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 مستخلص
 

تمفظ قسمم ستتتت   لتتتت  قسمتتتت قلم قسم س تتتتت قسم  تتتت    س تتتت      إستتتتتهذا اتتتت ق قس متتتت  ل تتتت   مستتتتت   قستتتت

.   ستتتن  قلأ  تتت  قستتتتنم ل قسستتت  ذ ته  ذ  ل لتتت  قسمتتتذ متتتل قست تتت ل   ق  ته ك تتتت  ذق   تلتتتن قس تتت     سك تتت ذ  

لتتتت  أتتتت م هام تتتتت مفهتتتت م قستتتتتمفظ قسمم ستتتت     ستتتت لت سلمتتتتذ متتتتل ت  تتتت  إذق   قس تتتت  ت لأستتتت س   قسمم ستتتت ت 

علتتت  مستتت   م تتت سص  م تتتت قلأ تتت قا قلأختتت    ستتترذق  تمم تتتل قسم تتت سص قس خ تتت ت  ن ه ق  ذل ع تتتت قستتتت  متتتل  تتت

لمتتتذ ت تتت  ح قس  متتت  مفهتتت م قستتتتمفظ قسمم ستتت    نس تتتت سلمتتتذ متتتل قسمم  ستتت   ق  ته ك تتتت ستمم تتتل  هلتتت  قس تتت  ت

 عمتتت  ق  تهتتت م  هع قلتتتذ   تتت  ع ذ تتتت علتتت  مستتت   قلأ تتت قا قلأختتت     ك قسم تتت سص لتتت  تلتتتن قس تتت     ق ذق  

ق  تتتت   قس ظتتتت   لتتتت م قس  متتتت   ذ قستتتتت م ذق  تتتتت علتتتت  ع  تتتتت متتتتل قس تتتت     قستتتتتنم ل قستتتتت  تتتتتتذق ح متتتتل تمتتتتذ م 

هستتتهمه  لتتت  قسستتت   قسم س تتتت قسستتت  ذ ت سلتممتتتل متتتل قستتتذ   قستتت    م تتتل هل  ل  تتت  قستتتتمفظ قسمم ستتت   لتتت  قسمتتتذ 

  لتتتتذ خلتتتتص قس  متتتت  متتتتل اتتتت ق. سلتلاعتتتت    سس  ستتتت   قسمم ستتتت  ت ستمم تتتتل م تتتت سمه   ق ذق  متتتتل ت تتتت ل   

قس متتت  إستتت  ك تتت ذ  ذ  تتتت قستتتتمفظ قسمم ستتت   لتتت  قسمتتت قلم قسم س تتتت س تتت     قستتتتنم ل قسمم تتتذ  لتتت  ستتت   قسمتتت ح 

قسمتذق ستتتتت  قلأستتتتهمهم تتتتذح ذ  قل ق ذق  م لتتتت   هعأتتتت مقسستتتت  ذ  تتتتت ت   م    تتتت  متتتتد   م تتتتت قسستتتتهمهعذذ 

ستتتهما  قسمت  تتت  م تتت  ت تتت ل متتتل قسذ قستتتت قسم ذق  تتتت   تتت ذ علالتتتت ع ستتت ت  تتت ل قسمت  تتت  قسمستتتتمح    م تتتت قس

قستتتت  د  ذ  تتتت قستتتتمفظ قسمم ستتت  ا  هل اتتت ل قس لالتتتت م    تتتت ه  متتت  ت تتت ل   تتت ذ علالتتتت   ذ تتتت  تتت ل قسمت  تتت  

ه   تتتت سن   تتتت ذ علالتتتتت  اا  قسمت  تتتت  قستتتتت  د  ذ  تتتتت قستتتتتمفظ قسمم ستتتت   ق ذق  م لتتتت   هعأتتتت مقسمستتتتتمح عذذ 

 سمت    قست  د ذ  ت قستمفظ قسمم س  .قسمتذق ست ا  ق قلأسهمقسمت    قسمستمح م ذح ذ  قل   ل   ذ ت 

Abstract 

 

This research aims to measure the level of Accounting Conservatism in the 

 financial statements published by the insurance companies, Saudi Arabia, and its role in 

reducing opportunistic behavior of the management of those companies to increase 

profits. in light of the importance of Accounting Conservatism as a way to reduce 

Opportunistic behavior of company's management to adopt aggressive accounting that 

would achieve the personal interests of management Against the interests of the other 

parties in the company, the researcher concept of Accounting Conservatism mechanism 

to reduce  practices opportunism to achieve management unusual returns Against of 

other parties with interests in those companies, and after  the theoretical framework, the 

researcher field study on a sample of companies of insurance, which are traded shares 

in the Saudi Stock Exchange to verify the role that could be played Accounting 

Conservatism in the reduction of the actions of management to manipulate accounting 

policies to achieve their interests. The researcher concluded from this research is to 

increase the degree of Accounting Conservatism in the financial statements of the 

insurance companies listed in the Saudi capital market linked morally with earnings per 

share, the number of members of the Board of Directors, the rate of turnover of shares 

traded was found from the field study and an inverse relationship between the 

independent variable (EPS ) and the dependent variable (degree Accounting 

Conservatism), and that this relationship is significant, as demonstrated by the existence 

of a positive relationship between the independent variable (number of members of the 

Board of Directors) and the dependent variable (degree Accounting Conservatism), as 

well as the existence of a positive relationship between the independent variable (the 
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rate of turnover of shares traded) and the dependent variable Accounting Conservatism 

degree. 

 

 ممذمت -1

مرير  اومايااال  اورةاااحرلأ وااا   اىاااح    اومايااال إن قيااامس وىاااتحف  ااااتسبي  اوسمىاااع   ااااق  تتوتااا  عااا   ات ااا    

يىاام ف واا  ت ياايف ةاابمويل  مولاامي  اوااما  واا   ااق   اىااح  ا واان ااافي علااي م  اان  اوعما اام  واا   ات ياايف 

 دااا  اترعاا    ا اايرلأح ا ياامس  اوسمىااع ا حتااحوير ولدحواام  يقي اال حوف واال ات ياايف حلاا   اةاار ل  اسااما  ح

بي  اوسمىااع  واا   اىااح    اوماياال  ارمةاا ل اواام اااقا  واان ة اار  دااا عوىاات عد،ما حتاا ي ي ة وياال قياامس  اااتس

قااار ر   اليياااي وااان  انااار ل وااان وريوااا   اىاااح   اومايااال ح اوىااات ورين ح يااار ف وااان  انااار ل ق   

ااام  الفقااالي سيااا   ااام امل  يتوىااا   اوسمىاااعحن عح ساااي وااان ة اااف  اوعااامي   اوسمىاااعيلا حيد اااا تنعي ااا    تومو 

 اجيينا  ااق   اوعااية  ااح وعااية  اااتسبي ةح واام يلاارل عوعااية  اسيناال ح اسااقرواان قعااي واايق    اسىاامعم   اااامر

اام و ياار   ادجاايي ورااق عي ياال  ا اارن  اوملاا  حستااا  احقاا   اسااما ا ح دااا  ااار ف واان  حيلتعاار  اااتسبي وب،حو 

اااااام وااااا   اوومرىاااااام   اوسمىااااااعيلم  )  رت ااااامي    اوحج،اااااال إااااااا  ااااااق   اوعااااايةا إل ةراااااا  يدلااااا  يحر    مو 

3002(Watts, حف وااا  الاااف وحجااام   اةااا  وااا   ات ااامرير  اومايااالا ةلاااع   ماتااا  ف ع،اااق   اوعاااية ح ايااا

ةىمى ااام اتوااامي   اةااار م  وااا  يرجااال ةااابمويل قح  و،ااام  اومايااالا حوليااامر   اتلاااريل  اعداااي ن سىااا  يرجااال 

تسبااااي ىيمىاااامت،م حإجر م ت،اااام  اوسمىااااعيلي ح اااااتسبي  اوسمىااااع   ااااح  ل تاااار ل عمااىاااام ر  اوتحقلاااال يحن 

  اسق ةن  ااااتسبي  اوسمىاااعا حعااار ف ولمرلااال  ااااعلأ اااا  إل ةرااا  قاااي ةلاااع  وندعاااملااالا اوتحق  ارعااامي

 داااا حلااا   ا  اج،ااام   ا م وااالح م وااان جمرااا   اوىااات ورين واااا  اىاااح ةىمىااايم واااا  احقااا   اااار  ن ىااا

ح يااااار ف وااااان  انااااار ل ق    ور جلاااااح  اسىااااامعم ا ح(FASBةح  IASB اولاااااميير  اوسمىاااااعيل )و اااااي 

ساامل   مر،ياامر  اتااا ةاا،ي م ونداا   ا اارن  اسااميف  اا الحلاام وااا ة  اام  الفقاال علودياال  ات رياار  اواام

 اولاااما  ف  الوفقااال حوااام راااتخ  رااا  وااان اىااام ر وميسااال تسود،ااام قح ح الةااارين الااايي  عيااار وااان  اةااار م 

 رتيجااال علاااأ  اوومرىااام   مرت،م يااال  اتاااا قموااا  ع،ااام إي رلأ تدااا   اةااار م  حور،ااام واااا  اااق   اةااار م 

واااام يىااااوا  تساااا  رنااااحفم واااان  اوومرىاااام   اااااارف  اتااااا يو اااان ةن توومرىاااام  إي رلأ  ااااارع  ح ير اااا

ح اتاااااا تلتعااااار  Aggressive Accountingعماوسمىااااعل  يااااار  اوتسبيااااال ةح  اوسمىاااااعل  مريوم ياااال

  ارقم ح لسم اوب،حف  اتسبي  اوسمىعا ي

 

 م  لت قس م  -3

حرلأ و   اىح    اومايل يىم ف إن قيمس وىتحف  اتسبي  اوسمىع   اق  تتوت  ع   ات مرير  اومايل  اورة     

عيرجل  عيرلأ و   اسبمي  د  ولما   انر ل  اوتلمرلل و   اةر ل ون افي  اسي ون  اتف عم  

ون افي  ىتاي ف  اورحرل  اوتمسل  اح اوومرىم   لرت،م يل مي رلأ  اةر ل اتس يق  ح  ي ر ييل ح ير ر ييل

حتس يق  الح  ي  ات  تىل    ارعميىم   اوسمىعيل ات يير رقف و  ةىمس  اىتس م  الإاتيمر عين عي  ي  اىيم

اوم  من  اىع   ار يىا مر،يمر  اةر م   ا عر  ح  اي،م  د  سىم   انر ل  اارف ون قحف  اولما ي

علأ  اتلروم   مرت،م يل  اتا قمو  ع،م إي رلأ تد   اةر م  حور،م  الحلم وا  احليم   اوتسيلأ  ح

علي ارع  ا  اتوحيي ون امرج  اوي  ريل ح ير م ون  اتلروم   اتا ةيف تر  ف ة مر م  موم وومرىم  إي رلأ  

تس  وم يىوا عأىماي   ترنحفا حاوم  مر  تد   اتلروم  يو ن ةن ةار إاا سيح  تد   مر،يمر  

ي ن  ريعم ةن  اوسمىعل  مريوم يل  وم ىعق  اق ر ح اتا تترموا توموم و  وب،حف  اتسبي  اوسمىعا ا اق  اف 

 ق   دا  ا يمف عو ي   مي رلأايم  سح ول  اةر م  وا  اسي ون قيرلأ آيترمحي  يي  عير ون  اير ىم  يحر 
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ايم  وا  يميلأ يرجل  اتسبي  اوسمىعا  ري إ ي ي  ا ح  ف  اومايل ي اقا  ا حعولرا ةار يحر تد   لآ اتلروم 

 ا ح  ف  اومايل اةر م   اتأوين و   اوود ل  الرعيل  قيمس يرجل  اتسبي  اوسمىع  و   دا ي حف  ق   اعس 

ا حي لا  ق   اوب،حف عحج   مف  د   يميلأ يرجل  اتسبي  اوسمىع  اىلحييل و  وسمحال اس  تد   اةر م  

علرحرلأ تعرا  اوسمى  احج،ل رير تةم ويل  ري  اوبملدل عين  اعي  ي  اوسمىعيل  اوىتايول وا ولماجل 

ح اولرحوم  ح مير ي   ون سي   ااق عما يف  ايريم الألحي ح مير ي   حعما يف  الديم  ح مات  وم   الحي

 الإات  وم  ح اولرحوم  حقا  وا يي سمال  يف  اتأ ي  اق  يلية،م  اح ق   لقتلميف  الماو ي

م  ووم ىعق يو ن ليم ل  اى  ي  اعس    اتما :"  ي  رم   يميلأ و  يرجل  اتسبي  اوسمىع  و  ةر 

 "؟ اتأوين رير   انعيلل رةمن،م حةرتبمع يرجل  اوامنرلأ و  ةر م   اتأوين

 

 اذا قس م  -2

 ق   اير ىل ت،يل إاا ت يير وىتحف  اتسبي  اوسمىع  و   ات مرير  اومايل  الميرلأ  ن ةر م   اتأوين      

لحييل و  يرجل تسبي،م  اويرجل و   اىح   اىلحي  الأحر    اومايلا ح ويف تعمين ةر م   اتأوين  اى

 ي اوسمىع 

  ار من  لآتيل:تس يق  ق   ا،يل ون افي يسمحي  اعس  

 يىعم   يميلأ  ا تومف ع ةح اوسمىع   بيتلريل  اتس -

 يح و   اتسبي  اوسمىع  ي -

 نر  قيمس  اتسبي  اوسمىع ي -

ريل تلتوي إجر م ير ىل ويي  اتسبي  اوسمىع  و  ةر م   اتموين  اىلحييل ون افي يرجل قيمس  -

 ادتف   اتسييي و ي ر تياي إي رلأ  اةر م   اىلحيف  د   اعيمرم   ابلديل  اورةحرلأ و  ىح   اومي

 ي  اوسمىعيل  ارعميو  

 

 هام ت قس م  -4

 اولدن  ر،م؛ إق ةن تسبي   ارعميتى،ف رتم خ  ق   اير ىل و  ت ييف ولدحوم  ادوىت ورين سحي جحيلأ  -

 اولدن  ر،م عولرا تو يد،م   ارعمييةير إاا يرجل  مايل ون جحيلأ  رعمي ا اةر ل و   م فن  ن 

 ياح ق   اةر ل حقيرت،م  دا  اترع  عماوىت عي

 وم ةن رةمن  اتأوين يلتعر   وم ةن رةمن  اتأوين ون  لرةنل  ات  اف يىعق ترمحا،م و   اير ىم   اىمع ل ا -

 د   ا  مول  اىلحييل ووم يلن  وب،حف  اتأوين رةنل  اسيي ل و  ىح   اومي  اىلحي  ح قا  اون  

 ة ويل ا يمس  اتسبي  اوسمىع  و   ا ح  ف اةر م   اتأوين  اىلحييلي

 

 ل  ض قس م   -5

 ون افي وة دل  اعس  يو ن ةةت م   ف ل ورحأ ماتعمر م  سلم يم :    

 

 قسف ض قلأ ح

لمو   ارع  حعماتما    رابأا   ا يول  ايوتريل (  دوم " دوم   ي و ةر  اتسبي )و مىم  عرىعل  ا يول  اىحقيل إ

 رع   اى،ف" 
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 ارع ا ان  ارع  ي  ر  د   ا يول  ايوتريل عمار ص ح     رابأوعرر    ق   ابرأ ةر   دوم   ي  اتسبي 

 تو ي و مف  او ةر  اوىتايف ا يمس  اتسبي  اوسمىع  ) ا يول  اىحقيل/ ا يول  ايوتريل(ي

 

