
 

 

 

 

 

 
 
 

 الكويتية بالشركات السوق مخاطر عن الإفصاح على الأرباح توزيعات أثر
 بالبورصة المدرجة

 The Impact of dividends on disclosure of market risks 

on Kuwaiti listed companies 

 
 
 

 

 

 

 

  

 الهدية سالم فالح فهد  أ/

  باحث ماجستير

 عرفات زكريا ابراهيم  د/أ.م.

 المحاسبة بقسمأستاذ مساعد 

 كفرالشيخ جامعة - التجارة كلية

 مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 
       جامعة كفر الشيخ –كلية التجارة 

الجزء الثاني  -السابع عشر العدد  -العاشر المجلد   

م2024 يناير  

 https://csj.journals.ekb.eg:  رابؾ اٌّضـٍت

 



 
 

 
 

 
 

 
 

 )1076( 

 السوق مخاطر عن الإفصاح على الأرباح توزيعات أثر                        زكريا ابراهيم ود/ فالح فهد /أ

 م2024 الجزء الثاني يناير –( 17)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

 ٍِخض اٌبغذ:

ك٢  اُغٞما٠ُ اُزؼشف ػ٠ِ أصش رٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش  اُجؾشٛذف          

ا٠ُ عضء ٗظش١ ر٘بٍٝ اُزؤط٤َ  جؾشاُششًبد ا٣ٌُٞز٤خ أُذسعخ. ٖٝٓ أعَ رؾو٤ن ٛزا اُٜذف رْ روغ٤ْ اُ

، صْ رْ اعزؼشاع اُغٞماُذساعخ، ٢ٛٝ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝالاكظبػ ػٖ ٓخبؽش  اُ٘ظش١ ُٔزـ٤شاد

كوذ اعزخذّ اُجبؽش ك٤ٚ  جؾشٝرؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ ٛزٙ أُزـ٤شاد، أٓب اُغضء اُزطج٤و٢ ُِ

رٝ دلاُخ ا٣غبث٢ ، ؽ٤ش رٞطَ اُجبؽش ا٢ُ ٝعٞد أصش جؾشالاخزجبساد الإؽظبئ٤خ لاخزجبس كشٝع اُ

     .بئ٤خ ُزٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞماؽظ

 رٞص٣ؼبد الأسثبػ، الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم، ٓخبؽش الأدٝاد أُب٤ُخ. اٌىٍّبث اٌّفخبعٍت:

Abstract 

     This research aims to investigate the impact of dividends on the disclosure 

of market risk in listed Kuwaiti companies. To achieve this objective, the 

research was divided into the theoretical part to review the literature related to 

the subject of the research, namely dividends and disclosure of market risks, 

and then the previous studies that addressed these variables were reviewed and 

analyzed. The applied part of the research used statistical tests to test the 

study’s hypotheses. The results of the research indicated that there is a 

statistically significant impact of dividends on market risk disclosure. 

Keywords: dividends, disclosure of market risk, financial instrument risk. 
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 الإؽبر اٌؼبَ ٌٍبغذ: .1

 ِمذِت اٌبغذ: 1/1

أدد اُزـ٤شاد ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ اُز٢ ٖٓ أٜٛٔب رؼوذ ػ٤ِٔبد اُششًخ ٤ٛٝبًِٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ، رضا٣ذ ؽذح       

ب٤ُخ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ ؽ٤ش رلزوش ا٠ُ اُشلبك٤خ ٝاُٞػٞػ ك٢ أُ٘بكغخ ا٠ُ اػبدح اُ٘ظش ك٢ اُ٘ٔبرط اُؾ

 Neifar and)(، ٝهذ أًذد أدث٤بد اُلٌش أُؾبعج٢ 011، ص 4102الإكظبػ ػٖ أُخبؽش )اثشا٤ْٛ، 

Jarboui , 2017, p. 2; Mokhtar and Mellet, 2013, p. 838)  ػ٠ِ ػذّ ًلب٣خ ٓٔبسعبد

ث٤ٖ  "Risk Information Gap"لغٞح أُؼِٞٓبر٤خ ُِخطشالإكظبػ ػٖ أُخبؽش ٝٝعٞد ٓب ٣غ٠ٔ ثبُ

 .Khlif and Hussainey, 2016, p)ٓؼذ١ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝٓغزخذ٤ٜٓب. ٝٛٞ ٓب ػجشد ػ٘ٚ دساعخ 

 Companies are Providing Insufficient Risk Information In their"ثوُٜٞب  (185

Annual Report. 

ؽش ثبٛزٔبّ ٓزضا٣ذ ث٤ٖ ا٤ُٜئبد أُ٘ظٔخ ُلإكظبػ ك٢ ع٤ٔغ اٗؾبء ُٝوذ ؽظ٢ الإكظبػ ػٖ أُخب     

اُؼبُْ ػ٢ِ ٓذ١ اُغ٘ٞاد اُخٔغخ ػشش أُبػ٤خ ثٜذف اربؽخ أعٞام ٓب٤ُخ ػبدُخ، ٝك٢ أػوبة اُلؼبئؼ 

، ٝٓ٘ز أصٓخ الأعٞام أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ اُز٢ ثذأد ػبّ (Enron and World Com)أُب٤ُخ الأخ٤شح ٓضَ 

أُغزضٔش٣ٖ اُؾب٤٤ُٖ ٝأُؾز٤ِٖٔ ثٜب، ٝؽذس عخؾ ٖٓ عبٗجْٜ ٝاُغٜٔٞس ػبٓخ، ٝٛٞ  اٛزضد صوخ 4112

ٓب اد١ ا٢ُ اًزغبة دٝس أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُٔخبؽش ك٢ الأعٞام أ٤ٔٛخ ٓزضا٣ذح، ًٔب صاد اُطِت ػ٢ِ 

 (.4، ص 4102الإكظبػ ػٖ أُخبؽش ثشلبك٤خ )أثٞ خضاٗخ، 

٣غبػذ  أُخبؽش ٖٓ دٝسٙ ك٢ رؼض٣ض ًلبءح عٞم أُبٍ كٜٞ ٝرظٜش أ٤ٔٛخ الإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ     

أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ٗبؽ٤خ ػ٠ِ روذ٣ش ؽغْ ٝرٞه٤ذ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ُِششًخ، ٝٓذ١ اعزذآخ 

 ,Al-Hadi et al., 2016)ػ٤ِٔبرٜب ٝاُز٘جئ ثؼٞائذ الأعْٜ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ 

p. 147) أخشٟ كٜٞ ٣غبػذ اُششًبد ػ٠ِ رؾغ٤ٖ أُشٝٗخ أُب٤ُخ ، ٖٝٓ ٗبؽ٤خFinancial 

Flexibility  َؽ٤ش ٣وَِ ٖٓ ؽِت أُغزضٔش٣ٖ ُٔؼِٞٓبد اػبك٤خ ٖٓ خلاٍ رخل٤غ ػذّ رٔبص

أُؼِٞٓبد ٝرخل٤غ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝٛٞ ٓب ٣وَِ ٖٓ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثخلاف اُ٘وذ٣خ اُز٢ ٣زْ الاؽزلبظ 

، ًٔب ٣غبػذ ك٢ رؾغ٤ٖ ٓٔبسعبد اعزشار٤غ٤بد (Nahar et al., 2016, p. 476)ثٜب لأؿشاع اُؾٔب٣خ 

اداسح أُخبؽش، ٝاُزؤ٤ًذ ػ٠ِ كؼب٤ُخ أُذ٣ش٣ٖ ك٢ اُزؼبَٓ ٓؼٜب ٓٔب ٣ؼضص ٖٓ كشطخ اُششًبد ك٢ 

 (. 01، ص 4106اُٞطٍٞ ا٠ُ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ٝاػبدح ٤ٌِٛخ ر٣ِٜٞٔب ػ٘ذ رٌِلخ ٓ٘خلؼخ )اثشا٤ْٛ، 

ر٘شؤ ػٖ  اُز٢صلاصخ أٗٞاع ُِٔخبؽش أُب٤ُخ IFRS 7 ؼ٤بس اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٢ُٝ اُغبثغ ٝهذ ؽذد ٓ     

 ٢ٛاعزخذاّ الأدٝاد أُب٤ُخ ٢ٛٝ ٓخبؽش الائزٔبٕ ٝٓخبؽش اُغٞم ٝٓخبؽش اُغ٤ُٞخ، ٝٓخبؽش الائزٔبٕ 

د الاُزضاّ ٓخبؽش رغجت أؽذ أؽشاف الأداح أُب٤ُخ ك٢ خغبسح ٓب٤ُخ ُِطشف ا٥خش ٗز٤غخ ػذّ ه٤بٓٚ ثغذا

أُزشرت ػ٤ِٚ، ٝأٓب ٓخبؽش اُغٞم ك٢ٜ أُخبؽش اُ٘برغخ ػٖ رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

أُغزوج٤ِخ ُلأداح أُب٤ُخ ثغجت اُزـ٤شاد ك٢ أعؼبس اُغٞم، ث٤٘ٔب رؼجش ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ػٖ أُخبؽشح 

ٔ٘شؤح، ٝهذ اٗظت رش٤ًض ٛزا اُجؾش ػ٠ِ اُ٘بعٔخ ػٖ طؼٞثخ عذاد الاُزضآبد أُب٤ُخ اُز٢ هذ رٞاعٚ اُ

 IFRS 7. أُخبؽش أُب٤ُخ أُؾذدح ٝكن ٓؼ٤بس اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٢ُٝ اُغبثغ 
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ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ رؼزجش ع٤بعبد رٞص٣غ الاسثبػ ٖٓ اْٛ اُغ٤بعبد اُز٤ِ٣ٞٔخ ك٢ اُششًبد ٗظشا ُؼلاهزٜب     

ٞم. ًٔب ٣ٝؼذ هشاس رٞص٣غ الأسثبػ اُوشاس أُجبششح ثبُٔغب٤ٖٔٛ ٝاٗؼٌبعبرٜب ػ٠ِ عؼش اُغْٜ ك٢ اُغ

اُضبُش ا٢ُ عبٗت هشاس١ الاعزضٔبس ٝاُز٣َٞٔ ك٢ ٓغبٍ الإداسح أُب٤ُخ، ٝهذ أصجزذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد 

أ٤ٔٛزٚ ٝرؤص٤شٙ ك٢ رؾو٤ن ٛذف اُششًخ أُشرجؾ ثزؼظ٤ْ ه٤ٔزٜب ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ، أ١ رؤص٤شٙ ػ٠ِ 

 (. 031، ص 4112اُغٞم أُب٢ُ. )اُ٘ؼ٢ٔ٤ ٝاُز٢ٔ٤ٔ، عؼش اُغْٜ اُؼبد١ اُٞاؽذ ك٢ 

ٝرزؼِن ع٤بعبد رٞص٣غ الأسثبػ ثوشاس روغ٤ْ أسثبػ اُششًخ اُظبك٤خ ٓب ث٤ٖ أسثبػ ٓٞصػخ ػ٢ِ      

، ٝؽجوب ُ٘ٔبرط رغؼ٤ش الأعْٜ (Retained Earnings)(، ٝأسثبػ ٓؾزغضح Dividendsأُغب٤ٖٔٛ )

خ ٣زؤصش ثغ٤بعبد رٞص٣غ الأسثبػ اُز٢ رزج٘بٛب اُششًخ، ٖٝٓ عبٗت كبٕ عؼش اُغْٜ ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُ

آخش كبٕ عؼش اُغْٜ أ٣ؼب ٣زؤصش ثٔؼذٍ ٗٔٞ اُششًخ، ٝاُز١ ٣زؤصش ثذٝسٙ ٝثظٞسح ٓجبششح ثٔوذاس الأسثبػ 

اُز٢ ٣زْ اؽزغبصٛب ٝاػبدح اعزضٔبسٛب ك٢ اُششًخ، كؼ٘ذٓب روّٞ اُششًخ ثبؽزغبص أُض٣ذ ٖٓ الاسثبػ )ٗز٤غخ 

غ ٓوذاس أهَ ٖٓ اُؼبئذ( كبٕ رُي ٣ئد١ ا٢ُ ص٣بدح ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٓٔب ٣٘زظ ػ٘ٚ ص٣بدح عؼش اُغْٜ ك٢ رٞص٣

اُغٞم، ث٤٘ٔب ػ٘ذٓب روّٞ اُششًخ ثزخل٤غ الأسثبػ أُؾزغضح ) ٗز٤غخ ص٣بدح ٓوذاس اُؼبئذ أُٞصع( كبٕ رُي 

 .MIBA Group, 2010, p)٣ئد١ ا٢ُ رخل٤غ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٓٔب ٣ئد١ ثذٝسٙ ا٢ُ رخل٤غ عؼش اُغْٜ 

7). 

 ِشىٍت اٌبغذ:  1/2

ٗز٤غخ ُزطٞس ث٤ئخ الاػٔبٍ ٝرؼوذ أٗٞاع الاعزضٔبساد أُب٤ُخ ٝؽبلاد الإخلبم اُز٢ ؽذصذ ٌُجش١      

اُششًبد الأٓش٤ٌ٣خ ٓضَ ششًخ اٗشٕٝ، ٝششًخ ٝٝسُذًّٞ، عبسػذ ًض٤ش ٖٓ أُ٘ظٔبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٤ٛٝئبد 

خ ٖٓ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُؼٞاثؾ ٝالأٗظٔخ ٝأُجبدة الأخلاه٤خ عٞم أُبٍ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذٍٝ ثٞػغ ٓغٔٞػ

ُِشهبثخ أُب٤ُخ ٝؿ٤ش أُب٤ُخ ػ٢ِ اداسح أُ٘شؤح ٝرؾغ٤ٖ ؽًٞٔخ اُششًبد ٝالاٛزٔبّ ثآ٤ُبرٜب، ٝرُي ُؾٔب٣خ 

أُغزضٔش٣ٖ ٝالأؽشاف راد اُؼلاهخ ٖٓ اُزلاػت أُب٢ُ ٝاُلغبد الإداس١، ٝرؼض٣ض اُضوخ ٝأُظذاه٤خ ك٢ 

ُٔؾبعج٤خ أُلظؼ ػٜ٘ب ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُ٘شٞسح، ؽ٤ش رٜذف اُوٞائْ أُب٤ُخ ا٠ُ رٞك٤ش أُؼِٞٓبد ا

 .(Abdel Megeid, 2021, p. 3)ٓؼِٞٓبد رغبػذ أُغزخذ٤ٖٓ ك٢ ارخبر هشاسارْٜ 

كؼب٤ُزٚ ٖٓ اْٛ اُٞعبئَ  ٝص٣بدحٝأُخبؽش اُز٠ رٞعٜٜب اُزٞعغ ك٠ الأكظبػ ػٖ الأدٝاد أُب٤ُخ  ٣ٝؼذ    

وزشؽخ ُِؾذ ٖٓ ٓخبؽش الاعزضٔبس عٞاء ػ٠ِ أُغزٟٞ الاًبد٢ٔ٣ اٝ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُز٘ظ٠ٔ٤، كؼ٠ِ أُ

ٝ أخز٤بسٟ أُغزٟٞ الأًبد٢ٔ٣ اظٜشد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد إ اُزٞعغ ك٢ الأكظبػ أُؾبعج٢ عٞاء الإ

ك٠ الاعٞام عزضٔبس ٣وٞد ا٠ُ اُؾذ ٝثشٌَ ًج٤ش ٖٓ ٓخبؽش الإػٖ ٓخبؽش الأدٝاد أُب٤ُخ الاُضا٢ٓ 

أُب٤ُخ ػ٠ِ اخزلاف اٗٞاػٜب، ًزُي كوذ اظٜشد اُذساعبد إ ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزٞعغ ك٠ 

آب ػ٠ِ  ٝٓخبؽش الاعزضٔبس ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ.ػٖ ٓخبؽش الأدٝاد أُب٤ُخ الاكظبػ أُؾبعج٢ 

٤ُٜئبد أُخزظخ ثز٘ظ٤ْ أُغزٟٞ اُز٘ظ٠ٔ٤ كوذ ؽلضد أُ٘بكغ اُ٘برغخ ػٖ رخل٤غ ٓخبؽش الاعزضٔبس ا

ٜٓ٘خ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبُْ ػ٠ِ ثزٍ ًَ اُغٜٞد ُٞػغ ٓؼب٤٣ش روبس٣ش ٓب٤ُخ د٤ُٝخ 

ٓضَ ٓؼ٤بس ٝأُخبؽش اُز٢ رزؼشع ُٜب كظبػ ػٖ الادٝاد أُب٤ُخ رزؼٖٔ ر٘ظ٤ْ ػ٤ِٔخ اُو٤بط ٝالإ
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 ( ه٤بط اُو٤ٔخ اُؼبدُخ03أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ سهْ ) ( ًٝزُي ٓؼ٤بس اُزوبس٣ش2(، )2اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٢ُٝ سهْ )

 .(4101)ؽغٖ، 

 7( إٔ رطج٤ن أُؼ٤بس اُغبثغ ٖٓ ٓؼب٤٣ش اػذاد اُزوبس٣ش اُذ٤ُٝخ )22، ص. ٣ٝ4102شٟ )عبثش،      

IFRS ّلاصاٍ ٣ظبؽجٚ ٓشٌلاد ك٢ اُو٤بط ٝاُؼشع أُؾبعج٢ ؽٍٞ ٓخبؽش 4112( ك٢ ثذا٣خ ػب ّ

 ٠غ رُي ا٠ُ ػؼق ادساى الإداسح ثزطج٤ن ٛزا أُؼ٤بس ك٢ ظَ الإكظبػ اٌُبكالأدٝاد أُب٤ُخ، ٝسثٔب ٣شع

( ٣شًض ػ٠ِ اُششًبد اُز٢ ٣غت إٔ رؼَٔ ػ٠ِ روذ٣ْ IFRS 7ػٖ الأدٝاد أُب٤ُخ، خبطخ ٝإٔ أُؼ٤بس )

الإكظبؽبد ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ثٔب ٣ٌٖٔ أُغزخذ٤ٖٓ ٖٓ رو٤٤ْ أ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ الأدٝاد أُب٤ُخ ك٢ 

خ أُشًض أُب٢ُ ٝهبئٔخ اُذخَ ُِششًخ، ثبلإػبكخ ا٠ُ أ٤ٔٛخ رو٤٤ْ ؽج٤ؼخ ٝٓذٟ أُخبؽش اُ٘برغخ ػٖ هبئٔ

 الأدٝاد أُب٤ُخ اُز٢ رزؼشع ُٜب اُششًخ خلاٍ اُلزشح أُب٤ُخ، ٤ًٝل٤خ اداسح أُخبؽش.

بد رغبػذ ٣ٝؼذ رطج٤ن ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ ك٢ أُ٘شآد ٓذخلاا ػشٝس٣اب ُِٞطٍٞ ا٢ُ ٓؼِٞٓ      

ٓزخز١ اُوشاس ك٢ رو٣ْٞ أُشًض أُب٢ُ، ٝالاػٔبٍ، ٝالإٗغبصاد اُز٢ روّٞ ثٜب أُ٘شآد ٝكْٜ ا٤ُٔٔضاد 

اُخبطخ ُطج٤ؼخ أػٔبٍ أُ٘شآد ٝرُي ٖٓ خلاٍ رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ػٖ ع٤ُٞخ ٝٓلاءح أُ٘شؤح ٝأُخبؽش 

٤خ ثبُج٤بٗبد أُب٤ُخ ػٖ ٤ًل٤خ اداسح أُشرجطخ ثؤطُٞٚ ٝاُزضآبرٚ، ٝه٤بّ الإداسح ثؼَٔ ٓلاؽظبد اػبك٤خ ًبك

ٝسهبثخ رِي أُخبؽش ع٤غبػذ ٓغزخذ٢ٓ رِي اُج٤بٗبد ػ٢ِ رؾو٤ن ٓغز١ٞ أكؼَ ٖٓ اُلْٜ ُطج٤ؼخ رِي 

 أُخبؽش.

ًٔب ٣ؼذ هشاس رٞص٣غ الأسثبػ ٖٓ أْٛ اُوشاساد أُب٤ُخ اُز٢ رزخزٛب الإداسح، ؽ٤ش إ أُؼِٞٓبد      

ب ٓؾَ اٛزٔبّ أطؾبة أُظبُؼ، كٌِٔب ًبٗذ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثٜزٙ اُزٞص٣ؼبد ٝع٤بع أ برٜب رٌٕٞ دائ

 –ْٜٝٓ٘ أُغزضٔش٣ٖ  –أُلظؼ ػٜ٘ب ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ هبدسح ػ٠ِ آذاد أطؾبة أُظبُؼ 

ثبُٔؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُٔغبػذرْٜ ػ٠ِ ارخبر هشاسارْٜ أُلائٔخ، ًبٕ رُي أكؼَ ٖٓ ٝعٜخ ٗظش أطؾبة 

 . (Ranti, 2013, p. 111)ُؼ أُظب

ٝهذ ػشػذ اُذساعبد اُغابثوخ أ٤ٔٛاخ هاشاس رٞص٣اغ الأسثابػ ٝأ٤ٔٛاخ الإكظابػ ػاٖ ٓخابؽش الأدٝاد       

(، الا أٗٚ ُاْ ٣ازْ اخزجابس اُؼلاهاخ ثا٤ٖ رٞص٣ؼابد الأسثابػ 4101؛ ٗظش، 212، ص 4141أُب٤ُخ )طبُؼ، 

 -ٝرُاي كا٢ ؽاذٝد ػِاْ اُجبؽاش  – ٛٔخ ا٣ٌُٞز٤اخٝالاكظبػ ػٖ ٓخبؽش الأدٝاد أُب٤ُخ ك٢ اُششًبد أُغب

ُِٞطٍٞ ا٢ُ ٓؼِٞٓبد رغبػذ ٓزخز١ اُوشاس ك٢ ارخبر هشاسارْٜ أُلائٔخ. ٝٓٔب عجن رزجِٞس ٓشٌِخ اُجؾاش 

 ك٢ اُغئاٍ اُجؾض٢ اُشئ٤غ٢ اُزب٢ُ:

 ً٘ حؤرر حٛزٌؼبث الأرببط ػٍى الإفظبط ػٓ ِخبؽر اٌطٛق؟

 ٘ذف اٌبغذ 1/3

 فً:  بغذٌٌٍخّزً اٌٙذف اٌرئٍطً   

 اُزؼشف ػ٠ِ أصش رٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم.
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 أٍّ٘ت اٌبغذ:  1/4

 :ٌّىٓ إبراز أٍّ٘ت اٌذراضت ِٓ عٍذ الأٍّ٘ت اٌؼٍٍّت ٚاٌؼٍٍّت ػٍى إٌغٛ اٌخبًٌ

 :بغذالأٍّ٘ت اٌؼٍٍّت ٌٍ 1/4/1

٤ِخ أُبػ٤خ ٝاُز٢ ؽشطذ ػ٠ِ الارغبٛبد اُؾذ٣ضخ ٝأُزضا٣ذح خلاٍ اُغ٘ٞاد اُوِ جؾشٞاًت ا٣ُ     

 جؾشؼزجش ا٣ُدساعخ ٓٞػٞع ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ ًؤؽذ أْٛ اُغ٤بعبد اُز٤ِ٣ٞٔخ ك٢ اُششًبد، ٝأ٣ؼب 

، ؽ٤ش اٜٗب اٗلشدد غٞماُز٢ سثطذ ث٤ٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝالاكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُ ثؾبسٖٓ اٝائَ الأ

 دٝاد اُزب٤ُخ.ثز٘بٍٝ أصش رٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش الأ

 :بغذالأٍّ٘ت اٌؼٍٍّت ٌٍ 1/4/2

اُؾب٢ُ أُغزخذٕٓٞ اُخبسع٤ٕٞ ُِوٞائْ أُب٤ُخ ػ٘ذ ط٘بػخ  جؾشٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣غزل٤ذ ٖٓ ٗزبئظ اُ     

ٖٓ أ٤ٔٛخ ع٤بعخ رٞص٣غ  جؾشاُ اهشاسارْٜ الاعزضٔبس٣خ ًٝزُي أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، ًٔب ر٘جغ أ٤ٔٛخ ٛز

اد ُِٔغزضٔش٣ٖ ٖٓ عٜخ، ٝرؤص٤شٛب ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ عٜخ أخشٟ، الأسثبػ، ٝٓب رؾِٔٚ ٖٓ ٓئشش

، ٝٓب ٣ؾِٔٚ ٖٓ ٓضا٣ب، ٝٓذٟ اعزخذآٚ ٖٓ اُغٞمًٝزُي ك٢ أٜٗب رؼشف اُوبسة ثبلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش 

 هجَ اُششًبد ثذُٝخ ا٣ٌُٞذ.

 

 فرٚع اٌبغذ 0/1

 شئ٤غ٢ اُزب٢ُ:ك٢ ػٞء ؽج٤ؼخ ٝٓشٌِخ اُجؾش ٝٛذكٜب ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ اُلشع اُجؾض٢ اُ     

 اٌفرع اٌبغزً اٌرئٍطً ٌٍذراضت:

 .ٌٛصذ أرر رٚ دلاٌت إعظبئٍت ٌخٛزٌؼبث الأرببط ػٍى الإفظبط ػٓ ِخبؽر اٌطٛق

 

 ِٕٙضٍت اٌبغذ: 1/6

 فٍّب ًٌٍ: بغذحخّزً ِٕٙضٍت اٌ

ٖٓ أعَ رؾو٤ن أٛذاف اُجؾش عٞف ٣زْ اعزخذاّ ًلا ٖٓ أُٜ٘ظ الاعز٘جبؽ٢ ٝأُٜ٘ظ الاعزوشائ٢ ػ٠ِ 

 ٞ اُزب٢ُ:اُ٘ؾ

 إٌّٙش الاضخٕببؽً: 1/6/1

، ٝرُاي ٓاٖ خالاٍ ػاشع ٝرؾ٤ِاَ أٛاْ جؾشرْ اعزخذاّ أُٜ٘ظ الاعز٘جبؽ٢ ك٢ ث٘بء اُغبٗت اُ٘ظش١ ُِ     

، ًٝازُي ػاشع اُغاٞماُذساعبد اُغبثوخ اُزا٢ ر٘بُٝاذ رٞص٣ؼابد الاسثابػ ًٝازُي الاكظابػ ػاٖ ٓخابؽش 

٤ِٔخ ٝرو٣ْٞ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ ٖٓ ٗزبئظ ٓاٖ اعاَ اشازوبم ٝرؾ٤َِ اُجؾٞس أُ٘شٞسح ثبُذٝس٣بد ٝأُغلاد اُؼ

 .كشع اُجؾش
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 إٌّٙش الاضخمرائً: 0/6/4 

٣غزخذّ اُجبؽش أُٜ٘ظ الاعزوشائ٢ ك٢ اػذاد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ ٓؾزٟٞ ُِزوبس٣ش    

د ٝرُي ُِؾظٍٞ أُب٤ُخ ُِششًبد ا٣ٌُٞز٤خ أُذسعخ ثبُجٞسطخ ًٝزُي أُٞاهغ الاٌُزش٤ٗٝخ ُزِي اُششًب

 ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ُو٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٝاخزجبس اُلشع اُجؾض٢ ٝاعزخلاص اُ٘زبئظ.

