٧ف٬ر ١ٜ٠٬٧ جٳلسٗحؿذ ٦٢٠ح ٫ٖ ج٠ٝظحٳز ج٠ٝؾسٞٗر ج٠ٝفسدًر د٧٠ي٧ٍ جٝدػش، ٩ُٞ ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ

  ،يف٧فذ س٢ن٬ً د٧فور جٝظقجثف، ١ُ ًف٬٘ جؿفجض جِٝؿ٬ؿ ١٠ ج٠ٝئللحز ١٠٧ ٠ؾسٕٞ جًٝٚحُحز

٧جٝػفه ٩ُٞ سِؿ٬ل نف٧ً جٳؿفجض د٠ح ٬س٢حلخ ٠َ ٧جَٙ ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٜٝد٬فذ ٦٢٠ح 

٧جٝو٬ٔفذ، ٧د٠ؾسٕٞ ؤنٜح٦ٝح جٝٚح٬٢٧٢ر؛ 

  ،س٬٧ًف جٝد٬ثر جٝٚح٬٢٧٢ر ج٠ٌ٢٠ٝر ٠ِٝل د٧فور جٝظقجثف، د٠ح ٬س٢حلخ ٠٧سًٞدحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز

٧يف٧فذ جوؿجف ٬٠صح٘ ؤ٧ ؿ٬ٝل ٝٞػ٠ٜ٧ر ؾحه دد٧فور جٝظقجثف، ٠َ سي١٬٠ نف٧ً جؿفجض 

ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر ٫ٖ جٝد٧فور ٝد٧٢ؿ سؾه جٳٝسقجٟ دحػسفجٟ ج٧ٚٝجُؿ ٧ج٠ٝدحؿة جٝس٫ ٢٬ه 

٦٬ُٞح ـجٝٛ ج٬٠ٝصح٘؛ 
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  ٢نف صٚحٙر ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز د١٬ ٠ؾسٕٞ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ جٝل٧٘، ١٠ جًحفجز جٝد٧فور ٧ج٧ٝلًحء

٧ج٠ٝفجظ١٬ِ ٧ج٠ٝػحلد١٬ ٬ٓ٧ف٥ح ١٠ جٯًفجٕ ـجز جٝوٞر؛ 

  جٝسإ٬ٜؿ ٩ُٞ ٬ٙحٟ جٝلًٞحز ج٧ٝو٬ر د٠سحدِر ٜل ٠ح ٬سِٞ٘ دػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، ل٧جء ج٬ٚ٠ٝؿذ

دحٝد٧فور، ؤ٧ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر ٧جٝؾحور جٯؾف٨، ؾحور ٠لإٝر جٱٖوحع ٧جٝنٗح٬ٖر ٧ل٧ء 

جٝسل٬٬ف ٧جػسفجٟ ٠وحٝغ ٠ؾسٕٞ جٯًفجٕ؛ 

  يف٧فذ جٳ٥س٠حٟ دس٬ِٗل ٠ؾسٕٞ آ٬ٝحز جٝػ٠ٜ٧ر، ١٠ ٠ظحٝك جٱؿجفذ ٧جٝفٙحدر جٝؿجؾ٬ٞر ٧ج٠ٝفجظِر

د٠ؾسٕٞ ٢٧ٜ٠حس٦ح، ٧ل٧٘ ج٠ِٝل ٧ؤل٧ج٘ جٝس٬٧٠ل ٧ج٧ٚٝج١٬٢ ج٠ٝسِٞٚر د٦ح؛ 

  ٘جٳ٥س٠حٟ ؤٜصف د٬٠صح٘ ػ٠ٜ٧ر جٝظقجثف ج٠ٝوؿف ٠ئؾفج، ٧اًُحء ٤ٝ ٠ق٬ؿ ١٠ ج٠ٝوؿج٬ٙر ١ُ ًف٬

س٧لِس٤ ٬ٝن٠ل ٜح٠ل ج٠ٝئللحز، ٠َ يف٧فذ سد٤٬٢ ١٠ ٙدل جٝلًٞحز ٬ٝودغ ٠فظِح ُح٠ح ٝسًد٬٘ 

ػ٠ٜ٧ر ٩ُٞ ٠ؾسٕٞ ج٠ٝئللحز ٩ُٞ٧ ٠ؾسٕٞ جٯوِؿذ؛ 

  ػ٠ٜ٧ر  ٫ٖ ٌل اًحف ٥ٟسإ٬٥ل٧ ج٠ٝل٬ف١٬ ٧ج٠ٝفجظ١٬ِ ٠٧ؾسٕٞ جٱًحفجزيف٧فذ سؿف٬خ

ج٠ٝئللحز؛ 

  ٘ج٠ِٝل ٩ُٞ ا٢نحء ٠فٜق ٠٧ِٞ٠حز، ٬ِسدف ٜٚحُؿذ د٬ح٢حز ٠ٞٝئللحز ٠٧ؾسٕٞ جٯًفجٕ ٝسًد٬

٧ٙجُؿ جٝػ٠ٜ٧ر؛ 

  سنظ٬َ جٝدحػص١٬ ٧ج٠ٝفجٜق جٝدػص٬ر، ٩ُٞ ؿفجلر ٧سٗو٬ل ٧٠جي٬َ جٝػ٠ٜ٧ر، ٧الٚح٦ًح ٩ُٞ

ج٠ٝئللحز جٳٙسوحؿ٬ر جٝظقجثف٬ر، ؾحور ج٬٠٧٠ِٝر جٝس٫ سِح٫٢ ١٠ ل٧ء جٝسل٬٬ف ٧سدؿ٬ؿ جٯ٧٠جل 

ج٬٠٧٠ِٝر، ٧جٝس٬ٜٗف ٫ٖ ج٭٬ٝحز جِٝٗحٝر ٠ٝفجٙدس٦ح ٧س٧ظ٦٦٬ح ٢ػ٧ جٯؿجء جٝظ٬ؿ؛ 

  سنظ٬َ ٧ػش جٝظح٠ِحز ٩ُٞ ا٢نحء سؾووحز، ؾحور ٫ٖ ج٢ٌٝحٟ جٝظؿ٬ؿ، سؾه جٝػ٠ٜ٧ر ٠٧ح

.  ٬سِٞ٘ د٦ح ١٠ ظ٧ج٢خ ٠ػحلد٬ر ؤ٧ ٠ح٬ٝر ؤ٧ اؿجف٬ر ؤ٧ ٙح٬٢٧٢ر ؤ٧ ٩ُٞ ٠لس٨٧ جٳٙسوحؿ ج٫ٜٞٝ

: آفبق اهغؼاؿج

 ٧٠جي٬َ ؤؾف٨ ؤٜصف سٗو٬ٞ٬ر، سِسدف ٜإٖح٘ ٠لسٚد٬ٞر، ١٠ ٥ـ٣ جٝؿفجلحز ذ٫ٖ٧ جٯؾ٬ف ٧٢و٫ دؿفجك

: ج٠ٝٚسفػر

  ٥٧ـج ٫ٖ ػحٝر س٬ٗ٢ـ ٠ؾًً  )ؿفجلر ٠ؿ٨ جٝسقجٟ ٠ئللحز ج٠ٝؿفظر ٫ٖ جٝد٧فور د٠دحؿة جٝػ٠ٜ٧ر

؛ (اؿفجض جٜدف ُؿؿ ١٠ ج٠ٝئللحز

  ؿفجلر ٠ؿ٨ ٠ٴث٠ر ٠ؾسٕٞ آ٬ٝحز ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٝٞد٬ثر جٝظقجثف٬ر؛

  ؿ٧ف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ جلسٚفجف ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ جٝظقجثف٪؛

 ؿ٧ف ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز ٫ٖ س٢ن٬ً ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر جٝظقجثف٬ر.



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

281 

 
: اهيؼاسى تبهوغج اهًؼتٖج. 1

: اهنخة: 1-1

 تًٖ مؼّؼاح اهخضّل الاكخكبغٔ ّاهخضؼٖؼ : ؤؿّاق الأّؼاق اهيبهٖج٢ؿفج٧ك ُحًٕ ٬ٝ٧ؿ، ؤ

. 2006جٱل٢ٜؿف٬ر،: ، ؿجف جٜٝٗف جٝظح٫ِ٠اهيبهٕ ّيخنوتبح خنّٖؼُب

  ،خؿٖٖؼ ّاخعبػ اهلؼاؼاح فٕ - اؿخللاهٖج اهيئؿؿبح اهًيّيٖج الاكخكبغٖجؤ٬ٜ٧ل جٝل٬ِؿ ٧آؾف١٧

 .1999 جٝظقجثف،: ، ؿ٧٬ج١ ج٠ًٝد٧ُحز جٝظقجثف٬رانبؼ اهيٌهّؼ اهلبٌٌّٕ

  ،ؿ٧٬ج١ (اؿخللاهٖج اهيئؿؿبح  )خٌهٖى اهلنبو اهًبى فٕ اهسؽائؼ د٫ِٞ ٠ػ٠ؿ جٝو٬ٔف ،

 .1992 جٝظقجثف، :ذج٠ًٝد٧ُحز جٝظقجثف٪

  ،ٟؿجف خضوٖل ّاغاؼث: الاؿخذيبؼ فٕ الأّؼاق اهيبهٖججٝس٫٠٬٠ ؤفنؿ ٖئجؿ، ؤلح٠ر ُق٫٠ لٴ ،

 .٠ُ2004ح١، : ج٠ٝل٬فذ

  ،٠ُ2002ح١، :ؿجف وٗحء ٢ٞٝنف ٧جٝس٧ق٬َ  ،الأؿّاق اهيبهٖج ّاهٌلغٖججٝظ٠ل ظ٠حل ظ٬٧ؿج١. 

  ،خنتٖلبح اهضّنيج : (اهيفبُٖى، اهيتبغة، اهخسبؼة )ضّنيج اهفؼنبح ػ٠حؿ ًحف٘ ُدؿ جِٝحل

 .2005جٱل٢ٜؿف٬ر،: ، جٝؿجف جٝظح٬ِ٠رتبهيكبؼف

  ،جٝؿجف اغاؼث اهيعبنؼ اهيضبؿتٖج– اهيفبُٖى : اهيفخلبح اهيبهٖج ػ٠حؿ ًحف٘ ُدؿ جِٝحل ، 

 .2001،جٱل٢ٜؿف٬ر: جٝظح٬ِ٠ر

 ،جٝؿجف تّؼكج الأّؼاق اهيبهٖج تًٖ اهٌهؼٖج ّاهخنتٖقظٴل ادفج٬٥ٟ ج٬ِٝؿ،  جٝػ٢ح٧٪ ٠ػ٠ؿ وحٝغ ،

 .2002جٱل٢ٜؿف٬ر، : جٝظح٬ِ٠ر

  ،جٝؿجف اؿخؼاخٖسٖبح الاؿخذيبؼ فٕ تّؼكج الأّؼاق اهيبهٖجػ٫ٗ٢ ُدؿ جٝٔٗحف ،

. 2001،جٱل٢ٜؿف٬ر:جٝظح٬ِ٠ر

 يلغيج فٕ اهخٌهٖى : اكخكبغٖبح اهيفؼّو٠ػ٧٠ؿ ػل١ ػل٫٢، : ف٬ٜ٬سك ٠حفس١٬، سِف٬خ

 .2008ؿجف ج٠ٝف٬ؽ، : اهكٌبيٕ ٌّهؼٖج اهيٌفإث

  ،٠ُ2001ح١،:، ٠ئللر ج٧ٝفج٘الاؿخذيبؼ فٕ الأّؼاق اهيبهٖججٝقد٬ؿ٪ ػ٠قذ ٠ػ٧٠ؿ. 