  قسف ض قسث   

  اوتي حال ادةر ل و  ىح   اومي"  اى،ف"  دوم   ي  اتسبي  اوسمىع   دوم   ي وليي يحر ن 

حوعرر قا  ةن إير    اىح  ادتسبي  اوسمىع  يلر  ةن  ا يول  اس ي يل ادةر ل ة عر ون  ا يول  ايوتريل 

 حعماتما  تجرف  وديم  تي حي  عيرلأ  د  ةى،ف تد   اةر ل عين  اوىت وريني

 

 ض قسث س قسف 

 " مي رلأوجدس  ة لمم" ي ي ي وىتحف  اتسبي  اوسمىع  )ةف ت حن  ارىعل ة عر(  دوم   ي  يي 

 مارعميعةأن  ل تر ل ع  مي رلأيترت   دي  حجحي  تجم م  وتلمرلل و  وجدس   لممو يميلأ  يي  ا

ماتما   يميلأ رىعل  ا يول  اىحقيل ا اور  اقف ي يف إا   يميلأ وىتحف  اتسبي و  رقف  ارع  ح ا يول  ايوتريل حع

 إا   ا يول  ايوتريل)و ةر  اتسبي  اوسمىع (ي

حىحل ي حف  اعمس  عإاتعمر  ق   ابرحأ عماتنعيق  د  ةر م   اتموين  اىلحييل ادتأ ي ون لست،م حتس  ،م 

 و  تد   اةر م ي

 

 قس م   قسم    ت-6

ف  اااتسبي يلرااا و معداال  مياار ي وااا ( ةن تعرااا وب،ااح Ball and Shivakumar,2005 ةحلاا )    

وااام يااا يف إااااا تابااايأ   ابتااارلأ  اسمايااال وااا  علاااأ  اولااارحوم   اتاااا تااااص  ابتااار    ا ميوااال ا ح اااح

يو اان  Hidden Reserves  ااارع  وااا  ابتاارلأ  اسماياال حوااا ق    احقاا  ت ااحين إستيمنياام  وىااتترلأ

ترتااا   داااا قاااا  لااالحعل  م توااامي حي امي رلأ  اةااار ل إىاااتاي و،م واااا  ياااميلأ  اااارع  واااا  ابتااار    ا ميوااال

 دااااا رعاااا   ابتاااارلأ  اسماياااال وااااا  اترعاااا  عاااامارع  وااااا  ابتاااار    ا ميواااال حواااان  ااااف إراباااامأ جااااحيلأ  ااااارع  

 اوسمىاااعا  اورةاااحروا  ا اااح  ف  اومايااال ي حواااا رباااس  متجااام  و اااي ا اااا  ااااتسبي  اوسمىاااعا ولمرلااال ةااايييلأ 

  لوري اااا عاااين وجدااس ولاااميير  اوسمىاااعلواان قعاااي  اوةااارحع  اوةااتر  الإنااامر  اب ااارف ادوسمىااعل  اومايااال 

واااان سياااا  ةن  ا اوماياااال IASBحوجدااااس ولااااميير  اوسمىااااعل  ايحاياااال  FASB 3006 الاااامير وااااا  اااامف 

 ااق   اااتسبي ياا يف إاااا حجااحي رااحع واان  اتسياا  وااا  اولدحواام   اوسمىااعيل  اتااا تتلااور،م  ا ااح  ف  اوماياال 

اجاااحيلأ تدااا   اولدحوااام  حة و،ااام  اورةاااحرلأ ح اااح وااام يتلااامرأ توموااام وااا  علاااأ  االااام ص  اىمىااايل 

 (يFASB 3006 المي  ح الميي  )   اسيمييل ا  ا معديل ادو مررل ح اتو يي

 اير ىااام   اتاااا  ح داااا   اااس وااام ىاااعق و اااي ا اااا  ااااتسبي  اوسمىاااعا تأيياااي  ةاااييي  وااان قعاااي  ااايي  عيااار

لمقااي   يحر  وااا  يااميلأ وم دياال  ات وراامو   ااق   اااتسبي الحلاام واان ااافي إعاار   تحلااي تااح ور   دااا 

حة و،اااام   ااااحي  ا اولااااما   اوتلمرلاااال وااااا  اةاااار ل  اتااااا يااااتف إعر و،اااام عااااين  اناااار ل  اواتدباااال قحف

 اوييحريااال ح  اااحي  اساااح و   مي ريااال احوااام يترتااا   داااا قاااا  وااان  اتابيااال وااان وةااام ي  اح ماااال عاااين تدااا  

اتسبي  انااار ل حوااام يااارتعن ع،ااام وااان ت ااامايل تااا يف واااا ر،ميااال  اوااار إااااا تابااايأ قيوااال  اةااار ل ي وااام

 Moral Hazard اوسمىاااعا يلاااي وااان  احىااام ي  اىمىااايل ادتابيااال وااان ة ااامر وةااا دل  اتادااااي  ااد اااا

ا اااالإي رلأ  مرت،ااام ف اساااي وااان  اىااادح  عماتاااما  ح ارمتجااال  ااان  ااايف توم اااي  اولدحوااام  عاااين تدااا   انااار ل 

وم  يلراااا تسجااايف قاااا  ةن  اااااق عاااما يف  اااايريم الألاااحي ح ميااار ي   حعاااما يف  الديااام الإات  وااام  ح اولااارح

قااااايرلأ إي رلأ  اةااااار ل  داااااا  واااااي تسيااااا  )عما ياااااميلأ( واااااا  اولدحوااااام   اوسمىاااااعيل )و اااااامييس  اي م ( 
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حالحلااام  اااارع  ح اتاااا تلتواااي  دي،ااام  وديااال لااايم ل ح ارقمعااال  داااا تدااا   اتلمقاااي   ا اوااار  ااااقف ي ياااي 

 ا يااامف عماتلاااروم  ح اااح  اساااي وااان قااايرلأ إي رلأ  اةااار ل  داااا  اوااان وم ديت،ااام واااا ةي م  اااايحر  اوراااحن ع،ااام

 مرت،م ياال  اتااا تس ااق وااان افا،اام ولااماس،م  اةالااايل  دااا سىاام  ولاااما   اناار ل  اااارف  اوااار 

واااا ر،ميااال  اوااار إااااا  ياااميلأ قيوااال  اةااار ل ح اااق   اااح  ا،ااايل   ااااقف ياااحور  اسوميااال ادوىااات ورين حيااا يف

  اىمى  ا،ق   اعس ي

م  يحر ةايااام  سح وااال  اةااار م  واااا  اساااي  اااقا  ااااف ي ااان  ريعااام ةن يترااامحي  ااايي  عيااار وااان  اير ىااا    

 داااا  ا يااامف عو اااي  اااق   اتلاااروم  ا حعولراااا ةاااار يحر تدااا   اايااام  واااا  ياااميلأ يرجااال   مي رلأوااان قااايرلأ 

   ,.Beekes,etalة اااي  مي رلأوبيوااام يااااتص عوجداااس   ااااتسبي  اوسمىاااعا  راااي إ اااي ي  ا اااح  ف  اومايااال ي

ح ااااقف تاااف قيمىااا  وااان اااافي رىاااعل  ااايي   مي رلأةن  رااام   فقااال نرييااال عاااين إىااات في وجداااس  (3004) 

 ياار  اتربيااقيين وااا  ااق   اوجدااس حيرجاال  اااتسبي  اوسمىااعا وااا  ا ااح  ف  اوماياال ادةاار م  واا    لاامم ا

 ارتيجااال حا ااان  إااااا رباااس Ahmed and Duellman   (3002)  وااام تحلاااي  اوود ااال  اوتسااايلأا

 ة ااي ياااتص عور جاا   اسىاامعم  يلأ ي حويواامويواام ياااتص عااما ح  ف  اوماياال ادةاار م  وااا  احلياام   اوتساا

Hamilton,et al.,(3005 )   ةن  راااام   يااااميلأ ولرحياااال وااااا يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااعا وااااا  ابتاااار

ح اااح وااام يةاااير إااااا PartnerRotation وديااال  اور جلااال   اتاااا تل ااا  ت ييااار  اةاااري   اوىااا حي  ااان

  ودياال  اور جلاال  ااي اوىاال وم دياال ةاياام  سح واال  اةاار م  ويواام ياااتص عت يياار  اةااري   اوىاا حي  اان

 فقااال نرييااال  ( ح ااااق  تحلاااي  اااا   رااام 3002)  Jenkins and Veluryىااارح  ا ق  عل اااس 

يةاااير إااااا  ااايف وم ديااال تدااا   عاااين  ااااتسبي  اوسمىاااعا حناااحي وااايلأ ع ااامم  اور جااا  وااا   اةااار ل ح اااح وااام

ت اااييف ةن قيااامف ور جااا   اسىااامعم  ع Ruddock, et al(3006)   اايااام  ي حوااان رمسيااال ةاااارف حجاااي

 ااااايوم   مىتةااامريل ادةااار ل وساااي  اور جلااال ل يااا يف إااااا إرابااامأ وىاااتحف  ااااتسبي  اوسمىاااعا واااا 

 اةااار ل ح اااح وااام يةاااير إااااا  ااايف وم ديااال وااام تلاااورت  ةايااام  سح وااال  اةااار م    ا اااح  ف  اومايااال ا،اااق 

  اسااااي واااان قاااايرلأ  اور جاااا   دااااا ت ااااييف و اااي  ااااق   اااااايوم  ي ح دااااا جمراااا  ةااااار حجااااي عالاااحص

Amir,et al., (2007)  تااف قيمىاا   ةن  راام   فقاال نريياال عااين إىاات في ور جاا   اسىاامعم  ح اااقف

ةتلاام  و تاا   اور جلاال  واان ااافي رىااعل  اتلاام   اتااا يسلااي  دي،اام  اور جاا  واان  الويااي إاااا إجوااماا

ةن  رااام   فقااال  Jenkins,et al.,(2007)  حيرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااعا ا حواااا رباااس  متجااام  حجاااي

ي  اور جااا  ح ااااقف تاااف قيمىااا  وااان اااافي سجاااف و تااا   اور جلااال ح اااق  تاللااا  واااا نرييااال عاااين إىااات ف

 ي  واام حجاايرمسياال حيرجاال  اااتسبي  اوسمىااعا واان رمسياال ةااارف  الاارم ل  اتااا تلوااي وي،اام  اةاار ل واان

Francis and Wang (2008)ل  اور جلااال  اتاااا تاااف ةن  رااام   فقااال نرييااال عاااين جاااحيلأ  وديااا

 حقاااا  ا اااتسبي  اوسمىاااعا  و ةاار  داااا جاااحيلأ  ااارع   اوسمىاااعا و تاا   اور جلااال حيرجااالقيمىاا،م عسجاااف 

 اور جلاااال و ااااي حجااااي ياااااتص عدجرل  ميحااااال واتدباااال ي حةاياااار  حويواااا 43اليراااال واااان  اةاااار م  ترتوااااا ي 

Krishnan and Visvanathan(2008) ن اجرااال  اور جلااال اللاااح  داااا  اقاااي ووااان يةن تلاااو

حةن  ا( يااا يف إااااا  ياااميلأ يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااعايتاااح ور واااي،ف  ااعااارلأ  اومايااال )وسمىاااعيل ح يروسمىاااعيل

 ااااتسبي تعااايح ولرحيااال ة  ااار  رااايوم تتو اااي  ااعااارلأ  اومايااال واااا  ااعااارلأ  اوسمىاااعيل   اااق   ا ياااميلأ واااا يرجااال

  ارح يل ون  ااعرلأ تو ن اجرل  اور جلل ون وومرىل يحر رقمعا ة  ر وم ديل ي ان  ق 

ا ي  مر  ةحاا  اوسمحل  وا  ق   اي وا  ا ح  ف  اومايل رم  ير ىم  ةارف ترمحا  قيمس يرجل  اتسب    

ح اتا سمحي وي،م حل  و يمس ادتسبي  اوسمىعا وعرا  دا Basu (1997)  االحص  ا تد   اتا قمف ع،م

ةىمس ةن  مرل مس  ار يىا ادتسبي  اوسمىعا  ح تلجيي  وديل  م تر ل عماسي    اتا يتحق  ور،م تس يق 

،م حتأجيي  م تر ل عماسي    اتا يتحق  ور،م تس يق رتم خ ور ح  وي،م ي حيلرا قا  رتم خ  ير ور ح  وي
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وا  ارع   اوسمىعا علحرلأ ةىرع ون  ارعمم  اىمرلأ ي  Basuع يمس  ةن  ارعمم  ير  اىمرلأ ىحل ترل س

 ير  اىمرلأ  عمم اتسبي  اوسمىعا ون افي قيمس  اىر ل  اتا يل س ع،م  ارع   اوسمىعا  ارتف ت ييف ون  رم 

رةس  اومي  ا لم ةن تىتج  ةىلمر  حاوم  من ون  اوبترأ نع م ابرحأ ىح  او مررل و   ارعمم  اىمرلأ 

ةف تىتجي  إيجمعم الأرعمم  اىمرلأ  ا اوسمىعا علحرلأ  ير وتسي لأ ادوبمجألأ  اتا يسود،م  ارع   اى،فةح ح  ي 

 لأرعمم  ير  اىمرلأ  اتا يسود،م  ارع  ا و ي قمف وم تىتجي  ىدعم حعربس  ا ير ا  اتا يسود،م  ارع 

Basu ي حن  ارع   اوسمىعا  ح  اوت ير  اتمع  عيروم  ا اى،فعإقمول  فقل إرسي ر عين  ارع   اىرحف ح ح  ي

  Proxy اوحجعل ) اىماعل( الأى،ف  و يمس عييي  ا  اوت ير  اوىت ي و  إىتاي ف  الح  ي  اى،فت حن  ح  ي 

مرلأ ) ير  اىمرلأ( ي حقي ارج   اير ىل عأن إىتجمعل  ارع   اىرحف ادلح  ي  اىماعل ةىرع ون الأرعمم  اى

  اورةحر ي دا حجحي تسبي وا  ارع   اوسمىعا  Basu  ادلح  ي  اوحجعل ح ح وم إىتيي ور  إىتجمعت 

 دا  ات ير  Basu   تومي  ير ةن  ق   اور،جيل ا يمس  اتسبي  اوسمىعا قي تلرل  اليلأ إرت مي   ة و،م    

ة ر  ي  يتلون إجوما ح ح وم  اوا ر،ميل  اىرل  و يمس الأرعمم  اىمرلأ ةح  ير  اىمرلأ  اى،فوا  ح  ي 

 فسي   افي  اىرل ووم يلل  ول  ولي ة ر  ي سي   دا سي ح اتا  اى،ف اسي    او  رلأ  دا  ح  ي 

 ,Shroff  ,.(3002ور،م ير ىل )  Basuيمس ير ىم  عإيامي تلييف   دا و  ي حإ  م قا  و ي قمو   يلأ

et al  ح اتا إ توي وي،م  دا  اسي    ا،مول و ن ح اتا تف تسييي م عأف ت ير )وحج  ةحىما ( وا  ح  ي

 ارع  افي وترلأ  ايمف  ا ف   اتا تسين ع،ق   حرعن  ق   ات ير   و  ا% ٠0افي  اىرل عأ  ر ون   اى،ف

ح اتا قمف وي،م عإسفي  اتلييف   اتا يجري،م  اوسددحن  اومايحن  دا  Gotti (3002)  اسي  ي ح ق  ير ىل

 ترع  ت،ف عرع   اةر ل عما يميلأ )ةح  ار ص(  و ةر  دا  ارعمم  اىمرلأ )ةح  ير اىمرلأ( ي

( سمحا   ق   اير ىل إيجمي تبىير اىعم  حجحي  اتسبي  اوسمىع  و ي Watts,2002ير ىل )    

