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 اٌٍّخص

١ّ٘س ٌٍكذ ِٓ جٌّخحؽش جٌطٝ لذ ضطؼشع ذحٌغ جلأ ج  ِشأ٠ؼذ ل١حط ٚجدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف 

ٌؼّلاش جلاؾٕر١س، ٚجٌطٝ لذ ضإغش عٍرح ػٍٝ ٘ٛجِش جٌٙح جٌششوحش ِٓ ضمٍرحش جعؼحس طشف 

جٌشذف ٚل١ُ جلاطٛي. ٚضؼشع ٘زٖ جٌٛسلس جٌركػ١س  ضؼش٠ف ٌّخحؽش عؼش طشف جٌؼّلاش 

جلاؾٕر١س ٚجلأٛجع جٌطم١ٍذ٠س ٌّخحؽش عؼش جٌظشف جٌطٝ ضٛجؾٙٙح جٌششوحش ٚ٘ٝ ِخحؽش 

جٌم١ّس جٌّؼشػس  جٌّؼحِلاش ٚ ِخحؽش جٌطشؾّس ٚجٌّخحؽش جلالطظحد٠س. وّح ضؼشع ِذخً

ذحػطرحسٖ جلاعٍٛخ جٌغحتذ قح١ٌح  ٌم١حط ِخحؽش عؼش طشف . ذحلاػحفس جٌٝ  VARٌٍّخحؽش 

جٌّلاتّس ٌىً ٔٛع ِخحؽش عؼش جٌظشف  رٌه ضكذد جٌٛسلس جٌركػ١س جعطشجضؿ١حش جٌطكٛؽ ػذ

ِٓ جٔٛجع ِخحؽش عؼش جٌظشف، ٚجؽحس ضشغ١ٍٝ لافؼً ِّحسعحش جدجسز ِخحؽش عؼش 

جٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س جٌطٝ ضٕحٌٚص جغحس جٌطغ١شجش فٝ عؼش طشف جٌؼّلاش ٚ جٌظشف ،

جدجء   جلاؾٕر١س، ذحلاػحفس جٌٝ ضك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚجغحس٘ح ػٍٝ

 ٚل١ّس جٌششوس ِٚٓ غُ جضخحر لشجس جلاعطػّحس.

  :اٌّمذِت

س ػًّ ئدجسز ِخحؽش ِٕز جٚجخش جٌمشْ جٌّحػٟ، جػطّذش جٌششوحش ذشىً ِطضج٠ذ ػٍٝ  ئؽح

(. ٠ٚؼُذّ ٘زج جلإؽحس ِذخلا  شحِلا  لإدجسز جٌّخحؽش، ق١ع ٠طُ جخطرحس ِذٜ ERMجٌّششٚع)

جٌطؼشع ٌؿ١ّغ جٔٛجع جٌّخحؽش ذشىً ِطىحًِ ػّٓ ِكفظس جعطػّحس٠س ٚجقذز. ٚضُّىّٓ سؤ٠س 

( جلإدجسز ِٓ ئدسجن جٌطشجذؾ ذ١ٓ جٌّخحؽش ٚفٛجتذ ERMِكفظس ئدجسز ِخحؽش جٌّششٚع )

جٌطكٛؽ جٌطر١ؼٝ.  جر ٠طغٍد ئؽحس ػًّ ئدجسز ِخحؽش جٌّششٚع  ػٍٝ ػ١ٛخ جٌّذخً جٌطم١ٍذٞ 

 لإدجسز ِخحؽش جٌّششٚع ، ٚجٌزٜ ٠طُ ف١ٗ جدجسٖ ِخحؽش وً ٔٛع ِٓ جٔٛجع جٌّخحؽش ػٍٝ قذج.

٠ٚمطظش ف١ٗ دٚس ِذ٠ش جدجسز جٌّخحؽش ذحٌششوحش ػٍٝ ششجء جٌطأ١ِٓ ٚجٌّشطمحش ٌٍطكٛؽ ِٓ 

( فثحش جوػش ِٓ ١ERMس.  ٚفٝ جٌّمحذً ضطؼّٓ ئدجسز ِخحؽش جٌّششٚع )جٌّخحؽش جٌّحٌ

جٌّخحؽش، ِػً جٌّخحؽش جلاعطشجض١ؿ١س، ِٚخحؽش جٌغّؼس، ِٚخحؽش ػذَ جلاٌطضجَ، ٚجٌّخحؽش 

جٌطشغ١ٍ١س. ِٚغ ضٕٛع جٌّخحؽش فٟ ِكفظس ِخحؽش جٌششوس، ٠ؿد جْ ضطرٕٝ جٌششوحش جؽحس 

ِخحؽش جٌّششٚع جٌششوحش ػٍٝ ئدجسز جٌّخحؽش فٟ  وّح ضغُحػذ ئدجسز ئدجسز ِخحؽش جٌّششٚع.

 .  ( Yun,2023; Iswajuni et al.,2018)قذٚد لذسضٙح ػٍٝ ضكًّ جٌّخحؽش

ٚضؼذ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ؾضء لا ٠طؿضء ِٓ لشجسجش وً ششوس ف١ّح ٠طؼٍك ذمؼ١س 

ٌٍششوحش  جٌطؼشع ٌّخحؽش جٌؼٍّس جلاؾٕر١س، ٌٍٚطخف١ف ِٓ ضحغ١ش ضمٍرحش جعؼحس جٌظشف ٠ّىٓ

ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش جعطخذجَ جعطشجضؿ١حش جدجسز جٌّخحؽش ١ٌظ فمؾ ِٓ خلاي جٌّشطمحش جٌّح١ٌس 

ٌٚىٓ ج٠ؼح  ِٓ خلاي جٌطكٛؽ جٌطشغ١ٍٝ
(1)

جْ  Allayannis et al (2001) ق١ع ٚؾذ 

جلاػطّحد ػٍٝ جٌطكٛؽ جٌطشغ١ٍٝ ِغ ِشطمحش جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّس جٌششوس. ٚضغّف 

                                                             
-2ػذد جٌرٍذجْ جٌطٝ ضؼًّ ف١ٙح ،-1جسذغ ِإششجش ٌٍطكٛؽ جٌطشغ١ٍٝ ٌٍششوس  Allayannis et al (2001) جعطخذِص دسجعس (1)

جٌطشطص جٌؿغشجفٝ ٌششوحضٙح جٌطحذؼس ػرش -4جٌطشطص جٌؿغشجفٝ ٌششوحضٙح جٌطحذؼس ػرش جٌرٍذجْ، -3ػذد جٌّٕحؽك جلال١ّ١ٍس جٌطٝ ضمغ ف١ٙح، 

شز لأِش٠ىح جٌشّح١ٌس )ٔحفطح(، ٚأٚسٚذح، ٚأٚسٚذح جٌغشذ١س ، ٚآع١ح جٌّٕحؽك جلال١ّ١ٍس )لغُ جٌؼحٌُ ئٌٝ ػشش ِٕحؽك: جضفحل١س جٌطؿحسز جٌك

 جٌّطمذِس، ٚدٚي آع٠ٛ١س أخشٜ، ٚأٚسٚذح جٌششل١س، ٚأِش٠ىح جٌٛعطٝ ٚجٌؿٕٛذ١س، ٚأفش٠م١ح، ٚجٌششق جلأٚعؾ، ٚؾٕٛخ ششق آع١ح(.
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جعطشجضؿ١حش جٌطكٛؽ ػذ ِخحؽش جٌؼٍّس ذحٌمؼحء ػٍٝ أٚ جٌكذ ِٓ ٘زٖ جٌّخحؽش. وّح ضططٍد 

فّٙح ٌٍطشق جٌطٝ ٠ّىٓ جْ ضإغش ذ١ٙح ِخحؽش جعؼحس جٌظشف ػٍٝ ػ١ٍّحش جٌٛولاء 

جلالطظحد١٠ٓ ٚجعح١ٌد جٌطؼحًِ ِغ ضذجػ١حش جٌّخحؽش جٌّطشضرس ػ١ٍٙح. ٚغحٌرح ِح ٠ىْٛ جخط١حس 

ٕحعرس ِّٙٗ شحلس ٔظشج  ٌٍطؼم١ذجش جٌّشضرطس ذذلس ل١حط جٌطؼشع جٌكحٌٝ جعطشجضؿ١س جٌطكٛؽ جٌّ

ٌٍّخحؽش ٚضكذ٠ذ جٌّغطٜٛ جٌّلاتُ ِٓ جٌطؼشع ٌٍّخحؽش جٌزٜ ٠ٕرغٝ ضغط١طٗ. وّح ضؼطرش 

لؼ١س جدجسز ِخحؽش جٌؼٍّس ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس ِغطمٍس ػٓ جػّحٌٙح جلاعحع١س، ٚػحدز ِح ٠طُ 

ٌخض٠ٕس ذحٌششوس. ٚضشىً ِؼظُ جٌششوحش ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش جٌطؼحًِ ِؼٙح ِٓ خلاي جدجسز ج

ٌؿحٔح لادجسز جٌّخحؽش ضششف ػٍٝ جعطشجضؿ١س جدجسز جٌخض٠ٕس فٝ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف 

)ٚعؼش جٌفحتذز(، ِّح ٠ش١ش جٌٝ جلا١ّ٘س جٌطٝ ضؼط١ٙح جٌششوحش ٌمؼ١س جدجسز جٌّخحؽش ٚجعح١ٌرٙح 

Papaioannou (2006) . 

 Brettonٝ جدجسز ِخحؽش جٌؼّلاش ذؼذ  ج١ٙٔحس ٔظحَ ذش٠طْٛ ٚسدص ٚلذ ظٙشش جٌكحؾس جٌ

Woods system  َ1793ٚٔٙح٠س سذؾ جٌذٚلاس جلاِش٠ىٝ ذحٌز٘د ػح (Papaioannou, 

، ق١ع أظٙش جٌذٚلاس 1793. ٚػمد جٌطؼ٠ُٛ جٌشحًِ ٌٍؼّلاش جٌشت١غ١س فٟ أٚجتً ػحَ (2006

ّح جدٜ جٌٝ ص٠حدز أ١ّ٘س أعؼحس جٌظشف ضمٍرحش غ١ش ِغرٛلس فٟ غّح١ٕ١ٔحش جٌمشْ جٌّحػٟ. ِ

فٟ جٌطأغ١ش ػٍٝ جلأعؼحس جٌّك١ٍس، ذّح فٟ رٌه أعؼحس جلأعُٙ، ػلاٚز ػٍٝ رٌه، ؾؼٍص جٌض٠حدز 

كذدز  ُّ جٌىر١شز فٟ قشوس جٌطؿحسز جٌؼح١ٌّس ٚسأط جٌّحي ِٓ ل١ّس جٌؼٍّس أقذ جٌؼٛجًِ جٌشت١غ١س جٌ

طٛسجش ػٍٝ ص٠حدز جلا٘طّحَ ذشذؾ عؼش ٌشذك١س جٌششوحش ٚأعؼحس جلأعُٙ. ٚلذ عحػذش ٘زٖ جٌط

.  جر ضإغش ضغ١شجش أعؼحس جٌظشف ذشىً ِرحشش (Kim, 2003)جٌظشف ذأعؼحس جلأعُٙ 

ج ٌطأغ١ش٘ح ػٍٝ أعؼحس جٌّذخلاش ٚجٌّخشؾحش.  ػٍٝ جٌمذسز جٌطٕحفغ١س ٌٍششوحش جٌذ١ٌٚس، ٔظش 

ضحغش جٌطذفمحش  ٚذشىً أعحعٟ، ضإغش ضمٍرحش أعؼحس جٌظشف جلأؾٕرٟ ػٍٝ ل١ّس جٌششوس، ٔط١ؿس

 .(Agrawal et al.,2010) جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوس ذطمٍرحش أعؼحس جٌظشف جلأؾٕرٟ

ٌٚزٌه فّغ ضضج٠ذ جٌطشجذؾ ذ١ٓ جلطظحد٠حش جٌؼحٌُ، ذفؼً جٌطمذَ جٌطىٌٕٛٛؾٟ ٚضكش٠ش جٌطؿحسز، 

ح ذّخحؽش جٌؼٍّس أطرف جٌطؼشع ٌّخحؽش أعؼحس جٌظشف " جٌّؼشٚفس أ٠ؼ 
2
" ٚجلؼ ح لا ِفش  

ِٕٗ ٌٍّغطػّش٠ٓ ٚجٌششوحش. ٠ٕٚشأ ٘زج جٌخطش فٝ جلاعحط ِٓ ضمٍرحش أعؼحس جٌظشف، ٠ّٚىٓ 

أْ ٠إغش ذشىً ور١ش ػٍٝ ػٛجتذ جلاعطػّحسجش، ١ٌظ فمؾ ٌٍششوحش جٌؼحٍِس فٟ جلأعٛجق 

ح ٌٍششوحش جٌّك١ٍس جٌّطأغشز ذحٌطىحًِ جٌؼحٌّٟ ٌلأعٛجق  & Bonga) جٌذ١ٌٚس، ٌٚىٓ أ٠ؼ 

Mpoha,2023) ْجسضفحع ل١ّس جٌؼٍّس ٌٗ ضأغ١ش عٍرٟ ٚئ٠ؿحذٟ ػٍٝ عٛق جلأٚسجق . فٕؿذ ج

جٌّح١ٌس 
(3)

ِٓ جٌذٚي جٌطٟ ض١ّٙٓ ػٍٝ جٌطظذ٠ش ٚجٌذٚي جٌطٟ ض١ّٙٓ ػٍٝ جلاعط١شجد،  فٟ وً

٠ّٚىٓ أْ ضإغش أعؼحس جٌظشف ػٍٝ أعؼحسجلأعُٙ ١ٌظ فمؾ ٌٍششوحش ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش 

ح ٌٍششوحش   & Diftar,2023 ;Oskooeeجٌّك١ٍس )ٚجٌششوحش جٌّظذسز، ٌٚىٓ أ٠ؼ 

Saha,2016; Cakan & Ejara,2013  . ) 

                                                             
جٌّغطمر١ٍس لأدجز ِح١ٌس ذغرد جٌطغ١شجش فٟ عؼش جٌّخحؽش جٌٕحشثس ِٓ ضمٍد جٌم١ّس جٌؼحدٌس أٚ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌؼٍّٗ ضطّػً ِخحؽش   2

 ,IASB) (2005جٌظشف جلأؾٕرٟ
ِٓ ٔحق١س ٠ٕظش جٌّغطػّشْٚ جٌٝ جْ جٌؼٍّس جلاػٍٝ ل١ّس ػٍٝ جٔٙح ضىْٛ ٔط١ؿس  لالطظحد لٛٞ، ِّح ٠ؿزخ جٌّض٠ذ ِٓ جٌّغطػّش٠ٓ  (3)

ح، ق١ع لذ ٠إغش جسضفحع جلأؾحٔد. ٚ٘زج ذذٚسٖ ٠إغش ئ٠ؿحذ ح ػٍٝ جدجء عٛق سجط جٌّحي. ِٚٓ ٔحق١س  جخشٜ لذ ٠ىْٛ جٌؼىظ طك١ك 

ل١ّس جٌؼٍّس عٍر ١ح ػٍٝ أدجء عٛق سجط جٌّحي. ٠ٚشؾغ رٌه ئٌٝ أْ جسضفحع ل١ّس جٌؼٍّس جٌّك١ٍس، ذحٌٕغرس ٌٍششوحش جٌّظذسز، ع١إدٞ 

حقٙح، ٚ٘ٛ ِح ٠إدٞ فٝ جٌٕٙح٠س  ئٌٝ فمذجٔٙح لذسضٙح جٌطٕحفغ١س جٌغؼش٠س فٟ جلأعٛجق جلأؾٕر١س، ِّح ٠إدٞ ئٌٝ جٔخفحع ِر١ؼحضٙح ٚجسذ

 .Diftar,2023)ئٌٝ جٔخفحع أعؼحس أعّٙٙح) 
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، عطإدٞ جٌطغ١شجش فٟ أعؼحس جٌظشف ئٌٝ ضغ١١ش فٛسٞ بإٌغبت ٌٍششواث ِخؼذدة اٌجٕغياث

فٟ ل١ّس ػ١ٍّحضٙح جٌخحسؾ١س، ذحلإػحفس ئٌٝ ضغ١١ش ِغطّش فٟ سذك١س ػ١ٍّحضٙح جٌخحسؾ١س، ٚ٘ٛ 

