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 المستخلص
، ٝضٞؾ٤ٚ جلاٛطٔحّ ذٚ ٝئػذجدٙ  (MD&A)ضٜذف ٛزٙ جُذسجعس ئ٠ُ جُطؼش٣ق ذٔ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز      

ذظٞسز طك٤كس ٝكوحً ُٔطـِرحش ئػذجد جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ، ُٔغحػذز جُٔغطػٔش٣ٖ ٝجُٔوشػ٤ٖ ٝجُذجت٤ٖ٘ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ 
جُٔغطخذ٤ٖٓ ػ٠ِ جضخحر جُوشجسجش ذظٞسز طك٤كس ، ٝ ذ٤حٕ دٝس ٓشجهد جُكغحذحش ٖٓ ًشق ٓإششجش جلاقط٤حٍ 

و٤ن رُي جػطٔذ جُرحقػحٕ جُٜٔ٘ؽ جلاعطوشجت٢ ُلأذكحظ ٝجلأدذ٤حش جُٔطؼِوس ٖٓ خلاٍ ككض ضوش٣ش جلإدجسز ، ُٝطك
ذٔٞػٞع جُذسجعس ك٢ جُؿحٗد جُ٘ظش١، أٓح جُؿحٗد جُؼ٢ِٔ كطْ جػطٔحد جُٜٔ٘ؽ جلاعط٘رحؿ٢ ٝجُطك٢ِ٤ِ  ُطكذ٣ذ 

٤س جُٔك٤ِس جُٔإششجش جلاقط٤ح٤ُس، ٖٓ خلاٍ دسجعس جُطشش٣ؼحش جُوح٤ٗٞٗس ٝجُٔؼح٤٣ش جُذ٤ُٝس ٝ جُوٞجػذ جُٔكحعر
جُٔشضرـس ذأػذجد ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ُِششًس جُؼشجه٤س لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس، 
ٝضو٤٤ٔٚ ك٢ ػٞء  ٓطـِرحش ئػذجد جُطوش٣ش ك٢ جُؼشجم ، ٝضكذ٣ذ جْٛ جلاعط٘طحؾحش جُط٢ ضٞطَ ج٤ُٜح جُرحقػحٕ 

ؼ طرحسٛح ذحعطخذجّ جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس ٝجُ٘غد جُٔح٤ُس ٝٗٔٞرذحقطٔح٤ُس ٝؾٞد جقط٤حٍ ك٢ ٛزٙ جُطوحس٣ش ٖٝٓ غْ جخ
 .لاًطشحف جدجسز جلأسذحـ  (٤ِٓش)

 ٓح ٣أض٢ :  لاعط٘طحؾحش جُط٢ ضْ جُطٞطَ ئ٤ُٜحٖٝٓ أْٛ ج
خذٓس جخطرحس ٝككض ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز جقذٟ جْٛ جُٞعحتَ جُط٢ ضٌٖٔ ٓشجهد جُكغحذحش جٕ  .1

ذم ٝػذجُس جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس جُخحطس ذحُششًس ئ٠ُ ضش٤ًض جٛطٔحٓٚ ػ٠ِ جُٔخحؿش جُز١ ٣وّٞ ذاذذجء جُشج١ ذظ
جُٜٔٔس جُط٢ ٖٓ جٌُٖٔٔ جٕ ضكط٣ٜٞح ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٝئ٣لاءٛح أ٤ٔٛس خحطس ػ٘ذ جُو٤حّ  

 ذطخـ٤ؾ ٝض٘ل٤ز أػٔحٍ جُشهحذس ٝجُطذه٤ن.
جسز جُششًس )ػ٤٘س جُذسجعس( ذغرد ػؼق ٝؾٞد ئكظحقحش ؿ٤ش قو٤و٤س ٝٓظِِس ُِٔغطخذ٤ٖٓ ك٢ ضوش٣ش جد .2

ز جُغحذوس ًأعحط لإػذجد ضوش٣ش ٔذٝجعطخذجّ ضوش٣ش جُ ذاػذجد ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣شٛح جٛطٔحّ جدجسز جُششًس 
 جُلطشز جُكح٤ُس.

ػؼق جُطضجّ جُششًس)ػ٤٘س جُذسجعس( ذحُٔكط٣ٞحش جُٞجؾد ئدسجؾٜح ك٢ ضوش٣ش جلإدجسز ٝجُِٔضٓس ٖٓ هرَ   .3
 د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس جلاضكحد١ . 

Abstract : 
      In recent decades, significant changes and shifts have been seen in all areas 
of economic, social, political and technological developments that have been 
affected by various aspects of accounting and auditing . A new services were 
emerge and appear to keep up the growing demand for services offered by 
accounting firms, So, for that reason , we have to recognize the necessity of 
those services. In general, the researcher highlighted his attention to this subject 
in order to identified the ratification services and it's types that provided by the 
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auditors, while services like testing , examination, management discussion and 
analysis(MD&A) were in particular. As well as directing management interest 
to (MD&A) and configured it properly in accordance with the requirements of 
financial statement to help investors, lender, creditors and other users to make 
proper decisions and also to show the role of auditor in detecting fraud and 
cheating cases by scanning management reports. In order to achieve that in a 
theoretical side , the researcher depends on a descriptive analytical method for 
the research and the literature concept which ewer related to  the subject of 
study. 
In practical side , it was relying on deductive and analytical approach to 
identify fraudulent indicators , by studying legislation , international standards 
and norms , local accounting rules that associated with the preparation, 
discussion and analysis the management report of the Iraqi company for 
production & marketing meat and field corps, and also for the National 
Company of Chemical Industries & plastic. Beside evaluation them as a 
requirement of the above- mention report , it determine the most important 
conclusion which the researcher found out some of fraud in these reports , then 
it tested by using analytical procedures, financial ratios and Miller Model to 
discover earning  management. 
The study reached a set of conclusions , including: 
1. Examination, Review management discussion and analysis services 

considered one of the most important means which enable the auditor who 
was giving and formulating honest opinion and special fairness for the 
financial statement of the company in order to focus it's attention on 
important risks that could contain discussion and analysis management 
report, and give it special importance when   started planning , 
implementing control and auditing .       

2.  There were unreal disclosures and shaded users in both management report 
at each company (study sample) due to poor management interest of two 
companies preparation, discussion and analysis their report, and uses the 
previous period report as a basis for preparing the current period report 
without being updated with the latest changes that accrued in the current 
period. 

3.  Weakness commitments of two companies ( study sample) in contents that 
must be included in management report which was mandatory by Federal 
Audit Court, as well inadequacy of these contents . 

 ؼ

 المقدمة:
دأذص جُٔ٘ظٔحش جُذ٤ُٝس جُٔؼ٤٘س ذحُشهحذس ٝجُطذه٤ن ػ٠ِ جُكذ ٖٓ جُٔٔحسعحش  جلاقط٤ح٤ُس ٖٓ خلاٍ ضر٤ٜ٘ح ئطذجس         

جُٔؼح٤٣ش جُذ٤ُٝس ذحعطٔشجس ُطلاك٢ ٗوحؽ جُؼؼق ك٢ جُٔؼح٤٣ش جُغحذوس ٝجُط٢ ٣ِؿأ ج٤ُٜح ذؼغ جُٔكحعر٤ٖ ُٔٔحسعس 
ٝجُز١ سًض ٝ ذشٌَ ًر٤ش  2002ك٢ ػحّ  Sarbanes–Oxleyجلاقط٤حٍ ػ٘ذ ئػذجد قغحذحضْٜ ٣ٝٔػَ ئطذجس هحٕٗٞ 

ْ ٝٛٞ ضٞع٤غ ٓغإ٤ُٝس ٝدٝس ٓشجهد جُكغحذحش ًحعطؿحذس ٓرحششز ٖٓ هرَ جٌُٞٗؿشط جلأٓش٢ٌ٣ ٜٓٓكٞس ػ٠ِ 
            Enronُكحلاش جلاقط٤حٍ جٌُر٤شز جُط٢ طحقرص ئػذجد جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ٌُرش٣حش جُششًحش جُؼح٤ُٔس ًششًس أٗشٕٝ 



 2016/  وسبعت مئه العدد –والثلاثون التبسعت السنت The Journal of  Administration & Economics/والاقتصبد الإدارة مجلت

)050) 

جُلشٗغ٤س  ٝششًس   Vivendi Universalجلأٓش٤ٌ٣ط٤ٖ ٝششًس   World Comٝسُذ ًّٞ ٝششًس ٝ
Parmalat  جلإ٣ـح٤ُس  ٝششًسAdecco Int'l   جُغ٣ٞغش٣س  ٝجُط٢ أغحسش جُؼذ٣ذ ٖٓ جلاٗطوحدجش ٝجُشٌٞى

أدٟ ئ٠ُ ذخظٞص ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ئر شِٔص قغحذحضٜح ػ٠ِ جلأخـحء ٝجُطذ٤ُظ ٝهظٞس جلإكظحـ جُٔح٢ُ ٓٔح 
جلا٤ٜٗحسجش جُٔطٞج٤ُس ُٜح ٝٓٔح جػؼق غوس جُٔغطخذ٤ٖٓ جضؿحٙ جلإدجسز ٝ جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جُٔؼذز ٖٓ هرِٜح ، ٝ ذؼذٛح 

( ٝجُٔؼ٤حس جُذ٢ُٝ 99ضٞج٠ُ ئطذجس جُ٘ششجش ٝجُٔؼح٤٣ش جُط٢ جٛطٔص ذحُٔٔحسعحش جلاقط٤ح٤ُس  ًحُٔؼ٤حس جلأٓش٢ٌ٣ )
(240.) 

ش ػ٠ِ ضكذ٣ذ ٓغطٟٞ جلإكظحـ جُٔـِٞخ ٖٓ هرَ ٓؼذ١ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُٔح ُٚ ٖٓ دٝس ًٝزُي دأذص ٛزٙ جُٔ٘ظٔح       
ٝٓ٘ز كطشز ٤ُغص أعحع٢ ك٢ هشجءز جُٞػغ جُٔح٢ُ ُِششًحش ٝجضخحر جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س ٝجلاتطٔح٤ٗس ذشٌَ ع٤ِْ، 

ز ٝأكحهٜح جُؼحٓس، ٝ ضْ جُطش٤ًض ػ٠ِ ذحُوظ٤شز ضْ جُطٞطَ ئ٠ُ إٔ جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ٤ُغص ًحك٤س ُٞقذٛح ُطو٤٤ْ أدجء جُٞقذ
، ئر ٣وّٞ ٓؿِظ Management Discussion and Analysis (MD&A) ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز

ػ٠ِ ٓ٘حهشس  جُخطح٤ٓس ، ٣ُؼذ ٖٓ هرِٜح ذ٘حءًئدجسز جُٞقذز ك٢ ٜٗح٣س ًَ ػحّ ذاطذجس ضوش٣ش ع١ٞ٘ ٓشكن ٓغ جُكغحذحش 
أػذضٜح جلإدجسجش جُط٘ل٤ز٣س  ٣ٝطؼٖٔ ضك٤َِ ٗطحتؽ جلأدجء جُطشـ٢ِ٤ ٝجُٔح٢ُ جُكح٢ُ  جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ٝجلإدجس٣س جُط٢

ُِٞقذز ٝجُٔشحًَ جُٜحٓس جُط٢ ٝجؾٜطٜح ٝجلإؾشجءجش جُط٢ جضخزش أٝ جُٔخـؾ ُٜح ، ٝجُٔخـــحؿش ٝجُشٌـــٞى جُٔغطور٤ِــس 
ص جُذسجعس خٔغس ٓرحقع ض٘حٍٝ جُٔركع ٝأغـــحسٛح جُٔكطٔــِس ػ٠ِ جُٔــشًض جُٔح٢ُ ، ُٝطــ٤س جُٔٞػٞع كوذ ضؼٔ٘

جلأٍٝ ٜٓ٘ؿ٤س جُذسجعس ٝدسجعحش عحذوس، أٓح جُٔركع جُػح٢ٗ كوذ عِؾ جُؼٞء ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ، ٝجُٔركع 
( ٝخظض MD&Aجُػحُع ض٘حٍٝ دٝس ٓشجهد جُكغحذحش ك٢ جٌُشق ػٖ ٓإششجش جلاقط٤حٍ ٖٓ خلاٍ جخطرحس ٝككض)

 ٢ِ، أٓح جُٔركع جُخحٓظ ٝجلأخ٤ش كوذ خظض لأْٛ جلاعط٘طحؾحش ٝجُطٞط٤حش .  جُٔركع جُشجذغ ُِؿحٗد جُؼٔ
 

 المبحث الأول

 منهجية الدراسة ودراسات سابقة

 :ٜٓ٘ؿ٤س جُذسجعسأٝلًا: 
 

 ٓشٌِس جُذسجعس: -1
ضطٔػَ ٓشٌِس جُذسجعس ذوِس جٛطٔحّ جلإدجسز ٝٓشجهر٢ جُكغحذحش ذٔ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز     

(MD&A) ٓإششجش ٝجعط٘طحؾحش قٍٞ جُٔؿحلاش جُط٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜح ٓٔحسعس  ، ٝدٝسٙ ك٢ ضٞك٤ش
 ػ٤ِٔحش جلاقط٤حٍ . 

 س:ض٤ٖٓ خلاٍ جُطغحؤلاش جُركػ٤س جلأ٣ٌٖٝٔ ضكذ٣ذ أذؼحد ٛزٙ جُٔشٌِس 
ك٢ ضٞك٤ش جُٔإششجش جٌُحك٤س ٌُِشق ػٖ ٓؿحلاش  (MD&A)ٓح ٓذٟ جدسجى ٓشجهد جُكغحذحش لأ٤ٔٛس  .1

 جلاقط٤حٍ؟
ٛح ك٢ ضوش٣شٛح جٓذٟ جُطضجّ جلإدجسز ذٔطـِرحش ئػذجد جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ك٢ ػشع جُٔؼِٞٓحش جُٞجؾد ضٞكشٓح  .2

 جُغ١ٞ٘ ؟

 أٛذجف جُذسجعس: -2
 ٣ٌٖٔ ضِخ٤ض أٛذجف جُذسجعس ك٢:

 .(MD&A)جُطؼش٣ق ذخذٓس جخطرحس ٝككض  .1
 حٗحش جُٔح٤ُس .ٝئػذجدٙ ذظٞسز طك٤كس ٝكوحً ُٔطـِرحش ئػذجد جُر٤ (MD&A)ضٞؾ٤ٚ جٛطٔحّ جلإدجسز ذـ .2
ذ٤حٕ دٝس ٓشجهد جُكغحذحش ٖٓ خلاٍ ككض ضوش٣ش جلإدجسز ُؼ٤٘س جُذسجعس جُٔخطحسز ُِكظٍٞ ػ٠ِ جعط٘طحؾحش  .3

 ضإد١ ئ٠ُ ًشق قحلاش جلاقط٤حٍ.
 

 أ٤ٔٛس جُذسجعس: -3
 ٣ٌٖٔ ضٞػ٤ف أ٤ٔٛس جُذسجعس ٖٓ جُ٘حق٤ط٤ٖ ج٥ض٤ط٤ٖ:

ٖٓ جُٔٞجػ٤غ جُط٢ ُْ ٣طْ جُطـشم ج٤ُٜح ك٢ جُذسجعحش جلأًحد٤ٔ٣س جُؼشجه٤س ك٢ قذٝد جُٔؼِٞٓحش  ذ٣ؼ  .1
ٝجُذسجعحش جُط٢ ضٞكشش ُِرحقػحٕ ٝهص ئؾشجء جُذسجعس ، ُٝطٞك٤ش ٓؼِٞٓحش ٣ٌٖٔ جٕ ضـ٢٘ جُرحقػ٤ٖ جُلاقو٤ٖ 

 ك٢ ٛزج جُٔؿحٍ .
حش ٖٓ شأٜٗح جٕ ضإد١ ئ٠ُ ًشق قحلاش ضٞؾ٤ٚ أٗظحس ٓشجهر٢ جُكغحذحش ئ٠ُ ئٌٓح٤ٗس جُٞطٍٞ لاعط٘طحؾ .2

، كؼلًا ػٖ ضٞؾ٤ٚ جلادجسز ذؼشٝسز ج٣لاء جلاٛطٔحّ جٌُحك٢ ػ٘ذ (MD&A)جلاقط٤حٍ ٖٓ خلاٍ جخطرحس ٝككض 
 .(MD&A)جػذجد 

 

 كشػ٤س جُذسجعس:  -4
 ضوّٞ جُذسجعس ػ٠ِ جخطرحس جُلشػ٤س ج٥ض٤س ك٢ ذ٤ثس جُؼَٔ جُؼشجه٤س:

ضؼضص دٝس ٓشجهد جُكغحذحش ك٢ جُكظٍٞ ػ٠ِ  (MD&A)ئٕ أدجء خذٓس جخطرحس ٝككض 
 جعط٘طحؾحش قٍٞ جُكحلاش جلاقط٤ح٤ُس ٝضٞؾ٤ٚ جلاٛطٔحّ ٗكٞٛح .
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 قذٝد جُذسجعس:  -5
 جُكذٝد جٌُٔح٤ٗس: 

ضْ جخط٤حس ششًس ٖٓ ششًحش جُوـحع جُٔخطِؾ ٝجُٔذسؾس أعٜٜٔٔح ك٢ عٞم جُؼشجم ُلأٝسجم جُٔح٤ُس 
ٝخحػؼس ُشهحذس ٝضذه٤ن د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس جلاضكحد١ ٢ٛٝ جُششًس جُؼشجه٤س لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ 

 .ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس 
 

 جُكذٝد جُضٓح٤ٗس:
 . ٤2011٘س جُذسجعس( ُؼحّ ضْ دسجعس ضوش٣ش جلإدجسز جُغ١ٞ٘ ُِششًس )ػ

 

 ٜٓ٘ؿ٤س جُذسجعس:  -6
 ُطكو٤ن أٛذجف جُذسجعس ضْ جلاػطٔحد ػ٠ِ:

جُٜٔ٘ؽ جلاعطوشجت٢ ك٢ جُؿحٗد جُ٘ظش١ ٝرُي ذحُذسجعس جُطك٤ِ٤ِس ٌَُ ٓح ٣غطـ٤غ جُرحقػحٕ جُكظٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ 
جلإؾحذس ػ٠ِ ضغحؤلاش ٓشجؾغ ٝٓإضٔشجش ٝأذكحظ ٖٓ خلاٍ جٌُٔطرحش جُٔخطِلس ًٝزُي ػرش جلأٗطشٗص لاعط٘رحؽ 

 جُذسجعس .
أٓح جُؿحٗد جُؼ٢ِٔ كطْ  جػطٔحد جُٜٔ٘ؽ جلاعط٘رحؿ٢ ُلكض ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ُِششًس جُؼشجه٤س        

لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس ٝضو٤٤ٔٚ ك٢ ػٞء  ٓطـِرحش ئػذجد جُطوش٣ش ك٢ جُؼشجم ٝضكذ٣ذ 
 جٕ ٣طٞطَ ج٤ُٜح جُرحقػحٕ . جْٛ جُٔإششجش ٝجلاعط٘طحؾحش جُط٢ ٣ٌٖٔ

 

 دسجعحش جُغحذوس:غح٤ٗحً: 
 Holder-Webb,2007) :) دسجعس -1

"The Question Of  Disclosure: Providing A Tool For Evaluating 
Managements’ Discussion And Analysis" 

 ْ ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز.٤كش جلأدجز ُطو٤ججلأعثِس ػٖ جلإكظحـ : ضٞ

 جُذسجعس:ِٓخض 
ٓظذس هِن دجتْ  ذ ضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز  ٝجُط٢ ضؼضٜذف ٛزٙ جُذسجعس ئ٠ُ ضو٤٤ْ ٗٞػ٤س ٝ ؾٞدز جلإكظحـ ك٢ ٓ٘حهشس ٝ

ُِٔ٘ظ٤ٖٔ ٝجُٔغطخذ٤ٖٓ ٝ جًطغرص أ٤ٔٛس ًر٤شز ك٢ ج٥ٝٗس جلأخ٤شز ٖٓ هرَ جُٔغطػٔش٣ٖ خحطس ذؼذ ضش٤ٌَ جضكحد ضكغ٤ٖ جلإذلاؽ 
جُطحذغ ُِٔؼٜذ جلأٓش٢ٌ٣  The Enhanced Business Reporting Consortium (EBRC)ػٖ جلأػٔحٍ جُطؿحس٣س 

