
〞ぇ｠┷┣╊ا 〞ぇ┮ا┙╃[ぅ┕╊ا 〞ぅ┙ピا╊┋┛ا 〞ぅا╊┋]】‒ر
ぃ[╋┷╊وا╊｟┏┅ ا ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊وزارة ا

┙ぇぇ┟┃╊و┶╋‒م ا 〞ぅرベ┋┃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┷╋‒م ا 〞ぇ╋╆

┙ぇぇ┟┃╊م ا‒╋┶ ぃ┾ دة د╆┃‒را《 ┶╋‒مベ【┢ ╉ぇ《╊ 〞‶┕╃‶ 〞┎أ┮┙و

:ｼ━ إ┢┙اف

د ‶┧┯┿ベ╃┶ をري.أ

〞┷‶ベ┋╊ا╊┧┿〞ا
〞《│ベポ 〞┷‶ベ┊ ًベ┟ぇピر
〞《│ベポ 〞┷‶ベ┊ ًرا┙╃‶

┽ぇ┯┞ 〞┷‶ベ┊ ًا‒┫┶
ぃ╂أم ا╊｟‒ا 〞┷‶ベ┊ ًا‒┫┶
〞《ぇ┯《┟╂ 〞┷‶ベ┊ ًا‒┫┶

〞《│ベポ 〞┷‶ベ┊ ًا‒┫┶

درا┞〞 أ┆┙ اベ┧┾っح ا╊]┏ベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベءة أ┞‒اق اゅوراق 
ا╊]ぃ┾ 〞ぇ╊ベ ┲╉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

-‶╃ベرポ 〈ぇポ 〞〉‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردن 

〞ぇ｠┷┣╊ا 〞ぇ┮ا┙╃[ぅ┕╊ا 〞ぅ┙ピا╊┋┛ا 〞ぅا╊┋]】‒ر
ぃ[╋┷╊وا╊｟┏┅ ا ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊وزارة ا

 〞┷‶ベ┊ 〞《│ベポ1

┙ぇぇ┟┃╊و┶╋‒م ا 〞ぅرベ┋┃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┷╋‒م ا 〞ぇ╋╆
┙ぇぇ┟┃╊م ا‒╋┶ ¨┟╂

┙ぇぇ┟┃╊م ا‒╋┶ ぃ┾ دة د╆┃‒را《 ┶╋‒مベ【┢ ╉ぇ《╊ 〞‶┕╃‶ 〞┎أ┮┙و
┥┧┓│: 〞｠┞ベ┏‶

                                                  〞[╋┞‒ポ 〞[ぇ╇┎
〞┣╂ベ《[╊ء ╊┋》〞 اベ┫┶أ:

ボ╃╋╊وا ¨┞いا╊┙│｟〞ا〞┷‶ベ┋╊ا
ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊ذ اベ┃┞أ〞《│ベポ 〞┷‶ベ┊
ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊ذ اベ┃┞أ〞《│ベポ 〞┷‶ベ┊
ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊ذ اベ┃┞أ┽ぇ┯┞ 〞┷‶ベ┊
ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊ذ اベ┃┞أぃ╂أم ا╊｟‒ا 〞┷‶ベ┊
ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊ذ اベ┃┞أ〞《ぇ┯《┟╂ 〞┷‶ベ┊
ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊ذ اベ┃┞أ〞《│ベポ 〞┷‶ベ┊

درا┞〞 أ┆┙ اベ┧┾っح ا╊]┏ベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベءة أ┞‒اق اゅوراق 
ا╊]ぃ┾ 〞ぇ╊ベ ┲╉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

‶╃ベرポ 〈ぇポ 〞〉‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردن ‶ぇ┕ا〈ぇ〞 درا┞〞 

〞ぇ┷‶ベ┋╊2015-2014:ا╊┟》〞 ا

:〞┯ベ╊｟إ┶┕اد ا╊
                                                  〞[╋┞‒ポ 〞[ぇ╇┎

ボ╃╋╊وا ¨┞いا
ベلــــــぃ ر┎ــــــ┶╋

‶┧┯┿ベ╃┶ をري
┋ぇ│ـ〉ベـــ╂┙╊ベポ ぃـــぃ

┭｠ぇ┶ز 〈ぅ┕╊ر ا‒〉
┟ぇ┶ــ┦ベ〉 〈ポ をــ┙
ベريـــ]ـ┷ـ┕ ╊ـ]ـأ┎

درا┞〞 أ┆┙ اベ┧┾っح ا╊]┏ベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベءة أ┞‒اق اゅوراق 

درا┞〞 -





ﾝ لベ╂ ぃ╊ِ ┙ْH┟ぅََرِي، و┕ْ┦َ ぃ╊ِ ْاْ┢َ┙ح Hرَب
وَاْ┎ُ╋ْ╉ ُ┶ْ╃َ┕ةً ِ‶ْ〉 ِ╊َ┟ぅ ،ぃ〉ِベَـْ┿َ╃ُ】‒ا ،أَْ‶ِ┙ي

ぃ╊ِ‒َْـ╂ﾜ
]『┮:25-28[

 ِ┶ ぃ〉ِْزِد Hوَُ╂ْ╉ رَبﾝ╋ ً[ﾜベ
]『┮:114[



』っاءــــــــــا┕

ベ[【《┶ }ベ┷│و 『〉ベ┏｠┞ ﾟل اベ╂ 〈‶ }إ:"ベً〉ベ┟َ┎ِْإ 『ِぅْ┕َ╊ِا‒َポِ َنベ┟َ〉っِا ベ《َ "وَوَ┦ぇDـْ

‶ ベ【ぇ‶┕╂ ━ｼ 〞《ﾄا ﾟا ╉┷┊ 〈
〞｠ぇ｠┏╊ا ぃ‶أ

إ{ ‶┷╋]ぃ اゅول،ポ╋‒ن اゅرض ╊ぅ┙┮ ‾ ¨┞ｴ╁ اベぇﾅة‶〉 │╋‒〈━ ぅ┕ا《 
ボぇ｠┏╊ا ぃポأ

 ぃ┎أ┾┙ا ｳ╆رベ┢ 〈‶ة وベぇﾅا x إ{ ┞》┕ي
ぃ╊ベ┻╊ا ぃ┒أ〈ぇ┞ベぅ

ｭــぇ｠┎و ｰــ｠ぇ｠┎ ي┕｠╆ u┗╋┾ }إ
〈ぅ┕╊ا ┽ぇ┞ ┕[┏‶ء ر┎]〞 وいأ

زو┊ぃ ا╊╇┙｢ベ و┢┙uベぇ┎ ╅ぅ، { وا╊┕ﾑإ
┾ベروق ポ╋‒م

اポ〉 أ┒ぃزاد ┎ベ《│ベぇ  ┋〞ً و‶┙┎ベً، إ{ ‶〉 
〈ぅ┕╊ا ぃ╃│

 ًベ┷ぇ[┊ ﾟا ¨【┳┿┎



┕ぅ┙ـ┙ و│╃ـ┢╇
 ベـ‶ ｳ[╋┶ا╊┷╋¨ و ╁ぅ┙┮ }إ ｳ╃┾ا╊┗ي و 『〉ベ┏｠┞ 》┙╇┢ت، وأベﾅベ┧╊ا 『┃[┷《ポ ¨┃│ ا╊┗ي ﾟ ┕[ﾅا

╉ピベ╃╊أ╆〉 أ┶╋¨، و『‒ ا |:ﾝ ْ̈ │ُ┙ْ╇َ┢َ 〈ْブَِ╊ َゅ ْ̈ ╇ُD〉┕َぅِزﾜ.
 ╉ピベ╃╊ر┞╋』 ا ｴ┒ を╋┶ مう┟╊ة واう┧╊س«:)ص(واベ《╊ا ┙╇┣ぅ い 〈‶ ﾟا ┙╇┣ぅ い«.

ぇ┯ぅــボ ‾ وぅ┣ــ┙┾ｳ أن أ│╃ــ┕م ポــをﾃヂ آぅــベت ا╊┣ــ╇┙ وا╊┃╃ــ┕ぅ┙ وا╊┷┙┾ــベن و┶┳ــぇ¨ ا‶┃》ــゅ ｢ベ┞ــ┃ベذي 
ر┺ـ¨ ┮┙و┎ـ〞 ┶╋ـを │╇┙‶ـ』 ポ╃｟ـ‒ل اっ┢ـ┙اف ┶╋ـを 『ـ┗《 اゅ‶┧ـ┯┿を ┶╃ـベري/اベ┃┞ゅذ ا╊┕╆┃‒را╊┿ベ┪ـ╉ 

〞ぇ╋[┷╊وا 〞ぇ[╋┷╊ا 『╋┺ベ┣‶.

أ┶┫ــベء ょ┞ــベ│┗ة اベ┾ゅ┪ــ╉ ╆ــ┗╊╅ ぅ┟ــ┷┕｣ أن أ│‒┊ــ』 ぅ┛ｷــ╉ ┢ــ╇┙ي وا‶┃》ــベ｣ وｹــベ╊┥ │╃ــ┕ぅ┙ي ╊
〞┣╂ベ《[╊ا 〞《┋╊┧ぇ┧ｽا ا╊｟┏┅ و┗』 〞┣╂ベ《‶ ل‒｠╃ポ ¨【‶┙╇│ を╋┶『اء│ـ┙╃╊ ｵ[┇╊ءاً ‶〉 و╂┃】¨ ا┛┊ ¨【

『[ぇぇ╃│و.

╆╋ぇــــ〞 ا╊┷╋ــــ‒م اい╂┃┧ــــベدx 〞ぅ  وز‶ピうــــぃ ╇ــــ╉ أ┞ــــベポ╊ u┗│ベ╊┣ــــ╇┙ وا╊┃╃ــــ┕ぅ┙ واい‶┃》ــــベن ╆]ــــベ أ│‒┊ــــ』 
 ｴぇـــ〞 و┶╋ـــ‒م ا╊┃┟ـــ ぅرベ┋┃╊ـــ┙ –وا┫ﾆ جベـــﾅـــ〞 ا┷‶ベ┊–〞ـــ 《│ベポ. ┙╆┗ـــ╊ベポ ┥ذةوأ┒ـــベ┃ـــ┞ゅـــ‒ى ┶｟ـــ┕ :اﾍ

╆]ベ أ╂┕م ┊┛ぅ╉ ┢╇┙ي و│╃┕ぅ┙ي ╊ょ┞ـベ│┗ة .┶｟┕ اぇ╋┞ﾟ]〞 :، واベ┃┞ゅذة‾ベ┟‶ を╋┶ベ┶┕ ا╊┧]┕
 ｵ[╇ﾞاい｠┃┞いرة اベ[┃┞ぇنベ. ┽ぇـ┕ ┞ـﾁء أベ┾و ｰ╋ぇ‶وز u┗│ベ┞ゅ نベ《┃‶いوا ┙ぅ┕╃┃╊وا ┙╇┣╊ベポ وأ│╃┕م

 〞ぅدارっا╊┷╋‒م ا 〞ぇ╋╆ x–ن┕┶ 〞┷‶ベ┊- 〈[ぇ╊ةا┕┶ベ┟‶ 〈‶ ‾ 》‒‶┕╂ ベ‶ ╉╆ を╋┶.

،أ│‒┊ــ』 ベポ╊┣ــ╇┙ وا╊┃╃ــ┕ぅ┙ ╊╇ــ╉ ‶ــ〉 │┷ــベون ‶┷ــぃ و‶ــ┕ ‾ ぅــ┕ ا╊┷ــ‒ن ﾍっــベز 『ــ┗ا ا╊┷]ــ╉ ا╊┷╋]ــぃو 
┊ベ‶┷ــ〞 ベポ│》ــ〞 –┶╋ــ‒م ا╊┃┟ــｴぇ ا╊┃┋ベرぅــ〞 و ‒م اい╂┃┧ــベدぅ〞 و وポ┣ــ╇╉ ┒ــベص ا╊┷ــx ｵ╋‶ベ ‶╇┃｟ــ〞 ╆╋ぇــ〞 ا╊┷╋ــ

 ┙╆┗╊ベポ ┥┒وأ〞ﾕ┙╆ ━┒ゅت ا╆┗╊╅ و .اベ╆┙┣╊ا x ｵ╋‶ベ┷╊ا〞ぇ〉ردゅوا 〞ぇ┟〉‒┃╊.

┶╋ـــを د┶ـــ‒ا ¨ ا╊ـــｰ أ〈ـــベرت ゅ┞ـــ┙│ぃ ا╊╇┙ぅ]ـــ〞 ぅ い┿ـــ‒│ｳ أن أ│╃ـــ┕م いベポ‶┃》ـــベن وا╊┷┙┾ـــベن ベポ╊┿┫ـــ╉ و 
ــ.درs و‶┟ــベ〈┕ ¨ و┎ــ┇】¨ ‾ دو‶ــベً ┶╋ــを ‶‒ا┦ــ╋〞 ┮╋ــボ ا╊┷╋ــ¨ ا╊╋ــ┗ｼ 〈ぅ]╋ــ‒ا ‶┷ــぃ ぃ وزو┊ــぃو┮┿َ╋

.ا╊ـ┗ぅ〉 ╆ـベ〈‒ا ┶‒〈ـベً ‾ ┶》ـ┕ ┎ـｰ┊ベ إ╊ـぇ】¨أ┞┙ة زو┊ぃو╆┗╊╅ .‶┃ボ┶ベ و‶┧ボ┶ベ إ┶┕اد 『┗ا ا╊┷]╉

 ¨』ベ┶ور ﾟا ¨【┳┿┎ ًベ┷ぇﾀاء┛ﾄا ｴ┒ ｳ┶ ¨』و┊┛ا.

╂ــ┕م ‾ ┶‒〈ــベً أو أ┞ــ┕ى ‾ 〈┧ــ┏ベً و╊ــ‒ ポ╃ــ┕ر ┪ــぇブ╉، وأ╊ــ┃]┝ ا╊┷ــ┗ر ﾌــ〉 وأ┒ــｴاً أ┢ــ╇┙ ╆ــ╉ ‶ــ〉
wوゅاء ا┛ﾄا ｳ┶ ¨【ぅزベﾒ أن ﾟل اヂ┞أن أ┢╇┙『¨ وأ ｳ│ベ┾.

ﾟ أوいً وآ┒ــــ┙اً ┶╋ــــを ‶ــــベ أوい｣ ‶ــــ〉 〈┷]ــــ〞، ┾】ــــ‒ ‶┧ــــ┕ر ╆ــــ╉ ┒ــــｴ و┾┫ــــ╉، و╊ــــ‒い《 ‶ــــベ┾ ベ╊┣ــــ╇┙ 
.ا『┃┕ぅ━ إ{ 『┗ا ا╊｟┏┅ وい ا〈┃】ぇ━ ‶〉 إ┶┕اد《

ポـ』 وو┦ـ╋━ إ╊ぇـ』، ┾ـバن أ┦ـ｟━ ┾]ـ〉 اﾟ، وإن أ┒┯ـヂت ┾]ـ〉 〈┿┟ـぃ، وأ┞ـ┃┻┿┙ 『┗ا ‶ベ ا┊┃】ـ┕ت 
...واﾟ ا╊]‒┾╁ バポذ〈』 وا╊】ベدي إ╊ぇ｠┞ を╉ ا╊┙┢ベد.اﾟ وأ│‒ب إ╊ぇ』 ‶〉 ╆╉ ز╊〞 ╂╋¨ أو ┾╇┙



:درا┞〞 أ┆┙ اベ┧┾っح ا╊]┏ベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベءة أ┞‒اق اゅوراق ا╊]ぃ┾ 〞ぇ╊ベ ┲╉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈ベ╃‶ 〞ぇرポ 〈ぇポ 〞〉‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردن

┥┓╋‶:

┕[┃┷│ ┕┶ベ┟│ تベ‶‒╋┷‶ 〈‶ ┙┾‒┃ぅ ベ‶ を╋┶ 〞ぇ╊ベ┷┾ءة وベ┿╇ポ ベ【‶ベ【‶ أداء x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا
〞┿╋┃┓ﾇذ ╂┙ارا ¨ اベｽا を╋┶ ベ【ぇ┾ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا. 》┗』 〞ぇ╂‒┆‒‶و 〞ぇ╂ى ‶┧┕ا┕‶ を╋┶ ┽╂‒┃ぅ ╅╊أن ذ いإ

┆╃〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ベ[ぇ┞い اベ‶┕┷ポ 〞┦ベ┒ ،ベ【《‶ 〞ぇ｠┞ベﾞ ┢】┕│』 『┗《 اゅ┞‒اق ‶〉 أز‶ベت أدت إ{ ┾╃┕
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ا╊‒اردة 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا.

ا┞┃】┕ف 『┗ا ا╊｟┏┅ درا┞〞 أ┆┙ اベ┧┾っح اベ┿╆ を╋┶ ｭ┞ベﾞءة أ┞‒اق اゅوراق ،وx إ┮ベر ذ╊╅
و╊┃┏╃ぇ╁ ذ╊╅ وز┶━ ا┞┃]ベرة .اx 〞ぇ╊ベﾇ ┲╉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ポ 〈‶ ╉╆ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن

┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ｵ│ベ』 x ا╊｟‒ر┦┃ポ ،ｵ┻┙ض ╂ベぇس ‶┟┃‒ى ا╊┃┛ا‶】¨ ぇ｠┯┃ポ╁ ا┞┃｟ベぇن ┶╋ぇ┶ を》〞 ‶〉 ا╊
〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶. ╅╊┗╆ت  ┕ف وベ╆┙┣╊ا 》┗ﾈ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っس ‶┟┃‒ى اベぇ╃╊ ┙┢デ‶ إ┶┕اد t

ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っوا 〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞╂う┷╊ا 〞┷ぇ｠┮ ┕ぅ┕ｼ. ًاｴ┒وأ ｵ│ベ』 ءةベ┿╆ ┕ぅ┕ｼ ╉┊و‶〉 أ
 ｵ┃┦ا┞┃┓┕ام ا╊｟‒ر t تベ‶‒╋┷[╋╊ 〞╊او┕┃ﾇا ¨【┞ゅر اベ┷┞أ 〞ポベ┋┃┞ر ‶┕ى اベ｠┃┒い ث┕ﾅأ┞╋‒ب درا┞〞 ا

.اx ベ【《┶ ┍┧┿ﾇ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت

:اぇ│ぉ〞ا╊》┃ピベ┉ إ{ ا╊｟┏┅╂┕ │‒┦╉ و 

-ぇ｠┯┃ポ نベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ 〈‶ ╉╆ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ن ا╊┃┛ام اベ╆ وإن ،〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁
ا╊┃┛ا‶】ベ┿┃ぅ ベوت ‶〉 ┢┙╆〞 ゅ┒┙ى و‶〉 ぉ ┕╋ポ┒┙؛ 

- ┽╋┃ｽ ┙ぅرベ╃┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っت و‶┟┃‒ى اベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ ╁ぇ｠┯│ ｵポ طベ｠│رいا 〞╂う┶
اポ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇ╋┕ إ{ آ┒┙، ┎ｵ｠│ ┅ぇ و┊‒د ┶う╂〞 ┮┙دベ｠‶ ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞ぅ‒╂ 〞ぅدئ اﾅ‒╆]〞 و‶┟┃‒ى 

┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن ベ╆ ｵ┎ x〈━ ا╊┷ベポ 〞┿ぇ┷┪ 〞╂う╊》┟｟〞 اベ┧┾っح x ا╊
╊》┳ｴا ベ اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝؛

い 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ┶┕م ╆┿ベءة ╆╉ ‶〉 ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن ┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒ي ゅن -
 ┙┆デぅ ¨【┞ر أベ┷┞أ を╋┶ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊اぇ┾ベ[【.

، │‒〈┝اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ، ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت، ╆┿ベءة أ┞‒اق اゅوراق اポ ،〞ぇ╊ベﾇ‒ر┦〞 :ا╊]┿┃ぇ┎ベ〞ا╊╇╋]ベت 
.┶]ベنポ‒ر┦〞 
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Abstract-
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V

┾】┙س ا╊┋┕اول
ا╊┧┿┏〞┶》‒ان ا╊┋┕ولر╂¨ ا╊┋┕ول

01ｵ[╇ﾞة ا┗│ベ┞ゅء اベﾃ250أ

257‶┕ى ا┞┃┋ぇ┶ 〞ポベ》〞 ا╊｟┏┅ ベ[┃┞いرة اベぇ｠┃┞いن02

258اピベ┧ﾆ┥ ا╊┣┓┧ゅ 〞ぇ┾┙اد ┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅03

260‶┕ى اい╊┃┛ام ｴ┾‒┃ポ أ┞ベس ╊┃┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت04

262اｵﾑベ┟ﾇ‶┕ى اい╊┃┛ام ｺ┙ا┶ベة ┎╃‒ق 05

06ｵﾑベ┟[╋╊ 〞╊دベ┷╊ا 〞╋‶ベ┷ﾇا ｴ┾‒┃ポ ام┛┃╊い263‶┕ى ا

07zベ┧ﾇب اベ┏┦ق أ‒╃┎ を╋┶ 〞┳┾ベﾞベポ ام┛┃╊い265‶┕ى ا

08〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っأ ا┕｠ｺ ام┛┃╊い266‶┕ى ا

268‶┕ى اい╊┃┛ام デ┟ｺو╊ベぇت ﾉ╋┝ اっدارة09

269ا╊┣┙╆ベت ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن‶┟┃‒ى اい╊┃┛ام ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ ┎‒╆]〞 10

در┊〞 اい╊┃┛ام ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ اﾅ‒╆]〞 و‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اベ╆┙┣╋╊ ｭ┞ベﾞت 11
اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن

272

‶┃‒┞┭ أ┞┷ベر أ┞】¨ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن ╂｟╉ 12
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポو

274

276ا╊┃‒زぅ┵ ا╊┯｟ｴ┻┃ﾇ ぃ┷ぇات ا╊｟┏┅〈┃ピベ┉ ا┒┃｟ベر 13

ぇ┪┙┿╋╊278〞 اゅو{ピベ┃〉T-test┉ ا┒┃｟ベر 14

15〞ぇ〉ベ┇╊ا 〞ぇ┪┙┿╋╊ ن‒┞ｴポ طベ｠│ار ╉‶ベ┷‶ رベ｠┃┒ا ┉ピベ┃〉280

ピベ┃〉Paired┉ ا┒┃｟ベر16 Sample T-test〞┇╊ベ┇╊ا 〞ぇ┪┙┿╋╊283



واベ╇┢ゅل┾】┙س ا╊┋┕اول 

VI

┾】┙س اベ╇┢ゅل
ا╊┧┿┏〞┶》‒ان ا╊┣╇╉ر╂¨ ا╊┣╇╉

زاﾇ┟┃╃╋〞 وا╊┃ﾐ x 〞┷ポベ‒ذج ا╊｟┏┅اｴ┻┃ﾇات 01
02〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ベポ 〞[┃【ﾇاف ا┙┮ゅ51ا

03ｭ┞ベﾞا ボ┶う┃╊ベポ ة┙┆ヂ┃ﾇاف ا┙┮ゅ102ا

118اﾞ┕دات اベﾆر┊ぇ〞 وا╊┕ا┒╋ﾅ 〞ぇ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت04



╁┎う[╊س ا┙【┾

VII

╁┎う[╊س ا┙【┾
ا╊┧┿┏〞┶》‒ان ا╊]╋┏╁ر╂¨ ا╊]╋┏╁

01〞ぇポ┙┷╊ا 〞┻╋╊ベポ نベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞324ا

02〞ぇ┟〉┙┿╊ا 〞┻╋╊ベポ نベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞329ا

ベぇ╂ ┙┢デ‶335س ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┣┙╆ベت03

338ا╊｟┯ベ╂〞 ا╊┃┷┙ベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ┿ぅت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝04

339ا╊｟┯ベ╂〞 ا╊┃┷┙ベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ┿ぅت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن05

340ا╊┣┙╆ベت اベ《┇┃┟ﾇة ‶〉 ┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅06

07〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊340‶┟┃‒ى ا╊┃┛ام ا

08〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ نベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊341‶┟┃‒ى ا╊┃┛ام ا

342اx ｭ┞ベﾞ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝‶┟┃‒ى اベ┧┾っح 09

343‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن10

344أ┞┷ベر اゅ┞】¨ ╂｟╉ وポ┷┕ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝11

12 ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポو ╉｠╂ ¨【┞ゅر اベ┷┞نأベ[┶ 〞┦ر‒ポ x تベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇ345ا





‶╃ــــــــــــــ┕‶〞
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‶┕╃‶ـــ〞:

 ｰ╊ا 〞┷ぅ┙┟╊أدت ا╊┃┯‒رات ا ベ』┕【┢ 〞ﾇ‒┷╊ベポ ベ【《‶ ╁╋┷┃ぅ ベ‶ 〞┦ベ┒ تいベ ا ｯ┢ x |ベ┷╊ا
.اベ┧┃╂いدぅ〞 وا╊┟ぇ┞ベぇ〞 وا╊┃╇》‒╊‒┊ぇ〞 و‶ぅ ベ┷┙ف ポ┇‒رة اベ‶‒╋┷ﾇت إ{ │┷┛ぅ┛ دور اベ┳《╆ 〞｠┞ベﾞم ╊╋]┷╋‒‶ベت

 ｵ[ピベ╃╊ا を╋┶ ボ┊‒┃ぅ ベ  ط‒《ﾇا ا╊┕ور ا┗』 〞｠┞ベﾞا ╁╃ｼ ｯ┎اف و┙┮ょ╊ 〞‶زう╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┾‒│ ベ【ぇ╋┶
ا╊ベ┣《ポ 〞╂う┶ ベﾈ ｰط اヂ┣《ﾇة ベｽいذ ا╊╃┙ارات اベ[┇┃┞いرぅ〞 وا╊┃]‒ぇ╋ぅ〞 ا╊ベ ヂ┢ 〈‶ ｰ ‶‒ا╆｟〞 『┗《 ا╊┃┯‒رات 

.وぇ╃ｼ╁ ا╊┃》]ぇ〞 ا╊┣ベ‶╋〞 واﾇ┟┃┕ا‶〞

│ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅن أ┞‒اق اゅديوデ『╋┇ｾ ベﾇ 〞ぅدベ┧┃╂いا 〞ぇ[《┃╊ا 〞ぇ╋[┶ x ベً[【‶ ًب دورا┗┊ ╉‶ベ┶ 〈‶
ゅات ا┙┒┕ﾇاد┙┾ ベ【┎ベﾍ نバ┾ ،〞┦ベ┒ 〞┿┧ポ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا 〞‶ベ┶ 〞┿┧ポ أن │╇‒ن ボ┊‒┃┟ぅ ベ』ور┕ポ مベぇ╃╊ا x

 ┛╇│┙│ 〞[ぇ╋┞ ┝┞أ を╋┶ ベ【ぇ┾ رベ[┇┃┞いذ ╂┙ارات اベｽا ¨┃ぅ وأن 〞ぇ╊ベ┷┿╊ءة واベ┿╇╊ا 〈‶ 〞ぇ╊ベ┶ 〞┊در を╋┶
و『┗ا い .┓┃╋┿〞اベｽذ ╂┙ارا ¨ اx を╋┶ﾇ 『┗《 اゅ┞‒اق اベ┳〉 ┙┾‒│ を╋┶ぅ ┕┶ベ┟ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇم ┾┷ベل ╊╋]┷╋‒‶ベت

╁╃┏┃ぅいإ〈‶ 〞ぅت ا╊┫┙ورベ‶‒╋┷ﾇا ｣┕╃┃╊ 〞ぇ┞ベ┞ゅا 〞╋ぇ┞‒╊ا ｪ┃┷ぅ ا╊┗ي ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っل اう┒
وذ╊╅ ،┞‒اق اゅوراق اヂ┣《ﾇベポ〞┦ベ┒ 〞┿┧ポ 〞ぇ╊ベﾇة ベ┶ 〞┿┧ポ‶〞 واx 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ أذات اょ╊〞┏╋┧ﾇ┮┙اف 

 ベ【┎ベポة وأرヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ╉ぇ┦‒│ ベ【╃ぅ┙┮ 〈┶ 〈╇ﾕ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا┞┯〞 ا‒ポ
 ًう｠╃┃┟‶ ベ【╃ぇ╃ｼ ┵╂‒┃ﾇوا 〞╃╃ﾞا.

 x ًاء‒┞ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ベﾈ ━┪┙┷│ ｰ╊ة اｴ┒ゅت اベ‶زょ╊ ًا┙┳〉توベぅدベ┧┃╂いا
┾┙《 ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ‶‒╋┷‶ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇت أ┆ｴت ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┃┟ベؤいت ┎‒ل ‶┕ى ‶ベ │‒ ╃┕ ا╊》ブ┢ベ〞، ┾اﾇ┃╃┕‶〞 أو

 〞[ピう‶و 〞╂‒┆‒‶ 〞ぇ｠┞ベﾊ و‶┕ى ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇベ【┪┙┶ 〞╃ぅ┙┮ ╅╊┗╆و ベ【ぇ┾ ╉ぇ┧┿┃╊ا.い أن ｵ｠│ ベ‶┕┷ポ ベ[ぇ┞
ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ر اベぇ ت واベ‶زゅب ┎┕وث 『┗《 اベ｠┞أ『¨ أ 〈‶ تゾ┣《 و┶┕م 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا ┥╃〉 ‒』

 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ر اベ【┲ت إベ‶‒╋┷[╋╊ 〞ぇ╊ベﾇع اベ┪وゅا 〈┶ ｪ┷│ ｰ╊ا 〞ぇ╃ぇ╃ﾅاﾇا 》┗ﾈتゾ┣《 إ{ ┶┕م 〞┾ベ┪إ ،
ポ مベ[┃』いاベ』إ┶┕اد ┕《┶ 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇدئ واベ｠ﾇا ╁ぇ｠┯┃. ベ【ﾑأ 〞ぇ｠╋┟╊ر اベ┆ぉا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ 〈┶ ┙┿┞أ ベﾌ

ぇ｠┞ベ〞، وベ┃╊ベポ‾ ┾╃┕ان ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ‶ ¨』ゅ 〞ぇ╊ベﾇ┛ا ベ و『ぃ ‶┧┕ا╂x ベ【┃ぇ │╃┕｢ ا╊┇╃〞 x اベ‶‒╋┷ﾇت اﾞان┾╃┕
ﾇベポ 〞[┃【ﾇاف ا┙┮ょ╊ 〞‶زう╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇاヂ┣《 ذベｽい 〞┦ベ┒ 〞┿┧ポ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞ブ┾و ،〞‶ベ┶ 〞┿┧ポ ة
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〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا を╋┶ ┝╇┷《┃┞ ｰ╊ا 〞ぅرベ[┇┃┞いورة .╂┙ارا ¨ ا┙┪ ボ┊‒┃┞ا ベﾌدベﾒإ ┕┶ベ┟│ 〞ぇ╊آ
ﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا x 〞╃┇╊ع اベ┊ｱ┞وا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╋╊ ぃ‶う┶っى ا‒┃ﾞا ｵ┟ｼ を╋┶ 》┗』 ベ【《[┫┃│ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベ

┙ぅرベ╃┃╊ا.

اx 〞ぇ╊ぉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊ﾉ を╋┶ ┛╇│┙│ ｰ]‒┶〞 ‶〉 ا╊╃‒ا┶┕ واゅ〈┳]〞 اベﾈد┾〞 ╊┫｟┭ و│┃]┇╉ 『┗《 
 ┛ぅ┛┷│و ،〞【┊ 〈‶ zベ┧ﾇب اベ┏┦أ 〈‶ ¨』ｴ┺و ベ【ぇ┾ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا ベ【ぇﾑベ┟‶ة وヂ┣《ﾇإدارة ا ｵポ 〞╂う┷╊ا

واﾇ┧┕ا╂x 〞ぇ ‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى، ぅ ベﾌ┷┛ز ا╊┇╃〞اベ[ﾇر┞ベت ┺ｴ اあ╊ 〞ぇ╂う┒ゅدارة ا╊┙╂ポベ〞 واベ┟ﾇء╊〞 ╊╋┏┕ ‶〉 
┃ﾋ ベ【┊ベ┃ｼ تベ‶‒╋┷‶ 〈‶ 『ぅ‒┃ｼ ベ‶ت وゾ┣《ﾇا 》┗ﾈ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ةاヂ┣《ﾇベポ 〞╂う┷╊اف ذات ا┙┮ゅا ┽╋.

 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ[┳《ﾇت واベブぇﾈا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ╉｠╂ 〈‶ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ｸ مベ[┃』いزاد ا ╅╊┗╊ 〞┋ぇ┃〉و
ﾌ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x زمう╊ح اベ┧┾っا ｴ┾‒│ 〈[┫│ أداة ベ』رベ｠┃┶ベポ 〞ぇ｠┞ベﾊ تベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒│ を╋┶ ┕┶ベ┟ぅ ベ

ذات ┊‒دة ┶ベ┒ ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ ┽╋┃┓ﾇ 〞ぇ╊ベ┦〞 اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ا╊┗ぅ 〈ぅ┷┃]┕ون ┶╋ポ ベ【ぇ┣╇╉ أ┞x ぃ┞ベ اベｽذ 
〞ぅرベ[┇┃┞いارا ¨ ا┙╂. 》┗』 ━┷┞ ┅ぇ┎ x ベ【╃ぇ｠┯│ を╋┶ ┅ﾅوا ベ』ベぅا┛‶ ┕ぇ╆ヂ│ }ت إベ[┳《ﾇت واベブぇﾈا
ベ╆ 〞《┋(Cadburyدポ‒ري ﾋ┃╋┽ اゾ┣《ﾇت ╆╋ Committee)╋ぇ╇┣│ t ｰ╊ا 〞[╆‒ﾅ رベ┮إ ┵┪‒╊ ベ【

ا╊x)OECD( ━‶ベ╂ ｰ اﾇ]╋╇〞 اﾇ┃┏┕ة، و‶》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ベ┶1992 〞ぇم ا╊┣┙╆ベت 
.2004و┶┕╊┃】ベ｠‶ ┵┪‒ポ1999 x ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┶ベم 

 ━┟ぇ╊ 〞ぇポ┙┷╊ن ا╊┕ول اゅوｺ ا╊┃┯‒رات 〈┶ ىヂ《〞ぅدベ┧┃╂いة، اｴ┒ゅا 〞〉وぉا x |ベ┷╊ا ベ』┕【┢ ｰ╊ا
 ┕《┶ 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ╁ぇ｠┯│ 〞╊وベﾊ لう┒ 〈‶ ا╊┃┯‒رات 》┗』 〞｠╆ا‒‶ ベ【《‶ ┕ぅ┕┷╊و╊━ اベ┎ ┕╃┾

┞┷ベ【《‶ ベًぇ وذ╊╅ .إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 وإر┞ベء ‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت و│┯｟ﾋ x ベ【╃ぇ┃╋┽ اゾ┣《ﾇت
╊┃╃ベرぅ┙ اゾ┣《[╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت ┒ベ┦〞 اﾇ┕ر┊〞 ‶》】x ベ ┞‒ق اゅوراق ╊┃┏┟ｵ ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ا

〞ぇ╊ベﾇا،〞ぇ╊ベ┷┾ءة وベ┿╇ポ اق‒┞ゅا 》┗』 ╉[┶ を╋┶ ┕┶ベ┟ぅ ベﾌ. نベ┃╋╊ردن اゅو‶〉 『┗《 ا╊┕ول │‒〈┝ وا ベ┃╊وベ┎
إ┦┕ار ぇ｠┯┃╊ 〞┏ピい╁ اx 〞┦ベ┒ 〞[╆‒ﾅ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 إر┞ベء ‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ‶〉 ┒うل 

う┃┒ر┦〞 ر┺¨ ا‒｠╊ベポ 〞｠┟《╊ベポ ベًぇ‶إ╊┛ا ｪ┃┷ぅ 〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯│ دو╊〞 إ{ أ┒┙ى، إذ أن 〈‶ ベ【╃ぇ｠┯│ 〞ぇ‶ف إ╊┛ا
╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن ベ【╃ぇ｠┯│ を╃｠ぅ ｵ┎ x ا┒┃ベぇرベ╆┙┣╋╊ 〞｠┟《╊ベポ ベًぅت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 

┝〉‒│.
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┅┏｠╊ا 〞╋╇┣‶:

 ┕ぅ┕┷╊ر اベぇ إن اﾇت ‶〉 اゾ┣《┪ }أدى إぇ┾ zベ┧ﾇب اベ┏┦ع ┎╃‒ق أベぇベ【 〞┦ベ┒ 〞┿┧ポو
ｵぇ╊ベﾅا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇانأدى إ{ ┾╃┕و اｵ｠╃│┙ﾇا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞╃┆ ┙ぅرベ╃┃╊ا ベ【《[┫┃│ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا x

〈┃ぇ┋〞 ╊┷┕م ا╊┇╃〞 x ‶┧┕ا╂ぇ〞 و┶┕ا╊〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒اردة ┾ベﾌ ،ベ【ぇ ا〈┷╇┝ ポ┣╇╉ .اﾈ 〞ぇ╊ベﾇ┗《 اﾇ》┣ゾت
.╆┿ベءة أ┞‒اق اゅوراق اを╋┶ ｭ╋┞〞ぇ╊ベﾇ ╂┙ارا ¨ اベ[┇┃┞いرぅ〞 وأدى إ{ ┪┷┽  

ぇ｠┯│ ｪ┃┷ぅ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 『‒ ا╊┙╆ぇ┛ة اぇ┞ベ┞ゅ〞 ╊╋┏┕ ‶〉 『┗《 ا╊┟╋｟ベぇت ベﾇ │‒┾┙《 ‶〉 آ╊ベぇت و 
│┟ぇ╃ｼ を╋┶ ┕┶ベ╁ ا╊┣┿x 〞ぇ┾ベ ا╊┃╃ベرぅ┙ اﾓ ベｺ 〞ぇ╊ベﾇ┟〉 اﾞ┃‒ى اベﾈ uベ‶‒╋┷ﾇ وベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒│ 〈[┫ぅت 

 〞ぅرベ[┇┃┞いا 〞┦ベ┒ ذ ا╊╃┙اراتベｽい 〞[ぇ╂ ذاتベ【《‶.

 〈‶ ベ【ぇ╊ا╊》┳┙ إ x ╅╊ذ ╉┇ｾ اء‒┞ ｭ┞ベﾞا╊┿╇┙ ا ボ〉ベ┊ 〈‶ تベ╆┙┣╊و┶》┕ ا╊》┳┙ إ{ ┎‒╆]〞 ا
‶〉 ┒うل ا〈┷╇を╋┶ ベ ベ┞ベ ‶┃┓┗ي ╂┙ار اベ[┇┃┞いر う┒ xل ┶ぇ╋[┷ポ ベ【┃╂う〞 إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 أو 

 ‒│ ┕╂ ｰ╊ا 〞╂う┷╊ا x ر‒╋｠┃ぅ ن ╆╉ 『┗اバ┾ ،╅╊ذ ｴ┺ أو 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ｵポ ┕┊
╆┿ベءة أ┞‒اق و‶を╋┶ ｴ┆ヂ│ 〈‶ ベ【《┶ ボ│ｱぅ ベ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ و‶〉 を╋┶ v  و│┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا〞ぇポ┙┷╊ا╊┕ول ا x 〞┦ベ┒.

اベ┧┾っح أ┆┙‶ベぇ┦ 〈╇ﾕ:" ベ┺〞 اﾇ┣╇╋〞 ا╊┙x ┅┏｠╋╊ 〞ぇ┟ぇピ ا╊┟デال ا╊┃を╋┶ ╁｠┞ ベ‶‾ベ ┪‒ء و 
 ╉┲ ぃ┾ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ا ╁ぇ｠┯│ ぃ┃┦ر‒ポ 〈‶ ╉╆ ぃ┾ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎

؟"│‒〈┝ واゅردن

〞ぇ┶┙┿╊ت اいؤベ┟┃╊ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ الデ┟╊و│》｟┇╁ ┶〉 『┗ا ا:

‶ベ ‶┕ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ اﾅ‒╆]〞؟ -

-╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞╂う┶ ┕┊‒│ ╉』 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っت واベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎
ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن؟

-〉 ┙┆デぅ ╉』 رベ┷┞أ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ر┊〞 أ┞】¨ ┣┙ ا┕ﾇت اベ╆┙┣╊ردناゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x؟
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┅┏｠╊ا 〞ぇ[』أ:

‶ ｴ｠╆ ر┕╂ を╋┶ را┞〞 ‶‒┪‒ع┕ポ ¨┃【┃┞ ｰ╊ا╊｟┏┅ ‶〉 ╆‒〈』 أ┎┕ ا╊｟┏‒ث ا 〞ぇﾑأ ┵｠《│ 〞ぇﾑゅا 〈
و〈┳┙اً ベﾇ .و『‒ اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ وأ┆┙《 ┶╋ベ┿╆ をءة أ┞‒اق اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ إ┮ベر │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

ゅا 》┗』 『ぇ┯┷│اق‒┞  ベ【ぇ┾ ｵ╋‶ベ┷┃[╋╊ ベ』┙┣〉و 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊إ┶┕اد ا 〞ぇ┿ぇ╇╊ 〞ぇﾑإدارة ‶〉 أ を╋┶ ベً‶ن ╊┛اベ╆
ベ【ぇ┾ ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇو┶┕ا╊〞 ا 〞ぇ╂ا┕┧‶ 〈[┫│ 〞╃ぅ┙┯ポ ベ』ت إ┶┕ادゾ┣《ﾇا. ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇن اゅ ┝ぇ╊

┶》】x ベ 『┗《 ا╊┃╃ベرｪ┃┷│ ┙ぅ اベ┞ゅس ا╊┗ي う┒ 〈‶ ¨┃ぅ╊』 ぅ┕ｼ┕ أ┞┷ベر اゅوراق اゅ ╉ポ ،ボ┟┏┾ 〞ぇ╊ベﾇن 
ا╊┿┷x 〞ぇ╊ベ │╋╅ اゅ┞‒اق 〈┃ベﾇ 〞┋ぇ │‒┾┙《 ‶〉 『┗《 ا╊┃╃ベرデ│ ┙ぅدي دوراً أ┞ぇ╃ｼ x ベًぇ┞ベ╁ ا╊╇┿ベءة و 

ベ【ぇ┾ 〞╊او┕┃ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅن اヂ┣ポ 〞[ぇ╋┞ ذ ╂┙اراتベｽا を╋┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┕┶ベ┟│ تベ‶‒╋┷‶.

 x ┵┞‒┃╊ا╊┫┙وري ا 〈‶ ┍｠┦أ |ベ┷╊دول ا ┽╋┃ﾋ x تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯┃ポ مベ[┃』いدة اベぅ┛╊ ًا┙┳〉و
 〞ブぇ｠╊ا x ベ【ピدベ｠ｺ ام┛┃╊いوا ベ【╃ぇ｠┯│ ベﾌ ،〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞رベ[ﾇا ┙ぅ‒┯│ x ベ【《‶ دةベ┿┃┞いوا 〞ぇポ┙┷╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いا

デぅدي إ{ ｵ┟ｼ ┊‒دة اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اx ベ【《┶ ┍┧┿ﾇ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 وا╊を╋┶ ┝╇┷《┃┞ ｰ ╂┙ارات 
 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅو┎┙╆〞 ┞‒ق ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ｰ┦ر‒ポ ベ【《‶و ベ ءベ┿╆ذج در و‒ﾐ ベﾑرベ｠┃┶ベポ ردنゅوا ┝〉‒│ベ《┃┞ا.

┅┏｠╊أ『┕اف ا:

〞ぇ│ぉاف ا┕』ゅا ╁ぇ╃ｼ }ا ا╊｟┏┅ إ┗』 を┷┟ぅ ،ベﾑ┕ぅ┕ｼ t ｵ┃╋╊ا 〞ぇﾑゅوا 〞╋╇┣ﾇء ا‒┪ x:

- ｴぅベ┷ﾇ ベً╃┾و 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ت ┶┙ض اベ｠╋┯┃‶و ｭ┞ベﾞح اベ┧┾あ╊ 〞ぅ┙┳《╊ا ボ〉ا‒ﾄا を╋┶ ا╊┃┷┙ف
اベﾞ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞؛

و‶｟ベدベ【ピ و┶┙ض ベｻرب ا╊┕ول ベ【╃ぇ｠┯│ x واベ┿┃┞いدة ‶┷┙┾〞 اﾄ‒ا〈ボ ا╊┿╇┙ﾅ 〞ぅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت -
‶〉 ‶┛اベ』ベぅ؛

ベ┿╆ 〞ぇ』ベ‶ ┕ぅ┕ｼءة أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ودور اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اﾇ》┣‒رة ベ【╃ぇ╃ｼ x؛-

ا╊┃┷┙ف ┶╋を وا╂┵ اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ و┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن؛-

┦ｰ │‒〈┝ واゅردن ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ اﾅ‒╆]〞؛‶┕ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر ╂ベぇس-
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ぇ｠┮ ┕ぅ┕ｼ┷〞 ا╊┷ぇ｠┯│ ｵポ 〞╂う╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت واベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت -
اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن؛

أ┆┙ اベ┧┾っح اベ┿╆ を╋┶ ｭ┞ベﾞءة ポ‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن x إ┮ベر │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ‶┷┙┾〞-
ｼ لう┒ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ｴ┆ヂ│ ى┕‶ ┕ぅ┕ رベ┷┞أ を╋┶ ¨【┞ر┊〞 أ┕ﾇت اベ╆┙┣╊اベ【ぇ┾.

┅┏｠╊ت اベぇ┪┙┾:

ベ』رベ｠┃┒い 〞ぇ│ぉت اベぇ┪┙┿╊و┪┵ ا t 『┾ا┕』وأ 『┃ぇﾑا╊｟┏┅ وأ 〞╋╇┣‶ を╋┶ ءベ《ポ:

-を╊وゅا 〞ぇ┪┙┿╊ا:

 い ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇدئ اベ｠ﾇا ╁ぇ｠┯┃ポ ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊م ا┛┃╋│ 〞[╆‒ﾅ
.ا╊┣┙╆ベت

:┾┙┪ベ【ベﾑ ｵ┃ぇ و│┃┿┙ع ‶》

- いتベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇدئ اベ｠ﾇا ╁ぇ｠┯┃ポ ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊م ا┛┃╋│.

- いتベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇدئ اベ｠ﾇا ╁ぇ｠┯┃ポ نベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊م ا┛┃╋│.

-〞ぇ〉ベ┇╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ا:

 ┕┊‒│ い ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いذات د 〞╂う┶تベ╆┙┣╊ح ┎‒╆]〞 اベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا ｭ┞ベﾞا x
.ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن

ｵ┃ぇ┶┙┾ ｵ┃ぇ┪┙┾ }و│》╃┟¨ إ:

-┕┊‒│ い ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いذات د 〞╂う┶تベ╆┙┣╊ح ┎‒╆]〞 اベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا ｭ┞ベﾞا
.╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝x ا╊┃

-┕┊‒│ い ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いذات د 〞╂う┶تベ╆┙┣╊ح ┎‒╆]〞 اベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا ｭ┞ベﾞا
.x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن
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-〞┇╊ベ┇╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ا:

 い ¨【┞ر أベ┷┞أ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┙┆デぅ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ردناゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x.

ｵ┃ぇ┶┙┾ ｵ┃ぇ┪┙┾ ベ【《┶ ╁┇｠《│و:

- ┙┆デぅ い 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊أ〈┣┙ ا を╋┶ ¨【┞ر أベ┷┞ تベ╆┙┣╊اﾇر┦〞 │‒〈┝┕ر┊〞ا‒ポ x.

- ┙┆デぅ い 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊أ〈┣┙ ا を╋┶ ¨【┞ر أベ┷┞ تベ╆┙┣╊اﾇن┕ر┊اベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞.

 ‒[〉 ج ا╊｟┏┅ذ:

〞╃ポベ┟╊ت اベぇ┪┙┿╊ء ا‒┪ xuぉا╊┣╇╉ ا 『《ぇ｠ぅ ベ[╆ ┅┏｠╊ذج ا‒ﾐ ¨ぇ[┧│ t:

ا╊]┃┻ぇ┙ات ا╊]┟┃╃╋〞 وا╊┃ぃ┾ 〞┷ポベ 〈]‒ذج ا╊｟┏┅):1(┢╇╉ ر╂¨ 

ا╊]┃┻ぇ┙ ا╊┃ポベ┵ا╊]┃┻ぇ┙ ا╊]┟┃╃╉                                                              

┭ぇ┞‒╊ا ┙ぇ┻┃[╊ا

┅┏｠╋╊ ぃ[╋┷╊ا╊]》】┉ ا:

〞‶┕┓┃┟ﾇا ぃ[╋┷╊ا╊｟┏┅ ا ┉』ベ《‶ ض │┷┕د┙┿ぅ ا╊┗ي ╉╇┣╊ベポ ┅┏｠╊د أ『┕اف ا┕┷┃│. 〞‶ベ┶ 〞┿┧ポو
 ╉┒┕ﾇا を╋┶ ┅┏｠╊ا ا┗』 x ┕[┃┷ぇُ┞ ぃピا┙╃┃┞いا ぃ╃┯《ﾇل اい┕┃┞いا を╋┶ ┛╇│┙ぅ ا╊┗ي ぃ┮ベ｠《┃┞いا

اث وذ╊╅ ‶〉 ┒うل درا┞〞 وぅ ベ‶ ╉ぇ╋ｼ┕ور x ا╊ベ╃┃┢い. ｱق ا┞┃》┃ベج أو أ╆┇┙ ‶〉 ﾉ]‒┶〞 ‶〉 اベ‶┕╃ﾇت
.ا╊┿╇┙ي اｭ┞ベﾞ ┶〉 اﾄ‒ا〈ボ اﾇ 〞┿╋┃┓ﾇ┣╇╋〞 ا╊｟┏┅

ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆
〞ぇ╊ベﾇا

┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت
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 ぃ┿┦‒╊ا ┉【《ﾇا を╋┶ ┅┏｠╊ا ┕[┃┷ぇ┞ ╅╊┗╆وぃ╋ぇ╋┏┃╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いت اベ┞ا╊┕را x ة┙┇╇ポ م┕┓┃┟ﾇا
 ベ【ぇ╋┶ ل‒┧ﾅا ¨┃ぇ┞ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇت واベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋ｼو ┽┦‒╊い┉ピベ┃《╊ت وا┞┃╃┙اء اベぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒.

ポ┻┙ض ‶╃ベر〈〞 ا╊》┃ピベ┉ اﾇ┃‒┦╉ إ╊x ベ【ぇ اﾇ》】┉ اベ╃ﾇرنإ┪ベ┾〞 إ{ ذ╊╅ ┞ぇ┟┃┓┕م x 『┗ا ا╊｟┏┅ 
.ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ ‶┵ ‶ぇ┞ ベ┃¨ ا╊┃‒┦╉ إ╊ぇ』 ‶〉 〈┃ポ x ┉ピベ‒ر┦〞 ┶]ベن

┅┏｠╊ود ا┕┎:

〞ぇ〉ベ‶┛╊ود ا┕ﾅوا 〞ぇ〉ベ╇ﾇود ا┕ﾅا 〈‶ ╉╆ x ┅┏｠╊ود ا┕┎ ╉┇[┃│:

:ا╊┏┕ود ا╊]╇ぇ〉ベ〞-أ

‶╃ベر〈〞 ポ ｵポ‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن ╊╋┃┷┙ف ┶╋を أ┆┙ اベ┧┾っح اぇ┞  を╋┶ ｭ┞ベﾞ┃¨ إ┊┙اء درا┞〞 
ベ[【《‶ ╉╆ x تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ╉┲ x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆.

x نベ┿╋┃ｽ ベ[ ゅ ｵ┃┦ا╊｟‒ر ｵ│ベ』 を╋┶ رベぇ┃┒いو╂┕ و╂┵ ا┵｠┃ﾇا ぃ┷ぅ┙┣┃╊ر اベ┮っا، ╁┇｠《│ ┅ぇ┎
 〞ぇ┟〉‒┃╊ا 〞ぇ┷ぅ┙┣┃╊ا ┙┮ゅا┶ 〈〉ベ╃╊اぃ┟〉┙┿╊ن ا‒،│ ｵ┎ x 〞ぇ┷ぅ┙┣┃╊ا ┙┮ゅرد〈》｟┇╁ اゅا 〞ぇ┶ ن‒〉ベ╃╊ا 〈

.اぇ╋ﾍっ┛ي

:ا╊┏┕ود ا╊┛‶ぇ〉ベ〞-ب

x ┅┏｠╋╊ 〞ぇ〉ベ‶┛╊ود ا┕ﾅا ╉┇[┃│:

-┯┻┃┞ ｰ╊ة اｱ┿╊اا ｵ┃《┟ポ ر┕╃┃┞ ｰ╊ا╊┕را┞〞 وا ベ【ぇ 〈‶ ًاء┕┃ポ01/01/2013 〞ぅベ┺ }إ
؛31/12/2014

- ╉ぇ╋ｼ ¨┃ぇ┞ ｰ╊ا 〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ت اベ╆┙┣╋╊ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っس ‶┟┃‒ى اベぇ╃╊ ベ』ا‒┃ﾊ
 ｵ│ベ』 x 〞ぅｱ┿╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ¨┃ぅ 『〉ردن، ‶┵ ا╊┷╋¨ أゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇا

ｵ┃┦ا╊｟‒ر.
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〞╃ポベ┟╊ت اベ┞ا╊┕را:

 ｪ┃┷ぅتベ╆┙┣╊و╆┗╊╅ ┎‒╆]〞 ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆و ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ┵ぇ┪ا‒ﾇأ╆┇┙ ا 〈‶
 ベ【《ぇポ 〞╂う┷╊و╊━ اベ《│ ｰ╊ت اベ┞دت ا╊┕را┕┷│ ┅ぇ┎ ،ｭ┞ベﾞا╊┿╇┙ ا x ｵ┇┎ベ｠╊م اベ[┃』ベポ ━ぇ┳┎ ｰ╊ا

〞ぇ｠《┊ゅأو ا 〞ぇポ┙┷╊ا 〞ブぇ｠╊ى ا‒┃┟‶ を╋┶ ًاء‒┞.

ゅت نوベ┞ا╊┕را 》┗』 ╉┇ｾ 『｠┊‒ｺ س ا╊┗يベ┞ゅا╊｟┏┅‒┪┵│ا 〞ぇ┋【《‶│ ¨┃ぇ┞┿ぇ《┧ベ【 }إ
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆و ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っベポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ┞ا╊┕را ベ【《‶ }وゅض ا┙┷│ ｵ┃┶‒[ﾉ، x

.┎ｵ │┟┃┷┙ض ا ]‒┶〞 ا╊┇ぇ〉ベ〞 ا╊┕را┞ベت اｸ 〞╃╋┷┃ﾇ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

:و╆┿ベءة أ┞‒اق اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞ا╊┕را┞ベت ا╊]┃┷╋╃〞 ベ┧┾っベポح ا╊]┏ぃ｠┞ベ-أ

 〞┞1:)2001ا╊┿┫╉، (درا

┒┃｟ベر ا╊┷ｵポ 〞╂う ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ و╆╉ ‶〉 ┎┋¨ ا╊┣┙╆〞 ا『┕┾━ 『┗《 ا╊┕را┞〞 إ{ 
ベ【┮ベ┣〉 و〈‒ع 〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ اد┕┻ポ ق‒┞ x ベ【[【┞ر أベ┷┞و .وأ 〈‶ 〞┞ا╊┕را 〞《ぇ┶ ━〉‒╇│23 〞╆┙┢

.┶╋を ا╊╃┯ｵ┶ベ ا╊┷ベم واぇ┶ベ《┦┭╋┃┓ﾇ〞 ‶‒ز┶〞

.31/12/1997┶┃]┕ت ا╊┕را┞〞 ┶╋ﾁ ┙ぅ┙╃│ を╋〞 اゅ┞】¨ ا╊┧ベدر ╊╋┟》〞 اx 〞ぇ【┃《ﾇ او╂┕ 

 〈‶ 〞〉‒╇‶ 〞┎ｱ╃‶ حベ┧┾إ 〞[ピベ╂ إ┶┕اد t حベ┧┾っا ┙┢デ‶ ┕ぅ┕┏┃╊ت ┺┯━ 50وベ‶‒╋┷ﾇاً ‶〉 ا┕《ポ
〞┿╋┃┓ﾇا╊┣┙╆〞 ا ボ〉ا‒┊.ぃ』 〞┟〉ベ┋┃‶ ورベﾊ 〞┃┞ x 《  ا╊｟》‒د┗』 ┽ぇ《┧│ t ┕╂و:) ،〞‶ベ┷╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا

‶‒╋┷ﾇاっベポ 〞┦ベﾆت اベدات، اد‒┊‒ﾇベポ 〞┦ベﾆت اベ‶‒╋┷ﾇا ،ぃ╋ぅ‒[┃╊ا ╉╇ぇﾈベポ 〞┦ベﾆت اベ‶‒╋┷ﾇرة، ا
っات اデ｠《┃ポ 〞┦ベﾆت اベ‶‒╋┷ﾇط، اベ┣《╊ا 〞┋ぇ┃《ポ 〞┦ベﾆت اベ‶‒╋┷ﾇح ).دارةاベ┧┾っا ┙┢デ‶ ┕ぅ┕ｼ ボ╃┶و

:》┃x ┉ピベ اuぉا╊أ『¨ ｾ┇╋━ و .┶╋を ‶┟┃‒ى ╆╉ ┢┙╆〞 t رポ┯』 ｴ┻┃ｺات ا╊┕را┞〞

-｠┟〉 ━┻╋ポ ╉╇╆ ┙ぅ┙╃┃╊ى ا‒┃┟‶ を╋┶ 〞《ぇ┷╊ت اベ╆┙┣╊ حベ┧┾っة %69.5〞 ا┙┦ベ╂ ┕┷│ ｰ╊وا
 ｭ╋ぅ ح ا╊┗يベ┧┾っا ╁ぇ╃ｼ xا〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت اベ┊ベぇ┃┎. ┕╂و ━╋┇ｾ x ًاｴ┧╃│ ورベﾞأ╆┇┙ ا

:ا╊┷ｵポ 〞╂う اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ و╆╉ ‶〉 ┎┋¨ ا╊┣┙╆〞 وأ┞┷ベر أ┞】]】x ベ ا╊┟‒ق اぇ╊ベﾇ〞 و〈‒ع 〈┣ﾊ ┕ぅデ‶"ベ【┮ベ]┕ ا╊┿┫╉،1

.93-55.، ص صベ‶ ،2001رس 84، ا╊┷┕د 23، ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 اっداري، "درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈x 〞ぇ ا╊┷┙اق
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 ベ』د‒《ポ 〈┶ حベ┧┾っاx 〞┦ベﾆت اベ‶‒╋┷ﾇر ا‒ﾊط وベ┣《╊ا 〞┋ぇ┃《ポ 〞┦ベﾆت اベ‶‒╋┷ﾇر ا‒ﾊ
؛ﾇベポ‒┊‒دات

- ┉ピベ┃〉 x 〈ぅベ｠│ كベ《』ا ¨┋┎ x ╉┇ﾌ 〞╆┙┣╊ح و┎┋¨ اベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｵポ 〞╂う┷╊ر اベ｠┃┒
؛اﾇ‒┊‒دات

- 〞╂う┶ ┕┊‒│ا╊┕را┞〞 ا 〞《ぇ┶ تベ╆┙┣╊ا ¨【┞ゅ 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ا ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いط ذات دベ｠│ر
‶〉 〈┟｟〞 اベ┧┾っح ┶〉 اぇﾈ╇╉ ا╊┃]‒ぃ╋ぅ ╊╋┣┙╆〞 واベ‶‒╋┷ﾇت اぇ┃《ポ 〞┦ベﾆ┋〞 أ┶]ベل ا╊┣┙╆〞 ╉ و╆
ポベ｠《┃╋╊ سベ┞ت ذات أベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 رベ｠┃┶デى┙┒ゅور اベﾞف اう┒ を╋┶ ぃ╋｠╃┃┟ﾇت(اベ‶‒╋┷ﾇا

اベ‶‒╋┷ﾇت اベﾆ┦〞 ،〞اベ‶‒╋┷ﾇت اｺ 〞┦ベﾆ‒┊‒دات ا╊┣┙╆ا╊┷ベ‶〞، اベ‶‒╋┷ﾇت اっベポ 〞┦ベﾆدارة،
أي أن ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح .وا╊ぇ╃╊ベポ 〞╂う┷ポ ┭｠│┙│ い ｰ]〞 ا╊┟‒╂デ｠《┃ポ(¨【┞ょ╊ 〞ぇات اっدارة

┶ ┙┆デぅت؛ベ╆┙┣╊ر أ┞】¨ اベ┷┞أ を╋

- ┵ぇﾀ ى‒┃┟‶ を╋┶ حベ┧┾っى ا‒┃┟ﾇ ًدا┕ِﾊ 〞《ぇ┷╊ت اベ╆┙┢ 『┞رベｾ ط ا╊┗يベ┣《╊ع ا‒〉 ┕┷ぅ い
.ベﾊور ‶デ┢┙ اベ┧┾っح ベ《┇┃┞ベポء ﾊ‒ر اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ┃《ポ 〞┦ベﾆ┋〞 ا╊》┣ベط

 〞┞درا) ،を┿┯┧‶2001:(1

ا╊╃‒ي ‶〉 ┒うل ا┒┃｟ベر ┢｟』ا┒┃ｪت ا╊┕را┞〞 ╆┿ベءة ا╊┟‒ق اﾇ┧┙ي ╊ょوراق اﾇベポ 〞ぇ╊ベﾇ┟┃‒ى 
ｴ┺ ┕ピベ┷╊ベポ ا╊┷ベدي ┢┙╆〞 ┶╋を أداء اｴ┆ヂ│36 ًベ┞ベ╃‶ ¨【┞ゅ اう┶っن ┶〉 ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اぇ‶ベ┃ﾆ〞 ╊┷┕د 

Event(وذ╊╅ ベポ┞┃┓┕ام ベ〉ベぇポت ぇ‶‒ぅ〞 وأ┞╋‒ب درا┞〞 اﾅ┕ث  Studies( ة ┎┕ثｱ┾ لう┒ 〈‶
 ━┻╋ポ21〉ベｷ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピن ┶〉 ا╊╃‒اう┶っم ا‒ぅ 〈┶ رةベ｠┶ ،ベ‶‒ぅ ボ10 『╋｠╂ مベぅ10وأ》┕┷ポ مベぅأ. tو

:أو┪┏━ 〈┃ピベ┉ ا╊┕را┞〞 ‶ぃ╋ぅ ベو╂┕ .╊┟‒ق│╃┕ぅ┙ ا╊┷‒اｴ┺ ┕ピ ا╊┷ベدベポ 〞ぅ┞┃┓┕ام ﾐ‒ذج ا

- ｴ┆ヂ│ 『╊ ┝ぇ╊ 〞ぇ‶ベ┃ﾆا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピن ┶〉 ا╊╃‒اう┶っا)ぃ‶う┶ى إ‒┃ﾊ( اء‒┞ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶
ぅ x‒م اう┶っن أو ا╊┿ｱة ╂｟╋』 أو ポ┷┕《؛

1┕[ﾊ 》┕｠┶ ┕[ﾊ ،を┿┯┧‶"¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピن ┶〉 ا╊╃‒اう┶っا ｴ┆ヂ│:وراق دراょ╊ ي┙┧ﾇا╊┟‒ق ا を╋┶ 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞
〞ぇ╊ベﾇرة، "اベ┋┃╊د واベ┧┃╂う╊ 〞ぇ[╋┷╊ا╊┷┕د ا╊]┋╋〞 ا ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،02 ،2001406-363، ص.
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وぅ┙┊┵ ا╊┟｟x ボ ذ╊╅ إ{ .اﾇ┧┙ي ╊ょوراق اﾇベポ 〞ぇ╊ベﾇ┟┃‒ى 〈┧┽ ا╊╃‒ي┶┕م ╆┿ベءة ا╊┟‒ق -
 ‒╋┷ﾇا を╋┶ ءベ《ポ ¨ ذ ╂┙اراベｽو┶┕م ا 〞ぇピا‒┣┶ 〞╃ぅ┙┯ポ ي┙┧ﾇا╊┟‒ق ا x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ╉‶ベ┷│ ت ا╊‒اردةベ‶

،〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا xتベ╆┙┣╊رة ‶〉 ╂｟╉ ا‒┣《ﾇا ┙ぅرベ╃┃╊إ{ ┶┕م ┊‒دة ا 〞ً┾ベ┪إ.

 〞┞درا)╃╊ベポا╊┓‒ري و ،¨┞ベ2006(:1

اﾇ》┣‒رةاベ‶‒╋┷[╋╊〞ぇ｠┞ベﾞت┶]ベنポ‒ر┦〞ا┞┃┋ポベ〞‶┕ىا┒┃｟ベرا╊┕را┞〞 إ{『┗《『┕┾━
┙ぅرベ╃┃╊ベポ〞ぇ╊ベﾇا〞ぅ‒《┟╊حاベ┧┾っا ┕《┶〈┶》┗』┙ぅرベ╃┃╊ا┭ポذ╊╅ور━ぇ╂‒┃ポっح،اベ┧┾〞┾ベ┪っベポ}إ┕ぅ┕ｼ

┙┆ゅاを╋┶╉╆〈‶رベ┷┞أ¨【┞ゅتو┎┋¨اベ╆┙┣╋╊ ا╊┃┕اولｰ╊ت‶｟╇┙اً،│┿┧┍اベ╆┙┣╊واｰ╊ا┙┒ヂ┃│x
.اベ‶‒╋┷ﾇت اx〞ぇ｠┞ベﾞا╊‒╂┃ぇ〞أぇﾑ〞إポ┙ازポ╃┧┕ا╊┟》‒ベ╃│ 〞ぅرベ』┙ぅ┶〉اベ┧┾っح

ا╊┃┕اولو┎┋¨اゅ┞】¨┶‒اピ┕‶〉╆╉┞╋‒كベ｠┃┒いراﾅ┕ثدرا┞〞‶》】┉ا╊┕را┞〞『┗《وا│｟┷━
ベﾇ 『┶‒[ﾉ104┙ぅرベ╃│〞ぇ╊ベ‶〞ぅ‒《┞〞《ぇ┷╊〞〉‒╇‶ 〈‶42〞╆┙┢〞ﾑベ┟‶〞‶ベ┶xةｱ┿╊ا〞┯ぇﾞحاベ┧┾っベポ

:و╂┕ │‒┦╋━ إ{ ا╊》┃ピベ┉ اぇ│ぉ〞.2002إ{2000‶〉ا╊┟》‒ات┒うل

ا╊┟》‒を╋┶ 〞ぅ ┎┋¨اぇ╊ベﾇ〞ا╊┃╃ベرベ┧┾あ╊〈┶┙ぅحإ┎┧ぇピベ〞دい╊〞ذيو‶┷》‒يإｴ┆ヂ│sベﾒو┊‒د-
اベ┧┾っح؛│ベرぅ┑وا╊┇ポ ┅╊ベ┷┕ا╊┇ベ｣ا╊う┒ｵ‶‒ぇلا╊┃┕اول

ا╊ベ╆┙┣╊ベ┾ｰتاぇ╊ベﾇ〞،ا╊┃╃ベرぅ┙┶〉اベ┧┾っح╊┃‒╂ぇ━ا╊┃┕اول و┾╃ベً ┎┋¨ا┞┃┋x〞ポベا┒┃うف-
اベ┧┾っحو‶┷》‒ベًぅ ┶》┕أ┞】]】ヂ│ ベ┆┙اً إx ًベぇポベﾒا╊┃┕اول┎┋¨‶｟╇┙اً │ベ╃│┙┆ヂرベ』┙ぅ┶〉أ┾┧┏━

〈┶┙ぅرベ╃┃╊ا〞ぇ╊ベﾇا،〞ぅ‒《┟╊اベ[《ぇポ|┙【┳ぅ┙┆ذوأ〞╊いد〞ぇピベ┧┎إ¨┋ﾅأ┞】¨ا╊┃┕اول を╋┶
ا╊┟》‒ぅ〞؛اベ╃│〞ぇ╊ベﾇرヂ│x┙┣〉ベ』┙ぅ┒┙تا╊ｰا╊┣┙╆ベت

اベﾌ ،¨【┞ゅ ┶‒اベ【┃ぇ╂‒│を╋┶┕ピا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊┟》‒ぅ〞 أوう┶っنإ┎┧ぇピベ〞دい╊〞ذيأ┆┙ぅ い‒┊┕ أي-
اぇ╊ベﾇ〞ا╊┃╃ベرベ┧┾あ╊ 〞｠┟《╊ベポ〈┶┙ぅحا╊╃‒ي┢｟』اﾇ┟┃‒ى┶╋を╆┽ء┺ｳ┷ぅｴ أن ا╊┟‒ق

〞ぅ‒《┟╊ا.

1 ،¨┞ベ╃╊ベポ ┕[ﾊ ري، ‶┟┷‒د‒ﾆا |ベ┞ بベ│و┎┋¨ ا╊┃┕اول"ر ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピح ┶〉 ا╊╃‒اベ┧┾っا ━ぇ╂‒│ ┙┆درا┞〞 :أ
ぇ｠┯│〞ぇ〉ردゅا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا を╋┶ 〞ぇ╃" ،لベ[┶ゅإدارة ا ぃ┾ 〞ぇ〉ردゅص ص2006، 2، ا╊┷┕د 2، ا ╋┕ ا╊]┋╋〞 ا ،.

163-186.
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 〞┞م، (دراベぇ┦1):2007ا╊]】》┕ي و

 》┗』 ━┾┕』 〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇ｠╋│ ا╊┕را┞〞 إ{ ‶┷┙┾〞 ‶┕ى
┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っس ‶┟┃‒ى اベぇ╂و ،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت اベ┊ベぇ┃┎い. ｵポ 〞╂う┷╊و╆┗╊╅ درا┞〞 ا

 〞[ぇ╃╊وا ،┙ぅرベ╃┃╊إ┦┕ار 『┗《 ا ┑ぅرベ┃ポ 〞┯ぇﾞة ا┕[╋╊ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ x ｴ┻┃╊ى و〈┟｟〞 ا‒┃┟ﾇا ا┗』
┙ぅرベ╃┃╊إ┦┕ار 『┗《 ا ┑ぅرベ│ x ¨【┞ょ╊ 〞ぇ╂‒┟╊ا.

 ━[┪ 〞〉ベ｠┃┞ا ¨ぇ[┧│ t 〞┞أ『┕اف ا╊┕را ╁ぇ╃┏┃╊156و ベ【《┶ حベ┧┾っا ┵╂‒┃ﾇاً ‶〉 ا╊｟》‒د ا┕《ポ
〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا ｵぇ╊ベﾇا ｵ╋╋ﾞء واベ┯┞‒╊ا 〈‶ 〞《ぇ┶ を╋┶ ベ【┷ぅز‒│ tرة، و‒┣《ﾇا 〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x.

:『┗《 ا╊┕را┞〞 إ{ ﾉ]‒┶〞 ‶〉 ا╊》┃ピベ┉ أベ【ﾑو╂┕ │‒┦╉ ا╊｟ベ┇┎ベن ‶〉 ┒うل 

- ｵポو 〞ぅ‒《┟╊ا ベ』┙ぅرベ╃│ x تベ‶‒╋┷ﾇد ا‒《ポ 〈┶ تベ╆┙┣╊ح اベ┧┾ى إ‒┃┟‶ ｵポ ╁┾ك │‒اベ《』
؛اぇﾑゅ〞 ا╊》┟｟ﾈ 〞ぇ┗《 ا╊｟》‒د

و┊‒د ┶う╂〞 ┮┙دｵポ 〞ぅ ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 وｵポ إベﾀ‾ اゅ┦‒ل و┎┋¨ -
ﾑベ┟ﾇو┶┕د ا 〞ぅ‒《┟╊ت اベ┷ぇ｠ﾇاｵ؛

- ¨【┞ゅر اベ┷┞وأ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いذات د 〞╂う┶ كベ《』
ا╊┟‒╂ベ│ x 〞ぇرぅ┑ 〈┣┙ 『┗《 ا╊┃╃ベرぅ┙، وأن 『┗《 ا╊┷う┃┒ベポ ┽╋┃ｽ 〞╂うف ‶デ┢┙ات اゅداء 

.واx 〞╋┇[┃ﾇ ا╊┷を╋┶ ┕ピベ ا╊┟】¨ وا╊┷ピベ┕ اﾇ‒زع ╊╋┟】¨

 〞┞درا)Chakroun & Matoussi ،2012(:2

 〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ريベぇ┃┒いح اベ┧┾っدات ا┕ﾊ を╋┶ ا╊┫‒ء ┭ぇ╋┟│ 〞┞ا╊┕را 》┗』 ━╊وベ┎
وذ╊╅ ،ぇ┷2003-2008》〞 ‶〉 ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ ‶〉 ا╊╃┯ベع ┺ｴ اう┒ ‾ベﾇل ا╊┿ｱة ╊

درا┞〞 :أ┆┙ اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒ぅ〞 اﾇ》┣‒رة ┶╋を أ┞┷ベر اﾊ"¨【┞ゅ]┕ ┶｟┕ اﾟ اﾇ】》┕ي، و╊ぇ┕ ز╆┙ベぇ┦ ベぅم، 1
〞ぇ〉ردゅا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇا 〞ぇ┶ベ《┧╊ت اベ╆┙┣╊ا x 〞ぇ╃ぇ｠┯│" ،〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞ز 02، ا╊┷┕د 34، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا‒ｾ ،2007 ،

.285-258ص ص 
2 Raida Chakroun & Hamadi Matoussi, “Determinants of Extent of Voluntary Disclosure in The

Annual Reports of The Tunisian Firms”, Accounting and Management Information Systems,

Vol. 11, No. 3, 2012, pp.335- 370.
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 ┱┾ベﾞي ا┙ぅ┕‶و ｵぇ╊ベﾇا ｵ╋╋ﾞا 〈‶ 〞《ぇ┶ を╋┶ ━┶ن وزベぇ｠┃┞رة اベ[┃┞ل اう┒ 〈‶ ¨』رベ｠┃┶ベポ 〞ぅرベ[┇┃┞いا
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╋╊ ًベ‶ت ا┞┃┓┕اベブ┿╊أ╆┇┙ ا.

 ｰ╊ا ┉ピベ┃《╊أ『¨ ا ━〉ベ╆و ━╋┦‒│ ベ【ぇ╊ح إベ┧┾っベポ ¨┃  ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ا╊┕را┞〞 أن ا
ぃ‶ا┛╊っح اベ┧┾っベポ ベً╃ぇ┆و ベً┮ベ｠│ار 〞┯｠│┙ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈┶، ベ【《┶ حベ┧┾っض اｱ┿ぅ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ベ‶أ

 ًベぅرベぇ┃┒ا ًベ‶ベ[┃』ا 〞ぇ┟〉‒┃╊ت اベ╆┙┣╊ا ベ【ぇ╊‒│ う┾. أن ┕╆デぅ و『┗ا 〞ぅ‒《┟╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ريベぇ┃┒いح اベ┧┾っا
 ｵぇ┊رベﾆا ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ تベ┷╂‒│ ｭ╋ぅ い 〞ぇ┟〉‒┃╊ت اベ╆┙┣╋╊ تベぇ┦‒│ ¨┺ر ┕ぅ┛ﾇ ‒┶┕│ ｰ╊ت اベ[┳《ﾇا ┩┷ポ

〞ぇ┾ベ┿┣╊ا 〈‶.

 〞┞درا)Jouirou & Chenguel ،2014(:1

ぅ┕ｼ┕ ا╊┷ｵポ 〞╂う ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة 『┕┾━ 『┗《 ا╊┕را┞〞 إ{ 
و┶┕ة ┶‒ا‶╉ ╆┏┋¨ ا╊┣┙╆〞 ‶╃ポ ベً┞ベ┷┕د اｵ┿┲‒ﾇ، ا┞┃╃うل ﾉ╋┝ اっدارة، ┎┋¨ ┢┙╆〞 اﾇ┙ا┊┷〞، 

.و┺ベ』ｴ ‶〉 ا╊┷‒ا‶╉ اデﾇ┆┙ة x ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح

ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ ╊┟》〞 اﾇ┕ر┊〞╊╋┣┙╆ベتا╊┟》‒ぅ〞اベ╃┃╊ 〞ぇ╊ベﾇرぅ┙و╊┃┏╃ぇ╁ ذ╊╅ ا┒┃ｴت ┶ぇ》〞 ‶〉 ا
:و╂┕ أ┲】┙ت ا╊》┃ピベ┉ أن.2007

و┎┋¨ ┢┙╆〞 اﾇ┙ا┊┷〞 اっدارةﾉ╋┝وا┞┃╃うلا╊┣┙╆〞┎┋¨『》ベك │ｴ┆ヂ إsベﾒ و╂‒ي ╊╇╉ ‶〉 -
xح‶┟┃‒ىベ┧┾っاいري؛اベぇ┃┒

- ،〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ x تベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っا╊┣┙╆〞 و‶┟┃‒ى ا ┙[┶ ｵポ 〞ぇ┟╇┶ 〞╂う┶ ┕┊‒│
ぇ┎ حベ┧┾أن ‶┟┃‒ى إ ｵ｠│ ┅تベ╆┙┣╊ا〞ﾕ┕╃╊ة و『‒ ا┕ぅ┕ﾄت اベ╆┙┣╊ベポ 〞〉رベ╃‶ ╉╂ن أベ╆

┶╇┝ اﾇ┃‒╂┵؛
┾╋¨ ぅ┟┃┯┵ ا╊｟ベ┇┎ベن ぅ┕ｼ┕ )ا╊┙ぇ╆┙│ ،〞ぇｸ┛ اぇ╇╋ﾇ〞، 〈‒ع ا╊┧》ベ┶〞(أ‶ぇ╃｠╊ 〞｠┟《╊ベポ ベ〞 ا╊┷‒ا‶╉ -

.┶ｺ ベ【┃╂う┟┃‒ى اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري

1 Meriem Jouirou & Mohamed Bechir Chenguel, “ The Determinants of Voluntary Disclosure in

Tunisia: A Study of The Firms Listed in The Tunisian Stock Exchange”, Journal of Business and

Management Research, Vol. 4, 2014, pp.86- 97.
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 〞┞درا)Al-Maryani ،2015:(1

ا╊┣┙╆ベت،ﾅ‒╆]〞ا╊┕و╊ぇ〞اベ｠ﾇدئإ┮ベرxوا╊┣┿ぇ┾ベ〞اベ┧┾っحا┒┃｟ベرإ{ا╊┕را┞〞『┗《『┕┾━
ベ ベ┞ベ╇┷〉وا〞ぇ｠┞ベﾞا┙ぅرベ╃┃╊ا x〞ぇ╊ベﾇتاベ╆┙┣╋╊xدベ┧┃╂اقا‒┞ゅا〞ブ┢ベ《╊ر .اベ｠┃┒و╊━ اベ┎ ┕╂و

┾┙│‒ و‶┕ىاﾇ》┣‒رةاぇ╊ベﾇ〞ا╊┃╃ベرぅ┙وう┒╉ぇ╋ｼل درا┞〞‶〉ا╊┷┙ا╂ぇ〞ا╊┣┙╆ベتx〞ブぇポاﾇ‒┪‒ع『┗ا
│‒┾┙┶╋をا╊┣┙╆〞 و┎┋]】ベ┣〉ベط〈‒ع│ベぇポｴ┆ヂنوا╊┣┿ぇ┾ベ〞، إ┪ベ┾〞 إ{اベ┧┾っح‶｟┕أ‶┃┯╋｟ベت
.وا╊┣┿ベ┧┾あ╊〞ぇ┾ベحاぇ┞ベ┞ゅ〞اベ‶‒╋┷ﾇت

┙ぅرベ╃┃╊ا┞┃┓┕ام ا t ╅╊ذ ╁ぇ╃┏┃╊و〞ぇ╊ベﾇر┊〞┢┙╆〞34╊ـا┕‶xوراق ┞‒قゅا ぃ╂ا╊┷┙ا 〞ぇ╊ベﾇا
اベ┧┾っح‶┟┃‒ى╊╃ベぇس┾╃┙ةぅ〈‶20┃╇‒نو‶〉 ┒うل ベ《ポء ‶ｱ┿╋╊)2008-2011.(┙┢デة 

〞ぇ┾ベ┿┣╊واx┙ぅرベ╃┃╊ا〞ぇ╊ベﾇا》┗ﾈتベ╆┙┣╊ز┶〞ا‒‶を╋┶〞┆う┆أ┊┛اءぃ』 〞ぇ┟ぇピت:رベ‶‒╋┷‶〈┶،〞╆┙┣╊ا
:أنا╊》┃ぇポ┉ピベ》━واぇ｠┞ベﾞ〞اぇ╊ベﾇ〞واベ‶‒╋┷ﾇتا╊┃》┿ｵぅ┗ぇ،واぅ┙ぅ┕ﾇ〉اっدارةベ‶‒╋┷‶〈┶┝╋ﾉت

┞‒قxاﾇ┕ر┊〞╊╋┣┙╆ベتاぇ╊ベﾇ〞ا╊┃╃ベرx┙ぅوا╊┣┿ぇ┾ベ〞اベ┧┾っح‶〉اベﾇدぅ〞اベ｠╋┯┃ﾇت┾┙│‒ -
┪┷ベ┿ぇ؛ًاゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┷┙ا╂ベ╆ ぃن

وا╊┣┿ぇ┾ベ〞؛اベ┧┾っح‶┃┯╋｟ベت│‒┾┙‶┕ىxا╊┣┙╆ベتأ〈┣┯〞╊》‒ع│ｴ┆ヂاً ‶┷》‒ベ《』 ًベぅكأن-

.اベ｠╋┯┃ﾇت『┗《│‒┾┙‶┕ىxا╊┣┙╆ベتベ┋┎ゅمأ┆┙أيぅ╇〉 『》ベك|-

1 Majeed Abdul Hussein Al-Maryani, “Testing the Requirements Availability for Disclosure and

Transparency in Financial Reporting for Corporate Governance in Emerging Market Economies:

The Case of Iraqi Listed Firms”, Dirasat, Administrative Sciences, Vol. 42, No. 2, 2015, pp681-

694.
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:ا╊┕را┞ベت ا╊]┃┷╋╃〞 ポ┏‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت-ب

 〞┞1):2007‶┯┙ و〈‒ر، (درا

┎‒╆]〞 ベ｠ｺدئاゅرد〈ぇ〞ا╊┷ベ‶〞اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆ベتا╊┃┛ام‶┕ى│╃ぇぇ¨إ{ا╊┕را┞〞『┕┾━ 『┗《 
اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆ベت‶〉┶ぇ‶を╋┶〞《ぇ┕ا〈ぇ〞درا┞〞أ┊┙ى ا╊｟ベ┇┎ベناﾈ┕ف『┗او╊┃┏╃ぇ╁.ا╊┣┙╆ベت

〞╋‶ベ┷╊اxｵ┶ベ┯╃╊اx┙┧ﾇاぃ┶ベ《┧╊واベ』أي┢┙╆〞،20┶┕دベ‶دلベ┷ぅ‾32┎‒ا%〈‶¨┋┎
┵[┃ﾉ┕╊را┞〞ا.

ベﾊور┞┃〞│┻┯ぃأ┞ベぇ━╋ﾙ〞╋ブنا┞┃｟ا┞┃]ベرة┮┙ぅ╁┶〉اぇﾇ┕ا〈ぇ〞┞〞راا╊┕ベ〉ベぇポت│‒┾tｴو╊╃┕
〞┟ぇピرぃ┯┻ぅ╉╆ر‒ﾊベ【《‶دئ‶〉‶｟┕أベ｠ﾇرفا╊┟┃〞اベ┷┃ﾇاベ【ぇ╋┶مベ┳《╊ت┎‒╆]〞 اベ╆┙┣╊.

:x│┃╋┓┥ا╊》┃ﾉ〈‶┉ピベ]‒┶〞┶〉┞〞راا╊┕╆┣┿━و╂┕
┊┕ا،و┪┷ぇ┽╂‒يｵポا╊╃┯xｵ┶ベا╊┷ベ‶╋〞ا╊┷ベ‶〞اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆ベت┛اما╊┃‶┟┃‒ىｱぅاوح-

ا╊╃┯ベع╊┧ぇﾕzベ╉┛اماい╊┃‶┟┃‒ىأن‶う┎┳〞‶┵‶┃‒┞┭،أو‶╃｟‒ل┶ベمｺ┟┃‒ىو╊╇〉
x┙┧ﾇاを╋┶بベ┟┎عベ┯╃╊اぃ┶ベ《┧╊؛ا

ベﾉ╊┝┛اما╊┃┶┕م:xرｱ│╉╇┣ポぃ┟ぇピ┞┑┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت │┯｟x╁ぇاﾆ╋╉┊‒ا〈ボإن -
اベｽذｵﾑベ┟[╋╊xا╊┷ベ‶〞ا╊╃ベ┶┕ة┙اكإ┢و┶┕ماｳ【ﾇ،ا╊┟╋‒كポ╃‒ا┶┕ベ[╆ボﾒاっدارة

اっدارة،ﾉ╋┝ا┊┃]ベ┶ベتを╋┶┙┪ベﾊاう┮いع‶〉و┎┙‶ぇ┋ぇ│〞╆┙┣╋╊¨ ベ〞ا┞ｱ اっ┙اراتا╊╃
.┾ベ【ぇ│┷]╉ا╊ブぇ｠╋╊ｰ〞اデ┟ｺ〞ぇ┶ベ[┃┊いو╊ベ【┃ぇا╊┣┙╆ベت┛اما╊┃┶┕مو╆┗╊╅

 〞┞درا) ،ぃ┿ぇ┿┶2008:(2

xاベぇ┃┒いريواベ┧┾っح│┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتｵポا╊┷う╂〞ا┒┃｟ベرإ{ا╊┕را┞〞『┗《『┕┾━

درا┞〞 ベ╃‶ 〞ぇ╋ぇ╋ｼر〈〞 ｵポ :‶┕ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ‶〞 اゅرد〈ベ｠ｺ 〞ぇدئ اぇ[╆ベﾅ〞 اﾊ"〞ぇ┟┞デﾇ]┕ ‶┯┙، ┶｟┕ ا╊》ベ┦┙ 〈‒ر، 1
ぃ┶ベ《┧╊وا x┙┧ﾇا ｵ┶ベ┯╃╊ل، "اベ[┶ゅإدارة ا ぃ┾ 〞ぇ〉ردゅ71-46.، ص ص2007، 1، ا╊┷┕د 3، ا ╋┕ ا╊]┋╋〞 ا.

2 ،ぃ┿ぇ┿┶ حベ┃┿╊ل ┶｟┕ اう』"╂う┷╊ا〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ريベぇ┃┒いح اベ┧┾っت و‶┟┃‒ى اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞: 〞┞درا
〞ぅ┙┧ﾇا 〞ブぇ｠╊ا x 〞ぅرベ｠┃┒إ" ،〞ぅرベ┋┃╊ا╊｟┏‒ث ا 〞╋┋‶ ぃ┿〉ベ┊ ،ولゅا╊┷┕د ا ،╁ぅزベ╂┛╊ا 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،2008ص ص ،.

429-498.
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┙ぅرベ╃┃╊ا〞ぇ╊ベﾇا〞《ぇ┷╊ 〞ぅ‒《┟╊ا〈‶تベ╆┙┣╊ا〞ﾑベ┟ﾇا〞ぅ┙┧ﾇا〞╋┋┟ﾇاx〞〉‒╇‶ 〞┦70‶〉 ا╊｟‒ر〞╆┙┢.

أ┶┫ベء ﾉ╋┝ا┞┃╃うل:و『ぃا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞ｴ┻┃‶╁ぇ｠┯┃ポات ‶┙│｟┯〞う┒┝ﾂل‶〉وذ╊╅
.ﾄ》〞 ‶┙ا┊┷〞وو┊‒داぇ╇╋ﾇ〞،اゅول، │┙╆┛ا╊┃》┿ぇ┗يدور اぅ┕ﾇ┙اっدارة، ازدوا┊ﾉ〞ぇ╋┝اっدارة، ┎┋¨

〞┾ベ┪っベポ}إ〞┷ポاتأرｴ┻┃‶ぃ』 〞┯ポベ┪: ボ┃╇‶ ¨┋┎و ،‾ベﾇا╊┣┙╆〞، أداء ا╊┣┙╆〞، ا╊┙┾┵ ا ¨┋┎
.اﾇ┙ا┊┷〞

ポ》┕اً ﾂ ╉┇ｾ┝ 78و╂┕ ┦]¨ ا╊｟デ‶ ┅┎ベ┢┙اً ╊╃ベぇس ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري ‶╇‒ن ‶〉 
〞ぇ┶┙┾ تベ┶‒[ﾉحベ┧┾あ╊.━╋┦‒│و ┉ピベ┃〉〞┞إ{ا╊┕را:

╊╋]┙ا┊┷〞 ﾄ》〞ا╊┣┙╆〞 وو┊‒د┎┋¨‶〉╆╉ｵポإ┎┧ぇピベ〞دい╊〞ذات┶う╂〞 ‶‒┊｟〞و┊‒د-
ا ]‒┶ベت ‶┟┃‒ى┶╋をا╊┿┙وضا┒┃｟ベر〈┃ピベ┉╆╇╉، و│｟ぅベ〉اベぇ┃┒いرياベ┧┾っحو‶┟┃‒ى

ا╊┿┙┶デﾇ 〞ぇ┢┙ اベ┧┾っح؛
اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆ベتxاベ┧┾っح اベぇ┃┒いري┞╋‒ك┶╋デぅを┆┙ا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞آ╊ベぇت│┯｟ぇ╁أن-

〞ぅ┙┧ﾇا.

 〞┞درا)Khiari & Karaa ،2013(:1

ぅ┕ｼ┕ ا╊┷ｵポ 〞╂う ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت و┊‒دة اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ إ{ا╊┕را┞〞『┗《『┕┾━ 
┢┙╆〞 ┒うل ا╊┿ｱة ベ╆┙┣╋╊46ت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝، ‶〉 ┒うل ぇ╋ｼ╉ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ╊ـ 

2001-2010.  〈[┫┃ぅ تベ╆┙┣╊ا 》┗ﾈ حベ┧┾っس ‶┟┃‒ى اベぇ╃╊ ┙┢デ‶ إ┶┕اد t ╅╊ذ ╁ぇ╃┏┃╊و
 〞┷ぇ｠┮و 〞ぇ[╆)ع‒〉(っض اｱ┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇاベ【《┶ حベ┧┾.

و╆ベ〈━ أ『¨ ا╊》┃ピベ┉ ا╊ｰ │‒┦╋━ إ╊ベ【ぇ 『┗《 ا╊┕را┞〞 │┣ｴ إ{ أن ا╊┷ｵポ 〞╂う ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 
و┊‒دة اベ┧┾っح اぇ╊ ｭ┞ベﾞ┟━ أ╆ぇ┕ة ぇﾀ x┵ ا╊┣┙╆ベت، ゅن 『》ベك ┢┙╆ベت │┿┧┍ ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت 

.ベ╃│ xرベ』┙ぅ اぇ┊ ╉╇┣ポ 〞ぇ╊ベﾇ┕ و╊╇》】い ベ │┯｟╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

1 Wided Khiari & Adel Karaa, “Corporate Governance and Disclosure Quality: Taxonomy of

Tunisian Listed Firms Using the Decision Tree Method based Approach”, Journal of Applied

Economics and Business Research (JAEBR), Vol. 3, No. 2, 2013, pp.95-117.
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 〞┞درا)Jouini ،2013(:1

『┕┾━ 『┗《 ا╊┕را┞〞 إ{ │┟╋ぇ┭ ا╊┫‒ء ┶〉 ا╊┷ｵポ 〞╂う ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت و〈‒┶ぇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت 
و╂┕ ベぇ╂ tس ‶┕ى .2008-2004اぇ┷╊ 〞ぇ╊ベﾇ》〞 ‶〉 ا╊┣┙╆ベت ا╊┿┙〈┟ぇ〞 اﾇ┕ر┊〞 x ا╊｟‒ر┦〞 ╊╋┿ｱة 
ポ》┕اً و┆うث ‶デ┢┙ات ┾┙┶ぇ｠┯│64 ╁╋┷┃│ 〞ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ‶〉 ┒うل ‶ベ┶ ┙┢デم ぅ┃╇‒ن ‶〉 

ｹ〞ポベ╂┙╊م اベ┳〉 〞ぇ┶‒〉و 〞ぇ╇╋ﾇا ╉╇ぇ』 ،دارةっا ┝╋ﾉ ┥ピベ┧.ا╊┕را┞〞 أن ┉ピベ┃〉 ━《ぇポ ┕╂و:

『》ベك ┶う╂〞 إｵポ 〞ぇポベﾒ ┊‒دة اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ╊ベﾇ〞 و┒┧ﾉ ┥ピベ╋┝ اっدارة ╆┏┋]』 -
وا┞┃╃ぇ╊う〞 أ┶┫ベء《؛

│‒┊┕ ┶う╂〞 إｵポ 〞ぇポベﾒ ┊‒دة اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ╊ベﾇ〞 و╆╉ ‶〉 『ぇ╇╉ اぇ╇╋ﾇ〞 و〈┳ベم ا╊┙╂ポベ〞؛-
ベ┶ 〞┿┧ポ‶〞 أ┆｟┃━ ا╊┕را┞〞 أن 『》ベك │ｴ┆ヂ إぇ｠┯┃╊ sベﾒ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┶╋を ┊‒دة -

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا.

 〞┞درا)Bhutta & Shah ،2014(:2

 〈‶ ¨【┞ゅا ┕ピر و┶‒اベ┷┞أ を╋┶ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ┙┆ر أベ｠┃┒い 〞┞ا╊┕را 》┗』 ━┾┕』
 〈‶ 〞〉‒╇‶ 〞《ぇ┶ لう┒125 〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ ぃ┣│ق ╆┙ا‒┞ x 〞┊ر┕‶ 〞ぇ〉ベ┃┟╆ベポ 〞‶ベ┶ 〞ﾑベ┟‶ 〞╆┙┢

، ┎ｾ ┅ぇ┇╉ اｴ┻┃ﾇ ا╊┃ポベ┵ ╊╋┕را┞〞 x ┶‒اピ┕ اゅ┞】¨ واｱ┿╋╊)2005-2010( ｴ┻┃ﾇة اﾇ]┃┕ة ‶〉 
ぃ』 اتｴ┻┃‶ ┵ポام أر┕┓┃┞ベポ 『┞ベぇ╂ t ت ا╊┗يベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ x ╉╃┃┟ﾇدارة، :اっا ┝╋ﾉ ¨┋┎

.رة، ا┞┃╃ﾄ 〞ぇ╊う》〞 اﾇ┙ا┊┷〞، و『ぇ╇╉ اぇ╇╋ﾇ〞ا┞┃╃ﾉ 〞ぇ╊う╋┝ اっدا

ベ【ﾑأ ┉ピベ┃《╊و╂┕ │‒┦╋━ ا╊┕را┞〞 إ{ ┶┕د ‶〉 ا:

إن │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ‶╃ｴ┻┃ﾇベポ ベً┞ベات ا╊┟ベ╆ 〞╃ポベن ╊』 │を╋┶ ｭ╋┞ ｴ┆ヂ ┶‒اピ┕ أ┞】¨ -
│╋╅ ا╊┣┙╆ベت، وぅ┷┛ى ذ╊╅ ╊┷┕م ╆┿ベءة ┞‒ق ╆┙ا│┣ょ╊ ぃوراق اぇ╊ベﾇ〞؛

1 Fathi Jouini, “Corporate Governance System and Quality of Financial Information”,

Mediterranean Journal of Social Sciences, Vol. 4, No. 2, May, 2013, pp.129- 142.

2 Nousheen T. Bhutta, Syed Zulfiqar, “Investors‘Reaction to the Implementation of Corporate

Governance Mechanisms”, Open Journal of Accounting, Vol. 3, No. 1, January, 2014, pp.3- 8.
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╆┙ا│┣ょ╊ ぃوراق اぅ┕╊ ┝ぇ╊ 〞ぇ╊ベﾇ】¨ ا╊┿】¨ ا╊╇ぇ｠┯│ 〞ぇﾑヂポ xベ╁ إن اx 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ ┞‒ق  -
┵╂‒┃ﾇا ┝╇┶ ビ┮ベ┒ ╉╇┣ポ تベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┟┿│ }أدى إ ベﾌ ،تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎.

 〞┞درا)Alhazaimeh et al ،2014(:1

 x 〞ぇ╇╋ﾇا ╉╇ぇ』ت وベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ 〈‶ ╉╆ ｴ┆ヂ│ 〈┶ ا╊┫‒ء ┭ぇ╋┟│ }ا╊┕را┞〞 إ 》┗』 ━┾┕』
┢┙╆〞 ┺ぇ╊ベ‶ ｴ〞 ‶┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 72‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري، ‶〉 ┒うل درا┞〞 ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ╊ـ 

و╂┕ ا┞┃┇》ぇ━ ا╊┣┙╆ベت اう┃┒い 〞ぇ╊ベﾇف ┮｟ベ【┮ベ┣〉 〞┷ぇ وأ┞ベ[┶2002-2011.ボぇ╊ベن ┒うل ا╊┿ｱة 
〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ أن.إ┶┕اد ┉ピベ┃《╊وأ┲】┙ت ا:

-┕ぇ┊ نベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ريベぇ┃┒いح اベ┧┾っ؛‶┟┃‒ى ا
- 》┗』 ╁ぇ｠┯│ أدى ┅ぇ┎ ،تベ╆┙┣╊ري و┎‒╆]〞 اベぇ┃┒いح اベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｵポ 〞ぅد┙┮ 〞╂う┶ كベ《』

ゅح؛اベ┧┾っدة ‶┟┃‒ى اベぅة إ{ زｴ┒
-〞ぅ‒╂ 〞ぅد┙┮ 〞╂う┶ كベ《』〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っدارة و‶┟┃‒ى اっا ┝╋ﾉ 〞ぇ╊う╃┃┞ا ｵポ.

 〞┞وي، (دراベ┮┙┟╊2):2015ا

اゅベポ〞ぇ╊ベﾇ┞‒اقاﾇ┕ر┊〞ا╊┣┙╆ベتأداء┶╋を┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتأ┆┙ベぇポنإ{ا╊┕را┞〞『┕┾━ 『┗《
┝╋ﾉ ون╊┕ولベ┷┃╊ا┕ぅ┕ｼو ،ぃ┋ぇ╋ﾆوتو‶┕ى‶┟┃‒ىاベ┿┃╊اｵポ》┗』تベ╆┙┣╊اx╁ぇ｠┯│〞[╆‒ﾅا.

╁ぇ╃┏┃╊اف『┗《و┕』ゅا ّt╉ぇ╋ｼتベ〉ベぇ｠╊ا〞ぇ╊ベﾇرةا‒┣《ﾇت┢┙╆〞 ‶〉240╊ــ اベ╆┙┢عベ┯╃╊ا ‾ベﾇا
.اぃ┋ぇ╋ﾆا╊┃┷ベونﾉ╋┝╊┕ولاぇ╊ベﾇ〞اゅ┞‒اقxاﾇ┕ر┊〞)وا╊┃ｵ‶ヂاベ[┇┃┞いر،ا╊｟》‒ك،(

:ا╊┕را┞〞 ‶ピベ┃〉ぃ╋ぅ ベ┉و╂┕ أ┲】┙ت

│┯｟ベ【╃ぇ؛‶┟┃‒ى│｟ベポ〈‶〈ぅベ╊┙┺¨┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتベ｠ｺدئاい╊┃┛ام ‶〉╆ベف‶┟┃‒ى┊‒دو -
.اゅداء‶デ┢┙اتベ｠‶を╋┶┩┷ポدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت う╊╁ぇ｠┯┃ポ╊┃┛امأ┆┙و┊‒د-

1 Amer Alhazaimeh et al., “The Impact of Corporate Governance and Ownership Structure on

Voluntary Disclosure in Annual Reports among Listed Jordanian Copanies”, Social and Behavioral

Sciences, Vol. 129, 2014, pp.341- 348.

أ┆┙ اぇ[╆ベﾅ〞 اを╋┶ 〞ぇ┟┞デﾇ أداء ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 x اゅ┞‒اق اぇ╊ベﾇ〞 ╊┕ول ﾉ╋┝ ا╊┃┷ベون "┶｟┕ اﾊ ボ╋┯ﾇ]┕ ا╊┟┙┮ベوي، 2
ぃ┋ぇ╋ﾆل، "اベ[┶ゅإدارة ا ぃ┾ 〞ぇ〉ردゅ735-705.، ص ص2015، 3، ا╊┷┕د 11ا ╋┕ ، ا╊]┋╋〞 ا.
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‶〉 ┒うل ا┞┃┷┙اض ا╊┕را┞ベت ا╊┟ベًぇ╋┊ ┍┫┃ぅ 〞╃ポベ أن 『》ベك ا『┃]ベم ‶〉 ╂｟╉ ا╊｟ｺ ｵ┇┎ベ‒┪‒ع 
ぇ｠┯┃ポ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ر┺¨ │｟ぅベ〉 اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ و╆┿ベءة أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و┶う╂〞 ذ╊╅ 

ا╊》┃ピベ┉ اﾇ┃‒┦╉ إ╊ゅ 〞ブぇポ 〈‶ ベ【ぇ┒┙ى، إい أن أ┺╋｟】を╋┶ ╁┿┃ぅ ベ أن و┊‒د ╂┕ر ╆xベ ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت 
اx ベ【《┶ ┍┧┿ﾇ ا╊┃╃ベرぅ┙ اｪ┃┷ぅ 〞ぇ╊ベﾇ ┪┙ورベ┋《╊ ベًぅح أ┞‒اق اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ أداء دور『ベ┿╇ポ ベءة 

〞ぇ╊ベ┷┾و.┶ ┕┶ベ┟ぅ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ وأنベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇدة ا‒┊ ｵ┟ｼ を╋.

  を╋┶ 》┙┆وأ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っو╊━ اベ《│ ｰ╊ت اベ┞ا ا╊｟┏┅ ا‶┃┕اداً ╊╋┕را┗』 ｪ┃┷ぅ ╅╊ر ذベ┮إ xو
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆. 〈‶ ┙┆ゅذ╊╅ ا ┕ぅ┕┏┃ポ 『‶ベ[┃』ت 『‒ اベ┞ا╊┕را ぃ╂ベポ 〈┶ 》┛ぇﾕ ベ‶ أن いإ

┣┙╆ベت، ゅن أ┺╋ボ ا╊┕را┞ベت │》ベو╊━ ا╊┷う┒ ｵポ 〞╂うل إ┪ベ┆ ｴ┻┃‶ 〞┾ベ╊┅ و『‒ │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊
 ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っベポ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ 〞╂う┶ أو 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆و ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا

〞ぇ╊ベﾇا ا╊｟┏┅ .ا┗』 ベ‶وا┎┕ة، أ 〞ぅدベ┧┃╂ا 〞ブぇポ x ベ【╃ぇ｠┯│ t 〞╃ポベ┟╊ت اベ┞ن ا╊┕راバ┾ ╅╊إ{ ذ 〞┾ベ┪إ
).ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن(〈〞 ｵ┃ブぇポ ｵポ ا╂┃┧ベدベ｠┶ ‒【┾ ｵ┃ぅرة ┶〉 درا┞〞 ‶╃ベر 

┅┏｠╊ا 〞┯┒:

uぉベ╆ ┅┏｠╊ا 〞┯┒ uヂ│ ،『《‶ ة‒┊┙ﾇاف ا┕』ゅوا 『┃ぇﾑا╊｟┏┅ وأ 〞╋╇┣‶ 〈‶ ًベ╂う┯〉ا:

‶〉 و‶┃┯╋｟ベ│』 و┾╁ ‶┷ｴぅベ اベﾞ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞اベ┧┾あｭ┞ベﾞح ┞ぇ┾ ¨┃ぇ』 ا╊┃┯┙ق ╊:ا╊┿┧╉ اゅول-
┅┎ベ｠‶ ┵ポل أرう┒. ｢ベ┇╊ق ا┙┯┃ぇ┞و ،ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا 〞┷ぇ｠┮ ┕ぅ┕┏┃ポ ベ【《‶ ولゅا ¨┃【ぇ┞

ゅ》ا‒┃┟‶ x ة┙┆デﾇوا╊┷‒ا‶╉ ا ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っاع ا‒〉 〞┾┙┷‶ ベ[ﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぇ┞ ┵ポوا╊┙ا ┅╊ベ┇╊ا ベ‶أ ،
〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ╁┾و ベ【┪┙┶ تベ｠╋┯┃‶و ベ【┶وأ〈‒ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا 〞ぇ』ベ‶.

-｢ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:『ぇ┾ ¨┃ぇ┞ 〈‶ ベ【ぇ╋┶ ┛╇│┙│ ｰ╊دئ اベ｠ﾇت واベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ 〞ぅ┙╇┿╊ا ボ〉ا‒ﾄا ┕ぅ┕ｼ
┅┎ベ｠‶ ┵ポل أرう┒. ┅┶ا╊｟‒ا ｢ベ┇╊ت، و اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ ぃ[ぇ』ベ┿ﾇر اベ┮っا ベ【《‶ ولゅض ا┙┷ぇ┞

ا╊┙ぇ┟ぇピ〞 ╊┳】‒ر اﾅ‒╆]〞 واゅ┮┙اف اベ【╃ぇ｠┯┃ポ 〞ぇ《┷ﾇ، و┞ベ《┃ぇول ا╊┇ベ｠‶ ベ【《‶ ┅╊ベدئ ┎‒╆]〞 
┟┾ ┵ポا╊┙ا ベ‶ت، أベ╆┙┣╊لاベ ا ا┗』 x رب ا╊┕ولベｻ ض┙┷ぇ.



〞ــــــــــ┕‶ــــــ‶╃

ケ

-┅╊ベ┇╊ح :ا╊┿┧╉ اベ┧┾っوأ┆┙ ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ ف┙┷┃╊ベポ ╉┧┿╊ا ا┗』 ¨┃【ぇ┞
┅┎ベ｠‶ ┵ポأر ╁ぅ┙┮ 〈┶ ╅╊ذ ¨┃ぇ┞ت، وベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ رベ┮إ x ベ【ぇ╋┶ ｭ┞ベﾞا. ぃ┯┷ぇ┞

اゅول وا╊┇ベ｣ 〈┳┙ة ┶ベ‶〞 ┎‒ل أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و╆┿ベء ぇ┞ ｵ┎ x ،ベ】┃¨ ا╊┇ベ‶‒╋┷ﾇベポ ┅╊ベت 
ぇ┟┾ ┵ポا╊┙ا ベ‶أ ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅوأ┞‒اق ا 〞ぇ｠┞ベﾞت ╊┃┯┙قاベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞╂う┷╋

〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ 》┙┆وأ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っوا.

-┵ポا╊┿┧╉ ا╊┙ا:ぇ┞ 『ぇ┾ ¨┃ ｰ┦ر‒ポ を╋┶ ベ』إ┊┙اؤ ¨┃ぇ┞ ｰ╊ا 〞ぇ〉ا┕ぇﾇا╊┕را┞〞 ا ┉ピベ┃〉 ╉ぇ╋ｼض و┙┶
ぇ┟┃┷┙ض اゅول ‶》】ベ وا╂┵ اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ و┎‒╆]〞 ┞.أرベ｠‶ ┵ポ┎┅│‒〈┝ واゅردن ‶〉 ┒うل

 ベ‶ا╊｟┏┅، أ 〞ぇ┋【《‶ ┕ぅ┕┏┃ポ ｢ベ┇╊ا ¨┃【ぇ┞ردن، وゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ 〈‶ ╉╆ x تベ╆┙┣╊ا
¨┃ぇ┟┾ ┵ポوا╊┙ا ┅╊ベ┇╊ا ┅┏｠ﾇص اう┓┃┞ا v 〈‶ت وベぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒ت واベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋ｼ ベ[ﾈう┒ 〈‶

.ベت╃ポ┎ｱ┷┩ اﾇ│╃┕｢ا╊》┃ピベ┉ و 





:ا╊┿┧╉ اゅول

و‶┃┯╋｟ベ│』 ا╊]┏ぃ｠┞ベاベ┧┾っح 
〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ا ┙ぇぅベ┷‶ ╁┾و
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┕ぇ【[│:

 ┙ぅرベ╃┃╊ي ا┕┷‶ ｵポ ╉┦ا╊┃‒ا ベ【┃┯┞ا‒ポ ¨┃ぅ ｰ╊ا 〞╋ぇ┞‒╊ا ぃ』 ベ ゅ ،لベ[┶ゅا 〞┻╊ 〞｠┞ベﾞا ｪ┃┷│
ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶و 〞ぇ╊ベﾇو╂┕ .ا〞ぇ╇ぅ┙‶ゅا 〞｠┞ベﾞا 〞ぇ┷ﾀ ベ【┃┾┙┶American Accounting Association

)AAA(ベ ヂポ": 》┗』 ぃ‶┕┓┃┟‶ ｵ╇ｾ ض┙┻ポ ベ【╋ぇ┦‒│و ベ【┞ベぇ╂و 〞ぅدベ┧┃╂いت اベ‶‒╋┷ﾇا ┕ぅ┕ｼ 〞ぇ╋[┶
."اベ‶‒╋┷ﾇت ‶〉 │╇‒ぅ〉 رأي ‶┟┃》ｴ واベｽذ ا╊╃┙ارات ا╊うز‶〞

 ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ ┕ぅو┛┃ポ ¨┃  〞｠┞ベﾞن اバ┾ ╅╊┗ポذ وベｽا x ¨』┕┶ベ┟│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇベポ 〞ぇ╊ベﾇا
┙ぅرベ╃┃╊ة ‶┧┕رة 『┗《 اヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊╃┙ارات ا. ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇات ا┙┢デﾇا ┩┷ポ ¨ﾈ ビぇ  ベ[╆

ｾ╇》】¨ ‶〉 ا╊┃》｟ポ デ｟┷┩ اｴ┻┃ﾇات ا╊┙ぇ┟ぇピ〞 ╊┃╋╅ اヂ┣《ﾇة ╆╃‒ ベ اぅっ┙ادぅ〞، و╂┕ر を╋┶ ベ ا╊‒┾ベء 
ベ ベ‶ا┛┃╊ベポ.

ﾇا ╉[┃╇│ ｯ┎و 〞ぇ╊ベﾇت اベ〉ベぇ｠╊ض ا┙┶ ¨┃ぅ أن ボﾒ تベ‶‒╋┷[╋╊ ر┕┧[╆ 〞｠┞ベﾞا 〈‶ 〞┷┿《
 ًベ‶ベ┶ いً‒｠╂ 〞╊‒｠╃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇدئ  واベ｠ﾇا ┵‶ ╁┿┃ぅ ╉╇┣ポ ベ【《┶ حベ┧┾っوا.

وベ╆ ベﾇن اベ┧┾っح 『‒ و┞ぇ╋〞 اぇ┦‒│ x 〞｠┞ベﾞ╉ اベ‶‒╋┷ﾇت ╊╋┿ベブت اヂポ 〞[┃【ﾇ‶‒ر اヂ┣《ﾇة ‶〉 
ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ل اう┒ةヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ〉ベぇ｠╊ا ┵ぇﾀ 〈┶ حベ┧┾っا ベ【ぇ┾ ¨┃ぅ. د ا╊┕ورベぅو‶┵ ازد

 〞ぇﾑأ 〈‶ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا 『╋┇ﾕ ベ‶ري وベ[┇┃┞いط اベ┣《╊ا ┙ぅ‒┯│ x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا╊┗ي │╋┷｟』 أ┞‒اق ا
〞ぇ╊ベ┷┾ءة وベ┿╇ポ اق‒┞ゅا ╅╋│ ╉[┷╊. ┝╋ﾉ ベ【┞رأ を╋┶و 〞╂う┷╊ت ذات اベ【ﾄد ا‒【┊ ━╋╋╇│ ┕╃┾

ｴぅベ┷‶ 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞاFinancial Accounting Standards Board)FASB( 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』و
Securities & Exchange Commission)(SEC〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ 〞《ﾄو(IASC)

International Accounting Standards Committee حベ┧┾っا 〞ぇ╋[┶ ¨╇ｼ ｴぅベ┷‶ ┵┪‒ポ
 ┙ぅرベ╃┃╊ل اう┒ 〈‶ ًベ〉‒[┫‶و うً╇┢ حベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｵ┟ｼ ف┕  〞ぇ╊ベﾇن .ا‒┇┎ベ｠╊ا『┃¨ ا ベ[╆

ء ベ┧┾っベポح اベً┦‒┧┒ ｭ┞ベﾞ اポ ¨【《‶ ｵ[┃【ﾇ｟┏┅ اﾄ‒ا〈ボ اぇ┪┙┿╊ 〞┿╋┃┓ﾇ〞 ا╊┟‒ق اベﾇ‾ ا╊╇┽
(Efficient Market Hypothesis) x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅاول ا┕│ 〞╆┙┎ を╋┶ 『│ベ┞ベ╇┷〉ودرا┞〞 ا

.ا╊｟‒ر┦〞
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t ╅╊ذ ╉┊ゅا ا╊┿┧╉ إ{ و┗』 ¨ぇ┟╃│┅┎ベ｠‶ ┵ポأر: ベ【《‶ ولゅض ا┙┷┃┟ぅヂ┣〉 ح اةベ┧┾っ
 ｭ┞ベﾞا┃ぇﾑو‶┿】‒‶』 وأ『ゅ ｢ベ┇╊ق ا┙┯┃ぅاع، و‒〉 ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ،『ぇ┾ ة┙┆デﾇوا╊┷‒ا‶╉ ا ┅┏｠ﾇول اベ《┃ぅو
 ┅╊ベ┇╊اベ【┾وأ『┕ا ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶و 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊م ا‒【┿‶┅┏｠ﾇا ベ‶أ ،┾ ┵ポا╊┙ا┟『ぇ┾ ¨┃ぇ を╋┶ أ〈‒اعا╊┃┷┙ف

.و┾╁ ‶┷ｴぅベ اベﾞ┞｟〞 ا╊┕و╊ベ｠╋┯┃‶ベ【┪┙┶〞ぇت ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 و 

┮｟ぇ┷〞 اベ┧┾っح ا╊]┏ぃ｠┞ベ:ا╊]｟┏┅ اゅول

 ぃ‶┕┓┃┟ﾇ 〞｠┞ベ《ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┾‒│ }إ 〞ぇ┟ぇピر 〞┿┧ポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っف ا┕【ぅ
〞[ピうﾇا 〞ぅدベ┧┃╂いذ ا╊╃┙ارات اベｽい ┙ぅرベ╃┃╊ا╊┙┺¨.『┗《 ا を╋┶و╊』 وベ《│ t ┕╂ حベ┧┾っأن ‶‒┪‒ع ا 〈‶

 ًベ‶ベ[┃』ا を╃╋│ ｰ╊ا 〞ぅ‒ぇﾅت اベ┶‒┪‒ﾇا 〈‶ زالベ‶ 『〉أ いإ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベぇポدゅا ¨┳┷‶ x ًاｴ｠╆ 〈‶ اء‒┞
〞ぇ‶‒╇ﾅأو ا 〞ぇ《【ﾇأو ا 〞ぇﾕدベ╆ゅت اベ[ぇ┳《┃╊ول .╂｟╉ اベ《┃ぇ┞ ╅╊┗╊ ┅┏｠ﾇا ا┗』 ┽╋┃ﾋ 〞╃╋┷┃ﾇا ボ〉ا‒ﾄا

.』‶╃‒‶ベ│┃』، و أベ┧┾っ ،‶‒【┿‶ ،『ぇﾑح اｭ┞ベﾞ و│┯‒ر《〈┣ヂة ا:‶》】ベاベ┧┾っベポ ｭ┞ベﾞح 
اベ┧┾っح ا╊]┏ぃ｠┞ベ و│┯‒ر 〈┣ヂة :ا╊]┯╋ボ اゅول

┶》┕‶ベ 〈┣┙1494أن اい『┃]ベم ベ│ ┵┊┙ぅ ¨╋┷╆ 〞｠┞ベﾞベポرﾔ』 إ{ ┶ベم ‶〉 ┶╋を ا╊┙┺¨ 
Luka Pacioli)‾ベ┯ぅっت اベぇ┪ベぅ┙╊ذ اベ┃┞دوج)أ┛ﾇا ┕ぇ╃╊ة ا┕┶ベ╂ 〈┶ うً┧┾ 『《[┪ ｪﾄا x ベًポベ┃╆.

إい أن اベ┧┾あ╊ 〞┊ベﾅح | │》┣ベぇ┞ ╉┲ x ヂدة ا╊┣┙╆ベت ا╊┿┙دぅ〞 و┞ぇ┯┙ة 〈┳┙ぅ〞 اぇ╇╋ﾇ〞 اｱ┣ﾇ╆〞، وذ╊╅ 
〞ぇ╇╋ﾇا 〈┶ دارةっل اベ┧┿〉ا 〈‶ ベ【┷｠│ ベ‶و 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ر اベ┣┃〉وا 〞ぇ┶ベ《┧╊ا╊┇‒رة ا ╉｠╂. ╉┲ ぃ┿┾

っل اう┒ 〈‶ ｬ╋│ تベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ كうﾇا 〞┊ベ┎ ━〉ベ╆ صベ┓┢ゅت اベ╆┙┢ ｱ┾د を╋┶ ┙┢ベ｠ﾇع اう┮
〞┿╋┃┓ﾇت اう┋┟╊وا ┙│ベ┾┕╊ا 〈‶ ベ』ｴ┺و ｴ┻╊ا 》ベｻ 〞ぇ〉‒ぅ┕ﾇوا 〞ぇ《ピت ا╊┕اベポベ┟┎ 〞｠╂م و‶┙اベ┷╊ذ اベ┃┞ゅا.

 ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っベポ ن‒[┃【ﾇد ا┕┷│ ┕╃┾ 〞ぇ┶ベ《┧╊ا╊┇‒رة ا ┕┷ポ ベ‶أ)ﾑベ┟ﾇن، ا╊｟》‒ك، ا‒┪┙╃ﾇن، ا‒
، وازدادت ┦┷‒ポ〞 إ┮う┶】¨ اを╋┶ ┙┢ベ｠ﾇ ا╊┟┋うت ...)اベ┟┞デﾇت اぇ‶‒╇ﾅ〞، ا ┃]┵ اベ[┇┃┞いري، 

وا╊┕┾ベ│┙ ╊╋┏┧‒ل ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت اぇぇ╃┃╊ 〞ポ‒╋┯ﾇ¨ أداء اっدارة و‶┕ى x ベ【┎ベﾍ اを╋┶ 〞┳┾ベﾞ أ‶‒ال 
ベ【《‶ راتベ｠┃┶いا 〈‶ ┕ぅ┕┷╋╊ ╅╊وذ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ1:ا

1 ،┕ぅز‒ポوك أｪﾇا ┕[ﾊ〞ぇポ┙┷╊ا╊┕ول ا を╋┶ ベ【│ベ┞ベ╇┷〉وا 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ة(، ا┙』ベ╃╊ا:〞┶ベ｠┯╋╊ اكｱぅوا╊》┣┙إ┵ぅوا╊┃‒ز ،
.579.، ص)2005
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ベ╊》┟｟〞 ╊╋┣┙╆〞 و╊╋]┟ｵﾑベ أ〈┿┟】¨؛ا╊┯‒ぅ╉ ا╊┗ي │┟┃┻┙╂』 『┗《 ا╊┷]╋ポ 〞ぇا╊‒╂━ -
-〞╆┙┣╋╊ ┙ぅرベ╃┃╊ت واう┋┟╊اءة و┾】¨ 『┗《 ا┙╂ を╋┶ ｵﾑベ┟ﾇ؛┶┕م ╂┕رة ╆╉ ا
.ا╊｟┷┕ اﾄ┻┙اぅ┕┷╋╊ x┕ ‶〉 اを╋┶ ｵﾑベ┟ﾇ ا╊┣┙╆〞-

 ًベぅح دورベ┧┾っベポ 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┢ إ╊┛ام t ╅╊┗╊ 〞┋ぇ┃〉وベﾇا ベ』┛╆┙‶و ベ【┎ベポأر 〈┶ ╁ぅ┕┧┃╊ا ┕┷ポ ‾
ｵ╋╃┃┟‶ تベポベ┟┎ ぃ┷┊ا┙‶ 〈‶ ベ【ぇ╋┶. ｵﾅو‶》┗ ذ╊╅ ا)┙┣┶ ┵┞ベ┃╊ت )‶》┗ ‶》┃┧┽ ا╊╃┙ن ا┙┣┃〉ا

ベ【ぇ╋┶ ╁ぅ┕┧┃╊ا ┕┷ポ 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ〉ا┛ぇﾇوا 〞ぇ‶ベ┃ﾆت اベポベ┟ﾅا ┙┣〉 〞ぇ‶إ╊┛ا.

ベ‶‒╋┷ﾇت 〈┃ぇ┋〞 وベ╆ ┕╃┾ ‾ベ┃╊ベポن い〈┿┧ベل اぇ╇╋ﾇ〞 ┶〉 اっدارة و│┷┕د اゅ┮┙اف اぇ┿┃┟ﾇ┕ة ‶〉 ا
╊╇┇┙ة ┶┕د اｵﾑベ┟ﾇ أ┦┏ベب اヂ┣《ﾇة دور ┶┳x ¨ぇ 〈┣‒ء اベ┧┾っح ا╊┗ي x を╋ｻ ا╊｟┕اx 〞ぅ اう┶っن 

 ًベ｠╊ベ┺ 〞《ぇ┷‶ ةｱ┾ x ةヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا ┥┓╋│ ｰ╊ا 〞ぇ〉ا┛ぇﾇا 〈┶〞ぇ╊ベﾇا╊┟》〞 ا 〞ぅベ  ن‒╇│ ベ‶.1

ح اｴ┆ヂ┃╋╊ ｭ┞ベﾞات اベ｠┃ﾇد╊〞 ┒┫┵ اｱ┾( ベ┧┾っة ┲】‒ر ┢┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞(و‶》┗ │╋╅ ا╊┿ｱة 
╊╋]┟┃┓┕‶ｵ اベﾆر┊ベ‶‒╋┷[╋╊ ｵぇت اぇ｠┞ベﾞ〞 ‶〉 ┊】〞 و╊╋]┏ｵ｠┞ベ اベ[ﾇر┞ｵ واベ╆ゅدｵぇﾕ واベｼدا ¨ 

 ًう╇┢ حベ┧┾っأ┒┙ى، ┾┃┯‒ر ا 〞【┊ 〈‶ 〞ぇ[╋┷╊وا 〞ぇ《【ﾇا ًベ〉‒[┫‶ن ،وベ╆رゅأ┎┕ ا ╉┇ﾕ ┍｠┦وأ
ｭ┞ベﾞا╊┿╇┙ ا ベ【ぇ╋┶ ┛╇│┙ぅ ｰ╊ا 〞ぇ┞ベ┞ゅا.

┺ベぇب ا╊┃┣┙ベ┷ぅت ا╊ｼ ｰ┕د ┢┙وط اベ┧┾っح و╆]ぇ〞 و〈‒┶ぇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ╊ベﾇ〞 اベ【《┶ ┍┧┿ﾇ، إい أن 
 ┙┣〉 ╉』ベ┋┃│و ベ【ぇ╃┃《│ تベ‶‒╋┷‶ 〈┶ ┭╃┾ ┍┧┿│ ━〉ベ╆ ｰ╊دارة اっت اベ｠┺┙ポ ベ‶‒╇ﾊ حベ┧┾っا ╉┷┊

ベ‶‒╋┷‶.2ت 『ベ╃┃┶い 〞‶ベد『ベ أن ا╊》┣┙ zベ┧ｺ ┙┫ぅ اヂ┣《ﾇة وぇ┿┃┟ぅ┕ ‶》』 اベ《ﾇ┾┟‒ن

زاد اベ[┃』いم 1929وポ┷┕ أز‶〞 ا╊╇┟ベد ا╊╇｟ｴ ا╊ベぅい‒╊ベポ ━╋┎ ｰت اﾇ┃┏┕ة اベ┶ 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅم 
‾ベﾃم ا╊┙أベ┳《╊ベポ ز‶〞 أن │‒ديゅا 》┗』 دتベ╆ ┅ぇ┎ ،ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っベポ؛ 〈‶ ｴ┇╇╊ا ボ┶う│ 〞┋ぇ┃〉

‒ال ┢┙╆ベت اゅベポ 〞ﾑベ┟ﾇر╂ベم اぇ｠┞ベﾞ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╃ぇ¨ أ┦‒ベﾈ وぇ┻ポ ベ ベ╇╋┃ﾌ〞 ا┊┃┗اب رؤوس أ‶
〞ぇﾑو ベ【┫┷ポو ╉ポ 〞┏┊ベ〉 ｴ┺ ┵ぅرベ┣ﾇ ベ【【ぇ┊‒│ات و┙┒┕ﾇص اベ┧┃‶أدى إ{ ا ベﾌ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا.

.23.، ص)2007دار ا╊┇╃ベ┾〞 ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ[┶: ،┵ぅن(، 〈┳┙ぅ〞 ا╊]┏ｵ┟┎〞｠┞ベ ا╊╃ヂ‶ ،ぃ┪ベ‶‒ن ﾁ┕ان، 1
2ﾊ ،ぃ┯ぅ‒┟╊ا を┞‒‶ ،┙┯‶ ┕[حベ┧┾っس وا╊┷┙ض واベぇ╃╊ت اいベ┋‶ ぃ┾ 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا 〞ぇ《【[╊ت اベ┞رベ[[╋╊ ا╊》┳┙ي ╉ぇ┦ヂ┃╊ا ،
.340.، ص)2008دار واピ╉ ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ[┶: ،┵ぅن(
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و┶┕م و┊‒د ‶┷ｴぅベ د╂ぇ╃〞 ،『‒ ┪┷┽ دور ‶┙ا┊┵ اベポベ┟ﾅت اベﾆر┊ぃاً و‶ベ زاد اゅ‶┙ ┞‒ء
ベﾌ أدى إ{ ┶┕م ｾ╇〉 اﾇ┙ا┊┷ｵ ‶〉 ا╆┃┣ベف ا╊┃ボ┶う و│》｟ぇ』 اう┒ 〈‶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇل .╊╋]┙ا┊┷〞 آ〈┗اك

¨』┙ぅرベ╃│. ぃ‶ベ┶ x ｵ〉‒〉ベ╂ إ┦┕ار ベ』رベ┆آ 〈‶ نベ╆وراق 1934، 1933وゅا 〞ブぇ』 ءベ┣〉إ ベ[【ぇ╋┶ ボ│┙│
 〞ぇ╊ベﾇا)SEC(〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا╂｟〞 إ┦┕ار و│┕اول ا┙‶ }‒┃│ ｰ╊〈او╂┕ │┫]〉 『┗.ا‒〉ベ╃╊ن اベ تベ｠╋┯┃‶ ن

┶╋を ┪┙ورة 〈┣┙ ‶┷╋‒‶ベت ‶ポ 〞ぇ╊ベ┧‒رة دورぅ〞 ‶〉 ┒うل │╃ベرぇ╊ベ‶ ┙ぅ〞 │╃┕م ブぇﾈ〞 اベ┧┾っح، وأ╆┕ا
وا╊┻┙ض ‶〉 1.اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و│┧｟┍ ‶┃ぅ┙ぅ 〈‶ ┵ぇ[ﾄ 〞┎ベ┕ اう┮っع ┶╋ベ【ぇ واベｽذ ا╊╃┙ارات ا╊┙┢ぇ┕ة

x ボ┶う┃╊ل واベぇ┃┎いا 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ 〈‶ ¨』ｴ┺و 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞ぅベﾁ ‒』 تベ｠╋┯┃ﾇا 》┗』
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅ2.أ┞‒اق ا

 ╉┒┕ｺ ف┙┷ぅ ベ‶ }إ 〞ぇ╇╋ﾇا ╉┒┕ﾇ مベ┳〉 〈‶ ベﾈ‒ｼت وベ《ぇ┃┟╊ا x 〞｠┞ベﾞن ╊┃┯‒ر اベ╆ ベ[╆
 َｵ‶┕┓┃┟ﾇحاベ┧┾っر ا‒┯│ を╋┶ ┙┆؛أ ぃ┟ぇピ┙╊ا ベ』دور を╋┶ ┛ぇ╆ｱ╊ا 〈‶ 〞ぇ｠┞ベﾞا 〞┿ぇ┲‒╊ل ا‒┏┃╊ 〞┋ぇ┃〉

إ{ ا╊を╋┶ ┛ぇ╆ｱ دور『ベ ،ا╊┗ي ╆デ│ ━〉ベدぅ』 ╆》┳ベم ﾇ┟╅ ا╊┕┾ぅベ┺ ┙│ベ┃』 اzベ┧‶ 〞ぅベﾁ 〞ぇ┞ベ┞ゅ اうﾇك
.اベ┳《╆ ┕ぅ┕ﾄم ╊╋]┷╋‒‶ベت ┺ぅベ┃』 اｴ┾‒│ 〞ぇ┞ベ┞ゅ اベ‶‒╋┷ﾇت ╊┧》┵ ا╊╃┙ارات

┧┃╂いا╊┕ور ا ┕ぅن ╊┃┛اベ╆ ┙┒آ ボ〉ベ┊ 〈‶ 〞ぅت ┾‒رベ‶‒╋┷‶ }إ 〞┊ベﾅوا 〞ぇﾇベ┷╊ل اベﾇاق ا‒┞ゅ ديベ
〞｠┞ベﾞا 〞《【‶ を╋┶ ┙┢ベ｠‶ ┙┆أ. ¨ぇ』ベ┿ﾇت واベぅ┙┳《╋╊ ベً┦ベ┒ ベً‶ベ[┃』ا ا‒╊‒ぅ أن ｵ｠┞ベﾞا を╋┶ ━┪┙┾ إذ

 〞ぇ┪┙┿╆ تベぇ┪┙┾ 〈‶ ベ【《┶ ع┙┿┃ぅ ベ‶و 〞┳┿ﾞا 〞ぅ┙┳〉 ╉┇‶ ،اق‒┞ゅت 『┗《 اベぇ╊ت وآベ‶‒╃‶ ¨╇ｼ ｰ╊ا
‶ベ أ╆┕ ‶┙ة أ┒┙ى ┶╋を أぇﾑ〞 اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ذ╊╅.ا╊┟‒ق اベﾇ‾ ا╊╇┽ء

 》┗』 x ｵ╋‶ベ┷┃[╋╊ 〞｠┟《╊ベポ تベ‶‒╋┷[╋╊ ベًぇ┟ぇピراً ر┕┧‶ ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 ━┏｠┦أن أ ┕┷ポ رة‒┣《ﾇا
.اゅ┞‒اق

اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت ‶‒┪‒ع┊‒『┙を╋┶ 〞ぅ │┙ك آ┆ベراً ┎┕┆ベポ ベًرزاً 1974وx 『┗ا اベ┮っر ┢】┕ ┶ベم 
xرة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا╊╇‒〈┻┙س .ا 〈┶ ┵ぅ┙┣│ مベ┷╊ل ذ╊╅ اう┒ 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅة ا┕┏┃ﾇت اベぅい‒╊ا x إذ ┦┕ر

1 ،ﾟا ┕｠┶ ｵ‶أ ┕╊ベ┒"〞ぇポ┙┷╊ل اベﾇأ┞‒اق رأس ا x ا╊┃┕اول ┭ぇ┣《│ x 》ح ودورベ┧┾っا" ،ぃポ┙┷╊ا ぃ〉‒〉ベ╃╊ا ボ┞ベ┏[╊ا 〞╋┋‶ ،
.39.، ص1995، أ╆┃‒ポ┙، 92ا╊┷┕د 

2 Jennifer E. Bethel, “Recent changes in disclosure regulation: Description and evidence”, Journal

of Corporate Finance, vol. 13, 2007, p. 335.



و‶┃┯╋｟ベ│』 و┾╁ ‶┷ぇぅベ┙ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞ا╊]┏ぃ｠┞ベاベ┧┾っح :ا╊┿┧╉ اゅول

-6-

 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 〞《ﾄ ベ』ر┕┧│ ｰ╊ا 〞[┳〉ゅت واベ┷ぅ┙┣┃╋╊ ع‒┫ﾆベポ 〞ぅرベ┋┃╊ا╊｟》‒ك ا 『ぇ┾ أ╊┛م)SEC( ، ╅╊وذ
 x 〞┊ر┕ﾇى ا┙┒ゅا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا を╋┶ 〞╃｠┯ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っوط و╂‒ا┶┕ ا┙┣ポ ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇ┾

.ا╊｟‒ر┦〞

اぇ╇ぅ┙‶ゅ〞 و╂┕ │┙│を╋┶ ボ ذ╊╅ ا〈┷┯ベف 『ベم ｴ┟‶ xة اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت ぇ‶ x┛ا〈ぇ〞 ا╊｟》‒ك
ｵ┃ぇ┞ベ┞أ ｵ┃ﾃ x 》┙』ベ┳‶ ━╋ｻ:1

ベ[ﾈح:أوベ┧┾っق 『┗ا اベ┯〉 عベ┟│إدارات ا╊｟》ا ━〉ベ╆ تベ‶‒╋┷‶ ╉[┣ぇ╊ ┑ぅرベ┃╊ذ╊╅ ا ｯ┎ ك‒
 ベ』ｪ┃┷│ベ』┙┣〉 〈╇ﾕい ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶.

ベ[【ぇ〉ベ┆: تベブ┿╊ا zベ┧‶ 〞ぅベﾁ }إ ｵ┶د‒ﾇا zベ┧‶ 〞ぅベﾁ 〈‶ حベ┧┾っأ『┕اف ا ┛ぇ╆┙│ ل‒ｼ
ｵ┪┙╃ﾇوا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا ｵﾑベ┟ﾇى ‶┇╉ ا┙┒ゅا.

ﾞا ｴぅベ┷‶ 〞《ﾄ ╅╊┗╆ ر أ┦┕رتベ┟ﾇا ┝┿〉 xا╊┕و‾ ر╂¨ و ｭ┞ベﾞر اベぇ┷ﾇا 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ)30(

.واベﾆص ポ┷┙ض ╂‒ا┶┕ اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت x ا╊｟ベ〉ベぇت اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋｟》‒ك

أ┆┙ x زベぅدة اベ[┃』いم 1982أ‶x ベ ا╊┕ول ا╊┷┙ベ╆ ┕╃┾ 〞ぇポن ゅز‶〞 ┞‒ق اベ《ﾇخ x ا╊╇‒ベ┶ ━ぅم 
‶‒┆‒╂ぇ〞 ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┧ベدرة ┶〉 ا╊┣┙╆ベت ベ┧┾っベポح ┎ｪ┃┷ぅ ┅ぇ ا╊╇┇ｴ أن ‶〉 أ┞｟ベ ベ 『‒ ┶┕م

 ┙ぅرベ╃┃╊إ┶┕اد و┶┙ض 『┗《 ا x 〞[ぇ╋┟╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇوا ｴぅベ┷ﾇベポ ام┛┃╊いم ا┕┷╊ 〞┋ぇ┃〉 〞ぇ┃ぅ‒╇╊ا 〞ﾑベ┟ﾇا
〞╋╋┫‶ ベ【╋┷┊ ベﾌ.2

x ا╊‒ベぅいت اﾇ┃┏┕ة اぇ╇ぅ┙‶ゅ〞 وذ╊╅ ‶〉 ┒うل │‒┞┵ ‶┫]‒ن اベ┧┾っح │┕رベぇﾒً 1987وベ┶ xم 
ベﾑ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا╊┕┒╉ وا ｰ[ピベ╂ }إ ｵ│┕ぅ┕┊ ｵ┃[ピベ╂ 〞┾ベ┪ح ┶〉 :إベ┧┾あ╊ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂

ｵﾑベ┟ﾇق ا‒╃┎ x اتｴ┻┃╊ا 〞[ピベ╂و ،〞╊‒ぇ┟╊ا ¨ぇぇ╃│ x ┕┶ベ┟│ 〞ぇ｠┞ベﾊ تベ‶‒╋┷‶.┵｠│ ┕╂إ┦┕ار ذو ╅╊
3.╋╅ ا╊╃‒اｴぅベ┷‶¨ピ دو╊ベ┧┾あ╊ 〞ぇح ┶〉 │

.を┞‒‶ ،┙┯‶ ┕[ﾊ.341 ،342 ا╊┟‒ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ぃ┯ぅ╁، ص ص1
2 Wael EL-Rashed, “The Information content of Kuwait Firms Accounting Disclosures”, Arab

Journal of Administrative Sciences, Vol. 09, No. 01, 2002, p. 135.

.، ص)2003دار واベ[┶: ،┙┣《╋╊ ╉ピن(، 『ぅ┙┳〉 ╉╇ぇ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞:ا╊》]‒ذج ا╊]┏ぃ｠┞ベ ا╊]┷ベ┦┙ر┪‒ان ┎╋‒《 ┎》ベن، 3

446.
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 ぃ╇ぅ┙‶ゅس ┢┙╆〞 إ〈┙ون وور╊┕ ╆‒م أ┦┕ر ا╊╇‒〈┻┙س اう┾っ 〞┋ぇ┃〉و 〈ぅ┙┣┷╊ا╊╃┙ن ا╊‒ا┎┕ وا xو
-Sarbanes)أو╆┟╋ベ╂–ぃ〈‒ن ┞ベرベ┶2002 ┛《ポم  Oxley Act)

1を╋┶ ┕╆デぅ ورة │‒┾┙ ا╊┗ي┙┪
ا╊┣┙╆ベت اぅ┛ﾇ┕ ‶〉 اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ┃ぅ ベ[╆ ،〞ぇ╊ベﾇ┍ ╊╋┏╇‒‶〞 ا╊┃┕┒╉ x ‶┙ا┊┷〞 ┎┟ベポベت 

ポ┻┙ض ぅベﾁ〞 اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉، و╆ベن 『┗ا ا╊╃ベ〈‒ن ｸ を[┟ぅ ベ‶ を╋┶ ┕ぇ╆ヂ│ 〞ポベ┇ｺ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 
(Corporate Governance)┕┧╃ぅ ｰ╊اا ╉[┶ ｴ┞ نベ[┫╊ 〞‶زう╊اءات ا┙┊っا ｴ┾‒│ ベ  تベ╆┙┣╊

 ┵‶ ｵﾑベ┟ﾇال ا‒‶ゅ نベ[┫╊وا 〞ぅベ[ﾅا ベ【╃ぅ┙┮ 〈┶ ¨┃│ إ┊┙اءات ぃ』أ┾┫╉، و 『┊و を╋┶مベ[┃』いا
¨』ｴ┺و ｵ┿┲‒ﾇوا ｵ┪┙╃ﾇوا ｵ《ピا┕╊ベ╆ zベ┧ﾇب اベ┏┦ى ‶〉 أ┙┒ゅت اベブ┿╊ا 〞ぅベ[ｸ ベ┫ぅن .أ‒╆

إ{ │┿┷ぇ╉ و ┎ｯ ر╂ベ【┃ポベ أ‶┿】‒م ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ぅ┃┷┕ى │‒┾ベ《┶ ｴ┦┙ اっدارة ا╊┟╋ベ╆┙┣╋╊ 〞[ぇت 
│┯｟ぇ╁ اゅدوات ا╊┙╂ぇポベ〞 واっ┢┙ا┾x 〞ぇ ا╊┣┙╆ベت  ┕ف ┪]ベن │‒┾ｴ ا╊┣┿x 〞ぇ┾ベ اベ‶‒╋┷ﾇت ور┾┵ ╆┿ベءة 
اベ[ﾇر┞ベت و│┷┛ぅ┛ اﾇ┧┕ا╂ぇ〞 وا╊┇╃〞 ╊╋┃┷う‶ベت ا╊┃┋ベرぅ ベｺ 〞ぅ┷‒د ┶╋を ا╊┣┙╆〞 ぇ┳┷┃ポ¨ اぅっ┙ادات و┊┗ب 

〞ぇ｠《┊ゅوا 〞ぇ╋ﾞرات اベ[┇┃┞い2.ا

┯┃ポ ر‒┯┃ぅ حベ┧┾っزال ا いأ┦｟┏━ و ┙┦ベ┷ﾇل اベ[┶ゅا |ベ┶ ╉┲ xى، و┙┒ゅا 〞ぇ[╋┷╊ت اいベ ر ا‒
╆]ベ أن │┛اぅ┕ ┶┕د اベ┓┢ゅص .│╃ベرぅ┙ ا╊┣┙╆ベت ذات اベ┞ゅس ا╊‒ر╂ぃ اﾇ┷┙وف │｟┕و أ╂╉ ┾ピベ┕ة

 ベ  〞┦ベﾆت اベ‶‒╋┷ﾇدي إ{ ╂┙اءة اデ│ 〞ぇ‶う┶ت إベぇ┋ぇ│اｱ┞ا ｲ｠┃│ تベ╆┙┣╊ا ╉┷┊ ━〉ｱ〉う╊ ｵ‶┕┓┃┟ﾇا
デぅ ベﾌدي إ{ ベ ベ╂う┶ ｵ┟ｼ ‶┵ اｵﾑベ┟ﾇ، وا╊┕اｵ《ピ و┺ｴ『¨ ‶〉 ؛‶〉 ╂｟╉ اﾄ]】‒روぇ┧┿┃╊ベポ╉ اﾇ┙┺‒ب 

ぃ‶┕┓┃┟‶.3 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت

╆]ベ أدى ذ╊╅ إ{ اベポ 〞｠╊ベ┯ﾇ┞┃┧┕ار ‶┷ベ┧┾っベポ ╁╋┷┃│ ｴぅベح اｱ╇╊っو｣ ا╊┗ي ｴ┣ぅ ‶┿】‒‶』 إ{ 
‶‒╋┷ﾇوا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╋╊ مベ┷╊ح اベ┧┾っض وا┙┷╊ベポ ╁╋┷┃‶ ‒』 ベ‶ ╉╆ ┙┣〉 〞╇｠┢ を╋┶ ベ  〞┯｠│┙ﾇت اベ

:ぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉، ا〈┳┙1

Paul Sarbanes & Mike Oxley, Sarbanes- Oxley Act of 2002: The Public Company

Accounting Reform and Investor Protection Act, Public law 107–204, USA Congress,

Washington, July 30, 2002, pp.1- 66.

2 ،ぃ╋ぇ┎┙╊ا 〞‶う┞ 〈ポ ت"┶‒ضベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ¨ピベ┶د ┕┎ヂ╆ 〞┷┊ا┙ﾇن اベﾄ:〞ぅا╊┟┷‒د 〞╊ベ┎" ،╂いدارة‶┋╋〞 اっد واベ┧┃ 〞┷‶ベ┊ ،
.184.، ص2008، 1، ا╊┷┕د 22اﾇ╋╅ ┶｟┕ ا╊┷┛ぅ┛، ا ╋┕ 

.ｵ┟┎.243 ا╊╃ヂ‶ ،ぃ┪ベ‶‒ن ﾁ┕ان، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص3
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〞ぇ〉وｱ╇╊っت اベ‶‒╋┷ﾇر.اベぇ┷ﾇا ا┗』 ╁╃ﾓ أن 〈╇ﾕ1:و

إ{ ‶┟┃┓┕‶x 『ぇ أي ‶╇ベن ベ┷╊ベポ|؛┞┙┶〞 ا╊┷┙ض واベ┧┾っح و┞┙┶〞 〈┣┙《 وو┦‒╊』 -
ゅ┎┕اث ا╊ベ┃╊ 〞╃┎うرぅ┑ اぇﾇ┛ا〈ぇ〞؛إ‶╇ぇ〉ベ〞 ا╊》┣┙ ا╊┿‒ري ╊╋┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒ぅ〞 وا╊┿ぅｱ〞 وا-
- ┅ぅ┕┏┃╊ا 〞ぇ〉ベ╇‶إ ًいح أوベ┧┾っول ╊╋┷┙ض واヂポ)ةヂ┣《ﾇا ボ〉ベ┊ 〈‶(━〉ｱ〉いا 〞╇｠┢ を╋┶؛
؛إ‶╇ぇ〉ベ〞 إ〈┛ال اｴぅベ┷ﾇ اﾇ》┣‒رة ┶╋を ‶‒╂┵ ا╊‒ボぅ إ{ ┎ボ┞ベ اﾇ┟┃┓┕م-
.を╋┶CD أ┞┯‒ا〈ベت ‶┕ﾉ〞 إ‶╇ぇ〉ベ〞 〈┣┙ اｴぅベ┷ﾇ ا╊┧ベدرة -

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っم ا‒【┿‶
ا╊ｰ 『┕┾━ إ{ │┷┙ぅ┽ اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ، إい أن و┊】ベت ベポ╊┙┺¨ ‶〉 │┷┕د ا╊┕را┞ベت واベｸゅث 

〈┳┙ ا╊｟ｵ┇┎ベ واい ｵぇ《【ﾇزا╊━ ﾋ┃╋┿〞 ┎‒ل ‶┿】‒م اベ┧┾っح ┒ｺ ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇ┾ 〞┦ベ┏┃‒ى اベ┧┾っح 
وぅ┙┊┵ ا╊┟｟x ボ ذ╊╅ إ{ │ヂ┆┙ اベ┧┾っح ぅ┕┷╊ベポ┕ ‶〉 ا╊┷‒ا‶╉ اぇ┶ベ[┃┊い〞 واベ┧┃╂いدぅ〞 .و‶┟┃‒ا《

〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぇ┞ベぇ┟╊وا ┙┆ヂ│ ╅╊┗╆ة ‶〉 ، و┕ぇ┿┃┟ﾇاف ا┙┮ゅو│┷┕د ا 〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅط و╂‒ة اベ┣《╊ا 〞┷ぇ｠┯ポ 》
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇح │》‒┶━ .اベ┧┾っا を╋┶ 〞╃ポベ┟╊ا╊┷‒ا‶╉ ا ｴ┆ヂ│ و‶┵ │》‒ع

『ポ 〞┦ベﾆت اベ┿ぅ┙┷┃╊ا.

ｲ┷ｺ إ┲】ベر ا╊┣ぃء ぅ ┅ぇｸ╇‒ن وا┪┏ベً 2.واベ┧┾っح ╊┻ً〞 ｳ┷ぅ ا╊｟ベぇن وا╊┳】‒ر وا╊‒┪‒ح
 ًベ‶‒【┿‶و.

أ‶ベ ا┦┯ベً┎う ┾╃┕ │┷┕دت │┷ベرポ 『┿ぅ┃┷┕د و┊】ベت ぅ 〈‶ ¨【《[┾ ،ベ【ぇ‶┕╃‶ ┙┳〉┙ى أن ‶┣╇╋〞 
 v 〈‶و ،ベ【┃ぇ[╆رة و‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ‶‒╋┷ﾇق ┶┙ض اベ┯〉 x ┭╃┾ ┙┧┏《│ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا

أ‶ヂ┟‶ ベ╊〞 ┦┏〞 و‶┧┕ا╂ぇ〞 اゅر╂ベم اﾇ┷┙و┪〞 x │╋╅ .ا╊┣╇╉ ا╊┗ي ポ ¨┃ぅ』 ┶┙ض 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت
ا╊┃╃ベرヂ┟‶ ぃ【┾ ┙ぅ╊〞 أ┒┙ى │┃┷┕ى ‶〉 و┊】〞 〈┳┙『¨ ┎┕ود ‶┣╇╋〞 اベ┧┾っح ╊┃┕┒╉ ベ┯〉 xق ‶┣╇╋〞 

1 ،‾う』 を┿┯┧‶ ｵ┟┎" 〞ぇ╊ا╊┕و 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇا)╉｠╃┃┟ﾇد، اベ┧ﾅور، ا┗ﾄا"(を╃┃╋‶ ╉[┶ أوراق ،" : 〈ぇ｠┞ベ┏[╊أدوار ا
 ぃ┾ تベポベ┟┏╊ا ぃ｠╂ا╊]‒اردو‶┙ا 〞ぇ[《│دارة وっارات ا┙╂" ،┑ぇ┣╊م ا┙┢ ،〞ぇポ┙┷╊ا╊┕ول ا 〞┷‶ベ┊ ،〞ぅدارっا 〞ぇ[《┃╋╊ 〞ぇポ┙┷╊ا 〞[┳《ﾇا ،

.30.، ص2005
2 ،┙┫┒ ぃ╋┶ ┕ﾁتأベ╆┙┣╊ن ا‒〉ベ╂ ぃ┾ 〞[╆‒┏╊دئ اベ｠‶ ┕┎ヂ╆ 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،ぃ┷‶ベﾄدار ا╊┿╇┙ ا

.52.، ص)2012
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ｭ┞ベﾞس اベぇ╃╊ا.

ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っون أن ‶┿】‒م ا┙ぅو" : 〞┋ぇ┃〉ة وヂ┣《ﾇت ┶〉 و┪┵ اベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒│ を╋┶ ボ┧《ぅ
 》┗』 ぃ‶┕┓┃┟‶ ود┛ぅ حベ┧┾っإ{ أن و┊‒د ا 〞ぅベ【《╊ا x ديデぅ ╉╇┣ポ ╅╊ذ ｴ┟┿│و ベﾈベ[┶ت أベ‶‒╋┷ﾇا

ポ┧‒رة أ╆┇┙ و┪‒┎ベً وぇ╊‒ﾙ〞، اゅ‶┙ ا╊┗ي ぅ┛ぅ╉ ا╊┻]‒ض ┶〉 ポ┷┩ ا╊｟ベ〉ベぇت اを╋┶ ┙┆デぅ ベﾌ 〞ぇ╊ベﾇ اベｽذ 
 ｵ╋╋ﾊ أو ｵ┷╂‒┃‶ 〈ぅ┙[┇┃┟‶ أو ،ｵ┪┙╃‶ أو ｵﾑベ┟‶ ا‒〉ベ╆ ًاء‒┞ ،〞ぇ《┷ﾇاف ا┙┮ゅا╊╃┙ارات ‶〉 ╂｟╉ ا

〞╂う┷╊ذوي ا 〈‶ ¨』ｴ┺و ｵぇ╊ベ‶."1

『ポ ┕┧╃ぅ ╅╊┗╆" ぅ┙ اぇﾀ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ┵ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊うز‶〞 وا╊┫┙ورベ┯┶っ 〞ぅء ﾙ‒ل ا╊┃╃ベر :
〞ぇ｠┞ベﾞرة وا┪┏〞 ┶〉 ا╊‒┎┕ة ا‒┦ ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 ぃ‶┕┓┃┟‶."2

 ╉ぇ┧┿│ 〞┊د در┙ﾉ x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っق ‶┣╇╋〞 اベ┯〉 ┙┧┎ 〈╇ﾕ い 『〉ى آ┒┙ون أ┙ぅ ｵ┎ x
ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 x تベ‶‒╋┷ﾇو┶┙ض ا ボぅ‒｠│ ボぇ╊ベ┞أ x أو 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊و 『┗ا ا┕┷│ ベﾐوإ ┙

┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 x 〞┪و┙┷ﾇم اベ╂رゅا 〞ぇ╂ا ‶〉 ┶》┧┙ د╂〞 و‶┧┕ا‒╋┷┋ぇ╊ قベ┯《╊س 『‒اベ┞أ
.‶┣╇╋〞 اベ┧┾っح

『〉ヂポ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っف ا┙┷ぅ 》┗』 ┙┳《╊و‶〉 و┊】〞 ا:" ベﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぅ ｰ╊ا 〞｠┞ベﾞا ┽ピベ┲أ┎┕ و
ピベ┃."3┉ أ┶]x ベﾈベ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ‶‒╋┷‶ ｣┕╃│〞ぇ╊ベﾇت ╆ベ‶╋〞 و‶‒┆‒ق  ベ ┶〉 اﾇ┙╆┛ اヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇة و〈

『〉ヂポ ف┙┷ぅ ベ[╆" إ┲】ベر ╆ベ┾〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊x ┙┆デ│ ｰ ‶‒╂┽ ‶┃┓┗ ا╊╃┙ار اベポ ╁╋┷┃ﾇ╊‒┎┕ة :
اぇ｠┞ベﾞ〞، و『┗ا ｳ┷ぅ أن │┳】┙ اベ‶‒╋┷ﾇت x ا╊╃‒اピ¨ أو ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╃╋╊ 〞‶‒【┿‶ 〞┻╋ポ 〞ぇ╊ベﾇرئ دون أي 

╉ぇ╋┫│ 4".╊｟┝ أو

ﾄ》〞 إ┊┙اءات اﾇ┙ا┊┷〞 اﾇ》｟┇╃〞 ┶〉 ‶┷】┕ اｵ｠┞ベﾞ ا╊╃ｵぇ〉‒〉ベ اｵぇ╇ぅ┙‶ゅأ┢ベرت╆┗╊╅ 

1 ،┡ﾑد ｳ┟┎ ¨ぇ┷〉ا ¨ピا╊╃‒اい‒｠╂ 〞╊‒｠╃[╊وا ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃[╊ا 〞ぇ｠┞ベ┏[╊دئ اベ｠[╊وا 〞ぇ╊ベ[╊ベ‶ベ┶ ،)نベ[┶: تベ┞ا╊┕را ┕【┷‶
 ،〞ぇ┾┙┧ﾇ44.، ص)1995ا.

.322.، ص)1990دار ا╊┟う┞╉، :ا╊╇‒ぅ┙┳〉 ،)━ぅ〞 ا╊]┏ベ｠┶〞｠┞ベس ‶】┕ي ا╊┣ｴازي، 2
3 Rodrigo Fernandes et al., “Disclosure of Financial Instruments and Capital Cost of Brazilian

Companies”, Asian Journal of Business and Management Sciences, Vol. 1, No. 9, 2012,

p.17

4،‾ベぇﾅا ぃ┊ベ〉 ┕ぇ╊و ،┙┯‶ ┕[ﾊ ،ا╊┙اوي ┕ﾁد ┎╇]━ أベ┧┃╂وا 〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉تベ‶‒╋┷[╊ن(، اベ[┶: ، ┙┣《╋╊ ｵ《┎ دار
.371.، ص)1995
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(AICPA) ح أنベ┧┾っا‒』" : ،〞╊‒｠╃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠[╋╊ ベً╃｠┮ و┪‒ح ╉╇ポ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピض ╊╋╃‒ا┙┶

ﾇت اベ┏╋┯┧ﾇا ｢ベ┷‶و 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا‒╃╊ベポ ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا ┽ぇ《┧│و ¨ぇ┳《│و ╉╇┣ポ ╁╋┷┃ぅو 〞‶┕┓┃┟
ベ【ぇ┾."1

┒う╊』 ا│┧ベل‶〉ぅ┃¨و‶〉 ┊ボ〉ベ آ┒┙ 『》ベك ‶〉 ぅ》┳┙ إ{ اベ┧┾っح اを╋┶ ｭ┞ベﾞ أ〈』 إ┊┙اء
‶〉│┳】┙ا╊ｰواベ‶‒╋┷ﾇتاぇ╊ベﾇ〞ا╊╃‒اベ┧┾あ╊╉┇[┃│x¨ピحا╊》】ぇピベ〞اﾞ┧╋〞وأناベﾆر┊ベ┷╊ベポぃ|اヂ┣《ﾇة
ベﾈう┒.

『〉ヂポ 『〉‒┾┙┷ぅو" : 〞ぇ┞ベ┞ゅت اベ‶‒╋┷ﾇا ┵ぇ[ﾄ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピر ا╊╃‒اベ【┲إ 〈┶ 〞ぇ┊رベﾆت اベブ┿╊ا ¨  ｰ╊ا
2."اヂ┣《ﾇة を╋┶ ベ【《ぇ┷│ ┅ぇｸ اベｽذ ا╊╃┙ارات ا╊┙┢ぇ┕ة

╅╊┗╆ ｳ┷ぅت│╋╅":وベ‶‒╋┷ﾇاｰ╊اベ』┙┣《│دارةっتاベ【┋╋╊〞ぇ┊رベﾆا〈‶ぃ‶┕┓┃┟‶〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا
‶┷╋‒‶ベتأぅ〞 اベ┧┾っحوぅ┣]╉اヂ┣《ﾇةベ[┶ヂポلاﾇ┃┷╋╃〞اベ‶‒╋┷ﾇت‶〉اﾇ┓┃╋┿〞ا┎┃ポベ╃‶ベ ベ┊ベぇ╋〞 ┕ف

〞ぇ┎ベ┫ぅإ〞ぇ｠┞ベﾊأوｴ┺〞ぇ｠┞ベﾊ〞ぇﾔرベ│أو〞ぇ╋｠╃┃┟‶ح┙┧│ベ【《┶دارةっاベ【《[┫┃│و┙ぅرベ╃┃╊ا〞ぇ╊ベﾇ3".ا

〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅベポ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っم ا‒【┿‶ ┭ポ┙ぅ 〈‶ كベ《』 ｵ┎ x.┅ぇ┎ون┙ぅنヂポ" : ┱┿╊
〞ぅت ا╊┫┙ورベ‶‒╋┷ﾇا ｣┕╃│ 〞‶ベ┶ 〞┿┧ポ ┽┧ぅ ぃ╇╊ م┕┓┃┟ぅ 〞｠┞ベﾞا x حベ┧┾っا ｪ┶ ةヂ┣《ﾇا 〈┶

ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞، ا╊ぅ ｰ┃‒╂┵ أن ぅ╇‒ن を╋┶ ｴ┆ヂ│ ベﾈ ╂┙ارات ا╊╃ベرئ ا╊‒ا┶ぃ ╊┃╋╅ ا╊┃╃ベرぅ┙، و│デدي إ{ 
╉┇‶ゅا ╉╇┣╊ベポ ベ【┿ピベ┲‒╊ 〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅم أداء اベ┳┃〉4".ا

『〉ヂポ ╅╊┗╆ ف┙┷ぅو" ┶┙ض اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊┫┙ورぇ┻┣┃╋╊ 〞ぅ╉ اょ╊ ╉┇‶ゅ┞‒اق اぇ╊ベﾇ〞 ا╊╇┿デة، و『┗ا :
╋┯┃ぅ〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇادات ا┙ぅっت و اベ┷ぅت ا╊┃‒زベ』ベｻベポ デ｠《┃╋╊ 〞ぇ┾ベ╆ تベ‶‒╋┷‶ ض┙┶ ボ."5

 AICPA: American Institute of Certified Public Accounting.
1 Committee on Auditing Procedures of the AICPA, Statement on Auditing Standards No 1,

AICPA, New York, 1973, p. 78.

.ベ┒.39╊┕ أ‶ｵ ┶｟┕ اポベ┞ ┵┊┙‶ ،ﾟ╁، ص2
‶┷ベぇر اベﾞ┞｟〞 :دن‶┟┃‒ى اベ┧┾っح x ا╊｟ベ〉ベぇت اぇ╊ベﾇ〞 ╊╋｟》‒ك وا╊┣┙╆ベت اぇ╊ベﾇ〞 اベ┣ﾇ 〞 اx 〞ﾉ┕《ﾇ اゅر "┎┟ベ┣┒ ぃ╋┶ ｵر‶〞، 3

.96.، ص2003، 1، ا╊┷┕د 17، ا ╋┕ ا╊┷╋‒م اベ┊ 〞╋┋‶–〞ぇ〉ベ┟〉い‶┷〞 ا╊》┋ベح ╊ベ┏ポょث ، "درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈ぇ〞30ا╊┕و‾ ر╂¨
‶》┣‒رات ذات :ا╊╇‒ぅ━(، ا╊]┏ベ┞｟〞 ┶〉 اゅ┦‒ل:ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ﾊ〞ぇ╊ベ]┕ أﾁ┕ ا╊┷┳]〞، ぅ‒┞┽ ┶‒ض ا╊┷ベد‾، 4

 ،╉┞う┟╊154.، ص)1986ا.
5،〈┟╇ぅإ╊┕ون 『》┕ر〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳《╊ا،┕ぅز ‒ポأ 〞┿ぇ╋┒ لベ[╆ 〞ﾀ┙│،)〞ぅر┕《╇┞っا:،〞ぇ┷‶ベﾄت اベ┶‒｠┯ﾇ766.،ص)2008دار ا.
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『〉ヂポ ف┙┷ぅ ベ[╆" : ┙ぅرベ╃│و 〞ぇ╊ベﾇت اベ〉ベぇ｠╊ا ベ【《[┫┃│و 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ¨  ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا╊╇┣┽ ┶〉 ا
1".‶┙ا┊┷ぃ اベポベ┟ﾅت وا╊x ┙┆デ│ ｰ ┞┷┙ ا╊‒ر╂〞 اぇ╊ベﾇ〞، وボﾒ أن ぅ╇‒ن ا╊╇┣┽ ┶ベ‶ベ و╊╋┋]】‒ر

╅╊┗╆┕╆ヂ┃╊م ا┕┶ 〞╊ベ┎ ┩ぇ┿ｽح وベ┧┾っدر┊〞 ا ｵポ ┭ポ┙ぅ 〈‶ كベ《』 〈‶ 〈ぅ┕ぇ┿┃┟ﾇى ا┕╊
┒うل 〈┣┙ ╆╉ اベ‶‒╋┷ﾇت اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊ヂ┣《ﾇベポ 〞╂う┶ ベﾈ ｰة ┞‒اء ╆ベ‶‒╋┷‶ ━〉ベت ╆]ぇ〞 أو ‶┷╋‒‶ベت 
 〞ぅدベ┧┃╂いاث ا┕┎ゅا 〈┶ 『ぅ┕╊ ┕╆ヂ┃╊م ا┕┶ 〞╊ベ┎ 〈‶ ┩┿ｽذ ╂┙ارا│』 وベｽا を╋┶ ┙[┇┃┟ﾇا ┕┶ベ┟│ أ┒┙ى

╋｠╃┃┟ﾇاぇ〞.2

『〉ヂポ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っف ا┙┷ぅ ا ا╊┧┕د┗』 xو:" ｰ╊ت اベブ┿╋╊ 〞ぅت ا╊┫┙ورベ‶‒╋┷ﾇرة ┶〉 〈┣┙ اベ｠┶
ぇ╋[┷╊ا 〞ぇ╊ベ┷┾ دةベぅ┛╊ ╅╊وذ ベ【┊ベ┃ｼ‾ベﾇا╊┟‒ق ا ベ  م‒╃ぅ ｰ╊ت اベ. جベ┃ｼ 〞┿╋┃┓ﾇت اベブ┿╊إذ أن ا

 『╊う┒ 〈‶ ┵ぇ┯┃┟│ ة ╊╋‒┦‒ل ╊╋╃┙ار ا╊┗يヂ┣《ﾇا ベﾈ ض┙┷┃│ ｰ╊ة ا┙┮ベ┓ﾇدر┊〞 ا ¨ぇぇ╃┃╊ تベ‶‒╋┷[╋╊
┵‶ ボ┞ベ《┃│ ｰ╊وا ベ【┾أ『┕ا ╁ぇ╃ｼベ  ボ┺┙│ ｰ╊ة ا┙┮ベ┓ﾇ3".در┊〞 ا

و‶〉 ┒うل ‶ぅ ╁｠┞ ベ┃┫┍ أن ا┒┃うف و┊】ベت 〈┳┙ ا╊｟ｵ┇┎ベ واベ╆ゅدｵぇﾕ ┎‒ل ぅ┕ｼ┕ ‶┿】‒م 
 ╁ピベ╃┎ 〞ぅأ 〈┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊و┊‒ب أن │┿┧┍ ا を╋┶ قベ┿│いا 〈‶ ¨【┷《ﾕ | ｭ┞ベﾞح اベ┧┾あ╊ ┍┪وا

ぃ┧┓┣╊ا ¨╇ﾅا を╋┶ ｴ┆ヂ┃╋╊ ぃ┿╇│ ت أ┒┙ىベ‶‒╋┷‶ 〞ぅوأ 〞ぅ┙』‒┊ 》┗ﾈ م┕┓┃┟ﾇا ぃ┶رئ ا╊‒اベ╃╋╊
ボ┞ベ《ﾇدي اベ┧┃╂いذ ا╊╃┙ار اベｽا 〈‶ 『《╇ﾕ ╉╇┣ポ ┙ぅرベ╃┃╊ا.

 》う┶ت ا╊》┳┙ أベ【┊و 〈‶ ベً╂う┯〉ا╊╃‒ل أن وا 〈╇ﾕ ┙ぅرベ╃┃╊ل اう┒ 〈‶ ベ【┪┙┶ ¨┃ぅ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا
┎ｲ┟┃ぅ ｯ اぅ‒┃ｼ ベｺ 〞ぇ╊ベﾇ』 ‶〉 ╂‒اボﾒ ¨ピ أن │╇‒ن د╂ぇ╃〞 و│┷ｺ ｪ┧┕ا╂ぇ〞 ┶〉 ا╊‒┪┵ اヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇة 

〞ぇポベﾒإ ┉ピベ┃〉 }دي إデぅ ベﾌ ،〞┏ぇ┏┦ تベ‶‒╋┷‶ を╋┶ ًداベ[┃┶ا 〞ぅدベ┧┃╂いذ ا╊╃┙ارات اベｽا ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ.

1uうぇ╋ﾄا ┕[ﾊ ،〞ぇ╊ベ[╊وراق اょ╊ ╁┣‶ق د‒┞ ぃ┾ ريベ[┇┃┞いا╊╃┙ار ا ┵《┦ ぃ┾ حベ┧┾っدور ا ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベﾞا 〞ぇ┷ﾀ ،
.2.، ص2009ا╊┟‒رｵぅ، د‶┣╁، ‶ベي 

 ベ  〞╃╋┷┃ﾇا╊╃┙ارات ا ┉ピベ┃《ポة وヂ┣《[╋╊ 〞ぇ╋ぇ｠╃┃┟ﾇوف ا┙┳╊ベポ فベ╆ ╉╇┣ポ デ｠《┃╊ا を╋┶ إ{ ┶┕م ا╊╃┕رة ┕╆ヂ┃╊م ا┕┶ ┍╋┯┧‶ ｴ┣ぅ
ベ【┎‒┪ت أو┶┕م وベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぅベ┿╆ م┕┶ 〞┋ぇ┃〉 ╅╊وذ ،ベ』ｴ┺ر وإ╂┙اض وベ[┇┃┞ا 〈‶.

2Frederick D. S. Choi, “Financial Disclosure and Entry to the European Capital Market”, Journal

of Accounting Research, Vol. 11, No. 2, Autumn, 1973, p. 160.

3 ،ボぇ┯ﾆا ┕╊ベ┒" ¨╂ا╊┕و‾ ر 〞｠┞ベﾞر اベぇ┷‶ ╉┲ x 〞ぇ〉ردゅا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っ1ا" ،
〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶〞ぇ┕╋ 154.، ص2002، 2، ا╊┷┕د 18، ا.
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ベ【┃ぇ[╆ت وベ‶‒╋┷ﾇض 『┗《 ا┙┶ 〞╃ぅ┙┮ ةベ┶إ{ ┪┙ورة ‶┙ا 〞ً┾ベ┪إ.

و┶╋を ┪‒ء ‶ぅ┙┷│ 〈╇ﾕ ╁｠┞ ベ┽ اベ┧┾っح اヂポ ｭ┞ベﾞ〈』 ┶┙ض ╊╇ベ┾〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇة 
│ ╉╇┢ xｴぅベ┷ﾇدئ واベ｠[╋╊ ًベ╃┾ة و┕┷‶ 〞ぇ╊ベ‶ ¨ピا‒╂ を╋┶ ي‒┃ｼ 〞ぇ╊ベ‶ ┙ぅرベ╃〞ぇ｠┞ベﾞا ،ًベ‶ベ┶ いً‒｠╂ 〞╊‒｠╃ﾇا

وا╊ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ ┕ぇ┿│ ｰ ┞‒اء ا╊┕ا┒╋ｵぇ ‶》】¨ أو اベﾆر┊x ｵぇ اベｽذ ا╊╃┙ارات ا╊ヂ┣《ﾇベポ ╁╋┷┃│ ｰة 
┙ぅرベ╃┃╊رة 『┗《 ا┕┧‶.

┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っا 〞ぇ[』أ
 ┕[┃┟ぅ ¨┃  ｰ╊وا ،〞｠┞ベ┏[╋╊ 〞ぇ┞ベ┞ゅا ┽ピベ┲‒╊إ┎┕ى ا ╉┇ﾕ 》رベ｠┃┶ベポ 『┃ぇﾑأ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا

ベ ذ ╂┙اراベｽい 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋┷ﾇベポ ةヂ┣《ﾇط اベ┣《ポ 〞ぇ《┷ﾇت اベ【ﾄا ┕ぅو┛┃ポ. تベ【ﾄع و│┷┕د ا‒《┃╊ 〞┋ぇ┃〉و
┞ベﾞا ،ｵ｠╂ا┙ﾇا ،ｵ┪┙╃ﾇا ،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ¨┫│ ｰ╊ت واベ‶‒╋┷ﾇة ‶〉 『┗《 ا┕ぇ┿┃┟ﾇاｵ｠، ة┛【┊ゅوا

┶╋を اぇ‶‒╇ﾅ〞 و┺ベ┪っベポ ،¨』ｴ┾〞 إ{ اベ┆ぉر اを╋┶ 〞｠│ｱﾇ ا╊╃┙ارات اﾇ┃┓┗ة ‶〉 ╂｟╉ 『┗《 اベ【ﾄت ポ》ベءً 
ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っベポ مベ[┃』いت ┾╃┕ زاد اベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』.

زベぅدة ┎ベ╆┙┢ 〞┊ベت اﾑベ┟ﾇ〞 إ{ ا╊┃]‒ぅ┙┮ 〈┶ ╉ぅ╁ أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و┾┷ぇ╊ベ〞 ا╊┕ور و‶┵ 
‶〉 أر╆ベن أ┞ベぇ┞ベً 『┗《 اゅ┞‒اق x │》]ぇ〞 اベ┧┃╂いد زاد اい『┃]ベم ベ┧┾っベポح ベ｠┃┶ベポر《 ر╆》ベً ا╊┗ي │╋┷｟』 

 ًベ┞ベ┞وأ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅم أ┞‒اق اベぇ╂ }دي إデぅ ベｺ ベ  〞╃┇╊ا ¨ぇ┶┕┃╊ ة┛ぇ╆ور ،ベ』و│┯‒ر ベ【┎ベﾍ ار┙[┃┞い
ベ أدوا ‒ﾎ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت اベブ┾ ب┗┊.

┕[┃┷ぅ وا╊┟》┕ات ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ¨ぇぇ╃│ ┍｠┦أ ┕╃┾ ｰ╊ا 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا を╋┶ 〞ぇ┞ベ┞رة أ‒┧ポ
و╂┕ ┎┙┦━ .ぅ┃¨ اベ┧┾っح ┶》】ｪ┶ ベ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اﾇ┕ر┊〞 أ┞】]】x ベ │╋╅ اゅ┞‒اق

┽╋┃ﾋ حベ┧┾っا 〈[┫│ ｯ┎ 『│ベ｠╋┯┃‶ح وベ┧┾っベポ 〞┦ベ┒ تベ[ぇ╋┷│و ｴぅベ┷‶ إ┦┕ار を╋┶ تベ【ﾄا
إ┶ぇ‶う〞 اx ボ┞ベ《ﾇ ا╊┃╃ベرぅ┙ اｼ ぃ╆ 〞ぇ╊ベﾇ╃╁ 『┗《 ا╊┃╃ベرぅ┙ اゅ┺┙اض اﾇ┙┊‒ة ‶》】ベ و│╇‒ن ذات ┾ピベ┕ة 

، ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ اベﾞ┞｟〞 اSEC( 〞ぇ╊ベﾇ(وx ‶╃┕‶〞 │╋╅ اベ【ﾄت 『ブぇ〞 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 .╂┧‒ى
)FASB( 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ 〞《ﾄو)IASC(. ًベ‶ベ[┃』ا ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っو╂┕ أو╊━ 『┗《 ا╊╋┋》〞 ا

ポ┕أ ┞┙ベぅ〈』 "اベ┧┾っح ┶〉 ا╊┟ベ┞ベぇت اぇ┎ ،ًベ┦ベ┒" 〞ぇ｠┞ベﾞ┅ أ┦┕رت أول ‶┷ベぇر ｭ┞ベﾊ دو‾ ┶〉 
.x1975 أول ┶ベم 
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ادت ‶〉 إ『┃]ベم ا╊｟ｵ┇┎ベ إ┪ベ┾〞 إ{ ذ╊╅ ┾バن اベぇ いرات ا╊ポ ベ ┕【┢ ｰ┷┩ ا╊┣┙╆ベت ا╊┷ぇﾇベ〞 ز 
واベ[┳《ﾇت اｺ 〞ぇ《【ﾇ‒┪‒ع اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت اベ｠┃┶ベポ 〞ぇ｠┞ベﾞر『ベ ‶┧┕را ‶】]ベｽい ベذ ا╊╃┙ارات 

〞┿╋┃┓ﾇا 〞ぅدベ┧┃╂いا. x ╁ぇ╃┏┃╋╊ ぃ╇ぅ┙‶ゅا╊╇‒〈┻┙س ا 〈┶ 〞╃┇｠《ﾇدر ┶〉 ا╊╋┋》〞 اベ┧╊ا ┙ぅ┙╃┃╊ا ぃ┿┾
 ベ╇ぅ┙‶أ x ىｪ╇╊ت اベ╆┙┣╊ر إ┎┕ى اベぇ ب اベ｠┞أ) 〞╆┙┢Enron( 〈┶ حベ┧┾っا ┥╃〉 ا│┫┍ أن

 ╁ぇ╂┕┃╊ا 〞╆┙┢ ビ┮ر ‶〉 ┊】〞 و│‒اベ[┇┃┞いت اベ╆┙┢ ｵポا╊┣┙╆〞 و 》┗』 ｵポ ━ｾ ｰ╊ت اベぇ╋[┷╊ا
)Arther Anderson( 〞╆┙┣╊س 『┗《 اう┾ت ‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى أدى إ{ إベ‶‒╋┷ﾇء │╋╅ اベ┿┒إ x

1.و│┫┙ر ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ┊┙اء ذ╊╅

╂‒ا┶┕ ┷〞 ا『┃]━ ベ┧┾っベポح اヂ╆ ｭ┞ベﾞداة ╊┷┙ض اベ‶‒╋┷ﾇت ┪]〉 و┎ｯ اベぇ┷[ﾄت اぇ《【ﾇ〞 ╊╋]┙ا┊
ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベ┏[╋╊ ぃ╇ぅ┙‶ゅا ┕【┷ﾇا 〈┶ 〞╃┇｠《ﾇا┊┷〞 ا┙ﾇإ┊┙اءات ا 〞《ﾄ 〈┶ ورد ┕╃┾ ،ｳ【ﾇا╊┟╋‒ك ا

(AICPA) ベ【┧┏┿ポ مベ╂ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا 〞ぇ╂اء ا╊┙أي ┶〉 ┶┕ا╊〞 و‶┧┕ا┕ポバポ م‒╃ぅ ベ‶┕《┶ ┵┊ا┙ﾇأن ا
ｪ┃┷ぅ ا╊┟╋‒ك┞‒ف 〞[【┃ポ ًベ｠〉┗‶ 〞ぇ│ぉت اいベﾅإ┎┕ى ا x 〞《【ﾇف ا┙┣ポ ╉┓ﾇا:

- x ベ【《┶ حベ┧┾っا ¨┃ぅ |و ベ  ¨╋┶ 〞ぇ｠┟〉 〞ぇﾑذات أ 〞╃ぇ╃┎ 〈┶ حベ┧┾っا x ╁┿┒إذا أ
 ًベぅور┙┪ ｪ┃┷ُぅ ベ【《┶ حベ┧┾っر┺¨ أن ا ،〞ぇ╊ベﾇا ¨ピ؛ا╊╃‒ا〞╋╋┫‶ ｴ┺ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا ╉┷ﾄ

- x وردت 〞ぇ｠┟〉 〞ぇﾑت ذات أベ‶‒╋┷‶ أي 〈┶ ┙ぅ┙╃┃╊ا x ╁┿┒إذا أ ｴ┺ رة‒┧ポ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا
┦┏ぇ┏〞؛

- 『╊ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇا 〞｠┞ベﾞدئ اベ｠‶ 〈┶ م إ{ أي ┒┙وجベ[┃』いا 『ぇ┊‒│ x ╁┿┒إذا أ
〞ぇ｠┟〉 〞ぇﾑأ.