زٌه، لذ ضإغش جٌطغ١شجش فٟ جٌم١ّس جلالطظحد٠س ٌٍؼ١ٍّحش ِح ٠ٕؼىظ ػٍٝ لٛجتُ جٌذخً. ٌ

ح ذطغ١شجش اٌششواث اٌّذٍيت جٌخحسؾ١س ٌٍششوس ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ. ٠ّٚىٓ أْ ضطأغش  أ٠ؼ 

ج ِٓ ِذخلاضٙح ٚضظُذس ِخشؾحضٙح. ػٍٝ عر١ً جٌّػحي،  أعؼحس جٌظشف، ئر لذ ضغطٛسد ؾضء 

جٌّذخلاش جٌّغطٛسدز ٚجٔخفحع ضىٍفس  ٠إدٞ جٔخفحع ل١ّس جٌؼٍّس جٌّك١ٍس ئٌٝ ص٠حدز ضىٍفس

ُّظذسّٖ ذحٌٕغرس ٌٍششوس. ٚذحٌطحٌٟ، ع١إغش جٔخفحع ل١ّس جٌؼٍّس ئ٠ؿحذ ١ح ػٍٝ  جٌّخشؾحش جٌ

ششوحش جٌطظذ٠ش ٠ٚض٠ذ دخً ٘زٖ جٌششوحش، ِّح ٠إدٞ ئٌٝ ص٠حدز أعؼحس جعّٙٙح. ٚذحٌطحٌٟ، 

ٝ جٌطكٛؽ ٚض٠ٕٛغ ِكحفظُٙ فاْ فُٙ ٘زٖ جٌؼلالس ع١غحػذ جٌّغطػّش٠ٓ جٌّك١١ٍٓ ٚجٌذ١١ٌٚٓ ػٍ

 . (Agrawal et al.,2010) جلاعطػّحس٠س

( ِٓ خلاي 1ٚضإغش أعؼحس جٌظشف جلأؾٕرٟ ػٍٝ جٌششوس ذشىً ست١غٟ ذطش٠مط١ٓ: )

جٌّؼحِلاش جٌّمِٛس ذؼٍّس ِخطٍفس
4
( ضشؾّس قغحذحش 2ػٓ جٌؼٍّس جٌٛظ١ف١س ٌٍششوس؛ ٚ) 

ٌششوس جلأَ ػٕذِح ضىْٛ ػٍّطٙح جٌٛظ١ف١س جٌششوحش جٌطحذؼس ئٌٝ ػٍّس ئػذجد جٌطمحس٠ش جٌخحطس ذح

(.  ٚذحٌشغُ ِٓ جْ ِخحؽش جٌششوحش ٚئدجسضٙح ضؼذ لؼ١س ِؼمذز Zhao,2022ِخطٍفس)

ذطر١ؼطٙح. جلا جٔٗ ذذْٚ جؽحس ع١ٍُ ٌلإفظحـ ػٓ جدجسز جٌّخحؽش، ٌٓ ٠طّىٓ جٌّغطػّش٠ٓ ِٓ 

لد جعطشجض١ؿ١س ئدجسز جٌّخحؽش ضم١١ُ جٌّخحؽش جٌّطؼٍمس ذطٛلؼحضُٙ ٌطذفمحضُٙ جٌٕمذ٠س، أٚ ضم١١ُ ػٛج

جٌطٟ ضططرمٙح جٌششوس. وّح ٠إدٜ جلإفظحـ جلاخط١حسٜ ػٓ جٌّخحؽش جٌٝ جٔخفحع ػذَ ضّحغً 

ق١ع  (.Jankensgård et al.,2014جٌّؼٍِٛحش، ٚضىٍفس سأط جٌّحي، ٚص٠حدز ل١ّس جٌششوس)

س ( جٌٝ جْ جلافظحـ ػٓ ِىحعد ٚخغحتش جٌّؼحِلاش ذؼٍّس جؾٕرZhao,2022١جشحس  )

ٚضغ٠ٛحش جٌطشؾّس فٝ ػلالحضٙح ذم١ّس جٌششوس ضؼىظ ؾٛدز ِّحسعحش جدجسز ِخحؽش جٌؼّلاش 

 جلاؾٕر١س. 

ٚذزٌه ٔؿذ جْ ضمٍرحش جٌؼٍّس ضخٍك ػذَ ضحوذ ٚضغ١ش فٝ لشجسجش ١٘ىً سجط جٌّحي ، وّح ضإغش 

ػٍٝ ٔغرس جٌذ٠ْٛ    IAS21ِىحعد ٚخغحتش عؼش جٌظشف ذّٛؾد ِؼ١حس جٌّكحعرس جٌذٌٚٝ 

جٌٝ جٌٍّى١س . فحٌششوحش جٌطٝ ٌذ٠ٙح د٠ْٛ ِمِٛس ذؼٍّس جؾٕر١س ٠ّىٓ ٌّىحعد عؼش جٌظشف جْ 

ضإدٜ جٌٝ جٔخفحع ٔغرس جٌذ٠ْٛ جٌٝ جٌٍّى١س ِّح ٠ؿزخ جٌّغطػّش٠ٓ ٌلاعطػّحس فٝ جٌششوس 

ٚباٌخاٌٝ عيٛرش افصاح اٌششواث ػٓ اداسة ِخاطش .  (Mansour,2024)ٚجٌؼىظ طك١ف 

 ( ػٍٝ احخار لشاس الاعخزّاس.1ش اٌصشف وّا ٘ٛ ِٛضخ باٌٍّذك )عؼ

ِٓ قم١مس جْ عؼش طشف جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ٠ؼذ ِٓ أُ٘ ٚبزٌه حظٙش ِشىٍت اٌٛسلت اٌبذزيت 

جٌؼٛجًِ جٌّح١ٌس ٚجلالطظحد٠س جٌطٝ ضإغش ػٍٝ ل١ّس جٌششوس ٚضذفمحضٙح جٌٕمذ٠س. ٚلذ ذذء ضمٍد 

س جٌظشف جٌػحذطس فٝ عرؼ١ٕ١حش جٌمشْ جٌّحػٝ. ٚلذ جعؼحس جٌؼّلاش ٔط١ؿس لأخفحع جعؼح

جدٜ جلاػطّحد ػٍٝ جٔظّس جٌظشف جٌؼحتُ فٝ جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذٚي ٚجٌطٛعغ جٌغش٠غ فٝ جٌطؿحسز 

جٌذ١ٌٚس جٌٝ ص٠حدز ضمٍرحش جعؼحس جٌظشف . ٠ٚغحُ٘  ضحغ١ش عؼش جٌظشف ػٍٝ جعؼحس ِذخلاش 

                                                             
ضمَٛ جٌششوس ذششجء أٚ ذ١غ عٍغ أٚ خذِحش ذؼٍّس  -٠1ّىٓ أْ ضكذظ ِؼحِلاش جٌؼّلاش جلأؾٕر١س ذؼذز ؽشق؛ ػٍٝ عر١ً جٌّػحي،  4

ِرحشش ػٍٝ قغحذحش جٌّغطكمحش  ذغذجد أٚ ضكظ١ً لشٚع ذؼٍّس أؾٕر١س ،٠ٚإغش ضمٍد عؼش جٌظشف ذشىً -2أؾٕر١س، أٚ 

ٚقغحذحش جٌّذفٛػحش ٚلص عذجد جٌّؼحٍِس ٠ٚطُ جٌطمش٠ش ػٓ أسذحـ أٚ خغحتش جٌّؼحِلاش فٟ لحتّس جٌذخً، ِّح ٠إغش ػٍٝ أسذحـ 

 ( .Zhao,2022جٌششوس  ٚضذفمحضٙح جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس)
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ٕحفغ١س جٌذ١ٌٚس. ٚذزٌه ٠ٍؼد ضمٍد ِٚخشؾحش جلأطحؼ فٝ ضكذ٠ذ ل١ّس جٌششوحش ٚلذسضٙح جٌط

عؼش جٌظشف دٚسج جعحع١ح فٝ جٌمشجسجش جٌطٝ ٠طخز٘ح جٌّغطػّشْٚ ف١ّح ٠طؼٍك ذحغطٕحَ فشص 

. ِّح دػٝ جٌٝ جٌطغحؤي قٛي  ضحغ١ش جدجسز  ٚجٌطكٛؽ ػذ ِخحؽش (khan ,2019)جلاعطػّحس 

 عؼش جٌظشف ػٍٝ جضخحر لشجس جلاعطػّحس فٝ جلاعُٙ. 

ذٍٛسز أ١ّ٘س جدجسز ٚجٌطكٛؽ ػذ ِخحؽش عؼش طشف جٌؼّلاش  ٌٛسلتٚبزٌه حغخٙذف ٘زٖ ا

 جلاؾٕر١س ٚجلافظحـ ػٕٙح ٚضحغ١ش رٌه ػٍٝ لشجسجش جٌّغطػّش٠ٓ ذحلاعطػّحس فٝ أعُٙ جٌششوس.  

ِٓ خلاي ضظذ٠ٙح ٌمؼ١س ذكػ١س ٘حِس  جلا ٚ٘ٝ ضحغ١ش جدجسز حٕبغ اّ٘يت ٘زٖ اٌٛسلت اواديّياً ٚ

عطػّحس فٝ جلاعُٙ.  ق١ع ٔحي ِٛػٛع ِخحؽش ضغ١شجش ِخحؽش عؼش جٌظشف ػٍٝ لشجس جلا

جعؼحس طشف جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ج٘طّحَ جٌرحقػ١ٓ ١٘ٚثحش ٚػغ جٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س ِٕٚٙس 

جٌّكحعرس. ٚلادجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف جٌّطحطٍس فٝ ػ١ٍّحش جٌششوحش ضكطحؼ جٌششوحش 

جٌطكٛؽ ٚجلادٚجش جٌّطحقس  ٌطكذ٠ذ ٔٛع جٌطؼشع جٌكحٌٝ ٌّخحؽش جٌؼٍّس ٚل١حعٗ ٚجعطشجضؿ١س

٠ىْٛ ٌّخحؽش جٌؼّلاش ضحغ١ش ٘حَ  ، جر(Papaioannou,2006) ٌٍطؼحًِ ِغ ٘زٖ جٌّخحؽش

ػٍٝ  جعٛجق سجط جٌّحي، ذك١ع ٠ّىٓ أْ ضإغش ذشىً ور١ش ػٍٝ ضم١١ُ جلاعطػّحسجش جٌذ١ٌٚس 

َ جٌششوحش جٌّك١ٍس. ٚفٝ ظً جٌؼٌّٛس ، فحٔٗ غحٌر ح  ٚسذك١س جٌششوحش ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش ٚج٠ؼح

دز، ٠ّٚىٓ أْ ضإدٜ ِح ضغطٛسد جٌششوحش جٌّٛجد ِٓ جٌخحسؼ ٚضر١غ ِٕطؿحضٙح فٟ دٚي ِطؼذ

جٌطغ١شجش فٝ  أعؼحس جٌظشف ئٌٝ ضرح٠ٕحش فٟ ١٘حوً جٌطىح١ٌف ٚجلإ٠شجدجش، ِّح ٠إغش ػٍٝ 

. ٚذزٌه جطركص جٌؼلالس ذ١ٓ (Bonga & Mpoha,2023) جٌشذك١س جلإؾّح١ٌس ٌٍششوحش 

ػٛجتذ جلأعُٙ ٚأعؼحس جٌظشف ِكً ج٘طّحَ جلالطظحد١٠ٓ.  ٠ٚشؾغ رٌه ٌّح ٌُٙ ِٓ دٚس ٘حَ 

ج ِح جعطخُذِص جٌؼلالس ذ١ٓ فٟ جٌ طأغ١ش ػٍٝ ضطٛس جلطظحد أٞ ذٍذ. ذحلاػحفس  ئٌٝ رٌه، وػ١ش 

ػٛجتذ جلأعُٙ ٚأعؼحس طشف جٌؼّلاش جلأؾٕر١س فٟ جٌطٕرإ ذحلاضؿح٘حش جٌّغطمر١ٍس ٌىً ِّٕٙح 

ِٓ لرًَِ جٌّغطػّش٠ٓ. وّح جْ جٌض٠حدز جٌّغطّشز فٟ قشوس جٌطؿحسز جٌؼح١ٌّس ٚسأط جٌّحي ؾؼٍص 

كذدز ٌشذك١س جٌششوحش ٚأعؼحس جلأعُٙ أعؼحس ج ُّ  Kim)ٌظشف أقذ جٌؼٛجًِ جٌشت١غ١س جٌ

 ٚذحٌطحٌٝ لشجس جلاعطػّحس فٝ جعُٙ جٌششوحش. (2003,

جٌغٕٛجش جلأخ١شز، ٔط١ؿس  ٌطضج٠ذ جٌطٕٛع  ، ففٝٚيمف ٚساء ٘زٖ اٌٛسلت اٌؼذيذ ِٓ اٌذٚافغ

ذفك سأط جٌّحي ٚل١ٛد جٌذٌٟٚ، ٚجسضرحؽ ػٛجتذ جلأعٛجق، ٚجلإٌغحء جٌطذس٠ؿٟ ٌكٛجؾض ض

جٌظشف جلأؾٕرٟ، أٚ جػطّحد ضشض١رحش أوػش ِشٚٔس لأعؼحس جٌظشف فٟ جٌرٍذجْ جٌٕحشثس 

ٚجٌرٍذجْ جٌطٟ ضّش ذّشقٍس جٔطمح١ٌس ِٚٓ ػّٕٙح ؾّٙٛس٠س ِظش جٌؼشذ١س، أطرف ٕ٘حن ضشجذؾ 

 ٚلذ أدش ٘زٖ جٌطغ١١شجش ئٌٝ ص٠حدز ضٕٛع ور١ش ذ١ٓ عٛق جلاٚسجق جٌّح١ٌس ٚعٛق جٌؼّلاش.

فشص جلاعطػّحس، فؼلا  ػٓ ضمٍد أعؼحس جٌظشف ِٚخحؽش لشجسجش جلاعطػّحس ٚػ١ٍّس ض٠ٕٛغ 

جٌٕظش٠س جلالطظحد٠س جٌطٝ  ضش١ش ئٌٝ أْ ضغ١شجش أعؼحس  جٌّكحفع جلاعطػّحس٠س. ٚجػطّحدج ػٍٝ 

جٌظشف جلأؾٕرٟ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙح ضأغ١ش ُِٙ ػٍٝ عؼش جٌغُٙ ِٓ خلاي جٌطأغ١ش ػٍٝ جٌطذفك 

، ِّح دػٝ جٌٝ ج١ّ٘س جخطرحس  (Agrawal et al,2010عطػّحس ٚسذك١س جٌششوحش)جٌٕمذٞ ٚجلا

 جٌؼلالس ذ١ٓ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚلشجس جلاعطػّحس فٝ جلاعُٙ. 
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فحٔٙح ضمطظش ػٍٝ جعطخلاص ِح جٔطٙص ج١ٌٗ جلاطذسجش ج١ٌّٕٙس  ٚفيّا يخؼٍك بذذٚد اٌٛسلت،

ٚجٌذسجعحش جٌغحذمس ذشحْ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚجغحس٘ح ػٍٝ ل١ّس ٚجدجء ٚسذك١س 

 جٌششوحش ِٚٓ غُ جضخحر لشجس جلاعطػّحس فٝ جلاعُٙ.

دٜ لاُ٘ عٛف ضؼطّذ جٌرحقػس ػٍٝ جٌّٕٙؽ جٌطك١ٍٍٝ جلأطمح ٚحذميماً ٌٙذف ٘زٖ اٌٛسلت اٌبذزيت

جٌذسجعحش جٌغحذمس ٚجلاطذسجش ج١ٌّٕٙس رجش جٌظٍس ذّخحؽش عؼش جٌظشف ٚل١حعٙح ٚجدجسضٙح 

ٚضحغ١ش٘ح ػٍٝ ل١ّس ٚجدجء جٌششوحش ٚجعؼحس جعّٙٙح ِٚٓ غُ جضخحر لشجس جلاعطػّحس فٝ جلاعُٙ، 

 ٌزٌه ضُ ضمغ١ُ جٌّطرمٝ ِٕٙح جٌٝ جٌّكحٚس جٌطح١ٌس: 

  ِخحؽش عؼش جٌظشف.ضؼش٠ف ٚجٔٛجع ٚل١حط  :اٌّذٛس الاٚي

ج١ّ٘س جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف وؿضء ِٓ جعطشجضؿ١س جدجسز جٌّخحؽش  :اٌّذٛساٌزأٝ

 ذحٌششوس.