 قا  سمحا   SEC,FASB مل  عح ىنل  اوىم وينا  الر   ا  اترييوم   اوسمىعيل و ي  اتلمقي  ا ات

 اير ىل إيجمي يايي ويي ر   د  حجحي  اتسبي  اوسمىع  حة  تد   الرملر  مر  ة  ر تم ير  و  يرجل 

تلمقي   تحلد   اير ىل إا  حجحي  اتسبي  اوسمىع  حت  يي  و   ابترلأ  اايرلأا حةن  ا اتسبي  اوسمىع ي

تبىير  ا يميلأ  اتسبي  اوسمىع  و   ا ح  ف  اومايل ا عيروم ح ات مل  عح ىنل  اوىم وين  مر  ة  ر  اىعم  

  مر   الر    ح اترييوم   اوسمىعيل ةقي تبىير  احجحي  اتسبي  اوسمىع  حإن  من ا،م يحر و  قا ي

بي  اوسمىااااع  ح الح وااااي  اااايو  إاااااا قياااامس وىااااتحف  اااااتس Hamdan,et al.,(2011ير ىاااال )     

ا حواااياي  ا يوااال  ٠992(Basu اوااا  رلأ ويااا  وااا   اىاااح   اومايااال  ا حيتيااال وىاااتايول وااا  قاااا  رواااحقج)

( 3009ا3002( ةااار ل ادلاااموين )  335 ايوتريااال اد يوااال  اىاااحقيل اليرااال وااان   اةااار م  تت اااحن وااان ) 

ةي،ااار  حجاااحي وىاااتحف حقاااي جااامم  رتااام خ  اوااايادين وتح و ااال وااا  قيااامس وىاااتحف  ااااتسبي  اوسمىاااع ا إق 

ورتباااا  واااان  اااااتسبي  اوسمىااااع   رااااي إ ااااي ي  ات اااامرير  اوماياااال واااان قعااااي  اةاااار م   اويرجاااال واااا  ىااااح  

 ا حياااا  ااااالأحر    اوماياااالا  واااام ةةاااامر  رتاااام خ  ااااق   اير ىاااال إاااااا ةن  ات اااامرير  اوماياااال  الااااميرلأ  اااان 

 اةااار م   عيااارلأ  اةااار م  لااا يرلأ  اسجاااف تتويااا  عاااماتسبي ة  ااار وااان  ات ااامرير  اومايااال  الاااميرلأ  ااان 

 اسجااافا  وااام حجاااي  ةن ال اااحي  اااايين يحرف وااا  وىاااتحف  ااااتسبي  اوسمىاااع ا إق عيرااا  ةن  اةااار م  ق   

 اوييحريااال  اورتبلااال  ااا   اقاااي تسبي ااام وااا  ت مرير ااام  اومايااالا حوااا  و مررااال اد نم ااام   لقتلااامييل ي ااااي 

رير  اوماياالا حجااي   اير ىاال ىااح   ا حياا   اوماياال واان سياا  يرجاال إات  و،اام عااماتسبي  رااي إ ااي ي م ادت اام

اام ع،ااق   اوعاايةي حعس  اام  اان يايااي آااار سااحي  ةن  ا ناامع  اوااما   ااح واان ة  اار  ا نم اام   لقتلاامييل  ات  و 

اتعساااا  ( ,30٠٠Hmdanجاااامم  ير ىاااال )  وىاااتحف  اااااتسبي  اوسمىااااع  وااا   اىااااح    اوماياااال  الرعيااال

ةاااار م   اويرجاااال واااا  ىااااح   ا واااا   وىااااتحف  اااااتسبي  اوسمىااااع  ح الح وااااي  اواااا  رلأ وياااا  واااا  جوياااا 

( وىاااتايول وااا  قاااا  واااياي 3002-3005ةااار ل ادبتااارلأ وااان ) 50  اعسااارين اااالأحر    اومايااال ح ااايي م
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ا ةي،ااار  رتااام خ  اير ىااال ةن  ات ااامرير  اومايااال ( Basu,1997 ا يوااال  ايوتريااال اد يوااال  اىاااحقيل رواااحقج )

وااان اااافي  ىاااتاي ف وااايادين   ارتيجااال  ن  اةااار م   اعسريريااال تتويااا  عاااماتسبيا حقاااي ة اااي   اااق لأ الااامير

وىاااتحف تسباااي   ااااتسبي  اوسمىاااع ا ةوااام  ااان توااامي   اةااار م   اعسريريااال وااا  واتدباااين ا يااامس وىاااتحف

ةن  اةاار م   عياارلأ  اسجااف ة  اار تسبي اام واا  ت مرير اام  ت مرير اام  اوماياال تعل اام اسجو،ااما و ااي عيراا   ارتاام خ

 ا عيااارلأ وااا  تجرااا   ات ااامايل  م وااان  اةااار م  لااا يرلأ  اسجاااف؛ يلااا ف قاااا  إااااا ر عااال  اةااار   اومايااال

 اىيمىااايل  اتااا  ترةاااأ جااار م  م ااافن  ااان ةرعااامي  مايااال ةح قااايف  عيااارلأ الألاااحيا حعىاااع   ياااميلأ رقمعااال 

سح واااال  اةاااار م  وي،اااام ة  اااار واااان   اج،اااام   اس حوياااال ح اوسددااااين  اواااامايين ا،ااااما ح رتباااامع وىااااتحيم 

ةاار م  ق    اوييحرياال  اورتبلاال  اةاار م  لاا يرلأ  اسجاافا حقااي عيراا  رتاام خ  ااق   اير ىاال ةن  ااي واان  ا

عاااااماتسبيا  يااااار ةن  اةااااار م  ق    اوييحريااااال  ةح ق    اوييحريااااال  اورابلااااال تتويااااا  ت مرير ااااام  اومايااااال

 اورتبلااال  مرااا  ة  ااار تسبي اااما ح اااق  يةاااير إااااا قاااحلأ  الااا ن  اووااامرس وااان قعاااي  ااااي  رين  داااا إي رلأ 

لاااحيا ةايااار   و اااي عس ااا   اير ىااال وااا  الأ  اورتبلااالح ا ااايف   ارعااامي اةااار ل اداااتسبي وااا   م ااافن  ااان 

وااايف توااامي   ا نم ااام   لقتلااامييل وااا   اعسااارين وااان سيااا  تسباااي ت مرير ااام  اومايااالا وااا   اااق   الااايي 

واااماتعر ة ااار  ااااتسبي   اعمسااا ة  ااار تسبي ااام وااان  ا نااامع  اواااما ي  اااف  ىاااتنري  حجاااي  ةن قنااامع  ااااايوم 

 اومايااالا حقاااي ةىاااتري   اااق   اير ىااال وااا  ىاااح   اعسااارين اااالأحر     ارعااامي اوسمىاااع  وااا  تسىاااين جاااحيلأ 

 اااااق  يةااااير إاااااا جااااحيلأ Richardson,et al.,(2005 دااااا روااااحقج )  ارعااااميواااا  قيمىاااا،م اجااااحيلأ 

تلراااا   ىااااتور ريل   ارعااااميواااا   اوىاااات عي سياااا  ةن  جااااحيلأ   ارعاااامي ىااااتور ريل  ةر،اااام دااااا   ارعاااامي

  ارعااميةاار    مواال  دااا توتاا  ير ىاال و  ا اتاايو م   ار يياال ة  اار واان  ىااتور ريل  اوىااتس م ا اااف تجااي 

 اولدااان  ر،ااام وااان قكعتاااي  اةااار م   اويرجااال وااا   اىاااح   اومايااال  اعسريريااال عاااماجحيلأا  اااقا  ااااف تجاااي  فقااال 

ا حيرجااا  قاااا  إااااا  ااايف  تاااامق  اةااار م   اعسريريااال  مجااار م    ارعاااميعاااين  ااااتسبي  اوسمىاااع  حجاااحيلأ 

تااأ ير    ا واال  لقتلااامييل  الماوياالي حوااا   لرتيجااا ىااتور ريل ةرعمس،اام وااا   اوىاات عيا ةح أر،م اتاا  واان ةااا

(ا  اتااا   ااايو  إااااا قيااامس وىاااتحف  ااااتسبي  3009 اوود ااال  الرعيااال  اىااالحييل جااامم  ير ىااال ) اىااا،د ا

 اوماياااال  اىاااالحييل عمىااااتاي ف   اوسمىااااع  ح الح وااااي  اواااا  رلأ وياااا  واااا   اةاااار م   اويرجاااال واااا   اىااااح 

 اةاااااار م   تسبي  اوسمىااااااع  واااااا  راباااااامأ يرجاااااال  ااااااا حجااااااي   اير ىاااااال ا(٠992 Basuروااااااحقج )

 وىااتحف  اااتسبيا اااف يجااي  فقاال  مواال عااين سجااف  اةاار ل  اىاالحييلا حعماتعاامر  ارعلاال  ح وااي تاا  ر واا 

 مرااا   اقاااي تسبي اااما حعيروااام ااااف ي ااان اسجاااف  ح ااااتسبي  اوسمىاااع ا  داااا  اااار ف وااان ةن  اةااار م   ا عيااارلأ

ر   وااا  قاااا ؛ إق ةلاااعس   اةااار م  ة  ااار  اوييحريااال ة ااار وااا   ااااتسبيا حجاااي ةن اتأىااايس  اىاااح   اومايااال ة ااا

 تسبي م علي تأىيس  ي ل  اىح   اومايل  اىلحييلي

ح اااااتسبي  اوسمىااااع    ارعاااامي( سمحااااا  تبىااااير  الفقاااال عااااين ةىااااتور ريل Merinda,2012ير ىاااال )

مىااااتور ر يحرلأ  ا ومييح مراااا   ابرلاااايل  اىمىاااايل ا،ااااق   اير ىاااال "ت دعاااام    ارعااااميحواااايف ة وياااال 

ا وااايف إىاااتجمعل  اوىااات ورين  ارعااامي دااا  ا،ااام تاااأ ير  دااا   اولدحوااام   اوسمىاااعيل حاملااال  ا اقتلااامي 

 ااامن قح ةرتعااامن قاااحف   ارعاااميااااقا   وىاااتايوين اد اااح  ف  اومايااال" حتحلاااد   اير ىااال إاااا  ةن ةىاااتور ر 

حةن  اااااااتسبي  اوسمىااااااع   اااااامن ورابلاااااام ااااااافي تداااااا   ابتاااااارلأ  ر،اااااام حقاااااا  ساااااايح   اعماتحىاااااالم 

  مر     ر وم يلأ ادوىتايوين افي تد   ابتر  ي  ارعميوإن ولدحوم    ار ومشاحرتيجل اقا 

 افلل  اعسح   اورجليل

سمحاااا   اليياااي وااان  اير ىااام  قيااامس يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااع  وااا   ات ااامرير  اومايااال ادةااار م  عأىاااتاي ف 

 اوماياال  اايلأ و اامييس حا اان اااف تتلااون ةسااي  ااق   اير ىاام  قياامس يرجاال  اااتسبي  اوسمىااع  واا   ات اامرير 

اةاااار م   اتااااأوين ر ااااف سجااااف  اوااااامنرلأ  اوت  ياااايلأ واااا  رةاااامن تداااا   اةاااار م  ا ح اااايف  اتأ ااااي  ا عياااار 
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 احجااحي واا  ةرةاانت،م ي واان  راام   اامن حجااحي  اااي و  اد ياامف عتداا   اير ىاال ادتنعيااق  داا  ةاار م   اتااأوين 

رةااانل  اسيي ااال ا ياامس يرجااال  اااتسبي  اوسمىاااع  وااا  تداا   اةااار م ا  وااام ةن رةاامن  اتاااأوين يلتعااار واان  ا

  اير ىليستمج  ا  يو   اىح   اىلحيف ح

 

 ق  ته ك ه قسسل ن     ت      قستنم ل  قسمم س ت عل عم ذ قستنم ل -2

 نعيلل رةمن  اتأوين ٠/2

 عير ىاال قااار ر اااف يسااي وحلااحع  اتااأوين عااربس  ا ااير واان  ل تواامف  اااق  سياا  عاا   اوجاامي  اااامص    

ايوااال وىااات عديل  يااار ودوحىااال  يرجااا  قاااا  إااااا ةن  اتاااأوين يلتعااار اىاااد  ح ااااايوم   اودوحىااالا ح ةااار م

ح ااااايوم   المجدااال  اتااا   رتاااعن ع،ااام وب،اااحف  اتااارحيخ   داااا   اااس وااام  اااح ولااارحل وااان  اىاااد   اومييااال

 ح اي ميل ح اتىحيقي

 اوساايي     اعساا   اان  اواامن ح ميااامر ادوىاات عي حواام يرنااحف  دياا  واان وااامنر ةلااعس  واانر ااف ةن 

ادتاااااأوين ) ح  اااااي   اومايااااال ح او  يااااامةلااااال إااااااا قاااااا  ةن  اوبااااام يف  ا ي ااااال  اتاااااأوينح ا ااااار ر ار يىااااايل 

وااان  الح واااي  اوااا  رلأ وااا    ارعاااميقااارحأ( ح مياااامر حوجمع،ااال  اتلااااف ح اوةااامر ل وااا   ا ىااات ومريل

ىاااريلل  دااا  اوىااتحف  اوسدااا   حتنااحر   ت ياار  حتةاا،ي ةاار م   اتاااأوين  ا اتاااأوين قاار ر ةاار م تااامق 

 اريموياااال    تجلد،اااام  رلاااال اتسااااييم  واتدباااالا وملربتاااامي  الااااماو  حتابياااال  ا يااااحيح الااااماو ح مقديواااا 

علاااحرلأ وعمةااارلأ  داااا   اسمايااال ح اتااا  تاا  ر ر  تلتعاار وااان ة اااف  ات ياا احتنااحر  ات رحاحجيااام ح اتالااايص

 ةر م   اتأوين و  يحي  اورن ل ح المافي

واااا   ويرياااال  اورمىااااعل ح ا موياااالحتح جاااا  ةاااار م   اتااااأوين تسااااييم ا ة و،اااام تااااحور  ات نياااام  ح اايواااال  اتأ

 وواااام قااااي لاااام ل واااان سجااااف حيرجاااالح ات ياااار    مقتلاااامييل  الماوياااال  لاااار  لتلاااامل   ابحرياااالا 

  اوااااامنر  اتاااا  تتنداااا  تااااح ور ت نياااام  تأويرياااال ورمىااااعل حجيياااايلأا حتلتعاااار ةىااااح    ااااايحي  الرعياااال واااا 

 ل  ات يف ح اتنحري اتأوين عأوس  اسمجل إاا تعر  و رلأ  اتأوين حالالت،م حقا  اوح  عل جد

 – ا وااامي  – اووتد ااام   –ترعااا  ة ويااال  اتاااأوين ح اسمجااال إااااا تىاااحي   وااان  اانااامر  اورت عااال )ادباااري 

 اةاار م ( واا   ااي حقاا  حواا  ة   واان ح اتاا  يستوااي ةن تسااي  عةاا ي وباامج  ح ياار وتحقاا ا ح اتااأوين 

   يااار  اوتحقلااال ح اتااا  ياااحور  اسوميااال  الااارحريل لاااي  ااىااام ر  اومييااال ح اومايااال  ارمةااا ل  ااان  اساااي 

  اتأوين ح   رح من: تلتعر و   اس ي ل ةانمر   تستمج إاا

 –  ر  اىااااايم– الااااسل  – اعراااامم  – اسرياااااق  –ي اتااااأوين  دااااا  ااناااامرا ع موااااال ةرح  ،اااام ) اىاااارقل ٠