 

 ٔطبق اٌبغذ:  1/7

 .الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞمػ٠ِ اُجؾش وزظش ٣     

 خطت اٌبغذ 1/8

 ٣ز٘بٍٝ اُجبؽضٕٞ اُغضء اُجبه٢ ٖٓ اُجؾش ك٢ اُ٘وبؽ اُزب٤ُخ:

 الإؽبس اُ٘ظش١ ُِجؾش.

ٝػلاهخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ثبلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش  بد اُغبثوخ اُز٢ رزؼِن ثٔٞػٞع اُجؾشاُذساع

 .الأدٝاد أُب٤ُخ

 .اُذساعخ ا٤ُٔذا٤ٗخ

 خلاطخ ٝٗزبئظ ٝرٞط٤بد ٝٓغبلاد اُجؾش أُغزوج٤ِخ.

 

 الإؽبر إٌظري ٌٍبغذ: .2

 :الأدٚاث اٌّبٌٍت ِفَٙٛ الإفظبط ػٓ ِخبؽر 2/1

ٌٖٔ أُغزخذ٤ٖٓ ٖٓ رو٤٤ْ ؽج٤ؼخ ٝٓذٟ أُخبؽش اُ٘بشئخ ػٖ الأدٝاد روذ٣ْ الإهظبػ اُز١ ٣ ٣ؼزجش     

اُز١  IFRS,7)اُز٢ رزؼشع ُٜب اُششًخ ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح أُشُٔٞخ ثبُزوش٣ش ٖٓ أْٛ ٓزطِجبد ) أُب٤ُخ

ػ٠ِ  24-33 رشًض الإكظبؽبد أُطِٞثخ ثٔٞعت اُلوشاد(، ٝٝكوب ُٜزا أُؼ٤بس 4111طذس ػبّ )

أُخبؽش ػبدح، ػ٠ِ  ػٖ الأدٝاد أُب٤ُخ ٝا٤ٌُل٤خ اُز٢ رٔذ اداسرٜب ثٜب. ٝرشَٔ ٛزٙأُخبؽش اُز٢ ر٘شؤ 

 .ٝٓخبؽش اُغٞم عج٤َ أُضبٍ لا اُؾظش، أُخبؽش الائزٔب٤ٗخ ٝٓخبؽش اُغ٤ُٞخ

ٝهذ أػبف أُؼ٤بس اكظبؽبد عذ٣ذح ػٖ الادٝاد أُب٤ُاخ، خبطاخ ثؼاذ ظٜاٞس ٓشابًَ ػاذح ٗبرغاخ ػاٖ     

اُز٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘اب ٝأُزؼِواخ ثبُزؼبٓاَ ٓاغ أُخابؽش أُؾ٤طاخ ثابلأدٝاد أُب٤ُاخ ػذّ ًلب٣خ أُؼِٞٓبد 

 )ٓخبؽش الائزٔبٕ ٝٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝٓخبؽش اُغٞم(.

ٝؽز٠ ٣زْ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم كبٗٚ ٣غت الإكظبػ ػٖ ٤ًل٤خ اُزؼشع ُٔخابؽش اُغاٞم، ٤ًل٤اخ     

ث٤بٗابد ٤ًٔاخ ػااٖ  أعاب٤ُت ه٤ابط ٓخابؽش اُغاٞم،ٗشاٞء ٓخابؽش اُغاٞم، ع٤بعابد اداسح ٓخابؽش اُغاٞم، 

 ٓخبؽش اُغٞم، رش٤ًض ٓخبؽش اُغٞم.
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ًٝزُي اُزوبس٣ش اُظابدسح ( 4113ٝك٢ ٛزا اُظذد أًذد ٗزبئظ ثؼغ اُذساعبد أُؾبعج٤خ )خشبسٓخ،      

ثؼااغ اُشااشًبد  ٤ٜاابسٗػااٖ ا٤ُٜئاابد ا٤ُٜ٘ٔااخ ٝؿ٤ااش ا٤ُٜ٘ٔااخ، ػِاا٠ إٔ ؽااذٝس أصٓاابد الأعااٞام أُب٤ُااخ ٝا

٤خ ٣شعغ اُا٠ ػاذّ ًلب٣اخ ٓٔبسعابد الإكظابػ ػاٖ أُخابؽش ثظالخ ػبٓاخ ٝٓخابؽش الأعاٞام ثظالخ اُؼبُٔ

خبطخ، ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ُِششًبد. كؼ٠ِ عج٤َ أُضابٍ أًاذ اُزوش٣اش اُظابدس ػاٖ الأٓاْ أُزؾاذح، 

ش أُاب٢ُ ّ، ػ٠ِ إٔ ػؼق ٗظْ اُزوش٣ا4111ّ، ًٝزُي روش٣ش الارؾبد اُذ٢ُٝ ُِٔؾبعج٤ٖ، ع٘خ 0222ع٘خ 

ٝٓٔبسعبد اداسح أُخبؽش ٣ٔضاَ أؽاذ الأعاجبة اُشئ٤غا٤خ ُلا٤ٜٗابساد أُب٤ُاخ ثبُشاشًبد ٝالأعاٞام أُب٤ُاخ 

 The highاُؼب٤ُٔخ. ًٔب أًاذ اُزوش٣اش اُظابدس ػاٖ أُغٔٞػاخ اُؼ٤ِاب ُلإشاشاف أُاب٢ُ ُلارؾابد الأٝسثا٢ 

level group on financial supervision in the EU ٠ إٔ أؽاذ الأعااجبة ّ، ػِا4112، عا٘خ

 اُشئ٤غ٤خ ُلأصٓبد أُب٤ُخ ٣زٔضَ ك٢ ػذّ ًلب٣خ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش.

 

 أٔٛاع اٌّخبؽر: 2/2

ٖٓ اُظؼت ؽظش أُخبؽش اُز٢ رٞاعٚ أُ٘شآد ثظلخ ػبٓخ أٝ رظ٤٘لٜب، ٝٓغ ٛزا كٜ٘بى ٓؾبٝلاد      

 عبدح ُؾظش ٛزٙ أُخبؽش أٌُٖٔ رزجؼٜب ًب٥ر٢:

 (ICAEW, 1997)أُشاعؼ٤ٖ ثبٗغِزشا ٣ِٝٝض رظ٤٘ق ٓؼٜذ أُؾبعج٤ٖ ٝ -0

 رظ٘ق أُخبؽش ا٠ُ ٓخبؽش اُج٤ئخ اُخبسع٤خ ُِٔ٘شؤح، ٝٓخبؽش اُج٤ئخ اُذاخ٤ِخ ُِٔ٘شؤح:

ٓخبؽش اُج٤ئخ اُخبسع٤اخ كٜا٢ رِاي أُخابؽش اُزا٢ ر٘ازظ ػاٖ ظاشٝف ٝأؽاذاس رواغ خابسط ٗطابم  - أ

ٖٝٓ أٓضِزٜب اُزـ٤اش كا٢ أرٝام سهبثخ اداسح أُ٘شؤح ٖٝٓ صْ ٣ظؼت اداسح ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ أُخبؽش، 

ٝسؿجااابد أُغاااز٤ٌِٜٖ، ٝاعااازشار٤غ٤بد أُ٘بكغااا٤ٖ، ٝأُغاااز٣ٞبد اُؼبٓاااخ ُلأعاااؼبس، ٝاُواااٞا٤ٖٗ 

 ٝاُزشش٣ؼبد، ٝؽذٝس اٌُٞاسس اُطج٤ؼ٤خ.

أٓب ٓخبؽش اُج٤ئخ اُذاخ٤ِاخ كٜا٢ رِاي أُخابؽش اُزا٢ ر٘ازظ ػاٖ ٓٔبسعاخ أُ٘شاؤح لأٗشاطزٜب، ٝٓاٖ  - ة

ُؼب٤ِٖٓ ثبُٔ٘شؤح، ٝؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُ٘شؤح ٝأُٞسد٣ٖ ٝاُؼٔالاء، أٓضِزٜب ؽج٤ؼخ اُؼلاهبد ث٤ٖ ا

ٝرخؼغ ٛزٙ أُخبؽش ُذسعبد ٓزلبٝرخ ٖٓ سهبثخ الإداسح، ٝر٘وغْ اُا٠ ٓخابؽش ٓب٤ُاخ، ٝٓخابؽش 

ؿ٤ش ٓب٤ُاخ، ٝرجا٤ٖ اُذساعاخ إٔ أُخابؽش أُب٤ُاخ ٛا٢ رِاي أُخابؽش راد الأصاش اُلاٞس١ أُجبشاش 

ح، ٝرشأَ ػِا٠ خطاش اُغا٤ُٞخ، خطاش الائزٔابٕ، ٝخطاش اُغاٞم، ػ٠ِ أطٍٞ ٝاُزضآابد أُ٘شاؤ

ٝرشٟ اُذساعخ إٔ ٛزٙ أُخبؽش أًضش ٓلاءٓخ ُلإكظبػ ػٜ٘ب ثبُوٞائْ أُب٤ُاخ، أٓاب أُخابؽش ؿ٤اش 

أُب٤ُخ ك٢ٜ رِي أُخبؽش اُز٢ رئصش ثشٌَ ٓب٢ُ ؿ٤ش ٓجبشش ػ٠ِ أُ٘شاؤح ٣ٝطِان ػ٤ِٜاب ٓخابؽش 

 اُط٣َٞ ثٔب ٣ئصش ػ٠ِ أُشًض اُز٘بكغ٢ ُِٔ٘شؤح. ؿش ٓجبششح ؽ٤ش ٣ظٜش أصشٛب ك٢ الأعَ

  (Cabedo & Tirado, 2004, p. 186:188)رظ٤٘ق  -4

ػشٝسح الإكظبػ ػٖ ًبكاخ أُخابؽش  (Cabedo & Tirado, 2004, p.184)٣ٝشٟ ًلا ٖٓ  

عٞاء ًبٗذ هبثِخ ُِو٤ابط أٌُا٢ أٝ ؿ٤اش هبثِاخ ُِو٤ابط أٌُا٢، ٝعاٞاء ًبٗاذ أُخابؽش ٗبرغاخ ػاٖ ظاشٝف 

ُشهبثااخ الإداسح أٝ ٗبرغااخ ٓااٖ ظااشٝف لا رخؼااغ ُشهبثااخ الإداسح، ٝرااْ رظاا٤٘ق أُخاابؽش اُٞاعاات  رخؼااغ

 ه٤بعٜب ٝالإكظبػ ػٜ٘ب ا٠ُ صلاصخ أٗٞاع:
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: ٢ٛٝ أُخبؽش اُز٢ روجِٜب أُ٘ظٔاخ ثـاشع اػابكخ ه٤ٔاخ Business Risksٓخبؽش الأػٔبٍ  .أ 

ػااٖ أُ٘زغاابد الأعبعاا٤خ ُؾِٔاخ الأعااْٜ ٓااغ رؾغاا٤ٖ أُشًاض اُز٘بكغاا٢ ُٜااب، ٝرزؼاأٖ ٓؼِٞٓابد 

ُِٔ٘شااؤح، ٝالاثزٌاابساد اُغذ٣ااذح، ٝاُزـ٤ااشاد اُزٌُ٘ٞٞع٤ااخ، ٣ٝشعااغ ٓظااذس ٛاازٙ أُخاابؽش اُاا٠ 

 ػٞآَ روغ ك٢ اُج٤ئخ اُذاخ٤ِخ ُِٔ٘شؤح.

: ٢ٛٝ اُز٢ رشرجؾ ثبُظشٝف اُغ٤بع٤خ ٝالاهزظابد٣خ Strategic Risksأُخبؽش الإعزشار٤غ٤خ  .ة 

 بٓخ أُؾ٤طخ ثبُٔ٘شؤح.اُؼبٓخ ٝاُز٢ روغ ك٢ ع٤بم اُج٤ئخ اُؼ

: ٢ٛٝ الأؽاذاس ٝاُظاشٝف اُزا٢ هاذ ٣شرات ػ٤ِٜاب خغابئش Financial Risksأُخبؽش أُب٤ُخ  .ط 

كاا٢ الأعااٞام، ٝرزؼاأٖ أُخاابؽش اُغااٞه٤خ أُزؼاابسف ػ٤ِٜااب ٓضااَ ٓخاابؽش اُغاا٤ُٞخ، ٝٓخاابؽش 

خ الائزٔبٕ، ٝٓخابؽش رـ٤اش أعاؼبس اُغاِغ، ثبلإػابكخ اُا٠ ٗاٞػ٤ٖ آخاش٣ٖ ٛٔاب أُخابؽش اُزشاـ٤ِ٤

Operational Risks ٝأُخبؽش اُوب٤ٗٞٗخ ،Legal Risks. 

 ( اُزب٢ُ ٣ٞػؼ رظ٤٘ق أُخبؽش ػ٢ِ اُ٘ؾٞ اُزب0:٢ُاُغذٍٝ سهْ )

ػٍى أضبش اٌّظذر أٚ 

 اٌٛظٍفت

اٌّخبؽر اٌذاخٍٍت ٚاٌخبرصٍت أٚ ػٍى أضبش 

 ػٍِّٛخٙب ِخبؽر ِٕخظّت أٚ غٍر ِٕخظّت

ػٍى أضبش أٍّ٘ت اٌخطر 

 شأةٚدرصت حأرٍرٖ ػٍى إٌّ

رِااي  ِخاابؽر الأػّاابي: -

أُخااااابؽش اُزااااا٢ رٌااااإٞ 

أُ٘شااااؤح ػِاااا٠ اعاااازؼذاد 

ُزؾِٜٔب ؽزا٠ رخِان ٤ٓاضح 

ر٘بكغاا٤خ أٝ روااّٞ ثبػاابكخ 

اُو٤ٔاااااخ اُااااا٠ ٓغاااااب٤ٜٔٛب 

)راااااشرجؾ ثبُغاااااٞم اُزااااا٢ 

رؼَٔ ك٤ٚ ٓضَ الاثزٌبساد 

ٝرظاااااااااا٤ْٔ ٝرطاااااااااا٣ٞش 

 أُ٘زظ(.

 ِخاااابؽر إضااااخراحٍضٍت: -

ٝرشاااأَ اُزـ٤ااااشاد كاااا٢ 

اُج٤ئاااااااخ الاهزظااااااابد٣خ أٝ 

 غ٤بع٤خ.اُ

راااشرجؾ  ِخاابؽر ِبٌٍااات: -

ثبُخغااابئش أُؾزِٔاااخ كااا٢ 

 الأعٞام أُب٤ُخ

ؽغبعاا٤خ أُ٘شااؤح  ِخاابؽر ِٕخظّاات )اٌؼبِاات(: -

ُِزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ اُج٤ئخ اُخبسع٤خ ٝاُز٢ 

رئصش ك٢ أعؼبس الأٝسام أُب٤ُخ ُغ٤ٔاغ أُ٘شاؤح 

 الأخشٟ اُز٢ رزشبسى ك٢ ٗلظ اُج٤ئخ.

ؽغبعاا٤خ  ِخاابؽر غٍاار ِٕخظّاات )اٌخبطاات(: -

أُ٘شاااؤح ُِزـ٤اااشاد ٗز٤غاااخ ػٞآاااَ داخ٤ِاااخ أٝ 

 أعجبة ٓؾذدح رئصش ػ٤ِٜب ثبُزاد دٕٝ ؿ٤شٛب.

 ٝرشَٔ: ِخبؽر خبرصٍت اٌّظذر -

ٓخاااابؽش ٓب٤ُااااخ )ٓؼااااذلاد اُلبئااااذح، أعااااؼبس  -

 اُلبئذح، الائزٔبٕ(

ٓخاابؽش اعاازشار٤غ٤خ )أُ٘بكغااخ، اُزـ٤ااشاد كاا٢ 

اُؼٔاااالاء، اُزـ٤اااااشاد كااااا٢ اُظااااا٘بػخ، ؽِااااات 

 اُؼٔلاء(

ٓخبؽش رشـ٤ِ٤خ )اُز٘ظ٤ٔبد ٝاُوٞا٤ٖٗ، اُضوبكاخ، 

 ر٤ُٞلخ ٓغِظ الإداسح(

ٓخاااااابؽش أخااااااشٟ )اُزؼبهااااااذاد، الأؽااااااذاس  -

 1أُؼ٤ااابس الأُٔاااب٢ٗ سهاااْ  -

GAS5  هغٜٔب ا٠ُ ٓخبؽش

ؿ٤اااااااش ٜٓٔاااااااخ، ٓخااااااابؽش 

ٓزٞعااطخ، ٓخاابؽش ٓلائٔااخ، 

ٓخااااااااابؽش راد خطاااااااااٞسح 

 ػب٤ُخ، ػغش ٓب٢ُ.

٣غااات إٔ ٣زؼااأٖ روش٣اااش  -

أُخااابؽش ع٤ٔاااغ أُخااابؽش 

 أُلاءٓخ
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ػٍى أضبش اٌّظذر أٚ 

 اٌٛظٍفت

اٌّخبؽر اٌذاخٍٍت ٚاٌخبرصٍت أٚ ػٍى أضبش 

 ػٍِّٛخٙب ِخبؽر ِٕخظّت أٚ غٍر ِٕخظّت

ػٍى أضبش أٍّ٘ت اٌخطر 

 شأةٚدرصت حأرٍرٖ ػٍى إٌّ

 اُطج٤ؼ٤خ، أُٞسدٕٝ

 ٝرشَٔ: ِخبؽر داخٍٍت اٌّظذر -

اُغاا٤ُٞخ، اُزااذكن اُ٘وااذ١، اُجؾااٞس ٝاُزطاا٣ٞش، 

اُشهبثااخ أُؾبعااج٤خ، ٗظااْ أُؼِٞٓاابد، علاعااَ 

ُؼاااااب٤ِٖٓ، اُزٞس٣اااااذ، اُزٞظ٤اااااق، اُغٜٔاااااٞس، ا

 اُؼوبساد، أُ٘زغبد ٝاُخذٓبد.

Source: The Institute of Risk Management (IRM), 2002 

 

 ,IFRS7))الأدٝاد أُب٤ُخ: الإكظبؽبد( أُخبؽش ا٠ُ  2ط٘ق أُؼ٤بس اُذ٢ُٝ ُِزوش٣ش أُب٢ُ سهْ  -3

2014, p.31): 

أُخبؽش الائزٔب٤ٗخ ٢ٛ ٓخبؽش إٔ ٣زغجت ؽشف ك٢ أداح ٓب٤ُخ كا٢ خغابسح ٓب٤ُاخ ُِطاشف ا٥خاش  .أ 

 ثبٓز٘بػٚ ػٖ اُٞكبء ثبُزضآٚ.

ح طاااؼٞثخ كااا٢ اُٞكااابء ثبُزضآبرٜاااب أُشرجطاااخ ٓخااابؽش اُغااا٤ُٞخ ٛااا٢ ٓخااابؽش إٔ رٞاعاااٚ أُ٘شاااؤ .ة 

 ثبلاُزضآبد أُب٤ُخ اُز٢ رزْ رغ٣ٞزٜب ٖٓ خلاٍ رغ٤ِْ ٗوذ أٝ أطَ ٓب٢ُ آخش.

ٓخبؽش اُغٞم ٢ٛ ٓخبؽش رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزاذكوبد اُ٘وذ٣اخ أُغازوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُاخ ثغات  .ط 

أُخابؽش: ٓخابؽش اُؼٔاخ، ٝٓخابؽش  اُزـ٤شاد ك٢ أعاؼبس اُغاٞم. رشأَ ٓخابؽش اُغاٞم صلاصاخ أٗاٞاع ٓاٖ

 ٓؼذٍ اُلبئذح، ٝٓخبؽش اُغؼش الأخشٟ.

ٓخبؽش اُؼِٔخ ٢ٛ ٓخبؽش رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣اخ أُغازوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُاخ ثغاجت  .د 

 اُزـ٤شاد ك٢ أعؼبس طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ.

اُ٘وذ٣اخ أُغازوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُاخ  ٓخبؽش ٓؼذٍ اُلبئذح ٢ٛ ٓخبؽش رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُاخ أٝ اُزاذكوبد .ٙ 

 ثغجت اُزـ٤شاد ك٢ ٓؼذلاد اُلبئذح ك٢ اُغٞم.

ٓخاابؽش اُغااؼش الأخااشٟ ٛاا٢ ٓخاابؽش رزثاازة اُو٤ٔااخ اُؼبدُااخ أٝ اُزااذكوبد اُ٘وذ٣ااخ أُغاازوج٤ِخ لأداح  .ٝ 

 ٓب٤ُخ ثغجت اُزـ٤شاد ك٢ أعؼبس اُغٞم.

 

 ُلإكظبػ ػٖ أُخبؽش Arthur Andersenٗٔٞرط  -2
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 ئتِخبؽر ِرحبطت ببٌبٍ

الأٓااٞس اُغاا٤بد٣خ  -اُخغاابئش ٗز٤غااخ اٌُاٞاسس -ٓااذٟ رااٞاكش سأط أُابٍ -ػلاهاابد ؽِٔااخ الأعاْٜ -أُ٘بكغإٞ

 الأعٞام أُب٤ُخ -اُ٘ٞاؽ٢ اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُظ٘بػخ –ٝاُغ٤بع٤خ 

 

 ِخبؽر اٌؼٍٍّبث

 ِخبؽر حشغٍٍٍت

 سػب اُؼٔلاء

 أُٞاسد اُجشش٣خ

 رط٣ٞش أُ٘زغبد

 اٌُلبءاد

 كغٞح الأداء

 دٝسح اُزذس٣ت 

 كشَ أُ٘زظ أٝ اُخذٓخ

 اُزٞس٣ذ

ٓذٟ اؽزشاّ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

 اُلٌش٣خ

 اُظؾخ ٝاُغلآخ

 ِخبؽر اٌخّىٓ ٚحشًّ

اُو٤بدح، ٝرل٣ٞغ اُغِطخ، 

 ؽٞاكش الأداء، الارظبلاد

 ٓخبؽش رشـ٤َ أُؼِٞٓبد

أُلائٔخ، اُ٘ضاٛخ، آٌب٤ٗخ 

اُٞطٍٞ ُِٔؼِٞٓخ، اُج٤٘خ 

 اُزؾز٤خ

 ٓخبؽش اُ٘ضاٛخ

لإداسح أٝ اُؼب٤ِٖٓ، ؿش ا

اُزظشكبد ؿ٤ش اُوب٤ٗٞٗخ، 

الاعزخذاّ ؿ٤ش أُشخض، 

 اُغٔؼخ

 ِخبؽر ِبٌٍت  

 ِخبؽر اٌطؼر

 ٓؼذٍ اُلبئذح -

 عؼش اُظشف -

 اُغِغ  -

 الأدٝاد أُب٤ُخ -

 ِخبؽر اٌطٍٛي

اُزاااذكن اُ٘واااذ١، رٌِلاااخ اُلشطاااخ 

 اُجذ٣ِخ، ٓذٟ اُزش٤ًض

 ِخبؽر الائخّبْ

 اُزش٤ًض، اُزغ٣ٞخ، اُؼٔبٕ

 

 بؽر إٌبشئت ػٓ اضخخذاَ اٌّؼٍِٛبث فً احخبر اٌمراراٌّخ

 اٌخشغٍٍٍت

اُزغااااااااااؼ٤ش، الاُزااااااااااضاّ 

ثبُزؼبهذاد، ه٤بط الأداء، 

ٓاااااااذٟ رٞاكااااااان ٝدهاااااااخ 

 اُزشش٣ؼبد ٝالاُزضاّ ثٜب

 اٌّبٌٍت

ٓااااذٟ اًزٔاااابٍ ٝدهااااخ اُزخطاااا٤ؾ 

ٝأُٞاصٗااااااااااااخ، أُؼِٞٓاااااااااااابد 

أُؾبعااااااج٤خ، رو٤اااااا٤ْ اُزواااااابس٣ش 

أُب٤ُااااااخ، اُؼااااااشائت، أٓااااااٞاٍ 

 ٤٤ْ الاعزضٔبسادأُؼبشبد، رو

 الإضخراحٍضٍت

ه٤ااااااابط الأداء، ا٤ٌُٜاااااااَ 

اُز٘ظ٤ٔاااااا٢، رخظاااااا٤ض 

أُٞاسد، اُزخطا٤ؾ، دٝسح 

 اُؾ٤بح

Source: (Konishi and Ali, 2007) 
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 حظٍٕف اٌبٕه اٌّروسي -5

 ٝهذ هغْ اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ أُخبؽش اُز٢ رزؼشع ُٜب اُج٘ٞى ا٠ُ ػذح أٗٞاع ٢ٛٝ: 

ػااٖ ه٤اابّ أؽااذ الأؽااشاف ثؼااذّ اُٞكاابء ثزؼٜذارااٚ، ٣ٝ ؼااذ خطااش  خطااش الائزٔاابٕ: ٛااٞ اُخطااش اُ٘اابرظ -0

 الائزٔبٕ أْٛ الأخطبس ثبُ٘غجخ ُِج٘ي، ُزُي روّٞ الإداسح ثؾشص ثبداسح اُزؼشع ُزُي اُخطش.

خطاش اُغاا٤ُٞخ: ٛااٞ خطاش رؼااشع اُشااشًخ ُظاؼٞثبد كاا٢ اُٞكاابء ثزؼٜذاراٚ أُشرجطااخ ثبُزضآبرااٚ  -4

اُز٢ ٣ازْ عاؾجٜب، ٣ٌٝٔاٖ إٔ ٣٘ازظ ػاٖ رُاي الإخلابم كا٢ أُب٤ُخ ػ٘ذ الاعزؾوبم ٝاعزجذاٍ أُجبُؾ 

 اُٞكبء ثبلاُزضآبد اُخبطخ ثبُغذاد ُِٔٞدػ٤ٖ ٝاُٞكبء ثبسرجبؽبد الإهشاع.

خطااش اُغااٞم: ٣زؼااشع اُشااشًخ ُخطااش اُغااٞم أُزٔضااَ كاا٢ روِجاابد اُو٤ٔااخ اُؼبدُااخ أٝ اُزااذكوبد  -3

خطااش اُغااٞم ػااٖ أُشاًااض  اُ٘وذ٣ااخ أُغاازوج٤ِخ اُ٘برغااخ ػااٖ اُزـ٤ااش كاا٢ أعااؼبس اُغااٞم، ٣ٝ٘اازظ

ٓ ؼاشع ُِزؾشًابد  أُلزٞؽخ ُٔؼذٍ اُؼبئذ ٝاُؼِٔخ ٝٓ٘زغابد ؽواٞم ا٤ٌُِٔاخ، ؽ٤اش إٔ ًاَ ٜٓ٘اب 

اُؼبٓخ ٝاُخبطخ ك٢ اُغٞم ٝاُزـ٤٤شاد ك٢ ٓغزٟٞ اُؾغبع٤خ ُٔؼاذلاد اُغاٞم أٝ ُلأعاؼبس ٓضاَ 

بؽش اُغاٞم ٓؼذلاد اُؼبئذ ٝٓؼذلاد أعؼبس اُظشف ٝأعؼبس أدٝاد ؽوٞم ا٤ٌُِٔاخ، ٝر٘وغاْ ٓخا

 ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ أُخبؽش:

خطش روِجبد عؼش طشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ: ػجبسح ػاٖ رِاي أُخابؽش اُ٘بعٔاخ ػاٖ روِجابد  - أ

أعؼبس طشف اُؼٔلاد ٝاُز٢ رئصش ػ٠ِ أُشًض أُب٢ُ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُِششًخ ٓٔاب ٣ائصش 

ػِاا٠  ػِاا٠ أطااٍٞ اُشااشًخ ٓااٖ اُؼٔاالاد الأع٘ج٤ااخ كاا٢ ؽبُااخ اٗخلاابع أعااؼبسٛب، أٝ ٣اائصش

 اُزضآبرٜب ٖٓ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ك٢ ؽبُخ اسرلبع أعؼبسٛب.