 : جغحس جٌطغ١شجش فٝ عؼش طشف جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ِٓ ِٕظٛس ِكحعرٝ.اٌّذٛس اٌزاٌذ

ضك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓ جلافظحـ ػٓ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚل١ّس ٚجدجء  :اٌّذٛس اٌشابغ

 شوس ٚ جضخحر لشجس جلاعطػّحس فٝ جعُٙ جٌششوسجٌش

  :خلاطس جٌٛسلس ِٚؿحلاش جٌركع جٌّغطمر١ٍس.اٌّذٛس اٌخاِظ

 حؼشيف ٚأٛاع ٚلياط ِخاطش عؼش اٌصشف-1

٠شضرؾ جٌطؼش٠ف جٌشحتغ ٌّخحؽش عؼش جٌظشف ذطحغ١ش جٌطغ١شجش غ١ش جٌّطٛلؼس ٌغؼش جٌظشف 

(. ٚضؼشف  Madura, 1989as cited in Papaioannou,2006ػٍٝ ل١ّس جٌششوس )

ضكذ٠ذج  ذحٔٙح جٌخغحسز جٌّرحششز جٌّكطٍّس )وٕط١ؿس ٌٍطؼشع ٌٍّخحؽش جٌطٝ ٌُ ٠طُ جٌطكٛؽ ٌٙح( 

جٚ جٌخغحسز غ١ش جٌّرحششز فٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ٌٍششوس، ٚجطٌٛٙح، ٚجٌطضجِحضٙح، ٚطحفٝ 

شف. وّح ػشف  جسذحقٙح، ٚذحٌطحٌٝ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌلاعُٙ جٌٕحضؽ ِٓ ضغ١ش عؼش جٌظ

(Jacqu,1981)  ِٟخحؽش عؼش طشف جلأؾٕرٟ ذشىً ػحَ ػٍٝ أٔٙح جٌطمٍرحش جلإػحف١س جٌط

ضٛجؾٙٙح جٌششوحش ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش فٟ أسذحقٙح جٌّؿّؼس ِٓ ؾ١ّغ أٔكحء جٌؼحٌُ ٚجٌطٟ ضٕطؽ 

جٌٝ ِخحؽش  Dhanani (2003)ػٓ جٌطمٍرحش غ١ش جٌّطٛلؼس فٟ أعؼحس جٌؼّلاش. وّح جشحس 

ذحلاٚػحع جٌطٝ ضكذظ ف١ٙح جٌطمٍرحش فٝ جعؼحس طشف جٌؼٍّس ضغ١١شج  فٝ جلادجء  شف عؼش جٌظ

جٚ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س  /جٌّحٌٝ ٌٍششوحش جٌزٜ ٠طُ ل١حعٗ ِٓ خلاي جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس جٌطم١ٍذ٠س ٚ

 currency riskذ١ٓ ِخحؽش جٌؼٍّس   Adler and Dumas (1984)ٌٍششوحش. ٚفشق 

١ع جعطخذَ جٌرحقػحْ ِظطٍف جٌّخحؽش ٌلاشحسز جٌٝ ضمٍرحش ٚجٌطؼشع ٌّخحؽش جٌؼٍّس ، ق

جعؼحس جٌظشف ذذْٚ جٜ جغحس ِكذدز ػٍٝ جٌششوحش, ذ١ّٕح جشحس ٌٍطؼشع ٌّخحؽش عؼش 

 جٌظشف ذحقذجظ ضغ١ش فؼٍٝ فٝ جلادجء جٌّحٌٝ ٌٍششوس ٔط١ؿس ضمٍرحش عؼش جٌظشف.

ٚضشحسن جٌششوحش ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش فٝ جعٛجق جٌؼّلاش ذكىُ ػ١ٍّحضٙح جٌذ١ٌٚس . ٌٚم١حط 

ضحغ١ش ضمٍرحش جعؼحس طشف جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ػٍٝ جٌششوحش جٌطٝ ضؿشٜ ِؼحِلاش ِمِٛس 

جٌّمذسز ِٓ ضمٍرحش عؼش جٌظشف.  VARذؼّلاش جؾٕر١س جٜ ل١حط جٌم١ّس جٌّؼشػس ٌٍّخحؽش 

 Papaioannou ّخحؽش جٌطٝ ضطؼشع ٌٙح جٌششوحش ِٚمذس٘حفحٔٗ ٠ؿد ضكذ٠ذ جٔٛجع جٌ
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 ;Prasad & Suprabha,2015;Papaioannou ,2006) ٚػشضج اٌذساعاث.(2006)

Dhanani ,2003; Brown,2001; Aabo,2001 )   الأٛاع اٌشئيغيت اٌزلاد ٌّخاطش

 عؼش اٌصشف وّا ٘ٛ ِٛضخ باٌشىً اٌخاٌٝ: 

( أٛاع ِخاطش عؼش اٌصشف1شىً )

 

: ٚ٘ٝ فٝ جلاعحط ِخحؽش جٌطذفك جٌٕمذٜ، ٚضطؼٍك  Transaction riskِخاطش اٌّؼاِلاث 

ذطحغ١ش ضمٍرحش جعؼحس جٌظشف ػٍٝ ضؼشع قغحذحش جٌّؼحِلاش جٌّطؼٍمس ذحٌّطكظلاش )ػمٛد 

جٌطظذ٠ش( جٚ جٌّذفٛػحش )ػمٛد جلاعط١شجد( جٚ جػحدز ضٛص٠ؼحش جلاسذحـ ٌٍششوس جلاَ ٌٍّخحؽش 

فٝ عؼش جٌظشف جٌؼٍّس جلاؾٕر١س جٌّمِٛس ذٙح جٜ ِٓ ٘زٖ جٌؼمٛد جٌٝ  .جر ٠إدٜ جٜ ضغ١١ش

 ضكًّ جٌششوحش ِخحؽش ِؼحِلاش عؼش طشف ِرحششز. 

: ٚ٘ٝ فٝ جلاعحط ِخحؽش عؼش جٌظشف ذمحتّس  Translation riskِخاطش اٌخشجّت 

ِٓ غُ جٌّشوض جٌّحٌٝ جٌطٝ ضشضرؾ ذطغ١شجش عؼش جٌظشف ػٕذ ضم١١ُ جٌششوحش جٌطحذؼس جلاؾٕر١س ٚ

جػذجد ج١ٌّضج١ٔس جٌؼ١ِّٛس جٌّٛقذز ٌٍششوس جلاَ ٚششوحضٙح جٌطحذؼس. ٚػحدز ِح ضمحط ِخحؽش 

جٌطشؾّٗ ذّذٜ ضؼشع طحفٝ جلاطٛي ٌّخحؽش جٌطغ١شجش جٌّكطٍّٗ فٝ عؼش جٌظشف. ٠ّٚىٓ 

جؾشجء جٌطشؾّس جِح ذغؼش جٌظشف فٝ ٔٙح٠س جٌفطشز جٚ ِطٛعؾ عؼش جٌظشف ٌطٍه جٌفطشز ٚرٌه 

١ٔٓ ٚجٌٍٛجتف جٌّطرمس ػٍٝ جٌششوس جلاَ. ٚذ١ّٕح ضطشؾُ لٛجتُ جٌذخً ػحدز ذّطٛعؾ ٚفمح  ٌٍمٛج

عؼش جٌظشف خلاي جٌفطشز،فحٔٗ غحٌرح ِح ضطشؾُ ج١ٌّضج١ٔس جٌؼ١ِّٛس جٌّؼشػس ٌّخحؽش ضغ١ش 

عؼش جٌظشف فٝ ششوحضٙح جٌطحذؼس جلاؾٕر١س ذغؼش جٌظشف جٌغحتذ ػٕذ جػذجد ج١ٌّضج١ٔس 

 جٌؼ١ِّٛس جٌّٛقذز.

ضؼىظ ذشىً جعحعٝ جٌّخحؽش جٌطٝ :Economic risk ) اٚاٌخشغيٍيت( ش الالخصاديتاٌّخاط

ضطؼشع ٌٙح جٌم١ّس جٌكح١ٌس ٌٍطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس ِٓ جلأشطس جٌطشغ١ٍ١س ٌٍششوس ٚجٌٕحضؿس 

ِٓ جٌطغ١شجش فٝ عؼش جٌظشف. جر ضطؼٍك جٌّخحؽش جلالطظحد٠س ذطحغ١ش ضغ١شجش فٝ عؼش 

)جٌّر١ؼحش جٌّك١ٍس ٚجٌظحدسجش( ٚجٌّظشٚفحش جٌطشغ١ٍ١س )ضىٍفس جٌظشف ػٍٝ جلا٠شجدجش 
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جٌّذخلاش جٌّك١ٍس ٚجٌٛجسدجش( . ٚذزٌه ضٕطرك جٌّخحؽش جلالطظحد٠س ػحدز ػٍٝ جٌم١ّس جٌكح١ٌس 

 ٌٍطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس ِٓ جلأشطس جٌطشغ١ٍ١س ٌٍششوس جلاَ ٚششوحضٙح جٌطحذؼس جلاؾٕر١س. 

س أق١حٔ ح جِطذجد ج ٌّخحؽش جٌّؼحِلاش، جٌطٝ ضّطذ ٌطشًّ جٌطذفمحش ٚضؼُطرش جٌّخحؽش جلالطظحد٠

جٌٕمذ٠س جٌطٟ ٌُ ضطكمك ذؼذ، ئلا أٔٙح ضخطٍف ػٕٙح فٟ ؾحٔد أعحعٟ فمذ ٠ىْٛ ٌطمٍرحش أعؼحس 

جٌظشف ؽ٠ٍٛس جلأؾً ضأغ١ش أورش ػٍٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس، ئر ٠ّىٕٙح فٟ جٌٛجلغ ضغ١١ش 

٘زٖ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ِٓ خلاي جٌطأغ١ش ػٍٝ ِغطٜٛ ِر١ؼحضٙح  لذسز جٌششوحش ػٍٝ ض١ٌٛذ

ٚأعؼحس٘ح ٚضىح١ٌف ِذخلاضٙح. ٚلذ ضطؼشع جٌم١ُ جلإؾّح١ٌس ٌٍششوحش ٌٍخطش ئٌٝ جٌكذ جٌزٞ لا 

ع ف١ٗ جٌطغ١شجش جٌّشضرطس ذغؼش جٌظشف فٟ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ذحٌطغ١شجش جٌّمحذٍس فٟ  ّٛ ضؼُ

، فاْ جٌّخحؽش جلالطظحد٠س ضؼذ دجٌس فٝ ضمٍرحش أعؼحس أعؼحس جٌغٍغ )جٌطؼخُ(. ذؼرحسز أخشٜ

جٌظشف جٌكم١م١س
(5)

. 

وّا يؼذ لياط الأٛاع اٌزلاد ٌّخاطش عؼش اٌصشف أِشاً ضشٚسياً فٝ لشاساث اداسة ِخاطش 

. فمذ ٠ىْٛ ل١حط ِخحؽش جٌؼٍّس طؼرح  ػٍٝ جلالً ف١ّح عؼش اٌصشف اٌخٝ حخخز٘ا اٌششوت

 ٠Papaioannouطؼٍك ذّخحؽش جٌطشؾّس ٚجٌّخحؽش جلالطظحد٠س. ٚفٝ جٌٛلص جٌكحٌٝ ٚفمح  ٌـ 

جقذ جلاعح١ٌد شحتؼس جلاعطخذجَ.  VARّٔٛرس اٌميّت اٌّؼشضت ٌٍّخاطش ٠ؼذ  (2006)

ز ِٓ جٌطؼشع ٌخطش ِؼ١ٓ ذحٔٙح جلظٝ خغحس VAR ٠ّٚىٓ ضؼش٠ف جٌم١ّس جٌّؼشػس ٌٍخطش

. ٠ّٚىٓ جعطخذجَ ِٕٙؿ١س جٌم١ّس جٌّؼشػس ٌٍّخحؽش  %zخلاي فطشز ص١ِٕس ِكذدز ذٕغرس غمس 

VAR  .ٌم١حط جٔٛجع ِخطٍفس ِٓ جٌّخحؽش ِّح ٠غحػذ جٌششوس فٝ جدجسز ِخحؽش٘ح 

جٌٝ جٔٗ ٠ّىٓ ضؼش٠ف ِخحؽش عؼش جٌظشف ذحٔٙح جٌطغ١ش فٟ أسذحـ ٚحخٍص اٌبادزت ِّا عبك 

جٌششوس ذغرد جٌطغ١شجش غ١ش جٌّطٛلؼس فٟ أعؼحس طشف جٌؼّلاش جلأؾٕر١س ذحٌٕغرس ٌؼٍّطٙح 

جٌّك١ٍس ، وّح جْ ضكذ٠ذ جلأٛجع جٌّخطٍفس ٌّخحؽش جٌؼٍّس جٌٝ ؾحٔد ل١حعٙح ٠ؼذ جِشج جعحع١ح 

 ٌٛػغ جعطشجضؿ١س جدجسز ِخحؽش جٌؼّلاش.

 اٌّخاطش باٌششوتاّ٘يت اداسة ِخاطش عؼش اٌصشف وجضء ِٓ اعخشاحجيت اداسة -2

جٌّخحؽش أِشٌ لا ٠ّىٓ ٌٍّإعغحش ضؿٕرٗ. ٚضٕشأ جٌّخحؽش ٔط١ؿس  ٌظشٚف ػذَ جٌطحوذ ٚضشوض 

 Iswajuni et) ئدجسز جٌّخحؽش ػٍٝ فُٙ جٌّخحؽش ٚجضخحر جلإؾشجءجش جٌّٕحعرس ٌّٛجؾٙطٙح

al.,2018) فمذ جطذسش ٌؿٕس .(COSO,2004)
(6)

جلاؽحس جٌّطىحًِ لادجسز ِخحؽش  

( ذأٔٙح ػ١ٍّس ٠طأغش ذٙح ِؿٍظ جلإدجسز ERMٌزٜ ػشف ئدجسز ِخحؽش جٌّششٚع )ٚججٌّششٚع 

ٚجلإدجسز جٌطٕف١ز٠س ٚؾ١ّغ جٌؼح١ٍِٓ فٝ جٌششوس ، ٚضطرك ٌٛػغ جعطشجض١ؿ١س جٌششوس، ٚضٙذف 

ئٌٝ ضكذ٠ذ جلأقذجظ جٌّكطٍّس جٌطٟ لذ ضإغش ػٍٝ جٌششوس ، ٚئدجسز جٌّخحؽش فٝ ػٛء ِغطٜٛ 

ك جٌششوس لا٘ذجفٙح جٌخطش جٌّمرٛي ٌٍششوس ، ٌٍكظٛي ػٍٝ ضٛو١ذ ِؼمٛي  ذشحْ ضكم١

(Bertinetti et al.,2013)    وّح ػشف ِؼ١حسISO 31000  ٗٔئؽحس ئدجسز جٌّخحؽش ذأ

"ِؿّٛػس ِٓ جٌّىٛٔحش جٌطٟ ضشُىًِّ جلأعظ ٚجٌطشض١رحش جٌطٕظ١ّ١س ٌطظ١ُّ ٚضٕف١ز ِٚشجلرس 

 ٚفم ح ٌـ.  (Faisal et al.,2021) ِٚشجؾؼس ٚجٌطكغ١ٓ جٌّغطّش لادجسز جٌّخحؽش فٟ جٌششوس

                                                             
 ّؼذٌس ٚفم ح ٌٍّغطٜٛ جٌؼحَ ٌلاعؼحس.٠طُ ضؼش٠ف أعؼحس جٌظشف جٌكم١م١س ػٍٝ أٔٙح أعؼحس جٌظشف جلاع١ّس جٌ (5)
(6) the Committee of Sponsoring Organization of the Treadway Commission 



 
 

    .............حاريش الافصاح ػٓ حمشيش اداسة ِخاطش عؼش اٌصشف ػٍٝ لشاس الاعخزّاس

 أعّاء محمد ابشا٘يُ ػبذ اٌشاصقد/                                                                    
   

 
     

  

225 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق
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(9)
(Nocco & Stulz (2006   فاْ ئدجسز جٌّخحؽش جٌّششٚع ٟ٘ ػ١ٍّس ضكذ٠ذ ٚضم١١ُ ٚجدجسز

جٌّخحؽش جٌفشد٠س )ػٍٝ عر١ً جٌّػحي، ِخحؽش جٌؼٍّس، ِٚخحؽش أعؼحس جٌفحتذز، ِٚخحؽش 

 جٌغّؼس، ٚجٌّخحؽش جٌمح١ٔٛٔس( ػّٓ ئؽحس ِٕغك ٚجعطشجض١ؿٟ. 