ااحي إاااا   ااىاامرلأ  اوماياالا واا   اس ي اال ةن  ااناامر ادسومياال واان اعلاام ليييي  ااا (   اتاا  تتلاارأ ا،اام تسى

 ييُو  ادو ون ا مم قعحا  تد   اانمري اتأوين عت دبل تتو ي و  قىن  اتأوين  اق ةر ل  

اوىااات عي  اباااري   اوااااتدن( ياااحور سوميااال ومييااال – اجوااام    –داااا  اسياااملأا عأرح  ااا  ) اباااري   ي  اتاااأوين 3

 حىااايدل تاااحوير ورتيوااال  ةىااارت   راااي عدح ااا  ىااان  ات م ااايي عمملااامول إااااا قاااا  يلواااي  اتاااأوين ر يحةوااا

 اااف وااان  اباااري ح اوجتوااا  ح اااقا   تاااأوين  داااا  اسياااملأ ياااايفاحااااقا  واااإن   اوااامي ادوىااات عي رةسحين ات ااا

ادو ىىااام   اتااا  تر ااا  وااا  تاااحوير  انوأريرااال   اتاااأوين  اجوااام    داااا  اسياااملأ وااا   اةااار م  ي اااحن و،وااام  

 اي  ااف ر ااي  ياايو  ادولااماين واا  سمااال  احوااملأ ةح  ملاامعل علجاا  اوحيبي،اام حقااا  عمالوااي  دااا تااحوير وعداا 

ح ا ااااامر  يتلداااااق  حي نااااا  اتاااااأوين جاااامرعين  اااااموين  احي يتلداااااق عااااماوريحي  لقتلااااامي   ااااااق  يسوداااا ا

ان  اح اربىاااا  ادبااااري  اواااا ون  لجتواااام  ر ر  انوأريراااال ح لىاااات  حويرعماجمراااا   مرىاااامر   اوتو ااااي عتاااا

عاااايرجم  ار،ااااف جويلاااام  ولرلااااحن اداناااار   اراااامس عماتفواااامت،ف ح اااااتفل  ا واااامي يستاااامجحن ادتااااأوين
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عمانوأريرااال ح اوااامن  اتااا   ر    اوىااات عي حياداااق ااااييرم ةااالح وتبمحتااال وماتاااأوين يعااايي  اواااامحل ح ا داااق وااان

 ي اىمىيل الإرىمن تلتعر سمجل ون  اسمجم 

 نعيلل  اوسمىعل و  ةر م   اتأوين2/3

ا،ااام واااإن  رتيجااال انعيلااال  ارةااامن  اتاااأوير  ح اواااامنر  ا عيااارلأ ح اوتلاااييلأ  اتااا  وااان  اوستواااي  اتلااارأ    

 ارتيجاال  ارةاامن ح اور اا   اوااما  واا  ةاار م   اتااأوين  ماعاام واام ي حراامن  ياار س ي ااين واا  وليااف  اسياامن

حقااا  عىااع  اجااحم ةاار م   اتااأوين إااا  تلااايف  ات  ومت،اام املاال عماواللاام   ابرياال ح اوعما اال وي،اام 

ىاااتلي ي    ت عف ح و ياااي وااان  اسينااال ح اساااقر حتسىاااعم ا  وىااا حايم  ةح واااامنر ةح تل،اااي   وستودااال وىااا

اوح ج،ااال يااارحل حواااامنر  ااايف  اتأ اااي  اوسينااال ع،اااما حلاااومرم الااايف إ تااا     اور ااا   اواااما  ادةااار ل 

 حوح ج،ل اللحعل ت يير  ات  ومت،م عيرجل  عيرلأ ون  ايقلي

 

 

 وب،حف  اواللم   ابريل

وسااااييلأ  ياااار ي   او معداااال ة ااااي ل حة اااار أمتداااا   اوعااااما   اتاااا  يااااتف إستجم  اااام واااان   ي لااااي ع،اااام     

 ت تلي،م  انعيلل  ابريل ارةمن  اتأوين ا حت نا اىم ر  ات  وم  تتلل عملآتا:

 اىم  ر ح ات  وم  اوح ج،ل وامنر وليرل تحجي و   ارةمن  اتأوير  حسي  يحن ىح  ي ةر،م -٠

 اىم ر ح ات  وم  و  يلأ  اسيح  حا ر،م  ير وسييلأ  او ي ري ةر،م -3

ةاااااق  مواااال  ااىاااام ر لراااا  يعي اااام  اوعااااية  اسيناااال ح اسااااقر  اااااق  واللاااام  يااااتف ت حير،اااام تن ةر،اااام -2

 ح لات  وم   ابلديل ح اوستودل و   اسىعمن  ري قيمس رتم خ  ا وميي 

يو ااان ارااام  ا اااحي ع ياااميلأ  اواااامنر  اوستودااال وااا  ةااار م   اتاااأوين ريااار   انعيلااال  متتتل  تتتح متتت  ستتت ل    

اوسمىاااع  وااا   ات ااامرير ح ا اااح  ف  اومايااال رةااامن،م  اوااار  ااااقف يتندااا  حجاااحي يرجااال  عيااارلأ وااان  ااااتسبي  

اتدااا   اةااار م  حقاااا  ادساااي وااان ة  تلاااروم   رت،م يااال وااان قعاااي إي رلأ  اةااار ل اتس ياااق ولاااماس،م  دااا  

سىااام   انااار ل  ااااارف وااان قحف  اولاااما يو،ي تحجاااي  اااق   ايرجااال  ا عيااارلأ وااان  ااااتسبي  اوسمىاااع  

  ىاااح   اوااامي  اىااالحيف؟  اااق  وااام ىاااحل ي اااحف وااا   ا اااح  ف ح ات ااامرير  اومايااال اةااار م   اتاااأوين  او يااايلأ وااا

  ق   اعس  عماتس ق ور ي

  [Amat, et  al.,  1999, P. 5]ستمم ل   سمه  سرذق  هس س   ت   ل قسسل ن ق  ته كك 7/3

 

 ه لاً: م   ت  ذقلح قسس  س   قسمم س  ت 

ا ح ااااي ولياااامر تلواااي  اةاااار م  حتلاااي قح  و،اااام  اومايااال وااااا ياااي ولااااميير وسمىاااعيل وتلاااامرل  دي،ااام     

وسمىااعا ااا   اايلأ عااي  يا حقااي تاتاامر ةاار ل عااييي ولااين  ااف تت ياار اعااييي آااارا حةاار ل ةااارف قااي تاتاامر 

عااييي واتداالا وماعااييي  اوسمىااع   اواتاامر قااي ي ااحن ع،اايل إاباامم س ي اال وليراال حتس ااق ولاادسل اب اال واان 

واتااامر  داااا  اوىااام وين  داااا سىااام  ولااادسل وىااام وين آاااارينا  وااام قاااي يااا  ر  اعاااييي  اوسمىاااعا  ا

 ياااميلأ ةح اباااأ س اااح   اوىااام وينا  وااام قاااي يااا  ر  داااا يرجااال  مولااامي ح اةااابمويلا  وااام يااا  ر ةيلااام  

ي ولراااي تنعياااق  مي رلأ داااا ةلاااسم   اولاااما   اورتعنااال عماورةاااألأ حيااا  ر  اااقا   داااا وىااا حايم  وجداااس 

ر  وااان وتااارلأ  ااااتسبي  اوسمىاااع  ىااايتف تسجااايف تدااا   اعاااي  ي ح ىاااتاي ف  اعاااييي علاااحرلأ وىاااتورلأ ح ااايف ت ييااا

 اارف مسي   تف   و   ارقمف  اوسمىعيلي   
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 ث    ً: قستم ك ل  قستمذ    

ل تاداااح  ماعيااال  الوديااام   اوسمىاااعيل وااان  للااانر ر  ااااا  ات ااايير واااا عراااي ولاااينا حقاااي يساااي  تسيااا       

واااا  ات ااايير يااا  ر  داااا يقااال  اعراااي يىاااع  ولااادسل اساااي  اوىااام وين  داااا سىااام  ولااادسل وىااام وين 

رينا  وااام قاااي يااا  ر  داااا  ياااميلأ ةح اباااأ س اااح   اوىااام وينا  وااام قاااي يااا  ر  داااا يرجااال  مولااامي آاااا

حيااا  ر  اااقا   داااا وىااا حايم   اح اةااابمويلا  وااام يااا  ر ةيلااام   داااا ةلاااسم   اولاااما   اورتعنااال عماورةاااألأ

 ىيتف تسجيف تد   اتسي    وا  ات ييري      اتسبي  اوسمىع ي ولري تنعيق  مي رلأوجدس 

   

 ً  : قس مل    قلا    ع ت  ث سث 

  ارعاااميياااتف إياااامي  الاااب م   للااانرم يل  اح ويااال إوااام ادتف ااا  وااا  وعاااما   اوي  ريااال ةح اتسريااا       

عاااين  ابتااار    اوسمىاااعيلا حقاااا   ااان نرياااق  ااااياحي وااا  لاااب تين ةح ة  ااار وتلااادتين وااا  نااارل  ماااا   

داااا  ياااميلأ ةح اباااأ س اااح  ويااامي ادوىااام يلأا حيااا  ر قاااا   داااا ولااادسل  اوىااام وينا  وااام قاااي يااا  ر  

 اوىااام وينا  وااام قاااي يااا  ر  داااا يرجااال  مولااامي ح اةااابمويلا  وااام يااا  ر ةيلااام   داااا ةلاااسم   اولاااما  

  اااااتسبي  اوسمىااااع  رااااي تنعيااااق حي  مي رلأحياااا  ر  ااااقا   دااااا وىاااا حايم  وجدااااس  ا اورتعناااال عماورةااااألأ

 ىيتف تسجيف تد   الب م ي 

 

    ق   ً: ت ل   قلاعت قا   س مل     قس فم  

وليراااال اتسويد،اااام  ليااااتف  اتف اااا  واااا  تحقياااا   ل تاااار ل عمالودياااام  ح الااااب م ا ع،اااايل تسييااااي ىاااار     

ةح  ااىااام ر حالحلااام وااا  سااامي حجاااحي  اتفوااام  ح لاااسل عاااين  ا يوااال  ايوتريااال حعاااين  ا يوااال  مارعاااميع

ن  اىااااحقيل ةح  ا يواااال  اس ي ياااالا ح اتف اااا  وااااا  ااااق   اتحقياااا  ىااااي  ر عاااامانع   دااااا س ااااح   اوىاااام وي

ح اااقا  يااا  ر  داااا يرجااال  مولااامي ح اةااابمويلا حيجلاااي  رااام  لااا ن  داااا وجداااس  احةلاااسم   اولاااما 

تسجاااايف تداااا   اتف عاااام   اورتعناااال  ي يف إااااا ىاااا  اااااتسبي  اوسمىااااع تنعيااااق  حوااااا تعرياااار قااااا ا   مي رلأ

 عتحقي   ل تر ل عمالوديم  ح الب م ي 

 

 خ مس ً: قستن    قستم  ل   

ةساااي لاااحر  اتوحياااي وااان اااامرج  اوي  ريااالا ح ااااقف يو ااان  اورةاااألأ  اوىاااتأجرلأ  اتاااأجير  اتواااحيدا  اااح      

واان  اسلااحي  دااا  الااي  ا معاا  و معااي ىااي ي قىاان إيجاامر وتبااق  دياا  عاايل  واان  للاانر ر  اااا تااحوير 

ىااايحال وااان إلاااي ر ةىااا،ف ةح ىاااري   جييااايلأ اتوحياااي ةااار م قاااا   الااايا  وااام ت اااا ةلاااحا،م وااان آ ااامر 

 لأ  الاااريعيلا  وااام يو ااان  اورةاااألأ  اوااا جرلأ وااان ورلااال تحييااال ةوح ا،اااما  اتلاااافا عمملااامول  ااااا  اويااا

عمملااامول  ااااا  اويااا لأ  الاااريعيلا ح اااق   اىااادح  يااا  ر عاااف ةااا   داااا س اااح   اوىااام وين حةلاااسم  

 اولاااااما ا  وااااام ةن  ل تااااار ل عماتاااااأجير  اتواااااحيدا  أساااااي  اولاااااميير  اوسمىاااااعيل ةاااااا ف إي رلأ  اورةاااااألأ 

وواااام ياااا  ر  دااااا وعااااية  اعناااال عمالااااحي  اوىااااتأجرلأ ةح  اواااا جرلأعلاااارحرلأ إي،اااامر  اولدحواااام   اورت

ي ياااي وااان إجااار م   إالااامع قااار ر    لىااات جمر  ىيمىااام  وتسبيااال ىاااحل مولااامي ح اةااابمويلا حإتعااامع 

ةح  اتاااأجير ادير ىااال ح اتسديااايا ووااام يسجاااف وااان  اااق   ا ااار ر   حيجلد،ااام ق    بااامملأ تلااا  واااا ولااادسل 

 يق ت،م  مي رلأ اةر ل حةلسم   اولما  ح
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  ه  قع    هس    قلأاتم م    ت   ا قستمفظ قسمم س   -8

 ت   ا قستمفظ قسمم س   8/1

يىااااتايف ولااااند   اااااتسبي  اوسمىااااع  عةاااا ي  اااامف ايلراااا  ةراااا  يجاااا   ات رياااار  اااان  ا اااايف  اقااااي     

اااام  ادوحجااااحي   ح مياااار ي   قااااير  مو اااامنا ح ا اااايف  ا دااااا افات  واااام  ح اولاااامريلا ح ااااق  يلراااا  ةيل 

ل تااار ل عماولااامريلا حتأجياااي  ل تااار ل عاااملير ي  ا ح ديااا  يبلاااي ت يااايف  اوحجاااحي   ع ااايف تلجياااي  

(ا  3002ةقااايا ح ستىااام   ااااياي  ااااق  يااا ي  إااااا ةقاااي قيوااال وااان عاااين وجوح ااال عاااي  ي وتمسااال )يمىاااينا 

 ات ريااار  ااان  ا ااايف  حيااارف  ااااعلأ ةن  ااااتسبي  اوسمىاااع   اااح تبلااايي  اوسمىااا  ادنااار   اتااا  تااا ي  إااااا

( اح ااااعلأ يبىااار م عحجاااحي ةااا،رلأ ادةااار ل Smith & Skousen, 1987ح   اود يااال) اقاااي اس ااا

 ا يوااال  ايوتريااال الألاااحي رىاااعل إااااا   يااار ولدااان  ر،ااام؛ عسيااا  يلواااي  ااااتسبي  اوسمىاااع   داااا تابااايأ

 تلريااال اداااتسبي  وااام لاااير  ااان  اج،ااام   ارىاااويلةوااام (ا Beaver,Ryan 2005 قيوت،ااام  اىاااحقيل)

(  الااااميرلأ  اااان وجدااااس ولااااميير 3تحلاااايل  اوباااام يف رقااااف )  سااااق ااااح و اااان واااام جاااامم وااااا ود  اوسمىااااع 

لاااااون وةااااارحع  منااااامر  اب ااااارف ادوسمىاااااعل  اومايااااال ةن  ااااااتسبي  )FASB٠920 اوسمىاااااعل  اومايااااال

حىااايدل ادتلمواااي وااا  سااامل   ااايف  اتأ اااي ح اواااامنرلأ  ا مورااال واااا  ارةااانل  اتاااا ت اااحف " اوسمىاااعا  اااح

 "يع،م اةر ل

 AsymmetricTimelinessقياااااااا   ياااااااار  اوتوم ااااااااي ( دااااااااا ةراااااااا   اتح٠992) Basu رواااااااا  ح   

