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اٌخاؾوت ٚاٌّرةصوت فوٟ     اٌّؿواة  ٌوبضف   ةاواط حُ فٟ ٘ذا اٌبغذ ل١اش صوٛةة اضوخّراة٠ت ا٤  

ٌٍّرة اٌس١ِٕت اٌخوٟ   (Francis) ٔغراة اٌخهٟ اٌبط١مّٔٛذس الاأٚةاق اٌّا١ٌت ااعخّاة ضٛق اٌضراق ٥ٌ

ٌساِٙا ااٌخهب١ك ِوٓ لبوً اٌبٕوه اٌّرووسٞ اٌضرالوٟ ٚاعخبواةا        ئأٞ اضر  ،حُ ف١ٙا حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرن

ٌساِٙا ٘ٛ ةفو   ئٚغا٠ت  ،اااث اٌخخا١ِت ٌخٍه اٌّؿاة ااضخضّاي ا١أاث اٌغط 6104ِٓ اٌطٕت اٌّا١ٌت 

رور اٌخورل١ك   أ٘وٛ حغر٠ور    ةاواط ةاء ٌٍخرل١ك اٌخاةصٟ ٚاٌٙذ  ِٓ ل١واش صوٛةة اضوخّراة٠ت ا٤   ِطخٜٛ ا٤

خوذ ا١أواث اٌغطواااث اٌخخا١ِوت ٌض١ٕوت ِوٓ اٌّؿواة         أٌٚخغم١وك اٌٙور  حوُ     ،اٌّػخرن عٍٝ اضخّرا٠خٙا

 ،(6161-6104)( ٌّٚورة اٌس١ِٕوت   10ٚةاق اٌّا١ٌوت عورة٘ا )  اٌخاؾت ٚاٌّرةصت فٟ ضٛق اٌضراق ٌو٥ 

١ٌٙوا  ئ، ِٚوٓ الاضوخٕخاصاث اٌخوٟ حٛؾوً     ٌىوً ِؿور    ةاواط ٚلر حُ ا٠ضاة ِضاةٌت أغوراة اضوخّراة٠ت ا٤  

ِّا ٠وري عٍوٝ عورَ ٚصوٛة صوٛةة فوٟ        ،ْ ا١ٌّٛي اٌغر٠ت ٌّٕاذس الأغراة ص١ّضٙا ٟ٘ ل١ُ ضاٌبتئاٌبغذ 

ف١ٙا ااضخزٕاء اضف اٌم١ُ اٌّٛصبت اٌخٟ حمخور  ئٌوٝ ل١ّوت     ةااطٚااٌخاٌٟ لا ٚصٛة لاضخّر٠ت ا٤ ،ٙاأةااع

 .ٌسٚاي اضر حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرنِإلخت حط١ر ٔغٛ ا أةااطِّا ٠ضهٟ ٠ضىص ٚصٛة صٛةة  ،اٌؿفر

 .ةااطل١اش صٛةة ا٤ (Francis)، ّٔٛذس ةااطا٤، صٛةة اٌخرل١ك اٌّػخرنانكهًاخ انًفرادٍح:
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The impact of joint auditing on earnings quality of private banks 

listed in the Iraq Stock Exchange 

Abstract 

In this research, the quality of profit continuity was measured for some 

private banks listed in the Iraqi Stock Exchange by adopting a simple linear 

regression model (Francis) for the period of time during which the joint audit was 

applied, that is, after obligating it to be applied by the Central Bank of Iraq, starting 

from the 2016 fiscal year using account data. The final accounts of these banks and 

the purpose of their obligation is to raise the level of performance of the external 

audit. The goal of measuring the quality of profit continuity is to determine the 

impact of the joint audit on their continuity. To achieve the goal, the data of the 

final accounts of a sample of private banks listed in the Iraqi Stock Exchange (10) 

and for a period of time (2016-) 2020) The profit continuity regression equation 

has been found for each bank, and one of the conclusions reached by the research is 

that the marginal tendencies of all regression models are negative values, which 

indicates that there is no quality in their profits and therefore there is no profit 

continuity in them except for some positive values that approach the value of zero 

Which reflects the existence of quality temporary profits that are going to disappear 

after applying the joint audit. 

Key words: joint audit, profit quality, (Francis)’s model. 
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 انُظري:. انجاَة 2

 :انًمذيح 2-2

عواةة اٌزموت فوٟ    ٦غٍب اٌبٍراْ خلاي اٌّرة اٌس١ِٕت اٌّاقو١ت  أفٟ حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرن حُ  ٌمر

 ض١اضوت اٌخورل١ك  عوٛي   لاثاؤحطو فٟ ٚةلخٙوا اٌخكوراء    اٌّفٛق١ت ا٤ٚةٚا١ت فمر نرعج ،ِٕٙت اٌخرل١ك

ٚ أفٟ  ٟ س٠واةة صوٛةة اٌخورل١ك    ا نورا  اٌّٙخّوت  ٚ٘ور  اٌهورط ٘وٛ إٌمواظ او١ٓ ا٤      ،زِت ا١ٌوٛة  اٌخواةص

اغضوت  ٚ ،ز٠واةة صٛةحٙوا  عوٓ   فكولا   ،اٌخوٟ حٕػور  ضوخضاةة اٌزموت فوٟ اٌموٛامُ اٌّا١ٌوت      اذي اٌضٙر اٌىافٟ لاٚ

وبر ِٓ أٚالاضخضأت اضرة ا٤زِت اٌّا١ٌت ٌٍّرة اٌس١ِٕت اٌخٟ حٍج ٚض١ٍت ٌس٠اةة صٛةة اٌخرل١ك اٌبغذ عٓ 

 (Enron) اضوور فكوو١غت ِووٓ حٍووه اٌّىاحووب خؿٛؾووا    ِىاحووب اٌخوورل١ك اوورلا  ِووٓ حروس٘ووا اضوورة ِغوورة    

ْ ةرور  آِىخوب   خوراس ئٚ ٌخفوف ِىاحوب ٚغورواث    اورأ الا٘خّواَ   عٕور ذان  ، كِوٓ ضوٛق اٌخورل١    أٔرةضوٛ

ِّوا   ،وٛٔٙوا حغخىور ضوٛق اٌخورل١ك ٌس٠واةة احضوا  اٌخورل١ك        ((BIG4)) ةاو  اٌخرل١ك اٌىب١ورة )اٌىبواة( ا٤  

أخفواـ ِطوخٜٛ صوٛةة    ت ف١وٗ اٌوذٞ عىوص    إٌّافطو ةٜ ئٌٝ حغىّٙا اطٛق اٌخورل١ك اٌخواةصٟ ٚأضوراَ    أ

ٜ ( ٔخ١ضت )اٌّخانر إٌظا١ِت ٠كا  اعخّا١ٌت ظٙٛةأٚ ،اٌخرل١ك اٌخاةصٟ غورواث اٌخورل١ك    ئٔطغا  اعور

لر ٠ضهوً ضوٛق    ٚ٘ذا اٌٛق  ،ضٛق اٌخرل١كفٟ ت ةا  ٚاماء اٌػرواث اٌزلاد اٌّخبماٌىب١رة )اٌىباة( ا٤

ٚصوٛة فٛامور   ِوٓ  رغُ عٍٝ اٌو ٚ، (Zerni,et.al.,2012) (Lesage,et.al.,2011)اٌخاةصٟ  اٌخرل١ك

 ،خوورِووٓ اٌووبضف ا٢ِماِٚووت ل٠ٛووت ةفكووا  ٚ ٚاصووٗ ٔووٗألا ، ئٌخهب١ووك اٌخوورل١ك اٌّػووخرن اغطووب اٌووبضف 

، ٚحخّزً حٍه اٌفٛامور اخغطو١ٓ صوٛةة    اٌىباةاٌػرواث  اٌّرحفضت اٌخٟ ٚقضخٙاقاف١ت ا٦خىا١ٌف اٌخرل١ك ف

ِووٓ ٚصٙووت ٔظوور    ةاوواطا٤فووٟ اٌمووٛامُ اٌّا١ٌووت ٚخؿٛؾووا  اٌّخضٍمووت اّطووخٜٛ      اٌّضٍِٛوواث اٌّغاضووب١ت  

فوٟ  اٌضا١ٌوت  زموت  ٘ٛ ِٕظ اٌاٌخرل١ك اٌّػخرن ْ ٘ر  ئوْٛ  اٌّطا١ّ٘ٓٚحغر٠را  ِطخخرِٟ اٌمٛامُ اٌّا١ٌت 

 ٟ ٠خّزووً  خوورا آ ا ةٚةٕٚ٘ووان ، (Alfraih,2016) اٌووٛامُ اٌّا١ٌووت إٌّػووٛةة  اٌخموواة٠ر اٌّا١ٌووت ٌّطووخخرِ

، ٚووً  اٌػرواث ِخخٍفحخف١ف خطامر ٚ ةااطفٟ اةحماء ِطخٜٛ صٛةة ا٤ اٌّػخرن خرل١كٌاّطاّ٘ت ا

 .صٙاث احخاذ اٌمراةلاحخاذ اٌمراةاث ِٓ  ضاض١ا أة١ٌلا   ر٠ضاٌخاةصٟ وٛٔٗ ١ّ٘ت اٌخرل١ك أحمرَ ٠برز  ِا
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ٟ  وزور ِوٓ ِورلك    أٓ ١ّ٘١ت اٌخورل١ك اٌّػوخرن ٚحض١و   أةاء حذ٘ب ِ  وزر ا٢أئْ   ،عطواااث خواةص

ٗ أطوضاِا  ِو  ةغبوت اٌّطوخف١ر     أةااعةاةة ئةاةة اٌّؿر  اػىً عاَ عٍٝ ِّاةضت ئٔٗ ٠غر ِٓ لرةة ٤

ِٚوٓ ٕ٘وا    ،(اّطخٜٛ ِمٕ  ٌٗ )ٌُٙ ةااطٔٗ الاةحماء فٟ صٛةة حٍه ا٤أٚ٘ذا ِٓ غ ،()ةغباث اٌّطخفر٠ٓ

 رل١ك اٌّػووخرن فووٟ صووٛةة ٘ووً ٠ووإرر حهب١ووك اٌخوو : )حووٟصااووت عووٓ اٌخطوواؤي ا٢ حظٙوور ِػووىٍت اٌبغووذ اا٦ 

 .(؟ٌٍّؿاة  اٌضرال١ت اٌخاؾت ةااطاضخّراة٠ت ا٤
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الاحضا٘وواث ٚاٌخهووٛةاث  ِووٓ أ٘ووُ ةاوواطِٛقووٛا اٌخوورل١ك اٌّػووخرن ٚحووأر١رٖ فووٟ صووٛةة ا٠ُ٤ضوور 

ٟ  زتاٌغر٠ ٟ  أ فوٟ اةحمواء  ١ّ٘وت  أٚ ةٚةٌّوا ٌوٗ ِوٓ     ،فٟ اٌخرل١ك اٌخواةص ٌٍّؿواة    ةاء اٌخورل١ك اٌخواةص

حضراووت اٌّؿوواة  اٌضرال١ووت  ْئخؿٛؾووا  ٚ ،اٌّؿوواة عّووً ةاء أعٍووٝ  ا٠ضاا١ووا ٠ووٕضىص اٌووذٞ اوورٚةٖ 