(، ٠ٚشؾغ ضضج٠ذ ERMسز ِخحؽش جٌّششٚع )ٚذذأش جٌششوحش ذحػطحء أ١ّ٘س  ور١شز لاؽحس ئدج

جلا٘طّحَ ذحؽحس ئدجسز ِخحؽش جٌّششٚع جٌٝ ظٙٛس جٌؼذ٠ذ ِٓ جلأِٛس جٌطٝ ضإغش ػٍٝ أدجء 

أػّحي جٌششوس ذشىً ِرحشش أٚ غ١ش ِرحشش ٚجٌطٝ ِٓ ػّٕٙح  ٔمحؽ جٌؼؼف جلالطظحد٠س، 

ٚجٌّخحؽش جٌؿ١ٛع١حع١س
(8)

جٌر١ث١س، ٚػذَ ، ٚجٌؼغٛؽ جٌّؿطّؼ١س ٚجٌغ١حع١س، ٚجٌٙشحشس 

ِٚغ ضكٛي جٌذجفغ ٚسجء ئدجسز جٌّخحؽش ِٓ . (Faisal et al.,2021)جلاعطمشجس جٌطىٌٕٛٛؾٟ

ِؿشد ششجء جٌطأ١ِٓ ٚ/أٚ جلاِطػحي ٌٍٛجتف. جٌٝ جْ  أطرف  ضطر١ك ٔظحَ ئدجسز ِخحؽش 

جٌّششٚع ٠ّػً جعطشجض١ؿ١س جٌششوس جٌطٝ ضٙذف جٌٝ  خٍك جٌم١ّس لأطكحخ جٌّظحٌف  فٟ 

َ ٌـ  .(Faisal et al.,2021)جٌششوس  ضُ ضؼش٠ف ئدجسز ِخحؽش   (COSO,2020)، فٛفمح

جٌششوس  ( ذحٔٙح جٌػمحفس ٚجٌمذسجش ٚجٌّّحسعحش جٌّطىحٍِس ِغ جعطشجض١ؿ١سERMجٌّششٚع )

  ٚأدجتٙح، ٚجٌطٟ ضؼطّذ ػ١ٍٙح جٌّٕظّحش لإدجسز جٌّخحؽش ٚخٍك جٌم١ّس ٚضكم١مٙح ٚجٌكفحظ ػ١ٍٙح.

ذجس ٌٛجتف ضطؼٍك ذططر١ك جؽحس ئدجسز ِخحؽش جٌّششٚع. ػٍٝ ٌٚمذ عؼص ذؼغ جٌذٚي لاط 

ػٍٝ ئؾشجء ضم١١ُ  2002أٚوغٍٟ ٌؼحَ -ِٓ لحْٔٛ عحسذ١ٕض 404عر١ً جٌّػحي، ضٕض جٌفمشز 

 Hege etشحًِ ٌٍّخحؽش، ٠شًّ ضكذ٠ذ جٌّخحؽش جٌؿٛ٘ش٠س فٟ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس. ٚلذ ضٛطً  

al(2021) ٌششوحش جٌطٝ ضّص ٚفمح ٌمحْٔٛ عحذ١ٕض جٌٝ جْ جلاطلاقحش فٝ  ِؼح١٠ش قٛوّس ج

(  جدش جٌٝ ص٠حدز جٌطكٛؽ ِٓ خلاي جٌّشطمحش ٚلٍٍص ِٓ جٌطؼشع ٌّخحؽش 2002جٚوغٝ )

، ؽرمص ذٛسطس ٠ٛ١ٔٛسن لٛجػذ ؾذ٠ذز ٌكٛوّس 2004عؼش جٌظشف جلأؾٕرٟ. ٚفٟ ػحَ 

س جٌششوحش ضٍُضَ ٌؿحْ جٌّشجؾؼس فٟ جٌششوحش جٌّذسؾس فٝ جٌرٛسطس  ذحْ ضض٠ذ ِٓ  جٔشط

، ٔضّ ذشٔحِؽ ئغحغس 2008ٚفٟ أوطٛذش . (Faisal et al.,2021)جٌشلحذس ػٍٝ جٌّخحؽش

جلأطٛي جٌّطؼػشز 
(7)

(TARP جٌظحدسػٓ لحْٔٛ جلاعطمشجس جلالطظحدٞ فٝ قحلاش ،)

جٌطٛجسب 
(10)

(EESA ذٙذف ِغحػذز جٌّإعغحش جٌّح١ٌس جٌّطؼػشز، ػٍٝ ئٌضجَ جٌششوحش )

جٌّذ٠ش٠ٓ جٌطٕف١ز١٠ٓ  ٌذ٠ٙح لا ضشؿغ ػٍٝ جٌّخحؽشز. ٚفٟ جٌّشحسوس ذحغرحش أْ ذشجِؽ ِىحفحش 

، ٔضّ لحْٔٛ قمٛق جٌّغح2007ٓ١ِّ٘ح٠ٛ 
(11)

ػٍٝ قط١ّس ئٔشحء جٌششوحش جٌؼحِس ٌؿحْ  

ِغطمٍس لإدجسز جٌّخحؽش، ضطأٌف ذحٌىحًِ ِٓ ِذ٠ش٠ٓ ِغطم١ٍٓ ٠طٌْٛٛ ِغإ١ٌس ٚػغ  ٚضم١١ُ 

١ثس جلاششجف ٚجٌشلحذس ػٍٝ ضذجٚي ، جطذسش 2010ِّ٘حسعحش ئدجسز جٌّخحؽش. ٚفٟ فرشج٠ش 

لٛجػذ ؾذ٠ذز ٌطكغ١ٓ جلإفظحـ جٌّطؼٍك ذحٌّخحؽش فٟ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس  SECجلاٚسجق جٌّح١ٌس 

جٌغ٠ٕٛس، ٚخحطس ف١ّح ٠طؼٍك ذحٌؼلالس ذ١ٓ ع١حعحش جٌّىحفحش فٟ جٌششوس ِّٚحسعحش ئدجسز 

تطّحٟٔ ئدجسز جٌّخحؽش ١٘ٚىً ِؿٍظ جلإدجسز. وّح جعطٙذفص ج٠ؼح ٚوحلاش جٌطظ١ٕف جلا

                                                             
(9) As cited in Anton (2018)  
ضش١ش جٌّخحؽش جٌؿ١ٛع١حع١س ئٌٝ قحلاش ػذَ جٌطحوذ ٚجلاػطشجذحش جٌّكطٍّس فٟ جٌؼلالحش جٌذ١ٌٚس ٚجٌغ١حعس ٚجلأِٓ جٌؼحٌّٟ،  (8)

طٟ لذ ضإغش ػٍٝ جلاعطمشجس جلالطظحدٞ ٚجلأعٛجق جٌّح١ٌس. ٚ ضٕشأ ٘زٖ جٌّخحؽش ِٓ ػٛجًِ ِخطٍفس، ذّح فٟ رٌه جٌٕضجػحش ٚجٌ

 Hossain et)جٌّغٍكس(، ٚجٌٕضجػحش جٌطؿحس٠س، ٚجٌطٛضشجش جٌذذٍِٛحع١س، ٚػذَ جلاعطمشجس جٌغ١حعٟ، ٚجلإس٘حخ. فمذ ضٛطً 

al(2024)   (  2022فرشج٠ش  24جٌؿ١ٛ ع١حع١س ) جٌظشجع جٌشٚعٟ جلأٚوشجٟٔ جٌزٞ قذظ ِٕز جٌٝ ٚؾٛد ضحغ١ش عٍرٝ  ٌٍّخحؽش

 ػٍٝ عؼش طشف جٌؼّلاش، ٚجعٛجق جلاٚسجق جٌّح١ٌس.
(7) Troubled Asset Relief Program 
(10) Emergency Economic Stabilization Act 
(11) Shareholder Bill of Rights 
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( ضظ١ٕف ئدجسز S&P، أدسؾص عطحٔذسد آٔذ ذٛسص ) 2009ِخحؽش جٌّششٚع،  فّٕز ػحَ 

 .  (Bertinetti et al.,2013) جٌّخحؽش وؼحًِ ست١غٟ فٟ ضظ١ٕفٙح جٌؼحَ ٌششوحش جٌطأ١ِٓ

 ;Anton ,2018)ضطر١ك جؽحس جدجسز ِخحؽش جٌّششٚع جٌٝ ص٠حدز ل١ّس جٌششوس  جر ٠ؼًّ 

Iswajuni et al.,2018; Bertinetti et al.,2013 )  ٝ٠ٚإدٜ لأخفحع جٌطمٍرحش ف ،

-Berry)، ٠ٚإدٜ جٌٝ ٔخفحع ضىٍفس سجط جٌّحي  (Eckles et al., 2014)ػٛجتذ جلاعُٙ 

Stolzle & Xu ,2016)  وّح ٠إدٜ لأخفحع ِخحؽش جٌطخٍف ػٓ جٌغذجد،(Lundqvist  

& Vilhelmssonn ,2018) . 

جٌٝ جْ جلاعطشجضؿ١س جٌفؼحٌس لادجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف  Rahnema(1990)وّح جشحس 

ضكذ٠ذ ج٘ذجف -2ضكذ٠ذ ٚضؼش٠ف جٌطؼشع ٌٍّخحؽش،-٠1ٕرغٝ جْ ضطؼّٓ جٌخطٛجش جٌطح١ٌس:

ضظ١ُّ جعطشجضؿ١س ضشغ١ٍ١س ٚضٕظ١ُ ٌطكم١ك ٘زٖ جلا٘ذجف. جلا جْ -3ذشٔحِؽ جدجسز جٌّخحؽش،

ُ جٌششوحش ضفطمش جٌٝ جٌّٕٙؽ جٌّطّحعه ذشجِؽ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف جلاؾٕرٝ ٌذٜ ِؼظ

اطاس ػًّ حشغيٍٝ  Papaioannou (2006)ٚٚضغ ٚجٌغ١ٍُ ٔظش٠ح ٌّؼحٌؿس ٘زج جٌخطش. 

 ِح ٠ٍٝ: ٠طؼّٓ لافضً اٌّّاسعاث لاداسة ِخاطش عؼش اٌصشف

ِذٜ جٌطؼشع ٌٙزٖ ٚلياط جٌطٝ ضطؼشع ٌٙح جٌششوس  حذذيذ أٛاع ِخاطش عؼش اٌصشف-أ

 جٌّخحؽش.

٠ٚؿد جْ ضكذد ٘زٖ جلاعطشجضؿ١س ج٘ذجف  حجيت لاداسة ِخاطش عؼش اٌصشفٚضغ اعخشا-خ

جٌطكٛؽ ػذ ِخحؽش جٌؼٍّس ٌٍششوس، ِٚح جرج وحْ ٠ٕرغٝ جٌطكٛؽ و١ٍح جٚ ؾضت١ح  ٌّٚحرج. وّح 

٠ٕرغٝ ٚػغ ِذخً ِفظً ٌٍطكٛؽ ػذ ِخحؽش جٌؼٍّس . ِٚٓ جٌؼشٚسٜ جْ ضٛػف جٌششوس 

ػٍٝ جٌّغطٜٛ جٌطشغ١ٍٝ، ذّح فٝ رٌه ػ١ٍّس  جعطشجضؿ١س جدجسز ِخحؽش جٌؼٍّس ذشىً ِفظً

ضٕف١ز جٌطكٛؽ ػذ ِخحؽش جٌؼٍّس ٚجدٚجش جٌطكٛؽ جٌّغطخذِس ٚ جؾشجءجش جٌشلحذس ػٍٝ جٌطكٛؽ 

 ػذ ِخحؽش جٌؼٍّس.

أشاء ٚدذة ِشوضيت فٝ اداسة اٌخضيٕت باٌششوت ٌٍخؼاًِ ِغ اٌجٛأب اٌؼٍّيت ٌخٕفيز -ؾـ

ٛقذز ِغثٌٛس ػٓ جٌطٕرإ ذحعؼحس جٌظشف، ج١ٌحش . ٚضىْٛ ٘زٖ جٌاٌخذٛط ضذ ِخاطش اٌؼّلاث

ِذخً جٌطكٛؽ، جلاؾشجءجش جٌّكحعر١س جٌّطؼٍمس ذّخحؽش جٌؼٍّس، ضىح١ٌف جٌطكٛؽ ػذ ِخحؽش 

 جٌؼٍّس، ٚػغ ِؼح١٠ش ِشؾؼ١س ٌم١حط جدجء جٌطكٛؽ ػذ ِخحؽش جٌؼٍّس.

ٚجٌطحوذ ِٓ جضخحر  ٚضغ ِجّٛػت ِٓ اٌضٛابظ ٌشلابت ِخاطش عؼش اٌصشف باٌششوت-د

. ٚضشًّ ذزٌه ٚػغ قذٚد foreign exchange positionِشوض ِٕحعد ٌٍؼّلاش جلاؾٕر١س 

ٌّشوض جٌؼٍّس جلاؾٕر١س ٌىً جدجز ضكٛؽ، ِٚشجلرس ِشوض جٌؼٍّس جلاؾٕر١س ِٓ خلاي ضم١١ّحش 

 جٌم١ّس جٌؼحدٌس )عؼش جٌغٛق( ٌىً ِشجوض جٌؼّلاش ػٍٝ جعحط ٠ِٛٝ )جٚ خلاي ج١ٌَٛ(، ٚٚػغ 

 ِؼ١حس ِشؾؼٝ ٌٍطكٛؽ ػذ ِخحؽش جٌؼٍّس ٌٍشلحذس جٌذٚس٠س ػٍٝ جدجء جٌطكٛؽ)ػحدز شٙش٠ح (.

ٚضخطض ٘زٖ جٌٍؿٕس ذفشع قذٚد ٌّشوض جٌؼٍّس جلاؾٕر١س  أشاء ٌجٕت ٌشلابت اٌّخاطش-٘ـ

جٌزٜ ضطخزٖ جٌششوس. ٚجخطرحس ِذٜ ِلاتّس جدٚجش جٌطكٛؽ، ٚجٚػحع جٌم١ّس جٌّؼشػٗ ٌٍّخحؽش 

VAR ١ٙح، ِٚشجؾؼس ع١حعس جدجسز جٌّخحؽش ذظٛسز ِٕطظّس.جٌّشضرطٗ ذ 
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ؽ أدجز  ِّٙس  فٟ ئدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ٌٍششوحش ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش. ٚفشق  ّٛ ٠ٚؼطرش جٌطك

Rahnema (1990)  ّٝذ١ٓ جٌطشق جٌطم١ٍذ٠س لادجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف جٚ ِح ضغ

لطشجع ِك١ٍح  ٚد١ٌٚح ، ٚ٘ٝ جلالشجع ٚجلا on-balance-sheetذحٌّؼحِلاش دجخً ج١ٌّضج١ٔس 

ٌٍّذفٛػحش  Leading or Laggingجٚ جٌطكظ١ً جٌّؼؿً جٚ جٌّطحخش   ٚ جٌغذجد

ٚجٌّطكظلاش, ٚجٌّمحذٍس 
(12)

matching ٚجلادٚجش جٌّح١ٌس خحسؼ ج١ٌّضج١ٔس ،off-balance-

sheet  ًٚخحطس جٌؼمٛد جلاؾٍس ٚجٌّغطمر١ٍس ٚجٌخ١حسجش ٚجٌّمح٠ؼحش ٚجٌطٝ ضغطخذَ ذشى

فٛفم ح ٌذسجعس ِغك١س جؾشضٙح جٌؿّؼ١س جٌذ١ٌٚس ِطضج٠ذ وحدٚجش لادجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف. 

