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( في حخفيط عذو حمارم IFRSدَر معايير انخمارير انمانيت انذَنيت  )

 انمعهُماث نذِ انمضخزمريه فّ انبُرصت

 احمذ يضرِ اميه صامّ

 

 

 انمهخص :

رؼبٟٔ ِٕٙب رؼذ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  ِٓ أُ٘ اٌظٛا٘ش اٌزٟ 

اٌجٛسطبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزٍخض فٟ وٛٔٙب ػجبسح ػٓ عٍٛن ِزؼّذ ِٓ لجً 

الأؽشاف اٌزٟ رّزٍه ١ِضٖ ِؼٍِٛبر١خ ثؾغت اٌّؼٍِٛبد  ػٓ اٌّغزضّش١٠ٓ 

ٚأٗ ِٓ اٌظؼت ل١بعٙب ثشىً ِجبشش  اٌخبسع١ٓ ثٙذف رؾم١ك سثؼ غ١ش ػبدٞ ،

اٌذ١ٌٚخ ثبػزجبس٘ب ِؼب١٠ش ػب١ٌّخ  فٟ اٌجٛسطخ ، الا أْ رجٕٟ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

عزغبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّؼٍِٛبد وّب رؾغٓ ِٓ اٌشفبف١خ ٚرؾذ ِٓ  

 ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌجٛسطخ.
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Abstract: 

The phenomenon of information asymmetry of the most 

important phenomena plaguing financial exchanges , which 

boils down to being a deliberate behavior by the parties, 

which owns informational advantage to withhold information 

about the Investor breakers in order to realize a profit unusual, 

, It is difficult to measure directly on the stock exchange, But 

the adoption of International Financial Reporting Standards as 

global standards will help improve the explanatory Ability of 

information, Also will improve transparency and limit the 

phenomenon of information asymmetry among investors in 

the stock market. 
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 ممذمت َمشكهت انبحذ: نا

رؼذ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ اٌظٛا٘ش الأعبع١خ اٌزٟ رٛاعٗ 

اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌجٛسطخ اٌّب١ٌخ فٟ ظً ع١بدح رؼبسع اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ 

فٟ اٌجٛسطخ ، ٔز١غخ ٚعٛد ػذد ِٓ وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ٔغجٗ وج١شٖ 

ششوٗ ٚطغبس اٌّغب١ّ٘ٓ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ٔغجخ الً ِٓ اعُٙ اٌششوخ ِٓ اعُٙ اٌ

ٚفٝ ظً ػؼف ث١ئٗ اٌشلبثٗ ٚلٛا١ٔٓ ؽّب٠ٗ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ الال١ٍٗ اٚ طغبس 

اٌّغب١ّ٘ٓ فٝ وض١ش ِٓ اٌذٚي ، عبُ٘ ثشىً وج١ش فٝ رفبلُ ِشىٍٗ ػذَ رّبصً 

 . (Dai et al., 2013)اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزٝ لالذ ا٘زّبَ وج١شا فٝ ػذد ِٓ اٌذساعبد 

ػٍٝ أعجبة ٚ ٔزبئظ  (Chu & Song, 2010)ؽ١ش سوضد دساعخ   

ششوخ  282ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٌه ِٓ خلاي فؾض ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

طٕبػ١خ فٟ ِب١ٌض٠ب ٚ لذ أٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ إٌّبفغخ اٌظٕبػ١خ ٚ رشوض 

اٌٍّى١خ فٟ ٠ذ وجبس اٌّغزضّش٠ٓ ٠إدٞ اٌٟ ص٠بدح ؽذح ِشىٍخ ػذَ اٌزّبصً ِّب ٠إدٞ 

  اٌٟ أٔخفبع ػٛائذ الأعُٙ.

 ,Cormier, Ledoux, Magnan, & Aerts)وّب رٛطٍذ دساعخ   

ِٓ خلاي فؾض ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌىٕذ٠خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ رٛسٚٔزٛ    (2010

اٌٟ أْ الأفظبػ الأخز١بس ػٓ ِؼٍِٛبد اٌؾٛوّخ ٠ؾذ ِٓ ِشىٍخ ػذَ  0222ٌؼبَ 

ا رزغُ ثٛعٛد ٔظبَ لٛٞ ٌؾّب٠خ ؽمٛق رّبصً اٌّؼٍِٛبد خبطخ فٟ دٚي ِضً وٕذ

اٌّغزضّش٠ٓ ٚ أْ اٌششوبد فٟ رؾذ٠ذ ِغزٜٛ الأفظبػ رأخز فٟ الأػزجبس إٌّبفغ ٚ 

 اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثبلأفظبػ.

ِٓ  (Yunhao Dai, Kong, & Wang, 2013)ٚرٛطٍذ  دساعخ 

ح ثجٛسطخ الأٚسساق اٌّب١ٌخ خلاي فؾض ػ١ٕخ ِٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذ

اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ  ث١ٓ  0222ؽزٝ  ػبَ  0222اٌظ١ٕ١خ  ٌٍفزشح ِٓ ػبَ 

أداسح الأسثبػ ٚ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ؽ١ش أْ الأٔخفبع فٟ ِغزٜٛ ػذَ 

وّب ٘ذفذ دساعخ  رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠مًٍ ِٓ لذسح الأداسح ػٍٝ اٌزلاػت ثبلأسثبػ

(Russell, 2015)  اٌٟ فؾض اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ الأفظبػ
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الأخز١بسٞ. ػٓ ؽش٠ك فؾض ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ثجٛسطخ الاٚساق اٌّب١ٌخ 

،أٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ اٌششوبد  0226اٌٟ  2996الأعزشا١ٌخ فٟ اٌفزشح ِٓ 

رفؼخ ِٓ ػذَ اٌزّبصً فٟ اٌّؼٍِٛبد رفظؼ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزغُ ثّغز٠ٛبد ِش

أوضش ِٓ اٌششوبد الأخشٜ ، وّب أٚػؾذ أ٠ؼب أْ أفظبػ اٌششوبد ثظٛسح 

ِغزّشح ػٓ الأخجبس اٌغ١ذح ٚ اٌغ١ئخ ٠غبُ٘ فٟ رخف١غ ظب٘شح ػذَ رّبصً 

 اٌّؼٍِٛبد.

اٌٟ فؾض أصش  (Ajina, Lakhal, & Sougné, 2015)ٚ٘ذف  دساعخ       

اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ػٍٝ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ فٟ ثٛسطخ 

ششوخ فشٔغ١خ ٌٍفزشح ِٓ  260الاٚساق اٌّب١ٌخ ثفشٔغب. رىٛٔذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ 

. ٚ لذ أٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٔغجخ ٍِى١خ 0229ؽزٝ ػبَ  0222ػبَ 

١ش أ٠غبثٟ  ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ فٟ عٛق سأط اٌّبي ٚ اٌّغزضّش اٌّإعغٟ  ٌٙب رأص

رخف١غ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ِغزٜٛ اٌشفبف١خ ٚ ٠ؼضص صمخ 

 اٌّغزضّش فٟ أعٛاق سأط اٌّبي.

 

 راوياً : أٌذاف انبحذ

 ٠غؼٝ ٘زا اٌجؾش ئٌٝ رؾم١ك ِغّٛػخ ِٓ الأ٘ذاف ٟٚ٘ :     

رٕبٚي اٌجؾش ٚعٙبد إٌظش اٌّخزٍفخ ٌظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٝ  .2

 اٌفىش اٌّؾبعجٝ   

رؾ١ًٍ أؼىبعبد  ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ٚ  .0

 وفبءٖ الاعٛاق اٌّب١ٌٗ 

 اٌزؼشف ػٍٝ ِمب١٠ظ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٝ اٌفىش اٌّؾبعجٝ    .2

( فٟ رخف١غ ػذَ رّبصً IFRSٌذ١ٌٚخ  )دٚس ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا .2

 اٌّؼٍِٛبد.
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 رانزا : حمضيماث انبحذ : 

دٚس ِؼب١٠ش فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚا٘ذافٗ ٠زٕبٚي اٌجبؽش دساعخ        

( فٟ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌذٜ IFRSاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ  )

 ِٓ خلاي اٌّؾبٚس اٌزب١ٌخ :اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌجٛسطخ 

 