ُِٔكحعر٤ٖ جُوح٤٤ٖٗٞٗ ٝجُز١ ٣ؼَٔ ذحضؿحٙ ضٞك٤ش جؿحس ُلإكظحقحش جُـٞػ٤س ك٢ جُٔؼح٤٣ش جُذ٤ُٝس ، ٝهذٓص ٛزٙ جُذسجعس ٓوطشقحً 
ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٝكوحً ػرحسز ػٖ ؾذجٍٝ ضكط١ٞ ػ٠ِ أعثِس ػٖ جُٔؼِٞٓحش جُ٘ٞػ٤س جُط٢ ٣٘رـ٢ ئدسجؾٜح ك٢ 

ُٔطـِرحش ٤ٛثس جلأٝسجم جُٔح٤ُس جلأٓش٤ٌ٣س  ٝأػـ٤ص أٝصجٕ ٗغر٤س ٌَُ ٓؼِٞٓس ٝجسدز ػٖٔ ٛزٙ جُؿذجٍٝ ، ٖٝٓ خلاٍ جعطخذجّ 
جُٜٔ٘ؽ جلإقظحت٢ جُطك٢ِ٤ِ ُٜزٙ جلأٝصجٕ ٣طْ ه٤حط ٗغد جُطـ٤ش ك٢ ؾٞدز جلإكظحـ ذ٤ٖ جُششًحش ذظٞسز ٓٞػٞػ٤س ٝذ٤حٕ جغش 
رُي ػ٠ِ جُٔغطخذ٤ٖٓ ، ٝضٞطِص ٛزٙ جُذسجعس ئ٠ُ جٕ  ٛ٘حى كشٝهحً رجش دلاُس ٓؼ٣ٞ٘س ؾشجء جعطخذجّ ٛزج جُٔوطشـ ضكغٖ ٖٓ 

 شجءز ضٞهؼحش جُششًس جُٔغطور٤ِس. هذسز  ٝٓؼشكس جُٔغطخذ٤ٖٓ قٍٞ ؾٞدز ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٝ ه
 

 (:Grahovar,2011)  دسجعس -2
"Does The Management Communicate In A Way That Is True To the Financial 
Statement"  

 َٛ إٔ ضٞجطَ جلإدجسز ك٢ جُـش٣ن جُظك٤ف ٖٓ خلاٍ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس
ضٜذف ٛزٙ جُذسجعس ئ٠ُ ذ٤حٕ ك٤ٔح جرج ًحٗص جلإدجسز ضوّٞ ذحُطٞجطَ ذحُشٌَ جُظك٤ف ٓغ جُٔغطخذ٤ٖٓ ٖٓ 

٣ٞكش طٞسز قو٤و٤س ٝػحدُس ، ٝهذ جعطخذٓص جُذسجعس جُٜٔ٘ؽ جلإقظحت٢ خلاٍ هٞجتٜٔح جُٔح٤ُس َٝٛ إٔ ٛزج جُطٞجطَ 
( ُر٤حٕ جغش جُطٞجطَ 152( ُؼ٤٘س ٖٓ جُششًحش جُغ٣ٞذ٣س جُٔغحٛٔس ٝجُرحُؾ ػذدٛح )MD&Aجُطك٢ِ٤ِ ُذسجعس ٝضك٤َِ)

جُغِر٤س ك٢ ذ٤ٖ جلإدجسز ٝجُٔغطخذ٤ٖٓ ، ٝضٞطِص جُذسجعس إٔ ٛزٙ جُششًحش ضوّٞ ذحلإكظحـ ػٖ جلأقذجظ جلإ٣ؿحذ٤س ٝ
 ضوحس٣شٛح جُٔح٤ُس ٓٔح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ جُششًحش ضلظف ذظٞسز طحدهس ٝػحدُس .

 (  (Durnev Art  & Mangen Claudine, 2011دسجعس   -3
 "The real effects of managerial narratives"  

 جلأغش جُكو٤و٢ ُِٞطق جُغشد١ ُلإدجسز

 ِٓخض جُذسجعس:
( ٝجغشٙ ػ٠ِ هشجسجش جُٔغطػٔش٣ٖ ٖٓ MD&Aضٜذف ٛزٙ جُذسجعس ئ٠ُ ذ٤حٕ جغش ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ جلإدجسز ) 

خلاٍ ٓكطٞجٙ ٝٓوذجس ٓح ٣طْ جلإكظحـ ػ٘ٚ دٕٝ إٔ ٣إد١ رُي ئ٠ُ ٓ٘لؼس جُٔ٘حكغ٤ٖ، ٝهذ جعطخذٓص جُذسجعس جُٜٔ٘ؽ 
( ضوش٣ش ع١ٞ٘ ، 31666سش خلاُْٜ )أطذ 2006ٝ 1996( ششًس ٓح ذ٤ٖ ػحّ 4812جلإقظحت٢ جُطك٢ِ٤ِ ُر٤حٗحش )

( ضوذّ ٓؼِٞٓحش ٓل٤ذز ُِٔغطػٔش٣ٖ ُلاعطػٔحس ك٢ MD&Aٝضٞطِص جُذسجعس ئ٠ُ إٔ جلإكظحقحش جُط٢ ٣طْ ذ٤حٜٗح ك٢ )
ششًس ٓؼ٤٘س دٕٝ جلأخشٟ  ًِٝٔح ًحٕ جُطوش٣ش ٓطلحتلًا ٣ٝكط١ٞ ػ٠ِ ضأ٤ًذجش ئػحك٤س  قٍٞ هذسز جُششًس ػ٠ِ ضكو٤ن 
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٣ؼس جُطـ٤ش ذغرد جُطـٞسجش جُطٌِ٘ٞؾ٤س ٝجُطكٞلاش جُػوحك٤س ٝجُطؼذ٣لاش جُط٘ظ٤ٔ٤س صجد ٓوذجس جلأسذحـ ك٢ ظَ ذ٤ثس عش
 جلاعطػٔحس ك٢ ٛزٙ جُششًس  ٝجهَ ك٢ جُششًحش جُط٢ ٣ٌٕٞ ضوش٣شٛح ػٌظ رُي . 

 (: (Lee  et. Al,2013دسجعس   -4
"Validating Early Fraud Predication Using Narrative Disclosures " 

 جُطكون جُٔرٌش ٖٓ طكس جُط٘رإجش جلاقط٤ح٤ُس جُٔغطخذٓس ك٢ جلإكظحقحش جُغشد٣س 
( ٖٓ خلاٍ دسجعس MD&Aضٜذف ٛزٙ جُذسجعس ئ٠ُ ذ٘حء ٗٔٞرؼ ٌُِشق ػٖ جلاقط٤حٍ ك٢ )

ع٤ٌُٞٞؾ٤س ُِـس ًطحذس جُطوش٣ش ٣ٌٕٞ جًػش دهس ٝطلاق٤س ُلاعطخذجّ ٖٓ هرَ ٓؿٔٞػس ٓط٘ٞػس ٖٓ جلأؿشجف 
ضـر٤وٚ ك٢ ٝهص ٓرٌش عحذن ُِ٘ٔحرؼ جُطو٤ِذ٣س ُِط٘رإ ذحلاقط٤حٍ ٝضطٌٕٞ ٛزٙ جُٔؼحدُس ٖٓ جُٔؼ٤٘س ، ٌٖٝٓٔ 

 أسذؼس ٓطـ٤شجش ًٝٔح ٢ِ٣:
 ؾؿؽ

Fraud i = α + β1 POSITIVE EMOTION i + β2 PRESENT TENSE i +   β3 TOTAL 
WORDS i +β4 COLONSi + εi 

 ق٤ع جٕ :
 : POSITIVE EMOTION ُٔطلحتِس جٌُِٔحش جلإ٣ؿحذ٤س أٝ ج  

 :PRESENT TENSE جٌُِٔحش جُط٢ ضذٍ ػ٠ِ جُٔؼحسع جُٔغطٔش 
: TOTAL WORDS ٓؿٔٞع جٌُِٔحش 

COLONS ػلآحش جُط٘و٤ؾ: 
 (α, β1, β2, β3, β4 ( ضغطخشؼ ٖٓ جُرشٗحٓؽ جلإقظحت٢ : )SPSS) 

εi: ٓؼحَٓ جُخـأ 
ٝٓطحقحً ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜح ٔحً ٝػ٤ِ٘حً ٜٓ جًٓظذس ذس ئ٠ُ جٕ جلإكظحقحش جُغشد٣س ضؼٝضٞطِص جُذسجع

جًطشحف جلاقط٤حٍ ، ٝضٞطِص ج٣ؼحً ئ٠ُ جٕ  ئٗشحء جُ٘ٔٞرؼ أػلاٙ ٣ٌٖٔ جٕ ٣كون ٗطحتؽ كؼحُٚ ٝٝجعؼس جُ٘ـحم 
%( ًِٝطح ٛحض٤ٖ جُ٘غرط٤ٖ ٛٔح جًػش 64,8-%64,2جر ضطشجٝـ ٗغرس جًطشحف جلاقط٤حٍ  ٖٓ خلاُٚ ٓح ذ٤ٖ )

 %(.40-30ذ٤ٖ )% ٖٓ ٗغد جًطشحف جلاقط٤حٍ جُطو٤ِذ٣س جُرحُـس ٓح
 

 ٓٞهق جُذسجعس جُكح٤ُس ٖٓ جُذسجعحش جُغحذوس:
( ٤ٔٓضجش جُذسجعس جُكح٤ُس ٖٓ خلاٍ ٓوحسٗطٜح ٓغ جُذسجعحش جُغحذوس ٝجُٞهٞف ػ٠ِ ٣1ٞػف جُؿذٍٝ )    

 جُطشحذٚ ٝجلاخطلاف ذ٤ٜ٘ح.
 (1ؾذٍٝ )

 جُٔوحسٗس ذ٤ٖ  جُذسجعحش جُغحذوس ٝجُذسجعس جُكح٤ُس
 جُذسجعس جُكح٤ُس جُذسجعحش جُغحذوس جُٔؿحٍ

 جُٜذف

  دسجعحش ٛذكص
(Holder-Webb)(ٝGrahovar, )

(ٝDurnev,Art,&,Mangen Claudine ئ٠ُ )
ذ٤حٕ ٓذٟ ًلح٣س جلإكظحـ جُز١ ضوّٞ ذٚ جلإدجسز ٖٓ خلاٍ 

(MD&A ػ٠ِ جُٔغطػٔش٣ٖ ٝضـ٤٤ش سؤ٣طْٜ ك٢ )
، ك٢ ق٤ٖ ٛذكص  جلاعطػٔحس ك٢ ششًس دٕٝ أخشٟ

جُطٞطَ ئ٠ُ ذ٘حء ٗٔٞرؼ ( ئ٠ُ Lee. et. Al) دسجعس
ٌُشق جلاقط٤حٍ ٖٓ خلاٍ دسجعس ٝضك٤َِ ُـس ًطحذس 

 ضوش٣ش جلإدجسز ذـش٣وس ع٤ٌُٞٞؾ٤س.

( ٝذ٤حٕ MD&Aٛذكص ئ٠ُ ضغ٤ِؾ جُؼٞء ػ٠ِ )
ٓذٟ ضٌٖٔ ٓشجهد جُكغحذحش ٖٓ جًطشحف 
جقطٔح٤ُحش ٝؾٞد جلاقط٤حٍ ٖٓ خلاٍ جلاخطرحس 
ٝجُلكض ٝجلاعطوظحء ٝجلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس 

 ُٔكط٣ٞحش ضوش٣ش جلإدجسز ُؼ٤٘س جُذسجعس.

 ٛزٙ جُذسجعس ك٢ جُر٤ثس جُؼشجه٤سأؾش٣ص  ٢ دٍٝ ٓػَ أٓش٣ٌح ًٝ٘ذج ٝجُغ٣ٞذأؾش٣ص ك ذ٤ثس جُذسجعس

 أعِٞخ جُطك٤َِ

جؿِد جُذسجعحش جُغحذوس جعطخذٓص أعِٞخ جلاعطرحٗس ك٢ 
جُكظٍٞ ػ٠ِ جُٔؼِٞٓحش ٝضك٤ِِٜح ذحعطؼٔحٍ أعح٤ُد 

 ُِٞطٍٞ ئ٠ُ جُ٘طحتؽ.ئقظحت٤س ٓخطِلس 

ضْ جعطؼٔحٍ جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس ٝجُ٘غد جُٔح٤ُس 
(لإدجسز جلأسذحـ ذحلإػحكس ئ٠ُ Millerٝٗٔٞرؼ )
( ُِط٘رإ ذحُلشَ جُٔح٢ُ ٗط٤ؿس  Kidaٗٔٞرؼ )

ُطشجًْ جُٔشحًَ ٝجُٔؼٞهحش  ذحلإػحكس ئ٠ُ جُلكض 
ٝجلاعطوظحء ُطوش٣ش جلإدجسز ُِششًس ػ٤٘س 

 جُذسجعس.
 

 ٕحجػذجد جُرحقػٖٓ  جُؿذٍٝ :
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 المبحث الثاني

 مناقشة وتحليل تقرير الإدارة
 

ئ٠ُ  Management’s Discussion and Analysis( ٣MD&Aؼٞد ضحس٣خ ظٜٞس )
ق٤٘ٔح ضْ ضكذ٣ذ أٍٝ جُٔطـِرحش جُٞجؾد ئدسجؾٜح ٝجلإكظحـ ػٜ٘ح ك٢ جُطوش٣ش ٖٓ هرَ ٤ٛثس  1968جُؼحّ 

ٝجُٔطؼِن  Securities and Exchange Commission (SEC)جلأٝسجم جُٔح٤ُس  جلأٓش٤ٌ٣س 
ذر٤حٕ ٗط٤ؿس جُ٘شحؽ خلاٍ جُٔذز جُط٢ ٣ــ٤ٜح جُطوش٣ش ٝٓ٘ز رُي جُٞهص ُٝـح٣س جُٞهص جُكح٢ُ ضوّٞ ج٤ُٜثس 

أطذسش  1980( ، كل٢ ػحّ Carmichael & Rosenfield,2003,274ذض٣حدز ٛزٙ جُٔطـِرحش )
ٞع٤غ ٗـحم جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ٣٘رـ٢ ضٞك٤شٛح ػٖ أدجء جُٞقذز ( ٝجُخحص ذط36ج٤ُٜثس د٤ُِٜح جُخحص سهْ )

سًضش ج٤ُٜثس ػ٠ِ ٓطـِرحش ئػحك٤س ٣ِضّ ئدسجؾٜح ك٢ ٓ٘حهشس   2002ٝضـِؼحضٜح جُٔغطور٤ِس ، ٝك٢ ػحّ  
ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ضطٔػَ ذحُغ٤حعحش جُٔكحعر٤س جُٜحٓس جُٔغطخذٓس ٓغ جلإشحسز ئ٠ُ ئ٣ؼحقحش قٍٞ ضأغ٤ش 

سًضش ج٤ُٜثس ػ٠ِ ضٞك٤ش ٓطـِرحش ئػحك٤س  2003أ١ ٓؼح٤٣ش ؾذ٣ذز ، ٝك٢ ػحّ ػٖ جعطخذجّ  جلأدجء جُ٘حضؽ
ك٢ ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ضطؼِن ذحُط٣َٞٔ خحسؼ ج٤ُٔضج٤ٗس ًَٝ جُٔؼِٞٓحش جُٔلاتٔس جُط٢ ضض٣ذ ٖٓ كْٜ  

 . (Ginesti,2010,5جُٔغطخذ٤ٖٓ قط٠ ُٞ ُْ ضٌٖ ٓـحُرس ذحلإكظحـ ػٖ ٛزٙ جُٔؼِٞٓحش )
ششًحش ػ٠ِ ئغرحش إٔ جُوٞجتْ  2002ػ٘ذ طذٝسٙ ك٢ ػحّ  Sarbanes–Oxleyٝجُضّ هحٕٗٞ  ئدجسز جُ

ٔح٤ُس ) ٔوذٓس ئ٠ُ ٤ٛثس جلأٝسجم جُ ٔح٤ُس جُغ٣ٞ٘س ٝجُشذغ ع٣ٞ٘س جُ ٔطؼٔ٘س ك٤ٜح ضؼرش ذشٌَ  (SECجُ ٔؼِٞٓحش جُ ، ٝ جُ
ٔؼِٞٓحش جُٞجسدز ك٢ ٔح٤ُس ٝٗطحتؽ جُؼ٤ِٔحش ٝإٔ جُ غ١ٞ٘ ضطلن ٓغ ٓح ٝسد ك٢ جُوٞجتْ  ػحدٍ ػٖ جُكحُس جُ طوش٣ش جُ جُ

ٔح٤ُس ٝجُغؿٖ ُٔذز هذ ضظَ ئ٠ُ  ٔح٤ُس ، ٝكشع جُوحٕٗٞ أ٣ؼحً ػوٞذحش ؾ٘حت٤س ًحُـشجٓحش جُ ع٘س لأ١ كشد ٣ػرص  20جُ
ٔح٤ُس )أس٣٘ض ٝأخشٕٝ ،   (.248، 2013جقط٤حُٚ ك٢ جُوٞجتْ جُ

جُغ٤ُٞس ، ٝٓظحدس سأط جُٔحٍ ،  غلاغس ٖٓ جُؿٞجٗد جُٔح٤ُس ُ٘شحؽ جُٞقذز ٢ٛٝ (MD&A)٣ٝــ٢  
ُٔشػ٤س ُٜزٙ جلأٗشـس ٓغ ضكذ٣ذ  ُٔشػ٤س ٝؿ٤ش جُ ٝٗطحتؽ جُؼ٤ِٔحش ، ئر ٣ـِد ٖٓ جلإدجسز ضغ٤ِؾ جُؼٞء ػ٠ِ جُؿٞجٗد جُ

( ، ٝلا ٣وطظش جُطوش٣ش ػ٠ِ Kieso et.al ,2012,917جلأقذجظ جُؿٞٛش٣س ٝؾٞجٗد ػذّ جُطأًذ جُٔإغشز ػ٤ِٜح )
ٝئٗٔح ٣شَٔ ٓؼِٞٓحش أخشٟ ًحُطخـ٤ؾ )ضوذ٣ش قؿْ جُغٞم، ٝعٞم جلأعْٜ ، ٝكشص  ػشع جُؿٞجٗد جُٔح٤ُس كوؾ

جلاعطػٔحس(، ٝط٘غ جُوشجس)جُوشجسجش جُطٌط٤ٌ٤س ٝجلاعطشجض٤ؿ٤س ٓػَ جُروحء ػ٠ِ جقذ جُٔظحٗغ أٝ ئؿلاهٚ(، ًٝزُي جعِٞخ 
 (.(Durnev  & Mangen,2011,5ٝؿش٣وس جُو٤حط جُٔغطخذٓس 

ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ( (FASAB ُٔؼح٤٣ش جُٔكحعرس جُٔح٤ُس٣ٝؼشف جُٔؿِظ جلاعطشحس١ 
(MD&A)  ذأٗٚ : ضوش٣ش ٣ُؼذ ٖٓ هرَ ٓؿِظ جلإدجسز ذ٘حءجً ػ٠ِ ٓ٘حهشس جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ٝجلإدجس٣س جُط٢ أػذضٜح

جُط٢ ٝجؾٜطٜح جلإدجسجش جُط٘ل٤ز٣س  ٣ٝطؼٖٔ ضك٤َِ ٗطحتؽ جلأدجء جُطشـ٢ِ٤ ٝجُٔح٢ُ جُكح٢ُ ُِٞقذز ٝجُٔشحًَ جُٜحٓس 
ٝجلإؾشجءجش جُط٢ جضخزش أٝ جُٔخـؾ ُٜح، ٝجُٔخحؿش ٝجُشٌٞى جُٔغطور٤ِس ٝأغحسٛح جُٔكطِٔس ػ٠ِ جُٔشًض 

 . (FASAB Handbook,2013,792)جُٔح٢ُ
ذأٗٚ: جقذ ػ٘حطش جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس جلأعحع٤س جُ٘حضؽ ػٖ  (MD&A)ٖٝٓ ٝؾٜس ٗظش جُرحقػحٕ ٣ؼشف 

ٓ٘حهشس جلإدجسز جُؼ٤ِح ُطوحس٣ش جلإدجسجش جُط٘ل٤ز٣س ٣ٝطؼٖٔ ضك٤ِلًا لأدجء جُٞقذز ذٔخطِق ٝظحتلٜح ٝجُٔشٌلاش جُط٢ 
س ٝجؾٜطٜح ٝجُغرَ جُٔطخزز ُٔؼحُؿطٜح ٣ٜٝذف ئ٠ُ ضٞك٤ش ئكظحقحش ُٔخطِق جُؿٜحش جُٔغطخذٓس ُِر٤حٗحش جُٔح٤ُ

ُطٌْٜٔ٘ ٖٓ سؤ٣س ػ٤ِٔحش جُٞقذز ٖٓ خلاٍ ٝؾٜس ٗظش جلإدجسز، ٝضو٤٤ْ ٓذٟ ئٌٓح٤ٗس جٕ ٣ٌٕٞ جلأدجء ك٢ جُٔحػ٢ 
 ٓإششجً ٝجٗؼٌحعحً ػٖ أدجتٜح جُٔغطور٢ِ .