ٌٍّمح٠ؼحش ٚجٌّشطمحش 
(13)

(ISDA َػح )ششوس فٟ جٌؼحٌُ  500٪ ِٓ أورش 74، فاْ 2007

ؽ ٌٙحضغطخذَ أدٚجش جٌّشطمحش جٌّح١ٌ ّٛ .  س لإدجسز ِخحؽش أػّحٌٙح ِٚخحؽش٘ح جٌّح١ٌس ٚجٌطك

ؽ ٌطم١ًٍ جٌطىح١ٌف  ّٛ ٚضٕض ٔظش٠س ضؼظ١ُ ل١ّس جٌّغح١ّ٘ٓ ػٍٝ أْ جٌششوحش ضمَٛ ذأٔشطس ضك

ؽ أْ ٠خٍك ل١ّس  ّٛ جٌّخطٍفس جٌٕحضؿس ػٓ جٌطمٍرحش فٟ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س. ٚذحٌطحٌٟ، ٠ّىٓ ٌٍطك

ح فٟ خفغ جٌؼشجتد.ٌٍّغح١ّ٘ٓ ِٓ خلاي ػذش ؽشق. أٚلا ،   ّ ج ِٙ ؽ دٚس  ّٛ غح١ٔ ح،  ٠ٍؼد جٌطك

ؽ أْ ٠مًٍ ِٓ ضمٍد أسذحـ  ّٛ ؽ ِٓ ضىح١ٌف جلاصِس جٌّح١ٌس ق١ع ٠ّىٓ ٌٍطك ّٛ ٠ّىٓ جْ ٠مًٍ جٌطك

ؽ ِؼحٌؿس ِشىٍس غحٌػحَ  جٌششوحش جٌّطٛلؼس، ٚذحٌطحٌٟ ٠مًٍ ِٓ ضىح١ٌف جلاصِس جٌّح١ٌس. ّٛ ٠ّىٓ ٌٍطك

جٌّحٌٟ ئرج وحٔص ضىٍفس  ق١ع ضضدجد ج١ّ٘س جٌطكٛؽ  ،underinvestment ٔمض جلاعطػّحس

ؽ جٌّحٌٟ ػٍٝ ضكغ١ٓ ضٛف١ك  ّٛ جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ أػٍٝ ِٓ ضىٍفس جٌط٠ًّٛ جٌذجخٍٟ. جر ٠ؼًّ جٌطك

جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌخحسؾس ِغ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌذجخٍس، ِّح ٠ُّىّٓ جٌششوحش جٌطٟ ضغطخذِٗ ِٓ 

ّحس فٟ ِشحس٠غ رجش طحفٝ ل١ّس قح١ٌس ِٛؾرس، جٌكظٛي ػٍٝ ض٠ًّٛ دجخٍٟ وحفٍ ٌلاعطػ

سجذؼ ح، ٠ّىٓ ٌٍطكٛؽ جٌطخف١غ ِٓ ِشحوً ػذَ جٌطّحغً فٝ جٌّؼٍِٛحش، ٚص٠حدز جٌمذسز ػٍٝ 

 ;Bachiller et al,2021; Luo & Wang,2018; ; Li et al,2014)  عذجد جٌذ٠ْٛ

Clarka & Mefteh, 2010 ) ز جٌّخحؽش . جلا جٔٗ ِٓ ٔحق١س جخشٜ ٠ّىٓ ٌرشجِؽ ئدجس

جٌّح١ٌس ذحعطخذجَ ِشطمحش جٌؼّلاش جلاؾٕر١س أْ ضمًٍُ ِٓ ل١ّس جٌششوس ئرج وحٔص ضٙذف فمؾ ئٌٝ 

خذِس جٌّظحٌف جٌزجض١س ٌلإدجسز ق١ع ضغُطخذَ لأغشجع جٌّؼحسذس ِّح ٠ض٠ذ ِٓ جٌطؼشع 

. ٠ٚٛػف جٌشىً جٌطحٌٝ ضظ١ٕف   (Bachiller et al,2021; Li et al,2014) ٌٍّخحؽش

 طكٛؽ لادٚجش جٌ

 ( حصٕيف لادٚاث اٌخذٛط2شىً )

 

                                                             
 ذىً ػٍّس. ٠ؼحدي جلاطٛي ٚجلاٌطضجِحش جٌّمِٛس (12)

International Swaps and Derivatives Association (ISDA) (13)  
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 ;Dhanani ,2003; Lee et al.,2001; Mumoki, 2009) وّح ضٕحٌٚص جٌذسعحش

Prasad & Suprabha,2015)  جدٚجش جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚجٌطكٛؽ ػذ وً ٔٛع

 ِٓ جٔٛجع ِخحؽش عؼش جٌظشف.

ف١ّىٓ ضخف١غ ِذٜ جٌطؼشع ٌّخحؽش جٌّؼحِلاش ِٓ خلاي جٌطكٛؽ . ٠ٚغطخذَ جٌؼذ٠ذ ِٓ  

ٌٍطكٛؽ ػذ ِخحؽش جٌّؼحِلاش. ٚضطؼّٓ جلادٚجش جٌّح١ٌس  ِػً جٌخ١حسجش ٚجٌؼمٛد  جلادٚجش

جٌّغطمر١ٍس ٚجٌّمح٠ؼحش ٌٍؼٍّس ٚغ١ش جٌّح١ٌس ِػً جٌطكٛؽ جٌطر١ؼٝ ٚجٌمشٚع جٌّٛجص٠س ٚػٍّس 

 .(Prasad & Suprabha,2015)ىٓ ضٛظ١فٙح لادجسز ِخحؽش جٌّؼحِلاشجٌفحضٛسز جٌطٝ ٠ّ

جٌٝ ج١ّ٘س ئدجسز جٌخض٠ٕس جٌّشوض٠س (Dhanani ,2003; Lee et al.,2001) وّح جشحس 

central treasury departments  ٚجٌطٝ ضؼطرش جٌٛع١ٍس جلأوػش فؼح١ٌس ٌٍشلحذس ػٍٝ ِخحؽش

ضؼًّ ئدجسجش جٌخض٠ٕس جٌّشوض٠س ورٕٛن جر  جلاَ.جٌؼّلاش ٚضٕغ١مٙح ٚئدجسضٙح ِٓ ؾحٔد جٌششوس 

دجخ١ٍس، ٚجٌزٜ ِٓ خلاٌٗ ضطكٛؽ جٌششوحش جٌطحذؼس ِٓ ِخحؽش٘ح. جر ٠ط١ف ٘زج جٌٕظحَ ٌٍششوحش 

ؾٕٟ فٛجتذ فشص جٌّمحطٗ، ٚضكم١ك ٚفٛسجش جٌكؿُ فٟ جٌّؼحِلاش جٌىر١شز، ذحلإػحفس ئٌٝ 

ٟ ئدجسز جٌّخحؽش. وّح لذ ٠شؿغ جٌٕظحَ ضؿ١ّغ ٚضمحعُ جٌّٛجسد جٌّكذٚدز ِٓ جٌخرشز ٚجٌطؿشذس ف

 جٌّشوضٞ ِٛظفٟ جٌخض٠ٕس ػٍٝ ضط٠ٛش ِٙحسجش ِطخظظس فٟ ئدجسز جٌّخحؽش.

ئٌٝ ضك١ًٍ جلاعطشجض١ؿ١حش ٚجٌطم١ٕحش جٌطٟ   Mumoki (2009)ٚفٝ ٘زج جٌغ١حق ٘ذفص دسجعس 

ضغطخذِٙح جٌرٕٛن فٟ و١ٕ١ح لإدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف جلأؾٕرٟ. ٚضٛطٍص جٌذسجعس جٌٝ 

جعطخذجَ جٌرٕٛن فٝ و١ٕ١ح ٌٍؼذ٠ذ ِٓ جلاعطشجض١ؿ١حش لإدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف جلأؾٕرٟ 

ٌط٠ٕٛغ، ٚضمحعُ ٚجٌطٝ ضطؼّٓ جٌطكٛؽ جٌطر١ؼٟ، ٚجٌّشحسوس فٟ جٌّؼحِلاش جٌفٛس٠س، ٚج

جٌّخحؽش، ٚئطذجس جٌفٛجض١ش ذحٌؼّلاش جٌم٠ٛس، ٚجٌّمحطس، ٚجٌمشٚع جٌّٛجص٠س )جٌمشع 

جٌّطرحدي(، ٚجٌذ٠ْٛ جٌّمِٛس ذحٌؼٍّس جلأؾٕر١س ، ٚجٌؼمٛد ج٢ؾٍس، ٚجٌّغطمر١ٍس، ٚخ١حسجش جٌؼٍّس 

جسذغ جدٚجش  Ito et al(2016)جلأؾٕر١س، ٚضؼؿ١ً جٚضأخ١ش جٌغذجد. وّح ػشػص دسجعس 

جخط١حس ػٍّس -1ٚ٘ٝ   ضغطخذِٙح جٌششوحش ج١ٌحذح١ٔس فٝ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف جلا

جٌطكٛؽ -pricing (pass through) strategy 3جعطشجضؿ١س ِشجؾؼس جلاعؼحس -2جٌفحضٛسز,

ِٓ خلاي ِمحذٍس جٌّغطكمحش جلاؾٕر١س  marry/nettingجٌطشغ١ٍٝ)جٌط٠ٕٛغ جٌخحسؾٝ، ٚجٌّمحطٗ

 جٌطكٛؽ جٌّحٌٝ )ِٓ خلاي جٌّشطمحش جٌّح١ٌس(. -١4س( ِمحذً جٌّذفٛػحش جلاؾٕر

٠ٚطُ جٌطكٛؽ ػذ ضؼشع ٌّخحؽش جٌطشؾّس )جٚ ج١ٌّضج١ٔس جٌؼ١ِّٛس( ذظٛسز غ١ش ِٕطظّس  

ٚغ١ش ِطىشسز. ٔظشج لاْ جلاِش ٠طؼٍك جٌٝ قذ ور١ش ذحٌؿٙحش جٌطٕظ١ّ١س جٌطٝ ضظذس جٌغ١حعحش 

حش جلا٠ٌٛٚس ٌٙزج جٌٕٛع ِٓ جٌطؼشع جٌّكحعر١س جٌطٝ ضطرؼٙح جٌششوس. وّح لا ضؼطٝ جٌششو

 Prasad & Suprabha,2015; Papaioannou)ٌٍّخحؽش لأٗ لا ٠إغش ػٍٝ جٌطذفك جٌٕمذٜ

جٌٝ أٔٗ لا ٠ٕرغٟ ٌّذ٠شٞ جٌششوحش ئدجسز ِخحؽش   Dhanani (2003. ق١ع جشحس )( 2006,

١ٌظ ٌٙح أٞ ضشؾّس  أعؼحس جٌظشف، لأٔٙح ضطؼٍك ذحٌطمش٠ش جٌخحسؾٝ ػٓ جلأقذجظ جٌّحػ١س، ٚ

آغحس رجش ج١ّ٘س ػٍٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس، ٚذحٌطحٌٟ ػٍٝ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍششوحش 

.ػلاٚز ػٍٝ رٌه، لذ ٠إُغش جعطخذجَ جعطشجض١ؿ١حش ِػً جٌذ٠ْٛ جٌّمِٛس ذحٌؼٍّس جلأؾٕر١س
(14)

 

ِٚشطمحش جٌؼّلاش لإدجسز ِخحؽش ضشؾّس جعؼحس جٌظشف عٍر١ ح ػٍٝ جٌم١ّس جٌغٛل١س 
                                                             

ئْ جعطخذجَ جٌذ٠ْٛ ذحٌؼٍّس جلأؾٕر١س ٠ؼٛع جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جلأؾٕر١س جٌذجخٍس جٌٕحضؿس ػٓ ِر١ؼحش ٚج٠شجدجش جٌششوس  فٟ ذٍذ  (14)

 .(Kim et al.,2020)س جٚجٌطكٛؽ جٌطر١ؼٟ أؾٕرٟ ػٓ ؽش٠ك خٍك ضذفمحش ٔمذ٠س أؾٕر١س خحسؾس، ٚ٘ٛ ِح ٠غّٝ ذحٌّمحذٍ
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ٌٍششوحش، فؼٍٝ عر١ً جٌّػحي، ٠إدٞ جعطخذجَ جٌّشطمحش ٌخٍك قحٌس ِٓ جٌطحوذ ذشحْ ج١ٌّضج١ٔس 

جٌؼ١ِّٛس ئٌٝ ٔمً جٌطمٍرحش ِٓ ج١ٌّضج١ٔس جٌؼ١ِّٛس ئٌٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ٌٍششوس، لأْ جٌطكٛؽ 

ح( ٔمذ٠ ح لا ٠ٛؾذ ٌٗ ِمحذً ٔمذٞ.  ِ  ٠ُٕشة أطلا  )أٚ جٌطضج

خحؽش جلالطظحد٠س ذحػطرحس٘ح جٌّخحؽش جٌّطرم١س، ٚلذ ضؿذ جٌششوحش ٚغحٌر ح ِح ٠طُ جٌطكٛؽ ِٓ جٌّ

ج لأٔٗ ٠ؼطّذ ذشىً أورش  طؼٛذس فٟ ل١حط ٘زج جٌٕٛع ِٓ جٌطؼشع ٌٍّخحؽش ٚجٌطكٛؽ ِٕٗ ٔظش 

ػٍٝ جٌظشٚف جٌغ١حع١س ٚجلالطظحد٠س جٌغحتذز ٚجٌطٝ جطركص غ١ش لحذٍس ٌٍطٕرإ ذٙح. ٠ّٚىٓ 

ٌٍّخحؽش جلالطظحد٠س ج١ٌَٛ، فحٔٗ ٠ّىٓ ضغ١١ش ِذٜ  جٌمٛي جٔٗ ِٓ خلاي ئدجسز ِذٜ جٌطؼشع 

 & Prasad)جٌطؼشع ٌّخحؽش جٌّؼحِلاش ٚجٌطشؾّس فٟ جٌغذ، ذً ٚقطٝ ضخف١ؼٙح 

Suprabha,2015) ٕٚ٘حن جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌؼٛجًِ ٠ؿد جْ ضإخز فٝ جلاػطرحسػٕذ ضم١١ُ ِخحؽش .

جٌششوس ِٕٚحفغ١ٙح  عؼش جٌظشف جلالطظحد٠س ٌٍششوس، ذّح فٟ رٌه جٌّٛجلغ جٌذ١ٌٚس ٌّظحٔغ

 .Dhanani (2003ٚجٌّشطش٠ٓ ٚجٌّٛسد٠ٓ جٌشت١غ١١ٓ )

ِذخلاْ ٌم١حط ٚئدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف جلالطظحد٠س.  Dhanani (2003ٚػشع  )

ٚفمح  ٌٍّذخً جٌٕٛػٟ ٠ٕظش ئٌٝ جٌّخحؽش جلالطظحد٠س ذحػطرحس٘ح ِخحؽش جلاػّحي، ١ٌٚغص 

ج ٌطأغ١ش٘ح ػٍٝ جٌٛػغ جلاعطشجض١ؿٟ )جٌطٕحفغٟ( ٌٍششوحش. ٠ؼطّذ ٘زج  ِخحؽش ِح١ٌس، ٔظش 

س ِػً جقذجظ ضغ١شفٝ ِض٠ؽ جٌّشطش٠حش جٌّذخً ػٍٝ جعطخذجَ جٌطؼذ٠لاش فٝ جلأشطس جٌطشغ١ٍ١

ٚجٌطغ٠ٛك لإدجسز جٌّخحؽش. ذك١ع ضغّف ٘زٖ جٌطؼذ٠لاش فٝ جلأشطس  جٌطشغ١ٍ١س ذحقذجظ  ضغ١ش 

فٝ ِض٠ؽ جٌؼّلاش لإ٠شجدجش جٌششوحش ٚضىح١ٌفٙح، ذّح ٠غّف ذحعط١ؼحخ آغحس ضمٍرحش أعؼحس 

ُِظذسّز ذؼغ ِذخلاضٙ ح ِٓ جلأعٛجق جٌظشف. ػٍٝ عر١ً جٌّػحي، لذ ضغطٛسد ششوس 

ٚذحٌطحٌٟ، فاْ جٔخفحع ِغطٜٛ جلإ٠شجدجش ِٓ ٘زٖ جلأعٛجق ٔط١ؿس   جٌخحسؾ١س جٌطٟ ضر١غ ف١ٙح.

