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اىداء 

 أهدي عمليأهذي ي إليذإلعمعيذإللي أناري ارلي ي لتحيإلي ربذايذإمملي يذإعمع عي ي إليي
  عي أنناي ليذإبوب ي ي ه ولي ليذإتحنايذإمهذاي تحني مي وملي ي إليذإلهايذإتحباي يي

ذإلقمليذإع حيي إلي  عي ني  ملي ليذإهأحنيذإتحححعيذإلنأعايذإب حعي ي يذإعملايذإلن ليذإلعرليي
 . ي حتنأني يومنإلي ي  لي لي  لي لي  ليي

ي إليذاأننايذإهدي مليونأهذي إليوعرحللي يوممحعلي يوبوحيلي يذإب بوي إليونأحليربكيي
 . ني  ولي رليذإتحبايذإلنإليذإلحليذإب   يوعذايذ ي حعذيي

وعحيي  بولي ي  بذولي ي كيذإمنامعي ميذإبححعي إليذإللحعي ناعيذإحع ليذإللحعيا ذايي إليي
ي. طنليذ ي لي ععأن رمي نحع

ي.ذلأ عذءي  إليا حلقنولي ارلياهرلقنولي  إليوعحييز مال-
 .ي إحبليوعحمني أهديأهذيذإمعك ه عوليإليونميليي  مليليذذ عولي   إلي كي م-
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شكر و تقدير 
 يي نحتنألي ي حللي حنءي محلي أحي عنيي  حححييذإحتثذإتعهي ي ذإلبعي ي مليوب حلنيذإلناياوعنايأهذيي

 مليأننلي ذإلمايي ذإنماي ملي مهايوعحييذإلحعذريذإلنأعاي يذإحنطحعي حهأني تعهي  ملي إني  اتنرنيي
.يذإلحححميذإلنأعرم

:يي يذ  لحناي إل   لي معضيذإلبعي ذ  لحناي وبونيرأ علي منأليذإللهرع
إهديز  أليرحلناتنيذإممعحع ي وبوحينونيي ذي معنألي ن ليذإهديذشعوي مليأهايذإهاذ عي ذلأ لنذيي-ي

.ييريهايذإلبااييذإحتث  نايإني لحليذإنفكي لي ع ويي ذإعمع حع
ي.ذإجن مع إليوعحيي  نوهوليذإهرميولهرحي مي منا يلي ي حعي للمليذلأطبذاي ميذ رلهذالي اب ي إليي-
ذإليذ  لنذييرمي مععي حهيذإحن سي ميون معيومعننايإعنن هونيإلي ليي عني وبونيرنإلبعيذإجعركيي-

ذإهاذ عيذإللححلحعي ناعي ليذإحعبذويذإعنللهاي ليأهايذإهاذ ع يي عنيذ ونيذإلبعي هإليذإليي
ذإحع  حنبايرميربزرناي تعهيي ميون معيومعننايذإهديإليرحلكي محنيرحلناتنيذإممعحعي بذءذي ليذإحلعديذ يي

 ليذإللححلل يي ذشبعيذ  لنذياحعنأليرب ليز عرنءي ميون معي ع ذرعيإلتنحعايإلي ليذإلبضيذإليي
ي.ي اذ عي ثكيأهايذإعبذ حييذإتهرثعيذشبع ليوعركيذإلبعي وممينيذ يإبلي لي حعذايحنحنوبل

ذإلنححعي ي مباييي  مبايي إليوعحييذلأ نوهايرجن معي نا ذرعي ي  ناعي  نوهاي محعي مبايذ  للن رعيي-يي
.يي ي  هذي بظنليذا ذااي ي  عنليذإعبلحعيذإعع عرعي يذإممبايذإعنإحعي يذإعتن حعوجنارع

يي. إلي كي مي  هأليرحهيذإعنن هاي مي عرلي  ي ميرمحهي إليرلنميإليذ عي  عنايل-
ي
ي

ايي رعنيرمي نحعيي
ي
ي
ي
ي



: الملخص
 مدل مساتقة اتضوكمة في التخفيض من حدة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية على  البحث عن إلذىدفت ىذه الدراسة 

مستول بورصة عماف للاكراؽ اتظالية، كذلك باستخداـ التقنيات  القياسية اتضديثة لبيانات السلاسل الزمنية اتظقطعية  
ككذلك من خلاؿ توظيف منهجية التكامل اتظشتًؾ كاختبارات السببية كقد شملت عينة  الدراسة تغموعة من الشركات 

 سنة من  12 شركات موزعة على القطاعتُ الصناعي كاتطدماتي  تظدة 10اتظدرجة في بورصة عماف كالبالغ عددىا 
، حيث خلصت الدراسة إلذ تغموعة من النتائج تدثلت أتقها في إمكانية اتضوكمة اف تساىم في 2015 إلذ غاية 2004

التخفيض من حدة مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية في السوؽ العماني، مع ضركرة الزاـ مؤسسات عينة الدراسة إلذ 
. التطبيق اتصيد لقواعد كمبادئ اتضوكمة خاصة مبدأ الإفصاح كالشفافية

 حوكمة، مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية، سوؽ مالر، بيانات سلاسل الزمنية اتظقطعية بانل :الكلمات المفتاحية
Résumé: 

Cette étude a visé à étudier la contribution de la bonne  gouvernance dans la 

réduction de l'asymétrie d'unité d'information financière au niveau de la Bourse 

d'Amman, la recherche s’est basée sur l’utilisation des techniques économétriques des 

données modernes DATA PANEL et dans le même cadre, la méthodologie 

d'intégration commune et des tests de causalité. L'échantillon comprenait un groupe 

de 10 d'institutions cotées en Bourse d'Amman, sachant que les entreprises étaient 

réparties sur les secteurs industriels et de services pour une période entre 2004 

jusqu'en 2015. L'étude a conclu a une série de résultats dont la finalité est que la 

bonne gouvernance contribue a la réduction de la gravité du problème de l'asymétrie 

de l'information Financière au niveau du marché omanais, si les principes de ce 

principe sont respectés. 

Mots-clés: Gouvernance, Problème asymétrie de l'information financière, Marché 

financier, Données PANEL. 
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 :توطئة. أ
أكضاع الشركات الناشطة بها، ككما كعكس حقيقة الأكضاع الاقتصادية للدكلة متعتبر الأسواؽ اتظالية بمثابة مقياس   

أنها تحضى في الوقت اتضالر بمكانة تؽيزة خاصة بعد تفشي ظاىرة العوتظة كما ترتب عنها من انعكاسات تكاد تلغي 
برز ما تتمتع بو الأسواؽ اتظالية ىو القدرة الإخبارية أاتضدكد اتظكانية اتظعرقلة لانتقاؿ رأس اتظاؿ، كلعل ككل الفواصل  

للمحتول الإعلامي للمعلومات اتظتاحة للمستثمرين، كىو ما ينعكس على مستول كفاءة السوؽ اتظالر، كيذىب 
 البيانات التي يتم عرضها تؤدم إلذ كضع يتسم بعدـ تناظر دقةف أالكثتَ من اتظختصتُ في الأسواؽ اتظالية إلذ القوؿ ب

عدـ قدرة اتظستثمرين على التقييم اتصيد الأزمات اتظالية  ك  يشكل صماـ أماف ضداتظعلومات بتُ تؼتلف الأطراؼ تؽا
من كزيد من قيمتها اتضقيقية؛  أللوحدات الاقتصادية التي يرغبوف في شراء أسهمها، خاصة في حاؿ تقييم أسهمها ب

ىنا تنكن القوؿ باف اتظعلومات تلعب دكرا تػوريا في مستول كدرجة كفاءة الأسواؽ اتظالية، غتَ أف اتصدؿ لا يزاؿ 
التلاعب في القوائم )متواصلا حوؿ الأتقية النسبية للمفردات كالعناصر اتظؤثرة في المحتول اتظعلوماتي كجودة كل منها 

تؽا يفقد تأثتَىا كليا أك جزئيا في توفتَ احتياجات اتظستثمرين من اتظعلومات،  (..اتظالية ك استعماؿ المحاسبة الإبداعية،
يبرز ككنظرا للانعكاسات السلبية التي يفرزىا مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية على مستول كفاءة الأسواؽ اتظالية، 

الذ السوؽ من خلاؿ التأثتَ على  من كمفهوـ اتضوكمة كآلية من شانها التأثتَ على طبيعة كنوعية اتظعلومات التي ترد
كاعد ؽخلاقي ككالأتروعة من اتظعايتَ تستهدؼ ضماف الالتزاـ السلوكي بملتزاـ بالانوعية كجودة تلك اتظعلومات 

التوازف في تحقيق مصالح كافة الأطراؼ اتظرتبطة باتظؤسسة فضلا عن الإفصاح كالشفافية عند كالسلوؾ اتظهتٍ الرشيد 
  .عرض اتظعلومات اتطاصة باتظؤسسة

 :الاشكالية العامة. ب
حوكمة في التخفيض من مشكل عدم تناظر المعلومات المالية في الأسواق الإلى أي مدى يمكن أن تساىم 

؟ العربية المالية
: لتساؤلات التاليةاك للإجابة على الإشكالية تنكن طرح 

   كماىي أىم مبادئها؟ما اتظقصود بحوكمة الأسواؽ اتظالية -
  كما ىي آثارىا على سوؽ عماف للاكراؽ اتظالية؟  عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية ؟فيما تتمثل مشكلة -
 كترشيد السلوؾ من كجو نظر ىل تنكن للحوكمة أف تساىم في التخفيض من حدة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية -

 ؟مستعملي اتظعلومات
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 :فرضيات الدراسة. ت
 تحتـً بورصة عماف للأكراؽ اتظالية اتظبادئ كالقواعد الدكلية اتظتعارؼ عليها في حوكمة الشركات؛ -

 تساىم مبادئ اتضوكمة الرشيدة كالإفصاح كالشفافية في اتضد من عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية؛-  
 من شأف سياسة توزيع الأرباح أف تخفض من مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية؛ - 

:  اختيار الموضوعمبررات. ث

   :مبررات ذاتية

 اتظيوؿ الشخصي تظثل ىذه اتظواضيع للاستفادة منها مستقبلا؛- 

 اىتمامنا اتطاص بكل ما ىو جديد كحديث كيؤثر على اتظؤسسات كالأسواؽ اتظالية كالدكؿ على حد سواء؛- 

 :مبررات موضوعية

 تعدد الدراسات ككجهات نظر كالنظريات اتظساتقة في البناء الفكرم خاصة في تغاؿ حوكمة الشركات؛ -
حداثة اتظوضوع كارتباطو بالتخصص مالية اتظؤسسة من جهة، ككثرة الأزمات الناترة عن سوء  اتضوكمة كتوازم  -

 اتظعلومات كالسلوؾ الانتهازم للعملاء الاقتصاديوف من جهة أخرل؛

:  واىدافها الدراسةأىمية. ج 

تنبع أتقية الدراسة من حيث أف أزمة الثقة في الأسواؽ اتظالية تنبع أساسا من جودة كصدؽ كصحة اتظعلومات      
اتظتداكلة ك التي تساىم في كل عملية اتخاذ قرار، كبالتالر فاف أم مشكل في البيانات كاتظعلومات قد يؤدم في النهاية 
إلذ الضرر بأصحاب اتظصالح، كتعد اتضوكمة احد الآليات التي تساىم في احتًاـ حقوؽ أصحاب اتظصالح من خلاؿ 

 .مبادئها الرشيدة كالإفصاح كالشفافية في اتظعلومات اتظالية

  :تتجلى أىداؼ الدراسة من خلاؿ ما يلي كما

تحديد مستول احتًاـ كتطبيق اتضوكمة في السوؽ العماني للأكراؽ اتظالية؛  - 

تهدؼ اتضوكمة الذ تطوير كالافصاح عن اتظعلومة اتظالية بشفافية كموثوقية؛ - 

 ابراز مدل سعي اتضوكمة في تحقيق كفاءة الاسواؽ اتظالية من خلاؿ تناظر اتظعلومات؛- 

: حدود الدراسة. ح
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 .2015-2004  اقتصرت اتضدكد الزمنية في ىذه الدراسة:الحدود الزمنية -

.  كتؼتلف الشركات اتظدرجة فيها تدثلت اتضدكد اتظكانية تعذه الدراسة في بورصة عماف للأكراؽ اتظالية:الحدود المكانية -

ركزت الدراسة على اتضوكمة اتظطبقة في الأسواؽ اتظالية دكف التطرؽ تظفهوـ اتضوكمة على اتظستول : اتضدكد اتظفاتقية
 .اتظتعلق باتضكم الراشد  (الدكلة)الكلي 

 :منهجية الدراسة.  خ

 التحليلي من خلاؿ الوصفي اتظنهج على دراستنا في اعتمدنا الفرضيات اختبار  اتظطركحة الإشكالية على للإجابة
 تم كقد  البيانات السلاسل الزمنية اتظقطعية استخداـب  مصادر البيانات تحديد عينة كمتغتَات الدراسة،  كذلك ضعر

. EViews9برنامج  على للبيانات الإحصائية اتظعاتصة في الاعتماد

: صعوبات الدراسة. د

 صعوبة اتضصوؿ على اتظعلومات اتضديثة في ىذا اتظوضوع؛ -
 عدـ كجود دراسات حاكلت تفذجة الظاىرة تفذجة اقتصادية؛ -
 صعوبة اتضصوؿ على اتظعلومات من البورصة؛ -
 .قلة اتظراجع بالنسبة للأسلوب الإحصائي بانل -

: تقسيمات البحث. ذ

 الفصلتُ تػتول أما خاتدة تليهم مقدمة ذلك في تسبقهم فصلتُ، البحث ىذا تناكؿ كافية، دراسة اتظوضوع لدراسة
 :كالتالر فكاف

 ،كمشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية في الاسواؽ اتظالية الاطار النظرم للحوكمة بدراسة فيو نقوـ :الأول الفصل
 :مبحثتُ إلذ تقسيمو تم بحيث

 حيث  اتظالية،الأسواؽأتقية اتضوكمة في مواجهة مشكل عدـ تناظر اتظعلومات في  لعرض تخصيصو تم الأكؿ اتظبحث -
  كأتقيتهامفهوـ اتضوكمةككفاءتو ك من خلاؿ تعريفنا للسوؽ اتظالية الأسواؽ حوكمة إلذ الأكؿ اتظطلب في تناكؿ تم
عرض مشكلة  فتم الثاني اتظطلب أما  اتظالية،الأسواؽة ءثر حوكمة الشركات على كفاأ إلذ الأختَمبادئها كالتطرؽ في ك

 ، اتظشاكل اتظرتبطة بهذه اتظشكلةأىم إلذ كالتطرؽ الأختَةق ذ لتعريف قإعطاءناعدـ تناظر اتظعلومات اتظالية من خلاؿ 
لب الثالث ط اتظالية، كفي الدالأسواؽ اثر مشكلة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية على كفاءة إلذ توضيح تطرقنا الأختَفي ك



 مقدمة 

 

  د

 

خفيض من حدة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية من خلاؿ التطرؽ ت خصصناه للدكر الذم تلعبو اتضوكمة في اؿالأختَك 
 . كالشفافية في اتضد من عدـ تناظر اتظعلومات اتظاليةالإفصاح أتقية تربط اتضوكمة بتحقيق التناظر كالتي العلاقة إلذ

 .السابقة الدراسات كالتعقيب على  التي تناكلت ىذه الدراسةالسابقة الدراسات إلذ فيو التطرؽ تم :الثاني اتظبحث -

 اتظبحث في تناكؿ حيث مبحثتُ، إلذ تقسيمو تم حيث  القياسيةالدراسة إجراء طريقة بتناكؿ سنقوـ :الثاني الفصل
 الدراسة في اتظستخدمة كالأدكات طرؽ إلذ بالإضافة  كأىم ىيئاتها،اتظالية للأكراؽ بورصة عماف حوؿ عاـ تقديم الأكؿ
، كاتطركج كمناقشتها النتائج عرض خلاؿ من كالتوصيات لنتائج فيو الذ اا تطرقن الثاني اتظبحث اما اتظستهدفة، العينة

 .في الاختَ الذ توصيات كحلوؿ



 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول
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: تمهيد
إلذ إفلاس العديد  ككمة على اثر الأزمات اتظالية اتظتكررة كالتي أدتالحتزايد الاىتماـ في السنوات الأختَة بمفهوـ     

كنقص الإفصاح اتضوكمة  الراجع إلذ عدـ تطبيق مبادئ اتظالر كالإدارم بسبب انتشار الفساد ،من الشركات
للوحدات الاقتصادية، تؽا أدل إلذ  كالشفافية كعدـ إظهار البيانات كاتظعلومات اتضقيقية التي تعبر عن الأكضاع اتظالية

ككمة  التًياؽ اتظضاد للفساد، كىي تعتبر أداة فعالة للتأكد من الحلذلك أصبحت اتظالية، فقداف الثقة في اتظعلومات 
كسوؼ نتطرؽ في ىذا الفصل  ؛  كىذا من خلاؿ الالتزاـ بتطبيق مبدأ الإفصاح كالشفافية،اتظاليةر موضوعية التقارم
 :إلذ اتظباحث التالية

. للحوكمة ومشكل عدم تناظر المعلومات في الاسواق الماليةالإطار النظري : المبحث الأول
.الدراسات السابقة: المبحث الثاني
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 الإطار النظري لمحوكمة ومشكل عدم تناظر المعمومات في الاسواق المالية: المبحث الأول
سنتطرؽ في ىذا اتظبحث الأدبيات النظرية للموضوع فقد تم تقسيم اتظبحث إلذ ثلاثة مطالب، اتظطلب الأكؿ     

 اتظالية، كاتظطلب الثاني خصصناه تظفهوـ مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية الأسواؽمتعلق بعموميات حوؿ حوكمة 
 اتظالية، كمن تّم حاكلنا في اتظطلب الثالث إظهار دكر اتضوكمة في تحقيق تناظر اتظعلومات اتظالية في الأسواؽفي 

 . اتظاليةالأسواؽ

 المالية الأسواقحوكمة : المطلب الأول
: التاليةؿ في ىذا اتظطلب عموميات حوؿ حوكمة الأسواؽ اتظالية كذلك من خلاؿ الفركع سنتناك

  كفاءة السوق المالي: الأولالفرع 
:  مفهوم سوق الأوراق المالية/أولا    

كالسندات أك   أشكاتعا اتظختلفة كالأسهم،السوؽ الذم يتم فيو تداكؿ الأكراؽ اتظاليةيعرؼ السوؽ اتظالر بأنو 
 1.اتظبادلات بيعا كشراء بسرعة كسهولة كأماف الشيكات اتظالية كتنظمو قوانتُ كأنظمة كلوائح تضمن إتداـ

تلعب الأسواؽ اتظالية دكرا حيويا في تعبئة اتظوارد كاتظدخرات كتهيئتها للاستثمار : الماليةالأوراق سوق أىمية /ثانيا
 2:كبالتالر تحريك عجلة النمو الاقتصادم، كتظهر أتقيتها من خلاؿ

 ةنشر سلوؾ الاستثمار من خلاؿ جذب اتظدخرين كتحويلهم تظستثمرين إذ أف تغرد عرض الأدكات الاستثمارم* 
، كذلك عند الطلب على ىذه الأدكات مقابل فالقابلة للتداكؿ يسهم مباشرة في تحويل اتظدخرين إلذ مستثمرم

. التخلي عن السيولة اتظدخرة مقابلها

. ربط النشاطات الاستثمارية قصتَة الأجل بالنشاطات الاستثمارية طويلة الأجل* 

 : و متطلباتو تعريف كفاءة السوق المالي/ثالثا
السوؽ الذم تعكس فيو الأسعار كافة اتظعلومات بشكل : "أنوبالسوؽ الكفء  (Fama)كصف الاقتصادم      
اتظستول الضعيف، اتظستول الشبو قوم، كاتظستول )  كما انو توجد ثلاثة مستويات لكفاءة الأسواؽ اتظالية 3."تاـ

                                                 
، مجلة جامعة بابل العلوم الإنسانية، -تأطير نظري–الأوراق المالية و أسواقها مع الإشارة إلى سوق العراق للأوراق المالية  ميسوف علي حسن، 1

 .03، ص2013، بغداد، 1، العدد 21تغلد 
.84، ص2009 ، عماف،2 ط، دار الصفاء للنشر كالتوزيع، الماليةوالأسواق، الاستثمارات ىوشيار معركؼ 2

 
3
Fama E.T, Efficient Capital Markets, a review of theory and empirical work, journal of Finance, May 1970, p383. 

، اتظلتقى الدكلر حوؿ حوكمة الشركات ودورىا في تخفيض مشاكل نظرية الوكالة انظر اتظرجع، بتوؿ تػمد نورم ك علي خلف سليماف، أكثر عللإطلا*
.16-15، ص ص ، جامعة سعد دحلب، البليدة2010 مام 13-12يومي الابداع كالتغيتَ التنظيمي في اتظنظمات اتضديثة،    
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حتى تحقق السوؽ ىدفها اتظنشود كاتظتمثل في التخصيص الكفء كالتوجيو الفعاؿ للموارد اتظالية اتظتاحة، فإف *.(القوم
: الأمر يتطلب توفر تشتتُ أساسيتتُ تقا

 كىي قدرة السوؽ على خلق التوازف بتُ العرض كالطلب دكف أف يتكبد :(الكفاءة الداخلية) كفاءة التشغيل.  أ
 4.اتظتعاملوف تكاليف عالية عن العمولات، كدكف أف تتاح فرصة لصناع السوؽ لتحقيق ىامش ربح مغالذ فيو

 كفيها يعكس السوؽ تداما كافة اتظعلومات اتظتاحة كاتظناسبة لتحديد القيم :(الكفاءة الخارجية) كفاءة التسعير. ب
كلفة تكبذلك فإف كفاءة التسعتَ تعتمد إلذ حد كبتَ على كفاءة التشغيل، إذ ينبغي أف تكوف  5كذلك في أية تضظة

 كل من كفاءة التسعتَ كلتحقيق  اتضصوؿ على اتظعلومات منخفضة مقارنة بفرصة اتضصوؿ على العائد اتظتحقق،
 6:ككفاءة التشغيل، لابد من توفتَ تغموعة من الشركط أتقها

 ؛أف تسود سوؽ الأكراؽ اتظالية اتظنافسة الكاملة-   

 عنصر الشفافية تكعل اتظعلومات عن أسعار الأكراؽ اتظالية اتظتداكلة فيها، كما يتم من صفقات على ىذه تواجد - 
 ؛الأكراؽ متاحة تصميع اتظتعاملتُ فيها على قدـ اتظساكاة

  عموميات حول الحوكمة: الفرع الثاني
الاىتماـ باتضوكمة في العديد من الاقتصاديات اتظتقدمة كالنامية خلاؿ السنوات الأختَة، كخاصة في أعقاب   تزايد 

الانهيارات الاقتصادية كالأزمات اتظالية التي شهدتها عدد من دكؿ العالد في عقد التسعينات من القرف العشرين؛ 
.   تطبيق اتضوكمةإلذ تػاكلةالدكؿ لذلك سعت ىذه 

: حوكمة الشركات  تعريف/أولا  
 السياسية كالثقافية كانتماءاتهم بتعدد اتظهتمتُ باتظصطلح ،لقد تعددت التعريفات اتظقدمة تظصطلح اتضوكمة       

 كفيما يلي نقدـ بعض التعاريف على ، بحيث يعبر كل تعريف عن كجهة النظر التي يتبناىا،كالاقتصادية كالاجتماعية
  .سبيل اتظثاؿ لا اتضصر

 العلاقات بتُ إدارة الشركة،"تشتَ حوكمة الشركات إلذ  (OECD)  حسب منظمة التعاكف الاقتصادم  كالتنمية 
تغلس إدارتها، مساتقيها، كباقي أصحاب اتظصالح، بحيث تحدد أيضا ىيكل تعيتُ الأىداؼ كالطرؽ كالوسائل 

 7".لبلوغها مع ضماف متابعة للنتائج المحققة

                                                 

.205، ص2009 الأردف، ، عماف بدكف طبعة،م العلمية للنشر،كرازلب، دار االاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آؿ شبيب،   4
  

  . بتصرؼ206- 205 ص–  ص ، مرجع سبق ذكرهالاستثمار والتحليل الاستثماري  دريد كامل آؿ شبيب، 5
 .194، ص 2007 مصر،، القاىرة بدكف طبعة،  العربية اتظتحدة للتسويق كالتوريدات،شركةؿا، الأسواق الماليةزياد رمضاف كمركاف شموط، 6

7
  Eustache Ebondo Wa Madzila, La gouvernance d’entreprise, sans édition, L’Harmattant, Paris, 2005, P 14 
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التي تهدؼ إلذ ( الآليات)تغموعة من اتظيكانيزمات " حوكمة الشركات بأنها  (Gérrard CHarreaux)  يعرؼ 
التعسف )تحديد السلطة كالتأثتَ على قرارات اتظدراء، كبعبارة أخرل التي تحكم سلوكهم كتحد من فضاء الاستبدادم 

  8(".خاصة حكومات الدكؿ)، تنكن تعميم ىذا التعريف على مدراء اتظنظمات بصفة عامة (في اتخاذ القرار

كتغلس  يةذتغموعة العلاقات التي تنظم في إطار العمل بتُ إدارة الشركة التنفي": تعرؼ حاكمية الشركات بأنها   ك
  سواء الدائنتُ أك اتظتعاملتُ أك اتظوردين أك اتظدينتُالآخرين كالأطراؼ ذكم العلاقة ،ك اتظساتقتُ فيها, إدارتها

 .9"كغتَىم

تغموعة من القوانتُ كالقواعد كاتظعايتَ التي تحدد العلاقة بتُ إدارة الشركة من "  كما تعرؼ حوكمة الشركات بأنها 
مثل تزلة السندات، العماؿ، الدائنتُ، )ناحية، كتزلة الأسهم كأصحاب اتظصالح أك الأطراؼ اتظرتبطة بالشركة 

 10".من ناحية أخرل (اتظوطنتُ

 الرشيدة للشركات من خلاؿ الإدارة" حوكمة الشركات بشكل بسيط ىي أف   من خلاؿ التعاريف السابقة نقوؿ
جل أ كل ىذا من الأخرل الأطراؼاتظستثمرين كالشركات كك اتظالية الأكراؽ كاتظقتًحات لبورصات الإرشاداتتوفتَ 
 11."تداكؿ السلطةك كالشفافية في اتضكم الإفصاح ىدؼ نشر تحقيق

 قبل التطرؽ إلذ دراسة الفرؽ بتُ اتضوكمة كاتضكم الراشد كجب علينا أف :الفرق بين الحوكمة والحكم الراشد
  ةسن الصادر اتصزائرية للمؤسسة الراشد اتضكم ميثاؽ تبتٌ فقدنسقط الضوء على مفهوـ اتضكم الراشد في اتصزائر، 

 اتظؤسسات، رؤساء منتدلك التقليدية كالصناعات اتظتوسطةك ةالصغتَ اتظؤسسات كزارة بتُ بالشراكة 2009
 الشامل معناىا في الأختَة ىذه أف اتظيثاؽ في جاءك ،"اتظؤسسات حوكمة " ؿ كمرادؼ "الراشد اتضكم "مصطلح

 ك كإدارتها تسيتَىا في كالصرامة الشفافية من اتظزيد إدخاؿ أجل من للمؤسسة كالتطوعية الإدارية العملية تلك"مق
 كلقد أشرنا في اتضدكد 13. كىذا من خلاؿ تقاسم الصلاحيات كاتظسؤكليات اتظتًتبة عن اتططوة الأكلذ12."مراقبتها

اتظفاتقية للدراسة أننا لد نتطرؽ إلذ اتضكم الراشد على اتظستول الكلي للدكلة كإتفا قمنا بدراسة حوكمة الشركات 

                                                 
8
 Gérrard Charreaux, Vers une théorie du gouvernement des entreprise , Colloque 16èm, mai 1996, p06 

، ص 2013 عماف، الاردف،  بدكف طبعة،، دار البازكرم العلمية للنشر ك التوزيع، و المخاطرةالأداء على أثرىاحوكمة البنوك وـ تػسن الربيعي، اؾح9 
23.   

