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 :مهخض

 WOOD GROUP٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ رشخ١ص اٌٛظؼ١خ اٌّب١ٌخ ٌّإعغخ 

SOMIAS  ثبلإظبفخ 2020ئٌٝ  2010ِٓ ؽ١ش رٛاصٔٙب اٌّبٌٟ ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ عٕخ ،
 .ئٌٝ اٌزٕم١ت ػٓ ِّبسعبد ئداسح الأسثبػ ٚأصش ٘زٖ الأخ١شح ػٍٝ رٛاصٔٙب اٌّبٌٟ

 (WGS)أْ ِإعغخ ٚلذ خٍصذ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ عٍّخ ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب 

بئظ رجمٝ رؾذ ل١ذ ِذٜ صذق غ١ش أْ ٘زٖ إٌز، ِزٛاصٔخ ِب١ٌب خلاي غٛي فزشح اٌذساعخ

اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌّزٛاعذح ػٍٝ ِغزٜٛ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٟ رُ اٌزٕم١ت ػٓ ٘زٖ 

ٚأشبسد إٌزبئظ أْ ٘زٖ اٌّإعغخ  ،Modified Jones 1995ّٛرط اٌّّبسعبد ٚفك ٔ

فٟ ػذد ِٓ اٌغٕٛاد صؼٛدا ػٓ غش٠ك رعخ١ُ الأسثبػ، ٌٚىٓ  ِبسعذ ئداسح الأسثبػ

ثبٌذسعخ  ٚ٘زا ساعغ٘زا اٌزعخ١ُ فٟ الأسثبػ ٌُ ٠إصش ػٍٝ رٛاصٔٙب اٌّبٌٟ ثشىً ػبَ، 
 رّبسط ئداسح الأسثبػ ثٕغت ل١ٍٍخ )ظؼ١فخ(. (WGS)ِإعغخ الأٌٚٝ ئٌٝ أْ ٘زٖ 

، لاٛائُ Modified Jones 1995ئداسح الأسثابػ، راٛاصْ ِابٌٟ، ّٔاٛرط  :ُةخكهمبد مفزبح

 ِب١ٌخ، ِجبدب ِؾبعج١خ.
 JEL : M40 ،M42 ،M49 بدرظىُف

Abstract: 

This study aims at diagnosing the financial position of WOOD 

GROUP SOMIAS through detecting the practices of its earnings 

management, in addition to highlighting their impact on the financial 

balance of its accounts during the period from 2010 to 2020. 

As the accuracy of the institution’s financial balance depends on the 

financial reporting credibility, the managerial practices are investigated 

using the Modified Jones Model 1995. Although the findings show that 
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(WGS) institution remains financially stable throughout the study period, 

the results display that the institution is inflating its profits. This increase in 

profits does not affect its overall financial equilibrium; mainly because the 

(WGS) institution manages its earnings based on a low profit margin.  

Keywords: Earnings Eanagement, Financial Balance, Modified Jones Model 

1995, Financial Statements, Accounting Principles.  

Jel Classification Codes: M40, M42, M49. 
__________________________________________ 

 benali.soumaya.dz@gmail.comَمُم: ، الإثٓ ػٍٟ ع١ّخ: انمؤنف انمرسم

  :مقذمخ .1

لاثذ رؼزجش اٌّؾبعجخ ٚع١ٍخ ِمبسٔخ )ِمبسثخ( خلاي اٌضِٓ ٌىً ِإعغخ، ٚثبٌزبٌٟ 

الأغشاف راد اٌٍغخ اٌزٟ رّىٓ ِٓ اٌؾٛاس ث١ٓ ِخزٍف رىْٛ راد ِٛصٛل١خ، لأٔٙب  أْ

، ٌٚىٕٙب لذ رىْٛ ِزؾ١ضح ؽغت الأ٘ذاف اٌّخزٍفخ ٚاٌّزٕٛػخاٌزؼشف ػٍٝ اٌّصبٌؼ ٚ

 اعزؼّبٌٙب أٚ فٟ اعزؼّبٌٙب ٌزؼض٠ض لشاساد رٚٞ اٌغٍطخ أٚ اٌّصٍؾخ أٚ الإداسح.

ِٓ  خ٠غزط١غ اٌّؾبعت ٚثٕبء ػٍٝ سغجخ الإداسح أْ ٠زلاػت فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌ

ح الأسثبػ، ففٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح شىٍذ ٘زٖ اٌّّبسعبد خلاي ِب ٠غّٝ ثّّبسعبد ئداس
ِؾٛس عذي ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ثبخزلاف آسائُٙ ٚرٛعٙبرُٙ ؽٛي ِششٚػ١زٙب ٚأخلال١زٙب، 

ِضً  خبصخ ِٕز الا١ٙٔبساد اٌّفبعئخ ٌجؼط اٌّإعغبد اٌىجشٜ فٟ اٌؼمذ اٌّبظٟ

ِزضا٠ذا ػٍٝ ، ٚثبٌزبٌٟ اوزغت ا٘زّبِب ػب١ٌّب Worldcomِٚإعغخ  Enronِإعغخ 

ع١ّغ الأصؼذح ثغجت ِب عججزٗ ٘زٖ الا١ٙٔبساد ِٓ صػضػخ اٌضمخ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح 

فٟ رؾذ٠ذ ػ١ٍٗ  ؼزّذ٠  اٌّؾشن الأٚي ٚالأعبعٟ اٌزٞ  رؼزجش ، اٌزٟفٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

 .إٌّبعجخ ٌٙب ارخبر اٌمشاساد ِٚٓ رُاٌزٛاصْ اٌّبٌٟ ٌٍّإعغخ، ٚرؾ١ًٍ ِغزٜٛ 

 ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِشىٍخ اٌذساعخ ثطشػ اٌزغبؤي اٌشئ١غٟ اٌزبٌٟ: ِٓ خلاي ِب عجك

 Wood ِب ِذٜ رأص١ش ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ ٌّإعغخ

Group Somias؟ 

 ِؼبٌغخ ٘زٖ الإشىب١ٌخ رطٍت الإعبثخ ػٍٝ اٌزغبؤلاد اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

ٌلإِىب١ٔبد الالزصبد٠خ ثّغزٜٛ رٛاصْ ِبٌٟ ِٕبعت  (WGS)ِإعغخ رزّزغ ً٘  (1

 ؟ٚاٌّب١ٌخ

 ئداسح الأسثبػ خلاي ِذح اٌذساعخ؟ (WGS)ً٘ رّبسط ِإعغخ  (2

 ؟ػٍٝ رٛاصٔٙب اٌّبٌٟ (WGS)ً٘ رإصش ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ ِٓ لجً ِإعغخ  (3

 ثٕبء ػٍٝ اٌزغبؤلاد اٌّطشٚؽخ عبثمب، رُ ٚظغ اٌفشظ١بد اٌزب١ٌخ:

ت ٌلإِىب١ٔبد الالزصبد٠خ ثّغزٜٛ رٛاصْ ِبٌٟ ِٕبع (WGS)لا رزّزغ ِإعغخ  (1

 .ٚاٌّب١ٌخ
 ئداسح الأسثبػ خلاي ِذح اٌذساعخ. (WGS)ِإعغخ رّبسط لا  (2
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 .ػٍٝ رٛاصٔٙب اٌّبٌٟ (WGS)لا رإصش ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ ِٓ لجً ِإعغخ  (3

 أهمُخ انذراسخ 
رىّٓ أ١ّ٘خ اٌذساعخ فٟ وٛٔٙب ػبٌغذ ِٛظٛع ٠ؼزجش ِٓ أثشص اٌّٛاظ١غ اٌزٟ 

عذ٠ذح فٟ  اٌجبؽض١ٓ فٟ اٌّغبي اٌّؾبعجٟ ٚاٌّبٌٟ، ئظبفخ ٌذساعزٙب ػلالخشغٍذ ا٘زّبَ 

 اٌفىش ٚالأدث١بد اٌّؾبعج١خ ِزّضٍخ فٟ ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ ٚػلالزٙب ثبٌزٛاصْ اٌّبٌٟ.