 .ٟ٘ حضرات عر٠زتاٌخاؾت فٟ حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرن 
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 فرضٍح انثذث: 2-1

 :٠ٓخكّٓ اٌبغذ اٌفرق١خٓ ا٢ح١خ١

فوٟ  اٌّرةصوت  اٌّؿواة  اٌخاؾوت   ِاةضوخٗ  ٍخرل١ك اٌّػخرن اٌذٞ لا ٠ٛصر حأر١ر ٌ انفرضٍح انرئٍضح: -

 .اضر٘ا ِٚا 6104فٟ ضٕت  ٙاأةااعٚةاق اٌّا١ٌت فٟ صٛةة ضٛق اٌضراق ٥ٌ

ٚ أٌىوً ِؿور  ِوٓ ِؿواة  ع١ٕوت اٌبغوذ        أةاواط ( لا حٛصر صٛةة )اضخّراة٠ت انفرضٍح انفرػٍح: -

 .ّػخرن١ك اٌحىْٛ ِإلخت حخضٗ ٔغٛ اٌسٚاي عٕر ل١اضٙا اضر حهب١ك اٌّؿاة  اٌضرال١ت اٌخاؾت اٌخرل
 

 :هذاف انثذثأ 2-2

 ٠ٙر  اٌبغذ ئٌٝ:

 .ٗٚع١ٛا ِٖسا٠احغر٠ر ، ِٚفَٙٛ اٌخرل١ك اٌّػخرن. عرـ 0

 .ةااطا٤ِفَٙٛ صٛةة  . عرـ6

ٚةاق اٌّؿواة  اٌخاؾوت اٌّرةصوت فوٟ ضوٛق اٌضوراق ٌو٥        ٌض١ٕوت  ةااطا٤ اضخّراة٠ت() ل١اش صٛةة. 5

 .(6161-6104)ٌّرة اٌس١ِٕت خلاي ااٌّا١ٌت اضر حهب١مٙا اٌخرل١ك اٌّػخرن 
 

 نهثذث:دصائً خطىاخ انرذهٍم الإ 2-3
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نهثذث دصائًخطىاخ انرذهٍم الإ (1انشكم )
 

 يُهج انثذث: 2-7

ٚاضخضًّ فوٟ اٌضأوب إٌظورٞ     ،اعخّر اٌبغذ عٍٝ رلارت ِٕا٘ش ا٤ٚي ِٕٙا إٌّٙش الاضخمرامٟ

اٌّووٕٙش  ٚاٌزووأٟ   ،اّٛقووٛا اٌخوورل١ك اٌّػووخرن    اضووخمراء اٌرةاضوواث اٌطوواامت ذاث اٌؿووٍت    ِووٓ خوولاي   

 ،ةاواط ( ا٤ؾ١غ اٌخمر٠رٌّضاةٌت ل١اش صوٛةة )اضوخّراة٠ت  اغخماق ٌٛق  فرق١اث اٌبغذ ٚبانٟ ٕالاضخ

    𝑿𝒕−𝟏  انًرغٍر انرىضٍذً ) انًضرمم (=  )صافً انرتخ نهًصرف نهضُح انضاتمح( = 

 (2222-2222تٍاَاخ انًصرف تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن نهضُىاخ )

ػلالح 

اَذذارخطً 

تضٍط  

اصرًرارٌح 

 رتاحالأ

) = 𝐘𝐭 =ذ( انًرغٍر انًؼرًالاصرجاتح )يرغٍر 
 ؾافٟ اٌراظ اٌطٕت اٌغا١ٌت

 اصّاٌٟ اٌّٛصٛةاث اٌطٕت اٌطاامت
(             

 (2222-2222انًشررن نهضُىاخ ) تٍاَاخ انًصرف تؼذ ذطثٍك انرذلٍك

=  صٛةة ا٤ةااط 𝛃 𝐨 + 𝛃 𝟏 ∗ 𝐗𝐭−𝟏                                                    

                              تٍاَاخ انًصرف) اصرًرارٌح ( الأرتاح جىدج  لٍاسيؼادنح 

 (2222-2223نهضُىاخ ) تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن 
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ةفكٙا  ٚأٚاحخاذ اٌمراة امبٌٛٙا  خخباة اٌفرق١اثلا ٌّٕٙش اٌٛؾفٟ اٌخغ١ٍٍٟع١ٓ اضخضًّ اٌزاٌذ افٟ 

 فٟ ِضاٌضت ا١أاث ٘ذا اٌبغوذ  (6101ؾراة ئارٔاِش الاوطً ٚض١خُ اضخضّاي ) ،فٟ اٌرةاضت ا١ٌّرا١ٔت

ٛي ضوٍٛ  الأغوراة اٌخهوٟ اٌبطو١م ٌٍغؿو     أحوُ اضوخضّاي   وّا  ،ٌىً ِؿر  ِٓ ِؿاة  ع١ٕت اٌبغذ

حووُ  ، ئذٌىووً ِؿوور  ِووٓ ِؿوواة  ع١ٕووت اٌبغووذ     ةاوواطا٤ اضووخّراة٠ت() عٍووٝ ِضاةٌووت ل١وواش صووٛةة  

 .ٟٔاٌّٛل  الاٌىخرِٚٓ ٌىً ِؿر  )اٌغطاااث اٌخخا١ِت( اٌّضٍٕت ٌرض١ّت اٌغؿٛي عٍٝ اٌب١أاث ا
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 ٚةاق اٌّا١ٌوت ضوٛق اٌضوراق ٌو٥   ِرةصوت فوٟ   ِؿواة  خاؾوت   ِوٓ  ع١ٕوت اٌبغوذ عػورة    قّج 

حوُ ةةس   (6161-6104) ٌٍطٕٛاث ٌمٛامّٙا اٌّا١ٌتؾراة٘ا ئٚاٌّطخّرة فٟ  اٌّهبمت ٌٍخرل١ك اٌّػخرن

 .أضّامٙا فٟ اٌضأب اٌضٍّٟ

 

 :دتٍاخ وانذراصاخ انضاتمحيراجؼح الأ .2

ةلواَ  أحخٛقوظ فوٟ صوٛةة     ةاواط ٌٚوذا فضوٛةة ا٤   ،٘ورفا  ٌٍػورواث ٌور٠ِّٛخٙا    ةاواط ٠ُضر حغم١ك ا٤

رووور ئٌوووٝ ا٤ (Francis,et.al.,2009ةةاضوووت )غووواةث أ، فمووور عٕٙوووا اٌػووورواثاٌخوووٟ حفؿوووظ  ةاووواطا٤

ذ أخفكوووج ، ئٙووواأةااعالا٠ضوووااٟ ٌٍخووورل١ك اٌّػوووخرن اٌوووذٞ نبمخوووٗ اٌػووورواث اٌفرٔطووو١ت عٍوووٝ صوووٛةة   

 ،اٛاضهت ِىاحب اٌخرل١ك اٌخواةصٟ اٌىب١ورة   ةااط)الاضخغمالاث الاخخ١اة٠ت( اٌخٟ حّزً ِم١اضا  ٌضٛةة ا٤

ٚ اٛاضوهت الاغوخران او١ٓ ِىخبو١ٓ     أصراء اٌخرل١ك اٛاضهت اٌّىاحب اٌّخٛضوهت  ئعٕر رر ٠ٚخراص  ٘ذا ا٤

ٚ عوورّ٘ا وب١وور ٚا٢أحوورل١م١١ٓ   ,Lesage)ٚ (Andre,et.al.,2016) ةةاضوواث ْئخوور ِخٛضووم. وّووا 

et.al.,2016) ةاةة ئٌووٝ أْ حهب١ووك اٌخوورل١ك اٌّػووخرن ٌووُ حّٕوو  اٌػوورواث ِووٓ ِّاةضوواث         ئ غوواةثأ

، وّوا حػو١ر   اضخخراَ الاضوخغمالاث الاخخ١اة٠وت   ٚأ ةااطٌخلاعب اٌّباغر فٟ ا٤وخ١ّٙر اٌرخً ٚا ةااطا٤

ٚ      Lobo,et.al.,2017ةةاضت ) خور ِخٛضوم   آ( ئٌٝ أْ حهب١وك اٌخورل١ك اٌّػوخرن اٛاضوهت ِىخوب وب١ور 

فؿواط ل١ٍوً   ئِ   ةااطؾٛي غ١ر اٌٍّّٛضت وّم١اش ٌضٛةة ا٤أةٜ ئٌٝ ز٠اةة خطامر الأخفاـ فٟ ا٤

ٚذٌوه ِماةٔوت    ،ؾوٛي ِّا ٠ّزً حراص  فٟ غفاف١ت اخخباةاث الأخفواـ فوٟ ا٤   ،الأخفاـعٓ ا١أاث 

 اا٦عخّاة عٍٝ ِىاحب اٌخرل١ك اٌىب١رة فمم عٕر حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرن.

أْ حهب١ووك اٌخوورل١ك اٌّػووخرن ووواْ ٌووٗ اوواٌغ   ٌٝووئغوواةث أ (ALFRAIH,2016)ا١ّٕووا ةةاضووت 

ِوٓ ٚصٙوت ٔظور ِطوخخرِٟ اٌموٛامُ       ةاواط ١ت ٚخاؾوت ا٤ ا٤رر عٍوٝ حغطو١ٓ ةلاٌوت اٌّضٍِٛواث اٌّغاضوب     

ْ اٌخرل١ك اٌّػخرن ٠ٙر  ئٌٝ ِٕظ اٌزموت فوٟ اٌخمواة٠ر اٌّا١ٌوت ٌّطوخخرِٟ      ٤ ،اٌّا١ٌت خاؾت اٌّطا١ّ٘ٓ

 اٌمووٛامُ اٌّا١ٌووت. ٚفووٝ ذاث اٌطوو١اق حإووور ةةاضووت أصر٠ووج عٍووٝ اٌػوورواث اٌّطوواّ٘ت اٌطووضٛة٠ت )اٌضبوور   

اٌّغاضوب١ت   ةاواط حراصضج صوٛةة ا٤  ا٦ٌساِٟاٌخرل١ك اٌّػخرن  ( ئٌٝ أٔٗ اضر حهب١ك6102ٚاٌطضرْٚ، 

، فٟ ع١ٓ ٌُ ٠ظٙر ٘ذا اٌخأر١ر فٟ اٌػرواث اٌخٟ اخخاةث حهب١مٙا ةااطا٤ِّزٍت فٟ ِم١اش اضخّراة٠ت 

ةاء اٌّورلم١ٓ عٕور   ةاةة اٌػوروت ِّاةضوت ِخااضوت أفكوً ٤    ٔٗ ٠ّىوٓ ٦ أنٛاع١ت، ٚفطرث اٌرةاضت ذٌه ا

لاخخ١اة٠ت ِّوا ٠وٕضىص ضوٍبا  عٍوٝ أةاء     ااة٠ت ٚ٘ٛ ِا لا ٠خغمك عٕر حهب١ك اٌخرل١ك لاخخ١احهب١ك اٌخرل١ك 

 اٌّرلم١ٓ.
 