 

 : أ٤ٔٛس ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز 2-1
 Financial Accounting (FASAB) أشحس ًَ ٖٓ جُٔؿِظ جلاعطشحس١ ُٔؼح٤٣ش جُٔكحعرس جُٔح٤ُس      

Standards Advisory Board جُٔح٤ُس جلأٝسجم ٤ٛٝثسSEC) ) جلإدجسز ضوش١ ٝضك٤َِ ئ٠ُ أ٤ٔٛس ٓ٘حهشس 

 Cohen.et.al ,2008,29))و (FASAB Handbook,2013,789 )٣أض٢: ُٔح ٛحٓسٝع٤ِس  ًٞٗٚ ك٢
 جُذ٤ُٝس . ص٣حدز جُلْٜ ٝجُلحتذز ُلأؿشجع جُؼحٓس ُِطوحس٣ش جُٔح٤ُس .1
 .ضوذ٣ْ ضظٞس ٝجػف ػٖ ٤ٌَٛ ٓؿِظ ئدجسز جُٞقذز ٝٓذٟ جُطضجٜٓح ذِٞجتف قًٞٔس جُششًحش .2
ضٞك٤ش ٓؼِٞٓحش ٓلٜٞٓس ٣ٌٖٔ جُٞطٍٞ ئ٤ُٜح ػٖ جُٞقذز ٝػ٤ِٔحضٜح ٝٓغط٣ٞحش جُخذٓس، ٝجُ٘ؿحقحش ٝجُطكذ٣حش  .3

 جُٔغطور٤ِس جُط٢ ضٞجؾٜٜح.
ُِٞقذز ٝجُط٢ ضٌْٜٔ٘ ٖٓ سؤ٣س ػ٤ِٔحش جُٞقذز ٖٓ خلاٍ ػ٤ٕٞ ئٓذجد جُٔغطػٔش٣ٖ ذششـ ٝجف ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس  .4

 جلإدجسز .
 ضؼض٣ض جلإكظحقحش جُٔح٤ُس جُؼحٓس ٝضٞك٤ش أعحط ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٚ ضكذ٣ذ أ١ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ٣ؿد جٕ ٣طْ ضك٤ِِٜح . .5
سز جُٔغطػٔش٣ٖ ٖٓ ضٞك٤ش ٓؼِٞٓحش قٍٞ ؾٞدز جلأسذحـ ٝجُطـ٤ش جُٔكطَٔ ك٤ٜح ٝجُطذكوحش جُ٘وذ٣س ُِٞقذز ، ٝضؼض٣ض هذ .6

ٌح٤ٗس جٕ ٣ٌٕٞ جلأدجء ك٢ جُٔحػ٢ ُِٞقذز ٓإششجً ػ٠ِ جلأدجء جُٔغطور٢ِ.  ضو٤٤ْ ٓذٟ ئٓ
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 ٓكط٣ٞحش ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٝدٝسٛح ك٢ ضؼض٣ض جلإكظحـ:  2-2
ٔح٤ُس  جٗٚ ػ٠ِ  2003 /29/12( ذطحس٣خ 72ك٢ ئطذجسٛح ُِذ٤َُ سهْ )  SECأشحسش ٤ٛثس جلأٝسجم جُ

٘وحؽ ج٥ض٤س ٢ٛٝ:  ششًحش إٔ ضشًض ػ٘ذ ئدسجؾٜح ُِر٤حٗحش ك٢ ضوش٣ش جلإدجسز ػ٠ِ جُ  *  www.sec.govجُ
 جُٔؼِٞٓحش جُؿٞٛش٣س جُط٢ ٣طؼ٤ٖ ػ٠ِ جُٞقذز ضوذ٣ْ ئكظحـ ذشأٜٗح. .1
 ضؿ٘د جلاصدٝجؼ ؿ٤ش جُؼشٝس١ جُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣إد١ ئ٠ُ ئسذحى جُوحسب. .2
جُشت٤غس ، ذٔح ك٢ رُي ٓإششجش جلأدجء ؿ٤ش جُٔح٤ُس ، ٝجُط٢ ضغطخذٜٓح جلإدجسز ضكذ٣ذ ٝٓ٘حهشس ٓإششجش جلأدجء  .3

 ك٢ ئدجسز جلأػٔحٍ جُٜٔٔس ذحُ٘غرس ُِٔغطػٔش٣ٖ .
جٌُشق ػٖ جلاضؿحٛحش جُٔؼشٝكس ٝجلأقذجظ ٝجُٔـحُرحش ٝجلاُطضجٓحش جُٔشٌٞى ضكظ٤ِٜح ٝجُط٢ ٖٓ جُٔطٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ  .4

 لأدجء جُطشـ٢ِ٤ ُِٞقذز.ُٜح جغش ٓحد١ ِٓٔٞط ػ٠ِ جُٞػغ جُٔح٢ُ ٝج
ضٞك٤ش طٞسز ٝجػكس ػٖ هذسز جُٞقذز ػ٠ِ ض٤ُٞذ جُ٘وذ ٖٓ ٓٞجسدٛح جُٔخطِلس ُٔوحذِس جلاُطضجٓحش جُكح٤ُس أٝ  .5

 جُٔغطور٤ِس .
 ٝطق جُغ٤حعحش ٝجُطوذ٣شجش جُٔكحعر٤س جُٔطرؼس ٖٓ هرَ جُٞقذز ٝجُٔلظف ػٜ٘ح ك٢ جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس. .6

 

 جلإدجسز : أٗٞجع خذٓحش ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش
كش ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٓؼِٞٓحش ٓطٌحِٓس ُلْٜ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ٝضض٣ٝذ جُٔغطػٔش٣ٖ ذٔؼِٞٓحش جضٞ      

ضغحػذْٛ ك٢ ضو٤٤ْ جُٔشًض جُٔح٢ُ ٝٗطحتؽ جلأػٔحٍ ٝجلأدجء جُٔغطور٢ِ ُِٞقذجش، ُزُي ًحٗص ٛ٘حى ػشٝسز  ُطكذ٣ذ ٓذٟ 
ػ٤ِٔحش جلاقط٤حٍ ٝجُطلاػد ك٢ جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ٣طْ طذم ٝػذجُس ٛزج جلإكظحـ ٖٓ هرَ ٓشجهد قغحذحش خحسؾ٢  ُٔ٘غ 

، ُِكذ ٖٓ ٓخحؿش جُطظذ٣ن  (MD&A)٣ٝوّٞ جُٔٔحسط ذحُطؼحهذ لأدجء خذٓط٢ جلاخطرحس أٝ جُلكض ُـجلإكظحـ ػٜ٘ح ، 
ئ٠ُ جد٠ٗ ٓغطٟٞ ٓورٍٞ، ٝضشرٚ ٓخحؿش جُطظذ٣ن ٓخحؿش جُطذه٤ن ك٢ٜ ػرحسز ػٖ ٓض٣ؽ ٖٓ جُٔخحؿش جُٔطأطِس 

ٝٓخحؿش جلاًطشحف ، ٝذشٌَ ػحّ ٣٘رـ٢ ػ٠ِ جُٔٔحسط جُطخـ٤ؾ جُغ٤ِْ ُِطؼحهذ ٝأدجء جلإؾشجءجش  ٝٓخحؿش جُشهحذس
(، ٣ٝ٘رـ٢ ػ٤ِٚ ػ٘ذ هرٍٞ جُط٤ٌِق ذٜزٙ جُخذٓحش (MD&Aجُلاصٓس ُِكظٍٞ ػ٠ِ ضأ٤ًذ ٓؼوٍٞ ذٔح ضْ ػشػٚ ك٢ 

( 10ؾحء جُٔؼ٤حس جلأٓش٢ٌ٣ سهْ )ٝ( (MD&Aجُخحطس ذأخش كطشز ػ٠ِ جلأهَ ٝجُط٢ ضطؼِن ذٜح ٓشجؾؼس جُوٞجتْ جُٔح٤ُس 
٣ٌٖٝٔ جؾشجء  ،(SSAE No. 10, 2001: 1448)( ٓ٘ٚ  ٤ُكذد ٛزٙ جُخذٓحش ٝجُلطشز جُط٢ ضــ٤ٜح 701ذحُلظَ )

 ( جلاض2:٢ذٓط٤ٖ ٖٓ خلاٍ جُؿذٍٝ )ٓوحسٗس ذ٤ٖ ٛحض٤ٖ جُخ
 (2ؾذٍٝ )

 ٓوحسٗس ذ٤ٖ خذٓط٢ جلاخطرحس ٝجُلكض

 خذٓس جُلكض خذٓس جلاخطرحس
 .( ُلطشز ع٣ٞ٘س(MD&Aلاخطرحسضوذّ  .1
 ٗـحم جلاخطرحس جٝعغ ٖٓ جُلكض. .2
ٗط٤ؿس جُخذٓس جُٞطٍٞ ج٠ُ جذذجء سأ١ جُٔٔحسط قٍٞ  .3

 ٓٞػٞع ٓؼ٤ٖ.
 ٣ٌٕٝٞ جُطوش٣ش ٓٞؾٚ ُلاعطخذجّ جُؼحّ . .4

 ( ُلطشز ٓشق٤ِس أٝ ع٣ٞ٘س .(MD&A ضوذّ ُلكض .1
 ٗـحم جُلكض ٛٞ جهَ ٖٓ جلاخطرحس.  .2
جُٔٔحسط قٍٞ ٗط٤ؿس جُخذٓس جُٞطٍٞ ج٠ُ جعط٘طحؼ  .3

 ٓٞػٞع ٓؼ٤ٖ.
 . ٣ٌٕٞ ضوش٣ش جُخذٓس ٓو٤ذجً ك٢ جلاعطخذجّ .4

  Dauber, et.al ,2008,402: 404))ه ببلاعتمبد على يالمصدر: مه إعداد الببحث        
 

 

( ٣طؼٖٔ ٓٞجد لا ضطغن ٓغ جُٔؼِٞٓحش جلأخشٟ جُٞجسدز ك٢ جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس MD&Aٝئرج جعط٘طؽ جُٔٔحسط إٔ )    
جُطحس٣خ٤س، أٝ ئؿلحُٚ ُرؼغ جُٔٞجد، أٝ أ٣س ٓخحُلحش ؾٞٛش٣س ُِكوحتن، ٝضشكغ جلإدجسز جضخحر جلإؾشجءجش جُطظك٤ك٤س 

 جُٔ٘حعرس ذشأٜٗح، ٣٘رـ٢ ُِٔٔحسط ئذلاؽ ُؿ٘س جُطذه٤ن أٝ ٓح ٣وحذِٜح.
ـــس جُ( ٖٓ هرَ جلإدجسز ٣٘رـ٢ ُِٔٔحسط جُ٘ظش ك٢ جلاٗغكحخ ٖٓ MD&Aٝجرج ُْ ضطْ ٓشجؾؼس ) طظذ٣ن خذٓ

ــحطس ذـ) ـــغطورَ )MD&Aجُخـ ـــ٢ جُٔـ ــحش ضذه٤ن ك ، ٝجرج ًحٗص جُٞقذز  Dauber. et.al ,2008,406)( ٝج١ ػ٤ِٔـ
ضـشـ أعٜٜٔح ُلاًططحخ جُؼحّ ٣٘رـ٢ جٕ ٣وذّ جُٔٔحسط ضوش٣شجً ٓرحششجً ٤ُٜثس عٞم جُٔحٍ ٣ٞػف ك٤ٚ ٛزٙ جُٔخحُلحش )أسٗض 

 (.254، 2013ٝآخشٕٝ ،
 

 :((MD & A ـششٝؽ أدجء خذٓط٢ جلاخطرحس ٝجُلكض ُ  2-3
( ٓ٘ٚ جُششٝؽ جُؼحٓس جُط٢ 701( ػٖٔ جُلظَ )10قذد جُٔؼ٤حس جلأٓش٢ٌ٣ ُخذٓحش جُطظذ٣ن سهْ )       

،  ٣ٌٖٝٔ  (٣MD& A٘رـ٢ ػ٠ِ جُٔٔحسط جُو٤حّ ذٜح ػ٘ذ أدجء أ١ ٖٓ ػ٤ِٔط٢ جلاخطرحس أٝ جُلكض  ُـ )
 أدٗحٙ :( 3ٖٓ خلاٍ جُؿذٍٝ ) ئؾشجء ٓوحسٗس ذ٤ٖ ًلا جُخذٓط٤ٖ

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

* www.sec.gov/rules/interp/33-8350.htm  
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 (3ؾذٍٝ )
 (MD & Aٓوحسٗس ذ٤ٖ ششٝؽ أدجء خذٓط٢ جلاخطرحس ٝجُلكض ُـ)

 خذٓس جُلكض خذٓس جلاخطرحس

جُكظٍٞ ػ٠ِ كْٜ ُِوٞجػذ ٝجُِٞجتف جُط٢ جػطٔذضٜح ٤ٛثس  .1
ُٔ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز  (SEC)جلأٝسجم جُٔح٤ُس 

 ٝأعِٞخ جلإدجسز ػ٘ذ ئػذجدٛح ُٚ .
 جُطخـ٤ؾ ُخذٓس جلاخطرحس . .2
جلأخز ذحُكغرحٕ جلأٓٞس رجش جُظِس ذحُشهحذس جُذجخ٤ِس ُِٞقذز  .3

 (.MD & Aجُٔـروس ك٢ ئػذجد )
 جُكظٍٞ ػ٠ِ أدُس ًحك٤س ، ذٔح ك٢ رُي جخطرحس جلاًطٔحٍ . .4
 طحس٣خ ئػلإ جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس.جلأخز ذحُكغرحٕ جلأقذجظ جُلاقوس ُ .5
جُكظٍٞ ػ٠ِ ئهشجسجش ٌٓطٞذس ٖٓ جلإدجسز ذشإٔ ٓغإ٤ُٝطٜح  .6

( ، ٝجلأقذجظ جُلاقوس ُطحس٣خ ئػلإ جُطوحس٣ش MD & Aػٖ )
جُٔح٤ُس ٝؿ٤شٛح ٖٓ جُٔغحتَ جُط٢ ٣ؼطوذ جُٔٔحسط ػشٝسز 

 جُكظٍٞ ػ٠ِ ئهشجسجش ٌٓطٞذس ذشأٜٗح.
MD & Aٌض٣ٌٖٞ سأ١ قٍٞ ٓح جرج ًحٕ ) .7 ٘ٞجق٢ (ٓ  طٔلًا ٖٓ ؾ٤ٔغ جُ

حٜ  ط٢ جػطٔذض جٞتف جُ ج٤ٖٗٞ ٝجُِ ذس ٝكن جُو جُٔحد٣س ، ٝجُؼ٘حطش جُٔـِٞ
٤س   (SEC)٤ٛثس جلأٝسجم جُٔح٤ُس  ؾ جُٔحُ حًٗص جُٔرحُ ، ٝك٤ٔح جرج 

٘ٞجق٢ جُؿٞٛش٣س  طحس٣خ٤س جُٔذسؾس هذ جعطٔذش ذذهس : ٖٓ ًحكس جُ جُ
حًٗص جُٔؼِ ٤س ُِٞقذز ، ٝك٤ٔح جرج  طؼٔ٘س ٖٓ جُطوحس٣ش جُٔحُ ٞٓحش جُٔ

طوذ٣شجش ٝجلاكطشجػحش جُخحطس ذحُٞقذز ضٞكش أعحعحً  وشجسجش ٝجُ ٝجُ
 (.M D & Aٓؼوٞلًا ُلإكظحقحش جُٞجسدز ك٢ )

جُكظٍٞ ػ٠ِ كْٜ ُِوٞجػذ ٝجُِٞجتف جُط٢ جػطٔذضٜح ٤ٛثس جلأٝسجم  .1
ُٔ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٝأعِٞخ جلإدجسز  (SEC)جُٔح٤ُس 

 ػ٘ذ ئػذجدٛح ُٚ.
 ُخذٓس جُلكض .جُطخـ٤ؾ  .2
جلأخز ذحُكغرحٕ جلأٓٞس رجش جُظِس ذحُشهحذس جُذجخ٤ِس ُِٞقذز  .3

 (.MD & Aجُٔـروس ك٢ ئػذجد)
ضـر٤ن جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس ٝئؾشجء جلاعطلغحسجش ُلإدجسز ٝؿ٤شْٛ  .4

ٝجُط٢ ضوغ ػ٠ِ ػحضوْٜ ٓغإ٤ُٝس جُؼ٤ِٔحش جُطشـ٤ِ٤س ٝجلأٓٞس 
 جُٔح٤ُس ٝجُٔكحعر٤س. 

ئػلإ جُطوحس٣ش جلأخز ذحُكغرحٕ ضأغ٤ش جلأقذجظ جُلاقوس ُطحس٣خ   .5
 جُٔح٤ُس.

جُكظٍٞ ػ٠ِ ئهشجسجش ٌٓطٞذس ٖٓ جلإدجسز ذشإٔ ٓغإ٤ُٝطٜح ػٖ   .6
(MD & A  ٝجًطٔحُٚ ٖٓ جُ٘حق٤س جُش٤ٌِس، ٝجلأقذجظ جُلاقوس ، )

 ، ٝؿ٤شٛح ٖٓ جُٔغحتَ رجش جُظِس. ئػلإ جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ُطحس٣خ 
حؼ ٓح ئرج ًحٕ أ١ ٖٓ جُٔؼِٞٓحش ضػ٤ش جٛطٔحّ ض٣ٌٖٞ جعط٘ط .7

جُٔٔحسط لأٜٗح جُغرد ُلاػطوحد ذإٔ جُؼشع ؿ٤ش ٌٓطٔلًا ُِ٘ٞجق٢ 
جُؿٞٛش٣س، ٝجُؼ٘حطش جُٔـِٞذس ٖٓ جُوٞجػذ ٝجُِٞجتف  جُظحدسز 

، ٝجٕ جُٔرحُؾ جُٔح٤ُس جُطحس٣خ٤س ُْ SECػٖ ٤ٛثس جلأٝسجم جُٔح٤ُس 
ق٢ جُؿٞٛش٣س ٖٓ جُطوحس٣ش ٣طْ جُكظٍٞ ػ٤ِٜح ذذهس، ٖٓ ًحكس جُ٘ٞج

جُٔح٤ُس ُِٞقذز، ٝجٕ جُٔؼِٞٓحش جلأعحع٤س ٝجُوشجسجش ٝجُطوذ٣شجش 
 M D)ٝجلاكطشجػحش لا ضٞكش أعحعح ٓؼوٞلا ُلإكظحقحش جُٞجسدز 

& A). 