محذً فٟ ِغطٜٛ ضىح١ٌف جٌطشغ١ً. ٚذشىً  ُِ ع ذحٔخفحع  ّٛ لإػحدز ضم١١ُ جٌؼٍّس جٌّك١ٍس، ع١ؼُ

س، ػحَ، ٠ظُّٕف جلإؽحس جٌٕٛػٟ ئدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف جلالطظحد٠س وّغأٌس ئدجس٠س ػحِ

ٚجٌطٝ ضطؼّٓ ػٛجًِ ضٕظ١ّ١س ِخطٍفس، ١ٌٚغص ِؿشد ِغأٌس ف١ٕس ضطُشن ٌٍّطخظظ١ٓ فٝ عؼش 

 طشف جلأؾٕرٟ.

فٟ جٌّمحذً، ٠م١ظ جلإؽحس جٌىّٟ جٌّخحؽش جلالطظحد٠س ذحعطخذجَ جعح١ٌد جلأكذجس جلإقظحتٟ، 

ٕ٘ح ٠ٚإوذ ػٍٝ دٚس جلأدٚجش جٌّح١ٌس فٟ ئدجسز جٌّخحؽش.ٚضمطظش ػ١ٍّحش جٌم١حط ٚجلإدجسز 

ػٍٝ ئدجسز جٌخض٠ٕس، ٚلا ضططٍد ضذخلا  ٠زُوش ِٓ ئدجسجش جٌششوس جلأخشٜ. ٠ٚطّػً جٌّرذأ 

جلأعحعٟ ٌؼ١ٍّس جٌم١حط فٟ ضكذ٠ذ قغحع١س جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍششوس ٌطمٍرحش فٝ أعؼحس جٌظشف 

ذحعطخذجَ جعح١ٌد جلأكذجس. ذك١ع ضُّػً أعؼحس جٌظشف ٕ٘ح جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس، ٚضُّػً جٌم١ّس 

محعس ذّإششجش ِػً أعؼحس جلأعُٙ جٌّطغ١ش جٌطحذغ.ج ُّ ٠ّٚىٓ ذؼذ رٌه جعطخذجَ  ٌغٛل١س ٌٍششوس جٌ

جٌّؼحِلاش جٌٕحضؿس، جٌطٟ ضؼىظ قغحع١س جٌششوس ٌٍطمٍرحش فٝ أعؼحس جٌظشف، ٌطكذ٠ذ 

ِغط٠ٛحش جٌطؼشع ٌٍّخحؽش ِٓ جٌٕحق١س جٌٕمذ٠س ذٕحء  ػٍٝ أعؼحس طشف ِكذدز ِٚطٛلؼس 

 ١ٍس ِطٛلؼس.ٚضذفمحش ٔمذ٠س ِغطمر

 Alder & Dumas(1980),Hodder(1982) as cited inوّح جلطشـ 

Rahnema(1990)  ّٔٛرؼ ٌم١حط جٌّخحؽش جلالطظحد٠س ٌٍششوس ٠ٚشضرؾ ٘زج جٌّٕٛرؼ ذم١حط

ِخحؽش جلاطٛي ِٓ ٚؾٙٗ ٔظش جٌّغح١ّ٘ٓ جٜ ل١حط ذ١طح ٌّغحّ٘س ّٔؾ ػحتذ جطً ِؼ١ٓ فٝ 
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2025اٌّجٍذ اٌزأٝ .. اٌؼذد اٌشابغ .. يٛٔيٛ   .... يــاعبــذاع اٌّذـــبت الإــِجٍ        

ذحٔٗ جٌطغح٠ش ذ١ٓ عؼش جٌظشف ٚضذفمحش جٌٕمذ٠س ضرح٠ٓ جٌّكفظس. ٠ّٚىٓ ضؼش٠ف جٌّم١حط 

 ٌٍششوس ذحٌٕغرس ٌٍطرح٠ٓ فٝ جؾّحٌٝ ضذفمحش جٌٕمذ٠س جٌٕحضؿس ِٓ جٌؼ١ٍّحش جٌذ١ٌٚس ٌٍششوس.

ٚجخ١شج ذحلاخز فٝ جلاػطرحس جٌكً جٌمحتُ ػٍٝ جٌطىٌٕٛٛؾٝ لادجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ، 

ذحٌشغُ ِٓ جْ ػذَ جلاعطمشجس ٚػذَ جٌمذسز ػٍٝ جٌطٕرإ ذحٌؼّلاش جٌشل١ّس ٚضمٍد جعؼحس٘ح ٠إغش 

  Giudici et al(2022). ئلا أْ (Raza et al.,2022)ػٍٝ عؼش طشف جٌؼّلاش جلاؾٕر١س 

ٍّس سل١ّس ِغطمشز٠شٜ جْ جذطىحس ػ
(15)

٠طُ ضم١ًٍ ضمٍرحش أعؼحس طشفٙح ِمحذً جٌؼذ٠ذ ِٓ  

جٌؼّلاش جٌشت١غ١س فٟ جٌؼحٌُ جٜ 
(16)

Librae  ػٍّس ِغطمشز لحتّس ػٍٝ عٍس ػّلاش( ٠ّىٕٙح(

جٌكفحظ ػٍٝ ل١ّطٙح خلاي جلاصِحش ، ٠غحػذ ػٍٝ  ضخف١غ ِخحؽش عؼش طشف جٌؼّلاش، 

ػٍّس ألً ضمٍر ح ِٓ جٌؼّلاش جٌٛسل١س جٌطم١ٍذ٠س،  ٠ّٚىٓ ٌكحٍِٟ ٘زٖ جٌؼّلاش جلاػطّحد ػٍٝ

ٚذحٌطحٌٟ أوػش ِٛغٛل١س. ِّح ٠غُحُ٘ فٟ أْ ٠ذفغ أٚ ٠كظً جٌّشطشْٚ ٚجٌرحتؼْٛ ِرٍغ ح ِٓ جٌّحي 

ذحلاػحفس جٌٝ رٌه ٠ّىٓ ضطر١ك ذشجِؽ ئدجسز  ٠ىْٛ ل١ّطٗ ألً قغحع١س ٌٍطغ١شجش ذّشٚس جٌٛلص.

جٌخض٠ٕس  ِػً 
19

Embat ح ، ق١ع ضؼُذّ ذشجِؽ  ّ ج ل١ّ ئدجسز جٌخض٠ٕس جٌّطخظظس جعطػّحس 

 ٌٍششوحش.

، جٔٗ ٠ّىٓ جعطخذجَ جٌؼذ٠ذ ِٓ جدٚجش جٌطكٛؽ جٌّحٌٝ ٚجٌطشغ١ٍٝ ٚحخٍص اٌبادزت ِٓ رٌه

لادجسز جٌّخحؽش جلالطظحد٠س ِٚخحؽش جٌّؼحِلاش، ١ٌٚظ ٕ٘حن قحؾس لادجسز ِخحؽش جٌطشؾّس، 

 ػٍٝ جٌطذفك جٌٕمذٞ جٌكحٌٟ ٌٍششوس. ٔظشج لاػطرحس٘ح ِغحءٌس ِطؼٍمس ذحٌّكحعرس ٚلا ضإغش

 .اراس اٌخغيشاث فٝ عؼش صشف اٌؼّلاث الاجٕبيت ِٓ ِٕظٛس ِذاعبٝ -3

ذؼٕٛجْ "جغحس جٌطغ١شجش فٝ عؼش جٌظشف جلاؾٕرٝ"   ٠IAS21طٕحٚي ِؼ١حس جٌّكحعرس جٌذٌٚٝ 

 2001جٌظحدس فٝ جذش٠ً ػحَ 
(18)

١س و١ف١س جدسجؼ جٌّؼحِلاش ذؼٍّس جؾٕر١س ٚجٌؼ١ٍّحش جلاؾٕر 

فٝ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ٌٍششوحش ٚو١ف١س ضشؾّس جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس جٌٝ ػٍّس جٌؼشع
(17)

٠ؿد  . وّح

ػٍٝ جٌششوحش ضكذ٠ذ جٌؼٍّس جٌٛظ١ف١س
(20)

)ٌىً ػ١ٍّس ِٓ ػ١ٍّحضٙح ئرج ٌضَ جلأِش( ذٕحء  ػٍٝ  

جٌر١ثس جلالطظحد٠س جلأعحع١س جٌطٟ ضؼًّ ف١ٙح، ٚضغؿً جٌّؼحِلاش ذؼّلاش أؾٕر١س ذحعطخذجَ عؼش 

جٌطك٠ًٛ جٌفٛسٞ ئٌٝ ضٍه جٌؼٍّس جٌٛظ١ف١س فٟ ضحس٠خ جٌّؼحٍِس. وّح ضطٍد جٌّؼ١حس فٝ ٔٙح٠س فطشز 

                                                             
جٌؼّلاش جٌّغطمشز ٟ٘ سِٛص ضٙذف ئٌٝ ضم١ًٍ ضمٍرحش جلأعؼحس ِٓ خلاي سذؾ ل١ّطٙح ذأطً آخش أٚ ذّؿّٛػس أطٛي. ٚضغطخذَ  (15)

ش ػّحٔحش ٚ/أٚ جعطشجض١ؿ١حش لحتّس ػٍٝ جٌغٛق ٌٍكفحظ ػٍٝ جعطمشجس عؼش٘ح ِمحسٔس  ذحلأطً جٌّشؾؼٟ. ٠ّىٓ ضمغ١ُ جٌؼّلا

)ضغطخذَ أطٛلا   Off-chain collateralized( جٌؼّلاش جٌّؼّٛٔس خحسؼ عٍغٍس جٌىطً iجٌّغطمشز ضمش٠ر ح ئٌٝ غلاظ ِؿّٛػحش: 

جقط١حؽ١س ضم١ٍذ٠س ٌطػر١ص ل١ّطٙح. ٚػحدز  ِح ضىْٛ ٘زٖ جلأطٛي ٚدجتغ ِظشف١س ذحٌؼّلاش جٌٛسل١س أٚ د٠ٛٔ ح لظ١شز جلأؾً، ٠ٚؼُذّ 

)ضذػُ  on-chain collateralized( جٌؼّلاش جٌّؼّٛٔس دجخً عٍغٍس جٌىطً iiجٌّشؾؼ١س جلأذشص(.، جٌذٚلاس جلأِش٠ىٟ جٌؼٍّس 

 uncollateralized, purely( جٌؼّلاش جٌّغطمشز غ١ش جٌّؼّٛٔس، جٌخٛجسص١ِس iiiػّلاضٙح جٌّغطمشز ذأطٛي ِشفشز أخشٜ( ، ٚ 
algorithmic stablecoins )ضكحفع ػٍٝ غرحش أعؼحس٘ح ِٓ خلاي ضؼذ٠ً ػذد جٌشِٛص جٌّطحقس خٛجسص١ِ ح ٚفم ح ٌٍطٍد() 

(Mai,2022. 
، ٟٚ٘ ػٍّس ِغطمشز ِذػِٛس ذغٍس ِٓ جٌؼّلاش Libraأػٍٕص ششوس ١ِطح )ف١غرٛن( ػٓ خططٙح لإطذجس 2017فٟ ػحَ  (16)

مٟ ػٍٝ ٔطحق ػحٌّٟ. ذؼذ جٌىػ١ش ِٓ جلا٘طّحَ ٚجٌّمحِٚس جٌغ١حع١س جٌٛسل١س ِٚظّّس ٌطٍر١س جقط١حؾحش جٌذفغ ذحٌطؿضتس فٟ جٌؼحٌُ جٌكم١

ذحٌذٚلاس جلأِش٠ىٟ فمؾ ٚفٟ  Diemوحْ ِٓ جٌّمشس أْ ٠طُ دػُ  Diemٚجلإششجف١س، ضُ ضغ١١ش ِششٚع ١ٌرشج ٚئػحدز ضغ١ّطٗ ئٌٝ 

ح، لأْ جٌكىِٛحش وحٔص لٍمس ذشأْ فمذجْ جٌغ١حدز.٠2022ٕح٠ش   ِ  ، ضُ ئٌغحء جٌّششٚع ضّح
19 guide-complete-a-risk-rate-exchange-mitigate-to-https://www.embat.io/en/blog/how-  
ذؼٕٛجْ جٌّكحعرس ػٓ جغحس جٌطغ١شجش فٝ عؼش جٌظشف جلاؾٕرٝ  جٌظحدس ػٓ ٌؿٕس ِؼح١٠ش  IAS21ٚجٌزٜ قً ِكً ِؼ١حس   (18)

 .1783جٌّكحعرس جٌذ١ٌٚس ػحَ 
 ( .IASB,2001٘ٝ جٌؼٍّس جٌطٝ ٠طُ ذٙح ػشع جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ) Presentation currencyػٍّس جٌؼشع  (17)
 (IASB,2001لطظحد٠س جلأعحع١س جٌطٟ ضؼًّ ف١ٙح جٌششوحش )ٟ٘ ػٍّس جٌر١ثس جلاFunctional currencyجٌؼٍّس جٌٛظ١ف١س  (20)

https://www.embat.io/en/blog/how-to-mitigate-exchange-rate-risk-a-complete-guide-
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جٌطمش٠ش ضشؾّس جٌرٕٛد جٌٕمذ٠س
(21)

ذؼٍّس جؾٕر١س ذغؼش جلالفحي، ٚضشؾّس جٌرٕٛد غ١ش جٌٕمذ٠س ذؼٍّس  

جؾٕر١س جٌّمحعٗ ذحٌطىٍفس جٌطحس٠خ١س ذحعطخذجَ عؼش جٌظشف جٌغحتذ فٝ ضحس٠خ جٌّؼحٍِس، ٚضشؾّس 

جٌرٕٛد غ١ش جٌٕمذ٠س ذؼٍّس جؾٕر١س جٌّمحعٗ ذحٌم١ّس جٌؼحدٌس ذغؼش جٌظشف جٌغحتذ فٝ ضحس٠خ ل١حط 

ػطشجف ذفشٚق جٌؼٍّس جٌٕحشثس ػٓ ضغ٠ٛس جٌرٕٛد جٌٕمذ٠س جٚ ػٓ ضشؾّس جٌم١ّس جٌؼحدٌس. ٠ٚطُ جلا

جٌرٕٛد جٌٕمذ٠س فٝ قغحخ جلاسذحـ ٚجٌخغحتش، ٠ٚطُ جلاػطشجف ذّىحعد ٚخغحتش فشٚق جٌؼٍّس 

 .(IASB,2001)ٌٍرٕٛد غ١ش جٌٕمذ٠س ػّٓ جٌذخً جٌشحًِ جلاخش

٠ض ٚػٛقٗ ٚلحذ١ٍطٗ ِٕٚز طذٚسٖ، خؼغ ٘زج جٌّؼ١حس ٌطؼذ٠لاش ِطؼذدز ضٙذف ئٌٝ ضؼض 

١ٌشًّ جسشحدجش  2003ٌٍططر١ك جعطؿحذس  ٌٍر١ثس جلالطظحد٠س جٌّطغ١شز ،جر ضُ ضؼذ٠ٍٗ فٝ د٠غّرش 

سعٍّس جٌخغحتش جٌٕحضؿس ػٓ -SIC-11ضٛؾ١ٙ١ٗ ذشحْ جٌطفغ١شجش )عؼش جٌظشف جلاؾٕرٝ 

 ل١حط ٚػشع جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس-SIC-19جٌطخف١ؼحش جٌكحدز فٝ ل١ّس جٌؼٍّس، ػٍّس جٌطمش٠ش

IAS21,IAS29ذّٛؾد 
(22)

  ٚSIC-30 ضشؾّس ِٓ ػٍّس جٌم١حط جٌٝ ػٍّس -ػٍّس جٌطمش٠ش

فٝ  IAS21جدخحي ج١ٌٛسٚ. ٚلحَ جٌّؿٍظ ذطؼذ٠ً  SIC-7جٌؼشع(، وّح ػذي جٌّؿٍظ 

١ٌططٍد جلاػطشجف ذرؼغ جٔٛجع فشٚق جٌؼٍّس جٌٕحشثس ػٓ ذٕذ ٔمذٜ ذشىً  2005د٠غّرش 

جطذس ِؿٍظ ِؼح١٠ش  2023. ٚفٝ جغغطظ  IAS21(2005) ِٕفظً وكك ٍِى١س

 IASBجٌّكحعرس جٌذ١ٌٚس 
(23)