:نو┶╋を ┺┙ار ذ╊╅ ┾╃┕ ا『┃]━ اベ【ﾄت ا╊╃ベ┧┾っベポ ╅╊┗╆ 〞ぇ〉‒〉ベح، ┎ぇ┅ ذ╆┙ أ┎┕ ا╊╃┫ベة أ
ا╊╃ベ〈‒ن اゅول ╊╋]┏ボﾒ ｵ｠┞ベ أぅ い╇‒ن اベ┇┃‶いل ベ｠ﾇدئ اベﾞ┞｟〞 اベ┷┃ﾇرف ┶╋ポ ベ【ぇ╉ اベ┇┃‶いل "

╉‶ベ╇╊دل واベ┷╊ح اベ┧┾っورة ا┙┫ポ. حベ┧┾っا 〈‶ ا ا╊》‒ع┗』 ベ【《┶ ┉┃《ぅ い 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇا ━〉ベ╆ وإذا
ぅو ベ【┿╋┒ ا‒｠』┗ぅ أن ¨【ぇ╋┶ ╉ポ ╅╊ا وراء ذ‒ブ｠┃ﾔ أن ｵ｠┞ベ┏[╋╊ 〈╇ﾕ い 『〉バ┾ ╁ぇ╃ｼ を╋┶ ا‒╋[┷

، ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 اっدارة واベ┧┃╂いد، "دور دぅ‒ان ا╊┙╂ポベ〞 اベポ 〞ぇ╊ベﾇ╊┷┙اق ぅ┛┷│ x┛ اベ┧┾っح وا╊┣┿ベ┢"〞ぇ┾ベ╆┙ ┶｟┕ ا╊╇┙｢ ا╊｟╋┕اوي، 1
.93.، ص2011، 90، ا╊┷┕د 34
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╉‶ベ╇╊ح اベ┧┾あ╊ 〞‶زう╊ا ╉ピベ┞‒╊ا╊〞"وإن ╆╋]〞 .ا┕┷ポ دئ "│┷┙ضベ｠‶ 〈┶ ╉╃┃┟‶م ‶》┿┧╉ و‒【┿‶
〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇا ╁ぇ｠┯│ 〈┶ حベ┧┾っا ┉┃《ぅ ا╊┫┙وري أن 〈‶ ┝ぇ╊و ،〞╊‒｠╃ﾇا 〞｠┞ベﾞ1".ا

:و│┙┊┵ أ┞｟ベب زベぅدة اベ[┃』いم ベ┧┾っベポح اｭ┞ベﾞ إ{

دى ╊┃┛اポ‒┷┦ ┕ぅ〞 ┎┧┙ اゅ┎┕اث اベ┧┃╂いدベ╃│ x 〞ぅرブぇポ ┕╃┷│ ボ｠┟ポ 〞┧┓╋‶ ┙ぅ〞 اベ[┶ゅل ベﾌ أ-
 ًう┇‶ 〞《ぇ┷‶ تいベﾉ x لベ[┶ゅأ〈┣┯〞 ا x ┕ぅا┛┃ﾇا ┕ぇ╃┷┃╊ت، :اベ╆┙┣╊ج اベ‶┕〉ا ،〞ぅｴ┊ヂ┃╊ا╊┷╃‒د ا

 ،〞╋┊デﾇا ボピاد وا╊┫┙ا┙ぅっベポ افｱ┶いرة ‶╇┇┿〞 ...ا‒┧ポ تベ┳┎うﾇا┞┃┓┕ام ا ボ┊‒┃┞ا ベﾌ ،{إ
┆ベر『ベ اぇ╋｠╃┃┟ﾇ〞؛وآx ┢┙ح 『┗《 ا╊┷]╋ベぇت 

زベぅدة اベ‶‒╋┷[╋╊ 〞┊ベﾅت ا╊┿‒رベ《【┾ ،〞ぅك ┮╋ボ اぉن أ╆┇┙ ‶〉 أي و╂━ ‶┫を╋┶ を اベ‶‒╋┷ﾇت -
〞ぅデ｠《┃╊وا 〞ぇ╊ベﾅت ┞‒ق .اベブぇ』 ━┏｠┦أ ╅╊┗╆ ،〞ぅｱ┿╊ت اベ〉ベぇ｠╊ا を╋┶ ボ╋┯╊ا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇك اベ《【┾

 ベ【《‶ ا‒┾‒ｽو ｵ｠┞ベﾞا ┩┷ポ ベ【｠《ｻ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇات اデ｠《┃╊ا ┙┣《ポ ぃ┦‒│ لベﾇ؛ا〞╋ぅ‒┮ ةｱ┿╊

- 》┗』 ┕╃┃┷│ ┅ぇ┎ ،〞ぇ‶‒╇ﾅت اベ【ﾄو┊】〞 〈┳┙ ا 〈‶ 〞ポベ╂┙╊اف وا┙┢あ╊ أداة 〞｠┞ベﾞا ｪ┃┷│
 〞╆┙┎ ┭｠┫╊ 〞ぅ┙』‒ﾄر ا‒‶ゅت ‶〉 اゾ┣《ﾇت ا╊‒اردة ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇة أن │╃┕｢ اｴ┒ゅا

〞ぇ╊ベ‶ تベ‶وث أز┕┎ ボ《ｻدي وベ┧┃╂いط اベ┣《╊2؛ا

- を╋┶ 〞[┳《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅرة ا┕╂ 〞┶┙┟╊ベポ ベ【┟╇┶ت وベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ベًぇ｠┟〉 ｴ｠╆ ب ╂┕رベ┷ぇ┃┞ا
 〞ぇ┶‒〉 ┛ぇぇｾو ┥ぇ┓┣│ を╋┶ ┕┶ベ┞ ベﾌ وا╊┟》┕ات ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ 〞‶زう╊ءة اベ┿╇╊وا

〞ぇ｠┞ベﾞدر اベ┧ﾇا 〈‶ ベ【《┶ حベ┧┾っا 〈╇ﾕ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇ؛ا

-ﾅة اｴ┻┦ت ‶┃‒┞┯〞 وゾ┣《ﾇا ベً┦‒┧┒ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っء اベ｠┶أ ┕ぅا┛│ ｴ┺ أو ¨┋
اﾇ┟┋╋〞 أ┞】]】x ベ ┞‒ق اゅوراق اベぅ┛╊ 〞ً┋ぇ┃〉 〞ぇ╊ベﾇدة و│┷╃ぇ┕ اベ｠ﾇدئ اぇ｠┞ベﾞ〞 اx 〞┷｠┃ﾇ ا╊┕ول 

╉┇‶ 〞‶┕╃┃ﾇا: ًベぇ╊ベ┎ ぃ┶┕┃┟ぅ ベﾌ ر؛ベ┷┞ゅا x ｴ┻┃╊ا 〈┶ 〞｠┞ベﾞا╊┟】¨ ا╊‒ا┎┕ وا ┍ポب رベ┟┃┎ا

1 ،ﾟا ┕｠┶ ｵ‶أ ┕╊ベ┒"حベ┧┾あ╊ ぃ┷ぅ┙┣┃╊ر اベ┮っا" ، ボ┞ベ┏[╊ا 〞╋┋‶ぃポ┙┷╊ا ぃ〉‒〉ベ╃╊ي، 94، ا╊┷┕د ا┙┿ぇ┾ ،1996 ص ،
.25، 24.ص

دار اぅ┙ﾇ┑ ╊╋》┣┙، :ا╊┙ベぅض(، │┷┙ボぅ أベ┋┎ ┕‶ベ┎ ┕ﾁج، اﾄ┛ء ا╊┇ベ┏[╊ ،｢ベ┞｟〞 ا╊]┃‒┞┯〞دو〈ｴ┊ ،‒┟ぇ╆ ┕╊ベي وベﾒ〈━، ا2
.1339.، ص)2005
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┣《ﾇح ┶〉 اベ┧┾っء اベ｠┶أ ┽ぇ┿ｽ ベ  〈╇ﾕ ｰ╊ا ╉ピベ┞‒╊ا ┩┷ポ 〈┶ ┅┏｠╊ا¨┋ﾅة اｴ┻┦ تゾ1؛

إ┦┕ار │┣┙ベ┷ぅت ╊┫]ベن ┎╃‒ق اベ《』 ╁｠ぅ | ┅ぇ┎ ،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇك ‶ｪرات っدارة اゾ┣《ﾇت -
ｵﾑベ┟ﾇا zベ┧‶ 〞ぅベﾁ を╋┶ ص┙ﾅا 〞┋ｸ تベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っ؛╊╋┃】┙ب ‶〉 ا

اベﾆص ベ┧┾っベポح ┶〉 )ベぇ╂)1م ｴぅベ┷‶ 〞《ﾄ اベﾞ┞｟〞 ا╊┕و╊バポ 〞ぇ┦┕ار اベぇ┷ﾇر اｭ┞ベﾞ ا╊┕و‾ ر╂¨ -
 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅاق ا‒┞ゅ 〞[┳《ﾇت اベブぇﾈا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊م اベぇ╂رة، و‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ‶‒╋┷ﾇا

ベ  ام┛┃╊っا ベ【ぇ┾ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ا を╋┶ ボﾒ ｰ╊ح اベ┧┾っوط و╂‒ا┶┕ ا┙┢ ┵┪‒ポ.2

〞ぇ│ぉط اベ╃《╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا 〞ぇﾑأ ┕ぅ┕ｼ 〈╇ﾕو:

╊╋]┟┃┇]┙x 〈ぅ ┞‒ق اゅوراق اぇぇ╃│ ¨【ぇ╋┶ ボ┷┧ぅ 『〉ゅ 〞ぇ╊ベﾇ¨ اベ┓ﾇ┮┙ة │‒┾ｴ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊うز‶〞 -
؛وا╊┷‒اピ┕ اを╋┶ 〞｠│ｱﾇ اベ[┇┃┞いر ベ┎ x╊〞 〈╃┥ 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت

ぇ╃ｼ╁ ا╊┷┕ا╊〞 ｵポ اゅ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ〈』 ぅ╃╋╉ ‶〉 ┾┙ص اベ┃ﾇ┊┙ة ゅベポوراق اベ《ポ 〞ぇ╊ベﾇء ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت -
━ぅ‒┿│ لう┒ 〈‶ 〞╊ا╊┷┕ا ╁╃┏┃│ ┅ぇ┎ ،〞ぇ╋┒ت ا╊┕اベ‶‒╋┷ﾇذوي ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا を╋┶ ا╊┿┙ص

〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ぃ╂ベポ بベ┟┎ を╋┶ ╅╊وذ 〞ぅدベ┶ ｴ┺ حベポأر ╁ぇ╃ｼ x 〞ぇ╋┒؛ا╊┕ا
-ﾇى ا‒【ぅ い 『┃┷ぇ｠┯ポ ┙[┇┃┟ﾇن اゅ ┙┇╆أ ┍┧┿│ ｰ╊ت اベ╆┙┣╊أ┞】¨ ا を╋┶ لベ｠╂っا 〞ﾀベ《╊ة ا┙┮ベ┓

┶〉 〈╃┥ اベ‶‒╋┷ﾇت؛
〈╃┥ اベ‶‒╋┷ﾇت デぅدي إ{ زベぅدة اx 〞ﾑベ┟ﾇ اベ┿ﾅظ ┶╋を ا┞┃╃┙ار أ┞┷ベر اぇ┎ ،¨【┞ゅ┅ أن-

 〞ぇ｠╋┞ ة┙』ベ┲ ╉╇┣│ ｰ╊وا 〞ポرベ┫ﾇر اベ┣┃〉م اベ‶ل أベ ت │┿┟┍ اベポ┗ポ┗┃╊و『┗《 ا ベ』رベ┷┞ب أ┗ポ┗│
ベ』ا┞┃]┙ار 〞╊ベ┎ x 》رベぇ دي إ{ اデ│ ┕╂ ا╊┟‒ق x3؛

ベ┿╆ ╁ぇ╃ｼءة ┞‒ق اゅوراق اベ┟‶ ╁ぅ┙┮ 〈┶ 〞ぇ╊ベﾇ┶┕ة اx 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ ا╊┃》｟ｴ┻┃╊ベポ デات x اゅرベポح -
اベ┎ 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇل ╂ぇぇ╃┃ポ ¨【‶ベぇ¨ اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و『‒ اゅ‶┙ ا╊┗ي を╋┶ ┕┶ベ┟ぅ ا┞┃╃┙ار أ┞┷ベر 

‶‒ال وا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベت ا╊]┏ベ┧‶ 〈┶ 〞｠┞ベدر اゅ:ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ﾊ〞ぇ╊ベ]┕ أﾁ┕ ا╊┷┳]〞، ぅ‒┞┽ ┶‒ض ا╊┷ベد‾، 1
〞[』ベ┟[╊ا ،)━ぅ‒╇╊ا: ،╉┞う┟╊735، 734.، ص ص)1985‶》┣‒رات ذات ا.

.ベ┒.156╊┕ اポベ┞ ┵┊┙‶ ،ボぇ┯ﾆ╁، ص2
3 ،|ベ┞ ¨ぇ╇ﾅا ┕｠┶ ┕ぇ┟╊ا"〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽا x 〞ぅ‒《┟╊ا ┽┧〉 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊دور ا" ، ぃ〉‒〉ベ╃╊ا ボ┞ベ┏[╊ا 〞╋┋‶

ぃポ┙┷╊103، ا╊┷┕د ا ،ｪ[┟ぅ44.، ص1997، د.
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ベ』رベ┷┞أ x تベ｠╋╃┃╊ا 〈‶ ┕ﾅا ╉╂ゅا を╋┶ أو 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅ1؛ا

- ｰ╊داة اゅا ｪ┃┷ぅﾕ〈╇‶رة ا┕╂ ┛ぅ┛┷│ ベﾈう┒ 〈 ةヂ┣《ﾇ を╋┶〞┿╋╇│ ｡دヂポ لベﾇدة رأس اベぅ2؛ز

デぅدي اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اピうﾇ]〞 وذات اﾇ┧┕ا╂ぇ〞 إ{ ا╊┃┓┧ぇ┥ ا╊╇┽ء ╊╋]‒ارد -
〞┎ベ┃ﾇا 〞ぅدベ┧┃╂い3؛ا

╊╋]╃ベر〈〞 ｵポ اゾ┣《ﾇت ذات اゅ〈┣┯〞 ا╊ぃ‶┕┓┃┟‶ ┕┶ベ┟│ ｰ ا╊┃╃ベرぅ┙ اｴ┾‒│ 〞ぇ╊ベﾇ اベ‶‒╋┷ﾇت -
〞╋┆ベ[┃ﾇ؛ا

│‒┾ベ‶‒╋┷‶ ｴت ┶〉 ا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ぅ〞 اぇ╋｠╃┃┟ﾇ〞 ا╊┕ا┒╋〞 واベﾆر┊〞 و│‒┾ｴ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊うز‶〞 -
؛╊╋┃》｟ポ デ┃╋╅ ا╊┃┕┾╃ベت

-う｠╃┃┟‶ ┕ピベ┷╊ا ا┗  デ｠《┃╊ة واヂ┣《ﾇا x رベ[┇┃┞いا を╋┶ ┕ピベ┷╊ا ¨ぇぇ╃│ x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇة ا┕┶ベ┟‶.4

اゾ┣《ﾇت وزベぅدة ┎ぅ┙┮ 〈┶ ╉ぅ‒[┃╋╊ ベ【┃┊ベ╁ و┶╋を ┪‒ء ‶ﾕ ╁｠┞ ベ╇〉 ا╊╃‒ل أن ا│┟ベع ┎┋¨ 
 ベﾌ ،رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷[╋╊ ｵ‶┕┓┃┟ﾇدة اベぅأدى إ{ ز 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا
 》┗』 ¨╇ｼ ┭ポت وو┪┵ ╂‒ا┶┕ و┪‒اベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 『┗《 اベ┧┾っベポ مベ[┃』いدة اベぅورة ز┙┪ ボ┊‒┃┞ا

ベ‶‒╋┷‶ ｴت ذات ‶┧┕ا╂ぇ〞 و‶ベｽい 〞[ピうذ ا╊╃┙ارات ا╊┷]╋デぅ ┅ぇｸ 〞ぇدي اい╊┃┛ام  ベ إ{ │‒┾
 〈‶ ┽╋┃ｽ تベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 ぃ‶┕┓┃┟‶ تベ┊ベぇ┃┎ر أن اベ｠┃┶っا ｵ┷ポ ┗┒ゅا ┵‶ 〞┿╋┃┓ﾇا 〞ぅدベ┧┃╂いا

.┾ブ〞 إ{ أ┒┙ى

:، أوراق ┶]╉ ‶╋┃╃を"دور اｵ｠┞ベﾞ و‶┙ا╂ｭ اベポベ┟ﾅت x اベｽذ ا╊╃┙ارات اっدارぅ〞 و│》]ぇ〞 ‶‒ارد اヂ┣《ﾇة"أﾊ ┕ﾁ]┕ ┒‒ري، 1

ول ، اﾇ》┳]〞 ا╊┷┙ぇ[《┃╋╊ 〞ぇポ〞 اっدارベ┊ ،〞ぅ‶┷〞 ا╊┕"أدوار ا╊]┏ぇ｠┞ベ〉 و‶┙ا╂｟ぃ ا╊┏┟ベポベت ┾ぃ ╂┙ارات اっدارة و│》]ぇ〞 ا╊]‒ارد"
 ┑ぇ┣╊م ا┙┢ ،〞ぇポ┙┷╊43.، ص2005ا.

2 TaQuang Binh, “Voluntary Disclosure Information in the Annual Reports of Non Financial

Listed Companies: The Case of Vietnam”, Journal of Applied Economics and Business

Research JAEBR, Vol. 2, No. 2, 2012, p. 70.

دورぅ〞 ، "أ┆┙ اベ┧┾っح ┶〉 ا╊┃》｟デات اx 〞ぇ╊ベﾇ ╂┙ارات اベ[┇┃┞いر x اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ‶┵ درا┞〞 │┯｟ポ 〞‶ベ┞"〞ぇ╃ぇ〉 ┾】┕ اぇﾅ┛ان، أ3
〞‶ベ┷╊دارة اっ3، ا╊┷┕د 47، ا ╋┕ ا ،〞ぇ╋ぅ‒┊ ،2007281.، ص.

‶┋╋〞 ، "┣┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┟┷‒دベぇ╂〞ぅس ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋"┞┷┕ ベ‶ ┕[ﾊرق، 4
.146.، ص2009، 1، ا╊┷┕د ベ┊ ،23‶┷〞 اﾇ╋╅ ┶｟┕ ا╊┷┛ぅ┛، ا ╋┕ اベ┧┃╂いد واっدارة
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┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ا:ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っت اベ‶‒╃‶

 ╉┷ｻ ｰ╊وا ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ベ【ぇ╋┶ ┛╇│┙ぅ ｰ╊ت اベ‶‒╃ﾇا ┕ぅ┕ｼ 〈╇ﾕ x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا
ぃ╋ぅ ベ‶ x ベ【┊رベ┒ ة أوヂ┣《ﾇة ┞‒اء دا┒╉ ا┕ピベ┾و 〞ぇ╂ذات ‶┧┕ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا:

1-〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╋╊ ا╊]┟┃┓┕م ا╊]┟┃】┕ف:

ぅ┕ｼ ｪ┃┷ぅ┕ اﾇ┟┃┓┕م اﾇ┟┃】┕ف ╊╋]┷╋‒‶ベت اぇ｠┞ベﾞ〞 اベ┞ゅس ا╊┗ي ベ‶‒╃‶ ┕ぅ┕ｼ ¨┃ぅ 『｠┊‒ｺت 
وﾈ 〞‶┕┓┃┟ﾇ. x┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت وا┒┃うف ┮┙ق ا┞┃┓┕ا‶】ベﾈ ベاベ┧┾っح اゅ┒┙ى، 〈┳┙ا ╊┃┷┕د ا╊┿ベブت ا

 ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベ┏[╋╊ ぃ╇ぅ┙‶ゅا ┕【┷ﾇر اベ┢ا ا╊┧┕د أ┗』)AICPA(إ{ أن" : ぃ┞ベ┞ゅا╊┻┙ض ا
╊╋╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 『‒ ┒┕‶〞 أو╊ブ╅ ا╊┗ぅ〉 │╇‒ن ┞╋┯ベ ¨ وإ‶╇ベ〈x ¨ ベぇ اﾅ┧‒ل ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت ‶〉 

┕ﾊ ¨ピا╊╃‒ا ╅╋│ ｴ┺ در أ┒┙ىベ┧‶ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ‶‒╋┷[╋╊ ぃ┞ベ┞ر أ┕┧[╆ ベ【ぇ╋┶ ون┕[┃┷ぅ ودة، ╊┗ا
وベ《ポء ┶╋ぇ[┧│ ボﾒ 『ぇ¨ │╋╅ ا╊╃‒اぇ┎ 〈‶ ¨ピ┅ ا╊┣╇╉ واﾞ┃‒ى ｽ ┅ぇｸ┕م اゅ┺┙اض .ベ┣《ポط اヂ┣《ﾇة

ا╊┷ぇ[ﾄ 〞‶ベ┵ ا╊┿ベブت اﾈ 〞‶┕┓┃┟ﾇ┗《 ا╊╃‒اピ¨ و『¨ ‶うك اﾇ》┣ヂة، وا╊┕اピ》‒ن، واぅ┕ﾇ┙ون و┺ｴ『¨، و╊╇〉 
ぇピر ╉╇┣ポ ┛ぇ╆ｱ╊ا ┵‶ｵ《ピوا╊┕ا ｵ╋[┃ﾞوا ｵぇ╊ベﾅك اうﾇت اベ┊ベぇ┃┎ا を╋┶ ぃ┟."1

وぅ┕ｼ ┕┷ポ┕ اﾇ┟┃┓┕م اﾇ┟┃】┕ف ╊╋]┷╋‒‶ベت اぅ┕ｼ uヂぅ 〞ぇ｠┞ベﾞ┕ اゅ┺┙اض ا╊ｰ ┞‒ف │┟┃┓┕م 
 ┅ぇ┎ 〈‶ ت ┞‒اءベ‶‒╋┷ﾇا ╅╋│ x ベ』┙┾ا‒│ ボ┊اص ا╊‒ا‒ﾆا ┕ぅ┕ｼ v 〈‶ت، وベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 ベ【ぇ┾

‶┕ى ‶うء‶〞 اベ┎ベ┫ぅっت اﾇ┃‒ا┾┙ة x ا╊┃╃ベرぅ┙ اﾊ を╋┶ ┽╂‒┃│ 〞ぇ╊ベﾇ┃‒ا『ベ أو ┢╇╋】ベ و┦‒ر ┶┙┪】ゅ ベن
2.‶┕ى ‶】ベرة و┒ｪة اﾄ】〞 اﾇ┟┃┓┕‶〞 ╊┃╋╅ اベ‶‒╋┷ﾇت

2-〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╊ا ベ【ぇ┾ م┕┓┃┟┃┞ ぃ┃╊اض ا┙┺ゅا:

ぅ】┕ف اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ إ{ │‒┾ベ‶‒╋┷‶ ｴت │┟ぃ‶┕┓┃┟‶ ┕┶ベ ا╊┃╃ベرぅ┙ اを╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ اベｽذ ╂┙ارات 
╊┗╊╅ ポい┕ أن ぅ╇‒ن 『》ベك رｵポ ┭ポ ا╊┻┙ض ا╊┗ي │┟┃┓┕م ┾ぇ』 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ┢. 〞ぇ｠┞ベﾞ┕ةا╂┃┧ベدぅ〞 ر 

.واぇ┦ベﾆ〞 ا╊ボﾒ ｰ أن │┃]ベ  ┛ぇ 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت و『ぃ اうﾇء‶〞

1 American Institute of Certified Public Accounting, Report of the Study Group on The

Objectives of Financial Statements, AICPA, New York, October, 1973, p.17.

2 ،ぃ┯ぅ‒┟╊ا を┞‒‶ ،┙┯‶ ┕[ﾊ〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا 〞ぇ《【[╊ت اベ┞رベ[[╋╊ ا╊》┳┙ي ╉ぇ┦ヂ┃╊صا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.345.
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 ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベ┏[╋╊ ぃ╇ぅ┙‶ゅا ┕【┷ﾇا 『ぇ╋┶ ┕╆أ ベ‶ ا┗』و(AICPA) 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅا 〞｠┞ベﾞا 〞ぇ┷ﾀو
(AAA)┅ぇ┎ ｵ┇┎ベ｠╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊وا いإ ｵ┷‶ م┕┓┃┟ﾇ 〞[ピう‶ ベ‶ 〞‶‒╋┷‶ رベ｠┃┶ا 〈╇ﾕ い 『〉ون أ┙ぅ

ｵ┷‶ ض┙┺ x ベ【《‶ ┕ぇ┿┃┟ぅ م أن┕┓┃┟ﾇا ا┗ﾈ ┵╂‒┃ﾇن ‶〉 اベ╆ إذا.

 x 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ベ【╋┊م ‶〉 أ┕┓┃┟│ ｰ╊اض ا┙┺ゅو‶〉 أ『¨ ا
いذ ╂┙ارات اベｽا x ة┕┶ベ┟ﾇا ‒』 ┙┪ベﾅا ベ《┃╂و ،〞｠ぅ┙┫╊ا ┙ぅ┕╃│ ،نベ[┃ピっا ┍《‶ ،¨【┞ゅا x رベ[┇┃┞

 ベ【┃ぇ╊وデ┟‶ أداء x ةヂ┣《ﾇا 〞ﾑベ┟‶ ى┕‶ ┕ぅ┕ｼ }إ 〞┾ベ┪っベポ ،ةヂ┣《ﾇى أداء إدارة ا‒┃┟‶ ¨ぇぇ╃│و
ベ┎ベポأر 『《‶ ╁╃ｼو ベﾈベ[┶أ 『ぇ┾ ديデ│ ا ┃]┵ ا╊┗ي 》ベｻ 〞ぇ┶ベ[┃┊い1.ا

ベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 ‶〉 ┊】〞 و┮┙ぅ╃〞 وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن ┒ぇ┦ベ〞 اうﾇء‶〞 ｵポ ┵[ｻ ا╊┻┙ض ‶〉 ا┞┃┓┕ام ا
إ┶┕اد『ベ واベ┧┾っح ┶》】ベ ‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى، و『ｾ ╅╊┗ポ ぃ┇╉ اベぇ┷ﾇر ا╊》‒┶ぃ ا╊┗ي ﾓ┕د ┮｟ぇ┷〞 أو 〈‒ع 

.اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 وا┊｟〞 اベ┧┾っح

3-ベ【《┶ حベ┧┾っا ボ┋ぅ ぃ┃╊ا 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╊و〈‒ع ا 〞┷ぇ｠┮:

┾っا ボﾒ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇو〈‒ع ا 〞┷ぇ｠┮ إن 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ┙┾ى │‒ا┕‶ を╋┶ ┽╂‒┃│ ベ【《┶ حベ┧
 ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ ｵ╇ｾ x ベ ءベ┿╆و ベ【┃┏┦ を╋┶ ¨╇ﾅا ベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ ｰ╊ت اベ┿┧╊وا ｴぅベ┷ﾇا
 》┗』 x 》┙┾‒│ ボ┊ح ا╊‒اベ┧┾っى ا‒┃┟‶ を╋┶ ╅╊┗╆و ،〞┏ぇ┏┦ 〞╃ぅ┙┯ポ ¨ ذ ╂┙اراベｽا 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇا

┙ぅرベ╃┃╊ا.

اう┒ 〈‶ ベ【《┶ ┍┧┿ﾇل 〈┣┙ ‶┷╋‒‶ベت ┊┕ぅ┕ة | │╇〉 و『》ベك اﾎ 》ベｻ‒ زベぅدة ┎┋¨ اベ‶‒╋┷ﾇت
│┃┫]》】ベ ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┃╃╋ぅ┕ぇ〞 وا╊ベ┃ｼ ｰج إ{ در┊〞 أ╆ｪ ‶〉 ا╊┕راぅ〞 واｪﾆة x ا┞┃┓┕ا‶】ベ، و‶〉 
 ┙ぅرベ╃┃╊إ┶┕اد ا ،〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا を╋┶ رベ┷┞ゅت اベぅ‒┃┟‶ x اتｴ┻┃╊ت ┶〉 أ┆┙ اベ‶‒╋┷‶ ╅╊أ‶┇╋〞 ذ

ベ┪っベポ┾〞 إ{ ‶┷╋‒‶ベت ┶〉 ベﾊ┞｟〞 اﾇ‒ارد ا╊｟┣┙ぅ〞، اデ｠《2 〞｠┞ベﾞات اぇ╊ベﾇ〞،اぇ╋┎┙ﾇ〞، اベ┧┾っح ┶〉 ا╊┃
〞ぇブぇ｠╊ا 〞｠┞ベﾞوا 〞ぇ┶ベ[┃┊いا.

1 ،ﾟا ┕｠┶ ｵ‶أ ┕╊ベ┒"〞ぇポ┙┷╊ل اベﾇأ┞‒اق رأس ا x ا╊┃┕اول ┭ぇ┣《│ x 》ح ودورベ┧┾っص"ا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.41.
2 ،ぃ┿┯╊ ┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶ر ا╊┃‒ا┾أ‒┳《‶ 〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉ぃ╊ا╊┕و ╁ ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄ492.، ص)2006ا╊┕ار ا.
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 ┗┒ゅا ボ┊‒┃┟ぅ ،〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ベ【《[┫┃│ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っا x ┵┞‒┃╊أن ا いإ
ぃ╋ぅベ‶ رベ｠┃┶いا ｵ┷ポ:1

】ベرات و┒ｪات ‶┃┓┧┧〞 ┊┕اً ‶ベزا╊━ │┃┯╋ポ ボ┷┩ ┊‒ا〈ボ اベ┧┾っح اぅ┕ﾄ┕ة │‒┾┙ ‶-
ﾊ┕ودة ╊┕ى ╆┇ｴ ‶〉 اｵ｠┞ベﾞ ┞‒اءً ‶〉 ┎ベ【┞ベぇ╂ ┅ぇ أو ┶┙┪】ベ┧┾っベ╆ ،ベح ┶〉 

ﾇا 〞｠┞ベ┏ｺ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇ؛ا〞ぇブぇ｠╊ا 〞｠┞ベﾞوا 〞ぅ┙┣｠╊ارد ا‒
- ،ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇة ا┙┇╆ 〞┋ぇ┃〉 ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ كベポح إ{ إرベ┧┾っا x ┵┞‒┃╊دي اデぅ ┕╂

 ‾ベ┃╊ベポذ ا╊╃┙اراتوベｽا x ベ【《‶ دةベ┿┃┞いم ا┕┶.

4-〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╊ح ┶〉 اベ┧┾っو┮┙ق ا ボぇ╊ベ┞أ:

إن ┮┙ぅ╃〞 و╆ぇ┿ぇ〞 إ┲】ベر اベ‶‒╋┷ﾇت x ا╊┃╃ベرぅ┙ اベﾈ 〞ぇ╊ベﾇ أ┆┙ ┶╋を ا╊╃┙ارات اﾇ┃┓┗ة ‶〉 ╂｟╉ 
 ベ【｠ぇ│┙│و ベ【[【┾ ╉【┟ぅ 〞╃ぅ┙┯ポ تベ‶‒╋┷ﾇض │╋╅ ا┙┶ ボ┞ベ《ﾇح اベ┧┾っا ボ╋┯┃ぅ ╅╊┗╊ ،ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶

┳ポ ベ【[ぇ┧‒رة ‶》┯╃を╋┶ ┛╇│┙│ 〞ぇ اゅ‶‒ر اﾕ ┅ぇｸ 〞ぅ┙』‒ﾄ╇〉 ╊╋]┟┃┓┕م اﾇ┟┃】┕ف ╂┙اء ぇポ ベ┟┙ و│》
.و┞】‒╊〞

 ┙ぅرベ╃┃╊ا x 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾あ╊ ベ【‶ا┞┃┓┕ا 〈╇ﾕ ｰ╊ا ╉ピベ┞‒╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ك اベ《』و
ぇﾑت ودر┊〞 أベ‶‒╋┷ﾇا 〞┷ぇ｠┮ を╋┶ 〞[ピうﾇح اベ┧┾っا 〞╋ぇ┞ع وベ｠│ا ┽╂‒┃ぅو ،〞ぇ╊ベﾇا〞ぇ｠┟《╊ا ベ【┃. ┅ぇ┎

 ボ╋┦ x ┙【┳│ أن ボﾒ 〞‶ءう‶ ベ』┙┇╆ت وأベ‶‒╋┷ﾇأن أ『¨ ا を╋┶ ╅╊ذ x 〞‶ベ┷╊ة ا┕┶ベ╃╊ا ┛╇│┙│
x ╉┇[┃│ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピت :وا┎┕ة أو أ╆┇┙ ‶〉 ا╊╃‒اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ ،╉┒┕╊ا 〞[ピベ╂ ،‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂

،〞ぇ╇╋ﾇق ا‒╃┎ x اتｴ┻┃╊ا 〞[ピベ╂ ،〞ぅ┕╃《╊2اうﾇإ{ ا 〞┾ベ┪っベポ い ءًا┛┊ ┕┷│ ｰ╊ت اベ┎ベ┫ぅっت واベ┳┎
¨ピأ ‶〉 『┗《 ا╊╃‒ا┛┋┃ぅ.

5-〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╊ح ┶〉 اベ┧┾っا ━ぇ╂‒│:

 ╉╇┣ポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ل اう┒ 〈‶ ベ【《┶ حベ┧┾っا ¨┃ぅ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇة ا┕ピベ┾و 〞ぇﾑأ ┕[┃┷│
ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ ベ【╋ぇ┦‒│ ¨┃ぅ ベ‶┕《┶ ベ ┕ピベ┾ ┕ぅ┛│ ┅ぇ┎ ،ベ う┶إ ━ぇ╂‒│ を╋┶ ぃ┟ぇピرボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━ ا x.

1 ،ぃ┯ぅ‒┟╊ا を┞‒‶ ،┙┯‶ ┕[ﾊ〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا 〞ぇ《【[╊ت اベ┞رベ[[╋╊ ا╊》┳┙ي ╉ぇ┦ヂ┃╊صا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.352.
.192.، ص)2011دار اｴ┟ﾇة ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ[┶: ،┵ぅن(، 〈┳┙ぅ〞 ا╊]┏ﾊ ぃ‶ベ┞〞｠┞ベ]┕ ا╊‒╂ベد، 2



و‶┃┯╋｟ベ│』 و┾╁ ‶┷ぇぅベ┙ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞ا╊]┏ぃ｠┞ベاベ┧┾っح :ا╊┿┧╉ اゅول

-20-

ぇ《【ﾇأو{ ا ┕╃┾ ╁╋┯《ﾇا ا┗』 〈‶و ‒ぇﾕدベ╆ゅن وا ‒ ،〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ┙┣〉 ━ぇ╂‒┃ポ ベ┦ベ┒ ベً‶ベ[┃』ن ا
 ベ』و『‒ أ╂┙ب و╂━ ‶〉 إ┶┕اد ボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━ ا x ベ【《┶ حベ┧┾っو┊‒ب ا を╋┶ ¨【[┳┷‶ ┕╆أ ┅ぇ┎

ベ』ا┦┕ار ━ぇ╂‒│و ベ【┃┏┦ を╋┶ ┽╂‒┃│ ベ ┕ピベ┾ت وベ‶‒╋┷ﾇا 〞[ぇ╂ نゅ.

 ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ اベﾞ┞｟〞 اぇ╊ベﾇ〞 اぃ╇ぅ┙‶ゅ وｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ اベﾞ┞｟〞 ا╊ベ┯ぅｪ｣ أن ぇ┷┧╊ ｵّ┕ اをポ ｳ【ﾇ ا┾┷╋
ا╊┃‒╂ぇ━ اっ ¨ピうﾇ┦┕ار ا╊┃╃ベرぅ┙ اぅ 〞ぇ╊ベﾇ┷┕ ‶〉 ا╊┷》ベ┦┙ اぇ┞ベ┞ゅ〞 ا╊‒ا┊ぃ╇╊ ベ』┙┾‒│ ボ │╇‒ن 

.اベ‶‒╋┷ﾇت اベｽい 〞[ピう‶ 〞ぇ｠┞ベﾞذ ا╊╃┙ار

 ｪ┃┶ا ┕╃┾ ぃﾕدベ╆ゅا ┕ぇ┷┧╊ا を╋┶ ベ‶أ ┝ぇぅベ╃‶ 〈‶ ًوا┎┕ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っا ━ぇ╂‒│
 ┙ぅرベ╃┃╊إ┦┕ار ا x اع┙┞っن اゅ ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇارات ا┙╂ ┕ぇ┢┙│ x ベ【《‶ دةベ┿┃┞いا
 ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 ベ【《[┫┃│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇء‶〞 اう‶ 〈‶ ┕ぅ┛│ ｰ╊ا 〞‶ベﾈا╊┷‒ا‶╉ ا 〈‶ ┕┷ぅ تベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا

ぅز x ┕┶ベ┟│و〞ポرベ┫ﾇوا ｵ[┓┃╊ت اベぇ╋[┶ 〈‶ ╉╋╃│ءة ا╊┟‒ق وベ┿╆ دةベ.1

وベ《ポء ┶╋ﾕ ╁｠┞ ベ‶ を╇〉 ا╊╃‒ل أن اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت x ا╊┃╃ベرぅ┙ اﾕ い 〞ぇ╊ベﾇ╇〉 أن ぅ╇‒ن ذا 
┾ピベ┕ة إい إذا t ‶┷┙┾〞 ‶┟┃┓┕م 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ポ┕╂〞 وا╊┻┙ض ا╊┗ي ┞┃┟┃┓┕م ゅ┊╋』، ‶┵ ┪┙ورة 

う‶ ا ا╊┻┙ض و‶┕ى┗』 ｵポ ┭ポ┙╊ا『╊ ベ【┃‶ى │‒┾┙ .ء┕‶ を╋┶ تベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 〞ぇ[╆و 〞ぇ┶‒〉 ┽╂‒┃│و
ﾉ]‒┶〞 ‶〉 اベ【┃┏┦ を╋┶ ¨╇┏╋╊ ┥ピベ┧ﾆ و╆┿ベء ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ ｵ╇ｾ x ベ ‶〉 اベｽذ ╂┙ارا ¨، ╊┗╊╅ 
ポい┕ أن ぅ┃¨ إ┲】ベر『ベ【╋┷ｻ 〞╃ぅ┙┯ポ ベ ┞】╋〞 و‶┿】‒‶〞 وذات أぇﾑ〞، وぅ い┃┏╃╁ ذ╊╅ إい إذا t اベ┧┾っح 

う╇┢ تベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 〈┶ ًベぇ╊ودو ベًぇ╋ﾊ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇدئ واベ｠[╋╊ ベ╃┾و ベ〉‒[┫‶و
ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っس واベぇ╃╊ا ｰぇ╋[┶ ¨╇ﾓ س ا╊┗يベ┞ゅا ベ』رベ｠┃┶ベポ.

درا┞〞 :ぇ╋ｼ╉ أぇﾑ〞 ا╊┷‒ا‶╉ اデﾇ┆┙ة ｴ┒ヂ│ x إ┦┕ار ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊┟》‒ベ╆┙┣╋╊ 〞ぅت"‶ﾊ ┕ぅデ]┕ ا╊┿┫╉، ┶｟┕ ا╊》ベ┦┙ اポ┙ا『ぇ¨ 〈‒ر، 1
، 33، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا┞ベت ╊╋┷╋‒م اっدارベ╃‶" ،〞ぅر〈〞 ‶〉 و┊】〞 〈┳┙ اぅ┙ぅ┕ﾇ〉 واｵ╃╂┕ﾇ ا╊╃ベ〈‒〈x ｵぇ ╆╉ ‶〉 ا╊┷┙اق واゅردن

.282.ص، ぇ╋ぅ‒┊ ،2006〞، 2ا╊┷┕د 
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ぃ〉ベ┇╊ا《:ا╊]｟┏┅ ا‒┃┟‶ ぃ┾ ة┙┆デ[╊وا╊┷‒ا‶╉ ا ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っأ〈‒اع ا

ポ┕╂〞 اゅ┎┕اث ا╊ｰ أ┆┙ت ┶╋を إن اﾈ┕ف ‶〉 اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ 『‒ إ┶┕اد │╃ベرぇ╊ベ‶ ┙ぅ〞 │┧‒ر 
 ｴ┺و 〞┷┾ベ〉ة و┕ぇ┿‶ ベ【╋┷ｻ 〞ぇ┾ベ╆ تベ‶‒╋┷‶ を╋┶ ┙ぅرベ╃┃╊ي 『┗《 ا‒┃ｼ ┅ぇｸ ،〞《ぇ┷‶ ةｱ┾ لう┒ ةヂ┣《ﾇا

 ً〞┦ベ┒ ديベ┷╊و ‶┫╋╋〞 ╊╋]┟┃┇]┙ ا ً〞‶ベ┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟ﾇ. 『〉バ┾ ｵ‶┕┓┃┟ﾇء اいデ』 و〈┳┙اً ╊┃┷┕د
 ╉╇╊ ╁╃ﾓ ح ا╊┗يベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ┕ぅ┕ｼ ボ┷┧ぅゅل، ┮┙ف ‶〉 『┗《 اベ ا ا┗』 x 〞╋‶ベ╇╊ا 『│ベ｠┺اف ر┙┮

ا╊x ╉[┷│ ｰ ┳┙وف اベ┧┃╂いدぅ〞 وا╊╃ベ〈‒〈ぇ〞 واぅ┕┷╊ベポ 〞ぇ┶ベ[┃┊い┕ ‶〉 ا╊اベ┪っベポ ｭ┞ベﾞ┾〞 إ{ │ヂ┆┙ اベ┧┾っح 
 ベ』رベ┮ةإヂ┣《ﾇا. ┕ぅ┕ｼو ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っأ〈‒اع ا を╋┶ ا╊┃┷┙ف ┅┏｠ﾇا ا┗』 x ¨┃ぇ┞ ╅╊ذ ┍ぇ┪‒┃╊و

 x ة┙┆デﾇا《ا╊┷‒ا‶╉ ا‒┃┟‶.

ゅا ボ╋┯[╊ولا:ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っأ〈‒اع ا
い 〞┋ぇ┃〉فう┃┒ ｴ┾‒│ 〈[┫ぅ حベ┧┾あ╊ د┕ﾊ ء ‶┿】‒مベ┯┶ل إ‒┎ ｵ┇┎ベ｠╊ا ┙┳〉 تベ【┊ر و┕╂

ا╊》┏‒ ┶╋ぅ‒｠│ 〈╇ﾕベ【を｟┾╃┕ │┷┕دت أ〈‒ا┶』 ｵ┷‶ ┅ぇｸ ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊うز‶〞 ベｽいذ ا╊╃┙ارات، 
uぉا:

:‶〉 ┎ぇ[╆ ┅ぇ〞 ا╊]┷╋‒‶ベت-1

ぇ┟╃│ 〈╇ﾕ¨ اベ┧┾っح ‶〉 ┎ぇ[╆ ┅ぇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اベ【《┶ ┍┧┿ﾇ وا╊を╋┶ ┽╂‒┃│ い ｰ ‶┕ى ┒ｪة 
.إ┾┧ベح │ベم، إ┾┧ベح ╆xベ، إ┾┧ベح ┶ベدل:ا╊╃ベرئ، و╊╇〉 ┶╋を اｴぅベ┷ﾇ اﾇ┙┺‒ب  ベ┧┾あ╊ ベح إ{

Full:اベ┧┾っح ا╊┃ベم-أ Disclosure

┷ﾇا ┵ぇﾀ 〈┶ 〞╋‶ベ╆ رة‒┧ポا╊╇┣┽ و x مベ┃╊ح اベ┧┾っا ╉┇[┃ぅ اث┕┎ゅベポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ‶‒╋
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ل اう┒ 〈‶ ةヂ┣《ﾇベポ 〞┦ベﾆت اう‶ベ┷ﾇ1.وا

وぅ ‒【┾ ‾ベ┃╊ベポ┟┃╋┛م ا╊┃┷｟ｴ ┶〉 اゅ┎┕اث اベ┧┃╂いدｯ┎ 〞╂┕ポ 〞ぅ │┫]〉 ┶┕م إ┒┿ベء أي 
ベ‶‒╋┷‶. ボ╋┯┃ぅ ベﾌت ┊‒『┙ぃ‶┕┓┃┟‶ zベ┧‶ を╋┶ ┙┆デ│ ┕╂ 〞ぅ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ┒ 〞ぇ╊ベﾇ┦〞 اﾇ┟┃┇]┙ ا╊┷ベدي

 〞ぇ《‶ة زｱ┾ لう┒ ةヂ┣《ﾇا を╋┶ أ┆┙ت ｰ╊اث ا┕┎ゅا ┝╇┷│ ┅ぇｸ ┕┷│و ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 ¨[┧│ أن〞《ぇ┷‶.

1 Nasrollah Takhtaei, Zahra Mousavi, “Disclosure Quality and Firm’s Characteristics: Evidence

from Iran”, Asian Journal of Finance & Accounting, Vol. 4, No. 2, 2012, p. 291.
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 ｳ┷ぅ و『┗ا ،ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ 〞╋╋┫‶ ｴ┺ة و┕ぇ┿‶ ن‒╇│ ぃ╇╊ 〞ぇ┾ベ╇╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا を╋┶ ي‒┃ｼ أن ボﾒ ベ[╆
.┶┕م ┎┗ف أو ╆┃]ベن أي ‶┷╋‒‶ベت ┊‒『┙ぅ〞 أو ذات ‶》┿┷〞 ﾈ┗ا اﾇ┟┃┓┕م

 ┕[┃┷ぅ ぃ┞ベ┞ر أ┕┧[╆ ベ【┃ぇﾑゅ 〞┋ぇ┃〉 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x مベ┃╊ح اベ┧┾っورة ا┙┪ を╋┶ ┛ぇ╆ｱ╊ا uヂぅو
╊╃┙ارات، وぅ い╃┃┧┙ اベ┧┾っح ┶╋を اぅベ  ｯ┎ ╁ピベ╃ﾅ〞 ا╊┿ｱة اﾕ ╉ポ 〞ぇ｠┞ベﾞ┃┕ إ{ x 『ぇ╋┶ ┩┷ポ اベｽذ ا

┙ぅرベ╃┃╊ا ╅╋│ ぃ‶┕┓┃┟‶ を╋┶ ي┙』‒┊ ╉╇┣ポ ┙┆デ│ ｰ╊وا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊إ┶┕اد ا ┑ぅرベ┃╊ 〞╃┎う╊ا ┵ピベ╂‒╊1.ا

┕┷│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇベポ تベブ┿╊ا ┵ぇﾀ ┕ぅو┛│ を╋┶ ┛╆┙│ حベ┧┾っا ¨ぇ』ベ┿‶ ¨┳┷‶ نバ┾ ╅╊ة ور┺¨ ذ┕ぇ┿‶
 ｲ┷‶ ベﾈ ن‒╇ぅ ة دون أنｴ┇╆و 〞ぇ╋ぇ┧┿│ تベ‶‒╋┷‶ ┙┣《ポ ةヂ┣《ﾇم اベぇ╂ نゅ ،ة┕ぇ┢┙╊ذ ا╊╃┙ارات اベｽا x

 ًベ┫ぅي ا╊╃┙ار أ┗┓┃‶ ╉ぇ╋┫│ }دي إデぅة و┕ぇ┿ﾇوا 〞[【ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇع اベぇ┪ }دي إデぅ 〞╊い2.ود

اボ│ｱぅ ┕╂ 〞ぇ╊ベﾇ أن ا╊┛ベぅدة اx 〞┮┙┿ﾇ اベ┧┾っح ╊╇┇ｴ ‶〉 اぅ┕ぇ┿┃┟ﾇ〉 ‶〉 ا╊┃╃ベرぅ┙ا╊｟┷┩وぅ┙ى
ポ zベ┧ﾇ ┕ぅ┕  ベ【ぇ╋┶.3┷┩ ا╊┣┙╆ベت 〈┃ベ【┃〉い 〞┋ぇك ┞┙ポ 〞ぅ┷┩ اベ‶‒╋┷ﾇت

 ┕ポい 『〉ゅ ،┛ぇぇｾ ت دونベぇ╋[┶أ┎┕اث و 〈‶ ╉ぇ┦ベ┿┃╊ا 〞┾ベ╆ ض┙┶ ｳ┷ぅ い مベ┃╊ح اベ┧┾っأن ا ベ[╆
ベ‶ رベ｠┃┶いا ｵ┷ポ ┗┒ゅا 〈‶ぃ╋ぅ:4

-ぃ‶┕┓┃┟‶ رة┕╂ ┩ぇ┿ｽ }دي إデ│ 〞[【ﾇا ｴ┺ ╉ぇ┦ベ┿┃╊أن ╆┇┙ة ا を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا
؛ا┞┃ベ┷ぇب وإدراك ا╊┷ベ╂うت وا╊》┃ピベ┉ اぅ┙』‒ﾄ〞 اポ 〞┯｠│┙ﾇ┗╊╅ ا╊╇¨ ا╊╇｟ｴ ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت

- 〞[ぇ╂ ذات 〞ぅدベ┧┃╂ت ┞╋┷〞 اベ‶‒╋┷ﾇر اベ｠┃┶ベポ 〞┿╋╇‶ ベ【╋ぇ┦‒│ت وベ‶‒╋┷ﾇج اベ┃〉إ 〞ぇ╋[┶ أن
 ┅ぇ┎ベ【┊ベ┃〉إ 〞┿╋╇│ 〈‶ ｪ╆أ ベ【┃┷┿《‶ أن │╇‒ن ベ【╋ぇ┦‒│ ボ┊‒┃┟ぅ.

‶┋╋〞 ┊ぅ┙┣│ 〞┷‶ベ〉 ، "╂┙ار اベ[┇┃┞いردور اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ┞‒ق اゅوراق اぇ┯╊" ┕ぇ┢┙│ x 〞ぇ╊ベﾇ┽ زぅ‒د وآ┒┙ون، 1
〞ぇ[╋┷╊ت وا╊｟┏‒ث اベ┞ا ╋┕ ╊╋┕را ،〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂い180.، ص2007، 1، ا╊┷┕د 29، ┞╋┟╋〞 ا╊┷╋‒م ا.

درا┞〞 :أ┆┙ اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ┶╋を أ┞┷ベر اﾊ"¨【┞ゅ]┕ ┶｟┕ اﾟ اﾇ】》┕ي، و╊ぇ┕ ز╆┙ベぅء ┦ベぇم، 2
 〞ぇ╃ぇ｠┯│〞ぇ〉ردゅا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇا 〞ぇ┶ベ《┧╊ت اベ╆┙┣╊ا x" ،〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞ص2007، 2، ا╊┷┕د 34، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا ،.

260.
أベ[ぇ╋┷│ 〞ぇﾑت اベ┧┾っح ا╊┧ベدرة ┶〉 『ブぇ〞 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و‶┕ى ╆┿ｵ┟┎ ┕[ﾊ" ベ【┃ぅベ أベ┧〉 ‒ポر، ┶╋ぃ ┶｟┕ ا╊╃ベدر ا╊┗〈ベ｠ぇت، 3

ベぇ｠╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ تベ┊ベぇ┃┎ا 〞ぇ｠╋│ x〞ぇ╊ベﾇت اベ〉" ، 〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞1، ا╊┷┕د 32،ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا ،ぃ┿〉ベ┊ ،2005ص ،.

118.
.447.ر┪‒ان ┎╋‒《 ┎》ベن، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص4
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┕《┶ 『〉バ┾ ╅╊┗╊ ｰ╊ء ا╊┃╇╋┿〞 ا‒┪ x 『┃ぇ╊ベ┷┾ ى┕‶ ¨ぇぇ╃│ ¨┃ぅ أن ｵ┷┃ぅ حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶ ┕ぅ┕ｼ
ベ【╋[┏┃┃┞.1 اヂ┣《ﾇة ┶》┕ ذ╊╅ اﾇ┟┃‒ى ‶〉 اベ┧┾っح

إ┪ベ┾〞 إ{ ذ╊╅ ┾バن ‶┿】‒م اベ┧┾っح ا╊┃ベم ボ╋┯┃ぅ إ┊┙اء ‶┿ｵポ 〞╋┪ベ أ‶┙ベ┷┃‶ 〈ぅر┪ｵ ‶〉 أ┊╉ 
ベﾑ تベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇ[╆و 〞ぇ┶‒〉 ┕ぅ┕ｼ:

‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉ اﾇ┓┃╋┿〞 ا╊ぅ ｰ╇‒ن ‶〉 ┢ぃ‶┕┓┃┟‶ ┕ぇ┢┙│ ベ ヂ اベ┧┾っح ┶〉 ╂┕ر ╆ベفٍ -
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊؛ا

-ベ【[【┾ ┙┟ぇ┃ぅ ｯ┎ تベ‶‒╋┷ﾇا ┽ぇ┇╇│ر وベ┧┃┒ا.

ا╊┛ベぅدة x اベ┧┾っح │デدي إ{ ا╊┛ベぅدة x ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 أنぅ┙ىو و╊╇〉 『》ベك ‶〉 ベ┷ぅرض 『┗ا ا╊┙أي، 
 ┙ぅرベ╃┃╊ى ‶┷┕ي ا┕╊ 〞ぇ┷┾دة ا╊┕اベぅوز ┕╆ヂ┃╊ى ┶┕م ا‒┃┟‶ ╉ぇ╋╃│ を╋┶ ┕╆デ│ ‾ベ┃╊ベポو 〞ぇ╊ベﾇا を╋┶ ┛ぇ╆ｱ╋╊

2.اベﾄ〈ボ اポ ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇ┾ ぃ╂う┒ゅ┃┛وぅ┕ اぅ┙┒ぉ〉 ベ‶‒╋┷ﾇベポت

ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕را┞ベت أن زベぅدة ぇポ》━┷‒د を╋┶ ┵┿《╊ベポ اヂ┣《ﾇة ┎ぇ┅ ر┾┵ در┊〞 اベ┧┾っح │╆]ベ أن 
ぇ┿ｽ┩ │╇╋┿〞 │╋╅ ا╊╃┙وض، ╆]デ│ ベدي و إ{ │┟】ぇ╉ ┎┧‒ل اヂ┣《ﾇة ┶╋を ا╊╃┙وض デدي │‶┟┃‒ى اベ┧┾っح 

3.إ{ ا┞┃╃┙ار ا╊┟┷┙ ا╊┟‒╂ぃ ╊┟】¨ ا╊┣┙╆〞

‶】]ベ │┷┕دت أ┞｟ベب زベぅدة اベ┧┾っح ┾バن 『》ベك ポ┷┩ اゅ‶‒ر ا╊ボﾒ ｰ ‶┙ا┶ベ ベ ┶》┕ إい أ〈』، و 
ぃ』 حベ┧┾っا:

-ｴ┆ヂ│ ًوزت ┎┕وداベｻ إذا 〞ぇ┟┾ベ《┃╊ة اヂ┣《ﾇا zベ┧‶ を╋┶ ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇ؛ا〞《ぇ┷‶
╂┕ デぅدي اベ┧┾っح ┶〉 〈‒ا╂┥ أو ┶ぇ‒ب ベ┳〉 xم ا╊┙╂ポベ〞 ا╊┕ا┒╋x 〞ぇ اヂ┣《ﾇة إ{ ┾╃┕ان ا╊┇╃〞 -

ｵﾑベ┟ﾇベポ ا╊┫┙ر ╁┏╋ぅ ベﾌ ベ【ぇ┾؛
.╂┕ デぅدي ┶┙ض ا╊┃┿ｴ┺ ╉ぇ┦ベ ا╊┫┙ورぅ〞 إ{ ا╊┃┣‒ぅ┡ واっرベポك-

.504.أ‶ｵ ا╊┟ぇ┕ أポベ┞ ┵┊┙‶ ،ぃ┿┯╊ ┕ﾁ╁، ص1
2 S. J. Gray, “Towards a Theory of Cultural Influence on the Development of Accounting Systems

Internationally”, Abacus, Vol. 24, Issue 1, March, 1988, pp. 1–15.
3 Oluwaremi Feyitimi, “The Level of Financial Information Disclosure and Corporate Attributes

In Developing Economy”, European Journal of Business and Management, Vol.6, No.3,

2014, p. 184.



و‶┃┯╋｟ベ│』 و┾╁ ‶┷ぇぅベ┙ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞ا╊]┏ぃ｠┞ベاベ┧┾っح :ا╊┿┧╉ اゅول

-24-

 ベ[╆『〉ا╊‒┦‒ل ╊┕ر┊〞 أ 〈╇[ﾇا ｴ┺ 〈‶ 『〉ゅ ،حベ┧┾っا ا╊》‒ع ‶〉 ا┗』 ╁ぇ╃ｼ ボ┷┧╊ا 〈‶
ﾇا ベ  ┙ｾ ｰ╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いاث ا┕┎ゅا 〞┾ベ╆ ض┙┶ x لベ[╇╊ةاヂ┣《 ベ』┙ぅرベ╃│ x 〞《ぇ┷‶ 〞ぇ《‶ة زｱ┾ لう┒

】ベ اベ[╆ ،〞ぇ╊ベﾇ أن ╆┇┙ة ا╊┃┿デ│ ╉ぇ┦ベدي إ{ ┾╃┕ان ポ┷┩ اベ‶‒╋┷ﾇت ベ【┃ぇﾑゅ وベ┃╊ベポ‾ ┶┕م اベ┿┃┞いدة ‶》
ｵ‶┕┓┃┟ﾇا ╉｠╂ 〈‶.

Adequate:اベ┧┾っح ا╊╇ぃ┾ベ-ب Disclosure

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x 》┙┾ا‒│ ボ┊ا╊‒ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇد｡ ‶〉 اゅا ┕ﾅا x ╉┇[┃ぅ ن‒╇│ い ぃ╆
ｲ┷ｺ أن ╆╉ اピベ╃ﾅ╁ اぅ┙』‒ﾄ〞 ا╊ﾇベポ ╁╋┷┃│ ｰ┙╆┛ اベﾇ‾ .‶┫╋╋〞 ┶》┕ اベｽذ ا╊╃┙ارات اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊┙┢ぇ┕ة

و〈┃ピベ┉ ا╊┷]╋ベぇت ╊╋]》┣ヂة ぃ┻｠《ぅ أن │┧╉ إ{ اｵ‶┕┓┃┟ﾇ ‶〉 ┒うل ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ┿‶ 〞╃ぅ┙┯ポ 〞ぇ╊ベﾇ┕ة 
.وأ╂╉ ┶┙┪〞 ╊┟‒ء ا╊┿】¨

》┕ぅデぅ ベ‶ و『┗ا ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベ┏[╋╊ ぃ╇ぅ┙‶ゅا ┕【┷ﾇا(AICPA) ┕┎أ x ءベ┊ ┅ぇ┎
"ا╊┕را┞ベت ا╊┧ベدرة ┶》』 أن : 》┗』 ぃ‶┕┓┃┟‶ ╉┷ﾄ وري┙┪ ‒』 ベ‶ 〈┶ ┍┧┿│ أن ボﾒ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا

╉ぇ╋┫│ م┕┶ 〞╊ベ┎ x ┙ぅرベ╃┃╊1".ا

 zベ┧‶ت وベ┊ベぇ┃┎ا ボ┟┎ ┽╋┃ﾔ إذ ╁ぇ╂د ╉╇┣ポ د┕ﾊ ｴ┺ ｡دゅا ┕ﾅأن ‶┿】‒م ا ｴ┺
┃┟ﾇا ｰ╊ة اｪ┓╋╊ ┵｠┃ぅ 『〉أ 〈┶ ╅ぇ』ベ〉 ،ذ ا╊╃┙ارベｽا x ًا┙┢ベ｠‶ ًاｴ┆ヂ│ ┙┆デぅ 》رベ｠┃┶ベポ }وゅر┊〞 ا┕╊ベポ ｵ‶┕┓

┕ぇ┿┃┟ﾇا╊┣┓┥ ا ベ  ┵┃[┃ぅ.2

Fair:اベ┧┾っح ا╊┷ベدل-ج Disclosure

 ｵぇ╊ベﾅاء ا‒┞ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ ┵ぇﾀ ぃ┯┷│ ｰ╊ق اう┒ゅا を╋┶ دلベ┷╊ح اベ┧┾っا ┕《┃┟ぅ
3.أو اｵ｠╃│┙ﾇ 〈┿┝ اx ╁ﾅ اﾅ┧‒ل ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت اヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇة

:ベ｠┶.324〈┶ ًう╃〉س ‶】┕ي ا╊┣ｴازي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1

Mourice Moonitz, The Basic postulates of Accounting: Accounting Research Study No.

01, AICPA, 1961.

.ぇ┯╊.181┽ زぅ‒د وآ┒┙ون، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص2
3 Nasrollah Takhtaei, Zahra Mousavi, Op. Cit, p. 291.
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『┗ا ا╊》‒ع ‶〉 اベ┧┾っح ぅ》┯‒ي ┶╋ぇ╂ を┕ أ┒ぅ ぃ╂う┟┃╋┛م اベ┷ﾇ‶╋〞 اﾇ┃‒از〈〞 ｵポ وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن 
 ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ ا╊┗ي ╉╇┣╊ベポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っورة ا┙┪ ｳ┷ぅ ベﾌ ،〞ぇ╊ベﾇا

.ﾔ┕م ‶┧ぇﾀ zベ┵ ا╊┿ベブت ‶┵ ┶┕م و┊‒د ベ┟┎ を╋┶ 〞ブ┿╊ ┛ぇｼب أ┒┙ى

 x 〞ポ‒╋┯ﾇن ا╊┷┕ا╊〞 اバ┾ ،〞ぇ╋[┷╊ا 〞ぇ┎ベ《╊م ‶〉 اベ┃╊ح اベ┧┾っا ╁ぇ╃ｼ ボ┷┧╊ن ‶〉 اベ╆ ح وإذاベ┧┾っا
│┟┃》┕ ベ┃ｼ 〞ぅ┙╇┾ ╉ピベ┟ﾇج إ{ ا╊┙أي ا╊┣┓┧ぇ╃ｼ ボ┷┧ぅُ ベﾌ ぃ╁ ا╊┷┕ا╊〞 x اベ┧┾っح، وベ┃╊ベポ‾ ا╊┷ベدل

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ تベ┊ベぇ┃┎ا 〞┾ベ╇ポ ぃ┿│ ｰ╊ح اベ┧┾っأ┾┫╉ أ〈‒اع ا xベ╇╊ح اベ┧┾っن ا‒╇ぇ┞.

x اベ‶‒╋┷ﾇت و╊╇〉 ┎ぅ ｯ╇‒ن اベ┧┾っح ذا │ベ』 ｴ┆ヂم و┾┷ベل ぇ╋[┶ x〞 اベｽذ ا╊╃┙ار، ボﾒ أن │┃‒ا┾┙ 
اベ┧┾っح ا╊┃ベم، ا╊╇xベ، وا╊┷ベدل و『┗ا 『‒ اベ┧┾っح اボ┞ベ《ﾇ وا╊┗ي :اベ【《┶ ┍┧┿ﾇ اぇ』ベ┿ﾇ¨ ا╊┇うث

:ボﾒ أن ぅ┃‒ا┾┙ ┾ぇ』 ا╊┷》┧┙ان اベぇ│ぉن

ا╊┷┙ض ا╊┷╋]ぃ ا╊┟╋ベ╃┃╋╊ ¨ぇرぅ┙ اポ ベ』┙┦ベ《┶ ボ│┙│ ┅ぇｸ ،〞ぇ╊ベﾇ┣╇╉ ‶┿】‒م و‶》┟┋¨ ‶┵ -
ﾔ ╉╇┣ポو 〞ぇ[╋┷╊تا╊╃‒ا┶┕ اベブ┿╊ا ┽╋┃ﾋ ؛┕مベ【《‶ ة┕ぇ┿┃┟ﾇا

أن │┃┫]〉 ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊┫┙ورぅ〞 ا╊ポ ｰ┕و ベ【┃╃ぇ╃┎ 〈┶ ｪ┷│ い ベ وぃ┻｠《ぅ ┶┕م -
ا╊┃‒┞┵ x إ┒┿ベء ポ┷┩ اベ‶‒╋┷ﾇت ボ｠┟ポ اﾆ‒ف ‶〉 ا┎┃]いベت ┞‒ء │┿┟ベ』ｴ أو ا╊‒┦‒ل 

〞ブ┮ベ┒ ┉ピベ┃〉 }إ.

2-『┃ぇ‶إ╊┛ا ┅ぇ┎ 〈‶:

.، إ┾┧ベح ا┒┃ベぇري)إ╊┛ا‶ぃ(إ┾┧ベح إ┊｟ベري :ボぅ‒｠│ 〈╇ﾕ اベ┧┾っح ‶〉 ┎ぇ┅ إ╊┛ا‶ぇ┃』 إ{

Mandatory:اベ┧┾っح اベ｠┊っري-أ Disclosure

╊┷┕م و┊‒د ا│┿ベق ┎‒ل ‶┕ى اベ┧┾っح ا╊┗ي ｭ╋ぅ ر┺｟ベت اぅ┕ぇ┿┃┟ﾇ〉 ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت 〈┳┙اً 
إدارة اゾ┣《ﾇت ╊〉 ┾バن.╊┃┫ベرب اﾋ ｵポ zベ┧ﾇ┃╋┽ اゅ┮┙افاﾇ》┣‒رة x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 و┺ベ』ｴ، و〈┳┙اً 

┙╆━ ベﾈ اx 〞ぅ┙ﾅ اベ┧┾っح، ベﾌ د┶ベ اベ【ﾄت ا╊┙ベ╇╊ベポ ┍┧┿│ 〞ぇﾃ‶╉ ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ【ぅ┕╊ ｰ إذا │ُ 
 》┗』 x رة‒┣《ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇى ا‒┃ﾊ دةベぅز x ╉┒┕┃╊إ{ ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っا ¨ぇ┳《┃ポ 〞ぇ《┷ﾇا

┙ぅرベ╃┃╊ا.
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ベ‶‒╋┷ﾇا ╅╋│ x ريベ｠┊っح اベ┧┾っا ╉┇[┃ぅو ┍ピا╊╋‒ا を╋┶ ءベ《ポ تゾ┣《ﾇا ╉｠╂ 〈‶ 〞‶┕╃ﾇت ا
〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶و ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا 『｠╋┯┃│ ベ‶ أو ،〞ぇポベ╂┙╊ت اベ【ﾄا ベ【┪┙┿│ ｰ╊ا ｵ〉1.وا╊╃‒ا

وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن اベ┧┾っح اベ｠┊っري ぅ┿┙ض ┶╋を إدارة اヂ┣《ﾇة اベｽذ ぇﾀ┵ ا╊┃┕اｴポ ا╊うز‶〞 ╊┫]ベن 
اっ╊┛ا‶x ¨ピう‶ ╉╇┣ポ 〞ぇ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ‶〉 أ┊╉ اﾅ┧‒ل ┶╋ベ《‶ を┾┵ اベ┧┾っح ┶〉 ╆ベ┾〞 اベ‶‒╋┷ﾇت

ｵ〉وا╊╃‒ا ┍ピا‒╋╊ ベ【┃┿╊ベ┓ﾇ 〞┋ぇ┃〉 ベﾈ أن │┃┷┙ض 〈╇ﾕ ｰ╊ا ボ╂ا╊┷‒ا ボ《ｻة وヂ┣《[╋╊.2

ゅن اベ┧┾っح اベ｠┊っري ╂を╋┶ ¨ピベ ا╊┃┣┙ベ┷ぅت و│┷╋ベ[ぇت اゅ┊】┛ة اぇ《┷ﾇ〞 ا╊ｪｻ ｰ اゾ┣《ﾇت و〈┳┙اً 
┷ﾇا 〈┶ حベ┧┾っا を╋┶ اف┙┮ゅا ┵《‶ を╋┶ ╉[┷ぅ 『〉バ┾ ،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〈┶ ベ【｠┋┎ دارةっول اベｼ ｰ╊ت اベ‶‒╋

〞ぇ┊رベﾆاف ا┙┮ゅب اベ┟┎ を╋┶ تベ‶‒╋┷ﾇل اう┻┃┞ة ‶〉 اヂ┣《ﾇا x 〞ぇ╋┒ا╊┕ا.

Voluntary:اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري-ب Disclosure

اベ｠╋┯┃ﾇت ا╊╃ベ〈‒〈ぇ〞، وｴ┣ぅ ¨┃ぅ اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري إ{ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ【‶┕╃│ ｰ اヂ┣《ﾇة زベぅدة ┶〉 
ذ╊╅ ベ｠ｺدرة ‶〉 إدارة اヂ┣《ﾇة و┎┙┦】ベ‶‒╋┷‶ ｣┕╃│ を╋┶ ベت إ┪ポベ╃ﾇ 〞ぇ┾ベ╋〞 ا┎┃ベ┊ベぇت ポ┷┩ اゅ┮┙اف 

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╋╊ 〞‶┕┓┃┟ﾇ3.ا

 zベ┧ﾇب اベ┏┦م أベ[┃』دة اベぅوز 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇب ا┗ﾄ دارةっا 〞╋ぇ┞ري وベぇ┃┒いح اベ┧┾っا ｪ┃┷ぅو
っن ا‒╇ぅ ベ‶┕《┶ 〞┦ベ┒ ،〈ぅ┙┒ぉا ベ【┷┾┕ぅ ベﾌ ،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت اベ┷╂‒│ 〞【┊ا‒ﾇ xベ╆ ｴ┺ ريベ｠┊っح اベ┧┾

4.╊╋┋‒ء إ{ اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري ╊┃╃┕｢ أ┾┫╉ اベ‶‒╋┷ﾇت اヂポ 〞┦ベﾆداء اヂ┣《ﾇة

:ベ┪っベポ┾〞 إ{ ذ╊╅ ┾バن اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري デぅدي إ{

-ｪ╆ح ┶〉 أベ┧┾っل اう┒ 〈‶ ╅╊ذ ╁╃┏┃ぅو ،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ｵポ 〞╊م ا╊┷┕ا┕┶ 〈‶ ┩ぇ┿┓┃╊ا
¨ ベ┊ベぇ┃┎ا 〞ぇ｠╋┃╊ تベ‶‒╋┷ﾇ5؛╂┕ر ‶〉 ا

1 Popa Adina, Peres Ion, “Aspects Regarding Corporate Mandatory and Voluntary Disclosure”,

Annals of University of Oradea, Economic Science Series, Vol. 17, Issue 3, 2008, p. 1408.
2 Tatiana Popova et al.,” Mandatory Disclosure and Its Impact on the Company Value”,

International Business Research, Vol. 6, No. 5, 2013, p. 12.

.ベ‶ ┕[ﾊ ┕┷┞.144رق، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص3
4 Tatiana Popova et al., Op. Cit., p. 2.
5 Baruch Lev, “Toward a Theory of Equitable and Efficient Accounting Policy”, Accounting

Review, Vol. 63, Issue 1, January, 1988, p. 04.
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-〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅا x 〞┎ベ┃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇ┶‒〉 ｵ┟ｼ1؛

-〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞┦ベ┒ ｵ‶┕┓┃┟ﾇدارة واっا ｵポ تベ‶‒╋┷ﾇا ╉┆ベｾ م┕┶ 〈‶ ┕ﾅ؛ا
؛┞】‒╊〞 اﾅ┧‒ل ┶╋を ا╊┃]‒ぅ╉ اベﾆر┊ぇ┿┓┃╊ 〞┋ぇ┃〉 ぃ┩ │╇╋┿〞 رأس اベﾇل-
2.اベぅ┛╊ 〞┋ぇ┃〉 〞ぇ╊ベﾇدة ا╊┯╋x ベ【ぇ╋┶ ボ ا╊┟‒ق اぇ╂ ┛ぅ┛┷│‾ベﾇ]〞 اゅوراق -

ヂن إدارة اゾ┣《ﾇت │┃‒ا┾┙ ╊┕ベ【ぅ دوا┾┵ ╊ベ┧┾あح ا┒┃ベぇرベًぅ ┶〉 إ┎┕ى ا╊┕را┞ベت ポو╂┕ أ┾ベدت 
اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ《』 〈╇ぅ | ‒╊ ｯ┎ ベ【ぅ┕╊ ｰك ‶┃┯╋｟ベت إ╊┛ا‶ベ┧┾あ╊ 〞ぇح، ┾バن ╆ベن ╊┕ベ【ぅ أ┒｟ベر ┞ベرة 

 ベ【┟┿〉 ┛ぇｾ ｯ┎ ベ【《┶ ┍┧┿│ ベ バ┾،رةベ┞ ｴ┺ رベ｠┒أ ベ【ぅ┕╊ ｰ╊ت اゾ┣《ﾇا 〈┶ رベ｠┒أ ベ【ぅ┕╊ ━〉ベ╆ وإن
〞┏ぇ┏┦ ｴ┺ تベ‶‒╋┷‶ 〈┶ ┍┧┿│ ベ ヂポ ベ【┃┷ﾃ ┙┆ヂ┃│ い ｯ┎ ベ』ءベ┿┒إ ┵ぇ┯┃┟│ 〈╋┾ رةベ┞ ｴ┺.3

 ベ【｠╋┯┃│ ｰ╊أ╆┇┙ ‶〉 ا 〞ぇ┾ベ┪ت إベ‶‒╋┷‶ ｣┕╃┃╊ ┙┯┫│ ╉ぅ‒ｾ }ج إベ┃ｼ ｰ╊ت اベ╆┙┣╊ن اバ┾ ╅╊┗╆
ｴぅベ┷‶.4 ا╊┷┙ض واベ┧┾っح

:〉 ┎ぇ┅ ا╊]┏┃‒ى اベ‶‒╋┷[╋╊ ぃ‶う┶っت‶-3

إ┾┧ベح و╂ぃピベ، :و‶〉 ┎ぇ┅ اﾞ┃‒ى اベ‶‒╋┷[╋╊ ぃ‶う┶っت ボぅ‒｠│ 〈╇ﾕ اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ إ{
ぃ‶う┶ح إベ┧┾إ.

Protective:اベ┧┾っح ا╊‒╂ぃピベ-أ Disclosure

إن ا╊》┳┙ة ا╊┃╃╋ベ┧┾あ╊ 〞ぅ┕ぇح 『ぃ │╋╅ ا╊ぅベﾁ を╋┶ ┛╆┙│ ｰ〞 اﾇ┟┃┇]┙ ا╊┗ي ╊』 دراﾊ 〞ぅ┕ودة 
و ┕ف ا╊┃╃ベرぅ┙ اx 〞‶┕╃ﾇ ┲╉ 『┗ا اﾇ┿】‒م إ{ ぅベﾁ〞 ا ┃]┵ اベﾇ‾ وポ┧┿〞 .اベ╃┃╊〞ぇ╊ベﾇرベポ┙ぅ┞┃┓┕ام ا

┒ベ┦〞 اﾇ┟┃┇]┙ ا╊┷ベدي، و╆┗╊╅ ベﾊو╊〞 ا╊╃┫ベء ┶╋を أぅ〞 أ┪┙ار ╂┕ │┧ボぇ 『┗ا اﾇ┟┃┇]┙ ‶〉 ┊┙اء 

1 Hubert de La Bruslerie & Heger Gabteni, “Voluntary financial disclosure, the introduction of

IFRS and long-term communication policy: An empirical test on French firms”, HAL- Sciences

de l'Homme et de la Société, Version 1, October, 2011, p. 2.
2 Md. Abdur Rouf, “Corporate Characteristics, Governance attributes and the extent of Voluntary

disclosure in Bangladesh”, Asian Journal of Management Research, June, 2010, p. 167.
3 Jennifer Tucker & Paul Zarowin, “Timeliness of Firms’ Voluntary Disclosure of Good and Bad

News”, An International Meeting of the American Accounting Association, Washington,

August 6–9, 2006, pp. 1- 29.

4╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،رقベ‶ ┕┷┞ ┕[ﾊ135.، ص.
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ぅ┙ اを╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ وx ┲╉ 『┗ا اベ┧┾っح ボﾒ أن │╇‒ن ا╊┃╃ベر .ポ┷┩ اっ┊┙اءات وا╊┃┷ｴ┺ ╉‶ベ ا╊┷ベدل
ベ【ぇ┾ ا╊‒┆‒ق 〈‶ 〞ぇ╊ベ┶ 〞┊در. ｳ【‶ ┵┊ا┞┯〞 ‶┙ا‒ポ 〞┷┊ا┙[╋╊ ┵┫ｽ ｰ╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا を╋┶ ┛╆┙ぅ ‒【┾ ╅╊┗╊

╉╃┃┟‶.

〞ぇ│ぉا 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا╊┿┙وض ا 〈‶ ぃピベ╂‒╊ح اベ┧┾っا ╁╋┯《ぅ1:و

- ぃ┊رベﾆم ا┕┓┃┟ﾇا ‒』 ベ【《┶ حベ┧┾っا ¨┃ぅ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷[╋╊ ぃ┟ぇピ┙╊م ا┕┓┃┟ﾇأن ا
 ًベ‶‒[┶.أ┕┓┃┟ﾇن، وأن 『┗ا ا‒《ピن وا╊┕ا‒┪┙╃ﾇن وا‒｠╃│┙ﾇن وا‒ぇ╊ベﾅن ا‒ﾑベ┟ﾇي ا ぃ┊رベﾆم ا

‶┃‒┞┭ ا╊┕راぅ〞 وا╊┿┯》〞؛

-ベポ ╁╋┷┃│ تベ‶‒╋┷‶ ぃ』 ぃ┊رベﾆم ا┕┓┃┟ﾇا ا┗ﾈ 〞ぇ│ベ‶‒╋┷ﾇت اベ┊ベぇ┃┎いأن ا x وا╊┇┙وة ╉┒┕╊
اヂ┣《ﾇة اぇ《┷ﾇ〞؛

- ボ┟〉ゅب ا‒╋┞ゅا ぃ』 مベ┷╊ذات ا╊┻┙ض ا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピوذ╊╅ ‶〉 أن ا╊╃‒ا ،ｭ┞ベﾞح اベ┧┾あ╊
┵╂‒┃ﾇا ┕ピベ┷╊أو ا 〞┷┿《ﾇベポ حベ┧┾っر〈〞 │╇╋┿〞 اベ╃‶ ┙┳〉 〞【┊؛و

-¨ピا‒╂ ┵ポأر ぃ』 مベ┷╊ذات ا╊┻┙ض ا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピأن ا╊╃‒ا: 〞[ピベ╂ ،‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂ ،╉┒┕╊ا 〞[ピベ╂
〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ ،〞ぇ╇╋ﾇق ا‒╃┎ x ｴ┻┃╊ا.

وا╊┗ي ベ‶ ぃピベ╂‒╊1933 ┦┕ر x ا╊‒ベぅいت اﾇ┃┏┕ة ┞》〞 و‶〉 أ『¨ ا╊╃‒ا〈ｵ اベ┧┾あ╊ 〞[┶┕ﾇح ا
اﾇ》┳¨ ╊┃┕اول 『┗《 اゅوراق x اゅ┞‒اق ポ ╁╋┷┃ぅ1934┃》┳ぇ¨ إ┦┕ار اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞، و╂ベ〈‒ن ┞》〞 

اベ｠┃┶ベポ 〞ぇ╊ベﾇر أن اブぇﾈ〞 اを╋┶ 〞┾┙┣ﾇ اゅ┞‒اق اぇ╊ベﾇ〞 │┟┃】┕ف ぅベﾁ〞 اｴ┺ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ اｵ╇《ﾞ ‶〉 ┶┕م 
╋┷ﾇض ا┙┶ x 〞╊ا╊┷┕ا〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒.

و┶╋を ┪‒ء ‶ﾕ ╁｠┞ ベ╇〉 ا╊╃‒ل أن اﾈ┕ف ‶〉 اベ┧┾っح ا╊‒╂ベ‶‒╋┷‶ ｣┕╃│ ‒』 ぃピベت │┃┧┽ 
ポ┷┕م ا╊┃┷╃ぇ┕ و│╇‒ن ┶╋を در┊〞 ┶ぇ╊ベ〞 ‶〉 اｵ╇[┃╊ 〞ぇ┶‒┪‒ﾇ اﾇ┟┃┇]┙ ا╊┷ベدي ذو ا╊┕راぅ〞 اﾞ┕ودة ‶〉 

〞ぅرベ[┇┃┞いذ ╂┙ارا│』 اベｽا x ベ【ぇ╋┶ دベ[┃┶いا.

، )2005دار واベ[┶: ، ┙┣《╋╊ ╉ピن(، اベ┮っر ا╊┿╇┙ي وا╊┃┯｟ベ╃ぇت ا╊┷]╋ぇ〞:‶┕┒╉ ا╊》┳┙ぅ〞 ا╊]┏ぇ｠┞ベ〞ر┪‒ان ┎╋‒《 ┎》ベن، 1
.220، 219.ص ص
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ぃ┿ぇ╃┇┃╊:(Informativeا(اベ┧┾っح اぃ‶う┶っ -ب Disclosure

│┷╇┝ ا╊》┳┙ة اベ┷ﾇ┦┙ة ╊ベ┧┾あح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اベ┧┾っベポ 『┃ぇ[┟│ 〈╇ﾕ ベ‶ ‒ﾎ ベً』ベｻح 
 ぃ‶う┶っا)ぃ┿ぇ╃┇┃╊ا(〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽا x ┕ぇ┿│ تベ‶‒╋┷‶ ｣┕╃│ }ف إ┕【ぅ و╂┕ │｟╋‒ر .ا╊┗ي

 ┙┧《┶ 〞ぇﾑدة أベぅ┛╊ 〞┋ぇ┃〉 حベ┧┾っا ا┗』〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷[╋╊ 〞ぇ┞ベ┞ゅا ┥ピベ┧ﾆا ┕┎ヂ╆ 〞‶ءうﾇو『‒ .ا
 『〉バ┾ v 〈‶و ،ベ  ا╊‒┆‒ق 〈╇ﾕ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇﾑأ ┙╇《ぅ دون أن 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋┷[╋╊ ベً〉وز ぃ┯┷ぅ
 ベ【《╇╊ا┊┷〞 و┙[╋╊ ┵┫ｽ い ┕╂ ت أ┒┙ىベ‶‒╋┷‶ 〞┷┊ا┙[╋╊ ベ【┶ベ┫┒إ 〈╇ﾕ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷[╋╊ ┽ぇ┫ぅ

うﾇا 〈‶ 〞ぇ╊ベ┶ 〞┊ر┕ポ ┵┃[┃│〞‶ء.

 を╋┶ ل‒┧┏╋╊ 〞ぇ╋┒در ا╊┕اベ┧ﾇا╊╋┋‒ء إ{ ا 〈‶ ┕ﾅا を╋┶ حベ┧┾っا ا╊》‒ع ‶〉 ا┗』 ╉[┷ぅو
‶┷╋‒‶ベت إ┪ベポ 〞ぇ┾ベ╊┯┙ق ┺ｴ ا╊┙ぇﾃ〞 وا╊デ│ ┕╂ ｰدي إ{ ボ┞ベ╇‶ ╁ぇ╃ｼ ╊｟┷┩ ا╊┿ベブت ┶╋ベ┟┎ をب 

1.ا╊┿ベブت اゅ┒┙ى

ي و┶╋う┒ をف اベ┧┾っح ا╊‒╂ぃピベ ا╊┗ي ｱ┿ぅض أن اﾇ┟┃┓┕م أو اベ┶ ┥┓┢ ‒』 ┙[┇┃┟ﾇد
‶┃‒┞┭ ا╊┗╆ベء وا╊┿┯》〞 ベ‶‒╋┷ｺ ぃ┿┃╇ぅت ﾊ┕ودة ｻ┷╉ ا╊┃╃ベرぅ┙ اバ┾ ،〞╋╋┫‶ ｴ┺ 〞ぇ╊ベﾇن اベ┧┾っح 

2.اｱ┿ぅ ぃ‶う┶っض ‶┟┃┓┕‶ベً أو ‶┟┃┇]┙اً ┎┧ベ┿ぇً ذو دراぅ〞 و┒ｪة x ا┞┃┓┕ام وぇ╋ｼ╉ اベ‶‒╋┷ﾇت

 ベ[ぇ┾ 『╂ベ┯〉 د┕┏┃ぅ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っأن ا ┕ﾍ ぃ‶う┶っح اベ┧┾あ╊ دベ┷ポゅا ╅╋│ ╉┲ xوぃ╋ぅ:

- ‒ぇ╃╊وا 〞ぇ┞ベ┞ゅا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピ؛ا╊╃‒ا¨ピا╊╃‒ا ╅╋│ ベ【╋┲ x أ┶┕ت ｰ╊د ا
-ﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ،〞ぇ┶ベ┯╃╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ╉┇‶ 〞ぇ┞ベ┞أ ｴ┺ 〞ぇ╊ベ‶ ┙ぅرベ╃│〞ぇ╋┎┙ ┙┆ヂポ 〞╃╋┷┃ﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ،

؛│┻ｴات ‶┟┃‒ベぅت اベ┷┞ゅر
-╉┇‶ 〞╃┏╋ﾇاول ا┕ﾄوا ¨ピا╊╃‒ا:ぃ┷╋┟╊ون ا┛┓ﾇو ا 〞┃ポベ┇╊ل ا‒┦ゅت اベ〉‒╇‶؛
.┒┯┭ و┞ベ┞ベぇت اっدارة، ا╊┃》｟デات اベ‶‒╋┷‶:〞ぇ╊ベﾇت ┶╋を در┊〞 ┶ぇ╊ベ〞 ‶〉 اうﾇء‶〞 ‶┇╉-

x ╉┇[┃┃┾ حベ┧┾っا ا╊》‒ع ‶〉 ا┗』 ベ【ぇ╋┶ م‒╃ぅ ｰ╊رات اベ｠┃┶いا ベ‶3:أ

.ベ｠┶.330س ‶】┕ي ا╊┣ｴازي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
.278.أ‶ｵ ا╊┟ぇ┕ أポベ┞ ┵┊┙‶ ،ぃ┿┯╊ ┕ﾁ╁، ص2
3 ،ぃ┿┯╊ ┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶أ ┝┿〉،┵┊┙ﾇ492، 491.ص صا.
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ぅ╃┃┧┙ 『┕ف ا╊┃╃ベرぅ┙ اを╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ ‶┿】‒م ا╊┙╂ポベ〞 ا╊┃╃╋ぇ┕ي و『‒ إ┒うء ‶┟デو╊ボﾒ い 〞ぇ أن -
ベ┯┓┃ぅ《 إ{ 『┕ف │╃┕｢ ‶┷╋‒‶ベت │┧╋┍ ╆ベ┞ヂس ベｽいذ ╂┙ارات اっدارة، وإボﾒ ベﾐ أن 

؛ا╂┃┧ベدぅ〞 و┒ベ┦〞 ╂┙ارات اベ[┇┃┞いر واベ[┃ピいن

-┙[┇┃┟ﾇودة ا╊┿┙دا┕ﾞذو ا╊╃┕رة ا ｴ┟┿│ を╋┶ تベ‶┕ﾆベポ 〞〉ベ┷┃┞いا ┵ぇ┯┃┟ぅ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا
ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اベ┣┃┞いرｵ╋╋┏[╋╊ 〞ぅ اｵぇ╊ベﾇ اｵぇ《【ﾇ ا╊┗ぅ 〈ぅ┃‒ا┾┙ ﾈ¨ ا╊‒┶ヂポ ぃ┞┝ إ┶┕اد 

وا┞┃┓┕ا‶】ベ، وぇ╊ ‾ベ┃╊ベポ┝ ‶〉 ا╊┫┙وري اベ┧┃╂いر x │╃┕｢ ا╊┃╃ベرぅ┙ اを╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ ‶┟┃‒ى 
〞ぅة وا╊┕راｪﾆا ╉ぇ╋╂ ديベ┷╊ا ┙[┇┃┟ﾇ؛ا

- 〈‶ ┍｠┧ぅ ت، و╊┗اベ╆┙┢ ة┕┶ x 『│راベ[┇┃┞ا ┵ぅ‒《┃ポ م‒╃ぅ ベ‶ دةベ┶ ا╊┿┙د ┙[┇┃┟ﾇإن ا
┃╃ベرぅ┙ اベ┟ぅ ベｺ 〞ぇ╊ベﾇ┶┕ اを╋┶ ┙[┇┃┟ﾇ ا╊┫┙وري │‒┊ぇ』 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊x ベ【《┶ ┍┧┿ぅ ｰ ا╊

〞ぅرベ[┇┃┞いذج اベ[《╊ا ╅╋│ ╁ぇ｠┯┃╊ 〞‶زう╊ات اｴ┻┃ﾇا ┙ぅ┕╃│؛

إن ╂ベぇم ┾ベブت ╆｟ベر اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 و┒ｪاء ا╊┃┏╋ぇ╉ اﾈ ベｺ ‾ベﾇ¨ ‶〉 دراぅ〞 و┒ｪة ベｽベポذ ا╊╃┙ارات -
 x ءةベ┿╇╊ベポ ┛ぇ[┃│ ا╊┟‒ق ╅╋│ ╉┷ﾒ ف‒┞ ،〞ぇ╊ベﾇا╊┟‒ق ا x 〞ぅرベ[┇┃┞いا┞┃┓┕ام ا

〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا.

 ╁｠┞ ベ‶ ء‒┪ を╋┶ا╊╃‒لو 〈╇ﾕ 〞┊در を╋┶ تベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒│ を╋┶ ╉[┷ぅ ぃ‶う┶っح اベ┧┾っأن ا
┶ぇ╊ベ〞 ‶〉 اうﾇء‶〞 واベ[╆ ،〞ぇ╂‒┆‒ﾇ أ〈』 ا〈┃╃╉ ベ╃┃╊ベポرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ‶〉 ╆‒ ベ و┞う┒っ 〞╋ぇء ‶┟デو╊ぇ〞 اっدارة إ{ 

وぅ ‾ベ┃╊ベポ┧｟┍ 『┕ف اベ┧┾っح .اベ┧┃╂いدぅ〞 اﾇ┓┃╋┿〞أداة ╊┃╃┕｢ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊┫┙ورベｽい 〞ぅذ ا╊╃┙ارات
┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت اｴ┾‒│ ‒』 〞ぇ｠┞ベﾞ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ｾ ｰ╇〉 ا╊┟‒ق ‶〉 ا╊┃‒┦╉ ベ┷┞ゅر ‶┃‒از〈〞 ｼ╃╁ ┶┕ا╊〞 

.│‒زぅ┵ ا╊┷‒اピ┕ ودر┊ベت اベ┓ﾇ┮┙ة

 ボ┞ベ╇‶ ╁ぇ╃┏┃╊ 〞ぇ╋┒ت ا╊┕اベ‶‒╋┷ﾇوئ ا┞┃┓┕ام اベ┟‶ を╋┶ ءベ┫╃╊ا ╁ぅ┙┮ 〈┶ ╅╊ذ ╁╃┏┃ぅو
ブ┾ ┩┷｠╊ ｴ┾‒│ لう┒ 〈‶ تベ‶‒╋┷ﾇا ╅╋│ ベﾈ ┙┾ا‒┃│ い ｰ╊ى ا┙┒ゅت اベブ┿╊ب اベ┟┎ を╋┶ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇت اベ

ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ┵ぇ[ﾄ 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋┷ﾇر ‶〉 ا┕╂ ｪ╆أ.

 ┙┾‒ぅ ╉╇┣ポو ،『│ベぅ‒┃┟‶ح وベ┧┾っل ‶┿】‒م ا‒┎ ┙┳《╊ت اベ【┊و x تベ┾う┃┒いا 》┗』 ｵポ ╁ぇ┾‒┃╋╊و
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┧ﾇا ╁╃ｼ 〞ぇ┿ぇ╇ポح وベ┧┾っد｡ ‶〉 اゅا ┕ﾅا 〞ぇ《【ﾇت اベ[┳《ﾇو╊━ اベ┎ 〞┿╋┃┓ﾇاف ا┙┮ょ╊ 〞ぇ┞ベ┞ゅا zベ
واベ【ﾄت اぇ‶‒╇ﾅ〞 و『ベブぇت ا╊｟‒ر┦ベت ﾋ x┃╋┽ دول ا╊┷ベ| إ┦┕ار ‶┷ｴぅベ و│┣┙ベ┷ぅت و‶┃┯╋｟ベت 
 『ポ دベ┢ｱ┞いا 〈╇ﾕ ا╊‒╂━ ا╊》]‒ذج ا╊┗ي ┝┿〉 x ┕┷│ح وベ┧┾あ╊ ボ┞ベ《ﾇى ا‒┃┟ﾇا ｴ┾‒│ ╉┿╇│

┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇءة اベ┿╆ ى┕‶ を╋┶ ¨╇┏╋╊ベ【《┶ ┍.

 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 ━┷┪و う┇[┾)SEC( 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞ぅベ[ﾅ حベ┧┾あ╊ 〞┦ベ┒ تベ｠╋┯┃‶
وذ╊╅ ‶〉 .اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞و‶┟を╋┶ ¨ ┕┶ベ اベｽذ ا╊╃┙ارات اぇ｠ポ 〞╃╋┷┃ﾇ┵ أو ┢┙اء اx ¨【┞ゅ ┞‒ق 

 〞《[┫┃‶ 〞《ぇ┷‶ ة┕‶ x 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┢ ベ【‶┕╃│ أن ボﾒ ｰ╊ذج اベ[《╊د ‶〉 ا┕┶ ¨ぇ[┧│ لう┒
〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┕ぇ┿│ ┕╂ ｰ╊ا 〞‶ベﾈت اベ‶‒╋┷ﾇذج .ا‒[《╆)S-X( 『｠┊‒ｺ تベ╆┙┣╊ا を╋┶ ｵ┷┃ぅ ا╊┗ي

 ╉┊ゅا 〞╋ぅ‒┮ رベﾒっد ا‒╃┶ ،〞ぇ╊ベﾇت اベ┞ベぇ┟╊ا x اتｴ┻┃╊ح ┶〉 اベ┧┾っا ًベぇ｠┞ベﾊ ベ【┃ﾄベ┷‶ 〞ぇ┿ぇ╆و ،
〞‶┕ﾆا 〞ぅベ و ┕┶ベ╃┃╊ت اベ┞ベぇ┞ ،ا╊┣┙اء 〞┞ベぇ┞ ،〞╋[┃ﾞت اベ‶ا┛┃╊いاｵ╋‶ベ┷╋╊.1 ╅╊┗╆ذج و‒ﾐ)10-

K( ًا┙ぅ┙╃│ تベ╆┙┣╊ا 『｠┊‒ｺ ا╊┗ي │╃┕م ًベぅ‒《┞ ذج‒ﾐو 〞╆┙┣╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇل واベ[┶ゅا 〞┋ぇ┃〉 〈┶)10-

Q( ًا┙ぅ┙╃│ 〈[┫┃ぅو ًベぅ‒《┞ ┵ポط ا╊┣┙╆〞رベ┣〉 〈┶.2

 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ 〈‶ ╉╆ ┵┪إ{ ذ╊╅ ┾╃┕ و 〞┾ベ┪إ)FASB( 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ 〞《ﾄو
 〞ぇ╊ا╊┕و)IASC(〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っا ¨┳《│ ｴぅベ┷‶ ة┕┶.

‶┟┃‒ى اベ┧┾っح ا╊]┏ぃ┾ぃ｠┞ベا╊┷‒ا‶╉ ا╊]デ┆┙ة :┇ぃ〉ベا╊]┯╋ボ ا╊

 ┙┆デ│ ｰ╊د ‶〉 ا╊┷‒ا‶╉ ا┕┶ ┕┊‒ぅx ح ‶┟┃‒ىベ┧┾っاベポ أن ╊╋┳┙وف ┅ぇ┎ ،〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊
┷│ ｰ╊ا 〞ぇ┶ベ[┃┊いوا 〞ぇ┞ベぇ┟╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いح ]╉اベ┧┾っا ボﾒ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا を╋┶ ｴ┆ヂ│ ةヂ┣《ﾇا ベ【ぇ┾

〞╋┆ベ[ﾇى ا┙┒ゅت اゾ┣《ﾇت ‶┵ اベ〉رベ╃ﾇإ┊┙اء ا x ベ【《‶ دةベ┿┃┞いو‶┕ى ا ベ』و‶╃┕ار ベ【《┶. 》┗』و
ベ┪إ ،〞ぇブぇ｠╊ا‶╉ ا‒┷╊ベポ ベ【《┶ ｴ｠┷┃╊ا 〈╇ﾕ ت وأ┒┙ى ا╊┳┙وفベ‶‒╋┷ﾇベポ ╁╋┷┃│ ╉‶ك ┶‒اベ《』 ╅╊إ{ ذ 〞┾

〞╆┙┣╊ベポ ╁╋┷┃│.

1 ،ぃ╆┙│ مう┟╊ا ┕｠┶ ¨ぇ』ا┙ポد إ‒[ﾊ〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ╉ぇ╋┏│ ،)ضベぅ┙╊د، :ا‒┷┞ ╅╋ﾇا 〞┷‶ベ┊1995(34، 33.، ص ص.
.، ص)2004دار اベﾄ‶┷〞 اぅ┕ﾄ┕ة، :اっ┞╇》┕رぅ〞(، درا┞ベت ‶┃╃┕‶〞 ┾ぃ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ぇ╊ベ〞و┦┿ぃ ┶｟┕ ا╊┿┃ベح أポ‒ اベ╇ﾇرم، 2

103.
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1-〞ぇブぇ｠╊ا╊┷‒ا‶╉ ا:

 ┅ぇ┎ ،〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا 『ぇ┾ ┕┷│ ا╊┗ي ┵[┃ ベポ ╉‶ا╊┷‒ا 》┗』 ╁╋┷┃│ }دو╊〞 إ 〈‶ ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 ┽╋┃ｽ
ぃ╋ぅ ベ[╆ ベ【┏ぇ┪‒│ 〈╇ﾕ ｰ╊وا 〞ぇ┶ベ[┃┊وا 〞ぇ〉‒〉ベ╂و 〞ぇ┞ベぇ┞و 〞ぅدベ┧┃╂ب اベ｠┞ゅ أ┒┙ى:

:ا╊┷‒ا‶╉ اベ┧┃╂いدぅ〞-أ

 〞┞ベぇ┟╊دي وأدوات اベ┧┃╂いر┊〞 ا╊》]‒ ا┕ポو 〞┯ぇﾞا 〞ぅدベ┧┃╂いا 〞ブぇ｠╊ベポ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ┙┆ヂ┃ぅ
┾]┟┃‒ى اベ┧┾っح x ا╊┕ول .اぇ╊ベﾇ〞 وا╊》╃┕ぅ〞 واデﾇ┢┙ات اベ┧┃╂いدぅ〞، و╆┗╊╅ ポ》‒ع ا╊》┳ベم اベ┧┃╂いدي

ベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊ぅ ｰ╃‒م ┶╋ベ【ぇ 『┗ا اベ┧┃╂いد، ذات اベ┧┃╂いد ا╊┙أベ[┃』ベポ を┳ﾓ ‾ベﾃم ╆｟ベ｠[╋╊ 〞┋ぇ┃〉 ｴدئ ا
ｵ┪┙╃ﾇوا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇارات ا┙╃╊ ボ┞ベ《ﾇح اベ┧┾っا ｴ┾‒│ ورة┙┪ を╋┶ ┛╆┙│ ｰ╊ى .وا‒┃┟‶ ┽╋┃ﾔ ｵ┎ x

 〞【┊‒ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا を╋┶ ┛ぇ╆ｱ╊ا ¨┃ぅ ؛ إذぃ╆اｱ┢いد اベ┧┃╂いا╊┕ول ذات ا x حベ┧┾っا
 ‒ﾇأ┊╉ إ┶┕اد ا 〈‶ 〞╊ا╊┕و x ｵ┯┯┓[╋╊〞╊و┕╋╊ 〞‶ベ┷╊ا 〞〉از.

‶┟┃‒ى اベ┧┾っح و┊‒د أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و‶┕ى │┯‒ر『x ベو‶〉 ا╊┷‒ا‶╉ اベ┧┃╂いدぅ〞 اデﾇ┆┙ة 
ベ ءベ┿╆و. ｰ╊ط ا‒┻┫╋╊ 〞┋ぇ┃〉 〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ┕ぅا┛│ 『ぇ╋┶ ボ│ｱぅ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا ‒ﾐ أن ┅ぇ┎

╂┕ ベﾕر┞】ベ اﾇ┟┃┇]┙ون اぇ╊ベﾅ‒ن واﾇ┙│╃｟‒ن ┶╋を اヂ┣《ﾇة ‶〉 أ┊╉ زベぅدة اベ┧┾っح ا╊┷ベم ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت، 
 ┙┆デぅوう┃┒ع أو اベ┯╃╊ى ا‒┃┟‶ を╋┶ حベ┧┾っة ‶〉 اｴ｠╆ ةヂ┣《‶ 『｠╋┯┃│ ベ[┾ تゾ┣《ﾇم اベ┋┎ف أ

.اゾ┣《ﾇت ا╊┃ヂ┣《‶ 『｠╋┯┃│ ベ‶ 〈┶ ┽╋┃ﾔ 〞┷ポベة ┦┻ｴة

:ا╊┷‒ا‶╉ ا╊┟ぇ┞ベぇ〞-ب

│ぇ｠┮ ┙┆デ┷〞 ا╊》┳ベم ا╊┟ぃ┞ベぇ و┒┧‒┦ベً در┊〞 ا╊‒┶ベﾅベポ ぃ┊〞 إ{ ا╊┙╂を╋┶ 〞ポベ ا╊》┣ベط اベ┧┃╂いدي 
و╊╃┕ ┆｟━ .ｵ وا╊┃┣┙ベ┷ぅت و│ｴ┆ヂ ا╊┙أي ا╊┷ベم ┶╋ベぇ┷‶ をر اベ┧┾っحوا╊┃┕┒╉ اう┒ 〈‶ ぃ‶‒╇ﾅل ا╊╃‒ا〈

أ┆┙ │┷ベ┲¨ ا╊｟┷┕ ا╊┟ベ┶ x ぃ┞ベぇ| اベﾞ┞｟〞 وベﾉ xل ا╂ｱاح اｴぅベ┷ﾇ اぇ｠┞ベﾞ〞 اｰ┿ぇ┲‒ポ 〞┦ベﾆ ا╊╃ベぇس 
 を╋┶ ┙┆ゅا ¨┲ベ┷┃ﾇا ぃ┞ベぇ┟╊ا╊｟┷┕ ا ┗┒ヂ│ ورة أن┙┪ 〈‶ 〞《【ﾇا 『ぇ╊ج إベ┃ｼ ベ‶ ベً┏┪ت واベポح وベ┧┾っوا

┽╋┃ﾋ〞ぇ╊ベﾅا╊┳┙وف ا ┵‶ ًベ╃┾ا‒┃‶ ｳ【ﾇداء اゅن ا‒╇ぅ ｯ┎ 〞‶زう╊ا 〞ぅ┕ﾄベポ 〞ぇ｠┞ベﾞا╊╃┙ارات ا.

:ا╊┷‒ا‶╉ ا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞-ج

│┃]┇╉ 『┗《 ا╊┷‒ا‶╉ ﾉ x]‒┶〞 اゅ〈┳]〞 و╂‒ا┶┕ ا╊╃ベ〈‒ن ا╊ぇ┷‶ ｴぅベ┷‶ ボ╋┯┃│ ｰ》〞 ベ╇╋┃ﾌ ぃ[ｼت 
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 ً〞┦ベ┒ ،〈ぅ┙┒ぉدة و┎╃‒ق اベぅدارة وزっا 〈┶ 〞ぇ╇╋ﾇل اベ┧┿〉ベポ ┽┧┃│ ｰ╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ر ا‒【┲ ┵‶
ベﾌ أدى إ{ ┒┫‒┶】ベ┷ぅ┙┣┃╋╊ ベت وا╊╃‒ا┶┕ ا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞 ا╊ベ｠╋┯┃‶. 》┗』 ╉[┶ ¨┳《│ ｰت اベ┧┾っح

¨【ぇ╊إ 〞╋╆‒ﾇال ا‒‶ゅإدارة ا x راء┕ﾇءة اベ┿╆ ى┕‶ ｵ｠│ت وベ╆┙┣╊ا.

┶┕ ا╊╃ベ〈‒〈ぇ〞 ا╊ｰ │╋┛م اゾ┣《ﾇت ｴ┾‒┃ポ اベ‶‒╋┷ﾇت ╊┗╊╅ ﾕ╇〉 ا╊╃‒ل ヂポن ┞〉 ا╊┃┣┙ベ┷ぅت وا╊╃‒ا
 ┙┆デ│ ｰ╊ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊أ┎┕ ا╊┷‒ا‶╉ ا ぃ』 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っل اう┒ 〈‶ ｵ‶┕┓┃┟[╋╊ 〞‶زう╊ا 〞ぇ╊ベﾇا
x در┊〞 اベ┧┾っح ┶╋を ا╊┙┺¨ ‶〉 و┊‒د ポ┷┩ ا╊┕ول ا╊ベ【ぇ┾ ¨┃ぅ ｰ اベ┧┾っح دون ╂ベ〈‒ن ╊╋┣┙╆ベت  

ぇ╇ぅ┙‶ゅة ا┕┏┃ﾇت اベぅい‒╊ベ╆ أن │┙د ボﾒ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇد ا┕ﾓ تベ╆┙┣╋╊ ن‒〉ベ╂ ベ【ぇ┾ ┕┊‒ぅ い ｰ╊ا 〞
 ┕┷│ ベﾐوإ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ベポ ┝╋┋[╆ 〞《ぇ┷‶ تベブぇ』 ベ【ぇ╋┶ ف┙┣│ ｰ╊وا 〞╊‒｠╃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇء ا‒┪ x

 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶)(FASB 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』و)(SEC. ن‒〉ベ╂ أن ┕ﾍ ة┕┏┃ﾇا 〞╇╋[ﾇا ┝╇┷ポ
ا╊┣┙╆ベت ا╊ボ╋┯┃ぅ ｢ベ┯ぅｪ ┎┕اً أد｡ ‶〉 اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┷┕ة ╊╋》┣┙ ╊╋┃┛وベ‶‒╋┷ﾇベポ ┕ぅت 

ベ┟‶ت وベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 ぃ‶┕┓┃┟‶ ¨╇┎ を╋┶ ｴ┆ヂ┃╋╊ 〞ぇ┾ベ╆ 〞ぇﾑأ ベﾈ نヂポ ┽┧┃│ ｰ╊ذ اベｽا x ¨ ┕┶
.》ベ【┃┣╂ベ ╂｟╉ إ╂┙ار『ベ[╆ベ أ┢ベر 『┗ا ا╊╃ベ〈‒ن ╊┫┙ورة │‒زぅ┵ 『┗《 ا╊┃╃ベرを╋┶ ┙ぅ اﾇ ｵﾑベ┟ﾇ.ا╊╃┙ارات

╂┕ │‒┦╋━ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕را┞ベت إ{ و┊‒د ┶う╂〞 إｵポ 〞ぇポベﾒ ا╊》┳¨ ا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞 و‶┟┃‒ى اベ┧┾っح و 
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x،1 تベ╆┙┣╋╊ رة‒┣《ﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っت أن ‶┟┃‒ى اベ┞ا╊┕را 》┗』 ━┃｠┆أ ╅╊┗╆

ベ╆┙┣╊ベポ 〞〉رベ╃‶ ┩┿┓《‶ ｢┕ﾇن ا‒〉ベ╃╊ا ╁｠┯│ ｰ╊ا╊┕ول ا xمベ┷╊ن ا‒〉ベ╃╊ا ╁｠┯│ ｰ╊ا╊┕ول ا x ت. نゅ

:‶〉 『┗《 ا╊┕را┞ベت1
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 ｱ┞ة، ╆》┕ا، أ┕┏┃ﾇت اベぅい‒╊ة، ا┕┏┃ﾇا 〞╇╋[ﾇا x ╁｠┯ぅي، و┛ぇ╋ﾍっن ا‒〉ベ╃╊ا 『┞ベ┞ن ا╊┗ي أ‒〉ベ╃╊ا ‒』 مベ┷╊ن ا‒〉ベ╃╊ا ベ』ｴ┺و ベぇ╊ا
أ‶ベ ا╊╃ベ〈‒ن اヂ┾ ｢┕ﾇ┦╋』 『‒ ا╊╃ベ〈‒ن ا╊┿┙〈┟ぃ ا╊┗ي │┯｟╃』 ポ┷┩ ا╊┕ول اゅورぇポ〞 واぅ‒ぇ┞ぉ〞 واぇ╃ぅ┙┾っ〞، أو ا╊╃ベ〈‒ن .‶〉 ا╊┕ول

.اベﾇゅ｣ اx ╁｠┯ﾇ ╆╉ ‶〉 ا╊》]┟ぅ‒┞ ،ベ┟┙ا، ا╊ベポベぇن و╆‒رベぅ و┺ベ』ｴ ‶〉 ا╊┕ول
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 ،〈《ぇ《ピوا╊┕ا 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞‶زう╊ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا 〞ぅベ[ﾅة │‒┾┙ اｴ┒ゅى 『┗《 ا‒┃┟‶ を╋┶ ベًぇポベﾒإ ┙┆デぅ ベﾌ
ベ【ぇ┾ حベ┧┾っا.

 ًベ‶‒[┶و ベﾌ ،┕ぇ┊ ╉╇┣ポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا ベ【ぇ┾ ╉[┷│ 〞ぅ‒╃╊ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ن ا╊┕ول ذات ا╊》┳¨ اバ┾
ベ╆┙┣╋╊ ぃ┯┷ぅت x │╋╅ ا╊┕ول اぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┿┙ص ╊╋┏┧‒ل ┶╋を ا╊┃]‒ぅ╉، و‶〉 أ┊╉ ذ╊╅ │┷]╉ 『┗《 

〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ x حベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｵ┟ｼ を╋┶ تベ╆┙┣╊ا.┿ぇ┷┫╊ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا╊┕ول ذات ا╊》┳¨ ا ベ‶أ 〞
 ｵ〉ا╊╃‒ا 〞ぅベ┿╆ م┕┷╊ 〞ぇ╊ベﾇا ベ【╂أ┞‒ا x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇم ┆╃〞 ا┕┷╊ 〞┋ぇ┃〉 〞┷┿│┙‶ لベﾇرأس ا 〞┿╋╇│ ベ【ぇ┾ ن‒╇│

¨【╂‒╃┎ ぃ[ｼ ｰ╊1.ا

ぇ┟《ﾄدة ا┕┷┃ﾇت اベ╆┙┣╋╊ ي┙』‒ﾄا ｴ┆ヂ┃╊ا を╋┶ ボ│┙│ ╅╊┗╆تベ 〈‶ ｴ┇╆و ｵ〉و┪┵ و┞〉 ╂‒ا
〞ぇ┾ベ┪ت إベ┎ベ┧┾إ ボ╋┯┃│ ｰ╊ة ا┕ぅ┕ﾄت اベ┷ぅ┙┣┃╊2.ا

وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن اベ┮っر ا╊┃┣┙ぃ┷ぅ ا╊┗ي ぇ╋[┶ ¨╇ﾓ〞 اベ┧┾っح ぅ┃┣╇╉ أ┞ベً┞ベ ‶〉 〈┧‒ص اﾇ‒اد 
 〞《【ﾇ 〞[┳《ﾇا ｵ〉ت، و│╋╅ ا╊╃‒اベ╆┙┣╊ل واベﾇأ┞‒اق رأس ا ｵ〉ا‒╂ x ص‒┧ﾆا╊‒اردة  ┗ا ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا

.اベﾞ┞｟〞 وا╊┃┕╂ぇ╁، و‶ベ《｠┃│ ベ《 اﾇ】》〞 ‶〉 ‶｟ベدئ ぇ｠┞ベﾊ〞 و‶┷ぇ╂┕│ ｴぅベ╁ و‶┙ا┊┷〞

:ا╊┷‒ا‶╉ اぇ┶ベ[┃┊い〞-د

ヂ┃ぅ┆┙ اベ┧┾っح اポ ｭ┞ベﾞ｟┷┩ ا╊╃ぇ¨ اぇ┶ベ[┃┊い〞 ا╊x ╉┇[┃│ ｰ اベｻ《 ا╊》ベس ﾎ‒ ا╊┟┙ぅ〞 واベ[┃』いم 
.ベポ╊‒╂━ وا╊╃┫ベء وا╊╃┕ر

 ¨┶┕│ ｰ╊أن ا╊┕ول ا ┅ぇ┎ ،〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇو〈┣┙ ا ┵ぇ[ｻ を╋┶ ┙┆デぅ 〞ぅ┙┟╊ا ‒ﾎ 『┊‒┃╊ベ┾
〞╋ぇ╋╂ حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶ ベ【ぇ┾ ن‒╇│ 〞ぅ┙┟╊ا 〈┶ حベ┧┾っن ‶┟┃‒ى اバ┾ ‾ベ┃╊ベポى، و┙┒ゅول ا┕╊ベポ 〞〉رベ╃‶

3.اベ‶‒╋┷ﾇت x ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت ぅ╇‒ن x ┎┕《 اゅد｡

╆]ベ أن إ┶┯ベء ╂ポ ╉｠╂ 〈‶ ━╂‒╋╊ 〞[ぇ┷┩ ا╊┕ول ピベ╃ポ ¨┃  ベ【╋┷ﾒ]〞 ا╊┕┒╉ و│┙╆┛ 

1 Kimberley A. Webb et al., “The effect of globalization and legal environment on voluntary

disclosure”, The International Journal of Accounting, Vol. 43, 2008, p. 224.

2 ،ぃ┿┯╊ ┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶أ〞ぇ┟《┋╊ت ا╊]┃┷┕دة اベ╆┙┣╊وا 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ا ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄص)2004ا╊┕ار ا ،.

289.
3 M. Akhtaruddin, “Corporate mandatory disclosure practices in Bangladesh”, The International

Journal of Accounting, Vol. 40, 2005, p. 404.
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〞ポرベ╃┃‶ اتｱ┾ لう┒ 〞ぇ╊ベﾇت اベ〉ベぇ｠╊ا ┕┷│ ┅ぇｸ 〞ぅｱ┿╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا を╋┶. ｰ╊ا╊┕ول ا ┝╇┷ポ
ピベ╂ を╋┶ ┛╆┙│ ベ【╋┷ﾒ ベﾌ 〞[ぇ╂ ━╂‒╋╊ ぃ┯┷│ い]〞 اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ وベ【ぇ┾ ¨┃ぅ إ┶┕اد ا╊┃╃ベرう┒ ┙ぅل ┾ｱات 

.‶┃｟ベ┶┕ة

ぇ｠┞ベﾞ〞 و‶〉 ベぇ┷‶ ベ【《ぇポر أ‶ﾎ 『┊‒┃╊ベポ ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇ┾ ベ‒ ا╊╃┫ベء وا╊╃┕ر ┾バن ذ╊╅ を╋┶ ┙┆デぅ اｴぅベ┷ﾇ ا
ベ【ぇ╋┶ ة┙┯ぇ┟╊أو ا ベ  ¨╇┏┃╊ا 〈╇ﾕ い 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇاث ا┕┎ゅن اヂポ ｵ╊‒ブ┟ﾇد اベ╃┃┶ا 〞ぇ┎ベ〉 〈‶ حベ┧┾っا.

وベ《』 ┝ぇ╊ ‾ベ┃╊ベポك ┎ぇ┯┓┃╋╊ 〞┊ベ┭ وإ┶┕اد اﾇ‒از〈ベت و‶〉 v │╃╉ اベ┞ベぇ┟╋╊ 〞┊ベﾅت اぇ｠┞ベﾞ〞 ذات 
〞ポベ╂┙╊وا ┭ぇ┯┓┃╊ベポ 〞╋┧╊ا.

┒ゅو〈〞 اぉا x و╂┕ زادت〞｠┞ベﾞا を╋┶ 》ｴ┆ヂ│و ぃ┶ベ[┃┊いا ボ〉ベﾄベポ ¨┃  ｰ╊ت اベ┞ة ا╊┕راｴ.

 ┝╋ﾉ ╉｠╂ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ を╋┶ ぃ┶ベ[┃┊いح ┶〉 ا╊｟┷┕ اベ┧┾っر أ┆┙ اベ｠┃┒ا t ┅ぇ┎
 〞ぅدベ┧┃╂いت اベぇ╋┫┾ゅا

(CEP) ぃ┶ベ[┃┊いداء اゅベポ 〞╃╋┷┃ﾇرة وا‒┣《ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇأن ا ┉ピベ┃《╊ا ━〉ベ╆و
を╋┶ ┙┆أ ベﾈ تベ╆┙┣╋╊ベ【[【┞ر أベ┷┞1.أ

:ا╊┷‒ا‶╉ ا╊]┃┷╋╃〞 ベ‶‒╋┷[╊ベポت-2

│┃ヂ┆┙ در┊〞 اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ‶‒╋┷ﾇベポ 〞ぇ╊ベﾇت ا╊ぅ ｰ┃¨ اベ┧┾っح ┶》】ベ و‶┕ى │‒ا┾┙ ┶┕د ‶〉 
ベ ءベ┿╆ を╋┶ ¨╇┏╋╊ تベ┿┧╊دة .ا‒┊ ┽┧│ ｰ╊ا ｴぅベ┷ﾇار ا┕┦バポ 〞ぇ《【ﾇت اベ[┳《ﾇو╊╃┕ ا『┃]━ ا

(FASB)ا╊┧ベدر ┶〉 ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ اベﾞ┞｟〞 اぇ╊ベﾇ〞 )02(ر╂¨ ╊｟ベぇناベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞، و‶〉 أベ【ﾑ ا
2

╁╋┷┃ﾇذ واベｽい 〞｠┞ベ《‶ ن‒╇│ ｯ┎ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا x ベ』┙┾‒│ ボﾒ ｰ╊ا 〞ぇ┶‒《╊ا ┥ピベ┧ﾆベポ
.ا╊╃┙ارات

CEP : Commission of Economic Priorities.

.ｵ┟┎.354 ا╊╃ヂ‶ ،ぃ┪ベ‶‒ن ﾁ┕ان، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
2 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Reporting Accounting

Concept NO 02: "Qualitative characteristic of Accounting Information", FASB, May,

1980, par 46- 47, pp.16, 17.

 ¨╂ن رベぇ｠╊ا┞┃｟┕ال ا t ┕╂ 『〉رة إ{ أベ┢っر ا┕ｻ)02( ┝╋ﾉ 〈┶ درベ┧╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷[╋╊ 〞ぇ┶‒《╊ا ┥ピベ┧ﾆベポ ╁╋┷┃ﾇا
 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶(FASB) 〞《┞1980 ¨╂ن رベぇ｠╊ベポ)08" (〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊اد ا┕┶っ ぃ[ぇ』ベ┿ﾇر اベ┮っا" ｪ[┃｠┞ x درベ┧╊ا

2010ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ ┵‶ ونベ┷┃╊ベポ 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا (IASB) ¨╂ن رベぇ｠╋╊ ╉ぅ┕ポ ‒』02(ور╂¨ )01(و.( ╉ぇ┦ベ┿┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇو
〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋  ｢وｱ╇╊いا ┵╂‒ﾇرة اベぅز を┊┙ぅ:www.fasb.org
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ن │╇‒ن اベ‶‒╋┷ﾇت ‶ピう]〞 ╊╋╃┙ارات ا╊ぇ┞ ｰ╃‒م ベｽベポذ『ベ أ┺╋ボ 『┗《 اピベ┧ﾆ┥ أو ‶〉 أ『¨
 〈ぅ┕ぇ┿┃┟ﾇا ベ【┃ぇ╋ポベ╂ }إ 〞┾ベ┪っベポ ،ベ  دةベ┿┃┞いا ┕《┶ تベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 x 〞╃┆ كベ《』 وأن │╇‒ن ،ベ【《‶

╆]ベ أ┢ベر 『┗ا ا ╋┝ إ{ أن اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒اردة ベ╃┃╊ベポرぅ┙ اぇ╊ 〞ぇ╊ベﾇ┟━ إい أداةً .╊╋┃┏╃╁ واベ╃ﾇر〈〞
ベ【《‶ دةベ┿┃┞いى ا┕‶ を╋┶ ベ【┃┷┿《‶ ┽╂‒┃│.

3-〞╆┙┣╊ベポ 〞╃╋┷┃[╊ا╊┷‒ا‶╉ ا:

x وإدرا┊】ベ ورベ【┃ぇｸ ،┶┕د اベ【ぇ┾ ｵﾑベ┟ﾇ،ا╊┷‒ا‶╉ ا╊ぅベ【[┋┏╆ 〞╆┙┣╊ベポ ┭｠│┙│ ｰ‒┊┕ ┶┕د ‶〉
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا╊┷‒ا‶╉،┞‒ق ا 〈‶ ベ』ｴ┺و.ｪ┃┷ぅ1وCerfأول ベ』ｴ┆ヂ│ درس 『┗《 ا╊┷‒ا‶╉ و‶┕ى 〈‶

 を╋┶ ح‶┟┃‒ىベ┧┾っا〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x┮ベ｠│ك ارベ《』 درا┞┃』 إ{ أن x ╉┦‒│ ┅ぇ┎ ، ًベ｠┊‒‶ ًベ  ｵポ ╉╆
ا╊┃┟┋x ╉ぇ ا╊┟‒ق اベﾇ‾‶┟┃‒ى ا╊┙ぇｸ〞، ،┶┕د اｵﾑベ┟ﾇ،)┎┋¨ اゅ┦‒ل(‶〉 ┎┋¨ ا╊┣┙╆〞 
.و‶┟┃‒ى اベ┧┾っح

ポ┵ポベ│〈‶ ╉╆Singhvi┷┕ ذ╊╅  & Desai2『ポ مベ╂ ا╊┷]╉ ا╊┗يCerf ベ[【┃┞درا x う┒وأد
╉┇‶ 〞ぇ┾ベ┪ات إｴ┻┃‶:〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا┊┷〞 ا╊╃‒ا┙ｺ ━‶ベ╂ ｰ╊و‶┷┕ل ،┎┋¨ ا╊┣┙╆〞 ا┕ピベ┷╊ا 〞ぇ╇╋ﾇا ╁┎ を╋┶

و┊┕ا أن 『》ベك ┶う╂〞 ┮┙دｵポ 〞ぅ ‶┕ى اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة و╆╉ ‶〉 ┎┋¨ ا╊┣┙╆〞 و 
و┎┋¨ ┢┙╆〞 اﾇ┙ا┊┷〞 ا╊ぅ ｰ┃¨ ا╊┃┷ベ‶╉ ،و┶┕د اｵﾑベ┟ﾇ وا╊┃┟┋x ╉ぇ ا╊┟‒ق اベﾇ‾)┎┋¨ اゅ┦‒ل(

ベ【┷‶.ぃ╋ぅ ベ[╆ ╉‶ا╊┷‒ا 》┗』 ╉ぇ┧┿│ و┞》┷┙ض:

:┎┋¨ ا╊┣┙╆〞-أ

ベ┃ﾓج إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 وإ┒┙ا┊】ポ ベ┣╇╉ د╂ぇ╁ وx ا╊‒╂━ اベﾈ ｵ‶┕┓┃┟[╋╊ ボ┞ベ《ﾇ إ{ 
و〈┣┙『ベ، و│╇ベ｠‶ ｴ┺ ┽ぇ╊ベ┢┙ة 〈ｻベ〞 ┶〉 اベ┓ﾇ┮┙ ا╊ｰ 『┗《 ا╊┃╃ベرベ｠‶ ┽ぇ╊ベ╇│┙ぅ┢┙ة 〈ｻベ〞 ┶〉 إ┶┕اد 

ベポベت │┃┷┙ض ベﾈ ا╊┣┙╆〞 ボ｠┟ポ ا╊╇┣┽ ┶〉 ぇﾀ┵ اベ‶‒╋┷ﾇت ╆┛ベぅدة اベ《ﾇ┾┟〞، وزベぅدة ‶┯ボ╊ベ ا╊》╃

1 Alan Robert Cerf, Corporate Reporting and Investment Decisions, (Berkeley, University

of California Press, 1961).
2 Surendra S. Singhvi & Harsha, B. Desai, “An Empirical Analysis of the Quality of corporate

Financial Disclosure”, The Accounting Review, vol. 46, No. 1, January,1971, pp. 129 – 138.
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ベ』ｴ┺و 〞ぇ╊ベ[┷╊1.ا

 ｰ┞را┕╊ 〞┾ベ┪وإCerf وSinghvi & Desai┃｠┆أ ┕╃┾ 〞╂う┶ ت و┊‒دベ┞ا╊┕را 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ━
ベ』┙ぅرベ╃│ x حベ┧┾っأ┦‒ل ا╊┣┙╆〞 و‶┟┃‒ى ا ¨┋┎ ｵポ 〞｠┊‒‶〞ぇ╊ベﾇا╊┕ول ،ا x ╅╊ن ذベ╆ اء‒┞

〞ぇ‶ベ《╊أو ا╊┕ول ا 〞‶┕╃┃ﾇح.اベ┧┾っت إ{ أن در┊〞 اベ┞ا╊┕را 》┗』 ━╋┦‒│ ┅ぇ┎ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x
ベ╆┙┣╋╊.2ت ا╊╇｟ｴة ‶┙│┿┷〞 ‶╃ベر〈〞 ベ╃┃╊ベポرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت ا╊┧┻ｴة

 〞ぅ┙┳《╊رات اｪﾇو│┃╋┓┥ ا╊x 〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ x حベ┧┾っا╊┣┙╆〞 و‶┟┃‒ى ا ¨┋┎ ｵポ 〞╂う┷╋:

- を╋┶ ┙┾‒┃│ い ベ ゅ ةｴ┻┧╊ت اベ╆┙┣╋╊ 〞｠┟《╊ベポ 〞┿╋╇‶ ベ』┙┣〉ت وベ‶‒╋┷ﾇا ┵ぇ[ｻ 〞ぇ╋[┶ اتｪﾆا
واﾇ‒ارد اぇ╊ベﾇ〞 ا╊うز‶〞 ╊┛ベぅدة ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح ‶╃ベر〈〞 ベ╆┙┣╊ベポت ╆｟ｴة اﾅ┋¨ ا╊ポ ┵┃[┃│ ｰ╃┕رة 

؛أ╆ぇ╊ベ╇│ ╉[ｼ を╋┶ ｪ┽ ا╊┃‒┞┵ x │┛وぅ┕ اベ〉ベぇ｠╊ベポ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت واベ┎ベ┫ぅっت

╆┇┙ة ┶┕د اx ｵﾑベ┟ﾇ ا╊┣┙╆ベت ╆｟ｴة اぅ ¨┋ﾅ┿┙ض ┶╋ベ【ぇ اベ┧┾っح ┶〉 اぅ┛ﾇ┕ ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت -
 x¨ ذ ╂┙اراベｽい 『〉‒┊ベ┃ﾓ ベｺ ¨』┕ぅو┛┃╊ 〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│3؛

│┙╆ぇ┛ اｵ╋╋ﾞ اｵぇ╊ベﾇ و┺ｴ『¨ ‶〉 اを╋┶ ｵ[┃【ﾇ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت ا╊╇｟ｴة ベぅ┛╊ ベ【┷┾┕ぅدة -
‶┟┃‒ى اベ┧┾っح ゅن اぅ ┕╂ 『┪ベ┿ﾏ╇‒ن إ┢ベرة ┶╋を إ┒┿ベء اベ｠┒ゅر ا╊┟デぅ ベﾌ ،〞ブぇدي إ{ 

 ｴ┺و 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇان ┆╃〞 ا┕╃┾ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ؛『¨ ‶〉 ا

1 Hubert de La Bruslerie & Heger Gabteni, Op. Cit., p. 7.

:‶〉 『┗《 ا╊┕را┞ベت2

Stephen L. Buzby, “Company Size, Listed Versus Unlisted Stocks, and The Extent of Financial

Disclosure”, Journal of Accounting Research, Vol. 13, No. 1, Spring, 1975, pp. 16 – 37.

Michael Firth, “The Impact of Size Stock Market Listing and Auditors on Voluntary Disclosure in

Corporate Annual Reports”, Accounting and Business Research, Vol. 9, No. 36, Autumn,

1979, pp. 273 – 280.

 ،ｪ《╊ر〈┕ا ا ،〞｠ぅردن"┾‒زي ┺┙اゅا x 〞ぇ┶ベ《┧╊ا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ 〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ┎ベ┫ぅっى │‒┾┙ ا┕‶" ، 〞╋┋‶
〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞32-9.، ص1987، أوت 8، ا╊┷┕د 14، ا ╋┕ درا.

Kalid Assaeed, “The association between firm-specific characteristics and disclosure: The case of

Saudi Arabia”, Managerial Auditing Journal, Vol. 21, Issue 5, 2006, pp. 476 – 496.
3 Despina Galani, “The Association between the Firm Characteristics and Corporate Mandatory

Disclosure: the Case of Greece”, World Academy of Science, Engineering and Technology,

Issue 53, May 2011, p. 1049.
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- 〈‶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞╃┆ ボ┟╇╊ ةｴ｠╇╊ت اベ╆┙┣╊ا を┷┟│ ،╉ぅ‒[┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇا を╋┶ ل‒┧ﾅأ┊╉ ا 〈‶
 ╉╂ヂポ لベﾇدة رأس اベぅ┛╊ ベ【┃┊ベﾅ ا┙┳〉 ،〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ x تベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っا x ┵┞‒┃╊ل اう┒

1؛│╇╋┿〞

ｼ━ 〈┳┙ وا『┃]ベم اベ【ﾄت اベ┒ 〞ぇ‶‒╇ﾅ┦〞 ا╊┙╂ぇポベ〞،  ن ا╊┣┙╆ベت ╆｟ｴة اﾅ┋¨ │╇‒ن داベ[ピً إ-
أي أ〈』 ‶〉 اﾞ┃]╉ أن ｻ┕ 『┗《 .وベ┃╊ベポ‾ │╇‒ن ｼ━ ┪┻┭ أ╆ベ┧┾あ╊ ｪح ┶〉 ‶┷╋‒‶ベت أ╆┇┙

 ً〞╋ぇ┞و 〞╋‶ベ╆ تベ‶‒╋┷‶ 〈┶ حベ┧┾っا x تベ╆┙┣╊ا 〈‶ ベ【ぇ┾ ب‒┺┙ﾇا ｴ┺ ا╊┫┻‒ط 〈‶ ╉ぇ╋╃┃╋╊
〞ぇ‶‒╇ﾅت اベ【ﾄ؛╂｟╉ ا

┧┻ｴة أو ┒‒┾】ベ ‶〉 أن اベ┧┾っح ا╊╇ﾕ ベ ベぇ╋[┶ 〈┶ ╉‶ベ╇〉 أن ぅ┣╇╉ ا┶┃╃ベد إدارة ا╊┣┙╆ベت ا╊-
ベ』┛╆┙‶ を╋┶『.2 ا╊┃》x ぃ┟┾ベ ا ベل ا╊┗ي │┷]╉ ┾ぇ┒┯┙اً 

ぅ ╁｠┞ ベﾌ┃┫┍ أن ﾅ┋¨ ا╊┣┙╆〞 أ┆┙ ‶｟を╋┶ ┙┢ベ ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ┎ ،〞ぇ╊ベﾇ┅ أن 
 ،¨┋ﾅة اｴ┻┦ تベ╆┙┣╊ا 〈‶ ベً┎ベ┧┾أ╆┇┙ إ ¨┋ﾅة اｴ｠╆ تベ╆┙┣╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ┙┣〉 x ┵┞‒┃╊ن اゅ

 を╋┶ ل‒┧ﾅا v 〈‶و ،ｵぇ╊ベﾇا ｵ╋╋ﾞم اベ[┃』وا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇدة ┆╃〞 اベぅ┛╆ تベ╆┙┣╊ا 》┗ﾈ ボ┞ベ╇‶ ╁╃ﾓ
╉ぅ‒[┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇا.

:┶┕د ا╊]┟ぇ[』ベ〉-ب

ｪ┃┷ぅ اﾑベ┟ﾇ‒ن أ╆┇┙ اゅ┮┙اف │ヂ┆┙اً ｺ┟┃‒ى اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ، و│デدي ╆┇┙ة ┶┕د『¨  x ا╊┣┙╆〞 
)ا╊┧┙اع ｵポ اｵﾑベ┟ﾇ واバ┾ ╅╊┗╊)〈ぅ┙ぅ┕ﾇن ぇ╊ベ╇│ ┩ぇ┿ｽ┽ ا╊‒╆ベ‶‒╋┷[╋╊ ¨【┃┊ベ. 〞╊ベتإ{ زベぅدة ┎

〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ x حベ┧┾っدة ‶┟┃‒ى اベぅت إ{ زベ╆┙┣╊ا ┵┾┕ぅ تベ‶‒╋┷ﾇا ╉┆ベｾ م┕┶ 〈‶ ╉ぇ╋╃┃╊3.وا

1 Ben K. Agyei-Mensah, “Association between firm-specific characteristics and levels of disclosure

of financial information of rural banks in the Ashanti region of Ghana”, Journal of Applied

Finance & Banking, Vol. 2, No. 1, 2012, p. 74.

2 ،¨ぇ』ا┙ポإ ｵ┟┎ ة┕┊ベ‶"〞ぅ┙┧ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ 〞ぅدベ┧┃╂いأ┆┙ ┎┋¨ ا╊‒┎┕ات ا:〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا" ،
.150.، صぇ╋╆ ،2 ،2001〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┝، ا╊┷┕دا╊]┋╋〞 ا╊┷╋]ベ┧┃╂う╊ 〞ぇد وا╊┃┋ベرة

3 Patricia Teixeira Lopes, Lúcia Lima Rodrigues, “Accounting for financial instruments: An

analysis of the determinants of disclosure in the Portuguese stock exchange”, The International

Journal of Accounting, Vol. 42, 2007, p. 34.
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,Cerf(╉ ‶〉 ╃┕ أ┆｟┃━ درا┞〞 ╆╆]ベ أ┢┙〈ベ╃ポベ┞ ベً ┾و  Singhvi)و )1961 & Desai, 1971)

 『ぇ╋┶ أ╆┕ت ベ‶ ‒』ا╊┣┙╆〞، و x ｵﾑベ┟ﾇو┶┕د ا ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｵポ 〞ぅد┙┮ 〞╂う┶ و┊‒د
).1987┺┙اぅ｟〞 وا╊》ｪ، (درا┞〞 

ن زベぅدة ┶┕د اﾒ ｵﾑベ┟ﾇ┷╉ إدارة ا╊┣┙╆〞 ┶┙┪〞 أ╆┇┙ ╊╋]┏ベ┞｟〞 واベ┟ﾇء╊〞، ぇ╋┶バ┾ ベ【┷┾┕ぅ ベﾌ』و 
.ا┎┃ベ┊ベぇت 『いデء اｵﾑベ┟ﾇ و│╋｟ぇ〞 ر┺｟ベ ¨╊┙┾┵ ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ┻ポ 〞ぇ╊ベﾇ〞 ‶‒ا┊】〞

:‶┟┃‒ى ا╊┙ぇ┏ポ〞-ج

 ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇا ｴ┾‒┃╊ ベ إدار ┵┾┕ぅ ┕╂ 〞ぇｸ┙╊ى ‶┙│┿┵ ‶〉 ا‒┃┟ﾇ 〞╆┙┣╊ا ╁ぇ╃ｼ إن
 ┛ぅ┛┷│ ╅╊┗╆و ¨، و┙┆ ¨ぇ┳┷│و ｵﾑベ┟ﾇأ‶‒ال ا を╋┶ ظベ┿ﾅا x ベ ر┕╂ ベﾈう┒ 〈‶ ┍┪‒│ 〞ぇ╊ベﾇا

バ┾ ｵ┎ xن ا╊┣┙╆ベت ا╊ｼ ｰ╃╁ رぇｸ〞 ‶》┓┿┫〞 .اぃ‶┕┓┃┟ﾇ sベﾒっ 『┗《 ا╊┃╃ベرぅ┙ ┶〉 أداベ【ピاベ｠┯〉いع 
1.أو ┒┟ベرة ┾ボ┋┎ x ボ┺┙│ ベ バ 〈┃ベ【┋ピベ ا╊┟ベポ 〞ブぇ╊╇┣┽ ┶〉 اﾅ┕ اゅد｡ ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت

 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا x 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا 〞ぇｸ┙╊ا ｵポ 〞ぇポベﾒإ 〞╂う┶ ت و┊‒دベ｠┆إ t ┕╂و
┎ぇ┅ │‒┦╋━ 『┗《 اｴ┒ゅة إ{ أن ا╊┣┙╆ベت ا╊ｼ ｰ╃╁ أرぇｾ ベً┎ベポ╉ إ{ ا╊┃‒┞┵ x 2،ا╊┕را┞ベت
3:وぅ┙┊┵ ذ╊╅ ╊ベ｠┞ょب اぇ│ぉ〞.اベ┧┾っح

ا╊┣┙╆ベت ا╊ｼ ｰ╃╁ أرベポح ┶ぇ╊ベ〞 │╇‒ن ┶┙┪〞 ╊┃┕┒╉ اベ【ﾄت اベぅ┛╊ ベ【┷┾┕ぅ ベﾌ ،〞ぇ‶‒╇ﾅدة -
x うぇ┧┿│ ┙┇╆ت أベ‶‒╋┷‶ 〈┶ ┽┣╇╊ح واベ┧┾っ؛‶┟┃‒ى اベ』أداء ┙ぅｪ┃╊ 〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│

1 Kun Wang et al., “Determinants and consequences of voluntary disclosure in an emerging

market: Evidence from China”, Journal of International Accounting, Auditing and

Taxation, Vol. 17, 2008, p. 18.

:‶〉 『┗《 ا╊┕را┞ベت2

Md. Abdur Rouf, op. Cit., pp. 166- 183.

Sanjay Bhayani, “Association between Firm-Specific Characteristics and Corporate Disclosure:

The Case of India”, International Conference on Business, Economics, Management and

Behavioral Sciences (ICBEMBS'2012), Dubai , Jan. 7-8, 2012, pp. 479- 482.

Ben K. Agyei-Mensah, Op. Cit., p. 69- 92.
3 Mohammed Hossain, Helmi Hammami, “Voluntary disclosure in the annual reports of an

emerging country: The case of Qatar”, Advances in Accounting, incorporating Advances in

International Accounting, Vol. 25, 2009, p. 260.
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- 〞╃┆ ボ┟╇╊ حベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ┵ぇ┞‒│ x 〞┷┿│┙‶ 〞ぇｸر ╁╃ｼ ｰ╊ت اベ╆┙┣╊إدارة ا ボ┺┙│
 ベ【┿ピベ┲و x ار┙[┃┞いت واベ┫ぅ‒┷┃╊ت واゾ┾ベ╇ﾇا を╋┶ ل‒┧ﾅベ╆ 〞┦ベ┒ ベぅا┛‶ ╁ぇ╃ｼو 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا

〞ぅدارっا.

ぇ┿┓┃╊ ╉ぇｾ┩ ‶┟┃‒ى ‶〉 ┒うل ‶ぅ ╁｠┞ ベ┃┫┍ أن ا╊┣┙╆ベت ا╊ｼ い ｰ╃╁ أرベポح ‶┙│┿┷〞
 x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇدة اベぅز を╋┶ ベ إدار ╉[┷│ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベ┷╊ا 〞ぇｸ┙╊ت ذات اベ╆┙┣╊ベポ 〞〉رベ╃‶ حベ┧┾っا

〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇو┊┗ب ا ベ【ぇ╊إ 〞╋╆‒ﾇال ا‒‶ょ╊ ベ』ｴぇ┟│ 〈┟┎ رベ【┲إ 〞ぇ┻ポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊اء ا┙┣╊
ベ【[【┞أ.

:│┟┋ぇ╉ ا╊┣┙╆〞 ポ┟‒ق اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞-د

اベ┧┾っح 〈┃ぇ┋〞 ╊‒┊‒د ‶┃┯╋｟ベت ╂ぇ╋[┶ ¨╇ｼ 〞ぇ〉‒〉ベ〞 در┊〞 ﾈ┗ا ا╊┷ベ‶╉ أ┆┙ ‶｟x ┙┢ベ زベぅدة
 ｰ╊ا ¨【┞ゅا x ╉‶ベ┷┃╊ا ¨┃ぅ ｰ╊وا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┟ポ 〞╋┋┟ﾇت اベ╆┙┣╊م ا‒╃│ ┅ぇ┎ ،╉ぇ┋┟┃╊ا
│┧┕ر『ｺ ベ╉ء ┶┕د ‶〉 ا╊》]ベذج واベ┎ベ┫ぅっت ┶〉 أ『┕اف ا╊┣┙╆〞 و〈┣ベ【┮ベ و〈┃ピベ┉ أ┶]ベﾈベ، و ┗ا 

│ベ【《ぇ┟ｼو 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っدة در┊〞 اベぅ┛╊ ┭┻┪ ━ｼ 1.╇‒ن

╆]ベ أن ╆┿ベءة ا╊┟‒ق اベﾈ ‾ベﾇ دور ╆｟x ｴ ر┾┵ ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح، ┎ぇ┅ و┊┕ت إ┎┕ى 
 ベポأورو x ベ【《‶ 〞┟ﾂ ان┕╋ポ 〞┷｠┞ x تベ╆┙┢ ┵｠┞ を╋┶ ━ぅ┙┊أ ｰ╊ت اベ┞ا╊┕را) ،ベ┟〉┙┾ ،ベぇ〉ベ┯ぅ┙ポ

《╊‒』 ،ベぇ〉ベﾇأ┕ぅ‒┟╊ا وا┕( ┙┒ゅو وا ベ╇ぅ┙‶أ x م ىベ┷╊ى ا‒┃┟ﾇا ｵポ ًاｴ｠╆ ベً┾う┃┒ك اベ《』 ن أنベポベぇ╊ا
 ┵┊┙ぅ ى، و『┗ا┙┒ゅا╊｟╋┕ان ا x تベ╆┙┣╊وا 〞【┊ 〈‶ 〞ぇ〉ベ┯ぅｪ╊وا 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅت اベ╆┙┣╊ا x حベ┧┾あ╊  }إ

2.ا╊┟‒ق اゅوروょ╊ s┞】¨ أ╂╉ ╆┿ベءة ‶〉 اゅ┞‒اق اぇ╇ぅ┙‶ゅ〞 وا╊ぇ〉ベ┯ぅｪ〞╆‒ن 

┙┣〉 x ┵┞‒┃╊ن اバ┾ أ┒┙ى 〞ぇ┎ベ〉 〈‶أ┞‒اق و x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ‶‒╋┷ﾇا
3.اゅوراق اデぅ 〞ぇ╊ベﾇدي إ{ ╆┿ベءة ぇ┧ｽ┥ اﾇ‒ارد وزベぅدة ┾ぇ╋┶ベ〞 『┗《 اゅ┞‒اق

.ﾊ.30]‒د إポ┙ا『ぇ¨ ┶｟┕ ا╊┟うم │┙╆ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ぃ╁، ص1
2 M. Edgar Barret, “Financial Reporting Practices: Disclosure and Comprehensives in an

International Setting”, Journal of Accounting Research, Spring, 1976, pp. 10 – 26.
3 Mohamed hossain, “The Extent of Disclosure in Annual Reports of Banking Companies: The

Case of India”, European Journal of Scientific Research, Vol. 23, No. 4, 2008, p.672.
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و┶╋ﾕ 『ぇ╇〉 ا╊╃‒ل أن │┟┋ぇ╉ ا╊┣┙╆〞 x ا╊┟‒ق اベ【┷┾┕ぅ ‾ベﾇ إ{ 〈┣┙ اぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉ ┎‒ل 
 ベ』داءヂポ ╁╋┷┃ぅ ベ‶ ╉╆و ベ【┾وأ『┕ا ベ【┮ベ┣〉 ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا ╉ぇ╋ｼ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟ﾇ ｲ┟┃ぅ ｯ┎

ベ  ظベ┿┃┎っأو ا ベ【┷ぇポو 〞ぇ╊ベﾇا ベ【╂أورا ｴ┷┟┃╆ 〞┿╋┃┓ﾇذ ا╊╃┙ارات اベｽوا ベ【ぇ┾.

:ا╊]┙ا┊┵ ا╊┓ベر┊ぃ-ه

╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┷┕ة أدى ┲】‒ر ┢┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 إ{ ┪┙ورة و┊‒د ‶┙ا┊┵ ┒ベر┊ぅ ぃ┃‒{ ‶┙ا┊┷〞 ا╊
╊┣┙╆ベت و┮]ｾ ベ ヂポ ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ 〞〉ヂ┇╉ وポ┷┕ا╊〞 اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ و〈┃ぇ┋〞 ا╊》┣ベط ┒うل ا╊┿ｱة ‶〉 ╂｟╉ 『┗《 ا

〞ぇ╊ベﾇا.

 〈‶ ｰ╊وا ،〞ぇ《【ﾇت اベ[┳《ﾇت واベブぇﾈا ベ【┃┷┪و ｰ╊ا ╁ぇ╂┕┃╊ا 〞《【‶ ｴぅベ┷ﾇ ベ╃┾ا┊┷〞 و┙ﾇا 〞ぇ╋[┶ ¨┃│ و
 〞ぅベ┿╆ ورة┙┫ポ ぃ┫╃ぅ ا╊┗ي ┙ぅ┙╃┃╊إ┶┕اد ا ｴぅベ┷‶ 〈‶ ┅╊ベ┇╊ر اベぇ┷ﾇا ベ【《ぇポ ،〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا x حベ┧┾っا

〞《【ﾇا┶┕ ا‒╃ポ うﾋ ┕┷ぅ 『〉バ┾ ا ا╊┣┙ط┗』 ┙┾‒│ 〈‶ ┵┊ا┙ﾇا ╁╃ｼ م┕┶ 〞╊ベ┎ xو.

اｭ┞ベﾞ اﾇ┙ا┊┵ اベﾆر┊ぃ ا╊┗ي ぅ╃‒م ポ┿┏┥ ا╊╃‒اピ¨ اを╋┶ ┙┆デぅ 〞ぇ╊ベﾇ در┊〞 اベ┧┾っح وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن 
│┃┯╋｟】ベ أ┦‒ل اﾇ】》〞 ا╊ぃ[┃《ぅ ｰ ا╊ｰ ╃‒ا┶┕ وا╊╃｟‒╊〞 اぇ｠┞ベﾇ〞 اベ┿ﾞ『ぇ¨ اベ｠ﾇدئ و إ╊┃┛ا‶』 う┒ 〈‶ﾇベポل

ベ【ぇ╊إ.

 ¨┋┎ ｵポ 〞╂う┷╊ت اベ┞ا╊┕را 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ت اｪ┃┒و╂┕ ا ボ┃╇‶ を╋┶ حベ┧┾っا┊┷〞 و‶┟┃‒ى ا┙ﾇا
〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ｺ 〞ぅة وا┞┷〞 ودراｪ┒ة و┕ぇ┊ 〞┷[┟ポ ┵┃[┃│ ةｴ｠╇╊ا┊┷〞 ا┙ﾇا ボ│ベ╇‶ ر أنベ｠┃┶ا، ‾ベ┃╊ベポو

┾ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا┊┷〞 ا╊╃‒ا┙ｺ م‒╃│ い ぃ【┾ 》┗』 x تベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っى ا‒┃┟‶ を╋┶ ┙┆デ│ ╉ポ ،ボ┟┏
¨ピا╊╃‒ا. x 〞╆┙┣╊د اベ[┃┶أن ا ┅ぇ┎ ،ベ[【《ぇポ 〞╂う┷╊ا 〞ぇポベﾒإ{ إ ｴ┣│ ベ【ぇ╊إ ╉┦‒┃ﾇا ┉ピベ┃《╊ا ━〉ベ╆و

1.‶┙ا┊┷〞 ┎┟ボ┃╇‶ を╋┶ ベ ベポベ ‶┙ا┊┷〞 ╆｟デぅ ｴدي إ{ ر┾┵ ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح

:‶〉 『┗《 ا╊┕را┞ベت1

Surendra S. Singhvi & Harsha, B. Desai, Op. Cit., pp. 129- 138.

Inchausti, B.G., “The Influence of Company Characteristics and Accounting regulation on

Information Disclosed by Spanish Firms”, The European Accounting Review, Vol. 6, Issue 1,

1997, pp. 45- 68.

Sanjay Bhayani, Op. Cit., pp. 479- 482.
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〞ぇ│ぉب اベ｠┞ょ╊ ╅╊وذ:

┒┕‶ベ│』 إن ا┶┃]ベد ا╊┣┙╆〞 ぇ╂┕│ x╁ ╂‒اベ【[ピ اボ┃╇‶ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ ‶┙ا┊┷〞 ╆｟ｷ ┛ぇ[┃ぅ ｴ‒دة -
ｺ ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ 〞╃┆ ぃ┯┷ぅ┧┕ا╂ぇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒اردة ┾ゅ ،ベ【ぇن 『┗《 اベ【ぅ┕╊ ボ│ベ╇ﾇ دا┾┵ ╂‒ي 

 ًベ｠┞ベ《‶ 》ح ا╊┗ي │┙اベ┧┾っو┾┙ض ‶┟┃‒ى ا ベ【┃ぇ╊う╃┃┞ا を╋┶ ظベ┿┏╋╊، ベ【‶م ا╊┃┛ا┕┷┾
《【ﾇت اベぇ╂う┒ヂポベ【┃┷ﾃ دي إ{ │┕『‒رデぅ 〞1؛

│┷┃ぅ┙┳〉 ｪ〞 ا╊‒╆ベ╊〞 أن اﾇ┙ا┊┷〞 اベﾆر┊ボ┷╋│ 〞ぇ دوراً ベ┫│ ┩ぇ┿ｽ xرب اｵポ zベ┧ﾇ اっدارة -
 を╋┶ ل‒┧┏╋╊ を┷┟│ 〞╊ベ╆‒╊ا ┽ぇ╊ベ╇│ ベ【ぇ┾ ┵┿│┙│ ｰ╊ت اベ╆┙┣╊ن اバ┾ ‾ベ┃╊ベポو ،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا

ｴ｠╇╊.2ة┒┕‶ベت ‶┙ا┊┷〞 ┶ぇ╊ベ〞 اﾄ‒دة ‶〉 ┒うل ا╊┃┷ボ│ベ╇‶ ┵‶ ╉‶ベ اﾇ┙ا┊┷〞 ا

 x ¨┞ベ┎ ا╊┣┙╆〞 ╊』 دور 『┷‶ ╉‶ベ┷┃│ ا┊┷〞 ا╊┗ي┙ﾇا ボ┃╇‶ ا╊╃‒ل أن 〈╇ﾕ ╁｠┞ ベ‶ لう┒ 〈‶و
 x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا x ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ 〞╃┆ دةベぅز v 〈‶و ،〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا 〞ぇ┾ベ┿┢و 〞ぇ╂ا┕┧‶ ┛ぅ┛┷│

¨ピا╊╃‒ا 》┗』.  ╉╇┣ポ ¨』ベ┟│ ベ【┃ぇ╊う╃┃┞وا ボ│ベ╇ﾇأن ┊‒دة أداء 『┗《 ا ┅ぇ┎ دة ‶┟┃‒ىベぅز x ｴ｠╆
.اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت

 ،〞ぇ┞ベぇ┟╊وا ،〞ぅدベ┧┃╂いا 〞┯┣〉ゅإ{ أن │┯‒ر ا ┥╋ﾏ ┅┏｠ﾇا ا┗』 x 『┪┙┶ t ベ‶ を╋┶ ًءベ《ポ
واぇ┶ベ[┃┊い〞 أدى إ{ ╆ｪ ┎┋¨ اゾ┣《ﾇت وأ┦｟┏━ ذات ┶ベ╂うت ‶┃┣ベﾌ ،〞╇ポベ أدى إ{ │┯‒ر 

っإ{ ا 〞┊ベﾅدة اベぅز v 〈‶و 〞｠┞ベﾞدةا┕┷┃ﾇاف ا┙┮ょ╊ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾. 》┗』 تベ┊ベぇ┃┎و‶┵ │┷┕د ا
 ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っة أ┦｟┍ ا┕ぇ┢┙╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いذ ا╊╃┙ارات اベｽい 〞ぅور┙┪ ｪ┃┷│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇاف ‶〉 ا┙┮ゅا
‶〉 أ『¨ اｴぅベ┷ﾇ ا╊ベ【┷｠┃ぅ ｰ اベﾞ┞｟‒ن ┶》┕ إ┶┕اد『¨ ╊╋┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊ｪ┃┷│ ｰ أداة اベ┧│いل ｵポ إدارة 

┣《ﾇاベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ تベ┊ベぇ┃┎ا ¨┳┷‶ ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 ╉ポベ╃│ أن ボﾒ ┅ぇ┎ ،〞ぇ┊رベﾆاف ا┙┮ゅة واヂ. و『┗ا
‾ベ┃╊ا ┅┏｠ﾇا x 『ぇ╊ا╊┃┯┙ق إ ¨┃ぇ┞ ベ‶.

1 Kun Wang et al., Op. Cit., p. 18.
2 Jouini Fathi, “Corporate Governance and the Level of Financial Disclosure by Tunisian Firm”,

Journal of Business Studies Quarterly, Vol. 4, No. 3, 2013, p. 96.
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ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ぇ』ベ‶〞ぇ╊ベ〞 :╊┅╊]｟┏┅ ا╊┇ベا

أدى ا╊┃‒┞┵ ا╊》ベ│┉ ┶〉 ┲】‒ر ┢┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞، وا〈┃┣ベر أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 إ{ │┷┛ぅ┛ دور 
  〞｠┞ベﾞتاベ‶‒╋┷[╋╊ مベ┳《╆.ｯ┎طو‒《ﾇا ا╊┕ور ا┗』 〞｠┞ベﾞا ╁╃ｼ ベ【ぇ╋┶ ｵ[ピベ╃╊ا を╋┶ ボ┊‒┃ぅ ベ

│‒┾ｴ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊うز‶〞 ╊ょ┮┙اف ا╊ベ｠‶ 〞╂う┶ ベﾈ ｰ┢┙ة أو ┺ベ｠‶ ｴ┢┙ة ベ┣《ポط اヂ┣《ﾇة ‶〉 ┒うل 
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ┝╇┷《ぅ ا╊┗ي ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا.

】ベぇ╋[┷╋╊ ぃピベت اぇ｠┞ベﾞ〞، وا╊ﾕ ｰ╇〉 اベ[┃┶いد ┶╋x ベ【ぇ اベｽذ و│┷┃ｪ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊》ベ│┉ ا╊》
ا╊╃┙ارات ا╊┃]‒ぇ╋ぅ〞 واベ[┇┃┞いرぅ〞 وا╊┃┣┻ぇ╋ぇ〞؛ 〈┃い 〞ً┋ぇ┎┃‒اベ‶‒╋┷‶ を╋┶ ベ【ピت ┶〉 اﾇ┙╆┛ اヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇة، 

‶┙╆┛ ا╊┟ﾕ ベﾌぇ ¨ぇ 〞╊‒ぇ╇〉 『┗《 ا╊┿ベブت ‶〉 │╃و╂‒ ベ اぅっ┙ادぅ〞، و╂┕ر ベ╃┾┕│ ╁ぇ╃ｼ を╋┶ ベت 〈╃┕ぅ〞؛
و╊╋┃┷┙ف أ╆┇┙ ┶╋を ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 .و╊ｵ ┶〉 إدار ベ┿╆ ¨ぇ デベءة اﾇ┟و│╃ぇواぇ〉‒ぅ┕ﾇ〞 وا╊┙ﾈ 〞ぇｸ┗《 اﾇ》┣ゾت

┞┃ぇ ┕ぅ┕ｼ ┅┏｠ﾇا ا┗』 x ¨‶‒【┿‶ ،ベ【ベ【┾و و‶┟┃، أ『┕ا ベ【ぇ‶┕┓ ╅╊┗╆تベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ¨ ベ┊ベぇ┃┎ا.

‶┿】‒م ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ぇ╊ベ〞:ا╊]┯╋ボ اゅول

 〞┾ベ╆ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊اء  │┫¨ ا‒┞ 〞ぇ┶ا‒┮ ベ【‶┕╃│ أو ベًぅدور ベ【ﾕ┕╃┃ポ ةヂ┣《ﾇم ا┛┃╋│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا
ベ╆.1〈━ x ┢╇╉ ╂‒اぇ╊ベ‶ ¨ピ〞 أو ┺ベ』ｴ ‶〉 اベ╇┢ゅل اゅ┒┙ى اポ 〞╃╋┷┃ﾇ┃╃┕｢ اベ‶‒╋┷ﾇت

╊┃╃ベرぅ┙ اx ベً┾┕』 〞ぇ╊ベﾇ ┎┕ ذا ベ، و╊╇》】ベ و┞ベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒┃╊ 〞╋ぇت ┶〉 اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ وｪ┃┷│ い ا
╂ピベ]〞 ا╊┃┕┾╃ベت (┎┋¨ ا╊┟ぇ‒╊〞، وا╊┃┻ｴات x )╂ピベ]〞 ا╊┕┒╉(، واゅداء )╂ピベ]〞 اﾇ┙╆┛ اヂ┣《[╋╊)‾ベﾇة 

〞ぅ┕╃《╊ذ ا╊╃┙ )اベｽا x ｵ‶┕┓┃┟ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╋╊ ة┕ぇ┿‶ ｪ┃┷│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ベ』ｴ┺ارات و
〞ぅدベ┧┃╂い2.ا

ｵポ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 وا╊╃‒اピ¨ اゅ 〞ぇ╊ベﾇن ╆ぃピベ  ┉┃《‶ ベ[【《‶ う ‶〉 ا╊┃┿┙╂〞を╋┶ ボ┷┧ぅ ا╊｟┷┩╂┕ و 

‶┧ベدر اゅ‶‒ال وا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベت ا╊]┏ベ┞｟〞 ┶〉 :ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ﾊ〞ぇ╊ベ]┕ أﾁ┕ ا╊┷┳]〞، ぅ‒┞┽ ┶‒ض ا╊┷ベد‾، 1
〞[』ベ┟[╊صا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.42.

2 Mahdi Salehi & Farzaneh Nassirzadeh, “Perceptions on Qualitative Characteristics in Financial

Reporting: Iranian Evidence”, Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in

Business, Vol. 3, No. 12, April, 2012, p. 93.
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‶》┃┋ベت اベﾞ┞｟〞 وو┞ぇ╋〞 ‶〉 و┞ぇ┦‒│ ╉ピベ╉ اベ‶‒╋┷ﾇت ╊╋]┟┃┓┕‶ｵ؛ ベ┪っベポ┾〞 إ{ ذ╊╅ ┾バن 『》ベك 
 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا 〈‶ ベ【ぇ╋┶ ل‒┧ﾅا 〈╇ﾕ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ┩┷ポ ل‒┧ﾅا ¨┃ぅ 〞ぇ╋ぇ[╇│ تベ‶‒╋┷‶ }ج إベ┃ｼ

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ل اう┒ 〈‶ ベ【ぇ╋┶.

 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ رベ┢ا ا╊┧┕د أ┗』 xو)(FASB ボ┧┶ ｪ┃┷│ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピإ{ أن ا╊╃‒ا
ｼ ベ[《ぇポ┃‒ي .ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 و『ｼ ぃ┃‒ي ┶╋ベ‶‒╋┷‶ をت ぅ┙اد │‒┦ベ┒ 〈‶ 〈ぅ┕ぇ┿┃┟[╋╊ ベ【╋ぇرج اヂ┣《ﾇة

ぅرベ╃┃╊إ{ ا 〞┾ベ┪っベポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ 》┗』 ┕┊‒│ い ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ｴ┺و 〞ぇ╊ベﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ｴ┇╆ を╋┶ ¨ピا╊╃‒ا
〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا‒╃╊ベポ.1

 ¨ピإ{ │╋╅ ا╊╃‒ا 〞ً┾ベ┪ي إ‒┃ｼ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ءاً ‶〉 ا┛┊ ｪ┃┷│ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピن ا╊╃‒اバ┾ ‾ベ┃╊ベポو
 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا) 〞[ピベ╂ ،╉┒┕╊ا 〞[ピベ╂ ،‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ ،〞ぇ╇╋ﾇق ا‒╃┎ x اتｴ┻┃╊ا(

┶╋を ┶┕د ‶〉 اベ┎ベ┫ぅっت و ا╊╇┣‒┾ベت ا╊┃┿┧ぇ╋ぇ〞، و│╃┙ﾉ ┙ぅ╋┝ اっدارة، و╆┗╊╅ │╃┙ぅ┙ اﾇ┙ا┊┵ 
ぃ┊رベﾆا.

ور┺¨ ذ╊╅ ┾バن ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ【《╇ﾕ い 〞ぇ╊ベﾇ أن │‒┾┙ ╆╉ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ【┊ベ┃ﾓ ｰ اﾇ┟┃┇]┙ون 
‶┕┓┃┟ﾇا 〈‶ ¨』ｴ┺ن و‒┪┙╃ﾇء واいデ』 جベ┃ﾓ ┅ぇ┎ ت؛ベ‶‒╋┷ﾇى │╋╅ ا┕┷┃│ ¨ ベ┊ベぇ┃┎ن اゅ ،ｵ

 ،〞ぇ┞ベぇ┟╊اث ا┕┎ゅا ،ベ  〞╃╋┷┃ﾇت اベ┷╂‒┃╊وا 〞‶ベ┷╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いت ┶〉 ا╊┳┙وف اベ‶‒╋┷‶ }إ ｵ‶┕┓┃┟ﾇا
ベ』ｴ┺و 〞┶ベ《┧╊ت ┶〉 اベ‶‒╋┷‶2.و

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊أ『┕اف ا

 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا を┷┟│ ｰ╊اف ا┕』ゅا ╁┃┣│ 〞‶┕┓┃┟ﾇا 〞ぇ┊رベﾆت اベ【ﾄت اベ┊ベぇ┃┎ا 〈‶ ベ【╃ぇ╃┏┃╊
 ━〉ベ╆و ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ تベ┊ベぇ┃┎ا x ╁┾ك │‒اベ《』 نベ╆ اف إذا┕』ゅا 》┗』 ┕ぅ┕ｼ ╉【┟╊ن ‶〉 ا‒╇ぅو ،ベﾈ

 ًベぇ╋[┶ 〈╇ﾌ ｴ┺ وا┎┕ة، و╊╇〉 『┗ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ╅╋│ ベ【《┶ ┍┧┿│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇベポ ¨ ベ‶ベ[┃』اف ؛ا┕』ヂ┾

1 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No1:

Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises, FASB, November, 1978, p. 5.
2 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 8:

Conceptual Framework for Financial Reporting, FASB, September, 2010, p. 2.
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ｴ┾‒│ ボ┷┧╊ر┪〞 و‶〉 اベ┷┃‶ ｵ‶┕┓┃┟ﾇا〞╋╃┃┟‶ 〞┿┧ポ ف┙┮ ╉╇╊ 〞┦ベ┒ تベ‶‒╋┷‶.1

 ،〞ぇ《【ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ[┳《ﾇوا ｵぇﾕدベ╆ゅا ｵ｠┞ベﾞد ‶〉 ┮┙ف ا‒【ﾄا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ━╊┗ُポ ┕╂و
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊أ『┕اف ا ┕ぅ┕┏┃╊ 〞｠┞ベﾞا 〞《【ﾇ ｵ┞رベ[ﾇوا.

 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅا 〞｠┞ベﾞدئ اベ｠‶ ┝╋ﾉ رベ┢أ ┕╃┾(APB) ¨╂ر 〞[ピベ╃╊ا x)04(  〞《┞ درةベ┧╊1970ا

‒』 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╋╊ ぃ┟ぇピ┙╊ف ا┕ﾈأن ا" ┶┙ض ا╊‒┪┵ اヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇة و〈┃ベ【┮ベ┣〉 〞┋ぇ، وا╊┃┻ｴات :
〞╊‒｠╃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇر اベ┮إ x ا╊〞 وو┪‒ح┕┶ ╉╇ポ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا x  〞ピرベ┯╊2".ا

x ╉┇[┃┃┾ 〞ぇ┶┙┿╊اف ا┕』ゅا ベ‶أ:

-〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا 〈‶ 〈ぅ┕ぇ┿┃┟ﾇا ┕ぅة │┛وヂ┣《[╋╊ 〞ぅدベ┧┃╂いارد ا‒ﾇا 〈┶ ベ  ت ‶‒┆‒قベ‶‒╋┷ｺ
‶┕┓┃┟‶ ╉｠╂ 〈‶ ベ【ぇ╋┶ ¨╇ﾅا x ┕ぇ┿│ ベ ベ‶وا╊┃┛اぃتベ‶‒╋┷ﾇ؛『┗《 ا

│┿ぇ┕ اピベ┶ ┕ぅ┕ｼ x ┙[┇┃┟ﾇ┕ -أو ┒┟ベرةً ベً رベ╆ｸن┞‒اءً -│‒┾ベ‶‒╋┷‶ ｴت ┶〉 ا╊》┣ベط -
ｵ《ピوا╊┕ا ،ボピض ا╊┫┙ا┙┾ x 〞╊ا╊┟】¨، وا╊┕و x اد ‶┷┙┾〞 ‶┕ى ╂┕رة┕┞ を╋┶ ةヂ┣《ﾇا

ベ ベ‶؛ا╊┃┛ا
؛│‒┾ベ‶‒╋┷‶ ｴت │┿ぇ┕ اっدارة x ا╊┙╂ポベ〞 وا╊┃┓┯ぇ┭ و│╃ぇぇ¨ اゅداء-
.أي ‶┷╋‒‶ベت أ┒┙ى ‶ぅ┕ぇ┿┃┟[╋╊ 〞[ピう〉 ┶》┕ اベｽذ ╂┙ارا ¨ اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊┙┢ぇ┕ة-

 ┕【┷ﾇا 〈┶ ┙ぅ┙╃│ ر┕┦ ベ[╆ ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベ┏[╋╊ ぃ╇ぅ┙‶ゅا)AICPA( د‒╋ポو┙│ 〞《ﾄ ╉｠╂ 〈‶
3.┎┕دت أ『┕اف ا╊┃╃ベرぅ┙ اx 〞ぇ╊ベﾇ ا┆ベ┶1973 ًベ┾┕』 ┙┣┶ ｳم 

ا╊]｟ベدئ وا╊]┿ぇ』ベ¨ واっ┊┙اءات ا╊]┏ぇぅベ┷[╊ ベ╃｠┮ 〞ぇ｠┞ベ┙ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊┕و╊ベ｠‶: 〞ぇدئ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ぇ╊ベ〞أﾊ ┕ﾁ]┕ 〈‒ر، 1
〞ぅ┙┧[╊وا ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄ40.، ص)2003ا╊┕ار ا.

2 Accounting Principles Board, Statement of the Accounting Principles Board No 4: Basic

concepts and accounting principles underlying financial statements of business

enterprises, APB, October, 1970, p.21.

3う╊ا 》┗』 を╋┶ عう┮اف┕』ゅ،┙┳〉ا:

American Institute of Certified Public Accounting, Objectives of Financial Statements:

Report of the Trueblood Study Group on the Objectives of Financial Statements,

AICPA, October, 1973, pp. 1- 66.
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أ‶ベ┯ぅ┙ポ x ベ〈ベぇ ┾╃┕ ┦┕ر │╃┙ぅ┙ ا╊┣┙╆ベت ┶〉 ‶┷】┕ اｵ｠┞ベﾞ ا╊╃x ｵぇ〉‒〉ベ اｱ╋ﾍا ووベ┶ ┛╋ぅم 
1975.1

ا╊┧ベدرة )01(ا╊╃ピベ]〞 ر╂¨ ﾈ(FASB)┗《 ا╊┕را┞ベت ╂┕م ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ اベﾞ┞｟〞 اぇ╊ベﾇ〞وا┞┃》ベداً 
2:وا╊x ╉┇[┃│ ｰ،┎‒ل أ『┕اف ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ┶ ｪ[┾‒〉 x1978〞ぇ╊ベﾇم 

-ｵ╋[┃ﾞوا ｵぇ╊ベﾅا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┕ぅو┛│، 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ة ‶〉 ا┕ぇ┿┃┟ﾇى ا┙┒ゅاف ا┙┮ゅوا ｵ《ピوا╊┕ا
ベ‶‒╋┷ﾇベポت ا╊うز‶〞 を╋┶ ¨ ┕┶ベ┟ﾇ اベｽذ ا╊╃┙ارات اベ[┇┃┞いرぅ〞 وا╊┃]‒ぇ╋ぅ〞 و┺ベ』ｴ ‶〉 ا╊╃┙ارات 

〞ぅدベ┧┃╂いن 『┗《 ؛ا‒╇│ ┅ぇｸベ【[【┾ を╋┶ ودة┕ﾊ رة┕╂ ¨ﾈ 〈ぅ┗╋╊ ة┕ぇ┿‶ تベ‶‒╋┷ﾇ؛ا

- 〈‶ 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇا 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا ┙ぅ┕╃│ x ¨』ｴ┺و ｵ《ピوا╊┕ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┕ぇ┿│ تベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒│
 ╅╋│ ━ぇ╂‒│و 〞┪┙╃ﾇال ا‒‶ゅا を╋┶ ┕ピح ‶‒ز┶〞 أو ┾‒اベポأر ╉╇┢ x ةヂ┣《ﾇا x ¨ راベ[┇┃┞ا

ベ  〞┯ぇﾞة ا┙┮ベ┓ﾇت ودر┊〞 اベ╃┾┕┃╊؛ا

│‒┾ベ‶‒╋┷‶ ｴت ┶〉 اﾇ‒ارد اベ┧┃╂いدヂ┣《[╋╊ 〞ぅة، واい╊┃┛ا‶ベت اﾇ┙│｟┯〞  ┗《 اﾇ‒ارد، وآ┆ベر -
ベ  〞┯｠│┙ﾇت اベ‶ا┛┃╊いارد وا‒ﾇت 『┗《 اｴ┺ ｰ╊اث وا╊┳┙وف ا┕┎ゅت واベぇ╋[┷╊؛ا

-デ｠《┃╊اض ا┙┺ゅ ة┕ぇ┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇベポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ ┕ぅر〈〞،│┛وベ╃ﾇا╊╃‒ة ،وا ¨ぇぇ╃│و
っادا┙ぅة؛ヂ┣《[╋╊ 〞ぅ

ا╊┃┛وベ‶‒╋┷ﾇベポ ┕ぅت ا╊x ┕┶ベ┟│ ｰ اを╋┶ ¨╇ﾅ ‶╃┕رة اっدارة x ا┞┃┓┕ام اﾇ‒ارد اヂ┣《[╋╊ 〞┎ベ┃ﾇة -
.ベ┿╇ポءة ‶〉 أ┊╉ ا╊┃‒┦╉ إ{ ぇ╃ｼ╁ أ『┕اف اヂ┣《ﾇة

 xا╊و ╉[┷ﾇك اｱ┣ ｵポ 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ(FASB) و 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ

(IASB)ポ صベﾆر‒┪┵اベ┮إ ぃ[ぇ』ベ┿‶ ┕┎‒‶ ف┕ﾈأن ا を╋┶ ┕ぇ╆ヂ┃╊ا t 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊اد ا┕┶っ

1╉ぇ┦ベ┿┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┛[╋╊،┙┳〉ا:

Institute of Chartered Accountants in England & Wales, The corporate Report, ICAEW,

London, July, 1975, pp. 1- 103
2 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No1,

Op. Cit., pp. 12- 16.
 IASB : International Accounting Standards Board.
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‒』 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊إ┶┕اد ا 〈‶ ぃ┞ベ┞ゅا" ╊╋]┟┃┇]┙ぅ〉 اｵぇ╊ベﾅ واベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒│ ｵ╋[┃ﾞت ┶〉 اヂ┣《ﾇة:
ｵ┪┙╃ﾇارد وا‒ﾇا ｴ┾‒│ نヂ┣ポ ذ ا╊╃┙اراتベｽا x ¨ﾈ ة┕ぇ┿‶ ن‒╇│ ｰ╊وا ،ｵ《ピا╊┕ا 〈‶ ¨』ｴ┺و
ヂ┣《[╋╊."1ة

اﾈ┕ف ا╊┗ي │┟┷を اヂ┣《ﾇة إ{ う┒ 〈‶ 『╃ぇ╃ｼل اベ┧┾っح ﾕ╇〉 ا╊╃‒ل أن┶╋ベ‶ を ┞｟╁ وベ《ポءً 
اベ╃│ ｴ┾‒│ ‒』 ｭ┞ベﾞرぇ╊ベ‶ ┙ぅ〞 ذات ┺┙ض ┶ベم │┿ポ ぃ╃┕ر اベ╇‶っن ا┎┃ベ┊ベぇت ぇﾀ┵ اゅ┮┙اف x اベｽذ 
 x اتｴ┻┃╊وا ベ【ピة وأداヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇت ┶〉 اベ‶‒╋┷‶ ¨ﾈ ┙┾‒│ ┅ぇ┎ ،ة┕ぇ┢┙╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊╃┙ارات ا

.┕ى ╆┿ベءة إدار x ベ ا┞┃┓┕ام اﾇ‒ارد اﾇ‒╆╋〞 إ╊ベ【ぇاﾇ┙╆┛ اベﾇ‾، و‶

┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶

 ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ ┕ぅ┕ｼ ┕┷ポ いإ ¨┃ぅ أن 〈╇ﾕ い ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا 〞ぅベ┿╆ ى‒┃┟‶ ┕ぅ┕ｼ إن
ベ╃┃╊ベポرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 و‶┵ ذ╊╅ | ぅ┕ｼ ¨┃ぅ┕ ‶〉 『¨ اぇ┿┃┟ﾇ┕ون ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒اردة .اポ 〞ぇ╊ベﾇ‒┪‒ح

 ｰ╊ز‶〞 اう╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┾‒│ x ┙ぅرベ╃┃╊ء 『┗《 اベ┾ى و┕‶ ベ‶و ،ベ【《‶ ¨ ベ┊ベぇ┃┎ا ぃ』 ベ‶و ،┵┮ベ╂ ╉╇┣ポ
〞[ピうﾇا 〞ぅدベ┧┃╂いذ ا╊╃┙ارات اベｽت اベ‶‒╃‶ 〈‶ ｪ┃┷│.

¨ ベ‶ベ[┃』و│》‒ع ا ｵ‶┕┓┃┟ﾇء اいデ』 ذ╊╅ إ{ │┷┕د x ボ｠┟╊ا ┵┊┙ぅو┦┿】¨ ا╊｟┷┩ ‶〉 ،و ┕╃┾
│┷╃ぇ┕ ا『┃]x ┅╋┇ｺ ¨ ベ‶ベ رأ┞』 ｴ┻┦ 〞┶‒[ﾉة ‶〉 اｵ╋╋ﾞ اｵ┧┧┓┃ﾇ ┊┕اً │┟]┍ ┎ぇ┅ ┶┕د『¨ و 

 い 〈ぅ┗╊اد وا┙┾ゅا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〈‶ ｵぅうﾇا 『│┕┶ベ╂ xت، وベ‶‒╋┷[╋╊ ╉┧┿‶ ╉ぇ╋┏┃ポ ¨【┃┾┙┷‶و ¨ ｪ┒ ¨ﾈ
و╂┕ ｽ┃╋┽ ا┎┃ベ┊ベぇت اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 اゅ┾┙اد ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت ┶〉 .│┃‒┾┙ ╊┕ぅ】¨ ‶┇╉ 『┗《 اｪﾆات

ベ┊ベぇ┃.2ت اｵ╋╋ﾞ اｵぇ╊ベﾇ اｵ┧┧┓┃ﾇا┎

أن ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 أُ┶┕ت أ┞ﾆ ベً┞ベ┕‶〞 ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 اベ[┳《ﾇت اぇ《【ﾇ〞 إ{ وx 『┗ا ا╊┧┕د أ┢ベرت 
 ¨』ｴ┺و ｵ《ピوا╊┕ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇة ‶┇╉ اヂ┣《ﾇرج اベ┒ 〈‶ 〈ぅ┕ぇ┿┃┟ﾇا ｵ‶┕┓┃┟ﾇرة ‶〉 ا┕╂ ¨ﾈ 〈ぅ┗╊ا

ﾊ┕ودة x اﾅ┧‒ل ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊うز‶〞 ┶〉 اヂ┣《ﾇة، و╊ﾈ ┝ぇ¨ ┞‒ى 『┗《 ا╊┃╃ベرぅ┙ ╆]┧┕ر ‶‒┆‒ق 
1 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 8,

Op. Cit., p.1.
2 H. Kent Baker & John A. Haslem, “Information Needs of Individual Investors”,

Journal of Accountancy, November, 1973, p. 65.
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.ぅ 『ポ┃¨ اベ[┃┶いد ┶╋ぇ』 ┶》┕ اベｽذ ╂┙ارا ¨ اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊┙┢ぇ┕ة

:وx ┪‒ء ‶ぇ┟╃│ 〈╇ﾕ ╁｠┞ ベ¨ اぅ┕ぇ┿┃┟ﾇ〉 ‶〉 ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 إ{

:إدارة ا╊]》┣ヂة-1

إدارة اヂ┣《ﾇة 『ぃ ا╊ｰ │╃‒م バポ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞، إい أ ｪ┃┷│ ベ أ╆┇┙ ا╊┿ベブت ┶╋を ا╊┙┺¨ ‶〉 أن
ا┞┃┓┕ا‶ベ‶‒╋┷[╋╊ ベت ا╊‒اردة ┾ぇｸ┙╊ベポ ベ【《‶ ╁╋┷│ ベ‶ 〞┦ベ┒ ベ【ぇ〞، ┶‒اピ┕ اベ[┇┃┞いر، ╆ぇ┿ぇ〞 │‒زぅ┵ اﾇ‒ارد 

 を╋┶ ベ أو┊』 اい┞┃┓┕ام اﾇ┓┃╋┿〞، ‶┕ى ╆┿ベءة إدارة اﾇ‒┊‒دات، وذ╊╅ ╊╋┏╇¨ ┶╋を ‶┕ى ╆┿ベء
〞ぇ《┷ﾇة اｱ┿╊ل اう┒ ةヂ┣《ﾇإدارة ا x ベ【┃ぇ╊ベ┷┾ت ╊ـ.وベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 }ج إベ┃ｼ ベ أ ベ[╆:1

-¨ ベぇ╊وデ┟ｺ ¨【ピベ┾اد و‶┕ى و┙┾ゅى أداء ا‒┃┟‶ ¨ぇぇ╃│؛
؛│╃┙ぅ┙ ا╊┟ベ┞ベぇت واっ┊┙اءات اっدارぅ〞 ا╊うز‶〞 ╊┃┏╃ぇ╁ أ『┕اف اヂ┣《ﾇة-
؛│╃ぇぇ¨ أ〈┳]〞 ا╊┙╂ポベ〞 ا╊┕ا┒╋ヂ┣《ﾇベポ 〞ぇة-
- x ة┕┶ベ┟ﾇا〞ぅ┙ぅ┕╃┃╊ت اベ〉از‒ﾇوإ┶┕اد ا ┭ぇ┯┓┃╊ا 〞ぇ╋[┶.

:ا╊]┟┃┇]┙ون ا╊┏ぇ╊ベ‒ن وا╊]┙│╃｟‒ن-2

 ｰ╊اف ا┙┮ゅأ ¨ أ╆┇┙ ا ベ[╆ ،ة┙┮ベ┓[╋╊ ベً┪┙┷│ ةヂ┣《ﾇベポ 〞┯｠│┙ﾇاف ا┙┮ゅون أ╆┇┙ ا┙[┇┃┟ﾇا ｪ┃┷ぅ
ベ【┎ベﾍ لベ┎ x ボ┞ベ╇ﾇا ｳｻ.2 ذ ╂┙اراتベｽい 〞ぇ╊ベﾇت اベ‶‒╋┷ﾇن ا‒ぇ╊ベﾅون ا┙[┇┃┟ﾇم ا┕┓┃┟ぅو

ベ【┷ぇポأو ¨【┞ゅベポ ظベ┿┃┎いا، 〞┎ベ┃ﾇا ╉ピا╊｟┕ا ｵポ 〞╋┪ベ┿[╋╊ ベ ‒‶┕┓┃┟ぇ┾ ن‒｠╃│┙ﾇون ا┙[┇┃┟ﾇا ベ‶أ
واベｽذ ╂┙ارات اベ[┇┃┞いر x اヂ┣《ﾇة أو اベ┋┎っم ┶〉 ذ╊╅ ‶〉 ┒うل ‶╃ベر〈〞 〈┃ぇ┋〞 أ┶]ベل اヂ┣《ﾇة 

:و│┃]┇╉ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ【┊ベ┃ﾓ ｰ اﾇ┟┃┇]┙ون x اピベ┃《ポ.uぉ┉ اゾ┣《ﾇت اゅ┒┙ى x 〈┿┝ ا╊》┣ベط

-╁╃ﾞا ┕ピベ┷╊ةاヂ┣《ﾇベポ ة┙[┇┃┟ﾇال ا‒‶ゅا を╋┶ うً｠╃┃┟‶ 『╃ぇ╃ｼ ┵╂‒┃ﾇوا ًベぇ╊ベ┎؛
- ぃ┟┾ベ《┃╊ا ベ』┛╆┙‶ ╅╊┗╆ح، وベポرゅا ╁ぇ╃ｼو ベ【┾ا╊‒┦‒ل إ{ أ『┕ا x ةヂ┣《ﾇح اベﾍ ى┕‶

؛و‶╃ベر〈〞 ذ╊╅ ‶┵ ‶》┣ゾت أ┒┙ى ‶〉 〈┿┝ اﾅ┋¨ و〈┿┝ ┮｟ぇ┷〞 ا╊》┣ベط
؛う｠╃┃┟‶ 『ぇً ╇〉 أن │デ┆┙ ┾ا╊ﾕ ｰا╊‒┪┵ اヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇة ┎ベぇ╊ベً وا╊┷‒ا‶╉ -

.ﾊ ぃ‶ベ┞.105]┕ ا╊‒╂ベد، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
.53.، ص)2005ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞(، د╊ぇ╉ ا╊]┟┃┇]┙ إ╊ポ を‒ر┦〞 اゅوراق ا╊]ベ┮〞ぇ╊ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 2
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-¨【┞ゅا 〞[ぇ╂ح وベポرゅا を╋┶ ╅╊ن أ┆┙ ذベぇポو ベ』‒ﾐة وヂ┣《ﾇا ┙ぅ‒┯│ 〞ぇ〉ベ╇‶إ.

و『╇┗ا ﾕ╇〉 ا╊╃‒ل أن اぅ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ】┃]‒ن ベ‶‒╋┷ﾇベポت ا╊ヂ┣《ﾇベポ ┙┢ベ｠‶ ╉╇┣ポ ╁╋┷┃│ ｰة ‶〉 
وذ╊╅ ゅن ╂┙ارا ¨ │┃┷╋╁ ベ｠ﾇベポ╊┹ وا╊┃‒╂ぇ━ و┎ベ╊〞 ┶┕م.┎ぇ┅ ╂┕ر ベ╃┾┕│ ┕ぇ╊‒│ を╋┶ ベت 〈╃┕ぇ┊ 〞ぅ┕ة

ﾇا ┕╆ヂ┃╊ا〞┯｠│┙〞┷╂‒┃ﾇا 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ベポ.

:ا╊]╃┙┪‒ن ا╊┏ぇ╊ベ‒ن وا╊]┙│╃｟‒ن-3

‶ベ┟┞デت ‶ﾋ 〞ぇ╊ベ┃╋┿〞، أو ┎ぃ╋‶ベ ┞》┕ات 》‒╆ベً أو┞‒اء ╆ベ〈‒ا ポو│┣]╉ 『┗《 ا╊┿ブ〞 داｳピ اﾇ》┣ヂة
╂┧ｴة اゅ┊╉ ا╊┕ぅ〉 أو ┺ぅ 〈ﾌ ¨』ｴ┟┃┓┕‶‒ن ا╊┃╃ベرぅ┙ اベﾋ ¨ぇぇ╃┃╊ 〞ぇ╊ベﾇ┮┙ ‶》┍ اベ[┃ピいن وا╊╃┙وض 

╉┊ゅا 〞╋ぅ‒┮ أو ベ【《‶ベ ベ‶وا╊┃┛ا ベ ‒ぅاد د┕┞ を╋┶ ةヂ┣《ﾇرة ا┕╃ポ デ｠《┃╊وا. ベ  ¨┃【ぅ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ベ‶أ
x ╉┇[┃┃┾ ءいデ』:

- ┕ピا‒┾ 〈‶ ベ ベ‶ا╊┃┛ا ┕ぅ┕┟│ を╋┶ ベ ة و‶┕ى ╂┕رヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا ╉ぇ╋ｼدرا┞〞 و ┕ピوض و┾‒ا┙╂
ﾁ╋〞 ا╊┟》┕ات و┺ｴ『¨؛

.┾ベء ベポ╊┃┛ا‶ベ ベ، و‶┕ى ا┞┃]┙ارぅ〞 『┗《 اゅرベポح ‶┟┃╃｟うً ‶┕ى ╆┿ぅベ〞 أرベポح اﾇ》┣ヂة x ا╊‒ -

:ا╊]‒┲┿‒ن وا╊┷]ベل ا╊┏ぇ╊ベ‒ن وا╊]┙│╃｟‒ن-4

 ┛╆┙ﾇا を╋┶ ف┙┷┃╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ベポ 〞┊ر┕ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇベポ ن‒｠╃│┙ﾇن وا‒ぇ╊ベﾅل اベ[┷╊ن وا‒┿┲‒ﾇا ¨┃【ぅ
『ベ┾ ،ベ╊‒┪┵ اベﾇ‾ اぇﾄ┕ اヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇة و‶┕ى ╂┕ر ぇ╃ｼ を╋┶ ベ╁ اゅرベポح ポ┻┙ض اを╋┶ ¨╇ﾅ ا┞┃]┙ار 

وぇ╃ｼ╁ اゅرベポح ベ┶ ╉╇┣ポ ┕┶ベ┟ぅم ┶╋ぇ╃ｼ を╁ اゅ‶〉 ا╊‒┲ｵ╋‶ベ┷╋╊ ぃ┿ぇ ود┾┵ روا│｟】¨ وｵ┟ｼ ‶┟┃‒ى 
¨【┃┣ぇ┷‶.

