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 يهخص انجضج:

ػٖ أُخبغش  الاخز٤بس١ أصش ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الإكصبػاخزجبس إ٠ُ  اُجؾش ٜذف٣     

إ٠ُ شو٤ٖ، اُشن  ا اُذساعخ٢ٌُٝ ٣زؾون ٛزا اُٜذف رْ روغ٤ْ ٛز. ثبُششًبد أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خ الائزٔب٤ٗخ

 خزجبسلا زطج٤و٢ٛزا أُغبٍ، ٝاُشن اُ ك٢اُغٜٞد اُغبثوخ  ٝاعزطلاع ُذساعخاُ٘ظش١ ُزأص٤َ ٓٞظٞع ا

ػ٤٘خ  شِٔذ، ٖٝٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٖٓ خلاٍ اُزؾ٤َِ الإؽصبئ٢ ُِج٤بٗبد اُز٢ رْ عٔؼٜب جؾشض اُٝكش

ٝهذ  .ششًخ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ثجٞسصخ ا٣ٌُٞذ ُلأٝسام أُب٤ُخ 61ػذد  اُذساعخ

الإكصبػ ٓغزٟٞ ٠ِ إؽصبئ٤خ ُٔٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ خد أصش رٝ دلاُٞإ٠ُ ٝع ُجؾشرٞصِذ ٗزبئظ ا

 .الائزٔب٤ٗخ ثبُششًبد أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خٔخبغش اُػٖ الاخز٤بس١ 

 ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ. الاخز٤بس١ ٓغزٟٞ الإكصبػ، ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ انكهًبد انًفتبصٛخ:

Abstract: 

     This research aims to examine impact of Earnings Management Practices on 

the Level of Voluntary Disclosure of Credit Risks in Kuwaiti Corporation. This 

research has been divided into two parts; the theoretical review of the literature 

in this field. Then, the applied part tests the research hypotheses, by statistical 

analysis of the data collected from the financial statements. The study sample 

included of 16 non-financial companies listed on the Kuwait Stock Exchange.  

The results of the research indicate that there is statistically significant impact 

of Earnings Management Practices on the Level of Voluntary Disclosure of 

Credit Risks in Kuwaiti Corporation. 

Keywords: Earnings Management Practices, Level of Voluntary Disclosure of 

Credit Risks in Kuwaiti Corporation. 
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 الإطبر انؼبو نهجضج: .1

 يمذيخ انجضج: 1/1

رشرت ػ٢ِ ًجش ؽغمْ ٓ٘شم د الأػٔمبٍ ٝرؼومذ ٝاٗزشمبس ػ٤ِٔبرٜمب ٝص٣مبدح ؽغمْ ٝأٗمٞاع أُخمبغش اُزم٢       

رٞاعٜٜب ٝاسرلبع ٓغز١ٞ ػذّ اُزأًذ أُمشرجػ ثأدائٜمب ٝرمذكوبرٜب اُ٘وذ٣مخ أُغمزوج٤ِخ ظمشٝسح ه٤مبّ اُشمشًبد 

ض٣مض عٞدرٜمب ٝٛمٞ ٓمب ثزٞك٤ش ٓض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد ػٖ رِمي أُخمبغش ُزؾغم٤ٖ شملبك٤خ روبس٣شٛمب أُب٤ُمخ ٝرؼ

رطِت رذخَ أُ٘ظٔبد أُغئُٞخ ػٖ ٝظغ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ثإصذاس أُؼمب٤٣ش اُزم٢ رغمبػذ ػِم٢ رؼض٣مض 

اُشلبك٤خ ؽز٢ لا رلوذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أ٤ٔٛزٜب ثبػزجبسٛمب أُصمذس الأعبعم٢ ُزمٞك٤ش أُؼِٞٓمبد اُزم٢ رغمبػذ 

 .(Dominguez and Gamez, 2014)أُغزخذ٤ٖٓ ػ٢ِ ارخبر اُوشاساد 

ٝثممبُشؿْ ٓممٖ إصممذاس أُ٘ظٔممبد ا٤ُٜ٘ٔممخ ػممذد ٓممٖ أُؼممب٤٣ش أُؾبعممج٤خ اُزمم٢ رِممضّ ٓ٘شمم د الاػٔممبٍ      

 FASB)ثبلإكصبػ ػٖ أُخبغش إلا إٔ رِي أُؼمب٤٣ش سًمضد ػِم٢ أُخمبغش اُغمٞه٤خ ٝأُخمبغش أُب٤ُمخ 

119, FASB 133, IFRS 9, IFRS 7, IAS 32) ٣ٌٔمٖ إٔ رمرصش ، ٝرغبِٛذ أُخبغش الأخمشٟ اُزم٢

ثشممٌَ ًج٤ممش ػِمم٢ أدات ٓ٘شمم د الاػٔممبٍ، ٝٛممٞ ٓممب دكممغ أُغممزضٔش٣ٖ ٝأُوشظمم٤ٖ ٝؿ٤ممشْٛ ٓممٖ أصممؾبة 

أُصبُؼ ُِٔطبُجخ ثبُزٞعغ ك٢ الإكصبػ ػٖ أُخبغش الأخشٟ اُز٢ رزؼشض ُٜمب ٓ٘شم د الأػٔمبٍ ثخملاف 

رؾذ٣ممذ ٝرو٤مم٤ْ  ٓخممبغش اُغممٞم ُِؾصممٍٞ ػِمم٢ أُؼِٞٓممبد اُزمم٢ رغممبػذْٛ ػِمم٢ رو٤مم٤ْ هممذسح أُ٘شمم د ػِمم٢

ٝإداسح رِي أُخبغش ٝرغ٘ت أٝ اُؾذ ٖٓ آصبسٛب اُغمِج٤خ ػِم٢ أدائٜمب ٝرمذكوبرٜب اُ٘وذ٣مخ أُغمزوج٤ِخ، ٝخبصمخ 

ثؼذ الا٤ٜٗبساد أُب٤ُخ أُززب٤ُخ ٝؿ٤ش أُزٞهؼخ ُؼذد ٖٓ ًجمش١ اُشمشًبد اُؼب٤ُٔمخ ٓمغ ٓطِمغ الأُل٤مخ اُضبُضمخ 

١ٝ الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش كمم٢ اُزوممبس٣ش أُب٤ُممخ ٝاُزمم٢ أصممبسد اٌُض٤ممش ٓممٖ اُزغممبقلاد ػممٖ ٗطممبم ٝعممذ

(Deumes, 2008) ٝاعزغبثخ ُزِي أُطبُت أصذس ٓغِمظ ٓؼمب٤٣ش أُؾبعمجخ اُمذ٢ُٝ ،(IASB, 2010) 

ث٤بٕ ٓٔبسعبد أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ُِزوش٣ش أُب٢ُ، ٝٛٞ روش٣ش ٝصمل٢ ؿ٤مش ِٓمضّ رؼمشض الإداسح ٓمٖ خلاُمٚ 

لاُممٚ ث٤بٗممبد ٝصممل٤خ رغممبػذ أُغممزخذ٤ٖٓ ػِمم٢ رو٤مم٤ْ ٓغممزوجَ  رؼٜممذارٜب ػممٖ اُوممٞائْ أُب٤ُممخ ٝرممٞكش ٓممٖ خ

اُششًبد ٝأُخبغش اُؼبٓخ اُز٢ رٞاعٜٜب ٝرُمي ثٜمذف رؾو٤من اُزٞاكمن ثم٤ٖ اُشمشًبد ك٤ٔمب ٣زؼِمن ثمبُزوش٣ش 

ػمٖ أُخمبغش. ٝٗز٤غمخ ُٔمب عممجن صادد أ٤ٔٛمخ الإكصمبػ الاخز٤مبس١ ػمٖ أُخممبغش ٝأصمجؼ آمش شمبئغ كمم٢ 

لأػٔمبٍ ثبػزجمبسٙ ٓمٖ ٓزطِجمبد اُؾًٞٔمخ اُزم٢ رٔضمَ أكعمَ أُٔبسعمبد، ٝصاد اُزوبس٣ش اُذٝس٣مخ ُٔ٘شم د ا

 Ellili)اٛزٔبّ اُجبؽض٤ٖ ٝأُشمبس٤ًٖ كم٢ اُغمٞم ثٔٞظمٞع الإكصمبػ ػمٖ أُخمبغش كم٢ اُزومبس٣ش أُب٤ُمخ 

and Nobanee, 2017). 

اً عٞٛش٣بً ٣ٝش١ اُجؼط إٔ اُزٞعغ ك٢ الإكصبػ الاخز٤بس١ ٝخبصخ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٣ِؼت دٝس     

ك٢ ػلاط هصٞس الإكصبػ الاُضا٢ٓ ٝرؾغ٤ٖ شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرع٤٤ن اُلغمٞح أُزؼِومخ ثؼمذّ اُزأًمذ 

ػممٖ ػممذّ رٔبصممَ أُؼِٞٓممبد ثمم٤ٖ الإداسح ٝؿ٤ممشْٛ ٓممٖ أصممؾبة أُصممبُؼ ٝخبصممخ أُغممزضٔش٣ٖ  اُ٘برغممخ

س كم٢ الأعمْٜ أٝ أُزؼِومخ ثزمٞك٤ش ٝأُوشظ٤ٖ ٝثبُزب٢ُ ٓغبػذرْٜ ػِم٢ رششم٤ذ همشاسارْٜ أُزؼِومخ ثبلاعمزضٔب

اُز٣َٞٔ اُلاصّ ُٔ٘ش د الأػٔبٍ ٝرٌِلخ رُي اُز٣ٞٔمَ، ٝٛمٞ ٓمب ٣غمبػذ ػِم٢ رؾغم٤ٖ ًلمبتح رٞص٣مغ أُمٞاسد 

ٝرطمم٣ٞش الأعممٞام أُب٤ُممخ ٝص٣ممبدح اُغمم٤ُٞخ ك٤ٜممب ٝاُؾممذ ٓممٖ روِممت اُؼٞائممذ ٝؿ٤شٛممب ٓممٖ ا٥صممبس الاهزصممبد٣خ 

 .(Kothari et al., 2009; Kravet and Mouslu, 2013)أُشؿٞثخ 
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٣ٝش١ اُجؼط إٔ أُ٘بكغخ ك٢ ٓغبٍ الأػٔبٍ هذ رذكغ الإداسح إ٢ُ ؽغمت أٝ ػمذّ الإكصمبػ ػمٖ ثؼمط      

أُؼِٞٓممبد أُزؼِوممخ ثبُٔخممبغش ٝاُلممشي ٝاُزٜذ٣ممذاد أُغممزوج٤ِخ ٝاعممزشار٤غ٤زٜب كمم٢ ٓٞاعٜممخ رِممي اُلممشي 

 Marshall)ثٔمب ٣عمش ثٔشًضٛمب اُز٘بكغم٢  ٝاُزٜذ٣ذاد خٞكبً ٖٓ اعزـلاٍ أُ٘بكغ٤ٖ ُٔضَ ٛزٙ أُؼِٞٓمبد

and Weetman, 2007) ٝثبُزب٢ُ كإٕ أُ٘بكغخ رؼزجش اؽذ أعجبة هصٞس ٝظؼق الإكصبػ الاخز٤مبس١ ،

ػٖ أُخبغش، ٝٛٞ ٓب همذ ٣مرصش ثبُغمِت ػِم٢ ٓلاتٓمخ ٓؼِٞٓمبد أُخمبغش اُزم٢ ٣مزْ الإكصمبػ ػٜ٘مب ثشمٌَ 

 ُٔصبُؼ.اخز٤بس١ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُوشظ٤ٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أصؾبة ا

ًٔب ٝرض٤ش غج٤ؼخ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ إداسح الإكصبػ هِوب ُِغٜبد ا٤ُٜ٘ٔخ ًٝزُي       

اُز٘ظ٤ٔ٤خ، ٓصذسٙ صؼٞثخ اُزؾون ٖٓ ٝعٞد ٛزٙ أُٔبسعبد ٖٓ عبٗت ٓغزخذ٢ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رٟٝ 

ٖٓ أسهبّ، ٖٝٓ أُؼِّٞ إٔ عٞدح اُخجشاد اُؼبد٣خ ُؼذّ رأص٤شٛب ػ٠ِ أُخشعبد اُٜ٘بئ٤خ ُِوٞائْ أُب٤ُخ 

اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ رؼزٔذ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثٔب رزعٔ٘ٚ ٖٓ عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ًٝلاٛٔب 

داُخ ُغٞدح اُو٤بط ٝالإكصبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ، ٌُٖٝ ٓب صاُذ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ رغزؾٞر 

لأٜٗب هذ رو٤ذ ٓصذاه٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٓٔب ٣رصش ػ٠ِ ٓٞصٞه٤زٜب  ػ٠ِ اٗزجبٙ اُغٜبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ،

 (.0202ُذٟ أُغزضٔش٣ٖ ك٤ٔب ٣زؼِن ثغلآخ ٝٗضاٛخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ )ٓؾٔٞد، 

اػذاد  ك٢اُششًبد ثبُزذخَ ثبُزوذ٣ش اُشخص٢  ٓذ٣ش١الاسثبػ ثصلخ ػبٓخ ه٤بّ  ثإداسح٣ٝوصذ        

 اُز٢ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُزؼبهذ٣خ  ٝاُزأص٤شرع٤َِ اصؾبة أُصبُؼ  ٝثبُزب٢ُب رؾش٣لٜ لأؿشاضاُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ٔذ ٖٓ زؼٜٗب رٔضَ اُزذخَ أُأ٣ج٢٘ ػ٤ِٜب اعزؾوبهبد ٓؼ٤٘خ، ًٔب  ٝاُز٢رؼزٔذ ػ٠ِ روذ٣شاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

رط٣ٞغ  ٢ٛا٠ُ إ ظبٛشح اداسح الاسثبػ  ثبلإظبكخهجَ الاداسح ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُزؾو٤ن ٓ٘بكغ خبصخ، 

 ص٤ش ك٢ سهْ الاسثبػ أُ٘شٞسح ٝرُي رلبد٣بً اٝ رؾو٤وبً ُٔٞاهق ٓؼ٤٘خأالاعب٤ُت ٝاُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خ ُِز

(Beneish, 2001). 

 يشكهخ انجضج:  1/2

٣رد١ الإكصبػ ػٖ أُخبغش دٝساً ٛبٓبً ك٢ هشاساد رخص٤ص الأٓٞاٍ ؽ٤ش ٣زْ رٞظ٤لٜب ك٢ 

أُششٝػبد اُز٢ رٞكش اػ٢ِ ػبئذ ٓزٞهغ ُٔغز١ٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ أُخبغش، ٝثبُزب٢ُ ٣ؼذ اُٞصٍٞ ُِٔؼِٞٓبد 

د١ أٓشاً ٛبٓبً ُِٔغزضٔش٣ٖ ُزو٤٤ْ أُخبغش أُزٞهؼخ ٝػبئذ كشي الاعزضٔبس ٝارخبر اُوشاساد، ٝرر

أُؼِٞٓبد اُغ٤ذح إ٢ُ ٓغز٣ٞبد أهَ ٖٓ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ٝرخص٤ص اًضش ًلبتح ُشأط أُبٍ، ٝك٢ ظَ أعٞام 

أُبٍ اُز٢ رؼَٔ ثشٌَ ع٤ذ ٝرزغْ ثبٌُلبتح رزـ٤ش الأعؼبس ث٘بت ػ٢ِ ٛزٙ أُؼِٞٓبد ٝرؼَٔ ًإشبساد 

دٝسٛب ك٢  ٓٞصٞهخ ُزخص٤ص أُٞاسد ٝدػْ اُ٘ٔٞ الاهزصبد١، ٝلا رغزط٤غ أعٞام أُبٍ رؾو٤ن

اُزخص٤ص اُلؼبٍ ُلأٓٞاٍ ٓب ُْ رٌٖ ٛ٘بى آ٤ُبد ُض٣بدح اُشلبك٤خ ٝاُزخل٤ق ٖٓ ٓشبًَ اًُٞبُخ ٝػذّ رٔبصَ 

أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح ٝٓوذ٢ٓ سأط أُبٍ، ٝٛٞ ٓب ٣رد١ إ٢ُ رؼض٣ض الاعزوشاس أُب٢ُ ٝه٤بط ٝإداسح 

 .(Financial Stability Board, 2012)أُرششاد اُٜبٓخ ٝرؾو٤ن اٛذاف اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ 

ػ٢ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ ٓؼذ١  (IASB, 2015)ٝك٢ دساعخ ٓغؾ٤خ ُٔغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ      

% ٖٓ أُغزوص٤ٖ رش١ ػذّ ٓلاتٓخ ث٤ئخ الإكصبػ 02ٝٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ أٝظؾذ اُ٘زبئظ إٔ 

اُؾب٤ُخ ٝاُؾبعخ ُزط٣ٞشٛب لاؽزٞائٜب ػ٢ِ ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش عٞٛش٣خ ٝارغبّ ُـخ الإكصبػ ثبُؼ٤ٓٞٔخ 
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Generic Languageضبٍ أًضش ٜٓ٘ب ٝع٤ِخ ارصبٍ، كعلًا ، ًٔب إٔ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رؼذ ثٔضبثخ ٝصبئن آز

ػٔب أشبسد إ٤ُٜب دساعبد أخش١ ٖٓ رعبتٍ أ٤ٔٛخ ثؼط أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٓضَ الأسثبػ أُؾبعج٤خ 

ُصبُؼ ٓؼِٞٓبد أخش١ أًضش أ٤ٔٛخ ٓضَ الإكصبػ ػٖ أُخبغش خبصخ ػ٘ذ ارخبر هشاساد الاعزضٔبس 

(IASB, 2015). 

رشعغ  0220إٔ أؽذ أعجبة الأصٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ  (Kaya and TÜREGÜN, 2017)ًٔب أًذ      

إ٢ُ رش٤ًض اُششًبد ػ٢ِ اُ٘زبئظ هص٤شح الأعَ ٓضَ الإكصبػ ػٖ الأسثبػ اُلص٤ِخ ٓغ إؿلبٍ الاٛزٔبّ 

ثبُٔخبغش غ٣ِٞخ الأعَ ٝػذّ الإكصبػ ػٜ٘ب ثشٌَ ًبفٍ ٓٔب ًبٕ عججبً ك٢ ػذّ رٞهغ أُغزضٔش٣ٖ ُلأصٓخ 

 ٝؽذٝصٜب.

ذ ؽبعخ أُغزضٔش٣ٖ ُٔض٣ذ ٖٓ اُشلبك٤خ ٖٓ خلاٍ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ًٝبكخ أُؼِٞٓبد ُزُي ًبٗ     

ؿ٤ش أُب٤ُخ اُز٢ رغبػذ ك٢ رؾغ٤ٖ هذسح أُغزضٔش ػ٢ِ رو٤٤ْ ٝكْٜ ٓخبغش اُششًخ ٝآصبسٛب أُب٤ُخ ٝرشش٤ذ 

 . (FSB, 2019)ارخبر هشاساد الاعزضٔبس 

الإكصبػ ػٖ أُخبغش ثأٗٚ رٞص٤َ أُؼِٞٓبد  (Beretta and Bozzolan, 2004)ٝهذ ػشف       

أُزؼِوخ ثبعزشار٤غ٤بد اُششًخ لإداسح أُخبغش ٝػ٤ِٔبرٜب أُخزِلخ ٝاُؼٞآَ اُخبسع٤خ الأخشٟ اُز٢ ٖٓ 

أُؾزَٔ إٔ ررصش ػ٢ِ اُ٘زبئظ أُزٞهؼخ، ٣ٝزشرت ػ٢ِ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الإكصبػ ٝاُطش٣وخ اُز٢ ٣زْ ثٜب ه٤بط 

ؾ٤ِِٜب ٝرو٤٤ٜٔب رو٤َِ رؼبسض أُصبُؼ ٝاُزخل٤ق ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ٛزٙ أُخبغش ٝإداسرٜب ٝر

 ,.Abdullah et al., 2015; Elshandidy et al)الإداسح ٝأصؾبة أُصِؾخ ٝث٤ٖ ؽِٔخ الأعْٜ 

ٝص٣بدح اُضوخ ك٢ اُششًخ ٝإداسرٜب ٝرو٤َِ رٌِلخ سأط أُبٍ ٝص٣بدح ه٤ٔخ اُششًخ ٝصشٝح أُغب٤ٖٔٛ  (2015

(Abraham and Shrives, 2014; Al-Shammari, 2014). 

٣ٝضبس رغبقٍ ػٖ ٓذ١ الإكصبػ ػٖ ٛزٙ أُخبغش ٝاسرجبغٚ ثبُٔوب٤٣ظ أُخزِلخ ُٜب ٝاُ٘زبئظ أُؾزِٔخ      

ٌَُ ٗٞع ٖٓ أٗٞاػٜب أٝ ػ٢ِ ٓغز١ٞ ًَ ٓغٔٞػخ ٜٓ٘ب، ًٝزُي اُجؼذ اُض٢٘ٓ اُز١ روبط خلاُٚ ٛزٙ 

غ٤ٔغ ك٢ الإكصبػ ػٜ٘ب، ٝرخزِق ٛزٙ الأٓٞس ٖٓ ششًخ لأخش١ ؽغت أُخبغش ٝٓغز١ٞ اُزلص٤َ أٝ اُز

رٞعٜبد الإداسح كوذ رخزبس الإكصبػ ػٖ هذس أًجش ٖٓ ٓؼِٞٓبد أُخبغش ُ٘وَ سعبئَ إ٣غبث٤خ ُِغٞم 

ؽٍٞ ًلبترْٜ ك٢ إداسح ٛزٙ أُخبغش ٓوبسٗخ ثبُششًبد الأخشٟ ٝهذ ٣رد١ رُي إ٢ُ رؾل٤ض ثبه٢ اُششًبد 

 .(Linsley and Shrives, 2006)ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ أُؼِٞٓبد  ُض٣بدح الإكصبػ ػٖ

٣ٝش١ اُجؼط ا٥خش إٔ الإكصبػ اُضائذ ػٖ أُخبغش هذ ٣زشرت ػ٤ِٚ رؾَٔ رٌِلخ إظبك٤خ ٓؾزِٔخ       

رزٔضَ ك٢ الإشبساد اُغِج٤خ ٝٓشٌِخ اُزؾون اُزار٢ ُِٔخبغش )أُخبغش اُزار٤خ(، كوذ ٣لغش اُجؼط ص٣بدح 

ؼٌظ هذس أًجش ٖٓ أُخبغش ٓٔب هذ ٣ذكغ أُغزضٔش٣ٖ ٝأصؾبة أُصِؾخ ا٥خش٣ٖ إ٢ُ الإكصبػ ػ٢ِ أٗٚ ٣

اُزصشف ثطش٣وخ رض٣ذ ٖٓ ؽذح ٛزٙ أُخبغش ًٔب ك٢ ؽبلاد ٓشبًَ اُغ٤ُٞخ ٝاٗذكبع أُٞدػ٤ٖ ٗؾٞ عؾت 

سٛب الأٓٞاٍ ٖٓ اُج٘ٞى، أٝ اُؾبلاد الأخشٟ اُز٢ ٣ؾذس ك٤ٜب اٗذكبع ٗؾٞ ث٤غ الأعْٜ ٝؽذٝس ا٤ٜٗبس لأعؼب

 .(Meeks and Meeks, 2009)ٗز٤غخ ُزُي ك٢ اُغٞم 
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 United Nations 0262أؿغطظ  ٣ٝ02رًذ ٓررٔش الأْٓ أُزؾذح ُِزغبسح ٝاُز٤ٔ٘خ أُ٘ؼوذ ك٢      

Conference on Trade and Development UNCTD 23 August 2017  إ الإكصبػ

خجشح ػ٢ِ اٗٚ د٤َُ ػ٢ِ ص٣بدح أُخبغش اُز٢ الأًضش رلص٤لا ػٖ أُخبغش هذ ٣لغشٙ أُغزضٔشٕٝ ر١ٝ اُ

 ,Kravet and Muslu)رٞاعٚ اُششًخ، ٓٔب هذ ٣ؾذ ٖٓ ص٣بدح ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الاكصبػ، ًٔب ٣ش٤ش 

إ٢ُ إٔ إكصبػ اُششًخ ػٖ أُخبغش أُؾزِٔخ ٣رصش ػ٢ِ رصٞساد أُغزضٔش٣ٖ ُِٔخبغش كٌِٔب  (2013

ٝعٜخ ٗظش أُغزضٔش٣ٖ، ًٔب إٔ أُغزضٔش٣ٖ لا ًبٕ الإكصبػ اًضش شٔٞلا صادد ٓخبغش اُششًخ ٖٓ 

٣غزغ٤جٕٞ ثشٌَ ًبَٓ ُٔؼِٞٓبد أُخبغش أُلصؼ ػٜ٘ب ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ سثٔب ثغجت رؼوذ ٛزٙ 

 اُزوبس٣ش ٝصؼٞثخ اعزخشاط أُؼِٞٓبد ٜٓ٘ب.

ض٣ض ًٔب هذ ٣زؼبسض الإكصبػ اُضائذ ػٖ أُخبغش ٓغ اػزجبساد اُغش٣خ ٝػذّ سؿجخ الإداسح ك٢ رؼ     

الإكصبػ ػٖ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ أُؼِٞٓبد ُٔب ُٚ صِخ ثبُٞظغ الاعزشار٤غ٢ ُِششًخ ًٔؼِٞٓبد ؽٍٞ ٤ٌِٓخ 

سأط أُبٍ اُلٌش١ أٝ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب اٝ عٞم أُ٘زغبد ٝاعزشار٤غ٤بد عِغِخ اُزٞس٣ذ ٝاُز٢ هذ ٣غزـِٜب 

ادد اُزٌِلخ ؿ٤ش أُجبششح أُ٘بكغٕٞ ُصبُؾْٜ، ٝثصلخ ػبٓخ كٌِٔب ًبٗذ أُؼِٞٓبد ٓل٤ذح ُص٘غ اُوشاس ص

ُلإكصبػ خبصخ إرا رْ رٞك٤ش أُؼِٞٓبد ثٔغز١ٞ ٖٓ اُزلص٤َ ٓٔبصَ ُزِي أُغزخذٓخ ك٢ ص٘غ اُوشاس 

اُذاخ٢ِ ٝإداسح أُخبغش، ٝرأخز اُششًبد ك٢ الاػزجبس ٓضَ ٛزٙ اُزٌب٤ُق ؿ٤ش أُجبششح ك٢ رؾذ٣ذ ٓذ١ 

 .(Habtoor et al., 2018) ٝٓغز١ٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ 

ُزُي كوذ رِغأ اُششًبد إ٢ُ أعب٤ُت ٝاعزشار٤غ٤بد أخش١ ُِزوش٣ش أُب٢ُ ثذ٣ِخ ػٖ اُزٞعغ ك٢      

الإكصبػ أُؾبعج٢ ُِزؼبَٓ ٓغ ٓغز١ٞ أُخبغش اُز٢ رٞاعٜٜب اُششًخ ٝرزٔضَ ك٢ إداسح أٝ ر٤ٜٔذ الأسثبػ 

أُزٞهؼخ ٗز٤غخ ُزُي، ٣ٝض٣ذ رُي خبصخ ك٢ ؽبلاد ًجذ٣َ ػٖ ص٣بدح ٓذ١ الإكصبػ ُزو٤َِ اُصٞسح اُغِج٤خ 

اسرجبغ ٓوب٤٣ظ اُخطش أُخزِلخ ث ٤ُبد اُؾٞاكض اُذاخ٤ِخ ٝرأصش ٌٓبك د الإداسح ثبُزـ٤شاد ك٢ ه٤بط ٛزٙ 

أُخبغش ٝٛٞ ٓب هذ ٣رصش ػ٢ِ ٓذ١ ٝٓغز١ٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ًٝزُي عٞدح الإداسح ك٢ روذ٣ش 

 ب اُششًخ.أُخبغش اُؾو٤و٤خ اُز٢ رزؼشض ُٜ

ٝرخزِق الأدُخ ؽٍٞ ٓب إرا ًبٗذ اُششًبد راد أُخبغش الأػ٠ِ رخزبس اعزشار٤غ٤خ ُلإكصبػ       

 ,Elzahar and Hussainey)أُؾبعج٢ ػٖ أُخبغش ثبُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ أًضش شلبك٤خ أٝ أًضش ؿٔٞظًب 

2012; Elshandidy et al., 2013)كصبػ ػٖ أُخبغش ، كوذ رخزبس اُششًبد اعزشار٤غ٤خ ثذ٣ِخ ُلإ

٢ٛٝ إداسح الأسثبػ أٝ ر٤ٜٔذ اُذخَ ٖٓ ٓ٘ظٞس إٔ اُششًبد الأًضش ر٤ٜٔذاً ُِذخَ رؼذ أهَ ٓخبغشح 

(Graham and Harvey, 2005). 

اخزلاف اُششًبد  (Mousa and Finance, 2013)ٝك٢ ع٤بم اُزوش٣ش ػٖ أُخبغش ررًذ دساعخ      

ّ ص٣بدح ٓغز١ٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٖٓ ٗبؽ٤خ، أٝ اُزوش٣ش راد أُخبغش اُؼب٤ُخ ٖٓ ؽ٤ش ص٣بدح أٝ ػذ

أٝ ػذّ اُزوش٣ش ػٖ رذكوبد أًضش اٗزظبٓبً ُِذخَ ٖٓ ٗبؽ٤خ أخش١، ٝٛزٙ الاعزشار٤غ٤بد أُخزِلخ ُِزوش٣ش 

 أُب٢ُ هذ رزلبػَ ثشٌَ رجبد٢ُ أٝ رٌب٢ِٓ ك٢ ػلاهزٜب ٓغ ٓغز١ٞ ٓخبغش اُششًخ.