 (SSAE No. 10, 2001, 1458:1470)ذحلاػطٔحد ػ٠ِ  ٕحجُٔظذس: ٖٓ ئػذجد جُرحقػ
 

 ( : MD & Aٝجُلكض ُـ)ػ٘حطش ٌٝٓٞٗحش ضوش٣ش خذٓط٢ جلاخطرحس 
طُظذ٣ن سهْ )      حٓش ج خذ  ُ٢ ؼ٤حس جلأٓش٣ٌ لُظَ )10قذد جُٔ حٜ ضوش٣ش 701( ػٖٔ ج ٘ٔ ط٢ُ ٣طؼ س ج ؼحٓ ٣ٞحش جُ كط ٓٚ٘ جُٔ  )

لكضٍ  ) ط٢ٓ جلاخطرحس أٝ جُ ٖ خذ حٔسط ػ٘ذ أدجء أ١ٓ  لا MD & Aجُٔ طُوش٣ش ٌُ ٣ٞحش ج كط  ٓ وٓحسٗس ذ٤ٖ ٌٖ ئؾشجء  ٣ٔٝ   ،)
ٖ ك٢  ر٤ٓ حٔ   ًٖ ط٤ٓ خذ ٍ )جُ ؿذٝ :4جُ حٙٗ      (  أد

 (4ؾذٍٝ )
 (MD & A)ـٓوحسٗس ذ٤ٖ ٓكط٣ٞحش ضوش٣ش خذٓط٢ جلاخطرحس ٝجُلكض ُ

 خذٓس جُلكض خذٓس جلاخطرحس
ػ٘ٞجٕ جُطوش٣ش جُٔطؼٖٔ جعطولا٤ُس ٓشجهد جُكغحذحش ذظٞسز  .1

 طش٣كس.
ضؼش٣ق ُٔؿحٍ جلاخطرحس ٝجُـشف جُٔغإٍٝ ػٖ ئػذجد ٓ٘حهشس  .2

 جُلطشز جُط٢ ٣ــ٤ٜح جُطوش٣ش.ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٝ 
ذ٤حٕ ٓغإ٤ُٝس جلإدجسز ػٖ ئػذجد ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز  .3

ذأٗٚ هذ ضْ ٝكوحً ُِوٞجػذ ٝجلأٗظٔس جُٔؼطٔذز ٖٓ هرَ ٤ٛثس 
جلأٝسجم جُٔح٤ُس ، أٓح ٓغإ٤ُٝس جُٔٔحسط ك٢ٜ ئذذجء جُشأ١  ك٢ 

 .حٓٞػٞع جُط٤ٌِق ، ٓغط٘ذجً ك٢ رُي ئ٠ُ جلاخطرحسجش جُط٢ هحّ ذٜ
جلإشحسز ئ٠ُ ضوش٣ش ٓذهن جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ك٤ٔح جرج ًحٕ ؿ٤ش ه٤حع٤حً  .4

 ٓغ رًش جلأعرحخ جُط٢ أدش ئ٠ُ رُي.
ٓؿِظ جخطرحس جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ٣٘رـ٢ إٔ ٣ٌٕٞ جعط٘حدجً ئ٠ُ ٓؼح٤٣ش  .5

( جُٔو٤ذز  PCAOB) جلإششجف ػ٠ِ ٓكحعرس جُششًحش جُؼحٓس
 ك٢ جُرٞسطس. 

هحّ جُٔٔحسط ذحخطرحسٛح أعحط ٣٘رـ٢ إٔ ضٞكش جُر٤حٗحش جُط٢  .6
 ٓؼوٍٞ ُشأ٣ٚ .

 ٣٘رـ٢ إٔ ض٘ض كوشز ك٢ ضوش٣ش جُٔٔحسط ػ٠ِ جلاض٢ : .7
  ئػذجد ضوش٣ش ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٣طـِد ٖٓ جلإدجسز

إٔ ضوذّ ضلغ٤شجً ك٤ٔح جرج ًحٗص جُٔؼح٤٣ش جُٔغطخذٓس  ٓلاتٔس 
ُِٔؼِٞٓحش جُط٢ ٣طؼٜٔ٘ح جُطوش٣ش ٝضأغ٤ش جُطوذ٣شجش 

 ٝجلاكطشجػحش ك٢ ٓؼِٞٓحش جُطوش٣ش.

  ْهذ ضخطِق جُ٘طحتؽ جُلؼ٤ِس ك٢ جُٔغطورَ ؾٞٛش٣حً ػٖ جُطو٤٤
جُكح٢ُ ُلإدجسز ًطأغ٤ش جُٔغطورَ ػ٠ِ جُٔؼحٓلاش ٝػ٠ِ جلأقذجظ 

 جُط٢ قذغص أٝ عٞف ضكذظ ٝضٞهغ قذٝد جُغ٤ُٞس ٝجُٔٞجسد 
 

 ػ٘ٞجٕ جُطوش٣ش جُٔطؼٖٔ جعطولا٤ُس ٓشجهد جُكغحذحش ذظٞسز طش٣كس. .1
ضؼش٣ق ُٔؿحٍ جُلكض ٝجُـشف جُٔغإٍٝ ػٖ ئػذجد ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ  .2

 ضوش٣ش جلإدجسز ٝ جُلطشز جُط٢ ٣ــ٤ٜح جُطوش٣ش.
جلإدجسز ػٖ ئػذجد ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ذأٗٚ هذ  ذ٤حٕ ٓغإ٤ُٝس .3

 ضْ ٝكوحً ُِوٞجػذ ٝجلأٗظٔس جُٔؼطٔذز ٖٓ هرَ ٤ٛثس جلأٝسجم .
ٓغ  جُٔح٤ُس ك٤ٔح جرج ًحٕ ؿ٤ش ه٤حع٢جلإشحسز ئ٠ُ ضوش٣ش ٓذهن جُوٞجتْ  .4

 رًش جلأعرحخ جُط٢ أدش ئ٠ُ رُي.
ٓؿِظ ٤٣ش ككض جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ٣٘رـ٢ إٔ ٣ٌٕٞ جعط٘حدجً ئ٠ُ ٓؼح .5

( جُٔو٤ذز ك٢  PCAOB) جلإششجف ػ٠ِ ٓكحعرس جُششًحش جُؼحٓس
 جُرٞسطس . 

٣٘رـ٢ إٔ ضٞكش جُر٤حٗحش جُط٢ هحّ جُٔٔحسط ذلكظٜح أعحط ٓؼوٍٞ  .6
 ُشأ٣ٚ .

 ٣٘رـ٢ إٔ ض٘ض كوشز ك٢ ضوش٣ش جُٔٔحسط ػ٠ِ جلاض٢ : .7
  ٕئػذجد ضوش٣ش ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٣طـِد ٖٓ جلإدجسز أ

ضلغ٤شجً ك٤ٔح جرج ًحٗص جُٔؼح٤٣ش جُٔغطخذٓس  ٓلاتٔس ُِٔؼِٞٓحش ضوذّ 
جُط٢ ٣طؼٜٔ٘ح جُطوش٣ش ٝضأغ٤ش جُطوذ٣شجش ٝجلاكطشجػحش ك٢ ٓؼِٞٓحش 

 جُطوش٣ش.
  هذ ضخطِق جُ٘طحتؽ جُلؼ٤ِس ك٢ جُٔغطورَ ؾٞٛش٣حً ػٖ جُطو٤٤ْ جُكح٢ُ

ُلإدجسز ًطأغ٤ش جُٔغطورَ ػ٠ِ جُٔؼحٓلاش ٝػ٠ِ جلأقذجظ جُط٢ قذغص 
عٞف ضكذظ ٝضٞهغ قذٝد جُغ٤ُٞس ٝجُٔٞجسد جُشأعٔح٤ُس أٝ 

 .ٝجضؿحٛحش جُطشـ٤َ ٝجلاُطضجٓحش ٝجُذ٣ٕٞ جُٔشٌٞى ك٢ ضكظ٤ِٜح
 جعط٘طحؼ جُٔٔحسط ك٤ٔح ئرج ًحٕ أ١ ٖٓ جُٔؼِٞٓحش ٣ػ٤ش جلاٛطٔحّ ذإٔ:  .8

  ٖٓ جُؼشع ؿ٤ش ٌٓطٔلًا ُِ٘ٞجق٢ جُؿٞٛش٣س، ٝجُؼ٘حطش جُٔـِٞذس
 .٤ٛSECثس جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُوٞجػذ ٝجُِٞجتف  جُظحدسز ػٖ 
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)052) 

جُشأعٔح٤ُس ٝجضؿحٛحش جُطشـ٤َ ٝجلاُطضجٓحش ٝجُذ٣ٕٞ جُٔشٌٞى 
 ظ٤ِٜح.ضك

 سأ١ جُٔٔحسط ك٤ٔح جرج : .8

  ًحٕ جُطوش٣ش ٌٓطٔلًا ٖٓ ًحكس جُ٘ٞجق٢ جُؿٞٛش٣س ٝجُؼ٘حطش
جُٔـِٞذس ٝكوحً ُِوٞجػذ ٝجلأٗظٔس جُٔؼطٔذز ٖٓ هرَ ٤ٛثس 

 .SECجلأٝسجم جُٔح٤ُس 

  ًحٗص جُٔرحُؾ جُٔح٤ُس جُطحس٣خ٤س جُٔذسؾس ك٢ جُطوش٣ش هذ
جُ٘ٞجق٢  جعطٔذش ذذهس ٖٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُِٞقذز ك٢ ؾ٤ٔغ

 جُؿٞٛش٣س .

  ًحٗص جُٔؼِٞٓحش جلأعحع٤س ٝجُوشجسجش ٝجُطوذ٣شجش
 كش أعحعحً ٓؼوٞلًاجٝجلاكطشجػحش جُٔطؼِوس ذحُٞقذز ضٞ

 .ُلإكظحقحش جُٞجسدز ك٢ جُطوش٣ش
 ( (MD&A ٛذف جُطوش٣ش ٛٞ جخطرحس جُٔؼِٞٓحش جُخحطس ذـ  .9

 ٝذحُطح٢ُ كحٕ جعطخذجٓٚ ؿ٤ش ٓو٤ذ.
٣ذ١ٝ ضٞه٤غ جُٞقذز جُط٢ ٣ؼَٔ ك٤ٜح جُٔٔحسط ٝجُز١ هذ ٣ٌٕٞ  .10

 أٝ جٌُطش٢ٗٝ.
 ضحس٣خ جُطوش٣ش . .11

  جُٔرحُؾ جُٔح٤ُس جُطحس٣خ٤س ُْ ٣طْ جُكظٍٞ ػ٤ِٜح ذذهس، ٖٓ ًحكس
 جُ٘ٞجق٢ جُؿٞٛش٣س، ٖٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُِٞقذز.

 ٞكش ججُٔؼِٞٓحش جلأعحع٤س ٝجُوشجسجش ٝجُطوذ٣شجش ٝجلاكطشجػحش لا ض
 .أعحعح ٓؼوٞلا ُلإكظحقحش جُٞجسدز ك٤ٚ

ٝذحُطح٢ُ لا  ((MD&A ـذٛذف جُطوش٣ش ٛٞ ككض جُٔؼِٞٓحش جُخحطس  .9
 ٣ؿد إٔ ٣غطخذّ ئلا ُلأؿشجف جُٔكذدز .

( ٛٞ أهَ ذٌػ٤ش ٖٓ ٗـحم  جلاخطرحس،  (MD & Aذ٤حٕ إٔ ككض  .10
 .((MD & Aػشع ؿش٣وس ٝجُٜذف ٓ٘ٚ ٛٞ جُطؼر٤ش ػٖ جُشأ١ ذشإٔ 

٣ذ١ٝ أٝ ضٞه٤غ جُٞقذز جُط٢ ٣ؼَٔ ك٤ٜح جُٔٔحسط ، ٝجُز١ هذ ٣ٌٕٞ  .11
 جٌُطش٢ٗٝ.

 ضحس٣خ جُطوش٣ش. .12

  Dauber, et.al ,2008,402:403 ٝ(Boynton.et al, 2001,925)))ٕ ذحلاػطٔحد ػ٠ِحٖٓ ئػذجد جُرحقػجُٔظذس: 
 

 المبحث الثالث

دور مراقب الحسابات في الكشف عن مؤشرات الاحتيال من خلال  اختبار 

 (MD&Aوفحص)
 

٤ُشًض ٝذشٌَ ًر٤ش ػ٠ِ ٓكٞس ٛحّ ٝٛٞ ضٞع٤غ ٓغإ٤ُٝس  Sarbanes–Oxleyؾحء هحٕٗٞ 
ٝدٝس ٓشجهد جُكغحذحش ك٢ جٌُشق ػٖ قحلاش جلاقط٤حٍ ك٢ جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ، ٝع٤وّٞ جُرحقػحٕ  ك٢ ٛزج 
جُٔركع ذحُطـشم ئ٠ُ جلاقط٤حٍ ٝأٗٞجػٚ ٓغ جُطش٤ًض ػ٠ِ جدجسز جلأسذحـ ًٜٞٗح ضٔػَ جُؿضء جلأْٛ ٝجلأًرش ٖٓ 

ٝجْٛ جلأعح٤ُد جُٔغطخذٓس ٖٓ هرَ ٓشجهد جُكغحذحش ك٢ جًطشحكٜح ٖٓ خلاٍ جخطرحس ٝككض  ػ٤ِٔحش جلاقط٤حٍ
(MD&A.) 

 

 ٓلّٜٞ جلاقط٤حٍ :
ٔؼ٤حس جُذ٢ُٝ ُِطذه٤ن سهْ )      ( جلاقط٤حٍ ذحٗٚ : كؼَ ٓوظٞد ٖٓ هرَ ٝجقذ أٝ جًػش ٖٓ أكشجد جلإدجسز أٝ 240ػشف جُ

ٔٞظل٤ٖ أٝ جؿشج ٌِٔل٤ٖ ذحُكًٞٔس أٝ جُ ف غحُػس ، ٣٘ـ١ٞ ػ٠ِ جُِؿٞء ئ٠ُ جُخذجع ُِكظٍٞ ػ٠ِ ٓ٘لؼس ؿ٤ش أُٝثي جُ
 (. 159، 2010ػحدُس أٝ ؿ٤ش هح٤ٗٞٗس )جلاضكحد جُذ٢ُٝ ُِٔكحعر٤ٖ،

رُحقػ        ظش ج ؾٜسٗ  ٖ هرَ شخض أٝ ػذز أشخحص ػٖ ؿش٣ن ٤ٝقغدٝ  دٞٓ  وظ : كؼَٓ  ٌٖ ضؼش٣ق جلاقط٤حٍ ذأٚٗ ٣ٔ ٖ
٤ُس  حٔ ؿ٤ش جُ ٤ُسٝ  حٔ حٗش جُ ر٤ُح طُلاػد ذح قذز ج ل٘ؼس شخظ٤س ػ٠ِ قغحخ أطٍٞ جُٞ ٖ جؾَ ضكو٤نٓ  سٓ  ؼ٤٘  ٓ ؼحُْ ذٜف ئخلحءٓ  ذ

. ْ جٞت وُ ي ج ؾٞٛش١ ػ٠ِ ضِ  ّٝ حٛ ٚ ضأغ٤ش   ُٕ ٞ حٓ ٣ٌ ػحدز  ٤ُسٝ  حٔ حٜ جُ جٞتٔ  هٝ
 (212، ٣ٝ2009٘ذسؼ جُلؼَ هح٤ٗٞٗح ضكص ذ٘ذ جلاقط٤حٍ أرج ضؼٖٔ ج٥ض٢:)س٢٘ٓٝ ٝعط٤٘رحسش، 

 ذ٤حٕ ، ٝػشع ، ٝئكظحـ خحؿة . 

 ٓحد٣س ، ضذكغ شخظح ٓح ئ٠ُ ضظشف.قو٤وس  

 ٝؾٞد ٤ٗس ُِخذجع. 

طظشف.  شخض ػ٠ِ جُطلغ٤ش جُخحؿة ُلأٓٞس لاسضٌحخ جُ  ٝؾٞد جُطرش٣ش، ٝجُز١ ٣ؼ٢٘ جػطٔحد جُ

ٔطؼشس.   ٝؾٞد ػشس أٝ خغحسز ٣ؼح٢ٗ ٜٓ٘ح جُ
 

 أٗٞجع جلاقط٤حٍ : 
( ٢ طُذه٤ن جلأٓش٣ٌ ؼ٤ٓحس ج حSAS NO.99٘أشحس   ٕٛ ٠ أ ٍ  ( ئُ لاقط٤ح  ُٖ ٗٞػ٤ حٔ:ى  ٝٛ  (SAS 99,2002,1722) 

 (:Misappropriation of Assets) جخطلاط جلأطٍٞ .1

( ذأٗٚ: عشهس ٣Employee Fraudؼشف جخطلاط جلأطٍٞ ٝٛٞ ٓح ٣ؼرش ػ٘ٚ ذحقط٤حٍ جُٔٞظق )        
 جلأطٍٞ ٖٓ هرَ شخض أٝ ٓؿٔٞػس ٖٓ جلأشخحص ، ٖٓ جؾَ ضكو٤ن ٌٓغد ٓحد١.

 (:Fraudulent Financial Reporting) جُطوش٣ش جُٔح٢ُ جلاقط٤ح٢ُ .2

٣ؼشف ٛزج جُ٘ٞع ٖٓ جلاقط٤حٍ ذأٗٚ جُطظشكحش جُٔطؼٔذز أٝ جُٔطٜٞسز جُط٢ ٣٘طؽ ػٜ٘ح ئػذجد هٞجتْ ٓح٤ُس         
ٓؼِِس ، ٝػحدز ٓح ضض٣ق جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ذـ٤س خذجع جُٔغطػٔش٣ٖ أٝ جُذجت٤ٖ٘ ، أٝ ُِطأغ٤ش ػ٠ِ أعؼحس جعْٜ 

 حًَ ٝخغحتش جُٞقذز .جُٞقذز ، أٝ لإخلحء ٓش
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( ئ٠ُ جٗٚ ٣ظؼد ًشق ٓػَ ٛزج جُ٘ٞع ٖٓ جلاقط٤حٍ ٗظشجً لإ جلإدجسز 240أشحس ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جُذ٢ُٝ )ٝ
ػحدز ٓح ضٌٕٞ ك٢ ٓٞػغ ٣ٌٜٔ٘ح ك٤ٚ جُطلاػد ذشٌَ ٓرحشش أٝ ؿ٤ش ٓرحشش ذحُغؿلاش جُٔكحعر٤س أٝ ػشع 

٤حٍ جُٔشحذٜس ٖٓ هرَ ٓٞظل٤ٖ ٓؼِٞٓحش ٓح٤ُس جقط٤ح٤ُس أٝ ضؿحٝص ئؾشجءجش جُشهحذس جُٔظٔٔس ُٔ٘غ ػ٤ِٔحش جلاقط
 .(158، 2010)جلاضكحد جُذ٢ُٝ ُِٔكحعر٤ٖ ،أخش٣ٖ 

أسذؼس أعح٤ُد  1998ك٢ ػحّ  Arthur Levitt (SEC) ٝهذ قذد جُشت٤ظ جُغحذن ٤ُٜثس جلأٝسجم جُٔح٤ُس 
 , Carmichael et. alلإدجسز جلأسذحـ ضٜذد علآس جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ض٘ذسؼ ػٖٔ جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جلاقط٤ح٤ُس  

 (1( ٣ٌٖٔ ضٞػ٤كٜح ٖٓ خلاٍ جُشٌَ )(279 ,2007
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نبالمصدر : مه إعداد الببحث       

 (1جُشٌَ )
 جلاقط٤حٍ جُٔكحعر٢

 
( ذأٜٗح:  ضكش٣ق ضـر٤ن Earnings Managementئدجسز جلأسذحـ  ) SECٝضؼشف ٤ٛثس جلأٝسجم جُٔح٤ُس        

 GAAP(Generally Accepted Accounting Principles)جُٔرحدب جُٔكحعر٤س جُٔورُٞس هرٞلًا ػحٓحً 
(Carmichael .& Rosenfield,2003,263 .) 