 ، ِٟغّؼ اهسِبؽ اهيؼنؽٔ ّاهتٌم اهيؼنؽٔ فٕ خٌيٖج الأؿّاق اهيبهٖج فٕ اهتوغاً  جٝل٬ؿ ُدؿ ج٢٠ٝ

 .1998، ٪ؤد٧ ٌخ:٠فٜق جٝؿفجلحز ٧جٝدػ٧ش جٱلسفجس٬ظ٬ر ،اهًؼتٖج

 جٝف٬حى، : ، جٝظ٬ِ٠ر جٝل٧ِؿ٬ر ٠ٞٝػحلدرٌهؼث يضبؿتٖج: اهخضوٖل اهيبهٕ ، جٝل٫ٞ٦ ٠ػ٠ؿ د١ لًٞح١

2008. 
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  جٝؿجف جٝظح٬ِ٠ر، ضّنيج اهفؼنبح، يًبهسج اهفؿبغ اهيبهٕ ّالاغاؼٔ،ل٠٬ٞح١ ٠ػ٠ؿ ٠و٩ًٗ  :

. 2006جٳل٢ٜؿف٬ر، 

 فٕ الاكخكبغاح اهٌبيٖج  خإؿٖؾ ضّنيج اهفؼنبح غهٖل، ٠فٜق ج٠ٝنف٧ُحز جٝؿ٬ٝ٧ر جٝؾحور

 24: ،ه2002، ٠ٜسخ جٝٚح٥فذ ، ٠حفك ّاهكبيغث ّاهيخضّهج

  ،يؼاسًج اهضؿبتبح ّضّنيج اهفؼنبح فٕ تٖئج ٫ُٞ ُدؿ ج٥٧ٝحخ ٢وف ، نػحسر جٝل٬ؿ نػحسر

 2007جٳل٢ٜؿف٬ر، : ، جٝؿجف جٝظح٬ِ٠رالأييبل اهًؼتٖج ّاهغّهٖج اهيًبكؼث

  ،جٱل٢ٜؿف٬ر، : ج٠ٝح٬ٝر، ٠ٜسدر جٱنِحٍاهخيّٖل ّاكلاش عول ُٖبنل ل٬٠ف ٠ػ٠ؿ ُدؿ جِٝق٬ق

1997  .

  ، 1993جٝظقجثف،  :،  ؿجف ٠٧٥رتّؼكج اهسؽائؼ: اهتّؼكج ن١٧ِ٠ ن١٧ِ٠  .

 ،اهيئؿؿبح ّالأّؼاق اهيبهٖج اهغبئتج يً اهؿّق اهيبهٕ : الاتخنبؼاح اهيبهٖج  ٠ػ٧٠ؿ ودغ

.  1999جٝٚح٥فذ ،: ، ؿجف ج٦٢ٝير جِٝفد٬راهيكؼٔ

  ، جٱل٢ٜؿف٬ر، : ، ٠ٜسدر جٱنِحٍ ج٬٢ٗٝراهخيّٖل ّاكلاش عول ُٖبنل اهيبهٖجُدؿ جِٝق٬ق ل٬٠ف ٠ػ٠ؿ

1997. 

  ،اهضنى اهسٖغ فٕ اهيئؿؿبح اهيكؼفٖج ّاهيبهٖج فٕ مّء اهيًبٖٖؼ اسػحؿ ج٠ٝوحفٕ جِٝفد٬ر

. 2003، اهيخًبؼف يوِٖب اهغّهٖج

 جٱل٢ٜؿف٬ر ، :، ٢٠نحذ ج٠ِٝحفٕؤؿبؿٖبح الاؿخذيبؼ فٕ الأّؼاق اهيبهٖج، ٢٥ؿ٪ ٬٢٠ف ادفج٬٥ٟجل 

1999 .

 

: اهيلبلاح: 1-2

 ٫ٖ ٠ظٞر جٝدحػش،ظح٠ِر ٧فٙٞر، "يلايص ُٖنوج اهيئؿؿبح اهفتنٖج " ، ؿ٪ ٬ُل٩  د٤د١ وحٝغ ،

 .2004 ، 3ُؿؿ 

 ٘٫ٖ ”خنّٖؼ ؤؿّاق الأّؼاق اهيبهٖج ّكؼاؼاح خيّٖل اهفؼنبح“،ٕ. ٢٧ٜز ٠٧حٜل٧٠ٖسم -ػ٧ ،

 .1996جٝس٬٧٠ل ٧جٝس٬٠٢ر،ظ٧ج١ 

  ، ٫ٖ ج٠ٝئس٠ف جٝؾح٠ك  "(اهضّنيج  )ٌهبى اغاؼث ّيؼاكتج اهيٌفأح " جٝػ٬قج١ ؤلح٠ر ٦ٖؿ ، 

، ظح٠ِر 2ٝػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز ٧ؤدِحؿ٥ح ج٠ٝػحلد٬ر ٧جٱؿجف٬ر ٧جٳٙسوحؿ٬ر،ض

نفبءث  الإكلاضبح الاكخكبغٖج فٕ اهسؽائؼ ّافنبهٖج اهتضد يً" ،جٝؿج٧٪ جٝن٬ؽ.2005جٱل٢ٜؿف٬ر،
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جِٝؿؿ  - 25ج٠ٝظٞؿ – ٠ظٞر ظح٠ِر ؿ٠ن٘ ٧ِٟٞٞٝ جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٝٚح٬٢٧٢ر، ٫ٖ "اهيئؿؿبح اهًبيج

. 2009- جٝصح٫٢

 ٘خلٖٖى ايبغث ُٖنوج اهيئؿؿبح الاكخكبغٖج اهًيّيٖج اهسؽائؼٖج" ،جٝؿج٧ؿ٪ ج٬ًٝخ ، ٠ح٫٢ ُدؿ جٝػ" 

 .٫ٖ2008 ٠ظٞر ج٠ٜٝٗف، ظح٠ِر دلٜفذ، جِٝؿؿ جٝصحٝش، 

  ، ضبهج اهؿًّغٖج: هسبً اهيؼاسًج نإضغ غيبئى ضّنيج اهفؼنبح " جٝفػ٫ٞ٬ ٧ُى د١ لٴ٠ر" ،

 .2008، 1، ٍ ٫ٖ22 ٠ظٞر ج٠ٝٞٛ ُدؿ جِٝق٬ق ٝٴٙسوحؿ ٧جٱؿجفذ، ٠ظٞؿ 

  ، ٫ٖ ج٠ٝظٞر "خنتٖق الإسؼاءاح اهضبنيج هوفؼنبح فٕ اهييونج اهًؼتٖج اهؿًّغٖج" ج٬ً٠ٝف٪ ُد٬ؿ ،

   .2003، لدس٠دف 3، ُؿؿ 10جِٝفد٬ر ٧ِٟٞٞٝ جٱؿجف٬ر، ٠ظٞؿ 

  ،ًلٞلٞر ظلف جٝس٬٠٢ر، ٫ٖ "لأنؼ اهؼكبتٖج لأؿّاق الأؿِى اهًؼتٖجا" ج٦ِ٠ٝؿ جِٝفد٫ ٝٞسؾ٬ً ،

. ٬ٖ2011ٗف٪ 

 ، اًٌنبؿبح اؿخؼاخسٖج اهعّككج يوٓ اهّمًٖج اهيبهٖج هويئؿؿج الإكخكبغٖج"  قف١٧ٙ ٠ػ٠ؿ  -

 ،07ُؿؿ ظح٠ِر ٧فٙٞر،  ٫ٖ ٠ظٞر جٝدحػش،"غؼاؿج ضبهج تًل اهيئؿؿبح الإكخكبغٖج اهسؽائؼٖج

2009/2010.  

 ٕغّؼ الإفكبش اهيضبؿتٕ فٕ ؿّق الأّؼاق " ، ٢ٟٔ ؤػ٠ؿ ٖئجؿ ٬ٜ٠ر، ػلح١ ٬ً٬ٟٙ ، ق٧٬ؿ ٬ًٝ

، ٫ٖ ٠ظٞر ظح٠ِر سنف١٬ ٝٞؿفجلحز ٧جٝدػ٧ش ج٬٠ِٞٝر ،  لٞلٞر "اهيبهٖج فٕ خؼفٖغ كؼاؼ الاؿخذيبؼ

 .2007(1)جِٝؿؿ  (29) ج٠ٝظٞؿ ج٧ِٟٞٝ جٳٙسوحؿ٬ر ٧جٝٚح٬٢٧٢ر

  غّؼ هسبً اهيؼاسًج فٕ ضّنيج اهفؼنبح ّؤذؼُب يوٓ سّغث اهلّائى اهيبهٖج " ،لح٫٠ ٠ظؿ٪ ٠ػ٠ؿ

، ٫ٖ ٠ظٞر ٬ٜٞر جٝسظحف ٝٞدػ٧ش ج٬٠ِٞٝر، ظح٠ِر "اهيٌفّؼث فٕ تٖئج الأييبل اهيكؼٖج

  .2009، 46، ٠ظٞؿ 2جٱل٢ٜؿف٬ر،ٍ

  ، ٕ٫ٖ ٠ظٞر "اهضّنيج ّاهخلبؼٖؼ اهيبهٖج اهيٌفّؼث هفؼنبح اهيكؼٖج " ُدؿ جٝػ٠ؿ٪ ؤػ٠ؿ ؤنف ،

 .2003، 2، 16ٍجٝدػ٧ش جٝسظحف٬ر ج٠ِٝحوفذ، ظح٠ِر ظ٧٢خ ج٧ٝجؿ، ٠ظٞؿ 

  ، يبػا ٖينً ييوَ فٕ يكؼ ؟: كّايغ اغاؼث اهفؼنبح خكتص ؿًٖب غّهٖب ُدؿ جٝن٬٦ؿ ن٬٦فذ ، 

 .٧2001فٙر ٠ُل ٠ٚؿ٠ر ٝد٧فوس٫ جٝٚح٥فذ ٧جٱل٢ٜؿف٬ر ، لدس٠دف 

  كٖبؾ ؤذؼ اهغّؼ اهضّنيٕ هيؼاسى اهضؿبتبح يوٓ ؿوّم اغاؼث الأؼتبش " ،٧ُى آ٠حل ٠ػ٠ؿ

 ، ٫ٖ ٠ظٞر جٝؿفجلحز ج٠ٝح٬ٝر جٝسػحف٬ر، "هوفؼنبح اهيخغعوج فٕ ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهيكؼٔ

 .2003، 3ظح٠ِر جٝٚح٥فذ، ٍ
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  ،ؤذؼ ضّنيج فؼنبح " ٖؾفج ٠ػ٧٠ؿ ُدؿ ج٠ٝٞٛ ، ػل١٬ ٫ُٞ ج٠ِٝف١ ٢٠و٧ف ودحع جٝٗي٫ٞ

اهيؿبُيج اهيغؼسج فٕ ؤؿّاق الأّؼاق اهيبهٖج يوٓ غؼسج الإفكبش يً اهتٖبٌبح اهيبهٖج 

، ٠حفك 1، ٫ٖ ٠ظٞر جٝؿفجلحز ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝسظحف٬ر، ظح٠ِر جٝٚح٥فذ، ٍ "غؼاؿج خضوٖوٖج: ّالإغاؼٖج

2000. 

  ، خإذٖؼ تًل آهٖبح ضّنيج اهفؼنبح يوٓ الأغاء، غؼاؿج خنتٖلٖج يوٓ " ٠و٩ًٗ ٠ػ٠ؿ ُدؿ٣

، ٠حفك 1، ٍ 43، ٫ٖ ٠ظٞر ٬ٜٞر جٝسظحفذ ٝٞدػ٧ش ج٬٠ِٞٝر، ظح٠ِر جٱل٢ٜؿف٬ر، ٠ظٞؿ "يكؼ 

2006. 