 :طار انُظري نهًىضىعالإ .0

 : يفهىو انرذلٍك انًشررن:ولًاأ

ٌووت اٌّخضٍمووت اخأو١ووراث  ضوور اٌخوورل١ك اٌّػووخرن ع١ٍّووت ِٕظّووت ٌٍخض١ّوو  ٚاٌخموور٠ُ اٌّٛقووٛعٟ ٣ٌ  ٠ُ

صووً عوورـ حغر٠وور ةةصووت اٌخٛافووك اوو١ٓ ٘ووذٖ   أذٌووه ِووٓ  ،الالخؿوواة٠تٔػووهت عووراد ٚا٤ا٦ةاةة عووٓ ا٤



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(21) 

ْ حخُ ٘وذٖ اٌض١ٍّوت ِوٓ لبوً     أنرا  اٌّض١ٕت عٍٝ ٚحٛؾ١ً إٌخامش ٥ٌ ،اٌخأو١راث ٚاٌّضا١٠ر اٌّٛقٛعت

حخؿ١ؽ ٚحٛز٠  ِٙاَ ع١ٍّت اغ١ذ ٠خُ الاحفاق ف١ّا ا١ّٕٙا عٍٝ  ،وزر ِٓ ِرالبٟ اٌغطاااثأٚ أار١ٕٓ 

خ١ورا  ٠مورَ ص١ّو     أ، ٚخور عّواي ٚاضوخٕخاصاث اٌّرالوب ا٢   أالوب الانولاا عٍوٝ    ، ٠ٚغوك ٌىوً ِر  اٌخرل١ك

ٚصوٗ  أْ ٠ٛقظ اٌخمر٠ور  ٠ٕبغٟ أٚفٟ عاي ٚصٛة اخخلا  ف١ّا ا١ّٕٙا  ،ِرالبٟ اٌغطاااث حمر٠را  ِٛعرا 

ؾووراة حمر٠وور اٌخوورل١ك اٌّػووخرن ٠ؿووبظ ص١ّوو  ِرالبووٟ ئ، ٚاّضوورة خلا  ٚٚصٙووت ٔظوور وووً ِّٕٙوواالاخو 

 (.223:6103 ،)٠ٛضفاٌغطاااث ِطإ١ٌٚٓ ااٌخكآِ عٓ ِرٜ ةلت ٘ذا اٌخمر٠ر 

وّا ٠ّىٓ حضر٠ف اٌخرل١ك اٌّػخرن اأٔٗ ع١ٍّت ٠ىٍف ِوٓ خلاٌٙوا ارٕو١ٓ ِوٓ ِرالبوٟ اٌغطواااث       

ّ     أٚ أ ، ٚحٛز٠و   هو١م ٌض١ٍّوت اٌخورل١ك   ػواةوت فوٟ اٌخخ  وزر اخرل١ك ٔفوص اٌموٛامُ اٌّا١ٌوت اهر٠موت حكوّٓ اٌ

ؾراة حمر٠ر حرل١ك ِٛعر ٠خُ حٛل١ضوٗ ِوٓ لبوً ص١ّو      ئخ١را  أ، ٚرٕاء حٕف١ذ ع١ٍّت اٌخرل١كأاٌضٙر اٌّبذٚي 

 .(60:6103 ،لاغ١ٓ)ِرالبٟ اٌغطاااث اٌّطإ١ٌٚٓ ِطإ١ٌٚت ِػخروت ف١ّا ٠خضٍك اٙذا اٌخمر٠ر 

رل١ك اٌموٛامُ  زر ِٓ غورواث اٌخورل١ك اخو   وأٚ أْ ِفَٙٛ اٌخرل١ك ٠خروس فٟ ل١اَ غروخ١ٓ ا٠كا  فأٚ

عٍوٝ   ، ٚحٕف١ذ ارٔاِش حورل١ك ٚاعور إواء    س ااؾراة حمر٠ر حرل١ك ٚاعر ِػخرن، ٠ٚخّاٌّا١ٌت ٌض١ًّ ٚاعر

 .(206:6105 اٌخخه١م اٌّػخرن )ِخٌٟٛ،
 

 شكال يًارصح انرذلٍك انًشررن:أثاٍَاً: 

 (63: 6161 )عبراٌغ١ٍُ، يٍ دٍث انرطثٍك:. 2

 أٌسا١ِوا  فوٟ اٌػورواث اغىوُ اٌموأْٛ      ئ٠خُ حهب١ك اٌخورل١ك اٌّػوخرن اػوىً     ئذ نزايً:انرطثٍك الإ ٚ

 .ضاضٟ لاضخّراة ٔػانٙاأوػرل 

 :ٌووساَ لووأٟٛٔ ئ٠ووخُ حهب١ووك اٌخوورل١ك اٌّػووخرن نٛع١ووا  اّضٕووٝ عوورَ ٚصووٛة    ئذ  انرطثٍققك الاخرٍققاري

حهب١وك اٌخورل١ك   ئٌوٝ   ةاةة اٌػروت ٌخمرة ِورٜ عاصخٙوا  ئ، ٠ٚخرن ذٌه اّا ٠خٛافك ِ  ةؤ٠ت اخهب١مٙا

 اٌّػخرن.

 (25:6103 ،ارا١ُ٘ئ) يٍ دٍث انمائًٍٍ ػهٍه:. 2

           ةاضوت اٌىبورٜ   حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػوخرن ِوٓ لبوً ِىخبو١ٓ ٠ٕخ١ّوا ئٌوٝ ِوا ٠طوّٝ اّىاحوب اٌخورل١ك ا٤

 .(Big 4-Big 4) ٠ٚرعٝ ٘ذا اٌّس٠ش

   ٓعورّ٘ا اٌّىاحوب ا٤  أحهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرن ِٓ لبً ِىخبو١  ٚ خور اخولا  ذٌوه    ا٢ةاضوت اٌىبورٜ 

 .(Big 4-Non Big 4) ٠ٚرعٝ ٘ذا اٌّس٠ش

   ٜحموور٠ُ اٌخوورل١ك اٌّػووخرن ِووٓ لبووً ِىخبووٟ حوورل١ك ولا٘ووا ِووٓ غ١وور ِىاحووب اٌخوورل١ك الاةاضووت اٌىبوور

 .(Non Big 4-Non Big 4) ٠ٚرعٝ ٘ذا اٌّس٠ش

 

 :ثانثاً: يزاٌا وػٍىب ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

 حٟ:٢حخّزً ِسا٠ا ٚفٛامر اٌخرل١ك اٌّػخرن اا

ةاء ع١ٍّت اٌخرل١ك عوٓ نر٠وك   أحضس٠س اضخملا١ٌت اٌّرلك اٌخاةصٟ ٚحغم١ك ِطخٜٛ ِرحف  ِٓ صٛةة  .0

 ِ ٟ     حغط١ٓ اٌخور لوٛة   (. وّوا حضوسز الاضوخملا١ٌت   23:6104 ،اث اٌّمرِوت ٌٍػوروت ِغوً اٌخورل١ك )ِغو

ُ     وبر أاٌّرلم١ٓ فٟ اٌخضب١ر عٓ ةأ٠ّٙا  : 6103 ،ِٕٗ فٟ عاٌت ٚصوٛة ةأٞ ِورلك ٚاعور )عبور اٌورع١

23). 



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(20) 

ذا وأج اٌمٛامُ اٌّا١ٌت خا١ٌوت ِوٓ اٌخغر٠وف اٌّواةٞ     ئحض١ّك اٌغؿٛي عٍٝ اٌخأو١ر اٌّضمٛي عٛي ِا  .6

ٟ وزر فضا١ٌت فٟ اٌخرل١ك اٌّػخرن عٕٗ اٌخرل١ك أ، ٠ٚىْٛ ٘ذا ٚ اٌخهأأضٛاء ااٌخك١ًٍ   ،اٌّفرة )ِغو

23:6104). 

 اٌخورل١ك اٌّػوخرن فوٟ حمر٠ور اٌخورل١ك     اراء ةأٞ فٕٟ ِغا٠ر عٓ اٌموٛامُ اٌّا١ٌوت ٚفموا  ٌٕخ١ضوت فغوؽ      ئ .5

(Hagman & Persson,2014:8)ٚ ،اٌخمر٠ور اٌؿواةة عوٓ ع١ٍّوت اٌخورل١ك اٌّػوخرن ٠ىوْٛ        ئ ْ

ْ أغوه  ٚلأٗ ٠ؿورة عوٓ ِضّٛعوت خبوراث اٌّورلم١ٓ اٌف١ٕوت ٚاٌّا١ٌوت ِضخّضو١ٓ         أ ، ئذلٜٛأفكً ٚأ

 . (03: 6103 ،اٌٛو١ً) عرّ٘ا فممأوبر ِٓ خبرة أا  ٠ىْٛ بِضّٛا حٍه اٌخبراث غاٌ

ْ أٌٚىوٓ اػورل    ،اٌخٕط١ك ٚاٌخضاْٚ فٟ حغم١ك اٌخٛازْ فٟ حمط١ُ اٌضًّ ا١ٓ اٌمام١ّٓ اض١ٍّت اٌخرل١ك .2

ٓ أ، ِّا ٠إةٞ ٌٍغر ِٓ حٙر٠ر اضخملا١ٌت ِرلمٟ اٌغطواااث ) ٠ىْٛ ٘ذا اٌخمط١ُ فض١ٍا  ( 24: 6161 ،ِو١

عرّ٘ا ِٓ ِىاحوب اٌخورل١ك   أْ ٠ىْٛ أٚوذٌه اٌخخه١م ٌض١ٍّت اٌخرل١ك ِٓ خلاي ِىاحب اٌخرل١ك عٍٝ 

ؾوراة ةأٞ حورل١ك ٚاعور    ئٚ ،صٙسة ةلاات اٌضٛةة اٌّخباةٌتأِّا ٠خرحب ز٠اةة فاع١ٍت  ،ةاضت اٌىباةا٤

 (.23:6104 ،لٛٞ )ِغٟ

ةص١وت اٌخوٟ   ٠إةٞ اٌخرل١ك اٌّػخرن ئٌٝ حخفو١ف عورَ حّاروً اٌّضٍِٛواث او١ٓ ا٦ةاةة ٚاٌضٙواث اٌخا       .3

ُ اٌّا١ٌوت ٚحمر٠ور اٌخورل١ك    ِكافت ٌٍّضٍِٛاث اٌخٟ حخكّٕٙا اٌمٛام، ٚحغمك ل١ّت حضٕٟ ااٌمٛامُ اٌّا١ٌت

صوراءاث اٌخورل١ك ِو  الاضوخضأت اخبورة      فكوً ٦ أ(، وّوا ٠وإةٞ ئٌوٝ حهب١وك     024: 6104 ،)ِغّٛة

 .(23:6104 ،)ِغٟ ِػخروت فٟ الاعخّاة عٍٝ ِضا١٠ر حرل١ك ِمبٌٛت اٌخهب١ك

ِرلك ااٌخغمك اٌّخبواةي ِوٓ ِضٙوٛة اٌّورلك     ٠ٛفر حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرن ١ِسة ٘اِت ٟٚ٘ ل١اَ وً  .4