.18، ص2009،الإسكندرية، 2، الدار اتصامعية،طوالإداريدور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي   تػمد مصطفى سليماف، 10  
11

 Reform Toolkit, Corporate Governance for Emerging Market, Center for International Private Enterprise  

August 2008, pp 3-4 
 ،-دراسة حالة مجموعة من المؤسسات الاقتصادية-مساىمة في اقتراح نموذج لحوكمة المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، حساـ الدين غضباف12

جامعة تػمد خيضر، بسكرة،  غتَ منشورة ، كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ ،رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في علوـ التسيتَ،
.06، ص2013-2014   

  .16ص ، 2009 اتصزائر، التقليدية، الصناعات  اتظتوسطة ك الصغتَة اتظؤسسات كزارة الجزائر، في للمؤسسة الراشد الحكم ميثاق 13
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على اتظستول اتصزئي للدكلة أم الأسواؽ اتظالية؛ كاتصدكؿ التالر يوضح أىم الفركقات اتصوىرية بتُ اتضوكمة كاتضكم 
 14:الراشد

 يوضح أىم الفروقات بين الحكم الراشد وحوكمة الشركات: (1-1)الجدول رقم 

 حوكمة الشركات الحكم الراشد النوع

 صالح اتظساتقتُ تم الأطراؼ الأخرل الصالح العاـ الهدف

السوؽ -سوؽ السلع ك اتطدمات)على اتظستول اتصزئي للدكلة  على اتظستول الكلي للدكلة المستوى
 (...سوؽ العمل-اتظالية

من 
حيث 

الأركان 
 المركبة

 الدتنقراطية- 

 حقوؽ الإنساف- 

 سيادة القانوف- 

 مؤسسات المجتمع اتظدني- 

 الإدارة العمومية- 

 الشفافية كاتظساءلة- 

 الرقابة- 

 أخلاقيات العمل- 

 التمكتُ- 

الرئيس )إدارة الدكلة برئاسة اتضاكم  الإدارة
أك اتضوكمة حسب  (أك اتظلك

 الصلاحيات القانونية اتظمنوحة

تدار من طرؼ اتصمعية العامة للمساتقتُ كتغلس الإدارة كالرئيس 
اتظدير العاـ حسب الإصلاحات اتظدكنة في عقد تأسيس الشركة 

 كطرؽ التفويض اتظعتمدة في الشركة

 من اعداد الطالبة: المصدر
  : وأىدافها أىمية الحوكمة/ثانيا

 15:تبرز أتقية اتضوكمة من خلاؿ ما يلي: أىمية الحوكمة. أ
أسواؽ اتظاؿ  كتدعيم تنافسية الشركات في maxi mizing shareholder volueتعظيم قيمة أسهم لشركة - 1

بيع كمستثمر  العاتظية، كخاصة في ظل استحداث أدكات كآليات مالية جديدة كحدكث اندماجات أك استحواذ أك
 .الخ...رئيسي

                                                 
، دراسة ميدانية على عينة  من الشركات المساىمة في البورصة الجزائرية-أىمية الثقافة التنظيمية في تفعيل حوكمة الشركاتيوسف خنيش، 14

 نقلا عن تػمد 59، ص 2015، 3 جامعة اتصزائر  غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ،ير،ماطركحة دكتوراه في علوـ التس
.127مصطفى سليماف، مرجع سبق ذكره، ص   

كلية التجارة،  ،  غتَ منشورة ، رسالة ماجستتَمدى التزام الشركات المساىمة العامة الفلسطينية بقواعد حوكمة شركاتتػمد تريل حبوش ،  15
 .31ص، 2007، اتصامعة الاسلامية غزة تخصص تػاسبة كتدويل، 
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بالاقتصاد،   بما يعمل على تدعيم الاستقرار نشاط الشركات العاملة،تجنب الانزلاؽ في مشاكل تػاسبية كمالية- 2
تحقيق التنمية كالاستقرار    كاتظساعدة في، بالأجهزة اتظصرفية أك أسواؽ اتظاؿ المحلية كالعاتظيةانهياراتكدرءا تضدكث 

 .الاقتصادم

الشركة في ة اتضصوؿ على تغلس إدارة قوم يستطيع اختيار مديرين مؤىلتُ قادرين على تحقيق كتنفيذ أنشط- 3
 .إطار القوانتُ كاللوائح اتضاكمة كبطريقة أخلاقية 

اتظستثمرين  الشفافية كالدقة كالوضوح في القوائم اتظالية التي تصدرىا الشركات كما يتًتب على ذلك من زيادة ثقة- 4
 .بها كاعتمادىم عليها في اتخاذ القرارات

  .جذب الاستثمارات الأجنبية كتشجيع رأس اتظاؿ المحلي على الاستثمار في اتظشركعات الوطنية- 5

تسعى قواعد كضوابط اتضوكمة إلذ تحقيق تغموعة من الأىداؼ تنكن تلخيص  :أىداف حوكمة الشركات. ب
: أتقها فيما يلي 

 16 ؛عاة مصالح كحقوؽ اتظساتقتُ كتزايتهاامر -
 17؛ ك تعظيم عوائدىمأغلبية أكتزاية حقوؽ اتظساتقتُ بصفة عامة سواء كانوا قلية  -
 ؛العدالة كالشفافية كاتظعاملة النزيهة تصميع الأطراؼ ذكم اتظصلحة اتظشتًكة -

الشفافية كالدقة كالوضوح في القوائم اتظالية التي تصدرىا الشركات ك ما يتًتب على ذلك زيادة ثقة اتظستثمرين بها -
 18؛كاعتمادىم عليها في اتخاذ القرارات

يتم تطبيق اتضوكمة كفق ستة مبادئ توصلت اليها منظمة التنمية كالتعاكف   :الحوكمة والياتها مبادئ /ثالثا
 19: كتتمثل في اتصدكؿ التالر2004 في عاـ  OECD الاقتصادم للحكم اتظشتًؾ

 

 

 

                                                 
، مركز اتظشركعات الدكلية اتطاصة، غرس حوكمة الشركات في الاقتصاديات الصاعدة والانتقاليةؿ كوشتا ىلبليغ، .كارتت16ُ
 www.cipe-arabia.org/pdfhelp.asp  14-10-2016. 
 

 .33، ص 2007، اتحاد اتظصارؼ العربية، بدكف طبعة، بتَكت، لبناف، حوكمة الشركات و دور مجلس الإدارة، عدناف بن حيدر دركيش17
  .32 ص ،مرجع سبق ذكره، والإداريدور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي تػمد مصطفى سليماف، 18
 1، غرفة التجارة الأمريكية ، كاشنطن، ص مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في مجال حوكمة الشركات  مركز اتظشركعات الدكلية اتطاصة ، 19
  : عليو من اتظوقع التالراطلع، 

  07-01-2017 http://www.oecd.org/dataoecd/13/63/35032070.p  

http://www.cipe-arabia.org/pdfhelp.asp
http://www.cipe-arabia.org/pdfhelp.asp
http://www.oecd.org/dataoecd/13/63/35032070.p01
http://www.oecd.org/dataoecd/13/63/35032070.p01
http://www.oecd.org/dataoecd/13/63/35032070.p01
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 OECDيوضح مبادئ حوكمة الشركات حسب : (2-1)الجدول رقم
 المضمون المبدأ

 أساس وجود ضمان: المبدأ العام الأول
 المؤسسية للحاكمية فعال لإطار

 ككفاءة شفافية اتظؤسسية على اتضاكمية إطار يشجع أف ينبغي
كأف تلدد بوضوح توزيع  القانوف حكم مع متوافقا يكوف كأف الأسواؽ،

 .كالتنفيذية اتظسئوليات بتُ تؼتلف اتصهات الإشرافية كالتنظيمية
 

 المساىمون حقوق: المبدأ العام الثاني
 حقوق لأصحاب الرئيسية والوظائف

 الملكية

ينبغي أف يوفر إطار اتضاكمية اتظؤسسية اتضماية للمساتقتُ كأف يسهل 
. تعم تؽارسة حقوقهم

 

 المتساوية المعاملة: المبدأ العام الثالث
 للمساىمين

 لكافة اتضاكمية اتظؤسسية اتظعاملة اتظتساكية يضمن إطار أف ينبغي
 أف كينبغي ،الأجانب الأقلية كاتظساتقتُ مساتقي ذلك في بما اتظساتقتُ،

 انتهاؾ عن فعاؿ تعويض على للحصوؿ اتظساتقتُ لكافة الفرصة تتاح
 .حقوقهم

 أصحاب دور: المبدأ العام الرابع
  في الحاكمية المؤسسيةالمصالح

 التي اتظصالح أصحاب بحقوؽ اتضاكمية اتظؤسسية إطار يعتًؼ أف ينبغي
 على يعمل كأف لاتفاقات متبادلة، نتيجة تنشأ أك القانوف، ينشئها
 الثركة، خلق في اتظصالح كأصحاب الشركات بتُ النشط التعاكف تشجيع
 .العمل، كالاستدامة اتظالية للمنشآت كفرص

 والشفافية الإفصاح :المبدأ العام الخامس

 

 

 

 

 

السليم  بالإفصاح القياـ اتضاكمية اتظؤسسية ينبغي أف يضمن إطار
 اتظتعلقة اتعامة كافة اتظوضوعات عن الوقت اتظناسب كفي كالصحيح

كاتضاكمية  اتظلكية، اتظالر، كالأداء، كحقوؽ اتظركز ذلك في بما بالشركة
 .اتظؤسسية

 

 مجلس مسئوليات: المبدأ العام السادس
 .الإدارة

 

 الاستًاتيجي كالإرشاد التوجيو اتضاكمية اتظؤسسية إطار يضمن أف ينبغي
 تغلس كتػاسبة الشركة، إدارة الإدارة على لمجلس الفعالة كالرقابة للشركة،
 .كاتظساتقتُ الشركة أماـ مسئوليتو عن الإدارة

 من اعداد الطالبة: المصدر    
 20.تنقسم اليات اتضوكمة الذ آليتتُ فيما يلي نوضح كلاتقا: آليات الحوكمة.ب
تنصب آليات حوكمة الشركات الداخلية على أنشطة كفعاليات  :لآليات الداخلية لحوكمة الشركاتا – 1

 : كسوؼ نقوـ بحصر أتقها فيالشركة، كاتخاذ الإجراءات اللازمة لتحقيق أىداؼ الشركة
                                                 

الية للحد من الدحوكمة الشركات : ، اتظلتقى الوطتٍ حوؿالإداري الحوكمة في الحد من الفساد المالي وآلياتدور   بركش زين الدين ك دىيمي جابر،20
-12جامعة تػمد خيضر، بسكرة، ص ص كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ ،، 2012 مام 07-06، يومي كالإدارمالفساد اتظالر 

.، بتصرؼ16   
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 : مجلس الإدارة*
إف الناشطتُ في تغاؿ حوكمة الشركات كالباحثتُ كاتظمارستُ يعدكف  Harianto & Singhيذكر كل من    

راقبة سلوؾ الإدارة، إذ انو تلمي رأس اتظاؿ اتظستثمر في الشركة من سوء الاستعماؿ من  لدتغلس الإدارة أحسن أداة
ف تغلس الإدارة أكما . تعيتُ كإعفاء كمكافأة الإدارة العليا قبل الإدارة، كذلك من خلاؿ صلاحياتو القانونية في

كيراقب سلوكها كيقوـ أدائو،  القوم يشارؾ بفاعلية في كضع إستًاتيجية الشركة، كيقدـ اتضوافز اتظناسبة للإدارة،
تظصلحة  فعالة ينبغي أف تكوف في اتظوقف الذم يؤىلها للعملالمجالس كبالتالر تعظيم قيمة الشركة كلكي تكوف ىذه 

الشركة، كفي ذات الوقت تأخذ الأىداؼ الاجتماعية للشركة بعتُ الاعتبار، كما تكب أف تدتلك السلطة اللازمة 
ا، كتقوـ باختيار الإدارة العليا، فضلا نواتطاصة بعيدا عن التدخلات السياسية كالبتَكقراطية في شؤك تظمارسة أحكامها

. كالإفصاح عن ذلك عن الإشراؼ اتظستمر على أداء الشركة
 :لجنة التدقيق*
 ففي الولايات اتظتحدة ،يارات اتظالية لبعض الشركات الكبتَ كما تم ذكره نوظهر مفهوـ ىذه اللجنة بعد الا  

، الذم ألزـ تريع الشركات بتشكيل تصنة 2002في سنة  Sarbanse Oxley Act الأمريكية تم إصدار قانوف
يارات اتظالية في اتظستقبل، كذلك من خلاؿ دكرىا في عملية نوالا التدقيق تظا تعا من دكر ىاـ في منع حدكث تلك

نشا القانوف جهازا أ كبالتالر فقد كاتطارجي إعداد القوائم اتظالية ككذلك في زيادة استقلالية كل من اتظدقق الداخلي
. جديدا للإشراؼ كتنظيم اتظراجعتُ كاكجد قوانتُ خاصة بمسؤكلية الشركة

 :التدقيق الداخلي*
 كذلك بزيادة قدرة اتظواطنتُ ، تعزز ىذه العمليةأنهاتؤدم كظيفة التدقيق الداخلي دكرا مهما في عملية اتضوكمة، إذ   

 بزيادة اتظصداقية، العدالة، ينفذكنها حيث يقوـ اتظدققوف الداخليوف من خلاؿ الأنشطة التي ،الشركة على مساءلة
 . اتظملوكة للدكلة كتقليل تؼاطر الفساد الإدارم كاتظالرالشركات تحستُ سلوؾ اتظوظفتُ العاملتُ في

 تتمثل آليات حوكمة الشركات اتطارجية بالرقابات التي تنارسها : الخارجية لحوكمة الشركات الآليات2-3
:  فيأتقهاأصحاب اتظصالح اتطارجيتُ على الشركة، كسوؼ تختصر 

 :التدقيق الخارجي*
 يؤدم اتظدقق اتطارجي دكرا مهما في اتظساعدة على تحستُ نوعية الكشوفات اتظالية، كلتحقيق ذلك ينبغي عليو   

 كمع تزايد التًكيز على دكر تغالس الإدارة، ؛نوعية تلك الكشوفات، كليس مقبوليتها فقط مناقشة تصنة التدقيق في
 إذ يساعد اتظدققوف اتطارجيوف ،اتطارجي كالاستمرار في تكليفو كعلى كجو اتطصوص تصنة التدقيق في اختيار اتظدقق

 كيغرسوف الثقة بتُ أصحاب اتظصالح كاتظواطنتُ ،راىة كتحستُ العمليات فيهافاتظساءلة كاؿ ىذه الشركات على تحقيق
 .بشكل عاـ

 :والقوانينالتشريع *
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غالبا ما تشكل كتؤثر ىذه الآليات على التفاعلات التي تجرم بتُ الفاعلتُ الذين يشتًكوف بشكل مباشر في    
بعض التشريعات على الفاعلتُ الأساسيتُ في عملية اتضوكمة، ليس فيما يتصل بدكرىم  لقد أثرت. عملية اتضوكمة

 فعلى سبيل اتظثاؿ مع إصدار قانوف  ،بعضهم ككظيفتهم في ىذه العملية، بل على كيفية تفاعلهم مع
Sarbanes-Oxly Act  فيما يتصل بحوكمة   أصبح بلا منازع ىو القانوف الفيدرالر الأكبر دراميا2002في سنة

متطلبات جديدة على الشركات اتظساتقة  الشركات منذ صدكر القوانتُ الأكلية في الثلاثينات عن الأكراؽ اتظالية
تتمثل بزيادة عدد أعضاء تغلس الإدارة اتظستقلتُ، كتقوية إشراؼ تصنة التدقيق على عملية إعداد التقارير  العامة،
 .اتظالية

 المالية الأسواقثر حوكمة الشركات على كفاءة أ: الفرع الثالث
تعتبر نظرية الوكالة من أىم النظريات اتظفسرة تضوكمة الشركات  : وعلاقتها بحوكمة الشركاتنظرية الوكالة/ أولا

علاقة الوكالة ىي عقد بموجبو يقوـ شخص  كتعرؼ الوكالة بأنها كعلى اثر الانهيارات العاتظية ظهر ىذا اتظصطلح؛
 كتهدؼ ىذه 21،اتظوكل باللجوء إلذ الشخص آخر يسمى الوكيل من أجل القياـ بمهمة معينة نيابة عنو كباتشو

ص التعاقد الأمثل التي تنكن أف تعتقد بتُ اتظوكل كالوكيل معتمدة في ذلك على مبدأ ئالنظرية الذ تقديم خصا
أف كل عوف اقتصادم يبحث عن تعظيم مصلحتو العامة فنظرية الوكالة تحاكؿ : التقليديتُ اتصدد الذم مفاده 

 ، بمجرد أف تكوف ىناؾ علاقة ككالةاتظساتقتُ كاتظستَينالبحث عن تصور العقود اتظثلى بتُ الأطراؼ كتفستَ سلوؾ 
 22: فيأتقهاكمن فركض نظرية الوكالة تؾد 

  ة؛ في ىيكل اتظعلومات لدل كل من الأصيل كالوكيل في ما يتعلق بموضوع الوكاؿناظرف ىناؾ عدـ تأ*

  ة؛يتمتعوف بالرشد نسبيا كأف تصرفاتهم مؤسسة على تعظيم منافعهم الذاتي – الاصيل كالوكيل– ف أطراؼ الوكالة أ*
كارتبطت اتضوكمة بمفهوـ فصل اتظلكية عن التسيتَ فبسبب كبر حجم اتظؤسسات كتعقيد عملياتها أصبحت ىناؾ 

اتظراجع / اتظلاؾ)، (الدائنتُ/ اتظلاؾ )، (الإدارة/ اتظلاؾ)الكثتَ من العلاقات اتظتعددة في اتظؤسسة مثل علاقة الوكالة 
الخ، كلاف لكل طرؼ مصلحة فإنهم يسعوف إلذ تعظيم منافعهم كتحقيق مصاتضهم كلو على حساب ..(اتطارجي

الأطراؼ الأخرل، كمن ىنا تسعى حوكمة اتظؤسسات إلذ ضماف الانضباط كإدارة اتظخاطر في تحقيق مصالح تريع 
 23.الأطراؼ كضماف الرقابة الفعالة كإدارة اتظخاطر

 مستوى الإفصاح وعلاقتو بحوكمة الشركات /ثانيا
                                                 

، 2011، دار كائل للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، 2 اتصزء الأكؿ، طبعة ،(الإدارة المالية )التسيير المالي ، الياس بن ساسي ك يوسف قريشي21 
.419-418ص .ص   

 
  .75عدناف بن حيدر بن دركيش، مرجع سبق ذكره، ص 22
 المساىمة  على شركاتاختباريودراسة -حوكمة الشركات وأثرىا على مستوى الإفصاح في المعلومات المحاسبيةم، ك حستُ عبد اتصليل اؿ غز23

 العربية الأكادتنيةقسم المحاسبة، تخصص تحليل مالر، كلية الادارة كالاقتصاد،   رسالة غتَ منشورة، ماجستتَ،رسالة ،-العامة في المملكة العربية السعودية
.11، ص 2010في الدتفارؾ، الدتفارؾ،    
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، من خلاؿ الشركة أف تهتم بوتبرز علاقة الإفصاح بحوكمة الشركات باعتباره من أىم مبادئها التي تكب على 
القوائم كالتقارير اتظالية؛ حيث تتجلى علاقة حوكمة الشركات بالقوائم اتظالية في التطبيق السليم تظبادئها، تؽا يساعد 

على تحقيق معدلات من الأرباح مناسبة، الأمر الذم يساعد الشركات على تدعيم رأتشاتعا كزيادة الاحتياطات 
  24.كتراكمها بشكل مستمر، كىو ما يؤدم إلذ توسع الشركات كتفوىا

 كفاءة الأسواق المالية في ظل وجود الحوكمة/ ثالثا
تكتسي قواعد اتضوكمة أتقية بالغة لتحقيق كفاءة أسواؽ اتظاؿ، لأنها تؤدم في نهاية اتظطاؼ إلذ تحقيق التوازف في 

كمن اتظعركؼ أف كفاءة السوؽ تتوقف على مدل توفر اتظعلومات لمجموع اتظستثمرين في توقيت . أسعار الأسهم
كاحد، كأف اتضوكمة لديها الآليات التي تضمن الوصوؿ إلذ الإفصاح عن تلك اتظعلومات التي تدكن من تحقيق كفاءة 

 :سوؽ اتظاؿ، خاصة من خلاؿ تغموع اتظزايا التي يوفرىا الإفصاح، كالتي تنكن تلخيصها فيما يلي
 اتظعلوماتناظرزيادة الإفصاح عن اتظعلومات الداخلية يقلل من مستول عدـ ت  .

 زيادة الإفصاح عن اتظعلومات الداخلية يضمن تحستُ السيولة كتقليل صانعي السوؽ .