 : مفٍُو ظاٌرة عذو حمارم انمعهُماث : اَلا

راويا : اوعكاصاث عذو حمارم انمعهُماث عهّ صهُن انمضخزمريه َ كفاءي الاصُاق 

 انمانيً

 رانزا: مماييش عذو حمارم انمعهُماث فّ انفكر انمحاصبّ  

( في حخفيط عذو حمارم IFRSرابعا : دَر معايير انخمارير انمانيت انذَنيت  )

 انمعهُماث

 

 انمحُر الأَل : مفٍُو ظاٌرة عذو حمارم انمعهُماث :

٠ظٙش ػذَ اٌزّبصً فٟ اٌّؼٍِٛبد ػٕذِب ٠ىْٛ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ اخزلاف 

ثبلاؽلاع أٚ اٌّؼشفخ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثم١ّخ اٌششوخ ، ؽ١ش أْ اٌّغزضّش٠ٓ 

اٌز٠ٓ ٠ٍّىْٛ ِؼٍِٛبد خبطخ ٠ّىُٕٙ اٌّزبعشح ثٙب ػٍٝ ؽغبة اٌّغزضّش٠ٓ 

 (.Ohara .M., 2003,p.1335خش٠ٓ )ا٢

ٚرش١ش ظب٘شٖ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌٝ ػذَ رىبفٝء ؽغُ اٌّؼٍِٛبد 

اٌّزذاٚي ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ثؼؼُٙ اٌجؼغ فٝ اعٛاق اٌّبي اٚ ثّؼٕٝ اخش 

اخزلاف ؽج١ؼٗ ٚ ؽغُ اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ رّزٍىٙب الاداسٖ ِٓ داخً اٌششوٗ 

٠ٓ فٝ عٛق اٌّبي الاِش اٌزٜ ٠ٕؼىظ ثشىً ٚاٌّؼٍِٛبد إٌّشٛسٖ ٌؼبِٗ اٌّغضّش

. اٜ اْ ػذَ رّبصً (Abdioglu et.al., 2015) عٍجٝ ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ

اٌّؼٍِٛبد ثّفِٙٛٙب ٌٙب عبٔج١ٓ اٌؾبٔت الاٚي ٔشب ػٓ اِزلان الاداسٖ ِٓ داخً 

ٚ  (Pan et al ., 2015)ٌّؼٍِٛبد لذ لا رزٛافش ٌٍّغزضّش٠ٓ  Insidersاٌششوٗ 

الاخش لذ ٠ٕشأ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ثؼؼُٙ اٌجؼغ ٔز١غٗ لاِزلان ثؼؼُٙ  اٌغبٔت
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ِؼٍِٛبد افؼً ػٓ اداء اٌششوٗ اٌّبٌٝ فٝ اٌغٛق  ُٚ٘ ِٓ ٠طٍك ػ١ٍُٙ 

Informed Investors (Sougné, 2015) ٗفٟ اٌغبٌت ِإعغبد ِب١ٌ ُ٘ ٚ ،

Institutional Investors  ًاٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ اٌمذسٖ اٌّب١ٌٗ ٌٍؾظٛي ػ ٚ

 ٌّؼٍِٛٗ اٌلاصِٗ فٝ اٌٛلذ إٌّبعت ٚ رؾ١ٍٍٙب ثشىً افؼً ٚ ٠طٍك ػ١ٍُٙ ا٠ؼبا

(Sophisticated investors)  رٌه ِمبسٔٗ ثجم١خ اٌّغزضّش٠ٓ ُٚ٘ ِٓ ٠طٍك

 .   Investors uniformed  (Dai et al., 2013)ػ١ٍُٙ 

( أْ ؽبٌخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 0222ػبسف ِٚٓ ٔبؽ١خ اخشٜ أٚػؼ )

ث١ٓ ئداسح اٌششوخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ لا ٠ّىٓ اٌزخٍض ِٕٙب ٔٙبئ١بً عٛاء ِٓ خلاي 

الافظبػ اٌزٞ رزؼّٕٗ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أٚ غ١شٖ ِٓ اٌٛعبئً ، ٚرٌه لأْ ٕ٘بن 

أٔٛاع ِٓ اٌّؼٍِٛبد رمزؼٟ اٌؼشٚسح أْ رىْٛ ِؼٍِٛبد داخ١ٍخ ٠غت ػٍٝ 

ٚػذَ الافظبػ ػٕٙب ٌغّٙٛس اٌّغزضّش٠ٓ لأْ الافظبػ ػٕٙب  الإداسح الاؽزفبظ ثٙب

لذ ٠ىْٛ ِٓ الأِٛس اٌؼبسح ِٓ ؽ١ش رأص١ش٘ب اٌغٍجٟ ػٍٝ اٌٛػغ اٌزٕبفغٟ 

 ٌٍششوخ فٟ اٌغٛق . 

 

وّب ٠زوش اؽذ اٌجبؽض١ٓ اْ ؽبٌخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚخبطخ ث١ٓ ئداسح     

د ث١ٓ اٌطشف١ٓ رؼ١ك اٌششوخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌجٛسطخ رّضً فغٛح ِؼٍِٛب

ٚرزغغ ثبعزّشاس ػٍٝ ِذاس اٌؼبَ ، فؾظٛي ئداسح اٌششوخ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٟ٘ 

ػ١ٍّخ ِزظٍخ ِغ رمذَ ع١ش اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌؼ١ٍّبد فٟ اٌششوخ 

فزض٠ذ فغٛح اٌّؼٍِٛبد ِغ رشاوُ رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌذٜ ئداسح اٌششوخ ، ٚرمَٛ ئداسح 

١ٕخ ثبلإفظبػ ػٓ ثؼغ ِب ٌذ٠ٙب ِٓ ِؼٍِٛبد ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌششوخ ؽجمبً ١ٌ٢بد ِؼ

ِٓ خلاي اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ، ِٚٓ صُ رؼ١ك فغٛح اٌّؼٍِٛبد ِشح أخشٜ 

 ٚ٘ىزا. 

ٚٔظشاً ٌؼذَ ٚعٛد رؼش٠ف ِؾذد ٌظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فاْ ٕ٘بن 

ؼؼٙب ػذد ِٓ الارغب٘بد اٌزٟ رؾًّ ٚعٙبد ٔظش ِخزٍفخ ٚلذ رىْٛ ِىٍّخ ٌج

ػٍٝ أٔٙب ظب٘شح ػذَ رٕبعك  (Lu, 2010, P.2267)اٌجؼغ ، فّضلاً لذ ػشفٙب 
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ٚرىبفإ اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌجٛسطخ اٌّب١ٌخ ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ ثؼغ اٌّغزضّش٠ٓ ٌذ٠ُٙ 

اٌّض٠ذ ِٓ اٌّؼشفخ ػٓ ل١ّخ اٌششوخ الأعبع١خ لأْ ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد خبطخ ، ث١ّٕب 

اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠إصش ػٍٝ لذسرُٙ فٟ ٠ٛعذ ِغزضّشْٚ آخشْٚ ٌُ رظً ئ١ٌُٙ رٍه 

 ا١ٌم١ٓ ثبٌّؾزٜٛ الاخجبسٜ ٌزٍه اٌّؼٍِٛبد .

فٟ ارغبٖ أخش ػٍٝ أٔٙب "ؽ١بصح  الإداسح  (Paprocki, 2004)وّب ػشفٙب 

أٚ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٌّؼٍِٛبد ؽٛي الأداء اٌّبٌٝ اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ ٌٍششوخ ، 

ً اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ ثشىً أوضش ِٓ ؽ١بصح الأؽشاف اٌخبسع١خ ٌٙب ِض

 اٌّب١١ٌٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌجٛسطخ اٌّب١ٌخ  .

 

راويا : اوعكاصاث عذو حمارم انمعهُماث عهّ صهُن انمضخزمريه َ كفاءي الاصُاق 

 انمانيً

ارغٗ ػذد وج١ش ِٓ اٌذساعبد اٌٝ فُٙ ؽج١ؼٗ ِشىٍٗ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

اٌّغزضّش٠ٓ ٚ وفبءٖ الاعٛاق اٌّب١ٌٗ ؽ١ش اطجؼ ٕ٘بن ٚأؼىبعٙب ػٍٝ عٍٛن 

ارفبق ػبَ ؽٛي اْ ظب٘شٖ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٘ٝ ظب٘شٖ لبئّٗ ثبٌفؼً فٝ اٌؼذ٠ذ 

 ِٓ الاعٛاق اٌّب١ٌٗ ٚ اطجؼ اٌزغبؤي ٕ٘ب و١ف١ٗ اٌزؼبًِ ِؼٙب .