ٝسؿْ ؽذٝس رؾٞلًا ًج٤شاً ك٢ ٓؾز١ٞ ٝٗطبم الإكصبػ الاخز٤بس١ ٗؾٞ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُٔخبغش      

 ,.Dobler et al., 2011; Elshandidy et al)إلا إٔ اُذساعبد ٓبصاُذ ٓؾذٝدح ٗغج٤بً ك٢ ٛزا أُغبٍ 
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ش ًبفٍ ُزِج٤خ الاؽز٤بعبد ًٔب إٔ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد لا ٣ضاٍ ؿ٤ (2015

 Oliveira et al., 2011; Mokhtar and Mellett, 2013; Mousa)أُزضا٣ذح ُلأغشاف أُؼ٤٘خ 

and Finance, 2013, Probohudono et al., 2013)  كعلا ػٖ ٗذسح اُذساعبد ك٢ اُج٤ئخ ا٣ٌُٞز٤خ

ٔفٙ  صبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش.خبصخ اُز٢ رز٘بٍٝ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ٝٓغز١ٞ الإك

 ضٕء يب ضجك تتجهٕر انًشكهخ انرئٛطٛخ نهذراضخ فٙ انطئال انجضخٙ انرئٛطٙ انتبنٙ:

ثبُششًبد  ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ الاخز٤بس١ ٓب أصش ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الإكصبػ

 أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خ؟

 ْذف انجضج 1/3

 أصش ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الإكصبػ اخزجبس ٠ُإا اُجؾش ٣غؼ٠ اُجبؽضٕٞ ٖٓ خلاٍ ٛز     

 ثبُششًبد أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خ. ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ الاخز٤بس١

 أًْٛخ انجضج:  1/4

 :ًٚكٍ اثراز أًْٛخ انجضج يٍ صٛج الأًْٛخ انؼهًٛخ ٔانؼًهٛخ ػهٗ انُضٕ انتبنٙ

 تتًخم الأًْٛخ انؼهًٛخ نهذراضخ فٙ انُمبط انتبنٛخ:  الأًْٛخ انؼهًٛخ نهذراضخ: 1/4/1

رشعغ أ٤ٔٛخ اُذساعمخ إُم٠ أ٤ٔٛمخ أُٞظمٞع اُمز١ رز٘بُٝمٚ ٝخبصمخ كم٢ ظمَ الاٛزٔمبّ أُزضا٣مذ اُمز١  .6

ر٤ُٞٚ ًمَ ٓمٖ أُ٘ظٔمبد ا٤ُٜ٘ٔمخ ٝاُغٜمبد أُشمشكخ ػِم٠ أعمٞام أُمبٍ ٝٓغمزخذ٢ٓ اُومٞائْ أُب٤ُمخ 

ػمٖ أُخمبغش ٝدٝسٙ كم٢ رؼض٣مض أُؼِٞٓمبد اُزم٢ رغمبػذ ٝاُجبؽض٤ٖ ثٔٞظٞع الإكصمبػ الاخز٤مبس١ 

أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشظ٤ٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أصؾبة أُصبُؼ ػ٠ِ كْٜ ٝرو٤٤ْ هذسح اُششًبد ػِم٢ رؾذ٣مذ 

 أُخبغش الائزٔب٤ٗخ اُز٢ رٞاعٜٜب، ٝثبُزب٢ُ رشش٤ذ هشاسارْٜ الاهزصبد٣خ.

أُزؼِومخ ثبلإكصمبػ الاخز٤مبس١ ػمٖ  رشعغ أ٤ٔٛمخ اُذساعمخ إُم٠ أٜٗمب رؼزجمش آزمذاد ُِذساعمبد اُغمبثوخ .0

 أُخبغش الائزٔب٤ٗخ ٝالأصش أُزٞهغ ُٔٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٛزٙ أُخبغش ك٢ اُج٤ئخ ا٣ٌُٞز٤خ.

اُؾبعخ ُلْٜ ٝرلغ٤ش عِٞى الإداسح ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ اعزشار٤غ٤بد اُزوش٣ش أُب٢ُ )الإكصبػ الاخز٤بس١  .2

 ٢ ؽبلاد ص٣بدح أُخبغش ٝاُؼٞآَ اُز٢ ررصش ػ٠ِ رُي.ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ ٝإداسح الأسثبػ( ك

 

  الأًْٛخ انؼًهٛخ نهذراضخ: 1/4/2

أٗٚ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رغبػذ الأدُخ اُز٢ عززٞصمَ إ٤ُٜمب اُذساعمخ اُغٜمبد اُز٘ظ٤ٔ٤مخ ٝأُشمبس٤ًٖ كم٢      .1

 اُغممٞم ػِمم٢ رؾغمم٤ٖ كٜٜٔممْ إُمم٢ أ١ ٓممذ١ ٣ممرصش الإكصممبػ الاخز٤ممبس١ ػممٖ أُخممبغش الائزٔب٤ٗممخ ػِمم٢

هممشاساد أُغممزضٔش٣ٖ ٝأُوشظمم٤ٖ، ٝإُمم٢ أ١ ٓممذ١ رممرصش ٓٔبسعممبد إداسح الأسثممبػ ػِمم٢ الإكصممبػ 

الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ، ٝٛمٞ ٓمب ٣غمبػذ رِمي اُغٜمبد كم٢ ٝظمغ ٓزطِجمبد الإكصمبػ اُزم٢ 

٣غت إٔ رِزضّ ثٜب اُششًبد، ٣ٝشغغ اُششًبد ػِم٢ رؾغم٤ٖ شملبك٤خ روبس٣شٛمب ثبُزٞعمغ كم٢ الإكصمبػ 

 ٤بس١ ػٖ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُٔخبغش الائزٔب٤ٗخ اُز٢ رٞاعٜٜب.  الاخز
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ٓغممبػذح ا٤ُٜئممبد اُشهبث٤ممخ ثب٣ٌُٞممذ ػِمم٠ رو٤مم٤ْ إداسح الأسثممبػ ٝٓغممز١ٞ الإكصممبػ الاخز٤ممبس١ ػممٖ  .2

 أُخبغش الائزٔب٤ٗخ.

 

 فرٔض انجضج 6/5

 انتبنٙ: تضمٛمب نهٓذف انجضخٙ ٔالإربثخ ػهٗ انتطبإل انجضخٙ لبو انجبصخٌٕ ثصٛبغخ انفرض

H1 :ػٖ  الاخز٤بس١ ٔٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الإكصبػُٞعذ أصش رٝ دلاُخ إؽصبئ٤خ ٣

 .ثبُششًبد أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ

 يُٓزٛخ انجضج: 6/1

 أُٜ٘غ٤ٖ اُزب٤٤ُٖ: اعزخذاّػ٠ِ  جؾشاُ اٛز اػزٔذ 

 انًُٓذ الاضتُجبطٙ: 1/6/1

ر٘بُٝذ ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ ًٝزُي الاكصبػ  اُز٢ٝرُي ٖٓ خلاٍ ػشض أْٛ اُذساعبد اُغبثوخ     

ًٝزُي ػشض ٝرؾ٤َِ ُِجؾٞس أُ٘شٞسح ثبُذٝس٣بد ٝأُغلاد  الائزٔب٤ٗخ، ػٖ أُخبغشالاخز٤بس١ 

 .ذساعخ٤ْ ٓب رٞصِذ إ٤ُٚ ٖٓ ٗزبئظ ٖٓ اعَ اشزوبم كشٝض ا٤ُاُؼ٤ِٔخ ٝرو

 لاضتمرائٙ:انًُٓذ ا 6/1/0 

ُج٘بت اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ ٓؾزٟٞ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ  الاعزوشائ٢أُٜ٘ظ  ٣ٕٞغزخذّ اُجبؽض      

ُِششًبد ا٣ٌُٞز٤خ أُذسعخ ثبُجٞسصخ ًٝزُي أُٞاهغ الاٌُزش٤ٗٝخ ُزِي اُششًبد ٝرُي ُِؾصٍٞ ػ٠ِ 

 خلاي اُ٘زبئظ.زاُجؾش ٝاعاُج٤بٗبد اُلاصٓخ ُو٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٝاخزجبس كشض 

 :خطخ انجضج 1/7

اُز٢ رزؼِن ثٔٞظٞع  اُذساعبد اُغبثوخ ٣ز٘بٍٝ اُجبؽضٕٞ اُغضت اُجبه٢ ٖٓ اُجؾش ك٢ اُ٘وبغ اُزب٤ُخ:       

خلاصخ ٝٗزبئظ ٝرٞص٤بد ٝٓغبلاد اُجؾش ٝزطج٤و٤خ، ذساعخ اُٝاُ، ٝالإغبس اُ٘ظش١ ُِجؾش، اُجؾش

 أُغزوج٤ِخ.
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 انتٙ تتؼهك ثًٕضٕع انجضج:انذراضبد انطبثمخ  .2

 ، ثؼُٕاٌ: (Matteo and Francesco, 2018)دراضخ  2/1

"Earnings Management in Developing Countries: The Case of the 

Brazilian Real Estate Industry" 

ٛذكذ اُذساعخ إ٢ُ كؾص ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ اُ٘بشئخ ػٖ رشاًْ الإ٣شاداد ػ٠ِ ٓج٤ؼبد الائزٔبٕ      

ك٢ اُششًبد اُؼوبس٣خ اُجشاص٤ِ٣خ ٝرؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُغبٛٔخ اُذاخ٤ِخ ٝإداسح الأسثبػ ك٢ ٗلظ اُص٘بػخ 

 ٝاُجِذ.

اص٤ِ٣خ، رضداد ؽش٣خ رصشف الإداسح ك٢ ٝرٞصِذ ٗزبئظ اُذساعخ إ٢ُ أٗٚ ك٢ هطبع اُؼوبساد اُجش     

اعزؾوبم الإ٣شاداد ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ ػ٘ذٓب لا ٣زْ اعزلاّ اُ٘وذ ثؼذ، الأٓش اُز١ ٣٘زظ ػ٘ٚ ص٣بدح ك٢ ٓٔبسعبد 

د ؽًٞٔخ اُششًبد أُزٔضَ ك٢:  إداسح الأسثبػ. إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ٝٓؾذِّ

شصخ ٝعٞد ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ رٌٕٞ أهَ ػ٘ذٓب ٣شاهت أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ أُغبٛٔخ اُذاخ٤ِخ. ٝإٔ ك

 ؽِٔخ الأعْٜ.

 (، ثؼُٕاٌ: 2119دراضخ )شرف،  2/2

"أحر يًبرضبد ادارح الأرثبس ػهٗ كفبءح الاضتخًبر ثبنشركبد: دراضخ تطجٛمٛخ ػهٙ انشركبد انًمٛذح 

 ثبنجٕرصخ انًصرٚخ"

ُؼلاهخ ث٤ٖ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ًٝلبتح الاعزضٔبس ثبُششًبد، ٝٓذ١ ٛذكذ اُذساعخ إ٢ُ اخزجبس ا     

رأصش ٛزٙ اُؼلاهخ ثبخزلاف ؽغْ اُششًخ، ٝٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ ُِششًخ، ٝٗٞع سأ١ ٓشاهت اُؾغبثبد، 

ًٔزـ٤شاد ٓؼذُخ ُِؼلاهخ اُشئ٤غ٤خ ٓؾَ اُذساعخ، ُٝزؾو٤ن ٛذف اُجؾش، رْ إعشات دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ 

 . 0261-0260د أُو٤ذح ثبُجٞسصخ أُصش٣خ، ُِلزشح ٖٓ ثؼط اُششًب

ٝرٞصِذ اُذساعخ إ٢ُ إٔ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ روَِ ٖٓ ًلبتح الاعزضٔبس ُِششًبد، ؽ٤ش رض٣ذ ٖٓ      

ػذّ ًلبتح الاعزضٔبس. ًٔب خِص اُجؾش ك٢ شوٚ اُزطج٤و٢ إ٢ُ ٝعٞد رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُٔٔبسعبد إداسح 

ثزأص٤ش أُزـ٤شاد الأسثبػ ػ٠ِ ًلبتح الاعزضٔبس ثبُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسصخ أُصش٣خ. ٝك٤ٔب ٣زؼِن 

أُؼذُخ ػ٠ِ اُؼلاهخ اُشئ٤غ٤خ ٓؾَ اُذساعخ، اٗز٢ٜ اُجؾش ك٢ شوٚ اُزطج٤و٢ إ٢ُ ٝعٞد رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ 

ٖٓ ؽغْ اُششًخ، ٝٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ ُِششًخ، ٝٗٞع سأ١ ٓشاهت اُؾغبثبد، ػ٠ِ اُؼلاهخ ٓؾَ 

 .اُذساعخ

 

 (، ثؼُٕاٌ:2121دراضخ )طرفبٔ٘ ٔلُبٔح،  2/3

: دراضخ تطجٛمٛخ خلال انفترح Millerبرضبد ادارح الأرثبس فٙ شركخ صٛذال ٔفك ًَٕرد "تضهٛم يً

2111-2115" 

ثؾٌْ ؽذاصخ أُرشش  Miller ٛذكذ اُذساعخ إ٠ُ ه٤بط ٝرؾ٤َِ ٓٔبسعخ إداسح الأسثبػ ٝكن ٗٔٞرط     

أُرششاد أُب٤ُخ ٗغج٤بً ػ٠ِ ؿشاس ثبه٢ غشم ه٤بط إداسح الأسثبػ ٝرُي ثؼذ ٓؾبُٝخ رٞظ٤ؼ ٤ًل٤خ ه٤بط 

ُو٤بط إداسح الأسثبػ ٝأُزٔضِخ أعبعبً ك٢ الاؽز٤بط ُشأط  Miller 2007 أُشرجطخ ثشٌَ ٓجبشش ث٘ٔٞرط
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، ؽ٤ش رْ إعشات CFO، صبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ NWCأُبٍ اُؼبَٓ ُلاعزـلاٍ 

 . 0265-0266رُي خلاٍ اُلزشح اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ؽبُخ ششًخ ص٤ذاٍ أُذسعخ ك٢ ثٞسصخ اُغضائش ٝ

ٝرٞصِذ اُذساعخ إ٠ُ إٔ ٓرعغخ ص٤ذاٍ هبٓذ ثٔٔبسعخ إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد هص٤شح      

 .الأعَ خلاٍ كزشح اُذساعخ

 

 ، ثؼُٕاٌ:(Maurice et al., 2020)دراضخ  2/4

"The effect of earnings management on debt maturity: An international 

study" 

ٛذكذ اُذساعخ إ٠ُ اُزؾون ٖٓ رأص٤ش إداسح الأسثبػ ػ٠ِ اعزؾوبم اُذ٣ٕٞ ٤ًٝق رزأصش ٛزٙ اُؼلاهخ      

 STOXX Europe 600دُٝخ أٝسٝث٤خ ٖٓ ٓرشش  62ثبُج٤ئخ أُرعغ٤خ. ٝرٌٞٗذ ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ 

 . 0262-0221خلاٍ اُلزشح 

ٗشطخ إداسح أسثبػ )عٞات ػ٠ِ أعبط الاعزؾوبهبد ٝرٞصِذ اُذساعخ إ٢ُ إٔ ٛ٘بى اسرجبغ عِج٢ ث٤ٖ أ     

اُزوذ٣ش٣خ أٝ الإداسح اُؾو٤و٤خ ُلأسثبػ(، ٝاُذ٣ٕٞ غ٣ِٞخ الأعَ. ٝإٔ الاسرجبغ اُغِج٢ ث٤ٖ إداسح الأسثبػ 

ٝاُذ٣ٕٞ غ٣ِٞخ الأعَ لا ٣٘طجن إلا ك٢ اُجِذإ راد ؽوٞم اُذائ٤ٖ٘ اُعؼ٤لخ. ٣ٝش٤ش ٛزا إ٠ُ إٔ ؽٔب٣خ 

 ٤َ إ٠ُ اُزؼ٣ٞط ػٖ ظؼق عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِٔوزشظ٤ٖ.اُذائ٤ٖ٘ اُؼب٤ُخ رٔ

 ، ثؼُٕاٌ:(Moussa, 2020)دراضخ  2/5

"The effect of corporate risk disclosure on firm value according to 

corporate governance: An Empirical Study" 

ٛذكذ اُذساعخ إ٢ُ رؾذ٣ذ أصش الإكصبػ ػٖ ٓخبغش اُششًبد ػ٢ِ ه٤ٔخ اُششًخ. ٝرْ إعشات رؾ٤َِ      

خلاٍ اُلزشح ٖٓ  EGX 100أُؾز١ٞ ػ٢ِ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢ ٓرشش 

 ششًخ ٓو٤ذح ثبُجٞسصخ أُصش٣خ. 20ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ػذد  0261ؽز٢ ػبّ  0266

ٝرٞصِذ اُذساعخ إ٢ُ إٔ اكصبػ اُششًبد ػٖ أُخبغش أُب٤ُخ ٛٞ أًضش ٖٓ أُخبغش ؿ٤ش أُب٤ُخ،      

ٝأُخبغش أُغزوج٤ِخ أًضش ٖٓ أُخبغش أُبظ٤خ، ٝأُخبغش اُ٘ٞػ٤خ أًضش ٖٓ أُخبغش ا٤ٌُٔخ، 

ذ اُذساعخ إ٢ُ ٝأُخبغش اُغ٤ئخ أًضش ٖٓ أُخبغش اُغ٤ذح. ٝثبعزخذاّ أعِٞة الاٗؾذاس اُزذس٣غ٢ رٞصِ

إٔ ٓغز١ٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش أُب٤ُخ ُٚ رأص٤ش عِج٢ ًج٤ش ػ٢ِ ه٤ٔخ اُششًخ. ًٔب لا ررصش ؽًٞٔخ 

اُششًبد )ؽغْ ٓغِظ الإداسح ُٝغ٘خ أُشاعؼخ( ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغز١ٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٝه٤ٔخ 

ػٖ أُخبغش اُز٢ ررصش ػ٢ِ ه٤ٔخ اُششًخ. ًٔب إٔ الإكصبػ ػٖ أُخبغش اُغ٤ئخ ٛٞ أًضش أٗٞاع الإكصبػ 

 اُششًخ.
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 (، ثؼُٕاٌ: 2121دراضخ )رضٕاٌ،  2/6

"ًَٕرد يمترس نمٛبش أحر الإفصبس الاختٛبر٘ ػٍ انًخبطر ٔانًُبفطخ ٔانٕلتٛخ ػهٙ ػٕائذ الأضٓى 

 ٔتكهفخ انًذَٕٚٛخ: ثبنتطجٛك ػهٙ انشركبد انًطزهخ فٙ انطٕق انًبنٛخ انطؼٕدٚخ"

ٛذكذ اُذساعخ إ٢ُ روذ٣ْ د٤َُ ٤ٓذا٢ٗ ػٖ الأصش أُؾزَٔ ُلإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش ػ٢ِ      

ػٞائذ الأعْٜ ٝرٌِلخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٢ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢ اُغٞم 

ؾش أُٜ٘ظ ، ٝاعزخذّ اُج0260-0262ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ  15أُب٢ُ اُغؼٞد١ رٔضِذ ك٢ ػذد 

الإ٣غبث٢ ك٢ رلغ٤ش أصش الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُخبغش ػ٢ِ ػٞائذ الأعْٜ ٝرٌِلخ أُذ٤ٗٞ٣خ، 

ٝأصش أُ٘بكغخ ٝرٞه٤ذ إصذاس اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٢ رؼض٣ض أٝ رخل٤ق أصش الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش 

 ػ٢ِ ػٞائذ الأعْٜ ٝرٌِلخ أُذ٤ٗٞ٣خ.

٢ُ ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُلإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش ػ٢ِ ػٞائذ ٝرٞصِذ اُذساعخ إ      

الأعْٜ. ٝٝعٞد رأص٤ش إ٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُلإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ ُِٔخبغش ػ٢ِ رٌِلخ أُذ٤ٗٞ٣خ. ًٔب إ 

اسرلبع ٓغز١ٞ أُ٘بكغخ اُز٢ رزؼشض ُٜب اُششًبد ٣ؾذ ٖٓ رأص٤ش الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش ػ٢ِ 

ْ ٝرٌِلخ أُذ٤ٗٞ٣خ. ًٝزُي ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِزأخ٤ش ك٢ إصذاس اُزوش٣ش أُب٢ُ ػ٢ِ ػٞائذ الأعٜ

ػٞائذ الأعْٜ. ٝإٔ اُزأخ٤ش ك٢ إصذاس اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ؾذ ٖٓ رأص٤ش الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش 

 ػ٢ِ ػٞائذ الأعْٜ ٝرٌِلخ أُذ٤ٗٞ٣خ.

 (، ثؼُٕاٌ:2121دراضخ )أصًذ،  2/7

لخ ثٍٛ يذ٘ الإفصبس ػٍ انًخبطر ثبنتمبرٚر انًبنٛخ ٔيخبطر انشركبد ٔاَؼكبش رن  ػهٙ "تضهٛم انؼلا

 ادارح الأرثبس: دراضخ تطجٛمٛخ ػهٙ انشركبد انًمٛذح فٙ ضٕق الأضٓى انطؼٕد٘"

ٛذكذ اُذساعخ لاخزجبس أصش أُخبغش اُز٢ رٞاعٚ اُششًبد ػ٢ِ ٓذ١ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ثبُزوبس٣ش      

ششًخ ٓو٤ذح  22ِٞى إداسح الاسثبػ ٝاُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٜ٘ٔب )رٌب٤ِٓخ / رجبد٤ُخ( ثبُزطج٤ن ػ٢ِ أُب٤ُخ ٝع

، ٝرْ ه٤بط ٓذ١ الإكصبػ ػٖ أُخبغش 0202ؽز٢  0261ك٢ عٞم الأعْٜ اُغؼٞد١ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ُذ٢ُٝ اػزٔبدا ػ٢ِ أعِٞة رؾ٤َِ أُؾز١ٞ ٖٓ خلاٍ ٓرشش ٓوزشػ ك٢ ظٞت ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ ا

ٝٓزطِجبد الإكصبػ ثبٌُِٔٔخ، ٝه٤بط إداسح الأسثبػ ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاعزؾوبم، ٝه٤بط ٓخبغش اُششًخ 

ٖٓ خلاٍ ٓؼبَٓ ث٤زب ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝأُلاتح أُب٤ُخ ٝاُغ٤ُٞخ، ٝٓخبغش اُزشـ٤َ، ٝرٔض٤َ خصبئص 

 اُششًبد ثٔزـ٤شاد اُؾغْ ٝاُ٘ٔٞ ٝالاسثبػ ٝاعزولاٍ ٓغِظ الإداسح.

%(، ًٔب 2236ٝرٞصِذ اُذساعخ إ٢ُ ظؼق ٓذ١ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ؽ٤ش ثِؾ )     

رج٤ٖ رأص٤ش ص٣بدح أُخبغش ثشٌَ إ٣غبث٢ ػ٢ِ ًَ ٖٓ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٝإداسح الأسثبػ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ 

عخ ٖٓ الإكصبػ ٝعٞد اسرجبغ رٌب٢ِٓ، ث٤٘ٔب رشرجػ اُؼٞآَ ؿ٤ش أُزؼِوخ ثبُٔخبغش ثٔغز٣ٞبد ٓ٘خل

ٝإداسح أػ٢ِ ُلأسثبػ ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد اسرجبغ رجبد٢ُ، ًٔب رْ اُزٞصَ إ٢ُ ٝعٞد رأص٤ش ُِؾًٞٔخ ػ٢ِ ص٣بدح 

 الإكصبػ ٝاُؾذ ٖٓ إداسح الأسثبػ ٓغ ٝعٞد رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُجبه٢ اُخصبئص الأخشٟ.
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ػ٢ِ ص٣بدح عٞدح ٝاٝصذ اُذساعخ ثزط٣ٞش ٓؼ٤بس ٓؾبعج٢ ُلإكصبػ ػٖ أُخبغش ٝرؾل٤ض اُششًبد      

 ٝٓذ١ الإكصبػ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝدػْ ٗظْ اُؾًٞٔخ ثبُششًبد

 (، ثؼُٕاٌ: 2122دراضخ )اثراْٛى،  2/9

"أحر خصبئص انشركبد فٙ يطتٕ٘ الإفصبس ػٍ انًخبطر ثبنتمبرٚر انطُٕٚخ: دراضخ اختجبرٚخ ػهٙ 

 انشركبد انًمٛذح ثبنجٕرصخ انًصرٚخ"

ٔبسعبد الإكصبػ ػٖ أُخبغش ثبُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد أُو٤ذح ٛذكذ اُذساعخ إ٢ُ رٞظ٤ؼ ٓ     

ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُصش١، ثبلإظبكخ إ٢ُ رٞظ٤ؼ اُؼلاهخ ث٤ٖ خصبئص اُششًبد أُصش٣خ ٓٞظغ 

اُذساعخ ٝٓغز١ٞ الإكصبػ ػٖ رِي أُٔبسعبد. ٝثبعزخذاّ أعِٞة رؾ٤َِ أُؾز١ٞ ُِزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُؼ٤٘خ 

 .0262 -0265ػ٢ِ ٓذاس اُلزشح ٖٓ  (EGX 100)خ ٓصش٣خ ٓذسعخ ثٔرشش ششً 50ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٝرٞصِذ ٗزبئظ اُذساعخ إ٢ُ إٔ رِي اُزوبس٣ش رٞكش ٓغز١ٞ ٓ٘خلعبً ٖٓ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٓوبسٗخ      

ثجؼط اُذٍٝ اُ٘بشئخ ٝأُزوذٓخ، ػلاٝح ػ٢ِ اٗخلبض ٓغز١ٞ عٞدح ٓؾز١ٞ ٛزا الإكصبػ خبصخ ك٤ٔب 

 ٣زؼِن ثبلإكصبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُب٤ُخ اُز٢ رزعٜٔ٘ب رِي اُزوبس٣ش.

ظبكخ إ٢ُ رُي ٣ظٜش رؾ٤َِ الاٗؾذاس ٝعٞد رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٓٞعت ُؾغْ اُششًخ ٝؽغْ ٌٓزت ثبلإ      

أُشاعؼخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش إ٢ُ إٔ اُششًبد اُز٢ رلصؼ ثشٌَ اًجش 

ػٖ أُؼِٞٓبد أُشرجطخ ثبُٔخبغش ٢ٛ رِي اُز٢ رز٤ٔض ثٌجش ؽغٜٔب ٣ٝزْ ٓشاعؼخ روبس٣شٛب ثٞاعطخ 

 ت أُشاعؼخ اٌُجشٟ.ٌٓبر

 تضهٛم انذراضبد انطبثمخ نهجضج يٍ ٔرٓخ َظر انجبصخٍٛ.

 يٍ خلال اضتمراء انذراضبد انطبثمخ انٙ: ٌٕتٕصم انجبصخ

ثبعممزخذاّ اُزوممذ٣شاد اُشخصمم٤خ كمم٢ اُوممٞائْ أُب٤ُممخ ُزـ٤٤ممش  ٣ش٣ٖه٤ممبّ أُممذ كمم٢إداسح الأسثممبػ  رزٔضممَ .أ 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرُي ثٜذف رعم٤َِ أُغمب٤ٖٔٛ ك٤ٔمب ٣زؼِمن ثمبلأدات أُمب٢ُ ُِشمشًخ، أٝ ُِزمأص٤ش ػِم٠ 

 اُ٘زبئظ اُزؼبهذ٣خ اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ الأسهبّ أُؾبعج٤خ أُ٘شٞسح ُِششًخ.

عِٞث٤ٖ: الاخز٤بساد أُؾبعج٤خ ٓمٖ أُجمبدا أُؾبعمج٤خ روّٞ إداسح اُششًخ ثإداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ أ .ة 

أُزؼبسف ػ٤ِٜب، ؽ٤٘ٔب ٣ٌٕٞ ٖٓ أٌُٖٔ لإداسح اُششًخ إٔ رخزبس ٖٓ ث٤ٖ أُجبدا أُؾبعج٤خ، كإٜٗمب 

ػبدحً ٓب رخزبس ٓب ٣ز٘بعت ٓغ أٛذاكٜب اُخبصخ ٝاُز٢ ٖٓ شمأٜٗب رؾو٤من ٓغمز٣ٞبد الأسثمبػ أُغمزٜذكخ 

اُضب٢ٗ ٛٞ اُوشاساد اُزشـ٤ِ٤خ: ٝرغ٠ٔ أؽ٤بٗبً ثإداسح الأسثبػ الاهزصبد٣خ،  ٖٓ هجَ الإداسح. ٝالاعِٞة

ٝرزعممٖٔ ه٤ممبّ الإداسح ثبرخممبر اُوممشاساد اُزشممـ٤ِ٤خ ٝكوممبً ُزأص٤شٛممب ػِمم٠ الأسثممبػ ٝثٔممب ٣ؾوممن ٓغممزٟٞ 

اُشثؾ٤خ أُغمزٜذف ٓمٖ هجمَ الإداسح، ٓضمَ ه٤مبّ اُشمشًخ ثبُؾمذ ٓمٖ ٓصمبس٣ق اُصم٤بٗخ ُِؼمبّ اُؾمب٢ُ 

 ح أسثبؽٜب أُؼِ٘خ.ثٜذف ص٣بد
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إٔ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش ٣رد١ إ٢ُ ص٣بدح هذسح أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ رٞهغ رـ٤مشاد الأسثمبػ  .ط 

اُغٞه٤خ أُغزوج٤ِخ ٝرطٞس عمؼش اُغمْٜ، ٝثمزُي كبلإكصمبػ الاخز٤مبس١ ػمٖ أُخمبغش ٣ومذّ ٓؼِٞٓمبد 

 ٓلائٔخ ٝراد ه٤ٔخ ُِٔغزضٔش٣ٖ.

صمبػ ػمٖ ٓخمبغش اُشمشًخ ٝالأدات أُمب٢ُ ُٜمب، ٝإٔ ٓغمز١ٞ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ اسرجبغ ٝص٤ومخ ثم٤ٖ الإك  .د 

 الإكصبػ ػٖ أُخبغش أُب٤ُخ ُٚ رأص٤ش عِج٢ ًج٤ش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ.

 إٕ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش ٣وذّ ٓؼِٞٓبد ٓلائٔخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ُِز٘جر ثبلأسثبػ. .ٙ 

 

 انضبنٛخ ٔانذراضبد انطبثمخ )تضذٚذ انفزٕح انجضخٛخ(. خثٍٛ انذراض الاختلافأٔرّ 

رٞظم٤ؼ أٝعمٚ الاخمزلاف ثم٤ٖ اُذساعمخ  ُِجمبؽض٤ٖٖٓ خلاٍ اُؼشض اُغبثن ُِذساعبد اُغبثوخ ٣ٌٔمٖ         

 اُؾب٤ُخ ٝاُذساعبد اُغبثوخ ًٔب ٢ِ٣:

ٓٔبسعبد  لا ٣ٞعذ دساعبد عبثوخ ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽض٤ٖ رشثػ ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ )أُغزوَ ٝاُزبثغ( .أ 

 إداسح الأسثبػ ٝٓغز١ٞ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ ك٢ دُٝخ ا٣ٌُٞذ. 

ُْ رز٘بٍٝ اُذساعبد اُغبثوخ دٝس ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػمٖ  .ة 

 أُخبغش الائزٔب٤ٗخ.

اػزٔمذد اُذساعمخ اُؾب٤ُمخ ػِم٠ إعمشات دساعمخ رطج٤و٤مخ ػِم٠ اُشمشًبد أُغمبٛٔخ ثذُٝمخ ا٣ٌُٞمذ  .ط 

 لاخزجبس أصش ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ.
 