 المالية الأسواقمشكل عدم تناظر المعلومات المالية في : المطلب الثاني
 سوؼ نتطرؽ الذ  في الأسواؽ اتظالية عن مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظاليةثمن خلاؿ ىذا اتظطلب كالذم يتحد

: الفركع التالية

مفهوم مشكل عدم تناظر المعلومات المالية : الأولالفرع 
ىي بيانات تم تنظيمها كمعاتصتها لتكوف ذات دلالة كمعتٌ تظستعمليها في اتخاذ :  المالية المعلوماتتعريف/ أولا

 25.تؼتلف القرارات

 :شروط جودة المعلومات المالية/ ثانيا
  26: كزملائو عشرة خصائص أساسيو للمعلومات كذلك على النحو التالرBurchحدد كلقد 

أم أف يتلقى اتظستخدـ اتظعلومات خلاؿ الوقت الذم تلتاجها فيو كمعتٌ ىذا عدـ كصوؿ Timely:  التوقيت
 .اتظعلومات تظتخذ القرارات بعد اتضاجة تعا بفتًة طويلة لاحتمالات تقادمها 

 الدقة في إجراءات القياس اتظستخدمة في إعداد اتظعلومات كتشغيلها كتجهيزىا كتلخيصها : Percisionالدقة 
 .كعرضها

                                                 
. 67، ص 2005 القاىرة، مصر،  بدكف طبعة،، تغموعة النيل العربية،حوكمة الشركات  تػسن أتزد اتطضتَم،24

25
  Romnyey

 
& Steinberg, Accounting Information Systems,9

éme
 Edition, Prentic Hall, 2003,p213 

2017-03-08  http://www.aboughazala.com/2012/11/blog-post_9819.html ،جودة المعلومات المالية، اسلاـ ابو غزالة  26 

http://www.aboughazala.com/2012/11/blog-post_9819.html
http://www.aboughazala.com/2012/11/blog-post_9819.html
http://www.aboughazala.com/2012/11/blog-post_9819.html
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 .ة أم درجة خلو اتظعلومات من الأخطاء سواء كانت لغوية أك رقميAccuracy:الصحة أو الخلو من الخطأ 

  .أم إمكانية التعبتَ عن اتظعلومات بالأرقاـ كالنماذج الكميو إذا لزـ الأمرQuantifialbe:  إمكانية التعبير الكمي

 أم درجة الاتفاؽ فيما بتُ اتظستخدمتُ اتظختلفتُ عندما يتفحصوف نفس  :Verifiableإمكانية التحقق 
 كتشتَ اتظوضوعية في Objectivityدير بالذكر إف ىذه اتطاصية للمعلومات ترتبط باتظوضوعية الج ك،اتظعلومات

 .توافر الدليل اتظوضوعي القابل للتحقيقكاتظعلومات إلذ اتطلو من التحيز 

 . أم درجو اليسر كالسرعة في اتضصوؿ على اتظعلومات اللازمة:Accessibleإمكانية الحصول عليها 

 أك ،أم غياب النية في تعديل أك تحريف اتظعلومات للتأثتَ على اتظتلقي :Freedom From biasالخلو من التحيز 
 .لتحقيق أغراض خاصة

  .أم تدامية أك اكتماؿ اتظعلومات :Comprehensivenessالشمول 

  .مدل ارتباط اتظعلومات بمتطلبات اتظستخدـ المحتمل تعا Appropriateness:الملائمة 

 . أم خلو اتظعلومات من الغموضClarity: الوضوح

 اتظعلومات في السوؽ اتظالية عدـ إتظاـ أحد أطراؼ تناظر يقصد بعدـ :مشكل عدم تناظر المعلوماتمفهوم / ثالثا
اتضالة التي تكوف فيها اتظعلومات متاحة كمعركفة ب اتظعلومات تناظرتعرؼ حالة عدـ تك 27.ةالصفقة باتظعلومات الكافي

  كتؤدم ىذه اتضالة إلذ عدـ كفاءة الأسواؽ، لكن الطرؼ الثاني لا تتوفر لديو مثل ىذه اتظعلومات،لطرؼ كاحد
 لاف معظم اتظستثمرين سيكونوف غتَ قادرين على الوصوؿ إلذ اتظعلومات التي تلتاجوف إليها في عملية اتخاذ اتظالية

 إذ أف ، كفي ظل العلاقة التعاقدية بتُ الأصيل كالوكيل لنظرية الوكالة ىناؾ حالة من عدـ تداثل اتظعلومات،القرارات
 اتظعػلومػات علػى الكػثيػر مػن القػرارات اتظػالية مثػل ناظر كيؤثر عػدـ ت،الاتصاؿ سيكوف غتَ كفء بتُ الأصيل كالوكيل

 28.الخ.... كالاعلاف عن الارباحالتمويلكسياسات توزيعات الأرباح 

المشاكل المرتبطة بمشكل عدم تناظر المعلومات المالية : الفرع الثاني
إف الأداء اتصيد للأسواؽ اتظالية يعتٍ قدرة ىذه الأسواؽ على تعبئة مدخرات أفراد المجتمع كتوجيهها للفرص 

 التي تخدـ أغراض النمو الاقتصادم الوطتٍ كتحقيق مستول معيشي أفضل لأفراد (ربحية)الاستثمارية الأكثر إنتاجية 
المجتمع أم حسن أداء الاقتصاد الوطتٍ يتطلب كجود أسواقا مالية قادرة على تخصيص موارد المجتمع التخصيص 

لذلك لابد من كجود ضوابط كترتيبات كتشريعات حكومية لإزالة أم مشكلات أك عوائق تؤثر على أداء , الكفء
                                                 

مجلة الاقتصاد الإسلامي ، مخاطر عدم تماثل المعلومات بين قصور صيغ التمويل التقليدية وحلول الصناعة المالية الإسلامية، ياستُ العايب27
.03، ص2016ديسمبر، اتظنامة، البحرين، 26، العدد العالمية   

http://www.acc4arab.com/acc/showthread.php/62727    دور الحوكمة في الحد من مشكلة عدم تماثل المعلومات 28
                         ، 2017-04-09 لدعم القرارات لاستثمارية 

http://www.acc4arab.com/acc/showthread.php/62727
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من اتظشكلات اتعامة التي  asymmetric informationالأسواؽ اتظالية، كتعتبر مشكلة عدـ تناظر اتظعلومات 
تكب التصدم تعا تظا تحدثو من أثار سلبية على أداء الأسواؽ اتظالية كبالتالر على الاقتصاد، كيتًتب عن عدـ تناظر 
اتظعلومات نوعتُ من اتظشكلات يعتبراف من أىم أسباب اتـفاض كفاءة الأسواؽ اتظالية، اتظشكلة الأكلذ تحدث قبل 

، كاتظشكلة الثانية تحدث بعد Adversesélection problèmإتداـ الصفقة كتسمى مشكلة الاختيار السيئ 
 .Moral Hazardproblèmإتداـ الصفقة كتسمى مشكلة تؼاطر سوء النية 

 كمضمونها عدـ قدرة أصحاب الأمواؿ على التفرقة بتُ الصالح كالطالح من الأفراد :مشكلة الإختيار السيئ/ أولا
كاتظنظمات الذين يسعوف للحصوؿ على ىذه الأمواؿ لتمويل أنشطتهم الاستثمارية تؽا يعرضهم للاختيار السيئ أم 
توجيو اتظدخرات للطالح، كقد تدنع ىذه اتظشكلة أصحاب الأمواؿ من التعامل في الأسواؽ اتظالية، رغم احتماؿ كجود 
أفراد ذكم فرص استثمارية منتجة كلديهم القدرة على الوفاء تؽا يؤدم إلذ اتـفاض أداء الأسواؽ كتقليص دكرىا في 

تحويل اتظدخرات من الأفراد كاتظنظمات الدين لديهم فائض في الأمواؿ كلا تتوافر لديهم فرص استثمارية تخدـ أغراض 
 .النمو الاقتصادم كتحقق مستول معيشة أفضل

حتى إذا لد يتعرضوا تظشكلة الاختيار السيئ فإنهم عرضة بعد إتداـ الصفقة اتظالية : مشكلة مخاطر سوء النية/ ثانيا
تظخاطر سوء النية كأف تستخدـ الأمواؿ في أنشطة غتَ منتجة أك مرتفعة اتظخاطر تؽا تكعل غالبية اتظدخرين تلجموف 
عن التعامل مع الأسواؽ اتظالية، تؽا يقلص دكر ىذه الأسواؽ في تعبئة اتظدخرات كتوجيهها لفرص إنتاجية تساىم في 

 .زيادة النمو الاقتصادم كتحقيق الرفاىية للمجتمع
إذف مشكل عدـ تناظر اتظعلومات يتًتب عليها تقليص دكر الأسواؽ اتظالية نتيجة إحجاـ اتظدخرين عن التعامل 
معها، اتـفاض كفاءة الأسواؽ اتظالية نتيجة دخوؿ بعض اتظدخرين لاستثمار أمواتعم في ىذه الأسواؽ دكف توافر 

 .معلومات كافية، ارتفاع تكاليف عقد الصفقات، عدـ القدرة على تنويع الاستثمارات كتؼاطر السعر
كحتى نستطيع التغلب على اتظشكلتتُ السابقتتُ لابد توفتَ اتظعلومات للمدخرين كذلك بإنشاء شركات متخصصة 
في ترع ك إنتاج كبيع اتظعلومات، كالالتزاـ بمعايتَ الإفصاح كالشفافية، كلابد من توافر معلومات عن أنشطة اتظديرين 

 29.باستمرار
فهي تؤدم إلذ بركز التناقض في اتظصالح بتُ من التضارب،  عن علاقة الوكالة نوعاف ينجم: مشكل الوكالة/ ثالثا

  30: تؽثلة كالتالر كبتُ اتظساتقتُ كاتظقرضتُ من جهة ثانية،اتظستَ كاتظساتقتُ من جهة
: التضارب بين المصالح المساىمين والمسيرين. أ

فإف ككالة التسيتَ التي تنجم عن ىذه ، إذا كاف اتظستَ لا تلوز شخصيا على كامل حقوؽ اتظلكية في اتظؤسسة
كوف على ت اتظصالح تنكن أف بتُأسباب التضارب  ك من بتُ  ،الوضعية عادة ما تكوف مصدر لتكاليف الوكالة

                                                 
النشر ك، مكتبة حستُ العصرية للطباعة 1 طة،أساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الماليتػمد بن بوزياف ك مصيطفى عبد اللطيف، 29  
.92 ص،2015 بتَكت، لبناف،  بدكف طبعة،التوزيع،ك  

  30 .419ؽ ذكره، صبمرجع س، (الإدارة المالية )التسيير المالي الياس بن الساسي ك يوسف قريشي، 
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شكل تػاكلة الوكيل تحويل ثركة غتَ مالية لصاتضو باعتبار أنو لا يفسد من العوائد الكلية لنشاطو مع تحملو شخصيا 
. اتظسؤكلية عنها

 :التضارب بين مصالح المساىمين والمقرضين. ب
تظبدأ في اعتبار كجود ا كيتمثل ىذا ،إف العلاقة التي تنشأ بتُ اتظقرض كاتظؤسسة تخضع تظبدأ عدـ التناظر في اتظعلومة  

 كعليو فأثناء ؛تباين في اتظعلومة من حيث اتظستول كالنوعية بتُ الأعواف الاقتصاديتُ كىذا طواؿ فتًة علاقة القرض
ىذه الفتًة قد تكد اتظوكل نفسو في كضع استحالة التحقيق التاـ من اتصهود التي تبذؿ من قبل اتظؤسسة  بسبب 

 في ىذه اتضالة فإف تؼاطر عدـ التأكد بالنسبة للمقتًض تعرؼ بإمكانية أف تقوـ ، اتظعلومة اك نقص فيانعداـ
اتظؤسسة بتحويل رؤكس أمواؿ اتظقتًضة لغايات أكثر تؼاطرة تؽا تم تقديره بشكل يعظم قيمة الاستثمار على حساب 

  كبالتالر تنكن أف تكد اتظقتًض نفسو أماـ حالة تحويل جزء من عوائد الاستثمار من قبل اتظؤسسة بسبب ،اتظخاطرة
 لذلك تلاكؿ اتظقتًض في حالة صعوبات التسديد البحث فيما إذا كاف سببها يعود فعلا إلذ ،في اتظعلومة عدـ التناظر

 31. من قبل اتظؤسسةانتهازمظرؼ غتَ ملائم أك إلذ سلوؾ 

 المالية الأسواق عدم تناظر المعلومات المالية على لثر مشكأ: الفرع الثالث
 : المعلومات على كفاءة الأسواق الماليةتناظر أثر عدم /أولا
إف الأسعار في السوؽ الكفؤة عشوائية لا تنكن التنبؤ بها، فإذا لد تنعكس اتظعلومات في الأسعار، فهذا يعتٍ    

كجود فاصل بتُ كصوؿ اتظعلومة كانعكاسها في الأسعار، يستغلو بعض اتظستثمرين لتحقيق أرباح غتَ عادية لأنها غتَ 
 في ؛دائمة، فسرعاف ما تنتشر تلك اتظعلومة بتُ كافة اتظستثمرين، كيصبح ىامش أرباح أكلئك اتظستثمرين معدكما

ىذه اتضالة تنكن التنبؤ بالأسعار، كىذا ما يعرؼ باللاكفاءة التي ينتج عنها فقداف الثقة في السوؽ اتظالية التي تبدأ 
إف غياب اتظعلومات يفسح المجاؿ لاستغلاتعا من قبل عدد تػدكد من اتظتعاملتُ في إتؾاز معاملات  .بالانهيار تدرتكيا

غتَ عادلة، لأنها تقوـ على استغلاؿ معلومات لا تنلكها غتَىم، كبالتالر فحصوؿ بعض اتظتعاملتُ على معلومات 
 32.مهمة غتَ منشورة قبل غتَىم، تنكنهم من تحقيق أرباح تؽيزة

 :  نظرية الإشارة /ثانيا
تستند ىذه النظرية على مفهوـ انعداـ التناظر في اتظعلومة التي تتميز بها الأسواؽ اتظالية ،إذ أف اتظعلومات التي تنشرىا 

اتظؤسسات ليست ىي بالضركرة اتظتغتَات اتضقيقية فتذىب ىذه النظرية إلذ تأكيد أف مستَم اتظؤسسات الأحسن 
 ىي التي تستطيع إصدار مؤشرات خاصة كفعالة تديزىا عن غتَىا من اتظؤسسات الأقل أداء كخصوصية ىذه أداء

                                                 
  .420، ص نفس اتظرجع السابق 31
، 2008الاسكندرية، ، 1طالدار اتصامعية اتصديدة، ، -دراسة في الأسس الاقتصادية والقانونية- حوكمة شركات المساىمة اتظعتصم بالله الغرياني، 32
. 150- 149 ،ص- ص
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 نستطيع أف نذكر من بينها ىذه اتظؤشرات اتظتعددة ىيكل ، نشرىا من قبل اتظؤسسات الضعيفةيصعباتظؤشرات 
 33. أك اللجوء إلذ أكراؽ مالية معقدة(كبار التنفيذيتُ) أك الإداريتُ رأس اتظاؿ ،سياسة مكافآت رأس اتظاؿ

 اتصيد الأداء ذات اتظدرجة أسهمها للاكتتاب العاـ قد تلجأ الشركات ،للتخفيف من حدة عدـ تطابق اتظعلوماتك- 
 السيئ لكي الأداء كذلك لتتمكن من تدييز نفسها عن الشركات ذات الإشارة( Signalling)أسلوبلاستعماؿ 

 تقليد السيئ الأداء يكوف من الصعب على الشركات ذات أفتكب  (Credible) ذات مصداقية الإشارةتكوف 
 الناترة عن الأرباح فإف الإشارة تقليد ىذه السيء الأداء في حاؿ قررت الشركات ذات آخر بمعتٌ الإشارة،ىذه 

   34. من التكاليف اتظتًتبة أقلذلك ستكوف

 المالية الأسواق المعلومات المالية في ناظردور الحوكمة في تحقيق ت: المطلب الثالث
 :حيث تنبثق الفركع التالية  دكر اتضوكمة في تحقيق تناظر اتظعلومات اتظالية في الأسواؽ اتظاليةسنتناكؿ في ىذا اتظطلب

  الماليةالأسواقحقيق تناظر المعلومات المالية في تالعلاقة بين الحوكمة و: الأولالفرع 

 أىمية المعلومات في ظل حوكمة الشركات /أولا
  لا ريب أف أىم العوامل التي ظهرت من أجلها حوكمة الشركات، ىو إعادة الثقة للمتعاملتُ في أسواؽ 

 كشركة انركف الأمريكية بالتواطأ اتظاؿ، كذلك بعد سلسلة الانهيارات التي طالت الكثتَ من الشركات العاتظية العملاقة
، التي تعد من أىم العبر التي 2002 سنة ANDERSON CONSULTISمع مكتب الاستشارة الامريكي 

تنكن استخلاصها نتيجة غياب حوكمة الشركات كعدـ الالتزاـ بها،  بحيث ضللت شركة انركف اتظساتقتُ ككل 
اتصهات العاملة بسوؽ الأكراؽ اتظالية، حيث ثم بعلم مديرىا الاتفاؽ مع مراقبي اتضسابات بالتلاعب في التقارير اتظالية 

  فاستغل مديركىا اتظعلومات الداخلية ،لإخفاء اتطسائر كتضخيم الأرباح، تؽا أدل إلذ ارتفاع أسهمها في البورصة
 ببيع حصصهم بالشركة لتحقيق أرباح شخصية، كذلك قبل أف يدرؾ باقي اتظساتقتُ ك ااتظتوفرة لديهم، كقامو

العاملتُ بالشركة اتظوقف اتظالر  اتضقيقي للشركة كالأرباح اتظتضخمة الوتقية، ك التي أدت في النهاية إلذ الانهيار اتظالر 
  أككسلي -سربانز قانوف إصدار تم كعلى اثر ىذا الإفلاس 35للشركة كإفلاسها،

 (Sarbanes –Oxley) الذم كالدكر كالإدارم اتظالر الفساد على القضاء في الشركات حوكمة دكر على ركز الذم 
كالتي تنكن أف نؤكد أف معظمها افتقدت إلذ دقة كصحة 36.الشركات إدارة تغالس في التنفيذيوف الأعضاء يلعبو

ىذه اتظعلومات تهدؼ إلذ إعطاء تدثيل للواقع الاقتصادم للشركة، كعلى ىذا الأساس جاء مبدأ . اتظعلومات المحاسبية

                                                 
.430-429ص .، صمرجع سبق ذكره، ( المالية الإدارة)التسيير المالي ،  الياس بن الساسي ك يوسف قريشي33    

http://www.s-qu.com/forum/showthread.php?t=84807    عن الأكتتابات و مشكلة عدم تماثل زينة اتزد الاتزد، 34 
((مقال))المعلومات  2017-03-25 بتاريخ     

.14، مرجع سبق ذكره، ص دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والاداريتػمد مصطفى سليماف،  35
  

.16، صنفس اتظرجع السابق   36  

http://www.s-qu.com/forum/showthread.php?t=84807
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 رئيسي تعتمد عليو حوكمة الشركات، كالذم ينطوم على إعداد كمراجعة اتظعلومات كمبدأالإفصاح كالشفافية 
 37.المحاسبية كالإفصاح عنها بما يتوافق مع اتظعايتَ اتظتعارؼ عليها

 في تخفيض عدم تناظر المعلومات المالية  الإفصاحأىمية: الفرع الثاني
الإفصاح ىو الالتزاـ بسياسة الوضوح كالشفافية في إظهار تريع اتظعلومات المحاسبية كاتضقائق  :تعريف الإفصاح/ أولا

اتعامة عن الشركات اتظقيدة في السوؽ اتظالية، التي من شأنها أف تؤثر على سعر الورقة اتظالية، كالتي تهم الفئات  اتظالية
 38.اتطارجية، على كجو اتطصوص، بحيث تعينها على اتخاذ قرارات استثمارية كإقراضية رشيدة

 سلوؾ نظريتتُ اساسيتتُ حاكلتا اف تفسر ىناؾ :النظريات المفسرة لسلوك الادارة بالنسبة للافصاح/ ثانيا
 39: فيما يليلتالإدارة بالنسبة للإفصاح تتمث

 كفقا تعذه النظرية، فإف كافة الأطراؼ تتصف بالرشد ":Efficient Contacts" نظريات التعاقدات الكفؤة. أ
. الاقتصادم، فيحاكؿ كل منها تخفيض تكاليف الوكالة عن طريق التعاقد فيما بينها تظنع استغلاؿ طرؼ لطرؼ آخر

أف درجة الإفصاح تزداد  ،(Lew et Penman, 1990)، (Benston, 1986): كقد أبرزت بحوث عديدة مثل
. بزيادة حجم الشركة كارتفاع نسبة الديوف اتطارجية كزيادة سيطرة اتظدراء على أمور الشركة

تفتًض ىذه النظرية أف اختيار الطرؽ : "opportunstie Behavior" نظرية السلوك الانتهازي .ب
المحاسبية كشكل الإفصاح يتأثر بالسلوؾ الانتهازم للمدراء، أم أنهم تلاكلوف تعظيم ثركتهم اتظتمثلة في ملكيتهم 

 للأسهم كاتظكافآت التي تلصلوف عليها، كبالتالر تمتاركف من الطرؽ المحاسبية التي من شأنها أف تزيد من الأرباح اتظالية 
. على حساب الفتًات اتظستقبليةاتضالية 

:  الماليةالأسواق من تناظر المعلومات المالية في  الرفع فيالإفصاحدور / ثالثا
 بتُ الأطراؼ الداخلية "Information Asymmetry" اتظعلومات تناظريعمل الإفصاح على تخفيض عدـ     

كاتطارجية، كبالتالر زيادة كفاءة السوؽ اتظالر كصولا إلذ الأسعار اتضقيقية الأسهم، إلذ جانب زيادة حجم العمليات 
. كتوفتَ السيولة التي تشجع التعامل في السوؽ

ىذا من شأنو أف تمفض تكلفة العمليات كزيادة العائد منها كتحقيق اتظنفعة للاقتصاد القومي ككل، ففي ظل     
الكفاءة التي يتمتع بها السوؽ يسعى كل طرؼ جاىدا لتحقيق أغراضو الذاتية دكف الإخلاؿ بالتوازف القائم في 

كقد ناقشت عدة بحوث اتضوافز اتطاصة بإدارة الشركات لتحقيق كفاءة السوؽ عن طريق الإفصاح الذاتي . السوؽ

                                                 
 .132ص، 1998 الإسكندرية،  بدكف طبعة، مدخل اتعندسة اتظالية، الدار اتصامعية،،تحليل الأسهم والسنداتتػمد صالح اتضناكم، 37
،  غتَ منشورة، رسالة ماجستتَ(2003- 1999)دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة : أثر الإفصاح المالي على كفاءة الأسواق الماليةفتَكز رجاؿ،  38

 .16، ص 2004اتصزائر، - ، قاتظة 1945 مام 8كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة 
 .33، ص 2001 الإسكندرية،  بدكف طبعة، ، الدار اتصامعية،دراسات متقدمة في المحاسبة والمراجعةكماؿ الدين الدىراكم كتػمد سرايا،  39
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عن اتظعلومات المحاسبية للجمهور كافة، تػاكلة من خلالو طمأنتو بصدؽ البيانات اتظفصح عنها، مدعمة ذلك بتقرير 
 .مراجع اتضسابات اتطارجي

 المالية الأسواقتناظر المعلومات المالية في عدم  الشفافية في الحد من أىمية: الفرع الثالث
ىي خلق بيئة تكوف فيها اتظعلومات اتظتعلقة بالظركؼ كالقرارات كالأعماؿ متاحة كمنظورة : تعريف الشفافية/ أولا

كمفهومة، كبشكل أكثر تحديدا توفتَ اتظعلومات كجعل القرارات اتظتصلة بالسياسة اتظتعلقة بالمجتمع معلومة من خلاؿ 
 40. ذات العلاقة، كعليو فالشفافية ىي نقيض الغموض كالسرية في العملؼالنشر في الوقت اتظناسب كلكل الأطرا

بما أف الشفافية تعتبر من أىم مبادئ حوكمة الشركات : أىداف الشفافية في إطار نظام حوكمة الشركات/ ثانيا
 41:التي تعتٌ توفتَ بيئة عمل جذابة يسهل من خلاتعا التنبؤ بالتغتَات اتضاصلة فيها، فاف أىداؼ الشفافية تتمثل في