ْ حمر٠ُ حمر٠ر حرل١ك ِػخرن ِ  حغّوً اٌّطوإ١ٌٚت اٌخكوا١ِٕت ِػوخروت ٌىوً ِّٕٙوا اػوأْ        ٤ خر،ا٢

 ر لرخْ اٌّرلك ا٢أض١رف  وً ِّٕٙا ئٌٝ قرٚةة اٌخأور ِٓ اٌٛاةة اخمر٠ر اٌخرل١ك اٌّػخرن اٌرأٞ 

ِّوا ٠وٕضىص عٍوٝ صوٛةة ع١ٍّوت اٌخورل١ك        ،ٌضوٛةة ةٜ اٌّٙاَ اٌّىٍف اٙا اأعٍٝ ِطوخٜٛ ِّىوٓ ِوٓ ا   أ

 (.23 :6161 ،١ِٓأاأوٍّٙا )

ٞ    عكاء أاضخخراَ ٔمال اٌمٛة اٌّغرةة ٚخبرة  .3 ( خبوراء اٌؿوٕاعت   ،اٌفر٠وك )خبوراء اٌخم١و١ُ الالخؿواة

 (.23:6104 ،اةة فاع١ٍت اٌخرل١ك اٌّػخرن )ِغٟٚذٌه ٌس٠ ،ةاةاث اٌّخخٍفتِٓ ا٦

 Big4 ةاضوت اٌىبواة  فٟ عرة ِغرٚة ِىاحب اٌخورل١ك خاؾوت ا٤   اٌغر ِٓ ظا٘رة حروس ضٛق اٌخرل١ك .3

خرٜ عٍٝ اٌّػاةوت إؿو١ب  ، اّا ٠خ١ظ اٌفرؾت ٌٍّىاحب ا٤ٚض١هرحُٙ عٍٝ ضٛق خرِاث اٌخرل١ك

 وبوور ٚاٌخٛضوو  ٚالأخػوواة ٚاوخطوا  اٌّضرفووت ٚاٌخبوورة اٌخووٟ حّىوُٕٙ ِووٓ إٌّافطووت )اٌٛو١ووً،  أضوٛلٟ  

6103 :03.) 
 

 حٟ:حخّزً اا٢ ِا ع١ٛ  اٌخرل١ك اٌّػخرنأ

، ٠ٚرصوو  ذٌووه ئٌووٝ احؿووا  ضووٛق خوورِاث اٌخوورل١ك   حضموور ع١ٍّووت اخخ١وواة ِىاحووب اٌخوورل١ك ؾووضٛات ٚ .0

ٚذٌوه ٔخ١ضوت    ،ِاَ اٌػرواث ِغً اٌخورل١ك ٚخاؾوت اٌػورواث اٌىب١ورة    أاّغرٚة٠ت اٌخ١اةاث اٌّخاعت 

ب اٌخورل١ك  لٍت عرة ِىاحب اٌخرل١ك اٌّإٍ٘ت اٌخوٟ ٠ّىوٓ ٌٍض١ّوً اٌّفاقوٍت ا١ّٕٙوا ٚحروس٘وا فوٟ ِىاحو        

 (.61: 6103 ،)اٌٛو١ًةاضت اٌىباة ا٤

ْ حخضاٚٔووا ِضووا  ٚحبوواةي اٌّضٍِٛوواث عٕوور اٌم١وواَ اض١ٍّووت  ألوور ٠ىووْٛ ِووٓ اٌؿووضب ٌػووروخ١ٓ ِخٕافطووخ١ٓ   .6

ٍب لرةا  ِوٓ  ِّا ٠إرر ضٍبا  عٍٝ صٛةة اٌخرل١ك خاؾت فٟ عاٌت ٚصٛة ِضا١٠ر ِغاضب١ت حخه ،اٌخرل١ك

 .(024: 6104 ،اٌغىُ اٌػخؿٟ )ِغّٛة

خوور اٌخووٟ حضوور  اّػووىٍت اٌروووٛ   ّوواي ٚصووٛة لوورة ِووٓ الاحىا١ٌووت ٚاعخّوواة وووً ِىخووب عٍووٝ ا٢  اعخ .5

ضاض١ت لاوخػا  اٌخغر٠فاث خر لر ؾُّ اخخباةاحٗ ا٤ْ اٌّىخب ا٢أ٠فخرـ وً ِىخب  ، ئذاٌّضأٟ



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(26) 

٘وذا ِّوا    ،ةٌوت لؿوٝ ِوٓ اٌضٙور ٚحض١ّو  ا٤    ٔٗ ٠مَٛ ااٌغور ا٤ ئ، ٚٛ٘ر٠ت اٌّغخٍّت ااٌمٛامُ اٌّا١ٌتاٌض

، ٚفووٟ عاٌوت ل١واَ ووولا   خخبواةاث الاضاضوو١ت اٌخوٟ ٠موَٛ اٙوا    ٞ ئٌوٝ حخفو١ف وووً ِوُٕٙ ٌّطوخٜٛ الا    ٠وإة 

ٚ  أربواث  ئاٌّىخب١ٓ اافخراـ ِا ضبك ضو١إةٞ ذٌوه ئٌوٝ اةٌوت      لوً ٚصوٛةة حورل١ك عٕور عور٘ا      ألوً صٙور 

 (.06: 6102 ةٔٝ )اٌضبر ٚضضرْٚ،ا٤

ْ الاحضووا  اٌّرفٛعووت لارٕوو١ٓ ِووٓ أ ئذ، ت ع١ٍّووت اٌخوورل١ك اإٌطووبت ٌٍضّوولاءالاةحفوواا اٌّخٛلوو  فووٟ حىٍفوو .2

 (.61: 6103 ،ضاٚز ِا ٠رف  ٌّىخب ٚاعر )اٌٛو١ًِىاحب اٌخرل١ك لر حخ

فٟ عاٌت اخخلا  اٌرأٞ ا١ٓ ِىخبٟ اٌخرل١ك اّا ٠غٛي ةْٚ اٌٛؾٛي ئٌٝ ةأٞ ِٛعور حظٙور ِػوىٍت     .3

 .(55: 6161 ،خذ اٙا )عبراٌغ١ٍُؾراة٘ا ٚا٤ئٞ ا٢ةاء ٠ّىٓ أ
 

 ويؤشراخ لٍاصها: رتاحراتؼاً: يفهىو جىدج الأ

ٔٙووا لوورةة اٌّطووخزّر٠ٓ عٍووٝ أعٍووٝ  ةاوواط( صووٛةة اOhlson & Feltham,1995٤عوور  )

عٍوٝ   ةااط، ٚعرفج صٛةة ا٤عٍٝ اٌّضٍِٛاث اٌغا١ٌت االاعخّاةاٌّطخمب١ٍت غ١ر اٌضاة٠ت  ةااطاٌخٕبإ اا٤

اٌغا١ٌوت عٍوٝ عىوص     ةاواط ٚلورةة ا٤  اٌغا١ٌت فٟ اٌفخراث اٌّطوخمب١ٍت  ةااطأٔٙا ِرٜ اضخّراة٠ت حرفك ا٤

 ةاوواطعهوواء ِإغوور ص١وور عووٓ ا٤  ئاٌغا١ٌووت فووٟ   ةاوواطٚ لوورةة ا٤أ، الاةاء اٌغوواٌٟ ٚاٌّطووخمبٍٟ ٌٍػووروت 

 .)36 :6103، ارا١ُ٘ئاٌّطخمب١ٍت )

حضىوص   ةاواط فموم ئذا وأوج ا٤   ةاواط ا٤٘ٛ اضخّراة ز٠اةة  ةااطوزر حضر٠ف ٠ضىص صٛةة ا٤أٚ

 & Dechow) ١تاٌّطووخمبٍاٌفخوورة أةاء اٌفخوورة اٌغا١ٌووت ئٌووٝ   ٚئذا اضووخّر خوولاي اٌفخوورة   ا ا٤ةاء عموو

Schrand,2004) ،ةااطْ الا٘خّاَ اا٤ئغ١ر  ،١ّ٘ت فٟ اٌمٛامُ اٌّا١ٌتأوزر اٌبٕر ا٤ ةااطا٤ رٚحض  ِٓ

 & Dechow)ؾووووغا  اٌّؿوووواٌظ لا ٠ضٕووووٟ ااٌكوووورٚةة احخوووواذ اٌمووووراةاث اٌرغوووو١رة     ألبووووً 

Sweeney,1995) ،غفواي ِاحغخ٠ٛوٗ اٌموٛامُ اٌّا١ٌوت     ئْ الا٘خّاَ اؿافٟ اٌراظ اغر ذاحٗ ٠إةٞ ئٌوٝ  ٤

ِوووٓ ِضٍِٛووواث حخضٍوووك فوووٟ إوووٛة اٌّطوووخغماث اٌخوووٟ حوووإرر فوووٟ ع١ٍّوووت احخووواذ اٌموووراة. ٌوووذا ٚقوووظ             

(Hewitt,2009) أٔٙووا عممووج حوورفماث ٔمر٠ووت  ٠ضٕووٟ ااٌكوورٚةة ِرحفضووت لا ةاوواطْ حغم١ووك اٌػووروت ٤ئ

اٌضواَ وٍّوا    فو  ؾوافٟ اٌخورفماث إٌمر٠وت اٌّٛصبوت اٌوذٞ حغمموٗ اٌػوروت خولاي         ، فٟ ع١ٓ وٍّوا اةح ِرحفضا 

( ئٌوٝ اٌورٚة اٌوذٞ حٍضبوٗ اٌّطوخغماث فوٟ       Tomy,2012ٚلر أغواةث ةةاضوت )   .ٙاأةااعاةحفضج صٛةة 

 .ة٘ا فٟ اٌّطخمبً ة١ًٌ عٍٝ صٛةحٙاْ اضخّرائٚفٟ اٌّطخمبً  ةااطاٌخٕبإ ااضخّراة٠ت ا٤

ضخّوور عٍووٝ  ح اٌخووٟ ٚي اٌّمووا١٠صأ (Earnings Persistence) ةاوواطاضووخّراة٠ت ا٤ر ٌووذا حضوو 

اٌغا١ٌوت   ةااطٔٙا ةةصت اضخّراة٠ت ا٤أعٍٝ  ٌم١اش صٛةحٙا، ٌذا ٠مؿر االاضخّراة٠ت ةااطخؿامؽ ا٤

وّم١واش ٌضوٛةة    ةاواط ٌذٌه اضخخرِٙا اٌضر٠ر ِٓ اٌباعز١ٓ اضوخّراة٠ت ا٤  ،خلاي اٌفخرة اٌّطخمب١ٍت اٌخا١ٌت

 & Atamuro)اٌّطوخمب١ٍت )  ةاواط اٌغا١ٌوت اا٤  ةاواط ٚحػ١ر الاضخّراة٠ت ئٌٝ ِرٜ اةحبوال ا٤  ةااطا٤

Beatty,2006ااٌخورفماث إٌمر٠وت ٚ٘وٟ عبواةة      ةاواط عٓ ِورٜ اةحبوال ا٤   ةااط، ٌٚذٌه حضبر صٛةة ا٤

 ،(23: 6103، )عولاق  ةاواط وٍّا زاة الاةحبال ةي ذٌوه عٍوٝ اةحفواا صوٛةة ا٤     ، ئذعٓ علالت ِٛصبت

عٕؿرا  ِّٙا  فوٟ اٌموٛامُ اٌّا١ٌوت ٚحطوخخرَ      رحض ةااطْ صٛةة ا٤أ( ِٓ Bagava,2006) ٠راٖ ٘ذا ِاٚ

 ( .644: 6106، عّراْ)فٟ حرغ١ر ع١ٍّت احخاذ اٌمراةاث 

 ،وبوورأ)عب١وور ٚ :ح٠ّٟٚىووٓ حغر٠وور٘ا اووا٢  ةاوواطْ ٕ٘ووان عٛاِووً عوورة حووإرر فووٟ صووٛةة ا٤  ئوّووا 

6104 :632) 

 ةااطةاةة ا٤ئْ حّٕ  ا٦ةاةة ِٓ ِّاةضت أْ صٛةة اٌّضا١٠ر اٌّغاضب١ت ِٓ غأٔٙا ئ. 