مرل ااامس ة ااار  اااف وااان  ارعااامم  اىااامرلأ ح يااار  اىااامرلأ واااا  اااارع   اوسمىاااعا  اورةاااحر واااا  ا اااح  ف  اومايااال 

ا ة  إىاااتجمعل وااان ة ااار  ارعااامم  اىااامرلأ  وااان سيااا  إرل ااامس ة ااار  ارعااامم  يااار  اىااامرلأ علاااحرلأ ةىااارع

جمعت،م الأاعااامر  اجيااايلأا سيااا  ةن  ااعااامر  اجيااايلأ الأاعااامر  اىاااي ل ي اااحن عةااا ي ةىااارع وااان  ىااات  ارعااامي

 تتند  يرجل ة دا ون  اتس ق ون قعي  اوسمىعيني

 ااامف ةرااا   داااا  اوسمىااا  ةن يتحقااا   ( ةن  ااااتسبي  اوسمىاااعا يلراااا عحجااا  3002ي  وااام ةحلااا  ادياااي ) 

عأراااا  إتعاااامع وىااااتحف واااان  Watts (3002)جوياااا   ااىاااام ر حل يتحقاااا  ةياااال ةرعاااامي ا وااااا سااااين  رواااا   

ويواام ياااتص عماو مىاا  ة دااا واان قااا   اوىااتحف  اااقف يااتف إتعم اا  ويواام ياااتص  verifiability س ااق ات

( عأرااا  3000) Beaver and Ryanريااار قم وااال  اور ااا   اواااماا  روااا   عمااىااام ر ي حوااان حجااا 

ةوااام   مرابااامأ  اوىاااتور واااا  ا يوااال  ايوتريااال اساااق  اود يااال  ااان  ا يوااال  اىاااحقيل وااان وتااارلأ إااااا ةاااارف ا

(عأرااا  وليااامر الإاتيااامر عاااين 3000)Givoly and Hayn يااار قم وااال  ااااياي و اااي  روااا وااان حجااا  ر

 اورةاااحر واااا  ا اااح  ف  اومايااال   انااار   اوسمىاااعيل يااا يف إااااا  مرابااامأ  اوىاااتور واااا  اااارع   اوسمىاااعا

( عأرااا   ااااق عاااماوب،حف ةح  ا م ااايلأ  ا  ااار  3002) واان وتااارلأ إااااا ةااارف ا حةايااار  و اااي  روااا  ةعااح  اايااار

يااا  ر ىااادعم  داااا لاااموا  الاااحي ي حتجااير  مةااامرلأ إااااا ةن  اااق   اتلريبااام  تااارتعن ععللااا،م  تسبياام عوااام

سيااا  ةن إتعااامع وىاااتحف وااان  اتس اااق عمارىاااعل ادو مىااا  ة داااا وااان وىاااتحف  اتس اااق  إااااا ساااي  عيااار وااان

 ااان  ىاااحل يااا يف عماتعليااال إااااا إرابااامأ  ا يوااال  ايوتريااال اساااق  اود يااال اويوااام يااااتص عمااىااام ر  اوتعااا 

 ةارفي قيل ح ق  إرابمأ  ارع   اوسمىعا حلموا  الحي ون وترلأ إاا ا يول  اىح

 

 

  ذ قل   هس    قلأاتم م   ستمفظ قسمم س   8/2

ي ااا   اسمجااال  اااا  ت  ياااي  ا توااامف عاااماتسبي  اوسمىاااع  حقيمىااا  عاااما ح  ف  اومايااال  اورةاااحرلأ حقاااا  الااايلأ 

 ةىعم    :
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واان وومرىاام   ح اسااي تأ اايتسبياام رتيجاال اد راام   يااميلأ واا   انداا   داا  إرتاامج قااح  ف وماياال ة  اار  -٠

 ااااي واااان جمراااا  أح ااااق   ات اواااا  وليااااف عي اااام   ات رياااار  اوااااما   مي رلأإي رلأ  ااااارع  واااان جمراااا  

  انر ل  اارف قحف  اولدسل و   اةر لي

 

حرااال  اايااارلأ رتيجااال  الااا حن  ا عيااارلأ اوومرىااام   ااااتسبي وااا   ات ريااار  اواااما  قاااي   ي  وااا    -3

ح داااا   اااااص علااااي سااامل   ابةااااي  اتاااا    جلاااال  دااا   اةاااار م  ا اتااا  تومرىاااا،م و متااا   اور

 Lobo) لاامع  علااأ  اةاار م   ا رعياال واا  ونداا   ااق   ا اارن و ااي ةاار ل ةراارحن ححراااي ف 

and Zhou,2006) ي 

 ذ قلد قستمفظ قسمم س   -

 ممي رلأحجااا   اليياااي وااان  اعااامس ين ج،اااحي ف ادعسااا  وااا   اااايح و   اتااا  ت ااا  حر م  ااااتسبي  اوسمىاااع  ا وااا   

عس اااف يح ول،ااام  اق تيااال توياااي إاااا   ااايف  ااااتسبي وااا   ات ريااار  اوسمىاااع  رتيجااال  ااايلأ ةىاااعم  ة و،ااام ةرتعااامن 

 اواااييرحن عماةااار ل ابتااارلأ وسااايحيلأ اح رتعااامن  ح  اااي ف  ار ييااال ح يااار  ار ييااال علااامو   اااارع   اااايحر  

 رااااي   مي رلأة عاااار واااان ةرتعمن،اااام علاااامو   الااااحي  اسااااما   ح  اوىاااات عد  احعراااامم   دياااا  وااااإن ىاااادح  

حر اااي ة  اىااام ر سمايااال  مارعااامي ات ريااار  اوسمىاااع  ىاااحل يوياااي  اااا   انااامع   ا،جاااحو  وااا   ا تااار ل ع

ىاااحل يترتااا   ديااا   مارعاااميحيرجااا  قاااا   اااا  ةن ةتعااامع ىيمىااام  وتسبيااال اف تااار ل ع اإاااا   اوىااات عي

   اسمايااال إاااا  ارعااامي تااار ل  اباااحرف عمااىااام ر ستااا  حااااح  مرااا   يااار وس  ااال حتأجياااي جمرااا  وااان م 

ت  ىاااادح   اوسمىاااا  ح ي اااام  حلاااا   اولااااميير  اوسمىااااعيل عو معاااال  اىاااادح   اولااااحأ أ اوىاااات عيا حياااا

 ي مارعمي تر ل عم ري    مي رلأادر  ل  ا،جحويل  ات  تتلل ع،م

 

 -حويوم يد  ةري ا ف  ايح و  ادتسبي  اوسمىع  :

 

 قست  لذق   -1

قاايف  ااايح و  ةح  اوعاارر    اتاا  تىاام ف واا  تةاا يي تلتعاار  اتلمقااي    اوماياال  اتاا  تااياي وي،اام  اورةااألأ واان ة

وومرىااام  إ اااي ي  ات ريااار  اوسمىاااع  وااا  ة  عي ااال  قتلااامييل ي وريريااال  اتلمقاااي   تحلااا  ارااام ةن  وديااال 

 اتلمقااااي ا حوتمعلاااال حتىااااحيل  ال ااااحي  ا م واااال ح اوسمىااااعل  ر،اااام ا تتحقاااال عةاااا ي ج  اااا   دااااا  ارقاااامف 

اف ااا   ار يىاااا وااا   وديااال  اتلمقاااي احتسااامحي ي  وااام  اتاداااا ا عم تعمر ااام    مي رلأتلاااروم   اوسمىاااعيل ح

 اان  اىيمىاام   اوتسبياال واا  إرتاامج  ارقاامف  اوسمىااعيل  اواا  رلأ واا   ااق   ال ااحي ا حواان ة ااف  ال ااحي  اتاا  

 ا   حي  اسح و  ح  حي  اوييحريل ي  مي رلأتعرو،م 

 تااار ل عاااأف  ياااميلأ وااا  لاااموا  الاااحي اتسىاااين متسااامحي    مي رلأعمارىاااعل ال اااحي  اساااح و  واااإن  -

وااا    مي رلأحعماتاااما   ياااميلأ قيوااال  الح  اااي  ار ييااال ح يااار  ار ييااال  اتااا  تسلاااي  دي،ااام  اقيوااال  اورةاااألأ

 (Watts2003,Basu1997,Zhang2000)حيلت ااااي   ياااار واااان  اعاااامس ين   لآجااااي  ا لاااايرا

اولاااميلأ ادر  ااال  ا،جحويااال  اتااا  ةن  ااااتسبي  اوسمىاااع  يلتعااار ة اااف آايااال وااان آايااام   ات ريااار  اواااما   

 يااااميلأ قيواااال  اورةااااألأ حيااااحور سومياااال ا  واااام ةراااا  ياااا يف واااا  ربااااس  احقاااا  إااااا    مي رلأتتعل،اااام 

حترجااا   ا ياااميلأ وااا  قيوااال  اورةاااألأ  راااي ةتعااامع  ااااالإي رلأادوىااات ورين لاااي  اتلاااروم   لرت،م يااال 

ياااي  ل تااار ل سيااا  ةن تأج اىيمىااام  وسمىاااعيل وتسبيااال إاااا   ااايلأ ةىاااعم  ة و،ااام  اتااا  ن  ا يوااال

حةن  ارواااح  اساااما  وااا  ةرعااامي  اةااار ل وو ااان ةن  ايلرااا   ن  رااام  قيوااال وىااات عديل إلااامويل مارعاااميع

يلااااحأ ةف ر ااااص يناااارة  داااا   ا يواااال عىااااع   اااااتسبي  اوسمىااااع  واااا   ات اااامرير  اوماياااالا ح اىااااع  
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مع  ا ااامر  ا ياااميلأ قيوااال  اورةاااألأ  اااح ةرابااامأ قيوااال  اساااح و   اتااا  يسلاااي  دي،ااام  اواااييرحن  راااي إتعااا

 يىيمىم  وتسبيل 

رىااااعل ال ااااحي  اوييحرياااال وااااأن  ارقاااامف  اوسمىااااعيل  اوتسبياااال تدلاااا  يحر  عياااار واااا  تاباااايأ اةواااام عم -

واااامنر  رابااامأ  ا يوااال علاااي  اتلمقاااي حسلاااحي  اورةاااملأ  دااا   اااايينا واااأ ف وااام ياةااام  حيستااامن اااا  

عىااع   وياا  لااحي  اورةااملأ وعما اام  ة او اارأ  ااح إتااامق قاار ر  اقاار أ واا  حقاا  ي ااحن وياا  لاامو  

جياااي  ااىااام ر  يااار  اوس  ااال إاااا   اوىااات عي ا  اااف تااارابأ لااامو  أحت مارعااامي تااار ل  اوع ااار عم 

عاااربس  ا يوااال ح الم اااي وااا   اااق   اسماااال اااان يىاااتني   ااااي  ن إىاااتري ي ةوح اااا   ا الاااحي علاااي  اتلمقاااي

ي اااااقا   راااام  ة تواااامف واااان جمراااا   (٠92٠)اياااار  لاااايل حةااااارحنا  اوتبااااق  دياااا   رااااي  اتلمقااااي

عااااماتلرل  داااا  يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااع  واااا   ا ااااح  ف  اوماياااال ادةاااار ل  اوييراااال ستاااا   او رلااااين 

 يو ن حل  ةرحن  اتلمقي  ات  تلون ادي  ن س حق   مودلي

 

 قسمسل س ت قسم     ت -2

  رم  وى حايل قمرحريل  د   ي ون  اورةألأ ح اور ج  يو ن تحليس،م  وم يد  :

وعما اام  وي،اام علااحرلأ ة عاار وواام اااح  مراا  تداا   ا اايف   ارعاامي راايوم ت ااحن قيواال لاامو   الااحي ح  -

وتسبياالي  ااق  يلرااا  ةن ت اامايل  اوىااا حايل  ا مرحرياال  اتااا  تتسود،اام  اورةاااألأ ت ااحن ة عااار واا  سماااال 

حتااارابأ قيوااال  اورةاااملأ رتيجااال مرتبااامع  ااايف إتعااامع ىيمىااام  وتسبيااال واااا إ اااي ي  ا اااح  ف  اومايااال 

حعماتااما   اىيمىاام  وتسبياال ات ديااي  ااق   ات اامايل ااق   ات اامايلي اااقا  واان لااما   اورةااألأ إتعاامع 

 مي  د  قيول  اورةألأ حعماتما  تسىين قيول ةى،و،م و  ىح   اومييب اس

إستوااامل   اوىااا حايل  اح قلااال  ديااا   راااي ةوااام عمارىاااعل ادوىااا حايل  ا مرحريااال ادور جااا  ت وااان واااا  -

   اوىاا حايل  راايوم  ياار وتوم داال واا   ستوااملت ااحن   ارعاامي اوعما اال واا  قاايف لاامو   الااحي ح

ورابلاااالي حعماتااااما  وااااإن توىاااا   اور جاااا   اااااامرج  عااااماتسبي   ارعااااميت ااااحن قاااايف  للااااحي ح

حعماتاااما  ت ديااي انااار  ستواامل   اوىااا حايل  اح قلاال  دياا إ اوسمىااع  واا   ا اااح  ف  اوماياال ي دااي وااان 

  اور جللي

  ا،ي م   او،ريل ادوسمىعل -2

 عيااارلأ  دااا   ا،ي ااام   او،ريااال ادتوىااا  عملآايااام    اوجتوااا   ا ااامييوا ح او،رااا  يوااامرس لااا حنم  

 اتاااا  تسواااا  ولااااما   اوىاااات ورين حوىااااتايو   ا ااااح  ف  اوماياااال ح اناااار ل قحف  اولاااادسل واااا  

ي ااااقا  ىاااحل ي اااحن  لتجااام   ا ماااا  اتدااا   ا،ي ااام  اااالإي رلأ اةااار ل وااان  اتلاااروم   لرت،م يااال 

 نر ل  اوىتبييلأيا ح س   اةر م   د  إتعمع ىيمىم  وتسبيل  حىيدل اسوميل  

 

 ه  قع قستمفظ قسمم س  : 8/3

  (conditional conservatism)  رم  رح من ون  اتسبيا  احي:  ح  اتسبي  اوةرحن

 اتسبي  اق  يرتخ سمي   حح Expostحي لي ع   اتسبي  اعلي  ا  تر ل عمااىم ر  مقتلمييلمح ح تىري   

ح   ال س ةف  يميلأ  ا يول  ايوتريل الاموا  الاحي سيح  علأ  ايرحل  ير  اور ح  وي،م و   يف سي

حون  و دل قا   ارحع ون  ااتسبي ةتعامع نري ال  ات دبال ةح  اىاح    ري سيح  علأ  ايرحل  اور ح  وي،ما

 (Beaver&Ryan,2005)ا حني اوةي،وم ةقي  ري ت ييف 

  Exanteتسبي  ا عدا ةح  ا( unconditional conservatismةوم  ا مر : و،ح  اتسبي  ير  اوةرحن )

 & Ballا 3005حيلر  تابيأ قيف لمو   الحيا ةح  مولمي  ن  ا يف  ايوتريل  اقي اس ح   اود يل )  
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Shivakumar )ورااق  اعي ياال  رااي ولماجاال  الااحي ح ااح  اااتسبي  اااقف يرااتخ  اان ةاتياامر نري اال وسمىااعيل ي

لحي ةقي ون  ا يول  اىحقيل  د  وي ر  ور  اق  ح اات  وم  ح اق  يرتخ  ر،م ي،حر قيول يوتريل الموا  ا

 الاحي ةح  اات  وام  ا حوان ةو دال قااا  إاتيامر  م تار ل  اباحرف عاايل وان  ارىاودل اولماجال ولاارحوم  