خطش عؼش اُؼبئذ: ػجبسح ػٖ اُزـ٤شاد اُ٘برغخ ػٖ رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزاذكوبد اُ٘وذ٣اخ  - ة

أُغزوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُخ ٗز٤غخ ُِزـ٤ش ك٢ أعؼبس اُؼبئذ ك٢ اُغٞم، ٝهذ ٣ض٣ذ ٛبٓش اُؼبئذ ٗز٤غخ 

را٘خلغ الأسثابػ كا٢ ؽبُاخ ؽاذٝس رؾشًابد ؿ٤اش ٓزٞهؼاخ. )هٞاػاذ ُزي اُزـ٤شاد ٌُٝاٖ هاذ 

اػذاد ٝرظ٣ٞش اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِج٘ٞى ٝأعظ الاػزشاف ٝاُو٤ابط أُؼزٔاذح ٓاٖ ٓغِاظ اداسح 

 (.24، 20، 22، 21، 13، 14، ص 4112اُششًخ أُشًض١، 

 

  75: 71  ص 2111حظٍٕف آخر ٌّخبؽر اٌشروبث إٌاى خّاص ِخابؽر أضبضاٍت وبٌخابًٌ )عّابد  -6

95 :91:) 

ٓخبؽش الائزٔبٕ: ٢ٛٝ رؾَٔ اُششًخ ٓخبؽشح رخِق أٝ ػغض أُوزشع ػٖ اُٞكابء ثاشد  .أ 

أطَ اُذ٣ٖ ٝكٞائذ كا٢ اُزاٞاس٣ا أُؾاذدح، ٣ٌٝإٞ خطاش الائزٔابٕ ٛاٞ أُزـ٤اش الأعبعا٢ أُائصش 

 ػ٠ِ طبك٢ اُذخَ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ اُ٘برغخ ػٖ ػذّ اُغذاد أٝ رؤع٤َ اُغذاد.

ؽش اُغاا٤ُٞخ: ٛاا٢ اُظااؼٞثخ اُزاا٢ رٞاعااٚ اُشااشًخ كاا٢ اُؾظااٍٞ ػِاا٠ اُ٘وذ٣ااخ ثزٌِلااخ ٓخااب .ة 

ٓؼوُٞخ عٞاء ٖٓ ث٤غ الأطٍٞ أٝ اُؾظٍٞ ػ٠ِ هشٝع أٝ ٝدائغ عذ٣ذح، ٝػذّ الاؽزلابظ ث٘وذ٣اخ 

 ًبك٤خ ٝػذّ اُوذسح ػ٠ِ الاهزشاع ُٔٞاعٜخ ٓغؾٞثبد اُٞدائغ ٝالاؽز٤بعبد اُ٘وذ٣خ الأخشٟ.

رش٤ش ا٠ُ اُزـ٤شاد اُ٘برغخ ػٖ رزثازة اُو٤ٔاخ اُؼبدُاخ أٝ اُزاذكوبد ٓخبؽش ٓؼذٍ اُلبئذح: ٝ .ط 

 اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُخ ٗز٤غخ اُزـ٤ش ك٢ عؼش اُلبئذح ك٢ اُغٞم.
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ٓخبؽش اُزشـ٤َ: ٝرش٤ش ا٠ُ اؽزٔبلاد اُزـ٤ش ك٢ ٓظابسف اُزشاـ٤َ ثظاٞسح ًج٤اشح ػٔاب  .د 

ُٔ٘شؤح، ٌٝٛزا كابٕ ٓخابؽش رشاـ٤َ ٛٞ ٓزٞهغ، ٝٛٞ ٓب ٣زغجت ك٢ اٗخلبع طبك٢ اُذخَ ٝه٤ٔخ ا

اُششًخ رشرجؾ ػاٖ هاشة ثؤػجابء ٝػاذد الأهغابؽ أٝ اُلاشٝع ٝػاذد أُاٞظل٤ٖ، خٝرشأَ ٓخابؽش 

 اُو٤بدح، ٝٓخبؽش الأٗظٔخ اُذاخ٤ِخ، ٝٓخبؽش اعزشار٤غ٤خ الأػٔبٍ، ٝٓخبؽش اُزٌُ٘ٞٞع٤بخ.

٠ اُٞكاابء ٓخاابؽش سأط أُاابٍ أٝ عااذاد الاُزضآاابد: رٔضااَ اؽزٔاابٍ ػااذّ هااذسح اُشااشًخ ػِاا .ٙ 

ثبلاُزضآابد، ًٔااب رشاا٤ش اُاا٠ الاٗخلاابع اٌُج٤ااش كاا٢ طاابك٢ ه٤ٔااخ الأطااٍٞ، ٝػغااض أُ٘شااؤح ػااٖ 

 اُٞكبء ثبُزضآبرٜب ؽ٤٘ٔب رٞاعٚ ؽوٞم ٤ٌِٓخ عبُجخ.

ٝرؼزجااش ًااَ ٓااٖ ٓخاابؽش ائزٔاابٕ ٝٓخاابؽش أعااؼبس اُلبئااذح ٝٓخاابؽش اُغاا٤ُٞخ ٝٓخاابؽش أعااؼبس  

٘اابى ٓخاابؽش أخااشٟ رزٔضااَ كاا٢ ٓخاابؽش ر٘ظ٤ٔ٤ااخ، اُظااشف ٓااٖ ٓخاابؽش ا٤ُٔضا٤ٗااخ ٝاُج٘ااٞد خبسعٜااب، ٝٛ

 ٝٓخبؽش رٌُ٘ٞٞع٤خ، ٝٓخبؽش اُذٓظ، ٓخبؽش ًلبءح اُزشـ٤َ، ٓخبؽش اعزشار٤غ٤خ.

ٝخِااض اُجبؽااش اُاا٠ أٗااٚ ٣ٌٔااٖ رظاا٤٘ق أُخاابؽش اُزاا٢ رٞاعااٚ اُشااشًبد اُاا٠ ٓخاابؽش ائزٔاابٕ  

ج٤اخ، ٝخطاش عاؼش ٝٓخبؽش ع٤ُٞخ ٝٓخبؽش اُغٞم )ٝاُز٢ ٣شَٔ خطش روِجبد عؼش طشف اُؼٔلاد الأع٘

 اُؼبئذ( ٝٓخبؽش رشـ٤ِ٤خ.

رشااا٤ش اُااا٠ رِاااي أُخااابؽش اُ٘برغاااخ ػاااٖ كشاااَ اُؼٔااالاء  Credit Riskكبُٔخااابؽش الائزٔب٤ٗاااخ  

أُوزشػاا٤ٖ كاا٢ أداء الاُزضآاابد أُزشرجااخ ػِاا٤ْٜ ٝكواابا ُشااشٝؽ اُؼوااذ ٣ااٖ اُشااشًخ ٝاُؼ٤ٔااَ، ٣ٝ ؼااذ خطااش 

ٛاٞ خطاش رؼاشع اُشاشًخ  ٤Liquidity Riskُٞخ الائزٔبٕ أْٛ الأخطبس ثبُ٘غجخ ُِششًخ، أٓب ٓخبؽش اُغ

ُظااؼٞثبد كاا٢ اُٞكاابء ثزؼٜااذارٜب أُشرجطااخ ثبُزضآبرٜااب أُب٤ُااخ ػ٘ااذ الاعاازؾوبم ٝاعاازجذاٍ أُجاابُؾ اُزاا٢ ٣اازْ 

عااؾجٜب، ٣ٌٝٔااٖ إٔ ٣٘اازظ ػااٖ رُااي الإخلاابم كاا٢ اُٞكاابء ثبلاُزضآاابد اُخبطااخ ثبُغااذاد ُِٔااٞدػ٤ٖ ٝاُٞكاابء 

ٛٞ اُخطش اُز١ ٣زؼشع ُٚ اُششًخ ٗز٤غاخ ُِزوِجابد  Market Riskثبسرجبؽبد الإهشاع، ٝخطش اُغٞم 

ك٢ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ اُ٘برغخ ػٖ اُزـ٤ش كا٢ أعاؼبس اُغاٞم، ٝٗز٤غاخ ُازُي رٞاعاٚ 

اُشااشًبد خطااش كوااذإ عااضء ٓااٖ أطااُٜٞب عااٞاء داخااَ أٝ خاابسط ا٤ُٔضا٤ٗااخ ٗز٤غااخ ُزؾشًاابد الأعااؼبس كاا٢ 

ٗشبؽ اُظشف الأع٘ج٢ ٖٓ أًضش الأٗشطخ رؤصشا ثبُغٞم، ؽ٤ش رزغاْ أعاؼبس اُظاشف ثؼاذّ  اُغٞم، ٣ٝؼزجش

الاعااازوشاس ٓٔاااب ٣غااابْٛ كااا٢ ص٣ااابدح ٓخااابؽش اُغاااٞم اُزااا٢ ٣زؼاااشع ُٜاااب اُشاااشًخ، ٝأُخااابؽش اُزشاااـ٤ِ٤خ 

Operational Risk ٞٝاُز٢ رش٤ش ا٠ُ اؽزٔبلاد اُزـ٤اش كا٢ ٓظابس٣ق اُزشاـ٤َ ثظاٞسح ًج٤اشح ػٔاب ٛا :

ٓااب ٣زغاجت كاا٢ اٗخلابع طابك٢ اُااذخَ ٝه٤ٔاخ اُشااشًخ، ٌٝٛازا كابٕ ٓخاابؽش رشاـ٤َ اُشااشًخ ٓزٞهاغ، ٝٛاٞ 

 رشرجؾ ػٖ هشة ثؤػجبء ٝػذد الأهغبؽ أٝ اُلشٝع ٝػذد أُٞظل٤ٖ.

 ِخطٍببث الإفظبط ػٓ ِخبؽر اٌشروبث فً ػٛء اٌّؼبٌٍر اٌّغبضبٍت: 2/3

أُؾبعاج٤خ أُوذٓاخ ُٔخزِاق  ٣غبْٛ رطج٤ن ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ ك٢ رؾغ٤ٖ ٗٞػ٤خ أُؼِٞٓابد 

كئبد أُغزخذ٤ٖٓ، ٝرُاي ٓاٖ خالاٍ رواذ٣ْ ٓؼِٞٓابد ٓلائٔاخ ٝهبثِاخ ُِلٜاْ ٝراد ٓٞصٞه٤اخ ػب٤ُاخ، ًٔاب أٜٗاب 

رغبْٛ ك٢ عؼَ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ هبثِخ ُِٔوبسٗاخ ٓاغ ٓؼِٞٓابد اُشاشًبد الأخاشٟ ٝٓاغ اُواٞائْ أُب٤ُاخ 

٤ٔٛخ الإكظبػ ك٢ ٓغبٍ اُششًبد ثشٌَ ػابّ، كواذ أُضٓاذ ُِٔ٘ظٔخ ٗلغٜب ُلزشاد ص٤٘ٓخ ٓزؼذدح، ٝٗظشاا لأ

(، 2اُغِطبد اُشهبث٤خ ك٢ اُؼبّ اُششًبد ثبػذاد اُواٞائْ أُب٤ُاخ ٝكوابا ُِٔؼ٤ابس اُاذ٢ُٝ ُِزوش٣اش أُاب٢ُ سهاْ )
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ٝثبُزب٢ُ كبٕ رطج٤ن ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝاخ كا٢ اُشاشًبد ٣ؼاذ ٓاذخلاا ػاشٝس٣با ُِٞطاٍٞ اُا٠ ٓؼِٞٓابد 

اُوااشاس كاا٢ روا٣ْٞ أُشًااض أُااب٢ُ، ٝالأػٔاابٍ، ٝالإٗغاابصاد اُزا٢ روااّٞ ثٜااب اُشااشًبد ٝكٜااْ رغابػذ ٓزخااز١ 

 ا٤ُٔٔضاد اُخبطخ ُطج٤ؼخ أػٔبٍ اُششًبد.

 ,IFRS 7)( )الأدٚاث اٌّبٌٍات الإفظابعبث( 7أٚلاً: الإفظبط ٚفمبً ٌٍّؼٍبر اٌاذًٌٚ ٌٍخمرٌار اٌّابًٌ رلاُ )

IASB, 2014, p.21:24) 

٢ُ ُِزوش٣ااش أُااب٢ُ اُاا٠ ٓطبُجااخ أُ٘شااآد ثزوااذ٣ْ اكظاابؽبد كاا٢ هٞائٜٔااب ٣ٜااذف ٛاازا أُؼ٤اابس اُااذٝ 

 أُب٤ُخ رٌٖٔ أُغزخذ٤ٖٓ ٖٓ رو٤٤ْ:

 أ٤ٔٛخ الأدٝاد أُب٤ُخ ُِٔشًض أُب٢ُ ُِٔ٘شؤح ٝلأدائٜب أُب٢ُ. .أ 

ؽج٤ؼخ ٝٓذٟ أُخبؽش اُ٘بشئخ ػٖ الأدٝاد أُب٤ُخ اُزا٢ رزؼاشع ُٜاب أُ٘شاؤح خالاٍ اُلزاشح ٝكا٢  .ة 

 زوش٣ش، ٝاُطش٣وخ اُز٢ رذ٣ش ثٜب اداسح أُ٘شؤح رِي أُخبؽش.ٜٗب٣خ كزشح اُ

 ٣ٝزطِت ٛزا أُؼ٤بس الإكظبػ ػٖ: .ط 

أُخاابؽش اُزااا٢ ر٘شااؤ ػاااٖ الأدٝاد أُب٤ُااخ ٝا٤ٌُل٤اااخ اُزاا٢ رٔاااذ ثٜااب اداسرٜاااب ٝرزؼاأٖ ٛااازٙ  -

 أُخبؽش: أُخبؽش الائزٔب٤ٗخ، ٝٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝٓخبؽش اُغٞم.

ُٔغاازخذ٤ٖٓ ٓااٖ سثااؾ الإكظاابػ راد اُظااِخ ٝثبُزااب٢ُ الإكظاابػ اُ٘ااٞػ٢ ٝأٌُاا٢ ٓٔااب ٣ٌٔااٖ ا -

ر٣ٌٖٞ طٞسح ػبٓخ ُط٤ؼخ ٝٓذٟ أُخبؽش اُ٘بشئخ ػٖ الأدٝاد أُب٤ُخ ٓٔب ٣ٌٖٔ أُغزخذ٤ٖٓ 

 ثشٌَ أكؼَ ٖٓ رو٤٤ْ رؼشع أُ٘شؤح ُِٔخبؽش.

 ( 2صذٚي رلُ )

 7الإفظبط ٚفمبً ٌٍّؼٍبر اٌذًٌٚ ٌٍخمرٌر اٌّبًٌ رلُ 

أُخبؽش اُ٘بشئخ ػٖ الأدٝاد أُب٤ُخ، ٣غت ػ٠ِ أُ٘شؤح الإكظبػ ٌَُ ٗٞع ٖٓ  الإكظبػ اُ٘ٞػ٢

ػٖ: اُزؼشع ُِٔخبؽش ٤ًٝل٤خ ٗشؤرٜب، أٛذاكٜب، ٝع٤بعبرٜب، ٝاعشاءارٜب لإداسح 

 أُخبؽش ٝاُطشم أُغزخذٓخ ُو٤بط أُخبؽش، أ١ رـ٤شاد هذ رؾذس.

 ٠ِ أُ٘شؤح الإكظبػ ػٖ:ًَ ٗٞع ٖٓ ُٔخبؽش اُ٘بشئخ ػٖ الأدٝاد أُب٤ُخ، ٣غت ػ الإكظبػ ا٢ٌُٔ

ِٓخض ُِج٤بٗبد ا٤ٌُٔخ ثشؤٕ رؼشػٜب ُزِي أُخبؽش ك٢ ٜٗب٣خ كزشح اُزوش٣ش،  -أ

٣ٝغت إٔ ٣غز٘ذ ٛزا الإكظبػ ا٠ُ أُؼِٞٓبد أُوذٓخ داخ٤ِبا ا٠ُ ًجبس ٓٞظل٢ 

 اداسح أُ٘شؤح ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ٓغِظ اداسح أُ٘شؤح أٝ سئ٤غٜب اُز٘ل٤ز١.

 ا ُْ رٌٖ، ٝاػؾخ ٖٓ الإكظبؽبد اُز٢ رْ اُو٤بّ ثٜب.رش٤ًضاد أُخبؽش ار -ة

ارا ًبٗذ اُج٤بٗبد ا٤ٌُٔخ أُلظؼ ػٜ٘ب ك٢ ٜٗب٣خ كزشح اُزوش٣ش ؿ٤ش ٓؼجشح ُزؼشع    

أُ٘شؤح ُِٔخبؽش خلاٍ اُلزشح، ك٤غت ػ٠ِ أُ٘شؤح روذ٣ْ ٓؼِٞٓبد اػبك٤خ رٌٕٞ 

 ٓؼجشح.

 (42، 40، ص 4102، 2أُظذس: )أُؼ٤بس اُذ٢ُٝ ُِزوش٣ش أُب٢ُ سهْ 



 
 

 
 

 
 

 
 

 )1089( 

 السوق مخاطر عن الإفصاح على الأرباح توزيعات أثر                        زكريا ابراهيم ود/ فالح فهد /أ

 م2024 الجزء الثاني يناير –( 17)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

 ِفَٙٛ ضٍبضت حٛزٌغ الأرببط. 2/4

٣ؼذ هشاس الإػلإ ػٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٓاٖ أٛاْ اُوؼاب٣ب كا٢ اُغ٤بعابد الاعازضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔاخ اُزا٢      

راائصش ػِاا٢ ه٤ٔااخ اُشااشًخ، ٝاُزاا٢ ٣ٌٔااٖ إٔ راائصش كاا٢ خططٜااب الاعاازضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔااخ، ثغااجت ػااذّ ارلاابم 

ًٔظااذس  ٝاعاازخذآٜبكؼااَ رٞص٣ااغ الأسثاابػ ػِاا٢ أُغااب٤ٖٔٛ أّ اؽزغبصٛااب اُجاابؽض٤ٖ ٝأُٔبسعاا٤ٖ أ٣ٜٔااب أ

ُز٣َٞٔ أٗشطخ اُزٞعغ ٝأُغبٛٔخ ك٢ اُ٘ٔٞ، ًٔب إٔ ٛ٘بى ٝعٜبد ٗظش ٓخزِلاخ ٓاٖ هجاَ أُغازضٔش٣ٖ ؽاٍٞ 

 .(Patel, 2013, pp 1-4)الأسثبػ أُٞصػخ، ٌٝٓبعت سأط أُبٍ ك٢ أُغزوجَ 

( إٔ رٞص٣اغ اُشاشًخ ُِغاضء الأًجاش ٓاٖ الأسثابػ ٣ؼ٘ا٢ 41ص  ،٣ٝ4100ش١ )ػجذ اُٞٛبة ٝؽٞس٣خ،      

اؽزغبص ٗغاجخ أهاَ ٓاٖ الأسثابػ، ٓٔاب ٣زشرات ػ٤ِاٚ اٗخلابع كاشص اُ٘ٔاٞ، ٝٓاٖ ٛ٘اب ٣اؤر٢ اٛزٔابّ اُٞظ٤لاخ 

أُب٤ُخ ثذساعاخ ػ٤ِٔاخ رخلا٤غ الأسثابػ اُزا٢ رؾووٜاب اُشاشًخ ثا٤ٖ اُزٞص٣ؼابد ٝالأسثابػ أُؾزغاضح ُزؾذ٣اذ 

 ١ ا٢ُ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُضشٝح أُلاى.ع٤بعخ اُزٞص٣غ اُز٢ رئد

( إٔ ع٤بعخ اُزٞص٣غ أُض٢ِ ٢ٛ اُغ٤بعخ اُز٢ رؼَٔ ػ٢ِ أُٞاصٗاخ 102، ص ٣ٝ4116ش١ )اُؾ٘ب١ٝ،      

 ث٤ٖ اُزٞص٣ؼبد أُب٤ُخ ٝالاسثبػ أُغزوج٤ِخ، ٝاُز٢ ٣زشرت ػ٤ِٜب رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُضشٝح أُغب٤ٖٔٛ.

ػخ ٢ٛ رذكوبد ٗوذ٣خ ٣ؾظاَ ػ٤ِٜاب ؽاب٢ِٓ الأعاْٜ ًؼبئاذ ػِا٢ اعازضٔبسارْٜ كا٢ ٝرؼزجش الأسثبػ أُٞص     

أعااْٜ اُشااشًخ، ٣ٝاائصش ٓغااز١ٞ الأسثاابػ أُٞصػااخ ػِاا٢ عااؼش اُغااْٜ، أٓااب الأسثاابػ أُؾزغااضح كزٔضااَ أؽااذ 

ٓظبدس اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ خبطخ ارا سكغ ٓلاى اُششًخ ادٓابط ٓغاب٤ٖٔٛ عاذد ٓؼٜاْ ٝٛا٢ أهاَ رٌِلاخ ٓاٖ 

د٣خ، ٝرئصش الأسثبػ أُؾزغضح ػ٢ِ عاؼش اُغاْٜ ؽ٤اش إٔ ٝعاٞد أسثابػ ٓؾزغاضح ٣ؼ٘ا٢ إٔ اطذاس أعْٜ ػب

اُششًخ ُذ٣ٜب اعزضٔبساد رؾون أسثبؽبا هذ رض٣ذ ك٢ أُغازوجَ ٓٔاب ٣ائد١ اُا٢ عازة أُض٣اذ ٓاٖ أُغازضٔش٣ٖ 

رٞص٣اغ ٓٔب ٣ائصش ا٣غبثابا ػِا٢ عاؼش اُغاْٜ، ٝثبُزاب٢ُ ٣زاؤصش عاؼش اُغاْٜ كا٢ عاٞم الأٝسام أُب٤ُاخ ثغ٤بعاخ 

 الأسثبػ اُز٢ رزج٘بٛب اُششًخ ًٔب ٣زؤصش أ٣ؼبا ثٔؼذٍ ٗٔٞ اُششًخ ٝرُي ًٔب ٢ِ٣:

 اعازضٔبسٛب٣زؤصش ٓؼذٍ ٗٔٞ اُششًخ ثظٞسح ٓجبشاشح ثٔواذاس الأسثابػ اُزا٢ ٣ازْ اؽزغبصٛاب ٝاػابدح  -0

ك٢ اُششًخ ار اٗٚ ك٢ ؽبُخ اؽزغبص أُض٣ذ ٖٓ الأسثبػ )ٗز٤غخ رٞص٣غ ٓواذاس أهاَ ٓاٖ اُؼبئاذ( كابٕ 

ي ٣ئد١ اُا٢ ص٣ابدح عاؼش اُغاْٜ، ث٤٘ٔاب ٣ائد١ رخلا٤غ الأسثابػ أُؾزغاضح ٗز٤غاخ ص٣ابدح ٓواذاس رُ

اُغبٗات الأخاش ٣ائصش  ٝػِا٠اُؼبئذ أُٞصع ا٢ُ رخل٤غ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٝثبُزب٢ُ رخل٤غ عؼش اُغْٜ 

ص٣بدح ٓوذاس اُؼبئذ أُٞصع ا٣غبثب ػ٢ِ عاؼش اُغاْٜ ث٤٘ٔاب ٣ائد١ اُا٢ الأسثابػ أُؾزغاضح ٝثبُزاب٢ُ 

ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٓٔب ٣ئصش عِجبا ػ٢ِ عؼش اُغْٜ. ٝؽبُٔب إٔ اُٜاذف الأعبعا٢ ُِشاشًخ ٣زٔضاَ  رخل٤غ

ع٤بعاخ رٞص٣اغ الأسثابػ اُزا٢  اخز٤ابسك٢ ص٣بدح عؼش اُغْٜ ُزؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُشاشًخ كابٕ رُاي ٣زطِات 

، 4104رؾون اُزٞاصٕ ث٤ٖ ٓوذاس اُؼبئذ اُز١ ٣زْ رٞص٣ؼٚ ٝث٤ٖ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ الأسثابػ )ًش٣ٔاخ، 

 .(022ص 

٣ؼزجااش هااشاس الإػاالإ ػااٖ رٞص٣ااغ الأسثاابػ ٓااٖ اُوااشاساد أُب٤ُااخ اُٜبٓااخ اُزاا٢ راائصش ػِاا٢ ه٤ٔااخ  -4

اُششًخ، ٝاُز٢ ٣زشرت ػ٤ِٜب رؤص٤ش ػ٢ِ اُخطاؾ الاعازضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔاخ ُزِاي اُشاشًخ، ًٔاب رواّٞ 

خ رٞص٣غ الأسثبػ ثبػطبء اشبساد ُغٜٔٞس أُغزضٔش٣ٖ اُؾاب٤٤ُٖ ٝأُؾزِٔا٤ٖ ؽاٍٞ ٝؽج٤ؼاخ عع٤ب

أٝ أُؾز١ٞ الإػلا٢ٓ، ٝٛٞ ٓاب  الإشبسحداء اُششًخ، ٝاُز٢ ر٘ذسط ك٢ اؽبس ٓب ٣ؼشف ث٘ظش٣خ ٝأ
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 ٣زؼاذ٣ٟغؼَ ٖٓ ٛزٙ اُغ٤بعخ رؾظ٢ ثؤ٤ٔٛخ ثبُـخ، ٤ُٝظ ػ٘ذ ٓب٢ٌُ اُششًخ ٝٓغ٤ش٣ٜب كوؾ، ثَ 

 (.41، ص 4100رُي ُغٜٔٞس أُغزضٔش٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ )ػجذ اُٞٛبة ٝؽٞس٣خ، 

 

 :(Hillier et al., 2010, P 488-526)ؼبث الأرببط أٔٛاع حٛزٌ 2/5 

٣اازْ اُزٞص٣ااغ كاا٢ ٛاازٙ اُؾبُااخ ثض٣اابدح ػااذد الأعااْٜ ػااٖ ؽش٣اان ػااْ حٛزٌااغ أضااُٙ ِضبٍٔاات: ٚ -0

 الاؽز٤بؽبد ٝالأسثبػ ا٠ُ سأط أُبٍ، ؽ٤ش اٗٚ:

 لا رزـ٤ش ه٤ٔخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاٗٔب ٣زـ٤ش ػذد الأعْٜ أُذسعخ ٝأُزذاُٝخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ. . أ

 زـ٤ش اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِششًخ ٝاٗٔب رزـ٤ش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝالاع٤ٔخ.لا ر . ة

أٓب ك٢ ؽبُخ اُزغضئخ ٣زْ رغضئخ اُغْٜ ا٠ُ ػذح أعْٜ ثؾ٤ش رزـ٤ش اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ اُٞاؽذ ٓغ  

 رـ٤ش ػذد الأعْٜ أُزذاُٝخ.