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(25) 

  ٟعراة اٌخماة٠ر اٌّا١ٌت او١ٓ اٌّضوا١٠ر اٌّغ١ٍوت ٚاٌر١ٌٚوت ٠وإةٞ ٘وذا ئٌوٝ        ئاخخلا  اٌّضا١٠ر اٌّضخّرة ف

 .لاي اٌفرٚلاث ا١ٕٙااضخغ

 عٍوٝ ٔطوبت ِوٓ    أاٌخوٟ ٌور٠ٙا   فٟ اٌػرواث  ةااطةاةة ا٤ئْ ِّاةضاث أٚصر  ، ئذضُٙحرو١ب عٍّت ا٤

 .اٌمراةاث اٌّخضٍمت اط١اضت اٌػروتذ ٌر٠ُٙ حأر١ر وب١ر فٟ ع١ٍّت احخاذ ئ ،عكاء ِضٍص ا٦ةاةةأ

  خ١ورة  ْ الا٘خّاَ اٌّخسا٠ر اٍضواْ اٌخورل١ك فوٟ اٌطوٕٛاث ا٤    أ ئذ، ةااطا٤ٌٍضٕت اٌخرل١ك حأر١ر فٟ صٛةة

ٚ ذٌه عٓ نر٠ك صوٛةة ٌضٕوت    ةااط٠إةٞ ئٌٝ حغط١ٓ صٛةة ا٤ ، حّخضٙوا االاضوخملاي ٚاٌخبورة   اٌخورل١ك 

 .ةااطا٤ُٙ ذٌه فٟ حغط١ٓ صٛةة ٠ط ئذ

 ةااطا٤ضص اٌغٛوّت اٌّإضطٟ فٟ حغط١ٓ صٛةة أّٙج ِباةب ٚضأ. 
 

 :رتاحيماٌش جىدج الأ :خايضاً

، اٌخوٟ ٠وخُ اعخّاة٘وا ٌخغر٠ور     ٚصٛة عرة ِما٠صئٌٝ  ةااطحهرق اٌباعزْٛ قّٓ ِضاي صٛةة ا٤

٘ورافُٙ ِوٓ اضوخخراَ    أْ ذٌه ٠ضٛة ئٌٝ اخوخلا  ِطوخخرِٟ اٌموٛامُ اٌّا١ٌوت ٚاخوخلا       ئ، ٚةااطا٤صٛةة 

 ُ ْ ٚاقوضٟ  ا، ووذٌه فو  ةاواط ا٤٘وذا ئٌوٝ اخوخلا  ٚصٙواث ٔظورُ٘ اّفٙوَٛ صوٛةة        ةٜ أ، ِّوا  حٍه اٌموٛام

ْ وً صٙوت ِوٓ ٘وذٖ    أ، ٚاّا ةااطا٠٤كا  ٠خخٍفْٛ فٟ ٚصٙت ٔظرُ٘ ف١ّا ٠خضٍك اّفَٙٛ صٛةة أاٌّضا١٠ر 

ْ ئ، ُٚٙ ِٓ اضخخراُِٙ ٌٍمٛامُ اٌّا١ٌتاسٚا٠ا ِخخٍفت ٚذٌه حبضا  ٤٘راف ةااطحٕظر ئٌٝ صٛةة ا٤اٌضٙاث 

، ٍوت ١اٛ عضأ)اٌػر٠ف ٚ ةااطصً حغر٠ر صٛةة ا٤أ٘ذا الاخخلا  ٠إةٞ ئٌٝ اضخخراَ ِما٠ص ِخخٍفت ِٓ 

 :ةااطاضف ِما٠ص صٛةة ا٤ ٠أحٟ. ٚف١ّا (06: 6113

ً   أاٌغا١ٌوت   ةاواط اٌّم١اش ئٌٝ ِورٜ اضوخّراة٠ت ا٤  ٠ػ١ر ٘ذا  الاصرًرارٌح: .2 ، ٚ حىراة٘وا فوٟ اٌّطوخمب

 & Ewert)اٌّرغوٛ  اٙوا ِوٓ لبوً اٌّطوخزّر٠ٓ       ةاواط ْ الاضوخّراة٠ت اٌّخسا٠ورة حضور ضوّت ٥ٌ    ئٚ

Wagenhofer,2010:28). 

ْ أ ئذ، فوٟ اٌػورواث   ةاواط ٠ّىٓ اضخخراَ اٌّطخغماث وّإغر ٠ضىص صٛةة ا٤ جىدج الاصرذمالاخ:. 2

ااٌخواٌٟ ز٠واةة فووٟ    ،اٌّطوخٜٛ اٌّوٕخفف ِوٓ اٌّطوخغماث ٠ػو١ر ئٌووٝ ز٠واةة الاصخٙواةاث ٚاٌخمور٠راث        

فٟٙ حػ١ر ئٌوٝ حورٟٔ ِطوخٜٛ ةلوت      ةااطِا ز٠اةة اٌّطخغماث اٌّؿاعبت ٥ٌأ، ةااطا٤ِطخٜٛ صٛةة 

ِّوا ٠وإةٞ ئٌوٝ أخفواـ صوٛةة       ،ةاواط ٚااٌخاٌٟ حرٟٔ اٌرلت فوٟ عطوا  ا٤   ،الاصخٙاةاث ٚاٌخمر٠راث

 ةاواط ٚووذٌه عورَ لورةة ا٤    ،إٌّخفكت عٛامور ِطوخمب١ٍت قوض١فت    ةااط، ٠ٕٚخش عٓ صٛةة ا٤ةااطا٤

 .(323 :6106عّر، أاٌّطخمب١ٍت ) ةااطاٌغم١م١ت ٚاٌخٕبإ اا٤ ةااطاٌّفؿظ عٕٙا فٟ وػف ا٤

 ِىا١ٔت اٌمٛامُ اٌّا١ٌت اٌخٟ اكّٕٙا اٌرخً ٚعٕاؾور ئحػ١ر اٌمرةة اٌخٕبإ٠ت ئٌٝ  انمذرج انرُثؤٌح:

خرٜ غ١ور ِإغورة فوٟ وػوف اٌورخً فوٟ حغطو١ٓ لورةة اٌّطوخخر١ِٓ ٌٍخٕبوإ ااٌضٕاؾور اٌّّٙوت قوّٓ              أ

 & Ewert)اٌّطووخمب١ٍت  ةاوواطاٌطوواامت ٌٍخٕبووإ اا٤ ةاوواط، فٙووٟ حضٕووٟ لوورةة ا٤ ةاوواطا٤ِضوواي صووٛةة 

Wagenhofer,2010:31). 

٠وخُ اضوخخراَ نورق ٚحمور٠راث      ، ئذةااطٔٛاا اٌخلاعب اا٤أ٠ضر ح١ّٙر اٌرخً ٔٛا ِٓ  ذًهٍذ انذخم: .0

ٜ صً حغ١ر ِطخٜٛ حمٍباث ؾافٟ اٌورخً ِوٓ ِورة ا٤   أِغاضب١ت ٚذٌه ِٓ  ، ٚعٍوٝ ضوب١ً اٌّزواي    خور

 ةاواط ٚذٌوه عٕورِا حىوْٛ ا٤    ،حٍضأ اٌػرواث ئٌوٝ حخفو١ف ٔطوبت اٌّر١ٔٛ٠وت اٌّػوىٛن فوٟ حغؿو١ٍٙا       

ْ اٌّطوخزّر٠ٓ  ّاةضوت ٤ ، ٚحمَٛ اٌػرواث اٙذٖ اٌّةااطِٕخفكت ٚز٠اةة إٌطبت فٟ عاٌت اةحفاا ا٤

٠ّٚىووٓ اٌخٕبووإ اٙووا  ،ٙووا رااخووتأةااعضووُٙ غوورواث حىووْٛ ضووضاة عا١ٌووت ٤أعٍووٝ اضووخضراة ٌوورف   عِّٛووا 

 .)33: 6106، اٌطٍّاْٙا )أةااعخرٜ اٌخٟ حخك  ٌخمٍباث فٟ ِماةٔت ااٌػرواث ا٤



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(22) 

ٟ اٌٛلوج  ْ حىوْٛ ِخاعوت فو   أْ اٌّضٍِٛواث ٠ضوب   أاٌّمؿوٛة ااٌخٛل١وج اٌّلاموُ ٘وٛ      انرىلٍد انًلائى: .6

٠خغورة اٌخٛل١وج اٌّلاموُ ِوٓ      ئذ، ر لرةحوٗ عٍوٝ اٌخوأر١ر فوٟ اٌموراةاث     إٌّاضب ٌؿأ  اٌمراة لبً ٠فمو 

 .(53: )اٌّؿرةاٌطااك ٚاٌخطامر ةااطخلاي ِرٜ ضرعت الاعخرا  اا٤

ذا وأوج لواةةة عٍوٝ حفطو١ر ضوضر      ئحىوْٛ ذاث صوٛةة عا١ٌوت     ةاواط ْ ا٤أٟٚ٘ حضٕٟ  يلائًح انمًٍح: .5

ةلاَ اٌّغاضب١ت ٌػرط وزر ِٓ ا٤أٚ أْ ل١ّت اٌّلامّت ٟ٘ لرةة ٚاعر ئٞ أ، اٌطٛق ٚ عٛامرأاٌطٛق 

اٌخبوا٠ٓ فوٟ اٌضٛامور وٍّوا      ةاواط ةلواَ ا٤ أ، ِٚٓ رُ وٍّا فطرث ضُٙ ٚحفط١رٖالاخخلا  فٟ عٛامر ا٤

 .(Francis,et.al.,2008:46) ذاث صٛةة عا١ٌت ةااطوأج حٍه ا٤

 

 :انجاَة انؼًهً .1

ٚفوك   ةاواط اضوخخراس اضوخّراة٠ت ا٤   لاِوج اٌباعزخواْ اخهو٠ٛر أّوٛذس     اٌبغوذ لاخخباة فرق١ت 

رور اٌّخغ١ور اٌّطوخمً وّوٟ     أاٌذٞ ٠ٙخُ ارةاضوت  ، (Francis)( ٚي )الأغراة اٌخهٟ اٌبط١مإٌّٛذس ا٤