 تطوير السوؽ اتظالر من خلاؿ تحقيق اتظصداقية في توفتَ اتظعلومات اتظالية؛-

 تعزيز الرقابة الإدارية كزيادة كفاءتها من خلاؿ الدقة كالوضوح في اتظمارسات الإدارية؛- 

 توفتَ الوقت كتخفيض التكاليف كتجنب الإرباؾ في عمل اتظوظفتُ؛- 

 المالية الأسواقتناظر المعلومات المالية في اىمية الشفافية في الحد من عدم / ثالثا
 42:يلي  مستول عاؿ من الشفافية في توفتَ اتظعلومات من خلاؿ ماإلذ دكرىا كالوصوؿ بأداء اتضوكمة تقوـ      إف

 على ضركرتها العديد من تقارير التنظيمات الدكلية كمنظمة التعاكف الاقتصادم أكدت كقد :اءلة و الرقابةالمس
 من خلاؿ الإدارة كذلك لضماف شفافية تدفق اتظعلومات بتُ اتظساتقتُ كاتظستويات اتظختلفة من  OECDكالتنمية 

 بتقديم اتظعلومات ذات اتصودة للمساىم الذم الإدارةمعرفة كقياـ كل طرؼ بمسؤكلياتو كحقوقو حيث يتقيد تغلس 
 الأختَ في حتُ يكثف ىذا الإدارة كمسائلتو لمجلس اتظتخذةيقوـ بدكره بتفعيل مشاركتو كرقابتو في تؼتلف القرارات 

  . التنفيذيةللإدارةرقابتو كمتابعتو 
 لك لتسهيل ذ ك ىذا من خلاؿ تطبيق اتظعايتَ الدكلية موحدة ك:الالتزام بتطبيق معايير المحاسبة والمراجعة

 حيث يعتبر السعي تؿو تطبيق معايتَ المحاسبة الأفرادكتوحيد قراءة القوائم اتظالية كضماف كصوؿ معلومات تؽثلة كل 
 . مظاىر تجسيد حوكمة الشركاتأىمالدكلية من 

                                                 

  40 .32، ص 2015، دار اتضامد للنشر كالتوزيع، بدكف طبعة، عماف، الاردف، محاضرات في نظرية الحوكمة،  غضباف حساـ الدين
.33، ص نفس اتظرجع السابق  41

  

 حوكمة آليات، اتظؤتدر العلمي حوؿ  السلبية لعدم تماثل المعلومات الماليةالتأثيرات الحوكمة ودورىا في الحد من آلياتالياس بن الساسي،  42
 .640ص  كرقلة، ،2013 نوفمبر 26-25يومي كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ ،اتظؤسسات ك متطلبات تحقيق التنمية اتظستدامة، 
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 تعا من دكر في تدعيم الرقابة   كبتَة باتظراجعة الداخلية تظاأتقية تولر حوكمة الشركات :دور المراجعة الداخلية
 أتقيتهاالداخلية كتقييم العمليات الداخلية بغية تقوتنها ككذا تحقيق الضبط الداخلي ىذا كتستمد اتظراجعة الداخلية 

 . الإدارةكونها مستقلة كتابعة في نفس الوقت لرئيس تغلس 
 جانب كونو العنصر إلذتطلبات اتضوكمة ـ أىم يعتبر تفعيل دكر اتظراجعة اتطارجي من :دور المراجع الخارجي 

 المحايد يساعد رأيو أفالكمي في القضاء على عدـ تناظر اتظعلومات تظا يضيفو من ثقة كمصداقية على معلومات كما 
 43. الناتجة عن عدـ تناظر اتظعلوماتالأخلاقية كاتضد من اتظخاطر الإدارةعلى اتضد من التعارض بتُ اتظساتقتُ ك

 دقةأكثر الذم يضمن الإطار تؤكد اتضوكمة على ضركرة كجود تصاف مراجعة كونها :دور لجان المراجعة  

 تصاف مستقل ىي أنها الداخلية كاتطارجية كما اتظراجعة على كل من الإشراؼ تقوـ عن إذ  للقوائم اتظالية، كموثوقية
 في اتظؤسسات أسهم تؤثر على حركة أفكمن خلاتعا تنكن تقييم مستويات اتضوكمة اتظطبقة كما تنكنها الأخرل 
 . اتظاليةالأسواؽ

  حلقة كصل بينهما اتظبدأ كالشفافية اذ يعتبر ىذا الإفصاح مبادئ اتضوكمة تؾد أىم من : والشفافيةالإفصاحتحقيق 
 السليم عن اتظعلومات اتظالية كالغتَ اتظالية مع توفر الشفافية الإفصاحكبتُ اتظعلومات كجودتها حيث بعد تقيد بمعايتَ 
 .الأطراؼ للحفاظ على مصالح كل أسلوبافي ذلك يعتبر معيارا ىاما عن تطبيق اتضوكمة ك

 اتضد من تداعيات مشكلة عدـ التناظر تحاكؿكمن خلاؿ تؼتلف العناصر السالفة الذكر تؾد اف اتضوكمة في كل منو 
 الداخلية كاتظراجعة ةالرقاب تفعيل دكر كظيفة اتظراجعة كالرقابة من خلاؿ دكر كل من إطاراتظعلومات كذلك في 

جل تقليص أ السليم كالشفافية من الإفصاحالداخلية كاتطارجية كتصاف اتظراجعة لينصب كل من ذلك في ذلك تحقيق 
. ة اتظتعاقدالأطراؼالفجوة في اتضصوؿ على اتظعلومات بتُ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
جامعة ة التجارة للبحوث العلمية، يمجلة كل،  دراسة تطبيقيةالأرباح إدارةاثر جودة المراجعة الخارجية على عملية  تشتَ كامل تػمد عيسى، 43

.04، ص2008، يوليو، 45، المجلد رقم 2، العددالإسكندرية  
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  الدراسات السابقة: المبحث الثاني
    في ىذا اتصزء سيتم عرض تغموعة من الدراسات التي تم رصدىا كمراجعتها ضمن القراءات اتظسحية التي قمنا بها 
في تغاؿ موضوع دراستنا، حيث اشتملت ىذه الدراسات على متغتَات كأبعاد متنوعة في عرض كمعاتصة اتظوضوع، 

( عربية، كأجنبية)كقد تم الاستفادة من معطياتها بما تمدـ أىداؼ الدراسة كفيما يلي عرض تعذه الدراسات السابقة 
. مرتبة حسب التسلسل الزمتٍ

الدراسات العربية و المحلية : المطلب الاول

ختبار كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية عند المستوى شبو إ ": بعنواف( 2016حكيمة بوسلمة،) دراسة 1
  44"-2014دراسة حالة الشركات المدرجة في سوق عمان المالي خلال سنة -القوي 
 ىذه الدراسة إلذ اختبار كفاءة أسواؽ الأكراؽ اتظالية العربية عند اتظستول شبو القوم كبالتحديد سوؽ عماف ىدفت

اتظالر، كذلك من خلاؿ معرفة مدل تأثر أسعار الأسهم في ىذا السوؽ باتظعلومات الواردة في التقارير اتظالية اتظنشورة 
 68 الدراسة من تريع شركات اتظساتقة اتظنتمية لقطاع الصناعة كالبالغ عددىاكقد شملت عينة للشركات اتظدرجة، 

جل معاتصة اتظوضوع كاختبار فرضياتو تم أ، كمن 2014مدرجة في سوؽ عماف اتظالر إلذ غاية ديسمبر   شركة
 Event    كلقد  تم الاستعانة بأسلوب دراسة اتضدث، الاعتماد على التقارير اتظالية اتظنشورة في الشركات اتظدرجة

Studyباعتباره اتظػنهج الذم يستخدـ لقياس أثر حدث معتُ أك تغموعة من الأحداث على أسعار الأسهم ، 
 الوسط اتضسابي، اختبار التوزيع الطبيعػي، اختبػار: كذلك استخدمت تغموعة من الأساليب الإحصائية منها

Paired Sample T-test  لتفستَ  (%95)الذم يقابلو مستول الثقة  (%5)بالاعتماد على مستول دلالة
كقد توصلت الدراسة إلذ عدـ كفاءة سوؽ عماف اتظالر عند اتظستول شبو القوم لأف أسعار  نتائج الاختبارات،

 .الأسػهم اتظتداكلػة فيػو لا تستجيب للمعلومات الواردة في التقارير اتظالية اتظنشورة للشركات

 الإفصاحدراسة تحليلية لواقع  ": بعنواف ،(2014أيوب  و لقمان محمد إبراىيمليث خليل ) دراسة 2
دراسة حالة عينة من –الطوعي عن المعلومات في المصارف العراقية ومدى تأثره بتطبيق آليات الحوكمة 

  45-"2011خلال سنة  المصارف العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

                                                 

 
44

عمان دراسة حالة الشركات المدرجة في سوق -اختبار كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية عند المستوى شبو القوي بعنواف ،حكيمة بوسلمة 
.2016 ، ديسمبراتصزائر،،  العدد اتطامس، مجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية ، الدراسة عبارة عن مقاؿ في 2014المالي خلال سنة    

 
 الطوعي عن المعلومات في المصارف العراقية ومدى تأثره الإفصاحدراسة تحليلية لواقع  بعنواف  أيوب، ك لقماف تػمد إبراىيمدراسة ليث خليل 45

، الدراسة عبارة عن 2011خلال سنة  دراسة حالة عينة من المصارف العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية بتطبيق آليات الحوكمة
    .2014 مارس 27-25الدكحة، قطر  AGC- تصيش تحرير السوداف20مقاؿ في جامعة اتظوصل اتظؤتدر السنوم 
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 ىذه الدراسة إلذ دراسة كاقع مستويات الإفصاح الطوعي عن اتظعلومات في اتظصارؼ العراقية كمدل تأثره ىدفت
ثر آليات اتضوكمة على مستول الإفصاح الطوعي، أ كذلك إلذ تحليل كىدفت الدراسةبآليات اتضوكمة اتظطبقة فيها، 

من  2011 مصارؼ عراقية مدرجة في سوؽ العراؽ للأكراؽ اتظالية خلاؿ السنة اتظنتهية 10كقد شملت عينة الدراسة 
 اختباراتكقد تم الاعتماد في ىذه الدراسة على خلاؿ تقارير اتظالية السنوية كالشهرية للمصارؼ عينة البحث، 

  كانت أتقهانتائج اؿ تغموعة من إلذق الدراسة ذعلاقات الارتباط كتفوذج الاتؿدار اتططي البسيط، حيت خلصت ق
 ذات دلالة معنوية موجبة بتُ آليات حوكمة اتظصارؼ كالإفصاح الطوعي كىذا يفسر حقيقة ارتباطكجود علاقة في 

 اتظصارؼ عينة البحث باليات اتضوكمة للوصوؿ إلذ تحقيق كتعزيز بضركرة إلزاـكد ؤكجود مثل ىذا الارتباط الذم م
مستول الإفصاح الطوعي، ككذلك أظهرت النتائج باف آليات تغلس الإدارة تعا تأثتَا معنويا موجبا على الإفصاح 

.  الطوعي كىذا ما يعزز دكر حوكمة اتظصارؼ في تحقيق مستويات جيدة من الإفصاح الطوعي

 الأرباحالعلاقة بين الحاكمية المؤسسية و توزيعات  ":بعنواف، (2014 علام محمد موسى حمدان) دراسة 3
 للأوراقدراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت - بصعوبات التمويل الخارجي تأثرىاو

 46-"2011-2008المالية خلال فترة 
 من مكونة عينة في الأرباح توزيع بسياسة اتظؤسسية اتضاكمية علاقة حوؿ إضافي دليل تقديم إلذ الدراسة ىذه ىدفت

 اتظالية، للأكراؽ الكويت سوؽ في اتظدرجة الشركات من%)  8)تدثل  كىي كويتية، عامة مساتقة شركة (175) 
 اتظالية كالقوائم الكويتية اتظالية السوؽ بيانات قاعدة على الدراسة استندت كقد ،(2011-2008)الفتًة  خلاؿ

 ،متغتَات الدراسة من كغتَىا اتظؤسسية كاتضاكمية الأرباح توزيعات بيانات على للحصوؿ بها، اتظرفقة كاتظلحوظات
 أما الأرباح، توزيع بسياسة التابع اتظتغتَ عن التعبتَ تم الذم اتظتعدد، الاتؿدار تفوذج صاحب الدراسة  استخدـ فقد

 الاختبارات اتظعلمية ؛ من تغموعة اتظؤسسية كباستخداـ للحاكمية خصائص أربع في تدثلت فقد اتظستقلة، اتظتغتَات
 ،الأرباح توزيع كسياسة اتظؤسسية اتضاكمية بتُ اتكابية علاقة كجود تدعم تجريبية أدلة الدراسة على حصلت

 فتًة خلاؿ فيها الأرباح توزيعات  زيادةإلذ  أدتاتظؤسسية اتضاكمية مستويات فيها ارتفعت التي الكويتية فالشركات
 الأسهم تزلة بتُ التعارض كإزالة الوكالة تكلفة تخفيض على تعمل الشركات تلك أف كىذا ما يدؿ الدراسة؛
 كتدعم ، توزيعو الذ من الداخلي التمويل في تستخدـ لد التي النقدية التدفقات من الفائض توزيع عبر كاتظديرين

 .اتطارجي التمويل صعوبات العلاقة ىذه في تؤثر كلد اتظؤسسية، اتضاكمية تصودة نتيجة تأتي التوزيعات زيادة أف فرضية

                                                 

 
حالة  دراسة-العلاقة بين الحاكمية المؤسسية و توزيعات الأرباح  وتأثرىا بصعوبات التمويل الخارجي دراسة علاـ تػمد موسى تزداف، بعنواف 46

 مجلة الأردنية لإدارة الأعمال، الدراسة عبارة عن مقاؿ في 2011-2008عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية خلال فترة 
 .2014، الأردف، 1، العدد10المجلد
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نموذج مقترح لقياس أثر تطبيق حوكمة  ": بعنواف(2012 ،عبد المطلب عثمان محمود دليل) دراسة 4
دراسة ميدانية على عينة من شركات المساىمة المدرجة في –الشركات في كفاءة سـوق الأوراق الـمـالية 

 47"-2010-2006سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة 

 الدراسة إلذ التعرؼ على سوؽ الأكراؽ اتظالية الكفء كعلاقتو باتظعلومات كاتظمارسات المحاسبية اتطاطئة، ىدفت
 تطبيق الشركات اتظدرجة في سوؽ اتطرطوـ للأكراؽ اتظالية لقواعد كآليات حوكمة الشركات، ل مستولالتعرؼ علك

كبناء تفوذج كمي للعلاقة بتُ قواعد كآليات حوكمة الشركات ككفاءة سوؽ الأكراؽ اتظالية كاختبار ىذه العلاقة، كما 
 عن مدل تطبيق قواعد كآليات اتضوكمة من قبل الشركات  يبرز للحصوؿ على دليل ميدانيلأف الدراسة تسع

 شركة مدرجة في سوؽ اتطرطوـ للأكراؽ اتظالية 46 كقد شملت عينة الدراسة ،اتظدرجة في سوؽ اتطرطوـ للأكراؽ اتظالية
حيث اعتمدت منهجية الدراسة على ترع البيانات من   موزعة على تذانية قطاعات2010-2006خلاؿ الفتًة 

 دكف التطرؽ للأداء اتظالر لأسهم عينة الدراسةكاقع التقارير السنوية لسوؽ اتطرطوـ عن طريق أسعار الإغلاؽ 
،  كلقد أظهرت نتائج الدراسة انو  spssللشركات اتظدرجة في السوؽ كمعاتصتها بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 

حاجة إلذ تطبيق قواعد حوكمة الشركات في بيئة الأعماؿ السودانية، لأف قواعدىا أصبحت شعاران يتبناه  ىناؾ
القطاع العاـ كاتطاص على حد سواء ككسيلة لتعزيز الثقة في الاقتصاد أم دكلة، كدليل لوجود سياسات عادلة 

كشفافة كقاعدة تضماية اتظتعاملتُ في سوؽ اتظاؿ ككذلك تطبيق حوكمة الشركات يساعد على رفع كفاءة سوؽ اتظاؿ 
من خلاؿ توفتَىا لمجموعة من القواعد الأخلاقية كاتظهنية، كالتي بتطبيقها تلعب دكران ىامان في تغاؿ الإصلاح اتظالر 

كجود تأثتَ جوىرم للمتغتَات اتظستقلة قاعدة الإفصاح، آلية فعالية اتظساتقتُ، آلية  ككذلك بينت الدراسة كالإدارم؛
عدـ كجود تأثتَ جوىرم لآلية حقوؽ ك ،اتظراجعة الداخلية، تصنة اتظراجعة كآلية تغلس الإدارة على كفاءة السوؽ

 .أصحاب اتظصالح، كآلية اتظراجعة اتطارجية علي كفاءة سوؽ الأكراؽ اتظالية

حوكمة الشركات و أثرىا على مستوى الإفصاح  ": بعنواف(2010 ،حسين عبد الجليل آل غزوي) دراسة 5
"  -دراسة اختباريو على شركات المساىمة العامة في المملكة العربية السعودية–في المعلومات المحاسبية 

48 

 ىذه الدراسة الذ تبياف اثر حوكمة الشركات على مستول الإفصاح في القوائم اتظالية في شركات اتظساتقة ىدفت
 شركة مساتقة عامة في اتظملكة العربية السعودية 89العامة في اتظملكة العربية السعودية، حيث شملت عينة الدراسة 

                                                 
ميدانية  دراسة–نموذج مقترح لقياس أثر تطبيق حوكمة الشركات في كفاءة سـوق الأوراق الـمـالية دراسة عبد اتظطلب عثماف تػمود دليل، بعنواف  47

 غتَ ، الدراسة عبارة عن أطركحة دكتوراه، 2010-2006على عينة من شركات المساىمة المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة 
 .2012جامعة السوداف للعلوـ ك التكنولوجيا، السوداف، منشورة، كلية الدراسات العليا كالبحث العلمي، 

48
 دراسة اختباريو على–بعنوان حوكمة الشركات و أثرىا على مستوى الإفصاح في المعلومات المحاسبية دراسة حستُ عبد اتصليل آؿ غزكم،  

 كلية الادارة كالاقتصاد، قسم  الأكادتنية العربية، غتَ منشورة، ماجستتَ،رسالة، دراسة عبارة عن شركات المساىمة العامة في المملكة العربية السعودية
.2010الدتفارؾ، المحاسبة،    
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ك تحليلها عبر مؤشر الإفصاح في القوائم اتظالية كالتي اعتبرت أداة لقياس تفوذج الدراسة، كقد استخدمت الدراسة 
 ترلة من النتائج إلذالأساليب الإحصائية الوصفية الاستدلالية عن طريق تفوذج الاتؿدار اتظتعدد، ك توصلت الدراسة 

أتقها كجود علاقة اتكابية ذات دلالة إحصائية بتُ تركز اتظلكية في شركات اتظساتقة في اتظملكة العربية كانت 
السعودية كبتُ مستول الإفصاح في القوائم اتظالية، ككذلك كجود علاقة سالبة بتُ استقلاؿ تغلس الإدارة في شركات 

. اتظساتقة في اتظملكة العربية السعودية كبتُ مستول الإفصاح في القوائم اتظالية كلكن ليست ذات دلالة إحصائية

اثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفصاح المحاسبي  ":بعنواف (2009ماجد اسماعيل ابو حمام،) دراسة 6
 49-"دراسة ميدانية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية-وجودة التقارير المالية

 دراسة  ،اتظالية التقارير كجودة المحاسبي الإفصاح على اتضوكمة قواعد تطبيق أثر اتظناقشة ىدفت ىذه الدراسة الذ
 أتقيتها كبياف اتضوكمة مفهوـ إلر التطرؽ تم حيث .اتظالية للأكراؽ فلسطتُ سوؽ في اتظدرجة الشركات على ميدانية

 جوانب توضيح ثم كمن، القواعد بتلك اتظالية التقارير كجودة الإفصاح من كل تأثتَ كمدل كقواعدىا كأىدافها
 البيانات ترع خلاؿ من الدراسة إجراء في التحليلي الوصفي اتظنهج لباحثا استخدـ كقد بينهما، اتظتداخلة العلاقة

 توزيعها كتم الغرض، تعذا خصيصا أعدت استبانو خلاؿ من البيانات ترع تم حيث كالثانوية الأكلية مصادرىا من
 سوؽ في اتظدرجة اتظساتقة الشركات في التنفيذيتُ كاتظديرين الإدارة تغلس من 150 عدده البالغ الدراسة تغتمع على

 التحليل برنامج استخداـ كقد تم الفرضيات، كاختبار البيانات تحليل في فلسطتُ، في العاملة اتظالية للأكراؽ فلسطتُ
 قد اتضوكمة قواعد تطبيق أتقها في أف كاف النتائج من تغموعة إلذ الدراسة توصلت حيث ، (SPSS)الإحصائي 

 انعكس اتضوكمة ثقافة كرتط أف كما ،اتظالية التقارير كجودة المحاسبي الإفصاح دكر تعزيز في كبتَ ساىم بشكل
 اتظقومات توفر ضركرة البحث أكضح كقد أىدافها، بلوغ تؿو كاستمراريتها الشركات موقع تحستُ لعل رئيسي بشكل
 الإدارة تغلس مصداقية أسس على يقوـ متكامل كمهتٍ إدارم تنظيم إنشاء خلاؿ من اتضوكمة تنفيذ لضماف اللازمة
 .التنفيذيتُ كاتظدراء

 

 

 

 

 

                                                 

 
دراسة ميدانية على الشركات -أثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفصاح المحاسبي وجودة التقارير الماليةدراسة ماجد إتشاعيل أبو تزاـ، بعنواف 51

، الدراسة عبارة عن رسالة ماجستتَ، غتَ منشورة، كلية التجارة، قسم المحاسبة كالتمويل، اتصامعة الإسلامية، المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية
.2009غزة،   
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  باللغة الاجنيةالدراسات: المطلب الثاني

1-Dariush Bahmani, 2014, The Relation between Disclosure Quality and   

Information Asymmetry.
50

  

في   كعدـ التماثل اتظعلومات الطوعي ىذه الدراسة على البحث عن العلاقة التي تربط بتُ جودة الإفصاحىدفت
 حتى عاـ 2008خلاؿ عاـ   شركة مدرجة في بورصة طوكيو125 لفحص ىذه الفرضية تم دراسة ،بورصة طوكيو

 تفوذج الاتؿدار اتظتعدد لاختبار  اتظتمثل فيسلوب الإحصائي صاحب الدراسة الأ كلقد استخدـ،2012
 ىذه النتيجة ، الشركات كجودة الأرباح الطوعيةفصاحالا كخلص إلذ أف ىناؾ علاقة سلبية بتُ نوعية ،الفرضيات

 اتظعلومات اتظالية بطريقة موثوقة كتوقيت منخفض للتباين في اتظعلومات لكسب اتصودة كفيما  عنتبتُ أف الكشف
  كجود علاقة ذات دلالة بتُ ثقة اتظستثمر،يتعلق بمسألة أتقية عدـ تناسق اتظعلومات في سوؽ رأس اتظاؿ كدكرىا في 

عبارة أخرل فإف الزيادة في التباين في اتظعلومات أدل شركة للقضاء على أم كب ؛جودة الإفصاح كأرباح معايتَ اتصودة
 .عواقب كخيمة تػتملة، لديهم اتضافز لزيادة جودة الإفصاح موثوؽ بها في الوقت اتظناسب

2-Neeranuch Nuengwan, 2013, The effect of information disclosure on 

information asymmetry,
51  

كمشكلة عدـ تناظر اتظعلومات، كذلك انطلاقا من عينة  افصاح معلوماتىدفت ىذه الدراسة الذ البحث بتُ 
 بالاعتماد 2007-1999 مشاىدة على مستول بورصة تايلاند الفتًة اتظمتدة من 84204مشاىدات بلغت 

كتوصل الباحثوف إلذ نتيجة  الاتؿذار التدرتكي  TSLS Regressionsك اتظرحلتتُ ذعلى تفوذج الاتؿدار اتظتعدد 
.  كالشفافية يؤدياف إلذ التخفيض من مشكلة عدـ تناظر اتظعلوماتافصاح معلوماتمفادىا أف ارتفاع 

3-Reza Zare, 2013, Dividend policy and information asymmetry from the 

signaling perspective
52

  

 العلاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح كمشكلة عدـ تناظر اتظعلومات من خلاؿ نظرية إلذ دراسةىدفت ىذه الدراسة 
 مؤسسة مسعرة في بورصة 88الإشارة، ك مقارنة المحتول اتظعلوماتي لتلك الإشارات، انطلاقا من عينة متكونة من 