 الإطبر انُظر٘ نهجضج: .3

 يفٕٓو ادارح الأرثبس. 2/6

ُوذ اشزَٔ اُلٌش أُؾبعج٢ ػ٠ِ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُلب٤ْٛ اُز٢ ر٘بُٝذ ٓلّٜٞ إداسح الأسثبػ ؽ٤ش رؼشض ًَ      

ٓلّٜٞ ٜٓ٘ب ُٞعٜخ ٗظش ٓؾذدح ٖٓ ؽ٤ش اُٞع٤ِخ أُغزخذٓخ ُٔٔبسعخ إداسح الأسثبػ أٝ ٖٓ ؽ٤ش اُٜذف 

 ػ.ٖٓ ٓٔبسعزٜب، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ػشض ُزِي ا٥سات اُز٢ ر٘بُٝذ ٓلّٜٞ إداسح الأسثب

كبُٔوصٞد ثٔلّٜٞ إداسح الأسثبػ ٛٞ رع٤َِ ثؼط أصؾبة أُصبُؼ ثشإٔ الأدات الاهزصبد١ ُِٔ٘شمأح،      

٣ٌٝٔممٖ ُٔمممذ٣ش أُ٘شمممأح اُزلاػممت ثبلأسثمممبػ ٓمممٖ خمملاٍ ٓٔبسعمممخ ؽش٣مممخ اُزصممشف ثبُٔؼمممب٤٣ش ٝاُغ٤بعمممبد 

 .(Talbi et al., 2015)أُؾبعج٤خ ٖٓ أعَ رؾو٤ن ٓ٘بكغ خبصخ أٝ ٖٓ خلاٍ اُزلاػت ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ 

إداسح الأسثبػ ػ٠ِ أٜٗب رذخَ ٓزؼٔذ ٖٓ هجَ إداسح اُششًخ ك٢ ػ٤ِٔخ   (Schipper, 1989) ٝػشف     

اُزوش٣ش أُب٢ُ ٖٓ أعَ رؾو٤ن ٌٓبعت خبصخ لإداسح اُششًخ ٓٔب ٣٘زظ ػ٘ٚ روش٣ش ٓب٢ُ ؿ٤ش ٓؾب٣ذ، ٝرُي 

 اُز٣َٞٔ ٝالإٗزبط ٝاُج٤غ. ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝاسرجبغٜب ثوشاساد
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ٝرؼشف ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ أٜٗب ٓ٘بٝسح ٖٓ عبٗت الإداسح ُِٞصٍٞ إ٠ُ سهْ سثؼ ٓؾذد      

ٓغجوبً هذ ٣ٌٕٞ ٓٞظٞػبً ٖٓ عبٗت الإداسح أٝ ر٘جراد ثٔؼشكخ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ أٝ ه٤ْ ٓزلن ػ٤ٜب ٓغ رذكن 

 (.0262أًضش علاعخ ٝاعزذآخ ٌُِٔبعت )كشط، 

ًٔب هبّ ٓغِظ اُشهبثخ اُؼبّ ثبُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ثزؼش٣لٜب ثأٜٗب "رزعٖٔ اُؼذ٣ذ ٖٓ الأكؼبٍ      

ٝأُٔبسعبد اُوب٤ٗٞٗخ ٝؿ٤ش اُوب٤ٗٞٗخ اُز٢ روّٞ ثٜب الإداسح ثٜذف اُزأص٤ش ػ٠ِ الأسثبػ اُز٢ رؾووٜب 

 (.0262اُششًخ" )اُشش٣ق، 

ػ٢ِ إٔ إداسح الأسثبػ رؼ٢٘ رلاػت الإداسح  (Widuri and Sutanto, 2019)ًٔب سًضد دساعخ      

ثبلأدات أُب٢ُ ُِششًخ؛ ثٜذف رؾو٤ن ثؼط أٛذاف اُششًخ، ٝرع٤َِ أصؾبة أُصبُؼ أُخزِلخ، عٞات 

ًبٗذ ػٖ غش٣ن إداسح الاعزؾوبهبد، أٝ إداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ، ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ ُٜب رأص٤ش عِج٢ ػ٢ِ الأدات 

 أُغزوج٢ِ ُِششًخ.

إٔ إداسح الأسثبػ رؼشف ػ٠ِ أٜٗب ٓٔبسعخ رؾذس ػ٘ذٓب  (Healy and Wahlen, 1999)٣ٝش١      

٣غزخذّ أُذ٣ش٣ٖ اُؾٌْ ٝاُزوذ٣ش اُشخص٢ ك٢ إػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاُزؾٌْ ك٢ رٞه٤ذ ؽذٝس أُؼبٓلاد 

ُِششًخ ُِزأص٤ش ثٜذف رـ٤٤ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ أعَ رع٤َِ أصؾبة أُصبُؼ ؽٍٞ الأدات الاهزصبد١ 

ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُزؼبهذ٣خ اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ الأسثبػ أُؾبعج٤خ أُؼِ٘خ، ٣ٝشزَٔ اُزؼش٣ق ػ٠ِ ػذد ٖٓ 

 اُخصبئص ٣ٌٖٔ رِخ٤صٜب ًٔب ٢ِ٣:

ٛ٘بى ػمذح غمشم ُِؾٌمْ اُشخصم٢ ٣غمزخذٜٓب أُمذ٣ش٣ٖ لإؽمذاس اُزـ٤٤مشاد كم٢ اُزومبس٣ش أُب٤ُمخ  .6

 ٜٓ٘ب:

خ أُغزوج٤ِخ اُز٢ ر٘ؼٌظ ػ٢ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٓضَ اُؾٌْ اُشخص٢ ػ٢ِ الأؽذاس الإهزصبد٣ -أ 

روذ٣ش اُؼٔش الإٗزبع٠ أُزٞهغ ٝاُو٤ْ اُزخش٣ذ٣خ ُلأصٍٞ غ٣ِٞمخ الاعمَ ٝاُعمشائت أُرعِمخ 

 ٝاُخغبئش اُز٢ ر٘زظ ػٖ اُذ٣ٕٞ أُؼذٝٓخ ٝإؽلاٍ الاصٍٞ.

٣ٌٖٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ الاخز٤بس ث٤ٖ اُطشم أُؾبعج٤خ أُزبؽخ ُٔؼبُغخ اُؼ٤ِٔبد أُؾبعج٤خ اُٞاؽذح  -ة 

ٓضممَ الإخز٤ممبس ثمم٤ٖ غممشم إؽزغممبة الإٛمملاى ؽ٤ممش ٣ٌٔممٖ إعممزخذاّ غش٣وممخ اُوغممػ اُضبثممذ أٝ 

، ٝرٞه٤ممذ الاػزممشاف FIFO & LIFOغش٣ومخ الإٛمملاى أُؼغمَ ٝغممشم رو٤م٤ْ أُخممضٕٝ 

 ثبُٔصشٝكبد ٝالإ٣شاداد. 

زأص٤ش ػ٢ِ إداسح سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٖٓ خلاٍ ٓغز٣ٞبد أُخضٕٝ ٝرٞه٤ذ شمؾٖ أٝ شمشات اُ -ط 

اُجعبػخ ٝع٤بعبد اُخصٞٓبد أُزجؼخ ٓغ أُذ٤٘٣ٖ ٓٔب ٣رصش ػ٢ِ رٌِلخ اُجعمبػخ أُجبػمخ 

 ٝصبك٢ الإ٣شاداد.

رأع٤َ أُمذ٣ش٣ٖ ُمجؼط اُ٘لومبد ٓضمَ ٗلومبد اُجؾمٞس ٝاُزطم٣ٞش، ٝٗلومبد الإػملإ، ٝٗلومبد  -د 

 ٗخ ُِزأص٤ش ػ٢ِ سهْ اُشثؼ.اُص٤ب

٤ٌِٛخ ثؼط ػ٤ِٔبد اُششًخ ثبُشٌَ اُز١ ٣زٔبش٢ ٓغ ٓؼبُغخ ٓؾبعمج٤خ ٓؼ٤٘مخ ٓضمَ ٓؼبُغمخ  -ٙ 

 ػوٞد اُزأع٤ش ًؼوٞد رأع٤ش ر٢ِ٣ٞٔ أٝ ًؼوٞد رأع٤ش رشـ٢ِ٤.
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 ٣زٔضَ اُٜذف ٖٓ إداسح الأسثبػ ك٢: .0

ٍ الأدات رع٤َِ ع٤ٔغ الأغشاف أصؾبة أُصبُؼ )أٝ ثؼط كئبد أصمؾبة أُصمبُؼ( ؽمٞ . أ

 الاهزصبد١ اُؾو٤و٢ ُِششًخ.

اُزأص٤ش ػ٠ِ اُؼ٤ِٔبد اُزؼبهذ٣خ ٓضَ ػوٞد اُذ٣ٖ اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ أسهمبّ الأسثمبػ ٝاُزم٠ رٌمٕٞ  . ة

 ٓ٘شٞسح ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ.

٣ٌٖٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ اعزخذاّ اُؾٌْ اُشخص٢ ك٢ رومذ٣ْ رومبس٣ش ٓب٤ُمخ ٓل٤مذح ُِٔغمزخذ٤ٖٓ ٝٛمزا ٌٓٔمٖ  .2

٤خ ٝاُزوممذ٣شاد أُغممزخذٓخ ٣٘ظممش إ٤ُٜممب أٜٗممب إشممبساد راد ٓصممذاه٤خ إرا ًبٗممذ اُخ٤ممبساد أُؾبعممج

 ُلأدات أُب٢ُ ُِششًخ ٝاُز٢ رع٤ق ه٤ٔخ ُِٔؼِٞٓبد اُز٢ ٣٘شأ ػٜ٘ب اُزوش٣ش أُب٢ُ.

      

إٔ إداسح الأسثمبػ ٣ٌٔمٖ إٔ رٔمبسط ػِم٠ صمٞسر٤ٖ الأُٝم٠ إٔ إداسح  (Ge, 2009)ٝك٢ رؼش٣ق أخش ٣زًش

الأسثبػ ٣ٌٖٔ إٔ رذاس ٖٓ خلاٍ اعمزخذاّ الاعمزؾوبهبد اُزوذ٣ش٣مخ )إداسح الأسثمبػ ػِم٠ أعمبط الاعمزؾوبم( 

ٝاُز٢ ثٔٞعجٜب ٣زْ اُزؼبَٓ ٓغ أُؼبٓلاد الاهزصبد٣خ ػ٠ِ أعبط الاعزؾوبم ؽ٤مش ٣ومّٞ ٓمذ٣ش١ اُشمشًبد 

بط الاعزؾوبم ُزـ٤٤ش ٓظٜش الأدات أُؾبعج٢ داخَ اُششًبد، ٝلا ٣زْ رُمي ػمٖ غش٣من رـ٤٤مش ثبعزخذاّ أع

الأٗشطخ الاهزصبد٣خ الأعبع٤خ ُِششًخ ٝإٗٔب ٣زْ ٓمٖ خملاٍ اخز٤مبس الأعمب٤ُت أُؾبعمج٤خ أُغمزخذٓخ ُزٔض٤مَ 

َ أُؼمبٓلاد رِي الأٗشطخ ٝٛٞ أعمبط الاعمزؾوبم، ٝأٓمب اُصمٞسح اُضب٤ٗمخ كٜم٢ ػ٤ِٔمخ إعمشات ٤ٌِٛمخ ٝرؼمذ٣

الاهزصبد٣خ )الإداسح اُؾو٤و٤خ ُلأسثمبػ(. ٣ٝومّٞ أُمذ٣ش٣ٖ ثٔٔبسعمخ إداسح الأسثمبػ ثإظٜمبس ٗٔمٞ إ٣غمبث٢ كم٢ 

 الأسثبػ، ٝرغ٘ت روذ٣ْ روبس٣ش أسثبػ عِج٤خ، ٖٓ أعَ رِج٤خ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ.

الأسثمبػ أٗمٚ ٣ٔضمَ  إٔ ٓمب ارلومذ ػ٤ِمٚ أسات أؿِمت اٌُزمبة ؽمٍٞ ٓلٜمّٞ إداسح ٤ٖٝٓٔب عجن ٣مشٟ اُجمبؽض     

عممِٞى ٓزؼٔممذ رٔبسعممٚ إداسح اُشممشًخ لإظٜممبس الأسثممبػ ػِمم٠ ؿ٤ممش ؽو٤وزٜممب، ٣ٝممزْ رُممي ٓممٖ خمملاٍ اعممزـلاٍ 

أُشٝٗخ ك٢ أُجبدا ٝاُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٢ رز٤ؼ ؽش٣خ الاخز٤بس ث٤ٖ اُجذائَ أٝ ٖٓ خلاٍ إعمشات ٤ٌِٛمخ 

اُٜمذف ٓمٖ ٓٔبسعمخ رِمي اُظمبٛشح أٝ اُطمشم ٝرؼذ٣َ أُؼمبٓلاد الاهزصمبد٣خ. ٌُٝمٖ الاخمزلاف ٣زٔضمَ كم٢ 

ٝالأعب٤ُت أُغزخذٓخ ك٤ٜب. كوذ ٣ٌٕٞ اُٜذف ٛٞ رؾو٤ن ٓ٘لؼخ شخص٤خ ُملإداسح ًبُؾصمٍٞ ػِم٠ أٌُبكم د 

ٖٓ هجَ ٓغِظ الإداسح، أٝ ُزعم٤َِ أصمؾبة أُصمبُؼ ٝاُزمأص٤ش ػِم٠ عمٞم الأٝسام أُب٤ُمخ، أٝ ُِٞصمٍٞ 

ٔش٣ٖ، أٝ ُِٞكمبت ثمجؼط اُشمشٝغ اُمٞاسدح كم٢ اُزؼبهمذاد ٓمٖ إ٠ُ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ ٖٓ أعَ رشمغ٤غ أُغمزض

خلاٍ إظٜبس أُشًض أُب٢ُ ُِششًخ ثٞظؼٚ اُغ٤ذ. أٓب ثخصٞي اُطمشم ٝالأعمب٤ُت أُغمزخذٓخ ٓمٖ هجمَ 

أُممذ٣ش٣ٖ كٜمم٢ رممزْ أٓممب ػممٖ غش٣ممن اعممزخذاّ اُزوممذ٣شاد أُؾبعممج٤خ )أعممبط الاعممزؾوبم(، أٝ اُزلاػممت كمم٢ 

ؽمذٝس ثؼمط الأٗشمطخ عمٞات ًبٗمذ ٓزؼِومخ ثبلإٗزمبط أٝ الاعمزضٔبس )الإداسح  أُؼبٓلاد اُزغبس٣خ أٝ رٞه٤مذ

 اُؾو٤وخ ُلأسثبػ(.   

 دٔافغ يًبرضخ ادارح الأرثبس: 3/2

إٕ ٓٔبسعمخ إداسح الأسثمبػ ٣ٌٔمٖ ٝساتٛممب اُؼذ٣مذ ٓمٖ اُمذٝاكغ ٝالأٛممذاف اُزم٢ رغمؼ٠ ُزؾو٤وٜممب الإداسح.      

إداسح اُشممشًخ ٝثمم٤ٖ الأغممشاف الأخممشٟ اُممز٣ٖ رممشثطْٜ ٝرزٞهممق ٛممزٙ اُممذٝاكغ ػِمم٠ غج٤ؼممخ اُؼلاهممخ ثمم٤ٖ 

ٓغٔٞػخ ٓمٖ أُصمبُؼ. ٣ٝزمٞكش ُمذٟ الإداسح ثؾٌمْ غج٤ؼمخ ػِٜٔمب ٓؼِٞٓمبد لا رزمٞكش ُمذٟ ٓمٖ ٛمْ خمبسط 
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ٞٓممبد ثمم٤ٖ أُممذ٣ش٣ٖ ِاُشممشًخ ٓٔممب ٣ممرد١ إُمم٠ ػممذّ رٔبصممَ أُؼِٞٓممبد ثمم٤ٖ أُغممزل٤ذ٣ٖ. كؼممذّ رٔبصممَ أُؼ

 (.0262سعخ اُششًخ لإداسح الأسثبػ )ساظ٢، ٝأصؾبة أُصبُؼ ٣ؼذ ششغ ظشٝس١ ُٔٔب

ٝهذ اخزِلذ رج٣ٞجبد دٝاكمغ إداسح الأسثمبػ كمبُجؼط هغمٜٔب دٝاكمغ عم٤ًِٞخ ٝدٝاكمغ ٓؼزٔمذح ػِم٠ عمٞم      

سأط أُبٍ، ٝاُجؼط الأخش هغٜٔب ُذٝاكغ ر٘ظ٤ٔ٤خ ٝرؼبهذ٣خ ٝدٝاكغ سأط أُبٍ. ٝثـط اُ٘ظش ػٖ كِغملخ 

اُز١ ٣ٜذف إُم٠ ظمٔبٕ ثومبت روغ٤ْ اُذٝاكغ ك٢ٜ ع٤ٔؼبً ر٘ذسط رؾذ داكؼ٤ٖ سئ٤غ٤٤ٖ، الأٍٝ داكغ اٌُلبتح، ٝ

اُششًخ ٝاعزٔشاسٛب ٝرؾو٤ن اُؼبئذ ُٜب، ٝاُضب٢ٗ اُذاكغ الاٗزٜبص١، ٝاُز١ ٣ٜذف إ٠ُ رؾو٤ن ٓ٘بكغ شخصم٤خ 

 (. ٣ٌٖٝٔ روغ٤ْ دٝاكغ الإداسح ُٔٔبسعخ إداسح الأسثبػ ثبُشٌَ اُزب0265:٢ُرخص الإداسح )اُلذا١ٝ، 

 : انذٔافغ انتُظًٛٛخ ٔانتشرٚؼٛخ:3/2/1

١ الاػزجبساد اُز٘ظ٤ٔ٤خ أٝ اُوب٤ٗٞٗخ إ٠ُ ه٤بّ ثؼط اُششًبد ثإداسح الأسثبػ ثٜذف رغ٘مت هذ ررد 

ٓخبُلخ اُوٞا٤ٖٗ أٝ اُِٞائؼ أٝ اُوٞاػذ أُ٘ظٔخ ُِص٘بػخ. كٌِٔب صادد اؽزٔبلاد رؼمشض اُشمشًخ ُِعمـٞغ 

عمبد ٓؾبعمج٤خ اُخبسع٤خ ٝرذخلاد ٖٓ هجَ اُؾٌٞٓخ ًِٔب أدٟ رُي إ٠ُ ُغٞت إداسح اُششًبد إ٠ُ رج٘م٢ ع٤ب

 ( ٝرزٔضَ ٛزٙ اُذٝاكغ ك٤ٔب 0262:٢ِ٣رظٜش ٓغز٣ٞبد ٓ٘خلعخ ٖٓ اُشثؾ٤خ )كش٣ؾبد، 

 :Political Costsانتكبنٛف انطٛبضٛخ  - أ

ٝٛمم٢ ػجممبسح ػممٖ اُزٌممب٤ُق اُزمم٢ رزؾِٜٔممب اُشممشًخ؛ ٗز٤غممخ اُزممذخلاد اُخبسع٤ممخ ٓممٖ هجممَ اُؾٌٞٓممخ،         

ٝا٤ُٜئممبد، ٝأُ٘ظٔممبد، ٓضممَ ص٣ممبدح ٓؼممذلاد اُعممش٣جخ، ٝٓ٘ممغ ع٤بعممخ الاؽزٌممبس ٝاُشهبثممخ ػِمم٢ ع٤بعممخ 

اُزٌب٤ُق اُغ٤بع٤خ اُزغؼ٤ش، ٝؿ٤ش رُي، ٝاُز٢ هذ ررصش ػ٢ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ٖٝٓ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ أصش 

ٝاُزم٢  (Ben Rejeb Attia et al., 2016)ثبػزجبسٛب داكغ ٖٓ دٝاكغ ٓٔبسعمبد إداسح الأسثمبػ، دساعمخ 

ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزٌِلخ اُغ٤بع٤خ ٝٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ك٢ الاهزصبد٣بد اُ٘بشئخ، ٝرٞصمِذ إُم٢ إٔ 

ٓبد رزؾَٔ رٌب٤ُق أًجمش، ػ٘مذٓب رلصمؼ ػمٖ اُششًبد اٌُج٤شح اُؾغْ اُز٢ رٞاعٚ ظـػ ع٤بع٢ ٖٓ اُؾٌٞ

أسثممبػ ًج٤ممشح، ُٝزغ٘ممت رٌممب٤ُق ٛممزا اُعممـػ اُغ٤بعمم٢، ٝالإعممشاتاد الإداس٣ممخ، هممذ رخلممط اُشممشًخ ٓممٖ 

أسثبؽٜممب ٓممٖ خمملاٍ ٓٔبسعممبد إداسح الأسثممبػ. ًٔممب رٞصممِذ إُمم٢ إٔ اُشممشًبد اُخبصممخ، ٝاُزمم٢ لا رخعممغ 

ٝإٔ اُج٤ئخ اُغ٤بع٤خ ُٜب رأص٤ش ػ٢ِ إداسح الأسثمبػ، ٝإٔ ُغ٤طشح اُذُٝخ ُذ٣ٜب ٓٔبسعبد أهَ لإداسح أسثبؽٜب، 

ص٤ش ػ٢ِ اُزٌِلخ اُغ٤بع٤خ ُِششًبد، ٝػ٢ِ ع٤بعبرٜب أُؾبعج٤خ، ٝهبسٗذ اُذساعخ ثم٤ٖ أاُزـ٤ش اُغ٤بع٢ ُٚ ر

أصش اُظشٝف اُغ٤بع٤خ اُز٢ ٓشد ثزٞٗظ هجَ اُضٞسح ٝثؼذٛب، ٝرـ٤٤ش اُؾٌٞٓخ ٝاُز٢ أدد إ٢ُ اُزمأص٤ش ػِم٢ 

 ُغ٤بع٤خ ُِششًبد ٖٝٓ صْ ػ٢ِ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ.اُزٌب٤ُق ا

 تفبد٘ شطت لٛذ انشركخ يٍ انجٕرصخ: - ة

هذٓذ ثؼط اُذساعبد اُذ٤َُ ػ٠ِ إٔ أُمذ٣ش٣ٖ ٣زٞسغمٕٞ كم٢ ٓٔبسعمبد إداسح الأسثمبػ كم٢ اُلزمشح         

هجَ اُو٤ذ ثبُجٞسصخ، ًٔمب ٣غمزٔشٕٝ كم٢ ٓٔبسعمبد إداسح الأسثمبػ ثؼمذ اُو٤مذ ثبُجٞسصمخ ؽ٤مش ٣ٌمٕٞ ٛ٘مبى 

ٖ ٓزطِجمبد (. ٝثصملخ ػبٓمخ، ٛ٘مبى اُؼذ٣مذ ٓم0260كؾص ٓغزٔش ُِششًخ ٖٓ هجمَ اُجٞسصمخ )اُمذ٣ٝش١، 

ثٞسصممخ الأٝسام أُب٤ُممخ الأٓش٤ٌ٣ممخ ٝاُزمم٢ ٣غممت اُٞكممبت ثٜممب ٓممٖ هجممَ اُشممشًبد اُزمم٢ رشؿممت كمم٢ اُزغممغ٤َ 

ُذ٣ٜب، أٝ اُششًبد أُغمغِخ كؼملا لاعمزٔشاس٣خ إدساعٜمب. ٝٓمٖ أٛمْ ٛمزٙ أُزطِجمبد: رمٞاكش همذس ٓؼم٤ٖ ٓمٖ 

ٓؼ٤٘مخ، ٝألا ٣ومَ عمؼش الأعمْٜ  سأط أُبٍ، ٝألا روَ أعؼبس إهلبٍ أعْٜ اُششًبد ػٖ ؽذ ٓؼ٤ٖ خلاٍ كزمشح
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أُؼشٝظخ لأٍٝ ٓشح ػٖ عؼش ٓؼ٤ٖ، ٛزا ثبلإظبكخ إ٠ُ ظشٝسح رٞاكش ؽذ أد٢ٗ ثبُ٘غمجخ ُصمبك٢ اُمذخَ، 

 (.0262أٝ صبك٢ الأصٍٞ أُِٔٞعخ )ٓؾٔٞد،

 تضمٛك ٔفٕراد ضرٚجٛخ: - د

سح الأسثمبػ ٣ٌٖٔ إٔ رخِن أُذكٞػبد اُعش٣ج٤خ اُز٢ رزؾِٜٔب أُ٘شأح داكؼبً عٞٛش٣بً ُٔٔبسعمخ إدا 

إٓب ُزغ٘ت ٛزٙ أُذكٞػبد أٝ رخل٤عمٜب همذس الإٌٓمبٕ ُزؾو٤من ٝكمٞساد ظمش٣ج٤خ، ُٝمزُي رِغمأ الإداسح إُم٠ 

اعزخذاّ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٢ ٣زشرت ػ٤ِٜب رخلم٤ط الأسثمبػ، ٝٓمٖ صمْ رخلم٤ط ٝػمبت اُعمش٣جخ اُزم٢ 

خ ُزخل٤مق اُؼمتت اُعمش٣ج٢ )ؽغم٤ٖ، رزؾِٜٔب أُ٘شأح، ٝهذ ٣ٌٕٞ رُي ٓذكٞػبً ثزؾو٤ن ٝكٞساد ٗوذ٣خ ً٘ز٤غ

0265.) 

 : دٔافغ تؼبلذٚخ:3/2/2

ٝرزعٖٔ ٛزٙ اُذٝاكغ إداسح الأسثبػ ثٜذف رغ٘ت اٗزٜبى ارلبه٤بد اُوشٝض اُز٢ رْ الارلبم ػ٤ِٜمب  

ك٢ ظٞت الأسهبّ أُؾبعج٤خ ٓضمَ ػمذد ٓمشاد رـط٤مخ اُلٞائمذ ٝٗغمجخ اُمذائ٤ٖ٘ إُم٠ ؽومٞم ا٤ٌُِٔمخ، ؽ٤مش إٕ 

٤خ رغزخذّ كم٢ سصمذ ٝر٘ظم٤ْ اُؼومٞد ثم٤ٖ اُشمشًخ ٝأُملاى أُزؼمذد٣ٖ، ُٝمزُي ر٘شمأ ػومٞد اُج٤بٗبد أُؾبعج

أٌُبكم د الإداس٣ممخ اُصممش٣ؾخ ٝاُعم٤٘ٔخ ُِٔٞاتٓممخ ثمم٤ٖ ٓصممبُؼ الإداسح ٝثم٤ٖ أصممؾبة أُصممبُؼ الأخممشٟ 

 (. ٖٝٓ الأٓضِخ ػ٠ِ اُذٝاكغ اُزؼبهذ٣خ ٓب 0260:٢ِ٣)اُذ٣ٝش١، 

 ػمٕد يكبفآد انًذٚرٍٚ: .أ 

اكض الإداس٣خ ُزو٤َِ ؽذح اُزؼبسض ثم٤ٖ ٓصمبُؼ الإداسح ٝٓصمبُؼ الأغمشاف الأخمشٟ، ٗشأد اُؾٞ 

ٝاُز٢ رزٔضَ ك٢ أٌُبك د، ٝالأٓبٕ اُٞظ٤ل٢، ٝٓم٘ؼ ؽومٞم شمشات الأعمْٜ. ٝكم٢ ظمَ اػزٔمبد ٛمزٙ اُؾمٞاكض 

ػ٠ِ ٓب ٣زْ رؾو٤ومٚ ٓمٖ أسثمبػ، كمإٕ الإداسح عزغمؼ٠ إُم٠ الأعمب٤ُت ٝاُطمشم اُزم٢ رض٣مذ الأسثمبػ ُِؾصمٍٞ 

(. ٝرُمي ٓمٖ خملاٍ اُؾصمٍٞ ػِم٠ اُؾمٞاكض ٠ِ0262 أًجمش همذس ٣ٌٔمٖ رؾو٤ومٚ ٓمٖ أٌُبكم د )ساظم٢، ػ

الإداس٣ممخ ثطش٣وممخ ٓجبشممشح )ٓممٖ ؽ٤ممش اُشارممت ٝأٌُبكممأح( أٝ ثطش٣وممخ ؿ٤ممش ٓجبشممشح )ٓممٖ ؽ٤ممش أٌُبٗممخ، 

 ,.Xie et al)ٝاُزشه٤مبد أُغمزوج٤ِخ، ٝالأٓمٖ اُمٞظ٤ل٢( اػزٔمبدا ػِم٠ أدات أسثمبػ اُشمشًخ أُومشسح عمِلب 

. ٖٝٓ ث٤ٖ اُذساعمبد اُزم٢ ر٘بُٝمذ أصمش خطمػ أٌُبكم د ػِم٢ ارخمبر اُومشاساد أُؾبعمج٤خ، دساعمخ (2003

(Rahman et al., 2013)  ،إ٢ُ إٔ أُذ٣ش٣ٖ ٤ٔ٣ِٕٞ إ٢ُ اُزلاػت ثبلأسثبػ؛ ثغمجت ؽمٞاكضْٛ اُشخصم٤خ

ُشمشًخ رؾومن اسثبؽمبً رلمٞم ُِٝؾلبظ ػ٢ِ ٓٞهلْٜ داخَ اُششًخ، ٝاُلٌشح اُشئ٤غ٤خ كم٢ رُمي أٗمٚ إرا ًبٗمذ ا

اُؾممذ الأػِمم٠ ُِممشثؼ أُؾممذد كمم٢ خطممخ اُؾممٞاكض، كممإٕ الإداسح عممٞف ٣ٌممٕٞ ُممذ٣ٜب داكممغ ُزخلمم٤ط الأسثممبػ 

ٝرأع٤ِٜب ُلزشح ٓغزوج٤ِخ؛ لإٔ ٛزٙ اُض٣بدح ُٖ رض٣ذ ٖٓ ه٤ٔمخ أٌُبكم د أٝ اُؼٌمظ، ًٝمزُي ثبُ٘غمجخ ُخ٤مبساد 

إ٢ُ إٔ أُذ٣ش٣ٖ ُذ٣ْٜ اُؾمبكض  (Susanto et al., 2019)الأعْٜ أُٔ٘ٞؽخ ُلإداسح ؽ٤ش رٞصِذ دساعخ 

لإداسح الأسثبػ ػٖ غش٣ن رخل٤عٜب هجَ ربس٣خ أُ٘ؼ ُِخ٤بس؛ ُخلط اُغؼش اُز١ ٣شزش١ ثٚ أُذ٣ش اُغْٜ، 

ًٝزُي ُذ٣ْٜ اُؾبكض لإداسح الأسثبػ ثض٣بدرٜب هجَ رمبس٣خ ر٘ل٤مز اُخ٤مبس؛ ُزؼظم٤ْ اسثمبؽْٜ ثمبُلشم ثم٤ٖ اُغمؼش 

ػ٢ِ الأعْٜ ٝه٤ٔخ الأعْٜ ك٢ ربس٣خ اُز٘ل٤ز، ًٔب إٔ ٛ٘مبى اُؼذ٣مذ ٓمٖ اُذساعمبد اُزم٢  اُز١ رْ اُؾصٍٞ ثٚ

 Huson)ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأٓبٕ اُٞظ٤ل٢ ٝٓذ١ ه٤بّ الإداسح ثٔٔبسعمبد إداسح الأسثمبػ، ٜٓ٘مب دساعمخ 

et al., 2012)عمبد إداسح ، ٝاُز٢ رٞصِذ إ٢ُ هصش ٓمذح ػٔمَ الإداسح ٣ؼمذ ؽمبكضًا ُِٔمذ٣ش٣ٖ ُِو٤مبّ ثٔٔبس
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الأسثبػ؛ ُض٣مبدح الاعمزلبدح ٓمٖ رِمي أُٔبسعمبد خملاٍ كزمشح ػِٜٔمْ هجمَ اٗزٜمبت رِمي أُمذح، أٝ اٗزومبُْٜ إُم٢ 

 ٝظبئق أخشٟ.