الاحتيال 

 انًحاسبي

 

 

 

 

 

 احتياطي الادخار

Cookie jar 

reserves 
 

 تًهيذ انذخم

Income 

Smoothing 

 

 تنظيف انقىائى انًانية

Big Bath 

Accounting  

 

 

انًحاسبة انًتعسفة أو 

 الابتذاعية

Aggressive or 

Creative Accounting 

 

انهذف هى تخفيض 

انتقهبات في انذخم 

)أو ربحية انسهى 

 انىاحذ(

 

انهذف هى تخفيض 

ربحية انسهى انىاحذ في 

انًستىي انعاو انحاني 

نكي تزيذ بعذ رنك في 

 انًستقبم

اختيار وتطبيق نشط ويتعًذ 

نًبادئ يحاسبية بجهذ 

 يستهذف نتائج يرغىبة

 

انهذف هى ادخار 

جزء ين الأرباح 

كاحتياطيات 

 نهًستقبم
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ذأٜٗح : أقذ أشٌحٍ جُطلاػد جُٔكحعر٢ جُٔطٔػَ ذكش٣س جلإدجسز ذحضخحر جُٔشٝٗس ك٢   Kassem ٝػشكطٜح
 (.Kassem,2012,31جُط٢ ضكون ُٜح جًرش ٓ٘لؼس ٌٓٔ٘س ) جُٔؼح٤٣ش جُٔكحعر٤س
 جلاض٢ جلأعح٤ُد جُٔغطخذٓس ك٢ أدجسٙ جلأسذحـ. (٣ٝ5ٞػف جُؿذٍٝ )

 (5ؾذٍٝ )
 جلأعح٤ُد جُٔغطخذٓس ك٢ جدجسز جلأسذحـ

 جُطؼش٣ق جلأعح٤ُد

 جُٔكحعرس جُٔطؼغلس  أٝ
 جلاذطذجػ٤س

Aggressive or 
Creative 
Accounting 

ٗشؾ ٝٓطؼٔذ ُٔرحدب ٓكحعر٤س ٓؼ٤٘س ذؿٜذ ٣غطٜذف ضكو٤ن ٗطحتؽ ٓشؿٞذس )ػحدزً ٓح ضٌٕٞ جخط٤حس ٝضـر٤ن 
ٌٓحعد ؾحس٣س جػ٠ِ( ٝج١ خـٞز ضطخز ٗكٞ جدجسز جلأسذحـ ٝعٞجء أًحٗص جُٔٔحسعحش جُٔطرؼس ٓطلوس أٝ ؿ٤ش 

 (.405، 2006ٓطلوس ٓغ جُٔرحدب جُٔكحعر٤س جُٔطؼحسف ػ٤ِٜح )قٔحد ،

 جقط٤حؿ٢ جلادخحس
[ 

 Cookie jar 
reserves 

ٝضذخش جُششًحش  ضخل٤غ جلأسذحـ جُٔطكووس ػ٘ذٓح ضطؿحٝص ٛزٙ جلأسذحـ ٓح ًحٕ ٓطٞهؼحً أٝ ٓغطٜذكحً ٜٓ٘ح ،
ؾضءجً ٖٓ ٛزٙ جلأسذحـ جُلحتؼس ُِٔغطورَ ػ٘ذٓح ضٌٕٞ جلأسذحـ جُٔغطور٤ِس جهَ ٖٓ جُٔغطٟٞ جُٔـِٞخ 

 . (45، 2011)جُلطلا١ٝ ،ضكو٤وٚ 

 ض٤ٜٔذ جُذخَ    
 

Income 
Smoothing 

كؼَ ٓطؼٔذ ٣شضٌد ٖٓ هرَ جُٔذسجء ذحعطخذجّ أدٝجش ٓكحعر٤س خحطس ُطخل٤غ ضوِرحش جلأسذحـ ذ٤ٖ 
 جُغ٘ٞجش جُٔخطِلس ُط٣ٌٖٞ دخَ ٓغطوش ٗغر٤حً ، ٖٓ جؾَ خِن جٗـرحع ذٌٔحعد جهَ خـٞسز  

(Nejad.et.al,2013,51 ،) 

 ض٘ظ٤ق جُوٞجتْ جُٔح٤ُس
 

Big Bath 
Accounting 

ػ٤ِٔس ض٘ظ٤ق ٤ُِٔضج٤ٗس ٣طْ ك٤ٜح جُطخِض ٖٓ ًَ جلأطٍٞ جُط٢ ضكون خغحتش ك٢ جُغ٘س جُط٢ ضكون خغحتش 
ًر٤شز ، ٝؾؼَ ج٤ُٔضج٤ٗس ٓطكلظس ذظلس خحطس ُطخل٤غ جُٔظشٝكحش ك٢ جُغ٘ٞجش جُٔغطور٤ِس 

(Mulford & Comiskey, 2002,15) ، 
 

 ك٢ جُؿذٍٝ أػلاٙ ٔظذس: ٖٓ ئػذجد جُرحقػحٕ ذحلاػطٔحد ػ٠ِ جُٔظحدسجُ    
 

 ششٝؽ جلاقط٤حٍ :
ٛ٘حى غلاغس ششٝؽ ُلاقط٤حٍ جُٔٞؾٞد ك٢ جُطوش٣ش جُٔح٢ُ جلاقط٤ح٢ُ ٝك٢ جخطلاط جلأطٍٞ ٝضطٔػَ      

 (Arens, et al., 2012,357)ذح٥ض٢:

 جُذٝجكغ/جُؼـٞؽ: جُكحكض أٝ جُذجكغ جُز١ ٣ذكغ جلإدجسز أٝ جُٔٞظل٤ٖ ُطكش٣ق جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ًحلاٗكذجس أٝ 
 جلاٗخلحع ك٢ جقطٔحلاش جُشذف جُٔح٢ُ ُِٞقذز .

 جُلشص جُٔطحقس: جُظشٝف جُط٢ ض٤ٜة جُلشص ُلإدجسز ٝجُٔٞظل٤ٖ ُطكش٣ق جُوٞجتْ جُٔح٤ُس. 

جلاضؿحٛحش /جُطرش٣ش: جضؿحٛحش شخظ٤س أٝ ٓؿٔٞػس ه٤ْ أخلاه٤س ضغٔف ُلإدجسز أٝ جُٔٞظل٤ٖ لاسضٌحخ كؼَ  
 ٣رشس جسضٌحذْٜ ُٜزج جُلؼَ . ؿ٤ش جٖٓ أٝ جْٜٗ ك٢ ذ٤ثس ضلشع ػ٤ِْٜ ػــحً

 ( ًٔح ك٢ أدٗحٙ:٣ٝ2ٌٖٔ ضٞػ٤ف ٓػِع جلاقط٤حٍ ذحُشٌَ)
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 ؼ

 (2جُشٌَ )
 ٓػِع جلاقط٤حٍ

 
 

Source : Hooks , Karen :(2011) , Auditing And Assurance Services , John Wiley 
              Sons, Inc., United States,p244 

 جُلشطس

 

 جُؼـؾ )جُذجكغ(
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  ٓغإ٤ُٝس ٓشجهر٢ جُكغحذحش ك٢ جٌُشق ػٖ جلاقط٤حٍ :
( ٖٓ ٓشجهر٢ جُكغحذحش جُو٤حّ ذٔح ٣أض٢ : 99ضطـِد جُطؼ٤ِٔحش جُظحدسز ٝكن جُٔؼ٤حس جلأٓش٢ٌ٣ )

(Romney& Steinbart ,2009,169) 

ُلاقط٤حٍ كٖٔ ؿ٤ش جٌُٖٔٔ ضذه٤ن  جُكظٍٞ ػ٠ِ كْٜ ًحفًهر٢ جُكغحذحش كْٜ جلاقط٤حٍ : ٣ؿد ػ٠ِ ٓشج 
 ش٢ء ؿ٤ش ٓلّٜٞ .

ذكع ٓخحؿش جلاقط٤حٍ جُٔحد١ : ٣ؿد ػ٠ِ كش٣ن جُطذه٤ن ئغ٘حء جُطخـ٤ؾ ُؼ٤ِٔس جُطذه٤ن ، ٓ٘حهشس ٤ًق  
 ٝأ٣ٖ ٣ٌٖٔ إٔ ضطأغش جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُِٞقذز ذؼ٤ِٔس جلاقط٤حٍ .

جُطذه٤ن ئ٠ُ ؾٔغ جلأدُس قٍٞ ٝؾٞد جلاقط٤حٍ ٖٓ  جُكظٍٞ ػ٠ِ جُٔؼِٞٓحش : ٣ؿد إٔ ٣غؼ٠ كش٣ن 
خلاٍ جُركع ػٖ جُؼٞجَٓ جُط٢ ضش٤ش ئ٠ُ ٓخحؿش جلاقط٤حٍ ، ككض عؿلاش جُٞقذز ، ضٞؾ٤ٚ جلأعثِس 

 ُلإدجسز  ُٝؿ٘س جُطذه٤ن، ٝؿ٤شْٛ ك٤ٔح جرج ًحٗٞج ٣ؼِٕٔٞ ػٖ أ١ جقط٤حٍ عحذن أٝ قح٢ُ ك٢ جُٞقذز.

غطخذّ ٓشجهرٞ جُكغحذحش جُٔؼِٞٓحش جُط٢ قظِٞج ػ٤ِٜح ُطكذ٣ذ ضكذ٣ذ ، ضو٤٤ْ، جلاعطؿحذس ُِٔخحؿش: ٣ 
ٓخحؿش جلاقط٤حٍ ٖٝٓ غْ ضو٤٤ٜٔح ٝجلاعطؿحذس ُٜح ٖٓ خلاٍ ضؼذ٣َ ؿر٤ؼس ٝضٞه٤ص ٝٓذٟ ئؾشجءجش 

 جُطذه٤ن جُط٢ ٣وٕٞٓٞ ذٜح .

ٖٓ ضو٤٤ْ ٗطحتؽ جخطرحسجش جُطذه٤ن : ٣ؿد ػ٠ِ ٓشجهر٢ جُكغحذحش ضو٤٤ْ ٓخحؿش جلاقط٤حٍ ذؼذ جلاٗطٜحء  
ػ٤ِٔس جُطذه٤ن ، ٝضو٤٤ْ جلأخـحء جٌُٔطشلس ، َٝٛ ٛزٙ جلأخـحء ضش٤ش ئ٠ُ جقطٔحٍ ٝؾٞد جقط٤حٍ ، ٝجرج 

 ًحٗص ضش٤ش ئ٠ُ جقط٤حٍ كحٕ ػ٤ِْٜ ضكذ٣ذ جغش رُي ػ٠ِ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس .

جُطٞغ٤ن ٝجلإذلاؽ ػٖ جُ٘طحتؽ : ٣ؿد ػ٠ِ ٓشجهر٢ جُكغحذحش إٔ ٣ٞغوٞج ٗطحتؿْٜ ، ٝجٕ ٣رِـٞج جلإدجسز  
 ُٝؿ٘س جُطذه٤ن ٝجلأخش٣ٖ ذٜح .

جُطش٤ًض ػ٠ِ جُطٌِ٘ٞؾ٤ح : ٣ؿد ػ٠ِ ٓشجهر٢ جُكغحذحش كْٜ ٓخحؿش جلاقط٤حٍ جُٔشضرـس ذحعطخذجّ  
جُطٌُ٘ٞٞؾ٤ح ، ٝٓح٢ٛ جُـشم ٝجلإؾشجءجش جُط٢ ٣طٞؾد ػ٤ِٚ جُو٤حّ ذٜح ٝجُط٢ ضٌٔ٘ٚ ٖٓ جًطشحف 

 جلاقط٤حٍ.
 

جًطشحف ؾ٤ٔغ جلأخـحء ٝجلاقط٤حٍ ٝجُطلاػد جُز١ جسضٌد ك٢ ئٕ ٓشجهد جُكغحذحش ؿ٤ش ٓغإٍٝ ػٖ         
دكحضش ٝعؿلاش جُٞقذز جلاهطظحد٣س ، خحطسً جُز١ ٣طْ ذـشم ٓكٌٔس ضظؼد ٖٓ جًطشحكٚ  ؿحُٔح جٗٚ هحّ ذؼِٔٚ 
ٝكن جلأطٍٞ ٝجُٔؼح٤٣ش جُلاصٓس ك٢ ٜٓ٘س ضذه٤ن جُكغحذحش ٝذزٍ جُؼ٘ح٣س ج٤ُٜ٘ٔس جٌُحك٤س ، ئر إٔ ٓغإ٤ُٝس 

قط٤حٍ ٝجلأخـحء ٝجُطلاػد ك٢ جُغؿلاش جُٔكحعر٤س ضوغ ػ٠ِ ػحضن جلإدجسز، ٝٓح ضؼؼٚ ٖٓ ئؾشجءجش جًطشحف جلا
 (.100، 2010ُِشهحذس جُذجخ٤ِس )جُٞهحد ٝ ٝد٣حٕ ، 

ٝك٢ قحُس ضٞجسد جقطٔح٤ُس ٝؾٞد أ١ خـأ أٝ ضلاػد ئ٠ُ رٖٛ ٓشجهد جُكغحذحش ٣طٞؾد ػ٤ِٚ ضٞع٤غ         
، ٝجُو٤حّ ذاؾشجءجش ئػحك٤س ًحُطذه٤ن جُٔغط٘ذ١ ٝجلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس  ٗـحم جُؼ٤٘س ُض٣حدز جلاخطرحسجش

ٝجُٔظحدهحش ٝجلاعطلغحسجش ػٖ جلإدجسز ٝؿ٤شٛح ُِكظٍٞ ػ٠ِ أدُس ئغرحش ًحك٤س ، ٝض٘ل٤ز ػ٤ِٔس جُطذه٤ن 
( قط٠ ٣طأًذ ٖٓ ػذّ ٝؾٞد أ١ ؿش أٝ خـأ 99ذ٘ضػس جُشي ج٢ُٜ٘ٔ جُط٢ أٝسدٛح ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جلأٓش٢ٌ٣)

 ػ٠ِ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس .٣إغش 
ٔح٤ُس كحلاش، ٝق٤ٖ ٣ظرف عِٞى   SECٝضش٤ش جُٞغحتن جُظحدسز ػٖ ٤ٛثس جلأٝسجم جُ ؼذ٣ذ ٖٓ جُ ٠ جٗٚ ك٢ جُ ئُ

ؼ٤ِح ؾضءجً ًر٤شجً ٖٓ جُٞهص لإ٣ؿحد جُـشم جُط٢  ٔشجًض جُ ٔذ٣شٕٝ ك٢ جُ ٞقذز ، ٣وؼ٢ جُ جدجسز جلأسذحـ شحتؼحً دجخَ جُ
ٔٔحسعحش جُٔخح ُلس، ٝق٤ع إٔ جلأؿشجف جُخحسؾ٤س ؿ٤ش هحدسز ػ٠ِ ٓلاقظس جلأٗشـس ج٤ٓٞ٤ُس ضإد١ ئ٠ُ جعطٔشجس جُ

ٔغطػٔش٣ٖ، جُركع ذؼ٘ح٣س ػٖ أ١ ئشحسجش  ٔح٤٤ُٖ ٝجُ ٔك٤ِِٖ جُ ُِٔذسجء، ُزج ٣٘رـ٢ ػ٠ِ ٓشجهر٢ جُكغحذحش ٝجُ
 :Magrath& Weld)ضكز٣ش٣س)أػلاّ قٔشجء( ضش٤ش ئ٠ُ ٝؾٞد جدجسز ُلأسذحـ، ٖٝٓ جْٛ ٛزٙ جلإشحسجش ٓح ٣أض٢) 

2002† ٝ) , 2003,7 Mohanram): 

 .قغحذحش جُٔذ٤٘٣ٖ جُط٢ لا ضشضرؾ ٓغ قغحخ ٓخظض جُذ٣ٕٞ جُٔشٌٞى ك٢ ضكظ٤ِٜح 

 .ض٣ٌٖٞ جلاقط٤حؿ٤حش جُغش٣س جُط٢ لا ٣طْ جلإكظحـ ػٜ٘ح ك٢ ج٤ُٔضج٤ٗس 

 جلأسذحـ جُط٢ ضطلن ذذهس ٝذظلس دجتٔس ٓغ ضٞهؼحش جُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ. 

 جُٔكحعر٤س دٕٝ ضلغ٤ش أعرحخ .جُطـ٤ش ك٢ جُغ٤حعحش  

 ػ٤ِٔحش ص٣حدز جلأسذحـ ؿ٤ش جُٔلغشز )ٖٓ ذ٤غ جلأطٍٞ ٓػلًا(. 

 حش.جُض٣حدز ؿ٤ش جُـر٤ؼ٤س ك٢ سط٤ذ جُٔذ٣ٕ٘ٞ دٕٝ إٔ ضوحذَ ذحُض٣حدز ك٢ ئ٣شجد جُٔر٤ؼ 
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 (:MD&Aدٝس جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس ك٢ ًشق جلاقط٤حٍ ٖٓ خلاٍ )
ُِطؼشف ػ٠ِ جُٔإششجش جُخحطس ٓشجهد جُكغحذحش أقذ جُٞعحتَ جُط٢ ٣ِؿأ ئ٤ُٜح ضؼذ جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس       

ٖٓ خلاٍ ٓوحسٗسً  جُر٤حٗحش جُٞجسدز ك٤ٚ ٓغ ٓح ٝسد ك٢   (MD&A) ذحُٔششٝع  ٝجُط٢ ضْ جلإكظحـ ػٜ٘ح ك٢
جُلطشجش جُغحذوس أٝ ٓغ جُوـحػحش جُٔٔحغِس ػ٠ِ ٓغطٟٞ جُ٘شحؽ، ٖٝٓ خلاٍ جُو٤حّ ذٜزٙ جلإؾشجءجش ٣ٌٖٔ 
ُِٔشجهد جُطؼشف ػ٠ِ ٓٞجؿٖ جُؼؼق ٝجُوٞز ك٢ جُٔششٝع ٝجُط٢ ٣طْ ٖٓ خلاُٜح جُو٤حّ ذاؾشجءجش أًػش ضلظ٤لًا 

ٔس ٗغر٤حً ٝرُي ذأهَ جُطٌح٤ُق ٖٝٓ غْ ضكو٤ن ٜٔذ ٝضشخ٤ض جُٔشٌلاش جُٔكطِٔس ٝجُضغحػذ ك٢ ضكذ٣، ًٔح أٜٗح 
 جٌُلحءز ك٢ أدجء ػ٤ِٔس جُطذه٤ن .

( ذٜزج جُٔلّٜٞ ئر IFACٝهذ جٛطٔص ٓؼح٤٣ش جُطذه٤ن جُذ٤ُٝس جُظحدسز ػٖ جلاضكحد جُذ٢ُٝ ُِٔكحعر٤ٖ )       
 جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس ذٔح ٣أض٢ :(  520)ػشف ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جُذ٢ُٝ  

ضك٤َِ جُؼلاهحش جُٔورُٞس ذ٤ٖ ًَ ٖٓ جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ٝؿ٤ش جُٔح٤ُس ُطكذ٣ذ جُطوِرحش ٝجُؼلاهحش ؿ٤ش      
جُٔطغوس ٓغ جُٔؼِٞٓحش جلأخشٟ رجش جُؼلاهس أٝ جُٔخطِلس ػٖ جُو٤ْ جُٔطٞهؼس ذٔوذجس ًر٤ش ، ٝضطْ ٖٓ خلاٍ 

ذز ٓغ جُٔؼِٞٓحش جُٔوحسٗس ُلطشجش عحذوس ، أٝ ٓغ جُ٘طحتؽ جُٔشضورس ُِٔ٘شأز ٓوحسٗس جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ُِٞق
)جلاضكحد جُذ٢ُٝ ُِٔكحعر٤ٖ ًحُٔٞجصٗحش ٝجُط٘رإجش ٝضٞهؼحش جُٔذهن ، أٝ ٓغ ٓؼِٞٓحش جُظ٘حػس جُٔشحذٜس 

،2010 ،436) . 
 

 أٗٞجع جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس:
ئ٠ُ إٔ كحتذز جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس ًذ٤َُ ضذه٤و٢ ٣ؼطٔذ ػ٠ِ ئٌٓح٤ٗس ٓشجهد  Arens, et al أشحس     

جُكغحذحش ػ٠ِ ط٤حؿس ضٞهغ ُٔح ٣٘رـ٢ إٔ ضٌٕٞ ػ٤ِٚ جسطذٙ جُكغحذحش جُٔغؿِس أٝ ٗغرطٜح جُٔث٣ٞس ، ذـغ 
 جُ٘ظش ػٖ ٗٞع جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس جُٔغطخذٓس ، ٣ٝوّٞ ٓشجهد جُكغحذحش ذظ٤حؿس ٛزج جُطٞهغ ػٖ ؿش٣ن

جُ٘ظش ئ٠ُ ٓؼِٞٓحش جُلطشز جُغحذوس ، جضؿحٛحش جُظ٘حػس ، ضٞهؼحش ج٤ُٔضج٤ٗس جُط٢ جػذٛح جُؼ٤َٔ ، كؼلًا ػٖ 
 جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس.

 (Arens, et al., 2012,246):ٝٛ٘حى خٔغس أٗٞجع ٖٓ جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس  ٢ٛٝ ًٔح ٣أض٢ 

 ٓوحسٗس ذ٤حٗحش جُؼ٤َٔ ٓغ ذ٤حٗحش جُ٘شحؽ جُز١ ٣ؼَٔ ك٤ٚ. 

 .ٓوحسٗس ذ٤حٗحش جُؼ٤َٔ ٓغ ٓح ٣وحذِٜح ٖٓ ذ٤حٗحش ك٢ جُلطشز جُغحذوس 

 .ٓوحسٗس ذ٤حٗحش جُؼ٤َٔ ٓغ ضٞهؼحش جُؼ٤َٔ 

 .ٓوحسٗس ذ٤حٗحش جُؼ٤َٔ ٓغ ضٞهؼحش جُٔذهن 

 ٓوحسٗس ذ٤حٗحش جُؼ٤َٔ ٓغ جُطٞهؼحش ذحعطخذجّ ذ٤حٗحش ؿ٤ش ٓح٤ُس. 
 