5-〞ぇ╊ベ[┷╊ت اベポベ╃《╊ا:

『┗《 ا╊┿ブ〞 ‶〉 اベ┃ｼ ｵ‶┕┓┃┟ﾇج ╊╋]┷╋‒‶ベت اぇ｠┞ベﾞ〞 اベポ 〞╃╋┷┃ﾇ╊‒┪┵ اベﾇ‾ ╊╋]》┣ヂة و‶┟┃‒ベぅت 
┾┕╋╊ ベ【ぇ┾ 〞╃╃ﾞح اベポرゅوف ا╊┷]╉ا┙┲ ｵ┟ｼل وベ[┷╊ع ┶〉 ┎╃‒ق اベ.

:ا╊]‒ردون وا╊┷]うء-6

ぅ】┃¨ اﾇ‒ردون وا╊┷]うء ベ╃┃╊ベポرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ╊╋┏┧‒ل ┶╋ベ‶‒╋┷‶ をت ｾ╇》】¨ ‶〉 اベｽذ ╂┙ار ヂ┣ポن 
ا┞┃]┙ار أو ┶┕م ا┞┃]┙ار │┷ベ‶╋】¨ ‶┵ اヂ┣《ﾇة، ┎ぅ ┅ぇ┟┃┓┕‶‒ن 『┗《 ا╊┃╃ベرぅ┙ ╊┕را┞〞 ╂┕رة اﾇ》┣ヂة 
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 x 〞┦ベ┒ 〞ぅار┙[┃┞いا を╋┶ةヂ┣《ﾇا ｵポو ¨【《ぇポ ╉┊ゅا 〞╋ぅ‒┮ تう‶ベ┷│ و┊‒د 〞╊ベ┎.

6-〞ぇ‶‒╇┏╊ت اベ【┋╊ا:

いا を╋┶ 〞ポベ╂┙╊ا x ベ』┕┶ベ┟│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇإ{ ا ベً‶‒[┶ 〞ぇ‶‒╇ﾅت اベ【ﾄج اベ┃ｼ╂ ،ぃ‶‒╃╊د اベ┧┃
 ベ』ｴ┺ر وベ[┇┃┞いر و┎‒ا┾┛ اベ┷┞ゅت اベ┞ベぇ┞و ボピت ا╊┫┙اい┕┷ｺ 〞╃╋┷┃ﾇا 〞ぅدベ┧┃╂いذ ا╊╃┙ارات اベｽوا

┙ارات، ╆]ベ┃ｼ ベج ポ┷┩ اベ【ﾄت اぇ‶‒╇ﾅ〞 ╆]┧╋┏〞 ا╊┫┙اボピ إ{ اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ╊ベﾇ〞 ┶〉 اヂ┣《ﾇة ‶〉 ا╊╃
ベ【ぇ╋┶ 〞╃┏┃┟ﾇا ボピب ا╊┫┙اベ┟ﾅ.

7-〞ぇピベ┫╃╊ت اベ┯╋┟╊ا:

 〞ぇ┿┧│و 〞ぇピベ┫╃╊ت اベ┶زベ《ﾇا ╉ﾅ ベ【ぇ┾ ا╊‒اردة 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇوا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╋╊ جベ┃ｼ 〞【ﾄا 》┗』
 〞╊ベ┎ x ةヂ┣《ﾇساう┾っا.

:ا╊]┏╋╋‒ن وا╊‒┞┯ベء ا╊]ぇ╊ベ‒ن-8

 ┕ピوا╊┷‒ا 〞╋[┃ﾞا ┙┮ベ┓ﾇا ¨ぇぇ╃│و 〞ぇ╊ベﾇت اうぇ╋┏┃╊ض إ┊┙اء ا┙┻ポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╋╊ ن‒┊ベ┃ﾓ ¨』و
〞《ぇ┷‶ 〞ぅرベ[┇┃┞ذ ╂┙ارات اベｽい راتベ┣┃┞いا ｣┕╃│ v 〈‶ة، وヂ┣《ﾇベポ 〞┯｠│┙ﾇا.

:ا╊]┋┃]┵-9

│ベブ┾ ┵ぇ[ｷ 〞‶ベ┶ ┵[┃ ا ¨┃【ぅぅرベ╃┃╊ベポ 『 デ┟ﾇا ┕ぅ┕┏┃╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ 『』ベｻ ةヂ┣《[╋╊ 〞ぇ┶ベ[┃┊いا 〞ぇ╊و
واベ‶┕ﾆت ا╊ベ【┃‶┕╂ ｰ ╊』 واベ┆ぉر اベ┧┃╂いدぅ〞 واぇ┶ベ[┃┊い〞 وا╊┧┏ぇ〞 ╊‒┊‒د اヂ┣《ﾇة x ا╊｟ブぇ〞 ا╊ｰ │┛اول 

ベ【┮ベ┣〉 ベ【ぇ┾.

 を╋┶ ًءベ《ポ ┍┫┃ぅ ╁｠┞ ベ‶أن:

- 〈ぅ┗╊ة اヂ┣《ﾇرج إدارة اベ┒ ｵ‶┕┓┃┟[╋╊ ベً┞ベ┞أ 〞【┊‒‶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊رة أو ┞╋┯〞 ا┕╂ ¨【ぅ┕╊
ベ【ぇ┾ ن‒｠┺┙ぅ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا を╋┶ ودة ╊╋┏┧‒ل┕ﾊ؛

؛اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 اｵぇ╊ベﾅ أو اｵ｠╃│┙ﾇ وا╊┕اヂ┣《[╋╊ ｵ《ピة『いデء اｵ‶┕┓┃┟ﾇ 『¨ أ『¨ -
- ╅╋│ x ベ[ぇ┞い تいベﾅا ┩┷ポ x ｵ《┮ا‒ﾇا ┵ぇﾀ ╉[┣ぇ╊ ┵┟┃ぅ أن 〈╇ﾕ ｵ‶┕┓┃┟ﾇم ا‒【┿‶

 ┙┆デ‶ ةヂ┣《ﾇن أداء ا‒╇ぅ ｰ╊ال ا‒┎ゅد ا╊╃اベ┧┃╂いا を╋┶ ًوا┪┍؛ا ╉╇┣ポ ぃ‶‒
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┶╋ベ╃┾┕│ ┕ぇ╊‒│ をت ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ‶┷┕ة ゅو╊ブ╅ اｵ‶┕┓┃┟ﾇ ا╊┗ぅ┕╃│ ¨【[【ぅ 〈ぅ┙ ╂┕رة اヂ┣《ﾇة-
〈╃┕ﾅベ┧╊ 〞ぅ】¨؛

- 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベ┏[╋╊ 〞ぇ┞ベ┞ゅا ¨ぇ』ベ┿ﾇベポ مベﾇإ を╋┶ ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ اض أنｱ┾ベポ ة┕┷‶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا
〞ぅدベ┧┃╂いوا 〞ぅرベ┋┃╊ت اベ╂う┷╊وا.

zベ┧ﾇا 〈‶ ベًポرベ┫┃‶و ベً┷┞وا ベً╂ベ┯〉 ¨【ぅ┕╊ نヂポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ا‒‶┕┓┃┟‶ ┽┧┃ぅأن 『┗《  .و ベ[╆
.، ‶】》〞 اベ╃┃〞｠┞ベﾞرぅ┙، ‶┟┃┓┕‶‒ا ا╊اヂ┣《ﾇة:┎┃ベ┊ベぇت ┆うث ベ┶‒[ﾉت 『ぃا╊┃╃ベرベ┿│ 〈‶ ┉┃《│ ┙ぅ┶╉ ا

‾ベ┃╊ا ╉╇┣╊ベポ تベ┶‒[ ا 》┗』 ╉ぇ┇ｾ 〈╇ﾕو:

ベ╃┃╊ベポرぅ┙ ا╊]ぇ╊ベ〞اゅ┮┙اف ا╊]】┃]〞 ):2(┢╇╉ ر╂¨ 

Ahmed:ا╊]┧┕ر Belkaoui, Accounting Theory, (New York, Harcourt Brace

Jovanovich), 1985, p 170.

اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┗ぅ 〈ぅ┷┃]┕ون ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت و┊】〞 〈┳┙ ‶┟┃┓┕‶ぃ ا╊┃╃ベرぅ┙"أ "┎ぇ┅ │┷╇┝ ا╊┕اピ┙ة 
.ا╊‒اردة  x ベ اベｽذ ╂┙ارا ¨ اベ┧┃╂いدぅ〞 اヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇة

و┊】〞 〈┳┙ اっدارة ا╊ぇ╋[┶ x ¨╇┏┃│ ｰ〞 إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 واベ┧┾っح ┶》】ベ "ب"وｾ┇╉ ا╊┕اピ┙ة 
أي ╂‒ا┶┕ ベぇ ╁ぇ｠┯│ ボ《 ┙┆デ│ 〞ぇ｠┞ベﾊر و│┻ｴぇ ا╊┟ベぇ┞〞 اぇ｠┞ベﾞ〞 وう┒ 〈‶ｻل ベﾌر┞〞 ┎╃】x ベ ا┒┃

ベ【╃ぇ｠┯│ x تベ｠┇╊ت واベ┞ベぇ┟╊ح ┶〉 『┗《 اベ┧┾っى ا╊┕┒╉ ‶┵ و┊‒ب ا‒┃┟‶ を╋┶ ًベぇ｠╋┞.

┙ا┊┷ぃ اベポベ┟ﾅت ا╊┗ぅ 〈ぅ╃‒‶‒ن ポ┿┏┥ ‶】》〞 اｺ 〞╋┇ﾌ 〞｠┞ベﾞ┾┃┷╇┝ و┊】〞 〈┳┙ "ج"أ‶ベ ا╊┕اピ┙ة 

"أ "

 ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶
〞ぇ╊ベﾇا

"ب"

اっدارة

"ج "
〞｠┞ベﾞا 〞《【‶

"د"
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ベ【┃ぇ╂و‶┧┕ا ベ【┃╂ت ‶┕ى دベ｠┆وإ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا.

 〞╃┯《ﾇود ا┕┎ x ぃ╃┃╋│ ثう┇╊ا ┙ピأن ا╊┕وا ┱┎うぅد "و" ╉┇ｾ ｰ╊ا 〞╃┯《ﾇا ぃ』ت │╋╅ وベ‶‒╋┷ﾇا
ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ تベ┊ベぇ┃┎و│┃┿╁ ‶┵ ا ،ベ【《┶ حベ┧┾っا を╋┶ ةヂ┣《ﾇا┾╁ إدارة ا‒│ ｰ╊ا ╉｠╃ぅو ،〞

 デ┟‶ ╉[ｼ تベポベ┟ﾅا┊┵ ا┙‶ベ【┃┷┊و‶┙ا ベ【┧┏┾ 〞ぇ╊و.

┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ت ‶┟┃┓┕:اベ┊ベぇ┃┎تاベ‶‒╋┷[╊ا 〈‶ 〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶

 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x اة‒┃ﾞا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ぃ‶┕┓┃┟‶ تベ┊ベぇ┃┎ا ┕ぅ┕ｼ 〞╊ヂ┟‶ ━╂い
زاوｰぅ ا╊╃ベぇس واベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ ا『┃]ベً┲‒┏╋‶ ベً‶ベ ‶〉 ╂｟╉ ا╊｟ｯ┢ x ｵ┇┎ベ أベﾎء ا╊┷ベ╃┾ ،|ベ‶‒ا 

〞┿╋┃ﾋ ┉ピベ┃〉 〈┶ دة أ┞┿┙ت┕┷┃‶ 〞ぇ╃ぇ｠┯│ تベ┞را┕ポ.

 ╉┦‒│ ┕╃┾ x ｵ┇┎ベ｠╊ا ┩┷ポ ｵぇ╊ベﾇا ｵ╋╋ﾞت اベ┊ベぇ┃┎ا ｵポ فう┃┒いوا 『ポベ┣┃╊و┊』 اゅ ¨【┃┞درا
 x حベ┧┾っا ボぇ╊ベ┞وأ ،〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊إ┶┕اد ا x 〞┷｠┃ﾇس اベぇ╃╊ا ボぇ╊ベ┞أ 〞ぅن ‶〉 زاوベ[┃ピいا ぃ╋╋ﾊو

ا╊┷ベم ボ〉ベ┊ x أ┞ボぇ╊ベ ا╊‒ベぅいت اﾇ┃┏┕ة اぇ╇ぅ┙‶ゅ〞 إ{ │ぇぅヂ┕ ‶┿】‒م ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ذات ا╊┻┙ض 
 ┵ぇ[ﾄ ボ┞ベ《ﾇح اベ┧┾っا ｴ┾‒│ x ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 ا╊┕را┞〞 ┶〉 ╂┧‒ر ━┿┣╆ ｵ┎ x ،سベぇ╃╊ا

ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶.1

 ベぇ〉ベ┯ぅ┙ポ xا╊┃‒┦╉ و t ┙ぅرベ╃┃╊ا x ون┕ﾒ ¨【ぅرベ┣┃┟‶ أو 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت إ{ أن اベ┞إ┎┕ى ا╊┕را x
┕┓┃┟ぅ تベ‶‒╋┷[╋╊ درベ┧‶ د ‶┧┕ر ‶〉 ┶┕ة┙ﾉ 〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇذ ╂┙ارا ¨اベｽا x ベ ‒‶.┿┣╆ ベ[╆━

 『ぅ‒┃ﾓ ベﾇ ًدارة 〈┳┙اっا ┝╋ﾉ ┙ぅ┙╃┃╊ ى‒┧╂ 〞ぇﾑن أ‒╊‒ぅ ベً‶‒[┶ رベ[┇┃┞いا╊┕را┞〞 ┶〉 أن ‶┃┓┗ي ╂┙ار ا
ベ‶‒╋┷‶ 〈‶.2ت ‶ぇ╊ベ〞 و┺ｺ ╁╋┷┃│ 〞ぇ╊ベ‶ ｴ┟┃╃｟╉ اヂ┣《ﾇة

┳┙ أ‶x ベ ا╊┕ول ا╊┷┙ぇポ〞 ┾╃┕ │‒┦╉ أ┎┕ ا╊｟ｵ┇┎ベ إ{ و┊‒د ┒うف ┊‒『┙ي ｵポ و┊】ベت 〈
 》┗』 ベ【ぅ‒┃ｼ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇد ا‒《ポو 〞╃╂┕ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا‒╃╋╊ 〞ぇ｠┟《╊ا 〞ぇﾑゅا 》ベｻ ｵ┪┙╃ﾇوا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا

1 Thomas E. McCaslin & Keith G. Stanga, “Similarities in Measurement Needs of Equity Investor

and Creditors”, Accounting and Business Research, Vol. 16, Issue 62, 1986, pp. 151- 156.
2 Judith F. S. Day, “The Use of Annual Reports by UK Investment Analysts”, Accounting and

Business Research, Vol. 16, Issue 64, 1986, pp. 295- 307.
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 ｵぇ《【ﾇا ｵポ قベ┿│ا ┕┊‒ぅ ｵ┎ x ،¨ピا╊╃‒ا)ｵ┷┊ا┙ﾇوا ｵ｠┞ベﾞا( x اء‒┞ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا ━ぅ‒╇╊ベポ
أو ぇ╃╋╊ ¨【[ぇぇ╃│ x]〞 اぇﾑょ╊ ¨【[ぇぇ╃│ 〞ぇ‶う┶っ〞 ا╊》┟｟ぇ〞 ╊╋╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┕╂╃〞 ╆]┧┕ر ╊╋]┷╋‒‶ベت

¨ピا╊╃‒ا 》┗』 ベ【ぅ‒ｼ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇد ا‒《ポ 〈‶ ┕《ポ ╉╇╊.1

 ｵ‶┕┓┃┟ﾇا ┽╋┃┓ﾇ تベ‶‒╋┷[╋╊ ぃ┟ぇピ┙╊ر ا┕┧ﾇا ぃ』 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊أن ا ｪ┃┷ぅ 〈‶ كベ《』 ｵ┎ x
‶ 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ うぇ┫┿│ ┙┇╆ゅا╊┕┒╉ ا 〞[ピベ╂ ｪ┃┷│ ┅ぇ┎ ،¨ﾈ 〞｠┟《╊ベポ ベ』┙┦ベ《┶ 〞ぇﾑف أう┃┒ا ┵‶ 〞〉رベ╃

‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂و 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╃ポ ┙┇╆ن أ‒[┃【ぅ 〈ぅ┗╊ا ｵ┪┙╃ﾇوا ｵ《ピا┕╊ベポ.2

 ｵ┃┋ぇ┃〉 ل‒┎ ボ╊ベ┻╊ا x ━╃┿│ا ベ أ いت إベ┞ا╊┕را 》┗ﾈ 〞┿╋┃┓ﾇا ┉ピベ┃《╊ا╊┙┺¨ ‶〉 ا を╋┶و
ベﾑ ｵ┃ぇ┟ぇピر:

- ًベ｠ぅ┙╃│ 〞╋┆ベ[┃‶ سベぇ╃╊ا ボぇ╊ベ┞ق وأ┙┮ 〞ぅزاو 〈‶ ｵ‶┕┓┃┟ﾇت اベ┊ベぇ┃┎؛إن ا
إن ا┎┃ベ┊ベぇ ¨ ‶〉 زاوぅ〞 ┦‒ر ا╊┷┙ض أو اベ┧┾っح ボ┟┎ 〞┿╋┃ﾋ ا┒┃うف ┾ベブ ¨ وا┒┃うف -

 〞┷ぇ｠┮ فう┃┒ة واヂ┣《[╋╊ ｢‒〉ベ╃╊ف ا╊┣╇╉ اう┃┒ا ボ┟┎ ╅╊┗╆و ،ベ【ぇ┾ 〞‶┕┓┃┟ﾇاض ا┙┺ゅا
‾ベﾇءة ا╊┟‒ق اベ┿╆ و‶┕ى ｵ‶┕┓┃┟ﾇة ا┕┶ベ╂ عベ┟│إ{ ا 〞┾ベ┪إ ،ベ【┮ベ┣〉.

وぅ┕ｼ 〈╇ﾕ┕ أ『¨ اベ┊ベぇ┃┎いت اぇ│ベ‶‒╋┷ﾇ〞 اいデ』 ｵポ 〞╆ｱ┣ﾇء اベｽい ｵ‶┕┓┃┟ﾇذ ╂┙ارا ¨ 
x ベ』ｴ┺و 〞ぇ╋ぅ‒[┃╊وا 〞ぅرベ[┇┃┞いا:

- ┙ぅ┕╃│ ╅╊┗╆و ベ』ｴ┾‒│ ةヂ┣《ﾇا ┵ぇ┯┃┟│ ｰ╊ا 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇا 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا ━ぇ╂‒│و ¨┋┎
ぇ╃ｼ╁ 『┗《 ا╊┃┕┾╃ベت؛ا┎┃]いベت 

؛│╃ぇぇ¨ ╂┕رة رぇｸ〞 اヂ┣《ﾇة-
-╃│ ベ ベ‶اد ا╊┃┛ا┕┞ を╋┶ ةヂ┣《ﾇرة ا┕╂ ¨ぇぇ)〞╊‒ぇ┟╊ا ¨ぇぇ╃│(؛
.│╃ぇぇ¨ أداء إدارة اヂ┣《ﾇة-

1 ،┙┯‶ ┕[ﾊ" تベ‶‒╋┷[╋╊ ر┕┧[╆ ━ぅ‒╇╊و╊〞 ا┕ポ 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا 〈┶ درةベ┧╊ا 〞╃╂┕ﾇا 〞ぇ╊ベﾇت اベ〉ベぇ｠╋╊ 〞ぇ｠┟《╊ا 〞ぇﾑゅا
.، صぇ┾ ،1988┿┙ي، 2، ا╊┷┕د 15، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا┞ベت ╊╋┷╋‒م اっدارﾇ" ،〞ぅ┃┓┗ي ╂┙ارات اベ[┇┃┞いر و╂┙ارات اっ╂┙اض

23-65.
2 Md. Abdur Rouf, “An Empirical Investigation into Corporate Voluntary Disclosure of

Management’s Responsibilities in the Bangladeshi Listed Companies”, ASA University Review,

Vol. 5, No. 1, January–June, 2011, pp. 261, 262.
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 〞┶‒《┃ﾇت اベ┊ベぇ┃┎いا 〞ぇ｠╋┃╊ ボ┟〉ゅا ‒』 ｪ┃┷ぅ مベ┷╊ذات ا╊┻┙ض ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ن ‶┿】‒م اバ┾ 『ぇ╋┶و
ｵ‶┕┓┃┟ﾇء اいデﾈ؛ﾇا ¨┳┷‶ 『┃《｠│ م ا╊┗ي‒【┿ﾇا ‒』توベ[┳《 ل‒╃┷ﾇوا ボ┞ベ《ﾇا ╉┒┕ﾇا 》رベ｠┃┶ベポ 〞ぇ《【ﾇا

"وｲ｠ُぅ 『┗ا اﾇ┿】‒م ┶╋を ا┾ｱاض أن.اヂ┣《ﾇةっ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ا╊┧ベدرة ┶〉  اベ┊ベぇ┃┎いت :
ｴ｠╆ ┕┎ }إ 〞 ベ┣┃‶ تベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟‶ 〈‶ を[┳┷╊ا 〞ぇ｠╊ベ┻╋╊ 〞ぇ┟ぇピ┙╊اً .ا┙┳〉و

ポい┕ ‶〉 ‶┙ا┶x ベ ベ إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة، ┾バن ┾╇┙ة │┛وゅ ¨』┕ぅن ╊╋]┷╋‒‶ベت │╇╋┿〞ً 
 〞‶┕┓┃┟ﾇت اベブ┿╊ا 〈‶ 〞ブ┾ ╉╇╊ 〞┦ベﾆاض ا┙┺ゅا ┵‶ ┽ぇ╇┃╋╊ 〞╋ポベ╂و 〞‶ベ┶ ت ذات أ┺┙اضベ‶‒╋┷ｺ

1".│｟┕و ┾╇┙ةً ‶》┯╃ぇً〞 و‶┷╃‒╊〞

〉バ┾ مベ┷╊ذات ا╊┻┙ض ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗ﾈ 》إ┶┕اد ┕《┶ ボ┞ベﾞن اバ┾ ،و『╇┗ا ًベぇ《[┪ ضｱ┿ぅ 『:

│┯ポベ╁ ا┎┃ベ┊ベぇت ぇﾀ┵ اぅ┕ぇ┿┃┟ﾇ〉 اベﾆر┊ベ‶‒╋┷[╋╊ ｵぇت أو ┶╋を اゅ╂╉ أن ا╊╃ベ┞¨ اｱ┣ﾇك -
ベ ‒┊ベ┃ﾓ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ‾ベﾀإ 〈‶ 『ポ سヂポ い ًرا┕╂ ╉┇ｾ تベブ┿╊ا ╅╋│ ｵポ تベ‶‒╋┷[╋╊؛

ا╊┃╇╋┿〞 ピベ┷╊ベポ┕ إن أ┞╋‒ب ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ذات ا╊┻┙ض ا╊┷ベم │ُ┷┃ｪ أ╆┇┙ ┾ぇ╋┶ベ〞 ‶〉 زاوベ╃‶ 〞ぅر〈〞-
〞ぇ┊رベﾆاف ا┙┮ょ╊ تベ‶‒╋┷ﾇى ╊┃╃┕｢ ا┙┒ゅا ボぇ╊ベ┞ゅベポ 〞ً〉رベ╃‶.

و‶〉 اうﾇ┎┱ أن اベ[┃』いم ا╊╇｟ｴ ‶〉 ╂｟╉ اベ【ﾄت واベ[┳《ﾇت اぇ《【ﾇ〞 ┎‒ل ぅ┕ｼ┕ اベ‶‒╋┷ﾇت 
 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا を╋┶ ぃ┟ぇピر ╉╇┣ポ ボ┧《ぅ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ‶┕┓┃┟ﾇ ベ』┙┾‒│ ボ┊ك(ا╊‒اうﾇا( ｵぇ╊ベﾅا

[┃ﾞوا ぃ╇ぅ┙‶ゅا 〞｠┞ベﾞدئ اベ｠‶ ┝╋ﾉ 『ぇ╋┶ ┥〉 ベ‶ ا┗』و ،ｵ┪┙╃ﾇا を╋┶ ╅╊┗╆و ｵ╋)APB( x
"ベぇポ)04〈』 ر╂¨  اベﾞ┞｟〞 اぇ╊ベﾇ〞 │╃┕م ‶┷╋‒‶ベت ذات ┺┙ض ┶ベم ﾆ┕‶〞 اベ┊ベぇ┃┎いت اう[╋╊ 〞╆ｱ┣ﾇك ):

اうﾇك واｵ┪┙╃ﾇ و┺ｴ『¨ ‶〉 اｵ‶┕┓┃┟ﾇ، و‶┵ ذ╊╅ ┾バن ا╊ポ ¨┃ぅ ┛ぇ╆ｱ┧‒رة أ┞を╋┶ 〞ぇ┞ベ ا┎┃ベ┊ベぇت 
ｵぇ╋｠╃┃┟ﾇوا ｵぇ╊ベﾅا ｵ┪┙╃ﾇ2".و اｵポ قベ┿│ا 『ُ｠┢ كベ《』 ╅╊إ{ ذ 〞┾ベ┪إ╋┶ ｵぇ《【ﾇوا ｵぇﾕدベ╆ゅاを

اベ╃┃╋╊ 〞‶┕┓┃┟ﾇرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة وا╊x ベ【ぇ╋┶ ┕[┃┷│ ｰ اベｽذ أن 『ｵ│ベ ا╊┿う┇ｾ ｵ┃ブن أ╆┇┙ ا╊┿ベブت 
〞ぅ‒ぇ┎ ارات┙╂.

1 Accounting Principles Board, Statement of the Accounting Principles Board No 4, Op.

Cit., p. 20.
2 Ibid., p. 47.
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┵ポا╊]｟┏┅ ا╊┙ا: 〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊أ〈‒اع ا〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ا ┙ぇぅベ┷‶ ╁┾و ベ【┪┙┶ تベ｠╋┯┃‶و

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ر │┷┕ اベ【┲إ 〈╇ﾕ ベ【╃ぅ┙┮ 〈┷┾ ،〞｠┞ベﾞا x لベ┧│いا 〞┿ぇ┲و ╁ぇ╃┏┃╊ 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا 〞╋ぇ┞‒╊ا
و‶┙╆┛『ベ اぅベ  x ‾ベﾇ〞 〈┿┝ ا╊┿ｱة، إ{ ┊ボ〉ベ اベ‶‒╋┷ﾇت ‶┷ぇ┃〉 〞《ぇ┋〞 أ┶]ベل اヂ┣《ﾇة ┒うل ┾ｱة

.┒┯┭ و│‒╂┷ベت اっدارة اベ【┃╃╃┎ ｰ╊〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇ اヂ┣《ﾇة و╆┗╊╅ اベ╃┾┕┃╊ベポ 〞╃╋┷┃ﾇت ا╊》╃┕ぅ〞 ا

│╃┕م 『┗《 ا╊┃╃ベرベ‶‒╋┷‶ ┙ぅت │┃┟¨ ぇ╂‒┆‒ﾇベポ〞 واうﾇء‶〞 ベｽいذ ا╊╃┙ارات ‶〉 ╂｟╉ ぃ╇╊ ┽╋┃ﾋ و 
x ┪‒ء ‶ベ ┎┕د│』 اベ[┳《ﾇت واベブぇﾈت ا╊┕و╊を╋┶ ボﾒ ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ ベ』 〈‶ 〞ぇ إدارة اヂ┣《ﾇة أن │┷┕

〞ぇ｠┞ベﾊ ｴぅベ┷‶. ¨┃【ぇ┞ ╅╊┗╊┃ポ ┅┏｠ﾇا ا┗』 ┍ぇ┪‒〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊وا╊┃أ〈‒اع اﾇ ق┙┯ ベ【┪┙┶ تベ｠╋┯┃
〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ╁┾و.

أ〈‒اع ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ぇ╊ベ〞:ا╊]┯╋ボ اゅول

 〞ぅت ا╊┫┙ورベ‶‒╋┷ﾇا ╉ぇ┦‒┃╊ دارةっا ベ【ぇ╋┶ ┕[┃┷│ ｰ╊ا 〞ぇ┟ぇピ┙╊داة اゅا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ｪ┃┷│
 を╋┶ ¨』┕┶ベ┟ぅ ベｺ ¨』┕ぅو│┛و ｵ‶┕┓┃┟[╋╊ة┕ぇ┢ور 〞ぇ〉う╃┶ 〞╃ぅ┙┯ポ 〞ぅدベ┧┃╂いذ ╂┙ارا ¨ اベｽا.

 ボぅ‒｠│ 〈╇ﾕو 》┗』┙ぅرベ╃┃╊إ{ا:〞ぇ╊ベﾇا ¨ピدارة، ا╊╃‒اっا ┝╋ﾉ ┙ぅ┙╃│ ، ┙ぅ┙╃│ﾇاﾆا┊┵ ا┙ぃ┊رベ.

1-〞ぇ╊ベ[╊ا ¨ピا╊╃‒ا:

ベ ヂポ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピف ا╊╃‒ا┙┷│" ベ┊┙ﾋ ╉┇ｾت اベﾞ┞｟〞 اぇ╊ベﾇ〞، و『ｼ ぃ┃‒ي ┶╋ベ‶‒╋┷‶ をت ذات ┺┙ض :
‶‒ارد اヂ┣《ﾇة، وا╊┃┛ا‶ベ ベ، وا╊┃┻ｴ ا╊┗ي ぅ┯┙أ ┶╋を 『┗《 اﾇ‒ارد، واい╊┃┛ا‶ベت ┒うل ┾ｱة ┶ベم │┷╇┝ 

〞《ぇ┷‶."1

ベ ヂポ ف┙┷│ ベ[╆" : 『[【ぅ 〈‶ ╉╇╊ ةヂ┣《ﾇا 〞ぇｸو┶〉 ر ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〈┶ 〞┷[ﾉ رة‒┦ ╉╃《╊ 〞╋ぇ┞و
ベ【┊رベ┒ ة أوヂ┣《ﾇن ذ╊╅ دا┒╉ اベ╆ اء‒┞ ベ』┙‶2".أ

ベ ヂポ ف┙┷│ ╅╊┗╆" ﾉ]‒┶〞 ‶〉 ا╊｟ベ〉ベぇت اぇ╊ベﾇ〞 اぇ┞ベ┞ゅ〞 ا╊ｰ │┧┕ر『ベ اヂ┣《ﾇة ‶┙│｟〞 x ┊┕اول :

ا╊]┏ベ┧‶ 〈┶ 〞｠┞ベدر اゅ‶‒ال وا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベت :ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ﾊ〞ぇ╊ベ]┕ أﾁ┕ ا╊┷┳]〞، ぅ‒┞┽ ┶‒ض ا╊┷ベد‾، 1
〞[』ベ┟[╊ا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،42.ص.

2 ┕ﾁر،أ‒〉 ┕[ﾊص ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶.43.
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│┷┕ و┾╁ ‶‒ا┦┿ベت ‶┷ぇ》〞، وذ╊╅ ﾉ ボ┊‒ｺ]‒┶〞 ‶〉 اぇ』ベ┿ﾇ¨، واベ｠ﾇدئ اぇ｠┞ベﾞ〞 و┶╋を أ┞ベس 
ぃ╃┯《‶."1 وポ┧‒رة ‶》┟╃〞

ベم │┷╇┝ ا╊‒┪┵ اうぅ ‾ベﾇ┎┱ ‶〉 ا╊┃┷┙ぅ┽ اゅول وا╊┇ベ｣ ╊╋╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 أ ベ ذات ┺┙ض ┶
 ┛╆┙ﾇベポ 〞[┃【ﾇاف ا┙┮ょ╊ 〞ぅت ا╊┫┙ورベ‶‒╋┷ﾇا ╉╆ ╉ぇ┦‒│ ベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ ｰ╊داة اゅا ぃ』ة، وヂ┣《[╋╊

ベ【┃ぇｸة ورヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا. ｵぇ╋┒ا دا‒〉ベ╆ اء‒┞ ｵ‶┕┓┃┟ﾇا 〞┾ベ╇╊ 〞【┊‒‶ ぃ【┾ ‾ベ┃╊ベポل، (وベ[┷╊دارة، اっا
(... ｵぇ┊رベ┒ أو)｠╃│┙ﾇوا ｵぇ╊ベﾅا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ،ｵ┪┙╃ﾇا ،ｵ.(...

 〞┷｠┃ﾇدئ اベ｠ﾇا いو ¨ピض 『┗《 ا╊╃‒ا┙┶ ベ  ¨┃ぅ ｰ╊ا 〞ぇ┿ぇ╇╊دا ا┕ﾓ | ベ[ أ ｵ┿ぅ┙┷┃╊ا を╋┶ بベ┷ぅو
ベ┇╊ا ┽ぅ┙┷┃╊ا x ورد ベ‶ ┝╇┷ポ ،ベ』إ┶┕اد x┅╊ベ』ت إ┶┕ادベ｠╋┯┃‶ ｵ｠ぅ ا╊┗ي.

 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ و╊╃┕ ┎┕د(FASB) ¨╂ر 〞[ピベ╃╊ا x)05( ｪ[┟ぅد x درةベ┧╊ا
1984〞ぅرة دور‒┧ポ ベ』ت إ┶┕ادゾ┣《ﾇا 〞┾ベ╆ を╋┶ ｵ┷┃ぅ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا 〈‶ 〞╋‶ベ╇┃‶ 〞┶‒[ﾉ.2 و 》┗』

x ╉┇[┃│ 〞┶‒[ ا: ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂)〞ぇ〉ا┛ぇﾇا( ،〞ぇ╇╋ﾇق ا‒╃┎ x اتｴ┻┃╊ا 〞[ピベ╂ ،╉┒┕╊ا 〞[ピベ╂ ،
‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا x اتｴ┻┃╊ا 〞[ピベ╂.

 〞[ピベ╂ ━╊┕｠┃┞ن ر╂¨ و╂┕ اベぇ｠╊ا ボ┊‒ｺ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╃ポ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا x اتｴ┻┃╊95(ا(

〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ 〈┶ درベ┧╊ا)FASB( مベ┶ x1987.3

أ‶ピベ╂ ベ]〞 .وうぅ┎┱ أن ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┇うث اゅو{ ぅ┃¨ إ┶┕اد『ベ ا┞┃》ベداً ベ┞ゅس اベ╃┏┃┞いق
 ベ』إ┶┕اد ¨┃ぇ┾ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊س ا╊》╃┕ياベ┞ょ╊ ًداベ《┃┞ا.

1،‾ベぇﾅا ぃ┊ベ〉 ┕ぇ╊و ،┙┯‶ ┕[ﾊ ،ا╊┙اوي ┕ﾁت┎╇]━ أベ‶‒╋┷[╊د اベ┧┃╂وا 〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉 ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،577.ص.
2 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 5:

Recognition and Measurement in Financial Statements of Business Enterprises, FASB,

December, 1984, p. 4.

:ぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉ ا〈┳┙3

Financial Accounting Standards Board , Statement of Financial Accounting Concepts No 95:

Statement of Cash Flows, FASB, November, 1987, pp. 1-66.
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):ا╊]ぇ┛ا〈ピベ╂)〞ぇ]〞 ا╊]┙╆┛ ا╊]ぃ╊ベ -أ

 ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂ ┙┾‒│)〞ぇ〉ا┛ぇﾇا( ةヂ┣《ﾇأ┦‒ل ا x راتベ[┇┃┞いو‶╃┕ار ا 〞┷ぇ｠┮ 〈┶ تベ‶‒╋┷‶
ベﾈ‒┦أ xベ┦ x كうﾇو┎╁ ا ベ【ぇ《ピا┕╊ ベ ベ‶وا╊┃┛ا.x ةヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇض ا┙┷│ ぃ【┾ ‾ベ┃╊ベポو 〞┳ﾅ

〞《ぇ┷‶ 〞ぇ《‶ز.

 ベ【《‶ ┙┳《ぅ ｰ╊ا 〞ぅف ا╊┛اوう┃┒ベポ ┽╋┃ｽ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂ ┽ぅ┙┷│ x ┙┳〉 تベ【┊ك ┶┕ة وベ《』و
ベ【ぇ╊إ.

"ベ ヂポ┾]〉 و┊】〞 ا╊》┳┙ اベ┧┃╂いدぅ〞 │┷┙ف  ╊╋]》┣ヂةاゅداة ا╊ボﾒ ｰ أن │┳】┙ اﾇ┙╆┛ اベ┧┃╂いدي :
〞《ぇ┷‶ 〞┳ﾅ xو 〞[┳《‶ 〞ぅرベぇ┷‶ 〞╃ぅ┙┯ポ."1

ベ ヂポ ف┙┷│ 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا 〞ぇ┎ベ《╊و‶〉 ا:" 》┗』 を╋┶ 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ت اベ‶ا┛┃╊いة واヂ┣《ﾇت اベ╇╋┃ﾌ ╉┇ｾ
2".اヂ┣《ﾇة

ベ ヂポ ف┙┷┃┾ 〞ぇ｠┞ベﾞا 〞ぇ┎ベ《╊ا 〈‶ ベ‶أ" : ¨ぇ╃╊ベポ ة ‶╃‒مヂ┣《ﾇل و┒┧‒م ا‒┦ヂポ ╉‶ベ┢ ┽┣╆
ｵ┷‶ ┑ぅرベ│ x ةヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〈┶ ｪ┷ぇ╊ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅ3".ا

ベ ヂポ ╅╊┗╆ و│┷┙ف" :╊ベﾇا 〞╊ベ┏╋╊ 〞ぇ┾رة ┶〉 ┦‒رة ┾‒│‒┺┙اベ｠┶ ر أ┦‒ل‒┧│ ぃ【┾ ،ةヂ┣《[╋╊ 〞ぇ
ｵ┷‶ ┑ぅرベ│ x ベ  〞┦ベﾆا 〞ぇ╇╋ﾇو┎╃‒ق ا ベ【‶‒┧┒ة وヂ┣《ﾇ4."ا

う┒ 〈‶ ┱┎うぅل ا╊┃┷ベرぅ┽ ا╊┟ピベ╃╊ 〞╃ポベ]〞 اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ أن اﾇ┿】‒م اベ┧┃╂いدي أﾙ╉ وأو┞┵ ‶〉 
ぃ┟┾ベ《┃╊ا ┛╆┙ﾇة و╆┗╊╅ اヂ┣《[╋╊ 〞ぅدベ┧┃╂いا 〞[ぇ╃╊د ا┕ﾓ 『〉ゅ ،ｭ┞ベﾞوا ｢‒〉ベ╃╊م ا‒【┿ﾇاベﾈ.

 ┍╋┯┧‶ ベ【ぇ╋┶ ╁╋┯ぅ"〞ぇ‶‒[┶ 〞ぇ〉ا┛ぇ‶" 〈[┫┃│و ،〞ぇ┎ベ〉 〈‶ ｵ〉از‒┃‶ ｵ｠〉ベ┊ 『╊ ┽┣╆ رة‒┦ ベﾈベ╇┢إ┎┕ى أ x ┗┓┃│ ベ ゅ
وベ【ぇ╋┶ ╁╋┯ぅ أベ┫ぅً .اベ┆ぉر ا╊┷ぇ[ﾄ 〞‶ベ┵ 〈┃ベぇ╋[┶ ┉ピベت اヂ┣《ﾇة ╆]ベ و┦╉ إ╊ベ【ぇ ا╊‒┪┵ اベ│ x ‾ベﾇرｵ┷‶ ┑ぅ ‶〉 〈ぇ┎ベ〞 أ┒┙ى

 ┍╋┯┧‶"‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂"ﾈن اゅةヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞╃ぇ╃┎ رベ【┲إ ‒』 ベ』إ┶┕اد 〈‶ ぃ┟ぇピ┙╊ف ا┕.

 ،┕[ﾊ ｵ┟ﾅا ┕｠┶ ╁┾‒‶"〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ｺ 〞‶ベ┷╊ت اベ╆┙┣╊ى إ╊┃┛ام ا┕‶: 〞‶ベ┷╊ا╊┣┙╆〞 ا x 〞ぇ╋ぇ╋ｼ 〞┞درا
〞ぅ┕╋ﾄت اベ┶ベ《┧╋╊" ،〞ぇ╊ベ‶و 〞ぇ｠┞ベ┏‶ تベ┞5.، ص2012، 18، ا╊┷┕د 7، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا.

.217.، ص)1992‶》┣‒رات ┊ボ╋┎ 〞┷‶ベ، :┞‒رぅ┙┳〉 ،)ベぅ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞ر┪‒ان ┎╋‒《 ┎》ベن، 1
.ｵ┟┎.246 ا╊╃ヂ‶ ،ぃ┪ベ‶‒ن ﾁ┕ان، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص2
.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.217╁، ص〈┳┙ぅ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞ر┪‒ان ┎╋‒《 ┎》ベن، 3
، )2006ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぇ╋┏│،)〞ぅ╉ ا╊╃‒اピ¨ ا╊]ゅ 〞ぇ╊ベ┺┙اض اベ[┇┃┞いر و‶》┍ اベ[┃ピいن┮ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 4

.65.ص
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〞ぇ╋[┷╊ة اベぇﾅا x 『╃ぇ｠┯│ 〞ポ‒┷┦ 〞┋ぇ┃〉 ولゅا ┽ぅ┙┷┃╊ا ┕╃┃《ぅ 〞ぇ｠┞ベﾞو‶〉 و┊】〞 ا╊》┳┙ ا.

 〞ぇ《‶ز 〞┳ﾅ x ベ【┃ぇ〉ا┛ぇ‶ 》┙【┳│ ベ[╆ ةヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا╊‒┪┵ ا 〈┶ ｪ┷ぅ ‒【┾ ｢ベ┇╊ا ┽ぅ┙┷┃╊ا ベ‶أ
〞ぇ╊ベ┃╊د╊〞 اベ┷ﾇل اう┒ 〈‶ 〞《ぇ┷‶:

=اﾇ‒┊‒دات(اゅ┦‒ل  اぇ╇╋ﾇ〞┎╃‒ق +اい╊┃┛ا‶ベت )
ا╊┧ベدرة ┶ベم 06اゅ┦‒ل واい╊┃┛ا‶ベت و┎╃‒ق اx 〞ぇ╇╋ﾇ ا╊╃ピベ]〞 ر╂¨ (FASB)و╂┕ ┶┙ف 

1985ぃ╋ぅ ベ[╆:

 ベ【ぇ╋┶ ل‒┧ﾅベポ 〞《ぇ┷‶ ةヂ┣《‶ ━‶ベ╂ ╉｠╃┃┟ﾇا x 〞╋[┃ﾊ 〞ぅدベ┧┃╂ا ┵┾ベ《‶ 〈┶ رةベ｠┶ ل‒┦ゅا
〞╃ポベ┞ ت أو أ┎┕اثベ╃┿┦ 〞┋ぇ┃〉 ベ【ぇ┾ ¨╇┏┃╊1.أواぃ』 ╉┦ょ╊ 〞ぇ┞ベ┞ت أベﾃ ثう┆ كベ《』و:

- 〞ぇ┾ベ┦ 〞ぅ┕╃〉 تベ╃┾┕│ ｴ┾‒│ x ¨』ベ┟ぅو ،〞╋[┃ﾊ 〞ぇ╋｠╃┃┟‶ 〞ぅدベ┧┃╂ا 〞┷┿《‶ ╉┦ゅا ┙┾‒ぅ أن ボﾒ
‶┟┃╃｟うً؛

ヂ┣《[╋╊ 〈╇ﾕة اﾅ┧‒ل ┶╋ベ《‶ を┾┷』 وا╊┃┏╇¨ x إ‶╇ぇ〉ベ〞 ┎┧‒ل ا╊┻ベ【ぇ╋┶ ｴ؛-
- ًう┷┾ ━┆┕┎ ┕╂ ┵┾ベ《ﾇا 》┗』 を╋┶ ل‒┧ﾅا x ╁ﾅة اヂ┣《[╋╊ ━┯┶أ ｰ╊ا 〞ぇ╋[┷╊ث أو ا┕ﾅإن ا.

‶ベت ┶｟ベرة ┶〉 │┫┏ベぇت x 〞╋[┃ﾊ اベ《ｺ ╉｠╃┃┟ﾇ┾┵ ا╂┃┧ベدぅ〞 〈ｻベ〞 ┶〉 │┷】┕ات ┎ぇ╊ベ〞 واい╊┃┛ا
〞╃ポベ┞ ت أو أ┎┕اثベ╃┿┧╊ 〞┋ぇ┃〉 تベ‶┕┒ ｣┕╃│ أ┦‒ل أو ╉ぅ‒┏┃ポ 〞《ぇ┷‶ ةヂ┣《ﾇ.2 ثう┆ كベ《』و

ぃ』 ام┛┃╊う╊ 〞ぇ┞ベ┞أ ┥ピベ┧┒:

- ぃ╋｠╃┃┟ﾇا ╉ぅ‒┏┃╊ا ╁ぅ┙┮ 〈┶ 〞ぅ‒┟┃╊ا ボ╋┯┃│ 〞ぇ╊ベ‶ 〞ぇ╊وデ┟‶ أو ベً｠┊وا ┕┟ﾒ ل‒┦ょ╊
أوا┞┃┓┕ا‶】ベ ┶》┕ ا╊┯╋ボ، أو ┶》┕ ┎┕وث ┎┕ث ‶┷ｵ، أو ベ│ xرｵ┷‶ ┑ぅ؛

ベ┿│ 〈╇ﾕ いدي اい╊┃┛ام ｱぅ い 『〉ゅك ╊╋]》┣ヂة اベぇﾆر ボ《ｻ x ا╊┃┫┏ぇ〞 اぇ╋｠╃┃┟ﾇ〞؛-
-╉┷┿╊ベポ ة ╂┕ ┎┕ثヂ┣《ﾇم ا┛╋ぅ ث ا╊┗ي┕ﾅأو ا 〞ぇ╋[┷╊إن ا.

〞ぇ╃｠┃ﾇا 〞┧ﾅا ぃ【┾ ل‒┦ゅا xベ┦ أو 〞ぇ╇╋ﾇق ا‒╃┎ ベ‶ح أ┙┮ ┕┷ポ 〞《ぇ┷‶ ةヂ┣《‶ أ┦‒ل x

1 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 6:

Elements of Financial Statement, FASB, December, 1985, p. 12.
2 Ibid, p. 13.
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1.ا╊┃┛ا‶ベ ベ، وｾ┇╉ ┎┧〞 اうﾇك x اヂ┣《ﾇة

و│┷┕ ╂ピベ]〞 اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ أو اぇﾇ┛ا〈ぇ〞 ‶〉 ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اx 〞‶ベﾈ اベﾞ┞｟〞 〈┳┙اً ベﾇ │‒┾┙《 ‶〉 ‶┷╋‒‶ベت 
ذات أう[╋╊ 〞┻╊ベポ 〞ぇﾑك و┺ｴ『¨ ‶〉 أ┦┏ベب اzベ┧ﾇ اベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒┃┾ ،〈ぅ┙┒ぉت ┶〉 اゅ┦‒ل

┞ベ┞أ ｪ┃┷ぅ 〞ぇ╇╋ﾇت و┎╃‒ق اベ‶ا┛┃╊いواベ【《‶ ات┙┢デ‶ ب ┶┕ةベ┟┃┎い ベ:2

┎┟ベب ‶┷┕いت ا╊┷を╋┶ ┕ピベ اゅ‶‒ال اﾇ┟┃┇]┙ة x اヂ┣《ﾇة؛ -
│╃ぇ』 ¨ぇぇ╇╉ رأس اベﾇل x اヂ┣《ﾇة؛-
-〞ぇ╊ベﾇو〈〞 ا┙ﾇو╆┗╊╅ ا ،ベ ءう‶ة وヂ┣《ﾇا 〞╊‒ぇ┞ 〞┊در ¨ぇぇ╃│.

 いإ ،‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╃╊ 〞ぇﾑゅور┺¨ 『┗《 اベ【ﾑأ ボ〉ا‒ﾄا ┩┷ポ x ر‒┧╂ 〈‶ ｢ベ┷│ ベ 3:أ

い │┷╇┝ ا╊╃ぇ]〞 اベﾄرっ 〞┋ぇ┃〉 〞ぅدراج ‶┷┳¨ ポ》‒د اゅ┦‒ل واい╊┃┛ا‶ベت ベ【┃┿╋╇┃ポ ا╊┃ベرぇﾔ〞، ور┺¨ -
أن ذ╊╅ ぅ‒┾┙ ╊┃╋╅ اベ‶‒╋┷ﾇت در┊〞 ┶ぇ╊ベ〞 ‶〉 اぇ┶‒┪‒ﾇ〞 إい أ〈』 ベ』┕╃┿ぅ ╉ポベ╃ﾇベポ ╂┕راً ╆｟ｴاً ‶〉 

┦┿〞 اうﾇء‶〞؛
-╃ぅ┙┮ x ╁┞ベ《┃╊م ا┕┶ ╉┇ｾ い ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╃ポ م ا╊‒اردةベ╂رゅن اバ┾ ‾ベ┃╊ベポو ،ベ』┙┦ベ《┶ رベ【┲إ 〞

‶╃ベ┋┃‶ ┝ぇぅベ〈┟〞، ┾】ベ┶ ぃدة │┷ｪ ┶〉 ‶┛ベ《┷╊ 〞┿╋┃ﾋ ┥ピベ┧┒ 〈‶ ┉ぅ┦┙ اゅ┦‒ل واい╊┃┛ا‶ベت 
؛ )ا╊┃╇╋┿〞 ا╊┃ベرぇﾔ〞، ا╊┃╇╋┿〞 اベﾄرぅ〞، أ┞┷ベر ا╊┟‒ق(

-┩┷ポ ¨ぇ╂ ┕ぅ┕┏┃╊ 〞ぇ┧┓┣╊ات ا┙ぅ┕╃┃╊م واベ╇┎ゅا┞┃┓┕ام ا 〞ぇ╂‒┆‒‶ 〈‶ ┥╋╃ぅ ベﾌ ل‒┦ゅا
اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ』┙┾‒│ ｰ 『┗《 ا╊╃ピベ]〞؛

1 Ibid, p. 16.

2 ،━〉ベﾒي وｴ┊ ،‒┟ぇ╆ ┕╊ベ〉ا╊]┃‒┞┯〞دو 〞｠┞ベ┏[╊ول، اゅء ا┛ﾄج، اベ┋┎ ┕‶ベ┎ ┕ﾁأ ボぅ┙┷│ ،)ضベぅ┙╊ا: ،┙┣《╋╊ ┑ぅ┙ﾇدار ا
.224.، ص)2005

ｵ┷‶ إ╊┃┛ام ┕ぅ┕┟│ أو 〞ぅ┕╃〉 }إ ｵ┷‶ ╉┦أ ╉ぅ‒┏┃╊ ┵╂‒┃ﾇإ{ ‶╃┕ار ا╊‒╂━ ا 〞╊‒ぇ┟╊ا ｴ┣│. ┙┟ぇ╊أو ا 〞ぇ╊ベﾇءة اうﾇو│┃]┇╉ ا
ا‶ベ اﾇ┙و〈〞 اx ╉┇[┃┃┾ 〞ぇ╊ベﾇ ╂┕رة اヂ┣《ﾇة ┶╋ぅ┕┷│ を╉ .ا‶x ベ ベ │‒ارぅ┑ ا┞┃┏╃ベ【╂ベاx ‾ベﾇ ‶┕ى ╂┕رة اヂ┣《ﾇة ┶╋ぅ┕┟│ を┕ إ╊┃┛ 

〞┷╂‒┃ﾇا ｴ┺ ت وا╊┿┙صベ┊ベぇ┃┎う╊ 〞ポベ┋┃┞ا 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا ━ぇ╂‒│ار و┕╃‶.
:t ا┞┃》┃ベج 『┗《 ا╊》╃ベط ‶〉3

 ،┙┯‶ ┕[ﾊ〞ぇ╊ベ[╊ا 〞｠┞ベ┏[╊دئ اベ｠‶: سベぇ╃╊اف وا┙┃┶いا ╉╆ベ┣‶و 〞ぇ｠┞ベ┏[╊حا╊┕ورة اベ┧┾っن(، واベ[┶: ┙┣《╋╊ ╉ピدار وا
 ،┵ぅ463، 462.، ص ص)2007وا╊┃‒ز.

.ベ｠┶.216س ‶】┕ي ا╊┣ｴازي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص
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- ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂ x 〞ぇ┶‒┪‒‶ رة‒┧ポ ベ【╋ぇ┋┟│ و┶┕م 〞ぇ╊ベﾇا 〞[ぇ╃╊ا╊｟》‒د ذات ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊د اベ┷｠┃┞ا
╉ﾞة ا┙【┢ 〞[ぇ╂ ،ぃ┇┏｠╊وا╊┃┿‒ق ا 〞ぅدارっرات اベ【ﾇا 〞[ぇ╂ ،〞ぅ┙┣｠╊ارد ا‒ﾇا 〞[ぇ╃╆ ،‾ベﾇوذ╊╅ ؛ا

 ً〞┋ぇ┃〉 〞ポ‒┷┧╊؛ベﾈ ぃ[╇╊س اベぇ╃╊ا
- 『ぇ┾ ｴ┻┃│ دベ┧┃╂ا ╉┲ x د‒╃《╋╊ 〞ぇピا╊╃‒ة ا╊┣┙ا x ｴ┻┃╊ل وا‒┦ゅا ¨ぇ╂ x اتｴ┻┃╊ة اベ┶م ‶┙ا┕┶

.اベ┷┞ゅر ベポ┞┃]┙ار

:╂ピベ]〞 ا╊┕┒╉-ب

اゅداة ا╊ベぇ╂ ベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ ｰس ‶┕ى ベﾍح اヂ┣《ﾇة ┒うل ┾ｱة ز‶》ピベ╂ ╉┇ｾ 〞《ぇ┷‶ 〞ぇ]〞 ا╊┕┒╉
x.1 ا┞┃┻うل اﾇ‒ارد اぇ╃┏┃╊ 〞┎ベ┃ﾇ╁ اゅرベポح

 ベ』إ┶┕اد ¨┃ぅة، وヂ┣《ﾇأداء ا ¨ぇぇ╃│و 〞ぇ｠┟╇╊ا╊╃┕رة ا ¨ぇぇ╃┃╊ ى‒┧╂ 〞ぇﾑذات أ 〞[ピベ╃╊ا 》┗』 ｪ┃┷│و
 ًベ╃┾و 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠[╋╊ ًベ‶ベ┶ いً‒｠╂ 〞╊‒｠╃ﾇق و إذ .اベ╃┏┃┞いس اベ┞أ を╋┶ ┕┷│ を╋┶ ┕《┃┟│ 〞╋ポベ╃‶

.إぅ┙ادات ا╊┿ｱة اぇ╊ベﾇ〞 ‶┵ ا╊》┿╃ベت ا╊ぇ╃ｼ x ━ﾑベ┞ ｰ╁ │╋╅ اぅい┙ادات

ベ ヂポ و│┷┙ف" ベぇポن ぅっベポ┙ادات وا╊》┿╃ベت و┦xベ ا╊┙ポ┍ أو ┦xベ اベ┟ﾆرة ا╊》ベぇ╋[┶ 〈‶ 〞ｻベت :
2".اヂ┣《ﾇة ┒うل ┾ｱة ‶ﾊ 〞ぇ╊ベ┕دة، أي أ ベ┣《╋╊ 〞[ピベ╂ 〞ポベ┇ｺ ベط

ベ ヂポ ف┙┷│ ベ[╆" │╃┙ぇ╃ぅ ‾ベ‶ ┙ぅ┝ ‶┕ى ベﾍح ┶]╋ベぇت اヂ┣《ﾇة ｱ┾ xة ز‶》ぇ┷‶ 〞ぇ》〞، وぅ┟┃┓┕م :
〞ぇ〉ベ[┃ピいا ベ و╂┕ر ベ  رベ[┇┃┞いا 〞[ぇ╂ة وヂ┣《ﾇا 〞ぇｸر ┕ぅ┕┏┃╊."3

 〈‶ ¨』ｴ┺و ｵ《ピوا╊┕ا 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ ベ【‶┕╃│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ベ【┃ぇﾑا╊┕┒╉ أ 〞[ピベ╂ ┕[┃┟│و
x ¨ ┕┶ベ┟ﾇ ｵ‶┕┓┃┟ﾇـاポ 〞╃╋┷┃ﾇذ ا╊╃┙ارات اベｽ4: ا

 ة┕┏┃ﾇت اベぅい‒╊ا x ボ┞ベ╇ﾇا 〞[ピベ╂ ¨┞ا ベ【ぇ╋┶ ╁╋┯ぅ ┅ぇ┎ ،╉┒┕╊ا 〞[ピベ╃╊ تベぇ[┟│ ك ┶┕ةベ《』 رة إ{ أنベ┢っر ا┕ｻ
ベぇ〉ベ┯ぅ┙ポ x ┙ピベ┟ﾆح واベポرゅب اベ┟┎و ،〞ぇ╇ぅ┙‶ゅا.

1 ،ぃ┿┯╊ ┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶ا╊｟‒ر┦〞أ ぃ┾ رベ[┇┃┞いداء واゅو‶┙ا┊┷〞 ا ¨ぇぇ╃│ اض┙┺ゅ ぃ╊ベ[╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ا ،)〞ぅر┕《╇┞っا╊┕ار :ا
 ،〞ぇ┷‶ベﾄ255.، ص)2005ا.

2 ،┕ぇ┟╊ا ﾟا ベ┯┶ ┕ぇ┞〞┇ぅ┕┏╊ا 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا ¨ぇ』ベ┿[╊ن(، اベ[┶: ،┵ぅوا╊┃‒ز ┙┣《╋╊ 〞ぅ33.، ص)2009دار ا╊┙ا.
3〉ベﾒي وｴ┊ ،‒┟ぇ╆ ┕╊ベ〉ا╊]┃‒┞┯〞━، دو 〞｠┞ベ┏[╊ول، اゅء ا┛ﾄج، اベ┋┎ ┕‶ベ┎ ┕ﾁأ ボぅ┙┷│ ،ص ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶.167.
4 ،ぃ┯ぅ‒┟╊ا を┞‒‶ ،┙┯‶ ┕[ﾊ〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا 〞ぇ《【[╊ت اベ┞رベ[[╋╊ ا╊》┳┙ي ╉ぇ┦ヂ┃╊ص، ا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶.217.
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- 『┃╃╃┎ ベ‶ ┵‶ داءゅا ا┗』 〞〉رベ╃‶ ى، أو┙┒ゅات اｱ┿╊ا x ベ』داءヂポ 『┃〉رベ╃‶ة وヂ┣《ﾇأداء ا ¨ぇぇ╃│
اゾ┣《ﾇت اベ《ﾇ┾┟〞؛

│‒┾デ‶ ｴ┢┙ات ‶ｾ 〞ぇ╊ベ╇〉 ‶〉 ا╊┃》｟ゅベポ デداء وا╊┙ぇｸ〞 اヂ┣《[╋╊ 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇة؛-
اベ┟ﾇ┶┕ة ぇぇ╃│ x¨ اベ┓ﾇ┮┙ وا╊┃》｟ｺ デ╃┕ار و│‒╂ぇ━ ودر┊〞 ┶┕م ا╊┃ヂ╆┕ اベ╃┾┕┃╋╊ 〞｠┎ベ┧ﾇت -

╉｠╃┃┟ﾇا x 〞ぅ┕╃《╊ا.

uぉا ╁ぇ╃┏┃╊ ╉┒┕╊ا 〞[ピベ╂ 1:╆┗╊╅  ┕ف

│╃ぇぇ¨ ┊┕وى اベ[┇┃┞いرات و┶‒اベ』┕ピ؛-
│╃ベ┿╆ ¨ぇぇءة إدارة اヂ┣《ﾇة و┾┷ベ【┃ぇ╊ベ؛-
.اベ┧ﾇرف وﾀ】‒ر اぇぇ╃│〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ¨ ‶┕ى ┊┕ارة اヂ┣《ﾇة x اｱ╂いاض ‶〉 -

وぅ ╁｠┞ ベﾌ┃┫┍ أن ╂ピベ]〞 ا╊┕┒╉  ┃¨ ベぇ╃ポس 〈┃ぇ┋〞 أ┶]ベل اヂ┣《ﾇة ‶〉 رポ┍ أو ┒┟ベرة ┒うل 
〞ぇ╊ベ┃╊د╊〞 اベ┷[╋╊ ًベ╃┾وذ╊╅ و ،〞《ぇ┷‶ 〞ぇ╊ベ‶ ةｱ┾:

ا╊》┿╃ベت–اぅい┙ادات =┦xベ ا╊┕┒╉ 
2:اぅい┙ادات وا╊》┿╃ベت ╆]ぃ╋ぅ ベ(FASB)┶┙ف 1985ا╊┧ベدرة ┶ベم 06و x ا╊╃ピベ]〞 ر╂¨ 

 ベ ベ‶ا╊┃┛ا x ┥╃〉 أو ベﾈ‒┦أ x دةベぅز 〞ぅة أو أヂ┣《ﾇت ا╊┕ا┒╋〞 إ{ اベ╃┾┕┃╊ا x ادات┙ぅいا ╉┇[┃│
) ًベ┷‶ ベ[【ぇ╋╆ ت )أوベ‶┕┒ ｣┕╃│ أو ベ【┷ぇポت وベ┊‒┃《ﾇج اベ┃〉っ 〞┋ぇ┃〉 〞《ぇ┷‶ 〞ぇ《‶ة زｱ┾ لう┒ ヂ┣《│ ｰ╊وا ،

.┷]╋ベぇت ا╊┙ヂ┣《[╋╊ 〞ぇ┟ぇピة╊╋┻ｴ أو أぅ〞 أ〈┣┯〞 أ┒┙ى │╃┵ ベ┯〉 xق ا╊

 x دةベぅأو ز ベﾈ‒┦أ x ┥╃〉 ة أو أيヂ┣《ﾇر┊〞 ‶〉 اベﾆت اベ╃┾┕┃╊ا x ╉┇[┃┃┾ تベ╃┿《╊ا ベ‶أ
 ベ ベ‶ا╊┃┛ا) ًベ┷‶ ベ[【ぇ╋╆ أو( 〞ぅدヂ│ أو ベ【┷ぇポت وベ┊‒┃《ﾇج اベ┃〉っ 〞┋ぇ┃〉 〞《ぇ┷‶ 〞ぇ《‶ة زｱ┾ لう┒ ヂ┣《│ ｰ╊وا ،

.┒┕‶ベت ╊╋┻ｴ أو أぅ〞 أ〈┣┯〞 أ┒┙ى │╃┵ ベ┯〉 xق ا╊┷]╋ベぇت ا╊┙ヂ┣《[╋╊ 〞ぇ┟ぇピة

を ا╊┙┺¨ ‶〉 أピベ╂ 〞ぇﾑ]〞 ا╊┕┒╉ ┾ベ バ │┃┷┙ض い〈┃╃ベدات ‶〉 ┊ボ〉ベ اベ┧┃╂いدｸ ｵぅ┋〞 أ い ベ و┶╋

1 ،┝╋┎ ﾟا ┕｠┶ |ベ┞ ،ع‒ポ┙┊ د‒[ﾊ ┽┞‒ぅ 〞｠┞ベ┏[╊ا ┙ぇぅベ┷[╊ ぃ╋[┷╊ا ╁ぇ｠┯┃╊ا ┵‶ 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ا〞ぇ╊ن(، ا╊┕وベ[┶:

.105.، ص)デ‶2002┞┟〞 ا╊‒راق، 
2 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 6,

Op. Cit., p. 23.
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ベ』ة و│┯‒رヂ┣《ﾇا ‒ﾐ x ¨』ベ┟│ ｰ╊ا╊｟》‒د ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا 〈[┫┃│.

『〉ヂポ ¨』┙┳〉 〞【┊ف ا╊┕┒╉ ‶〉 و┙┷ぅو" اﾅ┕ اを┧╂ゅ ‶〉 اﾇ‒ارد اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊┗ي ヂ┣《[╋╊ 〈╇ﾕة :
《ぇ┷‶ 〞ぇ《‶ة زｱ┾ لう┒ 『╆う【┃┞ا 『ぇ╋┶ ━〉ベ╆ ار ا╊┗ي┕╃ﾇا ┝┿《ポ ةｱ┿╊ا ╅╋│ 〞ぅベ  x ベ ء ┆┙وベ╃ポ ┵‶ 〞

ベ【┃ぅا┕ポ x."1

وｪ┃┷ぅ ¨【┾ ‾ベ┃╊ベポون أن ╂ベぇس ا╊┕┒╉ ا╊》╃┕ي ポ ぃ┿╇ぅ い╉ ‶〉 ا╊┫┙وري ╆┗╊╅ ╂ベぇس ا╊┕┒╉ 
"، وا╊┗ي ぅ┷┙ف ヂポ〈』)ا╊┙┾ぇ』ベ〞(اﾇ┷》‒ي  :〞ぇ┿┦ا‶╉ و‒┷╊ 〞┋ぇ┃〉 ا╊┇┙وة x دةベぅ┛╋╊ سベぇ╃‶." أن いإ
〞╋╇┣ﾇا ًベぇ[╆ ╉‶س 『┗《 ا╊┷‒اベぇ╂ 〞ポ‒┷┦ x 〈[╇│.2

x ベ【┫┷ポ ╉┇[┃ぅ ┥ピベ╃《╊ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ベ ‒┣ぅ 〞[ピベ╃╊ا 》┗』 نバ┾ ╅╊إ{ ذ 〞┾ベ┪っベポ:3

│┃ヂ┆┙ أر╂ベم ╂ピベ]〞 ا╊┕┒╉ ベポ╊┯┙ق وا╊┟ベ┞ベぇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اﾇ┃｟┷〞 ‶〉 ╂｟╉ اヂ┣《ﾇة؛-
- ベ【┋ピベ┃〉 ┽╋┃ｽ ات┙ぅ┕╃│و 〞ぇ┧┓┢ داتベ【┃┊ベポ ╉┒┕╊ت اベ〉‒╇‶ ┩┷ポ ┙┆ヂ┃│ 〈‶ ف آراءう┃┒ベポ

ぅ╃‒‶‒ن ベぇ╃ポس ポ》‒د اぅい┙ادات وا╊》┿╃ベت و‶┟┃‒ى ا╊┃┏┿┱ ا╊┗ي ぅ｟┕و〈』؛
- ╉┇[┃│ い ベ』د‒《ポ ┩┷ポ نゅ ًا┙┳〉 ベ【《┶ ┍┧┿│ ｰ╊ح اベポرゅا╊┕┒╉ ┶〉 ‶┕ى ┊‒دة ا 〞[ピベ╂ ｪ┷│ い

ベ╃┾┕│ xت 〈╃┕ぇ╃ぇ╃┎ 〞ぅ〞؛
.xベ┦ ┙┆ヂ┃ぅ ا╊┕┒╉ اポ 『《┶ ┍┧┿ﾇ┙┺｟〞 اっدارة x إدارة اゅرベポح-

اベ┢っرة إ{ أن ╂ピベ]〞 ا╊┕┒╉ ┺ベ‶ ベً｠╊ベ │╇‒ن ‶┙┾╃〞 ピベ╃ポ]〞 أ┒┙ى │┟]ピベ╂ を]〞 اゅرベポح وｻ┕ر 
ベ ヂポ ف┙┷│ ｰ╊ة، وا┛┋┃ﾞا" : を╋┶ حベポرゅت اベ┷ぅا╊┕┒╉ و│‒ز xベ┦ ｴ┆ヂ│ نベぇポ 『╊う┒ 〈‶ ¨┃ぅ ┙ぅ┙╃│

〞《ぇ┷‶ 〞ぇ《‶ة زｱ┾ لう┒ ةヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇ4".ا╊‒┪┵ ا〞ぇ╊ベ┃╊د╊〞 اベ┷[╋╊ ベ╃┾ذ╊╅ و ¨┃ぅو:

│‒زベ┷ぅت اゅرベポح   –┦xベ ا╊┕┒╉+اゅرベポح اﾞ┃┋┛ة x أول اﾇ┕ة=اﾞ┃┋┛ة آ┒┙ اﾇ┕ةاゅرベポح 
:╂ピベ]〞 ا╊┃┻ぇ┙ات ┾ぃ ┎╃‒ق ا╊]╋╇ぇ〞-ج

 x اتｴ┻┃╊ا 〈┶ حベ┧┾っورة ا┙┪ 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ت اベ┷ぅ┙┣┃╊وا ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇا ボ╋┯┃│

1 Ahmed Belkaoui, Accounting Theory, (New York, Harcourt Brace Jovanovich), 1985, p. 270.

2،‒┟ぇ╆ ┕╊ベ〉دو ،━〉ベﾒي وｴ┊〞┯┞‒┃[╊ا 〞｠┞ベ┏[╊ا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ولゅء ا┛ﾄج، اベ┋┎ ┕‶ベ┎ ┕ﾁأ ボぅ┙┷│ ،170.ص.
3 ،ぃ┯ぅ‒┟╊ا を┞‒‶ ،┙┯‶ ┕[ﾊ〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا 〞ぇ《【[╊ت اベ┞رベ[[╋╊ ا╊》┳┙ي ╉ぇ┦ヂ┃╊ص صا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.217 ،218.
.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.72╁، صベن│┏╋ぇ╉ ا╊╃‒اピ¨ ا╊]ゅ 〞ぇ╊ベ┺┙اض اベ[┇┃┞いر و‶》┍ اベ┮[┃ピいرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 4
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.╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اぇ┞ベ┞ゅ〞ا〉┎╃‒ق اぇ╇╋ﾇ〞، ╆┋┛ء ‶

و│┻┯ぃ 『┗《 ا╊╃ベ┧‶ 〞┾ベ╆ 〞[ピベدر ا╊┃┻x ｴ ┎╃‒ق اぇ╇╋ﾇ〞 ا╊┗ي ╂┕ ぅ》┃┉ ┶〉 اベ[┇┃┞いرات 
 ぃ』ح، وベポرة أر‒┧ポ لベﾇب رأس اベ┏┦أ を╋┶ تベ┷ぅل، أو ا╊┃‒زベﾇب رأس اベ┏┦أ 〈‶ 〞‶┕╃ﾇا 〞ぇ┾ベ┪っا
ぇ╃│ ╅╊┗ポ┝ ┎╃‒ق اぅベ  x ｵﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┿ｱة اぇ╊ベﾇ〞، و╂ぇ]〞 ا╊┃┻ｴات ا╊う┒ ベ【ぇ┾ ━┆┕┎ ｰل │╋╅ 

〞ぇ│ぉا 〞ぇ┞ベ┞ゅا ┙┦ベ《┷╊ا ╉[┣│ ┅ぇｸ ┙┧┃ﾋ ┙ぅ┙╃│ رة‒┧ポ 〞[ピベ╃╊ا 》┗』 ة، و│┷┙ضｱ┿╊ا:

ر┦ぇ┕ ┎╃‒ق اｵﾑベ┟ﾇ أول ا╊┿ｱة وا╊┗ي x ╉┇[┃ぅ رأس اベﾇل اﾇ┕┾‒ع ┾┫う ┶〉 اゅرベポح -
اﾞ┃┋┛ة واベぇ┮ベぇ┃┎いت؛

ة رأس زベぅد(اベ┾ベ┪っت ┒うل ا╊┿ｱة ┞‒اءً أ╆ベ〈━ ا┞┃┇]ベرات إ┪ぇ┾ベ〞 ‶〉 أ┦┏ベب رأس اベﾇل -
أو ‶〉 ┦xベ ا╊┕┒╉ أو ‶〉 اベ┷‶ ｵ《┆い؛ً)اベﾇل

ا╊┃‒زベ┷ぅت؛-

.ر┦ぇ┕ ┎╃‒ق اぅベ  ｵﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┿ｱة-

:╂ピベ]〞 ا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ぅ〞-د

 を╋┶ 〞ぇ╋ぅ‒[┃╊وا 〞ぅرベ[┇┃┞いوا 〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊ة اヂ┣《ﾇت اベぇ╋[┶ ┙┆أ ┍ぇ┪‒┃ポ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ ¨┃ 
 〞ぇ┻ポ ،〞《ぇ┷‶ 〞ぇ《‶ة زｱ┾ لう┒ 〞ぅ┕╃《╊ا ベ ベ╃┾┕│ ベ【┃╊‒ぇ┞ を╋┶ ¨╇ﾅوا ،〞ぅ┕╃《╊ا ┕ぇ╊‒│ を╋┶ ベ ر┕╂ ¨ぇぇ╃│

〞ぇ╊ベﾇا ベ【┃〉1.و‶┕ى ‶┙و

 〞ぇ〉ا┛ぇﾇا ━〉ベ╆ وإذا ベﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぅ ｰ╊داة اゅا ぃ』ﾇض ا┙┶ 〞ぇ《‶ة زｱ┾ 〞ぅベ  x ةヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙
 ｰ╊داة اゅا ぃ』 ╉┒┕╊ا 〞[ピベ╂و 〞《ぇ┷‶د┕ｼ تベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ نバ┾ ،ةｱ┿╊ا 》┗』 لう┒ لベ[┶ゅا 〞┋ぇ┃〉

 〞｠┞ベ《ﾇداة اゅا ｪ┃┷│ 〞ぅ┕╃《╊ا〞╊‒ぇ┞ ¨┋┎ ┍ぇ┪‒┃╊ةاｱ┿╊ل 〈┿┝ اう┒ ةヂ┣《ﾇ.

 ｪ┃┷│و 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ ى، و╂┕ ┢】┕ت┙┒ゅا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا‒╃╊ベポ 〞〉رベ╃‶ ベًぇ｠┟〉 ┕【┷╊ا 〞┇ぅ┕┎
 ‒┣〉 ┗《‶ピ 〈‶ اء‒┞ ベً┲‒┏╋‶ ًن │┯‒راぉإ{ ا ベ【ا 〞ぇ┎ベ〉ر ╊┯┙ق‒┦ ┅ぇ┎ 〈‶ أو ،ベ』إ┶┕اد x 〞┷｠┃ﾇا

1 ،ぃ┿┯╊ ┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶ا╊｟‒ر┦〞أ ぃ┾ رベ[┇┃┞いداء واゅو‶┙ا┊┷〞 ا ¨ぇぇ╃│ اض┙┺ゅ ぃ╊ベ[╊ا ╉ぇ╋┏┃╊صا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.

279.
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〞ぇ《【ﾇا ┵‶ベ درة ┶〉 اベ┧╊وا ベ』┙┣《ポ 〞‶┛╋ﾇا╊╃‒ا┶┕ ا ┅ぇ┎ 〈‶ أو ،ベ【┪┙┶ ذجベﾐ1.و

 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ ر أ┦┕رベ┮っا ا┗』 xو)FASB(╊ن اベぇ｠ ¨╂ر)م )95ベ┷╊1987

 ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا x اتｴ┻┃╊ا 〞[ピベ╂ ╉ﾊ ╉┏┃╊ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ اد┕┶バポ تゾ┣《ﾇام ا┛╊バポ ぃ┫╃ぅ وا╊┗ي
.ぇ╊‒ぅ1988‒ 15ا┶┃｟ベراً ‶〉 

 〈‶ ‾ベﾇا ベ』┛╆┙‶ 〈‶ ┙┇╆ة أヂ┣《[╋╊ ا╊》╃┕ي ┛╆┙ﾇا ‒』 『ぇ╋┶ ┛ぇ╆ｱ╊ا ボﾒ ベ‶ أن 〈‶ ベً╂う┯〉وذ╊╅ ا
 ベ ベ‶ا┛┃╊ベポ ءベ┾‒╊ا を╋┶ ベ ر┕╂ ¨ぇぇ╃│ ╉┊أｴ┻╊ا 》ベｻ. 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا ┽ぇ《┧│ ¨┃ぅ نヂポ を┦و╂┕ أو

ベ[┇┃┞.2رぅ〞، واゅ〈┣┯〞 ا╊┃]‒ぇ╋ぅ〞اゅ〈┣┯〞 اヂ┣《[╋╊いة إ{ │┕┾╃ベت 〈╃┕ぅ〞 ‶〉 اゅ〈┣┯〞 ا╊┃┣┻ぇ╋ぇ〞، و 

‶〉 أ┾┫╉ ぇ┎ 〈‶ ｴぅベ┷‶ 〞┟ﾂ┅ اﾄ‒دة، ┎ぇ┅ ا┎┃╉ اﾇ┙│｟〞 ا╊┇x 〞ぇ〉ベ 95ر╂¨ ｟ベぇنوｪ┃┷ぅ ا╊
┏┃ポ ━[┃』ا ｰ╊ت اベ┞ت إ┎┕ى ا╊┕راベ[┳《ﾇت واベブぇﾈا ┽╋┃ﾋ 〈┶ درةベ┧╊ا ｴぅベ┷ﾇأ┾┫╉ وأ┞‒أ ا ┕ぅ┕

〞ぇ｠┞ベﾞا.ぃ╋ぅ ベ‶ ة┕ぇﾄا ｴぅベ┷ﾇر《 ‶〉 اベ｠┃┶い ━╃ぇ┞ ｰ╊ا ┉┋ﾅ3:و‶〉 أ『¨ ا

ベ‶‒╋┷‶ ┙┾‒ぅت ┊┕ぅ┕ة ぅ い┃¨ ا╊┃╃┙x ベ【《┶ ┙ぅ ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اゅ┒┙ى؛-
؛を┢ベ[┃ぅ(FASB) ‶┵ اベ┮っر ا╊┿╇┙ي ╊╋ـ -
- x ｴ┻┃╊ا 〞[ピベ╂ 〈┶ ¨【┿╋╊ 〞ぇ╋ポベ╂و ベً┷┿〉ء‶〞 وう‶ ┙┇╆أ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ ｪ┃┷│

اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾؛
- ًベぇ╊ل دو‒｠╃‶.

ベ┶ x1992م "ا╊┃┕┾╁ ا╊》╃┕ي╂ピベ]〞 ")07(ا╊┕و‾ ر╂¨ اポ 『┷｠│ ｭ┞ベﾞ┷┕ ذ╊╅ إ┦┕ار اベぇ┷ﾇر

 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ 〞《ﾄ ╉｠╂ 〈‶(IASC) و を[┟ぅ ┍｠┦ا╊┗ي أ"〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂" اء┕┃ポا
 ｪ[┃｠┞ 〈‶2007.

 〞ぅ┕╃《╊ت اベ┶‒┾┕ﾇت واう┧┏┃ﾇا 〈┶ 〞[ピう‶ تベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒│ }إ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ و ┕ف

1 ،┙┯‶ ┕[ﾊ〞ぇ╊ベ[╊ا 〞｠┞ベ┏[╊دئ اベ｠‶:حベ┧┾っس واベぇ╃╊اف وا┙┃┶いا ╉╆ベ┣‶و 〞ぇ｠┞ベ┏[╊صا╊┕ورة ا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.

479.
2 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Standards No. 95,

Op. Cit., p. 7.
3 Cheri L. Reither, “What are the Best and the Worst Accounting Standards?”, Accounting

Horizons, Vol. 12, No. 3, September, 1998, p. 286.
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:‶┷╋‒‶ベت ┶〉『┗《 ا╊╃ピベ]〞 ╊╋]》┣ヂة ┒うل ┾ｱة ز‶》ぇ┷‶ 〞ぇ》〞، و╊┃┏╃ぇ╁ 『┗ا ا╊┻┙ض ボﾒ أن │‒┾┙ 

؛)ا╊┷]╋ベぇت ا╊┃┣┻ぇ╋ぇ〞(اヂ┣《ﾇة ┒うل ا╊┿ｱة اベ┆ぉر ا╊》╃┕ベぇ╋[┷╊ 〞ぅت-
┶]╋ベ ベぇ اベ[┇┃┞いرぅ〞؛-
┶]╋ベ ベぇ ا╊┃]‒ぇ╋ぅ〞؛-
.┦xベ ا╊┛ベぅدة أو ا╊》╃┥ x ا╊》╃┕う┒ 〞ぅل ا╊┿ｱة-

 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ 》ر┙╂ ベﾇ ベً╃｠┮و(FASB) تベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ x 〞‶┕╃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇن اバ┾
 〞ぅ┕╃《╊ا- ┵‶ ベ【‶ى┶》┕ ا┞┃┓┕ا┙┒ゅا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇت واベ┎ベ┧┾っأن -ا ぃ┻｠《ぅ

を╋┶ ¨』ｴ┺و ｵ《ピوا╊┕ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┕┶ベ┟│:1

- ¨ぇぇ╃│؛╉｠╃┃┟ﾇا x 〞｠┊‒‶ 〞ぅ┕╃〉 تベ╃┾┕│ xベ┦ ┕ぇ╊‒│ を╋┶ ةヂ┣《ﾇرة ا┕╂
-ベ ベ┊ベぇ┃┎وا ،¨【┞ゅح اベポد┾┵ أر を╋┶ ベ و╂┕ر ،ベ ベ‶ا┛┃╊ベポ ءベ┾‒╊ا を╋┶ ةヂ┣《ﾇرة ا┕╂ ¨ぇぇ╃│ 〈‶

ا╊┃]‒ぅ╉ اベﾆر┊ぃ؛
‶〉 〈ぇ┎ベ〞 واう┧┏┃ﾇت )أ┞ベس اベ╃┏┃┞いق(│╃ぇぇ¨ أ┞｟ベب و┊‒د ┾┙وق xベ┦ ｵポ ا╊┕┒╉ -

؛)اベ┞ゅس ا╊》╃┕ي(واベ┶‒┾┕ﾇت ا╊》╃┕ぅ〞 اぇ┎ベ〉  〈‶ 『ポ 〞╃╋┷┃ﾇ〞 أ┒┙ى 
.ا╊》┣ベط ا╊┃┣┻ぃ╋ぇ وا╊┃]‒ぃ╋ぅ واベ[┇┃┞いري ┶╋を اﾇ┙╆┛ اヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇة│╃ぇぇ¨ أ┆┙ -

أぇﾑ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒اردة ピベ╂ x]〞 ا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ベｽい 〞ぅذ ا╊╃┙ارات و╂┕ أ┆｟┃━ ┶┕ة درا┞ベت 
 〈‶ 〞ｻベ《╊ا 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ت ┶〉 اベ‶‒╋┷‶ ｴ┾‒│ أن を╋┶ أ╆┕ت ┅ぇ┎ ،〞ぇ╋ぅ‒[┃╊وا 〞ぅرベ[┇┃┞いا
 ｯ┎و 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا ｵ┪┙╃ﾇارات ا┙╂ を╋┶ ┝╇┷《ぅ ف‒┞ 〞ぇ╋ぅ‒[┃╊وا 〞ぅرベ[┇┃┞いوا 〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊ا 〞┯┣〉ゅا

ぃ╂‒┟╊ا╊┟┷┙ ا を╋┶ةヂ┣《ﾇا ¨【┞ゅ.2

1Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Standards No.

95, Op. Cit., p. 6.

:‶〉 『┗《 ا╊┕را┞ベت2

Stewart Jones, Loura Widjaja, “The Decision Relevence of Cash-Flow Information”, ABACUS,

Vol. 34, Issue 2, September, 1998, pp. 204- 219.

Jose E., Linda M., “The use of earnings and cash flows in investment decisions in the U.S. and

Mexico: Experimental evidence”, Journal of International Accounting, Auditing and

Taxation, Vol. 21, 2012, pp. 198– 208.
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  〞ぇ╋ぅ‒[┃╊وا 〞ぅرベ[┇┃┞いوا 〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊ا 〞┯┣〉ゅا 〈┶ 〞ｻベ《╊ا 〞ぅ┕╃《╊ت اベ┶‒┾┕ﾇت واう┧┏┃ﾇو│┃]┇╉ ا
ぃ╋ぅ ベ[ぇ┾ ةヂ┣《ﾇベポ:1

-〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊ا 〞┯┣〉ゅا╊┕┒╉ ‶┇╉:ا xベ┦ ┕ぅ┕ｼ x ╉┒┕│ ｰ╊ت اベ╃┿┧╋╊ 〞ぅ┕╃《╊ر اベ┆ぉا 〈[┫┃│:

┾┕ﾇت، اベ‶┕ﾆا╊┟╋┵ وا ┵ぇポ 〈‶ 〞ぅ┕╃《╊ت اう┧┏┃ﾇاｵ╋‶ベ┷╊وا 〈ぅرد‒[╋╊ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ┶‒.

-〞ぅرベ[┇┃┞いا 〞┯┣〉ゅو│┣]╉:ا ╉┊ゅا 〞╋ぅ‒┮ ل‒┦ゅدة اベ┶ 〈[┫┃│: ،ベ【╋ぇ┧ｼا╊╃┙وض و ┍《‶
ベ【《‶ ┥╋┓┃╊وا ╉┊ゅا 〞╋ぅ‒┮ ل‒┦ゅرات واベ[┇┃┞いء اベ《┃╂ا.

-〞ぇ╋ぅ‒[┃╊ا 〞┯┣〉ゅو│┣]╉:ا 〞ぇ╇╋ﾇت و┎╃‒ق اベ‶ا┛┃╊いد ا‒《ポ 〈[┫┃│: ال‒‶ゅاض اｱ╂ا 〈‶
 を╋┶ ┕ピベ┶ ｣┕╃│ك وうﾇل ‶〉 اベ‶ رأس を╋┶ ل‒┧ﾅا ،〞┪ｱ╃ﾇال ا‒‶ゅو┞┕اد ا ｵ《ピا╊┕ا

¨ﾈ راتベ[┇┃┞いرا ¨ أو رد 『┗《 اベ[┇┃┞ا.

و‶〉 ┒うل ‶ぅ ╁｠┞ ベ┃┫┍ أن أピベ╂ 〞ぇﾑ]〞 ا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ぅ〞 │》｟┵ ‶〉 دور『ベ‶‒╋┷‶ ｣┕╃│ x ベت 
؛ )╂ピベ]〞 اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ و╂ピベ]〞 ا╊┕┒╉(‶┿ぇ┕ة و‶╇]╋〞 ╊╋]┷╋‒‶ベت ا╊‒اردة x ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اゅ┒┙ى 

┾ベ‶‒╋┷ﾇベت ا╊うز‶〞 ╊┃╃ぇ┞ ¨ぇぇ‒╊〞 اヂ┣《ﾇة و‶うء ベ و‶┙و〈┃】ベ اベ┃ｼ 〞ぇ╊ベﾇج إ{ ‶┷╋‒‶ベت أ┒┙ى ┶〉 
〞 اゅ〈┣┯〞 │╋┓┥ 『┗《 ا╊╃ピベ]╆┗╊╅ .╂┕ر ベ╃┾┕│ ┕ぇ╊‒│ を╋┶ ベت 〈╃┕ぅ〞 و│‒╂ぇ━ 『┗《 ا╊┃┕┾╃ベت

ا╊┃┣┻ぇ╋ぇ〞 واベ[┇┃┞いرぅ〞 وا╊┃]‒ぇ╋ぅ〞 ا╊ベｾ ｰر┞】ベ اヂ┣《ﾇة ┒うل ا╊┿ｱة اﾕ ベﾌ 〞ぇ╊ベﾇ╇〉 ‶〉 ‶┷┙┾〞 ا╊┃┻ｴات 
.ا╊ベ』┛╆┙‶ x ━┆┕┎ ｰ اう┒ ‾ベﾇل │╋╅ ا╊┿ｱة

:│╃┙ぅ┙ ‶┋╋┝ اっدارة-2

 ｴ┺و ｵ《ピوا╊┕ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇベポ 〞〉رベ╃‶ ةヂ┣《ﾇر ا‒‶ヂポ ベً[╋┶ اف┙┮ゅدارة أ╆┇┙ اっا ｪ┃┷│ 〈‶ ¨』
ﾞت اベ‶‒╋┷ﾇة ا┕ピベ┾ دةベぅز 〈‶ ベ【《╇ﾕ ベﾌ ،ｵ‶┕┓┃┟ﾇا 〞ぇ｠┞ベ ت أو ا╊┳┙وفベぇ╋[┷╊ا ┕ぅ┕ｼ ╁ぅ┙┮ 〈┶

ベ【ぇ╋┶ ‾ベﾇا ベ』┙┆أ ｴ┟┿│ ┵‶ ةヂ┣《ﾇا を╋┶ ┙┆デ│ ｰ╊ا.

 ｰ╊اث ا┕┎ゅا ┵ぇﾀو ベ【┾ة وأ『┕اヂ┣《ﾇا 〈┶ 〞‶ベ┶ تベ‶‒╋┷‶ دارةっا ┝╋ﾉ ┙ぅ┙╃│ 〈[┫┃ぅ أن ぃ┻｠《ぅو

1 ،━〉ベﾒي وｴ┊ ،‒┟ぇ╆ ┕╊ベ〉ا╊]دو 〞｠┞ベ┏[╊ص┃‒┞┯〞ا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،｢ベ┇╊ء ا┛ﾄج، اベ┋┎ ┕‶ベ┎ ┕ﾁأ ボぅ┙┷│ ،.1227.
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ベぇ╋[┶ を╋┶ ¨【‶ ┙┆أ ベﾈベ【《‶ ┙╆┗〉 ｰ╊وا ،ベ :1

اゅ┎┕اث ┺ｴ اぇ╊ベﾇ〞 وا╊┃┻ｴات ا╊う┒ ━┆┕┎ ｰل ا╊┟》〞 و│ベぇ╋[┶ を╋┶ ┙┆デت اヂ┣《ﾇة؛-
ا╊┃‒╂┷ベت اｺ 〞┦ベﾆ┟┃╃｟╉ ا╊┧》ベ┶〞 واベ┧┃╂いد ودور اヂ┣《ﾇة x 『┗《 ا╊┃‒╂┷ベت؛-
┒┯┭ ا╊》]‒ وا╊┃┻ｴات x ا╊┷]╋ベぇت x ا╊┿ｱة أو ا╊┿ｱات ا╊┃ぇ╊ベ〞؛ -
- ┙┆ゅار وا┕╃ﾇ؛ا〞ぅرベﾄا╊｟┏‒ث ا x 〞╊و┗｠ﾇد ا‒【ﾄوا 〞ぇ╊ベﾃت ا╊┙أベ╃┿《╋╊ ┵╂‒┃ﾇا
- ًう｠╃┃┟‶ ةヂ┣《ﾇا ベ【┷｠┃│ أن ┵╂‒┃ﾇا 〞ぅرベ[┇┃┞いوا 〞ぇ╋ぅ‒[┃╊وا 〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊ت اベ┞ベぇ┟╊ا.

 ┙ぅرベ╃┃╊ا ا‒‶┕┓┃┟‶ ベ【┊ベ┃ﾓ ｰ╊ا 〞ぇ╋ぇ[╇┃╊ت اベ‶‒╋┷[╋╊ ًدارة ‶┧┕راっا ┝╋ﾉ ┙ぅ┙╃│ ╉╇┣ぅ ╅╊┗╊و
いذ ╂┙ارا ¨ اベｽい 〞ぇ╊ベﾇا 〞ぇ┾ベ╆ 〞ぇ╊ベ‶ تベ‶‒╋┷‶ を╋┶ ي‒┃ﾓ い ┙ぅ┙╃┃╊ن 『┗ا اバ┾ ╅╊ور┺¨ ذ ،〞ぅدベ┧┃╂

ｵ‶┕┓┃┟ﾇا ╉｠╂ 〈‶ ベ【ぇ╋┶ دベ[┃┶いا 〈╇ﾕ. ا╊┗ي ┥┏┿╋╊ ┵┫ｽ い 『ポ ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇأن ا ベ[╆
.ぅ╃‒م ポ』 ‶┙ا┊┵ اベポベ┟ﾅت

3- ┙ぅ┙╃│╊ا┊┵ ا╊ا┙[ぃ┊رベ┓:

 ┙ぅ┙╃│ 〈[┫┃ぅﾇا ベ【ぅ‒┃ｼ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇى د╂〞 ا┕‶ ┅ぇ┎ 〈‶ ،〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊┿┏┥ ╊╋╃‒ا 〞┋ぇ┃〉 ┵┊ا┙
〞《ぇ┷‶ 〞ぇ╊ベ‶ ةｱ┾ 〈┶ ةヂ┣《ﾇベポ ━ｾ ｰ╊ت اベぇ╋[┷╊ا ╉ぇ┇ｾ x ベ【┃╊و┶┕ا ベ【╂┕┦ و‶┕ى.

 ┕ぅ┕ｼة، وヂ┣《ﾇة ‶〉 ╂｟╉ ا┕┷ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا ┥┏┾ 『┃ぇ╊وデ┟‶ ╉╃┃┟‶ ｳ【‶ ┥┓┢ ‒』 ┵┊ا┙ﾇوا
‒اｾ ¨ピ┇╉ اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ و〈┃ピベ┉ اベ[┶ゅل وا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ヂ┣《[╋╊ 〞ぅة ポ┧‒رة ┶ベد╊〞 ‶ベ إذا ╆ベ〈━ 『┗《 ا╊╃

ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠[╋╊ ًベ╃｠┮.

 ┱┿┏┃ﾇا ｴ┺ ح، و╊╇〉 ا╊┙أيベ┧┾あ╊ 〞╃ぅ┙┮ ┵┊ا┙ﾇرأي ا ｪ┃┷ぅ いو)┽ぇ┳《╊أن ‶┟┃‒ى )ا ぃ┫┃╃ぅ
╉╂ゅا を╋┶ ボ┞ベ《‶ ةヂ┣《ﾇح اベ┧┾إ.┙ぅ┙╃│ نバ┾ ╅╊إ{ ذ 〞┾ベ┪إ 〈┶ حベ┧┾あ╊ ベً〉ベ╇‶ ┝ぇ╊ ┵┊ا┙ﾇا

〞ぇ╊ベ┃╊ت اベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾あ╊ 〞[【‶ 〞╋ぇ┞و ┕┷ぅ 『《╇╊ة، وヂ┣《ﾇベポ 〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ベﾇت اベ‶‒╋┷ﾇ2:ا

ا╊┃ｴ┆ヂ اベﾇدي い┞┃┓┕ام ‶｟ベدئ ｽ 〞ぇ｠┞ベﾊ┃╋┽ ┶〉 اベ｠ﾇدئ اベ‶ベ┶ いً‒｠╂ 〞╊‒｠╃ﾇ؛ً-

.796.إ╊┕ون 『》┕رポベ┞ ┵┊┙‶ ،〈┟╇ぅ╁، ص1
.795.إ╊┕ون 『》┕رぅ╇┟〉، 〈┿┝ اﾇ┙┊┵، ص2
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- 〞╊‒｠╃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞإ{ أ┒┙ى ‶〉 ا╊┯┙ق ا 〞╃ぅ┙┮ 〈‶ ا╊┃┏‒ل ｴ┆ヂ│ً؛ベ‶‒[┶
اう┃┒いف x ا╊┙أي ｵポ اﾇ┙ا┊┵ وإدارة اヂ┣《ﾇة ｹ┧‒ص ╂｟‒ل ┮┙ぅ╃〞 أو أ┒┙ى │┷┕ ‶〉 ا╊┯┙ق -

〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا x 〞‶┕┓┃┟ﾇا.

ベ【┟┿〉 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ حベ┧┾っا ボﾒ 》う┶أ ｢ベ┇╊ول واゅا 〈ぅ┕《｠╊ベポ 〞┦ベﾆت اベ‶‒╋┷ﾇوا.

‶┙اً ‶┙┺‒ぇ┾ ベًポ』 و‶┯╋‒ベポ؛ً وذ╊╅ ‶〉 أ┊╉ ا╊┃ベ╃╊ ┕ぇ╆ヂرئ و│┷┃ｪ اいزدوا┊x 〞ぇ اベ┧┾っح x 『┗《 اベﾅ╊〞 أ
أو ‶┟┃┓┕م ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 و┶┕م │┫╋ぇ╋』 ┶》┕ اベ╃ﾇر〈〞 ‶┵ │╃ベرぅ┙ اゾ┣《ﾇت اゅ┒┙ى أو │╃ベرぅ┙ اヂ┣《ﾇة 

.ｱ┾ 〈‶ ベ【┟┿〉ة إ{ أ┒┙ى

〞ぇ╊ベ┃╊ا ┙ぅ┙╃┃╊ا ｴぅベ┷‶ ┵｠┃ぅ 『〉バ┾ ،》┙ぅ┙╃┃╊ ┵┊ا┙ﾇ1:و┶》┕ إ┶┕اد ا

-‶ ┙ぅ┙╃┃╊د ا┕ﾓ أن ボﾒベ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠[╋╊ ベً╃｠┮ ة┕┷‶ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا ━〉ベ╆ إذا
أم い؛

- x 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇا┞┃┓┕ام ا を╋┶ تベ｠┇╊أدت إ{ ┶┕م ا ｰ╊ا╊┳┙وف ا ┙ぅ┙╃┃╊د ا┕ﾓ أن ボﾒ
ا╊┿ｱة اベ╃‶ 〞ぇ╊ベﾅر〈〞 ｱ┿╊ベポة ا╊┟ポベ╃〞؛

- 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا‒╃╊ベポ تベ‶‒╋┷ﾇا 〈┶ حベ┧┾っا ボ〉إ{ ┊‒ا ┙┳《ぅ إذا いرة ‶┷╃‒╊〞 إ‒┧ポ 〞ぇ┾ベ╆ ベ أ を╋┶
أ┢ベر │╃┙ぅ┙ اﾇ┙ا┊┵ うﾆف ذ╊╅؛

ボﾒ أن ぅ┃┫]〉 ا╊┃╃┙ぅ┙ ا╊┃┷｟ｴ ┶〉 رأي اﾇ┙ا┊┵ x ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 ╆╇╉ أو ベぇポن ╊┟｟ボ ┶┕م -
.إ‶╇ベ〈ぇ〞 ا╊┃┷｟ｴ ┶〉 『┗ا ا╊┙أي

┺ｴ وx أ┺╋ボ اいベﾅت │デدي ┶]╋ぇ〞 اﾇ┙ا┊┷〞 إ{ إ┦┕ار │╃┙ﾓ ┙ぅ┃‒ي ┶╋を رأي ‶┷ベぇري أو
〞ぇ╊ベ┃╊ا╊┿╃┙ات ا 〈[┫┃ぅ2:‶┃┏┿┱، و

-〞ぇ┎ベ┃┃┾أن :┾╃┙ة ا ┕ぇ┿│ رةベ｠┶ を╋┶ ي‒┃ｼ ベ[╆ ،ベ  مベぇ╃╊ا t ┕╂ 〞┷┊ا┙ﾇا 〞ぇ╋[┶ إ{ أن ｴ┣│
.ا╊╃‒اピ¨ اデ┟‶ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇو╊ぇ〞 اっدارة

1 ،━〉ベﾒي وｴ┊ ،‒┟ぇ╆ ┕╊ベ〉ا╊]┃‒┞┯〞دو 〞｠┞ベ┏[╊صا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،｢ベ┇╊ء ا┛ﾄج، اベ┋┎ ┕‶ベ┎ ┕ﾁأ ボぅ┙┷│ ،.1366.
دار اぅ┙ﾇ┑ ╊╋》┣┙، :ا╊┙ベぅض(، │┷┙ぃ╋┶ ┕╊ベ┒ ボぅ أﾁ┕، إポ┙ا『ぇ¨ و╊┕ ぅ┙┳〉 ،┕[ﾊ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞رベ┣┃ぅرد ┢┙وぅ┕ر وآ┒┙ون، 2

.642.، ص)2006
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│┣ｴ إ{ أن ┶]╋ぇ〞 اﾇ┙ا┊┷〞 ╂┕ t ا╊╃ベぇم  ｴぅベ┷‶ ┵‶ ベًぇ┢ベｾ ベ اﾇ┙ا┊┷〞 اﾇ╃｟‒╊〞 :┾╃┙ة 〈┯ベق-
ﾇواベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃.

│》┥ ┶╋を أن ا╊╃‒اピ¨ اポ ベ【┪┙┶ t 〞ぇ╊ベﾇ┷┕ا╊〞 ベ｠‶ ┵‶ ベًぇ┢ベｾدئ اベﾞ┞｟〞 اﾇ╃｟‒╊〞 :┾╃┙ة رأي-
ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇوا.

وぅ┙╃│ ｪ┃┷ぅ┙ ‶┙ا┊┵ اベポベ┟ﾅت ┺ｴ اﾇ┃┏┿┱ د╊ぇ╂‒┆‒‶ を╋┶ うًぇ〞 و‶┧┕ا╂ぇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒اردة 
〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا‒╃╊ベポ.┶وا ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ نベ《ブ[┮دي إ{ اデぅ ベﾌ 〞ぅدベ┧┃╂いذ ا╊╃┙ارات اベｽا x ベ【ぇ╋┶ ¨』دベ[┃

〞┿╋┃┓ﾇع ┶〉 .اベ《┃‶いأو ا ｭ╋┞ أو ،┱┿┏┃‶ ベ‶اء رأي إ┕ポا┊┵ إ┙ﾇا 〈‶ ぃ┶┕┃┟│ تいベﾅا ┩┷ポ أن いإ
┎ｴ┣ぅ ┅ぇ ا╊┙أي اﾇ┃┏┿┱ إ{ أن ا╊╃‒اピ¨ اポ ━┪┙┶ ┕╂ 〞ぇ╊ベﾇ┧‒رة ┶ベد╊〞 ‶┵ و┊‒د .إポ┕اء ا╊┙أي

〞ぇ╊ベ┃╊ت اいベﾅى ا┕┎バポ ╁╋┷┃ぅ ءベ《┇┃┞ا:

أن ぅ╇‒ن ‶┕ى ا╊┿┏┥ ﾊ┕وداً أو ‶┃ヂ┆┙اً ポ┣┙وط أو ╂ぇ‒د ‶┷ぇ》〞؛-
┶┕م اベ┿│いق ‶┵ اベ｠ﾇدئ واｴぅベ┷ﾇ اぇ｠┞ベﾞ〞 اベ┷┃ﾇرف ┶╋ベ【ぇ؛-
-xベ╇╊ا ｴ┺ حベ┧┾っا.

 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠[╋╊ ベً╃｠┮ ة┕┷‶ ｴ┺ ベ【╋[ﾉ x 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا ━〉ベ╆ إذا ベًぇ｠╋┞ ベًぅا┊┵ رأ┙ﾇي ا┕｠ぅو
ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇا. ベ‶أ〞ぇ│ぉب اベ｠┞ゅأ┎┕ ا 〈┶ ┉┃《ぇ┾ اء ا╊┙أي┕ポع ┶〉 إベ《┃‶いا:

┶┕م ╂┕رة اﾇ┙ا┊┵ ┶╋ベ╆ ┵ﾀ を┾〞 اゅد╊〞 ا╊ｾ ｰ╇》』 ‶〉 إポ┕اء رأي ‶‒┪‒┶ぃ؛-
.و┊‒د ベﾋوف ボ｠┟ポ ┶┕م ╂┕رة اヂ┣《ﾇة ┶╋を اい┞┃]┙ار-

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ا ┙ぇぅベ┷‶ ╁┾و 〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ت ┶┙ض اベ｠╋┯┃‶

 『┃ぇﾑور│』 وأ┙┪ を╋┶ أ ¨ ‶┃┿╃‒ن いح إベ┧┾あ╊ د┕ﾊ ｲ┷‶ を╋┶ ｵ｠┞ベﾞق اベ┿│م ا┕┶ 〈‶ ¨┺┙╊ベポ
ベ【┃ぇﾑت وأベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇ[╆ ┵‶ ボ┞ベ《┃│ ｰ╊ح اベ┧┾っا 〞╃ぅ┙┮ を╋┶ ベً┫ぅوأ ،『《‶ 〈ぅ┕ぇ┿┃┟[╋╊. ديデぅ ┅ぇｸ

 ‒╋┷ﾇا x 〈ぅベ｠┃╊در┊〞 ا ┩ぇ┿ｽ }إ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 x حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶ عベ｠│ا 〞╊ベｸ を[┟ぅ ベ‶ ت أوベ‶
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا x 〞╊وا╊┷┕ا デ┾ベ╇┃╊ا ╁ぇ╃ｼ x 〞┞‒[╋‶ رベ┆ن ╊』 آ‒╇ぅ ベﾌ ،تベ‶‒╋┷ﾇر اベ╇┃┎ا.
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 ｴぅベ┷‶ إ┦┕ار を╋┶ 〞ぇ‶ベ《╊وا 〞‶┕╃┃ﾇا╊┕ول ا ¨┳┷‶ x 〞ぇ《【ﾇت اベ[┳《ﾇا ━┦┙┎ ╅╊┗╊ 〞┋ぇ┃〉و
┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ ベ【《‶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っベポ 〞┦ベ┒ 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠)IASB( اً ا╊┗يｴ｠╆ ベً‶ベ[┃』أو{ ا

 ｭ┞ベﾞر اベぇ┷ﾇا ベ【《‶ ،نヂ┣╊ا ا┗  〞┦ベ┒ ｴぅベ┷‶ ة┕┶ ┵┪‒ポ ╅╊وذ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っベポ
"1(ا╊┕و‾ ر╂¨  (〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊┕و‾ ر╂¨ "┶┙ض ا╊╃‒ا ｭ┞ベﾞر اベぇ┷ﾇا ،)7" (〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂" ،

"8( ر╂¨ واベぇ┷ﾇر اｭ┞ベﾞ ا╊┕و‾ ، "ا╊┟ベ┞ベぇت اぇ｠┞ベﾞ〞، ا╊┃┻ｴات x ا╊┃╃┕ぅ┙ات اぇ｠┞ベﾞ〞 واベ┯┒ゅء)
"10(ر╂¨ اｭ┞ベﾞ ا╊┕و‾ اベぇ┷ﾇر و  (〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ〉ا┛ぇﾇا ┑ぅرベ│ ┕┷ポ اث┕┎ゅا".

1-ぃ｠┞ベ┏[╊ر اベぇ┷[╊ر╂¨ ا ぃ╊1(ا╊┕و" (〞ぇ╊ベ[╊ا ¨ピض ا╊╃‒ا┙┶:"

〞ぇ╊ベﾇا ¨ピس ┶┙ض ا╊╃‒اベ┞ن أベぇポ }ر إベぇ┷ﾇف 『┗ا ا┕【ぅ ベ【┃〉رベ╃‶ 〞ぇ〉ベ╇‶ن إベ[┫╊ مベ┷╊ذات ا╊┻┙ض ا
و╊┃┏╃ぇ╁ 『┗ا اﾈ┕ف ﾓ┕د .‶┵ ا╊╃‒اピ¨ اヂ┣《[╋╊ 〞ぇ╊ベﾇة ╊╋┿ｱات ا╊┟ポベ╃〞 وا╊╃‒اピ¨ اゾ┣《[╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اゅ┒┙ى

اベぇ┷ﾇر اベ｠┃┶いرات ا╊╇╋ぇ〞 ╊┷┙ض 『┗《 ا╊╃‒اピ¨ واっر┢ベدات اベ【╋╇ぇ  〞┦ベﾆ واﾅ┕ اゅد｡ ‶〉 اベ｠╋┯┃ﾇت 
ベ』ا‒┃ﾞ.افｱ┶いا ベ‶أ ｴぅベ┷ﾇا x ベﾈوベ《│ ¨┃ぇ┾ ベ【《┶ حベ┧┾っوا ベ【┞ベぇ╂دة و┕ﾞاث ا┕┎ゅت واベぇ╋[┷╊ベポ

〞ぇ╊ا╊┕و 〞ぇ｠┞ベﾞىا┙┒ゅ1.ا

╂ピベ]〞 اﾇ┙╆┛ اx: 〞[ピベ╂ ،‾ベﾇر 『┗ا اベぇ┷ﾇ‶〉 10و│┃]┇╉ ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اヂ┣《ﾇベポ 〞┦ベﾆة و┾╃ベً ╊╋┿╃┙ة 
، و╆┗╊╅ ا╊┟ベ┞ベぇت اぇ｠┞ベﾞ〞 ا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ピベ╂ 〞[ピベ╂〞ぅ]〞 ا╊┃┻ｴات x ┎╃‒ق اぇ╇╋ﾇ〞، و ا╊┕┒╉، 

〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا‒╃╋╊ 〞[[┃ﾇت اベ┎ベ┫ぅっ2.وا

 حベ┧┾っب ا‒╋┯ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇد｡ ‶〉 اゅا ┕ﾅا ╉┇ｾ ｴぅベ┷ﾇا 》┗ﾈ ベً╃┾و 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶ رة إ{ أنベ┢っر ا┕ｻ
 ｴぅベ┷ﾇا 》┗』 ベ【┃╊وベ《│ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞا ベぅベ┫╃╊ح ┶〉 اベ┧┾っベポ 〞╃╋┷┃ﾇا ╉ぇ┦ベ┿┃╊ベポ ¨┃  أ┒┙ى 〞ぇ╊دو 〞ぇ｠┞ベﾊ ｴぅベ┷‶ كベ《』 نゅ ،ベ【《┶

ベ【《‶:ベぇ┷ﾇ2(ر ر╂¨ ا" "12(، اベぇ┷ﾇر ر╂¨ "اﾇ┓┛ون) "16(، اベぇ┷ﾇر ر╂¨ "┪┙اボピ ا╊┕┒╉) ، "اベ╇╋┃[ﾇت واベ┧ﾇ〈┵ واﾇ┷┕ات)
"18(اベぇ┷ﾇر ر╂¨  "24(، اベぇ┷ﾇر ر╂¨ "اぅっ┙اد) (〞╂う┷╊اف ذات ا┙┮ゅح ┶〉 اベ┧┾っر ر╂¨ "اベぇ┷ﾇا ،)32" (〞ぇ╊ベﾇدوات اゅا:

┞｟ぇ〞 ا╊┕و╊ぇ〞 ا╊ﾕ ｰ╇〉 اう┮っع أ╆┇┙ ┶╋ベ【╋ぇ┦ベ┿│ を وأ┎┕ث │┷┕う┒ 〈‶ ベ うぅل ، و┺ベ』ｴ ‶〉 اｴぅベ┷ﾇ اベﾞ"اベ┧┾っح وا╊┷┙ض
uぉو｣ اｱ╇╊っا ┵╂‒ﾇا ┍┿┧│:/iaswww.iasplus.com/en/standards

1 International Accounting Standards Board, International Accounting Standard 1: Presentation

of Financial Statements, IASB, February, 2011, p. 1.
2 Ibid, p. 3.
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╂ピベ]〞 اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ ╆┏┕ أد｡ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒ا┊x ベ』┙┾‒│ ボ ‶〉 اベぇ┷ﾇر 68╊┿╃┙ة و╂┕ ┎┕دت ا
x 〞╋┇[┃ﾇت:واベ╇╋┃[ﾇت اいぉات، وا┕┷ﾇوا〞ぅرベ╃┷╊رات اベ[┇┃┞いا ،〞┞‒[╋ﾇا ｴ┺ ل‒┦ゅل ، ا‒┦ゅا

〞ぇ╊ベﾇا ،〞ぇ╇╋ﾇام أ┞╋‒ب ┎╃‒ق ا┕┓┃┞ベポ ベ【┃｠┞ベﾊ ━ｾ ｰ╊رات اベ[┇┃┞いون، ا┛┓ﾇا ، 〞ぅرベ┋┃╊ا╊┗‶¨ ا
، ا╊┗‶¨ ا╊┃┋ベرぅ〞 ا╊┕اピ》〞 وا╊┗‶¨ ا╊┕اピ》〞 اゅ┒┙ى』، ا╊》╃┕ و‶ベ┷ぅ ベد╊، اぅ┕ﾇ》〞 وا╊┗‶¨ اぅ┕ﾇ》〞 اゅ┒┙ى

 ،〞ぇ╊ベﾇت اベ‶ا┛┃╊いاボ┟┎ 〞ぇ｠ぅ┙┫╊دات ا‒┊‒ﾇت واベ‶ا┛┃╊いا╋┯┃ぅ ベ‶｠『 ¨╂ا╊┕و‾ ر 〞｠┞ベﾞر اベぇ┷‶)12(

رأس اベﾇل اﾇ┧┕ر ، وأ┒ｴاً ┎╃‒ق اぇ╋╂ゅ〞 اﾇ┷┙و┪〞 ┪]〉 ┎╃‒ق اぇ╇╋ﾇ〞، "┪┙اボピ ا╊┕┒╉"
1.واベぇ┮ベぇ┃┎いت

‶〉 اベぇ┷ﾇر، )ボ┟┎)82 ا╊┿╃┙ة╆┏┕ أد｡ أ‶ベ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ｱ┿ぅ ｰض أن ピベ╂ ベ【ぅ‒┃ｼ]〞 ا╊┕┒╉  
x ╉┇[┃┃┾:اد┙ぅっات، ا╉ぅ‒[┃╊ا ┽ぇ╊ベ╇│ ،ボぇ┧〉 ┵ぅرベ┣ﾇوا 〞╋ぇ‶┛╊ت اベ╆┙┣╊ا 〈‶ ┙ピベ┟ﾆح أو اベポرゅا

╃┎ 〞╃ぅ┙┮ ام┕┓┃┞ベポ ベ【┃｠┞ベﾊ ━ｾ ｰ╊ا 〞╆ｱ┣ﾇا،〞ぇ╇╋ﾇق ا‒رةベ┟ﾆأو ا ┍ポ┙╊ا ،ｭぅ┙┫╊وف ا┙┧ﾇ2.ا

 〞[ピベ╃╊ 〞｠┟《╊ベポوﾇق ا‒╃┎ x اتｴ┻┃╊ا〞ぇ╇╋ ر أ〈』106〈┧━ ا╊┿╃┙ةベぇ┷ﾇة ‶〉 اヂ┣《ﾇا を╋┶ ボﾒ
ぅ ベ‶ ┙【┳│ 〞[ピベ╂ 〞ぇ╊ベﾇا ベ【[ピأن │┷┙ض ╆]╇‒ن ‶》┿┧╉ ╊╃‒ا╋ぃ:3

ا╊┙ポ┍ أو اベ┟ﾆرة ╊╋┿ｱة؛-
- ボ┟┎ ベ  افｱ┶いا ¨┃ぅ ｰ╊رة اベ┟ﾆأو ا ┍ポ┙╊وف أو ا┙┧ﾇد ا╊┕┒╉ أو ا‒《ポ 〈‶ ┕《ポ ╉╆

┒ゅا ｴぅベ┷ﾇت اベ｠╋┯┃‶؛ｵﾑベ┟ﾇق ا‒╃┎ x ┙┢ベ｠‶ ╉╇┣ポ ى┙
- ベ【┷‶ ╉‶ベ┷┃╊ا t ｰ╊ا 〞ぇ┟ぇピ┙╊ء اベ┯┒ゅا ┍ぇ┏┧│و 〞ぇ｠┞ベﾞا 〞┞ベぇ┟╊ا x اتｴ┻┃╋╊ ぃ[╆اｱ╊ا ┙┆ゅا

 x 〞ぇ┞ベぇ╃╊ت اベﾄベ┷ﾇا ボ┊‒ｺﾇاｭ┞ベﾞر اベぇ┷¨╂8(ا╊┕و‾ ر(.

:x اベ┎ベ┫ぅっت ‶uヂぅ ベ《 ا╊╃ピベ]〞 إ┪ベ┾ً〞 إ{ ذ╊╅ を╋┶ ボﾒ اﾇ》┣ヂة أن │┷┙ض ┪]〉 『┗

1 Ibid, p. 11.

راتベ[┇┃┞いا 〈┶ 〞｠┞ベﾞق ا┙┮ 〈‶ ベ』ｴ┺و 〞╃ぅ┙┯╊ل 『┗《 ا‒┎ ╉ぇ┦ベ┿┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┛[╋╊┙┳〉ا ،〞╋ぇ‶┛╊ت اベ╆┙┣╊ا x:

International Accounting Standards Board, International Accounting Standard 28:

Investments in Associates, IASB, September, 2009, pp. 1- 7.
2 International Accounting Standards Board, International Accounting Standard 1,Op cit., pp.

13, 14.
3 Ibid, p. 17.
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-╊ベﾇا ┵‶ 〞ぇ╊ベﾃت ا╊┙أう‶ベ┷ﾇاｵ╇╊ベ[╋╊ تベ┷ぅوا╊┃‒ز ｵ╇؛
┒うل ر┦ぇ┕ ا╊┙ポ┍ أو اベ┟ﾆرة اｱﾇا╆]〞 ポ x┕اぅ〞 ا╊┿ｱة وベ│ xرぅ┑ اぇﾇ┛ا〈ぇ〞 ا╊┷]‒‶ぇ〞 وا╊┃┻ｴات -

ا╊┿ｱة؛
╊╇╉ ┾ブ〞 ‶〉 اゅ┞】¨ ا╊┷ベدポ 〞ぅ┙أس اベﾇل و┶うوة اっ┦┕ار و╆╉ ┕┾ｵポ 〞╃ポベ┯‶ 〞ぅｱ ا╊╃ぇ]〞 ا╊-

╉┧┿《‶ ╉╇┣ポ 〞╆┙┎ ╉╆ 〞《ぇ｠‶ ةｱ┿╊ا 〞ぅベ و 〞ぅا┕ポ x ぃ┮ベぇ┃┎ا.

 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂ x ベ』┙┾‒│ ボ┊ت ا╊‒اベ‶‒╋┷ﾇا ベ‶ر╂¨ أ ｭ┞ベﾞر اベぇ┷ﾇا ベ【┏┪‒ぇ┾)7.(

"7(ا╊]┷ベぇر ا╊]┏ぃ｠┞ベ ا╊┕و╊ぃ ر╂¨ -2 (〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا 〞[ピベ╂:"

 ぃ‶┕┓┃┟‶ ┕ぅو┛│ x ة┕ぇ┿‶ ةヂ┣《‶ يゅ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ベポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇاإن ا ┙ぅرベ╃┃╊ 〞ぇ╊ベﾇا
‶ベ┷ぅ ベدベﾈ وا┎┃ベ┊ベぇت اヂ┣《ﾇة い┞┃┓┕ام │╋╅و 》╃┕ぅ〞 ا╊╂┕رة اヂ┣《ﾇة ┶╋ベ┞ゅベポ¨ぇぇ╃┃ ┕ぇ╊‒│ をس ا╊うزم ╊

╃┕رة ╊ぇぇ╃│ ًベ]ا╊┃╃ベرぅ┙ اぃ‶┕┓┃┟‶ ボ╋┯┃│ 〞ぇ╊ベﾇ ا╊ベ ベ』┗┓┃ぅ ｰ╊╃┙ارات اベ┧┃╂いدぅ〞 ┾.ا╊》╃┕ぅ〞ا╊┃┕┾╃ベت 
 ┕ぇ╊‒│ を╋┶ ةヂ┣《ﾇا╊ا ベﾈدベ┷ぅ ベ‶و 〞ぅ┕╃《ベ』┕ぇ╊‒│ 〞ぇ╋[┶ ┕ぇ╆ヂ│ 〞┊ودر ベ【┃ぇ╂‒│ を╋┶1.و

‶┷╋‒‶ベت ┶〉 ا╊┃┻ｴات ا╊┿┷╋x 〞ぇ ا╊》╃┕ぅ〞 و‶ｴ┾‒ ベ ت ゾ┃ポإ╊┛ام اﾇ》┣『‒『┗ا اベぇ┷ﾇر واﾈ┕ف ‶〉 
 ベﾈدベ┷ぅا 〞[ピベ╂ إ┶┕اد ╁ぅ┙┮ 〈┶ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ ┽《┧│ ｰ╊ة إ{ اｱ┿╊ل اう┒ 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا

ゅا 〈‶ تベ╃┾┕│ 〞┯┣〉〞ぇ╋ぅ‒[┃╊وا 〞ぅرベ[┇┃┞いوا 〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊2.ا

"8(ا╊]┷ベぇر ا╊]┏ぃ｠┞ベ ا╊┕و╊ぃ ر╂¨-3 ا╊┟ベ┞ベぇت ا╊]┏ぇ｠┞ベ〞، ا╊┃┻ぇ┙ات ┾ぃ ا╊┃╃┕ぅ┙ات )
":ا╊]┏ぇ｠┞ベ〞 واベ┯┒ゅء

ا╊┟ベ┞ベぇت اぇ｠┞ベﾞ〞، واﾄベ┷ﾇ〞 اぇ｠┞ベﾞ〞 ا┒┃ベぇر و│┻ｴぇ أ┞┝ ぅ】┕ف 『┗ا اベぇ┷ﾇر إ{ و┦┽ 
.واベ┧┾っح ┶〉 ا╊┃┻ｴات x ا╊┟ベ┞ベぇت اぇ｠┞ベﾞ〞 وا╊┃┻ｴات x ا╊┃╃┕ぅ┙ات اぇ｠┞ベﾞ〞 و│┧┏ぇ┍ اベ┯┒ゅء

ا╊╃‒اピ¨ اベﾆ┦〞 إ‶╇ベ╃‶ 〞ぇ〉ベر〈┃】ヂ┣《[╋╊ ┵‶ ベة، و ╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 وぅ】┕ف ╆┗╊╅ إ{ │┷┛ぅ┛ أぇﾑ〞 و‶‒┆‒╂ぇ〞 ا╊

1 International Accounting Standards Board, International Accounting Standard 7: Statement

of cash flows, IASB, March, 2010, p.1.
2 Ibid.



و‶┃┯╋｟ベ│』 و┾╁ ‶┷ぇぅベ┙ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞ا╊]┏ぃ｠┞ベاベ┧┾っح :ا╊┿┧╉ اゅول

-73-

1.ى¨ اゾ┣《[╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اゅ┒┙ ‶┵ ا╊╃‒اｱ┿╊ベポピات ا╊┟ポベ╃〞 و 

واベ[ﾇر┞ベت │┃┫]〉 ا╊┟ベ┞ベぇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اベ｠ﾇدئ وا╊╃‒ا┶┕ واゅ┶┙اف واベ╇┎ゅم واっ┊┙اءات و 
っ ةヂ┣《ﾇا ╉｠╂ 〈‶ 〞╃｠┯ﾇا〞ぇ╊ベﾇا ¨ピاد ا╊╃‒ا┕┶ベ【┪┙┶2.و

 ┵┪‒ポ ベ‶ذ╊╅ إ ¨┃ぅ ┅ぇｸ ،〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا‒╃╋╊ ベً[[┃‶ ًءا┛┊ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊ح ┶〉 اベ┧┾っا ｪ┃┷ぅو
 ¨┞ベポ ╉┧┿《‶ ┥┓╋‶ ｣┕╃┃ポ أو 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا x 〞┳┎う‶"〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊ت "اベ┳┎う‶ ぃ╋ぅ

〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا.

، ا╊ぅ ｰ┃¨ ا┞┃┓┕ا‶】ベ ╊╋]‒┪‒ع اｭ┞ベﾞ ا╊‒ا┎┕د ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┟ベ┞ベぇت اぇ｠┞ベﾞ〞‒ ┊〈┳┙اً ╊‒ و 
 『〉バ┾ ｰ╊ة، واヂ┣《[╋╊ 〞｠┞ベ《ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊أ┾┫╉ ا ╁ぇ｠┯│ر وベぇ┃┒ا x دベ【┃┊いدارة اっا を╋┶ ボﾒ

〞┯ぇﾞء ا╊┳┙وف ا‒┪ x 〞┏ぇ┏┦ رة‒┧ポ ベﾈベ[┶أ ┉ピベ┃〉و ‾ベﾇا ベ【┷┪ض و┙┷│.

ぉا 〞┆う┇╊رات اベ｠┃┶いة اベ┶دارة ‶┙اっا を╋┶ ボﾒ ベ[╆╃ぇ｠┯│و ベ』رベぇ┃┒ا x 〞ぇ│ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╋╊ ベ【
 〞｠┞ベ《ﾇا〞ぇ╊ベﾇا ¨ピاد ا╊╃‒ا┕┶っ:3

- いو ،〞ぇ╊ベﾇا ¨ピت ╊┕ى إ┶┕اد ا╊╃‒اベぇ╋[┷╊ا 〞┋ぇ┃〉 سベぇ╂ x ┭ぇ┯┓┃╊ة اベ┶ا┙ｺ ╅╊ر وذ┗ﾅوا 〞┯ぇﾅا
؛‒ぅ〉 ا┎┃ベぇ┮ベぇت ┞┙ぅ〞 أو ┺ｪぅ〞《╋┷‶ ｴر اﾅ┗ر │╇

و│╃ぇぇ¨ ا╊┷]╋ベぇت واゅ┎┕اث و┾╃ベً ╊‒ا╂┷】ボぇ╋┻│ ベ اを╋┶ ┙』‒ﾄ ا╊┣╇╉، ぅ ┅ぇｸ┃¨ ┶┙ض -
 ぃ╃ぇ╃ﾅا ベ ‒[┫‶و)ベ』┙』‒┊(┭╃┾ ｢‒〉ベ╃╊ا ベ【╋╇┢ ┝ぇ╊؛و

اベ┧┾っح ┶〉 ╆╉ ا╊｟》‒د ا╊ぅ ｰ╇‒ن う┒ 〈‶ ベﾈل ، اぇ｠┞ベﾞ〞اぇﾑゅ〞 ا╊》┟｟x 〞ぇ ┶┙ض اベ‶‒╋┷ﾇت -
.│ベ‶ ｴ┆ヂدي ┶╋ぇ╋[┶ を〞 اベｽذ ا╊╃┙ارات

1 International Accounting Standards Board, International Accounting Standard 8: Accounting

Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors, IASB, September, 2009, p. 1.
2 Ibid.

┙╆┗〉 ベ【《┶ حベ┧┾っا ぃ┻｠《ぅ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊أ‶┇╋〞 ا 〈‶: 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピاد ا╊╃‒ا┕┶っ 〞┷｠┃ﾇا ¨ぇぇ╃┃╊ا 〞┞ベぇ┞) ،〞ぇﾔرベ┃╊ا╊┃╇╋┿〞 ا
، )╃┟┭ اぅ┙┮┥╂ベ《┃ﾇ╃〞 ا╊╃┟┭ ا╊┇ぅ┙┮ ،━ポベ╃〞 ا╊(، ا╊┟ベぇ┞〞 اx 〞┷｠┃ﾇ إ『┃うك اゅ┦‒ل )ا╊┃╇╋┿〞 اい┞┃｟┕ا╊ぇ〞، ا╊╃ぇ]〞 ا╊┷ベد╊〞

 〞┞ベぇ┞│ ون┛┓ﾇا ¨ぇぇ╃) 〞╃ぅ┙┮FIFO┍┊┙ﾇا╊‒┞┭ ا 〞╃ぅ┙┮ أو ،( ، ボ┞ベ╇ﾇا 〞ﾄベ┷‶و 〞ぇ｠《┊ゅت اう[┷╊ا ╉ぅ‒ｼ x 〞┷｠┃ﾇا 〞┞ベぇ┟╊ا
ベ【《┶ 〞ｻベ《╊ا ┙ピベ┟ﾆأو ا.

.ベ┒.171╊┕ اポベ┞ ┵┊┙‶ ،ボぇ┯ﾆ╁، ص3
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│┿┟ｴ ╂‒اベ【[ピ اポ 〞ぇ╊ベﾇ┣╇╉ أ┾┫╉ ┶╋ヂ┣《‶ 〞ぅゅをة اベ┧┾っح ┶〉 ا╊┟ベ┞ベぇت اぅ┕┶ベ┟ 〞ぇ｠┞ベﾞو 
ベ【ぇ┾ ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇدة ‶》┿┷〞 اベぅوز デぅ ベﾌ┆رベ[┇┞いارات ا┙╂ を╋┶ ┙. ┥╋┒ اضｱ┾いس 『┗ا اベ┞أ を╋┶و

 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇا ┝╋ﾉ(APB) ¨╂ر 『│┙┣〉 x)22( ان‒《┷ポ"〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊ح ┶〉 اベ┧┾っإ{ "ا
┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊ت اベ‶‒╋┷‶ أن〞ぇ╊ベﾇا ¨ピدل ╊╋╃‒اベ┶ ض┙┷╊ 〞ぅور┙┪ ｪ┃┷│ 〞‶┕┓┃┟ﾇا 〞ぇ｠.1 》┙┾‒│ ベ‶ نゅ

‶〉 ‶┷╋‒‶ベت ┎‒ل ا╊┯┙ぅ╃〞 اx 〞‶┕┓┃┟ﾇ إ『┃うك اゅ┦‒ل ا╊┇ポベ┃〞، وا╊┟ベぇ┞〞 اx 〞┷｠┃ﾇ ا┞┃》┿ベذ 
 ぃ┷╋┟╊ون ا┛┓ﾇا ¨ぇぇ╃│ x 〞‶┕┓┃┟ﾇا 〞╃ぅ┙┯╊و╆┗╊╅ ا 〞┞‒[╋ﾇا ｴ┺ ل‒┦ゅدة اベぅدي إ{ زデぅ 〞╃┆

 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇاベ【ぇ┾. ベ‶ ‒』ث ‶┵ ┢┙╆〞و┕┎DELL ون┛ﾋ أ┾┧┏━ ┶〉 و┊‒د ｰ╊ا ‾ぉا ボ┞ベ┏╋╊
ぇ╃ぇ〞 أدت إ{ و‶┇╉ 『┗《 ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 اﾅ╃اぇ╋‶،〞ぇ╊ベﾇ‒ن دوいر x أ┎┕ │╃ベرベ｠‶ ｴ┺( ┹╋｠ｺ100ベ』┙ぅع(

وベポ╊┙┺¨ ‶〉 │‒╂┵ 『｟‒ط ┞┷┙ ا╊┟】¨ ‶〉 ╂｟╉ إدارة .دوいر6دوいر إ{ ベ【[【┞ 〈‶8.5 ┞┷┙『｟‒ط 
 ┙ピベ┟ﾆا 〈‶ ｪ╆أ ━〉ベ╆ حベ┧┾っأ ا┕｠‶ 〞┿╊ベﾋ تベポ‒╃┶ ╁ぇ｠┯│ 〈‶ 〞┷╂‒┃ﾇت اベ‶أن ا╊┻┙ا いا╊┣┙╆〞 إ

و『┗ا │╃┕ゅ ┕ぇ┊ ┙ぅن ا╊┣┙╆〞 ╆┟｟━ ┆╃〞 ‶┟x ベ【ぇﾑベ 『┗《 اベﾅد┆〞، .اﾇ┃‒╂┷〞 ‶〉 『｟‒ط ┞┷┙ ا╊┟】¨
ポ ｵﾑベ┟ﾇا ╅┟ｾ 〈‶ زاد ベﾌ[【┞ヂベ【 مベ┶ ｯ┎ 〞╆┙┣╊ا ¨【┞ ╉┷┊ ベ‶ د┕┊ 〈ぅ┙[┇┃┟‶ 2002ود┒‒ل

 ┕《┶ ┽╃ぅ2800%) ｳ┷ぅ28 ًベ┿┷┪( ‾ا‒┎ ━〉ベ╆ ｰ╊أول إ┦┕ار وا 〞[ぇ╂ 〈‶8رいدو. ┕ピベ┶ و『┗ا
ا╊‒اردة ╊╋┇╃〞 ا╊╇｟ｴة ا╊ベ【┏《‶ ｰ اﾇ┟┃┇]┙ون ╊╋┣┙╆〞 وا╊ベ╆ ｰن أ┎┕ أ┞｟ベ ベ 『‒ د╂〞 و┢┿ぇ┾ベ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت 

╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x〞ぇ.2

"10(ا╊]┷ベぇر ا╊]┏ぃ｠┞ベ ا╊┕و╊ぃ ر╂¨ -4 (〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ〉ا┛ぇ[╊ا ┑ぅرベ│ ┕┷ポ اث┕┎ゅا":

"اゅ┎┕اث ا╊ベ┃╊ 〞╃┎うرぅ┑ اぇﾇ┛ا〈ぇ〞 ا╊┷]‒‶ぅ)10(ベ ヂポ 〞ぇ┷┙ف اベぇ┷ﾇر اｭ┞ベﾞ ا╊┕و‾ ر╂¨  : ╅╋│
اゅ┎┕اث ا╊ｰ ╂┕ │╇‒ن zベ┦ x اヂ┣《ﾇة أو ベ【ﾅベ┦ ｴ┺ x، وا╊う┒ ━┆┕┎ ｰل ا╊┿ｱة ا╊┛‶》ぇ〞 ا╊‒ا╂┷〞 

.774.إ╊┕ون 『》┕رポベ┞ ┵┊┙‶ ،〈┟╇ぅ╁، ص1
2 ،〞[╋┞‒ポ 〞[ぇ╇┎" ¨╂ا╊┕و‾ ر ｭ┞ベﾞر اベぇ┷ﾇا╊┕و‾ ┎‒ل)"1(┶┙ض ا を╃┃╋ﾇا x 〞‶┕╃‶ 〞╋┒ا┕‶ ،:" ぃ[ぇ』ベ┿[╊ر اベ┮っا

 〞ぇ╊ا╊┕و 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا ┙ぇぅベ┷[╊ا ╉┲ ぃ┾ 『╃ぇ｠┯│ تベぇ╊وآ ┕ぅ┕┋╊ا ぃ╊ベ[╊وا ぃ｠┞ベ┏[╊م اベ┳《╋╊IAS- IFRS" ،ة┕ぇ╋｠╊ا 〞┷‶ベ┊ ،
 ┙ポ‒┃╆9.، ص2009أ.
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〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا ┙┣〉 を╋┶ 〞╂دベ┧ﾇا ┑ぅرベ│و 〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ〉ا┛ぇﾇا ┑ぅرベ│ ｵポ."1 〈‶ ｵ┶‒〉 ┕ぅ┕ｼ 〈╇ﾕو 》┗』
:اゅ┎┕اث

- ┙┾‒│ 〞╃┎い أد╊〞 أ┎┕اث 〞ぇ┾ベ┪إ〈┶  وف┙┲ 〞[ピベ╂ ━〉ベ╆ x 〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ〉ا┛ぇﾇا ┑ぅرベ│) أ┎┕اث
ﾇا ┑ぅرベ┃╊ 〞╃┎い╉ぅ┕┷┃╊وا┊｟〞 ا 〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ〉ا┛ぇ(؛

- 〞╃┎い أد╊〞 أ┎┕اث ╉┇ｾ 〈┶ وف┙┲ 〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ〉ا┛ぇﾇا ┑ぅرベ│ ┕┷ポ تヂ┣〉) ┑ぅرベ┃╊ 〞╃┎い أ┎┕اث
.)〈ぇ〞 ا╊┷]‒‶ｴ┺ 〞ぇ وا┊｟〞 ا╊┃┷┕ぅ╉اぇﾇ┛ا

x:2اぇ╊ベﾇ〞 و╂｟╉ إ╆]ベل ا╊┃╃ベرベ│┙ぅرぅ┑ اぇﾇ┛ا〈ぇ〞 ‒ا╂┷〞 ポ┷┕ │┃]┇╉ اゅ┎┕اث ا╊و 

-〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا x رة‒┣《ﾇا ┹╊ベ｠ﾇم واベ╂رゅا を╋┶ ة┙┢ベ｠‶ ┙┆デ│ ｰ╊اث ا┕┎ゅ؛ا
ا╊┷ベ╂うت ｵポ اゅ┎┕اث ا╊ベ‶ ╉╇┣ポ ｴ┻│ ｰدي ا╊┃╃ベ[ぇぇت ا╊┧┏ぇ┏〞 اﾇ┟┃]┙ة ╊╋]ぇ┛ا〈ぇ〞 أو-

│ベ‶ ╉╇┣ポ ┙┆デدي ┶╋ピベ┾ を┕ة اゅ〈┣┯〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋┟》〞 ا╊┟ポベ╃〞  أ┦┏ベب ┎╃‒ق اぇ╇╋ﾇ〞، أو 
〞ぅرベﾄة اｱ┿╋╊ デ｠《┃╋╊ 〞╋ぇ┞‒╆؛

-╉╇┣ポ ┙┆デ│ أن 〈╇ﾕ ｰ╊اث ا┕┎ゅا〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇت اベ[ぇぇ╃┃╊أو ا 〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊ت اベぇ╋[┷╊ا を╋┶ ديベ‶.

ぃ╋ぅ ベ‶ 〞╃┎う╊اث ا┕┎ゅا 〞ﾄベ┷‶ ボ╋┯┃│ ┕╂و:

؛│┷┕ぇ╂ ╉ぅ]〞 اﾇ‒┊‒دات واベポ‒╋┯ﾇت-
.اベ┧┾っح ┶》】ベ دون │┷┕ぅ╉ ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞أو ┾╃┭ -

 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛╊っا╊┙┺¨ ‶〉 ا を╋┶وﾇراベぇ┷ポ صベﾆا ｭ┞ベﾞا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピض ا╊╃‒ا┙┷ ｴぅベ┷ﾇا 〈‶ 》ｴ┺و
 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ｺ 〞┯｠│┙ﾇك اベ《』 أن いإ ،〞｠┞ベﾞا 〞《【ﾇ 〞[┳《ﾇت اベブぇﾈا ╉｠╂ 〈‶

اぇ┎ ┭┞‒┃ﾇ┅ │‒┦╋━ إ┎┕ى ا╊┕را┞ベت إ{ أن .╂┧‒راً ‶〉 ╂｟╉ اゾ┣《ﾇت x اい╊┃┛ام  ┗《 اベ｠╋┯┃ﾇت
╊ 〞ぅ‒《┟╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ｺ ام┛┃╊いم ╊┷┕م اベ┷╊ن 76ـاベ╆ ┉〉‒╆ ┉〉‒』 x 〞╆┙┢

╂ベم ا╊｟ベ┎┇‒ن バポ┊┙اء ‶╃うポベت ‶┵ ﾂ┟〞 ‶┕راء ╊┣┙╆ベت و┞｟┷〞 ‶┕راء و╆┋┛ء ‶〉 ا╊┕را┞〞 .22%
 ╅╋┃ポ تベ╆┙┣╊دي إ{ ┶┕م ا╊┃┛ام اデ│ أن 〈╇[ﾇا 〈‶ ｰ╊ب اベ｠┞ゅا ┕ぅ┕┏┃╊ 〞ぇ｠┞ベﾊ ボ│ベ╇ﾇ

1 International Accounting Standards Board, International Accounting Standard 10: Events

after the Reporting Period, IASB, November, 2009, p.1.

.775.إ╊┕ون 『》┕رポベ┞ ┵┊┙‶ ،〈┟╇ぅ╁، ص2
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1:و╆ベ〈━ ا╊》┃ぃ╋ぅ ベ[╆ ┉ピベ.اベ｠╋┯┃ﾇت

-╁ぇ｠┯┃╊ن ┦┷｟〞 ا╊┿】¨ واベぇ┎ゅا ┩┷ポ x 〞┷┊ا┙ﾇح واベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶؛
-xベ╆ ぃ┶م و┊‒د و┕┶〞｠┞ベ┏[╋╊ 〞‶ベ┷╊ا ¨ぇ』ベ┿ﾇベポ؛
-ｵ╋』デﾇا ｵ｠┞ベﾞ؛╂╋〞 ا
-ベ ベぇ╋[┶ ┉ピベ┃〉 ╅╊┗╆ة وヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇة ┶〉 ا┕ぇ┊ ر ┦‒رةベ【┲دارة إっو╊〞 اベﾊ؛
-〞ぇ╊ベﾇدر اベ┧ﾇا 〞╋╂ ボ｠┟ポ حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶ x ة┕ぅ┕ﾄات اｴ┻┃╊ベポ ぃ┶م و┊‒د و┕┶.

 ┛┃╊いر〈〞 ‶┕ى اベ╃‶ تベ┞و╊━ إ┎┕ى ا╊┕راベ┎ و‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى〈‶ ╉╆ x حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ｺ ام
ベぅい‒:2ت اﾇ┃┏┕ة واﾇ]╋╇〞 اﾇ┃┏┕ة، و│‒┦╋━ إ{ أنا╊

ا╊┃╃ポ ┕ぇ╃‒ا┶┕ اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ ┞‒اء اベ｠┊っري أو اベぇ┃┒いري ╆ベ〈━ أ╆┇┙ x ا╊‒ベぅいت اﾇ┃┏┕ة -
ゅةا┕┏┃ﾇا 〞╇╋[ﾇا x ベ【《‶ 〞ぇ╇ぅ┙‶؛

- x حベ┧┾っا┶┕ ا‒╃╊ ぃ╋┷┾ أو ぃ╃ぇ╃┎ ╁ぇ｠┯│ ك ┶┕مベ《』 نベ╆ ى┕╊ 〞ぅ‒《┟╊وا 〞ぅا╊┕ور ┙ぅرベ╃┃╊ا
ｵ┃╊ا╊┕و ベ┃╋╆ x 〞ぇ｠《┊ゅت اベ╆┙┣╊ا.

وx ا╊┕ول ا╊┷┙ぇポ〞 أ┆｟┃━ 〈┃ピベ┉ إ┎┕ى ا╊┕را┞ベت ا╊ｰ أ┊┙x ━ぅ اﾇ]╋╇〞 ا╊┟┷‒دぅ〞 ┶┕م ا╊┃┛ام 
┢┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 ┶》┕ إ┶┕اد │╃ベرベ』┙ぅ اベ｠╋┯┃ｺ 〞ぇ╊ベﾇت اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ اﾇ》┧‒ص ┶╋ベ┳〉 x ベ【ぇم 

╆┏┕ ぇ┎59.62%┅ │┙او┎━ 〈┟｟〞 اい╊┃┛ام ｵポ .و‶┷ベぇر ا╊┷┙ض واベ┧┾っح ا╊┷ベما╊┣┙╆ベت ا╊┟┷‒دي
و╂┕ ا〈┃】を .%21.42أ‶ベ ا╊》┟｟〞 ا╊┷ベ‶〞 ╊┷┕م اい╊┃┛ام ┾╃┕ ╆ベ〈━ .╆┏┕ أ╂┧を%90.77أد｡ و 

 〞ぇ╋[┶ を╋┶ 〞ポベ╂┙╋╊ 〞┷｠┃ﾇاءات ا┙┊っا ━〉ベ╆ ベ[【‶ 『〉أ ｳ┷│ ベ【ぇ╊ا╊┃‒┦╉ إ t ｰ╊ا ┉ピベ┃《╊إ{ أن ا ┅┎ベ｠╊ا
〞ぇ┾ベ╆ ｴ┺ ｪ┃┷│ ぃ【┾ ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベ┏[╋╊ 〞ぅا╊┟┷‒د 〞ブぇﾈرة أواベ┋┃╊ا┞┯〞 وزارة ا‒ポ ام┛┃╊い3.ا

1 James Benjamin et al., “Non-compliance with Disclosure Requirements in Finanial Statements:

The Case of Honkong Companies”, The International Journal of Accounting, Vol. 25, No.2,

1990, pp. 99- 112.
2 Carol A. Frost & Grace Pownall, “Accounting Disclosure Practices in the United States and the

United Kingdom”, Journal of Accounting Research, Vol. 32, No. 1, Spring, 1994, pp. 75-

102.

‶┷‒╂ベت وأ┞｟ベب ┶┕م اい╊┃┛ام ぇ｠┯┃╊ベポ╁ ا╊╇╋ベ｠╋┯┃ﾇ ぃت اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ا╊┣┙╆ベت اポ" 〞ﾑベ┟ﾇ〉 ┶｟┕ اﾟ اベ〉┕┶ ،¨┏╋ﾇن 3
〞ぅا╊┟┷‒د:〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞درا" ،〞｠┞ベ┏[╋╊ 〞ぇポ┙┷╊ي 1، ا╊┷┕د 6، ا ╋┕ ا╊]┋╋〞 اベ‶ ،200321-1.، ص ص.



و‶┃┯╋｟ベ│』 و┾╁ ‶┷ぇぅベ┙ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞ا╊]┏ぃ｠┞ベاベ┧┾っح :ا╊┿┧╉ اゅول

-77-

:إ{ぇ｠┯┃╊ベポ╁ ا╊╇╋ベ｠╋┯┃ﾇ ぃت اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ اゾ┣《ﾇت ╊┃┛ام ﾕ╇〉 إر┊ベع أ┞｟ベب ┶┕م إو 

-ぇ╊ت┪┷┽ آベحベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ｺ ام┛╊っاベ【ぇ╋┶ 〞ポベ╂┙╊؛وا
- 〞ぇ〉‒〉ベ╂ تベポ‒╃┶ م ┾┙ض┕┶ を╋┶تゾ┣《ﾇص ا‒┧《ﾇح اベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ｺ ベ【‶م ا╊┃┛ا┕┶ 〞╊ベ┎ x

 ｴぅベ┷ﾇا x ベ【ぇ╋┶؛〞ぇ｠┞ベﾞا
؛┪┷┽ ا╊ｪا‶┉ ا╊┃┷╋ベ｠╋┯┃ｺ ┽ぅ┙┷┃╋╊ 〞ぇ[ぇت اベ┧┾っح-
-ｵ╋』デﾇا ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベﾞ؛╂╋〞 ا
-〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞوأ『┕اف ا ¨ぇ』ベ┿ｺ دراكっ؛┪┷┽ ا
- ｴぅベ┷‶ 〈‶ 『[ピうぅ ベ‶ ┙ぅ┙╃┃╊ صベﾆع اベ┯╃╋╊ ¨【‶ ء دورベ┯┶حا┶┕م إベ┧┾っ.

 ぃ』ة، وヂ┣《ﾇا x ｭ┞ベﾞم اベ┳《╋╊ ぃピベ【《╊ا ┉┃《ﾇا ╉┇ｾ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا╊╃‒ل أن ا 〈╇ﾕ ╁｠┞ ベ‶ ء‒┪ を╋┶و
ｼ┃‒ي ┶╋ベ‶‒╋┷‶ をت ‶ぇ╊ベ〞 و┺ベ【ぇ‶┕┓┃┟‶ 〈╇ｾ 〞ぇ╊ベ‶ ｴ ‶〉 اベｽذ ╂┙ارات ا┞┃┇]ベرぅ〞 واぇ〉ベ[┃ピ〞 ر┢ぇ┕ة، 

ヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇت ┶〉 اベ‶‒╋┷‶ 〈‶ ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 『ぅ‒┃ｼ ベﾇ 〞┋ぇ┃〉 ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂ 》┙┾‒│ ة وا╊┗ي
 〞ｻベ《╊ا 〞ぅ┕╃〉 تベ╃┾┕│ ╁ぇ╃ｼ を╋┶ ベ ا╊┕┒╉، و╆┗╊╅ ╂┕ر 〞[ピベ╂ ベ【┏┪‒│ ｰ╊ا 〞ぅاد┙ぅっا ベ ‒╂و ،〞ぇ〉ا┛ぇﾇأوا
 『ぇ┊‒│ت وゾ┣《ﾇا ┽╋┃ﾋ ｵポ 〞╋┪ベ┿ﾇベポ ┍[┟ぅ ベﾌ 〞ぇ〉ベ[┃ピっوا 〞ぅرベ[┇┃┞いوا 〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊ا 〞┯┣〉ゅا ┽╋┃ﾋ 〈┶

 ╉┫┾ゅة اヂ┣《[╋╊ راتベ[┇┃┞いاベ إدار を╋┶ ｵ[ピベ╃╊ءة اベ┿╆و 〞ぇｸ┙╊وا 〞╊‒ぇ┟╊ا ┅ぇ┎ 〈‶.

 ¨┃ぅ أن ボﾒ ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ 〞ぅت ا╊┫┙ورベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ xベ╇╊ا╊╃┕ر ا ｴ┾‒│ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┵ぇ┯┃┟│ ｯ┎و
 ،〞ぇ╊أو دو 〞ぇ[ぇ╋╂أو إ 〞ぇ《┮و ┝╊ベﾉ 〈┶ ر┕┧│ ｰ╊ا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ベ【┪┙┿│ 〞《ぇ┷‶ ┕┶ا‒╃╊ ベً╃┾و ベ』إ┶┕اد

ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ ╉┇‶ 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا )FASB( 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉو ،)IASB.(
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:┒う┦〞 ا╊┿┧╉ اゅول

ﾇف اう┃┒ا 〈‶ ¨┺┙╊ベポ ｵぇﾕدベ╆ゅوا ｵぇ《【حベ┧┾あ╊ د┕ﾊ ｲ┷‶ ل‒┎ｭ┞ベﾞا ًベ╂ベ┿│ك اベ《』 أن いإ ،
ぇﾑل أ‒┎『┃ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ تベ‶‒╋┷ﾇا ╉ぇ┦‒│ x 〞｠┞ベﾞر《 أداة اベ｠┃┶ベポ. ورة┙┪ ｳ┷ぅ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っベ┾

ا┎┃‒اء ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ┾〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 و┺ｴ اぇ｠┞ベﾞ〞 ا╊ベ┎ ┩ぇ┿ｽ を╋┶ ╉[┷│ ｰ╊〞 ┶┕م 
｟┷ベد ╊｟┷┩ ن أي ┎┗ف أوا┞┃أا╊┃デぅ ベﾌ ،┕╆ヂدي إ{ اベｽذ ╂┙ارات ┞╋ぇ]〞 ووا┪┏〞 و┺ｴ ‶┫╋╋〞، و 

.اベ‶‒╋┷ﾇت ‶〉 ┢ヂ〈』 أن ぅ┫╋╉ ‶┃┓┗ي ا╊╃┙ارات

اぇ｠┞ベﾞ〞 اﾇ╃｟‒╊〞، واベ｠[╋╊ ｴぅベ┷ﾇدئ و┾╃ｼ ًベ┃‒ي ┶╋を ╂‒اぇ╊ベ‶ ¨ピ〞 ‶┷┕ةو『┗《 ا╊┃╃ベرボﾒ ┙ぅ أن 
وذ╊╅ ｪ┃┷│ ベ ゅ ر┞ベ╊〞 إ┶を╋┶ ┕[┃┷│ 〞ぇ‶う اベ┧┾っح واベ┧│いل ‶〉 ┒うل ‶ベ‶‒╋┷‶ 〈‶ 『ぅ‒┃ｼ ベت 

.واベ[┃ピっند┶ピベ¨ اベ[┇┃┞いرボ┷╋│ ًベ[【‶┑ぇ┞┙│ x دوراً 

┎ベ｠╋┯┃‶ ╁ぇ｠┯│ ¨┃ぅ ｯت اベ┧┾っح اﾇ》┧‒ص ┶╋x ベ【ぇ اｴぅベ┷ﾇ ا╊┕و╊ポい 〞ぇ┕ ‶〉 رぇ╋[┷ポ ベ【┯ポ〞 و 
 》┗  〞ぇ《┷ﾇت اベ【ﾄا ┽╋┃ﾋ 『ぅدデ│ أن 〈╇ﾕ ور ا╊┗ي┕╋╊ 〞ぇﾑء أベ┯┶バポ ╅╊وذ ベ【┟┿〉 ｴぅベ┷ﾇإ┦┕ار ا

‶┕ى إ╊┃┛ام ┙ا╂｟〞‶ｴ┾‒│ﾇ 〞[ピう آ╊ベぇت‶》┳]ベت ぇ｠┞ベﾊ〞، و╆┗╊╅اｴぅベ┷ﾇ ‶〉 أ╆ベدｵぇﾕ و‶】》ｵぇ و 
.ポ┗╊╅اゾ┣《ﾇت

ぉا 》┗』 ｵポ 〈‶ت وベ╆┙┣╊ت ┎‒╆]〞 اベぇ╊ 〈[┫┃│ ｰ╊ا〞┶‒[ﾉ 〈‶ 〈‶ 〈╇ﾕ اءات┙┊いا╊╃‒ا┶┕ وا
 ┭｠┪ ベﾈう┒ 〞｠╂و‶┙ا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶ ┽╋┃ﾋ ╁ぇ｠┯┃ポ ベ【‶ة وإ╊┛اヂ┣《ﾇت إدارة اベ┞رベﾌ

〞ぇ╊ベﾇام ، ا┛┃╊いا 〈‶ 〞ぇピベ【《╊ا 〞┷┿《ﾇوأن ا 〞┦ベ┒ ╅╊┗ポ ぃ‶┕┓┃┟‶ を╋┶ د‒┷│ 》┗』 أداء ¨ぇぇ╃│ ┕《┶ ┙ぅرベ╃┃╊ا
デぅ ベﾌ ، ╉ぅ‒ｼدي إ{ أ┞┝ ┞╋ぇ]〞و┾╁ اベｽذ ا╊╃┙ارات ┶╋ベ‶‒╋┷‶ をت │┟ベを╋┶ ┕┶ベ┃‒┾┙『╊اゾ┣《ﾇت 

 ┙[┇┃┟ﾇا 》ベｻا〈ぅ┣《ﾇتإ{ اゾﾇا 〞ぅدベ┧┃╂いارد ا‒ﾇا┞┃┓┕ام ا x 〞ぇ╊ベ┷╊ءة اベ┿╇╊ذات ا〞┎ベ┃. ベ‶ و『┗ا
ﾇا╊┿┧╉ ا x 『┃┣╂ベ《‶ ¨┃ぇ┞‾ا‒.





ぃ〉ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:

 〞[╆‒┏╊ 〞ぅ┙╇┿╊ا ボ〉ا╊┋‒ا
 ┛╇│┙│ ぃ┃╊دئ اベ｠[╊ت واベ╆┙┣╊ا

ベ【ぇ╋┶
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ぃ〉ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:ベ【ぇ╋┶ ┛╇│┙│ ぃ┃╊دئ اベ｠[╊ت واベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┏╊ 〞ぅ┙╇┿╊ا ボ〉ا╊┋‒ا

┕ぇ【[│:

أ┎┕ أ『¨ ا╊┃┏┕ベぅت ا╊ｰ اゾ┣《ﾇت『┕دت وい │┛ال  ┕د ا╊╇┇ｴ ‶〉 ا╊ｰ اゅ〞ぇ╊ベﾇز‶ベت │┷┃ｪ ا
أ『¨ ベ┒ ベ┦〞 وأن ｟┏┅ ┶〉 ﾋ┙ج ﾈا╊ｰ د┾┷━ ベ[┳《ﾇベポت واベブぇﾈت ا╊┕و╊ぇ〞 ╊╋، و ا╊┷ぃﾇベاベ┧┃╂いد│‒ا┊』 

 ベ ベ｠┞دارةإ{ │┙┊┵ أっا 〈┶ 〞ぇ╇╋ﾇل اベ┧┿〉ت واベ╆┙┣╊ع ┎┋¨ اベ┟│و ا を╋┶ 〞ポベ╂┙╊ت اベぇ╊آ ┽┷┪
〈ぅ┙ぅ┕ﾇت اベ┾┙┧│ أدى ベﾌ ، و ｴぅベ┷‶ دベﾒバポ 〞｠╊ベ┯ﾇدارة ╂‒ا┶┕إ{ اあ╊ 〞ぇ｠╋┟╊ت اベ┞رベ[ﾇا 〈‶ ┕┏╋╊

‶〉 ا╊┫‒اベﾊ 〞┶‒[ﾉ ┭ポرポ〞 ا╊┿┟ベد ポ╇╉ أ┢╇ベ┪っベポ ،『╊ベ┾〞 إ{ ベﾊو╊〞 │┫ベ┾┙ اﾄ】‒د っر┞ベء و 
 〞ぇ《【ﾇدئ اベ｠ﾇوا 〞ぇ╂う┒ゅا ｰ╊ا 〈[┫│ 〞ぇ┾ベ┿┣╊ا ╁ぇ╃ｼｵﾑベ┟ﾇو┎┿┱ ┎╃‒ق ا 〞┾ベ╆ zベ┧‶ 〞ぅベﾁو

.اヂ┣《ﾇة‶┵ ا╊う┶ ベﾈ ｰ╂〞 اゅ┮┙اف 

Corporate)┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت اｻ】━ أ〈┳ベر اぇ[ﾄ┵ إ{ ‶〉 أ┊╉ ذ╊╅ و  Governance)

┺ベ』ｴ ‶〉 و ا╊┃ボ┶う واベぇ┃┎いل و┪┵ اゅ〈┳]〞 ا╊╇┿ベ｠┃┶ベポ ボ《┋┃ポ 〞╋ぇر『ベ ا╊‒┞ぇ╋〞 ا╊ｰ  ┕ف إ{
ベ‶ 〞╊‒｠╃ﾇا ｴ┺ تベ┾┙┧┃╊ا╊ ًベぇ ًベぅوإدار ًベぇ╂う┒وأ ╉｠╂ 〈‶っو╆┗╊╅ دارةا ،zベ┧ﾇرب اベ┫│ ╉ぇ╋╃│ و ¨ぇ┳┷│

.اヂ┣《ﾇة ベ【《╇ﾕ ╉╇┣ポ ‶〉 ┊┗ب رؤوس اゅ‶‒ال ا╊うز‶〞 ╊╋┃‒┞┵ وا╊》]‒ ┶╋を اﾇ┕ى ا╊┯‒ぅ╉أداء 

اﾇ┟┃┇]┙ون ぅ｟┏┇‒ن ╂｟╉ │‒┊ぇ』 ا┞┃┇]ベرا ¨ ┶〉 اゾ┣《ﾇت ا╊ぇ｠┯┃╊ベポ ┛ぇ[┃│ ｰ╁ اベ‶┕┷ポ 〞┦ベ┒ ┕ぇﾄ أ┦｟┍ 
 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠ﾇ ベ【ぇ┾ベ ゅ 〈[┫│ﾈ ¨ رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا 〈‶ ｵ┷‶ ى‒┃┟‶

 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا x 〞╂┕╊ت وا╊‒┪‒ح واゾ┣《ﾇا 》┗』 ╉｠╂ 〈‶ｾ ｰ╊ذ اベｽر ╇》】¨ ‶〉 اベ[┇┃┞いارات ا┙╂
〞[ぇ╋┞ ┝┞أ を╋┶.

 ‾ベ┃╊ベポرات وベぇ いأدت 『┗《 اポ 〈‶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞ぅベﾁ 〞ぇ┿ぇ╆ x ｴ╇┿┃╊ا╊｟╋┕ان إ{ ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ベ
╊ 〞ぇ｠╋┟╊ت اベ┞رベ[ﾇم اベ[┃』いدة اベぅدارة وزあポ ت┕ورベ╆┙┣╊ت ┎‒╆]〞 اベ┞ベぇ┟╊ベポ ام┛┃╊いا を╋┶ ┕ぇ╆ヂ┃╊ا x

いب ا┗┊ x ベ』دور を╋┶و 〞ぇポベ╂┙╊اءات ا┙┊っل و┪┵ واう┒ 〈‶ ،ت ا╊┕ولベぅدベ┧┃╂ا ¨ぇ┶┕│رات وベ[┇┃┞
إ{ デ│ 〞╃ぅ┙┯ポدي ┷ﾉ ｵポ 〞╂う╋┝ اっدارة واぅ┙ぅ┕ﾇ〉 واぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 وأ┦┏ベب اｼ zベ┧ﾇ╇¨ ا╊‶┷ぇ》〞 ╂‒ا┶┕ 

 x 〞ぇ╊ベﾇرات اベぇ いوث ‶┇╉ 『┗《 ا┕┎ ┵《‶ ‾ベ┃╊ベポاف، و┙┮ゅا 》┗』 ｵポ ╉‶ベ┷┃╊ا x 〞ぇ┾ベ┿┢ و┊‒د
╉｠╃┃┟ﾇا.
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ﾈ┗ا اベ[┃』いم اﾇ┃┛اｸ ┕ぅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ベ｠┃┶ベポر『ベ آ╊ボぇ《ｻ ベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ 〞ぇ اゾ┣《ﾇت و〈┳┙اً 
 ベﾈ 〈[┫ぅ ベｺ ةヂ┣《ﾇا 〞[ぇ╂ ¨ぇ┳┷│ x ベ』دور 〈┶ う┫┾ ،〞ぅوإدار 〞ぇ╊ベ‶ ╉╆ベ┣ﾇ ا╊┃┷┙ض ┙┮ベﾋ
اい┞┃]┙ارぅ〞 وا╊》]‒ ┾┟‒ف ベﾎول x 『┗ا ا╊┿┧╉ ا╊┃┷┙ف ┶╋を اﾄ‒ا〈ボ ا╊┿╇┙ﾅ 〞ぅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 

ﾇدئ واベ｠┍ぇ┪‒│ لう┒ 〈‶ ベ【ぇ╋┶ ┛╇│┙│ ｰ╊اベﾈ ぃ[ぇ』ベ┿ﾇر اベ┮っولاゅا ┅┏｠ﾇا x┃╊ق ، وا┙┯ x
 ｢ベ┇╊ا ┅┏｠ﾇا┶┅ ｟╋╊ا‒╊ 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا ‒【┳ベ』رベ【╃ぇ｠┯┃ポ 〞ぇ《┷ﾇاف ا┙┮ゅوا ¨┃ぇ┟┾ ┵ポوا╊┙ا ┅╊ベ┇╊ا ┅┏｠ﾇا ベ‶أ ،
 ベ[ﾈう┒ 〈‶ 〞┾┙┷‶‶لベ ا ا┗』 x رب ا╊┕ولベｻت وベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠.

┏‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت╊اベ┮っر ا╊]┿ぃ[ぇ』ベ :ا╊]｟┏┅ اゅول

┢┙ق ┢】┕ ベ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 دولاぇ╊ベﾇ〞 ا╊ｰ اゅز‶ベتأ┶╃ベب┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت xإ{اポ〞┊ベﾅ┙زت
《ぇ┷┟┃╊ا ┕╃┶ x 〞ぇ《ぇ│う╊ا ベぇ╇ぅ┙‶وأ ベぇ┞آぇ〈ぅ┙┣┷╊ت ‶〉 ا╊╃┙ن اベ، د وベ┧┃╂いا 》┕【┢ ベ‶اぃ╇ぅ┙‶ゅ ًا┙┒デ‶

، 〈ぇ』ベ╅ ┶〉 2002اベぇ いرات اぇ╊ベﾇ〞 ╊┷┕د ‶〉 ا╊┣┙╆ベت اぇ╇ぅ┙‶ゅ〞 ا╊┷う┒ 〞ぇﾇベل ┶ベم ‶〉 │┕ا┶ベぇت
│┣┕ぅ┕┪┙ورةإ{د┶ベا╊┗ياゅ‶┙.اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊┙أぇ╊ベﾃ〞ا╊》┳¨إ{ا╊┷ベ|دولا╊┷┕ｼ〈‶ ┕ぅ‒ل

ｼ┕دا╊ｰواゅ┞┝ا╊╃‒ا┶┕وو┪┵ ヂ┣《ﾇベポة ا╊┷う╂〞ذاتاゅ┮┙افベ┾┙┧│┽╋┃ﾋت┶╋をا╊┙╂ポベ〞إ┊┙اءات
〞ぇ┿ぇ╆ذベｽا╊╃┙اراتا┵ぅتو│‒زベぇ┎う┧╊تاベぇ╊وデ┟ﾇواｵポ┝╋ﾉدارةっدارةاっوا〞ぅ┗ぇ┿《┃╊دي إ{، اデぅ ベﾌ

.ゅ┮┙اف اゅ┒┙ىواｵポ اっدارة واｵﾑベ┟ﾇاベ┷│zベ┧ﾇرضاﾅ┕ ‶〉 و ｵ┟ｼ أداء اヂ┣《ﾇة 

 ╁ぇ｠┯┃╊ل اう┒ 〈‶ ベ【╃ぇ╃ｼ 〈╇ﾕ ｰ╊اف ا┕』ゅت واベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ 〞ぇ』ベ‶ ┍ぇ┪‒│ ╉┊و‶〉 أ
، ‶┿】‒‶】ベ، أ『┕ا┾】ベ《 ،ベول 『┗ا اヂ┣〉 ┅┏｠ﾇة ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت و│┯‒ر『ぅベ┃ا╊┟╋ベﾈ ¨ぇ ┞‒ف 

ベ  ┛ぇ[┃│ ｰ╊ا ┥ピベ┧ﾆوا.

┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت و│┯‒ر〈┣ヂة :ا╊]┯╋ボ اゅول

 〞╊ベ╆‒╊ا 〞ぅ┙┳〉 أدى ┲】‒ر(Agency Theory)ﾇا x رضベ┷│ 〈‶ 『《[┫┃│ ベ‶إدارة و ｵポ zベ┧
 ベ【╆う‶ة وヂ┣《ﾇو╂‒ا┶┕ │》┳اإ{ا ｵ〉د ╂‒اベﾒバポ مベ[┃』いう┷╊ة ¨ اヂ┣《ﾇا x اف┙┮ゅا ┵ぇﾀ ｵポ 〞╂ ╉[┷│و

ｵﾑベ┟ﾇا zベ┧‶ 〞ぅベﾁ を╋┶.

Meansوإذا x ベ《┇ｸ ا╊┿╇┙ اベ┧┃╂いدي ﾅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ﾍ┕ أن & Berle 〈‶ أول ベﾑ م┕╂
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ベ[ ベ┃╆ xThe 1932أ┾╇ベراً أو╊ぇ〞 ┶〉 اベ┶ x 〞[╆‒ﾅم  Modern Corporate and Private

Property 『ぇ┾ いوベ《│ ث ┊┙اء ا╊┗ي┕ｼ أن 〈╇ﾕ ｰ╊ا ╉╆ベ┣ﾇدارة واっا 〈┶ 〞ぇ╇╋ﾇع ┾┧╉ ا‒┪‒‶
ポJensen┷┕ ذ╊╅ │┯┙ق ╆╉ ‶〉 1.اベ┷zベ┧ﾇرض│╇╋〞 ┒ｺ ベ【《‶ ╁╋┷┃ぅ ベ‶ 〞┦ベ┣ذ╊╅  &

Meckling مベ┶1976
ベ┶ x1980م Famaو 2

إ{ ‶┣╇╋〞 ا╊‒╆ベ╊〞 و┎┃]ぇ〞 ا╊┧┙اع ｵポ اっدارة 3
ベ[【《ぇポ ╉┧┿╊ا 〞╊ベ┎ x كうﾇوا 〞┶ベ《┧╊ベポة وヂ┣《ﾇベポ ┙┫│ أن 〈╇[ﾇا 〈‶ ｰ╊ا 〞ぇ｠╋┟╊ت اベ┞رベ[[╋╊ 〞┋ぇ┃〉

┞┕ ا╊┿┋‒ة ぅ┕‶ ｵポ┙ي و أ╆┕ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊｟を╋┶ ｵ┇┎ベ إ‶╇ぇ〉ベ〞 ┎╉ ‶┣╇╋〞 ا╊‒╆ベ╊〞 و╂┕ .ベ┶ ╉╇┣ポم
4.‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتう┒ 〈‶ﾅل ا╊┃┯｟ぇ╁ اぇﾄ┕)اベ┷│ 〈‶ ┕ﾅرض اzベ┧ﾇ(و‶ベ【╆う اヂ┣《ﾇة 

ور┺¨ ذ╊╅ ┾バن ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ベ【‶‒【┿ｺ اベ┲ 〈╇│ | ‾ベﾅ『┙ة ｴ｠╆ ╉╇┣ポ إポ い┷┕ │┷┙ض 
〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぇ┷ぅ┙┣┃╊ت اベブぇﾈدت ا┕┎ 〞ぇ╊ベ‶ ┍ピベ┫┾ }إ 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅت اベ╆┙┣╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊اベ｠┞أ『¨ أ x ベ 

ベ【ぇ┾ 〞ぇ╊ベﾇا 〞ポベ╂┙╊ت┾┣╉ اベ‶ベ【┞っو┶〞 ‶وا┙┣ﾇا ｴ┺┇ ｣┕╃│ ╉ ｵぇ‶‒╇ﾅا ｵ╊وデ┟ﾇوى ╊｟┷┩ اベ┢┙╊ا
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っة .و┶┕م ا┕┏┃ﾇت اベぅい‒╊ا x 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ت اベ【ﾄベポ ┵┾ا╊┗ي د ┙‶ゅا
ا╊┗ي │┫]〉 ╂‒ا┶┕ ﾊ┕دة ╊┧ベぇ┺〞 و‶┙ا┊┷〞 〈┳ベم 1977إ{ إ┦┕ار ╂ベ〈‒ن ‶╇ベ┾┏〞 ا╊┿┟ベد ┶ベم 

5.ا╊┙╂ポベ〞 ا╊┕ا┒╋x 〞ぇ ا╊┣┙╆ベت

1 Brian Cheffins, “The History of Modern US Corporate Governance”, Legal Studies Research,

University of Cambridge, December, 2012, p. 5.
2 Michael C. Jensen & William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency

Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, Vol. 3, No. 4, October,

1976, pp. 305-360.
3 Eugene F. Fama, “Agency Problems and the Theory of the Firm”, The Journal of Political

Economy, Vol. 88, No. 2, April, 1980, pp. 288-307.

:ا〈┳┙ ┶╋ぇ｠┞ を╉ اベ┇ﾇل4

Anthony Kyereboah-Coleman, “Corporate Governance and Firm Performance in Africa: A

Dynamic Panel Data Analysis”,Journal for Studies in Economics and Econometrics, Vol. 32,

Issue 2, 2008, p. 2.

Livia Bonazzi and Sardar M.N. Islam,” Agency theory and corporate governance: A study of the

effectiveness of board in their monitoring of the CEO”, Journal of Modelling in Management,

Vol. 2, No. 1, 2007, pp. 7- 23.

دار :┶]ベن(، ا╊┏‒╆]〞 ا╊]ぇ┟┞デ〞 واゅداء ا╊]ぃ╊ベ اっ┞┃┙ا│ベ┧[╋╊ ぃ┋ぇرف┶うء ┾┙┎ベن ┮ボ╊ベ، إベﾕن ┢ベ┏ぇن اﾇ┣】┕ا｣، 5
 ،┵ぅء ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ┿┦2011(28، 27.، ص ص.
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ぅ┙│ 〞《ﾄ ┝ぇ┞ヂ│ t(Treadway┕واي1985وベ┶ xم  Commission) ベ』دور ╉┇ｾ ｰ╊ا
 ╉ぇ╋╃│ ت ┎‒لベぇ┦‒┃╊و│╃┕｢ ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ┵ピベ╂‒╊ا ╉ぇ┇ｾ ب ┞‒ءベ｠┞أ ┕ぅ┕ｼ x ぃ┞ベ┞ゅا

ベ【┆و┕┎. ┙ポ‒┃╆أ x ベﾈ ┙ぅ┙╃│ ت 1987و╂┕ ╂┕‶━ 『┗《 ا╊╋┋》〞 أولベぇ┦‒┃╊ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ 〈[┫│
┃]ベم ベ┳《ポم ا╊┙╂い』 〞ポベا┮┙ぅ╁〉اｺ 〞┦ベﾆ》┵ ┎┕وث ا╊┻┡ وا╊┃x ボ┶う إ┶┕اد ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞، وذ╊╅ ┶

 〞ぅ‒╃│و 〞ぇ╋┒ت، ا╊┕اベ╆┙┣╊إدارة ا ┝╊ベﾉ مベ‶أ 〞ぇ┊رベﾆا┊┷〞 ا┙ﾇا 〞《【‶ 〞[ぇ╋┞ 〞ぇポベ╂ر 〞ブぇポ و┪┙ورة و┊‒د
〞ぇ┶‒┪‒‶ ┙┇╆أ 〞ぇ╋┒ن ‶┙ا┊┷〞 ‶┟┃╃╋〞 و‶┙ا┊┷〞 داベﾄ1.و

いر│｟ベط اベ┧┃╂いد اベ┧┃╂いベポ ぃ╇ぅ┙‶ゅد x اﾇ]╋╇〞 اﾇ┃┏┕ة ┾バن ا ベぇر ا╊┣┙╆ベت x أوا┒┙ و〈┳┙اً 
 ╉ピت وأواベ《ぇ〉ベ[┇╊تاベぇ《ぇ┷┟┃╊إ{ ┾╃┕ان أدى ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇベポ╃┆ x ¨【┃ تベ╆┙┣╊دة ا╊｟》‒ك واベぅوز╃╋╂ ¨【

 を╋┶ راベ[┇┃┞ا،¨ 〞ぇﾑأ を╋┶ ┕╆デ│ ｰ╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ر ا‒【┲ ボ┊‒┃┞ا╊┗ي ا ┙‶ゅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯│
ا ベل، ┎ベ┷┃╊ベポ ━‶ベ╂ ┅ぇون ‶┵ ﾉ╋┝ 『┗ا و╆ベن ╊｟‒ر┦〞 ╊》┕ن دور ベポرز x .┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا
(FRC) يベ‶ x1991 ري‒ポدベ╆ 〞《ﾄ ╉ぇ╇┣┃ポ(Cadbury Committee) ｰ╊ا

┪]━ ﾋ 〈┶ ｵ╋┇ﾌ┃╋┽ ا╊╃┯ベ┶ベت اベ┧┃╂いدベぇ〉ベ┯ぅ┙ポ x 〞ぅ وｼ┕دت ‶】]┃】ポ ベ‒┪┵ ‶┣┙وع 
ぅ┕ｼ x┕ و│┯｟ぇ╁ أ〈┳]〞 ا╊┙╂ポベ〞 ا╊┕ا┒╋ぇ〞 ‶〉 أ┊╉ ‶》┵ ┎┕وث ╊╋]]ベر┞ベت اベ┟ﾇ 〞ぇ╊ベﾇ┶┕ة ا╊┣┙╆ベت 

.اﾎい┙ا┾ベت وا╊┃ボ┶う وボ《ｻ اx ┙ピベ┟ﾆ 『┗《 ا╊┣┙╆ベت

 ｪ[┟ぅد xت 1992وベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ 〞ぇ╊ベﾇد اベ┷ポゅان ا‒《┷ポ 〞《┋╋╊ا 》┗』 〈┶ ┙ぅ┙╃│ ر أول┕┦
(The Financial Aspects of Corporate Governance) x 〞[╆‒ﾅا 〞ぇﾑأ を╋┶ ┕╆وا╊┗ي أ

 ┙ぅ┙╃┃╊إ{ ذ╊╅ │┫]〉 ا 〞┾ベ┪っベポ ،ベ【┃┷┊و‶┙ا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピإ┶┕اد ا╊╃‒ا 〞ぇ╋[┶ x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇدة ┆╃〞 اベぅز
و┦ベぇ┎う│』 و‶┟デو╊ベぇ│』، وا╊┙╂ポベ〞 واうポっغ اっدارة ﾉ ╉ぇ╇┣┃ポ╋┝ اベぇ┦‒┃ 〞╃╋┷┃ﾇت ﾉ]‒┶〞 ‶〉 ا╊

‾ベﾇ2.ا

1 Treadway Commission, Report of the National Commission on Fraudulent Financial

Reporting, National Commission on Fraudulent Financial Reporting, October, 1987, pp. 1-

192.

FRC : Financial Reporting Council.

2 Cadbury Committee, Report of The Committee on The Financial Aspects Of Corporate

Governance, Gee and Co. Ltd, London, December, 1992, pp. 1- 90.
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وベポ╊┙┺¨ ‶〉 أن ا╊┃‒┦ベぇت ا╊ベ』ベ《｠│ ｰ 『┗ا ا╊┃╃┙を╋┶ 〞‶┛╋‶ ｴ┺ ┙ぅ ا╊┣┙╆ベت اポ x 〞╋┋┟ﾇ‒ر┦〞 
 ┕ぅ┕ｼ を╋┶ تベ╆┙┣╊ة أر┺]━ اｴ┒ゅأن 『┗《 ا いى ╊》┕ن، إ┕‶ベ【‶ا╊┃┛ا ベ』┙ぅ┙╃│ x تベぇ┦‒┃╊ا ╅╋┃ポ

.ا╊┟》‒ي

و╂┕ ┞ベ┶┕ت │‒┦ベぇت │╃┙ベ╆ ┙ぅدポ‒ري x ا╊┃を╋┶ ｴ┆ヂ │┯‒ر أ┞ベﾌ ボぇ╊ベر┞〞 اx 〞[╆‒ﾅ ا╊┣┙╆ベت 
|ベ┷╊ة ‶〉 اｴ┇╆ ان┕╋ポ x 〈╇╊و ،ボ┟┏┾ ベぇ〉ベ┯ぅ┙ポ x ┝ぇ╊. ار┕┦バポ ا╊┕ول 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ━‶ベ╂ ┅ぇ┎
ا╊┙╂ポベ〞 ا╊┕ا┒╋ﾓ ベｺ 〞ぇ╃╁ أ┾┫╉ اベ[ﾇر┞ベت │╃ベرｸ ╁╋┷┃│ ┙ぅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ودور ﾉ╋┝ اっدارة وأ〈┳]〞 

〞ぅدارっ1.ا

》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ぇ〞 أ‶を╋┶ ベ اﾇ┟┃‒ى ا╊┕و‾ ┾ｪ┃┷ぇ ا╊┃╃┙ぅ┙ ا╊┧ベدر ┶〉 ‶
(OECD)

 مベ┶1999ان‒《┷ポ" 『‒ أول ا┶ｱاف دو‾ رぃﾃ  ┗ا "‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت:
┎ベ╂ ┅ぇ‶━ اベ┷┃╊ベポ 〞[┳《ﾇون ‶┵ ┦》┕وق ا╊》╃┕ وا╊｟》╅ ا╊┕و╊ﾉ ┵┪‒ポ ｵぇ]‒┶〞 ‶〉 اベ｠ﾇدئ .اﾇ┿】‒م

┟┞デﾇوا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا ┙┮ゅا ┙ぅ‒┯│ を╋┶ ベ【ぇ┾ ءベ┫┶ゅا ｴ┺ء وベ┫┶ゅة ا╊┕ول ا┕┶ベ┟‶ ベ【《‶ ┕┧╃ぅ ｰ╊ا│ベ 〞ぇ
 〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯┃╊اء‒┞ ┕┎ を╋┶ 〞┦ベﾆوا 〞‶ベ┷╊ت اベ╆┙┣╊ا 〈‶ ╉╇ポ.2

 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅت اベ╆┙┣╊ى اｪ╇╊ 〞ぇ╊ベﾇرات اベぇ いب اベ╃┶أ xو ぃ╇ぅ┙‶ゅم أ┦┕ر ا╊╇‒〈┻┙س اベ┶ x
2002ぃ╋┟╆أو ┛《ポرベ┞ ن‒〉ベ╂(Sarbanes- Oxley Act) 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ 〞ぇﾑأ を╋┶ ┛╆ا╊┗ي ر

┙ぅرベ╃┃╊ا x 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا ｴ┾‒│ لう┒ 〈‶ تベ╆┙┣╊ا ｴ┺ دارةっا ┝╋ﾉ ءベ┫┶دور أ ╉ぇ┷┿│و ،〞ぇ╊ベﾇا
ぃ┊رベﾆت اベポベ┟ﾅا┊┵ ا┙ﾇ 〞ぇ╊う╃┃┞いا ┙┧《┶ ╉┿╇│ ｰ╊ا┊┷〞 ا┙ﾇن اベﾄ ╉ぇ╇┣│ و┪┙ورة ،ｵぅ┗ぇ┿《┃╊3.ا

╂ベ‶━ ‶》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ｺ 〞ぇ┙ا┊┷〞 ベ｠‶ 〞┏ピいدئ ┎‒╆]〞 2004وベ┶ xم 
 x درةベ┧╊ت اベ╆┙┣╊1999اベ【ぇ╋┶ تベ┾ベ┪っا ┩┷ポ ل إ┊┙اءう┒ 〈‶ ベ【╋ぅ┕┷│و.

ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞(، دور ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┾ベ┷‶ ぃ╊┋〞 ا╊┿┟ベد ا╊]ぃ╊ベ واっداريベ[ぇ╋┞ を┿┯┧‶ ┕[ﾊن، 1
.17.، ص)2009


OECD: Organization for Economic Co-operation and development.

2 Organization for Economic Co-operation and development, OECD Principles of Corporate

Governance, Paris, 1999, pp. 1- 9.
3 Paul Sarbanes & Mike Oxley, Op. Cit., pp. 1- 66.