  أظهرت نتائج الدراسة لقدبالاعتماد على تفوذج الاتؿدار اتظتعدد، ك، 2010-2003طهراف للفتًة اتظمتدة ما بتُ 
انو توجد علاقة اتكابية ك ذات دلالة معنوية بتُ التغتَ في سياسة توزيع الأرباح كعدـ تناظر اتظعلومات، كما على 

أظهرت نتائج الدراسة حساسية اتظستثمرين للتغتَات اتضاصلة في الربح اتطاص بكل سهم حيث انو بارتفاع الأرباح 
ترتفع حصة كل سهم من الربح اتظوزع، باتظقابل ام اتـفاض للربح اتظوزع للسهم يثتَ ىذا الوضع قلق اتظستثمرين 

 .فتَتفع عدـ تناظر اتظعلومات
                                                 

50
 Dariush Bahmani, The Relation between Disclosure Quality and   Information Asymmetry. Lavasanat branch 

of Payame Noor University, Iran. International Journal of Financial Research Vol. 5, No. 2; 2014 www.sciedu.ca/ijfr  
51

  Neeranuch Nuengwan et al, The effect of information disclosure on information asymmetry, investment, 

Management and Financial,Innovation,1,2013 
52

 Reza Zare et Al, Dividend policy and information asymmetry from the signaling perspective, Asian 

Economie and Financial Review,2013, 3(4),445-463 
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 الدراسات السابقة التعقيب على:المطلب الثالث
: مجالات الاستفادة من الدراسات السابقة:الفرع الاول

  . كمقارنة النتائجمنهج تلك الدراسات كالاستفادة منها في بناء الإطار النظرم للبحث اتضالر على الاطلاع- أ

 . تغتَات البحث اتضالر كالعينة اتظناسبةـالاطلاع على اتصانب التطبيقي لتلك الدراسات تؽا ساعد في تحديد - ب
التعرؼ على الوسائل الإحصائية اتظستخدمة في ىذه الدراسات، كتحديد الوسائل الأكثر ملائمة لاختبار - ج

. فرضيات البحث اتضالر

 كاىم الاستنتاجات التي توصلت إليها لينطلق منو الأىداؼ التي سعت اليها تلك الدراساتالتعرؼ على - د
 .البحث اتضالر

:  الدراسة الحالية عن الدراسات السابقةاوجو الاختلاف بين: الفرع الثاني
ىدفت أغلبية الدراسات السابقة إلذ دراسة العلاقة بتُ اتضوكمة كالإفصاح المحاسبي للمعلومات اتظالية إلا : الهدف- 

 .انو في دراستنا تطرقنا إلذ دراسة أتقية اتضوكمة في التخفيض من حدة تناظر اتظعلومات اتظالية

شملت عينة الدراسات السابقة تؼتلف القطاعات اما في دراستنا قمنا بحصر القطاعات إلذ قطاعتُ صناعي : العينة-
كالاخر خدماتي تظعرفة مدل تطبيق عينة الدراسة لقواعد اتضوكمة، ككذلك دراستنا شهدت عددا كبتَ من 

 .اتظشاىدات على غرارا مشاىدات عينات الدراسات السابقة

 اعتمدت أغلبية الدراسات السابقة على متغتَات تدثلت في آليات اتضوكمة كقواعدىا أما في :متغيرات الدراسة-
دراستنا استعنا بمتغتَات جديدة للاستفادة منها في اتطركج بالنتائج مثل الإعلاف اتظستمر عن الأرباح كمتغتَ سياسة 

 .توزيع الأرباح
 SPSSغلبية الدراسات السابقة اقتصرت على الأسلوب الاتؿدار اتظتعدد كالبرنامج الإحصائي أ: أسلوب الدراسة-

 . الا انو في دراستنا ىذه ركزنا على أسلوب إحصائي حديث كمتطور تدثل في البيانات اتظقطعية الزمنية بانل
 أغلبية الدراسات السابقة توصلت الذ كجود علاقات كارتباط بتُ متغتَات الدراسة الا انو في دراستنا :النتائج-

. ىذه توصلنا الذ كجود تأثتَ كلي للمتغتَ اتظستقل على اتظتغتَ التابع
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 :الأول خلاصة الفصل 
 
لأتقية اتضوكمة في مواجهة مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية في  النظرم للإطار الأكؿ الفصل في تعرضنا   

ثم التطرؽ إلذ التعريف  ،مفهوـ حوكمة الأسواؽ اتظالية ك أتقيتها ك أىدافها كمبادئها إبراز خلاؿ من الأسواؽ اتظالية 
بمشكلة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية كاىم اتظشاكل اتظرتبطة بها كفي الأختَ إبراز دكر اتضوكمة في تحقيق التناظر في 

 الثاني اتظبحث في أما الأكؿ، اتظبحث في كلّو كىذااتظعلومات اتظالية من خلاؿ الإفصاح كالشفافية في اتظعلومات، 
 كالتعقيب على ىذه الدراسات من خلاؿ باتظوضوع صلة تعا التي السابقة كالدراسات الأبحاث من تغموعة فيو فتناكلنا

  .تبياف تغالات الاستفادة من ىذه الدراسات في دراستنا اتضالية كأىم ما تنيز دراستنا عن الدراسات السابقة
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: تمهيد الفصل الثاني
 

أتقية اتضوكمة في مواجهة مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية في النظرم إلذ دراسة  الفصل بعد أف تطرقنا في
لبعض آليات كذا الدراسات السابقة للموضوع، سنحاكؿ في ىذا الفصل إسقاط اتصانب النظرم ك،  الأسواؽ اتظالية

اتظدرجة في بورصة عماف دراسة على عينة من اتظؤسسات اؿ، على الواقع كذلك بإجراء اتضوكمة  كالإفصاح كالشفافية
 .2015 إلذ غاية 2004للأكراؽ اتظالية خلاؿ فتًة 

 اتظبحث الأكؿ إلذ التعريف سوؼ تـصصكللإتظاـ أكثر باتظوضوع ارتأينا أف نقسم ىذا الفصل إلذ مبحثتُ، بحيث    
بمجتمع كعينة الدراسة، طريقة ترع ك تلخيص اتظعطيات، التعريف بمتغتَات الدراسة ببورصة عماف للأكراؽ اتظالية ك

 الأدكات القياسية اتظستخدمة في معاتصة اتظعطيات، أما اتظبحث الثاني من ىذا الفصل تمصص إلذ   ككذاككيفية قياسها
 . الدراسةفرضياتتطابقها مع  كمناقشة النتائج اتظتوصل إليها كاختبار عرض
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الأدوات المستخدمة والطريقة : المبحث الأول

سنتطرؽ في ىذا اتظبحث الذ التعرؼ على الطريقة كالادكات اتظستخدمة في الدراسة ، كذلك من خلاؿ اتظطالب 
 :التالية

  الطريقة المستخدمة في الدراسة:المطلب الاول

 ةالإطار التنظيمي لسوق عمان للأوراق المالي: الفرع الأول
:  بورصة عمانتأسيس /:1
 كسوؽ العمل بمزاكلة تعا كمصرح الربح إلذ تهدؼ لا مستقلة كمؤسسة 1999 آذار 11 في عماف بورصة تأسست  

 كمدير أعضاء سبعة من مكوف إدارة تغلس قبل من عماف بورصة تدار .اتظملكة في اتظالية الأكراؽ لتداكؿ منظم
 تضسابهم كالوسطاء اتظاليتُ الوسطاء من البورصة عضوية تتكوف .للبورصة اليومية الأعماؿ كمتابعة إدارة يتولذ تنفيذم

 .للبورصة العامة اتعيئة يشكلوف كالذين اتظالية، الأكراؽ ىيئة مفوضي تغلس تلددىا أخرل جهات كأم
 سليمة بيئة توفتَ إلذ  البورصة تسعى حيث كالسيولة، كالكفاءة كالشفافية العدالة مبادئ بتوفتَ عماف بورصة تلتزـ

 كللقياـ اتظاؿ رأس سوؽ في اتظتعاملتُ كتزاية ، كالعادؿ السليم التداكؿ أسس كترسيخ اتظالية الأكراؽ لتداكؿ كصحية
 أنظمة بتوفتَ عماف بورصة تقوـ .العاتظية اتظعايتَ مع تتماشى كتعليمات أنظمة بتطبيق عماف بورصة قامت بذلك

 كالتنسيق السوؽ في التداكؿ عمليات كمراقبة .اتضديثة التقنية كالوسائل بالأدكات تغهزة كقاعات ربط ككسائل إلكتًكنية
 التداكؿ بمبادئ أعضائها التزاـ لضماف اتظهتٍ للسلوؾ معايتَ بوضع قامت كما .العمليات تلك متابعة في اتعيئة مع

  .الوقت بنفس اتظهتمتُ تصميع للمعلومات كالصحيح الفورم النشر ضركرة على تحرص كما ،كالسليم العادؿ
 معها، الاتفاقيات كإبراـ العاتظية كاتظنظمات كاتصمعيات البورصات مع تعاكف علاقات إقامة على عماف بورصة تحرص

 الأكركبية البورصات كاتحاد العربية، البورصات اتحاد في فاعل عضو كىي كالعاتظية العربية كالندكات اتظؤتدرات في كاتظشاركة
 .للبورصات الدكلر كالاتحاد الآسيوية،

 :الرؤية 1-2
 الأسواؽ تغاؿ في العاتظية اتظعايتَ مع متماشيا كالعاتظي الإقليمي اتظستول على كتقنيا تشريعيا كمتميز متقدـ مالر سوؽ  

 .للاستثمار جاذبة بيئة توفتَ في كيسهم اتظالية
 :الرسالة 1-3
 لتداكؿ آمنة بيئة كتوفتَ كالشفافية كالكفاءة بالعدالة يتسم اتظملكة في اتظالية الأكراؽ لتداكؿ منظم سوؽ توفتَ   

 .الوطتٍ الاقتصاد كخدمة اتظالية الأكراؽ بسوؽ الثقة لزيادة اتظالية الأكراؽ
 :الأىداف 1-4
 كاتظصداقية بالشفافية تتسم كمنافسة كآمنة جاذبة استثمارية بيئة إتكاد. 
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 عاتظيا اتظتبعة الطرؽ أحدث كفق اتظالية الأكراؽ تداكؿ كأنظمة كأساليب عمليات تطوير. 
 العلاقة ذات للجهات تقدمها التي اتطدمات في كالتميز البورصة في العمل تطوير. 
 كاتظهتمتُ اتظتعاملتُ من تؽكن عدد أكبر إلذ التداكؿ معلومات نشر. 
 اتظالية بالأكراؽ اتظتعاملتُ خاص كبشكل المجتمع فئات لكافة الاستثمارم الوعي تنمية. 
 للمستثمرين اتظتاحة اتظالية الأدكات كتنويع السوؽ كشفافية عمق زيادة. 
 كالدكلية كالإقليمية العربية كالاتحادات كاتظنظمات البورصات مع اتظشتًؾ التعاكف تعزيز. 

 :الجوىرية القيم 1-5
 .العلاقة ذات اتصهات تريع مع التعامل في كاتظساكاة العدؿ :والنزاىة الأمانة

 .اتصهات كتصميع الوقت كبنفس كسريع دقيق بشكل اتظعلومات تريع عن الإفصاح :الشفافية
 .البورصة في العمل جوانب كافة في التميز معايتَ كتطبيق تبتٍ :والإبداع التميز

 .تؽكن كقت كأقل تكلفة بأقل الأىداؼ كتحقيق اتظتاحة للموارد الأمثل الاستخداـ :الكفاءة
 .العاتظية اتظمارسات أفضل كتطبيق للأداء الدائمة اتظراجعة :المستمر التحسين
 .الفريق بركح العمل كتعزيز مهنية عمل بيئة على كالمحافظة اتظوظفتُ كفاءة رفع :بالموظفين الاىتمام
 إلذ كصولا الاعتبار بعتُ كأخذىا اتظقدمة اتطدمات حوؿ الآراء كتلقي الاستًاتجيتُ الشركاء مع التشاكر :الانفتاح
 .متميزة خدمات

 مستقبلية نظرة 1-6
 على المحافظة اجل من اتظستمر التطوير إلذ دؼتو التي كمشاريعها مساعيها تحقيق على عماف بورصة تعمل   سوؼ

  :يلي ما اتؾاز على ستعمل حيث،اتظنطقة أسواؽ بتُ عماف بورصة تحتلو الذم البارز الدكر
 جديد الكتًكني تداكؿ نظاـ تطبيق. 
 اتظالية الأكراؽ تداكؿ على للرقابة نظاـ تطبيق. 
 كالسندات الصكوؾ مثل جديدة مالية أكراؽ إصدار على الشركات تضث تعريفية لقاءات عمل. 
 السوؽ في كالإدراج عامة مساتقة لشركات التحوؿ على العائلية الشركات حث. 
 متخصصة دكلية مؤسسة مع بالتعاكف عماف لبورصة جديد مؤشر احتساب. 
 الذكية الأجهزة على عماف لبورصة عامة تطبيقات تطوير. 
 اتظتاحة الاستثمارية كالفرص اتظاؿ رأس بسوؽ كالتعريف المحلي المجتمع لتوعية بحملات القياـ. 

 الواقع العملي لسوق عمان المالي: الفرع الثاني
 الأردني المال رأس لسوق الهيكلية الإصلاحات:2-2
 خلاؿ إتؾازه تم ما على البناء أساس على تقوـ اتظاؿ رأس لسوؽ شاملة إصلاح سياسة الأردنية اتضكومة تبنت  

 الذ للارتقاء كسعيا الأردني الاقتصاد قاعدة كتنويع كتوسيع الأىلي القطاع لنمو تعزيزا كذلك اتظاضية، سنة العشرين
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 لسنة 23 رقم اتظؤقت اتظالية الأكراؽ قانوف صدكر كاف كقد .اتظالية الأكراؽ سوؽ تنظيم تغاؿ في الدكلية اتظعايتَ
 اتظاؿ رأس سوؽ في ىامة تحوؿ كنقطة نوعية نقلة القانوف ىذا يعتبر حيث التطورات ىذه معالد أىم من 1997

 يتفق بما التحتية بنيتو كاستكماؿ الأردني اتظاؿ رأس سوؽ كتنظيم ىيكلة إعادة إلذ القانوف ىذا ىدؼ حيث الأردني
 فصل في اتعيكلة إعادة في اتظركزم الطابع كيتمثل .اتظالية بالأكراؽ التعامل كسلامة للشفافية تحقيقا الدكلية كاتظعايتَ

 الأكراؽ ىيئة تتولذ حيث الأىلي للقطاع سيتًؾ كالذم التنفيذم الدكر عن اتظاؿ رأس لسوؽ كالتشريعي الرقابي الدكر
 .التنفيذم الدكر اتظالية الأكراؽ إيداع كمركز اتظالية الأكراؽ سوؽ / عماف بورصة كتتولذ كالتشريعي، الرقابي الدكر اتظالية

 : كىي اتظالر عماف سوؽ تػل لتحل جديدة مؤسسات ثلاث إنشاء القانوف تضمن فقد الأىداؼ ىذه كبموجب
)Jordan Securities Commission ) 1 ىيئة الأكراؽ اتظالية -  

)Amman Stock Exchange(  سوؽ الأكراؽ اتظالية/ بورصة عماف -2 
)Securities Depository Center  مركز إيداع الأكراؽ اتظالية( -3  

 المالية الأوراق ىيئة:2-3-1
 تخضع التي اتصهات كنشاطات أعماؿ كمراقبة كتنظيم بها كالتعامل اتظالية الأكراؽ إصدار مراقبة إلذ اتعيئة تهدؼ  

 عن الإفصاح كمراقبة تنظيم إلذ اتعيئة تهدؼ كما ،اتظالية اتظهن كمعتمدم الإيداع كمركز البورصة كىي لرقابتها
 ىيئة كتتمتع اتظساتقتُ ككبار اتظطلعتُ الأشخاص كتعامل تعا اتظصدرة كاتصهات اتظالية بالأكراؽ اتظتعلقة اتظعلومات

 أىدافها تحقيق من كتنكنها اتظستقبلي دكرىا من يعزز تؽا الوزراء، برئيس كترتبط كإدارم مالر باستقلاؿ اتظالية الأكراؽ
 تتمثل حيث متفرغتُ، أعضاء تسسة من مكوف مفوضتُ تغلس كللهيئة ،عالية بكفاءة اتظاؿ رأس سوؽ على الرقابية

 الداخلية الأنظمة على كاتظوافقة اتظالية بالأكراؽ اتظتعلقة كالأنظمة القوانتُ مشاريع إعداد في المجلس صلاحيات
 حدكد كتحديد القانوف بموجب اتظصدرة التًاخيص منح الذ بالإضافة ىذا كاتظركز، بالبورصة اتطاصة كالتعليمات
 للجهات كالتدقيق المحاسبية اتظعايتَ اعتماد كذلك ،اتظركز كأعضاء اتظالية اتطدمات شركات تتقاضاىا التي للعمولات
 .لرقابتها اتطاضعة اتصهات على للتدقيق اتظؤىلتُ اتضسابات مدققي في توفرىاة الواجب اتظعايتَ ككذلك لرقابتها اتطاضعة

 المالية الأوراق إيداع مركز: 2-3-2
 ملكية كنقل اتظالية الأكراؽ ملكية على اتضفاظ أجل من  كذلك10/05/1999بتاريخ  اتظركز ىذا إنشاء تم لقد   

 اعتبارية بشخصية اتظركز ىذا يتمتع حيث الوسطاء، بتُ اتظالية الأكراؽ أتذاف كتسوية البورصة في اتظتداكلة اتظالية الأكراؽ
 .الأىلي القطاع قبل من كيدار الربح إلذ يهدؼ كلا كإدارم مالر كاستقلاؿ

 منهجية الدراسة: الفرع الثالث
 :مجتمع الدراسة وعينتها/ أولا

،  2015-2004يتكوف تغتمع الدراسة من الشركات اتظساتقة اتظدرجة في بورصة عماف للأكراؽ اتظالية خلاؿ فتًة 
 :كالتي تحقق الشركط التالية



الدراسة القياسية: الفصل الثاني  

 

35 

 

 أف تكوف مؤسسات عينة الدراسة مدرجة في السوؽ الأكؿ كالثاني؛- 

 أف لا تكوف عينة الدراسة قد أكقفت عن التداكؿ خلاؿ فتًة الدراسة؛- 

أف تكوف ملتزمة بتطبيق قواعد حوكمة الشركات عن طريق الدليل الصادر عن ىيئة الأكراؽ اتظالية بتاريخ - 
 .53الذم يوصي بضركرة احتًاـ مبادئ اتضوكمة الدكلية كأنها تلزمها بتطبيق ىذه القواعد 29/07/2008

اف تكوف ىذه اتظؤسسات تفصح عن كافة اتظعلومات اتظالية كالبيانات حسب تعليمات الإفصاح اتطاصة ببورصة - 
 54.عماف

الخ من عينة الدراسة ..يتم استثناء اتظؤسسات ذات الطابع اتظالر مثل شركات التامتُ، البنوؾ، الشركات العقارية- 
 نظرا لنظامها المحاسبي اتطاص؛

 شركات من قطاع 6 شركات مساتقة انطبقت عليها الشركط السابقة الذكر؛ منها 10كقد ضمت عينة الدراسة 
 شركة كذلك لتوفر البيانات اتظالية ك اتظعلومات اتطاصة باتظتغتَات الدراسة على غرار 66الصناعة من أصل إترالر 

شركة 150 شركات من قطاع اتطدمات من اصل اترالر 4النقص في البيانات اتظالية عن باقي الشركات الأخرل،  ك
 .كذلك لتوفر البيانات ك التقارير اتظالية السنوية خلاؿ سنوات الدراسة

 : مصادر جمع المعلومات / ثانيا

تم ترع اتظعطيات كالبيانات اتظالية تظتغتَات الدراسة اتظتمثلة في التقارير اتظالية الصادرة عن ىذه : البيانات الأولية
 . حسب الركابط الالكتًكنية التالية اتظؤسسات بشكل سنوم كعلى امتداد الفتًة الزمنية اتظدركسة

 :مركز إيداع الأوراق المالية*
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_members_info 

 :بورصة عمان للاوراق المالية*
http://www.ase.com.jo/ar 

اتظعلومات من الكتب، المجلات، اتظنشورات، اتظلتقيات، اتظواقع الالكتًكنية، بالإضافة إلذ  تم ترع: البيانات الثانوية
 .الدراسات السابقة اتظتعلقة بجوانب اتظوضوع

 :متغيرات الدراسة/ ثالثا
                                                 

 مركز إيداع الأكراؽ اتظالية- دليل قواعد حوكمة الشركات اتظساتقة اتظدرجة في بورصة عماف   53
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=8 76&Itemid=49 21-01 -

2017 

 
 http://www.ase.com.jo/ar/node/818       23-01-2017  تعليمات الإفصاح   54

 

 

https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_members_info
http://www.ase.com.jo/ar
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=8%2076&Itemid=49
http://www.ase.com.jo/ar/node/818
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 فضلا عن التقارير بورصة عماف للاكراؽ اتظالية تنطلق الدراسة من قاعدة بيانات مستخرجة بشكل أساسي من 
 للوقوؼ على دكر ينار متغتَم حيث تم اخت2015-2004السنوية للمؤسسات اتظشكلة للعينة اتظدركسة للفتًة 

 فقط نتيجة لتعذر الوصوؿ بمتغتَينبعض آليات اتضوكمة في مواجهة مشكلة عدـ تناظر اتظعلومات، كقد تم الاكتفاء 
 Voluntary:كالبيانات اتظتعلقة بالإفصاح الطوعي مثلا  )الذ متغتَات أخرل كاف بالإمكاف إدماجها في الدراسة 

disclosure توقيت الإعلاف عن الأرباح  Timeliness of the announcement of earnings  ،
 :كذلك لتعذر الوصوؿ الذ بيانات التي تسمح بقياس تلك اتظتغتَات كبناءا عليو تم الاكتفاء باتظتغتَات الآتية  ......(.