  ،غؼاؿج هّاكى ؤؿّاق الأّؼاق  يخنوتبح نفبءث ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج" ٠ٗسحع وحٝغ، ٠ِح٫ٖ ٖف٬ؿذ

 .2010 -2009 07، ٫ٖ ٠ظٞر جٝدحػش،  ظح٠ِر ٧فٙٞر ُؿؿ "خِباهيبهٖج اهًؼتٖج ّؿتل ؼفى نفبء

 

:  اهيغاعلاح:1-3

  اهيخنوتبح اهخٌهٖيٖج ّالإغاؼٖج هخّفٖؼ يلّيبح اهخنتٖق اهفًبل " ،ؤد٧ دٜف ٠و٩ًٗ ٠ػ٧٠ؿ

 ٫ٖ ج٠ٝئس٠ف جٝؾح٠ك ٝػ٠ٜ٧ر "هوضّنيج، تبهخنتٖق يوٓ يٌهيبح اهخًوٖى اهسبيًٕ اهضنّيٕ

. 2005، ظح٠ِر جٱل٢ٜؿف٬ر،2جٝنفٜحز ٧ؤدِحؿ٥ح ج٠ٝػحلد٬ر ٧جٱؿجف٬ر ٧جٳٙسوحؿ٬ر،ض

 ًٞٝثٔ ّ اهيكؼفثٔ فٕ هل الإكلاضبح اهيبلثٔ اهسؽائؼثٔاهيئؿؿج الاكخكبغ" ، ٕ٪دٞٔفلر ُدؿ ج ،

 ذ٪ج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ"ج٠ٝٞس٩ٚ ج٫٢ً٧ٝ جٯ٧ل ػ٧ل ، ٫ٖ "ثٔ يؿخلتلثٔ ّ ؼئثلٔٔ خضلغؼاؿج

. 2003 /ل٪ؤٖف 23 ظح٠ِر ٢ُحدر ، "ؿ٪ ج٢٠ٝحؼ جٳٙسوحؿ٪ جٝظؿجز٪ ٧ سػؿذ٪جٝظقجثف

  ، يٌهّؼ : خضوٖل هبُؼث ضّنيج اهفؼنبح تبؿخعغاى ٌهؼٖج اهّنبهج" جٝل٬ؿ ٫ُٞ ٠ظح٥ؿ ؤػ٠ؿ

، 2، ٫ٖ ج٠ٝئس٠ف جٝؾح٠ك ٝػ٠ٜ٧ر جٝنفٜحز ٧ؤدِحؿ٥ح ج٠ٝػحلد٬ر ٧جٱؿجف٬ر ٧جٳٙسوحؿ٬ر،ض "يضبؿتٕ

 .2005ظح٠ِر جٱل٢ٜؿف٬ر،

 اهًلاكج تًٖ اهتٌم ّاهيئؿؿج يوٓ مّء الاكلاضبح اهيبهٖج ّاهٌلغٖج اهسبؼٖج " ، ل٧ج٠ك في٧ج١

 ج٢٠ٝحؼ جز٪ ٧ سػؿذ٪ جٝظقجثف٬رج٠ٝئللر جٳٙسوحؿ"ج٠ٝٞس٩ٚ ج٫٢ً٧ٝ جٯ٧ل ػ٧ل ، ٫ٖ "فٕ اهسؽائؼ

 . / 2003 ل٪ؤٖف 23 ظح٠ِر ٢ُحدر ، "ؿ٪جٳٙسوحؿ٪ جٝظؿ

 ٪اهيبهٖج هؼفى الأّؼاقؤُيٖج خنّٖؼ ُٖئج اهؼكبتج يوٓ " ، آل ند٬خ ؿف٬ؿ ، ُدؿ جٝفػ١٠ جٝظد٧ف 

ج٠ٝئس٠ف ج٫٠ِٞٝ  " (-WORLD COM )نى الأيؼٖنٖج  ضبهج فؼنج ّّؼهغ نفبءث اهؿّق اهيبهٕ

جلسفجس٬ظ٬حز جٯ٠ُحل ٫ٖ ٧٠جظ٦ر سػؿ٬حز ج٠ٝ٧ِٝر، ٬ٜٞر ج٧ِٟٞٝ : جٝفجدَ ػ٧ل جٝف٬حؿذ ٧جٱدؿجٍ

 .2005جٱؿجف٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ، ظح٠ِر ٬ٖٴؿ٬ٗٝح ، جٯفؿ١، 
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  ث اٌؼًّ ماٌِٖبؼ فؼ: ؤعلاكٖبح يٌِج اهيؼاسًج ّاهيخًبيوًٖ يًِب" ، ج٠ِٝسق اػلح١ د١ وحٝغ

 دػش ٠ٚؿٟ ٢ٞٝؿ٧ذ جٝػحؿ٬ر ُنفذ ٝلدل س٬٧ًف ج٠ٝػحلدر ؿ٧ف ج٠٧ِٞ٠ٝحز،" اهيؿخفبغث ّاهغؼّؾ

ج٠٠ٜٝٞر جِٝفد٬ر  ظح٠ِر ج٠ٝٞٛ ل٧ِؿ دحٝف٬حى، ج٠ٝػحلد٬ر ٫ٖ س٢ن٬ً ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر 

. 2006، جٝل٧ِؿ٬ر

  غؼاؿج فٕ تًل اهسّاٌة اهيضبؿتٖج هوخسؼتج  :الاٌغيبر اهيكؼفٕ" ، ٬٧٥ؿ٪ ٩ُٞ ٠ػ٠ؿ ػل١

جلسفجس٬ظ٬حز جٯ٠ُحل ٫ٖ ٧٠جظ٦ر : ، ج٠ٝئس٠ف ج٫٠ِٞٝ جٝفجدَ ػ٧ل جٝف٬حؿذ ٧جٳدؿجٍ "اهيكؼٖج

. 2005سػؿ٬حز ج٠ٝ٧ِٝر، ٬ٜٞر ج٧ِٟٞٝ جٳؿجف٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ، ظح٠ِر ٬ٙٴؿ٬ٗٞ٬ح ، جٯفؿ١، 

 

: اهؼؿبئل اهسبيًٖج: 1-4

 ّختٌّٕ يّاكفج الإٖؽّ  ايبغث خٌهٖى اهيئؿؿج اهًيّيٖج اهكٌبيٖج اهسؽائؼٖج" ، جٝؿفجظ٫ ن٧ِذ

فلحٝر ٠حظلس٬ف ٬ٓف  " تؿنؼث– غؼاؿج ضبهج اهيئؿؿج اهكٌبيٖج هونّاتل . :9001/2000

 .٢٠2007/2008ن٧فذ، ٬ٜٞر ج٧ِٟٞٝ جٳٙسوحؿ٬ر ٧ُٞ٧ٟ جٝسل٬٬ف ، ظح٠ِر دحس٢ر، 

  لأؿِى اهفؼنبح اهضلٖلٖج غّؼ الإفكبش اهيضبؿتٕ فٕ خضغٖغ اهلٖيج " ، جِٝظ٫٠ ٠ػ٠ؿ ٦ٖؿ ٢حؿف

ج٠ٝػحلدر، ٫ٖ ٬ٓف ٢٠ن٧فذ ٠حظلس٬ف ، فلحٝر   "اهيبهٖجهلأّؼاق  ؿّق اهنّٖح فٕ اهيخغاّهج

 .2006، ٠ُح١، ٬ٜٞر جٝؿفجلحز جٯؿجف٬ر ٧ج٠ٝح٬ٝر ج٬ِٞٝحظح٠ِر ٠ُح١ جِٝفد٬ر ٝٞؿفجلحز ج٬ِٞٝح، 

  ،  ضّنيج اهفؼنبح ّؤذؼُب يوٓ يؿخّْ الإفكبش فٕ اهيًوّيبح " آل ٓق٧٪ ػل١٬ ُدؿ جٝظ٬ٞل

، فلحٝر "غؼاؿج اعختبؼٖج يوٓ فؼنبح اهيؿبُيج اهًبيج فٕ اهييونج اهًؼتٖج اهؿًّغٖج: اهيضبؿتٖج

 جِٝفد٬ر ٫ٖ جٝؿ٠٢حفٛ، ٬ٜٞر جٱؿجفذ ٧جٳٙسوحؿ، ذ٠حظلس٬ف ٬ٓف ٢٠ن٧فذ ٫ٖ ج٠ٝػحلدر، جٯٜحؿ٫٠٬

2010. 

 اعختبؼ نفبءث ؿّق فوؿنًٖ هلأّؼاق اهيبهٖج يٌغ اهيؿخّْ "  ، جٝٗح٧ٝظ٫ ٠ػ٠ؿ ٧٬لٕ ٢ُسف

، فلحٝر ٠حظلس٬ف "2005 -2004غؼاؿج خنتٖلٖج يوٓ اهفؼنبح اهيغؼسج فٕ اهؿّق : اهمًٖف

. ٬ٓ2007ف ٢٠ن٧فذ، ٬ٜٞر جٝسظحفذ، جٝظح٠ِر جٱلٴ٬٠ر ، ٓقذ، 

  لأؿِى اهؿّكٖج اهضلٖلٖج اهلٖيج اهِبؼ فٕ اهيضبؿتٕ غّؼ الإفكبش" ، جٝٚيحذ ٬ػ٩٬ ٠ػ٠ؿ 

ج٠ٝػحلدر، ظح٠ِر ٠ُح١ ٫ٖ ٬ٓف ٢٠ن٧فذ ٠حظلس٬ف  ، فلحٝر  "ييبً تّؼكج فٕ اهيخغاّهج اهفؼنبح

 .2004، ٠ُح١،  ٧ج٠ٝح٬ٝر ج٬ِٞٝحجٱؿجف٬ر٬ٜٞر جٝؿفجلحز جِٝفد٬ر ٝٞؿفجلحز ج٬ِٞٝح، 

  ،ٌسبيج خيّٖل اهيئؿؿج اهًيّيٖج الاكخكبغٖج يً نؼٖق اهتّؼكج، غؼاؿج ضبهج "  ؤ٠ٔحف ل٬٠ف

، فلحٝر ٠حظلس٬ف ٬ٓف ٢٠ن٧فذ، ٬ٜٞر ج٧ِٟٞٝ جٳٙسوحؿ٬ر ٧ُٞ٧ٟ جٝسل٬٬ف، "يئؿؿج اهؼٖبل ؿنٖف

. ظح٠ِر جٝظقجثف
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  ، اهسؽء الأّل: تّؼكج اهلٖى اهيٌلّهج ّغّؼُب فٕ خضلٖق اهخٌيٖج يى ضبهج اهسؽائؼ” دفج٘ ٠ػ٠ؿ 

.  1999 ؿٜس٧فج٣ ٬ٓف ٢٠ن٧فذ، ٦ِ٠ؿ ج٧ِٟٞٝ جٳٙسوحؿ٬ر، ظح٠ِر جٝظقجثف، فلحٝر، “ 

  ٘غؼاؿج ضبهج اهفؼنج  ، ّ اكخكبغ اهؿّقالاكخكبغٖجاهيئؿؿج اهًيّيٖج " ،د١ نف٫ٖ ػحض وؿ٧

 ٧ جٳٙسوحؿ٬ر٬ٜٞر ج٧ِٟٞٝ ٬ٓف ٢٠ن٧فذ،  ٠حظلس٬ف فلحٝر ،"اهّنٌٖج هوتٌبءاح اهيكًٌج تبخٖؿٖم 

. 2004،  ظح٠ِر جٝظقجثف،٧ُٟٞ جٝسل٬٬ف

  ، آهٖبخِب ّغّؼُب فٕ اهخٌيٖج الاكخكبغٖج ، ضبهج اهسؽائؼ : اهؿّق اهيبهٖج" د١ ٜٝػل ٧٢جل" ،

 ٠حظلس٬ف ٬ٓف ٢٠ن٧فذ ، ٬ٜٞر ج٧ِٟٞٝ جٳٙسوحؿ٬ر  ٧ُٞ٧ٟ جٝسل٬٬ف ، ظح٠ِر جٝظقجثف ، فلحٝر

2000/2001 . 

 فلحٝر ٠حظلس٬ف ٬ٓف ٢٠ن٧فذ، ٬ٜٞر " اهؿّق اهيبهٕ ّ تّؼكج اهسؽائؼ" ، سٜحف٫ٝ و٬ٖ٧ر ٢د٬ٞر ،

. ج٧ِٟٞٝ جٳٙسوحؿ٬ر ٧ُٞ٧ٟ جٝسل٬٬ف، ظح٠ِر جٝظقجثف

 يوٓ مّء الاكخكبغٖج اهيئؿؿبح اهًيّيٖج  اهٌهبى اهلبٌٌّٕ هخؿٖٖؼ ّ ؼكبتج" ، ل٧ِؿ٪ ق٬٥ف

، فلحٝر ٠حظلس٬ف ٫ٖ ٙح١٧٢ جٯ٠ُحل ٬ٓف ٢٠ن٧فذ، ٬ٜٞر جٝػ٧ٚ٘ ٧ج٧ِٟٞٝ جٱؿجف٬ر   "01 -04الأيؼ 

. ظح٠ِر جٝظقجثف

  ، غؼاؿج خضوٖوٖج هغّؼ اهيؼاسًًٖ فٕ ضّنيج اهفؼنبح تبهخنتٖق " وػوحع ُو٠ز ؤ٧٢ف ػح٠ؿ

، فلحٝر ٠حظلس٬ف ٫ٖ ج٠ٝػحلدر ٬ٓف ٢٠ن٧فذ ، ٬ٜٞر جٝسظحفذ ، ظح٠ِر ١٬ُ ن٠ك، "يوٓ اهتٌّم 

2007  .