 أهذاف انذراسخ 

ثشىً ػبَ ئٌٝ ئصاٌخ اٌغّٛض اٌزٞ ٠ىزٕف ِٛظٛع ئداسح  اٌذساعخ رٙذف

غٛأت اٌّزؼٍمخ ثٙب، دساعخ دٚافؼٙب ٚوزٌه الأسثبػ، ٚرٌه ِٓ خلاي رٛظ١ؼ اٌ

أعً ئخفبء ِغزٜٛ أدائٙب  الأعب١ٌت اٌزٟ رٕزٙغٙب الإداسح ٌزغ١ًّ لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ِٓ
، ثبلإظبفخ ئٌٝ دساعخ أصش Modified Jones 1995، ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌفؼٍٟ

 ِّبسعخ ئداسح الأس٠بػ ػٍٝ اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ.

 مىهح انذراسخ 

ثغ١خ الإٌّبَ ٚالإؽبغخ ثّخزٍف عٛأت اٌّٛظٛع ٚرؾ١ًٍ أثؼبدٖ ٚالإعبثخ ػٓ 

، ئظبفخ ئٌٝ ِٕٙظ فٟ اٌغبٔت إٌظشٞ ارجبع إٌّٙظ اٌٛصفٟالإشىب١ٌخ اٌّطشٚؽخ، رُ 

ػٓ غش٠ك اعزغلاي اٌّؼٍِٛبد  ،(WGS)ِإعغخ  دساعخ ؽبٌخ ِٓ خلاي دساعخ ؽبٌخ

اٌّبٌٟ، ٚوزٌه اٌزٕم١ت ػّب ئرا وبٔذ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب ِٓ اٌّإعغخ فٟ دساعخ رٛاصٔٙب 

 .٘زٖ الأخ١شح رّبسط ئداسح الأسثبػ

  رقسُم انذراسخ 

إٌظشٞ  زأص١ًاٌ ، رٕبٚي اٌّؾٛس الأٚيخأعبع١ بٚسؾضلاس ٌِ لغّذ ٘زٖ اٌذساعخ

اٌزٛاصْ  دششاّإٌإٌظشٞ  زأص١ًاٌفمذ عبء ٌزٛظ١ؼ اٌضبٟٔ  أِب اٌّؾٛس لإداسح الأسثبػ

 .(WGS) صٕبػ١خاٌٌّإعغخ  ٍذساعخ اٌؾبٌخاٌضبٌش ٌاٌّؾٛس خصص ٚ، اٌّبٌٟ

 ومىرج انذراسخ 

٠ؼىظ  فمذ رُ ثٕبء ّٔٛرط فشظٟ اٌجؾش اعزىّبلا ٌّؼبٌغخ الإشىب١ٌخ ٚرؾم١مب لأ٘ذاف

 :ِعّْٛ ٘زٖ اٌذساعخ
 ومىرج انذراسخ: 1انشكم 

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽض١ٓانمظذر: 

 لإدارح الأرثبذانىظرٌ  نزأطُما .2
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 Arthur(SEC)صشػ سئ١ظ ١٘ئخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛسصبد الأِش٠ى١خ 

 Levitt ٟأْ "ئداسح الأسثبػ ٚاعؼخ الأزشبس 1988خطبثٗ عٕخ  ف" 

(WWW.SEC.GOV, 2021)  ، أعً اٌزؼشف أوضش ػٍٝ ظب٘شح ئداسح الأسثبػ ِٓٚ

اٌزؼبس٠ف ٚرؾذ٠ذ دٚافؼٙب ٚالأعب١ٌت اٌزٟ ع١زُ دساعزٙب ِٓ خلاي ئػطبء ِغّٛػخ ِٓ 

 ٠ٕزٙغٙب اٌّذ٠ش٠ٓ ٌّّبسعزٙب ٚوزا ّٔبرط اٌزٕم١ت ػٓ ٘زٖ اٌظب٘شح.

 :رعرَف إدارح الأرثبذ 1.2

لذَ ثبؽضْٛ فٟ ِغبي اٌذساعبد اٌّؾبعج١خ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼبس٠ف لإداسح الأسثبػ، 

ثٙب فٟ اٌذساعبد ِٓ أوضش اٌزؼش٠فبد اٌّغزشٙذ  ٠Shipperؼزجش رؼش٠ف الالزصبدٞ 
اٌغبثمخ، ؽ١ش ٠ؼشفٙب ػٍٝ أٔٙب "رذخً ِمصٛد فٟ ػ١ٍّخ ئػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ثمصذ 

 اٌؾصٛي ػٍٝ ِىبعت خبصخ "

(Imen Mahjoub & Anthony Miloudi, 2015, p. 1) فٟ ؽ١ٓ أْ اٌجبؽش ،Scott 

ٚ الإعشاءاد اٌٍّّٛعخ اٌزٟ رإصش ػٍٝ ٠شٜ أٔٙب "اخز١بس ٌٍغ١بعبد اٌّؾبعج١خ أ

 ,I Putu Edi Darmawan)الأسثبػ، ؽزٝ رزّىٓ ِٓ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌّؾذدح ِغجمب" 

Sutrisno Tn, & Endang Mardiati, 2019, p. 9) . ْأِب اٌجبؽضبRonen & Yaari 

 (2019)ػجبط فبظً ػٍٟ،  فمذِب صلاصخ رؼبس٠ف:

  ئداسح الأسثبػ اٌج١عبء: اعزخذاَ اٌّشٚٔخ فٟ اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزؼ١ٍّبد لاخز١بس

اٌّؼبٌغبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رششذ ِؼٍِٛبد ٚلشاساد الإداسح اٌخبصخ ثبٌزذفمبد 

 إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ؛

 خ ئداسح الأسثبػ اٌشِبد٠خ: اخز١بس اٌّؼبٌغبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رىْٛ أزٙبص٠

 )رؼظ١ُ إٌّفؼخ اٌخبصخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ فمػ( أٚ ٌزؾم١ك اٌىفبءح الالزصبد٠خ؛

  ئداسح الأسثبػ اٌغٛداء: اٌّّبسعخ اٌزٟ رغزخذَ اٌخذاع ٌزش٠ٛٗ أٚ رخف١ط

 شفبف١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

)ِغ١ذ ػجذ  ّٛظٛع ئداسح الأسثبػ ِٓ صا٠ٚز١ٓ ِخزٍفز١ٓ:ٌ وّب ٠ّىٓ أْ ٠ٕظش
، 2015اٌؾغ١ٓ ٘برف اٌّش٠بٟٔ; ػلاء ػجذ اٌؾغ١ٓ صبٌؼ; اٌٙبَ عؼفش ؽ١ّذ اٌشبٚٞ، 

 (14صفؾخ 
-

اٌضا٠ٚخ الأٌٚٝ رزّضً فٟ أ١ّ٘خ الاٌزضاَ ثبٌّجبدب اٌّؾبعج١خ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب  