 :المتغير التابع
  متغتَ الإعلاف اتظستمر عن الأرباح(EARP )Earnings persistence  

 :كالآتي  (Francis etal 2004) بالعلاقة اتظقتًحة من طرؼ ديرهك الذم تم تق

 
حيث تم اعتماد ىذا اتظتغتَ كمؤشر يسمح بقياس مشكلة عدـ تناظر اتظعلومات، إذ أف اتظؤسسة التي تعلن عن 

أرباحها بشكل مستمر تنقص فيها حدة مشكلة عدـ تناظر اتظعلومات، في حتُ أنها تزيد عند اتظؤسسات التي لا تقوـ 
للمؤسسات التي لد تقم بالإعلاف عن توزيعات الارباح   (0)؛ كلذلك أعطينا القيمة بالإعلاف عن الأرباح التي تحققها

كذلك من خلاؿ اتظوقع  للمؤسسات التي قامت بتوزيع الأرباح خلاؿ فتًة الدراسة (1)خلاؿ فتًة الدراسة، كالقيمة 
 http://www.mubasher.info/countries/om/earnings .التالر

 : المتغير المستقل
  متغتَ سياسة توزيع الأرباح(DPS )Devidend policy 

 :ك الذم تم تقريبو بالعلاقة 

 
ع الأرباح م توز الافصاح عن آليات اتضوكمة باعتبار أف قراراتإحدلحيث تم اعتماد ىذا اتظتغتَ كمؤشر يعبر عن 

تعطي الانطباع عن حسن نية تغلس الإدارة، بما يعزز الثقة اتظتبادلة بتُ اتظساتقتُ كتغلس الإدارة، إذ أف الأرباح اتظوزعة 
 ك قد تحصنا  السائدة في السوؽ اتظاليةكضعية اتظعلومات شفافية كتسمح بقياس العائد اتظوزع للسهم تؽا ينعكس على

 55.على بيانات ىذا اتظتغتَ من خلاؿ موقع ىيئة الاكراؽ اتظالية

                                                 
55

                                                                                                                                              ةمركز إيداع الأكراؽ اتظالر 

http://sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_public&Itemid=28&search_financial_ratios 27-12-2017 

http://www.mubasher.info/countries/om/earnings
http://sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_public&Itemid=28&search_financial_ratios
http://sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_public&Itemid=28&search_financial_ratios
http://sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_public&Itemid=28&search_financial_ratios
http://sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_public&Itemid=28&search_financial_ratios
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كسيتم معاتصة متغتَات الدراسة باسلوب بيانات السلاسل اتظقطعية الزمنية لتواجد عشر مقاطع في بورصة عماف خلاؿ 
باستخداـ منهجية التكامل اتظشتًؾ لبيانات البانل التي تسمح باتضفاظ على اتطصائص  سنة، 12فتًة زمنية تؽتدة الذ 

  (عند الاكتفاء بدراسة البيانات اتظقطعية) الأساسية للسلاسل الزمنية دكف إقصاء للخصائص ذات البعد الفردم
ىل  )حيث تتمثل اتططوة الأكلذ في الدراسة، تػاكلة الوقوؼ على النموذج اتظلائم لطبيعة بيانات البانل اتظشكل للعينة 

كمن ثم دراسة استقرارية السلاسل الزمنية، كعلاقات  ( تفوذج آثار عشوائية ؟ ثابثة اـالبيانات تشكل تفوذج آثار
التكامل اتظتزامن تظتغتَات الدراسة، ليتم في الأختَ تقدير علاقات اتظدل الطويل ك القصتَ من خلاؿ تفوذج البانل 

 .(Panel-VECM) ك تفوذج تصحيح اتططأ لبيانات البانل( DOLS) الديناميكي

 الأدوات المستخدمة في الدراسة: المطلب الثاني
 .الإجابة على الإشكالية اتظطركحةكلتحقيق أىداؼ الدراسة سنتطرؽ في ىذا اتظطلب إلذ الأدكات القياسية اتظستخدمة 

 (DATA PANEL)الإطار النظري للتحليل القياسي باستخدام بيانات الزمنية المقطعية : الفرع الأول

 :مفهوم البيانات الزمنية المقطعية وأىميتو/ أولا
نعتٍ بمصطلح بيانات السلاسل الزمنية اتظقطعية أك معطيات البانل تغموعة من اتظشاىدات التي تتكرر عند تغموعة من 

الأفراد في عدة فتًات من الزمن، بحيث أنها تجمع بتُ خصائص كل من البيانات اتظقطعية كالسلاسل الزمنية في نفس 
شركات أك دكؿ اك )الوقت، فبالنسبة للبيانات اتظقطعية فهي تصف سلوؾ عدد من اتظفردات أك الوحدات اتظقطعية 

عند فتًة كاحدة، بينما تصف بيانات السلاسل الزمنية سلوؾ مفردة كاحدة خلاؿ فتًة زمنية معينة ، كىنا  (اسواؽ
تكمن أتقية استخداـ بيانات البانل كونها تحتوم على معلومات ضركرية تتعامل مع ديناميكية الوقت كعلى مفردات 

،أما إذا اختلفت الفتًة الزمنية من - اتظتوازف –متعددة ،فإذا كانت الفتًة الزمنية نفسها لكل الأفراد نسمي تفوذج البانل
 .56– غتَ متوازف –فرد لآخر يكوف تفوذج البانل

كاتصدير بالذكر، بأف ىناؾ عدة تسميات لبيانات البانل فقد تسمى بالبيانات اتظدتغة كالتي تشتمل على أعداد كبتَة 
عندما تحتوم على سلاسل زمنية طويلة ،كأم مػػػػن  longitudinal Dataمن اتظفردات، كما تسمى أيضا بيانات 

ىذه التسميات متمػػػػاثل، بحيث أف استخدامها في الأدب التطبيقي كػاف عاما كالتسميػػػػة التػػػػي سنعتمد عليها فػػػػػػػػػػػػػػػػي 
DATA PANEL.دراستنا ستكػػػػػػػػػػػػػػػػػوف بيانات البانل 

57 
 أىمية استخدام معطيات البانل: 

إف التقدير حسب ىذه البيانات لو مزايا مهمة كيعطي نتائج أكثر دقة لأنها تأخذ بعتُ الاعتبار اتظعلومات 
ذات البعد الزمتٍ في السلسة الزمنية ككذلك البعد اتظقطعي في الوحدات اتظختلفة، لذلك تنكن القوؿ بأف معطيات 

                                                 
56

 Deilman ,1989, Pooled Cro-Sectional and time series data analysis, Texas Christian University.USA.p 02. 
57

 Free. A and Kim, 2007, Longitudinal and Panel Data, University of Wisconsin, Madison,p 03. 
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البانل تتمتع ببعد مضاعف بعد زمتٍ كبعد فردم، ىذا ما جعل دراستها اتظيدانية أكثر فعالية كنشاط في الاقتصاد 
  58:القياسي كبالتالر فهي تكتسي أتقية بالغة نوجزىا في النقاط التالية

تأثتَ اتطصائص الاجتماعية، : الأخذ بعتُ الاعتبار تأثتَ اتطصائص غتَ اتظشاىدة للأفراد على سلوكياتهم مثل  -
السياسية أك الدينية للبلداف على الأداء الاقتصادم، أم أف معطيات البانل ببعدىا الثنائي تأخذ بعتُ الاعتبار 

 .تصرفات أك سلوكيات الأفراد عبر الزمن 
القدرة على تحديد بعض الظواىر الاقتصادية مثل التقدـ التقتٍ كاقتصاديات اتضجم، كبالتالر علاج مشكل عدـ قابلية  -

 .تقسيم اقتصاديات اتضجم كالتقدـ التقتٍ في تحليل دكاؿ الإنتاج
يسمح ىذا النوع من اتظعطيات للباحث بدراسة الاختلافات كالفوارؽ في السلوؾ بتُ الأفراد بحيث أف البعد اتظضاعف  -

الذم تتمتع بو البيانات البانل تنكن ترترتو على أنو بعد مضاعف للمعلومة اتظتوفرة أكثر من تلك اتظقطعية أك الزمنية 
كبالتالر إمكانية اتضصوؿ على تقديرات ذات ثقة أعلى، كما أف مشكلة الارتباط اتظشتًؾ بتُ اتظتغتَات تكوف أقل .

 .حدة من بيانات السلاسل الزمنية 
تتميز بيانات البانل عن غتَىا بعدد أكبر من درجات اتضرية ككذلك بكفاءة أفضل، كىذا ما يؤثر إتكابيات على دقة  -

 .اتظقدرات 
 .تعتبر معطيات البانل الإطار اتظلائم لتطور تقنيات التقدير كالنتائج النظرية  -
في الواقع التطبيقي، فإف تفاذج البانل تسمح بدراسة مشاكل يستحيل دراستها باستخداـ البيانات العرضية أك  -

 Heteroscedasticityالسلاسل الزمنية، بحيث تساعد في منع ظهور مشكلة انعداـ ثبات تباين حد اتططأ 
الشائعة الظهور عند استخداـ بيانات اتظقطع العرضي في تقدير النماذج القياسية، فبخلاؼ السلاسل الزمنية للاقتصاد 

الكلي فإف تفاذج البانل تجعل من اتظمكن تحليل السلوؾ عند مستول الوحدات الفردية مع ضبط انعداـ التجانس 
بينهما ،لأف كل كاحد من اتظصادر اتعامة لانعداـ ثبات التجانس لبيانات اتظقطع العرضي ىو حذؼ معلومات ثابتة 

 بعد –نسيبا من الوحدات الفردية ،كمن ىنا تظهر أتقية استخداـ بيانات البانل بأنها تأخذ بعتُ الاعتبار ما يسمى 
 59.  اتطاص بمفردات العينة سواء اتظقطعية أك الزمنية–التجانس أك الاختلاؼ غتَ اتظلحوظ 

  .Multicollinearityإف استخداـ معطيات البانل سيتيح لنا التخفيف من مشكلة التعدد اتططي  -

 النماذج الاساسية لبيانات البنل: الفرع الثاني
لقد اكتسب منهجية دراسة بيانات البانل في الفتًة الأختَة اىتماما بالغا، كونها تأخذ في الاعتبار أثر التغتَ في الزمن، 

كمتغتَ )من أجل دراسة مقدرا الاستهلاؾ - ك للتبسيط- ك في الوقت نفسو أثر في اتظشاىدات اتظقطعية فمثلا
تطمس عائلات على امتداد سنوات، فهنا تنكن استخداـ اسلوب ( كمتغتَ توضيحي) ك مقدار الدخل  (استجابة

الاتؿدار الاعتيادم عندما تكوف  تنكننا استخداـ اك (لكل عائلة تفوذج )الاتؿدار في السلاسل الزمنية كتطمس مرات 
                                                 

58
 William Green, 2003,  Econometric Analysis, 5 ed, New Jersey, Prentic Hall, Apper Saddle River, p 272. 

59
 Peracchi F, 2001,  Econometrics , England, John Wiley et Sons LTD, P 397. 
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  :في ثلاثة اشكاؿ رئيسية ىي ، من ىنا تأتي تفاذج البيانات الطولية(لكل سنة تفوذج )بياناتنا مقطعية كلثلاث مرات 
 Model Regression Pooled  تفوذج الاتؿدار التجميعي

 Model EffectsFixed تفوذج التأثتَات الثابتة

 Model Effects Random كتفوذج التأثتَات العشوائية
من الفتًات الزمنية فاف تفوذج البيانات الطولية يعرؼ بالصيغة  T من اتظشاىدات اتظقطعية مقاسة في N ليكن لدينا

: الاتية

 
 :فأحيث 

yit : تدثل قيمة متغتَ الاستجابة في اتظشاىدةi  عند الفتًة الزمنيػةt  ،

βo(i):  تدثل قيمة نقطة التقاطع في اتظشاىدةi  ،

βj : ثل قيمة ميل خط الاتؿدار،  تم

(it) xj :  قيمة اتظتغتَ التفستَم تدثل  j  في اتظشاىدةi  عند الفتًة الزمنيػةt  ،

 :εit تدثػل قيمػة اتططأ في اتظشاىدةi  الزمنيةعند الفتًةt  

  التييعتمد تقدير معلمات النموذج للمعادلة اعلاه على نوع تفوذج بيانات البانل الذم يعتمد بدكره على 
حيث أنو إذا كاف ثابتا عبر الزمن عبر تريع الوحدات اتظقطعية  (effet individuel)تعبر عن الأثر الفردم 
،  أما في  OLS النموذج يعامل كنموذج اتؿدار تجميعي، يقدر بطريقة اتظربعات الصغرة العادية فاف

 :حسب دراستنا اعتمدنا على تفوذجتُ تقاحالة اختلاؼ الأثر الفردية عبر الوحدات فإف 

 . تغموعة من اتضدكد الثابتة خاصة بكل كحدة مقطعيةحيث : Effects Fixedلتأثتَات الثابتة  االنموذج -
 .يعتبر ضمن خطأ العشوائي اتظركبحيث : Effects Randomتفوذجا للتأثتَات العشوائية  -
 (:PRM )الانحذار التجميعينموذج  -

ثابتة تصميع βjك βo(i)يعتبر ىذا النموذج من ابسط تفاذج البيانات الطولية حيث تكوف فيو تريع اتظعػاملات  -
بإعادة كتابة النمػوذج في اتظعادلة تؿصل على تفوذج الاتؿدار . (يهمل ام تأثتَ للزمن)الفتًات الزمنية 

: التجميعي كبالصيغة الاتي
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-  

-  
يفتًض في ىذا النموذج تجانس تباين حدكد اتططأ العشوائي، بالإضافة إلذ أف القيمة اتظتوقعة تضد اتططأ  -

العشوائي تكب أف تساكم الصفر، ك أيضنا عدـ الارتباط الذاتي بتُ حد اتططأ العشوائي بمعتٌ اف التغاير 
تكب أف يساكم الصفر، كما يفتًض في ىذا النموذج أنو يفي بكل الافتًاضات اتظعيارية لنموذج الاتؿدار 

اتططي متعدد اتظتغتَات ك بالتالر فإف ىذا النموذج يتم تقديره بواسطة طريقة اتظربعات الصغرل العدية 
(OLS) التي تعطي مقدرات متسقة ككفؤة للعمليات اتظقدرة. 

(: FEM)نموذج التأثيرات الثابتة  /ثانيا
كل تغموعة بيانات مقطعية على حد من خلاؿ جعل معلمة القطع   في تفوذج التأثتَات يكوف اتعدؼ ىو معرفة سلوؾ

أم التعامل مع حالة  )ثابتة لكل تغموعة بيانات مقطعية .. تتفاكت من تغموعة لأخرل، مع البقاء معاملات اتظيل 
، ك يرجع السبب لإدخاؿ الآثار الثابتة في النموذج إلذ كجود بعض اتظتغتَات غتَ (عدـ التجانس في التباين المجاميع

اتظلاحظة   كتتمثل الآثار الثابتة في كافة العوامل كاتظؤثرات غتَ،اتظلاحظة التي تؤثر على اتظتغتَ التابع كلا تتغتَ مع الزمن
: الاتيةالصيغة من مشاىدة لأخرل كيأخذ تفوذج التأثتَات الثابتة 

 
 :( REM)التأثيرات العشوائية  نموذج: ثالثا

كلكي ،  σ2εصفر كتباين مساكم الذ ذا توزيع طبيعي بوسػط مقػدراهεit  في تفوذج التأثتَات الثابتة يكوف حد اتططأ
تصميع  (متجانس)كغتَ متحيزة عادة ما يفرض باف تباين اتططأ ثابت   الثابتػة صػحيحةالتأثتَاتتكوف معلمات تفوذج 
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اتظقطعية في فتًة  اتظشاىدات اتظقطعيةكليس ىناؾ ام ارتباط ذاتي خلاؿ الزمن بتُ كل تغموعػة مػن تغػاميع اتظػشاىدات
كجود خلل فػي احػد الفػركض اتظػذكورة اعػلاه فػي   العشوائية تفوذجا ملائما في حالةالتأثتَاتيعتبر تفوذج . زمنية تػددة

كمتغتَ عشوائي لو معدؿ  βo(i)  العشوائية سوؼ يعامل معامػل القطػعالتأثتَاتفي تفوذج ة  الثابتػالتأثتَاتتفػوذج 
 :على النحو التالر.رمقدا

 
 :ك بتعويض قيمتو في الصيغة العامة لنموذج بيانات البانل تؿصل على

 
 :حيث

Vi : تنثل حد اتططأ في تغموعة البيانات اتظقطعيػةi 

اختبارات الاختبيار بين النماذج الاساسية لبينات بانل :  الفرع الثالث
 Lagrange(LM )اختبار مضاعف  -1

من اجل الاختيار بتُ  (Breusch-Pagan 1980)يستخدـ اختبار مضاعف لاغرناج اتظقتًح من طرؼ 
PRM ،FEM،  REMحيث يعتمد على مضاعف  Lagrange التي تدثل بواقي اتطاص بالأخطاء 

 60:اتظربعات الصغرل ك يعرؼ بالصيغة التالية

 
 أك عبارة PRM سيكوناف أفضل من PRM كFEM تشتَ إلذ أف LMحيث أف قيم الكبتَة لإحصائية 

تشتَ إلذ كجود معنوية إحصائية تعذا الاختبار، فيعتٍ LM  لإحصائية اختبارValue-Pأخرل، إذا كانت قيمة
، بينما إذا كانت ىذه القيمة تشتَ إلذ عدـ كجود معنوم PRM سيكوف أفضل من PRM كFEM ىذا أف

                                                 
 ملتقى دكلر حوؿ راس اتظاؿ الفكرم في منظمات أثر تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات على النمو الاقتصاديىفي الدول العربية، تغدم الشورتكي، 60

.19، جامعة الشلف، ص2011 ديسمبر 14-13الاعماؿ العربية في الاقتصاديات اتضديثة، يومي    
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 علما أف ىذا REM كFEM  سيكوف أفضل من كل منPRM  فيعتٍ ىذا أفLMإحصائية لاختبار 
 .الاختبار يعتمد على الفرضيتتُ الآتيتتُ حوؿ كجود أك عدـ كجود الأثر العشوائي

 
ك بالتالر فإف الاختبار يسمح باتظفاضلة بتُ النموذج الاتؿدار التجميعي من جهة ك تفوذجي الآثار الثابتة أك العشوائية 

 .من جهة اخرل

 Hausman(H)اختبار-2 
، العشوائيةالتأثتَات الثابتة ك تفوذج التأثتَات  تفػوذج بتُلاختيار  معيارنا ؿ1978 اتظقتًح سنة Hausmanاختبار

 لاختيار  انطلاقا من إحصائية wald اتظعتمد على إحصائية اختبار استخداـ  يتطلبكتطبيق ىذا الاختيار
Hالتي تأخذ الصيغة التالية : 

 
عدـ كجود ارتباط بتُ بتُ : أك بعبارة أخرل)تتمثل فرضية العدـ في كوف تفوذج التأثتَات العشوائية ىو النموذج اتظلائم 

أم عدـ آثار ثابتة لكل مشاىدة ك في ظل قبوؿ ىذه   (الآثار الثابتة ك اتظتغتَات اتظستقلة  في النموذج تػل التقدير
الفرضية فإف تفوذج التأثتَات العشوائية يعطي تقديرات أدؽ كأفضل من تفوذج التأثتَات الثابتة أما الفرضية البديلة 

تظتغتَات اتظستقلة في اكجود ارتباط بتُ الآثار ك: بعبارة أخرل)فتنص على تفوذج التأثتَات الثابتة ىو تفوذج اتظلائم 
ك في ظل قبوؿ ىذه الفرضية فإف تفوذج التأثتَات الثابتة يعطي تقديرات أدؽ  كأفضل من تفوذج  (النموذج تػل التقدير

أكبر من قيمة اتصدكلية تعا فإنو يتم رفض  إذا كانت القيمة  المحسوبة لإحصائية : التأثتَات العشوائية كمن ثم
الفرضية العدمية كقبوؿ الفرضية البديلة أم أف تفوذج التأثتَات الثابتة ىو تفوذج الأفضل كلذلك ينبغي اختباره 

أكبر ( Value - P)كالاعتماد عليو في تحليل طبيعة بيانات البانل تػل الدراسة، ك إذا حصل العكس  أك كانت 
 . فإف النموذج اتظلائم لطبيعة البيانات ىو تفوذج التأثتَات العشوائية0.05من 

 اختبارات جذور لبيانات البانل: الفرع الرابع
دراسة السلاسل الزمنية غتَ اتظستقرة بالاعتماد : يسمح الاعتماد على بيانات البانل من الاستفادة  من مزايا الطريقتتُ

على تطور البيانات اتظدركسة التي تتشابو أك تختلف من فرد لآخر كمن جهة أخرل فإف تشابو أك اختلاؼ سلوؾ أفراد 
بيانات البانل يعتبر تػددا لنوع اختبار جذر الوحدة الذم تخضع لو بيانات البانل حيث تم الاعتماد في ىذه الدراسة 

 .على اختبارات اتصيل الاكؿ

 : اختبارات الجيل الأول*  
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ترتكز اختبارات اتصيل الأكؿ لاحتواء بيانات البانل على جذكر كحدة على فرضية الاستقلاؿ بتُ مفردات البيانات تؽا 
يسمح باقتًاب التوزيع الاحتمالر للإحصاءات اتظعتمدة من التوزيع الطبيعي، ككفقا تعذا الافتًاض فإف الارتباطات 

المحتملة بتُ اتظفردات تعتبر في ظل ىذا اتصيل من الاختبارات ضمن عنصر التشويق الأبيض كتتلخص أىم اختبارات 
: ىذا اتصيل في الآتي

 :Levin, Lin, chu (2002) ( LLC)اختبار / أولا

 من خلاؿ تغموعة من الأعماؿ اتظتواصلة  chien-fu Lin و Andrew Levinقدـ كل من 

(Levin et Lin، 1993 Levin et lin  ، Levin et Lin et chu 2002 1992 ) أكؿ اختبار تصذكر 
 Dickey-Fuller على اختبار مستوحى مباشرة من اختبار LLCتعتمد منهجية . الوحدة لبيانات البانل

 ثلاث تفاذج لاختبار جذر Levin, Lin, chuلاختبارات جذر الوحدة لبيانات السلاسل الزمنية حيث قدـ 
  61:الوحدة تبعا تظا يأتي

  : النموذج الأكؿ
 : : النموذج الثاني

 : : النموذج الثالث

 t=1, …, Ti=1,…N: : حيث

 موزع بشكل مستقل بتُ اتظفردات εi,t ك حد اتططأ

 : الفرضيات التالية LLCمن خلاؿ النماذج الثلاث تمتبر

 : الفرضية الأكلذ 

 
 :الفرضية الثانية 

 
 :الفرضية الثالثة 

                                                 
61

 Andrew Levin, Chien-fu Lin, Chia –shang chu, Unit root tests in panel data: asymptotic 

and finite- sample properties, journal of econometrics 108 (2002) 1-24, p 04. 
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 للنموذجتُ الثاني كالثالث تقا فرضيتاف مركبتاف LLCمن اتظهم اتظلاحظة أف فرضيتي العدـ لاختبار 

(hypothèses jointes)  في النموذج الثاني، الفرضية العدـ اتظختبرة ىي فرضية كجود جذر الوحدة تصميع 
ك في الوقت نفسو فرضية عدـ كجود الأثر الفردية أك بعبارة اخرل انعداـ الثابت  (=)بيانات البانل 

 بينما في النموذج الثالث تختبر فرضية كجود جذر الوحدة تصميع بيانات البانل إضافة إلذ i =0αالفردم  (القطاع)
(. )عدـ كجود مركبة اتجاىية تصميع بيانات البانل 

: Im, Pesaran, Shin (2003) (IPS)اختبار /: ثانيا

في البيانات في مقابل أنو يوجد  (أم كجود جذكر كحدة ) متعلقة بعدـ السكوف IPSتظل فرضية العدـ في اختبار 
من تفوذج يشتمل على أثر فردم دكف اتجاه عاـ  Im, Pesaran, Shin ينطلق على الأقل متغتَ كاحد ساكن،

 (Levin, Lin, Chu)موافق للنموذج الأساسي الثاني عند )
 . 