 حٟ:ْ ّٔٛذس اٌبغذ ض١ىْٛ ِٓ خلاي ةاٌت خه١ت ٚوا٢ارر ِخغ١ر حاا  وّٟ ع١ٍٗ فأعٍٝ 
    

      
=   +       − +               =   +       − +      .................... (1) 

 ْ:ئذ أ

 .اٌلاعمت()اٌطٕت  tؾافٟ اٌراظ ٌٍّؿر  فٟ اٌطٕت      :  

 (.)اٌطٕت اٌطاامت t-1: ؾافٟ اٌراظ فٟ اٌطٕت  −    

 (.)اٌطٕت اٌطاامت t-1: اصّاٌٟ ِٛصٛةاث اٌّؿر  فٟ اٌطٕت  −    

 .)اٌطٕت اٌلاعمت( t: اٌخهأ اٌضػٛامٟ ٌٍطٕت     

 .t-1صّاٌٟ ِٛصٛةاث اٌّؿر  ئ)اٌطٕت اٌلاعمت( عٍٝ  t: ٔاحش لطّت ؾافٟ اٌراظ ٌٍّؿر  ٌٍطٕت     
 

ةلاٌت فضٕرِا حمخر  اٌم١ّوت ئٌوٝ      ْ ٌم١ّت حمر٠ر ِضٍّت ا١ًٌّ اٌغرٞ ئٌٝ أغاةة ٕ٘ا ٚحضرة ا٦

ْ أٚعٕرِا حمخر  اٌم١ّت ئٌٝ اٌؿفر ةي ذٌه عٍوٝ   .عا١ٌت أةااطاٌٛاعر اٌؿغ١ظ ةي ذٌه عٍٝ ة٠ِّٛت 

عٕورِا حىوْٛ اٌم١ّوت     خ١ورا  أٚ ،()عورَ ٚصوٛة ؾوفت اٌزبواث     ِإلخت ِٚوٓ اٌّّىوٓ زٚاٌٙوا    ةااطة٠ِّٛت ا٤

 .ةااطا٤ضاٌبت ةي ذٌه عٍٝ عرَ ٚصٛة صٛةة 

 ٌغضوُ اٌض١ٕووت اٌؿووغ١ر  ٚضو١خُ حموور٠ر ِضٍّوواث أّوٛذس الأغووراة اهر٠مووت اٌّخٛضوم اٌبطوو١م حبضووا    

 :ح١تٌؿ١غ ا٢اا
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فمر حُ اٌغؿٛي عٍوٝ اٌب١أواث ِوٓ إٌّػوٛةاث اٌرضو١ّت       "عؿامٟ ٌٍبغذصراء اٌخغ١ًٍ ا٦ٚ٦

١ك ٚةاق اٌّا١ٌووت اضوور حهب١مٙووا اٌخوورل ٌض١ٕووت اٌبغووذ اٌخووٟ ٠ٕػوور٘ا اٌّٛلوو  الاٌىخرٚٔووٟ ٌطووٛق اٌضووراق ٌوو٥  

ووً ِؿور     أةاواط ذ ض١خُ ل١اش صوٛةة  ، ئ( عٓ وً ِؿر 6161-6104اٌّػخرن ٌٍّٚرة اٌس١ِٕت )

ذ ٠طوخري  ، ئ(3( )2ٚفوك اٌؿو١غ )         ٌخرل١ك اٌّػخرن حمور٠ر  عٍٝ أفراة ٚفما  ٌب١أاحٗ اضر حهب١مٗ ا

 ،عولاٖ أفٟ  ٚفك اٌغالاث اٌخٟ حُ ذور٘ا ضااما   ̂ عٍٝ حغمك حٍه اٌضٛةة ِٓ عرِٙا اعخّاةا  عٍٝ ل١ّت 

ِٚٓ رُ اعخّاةا  عٍوٝ إٌخوامش اٌى١ٍوت     ،ٚ ةفف اٌفرق١ت اٌفرع١تأاحخاذ اٌمراة امبٛي ٚعٍٝ قٛمٙا ٠خُ 

ٚضوخمَٛ اٌباعزخواْ اضورـ ِضاةٌوت ل١واش صوٛةة        ،تراة إٌٙامٟ اخؿٛؼ اٌفرقت اٌرم١طو ٠خُ احخاذ اٌم



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(23) 

ٌخوٟ حوُ اٌغؿوٛي عٍوٝ ووً ِٕٙوا ااضوخضّاي ارٔواِش         ا( 6161-6104ٌٍطٕٛاث ) ٌىً ِؿر  ةااطا٤

 (10( )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1وّوا ِٛقوظ فوٟ اٌضوراٚي )     (،6101ؾوراة  )ئالاوطً 

 .ٚحُ عرقٙا فٟ اٌٍّغك

 :حٍّٟؿاة  ع١ٕت اٌبغذ وا٢ٌ ةااط٠ّٚىٓ ٚق  خلاؾت ٌّضاةلاث ل١اش صٛةة ا٤

 نهًصارف ػٍُح انثذث رتاحيؼادلاخ لٍاس جىدج الأ( 1انجذول )

 انًصرف رتاحيؼادنح لٍاس جىدج الأ اصى انًصرف الأههً خ

صٛةة ا٤ةااط ِؿر  الاضخزّاة اٌضرالٟ 0 =            + (            ) ∗    −  

صٛةة ا٤ةااط ٚضمِؿر  اٌػرق ا٤ 6 =          + (            ) ∗    −  

صٛةة ا٤ةااط ِؿر  اغراة 5 =           + (           ) ∗    −  

صٛةة ا٤ةااط ِؿر  اٌٛنٕٟ 2 =            + (            ) ∗   −  

صٛةة ا٤ةااط اٌّؿر  اٌضرالٟ ا٦ضلاِٟ 3 =            + (            ) ∗   −  

صٛةة ا٤ةااط غٛةآؾر   4 =            + (            ) ∗   −  

صٛةة ا٤ةااط ِؿر  إٌّؿٛة 3 =             +           ∗   −  

صٛةة ا٤ةااط ٍٟ٘ اٌضرالٟاٌّؿر  ا٤ 3 =            + (            ) ∗   −  

صٛةة ا٤ةااط ِؿر  اٌّخغر ٌلاضخزّاة 3 =            + (            ) ∗   −  

صٛةة ا٤ةااط اٌّؿر  اٌخضاةٞ اٌضرالٟ 01 =            + (            ) ∗   −  

 .6104 ًالاوط١عٍٝ ٔخامش ارٔاِش اعخّاةا  ٓ خ١اٌباعزاٌضرٚي ِٓ ئعراة  انًصذر:
 

ْ ِؿاة  ع١ٕت اٌبغذ اٌخٟ نبمج اٌخرل١ك اٌّػخرن وأج ص١ّضٙا أ( ٠ٚ1لاعظ ِٓ اٌضرٚي )

ِّا ٠ري عٍوٝ   ،غاةة ضاٌبتئذاث  أةااطااضخزٕاء ِؿرفٟ )اغراة ٚإٌّؿٛة( حّخٍه ِضاِلاث اضخضاات 

ْ اٌّؿوواة  ئٞ أٌٍّؿوواة  ٚ٘ووذا ٠ضٕووٟ لبووٛي اٌفرقوو١ت اٌفرع١ووت ٌٍبغووذ    أةاوواطعوورَ ٚصووٛة صووٛةة  

ْ اٌخورل١ك اٌّػوخرن ٌوُ ٠وإرر فوٟ صضوً       ئٚ أةاواط لا حغموك صوٛةة    ااضخزٕاء ِؿرفٟ )اغراة ٚإٌّؿٛة(

غواةح١ٓ  اا أةاواط فٟ ع١ٓ اِخٍوه ِؿورفٟ )اغوراة ٚإٌّؿوٛة( ِضواٍِٟ اضوخضاات        ،ٙا عا١ٌتأةااعصٛةة 

ةاوواس ِإلخووت ٌىوولا أِّووا ٠ووري عٍووٝ حغمووك صووٛةة  ،ِووٛصبخ١ٓ ٚام١ّخوو١ٓ ؾووغ١رح١ٓ ِخضٙخوو١ٓ ئٌووٝ اٌؿووفر 

 ٠كا .أ٠ضٕٟ لبٛي اٌفرق١ت اٌفرع١ت ٌٍبغذ ٔٙا حخضٗ ٌٍسٚاي ٚ٘ذا ئاٌّؿرف١ٓ ٚ

ٚ ةفوف اٌفرقو١ت اٌفرع١وت ٌىوً     أ( اٌذٞ ٠ٛقظ اٌّٛلف اٌضواَ ٌمبوٛي   2)ٚاالاضخضأت ااٌضرٚي 

ذ ٔضور  ، ئت ٌٍبغوذ خاذ اٌمراة اخؿوٛؼ اٌفرقو١ت اٌرم١طو   ٠ّىٓ اح ،ِؿر  ِٓ ِؿاة  ع١ٕت اٌبغذ

لور لبٍوج اٌفرقو١ت اٌفرع١وت ٌٍبغوذ      خرل١ك اٌّػخرن ٌمٛامّٙوا اٌّا١ٌوت   ْ ص١ّ  اٌّؿاة  اٌخٟ ن١مج اٌأ

ٚ٘وذا   ،ِإلخت حخضٗ ٌٍوسٚاي  أةااطٚ حٍه اٌخٟ عممج صٛةة أ أةااطضٛاء اٌّؿاة  اٌخٟ ٌُ حغمك صٛةة 

صوٛةة  لاِوج اوٗ حٍوه اٌّؿواة  )ع١ٕوت اٌبغوذ( ٌوُ ٠وإرر فوٟ          ْ حهب١وك اٌخورل١ك اٌّػوخرن اٌوذٞ     أ٠ضٕٟ 

، ِوٓ عورة ِؿواة  اٌض١ٕوت     (%8)إطوبت   ةاواط اٌّؿاة  ٌُ حغمك صوٛةة ا٤  غٍبأْ ئٚ ،ف١ٙا ةااطا٤

 ٗٔو احمورَ ف  عٍوٝ ِوا   ٚاعخّواةا   .ِإلخوت حخضوٗ ٌٍوسٚاي    أةاواط ِٓ عرة٘ا فمر عمموج صوٛةة    (%2)ا ٔطبت أِ

ٔوٗ لا٠وإرر اٌخورل١ك اٌّػوخرن اٌوذٞ حّاةضوٗ       ئٞ أ ،ت ٌٍبغوذ ْ ٔخخذ لوراة لبوٛي اٌفرقو١ت اٌرم١طو    أ٠ّىٓ 

ٙوا ٚاٌضورٚي   أةااعٚةاق اٌّا١ٌت فوٟ صوٛةة   ٌّطاّ٘ت ٚاٌّطضٍت فٟ ضٛق اٌضراق ١ٍ٘٥ٌت ااٌّؿاة  ا٤

 :حٟحمرَ وا٢ ( ٠ٛقظ ِا2)

  



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(24) 

 و رفض انفرضٍرٍٍ انفرػٍرٍٍ فً انثذث نهًصارف كافحأيىلف لثىل ( 2انجذول )