، ٚأْ أٞ ِّبسعخ أٚ رطج١ك خلاف رٌه ٠ؼذ أزٙبن (GAAP)ٚاٌّمجٌٛخ ػِّٛب 

 ؛ّجبدب ٠ٚذخً فٟ ِغبي الاؽز١بي ٚاٌزلاػتٚرؾب٠ً ػٍٝ ٘زٖ اٌ

اٌضا٠ٚخ اٌضب١ٔخ فٟٙ صا٠ٚخ اٌّإ٠ذ٠ٓ ٌفىشح ئداسح الأسثبػ، ؽ١ش ٠ؼزمذ ٘إلاء ثأْ  -

ئداسح الأسثبػ ٟ٘ ػجبسح ػٓ ِّبسعبد رو١خ ِٓ لجً اٌّؾبعج١ٓ ٚئداسح 

لب ٌٍّجبدب اٌّإعغبد، رٙذف ئٌٝ رغ١ًّ اٌذخً ٚاٌّشوض اٌّبٌٟ ٚلا رؼذ خش
  .ٌّؾبعج١خٚاٌّؼب١٠ش ا
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)خبٌذ فزؾٟ  :ٚػٕذِب رٍغأ الإداسح لإداسح الأسثبػ فأٙب رغزٕذ ٌٍّجشساد اٌزب١ٌخ

 (17، صفؾخ 2018عبثش; أعبِخ ٚعذٞ، 
 أٔٙب لا رخبٌف اٌمٛاػذ اٌمب١ٔٛٔخ عٛاء وبٔذ ػبِخ أٚ خبصخ ثبٌٕشبغ اٌزغبسٞ؛ 

  أٔٙب لا رخبٌف اٌّجبدب اٌّؾبعج١خ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب ٚاٌّمجٌٛخ ػِّٛب(GAAP)؛ 

 .أٔٙب لا رزغبٚص ٔطبق عٍطزٙب 

اٌٛاظؼ ِٓ اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ ٚعٛد ثؼط الاخزلافبد ف١ّب ث١ٕٙب، فىً ثبؽش ٌٗ 

ٚعٙخ ٔظش خبصخ ثٗ، ئلا أٔٗ ٠ّىٓ اػزجبس أْ ئداسح الأسثبػ ٟ٘ ػجبسح ػٓ ِّبسعبد 

رؼزّذ٘ب الإداسح ٌٍزأص١ش ٚاٌزؾىُ فٟ أسثبػ اٌّإعغخ، ثبعزخذاَ ٚعبئً ٚغشق ئداس٠خ 

ِزؼذدح، ٚرشرىض فٟ رٌه ػٍٝ اعزغلاي اٌفغٛح ٚاٌطج١ؼخ اٌّشٔخ اٌزٟ رغّؼ ثٙب اٌّؼب١٠ش 
اٌّؾبعج١خ ٚاٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ ٌجؼط ػٕبصش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٌٍٛصٛي ئٌٝ الأسثبػ اٌزٟ 

داء اٌّبٌٟ اٌؾم١مٟ، ِّب ٠إصش ػٍٝ عٛدح أسثبؽٙب ٚثبٌزبٌٟ رؼىظ سغجخ الإداسح ١ٌٚظ الأ

 ػٍٝ شفبف١زٙب ِٚصذال١زٙب.

 دوافع إدارح الأرثبذ: 2.2

لا شه أْ ِّبسعخ اٌؾ١بح اٌؼ١ٍّخ رؾشوٙب دٚافغ ِؼ١ٕخ رؼًّ وّٛعٗ ٌزؾم١ك 

أ٘ذاف ِؼ١ٕخ، ٚثطج١ؼخ اٌؾبي فاْ ٘زا الأِش ٠ٕطجك ػٍٝ اٌّّبسعبد اٌزٟ رمَٛ ثٙب 

، 2019)ؽٛساء ػجذ الا١ِش أؽّذ، ؽغُ الأسثبػ اٌّطٍٛة اعزٙذافٙب الإداسح ٔؾٛ 

ٕ٘بن دافؼبْ لإداسح الأسثبػ  Healy & Wahlen، فؾغت اٌجبؽضبْ (112صفؾخ 
 (117، صفؾخ 2013)عجش ئثشا١ُ٘ اٌذاػٛس، ّٚ٘ب:

ٚرٌه ػٕذ رؾم١ك ِٕبفغ رار١خ رخص الإداسح، ٠ٚىْٛ لإداسح انذافع الاوزهبزٌ:  . أ

 الأسثبػ رأص١ش عٛ٘شٞ ػٍٝ اٌّشوض اٌؾم١مٟ ٌٍّإعغخ؛

٠ىْٛ اٌذافغ ٘ٛ اٌىفبءح فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ دافع انكفبءح:  . ة

ث١ٓ اٌؼبئذ ٚدسعخ ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػٓ غش٠ك ئظٙبس اٌششوخ ثّب ٠ؾمك اٌزٛاصْ 

 اٌّخبغشح، ٚرٌه ثٙذف ظّبْ ثمبء ٚاعزّشاس اٌّإعغخ فٟ عٛق اٌزٕبفظ.

 ٕٚ٘بن دٚافغ أخشٜ لذ ٠ٕطٛٞ وً ِٕٙب ػٍٝ اٌذافغ الأزٙبصٞ أٚ دافغ اٌىفبءح.

 أسبنُت إدارح الأرثبذ 3.2
: ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعب١ٌت اٌزٟ رغزخذِٙب اٌّإعغخ فٟ ئداسح الأسثبػ ٔزوش ِٕٙب

 (240-238، اٌصفؾبد 2016)اٌٙبدٞ آدَ محمد ئثشا١ُ٘; ِصطفٝ ٘بسْٚ;، 

رمَٛ الإداسح ثاداسح الأسثبػ ػٓ غش٠ك ئداسح الاعزؾمبلبد : إدارح الاسزحقبقبد . أ

 ِٚٓ أِضٍزٙب:

  ٠زطٍت اؽزغبة الا٘زلان رمذ٠ش اٌؼّش الإٔزبعٟ ٚل١ّخ اٌخشدح ٌلأصٛي اٌمبثٍخ

ٌلا٘زلان، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ أْ ٠غزخذِٛا رمذ٠شاد ِزفبئٍخ ٌٍؼّش الإٔزبعٟ 

 ٚل١ّخ اٌخشدح، ٚرٌه ٌزذ١ٔخ ِصشٚف الا٘زلان ث١ٕخ رعخ١ُ الأسثبػ؛
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  ٓ٠غت أْ ٠ظٙش ؽغبة اٌضثبئٓ ثبٌم١ّخ اٌصبف١خ اٌمبثٍخ ٌٍزؾمك، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّى

مبثٍخ ٌٍزؾص١ً ثغشض رخف١ط ٌٍّذ٠ش٠ٓ أْ ٠غزخذِٛا رمذ٠شاد ِزفبئٍخ فٟ اٌم١ُ اٌ

 ِخصص اٌذ٠ْٛ اٌّشىٛن ف١ٙب، ِٚٓ رُ رعخ١ُ الأسثبػ؛

  ٠غت اػزجبس ِصبس٠ف اٌص١بٔخ اٌؼبد٠خ ِصبس٠ف دٚس٠خ رؾًّ ػٍٝ اٌفزشح، أِب

ِصبس٠ف اٌص١بٔخ غ١ش اٌؼبد٠خ فزؼزجش ِصشٚف سأعّبٌٟ رؾًّ ػٍٝ الأصً 

ِٓ خلاي ِؼبٌغخ ِٛظٛع اٌص١بٔخ، ٠ّٚىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ رذػ١ُ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ 

 ِصبس٠ف اٌص١بٔخ اٌؼبد٠خ وّصبس٠ف غ١ش ػبد٠خ؛

  ٓ٠غت أْ ٠ظٙش اٌّخضْٚ ثبٌذفبرش ػٍٝ أعبط اٌزىٍفخ أٚ اٌغٛق أ٠ّٙب ألً، ٠ّٚى
ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِٓ خلاي اعزخذاَ ل١ُ عٛل١خ ِزفبئٍخ ٌزخف١ط ل١ّخ اٌّخضْٚ، ِٚٓ رُ 

 ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ.