  ، ٕؤذؼ الأؿوّة اهيؿخعغى فٕ ييوٖبح اهعكعكج يوٓ نفبءث " ٬٧ُك جدفج٬٥ٟ ٬٧ُك ُٗح

، فلحٝر ؿٜس٧فج٣ ٫ٖ اؿجفذ جٯ٠ُحل، ظح٠ِر "اهخضنى فٕ اهيٌفبث يً يٌهؼ ٌهؼٖج اهّنبهج اهيبهٖج 

 .١٬ُ2006 ن٠ك ، جٝٚح٥فذ،

  ، ٪غّؼ اهيؼاسًج فٕ ضّنيج اهفؼنبح هوضغ يً اهخلاية فٕ اهخلبؼٖؼ اهيبهٖج " ٜفجق نحؿ

، فلحٝر ؿٜس٧فج٣ ٬ٓف ٢٠ن٧فذ، ٬ٜٞر جٳٙسوحؿ، ظح٠ِر ؿ٠ن٘، "اهيٌفّؼث، غؼاؿج فٕ ؿّؼٖج

2010. 

  ، ٌيّػر يضبؿتٕ يلخؼش هلٖبؾ ؤذؼ خنتٖق كّايغ اهضبنيٖج " ٠ػ٧ٌٗ ؤػ٠ؿ ٫ُٞ ٠ػ٠ؿ

 فلحٝر ؿٜس٧فج٣  "اهيئؿؿٖج يوٓ كٖيج اهفؼنج فٕ مّء اهخسبؼة اهًبهيٖج ّّاكى تّؼكج ييبً

جٯ٠ُحل، ٠ُح١، ٬ٜٞر  ظح٠ِر ٠ُح١ جِٝفد٬ر ٝٞؿفجلحز ج٬ِٞٝح، ٖٞلٗر  ٬ٓف ٢٠ن٧فذ ٫ٖ ج٠ٝػحلدر،

2009 .

 ، ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج فٕ خنّٖؼ ٌهى اهيًوّيبح اهيضبؿتٖج فٕ ؿ٧ف " ٠ف٫ُ ُدؿ جٝفػ٠ح١

 .2000 فلحٝر ؿٜس٧فج٣ ٬ٓف ٢٠ن٧فذ، ٬ٜٞر جٳٙسوحؿ، ظح٠ِر ؿ٠ن٘، ،"ؿّؼٖب
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 :اهٌكّق اهخفؼًٖٖج ّاهخٌهٖيٖج: 1-4

  ٝٞظ٧٦٠ف٬ر جٝظقجثف٬ر جٝؿ٠٬ٚفج٬ًر جٝنِد٬رجٝسظحف٪جٝٚح١٧٢  .

  ج٠ٝسي١٠ جٝٚح١٧٢ جٝس٧ظ٫٦٬ ٠ٞٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر 1988 ظح٫ٗ٢ 12 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 01-88جٝٚح١٧٢ ،

. جٳٙسوحؿ٬ر

  جٝـ٪ ٬ػؿؿ ج٧ٚٝجُؿ جٝؾحور ج٠ًٝدٚر ٩ُٞ ، 1988 ظح٫ٗ٢ 12 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 04-88جٝٚح١٧٢

  .ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر 

  ج٠ٝسِٞ٘ د٢٦٠ر جٝؾد٬ف ج٠ٝػحلخ ٧ ٠ػحٌٖ ، 1991 ؤٖف٬ل 27 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ  08-91جٝٚح١٧٢

 .جٝػلحدحز ٧ ج٠ٝػحلخ ج٠ِٝس٠ؿ 

  جٝسظحف٬ر جٝسحدِر   ج٠ٝسِٞ٘ دسل٬٬ف فئ٧ك جٯ٧٠جل1995 ؤ٧ز 20 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ  95 – 25جٯ٠ف

 .ٝٞؿ٧ٝر

  ٪جٝؾحه دإظ٦قذ  ج٠ٝسي١٠ جٝنٜل، 2001 لدس٠دف 24 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 283-01ج٠ٝفل٧ٟ جٝس٬ٗ٢ـ

 .ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر جٱٙسوحؿ٬ر ٧سل٬٬ف٥ح

  جٱٙسوحؿ٬ر ٧  ج٠ٝسِٞ٘ دس٬ٌ٢ٟ ج٠ٝئللحز ج٬٠٧٠ِٝر، 2001 ؤ٧ز 20 ج٠ٝئفؼ ٫ٖ 04-01جٯ٠ف

 .سل٬٬ف٥ح ٧ ؾ٧ووس٦ح
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http://donnees.banquemondiale.org/indicateur 

  و٢ؿ٧٘ ج٢ٝٚؿ جِٝفد٩، لٙحُؿذ د٬ح٢حز جٯل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر جِٝفد٬رwww.amf.org.ae 

  ج٠ٌ٢٠ٝر جٝؿ٬ٝ٧ر ٝٞظح١ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر٠دحؿة: 

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82-French.pdf   

 ٧٠َٙ د٧فور جٝظقجثف http://www.sgbv.dz. 

  ٧٠َٙ جٝد٧فور ج٠ٝوف٬رhttp://www.egyptse.com. 

  ٧٠َٙ جٝد٧فور جٝل٧ِؿ٬رhttp://www.tadawul.com.sa. 

 ٧٠َٙ جٝد٧فور ج٠ٝٔفد٬ر http://www.casablanca-bourse.com. 

 ٧٠َٙ جٝد٧فور ج٬٧ٜٝس٬ر http://www.kuwaitse.com. 

 ٧٠َٙ جٝد٧فور جًٝٚف٬ر http://www.qe.com.qa. 

 ٧٠َٙ جٝد٧فور جٝدػف٬٢٬ر http://www.bahrainbourse.com.bh. 

http://www.sebi.gov.in/commreport/corpgov.html
http://www.sgbv.dz/
http://www.egyptse.com/
http://www.egyptse.com/
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.kuwaitse.com/
http://www.kuwaitse.com/
http://www.qe.com.qa/
http://www.qe.com.qa/
http://www.bahrainbourse.com.bh/
http://www.bahrainbourse.com.bh/
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 ٧٠َٙ جٝد٧فور جٝٞد٢ح٬٢ر http://www.bse.com.lb. 

 ٧٠َٙ جٝد٧فور جٝس٢٧ل٬ر www.bvmt.com.tn. 

 ٧٠َٙ جٝد٧فور جٯفؿ٬٢ر http://www.exchange.jo. 

 ٠ُِح٬٢ر٧٠َٙ جٝد٧فور  .http://www.msm.gov.om  جٝ

 ٧٠َٙ د٧فور ؤد٧ ٌد٫ http://www.adx.ae. 

 ٧٠َٙ د٧فور ؿد٫  http://www.dfm.ae. 

 ٧٠َٙ جٝد٧فور جٝٗٞل٬٢٬ًر http://www.pex.ps. 

 ٧٠َٙ جٝد٧فور جٝل٧ؿج٬٢ر http://www.khartoumstock.com. 

 

   

 

   

 

http://www.bse.com.lb/
http://www.bse.com.lb/
http://www.bvmt.com.tn/
http://www.bvmt.com.tn/
http://www.exchange.jo/
http://www.exchange.jo/
http://www.msm.gov.om/
http://www.msm.gov.om/
http://www.adx.ae/
http://www.adx.ae/
http://www.dfm.ae/
http://www.pex.ps/
http://www.pex.ps/
http://www.khartoumstock.com/
http://www.khartoumstock.com/


 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

ج٠ٝؿفلر ج٬ِٞٝح ٝٞسظحفذ 
        جٝظقجثف 

 
 

 هتٖبً خإذٖؼاح ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج يوٓ ٌهبى ضّنيج اهيئؿؿبح 
 

ـر /ج٠ٝػسفٟ..... جٜٝف٠٬ر جٯؾز جٜٝف٬ٟ، جٯؼ

 

؛؛ 
 

١٠ ج٠ٝؿفلر ج٬ِٞٝح  ٠ح٬ٝر سؾوه جٝؿٜس٧فج٣ ن٦حؿذ ٩ُٞ ٝٞػو٧ل س٫ٞ٬٠ٜ ؤٜحؿ٫٠٬ دػش دبُؿجؿ جًٝحٝخ ٧ٚ٬ٟ

. غؼاؿج فٕ خإذٖؼاح ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج يوٓ ٌهبى ضّنيج اهيئؿؿبح :ٝٞسظحفذ د٧٢ِج١

 اًحفجز د٧فور جٝظقجثف آفجء ٧سػ٬ٞل ؿفجلر ا٫ٝ ٦٬ؿٕ ٧ جٝدػش، ؤػؿ ظ٧ج٢خ جٳلسد٬ح١ ٥ـج ٠٬٧صل

 ج٠ٝئصفذ ٧ج٧ِٝج٠ل ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز، سِق٬ق سًد٬٘ ٫ٖ ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر  ؿ٧ف ٧ج٠ٝئللحز ج٠ٝؿفظر ػ٧ل

 .ـٝٛ ٫ٖ

٧ٝـٝٛ ٢فظ٧ ١٠ ل٬حؿسٜٟ ؤ١ سسٜف٧٠ج دحٱظحدر ٩ُٞ ٥ـج جٳلسد٬ح١ دؿٙر ٧٠٧ي٬ُ٧ر، ٧ـٝٛ ػس٩ ٬س١ٜ٠ جٝدحػش 

. ١٠ ج٧ٝو٧ل ا٩ٝ س٬٬ٟٚ ؤٖيل ٧٠ٝي٧ٍ جٝؿفجلر

 ٝٔفى اٳ ١ٝ٧ سلسؾؿٟ لف٬ر س١٧ٜ ل٧ٕ ٦٬ُٞح جٝػو٧ل ل٬سٟ جٝس٫ ج٠٧ِٞ٠ٝحز ظ٬٠َ ؤ١ ل٬حؿسٜٟ ٢ُح٬ر ٧٢٧ظ٤

. جٝظقجثف ٫ٖ ج٫٠ِٞٝ جٝدػش ٬ِقق ٢ِ٠ح سِح٢٧ٜٟ ؤ١ ٠ٜح ًٖٚ، ج٫٠ِٞٝ جٝدػش

 

                                             ٧ٜٟٝ ٢٠ح ظق٬ل جٝنٜف،،، 

 

:                     جٝدحػش

                      د١ صحدز ُٴل



 

 

٫ٖ ج٠ٜٝح١ ج٢٠ٝحلخ  ( X )جٝفظحء ٧يَ ُٴ٠ر 

 ٠٧ِٞ٠حز ُح٠ر :اهيسيّيج الأّهٓ

 ل٢ر  40 ا٩ٝ 30 ل٢ر                     ١٠ 30ؤٙل ١٠ :              اهًيؼ. 1

 ل٢ر 50 ل٢ر                  ؤٜصف ١٠ 50 – 41                        ١٠ 

 
ـٜف                                    ؤ٢ص٩ :                        اهسٌؾ. 2
 
٬ٝلح٢ك                              ٠حظلس٬ف :             اهيؿخّْ اهًويٕ. 3

...............                                 ؿٜس٧فج٣                                ؤؾف٨          ػؿؿ 
 
            ٠ح٬ٝر                                    ٠ػحلدر :اهخعكق اهًويٕ. 4

                                 اؿجفذ                                    جٙسوحؿ 

.............................                                   ؤؾف٨         ػؿؿ  

     .......................................... :اهّهٖفج .5

 ل٧٢جز 10-5 ل٧٢جز                     ١٠ 5ؤٙل ١٠ :    اهعتؼث اهيٌِٖج. 6

 ل٢ر 20 ل٢ر                     ؤٜصف ١٠ 11-20                        ١٠ 

 

