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  انمهخص

٣ٜذف ٛزث ثُذقظ إ٠ُ دسثعز أعش صطذ٤ن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ػ٠ِ ؽٞدر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز دجُضطذ٤ن ػ٠ِ ثُٔؤعغجس ثُٔذسؽز ك٢ دٞسطز 

، ٝصٔش ثُذسثعز ثُضطذ٤و٤ز ٖٓ خلاٍ ٓوجسٗز ؽٞدر ُٔؤعغز ط٤ذثٍ ٓغ ٝعلاعز ٓؤعغز أخشٟ لا  2218-2212ثُؾضثةش خلاٍ ثُلضشر 

ز إ٠ُ ٓوجسٗز ؽٞدر ثلأسدجؿ ُٔؤعغز ط٤ذثٍ هذَ ٝدؼذ صطذ٤ن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، ف٤ظ صْ ثُضؼذ٤ش ػ٠ِ ؽٞدر صطذن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، دجلإػجك

 ثلأسدجؿ دجعضخذثّ إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ٝثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز.

ُز ك٢ ػَ ٝصٞطِش ثُذسثعز إ٠ُ ٝؽٞد ػلاهز ػٌغ٤ز د٤ٖ صطذ٤ن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝؽٞدر ثلأسدجؿ، ٓٔج ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ صطذ٤ن ثُو٤ٔز ثُؼجد

 ؿ٤جح ثُغٞم ثُ٘شطز هذ ٣ؤد١ إ٠ُ ثُضلاػخ دجلأسدجؿ.

 انكهماث انمفتاحُت: انمُمت انعادنت، خىدة الأرباذ،   إستمرارَت الأرباذ،   انمذرة انتنبؤَت.

 JEL :L 25، . M40تصنيف  

 

 

Abstract  

This study aims to examine the effects of the implementation of fair value on earnings quality of the listed 

companies on Algiers Stock Exchange for the period from 2010 to 2018. The empirical study comparing the 

earnings quality between the industrial group "Saidal" and three other companies in which fair value is not 

applied, the study compares also the earnings quality of group Saidal before and after fair value is applied, 

the earnings quality was expressed using earning persistence and predictability. 

The study found the existence of an inverse relationship between the application of the fair value and the 

earnings quality, which indicates that the application of fair value in the absence of an active market may 

lead to profit manipulation. 

Keywords: fair value, earnings quality, earning persistence, predictability. 

JEL classification: L 25, M40. 
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 : انممذمت

ثُلٌش  ػ٠ِ ٓغضٟٞصضث٣ذ ثلإٛضٔجّ دٔٞػٞع ثُٔقجعذز ػٖ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝأطذـ ٖٓ ثُٔٞػٞػجس ثُض٢ صقؼ٢ دجٛضٔجّ ًذ٤شث عٞثء 

ثُذ٤ُٝز ُٔوج٤٣ظ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٛٞ ص٣جدر  ثُٔج٢ُ ثلإدلاؽخظٞطج ٝإٔ ٖٓ أْٛ أٛذثف صذ٢٘ ٓؼج٤٣ش   ثُٔقجعذ٢ أٝ ثُٔٔجسعز ثُؼ٤ِٔز

ٓظذثه٤ز ثُضوجس٣ش ثُٔج٤ُز ٖٓ خلاٍ صطذ٤ن ٓؼج٤٣ش ػج٤ُز ثُؾٞدر ك٢ ٓؾجٍ ثُو٤جط ٝثلإكظجؿ، ٝسؿْ إٔ ثُٔؤعغز ثلإهضظجد٣ز 

٤٣ش ثلإدلاؽ ثُٔج٤ُز ثُذ٤ُٝز، إلا إٔ ٛزٙ ثُٔؼج٤٣ش صؼط٢ ٓشٝٗز ٝثعؼز ك٢ ثُؾضثةش٣ز صوّٞ دئػذثد ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز ٝكن ٓج صوضؼ٤ٚ ٓؼج

صؾذ ثُٔؤعغز ثلإهضظجد٣ز طؼٞدجس ًذ٤شر ك٢   دُٝز ٗجشتزثلاخض٤جس ٖٓ د٤ٖ ثُذذثةَ ثُٔشصذطز دجُو٤جط ثُٔقجعذ٢، ًٕٝٞ ثُؾضثةش 

  .ر ثلاسدجؿػٖ صذخَ ثلادثسر ٝٓقجُٝز ثدثسث ه٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز دق٤جد ٝثعضولا٤ُز، دؼ٤ذ

٣شًضٕٝ ، ف٤ظ صؼضٔذ ثُؼذ٣ذ ٖٓ هشثسثس ٓغضخذ٢ٓ ثُٔؼِٞٓجس ثُٔقجعذ٤ز دشٌَ ًذ٤ش ػ٠ِ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز ثُض٢ صظذسٛج ثُٔؤعغز

ُِٜذف ثُٔشؽٞ ٖٓ ثُوشثس،  ؼجهشثسثصْٜ صذؼج ُِؾٜز ثُض٢ ٣٘ظشٕٝ دٜج إ٠ُ ثلأسدجؿ ٝصذدزثُي كضخضِق  دجلأخض ػ٠ِ ٓؼِٞٓجس ثلأسدجؿ

ًٔؤشش ٣و٤ظ أدثء ثُٔذ٣ش٣ٖ ٝثٌُٔجكآس ثُض٢ صٔ٘ـ ُْٜ، أٓج ثُٔوشػ٤ٖ ٣ؼضٔذٕٝ ػ٠ِ ثلأسدجؿ  ظشٕٝ إ٠ُ ثلأسدجؿكجُٔغجٕٛٔٞ ٣٘

لاصخجر ثُوشثسثس ثلاةضٔج٤ٗز، أٓج ثُٔغضغٔشٕٝ ٣ؼضٔذٕٝ ػ٠ِ ثُشدـ ُِض٘ذؤ دجلأسدجؿ ثُٔغضوذ٤ِز ُضو٤٤ْ ثعضغٔجسثصْٜ، ؿ٤ش إٔ ثُ٘ظش إ٠ُ 

٠ ؽٞدر ٛزٙ ثلأسدجؿ ٝثُؼٞثَٓ ثُٔؤعشر ك٢ ؽٞدر ثلأسدجؿ ٣ؤد١ إ٠ُ أصخجر هشثسثس ؿ٤ش سش٤ذر سهْ ثُشدـ ثُٔقجعذ٢ دٕٝ ثُ٘ظش إُ

 ٝؿ٤ش ػولا٤ٗز.

 :انذراست أهذاف

 :٢ِ٣ ك٤ٔج ثُذسثعز ٛزٙ أٛذثف صِخ٤ض ٣ٌٖٔ

 ثعضؼشثع ثلإؽجس ثُٔلج٢ٔ٤ٛ ُٔقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝٓضطِذجس صطذ٤وٜج؛ 

  ثُٔذسؽز دجُذٞسطز ُٔقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز؛ثدشثص ٓذٟ صطذ٤ن ثُٔؤعغجس ثُؾضثةش٣ز 

 ثُٔؤعغجس ثُٔذسؽز ك٢ دٞسطز ثُؾضثةش؛ ه٤جط ؽٞدر أسدجؿ 

 ثُٔؤعغجس ثُٔذسؽز ك٢ دٞسطز ثُؾضثةش. أسدجؿ ٝؽٞدر ثُو٤ٔز ثُؼجدُز د٤ٖ ثُٔٞؽٞدر ثُؼلاهز ثدشثص 

 مشكهت انذراست

ما مذي تأثُر تطبُك انمُمت انعادنت فٍ انمؤسست الإلتصادَت اندزائرَت ٓٔج عذن ٣ٌٖٔ ط٤جؿز ٓشٌِز ثُذسثعز ػ٠ِ ثُ٘قٞ ثُضج٢ُ: 

 عهً خىدة الارباذ؟.

 فرضُت انبحث:

َؤثر تطبُك محاسبت انمُمت انعادنت إَدابُا عهً خىدة الأرباذ هظذ ٓؼجُؾز ثلإشٌج٤ُز ثُٔطشٝفز، صْ ط٤جؿز ثُلشػز ثُضج٤ُز: 

 انمحاسبُت. 

 منهدُت انذراست:

ثُذسثعز ٝثلإؽجدز ػ٠ِ ثلإشٌج٤ُز ثُٔطشٝفز صْ ثلاػضٔجد ػ٠ِ ثُٜٔ٘ؼ ثُٞطل٢ ثُضق٢ِ٤ِ ك٢ ثُؾجٗخ ثُ٘ظش١، أٓج ك٤ٔج ٖٓ أؽَ إػذثد 

٣خض ثُذسثعز ث٤ُٔذث٤ٗز كضْ ثلاػضٔجد ػ٠ِ ٜٓ٘ؼ دسثعز فجُز ٖٓ خلاٍ دسثعز صطذ٤و٤ز ػ٠ِ ثُٔؤعغجس ثُٔذسؽز ك٢ دٞسطز 

 ثُؾضثةش.

 :نهذراستالإطار اننظرٌ  .1

 أْٛ ٖٓ ثُض٢ صؼضذشصقظ٠ ٓشٌِز ثُو٤جط ثُٔقجعذ٤ز دؤ٤ٔٛز دجُـز ك٢ ثُلٌش ثُٔقجعذ٢ ٝثُٔج٢ُ ُٔج ُٜج ٖٓ أعش ػ٠ِ ؽٞدر ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز 

 ٣ٝؼضذش ٝثُض٤ِ٣ٞٔز ثلاعضغٔجس٣ز ثُوشثسثس ثُوشثس ك٢ ثُٔؤعغز، عٞثء لأؿشثع صو٤٤ْ ثلأدثء أٝ لاصخجر ُٔضخز١ ثُٔؼِٞٓجس ٓظجدس

ُِض٘ذؤ  ثُقج٢ُ ثُشدـ ٣غضخذّ إر ثُٔؤعغز، إدثسر ًٝلجءر ٛزٙ ثُوٞثةْ ٝٓؤشش ُِقٌْ ػ٠ِ ٓذٟ كجػ٤ِز د٘ٞد ٖٓ أْٛثُٔقجعذ٢  ثُشدـ

 عٞثء دٝس ٛجٓج  ٣ِغ كٜٞ ثُؼلاهز دجُٔؤعغز، رثس ثلاهضظجد٣ز ثُوشثسثس ُٔخضِق ٓٞؽٚ ثُٔقون ثُشدـ ٣ؼضذش ًٔج ثُٔغضوذ٢ِ، دجُشدـ

   خجسؽٜج. أٝ ثُٔؤعغز ٓغضٟٞ ػ٠ِ 

 :انمُمت انعادنت فٍ انفكر انمحاسبٍ 1.1

٣ؼضذش ثُٜذف ثلأعجع٢ ٖٓ إػذثد ٝػشع ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز صٞك٤ش ٓؼِٞٓجس ٓج٤ُز ٓلاءٓز ُضِذ٤ز إفض٤جؽجس ٓغضخذ٤ٜٓج، إر صؼذ ٛزٙ 

وذ٣ز ٓغضوذ٤ِز، ثُٔؼِٞٓجس ثُٔقجعذ٤ز أفذ أْٛ ثُٔظجدس ثُض٢ ٣ؼضٔذ ػ٤ٜج ثُٔغضغٔشٕٝ ُِقٌْ ػ٠ِ ٓذٟ هذسر ث٤ٌُجٕ ػ٠ِ ص٤ُٞذ صذكوجس ٗ
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ٝصخضِق ٛزٙ ثُٔؼِٞٓجس ثُٔقجعذ٤ز دجخضلاف أعظ ثُو٤جط ثُٔغضخذٓز، ٝسؿْ ثُٔذشسثس ثُض٢ ٣وّٞ ػ٠ِ أعجعٜج ٓذذأ ثُضٌِلز 

ثُضجس٣خ٤ز، ٝثصغجهٚ ٓغ ثُلشٝع ٝثُٔذجدا ثُٔقجعذ٤ز، إلا إٔ ػذّ هذسصٜج ػ٠ِ ثلأخز دؼ٤ٖ ثلإػضذجس ثُوذسر ثُششثة٤ز ُِ٘وذ أدٟ إلا 

 ًؤعجط ُِو٤جط ٝثلاػضشثف ك٢ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز. ثُؼجدُز جٙ ٗقٞ صطذ٤ن ثُو٤ٔزص٘ج٢ٓ ثلإصؾ

 تطىر مفهىو انمُمت انعادنت: 1.1.1

، إلا إٔ ثلإٛضٔجّ دٚ أخز ٓ٘ق٠ ٓضظجػذ دذث٣ز ٖٓ ع٘ز 1982ظٜش ٓظطِـ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز لأٍٝ ٓشر ك٢ ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذز ثُذ٤ُٝز ع٘ز 

ػٖ ٓؾِظ ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذز SFAS 107  (Statement Of Financial Accounting Standards )ٓغ طذٝس ثُٔؼ٤جس 1998

ٝثُخجص دجلإكظجؿ ػٖ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُلأدٝثس ثُٔج٤ُز، FASB (Financial Accounting Standards Board )ثُٔج٤ُز ثلأٓش٤ٌ٣ز 

ؽ٤ٔغ ثُٞفذثس ثلإهضظجد٣ز د٘شش ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُؾ٤ٔغ  ٓؾِظ ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذز ثُٔج٤ُز ثلأٓش٤ٌ٣ز  ٝٓغ دذث٣ز صطذ٤ن ٛزث ثُٔؼ٤جس أُضّ

ثُز١ أُضّ ثُٞفذثس ثلإهضظجد٣ز دئدسثػ ثُو٤ٔز   SFAS  115طذس دؼذٛج ثُٔؼ٤جسعْ ثلأدٝثس ثُٔج٤ُز ثُض٢ صٔضٌِٜج ك٢ ثُٔلافن، 

ػٖ ثلأدٝثس ثُٔج٤ُز  دجلإكظجؿ ثُخجص  SFAS 119ٝثُٔؼ٤جس ،ثُؼجدُز ُذؼغ ثلأٝسثم ثُضؾجس٣ز ثُوجدِز ُِضذثٍٝ ػٖٔ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز

ثُز١ إٛضْ دجعضخذثّ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ػ٘ذ إدسثػ ثلأدٝثس ثُٔج٤ُز   SFAS 133ثُٔشضوز ٝثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُلأدٝثس ثُٔج٤ُز، عْ ثُٔؼ٤جس

عغ ك٢ ٝثُضٞ SFAS 115ثُز١ صْ خلاُٚ صؼذ٣َ ثُٔؼ٤جس   SFAS 159ثُٔشضوز ًؤطٍٞ أٝ إُضضثٓجس ػٖٔ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز ٝثُٔؼ٤جس

  (2214)ثُؼج٢ٗ، إعضخذثّ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز. 