٢ ؽبُاخ اُزغضئاخ ٝثبُزب٢ُ اُلشم ث٤ٖ اُزغضئخ ٝرٞص٣غ أعاْٜ ٓغب٤ٗاخ ٛاٞ إٔ ػاذد الأعاْٜ اُغذ٣اذ كا 

أًجش ٓ٘ٚ ك٢ ؽبُخ اُزٞص٣غ أُغب٢ٗ ُلأعْٜ ٓغ اخزلاف اُو٤ٔخ الاعا٤ٔخ ُِغاْٜ اُٞاؽاذ، ث٤٘ٔاب رجوا٢ ًٔاب ٛا٢ 

ػ٤ِٚ ك٢ ؽبُخ رٞص٣غ أعْٜ ٓغب٤ٗخ، ٝرجو٠ ه٤ٔخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ الإعٔب٤ُخ صبثزخ لا رزـ٤اش كا٢ ٤ًِٜٔاب. اُغاذٍٝ 

 ٝرغضئخ الأعْٜ. ( ٣ٞػؼ اُلشم ث٤ٖ ؽبُخ رٞص٣غ أعْٜ ٓغب٤ٗخ2سهْ )

 (3صذٚي )

 اٌفرق بٍٓ عبٌت حٛزٌغ أضُٙ ِضبٍٔت ٚحضسئت الأضُٙ

 عبٌت حضسئت الأضُٙ  عبٌت حٛزٌغ أضُٙ ِضبٍٔت  اٌّخغٍراث 

 رزـ٤ش ٝكوبا ُ٘غجخ الاشزوبم  لا رزـ٤ش  اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ اُٞاؽذ

 لا رزـ٤ش  لا رزـ٤ش  اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِششًخ 

رزـ٤ش ٝكوبا لأٗظٔخ ٝهٞاػذ  ُِششًخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 اُغٞم أُب٢ُ

 رزـ٤ش ٝكن أٗظٔخ اُغٞم أُب٢ُ

ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ػذدٛب أهَ ٖٓ  ػذد الأعْٜ 

 اُؼذد ك٢ ؽبُخ اُزغضئخ

ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ػذدٛب أًجش ٖٓ 

 اُؼذد ك٢ ؽبُخ اُزٞص٣غ أُغب٢ٗ

 بٕأُظذس: اػذاد اُجبؽض
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ش ه٤ٔااخ اُشااشًخ اُغااٞه٤خ ثزااذخَ اُغااٞم ٝكواابا لأٗظٔزااٚ ُٝاا٤ظ ٝكواابا اُزٞص٣ؼاابد أُغب٤ٗااخ راائد١ اُاا٠ رـ٤اا     

ُِؼااشع ٝاُطِاات ػِاا٠ اُٞسهااخ أُب٤ُااخ، ٝرُااي ثغااجت اُؾااذٝد اُغااؼش٣خ أُٞعااٞدح اُزاا٢ هااذ لا رغاأؼ ٤ُ٥ااخ 

اُؼشع ٝاُطِت إٔ رؼٌظ اُزـ٤ش ٖٓ عِغخ رذاٍٝ ٝاؽذح، ٣ٝزْ ؽغبة اُو٤ٔخ اُغاٞه٤خ ُِشاشًخ ٝكان ا٤ُ٥اخ 

 ا٥ر٤خ:

 

 ؼر اٌطٛلً اٌضذٌذ = اٌط

                                                                           

 حٛزٌؼبث ٔمذٌت: -2

ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣زْ رٞص٣غ ٓجبُؾ ٗوذ٣خ ؽو٤و٤اخ راذس ػبئاذاا ٓب٤ُابا ػِا٠ أُغاب٤ٖٔٛ، ٝرٌإٞ: آاب ٓاٖ  

ٓاب ٣اذػ٠ ثبعازؼبدح الأعاْٜ )أعاْٜ خض٣٘اخ(  الأسثبػ أُؾووخ كؼ٤ِبا، أٝ رٞص٣ؼابد ٓاٖ سأعأبٍ اُشاشًخ ٝٛاٞ

٢ٛٝ ششاء اُششًخ ُؼذد ٖٓ أعٜٜٔب ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ ٝاعزوظبئٜب ٖٓ اُزذاٍٝ )ٝكوبا ُٞػغ اُششًخ ٝع٤بعاخ 

الإداسح ك٤ٜب( ؽز٠ ٣زْ أخز اُوشاس ثؼذ رُي آب ثبػبدرٜب ُِزذاٍٝ ك٤ٔب ثؼذ أٝ اعز٘لبرٛب، ٣ٝٞػاؼ اُشاٌَ سهاْ 

 غ اُ٘وذ١ ٝاعزؼبدح الأعْٜ( اُلشم ث٤ٖ ؽبُخ اُزٞص2٣)

 (4صذٚي )

 اٌفرق بٍٓ عبٌت اٌخٛزٌغ إٌمذي ٚاضخؼبدة الأضُٙ

 عبٌت أضُٙ خسٌٕت  عبٌت حٛزٌغ ٔمذي  اٌّخغٍراث 

 لا رزـ٤ش  لا رزـ٤ش  اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ اُٞاؽذ

اُخض٣٘خ  رزـ٤ش ٝكوبا ُؼذد أعْٜ رزـ٤ش ٝكوبا ُٔجبُؾ اُزٞص٣غ اُ٘وذ١ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِششًخ

 أُغزؼبدح 

 رزـ٤ش ٝكن أٗظٔخ اُغٞم أُب٢ُ رزـ٤ش ٝكن أٗظٔخ اُغٞم أُب٢ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ

٣زـ٤ش ٝكوبا ُؼذد أعْٜ اُخض٣٘خ  لا ٣زـ٤ش  ػذد الأعْٜ 

 أُغزؼبدح

 أُظذس: اػذاد اُجبؽش

  

عر المرجعي لآخر جلسة تداول قبل التوزيع * عدد الأسهم قبل التوزيعالس  

 عدد الأسهم الكلي بعد التوزيع 



 
 

 
 

 
 

 
 

 )1092( 

 السوق مخاطر عن الإفصاح على الأرباح توزيعات أثر                        زكريا ابراهيم ود/ فالح فهد /أ

 م2024 الجزء الثاني يناير –( 17)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

ٓاشاد كا٢ اُغا٘خ ًٔاب كا٢  2أٝ  4ٝاُشبئغ إٔ أؿِت اُششًبد روّٞ ثبػطبء رٞص٣ؼبد ٗوذ٣خ ٓ٘زظٔخ ثٔوذاس 

اُٞلا٣بد أُزؾاذح الأٓش٤ٌ٣اخ ٝهاذ رؼطا٠ كابئغ ٗواذ١ اػابك٢ أ٣ؼابا ؽغات ٓاب ٣٘بعات ع٤بعابرٜب اُزشاـ٤ِ٤خ 

٣زْ رؼذ٣َ اُو٤ٔاخ اُغاٞه٤خ ُِشاشًخ )كا٢ ؽبُاخ اُزٞص٣اغ اُ٘واذ١( ثزاذخَ ٓاٖ اداسح ٝ ٝالاعزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ.

هااخ أُب٤ُااخ، ؽ٤ااش ٣اازْ ؽغاابة اُغااؼش اُغااٞه٢ اُغااٞم أُااب٢ُ ُٝاا٤ظ ٝكواابا ُِؼااشع ٝاُطِاات ػِاا٠ اُٞس

 )أُشعؼ٢( اُغذ٣ذ ثؼذ اُزٞص٣غ ًب٥ر٢:

ه٤ٔاخ الأسثابػ أُواشس  –اُغؼش اُغٞه٢ اُغذ٣ذ = اُغؼش أُشعؼ٢ ك٢ عِغخ ٓاب هجاَ اعزٔابع ا٤ُٜئاخ اُؼبٓاخ 

 رٞص٣ؼٜب ُِغْٜ اُٞاؽذ. 

 ٤خ( اُلشم ث٤ٖ ؽبُخ اُزٞص٣غ اُ٘وذ١ ٝالاعْٜ أُغب٣1ٗٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

 (5صذٚي )

 اٌفرق بٍٓ عبٌت اٌخٛزٌغ إٌمذي ٚالأضُٙ اٌّضبٍٔت

 عبٌت أضُٙ ِضبٍٔت عبٌت حٛزٌغ ٔمذي  اٌّخغٍراث 

رزـ٤ش ٝكوبا ُزـ٤ش ػذد الأعْٜ ثؼذ  لا رزـ٤ش  اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِششًخ

اُزٞص٣غ أٓب اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ اُٞاؽذ 

 كلا رزـ٤ش 

ٝكوبا ُٔجبُؾ اُزٞص٣غ  رزـ٤ش اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِششًخ

اُ٘وذ١ كزطشػ اُزٞص٣ؼبد ٖٓ 

 اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِششًخ

لا رزـ٤ش لأٗٚ ػجبسح ػٖ ػْ الأسثبػ 

أُؾزغضح أُؤخٞر ثٜب ثؼ٤ٖ الاػزجبس 

ك٢ ؽغبة اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ هجَ ٝثؼذ 

 أُغب٢ٗ ُلأعْٜ  اُزٞص٣غ

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ )اُغؼش 

 أُشعؼ٢ اُغذ٣ذ(

هجَ اعزٔبع اُغؼش أُشعؼ٢ 

ا٤ُٜئخ ٓطشٝؽبا ٓ٘ٚ ٗظ٤ت 

اُغْٜ اُٞاؽذ ٖٓ الأسثبػ 

 أُٞصػخ

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ هَ اُض٣بدح 

ٓوغٞٓبا ػ٠ِ ػذد الأعْٜ ا٢ٌُِ ثؼذ 

 اُض٣بدح 

٣زـ٤ش ٝكوبا ُؼذد الأعْٜ أُغب٤ٗخ اُز٢  لا ٣زـ٤ش  ػذد الأعْٜ

 ع٤زْ رٞص٣ؼٜب 

 أُظذس: اػذاد اُجبؽش
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 ٛزٌغ الأرببط:أٔٛاع ضٍبضبث ح 2/6

ر٘وغْ ع٤بعبد رٞص٣غ الأسثبػ ا٢ُ عبٗج٤ٖ سئ٤غ٤٤ٖ: كبٓب ٣زْ اؽزغبص الأسثبػ أٝ رٞص٣ؼٜب، ٝرُي ؽغات      

 أٛذاف ٝظشٝف أُئعغخ، ًٔب هذ رٔضط أُئعغخ ث٤ٜ٘ٔب ك٢ ظَ ٗغت ٓزلبٝرخ: 

خ ٓاٖ أعاَ ر٣ٞٔاَ إ الأسثبػ أُؾزغضح اٗٔب رٔضَ ٓظذسا ٜٓٔب ُِٔئعغ الاعخضبز )ػذَ اٌخٛزٌغ(: 2/6/1

اعزضٔبسارٜب ٝاُز٢ رغزؼَٔ خبطخ ك٢ ػ٤ِٔبد اُ٘ٔٞ ٝاُزٞعغ، ٝرزؾذد ٗغجخ الأسثبػ أُؾزغضح ٝكوب ُغ٤بعخ 

اُزٞص٣ؼبد أُ٘زٜغخ ٖٓ هجَ أُئعغخ، ٝرُي ؽغت ٓب ٣وشسٙ ٓغِاظ الإداسح، ٝاُاز١ ٣وؼا٢ ثبؽزغابص ًاَ 

ب ػِا٢ إٔ ٣اٞصع اُجابه٢، أٝ ػاذّ اؽزغابص الأسثبػ أُؾوواخ كا٢ اُاذٝسح، أٝ ٗغاجخ ٓؾاذدح كواؾ ٣ازْ اؽزغبصٛا

الأسثاابػ ٓطِواابا ٝٛاازا ٝكوااب ُٔااب روزؼاا٤ٚ اُظااشٝف اُزاا٢ رٔااش ثٜااب أُئعغااخ، ٝثٔااب ٣خااذّ ًااَ ٓااٖ أُئعغااخ 

 ٝأُغزضٔش٣ٖ.

ٝا٢ُ عبٗت هشاس أُئعغخ ثبؽزغبص ٗغاجخ ٓاٖ الأسثابػ كبٜٗاب رواشس رٞص٣اغ اُ٘غاجخ اُجبه٤اخ  اٌخٛزٌغ: 2/6/2

ب رؾابٍٝ راٞك٤ش اُز٣ٞٔاَ اٌُابك٢ اػابكخ اُا٢ ٓؾبُٝاخ رؼظا٤ْ صاشٝح أُالاى، ٓٔاب ٖٓ الأسثبػ، ك٢ٜ ثازُي اٗٔا

 ٣ؼطشٛب ا٢ُ اٗزٜبط ع٤بعخ رٞص٣غ ٓؼ٤٘خ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ًٔب ٢ِ٣:

 (:211-322، ص ص 4112)ػجذ اُشؽ٤ْ، ضٍبضت الأرببط اٌّٛزػت اٌّطخمرة  -1

زوشح، ٝثبُزاب٢ُ ٓؼاذٍ رزٔضَ ٛزٙ اُغ٤بعاخ ثابٕ رواّٞ اُشاشًخ ثاذكغ رٞص٣ؼابد أسثابػ راد ه٤ٔاخ ٓغا 

 رٞص٣غ الأسثبػ ٣زـ٤ش رجؼبا ُزـ٤ش أسثبػ اُششًخ.

ٝكن ٛزٙ اُغ٤بعخ لا رؼٔذ اُششًخ ا٠ُ ص٣بدح الأسثبػ أُٞصػخ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ًِٔاب اصدادد أسثبؽٜاب،      

١ هذ لإٔ ٛزا ٣ؼ٠٘ اُزضآبا ػ٤٘ٔبا ٖٓ اداسح اُششًخ ثبُٔؾبكظخ ػ٠ِ ٛزا أُغزٟٞ ٖٓ الأسثبػ أُٞصػخ اُز

 لا رجشسٙ اؽزٔبلاد اٗخلبع أسثبػ اُششًخ ٓغزوجلاا.

ٝثبُٔوبثَ رؼ٢٘ ٛازٙ اُغ٤بعاخ إٔ اُشاشًخ لا رؼٔاذ اُا٠ خلاغ الأسثابػ أُٞصػاخ ًٔاب اٗخلؼاذ أسثابػ      

اُششًخ، كبُششًخ هذ ر٘خلغ أسثبؽٜب ك٢ ع٘خ ٓب ٌُٜٝ٘اب رغازٔش ثزٞص٣اغ الأسثابػ ػِا٠ أُغاب٤ٖٔٛ ثبُو٤ٔاخ 

ػزوااذد الإداسح إٔ الاٗخلاابع كاا٢ الأسثاابػ ٗاابرظ ػااٖ أعااجبة عٞٛش٣ااخ رزؼِاان ثبُٞػااغ أُؼزاابدح، الا ارا ا

 الاهزظبد١ اُؼبّ ٝع٤غزٔش ٓغزوجلاا.

ٝٗغذ ك٢ اُٞاهغ إٔ ًض٤ش ٖٓ اُششًبد رزجغ ع٤بعخ رٞص٣غ أسثبػ ٓغزوشح ٝرُي ُلاػزوبد ثؤٕ أُغب٤ٖٔٛ      

٢ُ ٣ٌإٞ ُٜازٙ اُغ٤بعاخ راؤص٤ش ا٣غابث٢ ػِا٠ ػبٓخ ٣لؼِٕٞ رُي ًٔٞسد دخَ صبثذ ٣ـط٢ اؽز٤بعبرْٜ، ٝثبُزاب

عؼش عْٜ اُششًخ ك٢ اُغٞم لاع٤ٔب إ ًبٕ ؿبُج٤خ أُغازضٔش٣ٖ ثبُغاْٜ ٓاٖ طا٘بد٣ن اُزوبػاذ اُزا٢ رشؿات 

ك٢ رؤ٤ٖٓ دخَ ٓغزوش ُِٔزوبػذ٣ٖ )ًششًخ اُ٘لؾ اُجش٣طب٤ٗخ اُز٢ ؽبكظذ ػ٠ِ أسهبّ رٞص٣ؼبد أسثبؽٜب ثؼذ 

 ؿْ اُـشآبد اُؼخٔخ اُز٢ رٌجذرٜب(.اُزغشة اُ٘لط٢ ك٢ خ٤ِظ أٌُغ٤ي ٝس
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 ضٍبضت حٛزٌغ اٌفبئغ )اٌببلً(: -2

ٝكوبا ُٜزٙ اُغ٤بعخ روّٞ اُششًخ ثبؽزغبص الأسثبػ ٝاػبدح اعزضٔبسٛب ٓشح أخاشٟ ًِٔاب ًبٗاذ ُاذ٣ٜب  

ٓششٝػبد اعزضٔبس٣خ رؾون ٓؼذٍ ػبئذ أػ٠ِ ٖٓ اُز١ ٣ؾوواٚ ؽِٔاخ الأعاْٜ ػ٘اذ ه٤ابْٜٓ ثبعازضٔبس أٓاٞاُْٜ 

 ب رٞصع ٓب ٣زجو٠ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ.ثؤٗلغْٜ، ٗٔ

٣ٝزشرت ػ٠ِ رطج٤ن ٛزٙ اُغ٤بعخ رزثزة ٓوذاس اُؼبئذ اُ٘وذ١ اُز١ ٣زْ رٞص٣ؼٚ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ ػابّ      

٥خش رجؼبا ُذسعخ رٞكش أُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ اُزا٢ ٣ٌٔاٖ ر٣ِٜٞٔاب ػاٖ ؽش٣ان الأسثابػ أُؾزغاضح، كلا٢ 

 لأسثبػ ًؼبئذ ٗوذ١ ُِٔغب٤ٖٔٛ.ؽبُخ ػذّ رٞكشٛب روّٞ اُششًخ ثزٞص٣غ ا

ٝك٢ ظَ رطج٤ن ع٤بعاخ اُلابئغ كابٕ اُشاشًبد اُزا٢ رز٤ٔاض ثٔؼاذلاد ٗٔاٞ ٓشرلؼاخ ٛا٢ اُزا٢ رِغاؤ اُا٠      

اؽزغبص الأسثبػ ُز٣َٞٔ ٓشاشٝػبد اُزٞعاغ، ث٤٘ٔاب اُشاشًبد راد ٓؼاذلاد اُ٘ٔاٞ أُ٘خلؼاخ رواّٞ ثزٞص٣اغ 

 ٖ ٗظشاا ُؼذّ اُؾبعخ لإػبدح اعزضٔبس رِي الأسثبػ.اُغضء الأًجش ٖٓ أسثبؽٜب ًؼبئذ ٗوذ١ ػ٠ِ أُغب٤ٔٛ

أ١ إٔ اُزٞص٣ؼبد رشرجؾ ثؼلاهخ ػٌغ٤خ ٓاغ ٗٔاٞ اُشاشًخ ٝكوابا ُٜازٙ اُغ٤بعاخ، ٝٛازا ٣لغاش اُ٘ظاش  

 اُغِج٤خ اُز٢ ٣٘ظشٛب ثؼغ أُغزضٔش٣ٖ ُٜزٙ اُششًبد سؿْ رٞص٣ؼٜب أسثبؽبا ٓشرلؼخ.

 ضٍبضت حٛزٌغ ٔطبت رببخت ِٓ الأرببط: -3

ٛزٙ اُغ٤بعخ ػ٠ِ رٞص٣غ ٗغجخ ٓئ٣ٞخ صبثزخ ٓاٖ طابك٢ الأسثابػ ًؼبئاذ ٗواذ١ ُِٔغاب٤ٖٔٛ، ٝثغاجت رؼزٔذ      

رزثزة الأسثبػ ٖٓ ػبّ ٥خش كبٕ اُؼبئذ اُ٘وذ١ اُز١ ٣زْ رٞص٣ؼٚ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ عٞف ٣ززثزة أ٣ؼابا ٝكوابا 

 ُٜزٙ اُغ٤بعخ.

ػِا٠ أعاؼبس الأعاْٜ، ٣ازْ اػز٤ابد ٛازٙ  ُٝزغ٘ت ا٥صبس اُغِج٤خ اُخبطاخ ثززثازة ٓغاز٣ٞبد اُؼبئاذ اُ٘واذ١     

اُغ٤بعخ، ؽ٤ش إ ٗغجخ اُزٞص٣غ اُز٢ ٣زْ اخز٤بسٛب ٝكوبا ُزِي اُغ٤بعخ رٔضاَ ٓزٞعاؾ اُ٘غاجخ أُغازٜذكخ اُزا٢ 

 رغؼ٠ اُششًخ ا٠ُ رؾو٤وٜب ك٢ الأعَ اُط٣َٞ.

ص رِاي اُ٘غاجخ ٓاٖ ٤ُٝغذ اُ٘غجخ اُز٢ ٣زْ الاُزضاّ ثٜب ثظٞسح هبؽؼخ ًَ ػبّ، ٣ٝؼ٢٘ رُي آٌب٤ٗخ رغبٝ     

ػبّ ٥خش رجؼبا ُِظشٝف اُز٢ رٔش ثٜب اُششًخ. ُِٝؾذ ٖٓ ؽذٝس ٓضاَ ٛازا اُزغابٝص ٣ازْ اخز٤ابس اُ٘غاجخ ثؼاذ 

 دساعبد ٓغزل٤ؼخ ُٔغز٣ٞبد الأسثبػ أُزٞهؼخ خلاٍ الأػٞاّ اُوبدٓخ.

 ضٍبضت حٛزٌغ ٔطبت ِٓ اٌمٍّت اٌطٛلٍت ٌٍطُٙ: -4

ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ٤ُٝظ ثبُو٤ٔخ الاعا٤ٔخ ُٜاب، ٝرُاي روّٞ ثؼغ اُششًبد ثشثؾ ٗغجخ ُزٞص٣غ ثبُو٤ 

لإٔ اُزٞص٣ؼبد ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ رضداد ك٢ ؽبُخ رؾغٖ أداء اُششًخ ٝر٘خلغ ارا ًٖ الأداء ع٤ئبا، كلا رؼطش 

اُششًخ ُذكغ رٞص٣ؼبد صبثزخ ك٤ٔب ُٞ ًابٕ الأداء عا٤ئبا ك٤ؾٔاَ اُشاشًخ ػجئابا ٓؼابػلبا ك٤ٔاب ُاٞ راْ سثاؾ ٗغاجخ 

 خ الاع٤ٔخ ُِغْٜ.اُزٞص٣غ ثبُو٤ٔ

 ضٍبضت حٛزٌغ ِمذار ٔمذي ِٕخفغ ِغ إػبفت ػلاٚة فً ضٕٛاث اٌرٚاس: -5

رزٔضَ ٛازٙ اُغ٤بعاخ كا٢ إٔ رِزاضّ اُشاشًخ ثزٞص٣اغ ٓواذاس ٗواذ١ ٓا٘خلغ ًؼبئاذ ػِا٠ أُغاب٤ٖٔٛ  

ثظٞسح ٓ٘زظٔخ ًَ ػبّ، ٓغ آٌب٤ٗخ رٞص٣غ ٓوذاس ٗوذ١ آخش ًؼبئذ اػبك٢ ٣ازْ رٞص٣ؼاٚ كا٢ اُغا٘ٞاد اُزا٢ 
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د ك٤ٜب أسثبػ اُششًخ ثظٞسح ًج٤شح. ٝٝكوبا ُٜزٙ اُغ٤بعاخ كابٕ رٞص٣اغ ٛازا اُؼبئاذ الإػابك٢ كا٢ عا٘ٞاد رضدا

اُشثؾ٤خ أُشرلؼخ ٣غابػذ اُشاشًخ ػِا٠ رغ٘ات اػطابء أُغاب٤ٖٔٛ اٗطجبػابا ٤ٔٛٝابا ثاؤٕ اُض٣ابدح كا٢ الأسثابػ 

 ص٣بدح دائٔخ ٣ٌٖٔ الاػزٔبد ػ٤ِٜب ثظٞسح ٓغزذ٣ٔخ.

بعخ ٣ٌٖٔ إٔ روّٞ اُششًخ ثض٣بدح اُؼبئذ اُ٘واذ١ اُاز١ ٣ازْ رٞص٣ؼاٚ ًاَ ػابّ ثؼاذ إٔ ٝػ٘ذ ارجبع ٛزٙ اُغ٤     

راأؤًذ اداسح اُشاشًخ ثاؤٕ ٓغاز٣ٞبد الأسثاابػ أُغازوج٤ِخ رغأؼ ُٜاب ثزـط٤اخ ٛاازا أُغازٟٞ اُغذ٣اذ ٓاٖ اُؼبئااذ 

 اُ٘وذ١ اُغ١ٞ٘.

ٝكوابا ُٔزطِجابد اُشاشًخ  ٝٓٔب عجن ارؼؼ ُِجبؽش إٔ أٗٞاع ع٤بعبد رٞص٣ؼبد الأسثبػ أُزجؼاخ رخزِاق     

ٝٓب رٜذف ا٠ُ رؾو٤وٚ ٝكن ع٤بعبرٜب الاعزضٔبس٣خ ٝسؿجابد ٓغاب٤ٜٔٛب أُغازضٔش٣ٖ ك٤ٜاب، ٝثبُزاب٢ُ لا رٞعاذ 

ع٤بعخ ٓلؼِخ ػ٠ِ أخشٟ الا إٔ ٝاهغ اُششًبد اُؼبُٔخ ٣ش٤ش اُا٠ إٔ اُشاشًبد ر٤ٔاَ اُا٠ الاعازٔشاس كا٢ 

 بٍ اشبساد عِج٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ.اُغ٤بعخ ٗلغٚ ٝػذّ رـ٤٤شٛب ٖٓ ٝهذ ٥خش ُزغ٘ت اسع

 ّٔبرس ضٍبضبث حٛزٌغ الأرببط:  2/7

ُوذ رْ ٝػغ ػذح ٗٔبرط ُزلغ٤ش رٞص٣ؼبد أسثبػ اُغْٜ ك٢ اُششًخ، ار رطشهذ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ك٢ ٓغِٜٔب      

ا٠ُ اْٛ اُؼٞآَ اُز٢ ٣ٌٖٔ إ رٌٕٞ ُٜب ػلاهخ ٓغ رٞص٣ؼبد أسثبػ اُغْٜ، ًٔب اػزٔذد ٛزٙ اُ٘ٔبرط ػ٠ِ 

، ص 4103شػ٤بد ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ اًضش ٝاهؼ٤خ، ٖٝٓ ٛزٙ اُ٘ٔبرط الار٢ )ػجذ اُوبدس ٝػ٤غ٠، ػذح ك

02:) 

 ّٔٛرس ٌٍٕخٕر .1

ثٞػغ ٗٔٞرط س٣بػ٢ ٖٓ خلاٍ ػذح ٓلاؽظبد ُغ٤بعبد رٞص٣ؼبد  0216ُوذ هبّ ٤ُ٘ز٘ش ك٢ ػبّ      

ٕ لا ٣زْ رـ٤٤شٛب الا ارا ًبٕ أسثبػ اُغْٜ، ٝرٞطَ ا٠ُ إ الإداسح رلؼَ صجبد رٞص٣ؼبد أسثبػ اُغْٜ، ٝا

ٖٓ اُؼشٝس١ اُو٤بّ ثزُي، ًٔب رٞطَ ا٠ُ إ أسثبػ اُششًخ رؼزجش ٓؾذداا سئ٤غ٤با ُزٞص٣غ أسثبػ اُغْٜ، 

ٝإ روّٞ الإداسح ثبُزؼذ٣َ اُغضئ٢ لأسثبػ اُغْٜ رٔبش٤ب ٓغ أسثبػ اُششًخ ٝأسثبػ اُغْٜ اُغبثوخ )ٗظش، 

 (:02، ص 4103ٔٞرط )ػجذ اُوبدس ٝػ٤غ٠، (. ٝاُؼلاهخ الار٤خ رٞػؼ ا33ُ٘، ص 4101

D1-Dt-1= a+c (DB1-Dt-1) 

 B1ٓؼذٍ رٞص٣ؼٜب، آب  ٢ٛd ه٤ٔخ أسثبػ اُغْٜ ُِغ٘خ ٝاُغ٘خ أُبػ٤خ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝ D1  ٝDt-1ار إ: 

 ٢ٛ صٞاثذ ٓٞعجخ. a,cك٢ٜ اُ٘ز٤غخ اُظبك٤خ ُِغ٘خ، 

 ّٔٛرس صٛردْ  .2

٘ظش٣خ اُؼظلٞس ك٢ ا٤ُذ، ٝٛٞ ٖٓ اُ٘ٔبرط أُٜٔخ اُز٢ ٝكوب ُلشػ٤برٚ ع٢ٔ ث 0212ٗٔٞرط عٞسدٕ      

ٗبهشذ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝاًذد اصشٛب ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ، كبُٔغزضٔشٕٝ ٣ٌشٕٛٞ أُخبؽشح 

٣ٝزظلٕٞ ثبُششذ ٝاُؼولا٤ٗخ، ُٝوذ اػزٔذ عٞسدٕ ك٢ ٗظش٣زٚ ػ٠ِ ٗٔٞرط ُزٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝاُز١ ٣ئًذ 

رغب١ٝ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُزٞص٣ؼبد أسثبػ اُغْٜ أُزٞهؼخ ثبُ٘غجخ ا٠ُ ٓؼذٍ ٗٔٞ  ػ٠ِ إ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ

 (:02، ص 4103(. ٝاُؼلاهخ الار٤خ رٞػؼ اُ٘ٔٞرط )ػجذ اُوبدس ٝػ٤غ٠، 32، ص 4101صبثذ )ٗظش، 
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P=D/Ke-g 

ذٍ اُ٘ٔٞ ٓؼ  gرٌِلخ الآٞاٍ اُزار٤خ، Keأسثبػ اُغْٜ أُزٞهغ رٞص٣ؼٜب،  Dعؼش اُغْٜ أُزٞهغ،  Pار إ: 

 ك٢ أسثبػ اُششًخ.