 ٞقذجش جلاهطظحد٣س:( ٌُِشق ػٖ جدجسز جلأسذحـ ك٢ جMillerُجعطخذجّ أٗٔٞرؼ )
ضؼذدش جُذسجعحش ٝجُركٞظ جُط٢ ضكذغص ػٖ ٗٔحرؼ ُو٤حط جدجسز جلأسذحـ ٝك٢ ٛزٙ جُذسجعس ع٤وّٞ 

( ٗظشجً  ٌُٞٗٚ جلأقذظ ذ٤ٖ ٗٔحرؼ ه٤حط جدجسز جلأسذحـ ٝ ًزُي ُغُٜٞس Millerجُرحقػحٕ ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ )
 جُكظٍٞ ػ٤ِٜح . ضـر٤وٚ ٖٓ ق٤ع ٤ًٔس جُٔؼِٞٓحش جُلاصّ ضٞكشٛح كؼلًا ػٖ عُٜٞس

(  ًأقذ جُ٘ٔحرؼ جُط٢ Millerػ٘ذٓح ضٞطَ  ئ٤ُٚ ) ٣ٝ2007ؼٞد ضحس٣خ ظٜٞس ٛزج جُٔو٤حط ئ٠ُ جُؼحّ   
ضغط٘ذ ئ٠ُ دسجعس جلاعطكوحم هظ٤ش جلأؾَ ، ئر ٣ش٤ش ئ٠ُ إٔ جُطذكن جُ٘وذ١ ٖٓ جلأٗشـس جُطشـ٤ِ٤س ٣ؼذ ٓو٤حط 

جلإدجسز ، ٖٝٓ غْ كحٕ جُؼلاهس ذ٤ٖ سأط جُٔحٍ جُؼحَٓ ) ع٤ِْ لأدجء جُٞقذز ًٔح جٗٚ جهَ ػشػس ُِطلاػد ٖٓ هرَ 
جُٔـِٞذحش جُٔطذجُٝس( ًؼ٘ظش ٓؼشع ُِطلاػد ٝجُطذكن جُ٘وذ١ ٖٓ جلأٗشـس جُطشـ٤ِ٤س  -جُٔٞؾٞدجش جُٔطذجُٝس 

ًؼ٘ظش ؿ٤ش ٓؼشع ُِطلاػد ٣ٌٖٔ جعطخذجٜٓح لاًطشحف جُطلاػد ك٢ جلأسذحـ جُٔؼِ٘س  ٝع٤ٔص ٛزٙ جُ٘غرس 
، كحرج ًحٗص جُؼلاهس ذ٤ٖ جُطـ٤ش ك٢ سأط جُٔحٍ جُؼحَٓ ٝجُطذكن جُ٘وذ١ ٖٓ جلأٗشـس (Miller Ratio)خ

جُطشـ٤ِ٤س ضطظق ذحُػرحش ٖٓ ع٘س ئ٠ُ أخشٟ كٜزج ٣ذٍ ػ٠ِ ٗضجٛس جلإدجسز ٝػذّ ه٤حٜٓح ذٔٔحسعحش جدجسز 
 (.Miller,2009,83جلأسذحـ )

 ٝؾٞد ػذّ قحُس ك٢ طلش ه٤ٔطٜح ئر ضٌٕٞ ،جلأسذحـ ك٢ جُطلاػد لاًطشحف جُ٘غرس ٛزٙ جعطخذجّ  ٣ٌٖٝٔ       
 ك٢ ضلاػد ٝؾٞد ػ٠ِ ٓإششجً ًحٕ رُي )عٞجءً ذحُغِد أٝ ذحلإ٣ؿحخ(جُظلش ػٖ ه٤ٔطٜح جخطِلص ئرج أٓح ضلاػد

جلأسذحـ جُٔؼذ ٝكن أعحط جلاعطكوحم ًِٝٔح صجدش جُو٤ٔس ًِٔح دٍ رُي ػ٠ِ ه٤حّ جلإدجسز ذٔٔحسعس جلأسذحـ  ْسه
 (91، 2013لاض٢: )جُ٘ؼح٢ٓ ٝجخشٕٝ،ح عرن ٖٓ خلاٍ جُ٘ٔٞرؼ ج٣ٌٖٝٔ ضِخ٤ض ٓذشٌَ جًرش 

 كشع ػذّ ٝؾٞد جدجسز أسذحـ :
 (Δ WC / CFO)t-0 – (Δ WC / CFO)t-1=0   

 : كشع ٝؾٞد جدجسز أسذحـ
(Δ WC / CFO)t-0 – (Δ WC / CFO)t-1≠0   
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 إٔ :  ق٤ع
Δ WCجُؼحَٓ . جُٔحٍ سأط طحك٢ ك٢ : جُطـ٤ش 
 CFO جُطشـ٤ِ٤س جلأٗشـس ٖٓ جُ٘وذ١: طحك٢ جُطذكن. 

t-0 . جُغ٘س جُكح٤ُس : 
t-1  . جُغ٘س جُغحذوس : 

       

َّ جُششًحش جُط٢ ضٔحسط جلاقط٤حٍ ضغؼ٠ ئ٠ُ ضكو٤ن ٓ٘حكغ خحطس        ٝضأع٤غحً ػ٠ِ ٓح ضوذّ ، ٗخِض ئ٠ُ أ
ذٜح جُٔكحعرٕٞ ٝجُط٢  ذٜح ٓغطـِسً ذزُي جُٔشٝٗس جُٔطٞكشز ك٢ جُٔرحدب جُٔكحعر٤س ًٝزُي جُخرشز جُط٢ ٣طٔطغ

ضٌْٜٔ٘ ٖٓ جعطـلاٍ جُػـشجش ك٢ ٛزٙ جُٔؼح٤٣ش ٝضكو٤ن ٗطحتؽ ٓؼِِس ػٖ جُٞجهغ ، دٕٝ إٔ ٣طْ جٌُشق ػٜ٘ح 
ُزُي دػص جُكحؾس ئ٠ُ جعطخذجّ أعح٤ُد ؾذ٣ذز ُٔٞجًرس ٛزج جلأٓش، ٝضطٔػَ ٛزٙ ٝ جعطخذجّ جُ٘ٔحرؼ جلإقظحت٤س 

(  ٝجُطش٤ًض ػ٠ِ جلإؾشجءجش جُطك٤ِ٤ِس  ُط٘ر٤ٚ Millerك٢ جٌُشق ػٖ جدجسز جلأسذحـ ٜٝٓ٘ح أُٗٔٞرؼ )
إٔ ٛزٙ جلأدٝجش لاضؼذ د٤َُ هحؿغ ػ٠ِ ٝؾٞد ٖٓ شؿْ ذحُجُٔٔحسع٤ٖ ذإٔ ٛزٙ جُٞقذجش هذ ٓحسعص جلاقط٤حٍ، ٝ

جلاقط٤حٍ ئلا ئٜٗح ضٌٔ٘ٚ ٖٓ جضخحر ئؾشجءجش ضذه٤ن ئػحك٤س ًطٞع٤غ قؿْ جُؼ٤٘س أٝ جُطذه٤ن ذشٌَ ًحَٓ ُرؼغ 
جهطؼ٠ جلأٓش رُي ، ُر٤حٕ قو٤وس جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جُٔوذٓس ُِؿٜٔٞس، ٌُٕٝٞ ٓشجهد جُكغحذحش  جُكغحذحش جرج

ُٚ دٝس أعحع٢ ك٢ ئػلحء جُػوس ػ٠ِ ٛزٙ جُر٤حٗحش ُٝطٞك٤شٙ دسؾس ٖٓ جُـٔأ٤ٗ٘س ُِٔغطخذ٤ٖٓ جُخحسؾ٤٤ٖ 
 ػٖ ٓذٟ طذم ٝػذجُس ٓح أكظكص ػ٘ٚ جلإدجسز . 

 

 المبحث الرابع

 الجانب العنلي
 

جُرحقػحٕ خلاٍ ٛزج جُٔركع ذٔوحسٗس جلاعط٘طحؾحش جُط٢ ضٞطَ ج٤ُٜح ٖٓ خلاٍ ككض ٓ٘حهشس  ع٤وّٞ
( ٝٓذٟ 2011ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ُِششًس جُؼشجه٤س لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس ُغ٘س )
ح٤٣ش جُذ٤ُٝس رجش ضٞجكوٚ ٓغ جُٔلاقظحش جُٔإششز ك٢ ضوش٣ش د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس جلاضكحد١ ٝجُوٞجػذ ٝجُٔؼ

( ٖٓ خلاٍ 6( ٝجُوحػذز جُٔكحعر٤س جُٔك٤ِس سهْ )240،315جُظِس جُٔطٔػِس ذٔؼ٤حس١ جُطذه٤ن جُذ٤٤ُٖٝ )
( ككض ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ػٖٔ قذٝدٙ جُذ٤ٗح ُٔكط٣ٞحش جُطوش٣ش 6ؾذ٤ُٖٝ ، ٣ٔػَ جُؿذٍٝ )
( ك٤طؼٖٔ ككض ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش 7ذٍٝ )( جُٔشحس ج٤ُٜح أػلاٙ ، أٓح جُؿ6جُٞجسدز ك٢ جُوحػذز سهْ )

(، ٝجخ٤شجً ع٤طْ 6جلإدجسز ُٔؼِٞٓحش ُْ ضشد ػٖٔ قذٝدٙ جُذ٤ٗح ُٔكط٣ٞحش جُطوش٣ش جُٞجسدز ك٢ جُوحػذز سهْ )
 (.8جخطرحس ٛزٙ جلإعط٘طحؾحش ُر٤حٕ طكطٜح ٖٓ ػذٓٚ خلاٍ جُؿذٍٝ)
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 (6) ؾذٍٝ

ضٞجكوٜح ٓغ ضوش٣ش د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس ٝجُوٞجػذ ( ٝٓذٟ 2011ٓوحسٗس جلاعط٘طحؾحش جُط٢ ضٞطَ ج٤ُٜح جُرحقػحٕ ٖٓ خلاٍ ككض ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ػٖٔ قذٝدٙ جُذ٤ٗح ُغ٘س )
 ٝجلأدُس رجش جُظِس ُِششًس جُؼشجه٤س لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس

 

ٓؼِٞٓحش 
 جُطوش٣ش

 

 ضك٤َِ جُطوش٣ش
 

 جُٔإشش
 جُٔوحسٗس

 (6)( ٝجُوحػذز جُٔك٤ِس 315,240جُٔؼ٤حس٣ٖ) ضوش٣ش د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس جعط٘طحؼ جُرحقػحٕ
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ٛ٘حى ص٣حدجش ٓطٌشسز ٗحضؿس ػٖ 
سعِٔس جلأسذحـ ؿ٤ش جُٔٞصػس 

، 1994، 1993،1992ُلأػٞجّ )
2000 ،2003 ،2004 ،
( ك٢ 2009، 2007، 2005

ق٤ٖ جٕ ٛ٘حى ص٣حدز ٓوذجسٛح 
(٤ِٕٓٞ د٣٘حس ضٔص ك٢ ػحّ 750)
( ُْٝ ٣لظف ػٜ٘ح ك٢ 2010)

ضوش٣ش جلإدجسز ك٢ ٗلظ جُؼحّ ٝلا 
ك٢ ضوش٣ش جُؼحّ جُكح٢ُ، ٝضْ ضرش٣ش 
ٛزٙ جُض٣حدجش ذغرد قحؾس جلإدجسز 
ُطؿذ٣ذ جُٔٞؾٞدجش جُػحذطس ُِششًس 
ٝجُكحؾس جُٔطضج٣ذز ك٢ جُطٞع٤غ 
ٗط٤ؿس جعطػٔحس ٓشحس٣ؼٜح ٝضشؼد 

 جلأٗشـس جلإٗطحؾ٤س .

ٝؾٞد عٔؼس عٞه٤س ؿ٤ش ؾ٤ذز 
ُطخٞف ٖٓ ػذّ ششجء جلأعْٜ ٝج

ك٢ قحُس ؿشقٜح ئ٠ُ جلأعٞجم 
ُـشع ص٣حدز سأط جُٔحٍ ، أٝ 
ػذّ ٝؾٞد ع٤ُٞس ٗوذ٣س ًحك٤س 
ُطٞص٣غ جلأسذحـ ػ٠ِ جُٔغح٤ٖٔٛ 

 ذحُشؿْ ٖٓ ضكو٤ن جلأسذحـ.
ضكون ػؿض ك٢ جُٔشقِس جلأ٠ُٝ 
ٖٓ قغحخ جلإٗطحؼ ٝجُٔطحؾشز 
ٝجلأسذحـ ٝجُخغحتش ٓوذجسٙ 

ؼ٠٘ ( د٣٘حس ، ذ9972137ٔ)
ػذّ ٓغحٛٔس جُض٣حدز ك٢ سأط 
جُٔحٍ ك٢ ضكو٤ن أسذحـ ٖٓ جُ٘شحؽ 

 جُؿحس١.

  جقطٔح٤ُس جعطـلاٍ جُ٘وذ ك٢ ؿ٤ش
جلأؿشجع جُٔخظظس ُٚ ٝػ٠ِ 
ٓظحس٣ق ٤ُظ ُٜح ػلاهس ذحُؼ٤ِٔس 
جلإٗطحؾ٤س ٖٝٓ غْ ػذّ ضٞكش 
جُغ٤ُٞس جُ٘وذ٣س ُطٞص٣ؼٜح ًأسذحـ، 
ٝٛزج ٣ط٤ف كشطس لاخطلاط جُ٘وذ 

ٓؼِٞٓحش ُٜح ػلاهس أٝ ئخلحء 
 ذؼ٤ِٔحش جقط٤ح٤ُس.

  َػذّ ؾذ٣س جلإدجسز ك٢ ضكظ٤
جُٔرحُؾ ٖٓ جُٔذ٣ٕ٘ٞ ٓٔح ٣ؼـ٢ 
ٓإشش ػ٠ِ ٝؾٞد ضٞجؿإ ذ٤ٖ 
جلإدجسز أٝ جُؿٜحش جُط٘ل٤ز٣س 

 جلأخشٟ ٝجُٔذ٣ٕ٘ٞ.

ُْ ٣إشش جُذ٣ٞجٕ أ١ ٓلاقظس ذٜزج 
 جُظذد. 

( جُلوشز 240ؾحء ٓطٞجكن ٓغ ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جُذ٢ُٝ )
ط٢ ضش٤ش ئ٠ُ جٗٚ هذ ٣كذد جُٔٔحسط ٓخحؿشز ( ج39ُ)أ

أخـحء ؾٞٛش٣س ذغرد جلاقط٤حٍ ضإغش ػ٠ِ ػذد ٖٓ 
جُكغحذحش ٝجُطأ٤ًذجش ، ذٔح ك٢ رُي ضو٤٤ْ جلأطٍٞ 
ٝجُطوذ٣شجش جُٔطؼِوس ذٔؼحٓلاش ٓكذدز )ٓػَ ػ٤ِٔحش 
جلاعطٔلاى أٝ ئػحدز ج٤ٌُِٜس أٝ جُطظشف ذوـحع أػٔحٍ 

جُٔغطكوس )ٓػَ  ٓؼ٤ٖ ( ٝجلاُطضجٓحش جُٜحٓس جلأخشٟ
جُطوحػذ ٝجُطضجٓحش ٓح ذؼذ جٗطٜحء جُخذٓس جلأخشٟ أٝ 

 جُطضجٓحش جلإطلاـ جُر٤ث٢(.
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ذ٤٘ص جلإدجسز إٔ ٗشحؿٜح جلإٗطحؾ٢ 
جُؿحس١  ُْ ٣طٞهق ٝجٜٗح ٓطٞعؼس 
ذٚ ئػحكسً ئ٠ُ جُطٞعغ ذحلاعطػٔحس 
ُذٟ جُششًحش جلأخشٟ ٤ُرِؾ 

 د٣٘حس.  (1278242662)
 
 

ًحٗص ٗط٤ؿس جُ٘شحؽ ُِٔشقِس 
جلأ٠ُٝ ك٢ قغحخ جلإٗطحؼ 
ٝجُٔطحؾشز ٝجلأسذحـ ٝجُخغحتش 

( 9972137ػؿضجً ٓوذجسٙ )
د٣٘حس ٝجلإ٣شجدجش جُٔطكووس ضٔػَ 
ئ٣شجد ئ٣ؿحس ٓٞؾٞدجضٜح 
جُٔغطخذٓس ك٢ جلإٗطحؼ عحذوحً 
ٝجُط٢ ضْ ضأؾ٤شٛح ئ٠ُ جُـ٤ش ُْٝ 

ػ٤ِٚ ضٔحسط ٗشحؿٜح جُٔ٘ظٞص 
 ك٢ ػوذ جُطأع٤ظ . 

ػذّ ٓظذجه٤س جلإدجسز ك٢ ػشع 
 جُٔؼِٞٓحش ٖٓ خلاٍ جُطوش٣ش .

 
 
 
 
 
 

ؾحء ٓطٞجكوحً ٓغ ٓلاقظس جُذ٣ٞجٕ ًٕٞ 
جُششًس ُْ ضوْ ذٔٔحسعس ٗشحؿٜح 
جُٔكذد ذؼوذ جُطأع٤ظ ٝجُٔطٔػَ 
ذٔغحٛٔطٜح ك٢ دػْ جُوـحع جُضسجػ٢ 

 ٝضـ٣ٞش ئٗطحؼ جُػشٝز جُك٤ٞج٤ٗس ٝضٞك٤ش
٠ جخطلاف أط٘حكٜح ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ػِ 

جُٔ٘طؿحش جُضسجػ٤س ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس 
ٝئٗٔح جهطظش ػِٜٔح ػ٠ِ ضأؾ٤ش 
جُٔشحس٣غ جُطحذؼس ُٜح ئ٠ُ جُوـحع 

 جُخحص .

( 240ؾحء ٓطٞجكوحً ٓغ ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جُذ٢ُٝ سهْ )
( قٍٞ ؾٜٞد جلإدجسز جُط٢ 3( ٖٓ جُلوشز )2)أ ذحُٔحدز

ذجع ٓغطخذ٢ٓ ضرزُٜح ك٢ جدجسز جلأسذحـ ٖٓ جؾَ خ
جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ٖٓ خلاٍ جُطأغ٤ش ػ٠ِ ئدسجًْٜ لأدجء 

 جُٔ٘شأز ٝ سذك٤طٜح.
 
 
 

 

 ذحلاػطٔحد ػ٠ِ جُطوش٣ش جُغ١ٞ٘ ُِششًس جُؼشجه٤س لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس. ٕحٖٓ ئػذجد جُرحقػ: جُؿذٍٝ 
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)025) 

 

 (7) جدول
ٝٓذٟ ضٞجكوٜح ٓغ ضوش٣ش د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس ٝجُوٞجػذ ٝجلأدُس رجش جُظِس ُِششًس جُؼشجه٤س  2011ُٔؼِٞٓحش ُْ ضشد ػٖٔ قذٝدٙ جُذ٤ٗح ُغ٘س ٓوحسٗس جعط٘طحؾحش ضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز  

 لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس
ٓؼِٞٓحش 

 جُطوش٣ش
 جُٔإشش ضك٤َِ جُطوش٣ش

 جُٔوحسٗس

 (6( ٝجُوحػذز جُٔك٤ِس)315,240جُٔؼ٤حس٣ٖ) ضوش٣ش د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس جلاعط٘طحؼ
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ُْ ٣طْ ضك٤َِ سذك٤س جُششًس 
قغد ٓظحدس جلإ٣شجد جُؿحس٣س 
أٝ ؿ٤ش جُؿحس٣س ٝجُٔرحُؾ جُط٢ 

 ضْ جلإٗلحم ػ٤ِٜح . 
 

 

ػذّ ٓطحذؼس جٗغ٤حذ٤س قشًس جلإ٣شجدجش 
ٝجُٔظشٝكحش جُط٢ ضغررص ك٢ ضكو٤وٜح 

ٓظحدسٛح جُؿحس٣س ٝؿ٤ش ٖٓ خلاٍ 
 جُؿحس٣س ٝجُؼشػ٤س.

ضؼ٤َِ ٓغطخذ٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس لاضخحر هشجس 
جلاعطػٔحس ك٢ جُششًس ًٜٞٗح ضكون أسذحـ ػح٤ُس 
ٝك٢ قو٤وس جلأٓش إٔ ٛزٙ جلأسذحـ ضكووص ٤ُظ 
ٖٓ جُ٘شحؽ جُؿحس١ ٝئٗٔح ٖٓ ٓظحدس أخشٟ 
ضطٔػَ ذحلإ٣شجدجش جُ٘حضؿس ػٖ ضأؾ٤ش ٓٞؾٞدجش 

ُوـحع جُخحص ًٝزُي ضغؿ٤َ جُششًس ئ٠ُ ج
جلأسذحـ جُ٘حضؿس ػٖ ذ٤غ أعٜٜٔح ك٢ سؤٝط 
أٓٞجٍ جُششًحش جلأخشٟ ػ٠ِ قغحخ جلإ٣شجدجش 

 ذذلًا ٖٓ قغحخ جلاقط٤حؿ٤حش. 