ٝثُض٢ فَ ٓقِٜج لافوج IASC (International Accounting Standards Committee )ثُذ٤ُٝز  ثُٔقجعذزثٗؼٔش ُؾ٘ز ٓؼج٤٣ش 

 1999إ٠ُ ٛزث ثلإصؾجٙ، كل٢ ع٘ز  IASB (International Accounting Standards Board)ٓؾِظ ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذز ثُذ٤ُٝز 

ثلأدٝثس ثُٔج٤ُز ثلاػضشثف ٝثُو٤جط ٝثُز١  IAS 39 (International Accounting Standards) أطذسس ٓؼ٤جس ثُٔقجعذز ثُذ٢ُٝ

ٝدجلإػجكز إ٠ُ ثُٔؼج٤٣ش ثلأخشٟ ثُٔضؼِوز  ٣2223ضطِخ إدسثػ ثلأدٝثس ثُٔج٤ُز ٝٓشضوجصٜج دجُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝثُز١ صْ صؼذ٣ِٚ ع٘ز 

International financial reporting) ٢ُٝثلأدٝثس ثُٔج٤ُز ثُؼشع ٝٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ ٤IAS 32جس دجلأدٝثس ثُٔج٤ُز  ثُٔؼ

standards)  IFRS 7  َٓثلأدٝثس ثُٔج٤ُز ثلإكظجؿ، ظٜش ٓلّٜٞ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ك٢ ثٌُغ٤ش ٖٓ ثُٔؼج٤٣ش ثلأخشٟ إلا إٔ ٓؼظٜٔج صؼج

ثُـشع ٓ٘ٚ صقذ٣ذ أ٤ُجس  IFRS 13طذس ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ  2211ٓغ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ً٘ٔٞرػ لإػجدر ثُضو٤٤ْ، ٝك٢ ع٘ز 

ثُض٢ ػشكٜج ٓلّٜٞ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ثُض٢ أصش دٜج ٓخضِق ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذز ثُذ٤ُٝز، ف٤ظ هجّ  ُضوذ٣ش ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝثُقذ ٖٓ ثُض٘جهؼجس

 (Tkachuk ،2219)دضٞف٤ذ ؽ٤ٔغ ثُضٞؽٜجس ثُٔضؼِوز دو٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ك٢ ٓؼ٤جس ٝثفذ.  IFRS 13ثُٔؼ٤جس 

ٝٓؾِظ ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذز ثُٔج٤ُز  IASBعٔشر ؽٜٞد ٓؾِظ ٓؼج٤٣ش ثُٔقجدز ثُذ٤ُٝز  IFRS 13ثُذ٢ُٝ  ثُٔج٢ُ ثلإدلاؽ٣ٝؼضذش ٓؼ٤جس 

ُٞػغ ٓذجدا ٓشضشًز ُِضو٤٤ْ ٝكن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝثلإكظجؿ ػٖ ثُٔؼِٞٓجس ثُٔضؼِوز دٜج دٔج ٣ضلن ٓغ ٓؼج٤٣ش  FASBثلأٓش٤ٌ٣ز 

ٖٓ إطذثس ٓؼ٤جس  IASBثف ٓؾِظ ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذز ثُذ٤ُٝز ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٤ُٝز ٝثُٔذجدا ثُٔقجعذ٤ز ثُٔوذُٞز ػٔٞٓج، ٝصضٔغَ أٛذ

 (2214)إدشث٤ْٛ، ك٤ٔج٢ِ٣:  IFRS 13ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ 

 ثُقذ ٖٓ ثُضؼو٤ذ ٝصقغ٤ٖ ثُض٘جعن ك٢ صطذ٤ن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٖٓ خلاٍ ٝػغ ٓضطِذجس ٓٞفذر ُؾ٤ٔغ صوذ٣شثس ثُو٤ٔز ثُؼجدُز؛ 

 صؼش٣ق ثُو٤ٔز ثُؼجدُز؛ ـٝػٞؿ ٖٓ خلاٍ صٞػ٤ صٞط٤َ ٛذف ثُضو٤٤ْ دشٌَ أًغش 

  صقغ٤ٖ ثُشلجك٤ز ٖٓ خلاٍ صؼض٣ض ثلإكظجؿ ػٖ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝص٣جدر ثُضٞثكن د٤ٖ ٓؼج٤٣ش ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٤ُٝز ٝثُٔذجدا

 ثُٔقجعذ٤ز ثُٔوذُٞز ػٔٞٓج.

      :مفهىو انمُمت انعادنت 2.1.1

د ثُذ٢ُٝ ُِٔقجعذ٤ٖ ٓلّٜٞ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ك٢ ثُؼذ٣ذ ٖٓ ثُٔؼج٤٣ش ثُٔقجعذ٤ز ثُض٢ ثُٔقجعذز ثُذ٤ُٝز ثُضجدؼز ُلإصقج ٓؼج٤٣شفذدس ُؾ٘ز 

ٓذجدُز ثلأطَ أٝ دٚ دؤٜٗج ثُٔذِؾ ثُز١ ٣ٌٖٔ إٔ صضْ  IAS39 ،IAS40 IAS38 ،IAS32 ،IAS30 ،IAS41 ٝIAS40 أطذسصٜج

 FASBثلأٓش٢ٌ٣  ثُٔقجعذزأٓج ٓؾِظ ٓؼج٤٣ش ، صغذ٣ذ ثلإُضضثّ د٤ٖ أؽشثف ٓطِؼز ٝسثؿذز ك٢ ثُضؼجَٓ ػ٠ِ أعجط صؾجس١ دقش

دؤٜٗج ثُو٤ٔز ثُض٢ ٣ٌٖٔ دٜج صذجدٍ ثلأدثر ثُٔج٤ُز ك٢   SFAS 107 ٖٓ ثُٔؼ٤جسثُلوشر ثُخجٓغز ٖٓ خلاٍ كؼشف ثُو٤ٔز ثُؼجدُز 

    (2212)ثُؼذجد١، ثُٔؼجٓلاس ثُؾجس٣ز د٤ٖ ثلأؽشثف ثُشثؿذز دخلاف فجلاس ثُذ٤غ ثُوظش١ أٝ فجلاس ثُضظل٤ز. 

ًٔج ػشكضٜج ٓظِقز ثلإ٣شثدثس ثُذثخ٤ِز ثلأٓش٤ٌ٣ز دؤٜٗج ثُغؼش ثُز١ ٣ؾؼَ ث٤ٌُِٔز صضذجدٍ د٤ٖ ٓشضش١ سثؿخ ك٢ ثُششثء ٝدجةغ سثؿخ 

ك٢ ثُذ٤غ، ف٤٘ٔج لا ٣ٌٕٞ ثلأٍٝ ٌٓشٙ ػ٠ِ ثُششثء ٝلا ثُغج٢ٗ ٌٓشٙ ػ٠ِ ثُذ٤غ، ٝإٔ ٣ٌٕٞ ُذٟ ثُطشك٤ٖ ٓؼشكز ٓؼوُٞز دجُقوجةن 

 (2223فٔجد، )ثُٔشصذطز دجُٔؼجِٓز. 

كؼشف ثُو٤ٔز ثُؼجدُز دؤٜٗج " ثُغؼش ثُز١ ع٤ضْ إعضلآٚ ُذ٤غ أطَ أٝ دكؼٚ ُضق٣َٞ إُضضثّ  IFRS 13أٓج ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ 

 (IFRS13, 2012, PARA 09) غٞم دضجس٣خ ثُضو٤٤ْ ".ُك٢ ٓؼجِٓز ػجد٣ز د٤ٖ ثُٔضذخ٤ِٖ ك٢ ث
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ٛٞ ٗغخز ؽذن ثلأطَ ػٖ ثُ٘غخز ثلأٓش٤ٌ٣ز  IFRS 13ٝصؾذس ثلإشجسر إ٠ُ إٔ ثُضؼش٣ق ثُز١ ؽجء دٚ ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ 

ف٤ظ ػشف ثُو٤ٔز ثُؼجدُز دؤٜٗج " ثُغؼش ثُز١  SFAS 157ك٢ ثُٔؼ٤جس  FASBثلأٓش٢ٌ٣  ثُٔقجعذزثُض٢ ٗض ػ٤ِٜج ٓؾِظ ٓؼج٤٣ش 

 ,SFAS157, 2006)إُضضثّ ك٢ ٓؼجِٓز ٓ٘ظٔز د٤ٖ ثُٔضذخ٤ِٖ ك٢ ثُغٞم ك٢ صجس٣خ ثُو٤جط ".  ع٤ضْ إعضلآٚ ُذ٤غ أطَ أٝ صق٣َٞ

PARA 05)   

ٓٔج عذن ٣ٌٔ٘٘ج ثُوٍٞ إٔ ؽ٤ٔغ ثُضؼش٣لجس ثُغجدوز أؽٔؼش ػ٠ِ ثكضشثع فذٝط ػ٤ِٔز ص٘جصٍ د٤ٖ ؽشك٤ٖ ) دجةغ ٝٓشضش١ ( لأطَ أٝ 

ؼ٤ٖ، ًٔج لافظ٘ج إٔ ٛ٘جى صؼجٕٝ د٤ٖ ؽ٤ٔغ ث٤ُٜتجس ثُٔقجعذ٤ز ثُذ٤ُٝز ُٞػغ إُضضثّ، ٓوجدَ دكغ أٝ إعضلاّ ٓذِؾ ٓقذد ك٢ صجس٣خ ٓ

ٓؼ٤جس ُِضؼجَٓ ٓغ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٣قظ٠ دظلز ثُوذٍٞ ثُؼجّ، ٝػ٠ِ ثُؼّٔٞ لا صٞؽذ عٟٞ كشٝهجس ٛجٓش٤ز د٤ٖ ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ 

 ٝٗؼ٤شٙ ثلأٓش٢ٌ٣. IFRS 13ثُذ٢ُٝ 

٣ٌٖٔ إعض٘ضجػ ثُؼ٘جطش ثُشة٤غ٤ز ُِو٤ٔز ثُؼجدُز  IFRS 13ؽجء دٚ ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ ٖٝٓ خلاٍ ٓلّٜٞ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ثُز١ 

 :٢ٛٝ(IFRS13, 2012, PARA 11-36 ) 

  :ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ث٢ُِٔ ثُذ٢ُٝ  11ٝكن ثُلوشر الأصم أو الإنتزاو ٖٓIFRS 13 ّكئٕ ه٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٣ضؼِن دؤطَ أٝ إُضضث 

ٓقذد، ُزُي ػ٘ذ ه٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٣ؾخ ػ٠ِ ث٤ٌُجٕ إٔ ٣ؤخز دؼ٤ٖ ثلإػضذجس خظجةض ثلأطَ أٝ ثلإُضضثّ إرث ًجٕ رُي ٓج ع٤لؼِٚ 

 ثُٔضذخِٕٞ ك٢ ثُغٞم ُضقذ٣ذ عؼش ثلأطَ أٝ ثلإُضضثّ ػ٘ذ صجس٣خ ثُضو٤٤ْ، ٝصضؼٖٔ ٛزٙ ثُخظجةض ٓج٢ِ٣:

 ُز ثلأطَ ٝٓٞهؼٚ؛جف 

 طَ أٝ إعضخذثٓٚثُو٤ٞد إٔ ٝؽذر ػ٠ِ د٤غ ثلأ. 

٣ٝخضِق أعش أفذ ٛزٙ ثُخظجةض دجخضلاف ثُطش٣وز ثُض٢ عٞف ٣ؤخز دٜج ثُٔضذخِٕٞ ك٢ ثُغٞم ثُخجط٤ز دؼ٤ٖ ثلإػضذجس، ٣ٌٖٝٔ إٔ 

٣ٌٕٞ ٛزث ثلأطَ أٝ ثلإُضضثّ ثُٔشثد صو٤٤ٔٚ دجُو٤ٔز ثُؼجدُز، أطلا أٝ إُضضثٓج ٓغضولا ) أدثر ٓج٤ُز أٝ أطَ ؿ٤ش ٓج٢ُ ( ًٔج ٣ٌٖٔ إٔ 

 ٕ ٓؾٔٞػز أطٍٞ أٝ إُضضثٓجس ) ٓؤعغز أٝ ٝفذر ُض٤ُٞذ ثُ٘وذ (.٣ٌٞ

  :ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ث٢ُِٔ ثُذ٢ُٝ  15ٝكن ثُلوشر انمعامهت ٖٓIFRS 13  ٝ٣غض٘ذ ه٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ػ٠ِ إكضشثع إٔ ثلأطَ أ

، ًٔج ٣لضشع إٔ ثُٔؼجِٓز ثُٔضؼِوز دذ٤غ ضذخ٤ِٖ ك٢ عٞم ُذ٤غ ثلأطَ أٝ صق٣َٞ ثلإُضضثّٓثلإُضضثّ ٣ضْ ٓذجدُضٜٔج ك٢ ٓؼجِٓز ػجد٣ز د٤ٖ 

أٝ ك٢ ثُغٞم ثلأًغش ٗلؼج ك٢ فجُز ػذّ ٝؽٞدٙ، ٝلا صضطِخ  ثُشة٤غ٤ز ُلأطٍٞ ٝثلإُضضثٓجسثُغٞم ثلأطَ أٝ صغ٣ٞز ثلإُضضثّ صضْ ك٢ 

ذجس ؽ٤ٔغ ثُٔؼِٞٓجس صقذ٣ذ ثُغٞم ثُشة٤غ٢ أٝ ثُغٞم ثلأًغش ٗلؼج ه٤جّ ث٤ٌُجٕ دذقظ شجَٓ ُؾ٤ٔغ ثلأعٞثم دَ ٣ؾخ ثلأخز دؼ٤ٖ ثلإػض

 ثُٔضجفز دشٌَ ٓؼوٍٞ.

ٝػ٠ِ ثُشؿْ ٖٓ إٔ ث٤ٌُجٕ ٣ٌٕٞ هجدسر ػ٠ِ ثُٞطٍٞ إ٠ُ ثُغٞم ثُشة٤غ٢، إلا أٗٚ ٤ُظ ٖٓ ثُؼشٝس١ إٔ صٌٕٞ ُٜج ثُوذسر ػ٠ِ   

فجُز ػذّ ٝؽٞد  ٝفض٠ ك٢ ،د٤غ ثلأطَ أٝ صق٣َٞ ثلإُضضثّ ك٢ صجس٣خ ثُضو٤٤ْ ٖٓ أؽَ ه٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ػ٠ِ أعجط ثُو٤ٔز ثُغٞه٤ز

 عٞم ٣ٌٖٔ ثلإػضٔجد ػ٠ِ ثُٔؼِٞٓجس ثُٔضؼِوز دغؼش د٤غ ثلأطٍٞ أٝ عؼش صق٣َٞ أفذ ثلإُضضثٓجس دضجس٣خ ثُضو٤٤ْ.