ٕذِب ٠صذس ِؼ١بس ػ: محبسجُخ إنسامُخاخزُبر رىقُذ ملائم نزطجُق سُبسخ  . ة

ػبدح ِب رغّؼ  ٚسٖ وجذا٠خ ٌٍزطج١ك، ِٚغ رٌه٠زُ رؾذ٠ذ ١ِؼبد لاؽك ٌصذ ،ِؾبعجٟ عذ٠ذ

ا١ٌّؼبد اٌّؾذد، ٠ٚزبػ ٌٍششوبد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ثبٌزطج١ك اٌّجىش لأٞ ِؼ١بس ِٓ 

 .ثبٌزطج١ك اٌّجىش أٚ الأزظبس ؽزٝ ا١ٌّؼبد اٌّؾذد ٌٍزطج١كاٌم١بَ فشصخ 

ٚرزعّٓ اٌزؾٛي ِٓ غش٠مخ ِؾبعج١خ ئٌٝ : انزغُُراد انمحبسجُخ الاخزُبرَخ . د
ئٌٝ  (LIFO)غش٠مخ ِؾبعج١خ أخشٜ، ِضً اٌزؾٛي ِٓ غش٠ك اٌٛاسد أخ١شا صبدس أٚلا 

 .(FIFO)اٌٛاسد أٚلا صبدس أٚلا 

 ومبرج انزىقُت عه إدارح الأرثبذ 4.2

لذِٙب الأدة اٌّؾبعجٟ ٌم١بط ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبرط ٚالأعب١ٌت الإؽصبئ١خ اٌزٟ 

ٚاٌزٕم١ت ػٓ ِّبسعبد الإداسح ٌظب٘شح ئداسح الأسثبػ، ٚلذ أشبسد اٌؼذ٠ذ ِٓ ٘زٖ 

)ثٛثىش  إٌّبرط ئٌٝ أ١ّ٘خ اعزخذاَ أعبط الاعزؾمبق ٌٍزٕم١ت ػٓ ئداسح الأسثبػ.

 (90، صفؾخ 2019-2018سص٠مبد، 

١خ ػٍٝ أٔٙب ِغّٛع الإ٠شاداد ٚاٌّصبس٠ف اٌّغغٍخ فٟ رؼشف اٌّغزؾمبد اٌىٍ
لبئّخ اٌذخً ٚاٌزٟ ٌُ رٕزظ ػٕٙب رذفمبد ٔمذ٠خ خلاي فزشح إٌشبغ، ٠ٚش١ش وً ِٓ 

ئٌٝ أْ اٌّغزؾمبد رٕشأ ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن رجب٠ٓ ث١ٓ رٛل١ذ  Ronen & Yaary اٌجبؽضبْ

ٚالأؽذاس اٌزٟ رمَٛ ثٙب  ؽذٚس اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚرٛل١ذ الاػزشاف اٌّؾبعجٟ ثبٌؼ١ٍّبد

، 2016)اٌٙبدٞ آدَ محمد ئثشا١ُ٘; ِصطفٝ ٘بسْٚ;،  اٌّإعغخ خلاي فزشح ِؼ١ٕخ.

 (242-241اٌصفؾبد 

ٚرزىْٛ اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ ِٓ ٔٛػ١ٓ ّ٘ب اٌّغزؾمبد غ١ش الاخز١بس٠خ 

، 2014-2013)فذاٚٞ أ١ِٕخ،  جش ػٓ رٌه:ٚاٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ ٚاٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ رؼ

 (176-175اٌصفؾبد 
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 )اٌّغزؾمبد اٌزٟ رٕشأ ِٓ اٌّؼبِلاد : انمسزحقبد غُر الاخزُبرَخ )انعبدَخ ٟ٘

اٌزٟ رمَٛ ثٙب اٌّإعغخ فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ، ٟٚ٘ غج١ؼ١خ ثبٌٕغجخ ٌٍّإعغخ ٔظشا ٌّغزٜٛ 
اعزشار١غ١برٙب، الأؽذاس ػٍٝ ِغزٜٛ الالزصبد اٌىٍٟ ٚاٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ أدائٙب، 

، ٚثبٌزبٌٟ فٟٙ رّضً رٌه (89، صفؾخ 2017)خبٌذٞ ػبدي، ِٛعٝ عؼذاٚٞ،  الأخشٜ

 اٌغضء اٌزٞ ٠صؼت ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزأص١ش ف١ٗ.

 )ّغزؾمبد اٌزٟ رٕشأ ٔز١غخ اخز١بس ٟ٘ اٌ: انمسزحقبد الاخزُبرَخ )غُر انعبدَخ

الإداسح ث١ٓ اٌّؼبٌغبد ٚالاخز١بساد اٌّؾبعج١خ اٌّزبؽخ، ٚرٌه ثٙذف رعخ١ُ أٚ 

رخف١ط أسثبػ اٌّإعغخ ػٍٝ غ١ش ؽم١مزٙب، ِٓ ٘زا ٔغذ أْ ِؼظُ ئداساد اٌّإعغبد 

رؼًّ ػٍٝ ص٠بدح أٚ رخف١ط اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ اٌّزؼٍمخ ثؾغبثبد رؾذ اٌزؾص١ً 
اٌضثبئٓ ٚاٌذ٠ْٛ اٌّشىٛن فٟ رؾص١ٍٙب، ؽغبثبد اٌّخضٚٔبد ِضً ِإٚٔبد وؾغبثبد 

)خبٌذٞ ػبدي،  رذٟٔ ل١ّخ اٌّخضْٚ، ٚرٌه ِٓ أعً اٌٛصٛي ئٌٝ اٌشثؼ اٌّغزٙذف

ٚثبٌزبٌٟ رّضً رٌه اٌّغبي اٌزٞ ٠زُ اعزغلاٌٗ ِٓ  (89، صفؾخ 2017ِٛعٝ عؼذاٚٞ، 

ٌزأص١ش فٟ ِؾزٜٛ ِٚصذال١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ، وّب رّضً أعً اٌزلاػت ٚا

)فإاد  ِإشش أعبعٟ ٠ظٙش ِذٜ ِّبسعخ ِذ٠شٞ اٌّإعغبد ٌغٍٛن ئداسح الأسثبػ

 .(165، صفؾخ 2015صذ٠مٟ، 

، اٌصفؾبد 2014-2013)فذاٚٞ أ١ِٕخ،  ٠ٚزُ رؾذ٠ذ اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ ثطش٠مز١ٓ:

175-176) 
 ِذخً اٌزذفمبد إٌمذ٠خانطرَقخ الأونً: 

ٚرّضً اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ ٚفمب ٌٙزا إٌّٙظ اٌفشق ث١ٓ إٌز١غخ اٌصبف١خ ٚاٌزذفمبد 

 ؽ١ش:، إعغخ، ٚرٌه ٚفك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخإٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍّ

TA i, t  اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 

NI i, t  إٌز١غخ اٌصبف١خ ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 
CFO i, t  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 

٠ٚزُ ؽغبة اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ ؽغت ٘زا إٌّٙظ ٚفك ، ِذخً ا١ٌّضا١ٔخ انطرَقخ انثبوُخ:

 ؽ١ش: اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

TA i, t  اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 

∆CA i, t  اٌزغ١ش فٟ الأصٛي اٌّزذاٌٚخ ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 
∆Cash i, t  اٌزغ١ش فٟ اٌم١ُ اٌغب٘ضح ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 
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∆CL i, t  اٌزغ١ش فٟ الاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 

∆DCL i, t  اٌزغ١ش فٟ اٌذ٠ْٛ غ٠ٍٛخ الأعً اٌّذسعخ ظّٓ الاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ :

، أٚ ثؼجبسح أخشٜ اٌذ٠ْٛ غ٠ٍٛخ الأعً اٌزٟ رصجؼ ٚاعجخ (t)فٟ اٌغٕخ  (i)ٌٍّإعغخ 

 الاعزؾمبق فٟ الأعً اٌمص١ش )اٌغٍفبد اٌّصشف١خ(

DEP i, t  ئعّبٌٟ ِخصصبد الا٘زلاوبد ٚاٌّإٚٔبد ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 

ٚفٟ ٘زا اٌصذد لذَ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد ٚإٌّبرط اٌزٟ رٙذف 

 ٌم١بط ِمذاس اٌزلاػت فٟ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّؼذح ٚفمب لأعبط الاعزؾمبق اٌّؾبعجٟ،

 Jones ٚModified Jones 1991ئلا أْ اغٍت اٌذساعبد رٛصٍذ ئٌٝ أْ ّٔٛرعٟ 

ّ٘ب إٌّٛرعبْ اٌٛؽ١ذاْ اٌٍزاْ ٌّٙب اٌمذسح ػٍٝ اٌزمذ٠ش اٌفؼبي ٚاٌّٛصٛق  ،1995

ٌٍّغزؾمبد غ١ش الاخز١بس٠خ، ؽ١ش ؽغت ػذح دساعبد أعشد ػ١ٍّخ ِمبسٔخ ث١ٓ 

٘ٛ الأوضش وفبءح ٌٚزٌه فّٕز  Modified Jones 1995رج١ذ أْ ّٔٛرط  Jonesّٔٛرعٟ 

ي ئٌٝ غب٠خ ا٢ْ ّٔٛرعب ِؼزّذا فٟ ثبٌمجٛي اٌؼبَ ٚلاصا ٘زا الأخ١ش رٍه اٌفزشح ؽظٟ

)فذاٚٞ  وبفخ اٌذساعبد اٌزٟ رٙذف ئٌٝ ل١بط ِذٜ ِّبسعخ اٌّإعغبد لإداسح الأسثبػ

 .(185، صفؾخ 2014-2013أ١ِٕخ، 

 Jones 1991 ٔغخخ ِؼذٌخ ٌّٕٛرط 1995عٕخ  Dechow & allلذَ اٌجبؽضبْ 

ٔز١غخ ٌجؼط الأزمبداد اٌّٛعٙخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزصذٞ لأٞ رأص١شاد ٔبرغخ ػٓ 

اٌزلاػت فٟ اٌّج١ؼبد ِٓ غشف الإداسح اٌزٟ رإدٞ ئٌٝ رمذ٠شاد ِٕؾبصح ػٕذ ل١بط 

اٌّغزؾمبد غ١ش اخز١بس٠خ ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رإصش ػٍٝ ل١ّخ اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ، 

ٌؾغبة اٌّغزؾمبد غ١ش الاخز١بس٠خ وّب  Modified Jones 1995ٚثبٌزبٌٟ ٠صبؽ ّٔٛرط 

 (89، صفؾخ 2017)خبٌذٞ ػبدي، ِٛعٝ عؼذاٚٞ،  ٠ٍٟ:

 ثؾ١ش:

NDA i, t  اٌّغزؾمبد غ١ش اخز١بس٠خ ٌٍّإعغخ :(i)  فٟ اٌغٕخ(t) 
A i, t-1  ئعّبٌٟ أصٛي اٌّإعغخ :(i)  فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ(t-1) 

∆REV i, t  اٌزغ١ش فٟ سلُ الأػّبي ٌٍّإعغخ :(i)  ٓث١ٓ اٌفزشر١(t) ٚ((t-1 

∆REC i, t  اٌزغ١ش فٟ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ ٌٍّإعغخ :(i ) ٓث١ٓ اٌفزشر١(t) ٚ((t-1 

PPE i, t  ئعّبٌٟ اٌؼمبساد ٚاٌّّزٍىبد ٚا٢لاد ٌٍّإعغخ :(i ) فٟ اٌغٕخ(t) 

: ِؼٍّبد إٌّٛرط اٌخبصخ ثبٌّإعغخ ٠زُ رمذ٠ش٘ب ٌّغّٛػخ ِإعغبد        

 اٌؼ١ٕخ ٚرٌه ٌىً عٕخ ِٓ عٕٛاد اٌذساعخ

: اٌخطأ اٌؼشٛائٟ )اٌجٛالٟ(، ٚرّضً عضء ِٓ ئعّبٌٟ اٌّغزؾمبد اٌزٞ ٌُ ٠زُ    

 رفغ١شٖ ِٓ خلاي ِزغ١شاد ّٔٛرط الأؾذاس



 

 ثه عهٍ سمُخ، ثىمىقبر خُهبد ،وظُت رخم                                       

                       
 

674 

 

ٚسغُ رٌه ٚعٙذ أزمبداد ٌٙزا إٌّٛرط ٚأُ٘ أزمبد ٚعٙٗ ٌٗ ٘ٛ اػزجبسٖ أْ وً 

رغ١ش فٟ سلُ الأػّبي ػٍٝ اٌؾغبة ٘ٛ ٔز١غخ ٌٍزؾش٠ف ٚفٟ ؽبي ظٙٛس رؾش٠فبد ػٍٝ 
 Jones 1991ِغزٜٛ اٌّج١ؼبد اٌّذفٛػخ ٔمذا، فاْ ٔفظ الإشىبي اٌّطشٚػ فٟ ّٔٛرط 

ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌغضء الاخز١بسٞ فٟ ّٔٛرط ع١طشػ ٕ٘ب أ٠عب، ٚرٌه ثغجت ػذَ الأخز 

 (185، صفؾخ 2014-2013)فذاٚٞ أ١ِٕخ،  رمذ٠ش اٌّغزؾمبد غ١ش الاخز١بس٠خ.

 انىظرٌ نمؤشراد انزىازن انمبنٍ نزأطُما .3

ِإششاد رزّضً فٟ سأط  (3)رٕمغُ ِإششاد اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ اٌٛظ١فٟ ئٌٝ صلاس 

اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ، الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ ٚاٌخض٠ٕخ، ٚع١زُ 

 رٛظ١ؾٙب ثشٟء ِٓ اٌزفص١ً:

 :رأش انمبل انعبمم الإخمبنٍ 1.3

٠ؼشف سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ ِٓ أعفً ا١ٌّضا١ٔخ ػٓ ِذٜ لذسح اٌّإعغخ 

ػٍٝ رغط١خ ع١ّغ اٌزضاِبرٙب لص١شح الاعً ػٓ غش٠ك اصٌٛٙب اٌّزذاٌٚخ، ٠ٚجمٝ فبئط 

)دسدٚسٞ ٌؾغٓ،  NWCِبٌٟ ٠ّضً ٘بِش أِبْ ٚ٘ٛ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٠ٚشِض ٌٗ ثـ 

 ، ٠ٚؾغت ٚفك اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ:(43فؾخ ، ص2014-2015

  
 ؽ١ش:

Capital Workingٌٟسأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّب : 

 Current Assets :الأصٛي اٌّزذاٌٚخ 

Current Liabilities :اٌخصَٛ اٌّزذاٌٚخ 

 :الإخمبنٍ الاحزُبج فٍ رأش انمبل انعبمم 2.3

اؽز١بعبرٙب اٌذٚس٠خ  ٠زٌٛذ الاؽز١بط ػٕذِب لا رغزط١غ اٌّإعغخ رغط١خ وبًِ

فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ رٍغأ اٌّإعغخ ٌزغط١زٗ ثٛاعطخ ِٛاسد  ،ثبٌّٛاسد اٌذٚس٠خ اٌّزٛفشح ٌذ٠ٙب