ؾحء ٓطلوحً ٓغ ٓلاقظس جُذ٣ٞجٕ ذض٣حدز ئ٣شجد جلاعطػٔحسجش 
ُِغ٘س جُكح٤ُس ذٔوذجس)ٓحتط٤ٖ ٝغلاغس ٝأسذؼٕٞ ٤ِٕٓٞ 

% ػٖ جُغ٘س جُغحذوس 859رس ٝعرؼٔحتس جُق د٣٘حس(ٝذ٘غ
ٗط٤ؿس ه٤حّ جُششًس ذطػر٤ص جلأسذحـ جُ٘حضؿس ػٖ ذ٤غ 
أعٜٜٔح ك٢ سؤٝط أٓٞجٍ جُششًحش جلأخشٟ ئ٣شجد 
ُِكغحخ أػلاٙ ذذلًا ٖٓ ضغؿ٤ِٚ ُكغحخ جلاقط٤حؿ٤حش 

( جُخحطس ذحلأسذحـ 12خلاكحً ُِوحػذز جُٔكحعر٤س سهْ)
غلاغس جُشأعٔح٤ُس  ، ٝص٣حدز جلإ٣شجدجش جلأخشٟ ذٔوذجس)

ٝػشش٣ٖ ٤ِٕٓٞ ٝعطس ٝغلاغ٤ٖ جُق د٣٘حس( ٝذ٘غرس 
% ػٖ جُغ٘س جُغحذوس ٗط٤ؿس ضغذ٣ذ ذؼغ 361

جُٔغطػٔش٣ٖ ذذلاش جلإ٣ؿحس جُٔغطكوس جُغذجد ك٢ جُغ٘س 
 جُغحذوس ُؼذّ ض٘ظ٤ْ ه٤ٞد جعطكوحم ك٢ ق٤ٜ٘ح.

ؾحء ٓطٞجكوحً ٓغ ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جُذ٢ُٝ سهْ 
ز ػ٘ذ أ( ذحٗك٤حص جلإدجس 40( ذحُلوشز )315)

ئػذجد جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس، ًٝزُي ٝؾحء ٓطٞجكوحً ٓغ 
( ذحُلوشز 240ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جُذ٢ُٝ سهْ )

( ٓ٘ٚ قٍٞ ٓخحؿش جلاقط٤حٍ ذحلاػطشجف 28)أ
ذحلإ٣شجد جُ٘حضؿس ٖٓ جُٔرحُـس ك٢ جلاػطشجف 
ذحلإ٣شجد ًحلاػطشجف جُغحذن لأٝجٗٚ ذحلإ٣شجدجش أٝ 

ش ذحهَ ضغؿ٤َ ئ٣شجدجش ٤ٔٛٝس أٝ ضوذ٣ش جلإ٣شجدج
ٖٓ ه٤ٔطٜح جُكو٤و٤س أٝ ٗوَ جلإ٣شجدجش ئ٠ُ كطشز 

 لاقوس ذشٌَ ؿ٤ش ٓ٘حعد.
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٣طْ رًش جُٔشحًَ ٝجُٔؼٞهحش  ُْ
ٝجؾٜطٜح جُششًس  جُط٢

ٝجلإؾشجءجش جُٔطخزز ُٔٞجؾٜطٜح 
 ٝجلأعرحخ جُط٢ أدش ُٞؾٞدٛح.

ػذّ ٓٔحسعس ٗشحؿٜح جُشت٤غ٢ ذظٞسز 
ًحِٓس ٝجػطٔذش ػ٠ِ ضأؾ٤ش ٓٞؾٞدجضٜح 

ٓشحًَ ٓ٘ؼطٜح ٖٓ ٝجُز١ ٣إشش ٝؾٞد 
ٝجعطٔشجس٣س ٛزٙ  ٓٔحسعس ٗشحؿٜح ،

جُٔشحًَ ٝجُٔؼٞهحش  هذ ٣إد١ ضذٛٞس 
جُٔشًض جُٔح٢ُ ُِششًس ٝػذّ هذسضٜح 

 ػ٠ِ جلاعطٔشجس ٓغطورلا.

َ جقطٔح٤ُس ئخلحء قحلاش جُـش ٝجُلغحد ك٢ ظ
ضلحهْ جُٔشحًَ ٝجُٔؼٞهحش ٣ُٞذ رُي كشطس جًرش 

 ُٔٔحسعس أػٔحٍ جقط٤ح٤ُس .
 

 ُْ ٣إشش جُذ٣ٞجٕ أ١ ٓلاقظس ذٜزج جُظذد.
 

ؾحء ٓطٞجكوحً ٓغ ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جُذ٢ُٝ سهْ 
( قٍٞ ئػذجد 3أ( ٖٓ جُلوشز )2( ذحُٔحدز)240)

جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جلاقط٤ح٤ُس ذٔح ك٢ رُي قزف 
جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ُخذجع ٓرحُؾ أٝ ئكظحقحش ك٢ 

ٓغطخذ٢ٓ جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ٣ٌٖٝٔ جٕ ض٘ؿْ ػٖ 
ؾٜٞد جلإدجسز جُط٢ ضرزُٜح ك٢ جدجسز جلأسذحـ ٖٓ 
جؾَ خذجع ٓغطخذ٢ٓ جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ٖٓ خلاٍ 
جُطأغ٤ش ػ٠ِ ئدسجًْٜ لأدجء جُٔ٘شأز ٝ سذك٤طٜح ، 
ٝؾحء ٓطٞجكن ج٣ؼحً ٓغ ٓؼ٤حس جُطذه٤ن جُذ٢ُٝ 

( ٝجُط٢ ضش٤ش ئ٠ُ 15ز )( ذحُلوش315سهْ )
ٝؾٞخ قظٍٞ جُٔٔحسط ػ٠ِ كْٜ ك٤ٔح جرج ًحٗص 

 جُٞقذز ضٔطِي ػ٤ِٔس ُٔح ٢ِ٣:
  ضكذ٣ذ ٓخحؿش جُؼَٔ جُٔطؼِوس ذأٛذجف ئػذجد

 جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس.
 .ضوذ٣ش أ٤ٔٛس جُٔخحؿش 
 .ضو٤٤ْ جقطٔحٍ قذٝغٜح 
  .جضخحر جُوشجسجش ُٔؼحُؿس ٛزٙ جُٔخحؿش 

 
 ذحلاػطٔحد ػ٠ِ جُطوش٣ش جُغ١ٞ٘ ُِششًس جُؼشجه٤س لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس.ٕ حٖٓ ئػذجد جُرحقػ: جُؿذٍٝ 
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)022) 

 
 (8) ؾذٍٝ

 جخطرحس جلاعط٘طحؾحش جُط٢ ضٞطَ ج٤ُٜح جُرحقػحٕ ُِششًس جُؼشجه٤س لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِس )جُؿذٍٝ ذحُذ٣٘حس جُؼشجه٢(
 جخطرحس جُٔإشش جُلوشز

 
 سأط جُٔحٍ

سأط جُٔحٍ ُـ٤ش جلأؿشجع جُٔخظظس جُٔزًٞسز ك٢ ضوش٣ش جلإدجسز )ضـ٣ٞش جُٔٞؾٞدجش  ك٤ٔح ٣طؼِن ذحقطٔح٤ُس جعطـلاٍ جُ٘وذ ك٢ ؿ٤ش جلأؿشجع جُٔخظظس ُٚ ٝػ٠ِ ٓظحس٣ق ٤ُظ ُٜح ػلاهس ذحُؼ٤ِٔس جلإٗطحؾ٤س ٝجعطـلاٍ جُض٣حدز ك٢
 حش ك٢ سأط جُٔحٍ ٝجلإػحكحش ك٢ جُٔٞؾٞدجش جُػحذطس:جُػحذطس  ٝضٞع٤غ جُٔشحس٣غ جلإٗطحؾ٤س(، أدٗحٙ ئؾٔح٢ُ جلإػحك

 جلإؾٔح٢ُ 2011 2010 2009 2008 جُغ٘س

 13138800 4636000 588900 6637800 1865000 (1جلإػحكحش ذحُٔٞؾٞدجش جُػحذطس)جُششجء( )

 1250000000 - 750000000 500000000 - (2جلإػحكحش ئ٠ُ سأط جُٔحٍ )

 1.05 ( %2\1جلإػحكحش ك٢ سأط جُٔحٍ) \جُػحذطسٗغرس جلإػحكحش ذحُٔٞؾٞدجش 
 

( جُٔشكن ذحُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ضر٤ٖ جٕ 1%(  ٖٝٓ خلاٍ جُشؾٞع ئ٠ُ ًشق جُٔٞؾٞدجش جُػحذطس سهْ )1,05ـص )ُٞقظ جٕ ٗغرس جعطـلاٍ ئؾٔح٢ُ جلإػحكحش ك٢ ضـ٣ٞش جُٔٞؾٞدجش جُػحذطس ٝضٞع٤غ جُٔشحس٣غ جلإٗطحؾ٤س ئ٠ُ ئؾٔح٢ُ جلإػحكحش ك٢ سأط جُٔحٍ ذِ
٣ش جُٔٞؾٞدجش جُػحذطس ٝضٞع٤غ جُٔشحس٣غ ٢ٛ ذحٌُحَٓ ُششجء أغحظ ٝأؾٜضز ٌٓحضد لا ػ٠ِ جُٔرح٢ٗ ٝجٌُٔحتٖ ٝج٥لاش  ٝٛزج خلاكحً ُٔح أكظكص ػ٘ٚ  جُششًس ك٢ ضوش٣ش جلإدجسز ك٢ ضـٞ 2011ٝ 2010ذطس خلاٍ ػح٢ٓ جُٔرحُؾ جُط٢ طشكص ػ٠ِ جُٔٞؾٞدجش جُػح

 ذض٣حدز سجط جُٔحٍ لأؿشجع أخشٟ ؿ٤ش ٓح أكظكص ػ٘ٚ ك٢ ضوش٣شٛح. جلإٗطحؾ٤س ٝٛزج ٣ػرص طكس جُٔإشش جُٔخطحس ٖٓ هرَ جُرحقػحٕ ٝه٤حّ جلإدجسز 
٣ٕٞ جُٔطؼػشز ذحلإػحكس ئ٠ُ ٝؾٞد ( ضك٤َِ جلأسطذز جُٔذ٣٘س جُٔشكن ذحُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ٣طر٤ٖ ذحٕ جُششًس ُْ ضوْ ذحٌُشق ػٖ جُذ5أٓح ك٤ٔح ٣طؼِن ذحُٔإشش جُػح٢ٗ قٍٞ ػذّ ؾذ٣س جلإدجسز ك٢ ضكظ٤َ جُٔرحُؾ ٖٓ جُٔذ٤٘٣ٖ  ٖٝٓ خلاٍ جُشؾٞع ئ٠ُ ًشق سهْ )

 ذحلإػحكس ئ٠ُ ٝؾٞد ص٣حدجش ك٢ أسطذز جُٔذ٣ٕ٘ٞ ٓطضجٓ٘س ٝجُلطشز جُط٢ قذغص ك٤ٜح جلإػحكحش ئ٠ُ سجط جُٔحٍ  ًٝٔح ٓر٤ٖ ك٢ أدٗحٙ : 2003قغحذحش سجًذز ضؼٞد ئ٠ُ هرَ ػحّ  

 ح٢ُ ذؼذ ئػحكس جُظٌٞى جُٔشكٞػسجلإؾٔ جلإؾٔح٢ُ ذذٕٝ جُظٌٞى جُٔشكٞػس غلاغس ع٘ٞجش -ع٘س  جهَ ٖٓ ع٘س جُغ٘س

 1075473543 595048543 34052948 560995595 (1جُض٣حدز ذحُٔذ٣ٕ٘ٞ )

 1250000000 1250000000 1250000000 (2جلإػحكحش ئ٠ُ سأط جُٔحٍ )

 86.04 47.60 ( % 2\1ٗغرس جُٔذ٣ٕ٘ٞ/ جُٔٞؾٞدجش جُٔطذجُٝس )
 

%( ػِٔح جٕ ٛزٙ جُض٣حدجش ٢ٛ ذحٌُحَٓ ٗط٤ؿس جُطؼحَٓ ٓغ جُوـحع جُخحص 47,60أسطذز جُٔذ٣ٕ٘ٞ هرَ ئػحكس ٓرِؾ جُظٌٞى جُٔشكٞػس ئ٠ُ ئؾٔح٢ُ جلإػحكحش ك٢ سأط جُٔحٍ جُٔر٤٘س ك٢ جُؿذٍٝ أػلاٙ ذِـص )ٖٓ جُؿذٍٝ أػلاٙ ُٞقظ جٕ ٗغرس جُض٣حدجش ك٢ 
( ٖٓ ٓؿٔٞع جُ٘وٞد  ٝٛزٙ ٗغرس ٤ُغص ذحُو٤ِِس ه٤حعحً ذشأط ٓحٍ جُششًس ، ٝٛزٙ جُظٌٞى ك٢ جلأطَ %36.07جُ٘وٞد ٣طر٤ٖ جٕ ٛ٘حى طٌٞى ٓٞهٞكس ضشٌَ ٓح ٗغرطٚ ) ( ضك6َ٤ِجُز١ ٣٘طؽ ػ٘ٚ طؼٞذس ضكظ٤َ ٛزٙ جُذ٣ٕٞ ٝجرج ٓح جٓؼ٘ح جُ٘ظش ذحٌُشق سهْ )

 ًٔح ٓر٤ٖ ك٢ جُؿذٍٝ أدٗحٙ:ٔذ٤٘٣ٖ قغد ًشق جُذػحٟٝ جُوؼحت٤س جُٔشكن ذطوش٣ش جلإدجسز ٢ٛ ٗط٤ؿس ضغذ٣ذ جُٔذ٣ٕ٘ٞ ٓح ذزٓطْٜ ذظٌٞى ضْ سكؼٜح ُؼذّ ًلح٣س جُشط٤ذ ُْٝ ضوْ جُششًس ذشكغ دػحٟٝ هؼحت٤س ػ٠ِ ٛإلاء جُ

 جُٔرحُؾ جُطلحط٤َ

 851480631 (1ٗوذ٣س ُذٟ جُٔظحسف )

 480425000 (2طٌٞى ٝقٞجلاش ٓشكٞػس)

 1331905631 (2+1=3ٓؿٔٞع جُ٘وذ٣س)

 36.07 ( %2/3ٗغرس جُظٌٞى ٝجُكٞجلاش جُٔشكٞػس ئ٠ُ ٓؿٔٞع جُ٘وذ)
 

( ٝجُز١ ٣إًذ جلاعط٘طحؼ جُز١ ضٞطَ ج٤ُٚ جُرحقػحٕ ذحقطٔح٤ُس ٝؾٞد جقط٤حٍ أٝ ضٞجؿإ ٓغ %86.04لإػحكحش ك٢ سجط جُٔحٍ )ٝجرج ٓح ضْ ئػحدز ٓرحُؾ جُظٌٞى جُٔٞهٞكس ئ٠ُ ؿر٤ؼطٜح )جُٔذ٣ٕ٘ٞ( ٝؾٔؼٜح ٓغ ٓرِؾ جُٔذ٣ٕ٘ٞ أػلاٙ ضٌٕٞ ٗغرس جُض٣حدز ذحُٔذ٣ٕ٘ٞ ئ٠ُ ج
 ذطأؾ٤َ جعطكظحٍ جُذ٣ٕٞ ٓوحذَ جُكظٍٞ ػ٠ِ ٓ٘حكغ شخظ٤س ػ٠ِ قغحخ ٓظِكس جُششًس.جُٔذ٣ٕ٘ٞ 

 
جلاعطػٔحسجش 
ك٢ جُوـحػ٤ٖ 

جُٔخطِؾ 
 ٝجُخحص

 
 
 
 

 ؼ

 ذحُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ضر٤ٖ ٓح ٣أض٢:ٗطحؼ ٝجُٔطحؾشز ٝجلأسذحـ ٝجُخغحتش ُِششًس جُٔشكن ك٤ٔح ٣طؼِن ذؼذّ ٓظذجه٤س جلإدجسز ك٢ ػشع جُٔؼِٞٓحش ٖٓ خلاٍ جُطوش٣ش ػٖٔ ٛزٙ جُلوشز ٖٝٓ خلاٍ جُشؾٞع ئ٠ُ ج٤ُٔضج٤ٗس جُؼحٓس ٝقغحخ جلإ

 
 
 
 

 

 

 
 
 

( قووص ك٤ٚ سذكحً 2010( ٓحػذج ػحّ )2008-2011سؿْ جُض٣حدجش جُٔطٌشسز ك٢ سأط جُٔحٍ ٝ ضٌرذٛح ػؿضجً خلاٍ جلأػٞجّ ٖٓ ) جُششًس ُْ  ضكون أ١ ئ٣شجدجش ػٖ ٓٔحسعس جُ٘شحؽ جلإٗطحؾ٢ جُؿحس١  ُٞقظ
 د٣٘حس. (143445343% (ٖٓ سجط جُٔحٍ ٝجُز١ ٣ؼٌظ ػذّ ٓظذجه٤س جلإدجسز ك٢ جلإكظحـ ػٖ ضكو٤وٜح ُلحتغ ٓوذجسٙ )0.85لا ٣طؼذٟ ٓح ٗغرطٚ )

 

 2011 2010 2009 2008 جُغ٘س

 (9972137) 31736168 (261538061) (342131040) (1جُؿحس١)كحتغ)ػؿض( جُ٘شحؽ 

 3750000000 3750000000 3000000000 2500000000 (2سأط جُٔحٍ)

 (0.27) 0.85 (8.72) (13.69) (%1/2ٗغرس كحتغ)ػؿض( جُ٘شحؽ جُؿحس١ / سأط جُٔحٍ)
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ضك٤َِ 
جُشذكـــــ٤س 
 ُِششًــــس

ٛزٙ جلأسذحـ ضكووص ٤ُظ ٖٓ جُ٘شحؽ جُؿحس١ ٝئٗٔح ٖٓ ٓظحدس ك٤ٔح ٣طؼِن ذحقطٔح٤ُس ضؼ٤َِ ٓغطخذ٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس لاضخحر هشجس جلاعطػٔحس ك٢ جُششًس ًٜٞٗح ضكون أسذحـ ػح٤ُس ٝك٢ قو٤وس جلأٓش إٔ 
 ون ٖٓ طكس جلاعط٘طحؼ ًٔح ٓر٤ٖ ك٢ أدٗحٙ : أخشٟ ُٝـشع ذ٤حٕ دٝس جلإدجسز ك٢ ٓٔحسعطٜح لإدجسز جلأسذحـ جعطخذّ ٗٔٞرؼ ٤ِٓش ُِطك

 جُغ٘س
CA(1) CL(2) WC(2-1) Δ WC (6) CFO(7) 

Δ WC /CFO 
( /7 6) 

(ΔWC/CFO) t-0- (ΔWC/CFO) t-1 

2009 
(3) 

5916874759 2321170306 3595704453 -164096797 -87788087 
1.869237645 

(9) 
- 

2010 
(4) 

6346204741 2617376372 3728828369 
133123916 

(4-3) 
219290083 

0.607067653 
(10) 

-1.262169992 
(10-9) 

2011 
(5) 

7058545177 3203254033 3855291144 
126462775 

(5-4) 
-48618866 

-2.60110499 
(11) 

-3.20817264 
(11-10) 

 ق٤ع جٕ :
CA  :جُٔٞؾٞدجش جُٔطذجُٝس. 
CL : جُٔـِٞذحش جُٔطذجُٝس. 

WC : جُٔـِٞذحش جُٔطذجُٝس(. –جُؼحَٓ )جُٔٞؾٞدجش جُٔطذجُٝس  جُٔحٍ سأط طحك٢ 
ΔWCجُؼحَٓ. جُٔحٍ سأط طحك٢ ك٢ : جُطـ٤ش 
 CFOجُطشـ٤ِ٤س جلأٗشـس ٖٓ : طحك٢ جُطذكن جُ٘وذ١. 

t-0  جُغ٘س جُكح٤ُس :. 
t-1 جُغ٘س جُغحذوس :. 