 ا╊┃┯┙ق ¨┃ぇ┞ا ا╊┿┧╉، ص┗』 〈‶ ┅╊ベ┇╊ا ┅┏｠ﾇا x ╉ぇ┧┿┃╊ベポ دئベ｠ﾇا 》┗ﾈ.120.
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ﾇا x ベ‶نأ‒〉ベ╂ ┙ぅ‒┯│و ╉ぅ┕┷│ ¨┃ぇ┾ ة┕┏┃ﾇا 〞╇╋[ ┵‶ を┢ベ[┃ぅ ベｺ ｵ┃《┞ ╉╆ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎
ﾉ╋┝ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╂ 〞ぇ╊ベﾇم ポ』آ┒┙ │┷┕ベ╆ ┅ぇ┎ ، ╉ぅنا╊┃┻ｴات اベ┧┃╂いدぅ〞 واブぇポ x 〞ぇ┶ベ[┃┊い〞 اベ[┶ゅل

(FRC) ｪ[┃｠┞ x2014 ┕╆وا╊┗ي أﾇا ｵポ 〞╂う┷╊ベポ مベ[┃』いورة ا┙┪ を╋┶《┣ヂ ودور ベ【ぇﾑベ┟‶ة و
│ ｰ╊دئ اベ｠ﾇدارة واっا ┝╋ﾉ 〞ぇ╊ベ┷┾و『┊‒ｴ┒ゅا ا┗』 تベぇ╆‒╋┞.1

ذ╊╅ ┾バن اい『┃]ベم ベポ╊┕ور ا╊┗ي ﾕ╇〉 أن │デدぅ』 ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x اﾅ┕ ‶〉 و┶╋を ┺┙ار
واﾇ]╋╇〞 اﾇ┃┏┕ة ┾╃┭، t ╉ポ إ┦┕ار اﾎい┙ا┾ベت اぇ╊ベﾇ〞 واっدارを╋┶ ┙┧┃╃ぅ | 〞ぅ ا╊‒ベぅいت اﾇ┃┏┕ة 

ぇ〉ベﾇأ ،ベ┟〉┙┾ ،ا┕《╆ 〈‶ ╉╆ x ┙ぅرベ╃┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊اベ و┢┙ق 〞ぇ《ぇ│う╊ا ベ╇ぅ┙‶دول أ 〈‶ ┕ぅ┕┷╊وا ベぇ╊ベ┯ぅوإ
ベ  〞ぇ╊ベﾇت اベ┦وا╊｟‒ر 〞ぇ╋[┷╊ت اベブぇﾈا ╁ぅ┙┮ 〈┶ ベぇ┞آ.

ベ╂ ┅ぇ┎ ،〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯┃ポ مベ[┃』いا ‒ﾎ ぃ╃ぇ╃┎ 『┊‒│ كベ《【┾ 〞ぇポ┙┷╊ا╊┕ول ا x ベ‶أ ぃﾇベ┷╊ى ا┕┃《ﾇم ا
 〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇت و‶┙╆┛ اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ

(CIPE) ات وا╊》┕وات┙ｾデﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ┕╃┷ポ
〞 ]│┯｟ベ｠‶ ╁ぇدئ ┎‒╆x ╆╉ ‶〉 ‶┧┙ واゅردن واﾇ┻┙ب و│‒〈┝ و╊｟》ベن واﾄ┛اを╋┶ ┕ぇ╆ヂ┃╋╊ ┙ピ ┪┙ورة 

 ┕ف │┯‒ベ╂ ベ[╆2006 ┙ぅ‶━ دو╊〞 اベ‶っرات ぇ┞ヂ┃ポ┝ ‶┷】┕ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ベ┶ xم .ا╊┣┙╆ベت
.أ┾┫╉ اベ[ﾇر┞ベت x 『┗ا ا ベل و│┷┛ぅ┛ اベ┎う┦いت وإر┞ベء ‶｟ベدئ اベ┧┾っح وا╊┣┿x 〞ぇ┾ベ ا╊┣┙╆ベت

 〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊ا 〞[┳《‶ ｵポ قベ┿│ك اベ《』و(OECD) دةベぅز を╋┶ ‾وا╊｟》╅ ا╊┕و
ベون ベﾉ xل اﾅ‒╆]〞 ا┞┃┋ベ┏╋╊ 〞ポベ┊〞 اﾇ┃┛اぅ┕ة ╊╋┕ول ا╊ぅ‒╃│ x ボ┺┙│ ｰ〞 『┗ا ا╊》┳ベم 〈┃ぇ┋〞 ا╊┃┷

 x ‒[《╊وا 『│ベぇ╊د ا╊┟‒ق وآベ┧┃╂い 〞ぇ┞ベ┞ة أ┕┶ベ╂ ｪ┃┷│ تベ╆┙┣╊أن ┎‒╆]〞 ا を╋┶ ‾ع دوベﾀد إ‒┊‒╊
╉ぅ‒┯╊ا ╉┊ゅا.

ぇ｠┯┃╊ا ┅ぅ┕┎ ت ‶┿】‒مベ╆┙┣╊ا╊╃‒ل أن ┎‒╆]〞 ا 〈╇ﾕ م┕╃│ ベ‶ ╉╆ を╋┶ ءベ《ポور و┗ﾄا ｣┕╂ ╁
┯‒ر『ベﾌ ベ ┊┷╋』 و╊ぇ┕ اポ ┅ぇ┎ ،〞┊ベﾅ┕أ x ا╊‒ベぅいت اﾇ┃┏┕ة ┞ﾑベ━ ┶┕ة ┶‒ا‶╉ x 〈┣‒ء ┾╇┙│』 و│

 を┷┟│ ｰ╊ا 〞ぇポ┙┷╊ا╊┕ول ا x ベ』┕┷ポ ┙┣┃〉ة، وا┕┏┃ﾇا 〞╇╋[ﾇا ┕ぅ┕┏┃╊ベポو ベポا〈┃╃╉ إ{ أور v 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅا
ピدベ｠‶ ┑ぇ┞┙│و 『╃ぇ｠┯┃╊ ة┕』ベ┊『.

1 Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, FRC, London,

September, 2014, pp. 1- 34.


CIPE : Center for International Private Enterprise.
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ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ت‶┿】‒م ┎‒╆]〞 :اベ╆┙┣╊ا

╂┕ｪ┷│ 〞ﾕ ┶〉 ╂┕رة رベポن ا╊┟┿ぇ》〞 إ{ ╆╋]〞 ぅ)Governance( 〞ぇ〉ベ〉‒ぅ┷‒د أ┦╉ ╊┿┱ ┎‒╆]〞 
ا╊ｳ┷│ ｰ (Kyberman)╇╋]〞 ┗《 ا╊う┞┃┓┕ام ا╊ぇ┃〉ﾈ ｢ベ〉‒ぇ┋ً〞 ╊و ベ .1 و│‒┊ベぇ╂ x 『│ベ【【ぇدو‶】ベر 

ベぇ╂¨╇ｼ(Leadدة أو  or Govern) ━╋[┷┃┞ا x 〞ぇ《ぇ│う╊و ا╊╋┻〞 اポ ベ【ぇ╊ر إベ┣ぅ نベ╆ـ(Gubernare)

x ┅ぇ┎ ¨┞ベポ ━┾┙┶(Governor).2 ا╊╋┻〞 ا╊┿┙〈┟ぇ〞 ]┕ت ا┶┃ُ ╆┗╊╅ و 

 ベ‶أ 〞ぇポ┙┷╊ا╊╋┻〞 ا x┾う ┍╋┯┧ﾇ ベ【ぇ╋┶ ╁┿┃‶ 〞ﾀ┙│ ┕┊‒│Corporate Governance ، إذ
┎╇¨ ا╊┣┙╆ベت، ┎╇]ぇ〉ベ〞 ا╊┣┙╆ベت، ┎ぇ[╆ベ〞 ا╊┣┙╆ベت، ┎‒╆]〞 :أ┮╋╁ ┶╋ぇ』 ┶┕ة │┟]ベぇت ‶┇╉

ベﾌر┞〞 ┞╋┯〞 اっدارة ベ╆┙┣╊ベポت، أ┞╋‒ب اっدارة :‶〉 ا╊｟┕اベ┪っベポ╉┇‶ ╉ピ┾〞 إ{ ┶┕د .ا╊┣┙╆ベت
ベ』ｴ┺و 〞【ぅ┛《╊دارة اっت، اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ[╆ベﾅا╊╃‒ا┶┕ ا ،を╋┇ﾇ3.ا

 t ┕╂ر ‶┧┯╋┍ اوベぇ┃┒"تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎"『〉ゅا  ،〞ぅ┛ぇ╋ﾍっا 〞┻╋╊ベポ ┍╋┯┧ﾇب إ{ ‶┿】‒م ا┙╂ゅ
ﾓ 『〉أ ベ[╆ x ╉┇[┃ﾇر ا╊╇╋]〞 ا┗┊ を╋┶ ┱┾ベ)ح ك م.(ぅأن ╊┿┱ و ｵ┇┎ベ｠╊ب واベ┃╇╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ى ا┙

"ﾅا〞[╆‒" ًベ┶‒ぇ┢ ┙┇╆راً أベ┣┃〉وا ぃ┳┿╊ ┵‶ を┢ベ[┃ぅ ‒【┾"〞ﾇ‒┷╊و"ا"〞┧┓┧ﾆا" ┝┿〉 ｴ┆أ ┅ぇ┎ ،
 〞ﾀ┙│ ┕《┶ ل┕ﾄا"Globalization" و"Privatization" ぃ┳┿╊ を╋┶ ا┞┃╃┙ ا╊┙أي ｯ┎"〞ﾇ‒┷╊ا"

4".اﾆ┧┓┧〞"و

.7.، ص)ﾉ2005]‒┶〞 ا╊》ぇ╉ ا╊┷┙ぇポ〞، :ا╊╃ベ『┙ة(، ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتﾊ┟〉 أﾁ┕ اｴ┫ﾆي، 1
2 Ayandele I. A. & Isichei E., “Corporate Governance Practices and Challenges in Africa”,

European Journal of Business and Management, Vol. 5, No. 4, 2013, pp. 51, 52.

3 ،ベ┯┷╊ا ‒ポأ ｵ‶┙〉"〞ぅ┙┧[╊ا 〞ポ┙┋┃╊ا を╋┶ ء ا╊┫‒ءベ╃╊ا╊┃╃┕م ‶┵ إ ╉ぇ｠┞ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎" ┛╆┙‶ ، 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇا
 ぃ┿〉ベ┊ ،ة┙』ベ╃╊ا ،〞┦ベﾆ8.، ص2003ا.

 ┕╃╊ ┍╋┯┧‶ دベ┷｠┃┞ا t"تベ╆┙┣╊ا ¨╇┎"〞╋┶ベ┿╊أو ا 〞[╆ベﾅا ぃ』 تベ╆┙┣╊أن ا を╋┶ 〞╊いد 〈‶ 〞[╋╇╋╊ ベﾇ. ا┞┃｟┷┕ت ベ[╆
"〞ぇ〉ベ[╇┎"د‒┧╃ﾇا ｲ┷ﾇا ┵ぇ┫ぅ ベ‶ ‒』و ╉┆ベｾو 『ポベ┣│ أو 〞ぇ〉ا╊╋┻‒ي ‶〉 آ ベ』ءベ《ポ x ┭｠│┙ぅ ベﾇ.t ╅╊┗╆ دベ┷｠┃┞ا"〞ぇ[╆ベ┎" ベﾇ

وا╊ｰ │┃┯┙ق ╊╋┏╇¨ وا╊┟╋┯〞 "〈┳┙ぅ〞 اﾓ ┕╂"〞ぇ[╆ベﾅ┕┆』 ا┞┃┓┕ا‶】ベ ‶〉 ┒╋┭ ‶┵ إ┎┕ى ا╊》┳┙ベぅت اぇ‶う┞っ〞 اベ[┟ﾇة 
ポベ╃ぅ ベ[ぇ┾Governance╉ )ح ك م(╆]ベ ا┞┃｟┷┕ت ا╊｟┕اピ╉ اﾇ┯┙و┎〞 اゅ┒┙ى ベ ゅ │｟┃┷┕ ┶〉 ┊┗ر ا╊╇╋]〞 .ا╊┟ぇ┞ベぇ〞 ╊╋┕و╊〞

〞ぅ┛ぇ╋ﾍっا 〞┻╋╊ベポ.
4 ،┽┞‒ぅ رقベ┮ ┕[ﾊ"تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎" ،ボ┞ベ┏[╊ا╊┷┕د ‶┋╋〞 ا ،〞ぅ┙┧ﾇا ｵ┷┊ا┙ﾇوا ｵ｠┞ベﾞا 〞ぇ┷ﾀ ،20┙ポ‒┃╆أ ،-

 ｪ[┟ぅ1.، ص2003د.
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 َ┎ ｳ┷│ 〞┻╊ 〞[╆‒ﾅء وأ┎╇]』واぃ┣╊د╇¨ اベ┟┿╊1.أي ‶》┷』 ‶〉 ا ‾ベ┃╊ベポو│ ぃ【┾ ة┕┶ 〈[┫┃
ベ【《‶ ボ〉2:┊‒ا

-〞[╇ﾅا:『ぇ┊‒┃╊د واベ┢رっا 〈‶ 『ぇ┫┃╃│ ベ‶و.

.و‶ぇ┫┃╃ぅ ベ』 ‶〉 ا╊┟ぇ┯┙ة ┶╋を اゅ‶‒ر ポ‒┪┵ ا╊┫‒اポ┭ وا╊╃ぇ‒د ا╊x ¨╇┏┃│ ｰ ا╊┟╋‒ك:ﾅ╇¨ا-

ا╆┃┟ベ ベ ‶〉 و‶ぇ┫┃╃ぅ ベ』 ‶〉 ا╊┙┊‒ع إ{ ‶┙┊┷ベぇت أ┒ぇ╂う〞 و┆╃ぇ┾ベ〞 وإ{ ┒ｪات ベ╇┃┎い: tما-
〞╃ポベ┞ ربベｻ.

-¨╆ベ┏┃╊ا:〈ぅ┙┒ぉا zベ┧ｺ ベ【｠┶う│اف ا╊┟╋┯〞 و┙ﾎا 〈‶ فベ┧〉っا╊〞 وا┕┷╋╊ ベ｠╋┮.

 ًベ┎う┯┦ا ベ‶أぃ』 〞ぇ┟ぇピب رベ｠┞أ 〞┆う┇╊ ا╊┻]‒ض ┩┷ポ ｴ┇ぅ تベ╆┙┣╊ن ‶┿】‒م ┎‒╆]〞 اバ┾:3

-ｴ┇╆ا╊┙┺¨ ‶〉 أن ‶┫]‒〈』 و を╋┶〈‶ر‒‶ゅا〞┯｠│┙ﾇا『ポベ』إ{│┙┊┵ ┊┗ور╉ピا╊╃┙نأوا┵┞ベ┃╊ا┙┣┶،
┅ぇ┎ベ【┃╊وベ《│〞ぅ┙┳〉〞╊ベ╆‒╊ا┩┷ポتوベぅ┙┳〉¨ぇ┳《┃╊دارةاっوا،いأن 『┗اإ| ┍╋┯┧ﾇفا┙┷ぅx〞┻╋╊ا

  〞ぅ┛ぇ╋ﾍいاベ[╆أ|‶┿】‒‶』أن┕｠ぅxا╊┃｟╋‒رいإ┗《‶〞ポا┙╂〈ぅ┕╃┶دأو‒╃┶ 〞┆う┆؛
اベ┧┃╂いدぅ〞، و‶〉 ا╊》ベ《【┾ 〞ぇ┎ベك ‶〉 ぅ》┳┙ إ╊ぇ』 ‶〉اﾇ┿】‒مﾈ┗اووا┎┕╂ぅ┙┷│┵┮ベ┽و┊‒د┶┕م-

〞ぇ┎ベ《╊ا 〈‶ 『ぇ╊إ ┙┳《ぅ┙┳《ぅ 〈‶ كベ《』و ،〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا『ぇ╊إ〈‶〞ぇ┎ベ《╊ا〞ぇ┶ベ[┃┊いا〞ぇ╂う┒ゅ؛وا
اﾇ┙ا┊┷〞‶┙┎╋〞xو‶┷ｴぅベ《╂‒ا┶┕《‶〉╆┇ｴو‶ベزا╊━،ا╊┃╇‒ぅ〉┮‒رベ‶xزالاﾇ┿】‒م『┗اإن-

┙ぅ‒┯┃╊وا.

┾ ╅╊┗╊ 〞┋ぇ┃〉ت 〈┳┙ ╃┕ وベ【┊د و┕┷┃ポ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ┽ぅرベ┷│ دت┕┷│ベ  〞[┃【ﾇاف ا┙┮ゅا ،
┎ぅ ┅ぇ┙ى اベ┧┃╂いدぅ‒ن أن ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت │┷]╉ ┶╋ベ┿╆ をءة ا┞┃┓┕ام اﾇ‒ارد و│┷┳ぇ╂ ¨ぇ]〞 اヂ┣《ﾇة 
 x ベ』زم ╊╋┃‒┞┵ وا╊》]‒ وا┞┃]┙ارう╊ا ╉ぅ‒[┃╊ا を╋┶ ل‒┧ﾅا x ベ』┕┶ベ┟ぅ ベﾌ ،ぃ┟┾ベ《┃╊ا ベ』┛╆┙‶ ¨ぇ┶┕│و

ぅ‒┯╊ا ╉┊ゅا╉.

"، أوراق ┶]╉ ‶ｾデ┙"دور أدوات اベ┟┞デ‶ ┙ぅ‒┯│ x 〞[╆‒ﾅت اゅو╂ベف"┎┟ｵ ┶｟┕ اボ╋┯ﾇ اゅ┞┙ج، 1 اっدارة ا╊┙┢ぇ┕ة :
.6.، ص2012ا╊┷┙ぇ[《┃╋╊ 〞ぇポ〞 اっدارｪ[┃｠┞ ،┙┧‶ ،〞ぅ، ، اﾇ》┳]〞 "وベ《ポء دو╊〞 ا╊]ベ┟┞デت

.ﾁ.55┕ اｴ┫ﾆي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، صﾊ┟〉 أ2
3 ،┽┞‒ぅ 〈┟┎ ┕[ﾊ"┙┧‶ ぃ┾ ベ【╃ぇ｠┯│ ┭[《╊ 〞┦ベ┒ رةベ┢إ ┵‶ ベ』┙ぇぅベ┷‶دات ا╊┏‒╆]〞 و┕┏‶" ،ぃ‶‒╃╊ر اベ[┇┃┞いا ╅《ポ ،

.15، 14.، ص ص2007ا╊╃ベ『┙ة، ┊‒ان 
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ベ‶ }إ 〞┾ベ┪ا『┃]‒ا إ 〈ぅ┗╊ا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ[┳《ﾇت واベブぇﾈوا ｵ┇┎ベ｠╊ب واベ┃╇╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ك اベ《』 ╁｠┞
ぃ╋ぅ ベ[╆ ベ【┊ر┕〉 ベﾈ ┽ぅرベ┷│ ت و╂┕‶‒ا ┶┕ةベ╆┙┣╊م ┎‒╆]〞 ا‒【┿‶ ┍ぇ┪‒┃ポ:

ベ ヂポ تベ╆┙┣╊ف ┎‒╆]〞 ا┙┷│" : ╉╆ 〈[┫│ ｰ╊اءات وا╊》┳¨ وا╊╃┙ارات ا┙┊っت واベぇ╊ぉا 〞┶‒[ﾉ
، وベ┃╊ベポ‾  ┕ف إ{ Fairness، وا╊┷┕ا╊〞 Transparency، وا╊┣┿Discipline 〞ぇ┾ベ‶〉 اベ｠┫〉いط 

ﾇت إدارة اベ┾┙┧│ ╉ぇ┷┿│ ╁ぅ┙┮ 〈┶ داءゅا x ┛ぇ[┃╊دة وا‒ﾄا ╁ぇ╃ｼヂ┣《 ارد‒ﾇل اう┻┃┞ベポ ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇ┾ ة
1."اﾓ ベｺ ベ【ぅ┕╊ 〞┎ベ┃ﾇ╃╁ أ┾┫╉ ‶》ベ╇╊ 〞《╇ﾌ ┵┾ベ┾〞 اゅ┮┙اف ذوي اﾇ┧╋┏〞 و╊╋]┋┃]┵ ╆╇╉

"┒┙ون أن ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 『ぃوぅ┙ى آ ┶ﾉ ｵポ 〞╂う]‒┶〞 ‶〉 اゅ┮┙اف ╊┃┏┕ぅ┕ اベｻ《 وأداء :
ﾇةاヂ┣《 ى┙┒ゅاف ا┙┮ゅا ベ‶دارة، أっا ┝╊ベﾉ ،دارةっا ،ｵﾑベ┟ﾇا x 〞ぇ┞ベ┞ゅاف ا┙┮ゅو│┃]┇╉ ا ،

2."┾┃┃┫]〉 ا╊┷ｵ╋‶ベ، ا╊┷]うء، اﾇ‒ردぅ〉، ا╊┕اｵ《ピ، وا ┃]┵

 ぃ╇ぅ┙‶ゅا ｵぇ╋┒ا╊┕ا ｵ╃╂┕ﾇا ┵[ﾉ ベ‶أ(IIA)ى أنｴ┾" ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت │┃]┇╉ x ا╊┷]╋ベぇت :
 を╋┶ إ┢┙اف ｴ┾‒│ ╉┊أ 〈‶ zベ┧ﾇب اベ┏┦أ ぃ╋┇ﾌ ╉｠╂ 〈‶ 〞‶┕┓┃┟ﾇاءات ا┙┊っل اう┒ 〈‶ ¨┃│ ｰ╊ا

〞[ぇ╂ を╋┶ 〞┳┾ベﾞاف وا┕』ゅز اベﾍい ┭ポا╊┫‒ا 〞ぅベ┿╆ を╋┶ ┕ぇ╆ヂ┃╊وا ベ【┃｠╂و‶┙ا ┙┮ベ┓ﾇإدارة اﾇة اヂ┣《 〈‶

1 ،〞│ベ┏┢ ┕ぇ┟╊ا 〞│ベ┏┢ ،بベ』‒╊ا ┕｠┶ ぃ╋┶ ┙┧〉 〞ぇ╊وا╊┕و 〞ぇポ┙┷╊ل اベ[┶ゅا 〞ブぇポ ぃ┾ تベ┟┞デ[╊ت و┎‒╆]〞 اベポベ┟┏╊ا┊┷〞 ا┙‶
.15.، ص)2006ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اい┞╇》┕رぅ〞(، ا╊]┷ベ┦┙ة

2 Robert , A, G Monks & Nell Minow, Corporate Governance, (United King: Wiley

Publishing, 2011), p. 4.
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ベ【ぇ┾ 〞[╆‒ﾅل أداء اう┒".1

 〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊ا 〞[┳《‶ ━┾┙┶ ｵ┎ x(OECD)ベ ヂポ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎" :〞┶‒[ﾉ
و『ベﾈ〞╂う┶┷‶ベ【.ぃا╊ｰاゅ┮┙افإدار ベ واベ【ぇ┾ ｵﾑベ┟ﾇ و╆╉وヂ┣《┝╋ﾉة إدارة اｵポﾇ‶〉 ا╊┷ベ╂うت

وو┞ヂ┣《 ╁ぇ╃ｼ ╉ピベة اﾇأ『┕افう┒┕ぅ┕ｼ╊』‶〉ぅ┃¨ا╊┗يا╊┷ベماベ┮っرأواぇﾈ╇╉ا╊┗ي ぅ‒┾┙اゅ┞╋‒ب
う┒¨┃ぅ╊』وا╊┗ي ‶〉ا╊┟╋┯〞،وإدارةベ[ﾇر┞〞ا╊》ベ┊┍اゅداء و┦‒ょ╊ いً┞╋‒بو‶┙ا╂｟〞│╋╅ اゅ『┕اف

》┣ヂة اﾆzベ┧‶ﾇ┕‶〞اﾇ‒┪‒┶〞اゅ『┕اف╊┃┏╃ぇ┷┞╁ぇ』xاっدارةا╊うز‶〞  ╋┝اﾅ‒ا┾┛│╃┕｢
،ベ【ぇﾑベ┟‶و╉ぇ【┟│ا╂｟〞و┙ﾇةا┕ぇﾄاما┕┓┃┞いارد‒‶ ベ』ءةベ┿╇ポ".2

:┶╋ぅ ╁｠┞ ベ‶ ╉╆ を┃┫┍ أن 『》ベك ┶┕ة ‶┷ベ｣ أ┞ﾅ 〞ぇ┞ベ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 『ぃا┞┃》ベداً و 

-ﾇا ┙ぅ‒┯│ ╉┊أ 〈‶ ベ【╃ぇ╃ｼ 〞┷ポベ┃‶اف و┕』ゅا ┕ぅ┕ｼ ベ【｠┊‒ｺ ¨┃ぅ ｰ╊ا 〞[┳〉ゅا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ةヂ┣《
 〞┎ベ┃ﾇارد ا‒ﾇل ا┞┃┓┕ام اう┒ 〈‶ ،ベ【┃ぅن ا┞┃]┙ارベ[┪و〞ぇ╊ベ┶ ءةベ┿╇ポأ‶┇╉ و ╉╇┣ポ؛

-ﾇإدارة ا ｵポ 〞╂う┷╊د ا┕ﾓ ا╊┗ي ｢‒〉ベ╃╊ر اベ┮っا ┍ぇ┪‒┃ポ ¨┃  ةヂ┣《 zベ┧ﾇب اベ┏┦وأ ベ【ぇﾑベ┟‶و
؛┾ベ【ぇ، و╆┗╊╅ ┎╃‒ق ووا┊｟ベت ╆╉ ┮┙ف ‶〉 『┗《 اゅ┮┙اف

-ﾇإدارة ا を╋┶ ｵ[ピベ╃╋╊ 〞[ぇ╋┟╊ت اベ┞رベ[ﾇد اベﾒバポ ¨┃  ةヂ┣《 ¨【┞ゅا 〞╋ﾁ ق‒╃┎ を╋┶ ┱┾ベﾓ ベｺ
دارة؛اzベ┧ﾇ، و╆┗╊╅ デ┟‶ ¨┶┕ぅو╊ベぇت أ┶┫ベء ﾉ╋┝ اっوأ┦┏ベب

- 〞ぅベﾁ }دي إデぅ ╉╇┣ポ 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا 〈‶ ╉╆ ╁╃ｼ ｰ╊اءات ا┙┊っا╊┯┙ق وا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ
أ‶‒ال اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 و│┷┳ぇ¨ ┆┙وا ¨؛

.وا╊┙╂ヂ┣《ﾇベ【ぇ╋┶ 〞ポベة ﾉ]‒┶〞 ‶〉 اっ┊┙اءات ا╊ポベ┃‶ ベ【｠┊‒ｺ ¨┃ぅ ｰ┷〞 أداء ا-

ﾉ]‒┶〞 ‶〉 ا╊╃‒ا┶┕ واっ┊┙اءات ا╊ｰ │》┳¨ ا╊┷ｵポ 〞╂う ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ぇ╋┶ ┽ぅ┙┷│ 〈╇ﾕベ ヂポ』 و 
ﾇة إدارة اヂ┣《 ╁ぇ╃ｼ }ف إ┕  ぃ』أ┒┙ى، و 〞ぇ┎ベ〉 〈‶ zベ┧ﾇب اベ┏┦وأ ¨【┞ゅا 〞╋ﾁو ،〞ぇ┎ベ〉 〈‶

اベ┧┾っح وا╊┣┿ぇ┾ベ〞 واベ┟ﾇء╊〞 デぅ ╉╇┣ポدي إ{ ┪]ベن أ‶‒ال اｵﾑベ┟ﾇ وぃ[ﾓ ┎╃‒ق أ┦┏ベب 

1 Dana R, Hermanson & Larry, E Rittenbery, Internal Audit and Organizational

Governance, Institue of Internal Auditors, 2003, p. 27.
2 Organization for Economic Co-operation and development, OECD Principles of Corporate

Governance, OECD Publications Service, Paris, 2004, p. 11.
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و‶┙ا╂｟┃】ベ و‶┃ゅ ベ【╃ぇ╃ｼ 〞┷ポベ『┕ا┾】ベ واう┻┃┞いل ヂ┣《ﾇة ╊╅ ‶〉 ┒うل ｵ┟ｼ أداء ااzベ┧ﾇ اぅ┙┒ぉ〉، وذ
╉ぅ‒┯╊ى ا┕ﾇا x ベ』ن ا┞┃]┙ارベ[┪و ベ【┃[ぇ╂ دةベぅز 〈‶ ベ【《╇ﾕ ベﾌ ،ベ』ارد‒ﾇ ╉┇‶ゅا.

┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ت:اベ╆┙┣╊أ『┕اف ┎‒╆]〞 ا

ベﾈベ[┶ヂポ وا╊‒┾ベء  ┕ف ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت إ{ ┪｟┭ ベﾌر┞ベت إدارة اヂ┣《ﾇة و│‒┊ベぇ╃╋╊ ベ【【ぇم 
ぅ ベﾌ ،〈ぅ┙┒ぉا zベ┧ﾇب اベ┏┦وأ ｵﾑベ┟ﾇا 》ベｻ ベ ベぇ╊وデ┟ｺ أداء ｵ┟ｼرات وベ[┇┃┞いدي إ{ ┊┗ب اデ

〞ぇ┟┾ベ《┃╊ا ベ دة ╂┕رベぅة وزヂ┣《ﾇن .اバ┾ 〞┿╋┃ﾋ ベぅزوا 〈‶ 『╊ ┙┳《ُぅ تベ╆┙┣╊ن ‶┿】‒م ┎‒╆]〞 اゅ ًا┙┳〉و
 ベﾈ ┕ぇﾄا ╁ぇ｠┯┃╊ل اう┒ 〈‶ ベ【╃ぇ╃ｼ 〈╇ﾕ ｰ╊اف ا┕』ゅإ{‶┃┷┕دةا ベ【┿ぇ《┧│ 〈╇ﾕ ┅ぇｸ ،:

1-〞ぅدベ┧┃╂أ『┕اف إ:

│ぃ╋ぅ ベ‶ x تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯┃ポ ベ【╃ぇ╃ｼ 〈╇ﾕ ｰ╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いاف ا┕』ゅا ╉┇[┃:

ت و┪]ベن ا┞┃]┙ار『x ベ أداء أ┶]ベ┟│ ┅ぇ┎ ،ベﾈベ┶┕ اゾ┣《[ を╋┶ 〞[╆‒ﾅ┒┿┩ ╆╋┿〞 رأس اベﾇل ╊╋-
 ‾ベﾇد اベ┟┿╊ا 〞┏┾ベ╇‶ل وベﾇوب رأس ا┙』 〈‶ ┕ﾅداري اっوا 〞ぇ[《┃╊ا ╁ぅ┙┮ x ن ┶┇┙ةベ┿╃ぅ ا╊╋┗ان

اベ┧┃╂いدぅ〞؛
-ﾇا 〞[ぇ╂ ¨ぇ┳┷│ارد و‒ﾇءة ا┞┃┓┕ام اベ┿╆ ｵ┟ｼةヂ┣《 ╉ぅ‒[┃╊در اベ┧‶ ب┗┊ を╋┶ اق، وا╊╃┕رة‒┞ゅベポ

اぇ╋ﾞ〞 وا╊┷ぇﾇベ〞 ا╊うز‶〞 ╊╋┃‒┞┵ وا╊》]‒؛
-╋╊ ‾ベﾇداء اゅا ｵ┟ｼ《[┣ゾ ‾ベﾇا╊┷┟┙ ا x ベ【┶‒╂ص و┙┾ ┥ぇ╋╃│ست وう┾っو ا┞┃┏‒اذ أوا

ﾇا《┣ゾ؛ベ【ぇ╋┶ ى┙┒ゅ1ت ا

-ﾇأ『┕اف ا 『╊う┒ 〈‶ ا╊┗ي │┃┏┕د ╉╇ぇﾈد اベﾒإ《┣ヂ╃ぇ╃ｼ ╉ピベ┞ة وو ベ【داء؛ゅا 〞┷ポベ┃‶2و

- ベぇ┊‒╊‒《╇│ ｳ｠│و ┙ぅ‒┯┃╋╊ ┛┾دي إ{ ┒╋╁ ┎‒اデぅ ベﾌ ،╉ぅ‒┯╊ا ╉┊ゅا x 〞┟┾ベ《ﾇا 〞ぇ〉ベ╇‶ا ╁ぇ╃ｼ
 ベ【┊ベ┃〉ا ┽ぇ╊ベ╇│ ┩ぇ┿ｽت وベ┊‒┃《ﾇدة در┊〞 ┊‒دة اベぅ┛╊ 〞┇ぅ┕┎ﾇا 〈╇[┃│ ｯ┎《┣ةヂ ا╊┧]‒د 〈‶

╋╊ 〞ぅ‒╃╊ا 〞┟┾ベ《ﾇم اベ‶ت┣]》أゾ؛〞ぇ｠《┊ゅا

، ا╊┿╋┟┯ｳぇ‶┷】┕ أベｸث ا╊┟ベ┞ベぇت اベ┧┃╂いدぅ〞:┺┛ة(، │┷┛ぅ┛ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┾ベ〉┕┶〈ぇ┯┟╋┾ ぃن ╂｟ベ┊〞 وآ┒┙ون، 1
.33.، ص)2008

.32.┶┕〈ベن ポ〉 ┎ぇ┕ر ポ〉 دروポベ┞ ┵┊┙‶ ،┡ぅ╁، ص2
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زベぅدة ا╊┇╃〞 x اベ┧┃╂いد ا╊╃‒‶ぃ و│┷]ぇ╁ دور ┞‒ق اベﾇل وزベぅدة ╂┕ر│』 ┶╋ぇ[《│ を〞 اﾇ┕┒┙ات ور┾┵ -
╂┕را│』 ا╊┃》ぇ┟┾ベ〞 ‶〉 〈い┕┷‶ 〞ぇ┎ベت اベ[┇┃┞いر ‶〉 〈ぇ┎ベ〞، و│┣┋ﾐ ┵ぇ‒ ا╊╃┯ベع اベﾆص ود┶¨

1أ┒┙ى؛

- 〞╃┆ ┛ぅ┛┷│ を╋┶ ┕ピベ┶ ╉┫┾ゅ 〞╊ا╊┕و ╁ぇ╃ｼ نベ[┪ ┵‶ ،〞┧┓┧ﾆا 〞ぇ╋[┶ حベﾍ x ر‒【[ﾄا
〞ぅدベ┧┃╂いا 〞ぇ[《┃╊دة اベぅص ا╊┷]╉ وز┙┾ 〈‶ ┕ぅ┛ﾇا ┍ぇ┃ぅ ベﾌ ،ベ راベ[┇┃┞2.ا

2-〞ぇ╊ベ‶و 〞ぇ｠┞ベ┏‶ أ『┕اف:

〞ぇ│ぉا 〞ぇ╊ベﾇوا 〞ぇ｠┞ベﾞاف ا┕』ゅا ╁ぇ╃ｼ を╋┶ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ┕┶ベ┟ぅ:

x ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊ｰ │┧┕ر『ベ اヂ┣《ﾇة، و‶を╋┶ ボ│ｱぅ ベ ذ╊╅ ‶〉 زベぅدة ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 وا╊┕╂〞 وا╊‒┪‒ح -
3┆╃〞 اベ  〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ وا┶┃]ベد『¨ ┶╋x ベ【ぇ اベｽذ ا╊╃┙ارات؛

-ﾇت اう‶ベ┷‶ 〞┾ベ╆ x 〞ぇ┾ベ┿┣╊ا ┙┧《┶ ¨ぇ┶┕│《┣ةヂ 〞ぇ╊ベﾇا┊┷〞 ا┙ﾇوا 〞｠┞ベﾞوإ┊┙اءات ا ،ベ ベぇ╋[┶و
 x دベ┟┿╊ا ┙┦ベ《┶ ┭｠┪ 〈‶ 〈╇ﾕ ا╊》┏‒ ا╊┗ي を╋┶أي ‶┙┎╋〞؛

┪]ベن ا╊┃┷ベ┶ 〞╃ぅ┙┯ポ ╉‶ベد╊〞 ｵﾑベ┟[╋╊ 〞｠┟《╊ベポ وا╊┷]ベل وا╊┕اｵ《ピ واゅ┮┙اف اゅ┒┙ى ذوي -
4اベ┎ x 〞┏╋┧ﾇ╊〞 │┷┙ض اヂ┣《ﾇة ╊う┾あس؛

-ﾇط اベ┣〉 وا┞┃╃┙ار ¨ぇ┶┕│ を╋┶ ╉[┷ぅ ベｺ ،〞ぇ╊ベ‶و 〞ぇ｠┞ベﾊ ╉╆ベ┣‶ وث┕┎ ボ《ｻ《┣تゾ 〞╋‶ベ┷╊ا
┎┕وث ا ベぇرات ゅベポ┊】┛ة اぇ┾┙┧ﾇ〞 أو أ┞‒اق اベﾇل اぇ╋ﾞ〞 وا╊┷ぇﾇベ〞، واベ┟ﾇ┶┕ة ベ┧┃╂いベポ┵《‶ xد، و 

ぇ╃ｼ5╁ ا╊┃》]ぇ〞 واい┞┃╃┙ار اベ┧┃╂いدي؛

1 ،ｴ┯‶ ｵ┟┎ ━┾ت"رأベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ x 〞ぇ┊رベﾆا┊┷〞 ا┙ﾇدور ا ¨ぇ┶┕│ تベぇ╊آ" ،ぃ《ぇ┯┟╋┿╊ا ボ┞ベ┏[╊2008، ‶┋╋〞 ا ،
.2.ص

2 ،┉《ぇ╋｠╋』 ベ┃┢‒╆ 〈ぅ┙┆ベ╆ ،نベ┿ぇ╊‒┞ دا"┊‒نベ┧┃╂いا x تベ╆┙┣╊ت┺┙س ┎‒╆]〞 ا〞ぇ╊ベ╃┃〉いة ا┕┶ベ┧╊وا 〞ぇ‶ベ《╊ا" ، 〞[╆‒┎
〈ぅ┙┣┷╊دي واベ┏╊ا╊╃┙ن ا ぃ┾ تベ╆┙┣╊اｴﾃ 〞ﾀ┙│ ، ،｣┙╆)〈┯《┢وا: 〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇا ┛╆┙‶(CIPE) ،2003( ،

.4.ص
.ベ[ぇ╋┞ を┿┯┧‶ ┕[ﾊ.32ن، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص3
.3.┊‒ن ┞‒╊ベ┿ぇن، ╆ポベ┞ ┵┊┙‶ ،┉《ぇ╋｠╋』 ベ┃┢‒╆ 〈ぅ┙┆ベ╁، ص4
.ｵ‶┙〉.3 أポ‒ ا╊┷┯ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ベ╁، ص5
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-ﾇإدارة ا 〞｠┞ベﾊ ベ【┷‶ 〈╇ﾕ 〞ぅإدار ╉╆ベぇ』 ن و┊‒دベ[┪《┣ ةヂ ،ベ【ぇﾑベ┟‶ مベ‶ن ا╊أベ[┪و 〞ポベ╂┙ﾇا 〞╋╃┃┟
 〞ぇ╊ベ‶ ¨ピإ{ ╂‒ا い‒┦و ｵ｠┞ベﾞوا 〈ぅ┙ぅ┕ﾇا を╋┶دة‒ﾄا 〞ぇ╊ベ┶ 〞ぇ｠┞ベﾊ دئベ｠‶ سベ┞أ を╋┶.1

3-〞ぅأ『┕اف إدار:

 ｰ╊ا 〞ぅدارっاف ا┕』ゅا ┙┧┎ 〈╇ﾕ ╁╃┏┃│╊ベポ ╁ぇ｠┯┃ﾅ ┕ぇﾄت ‒╆]〞 اベ╆┙┣╊اuぉا x:

- 〞┾ベ╃┆ ¨ぇ┶┕│ لう┒ 〈‶ ¨【╂‒╃┎ 〞ぅベﾁة وヂ┣《ﾇベポ 〞┯｠│┙ﾇاف ا┙┮ゅا ┽╋┃ﾋ ｵポ 〞╂う┷╊ا ¨ぇ┳《│
2.ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 واベ┟ﾇء╊〞 ور┾┵ در┊〞 ا╊┇╃〞

-ｵ┟ｼﾇةإدارة اヂ┣《ا ┝╋ﾉو 〈ぅ┙ぅ┕ﾇة ا┕┶ベ┟‶ لう┒ 〈‶ ベ』┙ぅ‒┯│و 〞ぇ┋ぇ│اｱ┞و┪┵ ا を╋┶ دارةっ
〞[ぇ╋┞╊ذ ╂┙ارات اベｽن اベ[┪ةا╊أو┕‶┉ ، و┙┯ぇ┟ ًءベ《ポ ┝┞أ を╋┶〞┏ぇ┏┦ﾇا ┕┶ベ┟ぅ ベﾌ ،《┣ةヂ を╋┶

3┊┗ب اベ[┇┃┞いرات ポ┣┙وط ┊ぇ┕ة و┶╋ｵ┟ｼ を أداベ【ピ؛

- ،ベぇ╋┷╊دارة اっأداء ا ¨ぇぇ╃│دارة وっت اベぇ╊وデ┟‶ ┕ぇ╆ヂ│ و 〞┦ベﾆت اベぇ╊وデ┟ﾇم واベ【ﾇا ｵポ ┭╋ﾆم ا┕┶
ぅ┙ぅ┕ﾇベポ〉 ا╊┃》┿ｵぅ┗ぇ و‶】ベم ﾉ╋┝ اっدارة و‶┟デو╊ベぇت أ┶┫ベء《؛ 

-ﾇداء اゅ 〞[╆ベﾅا ｵ〉ا‒╃╋╊ ╉ぅ┕┷┃╊ا┊┷〞 وا┙ﾇة┣》اヂ ｵ┾┙┯╊ا う╆ }إ 〞ポベ╂┙╊ا 〞ぇ╊وデ┟‶ ل‒┏┃│ ┅ぇｸ ،
 ┝╋ﾉ ベﾑوﾇةإدارة اヂ┣《〞‶ベ┷╊ا 〞ぇ┷[ﾄا x ｵ╋┇ﾌ ｵﾑベ┟ﾇ4؛وا

4-〞ぇ┶ベ[┃┊أ『┕اف ا:

ぃ╋ぅ ベ‶ x تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯┃ポ ベ【╃ぇ╃ｼ 〈╇ﾕ ｰ╊ا 〞ぇ┶ベ[┃┊いاف ا┕』ゅا ╉┇[┃│:

-╋╊ 〞ぇ┶ベ[┃┊いا 〞ぇ╊وデ┟ﾇا ╁ぇ╃ｼ《[┣ةヂﾇت اベ┮ベ┣《╊ 〞｠┞ベ《‶ ت وإ┊┙اءاتベ┞ベぇ┞ ┙ぅ‒┯│ 〞┯┞ا‒ポ《┣ヂ ة
 〞‶┕┒ を╋┶ ベﾈう┒ 〈‶ ╉[┷│وا ┃]┵؛ 〞ブぇ｠╊5ا

.2.رأ┾━ ┎┟ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ｴ┯‶ ｵ╁، ص1
‶┋╋〞 ا╊｟┏‒ث ، "درا┞〞 〈┳┙ぅ〞 و‶ぇ┕ا〈ぇ〞:اベ┧┾っح اｪ┶ ｭ┞ベﾞ اぇ〉ｱ〉い━ و┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت"ﾌ┕وح ┦ベدق ﾊ]┕ ا╊┙┢ぇ┕ي، 2

.7.، ص2009، ┊‒ان 1، ا╊┷┕د 23، ا ╋┕ ا╊┃┋ベرぅ〞 ا╊]┷ベ┦┙ة
.3.┊‒ن ┞‒╊ベ┿ぇن، ╆ポベ┞ ┵┊┙‶ ،┉《ぇ╋｠╋』 ベ┃┢‒╆ 〈ぅ┙┆ベ╁، ص3
.32.┶┕〈ベن ポ〉 ┎ぇ┕ر ポ〉 دروポベ┞ ┵┊┙‶ ،┡ぅ╁، ص4
.ベ〉┕┶.33ن ╂｟ベ┊〞 وآ┒┙ون، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص5
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- ぃ╂う┒ر أベ┮إ 〈[┪ 〞ぇ│ا╊┗ا 〞ポベ╂┙╋╊ 〞[┳〉و┒╋╁ أ ベ【ぇ╋┶ ╁┿┃ﾇا ｴぅベ┷ﾇدئ واベ｠ﾇベポ ام┛┃╊いا 〞┾ベ╃┆ ╁ぇ[┷│
『ピدベ｠‶و 『ポا ┃]┵ وآدا x ة┕ピベ┟╊ق اう┒ゅا╊┷]╉ وا 〈‶ ┵ポベ〉.1

ベﾌ ┍┫┃ぅ ┞｟╁ أن ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت أ┦｟┏━ أداة ╂‒ベﾞ 〞ぅرポ〞 ا╊┿┟ベد ポ╇╉ ┦‒ر《 ┞‒اء ╆ベن 
ぇ╊ベ‶ 〞ぇ[《┃╊دي إ{ د┾┵ ┶┋╋〞 اデぅ ベﾌ ،ベ』ة و│┯‒رヂ┣《ﾇز‶〞 ╊》]‒ اう╊رات اベ[┇┃┞いو┊┗ب ا ベًぅأو إدار ベً
ا╊┣┿x 〞ぇ┾ベ اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ┃〉 〞ぇ｠┞ベﾞ┋〞 ╊┃‒┾┙ أ┞‒اق اゅوراق اぇ┶┕ 〞ぇ╊ベﾇ¨ ا┞┃╃┙ارو│

.ا╊うز‶〞 ベｽいذ ا╊╃┙ارات، وو┊‒د أدوات ر╂を╋┶ 〞╊ベ┷┾ 〞ぇポベ أداء ベﾉ╊┝ اっدارة

┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ت:اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ┥ピベ┧┒

│┃]ぇ┛ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ｺ┋]‒┶〞 ‶〉 اピベ┧ﾆ┥ ا╊ｪ┃┷│ ｰ أ┞を╋┶ ¨╇┏╋╊ ベً┞ベ ┊‒د ベ و‶┕ى 
:┾】ベ اﾇ┃┷┕دة و『ベ【┃ぇ╊ベ┷┾ぃ و│┟ぇ╃ｼ を╋┶ ┕┶ベ╁ أ『┕ا

:اベ｠┫〉いط-1

ا╊┟╋‒ك وｳ┷ぅ ا│｟ベع ا╊┟╋‒ك اぃ╂う┒ゅ اう┒ 〈‶ ボ┞ベ《ﾇل اい╊┃┛ام う┒ゅベポق اぇ[ﾅ┕ة، و╂‒ا┶┕ 
2.اｳ【ﾇ ا╊┙┢ぇ┕، و╆┗╊╅ ا╊┃‒ازن ベ╆ zベ┧‶ ╁ぇ╃ｼ x┾〞 اゅ┮┙اف اヂ┣《ﾇベポ 〞┯｠│┙ﾇة

2-〞ぇ┾ベ┿┣╊ا:

 〞┏╋┧ﾇاف ذات ا┙┮ゅا 〞┾ベ╆ }إ 〞ぇ┾ベ╆ووا┪┏〞 و 〞╃ぇ╃┎ تベ‶‒╋┷‶ لベ┧ぅإ ベ  ┕┧╃ぅو〞┎ベ│っ
x إدارة و│┷┕ ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 ر╆ぇ┛ة ‶】]〞 ╊┫]ベن ا╊》┛ا『〞 وا╊┇╃〞 .ا╊┿┙┦〞 ベぇ╋[┶ ╉ぇ╋┏┃╊ ベﾈت اヂ┣《ﾇة

3.اヂ┣《ﾇة

أن 『》ベك ┾┙ق ｵポ اベ┧┾っح وا╊┣┿ｪ┷ぅ ┅ぇ┎ ،〞ぇ┾ベ اゅول ┶〉 ┪┙ورة ا╊┃‒┦ぇ╉ وｻ┕ر اベ┢っرة 

.2.رأ┾━ ┎┟ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ｴ┯‶ ｵ╁، ص1

.، ص)2005ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞(، )ا╊]┿ぇ』ベ¨، ا╊]｟ベدئ، ا╊┃┋ベرب(┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┮ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 2

3.

درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈x 〞ぇ اブぇﾈ〞 ا╊┷ベ╆┙┣╊: 〞‶ベت اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊ُ┷]ぇ〉ベ〞ا╊┃┏╇¨ اぃ┟┞デﾇ وأ┆┙《 x ا╊┙╂ポベ〞 وا╊┃‒┊を╋┶ 『ぇ ا"┶うء ┶｟┕ ا╊‒『ベب، 3
.256.، ص2006، ا╊┷┕د اゅول، 22، ا ╋┕ ‶┋╋〞 ┊ベ‶┷〞 د‶┣╁ ╊╋┷╋‒م اベ┧┃╂いدぅ〞 وا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞، "╊┟‒ق اベﾇل
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 ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ベ』ｴ┺و ベ』ة وأداءヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┾ベ╇╊ ا╊┿‒ريﾓ ベ【┊ベ┃
ｳ أن │╇‒ن 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ┦┏ぇ┏〞 أ‶ベ ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 ┾┃┷.اﾇ┓┃╋┿〞¨ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 اゅ┮┙اف ベｽいذ ╂┙ارا 

┵ぇ[┋╋╊ 〞‶‒【┿‶ تいいووا┪┏〞 وذات د.

:ا╊]┟ベء╊〞-3

│┷ｳ و┊‒د 〈┳ベم ┾┷ベل ベﾞ┞｟〞 اデ┟ﾇو╊ｵ أو اベ┓┢ゅص ا╊┗ぅ〉 ぅ┃┓┗ون ا╊╃┙ارات دا┒╉ اヂ┣《ﾇة 
 ┉ピベ┃〉 〈┶ｵﾑベ┟ﾇة واヂ┣《ﾇا 》ベｻ ¨ﾈベ[┶و 1.╂┙ارا ¨ وأ ぃ╇╊ أن ┕ポい ╅╊ذ ╁╃┏┃ぅ ｵ〉ن ا╊╃‒ا‒╇│

 ╉╇┣│ ｰ╊ت اベポ‒╃┷╊ا ｯ┎اءات وا╊╃┙ارات و┙┊っم واベ┳《╊ا ا┗』┵ぇ[┋╋╊ 〞┎ベ┃‶وا┪┏〞 و.

4-〞ぇ╊وデ┟[╊ا:

وぃ[ぇ┳《│ ╉╇ぇ』 ┙┾‒│ ベ  ┕┧╃ぅ وا┪┍ ﾓ┕د 〈╃ベط اデ┟ﾇو╊ぇ〞 وا╊┧う┫┾ ،〞ぇ┎う ┶〉 و┊‒د 
ﾉ[ ‒ x ╉[┷│ ةヂ┣《ﾇأن ا ┕╆デぅ ا╊┗ي 〞ぇ╋┒ا╊┕ا 〞ポベ╂┙╊م اベ┳〉ة وヂ┣《[╋╊ ぃ╋┒م ا╊┕اベ┳《╊ベ╆ ¨┳《╊ا 〈‶ 〞┶

.┲╉ أ〈┳]〞 و╂‒ا〈ｵ و╊‒اぇ[ぇ┳《│ ┍ピ〞 │┃¨ ‶┙ا┊┷┃】ポ ベ┣╇╉ دوري

:ا╊‒┪‒ح-5

ぅن إ┶┕ادゅ أي ┺]‒ض، و〈┳┙ا 〈‶ ベ』‒╋┒و 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピو┪‒ح ا╊╃‒ا ｳ┷ベ』 ةヂ┣《ﾇإدارة ا 〞ぇ╊وデ┟‶ 〈‶
ﾉ を╋┶ ボﾒ 『〉バ┾دارةっا ┝╋ ¨ピا╊╃‒ا 》┗』 〞╊و┶┕ا 〞ぇ┾ベ┿┢ 〈[┫│ ｰ╊اءات ا┙┊いا ┵ぇﾀ ذベｽا

ベ  〞╃╋┷┃ﾇت اベ┎ベ┫ぅっا┊┷〞 أن │┃┏┙ى .وا┙ﾇا 〞《ﾄ ╁ぅ┙┮ 〈┶دارة وっا を╋┷┾ ف┕ﾈا ا┗』 ╁ぇ╃ｼ و╊┻┙ض
』 ベ‶و ،¨ピا╊╃‒ا 》┗』 ベ【ピ‒┪ を╋┶ أ┶┕ت ｰ╊ا ｴぅベ┷ﾇدئ واベ｠ﾇا 〈‶ ┕╆ヂ┃╊وا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピم ╊╋╃‒اベ┷╊ا╊┿】¨ ا ぃ

┉ピベ┃《╊ا を╋┶ ベ』ｴ┆ヂ│و 〞┷｠┃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊2.ا

6-〞ぇ╊う╃┃┞いا:

و『ぃ اぇ╊ぉ〞 ا╊ｰ │╃╋╉ أو │╋┻ベ┫│ ぃرب اぇ【╆ zベ┧ﾇ]》〞 رぇピ┝ ا ╋┝ أو أ┎┕ اｵﾑベ┟ﾇ ا╊╇｟ベر 

ﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ┎ 〞‶ベ╊〞 درا┞ベ╆┙┣╋╊ 〞ぇت ا:ا╊┣┙╆ベت اｵポ ベ‶ 〞ﾑベ┟ﾇ اﾅ‒╆]〞 وا╊╃‒ا〈ｵ وا╊┃┷╋ベ[ぇت"‶】ﾊ ベ]‒د ر‶┛ي رベﾓوي، 1
〞ぇ〉ベ[┷ُ╊ا" ،〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶ ┕╋ ول، 24، اゅ97.، ص2008، ا╊┷┕د ا.

.う┶.256ء ┶｟┕ ا╊‒『ベب، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص2
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و『┗《 اぇ╊ぉ〞 │｟┕أ ‶〉 ╆ぇ╇┣│ 〞ぇ┿ぇ╉ ا ベ╊┝ و│┷ｵぇ ا╊╋┋ベن اﾇ》｟┇╃〞 ┶》】ベ، إ{ │┷ﾉ を╋┶. ｵぇ╋┝ اっدارة
┦‒ل اぇ╋[┷╊ 〞ぇ《【ﾇ〞 ╆┽ء و‶デ『╉ ぅ╃‒م ベ[ｺر┞〞 ┶]╋』 ぇ┫┃╃│ ベｺ』 ا╊┷》ぅベ〞 واベ┒  ،ゅر┊ぃ ‶┟┃╃╉‶┙ا┊┵ 

ベ』ة وأداءヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇق ا┕┧ポ ╉┇ｾ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピن ا╊╃‒اヂポ 〞ぇ┊رベ┒ ات┕ぇ╆ヂ│ م┕╃ぅا┊┷〞، و┙ﾇ1.ا

:ا╊┷┕ا╊〞-7

 ،ボ〉ベ┊ゅن ا‒ﾑベ┟ﾇوا 〞ぇ╋╂ゅا ‒ﾑベ┟‶ ¨【ぇ┾ 〈ｺ ｵﾑベ┟ﾇا ┵ぇ[ﾄ 〞ぅوベ┟┃ﾇا 〞╋‶ベ┷ﾇا 〈[┫│ ｰ╊وا
وإدراج 〈┧‒ص ┒ぃﾑベ┟‶ 〞ぅベ[ｸ 〞┦ベ اx 〞ぇ╋╂ゅ ا╊》┳ベم اヂ┣《[╋╊ ぃ┞ベ┞ゅة، واｱ┶いاف ｸ╃‒ق ╆╉ 

zベ┧ﾇى ذات ا┙┒ゅاف ا┙┮ゅا.

ベ【《┶ ボ│┙│ ベ ‶〉 ‶┣╇╋〞 ا╊‒╆ベ╊〞 و‶〉 ┒うل ‶ぅ ╁｠┞ ベ┃┫┍ أن ا〈┿┧ベل اぇ╇╋ﾇ〞 ┶〉 اっدارة و‶
┃┏╃ベ【ﾅベ┧‶ ╁ぇ ا╊┟┷ぃ ╊و│┷ベرض اｵポ zベ┧ﾇ إدارة اヂ┣《ﾇة و‶┟ベ【ぇﾑベ، ╂┕ د┾┷━ اっدارة إ{ 

 〞ぇ┧┓┣╊ىا┙┒ゅاف ا┙┮ゅا zベ┧‶ بベ┟┎ を╋┶ةヂ┣《ﾇベポ 〞╂う┷╊ذات ا. 〞[╆‒┎ 『ポ ┛ぇ[┃│ ベ‶ أن いإ
ベ ヂ┢ 〈‶ ｰ╊داة اゅا ベ【《‶ ╉┷ﾒ ┥ピベ┧┒ 〈‶ تベ╆┙┣╊أنا╁╃ｼدة‒ﾄا┛ぇ[┃╊واx╉[┶ تゾ┣《ﾇا

،ベ【ピوذ╊╅وأدا ╁ぇ｠┯│ لう┒ 〈‶╊ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉｵ〉ا‒╃〞[┳〉ゅاءاتوا┙┊っوا〞╊ベ┷┿╊ا ｰ╊ا¨╇ｼتベ╂う┷╊ا
〞[ピベ╃╊ا〞┾ベ╆ ｵポاف┙┮ゅاx ةヂ┣《ﾇا)،ｵﾑベ┟ﾇا ،〞ぅ┗ぇ┿《┃╊دارة اっدارة، اっا ┝╋ﾉ،ｵ┿┲‒ﾇا ،ｵ┪┙╃ﾇا
.اぅベ[ﾅ〞 ا╊うز‶〞 ｴ┾‒│¨【ﾅベ┧ﾇو│┫]〉...)ا ┃]┵،

ن اっدارة ベ【ﾅベ┧‶ ╁ぇ╃┏┃╊ ベ【ぇ┷┞ x ور┾┵ ┎‒ا┾┛『ベ و‶╇ヂ┋╋│ ベ ゾ┾ベ إ{ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ‶┵ ا╊┷╋¨ أ
، ベﾌ اベ[ﾇر┞ベت اぇ｠┞ベﾞ〞 ا╊ベ【《╇ｾ ｰ ‶〉 ا╊┃x ボ┶う أرベポح اヂ┣《ﾇة وベ╃│ ┽ぅ┙ｼرベ』┙ぅ اぇ╊ベﾇ〞اボぇ╊ベ┞ゅ و 

اردة ┾ベ【ぇ ود┾┵ إ{ ポ┙وز ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت وزベぅدة أدى إ{ ┾╃┕ان ا╊┇╃〞 x ‶┧┕ا╂ぇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒ 
ベ  مベ[┃』いا‾.ا‒ﾇا ┅┏｠ﾇا x 『┏ぇ┪‒│ ¨┃ぇ┞ ベ‶ ا┗』و.

.ﾊ ベ【‶.98]‒د ر‶┛ي رベﾓوي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
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ぃ〉ベ┇╊ا┶┅ ا╊:ا╊]｟┏┅ ا‒｠╊ 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا 〞ぇ《┷[╊اف ا┙┮ゅت واベ╆┙┣╊ر ┎‒╆]〞 ا‒【┳
ベ【╃ぇ｠┯┃ポ

|ベ┷╊ت اベぅدベ┧┃╂ا 〈‶ ｴ┇╇╊ا ｢ベ┷│ 〈┶ 〞ﾀベ〉 〞ぇ╊ベ‶ ┍ピベ┫┾ت وう╇┣‶ 〈‶ ベ【《‶ 〞ぅ‒╃╊ا ｯ┎و 
¨ ا╊┣┓┧x【ﾅベ┧‶ ╁ぇ╃┏┃╊ を╋┶ 〞ぇ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぅ┕‶ ╉｠╂ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇ┙ي اゾ┣《ﾇت ا╊┃ボ┶う واベぇ┃┎いل 

ベ【ぇﾑベ┟‶ة وヂ┣《ﾇب ‶┧╋┏〞 اベ┟┎ ، ｵ╋』ベ┋┃‶ ╅╊┗ポ ｵﾑベ┟ﾇون أ‶‒ال ا┙ぅ┕ぅ ءう╆د و┙ﾉ ¨ أ
┷う‶ベ ¨ وベﾌر┞ベ ¨ وﾔ ベ‶ ╉╇ポ┥ اﾇ┙╆┛ اぅぅ ベ‶ ╉╇ポ┃ポ ╁╋┷┃ ‾ベﾇ╋┃┛‶‒ا ぇ┾ベ┿┣╊ベポ〞 وا╊‒┪‒ح و┶╋ぇ】¨ أن 

‶〉 ┒うل ┮┙ق ぇ┻ポ〞 ا╊‒┦‒ل إ{ ر╂¨ ا╊┙ポ┍ ا╊┗ي ぅ┙ぅ┕و〈』 وا╊┃ボ┶う ا╊┻┡ دون ا╊┃‒┊』 إ{ ،]》┣ヂة╊╋
ا ┃]┵ ┶╋を ، أو وأ┦┏ベب اを╋┶zベ┧ﾇ اｵﾑベ┟ﾇ ┞‒اء 『┃]ベم ベポ╊┷‒ا╂ボ اいودون ،ぇ｠┞ベﾊ〞 ‶｟┃╇┙ة

 『ぇ┾ رسベｾ ا╊┗يベ【┮ベ┣〉 ةヂ┣《ﾇا.

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ボ┶う┃╋╊ 〞╋[┷┃┟ﾇا ボぇ╊ベ┞ゅا 》┗』 を╋┶ ┙┇╆و╊╋┃┷┙ف أ━〉ベ╆ ｰ╊وا ボ｠┟╊ا
، ┞‒ف x ¨┃ぅ 『┗ا اぅ┕ｼ ┅┏｠ﾇ┕ ا╊｟‒ا┶┅ ا╊┙ぇ┟ぇピ〞 ╊┳】‒ر ا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞ポ┙وز ا╊┙ぃ┟ぇピ وراء 

ﾅو╆┗╊╅ ا ،ベ【╃ぇ｠┯┃ポ 〞ぇ《┷ﾇاف ا┙┮ゅو ‒╆]〞، وا ベ ベ‶‒╃‶ ¨』أベ دا┕ﾊ.

╊┳】‒ر ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت╊┙ぇ┟ぇピ〞ا╊｟‒ا┶┅ ا:ا╊]┯╋ボ اゅول

زベぅدة اベ[┃』いم 『》ベك ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┷‒ا‶╉ ا╊ベ┞ ｰ┶┕ت ┶╋を ┲】‒ر ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت وأدت إ{ 
ベ【╃ぇ｠┯│ ورة┙┪ を╋┶ 〞ぇ╊ت ا╊┕وベブぇﾈت واベ[┳《ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ┕ぇ╆ヂ│و ベ x ╉┇[┃│ ｰ╊وا ،:

1-〞╊ベ╆‒╊ا 〞ぅ┙┳〉:

:إدار ベ إ{ ┲】‒ر ‶ぅ┙┳《ポ を[┟ぅ ベ〞 ا╊‒╆ベ╊〞 ا╊ｰ │┷┙ف ベ ヂポأدى ا〈┿┧ベل ‶╋╇ぇ〞 اヂ┣《ﾇة ┶〉

ゅداء ポ┷┩ اベ[┶ゅل 〈ポベぇ〞 )ا╊‒╆ぇ╉(ｵぇ┷┃ポ ┢┓┥ آ┒┙ )اぅ ┕╃┶)╉╆‒ﾇ╃‒م ベ┫┃╃ｺ《 ┢┓┥ أو أ╆┇┙ "
╉ぇ╆‒╋╊ ذ ا╊╃┙ارベｽت اベぇ┎う┦ ┩┷ポ ┩ぅ‒┿│ لベ[┶ゅأداء 『┗《 ا ボ╋┯┃ぅ ┅ぇ┎ ،『《┶."1

و│┧┽ 〈┳┙ぅ〞 ا╊‒╆ベ╊〞 اヂ┣《ﾇة ベぇ╆ ベ ヂポن ا┶┃｟ベري ╂う┒ 〈‶ ╉[┷ぅ ╉┧┿《‶ ｢‒〉ベل ┞╋┟╋〞 ‶〉 

1 Michael C. Jensen &William H. Meckling, Op. Cit., p. 308.
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 『┃┏╋┧‶ ¨ぇ┳┷┃╊ ف┙┮ ╉╆ を┷┟ぅ ┅ぇ┎ ،〞┪رベ┷┃‶ zベ┧‶ ة أ┮┙اف ذات┕┶ ｵポ 〞┯ポاｱﾇا╊┷╃‒د ا
〈ぅ┙┒ぉا zベ┧‶ بベ┟┎ を╋┶ 〞ぇ│1.ا╊┗ا

x ╉┇[┃│ ا╊┿┙وض 〈‶ 〞┶‒[ﾉ を╋┶ 〞ぅ┙┳《╊ا 》┗』 ┛╇│┙│2:و

-‶ ╉╆ ┛ぇ[┃ぅ؛〞ぇ│ا╊┗ا 『┃┷┿《‶ ¨ぇ┳┷│ }إ を┷┟ぅدي وベ┧┃╂いا ┕┢┙╊ベポ ╉ぇ╆‒╊وا ╉╆‒ﾇا 〈
ا┒┃うف أ『┕اف ╆╉ ‶〉 اﾇ‒╆╉ وا╊‒╆を┷┟ぅ ベ[《ぇ｠┾ ،╉ぇ اゅول إ{ اﾅ┧‒ل ┶╋を أ╆ｪ ╂┕ر ‶〉 -

 を╋┶ ل‒┧ﾅل اう┒ 〈‶ 『┃┷┿《‶ ¨ぇ┳┷│ }إ ｢ベ┇╊ا を┷┟ぅ ،أ┊┙ ‶┷╃‒ل ╉ポベ╃‶ ╉ぇ╆‒╊و┶]╉ ا ┕【┊
واﾇ┛اポ ┵‶ ベぅ┗ل ﾉ】‒د أ╂╉؛أ╆ｪ ╂┕ر ‶〉 اゾ┾ベ╇ﾇت واﾅ‒ا┾┛

ا┒┃うف اベ┓ﾇ┮┙ة ا╊ベ【╋[┏┃ぅ ｰ ╆╉ ‶〉 اﾇ‒╆╉ وا╊‒╆ぇ╉؛-
-╉ぇ╆‒╊وا ╉╆‒ﾇا ｵポ تベ‶‒╋┷ﾇا ╉┆ベｾ م┕┶.

وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن ﾊ‒ر ا『┃]ベم 〈┳┙ぅ〞 ا╊‒╆ベ╊〞 『‒ إベﾒد ا╊┷う╂〞 ا╊┃┷ぅ┕╂ベ〞 اｵポ を╋┇ﾇ اﾇ‒╆╉ وا╊‒╆ゅ ،╉ぇن 
ぇポ تベぅベ┻╊ف اう┃┒وا 〞ぇ│ا╊┗ا 〞┷┿《ﾇا ╁ぇ╃ｼ┣‶ ء‒┣《╊ 〞ぇ┟ぇピ┙╊ب اベ｠┞ゅا ぃ』 ベ[【《 ╉╆ベ〞╊ベ╆‒╊ض .اｱ┿ﾇベ┾

 〞┋ぇ┃〉 ヂ┣《ぅ اف┕』ゅف اう┃┒وا ،〞┦ベﾆا ベ【┷┾ベ《ﾇ ╉┫┾أ ¨ぇ┳┷│ 〈┶ ┅┏｠│ 〞┯｠│┙ﾇاف ا┙┮ゅأن ا
┙┮ベ┓ﾇا ╉[┏┃ポ ベ【《‶ ╁╋┷┃ぅ ベ‶ 〞┦ベ┒ع، وベ｠┯╊ل وا‒ぇﾇف اう┃┒い.

┣ﾇزاد ‶〉 ┎┕ة 『┗《 ا ベ‶ و ╉╆ベ ｵポ تベ‶‒╋┷ﾇا x 〈ぅベ｠┃╊دارة 『‒ اっأن ا ┅ぇ┎ ،╉ぇ╆‒╊وا ╉╆‒ﾇا
)╉ぇ╆‒╊ا( い ┕╂ 『〉バ┾ ╉╆‒[╋╊ تベ‶‒╋┷ﾇو╊‒ │‒┾┙ت 〈┿┝ ا ｯ┎و ،╉╆‒ﾇت أ╆┇┙ ‶〉 اベ‶‒╋┷‶ ベ【ぅ┕╊

┥┧┓┃ﾇا ╉ぇ╆‒╊رة ا┕╂ ┝┿《ポ ベ』ｴ┟┿│ ┵ぇ┯┃┟ぅ}إ ┵┊┙ぅ ╅╊ذ x ボ｠┟╊3:، وا

ベ‶‒╋┷ﾇت ‶〉 ┶┕م و┪‒ح اتزادا╊ｰ ┲】‒ر ا╊┣┙╆ベت ا╊┫┓]〞 ذات اベ╇┢ゅل ا╊┃》┳ぇ[ぇ〞 اﾇ┷╃┕ة -
؛)اﾇ‒╆╉(واｵﾑベ┟ﾇ)ا╊‒╆ぇ╉(اベ╆┙┣╊ベポ 〞┦ベﾆت، ベﾌ أدى إ{ زベぅدة ا╊┃｟ｵポ 〈ぅベ اっدارة 

1 ،┕[ﾊ حベ┃┿╊ا ┕｠┶ ┕[ﾊ"تベ┟┞デﾇا 〞[╆‒┎ 〞┾ベ╃┆ ┙┣〉 رベ┮إ x تベ┷‶ベﾄدور ا ┙ぅ‒┯│" 〞｠┞ベﾞور╂〞 ┶]╉ ╂┕‶━ ╊》┕وة ا ،
"واﾇ┙ا┊┷〞 ┎‒ل ، ╆╋ぇ〞 ا╊┃┋ベرة، "دور ا╊┋ベ┷‶ベت ┾ベ╃┆ ┙┣〉 ぃ┾〞 ا╊┏‒╆]〞 وو┪┵ آ╊ベぇت ╊]╇ベ┾┏〞 ا╊┿┟ベد ا╊]ぃ╊ベ واっداري:

 ｪ[┾‒〉 ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊201094.، ص.
.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.67╁، ص)ا╊]┿ぇ』ベ¨، ا╊]｟ベدئ، ا╊┃┋ベرب(┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، ┮ベرق 2

3 Anna Zalewska, “Challenges of Corporate Governance: Twenty Years After Cadbury, Ten

Years After Sarbanes–Oxley”, Journal of Empirical Finance, Vol. 27, 2014, p. 2.
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ا╊┃╃┕م ا╊┃╇》‒╊‒┊ぃ اuベ‶‒╋┷ﾇ 『‒ اぉ┒┙ زاد ‶〉 ‶┣╇╋〞 ┶┕م ベｾ┆╉ اベ‶‒╋┷ﾇت، ゅن زベぅدة ‶┟┃‒ى -
اベ┧┾っح ╂┕ デぅدي إ{ ┦┷‒ポ〞 ا┞┃┓┙اج اベ‶‒╋┷ﾇت ذات ا╊┧╋〞؛

╂┕رة اを╋┶ ｵﾑベ┟ﾇ ‶┙ا╂｟〞 اっدارة 〈┃ぇ┋〞 ╊┃┷╃┕ اベ┿ﾏضﾐ‒ و│┯‒ر أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 أدى إ{ -
〞ぅرベ[┇┃┞いت اベ╆┙┣╊اد إ{ ا┙┾ゅا ｵﾑベ┟ﾇا 〈‶ ベﾈ‒ｼو 〞ぇ╇╋ﾇا ╉╆ベぇ』.

و‶〉 أ┊╉ ┎╉ ‶┣ベ╆╉ ا╊‒╆ベ╊〞 ا╊》ベ┷│ 〈┶ 〞ｻベرض اｵポ zベ┧ﾇ اうﾇك واっدارة ぅ┙ى ا╊｟┷┩ أ〈』 
1:إ{ﾕ╇〉 ا╊╋┋‒ء

إ┶┯ベء اっدارة أ┊┙『x ベ ┦‒رة أ┞】¨ أو ┒ベぇرات أ┞】¨؛-

.‶┙ا╂｟〞 ╆╉ │┧┙ف ╊あدارة ┶〉 ╂┙ب-

إい أن │┯｟ぇ╁ أ┎┕ اベぇﾆرぅ〉 و┎┕《 ╊〉 ぅ╇‒ن ポい ╅╊┗╊ ،ًベぅ┕ﾉ┕ ‶〉 ا╊┙ｵポ ┭ポ أ┊┙ اっدارة 
 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ لう┒ 〈‶ いل إベ┷┾ ╉╇┣ポ ╁╃┏┃│ い ｰ╊ة وا┙┢ベ｠ﾇا 〞ポベ╂┙╊و┊‒د ا ┵‶ ،ベ』ت وأداءベ╆┙┣╊ا

.ベ｠┃┶ベポر『ベ آ╊ベ┷│ 〈‶ ┕┏╋╊ 〞ぇرض اzベ┧ﾇ وا╊╃┫ベء ┶╋を اベ[ﾇر┞ベت ا╊┟╋｟あ╊ 〞ぇدارة

2-ぃ｠┞ベ┏[╊ا ボ┶う┃╊ا:

╊╋]┷╋‒‶ベت ╊ょ┮┙اف اベﾆر┊ベ┧ x 〞ぇدقぅ┃]┇╉ ا╊┕ور اベ╃┃╋╊ ぃ┞ベ┞ゅرぅ┙ اx 〞ぇ╊ベﾇ ا╊┃‒┦ぇ╉ ا╊
 ًベ┞ベ┞أ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ｪ┃┷│و ،〞｠┞ベ《ﾇا 〞╃ぅ┙┯╊ベポو ボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━ ا┊ ًベぅ┙』‒ا╊╃┙ارات 〈‶ ┕ぅ┕┷╋╊.

 ╁╋ﾔ ┕╂ ｵ‶┕┓┃┟ﾇا 〈‶ ¨』ｴ┺و ｵぇ╊ベﾇا ｵ╋╋ﾞوا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ╉｠╂ 〈‶ ベﾈ ┵┞ام ا╊‒ا┕┓┃┞いن اバ┾ ╅╊┗╊
 x ｵ‶┕┓┃┟ﾇء اいデ』 وأن 〞┦ベ┒ تベ‶‒╋┷‶ 〈‶ ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 『ぅ‒┃ｼ ベｺ ボ┶う┃╋╊ دارةっا ╊┕ى ا┛┾ベ┎

い ┵┪دارةوっأداء ا 〞┳┎う‶ 〈‶ ¨【《╇ﾕ .

ボ┶う اぅ ｭ┞ベﾞ】┕ف إ{ ┒╋╁ ا〈┯｟ベع ﾋ┃╋┽ ┶〉 اぇ╃ﾅ╃〞 ╊┕ى ‶┟┃┓┕‶ぃ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 و ا╊┃
"، وぅ┷┙ف ピベ┷╊ベポ ╁╋┷┃ぅ ベ‶ 〞┦ベ┒(『〉ヂポ┕ واベ┓ﾇ┮┙ة( ا╊╃┕رة ┶╋を زベぅدة أو xベ┦ ┩ぇ┿ｽ ا╊┕┒╉ :

.ポベ┞ ┵┊┙‶.72╁، ص،)ا╊]┿ぇ』ベ¨، ا╊]｟ベدئ، ا╊┃┋ベرب(┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┮ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 1
 ¨【┞ゅرات اベぇ┒ ━╂و x ベ  ن‒╋[┷ぅ ｰ╊ا╊┣┙╆〞 ا x ¨【┞اء أ┙┢ x ╁ﾅا 〈ぅ┙ぅ┕ﾇا ぃ┯┷│ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا┾┛ ا‒ﾅ〈‒ع ‶〉 ا ぃ』

ぃ╋｠╃┃┟‶¨【┞ょ╊ ‾ベﾅا ┙┷┟╊ベポ 〈╇╊و ╁┎い.╋┷┾ を ┕╂ لベ┇ﾇا ╉ぇ｠┞ ر ╊┣┙اءベぇﾆا ┙ぅ┕[╋╊ حベ┃ぅ1000 ┙┷┟ポ ¨【┞500 رベ《ぅد
ﾂ900┝ ┞》‒ات، وベ┃╊ベポ‾ إذا ار│┿┵ ┞┷┙ ぇポ┵ اゅ┞】¨ إ{╊╇╉ ┞】¨ x أي و╂━ ┒うل ┾ｱة ز‶》う┆ 〈‶ 〞ぇث إ{┊┛اピ┙ي 

.وぇポ┵ اx ¨【┞ゅ ┞‒ق اゅوراق اぇ┾〞ぇ╊ベﾇ]╇》』 ا┞┃┻うل اベぇﾆر اﾇ┯┙وح ╊』دベ《ぅر ┊┛اピ┙ي 
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〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا x 『《┶ ┍┧┿ﾇ1."ا

『〉ヂポ ف┙┷ぅ ベ[╆" اぇ｠┞ベﾞ〞 أو │┧]ぇ¨ اう‶ベ┷ﾇت ベｽいذ اベぇﾆرات اっدارة ╊┟╋┯┃】ベ ا┞┃┓┕ام :
│╇╋┿〞 رأس (، واｵ╊‒[ﾇ )ا╊┃╇ぇ╊ベ┽ ا╊┟を╋┶ ┙┆デ│ ┅ぇｸ)〞ぇ┞ベぇ إ‶╇ぇ〉ベ〞 〈╃╉ ا╊┇┙وة ｵポ اヂ┣《ﾇة وا ┃]┵ 

2)."┒┯┭ ا╊┃┷‒ぅ┩ واゾ┾ベ╇ﾇت(أو اぅ┙ぅ┕ﾇ〉 )اベﾇل

ｭ┞ベﾞا ボ┶う┃╊ベポ ┙┆ヂ┃│ ｰ╊اف ا┙┮ゅا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ك اベ《』 ‾ベ┃╊ベポو‾ベ┃╊ا╊┣╇╉ ا x ベ【┏ぇ┪‒│ 〈╇ﾕ:

اゅ┮┙اف ا╊]┃ヂ┆┙ة ボ┶う┃╊ベポ ا╊]┏ぃ｠┞ベ:)3(┢╇╉ ر╂¨

Diana:╊]┧┕را Balaciu & Madalina Pop Cosmina, Is Creative Accounting A

Form of Manipulation?, Annals of The University of Oradea, Economic

Science Series, Vol. 17, Issue 3, September, 2008, p. 936.

1 Hervé Stolowy & Gaétan Breton, “A Framework for The Classification of Accounts

Manipulations”, HEC Accounting & Management Control, HEC Paris, June, 2000, p. 2,

Available at: www.ssrn.com
2 Diana Balaciu & Madalina Pop Cosmina, “Is Creative Accounting A Form of Manipulation?”,

Annals of The University of Oradea, Economic Science Series, Vol. 17, Issue 3, September,

2008, p. 935.

اヂ┣《ﾇة

ا ┃]┵اﾇ]‒╊‒ناぅ┕ﾇ┙ون

:│┷┳ベ┫ぅ‒┷│ ¨ぇت اっدارة

┒┯〞 اゾ┾ベ╇ﾇت؛-
-¨【┞ゅرات اベぇ┒.

:ぇ┿ｽ┩ │╇╋┿〞 رأس اベﾇل

إ┦┕ارأ┞】¨ ┊┕ぅ┕ة؛-
-〈ぅ┕╊د ا‒╃┶.

〞ぇ┞ベぇ┟╊ا ┽ぇ╊ベ╇┃╊ا ┩ぇ┿ｽ:

- ┵ぅ┙┣┃╊ا 〞┿╋╇│)〞ぇ┟┾ベ《┃╊ا ،〞ぇブぇ｠╊؛)ا
-ボピا╊┫┙ا.

│ボ┶う اっدارة ﾇ┧╋┏〞 اヂ┣《ﾇة│ボ┶う اっدارة ┪┕ اヂ┣《ﾇة
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ベ【《‶:1وぅ┃¨ ا╊┃ボ┶う اポ ｭ┞ベﾞ┷┕ة ┮┙ق 

┶]╋ベぇت ┎╃ポ ━ぇ╂‒│ x ¨╇┏┃╊ベ╆ 〞ぇ╃ぇ┷┩ ا╊┧┿╃ベت أو ┢┙و┮】ベ؛-
- ボぅ‒｠│ أو 〞‶┕┓┃┟ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞا╊┯┙ق ا ｴぇ┻│ ،〞《ぇ┷‶ 〞ぇ｠┞ベﾊ تベ┞ベぇ┞ رベぇ┃┒ベ╆ 〞ぇ｠┞ベﾊ تベぇ╋[┶

┶》ピベ╂ ┙┦ベ]〞 ا╊┕┒╉ ｵ┷‶ ╉╇┣ポ؛
-┙ぅا╊┻┡ وا╊┃┛و ╉┇‶ 〞ぇﾑت وベぇ╋[┶.

 ｱ┾ ｭ┞ベﾞا ボ┶う┃╊وراء ا 〞ぇ┞ベ┞ゅا╊┕وا┾┵ ا ベ‶أぃ╋ぅ ベ‶ }إ ┵┊:

╂┕ ぅ╇‒ن ا╊┻┙ض ‶〉 زベぅدة ا╊┕┒╉ أو ぇ╃ｼ╁ ┞╋┟╋〞 ‶┟┃╃┙ة 〈┟｟ベぇ ‶〉 اゅرベポح ┒うل ┶┕ة ┞》‒ات -
『‒ │┷┳ぇ¨ ┎‒ا┾┛ و‶╇ゾ┾ベت اっدارة أو د┶¨ ‶┙ا╆┛『ベ ا╊‒┲ぇ┿ぇ〞؛

- x ボ┶う┃╋╊ دارةっا 〈ぅ┕╊ا ┕╃┶ x ｵ┪┙╃ﾇوا ｵ《ピا╊┕ا ╉｠╂ 〈‶ ベ【┷┪و ¨┃ぅ ｰ╊ا╊┣┙وط ا ┵┾┕│ ┕╂
ぇ╊ベﾇا ¨ピ؛ا╊╃‒اベ【ぅ┕╊ ا╊╃┙ض إذا | │┃‒ا┾┙ 『┗《 ا╊┣┙وط を╋┶ ل‒┧┏╋╊ 〞

╂┕ │╃‒م اっدارة x ボ┶う┃╊ベポ ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 وぇ┿ｽ┩ اゅرベポح ポ┻┙ض ぇ┿ｽ┩ ا╊┫┙اボピ، أوボ《ｻ أي -
 ًベ┎ベポأر ╁╃ｼ ｰ╊ت اベ╆┙┣╊ا を╋┶ ض┙┿│ 〞ぇ┞ベぇ┞ ┽ぇ╊ベ╇│[ぇ┟╃┃╆ ةｴ｠╆ ベ【رベ╇┃┎いا ┵《ﾇ.

:وぇ《┧│ 〈╇ﾕ┽ أ〈‒اع ا╊┃ボ┶う اｭ┞ベﾞ إ{

؛إدارة اゅرベポح-
-ｾ ╉┒┕╊ا ┕ぇ【)╉┒┕╊ت اベ｠╋╃│ ┽ぇ┿ｽ(؛
-〞ブぅرد 〞《┞ x ┙ピベ┟ﾆا╊┃┓╋┥ ‶〉 ╆╉ ا 〞｠┞ベﾊ؛
-〞ぇ┶ا┕ポっا 〞｠┞ベﾞا.

Earningإدارة اゅرベポح -أ Management:

ベ ヂポ حベポرゅف إدارة ا┙┷│" : ┩┷ポ ╁ぇ╃ｼ ┕┧╂ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊إ┶┕اد ا 〞ぇ╋[┶ x ┕[┷┃‶ ╉┒┕│
〞┦ベﾆا ボ┞ベ╇ﾇ2."ا xو 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊إ┶┕اد ا x ぃ┧┓┣╊ا ¨╇ﾅدارة اっم ا┕┓┃┟│ ベ‶┕《┶ ╅╊ذ ¨┃ぅو

.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.52╁، ص)ا╊]┿ぇ』ベ¨، ا╊]｟ベدئ، ا╊┃┋ベرب(┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┮ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 1
2 Stephen R. Moehrle & Jennifer A. Reynolds-Moehrle, “Earnings Management in The Context

of Pension Accounting: A Case”, Global Perspectives on Accounting Education, Vol. 2,

2005, p. 14.
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 ┕ف │┷┕ぅ╉ 『┗《 ا╊┃╃ベرぅ┙ إ‶ぇ╋┫┃╊ ベ╉ اヂ┣ポ ｵﾑベ┟ﾇن اゅداء اベ┧┃╂いدي إ┶ベدة 『ぇ╇╋〞 اう‶ベ┷ﾇت
〞ぇ｠┞ベﾞم اベ╂رゅا を╋┶ ┕[┃┷│ ｰ╊ات ا┕╂ベ┷┃╊ا を╋┶ ｴ┆ヂ┃╋╊ ة، أوヂ┣《[╋╊.1

ゅن إدارة اバ┾ ‾ベ┃╊ベポر┺｟〞 و ┝╇┷│ ｰ╊ح اベポرゅا╊‒┦‒ل إ{ ا ベ【╃ぅ┙┮ 〈┶ ¨┃ぅ تベ┞رベﾌ ぃ』 حベポر
2.اっدارة و╊ぇ┟━ اゅرベポح ا╊ｰ │┷╇┝ اゅداء اベﾇ‾ اヂ┣《[╋╊ ぃ╃ぇ╃ﾅة

ﾑأ ╉┇[┃│ ┅ぇ┎ ،حベポرゅدارة اっ ベ』ء‒ﾄ دارة وراءあ╊ ┵┾رات ودواｪ‶ ك ┶┕ةベ《』وx ベ【:3

-‶ベ┶ ━〉ベ╆اء أ‒┞ 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا╊╃‒ا┶┕ ا ┽╊ベｽ い ベ دي؛أベ┧┃╂いط اベ┣《╊ベポ 〞┦ベ┒ أو 〞
أ ベｽ い ベ╊┽ اベ｠ﾇدئ اぇ｠┞ベﾞ〞 اベ┷┃ﾇرف ┶╋ベ【ぇ؛-
-ベ ベ┯╋┞ قベ┯〉 وزベ┋┃│ い ベ أ.

:أ‶ベ دوا┾┷】ベ【┿《┦ ┕╃┾ ベ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊｟ｵ┇┎ベ إ{

ボ┶う┃ぅ اぅ┕ﾇ┙ون ヂポرベポح اヂ┣《ﾇة ┶》┕‶ベ │┙│｟┭ أ┊‒ر『¨ و‶╇ゾ┾ベ╇‶: ¨ ゾ┾ベت و┎‒ا┾┛ اっدارة-
『〉‒╃╃ﾓ ا╊┗ي ┍ポ┙╊ار ا┕╃ｺ.4

-〈ぅ┕╊د ┶╃‒د ا‒《｠ポ ام┛┃╊いا: ベ【┷┫ぅ ｰ╊د أو ا╊┣┙وط ا‒ぇ╃╊ا ┩┷ポ 〈ぅ┕╊د ا‒╃┶ 〈[┫┃│ ベ‶ ベ｠╊ベ┺
┶┕م │‒زぅ┵ اゅرベポح إい إذا ぇ┷‶ 〞｠┟〉 ━┻╋ポ》〞 أو ┎┕ (╂ぇ‒د ┶╋を ا╊┃‒زベ┷ぅت اﾇ┕┾‒┶〞 :ا╊┕اピ》‒ن ‶┇╉

ｵ┷‶(،〞ぇ┾ベ┪ن إ‒ぅإ┦┕ار د ،¨【┞ゅدة ┢┙اء اベ┶إ}...، إ.

┗╊ ،〞ぇ｠┞ベﾊ مベ╂وأر ボ┟《ポ ベ【《┶ ｪ┷ぅ ベ‶ دةベ┶ د‒ぇ╃╊ا 》┗』و 〞｠┟〉 ベ【ぇ┾ ┵┿│┙│ ｰ╊ت اゾ┣《ﾇن اバ┾ ╅╊
┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊إ{ ا╊┯┙ق وا ビ┋╋│ 〞ぇ╇╋ﾇن إ{ ┎╃‒ق ا‒ぅ┕╊حاベポرゅدة اベぅدي إ{ زデ│ ｰ╊ا 〞ぇ｠.

┝╇┷│ い ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞات ا┙ぅ┕╃┃╊وا ╉ピر ا╊┯┙ق وا╊｟┕اベぇ┃┒ل اう┒ 〈‶ تう‶ベ┷ﾇا 〞╋╇ぇ』 دةベ┶ة│┃¨ إヂ┣《ﾇأداء ا 〞╂┕ポ.
1 Paul M. Healy &James M. Whlen, “A Review of the Earnings Management Literature and Its

Implications for Standard Setting”, Accounting Horizons, Vol. 13, No. 4, 1999, p. 370.

‶┋╋〞 ╆╋ぇ〞 ، "درا┞〞 ﾇ 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞ぇ╋ぇ╋ｼ┕ى │ベﾌ ｴ┆ヂر┞ベت إدارة اゅرベポح ┶╋を ╂┙ار │┻ｴぇ اﾇ┙ا┊┵ اベﾆر┊ベ[┶"ぃد ┞┷ぇ┕ ا╊┛‶┙، 2
〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا ╋┕ ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،46 1، ا╊┷┕د ぃ┿〉ベ┊ ،20095.، ص.

3 ،を┟ぇ┶ ┕[ﾊ ╉‶ベ╆ ｴﾃ"حベポرゅت إدارة اベぇ╋[┶ を╋┶ 〞ぇ┊رベﾆا┊┷〞 ا┙ﾇأ┆┙ ┊‒دة ا:〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞رة ، "دراベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶
〞ぇ[╋┷╊ا ╋┕ ╊╋｟┏‒ث ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،45 2، ا╊┷┕د ،،〞ぇ╋ぅ‒┊200813.، ص.

4 George Latridis & George Kadorinis, “Earnings management and firm financial motives: A

financial investigation of UK listed firms”, International Review of Financial Analysis, Vol.

18, 2009, p. 164.
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أن ا╊┣┙╆ベت ا╊ベ【ぅ┕╊ ｰ ┢┙وط │┷ベ╂┕ ا╊ｰ │‒┦╋━ إ{ إ┎┕ى ا╊┕را┞ベت أ╆┕ت ┶╋ベ‶ 『ぇ و『┗ا 
ベ【[ピا‒╂ x ｴ｠╆ ボ┶う│ ベ【ぅ┕╊ ن‒╇ぅ 1.┦┷｟〞 و‶┷╃┕ة

-〞ぇ╊وゅا 〞‶ベ┷╊دارة :ا╊┷┙وض اっا ┵┾┕ぅ ول ‶┙ةゅ مベ┷╊ب اベ┃┃╆う╊ ベ【[【┞ゅ تベ╆┙┣╊إن ┮┙ح ا
¨【┞ゅا 》┗ﾈ ╁｠┟‶ ┙┷┞ م و┊‒د┕┷╊ 〞┋ぇ┃〉 حベポرゅا x ボ┶う┃╋╊. ┕╂أ┲】┙ت و ┉ピベ┃〉 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا

2.ا╊┕را┞ベت أن ا╊┣┙╆ベت اを╋┶ 〞╋｠╃ﾇ ┶┙ض أ┞】¨ ┊┕ぅ┕ة 『ぃ اっ 〞┪┙┶ ┙┇╆ゅدارة اゅرベポح

إن و┊‒د ‶┙و〈〞 ╊ベぇ┃┒うر ｵポ ا╊｟┕اピ╉ اあ╊ ┍[┟ぅ 〞ぇ｠┞ベﾞدارة ぃ｠┞ベ┏[╊: 》┗  ボ┶う┃╊ベポاベぇ┃┒いر ا-
ベ ベぅベ┺ ｭ╋│ حベポل إ{ أر‒┦‒╋╊ ╉ピا╊｟┕ا.

ぅ┷┃]┕ ┞╋‒ك اっدارة ｳ｠│ x ┮┙ق و┞ベ┞ベぇت を╋┶ 〞╋ぅ┕ポ 〞ぇ｠┞ベﾊ اベ┆ぉر :│┓┿ぅ┙┪ ┩ぇ｟〞 ا╊┕┒╉-
┙ぇ┎ ،〞ぇ｠ぅ┅ │┷┃]┕ ا╊┫┙اボピ ا╊ｰ ا╊》ｳ｠│ 〈‶ 〞ｻベ 『┗《 ا╊┯┙ق وا╊┟ベ┞ベぇت ┶╋を اベ┶‒┾┕ﾇت ا╊┫

│┿┙ض ┶╋を أرベポح ا╊┣┙╆ベت ┶╋を اゅر╂ベم اぅ ベﾌ ،┙┢ベ｠‶ ╉╇┣ポ 〞ぇ｠┞ベﾞ┕┾┵ اっدارة إ{ ا┒┃ベぇر 
〞｠ぅ┙┫╋╊ ┵┪ベﾆا ┍ポ┙╊ا 〈‶ ┩┿ｽ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊3.ا╊┯┙ق وا

ベ《ﾇベポ┾┵ وx اベ《《╇ﾕ ｴ┒ゅ ا╊╃‒ل ‶〉 ┒うل 『┗ا ا╊┷┙ض っدارة اゅرベポح ودوا┾┷】ベ أن ぅ ベ【┫┷ポ┷‒د
┶╋を اゾ┾ベ╇‶ を╋┶ ¨ﾈ‒┧┎ 〞┋ぇ┃〉 〈ぅ┙ぅ┕ﾇت و┎‒ا┾┛ أ╆┇┙ ぅ ベﾌ┟┃┏╃‒ن، أ‶ベ【┫┷ポ ベ اぇ┾ ┙┒ぉ┷‒د 
を╋┶ ┵┿《╊ベポ اヂ┣《ﾇة ╆╇╉ 〈┃ぇ┋┣┃╊ 〞┋ぇ┵ اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ┶╋を ┢┙اء أ┞】]】ベ وزベぅدة ╂デぅ ベﾌ ベ【┃[ぇدي إ{ 

1 Amy Patricia Sweeney, “Debt-covenant violations and managers’ accounting responses”,

Journal of Accounting and Economics, Vol. 17, 1994, pp. 281-308.

:أ〈┳┙ ┶╋ぇ｠┞ を╉ اベ┇ﾇل2

Denis Cormier, Isabelle Martinez, “The association between management earnings forecasts,

earnings management, and stock market valuation: Evidence from French IPOs”, The

International Journal of Accounting, Vol. 41, 2006, p. 210.

Shaw K. Chen et al., “The frequency and magnitude of earnings management: Time-series and

multi-threshold comparisons”, International Review of Economics and Finance, Vol. 19,

2010, p. 672.

Nurwati A. Ahmad-Zaluki et al., “Earnings management in Malaysian IPOs: The East Asian crisis,

ownership control, and post-IPO performance”, The International Journal of Accounting,

Vol. 46, 2011, p. 112.

ا╊┣┙╆ベت وأ┆┙ آ╊ベぇت اx 〞[╆‒ﾅ اﾇ┕ا┒╉ اﾇ┷┃]┕ة ベぇ╂ xس إدارة أرベポح "ポ┣┙ى ﾍ¨ اﾇ┣】┕ا｣، ╊ぃ┊ベ〉 を╋ぇ ا╊┿┃うوي، 3
ベ【┫ぇ┿ｽ"دベ┧┃╂いدارة واっ31.، ص2012، 93، ا╊┷┕د 35، ا╊┟》〞 ، ‶┋╋〞 ا.
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を‶ا╊╃┕ا ｵﾑベ┟ﾇد إ{ ا┕ﾄا ｵﾑベ┟ﾇا 〈‶ ل ا╊┇┙وةベ╃┃〉ا.ぅ い و╊╇〉 ╆╉ 『┗ا 》┗』 x ╁ﾅدارة اっا ぃ┯┷
اベ[ﾇر┞ベت ا╊┟╋｟ポい ╅╊┗╊ 〞ぇ┕ ‶〉 اぇ｠┯│ ╁ぅ┙┮ 〈┶ ベ【《‶ ┕ﾅ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊デ│ ｰدي إ{ 

.اいر│╃ベء ｺ┟┃‒ى أداء اヂ┣《ﾇة ぅ ベﾌ╃╋╉ ‶〉 دوا┾┷】ベ[[╋╊ ベر┞〞 إدارة اゅرベポح

ぇ【[│Income┕ ا╊┕┒╉ -ب Smoothing:

أ┢╇ベل ا╊┃ボ┶う اｭ┞ベﾞ ا╊ベ｠╋╃│ ┽ぇ┿ｽ( 〈‶ ╉╇┢ ‒』 ベ【‶┕┓┃┟│ ｰت ا╊┕┒╉(ぇ【ｾ┕ ا╊┕┒╉ 
ｵﾑベ┟ﾇا zベ┧‶ بベ┟┎ を╋┶ 〞┦ベﾆا ベ【ﾅベ┧‶ ┛ぅ┛┷┃╊ دارةっج ┞╋┟╋〞 ‶┟┃╃┙ة 1.اベ┃〉وذ╊╅  ┕ف ا

 〞ぅベ┻╊ا 》┗』 ╁╃ｼ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊ر اベぇ┃┒ل اう┒ 〈‶ ،ات ‶┃┷┕دةｱ┾ ｪ┶ حベポرゅا 〈‶ ベぇ｠┟〉
‒』 ベﾌ ╉╂أ ━〉ベ╆ ح إذاベポرゅدة اベぅدي إ{ زデ│وｪ╆أ ━〉ベ╆ إذا ベ【┫ぇ┿ｽ ف أو┕【┃┟‶.

『〉ヂポ ╉┒┕╊ا ┕ぇ【ｾ ف┙┷ぅو" : ｪ┃┷│ ｰ╊ح اベポرゅا 〈‶ ｵ┷‶ ت ┎‒ل ‶┟┃‒ىベ｠╋╃┃╋╊ ┕[┷┃‶ ┩ぇ┿ｽ
ヂ┣《[╋╊ 〞｠┟《╊ベポ 〞ぇ┷ぇ｠┮".2ة

『〉ヂポ ╅╊┗╆ ف┙┷ぅو" و┞ぇ╋〞 │┟┃┓┕م ‶〉 ╂｟╉ اっدارة ╊┃┓┿ベ｠╋╃│ ┽ぇت ا╊┕┒╉ اﾇ┃┧╋〞  ┕ف :
 ｴ┻┃ｺ ボ┶う┃╊ل اう┒ 〈‶ ╅╊وذ ،ｵ┷‶ 〞ぇ╃ぇ╃┎ ات)〞《ぇ┷‶ تベ╃┿┦ ¨┋┎و ━ぇ╂‒│( 〞ぇﾑات وｴ┻┃‶ أو ،

)ベ』ｴぇ┻│ أو 〞ぇ｠┞ベﾞت وا╊┯┙ق اベ┞ベぇ┟╊3)."ا┞┃┓┕ام ا

ぃ』ا╊┕┒╉، و ┕ぇ【[┃╊ ة أ〈‒اع┕┶ ｵポ ┛ぇぇ[┃╊ا 〈╇ﾕ4:و

-╉┒┕╋╊ ぃ┷ぇ｠┮ ┕ぇ【[│:  ،دون │┕┒╉ ‶〉 أي ┮┙ف ぃ┷ぇ｠┮ ╉╇┣ポ ┙╃┃┟‶ ╉┒┕╊ن ا‒╇ぅ ┅ぇ┎
.ا╊ｰ │╃‒م  ベ اヂ┣《ﾇة)اベ┃〉いج وا╊┃┣┻ぇ｠┯╊ 〞┋ぇ┃〉)╉ぇ┷〞 ا╊┷]╋ベぇت 

-╉┒┕╋╊ ┕[┷┃‶ ┕ぇ【[│:}إ ¨┟╃《ぅ وا╊┗ي:

1 Faello, Joseph, “Comparing The Informativeness Of Two Income Smoothing Measures”,

Journal of Interdisciplinary Business Studies, Vol. 1, 2012, p. 2.
2 Jennifer W. Tucker & Paul A. Zarowin, “Does Income Smoothing Improve Earnings

Informativeness?”, The Accounting Review, Vol. 81, No. 1, 2006, p. 251.
3 Asuman Atik, “Detecting income-smoothing behaviors of Turkish listed companies through

empirical tests using discretionary accounting changes”, Critical Perspectives on Accounting,

Vol. 20, 2009, p. 593.
4 Alwan Sri Kustono, “The Theoretical Construction of Income Smoothing Measurement”,

Journal of Economics, Business & Accountancy, Vol. 14, No. 1, April, 2011, p. 60.
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ぃ╃ぇ╃┎ ┕ぇ【[│: عベ┪وゅا を╋┶ ة┙┯ぇ┟╋╊ を┷┟│ ｰ╊ا 〞ぅدارいاءات ا┙┊いإ{ ا ｴ┣ぅ ا╊┗ي
╉｠╃┃┟ﾇا x ةヂ┣《ﾇح اベポأر を╋┶ ｴ┆ヂ│ ベﾈ ｰ╊وا ،〞ぅدベ┧┃╂いج أو ╂┙ارات .اベ┃〉っا ｴぇ┻┃ポ دارةっم اベぇ╃╆

اベ[┇┃┞いر ぅベ  x〞 ا╊┟》〞 ‶┷┃]┕ة ┶╋ヂポ ベ【┃┾┙┷‶ をداء اヂ┣《ﾇة ┎ｯ و╂━ ا╊┃┻ｴぇ، أو أن │╃‒م 
.x ¨╇┏┃╊ベポ ┎┋¨ و│‒╂ポ ━ぇ┷┩ ا╊┧┿╃ベت اぇ┞ベ┞ゅ〞اっدارة 

 ┵《┯┧‶ ┕ぇ【[│)ぃ｠┞ベ┏‶:( ن ا┞┃╃┙ارベ[┫╊ دارةっا 『ポ ا╊┗ي │╃‒م ボ┶う┃╋╊ 〞┋ぇ┃〉 ن‒╇ぅو
اゅرベポح، ‶〉 ┒うل اｱ┶いاف ゅベポ┎┕اث أو │┧》ぇ┽ آ┆ベر اゅ┎┕اث اｱ┷ﾇف  デぅ ベﾌ ベدي إ{ 

ا╊╃┙ارات اベぇ┃┒ベ╆ 〞ぇ｠┞ベﾞر ┮┙ぅ‒ｼ 〞╃ぅ╉ ا╊┃╇╋┿〞 أو اぅっ┙اد ‶〉 ┾ｱة إ{ أ┒┙ى، أو ‶〉 ┒うل
.اう┃』いك و┮┙ｴ┷┟│ 〞╃ぅ اﾇ┓┛ون

x ╉┒┕╊ا ┕ぇ【ｾ 〞ぇ╋[┶ 〈‶ دارةっ1:و│┃]┇╉ أ『¨ دوا┾┵ ا

ر┾┵ ا╊╃ぇ]〞 ا╊┟‒╂ゅ 〞ぇ┞】¨ ا╊┣┙╆〞 وぇ┿ｽ┩ │╇╋┿〞 رأس اベﾇل؛-
- 〈ぅ┙┒ぉا zベ┧ﾇب اベ┏┦وأ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا ｵﾑベ┟ﾇت أ┾┫╉ ‶┵ اベ╂う┶ 〈ぅ‒╇│) ،〈ぅرد‒‶ ،ｵ《ピدا

؛...)┶]ベل، 
اベ┿┃┞いدة ‶〉 اゾ┾ベ╇ﾇت وا╊┃┷‒ベ┫ぅت؛-
إ〈┣ベء ┞‒ق رأس ‶ベل いベポ ┛ぇ[┃ぅ┞┃╃┙ار ا╊》┟ｭ؛-
-〞ぇ｠ぅ┙┫╊ا ベぅا┛ﾇدة ‶〉 اベ┿┃┞いا.

 ¨┃ぅ أن ボﾒ 『〉أ ｵ┇┎ベ｠╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا╊┕┒╉ ┾╃┕ أو┪┍ ا ┕ぇ【ｾ ベﾈう┒ ¨┃ぅ ｰ╊د ا╊┟》‒ات ا┕┶ ベ‶أ
う┇‶ 〞ぇ┾ベ╆ 〞┊ر┕ポ 〞╋ぅ‒┮ ةｱ┾ を╋┶: ベ ゅ ات┞━ ┞》‒ات‒《┞ ┵ポأو أر ｵ┃《┞ 〈‶ 〞ぇ┎う┦ ┙┇╆2.أ

う┇‶ 『ポベ┟┎ ╉┎إ┎┕ى ‶┙ا x ╅╊ذ ¨┃ぅدي :وベ┷╊ا╊┕┒╉ ا)〞ぅدベ┷╊ا ｴ┺ ا╊┕┒╉ ╂｟╉ ا╊｟》‒د(، ╉┒┕╊ا
.╂｟╉ ا╊┫┙xベ┦ ،〞｠ぅ ا╊┕┒╉ ا╊》】ぃピベ أو رぇｸ〞 ا╊┟】¨ ا╊‒ا┎┕

1 Asuman Atik, Op. Cit., p. 593.
2 Hervé Stolowy & Gaétan Breton, Op. Cit., p. 27.

ぇ【ｾ 〞ぅدベ┷╊ا ｴ┺ د‒《｠╋╊ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ╉』ベ┋┃╊ ا┙┳〉 تベ╆┙┣╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا 》┕[┃┷│ ب ا╊┗ي‒╋┞ゅا ‒』 〞╋┎┙ﾇا 》┗』 x ╉┒┕╊ا ┕
و│┙╆ぅ ¨』┛ぇ╇‒ن أ╆┇┙ ┶╋を ا╊｟》‒د ا╊┷ベدあ╊ ┍[┟ぅ ベﾌ ،〞ぅدارة ベ┶バポدة │｟‒ポ ボぅ┷┩ ا╊》┿╃ベت واぅっ┙ادات ピベ╂ x]〞 ا╊┕┒╉ إ{ ポ》‒د 

〞ぅدベ┶ ｴ┺.



ぃ〉ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:ベ【ぇ╋┶ ┛╇│┙│ ぃ┃╊دئ اベ｠[╊ت واベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┏╊ 〞ぅ┙╇┿╊ا ボ〉ا╊┋‒ا

-108-

ベ┏‶Big┞｟〞 ا╊┃┓╋┥ ‶〉 ╆╉ ┒┟ピベ┙ ا╊┟》〞 ا╊┙دブぅ〞 -ج Bath Accounting:

‶╇ゾ┾ベت اっدارة ｼ ベｺ╃╃』 ‶〉 أرベポح ベ【┷┾┕ぅ إ{ ا╊┃ボ┶う  ┗《 اｴ┒ゅة ┒ベ┎ x 〞┦ベ╊〞 إن ار│｟ベط 
┎ぇ┅ أن اベ┿ﾏض اゅرベポح x ا╊┿ｱة اベﾄرﾓ い 〞ぅ╃╁ أي ‶╇ボ┞ベ .〈╃┧ベ ベ ┶〉 اﾇ┟┃‒ى اﾇ┯╋‒ب

╊あدارة، ぇ┿┓┃╊ ヂ┋╋│ ベ【╋┷ﾒ ┕╂ ベﾌ┩ اゅرベポح أ╆┇┙ ┾】を╋┶ ぃ أي ┎ベل ┞》〞 ردブぅ〞 وぅ い┫┙ إن ازدادت 
1.‒ء ┾╋〉 ｼ┧╉ اっدارة ぇﾀ x┵ اゅ┎‒ال ┶╋を أي ┎‒ا┾┛ 『┗ا ا╊┷ベم┞

 x ┙┇╆ح أベポأر ╁ぇ╃┏┃╊ ベ』ｴ┾‒│ ‒』 〞ぅرベﾄح ا╊┟》〞 اベポأر ┩ぇ┿ｽ 〈‶ دارةあ╊ ぃ┟ぇピ┙╊ف ا┕ﾈوا
،〞╋｠╃ﾇات اｱ┿╊2ا ╉‶ベ╆ ┽ぇ┳《┃ポ مベぇ╃╊ل اう┒ 〈‶ ╅╊وذ(Big Bath)ベ‶ ╉╆ 〈‶ ┥╋┓┃╊وا ビぇ┞ ‒』

ぇ[ｼ.3╉ ا╊┿ｱة اベﾄرベ┧ｺ 〞ぅرぅ┕┟│ ┵ぅ┙┟┃╆〞ぇ╋｠╃┃┟‶ ┽ぅ┕ ا╊┕ぅ‒ن أو 

ポCreative┕ا┶ぇ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞 اっ-د Accounting:

っا 〞｠┞ベﾞاぇ┶ا┕ポ〞،‶ ╉ぇ╋┫┃╊ دارةっت اベ┞رベﾌ ┽┦‒╊ 〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅا ا‒╋╋ﾊد وベ╃〉 『╃╋┮أ ┍╋┯┧
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا 〈‶ 〈ぅ┕ぇ┿┃┟ﾇا╊┕┒╉ ا╊╋┗ان .ا ┕ぇ【ｾح وベポرゅإدارة ا ぃ‶‒【┿‶ ┝╇┶ を╋┶و ベﾑ┙ぅ‒┯│ t

ポ.4┕ا┶ぇ〞 ┮‒ر《 اﾇ】》ぇ‒ن وا╊┧┏┿ぇ‒ن ┒バ┾ ،ｵぇﾕ〞┦ベن ‶┿】‒م اベﾞ┞｟〞 اっ‶〉 ╂｟╉ اベ╆ゅد

っا 〞｠┞ベﾞم ا‒【┿‶ ｴ┣ぅو x م ا╊‒اردةベ╂رゅا を╋┶ ｴ┆ヂ┃╋╊ 〞ぇ｠┞ベﾞا 〞┾┙┷ﾇإ{ ا┞┃┓┕ام ا 〞ぇ┶ا┕ポ
 ┝╇┷│ ┅ぇｸ 〞ぇ｠┞ベﾞا ╉ピوا╊｟┕ا ボぇ╊ベ┞ゅا x دة‒┊‒ﾇل ا╊┇┻┙ات اう┻┃┞ل اう┒ 〈‶ ،〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا

1Paul M. Healy, “The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions”, Journal of

Accounting and Economics, Vol. 7, 1985, p. 86.
2 Lan Sun, “Reexamine Cookie Jar and Big Bath Accounting Using the Backing-Out Method”,

Journal of Modern Accounting and Auditing, Vol. 8, No. 9, September, 2012, p.1273.
3 Charles E. Jordan & Stanley J. Clark, “Big Bath Earnings Management: The Case Of Goodwill

Impairment Under SFAS No. 142”, Journal Of Applied Business Research, Vol. 20, No. 2,

2004, p. 64.
رة أنベ┢っر ا┕ｻっا 〞｠┞ベﾞا ｵポ ك ┾┙قベ《』〞ぇ┶ا┕ポ(Creative Accounting)ｭ┞ベﾞل اベぇ┃┎いوا(Accounting Fraud) ،

┎ぇ┅ │》┯‒ي اゅو{ ┶╋を ا╊┃x ボ┶う اベポベ┟ﾅت و┾╃ベ ╊╋╃‒ا┶┕ واベ｠ﾇدئ اｵ┎ x 〞ぇ｠┞ベﾞ أن اベぇ┃┎いل اｭ┞ベﾞ 『‒ ا┞┃┓┕ام 
〞ぇ｠┞ベﾞوا╊╃‒ا┶┕ ا ｵ〉ا‒╃╋╊ 〞┿╊ベ┓ﾇت اベぇ《╃┃╊ا.

4 Hervé Stolowy & Gaétan Breton, Op. Cit., p. 44.
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وを╋┶ ┕[┃┷│ ぃ【┾ ‾ベ┃╊ベポ 1.ا╊┧‒رة ا╊ボ┺┙│ ｰ اっدارة x إ┲】ベر『ベ و╊ぇ┝ اゅداء ا╊┿┷╋ヂ┣《[╋╊ ぃة
ا╊┃╃┕ぅ┙ات واベぇﾆرات اぇ｠┞ベﾞ〞 و┺ベ』ｴ ‶〉 اベ[ﾇر┞ベت ا╊ベ  ┍[┟│ ｰ اｴぅベ┷ﾇ واベ｠ﾇدئ اぇ｠┞ベﾞ〞 ا┞┃┓┕ام 

ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇ2.ا

ベ ヂポ و│┷┙ف" : 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇا x ت ا╊┻]‒ضいベ┎ ل ا╊┇┻┙ات أوう┻┃┞ベポ دارةっم اベぇ╂ 〞ぇ╋[┶
 ベ‶ دةベ┶ة، وヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇداء اゅة ┶〉 ا┛ぇ┏┃‶ ص  ┕ف │╃┕｢ ┦‒رة‒┧《ポ لう┒っذ╊╅ دون ا ¨┃ぅ

ベ』┙』‒ｷ لう┒っا ╉ポ 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇ3."ا╊╃‒ا┶┕ وا

┏╋┯┧ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ك اベ《』وっا 〞｠┞ベﾞم ╊‒┦┽ ا┕┓┃┟│ ｰ╊ت اベ╉┇‶ 〞ぇ┶ا┕ポ: ┙│ベ┾┕╊ا ┑｠┮
Cooking The Book مベ╂رゅا ╁ぇ┿╋│ ،Massagin The Numbers 〞ぇ╋ぇ[┋┃╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ،
Cosmitic Reporting 〞ぇ〉ا╊┷┕وا 〞｠┞ベﾞا ،Aggressive Accounting.4

っا 〞｠┞ベﾞت اベ┞رベﾌ を╋┶ ボ│ｱ│ ｰ╊ر اベ┆ぉو‶〉 أ『¨ اぃ╋ぅ ベ‶ 〞ぇ┶ا┕ポ:5

│┫╋ぇ╉ اゅ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇن اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒اردة x ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ【ぇ┾ ┹╊ベ｠‶ 〞ぇ╊ベﾇ، وｴ┇╆ x ‶〉 اベぇ┎ゅن -
 ｴ┺د╊〞 وベ┷╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ｵポ ┛ぇぇ[┃╊ا ¨【ぇ╋┶ ボ┷┧ぅ╊دベ┷╊؛ا〞

┶〉 أداء اヂ┣《ﾇة و‶┙╆┛『ベ اベﾇ‾؛ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اベ‶‒╋┷‶ ┙┾‒│ い ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت ‶┿┧╋〞-
- ┕╂ ベﾌ ،تゾ┣《ﾇا 》┗』 x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇدي إ{ ┾╃┕ان ┆╃〞 اデぅ 〞╋ぅ‒┮ ةｱ┿╊ تベ┞رベ[ﾇا┞┃┓┕ام 『┗《 ا

ベ』رベぇ دي إ{ اデぅ.

╋┃┓ｺ ｭ┞ベﾞا ボ┶う┃╊ا 〈┶ 〞ｻベ《╊ا ベ』ｴ┺ر وベ┆ぉا 》┗』 ボ《ｻ ╉┊و‶〉 أ x نベ╆ اء‒┞ 》ر‒┦ ┽
 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いت اゾ┣《ﾇا を╋┶ ボﾒ 『〉バ┾ ،〞ぇ┶ا┕ポっا 〞｠┞ベﾞا╊┕┒╉ أو ا ┕ぇ【ｾ ح أوベポرゅإدارة ا ╉╇┢

1 Syed Zulfiqar Ali Shah et al., “Use or Abuse of Creative Accounting Techniques”,

International Journal of Trade, Economics and Finance, Vol. 2, No. 6, December, 2011, p.

531.
2 Oriol Amat, Catherine Gowthorpe, “Creative Accounting: Nature, Incidence and Ethical

Issues”, Journal of Economic Literature classification, April, 2004, p. 5.

┷〞 د‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ‶┋╋〞 ┊ベ‶، "درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈ぇ〞:دور ベﾄن اﾇ┙ا┊┷〞 x اﾅ┕ ‶〉 ベﾌر┞ベت اベﾞ┞｟〞 اポっ┕ا┶ぇ〞"ر┢ベﾁ ベدة، 3
〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂い26، ا ╋┕ ا ،｢ベ┇╊95.، ص2010، ا╊┷┕د ا.

4Syed Zulfiqar Ali Shah et al., Op. Cit., p. 532.
5 Diana Balaciu & Madalina Pop Cosmina, Op. Cit., p. 939.
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 ベ‶ لう┒ 〈‶ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠ﾇوا ｴぅベ┷ﾇءة ا┞┃┓┕ام اベ┞ت ╊╋┏┕ ‶〉 إベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎
إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 واベ┧┾っح ┶》】ベ｠‶ 〈‶ 『┪┙┿│ ،ベدئ و ╂‒ا┶┕ │┫]〉 │‒┾┙ ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 وا╊》┛ا『〞 ┶》┕

ベ ベぇ╆‒╋┞ ┭｠┪دارة وっت اベ┞رベﾌ 〞｠╂ا┙‶ ベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ تベぇ╊و╆┗╊╅ │‒┾┙ آ.

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ت:اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┏ポ 〞ぇ《┷[╊اف ا┙┮ゅا

ا┒┃╋┿━ و┊】ベت 〈┳┙ ا╊｟ｵ┇┎ベ واベ╆ゅدｵぇﾕ ┎‒ل اゅ┮┙اف اｸ 〞ぇ《┷ﾇ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت، ┎ぅ ┅ぇ┙ى 
أرポ┵ أ┮┙اف أ┞ヂ┃│ 〞ぇ┞ベ┆┙ و│x ┙┆デ ا╊┃┯｟ぇ╁ ا╊┟╋ぇ¨ ╊╋┏‒╆]〞 وｼ┕د إ{ در┊〞 ╆｟ｴة ا╊｟┷┩ أن 『》ベك 

ぃ』و ベ【╃ぇ｠┯│ x حベ┋《╊ى ا┕‶:zベ┧ﾇب اベ┏┦دارة وأっدارة، اっا ┝╋ﾉ ،ن‒ﾑベ┟ﾇى 1.ا┙ぅ ｵ┎ x
x ╉┇[┃│ اف┙┮ゅر┊:آ┒┙ون أن 『┗《 اベﾆا┊┵ ا┙ﾇوا ぃ╋┒ا┊┵ ا╊┕ا┙ﾇا┊┷〞، ا┙ﾇا 〞《ﾄ ،دارةっا ┝╋ﾉぃ.2

 ¨ぇ╋┟╊ا ╁ぇ｠┯┃╊ベポ 〞ぇ《┷‶ اف┙┮ゅا 》┗』 ╉╆ ا╊╃‒ل أن 〈╇ﾕ راءぉا 》┗』 ┽╋┃ﾋ を╋┶ عう┮っا ┕┷ポو
╊╋┏‒╆]〞 دا┒╉ اヂ┣《ﾇة، إい أن ار│｟ブ┾ 〈‶ ┽╋┃ﾔ ╅╊┗ポ ベ【┮ベ〞 إ{ أ┒┙ى، ベ【┿ぇ《┧│ 〈╇ﾕ ┅ぇｸ إ{ 

ベﾑ ｵ┶‒〉: ت وベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ 〈‶ ة┕ぇ┿┃┟‶ أ┮┙اف 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ 〈┶ 〞╊وデ┟‶ أ┮┙اف
.و『ｾ ぃ┇╉ آ╊ベぇت x ベ【ぇ╋┶ ┕[┃┷ぅ ا╊┃┯｟ぇ╁ اベ╆┙┣〞[╆‒┏╋╊ ┕ぇﾄتا╊

:اゅ┮┙اف ا╊]┟┃┿ぇ┕ة ‶〉 │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت-1

اｵﾑベ┟ﾇ، :اヂ┣《ﾇة xدا┒╉ اゅ┮┙اف اぇ┿┃┟ﾇ┕ة ‶〉 ا╊┃┯｟ぇ╁ ا╊┟╋ﾅ ¨ぇ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت │┃]┇╉ 
zベ┧ﾇب اベ┏┦وأ.

:أ〈┳┙ ┶╋ぇ｠┞ を╉ اベ┇ﾇل1

.ベ[ぇ╋┞ を┿┯┧‶ ┕[ﾊ.17ن، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص

 ،ぃ┿┯╊ ┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶لأベ[╊و┶‒╊]〞 أ┞‒اق رأس ا 〞ぇ╊ا╊]┙ا┊┷〞 ا╊┕و ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄ696.، ص)2005ا╊┕ار ا.
:〈┳┙ ┶╋ぇ｠┞ を╉ اベ┇ﾇلأ2

 ،を┟ぇ┶ ┕[ﾊ ╉‶ベ╆ ｴﾃ"〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞ت ‶┵ دراベ╆┙┣╊دة ┎‒╆]〞 ا‒┊ ｵ┟ｼ x 〞ぇ╋┒ا┊┷〞 ا╊┕ا┙ﾇا 〞┿ぇ┲دة و‒ﾄ دة┕ﾞا╊┷‒ا‶╉ ا" ،
 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا ╋┕ ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،45 2، ا╊┷┕د ぃ┿〉ベ┊ ،20082.، ص.

 ،╉ぇピベ┓ぇ‶ ベ《┎ ت"أ┢┙فベ╆┙┣╊ر ‶》┳‒‶〞 ┎‒╆]〞 اベ┮إ x 『┾ت وأ┮┙اベポベ┟ﾅا ╁ぇ╂┕│"ول ┎‒لゅا s┙┷╊ا ┙ｾデﾇأوراق ┶]╉ ا ،:

.9.، ص2005، ا╊╃ベ『┙ة، ┞｟┃]ｪ "ا╊┃┕╂ぇ╁ ا╊┕ا┒╋ぃ┾ ぃ إ┮ベر ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت"
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:ا╊]┟ぇ[』ベ〉-أ

┶〉 ┮┙ょ╊ ¨【┃ぇ╇╋‶ ╁ぅ┞】¨ وذ╊╅ ‶╃ポベ╉ اﾅ┧‒ل و『¨ ‶〉 ぅ╃‒‶‒ن ポ┃╃┕｢ رأس اベﾇل ╊╋]》┣ヂة 
 ╁ﾅا ¨ﾈ 〈‶ ¨』و ،╉ぅ‒┯╊ى ا┕ﾇا を╋┶ ةヂ┣《ﾇا 〞[ぇ╂ ¨ぇ┳┷│ ベً┫ぅرا ¨، وأベ[┇┃┞い 〞｠┞ベ《ﾇح اベポرゅا を╋┶

¨【╂‒╃┎ 〞ぅベ[ﾅ ｵ｠┞ベ《ﾇدارة اっا ┝╋ﾉ ءベ┫┶ر أベぇ┃┒ا x.1

:أ┦┏ベب ا╊]┧ベ╊┍-ب

 ｴ┺ ة أو┙┢ベ｠‶ zベ┧‶ ¨ﾈ اف┙┮ゅا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ¨』ة ‶┇╉وヂ┣《ﾇا x ة┙┢ベ｠‶: ｵ《ピء وا╊┕اう[┷╊ا
و╂┕ ぅ╇‒ن いデﾈء اゅ┮┙اف ‶┧zベ 2.وا╊┷]ベل واｵ┿┲‒ﾇ ا╊┗ぇ╋┶ 〈ぅ】¨ ‶┙ا╂｟〞 ‶┟┃‒ى ا╊┃┛ام إدارة اヂ┣《ﾇة

┾ベ╊┕اピ》‒ن ‶┇ぅ う】┃]‒ن ポ╃┕رة اヂ┣《ﾇة ┶╋を ا╊┟┕اد، ベ┷┃‶. ¨┃【ぅ ｵ┎ xر┪〞 وポ x 〞┿╋┃ﾋ┷┩ اベぇ┎ゅن
ﾇرة ا┕╃ｺ لベ[┷╊ن وا‒┿┲‒ﾇارا┙[┃┞いا を╋┶ ةヂ┣《.3

:اゅ┮┙اف ا╊]┟デو╊〞 ┶〉 │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت-2

 ベ‶ة أヂ┣《ﾇت دا┒╉ اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ 〞[【‶ ベ【ぇ╊إ ╉╆‒│ ｰ╊اف ا┙┮ゅا ╉┇[┃┃┾x: ┝╋ﾉ
.واﾇ┙ا┊┵ اベﾆر┊ぃ〞ا╊┕ا┒╋ぇ〞اっدارة، اっدارة، ﾄ》〞 اﾇ┙ا┊┷〞، اﾇ┙ا┊┷

:‶┋╋┝ اっدارة-أ

ぅ دارةっا ┝╋ﾉ ｪ┃┷〞ぅ┗ぇ┿《┃╊ا ベ إدار を╋┶ 〞ポベ╂┙╊ة واヂ┣《ﾇدارة اっ ｵﾑベ┟ﾇا 〈┶ うًぇ╆و. ┙┳《ぅ ╅╊┗╊
〈┳┙اً ぅ ベﾇ╃‒م x 『ポ اヂ┣《ﾇة إ╊を╋┶ 『ぇ أ〈』 أ┎┕ أ『¨ اゅ┮┙اف اデ┟ﾇو╊〞 ┶╋ぇ｠┯│ を╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 

ポベ╂┙╊ベ〞 ا╊╃ベぇم ポ، أو ‶〉 ┎ぇ┅ و┪]ベن │┯｟ベベ【╃ぇ ┪┵ ا╊┟ベ┞ベぇت اｱ┞いا│ﾈ 〞ぇ┋ぇ┞‒اءً ‶〉 ┎ぇ┅ و 
4.ارぅ〞 واぇ╊ベﾇ〞 ا╊ぇ╃ｼ 〈[┫│ ｰ╁ أ┾┫╉ أداء ╊╋]》┣ヂةاっد

.ベ[ぇ╋┞ を┿┯┧‶ ┕[ﾊ.20ن، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
2 ،ｴ┫┒ ╉┪ベ┾ ى┙┣ポ ،راوي┛ﾄا ┕[ﾊ ¨ぇ』ا┙ポا"〞ぇ╂ت ا╊┷┙اベ┷ぅ┙┣┃╊وا ｵ〉ا╊╃‒ا x 〞ぇ╋┒ا╊┕ا ベ ベぇ╊ت وآベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ｣‒╃│: ┅ｸ

ぃ╋ぇ╋ｼ" ،〞ぅدベ┧┃╂いاد ╊╋┷╋‒م ا┕┻ポ 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ 263.، ص2014، 40، ا╊┷┕د.
.21.ص┞ベ[ぇ╋┞ を┿┯┧‶ ┕[ﾊ ┵┊┙‶ ،،╁ポベن3
╊]┋╋〞 ا، "درا┞〞 │┯｟を╋┶ 〞ぇ╃ぇ ا╊┟‒ق اゅرد｣:أدوات اぇ[╆ベﾅ〞 اぇ┟┞デﾇ〞 و│╇ぇ╊ベ┽ ا╊‒╆ベ╊〞 اっدارベ[┶"〞ぅد زベぅد ر‶┫ベن، 4

〞ぅرベ┋┃╊ت اベ┞را┕╋╊ 〞ぅ┙┧[╊رة، ا ╋┕ ا‒┧《ﾇا 〞┷‶ベ┊ ،34 163.، ص2010، 3، ا╊┷┕د.
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╊┕ور《 اベ┣┃┞いري 〈┃ぇ┋〞 ‶〉 أ『¨ آ╊ベぇت │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت バ┾ ‾ベ┃╊ベポن ﾉ╋┝ اっدارة ぅ┷┕ و 
و┶┕ما╊┃》┿あ╊،〞ぅ┗ぇدارةوا╊》┧┍اベ┣┃┞いرةぅ┃┫]〉 اゅول │╃┕｢ إذواっ┢┙اを╋┶ x إدارة اヂ┣《ﾇة، 

╊╋┓┯┭وإر┢ベد『あ╊ベدارةا╊》┧┍│╃┕｢xا╊┷┫‒┒ｪة┶╋をا╊┕ور『┗ا┶]╋】ベ، وx┕[┃┷ぅا╊┃┕┒╉
.╊╋]》┣ベة┋ぇ〞ぇوا╊╃┙ارات اｱ┞っا│

ぅ╇‒نو『》ベاぅ┗ぇ┿《┃╉[┷│〞┏╋┧ﾇ〞╋ﾁ،¨【┞ゅ〞 ا╊اっدارةأنأ‶ベ ا╊┇ぇ┾ ｢ベ┃]┏‒ر ┎‒ل ┪]ベن 
دا┒╉‶〉『¨ا╊┗ベ┫┶ゅベポ〈ぅء‶╃ベر〈〞‶】x¨【‶ベو‶‒┪‒┶ぇ〞ا┞┃╃ぇ╊う〞أ╆┇┙اﾇ┟┃╃╋‒ناベ┫┶ゅء
ベ【ぇ╋┶.1وぅ┷┃]┕ونا╊┃》┿ぅ┗ぇ〞اっدارةポ┷]╉ا╊┕ا┒╋ぇ‒ناベ┫┶ゅءぇ┎┭｠│┙ぅ┅اヂ┣《ﾇة،

 ベ【ぇ╋┶ اف┙┢っا x 『┃ぇ╊وデ┟‶ة وヂ┣《ﾇا╂｟〞 إدارة ا┙‶ x دارةっا ┝╋ﾉ 〞ぇ╊ベ┷┾ أن ‶┟┃‒ى いإ ┽╂‒┃ぅ
╋┶を:

- ｵ╋╃┃┟ﾇء اベ┫┶ゅدارة، ‶┇╉ ┎┋]』 و〈┟｟〞 اっا ┝╋ﾉ 〞｠ぇ╆┙│ぇ┾『؛
-ベ┫┶ءة أベ┿╆┝╋ ؛ء ا〞ぇ｠┞ベﾞوا 〞ぇ╊ベﾇا 〞ぇ┎ベ《╊ا 〈‶ 〞┦ベ┒ ¨ ｪ┒و
│┷┕د ┶┫‒ぅ〞 أ┶┫ベء《 ベﾉ x╊┝ إدارات ‶》┣ゾت أ┒┙ى إ┪ヂ┣《[╋╊ 〞┾ベة؛-
- ┝ぇピر ボ┧《‶ ｵポ ╉┧┿╊اﾉ┝╋ دارةっل ا ╋┝ اう╃┃┞い سベぇ╃‶ ｪ┃┷ぅ ي ا╊┗ي┗ぇ┿《┃╊ا ┙ぅ┕ﾇوا

2؛┶〉 『ぇ]》〞 اぅ┕ﾇ┙ ا╊┃》┿ぇ┗ي

-〞ぇ╊う╃┃┞ناベﾄ ┝╋ ت، (اゾ┾ベ╇ﾇا 〞《ﾄｵぇ┷┃╊ا┊┷〞، ا┙ﾇ؛)وا
دور《┷ぅ┛ぅ〈‶┾〞ぇ╊ベ┕ا┊┃]ベ┶ベ│』‶┙ات┶┕د│┛اゅ┕ぅن اっدارة،ﾉ╋┝ا┊┃]ベع‶┙ات┶┕د-

xا┙┢っ3.ا

:اっدارة-ب

ぃ』 دارةっا ｪ┃┷│〞╃╋┎╉┦‒╊اｵポدارةっا ┝╋ﾉ〞ぇ╃ポافو┙┮ゅا〞╋‶ベ┷┃ﾇة‶┵اヂ┣《ﾇا. 〞【ﾄا ぃ』و

1 ،┽┞‒ぅ ぃ╋┶"〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅا x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇارات ا┙╃╊ 〞ぇ｠┞ベﾞح اベポرゅت اベ‶‒╋┷‶ 〞‶ءう‶ x دارةっا ┝╋ﾉ 〞ぇ╊う╃┃┞درا┞〞 :أ┆┙ ا
〞ぇ╃ぇ｠┯│" ،〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶ ┕╋ 238.، ص2012، 2، ا╊┷┕د 28، ا.

2 Nadia Smaili & Réal Labelle, “Corporate Governance and Financial Reporting Irregularities”,

February, 2013, p. 12, Available at: www.lautorite.qc.ca/.../corporate-governance-reportin.

.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،┽┞‒ぅ ぃ╋┶.237╁، ص3
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و│┷┃デ┟‶ ｪو╊〞 ┶〉اっدارة،ﾉ╋┝إ{ゅベポداءاベﾆ┦〞ا╊┃╃ベرぅ┙و│╃┕｢╊╋]》┣ヂةا╊┿┷╋ぇ〞اっدارة┶〉اデ┟ﾇو╊〞
¨ぇ┳┷│حベポةأرヂ┣《ﾇدةاベぅإ{وز 〞┾ベ┪っベポ ،ベ【┃[ぇ╂ デ┟‶ベ【┃ぇ╊و》ベｻحベ┧┾っا〞ぇ┾ベ┿┣╊واxتベ‶‒╋┷ﾇاｰ╊ا
ベ』┙┣《│ｵﾑベ┟[╋╊.1

أ┾┙اد『ベ ا┒┃ベぇر┶╋をاﾅ┙صボﾒ╊╋┕ور ا╊┗ي │デدぅ』 اっدارة デ┢ ｴぇ┟│ xون اヂ┣《ﾇة، ┾バ〈』و〈┳┙اً 
〞ぅベ《┷ポ¨ ゅ〈‶م‒╃ぅتベ｠┺ر ┗ぇ┿《┃ポｵﾑベ┟ﾇا┝╋ﾉو ¨ ベ｠┊ا‒ポ ¨【‶ベぇ╂ 〈‶ ┕╆ヂ┃╊ا ¨┃ぅ ｯ┎دارة، وっا

¨【ピأدا 〞┷ポベ┃‶ ベﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぅ ｰ╊ا 〞ぇ╊ぉد اベﾒدارة إっا ┝╋ﾉ を╋┶ ｵ┷┃ぅ.

:╊┋》〞 ا╊]┙ا┊┷〞-ج

ぃ』〞《ﾄ〞╃┇｠《‶〈┶دارةっا ┝╋ﾉء‶〉┶┕د‶〉│┃╇‒نベ┫┶ゅاｴ┺ｵぅ┗ぇ┿《┃╊ضا‒┿│ 〈ぅ┗╊ا ¨ﾈ
┶]╋ぇ〞 إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞، و‶┃ベ┳〉 〞┷ポベم ا╊┙╂ポベ〞 اっ┢┙اف ┶╋ｽ を‒ل ベ┯╋┞ ¨ﾈت و┦ベぇ┎うت 

2.〞اベﾆر┊ぇا╊┕ا┒╋ぇ〞 و│╃ベ【[ぇぇ، و╆┗╊╅ اっ┢┙اف ┶╋ぇ╋[┶ を〞 اﾇ┙ا┊┷〞 

و┎ｯ │╃‒م 『┗《 ا╊╋┋》〞 ベ【‶ベ【ｺ و‶┟デو╊ボﾒ 〞ぇ╊ベ┷┿ポ ベ ベぇ أن ぅ╇‒ن ベﾈ ╂┕ر ╆ベف ‶〉 
いا 〈‶ 〈╇[┃│ ｯ┎ 〞‶زう╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞوا 〞ぇ╊ベﾇة اｪﾆベポ ベ』ؤベ┫┶أ ┵┃[┃ぅ وأن 〞ぇ╊う╃┃┞ تう┒┕│ 〞‶وベ╃‶

 ベ ベ┮‒┻┪دارة وっا 〞╃╋┷┃ﾇا 〞┦ベ┒ ベ【《‶ا 〞ぇ╋[┷ポぇ┊رベﾆأو ا 〞ぇ╋┒ا┊┷〞 ┞‒اء ا╊┕ا┙ﾇ〞.

 ┭｠┪ を╋┶ ┕┶ベ┟│ مベ【‶ 〈‶ 『ポ م‒╃│ ベﾇ ًا┙┳〉 تベ╆┙┣╊ت ┎‒╆]〞 اベぇ╊ا┊┷〞 أ┎┕ آ┙ﾇا 〞《ﾄ ｪ┃┷│و
ور╂ポベ〞 اベ[ﾇر┞ベت اヂ┣《[╋╊ 〞ぇ╊ベﾇة وぇ╊ベ┷┾ ╁ぇ╃ｼ〞 ا╊┙╂ポベ〞 ا╊┕ا┒╋ぇ〞، إ┪ベ┾〞 إ{ │┙┢ぇ┕ ا╊┙أي اｳ【ﾇ ╊╋]┙ا┊┵ 

『‶ベ【‶ أداء x 『╊う╃┃┞い ¨┶د 〈‶ 》┙┾‒│ ベ‶ لう┒ 〈‶ ベ【╂┕┦و 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊〞 ا╊╃‒ا┕┶ 〈┶ ぃ┊رベﾆ3.ا

ﾇx┙ا┊┷〞》〞 اﾄو┊‒د┪┙ورةإ{ا╊┣┙╆ベتｸ‒╆]〞اベﾆ┦〞ا╊┃╃ベرベ┢¨┳┷‶┙ぅرت أد وx 『┗ا ا╊┧┕
ﾇا《┣ゾتｰ╊اを┷┟│╊╁ぇ｠┯┃،〞[╆‒ﾅا╉ポを╋┶ و┊‒دأنأ╆┕ت ベ』╉┇ﾕ┕┎ا╊┷‒ا‶╉أ〞ぇ┟ぇピ┙╊ا¨ぇぇ╃┃╊

.ベ[ぇ╋┞ を┿┯┧‶ ┕[ﾊ.21ن، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
『╉ ┞ﾑベ━ إ┊┙اءات اﾅ‒╆]〞 اベﾌ ┩┿┒ x 〞ぇ┟┞デﾇر┞ベت إدارة اゅرベポح x ا╊┣┙╆ベت "┶うم ﾁ を┞‒‶ ┕[ﾊ┕ان وآ┒┙ون، 2

.155.، ص2012، 60، 59، ا╊┷┕دان ‶┋╋〞 ポ┏‒ث ا╂┃┧ベدぇポ┙┶ 〞ぅ〞، "ا╊┧》ぇ┶ベ〞 اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ‶〞 اゅرد〈ぇ〞؟
3 ،┕ﾁأ ｵ┟┎ ┕╊ベ┒"ぇ╋┶ベ┾ا┊┷〞 و┙ﾇا 〞《ﾄ ┥ピベ┧┒ ｵポ 〞╂う┷╊ا〞ぇ╋┒ا╊┕ا 〞ポベ╂┙╊م اベ┳〉 〞:〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞ا╊┿╇┙ ، "درا 〞╋┋‶

ぃ｠┞ベ┏[╊446.، ص2009، 1، ا╊┷┕د، 13، ا╊┟》〞 ا.
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ヂ.1ة┣》ﾇベポاﾇ┯｟╃〞اベぅ‒┃┟‶〞[╆‒ﾅت

 ┵┊┙ぅذ╊╅ و x ボ｠┟╊《 ا╊╋┋》〞 『┕ور╊ا┗xنベ[┪دة‒┊┙ぅرベ╃┃╊ا〞ぇ╊ベﾇا╁ぇ╃ｼا╊┇╃〞وx
‶〉ポ』│╃‒م‶う┒ 〈‶ベل ، ╊あدارةا╊┣┙┶ｴ┺〞ぇواベ[ﾇر┞ベتا╊┃ボ┶う‶〉واﾅ┕اぇ｠┞ベﾞ〞اベ‶‒╋┷ﾇت

‶╃ベو‶〞╆┗╊╅ و ، اっ┢┙اف ┶╋ベぇ╋[┶ をت اﾇ┙ا┊┷〞 ا╊┕ا┒╋ぇ〞 واベﾆر┊ぇ〞و اぇ╊ベﾇ〞إ┶┕اد ا╊╃‒اを╋┶¨ピإ┢┙اف
.ベ【《ぇポ وｵポ اﾇ┙ا┊┵ اベﾆر┊ぃواﾅ┕ ‶〉 اベ┾うﾆتاﾇ┙ا┊┷〞┶]╋x〞ぇاっدارةو│┕┒うت┪┻‒ط

╊╋]┙ا┊┷〞ぇ╇┣│〞《ﾄ╉┶〉ةヂ┣》اﾇإ┶うنﾉ┙دإ{ أن ا╊┕را┞ベت ポ┷┩أ┢ベرت ذ╊╅┶╋うをوة┶
│╃╉ ‶┙ا┊┷〞ベﾄن╊┕ベ【ぅا╊ゅ ،ｰن اゾ┣《ﾇتاぇ╊ベﾇ〞اゅوراقポ┟‒قأ┞】]】ベأ┞┷ベر ┎┙╆〞を┶╋أ┆┙╊』╆ベن

ベ╃│.2رベ』┙ぅ اx〞ぇ╊ベﾇا╊┇╃〞در┊〞زベぅدةデぅ ベﾌدي إ{ ا╊╃ｴ┺〞ぇ〉‒〉ベاベ┾┙┧┃╊〞ぇ╊ベﾇت┾ベ【ぇ ا

:ا╊]┙ا┊┵ ا╊┕ا┒╋ぃ-د

│╃┕｢┢ヂ〈』‶〉وا┞┃┣ベري‶‒┪‒┶ぃ‶┟┃╃╉،ر╂ベ┣〉 sベط":اﾇ┙ا┊┷〞 ا╊┕ا┒╋ベ ヂポ 〞ぇ│┷┙ف
ｵ┟ｼإ{و│デدياヂ┣《ﾇة┾┷ぇ╊ベ〞‶〉و│┛ｼ〞[ぇ╂〞┾ベ┫‶┕ぅ╃╁ا╊ｰا╊┃‒┦ベぇتوإポ┕اءا╊うز‶〞ا╊┃ぇ╆ヂ┕ات

ベ【ピأدا.┕┶ベ┟ぅط『┗اوベ┣《╊اを╋┶╁ぇ╃ｼةأ『┕افヂ┣《ﾇل اう┒ 〈‶┵┪وボぇ╊ベ┞أ〞ぇ┋【《‶〞[┳《‶
¨ぇぇ╃┃╊ｵ┟ｼو〞ぇ╊ベ┷┾╉╆〈‶إدارة،┙┮ベ┓ﾇا،〞ポベ╂┙╊تو┎‒╆]〞اベ╆┙┣╊3".ا

〈┳┙اً ، دا┒╉ اヂ┣《ﾇة‒╆]〞 اｪ┃┷ﾅ اﾇ┙ا┊┵ ا╊┕ا┒╋ぃ وا┎┕ ‶〉 اゅ┮┙اف اデ┟ﾇو╊〞 ┶〉 │┯｟ぅ ╁ぇو 
وا╊┃┣┙ベ┷ぅت اﾇ┃┷╋╃〞 ╊┃┛ام اヂ┣《ﾇة ベポ╊╃‒ا〈ｵ ا╊┕ور《 ぇぇ╃│ x¨ 〈┳¨ ا╊┙╂ポベ〞 واベ┓ﾇ┮┙ ‶〉 ┊】〞 و‶┕ى 

ﾅベポ.4‒╆]〞 ‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى

1 ╉ぇ┦ベ┿┃╊ ا╊┃┯┙ق ¨┃ぇ┞ ت، صベ╆┙┣╊ل ┎‒╆]〞 اベﾉ x رب ا╊┕ولベ┋┃ポ صベﾆا ا╊┿┧╉ وا┗』 〈‶ ┵ポا╊┙ا ┅┏｠ﾇا x ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』
.133.ص

2 ،┕ﾁأ ベ┪ر ┕[ﾊ ┍‶ベ┞"〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊دة ا‒┊ ｵ┟ｼ x 〞[╆‒ﾅا ¨ピベ┶د ┕┎ヂ╆ 〞┷┊ا┙ﾇن اベﾄ ت :دورベ╆┙┢ を╋┶ 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا
〞ぅ┙┧ﾇا 〞ぅدوゅل، "اベ[┶ゅإدارة ا ぃ┾ 〞ぇ〉ردゅ53.، ص2011، 1، ا╊┷┕د 7، ا ╋┕ ا╊]┋╋〞 ا.

3 ،を┟ぇ┶ ┕[ﾊ ╉‶ベ╆ ｴﾃ" 〞┿ぇ┲دة و‒ﾄ دة┕ﾞت ‶┵ درا┞〞 ا╊┷‒ا‶╉ اベ╆┙┣╊دة ┎‒╆]〞 ا‒┊ ｵ┟ｼ x 〞ぇ╋┒ا┊┷〞 ا╊┕ا┙ﾇا
〞ぇ╃ぇ｠┯│"ص ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.7.

ا╊]┋╋〞 ا╊┷╋]ぇ〞 ╊╋｟┏‒ث وا╊┕را┞ベت ، "دور اﾇ┙ا┊┷〞 ا╊┕ا┒╋ぇ┶┕│ x 〞ぇ¨ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت"أ┞うぇ‶ ぃ╋┶ 〞‶ベد أポ‒ راوي، 4
〞ぅرベ┋┃╊53.، ص2011، 4، ا╊┷┕د 25، ا╊┟》〞 ا.
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ا╊┕ا┒╋ぃو┊‒د اﾇ┙ا┊┵╆┕ت ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊┧ベدرة ┶〉 اベ[┳《ﾇت اを╋┶ 〞ぇ《【ﾇ ┪┙ورة و╂┕ أ
‶┵ ا╊ﾄ 〈‶ ╉╆ ┵‶ 『┃╂う┶ を╋┶ ┛ぇ╆ｱ》〞 اﾇ┙ا┊┷〞 إ┮ベر ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتو│┿┷ぇ╉ دور《 x x اﾇ》┣ヂة 

ぃ┊رベﾆا┊┵ ا┙ﾇن.واゅ│ 『┃┿ぇ┲وｪ┃┷أ ¨ピح وإ┶┕اد ╂‒اベポرゅإدارة ا 〈‶ ┕ﾅا x ┕┶ベ┟│ 〞╊ベ┷┾ 〞｠╂داة ‶┙ا
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊دة ا‒┊ 〈┟ﾓت وベ‶‒╋┷ﾇا ╉┆ベｾ م┕┶ ╉ぇ╋╃│ }دي إデぅ ベﾌ ،ベ【ぇ┾ ق‒┆‒‶ 〞ぇ╊ベ‶.1

إい أن ذ╊╅ を╋┶ ┽╂‒┃ぅ ‶┕ى ا┞┃╃うل اﾇ┙ا┊┵ ا╊┕ا┒╋ぃ و╂ベ【ﾇベポ 『‶ベぇم اベ  ┽╋╇ﾇ دون ┪┻┭
┾╇╋]ベ╆ ベ〈━ و┲ぇ┿〞 اﾇ┙ا┊┷〞 ا╊┕ا┒╋ぇ〞 ‶┟┃╃╋〞 ┶〉 اっدارة ╆╋]ベ╆ ベن دور『ベ و │ｴ┆ヂ ‶〉 أي ┊】〞، أ

ベ┷┾.2ل ぇ┶┕│ x¨ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

:ا╊]┙ا┊┵ ا╊┓ベر┊ぃ-ه

ｪ┃┷ぅ اﾇ┙ا┊┵ اベﾆر┊ぃ أ┎┕ اゅ┮┙اف اぇ┞ベ┞ゅ〞 اベ┟ﾇ┶┕ة ┶╋ぇ｠┯│ を╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت دا┒╉ 
ポ┕اء اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞، وذ╊╅ ‶〉 ┒うل إ〈┃ぅ ベﾇ 〞┋ぇ╃‒م ポ』 ‶〉 إ┪┿ベء ا╊┇╃〞 واﾇ┧┕ا╂x 〞ぇ اヂ┣《ﾇة، 

و╆┗╊╅ دور《 ا╊┿┷ベل x اﾅ┕ 3،ا╊ｰ │┷┕『ベ اヂ┣《ﾇةو┶┕ا╊〞 ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞┏〞 رأぅ』 ا╊┿ｳ اぅベﾞ┕ ┎‒ل ┦
ا╊┃ぇ╊ベ┷┾ 〈‶ ┕╆ヂ〞 〈┳ベم ا╊┙╂ポベ〞 ا╊┕ا┒╋ベﾌ 〞ぇ و‶┟┃┓┕‶ベ【ぇ و 『┗《 ا╊╃‒اピ¨ ‶〉 ┾┋‒ة ا╊┃‒╂┷ベت ｵポ ‶┷┕ي 

ぇ╋╃│ }دي إデぅت اベ┞رベ[ﾇة┥ اヂ┣《ﾇدا┒╉ ا 〞ぇ╂う┒أ いو 〞ぇ｠╋┟╊.

┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ت:اベ╆┙┣╊ت ┎‒╆]〞 اベ‶‒╃‶

 〈╇[┃│ ｯ┎ ベ』┙┾‒│ ボﾒ ｰ╊ا 〞ぇ┞ベ┞ゅا ¨ピベ┶┕╊ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ x تベ╆┙┣╊ت ┎‒╆]〞 اベ‶‒╃‶ ╉┇[┃│
ぃ』و ،ベ【《‶ ة‒┊┙ﾇاف ا┕』ゅا ╁ぇ╃ｼو 〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯│ 〈‶ ةヂ┣《ﾇا:

وا〈┃┓ベب أ┶┫ベء ﾉ╋┝ اっدارةا╊┃┧‒ぅ━╆┏╁اｸ ｲ┷│،ｵﾑベ┟ﾇ╃‒قو│┣┙ベ┷ぅت╂‒ا〈ｵو┊‒د-
ぃ┊رベﾆا┊┵ ا┙ﾇا ｵぇ┷│و.ｲ┷│و╅╊┗╆¨ぇ┳《┃ポ┝╋ﾉدارةっن‶〉اベぇポ ┅ぇ┎ 『│ベぇ╊وデ┟‶و 『‶ベ【‶

ﾐ‒ذج ‶╃ｱح ╊╃ベぇس أ┆┙ آ╊ベぇت اを╋┶ 〞[╆‒ﾅ ┊‒دة اゅرベポح اベポ 〞ぇ｠┞ベﾞ╊╃‒اピ¨ اベ╆┙┣╊ 〞ぇ╊ベﾇت "ﾊ]┕، ┶｟┕ ا╊┙ﾁ〉 ┶｟┕ ا╊┿┃ベح 1
〞ぅ┙┧ﾇا 〞ﾑベ┟ﾇا:〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞رة، "دراベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╇╊ 〞ぇ[╋┷╊ط، ا╊┷┕د ا╊]┋╋〞 ا‒ぇ┞أ 〞┷‶ベ┊ ،50 ،2011110.، ص.

.59.أ┞うぇ‶ ぃ╋┶ 〞‶ベد أポ‒ راوي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص2
دور اぇ[╆ベﾅ〞 اぅ┛┷│ x 〞ぇ┟┞デﾇ┛ أداء اﾇ┕╂╁ ا╊┕ا┒╋ぃ ‶〉 و┊】〞 〈┳┙ اｵ｠┞ベﾞ ا╊╃ベ┃┣｠╊" ｵぇ〉‒〉ベوي، ┞╋ベ[ぇن ┎┟ｵ ا3

ｵぇ〉ردゅا" ،〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞347.، ص2014، 2، ا╊┷┕د 41، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا.
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┕ぇ╆ヂ┃╊واを╋┶،『┃ぇ╊う╃┃┞نو╆┗╊╅اベぇポتベぇ╊وデ┟‶،〞ぅ┗ぇ┿《┃╊دارة اっبو┎╃‒قاベ┏┦أzベ┧ﾇا
ووا┊｟ベ ¨؛

┶╋をا╊┙╂ベﾌ x ベ【╃┎sベر┞〞 دور『ベ‶╉┿╇ぅベا╊┧ベぇ┎うتﾄ》〞 ‶┙ا┊┷〞 دا┒╉ اヂ┣《ﾇة ベﾈ ‶〉و┊‒د-
‶ぇ┿《┃ポベ┗اヂ┣《ﾇةإدارة╂ベぇم‶〉‶┃ベ╃│ 〞┷ポベرヂ┃╋╊ ¨』┙ぅ╆┕و┎╁واベﾆر┊ぃ،ا╊┕ا┒╋ぃأ┶]ベل اﾇ┙ا┊┵

『ぅ‒┃ｼ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』〈‶تベ┎ｱ╃‶ت؛ベぇ┦‒│و
┶〉 أداء اヂ┣《ﾇة اベ《ﾇ┞｟〞اベ‶‒╋┷ﾇت│‒┾ぅｴ╇┿╉وポ╃┕رベ╃┃╋╊¨┟┃ぅ〞ぇ┾ベ┿┣╊ベポرベ┷┾┙ぅل〈┳ベمو┊‒د-

〞╂う┷╊ى ذات ا┙┒ゅاف ا┙┮ゅا ┵ぇ[ﾄ ベ┫ぅأ ╉ポ ،ボ┟┏┾ ベ』ءベ┫┶وأ ベ دارっ ┝ぇ╊ن‒‶┕┓┃┟ぅ 〈ﾌ
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊رةا‒┣《ﾇاx ةヂ┣《[╋╊ذベｽا〈ぅ┙[┇┃┟ﾇベ╆ ا╊╃┙ارات،ｵ╋[┃ﾞوا ｵぇ╊ベﾅا،ｵ┪┙╃ﾇا

ا╊┷]うء؛
ا╊┙ؤぅ〞، 『┗《ぇ╃ｼ╁│╇┿╉ا╊ｰاゅدوات‶┵╊╋]》┣ヂةاｱ┞っاぇｻ〞اｼ|ベ┷ﾇ┕دوا┪┏〞رؤぅ〞و┊‒د-

؛اﾇ┕ىو┮‒ｴ┧╂〞╋ぅةوأ『┕اف┒┯┭إ{│┙う┒ベ【┃ﾀل‶〉وذ╊╅
ベﾞ┞｟〞و〈┳ベما╊┕ا┒╋ぇ〞،ا╊┙╂ヂ┣《[╋╊〞ポベة، 〈┳ベما╊》┳ベم ا╊┕ا┒╋ぃ:‶┇╉اﾉ〈‶〞[┳〉ゅ]‒┶〞و┊‒د-

〞ぇ╊وデ┟ﾇا┙┾‒ぅ〞┶‒[ﾉات┙┢デﾇا 〈‶〞ぇ╊ベﾇاｴ┺و〞ぇ╊ベﾇز‶〞اう╊ء╊〞اベ┟[╋╊¨ぇぇ╃│داءوゅا.

┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ت:اベ╆┙┣╊دات ┎‒╆]〞 ا┕┏‶
 x ベ【《╇╊ت وベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ を╋┶ د‒ぇ╂ ベ أ を╋┶ ベ【ぇ╊ا╊》┳┙ إ 〈╇ﾕ ｰ╊دات ا┕ﾞا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ كベ《』

،〞[╆‒ﾅدئ اベ｠ﾇ ¨ぇ╋┟╊وا ┕ぇﾄا ╁ぇ｠┯┃╊ا 〈[┫│ ┭ポا‒┪ ╉┇ｾ ┵╂1ا╊‒ا 〞ぇ╋[┶ 〈‶ ╉┷ﾒ ベ』┙┾‒│ إذ أن ┶┕م
2:‶〉 ‶┛اベぅ『ベ أ‶┙اً ‶┣╇‒╆ぇ┾ ًベ』، و│┣┃]╉ 『┗《 اﾞ┕دات ┶╋ぇ｠┯│ベﾑ ｵ┃┶‒[ﾉ を╁ اﾅ‒╆]〞 واベ┿┃┞いدة

1 ،ボ┯╂ ┕ぇ┷┞ ┕ﾁا"أ を╋┶ 》┙┆وأ 〞[╆‒ﾅا ¨┳《╊ 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴ┺و 〞ぇ｠┞ベﾞت اベぇ╊ぉا ｵポ ╉‶ベ╇┃╊ت ┶〉 اベ┷╂‒┃╊داء و┒┿┩ ┾┋‒ة اゅ
، ┊ぇ╋╆ 〞╋┋‶ 〞┷‶ベ〞 ا╊┃┋ベرة ╊╋｟┏‒ث ا╊┷╋]ぇ〞، "درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈を╋┶ 〞ぇ ┞‒ق اゅ┞】¨ ا╊┟┷‒دي:ا╊╃ぇ]〞 ا╊┷ベد╊〞 ╊╋]》┣ヂة

.18.، صぃ┿‶ベ┊ ،2009، 1، ا╊┷┕د 46اっ┞╇》┕رぅ〞، ا ╋┕ 
:t ا┞┃┓うص 『┗《 اﾞ┕دات ‶〉2

Badi Salem Alrawashdeh, “The Impact of the Application of Corporate Governance in the

Banking Sector”, British Journal of Economics, Finance and Management Sciences, Vol.

6, No. 2, November, 2012, p. 26.

.ベ[ぇ╋┞ を┿┯┧‶ ┕[ﾊ.23ن، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص



ぃ〉ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:ベ【ぇ╋┶ ┛╇│┙│ ぃ┃╊دئ اベ｠[╊ت واベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┏╊ 〞ぅ┙╇┿╊ا ボ〉ا╊┋‒ا

-117-

:ا╊]┏┕دات ا╊┓ベر┊ぇ〞-أ

│┣ｴ إ{ اベ《ﾇخ ا╊┷ベم ╊ベ[┇┃┞うر x ا╊┕و╊〞، وぅ┣]╉ ا╊╃‒ا〈ｵ اベ┣《╋╊ 〞[┳《ﾇط اベ┧┃╂いدي ا╊┗ي 
:│┷]╉ ‶〉 ┒う╊』 اゾ┣《ﾇت، و╂┕ ﾔ┃╋┽ ‶〉 دو╊〞 ゅ┒┙ى و『ベ｠┶ ぃرة ┶〉

-┍ピوا╊╋‒ا ｵ〉اق ‶┇╉ا╊╃‒ا‒┞ゅベポ ╉[┷╊ا ¨┳《│ ｰ╊ا:┞ ｵ〉ت، ╂‒اベ╆┙┣╊ا ｵ〉ا‒╂ ｵ〉ل، ا╊╃‒اベﾇق ا‒
っベポ 〞╃╋┷┃ﾇر؛اベ╇┃┎いا ┵《‶ を╋┶ ╉[┷│و 〞┟┾ベ《ﾇا ¨┳《│ ｰ╊ا ｵ〉ا╊╃‒ا ベ┫ぅس، وأう┾

- ┵┋┣ぅ ا╊┗ي ボ┞ベ《ﾇا ╉╇┣╊ベポ تベ┶زم ╊╋]┣┙وう╊ا ╉ぅ‒[┃╊ا ｴ┾‒│ 〈[┫ぅ ┕ぇ┊ ‾ベ‶ مベ┳〉 و┊‒د
ベ《ﾇا╊┃‒┞┵ وا を╋┶ تゾ┣《ﾇ؛ا〞ぇ╊ا╊┕و 〞┟┾

- 〞ポベ╂┙╊م اベ╇┎إ ╁ぅ┙┮ 〈┶ ╅╊ل وا╊｟‒ر┦〞، وذベﾇت ┞‒ق اベブぇ』 ╉┇‶ 〞ぇポベ╂┙╊ة ا┛【┊ゅت واベブぇﾈءة اベ┿╆
┶╋を اゾ┣《ﾇت وا╊┃┏╃╁ ‶〉 د╂〞 و┞う‶〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ』┙┣《│ ｰ، وأベ┫ぅ و┪┵ ا╊┷╃‒ベポت ا╊うز‶〞 

وا╊┃┯｟ぇ╁ ا╊┿┷╋ベ┎ x ベﾈ ぃ╊〞 ┶┕م ا╊┃┛ام اゾ┣《ﾇت؛
- ‒╇ﾅا ｴ┺ تベ┟┞デﾇدور ا ｰ╊ا 〞ぇ╂う┒ゅوا 〞ぇ《【ﾇوا 〞ぇ╆‒╋┟╊ا ぃ┎ا‒《╊ベポ ベ』ءベ┫┶ن ا╊┃┛ام أベ[┪ x 〞ぇ‶

│┫]〉 ┶]╉ اゅ┞‒اق ベ┿╇ポءة، و│┣]╉ 『┗《 اベ┟┞デﾇت ベぇ┷ﾀت اｵ｠┞ベﾞ واﾇ┙ا┊┷ｵ، و〈╃ベポベت 
〞ぅرベ[┇┃┞いوا 〞ぇ╊ベﾇرات اベ┣┃┞いوا ｢ベ[┃ピいا ┽ぇ《┧┃╊ت اベ┟┞デ‶ }إ 〞┾ベ┪っベポ ،ｵ‶ベﾞا.

ベﾆر┊ぇ〞 إ{ أن و┊‒د『ぇ┿《│ 〈[┫ぅ ベ┗ ا╊╃‒ا〈ｵ وا╊╃‒ا┶┕ ا╊ｰ │┫]〉 ┎┟〉 و│┙┊┵ أぇﾑ〞 اﾞ┕دات ا
.إدارة اヂ┣《ﾇة، وا╊ｰ │╃╋╉ ‶〉 ا╊┃┷ベرض ｵポ ا╊┷ピベ┕ اぃ┶ベ[┃┊い وا╊┷ピベ┕ اベﾆص

:ا╊]┏┕دات ا╊┕ا┒╋ぇ〞-ب

ぃ╋ぅ ベ‶ 〈[┫┃│ة وヂ┣《ﾇدا┒╉ ا ╁｠┯│ ｰ╊ا ボぇ╊ベ┞ゅا╊╃‒ا┶┕ وا x دات┕ﾞا 》┗』 ╉┇[┃│:

- 〞ぅإدار ╉╆ベぇ』 ┵┪ةوヂ┣《ﾇذ ا╊╃┙ارات دا┒╉ اベｽا 〞ぇ┿ぇ╆ ┍┪‒│ 〞[ぇ╋┞؛
- 〞ぇ┷[ﾄا ｵポ ةヂ┣《ﾇت دا┒╉ اベ｠┊ت وا╊‒اベ┯╋┟╋╊ ボ┞ベ《ﾇا ┵ぅا╊┃‒ز ベ【ぇ╋┶ ءベ《ポ ¨┃ぅ ｰ╊ا ┝┞ゅا ┕ぅ┕ｼ

ｵぅ┗ぇ┿《┃╊ا 〈ぅ┙ぅ┕ﾇدارة واっا ┝╋ﾉو ｵﾑベ┟[╋╊ 〞‶ベ┷╊دي إ{اデぅ ╉╇┣ポ ، x رضベ┷│ م و┊‒د┕┶ 
.ゅ┮┙اف‶┧zベ 『┗《 ا

ﾞا 〞ぇﾑو│┙┊┵ أ ベ』┙┾إ{ أن │‒ا 〞ぇ╋┒دات ا╊┕ا┕ 〞[╆‒ﾅا ╉ぇ┷┿│ を╋┶ ةヂ┣《ﾇرة ا┕╂ ¨ぇ┶┕│ x ¨』ベ┟ぅ
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ベ【┃┯┣〉أ 〈‶ 〈ぅ┕ぇ┿┃┟ﾇة وأ『┕اف اヂ┣《ﾇأ『┕اف ا ｵポ ╁┾دي إ{ ا╊┃‒اデぅ ╉╇┣ポ ベ【ぇ┾.1

 ベ』ن و┊‒دバ┾ ‾ベ┃╊ベポو zベ┧‶ ｵポ رضベ┷┃╊ا ╉ぇ╋╃│ }دي إデぅ أ┒┙ى 〞ぇ┎ベ〉 〈‶ ベ【╃ぇ｠┯│و 〞ぇ┎ベ〉 〈‶
 〞┿╋┃┓ﾇاف ا┙┮ゅا╉ぅ‒┯╊ى ا┕ﾇا を╋┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا zベ┧‶ ╁ぇ╃ｼ ╅╊┗╆ة، وヂ┣《ﾇベポ 〞╂う┷╊ذات ا.

: ぅ‒┪┍ اﾞ┕دات اベﾆر┊ぇ〞 وا╊┕ا┒╋ﾅ 〞ぇ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت┃ベ‾وا╊┣╇╉ ا╊

ا╊]┏┕دات ا╊┓ベر┊ぇ〞 وا╊┕ا┒╋ぇ〞 ╊┏‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت:)4(┢╇╉ ر╂¨

〞ぇ┊رベ┓╊ا╊]┏┕دات ا〞ぇ╋┒ا╊]┏┕دات ا╊┕ا

〞ぇ[ぇ┳《│〞┦ベ┒

            ｵ┷ぅ┵┾┙│

     ボ╂ا┙ぅإ{و ┙ぅ┙╃│

│╃‒م ポـ

و│╋╅ اベ【ﾄت ا╊ｰ ، اｴ┣│ 〞┦ベﾆ إ{ ┶》ベ┦┙ ا╊╃┯ベع اベﾆص، ╆ベ〉ベぇت اいدارة ا╊┗ا│ぇ〞، و┞ピベ╉ اう┶いم، ا ┃]┵ اﾇ┕｣اベ┟┞デﾇت *
.│╃╋╉ ‶〉 ┶┕م │‒ا┾┙ اベ‶‒╋┷ﾇت و│┙┾┵ ‶〉 در┊〞 ‶┙ا╂｟〞 ا╊┣┙╆ベت و│╋╃ぃ ا╊┫‒ء ┶╋を ا╊┟╋‒ك اベ【┃〉いزي ╊あدارة

Badi::ا╊]┧┕را╊]┧┕ر Salem Alrawashdeh, The Impact of the Application of Corporate

Governance in the Banking Sector, British Journal of Economics, Finance and

Management Sciences, Vol. 6, No. 2, November, 2012, p. 27.

درا┞〞 x 〞ぇ╋ぇ╋ｼ ┶┕د :┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┪┙ورة إ┞ｱا│ベ[┳《ﾇ 〞ぇ┋ぇت اぇ┿╊ゅ〞 اぅ┕ﾄ┕ة"┶｟┕ ا╊┟うم اポ┙ا『ベ｠┶ ╉┪ベ┾ ،¨ぇس ╆┙｢، 1
〞‶ベ┷╊ا ｵ‶ヂ┃╊ت اベ‶┕┒ 〞┶ベ《┦ تベ[┳《‶" ،〞ぅدارっوا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊╇‒┾〞، ا ╋┕ ‶┋╋〞 ا╊┻┙ي ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ ،2 12، ا╊┷┕د ،

.166.، ص2009

-ｴぅベ┷‶:╉┇‶:
〞｠┞ベﾞا┊┷〞، ا┙ﾇىأ، ا┙┒

- ｵ〉ا╊╃‒ا ا╊╃‒ا┶┕و 

اﾑベ┟ﾇ‒ن
zベ┧ﾇب اベ┏┦أ

ﾉ╋┝ اっدارة

‾ベﾇع اベ┯╃╊ا:
‶┟ﾑベ〞 ، ╂┙وض xلベﾇرأس ا 

〞┦ベ┒ تベ┟┞デ‶:*

ن و‶┙ا┊┷‒ن‒｠┞ベﾊ
ن‒‶ベﾊ
 ┽ぇ《┧│｢ベ[┃ピا
رベ[┇┃┞ك ا‒《ポ
〞ぇ╊ベ‶ راتベ┣┃┞ا
‾ベ‶ ╉ぇ╋ｼ

اっدارة
:اゅ┞‒اق

اق‒┞ゅا 〞ぇ┟┾ベ《│
 ｭ《┊ر أベ[┇┃┞ا

┙┢ベ｠‶
  を╋┶ 〞ポベ╂┙╊ا

ا╊‒┲ピベ┽ ا╊┣┙╆ベت
〞ぇ┟ぇピ┙╊ا
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┒ベر┊ｺ ┙┆ヂ┃│ 〞ぇ┋]‒┶〞 ‶〉 ا╊┷‒ا‶╉ وｻ┕ر اベ┢っرة إ{ أن 『┗《 اﾞ┕دات ┞‒اء ╆ベ〈━ دا┒╋ぇ〞 أم 
.اベ╃┇ポ 〞┯｠│┙ﾇ┾〞 ا╊┕و╊〞، وا╊》┳ベم ا╊┟ぃ┞ベぇ واベ┧┃╂いدي  ベ، و‶┟┃‒ى ا╊┃┷╋ぇ¨ وا╊‒┶ぃ ╊┕ى اゅ┾┙اد

 ╉ぇ｠┞ を╋┶ ¨┫ぅت، وゾ┣《ﾇا 『╂ベ┯〉 x ╉[┷│ ｪ╆دي أベ┧┃╂ا ┭ぇﾊ 〈‶ ى ┊┛ء‒┞ ━┟ぇ╊ 〞[╆‒ﾅベ┾
.اﾇ》┃┉ وأ┞‒اق ┶‒ا‶╉ اベ┃〉っج┞ベ┞ベぇت اベ┧┃╂いد ا╊╇╋ぃ، در┊〞 اx 〞┟┾ベ《ﾇ أ┞‒اق:اベ┇ﾇل

╆┗╊╅ ぇ｠┯│ ┕[┃┷ぅ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┶╋を ا╊｟ブぇ〞 ا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞 وا╊┃》┳ぇ[ぇ〞 واベ┪っベポ ،〞ぇ┟┞デﾇ┾〞 إ{ 
┶‒ا‶╉ أ┒┙ى ╆ベぇ╂う┒ヂت اベ[┶ゅل، و‶┕ى إدراك اゾ┣《ﾇت ╊╋]┧zベ اぇ┶ベ[┃┊い〞 وا╊｟ベ┷[┃┋[╋╊ 〞ぇブぇت 

ベﾍو ベ【┃┷ﾃ を╋┶ ┙┆أ ベﾈ ن‒╇ぅ أن 〈╇ﾕو ベ【ぇ┾ ╉[┷│ ｰ╊ا╉ぅ‒┯╊ى ا┕ﾇا x ベ【┎.

┾╃┕ ┎ベو╊━ ا╊┷┕を╋┶ 〈‶ ┕ぅ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞اベ┧┃╂いدぅ〞 و ╋｟ﾈ 〞ブぇ┗ا ا╊┃ｴ┆ヂ ╊و〈┳┙اً 
 ｰ╊دئ اベ｠ﾇا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ┵┪و 〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊ا 〞[┳《‶ ベ【《‶و 〞ぇ╊ت ا╊┕وベブぇﾈت واベ[┳《ﾇا

 ╁ぇ｠┯┃╊ ベ  〞〉ベ┷┃┞いا 〈╇ﾕﾅا 〞[╆‒ 〞ブぇ｠╊ع ا‒〉 نベ╆ ベ[【‶〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いةاヂ┣《ﾇا ベ【ぇ┾ ╉[┷│ ｰ╊ا ،
.وا╊ぇ┞ ｰ┃¨ ا╊┃┷┙ض x ベﾈ اﾇ｟┏┅ اﾇ‒ا‾
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┅╊ベ┇╊ت:ا╊]｟┏┅ اベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶

ｸ ┕ぅا┛┃ﾇم اベ[┃』う╊ ًت〈┳┙اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ ━┦┙┎ ┕╃┾ ┕ぅ┕┷╊ا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┟┞デﾇت ‶〉 اベ┦ر‒ポو
وإ┦┕ار ﾉ]‒┶〞 ‶〉 اベ｠ﾇدئ ぇ╋┏┃╊ベポ╉ وا╊┕را┞〞اﾇ‒┪‒ع ┶╋ベ《│ をول 『┗ا اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ ┶┕ة دول 

ベﾈ ¨ぇ╋┟╊ا ╁ぇ｠┯┃╊ا ¨╇ｼ ｰ╊ا. ،ｵぇ╊وق ا╊》╃┕ وا╊｟》╅ ا╊┕و┕《┦ 〈‶ ╉╆ تベ┟┞デﾇا 》┗』 رأس を╋┶و
〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊و‶》┳]〞 ا)OECD( مベ┶ x أ┦┕رت ｰ╊دئ 1999اベ｠‶ 〞[╆‒┎

Corporate(ا╊┣┙╆ベت   Governance Principles(ぇ《┷ﾇاぃ╋ぅ ベ‶ ╁ぇ╃┏┃ポ 〞:

デぅx┆┙ا╊┗يوا╊┃》┳ぃ[ぇ واぃ┟┞デﾇا╊╃ベ〈‒｣اベ┮っرｵ┟ｼوا╊┕ول x ┊】‒د『ベ┟¨ぇぇ╃┃╊ ベ┶┕ة‶-
ا╊┣┙╆ベت؛┎‒╆]〞

-ｴ┾‒│داتベ┢رっتاベ┎ｱ╃ﾇتواベ┦وراق╊｟‒رゅا〞ぇ╊ベﾇا〈ぅ┙[┇┃┟ﾇافوا┙┮ゅت واゾ┣《ﾇىوا┙┒ゅاｰ╊ا
ベﾈدورw〞ぇ[《│〞[╆‒ﾅة؛ا┕ぇﾄا

-を╋┶ ┛ぇ╆ｱ╊تاゾ┣《ﾇاｰ╊ي │┕اولا┙ﾒ〞ぇ╊ベ‶ تゾ┣《‶ ━〉ベ╆ اء‒┞ 〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅا x ベ【[【┞أوأ
ｴ┺أداة ｪ┃┷│ ベ[╆ ،〞ぇ╊ベ‶ة┕ぇ┿‶ｵ┟┏┃╊تゾ┣《ﾇا x 〞[╆‒ﾅاｰ╊اいي┙ﾒ  ベ【[【┞اول أ┕│

〞╆‒╋[ﾇベ╆〞ぇ╇╋‶〞┦ベ┒أو〞╆‒╋[ﾇعاベ┯╃╋╊مベ┷╊ا.

╉┇ｾدئوベ｠ﾇا 》┗』 ًベ┞ベ┞أ ًベ╆ｱ┣‶》ｪ┃┷│ ءا╊┕ولベ┫┶ون‶》┳]〞أベ┷┃╊دياベ┧┃╂いا〞ぇ[《┃╊اً أ‶┙ وا
و‶┿】‒‶〞ﾋ┃┧┙ة│╇‒ن╊╋┏‒╆]〞، وا╊╃┧┕ ‶》】ベ أناぇﾄ┕ة╊┃》]ぇ〞 اベ[ﾇر┞ベت┶》』┺ｲوベぅいً ┪┙ور 

〞┎ベ┃‶و┵[┃┋[╋╊┝ぇ╊ا╊┻┙ضا╊┕و‾، وベ【《‶نأن‒╇│うぅ┕ポدراتベ｠ﾇا 〈┶〞ぇ‶‒╇ﾅأوا『｠┢〞ぇ‶‒╇ﾅا
.ﾅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتأ┾┫╉ベ[ﾇر┞ベتأ╆┇┙│┿┧うぇت╊‒┪┵اベﾆصا╊╃┯ベع‶｟ベدراتأو

 x دئベ｠ﾇا 》┗』 を╋┶ تうぅ┕┷┃╊ا ┩┷ポ إ┊┙اء t ┕╂أ 2004و┕｠‶ 〞┾ベ┪バポ 〞[┳《ﾇا ━‶ベ╂ ┅ぇｸ
.ベ｠[╋╊1999دئ اﾆ]┟〞 ا╊t ｰ إ┦┕ار『ベ┶ x ベم

t 〞ぇ╊دو 〞[┳《‶ ぃ』 〞《┞ ベ【┟ぇ┞ヂ│ 1961 دベ┧┃╂وا 〞ぇ┮ا┙╃ﾕ┕╊ベポ م┛┃╋│ ｰ╊ا 〞‶┕╃┃ﾇا╊┕ول ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ 〈‶ ن‒╇┃│ ،┝ぅرベポ x
っدارة اベ┟ﾇ┶┕ات اぇ╇ぅ┙‶ゅ〞 1947ا╊┟‒ق، و╂┕ t ا〈┣ベؤ『ベ╆ ベ‶┃┕اد ﾇ》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي اゅورs ا╊ｰ أ┞┟━ ┶ベم 

ベポوروゅ 〞‶┕╃ﾇا 〞ぅ┕《╇╊وا.
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 〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊ا 〞[┳《‶ ベ أ┦┕ر ｰ╊دئ اベ｠ﾇض ا┙┶ ┅┏｠ﾇا ا┗』 x ¨┃ぅ و┞‒ف
｠┃┶ベポ ،تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ｸ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ┞رベ[ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╋╊ ぃ┞ベ┞ゅا ┵┊┙ﾇا ベ』رベx ╉┇[┃│ ｰ╊ن :واベ[┪

دور ، اベ┷ﾇ‶╋〞 اベ┟┃ﾇوｵﾑベ┟[╋╊ 〞ぅ، ┎╃‒ق اｵﾑベ┟ﾇ، و┊‒د أ┞ベس ベ┮っر ┾┷ベل ﾅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت
zベ┧ﾇب اベ┏┦أ ،〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っدارة، و اっا ┝╋ﾉ تベぇ╊وデ┟‶.

ا╊┣┙╆ベت╊┏‒╆]〞┾┷ベلベ┮っرأ┞ベسو┊‒د┪]ベن:ا╊]┯╋ボ اゅول

¨┃ぅ ぃ╇╊نベ[┪┵┪روベ┮لإベ┷┾〞[╆‒ﾅتベ╆┙┣╊ا『〉バ┾〈‶سو┊‒دا╊┫┙وريベ┞أ ｢‒〉ベ╂
ぃ┟┞デ‶و ぃ[ぇ┳《│لوベ┷┾〈╇ﾕ〞┾ベ╇╊ｵ╆رベ┣ﾇاxدا╊┟‒قベ[┃┶いا『ぇ╋┶xءベ┣〉إ¨ ベ╂う┶ 〞ぅ┕╂ベ┷┃╊ا

〞┦ベﾆدة.اベ┶وベ‶رベ┮إ ¨┫ぅ〞[╆‒┎تベ╆┙┣╊ا┙┦ベ《┶〞ぇ┷ぅ┙┣│،〞ぇ[ぇ┳《│توベ｠ぇ│┙│و¨ぇ┳《┃╋╊،uا╊┗ا
.و│╃ベ』┕ぇ╊ベو│ベرベポベ【ﾔ╊┕و╊〞اベﾆ┦〞ا╊┳┙وفぃ』〈┶ 〞ｻベ〉اベ[┶ゅل ا╊ｰوベﾌر┞ベتا┒┃ベぇرぅ〞،وا╊┃┛ا‶ベت

xا}...اベぇ┃┒いرぅ〞واｴぅベ┷ﾇا╊┗اu،وا╊┃》┳ぇ¨، وا╊┃》┳ぇ¨ا╊┃┣┙ｵポ┵ぅاﾇ┙┺‒باバ┾┉ぅ┛ﾇنvو‶〉
》┗』〞ぇ┎ベ《╊ا〈ぅベ｠┃ぇ┞〈‶〞╊ات│┙ا╆¨أ┒┙ى، و‶┵إ{دوｪﾆاｴ┻│ة و┕ぅ┕ﾄل┲┙وفاベ[┶ゅا┕╂ボ╋┯┃ぅ
┙‶ゅا╉ぅ┕┷│ن‒[┫‶╉╇ぇ』روベ┮っا.

وx 『┗ا ا╊┧┕د 〈┥ اﾇ｟┕أ اゅول ﾇ》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ヂ┣ポ 〞ぇن ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 
"┶╋を أ〈』 :ぃ┻｠《ぅأن┵┋┣ぅرベ┮ت┎‒╆]〞إベ╆┙┣╊اを╋┶〞ぇ┾ベ┿┢ءةベ┿╆اق،و‒┞ゅنوأنا‒╇ぅベ╃┾ا‒┃‶┵‶

وا╊┃》┳ぇ[ぇ〞اっ┢┙ا┾ぇ〞اベ【ﾄتｵポ┽╋┃ﾋاデ┟ﾇو╊ベぇت│‒زﾓ┵ぅ┕د ポ‒┪‒حوأن┎╇¨ ا╊╃ベ〈‒ن
〞ぅ┗ぇ┿《┃╊1".وا

و┎ぅ ｯ╇‒ن 『》ベك ┪]ベن ╊‒┊‒د أ┞ベس ベ┮っر ┾┷ベل ﾅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 『》ベك ﾉ]‒┶〞 ‶〉 ا╊╃‒ا┶┕ 
ぃ』و ベ  ام┛┃╊いا ボ┊‒┃ぅ ｰ╊ا:

ا╊┣ベ‶╉ي╂┃┧ベداいاゅداء┶╋ｴ┆ヂ│をذاぅ╇‒نأن ┕فا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞إ┮ベرو┪┵ぅ┃¨أن-أ
│┃]ぇ┛أ┞‒اق ‶ベぇ╂〞ぇ╊ベمو│┣┋ぇ┵ا╊┟‒ق،ベ┣[╋╊xر╆ベ【╃╋ﾔｵا╊ｰو┶╋を اﾅ‒ا┾┛و〈┛ا『〞 اゅ┞‒اق

〞ぇ┾ベ┿┣╊ベポ؛〞ぇ╊ベ┷┿╊وا

1 Organization for Economic Co-operation and development, Op. Cit., p. 17.
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〈┯ベقxا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞ベﾌر┞ベتデ│x┆┙ا╊ｰوا╊┃》┳ぇ[ぇ〞ا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞اベ｠╋┯┃ﾇت│╇‒نأن-ب
ぃ┷ぅ┙┣│ صベ┧┃┒اベ‶〞╃┾ن┎╇¨‶┵‶┃‒ا‒〉ベ╃╊وذاتا〞ぇ┾ベ┿┢〞╋ポベ╂؛و┗ぇ┿《┃╋╊

ﾊ╉╇┣ポ┕دًا‶ぃ┷ぅ┙┣│ベا┒┃┧ベص〈┯ベقxاベ【ﾄتｵポ┽╋┃ﾋاデ┟ﾇو╊ベぇت│‒زぅ┵ぅ╇‒نأن-ج
ا╊┷ベ‶〞؛اベ[┪ ┵‶〞‶┕┒〞┏╋┧ﾇنوا┪┍

ポ‒ا┊｟ベぇ╃╋╊ベ ベمواﾇ‒اردوا╊》┛ا『〞ا╊┟╋┯〞وا╊┃》┿ぅ┗ぇ〞وا╊┃》┳ぇ[ぇ〞اっ┢┙ا┾ぇ〞اベ【ﾄت╊┕ى│╇‒نأن-د
〞┧┧┓┃‶ 〞╃ぅ┙┯ポ،〞ぇ┶‒┪‒‶وう┫┾〈┶أنベ【‶ベ╇┎أベ و╂┙اراぃ┻｠《ぅنأن‒╇│x━╂‒╊اボ┞ベ《ﾇا

〞┾ベ┿┢ا╊┣┙ح‶┵و ｴ┾‒│مベ┃╊اベﾈ.