 

ثفؾض اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً    (Russell, 2015)ؽ١ش لبِذ دساعخ 

اٌّؼٍِٛبد ٚ الأفظبػ الأخز١بسٞ. ػٓ ؽش٠ك فؾض ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح 

،أٚػؾذ  0226اٌٟ  2996ثجٛسطخ الاٚساق اٌّب١ٌخ الأعزشا١ٌخ فٟ اٌفزشح ِٓ 

ٔزبئظ اٌذساعخ أْ اٌششوبد اٌزٟ رزغُ ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ ػذَ اٌزّبصً فٟ 

ِٛبد أوضش ِٓ اٌششوبد الأخشٜ ، وّب أٚػؾذ أ٠ؼب اٌّؼٍِٛبد رفظؼ ػٓ اٌّؼٍ

أْ أفظبػ اٌششوبد ثظٛسح ِغزّشح ػٓ الأخجبس اٌغ١ذح ٚ اٌغ١ئخ ٠غبُ٘ فٟ 

 رخف١غ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.

ثفؾض    (Ajina, Lakhal, & Sougné, 2015)وّب لبِذ دساعخ 

أصش اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ػٍٝ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ فٟ 
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ششوخ  260ثٛسطخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ثفشٔغب ِٓ خلاي ػ١ٕخ دساعخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚ لذ أٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ 0229ؽزٝ ػبَ  0222فشٔغ١خ ٌٍفزشح ِٓ ػبَ 

ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ فٟ عٛق   ٔغجخ ٍِى١خ اٌّغزضّش اٌّإعغٟ  ٌٙب رأص١ش أ٠غبثٟ

سأط اٌّبي ٚ رخف١غ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ِغزٜٛ اٌشفبف١خ 

 ٚ ٠ؼضص صمخ اٌّغزضّش فٟ أعٛاق سأط اٌّبي.

 ,.Hemant & Chen,2012 Bhattacharya et alوّب اشبس وً ِٓ  

ّذ اداسح اْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٝ اعٛاق اٌّبي ٠ؾذس ػٕذِب رزؼ     ,2013

إٌّشأح ؽغت ِؼٍِٛبد ِؼ١ٕٗ ػٓ اٌّغزضّش٠ٓ لاعزخذاِٙب فٝ رؾم١ك ػبئذ غ١ش 

 ػبدٜ ِٓ الأعُٙ اٌزٝ ٠ّزٍىٛٔٙب . 

٠ٚإدٜ ػذَ اٌزّبصً فٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ ػٍٝ 

 ,Gregoriou .A. et al., 2005)اٌّزؼب١ٍِٓ ِغ اٌجٛسطخ اٌّب١ٌخ ؽ١ش ٠شٜ  

P.1-31)  ُأْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد رزشن رأص١شاً عٍج١بً ػٍٝ ؽغُ اٌزذاٚي ِٚٓ ص

 ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ِغ رأص١ش ِؾذٚد ػٍٝ اعؼبس رذاٚي الاعُٙ.

( ئٌٝ أْ ػذَ رّبصً 22، ص. 0222وّب خٍظذ  دساعخ )طفب اٌغ١ذ ، 

اٌّؼٍِٛبد رمٛد اٌّزؼب١ٍِٓ اٌز٠ٓ ٌُ رظً ئ١ٌُٙ اٌّؼٍِٛبد ئٌٝ اٌٍغٛء ئٌٝ وض١ش ِٓ 

ٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌغّبعشح ثغشع ئعشاء اٌزؾ١ٍلاد اٌلاصِخ ٠ٚإدٞ رٌه ئٌٝ ا

اسرفبع فٟ رىٍفخ اٌّؼٍِٛبد ِٚٓ صُ الأغؾبة ِٓ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٘زا 

ثبلإػبفخ ئٌٝ رخف١غ اٌّزؼب١ٍِٓ ٌزؼبِلارُٙ أٚ أغؾبثُٙ ٔٙبئ١بً ِٓ اٌغٛق ِّب 

شاً ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ، ثً أْ ٘زا اٌزأص١ش ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع ؽغُ اٌزذاٚي ثّب ٠زشن رأص١

٠ّزذ ئٌٝ اسرفبع رىٍفخ سأط اٌّبي ِٚٓ صُ أخفبع فٟ اٌؼبئذ ِّب ٠ٕؼىظ فٟ إٌٙب٠خ 

 ػٍٝ ػذَ اٌضمخ فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرمٍجبد ٍِؾٛظخ فٟ أعؼبس الأعُٙ.

ػٍٝ  (Moerman .R., 2008, P.240)ِٚٓ ٔبؽ١خ اخشٜ أوذد دساعخ 

اٌّؼٍِٛبد ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ اٌزغبسح فٟ  ػلالخ ػذَ رّبصً

أٚساق اٌذ٠ٓ اٌخبص فٟ عٛق اٌمشٚع ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ، ؽ١ش 
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رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ اٌزٛل١ذ إٌّبعت ثبلاػزشاف ثبلاسثبػ اٚ ثبٌخغبئش 

 اٌذ٠ٓ .٠خفغ ِٓ ػذَ اٌزّبصً فٟ اٌّؼٍِٛبد ٠ٚض٠ذ ِٓ وفبءح اٌّزبعشح ثأٚساق 

ثبخزجبس ِذٜ ربص١ش   Abdioglu et al( 2015)كما لامج دراصً 

ظب٘شٖ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚؽغُ الافظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌٗ ػٍٝ اٌمشاساد 

 ( Foriegn Inistitutional Investorsالاعزضّبس٠ٗ ٌٍّإعغبد اٌّب١ٌٗ الاعٕج١ٗ

ٖ الاِش٠ى١ٗ ٚ لذ فٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذ SOXٚ رٌه فٝ اؽبس رطج١ك لبْٔٛ  (

عبُ٘ ثشىً وج١ش فٝ اعزؼبدٖ اٌضمٗ   SOXاٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعٗ اْ رطج١ك لبْٔٛ

ثبعٛاق اٌّبي ثبِش٠ىب خبطٗ ثؼذ ا١ٙٔبس ػذد ِٓ اٌششوبد اٌىجشٜ ٚ رٌه ؽ١ش 

ادٜ رطج١مٗ اٌٝ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ الافظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌٗ ٌٍششوبد ٚاٌؾذ ِٓ ػذَ 

ٜ  ادٜ اٌٝ ص٠بدٖ ٍِؾٛظٗ فٝ ؽغُ اعزضّبساد رّبصً اٌّؼٍِٛبد الاِش اٌز

 اٌّإعغبد اٌّب١ٌٗ.

ثبخزجبس اصش   Jamalinesari and Soheili (2015)َلامج دراصً 

ػذد ِٓ ا١ٌبد اٌؾٛوّٗ ٌٍششوبد ِضً ؽغُ ٍِى١ٗ اٌّإعغبد اٌّب١ٌٗ ث١ٙىً ٍِى١ٗ 

ٍٝ اٌششوٗ رشوض اٌٍّى١ٗ ؽغُ ششوٗ اٌّشاعؼٗ ٚاعزملاي اػؼبء ِغٍظ الاداسٖ  ػ

ششوٗ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعٗ  222ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ رٌه ٌؼ١ٕٗ ِىٛٔٗ ِٓ 

طٕبػٗ خلاي  00فٝ ؽٛاٌٝ  Tahrans Stock Exchangeثجٛسطٗ ؽٙشاْ 

ٚ لذ اٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعٗ اْ ٕ٘بن ػلالٗ  0222ٚ ؽزٝ    0228اٌفزشٖ ِٓ 

اػؼبء ِغٍظ عٍج١ٗ ِؼ٠ٕٛٗ ث١ٓ وً ِٓ ؽغُ ٍِى١ٗ اٌّإعغبد اٌّب١ٌٗ اعزملاي 

الاداسٖ ٚ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ّٕب رٛعذ ػلالٗ ا٠غبث١ٗ ِؼ١ٕخ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١ٗ 

فٝ ٠ذ ػذد ِؾذٚد ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد وّب اٚػؾذ ٔزبئظ 

 اٌذساعٗ ػذَ ٚعٛد ػلالٗ ث١ٓ ؽغُ ششوٗ اٌّشاؽؼٗ ٚ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد .

٠إدٞ ظٙٛس ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ أعٛاق سأط اٌّبي  اٌٟ      

(Prince & Dwivedi, 2013) لظٛس فٟ اٌزٛص٠غ  اٌىفء ٌٍّٛاسد 
.

أؽذ  

اٌزؾذ٠بد اٌٙبِخ اٌزٟ رٛاعخ أعٛاق سأط اٌّبي ثٛعخ ػبَ ٘ٛ اٌزٛص٠غ الأِضً 

ىض١ش ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ثأعٛاق سأط ٌٍّٛاسد ػٍٝ فشص الاعزضّبس ؽ١ش أْ اٌ
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اٌّبي رغؼٝ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ اٌّششٚػبد 

الأعزضّبس٠خ الا أْ رٛص٠غ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌفشص الأعزضّبس٠خ ػ١ٍّخ فٟ غب٠خ 

 اٌزؼم١ذ ٌلأعجبة اٌزب١ٌخ

شاف اٌذاخ١ٍخ أٚلا ٔز١غخ لأٔفظبي اٌٍّى١خ ػٓ الأداسح فأْ  الأداسح ٚ الأؽ .2

فٟ ِٕشأد الأػّبي ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد أوضش ٚ أدق ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ أٔفغُٙ 

ػٓ اٌفشص الأعزضّبس٠خ ٌٙزح إٌّشأد ٚ ٌذ٠ُٙ أ٠ؼب اٌؾبفض ٌض٠بدح ل١ّخ 

٘زح اٌفشص الأعزضّبس٠خ ٚ ٔز١غخ ٌزٌه فأْ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ أعٛاق سأط 

١ٙب ا٠ؼب" ِشىخ اٌّبي لذ ٠ٛاعٙٛا "ِشىٍخ الأخز١بس اٌّؼبوظ" ٚ ٠طٍك ػٍ

اٌّؼٍِٛبد اٌّخف١خ" ٚ رظٙش ػٕذِب ٠ىْٛ ثأعزطبػخ اٌٛو١ً )الأداسح( 

٠مَٛ ثأرخبر لشاساد ثبلاػزّبد ػٍٝ ِب ٌذ٠خ ِٓ ِؼٍِٛبد ٚلا ٠غزط١غ 

الأط١ً ) اٌّغزضّش( رؾذ٠ذ ِب ارا وبْ اٌٛو١ً لذ أعزخذَ ِب ٌذ٠خ ِٓ 

 خ ِؼٍِٛبد ثبٌطش٠مخ اٌزٟ رخذَ ِظٍؾخ الأط١ً ػٍٝ أفؼً ٚع

(Saam, 2007)  . 

صب١ٔب ثّغشد أْ ٠زخز اٌّغزضّش٠ٓ لشاسُ٘ ثبلأعزضّبس فٟ إٌّشأح فأْ  .0

الأداسح ٚ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ فٟ إٌّشأح لذ ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ اٌشغجخ فٟ 

أعزغلاي اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ٕزظ ػٕخ "ِشىٍخ اٌخطش الأخلالٟ ٚ  ٠طٍك 

ػ١ٍٗ أ٠ؼب "الأفغبي اٌّخف١خ "  ٚ ٟ٘ أؽذٜ ِشبوً اٌٛوبٌخ  ٚ اٌزٟ 

ز١غخ ٌٍزؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ ٚ الأ٘ذاف ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ أداسح رؾذس ٔ

إٌّشأح ٚ رزّضً فٟ اٌغٍٛن غ١ش الأخلالٟ أٚ الأعزغلاٌٟ ٌٍٛو١ً ) 

الأداسح أٚ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ( ٌزؾم١ك ِٕبفغ خبطخ ؽزٝ ٚ ٌٛ وبٔذ رؼش 

 .(Attila, 2012) الأط١ً) اٌّغزضّش ( 

اْ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  رإصشػٍٝ ١٘ىً  ما ىضبك يمكه انمُلَم     

سأط اٌّبي ٚ اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ ِٓ ِظبدس خبسط إٌّشأح 

 ٚ رإدٞ اٌٟ أعزضّبس غ١ش وبفٟ ٌٍششوبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ِشبوً اٌغ١ٌٛخ ؽ١ش :  

(Xu, Wang, & Han, 2012). 
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 Cost of equityأٚلا رأص١ش ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي)

capital) 

ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠غّؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ أفؼ١ٍخ فٟ 

ٌٍزذاٚي ػٍٝ الأعُٙ ٚ رؾم١ك    informed investors)   اٌّؼٍِٛبد     )

أسثبػ ػٍٝ ؽغبة اٌّغزضّش٠ٓ الأخش٠ٓ. ٌزٌه ٠ٍغأ  اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ١ٌظ 

( اٌٟ اٌّطبٌجخ ثؼبئذ  (uninformed investorsٌذ٠ُٙ  اٌّؼٍِٛبد  اٌىبف١خ 

أوجش ٌزؼ٠ٛغ  اٌخغبئش اٌّزٛلغ أْ رؾذس ٔز١غخ ٌٍزبعشح ِغ اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ 

ٍٕخ ٌٍغ١ّغ ِّب ٠إدٞ اٌٟ ص٠بدح رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد غ١ش ِؼ

سأط اٌّبي ٌٙزح اٌششوبد اٌزٟ رزغُ ثّغزٜٛ ػبٌٟ ِٓ ػذَ اٌزّبصً فٟ 

 ,Easley & OHara) اٌّؼٍِٛبد ٚ اٌزٞ ٠إدٞ اٌٟ أخفٍغ اعؼبس الأعُٙ

2004)  . 

 (Cost of debtفخ الألزشاع )صب١ٔب رأص١ش ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ رىٍ

ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد لا ٠إصش فمؾ ػٍٝ رىٍفخ الألزشاع أّب 

٠إصش ا٠ؼب ػٍٝ أخز١بس إٌّشأح ٌّظذس اٌؾظٛي ػٍٝ اٌمشع )ثّؼٕٝ أٔخ 

٠ؾذد ً٘ ٠غت أْ رؼزّذ ػٍٝ د٠ٓ ػبَ ػٓ ؽش٠ك أطذاس عٕذاد أٚ د٠ٓ 

ِضً اٌجٕٛن( ؽ١ش أْ خبص ِٓ خلاي الأرشاع ِٓ اٌّإعغخ اٌّب١ٌخ 

اٌششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِشرفغ رؼزّذ أوضش فٟ 

 ,Lin, Ma) ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ػٍٝ الألزشاع ِٓ اٌجٕٛن

Malatesta, & Xuan, 2013) . 

 ِّٚب عجك ٠زؼؼ ٌٍجبؽش ِب ٠ٍٟ : 

اٌّؼٍِٛبد اٌٝ أصش عٍجٟ فٟ رؾش٠ه رذاٚي الأعُٙ فٝ ٠إدٜ ػذَ رّبصً   - 2

اٌجٛسطخ عٛاء ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌزذاٚي اٌّزؼٍمخ ثؼذد الأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ ِٓ 

 ؽ١ش رغ١شاد أعؼبس الأعُٙ .

٠إدٜ ش١ٛع ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌجٛسطخ فٟ أغٍت الأؽٛاي   - 0

 . ئٌٝ ص٠بدح الأعؼبس اٌفؼ١ٍخ ٌلأعُٙ ػٓ أعؼبس٘ب اٌؾم١م١خ
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٠إدٜ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ئٌٝ ػذَ لذسح  اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رمذ٠ش  – 2

 اٌغؼش اٌّلائُ ٌٍغُٙ  

    

ٚٔظشاً ٌلأؼىبعبد اٌغٍج١خ اٌغبثمخ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌجٛسطخ 

ِٓ خلاي الاصش اٌغٍجٟ فٟ رؾش٠ه اٌجٛسطخ عٛاء ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌزذاٚي اٌّزؼٍمخ 

ش رغ١شاد أعؼبس الأعُٙ ، اٚ ِٓ خلاي ػذَ لذسح  ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ ِٓ ؽ١

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رمذ٠ش اٌغؼش اٌّلائُ ٌٍغُٙ ، ِّب فٝ ٠إدٜ فٟ أغٍت الأؽٛاي ئٌٝ 

 ص٠بدح الأعؼبس اٌفؼ١ٍخ ٌلأعُٙ ػٓ أعؼبس٘ب اٌؾم١م١خ فٝ اٌجٛسطخ .