 اعسح  ح اتنحير عسي  تسويد،م  ولرحوم   د   ارع   اوسمىع  عيل وان رىاودت،م حإي،مر ام  ألاي وا  

اسىام  ة اف   الاحي   اولجاي عايل وان  ا ىان  ا معا   م اف يف نر  ا حإاتيمر إس اوما قم ول  اور   

  ا معتلي

 

 :قلأ    قستمفظ قسمم س      ذ  8/4

يوااار   اتااا  ف  اةااار ل عوعاااية  ااااتسبي  اوسمىاااع   راااي إ اااي ي م ادت ااامرير  اومايااال  اليياااي وااان  اوويااا   ا و اااي 

 اوىااااتريلأ إاااااا   ارعااااميحجااااحيلأ  تج،اااا   الييااااي واااان  اير ىاااام  إاااااا  ااااارعن عااااين  اااااتسبي  اوسمىااااع ا 

 عاااار  ىااااتاي ف  اىيمىاااام    ارعااااميواااا   اوىاااات عي؛ وااااماتسبي واااا   م اااافن  اااان   ارعاااامي ىااااتور ريل 

 مىااااتور ريل واااا    ارعااااميتأجيااااي  ل تاااار ل عااااممير ي  ا وواااام ىاااايور   أر،م اوسمىااااعيل  اتاااا  واااان ةاااا

 & Penman اااي حجاااي) اوىااات عي وااان اااافي تحاياااي  اتااايو م   ار ييااال  عااار وتااارلأ  وريااال قميوااالا و

Zhang)3003  سياااا  ةن  يااااميلأ يرجاااال  اااااتسبي ي ارعاااامييحر   ادااااتسبي  اوسمىااااع  واااا  تسىااااين جااااحيلأ

ياااا يف إااااا  ت ااااحين  اوسمىااااعا ل ياااا يف إااااا  تاباااايأ رعاااا   اةاااار ل واااا   ابتاااارلأ  اسماياااال و اااان حإرواااام 

املااال واااا  إستيمنااام  وىاااتترلأ يو ااان مي رلأ  اةااار ل إىاااتاي و،م وااا   ياااميلأ ةرعااامي  ابتااار    اوىااات عديلا

ىاات ومر   واا  تداا   ابتاار  ا  ااق   اواار يو اان ةن ياا يف اسمااال ساايح  إرسباامأ وااا ولاايي  اروااح وااا  

 مارعااميإاااا إراباامأ جااحيلأ  ااارع   اوسمىااعا وااا  ابتاارلأ  اسماياال واان سياا  إراباامأ قيرتاا   دااا  اترعاا  ع

 ح اتيو م   ار ييل و   اوىت عيي

 

  مم     قستمفظ قسمم س  : 8/5

  او مييس ةيح  ما ح  : لل و مييس ادتسبي  اوسمىع     ون ة  ر رم  ةرع    

م عو يمس  الفقل عين  ٠992 Basu روحقج -٠   اى،فح ح  ي   ارعميحيلرل ةيل 

( earnings stock returns- relation measures) يبتااارأ  اااق   ارواااحقج ةن  ااااتسبي 

ح ااااح جااااح ر  اااااتسبي  –م ر  اوسمىااااع  يتنداااا  يرجاااال ة دااااا ادتس ااااق واااان  او مىاااا  و مرراااال عمااىاااا

تابيلاااا،ما  إق تاااا ي   او مىاااا  إاااااا  يااااميلأ لاااامو   الااااحيا عيرواااام تاااا ي   ااىاااام ر إاااااا – اوسمىااااع  

ة  ةن  احياااتف قيااامس  ااااتسبي وااان اااافي وفسيااال ىااار ل  ىاااتجمعل  اوسمىاااعل ا،اااق   او مىااا  ح ااىااام ر

ا إق تااارل س  ااعااامر  ل تااار ل عماساااي    لقتلااامييل  ااااتسبي  اوسمىاااع  يلواااي  داااا  ااايف توم اااي تحقيااا 

 اىاااماعل   اىااا،فةن  ح  اااي  Basu عةااا ي ةىااارع وااان  ااعااامر  اجيااايلأا حقاااي ترعاااأ  ارعاااميوااا    اىاااي ل

عةاا ي  ياار   اوحجعاال ىااترل س  اىاا،فىااحل تاارل س عةاا ي  موااي واا  ةرعاامي ربااس  ابتاارلأا عيرواام  ح  ااي 

  ي موي و  ربس  ابترلأ 

حيلاارل  ااق   ((Book-to- Market approach وااياي  ا يواال  ايوترياال إاااا  ا يواال  اىااحقيل -3

 اىاااحقيل ابساااص   اواااياي عو يااامس لااامو   الاااحيا إق تىاااتايف رىاااعل  ا يوااال  ايوتريااال إااااا  ا يوااال

قيواااااال ىاااااا،ف  اورةااااااألأ عو مرراااااال قيوتاااااا   ايوترياااااال واااااا  قيوتاااااا   اىااااااحقيل ا حقااااااي ةةاااااامر   اااااايلأ 

( إااا  ةن إرابااامأ رىااعل  ا يوااال Givoly & Hayn, 2000; Hamdan, 2011ير ىاام )

يوترياااال إاااااا  ا يواااال  اىااااحقيل اقااااي واااان  اح سااااي لااااسي   عاااار وتاااارلأ  ورياااالا يةااااير إاااااا  ىااااتاي ف  ا

حعاااما يف  ا داااا الألاااحيا واااماتسبي  مارعااامي اةااار ل اىيمىااام  وسمىاااعيل وتسبيااال رساااح  ل تااار ل ع



- 16 - 

 

 اةااار ل   اوسمىاااع  يلواااي  داااا تابااايأ  ا يوااال  ايوتريااال ادةااار لا و معاااي قيوت،ااام  اىاااحقيل؛ عولراااا ةن

 قي ووم يج ا ح ح جح ر  اتسبي  اق  رمي  ع   اريريل  اوسمىعيليو يول عأ

 ((Accruals-Based approach  اوياي  اوىتري الأىتس مقم  -2

ا سيااااا  ةن ي،اااااحر  ارعااااامي اوىاااااتس م   ااااا   ابااااار  عاااااين  اتااااايوق  ار اااااي   اتةااااا يد  حلااااامو  

ة  اااار واااان  ياااال اوىااااتس م  ع يواااال ىااااماعل  عاااار وتاااارلأ  ورياااال يةااااير إاااااا  ىااااتور ريل  اتاااايو م   ار ي

ا عولرااااا آااااار حجااااحي ىيمىاااام  وسمىااااعيل وتسبياااال  وداااا   دااااا تاباااايأ ةرعاااامي  اةاااار ل  ارعاااامي

  ير ولترل ع،مي  اولدن  ر،ماعيروم ع ي   اتيو م   ار ييل وىتورلأ رتيجل احجحي ةرعمي جييلأ

( Penman & Zhang 3003تااف تنااحير  اااق   او ةاار واان قعااي) (C-Scoreا)و ةاار  اااتسبي -4

عااامارير إااااا رىاااعل  أ ير  ااااتسبي  اوسمىاااع   داااا  اوي  ريااال  الوحويااالا حقاااا حي،ااايل  ااااا قيااامس تااا

( إاااااا لاااامو  net operating assetsا)( hidden reserves)ستيمناااام   اابياااالا 

 اتةااا يديل  إن  ياااميلأ  لستيمنااام   اابيااال عرىاااعل ة داااا وااان لااامو   الاااحيسيااا    الاااحي  اتةااا يديل

وتسبياال  رااي  م اافن  اان قيواال ةلااحا،ما ح دياا   يليةااير إاااا ةن  اةاار ل تىااتايف ىيمىاام  وسمىااع

 ييلر   يميلأ يرجل  اتسبي ( C-Scoreو ةر ) وإن إرتبمع

 

 قسذ قست قسم ذق  ت -9

 م    ذ  ت قستمفظ قسمم س   ل  قسم قلم قسم س ت قسمم    قسمستخذم س 9/1

 اتموين  اىلحييل  دا  او يمس   اومايل اةر م   توي  اعمس  وا قيمس يرجل  اتسبي  اوسمىعا وا  ا ح  فإ    

( ح ح رىعل  ا يول  اىحقيل اسق  اود يل إاا  ا يول  ايوتريل اسق 3000)  Beaver and Ryan اقف قيو 

 اعمس  عجو   حقمف اود يل ح اقف يلي ون ة  ر و مييس  اتسبي  اوسمىعا إىتاي وم وا  اير ىم   اولملرلأ ي 

اةر م   اتأوين  او ييلأ و  ىح   ة  اويلأ ةرع  ىرح   30٠3-3009 عيمرم   ا ح  ف  اومايل  ن  ابترلأ ون

ا حإرتبمع  ق   ارىعل وا ةر ل وم  ن ةر ل ةارف يلي يايف  دا  يميلأ يرجل  اتسبي  اومي  اىلحيف

  اوسمىعا وا  ق   اةر ل قيمىم ادةر ل  اارف ي

 

 ع  ت قسذ قست 9/2

وحقاا   ا ح ااحواان وحقاا  تااي حيوين  اىاالحييل أاةاار م   اتاا  اعمساا  عجواا  عيمراام   ا ااح  ف  اوماياال قاامف     

ىااااااااااااااااااااااااح   احر    اوماياااااااااااااااااااااااال  اىاااااااااااااااااااااااالحيف  دااااااااااااااااااااااااا ةااااااااااااااااااااااااع ل  مرترراااااااااااااااااااااااا  

ح اااااق  يتلااااون عيمراااام   اااان  اةاااار م   اتاااا   www.tadawul.com.sa رــــــــح رــــــــــــــــــااااـ ح

ىااارح    4قاااح  ف ومايااال اوااايلأ تتاااح ور ا،ااام عيمرااام   ح اااق   اةااار م م وااا   اىاااح   اىااالحيف ،يتاااي حي ةىااا،و

ح ااا  تلتعااار وااايلأ  مويااال ا يااامس يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااع   اوحجاااحي وااا   اااي ةااار ل حو مررت،ااام عماةااار م  

 اااااارف اتسييااااي واااايف حجااااحي وومرىاااام  ةرت،م ياااال مي رلأ تداااا   اةاااار ل حواااايف تأ ير اااام  داااا  ةرعاااامي 

  اةر لي

 اىااااح   ةاااار ل واااان ةاااار م   اتااااأوين  اتااااا يتااااي  حي ةىاااا،و،م وااااا 20 ساااايي  اعمساااا   يراااال  اعساااا  عااااـح

ةااار م  ااااف يتاااح ور ا،ااام عيمرااام   ااان  5ةااار ل تاااأوين ىااالحييل سيااا  ةن  رااام   25 اىااالحيف ا وااان عاااين 

ةاار م  سيي اال احيلت ااي  اعمساا  ةن  ااق    اسجااف  اليراال  ر،ااما30٠3-3009ىاالر  اىااح  واا   ابتاارلأ واان 

عاار  يرجاال  اااتسبي  اوسمىااع  واا   ا ااح  ف  اوماياال ادةاار م  ا يلااي و عااحي وااا لااحم  اير ىاام   اتاا  ةات

تااف تأىيىاا،م عي ياال  ر،ااما 3009ةاار م  واان  اليراال اااف يتااح ور ا،اام قااح  ف وماياال  اان  اامف  6 واام ةن  راام  

 قيمس  ا يف  اتمايل:عجو  حاحقمف  اعمس  30٠0ون  مف 

http://www.tadawul.com.sa/
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  اوتي حالي  اى،فير(/  يي س ح   ا  – ا يول  ايوتريل ادى،ف عماولميال = )إجوما   الحي -٠

 ي ا يول  اىحقيل ادى،ف حتف تسييي م و  تمري  رةر  ا ح  ف  اومايل  اىرحيل -3

 حتف  اسلحي  دي،م ون قم ول  اياي  اورةحرلأ ادةر م ي رعسيل  اى،ف ىرحيم -2

 ويااااال   ) = اوتي حاااااال   اىااااا،فاسىااااام  ولااااايي يحر ن   اوتي حاااااال  اىااااارحيل ادةااااار ل  اىااااا،ف ويااااال  -5

 ( اوتي حال  اى،ف اتي حي  اىرحيل/ يي 

حتاااف  اسلاااحي  ديااا  وااان ودااال  اةااار ل  اورةاااحر  دااا  وحقااا  ىاااح    مي رلأوجداااس  ة لااامم ااايي  -6

  اومي  اىلحيفي

 

 قلأسل   ق م  ل  سلذ قست  9/3

رعسيااال  اىااا،فا   ااا وىااات دل وت يااار    ااايلأ اوااام  مرااا   اير ىااال  اسمايااال ت اااحف  داااا إاتعااامر  الفقااال عاااين 

يرجااال  ااااتسبي وت يااار تااامع  ح ساااي  اااح ح اوتي حاااال   اىااا،فا ولااايي يحر ن   مي رلأوجداااس  ممة لااا ااايي 

 سلااام يلأ  مح ا اااح  ف  اومايااال اةااار م   اتاااأوين ا و اااي إ تواااي  اعمسااا  واااا إاتعااامر  ابااار  اوسمىاااعا واااا

 اااااقف يأاااااق   دااااا ةىاااادح   مرسااااي ر  اانااااا  اوتلااااييح ل تواااامي  SPSSعمىااااتاي ف عررااااموخ  ادير ىاااال 

  اتماا : اة ي 

 + ي2س2+ 3س3+ ٠س ٠ص = ة +  

 سي  :

 ص :  ح  اوت ير  اتمع  ادروحقج ح اقف يتو ي وا يرجل  اتسبي  اوسمىعا وا  ا ح  ف

  اسق  اود يل ي( رىعل  ا يول  اىحقيل إاا  ا يول  ايوتريل) اومايل  اورةحرلأ ح اقف تف قيمى  ون افي 

 ة:  مع   اروحقجي

 اوىت دلي  : ولموف   اوت ير    

 يرعسيل  اى،ف:  ح  اوت ير  اوىت ي  احي ادير ىل ح اقف يتو ي وا  ٠س

 ي مي رلأوجدس  ة لمم يي :  ح  اوت ير  اوىت ي  ا مر  ادير ىل ح اقف يتو ي وا 3س

 يوليي يحر ن  اى،ف  اوتي حال ح  اوت ير  اوىت ي  ا ما  ادير ىل ح اقف يتو ي وا  :2س

 يا )عح ق  ولميال  لرسي ر(ي : و ي ر  اانأ  الةح  

 

 رتم خ  ماتعمر 9/4

اتسدياااي  الفقااال  ( ادرتااام خ  الموااال اتنعياااق رواااحقج  مرساااي ر  اوتلااايي٠يلااارأ  اعمسااا  واااا  اجااايحي رقاااف )

 اوتي حاااال ) اوت يااار    اوىااات دل(   اىااا،فاولااايي يحر ن  مي رلأوجداااس  ة لاااممعاااين رعسيااال  اىااا،ف ا ااايي 

                             اتمع ( : حيرجل  اتسبي  اوسمىعا ) اوت ير

 (٠جيحي رقف )    

  ارتم خ  المول ادروحقج

 

Model 

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

 Regression 15.214 3 5.071 2.540 .077
a

 

Residual 53.916 27 1.997   

Total 69.130 30    
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 ة لاااممرعسيااال  اىااا،ف ا ااايي عاااين  ادلفقااال  اوتلاااييي ر يفساااي وااان  اجااايحي  اىااامعق ولرحيااال رواااحقج  مرسااا

تىااااامحف  Fحيرجااااال  ااااااتسبي  اوسمىاااااعا  راااااي قيوااااال  اوتي حاااااال   اىااااا،فولااااايي يحر ن  ا مي رلأوجداااااس 