  :ثُض٢ ع٤غضخذٜٓج ثُٔضذخِٕٞ  ثلاكضشثػجس دجعضخذثّ ثلاُضضثّ أٝ ُلأطَ ثُؼجدُز ثُو٤ٔز دو٤جط ث٤ٌُجٕ ٣وّٞانمتذخهىن فٍ انسىق

ثلاهضظجد٣ز، ًٔج  ٓظِقضْٜ ك٤ٚ دٔج ثُٔضذخِٕٞ ك٢ ثُغٞم ٣ضظشكٕٞ إٔ أعجط ػ٠ِ ٝرُي ثلاُضضثّ، أٝ ثلأطَ صغؼ٤ش ػ٘ذ ك٢ ثُغٞم

إٔ ه٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٣ضْ ك٢ ٓؼجِٓز ػجد٣ز د٤ٖ ثُٔضذخ٤ِٖ ك٢ ثُغٞم، أ١ لا ٣ضْ صوذ٣شٙ ٖٓ ٝؽٜز ٗظش ٓضذخَ ٓؼ٤ٖ دَ ٖٓ ٝؽٜز 

 ثُ٘ظش ثُٔوذُٞز ػٔٞٓج ك٢ ثُغٞم. 

 :ثُٔضذخ٤ِٖ ك٢ ثُغٞم ْٛ ثُٔشضش٣ٖ ٝثُذجةؼ٤ٖ ثُز٣ٖ ٣غضٞكٕٞ ثُششٝؽ ثُضج٤ُز IFRS 13ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ  ٝفغخ 

(Decroix, 2015, p. 12) 

 ثُؼلاهز؛  ر١ٝ ثلأؽشثف ٖٓ ٣ٌٞٗٞث لا أْٜٗ أ١ ثُذؼغ، دؼؼْٜ ػٖ ثلإعضولا٤ُز 

 ثُٔضجفز؛ ثُٔؼِٞٓجس ًجكز ّ ٝثُٔؼجِٓز دجعضخذثّإٔ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ دسث٣ز ًجِٓز ٝكْٜ ٓؼوٍٞ ػٖ ثلأطَ ٝثلإُضضث 

 ثُوذسر ػ٠ِ لإدشثّ ٓؼجِٓز ٓضؼِوز دجلأطَ أٝ ثلإُضضثّ؛ 

  .ٙثُشؿذز ك٢ إدشثّ طلوز ٓضؼِوز دجلأطَ أٝ ثلإُضضثّ، إ١ إٔ صٌٕٞ ُذ٣ْٜ ثُذثكغ ُِذخٍٞ ك٢ ثُظلوز دٕٝ إًشث      

أْٜٗ ٓغضوِٕٞ ػٖ دؼؼْٜ ثُذؼغ ٓٔج ٣ؼ٢٘ إٔ  IFRS 13ٖٓ خظجةض ثُٔضذخ٤ِٖ ك٢ ثُغٞم ؽذوج ُٔؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ 

ثُؼ٤ِٔز ثلإكضشثػ٤ز صقذط د٤ٖ ثُٔضذخ٤ِٖ ك٢ ثُغٞم ك٢ صجس٣خ ثُضو٤٤ْ، ٤ُٝظ د٤ٖ ث٤ٌُجٕ ٝثُٔضذخ٤ِٖ ثلأخش٣ٖ ك٢ ثُغٞم، ٝٛزث ٣خضِق 

ػ٠ِ إٔ خظجةض ثُٔضذخ٤ِٖ ك٢ ثُغٞم ثلإعضولا٤ُز ػٖ  12ثُلوشر  ص٘ض ف٤ظ SFAS157 ثلأٓش٢ٌ٣ ٓغ ٓؼ٤جس ثُٔقجعذز ثُٔج٤ُز

شش٣طز  ،دجعضخذثّ ثُغؼش ثُ٘جصؼ ػٖ ٓؼجِٓز ثلأؽشثف ر١ٝ ثُؼلاهز ًٔذخلاس ُضوذ٣ش ثُو٤ٔز ثُؼجدُز IFRS 13ث٤ٌُجٕ، ٝعٔـ ثُٔؼ٤جس 
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سؿْ إٔ ٛزث ثلأٓش ٣ظؼخ ثُضقون ٓ٘ٚ ٣ٝؼط٢ كشطز  ،ػ٠ِ ششٝؽ ثُغٞم إٔ ٣ٌٕٞ ُذٟ ث٤ٌُجٕ د٤َُ ػٖ إٔ ثُٔؼجِٓز صٔش د٘جءث

 ُِضلاػخ دجلأسدجؿ.

 :سًض ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ  انسعرIFRS 13  ٝك٢ صقذ٣ذ ٓلّٜٞ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ػ٠ِ إعضخذثّ عؼش خشٝػ ثلأطٍٞ أ

KPMGثُخظّٞ ثُٔشثد صو٤٤ٜٔج، أٓج 
*

ُلأطَ أٝ عؼش ثُضق٣َٞ ُِخظّٞ، ك٢ ف٤ٖ ٓؼ٤جس ك٤شٟ إٔ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٢ٛ عؼش ثُذ٤غ  

   ٣ؼضٔذ دوذس أًذش ػ٠ِ ٓظطِـ إُـجء ثلإُضضثٓجس ك٢ فجُز ثُخظّٞ. IAS 39ثُٔقجعذز ثُذ٤ُٝز 

ًٔج صٌٕٞ ثُٔؼجِٓز ُذ٤غ أطَ أٝ صق٣َٞ إُضضثّ دضجس٣خ ثُضو٤٤ْ إكضشثػ٤ز فغخ ٓلّٜٞ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، لإٔ ثُٔؼجِٓز ُْ صقذط كؼلا، كئرث 

هذ صْ د٤غ ثلأطَ أٝ صق٣َٞ ثلإُضضثّ كؼلا دضجس٣خ ثُضو٤٤ْ، كِٖ ٣ٌٕٞ ٤ٌُِجٕ أ١ أطَ أٝ إُضضثّ صقش ف٤جصصٚ ٢ً ٣و٤ٔٚ دو٤ٔضٚ ًجٕ 

ثُؼجدُز، ٝسؿْ إٔ ثُٔؼجِٓز إكضشثػ٤ز إلا أٗٚ ٣ؾخ إٔ صضٞكش ك٤ٜج ثُششٝؽ ثُؼشٝس٣ز ثُض٢ صوؼ٤ٜج ػ٤ِٔز ثُضو٤٤ْ ٢ٛٝ: 

(Ernst&Young, 2019, p. 39)  

 ٓؼجِٓز ٓ٘ظٔز ك٢ ؽذ٤ؼضٜج؛ 

 ٝ ٖصٌٕٞ ُذ٣ْٜ دسث٣ز ًجك٤ز دجلأطَ أٝ ثلإُضضثّ؛ثُز٣ٖ إٔ صضْ د٤ٖ ثُٔضذخ٤ِٖ ك٢ ثُغٞم ثُٔغضو٤ِ 

 .ْإٔ صضْ دضجس٣خ ثُضو٤٤ 

ٌَُٝ ٛزٙ ثُٔضطِذجس أ٤ٔٛز دجُـز ف٤ظ ٣ضقذد عؼش ثُخشٝػ ثُٔوذس دٔج ٣ض٘جعخ ٓغ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، كؼ٠ِ عذ٤َ ثُٔغجٍ ٣وظذ دٔلّٜٞ 

ثُٔؼجِٓز ثُٔ٘ظٔز ثُض٤٤ٔض د٤ٖ ثُضو٤٤ْ ٝكن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝعؼش د٤غ ٓضؼغش أٝ ك٢ فجُز صظل٤ز هغش٣ز، ًٔج صلضشع ثُٔؼجِٓز ثُٔ٘ظٔز 

ػشع ثلأطٍٞ ٝثُخظّٞ ك٢ ثُغٞم هذَ صجس٣خ ثُضو٤٤ْ ُلضشر ػجد٣ز صغٔـ د٘شش ثُٔؼِٞٓجس ٝصغ٣ٞوٜج، ٝٛزث ٣ؼ٢٘ إٔ ثُٔؼجِٓز 

 ذخ٤ِٖ ك٢ ثُغٞم إٔ صٌٕٞ ُذ٣ْٜ ٓؼشكز ٝدسث٣ز ًجك٤ز دٜزٙ ثلأطٍٞ ٝثلإُضضثٓجس.ثلإكضشثػ٤ز صضطِخ ٖٓ ثُٔض

ٝلا ٣ؾخ صؼذ٣َ ثُغؼش دجلأخز دؼ٤ٖ ثلإػضذجس صٌج٤ُق ثُٔؼجِٓز ) ثُؼٔٞلاس، ثُضٌج٤ُق ثُوج٤ٗٞٗز، ثُؼشثةخ، صق٣َٞ ث٤ٌُِٔز، ...( دَ 

دٜزٙ ثُضٌج٤ُق ٝكوج ُٔؼج٤٣ش ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٤ُٝز ثلأخشٟ، كضٌج٤ُق ثُٔؼجِٓز ٢ٛ ثُضٌج٤ُق ثُض٢ ص٘ضؼ ٓذجششر ٖٓ  ٣ؾخ ثلإػضشثف

ثُٔؼجِٓز ٝصٌٕٞ ػشٝس٣ز ُٜج ُزث لا ٣ؾخ إدسثػ ٛزٙ ثُضٌج٤ُق ػ٘ذ صقذ٣ذ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، ػِٔج إٔ صٌج٤ُق ثُٔؼجِٓز لا صشَٔ صٌج٤ُق 

طَ عٔز ٖٓ ع٤ٔجصٚ ) ٓغَ ثُغِغ ( ُزث كئٕ عؼش ثُغٞم ٣ؾخ صؼذ٣ِٚ فغخ ثُضٌج٤ُق ثُض٢ عضضٌذذٛج ُ٘وَ ثُ٘وَ إرث ًجٕ ٌٓجٕ صٞثؽذ ثلأ

 ثُغِغ إ٠ُ ٓٞهغ رُي ثُغٞم.  

 :انعادنت تنهمُم انهرمٍ انتسهسم 3.1.1

 IFRS 13ُِٔوجسٗز، ٣غضخذّ ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ  ٝثُوجد٤ِز ثُضؾجٗظ ُضٞك٤شٝ ثُؼجدُزصقذ٣ذ أعِٞح ه٤جط ثُو٤ٔز  أؽَٖٓ 

ٝثُز١ صْ إعضخذثٓٚ ك٢ ٓؼ٤جس ثُٔقجعذز ثُٔج٤ُز ثلأٓش٢ٌ٣  IFRS 7ثُضغِغَ ثُٜش٢ٓ ُِو٤ٔز ثُؼجدُز ثُز١ ًجٕ ٓٞؽٞد ػٖٔ ثُٔؼ٤جس 

SFAS 157 ٓغض٣ٞجس، علاعز إ٠ُ و٤ٔز ثُؼجدُزثُ ُو٤جط ثُٔغضخذٓز ثُضو٤٤ْ أعج٤ُخ ٓذخلاس ثُؼجدُز ُِو٤ٔز ثُٜش٠ٓ ثُضغِغَ، ٣ٝظ٘ق 

 ثُٔطجدوز ) ٓذخلاس ثلاُضضثٓجس أٝ ُلأطٍٞ ثُ٘شطز ثلأعٞثم ك٢ ثُٔؼذُز ( ) ؿ٤ش ثُٔؼِ٘ز أػ٠ِ ُلأعؼجس ثُضغِغَ أ٣ُٞٝز ٛزث ٣ؼط٠

 ثُٔذخلاس هذ صٌٕٞ ثُقجلاس دؼغ ثُغجُظ (، ٝك٠ ثُٔغضٟٞ ثُٔشة٤ز ) ٓذخلاس ؿ٤ش أد٠ٗ ُِٔذخلاس ثلأٍٝ ( ٝأ٣ُٞٝز ثُٔغضٟٞ

 كئٕ ه٤جط ُزث ثُؼجدُز، ُِو٤ٔز ثُٜش٠ٓ ُِضغِغَ ٓخضِلز ٓغض٣ٞجس د٤ٖ ٓظ٘لز ثلاُضضثّ أٝ ُلأطَ ثُؼجدُز ثُو٤ٔز ه٤جط ك٢ ثُٔغضخذٓز

 .ثُو٤جط ٓؤعشر ك٢ صٌٕٞ ثُض٢ ُِٔذخلاس ثلأد٠ٗ ثُٔغضٟٞ ف٤ظ ثُٜش٠ٓ ُِضغِغَ ثُٔغضٟٞ رثس ك٢ ٣ظ٘ق ثُو٤ٔز ثُؼجدُز

ثُقج٤ُز ٓغلا  ثُو٤ٔز أعِٞح دجعضخذثّ ثُؼجدُز ه٤جط ثُو٤ٔز إٔ ف٤ظ ثُضو٤٤ْ، لأعج٤ُخ ٤ُٝظ ثُضو٤٤ْ، ُٔذخلاس ثلأ٣ُٞٝز ثُٔؼ٤جس أػط٠

 ٓؤعشر ك٢ صٌٕٞ ثُض٢ ثُٔذخلاس ك٤ٚ صظ٘ق ثُز١ ثُٔغضٟٞ ػ٠ِ رُي ك٢ ٓؼضٔذث ثُغجُظ أٝ ثُغج٢ٗ ػٖٔ ثُٔغضٟٞ ٣ظ٘ق إٔ ٣ٌٖٔ

 ًٔج ثُؼجدُز ثُو٤ٔز ُو٤جط ثُٔغضخذٓز ثُضو٤٤ْ ؽشم ٓذخلاس ٓغض٣ٞجس صٞػ٤ـ ٣ٌٖٝٔ ،ثُؼجدُز ُِو٤ٔز ثُٜش٠ٓ ػٖٔ ثُضغِغَ ثُو٤جط

٠ِ٣: (Raymond Chabot, 2012) 

 ثلأعؼجس ثُٔؼِ٘ز ) ؿ٤ش ثُٔؼذُز ( ثُض٢ ٣ضْ صذثُٜٝج ك٢ ثلأعٞثم ثُ٘شطز ُلأطٍٞ أٝ ثُخظّٞ، ٝثُض٢ : الأول انمستىي مذخلاث