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ق:ا‒╃┎〈ぇ[』ベ┟[╊ا┽ピベ┲‒╊وا〞ぇ┟ぇピ┙╊باベ┏┦ゅق‒╃┎〞ぇ╇╋[╊ا
┛╆ｱ│ق‒╃┎ｵﾑベ┟ﾇاｴ┆ヂ┃╋╊xةヂ┣《ﾇاを╋┶تベ┶‒┪‒‶〞ぇ┞ベ┞أ╉┇‶ 〞《ぇ┷‶:بベ┓┃〉ءاベ┫┶أ

اぇピベ《┇┃┞い〞ا╊┷]╋ベぇت┶╋をاﾇ‒ا┾╃〞اっدارة،ｴ┆ヂ┃╋╊を╋┶〈ぅ‒╇│┝╋ﾉاゅ┒┙ىا╊‒┞ピベ╉أوﾉ╋┝ اっدارة
┩┷ポتوベ┶‒┪‒ﾇا〞ぇ┞ベ┞ゅىا┙┒ゅاベ[╆ベ』د┕ﾓن‒〉ベ╂تベ╆┙┣╊ا〞ぇ╋┒ا╊┕ا ┍ピةوا╊╋‒اヂ┣《[╋╊.

ベ┫┶ゅ┝╋ﾉءاベ｠ﾇ┢┙ا╊┃┷ｵ┷┊ｵぇ،ا〈┃┓ベب اﾇ┙اأو┶╋をاﾇ‒ا┾╃〞:‶┇╉إ┪ぇ┾ベ〞┎╃‒قو『》ベك
.┶╋を │‒زベ┷ぅت اゅرベポحواﾇ‒ا┾╃〞اゅ┞】¨،ر『〉┶╋をا╊╃┕رةاっدارة،

ぃ╋ぅ ベ‶ を╋┶ تベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ 〈‶ ｢ベ┇╊أ ا┕｠ﾇا ┥《ぅ نヂ┣╊ا ا┗』 xو" :ぃ┻｠《ぅを╋┶رベ┮إ
‶〉 ┒うل ベﾌ¨【╂‒╃┎."1 〈‶ 〞┶‒[ﾉر┞〞ぅ¨ﾈ┟】╉وأن╊╋]┟ｵﾑベاぅ〞ぅベ[ﾅ‒┾┙أنا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞

ぃ』و ベ  ام┛┃╊いا ｵ┷┃ぅ ｰ╊ا╊╃‒ا┶┕ ا:

:xاｵﾑベ┟[╋╊╁ﾅاぇ┞ベ┞ゅ〞اﾅ╃‒ق│┃┫]〉أنぃ┻｠《ぅ-أ
اぇ╇╋ﾇ〞؛╊┃┟┋ぇ╉‶┫]‒〈〞┮┙ق-
اゅ┞】¨؛ぅ‒ｼ╉أوإر┞ベل-
أ┞ベس ‶》┃┳¨؛و┶╋をاxボ┞ベ《ﾇ ا╊‒╂━ヂ┣《ﾇベポةا╊┧╋〞وذاتاベﾇدぅ〞اベ‶‒╋┷ﾇت┶╋をاﾅ┧‒ل-
╊╋]┟ｵﾑベ؛ا╊┷x〞‶ベ اぇ┷[ﾄ〞وا╊┃┧‒ぅ━اベ┣ﾇر╆〞-
اっدارة؛ﾉ╋┝أ┶┫ベءو┶┛لا〈┃┓ベب-

1 Ibid., pp. 18, 19.



ぃ〉ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:ベ【ぇ╋┶ ┛╇│┙│ ぃ┃╊دئ اベ｠[╊ت واベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┏╊ 〞ぅ┙╇┿╊ا ボ〉ا╊┋‒ا

-123-

-ボぇ┧〉حベポة‶〉 أرヂ┣《ﾇا.

ا╊ｰ ا╊╃┙ارات┶〉ا╊╇ぇ┾ベ〞اベ‶‒╋┷ﾇت┶╋ﾓを┧╋‒اوأناベ┣ﾇر╆〞xاぅｵﾑベ┟[╋╊╁ﾅ╇‒نأن-ب
┥ｽاتｴぇ┻│ أي〞ぇ┞ベ┞أxةヂ┣《ﾇا╉┇‶:

-╉ぅ┕┷│مベ┳《╊اぃ┞ベ┞ゅأوا┕╃┶┝ぇ┞ヂ┃╊أواベ‶ベ【╋┆ベﾕات┕《┃┟ﾇا 〈‶〞[╆ベﾅة؛اヂ┣《[╋╊
-┥ぇ┒ｱ╊ارا┕┦バポ¨【┞؛أ〞ぇ┾ベ┪إ
.اぇピベ《┇┃┞い〞 ا╊ベ ヂ┢ 〈‶ ｰ أن │を╋┶ ┙┆デ اヂ┣《ﾇةا╊┷]╋ベぇت-

ا╊┷ベ‶〞اぇ┷[ﾄ〞ا┊┃]ベ┶ベتxوا╊┃┧‒ぅ━ا╊┿┷ベ╊〞اベ┣ﾇر╆〞┾┙┦〞╊╋]┟ｵﾑベ│╇‒نأن-ج
،ｵﾑベ┟[╋╊أن ぃ┻｠《ぅاو‒┮ベﾓベ[ً╋┶┕┶ا‒╃╊ベポｰ╊ا¨╇ｼتベ┶ベ[┃┊ا〞ぇ┷[ﾄا 〞‶ベ┷╊اｵﾑベ┟[╋╊

ベｺx╅╊إ┊┙اءاتذぃ╋ぅ ベ‶ لう┒ 〈‶ ╅╊ذ ¨┃ぅو ،━ぅ‒┧┃╊ا:

-┕ぅو┛│ｵﾑベ┟ﾇتاベ‶‒╋┷ﾇベポ〞ぇ┾ベ╇╊اx━╂‒╊اボ┞ベ《ﾇاベ[ぇ┾╁╋┷┃ぅ┑ぅرベ┃ポنベ╇‶و┊┕ولو
〞ぇ┷[ﾄل اベ[┶أ،〞‶ベ┷╊تو╆┗╊╅اベ‶‒╋┷ﾇا〞╋‶ベ╇╊اxا╊‒╂━وボ┞ベ《ﾇت┶〉اベ┶‒┪‒ﾇاｰ╊ا

اベ[┃┊いع؛x╂┙ارات ベ ヂ┣ポاベｽذ┞ぇ┋┙ى
اﾇ┃┷╋╃〞اブ┞ゅ╋〞ذ╊╅ベｺxاっدارةﾉ╋┝إ{اｵﾑベ┟[╋╊『ぇ┊‒┃╊〞╋ブ┞ゅا╊┿┙┦〞│┃ベحأن-

〞ぇ┊رベﾆا┊┷〞 ا┙ﾇベポ،〞ぅ‒《┟╊دو┪┵ا‒《ポを╋┶ل┊┕ولベ[┶ゅصاベﾆا〞ぇ┷[ﾄベポ،〞‶ベ┷╊احاｱ╂وا
x ق ┎┕ود╂┙اراتベ┯〉؛〞╊‒╃┷‶

-╉ぇ【┟│〞╆رベ┣ﾇا〞╊ベ┷┿╊اｵﾑベ┟[╋╊xا╊╃┙ارات〞ぇ┟ぇピ┙╊ا〞┦ベﾆا〞[╆‒ｸتベ╆┙┣╊ا ┍ぇ┢ｱ╆
وأن ぅ╇‒ن ╊╋]┟ｵﾑベ اx ╁ﾅ ا╊┃┷｟ｴ ┶〉 رأぅ ベ[ぇ┾ ¨【ぅ┃┷╋╁اっدارة،ﾉ╋┝أ┶┫ベءوا〈┃┓ベポベت

〞┞ベぇ┟ポتゾ┾ベ╇‶ءベ┫┶أ┝╋ﾉدارةっاｵぅ┗ぇ┿《┃╊ا 〈ぅ┙ぅ┕ﾇر اベ｠╆ةوヂ┣《ﾇا x.ベ[╆ぃ┻｠《ぅأن
┵┫ﾔ¨┟╃╊صاベﾆا┃ポ｣┕╃¨【┞ءأベ┫┶ゅ┝╋ﾉدارةっاｵ╋‶ベ┷╊ءوا┛┋╆¨ ゾ┾ベ╇‶ 〈‶
اｵﾑベ┟ﾇ؛ﾇ‒ا┾╃〞

╊ょ┦‒اتاゅ┆┙〈┿┝إ┶┯ベء‶┵┺ベぇًポベぇأم┢┓┧ベぇ┞‒اءا╊┃┧‒ぅ━‶〉اﾑベ┟ﾇ‒نぅ┃]╇〉أن-
.┺ベぇポベぇً أم┎┫‒رtベ ベぅ اっدいء┞‒اء
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‶〉 در┊〞ﾓ┧╋‒ا ┶╋をأناｾ┩┷｠╊ｵﾑベ┟ﾇ╇〉ا╊ｰا╊┙أぇ╊ベﾃ〞وا╊ベ｠ぇ│ｱتاベぇﾈ╆╉┶〉اベ┧┾っح-د
اゅ┞】¨؛‶〉‶╋╇いボ┞ベ《┃│┵‶¨ ベぇا╊┟ぇ┯┙ة

وا╊┣┿ぇ┾ベ〞 ‶┵ ┪┙ورة ベ┿╇╊ベポءة│┃]ベポ〞╃ぅ┙┯ポ┛ぇ╊┷]╉اゾ┣《ﾇت┶╋をا╊┟ぇ┯┙ةゅ┞‒اقا╊┟]ベح-ه
ぃ╋ぅベ‶ ةベ┶ا┙‶:

┶╋をا╊┟ぇ┯┙ة┎ベぇزةｼ╇¨ا╊ｰواっ┊┙اءاتا╊╃‒ا┶┕┶〉واベ┧┾っحポ┕ぅ┕ｼ‒┪‒حぅ┃¨أن-
┎┧┥اベ┊ベ‶┕〉いت وぇポ┵:‶┇╉اぇピベ《┇┃┞い〞ا╊┷]╋ベぇتو╆┗╊╅اぇ╊ベﾇ〞،اゅ┞‒اقxاゾ┣《ﾇت 

〞ぅ┙』‒┊〈‶أ┦‒لｯ┎ ةヂ┣《ﾇا〈╇ﾕ〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊اأن‒[【┿ぅ¨【╂‒╃┎ヂ┋╋ﾇوا｢‒〉ベ╃╊ا ،¨ﾈ
ぃ┻｠《ぅت│┃¨أنوベぇ╋[┷╊راベ┷┞ヂポ〞┾ベ┿┢╉┲ xوطو┙┢〞ぅدベ┶ق‒╃┎ ぃ[ｼ〞┾ベ╆ｵﾑベ┟ﾇا

ベ╃┾؛و¨ ベ╃｠┯╊
.اベ┟ﾇء╊〞‶〉اっدارةوﾉ╋┝اっدارةうぇ┃┞う╊〞ぅベ[ﾅءاベ┫ﾇدةا╊‒┞ピベ╉ا┞┃┓┕ام┶┕م-

:اデﾇ┞┟‒ن ‶〉 ┒うلاﾇ┟┃┇]┙ونذ╊╅ベｺxاﾅ〞ぇ╇╋ﾇ╃‒قاベﾌ〞┾ベ╆ｵﾑベ┟ﾇر┞〞│┟】ぇ╉-و

-を╋┶〈ぅ┙[┇┃┟ﾇاｵぇ┟┞デﾇا〈ぅ┗╊نا‒╋[┷ぅ〞┿┧ポءう╆اأنو‒┏┧┿ぅ〈┶〞[╆‒┎تベ╆┙┣╊ا
〞┦ベﾆتاベ┞ベぇ┞و ¨ ━ぅ‒┧┃╊اベ[ぇ┾╁╋┷┃ぅ¨ راベ[┇┃┞ベポベｺx╅╊اءاتذ┙┊っا〞[ピベ╃╊ا
¨【ぅ┕╊┙ぅ┙╃┃╊¨【‶؛ا┞┃┓┕ا〞ぇ┃ぅ‒┧┃╊ا ¨【╂‒╃ﾅ

-を╋┶〈ぅ┙[┇┃┟ﾇاｵぇ┟┞デﾇا〈ぅ┗╊نا‒╋[┷ぅ〞┿┧ポءう╆اأنو‒┏┧┿ぅ〈┶〞ぇ┿ぇ╇╊اｰ╊نا‒╋‶ベ┷┃ぅ
ベ رضベ┷┃╊دي‶┵ اベﾇاzベ┧[╋╊ｰ╊ا┕╂┙┆デ│¨【┃┞رベﾌ xق‒╃ﾅ〞ぇ╇╋ﾇا〞ぇ┟ぇピ┙╊ا〞┦ベﾆا

.ベ[┇┃┞ベポرا ¨

ベ┣┃ぅ┵‶¨【┫┷ポベ┫┷ポベ[ぇ┾ ╁╋┷┃ぅورواأناデﾇ┞┟‒ناﾇ┟┃┇]┙ون┾ｵﾑベ┟[╋╊ベｺベ【ぇا╊┟]ベح-ي
ポ┷┩اベ｠ﾇدئ ‶┵xا╊‒ارد╊╋┃┷┙ぅ┽و┾╃ｵﾑベ┟[╋╊ベاﾅベポ〞ぇ┞ベ┞ゅ╃‒قاベ┶‒┪‒ﾇベポ〞┦ベﾆت

┵《ﾇ ءاتベ《┇┃┞いءةاベ┞لإう┻┃┞いا.

┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞╋‶ベ┷[╊ا〞ぅوベ┟┃[╊ا〈ぇ[』ベ┟[╋╊
إ┞ベءةأواい┞┃┓┕امإ┞ベءة‶〉ぅ¨┃┃┞『┃ぅベﾁ╃┕‶‒〈』ا╊┗ياベﾇلرأسヂポناぅ┙[┇┃┟ﾇ〉┆╃〞إن

┥ぇ┧┓┃╊اボ〉ベ┊ 〈‶ي┙ぅ┕‶ةヂ┣《ﾇأوا┝╋ﾉدارةっأواｵﾑベ┟ﾇذوياボ┟《╊ا〈‶ 〞[╆ベﾅا╊┷‒ا‶╉ا
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〞‶ベﾈاxلأ┞‒اقベﾇك│╇‒ن╂┕و .رأس اベ《』م┾┙صベ‶دارةأっا ┝╊ベﾉو〈ぅ┙ぅ┕ﾇاｵﾑベ┟ﾇذيواボ┟《╊ا
〞[╆ベﾅا¨【ﾅベ┧‶ دةベぅدي إ{ زデ│ لベ[┶ヂポ مベぇ╃╋╊〞┦ベﾆاを╋┶بベ┟┎ｵﾑベ┟ﾇاｴ┺〈ぅ┙┯ぇ┟ﾇا.

"╊┗╊╅ 〈┥ اﾇ｟┕أ ا╊┇ベ╊┅ ‶〉 ‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┶╋を أ〈』 :を╋┶ ぃ┻｠《ぅرベ┮إ〞[╆‒┎
.اベ┊ゅ〈ボاぇ╋╂ゅ〞 وا╊┟ぃﾑベ┟‶ｵﾑベذ╊╅ベｺxاベ┟┃‶〞┾ベ╇╊،ｵﾑベ┟ﾇوぅ〞╋‶ベ┷‶〞ぅ┫]〉أنا╊┣┙╆ベت

1".┎╃‒╂】¨ا〈┃】ベك┶〉┾┷ベل│┷‒を╋┶┩ぅ╊╋┏┧‒لاベ╇╊ｵﾑベ┟ﾇ┾〞ا╊┿┙┦〞│┃ベحوぃ┻｠《ぅ أن

 ｵ┷ポ ┗┒أ ボﾒ ｵﾑベ┟ﾇا ┵ぇ[ﾄ 〞ぅوベ┟┃ﾇا 〞╋‶ベ┷ﾇベポ ╁╋┷┃ﾇأ ا┕｠ﾇا ا┗』 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いو‶〉 أ┊╉ ا
ぃ╋ぅ ベ‶ رベ｠┃┶いا:

ر┢ベدات ‶┃┟ベوぅ〞 وذ╊╅ ベ｠│バポع اベ┷‶っ‶╋〞اﾁ┝┿〉〞╃｠┮¨【┞ゅ╋〞اベ┷‶〞┾ベ╆ｵﾑベ┟ﾇ‶╋〞-أ
〞ぇ│ぉا:

اﾅ╃‒ق، وぃ┻｠《ぅ〈┿┝اベ╇╊¨【┞ゅ┾〞│╇‒نぃ┻｠《ぅ أنا╊┯｟╃〞،〈┿┝‶〉ر╂]ぇ〞┞╋┟╋〞أيベ┯〉 xق-
اゅ┞】¨و┮｟╃ベتا╊┟ベ╇ポ╉┞う┾〞اﾇ┃┷╋╃〞اベ‶‒╋┷ﾇت┶╋をاﾅ┧‒ل‶〉اベ╆ 〈╇[┃ぅ〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ┾〞أن

│╋╅ ﾇ‒ا┾╃〞┒ベ┪┷〞ا╊┃┧‒ぅ━┎╃‒قｴぇ┻│xاتأぅ〞│╇‒نأنぅ╃‒‶‒ا ベポ╊┣┙اء، وぃ┻｠《ぅأن╂｟╉
╊╋┃┻ｴぇ؛〈┃ベ｠╋┞〞┋ぇا╊ヂ┃│ ｰ┆┙اゅ┞】¨‶〉ا╊┯｟╃ベت

-〞ぅベﾁぃﾑベ┟‶〞ぇ╋╂ゅءة‶〉اベ┞لإう┻┃┞いاｰ╊ما‒╃ぅベ أو¨┃ぅベ』إ┊┙اؤ〞┏╋┧ﾇبベ┏┦أ ｵﾑベ┟ﾇا
ボ┟《╊ا،〞[╆ベﾅاｰ╊وا¨┃ぅمベぇ╃╊اベ اء‒┞╉╇┣ポ┙┢ベ｠‶أوｴ┺،┙┢ベ｠‶أن ぃ┻｠《ぅك │╇‒نوベ《』
╉ピベ┞و〞╊ベ┷┾حう┦あ╊╉╇┣ポل؛ベ┷┾

اベ┿│いق ぅ┙┯ポ¨┃ぅ╃〞ا╊┻┙ضﾈ┗ا‶┙┢┏ｵأوأ┦‒ات┾ベرزي┮┙ゅベポ〈┶╁ぅ┦‒اتاっدいءぅ┃¨أن-
ベ【ぇ╋┶┵‶┕ぇ┿┃┟ﾇا〈‶〞ぇ╇╋‶¨【┞ゅ؛ا

اﾅ┕ود؛┶ｪا╊┃┧‒ぇ╋[┶━ぅ〞│┷┙╂╉ا╊ｰا╊┷‒اぇﾀ╁ピ┵إ╊┻ベء-
┶╋ﾓ を┧╋‒اヂポناベ╇╊ｵﾑベ┟ﾇ┾〞ا╊┷ベ‶〞اベ[┃┊ベポ〞ぇ┷[ﾄعاベﾆ┦〞واっ┊┙اءاتا╊┷]╋ベぇت│┟]┍أن-

〞╋‶ベ┷‶ぃ┻｠《ぅو ،〞ぅوベ┟┃‶いدي إ┊┙اءاتأデ│}ة إヂ┣《ﾇدةاベぅز〞ポ‒┷┦دةأوベぅء│╇╋┿〞زいدっا
.‶ｪرゅベポ┦‒ات دون

1 Ibid., p. 20.
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وا╊┣┓┧ぃ؛ا╊┧‒ريوا╊┃┕اولا╊┕ا┒╋x ｵぇ اヂ┣《ﾇةｵポا╊┃┕اول‶》┵ぃ┻｠《ぅ-ب
 ╋┝ぅ┿┧┏‒اヂ┣《ﾇベポة أنا╊┙ｵぇ┟ぇピوا╊┃》┿ｵぅ┗ぇاっدارةﾉ╋┝أ┶┫ベء‶〉ボ╋┯ぅأنぃ┻｠《ぅ-ج

أي┆ベ╊┅┮┙ف┶〉ポベぇ《╊ベポ〞أو‶｟ｴ┺┙┢ベأو‶｟ポ┙┢ベ┣╇╉┞‒اءﾈ¨إذا ╆ベ[┶━〉ベاっدارة
〞┏╋┧‶〞ぅدベ‶xأي〞ぇ╋[┶أو ‶‒┪‒ع┝ﾕةヂ┣《ﾇةا┙┢ベ｠‶ 〞╃ぅ┙┯ポ.

اっ┊┙اءاتاベｽذ┶╋を╂┕ر ¨『ぅベ ¨【╂‒╃┎ぃ》┿┗واأن╊╋]┟ﾕｵﾑベ╇〉ا╊ｰو‶〉 ｵポ ا╊┯┙ق
〞ぅدارっوا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ةإدارة┪┕اヂ┣《ﾇوا┝╋ﾉدارةっو╂┕ أ┲】┙ت.ا〞ポ┙┋┃╊داتأ┎┕أنا┕ﾞا〞ぇ┟ぇピ┙╊ا

╊╋┣╇ベوي │┷‒を╋┶┩ぅ╊╋┏┧‒ل┾┷ベ╊〞┮┙ق『》ベك╆ベ〈━إذا‶ぃ』ベ┎╃‒ق اベ┟ﾇ『¨ا┎ｱام╊┕ر┊〞
〞┿╋╇┃ポ〞╊‒╃┷‶ون┕ポوｴ┒ヂ│╉ぅ‒┮.ي┆╃〞╆┗╊╅ │┛داد┙[┇┃┟‶〞ぇ╋╂ゅاベ‶┕《┶┙┾‒ぅمベ┳《╊ا｢‒〉ベ╃╊تاベぇ╊آ

ぃﾑベ┟ﾇ〞ぇ╋╂ゅوى╊┙┾┵اベ┶د〞ぇ〉‒〉ベ╂إذاベ‶¨【ぅ┕╊ د‶┷╃‒╊〞أ┞┝│‒ا┾┙تベ╃┃┶う╊نヂポ¨【╂‒╃┎┕╂t
.واｵ[┳《ﾇا╊┙ｵ┶┙┣[╋╊ 〞ぇ┟ぇピاデ┟ﾇو╊ベぇت‶〉『┗《ا╊┃》┿ぇ┗آ╊ベぇت┶╋をا╊》┥ｪ┃┷ぅا〈┃】ベ【╆ベ، و

 ボ╋┯[╊ا┵ポبدور:ا╊┙اベ┏┦أ┍╊ベ┧[╊اぃ┾〞[╆‒┎تベ╆┙┣╊ا

ا╊┣┙╆ベتإ{اベﾆر┊ぃاベﾇلرأس│┕┾╁ｵ‶ヂ┃ポا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞xا╊┙ぇ┟ぇピ〞ا╊》‒ا┎ぃإ┎┕ى ┃¨
ぇ┋┣┃╊┽╋┃ﾋ┵┮┙قベﾒバポد╆┗╊╅ا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞 ┃¨و.اベ[┃ピنأو‶╋╇ぇ〞┎╃‒قx ┢╇╉┞‒اء

 ベ و┾╃ベاベﾆصواベﾇديا╊｟┣┙ياベﾇلرأسベ[┇┃┞いベポxرا╊╃ベぇماヂ┣《ﾇة ┶╋xをاzベ┧ﾇأ┦┏ベب
ا╊┗يا╊┿┙ぇ┃〉╉[┷╊╁ぅ┋〞إベ‶‒』いا╊》】x〞ぅベاを╋┇ﾇ وا╊╃┕رة ا╊┃》ぇ┟┾ベ〞، وベ【┎ベﾍاベ┧┃╂いدベぅ‒┃┟[╋╊〞ぅت

┕┟ﾒتベ‶ベ【┞っا〞‶┕╃ﾇا〈‶┽╋┃ﾋارد‒ﾇا〈[┫┃│ ｰ╊ا:،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا،ｵ《ピا╊┕ا ،ｵ╋‶ベ┷╊ا〈ぅرد‒ﾇوا.

ぃ┻｠《ぅنوヂポ افｱ┶いباベ┏┦ت أベ‶ベ【┞إzベ┧ﾇاردأ┎┕│┣╇╉ا‒ﾇا〞[ぇ╃╊ءاベ《｠╊تゾ┣《‶〞ぇ┟┾ベ《│
أ┦┏ベبｵポ╊╋┇┙وةاﾇ》┃┉ا╊┃┷ベون│┷┛ぅ┛┪┙ورةاぅ‒┮ぃ┫┃╃│ ╉┊ゅ╋〞اバ┾zベ┧ﾇنv‶〉و‶┙ｸ〞، و

zベ┧ﾇو.اを╋┶ ボﾒرベ┮إ〞[╆‒ﾅنأناヂポ فｱ┷ぅzベ┧‶ةヂ┣《ﾇيا┙ｻベ【┃‶┕┒〈┶╁ぅ┙┮افｱ┶いا
〞┏╋┧ｺبベ┏┦أzベ┧ﾇا¨【‶ベ【┞وإx╉┊ゅا x ベ【┎ベﾍ╉ぅ‒┯╊ا.

"╊┗╊╅ ┾バن ‶ぇ╋┶ ┛╆┙ぅ ベ〞 اﾇ｟┕أ ا╊┙اベ｠‶ 〈‶ ┵ポدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 『‒ ┪┙ورة ا┶ｱاف إ┮ベر:
وأنベ╂ベ┿│いت ‶┃｟ベد╊〞،〈┃ヂ┣《│〞┋ぇأوا╊╃ベ〈‒نベ【ブ┣《ぅا╊ｰاzベ┧ﾇأ┦┏ベبｸ╃‒قا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞
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╉[┷ぅを╋┶┵ぇ┋┣│ونベ┷┃╊ا╊ا┭┣《ｵポتゾ┣《ﾇباベ┏┦وأzベ┧ﾇا╁╋┒ xا╊┷]╉ ا╊┇┙وة و┾┙ص
:و┎ぅ ｯ┃┏╃╁ ذ╊╅ ポい┕ ‶〉 اい╊┃┛ام ベぇ╊ベ‶."1ぃ╋ぅ ベｺا╊┟╋ぇ]〞اゾ┣《ﾇتوا┞┃┕ا‶〞

‶┃｟ベد╊〞؛ベ╂ベ┿│いت〈┃ぇ┋〞│╇‒نأوا╊╃ベ〈‒نベ【ブ┣《ぅا╊ｰاzベ┧ﾇأ┦┏ベب┎╃‒قا┎ｱام-أ
┶╋をاﾅ┧‒ل┾┙┦〞اベ┏┦ゅ〞┏╋┧ﾇب│╇‒نぃ┻｠《ぅ أناぅベﾁzベ┧ﾇ〞ا╊╃ベ〈‒نベ‶┕《┶╉┿╇ぅ-ب

┩ぅ‒┷│╉ポベ╃‶ لベ┷┾كベ【┃〉؛ا¨【╂‒╃┎
ا╊┷ｵ╋‶ベ؛‶┣ベر╆〞أ┊╉‶〉اゅداء╊┃┷┛ぅ┛آ╊ベぇتポ‒┪┵ا╊┟]ベح-ج
┶╋ﾅベポを┧‒لﾈ¨ا╊┟]ベحぃ┻｠《ぅا╊┣┙╆〞┎‒╆]〞┶]╋x〞ぇاzベ┧ﾇأ┦┏ベبベ┣ぅرك┶》┕‶ベ-د

و┶╋をاボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━ベ【ぇ╋┶xاベ[┃┶いدﾕ╇〉ا╊╇xベ، وا╊ｰوベポ╊╃┕رذات ا╊┧╋〞اベ‶‒╋┷ﾇت
‶》┃┳¨؛أ┞ベس

اベ┧│いل‶〉ぅ┃]╇》‒اأنぇ┇ｾ╋】¨و『ベブぇتا╊┷ｵ╋‶ベأ┾┙ادذ╊╅x ベｺاベ┏┦ゅzベ┧ﾇبぃ┻｠《ぅ-ه
┝╋┋ｺاب┙┶あ╊ دارةっا〈┶¨【‶ベ[┃』ناヂ┣ポتベ┞رベ[ﾇاｴ┺〞ぇ〉‒〉ベ╃╊أواｴ┺،〞ぇ╂う┒ゅاぃ┻｠《ぅو

ذ╊╅؛┾┷╋‒ا‶ベإذا‶〉 ┎╃‒╂】¨اベ╃┃〉いص┶┕م
╊┃》┿ぇ┗آ┒┙┾┷ベلوإ┮ベر╊ベ┟┶あر،و╆┽ء┾┷ベلベ┮バポرا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞إ┮ベرぅ┟┃╇]╉أنボﾒ-و

.ا╊┕اｵ《ピ┎╃‒ق

┝‶ベ┓╊ا ボ╋┯[╊ح:اベ┧┾っا〞ぇ┾ベ┿┣╊وا

╊╋]╃ベر〈〞و╂ベ 〞╋ポベ‶‒┆‒ق‶┷╋‒‶ベت ‶》┃┳]〞إ{ا╊‒┦‒لاﾞ┃]╋‒نواﾇ┟┃┇]┙ونベ┃ﾓج اﾑベ┟ﾇ‒ن
┶〉╂┙ارات ‶┕رو┞〞اベｽذﾕ╇》】¨و ┗ااっدارة،إ┢┙اف‶┕ى┶〉 اヂ┣《ﾇة ╆ぅ ぃ╃ّ‒‶‒ا╆うぇ┧┿┃ポ〞ぇ┾ベت

¨ぇぇ╃│ةヂ┣《ﾇا〞ぇ╇╋ﾇوا¨【┞ゅベポ دي.وا╊┃┧┙فデぅمو┕┶〞ぅベ┿╆تベ‶‒╋┷ﾇمأوا┕┶ベ【┎‒┪إ{و 〞╂ベ┶إ
.اベﾇلرأس│╇╋┿〞وزベぅدةا╊┷]╉┶╋をاゅ┞‒اق╂┕رة

أ‶┙اً ┪┙ورあ╊ ベًぅ┢┙افاぅ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅ┷┕ ا╊┣┿ぅを╋┶〞ぇ┾ベ┣┋┵╂‒يإ┾┧ベح〈┳ベموバ┾ ‾ベ┃╊ベポن و┊‒د
を╋┶،تゾ┣《ﾇاｵﾑベ┟ﾇو‶》┍ اを╋┶ ر┞〞ا╊╃┕رةベﾌق‒╃┎¨ ベぇ╇╋‶を╋┶〞┞أ┞┝ ‶┕رو.

1 Ibid., p. 21.
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いو┵╂‒┃ぅت│┿┙ضأنベ｠╋┯┃‶حベ┧┾っا〞ぅءأベ｠┶أ〞ぅأوإدار〞┿╋╇│ｴ┺ベ[╆ ،〞╊‒╃┷‶いベ┫ًぅأ ┵╂‒┃ぅ
اベ┧┾っح╆ベنإذاإいا╊┃》ベ』┛╆┙‶ぃ┟┾ベ ┕دأو┒┯┙ا│┟｟ベ‶‒╋┷‶┕╂ボت┶〉│┿┧┍أناゾ┣《ﾇت‶〉

ｴ┾‒┃╊ ًベぅت┪┙ورベ‶‒╋┷ﾇا〞╋‶ベ╇╊ذاベｽいا╊╃┙ارات〞ぅرベ[┇┃┞いاボ《┋┃╊و╉ぇ╋┫│┙[┇┃┟ﾇا.

〈╇ﾕ ｯ┎و┙ぅ┙╃│ベ‶ぃ』ぃ┻｠《ぅ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇحاベ┧┾っاベ【《┶┕┏╆،｡نأدバ┾ｴ┇╆〈‶ا╊┕ول
┶╋をا╊┃ｴ┆ヂإ{ベ【┿ぅ┙ｼأو┎┗┾】デベديぅ╂┕ا╊ぃ』ｰ اベ‶‒╋┷ﾇتاベﾈ‶〞واベ‶‒╋┷ﾇت.اぇﾑゅ〞‶｟┕أ│┯｟╁

〞ぅدベ┧┃╂いا╊╃┙ارات اｰ╊اベ』┗┓┃ぅ‒‶┕┓┃┟‶تベ‶‒╋┷ﾇا.

"وx 『┗ا ا╊┧┕د 〈┥ اﾇ｟┕أ اベﾆ‶┝ ‶〉 ‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┶╋を أ〈』 :ぃ┻｠《ぅを╋┶رベ┮إ
╆ベ┾〞 ┶〉اボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━xا╊┟╋ぇ¨ وا╊┧┏ベ┧┾っベポ┍ぇحا╊╃ベぇمぅ┫]〉أنا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞

1".ا╊┣┙╆ベتو┎‒╆]〞اぇ╇╋ﾇ〞،┎╃‒قاベﾇ‾، اゅداء،اﾇ┙╆┛ذ╊╅ヂ┣《ﾇベポベｺxةاﾇ┃┷╋╃〞اベﾈ‶〞اベ┶‒┪‒ﾇت

ぃ╋ぅ ベ‶ ةベ┶ا┙‶ ボﾒ أ┕｠ﾇت 『┗ا اベ｠╋┯┃ｺ ام┛┃╊いو‶〉 أ┊╉ ا:

:ا╊┃ぇ╊ベ〞اベ‶‒╋┷ﾇتاベ┧┾っحぅ┃┫]〉أنぃ┻｠《ぅ-أ

-┉ピベ┃《╊ا〞ぇ╊ベﾇا┉ピベ┃〉توベぇ╋[┶ة؛ヂ┣《ﾇا
اヂ┣《ﾇة؛أ『┕اف-
ا╊┃┧‒ぅ━؛و┎╃‒ق╊ょ┞】¨ا╊╇ｪىاベぇ╇╋ﾇت-
-〞┞ベぇ┞ةヂ┾ベ╇‶ءベ┫┶أ┝╋ﾉدارةっاｵぅ┗ぇ┿《┃╊واｵぇ┟ぇピ┙╊تاベ‶‒╋┷ﾇء┶〉واベ┫┶أ┝╋ﾉدارةっا

x ベｺ〞ぇ╋[┶و ¨ う』デ‶ ╅╊رذベぇ┃┒いا〈ぅ┙ぅ┕ﾇوا〈ぅ┙┒ぉاx،ةヂ┣《ﾇاベ‶نإذاوベ╆¨┃ぅ┙┳《╊ا
¨【ぇ╊ر『¨إベ｠┃┶ベポ؛ｵ╋╃┃┟‶

اヂ┣《ﾇة؛‶〉ヂポ┮┙افاﾇ┃┷╋╃〞 ا╊┷]╋ベぇت-
اﾇ┃‒╂┷〞؛اベ┓ﾇ┮┙ة┶‒ا‶╉-
اぅ┙┒ぉ〉؛اzベ┧ﾇوأ┦┏ベبｵ╋‶ベ┷╊ベポاベﾆ┦〞اベ┶‒┪‒ﾇت-
-╉╆ベぇ』تベ┞ベぇ┞و〞┿┧ポو 〞[╆‒ﾅا〞┦ベ┒ベ‶『ぅ‒┃ﾓمأيベ┳〉أو〞┞ベぇ┞   تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ

.ベ』┗ぇ┿《│ ¨┃ぅベ【｠┊‒ｺا╊ｰوا╊┷]╋ベぇت

1 Ibid., p. 22, 23.
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اベﾇ‾واベ┧┾っح╊╋]┏ベ┞｟〞اﾇ┙│┿┷〞ا╊》‒┶ベぅ‒┃┟[╋╊〞ぇت┮｟╃ベ【《┶ベواベ┧┾っحاベ‶‒╋┷ﾇتإ┶┕اد-ب
و┺ｴ اベﾇ‾؛

ぅ╃┕مأنデ‶ｯ┎『《╇ﾕ『╉╆┽ء‶┟┃╃╉‶┙ا┊┵ポ‒ا┞┯〞‶┟┃╃╋〞┒ベر┊ｺ〞ぇ┙ا┊┷〞ا╊╃ベぇم-ج
اベﾇ‾اポ┛╆┙ﾇ┧┕قｾ┇╉اぇ╊ベﾇ〞ا╊╃‒اヂポ¨ピنواｵﾑベ┟ﾇاっدارة ╋┝┒ベر┊ぇ〞 و‶‒┪‒┶ぇ╆ヂ│〞ぇ┕ات

واベﾈ‶〞؛╆ベ┾〞 ا╊》‒ا┎ぃ اベﾇدぅ〞اヂ┣《ﾇة xوأداء
وا┊ボو┶╋ぇ】¨اｵﾑベ┟ﾇ،أ‶ベمواベ┟[╋╊〞｠┞ベﾞء╊〞╂ぅｵ╋ポベ╇‒〈‒اأناベﾆر┊ｵぇاﾇ┙ا┊┷を╋┶ｵ-د

┶]╋x〞ぇاぇ《【ﾇ〞واゅ┦‒لا╊┷》ベ[ｺ〞┾ベ╆ベ‶『ぇ┫┃╃│〞ぅベر┞〞ぅ╃‒‶‒اأن『‒ヂ┣《[╋╊ 〞｠┟《╊ベポة
اﾇ┙ا┊┷〞؛

ا╊┃╇╋┿〞╆┿ベءة‶┵اボ┞ベ《ﾇ‒╂━ا╊وベ┟┃‶xوぅ〞┾┙┦〞إベ┧ぅل اベ‶‒╋┷ﾇتぃ┻｠《ぅ أن │‒┾┙ ╂》‒ات-ه
ا╊┧╋〞؛ذاتぃ‶┕┓┃┟ﾇ اベ‶‒╋┷ﾇت

ا╊┃┏╋うぇت أو اﾇ┣‒رة │╃┕｢┶╋をوベ《┃ぅ┵┋┣ぅول┾┷ベلｺ》】┉ا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞إ┮ベرا┞┃╇]ベل-و
ا╊ベポｰ╊╃┙اراتواﾇ┃┷╋╃〞و┺ベ』ｴ،وا╊┃┧》ぇ┽ا╊┃╃ぅ┙┮¨ぇぇ╁ اｵ╋╋ﾞ، ا╊┟]ベ┞┙ة، وو╆いベت┶〉

ベ』┗┓┃ぅون┙[┇┃┟ﾇاً ┶〉 أيا┕ぇ┷ポرضベ┷│مベ』x〞┏╋┧ﾇدي╂┕اデぅ}ارإ┙┪っا『〞ا┛《ポベ‶
.‶┣‒رة‶〉ぅ╃┕‶‒〈』‶ベأوぇ╋ｼ╉‶〉ぅ『ポ╃‒‶‒ن

اっدارة‶┋╋┝‶┟デو╊ベぇت:ا╊]┯╋ボ ا╊┟ベدس

 『ぇ┊‒│ة وヂ┣《ﾇا ¨╇┎ を╋┶ دارةっا ┝╋ﾉ 〞┿ぇ┲و ┙┧┃╃│ いإボ┟┏┾ ベ【┃ぇ┋ぇ│اｱ┞.ولデ┟‶ ‒』 ╉ポ
〞┿┧ポ〞ぇ┟ぇピاف┶〉ر┙┢っاを╋┶ ،داريっداء اゅوا╁ぇ╃ｼ┕ピベ┶ボ┞ベ《‶ｵﾑベ┟[╋╊┵‶┵《‶رضベ┷│

┒ベ‶ 〞┦ベ اﾇ┯｟╃〞ا╊┃┛ام اヂ┣《ﾇة ベポ╊╃‒ا〈ベ[┫╊ ┵┪‒│ｵنا╊ｰا╊》┳¨┶╋をاzベ┧ﾇ، و╆┗╊╅ اっ┢┙اف
〞ブぇ｠╊ا╊┷]╉ وا ،〞┟┾ベ《ﾇا ،ボピا┙┫╊ベポ ベ【《‶ ╁╋┷┃ぅ.

ぃ╋ぅ ベ‶ を╋┶ تベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ 〈‶ ｴ┒ゅدس واベ┟╊أ ا┕｠ﾇا ┥〉 ╅╊┗╊" :ぃ┻｠《ぅを╋┶┮رإベ
اっدارة ┶╋を ╋┝ا╊┿┷ベ╊〞وا╊┙╂ヂ┣《[╋╊〞ポベة،ｱ┞ぃا│ぇ┋اっواっر┢ベدا╊┃‒┊ぅ『ぇ┫]〉أنا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞
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1".واｵﾑベ┟ﾇاヂ┣《ﾇةأ‶ベم‶┟ぇ╊‒ブ┃』┶〉اっدارةﾉ╋┝وベﾊ┞｟〞اヂ┣《ﾇة،إدارة

ｯ┎و〈╇ﾕ┝╋ دارةっأناぃ┿ぅ『│ベぇ╊وデ┟ｺ╉╇┣ポلベ┷┾『〉バ┾ボﾒنأن‒╇ぅ ًدراベ╂を╋┶〞┞رベﾌ
ぃ┶‒┪‒‶ ¨╇┎لوう┒ 〈‶ いإ ╁╃┏┃ぅ い وا╊┗ي ،╉╃┃┟‶┕ぅ┕┏┃╊ا╁ぇ╂┕╊تاベぇ╊وデ┟[╋╊ベ』い‒┃ぅ ｰ╊ا

.ベ┟[╋╊ベ ヂ┣ポء╊〞وベ』い‒┃│┵┫ｽ اっدارةا╊ｰا ╋┝ و│╋╅

ぃ』ر وベ｠┃┶いا ｵ┷ポ ベ』┗┒أ ボﾒ ｰ╊ا╊╃‒ا┶┕ ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ كベ《』 ╅╊ذ ╁ぇ╃┏┃╊و:

ا╊┷》ぅベ〞 ‶┵ا╊》ぇ〞وｸ┟〉ا╊╇ベ‶╋〞اベ‶‒╋┷ﾇت‶〉أ┞ベس┶╋ぅを┷]╋‒اأناっدارةﾉ╋┝أ┶┫ベء┶╋を-أ
واｵﾑベ┟ﾇ؛╊╋]》┣ヂة‶┧╋┏〞أ┾┫╉ﾓ╃╁وベｺا╊‒ا┊｟〞

┶╋ポ〞┿╋┃ﾋ『〉バ┾ 『ぇ┯┙قاベ┶‒[ﾉｵﾑベ┟ﾇتデ┃┞x┽╋┃ﾋ┆┙اっدارةﾉ╋┝╂┙ارات╆ベ‶━〉ベإذا-ب
┶ベد╊〞؛‶┷ベ‶╋〞اベ┷ぅ〞┾ベ╆ｵﾑベ┟ﾇ‶╉أن

‶┧zベاベ｠┃┶いرヂぅx┒┗أنأぇ╊ベ┶ベ┫ًぅ〞، وぃ┻｠《ぅأ┒ぅｴぅベ┷‶〞ぇ╂う┯｟╁أناっدارةを╋┶┝╋ﾉ-ج
اヂ┣《ﾇة؛xاzベ┧ﾇوا『┃]ベ‶ベت أ┦┏ベب

:│┃┫]〉 ‶ぇ┷‶ぃ╋ぅベ》〞رぅ┽ピベ┲‒ポ〞ぇ┟ぇピ╃‒مأناっدارةを╋┶┝╋ﾉ-د

-『ぇ┊‒│إا┞┃┷┙اض و〞ぇ┋ぇ│اｱ┞┭┯┒ ،ةヂ┣《ﾇا╊┷]╉ا〞┞ベぇ┞ ،〞ぇ┟ぇピ┙╊ا،┙┮ベ┓ﾇتاベ〉از‒ﾇا
┢┙افاっ‶┵ا╊┃》┿ぇ┗و‶┙ا╂｟〞اゅداءأ『┕افا╊┟》‒ぅ〞، و╆┗╊╅ و┪┵ا╊┷]╉ا╊┃╃┕ぅ┙ぅ〞، و┒┯┭

を╋┶〞ぇ╊ベﾃت ا╊┙أベ┾و┙┧ﾇا〞ぇ┟ぇピ┙╊تاベぇ╋[┶وぃ╋┓┃╊اذ وا‒┏┃┞いر؛┶〉اベ[┇┃┞いا
اゅ‶┙؛╊┛مإذاا╊┃┻ｴぇاتوإ┊┙اءا╊┣┙╆ベت┎‒╆]〞ベﾌر┞ベت┾┷を╋┶〞ぇ╊ベاっ┢┙اف-
╊┛موا┞┃｟┕اﾈ¨ إذاヂ┣《ﾇベポةا╊┃》┿ベ｠╆ｵぅ┗ぇر┶╋をواっ┢┙افو‶┙│｟ベت‶╇ゾ┾ベتوぅ┕ｼ┕ا┒┃ベぇر-

اボ┦ベ《ﾇ؛│┕اولを╋┶┭ぇ┯ｽاゅ‶┙، ‶┵ اっ┢┙اف
اヂ┣《ﾇةو‶┧zベاっدارةﾉ╋┝وأ┶┫ベءا╊┃》┿ベ｠╆ｵぅ┗ぇر‶╇ゾ┾ベتｵポا╊┃》ボ┞ベ‶┙ا┶ベة-

ｵﾑベ┟ﾇواx؛╉ぅ‒┯╊ا ╉┊ゅا
رぃﾃ؛ポ┣╇╉│┃¨أنボﾒا╊ｰاっدارةﾉ╋┝وا〈┃┓ベب│┙┢x〞ぇ╋[┶┍ぇا╊┣┿ベ[┪〞ぇ┾ベن-

1 Ibid., p. 24, 25.
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-〞ポベ╂رضأيوإدارةرベ┷│╉[┃ﾊxzベ┧‶ةإدارةヂ┣《ﾇءاベ┫┶وأ┝╋ﾉدارةっا،ｵﾑベ┟ﾇواベｺx
ا╊╃┙اポ〞؛ذ╊╅ إ┞ベءة ا┞┃┓┕ام أ┦‒ل اヂ┣《ﾇة وإ┞ベءة ا┞┃┻うل ┶]╋ベぇت اゅ┮┙اف ذات ┦╋〞

‶┵اﾇ┟┃╃╋〞،اﾇ┙ا┊┷〞ذ╊╅ベｺxاぇ╊ベﾇ〞╂‒اベ【[ピإ┶┕ادو〈┳¨اヂ┣《ﾇة┎┟ベポベت〈┛ا『〞┪]ベن-
وا╊┙╂ポベ〞اっ┙┮ベ┓ﾇدارة〈┳¨و┊‒داﾆ┧‒صو┶╋を و┊』╊╋┙╂ぇ╋┞،〞ポベ]〞و┊‒د 〈┳¨┪]ベن
〞ぇ╊ベﾇا〞ポベ╂امور┛┃╊いت واベぇ╋[┷╊نا‒〉ベ╃╊ベポｴぅベ┷ﾇا╊┧╋〞؛ذاتوا

.واいベ┧│いت┾┧ベحاベぇ╋[┶っت┶╋をاっ┢┙اف-

اヂ┣《ﾇة ┢デون┶╋をاﾇ┟┃╃╉اぃ┶‒┪‒ﾇاベﾌ¨╇ﾅر┞〞┶╋ベ╂をدراً ぅ╇‒نأناっدارةを╋┶┝╋ﾉ-ه
ぃ╋ぅ ベ‶ لう┒ 〈‶:

اベﾌ¨╇ﾅر┞〞┶╋をاヂ┣《ﾇة ذوي ا╊╃┕رة‶‒┲┿ｴ┺ぃأ┶┫ベء《 ‶〉‶〉┶┕د│╇╋ぅx┽ぇ》┳┙أن-
│╋╅ اデ┟ﾇو╊ベぇتوأ‶┇╋〞. ベاベ┷│xzベ┧ﾇرضو┊‒دﾓ┃]╉ا╊ベ【ﾇベポｰماベぇ╃╋╊ ╉╃┃┟ﾇم

〞ぇ┟ぇピ┙╊اぃ』:نベ[┪〞』ا┛〉¨ピا╊╃‒ا┙ぅرベ╃┃╊وا〞ぇ╊ベﾇاｴ┺ا┞┃┷┙اضو ،〞ぇ╊ベﾇتاベぇ╋[┶┵‶ ا╊┃┕اول
ا╊┙ぇ┟ぇピ〞، وぅ┕ｼ┕ا╊┃》┿ぅ┗ぇ〞وا╊‒┲ピベ┽اっدارة ╋┝أ┶┫ベءا╊╃┙اぇ┢┙│ ،〞ポ┍ذاتاゅ┮┙اف

اっدارة؛ゾ┾ベ╇‶┝╋ﾉت أ┶┫ベء
-ベ‶┕《┶¨┃ぅءベ┣〉نإベﾄ┝╋ دارةっاぃ┻｠《ぅを╋┶┝╋ دأنا┕ﾓ╉╇┣ポ┕ぇ┊وأن┍┧┿ぅ 〈┶

ベ ベぇ┎う┦ベ【╋ぇ╇┣│؛اتوإ┊┙اءوベ【╋[┶
.┾┷デ┟ｺ〞╃ぅ┙┯ポ〞╊ベو╊ベぇ ¨أ〈┿┟】¨إ╊┛ام┶╋をا╊╃┕رةاっدارةﾉ╋┝أ┶┫ベء╊┕ى│╇‒نأن-

╆ベ┃│¨ﾈ〞┾ベحأنデ┟ｺぃ┻｠《ぅو╊バ┾ ،¨ ベぇ〈』ぅ╃‒‶‒اأناっدارةベ┫┶ゅ┝╋ﾉءﾕ╇〉┎ｯ-و
.اボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━xذات ا╊┧╋〞ا╊┧┏ぇ┏〞اベ‶‒╋┷ﾇت

┝╋ﾉ نバ┾ ‾ベ┃╊ベポدارةوっا┝ぇ╊ベ┷┪ベ┒〞╊ءベ┟[╋╊مベ‶ةأヂ┣《ﾇاベ【ぇﾑベ┟‶و،ボ┟┏┾〈╇╊و『ぇ╋┶
ベ┫ぅأボ┊وا╁ぇ╃┏┃╊ ╉[┷╊أ┾┫╉ا ╉╇┣ポ ¨【ﾅベ┧‶.و〞┾ベ┪っベポ}اإ┗』『〉バ┾┵╂‒┃ぅ〈‶┝╊ベﾉدارةっا

ذ╊╅ベｺxاぅ┙┒ぉ〉اzベ┧ﾇأ┦┏ベبا『┃]ベ‶ベت‶┵┶ベدل│┃┷ベ ベ｠┟┎╉╇┣ポ ╉‶ベ وأنヂ│x┒┗أن
zベ┧‶،ءう[┷╊ا ،ｵ《ピا╊┕ا ،ｵ╋‶ベ┷╊تاベ┷[┃ وا ،〈ぅرد‒ﾇاｪ┃┷│و ،〞ぇ╋ﾞةاベ┶ا┙‶ｴぅベ┷ﾇا〞ぇブぇ｠╊ا

〞ぇ┶ベ[┃┊いذاتوا〞╋┦xا╊┧┕د『┗ا.
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う┒ 〈‶ ┱┎う〉ل 『┗ا ا╊┷┙ض ベ｠ﾇدئ ‶》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ヂ┣ポ 〞ぇن ┎‒╆]〞 
ぃ╋ぅ ベ‶ تベ╆┙┣╊ا:

-━┟ぇ╊ دئベ｠ﾇا╊┻┙ضأن 『┗《 ا ベﾐوإ 〞‶┛╋‶ベ【《‶ط│╇‒ن『‒ أنベ╃〉〞ぇ┷┊┙‶〈╇ﾕ ぃ┷〉ベ┧╊
ベ【‶ت ا┞┃┓┕اベ┞ベぇ┟╊ا┙┮ゅإ┶┕اد ا ┕《┶〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا〞ぇ│ベ┟┞デﾇوا 〞ぇ[ぇ┳《┃╊وا〞[╆‒ﾅتベ╆┙┣╊ا ベｺ

اベポ 〞┦ベﾆ╊┕و╊〞؛وا╊┇╃ぇ┾ベ〞وا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞اベ┧┃╂いدぅ〞 واぅ〞ぇ┶ベ[┃┊い┷╇┝ ا╊┳┙وف
ぅ┕ة ベ【┃┷ぇ｠┯ポ، وベ【┇ぅ┕ｼ ボﾒ ‾ベ┃╊ベポ و┾╃ｴ┻┃╋╊ ベات اﾄ┕أن 『┗《 اベ｠ﾇدئ ╊ポ 〞┃ポベ┆ ━┟ぇ╉ ‶┃┯‒رة-

┱┿┃ｼ ぃ╇╊ا╊┕و╊〞، و ベ【┣ぇ┷│ ｰ╊تاベ╆┙┣╊اベ ر┕╃ポ〞ぇ┟┾ベ《┃╊اxءا╊┟‒قベ┾‒╊ا ベ【ぇ╋┶ تベ｠╋┯┃ﾇベポ
وا┞┃┻うل ا╊┿┙ص اベ┃ﾇ┎〞؛اぅ┕ﾄ┕ة

-┙┾‒ぅو 〞ぇ╊ベ┷┿╊ベポ ¨┟┃ぅ ぃ[ぇ┳《│ رベ┮إ ╉ぇ╇┣│ تベ‶‒╇ﾅا を╋┶ ボﾒ〞〉و┙‶〞ぇ┾ベ╆اق‒┞ょ╊ ┍[┟│
اぅ┙┒ぉ〉؛اzベ┧ﾇوأ┦┏ベباベ┷╂‒┃╊ｵﾑベ┟ﾇت│┟┃┋ヂポボぇن │┷]╉ ベ┿╇ポءة، وأن 

-┝ぇ╊كベ《』ذج‒ﾐوا┎┕‶》┿┙د〞[╆‒ﾅ }دي إデぅو |ベ┷╊دول ا ┵ぇﾀ x 『╃ぇ｠┯│ 〈╇ﾕ تベ╆┙┣╊ا
ぇ╃ｼ╁ 〈┿┝ ا╊》┃ぃ』 ╉ポ ┉ピベ إر┢ベدات و│‒┊ベ【ぇت ﾕ╇〉 اい『┃┕اء  ベ وا╊┟ベ【ぇ╋┶ ｴ؛

-|ベ┷╊اف اｱ┶ベポ ━ぇ┳┎ دئベ｠ﾇأن 『┗《 ا》┙┞ヂポベ』رベ｠┃┶ベポ〞┯╃〉سベぇ╂〞ぇ╊دةدو‒ﾄ ‒ﾅا〞[╆ x
.ا╊┣┙╆ベت

وأ┒ｴا ﾕ╇〉 ا╊╃‒ل أ〈』 ┶》┕ │┯｟ベ｠‶ ╁ぇدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ボﾒ اx ┗┒ゅ اベ｠┃┶いر ┆╃ベ┾〞 ا╊┕و╊〞 
 を╋┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ぃ┶رة وو┕╃┾ ،〞ぇ[ぇ╋┷│و 〞ぅدベ┧┃╂وا 〞ぇ┞ベぇ┞ ¨┳〉 〈‶ ベ  ┭｠│┙ぅ ベ‶و ベ  ╁ぇ｠┯┃╊اد ا┙ﾇا

╆｟ｴة ベ╃┇ポ┾〞 ا╊┕و╊〞 ا╊ぅ ｰ》┃]‒ن ベﾌر┞〞 ┎╃‒╂】¨ x ا╊┣┙╆ベت ا╊ﾕ ｰ┃╋╇‒ن أ┞】]ポ ┙┆ヂ┃│ ベ  ベ┕ر┊〞  
ベ【ぇ╊إ. ╉｠╂ 〈‶ ｴ｠╆ سベﾁ كベ《』 وأن 〞┦ベ┒ぃ┷┪ت وواベ‶‒╇ﾅا┍ピا╊╋‒ا〞ぇ[ぇ┳《┃╊ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا

╂ベ‶━ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕ول ﾉ ┵┪‒ポ]‒┶〞 ‶〉 واい ｵﾑベ┟ﾇ┞┃┓┕ام 『┗《 اベ｠ﾇدئ، ぇｸ┅ وا╊┣┙╆ベت
 ╁ぅ┙┮ 〈┶ ╅╊وذ ،ベ  تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯┃ポ 〞╃╋┷┃ﾇدئ اベ｠ﾇا ╁ぅ┙┮ 〈┶ أو 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا

ベ【┃‶‒╇┎.‾ا‒ﾇا ┅┏｠ﾇا x 『ぇ╊ا╊┃┯┙ق إ ¨┃ぇ┞ ベ‶ ا┗』و.
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┵ポت:ا╊]｟┏┅ ا╊┙اベ╆┙┣╊ل ┎‒╆]〞 اベ┋‶ ぃ┾ رب ا╊┕ولベ┋│

 ┙┆ヂ┃│ ة┕ピベ┟╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いوا╊┳┙وف ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا 〞ブぇ｠╊ベポ تベ╆┙┣╊و ╂‒ا┶┕ وأ┞┝ ┎‒╆]〞 اポ قベ┯《
┶╋を ا╊╃ベ〈‒ن ]┇ベ┯ぅ┙ポ ┕[┃┷│ うً〈ベぇ و‶ベ【┷｠┃ぅ ベ ‶〉 دول ┾.و‶┿】‒م أ┦┏ベب اzベ┧ﾇ ‶〉 دو╊〞 ゅ┒┙ى

╊ﾁ zベ┧‶ x ┙┧┏《ぇ╋〞 اゅ┞】¨ ا╊ﾉ ベ』┗┒ヂぅ ｰ╋┝ اっدارة ベ┯〉 ╁ぇ┫ぅق أ┦┏ベب اzベ┧ﾇ ا╊┗ي ا╊┷ベم 
 x zベ┧ﾇب اベ┏┦ق أベ┯〉 ┵┟┃ぅ ベ[《ぇポ ،ةヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇا╊╃┙ارات ا ┽╋┃ﾋ ذベｽر ┶》┕ اベ｠┃┶いا ｵ┷ポ

〞┾ベ┪っベポ 〈[┫┃ぇ╊ ｢┕ﾇن ا‒〉ベ╃╊دول ا 〈‶ ベ』ｴ┺و ベ┟〉┙┾و ベぇ〉ベﾇأ ｵ《ピوا╊┕ا ｵ┿┲‒ﾇا を╋┶ ¨【┞ゅا 〞╋[ﾅ
 〈ぅرد‒ﾇواﾇء وا ┃]┵ ا╊┗ي │┷]╉ اう[┷╊واヂ┣《》رベ┮إ x دت .ةベ┞ ｰ╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いات اｴ┻┃╊أن ا いإ

 〞[╆‒ﾅذج اベﾐ ぃ╂う│ ‒ﾎ ━┷┾د ‾ベﾅا╊╃┙ن ا ╉ピأوا x |ベ┷╊اءً ا‒┞ ╁ぇ┫╊م ا‒【┿ﾇر اベ┮إ x تヂ┣〉 ｰ╊ا
ベ【《‶ بベ｠┞ة أ┕┷╊ ¨ﾈ ┵┞م ا╊‒ا‒【┿ﾇأو ا zベ┧ﾇب اベ┏┦ゅ:

-┃┟ﾇا zベ┧‶ 〞ぇﾑأ ┕ぅا┛│┃〉 〈ぅ┙[┇ ،راتベ[┇┃┞う╊ 〞ぇ╊ا╊┕و 〞┷ぇ｠┯╋╊ 〞┋ぇ 〞ぅベﾁ ボ╋┯┃ぅ ベﾌرا اベ[┇┃┞¨
ポ┻┩ ا╊》┳┙ ┶〉 ‶╇ベن │‒ا┊┕ اヂ┣《ﾇة؛

│》ぃ‶ベ إدراك أ┶┫ベء ベﾉ╊┝ اっدارة ぇﾑゅ〞 اｵ┷ポ ┗┒ゅ اベ｠┃┶いر ‶┧ﾋ zベ┃╋┽ اゅ┮┙اف ذات  -
『ぇ┾ ┭┣《│ ا ┃]┵ ا╊┗ي ベ【ぇ┾ ベｺ ةヂ┣《ﾇベポ 〞╂う┷╊ا،』ا┛《ポ ¨【┃╋‶ベ┷‶ و┪┙ورة ぃ┷┟╊و┶┕ا╊〞 وا 〞

 〞ぇ╊ベﾇة اヂ┣《ﾇأ『┕اف ا ╁ぇ╃┏┃╊ ┵‶ デ┟ｺ ءベ┾‒╊اっأ┦｟┍ ا ｰ╊ا 〞ぇ┶ベ[┃┊いا ベ ベぇ╊و  x ベ【《┶ حベ┧┾
╆┇ｴ ‶〉 ا╊┕ول أ‶┙اً ┪┙ورベぅ؛ً

- ،¨【┞ゅا 〞╋ﾁ إزاء ┭╃┾ ┝ぇ╊ ベ ベぇ╊وデ┟ｺ ベ【‶ى ا╊┃┛ا┕‶ 〈┶ 〞｠┞ベﾞء╊〞 واベ┟[╋╊ ةヂ┣《ﾇع ا‒┫┒
╊ベポ 〞ぅا┕ポ 〈ぅ┙┒ぉا zベ┧ﾇب اベ┏┦أ 〈┶ ╉ポ ًء و‶┙وراう[┷ ًءベ【┃〉وا ｵ《ピوا╊┕ا ｵ┿┲‒ﾇوا 〈ぅرد‒ﾇベポ

『ぇ╊إ ぃ[┃《│ ا╊┗ي ┵[┃ ベポ.

│┯‒ぅ┙ ╂‒ا┶┕ x ぃ┷┟╋╊ ‒ﾎ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕ولاベブぇﾈت ا╊┷]╋ベ[┳《ﾇベポ 〞ぇت و ╆╉ ذ╊╅ د┾┵ 
 ベ【ぇ┾ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶و を╋┶ ╅╊ذ x ة┕[┃┷‶ ベ‶ ‒』ى، و┙┒ゅا╊┕ول ا x 〞┏┊ベ《╊رب اベ┋┃╊ا┞ ┍┫┃ぇ

.ا┞┃┷┙اض ポ┷┩ 『┗《 ا╊┃┋ベرب ┞‒اء x اゅ┞‒اق اﾇ┃╃┕‶〞 أو ا╊》ブ┢ベ〞 أو اゅ┞‒اق ا╊┷┙う┒〞ぇポل ‶〉 
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│┋ベرب ا╊┕ول ┾ぃ اゅ┞‒اق ا╊]┃╃┕‶〞:ا╊]┯╋ボ اゅول

ا╊┕ول x اゅ┞‒اق اベ[┳《ﾇت واベブぇﾈت ا╊┷]╋ぇ〞 وポ‒ر┦ベت اゅوراق اベ┎ 〈‶ ┕ぅ┕┷╋╊ 〞ぇ╊ベﾇو╊━ 
〈┃ぅ┕┷╋╊ 〞┋ぇ┕ ‶〉 اベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ ╉╆ベ┣ﾇ اい╊┃┛ام ぇ｠┯┃ポ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ╂‒ا┶┕اﾇ┃╃┕‶〞 و┪┵ 

 ベﾈ ━┪┙┷│ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا╊┕ولا 》┗』 x تゾ┣《‶ ت ‶〉 دو╊〞 إ{ أ┒┙ى┶┕ةいوベﾞا 》┗』 ━┿╋┃┒وا ،
ぃ╋ぅ ベ[╆ ベ【┪ا┞┃┷┙ا 〈╇ﾕ ┅ぇｸ:
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｠╆ ベً‶ベ[┃』ا を╂い تベ╆┙┣╊ا╊╃‒ل أن ‶‒┪‒ع ┎‒╆]〞 ا 〈╇ﾕ ╁｠┞ ベ‶ ء‒┪ を╋┶اق و‒┞ゅا x ًاｴ
 〞ぇ╇ぅ┙‶ゅة ا┕┏┃ﾇت اベぅい‒╊دو╊〞 إ{ أ┒┙ى، ┾》┋┕ أن ا 〈‶ ┽╋┃ｽ 『ポ مベ[┃』いأن در┊〞 ا いإ ،〞‶┕╃┃ﾇا
ポ┗╊━ ┊】‒داً أ╂╉ ベﾉ xل │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت، ┎ぇ┅ │‒╂┿━ 『┗《 اﾄ】‒د ┶》┕ إ┦┕ار ╂ベ〈‒ن 

‶╃ベر〈〞 ﾇベポ]╋╇〞 اﾇ┃┏┕ة ا╊ｰ .2006و‶ブぇ』 『┃┪┙┾ ベ〞 اゅوراق اベ┞2002 x 〞ぇ╊ベﾇرポ》┛ أو╆┟╋ベ┶ x ぃم
┞x ベ[ぇ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 اﾅ‒╆]〞 ود┶¨ │┯｟ポい ベ【╃ぇ┗╊━ ┊】‒داً ╆｟ｴة ぇ｠┞ x╉ إر┞ベء ‶｟ベدئ 

أ┞】]】x ベ ا╊｟‒ر┦〞، إذ いزا╊━ │╃‒م ｺ┙ا┊┷〞 و│┷┕ベ╂ ╉ぅ〈‒ن ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ‶〉 أ┊╉ ‶‒ا╆｟〞 
.ぇﾇベ〞ا╊┃┻ｴات ا╊ｼ ｰ┕ث ブぇポ x〞 اベ[┶ゅل ┞‒اء ا╊ぇ〉ベ┯ぅｪ〞 أو ا╊┷

وﾍ ╉ポベ╃ﾇベポ┕ أ〈』 ┶╋を ا╊┙┺¨ ‶〉 أن │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┺ｴ إ╊┛ا‶ベ┟〉┙┾ x ぃ وأベぇ〉ベﾇ، إい أن 
 ベ』ベぅدة ‶〉 ‶┛اベ┿┃┞う╊ 〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯┃ポ ベًぅرベぇ┃┒ت │╋┃┛م اゾ┣《ﾇا ╉┷ﾄ 〞ぇ┾ベ╆ لベ ا ا┗』 x 〞╊و┗｠ﾇد ا‒【ﾄا

ボ وぇ┿ｽ┩ │╇╋┿〞 رأس اベﾇل ا╊うزماベ┊ゅ〈┒ｷ ベ【《‶ ╁╋┷┃ぅ ベ‶ 〞┦ベ┗ب اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ┞‒اء اｵぇ╋ﾞ أو 
.╊╋┃‒┞┵ وا╊》]‒
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ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞ブ┢ベ《╊اق ا‒┞ゅا ぃ┾ رب ا╊┕ولベ┋│

إ{ إ┶ベدة ベぇ《ぇ┷┟│ xت ا╊╃┙ن اぃ┪ベﾇ ورو┞ゅ ベぇز‶〞 اぇ╊ベﾇ〞 ا╊ベﾈ ━┪┙┷│ ｰ دول ┢┙ق آ┞ベぇ أدت ا
 〞[╆‒ｸ ベ【《‶ ╁╋┷│ ベ‶ 〞┦ベ┒ 〞ブ┢ベ《╊اق ا‒┞ゅا x تゾ┣《ﾇا ╉[┶ ¨╇ｼ ｰ╊وا╊》┳¨ ا ｵ〉ا╊╃‒ا ¨ぇぇ╃│

 〈‶ ベ』ｴ┺ل وベﾇاق ا‒┞ゅ 〞[┳《ﾇت اベブぇﾈベポ ┵┾د ベﾌ ،تベ╆┙┣╊ت اベ[┳《ﾇو╊〞 و┪┵ اベﾊ }أ┞┝ و╂‒ا┶┕ إ
┕ぅ┕┊ةｼ ت وゾ┣《ﾇا 》┗』 ╉[┶ ¨╇│ اف┙┮ゅا ┽╋┃ﾋ ｵポ تベ╂う┷╊ا ¨┳《ديベ┿┃╊x ا╊‒╂‒ع 》┗』 ╉┇‶

 ًう｠╃┃┟‶ تベ‶زゅا╊┕ول.ا 》┗』 ｵポ 〈‶و:╉ぅازｪ╊وا ،ベぅ┛ぇ╊ベ‶ ،نベポベぇ╊ا ،ベぇ┞رو.
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x رب ا╊┕ولベｻ ┩┷ポ ا┞┃┷┙اض ┕┷ポ ا╊╃‒ل أن و 〈╇ﾕ 〞ブ┢ベ《╊اق ا‒┞ゅا╊┕ول  ا 》┗』 ت┗ｽا
 ‒ﾎ 〞ぇポベﾒو╊〞 ┒┯‒ات إベﾊ ╁ぇ｠┯│ベ【ピدベ｠‶ ءベ┞ت وإرベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ، 『┃〉ベ┶ ベﾇ ًت 〈┳┙اベ‶زゅاء ا┙┊ 〈‶

ベ ゾ┣《‶ ╉┒ت داベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╉ぇ┷┿│ ━｠┊‒┃┞ا ｰ╊وا ベ【┃┟‶ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا.
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┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞ぇポ┙┷╊اق ا‒┞ゅا ぃ┾ رب ا╊┕ولベ┋│
 ━‶ベ╂ 〞ブ┢ベ《╊وا 〞‶┕╃┃ﾇاق ا‒┞ゅا x رب ا╊┕ولベｻ 〈‶ دةベ┿┃┞いوراق ‶〉 أ┊╉ اゅت اベ┦ر‒ポ

 x 〞ぇ[ぇ┳《┃╊ت اベブぇﾈوا 〞ぇ╊ベﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا〞ぇポ┙┷╊ف ا╊┕ول ا┕  ｰ╊ا ┍ピوا╊╋‒ا ｵ〉ا╊╃‒ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ┵┪‒ポ
 ベ【╃ぇ｠┯│ を╋┶ تゾ┣《ﾇا ┵ぇ┋┣│ت وベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ ءベ┞إ{ إر ベﾈう┒ 〈‶ 〞ブぇ｠╊ا┾╁ وا‒┃ぅ ベｺ

 ،〞ぇポ┙┷╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いاs┙┷╊ا ┉ぇ╋ﾆن، ودول اベ《｠╊ ،ب┙┻ﾇا ،┙ピا┛ﾄا ベ【《‶.

1-┙ピا╊┋┛ا 〞ポ┙┋│:

ｪ┃┷ぅت┎‒╆]〞‶‒┪‒عベ╆┙┣╊تأ『¨‶〉اベ┶‒┪‒ﾇاｰ╊اボ┯╃┃┟│مベ[┃』ا┙ピا┛ﾄاx┵┪‒╊ا
┅ぇ┎ ،〈』أ┦｟┍ا╊┙ا〞ぅ‒╊أو〞ぇｻاｱ┞وإ〞┊ベ┏╋╊ 〞┋ぇ┃〉 〞ぇ《┮و〞┞ベﾇا〞ぇ‶ベ《┃ﾇت ╊╋واゾ┣《[┕ぇ┮‒┃╊ 〞ぅ┙ピا┛ﾄا

واベｼدات╊┗╊╅ ╂ベぇ┷ﾀ ━‶ベت.و‶┃┯‒ر‶┿┃‒ح┞‒قوベぅ┕ｼتベ〉ベ』┙ポت╂┕را ベ ا╊┃》ぇ┟┾ベ〞 وا╊┿‒ز
ぇ┻ポ〞اベ[┶ゅلx 〞ブぇポاぇﾄ┕ة│┣┋┵ │┯｟ぇ╁ اﾅ‒╆]〞ا╊ｰا╊┯┙قベ┣┃╆いفベ｠ｺدرةاﾄ┛اぅ┙ピ〞اベ[┶ゅل
.اぇ｠《┊ゅ〞اベ[┇┃┞いرات┊┗ب

ベ┣〉バポ〞┶‒[ﾉءベ┶2007مواベﾆصا╊┷ベما╊╃┯xｵ┶ベاベ╂zベ┧ﾇم أ┦┏ベبا╊┷]╋ぇ〞『┗《و╊╃ベぇدة
╉[┶〞[╆‒ﾅى┕┃《ﾇون ‶┵ اベ┷┃╊ベポ ╉[┷│ تベ╆┙┣╊اぃﾇベ┷╊ا〞[╆‒ﾅتベ╆┙┣╊ا

(GCGF)〞┟┞デ‶و


GCGF: Global Corporate Governance Forum
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╉ぅ‒[┃╊ا〞ぇ╊ا╊┕و)IFC( 〞[╆‒ﾅ ╉ぇ╊ا‶〉 أ┊╉ و┪┵ د〞ぅ┙ピا┛ﾄت اベ╆┙┣╊.1

 xرس11وベ‶2009 tانا╊إ┦┕ار‒《┶ ━ｼ ╉ぇ╊┕" :┙ピا┛ﾄا x 〞┟┞デ[╋╊ ┕┢ا╊┙ا ¨╇ﾅق اベ┇ぇ‶"

ベ ヂポ تベ╆┙┣╊وا╊┗ي ┶┙ف ┎‒╆]〞 ا:"╅╋│ 〞ぇ╋[┷╊ا〞ぅرادっا〞ぇ┶‒┯┃╊وا〞┟┞デ[╋╊〈‶╉┊لأベ┒إد┕ぅ┛ﾇا
2."‶┙ا╂｟┃】ベووإدار xベ』ｴぇ┟│ベا╊┣┿ぇ┾ベ〞 وا╊┧┙ا‶〞‶〉

〞┶‒[ﾉ ━‶ベ╂ 〞[╆‒ﾅا ベぅو‶┛ا ┕ピا‒┿ポ ぃ┶‒╊و╊》┣┙ ا╉[┶〞[╆‒┎〞ぅ┙ピا┛ﾄت اベ╆┙┣╊قاう┮バポ ┛╆┙‶
"〞[╆‒┎┙ピا┛ﾄا")Hawkamah El-Djazair(x┙ポ‒┃╆ن2010أ‒╇ぇ╊〞ポベ┇ｺｪ《‶ ة┕┶ベ┟ﾇ
ﾇا《┣ゾを╋┶ امت┛┃╊いد ا‒《｠ポベ  صベﾆا ╉ぇ╊┕╊داベ[┃┶تواベ┞رベﾌ ╉┫┾ت┎‒╆]〞أベ╆┙┣╊ا〞ぇ╊ا╊┕و.

ｪ┃┷ぅو┛╆┙ﾇق اう┮ة┾┙┦〞إ┕ぅ┕┊┵[┃ لベ[┶ゅر ا╊┃┛ا‶』اベ【┲っｵ┟┏┃ポ〞ブぇ｠╊ا〞ぅدベ┧┃╂いاx ،┙ピا┛ﾄا
ｵ┟ｼو¨ぇ╂〞[╆‒ﾅاベｺ〞ぇ┾ベ┿┣╊ا ベ【ぇ┾〞ぇ╊وデ┟ﾇء╊〞 واベ┟ﾇ3.وا

وｵ┟ｼ اベ[ﾇر┞ベت اぇ╊ベﾇ〞 واベ╂ 〞ぇ｠┞ベﾞ‶━ اﾄ┛اバポ ┙ピ┦┕ارو╆┕┶ぇ｠┯┃╊ 〞‶ベ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 
(IAS/IFRS)اベﾇ‾ اうポっغو‶┷ｴぅベا╊┕و╊ぇ〞اぅ ┕ぅ┕┊〞｠┞ベﾞ┃‒ا┾╁ ‶┵ ‶┷ベ┳〉‾ベ‶ｭ┞ベﾊｴぅベم

.2010وا╊┗ي ポ┕أ │┯｟ベ┶ ┵╋┯‶ x 『╃ぇم 

:│┋┙ポ〞 ا╊]┻┙ب-2

┶》┕‶ポ 〞┧┓┧┒ ━ｾ ベ‒ر┦〞 ╆ベزاポ1993 ベ╇〉うポ┕أت ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x اﾇ┻┙ب x ا╊┷ベم 
ベ【┇ぅ┕ｼم .وベ┷╊ا xإدارة ‶┟┃╃╉، 1995و ┝╋ﾉ ورة و┊‒د┙┫ポ を┫╂ ت ا╊┗يベ╆┙┣╊ن ا‒〉ベ╂ ر┕┦

وو┊‒د 『ぇ╇╉ ‶┛دوج ذي ﾉ╋┝ إ┢┙اx وﾄ》〞 إدارة، ベ┪っベポ┾〞 إ{ زベぅدة ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 واベ┧┾っح وإ┶┯ベء 
〞ぇ╋╂ゅا ぃﾑベ┟ﾇ ｪ╆أ 〞ぅベﾁ.4


IFC : International Finance Corporation

1 ،〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇي"‶┙╆┛ ا┙ピا┛ﾄد اベ┧┃╂いا ‒ﾐ سベ┞ت أベ╆┙┣╊ت، "┎‒╆]〞 اベ』ベ┋│وا ベぅベ┫╂ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ،
.2.، ص2008، 13ا╊┷┕د 

2 ،｢ベ[┇┶ ¨ぇ╋┞┙ピا╊┋┛ا ぃ┾ 〞┟┞デ[╋╊ ┕┢ق ا╊┏╇¨ ا╊┙اベ┇ぇ‶ ،〞┯┞‒┃ﾇة واｴ┻┧╊ت اベ┟┞デﾇ14.، ص2009، وزارة ا.
، 21، ا╊┷┕د ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ╂┫ベぅベ وا│┋ベ』ベت، "ا╊╃┯ベع اベﾆص ぅ┕┾┵ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x اﾄ┛اぃ╋┶"┙ピ ا╊┷ベぇدي، 3

.1.، ص2011
4 ،〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇب"‶┙╆┛ ا┙┻ﾇا x 〞┦ベﾆت اベ╆┙┣╊و┎‒╆]〞 ا 〞ぇ┶ベ[┃┊いا 〞ぇ╊وデ┟ﾇا" ، ベぅベ┫╂ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎

.4.، ص2002، دｪ[┟ぅ 2ا╊┷┕د وا│┋ベ』ベت، 
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 xد ا2004وベｼいم اベ╂ 〞┷┊ا┙‶ 〞ぇ┻ポ تベ╆┙┣╊اء درا┞〞 ┎‒ل ┎‒╆]〞 ا┙┊バポ 〞ぇポ┙┻ﾇت اゾ┣《[╋╊ مベ┷╊
 ぃ┶‒╊س ‶┕ى اベぇ╂و ،〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊دئ ‶》┳]〞 اベ｠ﾇ ベ╃┾و 〞[╆‒ﾅت اベ┞رベﾌ وا┞┃┷┙اض

 を╋┶ 〞┞ا╊┕را ━ぅ┙┊أ ┅ぇ┎ ،〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯│ وة┙┫ポ40 أن いت، إベ┶ベ┯╂ ة┕┶ 〈‶ 〞ぇポ┙┻‶ 〞╆┙┢
┢┙╆〞 ‶┕ر┊〞 x ا╊｟‒ر┦〞، و╂┕ 14〉 ا╊┣┙╆ベت x ا╊┷ベ╆ 〞《ぇن ‶〉 ベ【《ぇポ ‶%45ا┞┃┋ポベ┃】¨ | │┃┷┕ى 

ぃ╋ぅ ベ‶ ┱┎‒╊:1

إن أ┺╋ボ │╋╅ ا╊┣┙╆ベت | ベ‶‒╋┷‶ を╋┶ ╉┧ｼت ┦┏ベ｠‶ 〈┶ 〞┏ぇدئ ‶》┳]〞 ا╊┃┷ベون -
اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ぇ〞 اﾅベポ 〞╃╋┷┃ﾇ‒╆]〞؛

『》ベك ا┎ｱام ﾅ╁ اx ｵﾑベ┟ﾇ اﾅ┧‒ل ┶╋ベ‶‒╋┷‶ をت ┶〉 ┎╃‒╂】¨؛-
-┝╋ﾉ مベぇ╂ م┕┶ 〞ぇ╋[┶ أي x 〞ぅدベﾇا ¨【ﾅベ┧‶ 〈┶ حベ┧┾っベポ ｵぅ┗ぇ┿《┃╊ا 〈ぅ┙ぅ┕ﾇدارة واっا

أو‶‒┪‒ع を╋┶ ┙┆デぅ ا╊┣┙╆〞 ベ｠‶ ╉╇┣ポ┢┙؛
┪┷┽ ا╊┣┿ベぇ╋[┷ポ ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇ┾ 〞ぇ┾ベت ا╊ぇ┢ｱ┍ واベポベ┓┃〉いت و‶╇ゾ┾ベت أ┶┫ベء ﾉ╋┝ اっدارة؛-
ぅベ[ﾅ〞 ا╊｟ブぇ〞 ‒┊┕ آ╊ベぇت │ベポ╊》┟｟〞 ╊┕ور أ┦┏ベب اzベ┧ﾇ و┊┕ أن 『》ベك │》┿ベ╃╊ ┗ぇ〈‒ن ا╊┷]╉ و -

ｵ╇╋【┃┟ﾇو┎╃‒ق ا.

إ┦┕ار ╂ベ〈‒ن 2008و╊┃┷┛ベﾌ ┛ぅر┞ベت اﾅ‒╆]〞 و│┯‒ベ』┙ぅ أ╆┇┙ x ا╊┣┙╆ベت اベ‶ x t 〞ぇポ┙┻ﾇرس 
 s┙┻ﾇت اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っء اベ┞ف إ{ إر┕【ぅ ا╊┗ي ،ゅا ｵ┟ｼ ا╊╃┕رة ود┶¨ داء

〞ぇ┟┾ベ《┃╊تاベ╆┙┣╋╊ ╅╊┗╆ر ، و‒┦ ｵ┟ｼベ 〈ぅ┙┒ぉا 〞┏╋┧ﾇب اベ┏┦وأ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┵‶) ｵ┿┲‒ﾇا
،ｵ《ピء و ا╊┕اう[┷╊2...).وا

3-ぃポ┙┷╊ا ┉ぇ╋┓╊دول ا 〞ポ┙┋│:

 x 『〉أ いإ ،ぃ┷ぇ｠┯╊ز اベ┻╊ا╊》┿┭ وا 〈‶ 〞╃╃ﾞات ا┕ピベ┷╊ا を╋┶ ベً‶‒[┶ ┉ぇ╋ﾆد دول اベ┧┃╂ا ┕[┃┷ぅ
 ╉[┶ 〞ブぇポ دベﾒل إう┒ 〈‶ ╉┊ゅا 〞╋ぅ‒┮ رベ[┇┃┞いت اベぇ┋ぇ│اｱ┞ا ｳ｠│ ‒ﾎ 『┋┃ぅ أ┕ポ ةｴ┒ゅا╊┟》‒ات ا

ベ╂ تベ┎う┦ة إ┕┷ポ مベぇ╃╊ا┊】】¨ وا‒│ ┕╂ ｰ╊ت اベ╂‒┷ﾇا 〞┾ベ╆ 〞╊وإزا 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞┷┋┣‶ 〞ぇ[ぇ┳《│و 〞ぇ〉‒〉

.ベ〉┕┶.20ن ╂｟ベ┊〞 وآ┒┙ون، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
2 Commission Nationale Gouvernance D’Entreprise, Code Marocain de Bonnes Pratiques de

Gouvernance D’entreprise, CGEM, Mars, 2008, pp. 1- 56.
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〞ぇ╊ت ا╊┕وベ｠╋┯┃ﾇا┾╁ وا‒┃ぅ ベｺ.

‒』 ┉ぇ╋ﾆدول ا x 『┃┳┎う‶ 〈╇ﾕ ベ‶ نバ┾ ،╅╊1:ور┺¨ ذ

- ╉╇┣│ 〞ぇ╋ピベ┷╊ت اベ╆┙┣╊ر〈━ 85%أن ا‒╂ ベ‶ ا╊┷]┙ إذا ┙┧╃ポ زベ┃ｾ ぃ』ت، وベ╆┙┣╊ا ¨┋┎ 〈‶
ベ╆┙┣╊ベポت x دول ‶》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ぇ〞؛

- ┍[┟│ い تベ╆┙┣╊ا ｵ〉ا‒╂ ボ╋┺؛أن أ〞ぅ┗ぇ┿《┃╊دارة اっدارة واっا ┝╋ﾉ ┝ぇピر ｵポ ╉┧┿╊ベポ
- 〈‶ ｴ｠╆ ل ┶┕د‒ｼاق و‒┞ゅدي إ{ ┶┕م ا┞┃╃┙ار اデぅ ري ا╊┗يベ[┇┃┞いا ぃ┶‒╊ا 〞ぅود┕ﾊ

اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 إ{ ‶┫ベرｵポ؛ 
- x ╉‶ベ╆ ╉╇┣ポ د‒ぇ╃╊ا╊┙┺¨ ‶〉 ر┾┵ ا を╋┶ 〞ぇ｠《┊ゅرات اベ[┇┃┞いا┊┵ ا┙│ 〈‶ ｢ベ┷│ اق‒┞ゅا

┫┷ポ x ぃピ┛┊اق و‒┞ゅا ┩┷ポ ┛ぇ[┃│رة و‒┯┃‶ 〞ぇ╊ベ‶ تベ‶┕┒ を╋┶ ┙┾‒┃│ い ベ أ いإ ،┙┒ぉا ベ【
ベ【[┋┎ ┙┻┧ポ واベ┿ﾏض ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح وا╊┣┿ベ【ぇ┾ 〞ぇ┾ベ؛

-〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا zベ┧‶ 〞ぅベﾁ ベ ヂ┢ 〈‶ تベ┷ぅ┙┣│ ┵┪و を╋┶ درベ╂ ء┽╆ ぃ┷ぅ┙┣│ مベ┳〉 }ر إベ╃┃┾いا.

ゅرات اベ[┇┃┞いب ا┗┊ x تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ベぅا┛ｺ ぃ┶‒╊و‶〉 أ┊╉ 〈┣┙ ا 〞ぇ╋ﾞوا 〞ぇ｠《┊
ا┾┃┃ベح ‶┷】┕ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x 2006و│》]ぇ〞 أ┞‒اق اベﾇل وぇ╃ｼ╁ ا╊》]‒ اベ┧┃╂いدي ベ┶ x tم 

sاء ‶┟┍ 2.د┙┊バポ 〞ぇ╊ا╊┕و ╉ぅ‒[┃╊ا 〞┟┞デ‶و s┕ポ ‾ا╊┕و ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇون ‶┵ اベ┷┃╊ベポ ┕【┷ﾇم اベ╂ ┕╂و
ｵポ ╆╉ دو╊〞 وأ┒┙ى، و┊ベءت ベ╃ﾇر〈〞 ‶┟┃‒ى │┯｟ぇ╁ اx 〞[╆‒ﾅ دول اぇ╋ﾆ┉ وو┊┕وا أن 『》ベك ┾┙وق

 ベ』إ┦┕ار ┗《‶ 〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯│ x ًベ┲‒┏╋‶ ًベ‶┕╃│ ━╃╃┎ ┅ぇ┎ 〞ぇ┋ぇ╋ﾆا╊┕ول ا 〞‶┕╃‶ x نベ[┶ُ 〞《┯╋┞
 x 〞ぇ〉ベ[┷ُ╊ت اベ╆┙┣╊و〈〞 ┎‒╆]〞 ا┕ﾇ2002ぃ╋ぅ ベ‶ ベ【《┶ ┉┃〉 ｰ╊3:ا

:t ا┞┃┓うص 『┗《 ا╊》╃ベط ‶〉1

.ベ〉┕┶.20ن ╂｟ベ┊〞 وآ┒┙ون، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص

.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.55╁، ص┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت، "┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x دول اぇ╋ﾆ┉ ا╊┷┙ぃ╆┙│"s ا╊┣]┙ي، 
2 ،〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇا ┛╆┙‶"sد x ぃ[ぇ╋╂っت اベ╆┙┣╊ح ‶┷】┕ ┎‒╆]〞 اベ┃┃┾ت، "اベ』ベ┋│وا ベぅベ┫╂ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ،

.2.، ص2006، 10ا╊┷┕د 
، ا╊┷┕د ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ╂┫ベぅベ وا│┋ベ』ベت، "اベ』ベｻت ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ベ[┶ُ 〞《┯╋┞ xن"┎ベ┯╋┞ 〈ポ ┕‶ベن ا╊｟‒┞┷ぇ┕ي، 3

.3.، ص2009، 15
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رポ┵ ا╊┟》‒ベぇ╂ 〞ぅم أ┺╋ボ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ُ┶]ベن ベ┧┾っベポح ┶〉 │╃ベرベ』┙ぅ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒ぅ〞 و -
x و╂┃】ベ؛

إر┾ベق ‶┷┳¨ ا╊┣┙╆ベت ベ╃│ xرベ』┙ぅ ا╊┟》‒ベ╃┃╊ 〞ぅرぇ｠┯│ 〈┶ 〞╋┧┿‶ ┙ぅ╁ اベ【ぇ┾ 〞[╆‒ﾅ؛-
┾┧╉ وぅ┕ｼ┕ أدوار ╆╉ ‶〉 اデ┟ﾇو╊ｵ ا╊┙ｵぇ┟ぇピ واぅ┙ぅ┕ﾇ〉 ا╊┃》┿ｵぅ┗ぇ ورؤ┞ベء ベﾉ╊┝ اっدارة؛-
زベぅدة ┶┕د اベ┫┶ゅء اベﾉ x ｵ╋╃┃┟ﾇ╊┝ اっدارة؛-
إ〈┣ベء ベﾄن اﾇ┙ا┊┷〞؛-
.╂‒ا┶┕ う‶ベ┷ﾇت اゅ┮┙اف ذات ا╊┧╋〞و┪┵ -

:│┋┙ベ《｠╊ 〞ポن-4

، إい أن اゅ┎┕اث ا╊ｰ أベ《｠╋ポ ━ﾇن ╂┕ ┪┙ポ━ 『┗《 1918ر┺¨ أن ポ‒ر┦〞 ╊｟》ベن t إ〈┣ベؤ『ベ┶ ベم 
 ベ【ぇ┾ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ى ┶┕د ا┕┷┃ぅ い ┅ぇ┎ ،ة ┞》‒ات┕┶ ┽╋ﾆإ{ ا ベ دベ┶13ا╊｟‒ر┦〞 وأ x 〞╆┙┢

.x 〞╆┙┢2006 15و2003

ブぇ｠╊:1〞 اベ╆┙┣╊ベポ 〞┯ぇﾞت ا╊┷ベ《｠╊ x 〞╋‶ベن 〈ぃ╋ぅ ベ‶ ┱┎うو┶》┕ ا┞┃┷┙اض ا

│┙╆ぇ《ポ x ｴ｠╆ ┛ぇ〞 اぇ┟ぅ ┅ぇ┎ ،〞ぇ╇╋ﾇ┯┙ ┶┕د ‶┷ｵ ‶〉 اを╋┶ ｵﾑベ┟ﾇ ‶┷┳¨ أ┞】¨ ا╊┣┙╆ベت؛-
- ¨【╋ぇ┇[┃╊ ¨ رベ╂أ ｵぇ┷│ لう┒ 〈‶ ベ【ぇ╋┶ ｵﾑベ┟ﾇر اベ｠╆ ة┙┯ぇ┟╊ 〞┋ぇ┃〉 دارةっا ┝╊ベﾉ ┽┷┪

 ｰ╊ا╊╃┙ارات ا を╋┶ ¨ ┕┶ベ┟‶أو┝╊ベ ا x ベ و┗┓┃ぅ. を╋┶ ًار ا ╋┝ ‶╃┃┧┙ا┙╂ ┍｠┧ぅ ‾ベ┃╊ベポو
╂┙ار ا╊┙ぇピ┝ وｪ┷ぅ い ┶〉 ا╊┿╇┙ اベ┫┶ゅ ╉╃┃┟ﾇء ﾉ╋┝ اっدارة؛

-ｵﾑベ┟ﾇر اベ┻┦ 〞ぅベﾁ ╉ピベ┞و 〞ぅود┕ﾊ.

 〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇم ‶┙╆┛ اベ╂ تベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ ءベ┞و‶〉 أ┊╉ و┪┵ ┎┕ ╊┗╊╅ وإر
ぃ[ぇ╋╂っى ا┕┃《ﾇا ┕╃┷ポ ان‒┊ x وتｴ｠ポ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ ｢ベ┇╊2004ا

┙ぅ┙╃│ 『《┶ ر┕┦" : 〞[╆‒┎
ベぇ╃ぅ┙┾ل إベﾙو┞┭ وゅا╊┣┙ق ا x تベ╆┙┣╊ا:〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا ｵ┟ｼ" 〞[╆‒ﾅأن ا を╋┶ ┕╆ا╊┗ي أ

1 ،xベぇ╊ن"‶‒┾╁ اベ《｠╊ ぃ┾ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ┛ぅ┛┷│ ╉┊أ 〈‶" 〞ぇ╋ぅ‒┊ ،〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇ3.، ص2003، ‶┙╆┛ ا.
ﾇون ‶┵ اベ┷┃╊ベポ ى┕┃《ﾇا ا┗』 ┕╃┶ t عベ┯╃╊ا x 〞[╆‒ﾅا ╉[┶ 〞《ﾄو ،〞ぇ〉ベ《｠╋╊ا 〞ぇ┾ベ┿┣╊ا 〞ぇ┷ﾀت، وベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ ぃﾇベ┷╊ى ا┕┃《

｢ベ《｠╋╊ص اベﾆا.
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ぃ╋ぅ ベｺ を┦ت، وأوベ╆┙┣╊إدارة ا x 〞ぇ╊وデ┟ﾇوا 〞｠┞ベﾞوا 〞ぇ┾ベ┿┣╊ا ¨ぇ╂ 1:│┷┛ز

┙ اベ┞ゅس ╊╋┃┯‒ر وا╊》]‒ اベ┧┃╂いدي؛┪┙ورة ا┶┃｟ベر ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┎┋-
┪┙ورة ا│｟ベع ‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت و‶┷ｴぅベ اベﾞ┞｟〞 وا╊┃┕╂ぇ╁ ا╊┕و╊ぇ〞؛-
- 〞ぇ╋[┶ ر╆〞 وإ┊┙اءベ┣ﾇدو╊〞 ‶〉 ا╊┕ول ا ╉╆ x تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ 〞ぇ‶‒╂ ╉[┶ 〞┶‒[ﾉ ╉ぇ╇┣│

〞╃┯《ﾇدول ا 〞┾ベ╆ x 〞[╆‒┏╋╊ ┍┟‶.

 xا╊2006و ┛ぅ┛┷┃╊ 〞ぇ〉ベ《｠╋╊ا 〞ぇ┷[ﾄة و┎‒╆]〞 أ┦┕رت ا┕ぇ┢┙╊دارة اあ╊ ｢ベ《｠╋╊م اベ┳《╊ا 〞ぇ┾ベ┿┣
ا╊┣┙╆ベت ا╊┗ي う┒ 〈‶ t╊』 ا╊を╋┶ ┛ぇ╆ｱ ┎╃‒ق اｵﾑベ┟ﾇ وا╊┃┛ا‶ﾉ 〞╋╇ぇ』 ،¨ ベ╋┝ اっدارة 

『《┶ 〞╃┇｠《ﾇن اベ┋╋╊و╆┗╊╅ دور ا ،『│ベぇ╊وデ┟‶2.و

، ا╊┃┯‒ぅ┙اベ[┃』いم و ‶〉 رب ا╊┕ول x اゅ┞‒اق ا╊┷┙ベ‶ 〞ぇポزا╊━ ベｸ┊〞 إ{ اベ ┕ぅ┛ﾇن ｻأ‶〉 ا╊‒ا┪┍ 
┿┙ض ┶╋を │〞╊┛ا‶ゅぇن أ┺╋｟ぇ〞 ا╊╋‒اピ┍ اﾅ 〞[┳《ﾇ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x 『┗《 ا╊┕ول ｼ い┃‒ي ┶╋を ┢┙وط إ

╃ぇ｠┯│ تゾ┣《ﾇاベ【 ، 〈╇ﾕ ┵┊┙‶ 〈┶ رةベ｠┶ ぃ』 ベﾐوإ『ポ 〞〉ベ┷┃┞いا 〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯│ x 〞｠┺ت ا╊┙اゾ┣《[╋╊.

1 Nasser Saidi & Nick Nadal, “Corporate Governance in MENA Countries: Improving

Transparency and Disclosure”, The Second Middle East and North Africa Regional

Corporate Governance Forum, Beirut, June 3-5, 2004, pp. 1- 81.

، اぇ┷[ﾄ〞 ا╊╋｟》ぅ┛┷┃╊ 〞ぇ〉ベ┛ ا╊┣┿ぇ┾ベ〞، ا╊》┳ベم ا╊╋｟》あ╊ ぃ〉ベدارة ا╊┙┢ぇ┕ة و┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت〈┕ى ┶｟┕ ا╊┟ベ│┙، 〈‒ر‶ベن ベ┣ポرة، 2
.49-1.، ص2006
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:う┒ベ┇〉ぃ┦〞 ا╊┿┧╉ ا╊

ا╊》ﾀベ〞 ┶〉 ا╊┿┧╉ ぇ╇╋‶ ｵポ〞 اヂ┣《ﾇة وإدار ぅ┙┳〉 ،ベ〞 ا╊‒╆ベ╊〞 إ{ │┙┊┵ ┊┗ور ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 
و‶ベ 〈┃┉ ┶〉 ذ╊╅ ‶〉 آ┆ベر │┯╋｟━ 〈┳¨ ر╂ｼ 〞ぇポベ┕ ‶〉 ベ┷│ ┙┮ベﾋرض اｵポ zベ┧ﾇ إدارة اヂ┣《ﾇة ‶〉 

.┊】〞 وﾁ╋〞 اゅ┞】¨ واぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 و┺ｴ『¨ ‶〉 أ┦┏ベب اzベ┧ﾇ ‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى

ベ┿│ ┕┷ポ いإ ｴ｠╆ ╉╇┣ポ زｪ│ | 〞[╆‒┏╋╊ 〞┊ベﾅن اバ┾ ╅╊ور┺¨ ذ ━┪┙┷│ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ╉╆ベ┣ﾇا ¨╂
|ベ┷╊ا x تベ╆┙┣╊ى اｪ╆ 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ベﾈ╊وا ، ベ ベ｠┞ن ‶〉 أ『¨ أベ╆ ｰ 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｢┕│

 x 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊و ا 〞ぇ╂ا┕┧‶ x 〞╃┇╊ان ا┕╃┾ベ【ぇ┾ ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇذ ا╊╃┙ارات اベｽい 〞‶زう╊وا
〞ぅرベ[┇┃┞いا ، ボ｠┟ポ ベ【ぇ╊إ 〞╋╆‒ﾇدارة ╊╋┟╋┯〞 اっء ا┞┃┓┕ام ا‒┞╊ ╁ぇ╃ｼة وヂ┣《ﾇل اベ[┶أ を╋┶ اف┙┢あ

ベ【┾و ،أ『┕ا╉ぅ‒┯╊ى ا┕ﾇا を╋┶ ةヂ┣《ﾇا 〞[ぇ╂ ┵┾ر ベｺｵﾑベ┟ﾇا zベ┧‶ ╁╃ﾓ.

واベ｠ﾇدئ وا╊╃‒ا┶┕ﾉ]‒┶〞 ‶〉 ا╊┫‒اポ ┭ポ‒┪┵ اベ┯ﾇ╊｟〞 زベぅدة إ{و┺ベ』ｴ أدت ╆╉ 『┗《 اベ｠┞ゅب 
 〞ぇ《【ﾇوا 〞ぇ╂う┒ゅا ｰ╊ا を╋┶ 〞ぅ┗ぇ┿《┃╊دارة اっدارة واっا ┝╊ベﾉ 〞｠┞ベﾊ ベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ تベぇ╊آ ┙┾‒│

┞┷━ ا╊╇┇ｴ ‶〉 اベ[┳《ﾇت ا╊┕و╊ぇ〞 وポ‒ر┦ベت اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ╊‒┪┵ ╊┗╊╅ .ا╊╃┙ارات اﾇ┃┓┗ة x اヂ┣《ﾇة
، ベ┟ぅ ┅ぇｸ┶┕ اい╊┃┛ام x ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕ول ┞‒اءً اベ【《‶ 〞‶┕╃┃ﾇ أو ا╊》ブ┢ベ〞ا╊┣┙╆ベت ‒╆]〞 ベ｠‶ﾅدئ 

を╋┶ ベ【╃ぇ｠┯┃ポ╃ｼぇ╁دة‒ﾄا┛ぇ[┃╊واx╉[┶ベ【ピت وأداゾ┣《ﾇدارة اあ╊ 〞ぇ｠╋┟╊ت اベ┞رベ[ﾇا ╉ぇ╋╃│و ،
 ベ【《‶ ╁╋┷│ ベ‶ 〞┦ベ┒〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊اد ا┕┶バポ.

 ‾ベ┃╊ベポن وバ┾ を╋┶ ┕┶ベ┟ぅ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ سベぇ╃╊ل اベﾉ x 〞ぇ╊ベ┶ ذات ┊‒دة ｴぅベ┷‶ عベ｠│إ
ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っو وا 〞ぇ╂ا┕┧ﾇا ╁ぇ╃ｼ╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا x┙ぅرベ╃┃〞ぇ╊ベﾇدي إ{ اデぅ ベﾌ ، 〞╃┆ دةベぅز

 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا╊ا 》┗』 x و ┙ぅرベ╃┃ 〞ぅرベ[┇┃┞いذ ╂┙ارا ¨ اベｽا を╋┶ ¨』┕┶ベ┟ぅدベ[┃┶いベポ を╋┶ 〈‶ 『ぅ‒┃ｼ ベ‶
│‒┪x 『┏ぇ ا╊┿┧╉ ぇ┃¨ و『┗ا ‶ぇ┣《┃ポ ┍[┟ぅ ベﾌ.┞ ベ┭ أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ود┶¨ ╆┿ベء ベ‶‒╋┷‶ ،ベت

‾ベ┃╊ا.





┅╊ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:

╆┿ベءة أ┞‒اق اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 وأ┆┙ 
 ぃ┾ ベ【ぇ╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っا
إ┮ベر │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت
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┅╊ベ┇╊ر :ا╊┿┧╉ اベ┮إ ぃ┾ ベ【ぇ╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っوأ┆┙ ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆
│┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

┕ぇ【[│:

ｪ┃┷│ ベﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぅ 〞ぇ╊آ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅات ا╊‒┎┕ات أ┞‒اق ا┙┒┕‶ ┵ぇ[┋┃╊ د ╂》‒اتベﾒإ
ぇ《┿╊ة اｪﾆا ¨【ぅ┕╊ ┝ぇ╊ 〈ぅ┗╊اد ا┙┾ゅوا 〞ぅدベ┧┃╂いات أو〞 ا┙┒┕ﾇا 》┗』 『ぇ┊‒│را ¨ وベ[┇┃┞دارة اっ ━╂‒╊ا

 〞ぅدベ┧┃╂いإ{ ا╊‒┎┕ات ا〞ぇ╊ベﾇارد ا‒ﾇا x ┛┋┶ ｢ベ┷│ ｰ╊ة أوا┕ぅ┕┊ ┵ぅرベ┣‶ 〞‶ベ╂っ x ┵┞‒┃╊ا
اいد┒ベر واベ[┇┃┞いر و‶を╋┶ ボ│ｱぅ ベ ذ╊╅ ‶〉 زベぅدة اﾇ┣┙و┶ベت ا╊╃デぅ ベﾌ ،〞[ピベدي إ{ زベぅدة ╆╉ ‶〉

.‶┷┕ل ا╊》]‒ اベ┧┃╂いدي

، ┾ベ╊‒┎┕ات ぇ╊ベ〞╆┽ء ╊╋]‒ارد اゅﾇوراق اぇ╊ベﾇ〞 إ{ ぇ┧ｽ┥او┊‒د ┞‒ق ي ╆┗╊╅ デぅد
 〞╋┪ベ┿ﾇل 『┗ا ا╊┟‒ق اう┒ 〈‶ ¨【《╇ﾕ ال‒‶ゅا 〈‶ ┩ピベ┾ ¨【ぅ┕╊ ن‒╇ぅ 〈ぅ┗╊اد ا┙┾ゅأو ا 〞ぅدベ┧┃╂いا

ｵポ ╉┫┾ゅ ال‒‶ゅا 『ぇ┊‒│ }دي إデぅ ベﾌ ،╉ぅ┕ポ ╉╆ ベﾈ ض┙┷┃ぅ ｰ╊ا ┙┮ベ┓ﾇوا 〞┿╋┃┓ﾇا ╉ピا╊｟┕ا
.ا┞┃┓┕ام

ぃ╇╊وぅ أن ボﾒ 》ور┕ポ مベぇ╃╊ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ ┵ぇ┯┃┟ぅ ءةベ┿╇╊ا 〈‶ 〞ぇ╊ベ┶ 〞┊در を╋┶ ن‒╇
〈┳ベم ┾┷ベل ┶╋を │‒┾┙ │┙│╇┛ أن ぅ┃¨ اベｽذ ╂┙ارات اベ[┇┃┞いر ┾を╋┶ 『ぇ أ┞┝ ┞╋ぇ]〞 وا╊┿┷ぇ╊ベ〞، و 

 〈╇[┃ぇ╊ 〞｠┞ベ《ﾇا 〞┿╋╇┃╊ベポو 〞｠┞ベ《ﾇت اベ╂وゅا x 〞｠┞ベ《ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 『╊う┒ 〈‶ ╁┾┕┃│ تベ‶‒╋┷[╋╊
ﾇرو ┟┃┇]┙ اベ[┇┃┞う╊ 〞┎ベ┃ﾇا ╉ピر أ┾┫╉ ا╊｟┕اベぇ┃┒ن ‶〉 ا.

إい أن اゅز‶ベت اｴ┒ゅة ا╊ベﾈ ━┪┙┷│ ｰ أ┞‒اق اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 اベ┧┃╂いدベぅت 
 〞┦ベ┒ اق‒┞ゅا 》┗』 x ┙┾‒┃│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا x ا╊╃┧‒ر ボ〉ا‒┊ ┩┷ポ أ┲】┙ت 〞ブ┢ベ《╊وا 〞‶┕╃┃ﾇا

و┊‒د آ╊ｵ┟ｼ を╋┶ ┕┶ベ┟│ 〞ぇ اﾞ┃‒ى اベ╃┃╋╊ ぃ‶う┶っرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اベﾌ ،ベ【《‶ 〞ぇ｠┞ベﾞ ا┞┃‒┊ボ ┪┙ورة 
.اﾇ》┣‒رة ‶〉 ╂｟╉ اゾ┣《ﾇت

ا╊╃ベ〈‒〈ぇ〞 واﾉ 〞ぇ｠┞ベﾞ]‒┶〞 ‶〉 ا╊╃‒ا┶┕ │》┯‒ي ┶╋を ا╊ｰ و│┃]┇╉ 『┗《 اx 〞ぇ╊ぉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 
 ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا╊┷وا ¨╇ｼう ベ【ぇ┾ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا ベ【ぇﾑベ┟‶ة وヂ┣《ﾇإدارة ا ｵポ 〞╂ 〈‶ ¨』ｴ┺وzベ┧ﾇب اベ┏┦أ 〈‶

 ،〞【┊〞ぇ╂う┒ゅا ｴ┺ تベ┞رベ[ﾇا 〈‶ ┕ｼء╊〞 وベ┟ﾇوا 〞ポベ╂┙╊و│┷┛ز ا〞ぇ〉ベ┆ 〞【┊ 〈‶ دارةあ╊.
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 ベ【ぇ╋┶ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っوأ┆┙ ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ ┙┇╆و╊╋┃┷┙ف أ ╁ぇ｠┯│ ╉┲ x
 x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅل أ┞‒اق ا‒┎ 〞‶ベ┶ ء 〈┳┙ةベ╃╊ل 『┗ا ا╊┿┧╉ إう┒ 〈‶ ولベ┏《┞ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎
 ┅┏｠ﾇا x ベ ベぅ‒┃┟‶ ┽╋┃ﾋو ベ【┶اق وأ〈‒ا‒┞ゅءة 『┗《 اベ┿╆ م‒【┿‶ を╋┶ ول، وا╊┃┷┙فゅا ┅┏｠ﾇا

 ،｢ベ┇╊و و ا ベ【┧ピベ┧┒و 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┷ぇ｠┮ ┕ぅ┕ｼ 『ぇ┾ ¨┃ぇ┞ ┅╊ベ┇╊ا ┅┏｠ﾇا ベ【┃ぇﾑذ أベｽا x ار┙╂
 ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x رベ[┇┃┞いا ベ‶أ ┵ポا╊┙ا ┅┏｠ﾇا┾ ┍ぇ┪‒┃ポ ¨┃【ぇ┟ ｵポ 〞╂う┷╊ا 〞┷ぇ｠┮ 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│

.┶╋ベ┿╆ をءة أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞وأ┆┙《 اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ و ا╊┣┙╆ベت 

أ┞‒اق اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞┎‒ل〈┳┙ة ┶ベ‶〞 :╊]｟┏┅ اゅولا

╉┃ｼوراقأ┞‒اقゅا〞ぇ╊ベﾇدوراً ا ًベ[【‶ボ╋┺أ xتベぅدベ┧┃╂いا〞ぇﾇベ┷╊وأ┦｟┏━اを┳ｼمベ[┃』ベポ┹╊ベポ
x┵ぇﾀا╊┕ول〞‶┕╃┃ﾇاベ【《‶〞ぇ‶ベ《╊واを╋┶ ٍ┕┎ ،اء‒┞ ｴ┾‒│ ベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ ｰ╊ا 〞╋ぇ┞‒╊ا ベ』رベ｠┃┶ベポ

ا╊┃]‒ぅ╉ ا╊うزم ﾇ┓┃╋┽ اﾇ┣┙و┶ベت، وآ╊ｴ┷┟┃╊ 〞ぇ اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و│┟‒デぅ ╉╇┣ポ ベ【╃ぅدي إ{ 
.ゅ‶┇╉ ╊╋]‒ارد اぇ╊ベﾇ〞 اベ┃ﾇ┎〞ا╊┃┓┧ぇ┥ ا

و╊╋┃┷┙ف ┶╋ぇ｠┮ を┷〞 『┗《 اゅ┞‒اق و┶╋を اゅدوات اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┃┕او╊〞 ┾ベ【ぇ و╆ぇ┿ぇ〞 اベｽذ ╂┙ار 
اベ[┇┃┞いر ぃ╃╋ぇ┞ ベ ヂ┣ポ 『┗ا اﾇ｟┏┅ 〈┳┙ة ┶ベ‶〞 ┎‒ل أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞، ‶〉 ┒うل ا╊┃┯┙ق 

 ┕ぅ┕ｼ ╅╊┗╆و ،ベ【┶أ〈‒ا ┽╋┃ﾋو ベ【‶‒【┿‶و ベ ヂ┣《╊ 〞┷ぇ｠┮،ベ【┶او╊〞 وأ〈‒ا┕┃ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا v 〈‶و
┉』ベ《‶ を╋┶ ا╊┃┷┙فベ【ぇ┾ رベ[┇┃┞いذ ╂┙ار اベｽا.

〈┣ヂة أ┞‒اق اゅوراق ا╊]ボ╋┯[╊:〞ぇ╊ベ اゅولا

اベポ 〞ぇ╊ベﾇ╊┃┯‒ر اベ┧┃╂いدي وا╊┧》ぃ┶ベ ا╊┗ي ‶┙ت ポ』 ‶┷┳¨ دول ار│｟┭ ┲】‒ر أ┞‒اق اゅوراق
 〞ぅ‒╂ 〞╆┙┎ ╁╋┒ }أدى إ ベﾌ ،اضｱ╂いا を╋┶ تベ‶‒╇ﾅل اベ｠╂وإ 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┢ رベ┣┃〉وا |ベ┷╊ا

〞ぇ╊ベﾇك ا‒╇┧╊ベポ ╉‶ベ┷┃╋╊.

اゅوراقゅ┞‒اقا╊┃ベرぃﾔاベ┿┃‶〈┶╉┦ゅو│〞│ベرぇﾔ〞رواベぅت┆うثأن 『》ベكا╊｟ベ┎┇‒نو╂┕ و┊┕
x┶┣┙ا╊┇ベ｣ا╊╃┙نإ{│┷‒داぇ╊ベﾇ〞اゅوراقأ┞‒اق‶┿】‒مポ┕اぅ〞أناゅو{ا╊┙واベ┊x〞ぅءぇ┎ ،〞ぇ╊ベﾇ┅ا

〞ぅر‒【[ﾄا〞ぇ┟〉┙┿╊ا┅ぇ┎تヂ┣〉〞┊ベﾅن│┕اولإ{ا‒ぅ┕╊ا〞ぇ┶ل‶〉ا╊┛راう┒〞┶‒[ﾉ〈‶ءベ┯┣《╊ا
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ｵぇ╊ベﾇا〈ぅ┗╊أ┮╋╃‒اا〞ぅا┕ポء‶┿】‒مベ┯┞‒╊ا.

ا╊ｳ┷│ ｰ اBursa〞｠ぇ╃ﾅا╊ぇ《ぇ│う〞 ا╊╇╋]〞إ{ぅ┷‒د"ا╊｟‒ر┦〞"‶┧┯╋┍ ا╊┇ぇ〉ベ〞 أن ا╊┙واぅ〞و│╃‒ل
،┝ぇ╇╊أوا  ｰ╊وا━〉ベ╆╁╋┷│┕《┶بベポل┛《ﾇنأواベ╇ﾇا〞╊い┕╆を╋┶を╃┃╋‶رベ┋┃╊ا『ぇ┾x وج┙ポ 〞《ぅ┕‶
(Bruges)〞ぇ╇ぇ┋╋｠╊اxا╊╃┙ن┅╊ベ┇╊ا┙┣┶.

ا╊┃┋ベر╆ベن┎ぇ┅أベ┫ぅً،┶┣┙ا╊┇ベ╊┅ا╊╃┙نإ{ا╊｟‒ر┦〞‶┟]をا╊┇ベ╊┇〞ا╊┙واｵ┎ x〞ぅ أر┊┷━
1.ا╊｟╋┋ポ 〞《ぅ┕‶(Bruges)〞ぇ╇ぇ┙وج xا╊┟╋┵╊┃┕اولぅ┵‶¨【┫┷ポ ًベ┫┷ポ╋┃╃‒ن

، وボ┊‒ｺ ベ┟〉┙┾ x1724ベぇ〉ベ┯ぅ┙ポ x أ‶┙ ‶╋╇ベ┶ ぃم ┲】┙تاょ╊┕╃┾ 〞ぇ╊ベﾇوراقأ‶ベ أول ポ‒ر┦〞
أ┮╋╁ ┶╋ベ┒ ｲ｠‶ x 『ぇص┶┣┙ا╊┃ベ┞┵ا╊╃┙نأواx╉ピاぇ╊ベﾇ〞اゅوراقポ‒ر┦ベتأ┶]ベلا┞┃╃┙ت

x 〈┿┝ ا╊┣ベرع t ┕╃┾1821 إ〈┣ベء أول ポ‒ر┦〞 ┶ベم أ‶┙ベ‶xベ╇ぅ، أExchange)(Royalا┞¨
ぅｱ┞.2━ا╊┗ي ╆ベن ぇ┾ ¨┃ぅ』 ا╊┃┷ベポ ╉‶ベ╊┧╇‒ك و『‒ وول

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅم أ┞‒اق ا‒【┿‶
3:‶〉اベﾇل اﾇ╇‒〈〞أ┞‒اق┶》う┆┙┦ベ┆〞أ┎┕اぇ╊ベﾇ〞اゅوراق│┷┃ｪ أ┞‒اق

ا╊┙ぃ┟ぇピ؛ベポ╊┕ور┾ぇ』اx┙┧ﾇاベ【ﾄزぅ╃‒ما╊┗يا╊》╃┕┞‒ق-
ا╊┃ｵ‶ヂ؛و┢┙╆ベتاベ[┇┃┞いرポ》‒ك‶〉ぅ┃╇‒نا╊┗ياベﾇلرأس┞‒ق-
ا╊ｰ │┧┕ر『ベوا╊┟》┕اتاゅ┞】¨‶〉اゅベポ〞ぇ╊ベﾇوراق┾ぇ』ا╊┃┷ぇ┎¨┃ぅ╉‶ベ┅اゅ〞ぇ╊ベﾇوراقا┞‒ق-

.╂ポベ╋〞 ╊╋┃┕اولو│╇‒نا╊┷ベ‶〞واベブぇﾈتاベ┟┞デﾇت‶〉┺ベ』ｴأواベ‶‒╇ﾅتأووا╊｟》‒كاゾ┣《ﾇت

"┞‒اق ベ ヂポ『┗《 اゅ│┷┙ف و  : 〈╇ｾ ┅ぇ┎ ،ًو┢┙اء ベً┷ぇポ 〞ぇ╊ベﾇل ا‒┦ゅاول ا┕│ ベﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぅ 〞ぇ╊آ
『┗《 اぅ‒ｼ 〈‶ 〞ぇ╊ぉ╉ اﾇ‒ارد اベ┿╇ポ 〞ぇ╊ベﾇءة ‶〉 ا╊╃┯ベ┶ベت اベ┧┃╂いدぅ〞 ذات ا╊┿ピベ┩ اベﾇ‾ إ{ 

1 ،┙[┶ ╉ぇﾀ ┕[ﾊ ،‒【┞ ┕[ﾊ نベ』┛〉"〞《』ا╊┙ا 〞ぇﾇベ┷╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いز‶〞 اゅت اベぇ┶ا┕│ ╉┲ x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا" ،〞╋┋‶ 〞┷‶ベ┊
〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂い655.، ص2010، 2، ا╊┷┕د 26، ا ╋┕ "د‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا.

:اっ┞╇》┕رぅ〞(، )أ┞‒اق رأس ا╊]ベل، ا╊｟‒ر┦ベت، ا╊｟》‒ك، ┢┙╆ベت اベ[┇┃┞いر(اゅ┞‒اق ا╊]ぇ╊ベ〞 ┶｟┕ ا╊┻┿ベر ┎》┿ぃ وآ┒┙ون، 2

 ،〞ぇ┷‶ベﾄ48.، ص)2006ا╊┕ار ا.
، ベ‶ ،2004رس27ا╊┟》〞 ا╊┇ベ╊┇〞، ا╊┷┕د ، اﾇ┷】┕ ا╊┷┙ぇ┯┓┃╋╊ s┭،┊┟┙ ا╊┃》]ぇ╋ｼ" ،〞ぇ╉ اゅ┞‒اق اベ┟┎"〞ぇ╊ベﾇن ┒┫┙،3

.3.ص
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1".اベﾇ‾ا╊╃┯ベ┶ベت اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊ベ┷│ ｰ｣ ‶〉 ا╊┷┋┛ 

ベ ヂポ ف┙┷│ ╅╊┗╆" ‶〉‶┷ｵ╊》‒عا╊｟ｵ┷ピベ واｵポ〈ぅｱ┣ﾇاぅ『｠┊‒ｺ┵[ﾄ┃¨〈┳ベم┶〉┶｟ベرة:
ぇポ 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〈╇ﾕ┵ و┢┙اء ┶┕د ‶〉 اゅ┞】¨ وا╊┟》┕ات دا┒╉ ┎ゅ‾ベ‶،ｵ┷‶┅ぇ┦╉أواゅوراق

〈┶ ベ‶ا╊┟‒ق إ╁ぅ┙┮ة┙┞ベ[┟╊اتベ╆┙┣╊أوا〞╋‶ベ┷╊اxلベ 2".『┗ا ا

"ベ[╆ベ ヂポ │┷┙ف  اベ┮っر ا╊┗ي ぃ┷ピベポ ｵポ ┵[ﾒ و‶┣ｱي اゅوراق اポ 〞ぇ╊ベﾇ┻┩ ا╊》┳┙ ┶〉 :
 x 〞╊ベ┷┾ لベ┧│ات ا‒《╂ ｴ┾‒│ ط┙┣ポ 〈╇╊و ،『ぇ┾ ¨┃ぅ ن ا╊┗يベ╇ﾇأو ا ┵[ﾄا ا┗』 ベ  ╁╃┏┃ぅ ｰ╊ا 〞╋ぇ┞‒╊ا

 〞ぅゅ 〞｠┟《╊ベポ وا┎┕ة 〞ぇ《‶ز 〞┳ﾅ 〞ぅأ x ة┕ピベ┟╊ر اベ┷┞ゅا ╉┷ｻ ┅ぇｸ ا╊┟‒ق x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ｵポ ベ‶ 〞╂ور
ぇ╊ベ‶."3〞 ‶┃┕او╊〞

:う┒ 〈‶ ┍┫┃ぅل 『┗《 ا╊┃┷ベرぅ┽ أن

╊ょوراق اぇ╊ベﾇ〞 أ┞‒اق ┒ベ｠│ ベﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぅ 〞┦ベدل │╋╅ اゅوراق ╆ヂي ┞╋┷〞 أ┒┙ى، إい أن -
ا╊┿┙ق ベ【《ぇポ وぇ╃ポ ｵポ〞 أ┞‒اق ا╊┟╋┵ ベ ‒╆ x 〈[╇ぅ أ╆┇┙ ╆┿ベءة و│》┳ベ╃‶ ベً[ぇر〈〞 ゅベポ┞‒اق 

ا╊┷ベدぅ〞 اゅ┒┙ى؛
ぇ╋[┶ ╉ぇ【┟│ ベﾈう┒ 〈‶ 〈╇ﾕ〞 │┕┾╁ اゅ‶‒ال ‶〉 اぅ┙┒┕ﾇ〉 إ{ │┣╇╉ 『┗《 اゅ┞‒اق ╂》ベة -

اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉؛
-ｵ┧┧┓┃ﾇا 〈‶ ¨』ｴ┺ة و┙┞ベﾃء وベ┯┞ل و┊‒د وう┒ 〈‶ ベ【ぇ┾ رベ[┇┃┞いا ¨┃ぅ.

، راق ا╊]ぇポ 〞ぇ╊ベ〉 ┪┙ورات ا╊┃┏‒ل اベ┧┃╂いدي وا╊┃┏┙ぅ┙ ا╊]ぃ╊ベ و‶┃┯╋｟ベت │┯‒ベ』┙ぅأ┞‒اق اゅو ┶ベ┮┽ و╊ぇ¨ ا〈┕راوس، 1
)〞ぅر┕《╇┞っا: ،ぃ┷‶ベﾄ21.، ص)2006دار ا╊┿╇┙ ا.
 وراقゅا ┵ぇ｠ポ 〞┦ベﾆء اう[┷╊أوا‶┙ ا ┗ぇ┿《┃ポ ن‒‶‒╃ぅ ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅل اベﾉ x ｵ┧┃ﾋ ةｪ┒ءة وベ┿╆ ص ذويベ┓┢ة 『¨ أ┙┞ベ[┟╊ا

 ベ』و┢┙اء 〞ぇ╊ベﾇدةا┕ﾊ 〞╊‒[┶ ╉ポベ╃‶.
2 ،┥╂ベぅ┙╂ ぃ╆ز 〞ぇﾃر ،ぃ┿《┎ رベ┿┻╊ا ┕｠┶〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅا ぃ┾ رベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات:اベ┓│ا ╉┒┕‶ ،)〞ぅر┕《╇┞っا╊┕ار :ا

 ،〞ぇ┷‶ベﾄ37.، ص)2007ا.
دار واベ[┶: ،┙┣《╋╊ ╉ピن(، اゅ┞┝ ا╊》┳┙ぅ〞 وا╊┷]╋ぇ〞:اベ[┇┃┞っر ┾ポ ぃ‒ر┦〞 اゅوراق ا╊]ﾊ ╉┧ぇ┾〞ぇ╊ベ]‒د ا╊┣‒اور《، 3

.45.، ص)2008
 وراقゅدة ‶〉 ا┕ﾊ 〞┶‒[ﾉ x أو 〞《ぇ┷‶ 〞ぇ╊ベ‶ 〞╂ور x ╉‶ベ┷┃╊ا x ن‒┧┧┓┃ぅ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x ءベ┫┶ن 『¨ أ‒┧┧┓┃ﾇا

〞ぇ╊ベﾇا.



┅╊ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:╆ 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ رベ┮إ ぃ┾ ベ【ぇ╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っوأ┆┙ ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿تاベ╆┙┣╊

-163-

 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅベポ ╉‶ベ┷┃╊ا 『ぇ┾ ¨┃ぅ ر ا╊┗يベ┮っا ‒』 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا╊╃‒ل أن ┞‒ق ا 〈╇ﾕ 『ぇ╋┶و
ベً┷ぇポ 〞ぇ╊ベﾇ و┢┙اءً ぅ‒ｼ 『╊う┒ 〈‶ 〈╇ﾕ ╉╇┣ポ╉ اゅ‶‒ال ‶〉 و┺ベ』ｴ ‶〉 اゅ┦‒ل ا)أ┞】¨ و┞》┕ات(

ｵ┧┧┓┃ﾇا 〈‶ ¨』ｴ┺ء وベ┯┞‒╊ة وا┙┞ベ[┟╊ا ╁ぅ┙┮ 〈┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇإ{ ا 〈ぅ┙┒┕ﾇا.

┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅأ〈‒اع أ┞‒اق ا
ベﾑ ｵ┶‒〉 }إ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا ¨┟╃《│: 〞ぇ╊وゅاق ا‒┞ゅار(ا┕┦っاق ا)أ┞‒اق ا‒┞ゅوا 〞ぅ‒〉ベ┇╊

أ┞‒اق ‶》┳]〞 وأ┒┙ى ┺ｴ ‶》┳]〞، و│┃┫]〉 『┗《 اｴ┒ゅة :وا╊ｰ │》╃┟¨ ポ┕ور『ベ إ{)أ┞‒اق ا╊┃┕اول(
ぃ』 اق‒┞ゅا 〈‶ ｵ┶‒〉:┵ポوا╊┟‒ق ا╊┙ا ┅╊ベ┇╊ا╊┟‒ق ا.

1- 〞ぇ╊وゅاق ا‒┞ゅار(ا┕┦っأ┞‒اق ا:(

ゅول ‶┙ة ポ┻┙ض ぅ┃¨ ا╊┃┷x ╉‶ベ 『┗ا ا╊┟‒ق ゅベポوراق اぅ‒┮ 〞ぇ╊ベﾇ╋〞 اゅ┊╉ ا╊ｰ │┧┕ر『ベ اゾ┣《ﾇت 
〞ぇ╊ベﾇا ベ ベ┊ベぇ┃┎ا ╉ぅ‒[┃╊ ال‒‶ゅا を╋┶ ل‒┧ﾅإ┦┕ارات .ا x ا ا╊┟‒ق┗』 x ارات┕┦っو│┃]┇╉ ا

┶》┕ │ベ【┟ぇ┞ヂ أو اゅ┞】¨ ا╊ベ【┎┙┯│ ｰ اゾ┣《ﾇت اゅ┞】¨ ا╊ベ╆┙┢ ベ【┎┙┯│ ｰت اベ┃┃╆う╊ 〞ﾑベ┟ﾇب
┶〉 ‶》┣ゾت أو ┶〉 ا╊╃ピベ]〞 ‶〉 أ┊╉ زベぅدة رأس ‶ベ┪っベポ ،ベﾈベ┾〞 إ{ ا╊┟》┕ات ┞‒اءً ╆ベ┦ ━〉ベدرة

〞ぅدベ┧┃╂いا╊‒┎┕ات ا 〈‶ ベ』ｴ┺.1

 ベ【┎┙┮و 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅإ┦┕ار ┶┕د ‶〉 ا ベ【《╇ﾕ ج إ{ أ‶‒الベ┃ｼ ｰ╊ت اゾ┣《ﾇن اバ┾ ‾ベ┃╊ベポو

ベ【《‶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا ┽ぇ《┧┃╊ ｴぅベ┷‶ ك ┶┕ةベ《』 رة إ{ أنベ┢っر ا┕ｻ:}إ ¨┟╃┃┾ ،‾ベﾇا ╉┦ゅق أدوات :〈‒ع ا‒┞
┗ي ぇ┾ ¨┃ぅ』 │┕اول ا╊┟》┕ات اﾇ┧┕رة ‶〉 ╂｟╉ اゾ┣《ﾇت واﾅ╇‒‶〞، و┞‒ق أدوات اぇ╇╋ﾇ〞 ا╊┗ي ぇ┾ ¨┃ぅ』 │┕اول اゅ┞】¨ ا╊┕ぅ〉 ا╊

ベﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぅ )┾‒رぅ〞(أ┞‒اق ┶ベ┊╋〞 :┾┃╃┟¨ إ{)│》┿ぇ┗ ا╊┃┷う‶ベت(أو ┶╋を أ┞ベس أ┊╉ ا╊┃┕اول .اﾇ┧┕رة ‶〉 ╂｟╉ اゾ┣《ﾇت
 ｱ┾ لう┒ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x تう‶ベ┷┃╊ا ┗ぇ┿《│ ،ًرا‒┾ ベ【《ｿ を╋┶ ل‒┧ﾅوا 〞ぇ╊ベﾇر╂〞 ا‒╋╊ ぃ╋┷┿╊ا ¨ぇ╋┟┃╊ا ╁ぅ┙┮ 〈┶ ةｴ┧╂ 〞ぇ《‶ة ز

أ‶ベ .و『ぃ ا╊ベ╃┿┦ ┕╃┶ ベ【ぇ┾ ¨┃ぅ ｰت ا╊｟ょ╊ ┵ぇوراق اx ╁┎い ┕┶‒‶ x ベ』┗ぇ┿《│ v 〞ぇ╊ベﾇ اぇ╋｠╃┃┟‶(╉｠╃┃┟ﾇ〞(وأ┞‒اق آ┊╋〞 
وأ┞‒اق ┆ぅ‒〉ベ〞 )┞‒ق اっ┦┕ار(أ┞‒اق أو╊ぇ〞 :اぇ╊ベﾇ〞 إ{اベぇ┷ﾇر ا╊┇ぇ｠┮ を╋┶ ┕[┃┷ぇ┾ ┅╊ベ┷〞 اっ┦┕ار، ┎ぇ┅ │╃┟¨ أ┞‒اق اゅوراق 

.-و『‒ ا╊┃┧》ぇ┽ اベ┶‒ぇ┢ ┙┇╆ゅً وا╊┗ي ┞ぇ┃¨ ا┶┃]ベد《 x 『┗ا ا╊｟┏┅-)┞‒ق ا╊┃┕اول(
 ｢ベ┇╊ا╊┟‒ق، وا x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ╉╇╊ ┵ぇ｠╋╊ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅح ا┙┮ 『╊う┒ 〈‶ ¨┃ぅ مベ┶ بベ┃┃╆ول اゅب، اベ┃┃╆いا 〈‶ ｵ┶‒〉 ┕┊‒ぅ

.う┒ 〈‶ ¨┃ぅ╊』 ┮┙ح اゅوراق اぇ｠╋╊ 〞ぇ╊ベﾇ┵ ╊┷┕د ﾊ┕ود ‶〉 اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 و╂┕ ぅ╇‒ن ‶┟┃┇]┙ وا┎┕ا╆┃┃ベب ┒ベص 

.22.، ص)2000‶┯｟┷〞 اベ┷┢っع ا╊┿》ぇ〞، :اっ┞╇》┕رポ- ًベぇ╋[┶ ،)〞ぅ‒ر┦〞 اゅوراق ا╊]う┦ ًベぇ[╋┶ 〞ぇ╊ベح ا╊┟ぇ┕ ┊‒دة، 
دار :اっ┞╇》┕رぅ〞(، ا╊]ベل وا╊]ベ┟┞デت ا╊]ぇ╊ベ〞أ┞‒اق zベ┦ ┕[ﾊ اベ《ﾅوي،  ベل ┾┙う┊ ،を┿┯┧‶ ┕ぅل إポ┙ا『ぇ¨ ا╊┷｟┕، 1

 ،ぃ┷‶ベﾄا ¨ぇ╋┷┃╊2.، ص)2012ا.
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╊ベ┃┃╆うب x ا╊┟‒ق اゅو‾، ぇ[ﾄ ぃ┯┷ぅ ベﾌ┵ اゅ┾┙اد وﾋ┃╋┽ ا╊‒┎┕ات اベ┧┃╂いدベ[┇┃┞い 〞┦┙┾ 〞ぅر 
 》┗ﾈ ال‒‶ゅا ｴ┾‒│ت‶┕┒┙ا ¨ وゾ┣《ﾇ1.ا

‶〉 ا いベت اゅو‾ ょ╊ ┙┾‒ぅ┾┙اد وا╊‒┎┕ات اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊┷┕ぅ┕و┶╋ﾕ 『ぇ╇〉 ا╊╃‒ل أن ا╊┟‒ق 
ベ[┇┃┞いر ‶┕┒┙ا ¨، ╆]ぅ ベ╃┕م ╊╋]》┣ゾت ‶┧ベدر ‶┃》‒┶〞 ╊╋┏┧‒ل ┶╋ベ┃ｼ ベ‶ を┊』 ‶〉 اゅ‶‒ال 

 〞ぇ╊ベﾇر ا╊‒ر╂〞 ا┕┧‶ ｵポ ة┙┢ベ｠‶ 〞╂う┶ ╅╊┗╊ 〞┋ぇ┃〉 ヂ┣《│ ┅ぇ┎ ،‒[《╊ة(╊╋┃‒┞┵ واヂ┣《ﾇا( ｵ｠┃┃╇ﾇوا
وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن ┶┙ض اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ 『┗ا ا╊┟‒ق ゅول ‶┙ة ぃ‶┕╃‶.( x ╉┇ﾕ اゅ‶‒ال(┾ゅ ベ【ぇول ‶┙ة 

.〈┿┝ ا╊‒╂━ ا╊┯╋を╋┶ ボ اベ[┇┃┞いر

ぃ』 ボぇ╊ベ┞أ 〞┆う┆ ام┕┓┃┞ベポ وا╊┟》┕ات ¨【┞ゅة ‶〉 ا┕ぅ┕ﾄارات ا┕┦いح ا┙┮ ¨┃ぅ و:

-┙┢ベ｠[╊ا ┵ぇ｠╊أ┞╋‒ب ا:ﾄم اベぇ╂ لう┒ 〈‶ ¨┃ぅ ا╊┗ي 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا ┵ぇ｠ポ ベ【┟┿〉 رة┕┧ﾇا 〞【
ا╊ｰ │┷‒د إ╊ベ｠‶ ベ【ぇ┢┙ة ╊╋]┟┃┇]┙ぅ〉 ا╊┯｟ｵぇ┷ぇ واx ｵぅ‒《┷ﾇ ا╊┟‒ق دون │┕┒╉ و┞┯ベء ╊╋╃ベぇم 

╅╊┗ポ.2

-┙┢ベ｠[╊ا ┙ぇ┺ ┵ぇ｠╊أ┞╋‒ب ا:〞┧┧┓┃‶ 〞┟┞デ‶ مベぇ╂ لう┒ 〈‶ ¨┃ぅو– 〞┟┞デ‶ دةベ┶
〞ぇ╊ベ‶- 〞【ﾄا 〈┶ 〞ポベぇ〉 ベ【┷ぇポوراق وゅار 『┗《 ا┕┦バポ ًベ┶‒ぇ┢ ┙┇╆ゅب ا‒╋┞ゅرة، و『‒ ا┕┧ﾇ3.ا

ا╊┗ي ベ┫┃╃ｺ ¨┃ぅ《 د┶‒ة اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 اベ┯┶ ｣┕╃┃╊ ｵ╋[┃ﾞءات │┃┫]〉 :أ┞╋‒ب ا╊]┛اد-
 ╉╂ゅا v を╋┶ゅءات ذات ا╊┟┷┙ اベ┯┷╊ل ا‒｠╂ ¨┃ぅ ┅ぇ┎ ،و┞┷┙ ا╊┣┙اء ベ』اد ┢┙اؤ┙ﾇت اベぇ[╇╊ا

.إ{ أن ベ╆ ┵ぇポ ¨┃ぅ‶╉ اっ┦┕ار

2- 〞ぅ‒〉ベ┇╊اق ا‒┞ゅولأ┞‒اق ا╊┃┕ا(ا:(

┶╋を اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ا╊ｰ ┞｟╁ إ┦┕ار『x ベ ا╊┟‒ق )ベً┷ぇポ و┢┙اءً (x ¨┃ぅ ا╊┟‒ق ا╊┇ベ〈‒ي ا╊┃┕اول 

دار :┶]ベن(، اベ┆ぉر اベ┧┃╂いدゅ 〞ぅ┞‒اق اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 ‶〉 ‶》┳‒ر اベ┧┃╂いد اベ《┯┢ を┟ぇ┶ 〞‶う┞ぃ‶う┞っوي، ز╆┙ベぅء1
 ،┙┣《╋╊ ┝ピベ┿《╊41، ص )2009ا.

.ﾊ ╉┧ぇ┾.55]‒د ا╊┣‒اور《، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص2
 ┕╂ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅار ا┕┦っ 〞‶زう╊ا 〞ぅ┗ぇ┿《┃╊اءات ا┙┊っا 〞┾ベ╆ ذベｽا }‒┃ぅ ريベｻ ╅《ポ ري أوベ[┇┃┞ا ╅《ポ 〞┟┞デﾇا 》┗』 ن‒╇│

╅╊┗╊ ボ┞ベ《ﾇا ━ぇ╂‒┃╊ة واヂ┣《ﾇا 『ポ ار ا╊┗ي ┞┃╃‒م┕┦っرة ┎‒ل ┎┋¨ و┞┷┙ ا‒┣ﾇإ{ │╃┕｢ ا╊》┧┍ وا 〞┾ベ┪っベポ ،ベ【┷ぇポو.
‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ، )أ┞‒اق رأس ا╊]ベل، ا╊｟‒ر┦ベت، ا╊｟》‒ك، ┢┙╆ベت اベ[┇┃┞いر(ا╊]ぇ╊ベ〞اゅ┞‒اق ┶｟┕ ا╊┻┿ベر ┎》┿ぃ وآ┒┙ون، 3

.58.ص
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1.اゅو‾، و‶を╋┶ ボ│ｱぅ ベ ذ╊╅ ‶〉 〈╃╉ اベ╃｠┮ 〞ぇ╇╋ﾇً ╊┟┷┙ ا╊┟‒ق ا╊┟ピベ┕ و╂━ ا╊｟ぇ┵ وا╊┣┙اء

 〞【ﾄة أو اヂ┣《ﾇا ━┟ぇ╊و ベ【┃[ぇ╂ を╋┶ ي‒〉ベ┇╊ا╊┟‒ق ا x 〞ぇ╊ベﾇا╊‒ر╂〞 ا ┵ピベポ ╉┧ﾓ ╅╊┗╊ ベً┷｠│و
اﾇ┧┕رة ベﾈ، وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن اぇ┧ﾅ╋〞 ا╊》╃┕x 〞ぅ 『┗ا ا╊┟‒ق │》┃╃╉ ﾁ ｵポ╋〞 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و╊ぇ┝ اゾ┣《ﾇت 

.اﾇ┧┕رة ﾈ┗《 اゅوراق ╆]ベ 『‒ اベﾅل x ا╊┟‒ق اゅو‾

اゅو‾ أن ぅ╃‒م ピベ┲‒ポ┿』 دون و┊‒د ا╊┟‒ق ا╊┇ベ〈‒ي، ゅن 『┗ا اぅ ｴ┒ゅ‒┾┙ و ﾕ い╇〉 ╊╋┟‒ق 
وぃ╋‶ベﾅ 〈╇ﾕ ‾ベ┃╊ベポ 『┗《 اゅوراق ぅ┕╊ ベ‶ ┵ぇポ】¨ 2.ا╊┟ょ╊ 〞╊‒ぇوراق اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┧┕رة x ا╊┟‒ق اゅو‾

『┗《 اゅ┞‒اق │┯‒رت ポ┣╇╉ إ┪ベ┾〞 إ{ ذ╊╅ ┾バن .‶〉 أ┞】¨ أو ┞》┕ات ┶》┕ اベﾅ┊〞 إ{ ╂ベ【┃[ぇ 〈╃┕اً 
إذ أ┦｟┏━ │┃┫]〉 ┶┕د ╆｟ｴ ‶〉 اベ┣ﾇر╆ベ【ぇ┾ ｵ، و│┃‒┾┙ ┶╋を ┢｟╇〞 ا│┧いベت وا┞┷〞 ╂ベدرة ‶╋┏‒ظ،

〞┶┙┟ポ ベ』┙┣〉ت وベ‶‒╋┷ﾇا ┵ﾀ を╋┶.3

ｵぇ│ぉا ｵポ‒╋┞ゅام أ┎┕ ا┕┓┃┞ベポ ي‒〉ベ┇╊ا╊┟‒ق ا x ا╊┃┕اول ¨┃ぅو:

┎ぅ ┅ぇ╃‒م ╆╉ و┞う┶バポ ┭ぇن أ┞┷ベر ا╊┷┙ض أو ا╊┯╋ボ وx ┪‒ء『ぅ ベ┃¨ :أ┞╋‒ب ا╊┃┿ベوض-
.ض ╊╋‒┦‒ل إ{ ┞┷┙ إベｾم ا╊┧┿╃〞ا╊┃┿ベو 

-ぃ《╋┷╊أ┞╋‒ب ا╊]┛اد ا: ┵ピベ｠╋╊ 〞｠┟《╊ベポ رベ┷┞ゅا╊‒┦‒ل إ{ أ┾┫╉ ا 『╊う┒ 〈‶ 〈╇ﾕ ا╊┗ي
.واｱ┣ﾇي

ベﾑ ｵ[┟╂ }إ 〞ぅ‒〉ベ┇╊اق ا‒┞ゅو│》╃┟¨ ا:〞[┳《‶ ｴ┺ أ┞‒اق ‶》┳]〞 وأ┒┙ى.

:اゅ┞‒اق ا╊]》┳]〞-أ

 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅد ╊┃┕اول ا┕ﾊ xا┙┻┊ ┵╂‒‶ ぃ』و ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر┦〞 ا‒ポ 〞[┳《ﾇاق ا‒┞ゅا を╋┶ ╁╋┯ぅ
اボ┊‒ｺ 〞┿╋┃┓ﾇ إ┊┙اءات و╂‒ا┶┕ وو┞┯ベء و│╇ぇ╊ベ┽ وأو╂ベت ﾊ┕دة ベ╃╊ベポ〈‒ن، و│┃‒┾┙ x 『┗ا ا╊┟‒ق 

.ﾊ ╉┧ぇ┾.56]‒د ا╊┣‒اور《، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
2 P. Pandian, Security Analysis and Portfolio Management, (New Delhi: Vikas publishing House,

2009), p. 37.

3ｴﾃ ،ぃ┮ا╊》]┙و ┕ﾁأ ╉ぇ╋┒ ،ぃ┟ぅ‒┷╊ا╊┕ا｢ ا ┕｠┶ "〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ ｵ┯┟╋┾ ق‒┞ x اد┙┾ゅا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت اベ』ベｻا ╉ぇ╋ｼ: 〞┞درا
، ا ╋┕ ا╊┷┣┙ون، ‶┋╋〞 ا╊┋ベ‶┷〞 اぇ‶う┞い〞 ╊╋┕را┞ベت اベ┧┃╂いدぅ〞 واっدارぅ〞، "ا┞┃┯を╋┶ 〞ぇ┶う اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 اゅ┾┙اد ベ┯╂ xع ┺┛ة

 ぃ┿〉ベ┊ ،ولゅ5.، ص2012ا╊┷┕د ا.
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┙[┃┟‶ ╉╇┣ポ ベ【┪┙┶و ベ【╋ぇ┋┟│ت وベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾あ╊ 〞‶زう╊ا 〞ぇ┾ベ┿┣╊ق و‶〉 أ‶┇╋┃1.ا‒┞ ベ【
‒ぇ╆‒┮ 〞┦ر‒ポو ،┝ぅرベポ 〞┦ر‒ポ ،ر┦〞 ╊》┕ن‒ポ ،〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ رك‒ぅ‒ぇ〉.

‾ベ┃╊ベポو 〞ぇ╊ベ‶ 〞╂أو ا╊┣┙اء ╊‒ر ┵ぇ｠╊ベポ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا 『ぇ┾ ぃ╃┃╋ぅ د┕ﾊ نベ╇‶ 『╊ نヂポ ¨┳《ﾇا╊┟‒ق ا ┛ぇ[┃ぅ 
و┾ｴ┷┟│ ¨┃ぅ 『ぇ اゅوراق .‶┟┋╋〞 ポ┃╋╅ ا╊┟‒ق، وぅ┕ار ポ‒ا┞┯〞 ボ┓┃《‶ ┝╋ﾉ ‶〉 أ┶┫ベء ا╊┟‒ق

.ﾇ┃┕او╊〞 ‶〉 ┒うل ┶]╋ぇ〞 اﾇ┛اداぇ╊ベﾇ〞 ا

و『》ベك ﾉ]‒┶〞 ‶〉 ا╊┣┙وط ا╊ｯ┎ ベ』┙┾‒│ ボﾒ ｰ │┃]╇〉 اゾ┣《ﾇت ‶〉 ا╊┃┟┋x ╉ぇ ا╊｟‒ر┦〞 
ベ【《‶:

اゅرベポح ا╊ベ【┃╃╃┎ ｰ اヂ┣《ﾇة ا╊x ボ┺┙│ ｰ اっ┦┕ار x اゅ┶‒ام ا╊┟ぇ┋┟┃╋╊ 〞╃ポベ╉؛-
┎┋¨ أ┦‒ل اヂ┣《ﾇة و ┶┕د اｵﾑベ┟ﾇ؛-
-╊ 〞┎ベ┃ﾇا 〞┧ﾅأو ا ¨【┞ゅب؛┶┕د اベ┃┃╆いل اう┒ 〈‶ 2╋┋]】‒ر

‶╇ベ〈〞 اヂ┣《ﾇة ┶╋を ‶┟┃‒ى ا╊┧》ベ┶〞 و┶╋を ‶┟┃‒ى اベ┧┃╂いد ╆╇╉؛-
- x ベ【┃〉ベ╇‶ を╋┶ ظベ┿┏╋╊ 〞┦┙┾ ベﾈ وا╊》]‒ أو ┵┞‒┃╋╊ 〞┦┙┾ ベﾈ 〞┶ベ《┧╊ ةヂ┣《ﾇء اベ[┃〉ا

3.ا╊┟‒ق

 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ك اベ《』 أن いا╊｟‒ر┦〞، إ x ╉ぇ┋┟┃╊ا 〈╇ﾕ ｯ┎ ベ』┙┾‒│ ボﾒ ｰ╊ا╊┣┙وط ا 》┗』 ¨┺ور
ベ【ﾑأ ╉┷╊ ベ【ぇ┾ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇوا ｵﾑベ┟[╋╊ ╅╊┗╆ة وヂ┣《[╋╊ ╁╃┏┃│ ｰ╊ا ┵┾ベ《ﾇوا ベぅا┛ﾇا:

ぅ┷┕ ا╊┃┟┋ぇ╉ إ┶うن ベﾉ｣ ┶〉 اヂ┣《ﾇة ╊』 أ┆┙ إベ ベ┷ぇ｠‶ を╋┶ sベﾒ، و│┛داد ┾ベ╆ ベ[╋╆ 『┃ぇ╋┶ベن -
ベ┷┃╊؛ًاベ┯┣〉 ベ【[【┞أ を╋┶ ╉‶

ぃ┯┷ぅ ا╊┃┟┋x ╉ぇ ا╊｟‒ر┦〞 ا〈┯｟ベً┶ベ إベًぇポベﾒ ┶〉 اﾇ┙╆┛ اヂ┣《[╋╊ ‾ベﾇة، ベﾈ ╉【┟ぅ ベﾌ اﾅ┧‒ل -
ベ┃ｼ ベ‶ を╋┶4┊』 ‶〉 ‶‒ارد ‶ヂポ 〞ぇ╊ベد｡ │╇╋┿〞 〈┳┙اً ╊╋┣┙وط ا╊ぇ╋[┶ ベ【┪┙┿│ ｰ〞 ا╊┃┟┋ぇ╉؛

.، ص)2005دار ا╊┣┙وق ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ[┶: ،┵ぅن(، )‶ベ┟┞デت، أوراق، ポ‒ر┦ベت(اゅ┞‒اق ا╊]ﾊ 〞ぇ╊ベ]‒د ﾊ]┕ ا╊┕ا┺┙، 1

241.
.う┦.23ح ا╊┟ぇ┕ ┊‒دة، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص2
.496.، ص)ヂ┣《‶2002ة اベ┷ﾇرف، :اっ┞╇》┕رぅ〞(، إدارة اゅ┞‒اق وا╊]》┣ゾت ا╊]ｴ《‶〞ぇ╊ベ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 3
4ぇ』ا┙ポإ ｴ《‶ص ،┵┊┙ﾇ497.¨ 『》┕ي، 〈┿┝ ا.
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‒╂━ اｵﾑベ┟[╋╊ 〈╇ﾕ 〈┶ ボ┞ベ《ﾇ واぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 اﾅ┧‒ل ┶╋ベ‶‒╋┷‶ をت ╆ぇ┾ベ〞 ود╂ぇ╃〞 وx ا╊-
1.اヂ┣《ﾇة و┶〉 〈┳ｴا ベ اベポ 〞╋┋┟ﾇ╊｟‒ر┦〞

:اゅ┞‒اق ┺ぇ┙ ا╊]》┳]〞-ب

 ｰ╊ت اう‶ベ┷ﾇا を[┟│ا╊｟‒ر┦〞، و x 〞╋┋┟ﾇا ｴ┺ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x 〞[┳《ﾇا ｴ┺ اق‒┞ゅا ╉‶ベ┷┃│
و‶〉 أポ┙ز 『┗《 اゅ┞‒اق ┞‒ق 〈ベ┞┕اك .│┃¨  ┗《 ا╊┯┙ベポ 〞╃ぅ╊┟‒ق اﾇ‒ازぅ〞 أو اう‶ベ┷ﾇت ┶╋を اﾇ》┫┕ة

(NASDAQ)ة┕┏┃ﾇت اベぅい‒╊ا x.ぃ╋ぅ ベｺ اق‒┞ゅز 『┗《 اベ┃ｾو:

┞】‒╊〞 ا╊┃┷ベ【ぇ┾ ╉‶ベ 〈┳┙اً ╊┃┏┙ر『ベ ‶〉 ا╊╃ぇ‒د وا╊┣┙وط ا╊ベ【┪┙┿ぅ ｰ ا╊┃┷x ╉‶ベ اゅ┞‒اق -
اﾇ》┳]〞؛

-ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ボ│ベ╇‶ لう┒ 〈‶ ╅╊ذ ¨┃ぅ ベﾐت، وإう‶ベ┷ﾇاء ا┙┊っ د┕ﾊ نベ╇‶ ┕┊‒ぅ い ة┙┞ベﾃو
ا╊┟‒ق ا╊┗ぅ┕╊ ┙┾‒┃│ 〈ぅ】¨ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊╇ベ‶╋〞 ┶〉 اゅوراق اﾊ 〞ぇ╊ベﾇ╉ ا╊┃┷ベ‶╉ وأ┞┷ベر『ベ؛

ぅ┕ｼ ¨┃ぅ┕ أ┞┷ベر اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┃┕او╊〞 ┾ぅ┙┮ 〈┶ ベ【ぇ╁ ا╊┃┿ベوض و╊ぇ┝ اﾇ┛اد ‶〉 ┒うل -
┢｟╇〞 ا│┧いベت إ╊╇ｱو〈ぅ‒╂ 〞ぇ〞 │‒┾┙ ╊╋]┟┃┇]┙ إ‶╇ぇ〉ベ〞 اベ┧│いل ベ[┟ポ┞┙ة وベｻر اゅوراق 

ベぇ┃┒い 〞ぇ╊ベﾇر أ┾┫╉ اベ┷┞ゅر؛ا
- ベ【┃‶┕╃‶ xو 〞[┳《ﾇق ا‒┟╊ベポ 〞╋┋┟ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x ╅╊┗╆ ╉‶ベ┷┃╊اق ا‒┞ゅا 》┗ﾈ 〈╇ﾕ

.ا╊┟》┕ات اぇ‶‒╇ﾅ〞 و┞》┕ات ポ┷┩ اゾ┣《ﾇت

ぃ』 اق‒┞ゅا 〈‶ ｵ┶‒〉 〞[┳《ﾇا ｴ┺ اق‒┞ゅو│┃┫]〉 ا:┵ポوا╊┟‒ق ا╊┙ا ┅╊ベ┇╊ا╊┟‒ق ا.

-┅╊ベ┇╊ا╊┟‒ق ا:

ベ┇╊ا╊┟‒ق ا ╉┇ﾕ ｴ┺ 〈‶ ة┙┟ﾃ ت‒ぇポ 〈‶ ن‒╇┃ぅ ا╊┗ي 〞[┳《ﾇا ｴ┺ اق‒┞ゅع ‶〉 اベ┯╂ ┅╊
.أ┶┫ベء اゅ┞‒اق اﾇ》┳]〞، و╊╇〉 ﾈ¨ اx ╁ﾅ ا╊┃┷x ╉‶ベ اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 اx 〞╋┋┟ﾇ │╋╅ اゅ┞‒اق

.ベ┶.31┮┽ و╊ぇ¨ ا〈┕راوس، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
 を╋┶ うً┷┾ ¨┃│ ｰ╊ت ا╊┃┕اول اベぇ╋[┶ x ぃ┞ベ┞ゅا ┭ぇ┞‒╊دور ا }‒┃│ ━〉ベ╆ ك‒《｠╊أن ا 〞╃ぇ╃┎ }إ ベًぇﾔرベ│ 〞ぇ[┟┃╊ا 》┗』 ┵┊┙│

ベﾈ 〞┧┧ﾋ ة┕┫《‶.ｰ╊ت اベぇ╋[┷╋╊ نぉا ｯ┎ 〞ぇ[┟┃╊ا 》┗  ظベ┿┃┎いا t ┕╂و 〞｠┟《╊ベポ 〞┦ベ┒ ،┙┊ベ│ أو ┭ぇ┞و ╁ぅ┙┮ 〈┶ ¨┃│
.ゅ┞】¨ و┞》┕ات ا╊┣┙╆ベت ا╊┧┻ｴة

.zベ┦ ┕[ﾊ.44 اベ《ﾅوي،  ベل ┾┙う┊ ،を┿┯┧‶ ┕ぅل إポ┙ا『ぇ¨ ا╊┷｟┕، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص
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 ‾ベ┃╊ベポأي و╂━، و xو 〞ぇ[╆ يヂポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا ┵ぇポاء و┙┣╊ ¨ピا┞┃┷┕اد دا を╋┶ 》┗』 ت ا╊┟]┟┙ة‒ぇポو
ｪ┃┷│ ベ バ┾〞[┳《ﾇاق ا‒┞ゅء اベ┫┶أ ｵ┧┧┓┃[╋╊ ベً┟┾ベ《‶ . تベ┟┞デﾇء 『┗ا ا╊┟‒ق اう[┶ ¨』و‶〉 أ

〞ぅرベ┋┃╊ا╊｟》‒ك ا ベ』┙ぅ┕│ ｰ╊ا ベ【ぇ╋┶ 〈ｾデﾇال ا‒‶ゅت اベポベ┟┎ت وベ┢ベ┷ﾇا ╁ぅدベ《┧╆ ةｴ｠╇╊ا 〞ぅرベ[┇┃┞い1.ا

 ╉┧ﾓ ｰ╊ء ا╊┷]‒╊〞 اベ｠┶أ ┩ぇ┿ｽت وベぇ╋[┷╊ا ┗ぇ┿《│ 〞┶┙┞ ‒』 ء 『┗ا ا╊┟‒قベ┣〉ف ‶〉 إ┕ﾈوا
.┶╋ベ【ぇ ا╊┟]ベ┞┙ة ┒ベ┦〞 ┶》┕ ا╊┃┷x ╉‶ベ اゅوراق اベぇ[╇ポ 〞ぇ╊ベﾇت و‶｟ｴ｠╆ ┹╊ベة

-┵ポا╊┟‒ق ا╊┙ا:

ぅ┃¨ ا╊┃┷x ╉‶ベ 『┗ا ا╊┟‒ق ‶｟ベ┢┙ة دون و┞ｵポ 〞┮ベ اベ┟┞デﾇت اぇ╊ベﾇ〞 واベ[┇┃┞いرぅ〞 ا╊╇｟ｴة 
╊ベ┒ 〞ぇ┦〞 وا╊┟]ベ┞┙ة وベ╃┿〉 ┩ぇ┿ｽت ا╊┃┷x ╉‶ベ اゅوراق اベﾇواゅ┾┙اد اベぇ《┺ゅء  ┕ف ا┞┃｟┷ベد ا╊┃┋ベر

وぅ┃¨ ا╊┃┷ｵポ ╉‶ベ أ┮┙اف 『┗ا ا╊┟‒ق ‶〉 ┒うل ┢｟╇〞 ا│┧ベل إ╊╇ｱو〈ベ┎ x. 〞ぇ╊〞 ا╊┧┿╃ベت ا╊╇｟ｴة
 を[┟│Instinet╉‶ベ┷┃╊ا ¨┋ﾅ ًベ╃┾ر وベ┷┞ゅا 〞┾┙┷‶ ベ【╃ぅ┙┮ 〈┶ 〈╇ﾕ ｰ╊2.ا

واベポ ┙ぅ┕ﾄ╊┗╆┙ أن ا╊┃┷x ╉‶ベ 『┗ا ا╊┟‒ق ぅ╇‒ن ┶╋ベ╆ を┾〞 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ┞‒اءً اﾇ┃┕او╊〞 دا┒╉ 
╊┟‒ق اﾇ》┳¨ أو ┒ベر┊』، ╆┗╊╅ ﾕ╇〉 اベ┷┃┞い〈〞 ベｾっ ┭ぇ┞‒ポم ا╊┧┿╃〞 ゅن أ│┷ｴ┇╆ ╉╃│ 『ポベاً ┶〉 ا

.┶]‒╊〞 ا╊┟]┟┙ة

 ،〞ぅ‒〉ベ┇╊اق ا‒┞ゅوا 〞ぇ╊وゅاق ا‒┞ゅا ｵポ 〞╃ぇ┆و 〞╂う┶ كベ《』 ا╊╃‒ل أن 〈╇ﾕ ╁｠┞ ベ‶ ء‒┪ を╋┶ و
│┃¨ ┾ぇ╋[┶ 『ぇ〞 اっ┦┕ار ┾ﾕ う╇〉 أن ぅ╇‒ن 『》ベك ┞‒ق ╊┃┕اول اゅوراق اベ《』 〈╇ぅ | ベ‶ 〞ぇ╊ベﾇك ┞‒ق

و‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى ┾バن و┊‒د اゅ┞‒اق ا╊┇ベ〈‒ｪ┃┷ぅ 〞ぅ أ‶┙اً ┪┙ورベぅً .اゅو‾ ﾈ┗《 اゅوراق، 『┗ا ‶〉 ┊】〞
 ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا ┵ぇポ لう┒ 〈‶ ベ【ぇ╊إ 〞┊ベﾅا ┕《┶ 〞╊‒ぇ┟╊ا を╋┶ ل‒┧ﾅا x 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞╃┇╊ا ┍《ﾇ

x ¨┃│ ｰ╊ار ا┕┦っا 〞ぇ╋[┶ ┕┢ｱ┟│ ╅╊┗╆ ،ベ ‒╇╋┃ﾕ x ة┕ピベ┟╊ر اベ┷┞ゅت اベぅ‒┃┟ｺ 〞ぇ╊وゅاق ا‒┞ゅا 
.اゅ┞‒اق ا╊┇ｴ┷┟┃╊ 〞ぅ‒〉ベ اゅوراق اゅ 〞ぇ╊ベﾇول ‶┙ة

.508.، ص‶┙┊┵ ┞ｴ《‶╁ポベ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 1
ベﾆا ¨ ベ┟ﾅ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x ن‒╋‶ベ┷┃ぅ 〈ぅ┗╊ء ا╊｟‒ر┦〞 اベ┫┶ر 『¨ أベ┋┃╊ا ┵ぇ｠╊ت اベぇ╋[┶ ┗ぇ┿《┃ポ ن‒‶‒╃ぅ い ¨ ص، أي أ

¨』ｴ┺ ة أو┙┞ベ[┟╊ر أو ا‒【[ﾄن اベ╆ أي ┮┙ف ┞‒اء zベ┧╊ وا╊┣┙اء.
2 ،ぃ┿《┎ رベ┿┻╊ت┶｟┕ اベぇ┋ぇ│إ┞┃┙ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅر┦〞 ا‒ポ ぃ┾ رベ[┇┃┞いرات(اベぇ┓╊ر، اベ[┇┃┞いا ╁ピベ┆أ┞】¨، ┞》┕ات، و( ،
)〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄ69.، ص)2007ا╊┕ار ا.
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┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ا: 〞┷ぇ｠┮ وأ〈‒اع 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅا
 x 〞╊او┕┃ﾇا 〞ぇ┟ぇピ┙╊ت ا╊┟╋┷〞 اゾ┣《ﾇا ベ』ر┕┧│ ｰ╊وا╊┟》┕ات ا ¨【┞ゅا 〞┦ベ┒ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا ｪ┃┷│

"اぇ╊ベﾇ〞، و│┷┙ف ベ ヂポأ┞‒اق اゅوراق  : ╁ﾅأوا ┕ピベ┶ 〈‶ ء┛┊ を╋┶ ل‒┧ﾅا x ╁ﾅا 『╋‶ベﾅ ぃ┯┷ぅ ╅┦
 ًベ┷‶ ｵ╃ﾅأو ا ،ベ‶ ةヂ┣《‶ ء ‶〉 أ┦‒ل┛┊ x."1

 ベ【╋‶ベﾅ ｢‒〉ベ╂ ╁┎ ╉┇ｾ ぃ【┾ ‾ベ┃╊ベポة ╊』(وベ[┟ﾇأو ا( ‾ベﾃأ┦╉ رأ x)ｳぇ┶ ي أو┕╃〉( 》ベｻ
2.┊】〞 اっ┦┕ار

〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا ┽ぇ《┧┃╊ ك ┶┕ة ┮┙قベ《』إ{ و ベ【╂ベ╃┏┃┞ا ┑ぅرベ│ ┅ぇ┎ 〈‶ ベ【┿ぇ《┧│ 〈╇ﾕ إذ ،
╉┊ゅا 〞╋ぅ‒┮ وأ┒┙ى ،╉┊ゅا 〞┯┞‒┃‶ 〞ぇ╊ベ‶ وأوراق ،╉┊ゅة اｴ┧╂ 〞ぇ╊ベ‶ أوراق.

 〞ぇ╇╋‶ ╉┇ｾ 〞ぇ╊ベ‶ إ{ أوراق ベ【┃ぇ』ベ‶ ┅ぇ┎ 〈‶ ベ【┿ぇ《┧│ 〈╇ﾕ ╅╊┗╆)〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅوأوراق )ا ،
 〞ぇ〉‒ぅ┕‶ ╉┇ｾ 〞ぇ╊ベ‶)ا╊┟》┕ات(‶ ｵ┋』 ｪ┃┷│ 〞┯╋┃ﾋ وا╊┟》┕ات ، وأ┒┙ى 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅا 〈) ¨【┞ゅا

).اベ┃[ﾇزة

1-〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅا:

 ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا x اول┕┃╋╊ 〞╋ポベ╂ 〞[ぇ╃╊ا 〞ぅوベ┟┃‶ 〞ぇ╇╋‶ رة ┶〉 ┦╇‒كベ｠┶ 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅا
و│┷┃ｪ أ┦‒ل ‶ぅ‒┮ 〞ぇ╊ベ╋〞 اゅ ╉┊ゅن ╊ ベﾈ ┝ぇو『x 〞ﾑベ┟‶ ╉┇ｾ ぃ رأس ‶ベل إ┎┕ى اゾ┣《ﾇت،

.│ベرぅ┑ ا┞┃┏╃ベق ﾊ┕د ┮ベﾇベ أن اヂ┣《ﾇة ╂ピベ]〞 و‶┟┃]┙ة

ぃ』 ¨ぇ╂ 〞┆う┆ 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ょ╊و:〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊وا ،〞ぅｱ┾┕╊ا 〞[ぇ╃╊ا ،〞ぇﾃいا 〞[ぇ╃╊ا.

- 〞ぇ[┞いا 〞[ぇ╃╊ا)っا 〞[ぇ╂ار┕┦:( ベ‶ دةベ┶ا╊┟】¨، و 〞[ぇ┟╂ を╋┶ 〞╋┋┟ﾇا 〞[ぇ╃╊ا x ╉┇[┃│
ぅ┝ぇ┞ヂ┃╊ا ┕╃┶ x ベ【ぇ╋┶ ن ‶》┧‒ص‒╇.

-〞ぅ┙┃┾┕╊ا 〞[ぇ╃╊ا: 〞[┟╂ ╉┦ベ┎ x ╉┇[┃│و ،‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂ ベ』د┕ｼ ｰ╊ا 〞[ぇ╃╊ا ぃ』و

1 ،ｵ┟┎ مベ┧┶ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅن(، )ا╊｟‒ر┦〞(أ┞‒اق اベ[┶: ،┵ぅوا╊┃‒ز ┙┣《╋╊ 〞‶ベ┞77.، ص)2008دار أ.
.ﾊ.85]‒د ﾊ]┕ ا╊┕ا┺┙، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص2
〞ぇ╊ベﾇا╊‒ر╂〞 ا 〞┷ぇ｠┮ を╋┶ ┛╇│┙ぅ ا╊┗ي ｢ベ┇╊ا ┽ぇ《┧┃╊د اベ[┃┶ا ا╊｟┏┅ ا┗』 x ¨┃ぇ┞.
ぇ┇ｾ ¨┃ぅ 〞ぅوベ┟┃‶ ┥┧┎ 〈‶ تゾ┣《ﾇل اベ‶ ن رأس‒╇┃ぅ ¨【┟╊ع ا‒〉 ،ار┕┦いا 〞｠┎ベ┦ ةヂ┣《ﾇا┞¨ ا ┍┪‒│ 〞ぇ╇╋‶ ╁ピベ┆‒ポ ベ【╋

¨【┞ゅور╂]』، و╆┗╊╅ ┶┕د ا.
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 〞ぇ╇╋ﾇة(┎╃‒ق ا┛┋┃ﾞح اベポرゅت واベぇ┮ベぇ┃┎いل، اベﾇرأس ا( 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅد ا┕┶ を╋┶
.اﾇ┧┕رة

-〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ا: x ¨【┟╊ا ベ  عベ｠ぅ ｰ╊ا 〞[ぇ╃╊ا x ╉┇[┃│ و╂┕ │╇‒ن ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞
〞ぅｱ┾┕╊ا 〞[ぇ╃╊أو ا 〞ぇﾃいا 〞[ぇ╃╊أو أ╂╉ ‶〉 ا ｪ╆أ 〞[ぇ╃╊ا 》┗』. ぃ╃ぇ╃ﾅا ¨ぇぇ╃┃╊ا ぃ』 ｪ┃┷│و

ا╊ﾓ ｰ┧╉ اゅرベポح ╊╋┟】¨ ا╊┷ベدي を╋┶ ┽╂‒┃│ ベ ゅ ا╊┷ピベ┕ اぇ┃〉 》┕╊‒│ ┵╂‒┃ﾇ┋〞 │‒زベ┷ぅت 
┙[┇┃┟ﾇا ベ【ぇ╋┶.

:ا╊┷ベدي │┃]┇╉ xو『》ベك ┶┕ة ┎╃‒ق ベ┎ ベ  ┵┃[┃ぅ‶╉ ا╊┟】¨ 

〈╃╉ ‶╋╇ぇ〞 ا╊┟】¨ إ{ ┢┓┥ آ┒┙ ぇ｠╊ベポ┵ أو ベ《┃╊ベポزل أو ヂポي ┮┙ぅ╃〞 أ┒┙ى؛-
- x اً أو┕╃〉 ベ‶إ 〞ぇ╊ベﾇا╊┟》〞 ا 〞ぅベ  x ベ【┷ぅة │‒زヂ┣《ﾇر ا┙╃│ ｰ╊ح اベポرゅا 〈‶ 『｠ぇ┧〉 を╋┶ ل‒┧ﾅا

┢╇╉ أ┞】¨ ┊┕ぅ┕ة؛ 
-،ベ【╇╋┃ﾕ ｰ╊ا ¨【┞ゅا 〞｠┟《ポ 〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ┷[ﾄا x ━ぅ‒┧┃╊ا
-〞ぅ‒╊وゅ؛اベ』ة إ┦┕ارヂ┣《ﾇر ا┙╃│ ｰ╊ة ا┕ぅ┕ﾄا ¨【┞ゅベポ بベ┃┃╆いا x1

┎╁ ‶┙ا╂｟〞 أ┶]ベل اヂ┣《ﾇة ‶〉 ┒うل اう┮っع ┶╋ベ╃│ をرベ』┙ぅ اぇ╊ベﾇ〞؛-
┎╁ اﾅ┧‒ل ┶╋を 〈┧ぇ｟』 ‶〉 ‶‒┊‒دات اヂ┣《ﾇة ┶》┕ │┧┿ﾕ ベ‶ 〞｠┟《ポ ベ【┃ぇ┃╋╇』 ‶〉 أ┞】¨؛ -
デ┟‶.2و╊ベ┎ 〞ぇ‶╉ ا╊┟】¨ │╇‒ن ﾊ┕ودة ポ╃┕ر ┎┧┃』 x رأس اベﾇل-

:┊】〞 أ┒┙ىو‶〉

ベﾅ ╁ﾓ い‶╉ ا╊┟】¨ ا╊┷ベدي ا╊┙┊‒ع ╊╋]》┣ヂة اﾇ┧┕رة ｱ┞いداد ╂ぇ]┃』، وإذا أراد اベ《┻┃┞いء -
┶》』 ┾┷╋x ┵ぇ｠╋╊ 『┪┙┶ 『ぇ ┞‒ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞؛

-っا 〞╊ベ┎ x いاء ا╊┟】¨، إ┙┣╊ ベ【┷┾د ╁｠┞ ｰ╊ا 〞[ぇ╃╊داد اｱ┞ا 〈[┫ぅ ベ‶ كベ《』 ┝ぇ╊ سう┾
ベｻ《 ﾁ╋〞 ا╊┟》┕ات وﾁ╋〞 اゅ┞】¨ اベ┃[ﾇزة؛ポ┷┕ ا╊‒┾ベء ベ｠╋┯┃‶ 〞┾ベ╇ポت اヂ┣《ﾇة 

1 ،┕ぇﾉ ءベぇ┪ تベ┦ا╊｟‒ر)ベ【│ل وأدواベ[╊أ┞‒اق ا( ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞┷‶ベﾄب اベ｠┢ 〞┟┞デ‶2005(39.، ص.
2 ،ｰぇﾈا╊╇┙｢ ا ┕｠┶ ┙┧ぇ╂〞ぇ╊ベ[╊اق ا‒┞ゅا を╋┶ ベ』┙┆وأ ぃ‶う┞っر اベ[┇┃┞いا ボぇ╊ベ┞ت(أベ┦ن :د‶┣╁(، )ا╊｟‒رう┞دار ر

.221ص ،)ベ｠┯╋╊2009┶〞 وا╊》┣┙، 
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-ベ【┷ぅدارة │‒زっر ا┙╃│ | ベﾇベ┮ حベポرゅا 〈‶ 『｠ぇ┧《ポ 〞｠╊ベ┯ﾇدي اベ┷╊ا╊┟】¨ ا ╉‶ベ┎ ╁┎ 〈‶ ┝ぇ╊.

:اゅ┞】¨ ا╊]]┃ベزة-2

‶┟┃》┕ات ‶╋╇ぇ〞، وإن ╆ 〈┶ ┽╋┃ｽ ベ【┃ぇ╇╋‶ ━〉ベ)اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 اｾ)〞《ぇ┋ﾈ┇╉ اゅ┞】¨ اベ┃[ﾇزة 
ゅا 〈┶ ヂ┣《│ ｰ╊ا 〞ぇ╇╋ﾇا ベ  ┵┃[┃ぅ い ｰ╊ى ا┙┒ゅق ا‒╃ﾅا ┩┷｠ポ ベ【ぇ╋‶ベ┎ ┵┃[┃╊ ًا┙┳〉 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞
ベ【《‶ 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅا 〞╋ﾁ:

- い؛ إ¨【┟╋╊ 〞ぇﾃいا 〞[ぇ╃╊ا 〈‶ 〞┃ポベ┆ 〞ぅ‒ブ‶ 〞｠┟《ポ دة┕ﾊ 〞ぅ‒《┞ تベ┷ぅز‒│ を╋┶ ل‒┧ﾅا x ╁ﾅا
أن ╂┙ار ا╊┃‒زｼ 『‶┕┶ 〈‶ ┵ぅ┕د《 إدارة اﾇ》┣ヂة؛

- を╋┶ ل‒┧ﾅا x 〞ぅ‒╊وゅا ╁┎ ¨【┃ぇ╃｠┞أ 〈╇╊و ،〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅا 〞╋[ｸ 〞〉رベ╃‶ 〞ぇ┿┧┃╊أ‶‒ال ا
│╋ﾁ ぃ╋〞 ا╊┟》┕ات؛

).أ┞】¨ ┶ベدぅ〞، ┞》┕ات(إ‶╇ぅ‒ｼ 〞ぇ〉ベ╉ اゅ┞】¨ اベ┃[ﾇزة إ{ أوراق ‶ぇ╊ベ〞 أ┒┙ى -

 ‒』 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅا 〞╋ﾁ ベ  ┵┃[┃ぅ い 〞┦ベ┒ ベً╂‒╃┎ زةベ┃[ﾇا ¨【┞ゅا 〞╋ﾁ ءベ┯┶ف ‶〉 إ┕ﾈوا
│┃‒┾┙ ╊╋]》┣ヂة ┶》┕ اベ[┃┶いد ┶╋を 『┗《 〈┳┙اً ╊╋]┛اベぅ ا╊┷┕ぅ┕ة ا╊ベ .1 ｰ┊┗ب اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ╊ベ┃┃╆うب 

ベ【《‶ ╉ぅ‒[┃╊ا x ¨【┞ゅ2:ا

- 〞┾ベ┪ح، إベポرゅا ベ【ぇ┾ ╁╃┏┃│ 〞《┞ ╉╆ x تベ┷ぅإ┊┙اء │‒ز ベ【ぇ╋┶ ض┙┿ぅ ｢‒〉ベ╂ م و┊‒د إ╊┛ام┕┶
إ{ ﾊ┕ودぅ〞 『┗《 ا╊┃‒زベ┷ぅت و┆｟ｺ ベ ベ╃┕ار ‶┷ｵ؛

-╁ｸ زةベ┃[ﾇا ¨【┞ゅا 〞╋ﾁ ┵┃[┃ぅ い؛〞《ぇ┷‶ تいベ┎ x いإ 〞ぇ‶‒[┷╊ا 〞ぇ┷[ﾄا x ━ぅ‒┧┃╊ا
- ボぅｱぅ ベﾌ ،〞╆‒╋[ﾇال ا‒‶ゅإ{ ا 〞┪ｱ╃ﾇال ا‒‶ゅا 〞｠┟〉 ┩ぇ┿ｽ を╋┶ ┕┶ベ┟│ 〞ぇ╋ぅ‒ｾ أداة ｪ┃┷│

┶╋ぇ』 زベぅدة ╂┕رة اヂ┣《ﾇة ┶╋を اｱ╂いاض ‶┟┃╃｟う؛ً

 زةベ┃[ﾇا ¨【┞ゅا を╋┶ ╁╋┯ぅ"〞《ぇ┋ﾈا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅوا╊┟》┕ات"ا 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ゅا ｵポ ベ【┧ピベ┧┒ x ┵[ｻ ベ ゅ.
إذا ¨【┞ゅا 〞╋[ﾅ تベ┷ぅإ┊┙اء │‒ز ベﾈ ╁ﾓ い 〞╊ベﾅا 》┗』 ぃ┿┾ ،ベ【┷ぅدارة ┶┕م │‒زっح و╂┙رت اベポأر ╁ぇ╃ｼ ベ‶ 〞ぇ╊ベ‶ 〞《┞ 〈┶ ボ│┙│

〞╃ポベ┟╊ا╊┟》‒ات ا x ¨ﾈ 〞╃┏┃┟ﾇت اベ┷ぅا╊┃‒ز を╋┶ زةベ┃[ﾇا ¨【┞ゅا 〞╋ﾁ ╉┧ﾓ |ベ‶ 〞╃┎い 〞《┞ أي x 〞ぅدベ┷╊ا.
.ぇ╂.220┧┙ ┶｟┕ ا╊╇┙｢ اポベ┞ ┵┊┙‶ ،ｰぇﾈ╁، ص1
.27.، ص)ヂ┣《‶2006ة اベ┷ﾇرف،:اっ┞╇》┕رぅ〞(، اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 وأ┞‒اق ا╊]ベل‶》ｴ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 2
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┎╁ اヂ┣《ﾇة x ا┞┃┕┶ベء اゅ┞】¨ اﾇ┧┕رة وإ┶ベدة ┢┙اء『ベ【ぇ╋‶ベ┎ 〈‶ ベ ود┾┵ ‶╃ぅ ╉ポベ┿‒ق -
╂ベ【┃[ぇ اベﾈ ┙┾‒ぅ ベﾌ ،〞ぇﾃい إ‶╇ベ〈ぇ〞 اベ┿┃┞いدة ‶〉 اベ┿ﾏض أ┞┷ベر ا╊┿ピベ┕ة x ا╊┟‒ق وإ┎うل 
 ┍ポزة ذات ‶┷┕ل رベ┃ﾌ ¨【┞ヂポ ة ‶》┓┿┩ أو┕ピベ┾ ┙┷┞ ات ذات┕《┟ポ ¨【┞ゅا 》┗』

┩┿┓《‶.

ベぅا┛ﾇور┺¨ 『┗《 اベ【《‶ ،ب‒ぇ┷╊ا ┩┷ポ 〈‶ ‒╋ﾔ い زةベ┃[ﾇا ¨【┞ゅベポ ╉ぅ‒[┃╊أن ا い1:إ

- ┕ピا‒┾ ┝╇┷ポ 〞｠ぅ┙┫╋╊ ┵┫ｽ い ベ ベ┷ぅن │‒زゅ ،اضｱ╂いا 〞┿╋╇┃ポ 〞〉رベ╃‶ ベًぇ｠┟〉 ベ【┃┿╋╇│ عベ┿│ار
┪┙ぇ｠ぅ〞؛رات‒ ┾ا╊╃┙وض، ベ【ぇ╋┶ ボ│ｱぅ ベﾌ ┶┕م ぇ╃ｼ╁ اヂ┣《ﾇة اﾇ┧┕رة ゅ ベﾈي و 

-┕ピベ┶ ل┕┷ｺ ¨【┞ゅا 》┗』 〞╋ﾁ 〞｠╊ベ┯‶ ベﾈ ا‒┪┙┷┃ぅ أن 〈╇ﾕ ｰ╊ا ┙┮ベ┓[╋╊ 〞┋ぇ┃〉 ベًぇ｠┟〉 ｴ｠╆
‶╃ベر〈〞 ｵ┪┙╃ﾇベポ؛ 

اベ┿┃┎いظ x ベ【╃ｸ اﾅ┧‒ل ┶╋を ا╊┃‒زベ┷ぅت اﾇ┟┃┏╃〞 ‶〉 أرベポح ا╊┟》〞 ا╊う┎╃〞؛-
اﾅ╁ أ┎ベぇ〈x ベً ا╊┃┧‒ポ を╋┶ ━ぅ┷┩ ا╊╃┙ارات ‶〉 ポ ╁╋┷┃ぅ ベ‶ ベ【《ぇポ┿┙ض ╂ぇ‒د ┶╋を إ┊┙اء -

╆ ╉╆ベ┣ﾇا ┩┷ポ ت، أو ┎┕وثベ┷ぅا╊┃‒ز ¨【┞ゅء اベ┶┕┃┞い 〞‶زう╊ال ا‒‶ゅا 〞ぅベ┿╆ م┕┷
.اベ┃[ﾇزة

 〞[ぇ╂و 〞ぅｱ┾د 〞[ぇ╂و 〞ぇﾃا 〞[ぇ╂ زةベ┃[ﾇا ¨【┞ょ╊ نバ┾ 〞ぅدベ┷╊ا ¨【┞ょ╊ 〞｠┟《╊ベポ لベﾅا ‒』 ベ[╆و
 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا x 〞╋┋┟ﾇزة اベ┃[ﾇا ¨【┞ゅا 〞[ぇ╂ 〞[┟╂ ╉┦ベ┎ x ╉┇[┃│ 〞ぅｱ┾┕╊ا ベ【┃[ぇ╂ أن ｴ┺ ،〞ぇ╂‒┞

ゅرベポح اﾞ┃┋┛ة ا╊を╋┶ ｰ ┶┕د اゅ┞】¨ اﾇ┧┕رة، وﾈ ┝ぇ╋┾ ‾ベ┃╊ベポ┗《 اx ボぇ┧〉 ¨【┞ゅ اベぇ┮ベぇ┃┎いت وا
‾ベﾇا ┛╆┙ﾇا 〞[ピベ╂ x ┙【┳│.