ذؼٕٛجْ جفطمحس جٌؼٍّس  IAS21ضؼذ٠لاش ٌّؼ١حس جٌّكحعرس جٌذٌٚٝ  

ٚجٌزٜ ٠ٛفش جسشحد ٌطكذ٠ذ ِطٝ ضىْٛ جٌؼٍّس لحذٍس  Lack of Exchangeabilityٌٍطرحدي 

 .(IASB,2001)ٌٍطرحدي ٚو١ف١س ضكذ٠ذ عؼش جٌظشف ػٕذِح لا ضىْٛ لحذٍس ٌٍطرحدي

 SSAP20ٚػٍٝ ٔفظ جٌّٕٛجي ضططٍد لحتّس ِّحسعحش جٌّكحعرس جٌم١حع١س 
(24)

ذؼٕٛجْ  

"ضشؾّس جٌؼّلاش جلاؾٕر١س" جٌظحدسز ػٓ ِؿٍظ ِؼح١٠ش جٌّكحعرس
(25)

ٚجٌّطرمس فٝ جٌٍّّىس  

جٌّطكذز ، جعطخذجَ جٌششوحش ٌغؼش جلالفحي جٚ عؼش جٌظشف جٌؿحسٜ ٌٍطشؾّس. ذك١ع ٠طُ 

لاٌطضجِحش جٌّمِٛس ذحٌؼٍّس جلاؾٕر١س ذغؼش جٌظشف جٌغحتذ فٝ ضحس٠خ جػذجد ضشؾّس جلاطٛي ٚج

ج١ٌّضج١ٔس جٌؼ١ِّٛس )جٜ عؼش جلالفحي(، ذ١ّٕح ٠طُ ضشؾّس قغحخ جلاسذحـ ٚجٌخغحتش جِح ذّطٛعؾ 

عؼش جٌظشف خلاي جٌغٕس جٌّح١ٌس جٚ ذغؼش جلالفحي. ٠ٚطُ ضشؾّس سجط ِحي جلاعُٙ ذغؼش 

طذجس لاٚي ِشز )جٌغؼش جٌطحس٠خٝ( ٚضغؿً جسذحـ ٚخغحتش جٌظشف جٌغحتذ فٝ ضحس٠خ جلا

جٌطشؾّس وّىْٛ ِٕفظً فٝ لحتّس جٌطغ١ش فٝ قمٛق جٌٍّى١س ٚضطؿحٚص لحتّس جٌذخً. ٠ٚمحذً 

لحتّس ِؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌّح١ٌس  SSAP20لحتّس ِّحسعحش جٌّكحعرس جٌم١حع١س 
(26)

 SFAS52 

ظ ِؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌّح١ٌس ػحَ ذؼٕٛجْ "ضشؾّس جٌؼّلاش جلاؾٕر١س" جٌظحدسز ػٓ ِؿٍ
(29)

فٝ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز جلاِش٠ى١س ، ػٍٝ جٌشغُ ِٓ ضفؼ١ً جٌّؼ١حس جلاِش٠ىٝ   1781

وّح ٠طُ  .Dhanani (2003)جعطخذجَ عؼش جلالفحي فٝ ضشؾّس قغحخ جلاسذحـ ٚجٌخغحتش 

"ِغحتً جٌؼّلاش  ASC 830جٌطمش٠ش ػٓ ِؼحِلاش جٌؼّلاش جلأؾٕر١س ٚجٌطشؾّس ذّٛؾد 

                                                             
جٌرٕٛد جٌٕمذ٠س ٘ٝ جٌٛقذجش جٌٕمذ٠س جٌّكطفع ذ١ٙح ٚجلاطٛي ٚجلاٌطضجِحش جٌطٝ ٠طُ ضكظ١ٍٙح جٚ عذد٘ح ِمحذً ِرٍغ ِكذد جٚ غحذص  (21)

 ِٓ جٌٛقذجش جٌٕمذ٠س.
(22) Financial reporting in hyperinflationary Economies 
(23) 21-https://www.iasplus.com/en/news/2023/08/ias  
(24) Statement of Standard Accounting Practice (SSAP) 20 
(25) Accounting Standards Board, 1983. 
(26) Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 5212 
 1795جٌظحدسز ػٓ ِؿٍظ ِؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌّح١ٌس ػحَ  SFAS 8ٚجٌطٝ جقٍص ِكً  (29)

https://www.iasplus.com/en/news/2023/08/ias-21
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 ASCجلأؾٕر١س"، ذحعطػٕحء أسذحـ أٚ خغحتش جٌّؼحِلاش جٌّطؼٍمس ذحلأدٚجش جٌّشطمس. ٚضشطشؽ 

"جٌطمش٠ش ػٓ أسذحـ أٚ خغحتش جٌطشؾّس خحسؼ طحفٟ 2013ػحَ  FASBجٌظحدسز ػٓ   830

جٌذخً ػّٓ جٌذخً جٌشحًِ ج٢خش ، ٚجٌطمش٠ش ػٓ أسذحـ أٚ خغحتش جٌّؼحِلاش ػّٓ طحفٟ 

ح أٚ خغحتش جلطظحد٠س قم١م١س" )جٌذخً لأٔٙح ضؼُطرش أسذ  ( .Zhao,2022حق 

ٚػٍٝ جٌظؼ١ذ جٌّظشٜ, فمذ ضؼّٕص ِؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌّظش٠س جٌّؼذٌس ذمشجس ٚص٠ش 

جٌّؼذي ذؼٕٛجْ "جغحس  13ِؼ١حس جٌّكحعرس جٌّظشٜ سلُ  2024ٌغٕس  636جلاعطػّحس سلُ 

ٌّؼحٌؿحش جٌّكحعر١س جٌطغ١شجش فٝ جعؼحس طشف جٌؼّلاش جلاؾٕر١س" ٚجٌزٜ ؾحء ِطٛجفك ِغ ج

جٌّؼذي ِشطّلا ػٍٝ  13. ٚؾحء جٌّؼ١حس سلُ  IAS21جٌطٝ جلش٘ح ِؼ١حس جٌّكحعرس جٌذٌٚٝ 

جٌٍّكك د جٌزٜ ٠ٛػف ضم١١ُ لحذ١ٍس جٌؼٍّس ٌٍطرحدي ٚجٌّؼحٌؿحش جٌّطٍٛذس ػٕذِح لا ضىْٛ جٌؼٍّس 

 2024 ِحسط 6لحذٍس ٌٍطرحدي. ٚػٍٝ ٘حِش ل١حَ جٌرٕه جٌّشوضٜ ذطكش٠ه عؼش جٌظشف فٝ 

ذحػحفس  2024ِح٠ٛ  23فٝ  2024ٌؼحَ  1911فمذ طذس لشجس ست١ظ ِؿٍظ جٌٛصسجء سلُ 

جٌٍّكك ٘ـ ٚجٌزٜ ٠غطٙذف ضمذ٠ُ ِؼحٌؿحش ِكحعر١س خحطس ٌٍطؼحًِ ِغ جلاغحس جٌّطشضرس ػٍٝ 

 (. 2024ضؼذ٠ً جعؼحس طشف جٌؼّلاش جلاؾٕر١س )شكحضٗ،

ٚٔظ١شٖ جٌّظشٜ  IAS21رس جٌذٌٚٝ ٚضخٍض جٌرحقػس ِٓ رٌه، جٌٝ جٔٗ ذّٛؾد ِؼ١حس جٌّكحع

فحْ جلاػطشجف ذّىحعد ٚخغحتش عؼش جٌظشف جٌٕحشثس ِٓ ضشؾّس جٌّؼحِلاش ذؼٍّس جؾٕر١س 

جٌطٝ ضطؼّٓ ِذفٛػحش جٚ ِطكظلاش ِغطمر١ٍس ٚ جٌٕحضؿس ػٓ جػحدز ضم١١ُ جٌرٕٛد جٌٕمذ٠س ضإغش 

 ػٍٝ جٌّشوض جٌّحٌٝ ٚجلادجء جٌّحٌٝ ٌٍششوحش.

فصاح ػٓ اداسة ِخاطش عؼش اٌصشف ٚليّت ٚاداء اٌششوت ٚ احخار حذٍيً اٌؼلالت بيٓ الا-4

 لشاس الاعخزّاس فٝ اعُٙ اٌششوت

ٔحٌص ِخحؽش عؼش جٌظشف جلأؾٕرٟ ج٘طّحَ ور١ش ِٓ ؾحٔد جٌّغطػّش٠ٓ ِٚذ٠شٞ جٌششوحش. 

ٚرٌه ٠شؾغ جٌٝ جِىح١ٔس ضحغ١ش  ضمٍرحش عؼش جٌظشف ذشىً ِرحشش أٚ غ١ش ِرحشش ػٍٝ 

ٚضٕحٌٚص جٌؼذ٠ذ .   Mozumder et al(2014)ٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍششوحش  جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ٚج

 ;Bonga & Mpoha,2023; Diftar,2023; Aftab et al,2021)ِٓ جٌذسجعحش 

Shinkeva ,2020; khan,2019; Sichoongwe,2016; Oskooee & 

Saha,2016; Cakan & Ejara,2013; Agrawal et al.,2010; El-Masry et 

al.,2007; Kim ,2003 )  .ُٙجٌؼلالس ذ١ٓ ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚجعؼحس ٚػٛجتذ جلاع

 Smith and Stulzٚٚفم ح ٌٍٕظش٠س جلإ٠ؿحذ١س ٌٍطكٛؽ ِٓ لرً جٌششوحش جٌطٟ ؽٛس٘ح 

، ١ٌظ ٕ٘حن قحؾس ٌطكٛؽ جٌششوحش ئلا ئرج خٍمص أعٛجق سأط جٌّحي غ١ش جٌىفء  (1985)

فٟ ٌطغط١س ضىح١ٌف جٌطكٛؽ ٚئػحفس ل١ّس فؼ١ٍس ظشٚف ح ضىْٛ ف١ٙح فٛجتذ جٌطكٛؽ ِشضفؼس ذّح ٠ى

 ٌٍششوس. 

جٌؼلالس ذ١ٓ جعطخذجَ  Clarka & Mefteh( 2010) ٚذٕحء ػٍٝ رٌه, فمذ جخطرشش دسجعس

ششوس ِٓ أورش جٌششوحش جٌفشٔغ١س  196ِشطمحش جٌؼّلاش جلأؾٕر١س ٚل١ّس جٌششوس ٌؼ١ٕس ِٓ 

كذدج  ٘حِح  ٌم١ّس ٚضش١ش جٌٕطحتؽ أْ جعطخذج .2004غ١ش جٌّح١ٌس خلاي ػحَ  ُِ َ جٌّشطمحش ٠ؼُذّ 

وّح  جٌششوحش جٌفشٔغ١س، ٚأْ ٘زج جٌطأغ١ش ٠ىْٛ جوػش ٚػٛقح فٟ جٌششوحش جلأورش قؿّح .

جخطرشش جٌذسجعس ضحغ١ش ِذٜ  ضؼشع جٌششوحش ٌّخحؽش عؼش جٌظشف  ػٍٝ جٌؼلالس ذ١ٓ 
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ٌّخحؽش  جعطخذجَ جٌّشطمحش ٚل١ّس جٌششوس ق١ع ضُ ل١حط ِذٜ ضؼشع جٌششوحش جٌفشٔغ١س

Jorion (1990)أعؼحس جٌظشف ذحعطخذجَ ّٔٛرؼ رٚ جٌؼح١ٍِٓ ٌـ 
(28)

ٚضش١ش جٌٕطحتؽ جٌٝ أْ   

جعطخذجَ جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ٠ىْٛ أوػش فؼح١ٌس ٌٍششوحش رجش ِغط٠ٛحش جٌطؼشع ٌّخحؽش عؼش 

أْ جعطخذجَ ِشطمحش جٌؼّلاش جلأؾٕر١س أوػش فؼح١ٌس فٟ خٍك جٌم١ّس  جٌظشف جلأػٍٝ. ٚ

 & Afza ٌٍششوحش جٌفشٔغ١س فٟ قحلاش جٔخفحع ل١ّس ج١ٌٛسٚ.  ٚفٝ ٔفظ جٌغ١حق ضٛطً 

Alam (2016)  جٌٝ جْ جعطخذجَ ِشطمحش جٌؼّلاش جلاؾٕر١س جدٜ جٌٝ ص٠حدز ل١ّس جٌششوحش

جْ جٌششوحش جٌٕٙذ٠س جٌطٝ  Alam & Gupta (2017وّح ٚؾذ ) جٌرحوغطح١ٔس غ١ش جٌّح١ٌس.

لحِص ذحٌطكٛؽ ذحعطخذجَ ِشطمحش جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ٌذ٠ٙح ضمٍرحش جلً فٝ ل١ّس جٌششوس ِٓ 

جٌششوحش جٌطٝ ٌُ ضمَٛ ذحٌطكٛؽ ، وّح ٠إدٜ جٌطكٛؽ جٌٝ ص٠حدز ل١ّس جٌششوس خلاي فطشز جلاصِس 

حش جٌطكٛؽ جٌطشغ١ٍ١س جٌٝ جْ جعطشجضؿ١ Nzioka& Maseki(2017) جٌّح١ٌس. وّح ضٛطً

)جٌذجخ١ٍس(  ٌذ٠ٙح ضحغ١ش جورش ػٍٝ جدجء جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٝ ذٛسطس ١ٔشٚذٝ )جٜ 

 جٌشذك١س، ٚج٠شجدجش جٌّر١ؼحش، ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س، ٚجٌغ١ٌٛس( ػٓ جعطشجضؿ١حش جٌطكٛؽ جٌّحٌٝ.

ّلاش جلأؾٕر١س جٌؼلالس ذ١ٓ جعطخذجَ ِشطمحش جٌؼ Luo & Wang(2018وّح جخطرشش دسجعس )

ِشح٘ذز سذغ 90000ٌٍطكٛؽ ػذ ِخحؽش عؼش جٌظشف  ٚل١ّس جٌششوس ، ٚجػطّحدج ػٍٝ 

,  2013ٚقطٝ 2000ع٠ٕٛس ٌٍششوحش جٌّذسؾس فٝ ذٛسطس جٌظ١ٓ خلاي جٌفطشز ِٓ 

ضٛطٍص جٌذسجعس جٌٝ أْ جٌطكٛؽ ذحعطخذجَ جٌّشطمحش جٌّح١ٌس  ٌطم١ًٍ جٌطؼشع ٌّخحؽش عؼش 

ص٠حدز ل١ّس جٌششوس، خحطس ذحٌٕغرس ٌٍششوحش ِشضفؼس جٌشذك١س جٌظشف جلأؾٕرٟ، جدٜ جٌٝ 

ٚجٌششوحش رجش فشص جلاعطػّحس جلاورش . وّح ٠ىْٛ لاعطخذجَ ِشطمحش جٌؼّلاش جلأؾٕر١س 

ج أورش ػٍٝ ل١ّس جٌششوس ػٕذ جٔخفحع ل١ّس عؼش جٌظشف ٚجصد٘حس جلالطظحد. ِٚغ رٌه،  ضأغ١ش 

ششوس ضىْٛ أػؼف خلاي فطشجش جلأصِحش. وّح فاْ جٌؼلالس ذ١ٓ جعطخذجَ جٌّشطمحش ٚل١ّس جٌ

جٌٝ جْ جعطخذجَ جدٚجش جٌطكٛؽ جٌّحٌٝ ِػً ِشطمحش  Das &Kumar(2023)ضٛطً 

جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ٚجٌذ٠ْٛ جٌّمِٛس ذؼّلاش جؾٕر١س ٠إدٜ جٌٝ ص٠حدز ل١ّس جٌششوحش جٌٕٙذ٠س 

 Li et . جلا جٔٗ ػٕذ جخطرحس دسجعسNIFTY500ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش جٌّذسؾس فٝ ِإشش 

al(2014)  ِٓ 134جٌؼلالس ذ١ٓ جعطخذجَ ِشطمحش جٌؼّلاش جلأؾٕر١س ٚل١ّس جٌششوس ٌؼ١ٕس 

،ٌُ ضطٛطً جٌذسجعس جٌٝ  2009ششوس غ١ش ِح١ٌس ِذسؾس فٝ ذٛسطس ١ٔٛص٠لأذج خلاي ػحَ 

ٚج٠ؼح  ذحٌشغُ ِٓ  د١ًٌ ػٍٝ جْ جعطخذجَ ِشطمحش جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّس جٌششوس. 