ًجكج  ٝصٌشثس دقؾْ ثلاُضضثّ أٝ ػٖ ثلأطَ ػ٤ِٔجس ك٤ٚ صضْ ثُزٟ ثُغٞم ثُ٘شؾ ٛٞ ٝثُغٞم٣ٌٖٔ ٤ٌُِجٕ ثُٞطٍٞ إ٤ُٜج دضجس٣خ ثُضو٤٤ْ، 

 ٣ٝؾخ ثُؼجدُز، ُِو٤ٔز ٓٞعٞه٤ز أًغش د٤َُ ٣ٞكش ثُ٘شؾ ثُغٞم ك٢ ثُٔؼِٖ كجُغؼش ٓغضٔش، ٝػ٤ِٚ أعجط ػ٠ِ ثُضغؼ٤ش ٓؼِٞٓجس ُضٞك٤ش

   أٌٖٓ رُي. ًِٔج صؼذ٣َ ثعضخذثٓٚ دٕٝ

  ٓشة٤ز صٌٕٞ ٝثُض٢ ثلأٍٝ، ػٖٔ ثُٔغضٟٞ ٝثُٔذسؽز ثُٔؼِ٘ز ثلأعؼجس دخلاف ثُٔذخلاس صِي ٢ٛانثانٍ:  انمستىي مذخلاث 

  :ٓج٢ِ٣ ثُغج٢ٗ ثُٔغضٟٞ ٓذجشش، ٝصضؼٖٔ ٓذخلاس ؿ٤ش أٝ ٓذجشش دشٌَ إٓج ثلاُضضثّ أٝ ُلأطَ

                                                           
 KPMG   .ٝثفذر ٖٓ أًذش ششًجس ثُضذه٤ن ٝثلإعضشجسر٢ٛ ششًز خذٓجس ٤ٜ٘ٓز ٓضؼذدر ثُؾ٘غ٤جس ٝ: 

*
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 ثلأعؼجس ثُٔؼشٝػز ك٢ ثلأعٞثم ثُ٘شطز لأطٍٞ أٝ إُضضثٓجس ٓٔجعِز؛ 

 ثلأعؼجس ثُٔؼشٝػز ك٢ ثلأعٞثم ؿ٤ش ثُ٘شطز لأطٍٞ أٝ إُضضثٓجس ٓشجدٜز أٝ ٓٔجعِز؛ 

 ػذث ثلأعؼجس ثُٔؼِ٘ز ٝثُض٢ ٣ٌٖٔ ثُٞطٍٞ إ٤ُٜج ٖٓ خلاٍ ػذر ٝعجةَ ٜٓ٘ج  ثلأعؼجس ثُِٔقٞظز ثلأخشٟ ُلأطٍٞ أٝ ثلإُضضثٓجس

 عؼش ثُلجةذر، ثُٔؼذٍ ثُؼ٢٘ٔ ٓؼذٍ ثُؼجةذ؛

   .ٓذخلاس ٓٞعٞهز ٣ؤًذٛج ثُغٞم 

 ؿ٤ش ٓضٞكشر أٝ ٓضجفز ك٢ ثُغٞم  د٤جٗجسٓذخلاس ثُٔغضٟٞ ثُغجُظ ُو٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز صؼضٔذ ػ٠ِ انثانث:  انمستىي مذخلاث

ف٤ظ ٣وّٞ ث٤ٌُجٕ ٖٓ خلاٍ ثُٔؼِٞٓجس ثُٔضٞكشر ُذ٣ٜج ٝدجلاػضٔجد ػ٠ِ ؽذ٤ؼز ثلأطَ أٝ ثلإُضضثّ ٝثُٔضؼج٤ِٖٓ ك٤ٜج دضط٣ٞش ه٤ٔز 

ٕٞ ك٤ٜج صضظق دجُؼذثُز، ٣ٝضْ إعضخذثّ ٓذخلاس ثُٔغضٟٞ ثُغجُظ ك٢ فجُز ػذّ صٞكش ٓذخلاس ٓؼِ٘ز ك٢ ثُغٞم أٝ ك٢ ثُقجُز ثُض٢ ٣ٌ

عٞم ثلأطَ أٝ ثلإُضضثّ أهَ ٗشجؽ، ٝػ٠ِ ثُؼّٔٞ ٣ؾخ إٔ صؼٌظ ٓذخلاس ٛزث ثُٔغضٟٞ، ثلاكضشثػجس ثُض٢ ع٤غضخذٜٓج ثُٔضذخِٕٞ 

 ك٢ ثُغٞم ػ٘ذ صو٤٤ْ ثلأطَ أٝ ثلإُضضثّ دجُو٤ٔز ثُؼجدُز.     

 :انعادنت لُاس انمُمت تمنُاث  4.1.1

 (Mazars, 2012, p. 18)ٛ٘جى علاعز ؽشم صو٤٤ْ صغضخذّ ػ٠ِ ٗطجم ٝثعغ ك٢ ػ٤ِٔز ه٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٢ٛٝ: 

  ثلأخ٤شر ثُض٢ صٔش ك٢ ثُغٞم لأطٍٞ أٝ  ،٣غضخذّ ٜٓ٘ؼ ثُغٞم ثلأعؼجس ٝثُٔؼِٞٓجس ثلأخشٟ رثس ثُظِزانسىق:  منهح

ٝثُض٢  Matrix Pricingثُضغؼ٤شر  ٓٔجعِز، ٣ٝشَٔ ٓذخَ ثُغٞم إعضخذثّ ٓظلٞكز  أٝ إُضضثٓجس         إُضضثٓجس أٝ ٓؾٔٞػز أطٍٞ

 صغضخذّ دشٌَ أعجع٢ ُضو٤٤ْ دؼغ ثلأٗٞثع ٖٓ ثلأدٝثس ثُٔج٤ُز ٓغَ ع٘ذثس ثُذ٣ٖ؛

  ٣ؼٌظ ٜٓ٘ؼ ثُضٌِلز ثُٔذِؾ ثُٔطِٞح فج٤ُج ُِقظٍٞ ػ٠ِ ثُخذٓز ثُض٢ ٣وذٜٓج ثلأطَ ٓٞػٞع ثُضو٤٤ْ ) صٌِلز  :انتكهفتمنهح

ثلإعضذذثٍ (، كٖٔ ٝؽٜز ٗظش ثُذجةغ كئٕ ثُغؼش ثُز١ ع٤ضْ إعضلآٚ ُلأطَ ٣ؼضٔذ ػ٠ِ ثُضٌِلز ثُض٢ ٣ضقِٜٔج ثُٔشضش١ ك٢ ثُغٞم 

ثلأطَ ٓوجسٗز دجُٔذِؾ ثُز١  ُِقظٍٞ ػ٠ِلإهض٘جء أٝ إٗشجء أطَ دذ٣َ ر١ كجةذر هجدِز ُِٔوجسٗز ٝرُي لإٔ ثُٔشضش١ ُٖ ٣ذكغ أًغش 

ٝػجدر ٓج ٣غضخذّ ٓذخَ ثُضٌِلز ُو٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُلأطٍٞ ثُِٔٔٞعز ٓغَ ثُٔؼذثس ٝثُٔظجٗغ، ٓغ ثلأخز ٣ٌٖٔ إعضذذثٍ ثُخذٓز دٚ، 

 (IFRS13, 2012, p. 115)دؼ٤ٖ ثلإػضذجس ٓؼذٍ ثُضوجدّ. 

 أ١  ٝثفذر فج٤ُز ه٤ٔز ثُ٘وذ٣ز، ثُذخَ ٝثُ٘لوجس ( إ٠ُ  ثُٔغضوذ٤ِز ) ٓغَ ثُضذكوجس ثُٔذجُؾ ٜٓ٘ؼ ثُذخَ دضق٣َٞ ٣وّٞ: انذخم منهح (

ثُٔغضوذ٤ِز، ٣ٝضؼٖٔ  ثُو٤ْ ٛزٙ دشؤٕ ثُقج٤ُز ثُغٞم صٞهؼجس ثُؼجدُز ٣ؼٌظ ثُو٤ٔز ه٤جط كئٕ ثُٔذخَ ٛزث ٓخظٞٓز (، ٝػ٘ذ إعضخذثّ

 ٜٓ٘ؼ ثُذخَ أعج٤ُخ ثُضو٤٤ْ ثُضج٤ُز:

 أعِٞح ثُو٤ٔز ثُقج٤ُز؛ 

 ثُخ٤جسثس؛ صغؼ٤ش ٗٔجرػ 

 ثُغ٣ٞ٘ز. ثلأسدجؿ كجةغ ؽش٣وز 

 ٖٓٔ ٣غضِضّ ُٝزُي ثُضوذ٣شثس ػ٠ِ ثُ٘شؾ ش٤ؿ ثُغٞم ثُؼجدُز ك٢ ثُغٞم صؼضٔذ ثُٔ٘جٛؼ ثلأخشٟ ػ٘ذ صقذ٣ذ ثُو٤ٔز ٝدجعضغ٘جء ٜٓ٘ؼ

هذ  ثُقجلاس دؼغ ثُٔٞػٞػ٤ز، ٝك٠ ػٖ ٝثلادضؼجد ثُزثص٤ز ٖٓ ػ٤ِٜج ٣خش٠ ثُـجُخ ثُضق٤ض، ٝك٢ ٝػذّ ٝثُؼذثُز ثُ٘ضثٛز، ٣وّٞ دجُضوذ٣ش

 .ُِضو٤٤ْ ٝثفذ أعِٞح ثعضخذثّٓ٘جعخ  ٣ٌٕٞلا 

 :إستخذاو انمُمت انعادنت مزاَا 5.1.1

 (Despoina Markou, 2013, pp. 25-27)صذشص أ٤ٔٛز إعضخذثّ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ك٤ٔج٢ِ٣: 

  ٓضث٣ج إعضخذثّ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٢ٛ إٔ ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز صوذّ ٓؼِٞٓجس ػٖ ثلأطٍٞ ٝثلإُضضثٓجس صؼٌظ ثُٞثهغ ثلإهضظجد١ ٖٓ

ٓؼِٞٓجس أًغش ٓظذثه٤ز ػٖ أطٍٞ ث٤ٌُجٕ ٝثُضضثٓجصٚ ٝٓشًضٙ ثُٔج٢ُ دضجس٣خ ثُضو٤٤ْ،  صٞكشٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ًٔج إٔ ثُقو٤و٢، 

ٓشٝس ثُٞهش صظذـ ثُضٌِلز ثُضجس٣خ٤ز ؿ٤ش رثس أ٤ٔٛز  لأٗٚ ٓغٝصٔغَ فَ ُٔشٌلاس ثُو٤جط ثُٔقجعذ٢ ثُٔؼضٔذ ػ٠ِ ثُضٌِلز ثُضجس٣خ٤ز، 

 ُضو٤٤ْ ٗضجةؼ ث٤ٌُجٕ؛

  ْٜٜٔ٣ؤد١ ثلإكظجؿ ػٖ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُلأطٍٞ ٝثلإُضضثٓجس ك٢ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز إ٠ُ صٞك٤ش ٓؼِٞٓجس ُِٔغج٤ٖٔٛ فٍٞ ه٤ٔز أع

 ٝثُضؼذ٣لاس ثُذٝس٣ز ػ٤ِٜج، ًٔج صٌْٜٔ٘ ٖٓ ثُؼٞثةذ ثُٔغضوذ٤ِز ُٜزٙ ثلأعْٜ؛

  ٔضخز١ ثُوشثس كُٔخجؽش ثُٔضظِز د٘شجؽ ث٤ٌُجٕ، ُزث لأػٔجٍ ثُض٢ ص٤ٔض د٤تز ثلأػٔجٍ ثُٔق٤ِز ٝثُؼج٤ُٔز ٖٓ ثثد٣٘ج٤ٌ٤ٓز هذ صض٣ذ

ِٓضٕٓٞ دجُضخط٤ؾ ثلإعضشثص٤ؾ٢ ثُشجَٓ ثُز١ ٣ؤخز دؼ٤ٖ ثلإػضذجس ثُضقٞؽ، ٝٛزث ٓج ٣ضطِخ أ٤ُجس ؽذ٣ذر ٣ٌٖٔ إٔ صٌٕٞ عذذج ك٢ 

 ثلإػضٔجد ػ٠ِ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز؛
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 ثُٔج٤ُز، كئٕ ٝثػؼ٢ ثُٔؼج٤٣ش ثُٔقجعذ٤ز أٓجّ صقذ١ ًذ٤ش إرث صْ صطذ٤ن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُلإػضشثف دجلأطٍٞ ٝثلإُضضثٓجس ك٢ ثُوٞثة ْ

ُؼجدُز ٣ضٔغَ ك٢ ثُٔغجفز ثُٔٔ٘ٞفز ُلإدثسر ُضوذ٣ش ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، ُزث ٣٘ذـ٢ ػ٤ِْٜ ثُٔٞثصٗز د٤ٖ ثُلجةذر ثُٔشؽٞر ٖٓ ثُضو٤٤ْ ٝكن ثُو٤ٔز ث

ٝٛزث ٣ؼضذش أفذ ثلأعذجح ثُض٢ ٣ؾجدٍ دٜج ٝثػؼٞث ثُٔؼج٤٣ش ُِضلاػخ دجلأسدجؿ،  ثُ٘جصؾز ػٖ إعضخذثٜٓج ٖٓ هذَ ثلإدثسرٝصٌِلز ثُٔخجؽش 

صش٤ش ثُذلاةَ ثُضؾش٣ذ٤ز إ٠ُ إٔ إػضٔجد ثُو٤ٔز ثُؼجدُز دذٍ ثُضٌِلز ثُضجس٣خ٤ز ُٚ ًٔج ٔقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، ُ ْٜػٔػ٘ذ دثُٔقجعذ٤ز 

 إسصذجؽ ٝع٤ن دؼجةذثس ثلأعْٜ؛

 ض١ٞ أخطجء ك٢ ثُضوذ٣شثس ػ٘ذ ه٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُلأطٍٞ ٝثلإُضضثٓجس سؿْ ثلإٗضوجدثس ثُٔٞؽٜز ُِو٤ٔز ثُؼجدُز دؤٜٗج هذ صق

 ٔشصذطز أعجط دجُو٤ٔز ثلإهضظجد٣ز إلا أٗٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣قذط ٗلظ ثُش٢ء ٓغ ثُضوذ٣شثس ثُٔضؼِوز دجُو٤ٔز ثُذكضش٣ز ثُضجس٣خ٤ز؛ثُ