أم  ( في كوف فرضية مركبة حيث أنو في ظل ىذه الفرضية فإف LLC مع اختبار IPSيشتًؾ اختبار 
  على IPSك تنكن الإشارة إلذ فرضيتي تفوذج  (كجود جذر كحدة في الوقت نفسو غياب الأثر الفردم 

 :النحو التالر 

 
1 : 1 

1 + 1, N1 +2, …, N 

 في كونو يأخذ بعتُ الاعتبار عدـ تجانس جذكر الوحدة بتُ اتظفردات من LLC على اختبار IPS يتفوؽ اختبار
 62.خلاؿ الفرضية البديلة

 GRANGERدراسة السبيبة : ثالثا
 فإف إثبات كجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ تغموعة من اتظتغتَات من خلاؿ GRANGER 1988حسب 

اختبار التكامل اتظشتًؾ يستوجب على الأقل كجود علاقة سببية اتجاىية كحيدة على مستول النموذج اتظدركس كعليو 
. تكب تحديد تلك العلاقات الاتجاىية 

 :تنطلق دراسة العلاقات السببية اتظوجودة على مستول النموذج من اتظعادلات الأساسية الآتية 

                                                 
62

 Hurlin Christophe, Valérie Mignon, une synthèse des testes de racine Unitaire sur donnée de panel, Economie 

et prévision, 2005 
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-V كىي القيمة اتظبطأة تضد تصحيح اتططأ اتظختارة آليا بواسطة البرنامج ECT تدثل الفرؽ الأكؿ للسلسلة بحيث 

views  باستعماؿ معيارم أكاييك AICكشوارزSCHAWRZ   .
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  النتائج ومناقشة عرض: الثاني المبحث
بعد أف تطرقنا في اتظبحث الأكؿ إلذ الطريقة اتظتبعة كأدكات الدراسة، سنستعرض في ىذا اتظبحث النتائج 

. اتظتوصل إليها عن طريق عرض النتائج كمناقشتها
 عرض نتائج الدراسة: المطلب الاول

 نتائج تقديرات نماذج بانل  :الفرع الأول

  على برنامج   اتظناسبة لكل تفوذج تطبيق الطريقة خلاؿ من السلاسل الزمنية اتظقطعية تفاذج نتائج تقدير لغرض- 1
Eviews9 نتائج كما يليالسابقة كانت اؿ البيانات إدخاؿ بعد :

 EARPعلى  DPS نتائج تقدير أثر (:1-2)جدول رقم

 7  6 5 انظر اتظلحق رقم eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على تؼرجات : المصدر
أم قيم الإحتماؿ أقل من  )  يبتُ اتصدكؿ أعلاه أف القيم الإحتمالية للمعلمات اتصزئية منها ما ىو مقبوؿ احصائيا 

، أما بالنسبة للقيم الإحتمالية ( (0.05أم قيم الإحتماؿ أكبر من  ) كمنها ما ىو مرفوض احصائيا ،( (0.05
. ،  أم النماذج الثلاثة ليس تعا معنوية احصائية 0.05 أكبر  من Prob(f-statistic (الكلية للنماذج

 :الآثار العشوائية ونموذج التجميعي الانحدار نموذج بين نتائج المفاضلة: الفرع الثاني

 للمفاضلة بتُ تفوذج LMمن أجل تحديد النموذج اتظلائم لتحليل بيانات ىذه الدراسة تم إستخداـ اختبار 
. الإتؿدار التجميعي من جهة كتفوذجي التأثتَات الثابتة كالعشوائية من جهة أخرل

H0 :؛  اسة اثر الاعلاف اتظستمر عن الارباح على سياسة توزيع الارباحتفوذج الاتؿدار التجميعي يناسب در

 تالمتغيرا المعامل نماذج التقدير
PRM FEM REM 

0.411863 0.394551 0.411863  C 
0.0000 0.0000 0.0000 Prob))الإحتماؿ  

0.001705 0.001986 0.001705  DPS 
0.0528 0.0425 0.0605 Prob) )الإحتماؿ 

0.031421 0.046870 0.031421 R-squared 
3.827905 0.536001 3.827905 f-statistic 
0.052768 0.861271 0.052768 Prob(f-statistic) 
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H1 : اثر الاعلاف اتظستمر عن الارباح على سياسة توزيع الارباحأحد تفوذجي التأثتَات يناسب دراسة .
: تظهر النتائج  في اتصدكؿ التالر 

 LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج :(2-2)الجدول رقم 

Both Period Cross-section Null (no rand. Effec( 

Alternative 

 259.0540 
(0.0000) 

 255.4062 
(0.0000) 

 3.647765 
(0.0561) 

Breusch-Pagan 

 4 انظر اتظلحق رقم eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على تؼرجات : المصدر
: التحليل و اتخاذ القرار   

 ، للفتًة كانت تساكم3.647765 التي بلغت للمقطع  LM نتيجة اختبار (2-2) رقم  يظهر اتصدكؿ
، الأمر الذم يؤدم إلذ 259.0540   ، أما بالنسبة للمقطع كالفتًات معا فيساكم255.4062 بإحتماؿ معدكـ

كنلاحظ .ىذه الدراسة مع ناسب ترفض الفرضية العدتنة كقبوؿ الفرضية البديلة، أم أف تفوذج الإتؿدار التجميعي لا م
 ، كتقبلH0، كعليو ترفض الفرضية العدتنة (0.05) كانت اكبر من LMأف القيم الاحتمالية لاختبار كذلك 
تؽا يعتٍ أف تفوذج الاتؿدار التجميعي غتَ ملائم لدراستنا ىذه، كىذا يدؿ على كجود آثار خاصة   ،H1الفرضية 

  تنيزىا عن باقي قطاعات الأخرل، عمافبكل قطاع من قطاعات بورصة 
 ىل ىذه الآثار ثابتة أـ عشوائية؟: كيطرح السؤاؿ التالر

 للاختيار بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية Hausmanنتائج اختبار : الفرع الثالث
  لاختيار النموذج اتظلائم بتُ تفوذج الآثار الثابتة كتفوذج الآثار العشوائية، Hausman   يستخدـ اختبار 

H0 :ـ للدراسة ىو تفوذج اتظلائ العشوائية التأثتَاتتفوذج. 
H1 : للدراسة ىو تفوذج اتظلائمالثابتةتفوذج التأثتَات  .

 
 
 
 

 

: كتظهر نتائجو في اتصدكؿ التالر
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 Hausmanر نتائج اختبا يوضح (:3-2)الجدول رقم 

Hausman test 
Prob Chi-statistic 

0.4299 0.623091 
 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على تؼرجات : المصدر

، 0.623091إلذ  (درجة كاحدة) "كاي مربع" الذم يتبع توزيع Hausman    يشتَ اختبار 
التي تقوؿ بأف تفوذج الآثار  H0، تؽا يدؿ على قبوؿ الفرضية العدتنة (0.05) أكبر من (0.4299)كباحتماؿ

العشوائية ىو اتظلائم للدراسة، كرفض الفرضية البديلة التي تقوؿ بأف تفوذج الآثار الثابتة ىو النموذج اتظلائم تعذه 
 الاعلاف اتظستمر عن الارباح على  نستنتج تؽا سبق أف تفوذج الآثار العشوائية ىو النموذج اتظلائم لدراسة أثر،الدراسة

 .لدل شركات بورصة عماف اتظدركسةسياسة توزيع الارباح 

الاعلاف عن  نتائج تفوذج الآثار العشوائية بإعتباره النموذج اتظلائم لدراسة أثر  كمناقشةكإنطلاقا تؽا سبق سيتم عرض
:  النحو التالرل ، كذلك علسياسة توزيع الارباح على توزيعات الارباح

 . نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات العشوائية*

 معادلة النموذج
 

Estimation Equation: 

========================= 

EARP = C(1) + C(2)*DPS + [CX=R] 

Substituted Coefficients: 

========================= 

EARP = 0.411863 + 0.0017045*DPS + [CX=R] 

 :  كالتالر تظهر نتائج تقدير معلمات  تفوذج التأثتَات العشوائية
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 REMنتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات العشوائية :(4-2 )جدول رقم

Prob) ) الإحتمال t-statistic coefficient)  ) 
 المعامل

 المتغيرات

0.0000 5.689459 0.411863 C 
0.0605 1.895589 0.001705 DPS 

0.052768 Prob(f-statistic) 0.031421 R-squared 
  3.827905 f-statistic 

 eviews9من إعداد الطالبة اعتمادا على تؼرجات : المصدر
اتظعامل الثابت : معاملات النموذج منها ما ىو معنوم كمنها ماىو غتَ معنوم، حيث تؾد احتماؿنلاحظ اف 

تؽا يشتَ إلذ أف ىذه اتظعلمة  تعا معنوية إحصائية ؛  ،(0.05) أقل من أنها( 0.0000)

تؽا يدؿ على أف ىذه اتظعلمة  ،(0.05)أنها أكبر من  (0.0605 )سياسة توزيع الأرباحبينما احتماؿ معامل _ 
 ؛ليس تعا معنوية إحصائية 

 : لمعالم النموذجدراسة المعنوية الإحصائية*

 :من خلاؿ احصائيات ستودنت تؾد : جزئيا _ 

      0≠ Bi :H1                                0=Bi  :H0 

  :الدراسة المعنوية الكلية للنموذج_ 

{ = = = 0     {  0             
 ك بالتالر 0.05 اكبر تداما من 0.0527 نلاحظ اف القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر 4-2من خلاؿ اتصدكؿ رقم 
 ام اف النموذج ليس لو معنوية احصائية H1 ك نقبل الفرضية البديلة   H0نرفض الفرضية الصفرية 

، كىذا تدؿ على أف النموذج ليس لو معنوية كلية (0.05) أكبر من fisher( 0.052768)احتماؿ إحصائية -
في سياسة توزيع اتظتغتَ اتظستقل اتظتمثل  لا يؤثرفي الاعلاف اتظستمر عن الارباح مايدؿ على أف اتظتغتَ التابع اتظتمثل 

 .الارباح

 :R2القدرة التفسيرية للنموذج دراسة *
، كعليو %3,14 بنسبة DPS اتظتغتَ اتظستقل فسر  EARP أف اتظتغتَ التابع من خلاؿ معامل التحديد    

  .للنموذج قدرة تفستَية ضعيفة جدا
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نل استقرارية السلاسل الزمنية واختبارات جذور الوحدة لبيانات البا:الفرع الرابع  
قبل التحقق من كجود علاقات للتكامل اتظشتًؾ بتُ متغتَ الإعلاف عن الأرباح كسياسة توزيع الأرباح على مستول   

 اتظؤسسات اتظدركسة لابد أكلا من فحص جذكر الوحدة لبيانات البانل للوقوؼ على مدل استقرارية السلاسل الزمنية
كذلك عند اتظستول كعند اخذ الفرؽ الاكؿ لانو في غالب الاحياف تكوف السلسلة غتَ مستقرة عند اتظستول ك بالتالر 

 عدة تجدعلى اساسها ك، كنلجا الذ ارجاع استقراريتها عن طريق اجراء اختبار جذر الوحدة بعد اخذ الفرؽ الاكؿ
 التي تكشف عن اختبارات مطورة  لتحليل كفحص جذكر الوحدة لبيانات البانل، لكننا سوؼ نستخدـ الاختبارات

لفهم   (IPS : 2003)ك  (LLC :2002)اتظتمثلة في اختبارم ك استقرارية السلاسل الزمنية تظتغتَات الدراسة
فرضية كجود جذر كحدة متجانس ، كيقوـ ىذين الاختبارين على خواص السلاسل الزمنية تػل الدراسة

(common unit root process) أم يفتًض أف معلمة اتظتغتَ اتظبطأ لفتًة كاحدة  (P)  تكوف متجانسة
  في مقابل الفرضية البديلة (Ho= ρ=0) كجود جذر كحدة مشتًؾ :عبر تريع اتظؤسسات، كتكوف الفرضية العدمية 

 .(H0= ρ<0)، عدـ كجود جذر كحدة مشتًؾ 

 EARPلنتغير نتائج جذر الوحدة لمستوى يوضح  :( 5-2)الجدول
  اختبارIPS  اختبارLLC اتظتغتَ

 القيمة الاحتمالية معلمية الاختبار القيمة الاحتمالية معلمية الاختبار
EARP 1.20853 0.1134 1.17174 0.1207 

 .(15-12-10) اتظلاحق أنظر eveiws9تؼرجات على اعتمادامن إعداد الطالبة  :المصدر
: التحليل الاحصائي و اتخاذ القرار

 EARPبالنسبة للمتغير  * 
 ك بالتالر نقبل الفرضية 0.05 كانت اكبر من IPS ك LLCنلاحظ اف القيمة الاحتمالية تطتبار اتصذر الوحدكم 

H0 الذ كجود جذر كحدكم؛ كبالتالر فاف السلسة غتَ مستقرة في اتظستول . 
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 DPSللمتغير نتائج جذر الوحدة لمستوى يوضح  :( 6-2)الجدول
  اختبارIPS  اختبارLLC اتظتغتَ

 القيمة الاحتمالية معلمية الاختبار القيمة الاحتمالية معلمية الاختبار
DPS 5.82214 0.0000 2.47009 0.0068 

من اعداد الطالب اعتماد على تؼرجات  : اتظصدر
 DPSبالنسبة للمتغير * 

 ام اف السلسة مستقرة 0.05 كانت أقل من IPS ك LLCنلاحظ اف القيمة الاحتمالية تطتبار اتصذر الوحدكم 
 .في اتظستول

 
 

   في المستوى EARPيوضح السلسلة الزمنية للمتغير : (1-2)الشكل رقم
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 .eviews9 الطالبة بالاعتماد على تؼرجات د من اعدا:المصدر

 
   في المستوىDPSيوضح السلسلة الزمنية  للمتغير : (2-2)الشكل رقم
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 eviews9 الطالبة بالاعتماد على تؼرجات د من اعدا:المصدر

 :التحليل الاحصائي واتخاذ القرار
نلاحظ أف قيم الاحتمالات على التوالر  (2-2)ك  (1-2)ك الشكلتُ رقم  (6-2) رقم من خلاؿ اتصدكؿ  

سياسة توزيع الأرباح كالإعلاف اتظستمر ( EARP  ك DPS لكل من اتظتغتَ  عند اتظستول جذر الوحدةلاختبار
ك منو السلسلتتُ  α 0.05=ىو أقل  كمنها ما0.05α=ىو أكبر من  منها ما  (عن الأرباح في السوؽ العماني

 غتَ مستقرين عند اتظستول لانو اذا كانت قيم جذكر الوحدة عند اتظستول DPS ك EARPللمتغتَين الزمنيتتُ 
 ىذا يدؿ على اف السلسلة الزمنية غتَ مستقرة، كمنو نلجا الذ ارجاع 0.05اكبر اك اقل من مستول اتظعنوية 

. السلسلتتُ مستقرتتُ كىذا بعد اخذ الفرؽ الاكؿ

  الفرق الأولذنتائج اختبارات جذر الوحدة لبيانات البانل بعد أخيوضح  :( 7-2)الجدول

  اختبارIPS  اختبارLLC اتظتغتَ
 القيمة الاحتمالية معلمية الاختبار القيمة الاحتمالية معلمية الاختبار

EARP 7.86867 0.000 1.90171 0.0286 
( 15-08) انظر اتظلاحق  eveiws9 على تؼرجاتاعتمادامن إعداد الطالبة  :المصدر

 :ك فيما يلي الرسوـ البيانية التوضيحية للسلاسل الزمنية تظتغتَات الدراسة بعد أخد الفرؽ الاكؿ 

   بعد اخذ الفرق الأول EARPيوضح السلسلة الزمنية لمتغير : (3-2)الشكل رقم
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 eviews9 الطالبة بالاعتماد على تؼرجات د من اعدا:المصدر

 

: التحليل الاحصائي واتخاذ القرار
H0 :كجود جذكر كحدة في السلاسل الزمنية 

H1 : كجود جذكر كحدة في السلاسل الزمنيةعدـ 
 من خلاؿ اختبارات جذر الوحدة عند نلاحظ انو (4-2)ك  (3-2)كالشكلتُ  (7-2)  من خلاؿ اتصدكؿ رقم 

أم  α=0.05 أقل قيمة عند مستول الاختباراتقات من الدرجة  الأكلذ كانت النتائج احتماؿ تريع ك الفرإجراء 
 الفرضية البديلة القائلة قبوؿ فرضية العدـ القائلة بوجود جذكر كحدة في السلاسل الزمنية اتظكونة للبانل كرفضيتم 

 من الدرجة الأكلذ مستقرة بعد الفركقاتEARP ة الزمنيةكمنو السلسل الأكلذ من الدرجة عدـ كجود جذكر كحدة
.  أف يكوف ىناؾ تكامل مشتًؾ بينهمااحتماؿكمنو فإنو 
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 : panel – causalityدراسة العلاقات السببية للبانل بين المتغيرات الدراسة : الفرع الخامس
 : للعلاقات الاتجاىية للبانل GRANGERسببية يوضح  (:11-2) رقم الجدول

 
اتظتغتَات اتظستقلة اتظتغتَ التابع 

  
 - 0.38991 

0.5337) )

 4.54620 
)0.0353( 

- 

(. 19) انظر اتظلحق رقم eveiws9 اعتمادا على تؼرجات ة من اعداد الطالب:المصدر
H0: توجد علاقة سببية بتُ متغتَات الدراسة   

H1 : لا توجد علاقة سببية بتُ متغتَات الدراسة
: التحليل الاحصائي واتخاذ القرار

اتجاه تظهر نتائج دراسة السببية على مستول اتظتغتَات اتظدركسة علاقة كحيدة في ( 11-2)  من خلاؿ اتصدكؿ رقم 
أكبر  0.5337من خلاؿ اتصدكؿ أعلاه نلاحظ أف قيمة الاحتماؿ تساكم  ؼEARP باتجاه DPSكحيد من 

 . أم لا توجد علاقة سببية بتُ اتظتغتَين في الدراسة1H كنرفض الفرضية H0كعليو نقبل الفرضية  α=0.05من 

أم أنو  H0كنقبل H  1 كعليو نرفض الفرضية0.05أقل من 0.0353 أما في حالة قيمة الاحتماؿ يساكم 
. حتوجد علاقة سببية بتُ سياسة توزيع الأرباح كالإعلاف اتظستمر عن الأربا
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 :خلاصة الفصل الثاني 

دراسة تاثتَ سياسة توزيع  من خلاؿ التطبيقي، على اتصانب النظرم بسيطة لاسقاط تػاكلة القياسيةالدراسة  تعتبر
الارباح على مشكلة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية للشركات اتظدرجة في بورصة عماف للاكراؽ اتظالية خلاؿ الفتًة اتظمتدة 

 الفصل خلاتعا من قسم رئيسية مراحل أساس أربعة على التحليل تم ، كقد2015إلذ غاية سنة  2004من سنة 

 .التطبيقي
 التعريف ببورصة عماف ككل اتصوانب النظرية اتظتعلقة بها، ككذلك قمنا بالتعريف إلذ الأكلذ اتظرحلة في تطرقنا   حيث

 الدراسة، ككيفية قياسها، كفي اتظرحلة الثانية تم التعريف بمنهج متغتَات الدراسة، عينة كصف حيث منبمتغتَات الدراسة 

 في، أما أساسا في تفاذج البيانات الزمنية اتظقطعية البانل تتمثل كالتي اتظستعملة الإحصائية الأساليب الدراسة ككذلك
 سنوات خلاؿ اتظؤسسات ىذه حالة معرفة أجل من كىذا بتحديد النموذج اتظناسب لدراسة العينة قمنا الثالثة اتظرحلة

الرابعة كالأختَة قمنا بإجراء بعض الاختبارات لتوضيح العلاقة اتظعنوية التي تربط متغتَ سياسة  اتظرحلة في ثم. الدراسة
: القياسية ما يلي من أىم ما توصلت إليو نتائج الدراسةتوزيع الأرباح بالإعلاف اتظستمر عن الأرباح ك

  في اتظستول DPSاستقرارية -  1

  حسب سببية غراتؾرGRANGER فانو توجد علاقة كحيدة في اتجاه كحيد من DPS  إلذ EARP  أم 
 .كجود اثر بتُ سياسة توزيع الأرباح كالاعلاف اتظستمر عن الارباح

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خاتمة
 



                                                                                              خاتمة 

 

57 

 

 :    خاتمة
 حوكمة الأسواؽ اتظالية كعلاقتها بمشكل عدـ تناظر لفهم تػاكلة في الدراسة من الأكؿ الفصل جاء لقد      

 اتظالية  ك ذلك  بالتطرؽ الذ ذكر اىم اتظبادئ كالقواعد التي من شانها اف تساىم في التخفيض من حدة  اتظعلومات
 تدتقياسية  بدراسة النظرية الدراسة دعمت كلقد عدـ  تناظر اتظعلومات اتظالية ك اتظتمثلة في الافصاح كالشفافية،

 بورصة عماف في اتظدرجةكالقطاع اتطدماتي  مالصناع قطاع كل من اؿ في اتظساتقة الشركات من تغموعة على
 حوؿ عاـ لتقديم قياسيةاؿ الدراسة من الأكؿ اتصزء ناخصص حيث ،2015-2004  الفتًة خلاؿ اتظالية للأكراؽ

 كتحليل الدراسة نتائج لعرض ناهفخصص الثاني اتصزء أما الدراسة، خطوات عرض ثم اتظالية، للأكراؽ بورصة عماف
 .عدمو من الفرضيات إثبات إلذ للوصوؿ بياناتها

 :نتائج اختبار الفرضيات
 . تحتـً بورصة عماف للأكراؽ اتظالية اتظبادئ كالقواعد الدكلية اتظتعارؼ عليها في حوكمة الشركات:الفرضية الأولى

   نؤكد صحة ىذه الفرضية كذلك حسب دليل قواعد حوكمة الشركات اتظساتقة اتظدرجة في بورصة عماف الصادر عن 
 تؾد اف اتظؤسسات اتظدرجة في البورصة تلتزـ بدليل قواعد اتضوكمة 29/07/2008ىيئة الأكراؽ اتظالية بتاريخ 

 .الشركات

تساىم مبادئ اتضوكمة الرشيدة كالإفصاح كالشفافية في اتضد من عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية في : الفرضية الثانية
 .الأسواؽ اتظالية

نؤكد صحة ىذه الفرضية فمن خلاؿ تطرقنا في الفصل النظرم إلذ أتقية الإفصاح كالشفافية كدكرىا في التخفيض من 
مشكلة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية، لاحظنا انو كلما تم تحقيق الإفصاح كالشفافية للوصوؿ إلذ معلومات ذات 

 .جودة عالية كلما نقص ذلك من مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية في الأسواؽ اتظالية
 .من شاف سياسة توزيع الأرباح أف تخفض من حدة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية: الفرضية الثالثة

 تعا الأرباح سياسة  توزيع أف  نؤكد صحة ىذه الفرضية ك ذلك بعد التطرؽ إلذ الدراسة التطبيقية التي توصلنا فيها  إلذ
 ىذه العلاقة ىي علاقة اتكابية ما بتُ أفبحيث   الشركاتأرباح اتظستمر عن الإعلاف في تفستَ إحصائيةمعنوية 
 اتضوكمة أفكىذا يدؿ   الشركاتأرباح اتظستمر عن الإعلاف اتكابي على تأثتَ تعا الأرباحفسياسة توزيع ف اتظتغتَم

 درجة كبتَة من الشفافية في توفر اتظعلومات إلذ تعا دكر اتكابي في  الوصوؿ الأرباح توزيع اتظتمثلة في متغتَ سياسة  
.  الشركات اتظدرجة في بورصة عماف اتظعلومات لدل تناظركالتقليص من مشكلة عدـ 
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 :النتائج العامة المتوصل اليها
كترجع الصعوبة في ذلك  Corporate Gouvernanceيصعب كضع تعريف تػدد تظصطلح حوكمة الشركات  .1

إلذ أسباب متعددة منها انو لد يتحدد مضمونو على كجو الدقة في لغتو الأصلية، كقد أدت حداثة اتظصطلح إلذ 
صعوبة ترترتو بمصطلح يعكس اتظفهوـ اتضقيقي لو فصاحبو مصطلحات متعددة غتَ اف اكثر اتظصطلحات قبولا ك 

 .تداكلا ىو حوكمة الشركات
كمن   ،2004 سنة OECDتقوـ حوكمة الشركات على عدة مبادئ أقرتها منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية  .2

أىم اتظبادئ كالقواعد التي تؤثر بشكل مباشر على مشكلة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية ىي القواعد اتظتعلقة 
 .بالإفصاح ك الشفافية

يعتبر الإفصاح عن الأرباح المحققة كاتظوزعة كالتنبؤ بها من أىم العوامل التي تلتاجها اتظتعاملوف في الأسواؽ اتظالية  .3
كأكثرىا تأثتَا على الوضع اتظعلوماتي على مستول السوؽ، حيث كلما زادت إمكانية توزيع الأرباح فسوؼ يؤثر 

 .ذلك على القيمة اتضقيقية للأكراؽ اتظالية في الأسواؽ اتظالية
  دائما إلذ تشجيع الاستثمار في الأسواؽ اتظالية من خلاؿ تحقيق أفضل مستويات اتصودة فيتسعى اتضوكمة .4

كىذا ما   لكافة الأطراؼ في السوؽ اتظاليةتناظرىاكتخفيض عدـ  اتظعلومات من حيث اتظلائمة كاتظصداقية كالشفافية
 . عن اتظعلومات اتظاليةالإفصاح زيادة تعزيز مصداقية إلذيدعوا 

 :التوصيات
بالنظر إلذ الأسباب كالتفستَ اتظستخلص سابقا تنكن تصور تغموعة من اتضلوؿ تقدـ في شكل توصيات من شانها أف 

 الآليات من خلاؿ إلاكلا يتم ذلك تساىم في التخفيض من حدة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية في الأسواؽ اتظالية، 
 : اتظالية، نذكر منها ما يليفيها اتضوكمة على تحقيق الشفافية في اتظعلومات التالية التي تأثر

 .الإدارة كمستعملي اتظعلومات بتُ اتظساتقتُ كتغلس  الدقيقة كاتظؤكدة لضماف تدفق اتظعلومات التامةالرقابة .1
 كاتظساءلة كاتظسؤكلية كالعدالة ككل ما يضمن تطبيق اتظمارسات اتصيدة الإفصاح كالشفافيةترسيخ الالتزاـ بكل من  .2

 .للأطراؼ اتظعلومة اتظالية كاتضفاظ على اتظصالح اتظشتًكة إلذللوصوؿ للإدارة 
كىذا من خلاؿ تطبيق اتظعايتَ الدكلية اتظوحدة كذلك لتسهيل كتوحيد : الالتزاـ بتطبيق معايتَ المحاسبة كاتظراجعة .3

 .قراءة القوائم اتظالية كضماف كصوؿ معلومات تؽاثلة لكل الأفراد
لضماف استمرارية نشر اتظعلومات اتظالية كغتَ اتظالية كفي التوقيت اتظناسب كبذلك فهو : تدعيم الإفصاح الالكتًكني .4

يساعد أساسا على تخفيض درجة عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية بالإضافة إلذ تحقيق التغذية العكسية كسهولة 
 .الوصوؿ إلذ اتظعلومات اتظطلوبة