 ػمٕد انذٍٚ: .ة 

رؼذ ػوٞد اُذ٣ٖ أؽذ اُذٝاكغ الأعبع٤خ اُز٢ رذكغ الإداسح إُم٢ اُو٤مبّ ثٔٔبسعمبد إداسح الأسثمبػ، ؽ٤مش         

ؾبلاد إ٢ُ إثشاّ ػوٞد ث٤ْٜ٘ ٝث٤ٖ إداسح اُششًخ، ٣زْ ثٔوزعبٛب ٝظمغ ه٤مٞد ػِم٢ ٣ِغأ اُذائٕ٘ٞ ك٢ ٓؼظْ اُ

رصشكبد الإداسح؛ ُِؼَٔ ػ٢ِ اُؾذ ٖٓ اُزؼبسض ث٤ٖ ٓصمبُؼ الإداسح ٝؽِٔمخ الأعمْٜ ٝاُمذائ٤ٖ٘، ٝرزعمٖٔ 

ػوٞد اُذ٣ٖ رؼٜذ ٖٓ الإداسح ٣زْ ثٔوزعبٛب رو٤٤مذ رصمشكبرٜب ٓمٖ ؽ٤مش رؾذ٣مذ ؽمذ أهصم٢ ُِزٞص٣ؼمبد ُؾِٔمخ 

لأعْٜ، ٝاُؾذ ٖٓ إصذاس د٣ٕٞ عذ٣ذح، أٝ رؾذ٣ذ ؽذ أهص٢ ُ٘غجخ اُغ٤ُٞخ ٝأُذ٤ٗٞ٣مخ، ٣ٝؼزٔمذ رؾذ٣مذ رِمي ا

اُؾذٝد ػ٢ِ اُ٘زبئظ أُؾبعج٤خ، ُٜزا كإٕ الإداسح رخزبس ٖٓ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٢ رض٣مذ ٓ٘لؼزٜمب ٝٓ٘لؼمخ 

عممبد اُزمم٢ ر٘بُٝممذ ػوممٞد اُممذ٣ٖ ؽِٔممخ الأعممْٜ ثممذٕٝ اٗزٜممبى شممشٝغ ػوممٞد اُممذ٣ٖ، ٝٛ٘ممبى اُؼذ٣ممذ ٓممٖ اُذسا

( إُم٢ إٔ ػومٞد اُمذ٣ٖ رؼمذ ٓمٖ 0265ثبػزجبسٛب داكؼًب ه٣ٞمًب لإداسح الأسثمبػ، كومذ رٞصمِذ دساعمخ )ؽغم٤ٖ، 

اُؼٞآممَ أُممرصشح ػِمم٢ اخز٤ممبس الإداسح ُِغ٤بعممبد أُؾبعممج٤خ؛ ُزلممبد١ اٗزٜممبى شممشٝغ ػوممٞد اُممذ٣ٖ، ًٝممزُي 

إٔ إداسح اُشمشًخ رومّٞ ثٔٔبسعمخ إداسح الأسثممبػ؛ ، ٝاُزمم٢ رٞصمِذ إُم٢ (Franz et al., 2013)دساعمخ 

ُض٣بدح أسثبؽٜب؛ ُٝزؾغ٤ٖ ٝظغ اُششًخ اُزلبٝظ٢ ٓغ اُذائ٤ٖ٘، ٝرخل٤ط اُزٌب٤ُق اُز٢ رزؾِٜٔمب اُشمشًخ، 

 ٓضَ رٌب٤ُق إػبدح اُز٣َٞٔ، ٝرٌب٤ُق إػبدح ا٤ٌُِٜخ.

 : دٔافغ انطٕق:3/2/3

مب ٓمب رشٌَ الأعٞام أُب٤ُخ اٛزٔبٓبً ثبُـبً ثبُ٘غجخ   ًٔ ُِششًبد اُز٢ رغؼ٢ إ٢ُ ص٣بدح سأعمٔبُٜب، ٝدائ

رغممؼ٢ رِممي اُشممشًبد إُمم٢ رؾو٤ممن ًلممبتح أدائٜممب، ٝاُممز١ ٣مم٘ؼٌظ ػِمم٢ أعممؼبس أعممٜٜٔب، ٝرُممي ٓممٖ خمملاٍ 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثبُزوبس٣ش ٝاُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝثبُزب٢ُ رؼذ دٝاكغ اُغٞم ٖٓ اُذٝاكغ اُشئ٤غم٤خ اُزم٢ رمذكغ 

عممبد إداسح الأسثممبػ، كمم٢ ظممَ إدساًٜممب ُِؼلاهممخ ثمم٤ٖ الأسثممبػ أُلصممؼ ػٜ٘ممب، ٝاُو٤ٔممخ الإداسح ُِو٤ممبّ ثٔٔبس

 اُغٞه٤خ ُِششًخ، ٝرزٔضَ دٝاكغ اُغٞم ك٤ٔب ٢ِ٣:

 انتؤحٛر ػهٗ الأرثبس لجم اصذار الأضٓى: .أ 

ؽ٤ش رؼذ أؽذ دٝاكغ الإداسح ُٔٔبسعبد إداسح الأسثبػ ٛٞ اُزأص٤ش ػ٢ِ ٓغمز١ٞ الأسثمبػ هجمَ إصمذاس         

الأعْٜ ك٢ عٞم أُبٍ، عٞات ًبٕ الإصذاس ٛمزا إصمذاس أُٝم٢ ُلأعمْٜ ٓمٖ خملاٍ غمشػ الأعمْٜ ُلاًززمبة 

الإصمذاس اُضمب١ٞٗ  ، أٝ ك٢ ؽبُخ إصذاس أعْٜ عذ٣مذح ٓمٖ خملاٍInitial Public Offering (IPO)اُؼبّ 

Seasoned Equity Offering (SEO) ْٜٝٛ٘بى اُؼذ٣مذ ٓمٖ اُذساعمبد اُزم٢ ر٘بُٝمذ أصمش إصمذاس أعم ،

ؽ٤مش  (Premti, 2013)عذ٣ذح ثبػزجبسٛب داكغ ٖٓ دٝاكغ الإداسح ُٔٔبسعبد إداسح الأسثبػ، ٜٝٓ٘ب دساعمخ 

ثٔٔبسعبد إداسح الأسثبػ، ك٢ ظمَ رٞصِذ إ٢ُ ٝعٞد ػلاهخ غشد٣خ ث٤ٖ إصذاس أعْٜ عذ٣ذح ٝه٤بّ الإداسح 

ػذّ ٝعٞد عؼش عٞه٢ عبثن ُلأعْٜ، ٝثبُزب٢ُ روّٞ الإداسح ثزِي أُٔبسعبد ُض٣بدح اُغؼش الأ٢ُٝ ُلأعْٜ، 

اُزم٢  (Alhadab, 2018)ٝرُي ً٘ز٤غخ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝص٣بدح دسعمخ ػمذّ اُزأًمذ، ًٝمزُي دساعمخ 

صممخ ؿ٤ممش أُغممغِخ ثغممٞم الأٝسام أُب٤ُممخ، ٝرؾ٣ِٜٞممب إُمم٢ ر٘بُٝممذ أصممش الاًززممبة كمم٢ اعممْٜ اُشممشًبد اُخب

شمممشًبد ٓغمممغِخ ثبُغمممٞم ػِممم٢ ه٤مممبّ اُشمممشًخ ثٔٔبسعمممبد إداسح الأسثمممبػ، ٝرٞصمممِذ إُممم٢ ه٤مممبّ اُشمممشًخ 
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ثبُٔٔبسعبد اُؾو٤و٤خ أًضش ٖٓ أُؾبعمج٤خ؛ ُض٣مبدح اُشهبثمخ ػِم٢ رِمي اُشمشًبد، ٝاٛزٔمبّ أُؾِِم٤ٖ أُمب٤٤ُٖ 

ٓذ١ ه٤بّ اُششًبد ك٢ اُجٞسصخ أُصش٣خ ثإداسح أسثبؽٜب هجَ  (Kamel, 2010)ثٜب، ًٔب ر٘بُٝذ دساعخ 

، ٝرٞصممِذ إُمم٢ إٔ ٓؼظممْ اُشممشًبد اُخبصممخ ًبٗممذ رممذ٣ش أسثبؽٜممب ُزؾو٤ممن IPOالاًززممبة اُؼممبّ الاُٝمم٢ 

 ػبئذاد أػ٢ِ ٖٓ الاًززبة.

 يمبثهخ تٕلؼبد انًضههٍٛ انًبنٍٛٛ: .ة 

ٛممبّ ثبُ٘غممجخ ُِٔغممزضٔش٣ٖ، ٝأُشممبس٤ًٖ كمم٢ اُغممٞم،  ؽ٤ممش رؼممذ رٞهؼممبد أُؾِِمم٤ٖ أُممب٤٤ُٖ راد أصممش        

ثبػزجممبسْٛ أؽممذ ٝعممطبت أُؼِٞٓممبد داخممَ عممٞم الأٝسام أُب٤ُممخ ٝرممٞك٤ش أُؼِٞٓممبد اُلاصٓممخ؛ ُزٞع٤ممٚ 

أُغممزضٔش٣ٖ ٗؾممٞ ارخممبر اُوممشاساد الاعممزضٔبس٣خ اُغمم٤ِٔخ اُزمم٢ رؾممبكع ػِمم٢ ٗشممبغ ًٝلممبتح اُغممٞم، ٣ٝزٔضممَ 

بٕ ثوبت ٝاعزوشاس ٓ٘شأح الأػٔمبٍ كم٢ عمٞم أُ٘بكغمخ، ٣ٝمزْ رُمي ٓمٖ اُـشض الأعبع٢ ُٜزا اُذاكغ ك٢ ظٔ

خلاٍ ٓوبثِخ رٞهؼبد الأسثبػ ثٞاعطخ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، ؽ٤ش ٣زْ اُزوش٣ش ػٖ أسهبّ اُشثؼ أُؾبعج٢ رزلمن 

أٝ رض٣ذ ػٖ ر٘جراد أُؾ٤ِِٖ، ُِزمأص٤ش ػِم٠ أدات عمؼش اُغمْٜ كم٢ الأعمَ اُوصم٤ش، كب٥صمبس اُغمِج٤خ أُزشرجمخ 

٠ِ اٗخلبض الأسثبػ ػٖ ر٘جراد أُؾ٤ِِٖ، هذ ررد١ إ٠ُ ٛجٞغ أعؼبس الأعْٜ ك٢ عمٞم الأٝسام أُب٤ُمخ، ػ

 De Jong)(. ًٝزُي ر٘بُٝذ دساعمخ 0265ًشد كؼَ غج٤ؼ٢ ُٜزا اُغٞم رغبٙ اٗخلبض الاسثبػ )ؽغ٤ٖ، 

et al., 2014)  اُؼلاهخ ث٤ٖ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُمب٤٤ُٖ، ٝٓمذ١ ه٤مبّ الإداسح ثٔٔبسعمبد إداسح الأسثمبػ ػ٘مذ

إػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُمخ، ٝرٞصمِذ اُذساعمخ إُم٢ إٔ اُغمٞم ٣ٜمزْ ثٔمذ١ رؾو٤من اُشمشًخ ُزٞهؼمبد أُؾِِم٤ٖ، 

 .ُٜبؽ٤ش إٔ اُششًخ اُز٢ رزٌٖٔ ٖٓ رؾو٤ن رِي اُزٞهؼبد، أٝ رغبٝصٛب رض٣ذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 تكهفخ رأش انًبل: .د 

ؽ٤ش رٔضَ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُز١ رذكؼٚ اُششًخ ُِؾصٍٞ ػ٢ِ سأط أُبٍ داخَ عمٞم         

الأٝسام أُب٤ُممخ، ٣ٝممشرجػ ٛممزا أُؼممذٍ ثٔوممذاس أُخممبغش اُزمم٢ رٞاعٜٜممب اُشممشًخ، ٝاُزمم٢ رؼزجممش داكؼممب ُممذ١ 

ٓٞاعٜخ رٌِلخ سأط أُبٍ، ٖٝٓ اُذساعمبد اُزم٢ ر٘بُٝمذ الإداسح ُٔٔبسعخ إداسح الأسثبػ؛ ُض٣بدح الأسثبػ، ٝ

ٝاُزمم٢  (Kim and Sohn, 2013)رٌِلممخ سأط أُممبٍ ًأؽممذ دٝاكممغ ٓٔبسعممبد إداسح الأسثممبػ، دساعممخ 

ر٘بُٝذ ٓمذ١ ه٤مبّ اُشمشًخ ثمإداسح أسثبؽٜمب ُِزمأص٤ش ػِم٢ رٌِلمخ سأط أُمبٍ، ٝرٞصمِذ إُم٢ إٔ أُغمزضٔش٣ٖ 

اُز٢ ٣صؼت ك٤ٜب رٞهمغ اُزمذكوبد اُ٘وذ٣مخ أُغمزوج٤ِخ؛ لإٔ رُمي ٣ؼجمش  ٣طِجٕٞ ٓؼذٍ ػبئذ أػ٢ِ ٖٓ اُششًبد

ػٖ ػذّ ًلمبتح الإداسح كم٢ اخز٤مبس الاعمزضٔبساد، ثٔمب ٣مذكغ أُغمزضٔش٣ٖ إُم٢ غِمت ٓؼمذٍ ػبئمذ أػِم٢، ثٔمب 

 ٣رد١ إ٢ُ ص٣بدح رٌِلخ سأط أُبٍ. 

شمشًبد اُٜمذف ٜٓ٘مب إٔ دٝاكغ ٓٔبسعخ إداسح الأسثبػ ٓمٖ هجمَ إداسح اُ ٕٞٝٓٔب عجن ٣شٟ اُجبؽض 

٣ٌٕٞ إٓب ُض٣بدح ٓغزٟٞ الأسثبػ أٝ رخل٤عٜب أٝ أُؾبكظخ ػ٠ِ اعزوشاسٛب، كٖٔ اُذٝاكغ اُز٢ رذكغ الإداسح 

ُض٣بدح الأسثبػ ٢ٛ اُؾٞاكض الإداس٣مخ ٝاُزم٢ رؼمٞد ثمبُ٘لغ ػِم٠ الإداسح ٝرشمَٔ أٌُبكم د ٝالأٓمبٕ اُمٞظ٤ل٢ 

أُذ٤ٗٞ٣خ، ٝٓوبثِخ ر٘جراد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ. أٓب ك٤ٔمب ٝٓ٘ؼ ؽوٞم ششات الأعْٜ، ًٝزُي اُؾلبظ ػ٠ِ ػوٞد 

٣زؼِممن ثممذٝاكغ الإداسح ٓممٖ أعممَ رخلمم٤ط الأسثممبػ كزشممَٔ: رغ٘ممت اُزٌممب٤ُق اُغ٤بعمم٤خ، ٝرؾو٤ممن ٝكممٞساد 

ظممش٣ج٤خ. أٓممب ثخصممٞي اُؾلممبظ ػِمم٠ ٓغممزٟٞ ٓؼمم٤ٖ ٓممٖ الأسثممبػ ك٤ؾممذس ػ٘ممذ رمم٢ُٞ ٓغِممظ إداسح عذ٣ممذ 

 أُغر٤ُٝخ ثبُششًخ.
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 انًذاخم ٔالأضبنٛت انًطتخذيخ يٍ لجم الإدارح نًًبرضخ ادارح الأرثبس: 3/3

٣ٌٖٔ ٓٔبسعخ إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُذاخَ ٝالأعب٤ُت ُِزأص٤ش ػ٠ِ سهْ اُشثؼ      

ُِٞصٍٞ إ٠ُ سهْ اُشثؼ أُشؿٞة ك٤ٚ. ٝثصلخ ػبٓخ، ٣ٌٖٔ روغ٤ْ إداسح الأسثبػ إ٠ُ ٗٞػ٤ٖ، أُٜٝٔب، 

داسح اُؾو٤و٤خ ُلأسثبػ، ٝرزعٖٔ ارخبر هشاساد ثشإٔ أؽذاس ؽو٤و٤خ ثٜذف اُزأص٤ش أُزؼٔذ ػ٠ِ سهْ الإ

اُشثؼ. ٝصب٤ٜٗٔب، إداسح الاعزؾوبهبد، ٝرؼ٢٘ اعزخذاّ ٓؼبُغبد ٓؾبعج٤خ ٓغٔٞػ ثٜب غجوبً ُٔجبدا أُؾبعجخ 

٠ رُي، ٣ٌٖٔ إٔ رزْ إداسح أُزؼبسف ػ٤ِٜب ثٜذف إخلبت الأدات الاهزصبد١ اُؾو٤و٢ ُِششًخ. ٝث٘بت ػِ

الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ٓذخ٤ِٖ ٛٔب: إداسح الاسثبػ ثٞعبئَ ٓؾبعج٤خ "أُذخَ أُؾبعج٢" ٝع٤زْ ر٘بٍٝ ٛزا 

أُذخَ ثششػ ٓخزصش دٕٝ اُزؼشض ُ٘ٔبرط ه٤بط إداسح الاسثبػ ثبلاعزؾوبهبد، ٝإداسح الأسثبػ ٖٓ 

ٖٓ اُزلص٤َ  تثش٢ٛزا أُذخَ  ٍٕٞٝ اُجبؽضخلاٍ اعزخذاّ ٓزـ٤شاد ؽو٤و٤خ "أُذخَ اُؾو٤و٢ ٝعٞف ٣ز٘ب

 اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:  ػ٠ِ(، ٝرُي 0262)ٓؾٔٞد، 

 انًذخم انًضبضجٙ لإدارح الأرثبس:  3/3/1

ٝكوب ُٜزا أُذخَ رزْ ػ٤ِٔخ إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ اُزش٤ًض ػ٠ِ اعزخذاّ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ، 

ؾبعج٤خ ٝٓب ٣زؼِن ثٜب ٖٓ ه٤بط ٝرج٣ٞت ٝروذ٣ش ٝرُي ٖٓ خلاٍ اخز٤بس اُغ٤بعبد ٝاُطشم ٝاُزوذ٣شاد أُ

ثٜذف اُزأص٤ش ػ٠ِ اُ٘زبئظ أُب٤ُخ، ؽ٤ش ٣ٌٕٞ ٓزبؽبً لإداسح اُششًخ ٓشٝٗخ الاخز٤بس ث٤ٖ اُجذائَ أُؾبعج٤خ 

ٝاُِغٞت إ٠ُ اُزوذ٣شاد اُشخص٤خ. ٝرزؼذد ٓذاخَ الإداسح ك٢ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ اُوشاساد 

 (.0260إداسح الأسثبػ ثبعزخذاّ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُٞعبئَ )ٓؾٔذ، أُؾبعج٤خ ؽ٤ش رزْ 

٣ٌٖٝٔ روغ٤ْ غشم ٝأعب٤ُت ٓٔبسعخ إداسح الأسثبػ ٝكوبً ُِٔذخَ أُؾبعج٢ إ٠ُ صلاصخ أٗٞاع ٢ٛٝ       

 ًبُزب٢ُ:

 أضبش الاضتضمبق ٔانتمذٚراد انًضبضجٛخ: الأضهٕة الأٔل:

ٝكوب ُٔؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ أُزؼبسف ػ٤ِٜب إٕ ٗظبّ أُؾبعجخ ػ٠ِ أعبط الاعزؾوبم ٣زطِت   

ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ اُو٤بّ ثٞظغ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خ اُز٢ ُٜب رأص٤ش عٞٛش١ ػ٠ِ الأسثبػ أُؼِ٘خ، 

ٖٝٓ ث٤ٖ أؽٌبّ اُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ررصش ػ٠ِ الأسثبػ ك٢ ارغبٙ أٝ آخش ٓب ٢ِ٣ )كذا١ٝ، 

0262:) 

الإٗشبتاد غ٣ِٞخ الأعَ روذ٣شاد رزؼِن ثبُزوذّ ك٢ إٗغبص الأػٔبٍ ٝرٌِلخ ٛزا رزطِت ػوٞد  -أ 

الاٗغبص، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ إٔ ٣غزخذٓٞا روذ٣شاد ٓزلبئِخ ُِزوذّ ك٢ إٗغبص الأػٔبٍ، ٝرُي 

 ثـشض رعخ٤ْ الأسثبػ.

لاى، ٝثبُزب٢ُ ٣زطِت اؽزغبة الإٛلاى روذ٣ش اُؼٔش الإٗزبع٢ ٝه٤ٔخ اُخشدح ُلأصٍٞ اُوبثِخ ُلإٛ -ة 

٣ٌٖٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ إٔ ٣غزخذٓٞا روذ٣شاد ٓزلبئِخ ُِؼٔش الإٗزبع٢ ٝه٤ٔخ اُخشدح، ٝرُي ُزذ٤ٗٚ 

 ٓصشٝف الإٛلاى ث٤٘خ رعخ٤ْ الأسثبػ.
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٣غت إٔ ٣ظٜش ؽغبة اُؼٔلات ثبُو٤ٔخ اُصبك٤خ اُوبثِخ ُِزؾون، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ إٔ  -ط 

ؾص٤َ ثـشض رخل٤ط ٓخصص اُذ٣ٕٞ أُشٌٞى ٣غزخذٓٞا روذ٣شاد ٓزلبئِخ ُِو٤ْ اُوبثِخ ُِز

 ك٤ٜب، ٖٝٓ صْ رعخ٤ْ الأسثبػ.

٣غت رص٤٘ق اُزٌب٤ُق إ٠ُ رٌب٤ُق إٗزبط ٝرٌب٤ُق كزش٣خ، ٣ٌٖٝٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ أص٘بت كزشاد ٗٔٞ  -د 

أُخضٕٝ رص٤٘ق ثؼط اُزٌب٤ُق اُٜبٓش٤خ ًزٌب٤ُق إٗزبط ثذلاً ٖٓ رٌب٤ُق كزش٣خ، ٓٔب ٣رد١ إ٠ُ 

 رعخ٤ْ الأسثبػ.رذ٤ٗٚ أُصشٝكبد، ٖٝٓ صْ 

٣غت الاػزشاف ثأسثبػ ث٤غ الأصٍٞ ثبٌُبَٓ ك٢ كزشح اُج٤غ، ٣ٌٖٝٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ اُزلاػت ثزٞه٤ذ  -ٙ 

 ث٤غ الأصٍٞ ًبلأٝسام أُب٤ُخ ٝالأصٍٞ اُضبثزخ، ٓٔب ٣رد١ إ٠ُ رعخ٤ْ الأسثبػ.

٣غت إٛلاى اُزٌب٤ُق أُذكٞػخ ٓوذٓب ٓوبثَ ظٔبٕ الأصٍٞ ػ٠ِ كزشح الاعزلبدح ٖٓ ٛزا  -ٝ 

، ٣ٌٖٝٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ خلاٍ اُزوذ٣شاد أُزلبئِخ ُزٌب٤ُق اُعٔبٕ رخل٤ط أُصشٝكبد اُعٔبٕ

 اُؾب٤ُخ ثٜذف رعخ٤ْ الأسثبػ.

٣غت اػزجبس ٓصبس٣ق اُص٤بٗخ اُؼبد٣خ ٓصبس٣ق دٝس٣خ رؾَٔ ػ٠ِ اُلزشح أٓب ٓصبس٣ق  -ص 

اُص٤بٗخ ؿ٤ش اُؼبد٣خ كزؼزجش ٓصشٝف سأعٔب٢ُ رؾَٔ ػ٠ِ الأصَ ٓٞظغ اُص٤بٗخ، ٣ٌٖٝٔ 

ٔذ٣ش٣ٖ رذػ٤ْ الأسثبػ اُؾب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ٓؼبُغخ ٓصبس٣ق اُص٤بٗخ اُؼبد٣خ ًٔصبس٣ق ؿ٤ش ُِ

 ػبد٣خ.

٣غت إٔ ٣ظٜش أُخضٕٝ ثبُذكبرش ػ٠ِ أعبط اُزٌِلخ أٝ عؼش اُغٞم أ٣ٜٔب أهَ، ٣ٌٖٝٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ  -ػ 

 ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ ه٤ْ عٞه٤خ ٓزلبئِخ رخل٤ط ه٤ٔخ أُخضٕٝ، ٖٝٓ صْ ٓٔبسعخ إداسح الأسثبػ.

 

 لأضهٕة انخبَٙ: انتغٛراد الاختٛبرٚخ نهطٛبضبد انًضبضجٛخ:ا

إٕ ٓشٝٗخ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ رغٔؼ ُلإداسح ثؾش٣خ الاخز٤بس ث٤ٖ اُجذائَ أُؾبعج٤خ أُزبؽخ،  

ُِٞصٍٞ إ٠ُ رؾو٤ن أٛذاكْٜ اُخبصخ ثٔب ٣رد١ إ٠ُ رع٤َِ اُغٜبد أُؼ٤٘خ )أٝ ثؼط كئبد ٖٓ أصؾبة 

صبد١ الأعبع٢ ُِششًخ، ؽ٤ش روّٞ الإداسح ثبلاخز٤بس ث٤ٖ اُغ٤بعبد أُصِؾخ( ؽٍٞ الأدات الاهز

أُؾبعج٤خ أُوجُٞخ هجٞلا ػبٓب ُِزوش٣ش ػٖ ٗلظ أُؼبِٓخ الاهزصبد٣خ ٓضَ اخز٤بس غش٣وخ اُوغػ اُضبثذ 

 ,Healy and Wahlen)ُلإٛلاى أٝ غش٣وخ الإٛلاى أُؼغَ، أٝ اُزـ٤ش ك٢ غشم رو٤٤ْ أُخضٕٝ 

1999). 

ٝرٔضَ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ ٓؾٞساً ٛبٓبً ك٢ إػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝرُي لإٔ ه٤ْ اُج٘ٞد اُز٢  

رؾز٣ٜٞب رِي اُوٞائْ رزؾذد ػ٠ِ أعبط رِي اُغ٤بعبد اُز٢ ٣زْ رطج٤وٜب، ٝلإٔ الإداسح ثصلزٜب اُطشف اُوبئْ 

ُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أُلائٔخ ُٜب، ثإػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ ُٔ٘شأح الأػٔبٍ كإٗٚ ٣ٌٜٔ٘ب اُزؾٌْ ك٢ اخز٤بس ا

خبصخ إٔ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ هذ ٝكشد ٓغٔٞػخ ٖٓ اُجذائَ ٝأُؼبُغبد ُزخزبس الإداسح ٓب ٣٘بعجٜب ٜٓ٘ب، 

ثبلإظبكخ إ٠ُ رُي كوذ روّٞ الإداسح ثزـ٤٤ش ع٤بعخ ٓؾبعج٤خ ٓزجؼخ ؽب٤ُبً إ٠ُ ع٤بعخ أخشٟ ثؾ٤ش رؾون 

٤٤ش اُغ٤بعخ أُؾبعج٤خ هذ لا ٣وزصش ثبُعشٝسح إٔ ٣ٌٕٞ ٛذف أٛذاكٜب ٝدٝاكؼٜب ٖٓ ٝسات رُي. إٕ رـ

الإداسح ٛٞ رع٤َِ أُغزخذ٤ٖٓ، إلا أٗٚ ؿبُجبً ٓب ٣زْ اُو٤بّ ثٜزٙ اُزـ٤شاد لإخلبت ثؼط ٓشبًَ الأدات، 

ُٝزُي كإٕ رخٞف أُغئ٤ُٖٞ ػٖ ٝظغ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٖٓ إعبتح اعزخذاّ اُزـ٤شاد الاخز٤بس٣خ ك٢ 
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بعج٤خ ٖٓ هجَ أُ٘شأح هذ أدٟ إ٠ُ إُضاّ اُششًبد ثض٣بدح الإكصبػ ػٖ رأص٤ش ٛزٙ اُزـ٤٤شاد اُغ٤بعبد أُؾ

ػ٠ِ صبك٢ اُشثؼ ٝسثؾ٤خ اُغْٜ ٓغ اشزشاغ ٓذخَ أٝ ٓذاخَ ٓؼ٤٘خ ُِٔؾبعجخ ػٜ٘ب ثٔب ٣خلط أُشٝٗخ 

 (.0260أُؼطبح ػ٘ذ اُو٤بّ ثٜزٙ اُزـ٤٤شاد )إثشا٤ْٛ، 

ٖٓ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أُوجُٞخ هجٞلا ػبٓبً ٝاُز٢ ٣زٞاكش  ٣ٝزٔضَ أعبط الاعزؾوبم ك٢ ٓغٔٞػخ 

ك٤ٜب هذس ًج٤ش ٖٓ أُشٝٗخ. ٖٝٓ صْ رٔبسط الإداسح ٓغٔٞػخ ٖٓ الاخز٤بساد أُؾبعج٤خ اػزٔبدا ػ٠ِ 

أُشٝٗخ أُٞعٞدح ك٢ رطج٤ن أعبط الاعزؾوبم أُؾبعج٢ ٝاُز٢ ٖٓ شأٜٗب اُزأص٤ش ػ٠ِ صبك٢ الأسثبػ 

 اُخ ٛذف الإداسح ػ٠ِ ؽغبة داُخ ٛذف أصؾبة أُصبُؼ الأخشٟ.أُ٘شٞسح ثٔب ٣ؾون د

 الأضهٕة انخبنج: الإفصبس انًضبضجٙ:

٣ٌٖٔ ُلإداسح ٖٓ خلاٍ إػبدح رج٣ٞت اُؼ٘بصش اُٞاسدح ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝػشظٜب ثطش٣وخ ٓؼ٤٘خ      

٣رصش ػ٠ِ اُ٘ز٤غخ اُٜ٘بئ٤خ  ُِزأص٤ش ػ٠ِ الأدات اُؾو٤و٢ ُِششًخ. ٝسؿْ إٔ اُزـ٤٤ش ك٢ رج٣ٞت ثؼط اُج٘ٞد لا

)ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ هبئٔخ اُذخَ(، إلا أٗٚ ٣رصش ػ٠ِ هذسح أُغزخذّ ثشإٔ كْٜ الأدات أُب٢ُ ُِششًخ )اُغ٤ذ، 

0222.) 