 ذ٤ِز صؤد١ إ٠ُ صـ٤شثس ك٢ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، ٝدجُوذس ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٓضوِذز لإٔ ثلإخضلاكجس ك٢ ثُضٞهؼجس فٍٞ ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز ثُٔغضو

 ثُز١ ٣ضٞثكن ك٤ٚ ثُضوِخ ك٢ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٓغ ثُضوِخ ثلإهضظجد١ صل٢ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز دؤٛذثف ثُضوجس٣ش ثُٔج٤ُز ٖٓ خلاٍ صٞك٤ش ٓؼِٞٓجس

 ضوذ٤ِز؛ُٔغضخذ٤ٜٓج رثس ٓظذثه٤ز، ك٢ صٞه٤ضٜج ثُٔ٘جعخ صغجػذ ػ٠ِ ثُض٘ذؤ دجُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز ثُٔغ

  ٖٓ ًَ ٣ؾٔغIASB ٝFASB  إٔ ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُلأطٍٞ ٝثلإُضضثٓجس ثُٔج٤ُز صوذّ ٓؼِٞٓجس أًغش كجةذر ٝٓلاةٔز ٓوجسٗز

٢ دجُضٌِلز ثُضجس٣خ٤ز، لإٔ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز صؼٌظ ثُٔوجدَ ثُٔجد١ ُلأدثر ثُٔج٤ُز دذٍ ٖٓ صٌِلز ثُظلوز ثُٔجػ٤ز ُزُي ثُو٤ٔز ثُؼجدُز صؼط

 ػٖ ثُو٤ٔز ثلإعضغٔجس٣ز ثُقج٤ُز ُلأدثر ثُٔج٤ُز.         ٓؼِٞٓجس 

 :خىدة الأرباذ انمحاسبُت 2.1

ثُٔقجعذ٢  ثُشدـ ٣ٝؼضذش ؤشش ُِشدق٤ز ٝثُٔظذس ثُشة٤غ٢ ُِٔؼِٞٓجس ثُٔج٤ُز ك٢ أعٞثم سأط ثُٔجٍ،ٓدٔغجدز  ثُٔج٤ُز ثُضوجس٣ش صؼضذش

ًٔج ٣ٔغَ ٓؤشش ؽ٤ذ ػ٠ِ ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز  ثُٔؤعغز، إدثسر ًٝلجءر ثُقٌْ ػ٠ِ كجػ٤ِز ٖٓ خلاُٚ ٣ٌٖٔ ،ثُضوجس٣شٛزٙ  ك٢ د٘ذ أْٛ

دٝس ْٜٓ ك٢ إصخجر  ٣ِغ كٜٞ ثُؼلاهز دجُٔؤعغز، رثس ثلاهضظجد٣ز ثُوشثسثس ُٔخضِق ثُٔٞؽٚ ثُٔقون ثُشدـ ٣ؼضذش ثُٔغضوذ٤ِز، ًٔج

 ٣شذٚ ٓج ٓغضٟٞ ثُٔؤعغز أٝ خجسؽٜج ٣ٝٞؽذػ٠ِ  عٞثء ٝثُشهجدز، ٝثُض٣َٞٔ ٓخضِق ثُوشثسثس ثلإعضشثص٤ؾ٤ز ًجُضخط٤ؾ ٝثلاعضغٔجس

 ُٔج ثلأسدجؿ ٖٓ ثلأؽشثف دؾٞدر ثُؼذ٣ذ ثٛضٔش كوذ ثلأسدجؿ، ُٜٝزث ؽٞدر ٖٓ صذذأ ثُٔج٤ُز ثُضوجس٣ش ؽٞدر إٔ ػ٠ِ د٤ٖ ثُذجفغ٤ٖ ثلإؽٔجع

 ثلاعضغٔجس٣ز. هشثسثصْٜ ك٢ دجُؾ أعش ٖٓ ُٜج

 ٓقذدر ؽش٣وز ٞؽذص لأًج  ػ٤ِٚ ٝٓضلنُٚ  ٓقذد صؼش٣ق ٣ٞؽذ لا أٗٚ إلا ثُٔقجعذ٤ز ثلأسدجؿ ؽٞدر ٓظطِـ ثٗضشجس ٖٓ ثُشؿْ ٝػ٠ِ

 ثُٔؼِٞٓجس ك٢ ثُٔشؿٞدز ثُشة٤غ٤ز ٖٓ ثُخظجةض ٣٘ذغن إٔ ٣ؾخ ثُٔقجعذ٤ز ثلأسدجؿ ُؾٞدر أ١ صؼش٣ق كئٕ رُي ٝٓغ ُو٤جعٚ،

 ثُظجدم.   ٝثُضٔغ٤َ دجُٔلاةٔز ثُٔقجعذ٤ز ثُٔضٔغِز

 :مفهىو خىدة الأرباذ 1.2.1

 ٗظشْٛ ٝؽٜز ٝثخضلاف ثُٔج٤ُز ثُٔؼِٞٓجس ٓغضخذ٢ٓ لاخضلاف صذؼج ثُ٘ظش، ٝرُي ٝؽٜجس ك٢ ثخضلاف ثلأسدجؿ ؽٞدر ػشف ٓلّٜٞ

 ُؾٞدصٜج، ك٢ ف٤ٖ ٣شٟ ثُذؼغ إٔ ًٔو٤جط إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ٣غضخذّ كجُذؼغ ؽٞدر، رثس ثلأسدجؿ صؾؼَ ثُخظجةض ثُض٢ فٍٞ

 صضقون ثُؼج٤ُز ثُؾٞدر رثس ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز إٔ ثُٔؼج٤٣ش ٣ٝشٟ ٝثػؼ٢ ػجد٣ز ؿ٤ش د٘ٞد ػ٠ِ صقض١ٞ ًجٗش إرث صلضوش ُِؾٞدر ثلأسدجؿ

 هجدِز ػ٘ذٓج صٌٕٞ صضقون ثُؾٞدر رثس ثلأسدجؿ إٔ ٣شٕٝ ػٔٞٓج، أٓج ثُذثةٕ٘ٞ ثُٔوذُٞز ٝثُٔذجدا ٝثُٔؼج٤٣ش ٓغ ثُوٞثػذ صضلن ػ٘ذٓج

 ٗوذ٣ز. صذكوجس إ٠ُ دغُٜٞز ُِضق٣َٞ

ؽٞدر ثلأسدجؿ دؤٜٗج هذسر ثُٔغضغٔشٕٝ ػ٠ِ ثُض٘ذؤ دجلأسدجؿ ثُٔغضوذ٤ِز ؿ٤ش ثُؼجد٣ز  1995( ػجّ  Ohlson and felthemػشف ) ٝ

دجلإػضٔجد ػ٠ِ ثُٔؼِٞٓجس ثُقج٤ُز، ٝفغخ ٛزث ثُضؼش٣ق صٌٕٞ ثلأسدجؿ رثس ؽٞدر ػج٤ُز إرث ًجٗش ثلأسدجؿ ثُقج٤ُز ُٜج هذسر ػ٠ِ ثُض٘ذؤ 

( ك٤شٟ إٔ ؽٞدر ثلأسدجؿ صؼ٢٘ إٔ ثعضٔشثس ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز أًذش ٖٓ  Sloan, 1996)  دجلأسدجؿ ٝثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز ثُٔغضوذ٤ِز، أٓج

)فٔذثٕ، ثعضٔشثس ثُٔغضقوجس ثُٔقجعذ٤ز، كٌِٔج ثٗخلؼش ٗغذز ثُٔغضقوجس ؿ٤ش ثُؼجد٣ز ٖٓ ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز ًِٔج صثدس ؽٞدصٜج. 

2212) 

ُٝش ٓٞػٞع ؽٞدر ثلأسدجؿ، ف٤ظ أظٜشس ٛزٙ ثُذسثعز إٔ ثُغٞم ( ٖٓ أٝثةَ ثُذسثعجس ثُض٢ ص٘ج Wilson, 1987ٝصؼضذش دسثعز ) 

ثُٔج٢ُ ٤ٔ٣ض د٤ٖ ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز ػٖ ثلأٗشطز ٝد٤ٖ ثُٔغضقوجس ثُٔقجعذ٤ز ث٤ٌُِز، كجُغٞم ٣ؼط٢ ُِذٝلاس ثُٔضؤص٢ ٖٓ ثُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز 

سصلغ ٓغضٟٞ ثُٔغضقوجس ثُٔقجعذ٤ز ًِٔج ثٗخلؼش ُلأٗشطز ه٤ٔز أًذش ٖٓ ثُذٝلاس ثُٔضؤص٢ ٖٓ ثُٔغضقوجس ثُٔقجعذ٤ز، ٝدجُضج٢ُ ًِٔج أ

 (24، طلقز 2218)دٞع٘ز، ؽٞدر ثلأسدجؿ. 

 ثُشدـ سهْ ػٖ ثُضؼذ٤ش إ٠ُ دذٝسٙ ٣ؤد١ ثُز١ إدثسر ثلأسدجؿ ٓٔجسعجس ٖٓ ثُشدـ سهْ خِٞ دؤٜٗج ثُٔقجعذ٤ز ثلأسدجؿ ؽٞدر ػشكش ًٔج

 هذسر ػ٠ِ ثُٜ٘ج٣ز ك٢ ٣٘ؼٌظ ٝثُز١ ث٤ٌُجٕ، ٝه٤ٔز لأدثء أٝػـ طٞسر ػ٤ِٚ إػطجء ٣ضشصخ ثُز١ ثلأٓش ،ُِٞفذر ثلإهضظجد٣ز ثُقو٤و٢

 ٖٓ خلاٍ دسثعضٚ ( كوذ د٤ٖ Dechow &Schrand، أٓج )ثُٔغضوذ٤ِز،  ثُ٘وذ٣ز ٝثُضذكوجس دجلأسدجؿ ثُض٘ذؤ ك٢ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٝثُذثة٤ٖ٘
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ؽٞدصٜج، د٤٘ٔج ٣شٟ ثُذؼغ ثلأخش إٔ إٔ ثُذؼغ ٣شٟ إٔ ٝؽٞد د٘ٞد ؿ٤ش ػجدُز ك٢ ثلأسدجؿ ثُٔلظـ ػٜ٘ج ٣ؤد١ إ٠ُ ثٗخلجع 

ثلأسدجؿ رثس ثُؾٞدر ثُؼج٤ُز ٢ٛ ثلأسدجؿ ثُض٢ ٣ضْ ه٤جعٜج ٝثلإكظجؿ ػٜ٘ج دٔج ٣ضلن ٝثُٔذجدا ثُٔضؼجسف ػ٤ِٜج، ًٔج ٣شٟ ثُذثةٕ٘ٞ إٔ 

 .(2218)ػ٢ِ،  ثلأسدجؿ صؼضذش رثس ؽٞدر ػج٤ُز إرث ًجٕ ٣ٌٖٔ صق٣ِٜٞج إ٠ُ صذكوجس ٗوذ٣ز دغشػز

وٍٞ إٔ ٖٓ ثُظؼٞدز دٔج ًجٕ ٝػغ أٝ د٘جء ٓلّٜٞ شجَٓ ٝٓقذد ُؾٞدر ثلأسدجؿ، ٗظشث لاخضلاف ثُضٝث٣ج ٝثُٔ٘طِوجس ٓٔج عذن ٣ٌٖٔ ثُ

٣ؼضٔذ ػ٠ِ هذسصٜج ػ٠ِ ثُض٘ذؤ دجُضذكوجس  ْٜٝٓ٘ ٖٓكْٜٔ٘ ٖٓ ٣ؼضٔذ ػ٠ِ إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ٝد٣ٔٞٓضٜج    ثُض٢ ٣ؼضٔذ ػ٤ِٜج ثُذجفغ٤ٖ

ٖٓ ٓٔجسعجس إدثسر ثلأسدجؿ، إلا إٔ ٛ٘جى إؽٔجع ػ٠ِ ثلإػضٔجد ػ٠ِ خظجةض  ثلأسدجؿ ٠ خِٞػِ د٤٘ٔج ٣ؼضٔذ أخشٕٝثُٔغضوذ٤ِز، 

 ثلأسدجؿ لإػطجء ٓلّٜٞ ُٜج. 

 :أهمُت خىدة الأرباذ 2.2.1

ث٥ص٤ز:  ثُ٘وجؽ ك٢ ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز ؽٞدر أ٤ٔٛز صِخ٤ض ٣ٌٖٝٔ رثصٜج، ثُٔقجعذ٤ز ثلأسدجؿ أ٤ٔٛز ٖٓ أ٤ٔٛضٜج ثلأسدجؿ ؽٞدر صٌضغ٢

 (2217 )ثُؼِوٚ،

 ثلأسدجؿ دٔغجدز ٓؤشش ُلأدثء، ًٔج ٣غضخذّ ثُشدـ ك٢ صغؼ٤شر ثلأٝسثم ثُٔج٤ُز ٝصو٤٤ْ ثُؼجةذ ثُٔضٞهغ ٖٓ خلاٍ صٞهغ ثلأدثء  صؼذ ؽٞدر

 ثُٔغضوذ٢ِ ُِٞفذر ثلإهضظجد٣ز ٖٓ هذَ ثُٔضؼج٤ِٖٓ ك٢ ثُغٞم ثُٔج٤ُز؛

  ٝع٤ُٞضٜج ٝهذسصٜج ػ٠ِ ثُٞكجء دئُضضثٓجصٜج، ُزث ٣غضخذّ ثُذثةٕ٘ٞ  ثُٔج٤ُز ُِٞفذر ثلإهضظجد٣ز ثُٔلاءرصؼضذش ؽٞدر ثلأسدجؿ د٤َُ ػ٠ِ

، إلا إٔ ثلإػضٔجد ػ٠ِ ثُشدـ كوؾ هذ ؽٞدر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز لإصخجر هشثسثصْٜ ك٢ ٓ٘ـ ثُوشٝع ٝثلاةضٔجٕ إ٠ُ ثُٞفذر ثلإهضظجد٣ز

 ٣ؼَِ ثُٔوشػٕٞ ٣ٝذكؼْٜ دشٌَ خجؽب إ٠ُ ثلإعضٔشثس ك٢ ثلإهشثع؛

 ٓؤشش ًذ٤ش دوذسر ثُٞفذر ثلإهضظجد٣ز ػ٠ِ صٞص٣غ ثلأسدجؿ ٝثعضٔشثس ثُضٞص٣ؼجس ٝٓوذثس ٛزٙ ثُضٞص٣ؼجس، ُزث  صؼط٢ ؽٞدر ثلأسدجؿ