ةف  %٠0 ارواااااحقج عو اااااي ر  ا حعإىاااااتاي ف وىاااااتحف ولرحيااااال ا عاااااحي 02ي0حعوىاااااتحف ولرحيااااال  540ي3

 ي% يو ن  ا حي ع عحي  اروحقج علبل  مول  90يرجل   ل 

ةوااام ويوااام يااااتص عإتجااام   الفقااال عاااين  اوت يااار  اتااامع  )يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااعا ( ح اوت يااار    اوىااات دل 

 اوتي حااااال( وإراااا  يو اااان  احقااااحل   اىاااا،فاولاااايي يحر ن  مي رلأوجدااااس  ة لاااامم)رعسياااال  اىاااا،ف ا اااايي 

رحيم ادبتاارلأ  دي،اام واان ااافي تسديااي  اعيمراام  اةاار م   اتااأوين  او ياايلأ واا  ىااح   اواامي  اىاالحيف حقااا  ىاا

  وم يد  : 30٠3ست   مف 3009ون  مف

 

  2ا3تف  اتحلي  ا   اجيحاين رقف  3009عأىتاي ف عيمرم   مف  -٠

ANOVAb  (3)جيحي 

Model 

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

 Regression 104.708 3 34.903 7.042 .001
a

 

Residual 133.814 27 4.956   

Total 238.523 30    

 

Coefficientsa  (2)جيحي 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

 (Constant) 8.421 2.614  3.222 .003 

 2119ربحية السهم

 
1.648- .370 .663- -4.453 .000 

 2119عاء عدد الأ

 
.615 .286 .336 2.152 .040 

 3.545E- .000 .137 .893 .380 2119الدوران معدل

 تىمحف عسيل  اى،فر  اوىت دل  اوت ير   ولموف   ةن ين اىمع   اجيحاين ون يفسي 

تىاامحف    مي رلأوجداس  ة لامما ايي 000. قيوال  راي ولراحف ح اح 452ي4- ا ا  Tحقيوال642ي٠- 

 اوتي حاااااال   اىااااا،فن ا ولااااايي يحر 04ي0ح اااااح ولراااااحف  راااااي قيوااااال  ٠53ي3 اااااا     Tحقيوااااال6٠5ي0

 ا عاحي ولرحيال وىاتحف حعإىاتاي ف  اف حوان ا  2ي0ح اح ير ولراحف  يT 292حقيوال  545ي2ولمودا 

  ا احي يو ان % 90   ال يرجال ةف  %٠0 عو اي ر ل اوىات د   ح اوت يار  اتامع   اوت يار عاين  الفقال

  اا  احي  اوىات ي  اوت يار إةامرلأ ةن  اىامعق  اجايحي وان ةيلام يفساي  وام .  الفقال  اق  ع عاحي

  اتامع  ح اوت يار رعسيل اىا،ف  اوىات ي  اوت يار عاين ال ىايل   الفقال إااا يةاير وام ح اح ىاماعل إةامرلأ

يرجاال  اااتسبي  اوسمىااعا وااا  ا ااح  ف  اوماياال  اورةااحرلأ   يااميلأ ةن سياا  واانيرجاال  اااتسبي  اوسمىااع  

 ة لاامماوىاات ي  ا اامر   اايي اإةاامرلأ  اوت ياار  إراباامأ رعسياال  اىاا،ف ا،ااق   اةر ل إاااا تاا يفادةاار ل 
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 اااا إةااامرلأ وحجعااال ح اااح وااام يةاااير إااااا  الفقااال  انرييااال عاااين  اوت يااار  اوىااات ي  ااايي   مي رلأوجداااس 

  مي رلأوجداااس  ة لاااممح اوت يااار  اتااامع  يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااع  وااان سيااا  ةن  ياااميلأ  ااايي   لااامم ا

ادةر لاإةاااامرلأ  اوت ياااار يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااعا وااااا  ا ااااح  ف  اوماياااال  اورةااااحرلأ  يااااميلأ تاااا يف إاااااا 

 اوتي حااال  ااا إةاامرلأ وحجعاال ح ااح واام يةااير إاااا  الفقاال  انرييااال   اىاا،ف اوىاات ي  ا مااا  ولاايي يحر ن 

ح اوت ياااار  اتاااامع  يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااع  واااان سياااا  ةن   اىاااا،فعااااين  اوت ياااار  اوىاااات ي ولاااايي يحر ن 

  اوتي حالي  اى،فوليي يحر ن   يميلأ يميلأ يرجل  اتسبي  اوسمىع  و   ا ح  ف  اومايل ت يف إاا 

 

 

  5ا4تف  اتحلي  ا   اجيحاين رقف  30٠0عأىتاي ف عيمرم   مف  -3

 (4)جيحي 

       Model 

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

 Regression 15.214 3 5.071 2.540 .06  

Residual 53.916 27 1.997   

Total 69.130 30    

 

 

Coefficientsa (5)جيحي 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

 (Constant) .085 1.749  .049 .961 

 013. -1.563 -266. 177. -277. 2010ربحية السهم

 254. 1.166 210. 177. 207. 2111عاء عدد الأ  

 3.932E- .000 .390 2.169 .039 2111معدل الدوران

 

 

  اوىت دل رعسيل  اى،ف تىمحف  اوت ير   ولموف   ةن ين اىمع   اجيحاين ون حيفسي

تىاامحف    مي رلأوجدااس  ة لاامما اايي 0٠ي0 قيواال  رااي ولرااحف ح ااح 562ي٠- ا اا Tحقيواال322ي0- 

ل  اوتي حااااا  اىاااا،فا ولاااايي يحر ن 3ي0ولرااااحف  رااااي قيواااال   ياااار ح ااااح ٠66ي٠ ااااا     Tحقيواااال302ي0

 ا عااحي ولرحياال وىااتحف حعإىااتاي ف  ااف حواان ا  02ي0ح اح ولرااحف  ٠69يT 3حقيوال  923ي2ولمودا 

  ا احي يو ان % 90   ال يرجال ةف%٠0 عو اي ر  اوىات دل ح اوت يار    اتامع   اوت يار عاين  الفقال

 اا   احي اوىات ي   اوت يار إةامرلأ ةن  اىامعق  اجايحي وان ةيلام يفساي  وام .  الفقال  اق  ع عاحي

 اتامع   ح اوت يار رعسيل اىا،ف اوىات ي   اوت يار  ال ىايل عاين  الفقال إااا يةاير وام ح اح ىاماعل رلأإةام

يرجاال  اااتسبي  اوسمىااعا وااا  ا ااح  ف  اوماياال  اورةااحرلأ   يااميلأ ةن سياا  يرجاال  اااتسبي  اوسمىااع  واان

 لاااممة اإةااامرلأ  اوت يااار  اوىااات ي  ا ااامر   ااايي إرابااامأ رعسيااال  اىااا،ف ا،اااق   اةر ل إااااا ادةااار ل تااا يف

 اااا إةااامرلأ وحجعااال ح اااح وااام يةاااير إااااا  الفقااال  انرييااال عاااين  اوت يااار  اوىااات ي  ااايي   مي رلأوجداااس 
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  مي رلأوجداااس  ة لاااممح اوت يااار  اتااامع  يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااع  وااان سيااا  ةن  ياااميلأ  ااايي   لااامم ا

 يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااعا وااااا  ا ااااح  ف  اوماياااال  اورةااااحرلأ ادةر لاإةاااامرلأ  اوت ياااار يااااميلأ تاااا يف إاااااا 

 اوتي حااال  ااا إةاامرلأ وحجعاال ح ااح واام يةااير إاااا  الفقاال  انرييااال   اىاا،ف اوىاات ي  ا مااا  ولاايي يحر ن 

ح اوت ياااار  اتاااامع  يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااع  واااان سياااا  ةن   اىاااا،فعااااين  اوت ياااار  اوىاااات ي ولاااايي يحر ن 

 اوتي حالي   اى،فوليي يحر ن  يميلأ  يميلأ يرجل  اتسبي  اوسمىع  و   ا ح  ف  اومايل ت يف إاا 

 

  2ا6تف  اتحلي  ا   اجيحاين رقف  30٠٠عأىتاي ف عيمرم   مف  -

 

  

  اوىت دل رعسيل  اى،ف تىمحف  اوت ير   ولموف   ةن ين اىمع   اجيحاين ون يفسي ح 

تىاامحف    مي رلأوجدااس  ة لاامما اايي 0٠ي0 قيواال  رااي ولرااحف ح ااح 523ي٠- ا اا Tحقيواال42٠ي0- 

 اوتي حااااال   اىاااا،فا ولاااايي يحر ن 2ي0ولرااااحف  رااااي قيواااال  ياااار ح ااااح  002ي٠ ااااا   Tحقيواااال392ي0

 ا عااحي ولرحياال وىااتحف حعإىااتاي ف  ااف حواان ا  03ي0ح ااح ولرااحف  ٠2٠ي٠ Tواال حقي 34ي5ولموداا 

  ا احي يو ان % 90   ال يرجال ةف %٠0 عو اي ر  اوىات دل ح اوت يار    اتامع   اوت يار عاين  الفقال

 اا   احي اوىات ي   اوت يار إةامرلأ ةن  اىامعق  اجايحي وان ةيلام يفساي  وام .  الفقال  اق  ع عاحي

 اتامع   ح اوت يار رعسيل اىا،ف اوىات ي   اوت يار  ال ىايل عاين  الفقال إااا يةاير وام ح اح ىاماعل إةامرلأ

يرجاال  اااتسبي  اوسمىااعا وااا  ا ااح  ف  اوماياال  اورةااحرلأ   يااميلأ ةن سياا  يرجاال  اااتسبي  اوسمىااع  واان

 ة لاامماإةاامرلأ  اوت ياار  اوىاات ي  ا اامر   اايي إراباامأ رعسياال  اىاا،ف ا،ااق   اةر ل إاااا ادةاار ل تاا يف

 اااا إةااامرلأ وحجعااال ح اااح وااام يةاااير إااااا  الفقااال  انرييااال عاااين  اوت يااار  اوىااات ي  ااايي   مي رلأوجداااس 

  مي رلأوجداااس  ة لاااممح اوت يااار  اتااامع  يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااع  وااان سيااا  ةن  ياااميلأ  ااايي   لااامم ا

يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااعا وااااا  ا ااااح  ف  اوماياااال  اورةااااحرلأ ادةر لاإةاااامرلأ  اوت ياااار  يااااميلأ تاااا يف إاااااا 

ANOVA (6)جيحي 

Model 

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 33.334 3 11.111 1.813 .0169
a

 

Residual 165.476 27 6.129   

Total 198.810 30    

Coefficients
a

 (7)جدول 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

 (Constant) .482 2.805  .172 .865 

 0137. -1.532 -270. 314. -481. 2011ربحية السهم 

 323 . 1.007 178. 295. 297. 2111 عاء عددالأ

 5.246E .000 .207 1.171 .0252 2011معدل الدوران
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 اوتي حااال  ااا إةاامرلأ وحجعاال ح ااح واام يةااير إاااا  الفقاال  انرييااال   اىاا،فولاايي يحر ن  اوىاات ي  ا مااا  

ح اوت ياااار  اتاااامع  يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااع  واااان سياااا  ةن   اىاااا،فعااااين  اوت ياااار  اوىاااات ي ولاااايي يحر ن 

  اوتي حالي  اى،فوليي يحر ن  يميلأ  يميلأ يرجل  اتسبي  اوسمىع  و   ا ح  ف  اومايل ت يف إاا 

 

 2ا9تف  اتحلي  ا   اجيحاين  30٠3ىتاي ف عيمرم   مف عإ -4

ANOVAb  (2)جيحي 

Model 

Sum of 

Squares 
Df Mean Square F Sig. 

 Regression 55.448 3 18.483 2.311 .099
a

 

Residual 215.927 27 7.997   

Total 271.375 30    

 

Coefficientsa (9)جيحي 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

 (Constant) .965 3.302  .292 .772 

 062. -1.946 -335. 400. -778. 2112ربحية السهم

 373. 905. 156. 337. 305. 2112عاء عدد الأ

 095. 1.731 299. 000. -8.741 2112معدل الدوران

 

-  اىااااامع ين ةن ولاااااموف    اوت يااااار    اوىااااات دل رعسيااااال  اىااااا،ف تىااااامحفح يفساااااي وااااان  اجااااايحاين  

تىاااامحف    مي رلأوجدااااس  ة لاااامما اااايي 06ي0ح ااااح ولرااااحف  رااااي قيواااال  946ي٠- ااااا   Tحقيواااال222ي0

 اوتي حااااال   اىاااا،فا ولاااايي يحر ن 2ي0ح ااااح  ياااار ولرااااحف  رااااي قيواااال  905ي0 ااااا     Tحقيواااال205ي0

ا حواااان  ااااف حعإىااااتاي ف وىااااتحف   09ي0 ىااااتحف رااااي و ح ااااح ولرااااحف22٠ي٠ Tحقيواااال  24٠ي2ولموداااا 

%  90ةف يرجااال   ااال   %٠0ولرحيااال ا عاااحي  الفقااال عاااين  اوت يااار  اتااامع  ح اوت يااار    اوىااات دل عو اااي ر 

يو ااان  ا اااحي ع عاااحي  اااق   الفقااال ي  وااام يفساااي ةيلااام وااان  اجااايحي  اىااامعق ةن إةااامرلأ  اوت يااار  اوىااات ي 

ل  ال ىاااايل عااااين  اوت ياااار  اوىاااات ي رعسيل اىاااا،ف  احي  ااااا إةاااامرلأ ىااااماعل ح ااااح واااام يةااااير إاااااا  الفقاااا

ح اوت يااار  اتااامع  يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااع  وااان سيااا  ةن  ياااميلأ يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااعا واااا  ا اااح  ف 

 اوماياااال  اورةااااحرلأ ادةاااار ل تاااا يف إاااااا إراباااامأ رعسياااال  اىاااا،ف ا،ااااق   اةر لاإةاااامرلأ  اوت ياااار  اوىاااات ي 

ح ااح واام يةااير إاااا  الفقاال  انريياال عااين  اوت ياار   ااا إةاامرلأ وحجعاال  مي رلأوجدااس  ة لاامم ا اامر   اايي 

 ة لاااممح اوت يااار  اتااامع  يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااع  وااان سيااا  ةن  ياااميلأ  ااايي   لااامم اوىااات ي  ااايي  ا

يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااعا واااا  ا اااح  ف  اومايااال  اورةاااحرلأ ادةر لاإةااامرلأ  ياااميلأ تااا يف إااااا   مي رلأوجداااس 

 اوتي حاااال  اااا إةااامرلأ وحجعااال ح اااح وااام يةاااير إااااا  الفقااال  ،ف اىااا اوت يااار  اوىااات ي  ا ماااا  ولااايي يحر ن 

ح اوت ياااار  اتاااامع  يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااع  واااان   اىاااا،ف انريياااال عااااين  اوت ياااار  اوىاااات ي ولاااايي يحر ن 

  اىااا،فولااايي يحر ن   ياااميلأ سيااا  ةن  ياااميلأ يرجااال  ااااتسبي  اوسمىاااع  وااا   ا اااح  ف  اومايااال تااا يف إااااا

  اوتي حالي
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 رتم خ  اىمع ل و   اجيحي  اتما :ووم ىعق يو ن تدايص  ا
  اىرل/عيمن