 أرتاحوجىد جىدج  ونى نهثذثانفرضٍح انفرػٍح الأ اصى انًصرف خ

 أةااطصٛةة  لاحٛصر ئعؿام١ا ِمبٌٛت  ِؿر  الاضخزّاة اٌضرالٟ 0

 أةااطصٛةة  لاحٛصر ئعؿام١ا ِمبٌٛت  ٚضمِؿر  اٌػرق ا٤ 6

 ِإلخت أةااطحٛصر صٛةة  ئعؿام١ا ِمبٌٛت  ِؿر  اغراة 5

 أةااطصٛةة  لاحٛصر ئعؿام١ا ِمبٌٛت  ِؿر  اٌٛنٕٟ 2

 أةااطصٛةة  لاحٛصر ئعؿام١ا ِمبٌٛت  ضلاِٟاٌّؿر  اٌضرالٟ ا٦ 3

 أةااطلا حٛصر صٛةة  ئعؿام١ا ِمبٌٛت  غٛةآِؿر   4

 ِإلخت أةااطصٛةة  حٛصر ئعؿام١ا ِمبٌٛت  ِؿر  إٌّؿٛة ٌلاضخزّاة 3

 أةااطصٛةة  لاحٛصر ئعؿام١ا ِمبٌٛت  ٍٟ٘ اٌضرالٟاٌّؿر  ا٤ 3

 أةااطصٛةة  لاحٛصر ئعؿام١ا ِمبٌٛت  ِؿر  اٌّخغر ٌلاضخزّاة 3

 أةااطصٛةة  لا حٛصر ئعؿام١ا ِمبٌٛت  اٌّؿر  اٌخضاةٞ اٌضرالٟ 01

 .6104 ًالاوط١عٍٝ ٔخامش ارٔاِش اعخّاةا  ٓ خ١اٌباعزاٌضرٚي ِٓ ئعراة  انًصذر:
 

 :الاصرُراجاخ وانرىصٍاخ

 :الاصرُراجاخ أولًا:

 ،خهاء ٚاٌغعْ حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرن ٠إةٞ ئٌٝ ةف  وفاءة ٚفاع١ٍت اٌّرلك ٌٍىػف عٓ ا٤ئ .0

ْ حرحمٟ اذٌه ع١ٍّت اٌخرل١ك اطبب أٌٚىٓ ١ٌص ااٌكرٚة  ،عٓ حم١ًٍ حىا١ٌف ع١ٍّت اٌخرل١ك فكلا 

ٌذا ٔضر ١ًِ اضف اٌبٍراْ ئٌٝ  ،خرآاخخلا  اٌظرٚ  اٌّغ١هت اض١ٍّت اٌخرل١ك ِٓ ِىاْ ئٌٝ 

 ١ّ٘6104ت ٚفٟ اٌضراق حُ اعخّاةٖ ِٓ أخرٜ لا حض١١ر ٌٗ أفٟ ع١ٓ فٟ اٍراْ  ة،اعخّاةٖ ٚاػر

راةٖ اػىً ٚاقظ اعخّاة اٌبٕه اٌّروسٞ ٤ضا١ٌب خفت اٌغروت الاضخراح١ض١ت آحظٙر ٌٚىٓ ٌُ 

 اّطخٜٛ عاٌٟ.

ٌٚذا ٔضر ٕ٘ان ، صٛةة ا٤ةااط فٟ اٌػرواث اغطب حضر٠ف اٌّخخؿؽ ٌٙارر ع١ٍّت ل١اش أحخ .6

٘ٛ ّٔٛذس اضخّرا٠ت ْ ٕ٘ان ّٔٛذصا غامضا  أٌىٓ ٔضر  ،وزر ِٓ ّٔٛذس ٠طخضًّ اض١ٍّت ل١اضٙاأ

 .ا٤ةااط

ةااط ٚوأج ص١ّضٙا ا١ّٛي ضاٌبت ةلاٌت عٍٝ عرَ أغٍب ِؿاة  ع١ٕت اٌبغذ صٛةة أٌُ حغمك  .5

ةااط اٌّؿاة  عٕر حهب١ك اٌخرل١ك اٌّػخرن ااضخزٕاء ِؿرفٟ اغراة ٚإٌّؿٛة أٚصٛة صٛةة فٟ 

 .اٌؿفرةااط ِإلخت حخضٗ ئٌٝ أاٌذ٠ٓ عمما صٛةة 

ْ اٌّؿاة  ٌُ حغمك ئٞ ، أٌٚٝ ٌٍبغذفرع١ت ا٤ص١ّ  ِؿاة  ع١ٕت اٌبغذ حُ لبٛي اٌفرق١ت اٌ .2

 .(%100)ٌٚىٕٙا ِإلخت ٚلر وأج ٔطبت اٌمبٛي ٌٍفرق١ت  ةااعا أٚ عممج صٛةة أةااط ف١ٙا أصٛةة 

ْ نبمج اٌخرل١ك ئْ ِؿاة  ع١ٕت اٌبغذ عخٝ ٚئٞ أحغمك فرق١اث اٌبغذ اٌرم١ط١ت ٚاٌفرع١ت  .3

 .ا٤ةااطاٌّػخرن ٌٓ حرحمٟ اّطخٜٛ صٛةة 

 

 :انرىصٍاخثاٍَاً: 

خوورٜ أْ ٠مووَٛ اٌبٕووه اٌّروووسٞ اٌضرالووٟ اخم١وو١ُ حضراووت حهب١ووك اٌخوورل١ك اٌّػووخرن ِوورة      أقوورٚةة  .0

 .ة ع١ٍّت اٌخرل١كٌغرـ حؿغ١ظ اٌّطاة ٚالاةحماء اضٛة

ةااط ِٓ خولاي  أغاعت رمافت اٌخرل١ك اٌّػخرن ٌّؿاة  ع١ٕت اٌبغذ اٌخٟ ٌُ حغمك صٛةة ئقرٚةة  .6

 الاضخفاةة ِٓ فٛامر اٌخرل١ك اٌّػخرن فٟ ع١ٍّت اٌخرل١ك. صراء اٌرٚةاث اٌخرةا١١ت ٚغا٠ت ذٌهئ



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(23) 

ةث ئٌوٝ  أضوبا  اٌخوٟ   اّضاٌضوت ا٤ اٌخٟ نبمج اٌخورل١ك اٌّػوخرن   قرٚةة ل١اَ اٌّؿاة  اػىً عاَ  .5

ْ اٌخرل١ك اٌّػخرن ٘وٛ اٌطوبب اٌٛع١ور ٌخىبور اٌّؿواة  حٍوه       أذ لا٠ّىٓ ، ئعرَ حغمك صٛةة ا٤ةااط

 اٌخطامر.

 

 وانًراجغ: درانًصا

 در انؼرتٍح:انًصا

ةةاضوت   :رور حهب١وك اٌّراصضوت اٌّػوخروت عٍوٝ صوٛةة ا٤ةاواط اٌّغاضوب١ت ٚل١ّوت إٌّػوأة          ، أ6103، اارا١ُ٘، ٔب١ٍت ضاِٟ .0

 .حهب١م١ت، صاِضت اٌما٘رة، و١ٍت اٌخضاةة، لطُ اٌّغاضبت

إٌمر٠وت   أرر صوٛةة اٌّراصضوت فوٟ صوٛةة ا٤ةاواط ٚأضىاضوٙا عٍوٝ اٌخٛز٠ضواث        ، 6106، أعّر، ضاِظ ِغّر ةقا ة٠اـ .6

 .ٌّضٍت ا٤ةة١ٔت فٟ ئةاةة ا٤عّاي، اٌّضٍر اٌزآِ، اٌضرة اٌراا ، اواث اٌؿٕاع١ت اٌّطاّ٘ت اٌّؿر٠تفٟ اٌػر

ٌّػووخروت عٍووٝ صووٛةة ع١ٍّووت اٌّراصضووت، ِضٍووت اٌرةاضوواث اٌّا١ٌووت     روور حهب١ووك اٌّراصضووت ا أ ،6161، ٕ٘وور ِغّوور ِوو١ٓ، أ .5

 .33-0ؼ ،ٚياٌخضاة٠ت، اٌضرة ا٤ٚ

ٟ   اٌضبر .2 ْ  ، ٠غ١وٝ اوٓ عٍو رور اٌّراصضوت اٌّػوخروت عٍوٝ صوٛةة ا٤ةاواط اٌّغاضوب١ت        ، أ6102، ٔاؾور اوٓ ِغّور   ، ٚضوضرٚ

ٟ     ،اٌضاِت ةٚة٠ت ا٦ةاةة ،ٚةاق اٌّا١ٌت اٌطضٛةٌٍٞػرواث اٌّطضٍت فٟ ضٛق ا٤  ،اٌّضٍر اٌرااو  ٚاٌخّطوْٛ، اٌضورة اٌزوأ

 اٌٍّّىت اٌضرا١ت اٌطضٛة٠ت، فبرا٠ر.

اٌّإررة فٟ صٛةة ا٤ةااط: ة١ًٌ ِٓ اٌػرواث اٌؿٕاع١ت ا٤ةة١ٔت، ِضٍوت   اٌضٛاًِ، 6106عّراْ، علاَ ِغّر ِٛضٝ،  .3

 .ةةْا٤ اٌضرة ا٤ٚي،، ، اٌّضٍر اٌضػر٠ٓلخؿاة٠ت ٚا٦ةاة٠تاٌضاِضت ا٦ضلا١ِت ٌٍرةاضاث الا

ت عٍووٝ اٌػوورواث اٌّطوواّ٘ت   : ةةاضووت حهب١م١وو حهووٛة صووٛةة اٌّضٍِٛوواث اٌّغاضووب١ت  ، 6106، ِغّوور، أعّوور اووٓ  اٌطووٍّاْ .4

 ، اٌضرة اٌزأٟ.ِضٍت اٌبغٛد اٌّغاضب١ت، اٌّضٍر اٌغاةٞ عػر اٌطضٛة٠ت،

، ِووإحّر ٚاٌغاو١ّوت اٌّإضطو١ت  اٌضلالوت او١ٓ صووٛةة ا٤ةاواط    ، 6113، عورٔاْ ٚأاوٛ عض١ٍووت، عّواة ِغّور    ، ئلبواي  اٌػور٠ف  .3

 .ةةْة٠ت اٌضا١ٌّت عٍٝ ِٕظّاث ا٤عّاي، ا٤زِت الالخؿا: حراع١اث ا٤سةلاء ا١ٍ٘٤ت اٌرٌٟٚ اٌطاا  عٛيصاِضت اٌ

، ة١ٌوً حهب١موٟ ِوٓ    ػخروت عٍٝ اٌم١ّت اٌطٛل١ت ٌٍػوروت رر حهب١ك اٌّراصضت اٌّ، أ6161 ،عّر عاِر ِغّٛةأ ،عبراٌغ١ٍُ .3

 .ضُٙ اٌطضٛةٞ، و١ٍت اٌخضاةة صاِضت إٙاضٛق ا٤

 :حم١ٍوً فضوٛة اٌخٛلضواث فوٟ اٌّراصضوت     ةٚة اٌّراصضوت اٌّػوخروت فوٟ    ، 6103، عّور أعّور ضو١ر   أ، ٠طرٞ ضو١ر  عبراٌرع١ُ .3

 و١ٍت اٌرةاضاث اٌض١ٍا. ،َ، صاِضت ا١ٍ١ٌٕٓضت ١ِرا١ٔت عٍٝ ِىاحب اٌّراصضت اٌخاةص١ت اٛلا٠ت اٌخرنٛةةا

اغوراة ٌٍضٍوَٛ   ، ِضٍوت و١ٍوت   ٚحوأأر١ر٘ا فوٟ اٌموٛامُ اٌّا١ٌوت    صٛةة ا٤ةاواط  ، 6104، ، ٠ٛٔص عباشوبرأ، فراء عرٔاْ ٚعب١ر .01

 ةاضْٛ.، اٌضرة اٌزآِ ٚا٤الالخؿاة٠ت اٌضاِضت

ا١ٔووت ٌض١ٕووت ِووٓ ِغووافظٟ ةةاضووت ١ِر :روور اٌّراصضووت اٌّػووخروت عٍووٝ صووٛةة ا٤ةاوواط اٌّغاضووب١ت، أ6103، عولاق، ضووا١ِت  .00

، و١ٍووت اٌضٍووَٛ الالخؿوواة٠ت ٚاٌضٍووَٛ اٌخضاة٠ووت ٚعٍووَٛ اٌبووٛالَٟ أ، صاِضووت اٌضّٙٛة٠ووت اٌضسامر٠ووت ،ووواة١١ِٓا٤اٌغطوواااث ٚ

 اٌخ١ط١ر.