 ٣ؼضٔذ ثُٔغضغٔشٕٝ ػ٠ِ ؽٞدر ثلأسدجؿ ًٔؤشش ؽ٤ذ ػ٠ِ ثلأسدجؿ ثُٔغضوذ٤ِز ػ٘ذ إصخجر هشثسثصْٜ ثلإعضغٔجس٣ز؛

 ظٞد ُِغشٝر، إر أٜٗج هذ صوٞد إ٠ُ صق٣َٞ ثُٔٞثسد صؤد١ ثلأسدجؿ رثس ثُؾٞدر ثُٔ٘خلؼز إ٠ُ صٞص٣غ ؿ٤ش طق٤ـ ٝؿ٤ش ٓو

ثلإهضظجد٣ز ٖٓ ٓشجس٣غ ٓشدقز ٝهجدسر ػ٠ِ ص٤ٔ٘ز ثُٔٞثسد إ٠ُ ٓشجس٣غ خجعشر ٝؿ٤ش هجدسر ػ٠ِ ثلإفضلجظ دجُٔٞثسد، ٝدجُضج٢ُ لا 

 صٌٕٞ ُٜج ٓغجٛٔز ك٢ خذٓز ثُٔؾضٔغ؛   

 ٌٖٔأعذضش ثُض٢ ثُضؾش٣ذ٤ز ٖٓ ثلأدُز ثُؼذ٣ذ ٝٛ٘جى ثُٔقجعذ٤ز، ثُٔؼج٤٣ش ؽٞدر ُضو٤٤ْ ًٔؤشش ثُٔقجعذ٤ز ثلأسدجؿ ؽٞدر ثعضخذثّ ٣ 

 .ثُٔطذن ثُٔقجعذ٢ ثُ٘ظجّ ٝٗٞػ٤ز ثلأسدجؿ ؽٞدر د٤ٖ ٓٞؽذز ػلاهز ٝؽٞد

    :طرق لُاس خىدة الأرباذ 3.2.1

فٍٞ ٓلٜٜٞٓج، إلا إٔ أؿِخ ثُذجفغ٤ٖ ك٢  ٝؽٜجس ثُ٘ظش دجخضلاف ثلأسدجؿ، ؽٞدر ٓغضٟٞ ُضقذ٣ذ ثعضخذثٜٓج ٣ضْ ثُض٢ صخضِق ثُطشم

 ٛزث ثُٔؾجٍ ٣ؾٔؼٕٞ ػ٠ِ أسدؼز ٓذثخَ ُو٤جط ؽٞدر ثلأسدجؿ ٢ٛٝ: 

 :إستمرارَت الأرباذ .أ 

إعضٔشثس٣ز  ٝصش٤ش ثلأسدجؿ، ؽٞدر ثُٔؤششثس ثُٔقجعذ٤ز ثلأًغش إعضخذثٓج ُِضؼذ٤ش ػٖ ٖٓ ثُقج٤ُز إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ٓؤشش ٣ؼضذش

، 1987( ٗٔٞرػ لاخضذجس د٣ٔٞٓز ثلأسدجؿ ع٘ز  Kormendi & Lipeثُٔغضوذَ، ٝؽٞس )  ك٢ لأسدجؿث صٌشس ثفضٔجٍ إ٠ُ ثلأسدجؿ

دجلإػضٔجد ػ٠ِ ٓؼجدُز ثلإٗقذثس ُلأسدجؿ ثُظجك٤ز ثُٔشؽقز ػٖ ؽش٣ن هغٔز طجك٢ ثُشدـ ػ٠ِ إؽٔج٢ُ ثلأطٍٞ، ٝكن ثُؼلاهز ثُضج٤ُز: 

(Bita Mashayekhi, 2010, p. 83)    

  
     

      
      

       

      
      

 tخلاٍ ثُلضشر ثُقج٤ُز  iطجك٢ سدـ ثُٔؤعغز      ف٤ظ إٔ: 

 tك٢ دذث٣ز ثُلضشر  iٓؾٔٞع أطٍٞ ثُٔؤعغز                  

 عجدش ٓؼجدُز ثلإٗقذثس                

 ٓؤشش إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ                

 ثُخطؤ ثُؼشٞثة٢                 

( ٣ش٤ش ٛزث إ٠ُ إعضٔشثس٣ز  1هش٣ذز أٝ أًذش ٖٓ )    ثُٔشدؼجس ثُظـشٟ، كئرث ًجٗش  ؽش٣وز دجعضخذثّ ثلإٗقذثس ٓؼجدلاس صوذ٣ش ٣ٝضْ

 ( كٜزث ٣ش٤ش إ٠ُ إعضٔشثس٣ز ػؼ٤لز ُلأسدجؿ. 2ػج٤ُز ُلأسدجؿ، أٓج إرث ًجٗش ثُو٤ٔز هش٣ذز ٖٓ ) 

 

 :انمذرة انتنبؤَت نلأرباذ .ب 
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كجسصلجع ثُضذج٣ٖ ، ٓو٤جط ُضو٤٤ْ ٓذٟ هذسر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز ػ٠ِ ثُض٘ذؤ ٣وّٞ ػ٠ِ أعجط ثُضذج٣ٖ ك٢ ثلأسدجؿ 1992( ع٘ز  Lipeهذّ ) 

٣ٝضْ ه٤جط هذسر ثلأسدجؿ ػ٠ِ ثُض٘ذؤ دجعضخذثّ ثُؾزس ثُضشد٤ؼ٢ ُضذج٣ٖ ، ٣ؤد١ إ٠ُ ثٗخلجع هذسصٜج ػ٠ِ ثُض٘ذؤ    ك٢ ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز

  (Bita Mashayekhi, 2010, p. 84)إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ، ٝكن ثُؼلاهز ثُضج٤ُز:  ثُخطؤ ثُٔوذس ُ٘ٔٞرػ

        √          

 ٓؤشش هذسر ثلأسدجؿ ػ٠ِ ثُض٘ذؤ        ف٤ظ إٔ: 

 tخلاٍ ثُلضشر  iصذج٣ٖ ثُخطؤ ثُؼشٞثة٢ ثُٔوذس ُِٔؤعغز                      

 ٣ذٍ ػ٠ِ إٗخلجع ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز دجلأسدجؿ ٝدجُضج٢ُ إٗخلجع ؽٞدصٜج        ٝثسصلجع ثُٔؤشش 

 :خىدة انمستحماث .ج 

 ثُٔغضقوجس ٖٓ ػج٤ُز ٓغض٣ٞجس أسدجفٜج صضؼٖٔ ثُض٢ ثلأسدجؿ، كجُٔؤعغجس ؽٞدر ٓؤششثس ه٤جط أْٛ ثُٔغضقوجس ٖٓ صؼضذش ؽٞدر

ُو٤جط ؽٞدر ثلأسدجؿ ٖٓ خلاٍ ؽٞدر ثُٔغضقوجس، أٜٛٔج ثلأخشٟ، ٝٛ٘جى ػذر ٗٔجرػ  دجُٔؤعغجس ٓوجسٗز أهَ دؾٞدر صض٤ٔض أسدجفٜج

 ثُؼجَٓ ثُٔجٍ سأط ك٢ ثُضـ٤ش ٣ٝؾؼَ ،ثلأؽَ هظ٤شر ثُز١ ٣شصٌض ػ٠ِ ثُٔغضقوجس 2222( ُغ٘ز  Dechow and Dichevٗٔٞرػ )

 ثُ٘ٔٞرػ ٖٓ ثُٔلغش ؿ٤ش ضءٝثُؾ ٝثُٔغضوذ٤ِز، ثُقج٤ُز ثُغجدوز، ك٢ ثُلضشر ُِٔؤعغز ثُضشـ٤ِ٤ز ثُ٘وذ٣ز دجُضذكوجس ٓضؤعش ػ٘ظش ُِٔؤعغز

، 2218)دٞع٘ز، ( ك٢ ثُٔؼجدُز ثُضج٢ُ :  Dechow and Dichevثلأسدجؿ، ٣ٌٖٝٔ صٞػ٤ـ ٗٔٞرػ ) ُؾٞدر ػٌغ٢ ٓو٤جط ٛٞ

 (38طلقز 

      

    
   (

 

    
)    (

        

    
)   (

      

    
)   (

        

    
)        

 ثُؼجَٓ ثُٔجٍ سأط ك٢ ثُضـ٤ش        ف٤ظ إٔ: 

  tخلاٍ ثُلضشر ثُقج٤ُز  iُِٔؤعغز  ثُضشـ٢ِ٤ ثُ٘وذ١ ثُضذكن                   

 ٓؼذلاس ٗٔٞرػ ثلإٗقذثس   ،   ،   ،            

 tك٢ دذث٣ز ثُلضشر  iٓؾٔٞع أطٍٞ ثُٔؤعغز              

           ثُٔوذس:  ُؼشٞثة٢ث ُِخطؤ ثُٔؼ٤جس١ ٖٓ خلاٍ ثلاٗقشثف ثُٔغضقوجس ؽٞدر ػٖ ثُضؼذ٤ش ٣ٌٖٔ

 :الأرباذ إدارة .د 

أًغش ٓوج٤٣ظ ثلأدثء أ٤ٔٛز إلا إٔ ثلإدثسر هذ صِؾؤ إ٠ُ ثُضؤع٤ش ثُٔضؼٔذ ػ٠ِ ثلأسدجؿ، هظذ ثُٞطٍٞ إ٠ُ  ٣ؼذسؿْ إٔ ثُشدـ ثُٔقجعذ٢ 

 ص٘جُٝش ثُض٢ ثُذسثعجس ثُشدـ ثُز١ ٣قون ٓظجُقٜج، ٣طِن ػ٠ِ ٛزٙ ثُظجٛشر ك٢ ثُلٌش ثُٔقجعذ٢ إدثسر ثلأسدجؿ، ٝسًضس أؿِذ٤ز

 إ٠ُ ث٤ٌُِز ثُٔغضقوجس صوغ٤ْ ثُشدـ، ف٤ظ سهْ ػ٠ِ ُِضؤع٤ش ث٤ٌُِز ثُٔغضقوجس ٖٓ ُؾضء ثلإدثسر ثعضخذثّ ػ٠ِ ثلأسدجؿ إدثسر عِٞى

 صخؼغ ُِضوذ٣ش ثخض٤جس٣ز ثُٔقجعذ٤ز ٝٓغضقوجس دجُٔذجدا ثلإُضضثّ ُضقو٤ن ثُؼشٝس٣ز ثُٔغضقوجس ٢ٛٝ ثخض٤جس٣ز ٓغضقوجس ؿ٤ش

٘جى ثُؼذ٣ذ ٖٓ ثُ٘ٔجرػ ُو٤جط ثُٔغضقوجس ثلأسدجؿ، ٝٛ إدثسر ػٖ ٣ؼذش ثُٔقجعذ٤ز ثُٔغضقوجس ٖٓ ثُؾضء ٛزث ُلإدثسر، ثُشخظ٢

، 2212)فٔذثٕ، ثُؼلاهز ثُضج٤ُز: ٝثهضشؿ  ( Jones)، ثُز١ ؽٞس ٗٔٞرػ 1995( ع٘ز  Dechow et alثلاخض٤جس٣ز أٜٛٔج ٗٔٞرػ ) 

 (273طلقز 

       

      
      (

 

      
)    (

               

      
)   (

      

      
)        

 tخلاٍ ثُلضشر  iثُٔغضقوجس ث٤ٌُِز ُِٔؤعغز          ف٤ظ إٔ: 

 t-1 ٝtد٤ٖ ثُغ٘ض٤ٖ  iثُضـ٤٤ش ك٢ إ٣شثدثس ثُٔؤعغز                     

 t-1 ٝtد٤ٖ ثُغ٘ض٤ٖ  iثُضـ٤٤ش ك٢ إ٣شثدثس ثُٔؤعغز                     

 tخلاٍ ثُلضشر  iُِٔؤعغز  ثُٔٔضٌِجس، ث٥لاس ٝثُٔؼذثس إؽٔج٢ُ                    

 أٓج ثُٔغضقوجس ثُؼجد٣ز ) ؿ٤ش ثلإخض٤جس٣ز ( ٣ضْ ثعضخشثؽٜج ٖٓ ثُؼلاهز ثُغجدوز، ًٔج٢ِ٣:

          (
 

      
)    (               )   (      )  

ثلإخض٤جس٣ز ٣ضْ فغجح ثُٔغضقوجس ثلإخض٤جس٣ز ٢ٛٝ ثُ٘جصؾز ػٖ إصذجع إدثسر ثلأسدجؿ، ٝدؼذ صقذ٣ذ ثُٔغضقوجس ث٤ٌُِز ٝثُٔغضقوجس ؿ٤ش 

 ٖٓ خلاٍ ثُؼلاهز ثُضج٤ُز:
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 :انذراست انتطبُمُت .2

صؼذ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز أفذ أْٛ ٓظجدس ثُٔؼِٞٓجس ثُض٢ صغضؼَٔ ٖٓ هذَ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٝثُٔوشػ٤ٖ ٝثلأؽشثف ثلأخشٟ لإصخجر هشثسثصْٜ، 

ٖٝٓ ٛزٙ ثُٔؼِٞٓجس ثلأسدجؿ ثُض٢ ٗغؼ٠ إ٠ُ ه٤جط ٓذٟ ؽٞدصٜج، ٝٗظشث ٌُٕٞ ؽٞدر ثلأسدجؿ رٝ ٓلّٜٞ ٓضؼذد كئٕ ثخض٤جس ٓو٤جط 

ثُٔج٤ُز شِٔش ثُذسثعز قظ ثُٔطشٝفز ٝٓذٟ صٞكش ثُذ٤جٗجس ُضطذ٤ن ثُٔو٤جط، ٝؽذوج ُٔشٌِز ثُذقظ ثُؾٞدر صؼضٔذ ػ٠ِ ٓشٌِز ثُذ

ٝصْ ثعضذؼجد ششًض٤ٖ دغذخ ػذّ ٗشش ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز  (bourse d'alger, 2020 ) ُٔؤعغجس ثُغضز ثُٔذسؽز ك٢ دٞسطز ثُؾضثةشث

ٓ٘ز أٍٝ ج٤ُز صذ٤ٖ إٔ ٓؤعغز ٝف٤ذر صطذن ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ، ٝدؼذ ثلإؽلاع ػ٠ِ ٛزٙ ثُوٞثةْ ث2218ُٔ-2212ُلضشر ثُذسثعز 

ٝػ٤ِٚ ع٤ضْ ثعضؼٔجٍ ثُٔوج٤٣ظ ثُضج٤ُز ُو٤جط ؽٞدر ثلأسدجؿ ٝثُض٢ صْ   ٢ٛ ٓؤعغز ط٤ذثٍ 2212صطذ٤ن ُِ٘ظجّ ثُٔقجعذ٢ ثُٔج٢ُ ع٘ز 

 رًشٛج ك٢ ثُؾجٗخ ثُ٘ظش١:

 لأ٤ٔٛز ٛزٙ ثُخجط٤ز ك٢ ثصخجر ثُوشثسثس ثلإعضغٔجس٣ز؛ ثعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ: ٣ضْ ثعضؼٔجٍ ٓو٤جط ثعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ 

  ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز: ف٤ظ ثٕ ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز ُلأسدجؿ صؤعش ك٢ ثصخجر ثُوشثس ػٖ ؽش٣ن د٘جء صٞهؼجس فٍٞ ثلأسدجؿ ثُٔغضوذ٤ِز ثُض٢

 صٌٕٞ ٓشصذطز دجُضذكوجس ثُ٘وذ٣ز ثُٔغضوذ٤ِز.