٠شٜ اٌجبؽش أٔٗ لاثذ ِٓ ئٌضاَ اٌششوبد أْ رمَٛ ثبلإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد 

١خ ِٓ خلاي ئطذاس رمبس٠ش دٚس٠خ ؽزٝ لا رغزغً الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ اٌّؾبعج

ِؼشفزُٙ ثبٌّؼٍِٛبد لجً الإفظبػ اٌذٚسٞ ػٕٙب ٚٔشش٘ب فٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش 

حفعيم دَر  اٌّب١ٌخ وّؾبٌٚخ ٌٍؾذ ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌٙزٖ اٌظب٘شح ٚرٌه ِٓ خلاي 

ٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزؼّٕٙب ، ؽ١ش  رمَٛ االافصاط عه انخمارير انمانيت انذَريت 

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ثذٚساً ٘بِبً فٟ رخف١غ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ 

اٌجٛسطخ عٛاء ث١ٓ ئداسح اٌششوخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ أٚ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚثؼؼُٙ 

 اٌجؼغ 

 رانزا: مماييش عذو حمارم انمعهُماث فّ انفكر انمحاصبّ    

مه انمماييش نمياس عذو حمارم انمعهُماث   عرض انفكر انمحاصبي عذد     

 كان أٌمٍا :

ؽغُ اٌزذاٚي فٟ اٌّؼٍِٛبد : ٠ؼذ ؽغُ اٌزذاٚي فٝ اٌّؼٍِٛبد ِٓ  .2

اٌّإششاد اٌزٟ ٠غزذي ِٕٙب ػٍٝ دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد . ؽ١ش 

٠شرجؾ ؽغُ اٌزذاٚي ثؼلالخ ػىغ١خ ِغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ، فؼذَ 

ّزؼب١ٍِٓ داخً اٌجٛسطخ فاْ رٌه ٠ؼٕٟ ئِب ٚطٛي اٌّؼٍِٛبد ئٌٝ وً اٌ

أخفبع ؽغُ اٌّزؼب١ٍِٓ رٚٞ اٌّؼٍِٛبد ، ٚئِب أغؾبثُٙ ٔٙبئ١بً ِٓ 

 ,Chi,Wang, 2010 )اٌجٛسطخ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أخفبع ؽغُ اٌزذاٚي)
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P.7 ؽ١ش رٛعذ ػلالٗ عٍج١ٗ ث١ٓ ؽغُ اٌزذاٚي اٚ ؽشوٗ  اٌج١غ ٚ اٌششاء .

اٌّؼٍِٛبد فىٍّب صاد ؽغُ ػذَ رّبصً  ٌلاعُٙ فٝ اٌغٛق ٚ ث١ٓ ػذَ رّبصً

 اٌّؼٍِٛبد فٝ اٌغٛق ادٜ رٌه اٌٝ أخفبع ِغزٜٛ ) ؽغُ ( اٌزذاٚي.

 

سثؾ١خ اٌزذاٚي اٌذاخٍٟ  : ٠ؼزّذ ٘زا اٌّم١بط ػٍٝ فىشح أْ الأسثبػ  .0

اٌذاخ١ٍخ راد طٍٗ ثبٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٝ اٌجٛسطخ ؽ١ش 

خ اٌزجب٠ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ رشرجؾ أسثبػ اٌزذاٚي ِٓ اٌذاخً ثذسع

اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌخبسط ، ؽ١ش رىْٛ أسثبػ اٌزذاٚي ِٓ اٌذاخً 

طفشا  فٟ ؽبٌخً اِزلان اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌجٛسطخ ٔفظ اٌّؼٍِٛبد 

 (.Frankel .R. & Li .X., 2004, P.5اٌّٛعٛدح ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ )

 

ث١ٓ أػٍٝ ؽٍت ٚأدٔٝ ِذٜ اٌغؼش  :  ٠ؼزّذ ٘زا اٌّم١بط ػٍٝ ل١بط اٌفشق  .2

ػشع ٌغؼش ششاء الاعُٙ ٚاٌزٜ ٠ؼذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رذي ػٍٝ ٚعٛد 

ظب٘شح ػذَ اٌزّبصً ؽ١ش أْ اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌجٛسطخ ٠مِْٛٛ ثؾّب٠خ 

أٔفغُٙ ِٓ رظشفبد الإداسح ػٓ ؽش٠ك رمذ٠ُ أعؼبس اعُٙ ألً ِٚٓ صُ 

ٝ عؼش (. ٚاٌفشق ث١ٓ اػ٠Zhou .H., 2004, P.12ٍضداد ِذٜ اٌغؼش  )

ٌٍغُٙ فٝ اٌغٛق فٝ   Bid priceٚ الً عؼش ٌٍج١غ  Ask priceٌٍششاء 

ؽبٌٗ غ١بة ظب٘شٖ ػذَ اٌزّبصً فبْ رٌه ٠شش اٌٝ اْ وً اٌّغزضّش٠ٓ ٌذ٠ُٙ 

فٝ ٘زٖ اٌؾبٌٗ   Bid- Ask spreadٔفظ ؽغُ اٌّؼٍِٛبد ٚثبٌزبٌٝ فبْ 

٠غت اْ ٠غبٜٚ طفش ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ فبٔٗ ِغ ص٠بدٖ ػذَ رّبصً 

اٜ اْ ٕ٘بن ػلالٗ ا٠غبث١ٗ   Bid- Ask spreadِبد رضداد ل١ّٗ اٌّؼٍٛ

 ,Bid –Ask Spread  .(Ruessllث١ٓ ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ 

2015 )   
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رٛلؼبد اٌّؾ١١ٍٓ اٌّب١١ٌٓ: ٠ؼذ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبلأسثبػ  .2

بد اٌّغزمج١ٍخ أؽذ اٌّمب١٠ظ اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛ

، ؽ١ش رش١ش اٌذساعبد اٌزٟ اػزّذد ػٍٝ ٘زا اٌّم١بط ػٍٝ أْ ٕ٘بن 

ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

(Richardson .V.J., 1998, P.7.) 

 

خلاي   Stock Price Volatilityاٌزغ١ش اٌغش٠غ فٝ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ   .2

زبوذ ٚ ؽغُ اٌّخبؽش فٝ عٛق اٌّبي فزشٖ ص١ِٕٗ ِؾذدٖ ٠ؼذ ِإششا ٌؼذَ  اٌ

ٚ ثبٌزبٌٝ فبْ ٕ٘بن ػلالٗ ا٠غبث١ٗ ث١ٓ ؽغُ اٌزغ١ش فٝ عؼش اٌغُٙ ٚ ػذَ 

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ارا أخفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٝ اٌغٛق ادٜ رٌه 

 ,Ruessll)اٌٝ أخفبع ؽغُ اٌزغ١ش فٝ عؼش اٌغُٙ ٚ اٌؼىظ طؾ١ؼ 

2015 )   

ئٌٝ أْ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚفٟ ػٛء ِب عجك ٠خٍض اٌجبؽش 

رؼذ ِٓ أُ٘ اٌظٛا٘ش اٌزٟ رؼبٟٔ ِٕٙب اٌجٛسطبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزٍخض فٟ وٛٔٙب 

ػجبسح ػٓ عٍٛن ِزؼّذ ِٓ لجً الأؽشاف اٌزٟ رّزٍه ١ِضٖ ِؼٍِٛبر١خ ثؾغت 

ٚأٗ ِٓ  اٌّؼٍِٛبد  ػٓ اٌّغزضّش١٠ٓ اٌخبسع١ٓ ثٙذف رؾم١ك سثؼ غ١ش ػبدٞ ،

ىً ِجبشش فٟ اٌجٛسطخ ، ٚلذ الزشػ اٌجبؽضْٛ ػذح ِزغ١شاد اٌظؼت ل١بعٙب ثش

لبثٍخ ٌٍّلاؽظخ ٌٍزؼج١ش ػٕٙب رّضٍذ فٟ ؽشق اٌم١بط اٌزٟ رُ رٕبٌٚٙب)ؽغُ اٌزذاٚي 

فٟ اٌّؼٍِٛبد ، سثؾ١خ اٌزذاٚي اٌذاخٍٟ ، ِذٜ اٌغؼش ، رٛلؼبد اٌّؾ١١ٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

بس اٌزٟ رٕؼىظ ػٍٝ وً (  ٚؽ١ش أْ ٌفغٛح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌؼذ٠ذ ِٓ ا٢ص

ِٓ اٌششوخ ٚػٍٝ ؽغُ اٌزذاٚي فٝ اٌجٛسطخ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚرؾف١ض الإداسح ٚرىٍفخ 

سأط اٌّبي ، فبْ الافظبػ الاٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ الاعٙضح اٌزو١خ 

 ٠غبُ٘ فٟ رخف١غ رٍه اٌفغٛح .
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عذو حمارم ( في حخفيط IFRSرابعا : دَر معايير انخمارير انمانيت انذَنيت  )

 انمعهُماث.

٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌٗ فٝ اٌزٛط١ً اٌفؼبي ٌٍّؼٍِٛبد        

( ٚ  (Ghazali et al., 2015ٌلاؽشاف اٌخبسع١ٗ فٝ اٌٛلذ ٚ ثبٌطش٠مٗ إٌّبعجٗ 

رؼزجش ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد اعبعب لارخبر اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد ِٓ لجً اٌّغزخذ١١ِٓ ِٓ، 

١١ٌٓ ٚ اٌّشرمج١١ٓ ، اٌّؾ١١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ،اٌّمشػ١١ٓ ٚ غ١شُ٘ اٌّغزضّش١٠ٓ اٌؾب

ٌزٌه فبٔٗ ِٓ اٌّفزشع اْ رغبُ٘  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌٗ فٝ رؾم١ك اٌىفبءٖ فٝ رٛع١ٙٗ 

   (Bhattacharya et.al., 2013)اٌّذخشاد ٚ الاعزضّبساد فٝ عٛق اٌّبي 

مٛائُ اٌّب١ٌٗ  ٚرٌه ِٓ خلاي رؾغ١ٓ وفبءٖ اٌمشاساد الاعزضّبس٠ٗ ٌّغزخذِٝ اٌ

 ;e.g., Biddle and Hilary 2006)ٚ٘زا ِب اٚػؾزٗ ػذد ِٓ اٌذساعبد 

(Hope and Thomas 2008  ٖاٌزٝ اصجزذ أٗ ِغ اسرفبع ِغزٜٛ عٛد ٚ

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌٗ  ٚؽغُ الافظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌٗ ثشىً ػبَ ٠غبػذ ٘زا فٝ اٌؾذ 

 ُ ثم١ّٗ اوجش اٚ الً ِٓ اٌّطٍٛةِٓ اٌّشبوً اٌّزشرجٗ ػٍٝ الاعزضّبساد اٌزٝ رز

(under and Over investments)   ٝٚرٌه ثبػزجبس اْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌٗ ٚ اٌز

رزٛافش ثٙب ِؼب٠ش اٌغٛدٖ ِٓ اٌّلائّٗ ٚاٌّٛصٛل١ٗ ثبلاػبفٗ اٌٝ ِغزٜٛ الافظبػ 

ثٙب ٚ ؽغُ اٌشفبف١ٗ رٛفش ٌٍّغزضّش٠ٓ ِؼٍِٛبد رؼىظ ثشىً افؼً اٌٛػغ اٌّبٌٝ 

ّٕشأٖ ٚ ثبٌزبٌٝ فبْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌٗ ٚ ؽغُ الافظبػ ثٙب عٛاء  اٌؾم١مٝ ٌٍ

 الاخز١بسٜ اٚ الاعجبسٜ ٌٗ دٚس وج١ش فٝ اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.       

ٚفٟ ظً الالزظبد اٌؼبٌّٟ ٚػٌّٛخ أعٛاق سأط اٌّبي ٚاٌزطٛساد       

١خ ػٍٝ شجىخ اٌّزلاؽمخ فٟ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ٚالافظبػ ػٓ اٌزمبس٠ش اٌّبٌ

 Internationalالأٔزشٔذ رضا٠ذد اٌؾبعخ ئٌٝ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ 

Financial Reporting) (Standards (IFRS)   ؽ١ش ثذء ِغٍظ ِؼب١٠ش  ،

َ( ثزط٠ٛش ِغّٛػخ ِٛؽذح راد عٛدح ػب١ٌخ  0222اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ِٕز )ػبَ 

١خ ثبػزجبس٘ب أؽذ ػٛاثؾ ئٔزبط ِؼٍِٛبد ِٚمجٌٛخ د١ٌٚبً ِٓ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّبٌ
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شفبفخ ٚوبٍِخ رؼىظ ثٛػٛػ اٌٛػغ اٌؾم١مٟ ٌٍششوبد ثٙذف ؽّب٠خ أطؾبة 

 َ(.0222اٌّظبٌؼ ِٓ ٔبؽ١خ ٚئػلاَ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ ٔبؽ١خ أخُشٞ )أؽّذ ،

 Bruce et al. 2014 )َ(،0222ٚلذ أوذد اٌؼذ٠ذ ِٓ الاثؾبس  )٠ٛعف،

;Joane et al. 2013; Philiph et al. 2014)  ػٍٝ أْ رجٕٟ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش

اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ثبػزجبس٘ب ِؼب١٠ش ػب١ٌّخ عزغبُ٘ فٟ رخف١غ الاخزلافبد ث١ٓ ٘زٖ 

اٌزمبس٠ش فٟ اٌذٚي اٌّخزٍفخ ، ٚرؾغ١ٓ لذسرٙب اٌزفغ١ش٠خ وّإشش لإداء اٌششوخ ، 

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ . ٚرؾغ١ٓ اٌشفبف١خ ٚاٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ، ٚص٠بدح عٛدح

( ِغ ٘زٖ اٌّؼب١٠ش ػشٚسح ؽز١ّخ Convergenceؽ١ش أطجؼ اٌزٛافك )

ٌزؼض٠ض الاعزمشاس الالزظبدٞ اٌؼبٌّٟ ٚالأذِبط ف١ٗ ،وّب أْ اٌزٛافك ٠شُغغ 

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ الاعزضّبس خبسط دٌُٚٙ ؽ١ش ٠ٙزُ اٌّغزضّشْٚ ثأْ رىْٛ 

ظؼ ػٕٙب فٟ اٌٛلذ إٌّبعت ٚلبثٍخ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ِلائّخ  ِٚٛصٛق ف١ٙب ِٚف

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              َ(.                                                                                                                          0222َ، شؾبرٗ،0220ٌٍّمبسٔخ )ش١زٛٞ ،

ٚرؼذ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي اٌّّبسعبد اٌّشرجطخ ثٙب أؽذ 

اٌّغججبد اٌزٟ دفؼذ ا١ٌٙئبد اٌّخزٍفخ ٚإٌّظّبد اٌّؾبعج١خ ئٌٝ ٚػغ اٌمٛاػذ 

ٚاٌّؼب١٠ش اٌّخزٍفخ ٌٍؾذ ِٓ ٘زٖ اٌّّبسعبد اٌزٟ رض٠ذ ِٓ فغٛح ػذَ رّبصً 

اٌّزؼب١ٍِٓ ٚاٌزٟ لذ رمٛد ثبٌٕٙب٠خ ئٌٝ ا١ٙٔبس الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

(Dowd .K. , 2009, P.2.) 

ٚلذ وبْ ِٓ أّ٘ٙب ل١بَ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ثزؼذ٠ً ِؼب١٠ش 

اٌزٟ وبْ    (IFRS)  اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ٚئطذاس ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ

اٌّغزضّش ٚثٕفظ اٌٛلذ رفشع ٔٛع ِٓ اٌٙذف ِٕٙب رٛف١ش آ١ٌخ رؾىُ ػًّ 

اٌغ١طشح ػٍٝ اٌّّبسعبد الإداس٠خ ، وّب أطجؾذ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ٚٔظشاً 

ٌٍّشبوً اٌؼذ٠ذح اٌزٟ أفشصرٙب اٌج١ئخ اٌزٟ رزؼبًِ ِؼٙب ِٕٙخ اٌّؾبعجخ رٙذف ئٌٝ 

ل١بط الأداء ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ ، الأِش اٌزٞ وبْ ٌٗ رذاػ١بد رّضً 

بَ  ثاطذاس رمبس٠ش رؾزىُ ئٌٝ ِؼب١٠ش الإثلاؽ اٌّبٌٟ فٟ ئٔزبعٙب ٌٍّؼٍِٛبد فٝ اٌم١

اٌّب١ٌخ ، ثٙذف ػّبْ اؽزٛاء اٌّؾزٜٛ الإػلاِٟ ٌٙب ػٍٝ اٌخظبئض إٌٛػ١خ 
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ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٟ ِٓ شأٔٙب رم١ًٍ فغٛح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