:ا╊┟》┕ات-3

ｾ┇╉ ا╊┟》┕ات ┦╇‒ك │┧┕ر『ベ اゾ┣《ﾇت ベ┊ぉل ┮‒ベ｠┃┶ベポ 〞╋ぅر『ベ ‶┧┕ر أ┞ベ┧‶ 〈‶ ぃ┞ベدر 
ا╊┃]‒ぅ‒┮ ╉ぅ╋〞 اゅ┊╉، وベ【╋‶ベ┎ ｪ┃┷ぅ داヂ┣《[╋╊ ベً《ピة ぇ╃ポ]〞 ا╊┟》┕ و╂ぇ]〞 ا╊┿‒اピ┕ اぇ╋┶ 〞╃┏┃┟ﾇ』 ┞‒اءً 

い ح أمベポة أرヂ┣《ﾇ2.┎╃╃━ ا

.ｴ《‶.28 إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 〈┿┝ اﾇ┙┊┵، ص1
2 ،xｴ┧╊ا ┕[ﾊتベ┦ا╊｟‒ر ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،ぃ┷‶ベﾄ59.، ص)2007دار ا╊┿╇┙ ا.
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).اﾇ╃┙ض(واﾇ┟┃┇]┙ )اｱ╃ﾇض(ا│┿ベق ｵポ اヂ┣《ﾇة وｪ┃┷│ ‾ベ┃╊ベポ ا╊┟》┕ات ポベ┇ｺ〞 ┶╃┕ أو

وを┫┃╃ｺ 『┗ا اベ┿│いق ぅ╃┙ض ا╊┯┙ف ا╊┇ベً《ぇ┷‶ ًベ┻╋｠‶ ｢ベ إ{ ا╊┯┙ف اゅول ا╊┗ي ポ ┕【┷┃ぅ┕ور《 ポ┙د أ┦╉ 
.اﾇ｟╋┹ و┾‒اx ベ【ぇ╋┶ ╁┿┃‶ ┕ピ │‒ارﾊ ┑ぅ┕دة

╊┧zベ اﾇ╃┙ض، ‶┇╉ ر『〉 ポ┷┩ اゅ┦‒ل ا╊┇ベ〉ベ[┪ 〞┃ポベ و╂┕ ぅ》┯‒ي ا╊┷╃┕ ┶╋を ┢┙وط أ┒┙ى 
╁┎い ┑ぅرベ│ x إ┦┕ار ┞》┕ات أ┒┙ى を╋┶ د‒ぇ╂ ┵┪اد أو و┕┟╋╊. ًベ┮ا╊┷╃┕ ┢┙و 〈[┫┃ぅ ┕╂ ベ[╆
.╊┧zベ اｱ╃ﾇض، ‶┇╉ ┎╁ ا┞┃┕┶ベء ا╊┟》┕ات ╂｟╉ │ベرぅ┑ اベ╃┏┃┞いق

ぃ╋ぅ ベ‶ ا╊┟》┕ات ┛ぇｾ ｰ╊ا ┥ピベ┧ﾆو‶〉 أ『¨ ا:

-ﾇوراق اゅا 〈‶ ا╊┟》┕ات ｪ┃┷│ ┙┾‒ぅ ベﾌ ベ【┃ぇ╇╋‶ ╉╃〉و ベ【┷ぇポ 〈╇ﾕ ┅ぇ┎ ،اول┕┃╋╊ 〞╋ポベ╃╊ا 〞ぇ╊ベ
1ا╊┟ベ【╋‶ベﾅ 〞╊‒ぇ؛

ぇ〉‒ぅ┕‶ ╅┦ ╉┇ｾ〞 و╊を╋┶ 〞ぇ╇╋‶ ┝ぇ اﾄ】〞 ا╊ｰ أ┦┕ر ベ؛ -
ا╊┷を╋┶ ┕ピベ ا╊┟》┕ات ┶｟ベرة ┶〉 ‶┷┕ل ┾ピベ┕ة ┆ポベ━؛ -
2╊╋┟》┕ات │ベرぅ┑ ا┞┃┏╃ベق ┶╋を ┶╇┝ اゅ┞】¨؛-

-┩┻ポ رة┙╃ﾇا ┕ピا╊┿‒ا を╋┶ ا╊┟》┕ات ╉‶ベ┎ ╉┧ﾓ؛┙ピベ┟┒ ح أوベポرゅ ةヂ┣《ﾇا ╁ぇ╃ｼ 〈┶ ┙┳《╊ا
ベ【╋‶ベﾅ ┝ぇ╊3 ┎╁ ا╊┃┧‒ﾉ x ━ぅ╋┝ اっدارة؛-

-ベ【╂ベ╃┏┃┞ا ┑ぅرベ│ ╉｠╂ ベ【┃[ぇ╃ポ 〞｠╊ベ┯ﾇا ベ【╋‶ベﾅ 〈╇ﾕ い؛
- い ベ أي أ ،┍ポ┙╊ا ‾ベﾀإ 〈‶ ベ【[┧┒ 〈╇ﾕ ｰ╊ت اベ╃┿《╊ا╊┟》┕ات ‶〉 ا を╋┶ ┕ピا╊┿‒ا ｪ┃┷│

〞｠ぅ┙┫╋╊ ┵┫ｽ.4

ｰ╊ا ベぅا┛ﾇو│┃]┇╉ أ『¨ ا ｪ┃┷│ ベ أ x ا╊┟》┕ات x رベ[┇┃┞いا ┕《┶ ┙[┇┃┟[╋╊ ╁╃┏┃│  ┕ぇ┊ ر┕┧‶
‾ベﾅا ╉┒┕╋╊ ╉｠╂ 『│ベ╃┏┃┟‶ ベ【╋‶ベ┎ を╃╋┃ぅ ╅╊┗╆ ،ةｴ｠╇╊ا ┙┮ベ┓ﾇا 〈‶ ベًぇ｠┟〉 〈‶آ ベ【ぇ┾ رベ[┇┃┞いوا ،

1 ،ボぇ｠┢ آل ╉‶ベ╆ ┕ぅدر ╉ぇ╋┏┃╊ر واベ[┇┃┞いرياベ[┇┃┞いن(، اベ[┶: ،┵ぅزوري ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベぇ╊265.، ص)2009دار ا.
2 Kristina Levišauskait, Investment Analysis and Portfolio Management, Vytautas Magnus

University, Kaunas, Lithuania, 2010, p.94. Available at:

http://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/8_IAPM_final.pdf

.zベ┦ ┕[ﾊ.24 اベ《ﾅوي،  ベل ┾┙う┊ ،を┿┯┧‶ ┕ぅل إポ┙ا『ぇ¨ ا╊┷｟┕، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص3
.ベぇ┪.37 ،38ء ポベ┞ ┵┊┙‶ ،┕ぇﾉ╁، ص ص4
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ベﾈ رة┕┧ﾇة اヂ┣《ﾇا 〞ぇ┿┧│ 〞╊ベ┎ x ｵﾑベ┟ﾇأن ا╊.ا x ╉┇[┃ぇ┾ ぃ┟ぇピ┙╊ا ベ【｠ぇ┶ ベ‶أ┕ピベ┷ 〈‶ ╁╃ﾞا
¨【┞ゅベポ 〞〉رベ╃‶ ود┕ﾊ ベ【ぇ┾ رベ[┇┃┞い1.ا

 ┛ぇ[┃│ ぃ』ل، وベﾇأ┞‒اق رأس ا x ╉‶ベ┷┃╊س اベ┞أ ｪ┃┷│ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا╊╃‒ل أن ا 〈╇ﾕ 『ぇ╋┶و
ぅ┕┷╊ベポ┕ ‶〉 اピベ┧ﾆ┥ ا╊ｽ ｰ┃╋┽ ‶〉 〈‒ع إ{ آ┒┙، ┺ｴ أن 『》ベك ‶ピベ┧┒ ｵポ ┵[ﾒ ベ┥ 『┗ا وذاك 

 ¨【┞ゅا 『｠┣│ ｰ╊زة اベ┃[ﾇا ¨【┞ゅا ぃ』وベ أ ┅ぇ┎ 〈‶ 〞ぅدベ┷╊ا:

│┷ぇ╂ ベﾈ ベ【╋‶ベﾅ 〞ぇ╇╋‶ ╁┎ 〈┶ ｪ]〞 اぇﾃ〞 و╂ぇ╂‒┞ 〞[ぇ〞؛-
ベ│ ベﾈ ┕┊‒ぅ いرぅ┑ ا┞┃┏╃ベق، وإぅ ベﾐ┙│｟┭ أ┊╋】ポ ベ‒┊‒د وا┞┃]┙ار اヂ┣《ﾇة؛-
┎┧‒を╋┶ ベﾈ │‒زベ┷ぅت اゅرベポح؛-
- ┕《┶ ¨┧ﾆوا┊｟〞 ا ━┟ぇ╊ ベ【┃╋[ﾅ رة┙╃ﾇت اベ┷ぅن ا╊┃‒زゅ 〞ぇ｠ぅ┙┪ و┾‒رات ベ【╃ぇ╃ｼ م┕┶

.┎┟ベب ا╊┕┒╉ ┶╋を ┶╇┝ ┾‒اピ┕ ا╊┟》┕ات

ベ أ ┅ぇ┎ 〈‶ و│┣｟』 ا╊┟》┕ات:

│x uヂ اﾇ┙│｟〞 ا╊┇ポ 〞ぇ〉ベ┷┕ ا╊┟》┕ات و╂｟╉ اゅ┞】¨ ا╊┷ベدぇ┿┧│ 〞╊ベ┎ x 〞ぅ〞 اヂ┣《ﾇة؛-
┆｟ベت ا╊┷ピベ┕ اベぅ‒《┞ 『ぇ╋┶ ╉┧┏┃ﾇ؛ً-
- 〈╇ﾕ〞《ぇ┷‶ وط┙┣ポ ベ【╋ぅ‒ｼ أو ベ』ؤベ┶┕┃┞ا.

┝‶ベ┓╊ا ボ╋┯[╊ا:ボぇ╊ベ┞أ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅا ぃ┾ رベ[┇┃┞いذ ╂┙ار اベ┓│ا

┗┓┃‶ ベ  م‒╃ぅ أن ボﾒ ｰ╊ا 〞ぇ╋[┷╊ات ا‒┯ﾆا 〈‶ ا╊╃┙ارات إ{ ┶┕د 〞ぅ┙┳〉 ｴ┣│اتا╊╃┙ار و
ベ【ﾑأ ┕ぇ┢┙╊2:╊╋‒┦‒ل إ{ ا╊╃┙ار ا

- 〞╋╇┣ﾇا ┕ぅ┕ｼوذ╊╅ ا ╉┎ 〈┶ ベﾈ ┅┏｠ぅ ｰ╊╁ぇ╂وا┪┍ ود ╉╇┣ポ؛
؛ぅ┕ｼ┕ ا╊｟┕اピ╉ اﾅ 〞《╇[ﾇ╉ اx 〞╋╇┣ﾇ ┲╉ ┶┕د ‶〉 ا╊┿┙وض وا╊┃┧‒رات-
- ボ┞ベ《ﾇوا╊‒╂━ ا 〞╂┕╊ベポ 〞╋╇┣ﾇا ╉ﾅ 〞《╇[ﾇا ╉ピا╊｟┕ا 〈┶ 〞ぇ╊ベﾇا ｴ┺و 〞ぇ╊ベﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ┵ﾀ

╉ぅ┕ポ ╉╇╊ ¨ピうﾇ؛وا

1 Kristina Levišauskait, Op. Cit., p. 94.

2ぃ╆┙│ مう┟╊ا ┕｠┶ ¨ぇ』ا┙ポد إ‒[ﾊص ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.221.
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- ╉ぅ┕｠╊ر اベぇ┃┒وا ベ【┷ぇ[ｻ ╁｠┞ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇء ا‒┪ x ╉ピا╊｟┕ا ¨ぇぇ╃│ベﾈ ╉┫┾ゅا.

وx 『┗《 اベ┃ﾓ 〞╋┎┙ﾇج اﾇ┟┃┇]┙ إ{ اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ╊ベﾇ〞 و┺ｴ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊を╋┶ 》┕┶ベ┟│ ｰ درا┞〞 ╆╉ 〈‒ع 
ا╊┃┏╋ぇ╉ اぃ┞ベ┞ゅ،أ┞╋‒ب :أ┞ベﾑ ╉ぇ╋┏┃╋╊ ｵぇ┞ベأ┞╋‒xｵポ ذ╊╅ ┶╋を ‶〉 أ〈‒اع اベ[┇┃┞いر ‶┷┃]┕اً 

.ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿ｳأ┞╋‒ب

Fundamental:ا╊┃┏╋ぇ╉ اぃ┞ベ┞ゅأ┞╋‒ب-1 Analysis

ぅ┙│╇┛ ا╊┃┏╋ぇ╉ اを╋┶ ぃ┞ベ┞ゅ درا┞〞 ا╊┳┙وف اヂ┣《ﾇベポ 〞┯ぇﾞة، ┞‒اءً │┷╋╁ ذ╊╅ ベポ╊┳┙وف 
.〈┿┟】ベاベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊┷ベ‶〞، أو ┲┙وف ا╊┧》ベ┶〞 ا╊ぃ[┃《│ ｰ إ╊ベ【ぇ، أو ا╊┳┙وف ا╊ｰ │┃┷┙ض ベﾈ اヂ┣《ﾇة

‶┟┃╃｟うً و┎┋¨ واﾈ┕ف ‶〉 ذ╊╅ 『‒ │‒┾ベ‶‒╋┷‶ ｴت │┿x ┕ぇ ا╊┃》｟ベｺ デ ┞┃╇‒ن ┶╋ぇ』 أرベポح اヂ┣《ﾇة
┎ｾ ┅ぇ┇╉ 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت اベ┞ゅس ぅ┕ｼ x┕ ا╊┟┷┙ .اベ┓ﾇ┮┙ ا╊ﾕ ｰ╇〉 أن │┃┷┙ض ベﾈ │╋╅ اゅرベポح

.اヂ┣《ﾇةاﾇ┧┕ر ‶〉 ╂｟╉ ا╊┗ي ぃ┻｠《ぅ أن ベ｠ぅع ポ』 ا╊┟】¨ 

ｵ┋【《ﾇا ┕┎ゅ ًベ╃┾و ぃ┞ベ┞ゅا ╉ぇ╋┏┃╊ا ╁ぇ｠┯│ ¨┃ぅو:

- ぃピ┛ﾄベ┾ ぃ╋╇╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ا を[┟ぅ ベ[ﾈأوMacro-Micro Approach ぃ┞ベ┞ゅا ╉╋ﾞأي أن ا
 v ،〞┶ベ《┧╊وف ا┙┲ ╉ぇ╋┏┃ポ م‒╃ぅ ╅╊ذ ┕┷ポ v ،〞‶ベ┷╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┳┙وف ا ╉ぇ╋┏┃ポ أ┕｠ぅ

؛┲┙وف اヂ┣《ﾇة
- ぃ╋╇╊ベ┾ ぃピ┛ﾄا ╉ぇ╋┏┃╊ا を[┟ぅ ベ[【ぇ〉ベ┆Micro-Macro Approach ╉┿┞أ 〈‶ ╉ぇ╋┏┃╊أي ا

 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┳┙وف ا ╉ぇ╋ｼ v ،〞┶ベ《┧╊ا ╉ぇ╋ｼ 『┷｠┃ぅ ةヂ┣《ﾇوف ا┙┲ ╉ぇ╋┏┃ポ أ┕｠ぅو ،を╋┶إ{ أ
〞‶ベ┷╊ا.

 ╉ぇ╋┏┃╊ف ‶〉 ا┕ﾈر أن اベ｠┃┶いا ｵ┷ポ ┗┒ヂぅ أن 『ぇ╋┶ ╉╋ﾞن اバ┾ ╉ぇ╋┏┃╊ا x ┵｠┃ﾇا ┉【《ﾇن اベ╆ ベًぅوأ
 ‒┪ x ｰ╊وا 〞ぇ╊ベﾇر╂〞 ا‒╋╊ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅا 〞[ぇ╃╊ا ┕ぅ┕ｼ ‒』ベ【┷ぇポ أو ベ』ار ┢┙اء┙╂ ┗┓┃ぅ ベ【ピ.

:│｟ベع اﾞ╋╉ اﾇ ‾ベﾇ》】┉ ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊╇╋ぅ 『〉バ┾ ぃピ┛ﾄベ┾ ぃ╃‒م ﾆベポ┯‒ات اぇ│ぉ〞إو┶》┕ 

:│┏╋ぇ╉ ا╊┳┙وف اベ┧┃╂いدぅ〞-أ

 を╋┶ 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┳┙وف ا ｴ┆ヂ│ إ{ ‶┷┙┾〞 ‶┕ى ╉ぇ╋┏┃╊ف 『┗ا ا┕【ぅ وراقゅا x رベ[┇┃┞いار ا┙╂
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،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا x رベ┷┞ゅى ا‒┃┟‶ を╋┶ ｴ┆ヂ│ ベﾈ ｰ╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いات اｴ┻┃ﾇدرا┞〞 ا を╋┶ ي‒┯《ぅو
〞ぇ╊ベﾇا.x ╉┇[┃│ اتｴ┻┃ﾇو『┗《 ا:،〞ぇ╊ベﾇا 〞┞ベぇ┟╊و╊〞،ا┕╋╊ 〞ぅ┕╃《╊ا 〞┞ベぇ┟╊ا ┉│ベ《╊ل ا╊┃┫┓¨، ا┕┷‶

‾ベﾀっا ぃ╋ﾞ1.ا

:〞│┏╋ぇ╉ ┲┙وف ا╊┧》ベ┶-ب
 ‒』 〞┶ベ《┧╊وف ا┙┲ ╉ぇ╋ｼ 〈‶ ف┕ﾈوذات ا╊┿┙ص إن ا ベ【╋┒ة دا┛ぇ[ﾇت اゾ┣《ﾇا 〞┾┙┷‶

〞ｸ┙ﾇا 〞ぅرベ[┇┃┞いا. x ة┙┮ベ┓ﾇا ┝ぇぅベ╃‶و ┕ピベ┷╊ت اい┕┷‶ x ة┛ぇ[┃ﾇذج اベ[《╊ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ┕┊‒│ 『〉ゅ
〞┿╋┃┓ﾇت اベ┶ベ《┧╊2.ا

و『》ベك ┶┕ة ┎╃ｪ│ ╁ピベر ぇ╋ｼ╉ ┲┙وف ا╊┧》ベ┶〞 ╆┋┛ء ‶〉 ا╊┃┏╋ぇ╉ اポ ぃ┞ベ┞ゅ┻┙ض │╃ぇぇ¨ اゅوراق 
3:اぃ』 ╁ピベ╃ﾅاぇ╊ベﾇ〞، وأ『¨ 『┗《

- ًベ《ぇポ ベً┾う┃┒أ┒┙ى ا 〞┶ベ《┦ ┕ピベ┶ 〈┶ 〞┶ベ《┦ ╉╆ ┕ピベ┶ ベ【ぇ┾ ┽╋┃ﾔ ｰ╊ا 〞ぇ《‶┛╊ة اｱ┿╊ا ┕ぅ┕ｼ، ベﾌ
ｳ┷ぅ أن ぇ╋ｼ╉ ا╊┧》ぇ┎ 〈‶ ┕ぇ┿‶ 〞┶ベ┅ ‶┷┙┾〞 اゾ┣《ﾇت اぇﾄ┕ة دا┒╉ ┦》ぇ┷‶ 〞┶ベ》〞؛

ｳ┷ぅ ベﾌ ╉ぇ╋ｼ أぇﾑ〞،‶┃‒┞┭ ‶┷┕ل ا╊┷ﾔ 〞┶ベ《┦ ╉╇╊ ┕ピベ┃╋┽ ا┒┃ｴ｠╆ ベً┾うاً う┃┒ベポف ا╊┛‶〉-
ا╊┧》ゅ 〞┶ベن أداء ا╊┧》x 〞┶ベ اデ‶ ┝ぇ╊ ぃ┪ベﾇ┢┙اً ╊╋]┟┃╃｟╉؛

-ｼ ًベぅ┙』‒┊ ベً┾う┃┒ى ا┙┒ゅ 〞┶ベ《┦ 〈‶ ة┙┮ベ┓ﾇدر┊〞 ا ベ【ぇ┾ ┽╋┃ｽ ｰ╊ا 〞ぇ《‶┛╊ة اｱ┿╊ا ┕ぅ┕، ベﾌ
  を╋┶ ءベ《ポ ┗┓┃ぅ رベ[┇┃┞いن ╂┙ار اゅ ベ  〞┦ベﾆة ا┙┮ベ┓ﾇدر┊〞 ا 〞┾┙┷ﾇ 〞┶ベ《┧╊ا ╉ぇ╋ｼ 〞ぇﾑأ ｳ┷ぅ

ピベ┷╊ا ¨┋┎ 〈‶ ╉╆『ポ 〞┦ベﾆا ┙┮ベ┓ﾇوا ┕.

 ┕ぅ┕ｼ 〈‶ ｵぇ┞ベ┞ゅا ｵぇ╊ベﾇا ｵ╋╋ﾞا 〈╇ﾕ 〞┶ベ《┧╊وف ا┙┳╊ ┕ぇﾄا ╉ぇ╋┏┃╊ا╊╃‒ل أن ا 〈╇ﾕ 『ぇ╋┶و
اゾ┣《ﾇت ا╊‒ا┶┕ة دا┒╉ ا╊┧》ぅ┛ぅ ベﾌ ،〞┶ベ┕ ‶〉 ا┎┃]ベل ا┒┃ベぇر ‶》┣ヂة ┊ぇ┕ة ぅ‒┊』 إ╊ベ【ぇ اﾇ┟┃┇]┙ ┊┛ءاً 

〞ぇ╊ベﾇأورا╂』 ا 〞┳┿ﾊ 〈‶.

1 》┗』 ╉ぇ╋ｼ ╉ぇ┦ベ┿│ を╋┶ ┙┇╆ف أ┙┷┃╋╊を╋┶ عう┮いا を┊┙ぅ ،اتｴ┻┃ﾇا:

 ،〞ぇ┯┶ ┕ぇ[ﾅا ┕｠┶ ┕[ﾊ〞┦ا╊｟‒ر ぃ┾ رベ[┇┃┞いا ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،ぃ┷‶ベﾄا ¨ぇ╋┷┃╊119-117.، ص ص)2011دار ا.
.121.، ص)2006ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞(، ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿》ぃ واょ╊ ぃ┞ベ┞ゅوراق ا╊]ベ┮〞ぇ╊ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 2
3 ،を┿┯┧‶ ┕[ﾊ 》┕｠┶ ┕[ﾊ〞┦ا╊｟‒ر ぃ┾ ╉‶ベ┷┃╊اض ا┙┺ゅ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅت واベ╆┙┣╊ا ¨ぇぇ╃│ ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄا╊┕ار ا

.64، 63.، ص ص)1998
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:│┏╋ぇ╉ ┲┙وف ا╊]》┣ヂة-ج

 ┕┷ポ ًベ╃┾و 〞┶ベ《┧╊وف ا┙┲ ╉ぇ╋ｼ ｰ╊ا╊‒ا┶┕ة ا 〞┶ベ《┧╊ر اベぇ┃┒إ{ أ┞┿╉ وا を╋┶أ 〈‶ ╉ぇ╋┏┃╊ا ┉【《ﾇ
〞┷╂‒┃ﾇا 〞‶ベ┷╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┳┙وف ا ボ┞ベ《│. ╉ぇ╋┏┃ポ م‒╃ぅ أن ぃ┞ベ┞ゅا ‾ベﾇا ╉╋ﾞا を╋┶ ｵ┷┃ぅ 『〉バ┾

اベ‶‒╋┷ﾇت وا╂┵ اぇ╊ベﾇ〞 ‶〉 و┪┷ベ【┃ぇ ┞‒اء ╆ベن ذ╊╅ ぇ╋┏┃ポ╉ اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ ╊╋‒╂‒ف ┶╋を ،┲┙وف اヂ┣《ﾇة
‶〉 وا╂┵ ぇ╋ｼ╉ ا╊┙ぇｸ〞 اぅ┕╃┃ポ ベ 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇ┙ اゅداء اﾈ ぃ╋｠╃┃┟ﾇ، أواﾇ┟┃┓┙┊〞 ‶〉 ا╊╃‒اピ¨ اベ┃〞ぇ╊ベﾇرぇﾔ〞ا╊

.』 ا╊╃ぇ]〞 اぇ╃ぇ╃ﾅ〞 ╊╋┟】¨ ا╊┗ي │┧┕ر《 اﾇ》┣ヂةピ│┃┏┕د ┶╋を ┪‒ أ┞ベ｠┃┶ベポ ًベぇ┞ベر『ｴ┻┃‶ ベاً 

- ╉ぇ╋┏│┛╆┙[╊ة ‶〉 وا╂┵ ا╊اヂ┣《[╋╊ ぃ╊ベ[╊ت اベ‶‒╋┷[〞ぇ┓ぅرベ┃╊ا:

ｺ ╅╊ذ ¨┃ぅ 〈‶ 〞┶‒[┋ ボぇ╊ベ┞ゅاx 〞╋┇[┃ﾇا:〞〉رベ╃ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا) 〞[ピベ╂أوا ‾ベﾇا ┛╆┙ﾇ 〞[ピベ╂
〈┟ボ ا╊┟ぇ‒╊〞، (ぇ╋ｼ╉ ا╊》┟ぇ╋ｼ ، ボ╉ ا╊┟う┞╉ ا╊┛‶》ぇ〞، ا╊┃┏╋ぇ╉ اぃ╋╇ぇﾈ ╊╋╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞، )ا╊┕┒╉

ベدل، ｴ┻│ ╉ぇ╋ｼات ا╊┃┕┾╃ベت ぇ╋ｼ╉ ا╊┃┷(うぇ╋ｼت ┒ベ┦〞 ، و )إ}...〈┟ボ ا╊┙ボ┟〉 ،〞ぇｸ ا╊》┣ベط، 
〞ぅ┕╃《╊1.)ا

-│¨【┟╋╊ 〞ぇ╃ぇ╃┏╊ا 〞[ぇ╃╊وا 〞ぇ╋｠╃┃┟[╊ا 〞ぇ┏ポ┙╊ا ┙ぅ┕╃:

‾ベﾇا ╉╋ﾞا ¨┃【ぅ ╉｠╃┃┟ﾇا x ┵╃│ ريベ[┇┃┞いا╊╃┙ار ا ┉ピベ┃〉 ر أنベ｠┃┶ベポ ةヂ┣《[╋╊ 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇة ا┙┳《╊ベポ
ベ【┃╂و‶┕ى د 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇات اデ｠《┃╊ا を╋┶ ┛ぇ╆ｱ╊داد ا┛ぅ ╅╊┗╊.ベ【《‶ ╁╋┷│ ベ‶ 〞┦ベ┒ ‒ﾐ نゅ ةヂ┣《ﾇا 〞ぇｸ┙ポ

2.『┗《 ا╊┙デぅ 〞ぇｸدي داベ[ピً إ{ زベぅدة ا╊┃‒زベ┷ぅت ا╊ベ┎ ベ【ぇ╋┶ ╉┧ﾓ ｰ‶╉ ا╊┟】¨

『‒ ا╊‒┦‒ل إ{ ا╊╃ぇ]〞 』 أن اﾈ┕ف ‶》┗ا ا╊┷┙ض ╊╋┃┏╋ぇ╉ اう┒ 〈‶ ًベぇ╋┊ ┍┫┃ぅ ぃ┞ベ┞ゅل 『
 〞ぇ╊ベﾇر╂〞 ا‒╋╊ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅو‶ا 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ا ┵‶ ベ【┃〉رベ╃ ذベｽا x ريベ[┇┃┞いا╊╃┙ار ا ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇ┾ ボ┞ベ《ﾇا

〞ぇ╊ベﾇا╊‒ر╂〞 ا ┵‶ ╉‶ベ┷┃╊ベポ. ┙[┇┃┟ﾇا ┍┧《ぅ ¨【┟╋╊ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅا 〞[ぇ╃╊ا 〈‶ ｪ╆أ 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ا ━〉ベ╆ ذاバ┾
أ‶ベ إذا ╆ベ〈━ ا╊╃ぇ]〞 اぇ╃ぇ╃ﾅ〞 ╊╋┟】¨ أ╆ｪ ‶〉 ،┎ベ╆ ‒╊ ｯ〈━ اヂ┣《ﾇة ┊ぇ┕ةا╊┟】¨ポ┷┕م ┢┙اء 『┗ا 

『ピا┙┣ポ ┙[┇┃┟ﾇا ┍┧《ぇ┾ 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ا.

وا╊》ｻベ〞 ┶〉 ا┶┃]ベد《 ┶╋を اい〈┃╃ベدات اぇ╋┏┃╋╊ 〞【┊‒ﾇ╉ اベ《』ぃ┞ベ┞ゅك ﾉ]‒┶〞 ‶〉 ور┺¨ ذ╊╅ ┾バن 

:ぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉، ا〈┳┙1

.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.208-215╁، ص صا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿》ぃ واょ╊ ぃ┞ベ┞ゅوراق ا╊]ベ┮〞ぇ╊ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 
2ぇ』ا┙ポإ ｴ《‶ ،ل¨ 『》┕يベ[╊وأ┞‒اق ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅصا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.389.
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ﾇت اベ‶‒╋┷╊ا 〈‶ 〞┊┙┓┃┟ﾇا 〞ぇﾔرベ┃╊ا¨ピا‒╃〞ぇ╊ベﾇا┊』 ا‒ぅ ‒【┾ ‾ベ┃╊ベポو ،╋╊ 〞【┊‒ﾇدات اベ╃┃〉いا ┝┿〉¨ピا‒╃
ぃ』و 〞ぇ╊ベﾇا:

- ベ【┊ベ┃ﾓ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ｴ｠╆ ر┕╂ を╋┶ ي‒┃ｼ いو 〞ぇ╊ベﾀإ ベ ベ〉ベぇポ أنﾇوراق اゅا ‒╋╋ﾊベ〞ぇ╊؛
┞‒اء ا╊ぃ[┃《│ ｰ إ{ 〈┿┝ ا╊┧》ベ┶〞 أو ا╊ぅ، ｰ‒ا┊』 اﾞ╋╉ اベ╃‶ ┕《┶ ボ┶ベ┃‶ ‾ベﾇر〈〞 ベ〉ベぇポت اゾ┣《ﾇت-

ベ┶ベ《┦ }إ ぃ[┃《│ت ┕《┶ ベ【ぇ╋┶ دベ[┃┶いا 〈╇ﾕ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ┞ベぇ┟╊د ا╊┯┙ق وا┕┷│ ボ｠┟ポ أ┒┙ى
〞ぇ╊ベﾇا ¨ピ؛إ┶┕اد ا╊╃‒ا

- 〈[┫┃│ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピت أن ا╊╃‒اベ‶‒╋┷‶ اتｴ┻┃ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊و┊‒د ا 〈‶ ¨┺┙╊ベポ ،┭╃┾ 〞ぇ╊ベ‶
〞ぇ[╇╊ا ｴ┺.

Technical:ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿》ぃأ┞╋‒ب-2 Analysis

『〉ヂポ ｳ┿╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ف ا┙┷ぅ" ا╊┟┷┙، ┎┋¨ (┶╋¨ ر┦┕ و│┟┋ぇﾀ ╉ぇ┵ اベ‶‒╋┷ﾇت اベポ 〞┦ベﾆ╊┃┕اول :
ベぇポ〈v ،〞ぇ ا┞┃》┃ベج اｵ┷‶ ¨【┟╊ 》ベｻ أو ﾉ]‒┶〞 ‶〉 اx ¨【┞ゅ ┢╇╉ ر┞‒م)ا╊┃┕اول، │ベرぅ┑ ا╊┃┕اول

〞‶‒┞┙ﾇا 〞ぇﾔرベ┃╊ا╊┧‒رة ا 〈‶ ╉｠╃┃┟ﾇا x رベ┷┞ゅ1".ا

┾ ╅╊┗ポو ｳ┿╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ن اバ تベ』ベｻا╊┃┕اول وا ¨┋┎ ،¨【┞ゅر اベ┷┞درا┞〞 ┎┙╆〞 أ を╋┶ ┛╆┙ぅ
╉｠╃┃┟ﾇا x ボ╋┯╊ا╊┷┙ض وا 〞ぇ[╆ر وベ┷┞ゅت اベ』ベｻا ┵╂‒┃╊ 〞ぇ┪ベﾇ2.ا╊┟‒ق ا ¨┃【ぅ いو 〞[ぇ╃╊ا ┕ぅ┕┏┃ポ

╃ぇ╃ﾅا¨【┟╋╊ 〞ぇベ【╋ぇ╋ｼو 〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ┵ぇ[ｻ لう┒ 〈‶.ポ ¨┃【ぅ ベﾐوإ 〞╆┙┎ ┵｠┃┃ゅا x رベ┷┞
 を╋┶ ぃ┪ベﾇا 〈‶ 〈╇ﾕ 〞╆┙ﾅا ╅╋┃╊ ┭ﾐ فベ┣┃╆أ‶╉ ا 『╊う┒ ار┙╃╋╊ ¨ぇ╋┟╊ا ━ぇ╂‒┃╊ا ┕ぅ┕ｼ

】x 『ぇ╋┶ ┕[┃┷ぅ x ベ ا╊┃》｟デ‶ ┕┷│┃╆┙ｸ デ┢┙اً اﾈ┉【《ﾇ┗ا و┾╃ベً ┾┏┙╆〞 اベ┷┞ゅر x اぃ┪ベﾇ.ياベ[┇┃┞いر 
╉｠╃┃┟ﾇ3.ا

 ،┭ピا┙ﾆا ‒‶┕┓┃┟‶ ¨ ヂポ ｵぇ《┿╊ا を╋┶ ╁╋┯ぅوゅ ¨【┟╊ا ┙┷┞ x ｴ┻┃╊ا ┭ﾐ 〞┞را┕ポ ن‒‶‒╃ぅ ¨ 
╉｠╃┃┟ﾇا x ┙┷┟╊ا 〞╆┙┎ 》ベｻا 〈┶ 〞ぅؤ┙ポ ベ【《‶ ا‒┊┙ﾔ 〞ぇ〉ベぇポ ┭ピل ┒┙اう┒ 〈‶ 〈‶┛╊ا ｪ┶. ¨┃ぅذ╊╅ و

を╋┶ｵぅ‒┃┟‶ぅ¨┃【 ولゅا ベ[【《‶╊ا x ¨【┞ゅر اベ┷┞أ 》ベｻベポ デ｠《┃╊ベポ〞‶ベ┶ 〞┿┧ポ ق‒┟ ¨┃【ぅو ، ｢ベ┇╊ا

1 ،ぃ[╋ぇ【ﾇا ┕ぇ ا ┕｠┶〞ぇ╊ベ[╊اق ا‒┞ょ╊ ぃ《┿╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ة(، ا┙』ベ╃╊وا╊》┣┙، :ا 〞┶ベ｠┯╋╊ غう｠╊47.، ص)2007ا.
.ベ┧┶.162م ┎┟ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ｵ╁، ص2
.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.421╁، صاゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 وأ┞‒اق ا╊]ベل‶》ｴ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 3
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.う┒ ｵ┷‶ ¨【┞ ┙┷┞ 》ベｻベポ デ｠《┃╊ベポل ┾ｱة ‶╃｟╋〞

ﾇا ╉ぇ╋┏┃ポ ¨┃【ぅ ｳ┿╊ا ╉╋ﾞن اバ┾ ‾ベ┃╊ベポتوベ‶‒╋┷╉┇‶ ،ق‒┟╋╊ 〞╃ポベ┟╊ا: ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ
ﾇا 〈‶ ベ』ｴ┺ت┎┋¨ ا╊┃┕اول وベ‶‒╋┷ 》ベｻいذ╊╅ ا ┕┷ポ ┉┃《┃┟ぅ v مベ┷╊أو ╊╋]┃‒┞┭ ا ｵ┷‶ ¨【┟╊ اء‒┞

.ن ا╊┟‒ق أ┾┫╉ ‶┃》｟ビ ╊》┿┟』أا╊┃ベرぃ┪ベ[╋╊ 〞ぇﾔ و┶╋を ا┶┃｟ベر اう┒ 〈‶ ╉｠╃┃┟[╋╊ ╉[┃ﾞل ا╊┧‒رة

ぅ┷┃]┕ اﾞ╋╋‒ن ا╊┿》ぇ‒ن ┶》┕ ベ』ベｻい ¨【╋ぇ╋ｼت ا╊┟‒ق ┶╋ﾉ を]‒┶〞 ‶〉 ا╊┿┙وض ا╊ベ┟│ ｰ〈┕『¨ و 
¨【ピأرا xぃ』1:، و

؛ا╊╃ぇ]〞 ا╊┟‒╂ぇ〞 ╊╋┟】¨ │┃┏┕د ┶╋を أ┞ベس ╂‒ى ا╊┷┙ض وا╊┯╋ボن إ-
و‶〉 ｵポ .ن ا╊┷┙ض وا╊┯╋ｼ ボ╇]』 ┶‒ا‶╉ ┶┕ぅ┕ة، ベ【┫┷ポ ر┢ぇ┕ وا╊｟┷┩ اｴ┺ ┙┒ぉ ر┢ぇ┕إ-

 ًベ┫ぅأ ベ【《‶و 〞ぅدベ┧┃╂いات اｴ┻┃ﾇا ╉┇‶ ぃ┞ベ┞ゅا ╉ぇ╋┏┃╊ق اベ┯〉 x ╉┒┕ぅ ベ‶ ╉‶ا╊┷‒ا ╅╋│ ベ‶
 ┕┷┃｠ぅ┶╉┇‶ قベ┯《╊ا ا┗』 〈:،〈ぅ┙[┇┃┟ﾇذ╊╅‶┛اج ا 『ポベ┢ ベ‶و ｵ[┓┃╊؛ا

╊╇╉ ‶┃┻ｴ ‶〉 اｴ┻┃ﾇات ا╊ｼ ｰ╇¨ وز〈ベً -وポ┧┿〞 ‶┟┃]┙ةآ╊ぃ┯┷ぅ- ًベぇ ا╊┟‒ق -
ボ╋┯╊؛ا╊┷┙ض وا

- ¨【┞ゅر اベ┷┞ن أバ┾ ،┙┒و╂━ إ{ آ 〈‶ رベ┷┞ょ╊ ث┕ｼ ｰ╊ا 〞┿ぇ┿┯╊ت اベ｠╋╃┃╊ء اベ《┇┃┞ベポ 『〉أ
؛ぇｾ╉ إ{ ا╊┃┏┙ك x اｵ┷‶ 》ベｻ و│┟┃]┙ ┶╋を ذ╊╅ ╊┿ｱة ┮‒ぅ╋〞 ‶〉 ا╊‒╂━

- ،ボ╋┯╊ا╊┷┙ض وا ｵポ 〞╂う┷╊ا x ｴぇ┻│ }س إベ┞ゅا x ┵┊┙ぅ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ 》ベｻا x ｴ┻┃╊إن ا
『ぇ╋┶ ا╊‒╂‒ف 〈╇ﾕ ベ ベ｠┞أ ━〉ベ╆ ベ[【‶ 〞╂う┷╊ا ╅╋│ x ｴ┻┃╊وأن ا ، ┙ﾒ ベ‶ لう┒ 〈‶ ╅╊يوذ

.دا┒╉ ا╊┟‒ق 〈┿┟』

، اｵ╋╋ﾞ اｵぇ╊ベﾇأن ا╊┿┙وض ‶〉 اゅول ┎ｯ ا╊┇ベﾈ‒┎ ┕┊‒ぅ い ┅╊ベ ا┒┃ベ┾うت ‶〉 ╂｟╉اうﾇ┎┱ و 
أي ┢┓┥ ぅ‒ا┾╁ ┶╋を أن ┞┷┙ ا╊‒ر╂〞 اを╋┶ 》┕ぅ┕ｼ ¨┃ぅ 〞ぇ╊ベﾇ أ┞ベس ا╊┃┿ｵポ ╉┶ベ ╂‒ى ا╊┷┙ض ゅن

 ًベ〉وز ぃ┯┷│ وأن ا╊┟‒ق ボ╋┯╊ا╊┷┙ض وا ¨╇ｼ اتｴ┻┃‶ كベ《』 وأن ボ╋┯╊و‶┟┃]┙ة ╊╇╉ وا 〞ぇ╊آ 〞┿┧ポ
ボ╋┯╊ا╊┷┙ض وا ¨╇ｼ ｰ╊ات اｴ┻┃ﾇا ╅╋│ 〈‶ ｴ┻┃‶.

╇ぅ فう┃┒いأن ا いاإ x 〈[ رベ┷┞أ 『ぇ┾ ボぇ┋┃┟│ ا╊┗ي ｳ‶┛╊ى ا┕ﾇベポ صベﾆا ┵ポض ا╊┙ا┙┿╊

.ｴ《‶.422 ،423 إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 〈┿┝ اﾇ┙┊┵، ص ص1
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.┶╋を ╂‒ى ا╊┷┙ض وا╊┯╋ボ 〈┃ぇ┋〞 و┦‒ل ‶┷╋‒‶ベت ┊┕ぅ┕ة ╊╋┟‒ق‶〉 │┻ｴات اぅ ベﾇ ¨【┞ゅ┯┙أ 

┾ぇ《┿╊ベ‒ن ぅ┙ون أن 『┗《 اポベ┋┃┞い〞 │┟┃┻┙ق ポ┷┩ ا╊‒╂━ ┎ぅ┙ｼ ¨┃ぅ ｯ╅ اベ┷┞ゅر وぅ┕ｼ┕ ┞┷┙ │‒ازن 
┶╋ぇ』 وぅ┕ｼ┕ اベｻ『』 واベｽذ ╂┙ارベ《ポ 》ء ┶╋を 『┗ا ا╊┃┏┙ك ┞‒اء ﾕ ┕ぅ┕┊ ┵ぇ｠╊ベポ╇〉 ╊╋]┏╋╉ ا╊┿ｳ ا╊‒╂‒ف

ا╊┗ぅ 〈ぅ┷┃╃┕ون أن ┞┷┙ ا╊┃‒ازن اポ ¨┃ぅ ┕ぅ┕ﾄ┟┙┶〞 ┾‒ر اを╋┶ｵｵぇ┞ベ┞ゅ ┶╇┝ اﾞ╋╋.أو ا╊┣┙اء
.و┦‒ل اベ‶‒╋┷ﾇت اぅ┕ﾄ┕ة إ{ ا╊┟‒ق

‶┵ ا╊┃┏╋ぇ╉ اを╋┶ ،ぃ┞ベ┞ゅ ا╊┙┺¨ ‶〉 أن ‶ぅデ┕ي ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿ぅ ｳ┙ون ┾ぇ』 ‶┛اぅ┕┶ ベぅ┕ة ベ╃ﾇベポر〈〞 و 
┅ぇ┎ 〈‶:

-ﾇا を╋┶ ةｴ｠╆ رة‒┧ポ ┕[┃┷ぅ い ｳ┿╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ت أن اベ‶‒╋┷ ｰ╊وا 〞ぇ｠┞ベﾞاぅﾈ 『┊‒ベ 〈‶ 〞┶‒[ﾉ
1؛اベ╃┃〉いدات

- x ╉╋ﾞا ベ【ぇ╋┶ ┕[┃┷ぇ┞ ｰ╊ا 〞ぇ《┿╊ة ا┕┶ベ╃╊ا ┕ぅ┕ｼ د┙┋[｠┾ ،┗ぇ┿《┃╊ر┞〞 و┞┙┶〞 اベ[ﾇا 〞╊‒【┞
ي ┶┕د ‶〉 اゅ┞】¨؛ا╊┃》｟ベ┷┞ゅベポ デر ベ【╃ぇ｠┯│ ┍｠┧ぅ آ╊ベぇً و┶╋を أ

2.اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ【┊ベ┃ﾓ ｰ اﾞ╋╉ ┶〉 اベ┷┞ゅر وا╊┧┿╃ベت ‶┃ベぇ‶‒ぅ 〞┎ベً وベ┳┃〉ベポم-

ベ【《‶ ┙╆┗〉 ب‒ぇ┷╊ا ┩┷ポ 〈‶ ‒╋ﾔ い 『〉أ いإ:

أن ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿ぅ ｳ┿┃╃┕ إ{ ا╊┿╋┟┿〞 ا╊》┳┙ぅ〞 اぇ╋┏┃╊ 〞[ピうﾇ╉ اﾆ┙اピ┭ اヂ╆ 〞‶┕┓┃┟ﾇدوات ﾈ┗ا -
╉ぇ╋┏┃╊؛ا

راق اx 〞ぇ╊ベﾇ اぃ┪ベﾇ أو اベﾅ┪┙ ‶〉 ا╊┫┙وري أن │》｟ベ』ベｻベポ ビت و ا┶┃｟ベر ┞╋‒ك أ┞┷ベر اゅأن -
ぃ[╋┷╊ا ╉ぇ╊┕╊ا 『┧╃《ぅ اضｱ┾ا ‒』 ╉｠╃┃┟ﾇا x؛

- 〞ぇ╋ぇ╋┏┃╊ت وا╊╃┕رة اベ‶‒╋┷ﾇا╊┗ي │┃‒┾┙ ╊』 ا ぃ┞ベ┞ゅا ╉╋ﾞن اヂポ ｳ┿╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ة اベ┶ف دｱ┷ぅ
ｳ┿╊ا ╉╋ﾞا 〈‶ ╉┫┾أ ┉ピベ┃〉 }إ ╉┧ぅ أن 『《╇ﾕ.ﾞن اゅ《┃ぅ ぃ┞ベ┞ゅاث ╋╉ ا┕┎ゅベポ ヂ｠

¨ピうﾇا╊‒╂━ ا x ¨ピうﾇار ا┙╃╊ベポ ベ【《‶ ج┙ﾔو 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇا، ┙┳┃《ぅ أن 『ぇ╋┶ نバ┾ ｳ┿╊ا ╉╋ﾞا ベ‶أ
؛┎ｯ │╃┵ اゅ┎┕اث وぅ┙ى ا╊┃┏‒ل x ┎┙╆〞 اベ┷┞ゅر ぅ v┃┓┗ ا╊╃┙ار

.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.330╁، صا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿》ぃ واょ╊ ぃ┞ベ┞ゅوراق ا╊]ベ┮〞ぇ╊ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل ベﾁد، 1
.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.426╁، صاゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 وأ┞‒اق ا╊]ベل‶》ｴ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 2



┅╊ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:╆ 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ رベ┮إ ぃ┾ ベ【ぇ╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っوأ┆┙ ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿تاベ╆┙┣╊

-181-

│┷ベرض ┾╋┟┿〞 ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿ｳ ‶┵ اベ┞ゅس ا╊┗ي ぅ╃‒م ┶╋ぇ』 ا╊┣╇╉ ا╊┫┷ベ┿╇╊ ┽ぇءة ا╊┟‒ق -
┷ベر اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 │┃┏┙ك ぅ┙┯ポ╃〞 ┶┣‒اﾕ い ┅ぇｸ 〞ぇピ╇〉 ا╊┃》｟ベｺ デ ا╊┗ي ｱ┿ぅض أن أ┞

ぃ┪ベﾇا x 『ぇ╋┶ ━〉ベ╆ ベ‶ を╋┶ دベ[┃┶いベポ うً｠╃┃┟‶ 『ぇ╋┶ ن‒╇┃┞.

 ‒』 ベ‶ ،نぉوح ا┙┯ﾇال اデ┟╊واゅبا‒╋┞ ¨ピうﾇذ اベｽا x  ؟〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x رベ[┇┃┞いار ا┙╂
اぇ┶‒┪‒ﾇ〞 واぇ╃ぇ╃ﾅ〞 ┞‒اء ぇ╋┏┃ポ╉ ا╊┳┙وف ا╊┗ي を╋┶ ┛╇│┙ぅ ا╊┷‒ا‶╉ اぃ┞ベ┞ゅا╊┃┏╋ぇ╉إن 

اヂ┣《ﾇة ‶┧┕رة ا╊‒ر╂〞 اデぅ 〞ぇ╊ベﾇدي إ{ ┪]ベن ┶┕م ┲┙وف ぇ╋ｼ╉ ا╊┧》ベ┶〞 أواベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊┷ベ‶〞 أو
وを╋┶ ボﾒ ‾ベ┃╊ベポ اﾇ┟┃┇]┙ أن を╋┶ ┕[┃┷ぅ 『┗ا .ا╊‒╂‒ع ヂ┯┒ x ┶》┕ اベｽذ ا╊╃┙ار اベ[┇┃┞いري

ゅبا‒╋┞ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا ｵポ رベぇ┃┒いا ┕《┶ベ【ぇ┾ ┙[┇┃┟ぅ أن ボﾒ ｰ╊ا.

 ベﾈو┎┙╆〞 │┕او 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا を╋┶ ボ╋┯╊ا╊┷┙ض وا 〞╆┙┎ を╋┶ ┛╇│┙ぅ ا╊┗ي ｳ┿╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ا ベ‶أ
〞‶ベ┶ ر ╊╋┟‒قベ┷┞ゅت اベ』ベｻر ،واベ┷┞ゅا を╋┶ ベ』رベ┆وآ ¨【┞ゅر اベ┷┞ゅ 〞ぇﾔرベ┃╊إ{ ا╊┕را┞〞 ا 〞┾ベ┪っベポ

╉｠╃┃┟ﾇا x. 『〉バ┾╋┶ دベ[┃┶いا ╉┫┿ぅ 『ぇتベ╂أو ┕ぅ┕ｼ ┕《┶وا╊┣┙اء ┵ぇ｠╊ا.

 う╆ نバ┾ ‾ベ┃╊ベポاوｵポ‒╋┞ゅ  ｪ┃┷ぅ ┅ぇ┎ ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x 〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽい وري┙┪
╆╉ ‶》】]ゅ ┙┒ゃ╊ ╉[╇‶ ベ〈』 x ا╊‒╂━ ا╊┗ي ぅ｟┏┅ ا╊┃┏╋ぇ╉ اぃ┞ベ┞ゅ ┶〉 اベ｠┞ゅب اデﾇدぅ〞 إ{ 

.ｼ┙ك أ┞┷ベر اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ اぅ ｵ┷‶ 》ベｻ】┃¨ ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿ポ ｳ┕را┞〞 ┎┙╆〞 『┗《 اベ┷┞ゅر

〈╇ﾕ ╁｠┞ ベ‶ ╉╆ لう┒ 〈‶و ベ و│》‒ع أدوا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅد أ┞‒اق ا┕┷│ 〈‶ ¨┺┙╊ا を╋┶ 『〉ا╊╃‒ل أ
اベｽذ ╂┙ارات اベ[┇┃┞いر ┾ベ【ぇ، إい أ ゅ ┵┫ｽ ベً┷ぇﾀ ベ┶┙اف اﾇ】》〞 وأ┒ベ ベぇ╂う أ┞ボぇ╊ベو┶]╋ベ ベぇ و 

〞‶┛╋‶ ┍ピت ‶》┳]〞 و╊‒اベ┷ぅ┙┣│ ｵポ اوحｱ│ ｰ╊ا╊╃‒ا┶┕ ا 〞┶‒[ﾉ ╅╊┗╆ت .وベ‶‒╇ﾅا を╋┶ ボ┊‒┃┟ぅ ベﾌ
‶ ベ』ｴ┺ل وう┒ 〈‶ ベ【ぇ┾ اف┙┮ゅا ┽╋┃ﾋ ╉[┶ ╉ぇ【┟│و ベ【ぇ╋┶ اف┙┢っوا ベ【┃┷ポベ┃‶ ت ┪┙ورةベ[┳《ﾇا 〈

│‒┾ｴ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊うز‶〞 ╊┷]╉ 『┗《 اゅ┞‒اق ベ┿╇ポءة و┾┷デぅ ╉╇┣ポ 〞ぇ╊ベدي إ{ ┞┙┶〞 ا┞┃┋ポベ〞 أ┞┷ベر 
┞】¨ ┞‒اءً ╆ベ〈━ 『┗《 اｴ┒ゅة │┃┷╋╁ ベ┷┞ヂポر اゅ.اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┃┕او╊〞 ┾ベ‶‒╋┷[╋╊ ベ【ぇت ا╊‒اردة

 ┙┆デ│ أن ベ ヂ┢ 〈‶ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ベ』ｴ┺ أو ،ベﾈ رة┕┧ﾇة اヂ┣《ﾇベポ ╁╋┷┃│ أو ベﾈاو╊〞 و┎┋¨ │┕او┕┃ﾇا
ベ【ぇ╋┶ ボ╋┯╊ا╊┷┙ض وا 〞ぇ[╆و 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ を╋┶. ┅┏｠ﾇل اう┒ 〈‶ 『┏ぇ┪‒│ ¨┃ぇ┞ ベ‶ ا┗』و

.اﾇ‒ا‾
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ぃ〉ベ┇╊وراق :ا╊]｟┏┅ اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆〞ぇ╊ベ[╊ا

ق اゅوراق اヂポ 〞ぇ╊ベﾇداء و┲ベ【┃┿ぇ ا╊┃]‒ぇ╋ぅ〞 واベ[┇┃┞いرを╋┶ 〞ぅ أ╆]╉ و┊』 ボ╋┯┃ぅ أن إن ╂ベぇم أ┞‒ا
  ┙┇╆ゅا 〞ぅرベ[┇┃┞いت اいベ ا ‒ﾎ 〞ぇ╊ベﾇارد ا‒ﾇا 『ぇ┊‒│ 〈‶ 〈╇[┃│ ｯ┎ ءةベ┿╇╊ベポ اق‒┞ゅا 》┗』 ┽┧┃│

〞ぇｸاو╊〞.ر┕┃ﾇا ¨【┞ゅا 〞┦ベ┒ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ 〞ポベ┋┃┞ءة ا╊┟‒ق ┞┙┶〞 اベ┿╆ ضｱ┿│ ┅ぇ┎ ╉╇╊
『ぇ┾ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇة │┙د إ{ ا┕ぅ┕┊ 〞‶‒╋┷‶.

وゅن اベ‶‒╋┷ﾇت │┃‒┾┙ x أي و╂━ وバ┾ ╉╃┃┟‶ ╉╇┣ポ〈』 ぅ┧｟┍ ‶〉 اﾇ┃‒╂┵ أن │╇‒ن ┎┙╆〞 
وx ┲╉ .اベ┷┞ゅر ┶┣‒اぇ┎ ،〞ぇピ┅ │┃┋』 ┦┷‒داً ‶┵ اベ｠┒ゅر ا╊┟ベرة و〈┛وいً ‶┵ اベ｠┒ゅر ┺ｴ ا╊┟ベرة

 ╅╋│ を╋┶ ل‒┧┏╋╊ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ｵポ 〞┷╂‒┃ﾇا 〞┟┾ベ《ﾇح اベポأر ╁ぇ╃ｼ 〈‶ ¨【《‶ أي 〈╇[┃ぅ 〈╋┾ تベ‶‒╋┷ﾇا
〈ぅ┙┒ぉا ╉｠╂ ベ【╋ぇ╋ｼ ت أوベ‶‒╋┷ﾇا を╋┶ 『╊‒┧┎ 〞┋ぇ┃〉 〞ぅدベ┶ ｴ┺.

ぇ┞ ع‒┪‒ﾇا ا┗』 ボ〉ا‒┊ ┽╋┃ﾋ を╋┶ و‶〉 أ┊╉ ا╊‒╂‒ف┃ x ¨ ┅┏｠ﾇءة ا╊┃┯┙ق 『┗ا اベ┿╆ م‒【┿ﾇ
┕ぅ┕ｼ ╅╊┗╆و ،ベ ベぅ‒┃┟‶ ┽╋┃ﾋ を╋┶ وا╊┃┷┙ف ベ【┶وأ〈‒ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅوراق أ┞‒اق اゅق ا‒┞ ┥ピベ┧┒

.اぇ╊ベﾇ〞 ا╊╇┽ء

ا╊]ベ┿╆〞ぇ╊ベءة أ┞‒اق اゅوراق ‶┿】‒م  :ゅولا╊]┯╋ボ ا
〈┃ベぇ╃╊ 〞┋ぇم ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 اぇ╋┏┃ポ ｵ┧┃┓ﾇ╉ اベ‶‒╋┷ﾇت ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞ا┞‒ أاベ[┃』いم ベ┿╇ポءة ポ┕أ 

.╊ょوراق اぇ╊ベﾇ〞اぇ╃〞〞ぇ╃ぇ╃ﾅ]ا╊│┷╇┝ ا╊ｰ ╊┃‒┦╉ إ{ ا╊╃ぇ]〞 ا╊┟‒╂ぇ〞 ا╊‒اردة إ{ 『┗《 اゅ┞‒اق  ┕ف ا

ベぇ｠ポن أ┆┙ اベ‶‒╋┷ﾇت ┶╋を أ┞┷ベر ا╊ｰ ا『┃]━ أ┊┙ぅ━ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕را┞ベتوx 『┗ا ا╊┧┕د
.ودرا┞〞 ┞╋‒ك اx ベ』┙┣〉 ¨┃ぅ 〞‶‒╋┷‶ ╉╆ 》ベｻ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ 『┗ا ا╊┟‒ق،اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ ا╊┟‒ق

〞 ┾ベ‶ベｾ ┝╇┷│ 『ぇً وﾕ╇〉 و┦┽ ┞‒ق اゅوراق اベ┿╇╊ベポ 〞ぇ╊ベﾇءة إذا ╆ベ〈━ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ اﾇ┃┕او╊
ぅ┙┯ポا╊┿‒ر و を╋┶ رベ┷┞ゅا 》┗』 ╉┶ベ┿┃│ ┅ぇｸ ،ة┙┾‒┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇة ‶┵ أي ‶┷╋‒‶〞 ا┛ぇ┏┃‶ ｴ┺ 〞╃

ぅ┕┊.1┕ة، デぅ ベﾌدي إ{ ┦┷‒ぇ╃ｼ 〞ポ╁ أرベポح ┺ベ┶ ｴدベ[┃┶いベポ 〞ぅد ┶╋を │╋╅ اベ‶‒╋┷ﾇت

1Gagan Deep Sharma, Mandeep Mahendru, “Efficiency Hypothesis of the Stock Markets: A Case of

Indian Securitie”, International Journal of Business and Management, Vol. 4, No. 3, March,

2009, p. 137.
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"ヂポ〈』┟‒ق اベﾇ‾ ا╊╇┽ء ぅ┷┙ف ا╊و : 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞ا╊┟‒ق ا╊┗ي │┷╇┝ أ 『ぇ┾ 〞╊او┕┃ﾇا
)¨【┞ゅا 〞┦ベ┒( 〞[ぇ╃╊ة ┶〉 اｪ┷‶د╊〞 وベ┶ ر │╇‒نベ┷┞ゅن 『┗《 اバ┾ ‾ベ┃╊ベポو ،〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ╉╆

〞ぇ╊ベﾇر╂〞 ا‒╋╊ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅ1."ا

"أو 『‒ : 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ 『ぇ┾ ボぇ┋┃┟│ ا╊┟‒ق ا╊┗ي╊ポ ة┕ぅ┕ﾄت اベ‶‒╋┷[╋ةｴ｠╆ 〞┶┙┟."2

 x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ╉｠╂ 〈‶ تベ‶‒╋┷ﾇا 〞┾ベ╆ بベ┷ぇ┃┞ا ¨┃ぅ ا╊┟‒ق ا╊╇┽ء ╉┲ x 『〉バ┾ ╅╊┗╊ ベً╃┾وو
┵ぅ┙┞ ╉╇┣ポ ا╊┟‒ق. 〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┾ベ╆ ةヂ┣《‶ ر ‶〉 ╂｟╉ أي┕┧ﾇا╊┟】¨ ا ┙┷┞ ┝╇┷ぅ ┅ぇ┎

 ،ベ【《┶〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ‶‒╋┷ﾇا ╅╋│ ━╋┇ｾ اء‒┞ ،┇ポ تベ‶‒╋┷‶ أو┃╋┇ｾ م، أوう┶っا ╉ピベ┞و ベ【 x ━
 ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇذ╊╅ ‶〉 ا ｴ┺ أو ،〞ぇ┪ベﾇوا╊┟》‒ات ا ┵ぇポベ┞ゅم واベぅゅا x ¨【┟╊ا ┙┷┟╊ ぃﾔرベ┃╊ا╊┟┋╉ ا

ょ╊ 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ا を╋┶ ┙┆デ│ وراق〞ぇ╊ベﾇا.

 『┃[ぇ╂ ベً‶ベｾ ┝╇┷│ 〞╊دベ┶ 〞[ぇ╂ ぃ』 ا╊┟‒ق ا╊╇┽ء ╉┲ x ¨【┟╋╊ 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ن اバ┾ ‾ベ┃╊ベポو
┿╇ぅ ┕ピベ┶ ベ【《┶ ┉┃《ぅ ｰ╊ا 〞ぇ╃ぇ╃ﾅا 〞┋ぇ┃〉 ベﾈ ض┙┷┃ぅ أن 〈╇ﾕ ｰ╊ا ┙┮ベ┓ﾇا 〈┶ ┙[┇┃┟ﾇا ┩ぅ‒┷┃╊ ぃ

ぅ┷╇┝ ┞┷┙ ا╊┟】¨ │‒╂┷ベت اヂ┣ポ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇن اボ┞ベ╇ﾇ اぇ╋｠╃┃┟ﾇ〞 ╆┗╊╅ .اベ[┇┃┞いر x ذ╊╅ ا╊┟】¨
ボ┞ベ╇ﾇا 》┗』 ベﾈ ض┙┷┃│ ｰ╊ا ┙┮ベ┓ﾇن اヂ┣ポ3.و

┷ﾇورة 〈┣┙ ╆╉ ا┙┫ポ ぃ┫╃ぅ ح ا╊┗يベ┧┾っا x ┅ぅ┕ﾅا 》ベｻいز دور اｪぅ ベ《』و 〈‶ 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋
╋╊ ぃ┶‒┪‒ﾇدل واベ┷╊داء اゅت اベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 ┝╇┷│ ┅ぇｸ ،〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ل اう┒《[┣ ةヂ x 〞┊ر┕ﾇا

اぇ╊ベﾇ〞، وا╊ベ┷┃│ ｰدل ‶┵ وراق و『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ｾُ╇〉 اぅ┕╃│ 〈‶ ┙[┇┃┟ﾇ┙ ا╊╃ぇ]〞 ا╊┟‒╂ょ╊ 〞ぇ.ا╊┟‒ق
ﾈ 〞╃ぇ╃ﾅا 〞[ぇ╃╊ا ،ベ〈ぅ┙[┇┃┟ﾇي ‶〉 اゅ 〈╇ﾕ い ‾ベ┃╊ベポديوベ┶ ｴ┺ ًا┕ピベ┶ ╁╃ﾓ أن.

ｳ┷ぅ い اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ┾┙ اベ‶‒╋┷ﾇت ぇ[ﾄ┵ اx ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ ┞‒قو╊╇〉 ｻ┕ر اベ┢っرة إ{ أن │‒ 
 ًベ‶ベｾ ベ  〞┯ぇﾞا ┙┮ベ┓ﾇوا 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇا ¨ ا┙ぅ┕╃│ ╁ポベ┯│ ورة┙┫╊ベポ. 〈ぅ┗╊ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ك اベ《』 نゅ

1 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The

Journal of Finance, Vol. 25, No. 2, May, 1970, p. 383.
2 Siti Rahmi Utami, “Efficient Market Hypothesis: Evidence from Indonesia Stock Exchange

(IDX)”, Finance & Accounting Journal, Vol. 1, No. 1, December, 2009, p. 1.

.6.، ص)ヂ┣《‶2004ة اベ┷ﾇرف، :اっ┞╇》┕رぅ〞(، ا╊┿╇┙ ا╊┏┕ぃ┾ ┅ぅ اベ[┇┃┞いر‶》ｴ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 3
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1:ا ا╊┟‒ق، ┾]》】¨ｽ┃╋┽ در┊〞 ‶┷┙┾┃】¨ و┒う‶ベ┷│ x ¨ ｪت 『┗

اﾇ┟┃┇]┙ون ╂╋ぇ╋‒ اｪﾆة ا╊┗を╋┶ ベًぇ｠╋┞ ベً┯┻┪ ¨ ベ┾┙┧│ ╉╇┣│ 〈ぅ اベ┷┞ゅر x اベ』ベｻت ぇ┷ポ┕ة -
┶〉 ╂ベ【┃[ぇ اぇ╃ぇ╃ﾅ〞؛

- を╋┶ ベًぇポベﾒإ ベً┯┻┪ ¨ ベ┾┙┧│ ｪ┃┷│ة وｪﾆل ‶〉 اベ┶ ر┕╃ポ ن‒┷┃[┃ぅ 〈ぅ┗╊ن ا‒┾ｱﾞون ا┙[┇┃┟ﾇا
〞ぇ╃ぇ╃ﾅا ベ【┃[ぇ╂ 》ベｻا x رベ┷┞ゅا.

ذ╊╅ ┾バن 『》ベك ﾉ]‒┶〞 ‶〉 اベ‶‒╃ﾇت ا╊ベ┿╆ ╁╃┏┃│ ぃ╆ ベ』┙┾‒│ ボﾒ ｰءة ┞‒ق إ┪ベ┾〞 إ{ 
ぃ』و 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅ2:ا

ن اぇ┋┃┟ぅ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ｟‒ن ゅي ‶┷╋‒‶ベت ┊┕ぅ┕ة وを╋┶ ┙┆デ│ 〞╃ぅ┙┯ポ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ وا╊┟》┕ات أ-
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x. x ━〉ベ╆ ‒╊ ｯ┎ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ‶‒╋┷‶ ن أيバ┾ ╅╊ذ を╋┶و

〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ を╋┶ 〞ぅرة ┾‒ر‒┧ポو ベ』┙┆أ ┝╇┷《ぅ ا‶┡ ┞‒ف‒ﾈا.

ن أ┞┷ベر اゅوراق اぇﾀ ┝╇┷│ 〞ぇ╊ベﾇ┵ اベ‶‒╋┷ﾇت اﾋ 〈‶ 〞┎ベ┃ﾇ┃╋┽ اベ┧ﾇدر، وｾ┇╉ ا╊┃╃ベرぅ┙ أ-
.اぇ╊ベﾇ〞 ┊┛ءاً 『ベ‶ベً ‶〉 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت

ボ┞ベ╇‶ ╁╃ﾓ 〈┃ﾈ 〞┋ぇ┗《 اポベ┋┃┞い〞 ا╊┿‒رベ‶‒╋┷[╋╊ 〞ぅت اﾕ い 〞┎ベ┃ﾇ╇〉 ゅي ‶┟┃┇]┙ أن-
ベ【ピا┙┢ x ┙╇┿ぅ ｰ╊وا ベ【╇╋┃ﾕ ｰ╊ا ¨【┞ゅا を╋┶ 〞ぅدベ┶ ｴ┺. 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أن أ ┅ぇ┎

.│┷╇┝ داベ[ピً اベ┓ﾇ┮┙ ا╊》┟｟ﾈ 〞ぇ┗《 اベ[┇┃┞いرات い أ╆┇┙ وい أ╂╉

أ‶ベ ┶┕م ╆┿ベءة ┞‒ق اゅوراق اｳ┷┃┾ 〞ぇ╊ベﾇ أن اベ┷┞ゅر ベ‶‒╋┷[╋╊ 〞┶┙┟ポ ボぇ┋┃┟│ いت اぅ┕ﾄ┕ة، 
┎┧‒ل ポ┷┩ اベ‶‒╋┷‶ を╋┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت ┶〉 اヂ┣《ﾇة ا╊ぅ ｰ┃¨ │┕اول أ┞】]】デぅ ベﾌ ،ベدي  ¨ إ┪ベ┾〞 إ{

〈ぅ┙┒ぉا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇار ا┙┺ を╋┶ 〞ぅدベ┶ ｴ┺ حベポأر ╁ぇ╃ｼ }3.إ

 〈‶ ‾ベ┶ ر┕╂ ┙┾‒│ ボ╋┯┃│ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة ┞‒ق اベ┿╆ ا╊╃‒ل أن 〈╇ﾕ ╁｠┞ ベ‶ ╉╆ を╋┶ ًداベ《┃┞وا

1 ،ぃ┟ぇ┟╊ا 〈┟┎ 〈ぅ┕╊ح اう┦〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅت اベ┦ر‒ポ ،)ة┙』ベ╃╊ا: ،ボ┃╇╊ا |ベ┶2003(24.، ص.
.ポベ┞ ┵┊┙‶.373╁، ص╊┣ｴازي، ┶｟ベس ‶】┕ي ا2
.202.درベ╆ ┕ぅ‶╉ آل ┢｟ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ボぇ╁، ص3
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اゅوراق اベ┒ 〞ぇ╊ベﾇ┦〞 اぅ┕┊ 〞‶‒╋┷‶ ╉╇╊ ¨【┞ゅ┕ة │┙د إ{ اﾇ┙و〈〞 │┟]┍ ポ┟┙┶〞 ا┞┃┋ポベ〞 أ┞┷ベر
و〈┳┙اً ゅن اx ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ 『┗ا اベ《│ x ｴ┒ゅ┾┝ داピ¨ ╊╋┏┧‒ل ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت ┞‒اء ╆ベ〈━ .ا╊┟‒ق

 〞ぅدベ┶ ｴ┺ ボ┞ベ╇‶ ╁ぇ╃ｼ ¨【ぇ╋┶ ボ┷┧╊ا 〈‶ 『〉バ┾ ،〞┿╋┃ﾋ درベ┧‶ 〈‶ 〞ぇ｠┞ベﾊ ｴ┺ أو 〞ぇ｠┞ベﾊ
 ボ｠┟ポ 〞《ぇ┷‶ تベ‶‒╋┷‶ を╋┶ ًداベ[┃┶ا〞ぇ╃ぇ╃ﾅا ベ【┃[ぇ╂ ┵‶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊دل اベ┷│.

و│┙│╇┛ ┞┙┶〞 ا┞┃┋ポベ〞 أ┞┷ベر اゅوراق اを╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ ‶┕ى ╆┿ベءة 〈┳ベم اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊┟ピベ┕، وا╊┗ي 
ぃ╋ぅベ‶ ボ╋┯┃ぅ:

- ╉╋╃ぅ ベ』ｴ┒ヂ│ نゅ ،ボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━ ا xو 〞┶┙┟ポ اق‒┞ゅا 》┗』 x ｵ╋‶ベ┷┃[╋╊ تベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┾‒│
┵┾┕ぅو ベ』┕ピق أ┒┙ى؛‶〉 ┾‒ا┙┯ポ ベ【ぇ╋┶ ل‒┧ﾅو╊〞 اベﾞ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا

│‒┾ｴ ╂┕ر ╆xベ ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت を╋┶ ┕┶ベ┟ぅ اベｽذ ╂┙ارات ا┞┃┇]ベرぅ〞 ر┢ぇ┕ة ‶｟》を╋┶ 〞ぇ أ┞┝ -
〞[ぇ╋┞.

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا: 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ أ〈‒اع

 〞‶‒╋┷‶ ╉╇╊ 〞┶┙┟ポ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ 〞ポベ┋┃┞ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة ┞‒ق اベ┿╆ ضｱ┿│ }ة │┙د إ┕ぅ┕┊
 ベ』رベ┷┞أ 『┋┃│ ┅ぇ┎ ،رة┕┧ﾇة اヂ┣《ﾇارا ¨ ┎‒ل أ┞】¨ ا┙╂ を╋┶ ┙┆デぅ ベﾌ ،ا ا╊┟‒ق┗』 x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا

.┦┷‒داً و〈┛وぇ｠┯╊ ًベ┷｠│ いً┷〞 │╋╅ اベ‶‒╋┷ﾇت

 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ ة┕ぅ┕ﾄت اベ‶‒╋┷ﾇس اベ╇┷〉ا 〞┶┙┞ を╋┶ ボ│ｱぅو
╇ﾈ 〞╋‶ベ┗ا ا╊┟‒ق ا╊ｱ┿│ ｰض ┶┕م و┊‒د ┾ベ┦╉ ز‶ｵポ ｴ｠╆ ｳ ┪┙ورة ا╊┃]ｵポ ┛ぇぇ ا╊╇┿ベءة ا╊

 ｴ┆ヂ│ を╋┶ ━╂‒╊ا ┩┷ポ ور┙ｺ ぃ┫╃│ ｰ╊ا 〞ぅدベ┧┃╂いءة اベ┿╇╊وا ،¨【┞ゅر اベ┷┞ة وأ┕ぅ┕ﾄت اベ‶‒╋┷ﾇا
『ぇ┾ 〞╊او┕┃ﾇا ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ ة ا╊‒اردة إ{ ا╊┟‒ق┕ぅ┕ﾄت اベ‶‒╋┷ﾇا.

1-〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅق ا‒┟╊ 〞╋‶ベ╇╊ءة اベ┿╇╊ا:

 ｳ┷│ ،ا╊┟‒ق x 〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┾ベ╇╊ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ 〞ポベ┋┃┞ا 〞╋‶ベ╇╊ءة اベ┿╇╊ا
وぅ い ‾ベ┃╊ベポ‒┊┕ أي ┾ベ┦╉ ز‶ｵポ ｳ ورود اベ‶‒╋┷ﾇت اぅ┕ﾄ┕ة إ{ ا╊┟‒ق وベ【╋ぇ╋ｼ وｵポ ا〈┷╇ベس │╋╅ 
 ╅╋│ 『╋[ｼ ベ‶ ┝╇┷ぅ ベｺ ┙┷┟╊ا x ري‒┾ ｴぇ┻│ }دي إデぅ ベﾌ ،¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ تベ‶‒╋┷ﾇا
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.ベ‶‒╋┷ﾇت ‶〉 أ┒｟ベر ┞ベرة أو ┺ベ┞ ｴرةا

ぃ』 ا╊┣┙وط 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ┙┾‒│ ╉┲ x 〞╋‶ベ╇╊ءة اベ┿╇╊ا ╁╃┏┃│ 〞ぅ┙┳《╊ا 〞ぇ┎ベ《╊1:و‶〉 ا

وx ┲╉ 『┗ا .ن اベ‶‒╋┷ﾇت ┶〉 ا╊┟‒ق ‶┃x ┵ぇ[┋╋╊ 〞┎ベ ذات ا╊╋┏┳〞 ودون │╇ぇ╊ベ┽أ-
؛╊┃]ベ┆╉ اベ‶‒╋┷ﾇت اベ┃ﾇ┎〞 ╊╇╉ ‶》】¨ا╊┣┙ط │╇‒ن │‒╂┷ベت ╆ベ┾〞 اベ[┃‶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ┆╋〞 〈┳┙اً 

╆]ﾕ ベ╇〉 .〈』 い │‒┊┕ أي ╂ぇ‒د ┶╋を ا╊┃┷ベ‶╉ أو ┪┙اボピ أو ┺ｴ ذ╊╅ ‶〉 ا╊┃╇ぇ╊ベ┽أ-
ベ【[┋┎ ┙┻┦ ベ[【‶ ¨【┞ゅا 〈‶ 〞ぇ[╆ أي ┵ぇ｠ぅي وｱ┣ぅ م .╊╋]┟┃┇]┙ أن┕┶ ボ〉ベ┊ }ا إ┗』

 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞｠┟《╊ベポ ╅╊وج ‶〉 ا╊┟‒ق وذ┙ﾆل أو ا‒┒┕╋╊ 〞ぇ┷ぅ┙┣│ د‒ぇ╂ ت و┊‒د أيゾ┣《ﾇأوا
؛ا╊┙ا┺｟〞 x اﾅ┧‒ل ┶╋を اゅ‶‒ال، ╆]ぇ╂ ┕┊‒│ い ベ‒د أ┒┙ى ‶〉 أي 〈‒ع

『》ベك ┶┕د ╆｟ｴ ‶〉 اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉، و‶〉 バ┾ vن │┧┙┾ベت أي ‶》】¨ ﾓ い┃]╉ أن │ｴ┆ヂ│ ┙┆デاً -
¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ ベً┞‒[╋‶. を╋┶ 〞《╋┷ﾇر اベ┷┞ゅا ╉｠╃ぅ أن ┙[┇┃┟‶ ╉╆ を╋┶ أن ｳ┷ぅ و『┗ا

ベ  ¨╋┟‶ 〞ぇ┫╂ ベ ؛أ
ن اぅ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ┃┧┿‒ن ベポ╊┙┢┕، و‶〉 ぅ ¨ バ┾ v┟┷‒ن إ{ │┷┳ぇ¨ اﾇ》┿┷〞 ا╊ﾓ ｰ┧╋‒ن ┶╋ベ【ぇ أ-

.‶〉 وراء ا┞┃┻うل ┆┙وا ¨

╃ｼ ボ┷┧ぅ 『〉バ┾ ぃ╋[┷╊ا╊‒ا╂┵ ا x ベ‶ب 〈┗ أベ｠┞ا╊┣┙وط، ╊┷┕ة أ 》┗』 ┩┷ポ ╁ぇベ【《‶ ┙╆:

- い ┕╂ تベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 ┩┷ポ نバ┾ 〞┿╋╇│ دون ｵ╋‶ベ┷┃[╋╊ تベ‶‒╋┷ﾇت ا┙┾‒│ ‒╊ ｯ┎ حベ┃│
 を╋┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┩┷｠╊ 〞ぇ╃｠┞ゅا ぃ┯┷ぅ ベﾌ ،ا╊┟‒ق x اف┙┮ゅا ┵ぇﾀ ｵポ ╉┆ベ[┃‶ ╉╇┣ポ

ا╊｟┷┩ اぉ┒┙؛
『》ベك ポ┷┩ ا╊╃ぇ‒د ا╊ベ【┪┙┿│ ｰ ا╊┃┣┙ベ┷ぅت وا╊┃》┳ベ[ぇت، ╆]う‶ベ┷‶ ┽ぇ╊ベ╇│ ┕┊‒│ ベت -

و┪┙اベ【╋[┏┃ぅ ボピ اﾇ┟┃┇]┙ ┶》┕ إポ┙ام ポ┷┩ ا╊┧┿╃ベت ┒ベ┦〞 ا╊╇｟ｴة ‶》】ベ؛
ا╊┷ぇ┟ポ 〞ぇﾇベ┯┙ة ┶┕د ‶┷ｵ ‶〉 اベ┟┞デﾇت اぇ╊ベﾇ〞 اx 〞┧┧┓┃ﾇ │┃┧┽ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 اゅ┞‒اق-

ｴ┒ゅا ا┗』 x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ を╋┶ ┙┆デぅ ベﾌ ا╊┟‒ق を╋┶ رベ[┇┃┞いا.

 〞[ぇ╃╊وا ¨【┞ょ╊ 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ا ｵポ فう┃┒دي إ{ و┊‒د اデ│ أن ベ ヂ┢ 〈‶ بベ｠┞ゅو╆╉ 『┗《 ا

.ポベ┞ ┵┊┙‶.10╁، ص ص، ا╊┿╇┙ ا╊┏┕ぃ┾ ┅ぅ اベ[┇┃┞いر‶》ｴ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 1
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ゅدر┊〞 │╃┕م و│┯‒ر ┞‒ق ا ━┻╋ポ ベ[【‶ ベﾈ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅا〞ぇ╊ベﾇوراق ا. 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〈‶ ｴ｠╆ ف ┶┕دベ┧│ا ベ‶أ
 ¨ぇ┳┷│ ‒』 ┙[┇┃┟‶ ╉╇╊ ぃ┞ベ┞ゅف ا┕ﾈن اゅ ぃ┷╂ط وا┙┢ ‒【┾ ¨【┃┷┿《‶ ¨ぇ┳┷│ }إ ¨【ぇ┷┞و ┕┢┙╊ベポ

.‶》┿┷┃』 وزベぅدة ┆┙و│』

2-〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅق ا‒┟╊ 〞ぅدベ┧┃╂いءة اベ┿╇╊ا:

│┷┳ぇ¨ ‶》┿┷┃』، و『‒ ｱ┿ぅ xض x ا╊╇┿ベءة اベ┧┃╂いدぅ〞 ╊╋┟‒ق أن اぅ ┙[┇┃┟ﾇ】┕ف أベً┫ぅ إ{ 
وx ┲╉ ذ╊╅ ぅ┃‒╂┵ و┊‒د ぃ┷┞.1 داピ¨ ╊╋┏┧‒ل ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ぇ╃ｼ x 》┕┶ベ┟│ ｰ╁ 『┗ا اﾈ┕ف

 ｳ┷ぅ ベﾌ ،¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ ベ』┙┆س أベ╇┷〉ة إ{ ا╊┟‒ق وا┕ぅ┕ﾄت اベ‶‒╋┷ﾇو┦‒ل ا ｵポ ｳ‶ز ╉┦ベ┾
 〞ぇ╃ぇ╃ﾅا 『┃[ぇ╂ 〈‶ ╉╂أو أ を╋┶ن أ‒╇│ ┕╂ ¨【┟╋╊ 〞ぇ╂‒┟╊ا 〞[ぇ╃╊ا╊‒╂━أن ا ┩┷｠╊.

┺ｴ أن │╇╋┿〞 اう‶ベ┷ﾇت وا╊┫┙اボピ و┺ぇ╊ベ╇│ 〈‶ ベ』ｴ┽ اベ[┇┃┞いر │┷┃x ًベ｠｠┞ ｪ ┶┕م و┊‒د ┾┙ق  
 〞┦ベ┒ 〞ぅدベ┶ ｴ┺ ベً┎ベポأر ┙[┇┃┟ﾇا ベ』وراء 〈‶ ╁╃ﾓ 〞┊إ{ در 〞ぇ╃ぇ╃ﾅا 『┃[ぇ╂ا╊┟】¨ و ┙┷┞ ｵポ ｴ｠╆

╉ぅ‒┯╊ى ا┕ﾇا を╋┶.

ا╊┷‒ا‶╉ ا╊ベﾍ を╋┶ ┕┶ベ┟│ ｰح ┾┙ ベ┿╆ ┕[┃┷ 〈‶ 〞┶‒[ﾉءة أ┞‒اق اゅوراق اベ‶‒[┶│ ‒│ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇً و 
ぃ』و ،〞ぇ╊ベ┷┿ポ ベ【╋[┶اق و‒┞ゅ2:『┗《 ا

- x وا╊‒┆‒ق 〞╂┕╊ベポ ┕【┣│ ｰ╊ا 〞｠┞ベﾞا┊┷〞 وا┙ﾇا 〞《【ﾇ ┕ぅベﾊل وベ┷┾ي و‒╂ ¨ぇ┳《│ و┊‒د
اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ』┙┣《│ ｰ اゾ┣《ﾇت x ╂‒اベ【[ピ اぇ╊ベﾇ〞 وا╊ぅ ｰ┃¨ │┕اول أ┞】]】x ベ ا╊┟‒ق؛

و‶┃》‒┶〞 ‶〉 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ‶┕ر┊〞 ベポ╊┟‒ق ベぅ‒┃┟ｺت ﾋ┃╋┿〞 ‶〉 اベ┓ﾇ┮┙ و┊‒د ｴ｠╆ 〞┶‒[ﾉة-
واｭ╋┃╊ ┥ピベ┧ﾆ اベ┊ベぇ┃┎いت وا╊┣┙وط اぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞┿╋┃┓ﾇ〉؛

- x ベﾈاو┕│ ¨┃ぅ ｰ╊ت اゾ┣《ﾇأ┞】¨ ا ┵ぅر أو │‒زベｻいا 〞ぇ╋[┶ ╉ぇ【┟┃╊ 〞╊ベ┷┾و┊‒د ┞╋┯〞 ‶》┳]〞 و
┧┓┃ﾇا 〈‶ ¨』ｴ┺ع ا╊┟‒ق وベ《┦ة و┙┞ベ[┟╊؛ا╊┟‒ق ‶┇╉ اｵ┧

و┊‒د إدارة ┶ベ‶〞 ╊┟‒ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 │┫┵ ا╊┣┙وط اぇ╋[┷╊ 〞[┳《ﾇ〞 │┕اول أ┞】¨ اゾ┣《ﾇت -
واっ┢┙اف وا╊┙╂ベぇｸ ベ【┷┃ｾ ┵‶ ،ベ』┗ぇ┿《│ を╋┶ 〞ポベدベ│ 〞ぅ‶〞 وベﾈ ا╊╃┕رة ┶╋を اベｽذ ا╊╃┙ارات 

1ぃ┟ぇ┟╊ا 〈┟┎ 〈ぅ┕╊ح اう┦ص ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.26.
.ﾊ.36 ،37]┕ ا╊┧ポベ┞ ┵┊┙‶ ،xｴ╁، ص ص2
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اx 〞┏┏┧ﾇ ا╊‒╂━ اボ┞ベ《ﾇ؛

-う‶ベ┷ﾇا╊┃┕اول و╆┇┙ة ا 〞┾ベ┇╆ ┅ぇ┎ 〈‶ ا╊┟‒ق x فベ╆ ╁[┶ و┊‒د 〞┫ぅ┙┶ ة┕┶ベ╂ ت، وو┊‒د
 を╋┶ ｴ┆ヂ┃╊ر│』 ‶〉 ا┕╂ ━┻╋ポ ベ[【‶ ربベ┫‶ ┵ぇ┯┃┟ぅ い ┅ぇｸ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇر اベ｠╆ر وベ┻┦ 〈‶

ぃ┷ぇ｠┮ ｴ┺ ╉╇┣ポ ًいر ┦┷‒داً و〈┛وベ┷┞ゅا 〞╆┙┎.

 ボ╋┯[╊ا┅╊ベ┇╊ا:〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ تベぅ‒┃┟‶

x اベ┿╆ を╋┶ ¨╇ﾅءة ┞‒ق اゅوراق أ┞ベ【《‶ ًベぇ┞ベ أو ┺ベ』ｴ دوراً ぇ｠┞ベ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ┞‒اء اデﾞدي │
〞ぇ╊ベﾇث .اう┆ }إ 〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇء ا‒┪ x ا╊┟‒ق ا╊╇┽ء ¨ぇ┟╃│ t ╅╊┗╊لوベ╇┢أぃ』:

Weak:ا╊┫┷ぇ┽┣╇╉ا╊-1 Form

 ًベ╃┾و ぃﾔرベ┃╊أي ا╊┃┯‒ر ا 〞ぇﾔرベ┃╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ┝╇┷│ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞ن أバ┾ ╉╇┣╊ا ا┗ﾈ
 を╋┶ 〞ピرベ┯╊ات اｴ┻┃╋╊ رベ┷┞أぃ┪ベﾇا x تう‶ベ┷┃╊ا ¨┋┎ を╋┶و ¨【┞ゅم ╂┕رة .ا┕┶ ベ【ぇ╋┶ ボ│ｱぅ ベﾌ

┶╋を 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت أي ‶┟┃┇]┙ ぇ╃ｼ╁ أぅ〞 أرベポح ┺ベ┶ ｴدぅ┙┮ 〈┶ 〞ぅ╁ ا╊┃》｟ベ┷┞ゅベポ デر اベ《ポ 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇءً 
〞ぇﾔرベ┃╊اゅ تベ‶‒╋┷ﾇن │╋╅ ا ベ أ ベ[╆ ¨【┞ょ╊ 〞ぇ╊ベﾅر اベ┷┞ゅベポ ━┟╇┷〉ا ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ボ╋┺ة ╊┕ى أ┙┾‒┃‶

 x ًا┕┊ 〞┫┿┓《‶ 〞┿╋╇┃ポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅدي┞‒ق اベ┶ ｴ┺ ┍ポأي ر ╁ぇ╃ｼ x ┕ぇ┿│ 〈╊ ‾ベ┃╊ベポو.

ぅ┙│╇┛ ا╊┣╇╉ ا╊┫┷ベ┿╇╊ ┽ぇءة ┞‒ق اゅوراق اぅ┙┳〉 を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ〞 اﾅ┙╆〞 ا╊┷┣‒اベ┷┞ょ╊ 〞ぇピر ا╊ｰ و 
 デ｠《┃╊ا 〞ぇ〉ベ╇‶ض ┶┕م إｱ┿│ ًداベ[┃┶ا╊┟】¨ ا ┙┷┟ポ تベ‶‒╋┷ﾇا を╋┶ 〞ぇﾔرベ┃╊ن اゅ ،〞┎ベ┃ﾇات اｴ┻┃╊ا

1.ا╊┟┷┙ぅ〞 اベ【┫┷ポ 〈┶ 〞╋╃┃┟‶ 〞ぇ╊ベ┃┃ﾇ ا╊｟┷┩

وゅن اベ┷┞ゅر x اﾇ┟┃╃｟╉ ‶┟┃╃╋〞 ┶〉 اベ┷┞ゅر ا╊┃ベرうً╇┢ ┗┒ヂ│ ┅ぇｸ 〞ぇﾔ ┶┣‒اポ ┭｠│┙ぅ ًベぇピ‒رود 
‶┷╋‒‶ベت ┊┕ぅ┕ة إ{ ا╊┟‒ق و╊ポ ┝ぇ‒┊‒د ‶┷╋‒‶ベت │ベرぇ╃ｼ 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〈╇ﾕ い 『〉バ┾ ،〞ぇﾔ╁ أرベポح 

 ¨【┞ゅا 》┗』 x ╉‶ベ┷┃╊ف اベ╃ぅإ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅدارة ┞‒ق اっ 〈╇ﾕ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ x ぃ┷ぇ｠┮ ｴ┺ ｴ┻│ ر أي‒【┲ 〞╊ベ┎ x うً┇‶
وذ╊╅ ﾅ ベً｠《ｻ┕وث ‶┣ｴ｠╆ ┙ピベ┟┒ ベ【《┶ ボ│ｱぅ 〞ぇ╊ベ‶ ╉╆ベة .اベ┿ﾏض اベ┷┞ゅر┎ぅ ｯ┃¨ ا╊┃ヂ╆┕ ‶〉 أ┞｟ベب ار│┿ベع أو 

.╊╋]┟┃┇]┙デぅ ┕╂ ベﾌ 〈ぅدي إ{ ا ベぇر 『┗《 ا╊┟‒ق
1 Khoa Cuong Phan, Jian Zhou, “Market efficiency in emerging stock markets: A case study of the

Vietnamese stock market”, Journal of Business and Management, Vol.16, Issue 4, April, 2014,

p.62.
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〞╆┙ﾅا ╉ぇ╋ｼ 〈‶ 〞ぅدベ┶ ｴ┺رベ┷┞ょ╊ 〞ぇﾔرベ┃╊ت .اｪ┃┒ا ｰ╊ت اベ┞ا╊┕را 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا 『│┕╆أ ベ‶ ا┗』و
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة ┞‒ق اベ┿╇╊ ┽ぇ┷┫╊ءةا╊┣╇╉ اベ┿╇╊ى ‶〉 ا‒┃┟ﾇا ا┗』 ╁╃ｼ }إ ━╋┦‒│ ｰ╊اء ، وا‒┞

〞ブ┢ベ《╊اق ا‒┞ゅأو ا 〞‶┕╃┃ﾇاق ا‒┞ゅا x.1

 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا を╋┶ تベ┞ة درا┕┶ ━ぅ┙┊ار ذ╊╅ أ┙┺ を╋┶و ┕《┶ ベ ءベ┿╆ رベ｠┃┒い 〞ぇポ┙┷╊ا
2:و│‒┦╋━ ‶┷┳]】ベ إ{ ┶┕م ╆┿ベءة 『┗《 اゅ┞‒اق ╊┷┕ة أ┞｟ベب 〈┗╆┙ ‶》】ベ،『┗ا اﾇ┟┃‒ى

┪┷┽ ا╊┫‒اポ┭ ا╊┙╂ぇポベ〞 واベ┒ 〞ぇ｠┞ベﾞ┦〞 اベ┧┾っベポ ベ【《‶ 〞╃╋┷┃ﾇح اｭ┞ベﾞ؛-
؛)┪ぇ╁ اゅ┞‒اق(واベ┿ﾏض ا╊┟x 〞╊‒ぇ اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ┕اول╂╋〞 ┎┋¨ ا╊┃-
اを╋┶ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ 『┗《 اゅ┞‒اق و│を╋┶ ¨』ｴ┆ヂ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ اﾇ┃┕او╊〞 ┾ベ【ぇ؛┞ぇ┯┙ة ╆｟ベر -
-〞ぇポ┙┷╊ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا ¨┳┷‶ x ｳ┿╊ا ¨ぇ┳《┃╊ا ┽┷┪.

Semi-Strong:ا╊┣╇╉ ┢｟』 ا╊╃‒ي-2 Form

 〞┦ベﾆا 〞ぇﾔرベ┃╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ┭╃┾ ┝╇┷│ い 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞ا ا╊┣╇╉ إ{ أن أ┗』 ｴ┣ぅ
وا╊ベ╆ ╅╊┗╆ ┝╇┷│ ╉ポ. ╉[┣│ ｰ┾〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اベ┃ﾇ┎〞 ╊╋┋]】‒ر x ز‶〉 ‶┷ｵ،│╋╅ اゅوراقベ┷┞ヂポر 

1┙┧ﾅا い لベ┇ﾇا ╉ぇ｠┞ を╋┶ تベ┞ا╊┕را 》┗』 〈‶ ┙╆┗〉:

Jae H. Kim, Abul Shamsuddin, “Are Asian stock markets efficient? Evidence from new multiple

variance ratio tests”, Journal of Empirical Finance, Vol. 15, 2008, pp. 518–532.

Muhammad Nawaz et al., “Testing the Weak Form Efficiency of Islamabad Stock Exchange

(ISE)”,

Journal of Developing Country Studies, Vol.4, No.11, 2014, pp. 79- 86.

:‶〉 『┗《 ا╊┕را┞ベت2

 ،を┿┯┧‶ ┕[ﾊ 》┕｠┶ ┕[ﾊ"┞ゅءة ┞‒ق اベ┿╇╊ 〞ぅرベ｠┃┒ةدرا┞〞 ا┕┏┃ﾇا 〞ぇポ┙┷╊رات اベ‶っدو╊〞 ا x ¨【" ، 〞ぇ[╋┷╊ا╊]┋╋〞 ا
.382-335.، ص صぇ╋╆3 ،2001〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┝، ا╊┷┕د ╊ベ┧┃╂うد وا╊┃┋ベرة، 

 ،ぃ‶‒ぇ┿╊ا ┕ﾁل أベ┫〉"ءةベ┿╇╊رات اベ｠┃┒ا を╋┶ 〞ブ┢ベ《╊اق ا‒┞ゅا ┥ピベ┧┒ ┙┆ن:أベ[┶ 〞┦ر‒ポ を╋┶ 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا" ، 〞╋┋‶
.334-322.، ص ص2003، 2، ا╊┷┕د 30، ا ╋┕ اっدارぅ〞درا┞ベت ╊╋┷╋‒م 

‶┋╋〞 ┊ベ‶┷〞 د‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ، "درا┞〞 ا╊╇┿ベءة ا╊┟┷┙ぅ〞 ╊┟‒ق د‶┣╁ ╊ょوراق اベ[ぇ╋┞"〞ぇ╊ベﾇن ‶‒┦╋ベ┎ ،ぃزم ا╊┟]ベن، 
〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂い169-151.، ص ص2013، 2، ا╊┷┕د 29، ا ╋┕ ا.

 ،┕[ﾊ ┕┷┞ مベ┞"┃┟‶ر وベ┷┞ゅا 〞╆┙┎ 〞ぇピا‒┣┶‾ベﾇءة ا╊┟‒ق اベ┿╆ ى‒:〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ نベ[┶ ق‒┞ 〞╊ベ┎" ، تベ┞درا 〞╋┋‶
〞ぅدارっ423-417.، ص ص2014، 2، ا╊┷┕د 41، ا ╋┕ ╊╋┷╋‒م ا.
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│‒زベ┷ぅت اゅرベポح أو أي ‶┷╋‒‶ベت اベ‶‒╋┷ﾇت اバポ 〞╃╋┷┃ﾇ┦┕ار أ┞】¨ ┊┕ぅ┕ة،، ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة
ベ【┟┿〉 ةヂ┣《ﾇأو ا 〞┶ベ《┧╊وف ا┙┳ポ د ╆╇╉ أوベ┧┃╂いベポ ╁╋┷┃│ دي .أ┒┙ىデ│ ┅ぇｸ 〞┶┙┞ 〞ポベ┋┃┞ا

ﾇت اベ‶‒╋┷[╋╊ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ╁ぇ╃ｼ 〞ポ‒┷┦ }إ 〞┎ベ┃┙[┇┃┟‶ أي╊〈ぅ┙┒ぉب اベ┟┎ を╋┶ ┛ぇ[┃‶ ┕ピベ┷.

 ًベ╂ベ┿│ت اベぅ‒┃┟ﾇا ا╊┣╇╉ أ╆┇┙ ا┗』 ｪ┃┷ぅو 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇن اゅ ،〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶ا┕┓┃┞いا ┵‶
1.اぇ╊ベﾇ〞‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊┷ベ‶〞 اx ｵ╋‶ベ┷┃[╋╊ 〞┎ベ┃ﾇ ┞‒ق اゅوراق『ｾ ًベ‶ベ┇╉ ┊┛ءاً 

ا┞┃┋ポベ〞 أ┞┷ベر اゅوراق اぅ┙┊ 〞┶┙┞ 〞ぇ╊ベﾇ━ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕را┞ベت ا╊┷╋]ベ｠┃┒い 〞ぇر ‶┕ى و╂┕ أ
│｟ベع أ┞ぅ┕┊ ボぇ╊ベ┕ة ┶》┕ إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اゅي ‶┷╋‒‶ベت ┊┕ぅ┕ة ‶┇╉ اゅرベポح وا╊┃‒زベ┷ぅت، اう┶っن ┶〉 

〞ぇ╊ベﾇة، أو ا┕ぅ┕ﾄارات ا┕┦あ╊ رベ┷┞ゅا 〞ポベ┋┃┞2.ا

Strong:ا╊┣╇╉ ا╊╃‒ي-3 Form

┞‒اء ╆ベ‶‒╋┷‶ ━〉ベت اｳ┷ぅ ،〞┎ベ┃ﾇ 『┗ا ا╊┣╇╉ أن أ┞┷ベر اゅوراق اベ╆ ┝╇┷│ 〞ぇ╊ベﾇ┾〞 اベ‶‒╋┷ﾇت 
 〞‶ベ┶〞┦ベ┒ تベ‶‒╋┷‶ ر أو‒【[┋╋╊ 〞┎ベ┃‶. ｯ┎ 〞ぅدベ┶ ｴ┺ حベポأر ╁ぇ╃ｼ ┙[┇┃┟‶ يゅ 〈╇ﾕ い ┅ぇ┎

وぅ╃┧┕  ┗《 اｴ┒ゅة اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ┷‶ 〞ブ┿╊ ┭╃┾ 〞┎ベ┃ﾇ》〞 ╆バدارة 3.╊‒ ا‶┃╋╅ ‶┷╋‒‶ベت دا┒╋ぇ〞 ┶〉 اヂ┣《ﾇة
اヂ┣《ﾇة و╆｟ベر اx ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ اゅ┞】¨، أو │╋╅ ا╊ぅ ｰ┧╉ إ╊ベ【ぇ اﾞ╋╋‒ن ‶〉 ┒うل ‶ベ┿╆ 〈‶ 『〉‒╇╋┃ﾕ ベءة 

╉ぇ╋┏┃╊ا x ةｪ┒و.

 いا╊‒┦‒ل ╊╋]إ 〞ぇ〉ベ╇‶ة إヂ┣《ﾇا x ｵﾑベ┟ﾇوا ｵ┿┲‒ﾇر اベ｠╇╊ ┙┾‒ぅ ぃ╋[┷╊ت أن ا╊‒ا╂┵ اベ‶‒╋┷
  〞┦ベﾆاベ x ¨』ｴ┺ を╋┶ 〞ぇ╋┫┾أ ¨【┏《ﾕ ベ‶ ‒』و ،〞ぇ┾ベ╆ ةｱ┿ポ ぃﾃر ╉╇┣ポ ベ う┶ح ╂｟╉ إベポأر ╁ぇ╃ｼ
〞ぅدベ┶ ｴ┺.┵┾د ベﾌ  ボ╂ベ┷ぅ ن‒〉ベ╂ ا╊｟╋┕ان إ{ إ┦┕ار ┩┷｠ポ رベ｠╆ تベ‶‒╋┷ﾇن ا‒╋┻┃┟ぅ 〈ぅ┗╊ا ｵ╋‶ベ┷╊ا

.ベ｠┶.375س ‶】┕ي ا╊┣ｴازي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
:╊╋]┛ぅ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉ ┎‒ل 『┗《 ا╊┕را┞ベت و〈┃ベ【┋ピベ، ا〈┳┙2

.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.508-510╁، ص صوأ┞‒اق ا╊]ベلاゅوراق ا╊]ｴ《‶〞ぇ╊ベ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 

Gagan Deep Sharma, Mandeep Mahendru, Op. Cit., p. 138.
3 A.Q Khan and Sana Ikram, “Testing Semi-Strong Form of Efficient Market Hypothesis in Relation

to the Impact of Foreign Institutional Investors’ (FII’s) Investments on Indian Capital Market”,

International Journal of Trade, Economics and Finance, Vol.1, No.4, December, 2010, p.374.
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┣《ｺ 〞┦ベﾆاヂ〞ぅدベ┶ ｴ┺ حベポأر ╁ぇ╃┏┃╊ ¨ .1

『┗ا اﾇ┟┃‒ى ‶〉 ╆┿ベءة ┞‒ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 〈┳┙اً ╊┧┷‒ぅ┕ｼ 〞ポ┕ و‶〉 ┊ボ〉ベ آ┒┙ ボ┷┧ぅ إ┆｟ベت 
 〞ぇ╋┒ت ا╊┕اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┷ぇ｠┮)〞┦ベﾆا( ベ』ｴ┆ヂ│ درا┞〞 ‶┕ى 〈╇ﾕ い ‾ベ┃╊ベポر، و‒【[┋╋╊ 〞┎ベ┃‶ ｴ┺ ベ ゅ
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ を╋┶.2

 ╁｠┞ ベ‶ لう┒ 〈‶ ┍┫┃ぅ x ا《أن ا╊┟‒ق ا╊╇┽ء‒┃┟‶┽ぇ┷┫╊ا ًい‒｠╂ ╁╋ぅ | ｵ╋╋ﾞا 〈‶
 ┭╃┾ 〞ぇﾔرベ┃╊ت اベ‶‒╋┷ﾇء ا‒┪ x 〞ぇ╊ベﾅة اｱ┿╊ا x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ ┕ぅ┕ｼ 〞ポ‒┷┧╊ ╅╊وذ ،ｵぇ╊ベﾇا

.ｵ┷ポ اベ｠┃┶いر)اベ┧┃╂いدぅ〞 وا╊┟ぇ┞ベぇ〞 واぇ┶ベ[┃┊い〞(اｴ┻┃ﾇات ぇ╃ポ〞 دون أ┒┗ 

 ベ[╆ x اً ‶┟┃‒ا《أن ا╊┟‒ق ا╊╇┽ء┙┳〉 『╃ぇ╃ｼ ボ┷┧ぅ ز‶〞 ╊┃┏╊╋┣┙وط ا╊ا╊╃‒يう ベ‶ 〞┦ベ┒ 『╃╃
، و╆┗╊╅ │‒┾┙ اベ‶‒╋┷ﾇت ぇ[ﾄ┵ اx ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ ا╊┟‒ق x و╂━ وا┎┕ ودون │╇╋┿〞ポ ベ【《‶ ╁╋┷┃ぅ┫┙ورة 

 x ベ【《‶ دةベ┿┃┞いوا ベ ベ┷ぇ┃┞وا 〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ¨【┾ 〞ぇ┎ベ〉 〈‶ ا╊┟‒ق x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ｵポ ╉┆ベｾ و┊‒د
.ا╊╃┙اراتاベｽذ 

ﾇا 〈┶ ベ‶ءة ا╊┟‒ق ┾╃┕ ┟┃‒ى أベ┿╇╊ ا╊╃‒ي 『｠┢ ًい‒｠╂ ぃ╃╊ ｵ┇┎ベ｠╊ا 〈‶ ｴ｠╆ د┕┶ ボ〉ベ┊ 〈‶
┆┙ اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اﾇ》┣‒رة x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒ぅ〞 أو ا╊┕ورゅ を╋┶ 〞ぅ』『╋╊┷┕م ベｻواｵ╋╋ﾞ 〈┳┙اً 

〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞ا ا╊┻┙ض .أ┗ﾈوポ تベ┞ا╊┕را 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا『┃]━ اﾇر اベ｠┃┒ベ ءة ┟┃‒ىベ┿╇╊ ا╊╃‒ي 『｠┢
.┞┃┇]ベرぅ〞》┿┷〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اﾇ》┣‒رة ﾇ┃┓┗ي ا╊╃┙ارات اいا╊┟‒ق ‶〉 ┎ぇ┅ ‶┕ى ‶

┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ا╊╇┽ء:ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅق ا‒┞ ┥ピベ┧┒

 を╋┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┕┶ベ┟│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇى │‒┾┙ ا┕‶ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة ┞‒ق اベ┿╆ ┽╂‒┃│
ا╊╇┽ء ╊╋]‒ارد اベ┃ﾇ┎〞، ا╊┃┓┧ぇ┊‒│┥ぇ』 ‶┕┒┙ا ¨ إ{ اベ[┇┃┞いرات اゅ╆┇┙ رデぅ ベﾌ ،〞ぇｸدي إ{ 

〈‶ ┕ポい ╅╊ذ ╁ぇ╃┏┃╊و ┥ピベ┧ﾆا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ┙┾‒│xベ【《‶ ┙╆┗〉 ا ا╊┟‒ق┗』:

1-ベ【┃╂ت ودベ‶‒╋┷[╊ا ┙┾‒│ 〞┶┙┞:

 〞╃╋┷┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┾ベ╆ を╋┶ ل‒┧ﾅا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x 『╋‶ベ┷│ ┕《┶ ┙[┇┃┟ﾇا ┵╂‒┃ぅ

.ベ┶.160 ،161┮┽ و╊ぇ¨ ا〈┕راوس، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص ص1
.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.160╁، ص╊┕ون 『》┕رぅ╇┟〉إ2



┅╊ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:╆ 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ رベ┮إ ぃ┾ ベ【ぇ╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っوأ┆┙ ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿تاベ╆┙┣╊

-192-

اベ‶‒╋┷ﾇت اベ┣《ポ 〞┯｠│┙ﾇط ا╊┟‒ق ┞‒اءً ‶ヂ┣《ﾇベポ ベة ポ┟┙┶〞 وポ┕ر┊〞 ╆｟ｴة ‶〉 ا╊┕╂〞، و╆┗╊╅ ╆╉ 
أ┞┷ベر『ベ، أو ┎┋¨ و‶╃┕ار ا╊┧┿╃ベت ┾ベ【ぇ، إ┪ベ┾〞 إ{ │┷╋╁ ‶》】ポ ベ》‒ع اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┃┕او╊〞، أو

1.ا╊┳┙وف اベポ 〞┯ぇﾞ╊┟‒ق واデﾇ┆┙ة x ‶╃┕ار ا╊┷┙ض وا╊┯╋を╋┶ ボ 『┗《 اゅوراق

2-┙ぇ┷┟┃╊ءة اベ┿╆:

 ｴ┷┟┃╊ءة اベ┿╆ を╋┶ ╁╋┯ぅ"ベﾆءة اベ┿╇╊ا〞ぇ┊ر"External Efficiency. و ┕┧╃ぅ و┦‒ل ベ 
ｴ｠╆ ｳ‶ز ╉┦ベ┾ دون 〞┶┙┟ポ ا╊┟‒ق x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇة إ{ ا┕ぅ┕ﾄت اベ‶‒╋┷ﾇأن ا ｳ┷ぅ ベﾌ ، ¨【┞ゅر اベ┷┞أ

〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┾ベ╆ ┝╇┷│. 》┗』 を╋┶ ل‒┧ﾅا ╉ぇ｠┞ x 〞┷┿│┙‶ ┽ぇ╊ベ╇│ ╉[ｼ إ{ ┶┕م 〞┾ベ┪っベポ
 〞┦┙┾ ╉┷ﾒ ベﾌ ،تベ‶‒╋┷ﾇاｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ┵ぇ[ﾄ 〞╋┆ベ[┃‶ ベ【《‶ دةベ┿┃┞いا.

و│┃┯╋ぇ╋[┶ ボ〞 〈┣┙ اベ‶‒╋┷ﾇت ポ┟┙┶〞 وو┦‒ベﾈ إ{ ぇﾀ┵ اｵ╋‶ベ┷┃ﾇ و┊‒د ┢｟╇〞 ‶》┃┳]〞 
〞｠┞ベ《ﾇذ ا╊╃┙ارات اベｽا を╋┶ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ┕┶ベ┟│ ءةベ┿╇╊ا 〈‶ 〞ぇ╊ベ┶ 〞┊در を╋┶ تいベ┧│う╊. ┍｠┧ぅ ┅ぇｸ

ベ【ぇ ┾┙ص ぇ╃ｼ╁ اゅرベポح ぇ[ﾄ┵ اぅ ベﾌ ،ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ╃╋╉ ا╊┃┷x ╉‶ベ ا╊┟‒ق ベ┶ 〞┟┾ベ《‶ 〞ポベ┇ｺد╊〞 │┃┟ベوى ┾
〞ぅدベ┶ ｴ┺ حベポأي أر ╁ぇ╃ｼ ص┙┾ 〈‶. 〞ぇ┾ベ╇╊ا 〞ぅون ا╊┕را┕╃┃┿ぅ 〈ぅ┗╊ون ا┙[┇┃┟ﾇا ┭╃┾ ┙ピベ┟┒ ╁╃ﾓو

2.وا╊╃┕رة ┶╋ぇ╋ｼ を╉ اベ‶‒╋┷ﾇت اﾇ┃‒┾┙ة x ا╊┟‒ق

3-╉ぇ┻┣┃╊ءة اベ┿╆:

 ╉ぇ┻┣┃╊ءة اベ┿╆ を╋┶ ╁╋┯ぅ"〞ぇ╋┒ءة ا╊┕اベ┿╇╊ا"Internal Efficiency. و ┕┧╃ぅ ベ  رة┕╂
ا╊┟‒ق ┶╋を ┒╋╁ ا╊┃‒ازن ｵポ ا╊┷┙ض وا╊┯╋ボ دون أن ぅ┃╇｟┕ اベ┷┃ﾇ‶╋‒ن ┾ぇ╊ベ┶ 〞┿╋╇│ 『ぇ〞 ╊╋┟]┟┙ة 

أو ぇ╃┏┃╊. ｲ┷ｺ╁ 『ベ‶┡ رぇ┾ }ベ┻‶ ┍ポ』〞┾┙┦ベ《┦(ع ا╊┟‒ق(اｵ┧┧┓┃ﾇ و ودون أن ベ┃ぅح ╊╋┃┋ベر 
〞《╇ﾌ 〞┿╋╇│ ╉╂ヂポ 〈╇╊ و 〞ぇｸر ┙┇╆ゅت اいベ ارد إ{ ا‒ﾇا 『ぇ┊‒│ 〞ぇ╋ぇ┻┣┃╊ءة اベ┿╇╊ベポ ┕┧╃ぅ ┙┒آ.

╉ぇ┻┣┃╊ءة اベ┿╆ を╋┶ ｴ｠╆ ┕┎ }إ ┕[┃┷│ ｴ┷┟┃╊ءة اベ┿╆ أن ┱┎うぅو. ┝╇┷│ ぃ╇╊ 『〉أ ｲ┷ｺ
ن ベｾっم ا╊┧┿╃〞 و اベ【╋[┏ ┙[┇┃┟ﾇ │╇‒ن ا╊┃╇ぇ╊ベ┽ ا╊ぇ╂┃ぅ ｰ]〞 ا╊‒ر╂〞 اぇ╊ベﾇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊‒اردة ぃ┻｠《ぅ أن

1 ،xベ╆ ┽┞‒ぅ を┿┯┧‶〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅر┦〞 ا‒ポ ،)╁┣‶وا╊》┣┙، :د 〞┶ベ｠┯╋╊ نう┞59.، ص)2009دار ر.
.ベ┶.155┮┽ و╊ぇ¨ ا〈┕راوس، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص2
〞[┳《ﾇا ｴ┺ اق‒┞ゅا x ن‒╋[┷ぅ 〈ぅ┗╊ر اベ┋┃╊وا 〞[┳《ﾇاق ا‒┞ゅن دا┒╉ ا‒╋[┷ぅ 〈ぅ┗╊ن ا‒┧┧┓┃ﾇع ا╊┟‒ق 『¨ اベ《┦.
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.┶》┕ ┎┕『ベ اゅد｡

4-〞╊‒ぇ┟╊ا:

و『ぃ ا╊╃┕رة ┶╋ぇポ を┵ و┢┙اء اゅوراق اポ 〞ぇ╊ベﾇ┟┙┶〞 و┞】‒╊〞 وﾊ ┙┷┟ポ┕د، ｳ┷ぅ ベﾌ ┶┕م ┎┕وث 
 〞‶ベ』 ة┕ぅ┕┊ تベ‶‒╋┷‶ إذا │‒┾┙ت いوأ┒┙ى إ 〞╋‶ベ┷‶ ｵポ ¨【┟╊ا ┙┷┞ x ビ┊ベ┿‶و ｴ｠╆ ｴぇ┻│

〞ぅ┙』‒┊ع و┞┙┶〞 1.وベ┟│いوا ╁[┷╊ベポ ┵┃[┃ぅ أن ボﾒ 〞╊‒ぇ┟╊ベポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ ┽┧┃ぅ ｯ┎و
〞ポベ┋┃┞い2.ا

:┶]╁ ا╊┟‒ق-

〞┯┣〉 『ぇ┾ تう‶ベ┷┃╊ا 〞╆┙┎ ━〉ベ╆ إذا ╁[┷╊ベポ ا╊┟‒ق ¨┟┃ぅ. ل و┊‒دう┒ 〈‶ ╅╊ذ ╁╃┏┃ぅو
〞ぇ╊ベﾇر╂〞 ا‒╋╊ ┙[┃┟‶ ╉╇┣ポ و┢┙اء ┵ぇポ ┙‶أوا. x ╉╋┒ ن أيバ┾ ╁ぇ[┷╊ا╊┟‒ق ا 〞╊ベ┎ xو ｵポ ا╊┃‒ازن

ا╊┷┙ض وا╊┯╋デぅ ボدي إ{ │┻ｴات x 〞┯ぇ┟ポ اベ┷┞ゅر، ｳ┷ぅ ベﾌ أن اピベ┟ﾆ┙ ا╊┙أぇ╊ベﾃ〞 ا╊ｼ ｰ┕ث 
〞╋ぇブ┪ ن‒╇│ ベ‶ دةベ┶.

 を╋┶ ¨』┕┶ベ┟│ 『ぇ┾ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ｵポ ة┕ぇ┊ لベ┧│ا ╉ピベ┞و┊‒د و ╁ぇ[┷╊ت ا╊┟‒ق اベ｠╋┯┃‶ ¨』و‶〉 أ
ぅدي إ{ ا┞┃]┙ارデぅ ベﾌ ،〞┶┙┟ポ وا╊┣┙اء ┵ぇ｠╊أوا‶┙ ا ┗ぇ┿《│『ぇ┾ 〞╊او┕┃ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x ╉‶ベ┷┃╊ا 〞.

 ╁ぇ[┷╊ا ｴ┺ ا╊┟‒ق ¨┟┃ぅ ╅╊ا╊┷╇┝ ‶〉 ذ を╋┶وا╊┣┙اء )ا╊┫┏╉(و ┵ぇ｠╊أوا‶┙ ا 〞ぅم ا┞┃]┙ار┕┷ポ
)〞ぇ╊ベﾇا╊‒ر╂〞 ا x ╉‶ベ┷┃╊دي )اデぅ أن 『〉ヂ┢ 〈‶ ボ╋┯╊ا╊┷┙ض وا ｵポ ا╊┃‒ازن x ╉╋┒ ن أيバ┾ v 〈‶و ،

ｴ｠╆ ╉╇┣ポ 〞ぇ╊ベﾇا╊‒ر╂〞 ا ┙┷┞ ｴ┻│ }إ.

:ا│┟ベع ا╊┟‒ق-

 ╁╃ﾓ ベﾌ ،〞ぇ╊ベﾇوا╊┣┙اء ╊╋‒ر╂〞 ا ┵ぇ｠╊أوا‶┙ ا 〈‶ ｴ｠╆ ك ┶┕دベ《』 نベ╆ إذا ベً┷┟┃‶ ن ا╊┟‒ق‒╇ぅ
〞ぇ╊ベﾃرأ ┙ピベ┟ﾆ ベ  ｵ╋‶ベ┷┃ﾇض ا┙┷│ ┙┮ベﾋ 〈‶ ╉╋╃ぅو ベ』┙┷┞ x ｭ┟〉 ا ا╊》‒ع ‶〉 .ا┞┃╃┙ار┗』 xو

و ぇポ┵ ا╊‒ر╂〞 اベ[╆ ،〞ぇ╊ベﾇ أن ┦》ベع اゅ┞‒اق ぅ い‒┊┕ دا┾┵ ╊┕ى اｱ┣ﾇي أو ا╊｟ぇ┊ヂ┃╊ ┵ピベ╉ ╂┙ار ┢┙اء أ

.ベ┧┶.86م ┎┟ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ｵ╁، ص1
:╊╋]┛ぅ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉، ا〈┳┙2

.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.534 ،535╁، ص صاゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 وأ┞‒اق ا╊]ベل‶》ｴ إポ┙ا『ぇ¨ 『》┕ي، 

.ベ┶.164 ،165┮┽ و╊ぇ¨ ا〈┕راوس، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص
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〞ぇ《┷ﾇع ‶┷┕ل دوران ا╊‒ر╂〞 اベ┿│ار 》رｪぅ ｴ┻┦ ┍ポر ┡‶ベ  ن‒╋｠╃ぅ ا╊┟‒ق.

:┞┙┶〞 ا┞┃┋ポベ〞 ا╊┟‒ق-

 ベ‶ 〞ぇ╊ベ‶ 〞╂ور を╋┶ ボ╋┯╊ا╊┷┙ض وا 〞ぇ[╆ x ╉[┃ﾊ ╉╋┒ ا╊┟‒ق أن أي 〞ポベ┋┃┞ا 〞┶┙┟ポ ┕┧╃ぅ
و╆]ベ 『‒ اベﾅل ベポ╊》┟｟〞 ╊╋┟‒ق .う┒ 〈‶ 〞┶┙┟ポ 『┃ﾄベ┷‶ 〈╇ﾕベ』ل إ┎┕اث │┻ｴات ┮┿x 〞┿ぇ أ┞┷ベر 

 〞╋‶ベ┷┃ﾇاف ا┙┮ゅا ┽╋┃ﾋ ｵポ ┭ポ┙│ 〞╊ベ┷┾ لベ┧│ا ╉ピベ┞و ┙┾‒│ ボ╋┯┃│ 〞ポベ┋┃┞いن ┞┙┶〞 اバ┾ ،╁ぇ[┷╊ا
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x.

أ┞┷ベر اゅوراق اヂ│ 〞┶┙┞〞ぇ╊ベﾇ┆┙ ق اゅوراق اｺ ┭｠│┙│ 〞ぇ╊ベﾇ┕ىا┞‒ أベﾌ ┍┫┃ぅ ┞｟╁ أن ╆┿ベءة 
【ぇ┾ 〞╊او┕┃ﾇاベポ ¨【┞ゅا 〞┦ベ┒ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇر ا‒【ﾀ ة ╊┕ى┙┾‒┃ﾇوا 〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇベ┅ぇｸ ديデ│ رة┕╂

 を╋┶ ة┕ぅ┕┊ تベ‶‒╋┷‶ 〞ぅأ ┝╇┶ を╋┶ أا╊┟‒ق┷┞ベ رベ【[ぇぇ╃│ }إ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا〞ぇ╃ぇ╃ﾅا ベ【┃[ぇ╃ポ.

┺ｴ أن ‶┟┃‒ى ╆┿ベءة 『┗《 اゅ┞‒اق ودر┊〞 う┃┒ベポ ┽╋┃ｽ ベ【╃╃ｼف اベ‶‒╋┷ﾇت اﾇ┃‒┾┙ة 
 ｵ╋‶ベ┷┃[╋╊ベ【ぇ┾، ┙┾‒│ ءةベ┿╇╋╊ ┽ぇ┷┫╊ى ا‒┃┟ﾇا ボ╋┯┃ぅ ┅ぇ┎ ¨┋┎و ¨【┞ゅر اベ┷┞ت ┶〉 أベ‶‒╋┷‶

،ベﾈإ{ ذ╊╅ │‒┾┙ │┕او 〞┾ベ┪ى ┢｟』 ا╊╃‒ي إ‒┃┟ﾇا ボ╋┯┃ぅ ｵ┎ x╊ت ┶〉 اベ‶‒╋┷‶وف┙┳ 〞ぅدベ┧┃╂いا
 ،〞‶ベ┷╊ا ،〞┶ベ《┧╊وف ا┙┲〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ةاヂ┣《[╋╊تベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ベ』ｴ┺و ボ╋┯┃ぇ┾ ى ا╊╃‒ي‒┃┟ﾇا ベ‶أ ،

 ‒│ﾇت ┾┙ ╆╉ اベ‶‒╋┷ ًاء‒┞ ،〞ぇﾔرベ┃╊أو ا 〞‶ベ┷╊وأاﾆا〞┦ベ.

 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╇╊ ى ا╊╃‒ي‒┃┟ﾇا ╁ぇ╃ｼ 『ぇ┾ ボ┷┧ぅ ا╊‒╂━ ا╊┗ي xأ┆｟┃━ و ┕ぅ┕┷╊ا
ا╊┗ي و اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒ي ╊╇┿ベءة ا╊┟‒ق إ‶╇ベ〈ｼ 〞ぇ╃╁ اﾇ┟┃‒ى ا╊┫┷ぇ┽ و ا┞ベت ا╊┷╋]ぇ〞 ‶〉 ا╊┕ر 

ぅﾇأن │╇‒ن ا ボ╋┯┃ تベ‶‒╋┷ぇ┾ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ┵ぇ[ﾄ 〞┎ベ┃‶ ¨【┞ゅر اベ┷┞ة ┶╉ أ┙┆デﾇا『. ベ【《ぇポ 〈‶و
 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ベ【《[┫┃│ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇة اヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇط ا┙┣ポ ت أن │╇‒نベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 ذات

〞ぇ╊ベ┶ و ┊‒دةﾈ ┍[┟ぅ ر┕╃ポو 〞┿╋╇│ ╉╂ヂポا╊‒╂━ 〈┿┟』 و x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇذ ╂┙ارا  ¨ ¨أن │┧╉ إ{ اベｽベポ
いا ╉╇┣ポ 〞ぅرベ[┇┃┞¨ぇ╋┞.ﾇا ┅┏｠ﾇا x 『╊ ا╊┃┯┙ق ¨┃ぇ┞ ベ‶ ا┗』ا‾و‒.
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┅╊ベ┇╊ا╊]｟┏┅ ا: 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╊و ا〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅأ┞‒اق ا

 〞┦ベ┒ 〞┿┧ポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅوأ┞‒اق ا 〞‶ベ┶ 〞┿┧ポ لベﾇأ┞‒اق رأس ا x 〞┇ぅ┕ﾅزت ا╊┃┯‒رات ا┙ポأ
 ╅╋│ 〞┦ベ┒ ،اق‒┞ゅا 》┗』 x تベ‶‒╋┷ﾇا ┙┾‒│ 〞ぇﾑاً ╊┕أ┙┳〉 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇور ا x ベ』

ベ【ぇ┾ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇاق و┒┕‶〞 ا‒┞ゅا 》┗』 ┙ぅ‒┯│.ｾ ベ ゅ ¨』ذベｽا ┕《┶ ┕╆ヂ┃╊م ا┕┶ 〞╊ベ┎ ┩ぇ┿ｽ 〈‶ ¨【《╇
 ¨ うぇ┫┿│ فう┃┒ا 〈‶ ¨┺┙╊ベポ تベ‶‒╋┷ﾇا 》┗ﾈ ぃ‶う┶っى ا‒┃ﾞل اう┒ 〈‶ 〞ぅرベ[┇┃┞いارا ¨ ا┙╃╊

و╆┗╊╅ ‶╃┕ر ¨ ┶╋ｴ┟┿│ を وﾊ ╉ぇ╋ｼ┃‒ا『ベ وا┞┃┓┕ا‶』 ،x اﾅ┧‒ل ┶╋ベ【ぇور┺｟ベ ¨ و┆┙وا ¨ و╂┕را ¨ 
.x اベｽذ ╂┙ارا ¨

اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 ｟┏‒ث ا╊ｰ ا『┃]━ ポ┕را┞〞 ┶う╂〞ا╊┿╇┙ اｭ┞ベﾞ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊و╂┕ │┫]〉 
ポ 〞ぅرベ[┇┃┞いارات ا┙╃╊ベ ة┗┓┃ﾇا〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x を╋┶ ベ【╂ベ┿│ا 〈‶ ¨┺┙╊ベポو ، 〞ぇﾑت 『┗《أベ‶‒╋┷ﾇا

،ベ  ┛ぇ[┃│ أن ボﾒ ｰ╊ا 〞ぇ┶‒《╊ا ┥ピベ┧ﾆوا ベ【┃┷ぇ｠┮ ┕ぅ┕ｼ x ━┿╋┃┒ا ベ أ いإذا  ╊╋]┟┃┇]┙، إ ベ‶و
.╆ｪ┃┷│ ━〉ベ اﾇ┧┕ر ا╊┙ベｽい ぃ┟ぇピذ ا╊╃┙ارات أو ｾ┇╉ أ┎┕ اベ┧ﾇدر

ا╊ぇ[┃│ ｰ┛ اピベ┧ﾆ┥ ا╊》‒┶ぇ〞 ، و ┯｟ぇ┷〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اx ¨┃ぇ┞ ╅╊┗╊╊〞ぇ｠┞ベﾞ 『┗ا اﾇ｟┏┅ ا╊┃┯┙ق 
‶┣╇╋〞 ┶┕م ｵポ ベ【╋┆ベｾ اっدارة ، وأ┒ｴاً ╂┙ار اベ[┇┃┞いر x اゅوراق اx〞ぇ╊ベﾇ اベｽذ ┃】ベ أベ ぇﾑ، و╆┗╊╅ 

ﾇوا 〈ぅ┙[┇┃┟〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا x.

┮｟ぇ┷〞 ا╊]┷╋‒‶ベت ا╊]┏ぇ｠┞ベ〞  :ا╊]┯╋ボ اゅول
اベ[┇┃┞いر x اゅوراق اポい 〞ぇ╊ベﾇ┕ ╂｟╉ ا╊┃┯┙ق ╊┃┏┕ぇ｠┮ ┕ぅ┷〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 ا╊うز‶〞 ベｽいذ ╂┙ار 

ｵポ ا╊┿┙ق ┍ぇ┪‒│ 〈‶تベ〉ベぇ｠╊تاベ‶‒╋┷ﾇوا ًう╆ نゅ ،〞ぇ｠┞ベﾞاぃ┞ベ┞أ ┙┧《┶ ｪ┃┷ぅ ベ[【《‶مベ┳〉 x
.اｭ┞ベﾞاベ‶‒╋┷ﾇت

ベ｠ً╊ベ┺وベ‶¨┃ぅベ【‶ا┞┃┓┕اxةベぇﾅا〞ぇ╋[┷╊تاベ┏╋┯┧[╆〞┾ادｱ‶〞╊い┕╋╊を╋┶ｲ┷‶¨┺وا┎┕ رベ‶
ベ[【《ぇポ〈‶تベ┾う┃┒ا〞ぅ┙』‒┊.ベ ヂポ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ〉ベぇ｠╊ف ا┙┷│ ┅ぇ┎" :〞┶‒[ﾉ〈‶¨ぇ╃╊وا╊┙‶‒زا

ا╊ｰاベ┧┃╂いدぅ〞وا╊┷]╋ベぇت〈┃ょ╊ 〞┋ぇ┎┕اثاヂ┣《ﾇة و┒ベر┊】ベدا┒╉‶〉ぅベ【┷ぇ[ｻ┃¨ا╊ｰوا╊╇╋]ベت
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،ベ【┞رベｾ╉┇ｾو¨┃ぅ ｰ╊ت اう┒┕ﾇاベ【╋ぇ┻┣│ベ وإدارxمベ┳《╊اｭ┞ベﾞتا┞┃┓┙اج ┕فاベ‶‒╋┷ﾇ1".ا

 xベ ヂポ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇف ا┙┷│ ｵ┎" ‶ｾベ【┃ﾄベ┷‶╉╇┣ポ¨ピう━ا╊ｰا╊｟ベぇ〈ベت┶〉┶｟ベرة:
ぃ┯┷┃╊ｲ┷‶╉‶ベ╆〈╇ﾕ〈‶ベ【‶ا┞┃┓┕اx〞ぅرベﾄت اベぇ╋[┷╊ا〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇذواベｽい2".ا╊╃┙ارات

ベ ヂポ ف┙┷│ ベ[╆" ベ┞ヂ╆xس‶┷ｲ، │┟┃┓┕م‶デ┢┙ات ذات┶╋を╊╋┏┧‒ل┶‒ベ〉ベぇポ━ﾄت:
〞ぇ╋[┶ذベｽا╊╃┙اراتاデ｠《┃╊وا،╉｠╃┃┟ﾇベポｵ┷┃ぅا╊┃‒ازنوxتإ┶┕ادベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』〈‶┅ぇ┎╉ぇ┧┿┃╊ا

3".ا╊╃┙ارﾇ┃┓┗ي‶》┿┷〞ذات│╇‒ن┎ｯأواベ┧┃┒いر

 〈‶ ┕ポい ╉ポ ،┭╃┾ ベ【╋ぇ┻┣│و ベ【┃ﾄベ┷‶ لう┒ 〈‶ ╅╊ذ ¨┃ぅ い تベ‶‒╋┷‶ }ت إベ〉ベぇ｠╊ل ا‒┏┃│ ｯ┎و
ベﾑ ،╅╊ذ ╁ぇ╃┏┃╊ ｵぇ┞ベ┞أ ｵ┮┙┢ ┙┾‒│:4

‶〉وذ╊╅ا╊╃┙ارات،‶┃┓┗ي╊┕ىا╊┃ヂ╆┕┶┕مدر┊〞‶〉│╃╋╉أنボﾒا╊》ベ‶‒╋┷〞ｻベتاﾇأن-
╉ぇ╋╃│ لう┒د┕┶╉ピا╊｟┕ا〞┎ベ┃ﾇ؛ا¨【‶ベ‶أ

ぇ╃ｼ╁ ا╊┣┙ط┶┕م┎x〞╊ベوذ╊╅ا╊╃┙ارات،‶┃┓┗ي‶┷┙┾〞‶〉│┛ぅ┕أنボﾒا╊》ｻベ〞اベ‶‒╋┷ﾇتأن-
.‶┟┃╃｟うً أ┒┙ى╂┙اراتاベｽذxاベ┫ﾇ┾〞اﾇ┷┙┾〞‶〉اベ┿┃┞いدةぇ┎〈╇ﾕ┅اゅول،

ポベ┇ｺ〞 ا╊｟ベ〉ベぇت┶╋をا╊┃┣┻ぇ╋ぇ〞ا╊┷]╋ベぇت〈ベ│┉ا┶┃｟ベرﾕ╇〉┾うا╊┣┙┮ｵأ┎┕ぅ┃┏╃╁وإذا |
.┊┕ぅ┕‶〉ا╊》┳ベمxوا┞┃┓┕ا‶】ﾕ 〞｠│┙‶ベ ┛┒ベ╇〉وإベ〉ベぇポ ｪ┃┷│ ベﾐت‶┷╋‒‶ベت،

いاｭ┞ベﾞ، و『ぃا╊》┳ベمう┒┕‶ ╉┇ｾxت┒ベم┶〉 ‶‒اد┶｟ベرة『ぃاぇ｠┞ベﾞ〞وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن ا╊｟ベ〉ベぇت
‶┷ベ〉ベぇポ━ｾベ【┃ﾄベت┾】ぃاぇ｠┞ベﾞ〞اベ‶‒╋┷ﾇتأ‶ベ ‒╇ポｴ┺〞[┳《‶.ベوベ┃ｾزا╊╃┙اراتベｽいذ│┧╋┍

ا╊╃┙ارات اベ┧┃╂いدぅ〞 اﾇ┓┃╋┿〞 اベｽذ┶]╋ベ┞ヂ╆x〞ぇسذات ‶┷ｲ │┟┃┓┕م‶デ┢┙ات┶╋を╊╋┏┧‒ل
ベ【《‶ 〞ぅرベ[┇┃┞いا 〞┦ベ┒.

 を╋┶ 〞╃┿《ﾇا 〞ぇ╊ベﾅا 〞ぅ┕╃《╊ا ｵポ 〞╋┪ベ┿ﾇا を╋┶ دةベ┶ ┕[┃┷ぅ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x رベ[┇┃┞いن ╂┙ار اゅو

.1.، ص)1997اぇ┷‶ベﾄ〞،ا╊┕ار:اっ┞╇》┕رぅ〞(، ا╊]┏ぇ｠┞ベ〞ا╊]┷╋‒‶ベت〈┳¨┾ベ┷‶ぃ┦┙‶┕┒╉ا╊┕ぅ〉 ا╊┕『┙اوي، ╆]ベل1
2 ،¨┞ベ╂ ت〈┳¨┶｟┕ ا╊┙زاقベ‶‒╋┷[╊ا〞ぇポ‒┞ベ┏╊ا 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ن(، اベ[┶: ،┵ぅوا╊┃‒ز ┙┣《╋╊ 〞┾ベ╃┇╊15.، ص)2003دار ا.
3┕ﾁأぃ[╋┎ ،وآ┒┙ون 〞┷ﾀ¨┳〉〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╊ا╉┒┕‶ぃ╃ぇ｠┯│┙┦ベ┷‶ ،)نベ[┶:دار┉』ベ《ﾇا┙┣《╋╊ ،┵ぅوا╊┃‒ز

.8.، ص)2007
4 ،╉ぇ╋┒ ┕[ﾊ ،ぃ┪ベ╃╊د ┶｟┕ ا╊╇┙｢ اベぅز 〞ぅدارっت اベ‶‒╋┷[╊ا ¨┳〉 ¨ぇ[┧│〞ぇ｠┞ベ┏[╊ن(، واベ[┶: ┙┣《╋╊ s┙┷╊ا ┃]┵ ا 〞｠┃╇‶

 ،┵ぅ370.، ص)2010وا╊┃‒ز.
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‶〉 اゅرベポح اﾇ‒ز┶〞 و‶〉 وا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ぅ〞 اﾇ┃‒╂┵ اﾅ┧‒ل ┶╋う｠╃┃┟‶ ベ【ぇً )┢┙اء أ┞】¨(اベ[┇┃┞いر 
¨【┞ゅا ┵ぇポ.』┕┶ベ┟│ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇإ{ ا 〞┊ベｸ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇن اバ┾ を╋┶ ┕ピベ┷╊ا ┵╂‒│ を╋┶ ¨

¨【┞ょ╊ 〞｠┞ベ《ﾇر اベ┷┞ゅا ┕ぅ┕ｼ v 〈‶رات، وベ[┇┃┞いا 》┗ﾈ ة┙┮ベ┓ﾇدر┊〞 ا ┕ぅ┕ｼرا ¨ وベ[┇┃┞ا.

، ╆]ベ اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 أ┞ベس و┪┵ أو │┙╆ぇ』 ボぇ╇╉ اベ┷┞ゅر ا╊》┟ょ╊ ｭوراق اベ｠┃┶ベポ〞ぇ╊ベﾇر و 
 ベ دي دوراً أデ│ ًベぅ‒ぇ┎ ┙┣‶ ｵポ ودة┕ﾞارد ا‒ﾇا ┥ぇ┧ｽ x وراقゅا ┥ぇ┧ｽ xر وベ[┇┃┞いت اベ┶و

〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ｵポ 〞ぇ╊ベﾇت ┾1.اベ┞ا╊┕را 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ━ぅ┙┊أ ┕╃╊ ベ【┊ベ┃ﾓ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇ』ベ‶ ┕ぅ┕┏┃
 ┙[┇┃┟ﾇوا 〞‶ベ┶ 〞┿┧ポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x ن‒╋‶ベ┷┃ﾇو ا 〞ぅ‒╊وゅذات ا 〞ブ┿╊ر『¨ اベ｠┃┶ベポ ،〞┦ベ┒ 〞┿┧ポ ن

ぅ‒┃ｼ ベ‶و 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا┞┃┓┕ام ا xتベ‶‒╋┷‶ 〈‶ 『.

إ{ أن أ『¨ ‶┿┙دات اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ボﾒ ｰ وx 『┗ا ا╊┧┕د ┒╋┧━ 〈┃ピベ┉ إ┎┕ى ا╊┕را┞ベت 
 ｵポ ベ【┃ぇﾑاوح 〈┟｟〞 أｱ│ ｰ╊وا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ حベ┧┾っ55و33ا%ぃ』 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞｠┟《╊ベポ:

وポ╋┻〞 ┞】╋〞 ووا┪┏〞، ‶┷╋‒‶ベت ┶〉 اﾆ┯┭ وا╊┃┯╋┷ベت اヂ┣《[╋╊ 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇة، ‶┷╋‒‶ベت │┿┧ぇ╋ぇ〞 أ╆┇┙ 
 〞ぅ‒《┞ ┽┧〉 〞ぅدور ┙ぅرベ╃│ت وベ‶‒╋┷‶ ،دارةっت ┶〉 اベ‶‒╋┷‶)〞ぇ╋┎┙‶.(2

 〞┷ぇ｠┮ 〞ぇ┎ベ〉 〈‶و 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا を╋┶ ベ』ｴ┆ヂ│ 〞┋ぇ┃〉 رベ[┇┃┞いار ا┙╂ を╋┶ ة┙┆デﾇر اベ┷┞أ
¨【┞ゅدرا┞〞 │‒┦╋ا ━ を╋┶ ━ぅ┙┊ازي إ{ أن أ‒ﾇا╊┟‒ق ا x 〞┊ر┕ﾇا 〞ぅ┕《╇╊ت اベ╆┙┣╊ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ

و╂ぇ]〞 ا╊┃ベرゅベ╆ 〞ぇﾔرベポح،اう┒〞ぇ｠┞ベﾞل اベ‶‒╋┷ﾇت‶〉╆｟ｴا╊╃ぇ]〞 ا╊┟‒╂ょ╊ 〞ぇ┞】¨ │┃┏┕د إ{ ┎┕
3.ا╊┟】¨ ا╊┕┾ぅｱ〞 و‶┷┕ل ا╊┷を╋┶ ┕ピベ اベ[┇┃┞いر

و ﾇベポ┇╉، ا『┃]━ درا┞〞 أ┒┙ى ポ｟┏┅ أ┆┙ ا╊╃‒اピ¨ اを╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ اﾇ┃┕او╊〞 x ┞‒ق 
:إ{ و┊‒د أرｴ┻┃‶ ┵ポات ذات │ｴ┆ヂ ‶┷》‒ي ┶╋を أ┞┷ベر اゅ┞】¨ و『ぃاゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┧┙ي، و│‒┦╋━ 

1 ،ｪ╊ا ┕｠┶ ｵ┟┎ ┙[┶"لベﾇد┶¨ ┞‒ق ا x 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ي:دور┙┧ﾇا ｭ┞ベﾞر اベ┟ﾇح اう┦っ حｱ╃‶ ذج‒ﾐ" ، 〞╋┋[╊ا
〞｠┞ベ┏[╋╊ 〞ぇポ┙┷╊1، ا╊┷┕د 1، ا ╋┕ ا ｪ[┾‒〉 ،199722.، ص.

2 ،を┟ぇ┷╊ا ┕ﾁأ ｵ┞ベぅ" ردنゅا x 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╋╊ رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ』┙┾‒│ و‶┕ى 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇﾑأ
-385.، ص ص1991، 2، ا╊┷┕د 6، ا ╋┕ ‶┋╋〞 ‶デ│〞 ╊╋｟┏‒ث وا╊┕را┞ベت، "╊╋]┟┃┇]┙x 〈ぅ ┞‒ق ┶]ベن ا╊┕و‾

415.
3 Richard Pike et al., “The Role of Accounting Information in Valuing Unlisted Shares”,

Accounting and Business Research, Vol. 18, Issue 71, 1988, pp. 249- 255.
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 ،¨【┟╋╊ 〞ぇﾃいا 〞[ぇ╃╊ل〈┟｟〞 ا‒┦ゅا ‾ベﾀإ{ إ ┍ポ┙╊ا xベ┦، درベ┧‶ ‾ベﾀإ{ إ 〞ぇ╇╋ﾇق ا‒╃┎ 〞｠┟〉
1.〈┟｟〞 ا╊┿‒اピ┕ إ{ إベﾀ‾ اﾇ┧┙و┾ベتو اゅ‶‒ال،

 ┉ピベ┃〉 『│┕ぅأ ベ‶ ‒』ولا╊┕را┞〞و┕ポ لベﾇأ┞‒اق ا を╋┶ ━ぅ┙┊أ ｰ╊ا ┅ぇ┎ ،ぃ┋ぇ╋ﾆون اベ┷┃╊ا
 ً〞┦ベ┒ اق‒┞ゅا 》┗』 x ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷[╋╊ ┍┪وا ｴ┆ヂ│ إ{ و┊‒د ━╋┦‒│ ベ[ぇ┾

 ╁╋┷┃ぅ ベ【《‶〞ぇ╊ベ┃╊ت اベ‶‒╋┷ﾇベポ: ا╊┟】¨، ‶┷┕ل を╋┶ زع‒ﾇا ┍ポ┙╊ا╊┟】¨، ا ┕ピベ┶ ،¨【┟╋╊ 〞ぅｱ┾┕╊ا 〞[ぇ╃╊ا
〞ぇ╇╋ﾇق ا‒╃┎ を╋┶ ┕ピベ┷╊2.ا

ベｽいذ ╂┙ار ╊┕را┞ベت ا╊ベ《│ ｰو╊━ ‶》┿┷〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞ر╆┛ت ‶┷┳¨ او‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى 
 を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x رベ[┇┃┞いا ぃ‶┕┓┃┟ﾇ ةｴ｠╆ 〞ぇﾑذات أ ベ ر أベ｠┃┶ベポ حベポرゅا 〞┷┿《‶ 》┗』

4:أ┞｟ベب أベ【ﾑ┷┕ة وذ╊╅ ╊3.اベ‶‒╋┷ﾇت

)┶‒اピ┕ اゅ┞】¨(اﾈ┕ف ا╊┙ょ╊ ぃ┟ぇピرベポح 『‒ │┟】ぇ╉ ا╊┃》｟ベ╃┾┕┃╊ベポ デت ا╊》╃┕ぅ〞 اぇ╋｠╃┃┟ﾇ〞 إن -

〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊؛
- 〞┷╂‒┃ﾇح اベポرゅا ｪ┃┷│ ぃ┟ぇピ┙╊ا ┙┟┿ﾇا ｴ┻┃ﾇا╊ ًベぅ┙┳〉 〞‶┕┓┃┟ﾇاء ا‒┞ 〞ぇ╇╋ﾇق ا‒╃┎ ¨ぇぇ╃│ ذجベ[《

ぃ╋[┷╊ا╊‒ا╂┵ ا x ؛أو
- ┝ぇ╊ح وベポرゅベポ اتデ｠《│ ╉╇┢ x 〞┷╂‒┃ﾇا ¨【┞ゅا ┕ピا‒┷ポ 〞┦ベﾆا ¨【ピن ┶〉 آرا‒ぇ╊ベﾇن ا‒╋╋ﾞا ｪ┷ぅ

ぇ｠┞ベﾊ اتｴ┻┃‶ ام┕┓┃┞ベポ؛〞 أ┒┙ى

:أ┆┙ ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ┶╋を أ┞┷ベر اx ¨【┞ゅ ┞‒ق اゅوراق اﾀ x 〞ぇ╊ベﾇ】‒رぅ〞 ‶┧┙ ا╊┷┙ｪ┦ ┕[ﾊ"〞ぇポي إポ┙ا『ぇ¨ 〈┕ا، 1

〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا" ،ぃ｠┞ベ┏[╊ا╊┷┕د ‶┋╋〞 ا╊┿╇┙ ا ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،1 ،199749-1.، ص ص.
2 ،ボ┯╂ ぃ┶ベ｠┞ ┕ﾁأ"ぃ┋ぇ╋ﾆون اベ┷┃╊ا ┝╋ﾉ دول x ¨【┞ゅر اベ┷┞وأ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ〉ベぇ｠╊ا ｵポ 〞╂う┷╋╊ 〞〉رベ╃‶ 〞ぇ╋ぇ╋ｼ 〞┞درا" ،

〈ぇ‶ヂ┃╊دارة واっوا 〞｠┞ベ┏[╊ة، ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 ا┙』ベ╃╊ا 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،43 82-39.، ص ص2004، 64، ا╊┷┕د.
:‶〉 『┗《 ا╊┕را┞ベت3

درا┞〞 ا┒┃｟ベرぅ〞 ╊╋]‒ا┦┿〞 اx 〞╂う┷╋╊ うَぇ┇ｾ ┙┇╆ゅ :ا╊┷ｵポ 〞╂う اゅرベポح اぇ｠┞ベﾞ〞 وا╊┷‒اピ┕ ا╊┟‒╂ﾊ ┕ぅデ‶"¨【┞ょ╊ 〞ぇ]┕ ا╊┿┫╉، 
.168-145.، ص صｪ[┃｠┞ ،2003 94، ا╊┷┕د 25ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 اっداري، ، "ا╊┷┙اق

Panagiotis E. Dimitropoulos, Dimitrios Asteriou, “The Relationship between Earnings and Stock

Returns: Empirical Evidence from the Greek Capital”, International Journal of Economics

and Finance, Vol. 1, No. 1, February, 2009, pp. 40- 50.

‶┋╋〞 ╆╋ぇ〞 ، "ت اぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞ぇ｠┞ベﾞ〉أ┆┙ │┯｟ｴぅベ┷‶ ╁ぇ اベﾞ┞｟〞 اを╋┶ 〞ぅ┙┧ﾇ ‶》┿┷〞 اﾊ"ベ‶‒╋┷ﾇ]┕ ┶｟┕ اベ┮ ┕ぇ[ﾅ┎‒ن، 4
〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊2، ا╊┷┕د 38، ا ╋┕ ا ｪ[┃｠┞ ،200113.، ص.
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.اゅرベポح‶╇ゾ┾ベت و┎‒ا┾┛ اっدارة ┶╋を أ┞ベسぅ┃¨ و┪┵ ┒┯┭-

ﾇ 〞｠┟《╊ベポ ベ‶أ【┞ゅا x رベ[┇┃┞いا 〈‶ 『╃ぇ╃ｼ ┵╂‒┃ﾇا ┕ピベ┷╊ベポ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇط اベ｠│ن ┕ى ارバ┾ ،¨
إ{ و┊‒د ┶う╂〞 ذات دい╊〞 إ┎┧ｴ┻┃‶ 〞┃┟╊ 〞｠┟《╊ベポ 〞ぇ╊ベ┶ 〞ぇピベات 〈┃ピベ┉ إ┎┕ى ا╊┕را┞ベت أ┢ベرت 

 ┵ポن ‶〉 أر‒╇┃│ぃ』و ¨【┞ょ╊ ぃ╂‒┟╊داء اゅن اベ┟╇┷ぅ 〈ぅ┙┢デ‶و 〞ぇ｠┞ベﾊ ات┙┢デ‶:1

-〞ぇ｠┞ベﾞات ا┙┢デﾇا 〞┶‒[ﾉ:تベ┷ぅا╊┃‒ز 〈‶ ¨【┟╊ا ボぇ┧〉 ،ｵﾑベ┟ﾇق ا‒╃┎ を╋┶ ┕ピベ┷╊ل ا┕┷‶،
 〞ぇ〉‒ぅ┕ﾇل، 〈┟｟〞 ا‒┦ゅا ‾ベﾀإ を╋┶ ┕ピベ┷╊ل ا┕┷‶)〞ぇ╊ベﾇا╊┙ا┾┷〞 ا.(

-〞ぇ╂‒┟╊ات ا┙┢デﾇا 〞┶‒[ﾉ:¨┋┎ ا╊┃┕او 〞[ぇ╂ ،لا╊┃┕اول.

〈┟┃┓╋┥ ベﾌ ورد x ا╊┕را┞ベت ا╊┟ポベ╃〞 و┺ベ』ｴ ‶〉 ا╊┕را┞ベت ا╊ぇ｠┯╊ ━┪┙┷│ ｰ┷〞 اベ‶‒╋┷ﾇت 
 ¨』┕┶ベ┟│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇأن أ『¨ ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇت اベ┊ベぇ┃┎ا 〞ぇ｠╋┃╊ 〞‶زう╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞا

x ╉┇[┃│ 〞ぅرベ[┇┃┞いذ ╂┙ارا ¨ اベｽا x:2

-〞ぇ┓ぅرベ┃╊ت اベ‶‒╋┷[╊ا 〞┶‒[┋‶:

و│┃]┇╉ x اベ‶‒╋┷ﾇت اベぇ╃ポ 〞┦ベﾆس اゅ┎┕اث وا╊┷]╋ベぇت اベ┧┃╂いدぅ〞 ا╊x ━ｾ ｰ اヂ┣《ﾇة ┒うل 
وｾ┇╉ 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت اﾇ┙╆┛ اベﾇ‾ ╊╋]》┣ヂة و〈┃ぇ┋〞 .اｴぅベ┷ﾇ اぇ｠┞ベﾞ〞اベ｠ﾇدئ و ┾ｱة ز‶》x 〞《ぇ┷‶ 〞ぇ ┪‒ء 

╊┃┷｟ｴ ┶〉 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ‶〉 وぅ┃¨ ا،اベ[┶ゅل وا╊┃┻x ｴ ┎╃‒ق اｵﾑベ┟ﾇ وا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ヂ┣《[╋╊ 〞ぅة
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ حベ┧┾っل اう┒.

:‶┋]‒┶〞 ا╊]┷╋‒‶ベت ا╊┓デ｠《┃╊ベポ 〞┦ベات ا╊]┟┃╃｟╋ヂ┣《[╋╊ 〞ぇة-

〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞┦ベ┒و 〈ぅ┕ぇ┿┃┟ﾇا ╉｠╂ 〈‶ 〞┻╊ベポ 〞ぇﾑヂポ تベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』 を┳ｼ، x ベ【┷┪و t إذ
〞ポ‒╋┯ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇف اベ┧‶.ﾇأن إ┶┕اد و┶┙ض ‶┇╉ 『┗《 ا ｴ┺ ┕ぅ┕┏┃╊ تベ┞ج إ{ دراベ┃ﾓ تベ‶‒╋┷

ぇ╋ｼ╉ ا╊┷ｵポ 〞╂う اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اﾇ》┣‒رة وا╊┷ピベ┕ اを╋┶ ┵╂‒┃ﾇ اゅ┞】¨ اﾇ┃┕او╊〞 x ┞‒ق "┶╋ぅ‒』 〈┟┎ ┕[ﾊ ぃ┕ي، 1
〞ぅ┙┧ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا" ،╊ 〞ぇ[╋┷╊رةا╊]┋╋〞 اベ┋┃╊د واベ┧┃╂う ا╊┷┕د ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،2 ،2000ص ص ،.

1-45.
2 ،〞[╋┞‒ポ 〞[ぇ╇┎"‾ベﾇر اベ[┇┃┞いذ ╂┙ار اベｽい 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぅベ┿╆ س ‶┕ىベぇ╂:〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞ا╊┷╋‒م ، "درا 〞╋┋‶

〞ぇ〉ベ┟〉っوا 〞ぇ┶ベ[┃┊い29، ا╊┷┕د ا ｪ[┟ぅ21، 20.، ص ص2013، د.
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〞ぇ╋ぇ┧┿┃╊ا ベ』د‒《ポ،ﾇا 》┗』 〞┷┊ا┙‶ ¨ぇ┳《│إ┶┕اد و ¨╇ｼ ｴぅベ┷‶ تو╆┗اベ‶‒╋┷. ｰ╊أ『¨ ا╊｟》‒د ا ┛╆ｱ│و
ぅ ぃ┻｠《x ベ』ｴ┾‒│:،ةヂ┣《ﾇط اベ┣〉 ╉｠╃┃┟‶،┵╂‒┃ﾇت اベ┷ぇ｠ﾇا ¨┋┎ゅو〈┟｟〞 ا ┵╂‒┃ﾇا ┕ピベ┷╊ح‶╃┕ار اベポر

ベ』ｴ┺و ベ【┷ぅز‒│ ┵‶┛ﾇا.

:‒‶ベت ا╊┓っベポ 〞┦ベدارة‶┋]‒┶〞 ا╊]┷╋-

إذ ،│》｟┵ أぇﾑ〞 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ╊╋]┟┃┇]┙ ‶〉 ا╊┕ور ا╊┗ي │╋┷｟』 اっدارة ベﾍ xح أو ┾┣╉ اﾇ》┣ヂة
ベ』د‒╃ぅ ن ا╊┗يベポ┙╊ا ╉┇ｾ ةヂ┣《ﾇا│┟]━ .أن إدارة ا ベ[╋╇┾ 》┗』 〞〉ベ‶ゅوا 〞┾┙┷ﾇة واｪﾆベポ دارةっا

 ｴ┞ を╋┶ ┝╇┷《ぇ┞ ╅╊ن ذバ┾ ذ ا╊╃┙اراتベｽا x 〞ぇ〉う╃┷╊واベ【┮ベ┣〉. ًاｴ┆ヂ│ دواتゅو│┃]┇╉ أ╆┇┙ ا x
.اベ┧┾っح ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت اっベポ 〞┦ベﾆدارة x ا╊╃‒ا〈ｵ وا╊┃┷╋ベ[ぇت اベ┧┾あ╊ 〞[┳《ﾇح ┶〉 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:╊ 〞ぇ┶‒《╊ا ┥ピベ┧┓╊ا〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╋
 ｵ‶┕┓┃┟ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ┕┶ベ┟│ ぃ』و ،ｭ┞ベﾞم اベ┳《╋╊ ぃピベ【《╊ا ┉│ベ《╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ｪ┃┷│
┞‒اء ‶〉 دا┒╉ اヂ┣《ﾇة أو ‶〉 ┒ベر┊】を╋┶ ベ اベｽذ ﾋ┃╋┽ ا╊╃┙ارات اベ┧┃╂いدぅ〞، و┎ｯ │╇‒ن 『┗《 

ا╊┧┿ベت ا╊╃┙ارات ر┢ぇ┕ة و┞╋ボﾒ 〞[ぇ أن │┃]┃┵ اベ‶‒╋┷ﾇت اﾇ┷┃]┕ة ベｽいذ『ぅ┕┷╊ベポ ベ┕ ‶〉 ا╊┟]ベت و 
.ا╊ベ‶‒╋┷‶ ベ【《‶ ╉┷ｻ ｰت ‶┿ぇ┕ة

وピベ┾ ¨ぇぇ╃│ ¨┃ぅ┕ة اベ‶‒╋┷ﾇت اを╋┶ 〞ぇ｠┞ベﾞ أ┞ベس أ『┕اف ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊ベ【ぇ┾ ┛╇│┙ぅ ｰ اベ[┃』いم 
‶┷╋‒‶〞 ‶┿ぇ┕ة ベｽいذ ╂┙ار أيو│╇‒ن.┶╋ベ┟‶ を┶┕ة اぅ┕ぇ┿┃┟ﾇ〉 اベﾆر┊ｵぇ ا╊┙ぇ┢ｱ╊ ｵぇ┟ぇピ┕ ╂┙ارا ¨

 〈‶ ┩┿ｽ أن ベ ベ╇‶バポ نベ╆ إذا ベ‶ا╊╃┙ار 〞ぇ╋[┶ x اتｴ┻┃ﾇベポ ╁╋┷┃ﾇا ┕╆ヂ┃╊م ا┕┶ 〞╊ベ┎. ┕ポい ╅╊┗╊
ベ【┞ベ┞أ を╋┶ 〈╇ﾕ ｰ╊ا ｴぅベ┷ﾇا ┩┷ポ ┙┾‒│ 〈‶:1

؛を╋┶ ¨╇ﾅ ‶┕ى ぇ╃ｼ╁ اベ‶‒╋┷ﾇت اゅ 〞ぇ｠┞ベﾞ『┕ا┾】ベا-

اベ┧┾っح ┶》】ベ، ‶┇╉ اｵポ 〞╋┪ベ┿ﾇ اボぇ╊ベ┞ゅ اぇ｠┞ベﾞ〞 ا╊｟┕ぅ╋〞 ╊┻┙ض ╂ベぇس ポ》‒د ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 أو-
.، ┮┙ق ┎┟ベب اう』っك)ا╊┃╇╋┿〞 ا╊┃ベرぇﾔ〞 أم ا╊┃╇╋┿〞 اベﾄرぅ〞(ا╊｟┕ベぇ╃╊ 〞╋ぅس اゅ┦‒ل ا╊┯┙ق 

 を[┟│ ベ[╆ ي ا╊╃┙ارات أو┗┓┃ﾇ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇة ا┕ピベ┾ ى┕‶ ¨ぇぇ╃┃╊ ｴぅベ┷‶ ءベ┞رっو

.ポベ┞ ┵┊┙‶.74╁، ص،ا╊]┏ベ┞｟〞 ┶〉 اゅ┦‒ل:╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ぇ╊ベ〞اﾊ]┕ أﾁ┕ ا╊┷┳]〞، ぅ‒┞┽ ┶‒ض ا╊┷ベد‾، 1
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ﾆا ┥ピベ┧╊ 〞ぇ┶‒《╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷[╋(Qualitative Characteristics) 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ━ﾑベ┞
 ベ【《‶ ،╅╊┗ポ ╁╋┷┃│ ┙ぅرベ╃│ ار┕┦バポ 〞ぇ《【ﾇت اベ[┳《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ)FASB( ا╊┗ي

ｱ┢いベポاك ‶┵ ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ اベ┶2010 〞ぇ｠┞ベﾞم )8(وا╊｟ベぇن ر╂¨ ベ┶1980م )2(أ┦┕ر ا╊｟ベぇن ر╂¨ 
 〞ぇ╊ا╊┕و(IASB).

 ベ【ぇ┾ إذا │‒┾┙ت ベ【《‶ ا╊┻┙ض ╁ぇ╃ｼ x ة┕ぇ┿‶ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇو│╇‒ن ا ｵ┃ぇ┞ベ┞أ ｵ┃ぇ┦ベ┒
ベﾑ: دベ[┃┶いا 〞ぇ〉ベ╇‶ء‶〞، وإうﾇت(اベ‶‒╋┷ﾇベポ ا╊‒┆‒ق.(ポ }إ 〞┾ベ┪っベポ┷ ｰ╊ى ا┙┒ゅا ┥ピベ┧ﾆا ┩

〞ぅ‒〉ベ┆ ┥ピベ┧┒ تｪ┃┶ا.

1-〞ぇ┟ぇピ┙╊ا ┥ピベ┧┓╊ا:

 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ┛ぇﾕ ベ‶ ¨』و‶‒┆‒╂إن أ 〞[ピう‶ ベ ‒╆ ‒』 ة┕ぇﾄا ًベ 〞┿╋┃┓ﾇذ ا╊╃┙ارات اベｽい ベ 
 ً〞┦ベ┒ベ【《‶ 〞ぅرベ[┇┃┞いا. ┅ぇ┎ دベ[┃┶いا 〞ぇ〉ベ╇‶ء‶〞 وإうﾇا ｪ┃┷│)تベ‶‒╋┷ﾇا x 〞╃┇╊ا( ┥ピベ┧ﾆأ『¨ ا

.ا╊ぇｾ ｰ┛ اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 اぇﾄ┕ة

Relevance:ا╊]うء‶〞-أ

┒ぇ┦ベ〞 اうﾇء‶〞 ╆バ┎┕ى ┒┧ピベ┥ اベ‶‒╋┷ﾇت ｴぅベ┷‶ ┝╋ﾉ(FASB) اベﾞ┞｟〞 اぇ╊ベﾇ〞 ┶┙ف 
ベ ヂポ 〞ぇ｠┞ベﾞا" : ｵ‶┕┓┃┟ﾇة ا┕┶ベ┟‶ لう┒ 〈‶ ا╊╃┙ار x إ┎┕اث ┾┙ق を╋┶ درةベ╃╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ╅╋│

ベ【┏ぇ┏┧│ أو 〞╃ポベ┟╊ات اデ｠《┃╊ا ┛ぅ┛┷│ أو 〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇا ┉ピベ┃《╊ات ┶〉 اデ｠《│ 〈ぅ‒╇│ を╋┶."1

.اベ‶‒╋┷ﾇت وｵポ ا╊╃┙ار ‶‒┪‒ع ا╊┕را┞〞و┊‒د ار│｟ベط ‶》┯╃うﾇベポ ┕┧╃ぅ ╅╊┗╆ ｵポ ぃء‶〞 

 ┝ぇ╊ ｵ┷‶ ار ‶┟┃┓┕م┙╂ 》ベｻا x ｴぇ┻│ إ┎┕اث を╋┶ درةベ╃╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا ╅╋│ ぃ』 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋┷ﾇベ┾
و┶╋バ┾ 『ぇ〈』 ╊ぇ┝ ‶〉 ا╊┫┙وري أن を╋┶ ボ│ｱぅ اベ‶‒╋┷ﾇت اぅ┕╊. 〞[ピうﾇ』 ┶╋¨ ‶┟｟╁  ┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت

ｴぇ┻│.2 اベｻ《 『┗ا ا╊╃┙ار│┻ｴぇ ذات ا╊╃┙ار، وإぃ┿╇ぅ ベﾐ أن │デدي إ{

 『〉رة إ{ أベ┢っر ا┕ｻ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا┞┃｟┕ال ‶┧┯╋┍ ا t نベぇ｠╊ا ا┗』 x(Accounting Information) ┍╋┯┧ｺ
 〞ぇ╊ベﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا(Financial Information).

1 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 8:

Conceptual Framework for Financial Reporting, Op. Cit., p. 17.

.ベ｠┶.199 ،200س ‶】┕ي ا╊┣ｴازي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص ص2
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1:وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن

-ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ 〞╃╃ﾞا 〞┷┿《ﾇوا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇء‶〞 اう‶ ｵポ 〞ぅد┙┮ 〞╂う┶ كベ《』؛

؛│┃‒ا┾┙ اうﾇء‶〞 x اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ┯┃┟│ ベ‶┕《┶ 〞ぇ｠┞ベﾞ┵ ا╊┃ベ┊┙ﾋ を╋┶ ｴ┆ヂت ا╊╃┙ار-

-uぉا x ╉┇[┃│ اتｴ┻┃‶ ثう┇╊ 〞╊ء‶〞 داうﾇا ╉┇ｾ:を╋┶ ا╊╃┕رة〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇاث ا┕┎ゅベポ デ｠《┃╊ا ،
〞╋┶ベ┾ 〞ポベ╂ر ╁ぇ╃┏┃╊ 〞ぇ┟╇┷╊ا 〞ぅ┗┻┃╊إ┎┕اث ا 〞ぇ〉ベ╇‶ذ ، إベｽい ｳ‶┛╊ر اベ┮っا x تベ‶‒╋┷ﾇا 〞┎ベ│إ

.ا╊╃┙ارات

〞ぇ│ぉاص ا‒ﾆベポ ┽┧┃│ أن ボﾒ 〞[ピう‶ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇأن │╇‒ن ا ╉┊ゅو:

-〞ぅデ｠《┃╊ا 〞[ぇ╃╊ا:Predictive Value

┛ぇ[┃│ ت أنベ‶‒╋┷[╋╊ ┕ポいベ【ぇ┾ 〞╃┇╊دة اベぅوز ╉｠╃┃┟ﾇベポ デ｠《┃╊ا を╋┶ ベ ر┕╃ポ.2 أن ╅╊┗ポ ┕┧╃ぅو
│┃]ぇ┛ اベ‶‒╋┷ﾇت اポ 〞ぇ｠┞ベﾞ╃┕ر ベ┟‶ を╋┶ ベ┶┕ة ‶┃┓┗ ا╊╃┙ار x ا╊┃》｟xベ┧ポ デ ا╊┃┕┾╃ベت ا╊》╃┕ぅ〞 و╂ベぇس 

╉｠╃┃┟ﾇا x 〞┷╂‒┃ﾇا ┙┮ベ┓ﾇا.

- を╋┶ ا╊╃┕رة〞ぇ┟╇┷╊ا 〞ぅ┗┻┃╊ا:Feedback Value

اぇ｠┞ベﾞ〞  ┗《 اぇ┦ベﾆ〞 إذا أ‶╇〉 ﾇ┃┓┗ ا╊╃┙ار ベ┟ｺ┶┕ة 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت │╃ぇ[┃│ ¨ぇぇ┛ اベ‶‒╋┷ﾇت 
〞╃ポベ┟╊ا 『│ベ┷╂‒│ 〞┏┦ ت، ‶┕ىベ┷╂‒┃╊ا 》┗』 ベ【ぇ╋┶ ━ぇ《ポ ｰ╊ا╊╃┙ارات ا ┉ピベ┃〉 ¨ぇぇ╃│ ‾ベ┃╊ベポو.

-¨ピう[╊ا ━ぇ╂‒┃╊ا:Timeliness

│┿╃┕ ‶》┿┷┃】ベ【《ぇ┎ x ベ ╂｟╉ أنぇ┦ベｹ ┕┧╃ぅ ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ〞 ا╊┃‒╂ぇ━ اｴ┾‒│ ¨ピうﾇ اベ‶‒╋┷ﾇت 
3.أو╂┕ر を╋┶ ベ ا╊┃ぇ╋[┶ x ｴ┆ヂ〞 اベｽذ ا╊╃┙ارات

1 ┕ぇ┷┞ 〞‶ベ┞دق، أベ┧╊ا ┕｠┶"ベぇ╂ 〞ぇ┋【《‶ ┙ぅ‒┯┃╊ حｱ╃‶ ذج‒ﾐ ╁┯《ﾇء ┾╋┟┿〞 ا‒┪ x 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇدة ا‒┊ ｴぅベ┷‶ س
┩‶ベ┻╊ا" ،〈ぇ‶ヂ┃╊رة واベ┋┃╊وا 〞｠┞ベ┏[╊ة، ا╊┷┕د ‶┋╋〞 ا┙』ベ╃╊ا 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،65 ،200561.، ص.

2 ،ボぇ╃《╊ا ┛ぅ┛┷╊ل ┶｟┕ اベ[╆〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉 ぃ┾ 〞‶┕╃‶ ،)نベ[┶: ،┙┣《╋╊ ╉ピ293.، ص)2004دار وا.
3 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 8:

Conceptual Framework for Financial Reporting, Op. Cit., p. 20.
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اっ┞┙اع ┶╋をر اｭ┞ベﾞ ‶〉 ┊】〞 و╆┿ベءة ا╊》┳ベم اｭ┞ベﾞ ذا│』 ‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى ┮ベ┿╆ベءة اっو│┷┃]┕
ボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━ ا x 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ｣┕╃┃ポ، ًベぇ｠┟〉 ةｴ┧╂ اتｱ┾ x 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊م │╃┕｢ ا┛╋┃┟ぅ ベﾌ

ベ┿┃┞う╊.1دة ‶》】x ベ اベｽذ ا╊╃┙ارات

 ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 x اع┙┞っأن ا ベ[╆ 〞ぇ╊ベﾇاً ا┙┢デ‶ ｪ┃┷ぅأدا x ةヂ┣《ﾇح اベﾍ を╋┶ピベ【، ┅ぇ┎ ━┃｠┆أ
ぇｾ╉ إ{ اっ┞┙اع x إ┦┕ار │╃ベرベ』┙ぅ ا╊┟》‒ぅ〞 ت ا╊ｼ ｰ╃╁ أرゾ┣《 ًベ┎ベポن اﾇا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕را┞ベت أ

╇┷ポ ┝ى┙┒ゅت اゾ┣《ﾇ2.ا

إ{ أن اゾ┣《ﾇت ╆｟ｴة اﾅ┋¨ │┟┙ع ベ╃│ ┙┣〉 xرベ』┙ぅ اベ╃‶ 〞ぇ╊ベﾇر〈ً〞 ╆┗╊╅ │‒┦╉ ا╊｟┷┩ 
┃ｾ ベ‶ }ذ╊╅ إ x ボ｠┟╊ا ┵┊┙ぅو ،¨┋ﾅة اｴ┻┦ تゾ┣《ﾇベポ╇╋ 〞ぅدベ‶ تベぇ〉ベ╇‶ت ‶〉 إゾ┣《ﾇا 》┗』 『

ｵ｠╃│┙ﾇوا ｵぇ╊ベﾅا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇم اベ[┃』م ┾╃┕ ┆╃〞 وا┕┶ x ベ【《‶ 〞｠┺ة، و╆┗╊╅ رｴ｠╆ 〞ぇ┊‒╊‒《╇│3.و

 〞╂う┶ 〞ぇ┎ベ〉 〈‶و を╋┶ ┕ぇ╆ヂ┃╊ا t 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ ベ ‒[┫ｺ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊إ┦┕ار ا ━ぇ╂‒│
أن ردود ┾┷╉ أ┞┷ベر أ┞】¨ اゾ┣《ﾇت ا╊ｰ │┧┕ر │╃┙ベ』┙ぅ ا╊┟》‒ي x و╂━ ‶｟╇┙ │╇‒ن ┶ぇ╊ベ〞 و‶‒┊｟〞، 

 ┙┒ヂ┃‶ ━╂و x ا╊┟》‒ي ベ』┙ぅ┙╃│ ر┕┧│ ｰ╊ت اゾ┣《ﾇر أ┞】¨ اベ┷┞ر〈〞 ‶┵ رد ┾┷╉ أベ╃‶) 〞┿ぇ┷┪ و┊┕ت
〞｠╊ベ┞و(ベ』ة إ┦┕ارｱ┾ ل‒┮ ┵‶ ًベぇ┟╇┶ ボ┞ベ《┃│ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇة ا┕ピベ┾ أن ｳ┷ぅ ベﾌ ،.4

Reliability:إ‶╇ぇ〉ベ〞 اベ[┃┶いد-ب

│┷ｳ ┦┕ق اベ‶‒╋┷ﾇت x ا╊┃┷｟ｴ ┶〉 ‶‒┪‒ع ا╊╃ベぇس و┶┕م )اぇ╂‒┆‒ﾇ〞(إن إ‶╇ぇ〉ベ〞 اベ[┃┶いد 

.ベ[╆.294ل ┶｟┕ ا╊┷┛ぅ┛ ا╊》╃ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ボぇ╁، ص1
:‶〉 『┗《 ا╊┕را┞ベت2

‶┋╋〞 درا┞ベت ╊╋┷╋‒م ، "ا╊┃╃┙ぅ┙ اベﾇ‾ ا╊┟》‒ي x ا╊┣┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ‶〞 اゅرد〈ぇ╂‒│〞ぇ━ إ┦┕ار"،ゅز『┙ي┾‒زي ┺┙اベポ ،〞｠ぅ┞¨ ا
〞ぅدارっ22-9.، ص ص1988، 2، ا╊┷┕د 15، ا ╋┕ ا.

Cheng Fan Fah, “Timeliness of Annual Reports Releases in Relation to the Direction and

Magnitude of Earnings ND Share Price Revaluation: The Case of Malaysia”, Sunway

Academic Journal, No 3, 2006, pp. 117- 131.
3 Waresul Karim et al., “The effect of regulation on timeliness of corporate financial reporting:

Evidence from Bangladesh”, Journal of Administration & Governance, Vol. 1, No. 1, 2006,

pp. 15- 35.

.ﾊ ┕ぅデ‶.282 ،283]┕ ا╊┿┫╉، ┶｟┕ ا╊》ベ┦┙ إポ┙ا『ぇ¨ 〈‒ر، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص ص4
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ｭ┞ベﾞس اベぇ╃╊ت اベぇ╋[┶ x ┛ぇ┏┃╊و .اﾇا x 〞ぇ┦ベﾆت 『┗《 ا┙┾‒│ ベ[╋╆ زاد ベ[╋╆ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷
.ا┶┃]ベد ‶┟┃┓┕‶x ベ【ぇ╋┶ ベ【ぇ اベｽذ ╂┙ارا ¨

ﾇا 〞ぇ╂‒┆‒‶ 〞┊در を╋┶ ┙┆デ│ ｰ╊ا╊┷‒ا‶╉ ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ كベ《』ت وベ‶‒╋┷〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ا╊‒اردة ،
ぃ』1:و

- ┙‶ 〞┷ﾃ ┵┊اベポベ┟ﾅت؛ا
؛ぅ┙╃│ x┙《┊┵ 〈‒ع ا╊┙أي ا╊┗ي ぅ┕｠ぅ』 اﾇ┙ا-
-ﾇإدارة ا 〞┷ﾃヂ┣《ベ ءベ┿╆؛ة و
-ぅ┙╃│ ور┕┦ ┑ぅرベ│┙ ┙‶┵┊تاベポベ┟ﾅا.

〞ぇ│ぉا ┥ピベ┧ﾆا ベ【ぇ┾ ┙┾‒┃│ أن ボﾒ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا x ا╊╃┙ار ┗┓┃‶ ╁┇ぅ ぃ╇╊و:

Representation:┦┕ق ا╊]┷╋‒‶ベت ┾ぇ┇[│ ぃ╉ ا╊┳‒ا『┙- Faithfulness

 ｵポ ╁ポベ┯┃╊ا 〈‶ 〞ぇ╊ベ┶ 〞┊و┊‒د در 〞ぇ┦ベﾆا 》┗  ┕┧╃ぅم و وベ╂رゅتاベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇ┎ベ〉 〈‶ 〞ぇ｠┞ベﾞا
ベ【《┶ ┙ぅ┙╃┃╊اد ا┙ﾇا╊┳‒ا『┙ ا ｵポأ┒┙ىو 〞ぇ┎ベ〉 〈‶.━┶ベ┯┃┞ا ベ[╋╆توベ‶‒╋┷ﾇا 〞〉ベ‶ヂポ ┙』ا╊┳‒ا ╉ぇ┇ｾ

و┦┕ق x ا╊┃┷｟ｴ ┶〉 اﾇ┫]‒ن أو اﾄ‒『┙ و╊ﾉ ┝ぇ┙د ا╊┣╇╉ ╆╋]ベ زاد اベ[┃┶いد ┶╋x ベ【ぇ اベｽذ 
.ا╊╃┙ارات

- 〞ぇ┶‒┪‒[╊ا)╁╃┏┃╋╊ 〞ぇ╋ポベ╃╊ا(:Verifiability

 》┗』 を╋┶ ┕[┃┷ぅ ┥┓┢ أي を╋┶ ┙┆デ│ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ベ  و│┷┙ض ╉┋┟│ ｰ╊ا 〞╃ぅ┙┯╊إن ا
ヂ┯ﾆوا ┛ぇ┏┃╊ا 〈‶ 〞ぇ╊ベ┒ أي ،〞ぇ┶‒┪‒‶ ةｴ┒ゅم أن │╇‒ن 『┗《 ا┛╋┃┟ぅ ベﾌ ،تベ‶‒╋┷ﾇو .اポ ┕┧╃ぅ ╅╊┗

 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ╉｠╂ 〈‶ 『‶ا┞┃┓┕ا ┕《┶ ┉ピベ┃《╊ا ┝┿〉 ぃ┯┷ぅ سベぇ╃╊ا 〞ぇ╋[┶ x م┕┓┃┟ﾇب ا‒╋┞ゅأن ا
ゅس ا╊┗ي2.┮┙افاベぇ╃╊ا ‒』 ぃ┶‒┪‒ﾇس اベぇ╃╊وا:

ぇ┧┓┢ を╋┶ ┕[┃┷ぅ い〞 ا╊╃ぇ╋[┷ポ ¨ピベ〞 ا╊╃ベぇس؛-

1 ،ぃ┣ぇ┣｠╊ا ぃ[╋┎"╊ا 〞ぇﾑي ‶┕ى أ┗┓┃ﾇ 〞ぅ┙┯╃╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا 〈┶ درةベ┧╊رة ا‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ〉ベぇ｠
.، صぇ╋╆ ،38 ،1989〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ベ‶┷〞 ا╊╃ベ『┙ة، ا╊┷┕د ‶┋╋〞 ا╊]┏ベ┞｟〞 واっدارة ا╊┃ぇ‶ヂ〉، "╂┙ارات اベ[┇┃┞いر واベ[┃ピいن

36.
2 ،┕ぅز ‒ポوك أｪﾇا ┕[ﾊぃ╊ベ[╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ت وأ┞‒اق :اベ╆┙┢〞ぇ╊ベ‶ ،)ضベぅ┙╊ا: ،┙┣《╋╊ ┑ぅ┙ﾇ97.، ص)2009دار ا.
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ぅ┃‒┾┙ ╊』 د╊ぇ╉ إ┆｟ベت ﾕ╇〉 ا╊┃┏╃╁ ‶》』؛-
ﾕ╇〉 ا╊┃‒┦╉ إ╊ぇ』 ‶〉 أي ボ┞ベﾊ آ┒┙ ぅ┟┃┓┕م ポ┧‒رة ‶┟┃╃╋〞 〈┿┝ ╂‒ا┶┕ وأ┞╋‒ب ا╊╃ベぇس؛-
┪ぇブ╉ ‶〉 ا╊┃┣┃━ ‶〉 أي أ〈』 ا╊╃ベぇس ا╊┗ي ポ ┽┧┃ぅ╃┕ر، ﾔ い┃╋┽ اベﾞ┞｟‒ن ┶╋ｴ┇╆ 『ぇاً -

〞[ぇ╃╊ا ┅ぇ┎.

-〞ぅدベぇ┏╊ا:Neutrality

ぇｸ ┕┧╃ぅベدぅ اد┕┶バポ ¨ピベ╃╊ر┞』 اベﾕ ┕╂ ا╊┗ي ┛ぇぇ[┃╊د ‶〉 ا‒┧╃ﾇذ╊╅ ا╊》‒ع ا ボ《ｻ تベ‶‒╋┷ﾇا 〞
 ┕ف ا╊┃を╋┶ ｴ┆ヂ ┞╋‒ك ‶┟┃┓┕م و┶┙ض اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞  ┕ف ا╊┃‒┦╉ إ{ 〈┃ピベ┉ ‶┟｟╃〞، أو

ｵ┷‶ 》ベｻا x تベ‶‒╋┷ﾇ1.『┗《 ا

 〈‶ 〞《ぇ┷‶ 〞ブ┾ 〞┏╋┧‶ ボぇ╋┻│ 〈‶ ‒╋ｽ ベ‶┕《┶ 〞ぇ┦ベﾆا 》┗』 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷[╋╊ ┙┾‒┃│و
.‶┟┃┓┕‶ぃ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ┟┎ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇب ┾ブ〞 أ┒┙ى

2-〞ぅ‒〉ベ┇╊ا ┥ピベ┧┓╊ا:Secondary Qualities

│┷┃ｪ اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 ا╊うﾇベポ ┛ぇ[┃│ ｰء‶〞 وا╊┇╃〞 ذات ┾ピベ┕ة ╆｟ｴة، و│┧｟┍ 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت 
.أ╆┇┙ ┾ピベ┕ة إذا ╆ベ╃[╋╊ 〞╋ポベ╂ ━〉ベر〈〞 ‶┵ ‶┷╋‒‶ベت أ┒┙ى

x ╉┇[┃│ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷[╋╊ 〞ぅ‒〉ベ┇╊ا ┥ピベ┧ﾆن اバ┾ 『ぇ╋┶و:

Comparability:ا╊╃ベ╃[╋╊ 〞ぇ╋ポベر〈〞-أ

ベ‶‒╋┷‶〞╋┆ベﾌت╆ベ╃[╋╊ 〞╋ポベ╂ ━〉ベر〈〞 ‶┵┶〉 ‶》┣ヂة ‶ベ ذات ┾ピベ┕ة أ╆ｪ إذا│╇‒ن اベ‶‒╋┷ﾇت
2.آ┒┙│ベرぅ┑أوأ┒┙ى╊╋]》┣ヂة 〈┿┟】ｱ┿╊ ベةゾ┣《‶ﾌ〞╋┆ベت أ┒┙ى أو ベ‶‒╋┷ｺت┶〉

│┷┃ｪ 『┗《 اぇ┦ベﾆ〞 ‶〉 أ『¨ اデﾇ┢┙ات ا╊ベ【ぇ╋┶ ┕[┃┷ぅ ｰ ا╊┃┏╋ぇ╉ اベﾇ‾ وا╊┙╂ぇぇ╃│ 〞ぇ┻ポ 〞ポベ¨ أداء و 
ｵぅ‒┃┟‶ を╋┶:3، وぅ┃¨ ذ╊╅ اヂ┣《ﾇة

ベ╃‶Dynamicر〈〞 〈┃ピベ┉ اヂ┣《ﾇة ╊┿ｱات ‶┃┃ぇ╊ベ〞، و『‒ ‶ぇ╋┏┃╊ベポ を[┟ぅ ベ╉ اﾇ┃┏┙ك -

.ベ｠┶.204س ‶】┕ي ا╊┣ｴازي، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
2 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 8:

Conceptual Framework for Financial Reporting, Op. Cit., p. 19.

.ポベ┞ ┵┊┙‶.207╁، ص『ぅ┙┳〉 ╉╇ぇ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞، :╊》]‒ذج ا╊]┏ぃ｠┞ベ ا╊]┷ベ┦┙ار┪‒ان ┎╋‒《 ┎》ベن، 3
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Comparison.