 الفقل و  

  اتسبي

 ولرحيل  اروحقج
ولرحيل رعسيل 

  اى،ف

وجدس  ة لممولرحيل  يي 

  مي رلأ
  اى،فوليي يحر ن 

 نرييل2ي0 نرييل04ي0   ىيل000ي0 00٠ي0 3009 مف 

 نرييل02ي0 نرييل 3ي0   ىيل0٠ي0 06ي0 30٠0 مف 

 نرييل03ي0 نرييل2ي0 يل  ى0٠ي0 0٠ي0 30٠٠ مف 

 نرييل09ي0 نرييل2ي0   ىيل06ي0 09ي0 30٠3 مف

 

  ج قس ت لج قست س ت مل قس ذ ح قسس  ل:قست ت م ل 

 رم   فقل   ىيل عين يرجل  اتسبي  اوسمىع  و   ا ح  ف  اومايل اةر م   اتأوين  او ييلأ و  ىح   اومي  -٠

 اوسمىع   دوم قد  رعسيل  اى،ف ح ال س لسي  اىلحيف حرعسيل  اى،ف عولر   دوم   ي  اتسبي  ا

حعماتما  إرابمأ   ارعميحعماتما   ق  يةير إا  ةن إتعمع ىيمىم  وسمىعيل وتسبيل ي يف  ا  إرابمأ 

ح ق  ي ع  لسل  ابرأ  احي عمر  " دوم   ي و ةر  اتسبي )و مىم  عرىعل  ا يول  اىحقيل رعسيل  اى،في

 لمو   ارع  حعماتما  رع   اى،ف"  رابأ إا   ا يول  ايوتريل (  دوم 

 ح ق  ي  ي  رتبمع يرجل  اتسبي  اوسمىع  و   ا ح  ف  اومايل اةر م   اتأوين  اىلحييلي

 

 رم   فقل نرييل عين يرجل  اتسبي  اوسمىع  و   ا ح  ف  اومايل اةر م   اتأوين  او ييلأ و  ىح   اومي  -3

ىح   اومي عولر   دوم   ي يرجل  اتسبي  اوسمىع   دوم   اوتي حال و   اى،ف اىلحيف حوليي يحر ن 

 اوتي حال ح ال س لسي  ا ح ق  يةير إا   يميلأ   ل  اوىت ورين و  ةى،ف   اى،ف  ي وليي يحر ن 

 ي اةر م   ات  ايي،م ىيمىم  ومايل ة  ر تسبيم  

 اوتي حال   اى،فيي يحر ن ح ق  ي ع  لسل  ابرأ  ا مر  عأر  "  دوم   ي  اتسبي  اوسمىع   دوم   ي ول -2

قا  ةن إير    اىح  ادتسبي  اوسمىع  يلر  ةن  ا يول  اس ي يل ادةر ل حيرج   ادةر ل و  ىح   اومي"

 ة عر ون  ا يول  ايوتريل حعماتما  تجرف  وديم  تي حي  عيرلأ  د  ةى،ف تد   اةر ل عين  اوىت وريني

 ا ح  ف  اومايل اةر م   اتأوين  او ييلأ و  ىح   اومي   رم   فقل نرييل عين يرجل  اتسبي  اوسمىع  و  -4

 دوم   ي يرجل  اتسبي   مي رلأوجدس  ة لممعولر   دوم   ي  يي   مي رلأوجدس  ة لمم اىلحيف ح يي 

و  ةر م    مي رلأوجدس  ة لمم اوسمىع  ح ال س لسي ا ح ق  يرج  إا  سرص  اليي  اوت  يي ون 

 سمىعيل وتسبيل اتأوين  د  إتعمع ىيمىم  و

عأر  " ي ي ي وىتحف  اتسبي  اوسمىع  )ةف ت حن  ارىعل ة عر(  دوم   ي  ح ق  ي ع  لسل  ابرأ  ا ما  -5

يترت   دي  حجحي  تجم م  وتلمرلل و  وجدس   لممو يميلأ  يي  ا " مي رلأوجدس  ة لمم يي 

سبي و  رقف  ارع  ح ا يول  اور  اقف ي يف إا   يميلأ وىتحف  ات مارعمي تر ل عمعةأن    مي رلأ

  ايوتريل حعماتما   يميلأ رىعل  ا يول  اىحقيل إا   ا يول  ايوتريل)و ةر  اتسبي  اوسمىع (ي

يرجل  اتسبي  اوسمىع  و  ةر م   اتأوين  اىلحييل و  يتل  ةن  رم   يميلأ  رتم خ  اير ىل  اويي ريلون 

  ارعمي  ا  لح ق  ي  ي   اى،فاوليي يحر ن   مي رلأوجدس  ة لممو   فقت،م عرعسيل  اى،ف ا يي 

ح ق  يلتعر و ةر  د   رابمأ تو ي  ارقمف  اس ي يل ادةر ل  ةر،مح ا اوسمىعيل  اورةحرلأ اتد   اةر م 

اتس يق ولماس،م  د  سىم   انر ل  اارف قح   الإي رلأح اىدح   لرت،م    مارعمي اتف   ع

  اولما ي

 



- 23 - 

 

 قس ت لج  قست      -11

 

 :قس ت لج 11/1

 اتاااأوين   اوسمىاااعا واااا  ا اااح  ف  اومايااال  اورةاااحرلأ اةااار م   إىااات،يل  اااق   اعسااا  إاتعااامر يحر  ااااتسبي

حوااااا لااااحم  ا  ارعااااميواااا   اسااااي واااان  اتلااااروم   مرت،م ياااال مي رلأ تداااا   اةاااار م  ا يااااميلأ   اىاااالحييل

  اوسمىاااعل  مريوم يااال ااااتسبي  اوسمىاااعا  حىااايدل ادساااي وااان تعراااا إي رلأ  اةااار ل اىاااماي   ة ويااال وب،اااحف

 ااااارف واااا   داااا سىااام  ولاااما  ع يااال  انااار ل اااالإي رلأتس ياااق  اولاااما   اةالااايل  أر،م اتاااا وااان ةااا

ادساااي وااان  اةااار ل و اااي عاااية  اعمسااا  عت اااييف إنااامر  ريريااام ترااامحي ويااا  وب،اااحف  ااااتسبي  اوسمىاااعا  أايااال 

ل  ااااااارف قح   ح  اااااي  يااااار  مييااااال  دااااا  سىااااام   انااااار   مي رلأ اوومرىااااام   مرت،م يااااال اتس ياااااق 

ت اااييف  منااامر  اريااارف قااامف  اعمسااا  عير ىااال ويي ريااال  ي ح  ااا   مرت،ااامم وااان اولاااما  وااا  تدااا   اةااار م 

تتااي حي ةىاا،و،م وااا  اىااح   اوماياال  اىاالحييل ادتس ااق واان  ااايحر   اتااا  اتااأوين  دااا  يراال واان  اةاار م 

  عماىيمىااام   اوسمىاااعيل ادتف ااا  مي رلأوااا   اساااي وااان تلاااروم   ااااتسبي  اوسمىاااعا   ااااقف يو ااان ةن يدلعااا 

  اعس  عمارتم خ  اتمايل : حقي ادص  اعمس  ون  ق  اتس يق ولماس،م

 

 ·قس ت لج قس ظ  ت 

 اااااتسبي   لااااا عااااأن يرجاااالت لإاتعمرىاااا ع ف اااال واااارحأادااااص  اعمساااا  واااان  مناااامر  ارياااارف ادعساااا  

 اةاار ل  أسااي  واا   مي رلأوجدااس  ة لاامم اايي  اوسمىااعا وااا  ا ااح  ف  اوماياال  اورةااحرلأ تاا ي ي واا   يااميلأ 

ااااافي   اتربيقياااال ىااااح م علااااحرلأ وعمةاااارلأ واااان  مي رلأدرقمعاااال  دااااا ىاااادح  اسح واااال  اةاااار م   وعاااامي 

 ااااارف ادسح وااال واااا  يحر ااام  ابم اااي واااا  اجوليااال  الموااال ادوىااام وين ةح يحر ااام واااا تبلياااي  اايااام 

 ور جااااا حر تبلياااااي يح اااااق    مي رلأ اتمعلااااال اوجداااااس  اواتدبااااال  جااااامندا حح اةااااابمويل   ماولااااامي اةااااار ل 

عماةااار ل ح اااق    اسىاامعم  ا ةح علاااحرلأ  يااار وعمةااارلأ واان اااافي تأ ير ااام  داااا عي اال  اولدحوااام   اوسينااال

اح يااااميلأ ولاااايي يحر ن  اىااااح   وااااا  اىاااا،فنعيلاااال  الفقاااال عااااين  ااااارع   اوسمىااااعا حةىاااالمر ةح  ح  ااااي 

تسبي ع يااااميلأ يرجاااال  اااااتسبي  اوسمىااااع  ا ااااقا  إراباااامأ رعسياااال  اىاااا،ف واااا  ت  يااااي يرجاااال  ااااا  اىاااا،ف

 ي اوسمىع 

 

 ·قس ت لج قسم ذق  ت 

واان سياا  ةن  يااميلأ  ة ااي  رتاام خ  اير ىاال  اويي رياال واام تحلااي إاياا   اعمساا  وااا  مناامر  ارياارف ادعساا 

يرجاال  اااتسبي  اوسمىااع  واا   ا اااح  ف  اوماياال اةاار م   اتااأوين  او ياايلأ وااا  ىااح   اواامي  اىاالحيف تااارتعن 

سيااا  تعاااين وااان   اوتي حاااال  اىااا،في يحر ن ياولااارلأ مي وجداااس  ة لاااممولرحيااام وااا  رعسيااال  اىااا،فا يي 

ح اوت يااار  اتااامع  )يرجااال  (رعسيااال  اىااا،فعاااين  اوت يااار  اوىااات ي )   ىااايل اويي ريااال حجاااحي  فقااال   اير ىااال

 وااااام تعاااااين حجاااااحي  فقااااال نرييااااال عاااااين  اوت يااااار  ااااااتسبي  اوسمىاااااعا( حةن  اااااق   الفقااااال ولرحيااااال ا 

سبي  اوسمىااااع  ا ح ااااقا  حجااااحي ت اتاااامع  )يرجاااال  ااااا( ح اوت ياااار   مي رلأوجدااااس  ة لاااامم اوىاااات ي) يي 

سبي ت اوتي حاااااال ( ح اوت يااااار  اتااااامع  يرجااااال  اااااا  اىااااا،ف فقااااال نرييااااال  اوت يااااار  اوىااااات ي)وليي يحر ن 

  اوسمىع ي
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 :      قس  م    لآت ت      قس م  11/2

ادولدحوم   اي اديل   ري إ تةمل  ىتاي و،ف  مي رلأوجدس  ة لممورأ   حعم  ومايلا حإي ريل وةييلأ  دا 

 وا تس يق  ح  ي  ير  مييل قعي رةر  ق   اولدحوم   مول ووم يلر عولما  عمقا  اوىت وريني

ون  مارعمي اونماعل عليف  اتاد   ن  اىيمىم   اوسمىعيل  اوتسبيل وا ةر م   اتأوين ورلم ادتف   ع -3

 ارف قح  اولما  و   اةر لياتس يق  ح  ي  ير  مييل  د  سىم   انر ل  ا  مي رلأجمر  

 ا ل يتوى   اور جلحن ح ا،ي م   اوريول ادو،رل عماتسبي  اوسمىع  ان  اورمو  ور  ة عر ون  اولمرل -2

حون تد   اورمو   اسبمي  د  قيول ةلحي  اةر ل علحرلأ تلعر  ن  اح ق  ح اس ي ل حعماتما   يميلأ  ا  ل و  

  ياومي اةر ل حةرتبمع قيول ةى،و،م و  ىح   

حتلريل  لرحرلأ قيمف  اج،م   اولريل عتنحير و ةر ا يمس  اتسبي  اوسمىع  عما ح  ف  اومايل ادةر م  -4

 يتد   اةر م  نع م  ايرجل تسبي،م حرةر تد   اولدحوم  و  ىح   اومي

 تحليم  ععسح  وىت عديل

  اوسمىع  و   اوجمل   اتمايل:تتلدق عوحلحع  اتسبي  اوىت عديل يحلا  اعمس  عإجر م  او يي ون  اعسم  

 ادةر لي  ارعميير ىل  فقل  اىععيل عين  اتسبي  اوسمىع  ا ةىتور ريل  -٠

ير ىل يحر  ااتفل و  تنعيق  اولميير  اوسمىعيل ىح م  اوسديل ةح ايحايل و   ايحي  اواتدبل  د   -3

 وىتح   اتسبي  اوسمىع ي

 ل حيرجل  اتسبي  اوسمىع  يإجر م ير ىم  ادلفقل عين تنعيق قح  ي  اسح و -2
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 قسم ق د

 قسم ق د قس    ت                                          

"  اوريااااحر  اولملاااار ادااااتسبي  اوسمىااااعا عااااماتنعيق  دااااا  اةاااار م   3002ةعااااح  ااياااار ا وااااي ر ناااا ا -

نرنااام ا  الااايي  -ولاااريل " ا  اتجااامرلأ ح اتوحياااي ا  ديااال  اتجااامرلأ جمولااال  ا  اىااا،ف اوتي حاااال واااا ىاااح  

  احي ي

 وي و يول  "  اتسبي  اوسمىعا وا  اةر م   اىلحييل " ا حرقل 3006ا اى،دا ا محمد عن ىدنمن  ا عمرا -

 ادريحلأ  اسمييل  ةرلأ اىعي تنحير اوسمىعل ا قىف  اوسمىعل عجمولل

 ل  اىلحييل ا  اريمأ ا ييىوعريي  اود  ىلحي ا  اوود ل  الرعي

وااااا  "  اتألاااايي  الدوااااا اوب،ااااحف حقياااامس  اااااتسبي  اوسمىااااعا3002ااديااااي ا  عااااي  ابتاااامي ةسوااااي  دااااا  -

 اومايااال ح اتجمريااال ا  ديااال  اتجااامرلأ  لاااحم  متجم ااام   اولملااارلأ ادب ااار  اوسمىاااعا " ا وجدااال  اير ىااام 

 يجمولل  ا م رلأ ورع عرا ىحيل ا  اليي  ا مرا 

ا  اوسمىااااعل  اوماياااالاي ر  ار،لاااال ٠92٠ اةسوااااي رجاااا   عااااي  الااااميامحمد ةااااحق  عةاااامي الاااايلا اير -

 عيرح ي- الرعيل

ا قيمس وىتحف  اتسبي و   اىيمىم   اوسمىعيل و  يي  اسم ويل  او ىىيل حة ر   دا  3002يمىينا محمدا  -

ر ورةحرلأا  ا مييويل  الرعيل جحيلأ  مولمي  ن  اعيمرم   اومايل ادعرح   اتجمريل  اريريلارىمال ي تحر لأ  ي

مني  ادلدحف  اومايل ح اولرويلا  و 
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 ( ةىومم ةر م   اتأوين  اىلحييل  يرل  اير ىل٠ودسق رقف )

 

 

 

 هسم قس   ت مسلسح قسم قس   ت مسلسح

 قلاتم ذ قست     16 قست     ت 1

 قس م  سلتنم ل 17 ملا  2

 قسمتمذ  سلتنم ل 18 م ذ ل ا سلتنم ل 3

 قلاع ذ  قسس  ذ ت 19 قس   ك ق  قا 4

      قس    ت 21 سلامت 5

   ت سلت  لح ل 21  لام سلتنم ل 6

 ت  لح قس ق م  22 قسذ ع قس     7

 ه   23 س   ت  لح 8

 ه س  قست     ت 24 س ذ 9

 قسخل   ت قس  مت 25 س     11

    ج سلتنم ل 26  ل  سلتنم ل 11

 قس  سم ت 27 قتم ذ قسخل ج 12

 س س ذ ت  ت  لح 28 قلاال  سلت  لح 13

 قس    ت 29 قلاال ت 14

 ت سلتنم لهم   31 هس ج 15