 ( X )ُٴ٠ر  س٧ظؿ ٫ٖ جٝظؿ٧ل ؤؿ٢ح٣ ٠ظ٧٠ُر ١٠ جِٝدحفجز، ٬فظ٩ جؾس٬حف جٱظحدر د٧يَ :اهيسيّيج اهذبٌٖج

: ٫ٖ ج٠ٜٝح١ ج٢٠ٝحلخ

 اهًتـــبؼثاهؼكى 
يّافق 

تفغث 
يضبٖغ يّافق 

غٖؼ 

يّافق 

غٖؼ يّافق 

تفغث 

كٖبؾ يغْ خّفؼ ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج يوٓ انبؼ كبٌٌّٕ ّؼكبتٕ ٖؿيص تخنتٖق ضّنيج سٖغث هويئؿؿبح : اهيضّؼ الأّل

01 
خخيخى تّؼكج اهسؽائؼ تفعكٖج ايختبؼٖج ػاح اؿخللال يبهٕ 

. غاؼٔاّ

     

02 
خلّى اهِٖئبح الإفؼافٖج ّاهؼكبتٖج فٕ اهتّؼكج تّاستبخِب 

.  تإؿوّة يٌِٕ ّتنؼٖلج يّمّيٖج هخٌفٖػ اهلّاًٌٖ

     

03 
خّسغ كّاًٌٖ ّخًوٖيبح كؼٖضج خعق نٖفٖج اغؼار ّفؼّن 

.  كتّل اهيئؿؿبح فٕ اهؿّق

     

04 
خّسغ فٕ تّؼكج اهسؽائؼ كّايغ ّخًوٖيبح عبكج تضّنيج 

. اهيئؿؿبح

     

ٖينً كتّل اهيئؿؿبح فٕ اهتّؼكج، تفؼن اضخؼاى يتبغة  05

. ضّنيج اهيئؿؿبح اهيًؼّفج غّهٖب

     

  

  

  

 

 

 

 

 

  

  

  

  



 

 

ختًٖ تّمّش اهلّايغ ّالإسؼاءاح اهخٕ خضنى ؼكبتج ّيخبتًج  06

. اهيئؿؿبح اهيغؼسج فٕ اهؿّق

     

ٌُبم يفؼّو هّمى غهٖل عبق تتّؼكج اهسؽائؼ تعكّق  07

. ضّنيج اهيئؿؿبح

     

 تّؼكج اهسؽائؼ يى اهلبًٌّ حخخّافق كّاًٌٖ ّخًوٖيب 08

. اهخسبؼٔ اهسؽائؼٔ

     

 الإفكبش يً اهيًوّيبح خّافؼ ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج يوٓ يلّيبحكٖبؾ يغْ : اهيضّؼ اهذبٌٕ

09 
ٖخى اهؽاى اهيئؿؿبح اهيغؼسج تبلإفكبش يً نل اهيًوّيبح 

. اهيبهٖج

     

10 
خلّى اهيئؿؿبح اهيغؼسج تبيغاغ ٌفؼث اكغاؼ خضخّٔ يوٓ 

. نل اهيًوّيبح اهخٕ خينً اهيؿخذيؼ يً اخعبػ اهلؼاؼ اهكبئة

     

11 
ٖخى الإفكبش نػهم يً يًوّيبح خعق ؤيمبء يسوؾ 

. الإغاؼث ّاهيؿٖؼًٖ ّينبفأخِى

     

12 
خلّى اهيئؿؿبح فّؼا تبيلاى ُٖئج اهؿّق تنل ضغد نبؼة 

. كغ ٖئذؼ يوٓ ؤؿًبؼ الأّؼاق اهيبهٖج

     

13 
ٖفيل الإفكبش نػهم يوٓ اهيًوّيبح اهِبيج اهعبكج تنٖفٖج 

. خنتٖق ُٖبنل ضّنيج اهيئؿؿبح

     

14 
خوخؽى فؼنبح اهّؿبنج تًغى الإفكبش يً اهيًوّيبح اهعبكج 

. تبهيؿخذيؼًٖ لأٔ فعق غًّ اػً عنٕ

     

15 
خًٌنؾ اهيًوّيبح اهيفكص يٌِب تكغق يوٓ ؿًؼ اهّؼكج 

.  اهيبهٖج اهعبكج تبهيئؿؿج

     

16 
خخّفؼ كٌّاح هٌفؼ اهيًوّيبح فٕ اهخّكٖح اهيٌبؿة ّتنؼٖلج 

. خخؿى تبهًغاهج هسيٖى الأنؼاف

     

كٖبؾ يغْ كغؼث ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج يوٓ ضيبٖج يكبهص اهيؿخذيؼًٖ : اهيضّؼ اهذبهد

     . خّسغ ؿِّهج فٕ ٌلل ّخضّٖل يونٖج الأؿِى تًٖ اهيؿبُيًٖ 17

18 
 يئؿؿجاهيخًولج تبل ٖخى ضكّل اهيؿبُيًٖ يوٕ اهيًوّيبح

. ثّتؿِّل تكفج غّؼٖج ّيٌخهيج

     

19 
ٖلّى اهيؿبُيًّ ٖفؼل اهؿّق يوٓ اهيئؿؿبح تإً 

.  تفنل يبغلايجاهسيًٖج اهى تبهيفبؼنج ّاهخكّٖح فٕ

     

20 
ؤّ غٖبتٖبً يى  ٖضق هويؿبُيًٖ اهخكّٖح تبهضمّؼ فعكٖب

. اهخكّٖح يؼايبث اهيؿبّاث فٕ خإذٖؼ

     

21 
ّنبفٖج يً   هويؿبُيًٖ يًوّيبح سٖغثهيئؿؿجخلغى اغاؼث ا

. اسخيبيبح اهسيًٖج اهًبيج

     



 

 

22 
هويؿبُيًٖ ّاهففبفٖج  ّٖفؼ كبًٌّ اهؿّق يٌبكؼ اهنفبءث

. هيئؿؿبحا يٌغ كٖبيَ تّهبئفَ فٕ اهؼكبتج يوٕ

     

23 
الاخسبؼ ؤّ  ٖخى ضيبٖج ضلّق الأكوٖج يً اهيؿبُيًٖ يً

. اهيًوّيبح اهغاعوٖج اهخغاّل هضؿبة اهينوًًٖ يوٓ

     

24 
 ّاهعبكج  اينبء اهيًوّيبح اهغاعوٖج اهؿّق اسؼاءاحخيٌى

.  اهنتبؼ فلن، غًّ كغبؼ اهيؿبُيًٖهيؿبُيًٖل

     

 
 

٥ل ٝؿ٬ٜٟ ؤ٪ ٠ٚسفػحز ٝسػل١٬ ؿ٧ف ل٧٘ جٯ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ سًد٬٘ ػ٠ٜ٧ر ج٠ٝئللحز؟ 
...........................................................................................................

...........................................................................................................

...........................................................................................................

...........................................................................................................

...........................................................................................................

...........................................................................................................

...........................................................................................................

...........................................................................................................

 ..........................................................................................................

 

 

 .نٜفج ٩ُٞ ػل١ سِح٢٧ٜٟ



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

Ecole supérieure de commerce 

           Alger 

 

Questionnaire pour montrer les effets de la bourse sur le système de 

gouvernance des entreprises. 

 

 

 

Chère soeur, cher frère, 

 

L'étudiant fait une recherche académique complémentaire pour obtenir un doctorat en Finance 

de l'école supérieure de commerce, intitulée: " Une étude des effets de la bourse sur le système de 

gouvernance des entreprises". 

 

Ce questionnaire constitue l'un des volets les plus importants de cette recherche, il a pour but 

d'étudier et d'analyser les opinions des cadres de bourse d'Alger et les entreprises cotées sur le rôle 

du marché boursier dans la promotion de l'application de la gouvernance des entreprises. 

 

C'est pourquoi nous vous demandons de bien vouloir répondre au questionnaire de façon précise 

et objective, afin de permettre au chercheur une meilleure évaluation à l'objet d'étude. 

 

On vous signale que les informations collectées sont confidentielles et ne seront utilisées que 

pour la recherche, et votre collaboration favorisera la recherche scientifique en  Algérie. 

 

  Je vous prie d'agréer mes salutations les plus distinguées. 

 

 

Le chercheur: 

                    Benthabet allal 

 

 



 

 

Veuillez cocher la réponse qui convient: 

 

Premier groupe: Informations générales 

 

1. Age:                         moins de 30ans                            de 30 à 40 ans 

                                     de 41 à 50 ans                            plus de 50 ans 

 

2. Sexe:                                  Homme                                        Femme 

 

3. Niveau scolaire:                 Licence                                    Magistère 

                                              Doctorat                                           Autre          préciser:…………  

 

4. Spécialité:                           Finance                               comptabilité 

                                        Management                                  Economie 

                                                   Autre              préciser:………………………………………… 

 

5. Fonction:    ……………………………………………………….. 

 

6. Expérience :              Moins de 5ans                             de 5 à 10 ans 

                                      de 11 à 20 ans                          Plus de 20 ans 

 

 

 

Deuxième groupe: le tableau ci-dessous contient  une série d'instructions, veuillez mentionner      

                                votre remarque en cochant (X) à la bonne place: 

 

N° Expression 
Très 

favorable 

 

favorable neutre défavorable 
Très 

défavorable 

Axe 01: la mésure de la disponibilité de la bourse sur le cadre juridique et réglementaire qui permet   

              l'application  de bonne gouvernance des entreprises. 

01 

La bourse d'Alger est une Personnalité 

morale, jouissant de l'indépendance 

financière et administrative. 

     

02 

Les organismes de surveillance et de 

contrôle dans le marché boursier font  leurs 

devoirs de manière professionnelle et de 

façon objective pour appliquer les lois. 

     

03 

Il y a des lois et des instructions 

explicites concernant le mode 

d'inscription et les conditions 

d'admission des entreprises dans la 

bourse. 

     

04 

Dans la bourse d'Alger il y a  des règles 

et des instructions concernant la 

gouvernance des entreprises.   

     

05 

Les entreprises peuvent être admises 

dans le marché boursier, si elles 

respectent les principes du gouvernance 

des entreprises connues mondialement 

     

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

06 

Les règles et les procédures régissant le 

contrôle et la surveillance des 

entreprises cotées dans le marché 

boursier, sont claires.  

     

07 

Il y a un projet  pour élaborer un guide 

de gouvernance d'entreprise Préparé par 

la bourse. 

     

08 

les lois et les règlements de la Bourse 

d'Alger concordent avec le code 

commercial 

     

Axe 02: mésure de la disponibilité de la bourse à divulguer  les informations selon les exigences de    

              gouvernance des entreprises. 

09 

On exige aux entreprises cotées de 

publier  toutes les informations 

financières. 

     

10 

Les entreprises cotées préparent un 

prospectus qui contient toutes les 

informations qui permettent à 

l'investisseur de prendre la bonne 

décision. 

     

11 

on publie les informations sur les 

membres du conseil d'administration, 

les gestionnaires et ses rémunérations. 

     

12 

Les entreprises informe immédiatement 

le marché de chaque événement 

d'urgence qui peut influer sur le cours 

des actions. 

     

13 

La publication comprend également des 

informations importantes sur la façon 

d'appliquer les structures de 

gouvernance d'entreprise 

     

14 

Les intermédiaires sont engagés à ne 

pas divulguer les informations sur les 

investisseurs à quiconque sans  

permission écrite. 

     

15 
Les informations publiées sont reflétées 

fidèlement  au cours des titres 

     

16 

Il y a des canaux pour la publication 

des informations en temps opportun et 

d’une manière équitable pour toutes les 

parties 

     

Axe 03: mésure la capacité du marché de protéger les intérêts des investisseurs 

17 

Il est simple de transporter et transférer 

la propriété des actions entre les 

actionnaires. 

     

18 

Les actionnaires reçoivent les 

informations relatives à l'entreprise de 

façon périodique, régulière et simple.  