 ك٢ طلش ه٤ٔطٜح ذحُػرحش ٖٓ ع٘س ئ٠ُ أخشٟ كٜزج ٣ذٍ ػ٠ِ ٗضجٛس جلإدجسز ٝػذّ ه٤حٜٓح ذٔٔحسعحش جدجسز جلأسذحـ ٝ ضٌٕٞكحرج ًحٗص ٛزٙ جُ٘غرس ضطظق  جلأسذحـ، ك٢ جُطلاػد لاًطشحف ٤ِٓش ضغطخذّ ٗغرس
ًِٝٔح صجدش جُو٤ٔس ًِٔح دٍ رُي ػ٠ِ جلأسذحـ جُٔؼذ ٝكن أعحط جلاعطكوحم  ْسه ك٢ ضلاػد ٝؾٞد ػ٠ِ ٓإششجً ًحٕ رُي )عٞجءً ذحُغِد أٝ ذحلإ٣ؿحخ(جُظلش ػٖ ه٤ٔطٜح جخطِلص ئرج أٓح ضلاػد ٝؾٞد ػذّ قحُس

-=2011 ( كؼلًا ػٖ جذطؼحدٛح ػٖ جُظلش ئر ذِـص ُؼحّ )2010ٝ2011ه٤حّ جلإدجسز ذٔٔحسعس جدجسز جلأسذحـ ذشٌَ جًرش ٖٝٓ خلاٍ ٓلاقظس جُؿذٍٝ أػلاٙ ضر٤ٖ جٕ ٛزٙ جُ٘غرس ٓطـ٤شز ذ٤ٖ ػحّ )
 ك٢ ٓٔحسعطٜح لإدجسز جلأسذحـ.( ٝٛزج ٣ذٍ ػ٠ِ جُؿٜٞد جُط٢ ذزُطٜح جلإدجسز  3.208172644

 
جُٔشحًَ 

 ٝجُٔؼٞهحش

ؾشز ٝجلأسذحـ ٓشحًَ ٝٓؼٞهحش ُذٟ جُششًس ٖٝٓ خلاٍ جُشؾٞع ئ٠ُ ج٤ُٔضج٤ٗس جُؼحٓس ٝقغحخ جلإٗطحؼ ٝجُٔطح ك٤ٔح ٣طؼِن ذحقطٔح٤ُس ئخلحء قحلاش جُـش ٝجُلغحد ك٢ ظَ ضلحهْ جُٔشحًَ ٝجُٔؼٞهحش ،أدٗحٙ ذؼغ جُٔإششجش جُط٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜح ذ٤حٕ ٝؾٞد
 ٝجُخغحتش  ًٝشق جُؼ٤ِٔحش جُؿحس٣س ُِششًس جُٔشكوس ذحُر٤حٗحش جُٔح٤ُس  :

 ٗغرس جُطذجٍٝ:  .1
 إٔ ٣ؼ٢٘ رُي كإ ٓشضلؼس جُ٘غرس ٛزٙ ًحٗص ٝئر جلأؾَ هظ٤شز د٣ٜٞٗح ضغذ٣ذ ػ٠ِ جُٔ٘شأز هذسز ػذّ ٣ؼ٢٘ كٜزج جُطذجٍٝ جهَ ٖٓ ٛزٙ جُ٘غرس ٗغرس ًحٗص كارج(،  1: 2ٝضٌٕٞ ذ٘غرس)  جلأؾَ هظ٤شز ذحُطضجٓحضٜح جُٞكحء ػ٠ِ جُششًس ٓوذسزٝضر٤ٖ ٛزٙ جُ٘غرس 

 .ٓشذف ذشٌَ أٓٞجُٜح جعطـلاٍ ػ٠ِ هحدسز ؿ٤ش جُششًس
 
 
 
 
  

 

 

 (  ٝٛزج ٣ؼ٢٘ ٝؾٞد ٓشحًَ ك٢ ضٞظ٤ق  جُششًس لأٓٞجُٜح ذظٞسز طك٤كس.2011( ٝ)2010ٖٝٓ ٓلاقظس  جُطك٤َِ ك٢ جُؿذٍٝ أػلاٙ ٣طر٤ٖ جٕ جُ٘غرس ضؿحٝصش جُ٘غرس جُٔطؼحسف  ػ٤ِٜح  خلاٍ ػح٢ٓ )
 ( ُِط٘رإ ذحُلشَ جُٔح٢ُ ُِٞقذز :kidaٗٔٞرؼ ) .2

%(٣ٝؼطٔذ ػ٠ِ خٔظ ٓطـ٤شجش ٓغطوِس ضشَٔ ًَ ؾٞجٗد جلأدجء 95ج٤ٌُٔس جُٜٔٔس جُكذ٣ػس ُِط٘رإ ذحُلشَ جُٔح٢ُ  ٝهذ جغرص هذسز ػح٤ُس ػ٠ِ جُط٘رإ ذحُلشَ ٝطِص ئ٠ُ )٣ؼطرش ٛزج جُ٘ٔٞرؼ جقذ جُ٘ٔحرؼ  
 جُطشـ٢ِ٤  ذٔٞؾد جُٔؼحدُس جُطح٤ُس:

Z=1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 
 
 
 
 

 2011 2010 جُغ٘س

 7058545177 6346204741 (1جُٔٞؾٞدجش جُٔطذجُٝس)

 3203254033 2617376372 (2جُٔـِٞذحش جُٔطذجُٝس)

 2.20 2.42 ( ٓشز2\1)جُطذجٍٝٗغرس 
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(  عحُرس أٝ جهَ ٖٓ جُظلش ٝض٘ؼذّ جرج ًحٗص جُو٤ٔس ئ٣ؿحذ٤س ، ٝذؼذ ضـر٤ن ٛزج جُ٘ٔٞرؼ Zكحٕ جقطٔحلاش جُلشَ جُط٢ ٣طؼشع ُٜح جُٔششٝع ضضدجد ًِٔح ًحٗص ٗط٤ؿس ه٤ٔس) ٝػ٠ِ ٝكن ٓطـ٤شجش ٛزج جُ٘ٔٞرؼ ،
 ػ٠ِ ػ٤٘س جُذسجعس ًٔح ك٢ جُؿذٍٝ أدٗحٙ:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 
٢ ( ٓٔح ٣إًذ جٕ ٛ٘حى ٓشحًَ ٝٓؼٞهحش ػ٠ِ جُششًس ضٔ٘ؼٜح ٖٓ جلاعطٔشجس ك٢ جُٔغطورَ ٝٛزج ٓح ٣إًذ طكس جُٔإشش جُٔخطحس ٖٓ هرَ جُرحقػحٕ ك 0.71137ذو٤ٔس ) جُؿٞدز عحُدً ٓإشش ٗلاقظ جٕ     

جُششًس ُٔرحُؾ جٗذغحس جُٔٞؾٞدجش جُػحذطس ُِٔشحس٣غ  كَٔضلحهْ جُٔشحًَ ٝجُٔؼٞهحش ٗط٤ؿس ػضٝف جلإدجسز ػٖ ضشـ٤َ جُخـٞؽ جلإٗطحؾ٤س ذ٘لغٜح ٝضأؾ٤شٛح ئ٠ُ جُوـحع جُخحص ذٔذد ؿ٣ِٞس ٝٓخطِلس ٓغ ض
 ٠ جٗوحع ك٢ ٜٗح٣س ٓذز جُطأؾ٤ش .ز جُطأؾ٤ش دٕٝ جلاضلحم ٓغ جُٔغطأؾش٣ٖ ػ٠ِ ضكذ٣ع جٌُٔحتٖ ٝجُٔؼذجش ٝضـ٣ٞش ٝئدجٓس جُٔرح٢ٗ ٣إد١ ئ٠ُ ضوحدّ ٛزٙ جُٔٞؾٞدجش ٝضك٣ِٜٞح ئُٓذجٕ ؿٍٞ  كؼلًا ػٖجُٔإؾشز 

 جُؼ٘حطش
 ه٤ٔس جُ٘غرس جُشٓض

(1) 
 ٓؼحَٓ جُ٘غرس

(2) 
 جُ٘وحؽٓؿٔٞع 

(1*2) 

 ئؾٔح٢ُ جُٔٞؾٞدجش               \طحك٢ جُشذف ذؼذ جُؼش٣رس 

X1 

0.013761 
1.042 

0.014339 

شجُٔـِٞذح ئؾٔح٢ُ \قوٞم جُٔغح٤ٖٔٛ       
X2 

0.64932 0.42 0.272714 

         جُٔـِٞذحش جُٔطذجُٝس            \جُٔٞؾٞدجش جُٔطذجُٝس 
X3 

2.203555 0.461 1.015839 

 ئؾٔح٢ُ جلأطٍٞ           \جُٔر٤ؼحش )ئ٣شجد جُ٘شحؽ جُؿحس١( 
X4 

0.047365 0.463 0.02193 

 ئؾٔح٢ُ جُٔٞؾٞدجش                                          \جُ٘وذ 
X5 

0.1452 0.271 0.039349 

 ٓإشــــــــــــــش جُؿــــــــــــــــــٞدز
(0.71137) 

 
 ٕ ذحلاػطٔحد ػ٠ِ جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس جُٞجسدز ك٢ جُطوش٣ش جُغ١ٞ٘ ُِششًس جُؼشجه٤س لإٗطحؼ ٝضغ٣ٞن جُِكّٞ ٝجُٔكحط٤َ جُكو٤ِسحقػٖٓ ئػذجد جُرح :  جُؿذٍٝ
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 ام المبحث الخ

 الاستنتاجات والتوصيات

 جلاعط٘طحؾحش :
 جُذسجعس ًٝٔح ٣أض٣:٢وذّ جُرحقػحٕ جْٛ جلاعط٘طحؾحش جُط٢ ضْ جُطٞطَ ئ٤ُٜح ٖٓ ٛزٙ 

ضؼذ خذٓس جخطرحس ٝككض ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز جقذٟ جْٛ جُٞعحتَ جُط٢ ضٌٖٔ ٓشجهد جُكغحذحش جُز١ ٣وّٞ ذاذذجء  .1
جُشج١ ذظذم ٝػذجُس جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس جُخحطس ذحُششًس ئ٠ُ ضش٤ًض جٛطٔحٓٚ ػ٠ِ جُٔخحؿش جُٜٔٔس جُط٢ ٖٓ جٌُٖٔٔ جٕ ضكط٣ٜٞح  

 وش٣ش جلإدجسز ٝئ٣لاءٛح أ٤ٔٛس خحطس ػ٘ذ جُو٤حّ  ذطخـ٤ؾ ٝض٘ل٤ز أػٔحٍ جُشهحذس ٝجُطذه٤ن . ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ض
جٕ ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ضؼذ جقذ أعح٤ُد ضٞك٤ش جُٔؼِٞٓحش ُرؼغ جلأؿشجف جُخحسؾ٤س جُز٣ٖ لا ٣ٌْٜٔ٘ ضلغ٤ش ٝضك٤َِ  .2

 .كحعر٤س ٝجُطذه٤و٤سجُٔجُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ًْٜٞٗ لا ٣ٔطٌِٕٞ جُذسج٣س جُٞجعؼس ذحلأٓٞس 
٣غطششذ ذٚ  ٓشجهد جُكغحذحش ُِطؼش٣ق   ٜٓ٘س ٓشجهر٢ جُكغحذحش ػذّ ٝؾٞد د٤َُ ضذه٤ن ٓك٢ِ طحدس ٖٓ ٓؿِظ ٓؼح٤٣ش .3

ٝذٔح ٣ؼضص ػَٔ  ( ٝ ذحلاقط٤حٍ ٝأٗٞجػٚ  ٝجُٔإششجش جُط٢ ٖٓ شأٜٗح جٕ ضإد١ ئ٠ُ جًطشحكMD&Aٚذخذٓس جخطرحس ٝككض) 
 ك٢ ظَ ض٘ح٢ٓ  ٓخطِق أٗٞجع جُلغحد جُٔح٢ُ ٝ جلإدجس١ ٓإخشجً. ٓشجهد جُكغحذحش  ك٢ ٛزج جُٔؿحٍ

ٝؾٞد ئكظحقحش ؿ٤ش قو٤و٤س ٝٓظِِس ُِٔغطخذ٤ٖٓ ك٢ ضوش٣ش جدجسز جُششًس )ػ٤٘س جُذسجعس( ذغرد ػؼق جٛطٔحّ جلإدجسز ذاػذجد  .4
دٕٝ جٕ ٣طْ ضكذ٣ػٚ ذطـ٤شجش جُلطشز ز جُكح٤ُس ٔذجُغحذوس ًأعحط لإػذجد ضوش٣ش جُٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣شٛح  ٝ جعطخذجّ ضوش٣ش جُلطشز 

 جُكح٤ُس.
ػؼق جُطضجّ جُششًس )ػ٤٘س جُذسجعس( ذحُٔكط٣ٞحش جُٞجؾد ئدسجؾٜح ك٢ ضوش٣ش جلإدجسز ٝجُِٔضٓس ٖٓ هرَ د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس  .5

 (. 6جلاضكحد١ ٝجُٔغط٘ذز ئ٠ُ جُوحػذز جُٔكحعر٤س جُٔك٤ِس سهْ )

  جُطٞط٤حش:
ِق ذطذه٤ن جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس ُششًس ٓؼ٤٘س جلاؿلاع ػ٠ِ ضوش٣ش  ٓشجهد جُكغحذحش جٌُِٔق ذأدجء ٣٘رـ٢ ػ٠ِ ٓشجهد جُكغحذحش  جٌُٔ .1

خذٓس جخطرحس ٝككض ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ٝضٞظ٤ق ٓخشؾحش ٛزٙ جُخذٓس ك٢ جُطخـ٤ؾ ٝجُط٘ل٤ز لأػٔحٍ جُطذه٤ن ذحُطش٤ًض 
ُطذه٤ن جُط٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜح ضكذ٣ذ جلأ٤ٔٛس جُ٘غر٤س ٌَُ ػ٘ظش ػ٠ِ جلأٓٞس جُٜحٓس جُط٢ شخظٜح ضوش٣ش جُخذٓس ٝضكذ٣ذ ٓخحؿش ج

ٖٓ ػ٘حطش جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُـشع ضكذ٣ذ ٤ًٔس ٝٗٞػ٤س جُؼ٤٘حش جُٔخطحسز ٝذٔح ٣ؼٖٔ جلإٗؿحص جلأكؼَ ُِؼَٔ جُطذه٤و٢ ٝذٌِلس ضٞجص١ 
 جُٔ٘حكغ جُٔشؾٞ ضكو٤وٜح ٖٓ جُطذه٤ن .

ح ضطـِرٚ جُوٞج٤ٖٗ ٝجُٔؼح٤٣ش ٝجُوٞجػذ جُٔكحعر٤س ٝ جلأدُس جُطذه٤و٤س، ٝذظٞسز ٣٘رـ٢ جُضجّ جُششًحش ذؼشع ضوش٣ش جلإدجسز قغد ٓ .2
 .ٝجػكس ُؿ٤ٔغ ٓغطخذ٢ٓ جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس  ٝذـش٣وس ؿ٤ش ٓطك٤ضز ضؼٌظ جُٞػغ جُكح٢ُ جُلؼ٢ِ ُِششًس ٝضٞهؼحضٜح جُٔغطور٤ِس

ٝجُٔإششجش جُط٢ ٖٓ شأٜٗح جٕ ضإد١ جلاقط٤حٍ ٝأٗٞجػٚ  ٝ (MD&A) ئطذجس د٤َُ ضذه٤ن ٓك٢ِ ٣كذد خذٓس جخطرحس ٝككض  .3
 ئ٠ُ جًطشحكٚ ٝذٔح ٣ؼضص ػَٔ ٓشجهد جُكغحذحش  ك٢ ٛزج جُٔؿحٍ.

ػشٝسز جٛطٔحّ جُششًحش ذاػذجد ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش جلإدجسز ذظٞسز طك٤كس ٝئدسجؼ ًَ جُطـ٤شجش جُٜٔٔس جُط٢ قظِص خلاٍ جُؼحّ  .4
 ٢ً ٣طٌٖٔ جُٔغطخذ٤ٖٓ ٖٓ جضخحر هشجسجضْٜ ذظٞسز طك٤كس.

٘رـ٢ ػ٠ِ د٣ٞجٕ جُشهحذس جُٔح٤ُس جلاضكحد١ جضخحر جلإؾشجءجش جُلاصٓس ذخظٞص ػذّ جُطضجّ جُششًحش ذأػذجد ٓ٘حهشس ٝضك٤َِ ضوش٣ش ٣ .5
جلإدجسز ٝكوح ُٔطـِرحش ئػذجد جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس جُط٢ ٣ؼٜٔٔح جُذ٣ٞجٕ ع٣ٞ٘ح ػ٠ِ جُششًحش ، ًٝزُي  ضـ٣ٞش ٓكط٣ٞحش ضوش٣ش جلإدجسز ٝػذّ 

 ( .6جلاُطضجّ ذحُكذٝد جُذ٤ٗح ُٔكط٣ٞحش ضوش٣ش جلإدجسز جُٞجسدز ك٢ جُوحػذز جُٔكحعر٤س جُٔك٤ِس سهْ ) ؾؼِٜح هحطشز ػ٠ِ
 

 قائـنــة المصــــــادر

 أٝلًا جُؼشذ٤س :
ضؼش٣د (، جُٔشجؾؼس جُٔكحعر٤س ٝخذٓحش جُطأ٤ًذ، ٓذخَ ٓطٌحَٓ، 2013أس٣٘ض ، أُل٤ٖ ، جُذس، سجٗذجٍ ٝ ذ٤غ٢ِ، ٓحسى : ) .1

 ، دجس جُٔش٣خ ُِ٘شش، جُش٣حع، جٌُِٔٔس جُؼشذ٤س جُغؼٞد٣س. ػرذ جُلطحـ جُؼشٔح١ٝ ٝؿش٣د ؾرش ؿش٣دٝٓشجؾؼس ٓكٔذ 

(،ئطذجسجش جُٔؼح٤٣ش جُذ٤ُٝس ُشهحذس جُؿٞدز ٝجُطذه٤ن ٝجُٔشجؾؼس ٝػ٤ِٔحش جُطأ٤ًذ جلأخشٟ 2010جلاضكحد جُذ٢ُٝ ُِٔكحعر٤ٖ ) .2
 ُوح٤٤ٖٗٞٗ ، ػٔحٕ  .ٝجُخذٓحش رجش جُؼلاهس ، ضشؾٔس جُٔؿٔغ جُؼشذ٢ ُِٔكحعر٤ٖ ج

( ، أغش ضـر٤ن قًٞٔس جُششًحش ك٢ جُكذ ٖٓ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ : ذحُطـر٤ن ػ٠ِ 2011أُلطلا١ٝ ، ٠ِ٤ُ ٗحؾ٢ ٓؿ٤ذ :)   .3
ػ٤٘س ٖٓ جُششًحش جُٔغحٛٔس جُٔذسؾس ك٢ عٞم ػٔحٕ ٝجُؼشجم ُلأٝسجم جُٔح٤ُس ، أؿشٝقس دًطٞسجٙ ؿ٤ش ٓ٘شٞسز ،٤ًِس جلإدجسز 

 ؼس ذـذجد.ٝجلاهطظحد ، ؾحٓ

(، دٝس جُٔو٤حط جُٔطٞجصٕ ُلأدجء ك٢ ضشش٤ذ جدجسز 2013جُ٘ؼح٢ٓ ، ػ٢ِ ع٤ِٔحٕ ، ػ٢ِ ، ٓل٤ذ جُش٤خ  ٝ ذذس ، ٓكٔذ سؾد:) .4
(، 15جلأسذحـ "دسجعس ضـر٤و٤س ػ٠ِ جُٞقذجش جلاهطظحد٣س جُٔذسؾس ك٢ ذٞسطس كِغـ٤ٖ ، ٓؿِس ؾحٓؼس جلأصٛش ، جُٔؿِذ )

 (،ؿضز ، كِغـ٤ٖ.2جُؼذد)

 ( ، جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ، جُذجس جُؿحٓؼ٤س ، جلإعٌ٘ذس٣س ، ٓظش .2006):سم ػرذ جُؼحٍ قٔحد ، ؿح .5

هحعْ ئذشج٤ْٛ جُكغ٢٘٤، دجس جُٔش٣خ :  (، ٗظْ جُٔؼِٞٓحش جُٔكحعر٤س ، ضؼش٣د2009س٢٘ٓٝ ، ٓحسشحٍ، ٝ عط٤٘رحسش ذٍٞ ؾٕٞ:) .6
 .ُِ٘شش
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