ٚ ، 6103اٌٍه١ف عرااٟ، ض١ٙر عبر لاغ١ٓ، .06 ا١ٔوت  ةةاضوت ١ِر  :ةٚة٘وا فوٟ حم١ٍوً ِخوانر اٌّراصضوت     اٌّراصضت اٌّػوخروت 

ٓ       ، اغوذ حى١ٍّوٟ   ٚلا٠ت اٌخرنَٛ ،عٍٝ ع١ٕت ِٓ ِىاحب اٌّراصضت ، ١ٌٕوً ةةصوت اٌّاصطوخ١ر فوٟ اٌّغاضوبت، صاِضوت ا١ٌٍٕو١

 و١ٍت اٌرةاضاث اٌض١ٍا.

فوٟ قوٛء   رور حهب١وك اوراِش اٌّراصضوت اٌّػوخروت ٚحٛصوٗ ِغواٚة اٌخهو٠ٛر         أل١واش  ، 6105، عّر زوٟ عط١ٓأ، ِخٌٟٛ .05

 .0اٌضرة  ،0صاِضت إٟ ض٠ٛف، ِضٍت اٌّغاضبت ٚاٌّراصضت، اٌّضٍر  ،اٌما٘رة ،اصضتصٛةة حىا١ٌف ع١ٍّت اٌّر

ِووٕٙش ِمخوورط ٌخهوو٠ٛر ِّاةضوواث اٌّراصضووت اٌّػووخروت ٚحٛص١ووٗ ِغوواٚة حهوو٠ٛر فووٟ  ، 6104، ِٟغّووٛة، عطوو١ٓ غووٍماِ .02

 .ٚي، اٌضرة ا٤اٌّضٍر اٌراا  ،ت ٚاٌّراصضتِضٍت اٌّغاضب ،ةةاضت ١ِرا١ٔت: قٛء صٛةة ٚحىا١ٌف ع١ٍّت اٌّراصضت

ةةاضووت حهب١م١ووت عٍووٝ  :ةٚة اٌّراصضووت اٌّػووخروت فووٟ حغطوو١ٓ صووٛةة ع١ٍّووت اٌّراصضووت ، 6104عّوور، أِؿووهفٝ  ،ِغووٟ .03

 ، لطُ اٌّغاضبت.ة فٟ اٛةؾخٟ اٌما٘رة ٚالاضىٕرة٠ت، صاِضت إٌّؿٛةة، و١ٍت اٌخضاةةغرواث اٌّطاّ٘ت اٌّم١ر

أرور حهب١وك ِورخً اٌّراصضوت اٌّػوخروت عٍوٝ حٛل١وج ئؾوراة حمر٠ور اٌّراصضوت فوٟ ا١ وت             ، 6103، عطاَ اٌطض١ر، اٌٛو١ً .04

 صاِضت عٍٛاْ. ،عّايةاةة ا٤ئو١ٍت اٌخضاةة ٚ ،اٌّغاضبت لطُ ،ةةاضت حهب١م١ت :اٌّّاةضت ا١ٌّٕٙت اٌّؿر٠ت

فوٟ اٌىػوف ٚاٌخمر٠ور    رر حفض١ً ِرخً اٌّراصضت اٌّػخروت عٍٝ وفاءة ِرالب اٌغطاااث ، أ6103، ، عٕاْ ِغّر٠ٛضف .03

 .يٚاٌضسء ا٤ ،اٌضرة اٌزأٟ ،و١ٍت اٌخضاةة ع١ٓ اٌػّص ،ِضٍت اٌفىر اٌّغاضبٟ، عٓ اٌغع فٟ اٌمٛامُ اٌّا١ٌت
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 انًذهك 

 (1انجذول )

انؼرالً يصرف الاصرثًار  

٤ةااطا صٛةة  =            + (            ) ∗   −  
  =
  
  − 

 
   صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 20864892 551734351 2222 

-0.407924754 2223 0.018449342 10179136 577870247 2223 

-0.153748018 2227 0.006914902 3995916 573706556 2227 

-0.006670856 2228 0.590832664 338964573 60708462905 2228 

-7.974402816 2229 0.00028359 17216299 5.2983E+11 2229 

-0.321137496 2222 0.00882092 4673583718 5.7148E+11 2222 

 

  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1982732
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1982732
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 (2انجذول )

وصطيصرف انشرق الأ  

٤ةااطا صٛةة  =          + (            ) ∗   −  
  =
  
  − 

 
 صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 6620726619 6.75124E+11 2222 

-3.793394928 2223 1.74048E-05 11750404 633833084 2223 

1.25541349 2227 -0.00091752 -581555 748131340 2227 

1.264834268 2228 -0.00306796 -2295243 800749802 2228 

1.26614341 2229 9.82542E-05 78677 658231494 2229 

1.264329896 2222 -0.00318403 -2095830 647868750 2222 

 

 (3انجذول )

 تغذاديصرف 

صٛةة الاةااط =           + (           ) ∗    −  
  =
  
  − 

 
 صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 13260673 1549536698 2222 

0.014247768 2223 0.013065214 20245029 1200424117 2223 

0.020668081 2227 0.005100264 6122480 1090587442 2227 

0.007686041 2228 0.003807216 4152102 1113538558 2228 

0.005874787 2229 0.006644228 7398604 1132744205 2229 

0.008859108 2222 0.02666098 30200071 1419528237 2222 

 

 (4انجذول )

 انىطًًُصرف ان

صٛةة الاةااط =            + (            ) ∗   −  
  =
  
  − 

 
    صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 35386237128 7.07709E+11 2222 

-0.001456887 2223 0.030456129 21554083289 6.49623E+11 2223 

0.024831951 2227 0.03916798 25444406116 7.8095E+11 2227 

0.01743816 2228 0.010024714 7828803296 6.02004E+11 2228 

0.05091767 2229 0.004157321 2502723153 5.21146E+11 2229 

0.061040204 2222 0.003168186 1651087910 4.91385E+11 2222 

 

 (5انجذول )

 صلايًًصرف انؼرالً الإان

صٛةة الاةااط =            + (            ) ∗   −  
  =
  
  − 

 
    صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 35386237128 7.07709E+11 2222 

0.027449564 2223 0.030456129 21554083289 6.49623E+11 2223 

0.058438254 2227 0.03916798 25444406116 7.8095E+11 2227 

0.05691674 2228 0.010024714 7828803296 6.02004E+11 2228 

0.08084965 2229 0.004157321 2502723153 5.21146E+11 2229 

0.000314315 2222 0.003168186 1651087910 4.91385E+11 2222 

 

  



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(31) 

 (6انجذول )

 شىرآيصرف 

صٛةة الاةااط =            + (            ) ∗   −  
  =
  
  − 

 
    صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 10246062 451830440 2222 

0.147673821 2223 0.032626345 14741576 374710708 2223 

-0.156924676 2227 0.036022936 13498180 375795746 2227 

-0.072677012 2228 0.012600691 4735286 467479690 2228 

0.52106251 2229 0.009965391 4658618 459498747 2229 

0.526257235 2222 0.032269494 14827792 473954153 2222 

 

 (7انجذول )

 يصرف انًُصىر

صٛةة الاةااط =             +           ∗   −  
  =
  
  − 

 
    صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 24203352594 1.07584E+12 2222 

0.170434988 2223 0.015771279 16967428301 1.10406E+12 2223 

-0.344437205 2227 0.015858461 17508753325 1.31652E+11 2227 

-0.305919223 2228 0.18430959 24264635758 1.56637E+12 2228 

0.174795591 2229 0.004756502 7450432808 1.46148E+12 2229 

-1.02161902 2222 0.004313863 6304619870 1.28742E+12 2222 

 

 (8انجذول )

 ههًًصرف الأان

صٛةة الاةااط =            + (            ) ∗   −  
  =
  
  − 

 
    صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 4166100050 5.35765E+11 2222 

-1.050868445 2223 4.39322E-05 23537331 579598327 2223 

0.359670018 2227 0.005116364 2965436 603980329 2227 

0.366674728 2228 -0.013108939 -7917541 525757058 2228 

0.370380371 2229 0.01895306 9964705 632802650 2229 

0.364291484 2222 0.031459284 19907518 893964966 2222 

 

 (9انجذول )

 يصرف انًرذذ نلاصرثًار

صٛةة الاةااط =            + (            ) ∗   −  
  =
  
  − 

 
    صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 22831113680 5.81244E+11 2222 

0.001737795 2223 0.001439189 836519307 5.26402E+11 2223 

0.026351945 2227 -0.00810304 -4265458400 5.19396E+11 2227 

0.032061568 2228 0.032342587 16798612900 51553574763 2228 

0.008488766 2229 0.03991425 2057722269 604313972 2229 

0.024985297 2222 0.000741239 447941 699147651 2222 

 

  



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(30) 

 (10انجذول )

 ًصرف انرجاري انؼرالًان

صٛةة الاةااط =            + (            ) ∗   −  
  =
  
  − 

 
    صافً انرتخ

(  ) 

إجًانً 

 انًىجىداخ

(At) 
 انضُح

 انضُح جىدج الأرتاح تؼذ ذطثٍك انرذلٍك انًشررن

-------- 2222 ------- 8109355097 4.14889E+11 2222 

-28.86176964 2223 1.82649E-05 7577912 423819261 2223 

9.665502599 2227 0.002371421 1005054 460616311 2227 

9.696759234 2228 0.023520092 10833738 444138292 2228 

9.650019812 2229 0.01470757 6532195 449777104 2229 

9.670475413 2222 0.078831387 35456553 616949229 2222 

 

 

  



 اٌّا١ٌت ٥ٌٚةاقفٟ ضٛق اٌضراق  اٌّؿاة  اٌخاؾت اٌّرةصتاضف  أةااطفٟ صٛةة   اٌخرل١ك اٌّػخرنحأر١ر 

(36) 

 