     

19 

La bourse impose sur les entreprises, 

que les actionnaires participent à 

l'assemblée générale de manière 

équitable. 

     



 

 

20 

Les actionnaires peuvent voter en 

personne ou par contumace, en tenant 

compte de l'égalité dans le processus de 

vote. 

     

21 

La direction de l'entreprise donne aux 

actionnaires des informations valables 

et suffisantes sur les réunions de 

l'assemblée générale 

     

22 

La loi du marché fournit des éléments 

de l'efficience et la transparence pour 

les actionnaires, lorsqu'il fonctionne 

dans le contrôle des entreprises. 

     

23 

on protège les droits des actionnaires 

minoritaires de transaction ou de 

négociation pour les intérêts des  initiés 

de l'information interne 

     

24 

Les procédures de marché permettent 

de donner  des informations internes 

aux  grands actionnaires uniquement, 

sans les  petits actionnaires 

     

 

Avez-vous des suggestions pour améliorer le rôle du marché boursier dans l'application de la 

gouvernance d'entreprise? 

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………
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Fiabilité 

 
Echelle : TOUTES LES VARIABLES 

Récapitulatif de traitement des observations 

  N % 

Observations Valide 32 100.0 

Exclus
a

 0 .0 

Total 32 100.0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

.782 24 

Statistiques d'échelle 

Moyenne Variance Ecart-type 

Nombre 

d'éléments 

73.88 41.790 6.465 24 

Fiabilité 
Echelle : TOUTES LES VARIABLES 

Récapitulatif de traitement des observations 

  N % 

Observations Valide 32 100.0 

Exclus
a

 0 .0 

Total 32 100.0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

.760 8 



 

 

Statistiques d'échelle 

Moyenne Variance Ecart-type 

Nombre 

d'éléments 

24.66 13.330 3.651 8 

Fiabilité 
Echelle : TOUTES LES VARIABLES 

Récapitulatif de traitement des observations 

  N % 

Observations Valide 32 100.0 

Exclus
a

 0 .0 

Total 32 100.0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

.634 8 

Statistiques d'échelle 

Moyenne Variance Ecart-type 

Nombre 

d'éléments 

24.94 7.544 2.747 8 

Fiabilité 
Echelle : TOUTES LES VARIABLES 

Récapitulatif de traitement des observations 

  N % 

Observations Valide 32 100.0 

Exclus
a

 0 .0 

Total 32 100.0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

Statistiques de fiabilité 



 

 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

.620 8 

Statistiques d'échelle 

Moyenne Variance Ecart-type 

Nombre 

d'éléments 

24.25 5.548 2.356 8 

Fiabilité 
Echelle : TOUTES LES VARIABLES 

Récapitulatif de traitement des observations 

  N % 

Observations Valide 32 100.0 

Exclus
a

 0 .0 

Total 32 100.0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

.620 8 

Statistiques d'échelle 

Moyenne Variance Ecart-type 

Nombre 

d'éléments 

21.06 5.093 2.257 8 

Effectifs 

Statistiques 

  

تتمتع بورصة الجزائر 

بشخصٌة اعتبارٌة ذات 

 استقلال مالً وإداري

تقوم الهٌئات الإشرافٌة 

والرقابٌة فً البورصة 

بواجباتها بؤسلوب مهنً 

وبطرٌقة موضوعٌة 

 لتنفٌذ القوانٌن

توجد قوانٌن وتعلٌمات 

صرٌحة تخص كٌفٌة 

إدراج وشروط قبول 

 المإسسات فً السوق

توجد فً بورصة 

الجزائر قواعد وتعلٌمات 

خاصة بحوكمة 

 .المإسسات

 ٌمكن قبول المإسسات 

فً البورصة، بشرط 

احترام مبادئ حوكمة 

المإسسات المعروفة 

 دولٌا

N Valide 32 32 32 32 32 

Manquante 0 0 0 0 0 



 

 

 

Statistiques 

  

تبٌن بوضوح القواعد 

والإجراءات التً تحكم 

رقابة ومتابعة المإسسات 

 المدرجة فً السوق

هناك مشروع لوضع 

دلٌل خاص ببورصة 

الجزائر بخصوص 

 حوكمة المإسسات

تتوافق قوانٌن وتعلٌمات 

بورصة الجزائر مع 

القانون التجاري 

 الجزائري

ٌتم إلزام المإسسات 

المدرجة بالإفصاح عن 

 كل المعلومات المالٌة

تقوم المإسسات المدرجة 

بإعداد نشرة إصدار 

تحتوي على كل 

المعلومات التً تمكن 

المستثمر من اتخاذ 

 .القرار الصائب

N Valide 32 32 32 32 32 

Manquante 0 0 0 0 0 

 

Statistiques 

  

ٌتم الإفصاح كذلك عن 

معلومات تخص أعضاء 

مجلس الإدارة 

 والمسٌرٌن ومكافآتهم

تقوم المإسسات فورا 

بإعلام هٌئة السوق بكل 

حدث طارئ قد ٌإثر 

على أسعار الأوراق 

 المالٌة

ٌشمل الإفصاح كذلك 

على المعلومات الهامة 

الخاصة بكٌفٌة تطبٌق 

 هٌاكل حوكمة المإسسات

تلتزم شركات الوساطة 

بعدم الإفصاح عن 

المعلومات الخاصة 

بالمستثمرٌن لأي شخص 

 دون إذن خطً

تنعكس المعلومات 

المفصح عنها بصدق 

على سعر الورقة المالٌة 

 الخاصة بالمإسسة

N Valide 32 32 32 32 32 

Manquante 0 0 0 0 0 

 

Statistiques 

  

تتوفر قنوات لنشر 

المعلومات فً التوقٌت 

المناسب وبطرٌقة تتسم 

 بالعدالة لجمٌع الأطراف

توجد سهولة فً نقل 

وتحوٌل ملكٌة الأسهم 

 بٌن المساهمٌن

ٌتم حصول المساهمٌن 

علً المعلومات المتعلقة 

بالمإسسة بصفة دورٌة 

 ومنتظمة وبسهولة

ٌفرض السوق على 

المإسسات بؤن ٌقوم 

المساهمون بالمشاركة 

والتصوٌت فً الجمعٌة 

 العامة بشكل عادل

ٌحق للمساهمٌن 

التصوٌت بالحضور 

شخصٌا أو غٌابٌاً مع 

مراعاة المساواة فً تؤثٌر 

 التصوٌت

N Valide 32 32 32 32 32 

Manquante 0 0 0 0 0 

 

Statistiques 

  

تقدم إدارة المإسسة 

للمساهمٌن معلومات 

جٌدة وكافٌة عن 

 اجتماعات الجمعٌة العامة

ٌوفر قانون السوق 

عناصر الكفاءة والشفافٌة 

للمساهمٌن عند قٌامه 

بوظائفه فً الرقابة علً 

 المإسسات

ٌتم حماٌة حقوق الأقلٌة 

من المساهمٌن من 

الاتجار أو التداول 

لحساب المطلعٌن على 

 المعلومات الداخلٌة

تمنع إجراءات السوق 

إعطاء المعلومات 

الداخلٌة والخاصة 

للمساهمٌن الكبار فقط، 

 دون صغار المساهمٌن

N Valide 32 32 32 32 



 

 

Statistiques 

  

تقدم إدارة المإسسة 

للمساهمٌن معلومات 

جٌدة وكافٌة عن 

 اجتماعات الجمعٌة العامة

ٌوفر قانون السوق 

عناصر الكفاءة والشفافٌة 

للمساهمٌن عند قٌامه 

بوظائفه فً الرقابة علً 

 المإسسات

ٌتم حماٌة حقوق الأقلٌة 

من المساهمٌن من 

الاتجار أو التداول 

لحساب المطلعٌن على 

 المعلومات الداخلٌة

تمنع إجراءات السوق 

إعطاء المعلومات 

الداخلٌة والخاصة 

للمساهمٌن الكبار فقط، 

 دون صغار المساهمٌن

N Valide 32 32 32 32 

Manquante 0 0 0 0 

Tableau de fréquences 

 تتمتع بورصة الجزائر بشخصٌة اعتبارٌة ذات استقلال مالً وإداري

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 12.5 12.5 12.5 4 غٌر موافق 

 31.3 18.8 18.8 6 محاٌد

 93.8 62.5 62.5 20 موافق

 100.0 6.3 6.3 2 موافق بشدة

Total 32 100.0 100.0  

 تقوم الهٌئات الإشرافٌة والرقابٌة فً البورصة بواجباتها بؤسلوب مهنً وبطرٌقة موضوعٌة لتنفٌذ القوانٌن

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 15.6 15.6 15.6 5 غٌر موافق 

 68.8 53.1 53.1 17 محاٌد

 87.5 18.8 18.8 6 موافق

 100.0 12.5 12.5 4 موافق بشدة

Total 32 100.0 100.0  

 توجد قوانٌن وتعلٌمات صرٌحة تخص كٌفٌة إدراج وشروط قبول المإسسات فً السوق

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 6.3 6.3 6.3 2 غٌر موافق 

 25.0 18.8 18.8 6 محاٌد

 84.4 59.4 59.4 19 موافق

 100.0 15.6 15.6 5 موافق بشدة



 

 

 تتمتع بورصة الجزائر بشخصٌة اعتبارٌة ذات استقلال مالً وإداري

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 12.5 12.5 12.5 4 غٌر موافق 

 31.3 18.8 18.8 6 محاٌد

 93.8 62.5 62.5 20 موافق

 100.0 6.3 6.3 2 موافق بشدة

Total 32 100.0 100.0  

 .توجد فً بورصة الجزائر قواعد وتعلٌمات خاصة بحوكمة المإسسات

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 62.5 62.5 62.5 20 غٌر موافق بشدة 

 93.8 31.3 31.3 10 غٌر موافق

 100.0 6.3 6.3 2 محاٌد

Total 32 100.0 100.0  

  ٌمكن قبول المإسسات فً البورصة، بشرط احترام مبادئ حوكمة المإسسات المعروفة دولٌا

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 12.5 12.5 12.5 4 غٌر موافق بشدة 

 37.5 25.0 25.0 8 غٌر موافق

 84.4 46.9 46.9 15 محاٌد

 100.0 15.6 15.6 5 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 تبٌن بوضوح القواعد والإجراءات التً تحكم رقابة ومتابعة المإسسات المدرجة فً السوق

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 15.6 15.6 15.6 5 غٌر موافق 

 75.0 59.4 59.4 19 محاٌد

 100.0 25.0 25.0 8 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 

 



 

 

 هناك مشروع لوضع دلٌل خاص ببورصة الجزائر بخصوص حوكمة المإسسات

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 6.3 6.3 6.3 2 غٌر موافق بشدة 

 34.4 28.1 28.1 9 غٌر موافق

 87.5 53.1 53.1 17 محاٌد

 100.0 12.5 12.5 4 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 تتوافق قوانٌن وتعلٌمات بورصة الجزائر مع القانون التجاري الجزائري

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 12.5 12.5 12.5 4 محاٌد 

 87.5 75.0 75.0 24 موافق

 100.0 12.5 12.5 4 موافق بشدة

Total 32 100.0 100.0  

 ٌتم إلزام المإسسات المدرجة بالإفصاح عن كل المعلومات المالٌة

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 28.1 28.1 28.1 9 محاٌد 

 100.0 71.9 71.9 23 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 .تقوم المإسسات المدرجة بإعداد نشرة إصدار تحتوي على كل المعلومات التً تمكن المستثمر من اتخاذ القرار الصائب

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 3.1 3.1 3.1 1 غٌر موافق 

 6.3 3.1 3.1 1 محاٌد

 84.4 78.1 78.1 25 موافق

 100.0 15.6 15.6 5 موافق بشدة

Total 32 100.0 100.0  

 ٌتم الإفصاح كذلك عن معلومات تخص أعضاء مجلس الإدارة والمسٌرٌن ومكافآتهم

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 



 

 

Valide 3.1 3.1 3.1 1 غٌر موافق بشدة 

 18.8 15.6 15.6 5 غٌر موافق

 68.8 50.0 50.0 16 محاٌد

 100.0 31.3 31.3 10 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 تقوم المإسسات فورا بإعلام هٌئة السوق بكل حدث طارئ قد ٌإثر على أسعار الأوراق المالٌة