ٝإٔ ٓٔبسعخ إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ إػبدح رص٤٘ق ثؼط اُج٘ٞد اُظبٛشح ك٢ هبئٔخ اُذخَ رزْ ٖٓ      

بد اُزشـ٤َ ٓضَ أُصشٝكبد اُج٤ؼ٤خ ٝالإداس٣خ ٝاُؼبٓخ إ٠ُ ث٘ذ خلاٍ اُو٤بّ ث٘وَ أؽذ ث٘ٞد ٓصشٝك

أُصشٝكبد ؿ٤ش اُؼبد٣خ ُض٣بدح الأسثبػ اُزشـ٤ِ٤خ ٝرُي ُٔوبثِخ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ. ٝػ٠ِ اُشؿْ 

ٖٓ إٔ اُزـ٤٤ش ك٢ رص٤٘ق اُج٘ٞد ٝإػبدح رجٞثٜب ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٖٓ الأعب٤ُت ؿ٤ش أُرصشح ػ٠ِ صبك٢ 

ػ اُششًخ، إلا أٗٚ ٣رصش ػ٠ِ صبك٢ دخَ الأعضات اُز٢ رزٌٕٞ ٜٓ٘ب هبئٔخ اُذخَ. كوبئٔخ اُذخَ رزٌٕٞ أسثب

ٖٓ أٗشطخ ٓغزٔشح ٝأٗشطخ ؿ٤ش ٓغزٔشح، ٝث٘ٞد ػبد٣خ ٝث٘ٞد اعزض٘بئ٤خ، ًَٝ عضت ٜٓ٘ب ٣غزخذّ ك٢ 

 (.0260اؽزغبة ٗغت ٓب٤ُخ ررصش ػ٠ِ هشاساد أُغزخذ٤ٖٓ )ٓؾٔذ، 

ٝإٔ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ رٜزْ ثٞظغ ؽذ أد٠ٗ ُٔزطِجبد الإكصبػ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ اُز١ ٣ٜذف إ٠ُ      

ٓغبٗذح أُغزضٔش ك٢ رلْٜ اُؼٞائذ ٝأُخبغش أُشرجطخ ثوشاس الاعزضٔبس ك٢ ٝسهخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ ٣ٝغبػذ 

ط أُ٘ش د لا ٣ِزضٕٓٞ الإكصبػ اٌُبك٢ إ٠ُ رشش٤ذ هشاساد الاعزضٔبس ٣ٝلاؽع أُٜز٤ٖٔ إٔ ٓذ٣ش١ ثؼ

ثجؼط ٓزطِجبد الإكصبػ ٝرُي ٣ٌٕٞ ُ٘وص اُٞػ٢ ثٔزطِجبد الإكصبػ أٝ ُزؼٔذ إخلبت ؽوبئن ٓؼ٤٘خ ػٖ 

أُغزضٔش٣ٖ ٓضَ ػذّ ًلب٣خ الإكصبػ ك٢ ًَ ٖٓ روش٣ش ٓغِظ الإداسح ٝأُؼبٓلاد أُب٤ُخ ٓغ الأغشاف 

 ل٤خ هجَ ٗشش اُوٞائْ أُب٤ُخ. راد اُؼلاهخ أٝ اُزلاػت ك٢ ٗزبئظ الأػٔبٍ ثبلإصذاساد اُصؾ

 انًذخم انضمٛمٙ لإدارح الأرثبس:      3/3/2

أُزضا٣ذ ُِذساعبد ثٔٞظٞع إداسح الأسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓغ ٗشش ٗزبئظ دساعخ  الاٛزٔبّثذأ      

(Roychowdhury, 2006)  الاٗشطخ اُؾو٤و٤خ ُِششًخ  اعزخذاّٝاُز٢ رؼزجش ٖٓ اُذساعبد الأ٠ُٝ ك٢

اُزأص٤ش أُزؼٔذ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ أُ٘شٞسح لأصؾبة أُصبُؼ، ٝهذٓذ أدُخ ػ٢ِ ه٤بّ ك٢ 

أٝ ر٤ِ٣ٞٔخ ؽو٤و٤خ ٖٓ شأٜٗب اُزأص٤ش أٝ اُزلاػت ثأسثبػ  اعزضٔبس٣خهشاساد رشـ٤ِ٤خ أٝ  ثبرخبرأُذ٣شٕٝ 

 اُششًخ. 
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عجبة اُز٢ عبػذد ( الا0262اُٞٛبة ٝآخشٕٝ،  ؛ ػجذ0262ٝأظٜشد دساعبد ًَ ٖٓ )ؽٔبد،      

ٓذخَ إداسح الأسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ػ٠ِ ٓذخَ إداسح الأسثبػ ثبلاعزؾوبهبد ك٤ٔب  ٝاٗزشبسػ٢ِ ر٘ب٢ٓ 

:٢ِ٣ 

إداسح الأسثبػ ثبلاعزؾوبهبد ٖٓ خلاٍ إعشاتاد أُشاعؼخ ثٞاعطخ أُشاعغ ث٤٘ٔب  اًزشبف٣زْ  .6

 الاٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٣زْ اُشهبثخ ػ٤ِٜب ٝاُزؾٌْ ك٤ٜب ٖٓ خلاٍ أُذ٣ش٣ٖ.

أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ، ٓٔب هذ ٣ؼشض اُششًخ ُزغبقلاد  لاعزخذاّص٣بدح أُخبغش أُصبؽجخ  .0

 خبغش هب٤ٗٞٗخ ررصش ػ٢ِ عٔؼزٜب ٝٗص٤جٜب اُغٞه٢.ٖٓ اُغٜبد اُشهبث٤خ، ٝرؼشض اُششًخ ُٔ

 SOXصذٝس ثؼط اُزشش٣ؼبد ٝاُوٞا٤ٖٗ اُذ٤ُٝخ ثؼذ عِغِخ كعبئؼ اُششًبد ٓضَ هبٕٗٞ  .2

ثبُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ، ٝرشذ٣ذ أُؼب٤٣ش ٝالإعشاتاد أُؾبعج٤خ ُِؾذ ٖٓ رصشكبد  2002

 الإداسح ُِزلاػت ثبلأسثبػ.

أعِٞة إداسح الأسثبػ  اعزخذاّأعب٤ُت إداسح الأسثبػ ؽ٤ش ٣زْ  خذاّلاعزأُذ١ اُض٢٘ٓ  اخزلاف .2

ثبلاعزؾوبهبد ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح أُب٤ُخ أ١ خلاٍ ٓذ١ ص٢٘ٓ ٓؾذٝد، ٓٔب ٣صؼت ٓوبثِخ ًَ 

رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أٝ صؼٞثخ رؾو٤ن أٛذاف إداس٣خ ٓؼ٤٘خ، ث٤٘ٔب ٛ٘بى كزشح ص٤٘ٓخ غٞاٍ اُلزشح 

 ٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓٔب ٣ٌٖٔ ٖٓ ٓوبثِخ اُ٘زبئظ أُزٞهؼخ.أُؾبعج٤خ لإداسح الأسثبػ ثبلأ

 ُخلط دسعخ أُشٝٗخ ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ اُطشم ٝالأعب٤ُت أُؾبعج٤خ.  الارغبٙ .5

رغبػذ إداسح الأسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ػ٢ِ رؾو٤ن رذكوبد ٗوذ٣خ رشـ٤ِ٤خ رغزط٤غ ٓؼٜب اُششًخ  .1

 أُغزؾوخ ػ٤ِٜب. الاُزضآبدٖٓ عذاد 

اُؾو٤و٤خ هذ  ثبلأٗشطخأُذ٣ش٣ٖ لأعِٞة إداسح الاسثبػ  اعزخذاّإٔ  (Cohen, 2015)اعخ ٝأشبسد دس     

رضا٣ذ ثصٞسح أًضش ثؼذ صذٝس هبٕٗٞ أًٝغ٢ِ ث٤٘ٔب رض٣ذ ٓٔبسعبد الإداسح ُِزلاػت ك٢ الاسثبػ 

٢ ثبلاعزؾوبهبد هجَ صذٝس اُوبٕٗٞ، ؽ٤ش إٕ اُششًبد اُز٢ رْ اٌُشق ك٤ٜب ػٖ اُزلاػت ك٢ الاسثبػ ٝاُز

، ثبلاعزؾوبهبدرغججذ ك٢ ٗزبئظ ع٤ئخ لأصؾبة أُصبُؼ ًبٗذ أؿِجٜب ٗز٤غخ ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ ثإداسح الاسثبػ 

ٝرزعٖٔ أٗشطخ إداسح الأسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓؾبُٝخ الإداسح رـ٤٤ش الاسثبػ )اُزلاػت ٖٓ خلاٍ 

الاعبع٤خ ٓضَ: ص٣بدح هشاساد ثشإٔ رٞه٤ذ ٝؽغْ الأٗشطخ اُزغبس٣خ  ارخبررعخ٤ْ اُشثؼ( ٖٓ خلاٍ 

 .  (Xu, 2006)أُج٤ؼبد ٝرخل٤ط اُ٘لوبد ٝالإٗزبط اُضائذ 

 ( إ٢ُ ٝعٞد كِغلز٤ٖ لإداسح الأسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٛٔب:0262ٝرش٤ش دساعخ )ؽٔبد،       

ٖٓ خلاٍ ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ  اٗزٜبص١اُلِغلخ الا٢ُٝ: رٔضَ إداسح الاسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ عِٞى إداس١ 

ُزِج٤خ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ ٝرغ٘ت  الاهزصبد١اُؾو٤و٤خ ٝرجش٣ش الادات  ثبلأٗشطخهشاساد رشرجػ  رخبرثب

 اُخغبئش أٝ رؾو٤ن ٌٓبعت شخص٤خ.

 الاهزصبد٣خٝر٤ٌق أُذ٣ش٣ٖ ٓغ اُظشٝف  اعزغبثخاُلِغلخ اُضب٤ٗخ: رٔضَ إداسح الاسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ 

هشاساد  ارخبرخ، ؽ٤ش ٣زؼبَٓ أُذ٣ش٣ٖ ٓؼٜب ػٖ غش٣ن أُعبدح )أُؼبًغخ( اُز٢ رزؼشض ُٜب اُششً

الادات أُب٢ُ،  اعزوشاسٓرصشح ثشٌَ ٓرهذ ُٝلزشاد ٓؼ٤٘خ ػ٢ِ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ثبُششًخ ُِؾلبظ ػ٢ِ 

رُي عضت ٖٓ ٓغئ٤ُٞبرْٜ ٝرو٤٤ْ ًلبتح أُذ٣ش٣ٖ ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ أُشٌلاد اُز٢ رٞاعٚ الإداسح غجوبً  ثبػزجبس

 زبؽخ.ُلإٌٓب٤ٗبد أُ
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ٝرِغأ ُٔٔبسعخ إداسح الأسثبػ ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ُؼذح أعجبة ٜٓ٘ب أُؾبكظخ ػ٢ِ اُٞظغ أُب٢ُ      

ُِششًخ ٝرِج٤خ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ ٝأصؾبة أُصبُؼ ُزؼض٣ض عٔؼخ اُششًخ ٖٓ خلاٍ هشاساد ٣زخزٛب 

٤ِ٤خ ُِششًخ ُزؾغ٤ٖ اُٞظغ أُذ٣ش٣ٖ أص٘بت اُلزشح أُب٤ُخ ُزؼذ٣َ ٗز٤غخ اُ٘شبغ ٝاُزأص٤ش ػ٢ِ اُزذكوبد اُزشـ

 أُب٢ُ.

ٖٝٓ ٛ٘ب ٣ٌٖٔ ُلإداسح إؽذاس رأص٤شاد ٓزؼٔذح ػ٠ِ سهْ اُشثؼ أُلصؼ ػ٘ٚ ٖٓ خلاٍ اُزؾٌْ ك٢      

رٞه٤ذ ؽذٝس ثؼط الأٗشطخ عٞات أًبٗذ ٓزؼِوخ ثبلإٗزبط أٝ الاعزضٔبس. ٣ٝؼ٢٘ رُي، إٌٓب٤ٗخ رأع٤َ 

٣٘جـ٢ اُو٤بّ ثٜب ك٢ ع٘خ رب٤ُخ، ٝٓضبٍ رُي، رأع٤َ أٝ روذ٣ْ  ػ٤ِٔبد ٓب٤ُخ ُغ٘خ رب٤ُخ، أٝ روذ٣ْ ػ٤ِٔبد ًبٕ

ػ٤ِٔبد ث٤غ أٝ ششات أٝ اعزضٔبس، أٝ رأع٤َ أٝ روذ٣ْ ٗلوبد ٓؼ٤٘خ ٓضَ ٗلوبد اُص٤بٗخ ٝالإصلاػ، 

ٝاُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش، ٝالإػلإ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُ٘لوبد الاخز٤بس٣خ اُز٢ هذ لا ررصش عٞٛش٣بً ػ٠ِ اُ٘شبغ 

 (.0262، اُغبس١ ُِششًخ )كشط

٣ٝزْ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ إػبدح ٤ٌِٛخ اُؼ٤ِٔبد ثبعزخذاّ الأعب٤ُت اُزب٤ُخ )اُذ٣ٝش١،      

0260:) 

إداسح أُج٤ؼبد، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُلإداسح اُو٤بّ ثإداسح الأسثبػ ػٖ غش٣ن ثؼط اُوشاساد أُشرجطخ  -أ 

ٓج٤ؼبد اُلزشح اُزب٤ُخ إ٠ُ اُلزشح  ثبُٔج٤ؼبد ٓضَ رؼغ٤َ رٞه٤ذ أُج٤ؼبد ثزغش٣ؼٜب ٝرُي ث٘وَ

٣ٝزْ رُي ٖٓ خلاٍ ٓ٘ؼ   Pull Forwardsاُؾب٤ُخ ٝٛٞ ٓب ٣ؼشف ثز٤ُٞذ ٓج٤ؼبد اُغؾت ُلأٓبّ 

اُؼٔلات خصٞٓبد ػ٠ِ الأعؼبس ٝص٣بدح كزشح الائزٔبٕ أُٔ٘ٞؽخ ُْٜ ُزؾل٤ضْٛ ػ٠ِ اُششات هجَ 

 اُلزشح أُؾذدح ثٜذف ص٣بدح أسثبػ اُلزشح اُؾب٤ُخ.

اُ٘لوبد الاخز٤بس٣خ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُلإداسح اُو٤بّ ثإداسح الأسثبػ ػٖ غش٣ن ص٣بدح أٝ رخل٤ط إداسح  -ة 

أٝ إ٣وبف ثؼط اُ٘لوبد الاخز٤بس٣خ ٓضَ ٗلوبد اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش ٝاُزذس٣ت ٝٗلوبد الإػلإ 

 ٝاُص٤بٗخ ٝرأخ٤ش أُششٝػبد.

بط ٤ًٔبد أًجش ٖٓ ا٤ٌُٔبد إداسح الإٗزبط، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُلإداسح اُو٤بّ ثإداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ إٗز -ط 

أُؼزبدح ثٜذف رخل٤ط اُ٘لوبد اُضبثزخ ٝرُي ثزؾ٤ِٜٔب ػ٠ِ الإٗزبط ًٔب ٣رد١ ص٣بدح الإٗزبط ثشٌَ 

ًج٤ش خلاٍ اُلزشح اُؾب٤ُخ إ٠ُ ص٣بدح ٓخضٕٝ أخش أُذح ٖٝٓ صْ اٗخلبض رٌِلخ اُجعبػخ أُجبػخ 

 ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح أسثبػ اُلزشح اُؾب٤ُخ.

ػ٤ِٔبد ث٤غ الأصٍٞ ٝالاعزضٔبساد ثأسثبػ دكزش٣خ ك٢ اُغ٘ٞاد اُز٢ ر٘خلط ٤ٌِٛخ رٞه٤زبد  -د 

 ك٤ٜب الأسثبػ ٝثخغبئش دكزش٣خ ك٢ اُغ٘ٞاد اُز٢ رشرلغ ك٤ٜب الأسثبػ.

٤ٌِٛخ ػوٞد اُزأع٤ش )ر٢ِ٣ٞٔ/ رشـ٢ِ٤( ُزغٔؼ ُِٔرعش إٔ ٣غزخذّ أُؼبُغخ اُشأعٔب٤ُخ ُِزأع٤ش  -ٙ 

 س.ٝالاػزشاف ثبُٜبٓش الإعٔب٢ُ ًإ٣شاد إ٣غب

إٔ أعب٤ُت ٝٓذاخَ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ رزؼذد ٖٓ ٓ٘شأح إ٠ُ أخشٟ  ٕٞٝٓٔب عجن ٣شٟ اُجبؽض     

ٝرخزِق غجوبً لاخزلاف ؽغْ ٝغج٤ؼخ أُ٘شأح ٝؽصزٜب ك٢ اُغٞم، كعلا ػٖ غج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإداسح 

ٝاػزوبد الإداسح ثٔذٟ  ٝأُلاى ٝٓذٟ ٓغبٛٔخ الإداسح ك٢ ٤ٌِٓخ أُ٘شأح، كعلاً ػٖ ٓذٟ اعزوشاس اُذخَ

ٓلاتٓزٚ ٓغ رٞهؼبد ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ثـشض رؾغ٤ٖ صٞسح الأدات ٝإرجبع الأعب٤ُت ٝالأدٝاد 

( 6أُخزِلخ اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ رط٣ٞش ٝرؼذ٣َ ٓغزٟٞ اُذخَ ٖٓ كزشح إ٠ُ أخشٟ. ٣ٝٞظؼ اُغذٍٝ سهْ )

 (:0262اُزب٢ُ ػلاهخ إداسح الأسثبػ ثبُٔجبدا أُؾبعج٤خ )اُغجش١، 
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 (6عذٍٝ سهْ )

 ػلاهخ إداسح الأسثبػ ثبُٔجبدا أُؾبعج٤خ 

 الأمثلة الأسلوب الخاص نوع إدارة الأرباح

 :مرونة أساس الاستحقاق 

إدارة الأرباح ضمن إطار المبادئ 

 المحاسبية المتعارف عليها

  استغلال المرونة المتوفرة في

 المبادئ المحاسبية المتعارف عليها

  تقييم المخزونالتحول في طرق 

  التحول من طريقة القسط المتناقض

 إلى طريقة القسط الثابت للإهلاك

  التلاعب في بعض المخصصات 

 :القرارات المحاسبية 

إدارة الأرباح خارج إطار المبادئ 

 المحاسبية المتعارف عليها

  عدم تطبيق أو مخالفة المبادئ

 المحاسبية المتعارف عليها

  بالإيرادات )مثل الاعتراف المبكر

 الاعتراف بالبضاعة قبل شحنها(.

 الصفقات الحقيقية   إدارة الصفقات الحقيقية لزيادة أو

 تخفيض الأرباح

 .توقيت حدوث الصفقات 

 .التصرف بالأصول 

 .نفقات البحوث والتطوير 

 (0262أُصذس: )اُغجش١، 

 يفٕٓو الإفصبس ػٍ انًخبطر ٔتصُٛفبتّ: 3/4

شٜذد ث٤ئخ الأػٔبٍ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاؽذاس ٝاُزـ٤شاد اُز٢ أدد إ٢ُ الارغمبٙ ٗؾمٞ عمٞدح اُزومبس٣ش أُب٤ُمخ       

أُ٘شممٞسح ُِشممشًبد ٝأ٤ٔٛممخ رؾغمم٤ٖ ٓغممز١ٞ الإكصممبػ ٝاُشمملبك٤خ ثصمملخ ػبٓممخ ٝالاكصممبػ ػممٖ أُخممبغش 

ُشمممشًبد ُض٣ممبدح ٓغممز١ٞ رؼوممذ ػ٤ِٔممبد ا Globalizationثصمملخ خبصممخ. ؽ٤ممش أدد ظممبٛشح اُؼُٞٔممخ 

ٝا٤ُٜبًَ اُز٤ِ٣ٞٔخ ُٜب، ٝص٣بدح ؽذح أُ٘بكغخ ث٤ٖ اُشمشًبد، ٓٔمب أد١ إُم٢ ر٘مٞع ٝص٣مبدح ٓغمز١ٞ أُخمبغش 

. ًٔمب أًمذد ٗزمبئظ ثؼمط اُذساعمبد أُؾبعمج٤خ ًٝمزُي اُزومبس٣ش (Mokhtar, 2010)أُؾ٤طخ ثبُششًبد 

أُب٤ُممخ ٝا٤ٜٗممبس ثؼممط اُصممبدسح ػممٖ ا٤ُٜئممبد ا٤ُٜ٘ٔممخ ٝؿ٤ممش ا٤ُٜ٘ٔممخ، ػِمم٢ إٔ ؽممذٝس أصٓممبد الأعممٞام 

، صمْ الأصٓمخ أُب٤ُمخ 6266اُششًبد اُؼب٤ُٔخ، ٝاُز٢ ثذأد ثبلأصٓخ أُب٤ُخ ك٢ أعٞام دٍٝ ششم آع٤ب، ع٘خ 

، ثبلإظمبكخ إُم٢ الا٤ٜٗمبساد أُب٤ُمخ ُمجؼط اُشمشًبد اُؼب٤ُٔمخ ٓضمَ 0220ٝ  0222اُؼب٤ُٔخ خلاٍ ػمب٢ٓ 

ٔبسعممبد الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش ٣شعممغ إُمم٢ ػممذّ ًلب٣ممخ ٓ Maxwell, Enron, WorldComشمشًخ 

 . (Barakat and Hussainey, 2013)ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ُِششًبد 

إٕ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِٔخبغش أُؾ٤طخ ثبُششًبد ٢ٛ ػ٤ِٔخ ٓؼوذح ٝرؼزٔذ ثذسعمخ ًج٤مشح ػِم٠ غج٤ؼمخ      

ؼ أ٤ٔٛممخ الإكصممبػ ػممٖ ٝٗٞػ٤ممخ أُؼِٞٓممبد أُلصممؼ ػٜ٘ممب ثبُزوممبس٣ش أُب٤ُممخ أُ٘شممٞسح. ٝٓٔممب عممجن ٣زعمم

أُخبغش ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح، ؽ٤ش ٣ؼُمذ الإكصمبػ ػمٖ ٓخمبغش اُشمشًبد أؽمذ أُزطِجمبد اُشئ٤غم٤خ 

، ًٔب ٣ؼذ الإكصبػ ػمٖ أُخمبغش (Elshandidy, 2011)ُزلؼ٤َ ؽًٞٔخ اُششًبد ك٢ ٓؼظْ ثِذإ اُؼبُْ 

ب ُٔصذاه٤خ اُششًخ ك٢ اُزؼبَٓ ٓمغ أُغمزضٔش٣ٖ كم ًٓ (. ٝك٤ٔمب ٢0260 الأعمٞام أُب٤ُمخ )٣ٞعمق، ٓرششاً ٛب

 ٓلّٜٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٝأٗٞاػٚ. ٢ِ٣ٕٞ ع٤ز٘بٍٝ اُجبؽض
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 يفٕٓو الإفصبس ػٍ انًخبطر: 3/4/1

 (Madrigal et al., 2015)كمزًش  رؼذدد اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ ٓلّٜٞ الإكصمبػ ػمٖ أُخمبغش،        

ثإٔ الإكصمبػ ػمٖ أُخمبغش ٛم٢ ع٤ٔمغ أُؼِٞٓمبد اُزم٢ رومذّ ُلأغمشاف أُغمزل٤ذح ثشمإٔ أُخمبغش ٝاُزم٢ 

 رؼُشض ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ.

ثإٔ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٣ؼزجش إكصمبؽب ٓمٖ خملاٍ رومذ٣ْ  (Linsley and Shrives, 2006)ٝث٤ٖ      

ٝ خطش أٝ رٜذ٣ذ، ٝاُز١ أصش كؼلًا ػِم٠ الأدات ٝإثلاؽ الأغشاف أُغزل٤ذح ثأ١ اؽزٔبٍ أٝ كشصخ أٝ ظشس أ

 أٝ ُٚ رأص٤ش ٓغزوج٢ِ ػ٠ِ الأدات.

ٝٗز٤غخ ُِٔخبغش اُز٢ رٞاعٚ اُششًبد كٌمبٕ لاثمذ ػِم٠ الإداساد رؼ٤م٤ٖ أٝ رٞظ٤مق أٝ رخصم٤ص هغمْ      

خبي ثبُٔخبغش ٝٛٞ هغْ إداسح أُخبغش. كإداسح أُخبغش ٢ٛ ٗظبّ ٓزٌبٓمَ ٛذكمٚ اُمزؾٌْ كم٢ أُخمبغش، 

اُؾذ ٖٓ رٌشاس ؽذٝصٜب ًٝزُي اُؾذ ٖٓ آصبسٛب اُغِج٤خ ػ٠ِ اُششًبد ٝرُمي ػمٖ غش٣من رؾذ٣مذ أُخمبغش ٝ

( 0260(. ٝأٓمب )ٗمٞس١ ٝػِم٢، 0262ٝرؾ٤ِِٜب ٝه٤بعٜب ٝرؾذ٣ذ اُٞعبئَ ُٔٞاعٜزٜمب )عمشٝد١ ٣ٝٞعمل٢، 

شمشًبد ٝاُمزؾٌْ ث٤٘ٞا ثإٔ إداسح أُخبغش ٢ٛ ػ٤ِٔخ رؾذ٣ذ ٝٓزبثؼخ ٝٓشاهجخ أُخبغش اُز٢ رزؼمشض ُٜمب اُ

 ٖٓ آصبسٛب اُغِج٤خ أُزؾووخ. 

 ٝرزعٖٔ ٓغئ٤ُٞبد إداسح أُخبغش ك٢ اُششًبد ٓب ٢ِ٣:      

 ه٤بٜٓب ثٜٔبٜٓب ثزؾ٤َِ ٝرغ٤ٔغ ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ ع٤ٔغ أٗٞاع أُخبغش. -

 رط٣ٞش ٜٓ٘غ٤بد اُو٤بط ٝاُعجػ ُِٔخبغش. -

 إداسح أُخبغش. سكغ اُزوبس٣ش ػٖ أُخبغش )الاعزض٘بتاد، عوٞف أُخبغش( إ٠ُ ُغ٘خ -

 رض٣ٝذ الإداسح اُؼ٤ِب ثٔؼِٞٓبد ؽٍٞ أُخبغش ٖٓ أعَ ٓؼشكخ أُخبغش ٝه٤بعٜب. -

 رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ػٖ أُخبغش ٖٓ اعَ الإكصبػ ٝإثلاؽ أُغزل٤ذ٣ٖ. -

ٝػ٢ِ اُشؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش إلا أٗٚ لا رٞعذ إسشمبداد ٤ٜ٘ٓمخ ًبك٤مخ رم٘ظْ      

ػ٘ٚ، ٖٓ ؽ٤ش ٝهذ ٌٝٓبٕ ٝشمٌَ ٝٓؾزم١ٞ الإكصمبػ. كإٗمٚ ػِم٢ اُمشؿْ ٓمٖ إٔ ػ٤ِٔمبد ػ٤ِٔخ الإكصبػ 

الإكصبػ الاخز٤بس١ ٖٓ أُمشعؼ إٔ رمرد١ إُم٢ ؽمَ أٝ رو٤ِمَ ٓشمبًَ ػمذّ اُزأًمذ، كمإٕ ػ٤ِٔمبد الإكصمبػ 

الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش رؼَٔ ثذلًا ٖٓ رُي ػ٢ِ رٞظ٤ؼ أٝعٚ ػذّ اُزأًذ ٛمزٙ، ُٝمذ٣ٜب اُومذسح ػِم٢ رو٤ِمَ 

ص٣بدح رصٞساد أُغزخذ٤ٖٓ ؽٍٞ أُخبغش. ٝثبُزب٢ُ ٣ض٣ذ الإكصبػ الاخز٤مبس١ ػمٖ أُخمبغش ٓمٖ صومخ  أٝ

أصؾبة أُصِؾخ ك٢ اُششًخ ٝإداسرٜب، ٓٔب ٣رد١ ثذٝسٙ إ٢ُ رو٤َِ رٌِلخ سأط أُبٍ ٝثبُزب٢ُ رؼظ٤ْ ه٤ٔمخ 

 .(Habtoor et al., 2018, p.45)اُششًخ ٝصشٝح أُغب٤ٖٔٛ 

الإكصممبػ الاخز٤ممبس١ ػممٖ أُخممبغش ثأٗممٚ  (Linsley and Shrives, 2006)ٝهممذ ػشكممذ دساعممخ      

رٞص٤َ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُب٤ُخ اُز٢ رٔضَ كشصخ أٝ اؽزٔبٍ اٝ خطش أٝ رٜذ٣ذ ٝاُز٢ هذ أصشد ػ٢ِ اُششًخ 

ثبُلؼَ أٝ هذ ررصش ػ٢ِ اُششًخ ك٢ أُغزوجَ، أٝ رٔضَ إداسح أ١ كشصخ أٝ اؽزٔبٍ أٝ خطش أٝ رٜذ٣ذ، ٝرُي 

 أ١ إُضاّ ٖٓ اُغٜبد ا٤ُٜ٘ٔخ أٝ اُشهبث٤خ.دٕٝ 
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 تصُٛفبد الإفصبس ػٍ انًخبطر: 3/4/2

 ٣ٌٖٔ رص٤٘ق الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٖٓ أًضش ٖٓ صا٣ٝخ ٜٓ٘ب ٓب ٢ِ٣:     

 الإفصبس ػٍ انًخبطر ٔفمبً نذررخ الإنساو: 3/4/2/1

 ٣ٌٖٔ رج٣ٞت الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٝكوب ُذسعخ الإُضاّ إ٢ُ ٗٞػ٤ٖ ٛٔب:     

الإكصبػ الاعجبس١ ػٖ أُخبغش: ٣ٝش٤ش إ٠ُ ػ٤ِٔخ الإكصبػ ػمٖ أُخمبغش اُزم٢ رظمَ ٝكومًب ُِوٞاػمذ  .6

ٝالأشٌبٍ اُؾب٤ُخ اُز٢ غٞسرٜب اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُز٢ رؼزجش ٓل٤مذح ُزؼض٣مض ٓغمز١ٞ شملبك٤خ اُزومبس٣ش 

شممغ٤غ ُٔب٤ُممخ، ٝرؼزجممش ٛممزٙ أُؼِٞٓممبد اُزمم٢ ٣زطِجٜممب الإكصممبػ ػممٖ ٓخممبغش اُشممشًبد ظممشٝس٣خ ُز

. ؽ٤ممش (Alzead and Hussainey, 2017)ٝاعممزؼبدح صوممخ أُغممزضٔش٣ٖ كمم٢ اُغممٞم ٝاُشممشًبد 

ظٜشد عٜٞد ثبسصح ٖٓ عبٗت أُ٘ظٔمبد ا٤ُٜ٘ٔمخ ٝٝاظمؼ٢ أُؼمب٤٣ش أُؾبعمج٤خ كم٢ ٓؾبُٝمخ ُٞظمغ 

 ,.Elshandidy et al., 2018; Ibrahim et al)إغممبس ُلإكصممبػ الاعجممبس١ ػممٖ أُخممبغش 

 ر٢:، رٔضِذ ك٢ ا٥(2019

 The Securities and، أصمممذسد ُغ٘مممخ الأٝسام أُب٤ُممخ ٝاُجٞسصمممخ 6222كمم٢ ٣٘مممب٣ش  .أ 

Exchange Commission (SEC)  كمم٢ اُٞلا٣ممبد أُزؾممذح الأٓش٤ٌ٣ممخ إصممذاس روش٣ممش ٓممب٢ُ

(FRR, N0. 48)  ٝاُممز١ ٣ِممضّ اُشممشًبد ثبلإكصممبػ ػممٖ ٓؼِٞٓممبد ؽممٍٞ ٓخممبغش اُغممٞم

، ٝعممؼذ ُغ٘ممخ الأٝسام أُب٤ُممخ ٝاُجٞسصممخ 0225أُشرجطممخ ثأٗشممطزٜب. ثؼممذ رُممي، كمم٢ د٣غممٔجش 

 ٤ُشَٔ الإكصبػ ػٖ أْٛ ػٞآَ أُخبغش اُز٢ رٞاعٚ اُششًبد.  (FRR, No. 48)ٗطبم 

 (GAS, No. 5) 5ٓؼ٤مبس أُؾبعمجخ الأُٔمب٢ٗ سهمْ  GASB، أصمذس 0226ك٢ أُٔب٤ٗب ك٢ ػبّ  .ة 

الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش، اُممز١ ٣ِممضّ اُشممشًبد أُذسعممخ كمم٢ اُجٞسصممخ ثزوممذ٣ْ ٓؼِٞٓممبد ؽممٍٞ 

أُؼ٤مبس أُؾبعمج٢ اُشمبَٓ اُٞؽ٤مذ  (GAS, No. 5)أُخمبغش أُخزِلمخ اُزم٢ رٞاعٜٜمب. ٣ٝؼزجمش 

ثشمإٔ الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش أُخزِلمخ اُزمم٢ رٞاعممٚ اُشممشًبد، ٝٓممغ رُمي، ٣ممزْ رطج٤وممٚ كوممػ كمم٢ 

 أُب٤ٗب.