    صطذ٤ن ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ػ٠ِ ؽٞدر ثلأسدجؿ صْ صوغ٤ْ ثُذسثعز ثُضطذ٤و٤ز إ٠ُ ؽضة٤ٖ:    أعشُٝو٤جط 

 خىدة الأرباذ نمؤسست صُذال: 1.2

صؼذ ٓؤعغز ط٤ذثٍ ثُٔؤعغز ثُٞف٤ذ ٖٓ د٤ٖ ثُٔؤعغجس ثُٔذسؽز ك٢ دٞسطز ثُؾضثةش ثُض٢ ؽذوش ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٓ٘ز أٍٝ 

٢، ُزث هٔ٘ج دجلإػضٔجد ػ٠ِ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز دو٤جط ؽٞدر أسدجفٜج هذَ ٝدؼذ صطذ٤ن ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز صطذ٤ن ُِ٘ظجّ ثُٔقجعذ٢ ثُٔجُ

 ًٝجٗش ثُ٘ضجةؼ ًٔج٢ِ٣:

 :2002-2002لُاس خىدة أرباذ مؤسست صُذال نهفترة  1.1.2

ج٢ُ ثلأطٍٞ ٝٛزث لاعض٘ضجػ هٔ٘ج دجعضخشثػ طجك٢ ثُشدـ ٝإؽٔ 2229-2222ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز ُٔؤعغز ط٤ذثٍ ُِغ٘ٞثس  ػ٠ِدجلإػضٔجد 

، ٝكن ثُؼلاهز ثُضج٤ُز:                                ٓؼجدُز ثلإٗقذثس ُلأسدجؿ ثُظجك٤ز ثُٔشؽقز ػٖ ؽش٣ن هغٔز طجك٢ ثُشدـ ػ٠ِ إؽٔج٢ُ ثلأطٍٞ

                       

 (  t-1ٓوغّٞ ػ٠ِ إؽٔج٢ُ ثلأطٍٞ ُِغ٘ز ) ٣tغج١ٝ طجك٢ ثُشدـ ُِغ٘ز      ف٤ظ إٔ:  

 (   t-1( ٓوغّٞ ػ٠ِ إؽٔج٢ُ ثلأطٍٞ ُِغ٘ز ) t-1)٣غج١ٝ طجك٢ ثُشدـ ُِغ٘ز                 

 ( 2002-2002)قياس جودة الأرباح لمؤسسة صيدال للفترة  1جدول

             Assetإؽٔج٢ُ ثلأطٍٞ  Earnطجك٢ ثُشدـ  ثُغ٘ٞثس

2002 187339237.63 25240845607.61 0.019107557 0.007422067 

2003 482290897.00 26146776336.35 0.017448861 0.01844552 

2004 456231456.73 28351858747.92 0.015186137 0.016091765 

2005 430555200.74 28375259305.56 0.019294408 0.015173613 

2006 547483832.56 29696293417.45 0.029368977 0.0184361 

2007 872149770.87 32037210013.94 0.041470562 0.027223025 

2008 1328601109.76 18674201750.31 0.153785077 0.07114634 

2009 2871813551.05 23266427381.00 0.047372633 0.123431651 

 على القوائم المالية : من إعداد الباحث بالإعتمادالمصدر 

 ٝثُض٢ ٣ٌٖٔ ط٤جؿضٜج ًٔج٢ِ٣:  ُلأسدجؿ ثُظجك٤ز ثُٔشؽقزصْ ثُضٞطَ إ٠ُ ٓؼجدُز ثلإٗقذثس (  SPSS) ثلإفظجة٢  ثُذشٗجٓؼدجعضخذثّ 
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أًذش ٖٓ ثُٔضٞعؾ ٝٛٞ ٓؤشش ٓوذٍٞ ُِٔؤعغز             ٓؼجدُز ثلإٗقذثس ٗلافع إٔ ٓؤشش إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ   خلآٍٖ 

           ك٢ ٛزٙ ثُلضشر، أٓج ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز ك٤ضْ صوذ٣شٛج ٝكن ثُؼلاهز ثُضج٤ُز:                                                         

  (    )  
   

   
 

        

   
           

        √         √                    

 :2012-2010لُاس خىدة أرباذ مؤسست صُذال نهفترة  2.1.2

صْ ه٤جط ؽٞدر ثلأسدجؿ ُٔؤعغز ط٤ذثٍ دؼذ صطذ٤ن ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ًٝجٗش  2218-2212ثُٔج٤ُز ُِلضشر  ثُوٞثةْدجلاػضٔجد ػ٠ِ 

 ثُ٘ضجةؼ ًٔج٢ِ٣:

 ( 2012-2010)قياس جودة الأرباح لمؤسسة صيدال للفترة  2جدول

 

    

 

 : من إعداد الباحث بالإعتماد على القوائم الماليةالمصدر

              ُِلضشر ًٔج٢ِ٣:                                      ُلأسدجؿ ثُظجك٤ز ثُٔشؽقزثلإٗقذثس  ٓؼجدُزٝهذسس 

                    

(    )                                                  أٓج ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز ُِلضشر كوذسس ٝكن ثُؼلاهز ثُضج٤ُز:  
   

   
 

        

   
 

             

        √         √                       

 2218 - 2212 2229 - 2222 ثُلضشر

                   إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ

                 ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز

٣ؼضذش ٓؤشش           ٝثُٔوذس ح  2218 – 2212ثُؾذٍٝ أػلاٙ ٗلافع إٔ ٓؤشش إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ خلاٍ ثُلضشر ٖٓ خلاٍ 

 2229-2222خلاٍ ٛزٙ ثُلضشر ٓوجسٗز دجُلضشر  إٗخلغػؼ٤ق ٓٔج ٣ذٍ ػ٠ِ إعضٔشثس٣ز ػؼ٤لز ُلأسدجؿ، ًٔج ٗلافع إٔ ٛزث ثُٔؤشش 

-2212خلاٍ ثُلضشر ػ٠ِ إٔ ؽٞدر ثلأسدجؿ ُٔؤعغز ط٤ذثٍ ٝكن ٓؤشش إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ٝٛزث ٣ذٍ ،          ٝثُٔوذس ح

غز هذَ صطذ٤ن ٓؤع 2229-2222ػؼ٤لز ؽذث ٓوجسٗز ٓغ ؽٞدر ثلأسدجؿ خلاٍ ثُلضشر  ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُزأ١ دؼذ صطذ٤ن  2218

، ُزث ٗغض٘ضؼ إٔ ثُٔذجُـز ك٢ صقذ٣ذ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز أعشس عِذج ػ٠ِ ؽٞدر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز ُٔؤعغز ط٤ذثٍ ُٔقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز

ٓٔج  2229-2222ٓوجسٗز ٓغ ثُلضشر  2218-2212ه٤ِلا خلاٍ ثُلضشر  ٓ٘خلؼزط٤ذثٍ، أٓج دخظٞص ٓؤشش ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز كٌجٗش 

أهَ ؽٞدر ٝكن ٓؤشش ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز ٓوجسٗز صطذ٤ن ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز  هذَأ١  2229-2222ٍ ثُلضشر خلا ثلأسدجؿ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ 

ثُضذج٣ٖ ثٌُذ٤ش ك٢ أسدجؿ دؼذ صطذ٤ن ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، ٣ٝشؽغ ٛزث ثُضذج٣ٖ ك٢ ثُ٘ضجةؼ دجلأعجط إ٠ُ  2218-2212دجُلضشر 

دػ  187339237.63ٖٓ ثلأسدجؿ ف٤ظ ثسصلؼش دغذخ صطٞس ٗشجؽ ثُٔؤعغز ٝسهْ أػٔجُٜج،  2229-2222ثُٔؤعغز خلاٍ ثُلضشر 

 . ٓٔج أعش ػ٠ِ ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز ُلأسدجؿ 2229دػ ع٘ز  2871813551.25إ٠ُ  2222ع٘ز 

ذ ٛزٙ ثُ٘ضجةؼ هٔ٘ج ٝػ٤ِٚ ٓٔج عذن ٣ٌٔ٘٘ج ثُوٍٞ إٔ صطذ٤ن ٓؤعغز ط٤ذثٍ ُٔقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز أعش عِذج ػ٠ِ ؽٞدر أسدجفٜج، ُٝضؤ٤ً

دٔوجسٗز ؽٞدر أسدجؿ ٓؤعغز ط٤ذثٍ دئػضذجسٛج ثُٔؤعغز ثُٞف٤ذر ثُٔذسؽز ك٢ ثُذٞسطز ثُض٢ صطذن ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٓغ ؽٞدر 

     أسدجؿ ثُٔؤعغجس ثلأخشٟ ثُٔذسؽز ك٢ ثُذٞسطز ٝثُض٢ لا صطذن ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز خلاٍ ٗلظ ثُلضشر. 

إؽٔج٢ُ ثلأطٍٞ  Earnثُشدـ  طجك٢ ثُغ٘ٞثس 

Asset 
            

2010 1102191923.00 28251187962.68 0.047556066 0.123909595 

2011 2060480315.80 27277970867.73 0.072934289 0.039014003 

2012 1965160951.44 30021145494.54 0.07204205 0.075536422 

2013 2658147326.76 30099573372.69 0.088542502 0.065459226 

2014 1477751553.22 31587704405.93 0.049095432 0.088311794 

2015 1143817990.89 34921900820.68 0.036210862 0.046782493 

2016 1509161605.06 46390536657.41 0.043215334 0.032753601 

2017 1376295647.88 48318944590.23 0.029667595 0.032531669 

2018 1174214390.98 39574343961.92 0.024301325 0.028483562 
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 :انمذرخت فٍ بىرصت اندزائرنمؤسساث اخىدة أرباذ  2.2

دٜذف دسثعز أعش صطذ٤ن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ػ٠ِ ؽٞدر ثلأسدجؿ ُِٔؤعغجس ثُٔذسؽز ك٢ ثُذٞسطز هٔ٘ج دٔوجسٗز ٓؤششثس ؽٞدر ثلأسدجؿ 

 2212ثُٔؤعغز ثُٞف٤ذ ثُض٢ ؽذوش ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٓ٘ز أٍٝ صطذ٤ن ُِ٘ظجّ ثُٔقجعذ٢ ثُٔج٢ُ ع٘ز  ُٔؤعغز ط٤ذثٍ، دئػضذجسٛج

ٓغ ٓؤششثس ثُؾٞدر ُِٔؤعغجس ثُغلاعز ثُٔذسؽز ك٢ ثُذٞسطز ٢ٛٝ ٓؤعغز صغ٤٤ش ك٘ذم ثلأٝسثع٢، ٓؤعغز أ٤ُجٗظ ُِضؤ٤ٓ٘جس 

أعذضش أؿِخ ثُذسثعجس أٜٗج صؤد١ إ٠ُ ص٣جدر دسؽز ثُضشضش ك٢ ، ٝدؼذ ثعضذؼجد ع٘ٞثس ثُخغجةش ثُض٢ س٣ٝذز-إٔ ع٢ أٝٓؤعغز  

 ، ًٝجٗش ثُ٘ضجةؼ ًٔج٢ِ٣:(2215)صُّٞ، ثُضٞهؼجس ٓٔج ٣ؤد١ إ٠ُ ص٣جدر أخطجء ثُض٘ذؤ 

 

 

 

 

الوحدة: ألف دج ( 2012-2010قياس جودة الأرباح للمؤسسة المدرجة في البورصة للفترة  )  2جدول   

 ثُذ٤جٕ
إعضٔشثس٣ز  Assetثلأطٍٞ  إؽٔج٢ُ Earnطجك٢ ثُشدـ 

 ثلأسدجؿ

ثُوذسر 

 ثلأػ٠ِ ثلأد٠ٗ ثلأػ٠ِ ثلأد٠ٗ ثُض٘ذؤ٣ز

 2.22226 2.198166 48318945 27277971 2658147 1122192 ٓؤعغز ط٤ذثٍ

 2.21994 2.298119 12228227 8619648 738297 112752 ٓؤعغز ثلأٝسثع٢

أ٤ُجٗظ ٓؤعغز 

 ُِضؤ٤ٓ٘جس
198212 462356 3561938 8941435 2.362575 2.21768 

-NCAٓؤعغز 

Rouiba 
132675 312854 2993172 9282393 2.691239 2.22281 

 : من إعداد الباحث بالإعتماد على القوائم الماليةالمصدر

ٝٓؤعغز أ٤ُجٗظ ُِضؤ٤ٓ٘جس ػؼ٤ق إلا  أػلاٙ ٗلافع إٔ ٓؤشش إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ُٔؤعغز صغ٤٤ش ك٘ذم ثلأٝسثع٢ ثُؾذٍٖٝٓ خلاٍ 

كٔؤشش إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ  س٣ٝذز-إٔ ع٢ أأٗٚ أًذش ٖٓ ٓؤشش إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ُٔؤعغز ط٤ذثٍ، أٓج دجُ٘غذز ُٔؤعغز 

 ( ٣ؼضذش ٓؤشش ه١ٞ ٓٔج ٣ذٍ ػ٠ِ ؽٞدر أسدجؿ ٛزٙ ثُٔؤعغز، أٓج دجُ٘غذز ُٔؤشش ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز ك٤ؼضذش ٓوذٍٞ ٝٓضوجسح2.691239)

) ٓؤعغز صغ٤٤ش ك٘ذم ثلأٝسثع٢، ٓؤعغز أ٤ُجٗظ   ٗغذ٤ج ك٢ ؽ٤ٔغ ثُٔؤعغجس، ٝػ٤ٚ ٗغض٘ضؼ إٔ ؽٞدر ثلأسدجؿ ُِٔؤعغجس ثُغجُغز 

 .( أفغٖ ٖٓ ؽٞدر أسدجؿ ٓؤعغز ط٤ذثٍ س٣ٝذز-ٓؤعغز إٔ ع٢ أُِضؤ٤ٓ٘جس، 

جعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز أعش عِذج ػ٠ِ ؽٞدر أسدجفٜج صؤًذ ٛزٙ ثُ٘ضجةؼ ٓج صْ ثُضٞطَ إ٤ُٚ عجدوج، ُزث ٗغض٘ضؼ إٔ صطذ٤ن ٓؤعغز ط٤ذثٍ ُٔق

ٝكوج ُٔؤشش إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ٝثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز، ٝػ٤ِٚ سؿْ أ٤ٔٛز صطذ٤ن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ك٢ ثُو٤جط ثُٔقجعذ٢ ُٔج ٣ضٔضغ دٚ ٛزث 

شثصٜج هذ ٣ؤعش عِذج ػ٠ِ ؽٞدر هذسر ػ٠ِ إظٜجس ٓؼِٞٓجس فو٤و٤ز ػٖ ثُٞفذر ثلإهضظجد٣ز إلا إٔ ٓخجؽش ثُٔذجُـز ك٢ صوذ٣ثُو٤جط ٖٓ 

   ثلأسدجؿ ٓٔج هذ ٣ٌٕٞ دثكغ ُلإدثسر إ٠ُ إعضخذثّ ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ُِضؤع٤ش أٝ ثُضلاػخ دجلأسدجؿ.  