( ٌّإشش ٌلافظحـ ػٓ ِخحؽش عؼش جٌظشف Jankensgård et al.,2014ضط٠ٛش )

ٚجدجسضٙح، جلا جُٔٙ ضٛطٍٛج جٌٝ ٚؾٛد ػلالس عٍر١س ذ١ٓ جلافظحـ ػٓ ِخحؽش عؼش جٌظشف 

جٌٝ جْ جعطخذجَ جٌششوحش  Seok et al (2020)ٚجدجسضٙح ٚل١ّس جٌششوس. ٚج٠ؼح  ضٛطً  

كحعر١س )ضمٍرحش جلاسذحـ( ١ٌٚظ لادجسز ِخحؽش جٌىٛس٠س جٌّشطمحش جٌّح١ٌس لادجسز جٌّخحؽش جٌّ

جٌغٛق. ٌُٚ ٠إدٜ جٌطخف١غ فٝ جٌّخحؽش جٌّكحعر١س ِٓ خلاي جٌطكٛؽ ذشىً ِرحشش جٌٝ ص٠حدز 

 ل١ّس جٌششوحش.

( جعطشجضؿ١حش Ameer,2009; Venkatachalam,1996وّح جخطرشش جٌذسجعحش )

١ّس ٌٍّكطٜٛ جٌّؼٍِٛحضٝ ِّٚحسعحش جدجسز جٌّخحؽش ِٓ خلاي جٌّشطمحش ٚجٌّمذسز جٌطم١١

ٚقطٝ 1773ذٕه خلاي جٌفطشٖ ِٓ  77ٌلافظحـ ػٓ جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ، ٚذحعطخذجَ ػ١ٕس ِٓ 

جٌٝ جعطخذجَ جٌرٕٛن جعطشجضؿ١حش جدجسز  Venkatachalam(1996)، فمذ ضٛطً 1774
                                                             

(28)
 as cited in Clarka & Mefteh( 2010) 
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١ش جٌّخحؽش ذحعطخذجَ جٌّشطمحش، ٚجْ ضمذ٠شجش جٌم١ّس جٌؼحدٌس ٌٍّشطمحش جٌّح١ٌس ضغحػذ فٝ ضفغ

جٌٝ جعطخذجَ  Ameer(2009)جلاخطلافحش فٝ جعؼحس جلاعُٙ ٌٍرٕٛن جلاِش٠ى١س.  وّح ضٛطً 

جٌششوحش جٌّح١ٌض٠س جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ٌٍطكٛؽ ػذ ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚجْ ٌّؼٍِٛحش 

 جٌّشطمحش جٌّح١ٌس ِكطٜٛ ِؼٍِٛحضٝ جػحفٝ فٝ ضفغ١ش جعؼحس جلاعُٙ.

، أْ جٌششوحش ضغطخذَ  Zai & Mansur(2024)ٚٔخٍض ِٓ رٌه ٚذحلاضفحق ِغ دسجعس  

ؽ جٌطشغ١ٍٝ لإدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف. ٚذ١ّٕح  ّٛ جدٚجش جٌطكٛؽ جٌّحٌٝ ٚجعطشجضؿ١حش جٌطك

 ;Das & Kumar,2023; Luo & Wang,2018)ضٛطٍص جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش

Nzioka& Maseki,2017; Alam & Gupta,  2017; Afza & Alam ,2016; 

Clarka & Mefteh, 2010 ) ،ؽ فٟ ضم١ًٍ 2020)ِرحسن ّٛ ( جٌٝ فؼح١ٌس جعطشجض١ؿ١حش جٌطك

 Seok et al,2020; Li et)جٌّخحؽش ٚضكغ١ٓ أدجء ٚل١ّس جٌششوحش، جلا جْ جٌرؼغ

al,2014)  ًِؽ لذ ضخطٍف ضرؼ ح ٌؼٛج ّٛ ضٛطً ئٌٝ ٔطحتؽ ِطرح٠ٕس، ِّح ٠ش١ُش ئٌٝ أْ فؼح١ٌس جٌطك

خطٍفس. جر ٠إغش قؿُ جٌششوس، ٚجٌشفغ جٌّحٌٟ، ٚفشص جٌّٕٛ، ِٚغطٜٛ جٌطؼشع ٌّخحؽش  ُِ

ؽ. ِٚغ رٌه، ٠ٛجؾٗ ضطر١ك  ّٛ عؼش جٌظشف ذحعطّشجس ػٍٝ لشجسجش جٌششوحش ذحٌطك

ح ضكذ٠حش ضطؼٍك ذحخط١حس جلأدٚجش جٌّٕحعرس، ٚضىح١ٌف جٌّؼحِلاش،  ؽ أ٠ؼ  ّٛ جعطشجض١ؿ١حش جٌطك

 ٚجٌّؼحٌؿس جٌّكحعر١س.

ضحغ١ش ِخحؽش عؼش جٌظشف ػٍٝ   Taylor et al(2021) ِٚٓ ؾحٔد جخش، جخطرشش دسجعس 

ششوس ِطؼذدز جٌؿٕغ١حش  4000جعطػّحسجش جٌششوس، ٚذحعطخذجَ ػ١ٕس ور١شز لأوػش ِٓ 

ح ِٕز ػحَ  30دٌٚس ػٍٝ ِذٜ  44ِؼشػس ٌّخحؽش جٌظشف جلأؾٕرٟ فٟ   ِ قطٝ  1789ػح

، جشحسش ٔطحتؽ جٌذسجعس جٌٝ أْ ضمٍرحش عؼش جٌظشف غ١ش جٌّطٛلؼس ضإدٞ ئٌٝ 2019ػحَ 

ر١ش فٟ جٌٕفمحش جٌشأعّح١ٌس ٌٍششوحش. ٠ٚىْٛ جٌطأغ١ش ألٜٛ فٟ جٌذٚي رجش جلأفطحـ جٔخفحع و

جلالطظحدٞ، ٚفٟ جٌششوحش جٌطٟ لا ضغطخذَ ِشطمحش جٌؼّلاش ٌٍطكٛؽ. وّح ٚؾذ 

Koutsandreas et al(2022)   جٔٗ ئٌٝ ؾحٔد جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌّخحؽش جلأخشٜ، ضؼُذّ ِخحؽش

ح ششوحش جٌطحلس جٌخؼشجء.  جر ٠ّىٓ أْ ضإغش ضغ١شجش جٌؼّلاش ِٓ ذ١ٓ جٌّخحؽش جٌطٟ ضٛجؾٙٙ

عؼش طشف جٌؼّلاش ػٍٝ ضىٍفس جٌطشو١رحش ٚجٌٕفمحش جٌطشغ١ٍ١س ٌٍّششٚع. ٠ٚؼذّ جٌطكٛؽ ِٓ 

ِخحؽش جٌؼّلاش ذحعطخذجَ ِمح٠ؼحش جٌؼّلاش )أٞ ِمح٠ؼس جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ذحٌؼٍّس جلأؾٕر١س 

سعحش ش١ٛػح ٌٍطخف١غ ِٓ ِخحؽش عؼش ذحٌؼٍّس جٌّك١ٍس ذغؼش ِكذد ِغرم ح( جوػش جٌّّح

ضحغ١ش ضمٍرحش عؼش جٌظشف )ِىحعد ٚخغحتش عؼش  Mansour(2024)جٌظشف. وّح جخطرش 

ػٍٝ جٌؼلالس ذ١ٓ وفحءز سجط   IAS21جٌظشف( جٌّكممس ذّٛؾد ِؼ١حس جٌّكحعرس جٌذٌٚٝ 

ؾس ششوس ِذس 65جٌّحي جٌؼحًِ ٚلشجسجش جٌّشضرطس ذ١ٙىً سجط جٌّحي، ٚذحعطخذجَ ػ١ٕس ِٓ 

جشحسش جٌٕطحتؽ جٌٝ جْ ِىحعد عؼش  2022-2012فٝ جٌرٛسطس جٌّظش٠س خلاي جٌفطشز ِٓ 

جٌظشف ضغحػذ ػٍٝ ضم٠ٛس جٌؼلالس  جلا٠ؿحذ١س ذ١ٓ وفحءز سجط جٌّحي جٌؼحًِ ٚلشجسجش ص٠حدز 

جلاػطّحد ػٍٝ جٌط٠ًّٛ ذحٌذ٠ْٛ ٚجٌؼىظ ذحٌٕغرس ٌخغحتش عؼش جٌظشف. وّح ٚؾذ )ِكّٛد 

،2023: (Rios,2009    جٔٗ ٠طُ ضغؼ١ش ِخحؽش عؼش جٌظشف، ذك١ع ضإدٜ جٌٝ ص٠حدز ضىٍفس

 سجط جٌّحي، ِٚطحٌرس جٌّغطػّشْٚ ذؼلاٚز ػٍٝ ِخحؽش جٌؼٍّس.
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ضإغش ِخحؽش عؼش جٌظشف ػٍٝ جسذحـ جٌششوحش ٚضذفمحضٙح  ٚحخٍص اٌبادزت ِٓ رٌه اٌٝ أٗ

، ضطٛلغ جٌرحقػس جْ ٠ؼطّذ ٚبٕاء ػٍٝ ِا حمذَجٌٕمذ٠س ٚذحٌطحٌٝ ل١ّطٙح جٌغٛل١س ٚجعؼحس جعّٙٙح. 

لشجس جلاعطػّحس فٝ جعُٙ جٌششوحش ػٍٝ لذسضٙح ػٍٝ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚجعطخذجَ 

جدٚجش جٌطكٛؽ جٌّحٌٝ ٚجٌطشغ١ٍٝ ِّح ٠غحػذ ػٍٝ جعطمشجس ضذفمحضٙح جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس ٚص٠حدز 

 ل١ّس جٌششوس ٚجسضفحع جعؼحس جعّٙٙح. 

 اٌّغخمبٍيتخلاصت اٌٛسلت ِٚجالاث اٌبذذ -5

  ضكذ٠ذ جلأٛجع جٌّخطٍفسٚضؼش٠ف ِخحؽش عؼش جٌظشف خٍظص جٌٛسلس جٌركػ١س جٌٝ جْ 

جٌٝ ؾحٔد ل١حعٙح ٠ؼذ جِشج جعحع١ح ٌٛػغ جعطشجضؿ١س جدجسز ِخحؽش  عؼش جٌظشف ٌّخحؽش

جر ٠ؼُذ ل١حط ٚئدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ِٓ جٌٛظحتف جٌٙحِس ٌٍكذ  .عؼش جٌظشف ذحٌششوس

ٌطمٍرحش أعؼحس جٌظشف جٌٕحشثس ِٓ ِشحسوس جٌششوحش فٟ جٌؼ١ٍّحش  ِٓ جٌطحغ١ش جٌغٍرٝ

ٚجلاعطػّحسجش جٌذ١ٌٚس ػٍٝ جسذحـ جٌششوحش، ِٓ خلاي ضأغ١ش٘ح ػٍٝ جٌّذخلاش، ٚجٌّخشؾحش 

ٚجٌذ٠ْٛ، ٚل١ّس جلأطٛي. ٚذزٌه أطركص ِؿحٌظ ئدجسز جٌششوحش ضٍُضَ ذشىً ِطضج٠ذ ذحدجسز 

دز جٌؿٕغ١حش جعطشجض١ؿ١حش ضكٛؽ ِخطٍفس ضرؼ ح ِخحؽش جٌؼّلاش وّح ضغطخذَ جٌششوحش ِطؼذ

، ضطٛلغ جٌرحقػس جْ ٠ؼطّذ لشجس جلاعطػّحس فٝ جعُٙ ٚبٕاء ػٍٝ رٌه ٌٕٛع ِخحؽش جٌؼّلاش.

جٌششوحش ػٍٝ لذسضٙح ػٍٝ جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ٚجعطخذجَ جدٚجش جٌطكٛؽ جٌّحٌٝ 

جٌّغطمر١ٍس ٚص٠حدز ل١ّس جٌششوس ٚجٌطشغ١ٍٝ جٌّلاتّس، ِّح ٠غحػذ ػٍٝ جعطمشجس ضذفمحضٙح جٌٕمذ٠س 

 ٚجسضفحع جعؼحس جعّٙٙح.

ٚبٕاء ػٍٝ رٌه, حشٜ اٌبادزت اْ ٕ٘ان اٌؼذيذ ِٓ اٌّجالاث اٌبذزيت اٌّغخمبٍيت اٌّمخشدت 

 ٚاٌخٝ ِٓ ضّٕٙا

جٌّمذسز جٌطم١ّ١١س جلاػحف١س ٌٍّكطٜٛ جٌّؼٍِٛحضٝ ٌلافظحـ ػٓ جعطشجضؿ١حش جٌطكٛؽ جٌّحٌٝ -

 ٚجٌطكٛؽ جٌطر١ؼٝ ٌٍششوحش.

 ضحغ١ش جدجسز ِخحؽش عؼش جٌظشف ػٍٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوحش.-

ضحغ١ش ضىٌٕٛٛؾ١ح علاعً جٌىطً ٚجعطخذجَ جٌؼّلاش جٌّغطمشز جٌّشفشز فٝ جدجسز ِخحؽش عؼش -

 جٌظشف

ضحغ١ش ِخحؽش عؼش جٌظشف ػٍٝ جٌؼلالس ذ١ٓ سجط جٌّحي جٌؼحًِ ٚلشجسجش جٌط٠ًّٛ ذٍّى١س -

 جلاعُٙ. 
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 لائّت اٌّشاجغ

 اٌّشاجغ اٌؼشبيت

(. ّٔٛرؼ ِكحعرٝ ِمطشـ ٌطم١١ُ جلاغحس جٌّح١ٌس ٌطغ١شجش جعؼحس 2024شكحضٗ، محمد ِٛعٝ ػٍٟ.)

طشف جٌؼّلاش جلاؾٕر١س ػٍٝ ػٛجتذ ٚجعؼحس جلاعُٙ ذحعطخذجَ ِٕٙؿ١س ضك١ًٍ 

جٌكذظ"دسجعس ضطر١م١س ذحٌششوحش جٌّم١ذز ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س" ، ِؿٍس جلإعىٕذس٠س 

 .905 - 611(:  3(, جٌؼذد )8ركٛظ جٌّكحعر١س، جٌّؿٍذ ) ٌٍ

(. أغش ِكحعرس جٌطكٛؽ ػذ ِخحؽش جعؼحس طشف جٌؼّلاش 2020ِرحسن، عٙحَ ػرذ جٌّٕؿٝ.)

دسجعس ضطر١م١س ػٍٝ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّم١ذز فٝ جٌرٛسطس -ػٍٝ ل١ّس جٌششوس

ظش٠س. سعحٌس دوطٛسجز جٌّظش٠س. دسجعس ضطر١م١س ػٍٝ جٌششوحش جٌّم١ذز ذحٌرٛسطس جٌّ

 ؾحِؼس جلإعىٕذس٠س. -غ١ش ِٕشٛسز، لغُ جٌّكحعرس ٚجٌّشجؾؼس ،و١ٍس جٌطؿحسز

(. ِكذدجش جٌطؼشع ٌّخحؽش ضمٍرحش أعؼحس طشف  2023صوٟ.) جٌغ١ذ ػّشٚ ِكّٛد،

جٌؼّلاش جلأؾٕر١س ٚأغش ضٍه جٌّخحؽش ػٍٝ ضىٍفس سأط جٌّحي ِٓ ِٕظٛس ِكحعرٟ: 

 جٌركٛظ ّم١ذز ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س،ِؿٍسدسجعس ضطر١م١س ػٍٝ جٌششوحش جٌ

 .1106-1011(،4جٌّكحعر١س،و١ٍس ضؿحسز، ؾحِؼس ؽٕطح،جٌؼذد)

.جغحس جٌطغ١شجش فٝ جعؼحس طشف جٌؼّلاش 2024(.13ِؼ١حس جٌّكحعرس جٌّظشٜ سلُ )

 جلاؾٕر١س،ٚصجسز جلاعطػّحس.
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