 IFRS 7ٝأُؼ٤مبس اُمذ٢ُٝ لإػمذاد اُزومبس٣ش أُب٤ُمخ  IAS 32 ٓمٖ أُؼ٤مبس اُمذ٢ُٝ رؼمشض ًملًا  .ط 

 ُلإكصبػ ػٖ الأدٝاد ثٔب ك٢ رُي أُخبغش أُشرجطخ ثبلاعزضٔبساد ك٢ ٛزٙ الأدٝاد. 

الإكصممبػ الاخز٤ممبس١ ػممٖ أُخممبغش ٣ؼُممذ ٓ٘شممٞس اخز٤ممبس١ ٣ٜممذف إُمم٢ رٞصمم٤َ أُؼِٞٓممبد أُزؼِوممخ  .0

صبئصٜب ٝػ٤ِٔبرٜب ٝؿ٤شٛب ٓمٖ اُؼٞآمَ اُخبسع٤مخ اُزم٢ ُمذ٣ٜب إٌٓب٤ٗمبد ثبعزشار٤غ٤بد اُششًبد ٝخ

 ,.Cordazzo et al). ًٔمب ػمشف (Onoja and Agada, 2015)ُِزمأص٤ش ػِم٢ اُ٘زمبئظ أُزٞهؼمخ 

الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخمبغش ثأٗمٚ الإكصمبػ اُمز١ ٣مزْ ٝكومًب ُِٔجمبدا اُزٞع٤ٜ٤مخ اُٞغ٤٘مخ  (2017

 ُلإكصبػ ػٖ أُخبغش.

إٕ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش ُِششًبد ٣ٔ٘ؼ ؽٞاكض أًجش ُزشغ٤غ رٞص٤َ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ       

ثبلإكصبػ ػٖ أُخبغش. كٖٔ أُزٞهغ إ ٣ٞكش الإكصمبػ الاخز٤مبس١ ػمٖ أُخمبغش كشصمب أًجمش ُِؾصمٍٞ 

ُلإكصبػ ػمٖ  ػ٠ِ سق٣خ ًبِٓخ ػٖ أُخبغش اُز٢ رٞاعٚ اُششًخ. ٝرُي ٖٓ خلاٍ اػزٔبد ٓٔبسعخ ٓ٘زظٔخ

 Alzead and)اُج٤بٗمممبد، ٓٔمممب ٣مممرد١ ُِزمممٞاصٕ ثممم٤ٖ خصمممبئص اُشمممشًخ ٝالاكصمممبػ ػمممٖ أُخمممبغش 

Hussainey, 2017) ٝالاكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش ٢ٛ أُؼِٞٓبد اُز٢ روذّ ٓض٣ذاً ٓمٖ اُزٞظم٤ؼ .

زؼِومخ ثبلإكصمبػ ػمٖ ثٔب ٣ض٣ذ ػٖ اُؾذ الأد٠ٗ ٖٓ أُزطِجبد أُؾذدح كم٢ اُِمٞائؼ ٝأُؼمب٤٣ش أُؾبعمج٤خ أُ
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الإكصمبػ الاخز٤مبس١ ػمٖ أُخمبغش كشصمخ  . ٣ٝمٞكش(Alkurdi and Mohammed, 2019)أُخمبغش 

ُمملإداسح ُٔٔبسعممخ أُغممز١ٞ أُلعممَ ٓممٖ اُغممِطخ اُزوذ٣ش٣ممخ ك٤ٔممب ٣زؼِممن ثبخز٤ممبس أُؼِٞٓممبد اُزمم٢ عمم٤زْ 

 . (Alzead and Hussainey, 2017)الإكصبػ ػٜ٘ب ػِ٘بً ٝاُز٢ ُٜب صِخ ثبُٔخبغش ؿ٤ش أُب٤ُخ 

 الإفصبس ػٍ انًخبطر ٔفمبً نُٕع انًخبطر: 3/4/2/2

 ٣جٞة الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٝكوب ُ٘ٞع أُخبغش إ٠ُ:     

٣ٝش٤ش إ٠ُ الإكصمبػ ػمٖ ٓؼِٞٓمبد أُخمبغش أُشرجطمخ ٓجبشمشح الإفصبس ػٍ انًخبطر انًبنٛخ:  . أ

 ٝاُزضآبرٜب ٝرذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ.ثبُج٤بٗبد أُب٤ُخ ٝاُز٢ ُٜب رأص٤ش ٓجبشش ػ٠ِ أصٍٞ اُششًخ 

)الأدٝاد أُب٤ُممخ: الإكصممبؽبد( أُخممبغش إُمم٠  2صمم٘ق أُؼ٤ممبس اُممذ٢ُٝ ُِزوش٣ممش أُممب٢ُ سهممْ ٝهممذ      

(IFRS7, 2014): 

أُخبغش الائزٔب٤ٗخ ٢ٛ ٓخبغش إٔ ٣زغجت غشف ك٢ أداح ٓب٤ُخ كم٢ خغمبسح ٓب٤ُمخ ُِطمشف ا٥خمش  - أ

 ثبٓز٘بػٚ ػٖ اُٞكبت ثبُزضآٚ.

اُغممم٤ُٞخ ٛممم٢ ٓخمممبغش إٔ رٞاعمممٚ أُ٘شمممأح صمممؼٞثخ كممم٢ اُٞكمممبت ثبُزضآبرٜمممب أُشرجطمممخ ٓخمممبغش  - ة

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

ٓخبغش اُغٞم ٢ٛ ٓخبغش رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُخ ثغت  - ط

ٝرشَٔ ٓخبغش اُغٞم صلاصخ أٗٞاع ٖٓ أُخبغش، ٢ٛٝ: ٓخبغش  اُزـ٤شاد ك٢ أعؼبس اُغٞم.

 اُؼِٔخ، ٝٓخبغش ٓؼذٍ اُلبئذح، ٝٓخبغش اُغؼش الأخشٟ.

ٓخبغش اُؼِٔخ ٢ٛ ٓخبغش رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُخ ثغجت  - د

 اُزـ٤شاد ك٢ أعؼبس صشف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ.

ٓخبغش رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُخ  ٓخبغش ٓؼذٍ اُلبئذح ٢ٛ -ٙ 

 ثغجت اُزـ٤شاد ك٢ ٓؼذلاد اُلبئذح ك٢ اُغٞم.

ٓخبغش اُغؼش الأخشٟ ٢ٛ ٓخبغش رزثزة اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ لأداح ٓب٤ُخ  -ٝ 

 ثغجت اُزـ٤شاد ك٢ أعؼبس اُغٞم.

 

٣ٝش٤ش إ٠ُ الإكصبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُخبغش اُز٢ ٤ُظ ُٜب ٛر انًبنٛخ: الإفصبس ػٍ انًخبطر غ . ة

رأص٤ش ٓجبشش ػ٠ِ أصٍٞ اُششًخ ٝاُزضآبرٜب ٝرذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ، ٣ٝغزخذّ ٓصطِؼ أُخبغش ؿ٤ش 

أُب٤ُخ ُلإشبسح إ٠ُ روِت الأسثبػ أُغزوج٤ِخ أُزٞهؼخ أٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ؿ٤ش أُشرجطخ 

 (.0262بٓش، ثبلاعزضٔبساد أُب٤ُخ )ػ

خٔممظ كئممبد ُلإكصممبػ الاخز٤ممبس١ ػممٖ  (Linsley and Shrives, 2006)ٝهممذ ؽممذدد دساعممخ      

اعز٘بدًا إ٢ُ ٗٔٞرط أُخبغش اُز١ غٞسرٚ إؽذٟ شمشًبد أُؾبعمجخ ا٤ُٜ٘ٔمخ. ٝرزٌمٕٞ ؿ٤ش أُب٤ُخ  أُخبغش

 ٛزٙ اُلئبد ٖٓ ا٥ر٢:

الإكصممبػ ػممٖ ٓخممبغش اُؼ٤ِٔممبد: ٝٛمم٢ الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش اُ٘برغممخ ػممٖ اُخغممبسح أُب٤ُممخ  .6

(. 0262أُؾزِٔخ اُ٘بشئخ ػٖ اُلشَ ك٢ إداسح ػ٤ِٔبد اُزشمـ٤َ اٝ اُم٘ظْ أُذػٔمخ ُمٚ )دعمٞه٢، 
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( ٓخبغش اُؼ٤ِٔبد ثبٜٗب ٢ٛ اُزٜذ٣مذاد اُ٘برغمخ ػمٖ اُؼ٤ِٔمبد اُزم٢ لا 0262ًٔب ػشف )ػبٓش، 

بتح ٝاُلؼب٤ُخ ٝاُخبصخ ثٌَ ٖٓ إٗزمبط ٝر٣ٞٔمَ ٝرغم٣ٞن اُغمِغ ٝاُخمذٓبد، ٝاُؼ٤ِٔمبد رز٤ٔض ثبٌُل

اُزشـ٤ِ٤خ اُذاخ٤ِخ، ٝػذّ ًلبتح الأصٍٞ، ٝػذّ ًلبتح ٝأخطبت اُؼب٤ِٖٓ، ثبلإظبكخ إ٢ُ اُزٜذ٣ذاد 

ثلوذ الأصٍٞ ثٔب ك٢ رُي كوذ عٔؼخ اُششًخ. ٣ٝزعٖٔ الإكصبػ ػٖ ٓخمبغش اُؼ٤ِٔمبد الإكصمبػ 

سظمب اُؼٔملات، ٝاٌُلمبتح ٝالأدات، ٝرطم٣ٞش أُ٘زغمبد، ٝأُمٞاسد، ٝكشمَ أُ٘زغمبد ػٖ ًَ ٓمٖ: 

ٝاُخذٓبد، ٝاُصؾخ ٝاُغلآخ، ٝٓخبغش رمأص٤ش الأدات اُزشمـ٢ِ٤ ػِم٢ اُج٤ئمخ أُؾ٤طمخ، ٝاُؼلآمخ 

 اُزغبس٣خ، ٝروبدّ أُخضٕٝ.

د الإكصممبػ ػممٖ ٓخممبغش اُزٌٔمم٤ٖ: ٛممٞ الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش اُ٘برغممخ ػممٖ ع٤بعممبد ٝٓٔبسعممب .0

اُزؼ٣ٞط ُغ٤ٔغ أُٞظل٤ٖ، ثٖٔ ك٤ْٜ أُٞظل٤ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ، ٝاُز٢ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜمب 

رأص٤ش عِج٢ ٓبد١ ػ٠ِ اُششًخ. ٣ٝزعٖٔ الإكصبػ ػٖ ٓخبغش اُز٤ٌٖٔ: الإكصبػ ػٖ أُخمبغش 

أُشرجطخ ثبُو٤بدح ٝالإداسح، ٝٓخمبغش الاػزٔمبد ػِم٢ ٓصمبدس خبسع٤مخ لأدات اُٞظمبئق اُذاخ٤ِمخ، 

ُٔخمممبغش أُزؼِومممخ ثؾمممٞاكض الأدات، ٝٓخمممبغش رـ٤مممش اُغبٛض٣مممخ ٝالاعمممزؼذاد ُممملأدات، ٝٓخمممبغش ٝا

 .(Kamaruzaman et al., 2019)الارصبٍ 

الإكصبػ ػٖ ٓخبغش اُغلآخ ٝاُ٘ضاٛخ: ٛٞ الإكصبػ ػٖ اُو٤ٔخ اُز٢ رْ إٗشبقٛب ٖٓ عٔؼخ ع٤ذح  .2

ٝاُزمم٢ رؾُٞممذ إُمم٢ صممٞسح عمم٤ئخ ٝثبُزممب٢ُ، رعممشسد سثؾ٤ممخ اُشممشًخ. ٣ٝزعممٖٔ الإكصممبػ ػممٖ 

ٓخبغش اُ٘ضاٛخ ٝاُغلآخ، ٝالاكصمبػ ػمٖ ًمَ ٓمٖ اؽز٤مبٍ الإداسح ٝأُمٞظل٤ٖ، ٝالاػٔمبٍ ؿ٤مش 

 .(Kamaruzaman et al., 2019; Cordazzo et al., 2017)ؼخ اُوب٤ٗٞٗخ، ٝاُغٔ

ٓخممبغش رٌُ٘ٞٞع٤ممب أُؼِٞٓممبد: ٛممٞ الإكصممبػ ػممٖ اُخطممش اُ٘ممبرظ ٓممٖ رممأصش اُصمم٘بػخ أٝ اُغممٞم  .2

ثممجؼط اُزـ٤ممشاد كمم٢ اُزٌُ٘ٞٞع٤ممب أُغممزخذٓخ عممٞات ًممبٕ ٛممزا اُزممأص٤ش ٓشرجطًممب ث٘ممٞع أُ٘ممزظ أٝ 

خ أُ٘زغمبد أٝ رغم٤ِٜٔب ٝرزعمٖٔ الإكصمبػ ػمٖ رص٤ٔٔٚ، أٝ ٖٓ الأعب٤ُت أُغزخذٓخ ك٢ ص٘بػ

اُج٘ممٞد اُلشػ٤ممخ اُزب٤ُممخ: ٓخممبغش اُزلاػممت كمم٢ أُؼِٞٓممبد، ٝٓخممبغش عممُٜٞخ اُٞصممٍٞ ُِج٤بٗممبد، 

 (.0262ٝٓخبغش اُج٤٘خ اُزؾز٤خ ُِٔؼِٞٓبد )دعٞه٢، 

الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش الاعممزشار٤غ٤خ: ٛممٞ الإكصممبػ ػممٖ اُخطممش اُ٘ممبرظ ػممٖ ارجممبع اُشممشًخ  .5

ٓؼ٤٘مخ ٝرمأص٤ش رُمي ػِم٠ رؾو٤من أُ٘شمأح لأٛمذاكٜب. ٣ٝزعمٖٔ الإكصمبػ ػمٖ ًمَ ٓمٖ  لاعزشار٤غ٤خ

أُغؼ اُج٤ئ٢، ٝاُص٘بػخ، ٝأُ٘بكغ٤ٖ، ٝاُزغمؼ٤ش، ٝاُزو٤م٤ْ، ٝاُزخطم٤ػ، ٝدٝسح اُؾ٤مبح، ٝٓو٤مبط 

 الأدات، ٝأُخبغش اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُغ٤بع٤خ.

 

 يُبفغ الإفصبس الاختٛبر٘ ػٍ انًخبطر: 3/5

إٕ الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش كمم٢ اُزوممبس٣ش أُب٤ُممخ ٓممٖ أٌُٔممٖ إٔ ٣ٌممٕٞ ُممٚ اُؼذ٣ممذ ٓممٖ أُ٘ممبكغ ٜٝٓ٘ممب      

(Alzead and Hussainey, 2017): 

٣ؼَٔ ػ٢ِ رؾغ٤ٖ شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ٝغؼِٜب أًضمش ٓلاتٓمخ لاؽز٤بعمبد أُغمزخذ٤ٖٓ ٝأًضمش  .6

ٓشمٌِخ ػمذّ رٔبصمَ أُؼِٞٓمبد ثم٤ٖ  ٓٞصٞه٤خ. ًٔب إٔ اُزٞعغ ك٢ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٣ؾمذ ٓمٖ

أُغممزضٔش٣ٖ ٝؿ٤ممشْٛ ٓممٖ أصممؾبة أُصممبُؼ ٓممٖ ٗبؽ٤ممخ ٝالإداسح اُزمم٢ رٔزِممي أُؼِٞٓممبد ػممٖ 

أُخبغش اُؾب٤ُخ ٝأُغزوج٤ِخ ٝآصبسٛب أُؾزِٔخ ػ٢ِ الأدات ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ٖٓ ٗبؽ٤مخ 
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أُغممزضٔش٣ٖ ٝأُوشظمم٤ٖ أخممش١، ٝإٔ الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش عمم٤رد١ إُمم٢ ص٣ممبدح ٝػمم٢ ٝكٜممْ 

ُِٔخبغش اُز٢ رٞاعٚ أُ٘ش د ٝهذسرٜب ػ٢ِ رغ٘ت أٝ اُزخل٤ق ٓمٖ ا٥صمبس أُؾزِٔمخ ُٜمب ٝٛمٞ ٓمب 

عمم٤٘ؼٌظ ثبلإ٣غممبة ػِمم٢ هممشاسارْٜ الاهزصممبد٣خ أُزؼِوممخ ثبلاعممزضٔبس كمم٢ رِممي أُ٘شمم د ٝرممٞك٤ش 

رٞص٣غ أُمٞاسد ًٝلمبتح  اُز٣َٞٔ اُلاصّ ُٜب، ٝثبُزب٢ُ اُزو٤َِ ٖٓ ٓشٌِخ الاخز٤بس اُؼٌغ٢ ٝرؾغ٤ٖ

 عٞم أُبٍ.

إ الإكصبػ ػٖ أُخبغش أُغزوج٤ِخ ُٚ أصش إ٣غبث٢ ػِم٢ رؾغم٤ٖ دهمخ رٞهؼمبد أُؾِِم٤ٖ أُمب٤٤ُٖ  .0

أُزؼِوممخ ثو٤ٔممخ ٝأسثمممبػ أُ٘شممأح، ٝأًممذ ٓؼٜمممذ أُؾبعممج٤ٖ اُوممب٤٤ٖٗٞٗ ثمممإٗغِزشا ٣ِٝٝممض ػِممم٢ إٔ 

خ الإداسح ػممٖ دٝسٛممب كمم٢ الإكصممبػ ػممٖ أُخممبغش ٣ٌٔممٖ إٔ ٣ممرد١ إُمم٢ رؾغمم٤ٖ ػ٤ِٔممخ ٓغممبتُ

الاششاف ٝاُشهبثمخ ٝاُزؼبٓمَ ٓمغ أُخمبغش اُزم٢ رٞاعمٚ ٓ٘شم د الأػٔمبٍ، ٝرؾغم٤ٖ ػ٤ِٔمخ إداسح 

 أُخبغش، ٝؽٔب٣خ أُغزضٔش٣ٖ، ٝص٣بدح ٓ٘لؼخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.

إ رِج٤خ ؽبعخ أُغزضٔش٣ٖ ثبلإكصبػ ػٖ أُض٣مذ ٓمٖ أُؼِٞٓمبد ػمٖ أُخمبغش أُخزِلمخ ٣غمبػذ  .2

ػِمم٢ ر٣ٞ٘مغ ٓؾممبكظْٜ الاعمزضٔبس٣خ ُزو٤ِممَ ٓخممبغش اُغمٞم إُمم٢ أهمَ ٓغممز١ٞ ٌٓٔممٖ،  أُغمزضٔش٣ٖ

 ٣ٝخلط ٖٓ رٌِلخ اُشهبثخ أُشرجطخ ثٜزٙ أُخبغش.

رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ اعزشار٤غ٤خ أُ٘شأح ك٢ إداسح أُخبغش ٝاُز٢ رغبػذ ك٢ ػ٤ِٔمخ رو٤م٤ْ الأدات  .2

 أُب٢ُ.

أُخمبغش ٓمٖ أٌُٔمٖ إٔ رومّٞ دائٔمب ثبُزؾغم٤ٖ إٕ أُ٘ش د اُز٢ رٜزْ ٝروش ثأ٤ٔٛخ الإكصبػ ػمٖ  .5

 ٝاُزط٣ٞش ػ٠ِ إداسح أُخبغش ٝٛزا ٣رد١ إ٠ُ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ.

إٕ رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ك٢ اُزوبس٣ش اُغم٣ٞ٘خ ٝاُزم٢ رمرصش ػِم٠ الأسثمبػ  .6

ب ُِٔغ ًٔ  زضٔش٣ٖ ٝالأعٞام أُب٤ُخ.ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ، ٝثبُزب٢ُ ػ٠ِ الأدات ٣ؼزجش ٜٓ

٣غبْٛ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ك٢ رؼض٣ض أُغبتُخ، ٓمٖ خملاٍ اُغمٔبػ ُملإداساد ثبلإكصمبػ ػمٖ  .7

ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ ٓب هبٓذ ثٚ، ًٝزُي ٓغبػذح أُغمزضٔش٣ٖ كم٢ رؼمذ٣َ ٝعٜمبد ٗظمشْٛ ك٤ٔمب ٣زؼِمن 

 ثبُٔخبغش أُزؼِوخ ثبُششًخ.

ُٔخمممبغش ٣غؼمممَ اُزومممبس٣ش أُب٤ُمممخ أًضمممش ٓ٘لؼمممخ ٣ٝزعمممؼ ٓٔمممب عمممجن إٔ الإكصمممبػ الاخز٤مممبس١ ػمممٖ ا     

ُِٔغمزخذ٤ٖٓ، ٣ٝؼٔممَ ػِمم٢ ص٣ممبدح اُضومخ كمم٢ الإداسح ٝهممذسرٜب ػِمم٠ رؾذ٣مذ ٝإداسح أُخممبغش أُغممزوج٤ِخ اُزمم٢ 

 رٞاعٜٜب اُششًبد، ٝػ٢ِ رؾغ٤ٖ هذسرٜب الائزٔب٤ٗخ، ٝث٘بت ػلاهبد ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ الأغشاف أُخزِلخ.

 الإفصبس الاختٛبر٘ ػٍ انًخبطر:انُظرٚبد انًفطرح نذٔافغ  2/1

رٞعذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘ظش٣بد أُلغشح ُذٝاكغ الإداسح أُزؼِوخ ثبلإكصبػ ػمٖ أُخمبغش، ٝٓمٖ ظمٖٔ رِمي      

 اُ٘ظش٣بد ٓب ٢ِ٣:

 :Agency Theoryَظرٚخ انٕكبنخ  .1

روّٞ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ػِم٠ أعمبط إٔ ٛ٘مبى ػلاهمخ رؼبهذ٣مخ ثم٤ٖ شخصم٤ٖ أٝ أًضمش، أؽمذْٛ ٣مذػ٢ أًُٞمَ      

(principal)  َٝا٥خش ٣ذػ٢ ا٤ًُٞ(Agent) ٣ٌِق ثٔٞعت ٛزا اُؼوذ اُطشف الأٍٝ )أًَُٞ( اُطمشف ،

 . (Almilia, 2009)اُضب٢ٗ )ا٤ًَُٞ( ُِو٤بّ ثأٗشطخ ٓؼ٤٘خ ٝارخبر اُوشاساد ٤ٗبثخ ػٖ أًَُٞ 
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ٝرجشص ٓشٌِخ ٛزٙ اُؼلاهبد ػ٘ذٓب لا ٣ؼَٔ أُذ٣شٕٝ ُٔصِؾخ أُب٤ٌُٖ، ثَ ٣ؼِٕٔٞ ُزؼظم٤ْ ٓصمِؾزْٜ      

اُزار٤خ. ٝر٘شأ ٛزٙ أُشٌِخ ٗز٤غخ ُِلصَ ث٤ٖ الإداسح ٤ٌِٓٝخ اُششًخ ٝرجمب٣ٖ أُؼِٞٓمبد ثم٤ٖ إداسح اُشمشًخ 

ظممشاً لاؽزٔممبلاد اُزؼممبسض ثمم٤ٖ ٝٓممٖ ٛممْ خبسعٜممب ٓممٖ أُغممب٤ٖٔٛ ٝؿ٤ممشْٛ ٓممٖ أصممؾبة أُصممبُؼ، ٝٗ

أُممم٤ًِٖٞ ٝاُمممًٞلات كمممإٕ أصمممؾبة سأط أُمممبٍ ثؾبعمممخ ُٔزبثؼمممخ ٝٓشاهجمممخ ٓمممذ١ اُزمممضاّ الإداسح )ا٤ًُٞمممَ( 

 (.0260ثبُٔزطِجبد اُز٢ ٣وزع٤ٜب ػوذ اًُٞبُخ )اُشلاؽ٢، 

ِخ ػمذّ كطجوبً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ كإٕ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٣ٌٖٔ إٔ ٣خلق ٖٓ ؽذح ٓشٌِخ اًُٞبُخ ٝٓشٌ     

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح ٝؿ٤شٛب ٖٓ أصؾبة أُصبُؼ.

 :Signaling Theoryَظرٚخ الإشبرح  .2

٣وُصممذ ثبلإشممبسح ثأٜٗممب ٓؼِٞٓممبد ٣شعممِٜب ا٤ًُٞممَ )الإداسح( إُمم٢ ٓزِومم٢ أُؼِٞٓممبد ٓممٖ خمملاٍ ػلآممبد      

ح ُزلغم٤ش ظمبٛشح ُٝومذ رمْ رطم٣ٞش ٗظش٣مخ الإشمبس (Farahat, 2016)رٌٕٞ راد ٓرشمشاد ٝٓؼمب٢ٗ ٓؼ٤٘مخ 

ػممذّ رٔبصممَ أُؼِٞٓممبد كمم٢ أعممٞام اُؼٔممَ ٝرممْ اعممزخذآٜب كمم٢ اُؼذ٣ممذ ٓممٖ أُغممبلاد ثٔممب ك٤ٜممب الإكصممبػ 

 الاخز٤بس١.

ٝهذ رؾذس ٓشٌِخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ثغجت رصشكبد الإداسح ٖٓ خلاٍ ٓ٘ؼٜب ُٔؼِٞٓبد ٓؼ٤٘خ ػمٖ      

أُغزضٔش٣ٖ لأعجبة ٓخزِلخ ٜٓ٘ب ُؼمذّ رو٤م٤ْ أدائٜمب أٝ ُٞظمؼٜب اُز٘بكغم٢ أٝ ه٤بٜٓمب ثإػطمبت ٓؼِٞٓمبد رل٤مذ 

 غشكبً ػ٢ِ ؽغبة غشف آخش، الأٓش اُز١ ٣٘زظ ػ٘ٚ رجب٣ٖ ك٢ أُؼِٞٓبد.

ٝعممبتد ٗظش٣ممخ الإشممبسح ُٔؼبُغممخ ٓشممٌِخ ػممذّ رٔبصممَ أُؼِٞٓممبد ٝرعمم٤٤ن كغممٞح ػممذّ اُزٔبصممَ كمم٢      

، ٝإٔ اُٜذف ٖٓ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ٛٞ رؾذ٣ذ ٓب إرا (Almaghzom et al., 2016)أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الأغشاف 

اف راد ًبٗذ الإشبساد رؼط٢ ٓؼِٞٓبد ده٤وخ ٝٓلائٔخ، لإٔ ٛزٙ أُؼِٞٓبد ٣أخمزٛب أُغمزضٔش٣ٖ ٝالأغمش

 .(Farahat, 2016)اُؼلاهخ لارخبر اُوشاس 

ثممإٔ ٗظش٣ممخ الإشممبسح رز٘جممأ كمم٢ ظممَ ػممذّ رٔبصممَ  (Alzead and Hussainey, 2017)ُٝوممذ رًممش      

أُؼِٞٓبد ثإٔ أُغزضٔش٣ٖ ع٤ٌٕٞٗٞ ؿ٤ش هبدس٣ٖ ػ٢ِ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ اُٞؽذاد الاهزصبد٣خ راد الأدات اُغ٤مذ 

دات ؿ٤ش اُغ٤ذ، ُٜٝزا رغزٜذ اُٞؽذاد الاهزصبد٣خ راد الأدات اُغ٤مذ ثمإٔ ٝث٤ٖ اُٞؽذاد الاهزصبد٣خ راد الأ

روّٞ ثبلإكصبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد ُلإشبسح إ٢ُ إٔ أدائٜمب أكعمَ ٓمٖ ؿ٤شٛمب، ٝٛمزا ُمٚ ٗزمبئظ إ٣غبث٤مخ، إر رشرلمغ 

 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٞؽذح الاهزصبد٣خ، ٝثبُزب٢ُ رؾو٤ن الأسثبػ.

ػمٖ أُخمبغش ٣ٌٔمٖ ٓمٖ خلاُمٚ إٔ رومّٞ الإداسح ثإسعمبٍ إشمبساد  كطجوب ُ٘ظش٣خ الإشبسح كإٕ الإكصبػ     

ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُوشظ٤ٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أصؾبة أُصبُؼ ٝاُغٞم ًٌَ ػٖ هذسح الإداسح ػ٢ِ رؾذ٣ذ ٝرو٤م٤ْ 

ٝإداسح أُخبغش اُز٢ رٞاعٜٜب ٝرغ٘ت اٝ اُزخل٤مق ٓمٖ ا٥صمبس اُغمِج٤خ أُؾزِٔمخ ُٜمب ػِم٢ الأدات ٝاُزمذكوبد 

ج٤ِخ، ٝٛممٞ ٓممب ٣ؼممضص ٓممٖ عممٔؼزٜب ٣ٝممٞكش ُٜممب كممشي أكعممَ كمم٢ إداسح اُشممشًبد أُخزِلممخ اُ٘وذ٣ممخ أُغممزو

(Alzead and Hussainey, 2017; Almaghzom et al., 2016) . 
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 :Legitimacy Theoryانُظرٚخ انشرػٛخ  .3

رٛجذ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ إ٠ُ إٔ اُششًبد رزأصش ثبُٔغزٔغ اُز١ رؼَٔ ك٤ٚ، ثٔؼ٢٘ إٔ ػ٤ِٔبد أُ٘ظٔمخ ٣غمت      

إٔ رزْ ك٢ إغبس رٞهؼبد أُغزٔغ ٝه٤ٔٚ ٝهٞاػذٙ ًٌَ ٝأٜٗب رؾبٍٝ ثبعزٔشاس اُزأ٤ًذ ػ٠ِ أٜٗب رؼَٔ ظمٖٔ 

ٖ أٗشمطزٜب اُزو٤ِذ٣مخ، ٝاٗٔمب ؽذٝد ٝأخلاه٤مبد ٓغزٔؼٜمب، ٝلا ٣ٌلم٢ لإصجمبد شمشػ٤زٜب إٔ رومّٞ ثبلإكصمبػ ػم

٣غت ػ٤ِٜب الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ ٓغبٛٔزٜب اُج٤ئ٤خ ٝأُغزٔؼ٤خ لإصجمبد ٝرؾغم٤ٖ شمشػ٤زٜب كم٢ أُغزٔمغ 

(Guthrie et al., 2004) ٝػ٤ِٚ كإٗٚ ٖٓ أُزٞهغ إٔ روّٞ ثؼط اُشمشًبد اُزم٢ ُمذ٣ٜب رمأص٤ش ًج٤مش ػِم٠ .