 RWCػٓ اٌغٕخ ٚاٌزٟ رزّضً فٟ فبئط اٌّٛاسد اٌذائّخ ٠ٚشِض ثـ  أخشٜ رض٠ذ ِذرٙب

 اٌمبْٔٛ اٌزبٌٟ: ِٕٚٗ ٔغزٕزظ، (84، صفؾخ 2006)ا١ٌبط ثٓ عبعٟ، ٠ٛعف لش٠شٟ، 
 ؽ١ش:

Requirement Capital Working : ًِالإعّبٌٟ الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼب 

Current Assets / Treasury : الأصٛي اٌّزذاٌٚخ ِب ػذٜ اٌم١ُ اٌغب٘ضح 
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Current Liabilities / Bank advances :  اٌخصَٛ اٌّزذاٌٚخ ِب ػذٜ اٌغٍفبد

 اٌّصشف١خ

 انخسَىخ 3.3

)ا١ٌبط ثٓ عبعٟ، ٠ٛعف  :ٚفك اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ رؾغت اٌخض٠ٕخ اٌصبف١خ الإعّب١ٌخ

 .   (85، صفؾخ 2006لش٠شٟ، 

 أٚ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ خض٠ٕخ الأصٛي ٚخض٠ٕخ اٌخصَٛ وّب رج١ٕٗ اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ:

 ٍبٌٟ ؽغت اٌزؾ١ًٍ ٠زؾمك اٌزٛاصْ اٌّ :شروط انزىازن انمبنٍ انىظُف

 (43، صفؾخ 2016)ثٍؼٛس ع١ٍّبْ،  :ػٕذِباٌٛظ١فٟ، 

 سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ ِٛعت أٞ أْ  :اٌششغ الأٚيNWC >0 
  اٌششغ اٌضبٟٔ: أْ ٠غطٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي

 NWC > RWCاٌؼبًِ الإعّبٌٟ، أٞ أْ 

  ْاٌششغ اٌضبٌش: خض٠ٕخ ِٛعجخ أٞ أTR>0  ٓ٠ٚزؾمك رٌه ثزؾمك اٌششغ١

 اٌغبثم١ٓ

 (WGS)دراسخ مُذاوُخ نهمؤسسخ انظىبعُخ  .4

(WGS) «WOOD GROUP SOMIAS»  ، رؼًّ ظّٓ ٟ٘ ِإعغخ خذِبر١خ

ٔشبغ اٌص١بٔخ اٌصٕبػ١خ، وّب أٔٙب ٚع١ػ ٚداػُ ٌٍّإعغبد اٌجزش١ٌٚخ، اٌغبص٠خ، 
 .ٚاٌجزشٚو١ّب٠ٚخ

فٟ اٌفبرؼ ِٓ شٙش  (WGS) رُ ئٔشبء اٌّإعغخ اٌّخزٍطخ اٌغضائش٠خ الأعىزٍٕذ٠خ

عُٙ راد  7000 دط ِمغُ ئٌٝ 70 000 000 ثشأط ِبي ٠مذس ثـ، 2006 ِٓ عٛاْ عٕخ

 اٌزٟ الأعُٙ ِٓ 55% ػٓ أع١ّذاي ِإعغخ رٕبصٌذ ؽ١ش، دط 10 000 ل١ّخ ِزغب٠ٚخ

ِٓ  45% ثـ ٌزؾزفع WOOD GROUP ِغّٛػخ ئٌٝ SOMIAS ِإعغخ فٟ رٍّىٙب

 أعّٙٙب فمػ.

 (WGS) رحهُم انىضعُخ انمبنُخ نمؤسسخ 1. 4

رؾ١ًٍ اٌٛظؼ١خ اٌّب١ٌخ ٌٍّإعغخ ثٛاعطخ ِإششاد اٌزٛاصْ ع١زُ فٟ ٘زا اٌؼٕصش 
اػطبء صٛسح ػبِخ ٌٛظؼزٙب اٌّب١ٌخ، ٚوزا اعزخذاَ ِإششاد  اٌّبٌٟ ٚرٌه ِٓ أعً

 لإػطبء صٛسح أوضش ػّمب. اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ ا١ٌٙى١ٍخ
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 رحهُم انىضعُخ انمبنُخ نهمؤسسخ ثىاسطخ مؤشراد انزىازن انمبنٍ  - أ

ٚالاؽز١بط فٟ  (NWC) ِإشش سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّب٠ٌٟٛظؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ 
 .ٌٍّإعغخ ِؾً اٌذساعخ، (TR)اٌخض٠ٕخ  ِٚغزٜٛ (RWC) سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ

 2020-2010: مؤشراد انزىازن انمبنٍ نهمؤسسخ نهفزرح 1اندذول 

 (WGS)ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ اعزٕبدا ئٌٝ اٌّؼط١بد اٌّؾبعج١خ ٌّإعغخ  انمظذر:

 ِإششاد اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ ٌٍّإعغخ ِؾً اٌذساعخؼ اٌغذٚي أػلاٖ رُ رّض١ً رطٛس ٌزٛظ١

 :اٌشىً اٌّٛاٌٟفٟ 
  2020-2010نهفزرح  مؤشراد انزىازن انمبنٍ نهمؤسسخ: رطىر 1انشكم 

 1اػزّبدا ػٍٝ اٌغذٚي  اٌجبؽض١ِٓٓ ئػذاد  انمظذر:

 أْ سأط  ٠لاؽعاٌشىً أػلاٖ ِٓ خلاي : رأش انمبل انعبمم الإخمبنٍثبنىسجخ ن

٠ّش ِٓ ل١ّخ  دٔٝاٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ لذ رطٛس داخً سٚاق ؽ١ش اٌؾذ الأ

، ٚ٘زا 2020ٚ 2011، ٚاٌخػ الأػٍٝ ٠ّش ػٍٝ ل١ّخ عٕزٟ 2017ٚ 2010عٕزٟ 

 الأػٍٝ ل١ٍلا. ئٌٝاٌشٚاق ِزغٗ 

 ٠لاؽع أْ  ِٓ اٌشىً أػلاٖ: لاحزُبج فٍ رأش انمبل انعبمم الإخمبنٍثبنىسجخ ن

ِشاؽً،  (4) لذ ِش ثأسثؼخ الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ رطٛس

خلاي اٌفزشح  بلأخفبض ػٍٝ ِذٜ صلاس ِشاؽً ِززب١ٌخث اٌؼبَالارغبٖ  ؽ١ش ر١ّض
ثبسرفبع ِؼزجش فٟ  اٌّشؽٍخ الأخ١شح رؼزجش اعزضٕبئ١خ ر١ّضدأِب ، (1010-2017)

الاؽز١بط ثبٌٕظش ئٌٝ رغ١ش ل١ُ وً ِٓ اعزخذاِبد الاعزغلاي ِٓ عٙخ ِٚٛاسد 

 .2020اٌٝ غب٠خ  2018ِٓ  الاعزغلاي ِٓ عٙخ أخشٜ
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  2015-2010 خلاي اٌفزشح ٠ٗلاؽع ِٓ خلاي اٌشىً أػلاٖ أٔ: انخسَىخمسزىي 

رطٛسد اٌخض٠ٕخ ث١ٓ اسرفبع ٚأخفبض ثبٌزٕبٚة، ٚثؼذ٘ب ٚاصٍذ الاسرفبع لجً 

ٌفشٚق  أْ رغغً أخفبظب ػٍٝ ِذٜ عٕز١ٓ، ٠ٚؼٕٟ رٌه رغغ١ً اٌخض٠ٕخ

 ِزفبٚرخ ِٓ عٕخ ئٌٝ أخشٜ.