 ّٔٛرس ٌٚخر .3

عؼ٠ ُٝزش ك٢ ٛزا اُ٘ٔٞرط ا٠ُ روذ٣ْ اؽبس ُزو٤٤ْ الاعْٜ اُؼبد٣خ، ٝرُي ػ٠ِ اعبط الاكزشاع ثؤٕ      

ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ رزٞعٚ ٖٓ خلاٍ اُـب٣خ اٝ اُٜذف ثزؼظ٤ْ صشٝح ٓب٢ٌُ الاعْٜ اُؼبد٣خ، ٖٓ خلاٍ 

لأسثبػ ٝاػبدح اعزضٔبسٛب ك٢ أُشبس٣غ أُغزوج٤ِخ، ٝث٤ٖ دسعخ اػزٔبدٛب ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اؽزغبص ا

أُخبؽشح ٝٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة، ٝثٜزا ٣ٌٕٞ ُٝزش هذ اخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس الأسثبػ أُٞصػخ ٝالأسثبػ 

 (. 32، ص 4101أُؾزغضح، ٝرُي لاػزجبس اٜٗٔب ػبٓلإ ك٢ رؾذ٣ذ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ُلاعْٜ )ٗظش، 

زش ٖٓ اُ٘ٔبرط اُ٘ظش٣خ اُز٢ ٗبهشذ اُؼلاهخ ث٤ٖ رٞص٣غ أسثبػ اُغْٜ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٣ٝؼذ ٗٔٞرط ُٝ     

لاعْٜ اُششًبد، ار رٞطَ ا٠ُ إ ع٤بعخ رٞص٣غ أسثبػ اُغْٜ عٞف رئصش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ 

٤ُخ، ٝاُز٢ ٢ٛ ػجبسح ػٖ ٓغٔٞع اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُزٞص٣غ أسثبػ اُغْٜ ٝاُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُلأسثبػ اُشأعٔب

 (:02، ص 4103ٝاُؼلاهخ الار٤خ رٞػؼ اُ٘ٔٞرط )ػجذ اُوبدس ٝػ٤غ٠، 

   
           

  
 

ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ػ٠ِ  Rاُزٞص٣غ اُغ١ٞ٘ الأسثبػ اُغْٜ،  Dٛٞ اُغؼش اُغٞه٢ ُِغْٜ،  Pار إ: 

٢ُ ُِششًخ ٗظ٤ت اُغْٜ ٖٓ اُشثؼ الاعٔب Bٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ ؽشف أُغب٤ٖٔٛ،  Keالاعزضٔبس، 

 ُِغ٘خ.

 ضٍبضت حٛزٌغ الأرببط بٍٓ اٌمرار الاضخزّبري ٚاٌخًٌٍّٛ

ًض٤ااشاا ٓااب ٣اازْ ؽااشػ رغاابإلا ٛبٓااخ رزؼِاان ثغ٤بعااخ رٞص٣ااغ الاسثاابػ كاا٢ أُ٘شااآد. كٜااَ رؼزجااش هااشاساا      

 اعاازضٔبس٣باأ أّ هااشاساا ر٤ِ٣ٞٔااباأ ، ُٝٔاابراأ، ٝأُلاؽااع إٔ ع٤بعااخ رٞص٣ااغ الأسثاابػ كاا٢ أُ٘شااؤح ًوااشاس، ُاا٤ظ

ثبلأٓش اُغَٜ، كٜزا اُوشاس ٣ؾَٔ ك٢ ؽ٤برٚ ٓشٌِخ ٓضدٝعخ ٝٓؼوذح )٣ؾَٔ كا٢ ٓؼأٞٗٚ ر٘ابهغ(، ٝػ٤ِاٚ 

كبٕ ٓؼبُغخ ٛزٙ اُغ٤بعخ ٣غت إٔ رزْ ك٢ ػٞء ٛذف أُ٘شؤح اُذ رغؼ٢ ُزؾو٤وٚ، ٝٛٞ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُ٘شاؤح 

 (.4104ٖٓ خلاٍ رؼظ٤ْ اُغؼش اُغٞه٢ ُِغْٜ )دادٕ ٝٗذ٣ذح، 

 بط ومرار اضخزّبري:ضٍبضت حٛزٌغ الارب -1

رؼزجش ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ هشاساا اعزضٔبس٣با، ارا اػزٔذد اُواشاساد أُزؼِواخ ثٜاب ػِا٢ أُظاذس 

الأٍٝ، ٝٛٞ اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ ػٖ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ، ٝهذ رشأَ أصابس ٛازٙ اُواشاساد ػِا٢ كاشص 

ؼٌاظ أٝ ٣ؾٔاَ كا٢ ٓؼأٞٗٚ الاعزضٔبس أُزبؽخ ُِٔ٘شؤح، ٝثبُزب٢ُ كبٕ هاشاس رٞص٣اغ الأسثابػ هاذ ٣

ٓشااٌِخ اعاازضٔبس٣خ ٣زؾاازْ ػِاا٢ أُ٘شااؤح ارخاابر هااشاس ؽبعااْ ُٔٞاعٜزٜااب، ٝثبُزااب٢ُ كاابٕ اُجؾااش ػااٖ 

ؽٍِٞ ٝٓؼبُغبد ُغ٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ ًٔشٌِخ اعازضٔبس٣خ، هاذ ٣لاشع ػِا٢ أُ٘شاؤح إٔ ر٘زظاش 
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ٖٓ اُ٘وذ٣خ اُ٘برغاخ  ؽز٢ روشس اخز٤بس اُلشص الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ، ٝاعزخذاّ رُي اُغضء أُزجو٢

ػٖ اُزشـ٤َ ك٢ ػ٤ِٔخ رٞص٣غ الاسثبػ، ٝرُي ثؼذ اعز٤لبء ًبكخ ٓزطِجبد الاعازضٔبس كا٢ أُئعغاخ 

 (.4104)دادٕ ٝثذ٣ذح، 

 ضٍبضت حٛزٌغ الأرببط ومرار حًٌٍّٛ:  -2

هذ رِغؤ أُ٘شؤح ك٢ ؽبلاد ٓؼ٤٘خ ا٢ُ الاػزٔبد ػ٢ِ ٓظذس خبسع٢ ك٢ رٞص٣ؼبد الاسثبػ، ٝرُاي 

ٌِخ الاعزضٔبس٣خ اُ٘بعٔخ ػٖ اعزخذاّ اُ٘وذ٣خ اُ٘برغاخ ػاٖ ػ٤ِٔابد اُزشاـ٤َ اُذاخ٤ِاخ، ُزغ٘ت أُش

ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُؾبُخ، هذ ٣ؼٌظ هشاس رٞص٣اغ الاسثابػ ثبعازخذاّ الأٓاٞاٍ اُخبسع٤اخ )اُواشٝع أٝ 

الاعْٜ اُغذ٣اذح( ٓشاٌِخ ر٤ِ٣ٞٔاخ، خبطاخ ارا ًابٕ ٛازا عا٤ئصش ػِا٢ ٤ٌٛاَ اُز٣ٞٔاَ أُ٘بعات كا٢ 

ٓش اُز١ ٣ش٤ش ا٢ُ إٔ الارغبٙ ٗؾٞ اعزخذاّ أُظذس اُخبسع٢ ُز٣َٞٔ ػ٤ِٔخ رٞص٣غ أُئعغخ، الا

الاسثبػ، ٣غت إٔ ٣ئعظ ػ٢ِ رخط٤ؾ ع٤ذ ك٢ ػٞء ٓؾذداد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ أُ٘بعت، ثٔؼ٘ا٢ 

إٔ لا ٣خَ ٛزا اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ثٜذف أُ٘شاؤح ٝٛاٞ رؼظا٤ْ عاش اُغاْٜ )رؼظا٤ْ صاشٝح أُالاى(، 

بؽ ثا٤ٖ ع٤بعااخ رٞص٣اغ الاسثابػ ٝهااشاساد الاعازضٔبس ٝاُز٣ٞٔااَ ٓاٖ خاالاٍ ٣ٌٝٔاٖ رٞػا٤ؼ الاسرجاا

 (4104اُؼلاهخ اُزب٤ُخ )دادإ ٝثذ٣ذح، 

الآااٞاٍ  –رٞص٣ؼاابد الاسثاابػ = اُ٘وذ٣ااخ اُ٘برغااخ ػااٖ اُزشااـ٤َ و ٓظاابدس اُز٣ٞٔااَ اُخبسع٤ااخ 

 أُطِٞثخ ُلاعزضٔبس.

ثابػ كا٢ أُ٘شاؤح، ٛا٢ ٗز٤غاخ ُِلاشم ثا٤ٖ ٓاب ٛاٞ ٝٛزٙ اُؼلاهخ أُشبس ا٤ُٜب، رج٤ٖ إٔ ػ٤ِٔخ رٞص٣اغ الاس      

ٓزبػ ُٜزٙ أُئعغخ ٖٓ ٗوذ٣اخ )داخ٤ِاخ أّ خبسع٤اخ(، ٝثا٤ٖ ٓاب رؾزبعاٚ ٓاٖ أٓاٞاٍ ُؼ٤ِٔابد الاعازضٔبس، ٓاغ 

ٓلاؽظخ أٗٚ ارا ًبٗذ اُ٘وذ٣اخ اُذاخ٤ِاخ ًبك٤اخ ُزـط٤اخ ٓطبُات الاعازضٔبس أٝ رض٣اذ ػٜ٘اب، كالا ؽبعاخ ُِز٣ٞٔاَ 

 ٣َٞ ػ٤ِٔخ اُزٞص٣غ.اُخبسع٢ ًٔظذس، ٝارغبٙ ُزٔ

ٚػلالت حٛزٌؼبث الأرببط ببلإفظبط  اٌذراضبث اٌطببمت اٌخً حخؼٍك بّٛػٛع اٌبغذ .3

 ػٓ ِخبؽر الأدٚاث اٌّبٌٍت:
 

 (     بؼٕٛاْ 2115دراضت )إٌضبر   3/1

دًٌٍ ِٓ IFRS7)-)7"الإفظبط اٌّغبضبً ػٓ ِخبؽر اٌطٛق فً ظً ِؼٍبر الإبلاؽ اٌّبًٌ رلُ 

 فٍططٍٓ"

ٖٓ هجَ اُششًبد  IFRS 7ٙ اُذساعخ ا٠ُ ه٤بط ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم ٝكوبا ُأ ٛذكذ ٛز     

أُغبٛٔخ اُؼبٓخ أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ كِغط٤ٖ، ٝاخزجبس اُؼلاهخ ٓب ث٤ٖ الإكظبػ ا٢ٌُٔ ٝاُ٘ٞػ٢ ُٔخبؽش 

 اُغٞم ًَٝ ٖٓ ؽغْ اُششًخ ٝٓخبؽشح اُششًخ ٝأداء اُششًخ.

( ششًخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ كِغط٤ٖ خلاٍ 03ٖٓ ) رْ رطج٤ن اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ

 ّ، ٝهذ اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ رؾ٤َِ أُؾزٟٞ ٝرؾ٤َِ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ.4111-4104اُلزشح أُٔزذح ٖٓ

 ٝرٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ ا٠ُ:      
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 خبؽشؿبُج٤خ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ كِغط٤ٖ روّٞ ثبلإكظبػ ا٢ٌُٔ ٝالإكظبػ اُ٘ٞػ٢ ػٖ ٓ-0

اُغٞم، ك٢ ؽ٤ٖ ٛ٘بى عضء ٖٓ رِي اُششًبد لاصاُذ رؼزٔذ ػ٠ِ الإكظبػ اُٞطل٢ ػٖ ٓخبؽش 

 اُغٞم.

ُْ ٣ؾذد الإعشاءاد اُزلظ٤ِ٤خ ٤ٌُل٤خ الإكظبػ ػٖ اُو٤ٔخ أُؼشػخ  7إٔ ٓؼ٤بس الإثلاؽ أُب٢ُ سهْ  -4

 ُِخطش ٝٛزا أدٟ اخزلاف ؽش٣وخ الإكظبػ ٖٓ ششًخ ا٠ُ أخشٟ.

خ اُؼبٓخ اُلِغط٤٘٤خ ًج٤شح اُؾغْ ٖٓ ؽ٤ش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝؽغْ أُج٤ؼبد أًضش اُششًبد أُغبٛٔ-3

 .اُزضآبا ثبلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم ٖٓ اُششًبد طـ٤شح اُؾغْ

إٔ ػذد ٓشاد الإكظبػ ٖٓ هجَ اُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ًج٤شح اُؾغْ أًضش ٖٓ ػذد ٓشاد الإكظبػ -2

 .ٖٓ هجَ اُششًبد طـ٤شح اُؾغْ

شًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ اُلِغط٤٘٤خ اُز٢ رؾون ٓؼذلاد أداء ٓشرلؼخ ٓوبعخ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ إٔ اُش-1

الأطٍٞ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ أًضش اُزضآبا ثبلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم ٝأٜٛٔب ٓخبؽش 

 .أعؼبس اُؼٔلاد ٝٓخبؽش ٓؼذلاد اُلبئذح

أظٜشد اُذساعخ ػلاهخ اسرجبؽ ػؼ٤لخ ث٤ٖ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝالإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم ٓٔب ٣ؼ٢٘ ػذّ -6

 .ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٓخبؽش ػذّ اُغذاد ُِغ٘ذاد ٝالإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم

إٔ اُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ اُلِغط٤٘٤خ لا روّٞ ثبلإكظبػ ػٖ ًبكخ ػ٘بطش ٓخبؽش اُغٞم، ثَ ٣زْ -2

٠ِ ٓخبؽش أعؼبس اُؼٔلاد ٝٓخبؽش ٓؼذلاد اُلبئذح، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس اُزش٤ًض ػ

الأٝسام أُب٤ُخ، ٝٓخبؽش رـ٤ش أعؼبس اُغِغ ٝاُخذٓبد ٢ٛ الأهَ اكظبؽبا ٖٓ هجَ اُششًبد 

 .اُلِغط٤٘٤خ

س اُؼٔلاد ؿبُج٤خ اُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ روّٞ ثبلإكظبػ ثؤعِٞة رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ لأصش ٓخبؽش أعؼب-2

ٝٓخبؽش ٓؼذلاد اُلبئذح ػ٠ِ الأسثبػ ٝاُخغبئش ك٢ ؽ٤ٖ لا روّٞ ثبلإكظبػ ػٖ أصش رِي أُخبؽش ػ٠ِ 

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 ٝعٞد اسرجبؽ ث٤ٖ ػذد ٓشاد/ه٤ٔخ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش ٝأداء اُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ اُلِغط٤٘٤خ. -2

طخ كِغط٤ٖ ثزٞؽ٤ذ اعشاءاد ٝؽشم الإكظبػ ٝأٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح ه٤بّ ا٤ُٜئخ أُششكخ ػ٠ِ ثٞس

 ػٖ ٓخبؽش اُغٞم ٖٓ هجَ ًبكخ اُششًبد أُذسعخ.

 (  بؼٕٛاْ:2119دراضت )بخٍج ٚاٌضربً  -3/2

اٌؼٛاًِ اٌّبٌٍت ٚغٍر اٌّبٌٍت اٌّؤررة فً ضٍبضت حٛزٌغ الأرببط إٌمذٌت: دراضت حطبٍمٍت ػٍى اٌشروبث 

 2117عخى  2112ِٓ  اٌظٕبػٍت فً اٌبٛرطت اٌّظرٌت خلاي اٌفخرة

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ ثؾش اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ ٝاعزؼشاع اُغٞاٗت اُلٌش٣خ 

ُٔلّٜٞ رٞص٣غ الأسثبػ ٝث٤بٕ الاخزلاكبد اُ٘ظش٣خ ث٤ٖ رِي اُؼٞآَ ك٢ رؤص٤شٛب ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ 

ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ،  الأسثبػ، ثغبٗت دساعخ ٝػغ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ك٢ اُششًبد ٝدٝسٙ ك٢ رؾذ٣ذ
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ٝاُزؼشف ػ٠ِ دٝس ٤ٌَٛ ٓغِظ الإداسح ك٢ اهشاس ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ، ٝدساعخ أصش ٓغزٟٞ اُغ٤ُٞخ 

اُ٘وذ٣خ ثبُششًخ ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ، ٝدساعخ أصش ٓغزٟٞ ؽغْ اُذ٣ٕٞ ثبُششًخ ٝأصش رُي ػ٠ِ 

١ٞ٘ ثبُششًخ ٝأصش رُي ػ٠ِ ع٤بعخ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ، ٝدساعخ أصش ٓغزٟٞ ك٢ ٓؼذٍ اُشثؼ اُغ

 .رٞص٣غ الأسثبػ ٝاُٞطٍٞ ا٠ُ أصش اُزـ٤ش ك٢ ؽغْ اُششًخ ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ

ٝرٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ ا٠ُ اٗٚ ٣ٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ ٓوبعب ثٌلا ٖٓ 

ثبػ، ٝأٗٚ ٣ٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ الأعْٜ ؽشح اُزذاٍٝ ٝا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ٝث٤ٖ ع٤بعخ رٞص٣غ الأس

ًٔب رٞطِذ ا٠ُ أٗٚ  .ٓؼ٣ٞ٘خ ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ ٓوبعب ث٘غجخ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ

٣ٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٤ٌَُٜ ٓغِظ الإداسح ٓوبعب ث٘غجخ أػؼبء ٓغِظ الإداسح ؿ٤ش 

ص٣غ الأسثبػ، ٝأٗٚ ٣ٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٤ٌَُٜ اُز٘ل٤ز٣ٖ ا٠ُ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٝث٤ٖ ع٤بعخ رٞ

ٓغِظ الإداسح ٓوبعب ثؾغْ ٓغِظ الإداسح ٝث٤ٖ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ، ٝأٗٚ ٣ٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ راد 

دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِؼٞآَ أُب٤ُخ ٓوبعخ ثٔغزٟٞ اُغ٤ُٞخ ٝٝػغ اُشثؼ ٝؽغْ اُششًخ ٝث٤ٖ ع٤بعخ رٞص٣غ 

ػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِؼٞآَ أُب٤ُخ ٓوبعخ ثؾغْ اُذ٣ٕٞ ٝث٤ٖ ع٤بعخ الأسثبػ، ٝأٗٚ ٣ٞعذ 

 رٞص٣غ الأسثبػ.

ٝأٝطذ اُذساعخ ثؤٗٚ ٣٘جـ٢ ػ٠ِ ٓغب٢ٔٛ اُششًبد ٓشاػبح ٓؼب٤٣ش ٤ٌَٛ ٓغِظ الإداسح ٤ٌَٛٝ 

دح ا٤ٌُِٔخ ك٢ ٓغؤُخ اهشاس اُزٞص٣ؼبد لاع٤ٔب ك٢ ؽبٍ اُشؿجخ ك٢ الاؽزلبظ ثبلأسثبػ لأؿشاع اػب

 .الاعزضٔبس

   بؼٕٛاْ:(Gunawan et al., 2019)دراضت  3/3

The effect of good corporate governance on dividend policy 

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ رؾذ٣ذ رؤص٤ش الإداسح اُغ٤ذح ُِششًبد ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ. اعزخذٓذ      

 ثٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب. اُذساعخ ػ٤٘خ ٖٓ ع٤ٔغ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ ٓزـ٤شاد اُؾًٞٔخ اُغ٤ذح ُِششًبد ٝٗٔٞ اُششًبد ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش      

ًبٕ ُْٜ رؤص٤ش ا٣غبث٢ ًج٤ش ػ٠ِ ٗغجخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ. ٝك٢ اُٞهذ ٗلغٚ ًبٕ ُؾغْ اُششًخ ٝاُشاكؼخ 

 أُب٤ُخ ٝاُشثؾ٤خ ٗز٤غخ عِج٤خ ػ٠ِ ٗغجخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ.

 (  بؼٕٛاْ:2121راضت )آي ؽبٌغ  ٚاٌطٍذ  د 3/4

أرر حٛزٌؼبث الأرببط ػٍى أضؼبر أضُٙ اٌشروبث اٌّذرصت فً اٌطٛق اٌّبًٌ اٌطؼٛدي ٚدٚر ضٍبضبث 

 اٌخٛزٌغ اٌربغ ضٌٕٛت ٚإٌظف ضٌٕٛت فً رٌه: دراضت حطبٍمٍت

ذسعخ ك٢ اُغٞم ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ ث٤بٕ أصش ؽغْ الأسثبػ أُٞصػخ ك٢ أعؼبس أعْٜ اُششًبد أُ

ششًخ ٓغبٛٔخ ٓذسعخ ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ  02أُب٢ُ اُغؼٞد١ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 
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 4103هطبػب رْ اخز٤بسٛب ؽجوب ُٔغٔٞػخ ٖٓ أُؾذداد ُِلزشح ٖٓ  06اُغؼٞد٣خ )رذاٍٝ(، ٓٞصػخ ػ٠ِ 

 . 4102ا٠ُ 

ث٤خ ك٢ أعؼبس الأعْٜ، ؽ٤ش ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ ؽغْ الأسثبػ أُٞصػخ ٣ئصش ثظٞسح ا٣غب

 ًبٗذ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب ؽشد٣خ. ُزُي كض٣بدح ؽغْ الأسثبػ أُٞصػخ ٣زٞهغ ُٚ إٔ ٣ؾغٖ ٖٓ أعؼبس الأعْٜ.

 

 (   بؼٕٛا2121ْدراضت )اٌؼّبر ٚآخرْٚ   3/5

دراضت لٍبضٍت ٌٍؼلالت بٍٓ اٌّخبؽر الإئخّبٍٔت ٚوً ِٓ "ِخبؽر اٌطٛق ِٚخبؽر اٌطٌٍٛت ِٚخبؽر 

 ً اٌّظبرف اٌخضبرٌت اٌخمٍٍذٌت اٌخبطت اٌؼبٍِت فً ضٛرٌتاٌخشغًٍ" ف

ٛذف ٛزا اُجؾش ا٠ُ دساعخ اُؼلاهخ اُغجج٤خ ٝالاعزغبثخ ُِظذٓبد ا٤ٌِ٤ُٜخ ث٤ٖ أُخبؽش الائزٔب٤ٗخ ًَٝ     

ٖٓ ٓخبؽش اُغٞم، ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝٓخبؽش اُزشـ٤َ، ٝرُي ك٢ أُظبسف اُزغبس٣خ اُزو٤ِذ٣خ اُخبطخ 

( ثبعزخذاّ ث٤بٗبد ثبَٗ ٓئُلخ ٖٓ علاعَ ص٤٘ٓخ 4102-4112ساعخ خلاٍ اُلزشح )ك٢ عٞس٣خ رٔذ اُذ

 ٓظشكبا.  00سثغ ع٣ٞ٘خ ُأ 

َّْ رطج٤ن اخزجبس  ُزؾو٤ن ٛذف اُجؾش، رْ ثذا٣خ اخزجبس اعزوشاس٣خ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ُِٔزـ٤شاد أُذسٝعخ، ص

اُغجج٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ. أُخزضٍ، ُذساعخ اُؼلاهخ  VARعجج٤خ ؿشاٗغش، ثبلاعز٘بد ا٠ُ ٗٔٞرط 

ا٢ٌِ٤ُٜ ُذساعخ الاعزغبثخ ُِظذٓبد ا٤ٌِ٤ُٜخ ث٤ٖ  VARٝأخ٤شاا، رْ رطج٤ن دٝاٍ الاعزغبثخ ٖٓ ٗٔٞرط 

 أُخبؽش أُذسٝعخ.

أظٜشد ٗزبئظ اخزجبس ؿشاٗغش ٝعٞد عجج٤خ ص٘بئ٤خ الارغبٙ ث٤ٖ ٓخبؽش الائزٔبٕ ٝٓخبؽش اُغ٤ُٞخ، ٝٝعٞد 

ٚ ٖٓ ٓخبؽش اُغٞم ُٔخبؽش الائزٔبٕ ٖٝٓ ٓخبؽش اُزشـ٤َ ُٔخبؽش الائزٔبٕ. عجج٤خ أؽبد٣خ الارغبٙ رزغ

 ًٔب أظٜشد ٗزبئظ داُخ الاعزغبثخ اخزلاف اعزغبثخ أُخبؽش أُخزِلخ ُِظذٓبد ا٤ٌِ٤ُٜخ.