٤مبس١ ٝرُمي ٌُغمت اُشمشػ٤خ كم٢ أُغزٔمغ اُمز١ ٣مرصش اُج٤ئخ ٝأُغزٔغ ثض٣بدح ٓغز١ٞ إكصمبؽٜب ثشمٌَ اخز

كطجوب ُ٘ظش٣خ اُششػ٤خ كإٕ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٣ؼضص ٖٓ عٔؼخ اُششًخ ٝٛٞ ٓب ٣ٌٜٔ٘ب  ك٤ٜب ٣ٝزأصش ثٜب.

  ٖٓ رؾو٤ن أٛذاكٜب ثبُزؼبٕٝ ٓغ أُغزٔغ ثشٌَ ًج٤ش.

 :Stakeholders Theoryَظرٚخ أصضبة انًصبنش  .4

ذ اُؼلاهممخ ثمم٤ٖ إداسح اُشممشًخ ٓممغ ع٤ٔممغ الأغممشاف راد اُصممِخ اُزمم٢ هممذ رممرصش رٜممزْ ٛممزٙ اُ٘ظش٣ممخ ثزؾذ٣مم     

ٝرزممأصش ثأٗشممطزٜب ٓضممَ أُممب٤ٌُٖ ٝاُممذائ٤ٖ٘ ٝأُممٞظل٤ٖ ٝاُؼٔمملات ٝأُممٞسد٣ٖ ٝؿ٤ممشْٛ، ؽ٤ممش رٞعممغ ٛممزٙ 

اُ٘ظش٣ممخ اُ٘ظممشح اُزو٤ِذ٣ممخ ُ٘ظش٣زمم٢ اًُٞبُممخ ٝالإشممبسح ٝاُِزممبٕ رشًممضإ ػِمم٠ اُؼلاهممخ ٓممغ أُغممبْٛ. ٝرٌٔممٖ 

أُؾٞس٣خ ك٢ ٗظش٣خ أصؾبة أُصبُؼ ثمإٔ اُشمشًخ ٓغمرُٝخ ػمٖ ػ٤ِٔبرٜمب، ُم٤ظ أٓمبّ أُغمب٤ٖٔٛ  اُ٘وطخ

 .(Deegan, 2002)كؾغت ثَ أٓبّ ع٤ٔغ أصؾبة أُصبُؼ ٓؼٜب 

ٛزا اُز٘ٞع اٌُج٤ش ٝاُٞاعغ ٓمغ ر١ٝ اُؼلاهمخ ٓمغ اُشمشًخ عؼمَ ٓمٖ اُصمؼت رِج٤مخ أُصمبُؼ لأصمؾبة      

اُزو٤ِذ٣خ كوػ، ُزُي كٖٔ الأسعؼ ُِششًبد اُز٢ رشؿت ثزٞع٤غ ٗطمبم  اُؼلاهخ ػٖ غش٣ن الإكصبػ ثبُطشم

ارصممبُٜب ثٌلممبتح ٓممغ أصممؾبة أُصممبُؼ أٜٗممب عزشممغغ ػِمم٢ اُزٞعممغ كمم٢ ػ٤ِٔممخ الإكصممبػ. ٝغجومًمب ُ٘ظش٣ممخ 

أصؾبة أُصبُؼ كإٕ الإكصبػ ػٖ أُخمبغش ٣غمبػذ اُشمشًبد كم٢ اُؾصمٍٞ ػِم٢ اُمذػْ اُملاصّ ُزؾو٤من 

صؾبة أُصبُؼ ٝاُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ أُخزِلخ، ًٔب ٝاٗٚ ٣غبػذٛب كم٢ اُؾصمٍٞ أٛذاكٜب ٖٓ عبٗت ًَ ٖٓ أ

 .(Ntim et al., 2013)ػ٢ِ اُز٣َٞٔ أُطِٞة ثزٌِلخ ٓ٘خلعخ ٗز٤غخ عٔؼزٜب ٝصٞسرٜب 

 َظرٚخ ادارح الاَطجبع: .5

ٛٞ صبؽت ٗظش٣خ إداسح الاٗطجبع، رِي اُ٘ظش٣خ اُغؾش٣خ ٝاُز٢ رمْ رطج٤وٜمب  ٣Erving Goffmanؼذ      

ك٢ ع٤ٔغ ٓ٘مبؽ٢ اُؾ٤مبح ػِم٢ ٓغمز١ٞ اُزٞاصمَ الاعزٔمبػ٢، ؽ٤مش ٗشمأد إداسح الاٗطجمبع ٓمٖ ػِمْ اُم٘لظ 

الاعزٔبػ٢، اُز١ ٣شًض ػ٢ِ عِٞى الأكشاد ثشٌَ أعبع٢، ؽ٤ش هذّ لأٍٝ ٓشح ٓلّٜٞ إداسح الاٗطجبع ثبعمْ 

ُزاد ك٢ اُؾ٤بح ا٤ٓٞ٤ُخ"، ٝاُز٢ رزعٖٔ إٔ اُلشد ٣ذ٣ش الاٗطجبػبد اُز٢ ٣أخزٛب ػ٘ٚ ا٥خشٕٝ ػمٖ "روذ٣ْ ا

، ؽ٤مش ٣ؼٔمَ ًمَ ٣مّٞ ػِم٢ ٗومَ اٗطجمبع ٣شؿمت كم٢ Self-Presentationغش٣ن ٓب ٣غم٢ٔ ثزومذ٣ْ اُمزاد 

 (.0262رشًٚ ُذ١ ا٥خش٣ٖ ٖٓ ؽُٞٚ ثـشض رؾو٤ن ٛذف ٓب ٣غؼ٢ إ٤ُٚ )عؼٞد١، 

إٔ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش ٝكش كشصخ ُِزـِت ػ٢ِ ػمذّ رٔبصمَ أُؼِٞٓمبد  ٕٞض٣ٝش١ اُجبؽ     

ٖٓ خلاٍ روذ٣ْ أُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد، إلا أٗٚ ٝكش أ٣عبً كشصمخ ُلإكصمبػ ػمٖ أُؼِٞٓمبد ثطش٣ومخ رٜمذف 

إُم٢ رؾغم٤ٖ صمٞسح اُشممشًخ، ٝٓمٖ صمْ اُزممأص٤ش ػِم٢ رصمٞساد ٝرٞهؼمبد ٓغممزخذ٢ٓ اُزومبس٣ش أُب٤ُمخ، ٓٔممب 

 د١ إ٢ُ اُزش٣ٞش ٝاُعجبث٤خ اُز٢ رصؼت ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاساد.٣ر
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 َظرٚخ تكهفخ انًهكٛخ: .6

ك٢ رلغم٤ش ػمذّ سؿجمخ اُؼذ٣مذ ٓمٖ اُشمشًبد  Proprietary costاعزخذّ اُجؼط ٗظش٣خ رٌِلخ ا٤ٌُِٔخ      

خ ك٢ الإكصبػ ػٖ أُض٣ذ ٓمٖ ٓؼِٞٓمبد أُخمبغش ٝخبصمخ رِمي اُزم٢ رزغمْ ثبُؾغبعم٤خ اُزغبس٣مخ ٝاُغ٤بعم٤

ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رغزخذٜٓب الأغمشاف اُخبسع٤مخ )أُ٘بكغمٕٞ أٝ عٔبػمبد اُعمـػ( ثٔمب ٣عمش ثٔصمبُؼ رِمي 

اُششًبد. ٝغجوب ُزِي اُ٘ظش٣خ كإٕ هشاس الإكصمبػ ػمٖ أُؼِٞٓمبد ٣ؼزجمش داُمخ كم٢ اُزٌِلمخ أُزشرجمخ ػ٤ِمٚ، 

غممزوج٤ِخ ٗز٤غممخ رُممي ٝرزؾٔممَ اُشممشًبد رٌِلممخ الإكصممبػ كمم٢ ؽبُممخ ٝعممٞد أ١ ٗوممص كمم٢ اُزممذكوبد اُ٘وذ٣ممخ أُ

الإكصبػ، ٝرغزخذّ ٗلظ ٝعٜخ اُ٘ظش اُغبثوخ ك٢ رلغ٤ش اُزٌب٤ُق اُ٘برغخ ػٖ الإكصبػ ػٖ الأخجبس اُغ٤ئخ 

ٝاُز٢ رزؾِٜٔب اُششًبد ٗز٤غخ ػمضٝف أُغمزضٔش٣ٖ ػمٖ الاعمزضٔبس كم٢ اُشمشًبد اُزم٢ رلصمؼ ػمٖ أخجمبس 

بكغ٤ٖ ٖٓ اُذخٍٞ ك٢ اُغٞم خٞكبً ٖٓ ا٥صبس ع٤ئخ، ٝٓغ رُي كإٕ الإكصبػ ػٖ الأخجبس اُغ٤ئخ هذ ٣ٔ٘غ أُ٘

اُغِج٤خ ُزِي الأخجبس ٝٛٞ ٓب هذ ٣رد١ إ٠ُ ص٣بدح اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ أُزٞهؼخ، ٝاُؼٌظ رٔبٓب ٛمٞ ٓمب 

مزظ ػ٘مٚ  ٣ؾذس ك٢ ؽبُخ الإكصبػ ػٖ الأخجبس اُغ٤ذح اُز٢ رشغغ ػ٠ِ الاعزضٔبس كم٢ اُشمشًبد، ٝٛمٞ ٓمب ٣٘ 

٘وذح أُزٞهؼخ ك٢ أُغزوجَ، ٝٛٞ ٓب ٣شغغ ك٢ ٗلظ اُٞهذ أُ٘بكغ٤ٖ ػِم٠ اُمذخٍٞ كم٢ ص٣بدح ك٢ اُزذكوبد اُ

اُغٞم ُزؾو٤ن ٓض٣ذ ٖٓ أٌُبعت ٝٛٞ ٓب هذ ٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلمبض اُزمذكوبد اُ٘ومذح أُزٞهؼمخ كم٢ أُغمزوجَ 

(Abraham and Shrives, 2014). 

٣غممت الإكصممبػ ػٜ٘ممب ٣ٔضممَ ٓؼعممِخ ٣ٝمشٟ اُممجؼط إٔ رؾذ٣ممذ ؽغممْ ٝٗٞػ٤ممخ ٓؼِٞٓممبد أُخمبغش اُزمم٢      

ُلإداسح اُز٢ ٣غت إٔ رؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن اُزٞاصٕ ثم٤ٖ أُ٘لؼمخ ٝاُزٌِلمخ أُزشرجمخ ػِم٠ رُمي الإكصمبػ؛ كؼمذّ 

الإكصبػ ػٖ أُخبغش اُز٢ رٞاعٚ ٓ٘ش د الأػٔبٍ ٝاعمزشار٤غ٤زٜب أُزؼِومخ ثمإداسح رِمي أُخمبغش ع٤شعمَ 

ٖ أصممؾبة أُصممبُؼ ػممٖ إداسح رِممي اُشممشًبد ٝػممذّ إشممبسح عممِج٤خ ُِٔغممزضٔش٣ٖ ٝأُوشظمم٤ٖ ٝؿ٤ممشْٛ ٓمم

هذسرٜب ػ٠ِ رؾذ٣ذ ٝرو٤٤ْ ٝإداسح أُخمبغش ٝٛمٞ ٓمب عم٤٘ؼٌظ ثبُغمِت ػِم٠ أعمؼبس ٝػٞائمذ أعمٜٜٔب ٝػِم٠ 

رٌِلخ أُذ٤ٗٞ٣خ، ٝإرا ًبٕ الإكصبػ ػٖ أُخمبغش أًضمش شملبك٤خ ٣ٝؼٌمظ أُخمبغش اُزم٢ رٞاعٜٜمب اُشمشًبد 

غش ع٤غؼَ رُي الإداسح رزؾَٔ رٌِلخ رِي اُشملبك٤خ عمٞات ًبٗمذ رٌِلمخ ٝأدٝارٜب ك٢ اُغ٤طشح ػ٠ِ رِي أُخب

 . (Marshall and Weetman, 2007)رغبس٣خ أٝ ع٤بع٤خ 

 أحر يًبرضبد ادارح الأرثبس ػهٗ يطتٕٖ الإفصبس الاختٛبر٘ ػٍ انًخبطر الائتًبَٛخ: 3/7

إٔ اُششًبد راد أُخبغش الائزٔب٤ٗخ أُشرلؼخ ٓضَ ٓخبغش اُشاكؼخ أُب٤ُخ ر٤َٔ إ٠ُ اعزخذاّ أعب٤ُت      

إداسح الأسثبػ ُض٣بدح اُذخَ ثؼشض رغ٤َٜ اُؾصٍٞ ػ٢ِ هشٝض عذ٣ذح ٝرو٤َِ رٌِلخ ٛزٙ اُذ٣ٕٞ 

ُج٘ٞى ػ٢ِ ٝاُؾصٍٞ ػ٢ِ رغ٤ٜلاد ثششٝغ أ٣غش ُِٞكبت ثزؼٜذاد اُذ٣ٕٞ اُوبئٔخ ٝرغ٘ت ع٤طشح ا

. ٝٓٔب عجن (Alves, 2012)اُششًخ، ُزُي كٖٔ أُزٞهغ إٔ رضداد إداسح الأسثبػ ٓغ ص٣بدح اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

٣زٞهغ اُجبؽض٤ٖ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ٝٓغز١ٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ، 

 ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ُِجبؽضٕٞ ص٤بؿخ اُلشض اُشئ٤غ٢ ُِجؾش ًٔب ٢ِ٣:

H1 أحر رٔ دلانخ اصصبئٛخ نًًبرضبد ادارح الأرثبس ػهٗ يطتٕٖ الإفصبس ػٍ انًخبطر : ٕٚرذ

 الائتًبَٛخ ثبنشركبد انًطبًْخ انكٕٚتٛخ.
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 انذراضخ انتطجٛمٛخ: .4

 انٓذف يٍ انذراضخ انتطجٛمٛخ: 4/1

أصش ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغزٟٞ  اخزجبس ك٣٢زٔضَ اُٜذف ٖٓ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ 

 .ثبُششًبد أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخالإكصبػ 

 

 يزتًغ ٔػُٛخ ٔفترح انذراضخ انتطجٛمٛخ: 4/2

٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ٖٓ ع٤ٔغ اُششًبد أُغبٛٔخ أُذسعخ  يزتًغ انذراضخ: -4/2/1

ثجٞسصخ الأٝسام أُب٤ُخ ا٣ٌُٞز٤خ ك٤ٔب ػذا هطبػ٢ اُج٘ٞى ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف اُج٘ٞى ٝرُي خلاٍ 

 655ػذد  0200( ٝهذ ثِـذ ػذد اُششًبد أُزذاُٝخ ك٢ اُجٞسصخ ُؼبّ 0206ؽز٠  0262اُلزشح ٖٓ )

ششًخ،  22ششًبد، ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ ثؼذد  2ششًخ ر٘ز٢ٔ ُوطبػبد )اُج٘ٞى ثؼذد  52د ششًخ ْٜٓ٘ ػذ

ششًٚ )اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ُِجٞسصخ  20ششًبد( ٝثبُزب٢ُ ٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ  0ٝاُزأ٤ٖٓ ثؼذد 

 (.0200ا٣ٌُٞز٤خ، 

 اخز٤بس ػ٤٘خ اُذساعخ ٝكوبً ُلاػزجبساد اُزب٤ُخ:ع٤زْ ػُٛخ انذراضخ:  4/2/2

 ٓذسعخ ٝرْ رذاٍٝ أعٜٜٔب ُْٝ رٞهق ػٖ اُزذاٍٝ ك٢ اُجٞسصخ خلاٍ كزشٙ اُذساعخ.اُششًخ إٔ رٌٕٞ  -أ

إٌٓب٤ٗخ اُؾصٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ُو٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٓضَ رٞاكش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد  -ة

 ٣ز٤خ. ػ٠ِ أُٞاهغ الإٌُزش٤ٗٝخ ُِششًبد أٝ ػ٠ِ أُٞهغ الإٌُزش٢ٗٝ ُِجٞسصخ اٌُٞ

 ٖٓ ًَ ػبّ. 26/60ٝر٘ز٢ٜ ك٢  6/6إٔ رٌٕٞ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٓؼذح ػٖ اُغ٘خ أُب٤ُخ اُز٢ رجذأ ك٢  -ط

ششًخ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ  61ثبخز٤بس ػ٤٘خ ٌٓٞٗٚ ٖٓ  ٕٞٝث٘بتً ػ٠ِ ٓب عجن كوذ هبّ اُجبؽض     

ششًخ(  20ع٘ٞاد =  2×  61أُذسعخ ثجٞسصخ ا٣ٌُٞذ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝثزُي رٔضَ ؽغْ اُؼ٤٘خ )

 ٓٞظؾخ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ اُزب٢ُ.

 (2رذٔل )

 أضًبء شركبد انؼُٛخ 

 اضى انشركخ انمطبع و

 اُششًخ اُؼشث٤خ اُؼوبس٣خ ػوبس 6

 اُششًخ اُٞغ٤٘خ اُؼوبس٣خ 0

 أع٤بٍ اُؼوبس٣خ اُزشك٤ٜ٤خ 2

 الإٗٔبت اُؼوبس٣خ 2

 ششًخ ػوبساد ا٣ٌُٞذ 5

 ششًخ أُجب٢ٗ 1

 ششًخ اُزٔذ٣ٖ اُؼوبس٣خ 2

 ششًخ اُصبُؾ٤خ اُؼوبس٣خ 0

 ششًخ أعٔ٘ذ ا٣ٌُٞذ ص٘بػ٢ 2

 ششًخ اُخ٤ِظ ٌُِبثلاد ٝاُص٘بػبد اٌُٜشثبئ٤خ 62
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 اضى انشركخ انمطبع و

 اُٜ٘ذع٤خ اُضو٤ِخ ٝث٘بت اُغلٖاُص٘بػبد  66

 ششًخ أعٔ٘ذ ثٞسرلاٗذ ٣ًٞذ 60

 ششًخ ٤ٖٛٞٓ عٞكذ اُوبثعخ 62

 اُششًخ أُزٌبِٓخ اُوبثعخ 62

 ششًخ ص٘بػبد أعٔ٘ذ اُلغ٤شح 65

 ششًخ اُشؼ٤جخ اُص٘بػ٤خ 61

 .ٕٞأُصذس: ٖٓ إػذاد اُجبؽض

٣ٝؼزجش هطبػ٢ )اُؼوبساد ٝاُوطبع اُص٘بػ٢( أًجش هطبػبد اُجٞسصخ ا٣ٌُٞز٤خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش      

 أُب٤ُخ.

 

 يتغٛراد انذراضخ ٔكٛفٛخ لٛبضٓب: 2/2

 Earnings Management (ER)انًتغٛر انًطتمم: يًبرضبد ادارح الارثبس  -4/3/1

 :Miller Ratio, 2007عٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽضٕٞ ك٢ ه٤بط ٓٔبسعبد إداسح الاسثبػ ػ٠ِ ٓو٤بط ٗغجخ ٤ِٓش 

ّ؛ ثغجت 0222ؽ٤ش ظٜشد ٗغجخ ٤ِٓش ً٘ٔٞرط ثذ٣َ ٌُِشق ػٖ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػبّ       

٠ُ دساعخ الاٗزوبداد اُز٢ ٝاعٜذ اُ٘ٔبرط الأخشٟ ُو٤بط ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ، ٝرٜذف ٗغجخ ٤ِٓش إ

أصش الاعزؾوبهبد هص٤شح الأعَ؛ ُزا ك٢ٜ لا رأخز ك٢ الاػزجبس إعٔب٢ُ الأصٍٞ اُضبثزخ اُوبثِخ ُلإٛلاى ك٢ 

ٜٗب٣خ اُلزشح أُب٤ُخ، ٝرزٔضَ ٗغجخ ٤ِٓش ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزـ٤ش ك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ًؼ٘صش ٓؼشض 

، أٓب إرا اخزِلذ ه٤ٔزٜب ػٖ اُصلش كإٕ ُِزلاػت، ٝرٌٕٞ ه٤ٔخ ٛزٙ اُ٘غجخ صلش ك٢ ؽبُخ ػذّ ٝعٞد رلاػت

 رُي ٓرششًا ػ٠ِ ٝعٞد ٓٔبسعبد لإداسح الأسثبػ، ٣ٌٖٝٔ ص٤بؿخ ٛزا اُ٘ٔٞرط ًٔب ٢ِ٣:

 يغ فرض ػذو ٔرٕد يًبرضبد ادارح الأرثبس. (1

                                 

 يغ فرض ٔرٕد يًبرضبد ادارح الأرثبس. (2

                                 

 صٛج أٌ:

 : ػجبرح ػٍ انتغٛر فٙ رأش انًبل انؼبيم.    

 : ػجبرح ػٍ انتذفمبد انُمذٚخ يٍ أَشطخ انتشغٛم.    
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 الإئتًبَٛخ انًتغٛر انتبثغ: الإفصبس الاختٛبر٘ ػٍ انًخبطر-4/3/2

(، ٝاُز١ هبّ ثزطج٤وٚ ٖٓ 0262ػ٢ِ ٓرشش الإكصبػ اُز١ غٞسٙ )ثشبرٞٙ،  ٕٞعٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽض     

خلاٍ اعزخذاّ أعِٞة رؾ٤َِ ٓؾزٟٞ اُزوش٣ش أُب٢ُ ُزؾذ٣ذ ث٘ٞد أُخبغش اُز٢ اكصؾذ اُششًخ ػٜ٘ب، 

( ٗوطخ ثبُ٘غجخ ُج٘ذ أُخبغش اُز١ هبٓذ ثبلإكصبػ ػ٘ٚ، ث٤٘ٔب رؾصَ ػ٠ِ 6صْ ٣زْ ٓ٘ؼ اُششًخ )

ز١ ُْ رلصؼ ػ٘ٚ، صْ ٣زْ ه٤بط ٓرشش الإكصبػ ػٖ أُخبغش ٖٓ خلاٍ اُ٘غجخ أُئ٣ٞخ )صلش( ُِج٘ذ اُ

لإعٔب٢ُ ٗوبغ الإكصبػ ػٖ أُخبغش اُز١ اُزضٓذ ثٚ اُششًخ إ٠ُ اُؾذ الأهص٠ أُوشس ُلإكصبػ ػٖ 

 أُخبغش.

 زب٤ُخ:ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ه٤بط ٓغزٟٞ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُ

اُؾذ ÷ ٓغزٟٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ = إعٔب٢ُ ٗوبغ الإكصبػ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ  

 الأهص٠ أُوشس ُلإكصبػ ػٖ أُخبغش الائزٔب٤ٗخ 

 (3رذٔل رلى )

 يئشر الإفصبس ػٍ انًخبطر الائتًبَٛخ 

 Credit Risk (CR)ثُٕد الافصبس ػٍ انًخبطر الائتًبَٛخ                            و

 .الائزٔبٕرؼش٣ق ٓٞعض ُٔخبغش  6

 ٓؼِٞٓبد ػٖ إداسح ٓخبغش الائزٔبٕ. 0

 .الائزٔب٢ٗالإكصبػ ػٖ اُزص٤٘ق  2

 .اُذاخ٢ِرلبص٤َ اُذ٣ٕٞ ؽغت رص٤٘لبد اُ٘ظبّ  2

 عذٍٝ روبدّ اُذ٣ٕٞ. 5

 اُعٔبٗبد اُز٢ ثؾٞصح اُج٘ي. 1

 .الائزٔبٕإكصبؽبد ٤ًٔخ ػٖ ٓخبغش  2

 

 انًتغٛراد انرلبثٛخ: -4/3/3

 الاخز٤بس١رٔضَ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ثؼط اُؼٞآَ اُز٢ ررصش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝٛٞ الإكصبػ 

ٌُٜٝ٘ب لا رذخَ ظٖٔ ٗطبم اُذساعخ ٓؾَ اُذساعخ، رْ إظبكزٜب ثـشض ظجػ  الائزٔب٤ٗخ ػٖ أُخبغش

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

 أُغبٍ ك٢:
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ٝاُز٠ رْ ه٤بعٜب ٖٓ خلاٍ هغٔخ إعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ )غ٣ِٞخ   Leverage (Lev)ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ-أ

 ٝهص٤شح الأعَ( ػ٠ِ إعٔب٢ُ الأصٍٞ.

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

 الأضبنٛت الإصصبئٛخ انًطتخذيخ: -4/3/4

اُؼذ٣ذ ٖٓ الأعب٤ُت  ٕٖٞٓ أعَ اخزجبس كشٝض اُذساعخ ٝارٔبّ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ اعزخذّ اُجبؽض  

 الإؽصبئ٤خ أُ٘بعجخ ٢ٛٝ ًٔب ٢ِ٣:

ثٜمذف رٞصم٤ق ٓغمز٣ٞبد ٓزـ٤ممشاد Descriptive Statistics أعمب٤ُت الإؽصمبت اُٞصمل٢   .6

ثبعممزخذاّ ًمملا ٓممٖ اُٞعممػ اُؾغممبث٢ ًأؽممذ ٓوممب٤٣ظ اُ٘ضػممخ أُشًض٣ممخ،  ٕٞاُذساعممخ، هممبّ اُجممبؽض

 ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ًأؽذ ٓوب٤٣ظ اُزشزذ.

ُِزؾوممن ٓممٖ اكزممشاض اُزٞص٣ممغ  One-Sample Kolmogorov-Smirnov Testأعممِٞة  .0

 أُزـ٤شاد. اُطج٤ؼ٢ ُج٤بٗبد

اُمممزار٢ ٌُِشمممق ػمممٖ ٓشمممٌِخ الاسرجمممبغ  (Pearson Correlation Coefficient)أعمممِٞة  .2

(Multicollinearity). 

 ٖٓ اعَ اخزجبس كشٝض اُذساعخ. Multiple Regressionأعِٞة الاٗؾذاس أُزؼذد  .2

 

 ػرض ٔتضهٛم َتبئذ انذراضخ انتطجٛمٛخ: 4/4

 انتضهٛم انٕصفٙ نًتغٛراد انذراضخ:  -4/4/1

ثإعشات اُزشـ٤َ الإٌُزش٢ٗٝ ُج٤بٗبد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ثبعزخذاّ اُجشٗبٓظ  ٕٞهبّ اُجبؽض

٣ٝؼشض ، Statistical Package for the Social Sciences (SPSS. Version 26)الإؽصبئ٢ 

 ( اُزب٢ُ الإؽصبتاد اُٞصل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝاُز١ ٣زعؼ ٖٓ خلاُٚ ٓب 2:٢ِ٣عذٍٝ )
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 (4رذٔل رلى )

 Descriptive Statisticsانٕصفٛخ  الإصصبءاد

الاَضراف 

 انًؼٛبر٘
 ألم لًٛخ أكجر لًٛخ انٕضظ انضطبثٙ

صزى 

 انؼُٛخ
 انًتغٛر

 (EM)إداسح الأسثبػ  20 6.2020- 2.2502 2.6522- 2.2022-

 (CR)أُخبغش الائزٔب٤ٗخ  20 2.001 2.052 2.2265 2.0222

 (Lev)اُشاكؼخ أُب٤ُخ  20 2.625 2.222 2.222 2.622

 (Z) ؽغْ اُششًخ 20 1.205 2.260 0.251 6.002

 

 ٣ٝزعؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن إٔ

 6.2020-ٝ  2.2502( ثممم٤ٖ EMرزمممشاٝػ ه٤ٔمممخ أُزـ٤مممش أُغمممزوَ )ٓٔبسعمممبد إداسح الأسثمممبػ  -

ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ كمشٝم ًج٤مشح ثم٤ٖ  2.2022-ٝثإٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسح  2.6522-ثٔزٞعػ ه٤ٔزٚ  

 اُششًبد ا٣ٌُٞز٤خ ٓؾَ اُذساعخ، ٝسثٔب ٣شعغ رُي لإخزلاف اُششًبد ٖٓ ؽ٤ش اُؾغْ.

% ٝ 00.1( ثمم٤ٖ CRرزممشاٝػ ه٤ٔممخ أُزـ٤ممش اُزممبثغ )الإكصممبػ الاخز٤ممبس١ ػممٖ ٓخممبغش الإئزٔممبٕ  -

ٝٛمزا ٣شم٤ش اُم٢ ٓغمزٟٞ  %02.22هذسح ٝثإٗؾشاف ٓؼ٤بس١  %22.65% ٝثٔزٞعػ هذسح 05.2

 ٓزٞعػ ٖٓ الإكصبػ الإخز٤بس١ ػٖ ٓخبغش الإئزٔبٕ ُذٟ اُششًبد ا٣ٌُٞز٤خ ٓؾَ اُذساعخ.

ٝٛمم٢ ٗغممجخ ٓشرلؼممٚ ٗٞػممب ٓممب ٝرؼ٘مم٢ إٔ اُشممشًبد  %22.2ثِممؾ ٓزٞعممػ ٗغممجخ اُشاكؼممخ أُب٤ُممخ  -

 ب.ا٣ٌُٞز٤خ ٓؾَ اُذساعخ رؼزٔذ ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜ

 . 0.251ثِؾ ٓزٞعػ ؽغْ اُششًخ  -

 

 اختجبراد انتضمك يٍ صلاصٛخ انجٛبَبد نهخضٕع نتضهٛم الاَضذار انًتؼذد: 4/4/2

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

رٞاكشٛب ٖٓ أٌُٖٔ إٔ رزأصش صؾخ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ الاكزشاظبد إٔ رزجغ ث٤بٗبد أُزـ٤شاد 

ك٢ ٗزبئظ  ُ٘ٔػ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، ٝألا ٣ٌٕٞ ٛ٘بى اسرجبغ رار٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٝثؼعٜب اُجؼط ثٔب ٣رصش

 ٗٔٞرط الاٗؾذاس. 
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ُِزؾون  One-Sample Kolmogorov-Smirnov Testثإعشات إخزجبس  ٕٞٝهذ هبّ اُجبؽض

ظشٝس١ ُٔؼشكخ ٗٞػ٤خ الإخزجبساد اُز٢  اخزجبسٖٓ اكزشاض اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ُج٤بٗبد أُزـ٤شاد، ٝٛٞ 

اّ الإخزجبساد أُؼ٤ِٔخ أٓب إرا ًبٗذ ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب، كإرا ًبٗذ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ٣زْ اعزخذ

 اُج٤بٗبد لا رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ٣زْ اعزخذاّ الإخزجبساد اُلآؼ٤ِٔخ. 

ُج٤بٗبد أُزـ٤ش  Kolmogorov-Smirnov( اُزب٢ُ ِٓخصبً ُ٘زبئظ إخزجبس ٣ٝ5ٞظؼ عذٍٝ )

 اُزبثغ ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝاُشهبث٤خ.

 (5رذٔل رلى )

 Kolmogorov-Smirnovاختجبر  

 Sig. (2-tailed) Kolmogorov-Smirnov Z 

 2.212 2.250 (EM)ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ 

 2.622 2.222 (CR)أُخبغش الائزٔب٤ٗخ 

 2.222 2.252 (Lev)اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

 2.222 2.022 (Z)  ؽغْ اُششًخ

 SPSSأُصذس: ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

ُٔزـ٤شاد اُذساعخ عٞات )أُغزوِخ أٝ اُزبثؼخ أٝ  Sig( إٔ ه٤ٔخ ٣ٝ5زعؼ ٖٓ عذٍٝ سهْ )

ٝثبُزب٢ُ كإٕ ٛزٙ أُزـ٤شاد رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ٝرؼذ ٓلائٔخ لإعشات  2.25اُشهبث٤خ( أًجش ٖٓ 

 الإخزجبساد أُؼ٤ِٔخ، ٝصبُؾخ ُزطج٤ن ٗٔٞرط الاٗؾذاس.