الاؽز١بط فٟ سأط  ٠فٛق ؽغُالإعّبٌٟ  ٠لاؽع أْ سأط اٌّبي اٌؼبًِػِّٛب 

٠ٕخ ٚثبٌزبٌٟ رزٛفش اٌّإعغخ ػٍٝ ِغزٜٛ خض٠ٕخ ِؼزجش )خض اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ،

ِٓ عٕخ  الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ ِغزٜٛ ِٛعجخ(، ٌٚىٕٙب ظٍذ دْٚ

ػٓ  اسرفغ ِغزٜٛ اٌخض٠ٕخ 2017ٚ 2015ٚخلاي اٌغٕز١ٓ  ،2015ئٌٝ غب٠خ عٕخ  2010
، 2017اٌزٞ اسرفغ اثزذاء ِٓ عٕخ  الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ ِغزٜٛ

، ٌٚىٓ ٘زا 2011ٚػ١ٍٗ أخفط ِغزٜٛ اٌخض٠ٕخ ١ٌصً ئٌٝ ألً ِّب عغً فٟ عٕخ 

، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي 2019الأخفبض ٌُ ٠ذَ غ٠ٛلا ؽ١ش ثذأ فٟ الاسرفبع خلاي عٕخ 

 أْ اٌّإعغخ لذ ػضصد خض٠ٕزٙب.

 انىضعُخ انمبنُخ نهمؤسسخ ثىاسطخ مؤشراد انزىازن انمبنٍ انهُكهُخرحهُم   - ة

رزّضً ِإششاد اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ ا١ٌٙى١ٍخ فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ا١ٌٙىٍٟ، الاؽز١بط 

 .ٙبؼبًِ ا١ٌٙىٍٟ ٚاٌخض٠ٕخ ا١ٌٙى١ٍخ، اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٍخص ٔزبئغفٟ سأط اٌّبي اٌ
انىست انمئىَخ نحبطم قسمخ مؤشراد انزىازن انمبنٍ عهً رقم الاعمبل نهمؤسسخ  :2اندذول رقم 

 2020-2010نهفزرح 

 (WGS)ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ اعزٕبدا ئٌٝ اٌّؼط١بد اٌّؾبعج١خ ٌّإعغخ  انمظذر:

٠مذس ٠لاؽع أْ الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ا١ٌٙىٍٟ  أػلآِٖ خلاي اٌغذٚي 

ٔغت الاؽز١بط ػٓ اٌم١ّخ ا١ٌٙى١ٍخ دي  ذوً ِب فبل ؽ١ش ،2016عٕخ  ٠ٛافك ٚاٌزٞ  %17,14ثـ

رٌه ػٍٝ اسرفبع أٚ ص٠بدح فٟ ٔشبغ اٌّإعغخ أٚ ر٠ًّٛ اٌّإعغخ ٌضثبئٕٙب، ٌٚىٓ لا ٠ّىٓ 

 .رٛظ١ؼ رٌه ئلا ثؼذ ل١بط اٌزغ١ش فٟ سلُ الاػّبي

لُ ِٓ س 78,44%ؽ١ش ٠ّضً  1057239فجبٌٕغجخ ٌٍغٕخ الأٌٚٝ لذس سلُ الاػّبي ثـ 

ِٓ ؽغُ سلُ الاػّبي ٌغٕخ  %35,66فٟ ؽ١ٓ أْ ؽغُ الاؽز١بط ٠ّضً  2016الاػّبي عٕخ 

، ِؼٕٝ رٌه اٌّإعغخ رمَٛ ثز٠ًّٛ صثبئٕٙب اٚ ٌُ رغذ ِٛسد٠ٓ، اِب ثبٌٕغجخ ٌجبلٟ 2016

 اٌغٕٛاد فٕغجخ الاؽز١بط دْٚ ٔغجخ رغ١ش إٌشبغ.

ِمبسٔخ ثـ %13,83 ف١لاؽع أْ ؽغُ إٌشبغ أخفط ثٕغجخ  2017أِب ثبٌٕغجخ ٌغٕخ 

 2019، 2018)، أِب فٟ اٌغٕٛاد اٌضلاس الأخ١شح 3%فٟ اٌّمبثً اسرفغ الاؽز١بط ثٕغجخ  2016
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أِب ثبٌٕغجخ ٌشأط اٌّبي  ٠لاؽع اسرفبع فٟ سلُ الاػّبي ٚالاؽز١بط ػٍٝ ؽذ عٛاء. (2020و

ٚثّمبسٔزٗ ِغ ثبلٟ  2010ِٛافك ٌغٕخ  ٚ٘ٛ %41,24اٌؼبًِ الإعّبٌٟ ا١ٌٙىٍٟ فمذس ثـ 

٠لاؽع أْ اٌّإعغخ رزّزغ ثّغزٜٛ ػبٌٟ ِٚزضا٠ذ ِٕٗ ِمبسٔخ ثزٕبلص ؽغُ إٌشبغ  اٌغٕٛاد

ٚثبٌزبٌٟ اٌّإعغخ رغزخذَ ٘زا اٌفبئط فٟ ر٠ًّٛ اٌضثبئٓ أٚ اٌخض٠ٕخ، أِب ف١ّب ٠خص اٌضثبئٓ 

أخفبض ؽغُ إٌشبغ، فٟ فمذ ٌٛؽع عبثمب أْ ِغزٜٛ الاؽز١بط ٠شرفغ ثٕغت أوضش ِٓ ٔغت 

ٚثّمبسٔزٙب ِغ ثبلٟ  2010ٟٚ٘ ِٛافمخ ٌغٕخ  %5,58ؽ١ٓ أْ ؽغُ اٌخض٠ٕخ ا١ٌٙى١ٍخ لذسد ثـ 

ٌُٚ رمً ػٓ  (2016)أظؼبف  5اٌغٕٛاد ٠لاؽع أٔٙب فٟ رضا٠ذ ِغزّش ؽ١ش ثٍغذ ِب ٠مبسة 

أٚ غ١ش أْ إٌزبئظ اٌغبثمخ رظً ِش٘ٛٔخ ثؼبًِ أعبعٟ ِزّضً فٟ ِّبسعخ  (.2019ظؼف )

 ػذَ ِّبسعخ اٌّإعغخ لإداسح الأسثبػ، ٚ٘زا ِب ع١زُ اٌزأوذ ِٕٗ.

 (WGS)انزىقُت عه ممبرسبد إدارح الأرثبذ عهً مسزىي مؤسسخ  2. 4

ثبرجبع  Modified Jones 1995ّٔٛرط  ئداسح الأسثبػ ٚفكاٌزٕم١ت ػٓ ِّبسعبد ٠زُ 

 :اٌزب١ٌخٚاد اٌخػ

اٌى١ٍخ ثبلاػزّبد ػٍٝ  اٌّغزؾمبد٠زُ ؽغبة : TA i, t ؽغبة اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ (1

 ٠ٛظؼ إٌزبئظ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب. اٌزبٌِٟذخً اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ٚاٌغذٚي 

 2020-2014: انمسزحقبد انكهُخ نهمؤسسخ نهفزرح 3اندذول 

 (WGS)ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ اعزٕبدا ئٌٝ اٌّؼط١بد اٌّؾبعج١خ ٌّإعغخ  انمظذر:

رمذ٠ش ِؼٍّبد ِٓ خلاي ٚرٌه ، NDA i, tرمذ٠ش اٌّغزؾمبد غ١ش الاخز١بس٠خ  (2

ٚاٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛظؼ وً اٌّؼط١بد ، Modified Jones 1995ّٔٛرط 