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 15.6 15.6 15.6 5 غٌر موافق 

 68.8 53.1 53.1 17 محاٌد

 100.0 31.3 31.3 10 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 ٌشمل الإفصاح كذلك على المعلومات الهامة الخاصة بكٌفٌة تطبٌق هٌاكل حوكمة المإسسات

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 3.1 3.1 3.1 1 غٌر موافق بشدة 

 37.5 34.4 34.4 11 غٌر موافق

 84.4 46.9 46.9 15 محاٌد

 100.0 15.6 15.6 5 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 تلتزم شركات الوساطة بعدم الإفصاح عن المعلومات الخاصة بالمستثمرٌن لأي شخص دون إذن خطً

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 3.1 3.1 3.1 1 غٌر موافق 

 46.9 43.8 43.8 14 محاٌد

 100.0 53.1 53.1 17 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 تنعكس المعلومات المفصح عنها بصدق على سعر الورقة المالٌة الخاصة بالمإسسة

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 62.5 62.5 62.5 20 غٌر موافق بشدة 

 90.6 28.1 28.1 9 غٌر موافق



 

 

 100.0 9.4 9.4 3 محاٌد

Total 32 100.0 100.0  

 تتوفر قنوات لنشر المعلومات فً التوقٌت المناسب وبطرٌقة تتسم بالعدالة لجمٌع الأطراف

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 12.5 12.5 12.5 4 غٌر موافق 

 68.8 56.3 56.3 18 محاٌد

 100.0 31.3 31.3 10 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 توجد سهولة فً نقل وتحوٌل ملكٌة الأسهم بٌن المساهمٌن

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 3.1 3.1 3.1 1 غٌر موافق 

 75.0 71.9 71.9 23 محاٌد

 100.0 25.0 25.0 8 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 

 

 ٌتم حصول المساهمٌن علً المعلومات المتعلقة بالمإسسة بصفة دورٌة ومنتظمة وبسهولة

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 21.9 21.9 21.9 7 غٌر موافق 

 81.3 59.4 59.4 19 محاٌد

 100.0 18.8 18.8 6 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 ٌفرض السوق على المإسسات بؤن ٌقوم المساهمون بالمشاركة والتصوٌت فً الجمعٌة العامة بشكل عادل

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 21.9 21.9 21.9 7 غٌر موافق 

 90.6 68.8 68.8 22 محاٌد

 100.0 9.4 9.4 3 موافق

Total 32 100.0 100.0  



 

 

 ٌحق للمساهمٌن التصوٌت بالحضور شخصٌا أو غٌابٌاً مع مراعاة المساواة فً تؤثٌر التصوٌت

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 3.1 3.1 3.1 1 غٌر موافق 

 56.3 53.1 53.1 17 محاٌد

 100.0 43.8 43.8 14 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 تقدم إدارة المإسسة للمساهمٌن معلومات جٌدة وكافٌة عن اجتماعات الجمعٌة العامة

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 25.0 25.0 25.0 8 غٌر موافق 

 87.5 62.5 62.5 20 محاٌد

 100.0 12.5 12.5 4 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 ٌوفر قانون السوق عناصر الكفاءة والشفافٌة للمساهمٌن عند قٌامه بوظائفه فً الرقابة علً المإسسات

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 53.1 53.1 53.1 17 غٌر موافق 

 93.8 40.6 40.6 13 محاٌد

 100.0 6.3 6.3 2 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 ٌتم حماٌة حقوق الأقلٌة من المساهمٌن من الاتجار أو التداول لحساب المطلعٌن على المعلومات الداخلٌة

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 6.3 6.3 6.3 2 غٌر موافق 

 75.0 68.8 68.8 22 محاٌد

 100.0 25.0 25.0 8 موافق

Total 32 100.0 100.0  

 تمنع إجراءات السوق إعطاء المعلومات الداخلٌة والخاصة للمساهمٌن الكبار فقط، دون صغار المساهمٌن

  

Effectifs Pourcentage 

Pourcentage 

valide 

Pourcentage 

cumulé 

Valide 6.3 6.3 6.3 2 غٌر موافق 



 

 

 71.9 65.6 65.6 21 محاٌد

 100.0 28.1 28.1 9 موافق

Total 32 100.0 100.0  

Descriptives 

Statistiques descriptives 

 N Moyenne Ecart type 

تتمتع بورصة الجزائر بشخصٌة اعتبارٌة 

 ذات استقلال مالً وإداري

32 3.62 .793 

تقوم الهٌئات الإشرافٌة والرقابٌة فً 

البورصة بواجباتها بؤسلوب مهنً وبطرٌقة 

 موضوعٌة لتنفٌذ القوانٌن

32 3.28 .888 

توجد قوانٌن وتعلٌمات صرٌحة تخص 

كٌفٌة إدراج وشروط قبول المإسسات فً 

 السوق

32 3.84 .767 

توجد فً بورصة الجزائر قواعد وتعلٌمات 

 .خاصة بحوكمة المإسسات

32 1.44 .619 

 ٌمكن قبول المإسسات فً البورصة، 

بشرط احترام مبادئ حوكمة المإسسات 

 المعروفة دولٌا

32 2.66 .902 

تبٌن بوضوح القواعد والإجراءات التً 

تحكم رقابة ومتابعة المإسسات المدرجة 

 فً السوق

32 3.09 .641 

هناك مشروع لوضع دلٌل خاص ببورصة 

 الجزائر بخصوص حوكمة المإسسات

32 2.72 .772 

تتوافق قوانٌن وتعلٌمات بورصة الجزائر 

 مع القانون التجاري الجزائري

32 4.00 .508 

ٌتم إلزام المإسسات المدرجة بالإفصاح 

 عن كل المعلومات المالٌة

32 3.72 .457 

تقوم المإسسات المدرجة بإعداد نشرة 

إصدار تحتوي على كل المعلومات التً 

 .تمكن المستثمر من اتخاذ القرار الصائب

32 4.06 .564 

ٌتم الإفصاح كذلك عن معلومات تخص 

أعضاء مجلس الإدارة والمسٌرٌن 

 ومكافآتهم

32 3.09 .777 



 

 

تقوم المإسسات فورا بإعلام هٌئة السوق 

بكل حدث طارئ قد ٌإثر على أسعار 

 الأوراق المالٌة

32 3.16 .677 

ٌشمل الإفصاح كذلك على المعلومات 

الهامة الخاصة بكٌفٌة تطبٌق هٌاكل حوكمة 

 المإسسات

32 2.75 .762 

تلتزم شركات الوساطة بعدم الإفصاح عن 

المعلومات الخاصة بالمستثمرٌن لأي 

 شخص دون إذن خطً

32 3.50 .568 

تنعكس المعلومات المفصح عنها بصدق 

على سعر الورقة المالٌة الخاصة 

 بالمإسسة

32 1.47 .671 

تتوفر قنوات لنشر المعلومات فً التوقٌت 

المناسب وبطرٌقة تتسم بالعدالة لجمٌع 

 الأطراف

32 3.19 .644 

توجد سهولة فً نقل وتحوٌل ملكٌة الأسهم 

 بٌن المساهمٌن

32 3.22 .491 

ٌتم حصول المساهمٌن علً المعلومات 

المتعلقة بالمإسسة بصفة دورٌة ومنتظمة 

 وبسهولة

32 2.97 .647 

ٌفرض السوق على المإسسات بؤن ٌقوم 

المساهمون بالمشاركة والتصوٌت فً 

 الجمعٌة العامة بشكل عادل

32 2.88 .554 

ٌحق للمساهمٌن التصوٌت بالحضور 

شخصٌا أو غٌابٌاً مع مراعاة المساواة فً 

 تؤثٌر التصوٌت

32 3.41 .560 

تقدم إدارة المإسسة للمساهمٌن معلومات 

 جٌدة وكافٌة عن اجتماعات الجمعٌة العامة

32 2.87 .609 

ٌوفر قانون السوق عناصر الكفاءة 

والشفافٌة للمساهمٌن عند قٌامه بوظائفه فً 

 الرقابة علً المإسسات

32 2.53 .621 

ٌتم حماٌة حقوق الأقلٌة من المساهمٌن من 

الاتجار أو التداول لحساب المطلعٌن على 

 المعلومات الداخلٌة

32 3.19 .535 

تمنع إجراءات السوق إعطاء المعلومات 

الداخلٌة والخاصة للمساهمٌن الكبار فقط، 

 دون صغار المساهمٌن

32 3.22 .553 



 

 

moyen1 32 3.0820 .45637 

moyen2 32 3.1172 .34334 

moyen3 32 3.0352 .28440 

N valide (listwise) 32   

Tests non paramétriques 

Test de Kolmogorov-Smirnov à un échantillon 

  moyen1 moyen2 moyen3 

 N 32 32 32 

Paramètres normaux
a,b Moyenne 3.0820 3.1172 3.0352 

Ecart-type .45637 .34334 .28440 

Différences les plus extrêmes Absolue .150 .117 .126 

Positive .150 .108 .126 

Négative -.069 -.117 -.105 

 Z de Kolmogorov-Smirnov .848 .664 .713 

Signification asymptotique 

(bilatérale) 

.468 .770 .690 

a. La distribution à tester est gaussienne. 

b. Calculée à partir des données. 

 

Test-t 

Statistiques sur échantillon unique 

 

N Moyenne Ecart-type 

Erreur standard 

moyenne 

تتمتع بورصة الجزائر بشخصٌة اعتبارٌة 

 ذات استقلال مالً وإداري

32 3.63 .793 .140 

تقوم الهٌئات الإشرافٌة والرقابٌة فً 

البورصة بواجباتها بؤسلوب مهنً وبطرٌقة 

 موضوعٌة لتنفٌذ القوانٌن

32 3.28 .888 .157 

توجد قوانٌن وتعلٌمات صرٌحة تخص 

كٌفٌة إدراج وشروط قبول المإسسات فً 

 السوق

32 3.84 .767 .136 

توجد فً بورصة الجزائر قواعد وتعلٌمات 

 .خاصة بحوكمة المإسسات

32 1.44 .619 .109 



 

 

 ٌمكن قبول المإسسات فً البورصة، 

بشرط احترام مبادئ حوكمة المإسسات 

 المعروفة دولٌا

32 2.66 .902 .159 

تبٌن بوضوح القواعد والإجراءات التً 

تحكم رقابة ومتابعة المإسسات المدرجة 

 فً السوق

32 3.09 .641 .113 

هناك مشروع لوضع دلٌل خاص ببورصة 

 الجزائر بخصوص حوكمة المإسسات

32 2.72 .772 .136 

تتوافق قوانٌن وتعلٌمات بورصة الجزائر 

 مع القانون التجاري الجزائري

32 4.00 .508 .090 

 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 3                                        

  

 

t ddl Sig. (bilatérale) 

Différence 

moyenne 

تتمتع بورصة الجزائر بشخصٌة اعتبارٌة 

 ذات استقلال مالً وإداري

4.458 31 .000 .625 

تقوم الهٌئات الإشرافٌة والرقابٌة فً 

البورصة بواجباتها بؤسلوب مهنً وبطرٌقة 

 موضوعٌة لتنفٌذ القوانٌن

1.791 31 .083 .281 

توجد قوانٌن وتعلٌمات صرٌحة تخص 

كٌفٌة إدراج وشروط قبول المإسسات فً 

 السوق

6.226 31 .000 .844 

توجد فً بورصة الجزائر قواعد وتعلٌمات 

 .خاصة بحوكمة المإسسات

-2.031 31 .000 -1.563 

 ٌمكن قبول المإسسات فً البورصة، 

بشرط احترام مبادئ حوكمة المإسسات 

 المعروفة دولٌا

-2.036 31 .039 -.344 

تبٌن بوضوح القواعد والإجراءات التً 

تحكم رقابة ومتابعة المإسسات المدرجة 

 فً السوق

.828 31 .414 .094 

هناك مشروع لوضع دلٌل خاص ببورصة 

 الجزائر بخصوص حوكمة المإسسات

-2.021 31 .048 -.281 

تتوافق قوانٌن وتعلٌمات بورصة الجزائر 

 مع القانون التجاري الجزائري

11.136 31 .000 1.000 



 