بابراز اتقية اتضوكمة في مواجهة مشكل عدـ تناظر اتظعلومات اتظالية في من خلاؿ ىذه الدراسة قمنا : افاق الدراسة
 :  كتبقى الدراسة مفتوحة لتناكؿ جوانب أخرل مهمة كالتالرالسوؽ العماني،
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.تػاكلة دراسة ىذا اتظوضوع على مستول بورصة اتصزائر- 1  
.  دكر اتضوكمة اتظالية في التخفيض من تكاليف الوكالة- 2  
-.دراسة مقارنة–متطلبات تطبيق قواعد اتضوكمة على مستول البنوؾ اتصزائرية - 3  

 .السهم سعر كانعكاساتها على اتظالية اتظعلومات جودة تحقيق في الشركات حوكمة دكر- 4       
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.  2009عماف، ، 2ط، دار الصفاء للنشر كالتوزيع، الاستثمارات والاسواق الماليةىوشيار معركؼ، - 14

 

: لمقالات المنشورةا

 دراسة حالة-اختبار كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية عند المستوى شبو القوي " ،حكيمة بوسلمة- 1
،  العدد مجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، "-2014الشركات المدرجة في سوق عمان المالي خلال سنة 

 .2016ديسمبر اتصزائر، اتطامس،  
ة يكل مجلة،  دراسة تطبيقيةالأرباح إدارةاثر جودة المراجعة الخارجية على عملية تشتَ كامل تػمد عيسى، - 2

 .2008، يوليو، 45، المجلد رقم 2، العددالإسكندرية، جامعة التجارة للبحوث العلمية

العلاقة بين الحاكمية المؤسسية و توزيعات الأرباح  وتأثرىا بصعوبات التمويل "علاـ تػمد موسى تزداف، - 3
-2008دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية خلال فترة - الخارجي
 .2014، الأردف، 1، العدد10 المجلد،مجلة الأردنية لإدارة الأعمال، -"2011

 دراسة تحليلية لواقع الإفصاح الطوعي عن المعلومات في"ؿ إبراىيم ك لقماف تػمد أيوب،مليث خل- 4
دراسة حالة عينة من المصارف العراقية المدرجة في –المصارف العراقية ومدى تأثره بتطبيق آليات الحوكمة 

 تصيش تحرير 20، مقاؿ في جامعة اتظوصل اتظؤتدر السنوم -"2011خلال سنة  سوق العراق للأوراق المالية
 .2014 مارس 27-25الدكحة، قطر  AGC-السوداف

تأطير –الأوراق المالية وأسواقها مع الإشارة إلى سوق العراق للأوراق المالية ميسوف علي حسن، - 5
 .2013، ، بغداد1، العدد 21، تغلد مجلة جامعة بابل العلوم الإنسانية، -نظري

عدم تماثل المعلومات بين قصور صيغ التمويل التقليدية و حلول الصناعة المالية ياستُ العايب، تؼاطر - 6
 .2016ديسمبر، اتظنامة، البحرين،26، العدد مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، الإسلامية

: الرسائل والاطروحات
 :ماجستير-
حوكمة الشركات و أثرىا على مستوى الإفصاح في المعلومات المحاسبية حستُ عبد اتصليل آؿ غزكم، - 1
، رسالة ماجستتَ، غتَ منشورة، دراسة اختباريو على شركات المساىمة العامة في المملكة العربية السعودية–

 .2010الدتفارؾ، قسم المحاسبة،  الأكادتنية العربية، كلية الادارة كالاقتصاد،
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 للفتًة دراسة حالة بورصة الجزائر: أثر الإفصاح المالي على كفاءة الأسواق الماليةفتَكز رجاؿ،  -2
 مام 8كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة  غتَ منشورة، ، رسالة ماجستتَ، (2003- 1999)

. 2004اتصزائر، - ، قاتظة 1945
-أثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفصاح المحاسبي وجودة التقارير الماليةماجد إتشاعيل أبو تزاـ، - 3

، رسالة ماجستتَ، غتَ منشورة، كلية دراسة ميدانية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية
 .2009التجارة، قسم المحاسبة كالتمويل، اتصامعة الإسلامية، غزة، 

 :اطروحات دكتوراه
دراسة حالة -مساىمة في اقتراح نموذج لحوكمة المؤسسات الاقتصادية الجزائريةحساـ الدين غضباف، - 1

، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في علوـ التسيتَ،جامعة تػمد خيضر، -مجموعة من المؤسسات الاقتصادية
 .2014-2013بسكرة، 

نموذج مقترح لقياس أثر تطبيق حوكمة الشركات في كفاءة سـوق الأوراق عبد اتظطلب عثماف تػمود دليل، - 2
دراسة ميدانية على عينة من شركات المساىمة المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال –الـمـالية 
 غتَ منشورة، كلية الدراسات العليا كالبحث العلمي،  دكتوراه، رسالة مقدمة لنيل شهادة، 2010-2006الفترة 

 .2012جامعة السوداف للعلوـ ك التكنولوجيا، السوداف، 

دراسة ميدانية على عينة  من -أىمية الثقافة التنظيمية في تفعيل حوكمة الشركاتيوسف خنيش، - 3
 غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية  اطركحة دكتوراه في علوـ التسيتَ،المساىمة في البورصة الجزائرية، الشركات

 .2015-2014، 3 جامعة اتصزائر كالتجارية كعلوـ التسيتَ،

 :المؤتمرات و الملتقيات
 السلبية لعدم تماثل المعلومات التأثيرات الحوكمة ودورىا في الحد من آلياتالياس بن الساسي، - 1

   نوفمبر26-25 حوكمة اتظؤسسات كمتطلبات تحقيق التنمية اتظستدامة، يومي آليات، اتظؤتدر العلمي حوؿ المالية
 .، جامعة قاصدم مرباح، كرقلة2013
، حوكمة الشركات ودورىا في تخفيض مشاكل نظرية الوكالةبتوؿ تػمد نورم ك علي خلف سليماف،  -2

، 2010 مام 13-12يومي اتظلتقى الدكلر حوؿ الابداع كالتغيتَ التنظيمي في اتظنظمات اتضديثة، 
 .جامعة سعد دحلب، البليدة

 أثر تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات على النمو الاقتصاديىفي الدول العربية،تغدم الشورتكي،  -3
ملتقى دكلر حوؿ راس اتظاؿ الفكرم في منظمات الاعماؿ العربية في الاقتصاديات اتضديثة، يومي 
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ة ـات عينة الدراسـ للمؤسسالأساسيةات ــالمعلوم: (1)ق رقم حلملا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 انبريد الانكتروني انمؤسسات رمز انمؤسسات انعينة انرقم

 

 قطاع انصناعة

01 )APOT(  (ع.م.ش)البوتاس العربية  info@arabpotash.com 

02 )JODA(  (ع.م.ش)الألبان الأردنية  Jordan-dairy@batelco.jo 

03 
 
 
 

)JOIC(  (ع.م.ش)الصناعات الكيماوية  hype@hypex.com.jo 

04 )JOPT(  (ع.م.ش)مصفاة الأردن  addewam@jopetrol.com.jo 

05 )JOWM(  (ع.م.ش)الاجواخ الأردنية  worsted.ji@go.com.jo 

06 )MBED(  (ع.م.ش)العربية للمبيدات  Mobed-co@nol.com.jo 

07 )MPHA(  (ع.م.ش)شرق أوسط دوائية  main@midpharma.com 

 قطاع انخدمات
 

08 )EICO(  (ع.م.ش)الإقبال للاستثمار  info@itcjor.com 

09 )IREL(  (ع.م.ش)كهرباء محافظة اربد  ideco@go.com.jo 

10 )ZEIC(  (ع.م.ش)الزرقاء للتعليم  Zarka_eic@zpu.edu.jo 
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التابع والمستقل  متغيرات الدراسة: (2)الملحق رقم 
 

 X1انمتغير انمستقم  Yانمتغير انتابع   اندول

  EARP DPS 

JODA     

2004 1 0 

2005 0 0 

2006 0 0 

2007 0 0 

2008 0 85,014 

2009 0 119,341 

2010 1 112,261 

2011 1 70,235 

2012 1 62,109 

2013 1 66,145 

2014 1 69,799 

2015 1 13,89 

JOWM     

2004 0 39,87 

2005 0 27,288 

2006 0 59,69 

2007 0 64,442 

2008 0 102,629 

2009 0 77,834 

2010 1 64,758 

2011 1 62,489 

2012 1 68,204 

2013 1 71,382 

2014 1 79,737 

2015 1 66,863 

JOIC     

2004 1 0 

2005 0 56,326 

2006 0 72,082 

2007 0 66,511 

2008 0 118,148 

2009 0 64,758 

2010 1 97,511 

2011 1 266,576 

2012 1 202,532 

2013 1 0 

2014 1 0 

2015 0 0 

APOT     

2004 1 56,58 

2005 0 0 



 

 

2006 0 74,506 

2007 0 38,832 

2008 0 18,73 

2009 0 44,262 

2010 1 64,031 

2011 1 0 

2012 1 104,764 

2013 1 95,649 

2014 1 100,306 

2015 0 0 

IREL     

2004 1 66,54 

2005 0 50,36 

2006 0 40,547 

2007 0 30,376 

2008 0 87,824 

2009 0 102,352 

2010 1 62,71 

2011 1 58,539 

2012 1 66,287 

2013 1 176,364 

2014 1 73,617 

2015 1 143,25 

EICO     

2004 0 0 

2005 0 128,838 

2006 0 0 

2007 0 192,762 

2008 0 80,633 

2009 0 100,611 

2010 1 62,264 

2011 1 93,914 

2012 1 95,421 

2013 1 89,302 

2014 1 94,635 

2015 1 0 

ZEIC     

2004 1 0 

2005 0 0 

2006 0 41,578 

2007 0 50,124 

2008 0 0 

2009 0 49,387 

2010 1 33,384 

2011 1 54,137 

2012 1 0 

2013 1 0 



 

 

2014 1 41,831 

2015 1 55,44 

JOFT     

2004 0 89,231 

2005 0 83,625 

2006 0 72.082 

2007 0 66,511 

2008 0 118,148 

2009 0 64,516 

2010 1 97,511 

2011 1 266,576 

2012 1 202,532 

2013 1 0 

2014 1 0 

2015 1 0 

MBED 0 80,15 

2004 0 65,32 

2005 0 74,085 

2006 0 82,506 

2007 0 60,525 

2008 0 35,943 

2009 1 65,836 

2010 1 65,225 

2011 1 38,025 

2012 1 51,123 

2013 1 54,698 

2014 0 51,98 

2015 1 70,21 

MPHA     

2004 0 63,523 

2005 0 0 

2006 0 0 

2007 0 0 

2008 0 0 

2009 1 142,233 

2010 1 77,167 

2011 1 55,405 

2012 1 74,288 

2013 1 40,05 

2014 0 0 

2015 0 0 

 
 
 



 

 

  PRMالتجميعي الانحذار تقدير نموذج :3ملحق رقم
 
 

Dependent Variable: EARP   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/06/17   Time: 23:00   

Sample: 2004 2015   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 120  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.411863 0.070137 5.872286 0.0000 

DPS 0.001705 0.000871 1.956503 0.0528 
     
     R-squared 0.031421     Mean dependent var 0.516667 

Adjusted R-squared 0.023212     S.D. dependent var 0.501817 

S.E. of regression 0.495959     Akaike info criterion 1.451879 

Sum squared resid 29.02510     Schwarz criterion 1.498338 

Log likelihood -85.11277     Hannan-Quinn criter. 1.470746 

F-statistic 3.827905     Durbin-Watson stat 0.746775 

Prob(F-statistic) 0.052768    
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 LMاختبار لاغرانج : 04ملحق رقم
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    

Breusch-Pagan  3.647765  255.4062  259.0540 

 (0.0561) (0.0000) (0.0000) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

  FEM  الثابتةالآثار تقدير نموذج :5ملحق رقم
 
 

 
 

 

Dependent Variable: EARP   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/06/17   Time: 23:02   

Sample: 2004 2015   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 120  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.394551 0.075640 5.216162 0.0000 

DPS 0.001986 0.000967 2.053081 0.0425 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.046870     Mean dependent var 0.516667 

Adjusted R-squared -0.040574     S.D. dependent var 0.501817 

S.E. of regression 0.511896     Akaike info criterion 1.585801 

Sum squared resid 28.56214     Schwarz criterion 1.841321 

Log likelihood -84.14804     Hannan-Quinn criter. 1.689569 

F-statistic 0.536001     Durbin-Watson stat 0.767528 

Prob(F-statistic) 0.861271    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 



 

 

 REMتقدير نموذج الاثار العشوائية : 6الملحق رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: EARP   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/06/17   Time: 23:03   

Sample: 2004 2015   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 120  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.411863 0.072391 5.689459 0.0000 

DPS 0.001705 0.000899 1.895589 0.0605 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.511896 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.031421     Mean dependent var 0.516667 

Adjusted R-squared 0.023212     S.D. dependent var 0.501817 

S.E. of regression 0.495959     Sum squared resid 29.02510 

F-statistic 3.827905     Durbin-Watson stat 0.746775 

Prob(F-statistic) 0.052768    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.031421     Mean dependent var 0.516667 

Sum squared resid 29.02510     Durbin-Watson stat 0.746775 
     
     



 

 

 HAUSMAN اختبار ىوسمان: 7الملحق رقم 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.623091 1 0.4299 
     
     

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.623091 1 0.4299 
     
     



 

 

 في المستوى EARP لجذر الوحدة ل  LLC  اختبار: 8الملحق رقم 
 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  EARP      

Date: 12/20/16   Time: 13:44     

Sample: 2006 2015      

Exogenous variables: Individual effects    

Automatic selection of maximum lags     

Automatic lag length selection based on SIC: 0   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 90     

Cross-sections included: 10     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-
1.20853   0.1134  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on EARP     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.25000  0.0833  0.0549  0  1  3.0  9 

 2 -0.25000  0.0833  0.0549  0  1  3.0  9 

 3 -0.45000  0.1722  0.2222  0  1  0.0  9 

 4 -0.45000  0.1722  0.2222  0  1  0.0  9 

 5 -0.25000  0.0833  0.0549  0  1  3.0  9 

 6 -0.25000  0.0833  0.0549  0  1  3.0  9 

 7 -0.25000  0.0833  0.0549  0  1  3.0  9 

 8 -0.25000  0.0833  0.0549  0  1  3.0  9 

 9 -0.45000  0.1722  0.2222  0  1  0.0  9 

 10 -0.45000  0.1722  0.2222  0  1  0.0  9 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.29878 -4.309  1.009 -0.554  0.919   90 
        
        

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 بعد اخذ الفرق الأول EARP لجذر الوحدة ل  LLC اختبار: 9الملحق رقم 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  D(EARP)      

Date: 12/18/16   Time: 18:24     

Sample: 2004 2015      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags     

Automatic lag length selection based on SIC: 0   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 100     

Cross-sections included: 10     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-
7.86867   0.0000  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on D(EARP)     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.98214  0.0896  0.0277  0  1  9.0  10 

 2 -1.10811  0.0886  0.0164  0  1  9.0  10 

 3 -0.82143  0.1643  0.0242  0  1  9.0  10 

 4 -0.82143  0.1643  0.0242  0  1  9.0  10 

 5 -0.98214  0.0896  0.0277  0  1  9.0  10 

 6 -1.10811  0.0886  0.0164  0  1  9.0  10 

 7 -0.98214  0.0896  0.0277  0  1  9.0  10 

 8 -1.10811  0.0886  0.0164  0  1  9.0  10 

 9 -0.96622  0.1696  0.0277  0  1  9.0  10 

 10 -0.82143  0.1643  0.0242  0  1  9.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.97209 -10.732  1.006 -0.703  1.003   100 
        
        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 في المستوى EARP لجذر الوحدة ل IPS اختبار: 10الملحق رقم 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  EARP      

Date: 12/18/16   Time: 18:48     

Sample: 2004 2015      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags    

Automatic lag length selection based on SIC: 0   

Total (balanced) observations: 110    

Cross-sections included: 10     
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   
-
1.17174   0.1207 

Im, Pesaran and Shin t-bar  
-
2.55117   

T-bar critical values ***:  
1% 
level   

-
3.00000   

   
5% 
level   

-
2.72400   

   
10% 
level   

-
2.58000   

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

*** Critical values from original paper    

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -3.9094  0.0517 -2.166  1.079  0  1  11 

 2 -2.0000  0.5384 -2.166  1.079  0  1  11 

 3 -2.3094  0.3970 -2.166  1.079  0  1  11 

 4 -2.3094  0.3970 -2.166  1.079  0  1  11 

 5 -3.9094  0.0517 -2.166  1.079  0  1  11 

 6 -2.0000  0.5384 -2.166  1.079  0  1  11 

 7 -3.9094  0.0517 -2.166  1.079  0  1  11 

 8 -2.0000  0.5384 -2.166  1.079  0  1  11 

 9 -0.8552  0.9229 -2.166  1.079  0  1  11 

 10 -2.3094  0.3970 -2.166  1.079  0  1  11 

        

Average -2.5512  -2.166  1.079    
        
        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 

 بعد اخذ الفرق الاول  EARPلجذر الوحدة ل  IPS اختبار: 11الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  D(EARP)      

Date: 12/18/16   Time: 18:49     

Sample: 2004 2015      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags    

Automatic lag length selection based on SIC: 0   

Total (balanced) observations: 100    

Cross-sections included: 10     
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   
-
1.90171   0.0286 

Im, Pesaran and Shin t-bar  
-
2.80584   

T-bar critical values ***:  
1% 
level   

-
3.03000   

   
5% 
level   

-
2.74000   

   
10% 
level   

-
2.59000   

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

*** Critical values from original paper    

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -3.5752  0.0869 -2.166  1.132  0  1  10 

 2 -2.9491  0.1922 -2.166  1.132  0  1  10 

 3 -2.2088  0.4369 -2.166  1.132  0  1  10 

 4 -2.2088  0.4369 -2.166  1.132  0  1  10 

 5 -3.5752  0.0869 -2.166  1.132  0  1  10 

 6 -2.9491  0.1922 -2.166  1.132  0  1  10 

 7 -3.5752  0.0869 -2.166  1.132  0  1  10 

 8 -2.9491  0.1922 -2.166  1.132  0  1  10 

 9 -1.8591  0.6032 -2.166  1.132  0  1  10 

 10 -2.2088  0.4369 -2.166  1.132  0  1  10 

        

Average -2.8058  -2.166  1.132    
        
        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 

 في المستوىDPS  لجذر الوحدة ل  LLC اختبار: 12الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  DPS       

Date: 12/18/16   Time: 18:50     

Sample: 2004 2015      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags     

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total number of observations: 107     

Cross-sections included: 10     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-
5.82214   0.0000  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on DPS     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.22643  942.72  325.40  0  1  5.0  11 

 2 -0.58809  210.19  204.63  0  1  1.0  11 

 3 -0.54100  5047.0  936.11  0  1  8.0  11 

 4 -1.47061  1205.9  1204.8  0  1  4.0  11 

 5 -1.36314  909.46  200.18  0  1  10.0  11 

 6 -1.59221  1505.6  2410.5  0  1  2.0  11 

 7 -1.68587  366.83  121.95  1  1  10.0  10 

 8 -0.98690  4187.9  925.05  1  1  10.0  10 

 9 -1.98385  62.719  30.398  1  1  6.0  10 

 10 -0.76904  1833.6  1096.6  0  1  5.0  11 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.07138 -9.973  1.151 -0.703  1.003   107 
        
        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 بعد اخذ الفرق الأول DPSلجذر الوحدة ل  LLC اختبار: 13الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  D(DPS)      

Date: 12/18/16   Time: 18:50     

Sample: 2004 2015      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags     

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total number of observations: 96     

Cross-sections included: 10     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-
13.9485   0.0000  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on D(DPS)     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.27853  722.47  198.14  1  1  9.0  9 

 2 -1.31938  230.80  343.77  0  1  1.0  10 

 3 -1.87218  4008.2  2202.5  1  1  6.0  9 

 4 -1.54138  2245.8  785.03  0  1  8.0  10 

 5 -1.61943  2080.4  743.88  0  1  9.0  10 

 6 -1.81723  2058.9  7932.6  0  1  2.0  10 

 7 -1.37459  1032.0  240.47  0  1  9.0  10 

 8 -1.75263  4511.4  2307.1  1  1  6.0  9 

 9 -2.24090  88.479  127.46  1  1  5.0  9 

 10 -1.23664  2987.2  707.47  0  1  7.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.65278 -18.331  1.058 -0.703  1.003   96 
        
        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  في المستوى DPS الوحدة ل لجذر IPSاختبار : 14الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  DPS       

Date: 12/18/16   Time: 18:51     

Sample: 2004 2015      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags    

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1  

Total number of observations: 107    

Cross-sections included: 10     
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   
-
2.47009   0.0068 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -0.7031  0.9425 -2.166  1.079  0  1  11 

 2 -1.8511  0.6127 -2.166  1.079  0  1  11 

 3 -1.7027  0.6804 -2.166  1.079  0  1  11 

 4 -3.6880  0.0699 -2.166  1.079  0  1  11 

 5 -4.1732  0.0361 -2.166  1.079  0  1  11 

 6 -5.8256  0.0042 -2.166  1.079  0  1  11 

 7 -3.2984  0.1240 -2.173  1.453  1  1  10 

 8 -2.2306  0.4265 -2.173  1.453  1  1  10 

 9 -4.6059  0.0235 -2.173  1.453  1  1  10 

 10 -2.1301  0.4764 -2.166  1.079  0  1  11 

        

Average -3.0209  -2.168  1.191    
        
        

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 بعد اخذ الفرق الأول DPSلجذر الوحدة ل  IPSاختبار: 15الملحق رقم 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)   

Series:  D(DPS)      

Date: 12/18/16   Time: 18:51     

Sample: 2004 2015      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags    

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1  

Total number of observations: 96     

Cross-sections included: 10     
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   
-
5.20937   0.0000 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate ADF test results     
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -2.6416  0.2785 -2.231  3.934  1  1  9 

 2 -4.1753  0.0405 -2.166  1.132  0  1  10 

 3 -3.9457  0.0610 -2.231  3.934  1  1  9 

 4 -4.3548  0.0324 -2.166  1.132  0  1  10 

 5 -4.9943  0.0145 -2.166  1.132  0  1  10 

 6 -9.6450  0.0001 -2.166  1.132  0  1  10 

 7 -3.9096  0.0570 -2.166  1.132  0  1  10 

 8 -3.6517  0.0857 -2.231  3.934  1  1  9 

 9 -6.0289  0.0061 -2.231  3.934  1  1  9 

 10 -3.2990  0.1239 -2.166  1.132  0  1  10 

        

Average -4.6646  -2.192  2.253    
        
        Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag 

        and observation are not covered in IPS paper  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 للعلاقات الاتجاىية للبانل  GRANGERسببية : 16الملحق رقم 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 12/18/16   Time: 18:56 

Sample: 2004 2015  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     EARP does not Granger Cause DPS  110  0.38991 0.5337 

 DPS does not Granger Cause EARP  4.54620 0.0353 
    
    

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ودانتيست الطبيعي لتوزيع : 17الملحق رقم   
Table of the Student's t-distribution 
 

The table gives the values of ;t    where 

Pr(T > t ;  ) =  , with    degrees of freedom 

 

 

 

     

0.1 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 0.0005 

1 3.078 6.314 12.076 31.821 63.657 318.310 636.620 
2 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925 22.326 31.598 
3 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 10.213 12.924 
4 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604 7.173 8.610 
5 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032 5.893 6.869 
        
6 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 5.208 5.959 
7 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4.785 5.408 
8 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 4.501 5.041 
9 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 4.297 4.781 
10 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 4.144 4.587 
        
11 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 4.025 4.437 
12 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 3.930 4.318 
13 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.852 4.221 
14 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 3.787 4.140 
15 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 3.733 4.073 
        
16 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 3.686 4.015 
17 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 3.646 3.965 
18 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 3.610 3.922 
19 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 3.579 3.883 
20 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 3.552 3.850 
        
21 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.527 3.819 
22 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.505 3.792 
23 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.485 3.767 
24 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 3.467 3.745 
25 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 3.450 3.725 
        
26 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779 3.435 3.707 
27 1.314 1.703 2.052 2.473 2.771 3.421 3.690 
28 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763 3.408 3.674 
29 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 3.396 3.659 
30 1.310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.385 3.646 

40 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704 3.307 3.551 
60 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660 3.232 3.460 
120 1.289 1.658 1.980 2.358 2.617 3.160 3.373 
        

 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576 3.090 3.291 

  

;t   



 

 

 

 Fتوزيع الطبيعي لقيم فيشر : 18الملحق رقم 
 

 

 

 

 
 

 
 
 