 (    بؼٕٛا2121ْدراضت )اٌؼىٍٍى  -3/6

ضت حغٍٍٍٍت ٌؼٍٕت ِٓ "اٌؼلالت بٍٓ ِخبؽر اٌطٛق ٚاٌربغٍت ٚأرر٘ب فً اٌمٍّت اٌطٛلٍت ٌٍّظبرف: درا

 اٌّظبرف اٌؼرالٍت اٌخبطت"

ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ ث٤بٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓخبؽش اُغٞم )روِجبد أعؼبس اُظشف ٝأعؼبس اُلبئذح( ًٔزـ٤ش 

ٓغزوَ ٝاُشثؾ٤خ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ٝأصشٛب ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعْٜ أُظبسف أُجؾٞصخ ًٔزـ٤ش ٓؼزٔذ، ٝهذ 

ت أُب٤ُخ ك٢ اعشاء ػ٤ِٔخ اُزؾ٤َِ ا٢ٌُٔ، ار شِٔذ اُذساعخ ػ٤٘خ ٖٓ رْ اعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غ

ًغ٘خ أعبط ُِٔوبسٗخ لأعَ  4102( ٝاػزٔبد 4102-4101أُظبسف اُؼشاه٤خ اُزغبس٣خ اُخبطخ ُِٔذح )

 اُٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ رج٤ٖ رطٞساد أعؼبس اُظشف ٝأعؼبس اُلبئذح ٓب هجَ اُزؼشع ُِزوِجبد ٝٓب ثؼذٛب.
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طَ ا٠ُ اعز٘زبعبد رٞػؼ ٝعٞد اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ث٤ٖ ٓخبؽش اُغٞم ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝرْ اُزٞ      

ٝاُشثؾ٤خ أُظشك٤خ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ، ًٔب إٔ ٛ٘بى اسرجبؽب ٓؼ٣ٞ٘ب أ٣ؼب ث٤ٖ ٓخبؽش اُغٞم ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 .ًٔزـ٤ش ٓؼزٔذ، اػبكخ ا٠ُ ٝعٞد أصش ُزِي اُؼلاهخ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعْٜ أُظبسف ػ٤٘خ اُذساعخ

   بؼٕٛاْ:(Mazengo and Mwaifyusi, 2021)دراضت -3/7

The effect of liquidity, profitability and company size on dividend Payout: 

Evidence from financial institutions listed in Dar es Salaam stock exchange 

اُششًخ ػ٢ِ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ُِششًبد ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اخزجبس أصش اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ ٝؽغْ      

. رْ اعزخذاّ ع٤ٔغ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ دث٢ (DSE)أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ داس اُغلاّ 

 . 4102-4101ُلأٝسام أُب٤ُخ خلاٍ ػبّ 

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ دكغ أسثبػ اُششًبد أُب٤ُخ ٝصلاصخ      

د ٓغزوِخ ٢ٛ اُشثؾ٤خ ٝاُغ٤ُٞخ ٝؽغْ اُششًخ. ًٔب رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ إٔ اُشثؾ٤خ ٝاُغ٤ُٞخ ٓزـ٤شا

ٝؽغْ اُششًخ ٢ٛ أُؾذداد اُشئ٤غ٤خ ُزٞص٣ؼبد الأسثبػ ُِششًبد أُب٤ُخ ك٢ ثٞسطخ دث٢ ُلأٝسام 

 أُب٤ُخ.

٤خ اُز٢ رٔزِي ٝأٝطذ اُذساعخ ثؤٕ أُغزضٔش٣ٖ أُؾز٤ِٖٔ ٣غت إٔ ٣غزضٔشٝا ك٢ اُششًبد أُبُ     

ب ًج٤شح، ٝع٤ُٞخ ًبك٤خ، ٝك٢ اُششًبد اٌُج٤شح؛ ؽ٤ش إٔ ٛزٙ اُششًبد ُذ٣ٜ ب كشطخ ًج٤شح ُذكغ أسثبؽا

 أسثبػ ًبك٤خ. 

   بؼٕٛاْ:(Abdel Megeid, 2021)دراضت  3/8

Accounting Disclosure for Financial Instruments: Financial Leverage Risk 

and Liquidity and their Impact on Earnings per Share and Dividends 

Yield 

ٛذف اُجؾش ا٢ُ اخزجبس رؤص٤ش الإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝٝػغ اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ سثؾ٤خ 

ششًخ ٓذسعخ ثبُجٞسطخ  002اُغْٜ ٝػٞائذ اُزٞص٣ؼبد، ٝرٔضِذ ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

 . 4102ؽز٠  4102أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ٝرٞطِذ اُ٘زبئظ ا٢ُ ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ُِشثؾ٤خ ػ٠ِ ًَ ٖٓ سثؾ٤خ اُغْٜ ٝػبئذ رٞص٣ؼبد 

الأسثبػ، إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ الأخشٟ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُغ٤ُٞخ( ُٜب اسرجبؽ عِج٢ ٓغ ًَ ٖٓ 

طبٕ اسرجبؽب عِج٤ب سثؾ٤خ اُغْٜ ٝػبئذ الأسثبػ، كبٕ ًلا ٖٓ سثؾ٤خ اُغْٜ ٝػبئذ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٣شرج

ه٣ٞب ثبُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاسرجبؽب ا٣غبث٤ب ه٣ٞب ثبُشثؾ٤خ، أ٣ؼب أشبسد اُ٘زبئظ ٝعٞد اسرجبؽ عِج٢ ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

. ٛزا ٣ٌشق إٔ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝالأداء أُب٢ُ ٣ئصشإ ػ٠ِ 1.11ثٔغزٟٞ اُغ٤ُٞخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ١ٞ٘ 

كبٕ اُغ٤ُٞخ ُٜب ػلاهخ عِج٤خ ثبُشاكؼخ أُب٤ُخ ؽ٤ش إٔ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ. ٝث٘بء ػ٠ِ ٗزبئظ الاٗؾذاس، 

اُششًبد راد اُشاكؼخ أُب٤ُخ الأػ٠ِ ُذ٣ٜب اُو٤َِ ٖٓ اُ٘وذ ُذكغ أسثبػ الأعْٜ ُِٔغب٤ٖٔٛ، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ 

اُششًبد راد اُشاكؼخ أُب٤ُخ أُ٘خلؼخ ُذ٣ٜب كشص أػ٠ِ ك٢ رٞص٣غ الأسثبػ ثغجت رٞاكش اُ٘وذ. ًٔب رش٤ش 

إٔ اُشثؾ٤خ ُٜب دٝس ا٣غبث٢ ًج٤ش ك٢ ػبئذ رٞص٣ؼبد الأسثبػ، ؽ٤ش هبٓذ اُششًبد اُز٢ رؾون اُ٘زبئظ ا٠ُ 
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ٓغز٣ٞبد سثؼ ػب٤ُخ ثزشعٔخ رُي ا٠ُ رٞص٣ؼبد أسثبػ أػ٠ِ رذكغ ُِٔغزضٔش٣ٖ ؽ٤ش إٔ سثؾ٤خ اُششًخ ٢ٛ 

ٓغب٤ٜٔٛب  ٣ٝزٔضَ اُٜذف اُٜ٘بئ٢ ُِششًخ ك٢ رؼظ٤ْ صشٝح .ٓئشش سئ٤غ٢ ػ٠ِ هذسرٜب ػ٠ِ رٞص٣غ الأسثبػ

٣ٌٖٝٔ رؾو٤ن رُي ٖٓ خلاٍ الأسثبػ أُشرلؼخ ٌَُ عْٜ. ٣زْ دكغ ػبئذ اُغْٜ ٖٓ طبك٢ اُذخَ ثؼذ 

رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ًج٤شح ث٤ٖ  .اُؼش٣جخ، ُزُي ٣ؼزجش ػبٓلا ٜٓٔب ٣ئصش ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ رٞص٣ؼبد الأسثبػ

سثؼ ٓشرلغ، كبٕ ػبئذ رٞص٣ؼبد سثؾ٤خ اُغْٜ ٝٓوذاس رٞص٣ؼبد الأسثبػ. ػ٘ذٓب رجِؾ اُششًخ ػٖ ٓغزٟٞ 

الأسثبػ ع٤ٌٕٞ ثذٝسٙ أػ٢ِ. ٝأشبسد اُ٘زبئظ ا٠ُ إٔ ُشثؼ اُغْٜ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ رٞص٣ؼبد الأسثبػ. 

٣ٝزْ دكغ رٞص٣ؼبد  .ٛزا ٣ؼ٢٘ أٗٚ ارا ًبٕ ُِغْٜ ػبئذ ٓشرلغ؛ ٗلظ اُش٢ء عٞف ٣زشعْ ا٠ُ أسثبػ أػ٠ِ

ٖٓ أُزٞهغ ٝعٞد اسرجبؽ ا٣غبث٢. ٓؼذٍ اُشثؼ الأػ٠ِ ٛٞ الأسثبػ اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأسثبػ اُ٘برغخ ٝثبُزب٢ُ 

اشبسح ٜٓٔخ ُض٣بدح رٞص٣ؼبد الأسثبػ. ُشثؾ٤خ اُششًخ رؤص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ ٗٔؾ رٞص٣ؼبد الأسثبػ، ؽ٤ش إ 

اُششًبد الأًضش سثؾ٤خ ٓغزؼذح ُذكغ أسثبػ أػ٠ِ ٝثبُزب٢ُ رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٜٓٔخ ث٤ٖ سثؾ٤خ اُششًخ 

  .بػٝدكغ رٞص٣ؼبد الأسث

 

   بؼٕٛاْ:(El-Haddad, 2021)دراضت  3/9

The determinants of financial risk disclosure in annual reports in emerging 

economies: Evidence from Egypt 

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اُزؾون ٖٓ رؤص٤ش خظبئض اُششًخ ٝؽًٞٔخ اُششًبد ػ٢ِ الإكظبػ ػٖ اُخطش      

أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد. ٝهذ رؼٔ٘ذ خظبئض اُششًبد ؽغْ اُششًخ، اُشثؾ٤خ، أُب٢ُ ك٢ اُزوبس٣ش 

أُذ٤ٗٞ٣خ ٝاشزِٔذ ؽًٞٔخ اُششًبد ػ٠ِ ؽغْ ٓغِظ الإداسح ٝؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ. ٝهذ رْ اعزخذاّ 

 .  4102-4102ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٓو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح  40رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٍ 

ساعخ ا٠ُ إٔ ؽغْ أُ٘شؤح ُٚ رؤص٤ش عِج٢ ه١ٞ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ. ث٤٘ٔب ٝرٞطِذ اُذ     

أُذ٤ٗٞ٣خ ٝؽغْ ٓ٘شؤح أُشاعؼخ ًبٕ ُٜٔب رؤص٤ش ا٣غبث٢ ه١ٞ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ. ػ٢ِ 

ُٔخبؽش اُغبٗت ا٥خش كبٕ ًلا ٖٓ اُشثؾ٤خ ٝؽغْ ٓغِظ الإداسح ٤ُظ ُٜٔب أ١ رؤص٤ش ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ا

 أُب٤ُخ.

ٝأٝطذ اُذساعخ اُششًبد أُظش٣خ اٌُج٤شح إٔ رض٣ذ ٖٓ الإكظبػ ػٖ اُخطش أُب٢ُ ُذ٣ٜب ثبُزوبس٣ش     

 اُغ٣ٞ٘خ ُِؾلبظ ػ٠ِ صوخ أُغزضٔش٣ٖ.

 (  بؼٕٛاْ:2121دراضت )زاًِ ٚإدرٌص   3/11

 راضت اخخببرٌت اٌؼلالت بٍٓ حٛزٌؼبث الأرببط ٚصٛدة الأرببط فً اٌشروبث اٌّطبّ٘ت اٌّظرٌت: د

ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ اخزجبس أصش رٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ 

( ٓشبٛذح ٓغزخشعخ ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ أُذسعخ ثغٞم رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ 626ٌٓٞٗخ ٖٓ )

 . 4102ٝؽز٠  4103أُظش٣خ ك٢ اُلزشح ٖٓ 
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( ث٤ٖ 1.11عٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝراد دلاُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )ٝرٞطِذ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ ٝ

رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝعٞدح الأسثبػ، أ١ أٗٚ ًِٔب اٗخلؼذ رٞص٣ؼبد الأسثبػ اٗخلؼذ عٞدح الأسثبػ ًِٝٔب 

صادد رٞص٣ؼبد الأسثبػ صادد عٞدح الأسثبػ ٣ٝلغش رُي ثؤٕ اُزٞص٣ؼبد رؾذ ٖٓ ٓٔبسعخ اداسح الأسثبػ 

خ أُظش٣خ. ًزُي، رذػْ رِي اُ٘ز٤غخ ٓب اهزشػ عجوب ثؤٕ اُزٞص٣ؼبد ٣ٌٖٔ إٔ رِؼت ك٢ اُششًبد أُغبٛٔ

دٝسا ك٢ اُزخل٤ق ٖٓ ؽذح ٓشبًَ اًُٞبُخ، ٖٝٓ صْ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٝؽِٔخ الأعْٜ ٖٓ خلاٍ 

 .رغ٤َٜ ٓشاهجخ أعٞام أُبٍ ُِزظشكبد الإداس٣خ ٝالأداء الإداس١

   بؼٕٛاْ:(Hussain and Akbar, 2022)دراضت  -3/11

Dividend policy and earning management: Do agency problem and 

financing constraints matter? 

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ اُ٘ظش طشاؽخ      

ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٓذسعخ ك٢  3411ُذساعخ ٖٓ ك٢ دٝس ٓشٌِخ اًُٞبُخ ٝه٤ٞد اُز٣َٞٔ. رٌٞٗذ ػ٤٘خ ا

. رْ ه٤بط ع٤بعخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ػبئذ رٞص٣ؼبد 4102ا٠ُ  4112ثٞسطخ اُظ٤ٖ ٖٓ 

الأسثبػ، ٝٗغجخ اُزٞص٣غ، ٝؽبُخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ اٌُج٤شح ٝاُؼئ٤ِخ. ٝرْ ه٤بط اداسح الأسثبػ 

 الأسثبػ ػ٠ِ أعبط الاعزؾوبم. ثبلاعزؾوبهبد اُزوذ٣ش٣خ، اُز٢ رغزخذّ ًذ٤َُ لإداسح 

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ رٞص٣ؼبد الأسثبػ رو٤ذ ٓشبسًخ أُذ٣ش ك٢ اداسح الأسثبػ، ٝٓوبسٗخ      

ب ػئ٤ِخ، روَ ٓشبسًخ اُششًبد اُز٢ روّٞ ثزٞص٣غ أسثبػ أًجش ك٢  ثبُششًبد اُز٢ روّٞ ثزٞصع أسثبؽا

ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ ٝاداسح ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ، لا رئصش ٓشٌِخ اًُٞبُخ ػ٠ِ 

الأسثبػ، رٞص٣ؼبد الأسثبػ ك٢ اُششًبد ؿ٤ش أُو٤ذح ٓب٤ُاب رؼؼق عِٞى أُذ٣ش٣ٖ الاٗزٜبص١ رغبٙ 

 ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ.   

 (  بؼٕٛاْ:2122دراضت )اٌغّر ٚآخرْٚ   3/12

ٌٍت ػٍى ربغٍت الأضُٙ ببٌشروبث اٌّمٍذة بطٛق لٍبش أرر الإفظبط الاٌىخرًٚٔ ػٓ اٌّخبؽر اٌّب

 الأٚراق اٌّبٌٍت اٌىٌٛخٍت: ببٌخطبٍك ػٍى لطبػً اٌبٕٛن ٚاٌؼمبراث

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغز١ٞ عٞدح الإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ ٝسثؾ٤خ      

 31ُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ثغ٤طخ ٖٓ الأعْٜ ك٢ عٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝسام أُب٤ُخ، ٖٝٓ أعَ رُي اػزٔذد ا

 (.4102-4102ششًخ ٖٓ هطبػ٢ اُج٘ٞى ٝاُؼوبساد ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُلزشح )

% ُلإكظبػ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ ػ٠ِ 0ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٘ذ ٓغز١ٞ      

٤خ ك٢ دساعخ سثؾ٤خ الأعْٜ، ٝاخزِلذ ٛزٙ اُذساعخ ٓغ أؿِت اُذساعبد اُغبثوخ ٝٓغ أُذاخَ أُؾبعج

اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ. ٝاُز٢ رش١ إ اكظبػ أػ٢ِ ٣ئد١ ا٠ُ ع٤ُٞخ اُغْٜ ٓزشاكن ٓغ اٗخلبع أُخبؽش 

ا ُِؼلاهخ اُطشد٣خ ث٤ٖ أُخبؽش ٝاُؼٞائذ. ٝهذ ٣شعغ رُي ا٠ُ ؽج٤ؼخ  ٝٛزا ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع اُؼٞائذ اعز٘بدا

٣ٌُٞذ، ٝثبُزب٢ُ ٛزٙ اُششًبد هبدسح ثؾٌْ اُؼ٤٘خ ٝاُز٢ رؾز١ٞ ػ٢ِ أًجش اُششًبد ًو٤ٔخ عٞه٤خ ك٢ ا

ؽغٜٔب ٝؽج٤ؼخ اُوطبع اُز٢ رؼَٔ ثٚ )عٞاء هطبع ث٢ٌ٘ ٓزطٞس، أٝ هطبع ػوبس١ ٣ؼزجش ٛٞ هبؽشح اُز٤ٔ٘خ 

 ك٢ دٍٝ اُخ٤ِظ ؽب٤ُاب( إٔ رؾون ػٞائذ ٓب٤ُخ ػخٔخ ر٘ؼٌظ ك٢ ص٣بدح سثؾ٤خ الأعْٜ.
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   بؼٕٛاْ:(Alsarayreh et al., 2022)دراضت  -3/13

The implication of IFRS financial instruments disclosure on value 

relevance 

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اخزجبس آصبس الأدٝاد أُب٤ُخ أُؼِ٘خ ثٔٞعت أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ لإػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ      

ب. رٔضِذ ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢  آ ٝث٤خ رْ ادساعٜب ششًخ أٝس 31ػ٠ِ ٓلاءٓخ اُو٤ٔخ ػ٠ِ ٓذ١ صلاصخ ػشش ػب

 .4102ا٠ُ ػبّ  4112ك٢ اُغٞم اُشئ٤غ٢ ُجٞسطخ ُ٘ذٕ ٖٓ ػبّ 

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ أُؼشكخ أُب٤ُخ ثبلأدٝاد أُب٤ُخ ًبٗذ ػبدح راد ه٤ٔخ خلاٍ اُذساعخ.      

 ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي، إ أ٤ٔٛخ الأدٝاد أُب٤ُخ ٝالإكظبؽبد الأخشٟ ػ٘ذ كؾض أٌُٞٗبد اُلشػ٤خ ُْ ٣زْ

رو٤٤ٜٔب ػ٠ِ أٜٗب راد طِخ ثَ هذٓذ ٓؼِٞٓبد رزؼِن ث٘ٞع ٝٓغز١ٞ اُزؼشع ُٔخبؽش الأدٝاد أُب٤ُخ. 

 إ الأسثبػ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُلأعْٜ اُؼبد٣خ ُٜب رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ ٓلاءٓخ اُو٤ٔخ. 

 (  بؼٕٛاْ:2122دراضت )اٌرشذاْ ٚاٌؼْٛ   -3/14

 ٛن اٌخضبرٌت الأردٍٔتِغذداث الإفظبط ػٓ اٌّخبؽر اٌّبٌٍت فً اٌبٕ

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ ث٤بٕ ٓؾذداد الإكظبػ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ اُزش٤ًض ػ٠ِ ٓخبؽش      

الائزٔبٕ ٝٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ك٢ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ الأسد٤ٗخ أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ػٔبٕ، ٖٝٓ أعَ رؾو٤ن 

ٍ ث٘بء ٗٔٞرط ُزؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٛذاف ٛزٙ اُذساعخ رْ اعزخذاّ أُٜ٘ظ اُٞطل٢ ٝاُزؾ٢ِ٤ِ ٖٓ خلا

 . 4112 -4102( ث٘ي رغبس١ أسد٢ٗ ُِلزشح ٓب ث٤ٖ 03أُخبؽش ٝٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ ثبعزخذاّ ث٤بٗبد )

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ ٓخبؽش الائزٔبٕ رشرجؾ عِج٤ب ٓغ ؽغْ اُج٘ي ٝا٣غبث٤ب ٓغ اُشاكؼخ أُب٤ُخ،      

ثؾ٤خ ٝػٔش اُج٘ي ػ٠ِ ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش الائزٔبٕ. ًٔب أظٜشد اُ٘زبئظ ُؼذّ ٝعٞد رؤص٤ش ُِش

ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ اسرجطذ عِج٤ب ٓغ ؽغْ اُج٘ي ٝا٣غبث٤ب ٓغ ػٔش اُج٘ي، ُْٝ رظٜش اُ٘زبئظ ُٞعٞد اسرجبؽ ث٤ٖ 

 اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُشثؾ٤خ ٓغ ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ. 

ُز١ ٣شرجؾ ثبُؼٞآَ أُؾذدح ُٔغزٟٞ الإكظبػ ػٖ ًٔب أٝطذ اُذساعخ ػ٠ِ اُزش٤ًض ػ٠ِ الأصش ا     

 .أُخبؽش ك٢ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ثٔب ٣ؼٖٔ اعزوشاس اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ٝاُ٘ظبّ أُظشك٢

 حغًٍٍ اٌذراضبث اٌطببمت ٌٍبغذ ِٓ ٚصٙت ٔظر اٌببعذ.

رؼاذدد اُذساعاابد ثاا٤ٖ دساعاابد ػشث٤ااخ ٝدساعابد أع٘ج٤ااخ ػِاا٠ كزااشاد ص٤٘ٓااخ ٓزجب٣٘ااخ  -1

اُغ٘ٞاد اُو٤ِِاخ أُبػا٤خ ٓٔاب ٣اذٍ ػِا٠ الاٛزٔابّ أُزضا٣اذ ثٔٞػاٞع ع٤بعابد  رٔذ ٓؼظٜٔب ك٢

 رٞص٣غ الأسثبػ، ٝٓب ٤ٔ٣ض ٛزٙ اُذساعخ ػٖ اُذساعبد اُغبثوخ أٜٗب ؽجوذ ك٢ اُج٤ئخ ا٣ٌُٞز٤خ.

ًض٤ش ٖٓ اُذساعبد ثؾضذ ؽٍٞ رؤص٤ش ثؼغ اُؼٞآَ ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ ٝٛزٙ  -2

ِلخ ػ٢ِ اعبط اُ٘شبؽ أُشرٌض ػ٢ِ الأداء ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ اُذساعخ رذسط رؤص٤ش ٗظبّ اُزٌ

 الأسثبػ.



 
 

 
 

 
 

 
 

 )1105( 

 السوق مخاطر عن الإفصاح على الأرباح توزيعات أثر                        زكريا ابراهيم ود/ فالح فهد /أ

 م2024 الجزء الثاني يناير –( 17)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

رؤخز ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ أ٤ٔٛخ ًج٤شح ُذ١ ثؼغ اٌُزبة ٝاُجبؽض٤ٖ، ك٢ٜ الأداح اُز٢  -3

 رٌٖٔ الإداسح ٖٓ ص٣بدح اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ٝثبُزب٢ُ رئد١ ا٢ُ ص٣بدح اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ

سثبػ ٖٓ أُلب٤ْٛ اُٜبٓخ ثبُ٘غجخ ُِششًبد ٝرُي ُٔب ٣ؼذ ٓلّٜٞ ع٤بعخ رٞص٣غ الا -4

٣زؼٔ٘ٚ ٖٓ ػ٤ِٔبد ٝاعشاءاد ٜٓٔخ ر٘ؼٌظ ػ٢ِ ارخبر اُوشاس ك٤ٔب ٣زؼِن ثزٞص٣غ الاسثبػ اٝ 

 اؽزغبصٛب

اخزِلذ اُ٘ظش٣بد ك٢ ث٤بٕ رؤص٤ش ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ ػ٢ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٖٓ ػذٓٚ  -5

 .ًٝلا ثؾغت ٝعٜبد اُ٘ظش اُز٢ ر٘جضن ٜٓ٘ب

 رٞعذ ٛ٘بُي ػلاهخ اسرجبؽ ث٤ٖ ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ. -6

ٛ٘بُي ػلاهخ ٝأصش راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ رٞص٣ؼبد الاسثبػ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ  -7

 ٝه٤ٔخ اُششًخ.

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُؾب٤ًٔخ أُئعغ٤خ ٝرٞص٣ؼابد الأسثابػ، ٝػاذّ ٝعاٞد ػلاهاخ  -8

٤خ ٝطؼٞثبد اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ًٔاب رٞطاِذ اُذساعاخ اُا٠ ٝعاٞد ػلاهاخ ث٤ٖ اُؾب٤ًٔخ أُئعغ

ا٣غبث٤خ ث٤ٖ سثؾ٤خ اُغْٜ ٝؽغْ اُششًخ ػ٠ِ رٞص٣ؼابد الأسثابػ، ٝػاذّ ٝعاٞد ػلاهاخ ثا٤ٖ ٗغاجخ 

 اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝٗٔٞ اُششًخ ٝٗٞع اُوطبع اُز١ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٚ اُششًخ ػ٠ِ رٞص٣ؼبد الأسثبػ.

كظاابػ ػااٖ أُخاابؽش أًبد٤ٔ٣ااب ٤ٜ٘ٓٝااب )هٞاػااذ اُج٘ااي ثاابُشؿْ ٓااٖ ص٣اابدح الاٛزٔاابّ ثبلإ -9

، الا أٗااٚ ٣ٞعااذ هظااٞس كاا٢ ٤ٌٛااَ الإكظاابػ ػااٖ أُخاابؽش كاا٢ اُٞاهااغ 3أُشًااض١، ارلبه٤ااخ ثاابصٍ

اُؼِٔاا٢، ٣ٝظااَ الإكظاابػ ػااٖ أُخاابؽش ٣ااذخَ ػاأٖ الإكظاابػ الاخز٤اابس١ ٝكواابا ُٞعٜااخ ٗظااش 

اُؾاذ الأدٗا٠ ٓاٖ الإكظابػ  (IFRS 7)أُ٘شؤح، ٝرطِت أُؼ٤بس اُاذ٢ُٝ لإػاذاد اُزوابس٣ش أُب٤ُاخ 

 اُ٘ٞػ٢ ٝا٢ٌُٔ ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ ٓخبؽش الائزٔبٕ ٝٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝٓخبؽش اُغٞم.

ًٔب ر٘بُٝذ ثؼاغ اُذساعابد ٓغٔٞػاخ ٓاٖ أُزـ٤اشاد )اُؼٞآاَ أُائصشح كا٢ ٓغاز١ٞ  -11

الاكظبػ ػٖ أُخبؽش( ٓضَ ؽغاْ اُشاشًخ ٝٗاٞع اُظا٘بػخ ٝٓغازٟٞ اُشثؾ٤اخ، ٝاُشكاغ أُاب٢ُ، 

بد ؽًٞٔااخ اُشااشًبد ٓضااَ اصدٝاع٤ااخ أُ٘ظاات اُااٞظ٤ل٢، ٝٝعااٞد ُغ٘ااخ أُشاعؼااخ، ٝثؼااغ آ٤ُاا

ٝؽغْ ٝرش٤ٌَ ٓغِظ الإداسح ٝػلاهزٜب ثٔغزٟٞ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش، ٝرٞطِذ ٛزٙ اُذساعخ 

ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ أػؼبء ٓغِظ الإداسح، ا٤ٌُِٔخ أُئعغا٤خ، ا٤ٌُِٔاخ الإداس٣اخ 

 لإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُخبؽش ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ. ٖٓ ٗبؽ٤خ ٝث٤ٖ ٓغزٟٞ ا

ٝعااٞد أصااش اؽظاابئ٢ ُلإكظاابػ ػااٖ أُخاابؽش أُب٤ُااخ كاا٢ الأداء أُااب٢ُ، ٝإ ُِؾظااخ  -11

اُغٞه٤خ دٝسا رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ك٢ رؾغ٤ٖ أصش الاكظبػ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ ك٢ الأداء أُب٢ُ، 

ؽش أُب٤ُخ ك٢ الاداء اُزشاـ٢ِ٤ ًٔب رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ ٝعٞد أصش اؽظبئ٢ ُلإكظبػ ػٖ أُخب

 )أُشٝٗخ اُزشـ٤ِ٤خ، عشػخ اُزغ٤ِْ، ٝٓؼذٍ دٝسإ أُخضٕٝ(

 ٝعٞد أصش ُغٞدح الإكظبػ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ ػ٠ِ عٔؼخ ٝػَٔ اُششًبد. -12

عاااؼذ اُؼذ٣اااذ ٓاااٖ أُ٘ظٔااابد ٝا٤ُٜئااابد ا٤ُٜ٘ٔاااخ كااا٢ ٓغااابٍ أُؾبعاااجخ اُااا٢ الاٛزٔااابّ  -13

كاا٢ ظااَ ظااشٝف ػااذّ اُزؤًااذ اُزاا٢ رظاابؽت ث٤ئااخ  ثبلإكظاابػ أُؾبعااج٢ ػااٖ أُخاابؽش أُب٤ُااخ

 الأػٔبٍ.
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هاذ ٝخبطخ ٓخبؽش اُغٞم، ٓٔب عجن ٣زؼؼ ُِجبؽش إ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ  -14

٣غبػذ ك٢ راٞك٤ش ٓؼِٞٓابد راد خظابئض ٗٞػ٤اخ رغابْٛ كا٢ اُؾاذ ٓاٖ ػاذّ رٔبصاَ أُؼِٞٓابد، 

الأداء، ٝرششا٤ذ هاشاساد ًبكاخ الآش اُز١ ع٤ئد١ ا٠ُ رخل٤غ ؽبُخ ػذّ اُزؤًاذ أُشرجطاخ ثزو٤ا٤ْ 

 أطؾبة أُظبُؼ ثٔب ك٤ٜب الإداسح، ٝرُي ػ٢ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

رخِااا٢ الإداسح ػاااٖ اُغاااِٞى الاٗزٜااابص١، ؽ٤اااش إٔ الأٓاااٞس أطاااجؾذ ٝاػاااؾخ ٝأُخااابؽش  .أ 

 ٓؼشٝكخ ٝٓلغشح ٣ٝزْ اداسرٜب.