 : نتائح انذراست

ز ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذصؼضذش ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٖٓ ثُٔلج٤ْٛ ثُٔقجعذ٤ز ثُقذ٣غز ك٢ ثُذ٤تز ثُٔقجعذ٤ز ثُؾضثةش٣ز، ظٜشس ٗض٤ؾز ُِضٞؽٚ ٗقٞ صطذ٤ن 

ُذٟ  ثُذ٤ُٝز ٝٓؼج٤٣ش ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ ٝصضث٣ذ ثلإٛضٔجّ دٜج دئػضذجس إٔ ثُو٤جط ثُٔغ٘ذ ُِو٤ٔز ثُؼجدُز ٣خِن ٗٞع ٖٓ ثُشلجك٤ز ٝثُغوز

ن ٓقجعذز ٓغضخذ٢ٓ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز ٝثُض٢ صؼضذش ٖٓ أْٛ ٌٓٞٗجصٜج ثلأسدجؿ ُزث ٛذكش ٛزٙ ثُذسثعز إ٠ُ ثُضؼشف ػ٠ِ ٓذٟ صؤع٤ش صطذ٤

ٝٛزث دجلإػضٔجد ػ٠ِ ٓذخ٤ِٖ ٖٓ ٓذثخَِ  ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ػ٠ِ ؽٞدر ثلأسدجؿ دجُضطذ٤ن ػ٠ِ ثُٔؤعغجس ثُٔذسؽز ك٢ دٞسطز ثُؾضثةش

صش٤ش  ثلأسدجؿكئعضٔشثس٣ز ثلأًغش ثعضؼٔجٍ ٝدلاُز، ه٤جط ؽٞدر ثلأسدجؿ ٝٛٔج ٓذخَ ثلإعضٔشثس٣ز ٝٓذخَ ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز دئػضذجسٛٔج 

 صش٤ش ثُوذسر ثُض٘ذؤ٣ز إ٠ُ هذسر ثلأسدجؿ ثُقج٤ُز ػ٠ِ ثُض٘ذؤ دجلأسدجؿ ثُٔغضوذ٤ِز. ، د٤٘ٔج ثُٔغضوذَ ك٢ ثلأسدجؿ ٌشسص ثفضٔجٍ إ٠ُ

 ٝصٞطِش ثُذسثعز إ٠ُ ثُ٘ضجةؼ ثُضج٤ُز:

  ٗوَ ٓلّٜٞ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٗظش٣ز ثُٔقجعذز إ٠ُ أكجم ٝأؽش ؽذ٣ذر ٝأفذعش صـ٤٤ش شجٓلا ك٢ د٤٘ز ثُذ٤جٗجس ثُٔج٤ُز ٝٓذُٞلاصٜج

، ٝػ٠ِ ثُشؿْ ٖٓ ٓضث٣ج ثُو٤ٔز ثُؼجدُز دجػضذجسٛج ٗٔٞرػ ه٤جط ٓقجعذ٢ IFRS 13خظٞطج ٓغ طذٝس ٓؼ٤جس ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٢ُٝ 

 ثلأخشٟ إ٠ُ إٔ ثُٔذجُـز ك٢ صوذ٣شٛج ٣ؤعش ػ٠ِ ثُ٘ضجةؼ؛  ٓضٌجَٓ ٣ـ٢٘ ػٖ دذثةَ ثُو٤جط
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  ٖٔثُو٤ٔز ثُؼجدُز ؿ٤ش ثُوجةٔز ػ٠ِ أعجط أعؼجس ثُغٞم ثُلؼ٤ِز ؿ٤ش ٓٞعٞهز ٝطؼذز ثُضقون ٜٓ٘ج، ٝرُي لأٜٗج صضؼ

 ز ٝرثص٤ز ثُٔو٤ْ؛  إكضشثػجس ػٖ ثُٔشضش٣ٖ ٝثُذجةؼ٤ٖ ثُٔلضشػ٤ٖ صٌٕٞ ػجدر ؿ٤ش ٓٞؽٞدر، ُزث ٣خؼغ ٛزث ثُضوذ٣ش لاكضشثػجس إدثس٣

  ػذّ صٞكش أعٞثم ؽجٛضر ٝٗشطز ُلأطٍٞ ثُض٢ صوّٞ ػ٠ِ ٓؼجُؾضٜج ٓقجعذز ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، ٣ؤد١ إ٠ُ ُؾٞء ثلإدثسر إ٠ُ

ثُضو٤٤ْ ثُزثص٢ ثُز١ ٣غ٤ش دؼغ ثُٔخجٝف ُذٟ ثُٔغضغٔش٣ٖ ٝأطقجح ثُٔظجُـ ٖٓ ثُوٞثةْ ثُٔج٤ُز ثُٔؼذر ٝكن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز، إٗطلاهج 

 ثسر صغضط٤غ ثعضخذثٜٓج ك٢ ثُضلاػخ ثُٔضؼٔذ دجلأسدجؿ أٝ ٓج ٣غ٠ٔ دئدثسر ثلأسدجؿ؛ ٖٓ إٔ ثلإد

  ٛ٘جى إخضلاف ك٢ ٝؽٜجس ثُ٘ظش فٍٞ ٓلّٜٞ ؽٞدر ثلأسدجؿ، كل٢ ف٤ٖ ٣غضخذّ ثُذؼغ إعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ًٔو٤جط ُؾٞدصٜج

ٝلا شي إٔ ثُٔذجُـز ك٢ ثُضوذ٣ش ثُشخظ٢ ٣ش٤ش ثُذؼغ ثلأخش إ٠ُ ؽٞدر ثلأسدجؿ ٖٓ خلاٍ خِٞٛج ٖٓ ٓٔجسعجس إدثسر ثلأسدجؿ، 

 ُِو٤ٔز ثُؼجدُز ٣ؤد١ إ٠ُ صؼ٤ٖٔ ثلأسدجؿ ثُٔؼِ٘ز خغجةش ؿ٤ش ٓضقووز ٣ٝؼضذش ٓؤشش ٓؼجًظ ػ٠ِ ؽٞدر ثلأسدجؿ؛

  أعذضش ثُذسثعز ٝؽٞد ػلاهز ػٌغ٤ز د٤ٖ ثُضو٤٤ْ ٝكن ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ٝؽٞدر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز ُِٔؤعغجس ثُٔذسؽز ك٢

دٞسطز ثُؾضثةش، ٣ٝشؽغ ٛزث دجلأعجط إ٠ُ ؿ٤جح عٞم ٗشطز ُلأطٍٞ ٓٔج ٣ؤد١ إ٠ُ ثُضو٤٤ْ ثُزثص٢ ثُز١ ٣ٌٖٔ إعضخذثٓٚ ُِضلاػخ 

 دجلأسدجؿ.  
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(. صو٤٤ْ ٓذٟ ٓلاءٓز ٓؼِٞٓجس ثُضغِغَ ثُٜش٠ٓ ُو٤جط ثُو٤ٔز ثُؼجدُز ؽذوج ُٔؼ٤جس ثُضوجس٣ش ثُٔج٤ُز 2214إدشث٤ْٛ, ع. ّ. ) .9

ًٔز. ك٢ ػٞء هٞثػذ ثُقٞ 13ثُذ٢ُٝ سهْ 

ttp://www.bu.edu.eg/portal/uploads/Commerce/Accounting%20/1671/publications/ Mona%20 

Makhraby%20Mohamed%20Ibrahim_3.pdf, 12. 

, ؽجٗل٢(. ثُؼٞثَٓ ثُٔؤعشر ك٢ ؽٞدر ثلأسدجؿ: د٤َُ ٖٓ ثُششًجس ثُظ٘جػ٤ز ثلأسد٤ٗز. ٓؾِز ثُؾجٓؼز 2212فٔذثٕ, ع. ّ. ) .12

 .321-265س ثلاهضظجد٣ز ٝثلإدثس٣ز, ثُٔؾِذ ثُؼشش٣ٖ)ثُؼذد ثلأٍٝ(, ثلإعلا٤ٓز ُِذسثعج
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(. ثُؼٞثَٓ ثُٔؤعشر ك٢ ؽٞدر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓٔجسعجس إدثسر ثلأسدجؿ: 2218ك٤لش١,  26فٔضر دٞع٘ز. ) .11

س٣ز ٝػِّٞ ثُضغ٤٤ش، ؽجٓؼز دسثعز ػ٤٘ز ٖٓ ثُٔؤعغجس ثلاهضظجد٣ز ثُلشٗغ٤ز ثُٔذسؽز دجُذٞسطز. ٤ًِز ثُؼِّٞ ثلاهضظجد٣ز ٝثُضؾج

 ثُؾضثةش. -ٝسهِز  -هجطذ١ ٓشدجؿ

(. ٗٔٞرػ ٓوضشؿ ُو٤جط ثعضخذثّ ثُٔؼِٞٓجس ثُٔقجعذ٤ز ُِض٘ذؤ دجعضٔشثس٣ز ثلأسدجؿ ًؤدثر ُؾٞدصٜج. 2215صُّٞ, ٕ. ع. ) .12

 .625, (3)ثُؼذد 11ثُٔؾِذ   ثُٔؾِز ثلأسد٤ٗز ك٢ إدثسر ثلأػٔجٍ

 (. ثُٔذخَ ثُقذ٣ظ ك٢ ثُٔقجعذز ػٖ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز . ثلإعٌ٘ذس٣ز، ٓظش: ثُذثس ثُؾجٓؼ٤ز.2223ؽجسم ػذذ ثُؼجٍ فٔجد. ) .13

دسثعز  -(. أعش ثُخظجةض ثُض٘ظ٤ٔ٤ز ُِٔظجسف ك٢ ؽٞدر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز 2218ػ٢ِ إدشث٤ْٛ فغ٤ٖ، آلاء ؿجُخ ػ٢ِ. ) .14

)ثُؼذد ٣23ز ٝثلاهضظجد٣ز، ٤ًِز ثلإدثسر ٝثلاهضظجد، ؽجٓؼز صٌش٣ش، ثُؼشثم، ثُٔؾِذ صؾش٣ذ٤ز ك٢ ثُؼشثم. ٓؾِز صٌش٣ش ُِؼِّٞ ثلإدثس

43 ،)25. 

(. صو٤٤ْ ٓغضٟٞ ؽٞدر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز ك٢ ثُششًجس ثُٔذسؽز ك٢ عٞم 2217ٓؤٕٓٞ فٔذثٕ، ٝثةَ إدشث٤ْٛ ثُؼِوٚ. ) .15

 .176(، 66)ثُؼذد 39ؽجٓؼز ثُذؼظ، عٞس٣ز، ثُٔؾِذ  . ٓؾِز2215-2211دسثعز صطذ٤و٤ز خلاٍ ثُلضشر -دٓشن ُلأٝسثم ثُٔج٤ُز 

(. ٓذ١ فجؽز ٓؼج٤٣ش ثُٔقجعذز ٝثُٔشثؽؼز ثُغؼٞد٣ز ُضذ٢٘ ثُو٤ٔز ثُؼجدُز 2212ٓج١,  19-18ٓظطل٠ سثشذ ثُؼذجد١. ) .16

قجعذز ك٢ ثٌُِٔٔز دسثعز صق٤ِ٤ِز ٓوجسٗز. ثُ٘ذٝر ثُغج٤ٗز ػشش ُغذَ صط٣ٞش ثُٔ -ًؤعجط ُِو٤جط ٝثلإكظجؿ ٝثُٔشثؽؼز دجُوٞثةْ ثُٔج٤ُز

. ؽجٓؼز ثُِٔي عؼٞد، 7ثُؼذد ثُؼشد٤ز ثُغؼٞد٣ز " ٜٓ٘ز ثُٔقجعذز ك٢ ثٌُِٔٔز ثُؼشد٤ز ثُغؼٞد٣ز ٝصقذ٣جس ثُوشٕ ثُقجد١ ٝثُؼششٕٝ"، 

 ثٌُِٔٔز ثُؼشد٤ز ثُغؼٞد٣ز.

ضذه٤ن، ثلأ٤ٔٛز ُث(. ثُٔ٘ضذٟ ثُغ١ٞ٘ ثلأٍٝ ) ثُٔؼج٤٣ش ثُذ٤ُٝز ك٢ ثُٔقجعذز ٠٘ٓ2214ٝ ًجَٓ فٔذ؛ طلجء أفٔذ ثُؼج٢ٗ. ) .17

(. دـذثد ؽٜٔٞس٣ز ثُؼشثم: 22ٝٓضطِذجس ثلإعضؾجدز (. ه٤جط ؽٞدر ثلأسدجؿ ثُٔقجعذ٤ز ك٢ ظَ ٓؼج٤٣ش ثلإدلاؽ ثُٔج٢ُ ثُذ٤ُٝز )طلقز 

 ثُٔ٘ظٔز ثُؼشد٤ز ُِض٤ٔ٘ز ثلإدثس٣ز.

 