زأًذ ٖٓ خِٞ اُ٘ٔٞرط ٖٓ ثإ٣غبد ػلاهخ الاسرجبغ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ، ُِ ًٕٞٔب هبّ اُجبؽض

ٓشٌِخ الاسرجبغ اُزار٢، رْ إعشات إخزجبس ٓؼبَٓ اسرجبغ ث٤شعٕٞ ُذساعخ دسعخ الاسرجبغ اُزار٢ ث٤ٖ 

أُزـ٤شاد أُغزوِخ، ًٔب ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ػشض ٓؼبٓلاد الاسرجبغ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ 

 ( اُزب1:٢ُٝاُشهبث٤خ ٖٓ خلاٍ عذٍٝ )

 

 

 



 
 

 
 

 
 

 
 

 )1271( 

 مستوى على الأرباح إدارة ممارسات أثر            محمد إبراهيم/ دو إبراهيم رضاوأ.د/  علي الله عبد /أ

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

 ( 6) رذٔل رلى

 الارتجبط ثٍٛ انًتغٛر انتبثغ ٔانًتغٛراد انًطتمهخ ٔانرلبثٛخ

 انًتغٛراد

ٓٔبسعبد إداسح  

 (EM)الأسثبػ 

أُخبغش 

الائزٔب٤ٗخ 

(CR) 

اُشاكؼخ 

أُب٤ُخ 

(Lev) 

ؽغْ 

اُششًخ 

(Z) 

ٓٔبسعبد إداسح 

 (EM)الأسثبػ 

    6 ٓؼبَٓ الاسرجبغ

     أُؼ٣ٞ٘خ

أُخبغش الائزٔب٤ٗخ 

(CR) 

 الاسرجبغ ٓؼبَٓ
**

.523 6   

    0.010 أُؼ٣ٞ٘خ

اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

(Lev) 

195. ٓؼبَٓ الاسرجبغ
* 

-.245- 6  

   0.271 0.015 أُؼ٣ٞ٘خ

 (Z)ؽغْ اُششًخ 
219. ٓؼبَٓ الاسرجبغ

** 
0.141 0.221 6 

  0.017 0.007 0.004 أُؼ٣ٞ٘خ

 SPSSأُصذس: ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

 ٚهٙ: ( انطبثك يب6ٚتضش يٍ رذٔل )

رٞعذ ػلاهخ اسرجبغ ٓٞعجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ )ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ( ٝأُزـ٤ش  -6

 الإكصبػ ػٖ ٓخبغش الائزٔبٕ(. )اُزبثغ 

رٞعذ ػلاهخ اسرجبغ ٓٞعجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ )ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ( ٝأُزـ٤شاد  -0

 اُشهبث٤خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝؽغْ اُششًخ(.

 ٝثبُزب٢ُ ٣زعؼ ُِجبؽش خِٞ ث٤بٗبد أُزـ٤شاد ٖٓ ٓشٌِخ الاسرجبغ اُزار٢.

 

 :انجضج فرض اختجبر – 4/4/3

 يطتٕ٘ ٕٚرذ أحر رٔ دلانخ اصصبئٛخ نًًبرضبد ادارح الأرثبس ػه٣ٗ٘ص ٛزا اُلشض ػ٠ِ أٗٚ "     

 ثبنشركبد انًطبًْخ انكٕٚتٛخ". الائتًبَٛخالإفصبس ػٍ انًخبطر 

ٝع٤وّٞ  Enterأعِٞة الاٗؾذاس أُزؼذد ثطش٣وخ  ٕٞاعزخذّ اُجبؽضاُجؾش ٖٓ أعَ اخزجبس كشض  

 ثبخزجبس ٛزا اُلشض ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزب٢ُ:  ٕٞاُجبؽض

CR = β0 +β1 EM + β2 LEV + β3 Z + ε 
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 صٛج أٌ:

CR   .رؼجش ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ، ٓغزٟٞ الإكصبػ ػٖ أُخبغش الإئزٔب٤ٗخ 

β0   .رؼجش ػٖ اُغضت اُضبثذ ك٢ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس 

β3  ........ β1.رؼجش ػٖ ٓؼبٓلاد أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ 

EM.رؼجش ػٖ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ : 

Lev.رؼجش ػٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ : 

Z.رؼجش ػٖ ؽغْ اُششًخ : 

ε    .رؼجش ػٖ اُخطأ اُؼشٞائ٢ ك٢ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 

 ( اُزب٢ُ ثؼط أُوب٤٣ظ اُز٢ رْ ؽغبثٜب ُِ٘ٔٞرط أُوذس ٣ٝ2:٢ٛٝٞظؼ عذٍٝ ) 

 ( 7رذٔل رلى )

 َتبئذ تضهٛم الإَضذار لاختجبر انفرض الأل

Model summary 

Adjusted R
2 

R
2 

R 
Model 

.365 .473 .602
a

 

Anova 

Sig. F 
Model 

.003
b

 9.715 

COEFFICIENTS 

Sig. T 
Unstandardized 

MODEL 
B 

.034 4.021 .041 Constant 

.002 5.344 .073 EM 

.197 3.071 .029 LEV 

.003 2.011 .022 Z 

 SPSSأُصذس: ٓخشعبد ثشٗبٓظ 
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 ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٣ٌٖٔ اعزخلاي اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: 

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبغ غشد٣خ ه٣ٞخ ثم٤ٖ ٓٔبسعمبد  ٣2.120غب١ٝ   Rه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاسرجبغ -6

 إداسح الأسثبػ ٝٓغزٟٞ الإكصبػ ػٖ ٓخبغش الإئزٔبٕ.

% ٓمٖ اُزـ٤مش كم٢ ٓغمزٟٞ 22.2، ٝٛمزا ٣ؼ٘م٢ إٔ  2.222رغمب١ٝ   R Squareه٤ٔمخ ٓؼبٓمَ اُزؾذ٣مذ -0

الأسثممبػ، ٝثممبه٢ اُزـ٤ممش كمم٢ الإكصممبػ الإخز٤ممبس١ ػممٖ ٓخممبغش الإئزٔممبٕ ٣شعممغ إُمم٠ ٓٔبسعممبد إداسح 

 ٓغزٟٞ الإكصبػ ػٖ ٓخبغش الإئزٔبٕ ٣شعغ إ٠ُ ػٞآَ أخشٟ خبسط اُ٘ٔٞرط.

، ٝٛم٢ رغمزخذّ ُم٘لظ اُـمشض 2.215رغمب١ٝ  Adjusted R Squareه٤ٔمخ ٓؼبٓمَ اُزؾذ٣مذ أُؼمذٍ  -2

 اُغبثن ٌُٜٝ٘ب أًضش دهخ.

ٝثٔغمز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘مخ  2.265أُؾغمٞثخ  Fخ ث٘بت ػ٢ِ اُ٘زبئظ اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ اُغبثن ٝثبُ٘ظش ا٢ُ ه٤ٔم-2

كمإٕ  2.222رجِمؾ  Bٝه٤ٔمخ  2.220ُِ٘ٔمٞرط، ٝٓغمزٟٞ أُؼ٣ٞ٘مخ اُخبصمخ ثمبُٔزـ٤ش ٣غمب١ٝ  2.222

ٕٚرددذ أحددر رٔ دلانددخ اصصددبئٛخ نًًبرضددبد ادارح الأرثددبس ػهددٗ رُممي ٣شمم٤ش اُمم٢ هجممٍٞ اُلممشض اُجممذ٣َ "

"، ٝإٔ ٛزا الاصش غشد١ ثٔب ٣ؼ٘م٢ اٗمٚ ثبنشركبد انًطبًْخ انكٕٚتٛخ الائتًبَٛخالإفصبس ػٍ انًخبطر 

 ًِٔب صادد ه٤ٔخ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ صاد ٓغزٟٞ الإكصبػ ػٖ ٓخبغش اُغٞم.

 ج:ٔتٕصٛبد انجضخلاصخ َٔتبئذ  .5

 

 :أٔلاً: خلاصخ انجضج

أُخمبغش الائزٔب٤ٗمخ ثبُشمشًبد ٝعٞد أصش رٝ دلاُخ إؽصبئ٤خ ُٔٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ الإكصبػ ػٖ      

 .أُغبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤خ

 حبَٛبً: َتبئذ انجضج:

ثبُشمشًبد  الائزٔب٤ٗمخد أصش رٝ دلاُخ إؽصبئ٤خ ُٔٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ الإكصبػ ػٖ أُخمبغش ٞٝع     

د أُغممبٛٔخ ا٣ٌُٞز٤ممخ"، ٝإٔ ٛممزا الاصممش غممشد١ ثٔممب ٣ؼ٘مم٢ اٗممٚ ًِٔممب صادد ه٤ٔممخ ٓٔبسعممبد إداسح الأسثممبػ صا

 ٓغزٟٞ الإكصبػ ػٖ ٓخبغش اُغٞم.

 : تٕصٛبد انجضج:نخبً حب

 ٣ٞص٢ اُجبؽضٕٞ ثٔب ٢ِ٣:

ظشٝسح ارغبٙ أُششع ا٣ٌُٞز٢ ُز٘ظ٤ْ الإكصبػ الاخز٤بس١ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد اُؼبِٓخ  .أ 

ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ ا٣ٌُٞز٢ ُٔب ُٚ ٖٓ دٝس ك٢ اُؾذ ٖٓ هذسح إداسح اُششًبد ػ٢ِ اُزلاػت 

 اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ.ك٢ 
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رٞع٤ٚ اٛزٔبّ اُششًبد إ٢ُ ص٣بدح الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُخبغش أُب٤ُخ ثٔب لا ٣عش  .ة 

ٓشًضٛب اُز٘بكغ٢ ًٝزُي الإكصبػ ػٖ إعشاتارٜب أُزجؼخ ك٢ إداسح ٛزٙ أُخبغش ثٔب ٣ذػْ 

 اُز٣َٞٔ اُلاصّ. أُشٝٗخ أُب٤ُخ ُِششًبد ٣ٝؼضص ٖٓ كشصخ ؽصُٜٞب ػ٠ِ

رٞع٤ٚ اٛزٔبّ اُغٜبد أُغئُٞخ ػٖ ر٘ظ٤ْ ٜٓ٘خ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ ك٢ ا٣ٌُٞذ إ٠ُ إصذاس  .ط 

ٓؼ٤بس ٓغزوَ ػٖ أُخبغش ثؾ٤ش ٣٘ظْ اُغٞاٗت أُؾبعج٤خ ٌُبكخ أٗٞاع أُخبغش أُب٤ُخ ٝؿ٤ش 

٤بٕ ٓغئ٤ُٞخ أُب٤ُخ ثٔب ٣غبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ عٞدح الإكصبػ ػٜ٘ب، ًٝزُي إصذاس ٓؼ٤بس ٓشاعؼخ ُج

 ٓشاهت اُؾغبثبد رغبٙ ٛزٙ أُخبغش.

رٞع٤ٚ اٛزٔبّ اُغٜبد اُشهبث٤خ إ٢ُ رو٤٤ْ اُششًبد أُغغِخ ك٢ اُجٞسصخ ؽغت عٞدح إكصبؽٜب  .د 

ػٖ أُخبغش، ٓغ كشض ػوٞثبد سادػخ ػ٢ِ اُششًبد اُز٢ لا رِزضّ ثبلإكصبػ ػٜ٘ب ٝٛٞ ٓب 

 ٘شٞسح.٣ؼضص ٖٓ صوخ أصؾبة أُصبُؼ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ

رشغ٤غ اُششًبد ػ٢ِ رج٢٘ أُٔبسعبد اُغ٤ذح ُِؾًٞٔخ ؽ٤ش رغبْٛ ك٢ رؾو٤ن اُشهبثخ اُلؼبُخ  .ٙ 

ػ٢ِ الإداسح، ٝص٣بدح شلبك٤خ الإكصبػ ثٔب ٣ؼضص ٖٓ اُضوخ أُزجبدُخ ث٤ٖ اُششًخ ٝأصؾبة 

 أُصبُؼ.

زو٤٤ْ رط٣ٞش ٓؼ٤بس ٓؾبعج٢ ٓغزوَ ُلإكصبػ ػٖ أُخبغش ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣زعٖٔ آ٤ُبد اُ .ٝ 

 ا٢ٌُٔ ٝغشم الإكصبػ ػٜ٘ب، ٝاُزٞاصٕ الأٓضَ ث٤ٖ الإكصبػ ػٜ٘ب ٗٞػ٤ب ٤ًٔٝب.

 يزبلاد انجضٕث انًطتمجهٛخ:راثؼبً: 

 ٣وزشػ اُجبؽضٕٞ ثؼط اُذساعبد اُجؾض٤خ أُغزوج٤ِخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:     

ز٤٘ٛخ أصش ٓخبغش اُششًخ ٝالإكصبػ ػٜ٘ب ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝر٤ٜٔذ اُذخَ ػ٢ِ اُصٞسح اُ -6

 ٝرٞهؼبد ٓغزخذ٢ٓ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ.

 رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح الإكصبػ ػٖ أُخبغش اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ. -0

 أصش الإكصبػ ػٖ أُخبغش ػ٢ِ اُو٤ٔخ الاهزصبد٣خ أُعبكخ. -2

 ه٤ٔخ اُششًخ.أصش الإكصبػ ػٖ أُخبغش ػ٢ِ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝاٗؼٌبعبد رُي ػ٢ِ  -2
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 لبئًخ انًرارغ: .6

 أٔلاً: انًرارغ ثبنهغخ انؼرثٛخ:

(، "أصممش خصممبئص اُشممشًبد كمم٢ ٓغممز١ٞ الإكصممبػ ػممٖ 0200إثممشا٤ْٛ، أًممشّ خ٤ِلممخ ٓؾٔممذ، ) -6

أُخبغش ثبُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ: دساعخ اخزجبس٣خ ػ٢ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسصخ أُصمش٣خ"، 

 .22-6اُضب٢ٗ، ي ي (، الإصذاس 6، أُغِذ )انفكر انًضبضجٙ

(، "ه٤بط أصش ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ػ٠ِ الأدات أُب٢ُ ك٢ 0260إثشا٤ْٛ، أٓبٍ ٓؾٔذ ًٔبٍ، ) -0

يزهخ انًضبضجخ الأعَ اُط٣َٞ ُٔ٘شأح الأػٔبٍ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُصش٣خ: دساعخ ػ٤ِٔخ"، 

 .52-6، اُؼذد اُضبُش، ي ي انًصرٚخ، كهٛخ انتزبرح، ربيؼخ انمبْرح

(، "رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓذٟ الإكصبػ ػٖ أُخبغش ثبُزومبس٣ش 0206د ٓؾٔذ س٣بض، )أؽٔذ، ػٔب -2

دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد -أُب٤ُخ ٝٓخبغش اُششًبد ٝاٗؼٌبط رُي ػ٠ِ إداسح الأسثبػ

(، 2)60، انًزهخ انؼهًٛخ نهذراضبد انتزبرٚخ ٔانجٛئٛدخأُو٤ذح ك٢ عٞم الأعْٜ اُغؼٞد٣خ". 

 .020-062ي ي 

انًزهدخ دساعخ ٗظش٣خ"،  -(، "الإغبس اُلٌش١ لإداسح اُشثبػ0262ػ٠ِ ػجذالله أؽٔذ، )اُغجش١،  -2

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ اُضبُش، اُؼمذد الأٍٝ، انؼهًٛخ نلالتصبد ٔانتزبرح

 .6202-6222ي ي 

 ٝٓؼمب٤٣ش اُؾًٞٔمخ ُوٞاػذ اُزطج٤ن الإُضا٢ٓ (، "أصش0260) ٓؾٔذ، ٓصطل٢ صلٞد اُذ٣ٝش١، -5

 أُو٤مذح ػِم٠ اُشمشًبد رطج٤و٤مخ دساعمخ الأسثمبػ إداسح ػِم٠ أُصمش٣خ اُغذ٣مذح أُؾبعمجخ

 -اُشاثمغ  اُؼمذد ،شدًص ػدٍٛ ربيؼدخ انتزدبرح، انًضبضدجٙ، كهٛدخ انفكر يزهخ "،ثبُجٞسصخ

 .222-125ي ي د٣غٔجش،

دساعمخ رؾ٤ِ٤ِمخ"،  -(، "إداسح اُشثؾ٤خ ٝٓؼمب٤٣ش أُؾبعمجخ أُصمش٣خ0222اُغ٤ذ، صلب ٓؾٔٞد، ) -1

، أُغِممذ اُضممبٖٓ ػشممش، اُؼممذد يزهددخ انجضددٕث انتزبرٚددخ انًؼبصددرح، ربيؼددخ رُددٕة انددٕاد٘

 .52-6الأٍٝ، ي ي 

يزهدخ (، "إداسح الأسثبػ ك٢ اُشمشًبد أُغمبٛٔخ ا٤ُِج٤مخ"، 0262اُشش٣ق، ٓؾٔذ اُط٤ت ػ٠ِ، ) -2

 .601-622، اُؼذد اُضب٢ٗ، ي ي انفكر انًضبضجٙ، كهٛخ انتزبرح، ربيؼخ ػٍٛ شًص

(، "رؾذ٣ذ غج٤ؼخ الإكصبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُٞاسد اُجشش٣خ ك٢ 0260٘ذس ٓشصٝم، )اُشلاؽ٢، ث -8

رضدبنخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُصبدسح ػٖ اُششًبد اُص٘بػ٤خ أُغبٛٔخ اُؼبٓخ دُٝمخ ا٣ٌُٞمذ"، 

 يبرطتٛر غٛر يُشٕرح، ربيؼخ انشرق الأٔضظ، ػًبٌ، الأردٌ.

(، "أصمش عمٞدح ػ٤ِٔمخ أُشاعؼمخ ػِم٠ الإداسح اُؾو٤و٤مخ 0265اُلذا١ٝ، ػ٤ِبت ػجذاُجمذ٣غ ٓؾٔمذ، ) -9

 -رضبنخ يبرطدتٛر غٛدر يُشدٕرح فدٙ انًضبضدجخ، كهٛدخ انتزدبرحدساعخ رطج٤و٤خ"،  -ُلأسثبػ

 ربيؼخ انًُصٕرح.
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ظ (، "الأدٝاد أُب٤ُممخ: الإكصممبؽبد"، ٓغِمم0262، )IFRS7أُؼ٤ممبس اُممذ٢ُٝ ُِزوش٣ممش أُممب٢ُ  -62

 .IASBٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ 

(، "أصمش الإكصمبػ الإخز٤مبس١ ػمٖ أُخمبغش كم٢ رو٤م٤ْ الأدات 0262ثشبرٞح، ػٔبس ظبٛش ٓٔمذٝ ) -66

: دساعخ رطج٤و٤خ ػِم٠ اُج٘مٞى اُزغبس٣مخ أُذسعمخ كم٢ CAMELSأُب٢ُ ثإعزخذاّ ٗٔٞرط 

لا٤ٓخ ثٞسصممخ ػٔممبٕ"، سعممبُخ دًزممٞساح ؿ٤ممش ٓ٘شممٞسح كمم٢ أُؾبعممجخ، عبٓؼممخ اُؼِممّٞ الإعمم

 اُؼب٤ُٔخ.

(، "إداسح أُخبغش اُغٞه٤خ ك٢ أُصمبسف الإعملا٤ٓخ"، 0262عشٝد١، سٗذٙ؛ ٣ٞعل٢، ا٣ٔبٕ، ) -60

أثضبث التصبدٚخ ٔادارٚخ، ربيؼخ يضًذ خٛضر ثطكرح، كهٛخ انؼهٕو الالتصبدٚخ ٔانتزبرٚخ 

 .20-00، ي ي 00، ٔػهٕو انتطٛٛر

ث٤ٖ ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ٝعمٞدح  (، "ه٤بط ٝرلغ٤ش اُؼلاهخ0265ؽغ٤ٖ، ػلات ػ٠ِ أؽٔذ، ) -62

اُخصبئص اُ٘ٞػ٤مخ ُِٔؼِٞٓمبد أُؾبعمج٤خ ُِشمشًبد أُزمذاٍٝ أعمٜٜٔب كم٢ عمٞم الأٝسام 

ربيؼدخ ػدٍٛ  -يزهدخ انفكدر انًضبضدجٙ، كهٛدخ انتزدبرحدساعمخ رطج٤و٤مخ"،  -أُب٤ُخ أُصمش٣خ

 .600-22، اُؼذد الأٍٝ، اُغضت الأٍٝ، ي ي شًص

 الأدات ػِم٠ الأسثمبػ لإداسح الأٗشمطخ اُؾو٤و٤مخ اعمزخذاّ أصمش" (،0262أؽٔمذ، ) ٓصمطل٠ ؽٔبد، -62

 كهٛدخ انفكدر انًضبضدجٙ، يزهدخ ،رطج٤و٤مخ دساعمخ أُصمش٣خ اُلاؽمن ُِشمشًبد اُزشمـ٢ِ٤

 .10 -2 ي ي ، الأٍٝ، أثش٣َ اُؼذد ،شًص ػٍٛ ربيؼخ -انتزبرح

(، "الإكصبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُخبغش أُب٤ُخ ك٢ اُزوبس٣ش اُغم٣ٞ٘خ 0262دعٞه٢، أعٔبت سصم، ) -15

ُِششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ٝأصشٙ ػِم٢ ػٞائمذ الاعمْٜ: دساعمخ رطج٤و٤مخ"، 

 ربيؼخ انمبْرح.-رضبنخ يبرطتٛر فٙ انًضبضجخغٛر يُشٕرح، كهٛخ انتزبرح

(، "ٗٔممٞرط ٓوزممشػ ُزؾغمم٤ْ ٓٔبسعممبد إداسح اُممشثؼ: ٓممذخَ 0262ساظمم٢، غممبسم ػجممذأُ٘ؼْ، ) -61

 .ربيؼخ طُطب -رضبنخ دكتٕراِ غٛر يُشٕرح فٙ انًضبضجخ، كهٛخ انتزبرحع٢ًِٞ"، 

(، "ٗٔممٞرط ٓوزممشػ ُو٤ممبط أصممش الإكصممبػ الاخز٤ممبس١ ػممٖ 0202سظممٞإ اؽٔممذ عٔؼممٚ اؽٔممذ، ) -62

ئذ الأعْٜ ٝرٌِلخ أُذ٤ٗٞ٣مخ ثمبُزطج٤ن ػِم٠ اُشمشًبد أُخبغش ٝأُ٘بكغخ ٝاُٞهز٤خ ػ٠ِ ػٞا

-205(، ي ي 6)2، يزهدخ انجضدٕث انًضبضدجٛخأُغغِخ ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ اُغؼٞد٣خ"، 

220. 

(، "ٓؾمذداد ٓٔبسعمبد إداسح الاٗطجمبع كم٢ عم٤بم 0262عؼٞد١، عمبٓؼ ٓؾٔمذ ُطلم٢ ٓؾٔمذ، ) -60

الأٝسام أُب٤ُمممخ اُغمممشد أُؾبعمممج٢: دساعمممخ رطج٤و٤مممخ ػِممم٢ اُشمممشًبد أُغمممغِخ ثغمممٞم 

 .10-0، ي ي 6، ع يزهخ انجضٕث انًضبضجٛخأُصش٣خ"، 

(، "أصمش ٓٔبسعمبد إداسح الأسثمبػ ػِم٢ ًلمبتح الاعمزضٔبس 0262ششف، إثشا٤ْٛ أؽٔمذ إثمشا٤ْٛ، ) -62

يزهخ الإضكُذرٚخ ثبُششًبد: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٢ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسصخ أُصش٣خ"، 

 .000-000، الإصذاس اُضب٢ٗ، ي ي 2ُؼذد (، ا5، أُغِذ )نهجضٕث انًضبضجٛخ
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(، "رؾ٤ِممَ ٓٔبسعممبد إداسح الأسثممبػ كمم٢ شممشًخ 0202غشكممب١ٝ، ٓؾمم٢ اُممذ٣ٖ؛ ه٘ممبٝح، كز٤ؾممخ، ) -02

انًزهدددخ "، 0265-0266: دساعمممخ رطج٤و٤مممخ خممملاٍ اُلزمممشح Millerصممم٤ذاٍ ٝكمممن ٗٔمممٞرط 

، ي ي 0، ع 2، ٓممظ ٔرلهددخ -انزسائرٚددخ نهتًُٛددخ الالتصددبدٚخ، ربيؼددخ لبصددذ٘ يرثددبس

65-01. 

(، "ٓؾذداد الإكصبػ الاخز٤بس١ ػمٖ إداسح أُخمبغش ٝأصمشٙ 0262ػبٓش، ػجبط ػ٢ِ ػجبط، ) -06

ربيؼخ  -رضبنخ يبرطتٛر غٛر يُشٕرح، كهٛخ انتزبرحػ٢ِ ه٤ٔخ اُششًخ: دساعخ رطج٤و٤خ"، 

 ديُٕٓر.

 أُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ دٝس" (،0262خضاٗخ، إ٣ٜبة؛ ػشكبد، إثشا٤ْٛ، ) ٣ٞعق؛ أثٞ اُٞٛبة، ػجذ -00

 انًزهخ ،"أُصش٣خ ث٤ئخ الاػٔبٍ ك٢ رطج٤و٤خ ُلأسثبػ: دساعخ اُؾو٤و٤خ ٖٓ الإداسح اُؾذ ك٢

ي  ي ، اُضمب٠ٗ اُؼمذد ،انًُصدٕرح ربيؼدخ -انتزدبرح انتزبرٚدخ، كهٛدخ نهذراضبد انًصرٚخ

062-052. 

(، "ه٤بط ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ ك٢ اُششًبد أُغمبٛٔخ أُغمغِخ 0262كذا١ٝ، أ٤ٓ٘خ كش٣ذ، ) -02

، أُغِممذ اُضممب٢ٗ، اُؼممذد يزهددخ انتُظددٛى ٔانؼًددم، ربيؼددخ ثددبرٙ يختددبراُغضائممش"،  ثجٞسصممخ

 .10-25اُضبُش، ي ي 

(، " أصش الاُزضاّ الأخلاه٢ ُِٔؾبعت أُب٢ُ ػ٠ِ عمِٞى الإداسح 0262كشط، ٓشٝح أؽٔذ عؼ٤ذ، ) -24

رضددبنخ يبرطددتٛر يُشددٕرح فددٙ كمم٢ إداسح الأسثممبػ كمم٢ ظممَ الأصٓممخ أُب٤ُممخ اُؼب٤ُٔممخ"، 

 ربيؼخ الإضكُذرٚخ. -انًضبضجخ، كهٛخ انتزبرح

(، "دٝس الإكصبػ ػٖ ػ٘بصش اُذخَ اُشبَٓ الأخشٟ ػِم٠ 0262كش٣ؾبد، ٓؾٔذ أؽٔذ عجش، ) -05

ٓٔبسعخ إداسح الأسثبػ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ هطبع أُصبسف ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ اُغؼٞد٣خ"، 

-612اُخٔغمٕٞ، ي ي ، اُؼمذد اُغمبثغ ٝربيؼدخ أضدٕٛط -انًزهخ انؼهًٛخ، كهٛخ انتزدبرح

062. 

(، " اُؼلاهخ ث٤ٖ أعظ ٝظغ ٓؼب٤٣ش أُؾبعمجخ أُب٤ُمخ ٝإداسح 0260ٓؾٔذ، ٓؾٔذ ٓؾٔذ ؽج٤جخ، ) -26

رضدبنخ الأسثبػ ٝأصشٛب ػ٠ِ ر٤٤ٌق ٓؼب٤٣ش أُؾبعمجخ اُذ٤ُٝمخ كم٢ ث٤ئمخ الأػٔمبٍ أُصمش٣خ، 

 ربيؼخ ديُٕٓر.  -يبرطتٛر غٛر يُشٕرح فٙ انًضبضجخ، كهٛخ انتزبرح

(، "ٓؾذداد ٝٗزبئظ أُذخَ اُؾو٤و٢ لإداسح الأسثبػ: دساعمخ 0262ش ػجذ اُغ٤ٔغ، )ٓؾٔٞد، عؾ -02

يزهددخ انجضددٕث انًضبضددجٛخ، كهٛددخ رطج٤و٤ممخ ػِمم٢ اُشممشًبد أُو٤ممذح ثبُجٞسصممخ أُصممش٣خ"، 

 .202-222، اُؼذد اُضبُش، أُغِذ اُضبُش، ي ي انتزبرح

(، "أصش ٓٔبسعبد إداسح الأسثمبػ ٓمٖ خملاٍ إداسح ػمشض 0202ٓؾٔٞد، ػجذاُؾ٤ٔذ اُؼ٤غ١ٞ، ) -00

ث٘ممٞد هبئٔممخ اُممذخَ ػِمم٠ عممٞدح الأسثممبػ أُؾبعممج٤خ ٓممغ دساعممخ رطج٤و٤ممٚ ػِمم٠ اُشممشًبد 

يزهخ الإضكُذرٚخ نهجضٕث انًضبضجٛخ، لطدى انًضبضدجخ ٔانًرارؼدخ، أُغبٛٔخ أُصش٣خ"، 

 .20-6، اُؼذد الأٍٝ، أُغِذ اُشاثغ، ي ي ذرٚخربيؼخ الإضكُ -كهٛخ انتزبرح 
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(، "دساعممخ أصممش ظممبٛشح إداسح الأسثممبػ ػِمم٠ عممٞدح اُوممٞائْ 0262ٓؾٔممٞد، ٓؾٔممذ أؽٔممذ ؽ٘لمم٢، ) -02

 -رضبنخ دكتٕراِ غٛر يُشدٕرح فدٙ انًضبضدجخ، كهٛدخ انتزدبرحٓغ دساعخ رطج٤و٤خ"،  -أُب٤ُخ

 ربيؼخ الإضكُذرٚخ.

(، "دٝس اُزمذه٤ن اُخمبسع٢ كم٢ إداسح أُخمبغش 0260ٗٞس١، خِق صلاػ؛ ػ٢ِ، ٗبكغ ؽغمٖ، ) -22

يزهدخ أُصشك٤خ إغمبس ٓوزمشػ أٗٔمٞرع٢ اخزجمبساد اُشهبثمخ ٝرو٤م٤ْ أُخمبغش أُصمشك٤خ"، 

 .22-50(، ي ي 22)62، دراضبد يضبضجٛخ ٔيبنٛخ

(، "رأص٤ش الإكصمبػ اُغمشد١ ػِم٢ همشاساد الاعمزضٔبس ٣0260ٞعق، ٛجخ إثشا٤ْٛ ػجذ اُؼض٣ض، ) -31

ٝاٗؼٌبعبرٜب ػ٢ِ خِن اُو٤ٔخ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٢ِ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسصخ الأٝسام 

 ربيؼخ ػٍٛ شًص. -رضبنخ دكتٕراح غٛر يُشٕرح، كهٛخ انتزبرحأُب٤ُخ أُصش٣خ"، 
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