أٓااب ثاابه٢ أطااؾبة أُظاابُؼ، ٣ظااجؼ ُااذ٣ْٜ سؿجااخ ثبُزؼبٓااَ ٓااغ اُشااشًخ ٗز٤غااخ ص٣اابدح اُضوااخ  .ة 

 ثبلإداسح، ٝرُي ٗز٤غخ لاسرلبع عٞدح أُؼِٞٓبد ٝشلبك٤خ اُؼٞائذ أُشرجطخ ثٜب.

ٝثبُزب٢ُ ٣زٞهغ اُجبؽش ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝالاكظبػ ػاٖ ٓخابؽش الأدٝاد  .ط 

 أُب٤ُخ.

 

 أٚصٗ الاخخلاف بٍٓ اٌذراضت اٌغبٌٍت ٚاٌذراضبث اٌطببمت )حغذٌذ اٌفضٛة اٌبغزٍت(.

، ؽ٤ش لا رٞعذ اُغٞماُؼلاهخ ث٤ٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝالإكظبػ ػٖ ٓخبؽش  رز٘بٍٝ ٛزٙ اُذساعخ .0

 دساعخ ر٘بُٝذ رِي أُزـ٤شاد ك٢ اُج٤ئخ ا٣ٌُٞز٤خ ػ٠ِ ؽذ ػِْ اُجبؽش.

، ك٢ اُلزشح اُغٞمالإكظبػ ػٖ ٓخبؽش  ػ٠ِرز٘بٍٝ ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس أصش رٞص٣ؼبد الأسثبػ  .4

بد أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خ أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ػ٠ِ ػذد ٖٓ اُششً 4141ا٠ُ  4106اُض٤٘ٓخ ٖٓ 

 ا٣ٌُٞذ.

رزٔضَ اُؾذٝد أٌُب٤ٗخ ُِذساعخ ك٢ اُششًبد أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خ أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ا٣ٌُٞذ ٝاُز٢  .3

 رل٢ ثٔزطِجبد اُجؾش دٕٝ اُزطشم ا٠ُ ؿ٤شٛب ٖٓ اُششًبد.

 

 :اٌطٛقحٛزٌؼبث الأرببط ِٚذي ػلالخٙب ببلإفظبط ػٓ ِخبؽر  .4

ٖٓ خلاٍ  اُغٞماُؼلاهخ ث٤ٖ ًلا ٖٓ رٞص٣ؼبد الاسثبػ ٝالاكظبػ ػٖ ٓخبؽش  بؽاعز٘ج٣ٌٖٔ     

َِ ٜٓ٘ٔب ٝاُز٢ رْ ، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ اُ٘ظش٣بد، ػشػٜٔب ك٢ الإؽبس اُ٘ظش١ ُِجؾش اُ٘ظش٣بد أُلغشح ٌُ

ك٢ رلغ٤ش دٝاكغ الاكظبػ الاخز٤بس١ ػٖ ٓؼِٞٓبد  ٕٗظش٣خ اُذٝاكغ الاداس٣خ ٝاُز٢ اعزخذٜٓب اُجبؽضٞ

ؽش، ٝك٢ ٛزا أُغبٍ رٞعذ ػذح ٗظش٣بد ُزلغ٤ش رِي اُذٝاكغ ٜٝٓ٘ب ٗظش٣خ الاشبسح: ٢ٛٝ رلغش داكغ أُخب

الاداسح ك٢ رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ػٖ أُخبؽش ٓٔب ٣غبػذ ػ٠ِ اسعبٍ اشبساد ك٤ٔب ٣زؼِن ثغٞدح اداسح 

ٝأُغزوج٢ِ،  ؾب٢ُاُأُخبؽش ٝهذسح اُششًخ ػ٠ِ ؽٔب٣خ أُغزضٔش٣ٖ، ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح اُضوخ ك٢ اداء اُششًخ 

ًزُي رغزخذّ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ك٢ رلغ٤ش اُزـ٤٤ش ك٢ ع٤بعبد رٞص٣غ الاسثبػ ًبشبسح ؽٍٞ رٞهؼبد الاسثبػ 

أُغزوج٤ِخ ُِششًخ، ؽ٤ش إٔ اُزٞص٣غ الاػ٠ِ ٣ؼط٠ اشبسح ا٣غبث٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ ُِز٘جئ ثؤسثبػ ٓغزوج٤ِخ 

إٔ اُششًبد اُز٢ روّٞ ثزٞص٣ؼبد أػ٠ِ  بٕهؼ٣زٞ بٕا٣غبث٤خ ُِششًخ، ٝث٘بء ػ٠ِ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ كبٕ اُجبؽض

ُذ٣ٜب اُذاكغ ُلإكظبػ ػٖ أُخبؽش ثشٌَ أًضش ٝخبطخ أُخبؽش أُب٤ُخ ٝرُي لإٔ ه٤بّ اُششًخ 

( Anilov, 2019ثبُزٞص٣ؼبد ٣ؼ٢٘ ػذّ ٝعٞد ٓشبًَ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓظبدس اُز٣َٞٔ، ًٔب ٣وٍٞ )

طِن إٔ ثش أخجبس ع٤ذح ػٖ روذ٣شاد اُششًخ ثؤٕ اُششًخ رؼزٔذ ػ٠ِ ع٤بعبد رٞص٣غ الأسثبػ ٖٓ ٓ٘

ُلأسثبػ أُغزوج٤ِخ ٖٓ خلاٍ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٣خِن ٓئششاد ع٤ذح لأداء اُششًخ ٣ٝؼٔن اُ٘ظشح اُزلبإ٤ُخ 
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ُِٔغب٤ٖٔٛ أُشروج٤ٖ ٝاُؾب٤٤ُٖ ػٖ اُٞػغ أُب٢ُ اُغ٤ذ ُِششًخ ثبُشٌَ اُز١ ٣ذكغ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ 

 اُغ٤ذحٝثبُزب٢ُ كبٕ ٗشش الأخجبس  .ثبػ ٖٓ أعَ خِن ه٤ٔخ ُِٔغب٤ٖٔٛع٤بعبد رٞص٣غ الأس اعزخذاّ

)الاػلإ ػٖ اُزٞص٣ؼبد( ٣ٌٕٞ ؽبكض ُ٘شش الاخجبس اُغ٤ئخ )الاكظبػ ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ( لإ الاداسح 

 رزٞهغ هجٍٞ أُغب٤ٖٔٛ ُِٔخبؽش ؽبٍ الاػلإ ػٖ اُزٞص٣ؼبد.

ر٘بُٝذ أصش أُخبؽش  ٝاُز٢( 4102ساعخ )اُؾبط اؽٔذ، ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذساعبد اُغبثوخ كٜ٘بى كوؾ د     

أُب٤ُخ )ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝٓخبؽش الائزٔبٕ ٝٓخبؽش سأط أُبٍ( ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ ك٢ اُج٘ٞى 

الاعلا٤ٓخ، ٖٝٓ أْٛ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ ٛزٙ اُذساعخ إٔ ع٤بعخ رٞص٣غ الاسثبػ اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ رؤخز 

رٞاعٚ اُج٘ٞى ػ٘ذ رؾذ٣ذ ٗغجخ ٓب ع٤زْ رٞص٣ؼخ ٖٓ أسثبػ ٗوذ٣خ  اُز٢خبؽش أُب٤ُخ ك٢ الاػزجبس ٓب٤ٛخ أُ

 ػ٠ِ ٓغب٢ٔٛ اُج٘ٞى.

ٝٓٔب عجن ٣زؼؼ ُِجبؽش ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝالاكظبػ ػٖ ٓخبؽش الأدٝاد أُب٤ُخ.      

 ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اشزوبم اُلشع اُزب٢ُ:

H1٤خ ُزٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم.: ٣ٞعذ أصش رٝ دلاُخ اؽظبئ 

 

 :خطبٍمٍتاٌذراضت اٌ .5

 ت.خطبٍمٍاٌٙذف ِٓ اٌذراضت اٌ 5/1

٣زٔضَ اُٜذف ٖٓ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ك٢ اُزؼشف ػ٠ِ أصش رٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ           

 ك٢ اُششًبد ا٣ٌُٞز٤خ أُذسعخ. اُغٞمٓخبؽش 

      ِضخّغ ٚػٍٕت اٌبغذ: 5/2

٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ ع٤ٔغ اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ثجٞسطخ الأٝسام  ِضخّغ اٌذراضت: -5/2/1

 4102أُب٤ُخ ا٣ٌُٞز٤خ ك٤ٔب ػذا هطبػ٢ اُج٘ٞى ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف اُج٘ٞى ٝرُي خلاٍ اُلزشح ٖٓ )

 43ششًخ ْٜٓ٘ ػذد  023ػذد  4102( ٝهذ ثِـذ ػذد اُششًبد أُزذاُٝخ ك٢ اُجٞسطخ ُؼبّ 4102ؽز٠ 

ششًٚ )اُزوش٣ش  032ششًخ ر٘ز٢ٔ ُوطبػ٢ )اُج٘ٞى ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ( ٝثبُزب٢ُ ٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ 

 (.42-42، ص ص 4102اُغ١ٞ٘ ُِجٞسطخ ا٣ٌُٞز٤خ، 

 ع٤زْ اخز٤بس ػ٤٘خ اُذساعخ ٝكوبا ُلاػزجبساد اُزب٤ُخ:ػٍٕت اٌذراضت:  5/2/2

عٜٜٔب ُْٝ رٞهق ػٖ اُزذاٍٝ ك٢ اُجٞسطخ خلاٍ كزشٙ اُذساعخ )ُزا اعزجؼذ إٔ رٌٕٞ ٓذسعخ ٝرْ رذاٍٝ أ -أ

ٖٓ كزشح اُذساعخ ثغجت عبئؾخ ًٞسٝٗب ٝٓب خِلزٚ ٖٓ آصبس ػ٠ِ اُجٞسطبد  4141اُجبؽش ػبّ 

 اُؼب٤ُٔخ(.

ألا رٌٕٞ اُششًخ هذ خؼؼذ ُزظل٤خ أٝ اٗذٓبط أٝ هبٓذ ثض٣بدح أٝ رخل٤غ سأعٔبُٜب خلاٍ كزشٙ  -ة

 اُذساعخ.
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آٌب٤ٗخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ُو٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٓضَ رٞاكش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد  -ط

 ػ٠ِ أُٞاهغ الإٌُزش٤ٗٝخ ُِششًبد أٝ ػ٠ِ أُٞهغ الإٌُزش٢ٗٝ ُِجٞسطخ ا٣ٌُٞز٤خ. 

جبؽش ك٢ إ رزغْ اُششًبد ثزؼذد ٓغبلاد اُز٣ٞ٘غ ٝرُي ثٔب ٣زلاءّ ٓغ ؽج٤ؼخ ٓٞػٞع اُجؾش ٣ٝغبػذ اُ-د

 اعشاء اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ثشٌَ ع٤ِْ ٝثبُزب٢ُ اٛذاف اُجؾش.

 ٖٓ ًَ ػبّ. 30/04ٝر٘ز٢ٜ ك٢  0/0إٔ رٌٕٞ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٓؼذح ػٖ اُغ٘خ أُب٤ُخ اُز٢ رجذأ ك٢  -ٛأ

ششًخ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ  21ٝث٘بءا ػ٠ِ ٓب عجن كوذ هبّ اُجبؽش ثبخز٤بس ػ٤٘خ ٌٓٞٗٚ ٖٓ 

 ششًخ(.  031ع٘ٞاد =  3×  21طخ ا٣ٌُٞذ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝثزُي رٔضَ ؽغْ اُؼ٤٘خ )ثجٞس

 ٝكوب ُزظ٤٘ق اُجٞسطخ ا٣ٌُٞز٤خ. جؾش( اُزج٣ٞت اُوطبػ٢ ُششًبد ػ٤٘خ ا٣ٝ01ُٞػؼ اُغذٍٝ )     

 

 (6صذٚي )

 بغذاٌخبٌٛب اٌمطبػً ٌشروبث ػٍٕت اٌ 

 إٌطبت اٌّئٌٛت % ػذد شروبث اٌؼٍٕت اضُ اٌمطبع

 %44.4 01 ؼمبراٌ

 %42.2 00 طٕبػً

 %2.1 4 ِٛاد أضبضٍت

 %41 2 اٌخذِبث الاضخٙلاوٍت

 %03.2 6 الاحظبي ٚاٌخىٌٕٛٛصٍب

 %2.2 2 اٌطبلت

 %6.2 3 اٌرػبٌت اٌظغٍت

 011 21 الإصّبًٌ

 أُظذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش.

 

 ِخغٍراث اٌذراضت ٚوٍفٍت لٍبضٙب: 5/3

 )اٌّخغٍر اٌخببغ(:  اٌطٛقخبؽر الإفظبط ػٓ ِ -5/3/1
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عٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ ٓئشش الإُزضاّ ثبلإكظبػ ػٖ أُخبؽش ٝاُز١ رْ رؤع٤غٚ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ      

 Tauringana and)( ٝاُز١ رْ رط٣ٞشٙ ٖٓ هجَ 2ٓزطِجبد ٓؼ٤بس اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٢ُٝ سهْ )

Chithambo, 2016)أعِٞة رؾ٤َِ ٓؾزٟٞ اُزوش٣ش أُب٢ُ ، ٝاُز١ هبٓب ثزطج٤وٚ ٖٓ خلاٍ اعزخذا ّ

( ٗوطخ ثبُ٘غجخ ُج٘ذ 0اُز٢ اكظؾذ اُششًخ ػٜ٘ب، صْ ٣زْ ٓ٘ؼ اُششًخ ) اُغٞه٤خ ُزؾذ٣ذ ث٘ٞد أُخبؽش

اُز١ هبٓذ ثبلإكظبػ ػ٘ٚ، ث٤٘ٔب رؾظَ ػ٠ِ )طلش( ُِج٘ذ اُز١ ُْ رلظؼ ػ٘ٚ، صْ ٣زْ  اُغٞه٤خ أُخبؽش

لاٍ اُ٘غجخ أُئ٣ٞخ لإعٔب٢ُ ٗوبؽ الإكظبػ ػٖ أُخبؽش ٖٓ خ اُغٞم ه٤بط ٓئشش الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش

، ٝهذ اعزخذّ أُئشش اُغٞم اُز١ اُزضٓذ اُششًخ ثٜب ا٠ُ اُؾذ الأهظ٠ أُوشس ُلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش

 (.4102)أثٞ خضاٗخ،  اُغبثن ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ك٢ اُذساعبد أُؾبعج٤خ، ٜٓ٘ب دساعخ

ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ )أثٞ خضاٗخ،  اُغٞمؽش ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ه٤بط دسعخ الإكظبػ ػٖ ٓخب     

4102 :) 

اُز٢ اُزضٓذ  اُغٞم= اعٔب٢ُ ٗوبؽ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش  اُغٞمدسعخ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش       

 (IFRS 7ٝكوب ٍ ) اُغٞماُؾذ الأهظ٠ أُوشس ُلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش ÷ اُششًخ ثٜب 

 (7صذٚي رلُ )

 اٌطٛقِؤشر الإفظبط ػٓ ِخبؽر 

 الإفظبطبٕٛد  َ

 Market Risk (MR)بٕٛد الافظبط ػٓ ِخبؽر اٌطٛق 

 ٓذٟ رؼشع اُششًخ ٌَُ ٗٞع ٖٓ ٓخبؽش اُغٞم، ٝأ٣خ رـ٤شد ك٢ رُي اُزؼشع. 0

 رٞػ٤ؼ ٤ًق ٗشؤ ًَ ٗٞع ٖٓ اٗٞاع ٓخبؽش اُغٞم. 4

اٛذاف اُششًخ، ٝع٤بعبرٜب، ٝاعشاءارٜب لإداسح ًَ ٗٞع ٖٓ أٗٞاع ٓخبؽش اُغٞم ٝأ٣خ رـ٤شاد  3

 ذصذ ك٤ٜبؽ

 اُطشم اُز٢ رزجؼٜب اُششًخ ك٢ ه٤بط ًَ ٗٞع ٖٓ ٓخبؽش اُغٞم، ٝأ٣خ رـ٤٤شاد ؽذصذ ثٜب 2

ػشع ث٤بٗبد ٤ًٔخ ثشؤٕ ًَ ٗٞع ٖٓ اٗٞاع ٓخبؽش اُغٞم اُز٢ رزؼشع ُٜب اُششًخ، ثؾ٤ش  1

 رغز٘ذ ا٠ُ أُؼِٞٓبد أُوذٓخ داخ٤ِب ٖٓ ًجبس ٓٞظل٢ اداسح اُششًخ.

 ٓخبؽش اُغٞم ػشع رشًضاد ًَ ٗٞع ٖٓ 6
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 الإفظبطبٕٛد  َ

رؾ٤َِ ؽغبع٤خ ٌَُ ٗٞع ٖٓ ٓخبؽش اُغٞم ٝاُز٢ رٌٕٞ اُششًخ ٓؼشػخ ُٜب ك٢ ٜٗب٣خ كزشح  2

اُزوش٣ش، ٓغ اظٜبس ٤ًق ًبٕ اُشثؼ أٝ اُخغبسح، ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ عززؤصش ثبُزـ٤شاد ك٢ أُخبؽش 

 أُؾزِٔخ ك٢ رُي اُزبس٣ا

ش اُغٞم ر١ اُظِخ ػ٠ِ اُشثؼ اٝ اُخغبسح ٣ظٜش رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ أصش اُزـ٤شاد أُؾزِٔخ ك٢ ٓزـ٤ 2

 ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

اُطشم ٝالاكزشاػبد أُغزخذٓخ ك٢ اػذاد رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ، ٝاُزـ٤٤شاد ػٖ اُلزشح اُغبثوخ ك٢  2

 ٛزٙ اُطشم ٝالاكزشاػبد، ٝاعجبة ٓضَ ٛزٙ اُزـ٤شاد.

 

 )اٌّخغٍر اٌّطخمً(  Dividend Policy (DP)لٍبش حٛزٌؼبث الارببط 5/3/2

عٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽش ك٢ ه٤بط رٞص٣ؼبد الأسثبػ ػ٠ِ أٜٗب ٗغجخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ.    

٣شًض اُجبؽش ػ٠ِ رِي اُ٘غجخ ثغجت إٔ اعزخذاّ ٗغت اُزٞص٣ؼبد ا٠ُ ٓوب٤٣ظ ُِشثؼ أٝ اُزذكن اُ٘وذ١ ٣ٌٖٔ 

إٔ رظَ ا٠ُ اُظلش أ٣ؼب رٞعذ  إٔ رٌٕٞ ٓزوِجخ ثبلإػبكخ ا٢ُ إٔ ه٤ْ الأسثبػ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٣ٌٖٔ

دساعبد رغزخذّ ٗغجخ اُزٞص٣ؼبد ا٢ُ عؼش اُغْٜ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ أٜٗب رزؼٖٔ ادساًبد اُغٞم ٝرؤص٤شاد 

رؾذ٣ذ عؼش اُغْٜ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ خبسط ع٤طشح الإداسح ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓب عجن كبٕ اعزخذاّ ٗغجخ 

 .بع٤خ ُِزشٞٛبد أُؾبعج٤خاُزٞص٣ؼبد ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ أًضش ؽغ

رٔضَ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ثؼغ اُؼٞآَ اُز٢ رئصش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝٛٞ اٌّخغٍراث اٌرلببٍت:  -5/3/3

ٌُٜٝ٘ب لا رذخَ ػٖٔ ٗطبم اُذساعخ ٓؾَ اُجؾش، رْ اػبكزٜب ثـشع ػجؾ  اُغٞمالإكظبػ ػٖ ٓخبؽش 

هذ رٔضِذ أْٛ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ أُغزخذٓخ ك٢ ٛزا اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ. ٝ

 أُغبٍ ك٢:

ٝرْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ هغٔخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ ٝهظ٤شح   Leverage (Lev)ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ - أ

 الأعَ ػ٠ِ اعٔب٢ُ الأطٍٞ.

 ٣ٝزْ ه٤بعٚ ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ الأطٍٞ. Firm Size (Z)ؽغْ اُششًخ  - ة

 

 الإعظبئٍت اٌّطخخذِت: الأضبٌٍب 5/4

اُؼذ٣ذ ٖٓ الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ  بٕٖٓ أعَ اخزجبس كشع اُجؾش ٝارٔبّ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ اعزخذّ اُجبؽض  

 أُ٘بعجخ ٢ٛٝ ًٔب ٢ِ٣:
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ثٜذف رٞط٤ق ٓزـ٤شاد اُذساعخ هبّ Descriptive Statistics أعب٤ُت الإؽظبء اُٞطل٢   -0

ؽذ ٓوب٤٣ظ اُ٘ضػخ أُشًض٣خ، ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ اُجبؽش ثبعزخذاّ ًلا ٖٓ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ًؤ

 ًؤؽذ ٓوب٤٣ظ اُزشزذ.

ُِزؾون ٖٓ اكزشاع اُزٞص٣غ  One-Sample Kolmogorov-Smirnov Testأعِٞة  -4

 أُزـ٤شاد. اُطج٤ؼ٢ ُج٤بٗبد

 ٌُِشق ػٖ ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢ (Pearson Correlation Coefficient)أعِٞة  -3

(Multicollinearity). 

 ٖٓ اعَ اخزجبس كشع اُجؾش. Multiple Regressionالاٗؾذاس أُزؼذد  أعِٞة -2
 

 ػرع ٚحغًٍٍ ٔخبئش اٌذراضت اٌخطبٍمٍت: -5/5

 اٌخغًٍٍ اٌٛطفً ٌّخغٍراث اٌذراضت:  -5/5/1

هبّ اُجبؽش ثبعشاء اُزشـ٤َ الإٌُزش٢ٗٝ ُج٤بٗبد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ثبعزخذاّ اُجشٗبٓظ الإؽظبئ٢ 

(Statistical Package for the Social Sciences) SPSS. Version 25 ٍٝ٣ٝؼشع عذ ،

 ( اُزب٢ُ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝاُز١ ٣زؼؼ ٖٓ خلاُٚ ٓب ٢ِ٣:2)

 (8صذٚي رلُ )

 Descriptive Statisticsالإعظبءاث اٌٛطفٍت 

الأغراف 

 اٌّؼٍبري

اٌٛضؾ 

 اٌغطببً
 ألً لٍّت أوبر لٍّت

عضُ 

 اٌؼٍٕت
 اٌّخغٍر

 (DP)رٞص٣ؼبد الأسثبػ  031 1.111 1.104 1.11142 1.11324

 (MR)ٓخبؽش اُغٞم  031 1.444 1.222 1.2441 1.4213

 (Lev)اُشاكؼخ أُب٤ُخ  031 1.024 1.612 1.324 1.063

 (Z) ؽغْ اُششًخ 031 2.202 2.021 2.320 0.241

 SPSSأُظذس: ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

 ن أ٣ٕٝزؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبث
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ٓزٞعؾ ه٤ٔخ أُزـ٤ش أُغزوَ )رٞص٣ؼبد الأسثبػ، ٓوبعخ ث٘غجخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ا٠ُ اعٔب٢ُ  -

ٝٛزٙ رؼزجش ٗغجخ ع٤ذح ُزٞص٣ؼبد  1.11324% ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسح 1.42الأطٍٞ( ٢ٛ 

 أسثبػ اُششًبد ا٣ٌُٞز٤خ ثبُ٘ظش ا٢ُ اعٔب٢ُ اطُٜٞب )ٓٞعٞدارٜب(.

ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسح  %24.41ظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم( ٛٞ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ أُزـ٤ش اُزبثغ )الإك -

ٝٛزا ٣ش٤ش ا٢ُ ٓغز١ٞ اكظبػ أهَ ٖٓ أُزٞعؾ ُذٟ اُششًبد ا٣ٌُٞز٤خ ػٖ ٓخبؽش  42.13%

 اُغٞم.

٢ٛٝ ٗغجخ ٓ٘خلؼخ ٝرؼ٢٘ إٔ اُششًبد ا٣ٌُٞز٤خ  %32.4ثِؾ ٓزٞعؾ ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ  -

 رٜب.رؼزٔذ ػ٠ِ أٓٞاُٜب اُخبطخ ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبسا

 . 2.320ثِؾ ٓزٞعؾ ؽغْ اُششًخ  -

 

 اخخببراث اٌخغمك ِٓ طلاعٍت اٌبٍبٔبث ٌٍخؼٛع ٌخغًٍٍ الأغذار اٌّخؼذد: -5/5/2

٣زطِت اعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ك٢ اُزؾ٤َِ رٞاكش ٓغٔٞػخ ٖٓ الاكزشاػبد ٝاُز٢ ثذٕٝ 

بٗبد أُزـ٤شاد ُ٘ٔؾ اُزٞص٣غ رٞاكشٛب هذ رزؤصش طؾخ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ الاكزشاػبد إٔ رزجغ ث٤

اُطج٤ؼ٢، ٝألا ٣ٌٕٞ ٛ٘بى اسرجبؽ رار٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٝثؼؼٜب اُجؼغ ثٔب ٣ئصش ك٢ ٗزبئظ ٗٔٞرط 

 الاٗؾذاس. 

ُِزؾون  One-Sample Kolmogorov-Smirnov Testٝهذ هبّ اُجبؽش ثبعشاء اخزجبس 

س١ ُٔؼشكخ ٗٞػ٤خ الإخزجبساد اُز٢ ٖٓ اكزشاع اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ُج٤بٗبد أُزـ٤شاد، ٝٛٞ اخزجبس ػشٝ

٣ٌٖٔ اعزخذآٜب، كبرا ًبٗذ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ٣زْ اعزخذاّ الإخزجبساد أُؼ٤ِٔخ أٓب ارا ًبٗذ 

 اُج٤بٗبد لا رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ٣زْ اعزخذاّ الإخزجبساد اُلآؼ٤ِٔخ. 