(Vakilifard .H. and Others, 2011, P.234الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ )
 

، ؽ١ش 

٠غبُ٘ رطج١مٙب فٟ رؾغ١ٓ ٔٛػ١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ ٌّخزٍف فئبد اٌّغزضّش٠ٓ ، 

ٚرٌه ِٓ خلاي رمذ٠ُ ِؼٍِٛبد ِلائّخ ٚلبثٍخ ٌٍفُٙ ٚراد ِٛصٛل١خ ػب١ٌخ ثبلإػبفخ 

ئٌٝ أٔٙب رغبُ٘ فٟ عؼً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌٍششوخ لبثٍخ ٌٍّمبسٔخ ِغ ِؼٍِٛبد 

 ٌفزشاد ص١ِٕخ ِزؼذدح .          اٌششوبد الأخشٜ

ٚ٘زا ِب أزٙذ ئ١ٌٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد فٟ ٘زا اٌظذد، ؽ١ش رٕبٌٚذ 

( رؾ١ًٍ أصش اػزّبد ِؼب١٠ش Goodwin .J., et al, 2008, P.114دساعخ )

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚلذ رٛطٍذ ئٌٝ أْ الأزمبي ئٌٝ 

اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٠إدٞ ئٌٝ رؾمك عٛدح الأسثبػ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش 

اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوخ وشد فؼً ؽج١ؼٟ ٌزفبػً عٛق الأعُٙ ثشىً 

ئ٠غبثٟ ٚفٟ ٚلذ ِجىش ِغ اٌزؾغٓ فٟ ٔٛػ١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّفظؼ ػٕٙب 

وبد اٌزٟ رطجك ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش أ٠ؼبً ئٌٝ أخفبع فغٛح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌٍشش

 اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ.

(Rammanna & Sletten, 2009,P2) وّب اٚػؾذ دساعخ        
 

أْ 

اػزّبد ِؼب١٠ش  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٠إدٜ اٌٝ أخفبع رىٍفخ ئػذاد اٌّؼٍِٛبد 

ِٚشاعؼزٙب ٌٍّشبسو١ٓ فٟ أعٛاق سأط اٌّبي خبطخ فٟ اٌششوبد الأوضش اػزّبداً 

ٕجٟ ، وّب ٠إدٜ اٌٝ اٌزغبؤي ػٓ ِذٜ عٛدح اٌّؼب١٠ش ػٍٝ سأط اٌّبي الأع

اٌّؾبعج١خ اٌّؾ١ٍخ ٚاوزّبٌٙب ، ؽ١ش أْ ػذَ اوزّبٌٙب أٚ أخفبع عٛدرٙب ٠ؾزُ 

 ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ اٌّطٍٛثخ . (IFRS)اٌٍغٛء ئٌٝ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش 

(22، ص  0222ِف١ذح ، وّب رأرٟ دساعخ )     
 

أْ ٌزإوذ رٌه ؽ١ش رشٜ 

ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ لذ لالذ لجٛلاً ػب١ٌّبً ٚاعغ ٌزؾم١مٙب الأغغبَ فٟ 

ئػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرٛف١ش ؽذ وج١ش ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزغُ ثبٌّلائّخ 

 ٚاٌّٛػٛػ١خ ٚوزٌه لبث١ٍزٙب ٌٍّمبسٔخ.

ؾمك ٠ (IFRS)ؽ١ش اطجؼ اٌزؾٛي ئٌٝ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ       
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اٌزط٠ٛش فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ، ٚخ١ش د١ًٌ ػٍٝ رٌه ِب لبَ ثٗ الارؾبد الأٚسٚثٟ 

ٌزؾم١ك  (IFRS)َ ِٓ اٌزؾٛي ئٌٝ رطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش 0222ثؾٍٛي ػبَ 

ِغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ اٌغ١ٌٛخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٚغز٠ٛبد د١ٔب فٟ ػذَ رّبصً 

ٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌذ١ٌٚخ لجٛلاً ػبِبً اٌّؼٍِٛبد ٚ رىٍفخ سأط اٌّبي ، ؽ١ش رٍمٟ ا

ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ ِّب ٠ؾمك رؾغ١ٓ فٟ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ٕزغٙب إٌظبَ 

اٌّؾبعجٟ ٚفك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ الأِش اٌزٞ ٠شفغ ِٓ وفبءح أداء الإداسح ٠ٍٚجٟ 

اؽز١بعبد اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد وّب ٠ؼضص ١٘بوً اعٛاق اٌّبي ٠ٚخفغ ِٓ 

 ,Garcia., Bastida.,2010رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚرٌه ِٓ خلاي :   ) ػذَ

Latrids,G.2010:) 

اٌؾذ ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌٍزغ١١ش فٟ اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ ٚرٌه ثزٛف١ش  -

 اٌزغبٔظ فٟ الأسلبَ اٌّؾبعج١خ ٌززٕبعت ِغ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ.

فٟ اٌذٚي اٌزٝ رطجك ص٠بدح اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ  -

 ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ .

ِغبػذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر لشاساد ِب١ٌخ ٚاػ١خ رض٠ذ ِٓ لذسرُٙ ػٍٝ  -

 اٌزٕجإ ثبلأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.

رؾغ١ٓ ِغزٜٛ عٛدح الإػذاد ٚالإفظبػ ػٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚػ١ٍٗ خفغ  -

 اؽزّبي ئداسح الأسثبػ .

ٌّؼٍِٛبد ٚرؼض٠ض وفبءح عٛق الأعُٙ ِٓ خلاي خفغ دسعخ اٌزجب٠ٓ فٟ ا -

رم١ًٍ ٔطبق اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌجذ٠ٍخ اٌّغّٛػ ثٙب ٚػشٚسح اشزشاؽ 

 رمذ٠ُ ئفظبؽبد ِلائّخ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ثذائً.

ٚثبلإػبفخ ئٌٝ ِب عجك ٠شٜ اٌجبؽش أْ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ لذ 

ٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ِٓ خلاي اعزطبػذ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌم

 -وٛٔٙب :

فٟ اٌششوبد ، وّب رغُٙ فٟ ئداسح اٌّخبؽش ٚاٌّّبسعبد اٌشلبث١خ اٌغ١ٍّخ  .2

 ٌز١ٌٛذ ِؼٍِٛبد ِؾبعج١خ ػب١ٌخ اٌغٛدح فٟ اٌششوبد.رٛفش ئؽبسا
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رغبػذ ػٍٝ ئ٠غبد ٔظبَ ع١ذ ٌٍجٛسطخ ِٓ خلاي رؾم١ك شفبف١خ ئصجبد  .0

 ٚأدائٙب ، ٚأٔشطخ ئداسح اٌّخبؽش.اٌّشوض اٌّبٌٟ      ٌٍششوبد 

رذػُ ٚلا رؼٛق الإششاف اٌفؼبي ػٍٝ اٌششوبد ِٓ خلاي وٛٔٙب لبثٍخ  .2

 ِٚلائّخ ٌٍزٕف١ز.

 انىخائش َانخُصياث:

 اَلاً: انىخائش  

ػذَ ٚعٛد رؼش٠ف ِؾذد ٌظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فاْ ٕ٘بن ػذد ِٓ  .2

ِىٍّخ ٌجؼؼٙب الارغب٘بد اٌزٟ رؾًّ ٚعٙبد ٔظش ِخزٍفخ ٚلذ رىْٛ 

اٌجؼغ ، ؽ١ش رؼذ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ اٌظٛا٘ش الأعبع١خ 

اٌزٟ رٛاعٗ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌجٛسطخ اٌّب١ٌخ فٟ ظً ع١بدح رؼبسع 

 اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌجٛسطخ

رإصش ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  ػٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚ اٌمشاساد  .0

٠ً ِٓ ِظبدس خبسط إٌّشأح ٚ رإدٞ اٌٟ اٌّزؼٍمخ ثبٌؾظٛي ػٍٟ اٌزّٛ

 أعزضّبس غ١ش وبفٟ ٌٍششوبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ِشبوً اٌغ١ٌٛخ

 

رؼذ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ أُ٘ اٌظٛا٘ش اٌزٟ رؼبٟٔ ِٕٙب  .2

اٌجٛسطبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزٍخض فٟ وٛٔٙب ػجبسح ػٓ عٍٛن ِزؼّذ ِٓ 

ٌّؼٍِٛبد ػٓ لجً الأؽشاف اٌزٟ رّزٍه ١ِضٖ ِؼٍِٛبر١خ ثؾغت ا

ٚأٗ ِٓ اٌظؼت  اٌّغزضّش١٠ٓ اٌخبسع١ٓ ثٙذف رؾم١ك سثؼ غ١ش ػبدٞ ،

ل١بعٙب ثشىً ِجبشش فٟ اٌجٛسطخ ، ٚلذ الزشػ اٌجبؽضْٛ ػذح ِزغ١شاد 

لبثٍخ ٌٍّلاؽظخ ٌٍزؼج١ش ػٕٙب رّضٍذ فٟ ؽشق اٌم١بط اٌزٟ رُ رٕبٌٚٙب)ؽغُ 

غؼش ، رٛلؼبد اٌزذاٚي فٟ اٌّؼٍِٛبد ، سثؾ١خ اٌزذاٚي اٌذاخٍٟ ، ِذٜ اٌ

اٌّؾ١١ٍٓ اٌّب١١ٌٓ (  ٚؽ١ش أْ ٌفغٛح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌؼذ٠ذ ِٓ 

ا٢صبس اٌزٟ رٕؼىظ ػٍٝ وً ِٓ اٌششوخ ٚػٍٝ ؽغُ اٌزذاٚي فٝ اٌجٛسطخ 
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ٚاٌغ١ٌٛخ ٚرؾف١ض الإداسح ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ، فبْ الافظبػ الاٌىزشٚٔٝ 

 ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠غبُ٘ فٟ رخف١غ رٍه اٌفغٛح .

 

ش ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌجٛسطخ ِٓ خلاي الاصش اٌغٍجٟ رإص .2

فٟ رؾش٠ه اٌجٛسطخ عٛاء ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌزذاٚي اٌّزؼٍمخ ثبلأٚساق 

اٌّب١ٌخ أٚ ِٓ ؽ١ش رغ١شاد أعؼبس الأعُٙ ، اٚ ِٓ خلاي ػذَ لذسح  

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رمذ٠ش اٌغؼش اٌّلائُ ٌٍغُٙ ، ِّب فٝ ٠إدٜ فٟ أغٍت 

ص٠بدح الأعؼبس اٌفؼ١ٍخ ٌلأعُٙ ػٓ أعؼبس٘ب اٌؾم١م١خ فٝ الأؽٛاي ئٌٝ 

 اٌجٛسطخ .

 

رٍمٟ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌذ١ٌٚخ لجٛلاً ػبِبً ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ ِّب  .2

٠ؾمك رؾغ١ٓ فٟ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ٕزغٙب إٌظبَ اٌّؾبعجٟ ٚفك 

١بعبد اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ الأِش اٌزٞ ٠شفغ ِٓ وفبءح أداء الإداسح ٠ٍٚجٟ اؽز

اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد وّب ٠ؼضص ١٘بوً اعٛاق اٌّبي ٠ٚخفغ ِٓ 

 ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

 

٠إدٜ رطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ اٌٝ رخف١غ ػذَ رّبصً  .6

اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ِٓ خلاي ر١ٌٛذ ِؼٍِٛبد ِؾبعج١خ 

ثبٌجٛسطخ ، وّب رغبػذ ػٍٝ ئ٠غبد ٔظبَ ػب١ٌخ اٌغٛدح فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح 

ع١ذ ٌٍجٛسطخ ِٓ خلاي رؾم١ك شفبف١خ ئصجبد اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

 ٚأدائٙب ٚأٔشطخ ئداسح اٌّخبؽش
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 راويا : انخُصياث  

ئٌضاَ اٌششوبد ثبلإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِٓ خلاي ئطذاس  .2

رمبس٠ش دٚس٠خ ؽزٝ لا رغزغً الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ِؼشفزُٙ ثبٌّؼٍِٛبد لجً 

الإفظبػ اٌذٚسٞ ػٕٙب ٚٔشش٘ب فٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وّؾبٌٚخ 

ٌزخف١غ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌجٛسطخ عٛاء ث١ٓ ئداسح 

 ٚاٌّغزضّش٠ٓ أٚ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚثؼؼُٙ اٌجؼغ اٌششوخ 
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 انمراصع

 اَلا انمراصع بانهغت انعربيت 

 

( ، "ِذخً ِمزشػ ٌزى١١ف ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 0222د. أؽّذ ثغ١ٟٛٔ ِؾّذ شؾبرٗ، ) -2

مضهت كهيت انخضارة اٌذ١ٌٚخ ٚفمبً ٌّمِٛبد ث١ئخ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ"، 

،اٌؼذد الأٚي ،اٌّغٍذ اٌخّغْٛ،  انعهميت, كهيت انخضارة صامعت الإصكىذريتنهبحُد 

 .02-٠2ٕب٠ش، ص ص

(، "دساعخ ١ِذا١ٔخ ِمبسٔخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش 0220د. أ٠ّٓ أؽّذ شز١ٛٞ، )  -0

اٌّب١ٌخ ٚاٌزٛافك اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ أعٛاق اٌّبي 

، اٌؼذد اٌضبٌش انعهميت نهخضارة َانخمُيم, كهيت انخضارة صامعت طىطاانمضهت اٌؼشث١خ"، 

 .22-2،ص ص

(، "ِؾذداد اٌزٛافك ث١ٓ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ 0222د. عّبي ػٍٝ ِؾّذ ٠ٛعف، )  -2

بحذ ممذو نهمؤحمر الأَل نكهياث إدارة اٌغؼٛد٠خ ِٚؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ"، 

-22-26، اٌفزشح ِٓ نذَل انخهيش انعربيتالأعمال بضامعاث دَل مضهش انخعاَن 

 .2-0فجشا٠ش، ص ص

د. طفب ِؾّٛد اٌغ١ذ ،اٌزٛعغ فٟ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد   -2

مضهت انبحُد انخضاريت انمعاصرة , كهيت انخضارة اٌّؾبعج١خ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  " ، 

 .22،ص .  0222، ١ٔٛ٠ٗ  صامعت صٌُاس –

( "اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 0222ّذ ،)د. ػبدي ؽغ١ٓ صبثذ أؽ  -2

(IFRS ٌٚغخ رمبس٠ش الأػّبي اٌّٛعؼخ )XBRL ٟٚالأصش ػٍٝ الإفظبػ اٌّؾبعج ))

مضهت انفكر انمحاصبي ,كهيت انخضارة صامعت عيه ٚاٌشفبف١خ ٚلشاساد اٌّغزضّش٠ٓ" ،

 .298-269،اٌغضء الأٚي ، اٌغٕخ اٌغبثؼخ ػشش ، أوزٛثش ، ص ص شمش

د. ػبسف ػجذ الله ػجذ اٌىش٠ُ ، " الافظبػ اٌّؾبعجٟ الاخز١بسٞ ِغ دساعخ ١ِذا١ٔخ   -6

انمضهت انعهميت نهخضارة َانخمُيم , كهيت انخضارة , ٌغبٔت اٌطٍت فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ " ، 

 .069، ص  0222، اٌؼذد الأٚي ،  صامعت طىطا

ت اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ د. ِذصش أثٛ اٌخ١ش ؽٗ ، " ِذٞ ِغئ١ٌٛخ الإداسح ػٓ رغش٠  -2

اٌذاخ١ٍخ : دساعخ ١ِذا١ٔخ ٌٍؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزٟ رزؾمك لجً ٔشش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ 

، اٌؼذد اٌضبٟٔ ،  انمضهت انعهميت نهخضارة َانخمُيم , كهيت انخضارة , صامعت طىطا" ، 

 . 02ص .  0222
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ّبٌٟ ٌٍششوبد ٚػلالزٙب ثمجٛي ِف١ذح ، ٠ؾ١بٚٞ ، "أ١ّ٘خ اٌزطج١ك ِؼب١٠ش الإثلاؽ اٌ   -8

بحذ ممذو إنّ انمهخمي انذَني الأَل حُل انىظاو  رمبس٠ش ِب١ٌخ ػب١ٌخ اٌغٛدح"،

في ظم معايير انمحاصبت انذَنيت", كهيت انعهُو  NSCFانمحاصبي انماني انضذيذ 

 .22، ص 0222انضزائر,  –الالخصاديت 
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