- 〈╆ベ┟╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ベポ ا┗』 を[┟ぅأو أ╆┇┙، و ｵ│ヂ┣《ﾇ 〞《ぇ┷‶ 〞ぇ《‶ة زｱ┾ ┉ピベ┃〉 〞〉رベ╃‶Static

Comparison.

 〈╇[┃ぇ╊ تゾ┣《ﾇا ｵポ 〞╃┟┃‶ 〞╃ぅ┙┯ポ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇض ا┙┶ ¨┃ぅ أن ボﾒ ╅╊ذ ╁ぇ╃┏┃╊و
〞[ピうﾇوا 〞‶ベﾈت اベ〉رベ╃ﾇإ┊┙اء ا 〈‶ ベ』‒‶┕┓┃┟‶.1

Consistency:ا╊┇｟ベت-ب

 ｰ╊ا 〞ぇ┦ベﾆا ぃ』و ¨┃ぅ ベ【｠┊‒ｺعベ｠│حإベ┧┾っس واベぇ╃╊ا ボぇ╊ベ┞ة 〈┿┝ أヂ┣《[╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x
2.┞‒اءً ┒うل ┾ｱة وا┎┕ة أو ╊┷┕ة ┾ｱات

و『┗《 اデ│ 〞ぇ┦ベﾆدي إ{ إベﾍح ┶]╋ぇ〞 اベ╃ﾇر〈〞 و│┟】ベ【╋ぇ وا╆┃┣ベف أ┆┙ ا╊┃┻ｴات x ا╊┳┙وف 
【』ベｻا ┕ぅ┕ｼو 〞ぅدベ┧┃╂いا،ベ ل دون ┲】‒ر‒ﾓ ベﾌ│ 〈┶ ┉┃《│ اتｴ┻│┻╊وا ،〞ぇ｠┞ベﾞا╊┯┙ق ا x اتｴぇ┗ ي

.‶〉 ┢ヂ〈』 أن ベ‶‒╋┷‶ ぃ┯┷ぅت ┺デ│ 〞ぇ╃ぇ╃┎ ｴدي إ{ │┫╋ぇ╉ ‶┃┓┗ي ا╊╃┙ارات

 ًベ╃╋┯‶ ┝ぇ╊ 〞ぇ｠┞ベﾞا╊┯┙ق ا ╁ぇ｠┯│ x تベ｠┇╊ا 〞┞ベぇ┟ポ ام┛┃╊いا 〈╇╊و، ًベ〉ベぇ┎ز أ‒ﾒ إذ ｴぇ┻│ ا╊┯┙ق
 ｴぇ┻┃╆ 〞‶┕┓┃┟ﾇاد ا‒ﾇا ｴ┷┟│ 〞╃ぅ┙┮وأ 〞╃ぅ┙┮ベ┟┎』っب ا┃ぃ╋ぅ ベ‶ ┙┾‒│ ط┙┣ポ ベ』ｴ┺ك وう:3

-ｴぇ┻┃╋╊ 〞┷《╃‶ ؛و┊‒د ┪┙ورة
-〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا x ｴぇ┻┃╊ر اベ┆م ┶〉 آベ┃╊ح اベ┧┾っا ¨┃ぅ ؛أن
.اい┞┃]┙ار ぇ｠┯│ x╁ ا╊┯┙ق اぅ┕ﾄ┕ة-

 ｴ┒ةاً وأ┕ぇ┿‶ تベ‶‒╋┷‶ ｪ┃┷│ ベ  ق‒┆‒ﾇأو ا 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ╉╆ ━┟ぇ╊ 『〉رة إ{ أベ┢っر ا┕ｻ.

 ｪ╆أ ベ【ぇ╋┶ ل‒┧ﾅن │╇╋┿〞 ا‒╇│ ┕╂ ベ[╆ ،〞ぇ｠┟〉 〞ぇﾑن ذات أ‒╇│ い ┕╂ تベ‶‒╋┷ﾇن 『┗《 اゅ ╅╊ذ
ベ【《‶ ┵╂‒┃ﾇا ┕ピベ┷╊ا 〈‶.

.ﾊ ぃ‶ベ┞.206]┕ ا╊‒╂ベد، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
2 Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial Accounting Concepts No 8:

Conceptual Framework for Financial Reporting, Op. Cit., p. 19.

.ベ[╆.296ل ┶｟┕ ا╊┷┛ぅ┛ ا╊》╃ポベ┞ ┵┊┙‶ ،ボぇ╁، ص3
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 〞ぇ｠┟〉 〞ぇﾑت ذات أベ‶‒╋┷ﾇو│╇‒ن ا)〞ぅدベ‶( 〈‶ ┗┓┃ﾇا╊╃┙ار ا x ┙┆デぅ ベ【┿ぅ┙ｼ أو ベ【┾┗┎ نベ╆ إذا
ｵ┪┙╃‶ أو 〈ぅ┙[┇┃┟‶ ا‒〉ベ╆ اء‒┞ ｵ‶┕┓┃┟ﾇورة.╂｟╉ ا┙┪ ┵‶ 》┗』 を╋┶ ل‒┧ﾅا 〞┿╋╇│ ｵポ 〞〉از‒ﾇا

ベ【‶ا┞┃┓┕ا 〈‶ 〞┷╂‒┃ﾇا 〞┷┿《ﾇا ｵポت وベ‶‒╋┷ﾇ1.ا

 ぃ┞ベ┞أ ╉╇┣ポ ベ【ぇ╋┶ دベ[┃┶いدي إ{ اデぅ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا x ┥ピベ┧ﾆور┺¨ أن │‒┾┙ 『┗《 ا
 ┙[┇┃┟ﾇى ┾】¨ ا┕‶ を╋┶ ┽╂‒┃ぅ ╅╊أن ذ いإ ،ベ【《‶ 〞ぅرベ[┇┃┞いا 〞┦ベ┒ ا╊╃┙ارات ┽╋┃ﾋ ذベｽا x

 ‒┃ﾞベ【《‶ دةベ┿┃┞いت ودر┊〞 اベ‶‒╋┷ﾇا 》┗』  ى.ぃ╋ぅベｺ ┽┧┃ぅ أن ┕ポい ╅╊┗╊:2

-〞ぇ╋ぇ╋┏┃╊ا╊╃┕رة ا: ┙ぅرベ╃┃╊ا x رة‒┣《ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ╉ぇ╋ｼ を╋┶ ┙[┇┃┟ﾇرة ا┕╂ ベ  ┕┧╃ぅو
¨ぇ╋┞ ╉╇┣ポ ريベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ار اベｽا を╋┶ 》┕┶ベ┟ぅ ベﾌ ،ベ【[ぇぇ╃│و ┉ピベ┃《╊ص اう┓┃┞وا 〞ぇ╊ベﾇا.

وポ ┕┧╃ぅ』 ا╊╃┕رة ┶╋ぇ╋ｼ を╉ ا╊》┃ピベ┉ اぅ┕┷│ を╋┶ 〞｠│ｱﾇ╉ ا╊┟ベ┞ベぇت :ا╊‒┶ぃ اベ[┇┃┞いري-
 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇن ا‒[┫‶ を╋┶ ┛ぇ╆ｱ╊ة، أي اヂ┣《ﾇح اベポأر を╋┶ ╅╊ذ ｴ┆ヂ│و 〞╃｠┯ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞا

ベ【╋╇┢ ┝ぇ╊و.

┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا: 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╊ا 〞ぇ[』ذ أベ┓│ا ぃ┾وراقゅا ぃ┾ رベ[┇┃┞いار ا┙╂〞ぇ╊ベ[╊ا

 ｪ┷ぅ〈┶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x رベ[┇┃┞いا ┹╊ベ｠‶ を╋┶ ل‒┧ﾅأ‶╉ ا を╋┶ ة┕╆デ‶ 〞ぇ╊ベ‶ ┹╊ベ｠ｺ 〞ぇ┏┫┃╊ا
‶｟ベ╊┹ (وバ┾ ‾ベ┃╊ベポن ╂┙ار اベ[┇┃┞いر ぅ┃¨ اベｽذ《 x ┪‒ء ا╊┷ピベ┕ .أ╆x ｪ اﾇ┟┃╃｟╉ و╊╇》】デ‶ ｴ┺ ベ╆┕ة

ｪ╆أ( ة┙┮ベ┓ﾇوا)ة┕╆デ‶ ｴ┺.(3

اベ[┇┃┞いر x اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ┎┕د ぇﾑヂポ ┝╋ﾉ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اx 〞ぇ｠┞ベﾞ ┦》┵ واベｽذ ╂┙ارا┶ｱا┾ベً و 
 〞ぇ╊ベﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶)FASB( ｵぇ╊ベﾅا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇة ا┕┶ベ┟‶ ‒』 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇف ‶〉 ا┕ﾈأن ا

.واx ｵ｠╃│┙ﾇ اベｽذ ╂┙ارا ¨

1 ،ぃ┶┙‶ 〈ﾁ┙╊ا ┕｠┶"〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽا x 〞ぇ╋┎┙ﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ベ【‶┕╃│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ، "دور ا 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶
〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂い191.، ص2006، 2، ا╊┷┕د 22، ا ╋┕ ا.

‶┋╋〞  ، "درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈ﾇ 〞ぇ┕ى أぇﾑ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ピベ╃ポ]〞 ا╊┕┒╉ ┶╋を اベｽذ ╂┙ار اベ[┇┃┞いر ╊╋]┟┃┇]┙ ا╊┟┷‒دي"أ┞ベ‶〞 اぇﾅ┛ان، 2
〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ┕╋ 2، ا╊┷┕د 42، ا ｪ[┃｠┞ ،2005207.، ص.

3 ،を┿┯┧‶ ┕[ﾊ 》┕｠┶ ┕[ﾊ┾ ╉‶ベ┷┃╊اض ا┙┺ゅ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅت واベ╆┙┣╊ا ¨ぇぇ╃│،〞┦ا╊｟‒ر ぃص ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶.20.
ول، صゅا╊┿┧╉ ا 〈‶ ┅╊ベ┇╊ا ┅┏｠ﾇا ┙┳〉ا ،╉ぇ┦ベ┿┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇ.43.
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ぇ[╋┷╊ت اベ[┳《ﾇم اベ[┃』زاد ا 〞ぇﾑゅا 》┗ﾈ 〞┋ぇ┃〉ت وベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っورة ا┙┫ポ 〞｠╊ベ┯ﾇベポ 〞
 ًベ╃┾ة و┕┷ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞاا 〞ぇ｠┞ベﾞدئ اベ｠[╋╊ ًい‒｠╂ 〞╊‒｠╃ﾇ ًベ‶ベ┶ベ』┙ぅ‒┯│ ت ،و┪┙ورةベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っا ┵‶

 〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽا x ベ【《‶ 〈ぅ┕ぇ┿┃┟ﾇا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇك ا‒╋┞ を╋┶ ベ』ｴ┆ヂ┃╊ ╅╊وذ 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴ┺
〞[ピうﾇ1.ا

 ً〞┾ベ┪ت ا╊إベ┞إ{ ذ╊╅ ┾╃┕ │┷┕دت ا╊┕را〞ぇ[╋┷ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇﾑأ╆┕ت أ ｰ╊ذ اベｽا x
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x رベ[┇┃┞いارات ا┙╂.ﾈ ر┕┧‶ ¨』ヂ╆ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا 〞ぇﾑأ を╋┶ ر╆┛ت ベ أ ベ[╆ 》┗

.】ベ‶‒╋┷ﾇベت ودر┊〞 اベ┧┾っح ا╊ボﾒ ｰ أن │┃‒┾┙ ┾ぇا

1،〈┟┎ ぃ╋┶ ┕[ﾊ مベ【┞" x 〞╊او┕┃ﾇر اベ[┇┃┞いا ╁ぅدベ《┦ ¨【┞ر أベ┷┞ا╊┕و‾ وأ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ｴぅベ┷‶ ｵポ 〞╂う┷╊درا┞〞 ا
〞ぅ┙┧ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅرة ، "┞‒ق اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶〞ぇ[╋┷╊2، ا╊┷┕د 35، ا ╋┕ ╊╋｟┏‒ث ا ｪ[┃｠┞ ،1998640.، ص ص ،

641.
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┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ا: ぃ┾ تベ‶‒╋┷[╊ا ╉┆ベ[│ ا┞‒ أ‶┣╇╋〞 ┶┕م〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅق ا
ｼ(Information┕ث ‶┣╇╋〞 ┶┕م ベｾ┆╉ اベ‶‒╋┷ﾇت  Asymmetry) 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x

╊ 〞┋ぇ┃〉 مベぇ╃ إدارة〞《ぇ┷‶ تベ‶‒╋┷‶ ボ┋ｸ تゾ┣《ﾇا ┩┷ポ ┕ピベ┶ ╁ぇ╃ｼ x ベ【‶ا┕┓┃┞い 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〈┶
┎┋ベ‶‒╋┷‶ ボت ‶┷ベ╃┃┶い 〞《ぇد『ベ أ ベ 『┗《 اっدارة┺ベ┶ ｴدي ‶〉 اゅ┞】¨ ا╊ベ ‒╇╋ﾕ ｰ، أو ╂┕ │┃┷]┕ 

│┫┙ ベ』┛╆┙ｺ ا╊┃》ゅ ぃ┟┾ベن اぅ┕┷│ x ベ ‒‶┕┓┃┟ぅ ┕╂ ｵ┟┾ベ《ﾇ╉ ┒┯┯】¨ اぇ┊ベ┃〉っ〞 أو ╂┙ارا ¨ 
〞ぅرベ[┇┃┞い1.ا‾ベ┃╊ا╊》┏‒ ا を╋┶ ╅╊ة، وذ┕ぇ┿┃┟ﾇت اベブ┿╊ا ｵポ ╉┪ベ┿│ }دي إデぅ ベﾌ:

-┶ ｴ┺ ┕ピベ┶ ╁ぇ╃ｼ }دي إデぅ 〞ぇ┊رベﾆاف ا┙┮ゅدارة ┶〉 اっق ا‒┿│ を╋┶ 〞ぇ╋┒اف ا╊┕ا┙┮ょ╊ ديベ
؛┎┟ベب اゅ┮┙اف اベﾆر┊ﾇ ¨ﾈう┻┃┞ベポ 〞ぇ┷┙┾┃】¨ اベ‶‒╋┷ﾇベポ 〞╃｠┟ﾇت اヂ┣《ﾇベポ 〞┦ベﾆة

- 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ق‒┿│)〈ぅ┙[┇┃┟ﾇر اベ｠╆ دةベ┶( أ┒┙ى 〞┶‒[ﾉ を╋┶)〈ぅ┙[┇┃┟ﾇر اベ┻┦( ベﾌ ،
〈ぅ┙[┇┃┟ﾇر اベ┻┦ بベ┟┎ を╋┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇر اベ｠╇╊ 〞ぅدベ┶ ｴ┺ ┕ピا‒┶ ╁╃ﾓ.

〞ぇ│ぉا 〞ぇ┶ベ┾┕╊ا ╉ピベ┞‒╊إ{ ا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇر اベ┻┦ ヂ┋╋ぅ ベ‶ دةベ┶ 『〉バ┾ ،╅╊┗╊ 〞┋ぇ┃〉2:و

│╇‒ﾊ 〈ぅ┿┳〞 ‶┃》‒┶〞 ‶〉 اｱ┿╊ ¨【┞ゅة ┮‒ぅ╋〞؛-

┙┳〉ت، اベ‶‒╋┷ﾇل 『┗《 ا‒┎ ╉ぇ┦ベ┿┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇ:

 ،ベぅا┙┞ ┕ぇ┟╊ا ┕[ﾊ ،ا╊┕『┙اوي 〈ぅ┕╊ل اベ[╆〞┷┊وا╊]┙ا 〞｠┞ベ┏[╊ا ぃ┾ 〞‶┕╃┃‶ تベ┞درا ،)〞ぅر┕《╇┞っا: ぃ┷‶ベﾄا ボ┃╇ﾇا
 ،┅ぅ┕ﾅ28-26، ص ص، )2006ا.

.ベ[╆.14ل ا╊┕ぅ〉 ا╊┕『┙اوي، ﾊ]┕ ا╊┟ぇ┕ ┞┙اベぅ، 〈┿┝ اﾇ┙┊┵، ص1
2┯╊ ┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶أ ،ぃ┿〞┦ا╊｟‒ر ぃ┾ رベ[┇┃┞いداء واゅو‶┙ا┊┷〞 ا ¨ぇぇ╃│ اض┙┺ゅ ぃ╊ベ[╊ا ╉ぇ╋┏┃╊صا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.

192.
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‶〉 اベｻいر x أ┞】¨ اヂ┣《ﾇة ا╊ぅ┕ぅ ｰ┙و ベ؛)اっدارة(‶》┵ اゅ┮┙اف ا╊ｸ ｰ‒ز ベ اベ‶‒╋┷ﾇت -
.ベب ‶〉 ┞‒ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ╆╇╉‶〉 اベｻいر x أ┞】¨ ポ┷┩ اゾ┣《ﾇت، أو اい〈┟┏اベ┏┟〉いب-

 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┟ポ ار┙┪っإ{ ا 〞ぇ┶ベ┾┕╊ا ボぇ╊ベ┞ゅا 》┗ﾈ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇر اベ┻┦ ء‒ﾄ ديデぅو
ぃ╋ぅ ベ‶ لう┒:1

- 〞ぇ╊ベﾇا 〞┳┿ﾞا 〞╋╇ぇ』 دةベ┶إ 〞┦┙┾ 〈‶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇم ا┙ﾓ ╉┊ゅا 〞╋ぅ‒┮ 〞ぇ╊ベ‶ أوراق 〞┳┿┏ｺ ظベ┿┃┎いإن ا
؛┶》┕ │┻ｴ ا╊┳┙وف

اっدارة ‶〉 ا╊┃┷x ╉‶ベ أ┞】¨ اゾ┣《ﾇت ا╊ぅ┕ぅ ｰ┙و デぅ ベدي إ{ ا╊╃┫ベء ┶╋を اﾇ》┿┷〞 ‶〉 ا‶┃うك إن ‶》┵ -
اﾈ 〈ぅ┙ぅ┕ﾇ┗《 اデぅ ベﾌ ،¨【┞ゅدي إ{ ┶┕م │‒ا┾╁ ‶┧zベ اzベ┧‶ ┵‶ 〈ぅ┙ぅ┕ﾇ اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉، وベ┃╊ベポ‾ زベぅدة 

ベ[【《ぇポ zベ┧ﾇا x رضベ┷┃╊؛ا
‶〉 ا╊┟‒ق ┞‒ف ﾓ┙م )دون ‶┷╋‒‶ベت(ا〈┟┏ベب ┶┕د ╆｟ｴ ‶〉 اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ا╊┧┻ベر إن-

اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ا╊╇｟ベر ‶〉 ╂ぇ]〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ｰ د┾┷‒ا ‶｟ｴ｠╆ ┹╊ベة ╊╋┏┧‒ل ┶╋ベ【ぇ، و『┗ا デぅدي إ{ 
ぃ‶‒╃╊د اベ┧┃╂いベポ ار┙┪っا v 〈‶ت، وベ‶‒╋┷ﾇج اベ┃〉っ ┛┾ベﾅا ┩ぇ┿ｽ╉╇╆.

デぇ╊ ┕┃ﾕ ╉ポدي إ{ .ベｾ┆╉ اベ‶‒╋┷ﾇت ┶╋ベ‶ を ┞｟╁ ذ╆┙《 ┾╃┭وぅ い╃┃┧┙ ا╊┫┙ر ا╊》ベ│┉ ┶〉 ┶┕م 
، زベぅدة │╇╋┿〞 )اベ┿ﾏض x ┎┋¨ ا╊┃┕اول، اベ┿ﾏض ┶┕د اゅ┞】¨ اﾇ┃┕او╊〞(┦┻┙ ┎┋¨ ا╊┟‒ق 

ベ』ｴ┺و ¨【┞ゅا 〞╊‒ぇ┞ 〞┊ض درベ┿ﾏت، واう‶ベ┷ﾇا.

ベ｠《ｻً و╊╋┃┻╋を╋┶ ボ ‶┣╇╋〞 ┶┕م ベｾ┆╉ اベ‶‒╋┷ﾇت ｵポ اゅ┮┙اف ا╊┕ا┒╋ぇ〞 واベﾆر┊ぇ〞، و╆┗╊╅ 
:ょ╊〈‶ ┕ポい┪┙ار ا╊ﾕ ｰ╇〉 أن │╋┏╁ x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇベポ ┞‒ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 وベポ╊┟‒ق 〈┿┟』 

- ベ【‶ا┞┃┓┕ا 〈‶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〈╇ｾ ｰ╊ا 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┾‒┃ポ ┍[┟ぅ ¨ぇ╋┞ ｭ┞ベﾊ مベ┳〉 و┊‒د
 ┕ピベ┷╊ا 》ベｻ ¨【╆‒╋┞و ¨ うぇ┫┿│أ『┕ا┾】¨ و ┵‶ ╁┿┃ぅ ╉╇┣ポ ╉ピا╊｟┕ا ｵポ رベぇ┃┒う╊ة؛┙┮ベ┓ﾇوا

‶┙ا┶ベة ‶｟┕أ اベ┧┾っح اボ┞ベ《ﾇ ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 ا╊ｰ │┷╇┝ اﾇ┙╆┛ اゾ┣《[╋╊ ‾ベﾇت اﾇ┧┕رة -
وأرベ【┎ベポ اﾞ╃╃〞 و│‒╂┷x ベ ベ اぅ┕ｼ を╋┶ ┕┶ベ┟ぅ ベｺ ╉｠╃┃┟ﾇ┕ ا╊╃ぇ]〞 اゅ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅ┞】¨ 『┗《 اﾇ》┣ゾت 

.ベ[╆.29 ،30ل ا╊┕ぅ〉 ا╊┕『┙اوي، ﾊ]┕ ا╊┟ぇ┕ ┞┙اポベ┞ ┵┊┙‶ ،ベぅ╁، ص ص1
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اﾇ┃┕او╊〞 x ┞‒ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞؛

x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ ┞‒ق اゅوراق اぇｸ 〞ぇ╊ベﾇ┅ │╇‒ن ╂┙ارا ¨ ‶｟》ぇ╋ｼ を╋┶ 〞ぇ╉ │‒┾┙ ا╊‒┶ぃ اベ[┇┃┞いري ╊┕ى ا-
ベ【[【┞اول أ┕┃│ ｰ╊ت اゾ┣《ﾇة ┶〉 ا┙┾‒┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا. ベ』┛╆┙‶ة وヂ┣《ﾇل اベ[┶ヂポ ベ【《‶ ╁╋┷┃ぅ ベ‶ 〞┦ベ┒

ベ┞ゅت اベ‶‒╋┷ﾇن 『┗《 اゅ ،〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇا ベ【┷ぅرベ┣‶و ベ【┯┯┒و ‾ベﾇد ا┕┏┃ぅ ء《 ┞┷┙ س ا╊┗ي‒┪ を╋┶
.ا╊┟】¨

╊ベポوراق وゅベポ 〞╃╋┷┃ﾇا 〞ぅرベ[┇┃┞いذ ╂┙ارا ¨ اベｽا を╋┶ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┕┶ベ┟ぅ ╉‶ن │‒┾┙ 『┗《 ا╊┷‒اバ┾ ‾ベ┃
 ┅ぇｸ 〞ぇ╊ベ┷┾ءة وベ┿╇ポ ╉[┷╊ا を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ ┕┶ベ┟ぅو ،〞[ぇ╋┞ ┝┞أ を╋┶ 〞╊او┕┃ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا

]┙ ╊┃┏╃ピベ┶ ╁ぇ┕ │┷╇┝ أ┞┷ベر اベ╆ 『ぇ┾ ¨【┞ゅ┾〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اベ┃ﾇ┎〞، وぃ┯┷ぅ い ベｺ أ┾┫╋ゅ 〞ぇي ‶┟┃┇
〈ぅ┙┒ぉب اベ┟┎ を╋┶ ديベ┶ ｴ┺.‾ベ┃╊ا ┅┏｠ﾇا x 『╊ ا╊┃┯┙ق ¨┃ぇ┞ ベ‶ ا┗』و.
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┵ポا╊]｟┏┅ ا╊┙ا: 〞╂う┶ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ポ حベ┧┾っベ 》┙┆وأ ぃ｠┞ベ┏[╊ءة اベ┿╆ を╋┶
〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅأ┞‒اق ا

ا╊╃┫ベء ┶╋を │┃┏╃╁ أ┎┟〉 ‶┟┃‒ベぅت ا╊╇┿ベءة x ┞‒ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 إذا ｾ╇〉 『┗ا ا╊┟‒ق ‶〉 
 を╋┶ ءベ┫╃╊ベポ ╅╊ن ذベ╆ ًاء‒┞ ،『ぇ┾ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ┵ぇ[ﾄ ةヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┾‒│ x 〞╊م ا╊┷┕ا┕┶

ベ【《‶ 〞ぇ╋┒ا╊┕ا 〞┦ベ┒ تベ‶‒╋┷ﾇベポ ╉‶ベ┷┃╋╊ دة┕ﾊ ┕┶ام ╂‒ا┕┓┃┞ベポ أو ベ ベ｠｠┟‶.

〞[╆‒┎ ｪ┃┷│داةوゅت اベ╆┙┣╊اｰ╊لا‒ｼベ【ぇ╊ا╊┿╇┙إ┞ベﾞاｭを╋┶ ءベ┫╃╋╊ボ〉ا‒┊ x ا╊╃┧‒ر
│┯｟ポ ╁ぇ┷┩ اベ[ﾇر┞ベت اぇ｠┞ベﾞ〞 ‶〉 ╂｟╉ ┶〉اベ┧┾あ╊ ぃ‶う┶っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊》ビ┢ベاﾞ┃‒ى

ベ【ぇ┾ ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞┦ベ┒ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇأدت إ{ ┾╃┕ان ┆╃〞 ا ｰ╊ة واヂ┣《ﾇإدارة ا.

ｴ┻┃╊ا╊┗يوا〈╇ﾕء أنベ┿┪إ x 〈[╇ぅ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ 『┆┕ﾓتベ‶‒╋┷ﾇا x 〞╃┇╊ا ┍┧┿ﾇا
│┷╇┝اぇｸ ¨【┞ょ╊ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅ┅اぅ┕ｼ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇ┕ اベ┷┞ゅر┶》】ベ┟ぅ ベﾌ ،ベ┶┕ اx ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ ┞‒ق اゅوراق

┕ピベ┷╊اを╋┶》┗』راتベ[┇┃┞いاً ا┕ぇ┷ポ〈┶تベ┷ピベ┣╊تاベポرベ┫ﾇرواベｻいتواベ‶‒╋┷ﾇベポ ديデぅ ベﾌ ،〞ぇ╋┒ا╊┕ا
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة ┞‒ق اベ┿╆ ¨┶إ{ د.

┙ف أ╆┇┙ ┶╋ﾋ を┃╋┽ ┊‒ا〈ボ 『┗ا اﾇ‒┪‒ع ┞x ¨┃ぇ 『┗ا اﾇ｟┏┅ ا╊┃┯┙ق ゅ┆┙ اベ┧┾っح و╊╋┃┷
اベ┿╆ を╋┶ ｭ┞ベﾞءة أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞، وぇ｠┮ ┕ぅ┕ｼ┷〞 ا╊┷ぇ｠┯│ ｵポ 〞╂う╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 

〞ぇ〉ベ┆ 〞【┊ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ ╅╊ذ ｴ┆ヂ│ 〞┾┙┷‶و ،〞【┊ 〈‶ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っوا.

ゅا ボ╋┯[╊ولا:っح أ┆┙ اベ┧┾〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ا

ｱ┿ぅض x ┞‒ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ا╊╇┽ء أن │┷╇┝ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ اﾇ┃┕او╊〞 ┾ベ╆ 『ぇ┾〞 اベ‶‒╋┷ﾇت 
ベ  〞┦ベﾆة ا┙┮ベ┓ﾇدر┊〞 ا ┵‶ ボ┞ベ《┃ぅ ¨【┞ゅا 》┗』 〈‶ ╁╃ﾞا ┕ピベ┷╊ا ╉┷ﾒ ╉╇┣ポ 〞┎ベ┃ﾇا. أن いإ

 ┽╂‒┃ぅ ╅╊ذ–╆ ًベ╃ポベ┞ ベ〉┙┢أ ベ[- ا╊┟‒ق x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┵ぇ[ﾄ ベ【╋┆ベｾت وベ‶‒╋┷ﾇى │‒┾┙ ا┕‶ を╋┶

〞┶┙┟ポ ا╊┟‒ق x 〞┎ベ┃ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┾ベ╆ ┝╇┷│ ¨【┞ゅر اベ┷┞ة أن أ┙╇┾ を╋┶ م‒╃ぅ ن ┾┙ض ا╊┟‒ق ا╊╇┽ءバ┾ ｴ╆┗┃╋╊ ودون
أي ぇｼ┛، و‶┵ و┊‒د اｵポ 〞┟┾ベ《ﾇ اx ｵ╋‶ベ┷┃ﾇ ا╊┟‒ق ┶》┕ ‶┷┙┾┃】¨  ┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ┾バن ذ╊╅ デぅدي  ¨ ╊╋‒┦‒ل إ{ ┞┷┙ 
ا╊┟】¨ ا╊┗ي ﾈ ╁╃ﾓ¨ ‶┷┕ل ┶ベ┷ぅ ┕ピベدل در┊〞 اベ┓ﾇ┮┙ة، وゅ 〈╇ﾕ い ‾ベ┃╊ベポي ‶┟┃┇]┙ ぇ╃ｼ╁ ┶‒اベ┶ ｴ┺ ┕ピدベ┟┎ を╋┶ 〞ぅب 

.╅ اベ‶‒╋┷ﾇتاぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 اベポ 〈ぅ┙┒ぉ┞┃┓┕ام │╋
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 ¨【┞ょ╊ 〞ぇ╃ぇ╃ﾅر اベ┷┞ゅا ┕ぅ┕ｼ 〈‶ ¨【《╇ﾕ ベﾌ ベﾈ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇب اベ┷ぇ┃┞و‶┕ى ┾】¨ وا ،〞ぇ┎ベ〉 〈‶
.اﾇ┃┕او╊〞 ‶〉 〈ぇ┎ベ〞 أ┒┙ى

x ┞‒ق اゅوراق اぅ ┅ぇ┎ ،〞ぇ╊ベﾇ╃‒م ｴ┾‒┃ポ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ┧┾っ ｰح اｭ┞ベﾞ و‶〉 『》uヂぅ ベ دور ا
 ┕ぅ┕ｼ x ون┙[┇┃┟ﾇا ベ【ぇ╋┶ ┕[┃┷ぅ ة┙┮ベ┓ﾇدر┊〞 ا ｵポ ا╊┃‒ازن ╁ぇ╃ｼو ¨【┞ょ╊ 〞｠┞ベ《ﾇر اベ┷┞ゅا

『╃╃ｼ ا╊┗ي ┕ピベ┷╊وا¨【┞ゅا 》┗』. v 〈‶ق و‒┟ポ 〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ぉا ╁ぇ╃ｼ وراقゅا╊ベﾇا〞ぇ ┅ぇ┎ 〈‶ ،
 ┩ぇ┿ｽ 〞╊ベ┎ ┕╆ヂ┃╊م ا┕┶ﾇر، ┃┷╋╃〞اベ[┇┃┞いベポ ا╊┟‒ق ¨┋┎ ｪ╆و┪〞 (و┙┷ﾇا ¨【┞ゅدة ┶┕د اベぅز

╉‶ベ┷┃╊دة ┎┋¨ اベぅو╆┗╊╅ ز ،┵ぇ｠╊اء أو ا┙┣╋╊.(

〈‶ ¨【《╇ｾ ｰ╊ا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇإ{ ا 〞┊ベ┎ x ون┙[┇┃┟ﾇベ┾:1

-〞ぇ╋｠╃┃┟ﾇا 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ا ┙ぅ┕╃│ تベ┷ぅز‒│ ╉╇┢ x ━〉ベ╆ ًاء‒┞ ،¨【┞ゅا ┕ピا‒┶ x 〞╋┇[┃ﾇوا
┶｟ベرة ┶〉 أرベポح رأぇ╊ベﾃ〞 〈ｻベ〞 ┶〉 ار│┿ベع ╂ぇ]〞 اゅ┞】¨؛أرベポح أو

- ┙┮ベ┓ﾇدر┊〞 ا ┙ぅ┕╃│ة¨【┞ゅベポ 〞┦ベﾆا ｰ╊وا ،¨【┞ょ╊ ا╊┟‒ق ┕ピベ┷╊ 〈ぅベ｠┃╊در┊〞 ا x 〞╋┇[┃ﾇوا
ｴ┻┃‶ 〈‶ 〞ｻベات │┃┷╋╁ ヂ┣《ﾇベポة ، أو 〈)ベﾋ┮┙ة ‶》┃┳]〞(╂┕ │》┃┉ ‶〉 ‶┃┻ｴات │┃┷╋╁ ベポ╊┟‒ق 

 ベ【┟┿〉)〞[┳┃《‶ ｴ┺ ة┙┮ベﾋ(؛
-‶ 〞┳┿ﾊ 〈ぅ‒╇│ 〞｠┞ベ《 ┵ぅ‒《│ ╁ぅ┙┮ 〈┶ 〞[┳┃《ﾇا ｴ┺ ┙┮ベ┓ﾇا ボ《ｻ ف┕  ،〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊

.اベ[┇┃┞いرات

 ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ｵポ 〞╂う┷╊را┞〞 ا┕ポ ｭ┞ベﾞو╂┕ ا『┃¨ ا╊┿╇┙ ا)〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╋╊ uベ‶‒╋┷ﾇى ا‒┃ﾞا(

  ｵポو 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة ┞‒ق اベ┿╆)ا╊╃‒ي 『｠┢ ى‒┃┟ﾇا( ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 『ぅ‒┃ｼ ベ‶ ┙┆أ ┕ぅ┕ｼ لう┒ 〈‶ ،
〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ を╋┶ تベ‶‒╋┷‶ 〈‶.

╃ベぇس أ┆┙ اベ‶‒╋┷ﾇت اを╋┶ 〞ぇ｠┞ベﾞ ا╊ｰ ا『┃]━ ポأ┊┙ぅ━ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┕را┞ベت وx 『┗ا ا╊┧┕د 
う┒ 〈‶ ┅ｸل .در┊〞 اベ┓ﾇ┮┙ة اベ  〞┯ぇﾞو╆┗╊╅،اベ【《‶ ┵╂‒┃ﾇا╊┷ピベ┕ و أ┞┷ベر اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┃┕او╊〞

 ｵポ 〞╂う┷╊اﾇح ┶〉 اベ┧┾っتاベ‶‒╋┷ حベポرゅوا 〞╃╃ﾞح اベポرゅベ╆ 〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ x تゾ┣《ﾇا ベ』┙┣《│ ｰ╊ا

، )2006اボ┃╇ﾇ اぃ┷‶ベﾄ اぅ┕ﾅ┅، :اっ┞╇》┕رぇ╋┏│ ،)〞ぅ╉ ا╊╃‒اピ¨ ا╊]ゅ 〞ぇ╊ベ┺┙اض اベ[┇┃┞いر╆]ベل ا╊┕ぅ〉 ا╊┕『┙اوي، 1
.21.ص
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ذات ╂ぇ]〞 وﾊ ベﾈ┃‒ى اベ‶‒╋┷ﾇتوｵポ أ┞┷ベر اゅ┞】¨، إذ │┷┕ │╋╅ اﾇ‒ز┶〞، و┺ベ』ｴ ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت 
 uベ‶‒╋┷‶〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر اベ┷┞أ x ｴぇ┻│ }إ ベ【《┶ نう┶っإذا أدى ا.
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و┶╋ﾕ 『ぇ╇〉 ا╊┃を╋┶ ┕ぇ╆ヂ أن ベﾍح و╆┿ベءة ┞‒ق اゅوراق اを╋┶ ┽╂‒┃ぅ 〞ぇ╊ベﾇ ‶┕ى ╆┿ベءة 〈┳ベم 
┷┃ﾇا 〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽい 〞[ピうﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┾‒│ x 『┃ぇ╋┶ベ┾ و‶┕ى ｭ┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞╃╋

〞ぇ╊ベﾇوراق اゅベポ.تベ‶‒╋┷ﾇا ╉┆ベｾ نゅｰ╊اベ』ت│┧┕رベ‶‒╋┷ﾇت ‶┵ اゾ┣《ﾇاｰ╊اベ【‶┕┓┃┟ぅ ون┙[┇┃┟ﾇا
.اょ╊ベ【┃[ぇ╂〞ぇ╃ぇ╃ﾅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ‶〉ا╊┟‒╂ぇ〞ا╂ｱاب ا╊╃x〞[ぇ 『┗ا ا╊┟‒ق デぅدي إ{

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا: 〞╂う┶ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ポ ءة أ┞‒اقベ┿╆و ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っベ
〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅا

إن ا╊╃┫ぇ〞 اｻ 〞ぇ┿ぇ╆ ¨【┿╊ 〞ぇ┞ベ┞ゅ┟┕ ا╊┷ｵポ 〞╂う اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ و┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت │╇]〉 
ﾕ ┅ぇ┎ ،ベ[【《‶ ╉╆ ╉┦ヂ│ ╉ぇ╋ｼ x╇〉 ا┶┃｟ベر اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ أ┞ベس ╊┃┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت، 

╇ベ┾〞 اゅ┮┙اف ذات ا╊┷う╂〞 ا╊うز‶〞 ╊┷╋‒‶ベت ┶〉 اベ┧┾あ╊ﾇح ╆ゅ xベن 『┗《 اｴ┒ゅة ベ┃ｼج إ{ ‶┟┃‒ى  
اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ┞‒اء ╆ベ〈‒ا ‶〉 اっدارة أو ‶〉 اｵﾑベ┟ﾇ أو】¨ベ【《ぇポ┶┕م ベｾ┆╋وヂ┣《ﾇベポ 〞╋╇┣‶ ┩ぇ┿ｽة 

〈ぅ┙┒ぉا zベ┧ﾇب اベ┏┦أوأ.

 〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊ا 〞[┳《‶ 『│ｪ┃┶ا ╅╊┗╊(OECD) ベ【ぇ╋┶ م‒╃│ ｰ╊دئ اベ｠ﾇأ┎┕ ا
اベ┧┾っح ا╊┕╂ぇ╁ وx ا╊‒╂━ اベ╆ 〈┶ ボ┞ベ《ﾇ┾〞 اゅ‶‒ر اベﾈ‶〞 ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت، وا╊┗ي ポ ぃ┫╃ぅ┫┙ورة

أ『┕ا┾】ベ』┛╆┙‶ ،ベ اベﾇ‾، أداؤ『ベ، إ┪ベ┾〞 إ{ اベ‶‒╋┷ﾇت اｺ 〞┦ベﾆ┋╋┝ إدار ベ (اヂ┣《ﾇベポ 〞╃╋┷┃ﾇة 
ベ』ｴ┺و.( حベ┧┾あ╊ لベ┷┿╊ا╊┕ور ا を╋┶ 〞ぇ｠┞ベﾞا╊｟┏‒ث ا ┉ピベ┃〉 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ا╊┧┕د أ┞┿┙ت ا┗』 xو

 ╁ぇ｠┯│ x ｭ┞ベﾞتاベ╆┙┣╊1.┎‒╆]〞 ا

 ل 『┗ا‒┎ ╉ぇ┦ベ┿┃╊ا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇ ┙┳〉أ، ا┕｠ﾇصا ،｢ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا 〈‶ ┅╊ベ┇╊ا ┅┏｠ﾇ120.ا.
1ぃ╋ぅ ベ‶ تベ┞ا╊┕را 》┗』 〈‶ ┙╆┗〉:

 ،┡ぅدرو ┕ぇ┞ ┕[ﾊ ┙┦ベ《╊ت"┶｟┕ اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ لベ┷┿╊ا ╁ぇ｠┯┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っدور ا:〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞ぇ╋ぇ╋ｼ 〞┞درا" ، 〞╋┋‶
〞ぅرベ┋┃╊وا 〞ぇ╊ベ[╊ت اベ┞رة،  ا╊┕راベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،┽ぅ‒┞ ｳポ ، 2ا╊┷┕د ‒ぇ╊‒ぅ ،2003 ،471-419.ص ص.

╊]┋╋〞 ، ا"درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈ぇ〞:دور اベ┧┾っح ぇ┷┿│ x╉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت وأ┆┙《 ┶╋ｵ┟ｼ を ┊‒دة ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞"‶》ベل ┎ベ‶┕ ┾┙اج، 
〞ぅرベ┋┃╊ت اベ┞را┕╋╊ 〞ぅ┙┧[╊رة، ا ╋┕ ا‒┧《ﾇا 〞┷‶ベ┊ ،34 168-127.، ص ص2010، 4، ا╊┷┕د.
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اｭ┞ベﾞ ╊┙┾┵ ‶┟┃‒ا《 ‶〉 〈ぇ┎ベ〞، وｵ┟ｼ ┊‒دة ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ‶〉 وx اベ┃ﾓ ╉ポベ╃ﾇج اベ┧┾っح 
، ベو╂┙ارا ベ┾┙┧│ 〈┶ベ إدارة اヂ┣《ﾇة إ{ │┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ベ┟‶ ╁┎ ┍《ｾ ベ ゅء╊〞 〈ぇ┎ベ〞 أ┒┙ى 

デぅ ベﾌدي إ{ ぇ╃ｼ╁ ا╊┃‒ازن ╋｟あ╊ 〞ぇدارة و╆┗╊╅ │┷┃ｪ أداة ┾┷ぅベ[ﾅ 〞╊ベ〞 اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 ‶〉 اベ[ﾇر┞ベت ا╊┟
.ぇﾀ zベ┧‶ ｵポ┵ اゅ┮┙اف
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أ┎┕ أ『¨ دوا┾┵ اベ[┃』いم ぇ｠┯┃ポ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت 『‒ إ┶ベدة و┶╋を ┪‒ء ‶ﾕ ╁｠┞ ベ╇〉 ا╊╃‒ل أن 
 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇق ┆╃〞 ا‒┞ x ベ【《‶ 〞┊ر┕ﾇا 〞┦ベ┒ تゾ┣《[╋╊

 x ┵┊┙│ ｰ╊ت واゾ┣《ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا ━ポベ┦أ ｰ╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┍ピベ┫┿╊رات واベぇ う╊ 〞┋ぇ┃〉 ╅╊وذ ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇ╂إ{ ┶┕م د╂〞 و‶┧┕ا ベ【[┳┷‶.

 を╋┶ ぃ┞ベ┞أ ╉╇┣ポ ┕[┃┷│ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة ┞‒ق اベ┿╆ نバ┾ ベ《┏┪أو ベ[╆و ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا
x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 و┶╋を ‶┕ى │‒┾┙ اピベ┧ﾆ┥ ا╊》‒┶x 〞ぇ 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ┒ぅ ベ‶ 〞┦ベ┃┷╋╁ ‶》】うﾇベポ ベء‶〞 

〞ぇ╂‒┆‒ﾇوا〞ぅرベ[┇┃┞いا╊╃┙ارات ا ┽╋┃ﾋ ذベｽい.

 ‾ベ┃╊ベポن وバ┾ ╁ぇ｠┯┃╊اﾅ ┕ぇﾄاぅ تベ╆┙┣╊دي إ{ ‒╆]〞 اデ  〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｵ┟ｼ
 ｵ┟ｼ を╋┶ ┕┶ベ┟ぅو〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇدي ، ┊‒دة اデぅ ベﾌ }ءة أإベ┿╆ ┵┾ا┞‒ ر 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا ベ【╋ぇ┷┿│و

ﾓ ╉╇┣ポベ【ぇ┾ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ┵ぇﾀ أ『┕اف ╁╃.



┅╊ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا:╆ 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ رベ┮إ ぃ┾ ベ【ぇ╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っوأ┆┙ ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿تاベ╆┙┣╊

-234-

┅╊ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا 〞┦う┒:

ゅأ┞‒اق ا ｪ┃┷│ゅا 〞ぇ╊ベﾇوراق ا v 〈‶ت وベ┟┞デﾇاد وا┙┾ゅات ا┙┒┕‶ ┵ぇ[ｻ ベ【ぇ┾ ¨┃ぅ ｰ╊داة ا
 x ¨』ベ┟ぅ ベｺ رベ[┇┃┞いا ‒ﾎ ベ【【ぇ┊‒│〞ぅدベ┧┃╂いا 〞ぇ[《┃╊ا ╁ぇ╃ｼ. ءةベ┿╇ポ اق‒┞ゅا 》┗』 ╉[┶ أن いإ

┒ベ┦〞 اベ ゅ ベ【《‶ 〞ぇ｠┞ベﾞ .و┾┷ボ╋┯┃ぅ 〞ぇ╊ベ │‒┾┙ اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊うز‶〞 ベｽいذ ا╊╃┙ارات x 『┗《 اゅ┞‒اق
x سベ┞ゅا ｪ┃┷│〞╊او┕┃ﾇا ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┕ぅ┕ｼ . 〞ぇ╂ا┕┧ﾇベポ تベ‶‒╋┷ﾇأن │┃┧┽ 『┗《 ا ボﾒ ╅╊┗╊

 ボ┞ベ《ﾇا╊‒╂━ ا x ベ【《┶ حベ┧┾っا ¨┃ぅ ذ ╂┙ارا ¨، وأنベｽい 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ ة┕ぇ┿‶ ن‒╇│ ｯ┎ 〞ぇ╂‒┆‒ﾇوا
ベ【《‶ 〞┷┿《ﾇا ╁╃┏┃│ ｯ┎.

い ベ[ぇ┞ 『│┕【┢ ベ‶┕┷ポا┞ベ┊ｱع ┆╃〞 اベ【ぇ┾ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ و‶〉 أ┊╉ ぇ┶‒〉 ｵ┟ｼ〞 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت و 
ゾتぇ┷┿│ 〈‶ ┕ポい╉ ا╊┙╂を╋┶ 〞ポベ إدارة اﾇ》┣،و‶┣ぇ╊ベ‶ ╉╆ベ〞ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 أ┞‒اق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ‶〉 أز‶ベت

┙ぅرベ╃┃╊اد 『┗《 ا┕┶バポ م‒╃│ ｰ╊ا. を╋┶ ┕┶ベ┟│ ｰ╊ت اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ لう┒ 〈‶ ╅╊ذ ╁╃┏┃ぅو
اﾅ┕ ‶〉 اベ[ﾇر┞ベت ا╊┟╋｟っ 〞ぇدارة اヂ┣《ﾇة و│┕┶¨ ا┞┃╃うل ‶┙ا┊┵ اベポベ┟ﾅت اベﾆر┊ぃ┿┫ぅ ベﾌ ぃ ا╊┇╃〞 

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا x 〞ぇ╂ا┕┧ﾇوا.

〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ نバ┾ ‾ベ┃╊ベポدة ‶┟┃‒ى وベぅوز 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇدة ا‒┊ ｵ┟ｼ }دي إデぅ تベ╆┙┣╊ا
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ حベ┧┾っا 》ور┕ポ ┝╇┷《ぅ ري ا╊┗يベ[┇┃┞いدة ا╊╃┙ار ا‒┊ を╋┶ ┝╇┷《ぅ ベ‶ ‒』و ،

¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ }دي إデぅو〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆【ぇ┾ ベｺベ رベ｠┃┒ا ¨┃ぇ┞ ｰ╊ا 〞ぇポ┙┷╊اق ا‒┞ゅا
.┆ｴ اベ┧┾っح اベ┿╆ を╋┶ ｭ┞ベﾞء ぇ｠┯│ ╉┲ x ベ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ‶〉 ┒うل ا╊┿┧╉ اﾇ‒ا‾ヂ│‶┕ى 





ا╊]ぇ┕ا〈ぇ〞ا╊┕را┞〞〈┃ピベ┉و│┏╋ぇ╉┶┙ض:ا╊┙اポ┵ا╊┿┧╉

- 236 -

┶┙ض و│┏╋ピベ┃〉 ╉ぇ┉ ا╊┕را┞〞 ا╊]ぇ┕ا〈ぇ〞:┙اポ┵ا╊┿┧╉ ا╊

┕ぇ【[│:

 を╋┶ ベ【ぇ┾ ┛ぇ╆ｱ╊ل اう┒ 〈‶ ┅┏｠╋╊ ا╊》┳┙ي ボ〉ベﾄا 〞ぇ┯┻│ 〞╃ポベ┟╊ا 〞┆う┇╊ا╊┿┧‒ل ا x t أن ┕┷ポ
 x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇا ┽╋┃┓ﾇ 〞ぅت ا╊┫┙ورベ‶‒╋┷ﾇا ｴ┾‒│ x دور 〈‶ 『ぅدデぅ ベ‶و ｭ┞ベﾞح اベ┧┾あ╊ 〞ぅ┙┳《╊ا 〞ぇ┿╋ﾆا

ﾇوراق اゅق ا‒┞ 〞ぅرベ[┇┃┞いذ ╂┙ارا ¨ اベｽい 〞ぇ╊ベ╁ぅ┙┮ 〈┶ تベ╆┙┣╊رة ‶〉 ╂｟╉ ا‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا
.اﾇ┕ر┊〞 x 『┗《 اゅ┞‒اق

を╋┶ ┕ぇ╆ヂ┃╊وا ｰ╊ا 〞ぇ╂ا┕┧ﾇدر┊〞 ا╊┇╃〞 وا を╋┶ ぃ┞ベ┞أ ╉╇┣ポ ┕[┃┷ぅ أن ‶┕ى ┦┏〞 『┗《 ا╊╃┙ارات
┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا x ┙┾‒┃│ أن ボﾒ. ┕┷ポ 〞┦ベ┒ 〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ض ا┙┷│

ﾇان ┆╃〞 ا┕╃┾ 〈┶ 〞ｻベ〉 تベ‶زゅベ【ぇ┾ ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا x 〈ぅ┙[┇┃┟ ف┙┷ぅ ベ‶ ╁ぇ｠┯│ ورة┙┪ ボ┊‒┃┞ا ベﾌ ،
 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇدة ا‒┊ ｵ┟ｼو ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っر┾┵ ‶┟┃‒ى ا x دور 〈‶ ベﾈ ベﾇ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ｸ

ベ┿╆ を╋┶ sベﾒっا ｴ┆ヂ┃╊دي إ{ اデぅ ╉╇┣ポ〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق ا.

 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ رベ┮إ x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ｴ┆ヂ│ ى┕‶ 〞┾┙┷ﾇو
ا╊┣┙╆ベت uヂぅ 『┗ا ا╊┿┧╉ ╊┷┙ض وピベ┃〉 ╉ぇ╋ｼ┉ ا╊┕را┞〞 اぇﾇ┕ا〈ぇ〞 ا╊ｰ أ┊┙ポ を╋┶ ━ぅ‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن 

ｵ┃┦ا╊｟‒ر う╆ x ベ【ぇ╊إ ╉┦‒┃ﾇا ┉ピベ┃《╊ر〈〞 اベ╃‶و.

‶｟ぅ ┅┎ベ┟┃┷┙ض أرポ┵ ‶〉 أ┊╉ ا┒┃｟ベر ┾┙┪ベぇت ا╊｟┏┅ وا┞┃╃┙اء ا╊》┃ぇ┞ ┉ピベ╃┟¨ 『┗ا ا╊┿┧╉ إ{و 
 ｢ベ┇╊ا ¨┃【ぅردن، وゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ 〈‶ ╉╆ x تベ╆┙┣╊و┎‒╆]〞 ا ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っوا╂┵ ا ベ【《‶ ولゅا

 ┅╊ベ┇╊ا ┅┏｠ﾇا ベ‶ا╊｟┏┅، أ 〞ぇ┋【《‶ ┕ぅ┕┏┃ポ ┵ポوا╊┙ا┾┕【┃┟ぇ┾نベ┿╊ر اベ｠┃┒ت واベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋ｼ 〈‶ت وベぇ┪┙
 ┉ピベ┃《╊ص اう┓┃┞ا vتベ┎ｱ╃ﾇا ┩┷ポ ｣┕╃│و.
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وا╂┵ اベ┧┾っح ا╊]┏ぃ｠┞ベ و┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┾ポ ぃ‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردن:ا╊]｟┏┅ اゅول

 〞ぅدベ┧┃╂いا╆｟〞 ا╊┃┯‒رات ا‒‶ 〈┶ ة┙┒ヂ┃‶ ردنゅوا ┝〉‒│ 〈‶ ╉╆ x 〞ぇ┷ぅ┙┣┃╊ت اベブぇﾈا 〈╇│ |
┕┦バポ تベブぇﾈا 》┗』 ━‶ベ╂ ┅ぇ┎ ،〞ぇ╊وا╊┕و 〞ぇ[ぇ╋╂っا 〈‶ ولベｼ ｰ╊ت اベ┷ぅ┙┣┃╊وا ｵ〉ا╊╃‒ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ار ا

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っا 〈‶ xベ╇╊ى ا‒┃┟ﾇا ╁ぇ╃ｼ ベﾈう┒. از┙ポوإ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ءベ┞وإر ┛ぅ┛┷│ ╅╊┗╆و
 〈‶ ベ』ｴ┺و zベ┧ﾇاف ذات ا┙┮ゅدارة واっا ｵポ تベ╂う┷╊ا ¨ぇ┳《│ت وベ╆┙┣╊ا ┽╋┃ﾋ أداء ｵ┟ｼ x ベ【┃ぇﾑأ

ﾓ ｰ╊ا ベぅا┛ﾇاベ【╃ぇ｠┯│ ベ【╃╃.

إい أن ‶┕ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت  ┗《 ا╊┃┣┙ベ┷ぅت を╋┶ ┽╂‒┃ぅ ‶┕ى ╆┿ベءة اベブぇﾈت ا╊┙╂x 〞ぇポベ أداء 
 ベ【《‶ 〞┊ر┕ﾇا 〞┦ベ┒ تベ｠╋┯┃ﾇا 》┗  ام┛┃╊いا を╋┶ تベ╆┙┣╊ا ┅ﾅ 〞‶زう╊اءات ا┙┊っذ اベｽوا sベ╂┙╊ا ベ』دور

〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x.

ポ ぃ┾ ぃ｠┞ベ‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردن‶┃┯╋｟ベت اベ┧┾っح ا╊]┏:ا╊]┯╋ボ اゅول
ا『┃¨ اﾇ┣┙ع ا╊┃‒〈┟ぃ واゅرد｣ ぇ｠┮ ┕ぅ┕┏┃ポ┷〞 و〈‒┶ぇ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊を╋┶ ぃ┻｠《ぅ ｰ ا╊┣┙╆ベت أن │╃‒م 
ベ┧┾っベポح ┶》】ベ╃│ x ベرベ』┙ぅ اぇ╊ベﾇ〞، ╊┗╊╅ │┫]》━ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊┃┣┙ベ┷ぅت وا╊》┧‒ص ا╊╃ベ｠╋┯┃‶ 〞ぇ〉‒〉ベت 

.‶┟┃┓┕‶ベ【ぇإ┶┕اد و┶┙ض 『┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ぅ ベｺ┃┿╁ وا┎┃ベ┊ベぇت 

1-〞ぇ┟〉‒┃╊ا 〈ぇ〉ت وا╊╃‒اベ┷ぅ┙┣┃╊ا ぃ┾ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶:

ｵ〉ا╊╃‒ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊إ┦┕ار ا t ┕╃╊〞ぇ┷ぅ┙┣┃╊نوا╊》┧‒ص اベ[┪ }ف إ┕  ｰ╊ا〞ぇ┾ベ┿┢ ｴ┾‒│ ｪ╆أ
:اx 〞ぇ╊ベﾇ ا╊｟ブぇ〞 ا╊┃‒〈┟う‶ベ┷[╋╊ベ【《‶ 〞ぇت

:╂ベ〈‒ن إ┶ベدة │》┳ぇ¨ ا╊┟‒ق ا╊]ぇ╊ベ〞-أ

 ¨ぇ┳《│ دةベ┶ن إ‒〉ベ╂ 〈[┫│ 〞《┟╊ 〞ぇ╊ベﾇا『┃]━ 1994ا╊┟‒ق ا ｰ╊ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا╊》┧‒ص ا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا
ベ┧┾っベポح اｭ┞ベﾞ و┎┕دت ا╊┃╃ベرぅ┙ وا╊‒┆ピベ╁ ا╊を╋┶ ボ┊‒┃ぅ ｰ ا╊┣┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ‶〞 إぅ┕ا┶】ベ ╊┕ى 
 ｢ベ┇╊ب اベ｠╊ا 〈‶ ┵ポوا╊┿┧╉ ا╊┙ا ┅╊ベ┇╊ا╊┿┧╉ ا ベ【《‶ ┝〉‒┃ポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر┦〞 ا‒ポو 〞ぇ╊ベﾇا╊┟‒ق ا 〞ブぇ』

┧┓ﾇت ╊╋اベ‶‒╋┷ﾇ1.┋]】‒ر┥ ╊》┣┙ ا

:ぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉ ┎‒ل 『┗《 ا╊》┧‒ص، ا〈┳┙1

.3، 2.، ص صデ‶ ،14 ｪ[┾‒〉1994رخ x ا╊]┃┷╋╁ ベ┶バポدة │》┳ぇ¨ ا╊┟‒ق ا╊]ベ╂)117( 〞《┟╊1994〞ぇ╊ベ〈‒ن ┶┕د
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:‶┋╋〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊┃┋ベرぅ〞-ب

 ぃ┟〉‒┃╊ت اベ╆┙┣╊ن ا‒〉ベ╃╊ ベً╃┾ت ا╊┃(وベ╆┙┣╊ا 〞╋ﾉ رベ┋〞ぅ( إ┶┕اد 〈┶ いًوデ┟‶ دارةっا ┝╋ﾉ ┕┷ぅ
 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピا╊╃‒ا)〞ぇ╊ベﾇا ¨ピت ┎‒ل ا╊╃‒اベ┎ベ┫ぅっوا 〞ぅ┕╃《╊ت اベ╃┾┕┃╊ول ا┕┊ ،┉ピベ┃《╊ا 〞[ピベ╂ ،〞ぇ〉ا┛ぇﾇا( ╁｠┮

ﾇا 〞｠┞ベﾞم اベ┳〉 ｵﾑベ┟[╋╊ 〞‶ベ┷╊ا 〞ぇ┷[ﾄا ╉｠╂ 〈‶ ｵ┷ぅ ت ا╊┗يベポベ┟ﾅا┊┵ ا┙‶ を╋┶ ベ【┪┙┶و 『ポ ل‒[┷
ベ【┃』ن 〈┛اベ[┪و 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピث ┞》‒ات  ┕ف ‶┙ا┊┷〞 ا╊╃‒اう┆ ة┕ﾇ.1

:╂ベ〈‒ن │┕┶う┞ ¨ぇ‶〞 ا╊┷ベ╂うت ا╊]ぇ╊ベ〞-ج

ا╊┗ي اぇ╊ベﾇ〞ا╊┷ベ╂うت┞ベ╂ ¨ぇ┶┕│〞‶う〈‒ن2005 ┕ف ぇ╃ｼ╁ اぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┣┿ぇ┾ベ〞 ┦┕ر ベ┶ xم 
〈[┫│〞┶‒[ﾉاد‒ﾇا 〈‶ｰ╊ع│┟┃】┕فاう┮إを╋┶ 〞‶ベ┷╊ا 〞ぇ┷[ﾄا〞ぇ╊ベﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا╉｠╂ベ』دベ╃┷〉ا〞┟[ｹ
┙┣┶ベ‶ً‒ぅを╋┶〞┓┟〉 لベ┞وإر ╉╂ゅول‶〉ا┕┊ベﾈベ[┶تأベ┶ا╊╃┙اراتو‶┣┙وｰ╊اベ【ぇ╋┶ ح┙┯┃┞ベ【┃┣╂ベ《ﾇ

.《 أرポ┷〞 أ┢】┙ ‶〉  ぅベ〞 ا╊┟》〞 اぇ╊ベﾇ〞ا╊┃‒〈┟x 〞ぇ أ┊╉ أ╂┧ベاぇ╊ベﾇ〞وポ‒ر┦〞 اゅوراقاベﾇل┞‒ق『ブぇ〞إ{

ボ┊‒ぅنو‒〉ベ╃╊اベ┫ًぅأｰ╊ا╊╃┙ارات ا ┙┣〉ベ ┗ｽا〞‶ベ┷╊ا 〞ぇ┷[ﾄأا╊┗يوا╊┃┯‒را┙┮を╋┶لベﾇرأس ا
2.اぇ╋ﾞ〞ا╊ぇ‶‒ぇ〞ا╊┧┏┽إ┎┕ىوxاベﾇل『ブぇ〞 ┞‒ق┊┙ぅ┕ةxإ}...اベﾇ‾╊╋‒┪┵ا╊》】ぇピベ〞واゅر╂ベم

:┣┙ベ┷ぅت وا╊╃‒ا〈ぇ〉 اゅرد〈ベ｠╋┯┃‶〞ぇت اベ┧┾っح ا╊]┏ぃ┾ ぃ｠┞ベ ا╊┃-2

إدرا╆ベً ‶〉 اﾇ┣┙ع اゅرد｣ ぇﾑゅ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 واベ┧┾っح ┶》】ベ │┫]》━ ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ‶‒اد ╂ベ〈‒ن 
ا╊┣┙╆ベت و╂ベ〈‒ن اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و│┷╋ベ[ぇت اベ┧┾っح و┺ベ』ｴ ‶〉 ا╊╃‒ا〈x ｵ ا╊｟ブぇ〞 اゅرد〈ベ｠╋┯┃‶ 〞ぇت إ┶┕اد 

ベ【[ぇ┳《│و ベ【┪┙┶و 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا.〉ぃ╋ぅ ベ‶ ベ【《‶ ┙╆┗:

، デ‶3 ｪ[┾‒〉2000رخ x ا╊]┃┷╋╁ バポ┦┕ار ‶┋╋〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊┃┋ベرベ╂)93( 〞《┟╊2000 ،〞ぅ〈‒ن ┶┕د ، 201ا╊┿┧╉1
.51.ص

، 2005أ╆┃‒デ‶ ،18 ┙ポرخ x ا╊]┃┷╋╁ う┞ ¨ぇ┶┕┃ポ‶〞 ا╊┷ベ╂うت ا╊]ぇ╊ベ〞2005╊┟》〞 )96(┶┕د╂ベ〈‒ن ، 15ا╊┿┧╉ 2
.12.ص
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:ا╊]ベ[┶ぃ╊ベن┞‒ق╂ベ〈‒ن-أ

ا╊‒ا┊ボ │┛وベ‶‒╋┷ﾇベポ┕ぅتベ[ぇ┾╁╋┷┃ぅا╊┷ベ‶〞اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆ベتوا┊｟ベتاベ[┶‾ベﾇن┞‒ق╂ベ〈‒ن┎┕د
╊╋┟‒ق، ┎ぇ┅ │┫]〉 『┗ا ا╊┕ا┒╋ぃا╊》┳ベم┒うل‶〉ベ』┙┣《ポ│╃‒ما╊ｰاベ‶‒╋┷ﾇتأو │╋╅ ベا╊┟‒قإدارة

ベ【《‶:1اﾇ‒اد‶〉ا╊╃ベ〈‒ن ┶┕دًا

إベ‶‒╋┷‶ 〞ぇ┎ベ┫ぅتأぅ〞〈┣┙ا╊┷ベ‶〞اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆ベت‶〉ボ╋┯ぅأن╊╋┟‒قﾓ╁):28(اベﾇدة -
.اﾇ┟┃┇]┙وا┮]ベ《ブنا╊┃┷ベｺ╉┿╇ぅ〞‶う┞╉‶ベا╊┣┙╆ベت،『┗《أو┪ベع┎‒ل

┶》┕ اっ┦┕ار〈┣┙ةو│╃┕｢バポ┶┕اد│╃‒مأنا╊┷ベ‶〞اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆ベت┶╋ボ┊‒┃ぅを):33(اベﾇدة -
اベﾆص اﾇ╃┙ر ا╊》]‒ذج‶┃┯╋｟ベتو┾╁ا╊》┣┙ة『┗《إ┶┕ادوボﾒا╊┷ベم،╊ベ┃┃╆うبぇ〞اベﾇ╊أورا╂】ベ┮┙ح
.╊╋]┟┃┇]┙ｪ┃┷│〞‶ベ』〈ぅا╊ｰواベ┎ベ┫ぅっتاベ‶‒╋┷ﾇت╆ぅ〞┾ベ┃┫]〉وا╊┗يا╊┟‒قإدارة╂｟╉‶〉

:ا╊┣┙╆ベت اゅرد〈ベ╂ぃ〈‒ن-ب

‶┃┯╋｟ベت‶〉┶┕دًا2006و│┷┕うぅ│』 ╊┟》〞 1997╊┟》〞 )22(اゅرد｣ ر╂¨ ا╊┣┙╆ベت╂ベ〈‒ن┶┙ض
ｺ‒┪‒عاﾇ┃┷╋╃〞اﾇ‒ادو‶〉 أ『¨. ベواい╊┃┛ام‶┙ا┶ベ ベا╊┷ベ‶〞اを╋┶〞ﾑベ┟ﾇ ا╊┣┙╆ベتا╊‒ا┊ボاベ┧┾っح

ぃ╋ぅ ベ‶ حベ┧┾っ2:ا

┶〉 ┆い┕ぅ┛│〞┆う‶┕ة┒うلぅ┷┕أنا╊┷ベ‶〞اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆〞إدارةボ│ｱぅを╋┶┝╋ﾉ):140(اベﾇدة -
:ا╊┷ベ‶〞اを╋┶〞ブぇﾈا╊┃ベ【┪┙┷╊ 〞ぇ╊ベوا╊｟ベ〉ベぇتベポتاベ┟ﾅ╊╋┣┙╆〞اぇ╊ベﾇ〞ا╊┟》〞ا〈┃】ベء‶〉أ┢】┙

-〞ぇ〉ا┛ぇﾇا〞ぅ‒《┟╊ا〞‶ベ┷╊ن╊╋┣┙╆〞اベぇポحوベポرゅا┙ピベ┟ﾆنواベぇポتوベ╃┾┕┃╊تاベ┎ベ┫ぅっوا 〞ぅ┕╃《╊اベﾈ‒┎
ا╊┣┙╆〞؛‶┙ا┊┷ベポベ┟┎ ぃت‶〉ベ【┷ぇﾀ‶┧┕╂〞ا╊┟ポベ╃〞اぇ╊ベﾇ〞ا╊┟》〞‶┵‶╃ベر〈〞

╊╋┟》〞و│‒╂┷ベ ベ اぇ╋｠╃┃┟ﾇ〞اぇ┪ベﾇ〞ا╊┟》〞┒うل〞ا╊┣┙╆أ┶]ベل┶〉اっدارة ╋┝ا╊┟》‒ي╊┃╃┙ぅ┙ا-
ا╊╃ベد‶〞؛

.ベ┣┒ ぃ╋┶ ｵ┟┎.98ر‶〞، ‶┙┊┵ ┞ポベ╁، ص1
، 2006╊┟》〞 57ر╂¨ا╊╃ベ〈‒ن╊┻ぅベ〞و│┷┕うぅ│』1997╊┟》〞)22(اゅرد〈ぃ ر╂¨ ا╊┣┙╆ベت╂ベ〈‒ن، 142–140اﾇ‒اد 2

.62، 61.، ص صx1/11/2006 اデﾇرخ
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ぅ┛ود ﾉ╋┝ اっدارة اﾇ┙ا╂ポ ボ》┟┑ ‶〉 اベポベ┟ﾅت وا╊｟ベ〉ベぇت ا╊┟ポベ╃〞 ╂｟╉ اﾇ‒┶┕ اﾞ┕د ベ[┃┊いع -
 ًベ‶‒ぅ وا┎┕ و┶┣┙ون 〈┶ ╉╃│ い ة┕ﾇ 〞╆┙┣╋╊ 〞‶ベ┷╊ا 〞ブぇﾈا.

╊╋┣┙╆〞 و┎┟ベبا╊┷ベ‶〞اぇﾇ┛ا〈ぅ┙┣〞ぇ》أنا╊┷ベ‶〞اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆〞إدارةを╋┶┝╋ﾉ):141(اベﾇدة -
ベ【┎ベポأرベ』┙ピベ┟┒و〞┦う┒و〞ぇ┾وا〈┶┙ぅ┙╃┃╊ا╊┟》‒يا┝╋┋[╋╊┙ぅ┙╃│وぃ┷┊ت ا╊┣┙╆〞‶┙اベポベ┟┎
.ا╊┷ベ‶〞اブぇﾈ〞ا〈┷╃ベد│ベرぅ┑‶〉い┕ぅ┛│を╋┶ｵ┆う┆ベ‶ً‒ぅ‶┕ة┒うل

اベﾇ‾اぅ〈[┫┛╆┙ﾇ┃أ┢】┙┞┃〞│╃┙ぅ┙اً ╆╉ا╊┷ベ‶〞اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆〞إدارةぅ┝╋ﾉ┷┕):142(اベﾇدة -
┉ピベ┃〉و 〞╆┙┣╋╊ベﾈベ[┶بأベ┟┎حوベポرゅا┙ピベ┟ﾆوا〞[ピベ╂تا╊》╃┕يا╊┃┕┾╁وベ┎ベ┫ぅっوا〞╃╋┷┃ﾇا
〞ぇ╊ベﾇت اベ〉ベぇ｠╊ベポベ╂دベ┧‶『ぇ╋┶〈‶┵┊ت‶┙اベポベ┟┎〞╆┙┣╊ودا┛ぅوボ╂ا┙ﾇا〞┓┟《ポ〈‶┙ぅ┙╃┃╊لاう┒

ベ‶‒ぅ ｵ┃┞〈‶ءベ【┃〉ةا┕ﾇا.

:╂ベ〈‒ن اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞-ج

إ{ إ┶ベدة 『ぇ╇╋〞 ┞‒ق رأس اベﾇل اゅرد｣ 2002╊┟》〞 )76(اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ر╂¨ 『┕ف ╂ベ〈‒ن 
 ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x رベ[┇┃┞う╊ ¨ピうﾇخ اベ《ﾇا ｴ┾‒│و 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا 〞ぅベﾁ ╉┊ح ‶〉 أベ┧┾っوا 〞ぇ┾ベ┿┣╊دة اベぅوز

.ا╂｟┃】ベ وا╊┃┷ベ  ╉‶ベوذ╊╅ ‶〉 ┒うل إ〈┣ベء 『ブぇ〞 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ا╊ぇ┳《┃ポ ¨┃  ｰ¨ إ┦┕ار اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و‶┙ 

‶》』 ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊を╋┶ ボ┊‒┃ぅ ｰ )43(╆┗╊╅ ا『┃¨ ا╊╃ベ〈‒ن ベ┧┾っベポح اぇ┎ ،ｭ┞ベﾞ┅ ┎┕دت اベﾇدة 
x ╉┇[┃│ ｰ╊وا ،ベ【ﾕ┕╃│ تベ╂وأو 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇﾈ ベ【ﾕ┕╃│ تベ╆┙┣╊1:ا

-┙ぅ┙╃│،ي‒《┞〈[┫┃ぅتベ〉ベぇ｠╊ا〞ぇ╊ベﾇا〞╂┕┧‶〈‶┵┊ت‶┙اベポベ┟┎｢‒〉ベ╂لう┒ｵ┷┟│‶‒ぅ ًベ〈‶
┑ぅرベ│〞《┟╊ء اベ【┃〉؛ا〞ぇ╊ベﾇا

-│┙ぅ┙╃┽┧〉م┞》‒ي┕╃ぅلう┒ｵ┆う┆ ًベ‶‒ぅ〈‶┑ぅرベ│ءベ【┃〉؛ا╊┟》〞〈┧┽ا‾ベﾇا
-┙ぅ┙╃│〈┶┉ピベ┃〉لベ[┶ゅا〞ぇ╊وゅا┕┷ポمベぇ╂┵┊ت‶┙اベポベ┟┎｢‒〉ベ╂اء┙┊バポ〞ぇ╋[┶〞┷┊ا┙ﾇا 〞ぇ╊وゅا

،ベﾈ╅╊لوذう┒〞┟ﾂｵ┷ポوأر ًベ‶‒ぅ〈‶〞ぇ╊ベﾇء ا╊┟》〞 اベ【┃〉ا┏╆を╋┶أ ┕.

.12.، ص2002، اデﾇرخ ベ╂)76( 〞《┟╊2002 x〈‒ن اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 ر╂¨ ، 43اベﾇدة 1
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:│┷╋ベ[ぇت اベ┧┾っح ا╊┧ベدرة ┶〉 『ブぇ〞 اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞-د

 ｴ┾‒│و 〞ぇ┾ベ┿┣╊دة اベぅز x ╉┇[┃ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 أ『┕اف 〈‶ ぃ┟ぇピ┙╊ف ا┕ﾈا ┕ぇ┟ｻ ض┙┻ポ
اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊┫┙ورx 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞ぅ اゅوراق اｯ┎ 〞ぇ╊ベﾇ │╇‒ن ╂┙ارا ¨ اベ[┇┃┞いرベ‶‒╋┷‶ を╋┶ 〞ぇ《｠‶ 〞ぅت 

┃‒┾ｴ اﾈ 〞ぅベ[ﾅ¨ ‶〉 أي ‶┷╋‒‶ベت ‶┫╋╋〞 أو 〈ベ┊ 〞┧╂ベءت │┷╋ベ[ぇت إ┾┧ベح ا╊┣┙╆ベت ┦┏ぇ┏〞، و╊
 〞《┟╊ ╁ぇ╂┕┃╊ا ｴぅベ┷‶و 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇرة وا┕┧ﾇدة 2004اベﾇم اベ╇┎ゅ دベ《┃┞いベポ)12/ن )ف‒〉ベ╂ 〈‶

╂¨ ، اボ┊‒ｺ 〞╊┕┷ﾇ ╂┙ار ブぇ』 ぃ┪‒┿‶ ┝╋ﾉ〞 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ر 2002╊┟》〞 )76(اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ر╂¨ 
)257/2005.(ぃ╋ぅ ベ‶ تベ[ぇ╋┷┃╊ا 》┗』 『┃《[┫│ ベ‶ ز┙ポن أベ╆1:و

ぇ┶‒〉 ┕ぅ┕ｼ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت وا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊を╋┶ ボﾒ ｰ ا╊┣┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ‶〞 اベ┧┾っح ┶》】ベ ┞‒اء  -
╆ベن ذ╊╅ ┶》┕ اっدراج أو ┾ベ〉ベぇ｠╊ベポ ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇت ا╊┕ورぅ〞 ┶》┕ ┎┕وث أ‶‒ر ┊‒『┙ぅ〞 أو أ┎┕اث 

‶】]〞؛
╋╁ ボ╋┮ ┕《┶ 〞╆┙┣╊ベポ إدراج أ┞】]】ベ ベぅベ┻ポ ╁╋┷┃ぅ ベ[ぇ┾ ベ وベ‶‒╋┷‶ ｣┕╃│ ベ ベ〉ベぇポت ‶】]〞 │┃┷-

اぇ╊ベﾇ〞، و┮｟ぇ┷〞 أورا╂】ベ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┧┕رة و┺ｴ ذ╊╅ ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت؛
اう┶っن ┶〉 ا╊｟ベぇ〈ベت ا╊┟》‒う┒ 〞ぅل ‶┕ة ぅ┛│ い┕ ┶〉 ┆う┆〞 أ┢】┙ ‶〉 ا〈┃】ベء ا╊┟》〞 اぇ╊ベﾇ〞؛-
-ぅ┛│ い ل ‶┕ةう┒ 〞ぅ‒《┟╊ت 〈┧┽ اベ〉ベぇ｠╊ا 〈┶ نう┶っا╊┟》〞؛ا ┽┧〉 ءベ【┃〉ا 〈‶ ┙【┢ 〈┶ ┕
- ベﾈ ن‒╇ぅ أن ╉[┃ﾞأو أ┎┕اث ‶】]〞 ‶〉 ا 〞ぅ┙』‒┊ ن ┾‒راً ┶〉 ┎┕وث أ‶‒رう┶っوا 〞ブぇﾈا ┕ぅو┛│

│x ｴ┆ヂ رぇｸ〞 ا╊┣┙╆〞 أو ‶┙╆┛『ベ اベﾇ‾ أو أ┞┷ベر أورا╂】ベ اぇ╊ベﾇ〞؛
-┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇا ╁ぇ｠┯┃ポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 〞ポベ╂┙╊ 〞┷┪ベﾆت اベ【ﾄا ┵ぇﾀ إ╊┛ام〞ぇ╊ا╊┕و 〞ぇ｠.

 ベ』┙ぅرベ╃│ إ┶┕اد を╋┶ نベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇا 〞┦ベ┒ تベ╆┙┣╊ة ا┕┶ベ┟‶ء ذ╊╅ وベ┞إر ╉ぇ｠┞ xو
اぇ╊ベﾇ〞 و┾╁ ‶┃┯╋｟ベت اベ┧┾っح ا╊┧ベدرة ┶〉 『ブぇ〞 اゅوراق اベ╂ 〞ぇ╊ベﾇ‶━ 『┗《 اｴ┒ゅة バポ┦┕ار د╊っ ╉ぇ┶┕اد 

2.ا╊┃╃┙ぅ┙ ا╊┟》‒ي ╊╋┣┙╆ベت اﾇ┧┕رة

1،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 تإ┦┕اراتベ[ぇ╋┷│حベ┧┾تإベ╆┙┣╊رةاا┕┧[╊┙ぇぅベ┷[╊وا┙ぇぅベ┷‶و 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا ،╁ぇ╂┕┃╊ص 2005ا ،
.12–1.ص
2‾ベ┃╊ا ┵╂‒ﾇرة اベぅز を┊┙ぅ ╉ぇ╊┕╊ا ا┗』 を╋┶ عう┮あ╊:

www.jsc.gov.jo
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〉 اﾇ┣┙ع ا╊┃‒〈┟ぃ واゅرد｣ ا『┃¨ ベ‶‒╋┷ﾇベポت اを╋┶ 〞ぇ｠┞ベﾞ ┪‒ء ‶ﾕ ╁｠┞ ベ╇〉 ا╊╃‒ل أن ╆╉ ‶
واベ┧┾っح ┶》】ベ 〈┳┙اً ﾈ ベﾇ┗《 اベ‶‒╋┷ﾇت ‶〉 │x ｴ┆ヂ ╂┙ارات اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 و┊┷╉ ┶]╋ぇ〞 اベｽذ『¨ ╊╋╃┙ارات 

 ًベ〉ベ《ブ[┮أ╆┇┙ ا. ¨┳┷‶ x ｢ردゅع ا┙┣ﾇص ا┙┎ ┅ぇ┎ ┙┒ぉ ┕╋ポ 〈‶ ┽╋┃ｽ مベ[┃』いأن در┊〞 ا いإ
╋ベ[ぇ│』 ذات ا╊┷ベ┧┾っベポ 〞╂うح ┶╋ぇ┷ぇ｠┮ ┕ぅ┕ｼ を〞 اベ‶‒╋┷ﾇت و╆ベ┷ぅ┙┣│ x ベ【┪┙┶ 〞ぇ┿ぇ│』 و╂‒ا〈ぇ》』 و│┷

〞ぇ╂ا┕┧ﾇوا 〞ぇ┾ベ┿┣╊ا 〈‶ 〞ぇ╊ベ┶ 〞┊در ╁ぇ╃┏┃╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا. ┕ぅ┕┏┃ポ ぃ┟〉‒┃╊ع ا┙┣ﾇا ¨┃【ぅ | ｵ┎ x
در┊〞 اベ┧┾っح ا╊うز‶〞 x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぃ┯┷│ | ┅ぇ┎ ،〞ぇ╊ベﾇ ا╊┃┣┙ベ┷ぅت ا╊┃‒〈┟ぇ〞 أي │┿┧ぇ╉ ┎‒ل ┢╇╉

┭╃┾ ベ』┙╆┗ポ ━┿┃╆ا ベﾐوإ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊و‶┫]‒ن ا.

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ردن:اゅوا ┝〉‒│ ぃ┃┦ر‒ポ ぃ┾ تベ╆┙┣╊ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا‒╂

ぇ｠┞ x╉ إر┞ベء ‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┎ベو╊━ اベブぇﾈت ا╊┃┣┙x 〞ぇ┷ぅ │‒〈┝ واゅردن ┶╋を ┺┙ار 
┶ ┕┶ベ┟│ ｰ╊ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا╊》┧‒ص ا ┍ピا╊╋‒ا ┩┷ポ ┵┪و 〞ぇポ┙┷╊ا╊┕ول ا ぃ╂ベポ╅╊ذ ╁ぇ╃ｼ を╋.

1-〞ぇ┟〉‒┃╊ا 〞ブぇ｠╊ا ぃ┾ تベ╆┙┣╊ت ┎‒╆]〞 اベ｠╋┯┃‶:

│┫]》━ ﾉ╋〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊┃┋ベرぅ〞 و╂ベ〈‒ن │┕┶う┞ ¨ぇ‶〞 ا╊┷ベ╂うت اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┷┕ぅ┕ ‶〉 ا╊》┧‒ص 
 ┛ぇ┿ｼة وｴ┒ゅدئ 『┗《 اベ｠‶ ءベ┞ت  ┕ف إرベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╉ぇ╊ار د┕┦っ ベً┞ベ┞أ ━〉ベ╆ ｰ╊ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا

.╊╃‒ا┶┕『ベا╊┣┙╆ベت ┶╋ベ【╃ぇ｠┯│ を واベ┇┃‶いل 

:‶┋╋〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊┃┋ベرぅ〞-أ

┶╋ｵぇ┷│ 〞ぇ┿ぇ╆ を أ┶┫ベء ﾉ╋┝ اっدارة )223-188(ر╆┛ ╂ベ〈‒ن ا╊┣┙╆ベت ا╊┃‒〈┟x ぃ ا╊┿┧‒ل 
 ┵‶ 〞ぇ┧┓┣╊ء ا ╋┝ اベ┫┶أ zベ┧‶ ربベ┫│ ボ《ｻ ╉｠┟ポ ¨┃』ا ╅╊┗╆ ،¨ ベ｠┊ووا ¨ ベぇ╊وデ┟‶ و┎┕د

┕ぅ┙ ا╊┷ベم وإن ╆ベن ذ╊╅ ا┒┃ベぇرベぅً و┎┅ ┶╋を ا╊┿┧╉ ベ【‶ ｵポم رﾉ ┝ぇピ╋┝ اっدارة واzベ┧‶،ﾇ ا╊┣┙╆〞
 ًベぅرベ｠┊إ ┝ぇ╊و.

 ぃ┶أن │┙ا ベ ヂ┢ 〈‶ ｰ╊ا╊》┧‒ص ا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ن‒〉ベ╃╊ض 『┗ا ا┙┶ ｵ《ピوا╊┕ا ｵﾑベ┟[╋╊ 〞｠┟《╊ベポو
 ベ【ぇ╋┶ ┱┾ベｼم ).312-274ا╊┿┧‒ل (┎╃‒╂】¨ وベ【ﾇت واベポベ┟ﾅا┊┵ ا┙‶ ｵぇ┷│ 〞ぇ┿ぇ╇ポ ¨┃』و╆┗╊╅ ا
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 『┃ぇ╊う╃┃┞ورة ا┙┪ を╋┶ ┕╆وأ 『ポ 〞┮‒《ﾇا『‶ベ【‶ أداء x.1

:╂ベ〈‒ن │┕┶う┞ ¨ぇ‶〞 ا╊┷ベ╂うت ا╊]ぇ╊ベ〞-ب

 〞《┟╊ 〞ぇ╊ベﾇت اベ╂う┷╊ا 〞‶う┞ ¨ぇ┶┕│ ن‒〉ベ╂ ¨┃』2005ا ¨ぇ┶┕│ت ا╊┣┙╆〞 وベポベ┟┎ 〞ぇ╂ا┕┧‶ ┛ぅ┛┷┃ポ
 ｴ┺ ةｱ┿╊ 『‶ベ【ﾇ 『ぇ╊‒│ ┵《‶ت وベポベ┟ﾅل ‶┙ا┊┵ اう╃┃┞ا を╋┶ 『┦┙┎ لう┒ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇا 〞‶‒╋┷ﾇا 〞ぇ┾ベ┿┢

┅ぇ┎ ،ودة┕ﾊ┥〉を╋┶いأ┕ｻث ‶〉 أ╆┇┙‶】]┃』دう┆نإن‶┙اتベ╆ ベًぇ┷ぇ｠┮ ベً┧┓┢ و┝ﾂإن‶┙ات
.اを╋┶╉╂ゅا╊┇ベ╊┅ا╊┃┋┕ポ┕ぅ┷┕ا╊┿┙ぅ╁ ا╊┷ポｴぇ┻│╉‶ベ┣┙طوذ╊╅┒ｪاء ベ╆〞╆┙┢〞｠┞ベﾊن

╅╊┗╆ボ┊نأو‒〉ベ╃╊ءاベ┣〉إ〞《ﾄ〞[ピا┊┷〞 دا┙‶ 〞ぇ╋┒دا 〞ポベ╂ء أ〈┳]〞 رベ┞إر 〈‶ ┕╆ヂ┃╊ا を╋┶ ┙【┟│
.أ‶ベ〈〞 اﾇ┷╋‒‶〞 اぇ╊ベﾇ〞 ┢┙ط أぅ い╇‒ن ‶〉 ｵポ أ┶┫ベء『ベ اﾇ┕راء│┫]〉 ぅベﾁ〞 أ┦‒ل ا╊┣┙╆〞 و│┷┛ز

اベﾇل┞‒ق『ブぇ〞إ┶うمو┊‒ب〈┥ ┶╋をاｸ┅ぇ┎ ،ｵﾑベ┟ﾇ╃‒ق┒ぅベ《┶〞┦ベ〞ا╊╃ベ〈‒نأو{و╂┕
إدراجポ┷┕واぇﾇ┛ا〈ぇ〞│┯‒ر‶〉اベﾇلرأس┶╋ぅを┯┙أ‶ベو╆┗╊╅ا╊┣┙╆〞،إدارةﾉ ベ』┗┓┃ぅ╋┝ا╊ベポｰ╊╃┙ارات

┉ピベ┃《╊وا╊‒┪┵ا‾ベﾇأإذاا┙┮ ベ‶『ぇ╋┶╉ぅ┕┷│╅╊وذxةｱ┾いوزベ┋┃│30‶‒ぅ ًベ〈‶عベ[┃┊د اベ╃┷〉ا〞ぇ┷[ﾄا
〞‶ベ┷╊اxベ دور〞ぅدベ┷╊ا〞｠┟《╊ベポ〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊〞‶ベ┷╊2.ا

:د╊ぇ╉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊┃‒〈┟ぇ〞-ج

ｵ إ┦┕ار د╊ぇ╉ اﾅ‒╆]〞 ا╊┟╋ベ┟┞デ[╋╊ 〞[ぇت ا╊┃‒〈┟ぇ〞 ا╊┗ي ا『┃¨ ｸ╃‒ق اベ┶ x t2008ﾑベ┟ﾇم 
وベ┷ﾇベポ‶╋〞 ا╊┷ベد╊〞 x ¨【╃┎ を╋┶ ┥〉 ┅ぇ┎ ،¨ﾈ اﾅ┧‒ل ┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت اベポ 〞╃╋┷┃ﾇ╊┣┙╆〞، و┎┅

┎┕د《اゅد｡ ا╊┗ياﾅ┕┶〉‶｟╇┙ة┾ｱةxا╊┷ベدベ〞〞ぅ‶ا╊┷ベ[┃┊いع اぇ┷[ﾄ〞اｵﾑベ┟ﾇد┶‒ة┶╋をا╊┣┙╆ベت
، ﾈ ┍ぇ┃ぅ ベﾌ¨ اベｽذベً ]╃┶أ╆┇┙ポ┣╇╉ا╊┣┙╆〞ا╊ベ【┃‶┕╂ ｰا╊‒┆ピベ╁درا┞〞‶〉╊┃]╇ぇ》】¨وذ╊╅.ا╊╃ベ〈‒ن

.ピベ┟ﾇベポ╉ اﾇ┷┙و┪〞╆ベ‶╉و┶ぃأ┞ベس┶╋をا╊╃┙ارات

:ぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉ ┎‒ل 『┗《 ا╊》┧‒ص ا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞، ا〈┳┙1

.ポベ┞ ┵┊┙‶.46-75╁، ص ص‶┋╋〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊┃┋ベرぅ〞، ا╊]┃┷╋╁ バポ┦┕ارベ╂)93( 〞《┟╊2000〈‒ن ┶┕د 
:ぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉ ┎‒ل ذ╊╅، ا〈┳┙2

.ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.1-17╁، ص صا╊]┃┷╋╁ う┞ ¨ぇ┶┕┃ポ‶〞 ا╊┷ベ╂うت ا╊]ぇ╊ベ〞2005╊┟》〞 )96(┶┕د╂ベ〈‒ن 
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ぇ┒‒│و ًベ〞ぇ┾ベ┿┣╋╊ベ┶د╉ぇ╊┕╊إ{ا╉┧┾┝ぇピر ボ┧《‶┝╋ﾉدارةっا〈┶ボ┧《‶┙ぅ┕ﾇم، و╆┗╊╅ اベ┷╊ا
┵《‶〈ぅ┙ぅ┕ﾇا〈‶〞ぅ‒┫┶┝╋ﾉدارةっأ╆┇┙ا x〈‶ｵ┃╆┙┢ｵ┃╋┋┟‶〞┦ر‒｠╊ベポ.〞┏┾ベ╇‶ }إ 〞┾ベ┪っベポ

1.ا╊┣ヂن ┗اﾊ┕د╂ベ〈‒｣إ┮ベرو┪┵┒うل‶〉ا╊┕ا┒╉‶〉ا╊┃┕اول

2-〞ぇ〉ردゅا 〞ブぇ｠╊ا ぃ┾ تベ╆┙┣╊ت ┎‒╆]〞 اベ｠╋┯┃‶:

╆]ベ 『‒ اベﾅل ベ┧┾あ╊ 〞｠┟《╊ベポح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا『┃¨ اﾇ┣┙ع اゅرد｣ バポر┞ベء ‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 
┃ﾋ x ベ【ぇ╋┶ ص‒┧《ﾇاد ا‒ﾇا 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ا x ベ』د‒《ポ ┩┷ポ ｵ[┫│ لう┒ 〈‶ تベ╆┙┣╊ا ｰ╊ا ｵ〉ا╊╃‒ا ┽╋

و╂ベ〈‒ن ｼ)22( 〞《┟╊1997╇¨ ┶]╉ ا╊┣┙╆ベت x ا╊｟ブぇ〞 اゅرد〈ベ┊ ベ‶ ベ【《‶ ،〞ぇء ベ╂ x〈‒ن ا╊┣┙╆ベت ر╂¨ 
، إ{ ┺ぅベ〞 إ┦┕ار د╊ぇ╉ ╂‒ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 اﾇ┕ر┊〞 2002╊┟》〞 )76(اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ر╂¨ 

:وﾕ╇〉 ┶┙ض 『┗《 ا╊┃┣┙ベ┷ぅت ╆]ポ x2008.ぃ╋ぅ ベ‒ر┦〞 ┶]ベن ‶〉 ╂｟╉ 『ブぇ〞 اゅوراق اベ┶ x 〞ぇ╊ベﾇم 

:╂ベ〈‒ن ا╊┣┙╆ベت اゅرد〈ぃ-أ

اベﾇدة ┒うلﾉ╋┝ إدارة ا╊┣┙╆ベت ‶〉أ┶┫ベءو│┷ｵぇا『┃¨ ╂ベ〈‒ن ا╊┣┙╆ベت اゅرد｣ ぅ┙┯ポ╃〞 ا〈┃┓ベب
‶〉 ╂｟╉┞┙ベًぅا〈┃┓ぅ¨ ベ╇‒نأن┶╋を ┪┙ورةا╊ｰ ┎┕دت ┶┕د أ┶┫ベء ﾉ╋┝ اっدارة و〈┧━)132(

〞ブぇﾈا〞‶ベ┷╊دة.اベﾇا ━《ぇポ134(و(〈‶ت『┗اベ┿┧╊ن ا‒〉ベ╃╊اｰ╊اボﾒأن┙┾‒┃│x‒┫┶┝╋ﾉدارةっا
〞ぇ╋』ゅベ╆〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا〞ぇ〉┕ﾇاد2.وا‒ﾇل 〈┧‒ص اう┒ 〈‶ دارةっا ┝╋ﾉ ベ【╋[┏┃ぅ ｰ╊ت اベぇ╊وデ┟ﾇت واベ｠┊وا╊‒ا

)140–145(.3

┧‒ص و‶〉 أ┊╉ اを╋┶ 〞┳┾ベﾞ ┎╃‒ق ﾁ╋〞 اゅ┞】¨ وأ┦┏ベب اzベ┧ﾇ │┫]〉 『┗ا ا╊╃ベ〈‒ن ポ┷┩ ا╊》
)194-192(اﾇ‒اد و╆┗╊╅ 〈┧━).179، 178، 175، 165، 156(ا╊ベ【《‶ ╅╊┗ポ ¨┃  ｰ اﾇ‒اد 

『《‶を╋┶ورة┙┪ｵぇ┷│┵┊ت‶┙اベポベ┟┎مベ【ﾇوا ،ぃ┊رベ┒ｰ╊اボﾒمأن‒╃ぅベ .4

، اﾇ┷】┕ ا╊┷┙s ╊┙ؤ┞ベء ‒〈┟ぇ〞ا╊┕╊ぇ╉ ا╊┷]╋ぃ┾ ぃ ا╊┏‒╆]〞 ا╊┟╋ベ┟┞デ[╋╊ 〞[ぇت ا╊┃إ┦┕ارات اﾇ┷】┕ ا╊┷┙s ╊┙ؤ┞ベء اベ┟┞デﾇت، 1
 ،〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇت و‶┙╆┛ اベ┟┞デﾇ44-1.، ص ص2008ا.

2 ｵ│دベﾇن، 134و132ا‒〉ベ╂تベ╆┙┣╊ر╂¨ا ぃ〉ردゅص ص1997╊┟》〞 )22(ا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ ،.58 ،59.
.63–61.〈┿┝ اﾇ┙┊┵، ص ص، 145-140اﾇ‒اد 3
.79، 78.〈┿┝ اﾇ┙┊┵، ص ص، 194–192اﾇ‒اد 4
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ベ[╆┍《‶ن『┗ا‒〉ベ╃╊اボ╂م‶┙اベ┶تベ╆┙┣╊تاベぇ┎う┦┕╆ヂ┃╊ا〈‶مベ┋┟〉لاベ[┶ت أベ╆┙┣╊ا
〞ﾑベ┟ﾇا〞‶ベ┷╊مأ‶┵اベ╇┎ن،『┗ا‒〉ベ╃╊ت ┾┙ضو┒‒╊』اベぇ┎う┦تベポ‒╃┷╊اを╋┶تベ╆┙┣╊ا〞┿╊ベ┓ﾇا.

:ا╊]ぇ╊ベ〞اゅوراق╂ベ〈‒ن-ب

━┧〉 ｵ│دベﾇ〈‒ن‶〉)8(و)7(اベ╂وراقゅا〞ぇ╊ベﾇاを╋┶╉ぇ╇┣│〞┯｠│┙‶ 〞ブぇ』┝╋┋ｺا╊‒زراءを[┟│
〞ブぇ』وراقゅا〞ぅベ[ﾅ ف┕  〞ぇ╊ベﾇا〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا〞ぅベﾁلرأس┞‒قوベﾇا〈‶ぇ┳《│ لう┒¨〞｠╂إ┦┕ارو‶┙ا

x.1 ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞ما╊うز واベ┧┾っحاぇ╊ベﾇ〞،اゅوراق

‶》』 إ{ ┪┙ورة │┣╇ﾄ ╉ぇ》〞 ‶┙ا┊┷〞 │┃╇‒ن ‶〉 ┶┕د ‶〉 اベ┫┶ゅء اｵ╋╃┃┟ﾇ )46(وأ┢ベرت اベﾇدة 
ベ【╋[┶ و‶┕ة ベ ベぇ┎う┦و ベ【‶ベ【‶ ┕ぅ┕ｼ ┵‶.2

اゅوراق اベぇ┎う┦ぇ』 ぃ┪‒┿‶ ┝╋ 〞ブ┡ぇ┃┿┃╊ベポ 〞ぇ╊ベﾇتا╊╃ベ〈‒ن『┗ا‶〉)54(اベﾇدة╆┗╊╅ ‶》┏━
ا╊┟┋うت وا〈┟┋ベم『┗《┞う‶〞‶〉╊╋┃ヂ╆┕اブぇﾈ〞╂｟╉‶〉ا╊┣┙╆ベت اう┋┞〞┧┒┙ﾇت┶╋をواう┮っع

ベﾈベ[┶أ┵‶ｵ〉ا╊╃‒ا〞‶ベ┷╊ا 〞┏╋┧ﾇت اベ｠╋┯┃ﾇو 〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊ 〞ぅベﾁ ة┗┾ベ《╊3.ا

واベ┧┾っベポ〞ぇ┾ベ┿┣〞┳┾ベﾞح وا╊ベ[ぇ┾╁╋┷┃ぅ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت‶｟ベدئ『┗ا ا╊╃ベ〈‒ن ‶┵‶‒ادو│》┟┋¨
を╋┶ق‒╃┎،ｵﾑベ┟ﾇناベ[┪و〈┛ا『〞و 〞‶う┞تベぇ╋[┶وراقإ┦┕ارゅا〞ぇ╊ベﾇوإ┊┙اءاتاx ر┦〞ا╊┃┕اول‒ポ

.┶]ベن

:د╊ぇ╉ ╂‒ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت-ج

ا┞┃》ベداً ╊╋┃┣┙ベ┷ぅت ا╊┟ポベ╃〞 وベ｠ﾇدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊┧ベدرة ┶〉 ‶》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي 
 〞ぇ[《┃╊وا(OECD) x2004t ، 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا‒╂ ╉ぇ╊إ┦┕ار د 

ا╊┗ي ا『┃¨ ポ‒┪┵ إ┮ベر وا┪┍ ぅ》┳¨ ا╊┷ベ╂うت واっدارة x 『┗《 ا╊┣┙╆ベت، وﾓ┕د ベ[┶2008ن ベ┶ xم 
 zベ┧ﾇاف ذوي ا┙┮ゅق ا‒╃┎ ┱┿ﾓو ベ ベぅベ┺أ『┕اف ا╊┣┙╆〞 و ╁╃ﾓ ベｺ تベぇ╊وデ┟ﾇت واベ｠┊ق وا╊‒ا‒╃ﾅا

ベ  〞┯｠│┙ﾇا.

1 ｵ│دベﾇر╂¨ ، 8و7ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅن ا‒〉ベ╂)76( 〞《┟╊2002 ،┞ ┵┊┙‶ベص ،╁ポ.4.
.13.، 〈┿┝ اﾇ┙┊┵، ص46اベﾇدة 2
.15.، 〈┿┝ اﾇ┙┊┵، ص54اベﾇدة 3



ا╊]ぇ┕ا〈ぇ〞ا╊┕را┞〞〈┃ピベ┉و│┏╋ぇ╉┶┙ض:ا╊┙اポ┵ا╊┿┧╉

- 246 -

┪┍ 『┗ا ا╊┕╊ベ【‶ ╉ぇم و‶┟デو╊ベぇت ﾉ╋┝ اっدارة وا╊╋┋ベن ا╊ｰ │》｟┇╁ ┶》』، و┎┕د اﾅ╃‒ق ا╊ｰ و╂┕ و 
 ┕ぅ┕ｼ ┵‶ 〞┷┊ا┙ﾇا 〞《ﾄ ╉ぇ╇┣│ ورة┙┪ を╋┶ ┕╆وأ 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っベポ ¨┃』ا ╅╊┗╆ ،ｵﾑベ┟ﾇا ベ  ┵┃[┃ぅ

ベ ベぇ┎う┦و ベ【‶ベ【‶.1

 〞《┞ xار ┾】┙س ╊╋╃‒ا┶┕ 2010و┕┦バポ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 ━‶ベ╂ 〞ぇ‶ا┛╊っوا╊╃‒ا┶┕ ا 〞ぅدベ┢رっا
ベ  ┕ぇ╃┃╊ن اベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا を╋┶ ボﾒ ｰ╊ا 〞[╆‒ﾅا ╉ぇ╊┕╊.2

و| ぅ╃┃┧┙ اを╋┶ ┙‶ゅ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 x ا╊｟‒ر┦〞 وإベﾐ │┷┕ا《 ╊ぇ┃¨ إ┦┕ار د╊ぇ╉ ╊╃‒ا┶┕ ┎‒╆]〞 
 〞ぇ〉ردゅت اベ╆┙┣╊و╊(اデ┟ﾇت ذات اベ╆┙┣╊ا ،〞┦ベﾆا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┢ 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ودة وا┕ﾞا 〞ぇ

3.‶〉 ╂｟╉ داピ┙ة ‶┙ا╂｟〞 ا╊┣┙╆ベت و‶デ┞┟〞 ا╊┃]‒ぅ╉ ا╊┕و╊ｴ┺(〞ぇ اﾇ┕ر┊〞 x ا╊｟‒ر┦〞

‶┵  أ┶┯を أﾅ 〞ぇﾑ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ╆╉ ‶〉 اﾇ┣┙ع ا╊┃‒〈┟ぃ واゅرد｣ぅ┃┫┍ ‶〉 ╆╉ ‶ベ ┞｟╁ أن  
う╆ x 〞[╆‒ベ ا╊｟╋┕ぅ〉 ‶┵ ‶ذ╊╅ ‶〉 ベ╆ ┅ぇ┎ ،┙┒ぉ ┕╋ポن 『》ベك │‒ا┾╁ ╆｟ベ｠╋┯┃‶ x ｴت اﾅا┒┃うف 

《[┫│┃〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊درة ┶〉 ‶》┳]〞 اベ┧╊ت اベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ 『.

اﾄ‒ا〈ボ اベ┧┾っベポ 〞╃╋┷┃ﾇح وا╊┣┿ピい x x 〞ぇ┾ベ┏〞 ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتإい أن اﾇ┣┙ع ا╊┃‒〈┟ぃ أ┺┿╉
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا┦っ 〞╃ポベ┟╊ت اベ┷ぅ┙┣┃╊وا ｵ〉ا╊╃‒ا x ┭╃┾ ベ』┙╆وا╂┃┧┙ ذ〞┏ピう╊ار 『┗《 ا┕. ｵ┎ x

╆｟ｴدورベﾈا╊ｰوا╊┣┿ぇ┾ベ〞اベ┧┾っح‶┷ぇ┕╆デ┃╊を╋┶ｴぅベ〞 〈اゅردا╊｟ブぇ〞 ╂‒ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ベ┊xءت
xحベﾍ╁ぇ｠┯│ﾅاx 〞[╆‒╉┲ةا╊┳┙وف┕ピベ┟╊اx اقأ┞‒اق‒┞ゅا〞ぇ╊ベﾇا.

1 ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 نإ┦┕اراتベ[┶ 〞┦ر‒ポ ぃ┾ 〞┊ا╊]┕ر 〞[』ベ┟[╊ت اベ╆┙┣╊ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا‒╂ ╉ぇ╊وراق دゅا 〞ブぇ』 ، ،〞ぇ╊ベﾇا
.23-1.، ص ص2008

2 ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 إ┦┕ارات 〞ぇ‶ا┛╊っة(┾】┙س ا╊╃‒ا┶┕ ا┙‶ぉوا 〞‶ベ┷╊ت )اベ╆┙┣╊ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا‒╂ ╉ぇ╊┕╊ 〞ぅدベ┢رっوا╊╃‒ا┶┕ ا
.14-1.، ص صブぇ』 ،2010〞 اゅوراق اぃ┿〉ベ┊ ،〞ぇ╊ベﾇ ا╊]┟ベ『]〞 ا╊]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦〞 ┶]ベن

ا╊┣┙╆ベت ا╊]┟ベ『]〞 ا╊┓ベ┦〞، ا╊┣┙╆ベت ذات (ぇ╉ ╂‒ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت اゅرد〈ぇ〞 د╊إ┦┕ارات داピ┙ة ‶┙ا╂｟〞 ا╊┣┙╆ベت، 3
، داピ┙ة ‶┙ا╂｟〞 ا╊┣┙╆ベت و‶デ┞┟〞 ا╊┃]‒ぅ╉ ا╊┕و╊ぇ〞، )ا╊]┟デو╊ぇ〞 ا╊]┏┕ودة، ا╊┣┙╆ベت ا╊]┟ベ『]〞 ا╊┷ぇ┺ 〞‶ベ┙ ا╊]┕ر┊〞 ┾ぃ ا╊｟‒ر┦〞

.26-1.، ص ص2012
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ぃ〉ベ┇╊ا╊｟┏┅:ا╊]｟┏┅ ا 〞ぇ┋【《‶

〞┶‒[ﾉ أ『┕اف ا╊｟┏┅ ┎┕دت ╁ぇ╃ｼ ╉┊ر ‶〉 أベ｠┃┒ا ベﾈう┒ 〈‶ ¨┃ぅ ｰ╊ات اｴ┻┃ﾇا 〈‶
 〈‶ ┕ぅ┕┷╊ت واベ〉ベぇ｠╊ا ┵ﾀ أدوات 〈‶ 〞┶‒[ﾉ ام┕┓┃┞ベポ ┉ピベ┃《╊ت ا╊｟┏┅ وا╊‒┦‒ل إ{ اベぇ┪┙┾

ベ【╋ぇ╋┏┃╊ ボぇ╊ベ┞ゅا.

‶┋┃]┵ و┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅:ا╊]┯╋ボ اゅول

╆〞 ┢┙ 29ا╊｟ベ╊┹ ┶┕د『ベ و اベ┯╃╊ 〞ぇ[┃《ﾇع ا╊┧》ベ┶〞 اぅ 〞ﾑベ┟ﾇ┃╇‒ن ﾉ┃]┵ ا╊｟┏┅ ‶〉 ベ╆┙┢ ┵ぇﾀت 
‶┵ ا╊┷╋¨ أن .2014┢┙╆〞 ‶┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن إ{ ┺ぅベ〞 دｪ[┟ぅ 68و‶┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ 

┢┙╆〞 وإベﾀ‾ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن 77إベﾀ‾ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ ぅ╃┕ر ポـ 
.┢┙╆〞 إ{ ┺ぅベ〞 〈┿┝ ا╊┃ベرぅ236┑ぅ╃┕ر ポـ 

┃│ ｰ╊ت اベ╆┙┣╊ا x ╉┇[┃┃┾ ┅┏｠╊ا 〞《ぇ┶ ベ‶أ〞ぇ╊ベ┃╊ا╊┣┙وط ا ベ【ぇ┾ ┙┾‒:

أن │╇‒ن ا╊┣┙╆〞 ‶┕ر┊〞 x ا╊┟‒ق ا╊┙ベポ ぃ┟ぇピ╊》┟｟〞 ╊｟‒ر┦〞 │‒〈┝ وا╊┟‒ق ا╊┇ベポ ｢ベ╊》┟｟〞 ╊｟‒ر┦〞 -
┶]ベن؛

- 〈┶ ╉╃│ い ة┕ﾇ 〞┦ا╊｟‒ر x 〞┊4أن │╇‒ن ‶┕ر 〞ぅベ┺ }؛2013-12-31┞》‒ات إ
-ぅベ31-12〞 إ{ ┺2013-1-1(ا╊┕را┞〞 ┾ｱة ┒うلا╊┃┕اول┶〉أو╂┿━╂┕│╇‒نいأن-

؛)2014
؛و〈┣┯〞‶》┃┳]〞ポ┧‒رةا╊┣┙╆ベت『┗《أ┞】¨│┕اولぅ┃¨أن-
.┞》‒اتヂﾄ ┕╂4ت ╊ベ‶┕〉うج أو ╊┃┏‒ぅ╉ 〈┣ﾇ ベ【┮ベ┕ة い │╃╉ ┶〉 『┗《 ا╊┣┙╆ベتい │╇‒ن أ-

┢┙╆〞 ‶┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 13اぇ┷╊ 〞╋┇[ﾇ》〞 ا╊｟┏┅ ポ╋┹ ┶┕د ا╊┣┙╆ベت x ┪‒ء اベ｠┃┶いرات ا╊┟ポベ╃〞 و 
ベ┷ぅ ベｺ35%دل ┢┙╆〞 ‶┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن24و‶〉 ┎┋¨ ا ┃]┵، %45و『‒ ‶ベ┷ぅ ベدل │‒〈┝

1.‶〉 ┎┋¨ ا ┃]┵

وﾇ┷┙┾〞 ┶┕د ا╊┣┙╆ベت ).5(ور╂¨ )x ベﾈ 〞ぇ┿ぅ┙┷┃╊)4 اｵ╃┏╋ﾇ ر╂¨ ﾇ┷┙┾〞 أベﾃء 『┗《 ا╊┣┙╆ベت を┊┙ぅ اう┮っع ┶╋を ا╊｟┯ベ╂〞 ا1
).6(اベ《┇┃┟ﾇة ポ ╉╆ x‒ر┦〞 وأ┞｟ベب ا┞┃｟┷ベد『ベ، ا〈┳┙ اﾇ╋┏╁ ر╂¨ 
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ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ت:اベ〉ベぇ｠╊در ┊]┵ اベ┧‶

ぃ』 》وإ┶┕اد 『│ベ〉ベぇポ ┵[ﾄ درベ┧‶ ا┞┃┓┕‶━ ┶┕ة 『│ベぇ┪┙┾اف ا╊｟┏┅ و┕』أ ┵‶ ًベ╂ベ┟│ا:

1-〞ぅ‒〉ベ┇╊در اベ┧[╊ا:

┙ي ‶〉 ا╊｟┏┅ t اベ[┃┶いد ┶╋を ┶┕ة  ┕ف اﾅ┧‒ل ┶╋を ا╊｟ベ〉ベぇت ا╊うز‶〞 っ┶┕اد اボ〉ベﾄ ا╊》┳
 ┽╋┃ﾋ ╅╊┗╆و 〞ぇ｠《┊ゅأو ا ベ【《‶ 〞ぇポ┙┷╊ت ┞‒اء اいベ╃ﾇوا 〞ぇ[╋┷╊ت اベぅوا╊┕ور ボ┃╇╊ا ベ【《‶ 〞ぅ‒〉ベ┆ درベ┧‶
 x ベ【《‶ دةベ┿┃┞いا 〈╇ﾕ ｰ╊ا ━〉ｱ〉いا╂┵ ا‒ﾇ 〞┾ベ┪إ ،〞ぇ╊ت ا╊┕وベ[┳《ﾇت واベブぇﾈدرة ┶〉 اベ┧╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا

う┷╊ت ذات اベ‶‒╋┷ﾇا ┩┷ポ を╋┶ ل‒┧ﾅع ا╊｟┏┅ا‒┪‒ｺ 〞╂.

2-〞ぇ╊وゅدر اベ┧[╊ا:

 ┅┏｠╋╊ 〞ぇ╊وゅت اベ〉ベぇ｠╊ا を╋┶ د╊╋┏┧‒لベ[┃┶いا tぃ』 درベ┧‶ ة┕┶ を╋┶:

:اベ┧╃┃┞いء╂ピベ]〞-أ

ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ ا╊┣┙╆ベت ا╊┧》ぇ┶ベ〞 اﾇ┕ر┊〞 ベ) xن و┊】━ ﾇ┿┙دات ا╊┷ぇ[┧│ tぇ 〞《ぇ¨ ا┞┃]ベرة ا┞┃｟
ボ اベぇ╃ポ ╁╋┷┃ﾇس ‶┕ى │┯｟ベ｠‶ ╁ぇدئ ┏┧‒ل ┶╋を ا╊｟ベ〉ベぇت ا╊うز‶〞 っ┶┕اد اベﾄ〈╊╋)وポ‒ر┦〞 ┶]ベن

.┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

:ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ぇ╊ベ〞-ب

 x 〞┊ر┕ﾇا 〞ぇ┶ベ《┧╊ت اベ╆┙┣╋╊ رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا を╋┶ دベ[┃┶いا t ┅┏｠╊أ┺┙اض ا ╁ぇ╃┏┃╊
 x 〞ぇ【┃《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا 〞《┟╊ベポ 〞╃╋┷┃ﾇن واベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ31/12/2013 ر أن 『┗اベ｠┃┶ベポ ╅╊وذ ،

‒』 ┑ぅرベ┃╊تاベ╆┙┣╊ا 》┗ﾈ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا 『ぇ┾ ┙┾‒┃│ ┑ぅرベ│ أ┎┕ث.

:‶‒ا╂┵ ا╊｟‒ر┦ベت-ج

‶‒╂┵ t اう┮っع ┶╋ﾅ を┧‒ل ┶╋ポ を┷┩ اベ‶‒╋┷ﾇت اベ┷┞ヂポ 〞╃╋┷┃ﾇر أ┞】¨ ا╊┣┙╆ベت ポ┻┙ض ا
‶┷┙┾〞 │ｴ┆ヂ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اﾇ┕ر┊〞 ┶╋を ‶〉 أ┊╉ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ و╆┗╊╅ ポ‒ر┦〞 ┶]ベن

.ぅ┕ｼ v┕ ‶┕ى ╆┿ベءة 『ｵ│ベ ا╊｟‒ر┦┃ｵ ┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒ي ╊╋╇┿ベءةو‶〉 ،┞】¨اゅأ┞┷ベر 
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┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊أدوات ا╊｟┏┅ :ا
╊x ╉┇[┃│ ا┞┃┓┕‶━ ┶┕ة أدوات ┅┏｠╋╊ ぃ╋[┷╊ا ボ〉ベﾄベポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ〉ベぇ｠╊ا を╋┶ ل‒┧┏╋:

:╂ピベ]〞 اベ┧╃┃┞いء-1

ﾇردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ى ا╊┃┛ام ا┕‶ 〞┾┙┷ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ t تベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 ا
┦]]━ و‶┙ا┶ベة ‶》ぇﾀ ╉｠╂ 〈‶ ベ【[【┿╊ ベ┵ ‶┿┙دات ا╊┷ぇ》〞 اベ┃┓ﾇرة ┶┕اد ا┞┃]ベرة ا┞┃｟ベぇن ﾈ┗ا ا╊┻┙ض، إ

┗』 〈‶ ｵ┃┓┟〉 رةベ[┃┞いا 》〞ぇ┟〉┙┿╊ا 〞┻╋╊ベポ ى┙┒ゅوا 〞ぇポ┙┷╊ا 〞┻╋╊ベポ وا┎┕ة. t ベ[╆ }إ ベ【[ぇ┟╃│
〈ぅ1:┊┛أ

-ｺ ╁╋┷┃ぅ ولゅء ا┛ﾄا ｵポ‒┋┃┟ﾇا 〈┶ 〞‶ベ┶ تベ‶‒╋┷) ┥ピベ┧ﾆاｵポ‒┋┃┟[╋╊ 〞ぇ┾ا┙┻ﾕ┕╊؛)ا

- を╋┶ ي‒┃ﾓ ｢ベ┇╊ء ا┛ﾄاً 39ا┕《ポ 〈‶ ベ【╃ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いا ┵╂‒┃ﾇت اベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ د‒《ポ 〈‶
 ًベぇピ┛┊ أو ًベぇ╋╆ ًベ╃ぇ｠┯│ ╅╊ن ذベ╆ ت ┞‒اءベ╆┙┣╊ا ╉｠╂.

x 〞┎‒┃┿‶ إ{ ┾╃┙ة 〞┾ベ┪っベポｵ╇[┃╊ رةベ[┃┞いا 〞ぅベ  تベ┳┎う‶ ح أي┙┮ 〈‶ ボぇ┋┃┟ﾇا 
.و| │┙د x ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いنا╊┣┙╆ベت ‒‶ベت ぅ┙ى أ ベ ┪┙ورぇ｠┯┃╊ 〞ぅ╁ ┎‒╆]〞 ‶┷╋أو 

｠┃┞いا 〞╋ブ┞أ を╋┶ 〞ポベ┊あ╊ وぇ نベ–ولゅء ا┛ﾄس ا┞┃┓┕م-┶┕ا اベぇ╃‶ ا╊┗ي ぃ┆う┇╊ت ا┙╇ぇ╊
.در┊ベتｱ│1-3اوح ┾ぇ』 ا╊╃ベ┞ベぇت ‶〉 

:‶デ┢┙ اベ┧┾っح-2

اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒ぅ〞 اﾇ》┣‒رة  ا╊┃╃ベرぅ┕ｼ ‒』 ┙ぅ┕ ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ『┗ا اデﾇ┢┙ اﾈ┕ف ‶〉 
  x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〈‶ ╉╆نベ[┶ 〞┦ر‒ポو ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ. ┙┢デﾇا ا┗』 ｪ┃┷ぅو 〈[┫┃│ 〞[ピベ╂ 〞ポベ┇ｺ

2.اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ボﾒ ｰ اベ┧┾っح ┶》】x ベ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت

ا〈ボ اぇ╊ベﾇ〞 ‶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت اﾇ┓┃╋┿〞 ا╊ぃ┯┻│ ｰ اポ ‒ﾄ》┕اً 62『┗《 ا╊╃を╋┶ 〞[ピベو╂┕ ا┎┃‒ت
 を╋┶ 〞┶ز‒‶ 〞╆┙┣╋╊ 〞ぅدارっوا〞┟ﾂ ｰ╊ا 〞╃ポベ┟╊ت اベ┞ا╊┕را を╋┶ ╅╊ذ x 〈ぅ┕[┃┷‶ 〞ぇ┞ベ┞ور أベﾊ

 〞ブぇ｠╊ 〞 ベ┣‶ ╁ぇ｠┯│ 〞ブぇポ 〈┶ 〞ｻベ〉 〞ぇ╊ベ‶ ┙ぅرベ╃│ x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っس در┊〞 و‶┕ى اベぇ╂و ¨ぇぇ╃│ ━╊وベ《│

).2(اﾇ╋┏╁ ر╂¨ و )う┮う╊)1ع ┶╋を ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن، ا〈┳┙ اﾇ╋┏╁ ر╂¨ 1
).う┮う╊)3ع ┶╋デ‶ を┢┙ اベ┧┾っح، ا〈┳┙ اﾇ╋┏╁ ر╂¨ 2
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ぇ｠┯│.1╁ 『┗ا ا╊｟┏┅

┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ت أداة ا╊｟┏┅:اベ｠┆ق و┕┦

:┕ق أداة ا╊｟┏┅ا┒┃｟ベر ┦-1

اｺ 〞╃╋┷┃ﾇ┕ى  ┕ف ا╊┃┏╃╁ ‶〉 ا╊┧┕ق ا╊┳ベ『┙ي وا╊┧┕ق اﾞ ぃ╃┯《ﾇ┃‒ى ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن 
ا╊‒╂‒ف ┶╋ぅ┕ｼ を┕ در┊〞 ╂t 『╊ ━[[┦ ベﾇ ベ【┞ベぇ أ┊╉ و‶〉،اい╊┃┛ام ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

اベ┧┃╂いد واﾉ を╋┶ ベ【┪┙┶ 〞｠┞ベﾞ]‒┶〞 ‶〉 اベ┞ゅ│┗ة اｵ[╇ﾞ ‶〉 ذوي اｪﾆة واベ┧┃┒いص ベﾉ xل
 v 〈‶و ¨ ベ┳┎うｺ ┗┒ゅآراء『¨ وا を╋┶ ف‒╂‒╋╊ 〈[ぇ╊ベポ ن┕┶ 〞┷‶ベ┊و 〞《│ベポ 〞┷‶ベ┊ x ءベ┧┎っوا ╉ぅ┕┷│

 ベ┎اｱ╂ء ا‒┪ x رةベ[┃┞いات ا┙╃┾ ┩┷ポ 〞┾ベ┪وإ¨.ｵ[╇ﾞة ا┗│ベ┞ゅء اベﾃأ ｵ｠ぅ ‾ベ┃╊ول ا┕ﾄوا.

أ┞]ベء اベ┞ゅ│┗ة ا╊]┏╇]ぇ〉):1(┊┕ول ر╂¨ 

ا╊┋ぇ╋╇╊〞┷‶ベ〞اأ┞]ベء اベ┞ゅ│┗ة

.ベポ│》〞-اベﾅج ベ┊ ┙┫ﾆ‶┷〞 وا╊┃┋ベرぅ〞 و┶╋‒م ا╊┃┟ｴぇاベ┧┃╂いدぇ╋╆〞ぅ〞 ا╊┷╋‒م ┶╋ぃ ر┎ベل.د.أ

.ベポ│》〞-اベﾅج ベ┊ ┙┫ﾆ‶┷〞 وا╊┃┋ベرぅ〞 و┶╋‒م ا╊┃┟ｴぇاベ┧┃╂いدぇ╋╆〞ぅ〞 ا╊┷╋‒م ┶]ベر زぅ┃‒｣.د.أ

.ベポ│》〞-اベﾅج ｴぇ┟┃ 〞┷‶ベ┊ ┙┫ﾆوا╊┃┋ベرぅ〞 و┶╋‒م ا╊اベ┧┃╂いدぇ╋╆〞ぅ〞 ا╊┷╋‒م إベﾕن ポ〉 زベぅن.د.أ

.ا╊ベ┊-〈[ぇ‶┷〞 ┶┕ن╂┟¨ اぇ╋╆-〞｠┞ベﾞ〞 ا╊┷╋‒م اっدارぅ〞 ┶｟┕ ا╊┙ベポ ┕[ﾊ 〈ﾁر┎ぇ¨.د

.ا╊ベ┊-〈[ぇ‶┷〞 ┶┕ن╂┟¨ اぇ╋╆-〞｠┞ベﾞ〞 ا╊┷╋‒م اっدارzベ┦ ┕[ﾊ〞ぅ ا╊┯ｭ╊ベ.د

.ا╊ぇ]〉-‶┷〞 ┶┕ن┊ベ╂┟¨ اベ┧┎っء–╆╋ぇ〞 ا╊┷╋‒م اっدارベ┿┦〞ぅء ┶｟┕ اﾟ ┶‒ض ‶┷┯ぃ.د

:┕را┞ベت اﾇ┷┃]┕ة っ┶┕اد ‶デ┢┙ اベ┧┾っح اｵポ 〈‶ぃ╋ぅベ‶ ｭ┞ベﾞ ا╊1

درا┞〞 :ا╊┷ｵポ 〞╂う اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ و╆╉ ‶〉 ┎┋¨ ا╊┣┙╆〞 وأ┞┷ベر أ┞】]】x ベ ا╊┟‒ق اぇ╊ベﾇ〞 و〈‒ع 〈┣ﾊ ┕ぅデ‶"ベ【┮ベ]┕ ا╊┿┫╉،
.93-55.، ص صベ‶ ،2001رس 84، ا╊┷┕د 23، ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 اっداري، "‶ぇ┕ا〈x 〞ぇ ا╊┷┙اق

ﾟا ┕｠┶ ┕[ﾊ ،مベぇ┦ ベぅ┙╆ز ┕ぇ╊ي، و┕《【ﾇا ،╁ポベ┞ ┵┊┙‶ 285-258ص ص.

Fathi Jouini, “Corporate Governance and the Level of Financial Disclosure by Tunisian Firm”, Op.

Cit, pp.95- 111.
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:｟┏┅ا┒┃｟ベر ┆｟ベت أداة ا╊-2

Cronbach's)╆┙و〈｟ベخأ╊┿ベ  ا┞┃┓┕م ‶┷ベ‶╉ ｟┏┅ ‶〉 أ┊╉ ا┒┃｟ベر ┆｟ベت أداة ا╊ Alpha) نベぇ｠┃╊
┶╋を ا┞┃]ベرة ｟┏┅ ┶ぇ》〞 ا╊أ┾┙اد اベ┟│いق ا╊┕ا┒╋ブ┞ょ╊ ぃ╋〞 وا╊┃┏╃╁ ‶〉 در┊〞 ا╊┇｟ベت x إ┊ベポベت 

｠┃┞いاぇنベ.خベ｠〉و┙╆ ベ┿╊أ ╉‶ベ┷‶ 〞[ぇ╂ 〈‶ ┱┎うﾇوا ━┻╋ポ ｰ╊ن أن )0,862(اベぇ｠┃┞いات ا┙╃┾ ┵ぇ[ﾄ
ゅن 『┗《 .│┃]┃┵ ポ┕ر┊〞 ┶ぇ╊ベ〞 ‶〉 ا╊┇｟ベت │ｪر ا┞┃┓┕ا‶】ゅ ベ┺┙اض ا╊┃┏╋ぇ╉ اぃピベ┧┎っأداة ا╊｟┏┅ 

┶ぇ》〞 أ┾┙اد أن │‒زぅ┵ اベ[┃┞いرة ┶╋ｳ┷ぅ ベﾌ を .)0,6(إ┎┧ベぇピベ وا╊｟ベ╊┻〞 ╃｟‒╊〞 اぅ┛│ 〞｠┟《ﾇ┕ ┶〉 ا╊ا╊》┟｟〞 
デぇدي إ{ 〈┿┝ ا╊》┃x┞ 〞｠┟《ポ ┉ピベ ┲┙وف ﾋ┃╋┿〞  『┗ا ا╊｟┏┅ و ┺ｴ ا╊t ｰ ا┒┃ベぇر『x ベأ┒┙ى 
86,2.

┝‶ベ┓╊ا ボ╋┯[╊ات ا╊｟┏┅:ا┙ぇ┻┃‶
 ベ【┃╋ﾙ ｰ╊ات اｴ┻┃ﾇس اベぇ╂و ┕ぅ┕ｼ 『┾ا┕』أ ╁ぇ╃ｼت ا╊｟┏┅ وベぇ┪┙┿╊ ぃピベ┧┎っر اベ｠┃┒いا ボ╋┯┃ぅ

uぉا ‒┏《╊ا を╋┶ تベぇ┪┙┿╊ا 》┗』:

:‶┟┃‒ى اい╊┃┛ام ぇ｠┯┃ポ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت-1

ぅ┕ｼ ╉┊أ 〈‶دئ ┎‒╆]〞 ┕ ‶┕ى ا╊┃┛امベ｠ｺ نベ[┶ 〞┦ر‒ポو ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ا
:│ぇ〞اﾆ┯‒ات اぉإ│｟ベعt ا╊┣┙╆ベت 

-を╊وゅا╊┓┯‒ة ا: x ا╊｟》‒د ا╊‒اردة ╁ぇ｠┯┃ポ 〞╆┙┣╊ء أوزان ╊┕ر┊〞 ا╊┃┛ام اベ┯┶نإベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞ا
ぃ╋ぅ ベ[╆ تベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠ｺ 〞╃╋┷┃ﾇوا:

.ا╊┣┙╆〞 い │╋┃┛م ぇ｠┯┃ポ╁ ا╊｟》┕إذا ╆を┯┷│)1( ━〉ベ ا╊┕ر┊〞-

.إذا ╆ベ〈━ ا╊┣┙╆〞 │╋┃┛م ぇ｠┯┃ポ╁ ا╊｟》┕ ┊┛を┯┷│)2( ًベぇピ ا╊┕ر┊〞-

.إذا ╆ベ〈━ ا╊┣┙╆〞 │╋┃┛م ぇ｠┯┃ポ╁ ا╊｟》┕ ╆╋を┯┷│)3( ًベぇ ا╊┕ر┊〞-

-〞ぇ〉ベ┇╊ا╊｟》‒د :ا╊┓┯‒ة ا ‾ベﾀإ を╋┶ 〞╃｠┯ﾇل ╂┟]〞 ┶┕د ا╊｟》‒د اう┒ 〈‶ ام┛┃╊いى ا‒┃┟‶ ┕ぅ┕ｼ
 ┙┢ ╉╇╊ ベ【╃ぇ｠┯│ ┵╂‒┃ﾇا》┕┎ を╋┶ 〞╆.〞┋ぇ┃《╊ا ━〉ベ╆ أن ا╊┣┙╆〞 │┯｟╁ )2(≥إذا ｳ┷ぅ ا┗【┾

 〞┋ぇ┃《╊ا ━〉ベ╆ أ، وإذا┕｠ﾇأ)2(<ا┕｠ﾇا ╁｠┯│ い 〞╆┙┣╊أن ا ｳ┷ぅ ا┗【┾.

-〞┇╊ベ┇╊ا╊┓┯‒ة ا:》┕┎ を╋┶ 〞┦ر‒ポ ╉╇╊ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠ｺ تベ╆┙┣╊ى ا╊┃┛ام ╆╉ ا‒┃┟‶ ┕ぅ┕ｼ.
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-〞┷ポا╊┓┯‒ة ا╊┙ا:┕ﾇت اベ╆┙┣╊ر〈〞 ‶┟┃‒ى ا╊┃┛ام اベ╃‶ دئベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر
.اｴ┳〉 ┵‶ 〞[╆‒ﾅا ベ اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن

2-ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っى ا‒┃┟‶:

t╊ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っس ‶┟┃‒ى اベぇ╂  تベ╆┙┣┅┏｠╊ا 〞《ぇ┶ ┕┶ُح ا╊┗ي أベ┧┾っا ┙┢デ‶ لう┒ 〈‶
ぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ベ‶ ┵‶ 〈╇ﾕ │┃┫]》』 ا╊┃╃ベرぅ┙ ااﾈ┙┢デﾇ┗ا ا╊┻┙ض، وベ╃ｺر〈〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ【ぅ‒┃ﾓ ｰ 『┗ا 

う┒ 〈‶ ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っات إل ‶┷┙┾〞 ‶┟┃‒ى ا‒┯ﾆع اベ｠│
〞ぇ╊ベ┃╊ا:

-を╊وゅا╊┓┯‒ة ا: 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ حベ┧┾っا ボﾒ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇا 〈[┫┃│ 〞[ピベ╂ إ┶┕اد
╆ベ〈━ │┿┧┍ ┶〉 اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ベ╆┙┣╋╊ ｰت و│┯｟を╋┶ ベ【╃ぇ 『┗《 اｴ┒ゅة ╊╋┃┷┙ف ┶╋ベ‶ を إذا  

┍┧┿│ い أم 〞[ピベ╃╊ا ベ【┃╋ﾙ.

-〞ぇ〉ベ┇╊ا╊┓┯‒ة ا: 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇح ‶┵ اベ┧┾っا 〞[ピベ╂ د‒《ポ 〈‶ ┕《ポ ╉╆ 〞〉رベ╃‶
إذا أ┾┧┏━ ┶》』 ベ╃│ xرベ』┙ぅ اを╋┶ 〞╆┙┢ ╉╇╊)1( 〞ぇ╊ベﾇ ┎┕《، ┾┃┏┧╉ ا╊┣┙╆〞 ┶╋を ا╊┕ر┊〞 

.اベ┧┾っ〞ぇ╊ベﾇح ┶》』 ベ╃│ xرベ』┙ぅإذا | ぅ┃¨ ا)0(و┶╋を ا╊┕ر┊〞 

-〞┇╊ベ┇╊ت :ا╊┓┯‒ة اベ┊در ‾ベﾀإ を╋┶ ا╊┣┙╆〞 ╊╋┏┧‒ل ベ【╃┏┃┟│ ｰ╊ا 〞ぇ╋┷┿╊ت اベ┊ا╊┕ر ┵ぇ[ｻ
 〞ぇ╋┷┿╊ح اベ┧┾っدر┊〞 ا を╋┶ ╉┧ﾎ ر‒ﾞد ا‒《ポ د┕┶ を╋┶ ベ【┃[┟╃ポر، و‒┏[╋╊ ぃ╋┷┿╊ح اベ┧┾っا

.╊╇╉ ﾊ‒ر

-〞┷ポح ╊╋┣┙╆〞 :ا╊┓┯‒ة ا╊┙اベ┧┾っا 〞｠┟〉 ┕ぅ┕ｼ)ح‶┟┃‒ى اベ┧┾っ( ل ╂┟]〞 ┶┕د ا╊｟》‒دう┒ 〈‶
〞[ピベ╃╊ا x دة‒┊‒ﾇا ベ【《┶ حベ┧┾っا ボ┊ا╊｟》‒د ا╊‒ا ‾ベﾀع إ‒[ﾉ を╋┶ ベ【《┶ ┍┧┿ﾇب .اベ┟┎ أو

》┕┎ を╋┶ 〞╆┙┢ ╉╇╊ ورベﾞح  ]‒ع اベ┧┾っا ┭┞‒┃‶.

-〞┟‶ベ┓╊ت :ا╊┓┯‒ة اベぅ‒┃┟‶ ┵ﾀ 〞┯┞ا‒ポ 〞┦ر‒ポ ╉╆ x مベ┷╊ح اベ┧┾っى ا‒┃┟‶ 〞┾┙┷‶
.وا┎┃┟ベب ا╊‒┞┭ اベﾈ sベ┟ﾅاベ┧┾っح ╊╇╉ ا╊┣┙╆ベت 

‶╃ベر〈〞 ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح ا╊┷ベم ╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ ‶┵ :ا╊┓┯‒ة ا╊┟ベد┞〞-
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.‶┟┃‒ى اベ┧┾っح ا╊┷ベم ╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن

:╆┿ベءة ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن-3

ベ┷┞أ 〞ポベ┋┃┞ى ا┕‶ ┕ぅ┕ｼ لう┒ 〈‶ نベ[┶ 〞┦ر‒ポو ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ 〈‶ ╉╆ ءةベ┿╆ سベ╃│ ¨【┞ゅر ا
 ｴ┻│ }إ 〞ポベ┋┃┞いدي 『┗《 اデ│ ┅ぇｸ ،رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷[╋╊ 〞╊او┕┃ﾇا
اベ┷┞ゅر ┞‒اءً いベポر│┿ベع أو ベ┿ﾏいベポض، و│┃┏╃╁ ╆┿ベءة 『ｵ│ベ ا╊｟‒ر┦┃ｵ إذا ╆ベن ا╊┃┻x ｴ أ┞┷ベر 

.‶╉ أ┒┙ىاポ ¨【┞ゅ┷┕ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ذو دぅ‒《┷‶ 〞╊い〞 وぅ い┷‒د ╊┷‒ا

اボぇ╊ベ┞ゅ ا╊]┟┃┓┕‶〞 ┾ぃ ا╊｟┏┅:ا╊]┯╋ボ ا╊┟ベدس
ぃ』و ボぇ╊ベ┞ゅا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ を╋┶ دベ[┃┶いا t ┅┏｠╊ت اベぇ┪┙┾ رベ｠┃┒وا ╉ぇ╋┏┃╊اض ا┙┺ゅ:

:أ┞╋‒ب │┏╋ぇ╉ ا╊]┏┃‒ى-1

い╋ｼ اءة┙╂ 〈[┫┃ぅ ى ا╊┗ي‒┃ﾞا ╉ぇ╋ｼ ت ا╊｟┏┅ ا┞┃┓┕م أ┞╋‒بベぇ┪┙┾ ر إ┎┕ىベ｠┃┒ ┙ぅرベ╃┃╋╊ 〞ぇ╋ぇ
وぅ┕ｼ┕ ‶┟┃‒ى 31/12/2013اベポ 〞┦ベﾆ╊┟》〞 اぇ╊ベﾇ〞 اx 〞ぇ【┃《ﾇ و ┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅┣┙╆ベت ╊اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة 

.اベ┧┾っح اﾈ ｭ┞ベﾞ┗《 ا╊┣┙╆ベت ベ[┃┶いベポد ┶╋を اデﾇ┢┙ ا╊┗ي t إ┶┕اد《 ﾈ┗ا ا╊┻┙ض

:أ┞╋‒ب درا┞〞 ا╊┏┕ث-2

ｾ(Event━ اヂポ 〞〉ベ┷┃┞い┞╋‒ب درا┞〞 اﾅ┕ث  Study) 》رベ｠┃┶ベポ ┅┏｠╊ت اベぇ┪┙┾ ر إ┎┕ىベ｠┃┒い
¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ اث┕┎ゅا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ أو ｵ┷‶ س أ┆┙ ┎┕ثベぇ╃╊ م┕┓┃┟ぅ ا╊┗ي ┉【《ﾇا.

‶┷ｵ ╊』 أ┆┙ ┶╋を أ┞┷ベر اx ¨【┞ゅ ┞‒ق و╂━ｵ┷‶x┎┕ث『》ベكأنぇ┪┙┿ポ〞اﾅ┕ثدرا┞〞و│｟┕أ
.اゅوراق اx ｴ┻│ ╉╇┢ x ┙【┳ぅ 〞ぇ╊ベﾇ 『┗《 اベ┷┞ゅر

│┿ｱض أن اベ‶‒╋┷ﾇت اベ【《┶ ┍┧┿ﾇ ا╊ｰ┽ ا╊╃‒يا╊┟‒ق ベ┿╆┧〉 ベ【╋╇┢ xءة〈┳┙を╋┶〞ぅا┞┃》ベداً و
أ┆┙╊｟ベぇن┞┃┓┕ام 『┗ا اゅ┞╋‒باأ┞┷ベر اxを╋┶ t ،¨【┞ゅ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋┣┙╆ベت │》┷╇┝

┙┣〉┙ぅرベ╃┃╊ا〞ぇ╊ベﾇتاベ╆┙┣╊ 〞ぅ‒《┟╊اを╋┶ ┅┏｠╊ا 〞《ぇ┶رベ┷┞أ¨【┞ゅا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞╊او┕┃ﾇا
.『ｵ│ベ ا╊｟‒ر┦┃ｵ ┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒ي╆┿ベءة┶╋をا╊┃┷┙فوベ┃╊ベポ‾.واゅردن

ベ[ぇ┾وぃ╋ぅات┢┙ح‒┯┓╋╊ｰ╊ا┙ｾベ 〞┞ثدرا┕ﾅا:



ا╊]ぇ┕ا〈ぇ〞ا╊┕را┞〞〈┃ピベ┉و│┏╋ぇ╉┶┙ض:ا╊┙اポ┵ا╊┿┧╉

- 254 -

ぅ ┕ぅ┕┏│(Event‒م ا╊┏┕ث - Day): نوう┶っا 『ぇ┾ t م ا╊┗ي‒ぇ╊ا ‒』〈┶┙ぅرベ╃┃╊ا〞ぇ╊ベﾇا
 〞ぇ╊ベﾇردن ╊╋┟》〞 اゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ 〈‶ ╉╆ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぅ‒《┟╊ث .2013ا┕ﾅو『┗ا ا

 ぃ┶‒〉 ث┕┎ 『ぇ╋┶ ╁╋┯ぅ(Type of Event) 〈┶ ┽╋┃ﾋ 〞╆┙┢ ╉╇╊ ث┕ﾅا ┑ぅرベ│ ن‒╇ぅ ┅ぇ┎
.اゅ┒┙ى

-┕ぅ┕┏│ا╊┏┕ث┾┃┙ة(Event Period):ぃ』ةوｱ┿╊اｰ╊ث┎‒ل│┕ورا┕ﾅا『╋｠╂،》┕┷ポةوｱ┾و
.اぇ╊ベﾇ〞ا╊┃╃ベرぅ┙┶〉اう┶っنوポ┷┕｟╉أベぅم ╂ぃ』10ا ا╊｟┏┅『┗xاﾇ┟┃┓┕‶〞اﾅ┕ث

اﾅ┕ثポ┷┕اベ‶‒╋┷ﾇت، و┾ｱة│┟┙ベ｠┃┒いボぅر ‶┕ىاぇ╊ベﾇ〞ا╊┃╃ベرぅ┙┶〉اう┶っن┎┕ث╂｟╉┾ｱة
『┗ا xاﾅ┕ث┾ｱةإベﾀ‾أنأي.اぅ┕ﾄ┕ةا‶┃┧ベص اベ‶‒╋┷ﾇت┶╋をا╊┟‒ق╂┕رة‶┕ىベ｠┃┒いر
=ぃ』21 ًベ‶‒ぅ(tا╊｟┏┅ - 10,………, 0,……, + 10).

ل 『┗《 اﾆ┯‒ة ┎┟ベب ぅ┕┏│:う┒ 〈‶ ¨┃ぅ┕ ‶┃‒┞┭ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ ╂｟╉ وぅ ┕┷ポ‒م ا╊┏┕ث-
 ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポو ╉｠╂ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┭┞‒┃‶

.واゅردن

‶〉 ┒うل ‶╃ベر〈〞 ‶┃‒┞┭ اベ┷┞ゅر ╂｟╉ :‶╃ベر〈〞 ‶┃‒┞┭ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ ╂｟╉ وぅ ┕┷ポ‒م ا╊┏┕ث-
وポ‒ر┦〞 ┶]ベن │┃]┃┵ ベ┿╇╊ベポءة وポ┷┕ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اﾕ 〞ぇ╊ベﾇ╇〉 ベ‶ ┕ぅ┕ｼ إذا ╆ポ ━〉ベ‒ر┦〞 │‒〈┝ 

い ى ┢｟』 ا╊╃‒ي أم‒┃┟ﾇا ┕《┶.

‶┃‒┞┭ اベ┷┞ゅر ╂｟╉ ぅ‒م اﾅ┕ث ┾】┗ا ぅ┕ل ┶╋バ┾= をذا ╆ベن ‶┃‒┞┭ اベ┷┞ゅر ぅ ┕┷ポ‒م اﾅ┕ث 
أن اベ┷┞ゅر | │┟┃┋ベ‶‒╋┷[╋╊ ボت اx ベ【《┶ ┍┧┿ﾇ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒ぅ〞 اﾇ》┣‒رة، ｳ┷ぅ ベﾌ أن 

.┢｟』 ا╊╃‒يا╊┟‒ق ┺ｴ ╆┽ء ┶》┕ اﾇ┟┃‒ى 

‶┃‒┞┭ اベ┷┞ゅر ╂｟╉ ぅ‒م اﾅ┕ث ┾】┗ا أو >أ‶ベ إذا ╆ベن ‶┃‒┞┭ اベ┷┞ゅر ぅ ┕┷ポ‒م اﾅ┕ث 
.╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒ぅ〞 اﾇ》┣‒رةぅ┕ل ┶╋を أن اベ┷┞ゅر ا┞┃┋ベ‶‒╋┷[╋╊ ━ポベت اx ベ【《┶ ┍┧┿ﾇ ا╊┃

〉 ┕┷ポ ベ【┯┞‒┃‶و ┙ぅرベ╃┃╊ر ╂｟╉ 〈┣┙ اベ┷┞ゅا ┭┞‒┃‶ ｵポ ق┙┿╋╊ 〞ぅ‒《┷ﾇا 〞╊い┕╊و╊╇〉 ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣
.『‒ ا╊┗ي ﾓ┕د ‶┕ى ベ┿╆ ╁╃ｼءة ا╊┟‒ق ┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒ي
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3-〞ぇピベ┧┎っا ボぇ╊ベ┞ゅا:

 ┉‶ベ〉ｪポ 〞〉ベ┷┃┞いا t ぃピベ┧┎っا ╉ぇ╋┏┃╊أ┊╉ ا 〈‶Excel م‒╋┷╋╊ 〞ぇピベ┧┎っا╊┙ز‶〞 ا ┉‶ベ〉┙ポو
 〞ぇ┶ベ[┃┊いا(SPSS) Statistical package for Social Sciences ء‒┪ xت، وベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ 〞┷ぇ｠┮

〞ぇ│ぉا 〞ぇピベ┧┎っا ボぇ╊ベ┞ゅا┞┃┓┕ام ا t ╉ぇ╋┏┃╊ات ا╊｟┏┅ وأ┺┙اض اｴ┻┃‶:1

ベ┷‶(Cronbach's‶╉ ا╊┇｟ベت- Alpha): ╁┞ベ《┃╊س اベぇ╃╊ ベ┿╊ت أベ｠┇╊ا ╉‶ベ┷‶ م┕┓┃┟ぅ
و│┿┟┙ أ╊┿ベ┷‶ ベ ヂポ ベ‶╉ اいر│｟ベط .ベぇن┶╋を أ┞ブ╋〞 اい┞┃｟｟┏┅ ا╊┕ا┒╋x ぃ إ┊ベポベت ┶ぇ》〞 ا╊

)Correlation Coefficient(ｵポ¨【ぇ╊إ 〞【┊‒ﾇا 〞╋ブ┞ゅا を╋┶ ｵポ‒┋┃┟ﾇن . ردود اバ┾ ╅╊┗╊و
 ｵポ ベ‶ اوحｱ│ ベ【┃[ぇ╂)0–1( ━┻╋ポ إذا ベ┿╊أ ╉‶ベ┷ﾇ ベًぇピベ┧┎إ 〞╊‒｠╃‶ 〞[ぇ╃╊و│╇‒ن ا ،)60(%

┙┇╆ヂ┾.

┾ぅ ベ[ぇ┃┷╋╁ ا╊｟┏┅╊｟ベぇن ┮｟ぇ┷〞 │‒زぇ┶ ┵ぅ》〞 ━ا┞┃┓┕‶:(Frequencies)ا╊┃╇┙ارات -
┅ぇ┎ 〈‶ ｵポ‒┋┃┟[╋╊ 〞ぇ┧┓┣╊ا ┥ピベ┧ﾆベポ:ボぇ ا╊┃┓┧┥┦┿〞 ا ،ぃ[╋┷╊ا ╉』デﾇا ، ،

〞ぇ《【ﾇة اｪﾆا.

-〞ぅ‒ブ[╊ا ボ┟《╊ا(Percentage): ｰ╊ا╊┃╇┙ارات، وا ‾ベﾀإ{ إ 〞ポ‒┟《‶ ｵ┷‶ ار┙╇│ 〞[ぇ╂ ｵ｠│
.ا┞┃┓┕‶━ ╊‒┦┽ ピベ┃〉 ┩┷ポ┉ ا╊｟┏┅

-ぃポベ┟┏╊ا╊‒┞┭ ا(The Mean): 〞ぅ┛╆┙ﾇا╊》┛┶〞 ا ┝ぇぅベ╃‶ ┵┞أو sベ┟ﾅا╊‒┞┭ ا ｪ┃┷ぅ
اベｻ《 ا╊┳ベ『┙ة ‶‒┪┵ ا╊┕را┞〞 إベًぇポベﾒ إذا │┷┕ى ا╊‒┞┭ اベﾈ sベ┟ﾅ 〈╃┯〞 ا┞┃┓┕ا‶ベً، وぅ╇‒ن

┽┧┃《ﾇت ‶‒┪‒ع ا╊.اベ╆┙┣╊در┊〞 ا╊┃┛ام ا ┕ぅ┕┏┃╊ و╂┕ ا┞┃┓┕م┅┏｠ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ
 ┕ぅ┕ｼ ╅╊┗╆توベ╆┙┣╊ا 》┗ﾈ ぃ╋┷┿╊ح اベ┧┾っى ا‒┃┟‶.

The)اい〈┏┙اف ا╊]┷ベぇري- Standard Deviation):اف┙ﾎいم ا┕┓┃┟ぅ ريベぇ┷ﾇا

:ぅ┛ﾇ┕ ‶〉 ا╊┃┿ぇ┦ベ╉ ┎‒ل 『┗《 اボぇ╊ベ┞ゅ، ا〈┳┙1

).2008دار واベ[┶: ،┙┣《╋╊ ╉ピن(، SPSS┃┓┕اما╊┃┏╋ぇ╉ اぃピベ┧┎っ ا╊]┃╃┕م ﾊ┞ベポ┿‒ظ ┊‒دة، 

 ،┕ぅز ‒ポأ ¨ぇ╋┞っا ╉ぇ╋┏┃╊ا 〞ぇ┋‶┙ポ ام┕┓┃┞ベポ تベ〉ベぇ｠╋╊ ぃピベ┧┎SPSS ،)نベ[┶: ،┙┣《╊وا 〞┶ベ｠┯╋╊ ءベ┿┦ 2010دار(.

،┝ぇ┞رو‒〉 ベﾒرベ‶ ام┕┓┃┞ベポ تベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋┏│SPSS 17.0 ،〞ﾀ┙│ ،┽ぇ╊ヂ┃╊وا 〞ﾀｱ╊ا 〞《ﾄ)ボ╋┎: ،ع ╊╋》┣┙ وا╊┷╋‒مベ┷┢
2010.(
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sベ┟ﾅا ベ【┯┞س ┶〉 وベぇ╃╊ة ‶‒┪‒ع ا┙』ベ┳╊دات ا┙┿‶ ¨ぇ╂ ربベ╃│ أو ┕┶ベ｠│ ى┕‶ ┍ぇ┪‒┃╊.

- ぃ┷ぇ｠┯╊ا ┵ぅر ا╊┃‒زベ｠┃┒ا(Normal Distribution Test): رベ｠┃┒ا┞┃┓┕م ا
(Shapiro-Wilk)رベ｠┃┒いعإ‶┕ىベ｠│تベ〉ベぇ｠╊ا┵ぅن 『┗ا ╊╋┃‒ز‒[┫‶ ╉┇[┃ぅو ،ぃ┷ぇ｠┯╊ا

‶〉ا╊｟┏┅ ボﾒ أن │╇‒ن أ╆ｴ┻┃‶ｪات‶〉‶┃┻ぇ╂(P)《╊ベポ〞｠┟╉╇╊ｴ]〞 اベ｠┃┒いر x أن
.ا╊┯｟ぃ┷ぇ╊╋┃‒زベ｠│┵ぅع ا╊｟ベぇ〈ベتإ┎ﾕ ｯ╇〉 اを╋┶ ¨╇ﾅ 0,05ا╊┕い╊〞 ‶┟┃‒ى

T-testا┒┃｟ベر- one Simple: を╋┶ دベ[┃┶いベポ ┅┏｠╊ت اベぇ┪┙┾ رベ｠┃┒い 『‶ا┞┃┓┕ا t
 〞╊い5(‶┟┃‒ى د(% 〞╃┇╊ى ا‒┃┟‶ 『╋ポベ╃ぅ ا╊┗ي)95(%いا ┉ピベ┃〉 ｴ┟┿┃╊راتベ｠┃┒.

ベ┷‶(Pearson‶╉ ار│｟ベط ぇポ┙┞‒ن- Correlation): 〞┞ب ╊┕را‒╋┞ゅم 『┗ا ا┕┓┃┟ぅ
〈ぅｴ┻┃‶ ｵポ 〞ぇ｠｠┟╊ا 〞╂う┷╊ت .اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いا ｵポ 〞╂う┷╊و╂┕ ا┞┃┓┕م ╊┕را┞〞 ا

.اﾇ》┣‒رة ﾈ┗《 ا╊┣┙╆ベتx ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞اｭ┞ベﾞ و‶┟┃‒ى اベ┧┾っح 

Pairedا┒┃｟ベر- Sample T-test: ｵ┷[┃ﾉ ぃ┯┞‒┃‶ ｵポ 〞〉رベ╃‶ رベ｠┃┒رة ┶〉 اベ｠┶ ‒』و
ぅ┟┃┓┕م ╊┃┏┕ぅ┕ ا╊┿┙وق ｵ┃╋╃┃┟‶ ｴ┺ ｵ┃┶‒[ﾉ ｵポ إذا ╆ベ〈━ ا╊｟ベ〉ベぇت │┃｟┵ ┺ｵ╋╃┃┟‶ ｴ و 
ぃ┷ぇ｠┯╊ا ┵ぅا╊┃‒ز. ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┭┞‒┃‶ ｵポ ا╊┿┙وق ┕ぅ┕┏┃╊ ┅┏｠╊ا ا┗』 x 『‶ا┞┃┓┕ا t ┕╂و

 ┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポردن╂｟╉ وゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆.
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┅╊ベ┇╊ت:ا╊]｟┏┅ اベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋┏│

 〈‶ 〈╇ﾕ ｰ╊ات اｴ┻┃ﾇا 〈‶ 〞┶‒[ﾉ سベぇ╂ t 『│ベぇ┪┙┾ رベ｠┃┒اف ا╊｟┏┅ وا┕』أ ╁ぇ╃ｼ ╉┊أ 〈‶
│‒زぅ┵ ا┞┃]ベرة ا┞┃｟ベぇن ┶╋ぇ┶ を》〞 ا╊｟┏┅ اベﾈう┒ ╁ぅ┙┮ 〈┶ x 〞╋┇[┃ﾇ ا┒┃｟ベر 『┗《 ا╊┿┙┪ベぇت، وذ╊╅ 

وポ x، ╉ぇ╋ｼ‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن ╊┃┏┕ぅ┕ ‶┕ى ا╊┃┛ا‶】ぇ｠┯┃ポ ベ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベتا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞
 ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っس ‶┟┃‒ى اベぇ╂ ض┙┻ポ تベ╆┙┣╊ا 》┗ﾈ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ى ا‒┃ﾊベﾈ. 〞┾┙┷‶ v 〈‶إذا  و ベ‶

 ┕ぅ┕ｼ لう┒ 〈‶ ا╊╃‒ي 『｠┢ ى‒┃┟ﾇءة ┶》┕ اベ┿╇╊ベポ نベ┿┧┃│ ｵ┃┦ا╊｟‒ر ｵ│ベ』 ━〉ベ╆ 〞ポベ┋┃┞در┊〞 ا
.ベر أ┞】¨ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ┾ベ‶‒╋┷[╋╊ ベ【ぇت ا╊‒اردة ベ╃│ xرベ』┙ぅ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة┷أ┞

ا╊┓┧ピベ┥ ا╊┣┓┧ゅ 〞ぇ┾┙اد ┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅:ا╊]┯╋ボ اゅول

وز┶━ ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن ┶╋を ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن ╊┃┏┕ぅ┕ ‶┕ى 
 ｪ╊ا ｪ┶ ベﾈベ┞إر ╁ぅ┙┮ 〈┶ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ベ【‶ا╊┃┛ا┝╆ベ┿╊و｣ أو اｱ╇╊っا ┕ぅ. 〞｠┟〉 ━〉ベ╆ ┕╂و

 〞ポベ┋┃┞いا ━┻╋ポ ┅ぇ┎ ،〞ぇ┪┙‶81% مベ┶ ╉╇┣ポر┦〞 %77و‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞｠┟《╊ベポ
:ベ╆┙┣╋╊ 〞｠┟《╊ベポت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن، واﾄ┕ول ا╊┃ｵ｠ぅ ‾ベ ذ╊╅%83و│‒〈┝ 

‶┕ى ا┞┃┋ぇ┶ 〞ポベ》〞 ا╊｟┏┅ ベ[┃┞いرة اベぇ｠┃┞いن):2(┊┕ول ر╂¨ 

〞《ぇ┷╊رات ا╊]‒ز┶〞┶┕اベ[┃┞いرات ا╊]┟┃┙┊┷〞د اベ[┃┞いا╊》┟｟〞┶┕د ا

%131077ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝

%242083ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن

%373081ا╊]┋]‒ع

 ベ‶ا╊｟┏┅أ 〞《ぇ┶ اد┙┾ゅ 〞ぇ┧┓┣╊ت اベ┿┧╊ول ر╂¨ ا┕ﾄا ベ【《｠ぇ┾)3(أن 『╊う┒ 〈‶ ┙【┳ぅ أ┾┙اد ا╊┗ي
〞《ぇ┷╊ن ا‒╋┻┣ぅ 〞╃╋┷┃ﾇا ボ〉ا‒ﾄو╆┗╊╅ ا 〞ぅدارっوا 〞ぇ╊ベﾇا ボ〉ا‒ﾄベポ ة┙┢ベ｠‶ 〞╂う┶ ベﾈ 〞ぇ┿ぇ┲ا╆┛ و┙‶

ベ┧┾っベポح اｭ┞ベﾞ وぇ╋[┷ポ〞 إ┶┕اد ا╊┃╃ベرぅ┙ اを╋┶ 〞ポベ┊あ╊ ¨【╋』デぅ ベﾌ ،〞ぇ╊ベﾇ أ┞ブ╋〞 ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن 
〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ¨【┃╆┙┢ ى ا╊┃┛ام┕‶ ┕ぅ┕ｼو.
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¨【ぅ┕╊ ┙┾‒┃│ اد┙┾ゅء اいデ』 أن ベ[╆ نベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞ا 〞╋ブ┞أ を╋┶ 〞ポベ┊あ╊ 〞‶زう╊ا 〞ぇ[╋┷╊ت اう』デﾇا
 ┝〉ベ┟ぇ╋╊دة اベ【┢ を╋┶ ｵ╋┦ベﾅا╊｟┏┅ ا 〞《ぇ┶ ر 〈┟｟〞 أ┾┙اد┕╃│ ┅ぇ┎ ،〞ぇ┷‶ベ┊ داتベ【┣╊ ｵ╋‶ベ┎ ¨ ゅ

ポ80ــــــــــ ┝〉‒│ 〞┦ر‒｠ポ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ا x85و 〞ぇ╃｠╊ن واベ[┶ 〞┦ر‒｠ポ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ا x
.ة اｴ┃┟┊ベﾇ وا╊┕╆┃‒را《‶┃┏┧╋ベ【┢ を╋┶ ｵد

 ¨【ぅ┕╊ 〞ぇ[╋┷╊ا 〞ぇ┿╋ﾆا ┙┾‒│ を╋┶ ل┕ぅ ベﾌ 〞ぇ╊ベﾇوا╊┷╋‒م ا 〞｠┞ベﾞا x اد ‶┃┓┧┧‒ن┙┾ゅء اいデ』 ボ╋┺وأ
و‶ぅ ベ┷┛ز ذ╊╅ ┒ｪ ¨ ا╊╇｟ｴة ﾕ ╉╇┣ポ. x╇》】¨ ‶〉 اベﾊ ┽╋┃ﾋ を╋┶ 〞ぇ┶‒┪‒ｺ 〞ポベ┊っور اベぇ｠┃┞いن

╊ 〞ぇ《【ﾇة اｪﾆا ┕ぅ┛│ ل ┶]╋】¨ إذベﾉ80ـ ـــــ‶ 〈┶ ¨【《10 ┅┏｠╊ا 〞《ぇ┶ اد┙┾ヂポ ┙‶ゅات ┞‒اء │┷╋╁ ا‒《┞
.x ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ｟‒ر┦〞 │‒〈┝ أو ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن

ا╊┓┧ピベ┥ ا╊┣┓┧ゅ 〞ぇ┾┙اد ┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅):3(┊┕ول ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝ا╊]┃┻ぇ┙ات

〞ブ┿╊ا╊》┟｟〞ا╊┃╇┙ارا〞ブ┿╊ا╊》┟｟〞ا╊┃╇┙ارا

ボぇ┋[╊ا 〞┿┦

ぅ┕‶مベ┶ ┙--مベ┶ ┙ぅ┕‶--

ベ┶ ┙ぅ┕‶ ボピベ〉15مベ┶ ┙ぅ┕‶ ボピベ〉110م

‾ベ‶ ┙ぅ┕‶550‾ベ‶ ┙ぅ┕‶1680

ぃ╋┒220‶┙ا┊┵ داぃ╋┒15‶┙ا┊┵ دا

ボ┞ベﾊ220ボ┞ベﾊ210

20100ا╊]┋]‒ع10100ا╊]┋]‒ع

ぃ[╋┷╊ا ╉』デ[╊ا

--┢】ベدة │┷╋ベ┆ ¨ぇ〈‒ي--┢】ベدة │┷╋ベ┆ ¨ぇ〈‒ي

┝〉ベ┟ぇ╊880┝〉ベ┟ぇ╊1785

ｴ┃┟┊ベ‶220ｴ┃┟┊ベ‶210

15د╆┃‒را《--د╆┃‒را《

20100ا╊]┋]‒ع10100ا╊]┋]‒ع
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--┶╋‒م ‶330〞ぇ╊ベ┶╋‒م ‶ぇ╊ベ〞ا╊┃┓┧┥

〞｠┞ベﾊ660〞｠┞ベﾊ1890

╁ぇ╂┕│--╁ぇ╂┕│--

210إدارة أ┶]ベل110إدارة أ┶]ベل

20100ا ]‒ع10100‒عا ]

〞ぇ《【[╊210┞》‒ات5أ╂╉ ‶〉 --┞》‒ات5أ╂╉ ‶〉 ا╊┓｟┙ة ا

10210┞》‒ات وأ╂╉ ‶〉 102205┞》‒ات وأ╂╉ ‶〉 5

15630┞》‒ات وأ╂╉ ‶〉1533010┞》‒ات وأ╂╉ ‶〉10

15┙┇╆ヂ┾ 〞《┞55015┙┇╆ヂ┾ 〞《┞1050

20100ا╊]┋]‒ع10100ا╊]┋]‒ع

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊س :اベぇ╂تベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いى ا‒┃┟‶

 t 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊أ┊╉ ‶┷┙┾〞 ‶┕ى ا╊┃┛ام ا 〈‶
 ╉┇[┃│ ｰ╊ت واベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ 〈‶ أ┕｠ｺ ベ【《‶ ┕┎وا ╉╆ ╁╋┷┃ぅ ورベﾊ 〞┃┞ }إ 〞[╆‒ﾅا┶┕ ا‒╂ ¨ぇ┟╃│

x: تو ‶｟┕أベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯┃╊ سベ┞د أ‒┊ ،ｵﾑベ┟ﾇة ┎╃‒ق اベ┶أ ‶┙ا┕｠‶، 〞╋‶ベ┷ﾇا ｴ┾‒│ أ┕｠‶
ｵﾑベ┟[╋╊ 〞╊دベ┷╊ا ،zベ┧ﾇب اベ┏┦ق أ‒╃┎ を╋┶ 〞┳┾ベﾞأ ا┕｠‶ ،〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っベポ ام┛┃╊いأ‶｟┕أ ا┕｠‶ ،

.‶┟デو╊ベぇت ﾉ╋┝ اっدارة

┃┶いا t تベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いدر┊〞 ا ┕ぅ┕┏┃╊و〞ぇ╊ベ┃╊ا 〞╂う┷╊ا を╋┶ دベ[:

)3(┶┕د ا╊┿ベブت اポ‒╋┯ﾇ〞 )/1(اﾅ┕ اゅد｡ ╊╋]╃ベぇس –)3(اﾅ┕ اベぇ╃[╋╊ を╋┶ゅس 

]3–2,34]ا╊┃┛ام ╂‒ي ベ｠ｺدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

]2,34-1,67]ا╊┃┛ام ‶┃‒┞┭ ベ｠ｺدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

]1,67–1[ا╊┃┛ام ┪┷ベ｠ｺ ┽ぇدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت
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و┊‒د أ┞ベس ╊┃┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت‶｟┕أ:ا╊]┏‒ر اゅول-

│‒┾ｴ أ┞ベس ╊┃┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ｟┕أ ｺ╊╋‒╂‒ف ┶╋を ‶┕ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن 
واﾄ┕ول .┷》ベ┦┙ ا╊ぅ ｰ╃‒م ┶╋ベ【ぇ 『┗ا اﾇ｟┕أﾂ┝ ┾╃┙ات │┃┫]〉 ا╊إ{『┗ا اﾞ‒ر ぇ┟╃│ t¨ ا╊┣┙╆ベت

.┾╃┙ة ‶〉 ┾╃┙ات 『┗ا اﾞ‒را╊┃ｵ｠ぅ ‾ベ ا╊‒┞┭ اsベ┟ﾅ واﾎい┙اف اベぇ┷ﾇري ╊╇╉ 

‶┕ى اい╊┃┛ام ぇ┾‒┃ポ┙ أ┞ベس ╊┃┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت):4(┊┕ول ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝ا╊┿╃┙ات

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

╂‒ي2,550,510‶┃‒┞┭11,900,568ف 

╂‒ي2,350,489╂‒ي22,900,316ف 

╂‒ي2,350,587‶┃‒┞┭31,900,568ف 

╂‒ي2,600,503╂‒ي42,700,483ف 

╂‒ي2,550,510╂‒ي52,500,527ف 

╂‒ي2,4800,320╂‒ي2,3800,239ا╊]┏‒ر

ﾇاف ا┙ﾎいوا sベ┟ﾅا╊‒┞┭ ا ¨ぇ╂ ء‒┪ x ¨╂ول ر┕ﾄا x ة┙』ベ┳╊ري اベぇ┷)4(ぃ╋ぅベ‶ ┍┫┃ぅ:

ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ 〈‶ ╉╆ x‒ر┦〞 │‒〈┝ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن ぇ｠┯┃ポ╁ 『┗ا اﾇ｟┕أ ‶〉 ‶｟ベدئ -
اﾅ‒╆]〞 اｴ┾‒│ x ╉┇[┃ﾇ أ┞ベس ╊┃┯｟ぇ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت، 
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-ぃ〉ベ┇╊ا╊]┏‒ر ا:〈ぇ[』ベ┟[╊ة ┎╃‒ق اベ┶أ ‶┙ا┕｠‶

ｺ ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ى ا╊┃┛ام ا┕‶ 〞┾┙┷ﾇ t ｵﾑベ┟ﾇة ┎╃‒ق اベ┶أ ‶┙ا┕｠
‶〉 ┒うل 『┗ا اﾞ‒ر ぅ┕ｼ┕ ┞｟┷〞 ┾╃┙ات ｾ┇╉ ا╊┷》ベ┦┙ ا╊ぅ ｰ┃╇‒ن ‶》】ベ اﾇ｟┕أ ا╊┇ベ｠‶ 〈‶ ｢ベدئ ┎‒╆]〞 

.ا╊┣┙╆ベت، و┾ぃ╋ぅ ベ[ぇ ا╊‒┞┭ اsベ┟ﾅ واﾎい┙اف اベぇ┷ﾇري ╊╇╉ ┾╃┙ة ‶〉 ┾╃┙ات 『┗ا اﾞ‒ر
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〉‶┕ى اい╊┃┛ام ポ]┙ا┶ベة ┎╃‒ق ا╊]┟ぇ[』ベ):5(┊┕ول ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝ا╊┿╃┙ات

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

╂‒ي2,850,489╂‒ي13,000,000ف 

╂‒ي2,800,523╂‒ي22,400,516ف 

╂‒ي2,850,489╂‒ي33,000,000ف 

╂‒ي2,700,571╂‒ي43,000,000ف 

╂‒ي2,950,224╂‒ي53,000,000ف 

╂‒ي2,900,308╂‒ي62,900,316ف 

╂‒ي2,900,308╂‒ي72,900,316ف 

╂‒ي2,8500,251╂‒ي2,8850,112ا╊]┏‒ر

:إ{ ‶ピベ┃〉 ｴ┣│)5(ぃ╋ぅベ┉ اﾄ┕ول ر╂¨ 

-｠╋┯┃ｺ ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ ام ا╊╃‒ي┛┃╊いا╊‒┞┭ ا ┹╋ポ ┅ぇ┎ أ┕｠ﾇت 『┗ا اベ
و┶╋を ┶╇┝ اﾇ｟┕أ اゅول │┷┃ｪ ا╊┣┙╆ベت ).2,850(و)2,885(اを╋┶ ベ[【《‶ ╉╇╊ sベ┟ﾅ ا╊┃‒ا‾ 

ا╊┃‒〈┟ぇ〞 أ╆┇┙ ا╊┃┛ا‶ぇ｠┯┃ポ ًベ╁ 『┗ا اﾇ｟┕أ ‶╃ベر〈〞 ベ╆┙┣╊ベポت اゅرد〈ぇ〞؛
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-┅╊ベ┇╊ا╊]┏‒ر ا:〈ぇ[』ベ┟[╋╊ 〞╊دベ┷╊ا 〞╋‶ベ┷[╊ا ┙ぇ┾‒│ أ┕｠‶

┅╊ベ┇╊أ ا┕｠ﾇا ¨┃【ぅ ى┕‶ ┕ぅ┕┏┃╊و ،ｵﾑベ┟[╋╊ 〞╊دベ┷╊ا 〞╋‶ベ┷ﾇベポ تベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ 〈‶
 ┵ポر إ{ أر‒ﾞا ا┗』 ¨ぇ┟╃│ t ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ا x أ┕｠ﾇا ا┗』 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いا

‾ベ┃╊ول ا┕ﾄا x ┍┪‒‶ ‒』 ベ[╆ ات┙╃┾:

『]ぇ〉‶┕ى اい╊┃┛ام ぇ┾‒┃ポ┙ ا╊]┷ベ‶╋〞 ا╊┷ベد╊〞 ╊╋]┟ベ):6(┊┕ول ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝ا╊┿╃┙ات

ぃポベ┟┏╊اف ا╊‒┞┭ ا┙┏〉いا
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

╂‒ي2,850,366╂‒ي13,000,000ف 

╂‒ي2,450,605╂‒ي22,800,420ف 

╂‒ي2,550,686╂‒ي32,700,483ف 

╂‒ي3,000,000┭‶┃‒┞41,900,738ف 

╂‒ي2,7120,295╂‒ي2,6000,210ا╊]┏‒ر

:‶ベぇ┷ﾇ)6(ぃ╋ぅベري ا╊┳ベ『┙ة x اﾄ┕ول ر╂¨ う┒ 〈‶ ┍┫┃ぅل ╂ぇ¨ ا╊‒┞┭ اsベ┟ﾅ واﾎい┙اف ا
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-┵ポا╊]┏‒ر ا╊┙ا:┍╊ベ┧[╊ب اベ┏┦ق أ‒╃┎ を╋┶ 〞┳┾ベ┏[╊أ ا┕｠‶

ﾇت اベ｠╋┯┃‶ 〈[┫┃│ ات┙╃┾ ┵｠┞ を╋┶ ر‒ﾞي 『┗ا ا‒┃ﾓ ت ا╊┗يベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ 〈‶ ┵ポأ ا╊┙ا┕｠
zベ┧ﾇب اベ┏┦ق أ‒╃┎ を╋┶ 〞┳┾ベﾞベポ ╁╋┷┃ぅ. 〞┦ر‒ポ 〈‶ ╉╆ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ى ا╊┃┛ام ا┕‶ ¨ぇぇ╃┃╊و

│‒〈┝ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن ベ｠╋┯┃ｺت 『┗ا اﾇ｟┕أ ぅ┕ｼ t┕ ا╊‒┞┭ اsベ┟ﾅ واﾎい┙اف اベぇ┷ﾇري ╊╇╉ ┾╃┙ة ‶〉 
:╊┃ベ‾┾╃┙ات 『┗ا اﾞ‒ر ╆]ベ【《ぇ｠ぅ ベ اﾄ┕ول ا
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‶┕ى اい╊┃┛ام を╋┶ 〞┳┾ベ┏[╊ベポ ┎╃‒ق أ┦┏ベب ا╊]┧ベ╊┍):7(┊┕ول ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝ا╊┿╃┙ات

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

╂‒ي2,700,470╂‒ي12,800,422ف 

╂‒ي2,350,671╂‒ي22,600,516ف 

╂‒ي2,500,607‶┃‒┞┭32,200,632ف 

╂‒ي2,500,607‶┃‒┞┭42,200,632ف 

╂‒ي2,500,607╂‒ي52,500,527ف 

╂‒ي2,400,503‶┃‒┞┭62,300,675ف 

‶┃‒┞┭2,200,696‶┃‒┞┭71,800,632ف 

╂‒ي2,4500,435‶┃‒┞┭2,3420,244ا╊]┏‒ر

:ぃ╋ぅベ‶ ｵ｠┃ぅ)7( اﾄ┕ول ر╂¨ sベ┟ﾅ واﾎい┙اف اベぇ┷ﾇري اxx 〞┏┪‒ﾇ ┪‒ء ╂ぇ¨ ا╊‒┞┭ ا
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-┝‶ベ┓╊ا╊]┏‒ر ا:〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っベポ ام┛┃╊いأ ا┕｠‶
ﾇ┷┙┾〞 ‶┕ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ 〈‶ ╉╆ x‒ر┦〞 │‒〈┝ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن ぇ｠┯┃ポ╁ ‶｟┕أ اベ┧┾っح 

ﾆر ا‒ﾞا ¨ぇ┟╃│ t 〞ぇ┾ベ┿┣╊وا┝‶ベنベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞أإ{‶〉 ا┕｠ﾇت اベ｠╋┯┃‶ ┍┪‒│ ات┙╃┾ 〞┷┟│ 
، واﾄ┕ول ا╊┃ｵ｠ぅ ‾ベ ا╊‒┞┭ اsベ┟ﾅ واﾎい┙اف اベぇ┷ﾇري ╊┿╃┙ات اベ｠‶ 〈‶ ┝‶ベﾆدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

.『┗ا اﾞ‒ر

‶┕ى اい╊┃┛ام ポ]｟┕أ اベ┧┾っح وا╊┣┿ぇ┾ベ〞):8(┊┕ول ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝ا╊┿╃┙ات

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

┃‒ى ‶┟
اい╊┃┛ام

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

╂‒ي2,900,308╂‒ي12,400,516ف 

╂‒ي3,000,000╂‒ي23,000,000ف 

╂‒ي2,750,444‶┃‒┞┭32,200,422ف 

╂‒ي3,000,000╂‒ي42,900,316ف 

╂‒ي2,900,308‶┃‒┞┭52,000,000ف 

╂‒ي2,900,308┃‒┞┭‶62,000,816ف 

╂‒ي2,600,598╂‒ي72,400,699ف 

╂‒ي2,550,686╂‒ي82,500,707ف 

╂‒ي2,650,587╂‒ي92,700,483ف 

╂‒ي2,8050,238╂‒ي2,4660,194ا╊]┏‒ر
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‶｟┕أ ‶┟デو╊ベぇت ‶┋╋┝ اっدارة:ا╊]┏‒ر ا╊┟ベدس-

 〈[┫┃ぅ ا┗』 ┝╋ﾉ تベぇ╊وデ┟‶ 〈┶ تベ‶‒╋┷‶ ر‒ﾞا ╉┇ｾ إ{ ┞｟┵ ┾╃┙ات 『[ぇ┟╃│ t ┅ぇ┎ ،دارةっا
┕｠ﾇت اベ｠╋┯┃‶تأベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ 〈‶ دسベ┟╊أ ا┕｠ﾇت 『┗ا اベ｠╋┯┃ｺ تベ╆┙┣╊ى ا╊┃┛ام ا┕‶ 〞┾┙┷ﾇو ،

ぃ╋ぅ ベ[╆ ري ╊╇╉ ┾╃┙ةベぇ┷ﾇاف ا┙ﾎいوا sベ┟ﾅا╊‒┞┭ ا ┕ぅ┕ｼ t:
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‶┕ى اい╊┃┛ام デ┟[ポو╊ベぇت ‶┋╋┝ اっدارة):9(┊┕ول ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベن‒ر┦〞 │‒〈┝ポا╊┿╃┙ات

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

╂‒ي2,650,745╂‒ي12,600,843ف 

╂‒ي2,800,523╂‒ي22,700,675ف 

╂‒ي2,600,598‶┃‒┞┭32,200,919ف 

‒ي╂2,800,410╂‒ي42,800,422ف 

╂‒ي2,850,366‶┃‒┞┭52,300,483ف 

╂‒ي2,750,550‶┃‒┞┭61,700,675ف 

╂‒ي2,750,550╂‒ي72,900,316ف 

╂‒ي2,7420,413╂‒ي2,4570,348ا╊]┏‒ر

:‶ぇ╂ ｵ｠│)9(ぃ╋ぅベ¨ ا╊‒┞┭ اsベ┟ﾅ واﾎい┙اف اベぇ┷ﾇري ا╊┳ベ『┙ة x اﾄ┕ول ر╂¨ 

اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن ベ｠╋┯┃ｺت 『┗ا اﾇ｟┕أ ‶╃ベر〈〞 ベ╆┙┣╊ベポت ار│┿ベع ‶┟┃‒ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت -
┗ﾈ sベ┟ﾅا╊‒┞┭ ا 〞[ぇ╂ ━┻╋ポ ┅ぇ┎ ،┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇا》 ｴ┒ゅ2,457(ةا( ┹╋ポ ｵ┎ x

 〞ぇ〉ردゅت اベ╆┙┣╋╊ sベ┟ﾅ؛)2,742(ا╊‒┞┭ ا
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╂ぇ¨ ا╊‒┞┭ ا╊┃ベ‾ أ‶う╊ 〞｠┟《╊ベポ ベ╊┃┛ام ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ｵ｠ぇ┾ 〞‶ベ┶ 〞┿┧ポ اﾄ┕ول 
اsベ┟ﾅ واﾎい┙اف اベぇ┷ﾇري ﾇ┟┃‒ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ 〈‶ ╉╆ x‒ر┦〞 │‒〈┝ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن 

 ╁ぇ｠┯┃ポﾇدئ『┗《 اベ｠.

‶┟┃‒ى اい╊┃┛ام ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┾ポ ぃ‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردن):10(┊┕ول ر╂¨ 

‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 
ا╊┣┙╆ベت

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

ا╊‒┞┭ 
ぃポベ┟┏╊ا

اい〈┏┙اف 
ا╊]┷ベぇري

‶┟┃‒ى 
اい╊┃┛ام

╂‒ي2,4800,320╂‒ي2,3800,239اﾇ｟┕أ اゅول

｢ベ┇╊أ ا┕｠ﾇي2,8500,251╂‒ي2,8850,112ا‒╂

┅╊ベ┇╊أ ا┕｠ﾇي2,7120,295╂‒ي2,6000,210ا‒╂

┵ポأ ا╊┙ا┕｠ﾇي2,4500,435┃‒┞┭‶2,3420,244ا‒╂

┝‶ベﾆأ ا┕｠ﾇي2,8050,238╂‒ي2,4660,194ا‒╂

╂‒ي2,7420,413╂‒ي2,4570,348اﾇ｟┕أ ا╊┟ベدس

 ╁ぇ｠┯┃╊ى ا‒┃┟‶
ぃ╋╇╊ا

╂‒ي2,6730,226╂‒ي2,5210,068
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ﾄا x ة┙』ベ┳╊ري اベぇ┷ﾇاف ا┙ﾎいوا sベ┟ﾅا╊‒┞┭ ا ¨ぇ╂ ء‒┪ x ¨╂10(┕ول ر( ┍┫┃ぅぃ╋ぅベ‶:

-┕ぇ┊ ╉╇┣ポ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ردن │╋┃┛مゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊إن ا، ┅ぇ┎
 ベ[ﾈ sベ┟ﾅا╊‒┞┭ ا 〞[ぇ╂ ━┻╋ポ)2,521( و)2,673( 〈[┪ ┵╃│ 〞[ぇ╃╊ا╊┃‒ا‾، و『┗《 ا を╋┶

ا╊┗ي ぅ┕ل ┶╋を اい╊┃┛ام ا╊╃‒ي ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ اﾅ‒╆]〞 و‶デぅ ベ╆┕ ذ╊╅ 『‒ ]3، 2,34]ا ベل 
《ﾇا 〞[ぇ╃╊ا ━┻╋ポ ｰ╊ري واベぇ┷ﾇاف ا┙ﾎう╊ 〞┫┿┓)0,068( و)أن )0,226 ｳ┷ぅ ベﾌ ،‾ا╊┃‒ا を╋┶

『》ベك ا│┿ベق ｵポ أ┾┙اد ┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅ ┶╋を أن ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن │╋┃┛م 
〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ؛
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 ┉ピベ┃《╊ر〈〞 اベ╃ｺو ╁ぇ｠┯│ أن ‶┟┃‒ى ًベぇ╋┊ ┍┫┃ぅ نベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ 〈‶ ╉╆ x ベ【ぇ╊إ ╉┦‒┃ﾇا
‶｟ベدئ اx 〞[╆‒ﾅ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ｟‒ر┦〞 ┶]ベن ぅ┿‒ق ‶┟┃‒ى │┯｟ベ｠‶ ╁ぇدئ اx 〞[╆‒ﾅ ا╊┣┙╆ベت 

ا╊┟｟x ボ ذ╊╅ إ{ ╂ベぇم 『ブぇ〞 اゅوراق اポ x 〞ぇ╊ベﾇ‒ر┦〞 ┶]ベن バポ╊┛ام ┷┛ىوぅ.اﾇ┕ر┊〞 ポ｟‒ر┦〞 │‒〈┝
ベ╆┙┣╊ام  ا┛┃╊いح ┶〉 ‶┕ى اベ┧┾っوا ベ【《┶ درةベ┧╊ا 〞[╆‒ﾅا┶┕ ا‒╂ ╁ぇ｠┯┃ポ ベ【ぇ┾ 〞┊ر┕ﾇت ا ベ』┙ぅرベ╃│ x ベ

 ًベぅرベぇ┃┒ا 〞ぇ┟〉‒┃╊ت اベ╆┙┣╊ا x 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯│ を╃｠ぅ ｵ┎ x رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا.

┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っت واベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ 〈ぇポ 〞╂う┷╊ا ┕ぅ┕┏│

 〞╂う┷╊ا 〞┷ぇ｠┮ 〞┾┙┷ﾇ و ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ｵポﾅا 〞[╆‒ x تベ╆┙┣╊ا t ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒｠ポ 〞┊ر┕ﾇا
 〈┶ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ تベ╆┙┣╊س ‶┕ى ا╊┃┛ام 『┗《 اベぇ╂ لう┒ 〈‶ ベ[【《ぇポ طベ｠│رいا 〞╂う┶ ┕ぅ┕ｼ

و╂ベぇس ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اう┒ 〈‶ ベﾈ ｭ┞ベﾞل و┪┵ ‶ベ┧┾あ╊ ┙┢デح وぅ┙┮، ┕ぅ┕ｼ╁ ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن
واﾄ┕ول ا╊┃ｵ｠ぅ ‾ベ ‶┟┃‒ى ا╊┃┛ام ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 x .┃┛ام 『┗《 ا╊┣┙╆ベت ベ｠╋┯┃ｺت 『┗ا اデﾇ┢┙‶┕ى ا╊

ベﾈ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ نベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ.