 

 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 3                             

           

 Intervalle de confiance 95% de la 

différence 

 Inférieure Supérieure 

تتمتع بورصة الجزائر بشخصٌة اعتبارٌة 

 ذات استقلال مالً وإداري

.34 .91 

تقوم الهٌئات الإشرافٌة والرقابٌة فً 

البورصة بواجباتها بؤسلوب مهنً 

 وبطرٌقة موضوعٌة لتنفٌذ القوانٌن

-.04 .60 

توجد قوانٌن وتعلٌمات صرٌحة تخص 

كٌفٌة إدراج وشروط قبول المإسسات فً 

 السوق

.57 1.12 

توجد فً بورصة الجزائر قواعد وتعلٌمات 

 .خاصة بحوكمة المإسسات

-1.79 -1.34 

 ٌمكن قبول المإسسات فً البورصة، 

بشرط احترام مبادئ حوكمة المإسسات 

 المعروفة دولٌا

-.67 -.02 

تبٌن بوضوح القواعد والإجراءات التً 

تحكم رقابة ومتابعة المإسسات المدرجة 

 فً السوق

-.14 .32 

هناك مشروع لوضع دلٌل خاص ببورصة 

 الجزائر بخصوص حوكمة المإسسات

-.56 .00 

تتوافق قوانٌن وتعلٌمات بورصة الجزائر 

 مع القانون التجاري الجزائري

.82 1.18 

Test-t 

Statistiques sur échantillon unique 

 

N Moyenne Ecart-type 

Erreur standard 

moyenne 

total1 32 24.6563 3.65098 .64541 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 24                                       

 

 

Intervalle de confiance 95% de la 

différence 



 

 

 

t ddl Sig. (bilatérale) 

Différence 

moyenne Inférieure Supérieure 

total1 1.017 31 .317 .65625 -.6601 1.9726 

Test-t 

Statistiques sur échantillon unique 

 

N Moyenne Ecart-type 

Erreur standard 

moyenne 

ٌتم إلزام المإسسات المدرجة بالإفصاح 

 عن كل المعلومات المالٌة

32 3.72 .457 .081 

تقوم المإسسات المدرجة بإعداد نشرة 

إصدار تحتوي على كل المعلومات التً 

 .تمكن المستثمر من اتخاذ القرار الصائب

32 4.06 .564 .100 

ٌتم الإفصاح كذلك عن معلومات تخص 

أعضاء مجلس الإدارة والمسٌرٌن 

 ومكافآتهم

32 3.09 .777 .137 

تقوم المإسسات فورا بإعلام هٌئة السوق 

بكل حدث طارئ قد ٌإثر على أسعار 

 الأوراق المالٌة

32 3.16 .677 .120 

ٌشمل الإفصاح كذلك على المعلومات 

الهامة الخاصة بكٌفٌة تطبٌق هٌاكل حوكمة 

 المإسسات

32 2.75 .762 .135 

تلتزم شركات الوساطة بعدم الإفصاح عن 

المعلومات الخاصة بالمستثمرٌن لأي 

 شخص دون إذن خطً

32 3.50 .568 .100 

تنعكس المعلومات المفصح عنها بصدق 

على سعر الورقة المالٌة الخاصة 

 بالمإسسة

32 1.47 .671 .119 

تتوفر قنوات لنشر المعلومات فً التوقٌت 

المناسب وبطرٌقة تتسم بالعدالة لجمٌع 

 الأطراف

32 3.19 .644 .114 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 3                                        

  

 

t ddl Sig. (bilatérale) 

Différence 

moyenne 



 

 

ٌتم إلزام المإسسات المدرجة بالإفصاح 

 عن كل المعلومات المالٌة

8.901 31 .000 .719 

تقوم المإسسات المدرجة بإعداد نشرة 

إصدار تحتوي على كل المعلومات التً 

 .تمكن المستثمر من اتخاذ القرار الصائب

10.649 31 .000 1.063 

ٌتم الإفصاح كذلك عن معلومات تخص 

أعضاء مجلس الإدارة والمسٌرٌن 

 ومكافآتهم

.682 31 .500 .094 

تقوم المإسسات فورا بإعلام هٌئة السوق 

بكل حدث طارئ قد ٌإثر على أسعار 

 الأوراق المالٌة

1.305 31 .201 .156 

ٌشمل الإفصاح كذلك على المعلومات 

الهامة الخاصة بكٌفٌة تطبٌق هٌاكل حوكمة 

 المإسسات

-1.856 31 .073 -.250 

تلتزم شركات الوساطة بعدم الإفصاح عن 

المعلومات الخاصة بالمستثمرٌن لأي 

 شخص دون إذن خطً

4.980 31 .000 .500 

تنعكس المعلومات المفصح عنها بصدق 

على سعر الورقة المالٌة الخاصة 

 بالمإسسة

-2.034 31 .000 -1.531 

تتوفر قنوات لنشر المعلومات فً التوقٌت 

المناسب وبطرٌقة تتسم بالعدالة لجمٌع 

 الأطراف

1.646 31 .110 .188 

 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 3                             

           

 Intervalle de confiance 95% de la 

différence 

 Inférieure Supérieure 

ٌتم إلزام المإسسات المدرجة بالإفصاح 

 عن كل المعلومات المالٌة

.55 .88 

تقوم المإسسات المدرجة بإعداد نشرة 

إصدار تحتوي على كل المعلومات التً 

 .تمكن المستثمر من اتخاذ القرار الصائب

.86 1.27 



 

 

ٌتم الإفصاح كذلك عن معلومات تخص 

أعضاء مجلس الإدارة والمسٌرٌن 

 ومكافآتهم

-.19 .37 

تقوم المإسسات فورا بإعلام هٌئة السوق 

بكل حدث طارئ قد ٌإثر على أسعار 

 الأوراق المالٌة

-.09 .40 

ٌشمل الإفصاح كذلك على المعلومات 

الهامة الخاصة بكٌفٌة تطبٌق هٌاكل حوكمة 

 المإسسات

-.52 .02 

تلتزم شركات الوساطة بعدم الإفصاح عن 

المعلومات الخاصة بالمستثمرٌن لأي 

 شخص دون إذن خطً

.30 .70 

تنعكس المعلومات المفصح عنها بصدق 

على سعر الورقة المالٌة الخاصة 

 بالمإسسة

-1.77 -1.29 

تتوفر قنوات لنشر المعلومات فً التوقٌت 

المناسب وبطرٌقة تتسم بالعدالة لجمٌع 

 الأطراف

-.04 .42 

Test-t 

Statistiques sur échantillon unique 

 

N Moyenne Ecart-type 

Erreur standard 

moyenne 

total2 32 24.9375 2.74670 .48555 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 24                                       

 

 

Intervalle de confiance 95% de la 

différence 

 

t ddl Sig. (bilatérale) 

Différence 

moyenne Inférieure Supérieure 

total2 1.931 31 .063 .93750 -.0528 1.9278 

 

Test-t 

Statistiques sur échantillon unique 

 

N Moyenne Ecart-type 

Erreur standard 

moyenne 



 

 

توجد سهولة فً نقل وتحوٌل ملكٌة الأسهم 

 بٌن المساهمٌن

32 3.22 .491 .087 

ٌتم حصول المساهمٌن علً المعلومات 

المتعلقة بالمإسسة بصفة دورٌة ومنتظمة 

 وبسهولة

32 2.97 .647 .114 

ٌفرض السوق على المإسسات بؤن ٌقوم 

المساهمون بالمشاركة والتصوٌت فً 

 الجمعٌة العامة بشكل عادل

32 2.88 .554 .098 

ٌحق للمساهمٌن التصوٌت بالحضور 

شخصٌا أو غٌابٌاً مع مراعاة المساواة فً 

 تؤثٌر التصوٌت

32 3.41 .560 .099 

تقدم إدارة المإسسة للمساهمٌن معلومات 

 جٌدة وكافٌة عن اجتماعات الجمعٌة العامة

32 2.88 .609 .108 

ٌوفر قانون السوق عناصر الكفاءة 

والشفافٌة للمساهمٌن عند قٌامه بوظائفه فً 

 الرقابة علً المإسسات

32 2.53 .621 .110 

ٌتم حماٌة حقوق الأقلٌة من المساهمٌن من 

الاتجار أو التداول لحساب المطلعٌن على 

 المعلومات الداخلٌة

32 3.19 .535 .095 

تمنع إجراءات السوق إعطاء المعلومات 

الداخلٌة والخاصة للمساهمٌن الكبار فقط، 

 دون صغار المساهمٌن

32 3.22 .553 .098 

 

 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 3                                        

  

 

t ddl Sig. (bilatérale) 

Différence 

moyenne 

توجد سهولة فً نقل وتحوٌل ملكٌة الأسهم 

 بٌن المساهمٌن

2.521 31 .017 .219 

ٌتم حصول المساهمٌن علً المعلومات 

المتعلقة بالمإسسة بصفة دورٌة ومنتظمة 

 وبسهولة

-.273 31 .786 -.031 



 

 

ٌفرض السوق على المإسسات بؤن ٌقوم 

المساهمون بالمشاركة والتصوٌت فً 

 الجمعٌة العامة بشكل عادل

-1.277 31 .211 -.125 

ٌحق للمساهمٌن التصوٌت بالحضور 

شخصٌا أو غٌابٌاً مع مراعاة المساواة فً 

 تؤثٌر التصوٌت

4.104 31 .000 .406 

تقدم إدارة المإسسة للمساهمٌن معلومات 

 جٌدة وكافٌة عن اجتماعات الجمعٌة العامة

-1.161 31 .255 -.125 

ٌوفر قانون السوق عناصر الكفاءة 

والشفافٌة للمساهمٌن عند قٌامه بوظائفه فً 

 الرقابة علً المإسسات

-1.267 31 .000 -.469 

ٌتم حماٌة حقوق الأقلٌة من المساهمٌن من 

الاتجار أو التداول لحساب المطلعٌن على 

 المعلومات الداخلٌة

1.982 31 .056 .188 

تمنع إجراءات السوق إعطاء المعلومات 

الداخلٌة والخاصة للمساهمٌن الكبار فقط، 

 دون صغار المساهمٌن

2.239 31 .032 .219 

 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 3                             

           

 Intervalle de confiance 95% de la 

différence 

 Inférieure Supérieure 

توجد سهولة فً نقل وتحوٌل ملكٌة الأسهم 

 بٌن المساهمٌن

.04 .40 

ٌتم حصول المساهمٌن علً المعلومات 

المتعلقة بالمإسسة بصفة دورٌة ومنتظمة 

 وبسهولة

-.26 .20 

ٌفرض السوق على المإسسات بؤن ٌقوم 

المساهمون بالمشاركة والتصوٌت فً 

 الجمعٌة العامة بشكل عادل

-.32 .07 

ٌحق للمساهمٌن التصوٌت بالحضور 

شخصٌا أو غٌابٌاً مع مراعاة المساواة فً 

 تؤثٌر التصوٌت

.20 .61 

تقدم إدارة المإسسة للمساهمٌن معلومات 

 جٌدة وكافٌة عن اجتماعات الجمعٌة العامة

-.34 .09 



 

 

ٌوفر قانون السوق عناصر الكفاءة 

والشفافٌة للمساهمٌن عند قٌامه بوظائفه فً 

 الرقابة علً المإسسات

-.69 -.24 

ٌتم حماٌة حقوق الأقلٌة من المساهمٌن من 

الاتجار أو التداول لحساب المطلعٌن على 

 المعلومات الداخلٌة

.00 .38 

تمنع إجراءات السوق إعطاء المعلومات 

الداخلٌة والخاصة للمساهمٌن الكبار فقط، 

 دون صغار المساهمٌن

.02 .42 

Test-t 

Statistiques sur échantillon unique 

 

N Moyenne Ecart-type 

Erreur standard 

moyenne 

total3 32 24.2813 2.27517 .40220 

Test sur échantillon unique 

 Valeur du test = 24                                       

 

 

Intervalle de confiance 95% de la 

différence 

 

t ddl Sig. (bilatérale) 

Différence 

moyenne Inférieure Supérieure 

total3 .699 31 .490 .28125 -.5390 1.1015 

 
 