ُج٤بٗبد أُزـ٤ش  Kolmogorov-Smirnov( اُزب٢ُ ِٓخظبا لإعشاء اخزجبس ٣ٝ2ٞػؼ عذٍٝ )

 ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝاُشهبث٤خ. اُزبثغ

 (9صذٚي رلُ )

 Kolmogorov-Smirnovإخخببر 

 Asymp. Sig. (2-

tailed) 

Kolmogorov-

Smirnov Z 

 1.124 1.236 (DP)رٞص٣ؼبد الأسثبػ 

 1.122 1.203 (MR)ٓخبؽش اُغٞم 

 1.012 1.660 (Lev)اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

 1.162 1.221 (Z)  ًخؽغْ اُشش

 SPSSأُظذس: ٓخشعبد ثشٗبٓظ 
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ٌَُ أُزـ٤شاد )أُغزوِخ ٝاُزبثؼخ ٝاُشهبث٤خ( أًجش ٖٓ  ٣ٝSigزؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن إٔ ه٤ٔخ 

ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٛزٙ أُزـ٤شاد رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ٝرؼذ ٓلائٔخ لإعشاء الإخزجبساد أُؼ٤ِٔخ،  1.11

 سٝطبُؾخ ُزطج٤ن ٗٔٞرط الاٗؾذا

ًٔب هبّ اُجبؽش ثب٣غبد ػلاهخ الاسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ، ُِزؤًذ ٖٓ خِٞ اُ٘ٔٞرط ٖٓ 

ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢، رْ اعشاء اخزجبس ٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ ُذساعخ دسعخ الاسرجبؽ اُزار٢ ث٤ٖ 

أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُزـ٤شاد أُغزوِخ، ًٔب ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ػشع ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝ

 ( اُزب01:٢ُٝاُشهبث٤خ ٖٓ خلاٍ عذٍٝ )

 (11صذٚي رلُ )

 الارحببؽ بٍٓ اٌّخغٍر اٌخببغ ٚاٌّخغٍراث اٌّطخمٍت ٚاٌرلببٍت 

 اٌّخغٍراث

حٛزٌؼبث  

الأرببط 

(DP) 

ِخبؽر 

اٌطٛق 

(MR) 

اٌرافؼت 

اٌّبٌٍت 

(Lev) 

عضُ 

اٌشروت 

(Z) 

رٞص٣ؼبد 

 (DP)الأسثبػ 

    0 ٓؼبَٓ الاسرجبؽ

     أُؼ٣ٞ٘خ

ٓخبؽش اُغٞم 

(MR) 

326. ٓؼبَٓ الاسرجبؽ
** 

0   

    0.005 أُؼ٣ٞ٘خ

اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

(Lev) 

284. ٓؼبَٓ الاسرجبؽ
* 

.217 0  

   0.134 0.013 أُؼ٣ٞ٘خ

ؽغْ اُششًخ 

(Z) 

411. ٓؼبَٓ الاسرجبؽ
** 

-.041- -.221- 0 

  0.087 0.218 0.002 أُؼ٣ٞ٘خ

 SPSSبد ثشٗبٓظ أُظذس: ٓخشع
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 ( اٌطببك ِب ًٌٍ:11ٌخؼظ ِٓ صذٚي )

رٞعذ ػلاهخ اسرجبؽ ٓٞعجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ )رٞص٣ؼبد الأسثبػ( ٝأُزـ٤ش اُزبثؼخ  -0

 )ٓخبؽش اُغٞم(. 

رٞعذ ػلاهخ اسرجبؽ ٓٞعجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ )رٞص٣ؼبد الأسثبػ( ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ  -4

 ٤خ ٝؽغْ اُششًخ(.)اُشاكؼخ أُبُ

 ع٤ٔغ اُؼلاهبد ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزبثؼخ ٝثؼؼٜب اُجؼغ ػلاهبد ػؼ٤لخ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ. -3

 

 :فرع اٌبغذإخخببر  – 5/5/3 

ٌٛصذ أرر رٚ دلاٌت إعظبئٍت ٌخٛزٌؼبث الأرببط ػٍى الإفظبط ػٓ ٣٘ض ٛزا اُلشع ػ٠ِ أٗٚ خ     

 ِخبؽر اٌطٛق".

ٝع٤وّٞ اُجبؽش  Enterش أعِٞة الاٗؾذاس أُزؼذد ثطش٣وخ اعزخذّ اُجبؽ اُجؾشٖٓ أعَ اخزجبس كشع  

 ثبخزجبس ٛزا اُلشع ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزب٢ُ: 

MR = β0 +β1 DP + β2 LEV + β3 Z + ε 

 عٍذ أْ:

MR   .رؼجش ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ، ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم 

β0   .رؼجش ػٖ اُغضء اُضبثذ ك٢ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس 

β4 ... ..... β1.رؼجش ػٖ ٓؼبٓلاد أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ 

DP.رؼجش ػٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ : 

Lev.رؼجش ػٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ : 

Z.رؼجش ػٖ ؽغْ اُششًخ : 

ε    .رؼجش ػٖ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 

 س ٢ٛٝ:( اُزب٢ُ ثؼغ أُوب٤٣ظ اُز٢ رْ ؽغبثٜب ُِ٘ٔٞرط أُوذ٣ٝ00ٞػؼ عذٍٝ ) 
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 ( 11صذٚي رلُ )

 اٌرئٍطًاخخببر اٌفرع 

REGRESSION (1) RESULTS 

Model summary 

Adjusted R
2 

R
2 

R 
Model 

.165 .204 .326
a

 

Anova 

Sig. F 
Model 

.005
b

 5.811 

COEFFICIENTS 

Sig. T 
Unstandardized 

MODEL 
B 

.034 3.521 -.023- Constant 

.001 4.021 .053 DP 

.207 2.134 .034 LEV 

.003 1.046 .014 Z 

 SPSSأُظذس: ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

 ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٣ٌٖٔ اعزخلاص اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: 

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ٓزٞعطخ ؽشد٣خ ث٤ٖ  ٣1.346غب١ٝ   Rه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ -0

 رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم.

% ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ ٓغزٟٞ 41.2، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ  1.412رغب١ٝ   R Squareؾذ٣ذه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُز -4

الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم ٣شعغ ا٠ُ رٞص٣ؼبد الأسثبػ، ٝثبه٢ اُزـ٤ش ك٢ ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ 

 ٓخبؽش اُغٞم ٣شعغ ا٠ُ ػٞآَ أخشٟ خبسط اُ٘ٔٞرط.

غزخذّ ُ٘لظ اُـشع ، ٢ٛٝ ر1.061رغب١ٝ  Adjusted R Squareه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ  -3

 اُغبثن ٌُٜٝ٘ب أًضش دهخ.

ٝثٔغز١ٞ  1.200أُؾغٞثخ  Fاُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ اُغبثن ٝثبُ٘ظش ا٢ُ ه٤ٔخ  ػ٠ِث٘بء  -2

رجِؾ  Bٝه٤ٔخ  1.110ُِ٘ٔٞرط، ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ اُخبطخ ثبُٔزـ٤ش ٣غب١ٝ  1.111ٓؼ٣ٞ٘خ 

ٚ دلاٌت إعظبئٍت ٌخٛزٌؼبث الأرببط ٌٛصذ أرر ركبٕ رُي ٣ش٤ش ا٢ُ هجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ خ 1.113

خ، ٝإٔ ٛزا الاصش ؽشد١ ثٔب ٣ؼ٢٘ اٗٚ ًِٔب صادد ه٤ٔخ رٞص٣ؼبد ػٍى الإفظبط ػٓ ِخبؽر اٌطٛق

 الأسثبػ صاد ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم.
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 خلاطت ٚٔخبئش ٚحٛطٍبث اٌبغذ: .6

 :اٌبغذٔخبئش ٚ خلاطت 6/1

 ٝع رٞطَ اُجبؽش ا٠ُ أٗٚخك٢ ػٞء ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ٝاخزجبس اُلش   

 .رٚ دلاٌت إعظبئٍت ٌخٛزٌؼبث الأرببط ػٍى الإفظبط ػٓ ِخبؽر اٌطٛقإٌضببً ٌٛصذ أرر 

  

 ك٢ ػٞء ٓب رٞطَ ا٤ُخ اُجبؽش ٖٓ ٗزبئظ ٣ٞط٠ ثٔب ٠ِ٣ حٛطٍبث اٌبغذ: 6/2

اعاازـلاٍ ع٤بعااخ رٞص٣ؼاابد الأسثاابػ كاا٢ اؽااذاس أصااش ا٣غاابث٢ ػِاا٠ ه٤ٔااخ أعااْٜ أُئعغااخ، دٕٝ  .0

عشاء سٝر٢٘٤ ٣زْ ٖٓ خلاُٚ رٞص٣غ اُلبئغ ٓاٖ الأسثابػ، ٝٛازا ثذساعاخ ًاَ أُظابدس اػزجبسٛب ا

اُز٤ِ٣ٞٔخ اػبكخ ا٠ُ اُلشص الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ أٓبّ أُئعغخ ٝر٣ٌٖٞ ٤ٌٛاَ ٓاب٢ُ أٓضاَ ٣ؼٔاَ 

ػ٠ِ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُئعغخ، ٝاعزـلاُٜب ًبشبساد ٓب٤ُخ رشعِٜب أُئعغخ ا٠ُ أُغازضٔش٣ٖ رؼٌاظ 

 ُِٔئعغخ.الأداء اُغ٤ذ 

ه٤اابّ أُئعغاابد ثذساعاابد ٝأثؾاابس ك٤ٔااب ٣زؼِاان ثغ٤بعااخ رٞص٣ؼاابد الأسثاابػ ٝٛاازا ُِٞطااٍٞ اُاا٠  .4

 ع٤بعخ رٞص٣ؼبد ٓض٠ِ رٌٜٔ٘ب ٖٓ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أعٜٜٔب.

 IFRS)ػشٝسح ادساى اُششًبد ُلأصش الإ٣غبث٢ ُلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش الأدٝاد أُب٤ُخ ٝكواب ٍ  .3

7). 

٣ٞز٤ااخ ثزااذس٣ت أُؾبعااج٤ٖ ػِاا٠ رطج٤اان الإكظااابؽبد ه٤اابّ عٔؼ٤ااخ أُؾبعااج٤ٖ ٝأُااشاعؼ٤ٖ اٌُ .2

، ثٔااب ٣شكااغ ًلاابءرْٜ كاا٢ ٛاازا (IFRS 7)اُخبطااخ ثٔخاابؽش الأدٝاد أُب٤ُااخ ؽجوااب ُٔزطِجاابد 

 اُخظٞص، ٣ٝشغؼْٜ ػ٠ِ اُضاّ اُششًبد ثٚ.

الاٛزٔبّ ثبخز٤بس ٓوب٤٣ظ أُخبؽش اُز٢ رؼجش ػاٖ ٗاٞع أُخابؽش اُاز١ رشؿات الإداسح كا٢ ه٤بعاٚ  .1

 آصبسٙ أُخزِلخ ث٘بء ػ٠ِ أُزـ٤شاد ك٢ ٗٔٞرط اُو٤بط. ٖٝٓ صْ ٓزبثؼخ

ػشٝسح ه٤بّ ٤ٛئخ عاٞم الأٝسام أُب٤ُاخ ا٣ٌُٞز٤اخ ثزاٞك٤ش آ٤ُاخ أًضاش اُضآاب ُِشاشًبد ثبلإكظابػ  .6

 ػٖ أُخبؽش أُب٤ُخ.

ثٔااب لا ٣ؼااش اُغااٞم ٓخاابؽش ػااٖ رٞع٤ااٚ اٛزٔاابّ اُشااشًبد اُاا٢ رج٘اا٢ ٓلٜااّٞ الإكظاابػ أُٞعااغ  .2

ُي الإكظبػ ػٖ الإعشاءاد أُزجؼخ لإداسح ٛزٙ أُخابؽش ٝٓاب ٣٘ازظ ػاٖ ثٔشًضٛب اُز٘بكغ٢، ًٝز

رُااي، ٝرؼض٣ااض اُوااذسح اُزلغاا٤ش٣خ ُٜااب ُزؾو٤اان اٌُلاابءح الاهزظاابد٣خ ك٤ٔااب ٣ؼااشع ٓااٖ ٓؼِٞٓاابد 

 ثبُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ. 
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 لبئّت اٌّراصغ: .7

 أٚلا اٌّراصغ ببٌٍغت اٌؼربٍت:

ذ١ ٓغابٛٔخ الإكظابػ ػاٖ ٓخابؽش الأدٝاد أُب٤ُاخ كا٢ (، ٓا4102أثٞ خضاٗاخ، ا٣ٜابة ٓؾٔاذ، ) -0

، عبٓؼاخ اٌفىر اٌّغبضبًك٢ ر٘ش٤ؾ ع٤ُٞخ الأعْٜ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ،  (IFRS 7)ػٞء 

 .0، ع 44ػ٤ٖ شٔظ، ٤ًِخ اُزغبسح، ٓظ 

(، أصاش رٞص٣ؼابد الأسثابػ ػِا٠ 4141آٍ ؽبُغ، ؽغٖ أؽٔذ ؽبُغ، اُغ٤ذ اثزٜبٍ عؼ٤ذ اُؾغا٤ٖ، ) -4

أُذسعخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ اُغاؼٞد١ ٝدٝس ع٤بعابد اُزٞص٣اغ اُشثاغ  أعؼبس أعْٜ اُششًبد

ع٣ٞ٘خ ٝاُ٘ظق ع٣ٞ٘خ ك٢ رُي: دساعاخ رطج٤و٤اخ، ٓغِاخ عبٓؼاخ شاوشاء، عبٓؼاخ شاوشاء، ع 

 .62-23، ص ص 02

أُؾزاٟٞ الإػلآا٢ ٝا٥صابس  (، خالإكظابػ ػاٖ أُخابؽش:4102اثشا٤ْٛ، ػالاء اُاذ٣ٖ رٞك٤ان، ) -3

ِضٍت اٌبغٛد ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثغٞم الأعْٜ اُغؼٞد٣خخ، الاهزظبد٣خ: دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ 

 .022 -012، ٤ًِخ اُزغبسح عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼذد اُضب٢ٗ، ص ص اٌّغبضبٍت

(، خاُؼٞآااَ أُاائصشح كاا٢ عااٞدح الإكظاابػ ػااٖ أُخاابؽش: اؽاابس 4102، )------------------- -2

٣خ، ٓغِاخ ٤ًِاخ اُزغابسح ٓوزشػ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثغٞم الأعاْٜ اُغاؼٞد

ُِجؾٞس اُؼ٤ِٔخ، ٤ًِخ اُزغبسح عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، اُؼذد الأٍٝ، أُغِاذ اُضبُاش ٝاُخٔغإٞ، 

 .31 -0ص ص 

(، خأصش أُخبؽش أُب٤ُخ ػِا٠ ع٤بعابد رٞص٣اغ الاسثابػ 4102اُؾبط أؽٔذ، ٓؾٔذ ٓؾٔذ ك٤بع ) -1

، عبٓؼااخ اُؼِااّٞ رضاابٌت دوخااٛراة غٍاار ِٕشااٛرة فااً اٌّغبضاابتكاا٢ اُج٘ااٞى الاعاالا٤ٓخخ، 

 ٤ًِخ اُذساعبد اُؼ٤ِب، الأسدٕ. –الاعلا٤ٓخ اُؼب٤ُٔخ 

اُؾٔاااش، ؽغااا٤ٖ عبعاااْ ػجاااذ م؛ شاااؾبرٚ، ٓؾٔاااذ ٓٞعااا٢ ػِااا٢؛ ٝداٝد، ٣بعاااش اثاااشا٤ْٛ ٓؾٔاااذ،  -6

(، ه٤اابط أصااش الإكظاابػ الاٌُزشٝٗاا٢ ػااٖ أُخاابؽش أُب٤ُااخ ػِاا٢ سثؾ٤ااخ الأعااْٜ 4144)

ز٤اااخ: ثااابُزطج٤ن ػِااا٠ هطااابػ٢ اُج٘اااٞى ثبُشاااشًبد أُو٤اااذح ثغاااٞم الأٝسام أُب٤ُاااخ ا٣ٌُٞ

، ص 4، ع 03ٓااظ  اٌّضٍاات اٌؼٍٍّاات ٌٍذراضاابث ٚاٌبغااٛد اٌّبٌٍاات ٚالإدارٌاات ٝاُؼواابساد، 

 .223-221ص 

ِااذخً اٌمٍّاات  –الإدارة اٌّبٌٍاات (، 4116اُؾ٘ااب١ٝ، ٓؾٔااذ طاابُؼ، ٝاُؼجااذ، عاالاٍ اثااشا٤ْٛ، ) -2

 ، الإعٌ٘ذس٣خ، اُذاس اُغبٓؼ٤خ.ٚاحخبر اٌمراراث

ٓؾااذداد الإكظاابػ ػااٖ (، 4144ٓل٤ااذ ؽٔااذ؛ اُؼاإٞ، ثغاابّ ػشاا١ٞ ػااشة، )اُششااذإ، ٤ُااش  -2

، أُ٘ظٔاخ اُؼشث٤اخ اٌّضٍات اٌؼربٍات ٌاردارةأُخبؽش أُب٤ُخ ك٢ اُج٘اٞى اُزغبس٣اخ الأسد٤ٗاخ، 

 .422-422، ص ص 0، ع 24ُِز٤ٔ٘خ الإداس٣خ، ٓظ 

ٝأصشٛاب كا٢  خاُؼلاهخ ث٤ٖ ٓخبؽش اُغٞم ٝاُشثؾ٤اخ(، 4140اُؼ٠ِ٤ٌ، طجبػ ؽغٖ ػ٤ذ ع٤ِٔبٕ ) -2

اٌّضٍات اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔظبسف: دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ُؼ٤٘خ ٖٓ أُظبسف اُؼشاه٤خ اُخبطاخخ، 

، ٤ًِ02خ الإداسح ٝالإهزظابد، أُغِاذ  –، اُغبٓؼخ أُغز٘ظش٣خ اٌؼرالٍت ٌٍؼٍَٛ الإلخظبدٌت

 .62ػذد 
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ثالاؽ (، خالإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓخبؽش اُغٞم ك٢ ظاَ ٓؼ٤ابس الإ4101اُ٘غبس، ع٤َٔ ؽغٖ ) -01

، عِغاِخ اٌّضٍات الأردٍٔات ٌٍؼٍاَٛ اٌخطبٍمٍاتد٤ُاَ ٓاٖ كِغاط٤ٖخ،  IFRS7)-)2أُب٢ُ سهاْ 

 اُؼِّٞ الإٗغب٤ٗخ، أُغِذ اُغبثغ ػشش، اُؼذد اُضب٢ٗ.

(، خدساعخ ه٤بع٤خ ُِؼلاهخ ثا٤ٖ 4141اُؼٔبس، سػٞإ ٤ُٝذ، اعٔبػ٤َ، ص٣٘خ، ٝاعٔبػ٤َ، ٤ُ٘ذا. ) -00

ٞم ٝٓخاابؽش اُغاا٤ُٞخ ٝٓخاابؽش اُزشااـ٤َخ كاا٢ أُخاابؽش الإئزٔب٤ٗااخ ًٝااَ ٓااٖ خٓخاابؽش اُغاا

ِضٍاات اٌبغااٛد الإلخظاابدٌت أُظاابسف اُزغبس٣ااخ اُزو٤ِذ٣ااخ اُخبطااخ اُؼبِٓااخ كاا٢ عااٞس٣خخ، 

 .4، ع 2، ٓظ ٚاٌّبٌٍت

(، خالأدٝاد أُب٤ُااخ: الإكظاابؽبدخ، ٓغِااظ 4102، )IFRS7أُؼ٤اابس اُااذ٢ُٝ ُِزوش٣ااش أُااب٢ُ  -04

 .IASBٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ 

خ. داس ا٤ُابصٝس١ اُؼ٤ِٔاخ الإدارة اٌّبٌٍت اٌّخمذِت(. خ4112بٕ ٝاُز٢ٔ٤ٔ، اسش٤ذ. )اُ٘ؼ٢ٔ٤، ػذٗ -03

 ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، ػٔبٕ، الاسدٕ.

اُؼٞآاَ أُب٤ُاخ ٝؿ٤اش أُب٤ُاخ أُائصشح كا٢ ع٤بعاخ (،خ 4102ثخ٤ذ، ٓؾٔذ ثٜابء اُاذ٣ٖ ٓؾٔاذ، ) -02

طاخ أُظاش٣خ رٞص٣غ الأسثبػ اُ٘وذ٣خ: دساعخ رطج٤و٤اخ ػِا٠ اُشاشًبد اُظا٘بػ٤خ كا٢ اُجٞس

، اٌّضٍاات اٌؼٍٍّاات ٌٍذراضاابث اٌخضبرٌاات ٚاٌبٍئٍااتخ، 4102ؽزاا٠  4104خاالاٍ اُلزااشح ٓااٖ 

 – 202، ص ص 3، اُؼااذد ٤ًِ01ااخ اُزغاابسح ثبلإعاأبػ٤ِ٤خ، ٓغِااذ  -عبٓؼااخ ه٘اابح اُغاا٣ٞظ 

212. 

(، خأصاش الإكظابػ ػاٖ الأدٝاد أُب٤ُاخ ػِا٠ رخلا٤غ ٓخابؽش 4101ؽغٖ، ٣بعش ػجبد١ ػِا٢ ) -01

صّؼٍات إدارة الأػّابي اداسح الاػٔبٍ، ء ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخخ،الإعزضٔبس ك٢ ػٞ

 .064، ع اٌذٌٍٚت

خ، "حمٍاٍُ اداء اٌبٕاٛن اٌخضبرٌات "حغٍٍاً اٌؼبئاذ ٚاٌّخابؽرة(، 4100ؽٔبد، ؽبسم ػجاذاُؼبٍ، ) -06

 اُذاس اُغبٓؼ٤خ، الاعٌ٘ذس٣خ.

ُِج٘ااٞى ٝاُشااشًبد  (، خٓغاازٟٞ الإكظاابػ كاا٢ اُج٤بٗاابد أُب٤ُااخ4113خشاابسٓخ، ؽغاا٤ٖ ػِاا٠ ) -02

دساعاااخ  –( 31أُب٤ُاااخ أُشااابثٜخ أُ٘ذٓغاااخ كااا٢ الأسدٕ: ٓؼ٤ااابس أُؾبعاااجخ اُاااذ٢ُٝ سهاااْ )

 .006-22، ص.ص. 0( 02، أُغِذ )ِضٍت صبِؼت إٌضبط ٌلأبغبد٤ٓذا٤ٗخخ، 

(،خ راااؤص٤ش ع٤بعاااخ رٞص٣اااغ الأسثااابػ ػِااا٠ ه٤ٔاااخ 4104دادٕ، ػجاااذ اُٞٛااابة ٝثذ٣اااذح، ؽٞس٣اااخ ) -02

 4112خااالاٍ اُلزاااشح أُٔزاااذح ٓاااب ثااا٤ٖ  CAC 21أُئشاااشأُئعغااابد أُغاااؼشح: ؽبُاااخ 

، عبٓؼاخ هبطاذ١ ٓشثابػ، ٝسهِاخ، اُغضائاش، ص ص 01، اُؼاذد ِضٍت اٌببعاذ، خ4112ٝ

441-432. 

اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ رٞص٣ؼاابد الأسثاابػ (، 4140صآااَ، أؽٔااذ ٓؾٔااذ أؽٔااذ، ٝادس٣ااظ، ٗغااش٣ٖ عااؼ٤ذ، ) -02

س٣اااخ، ٓغِاااخ اُجؾاااٞس ٝعاااٞدح الأسثااابػ كااا٢ اُشاااشًبد أُغااابٛٔخ أُظاااش٣خ: دساعاااخ اخزجب

 .61-01، ص ص 2، ع 23اُزغبس٣خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن، ٓظ 
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(، الإكظبػ ػٖ أُخبؽش ٝرٌِلخ سأط أُبٍ كا٠ اُشاشتبد 4141اُؾٔذ، ) طبُؼ، ٓظطل٠ أثٞ -41

 ، أُغِااذِضٍاات اٌبغااٛد اٌّبٌٍاات ٚاٌخضبرٌاات .أُو٤ااذح كاا٠ عااٞم الأٝسام أُب٤ُااخ أُظااش٣خ

 .223-323ُغضء اُضب٢ٗ، ص ص ا-(، اُؼذد اُشاثغ40)

، اُاذاس اُغبٓؼ٤اخ أضبضاٍبث اٌخٌّٛاً ٚالإدارة اٌّبٌٍات(، 4112ػجذ اُشؽ٤ْ، ػبؽق عابثش ؽاٚ، ) -40

 ٓظش.

( خٓؾذداد ع٤بعخ رٞص٣غ الأسثبػ كا٢ أُئعغابد 4103ػجذ اُوبدس، ثش٣ش ٝػ٤غ٠، ثذس٢ٗٝ، ) -44

، ص ص 01ُؼااذد ، االاوبدٌٍّاات ٌٍذراضاابث الاصخّبػٍاات ٚالأطاابٍٔتاُخبطااخ اُغضائش٣ااخخ، 

04-44. 

(، راااؤص٤ش ع٤بعاااخ رٞص٣اااغ الأسثااابػ ػِااا٢ ه٤ٔاااخ 4100ػجااذ اُٞٛااابة، داداد، ٝؽٞس٣اااخ، ثش٣اااذح، ) -43

، 4112-4112رؾ٤ِاَ اؽظابئ٢ خالاٍ اُلزاشح  CAC40اُششًبد أُذسعاخ كا٢ أُئشاش 

، ٤ًِاااخ اُؼِاااّٞ الاهزظااابد٣خ ٝاُزغااابسح ٝػِاااّٞ اُزغااا٤٤ش، ِضٍااات أبغااابد الخظااابدٌت ٚإدارٌااات

 .01اُغضائش، اُؼذد 

(، الاٗؼٌبعبد أُؾبعج٤خ ُٔجبدة ؽًٞٔخ اُشاشًبد ػِا٢ رٞص٣اغ 4104ًش٣ٔخ، د٣٘ب ػجذ اُؼ٤ِْ، ) -42

، عبٓؼاخ ثٜ٘اب، ِضٍت اٌذراضبث ٚاٌبغٛد اٌخضبرٌتالأسثبػ ثبُزطج٤ن ػ٢ِ ششًبد الأد٣ٝخ، 

 أُغِذ اُضب٢ٗ، اُؼذد اُضب٢ٗ.

اُغْٜ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ( اصش الاػلإ ػٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝسثؾ٤خ4101ٗظش، خبُذ عٔبٍ ) -41

رضابٌت ِبصطاخٍر لاعْٜ اُششًبد الاسد٤ٗخ أُذسعخ كا٢ ثٞسطاخ ػٔابٕ ُالأٝسام أُب٤ُاخ، 

 ، ٤ًِخ الاهزظبد ٝاُؼِّٞ الإداس٣خ / عبٓؼخ اُؼِّٞ اُزطج٤و٤خ اُخبطخ.فً اٌّغبضبت

46- MIBA Group  ٓ٘زاااذ١ ؽااالاة ٓبعغاااز٤شMIBA  ٖا٤ُِ٘ااا٤(MIBA Group) عااا٤ٔ٘بس ،

رؾااذ اشااشاف اُااذًزٞس ٓؾٔااذ ػجاابط  2010 /11/04لأسثاابػ، ثزاابس٣ا ع٤بعاابد رٞص٣ااغ ا

 اُؾبط ػجذم.
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