┕┎ を╋┶ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ 〈‶ أ┕｠‶ ╉╆ ╁ぇ｠┯┃ポ تベ╆┙┣╊ر┊〞 ا╊┃┛ام ا┕╊ 〞｠┟《╊ベポ ベ‶أ》 ベ【《ぇ｠ぇ┾ ｵ╃┏╋ﾇا
‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اﾊ ╉╇╊ ｭ┞ベﾞ‒ر ‶〉 )10(ور╂¨ )9(، و╆┗╊╅ ｵ｠ぅ اｵ╃┏╋ﾇ ر╂¨ )8(ور╂¨ )7(¨ ر╂

.ベﾊور ‶デ┢┙ اベ┧┾っح ╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ وا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن
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در┊〞 اい╊┃┛ام ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ ا╊┏‒╆]〞 و‶┟┃‒ى اベ┧┾っح ا╊]┏ベ╆┙┣╋╊ ぃ｠┞ベت ):11(┊┕ول ر╂¨ 
]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردنا╊

 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いا
ا╊┏‒╆]〞 
و‶┟┃‒ى 
اベ┧┾っح 
ぃ｠┞ベ┏[╊ا

 ぃ┾ 〞┊ت ا╊]┕رベ╆┙┣╊ر┦〞 │‒〈┝ا‒ポ

13ش12ش11ش10ش9ش8ش7ش6ش5ش4ش3ش2ش1ش

در┊〞 اい╊┃┛ام 
 ╁ぇ｠┯┃ポ
2,5402,5212,3972,5982,4292,5692,5522,6042,5212,5442,4962,4892,521ا╊┏‒╆]〞

‶┟┃‒ى 
اベ┧┾っح 
ぃ｠┞ベ┏[╊0,6670,4550,5650,5810,5910,5780,6310,6300,5320,6110,5530,5910,590ا

 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いا
ا╊┏‒╆]〞 
و‶┟┃‒ى 
اベ┧┾っح 
ぃ｠┞ベ┏[╊ا

ا╊┣┙╆ベت ا╊]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦〞 ┶]ベن

12ش 11ش10ش9ش 8ش 7ش 6ش 5ش 4ش 3ش 2ش 1ش 

┃╊いام در┊〞 ا┛
 ╁ぇ｠┯┃ポ
2,9762,8732,7812,6732,5682,6682,4332,0492,6672,7182,5512,431ا╊┏‒╆]〞

‶┟┃‒ى 
اベ┧┾っح 
ぃ｠┞ベ┏[╊0,7950,8270,7670,7470,6890,7320,5830,6350,8020,6970,6680,736ا

24ش 23ش22ش21ش20ش19ش18ش17ش16ش15ش14ش13ش-

در┊〞 اい╊┃┛ام 
┃ポ ╁ぇ｠┯

2,3332,6732,8432,6732,7922,7432,6522,6732,8102,7872,9432,854ا╊┏‒╆]〞

‶┟┃‒ى 
اベ┧┾っح 
ぃ｠┞ベ┏[╊0,7180,7630,7530,7450,7050,8140,6890,7670,7570,7460,7670,752ا
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┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ن:اベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ ءةベ┿╆ سベぇ╂

 を╋┶ ر  ┕ف ا╊┃┷┙ف‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ 〈‶ ╉╆ ءةベ┿╆ ن ‶┕ىベ[┶ 〞┦ ُ┃┞م أ┞╋‒ب درا┞〞 ا┕┓
 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┑ぅرベ│ x ╉┇[┃ぅ ث ا╊┗ي┕ﾅم ا‒ぅ ┕ぅ┕ｼ لう┒ 〈‶ ث┕ﾅر┊〞ا┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊【ぇ┾[ベ

 ╉┇ｾُ ｰ╊ث ا┕ﾅة اｱ┾10و t v 〈‶و ،┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 ┙┣〉 ┑ぅرベ│ ┕┷ポم ╂｟╉ وベぅر أ┞】¨  أベ┷┞ا┞┃┓┙اج أ ╉╆
إذا ╆ベن 『》ベك ┾┙ق │ベرぅ┑ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 وذ╊╅ ぅ┕ｼベ‶ 〞┾┙┷ﾇ┕ ا╊‒┞┭ اベﾈ sベ┟ﾅ ╂｟╉ وポ┷┕ و ┢┙╆〞

 ‾ベ┃╊ول ا┕ﾄوا ،ベ』┙┣〉 ┕┷ポ ¨【┞ゅر اベ┷┞و‶┃‒┞┭ أ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ╉｠╂ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┭┞‒┃‶ ｵポ
ｵ｠ぅ.1 ذ╊╅

1ポ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポن ╂｟╉ وベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ر أ┞】¨ اベ┷┞أ を╋┶ عう┮あ╊م، ا〈┳┙ 10ـ ــــــベぅأ
).12(واﾇ╋┏╁ ر╂¨ )11(اﾇ╋┏╁ ر╂¨ 
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‶┃‒┞┭ أ┞┷ベر أ┞】¨ ا╊┣┙╆ベت ا╊]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردن ╂｟╉ ):12(┊┕ول ر╂¨ 
ا╊]ぅ〞ぇ╊ベ┙وポ┷┕ 〈┣┙ ا╊┃╃ベر 

¨【┞ゅر اベ┷┞أ ぃ┾ 〞┊ت ا╊]┕رベ╆┙┣╊ر┦〞 │‒〈┝ا‒ポ

ش12ش11ش10ش9ش8ش7ش6ش5ش4ش3ش2ش1ش
13

┙ぅرベ╃┃╊ا┙┣〉 ╉｠╂
6,953,0745,15513,776,7234,2182,9246,5277,4812,4767,5633,856

1,5

81

┙ぅرベ╃┃╊م 〈┣┙ ا‒ぅ
7,2252,855,1714,046,64,492,96,557,12,437,463,8

1,5

9

┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポ
7,132,7775,21114,276,5914,3932,8696,4016,7872,4257,5353,801

1,3

04

¨【┞ゅر اベ┷┞نأベ[┶ 〞┦ر‒ポ ぃ┾ 〞┊ت ا╊]┕رベ╆┙┣╊ا

12ش 11ش10ش9ش 8ش 7ش 6ش 5ش 4ش 3ش 2ش 1ش 

┙ぅرベ╃┃╊0,7951,8871,0350,4931,8120,7770,4570,3480,4511,8350,7911,002╂｟╉ 〈┣┙ا

┙ぅرベ╃┃╊م 〈┣┙ ا‒ぅ0,791,911,130,471,920,760,440,330,421,850,80,99

┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポ0,7851,9271,240,4651,9170,7520,4630,3220,371,9210,8140,942

24ش 23ش22ش21ش20ش19ش18ش17ش16ش15ش14ش13ش-

┙ぅرベ╃┃╊0,9121,3952,7360,6070,2590,4571,60,6490,6950,5030,3710,625╂｟╉ 〈┣┙ا

┙ぅرベ╃┃╊م 〈┣┙ ا‒ぅ0,861,392,780,580,260,441,550,660,690,510,370,62

┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポ0,8521,3712,6650,5490,2480,4161,5080,6480,6870,5170,3860,639
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 ┕ぅ┕ｼذ╊╅ و 〞┏┦ 〈‶ ┕╆ヂ┃╋╊و 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ x ｴ┻┃╊ن 『┗ا اベ╆ إذا ベ‶
ベن うً┷┾ ｪ┷ぅ x ┶〉 ا┞┃┋ポベ〞 اベ┷┞ゅر ╊╋]┷╋‒‶ベت اベ┿╆ ｳ┷ぅ ベﾌ ベ【《┶ ┍┧┿ﾇءة ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ وポ‒ر┦〞 ┶]

 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣《ポ 〞╂う┶ ベﾈ ┝ぇ╊ ا‶╉ أ┒┙ى‒┶ 〈┶ ┉│ベ〉 ｴ┻┃╊ا╊╃‒ي، أو أن 『┗ا ا 『｠┢ ベ【╋╇┢
〞ぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒ل اう┒ 〈‶ 〞ぇピベ┧┎っا 『┃╊いا ا╊┿┙ق ود┗』 〞ぅ‒《┷‶ ى┕‶ ┕ぅ┕ｼ 〈‶ ┕ポい تベ╆┙┣╋╊.
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┵ポا╊]｟┏┅ ا╊┙ا:┉ピベ┃《╊ص اう┓┃┞ت واベぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒ا

x تベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋ｼ t ベ‶ ┕┷ポ 〈‶ ┕╆ヂ┃╊ت واベぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒い ┅┏｠ﾇا ا┗』 uヂぅ ╁ポベ┟╊ا ┅┏｠ﾇا 
┉ピベ┃《╊ص اう┓┃┞ا v 〈‶و ،ベ【┃┏┦. َ┕[┃┷ﾇت اベ〉ベぇ｠╊ع اベ｠│ر ‶┕ى إベ｠┃┒ا ┕┷ポ ╅╊وذ ぃ┷ぇ｠┯╊ا ┵ぅة ╊╋┃‒ز

┞‒اء │┷╋╁ اベぇ｠╊ベポ ┙‶ゅ〈ベت اベ【ぇ╋┶ ╉┧┏┃ﾇ ‶〉 ┒うل ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن اベぇ╃╊ 〞[[┧ﾇس در┊〞 ا╊┃┛ام 
┕ﾇت اベ╆┙┣╊س اベぇ╃ポ 〞╃╋┷┃ﾇت اベ〉ベぇ｠╊أو ا 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ نベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ x 〞┊ر

 ┕┷ポو ╉｠╂ ¨【┞ゅر اベ┷┞ت أو ‶┃‒┞┭ أベ╆┙┣╊ا 》┗ﾈ رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っى ا‒┃┟‶
.〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت ┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅

┻ぇ┙ات ا╊｟┏┅ا┒┃｟ベر ا╊┃‒زぅ┵ ا╊┯｟ぃ┷ぇ ╊]┃:ا╊]┯╋ボ اゅول
 ┕ぅ┕ｼ 〈‶ ┕ポい ┅┏｠╊ت اベぇ┪┙┾ رベ｠┃┒い ベ』دベ[┃┶ا 〈╇ﾕ ｰ╊رات اベ｠┃┒いع ا‒〉 〞┾┙┷‶ ╉┊أ 〈‶

┓┕م ا┞┃ُ 50و〈┳┙اً ゅن ┎┋¨ ا╊┷ぇ》〞 أ╂╉ ‶〉 .┮｟ぇ┷〞 │‒زぅ┵ ا╊｟ベ〉ベぇت ا╊ベ【ぇ╋┶ ┕[┃┷│ ｰ 『┗《 ا╊┿┙┪ベぇت
‒ل إ│｟ベع ا╊｟ベ〉ベぇت ╊╋┃‒زぅ┵ ا╊┗ي │╇‒ن ╂ベ┶┕ة ا╊╃┙ار ┾Shapiro-Wilk｠╂ 『ぇــا┒┃｟ベر ا╊┃‒زぅ┵ ا╊┯｟ぃ┷ぇ ╊ـ

واﾄ┕ول اピベ┃〉 ｵ｠ぅ uぉ┉ 『┗ا اベ｠┃┒いر ぇ╂ ━〉ベ(Sig)(0.05)،1]〞 ‶┟┃‒ى ا╊┕い╊〞 ╆ا╊┯｟ぃ┷ぇ إذا
.ｴ┻┃ﾇ 〞｠┟《╊ベポات ا╊｟┏┅

〈┃ピベ┉ ا┒┃｟ベر ا╊┃‒زぅ┵ ا╊┯｟ぇ┻┃[╊ ぃ┷ぇ┙ات ا╊｟┏┅):13(┊┕ول ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝ا╊]┃┻ぇ┙ات

 〞[ぇ╂(Z)

〞ポ‒┟┏[╊ا
ベ┊ت در
 〞ぅ┙┏╊ا(n)

‶┟┃‒ى 
〞╊い┕╊ا

 〞[ぇ╂(Z)

〞ポ‒┟┏[╊ا
در┊ベت 

〞ぅ┙┏╊ا(n)

‶┟┃‒ى 
〞╊い┕╊ا

ぇ｠┯│0,929100,4370,913200,073╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ┙┢デ‶0,933130,3690,946240,219

¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┭┞‒┃‶〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊0,886130,0850,846240,11╂｟╉ 〈┣┙ ا

┃‶〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポ ¨【┞ゅر اベ┷┞0,874130,0590,851240,18‒┞┭ أ

1 ،┕ぅز ‒ポأ ¨ぇ╋┞،╁ポベ┞ ┵┊┙‶246.ص.
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:أن)ピベ┃《╊)13┉ اx 〞《ぇ｠ﾇ اﾄ┕ول ر╂¨ ぅ┃┫┍ ‶〉 ا

- ╁ぇ｠┯┃ポ نベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ 〈‶ ╉╆ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ى ا╊┃┛ام ا┕ｺ 〞┦ベﾆت اベ〉ベぇ｠╊ا
 ぃ┷ぇ｠┯╊ا ┵ぅا╊┃‒ز ┵｠┃│ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶╊いى د‒┃┟‶ 〞[ぇ╂ نゅ 〞(Z) 〞╊い┕╊ق ‶┟┃‒ى ا‒┿│ 〞ポ‒┟ﾞا

(Sig1)اx ┕[┃┷ﾇ 『┗ا ا╊｟┏┅ = (0,437)  (0,05) ╅╊┗╆و(Sig2) = (0,073) 

(0,05)؛
ا╊｟ベ〉ベぇت اベぇ╃ポ 〞╃╋┷┃ﾇس ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اベ╆┙┣╋╊ ｭ┞ベﾞت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ وポ‒ر┦〞 -

 〞╊いى د‒┃┟‶ 〞[ぇ╂ نゅ ぃ┷ぇ｠┯╊ا ┵ぅن │┃｟┵ ╆┗╊╅ ا╊┃‒زベ[┶(Z) 〞╊い┕╊ى ا‒┃┟‶ 〈‶ ｪ╆أ 〞ポ‒┟ﾞا
 ┕[┃┷ﾇا(Sig1) = (0,369)  (0,05) ╅╊┗╆و(Sig2) = (0,219)  (0,05) ؛

- ┙┣〉 ┕┷ポن ╂｟╉ وベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ر أ┞】¨ اベ┷┞أ ┭┞‒┃ﾇ 〞｠┟《╊ベポ
 〞╊いى د‒┃┟‶ 〞[ぇ╂ نゅ ベًぇ┷ぇ｠┮ 〞┶ى ‶‒ز┙┒ゅا ぃ』 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا(Z) ｪ╆أ 〞╊い┕╊ى ا‒┃┟‶ 〈‶

(Sig1)اx ┕[┃┷ﾇ 『┗ا ا╊｟┏┅ = (0,085)  (0,05)و(Sig2) = (0,11)  (0,05)

(Sig1)و╆┗╊╅  = (0,059)  (0,05)و(Sig2) = (0,18)  (0,05).

ぃ〉ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:を╊وゅا 〞ぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒ا

ぃ╋ぅ ベ‶ を╋┶ ┅┏｠╊ا ا┗ﾈ }وゅا 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ا ┥《│:

H10: い│ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇدئ اベ｠ﾇا ╁ぇ｠┯┃ポ ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊م ا┛┃╋
.ﾅ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

  x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊در┊〞 ا╊┃┛ام ا 〞┾┙┷‶ ‒』 〞ぇ┪┙┿╊ا 》┗』 〞┺ベぇ┦ 〈‶ ف┕ﾈر┦〞 وا‒ポ 〈‶ ╉╆
『ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت اﾞ┕دة x ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن ا╊t ｰ إ┶┕ادوポ‒ر┦〞 ┶]ベن│‒〈┝ 

.ベ[┃┶いベポد ┶╋ベ｠‶ をدئ ‶》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ぇ〞 وポ┷┩ ا╊┕را┞ベت

:ｵ┃ぇ┪┙┾ベﾑا╊┿┙┪ぇ〞 و│┃┿┙ع ‶〉 『┗《 

H101:い 〞[╆‒ﾅ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇدئ اベ｠ﾇا ╁ぇ｠┯┃ポ ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊م ا┛┃╋│
.ا╊┣┙╆ベت
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H102: い نベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊م ا┛┃╋│ 〞[╆‒ﾅ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇدئ اベ｠ﾇا ╁ぇ｠┯┃ポ
.ا╊┣┙╆ベت

ぇ┷╋╊(T-test》〞 ا╊‒ا┎┕ة (T)وゅن ا╊｟ベ〉ベぇت │┃｟┵ ا╊┃‒زぅ┵ ا╊┯｟t ぃ┷ぇ ا┞┃┓┕ام ا┒┃｟ベر  one

Simple)ぃ╋ぅ ベ[╆ ة ا╊╃┙ار┕┶ベ╂ ن‒╇│ ┅ぇ┎ ،〞ぇ┪┙┿╊ر ‶┕ى ┦┏〞 『┗《 اベ｠┃┒い:

-〞ぇ‶┕┷╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ل ا‒｠╂(H0) 〞╊いى د‒┃┟‶ 〞[ぇ╂ ━〉ベ╆ إذا(T)ﾞى ا‒┃┟‶ 〈‶ ｪ╆أ 〞ポ‒┟
(T)ا╊┕い╊〞 اx ┕[┃┷ﾇ 『┗ا ا╊｟┏┅   0,05Sig؛

- 〞╋ぅ┕｠╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ل ا‒｠╂(H1) 〞╊いى د‒┃┟‶ 〞[ぇ╂ ━〉ベ╆ إذا(T) أ┦┻┙ ‶〉 ‶┟┃‒ى 〞ポ‒┟ﾞا
(T)ا╊┕い╊〞 اx ┕[┃┷ﾇ 『┗ا ا╊｟┏┅   0,05Sig.

╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ ピベ┃〉 ｵ｠ぅ┉ ا┒┃｟ベر ا╊┿┙┪ぇ〞 اゅو{ ベポ╊》┟｟〞 ╊╋┣┙ )14(واﾄ┕ول ر╂¨ 
.وا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن

-ピベ┃〉T┉ ا┒┃｟ベر ):14(┊┕ول ر╂¨  testを╊وゅا 〞ぇ┪┙┿╋╊

┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت‶｟ベدئ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝

 〞[ぇ╂(T)

〞ポ‒┟┏[╊ا
‶┟┃‒ى 

┕い╊〞ا╊
ベ╂ 〞[ぇ╂(T)┶┕ة ا╊╃┙ار

〞ポ‒┟┏[╊ا
‶┟┃‒ى 

┕い╊〞ا╊
╂ベ┶┕ة ا╊╃┙ار

┃ポ ام┛┃╊いا ╁ぇ｠┯ولゅأ ا┕｠ﾇر┾┩ 5,0190,001اH06,6970,000┩┾رH0

 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いا｢ベ┇╊أ ا┕｠ﾇر┾┩ 24,8550,000اH015,1070,000┩┾رH0

H0ر┾┩H010,7820,000ر┾┩ﾇ9,0000,000｟┕أ ا╊┇ベ╊┅اい╊┃┛ام ぇ｠┯┃ポ╁ ا

 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いا┵ポأ ا╊┙ا┕｠ﾇر┾┩4,4320,002اH04,6210,000┩┾رH0

H0ر┾┩H015,0870,000ر┾┩ﾇ7,5840,000｟┕أ اベﾆ‶┝اい╊┃┛ام ぇ｠┯┃ポ╁ ا

 ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いدساベ┟╊أ ا┕｠ﾇر┾┩4,1470,002اH08,0340,000┩┾رH0

┎‒╆]〞 اい╊┃┛ام ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ 
ا╊┣┙╆ベت

H0ر┾┩ H013,2800,000ر┾┩ 24,0050,000
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ぇ┪┙┿╊ر 『┗《 اベ｠┃┒ا ┉ピベ┃〉 ┙【┳│أن 〞:

-

-

〞ぇ‶┕┷╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ر┾┩ ا ¨┃ぅ ة ا╊╃┙ار┕┶ベ╃ポ いًい┕┃┞وا ╁｠┞ ベ‶ ء‒┪ を╋┶و{وゅا 〞ぇ┶┙┿╊و╂｟‒ل ا
│╋┃┛م ا╊┣┙╆ベت ا╊]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦〞 │‒〈┝ ぇ｠┯┃ポ╁ ا╊]｟ベدئ ا╊]┃┷ベرف ":』ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊｟┕ｳ┷ぅ ベﾌ ،〞╋ぅ أ〈
."┶╋ベ【ぇ ╊┏‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

│╋┃┛م ا╊┣┙╆ベت ا╊]┕ر┊〞 ┾ぃ ":│┙┾┩ ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊┷┕‶ぇ〞 ا╊┿┙┶ぇ〞 ا╊┇ｳ┷ぅ ベﾌ ،〞ぇ〉ベ أ〈』و╆┗╊╅
."ポ‒ر┦〞 ┶]ベن ぇ｠┯┃ポ╁ ا╊]｟ベدئ ا╊]┃┷ベرف ┶╋ベ【ぇ ╊┏‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت

ぇ┪┙┿╊ر┾┩ ا ｳ┷ぅ 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ┅┏｠╊ا 〞《ぇ┶ تベ╆┙┣╊م اベ[┃』إن ا 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا 〞ぇ‶┕┷╊ا 〞
ぇ┪┙┿╊أ〈』و╂｟‒ل ا を╋┶ ┥《│ ｰ╊ا 〞╋ぅ┕｠╊ردن │╋┃┛م ":〞 اゅوا ┝〉‒│ ぃ┃┦ر‒ポ ぃ┾ 〞┊ت ا╊]┕رベ╆┙┣╊ا

."ぇ｠┯┃ポ╁ ا╊]｟ベدئ ا╊]┃┷ベرف ┶╋ベ【ぇ ╊┏‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت
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┅╊ベ┇╊ا ボ╋┯[╊ا:〞ぇ〉ベ┇╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒ا

ا┞┃】┕┾━ 『┗《 ا╊┿┙┪ぇ｠┮ ┕ぅ┕ｼ 〞ぇ┷〞 ا╊┷ぇ｠┯│ ｵポ 〞╂う╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت و‶┟┃‒ى اベ┧┾っح 
 ｭ┞ベﾞرةا‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x.ぃ╋ぅ ベ‶ を╋┶ ━┧〉 ┕╂و:

H20: ┕┊‒│ い ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いذات د 〞╂う┶تベ╆┙┣╊ح ┎‒╆]〞 اベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا
.x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردنｭ┞ベﾞ ا

ｵ┃ぇ┶┙┾ ｵ┃ぇ┪┙┾ }إ ベ【[ぇ┟╃│ t ┕╂و:

H201:┕┊‒│ い ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いذات د 〞╂う┶تベ╆┙┣╊ح ┎‒╆]〞 اベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا
 ｭ┞ベﾞر┦〞 │‒ ا‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x┝〉.

H202:┕┊‒│ い ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いذات د 〞╂う┶تベ╆┙┣╊ح ┎‒╆]〞 اベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا
 ｭ┞ベﾞناベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x.

 ┉ピベ┃〉 ‾ベ┃╊ول ا┕ﾄا ｵ｠ぅ ┅ぇ┎ ،ن‒┞ｴポ طベ｠│ار ╉‶ベ┷‶ ام┕┓┃┞ベポ 〞ぇ┪┙┿╊ر 『┗《 اベ｠┃┒ا t ┕╂و
 ┙┣╋╊ 〞｠┟《╊ベポ رベ｠┃┒いناベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ر┦〞 │‒〈┝ وا‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆.

╋┿┙┪ぇ〞 ا╊┇ベ┷‶〞ぇ〉ベ‶╉ ار│｟ベط ぇポ┙┞‒ن ╊〈┃ピベ┉ ا┒┃｟ベر ):15(┊┕ول ر╂¨ 

╂ベ┶┕ة ا╊╃┙ار┮｟ぇ┷〞 ا╊┷う╂〞‶┟┃‒ى ا╊┕ベ┷‶〞╊い‶╉ ار│｟ベط ぇポ┙┞‒نا╊]┃┻ぇ┙ات

H0╂｟‒ل ╂〞 ┮┙د0,2470,416う┶〞┿ぇ┷┪ 〞ぅاx 〞[╆‒ﾅ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ｟‒ر┦〞 │‒〈┝اベ┧┾っح و 

H0ر┾┩ ┶う╂〞 ┮┙دぅ‒╂ 〞ぅ〞0,6660,000اx 〞[╆‒ﾅ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ｟‒ر┦〞 ┶]ベناベ┧┾っح و 

:‶ぅ)15(ぃ╋ぅベ┃┫┍ ‶〉 ا╊》┃ピベ┉ اx 〞《ぇ｠ﾇ اﾄ┕ول ر╂¨ 

-

-
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"│┙┾┩ ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊｟┕ぅ╋〞 و│╃｟╉ ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊┷┕‶ぇ〞 ا╊┿┙┶ぇ〞 اゅو{، ｳ┷ぅ ベﾌ أ〈』- う┶ ┕┊‒│ い╂〞 ذات :
 〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ┾ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っت و‶┟┃‒ى اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ 〈ぇポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いد

؛"ا╊]》┣‒رة ╊╋┣┙╆ベت ا╊]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦〞 │‒〈┝

│‒┊┕ ┶う╂〞 ذات ":│╃｟╉ ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊｟┕ぅ╋〞 و│┙┾┩ ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊┷┕‶ぇ〞 ا╊┿┙┶ぇ〞 ا╊┇ｳ┷ぅ ベﾌ ،〞ぇ〉ベ أ〈』-
 〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ぃ┾ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っت و‶┟┃‒ى اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ 〈ぇポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いد

".╊╋┣┙╆ベت ا╊]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦〞 ┶]ベنا╊]》┣‒رة 
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┵ポا╊┙ا ボ╋┯[╊ا:〞┇╊ベ┇╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒ا
ベぇ┦ ━ｾ┺〞 ┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒ي ┏┕ぅ┕ ‶┟┃‒ى ╆┿ベءة ╆╉ ‶〉 ポ‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردن ╊┃

〞ぇ╊ベ┃╊ا 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ا:

H30: い╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┙┆デぅ ¨【┞ر أベ┷┞أ を 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x
.واゅردن

 〞ぇ┪┙┿╊و╂┕ ا┞┃】┕┾━ 『┗《 ا  を╋┶ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っر┦〞 │‒〈┝ ‶┷┙┾〞 أ┆┙ ا‒ポ 〈‶ ╉╆ ءةベ┿╆
‶┕ى │ｴ┆ヂ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒を╋┶ 〞ぅ أ┞┷ベر أ┞】¨ ا╊┣┙╆ベت ぅ┕ｼ┕وポ‒ر┦〞 ┶]ベن ‶〉 ┒うل 
ｵ┃┦ا╊｟‒ر ｵ│ベ』 x 〞┊ر┕ﾇا.

:╊╅ ا〈｟┇╁ ┶〉 『┗《 ا╊┿┙┪ベﾑ ｵ┃ぇ┶┙┾ ｵ┃ぇ┪┙┾ 〞ぇو╊┃┏╃ぇ╁ ذ

H301: ┙┆デぅ い 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊أ〈┣┙ ا を╋┶ ¨【┞ر أベ┷┞ تベ╆┙┣╊اﾇر┦〞 │‒〈┝┕ر┊〞ا‒ポ x.

H302: ┙┆デぅ い 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊أ〈┣┙ ا を╋┶ ¨【┞ر أベ┷┞ تベ╆┙┣╊اﾇن┕ر┊اベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞.

ベ【┃┏┦ 〈‶ ┕╆ヂ┃╊وا 〞ぇ┪┙┿╊ر 『┗《 اベ｠┃┒いا┞┃┓┕ام و t رベ｠┃┒اPaired Sample T-test ا╊┗ي
 ━〉ベ╆ إذا ベ‶ ┕ぅ┕ｼ 『╊う┒ 〈‶ 〈╇ﾕ ╉｠╂ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┭┞‒┃‶ ｵポ 〞ぇピベ┧┎إ 〞╊いك ┾┙وق ذات دベ《』

واﾄ┕ول ا╊┃ピベ┃〉 ｵ｠ぅ ‾ベ┉ ا┒┃｟ベر ا╊┿┙┪ぇ〞 أ┞┷ベر اベ』┙┣〉 ┕┷ポ ¨【┞ゅ، 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 و‶┃‒┞┭ 
〞┇╊ベ┇╊ا.
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ピベ┃〉Paired┉ ا┒┃｟ベر):16(┊┕ول ر╂¨  Sample T-test〞┇╊ベ┇╊ا 〞ぇ┪┙┿╋╊

¨【┞ゅر اベ┷┞أ 〞[ぇ╂(T)〞ポ‒┟┏[╊ا〞╊い┕╊ة ا╊╃┙ار‶┟┃‒ى ا┕┶ベ╂

 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポو ╉｠╂ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┭┞‒┃‶
╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝

H0╂｟‒ل 0,7790,451

 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┕┷ポو ╉｠╂ ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┭┞‒┃‶
〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊

H0╂｟‒ل 0,2750,786

:أن)ベ┇╊)16╊┇〞 ا╊┳ベ『┙ة x اﾄ┕ول ر╂¨ │‒┪┍ 〈┃ピベ┉ ا┒┃｟ベر ا╊┿┙┪ぇ〞 ا

-

╁｠┞ ベ‶ を╋┶ ًداベ《┃┞ى ،وا‒┃┟‶ 〞[ぇ╂ ━〉ベ╆ إذا 〞╋ぅ┕｠╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ا ┩┾┙ポ ぃ┫╃│ ة ا╊╃┙ار┕┶ベ╂ نゅو
 〈‶ ｪ╆أ 〞╊い┕╊0,05(ا(『〉أ を╋┶ ┥《│ ｰ╊و{ اゅا 〞ぇ┶┙┿╊ا 〞ぇ‶┕┷╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ا ╉｠╃│ 『〉バ┾:" ┙┆デぅ い ┙┣〉
 〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊أا を╋┶ ¨【┞ر أベ┷┞ تベ╆┙┣╊ر┦〞 │‒〈┝┕ر┊〞ا╊]ا‒ポ ぃ┾". ┝〉‒│ 〞┦ر‒ポ أن ｳ┷ぅ ベﾌ

x أ┞┷ベر اぅ い ¨【┞ゅ┷╇┝ ا┞┃┋ポベ〞┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒ي ゅن ا╊┃┻ｴ اベ┿╇╊ベポ ┽┧┃│い╉┦ベﾅءة
│ヂ┒┙ ب ذ╊╅ إ{ ベ│┷┛ى أ┞｟╂┕ و .『┗《 اｴ┒ゅة ╊╋]┷╋‒‶ベت اﾇ┿┧┍ ┶》】x ベ ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت

ベ│ ┕┷ポرぅ┑ ا〈┃】ベء 〉 〈┣┙ │╃ベرベ』┙ぅ اベ』┕┶‒‶ x 〞ぇ╊ベﾇ، إذ │┧╉ أ┎ベً〉ベぇ إ{ ┞┃〞 أ┢】┙┶┙╆ベت ポ┷┩ ا╊┣
〞ぇ╊ベﾇا╊┟》〞 ا.
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デぅ い┆┙ ":و╆┗╊╅ │┙┾┩ ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊｟┕ぅ╋〞 و│╃｟╉ ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊┷┕‶ぇ〞 ا╊┿┙┶ぇ〞 ا╊┇ぇ〉ベ〞 ا╊を╋┶ ┥《│ ｰ أ〈』
 〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊أ〈┣┙ ا を╋┶ ¨【┞ر أベ┷┞ تベ╆┙┣╊ر┊〞ا╊]ا┕ベ[┶ 〞┦ر‒ポ ぃ┾ن" ، ベﾌぅを╋┶ أن 『┗《 ┕ل

ポ》┣┙ اﾇ┕ر┊〞 ┾を╋┶ベ【ぇ ا╊┙┺¨ ‶〉 ╂ベぇم ا╊┣┙╆ベتベ┿╇╊ベポ ┽┧┃│ いءة ┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒ياｴ┒ゅة 
ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝، اﾇ┕ر┊〞 │╃ベرベ』┙ぅ اx 〞ぇ╊ベﾇ و╂━ ╂┙ボぅ ‶〉 │ベرぅ┑ ا〈┃】ベء ا╊┟》〞 اベ╃‶ 〞ぇ╊ベﾇر〈〞 ベ╆┙┣╊ベポت 

.س┎ｱ│ ┅ぇاوح ┾ｱة ا╊》┣┙ ぇ┾ ┙【┢ ｵポ┿┙ي و┢】┙ ‶ベر 

 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا 〞ぇ┪┙┿╊ل ا‒｠╂ ¨┃ぅ نベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ 〈‶ ╉╆ x ベ【ぇ╊إ ╉┦‒┃ﾇا ┉ピベ┃《╊ء ا‒┪ を╋┶و
┾ぃ ا╊┣┙╆ベت ا╊]┕ر┊〞 デぅ┆┙ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]を╋┶ 〞ぇ╊ベ أ┞┷ベر أ┞】¨ い ":ا╊┇ベ╊┇〞 ا╊を╋┶ ┥《│ ｰ أ〈』
ポ‒ر┦ｳ┷ぅ ベﾌ ┝〉‒│ ｰ أن اベ┧┾っح اぇ╊ ｭ┞ベﾞ┝ ╊』 أي أ┆┙ ┶╋ベ┿╆ をءة."ポ‒ر┦┃ぃ │‒〈┝ واゅردن

 ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷[╋╊ ボぇ┋┃┟│ い ｵ┃┦ا╊｟‒ر ｵ│ベ』 x ¨【┞ゅر اベ┷┞ن أゅ ،ردنゅوا
〞ぇ╊ベﾇا ،ぃ╋ぅ ベﾇ ╅╊ب ذベ｠┞و│┙┊┵ أ『¨ أ:

- ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぇﾑゅ نベ[┶ 〞┦ر‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ 〈‶ ╉╆ x ｵ╋‶ベ┷┃ﾇم إدراك ا┕┶
〞 ｵ│ベ』 x ا╊｟‒ر┦┃ｵ؛x ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اﾇ┕ر┊

- を╋┶ sベ╂┙╊ا ベ』داء دورヂポ 〞ぇ《┷ﾇت اベブぇﾈم اベぇ╂ و┶┕م ｵ┃┦ا╊｟‒ر う╆ x 〞ぇポベ╂┙╊اءات ا┙┊っا ┽┷┪
؛ ╂｟╉ 〈┣┙『ベا╊┃╃ベرぅ┙ اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇتا╊‒اردة x أ╆]╉ و┊』، デぅ ベﾌدي إ{ │┟┙ب اベ‶‒╋┷ﾇت 

- ‒ポر┦〞 │‒〈┝ و‒ポ 〈‶ ╉╆ x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x ن؛╂╋〞 ┎┋¨ ا╊┃┕اولベ[┶ 〞┦ر
- 〞ぇポ┙┷╊ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا ぃ╂ベポ ار┙┺ を╋┶ ردنゅوا ┝〉‒│ ｰ┦ر‒ポ x ¨【┞ゅر اベ┷┞أ ┙┆ヂ│

ポ┷‒ا‶╉ أ┒┙ى ┺ｴ اベ‶‒╋┷ﾇت اﾇ》┣‒رة x ا╊┃╃ベرぅ┙ اベ┫ﾇベ╆ 〞ぇ╊ベﾇرポ〞 و┺ベ』ｴ؛
-ベ【ぇ┾ 〞╊او┕┃ﾇا ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ ¨』ｴ┆ヂ│و ベ【ぇ╋┶ ｵ╋‶ベ┷┃ﾇر اベ｠╆ ة┙┯ぇ┞.
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:う┒┵ポ┦〞 ا╊┿┧╉ ا╊┙ا

 t ベ‶┕┷ポ ا ا╊┿┧╉ ا╊┃┯┙ق┗』 x تベ┷ぅ┙┣┃╊ا x تベ╆┙┣╊و┎‒╆]〞 ا ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا╂┵ ا‒╊
┶┙ض وぇ╋ｼ╉ ا╊｟ベぇ〈ベت اｸ 〞╃╋┷┃ﾇ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x ╆╉ ‶〉 ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ ا╊┃‒〈┟ぇ〞 واゅرد〈ぇ〞، و╆┗╊╅ 

╆]〞 ‶〉 『ｵ│ベ ا╊｟‒ر┦┃ぇ｠┯│ ╉┲ x ｵ╁ اﾅ‒ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن، و╂ベぇس أ┆┙ اベ┧┾っح اベ┿╆ を╋┶ ｭ┞ベﾞءة
 ،¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ ベ【ぇ┾ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ｴ┆ヂ│ 〞┾┙┷‶ لう┒ ┉ピベ┃《╋╊ ╉┦‒┃╊ا t

ぉا〞ぇ│:

╆╉ ‶〉 اﾇ┣┙ع ا╊┃‒〈┟ぃ واゅرد｣ ベ‶‒╋┷ﾇベポت اぇ｠┞ベﾞ〞 واベ┧┾っح ┶》】ベ 〈┳┙اً ﾈ ベﾇ┗《 ا『┃¨  -
إい أن .╃┙ارات أ╆┇┙ ا┮]ベ《ブ〈ベً اベ‶‒╋┷ﾇت ‶〉 │x ｴ┆ヂ ╂┙ارات اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 و┊┷╉ ┶]╋ぇ〞 اベｽذ『¨ ╊╋

┙┒ぉ ┕╋ポ 〈‶ ┽╋┃ｽ مベ[┃』い؛در┊〞 ا
-  を┯┶رد｣ ╆╉ أゅوا ぃ┟〉‒┃╊ع ا┙┣ﾇا 〈‶ 〞ぇﾑت أベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ فう┃┒ا ┵‶ ،┙┒ぉ ┕╋ポ 〈‶ ╅╊ذ

‶ ┵‶ 〈ぅ┕╋｠╊ا う╆ x 〞[╆‒ﾅت اベ｠╋┯┃‶ x ｴ｠╆ ╁┾ك │‒اベ《』 نベ╆ ┅ぇ┎ベ《[┫│┃ 〞[╆‒┎ دئベ｠‶ 『
؛╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ぇ〞ا╊┣┙╆ベت ا╊┧ベدرة ┶〉 ‶》┳]〞 ا

『》ベك ا╊┃┛ام ‶〉 ╂｟╉ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝ ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ اを╋┶ 〞[╆‒ﾅ ا╊┙┺¨ ‶〉 ┶┕م -
و┊‒د ╂ベ〈‒ن を╋┶ ベ【[┺┙ぅ ذ╊╅، و╆┗╊╅  ┃¨ ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 ┶]ベن ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ 

》┳]〞 ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ベ｠‶ 〞ぇدئ ‶اﾅ‒╆]〞 ا╊┧ベدرة ┶〉 『ブぇ〞 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 واﾇ┟┃]┕ة ‶〉
┙┒ぉ ┕╋ポ 〈‶ى و┙┒ゅ 〞╆┙┢ 〈‶ وتベ┿┃ぅ ベ【‶ن ا╊┃┛اベ╆ ؛وإن

- 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っت و‶┟┃‒ى اベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ ╁ぇ｠┯│ ｵポ طベ｠│رいا 〞╂う┶
╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞ぅ‒╂ 〞ぅد┙┮ 〞╂う┶ و┊‒د ｵ｠│ ┅ぇ┎ ،┙┒إ{ آ ┕╋ポ 〈‶ ┽╋┃ｽ رة‒┣《ﾇا 〞[

 〞╂う┷╊ا ━〉ベ╆ ｵ┎ x نベ[┶ 〞┦ر‒ポ x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا
┪┷ｴ┳《╊ 〞｠┟《╊ベポ 〞┿ぇا ベ اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝؛

- い ¨【┞ر أベ┷┞أ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ┙┣〉 ┙┆デぅ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ر┦ا‒ポ x 〞┦ر‒ポ x ╅╊┗╆و ┝〉‒│ 〞
い أ┞┷ベر اゅ ، ベ[【ぇ┾ ¨【┞ゅن ベ┿╇╊ベءة ┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ┢｟』 ا╊╃‒يｳ┷ぅ ベﾌ أ ]ベ┿┧┃│ い ベن ベ[┶ポن، 

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【《┶ ┍┧┿ﾇت اベ‶‒╋┷[╋╊ ボぇ┋┃┟│.





ベ┓╊ـــــــــــــــ│ا[〞
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〞ـــ[│ベ┓╊ا:

┶╋を اベ‶‒╋┷ﾇت ا╊ポ ベ【《[┫┃│ ｰ┣╇╉ رぃ┟ぇピ اx 〞ぇ╊ベﾇ أداء و┲ベ【┿ピベ أ┞‒اق اゅوراق │┷┃]┕ 
ベ【ぇ┾ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊أن .ا ボ╋┯┃ぅ ءةベ┿╆و 〞ぇ╊ベ┷┿ポ ┽ピベ┲‒╊ا 》┗ﾈ ベ』أن أداء いإ

│┽┧┃ ベ【ぇ‶┕┓┃┟ﾇ ｲ┟┃ぅ ｯ┎ 〞ぇ╂‒┆‒ﾇوا 〞ぇ╂ا┕┧ﾇベポ تベ‶‒╋┷ﾇذ ╂┙ارا ¨『┗《 اベｽا x ベ【ぇ╋┶ دベ[┃┶いا.

 ┕╃┾ 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا ┥╃《╊ ベ【[┳┷‶ ┵┊┙│ تベ‶أز 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅاق ا‒┞ヂポ ╁ﾅ ベﾇ ًا┙┳〉و
 x حベ┧┾っى ا‒┃┟‶ ｵ┟ｼ を╋┶ ┕┶ベ┟│دارة وあ╊ 〞ぇ｠╋┟╊ت اベ┞رベ[ﾇا 〈‶ ┕ｼ 〞ぇ╊د آベﾒا┞┃╋┛م ذ╊╅ إ

│┷┃]┕ ┶╋ベ‶‒╋┷‶ をت ذات ╂を╋┶ ┝╇┷《│ 〞[ぇ أ┞┷ベر ا╊┃╃ベرぅ┙ اデぅ ベﾌ ،〞ぇ╊ベﾇدي إ{ اベｽذ ╂┙ارات 
ゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ ｵ┟ｼ }دي إデ│ ‾ベ┃╊ベポو ¨【┞ゅا〞ぇ╊ベﾇوراق ا. 〞[╆‒ｸ ف┙┷ぅ ベ‶ x ╉┇[┃│ 〞ぇ╊ぉو『┗《 ا

.ا╊┣┙╆ベت

┶╋ベ┿╆ をءة أ┞‒اق اゅوراق اベ┧┾っح اｭ┞ベﾞ ┆┙ { ‶┷┙┾〞 أ『┕ف 『┗ا ا╊｟┏┅ إ،وx إ┮ベر ذ╊╅
و╂┕ ┒╋┥ .‶〉 ┒うل إ┊┙اء درا┞〞 ‶╃ベر〈〞 ポ ｵポ‒ر┦ｰ │‒〈┝ واゅردنベتاx 〞ぇ╊ベﾇ ┲╉ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆

uヂぅ ベ‶ }ر《 ا╊》┳┙ي إベ┮إ x ┅┏｠╊ا:

ن اベ┧┾っح اぅ ｭ┞ベﾞ┷┕ أداة ا│┧ベل ｵポ اヂ┣《ﾇة وا╊┷ベ| اベﾆر┊ぃ اベ  ┭ぇﾞ، وベ[┃』ベポ を┳ﾓم  أ-
 ╉╆ x لベﾇوأ┞‒اق ا 〞ぇ‶‒╇ﾅوا 〞ぇ《【ﾇت اベブぇﾈت واベ[┳《ﾇا ╉｠╂ 〈‶ ｴ｠╆ ｰ╊وا ،|ベ┷╊دول ا

 x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇن ا‒╇│ ｯ┎ 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا 〈‶ ┕ぅ┛ﾇا ｴ┾‒│ ورة┙┪ を╋┶ أ╆┕ت
 ┕╆ヂ┃╊وف ┶┕م ا┙┳ポ ¨┟┃ぅ دي ا╊┗يベ┧┃╂いخ اベ《ﾇا ╉┲ x ｴ┆ヂ│ ذات 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا

ベぅゅم و‶ベ واベ┓ﾇ┮┙ة، وx ┲╉ اｴ┻┃ﾇات ا╊｟ぇブぇ〞 اぇ╋ﾞ〞 وا╊┕و╊ぇ〞 ا╊ベ【┣ぇ┷ぅ ｰ اベ┧┃╂いد x 『┗《 ا
 ベｺ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇء‶〞 و┊‒دة اうﾇوا 〞ぇ╂ا┕┧ﾇベポ ¨┟┃ぅ ريベ[┇┃┞خ اベ《‶ ╁╋┒ 〈‶ 『┊ベ┃ﾓ

؛を╋┶ ┕┶ベ┟ぅ اベｽذ ا╊╃┙ارات اベ[┇┃┞いرぅ〞 ا╊┙┢ぇ┕ة

اぇ╊ベﾇ〞 أ┞‒اق اゅوراق ベ┟ぅ┶┕ اベ┧┾っح اぇ╃ｼ を╋┶ ｭ┞ベﾞ╁ ا╊┃》]ぇ〞 اベ┧┃╂いدう┒ 〈‶ 〞ぅل د┶¨ -
ｪ┃┷ぅ ｭ┞ベ أ┎┕ اベ｠ﾇدئ اぇ┞ベ┞ゅ〞 ا╊ぅ ｰ╃‒م ┶╋ベ┳〉 ベ【ぇم واベ┧┾っح اﾞ.و┊┷╋】ベ أ╆┇┙ ╆┿ベءة

┿ぇ┾ベ〞 و┺ｴ ذ╊╅ ‶〉 ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت، وذ╊╅ ╊┫]ベن ┊‒دة ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 وぇ╃ｼ╁ ا╊┣
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أ『┕اف اﾅ‒╆]〞؛

- ╉ポ ،تゾ┣《ﾇا 〈‶ ｴ┇╇╊ى ا‒┃┟‶ を╋┶ ┭╃┾ ┝ぇ╊ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯┃ポ مベ[┃』いدة اベぅز
┞‒اء اﾇ┃╃┕‶〞 أو ا╊》ぇ｠┯│ 『╃╃ﾓ ベﾇ 〞ぇ‶ベ╁ اﾅ‒╆]〞 ‶〉 أを╋┶ ベً┫ぅ ‶┟┃‒ى ا╊╇┇ｴ ‶〉 ا╊┕ول 

؛‶┛اｼ 〞┿╋┃ﾋ ベぅ┕ ‶〉 ا╊╇┇ｴ ‶〉 اベ┣ﾇ╆╉ ا╊ｰ │‒ا┊】】ベ 『┗《 اﾇ》┣ゾت

ぅ┃┿╁ ا╊╇┇ｴ ‶〉 ا╊╇┃ベب وا╊｟ヂポ ｵ┇┎ベن 『》ベك │ベ┧┾あ╊ ┙┢ベ｠‶ ｴ┆ヂح اを╋┶ ｭ┞ベﾞ ┞‒ق -
x اベｽذ ا╊╃┙ارات –اｵ｠╃│┙ﾇ اｵぇ╊ベﾅ و –┶╋を اぇ┎》ｴ┆ヂ│ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ┅راق اぇ╊ベﾇ〞 ┞‒اء ‶〉 اゅو 

 x أو ا╊┕┒‒ل ベ【《‶ ┥╋┓┃╊أو ╂┙ار ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅベポ ظベ┿┃┎いار ا┙╂ ╉┇‶ 〞[ピうﾇا 〞ぅرベ[┇┃┞いا
وを╋┶ 》ｴ┆ヂ│  を╋┶ ‾ベ┃╊ベポ أ┞┷ベر اゅ┞】¨ و┎┋¨ │┕اوぇ┎،ベﾈ┅ا┞┃┇]ベرات ┊┕ぅ┕ة، أو ‶〉 

╆┿ベءة 『┗《 اゅ┞‒اق؛

- を╋┶ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ┕┶ベ┟ぅぅベ┷‶ عベ｠│ح إベ┧┾っس واベぇ╃╊ل اベﾉ x 〞ぇ╊ベ┶ ذات ┊‒دة ｴ
ｭ┞ベﾞدة ┆╃〞 اベぅدي إ{ زデぅ ベﾌ ،〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇا x 〞ぇ╂ا┕┧ﾇا ╁ぇ╃ｼو

 ベ‶ を╋┶ دベ[┃┶いベポ 〞ぅرベ[┇┃┞いذ ╂┙ارا ¨ اベｽا を╋┶ ¨』┕┶ベ┟ぅو ┙ぅرベ╃┃╊ا 》┗』 x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا
.ق اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 ود┶¨ ╆┿ベء ベ‶‒╋┷‶ 〈‶ 『ぅ‒┃ｼベت، ぇ┣《┃ポ ┍[┟ぅ ベﾌ┭ أ┞‒ا

 ぃ╋[┷╊ر اベ┮っا ベ‶أ ┅┏｠╋╊ ┉ピベ┃《╊ت ┾╃┕ │‒┦╉ إ{ اベぇ┪┙┿╊ر اベ｠┃┒ت واベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋ｼ 『ぇ┾ t ا╊┗ي
〞ぇ│ぉا:

‶〉 اﾇ┣┙ع ا╊┃‒〈┟ぃ واゅرد｣ ベ‶‒╋┷ﾇベポت اぇ｠┞ベﾞ〞 واベ┧┾っح ┶》】ベ إい أن در┊〞 اベ[┃』いم ا『┃¨ ╆╉ -
┎ぇ┅ ┎┙ص اﾇ┣┙ع اゅرد｣ ぉ ┕╋ポ 〈‶، 〞ぇ┷ぇ｠┮ ┕ぅ┕ｼ を╋┶ 『│ベ┷ぅ┙┣│ ¨┳┷‶ x┒┙ا┒┃╋┿━ 

〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ベ【┪┙┶ 〞ぇ┿ぇ╆ت وベ‶‒╋┷ﾇدر┊〞 .ا ┕ぅ┕┏┃ポ ぃ┟〉‒┃╊ع ا┙┣ﾇا ¨┃【ぅ | ｵ┎ x
〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x 〞‶زう╊ح اベ┧┾っ؛ا

│‒ا┾╁  أﾅ 〞ぇﾑ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┎ベ╆ ┅ぇن 『》ベكأ┶┯を ╆╉ ‶〉 اﾇ┣┙ع ا╊┃‒〈┟ぃ واﾇ┣┙ع اゅرد｣ -
 ベ｠╋┯┃‶ x ｴ｠╆ベ‶ ┵‶ 〈ぅ┕╋｠╊ا う╆ xベ《[┫│┃‶ 〈┶ درةベ┧╊ت اベ╆┙┣╊دئ ┎‒╆]〞 اベ｠‶ 『 〞[┳《

〞ぇ[《┃╊دي واベ┧┃╂いون اベ┷┃╊؛ا
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-  x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ر┦〞 │‒〈┝ ╆╉ ‶〉 ا╊┃┛ام ا‒ポ نベ[┶ 〞┦ر‒ポو ╁ぇ｠┯┃ポﾇدئ اベ｠ ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃ﾇا
ﾅ〞[╆‒تベ╆┙┣╊ا.｠┇ぅ ベ‶ و{━و『┗اゅا 〞╋ぅ┕｠╊ا 〞ぇ┟ぇピ┙╊ا 〞ぇ┪┙┿╊؛┦┏〞 ا

اﾇ》┣‒رة ┶ベ｠‶ ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞╂うدئ اﾅ‒╆]〞 و‶┟┃‒ى اベ┧┾っح x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ┶┕م و┊‒د-
┦┏〞 ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊┿┙┶ぇ〞 اゅو{ ╊╋┿┙┪ぇ〞 ا╊┙ベぅ ┕╆デ 〞ぇ┟ぇピ و『┗ا ‶.╊╋┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 ポ x‒ر┦〞 │‒〈┝

ا╊┇ぇ〉ベ〞؛
- ┕┊‒│ 〞ぅ‒╂ 〞ぅد┙┮ 〞╂う┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っو‶┟┃‒ى ا 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶ ╁ぇ｠┯│ ｵポ رة‒┣《ﾇا

 x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞┦ر‒ポنベ[┶. ベ‶ و『┗ا ━｠┇ぅ م┕┶ 〞ぇ┪┙┿╊ا 〞┏┦╊ 〞ぇ〉ベ┇╊ا 〞ぇ┶┙┿╊ا 〞ぇ┪┙┿╋
〞ぇ〉ベ┇╊ا 〞ぇ┟ぇピ┙╊؛ا

ベ‶‒╋┷ﾇベポت ヂ┃│ い┆┙ وポ‒ر┦〞 ┶]ベن ポ‒ر┦〞 │‒〈┝ ╆╉ ‶〉 اﾇ┕ر┊〞 x  أ┞┷ベر أ┞】¨ ا╊┣┙╆ベت -
┶》┕ اﾇ┟┃‒ى ベ┿╇╊ベポءة ، ｳ┷ぅ ベﾌ أن 『ｵ│ベ ا╊｟‒ر┦┃ベ┿┧┃│ い ｵن ا╊‒اردة x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة

.و『┗ا ‶デぅ ベ╆┕ ┦┏〞 ا╊┿┙┪ぇ〞 ا╊┙ぇ┟ぇピ〞 ا╊┇ベ╊┇〞.┢｟』 ا╊╃‒ي

:اぇ│ぉ〞اベ┎ｱ╃ﾇتﾕ╇〉 │╃┕｢ ا╊t ｰ ا╊┃‒┦╉ إ╊x ベ【ぇ 『┗ا ا╊｟┏┅،x ┪‒ء ا╊》┃ピベ┉و

- ┙┾ベ┫│ لう┒ 〈‶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x تベ‶‒╋┷ﾇا 〈┶ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っر┾┵ ‶┟┃‒ى ا を╋┶ ╉[┷╊ا
┊】‒د ┢┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 و ‶┙ا┊┷ぃ اベポベ┟ﾅت و『ブぇ〞 اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞، و│┯‒ぅ┙ ا╊┃┣┙ベ┷ぅت ﾇ‒ا╆｟〞 
 x ┕ぇ┿ぅو 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇت اベ┊ベぇ┃┎ا ｭ╋ぅ ベｺ تベ‶‒╋┷ﾇح ┶〉 اベ┧┾っا 〞ぇ╋[┶ ┛ぅ┛┷│ات و┕┋┃┟ﾇا

ぇ┢┙│ رベ┷┞أ を╋┶ ベًポベﾒإ ┝╇┷《ぅ ベﾌ ،¨ ارا┙╂ ┕ x ¨【┞ゅا〞ぇポ┙┷╊ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا  ╁╃ﾓو
╆┿ベء ベ؛

│》┣ぇ┭ و│┿┷ぇ╉ ا╊┕ور ا╊┙╂ブぇﾈ sベ〞 اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ ا╊｟‒ر┦ベت ا╊┷┙ｯ┎ 〞ぇポ │┃]╇〉 ‶〉 إ╊┛ام -
ﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ x تベ‶‒╋┷ﾇا 〈‶ xベ╇╊ح ┶〉 ا╊╃┕ر اベ┧┾っベポ ベ【ぇ┾ 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊و┎┅ ا ،〞ぇ╊ベ

ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ اﾅ‒╆]〞 وぅ┕ｼ┕ أ┞｟ベب ┶┕م اい╊┃┛ام ベ┎ x╊〞 『┗《 ا╊┣┙╆ベت ┶╋を اい╊┃┛ام 
اベ┓ﾇ╊┿〞؛

-ゅا 〞ブぇ』 ╉｠╂ 〈‶ 〞‶رベ┧╊ت اベ‶ت وا╊┻┙اベポ‒╃┷╊ض ا┙┾ 〞ぇポ┙┷╊ت اベ┦ا╊｟‒ر x 〞ぇ╊ベﾇوراق ا を╋┶
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 x ا╊｟》‒د ا╊‒اردة 〈┶ حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃‶ ╁ぇ｠┯┃ポ ام┛┃╊いل ┶┕م اベ┎ x تベ╆┙┣╊اا ｵ〉ا‒╃╊
╅╊┗╊ 〞[┳《ﾇت اベ[ぇ╋┷┃╊؛واベ【《┶ درةベ┧╊ت اベ╆┙┣╊ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا‒╂ ╁ぇ｠┯┃╊ لベ┇┃‶いو┶┕م ا ،

- 〞ぇ《【ﾇت اベぇ┷[ﾄا╊｟‒ر┦〞 ‶〉 ╂｟╉ ا x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ت اベポベ┟┎ ぃ┷┊ا┙‶ 〞ぅベﾁورة د┶¨ و┙┪
╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っا 〞ぅベ┿╆ ل‒┎ ┕ぅベﾞا ｳ┿╊ا ¨【ぅاء رأ┕ポوإ ¨【┃ぇ╊う╃┃┞ا を╋┶ ظベ┿┏╋╊ 〞ぇ

 ｴ┺ تベ‶‒╋┷‶ فベ┣┃╆ا 〞╊ベ┎ xو ،┙ぅرベ╃┃╊ت و‶┕ى ┦┕ق و┶┕ا╊〞 │╋╅ اベ╆┙┣╊رة ╊┃╋╅ ا‒┣《ﾇا
 ベ【ぇ╋┶ 〞╂دベ┧ﾇベポ ا‒‶ベ╂ 〞┏ぇ┏┦– デ┮ل أو ا╊┃‒اベﾑっベポ ء╊〞 –┞‒اءベ┟[╋╊ ¨【┶ベ┫┒إ ボﾒ

〞《【ﾇر┞〞 اベ[ｺ 〞┦ベﾆا ┍ピوا╊╋‒ا ｵ〉ا╊╃‒ا ¨【╃│ベ┶ を╋┶ ベ【ぇ╃╋│ ｰ╊ا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊دي إ{ .اデぅ ベ‶ و『┗ا
؛ベدة ┆╃〞 اポ 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇ┃╋╅ ا╊┃╃ベرぅ┙، و‶〉 v اベ[┃┶いد ┶╋x ベ【ぇ اベｽذ ╂┙ارا ¨ اベ[┇┃┞いرぅ〞ا┞┃┷

-ゅأ┞‒اق ا x ｵ╋‶ベ┷┃[╋╊ ‾ベﾇري واベ[┇┃┞いا ぃ┶‒╊دة اベぅز を╋┶ ╉[┷╊ا 〞ぇポ┙┷╊ا 〞ぇ╊ベﾇوراق اポ 〞ぇﾑヂ
 ベﾌ ،〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽا ┕《┶ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ‶‒╋┷ﾇر اベ┷┞أ を╋┶ ┝╇┷《ぅ

اゅ┞】¨ وベ┿╆ ╁╃ﾓ ‾ベ┃╊ベポءة 『┗《 اゅ┞‒اق؛

- ┽╋┃┓ｺ تベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っس ‶┟┃‒ى اベぇ╃ポ ¨┃  ث‒ｸ أإ┊┙اء ベ【┶ا‒〉
ا╊┣┙╆ベت 『┗《 ╊┃┛اما┒ベ┦〞 اﾇ┕ر┊〞 x ا╊｟‒ر┦〞، و╂ベぇس ‶┟┃‒ى)┦》ポ ،ｵ‶ヂ│ ،〞ぇ┶ベ》‒ك(

ا╊┃┷ベون اベ┧┃╂いدي وا╊┃》]ぇ〞 أو ا╊┧ベدرة ┶〉 ベ｠‶ ╁ぇ｠┯┃ポدئ اﾅ‒╆]〞 ┞‒اءً ا╊┧ベدرة ┶〉 ‶》┳]〞
اベブぇﾈت ا╊┃┣┙x 〞ぇ┷ぅ ا╊┕ول ا╊┷┙ぇポ〞 و‶┷┙┾〞 دور ╆╉ ‶〉 『┗《 اｴ┻┃ﾇات ベ┿╆ ｵ┟ｼ xءة أ┞‒اق 

〞ぇ╊ベﾇوراق اゅ؛ا

إ┊┙اء درا┞ベت ‶╃ベر〈〞 │┫¨ ┶┕ة دول ┶┙ぇポ〞 ┞‒اء ┶╋を ‶┟┃‒ى اﾇ┻┙ب ا╊┷┙s أو ┶╋を ‶┟┃‒ى -
دول اぇ╋ﾆ┉ واﾇ┣┙ق ا╊┷┙ぅ┕┏┃╊ s┕ ‶┕ى ا‶┃┇ベل ا╊┣┙╆ベت ┒ベ┦〞 اﾇ┕ر┊〞 ‶》】x ベ ا╊｟‒ر┦〞 

 ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ﾇ 〞[╆‒ﾅا 〞┏ピいا╊┕ول إن و 》┗』 x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 〈┶ درةベ┧╊ا
وذ╊╅ ╊╋‒┦‒ل إ{ │‒┦ベぇت ‶〉 ┢ベ┟‶ ベ ヂ┶┕ة ا╊┣┙╆ベت ┶╋ｵ┟ｼ を ‶┟┃‒ى .و┊┕ت

 ،〞【┊ 〈‶ 〞[╆‒ﾅا ╁ぇ｠┯│ ベぅدة ‶〉 ‶┛اベ┿┃┞いرة وا‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ベ』┙ぅرベ╃│ x حベ┧┾っو┊‒دة ا
.وإ┆┙اء اﾇ╇┃｟〞 ا╊┷┙ぇポ〞  ┗ا ا╊》‒ع ‶〉 ا╊｟┏‒ث ‶〉 ┊】〞 أ┒┙ى



╂ピベ]〞 ا╊]┙ا┊┵
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1-〞ぇポ┙┷╊ا╊]┙ا┊┵ ا:

:ا╊╇┃ボ-أ

دار اベﾄ‶┷〞 :اっ┞╇》┕رぅ〞.درا┞ベت ‶┃╃┕‶〞 ┾ぃ ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ぇ╊ベ〞.أポ‒ اベ╇ﾇرم، و┦┿ぃ ┶｟┕ ا╊┿┃ベح-1
.2004اぅ┕ﾄ┕ة، 

2-،┕ぅز ‒ポأ¨ぇ╋┞.っا ╉ぇ╋┏┃╊ا 〞ぇ┋‶┙ポ ام┕┓┃┞ベポ تベ〉ベぇ｠╋╊ ぃピベ┧┎SPSS.نベ[┶: 〞┶ベ｠┯╋╊ ءベ┿┦ دار
.2010وا╊》┣┙، 

.2009دار اぅ┙ﾇ┑ ╊╋》┣┙، :ا╊┙ベぅض.┢┙╆ベت وأ┞‒اق ‶ぇ╊ベ〞:ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊]ぃ╊ベ.أポ‒ زﾊ ،┕ぅ]┕ اｪﾇوك-3

إｱぅاك ╊╋┯｟ベ┶〞:ا╊╃ベ『┙ة.ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞 وا〈┷╇を╋┶ ベ【│ベ┞ベ ا╊┕ول ا╊┷┙ぇポ〞.أポ‒زﾊ ،┕ぅ]┕ اｪﾇوك-4
.2005، وا╊┃‒زぅ┵وا╊》┣┙

5-╉‶ベ╆ ┕ぅدر ،ボぇ｠┢ ري.آلベ[┇┃┞いا ╉ぇ╋┏┃╊ر واベ[┇┃┞いن.اベ[┶: زوريベぇ╊دار ا ،┵ぅوا╊┃‒ز ┙┣《╋╊
2009.

6-zベ┦ ┕[ﾊ ،ويベ《ﾅا.┕ぅ┙┾ لベ  ،を┿┯┧‶.¨ぇ』ا┙ポل إう┊ ،┕｠┷╊ت .اベ┟┞デ[╊ل واベ[╊أ┞‒اق ا
〞ぇ╊ベ[╊ا.〞ぅر┕《╇┞っا: ،ぃ┷‶ベﾄا ¨ぇ╋┷┃╊2012دار ا.

7-┕ﾁأ 〈┟ﾊ ،يｴ┫ﾆت.اベ╆┙┣╊ة.┎‒╆]〞 ا┙』ベ╃╊ا: ،〞ぇポ┙┷╊ا ╉ぇ《╊ا 〞┶‒[ﾉ2005.

8-┕[ﾊ د‒[ﾊ ،┙┺اق .ا╊┕ا‒┞ゅا 〞ぇ╊ベ[╊ت(اベ┦ر‒ポ ،ت، أوراقベ┟┞デ‶(.نベ[┶: ┙┣《╋╊ دار ا╊┣┙وق
 ،┵ぅ2005وا╊┃‒ز.

ا╊┕ار:اっ┞╇》┕رぅ〞.ا╊]┏ぇ｠┞ベ〞ا╊]┷╋‒‶ベت〈┳¨┾ベ┷‶ぃ┦┙‶┕┒╉.ا╊┕ぅ〉╆]ベلا╊┕『┙اوي، -9
،〞ぇ┷‶ベﾄ1997ا.

10-〈ぅ┕╊ل اベ[╆ ،ر.ا╊┕『┙اويベ[┇┃┞いاض ا┙┺ゅ 〞ぇ╊ベ[╊ا ¨ピا╊╃‒ا ╉ぇ╋┏│.〞ぅر┕《╇┞っا: ボ┃╇ﾇا ぃ┷‶ベﾄا
 ،┅ぅ┕ﾅ2006ا.

11-〈ぅ┕╊ل اベ[╆ ،ا╊┕『┙اوي.┕ぇ┟╊ا ┕[ﾊ ،ベぅوا╊]┙ا┊┷〞.┞┙ا 〞｠┞ベ┏[╊ا ぃ┾ 〞‶┕╃┃‶ تベ┞درا.

〞ぅر┕《╇┞っا: ،┅ぅ┕ﾅا ぃ┷‶ベﾄا ボ┃╇ﾇ2006ا.

12-ﾟا ベ┯┶ ┕ぇ┞ ،┕ぇ┟╊ا.〞┇ぅ┕┏╊ا 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا ¨ぇ』ベ┿[╊ن.اベ[┶: ،┵ぅوا╊┃‒ز ┙┣《╋╊ 〞ぅ2009دار ا╊┙ا.

13-〈┟┎ 〈ぅ┕╊ح اう┦ ،ぃ┟ぇ┟╊ر .ا‒ポ〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅت اベ┦.ة┙』ベ╃╊ا: ،ボ┃╇╊ا |ベ┶2003.

14-ぃ╆┙│ ،ا╊┣]┙ي" .s┙┷╊ا ┉ぇ╋ﾆدول ا x تベ╆┙┣╊ت، "┎‒╆]〞 اベ╆┙┣╊د .┎‒╆]〞 اベｼا ،━ぅ‒╇╊ا
،〞ぅرベ[┇┃┞いت اベ╆┙┣╊2011ا.

:┶]ベن.اゅ┞┝ ا╊》┳┙ぅ〞 وا╊┷]╋ぇ〞:اベ[┇┃┞っر ┾ポ ぃ‒ر┦〞 اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞.ا╊┣‒اور《، ┾ﾊ ╉┧ぇ]‒د-15

 ╉ピ2008╊╋》┣┙، دار وا.
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.1990دار ا╊┟う┞╉، :ا╊╇‒ぅ┙┳〉.━ぅ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞.ا╊┣ｴازي، ┶｟ベس ‶】┕ي-16

17-┕[ﾊ ،xｴ┧╊ت.اベ┦ا╊｟‒ر.〞ぅر┕《╇┞っا: ،ぃ┷‶ベﾄ2007دار ا╊┿╇┙ ا.

18-┕ﾁأ ┕[ﾊ ،〞[┳┷╊ض.ا‒┶ ┽┞‒ぅ ،‾دベ┷╊ا.〞ぇ╊ベ[╊ا 〞｠┞ベ┏[╊ل:ا‒┦ゅا 〈┶ 〞｠┞ベ┏[╊ا.

━ぅ‒╇╊ا: ،╉┞う┟╊1986‶》┣‒رات ذات ا.

ا╊]┏ベ┧‶ 〈┶ 〞｠┞ベدر اゅ‶‒ال :ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊]ぇ╊ベ〞.ا╊┷ベد‾، ぅ‒┞┽ ┶‒ض.]┕ أﾊ┕ﾁا╊┷┳]〞، -19
〞[』ベ┟[╊ت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊وا.━ぅ‒╇╊ا: ،╉┞う┟╊1985‶》┣‒رات ذات ا.

20-ｵ┟┎ ،ぃ┪ベ╃╊ن.ا‒‶ヂ‶ ،ان┕ﾁ.〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉.نベ[┶: ،┵ぅوا╊┃‒ز ┙┣《╋╊ 〞┾ベ╃┇╊2007دار ا.

21-ぃ┪ベ╃╊د ┶｟┕ ز ،اベぅ｣┙╇╊ا.┕[ﾊ ،╉ぇ╋┒.〞ぇ｠┞ベ┏[╊وا 〞ぅدارっت اベ‶‒╋┷[╊ا ¨┳〉 ¨ぇ[┧│.نベ[┶:

 ،┵ぅوا╊┃‒ز ┙┣《╋╊ s┙┷╊2010‶╇┃｟〞 ا ┃]┵ ا.

22-┕ぇ ا ┕｠┶ ،ぃ[╋ぇ【ﾇا.〞ぇ╊ベ[╊اق ا‒┞ょ╊ ぃ《┿╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ة.ا┙』ベ╃╊وا╊》┣┙، :ا 〞┶ベ｠┯╋╊ غう｠╊2007ا.

23-┛ぅ┛┷╊ل ┶｟┕ اベ[╆ ،ボぇ╃《╊ا.〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉 ぃ┾ 〞‶┕╃‶.نベ[┶: ،┙┣《╋╊ ╉ピ2004دار وا.

أ┞ボぇ╊ベ اベ[┇┃┞いر اぃ‶う┞っ وأ┆┙『を╋┶ ベ اゅ┞‒اق ا╊]ぇ╊ベ〞 .اぇ╂ ،ｰぇﾈ┧┙ ┶｟┕ ا╊╇┙｢-24
.2009دار ر┞うن ╊╋┯｟ベ┶〞 وا╊》┣┙، :د‶┣╁.)ا╊｟‒ر┦ベت(

25-┕[ﾊ ぃ‶ベ┞ ،دベ╂‒╊ا.〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉.نベ[┶: ،┵ぅة ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زｴ┟ﾇ2011دار ا.

26-¨ぇ╊و ┽┮ベ┶ ،أ┞‒اق .ا〈┕راوس ┙ぅ┙┏┃╊دي واベ┧┃╂いورات ا╊┃┏‒ل ا┙┪ 〈ぇポ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅا
ベ』┙ぅ‒┯│ تベ｠╋┯┃‶و ぃ╊ベ[╊ا.〞ぅر┕《╇┞っا: ،ぃ┷‶ベﾄ2006دار ا╊┿╇┙ ا.

"إぇ〉‒╇ぅ╇‒ف، أ╊╇┟》┕ر-27 .ぃ┞د ا╊┙وベｼいا x تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╉┒┕│ُ ┙[┇┃┟ﾇا 〞ぅベﾁ 〞ぇ┷ﾀ" ، 〞[╆‒┎
〈ぅ┙┣┷╊دي واベ┏╊ا╊╃┙ن ا ぃ┾ تベ╆┙┣╊ا. 〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇوا┢》┯〉، ‶┙╆┛ ا ،｣┙╆ ｴﾃ 〞ﾀ┙│

(CIPE) ،2003.

إベｼد اベ┧ﾇرف :ｴポوت.┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ودور ‶┋╋┝ اっدارة.ポ〉 دروぅ┡، ┶┕〈ベن ポ〉 ┎ぇ┕ر-28
 ،〞ぇポ┙┷╊2007ا.

29-┕╊ベ┒ ｢ベ‶أ ،ぃ╋┞ر‒ポ" .¨ぇぇ╃┃╊وأ┞┝ ا 〞┇ぅ┕ﾅا 〞[╆‒ﾅدئ اベ｠‶و ｴぅベ┷‶ ╁ぇ｠┯│ رベ┆آ" ، 〞[╆‒┎
.2011ا╊╇‒ぅ━، اベｼد ا╊┣┙╆ベت اベ[┇┃┞いرぅ〞، .ا╊┣┙╆ベت

ا╊]┏ベ┞｟〞 ا╊┕و╊ぇ〞 ‶┵ ا╊┃┯｟ぇ╁ ا╊┷]╋ベ┞ ،┝╋┎. ┙ぇぅベ┷[╊ ぃ| ┶｟┕ اポ┙┊.ﾟ‒ع، ﾊ ┽┞‒ぅ]‒د-30
〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ن.اベ[┶: ،ا╊‒راق 〞┟┞デ‶2002.

31-〞┷ﾀ،┕ﾁأぃ[╋┎.وآ┒┙ون.¨┳〉〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ‶‒╋┷[╊ا╉┒┕‶ぃ╃ぇ｠┯│┙┦ベ┷‶.نベ[┶:دار
┉』ベ《ﾇا┙┣《╋╊ ،┵ぅ2007وا╊┃‒ز.

32-┕ぇ┟╊ح اう┦ ،دة‒┊. ًベぇ[╋┶ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅر┦〞 ا‒ポ- ًベぇ╋[┶.〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ《┿╊ع اベ┷┢っا 〞┷｠┯‶
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2000.

دار واベ[┶: ،┙┣《╋╊ ╉ピن.SPSSا╊┃┏╋ぇ╉ اぃピベ┧┎っ ا╊]┃╃┕م ベポ┞┃┓┕ام .┊‒دة، ﾊ┿‒ظ-33
2008.

.2008أ┞ベ‶〞 ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زぅ┵، دار :┶]ベن.)ا╊｟‒ر┦〞(أ┞‒اق اゅوراق ا╊]ベ┧┶ ،ｵ┟┎. 〞ぇ╊ベم-34

ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞.ا╊┃┏╋ぇ╉ ا╊┿》ぃ واょ╊ ぃ┞ベ┞ゅوراق ا╊]ベﾁ.〞ぇ╊ベد، ┮ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل-35
2006.

:اっ┞╇》┕رぇ╋┏│.〞ぅ╉ ا╊╃‒اピ¨ ا╊]ゅ 〞ぇ╊ベ┺┙اض اベ[┇┃┞いر و‶》┍ اベ[┃ピいن.ベﾁد، ┮ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل-36

 ،〞ぇ┷‶ベﾄ2006ا╊┕ار ا.

ا╊┕ار :اっ┞╇》┕رぅ〞.)ا╊]┿ぇ』ベ¨، ا╊]｟ベدئ، ا╊┃┋ベرب(┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت .ベﾁد، ┮ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل-37
 ،〞ぇ┷‶ベﾄ2005ا.

ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞.د╊ぇ╉ ا╊]┟┃┇]┙ إ╊ポ を‒ر┦〞 اゅوراق ا╊]ベﾁ.〞ぇ╊ベد، ┮ベرق ┶｟┕ ا╊┷ベل-38
2005.

دار واベ[┶: ╉ピن.『ぅ┙┳〉 ╉╇ぇ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞:ا╊》]‒ذج ا╊]┏ぃ｠┞ベ ا╊]┷ベ《┎.┙┦ベن، ر┪‒ان ┎╋‒《-39
 ،┙┣《╋╊2003.

دار :┶]ベن.اベ┮っر ا╊┿╇┙ي وا╊┃┯｟ベ╃ぇت ا╊┷]╋ぇ〞:‶┕┒╉ ا╊》┳┙ぅ〞 ا╊]┏ベ《┎.〞ぇ｠┞ベن، ر┪‒ان ┎╋‒《-40
 ، ┙┣《╋╊ ╉ピ2005وا.

.1992‶》┣‒رات ┊ボ╋┎ 〞┷‶ベ، :┞‒رぅ┙┳〉.ベぅ〞 ا╊]┏ベ《┎.〞｠┞ベن، ر┪‒ان ┎╋‒《-41

┞》┕ات، و┆ピベ╁ أ┞】¨، (اベ[┇┃┞いر ┾ポ ぃ‒ر┦〞 اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 إ┞┃┙ا│ベぇ┋ぇت.┎》┿ぃ، ┶｟┕ ا╊┻┿ベر-42
.2007ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞.)اベ[┇┃┞いر، ا╊┓ベぇرات

.‶┕┒╉ ا│┓ベذ ا╊╃┙ارات:اベ[┇┃┞いر ┾ぃ اゅوراق ا╊]ベぅ┙╂.〞ぇ╊ベ╂┥، رぇﾃ〞 ز╆ぃ┿《┎.ぃ، ┶｟┕ ا╊┻┿ベر-43

〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄ2007ا╊┕ار ا.

44-ぃ┿《┎،رベ┿┻╊وآ┒┙ون.┶｟┕ ا. 〞ぇ╊ベ[╊اق ا‒┞ゅل، (اベ[╊ت أ┞‒اق رأس اベ╆┙┢ ،ت، ا╊｟》‒كベ┦ا╊｟‒ر
.2006ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞.)اベ[┇┃┞いر

45-ぃ╋┶ ┕ﾁت.┒┫┙، أベ╆┙┣╊ن ا‒〉ベ╂ ぃ┾ 〞[╆‒┏╊دئ اベ｠‶ ┕┎ヂ╆ 〞ぇ┾ベ┿┣╊ح واベ┧┾っا.〞ぅر┕《╇┞っا:

 ،ぃ┷‶ベﾄ2012دار ا╊┿╇┙ ا.

46-ｳ┟┎ ¨ぇ┷〉 ،┡ﾑوا╊]╃｟‒╊〞 .د ベ【ぇ╋┶ رفベ┷┃[╊ا 〞ぇ｠┞ベ┏[╊دئ اベ｠[╊وا 〞ぇ╊ベ[╊ا ¨ピا╊╃‒اい‒｠╂ベ‶ベ┶.

.1995‶┷】┕ ا╊┕را┞ベت اベ[┶: ،〞ぇ┾┙┧ﾇن

47-ベ《ぇ╋ぇ』 ベぅرベ‶ ،ベ〉ベ┃〉ベ┞" .╉ぅازｪ╊ا x تベ╆┙┣╊ء ╂‒ا┶┕ ┎‒╆]〞 اベ┞رっ ت ‶｟┃╇┙ةベぇ┋ぇ│اｱ┞ق :ا‒┞ 〞╊ベ┎
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Novo)اゅوراق اベ┟ポ 〞ぇ╊ベﾇوベポو╊‒ وا╊┟‒ق اぅ┕ﾄ┕ة  Mercado)" ، ا╊╃┙ن ぃ┾ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎
.2003، (CIPE)‶┙╆┛ اﾇ┣┙و┶ベت ا╊┕و╊ぇ〞 اｴﾃ 〞ﾀ┙│: 〞┦ベﾆ ╆┙｢، وا┢》┯〉.ا╊┏ベدي وا╊┷┣┙ون

48-を┿┯┧‶ ┕[ﾊ ،نベ[ぇ╋┞.داريっوا ぃ╊ベ[╊د اベ┟┿╊ا 〞┋╊ベ┷‶ ぃ┾ تベ╆┙┣╊دور ┎‒╆]〞 ا.

〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄ2009ا╊┕ار ا.

"╆‒┢┃ベ┿ぇ╊‒┞.〈ぅ┙┆ベ╆ ،┉《ぇ╋｠╋』 ベن، ┊‒ن-49 ╊┧ベ┶┕ة ا╊》ぇ‶ベ〞 وات┺┙س ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x اベ┧┃╂いدا.
〞ぇ╊ベ╃┃〉いا" ،〈ぅ┙┣┷╊دي واベ┏╊ا╊╃┙ن ا ぃ┾ تベ╆┙┣╊وا┢》┯〉.┎‒╆]〞 ا ،｣┙╆ ｴﾃ 〞ﾀ┙│: ┛╆┙‶

 〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇا(CIPE) ،2003.

:│┷┙ぃ╋┶ ┕╊ベ┒ ボぅ أﾁ┕، إポ┙ا『ぇ¨ و╊┕ ﾊ]┕، ا╊┙ベぅض.〈┳┙ぅ〞 ا╊]┏ベ┞｟〞.وآ┒┙ون.رベ┣┃ぅرد،┢┙وぅ┕ر-50

 ،┙┣《╋╊ ┑ぅ┙ﾇ2006دار ا.

اベ┆ぉر اベ┧┃╂いدゅ 〞ぅ┞‒اق اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 ‶〉 ‶》┳‒ر اベ┧┃╂いد .┞を┟ぇ┶ 〞‶うز╆┙ベぅء┢┯》ベوي، -51
ぃ‶う┞っن.اベ[┶: ،┙┣《╋╊ ┝ピベ┿《╊2009دار ا.

ا╊┏‒╆]〞 ا╊]ぇ┟┞デ〞 واゅداء ا╊]ぃ╊ベ اっ┞┃┙ا│ぃ┋ぇ .اﾇ┣】┕ا｣، إベﾕن ┢ベ┏ぇن.┮う┶ ،ボ╊ベء ┾┙┎ベن-52
.2011دار ┦┿ベء ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ[┶: ،┵ぅن.╊╋]┧ベرف

‶┙ا┊┷〞 ا╊┏┟ベポベت و┎‒╆]〞 ا╊]ベ┟┞デت ┾ベ┏┢ ،〞│ベ┏┢. ぃ│〞 ا╊┟ベ』‒╊.┕ぇب، 〈┧┙ ┶╋ぃ┶｟┕ ا-53
.2006ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اい┞╇》┕رブぇポ.〞ぅ〞 اベ[┶ゅل ا╊┷┙ぇポ〞 وا╊┕و╊ぇ〞 ا╊]┷ベ┦┙ة

54-،『ポر ┕｠┶‒[ﾊ ┕[ﾊ.〞┦ا╊｟‒ر を╊إ ╅╃ぅ┙┮: دベ[┃┶いا ┙┮ベ┓‶ ┕《┶ 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ت اベ〉ベぇ｠╊ا を╋┶
.2000ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :┞╇》┕رぅ〞اっ.اゅوراق ا╊]ベ[┇┃┞う╊ ╅[ぇぇ╃│〞ぇ╊ベرات ┾ぃ ┞‒ق 

55-┕ぇ[ﾅا ┕｠┶ ┕[ﾊ ،〞ぇ┯┶.〞┦ا╊｟‒ر ぃ┾ رベ[┇┃┞いا.〞ぅر┕《╇┞っا: ،ぃ┷‶ベﾄا ¨ぇ╋┷┃╊2011دار ا.

دار ا╊┇╃ベ┾〞 ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ[┶: ،┵ぅن.ا╊]┷╋‒‶ベت ا╊]┏ぇ｠┞ベ〞 ا╊┏ベ╂.¨┳〉〞ぇポ‒┞ベ┞¨، ┶｟┕ ا╊┙زاق-56
2003.

‶┷】┕ أベｸث ا╊┟ベ┞ベぇت :┺┛ة.┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┾ぅ┛┷│〈ぇ┯┟╋┾ ぃ┛ .وآ┒┙ون.╂｟ベ〉┕┶ ،〞┊ベن-57
〞ぅدベ┧┃╂いاｳぇ┯┟╋┿╊2008، ا.

58-┽┞‒ぅ を┿┯┧‶ ،xベ╆.〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅر┦〞 ا‒ポ.╁┣‶وا╊》┣┙، :د 〞┶ベ｠┯╋╊ نう┞2009دار ر.

59-┕╊ベ〉دو ،‒┟ぇ╆.يｴ┊ ،━〉ベﾒا╊]┃‒┞┯〞.و 〞｠┞ベ┏[╊ا. ،｢ベ┇╊ء ا┛ﾄج، اベ┋┎ ┕‶ベ┎ ┕ﾁأ ボぅ┙┷│
)2005دار اぅ┙ﾇ┑ ╊╋》┣┙، :ا╊┙ベぅض

60-┕╊ベ〉دو ،‒┟ぇ╆.يｴ┊ ،━〉ベﾒا╊]┃‒┞┯〞.و 〞｠┞ベ┏[╊ول، .اゅء ا┛ﾄج، اベ┋┎ ┕‶ベ┎ ┕ﾁأ ボぅ┙┷│
.2005دار اぅ┙ﾇ┑ ╊╋》┣┙، :ا╊┙ベぅض

61-┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶أ ،ぃ┿┯╊. ぃ┾ رベ[┇┃┞いداء واゅو‶┙ا┊┷〞 ا ¨ぇぇ╃│ اض┙┺ゅ ぃ╊ベ[╊ا ╉ぇ╋┏┃╊ا
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.2005ا╊┕ار اぇ┷‶ベﾄ〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞.ا╊｟‒ر┦〞

62-┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶أ ،ぃ┿┯╊.〞ぇ┟《┋╊ت ا╊]┃┷┕دة اベ╆┙┣╊وا 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ا.〞ぅر┕《╇┞っا╊┕ار :ا
 ،〞ぇ┷‶ベﾄ2004ا.

63-┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶أ ،ぃ┿┯╊.لベ[╊و┶‒╊]〞 أ┞‒اق رأس ا 〞ぇ╊ا╊]┙ا┊┷〞 ا╊┕و.〞ぅر┕《╇┞っا╊┕ار :ا
 ،〞ぇ┷‶ベﾄ2005ا.

64-┕ﾁأ ┕ぇ┟╊ا ｵ‶أ ،ぃ┿┯╊. ر‒┳《‶ 〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉ぃ╊ا╊┃‒ا┾╁ ا╊┕و.〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄا╊┕ار ا
2006.

.ベ｠┢ 〞┟┞デ‶2005ب اベﾄ‶┷〞، :اっ┞╇》┕رぅ〞.)أ┞‒اق ا╊]ベل وأدوا│】ベ(ا╊｟‒ر┦ベت .ベぇ┪ ،┕ぇﾉء-65

66- ،ぃ╆┙│ مう┟╊ا ┕｠┶ ¨ぇ』ا┙ポد إ‒[ﾊ〞ぇ╊ベ[╊ا ┙ぅرベ╃┃╊ا ╉ぇ╋┏│ ،)ضベぅ┙╊د، :ا‒┷┞ ╅╋ﾇا 〞┷‶ベ┊1995.(

67-┕[ﾊ 》┕｠┶ ┕[ﾊ ،を┿┯┧‶. ┙┣╊ا ¨ぇぇ╃│〞┦ا╊｟‒ر ぃ┾ ╉‶ベ┷┃╊اض ا┙┺ゅ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅت واベ╆.

〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄ1998ا╊┕ار ا.

68-┕[ﾊ ،┙┯‶.،‾ベぇﾅاぃ┊ベ〉 ┕ぇ╊و.┕ﾁت.ا╊┙اوي، ┎╇]━ أベ‶‒╋┷[╊د اベ┧┃╂وا 〞｠┞ベ┏[╊ا 〞ぅ┙┳〉.

.1995، دار ┎》ベ[┶:┙┣《╋╊ ｵن

69- ،┙┯‶ﾊ┕[.を┞‒‶ ،ぃ┯ぅ‒┟╊ا. 〞ぇ《【[╊ت اベ┞رベ[[╋╊ ا╊》┳┙ي ╉ぇ┦ヂ┃╊ت اいベ┋‶ ぃ┾ 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا
.2008دار واピ╉ ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ[┶: ،┵ぅن.ا╊╃ベぇس وا╊┷┙ض واベ┧┾っح

70-┕[ﾊ ،┙┯‶.〞ぇ╊ベ[╊ا 〞｠┞ベ┏[╊دئ اベ｠‶: سベぇ╃╊اف وا┙┃┶いا ╉╆ベ┣‶و 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا╊┕ورة ا
.2007دار واピ╉ ╊╋》┣┙ وا╊┃‒زベ[┶: ،┵ぅن.واベ┧┾っح

71-┕[ﾊ ┕ﾁر، أ‒〉.〞ぇ╊ベ[╊ا 〞｠┞ベ┏[╊دئ اベ｠‶: دئベ｠[╊ا ベ╃｠┮ 〞ぇ｠┞ベ┏[╊اءات ا┙┊っوا ¨ぇ』ベ┿[╊وا
〞ぅ┙┧[╊وا 〞ぇ╊ا╊┕و 〞｠┞ベ┏[╊ا ┙ぇぅベ┷[╊.〞ぅر┕《╇┞っا: ،〞ぇ┷‶ベﾄ2003ا╊┕ار ا.

72-ベﾒرベ‶ ،┝ぇ┞ام .〈‒رو┕┓┃┞ベポ تベ〉ベぇ｠╊ا ╉ぇ╋┏│SPSS 17.0.ボ╋┎ ،┽ぇ╊ヂ┃╊وا 〞ﾀｱ╊ا 〞《ﾄ 〞ﾀ┙│:

.ベ┷┢2010ع ╊╋》┣┙ وا╊┷╋‒م، 

دار اベ┶‒｠┯ﾇت :ベ[╆ 〞ﾀل ┒╋ぇ┿〞 أポ‒ زぅ┕، اっ┞╇》┕رぅ〞│┙ .ا╊》┳┙ぅ〞 ا╊]┏ぇ｠┞ベ〞.『》┕رぅ╇┟〉، إ╊┕ون-73
 ،〞ぇ┷‶ベﾄ2008ا.

74-¨ぇ』ا┙ポإ ｴ《‶ ،ي┕《』.〞ぇ╊ベ[╊ت اゾ┣《[╊اق وا‒┞ゅإدارة ا.〞ぅر┕《╇┞っرف، :اベ┷ﾇة اヂ┣《‶2002.

75-¨ぇ』ا┙ポإ ｴ《‶ ،ل.『》┕يベ[╊وأ┞‒اق ا 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅا.〞ぅر┕《╇┞っرف، :اベ┷ﾇة اヂ┣《‶2006.

76-¨ぇ』ا┙ポإ ｴ《‶ ،ر.『》┕يベ[┇┃┞いا ぃ┾ ┅ぅ┕┏╊ا╊┿╇┙ ا.〞ぅر┕《╇┞っرف، :اベ┷ﾇة اヂ┣《‶2004.
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:ا╊┕ورベぅت-ب

"╆┙｢، ┾ベ｠┶ ╉┪ベس.اポ┙ا『ぇ¨، ┶｟┕ ا╊┟うم-1 . 〞ぇ┿╊ゅت اベ[┳《ﾇ 〞ぇ┋ぇ│اｱ┞ت ┪┙ورة إベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎
‶┋╋〞 ا╊┻┙ي ╊╋┷╋‒م ".درا┞〞 x 〞ぇ╋ぇ╋ｼ ┶┕د ‶》┳]ベت ┦》ベ‶┕┒ 〞┶ベت ا╊┃ｵ‶ヂ ا╊┷ベ‶〞:اぅ┕ﾄ┕ة

 〞ぅدベ┧┃╂いا〞ぅدارっا╊╇‒┾〞، ا ╋┕ وا 〞┷‶ベ┊ ،2 2009، 12، ا╊┷┕د.

2-ｵ┟┎ ة┕┊ベ‶ ،¨ぇ』ا┙ポإ." 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x ¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ 〞ぅدベ┧┃╂いأ┆┙ ┎┋¨ ا╊‒┎┕ات ا
〞ぅ┙┧ﾇا:〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞رة."دراベ┋┃╊د واベ┧┃╂う╊ 〞ぇ[╋┷╊ا╊]┋╋〞 ا ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،
.2001، 2ا╊┷┕د

3-ベ┞راوي، أ ‒ポدأうぇ‶ ぃ╋┶ 〞‶" ا╊]┋╋〞 ا╊┷╋]ぇ〞 ".دور اﾇ┙ا┊┷〞 ا╊┕ا┒╋ぇ┶┕│ x 〞ぇ¨ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت.
〞ぅرベ┋┃╊ت اベ┞2011، 4، ا╊┷┕د 25، ا╊┟》〞 ╊╋｟┏‒ث وا╊┕را.

أベ[ぇ╋┷│ 〞ぇﾑت اベ┧┾っح ا╊┧ベدرة ┶〉 『ブぇ〞 ".ا╊┗〈ベ｠ぇت، ┶╋ぃ ┶｟┕ ا╊╃ベدر.]┕ ┎┟ﾊｵأベ┧〉 ‒ポر، -4
‶┋╋〞 درا┞ベت ╊╋┷╋‒م ."ベ┊ベぇت ‶┟┃┓┕‶ぃ ا╊｟ベ〉ベぇت اぇ╊ベﾇ〞اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 و‶┕ى ╆┿ぇ｠╋│ x ベ【┃ぅベ〞 ا┎┃

〞ぅدارっ1، ا╊┷┕د 32،ا ╋┕ ا ،ぃ┿〉ベ┊ ،2005.

5-┕[ﾊ ،رベ┧〉 ‒ポن.أ‒‶ヂ‶ ،ぃ┷ポ┕╊ا" ﾉ╋〞 ".اﾇ┫]‒ن اベ《┷╋╊ uベ‶‒╋┷ﾇ┦┙ ا╊┙ピベ╃╊ 〞ぇ┟ぇピ]〞 ا╊┕┒╉.
〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞2002، 2، ا╊┷┕د 29، ا ╋┕ درا.

6-ｵ┟┎ ┕╊ベ┒ ،┕ﾁأ" .〞ぇ╋┒ا╊┕ا 〞ポベ╂┙╊م اベ┳〉 〞ぇ╋┶ベ┾ا┊┷〞 و┙ﾇا 〞《ﾄ ┥ピベ┧┒ ｵポ 〞╂う┷╊درا┞〞 :ا
〞ぇ〉ا┕ぇ‶."ぃ｠┞ベ┏[╊2009، 1، ا╊┷┕د، 13، ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 ا╊┿╇┙ ا.

7-ベ┪ر ┕[ﾊ ┍‶ベ┞ ،┕ﾁأ" .〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊دة ا‒┊ ｵ┟ｼ x 〞[╆‒ﾅا ¨ピベ┶د ┕┎ヂ╆ 〞┷┊ا┙ﾇن اベﾄ دور:

 ┙┢ を╋┶ 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا〞ぅ┙┧ﾇا 〞ぅدوゅت اベ╆."لベ[┶ゅإدارة ا ぃ┾ 〞ぇ〉ردゅا╊┷┕د 7، ا ╋┕ ا╊]┋╋〞 ا ،
1 ،2011.

8-╉ぇ┶ベﾃدقاベ┧╊ا ┕[ﾊ ベぅ┙╆ر أ┞】¨ ا╊‒┎┕ات ".، زベ┷┞وأ 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ｵポ 〞╂う┷╊ا ╉ぇ╋ｼ
‶┋╋〞 ".درا┞〞 │┯｟ポ を╋┶ 〞ぇ╃ぇ‒ر┦〞 اゅوراق اっベポ 〞ぇ╊ベﾇ┞╇》┕رぅ〞:اベ┧┃╂いدぅ〞 اﾇ┃┕او╊〞 x ا╊｟‒ر┦〞

╉ぅ‒[┃╊رة واベ┋┃╊ا╊┷┕دا ،ベ┯《┮ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،2 ،1990.

9-ｵ┟┎ نベ[ぇ╋┞ ،ويベ┃┣｠╊ا" دور اぇ[╆ベﾅ〞 اぅ┛┷│ x 〞ぇ┟┞デﾇ┛ أداء اﾇ┕╂╁ ا╊┕ا┒╋ぃ ‶〉 و┊】〞 〈┳┙ .
ｵぇ〉ردゅا ｵぇ〉‒〉ベ╃╊ا ｵ｠┞ベﾞا."〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞2014، 2، ا╊┷┕د 41، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا.

10-ぃ[╋┎ ،ぃ┣ぇ┣｠╊ت ‶┕".اベ╆┙┣╊ا 〈┶ درةベ┧╊رة ا‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ت ا╊‒اردةベ〉ベぇ｠╊ا 〞ぇﾑى أ
، ╆╋ぇ〞 ‶┋╋〞 ا╊]┏ベ┞｟〞 واっدارة ا╊┃ぇ‶ヂ〉".اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊╃┯┙ﾇ 〞ぅ┃┓┗ي ╂┙ارات اベ[┇┃┞いر واベ[┃ピいن

.1989، 38ا╊┃┋ベرة، ┊ベ‶┷〞 ا╊╃ベ『┙ة، ا╊┷┕د 

‶┋╋〞 ."دور دぅ‒ان ا╊┙╂ポベ〞 اベポ 〞ぇ╊ベﾇ╊┷┙اق ぅ┛┷│ x┛ اベ┧┾っح وا╊┣┿ぇ┾ベ〞".ا╊｟╋┕اوي، ┢ベ╆┙ ┶｟┕ ا╊╇┙｢-11
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.2011، 90، ا╊┷┕د 34، ا╊┟》〞 اっدارة واベ┧┃╂いد

"ا╊｟‒┞┷ぇ┕ي، ┎ベ┯╋┞ 〈ポ ┕‶ベن-12 ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ".اベ』ベｻت ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ベ[┶ُ 〞《┯╋┞ xن.
.2009، 15، ا╊┷┕د ╂┫ベぅベ وا│┋ベ』ベت

13-┕[ﾊ ¨ぇ』ا┙ポراوي، ا┛ﾄا.،ｴ┫┒╉┪ベ┾ ى┙┣ポ" . ｵ〉ا╊╃‒ا x 〞ぇ╋┒ا╊┕ا ベ ベぇ╊ت وآベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ｣‒╃│
〞ぇ╂ت ا╊┷┙اベ┷ぅ┙┣┃╊وا:ぃ╋ぇ╋ｼ ┅ｸ."〞ぅدベ┧┃╂いاد ╊╋┷╋‒م ا┕┻ポ 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ 2014، 40، ا╊┷┕د.

14-┕【┾ 〈ポ 〞‶ベ┞ان، أ┛ぇﾅا." ┵‶ 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا x رベ[┇┃┞いارات ا┙╂ x 〞ぇ╊ベﾇات اデ｠《┃╊ح ┶〉 اベ┧┾っأ┆┙ ا
ぇ｠┯│ 〞┞درا〞ぇ╃".〞‶ベ┷╊دارة اっا 〞ぅ3، ا╊┷┕د 47، ا ╋┕ دور ،〞ぇ╋ぅ‒┊ ،2007.

15-〞‶ベ┞ان، أ┛ぇﾅا" درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈ﾇ 〞ぇ┕ى أぇﾑ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت ピベ╃ポ]〞 ا╊┕┒╉ ┶╋を اベｽذ ╂┙ار اベ[┇┃┞いر .
.ｪ[┃｠┞ ،2005 2، ا╊┷┕د 42، ا ╋┕ ‶┋╋〞 ╆╋ぇ〞 ا╊┃┋ベرة ╊╋｟┏‒ث ا╊┷╋]ぇ〞".╊╋]┟┃┇]┙ ا╊┟┷‒دي

16-┕╊ベ┒ ،ボぇ┯ﾆر ".اベぇ┷‶ ╉┲ x 〞ぇ〉ردゅا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا
، 2، ا╊┷┕د 18، ا ╋┕‶┋╋〞 ┊ベ‶┷〞 د‶┣╁ ╊╋┷╋‒م اベ┧┃╂いدぅ〞 وا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞."1اベﾞ┞｟〞 ا╊┕و‾ ر╂¨ 

2002.

17-|ベ┞ بベ│ري، ر‒ﾆا.┕[ﾊ د‒┷┟‶ ،¨┞ベ╃╊ベポ" . ¨ピح ┶〉 ا╊╃‒اベ┧┾っا ━ぇ╂‒│ ┙┆ر أベ┷┞أ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا
ا ╋〞 اゅرد〈x 〞ぇ إدارة ".درا┞〞 │┯｟を╋┶ 〞ぇ╃ぇ ا╊┣┙╆ベت اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ‶〞 اゅرد〈ぇ〞:اゅ┞】¨ و┎┋¨ ا╊┃┕اول

.2006، 2، ا╊┷┕د 2اベ[┶ゅل، ا ╋┕ 

18-〞‶う┞ 〈ポ ض‒┶ ،ぃ╋ぇ┎┙╊ت".اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ¨ピベ┶د ┕┎ヂ╆ 〞┷┊ا┙ﾇن اベﾄ:〞ぅا╊┟┷‒د 〞╊ベ┎". 〞╋┋‶
.2008، 1، ا╊┷┕د ベ22‶┷〞 اﾇ╋╅ ┶｟┕ ا╊┷┛ぅ┛، ا ╋┕ ┊.اベ┧┃╂いد واっدارة

19-┛ぅベ┾ 〞‶う┞ ض‒┶ ،ぃ╋ぇ┎┙╊ا" . ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っوا 〞ぇ┾ベ┿┣╊ا ┛ぅ┛┷│ x ┕ぅ┕ﾄا 〞ぇ╊ベﾇم ا╊┟‒ق اベ┳〉 دور
〞ぅا╊┟┷‒د 〞ブぇ｠╊ا x:〞ぇ╋ぇ╋ｼ 〞┞درا."〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ ┕╋ ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،

.2ｪ[┃｠┞ ،2004، ا╊┷┕د 41

20-┕ぇ┷┞ دベ[┶ ،┙‶┛╊ا" درا┞〞 ﾇ 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞ぇ╋ぇ╋ｼ┕ى │ベﾌ ｴ┆ヂر┞ベت إدارة اゅرベポح ┶╋を ╂┙ار │┻ｴぇ اﾇ┙ا┊┵ .
ぃ┊رベﾆا."〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ ┕╋ ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،46 1، ا╊┷┕د ぃ┿〉ベ┊ ،
2009.

أ┆┙ اぇ[╆ベﾅ〞 اを╋┶ 〞ぇ┟┞デﾇ أداء ا╊┣┙╆ベت اﾇ┕ر┊〞 x اゅ┞‒اق ".┶｟┕ اﾊ ボ╋┯ﾇ]┕،ا╊┟┙┮ベوي-21
ぃ┋ぇ╋ﾆون اベ┷┃╊ا ┝╋ﾉ ول┕╊ 〞ぇ╊ベﾇل، ا ╋┕ ."اベ[┶ゅإدارة ا x 〞ぇ〉ردゅ2015، 3، ا╊┷┕د 11ا ╋〞 ا.

22-ぃ╋┶ ،ديベぇ┷╊ا" .┙ピا┛ﾄا x تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ┵┾┕ぅ صベﾆع اベ┯╃╊ا." ベぅベ┫╂ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎
.2011، 21، ا╊┷┕د وا│┋ベ』ベت

23-┕ﾁأ ｵ┞ベぅ ،を┟ぇ┷╊ا" أぇﾑ〞 اベ‶‒╋┷ﾇت اぇ｠┞ベﾞ〞 و‶┕ى │‒┾┙『x ベ ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋┣┙╆ベت .
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، 6، ا ╋┕ ‶┋╋〞 ‶デ│〞 ╊╋｟┏‒ث وا╊┕را┞ベت".اx 〞ﾑベ┟ﾇ اゅردن ╊╋]┟┃┇]┙x 〈ぅ ┞‒ق ┶]ベن ا╊┕و‾
.1991، 2ا╊┷┕د 

24-┕[ﾊ ┕ぅデ‶ ،╉┫┿╊ا" درا┞〞 ا┒┃｟ベرぅ〞 :ا╊┷‒اピ┕ ا╊┟‒╂ょ╊ 〞ぇ┞】¨ا╊┷ｵポ 〞╂う اゅرベポح اぇ｠┞ベﾞ〞 و .
.ｪ[┃｠┞ ،2003 94، ا╊┷┕د 25ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 اっداري، ".╊╋]‒ا┦┿〞 اx 〞╂う┷╋╊ َうぇ┇ｾ ┙┇╆ゅ ا╊┷┙اق

"‶ﾊ ┕ぅデ]┕،ا╊┿┫╉-25 . x ベ【[【┞ر أベ┷┞و╆╉ ‶〉 ┎┋¨ ا╊┣┙╆〞 وأ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ｵポ 〞╂う┷╊ا
ベ【┮ベ┣〉 و〈‒ع 〞ぇ╊ベﾇا╊┟‒ق ا:x 〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞داري، ا╊┟》〞 ".ا╊┷┙اقدراっا 〞╋ﾉ23 رس 84، ا╊┷┕دベ‶ ،

2001.

26-┕[ﾊ ┕ぅデ‶ ،╉┫┿╊ا.¨ぇ』ا┙ポا ┙┦ベ《╊ر، ┶｟┕ ا‒〉." ┙ぅرベ╃┃╊إ┦┕ار ا ｴ┒ヂ│ x ة┙┆デﾇا╊┷‒ا‶╉ ا 〞ぇﾑأ ╉ぇ╋ｼ
درا┞〞 ‶╃ベر〈〞 ‶〉 و┊】〞 〈┳┙ اぅ┙ぅ┕ﾇ〉 واｵ╃╂┕ﾇ ا╊╃ベ〈‒〈x ｵぇ ╆╉ ‶〉 ا╊┷┙اق :ا╊┟》‒ベ╆┙┣╋╊ 〞ぅت

.ぇ╋ぅ‒┊ ،2006〞، 2، ا╊┷┕د 33، ا ╋┕ درا┞ベت ╊╋┷╋‒م اっدارぅ〞‶┋╋〞 ."واゅردن

27-┕ﾁل أベ┫〉 ،ぃ‶‒ぇ┿╊ا" درا┞〞 │┯｟を╋┶ 〞ぇ╃ぇ :أ┆┙ ┒┧ピベ┥ اゅ┞‒اق ا╊》を╋┶ 〞ブ┢ベ ا┒┃｟ベرات ا╊╇┿ベءة.
.2003، 2، ا╊┷┕د 30، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا┞ベت ╊╋┷╋‒م اっدارポ."〞ぅ‒ر┦〞 ┶]ベن

28-¨ﾍ ى┙┣ポ ،｢ا┕【┣ﾇا.ぃ┊ベ〉 を╋ぇ╊ ،ويう┃┿╊ا" اﾇ┕ا┒╉ اﾇ┷┃]┕ة ベぇ╂ xس إدارة أرベポح ا╊┣┙╆ベت وأ┆┙ .
ベ【┫ぇ┿ｽ x 〞[╆‒ﾅت اベぇ╊د".آベ┧┃╂いدارة واっ2012، 93، ا╊┷┕د 35، ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 ا.

29-ﾟا ┕｠┶ 〈ポ نベ〉┕┶ ،¨┏╋ﾇح ".اベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ﾇ ぃ╋╇╊ا ╁ぇ｠┯┃╊ベポ ام┛┃╊いب ┶┕م اベ｠┞ت وأベ╂‒┷‶
〞ぅا╊┟┷‒د 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا x ｭ┞ベﾞدرا:ا〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞".〞｠┞ベ┏[╋╊ 〞ぇポ┙┷╊ا╊┷┕د 6، ا ╋┕ ا╊]┋╋〞 ا ،

.ベ‶ ،2003ي 1

"اベ┣』 ،ぃ┋ぇ╋ﾇم ┎┟〉 ┶‒اد-30 اベ┞ベ╇┷〉いت اﾅ 〞ぇ｠┞ベﾞ‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┶╋を أ┞┷ベر اポ ¨【┞ゅ┟‒ق .
، ╆╋ぇ〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ｳポ 〞┷‶ベ ‶┋╋〞 ا╊┕را┞ベت ا╊]ぇ╊ベ〞 وا╊┃┋ベرぅ〞".درا┞〞 ا┒┃｟ベرぅ〞:اゅوراق اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ┧┙ي

 ،┽ぅ‒┞ رسベ‶ ،ولゅ2006ا╊┷┕د ا.

31-ﾟا ┕｠┶ ┕[ﾊ ،ي┕《【ﾇء.اベぅ┙╆ز ┕ぇ╊م، وベぇ┦." を╋┶ رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っأ┆┙ ا
¨【┞ゅر اベ┷┞أ:〞ぇ〉ردゅا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇا 〞ぇ┶ベ《┧╊ت اベ╆┙┣╊ا x 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞ت ╊╋┷╋‒م ."دراベ┞درا 〞╋┋‶

〞ぅدارっ2007، 2، ا╊┷┕د 34، ا ╋┕ ا.

"ا╊┷‒ｴﾃ ،ぃ┟ぅ ┶｟┕ ا╊┕ا｢.┙و┮ぇ╋┒ ،ぃ╉ أﾁ┕ا╊》]-32 ぇ╋ｼ╉ اベ』ベｻت اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 اゅ┾┙اد x ┞‒ق .
〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ ｵ┯┟╋┾:ع ┺┛ةベ┯╂ x اد┙┾ゅا 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا を╋┶ 〞ぇ┶う┯┃┞درا┞〞 ا." 〞┷‶ベ┋╊ا 〞╋┋‶

〞ぅدارっوا 〞ぅدベ┧┃╂いت اベ┞را┕╋╊ 〞ぇ‶う┞いا ぃ┿〉ベ┊ ،ولゅ2012، ا ╋┕ ا╊┷┣┙ون، ا╊┷┕د ا.

33-〞[ぇ╇┎ ،〞[╋┞‒ポ" .‾ベﾇر اベ[┇┃┞いذ ╂┙ار اベｽい 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞ぅベ┿╆ س ‶┕ىベぇ╂: 〞┞درا
〞ぇ〉ا┕ぇ‶."〞ぇ〉ベ┟〉っوا 〞ぇ┶ベ[┃┊い29، ا╊┷┕د ‶┋╋〞 ا╊┷╋‒م ا ｪ[┟ぅ2013، د.
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34-¨┞ベ╆ ┽ぅ┙┮ ،┑ぅ┙┊" .¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ حベポرゅت و┊‒دة اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ｵポ 〞╂う┷╊ا ｴ┆ヂ│."

う╊ 〞ぇ[╋┷╊رةا╊]┋╋〞 اベ┋┃╊د واベ┧┃╂ ا╊┷┕د ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،4 ،2012.

35-،〈┟┎ぃ╋┶ ┕[ﾊ مベ【┞." ╁ぅدベ《┦ ¨【┞ر أベ┷┞ا╊┕و‾ وأ ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っا ｴぅベ┷‶ ｵポ 〞╂う┷╊درا┞〞 ا
〞ぅ┙┧ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x 〞╊او┕┃ﾇر اベ[┇┃┞いا."〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ ┕╋ ا ،

.ｪ[┃｠┞1998 ، 2، ا╊┷┕د 35

36-ベ┢دة، رベﾁ" .〞ぇ┶ا┕ポっا 〞｠┞ベﾞت اベ┞رベﾌ 〈‶ ┕ﾅا x 〞┷┊ا┙ﾇن اベﾄ دور:〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞درا." 〞╋┋‶
〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ ┕╋ 26، ا ،｢ベ┇╊2010، ا╊┷┕د ا.

37-┕ぅز ┕｠┶ ┕ぇﾉ ،┕ﾁ." x رベ[┇┃┞いارات ا┙╂ ｵ┟ｼ x رة‒┣《ﾇا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ت ‶〉 دور اベ╆┙┣╊أ┞】¨ ا
〞ぇ╊ベﾇورق اょ╊ ق ا╊┷┙اق‒┞ x 〈ぅ┙[┇┃┟ﾇا ┙┳〉 〞【┊و".〞ぅدベ┧┃╂いوا 〞ぅدارっم ا‒╋┷╋╊ 〞ぇ┞دベ╃╊ا 〞╋┋‶ ،

.2010، 4، ا╊┷┕د 12ا ╋┕ 

38-を┞‒‶ ┕[ﾊ مう┶ ،ان┕ﾁ.وآ┒┙ون" 『╉ ┞ﾑベ━ إ┊┙اءات اﾅ‒╆]〞 اベﾌ ┩┿┒ x 〞ぇ┟┞デﾇر┞ベت .
، ا╊┷┕دان ‶┋╋〞 ポ┏‒ث ا╂┃┧ベدぇポ┙┶ 〞ぅ〞".إدارة اゅرベポح x ا╊┣┙╆ベت ا╊┧》ぇ┶ベ〞 اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ‶〞 اゅرد〈ぇ〞؟

59 ،60 ،2012.

"ぇﾁ┕ة، ┶ﾊ ┕ぇ]‒د-39 درا┞〞 :اベ[┇┃┞いر x اゅ┞】¨أ┆┙ اベ‶‒╋┷ﾇت اを╋┶ 〞ぇ｠┞ベﾞ ┞╋‒ك ‶┃┓┗ ╂┙ار .
〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞ぅ┙┳〉."رةベ┋┃╊د واベ┧┃╂う╊ 〞ぇ[╋┷╊ا╊┷┕د ا╊]┋╋〞 ا ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،2 ،

2001.

40-ぃ╋┶ ｵ┟┎ ،〞‶رベ┣┒." 〞ﾉ┕《ﾇا 〞 ベ┣ﾇا 〞ぇ╊ベﾇت اベ╆┙┣╊ك وا‒《｠╋╊ 〞ぇ╊ベﾇت اベ〉ベぇ｠╊ا x حベ┧┾っى ا‒┃┟‶
ا╊┷╋‒م –‶┋╋〞 ┊ベ‶┷〞 ا╊》┋ベح ╊ベ┏ポょث ."درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈ベぇ┷‶30〞ぇر اベﾞ┞｟〞 ا╊┕و‾ ر╂¨ :x اゅردن
〞ぇ〉ベ┟〉い2003، 1، ا╊┷┕د 17، ا ╋┕ ا.

ا╊┟》〞 ا╊┇ベ╊┇〞، ا╊┷┕د ، اﾇ┷】┕ ا╊┷┙ぇ┯┓┃╋╊ s┭،┊┟┙ ا╊┃》]ぇ╋ｼ".〞ぇ╉ اゅ┞‒اق اベ┟┎."〞ぇ╊ベﾇن┒┫┙،-41
.2004س ، ‶ベر 27

42-┕ぇ┞ ┕[ﾊ ┙┦ベ《╊ا ┕｠┶ ،┡ぅدرو" .╁ぇ｠┯┃╊ا x ｭ┞ベﾞح اベ┧┾っتدور اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒ﾅ لベ┷┿╊درا┞〞 :ا
〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞ぇ╋ぇ╋ｼ".〞ぅرベ┋┃╊وا 〞ぇ╊ベ[╊ت اベ┞رة،  ‶┋╋〞 ا╊┕راベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،┽ぅ‒┞ ｳポ ، 2ا╊┷┕د ‒ぇ╊‒ぅ ،

2003.

"ر‶┫ベن، ┶]ベد زベぅد-43 .〞ぅدارっا 〞╊ベ╆‒╊ا ┽ぇ╊ベ╇│و 〞ぇ┟┞デﾇا 〞ぇ[╆ベﾅأدوات ا: を╋┶ 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا
، 3، ا╊┷┕د ベ┊ ،34‶┷〞 اﾇ》┧‒رة، ا ╋┕ ا╊┃┋ベرぅ〞╊]┋╋〞 ا╊]┧┙ぅ〞 ╊╋┕را┞ベت ا".ا╊┟‒ق اゅرد｣

2010.

"رベﾓوي، ‶】ﾊ ベ]‒د ر‶┛ي-44 ┎ベ╊〞 درا┞ぇ〞 :ا╊┣┙╆ベت اｵポ ベ‶ 〞ﾑベ┟ﾇ اﾅ‒╆]〞 وا╊╃‒ا〈ｵ وا╊┃┷╋ベ[ぇت.
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〞ぇ〉ベ[┷ُ╊ا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╋╊."〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶ ┕╋ 24، ا ،
.2008ا╊┷┕د اゅول، 

."دور اベ┧┾っح اx ｭ┞ベﾞ ┞‒ق اゅوراق اぇ┢┙│ x 〞ぇ╊ベﾇ┕ ╂┙ار اベ[┇┃┞いر".وآ┒┙ون.╊┯ぇ┽،زぅ‒د-45

〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┷╋‒م ا 〞╋┟╋┞ ،〞ぇ[╋┷╊ت وا╊｟┏‒ث اベ┞را┕╋╊ 〈ぅ┙┣│ 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶ ┕╋ ا ،
.2007، 1، ا╊┷┕د 29

46-¨ぇ╇ﾅا ┕｠┶ ┕ぇ┟╊ا ،|ベ┞."〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽا x 〞ぅ‒《┟╊ا ┽┧〉 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊دور ا". 〞╋┋‶
ぃポ┙┷╊ا ぃ〉‒〉ベ╃╊ا ボ┞ベ┏[╊103، ا╊┷┕د ا ،ｪ[┟ぅ1997، د.

47-┕[ﾊ ي┕ﾉ ،ぃ‶ベ┞" . 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピدة ا╊╃‒ا‒┊ を╋┶ ベ』┙┆ت وأベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ x 〞┷┊ا┙ﾇن اベﾄ دور
〞ぅ┙┧ﾇل اベ[┶ゅا 〞ブぇポ x رة‒┣《ﾇا╊┃".ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋ ┕╋ ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،

.ぇ╋ぅ‒┊ ،2009〞 2، ا╊┷┕د 46

48-┕ﾁأ ،ボ┯╂ ┕ぇ┷┞" ا╊┃╇ｵポ ╉‶ベ اベぇ╊ぉت اぇ｠┞ベﾞ〞 و┺ｴ اぇ｠┞ベﾞ〞 ╊》┳¨ اﾅ‒╆]〞 وأ┆┙《 ┶╋を اゅداء .
.درا┞〞 ‶ぇ┕ا〈を╋┶ 〞ぇ ┞‒ق اゅ┞】¨ ا╊┟┷‒دي:و┒┿┩ ┾┋‒ة ا╊┃‒╂┷ベت ┶〉 ا╊╃ぇ]〞 ا╊┷ベد╊〞 ╊╋]》┣ヂة

ぇ╋╆ 〞╋┋‶〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا ╋┕ 〞 ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،46 1، ا╊┷┕د ،ぃ┿‶ベ┊ ،2009.

49-┕[ﾊ نベ』┛〉 ،‒【┞.╉ぇﾀ ┕[ﾊ ،┙[┶." 〞ぅدベ┧┃╂いز‶〞 اゅت اベぇ┶ا┕│ ╉┲ x 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅأ┞‒اق ا
.2010، 2، ا╊┷┕د 26، ا ╋┕ "┊ベ‶┷〞 د‶┣╁ ╊╋┷╋‒م اベ┧┃╂いدぅ〞 وا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞‶┋╋〞."ا╊┷ぇﾇベ〞 ا╊┙ا『》〞

‶┕┒╉ ‶╃ｱح ╊╋╃ベぇس ا╊╇]ベぇ╊ぉ ぃت اｵ┟ｼ x 〞[╆‒ﾅ ┊‒دة اベ‶‒╋┷ﾇت ".┢╋ｭ، ┶┛ة ┎╋]ﾊ ぃ]‒د-50
〞ぅ┙┧ﾇل اベ[┶ゅا 〞ブぇポ x 〞ぇ｠┞ベﾞا." 〞ぇ[╋┷╊رةا╊]┋╋〞 اベ┋┃╊د واベ┧┃╂う╊  ، ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆

.ﾙ1 ،2011┝، ا╊┷┕د 

51-┕ぇ[ﾅا ┕｠┶ ┕[ﾊ ،ن‒┎ベ┮" . 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا 〞┷┿《‶ を╋┶ 〞ぅ┙┧ﾇا 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ ╁ぇ｠┯│ ┙┆أ
〈ぅ┙[┇┃┟[╋╊."〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ ┕╋ 2، ا╊┷┕د 38، ا ｪ[┃｠┞ ،2001.

52-┕ﾁأ ┕ぇ┞ ━┾ベ┧┶ ،ر‒┢ベ┶" .〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x رベ[┇┃┞いا ┵ぇ┋┣│ x 〞｠┞ベﾞا ｴぅベ┷‶ دور."

ぃ｠┞ベ┏[╊2002، 1ا╊┷┕د، 6ا╊┟》〞 ،‶┋╋〞 ا╊┿╇┙ ا.

53-ｵ┟┎ ┙[┶ ،ｪ╊ا ┕｠┶" ﾐ‒ذج ‶╃ｱح う┦っح اベ┟ﾇر :دور ‶┷ｴぅベ اx 〞｠┞ベﾞ د┶¨ ┞‒ق اベﾇل.
.ｪ[┾‒1997 ، 〈1، ا╊┷┕د 1، ا ╋┕ ا╊]┋╋〞 ا╊┷┙ベ┏[╋╊ 〞ぇポ┞｟〞".اｭ┞ベﾞ اﾇ┧┙ي

"أ┞ぇ┷┞ 〞‶ベ┕┶｟┕ ا╊┧ベدق، -54 . x 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇدة ا‒┊ ｴぅベ┷‶ سベぇ╂ 〞ぇ┋【《‶ ┙ぅ‒┯┃╊ حｱ╃‶ ذج‒ﾐ
┩‶ベ┻╊ا ╁┯《ﾇء ┾╋┟┿〞 ا‒┪."〈ぇ‶ヂ┃╊رة واベ┋┃╊وا 〞｠┞ベ┏[╊ة، ‶┋╋〞 ا┙』ベ╃╊ا 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،

.2005، 65ا╊┷┕د 

55-ｵ‶أ ┕╊ベ┒ ،ﾟح".┶｟┕ اベ┧┾あ╊ ぃ┷ぅ┙┣┃╊ر اベ┮っا".ぃポ┙┷╊ا ぃ〉‒〉ベ╃╊ا ボ┞ベ┏[╊94، ا╊┷┕د ‶┋╋〞 ا ،



[ピベ╂ــ〞 ا╊]┙ا┊ــ┵

-302-

.ぇ┾1996┿┙ي، 

56-ｵ‶أ ┕╊ベ┒ ،ﾟا ┕｠┶."〞ぇポ┙┷╊ل اベﾇأ┞‒اق رأس ا x ا╊┃┕اول ┭ぇ┣《│ x 》ح ودورベ┧┾っا". 〞╋┋‶
ぃポ┙┷╊ا ぃ〉‒〉ベ╃╊ا ボ┞ベ┏[╊92، ا╊┷┕د ا ،┙ポ‒┃╆1995، أ.

57-ボ┊ر ┕ﾁأ ،╅╋ﾇا ┕｠┶" .【┞ょ╊ دلベ┷╊ا╊┟┷┙ ا ┕ぅ┕ｼ x تベ╆┙┣╊وراق دور ┎‒╆]〞 اゅق ا‒┞ x ¨
〞ぇ╊ベﾇا:〞ぇ╋ぇ╋ｼ 〞┞درا."〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ ┕╋ ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،45 ا╊┷┕د ،
2 ぃ┿〉ベ┊ ،2008.

"┶｟┕ ا╊‒『ベب، ┶うء-58 .〞ぇ〉ベ[┷ُ╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا を╋┶ 『ぇ┊‒┃╊وا 〞ポベ╂┙╊ا x 》┙┆وأ ぃ┟┞デﾇا╊┃┏╇¨ ا:

ﾇق ا‒┟╊ 〞‶ベ┷╊ا 〞ブぇﾈا x 〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞لدراベ."〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶ ┕╋ ا ،
.2006، ا╊┷┕د اゅول، 22

"┶┿う』 ،ぃ┿ぇل ┶｟┕ ا╊┿┃ベح-59 . x ريベぇ┃┒いح اベ┧┾っت و‶┟┃‒ى اベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ｵポ 〞╂う┷╊ا
〞ぅ‒《┟╊ا 〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا:〞ぅ┙┧ﾇا 〞ブぇ｠╊ا x 〞ぅرベ｠┃┒درا┞〞 إ." 〞ぇ╋╆ ،〞ぅرベ┋┃╊ا╊｟┏‒ث ا 〞╋ﾉ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا

 ぃ┿〉ベ┊ ،ولゅا╊┷┕د ا ،╁ぅزベ╂┛╊2008ا.

60-┕[ﾊ ╉‶ベ╆ ｴﾃ ،を┟ぇ┶" ".درا┞〞 │┯｟ぇ╃ぇ〞:أ┆┙ ┊‒دة اﾇ┙ا┊┷〞 اベﾆر┊ベぇ╋[┶ を╋┶ 〞ぇت إدارة اゅرベポح.

〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ ┕╋ ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،45 2، ا╊┷┕د ،،〞ぇ╋ぅ‒┊2008.

61-┕[ﾊ ╉‶ベ╆ ｴﾃ ،を┟ぇ┶" ا‶╉ اﾞ┕دة ﾄ‒دة و┲ぇ┿〞 اﾇ┙ا┊┷〞 ا╊┕ا┒╋ｵ┟ｼ x 〞ぇ ┊‒دة ┎‒╆]〞 ا╊┷‒ .
〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞ت ‶┵ دراベ╆┙┣╊ا."〞ぇ[╋┷╊رة ╊╋｟┏‒ث اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ 〞╋┋‶ ┕╋ ا ،〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،45 ،

.ぃ┿〉ベ┊ ،2008 2ا╊┷┕د 

"أر┢ぇ┕ات، ‶┙وان.┺┙اぅ｟〞، ┾‒زي-62 .ぇ╃‶ ا╊┟‒ق ベ┃ぇポو 〞ぇ｠┞ベﾞات اｴ┻┃ﾇا ベ┃ぇポ ｵポ 〞╂う┷╊ا ┙┮ベ┓[╋╊ ベ┞ベ
〞ぇ〉ردゅا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ‶ベ┳《╊ا".〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞2، ا╊┷┕د23، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا ،

1996.

"ゅ،¨┞ベポز『┙يا.┺┙اぅ｟〞، ┾‒زي-63 . 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا x ا╊┟》‒ي ‾ベﾇا ┙ぅ┙╃┃╊إ┦┕ار ا ━ぇ╂‒│
〞ぇ〉ردゅا."〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞1988، 2ا╊┷┕د ، 15، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا.

‶┕ى │‒┾┙ اベ┎ベ┫ぅっت x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 ا╊┟》‒ベ╆┙┣╊ 〞ぅت اﾑベ┟ﾇ〞 ا╊┷ベ‶〞 ".ا╊》ｪ، ر〈┕ا.┺┙اぅ｟〞، ┾‒زي-64
.1987، أوت 8، ا╊┷┕د 14، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا┞ベت ╊╋┷╋‒م اっدارぅ〞."ا╊┧》x 〞ぇ┶ベ اゅردن

"┊┷┿┙، داود ﾊ]┕.┺┙اぅ｟〞، ┾‒زي-65 اﾑベ┟ﾇ〞ا╊┣┙╆ベتxاベ‶‒╋┷ﾇت‶〉 اぇ｠┞ベﾞ〞اゅر╂ベم‶┫]‒ن.
〞‶ベ┷╊ا〞ぇ〉ردゅك".ا‒‶ｴ╊ث اベｸأ 〞╋ﾉ ┕╋ 1988، 2، ا╊┷┕د 4، ا.

66-┕‶ベ┎ لベ《‶ ،اج┙┾" .〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊دة ا‒┊ ｵ┟ｼ を╋┶ 》┙┆ت وأベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╉ぇ┷┿│ x حベ┧┾っدور ا:

〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞ا".درا〞ぅرベ┋┃╊ت اベ┞را┕╋╊ 〞ぅ┙┧[╊رة، ا ╋┕ ╊]┋╋〞 ا‒┧《ﾇا 〞┷‶ベ┊ ،34 4، ا╊┷┕د ،
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2010.

67- ،ボ┯╂أぃ┶ベ｠┞ ┕ﾁ" درا┞〞 ベ╃‶ 〞ぇ╋ぇ╋ｼر〈〞 ╊╋┷ｵポ 〞╂う ا╊｟ベ〉ベぇت اぇ｠┞ベﾞ〞 وأ┞┷ベر اx ¨【┞ゅ دول .
ぃ┋ぇ╋ﾆون اベ┷┃╊ا ┝╋ﾉ."〈ぇ‶ヂ┃╊دارة واっوا 〞｠┞ベ┏[╊ة، ا╊┟》〞 ‶┋╋〞 ا┙』ベ╃╊ا 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،

.2004، 64، ا╊┷┕د 43

╂ベぇس ‶┟┃‒ى اベ┧┾っح اベぇ┃┒いري x ا╊┃╃ベرぅ┙ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ╊╋┣┙╆ベت اベ‶┕[ﾊ." 〞ﾑベ┟ﾇرق، ┞┷┕-68
〞ぅدارة."ا╊┟┷‒دっد واベ┧┃╂いا ╋┕ ‶┋╋〞 ا ،┛ぅ┛┷╊ا ┕｠┶ ╅╋ﾇا 〞┷‶ベ┊ ،23 2009، 1، ا╊┷┕د.

"ベ┞ ،┕[ﾊم ┞┷┕-69 .‾ベﾇءة ا╊┟‒ق اベ┿╆ ر و‶┟┃‒ىベ┷┞ゅا 〞╆┙┎ 〞ぇピوراق :┶┣‒اょ╊ نベ[┶ ق‒┞ 〞╊ベ┎
〞ぇ╊ベﾇا."〞ぅدارっت ╊╋┷╋‒م اベ┞2014، 2، ا╊┷┕د 41، ا ╋┕ ‶┋╋〞 درا.

"ﾊ]┕، ┶｟┕ ا╊┙ﾁ〉 ┶｟┕ ا╊┿┃ベح-70 . 〞ぇ｠┞ベﾞح اベポرゅدة ا‒┊ を╋┶ 〞[╆‒ﾅت اベぇ╊س أ┆┙ آベぇ╃╊ حｱ╃‶ ذج‒ﾐ
ﾇا ¨ピا‒╃╊ベポ〞ぅ┙┧ﾇا 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ 〞ぇ╊ベ:〞ぇ〉ا┕ぇ‶ 〞┞رة".دراベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╇╊ 〞ぇ[╋┷╊ا╊]┋╋〞 ا 〞┷‶ベ┊ ،

.2011، 50أ┞ぇ‒ط، ا╊┷┕د 

71-ｵ┟ﾅا ┕｠┶ ╁┾‒‶ ،┕[ﾊ."〞ぇ╊ベﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا x حベ┧┾っت اベ｠╋┯┃ｺ 〞‶ベ┷╊ت اベ╆┙┣╊درا┞〞 :‶┕ى إ╊┃┛ام ا
〞ぅ┕╋ﾄت اベ┶ベ《┧╋╊ 〞‶ベ┷╊ا╊┣┙╆〞 ا x 〞ぇ╋ぇ╋ｼ". تベ┞درا 〞╋┋‶〞ぇ╊ベ‶و 〞ぇ｠┞ベ┏‶ ┕╋ 18، ا╊┷┕د 7، ا ،

2012.

72-〈ﾁ┙╊ا ┕｠┶ ،ぃ┶┙‶" .〞ぅرベ[┇┃┞いذ ا╊╃┙ارات اベｽا x 〞ぇ╋┎┙ﾇا ┙ぅرベ╃┃╊ا ベ【‶┕╃│ ｰ╊ت اベ‶‒╋┷ﾇدور ا."

〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶ ┕╋ 2006، 2، ا╊┷┕د 22، ا.

73-〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇا ┛╆┙‶" .sد x ぃ[ぇ╋╂っت اベ╆┙┣╊ح ‶┷】┕ ┎‒╆]〞 اベ┃┃┾ا." 〞[╆‒┎
.2006، 10، ا╊┷┕د ا╊┣┙╆ベت ╂┫ベぅベ وا│┋ベ』ベت

74-〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇا ┛╆┙‶" ".اデ┟ﾇو╊ぇ〞 اぇ┶ベ[┃┊い〞 و┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت اx 〞┦ベﾆ اﾇ┻┙ب.

.2002، دｪ[┟ぅ 2ا╊┷┕د ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ╂┫ベぅベ وا│┋ベ』ベت، 

75-〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇا ┛╆┙‶" ┎‒╆]〞 ".┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت أ┞ベس ﾐ‒ اベ┧┃╂いد اﾄ┛اピ┙ي.
.2008، 13، ا╊┷┕د ا╊┣┙╆ベت ╂┫ベぅベ وا│┋ベ』ベت

76-を┿┯┧‶ ،┕[ﾊ 》┕｠┶ ┕[ﾊ."¨【┞ゅر اベ┷┞أ を╋┶ 〞ぇ╊ベﾇا ¨ピن ┶〉 ا╊╃‒اう┶っا ｴ┆ヂ│: 〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا
〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ ي┙┧ﾇا╊┟‒ق ا を╋┶".〞╋ ا ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،رةベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،رةベ┋┃╊د واベ┧┃╂う╊ 〞ぇ[╋┷╊ا

.ﾙ02 ،2001┝، ا╊┷┕د 

77-┕[ﾊ 》┕｠┶ ┕[ﾊ ،を┿┯┧‶" . 〞ぇポ┙┷╊رات اベ‶っدو╊〞 ا x ¨【┞ゅءة ┞‒ق اベ┿╇╊ 〞ぅرベ｠┃┒درا┞〞 ا
.ぇ╋╆3 ،2001〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┝، ا╊┷┕د .ا╊]┋╋〞 ا╊┷╋]ベ┧┃╂う╊ 〞ぇد وا╊┃┋ベرة."اﾇ┃┏┕ة

78-┕ぅ┙┾ لベ  ،を┿┯┧‶" .¨【┟╋╊ 〞ぇ╂‒┟╊ة ا┙┮ベ┓ﾇدر┊〞 ا ┕ぅ┕ｼ x 〞ぇ╊ベﾇت اベ‶‒╋┷ﾇا╊]┋╋〞 ".دور ا
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.ぇ╋╆1 ،2000〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┝، ا╊┷┕د ا╊┷╋]ベ┧┃╂う╊ 〞ぇد وا╊┃┋ベرة،

79-┕[ﾊ ،┙┯‶."  ━ぅ‒╇╊و╊〞 ا┕ポ 〞ﾑベ┟ﾇت اベ╆┙┣╊ا 〈┶ درةベ┧╊ا 〞╃╂┕ﾇا 〞ぇ╊ベﾇت اベ〉ベぇ｠╋╊ 〞ぇ｠┟《╊ا 〞ぇﾑゅا
، ‶┋╋〞 درا┞ベت ╊╋┷╋‒م اっدارぅ〞."╆]┧┕ر ╊╋]┷╋‒‶ベت ﾇ┃┓┗ي ╂┙ارات اベ[┇┃┞いر و╂┙ارات اっ╂┙اض

.ぇ┾ ،1988┿┙ي، 2، ا╊┷┕د 15ا ╋┕ 

80-┙┯‶،┕[ﾊ.ر‒〉،┙┦ベ《╊ا ┕｠┶."┟ﾇت اベ╆┙┣╊ى ا╊┃┛ام ا┕‶ 〞ぇ[╆ベﾅدئ اベ｠ｺ 〞ぇ〉ردゅا 〞‶ベ┷╊ا 〞ﾑベ
〞ぇ┟┞デﾇا:ぃ┶ベ《┧╊وا x┙┧ﾇا ｵ┶ベ┯╃╊ا ｵポ 〞〉رベ╃‶ 〞ぇ╋ぇ╋ｼ 〞┞ل، ."دراベ[┶ゅإدارة ا x 〞ぇ〉ردゅا ╋〞 ا

.2007، 1، ا╊┷┕د 3ا ╋┕ 

81-ｵ┟┎ ━┾رأ ،ｴ┯‶" ‶┋╋〞 ا╊]┏ボ┞ベ ".آ╊ベぇت │┕┶ぇ¨ دور اﾇ┙ا┊┷〞 اベﾆر┊x 〞ぇ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت.
ぃ《ぇ┯┟╋┿╊2008، ا.

"‶╇ベوي، 〈ベدぅ〞 أポ‒ ┾┓┙ة-82 . を╋┶ ベ』┙┆وأ 〞ぅ┙┧ﾇا╊｟》‒ك ا x حベポرゅا ┵ぅز‒│ 〞┞ベぇ┞ دات┕ﾊ 〞┞ودرا ╉ぇ╋ｼ
، ╆╋ぇ〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┝، ا╊]┋╋〞 ا╊┷╋]ベ┧┃╂う╊ 〞ぇد وا╊┃┋ベرة".أ┞┷ベر أ┞】]】x ベ ا╊┟‒ق

.2000، 1ا╊┷┕د 

83-ｵ┷╊ا ‒╋‶ ،┕[ﾊ ءう┶.┕｠┶¨ぇ╇ﾅا ،ぇ╋‶ ي┕ﾉぃ┋." を╋┶ ベ』┙┆ت وأベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ دات┕ﾊ
〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇى ┊‒دة ا‒┃┟‶:〞ぅا╊┟┷‒د 〞ぇポ┙┷╊ا 〞╇╋[ﾇا 〞╊ベ┎."╉ぅ‒[┃╊رة واベ┋┃╊ا 〞╋┋‶  ، 〞ぇ╋╆

.2012، 3┕د ┷، ا╊》┯ベ┊ベ‶┷〞 ┮، ا╊┃┋ベرة

84-┕[ﾊ دقベ┦ ،ي┕ぇ┢┙╊وح ا┕ﾌ" درا┞〞 〈┳┙ぅ〞 :اベ┧┾っح اｪ┶ ｭ┞ベﾞ اぇ〉ｱ〉い━ و┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت.
〞ぇ〉ا┕ぇ‶ة".و┙┦ベ┷[╊ا 〞ぅرベ┋┃╊2009، ┊‒ان 1، ا╊┷┕د 23، ا ╋┕ ‶┋╋〞 ا╊｟┏‒ث ا.

85-¨ぇ』ا┙ポا ┕[ﾊ ،を┞‒‶" .〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┟ポ ة┕ぇ╃ﾇت اベ╆┙┣╊ث ‶┋╋〞 ا╊┏╃‒ق".┎‒╆]〞 ا‒┏｠╋╊
〞ぅدベ┧┃╂いوا 〞ぇ〉‒〉ベ╃╊ا╊┷┕د ا 〞ぅر┕《╇┞っا 〞┷‶ベ┊ ،ق‒╃ﾅا 〞ぇ╋╆ ،2 ،2010.

"ا╊┟]ベن، ┎ベزم.‶‒┦╋ベ[ぇ╋┞ ،ぃن-86 .〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ ╁┣‶ق د‒┟╊ 〞ぅ┙┷┟╊ءة اベ┿╇╊درا┞〞 ا." 〞╋┋‶
〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ ┕╋ 2013، 2، ا╊┷┕د 29، ا.

87-¨ぇ』ا┙ポي إｪ┦ ┕[ﾊ ،ا┕〉" ┙ ا╊╃‒اピ¨ اぇ╊ベﾇ〞 اﾇ》┣‒رة ┶╋を أ┞┷ベر اx ¨【┞ゅ ┞‒ق اゅوراق اx 〞ぇ╊ベﾇ أ┆.
〞ぇポ┙┷╊ا ┙┧‶ 〞ぅر‒【ﾀ:〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا."ぃ｠┞ベ┏[╊ا╊┷┕د ‶┋╋〞 ا╊┿╇┙ ا ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊ ،1 ،

1997.

88-〈┟┎ ┕[ﾊ ぃ╋┶ ،ي┕ぅ‒』" . を╋┶ ┵╂‒┃ﾇا ┕ピベ┷╊رة وا‒┣《ﾇا 〞ぇ｠┞ベﾞت اベ‶‒╋┷ﾇا ｵポ 〞╂う┷╊ا ╉ぇ╋ｼ
〞ぅ┙┧ﾇا 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅق ا‒┞ x 〞╊او┕┃ﾇا ¨【┞ゅرة".اベ┋┃╊د واベ┧┃╂う╊ 〞ぇ[╋┷╊رة، ا╊]┋╋〞 اベ┋┃╊ا 〞ぇ╋╆ ،

.ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┊2 ،2000┝، ا╊┷┕د 

89-ぃ╋┶ ،┽┞‒ぅ" う‶ xء‶〞 ‶┷╋‒‶ベت اゅرベポح اぇ｠┞ベﾞ〞 ╊╃┙ارات اぅ┙[┇┃┟ﾇ〉 أ┆┙ ا┞┃╃ﾉ 〞ぇ╊う╋┝ اっدارة .
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〞ぇ╊ベﾇاق ا‒┞ゅا x:〞ぇ╃ぇ｠┯│ 〞┞درا."〞ぇ〉‒〉ベ╃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いد‶┣╁ ╊╋┷╋‒م ا 〞┷‶ベ┊ 〞╋┋‶ ┕╋ 28، ا ،
.2012، 2ا╊┷┕د 

"ベ┮ ┕[ﾊ ،┽┞‒ぅرق-90 ، ぇ┷ﾀ〞 اｵ｠┞ベﾞ واﾇ┙ا┊┷ｵ اぅ┙┧ﾇ〞، ‶┋╋〞 ا╊]┏ボ┞ベ".┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت.
.2003دｪ[┟ぅ -أ╆┃‒ポ┙،20ا╊┷┕د 

:ا╊]デ│]┙ات وا╊]╋┃╃ベぇت-ج

1-ｵ‶┙〉 ،ベ┯┷╊ا ‒ポأ" .〞ぅ┙┧[╊ا 〞ポ┙┋┃╊ا を╋┶ ء ا╊┫‒ءベ╃╊ا╊┃╃┕م ‶┵ إ ╉ぇ｠┞ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎". ┛╆┙‶
 ぃ┿〉ベ┊ ،ة┙』ベ╃╊ا ،〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇ2003ا.

2-ボ╋┯ﾇا ┕｠┶ ｵ┟┎ ،ج┙┞ゅا" :┶]╉ ‶ｾデ┙أوراق ".دور أدوات اベ┟┞デ‶ ┙ぅ‒┯│ x 〞[╆‒ﾅت اゅو╂ベف.

.2012، اﾇ》┳]〞 ا╊┷┙ぇ[《┃╋╊ 〞ぇポ〞 اっدارｪ[┃｠┞ ،┙┧‶ ،〞ぅ، "اっدارة ا╊┙┢ぇ┕ة وベ《ポء دو╊〞 ا╊]ベ┟┞デت"

"اベﾄر┎ﾊ ┕ぅ┙┾ ،ぃ┙م-3 . 〞ぇ╊ベﾇوراق اゅر┦〞 ا‒｠ポ 〞╋┋┟ﾇت اベ╆┙┣╊أداء ا を╋┶ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ╁ぇ｠┯│ ┙┆أ
〞ぅ┙┧ﾇا┊┷〞 ┎‒ل".ا┙ﾇوا 〞｠┞ベﾞور╂〞 ┶]╉ ╂┕‶━ ╊》┕وة ا" ╊┋ベ┷‶ベت ┾ベ╃┆ ┙┣〉 ぃ┾〞 ا╊┏‒╆]〞 دور ا:

، ╆╋ぇ〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ｪ[┾‒〉 ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ "وو┪┵ آ╊ベぇت ╊]╇ベ┾┏〞 ا╊┿┟ベد ا╊]ぃ╊ベ واっداري
2010.

4- ،uうぇ╋ﾄاﾊ┕[.〞ぇ╊ベﾇوراق اょ╊ ╁┣‶ق د‒┞ x ريベ[┇┃┞いا╊╃┙ار ا ┵《┦ x حベ┧┾っدور ا. 〞ぇ┷[┊
،〈ぇぅا╊┟‒ر 〈ぇぇ〉‒〉ベ╃╊ا 〈ぇ｠┞ベ┏[╊ي اベ‶ ،╁┣‶2009د.

5-ぇ╊ا╁┾‒‶ ،xベ."نベ《｠╊ ぃ┾ تベ╆┙┣╊ا 〞[╆‒┎ ┛ぅ┛┷│ ╉┊أ 〈‶". 〞ぇ╋ぅ‒┊ ،〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇا ┛╆┙‶
2003.

6-〞[ぇ╇┎ ،〞[╋┞‒ポ." ¨╂ا╊┕و‾ ر ｭ┞ベﾞر اベぇ┷ﾇا╊┕و‾ ┎‒ل.)"1(┶┙ض ا を╃┃╋ﾇا x 〞‶┕╃‶ 〞╋┒ا┕‶:

" 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا ┙ぇぅベ┷[╊ا ╉┲ ぃ┾ 『╃ぇ｠┯│ تベぇ╊وآ ┕ぅ┕┋╊ا ぃ╊ベ[╊وا ぃ｠┞ベ┏[╊م اベ┳《╋╊ ぃ[ぇ』ベ┿[╊ر اベ┮っا
 〞ぇ╊ا╊┕وIAS- IFRS" ┙ポ‒┃╆ة، أ┕ぇ╋｠╊ا 〞┷‶ベ┊ ،2009.

‶┙╆┛ اﾇ┣┙و┶ベت ا╊┕و╊ぇ〞 اベ[‶." 〞┦ベﾆر┞〞 ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ┾ぃ رو┞ぇ╋ぇポ."ベぇ╇‒ف، إﾒ‒ر-7
(CIPE) ،2003.

8-┕[ﾊ ┕ﾁة".┒‒ري، أヂ┣《ﾇارد ا‒‶ 〞ぇ[《│و 〞ぅدارっذ ا╊╃┙ارات اベｽا x تベポベ┟ﾅا ｭ╂و‶┙ا ｵ｠┞ベﾞدور ا".

を╃┃╋‶ ╉[┶ ا╊]‒ارد":أوراق 〞ぇ[《│دارة وっارات ا┙╂ ぃ┾ تベポベ┟┏╊ا ぃ｠╂و‶┙ا 〈ぇ｠┞ベ┏[╊أدوار ا" ،
 ┑ぇ┣╊م ا┙┢ ،〞ぇポ┙┷╊ا╊┕ول ا 〞┷‶ベ┊ ،〞ぅدارっا 〞ぇ[《┃╋╊ 〞ぇポ┙┷╊ا 〞[┳《ﾇ2005ا.

أوراق ┶]╉ اｾデﾇ┙ ".دور ‶｟ベدئ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت x ر┾┵ ╆┿ベءة ا╊｟‒ر┦〞 اぅ┙┧ﾇ〞".زぅ〉 ا╊┕う┦ ،〈ぅح-9
"ا╊┷╋]ぃ اゅول ┎‒ل ، ╆╋ぇ〞 اベ┧┃╂いد، ┊ベ‶┷〞 "┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ودور『ぃ┾ ベ اう┦っح اベ┧┃╂いدي:

.2008أ╆┃‒ポ┙ 16-15د‶┣╁، 
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اぇ┷[ﾄ〞 .ا╊┣┙╆ベتا╊》┳ベم ا╊╋｟》あ╊ ぃ〉ベدارة ا╊┙┢ぇ┕ة و┎‒╆]〞 .ベ┣ポرة، 〈‒ر‶ベن.┶｟┕ ا╊┟ベ│┙، 〈┕ى-10
 ،〞ぇ┾ベ┿┣╊ا ┛ぅ┛┷┃╊ 〞ぇ〉ベ《｠╋╊2006ا.

11-¨ぇ╋┞ ،｢ベ[┇┶.┙ピا╊┋┛ا ぃ┾ 〞┟┞デ[╋╊ ┕┢ق ا╊┏╇¨ ا╊┙اベ┇ぇ‶. ،〞┯┞‒┃ﾇة واｴ┻┧╊ت اベ┟┞デﾇوزارة ا
2009.

"ﾊ ،┕[ﾊ]┕ ┶｟┕ ا╊┿┃ベح-12 ور╂〞 ┶]╉ ".│┯‒ぅ┙ دور اベ┷‶ベﾄت x إ┮ベر 〈┣┙ ┆╃ベ┾〞 ┎‒╆]〞 اベ┟┞デﾇت.
"┊┷〞 ┎‒ل╂┕‶━ ╊》┕وة اベﾞ┞｟〞 واﾇ┙ا دور ا╊┋ベ┷‶ベت ┾ベ╃┆ ┙┣〉 ぃ┾〞 ا╊┏‒╆]〞 وو┪┵ آ╊ベぇت :

.ぇ╋╆ ،2010〞 ا╊┃┋ベرة، ┊ベ╇[╊" ｪ[┾‒〉 ،┝ﾙ ｵ┶ 〞┷‶ベ┾┏〞 ا╊┿┟ベد ا╊]ぃ╊ベ واっداري

13-ベ《┎ أ┢┙ف ،╉ぇピベ┓ぇ‶" أوراق ┶]╉ ".│┕╂ぇ╁ اベポベ┟ﾅت وأ┮┙ا┾』 x إ┮ベر ‶》┳‒‶〞 ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت.
"اｾデﾇ┙ ا╊┷┙s اゅول ┎‒ل :ぃ╋┒ا╊┕ا ╁ぇ╂┕┃╊تاベ╆┙┣╊ر ┎‒╆]〞 اベ┮إ ぃ┾" ｪ[┃｠┞ ،ة┙』ベ╃╊2005، ا.

14-を┿┯┧‶ ｵ┟┎ ،‾う』." 〞ぇ╊ا╊┕و 〞ぇ｠┞ベﾞا ｴぅベ┷ﾇا)╉｠╃┃┟ﾇد، اベ┧ﾅور، ا┗ﾄأوراق ┶]╉ .)"ا
を╃┃╋‶:"ا╊]‒ارد 〞ぇ[《│دارة وっارات ا┙╂ ぃ┾ تベポベ┟┏╊ا ぃ｠╂و‶┙ا 〈ぇ｠┞ベ┏[╊أدوار ا" 〞ぇポ┙┷╊ا 〞[┳《ﾇا ،

.ぇポ┙┷╊2005〞، ┢┙م ا╊┣ぇ[《┃╋╊ ،┑ぇ〞 اっدارベ┊ ،〞ぅ‶┷〞 ا╊┕ول ا

15-を┿┯┧‶ ｵ┟┎ ،‾う』" ‶〉 أ┊╉ إ┞ｱا│ぇ┋ぇ〞 و┮》ぇ〞 ╊╋┏‒╆]〞 ‶〉 ‶》┳‒ر إدارة ا╊┕و╊〞 وا ┃]┵ .
┕ぇ┢┙╊ا ¨╇ﾅوا."┙ｾデ‶ ╉[┶ أوراق" :〞ぇポ┙┷╊ل اベ[╊ت وأ┞‒اق اベ╆┙┣╊ت ┎‒╆]〞 اベ｠╋┯┃‶" 〞[┳《ﾇا ،

 ،┙┧‶ ،〞ぅدارっا 〞ぇ[《┃╋╊ 〞ぇポ┙┷╊2007ا.

16-〈┟┎ ┕[ﾊ ،┽┞‒ぅ" ."ا╊┏‒╆]〞 و‶┷ベ』┙ぇぅベ ‶┵ إ┢ベرة ┒ぃ┾ ベ【╃ぇ｠┯│ ┭[《╊ 〞┦ベ ‶┧┙‶┏┕دات.

.ポ2007》╅ اベ[┇┃┞いر ا╊╃‒‶ぃ، ا╊╃ベ『┙ة، ┊‒ان 

:》┧‒ص ا╊╃ぇ〉‒〉ベ〞 وا╊┃》┳ぇ[ぇ〞ا╊-د

.2002اデﾇرخ ベ╂)76( 〞《┟╊2002. x〈‒ن اゅوراق ا╊]ぇ╊ベ〞 ر╂¨ -1

.2006╊┟》〞 57ر╂¨ا╊╃ベ〈‒ن╊┻ぅベ〞و│┷┕うぅ│』1997╊┟》〞)22(اゅرد〈ぃ ر╂¨ ا╊┣┙╆ベت╂ベ〈‒ن-2

.x1/11/2006 اデﾇرخ

〈‒┾]デ‶3 ｪرخ x .ا╊]┃┷╋╁ バポ┦┕ار ‶┋╋〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊┃┋ベرベ╂)93( 〞《┟╊2000〞ぅ〈‒ن ┶┕د -3
2000.

أ╆┃‒デ‶18 ┙ポرخ x .ا╊]┃┷╋╁ う┞ ¨ぇ┶┕┃ポ‶〞 ا╊┷ベ╂うت ا╊]ぇ╊ベ〞2005╊┟》〞 )96(┶┕د╂ベ〈‒ن -4
2005.

〈‒┾]デ‶14 ｪرخ x .ا╊]ぇ╊ベ〞ا╊]┃┷╋╁ ベ┶バポدة │》┳ぇ¨ ا╊┟‒قベ╂117 〞《┟╊1994〈‒ن ┶┕د -5
1994.
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ا╊┕╊ぇ╉ ا╊┷]╋ぃ┾ ぃ ا╊┏‒╆]〞 ا╊┟╋ベ┟┞デ[╋╊ 〞[ぇت .إ┦┕ارات اﾇ┷】┕ ا╊┷┙s ╊┙ؤ┞ベء اベ┟┞デﾇت-6
〞ぇ┟〉‒┃╊ا. ،〞┦ベﾆا 〞ぇ╊ت ا╊┕وベ┶و┙┣ﾇت و‶┙╆┛ اベ┟┞デﾇء اベ┞ؤ┙╊ s┙┷╊ا ┕【┷ﾇ2008ا.

ا╊┣┙╆ベت ا╊]┟ぇ) 〞[』ベ〞 د╊ぇ╉ ╂‒ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت اゅرد〈.إ┦┕ارات داピ┙ة ‶┙ا╂｟〞 ا╊┣┙╆ベت-7
 ぃ┾ 〞┊ا╊]┕ر ┙ぇ┺ 〞‶ベ┷╊ا 〞[』ベ┟[╊ت اベ╆┙┣╊ا╊]┏┕ودة، ا 〞ぇ╊وデ┟[╊ت ذات اベ╆┙┣╊ا ،〞┦ベ┓╊ا

.2012داピ┙ة ‶┙ا╂｟〞 ا╊┣┙╆ベت و‶デ┞┟〞 ا╊┃]‒ぅ╉ ا╊┕و╊ぇ〞، .)ا╊｟‒ر┦〞

8-〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 ت.إ┦┕اراتベ[ぇ╋┷│حベ┧┾تإベ╆┙┣╊ا╊]┧┕رةا┙ぇぅベ┷[╊وا┙ぇぅベ┷‶و 〞ぇ｠┞ベ┏[╊ا
╁ぇ╂┕┃╊2005.ا.

9-〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 ن.إ┦┕اراتベ[┶ 〞┦ر‒ポ ぃ┾ 〞┊ا╊]┕ر 〞[』ベ┟[╊ت اベ╆┙┣╊ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا‒╂ ╉ぇ╊د.

 ،〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』2008.

10-〞ぇ╊ベﾇوراق اゅا 〞ブぇ』 إ┦┕ارات. 〞ぇ‶ا┛╊っة(┾】┙س ا╊╃‒ا┶┕ ا┙‶ぉوا 〞‶ベ┷╊ا( ╉ぇ╊┕╊ 〞ぅدベ┢رっوا╊╃‒ا┶┕ ا
.ブぇ』2010〞 اゅوراق اポ ぃ┾. ぃ┿〉ベ┊ ،〞ぇ╊ベﾇ‒ر┦〞 ┶]ベن╂‒ا┶┕ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت ا╊]┟ベ『]〞 ا╊]┕ر┊〞 
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〞ぇポ┙┷╊ا 〞┻╋╊ベポ نベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞ا

┙ピا╊┋┛ا
┙ぇぇ┟┃╊و┶╋‒م ا 〞ぅرベ┋┃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┷╋‒م ا 〞ぇ╋╆

.........ﾟا 〞ﾁور ¨╇ぇ╋┶ مう┟╊ا
ぅ┟┷┕｣ أن أ┪┵ ｵポ أぅ┕ぅ╇¨ ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن 『┗《 اﾇ┷┕ة ベ[╇┃┞いل اボ〉ベﾄ ا╊┷]╋ゅ ぃ┮┙و┎〞 
 〞[╆‒┎ ╉┲ ぃ┾ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っدرا┞〞 أ┆┙ ا

〞 ‶》╇¨ ا╊┃╇┙م を╋┶ 〞ポベ┊っベポ أ┞ポ ベ【┃╋ブ┕╂〞 و‶‒┪‒┶ゅ 〞‶┕┒ 〞ぇ『┕اف ا╊｟┏┅ ا╊┷╋]ベ┒ ،ぃ┦〞 أن 

 ベ【‶ا┞┃┓┕ا ¨┃ぇ┞و 〞‶ベ│ 〞ぅ┙┟ポ ╉‶ベ┷┃┞ 》┗』 نベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞ا 〞╋ブ┞أ を╋┶ ¨╇┃ポベ┊أن إ ¨╇┃ぅベ《┶ ┭ぇ┎وأ

┢╇┙اً ╊╇¨ ┶╋を ┎┟〉 ا『┃]ベ‶╇¨ و│┷ベو〈╇¨
وأ┒ｴاً │╃｟╋‒ا ‶ピベ┾ ｳ╁ ا╊┃╃┕ぅ┙ واｱ┎いام

ｼ━ إ┢┙اف
‶┧┯┿ベ╃┶ をري.د.أ

rahemaalgerie@yahoo.com
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ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن ベポ╊╋┻〞 ا╊┷┙ぇポ〞):1(╋┏╁ ر╂¨ ‶

ぃ[╋┷╊وا╊｟┏┅ ا ぃ╊ベ┷╊ا ¨ぇ╋┷┃╊وزارة ا
 〞《│ベポ ┙┫┓╊ جベ┏╊ا 〞┷‶ベ┊-┙ピا╊┋┛ا

┙ぇぇ┟┃╊و┶╋‒م ا 〞ぅرベ┋┃╊وا 〞ぅدベ┧┃╂いا╊┷╋‒م ا 〞ぇ╋╆

ا┞┃]ベرة ا┞┃｟ベぇن

/〞╋┪ベ┿╊ا ━┒ゅا.....................................

ぅ┟┷┕｣ أن أ┪┵ ｵポ أぅ┕ぅ╇¨ ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن 『┗《 اﾇ┷┕ة ベ[╇┃┞いل اボ〉ベﾄ ا╊┷]╋ゅ ぃ┮┙و┎〞 
 〞[╆‒┎ ╉┲ ぃ┾ 〞ぇ╊ベ[╊وراق اゅءة أ┞‒اق اベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベ┏[╊ح اベ┧┾っدرا┞〞 أ┆┙ ا

 〞ぇ〉ا┕ぇ‶ردنゅوا ┝〉‒│ ぃ┃┦ر‒ポ 〈ぇポ 〞〉رベ╃‶".

〞 ‶》╇¨ ا╊┃╇┙م を╋┶ 〞ポベ┊っベポ أ┞ポ ベ【┃╋ブ┕╂〞 و‶‒┪‒┶ゅ 〞‶┕┒ 〞ぇ『┕اف ا╊｟┏┅ ا╊┷╋]ベ┒ ،ぃ┦〞 أن 
¨╇┃ポベ┊إ 〞ぇ┶‒┪‒‶ を╋┶ ┕[┃┷ぅ ة┕ぇ┿‶و 〞ぇ┷╂وا ┉ピベ┃〉 }ا╊┃‒┦╉ إ.

 ベ【‶ا┞┃┓┕ا ¨┃ぇ┞و 〞‶ベ│ 〞ぅ┙┟ポ ╉‶ベ┷┃┞ 》┗』 نベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞ا 〞╋ブ┞أ を╋┶ ¨╇┃ポベ┊أن إ ¨╇┃ぅベ《┶ ┭ぇ┎وأ
┺ い ぃ[╋┷╊اض ا╊｟┏┅ ا┙┺ゅｴ.

╁ぇ┾‒┃╊ا╊┷‒ن وا ﾟو〈╇¨، و‶〉 اベ┷│ 〞┇┎ベ｠╊ا ╉‶ヂ│.

┢╇┙اً ╊╇¨ ┶╋を ┎┟〉 ا『┃]ベ‶╇¨ و│┷ベو〈╇¨
وأ┒ｴاً │╃｟╋‒ا ‶ピベ┾ ｳ╁ ا╊┃╃┕ぅ┙ واｱ┎いام

                             〞[╋┞‒ポ 〞[ぇ╇┎
m, bousselma.eco@gmail.com, Fax : 0021333273129

ا╊]う┎ــ╁

╉┪ベ┿╊خ اゅا/

ぅ┟┷┕｣ أن أ┪┵ ｵポ أぅ┕ぅ╇¨ ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن 『┗《 اﾇ┷┕ة ベ[╇┃┞いل اボ〉ベﾄ ا╊┷]╋ゅ ぃ┮┙و┎〞 
درا┞〞 أ┆┙ اベ┧┾っح ا╊]┏ベ┿╆ を╋┶ ぃ｠┞ベءة أ┞‒اق اゅوراق ا╊]ぃ┾ 〞ぇ╊ベ ┲╉ ┎‒╆]〞 ":ا╊┕╆┃‒را《 ┎‒ل

‶ぇ┕ا〈ぇ〞 درا┞〞 –ا╊┣┙╆ベت 
ぇ┊أن را 〞┦ベ┒ ،ぃ[╋┷╊اف ا╊｟┏┅ ا┕』ゅ 〞‶┕┒ 〞ぇ┶‒┪‒‶و 〞╂┕ポ ベ【┃╋ブ┞أ を╋┶ 〞ポベ┊っベポ ا╊┃╇┙م ¨╇《‶ 〞

¨╇┃ポベ┊إ 〞ぇ┶‒┪‒‶ を╋┶ ┕[┃┷ぅ ة┕ぇ┿‶و 〞ぇ┷╂وا ┉ピベ┃〉 }ا╊┃‒┦╉ إ
 ベ【‶ا┞┃┓┕ا ¨┃ぇ┞و 〞‶ベ│ 〞ぅ┙┟ポ ╉‶ベ┷┃┞ 》┗』 نベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞ا 〞╋ブ┞أ を╋┶ ¨╇┃ポベ┊أن إ ¨╇┃ぅベ《┶ ┭ぇ┎وأ

┺ い ぃ[╋┷╊اض ا╊｟┏┅ ا┙┺ゅ
╁ぇ┾‒┃╊ا╊┷‒ن وا ﾟو〈╇¨، و‶〉 اベ┷│ 〞┇┎ベ｠╊ا ╉‶ヂ│

:‶〉 إ┶┕اد

                             〞[╋┞‒ポ 〞[ぇ╇┎
: 0021333273129
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┾ぃ ا╊]╇ベن ا╊]》(¨╇┃ポベ┊っ ボ┞ベ(ا╊┙┊ベء و┪┵ إ┢ベرة 

‶┷╋‒‶ベت ┶ベ‶〞:ا╊┋┛ء اゅول
ボぇ ا 〈┶ 〞‶ベ┶ تベ‶‒╋┷‶ 〈[┫┃│ ｰ╊ا 〞╋ブ┞ゅا 》┗』 〈┶ 〞ポベ┊っا を┊┙ぅ

1-ボぇ┋[╊ا 〞┿┦:

)‶┕ベ┶ ┙ぅم - )〈ベ┶ ┙ぅ┕‶ ボピベم -، ( )- ‾ベ‶ ┙ぅ┕‶( )         ،
- ぃ╋┒ا┊┵ دا┙‶( )      ،-                        ボ┞ベﾊ- أ┒┙ى)ベ』┙╆أذ ًベ┿┯╊(..............

2-ぃ[╋┷╊ا ╉』デ[╊ا:

)┢】ベدة │┷╋ベ┆ ¨ぇ〈‒ي - )         ،- ┝〉ベ┟ぇ╊( )            ،- ｴ┃┟┊ベ‶( ) ،
)د╆┃‒را《 -- ...........)╊┯┿ベً أذ╆┙『ベ(أ┒┙ى -،                (

:ا╊┃┓┧┥-3

- 〞ぇ╊ベ‶ م‒╋┶( )      ،- 〞｠┞ベﾊ( )         ،- ╁ぇ╂┕│( ) ،
)إدارة أ┶]ベل - ...........)╊┯┿ベً أذ╆┙『ベ(أ┒┙ى -،       (

4-〞ぇ《【[╊ا╊┓｟┙ة ا:

)┞》‒ات 5أ╂╉ ‶〉 - )10┞》‒ات وأ╂╉ ‶〉 5-،                  ( ) ،
)15┞》‒ات وأ╂╉ ‶〉 10- )           ،-15 ┙┇╆ヂ┾ 〞《┞( )
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‶ベ┳┎うت أو أي ‶┷╋‒‶ベت │┙ون أ ベ ┪┙ورぇ｠┯┃╊ 〞ぅ╁ ┎‒╆]〞 ا╊┣┙╆ベت و| │┙د x 『┗ا を┊┙ぅ ذ╆┙ أي
:اベぇ｠┃┞いن

-.......................................................................................

-.......................................................................................

-.......................................................................................

‶┵ ┊┛ぅ╉ ┢╇┙ي و┶┳ぅ┕╃│ ¨ぇ┙ي



〞ぇ┟〉┙┿╊ا 〞┻╋╊ベポ نベぇ｠┃┞いرة اベ[┃┞ا

Le Minis

Univers

Facu

et com

Madame, Monsieur ;

Je suis heureuse de m

compléter le côté pratique de

comptable sur l'efficacité

gouvernance d’entreprise

Jordanie."

Pour cela nous vous prio

précision et objectivité pour

Nous attirons votre attentio

confidentiellement et seront

Nous vous remerc

Veu

Préparée par:

Hakima Bousselma

rahemaalgerie@yahoo.com
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ا┞┃]ベرة اベぇ｠┃┞いن ベポ╊╋┻〞 ا╊┿┙〈┟ぇ〞):2(‶╋┏╁ ر╂¨ 

nistère de l'Enseignement supérieur

ersité Hadj Lakhdar Batna - Algérie

culté des sciences économiques

mmerciales et Sciences de Gestion

Questionnaire

mettre entre vos mains ce questionnaire

e de thèse de doctorat sur : "l'impact de l

ité des marchés des valeurs mobilières e

ise - étude comparative entre Bourse

prions de bien vouloir nous répondre sur les

ur atteindre les objectifs de recherche scienti

tion que vos réponses à ce questionnaire

nt utilisées à des fins de recherche uniquemen

ercions de votre attention et aimable coopéra

euillez agréer mes salutations distinguées

Sous la su

Prof. Mo

m, bousselma.eco@gmail.com, Fax : 0021333273129

ا╊]う┎ــ╁

ire préparé pour

la divulgation

s en vertu de la

rses Tunisie et

les questions avec

ntifique.

ire seront traitées

ent.

ération

a supervision du:

Mostafa Akkari

: 0021333273129
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veuillez cocher () à l’endroit correspondant votre réponse

Partie I: Renseignements généraux

1. fonction du répondant :

- Directeur général ( ) - Directeur général adjoint ( )

- Directeur Financier ( ) - auditeur interne ( )

- Comptable( ) - autre (préciser) ( )

2. Qualifications :

- Diplôme d'études secondaires ( ) - Licence ( ) - master ( )

- - doctorat ( ) - autre (préciser) ( )

3. Spécialisation:

- Sciences Finances ( ) - Comptabilité ( ) - Audit ( )

- Business Management ( ) - Autre (préciser) ( )

4. Expérience professionnelle :

- Moins de 5 ans ( ) - entre 5 et 10 ans ( )

- - entre 10 et 15 ans ( ) - 15 ans et plus ( )



ا╊]う┎ــ╁
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Si vous avez d’autres observations ou informations que pensez qu’elles sont

nécessaires à l'application de la gouvernance d'entreprise veuillez les soumettre ci-

dessous :

-………………………………………………………………………………….…

-…………………………………………………………………………………....

-…………………………………………………………………………….………

Avec mes remerciements et ma grande appréciation
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ا╊｟┯ベ╂〞 ا╊┃┷┙ベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ┿ぅت ا╊]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦〞 │‒〈┝):4(‶╋┏╁ ر╂¨ 

ر╂¨ 
ا╊┣┙╆〞

رأس ‶ベل ا╊┣┙╆〞ا┞¨ ا╊┣┙╆〞
)ぃ┟〉‒│ رベ《ぅد(

ا╊┣┙╆〞ر╂¨ أ┶]ベل
)ぃ┟〉‒│ رベ《ぅد(

ぇ┃〉2013┋〞 ا╊》┣ベط ぇ┃〉2012┋〞 ا╊》┣ベط 

132000007953833351500606670612┢┙╆〞 أدوぅ〞1ش

ボぇ╋┎4000000010859598153933766911 │‒〈┝2ش

ベ《ぇ╊‒ポ 〞┶‒[ﾉ180003600638904544230656653376999 ا╊╃ポベ┫〞3ش

8000000031982470049412571,74767216421,283┢┙╆〞 ┦》┵ اﾇ┣┙وベポت ポ┃‒〈┝4ش

)22302593()3817241(4404729052079396اポ ━《ﾃ》┛رت5ش

ベ｠《  ┝〉‒│45000000973162961342321414764830ت اぇ《ﾇゅ‒م6ش

288318806872539142333144904804ا╊┣┙╆〞 ا╊┷┧┙ぅ〞 ╊╋┓┛ف7ش

203163204053812348685215568382ا╊┣┙╆〞 ا╊┃‒〈┟ぇ〞 ╊╋｟╋‒ر8ش

12250000977478323412578,9913016060,175┢┙╆〞 إ╊╇ｱو┞┃ベر9ش

ا╊┣┙╆〞 ا╊┧》ょ╊ 〞ぇ┶ベ┊】┛ة 10ش
〞ぇピベポ┙【╇╊ت اいぉوا

140400002436198815425301680600

12000000620162347066014,6817040927,801ا╊｟┯ベرぅ〞 ا╊┃‒〈┟ぇ〞 أ┞┕11ش

1026897310696840966235,670485592,436ا╊┣┙╆〞 ا╊┧》ぇ┶ベ〞 ا╊┷12xベ┧[╋╊ 〞‶ベش

ا╊┣┙╆〞 ا╊┃‒〈┟ベ《┧╊ 〞ぇ┶〞 13ش
〞ぇ┮ベ┯ﾇرات اベ┮っا

1262347294810173)19403113()16771261(
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ا╊｟┯ベ╂〞 ا╊┃┷┙ベ╆┙┣╋╊ 〞ぇ┿ぅت ا╊]┕ر┊〞 ┾ポ ぃ‒ر┦〞 ┶]ベن):5(‶╋┏╁ ر╂¨ 

ر╂¨ 
ا╊┣┙╆〞

رأس ‶ベل ا╊┣┙╆〞ا┞¨ ا╊┣┙╆〞
)ぃ〉ر أردベ《ぅد(

ا╊┣┙╆〞ر╂¨ أ┶]ベل
)ぃ〉ر أردベ《ぅد(

〈┃ぇ┋〞 ا╊》┣ベط 
2012

〈┃ぇ┋〞 ا╊》┣ベط 
2013

)1750103()1443880(2000000026128822اゅرد〈ベ┃〉っ 〞ぇج اゅدوぅ〞1ش

5022413)3586931(2500000049377571دار ا╊┕واء ╊╋┃》]ぇ〞 واベ[┇┃┞いر2ش

)976737()734317(5000000923805اﾇ┙╆┛ ا╊┷┙ベ┶ベ《┧╋╊ sت ا╊┕واぇピ〞3ش

7000000524558911992796521ا╊┧》ベ┶ベت ا╊｟ｱو╆ベ[ぇوぅ〞 ا╊‒┞ぇ┯〞4ش

1799624506405954900302237ا╊┧》ベ┶ベت ا╊╇ベ[ぇوぅ〞 اゅرد〈ぇ〞5ش

)255589(90000008416817521832ا╊‒┮》ベ《┧╊ 〞ぇ┶〞 ا╊╇╋‒رぅ〉6ش

1662500010392416441216601898اﾇ‒ارد ا╊┧》ぇ┶ベ〞 اゅرد〈ぇ〞7ش

)415223()569892(10000000347031ا╊┷┙ベ┣[╋╊ 〞ぇポرぅ┵ اベ[┇┃┞いرぅ〞8ش

)ベ┧‶75000006426745)980315()1680844〈┵ ا╊‒رق وا╊╇┙│‒ن اゅرد〈ぇ〞9ش

4000000164226067162941072098اベ｠╊ゅن اゅرد〈ぇ〞10ش

900000012165033853313795313ا╊‒┮》ベ《┧╊ 〞ぇ┶〞 اぇ《ﾇゅ‒م11ش

4600000377393741575590984┢┙╆〞 ا╊ｱا┾┙│12ｵش

)31847()105701(1171281196967ا╊‒┮》ベ《┧╊ 〞ぇ┶〞 ا╊┧╋13ボش

)ベ┧‶6044446091489156)19690610()26225664〈┵ اﾃっ》━ اゅرد〈ぇ〞14ش

250000003565320812542612324134وا╊┃‒رぅ┕ات اぇピベ┣〉っ〞ا╊｟ベ┮‒ن اベﾄ『┛ 15ش

573425)593287(10000000508211رم ┶うء ا╊┕ベ┶ベ《┧╋╊ 〈ぅت اぇ┞┕《ﾈ〞16ش

)130617()2735305(139972006151391ا╊╃┕س ╊╋┧》ベ┶ベت اぇ〉ベ┞┙ﾆ〞17ش

122860)373252(120000007575211أ┞ベس ╊╋┧》ベ┶ベت اぇ〉ベ┞┙ﾆ〞18ش

3575000462543257076154926اゅرد〈ベ《┧╊ 〞ぇ┶〞 ا19ボぇポベ〉ゅش

6000000746499443313110696ا╊┷┙ベ┶ベ《┧╋╊ 〞ぇポت ا╊╇】┙ぇピベポ〞20ش

ベ┧‶40000000291029412003311069312〈┵ ا╊╇うポベت اﾇ┃┏┕ة21ش

)220445()2169010(1929974722138734ا╊‒┮》ベ《┧╊ 〞ぇ┶〞 ا╊╇‒اポ╉ واう┞ゅك ا╊╇】┙ぇピベポ〞22ش

150000001507152030728371152ا╊┛ي ╊┧》ベ┶〞 اゅ╊｟┟〞 اベﾄ『┛ة23ش

)511190()63175(40000003224460اゅ╊｟┟〞 اゅرد〈ぇ〞24ش
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ا╊┣┙╆ベت ا╊]┟┃┇》ベة ‶〉 ┶ぇ》〞 ا╊｟┏┅):6(‶╋┏╁ ر╂¨ 

ポ‒ر┦〞 ┶]ベنポ‒ر┦〞 │‒〈┝
〞┶ベ《┧╊ع اベ┯╂ ぃ┾ 〞┊ت ا╊]┕رベ╆┙┣╊د ا┕┶ ┙｠[┟ぅد 〞ぅベ┺ を╊2014.2968إ

 ぃ┟ぇピ┙╊ا╊┟‒ق ا x 〞┊ر┕ﾇت اベ╆┙┣╊ر┦〞 │‒〈┝ ┶┕د ا‒ポ x｢ベ┇╊نوا╊┟‒ق اベ[┶ 〞┦ر‒ポ x.2740

103.┞》‒ات4‶┕ر┊〞 ﾇ┕ة │╃╉ ┶〉 

12.┿━ ┶〉 ا╊┃┕اول ┒うل ┾ｱة ا╊┕را┞〞│‒╂

39.│┕اول ┺ぇ┣〉 ｴ┭ أو ベ〉ベぇポ ┕┊‒│いت ا╊┃┕اول

ベ【┮ベ┣〉 تｴ┺.-2

1324)┎┋¨ ا╊┷ぇ》〞(┶┕د ا╊┣┙╆ベت ا╊]┟┃‒┾ぇ〞 ا╊┣┙وط

%35%45〈┟｟〞 ┎┋¨ ا╊┷ぇ》〞 ‶〉 ا╊]┋┃]┵



ا╊]う┎ــ╁

- 333 -

╊╋┣┙╆ベت ┾ポ ぃ‒ر┦〞 │‒〈┝〞أ┞┷ベر اゅ┞】¨ ╂｟╉ وポ┷┕ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ぇ╊ベ):11(‶╋┏╁ ر╂¨ 

13ش12ش11ش10ش9ش 8ش 7ش 6ش 5ش 4ش 3ش 2ش 1ش اベぅゅم

-107,003,295,1213,646,794,222,96,497,592,547,653,941,65

-96,93,25,1513,636,794,212,936,488,052,477,553,851,62

-86,93,125,1213,616,74,22,96,448,382,467,543,851,62

-76,903,125,1213,636,74,22,986,477,692,477,553,91,62

-66,903,035,113,686,774,22,936,657,232,57,653,881,62

-56,803,055,2413,686,774,22,936,627,222,57,483,841,55

-46,823,025,1713,846,74,22,946,597,162,57,653,851,55

-36,8735,2213,776,714,22,96,517,182,467,583,871,55

-26,9935,1614,136,74,272,936,577,172,437,53,781,53

-17,372,915,1514,046,64,282,96,457,142,437,483,81,5

07,222,855,1714,046,64,492,96,557,12,437,463,81,59

17,352,855,1814,466,64,552,96,5972,427,483,791,63

27,352,775,214,46,634,412,876,616,982,427,673,781,59

37,132,775,214,356,54,342,866,556,82,457,793,791,18

47,132,655,214,396,554,42,836,426,732,447,53,781,16

57,162,725,2114,226,634,372,856,46,842,437,573,791,18

67,082,85,2114,176,64,362,936,46,82,447,653,741,2

77,082,85,2114,226,64,42,926,276,752,447,453,731,23

87,042,795,214,156,64,362,856,36,692,47,443,861,27

97,022,855,214,216,64,392,846,256,652,437,43,91,28

106,922,775,314,186,64,352,846,226,632,387,43,851,32
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┶]ベن╊╋┣┙╆ベت ┾ポ ぃ‒ر┦〞 〞أ┞┷ベر اゅ┞】¨ ╂｟╉ وポ┷┕ 〈┣┙ ا╊┃╃ベرぅ┙ ا╊]ぇ╊ベ):12(‶╋┏╁ ر╂¨ 

12ش11ش10ش9ش 8ش 7ش 6ش 5ش 4ش 3ش 2ش 1ش اベぅゅم

-100,81,890,980,511,750,80,460,370,51,80,771,04

-90,791,91,020,521,750,80,470,360,51,760,81,02

-80,791,880,910,521,770,80,460,350,441,840,811,01

-70,81,870,950,51,750,770,460,350,451,860,81

-60,791,860,990,491,770,770,460,360,461,840,791,04

-50,81,871,030,491,790,770,460,360,461,850,781

-40,81,881,080,491,870,770,460,330,441,850,781

-30,791,931,130,471,960,770,450,340,421,850,790,96

-20,81,91,130,471,860,760,450,330,421,850,790,96

-10,791,891,130,471,850,760,440,330,421,850,80,99

00,791,911,130,471,920,760,440,330,421,850,80,99

10,791,891,130,471,930,750,440,320,421,860,811

20,791,91,180,461,930,730,430,330,41,860,80,95

30,81,881,230,461,990,760,440,330,381,870,840,95

40,81,871,290,481,970,760,450,330,381,890,850,98

50,791,861,270,481,970,740,490,320,371,910,830,94

60,791,871,270,471,840,760,480,320,371,910,810,94

70,771,881,280,461,840,770,490,320,361,920,810,93

80,771,931,290,461,930,760,480,320,351,940,80,93

90,781,91,230,451,930,740,470,320,342,020,80,9

100,771,891,230,461,840,750,460,310,332,030,790,9

24ش 23ش22ش21ش20ش19ش18ش17ش16ش15ش14ش13شاベぅゅم

-100,951,382,750,60,280,461,620,650,70,50,370,63

-90,951,42,70,590,270,471,610,660,710,50,370,63

-80,971,42,70,610,270,461,610,640,690,50,370,61

-70,951,42,70,630,260,451,610,650,70,510,370,62

-60,921,412,70,630,250,471,60,650,70,50,360,62

-50,921,42,70,610,250,461,60,650,70,50,370,62

-40,881,42,760,610,260,461,560,650,690,510,380,63
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-30,851,382,770,60,240,451,60,650,680,50,380,63

-20,871,392,80,60,250,451,60,650,690,510,370,63

-10,861,392,780,590,260,441,590,640,690,50,370,63

00,861,392,780,580,260,441,550,660,690,510,370,62

10,831,382,740,580,250,411,590,650,690,510,370,65

20,841,392,650,580,240,411,540,650,690,510,380,67

30,841,392,690,570,250,391,550,660,690,530,380,65

40,851,42,690,570,250,41,540,640,690,540,390,64

50,811,382,620,560,250,411,50,650,690,530,390,64

60,831,42,690,550,250,411,490,650,690,510,390,63

70,871,382,630,560,250,431,50,650,680,510,390,64

80,861,342,620,520,250,431,460,650,680,510,390,63

90,91,342,690,510,250,431,460,640,680,510,390,62

100,891,312,630,490,240,441,450,640,690,510,390,62



A Study of accounting disclosure impact on securities markets

efficiency in light of corporate governance: a comparative field study

between stock exchanges of Tunisia and Jordan

Abstract:

In performing their functions efficiently and effectively the securities markets

depend on the availability of information that helps dealers to take their different

decisions. However, this depends on the credibility and reliability of this information,

particularly the accounting of them, especially after the crises that experienced these

markets which have led to the loss of investor confidence in accounting information

contained in financial reports.

And in this context, the present research aimed at studying the impact of

accounting disclosure on securities markets efficiency in light of corporate governance

in both stock exchanges of Tunisia and Jordan. And To achieve this, a questionnaire

was distributed to a sample of listed companies in the studied securities markets for the

purpose of measuring the level of their commitment to the principles of corporate

governance. And an index was set up to measure the level of disclosure in financial

reports of these companies in order to determine the nature of the relationship

between corporate governance application and accounting disclosure. Finally, and in

order to determine the efficiency of the studied securities markets the method of

event study was used to test the extent of shares prices response to the information

disclosed in financial reports published by listed companies.

The outcomes that had been reached in the study:

-The listed companies in both stock exchanges of Tunis and Amman Committed to

applying the principles of governance, while their commitment varies from

company to another and from country to another

-The Correlation between the application of governance principles and the level of

accounting disclosure in the financial reports differs from country to another, where

a strong positive correlation was found in Amman Stock Exchange while the

relationship was weak in Tunis Stock Exchange;

-The incompetence of both stock exchanges of Tunis and Amman at the semi-strong

level, this is due to the publication of financial reports which does not affect shares

prices of listed companies.

Key words: accounting disclosure, corporate governance, securities markets

efficiency, Tunis Stock Exchange, Amman Stock Exchange.