 .  ٚل١ّخ     ،   ،  اٌعشٚس٠خ ٌزمذ٠ش ِؼٍّبد إٌّٛرط 
 2020-2014نهفزرح ىمىرج انعىبطر انضرورَخ نزقذَر معهمبد ان :4 اندذول

 Excelِٓ ئػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد  انمظذر:
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 رُ اعزخذاَ  ٚل١ّخ     ،   ،   Modified Jones 1995ّٔٛرط ٌزمذ٠ش ِؼٍّبد 

 ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: رُ اٌزؾصًٚ stata v16ثشٔبِظ 
  135884,1-  =    0,2380343  =    0,6039267-  =      0,106005 =  

، ٚإٌزبئظ ِٛظؾخ فٟ اٌغذٚي ١بس٠خ ٌٍّإعغخاٌّغزؾمبد غ١ش الاخزِٕٚٗ ٠ّىٓ رمذ٠ش 

 :اٌّٛاٌٟ
 2020-2014: انمسزحقبد غُر الاخزُبرَخ نهفزرح 5 اندذول

 Excelِٓ ئػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد  انمظذر:

 اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛظؼ ٔزبئظ رٌه.،  DAC i, tرمذ٠ش اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ  (3
 2020-2014انمسزحقبد الاخزُبرَخ نهفزرح  :6اندذول 

 Excelِٓ ئػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد  انمظذر:

 رمش٠ش ِذٜ ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ (4

ئرا صادد اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ ػٓ ِزٛعطٙب فاْ اٌّإعغخ لذ ِبسعذ ئداسح 

ٚئلا فأٙب ٌُ رمُ ثّّبسعخ ئداسح  (1)الأسثبػ خلاي ٘زٖ اٌغٕخ، ٚرؼطٟ ِزغ١شا ١ّ٘ٚب 

، ؽ١ش أْ ِزٛعطٙب اٌؾغبثٟ ٠مذس ثـ (0)الأسثبػ ٚرؼطٟ اٌشلُ 

 .اٌّٛاٌٟٚإٌزبئظ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب ِج١ٕخ فٟ اٌغذٚي .0,000000011329
 2020-2014ممبرسخ انمؤسسخ لإدارح الأرثبذ نهفزرح  :7اندذول 
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 Excelِٓ ئػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد  انمظذر:

٠زج١ٓ ٌٕب ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب ٚاٌّج١ٕخ فٟ اٌغذٚي أػلاٖ أْ ِإعغخ 

(WGS)  ،ٚاٌزٟ  2019، 2018، 2015فٟ عٕخ ٚرٌه لذ لبِذ ثّّبسعخ ئداسح الأسثبػ

ػٍٝ  0,034866462، 0,007422586، 0,052786728رمذس ِغزؾمبرٙب الاخز١بس٠خ ثــ 

أِب فٟ  .0,000000011329أوجش ِٓ ِزٛعطٙب اٌؾغبثٟ اٌزٞ ٠غبٚٞ اٌزٛاٌٟ، ٟٚ٘ 
فبٌّإعغخ ٌُ رمُ ثّّبسعخ ئداسح الأسثبػ، ٚرٌه  2020، 2017، 2016، 2014اٌغٕٛاد 

 لأْ اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ اٌّمذسح وبٔذ ألً ِٓ ِزٛعطٙب اٌؾغبثٟ.

أْ ل١ّخ ِزٛعػ اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ ِٛعت، فاْ رٌه ٠فغش ثأْ اٌّإعغخ  ٚثّب

اعزخذِذ اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ ثشىً ِٛعت، ٚثبٌزبٌٟ ِبسعذ ئداسح الأسثبػ 

 صؼٛدا، ػٓ غش٠ك ص٠بدح الأسثبػ.

 (WGS)ممبرسخ إدارح الأرثبذ عهً انزىازن انمبنٍ نمؤسسخ  أثردراسخ  3.4

اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ رُ ِإششاد سح الأسثبػ ػٍٝ ِٓ أعً دساعخ أصش ِّبسعخ ئدا
ِؼبًِ ٚ   v19  SPSSالاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ اٌؾضَ الإؽصبئ١خ ٌٍؼٍَٛ الاؽصبئ١خ

 الاسرجبغ اٌخطٟ

 دراسخ أثر ممبرسخ إدارح الأرثبذ عهً رأش انمبل انعبمم الإخمبنٍ . أ

 .اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛظؼ إٌزبئظ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب 
 ممبرسخ إدارح الأرثبذ عهً رأش انمبل انعبمم الإخمبنٍ : وزبئح دراسخ أثر8اندذول 

 v19  SPSSِٓ ئػذاد اٌجبؽض١ٓ ثٕبءا ػٍٝ ِخشعبد  انمظذر:

ِّبسعخ ئداسح  ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ ٚعٛد اسرجبغ ِٛعت ٚظؼ١ف ث١ٓ

 ثـ (R) لذسد ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبغ ، ؽ١شسأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟالأسثبػ ِٚإشش 

R)، ٠ٚش١ش ِؼبًِ اٌزفغ١ش(8780, ؛191,0)
2
ِٓ  %3,7أْ  ئٌٝ (0,037)ـ ٚاٌزٞ لذس ث (

، عججٙب ِّبسعخ ئداسح الأسثبػسأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ اٌزغ١شاد اٌزٟ غشأد ػٍٝ 

فٟ ّٔٛرط رؼٛد ئٌٝ ِزغ١شاد أخشٜ ٌُ رذخً %96,3  ٚإٌغت اٌجبل١خ ٚاٌّمذسح ثـ

 اٌذساعخ.

فأٗ لا  0,05أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  0,878ٚثّب أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّمذس ثـ 

 ٠ٛعذ أصش ٌّّبسعخ ئداسح الأسثبػ ػٍٝ ِإشش سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ.

 دراسخ أثر ممبرسخ إدارح الأرثبذ عهً الاحزُبج فٍ رأش انمبل انعبمم الإخمبنٍ . ة

 اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛظؼ إٌزبئظ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب.
 وزبئح دراسخ أثر ممبرسخ إدارح الأرثبذ عهً الاحزُبج فٍ رأش انمبل انعبمم الإخمبنٍ :9اندذول 
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 v19  SPSSِٓ ئػذاد اٌجبؽض١ٓ ثٕبءا ػٍٝ ِخشعبد  انمظذر:

ِّبسعخ ئداسح  ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ ٚعٛد اسرجبغ ِٛعت ٚظؼ١ف عذا ث١ٓ

، ؽ١ش لذسد ل١ّخ ِؼبًِ الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟالأسثبػ ِٚإشش 
R)، ٠ٚش١ش ِؼبًِ اٌزفغ١ش(0,743؛ 0,392) ثـ (R)الاسرجبغ اٌجغ١ػ 

2
ٚاٌزٞ ٠مذس ثـ  (

الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ  ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ غشأد ػٍٝ 15,4%أْ  ئٌٝ (0,154)

رؼٛد ئٌٝ  84,6%عججٙب ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ، ٚإٌغت اٌجبل١خ ٚاٌّمذسح ثـ  الإعّبٌٟ

 0,743ٚثّب أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّمذس ثـ  ِزغ١شاد أخشٜ ٌُ رذخً فٟ ّٔٛرط اٌذساعخ.

لا ٠ٛعذ أصش ٌّّبسعخ ئداسح الأسثبػ ػٍٝ ِإشش  فأٗ 0,05أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ.

 دراسخ أثر ممبرسخ إدارح الأرثبذ عهً مسزىي انخسَىخ . د

 اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛظؼ إٌزبئظ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب. 
 وزبئح دراسخ أثر ممبرسخ إدارح الأرثبذ عهً انخسَىخ :10اندذول 

 v19  SPSS ِٓ ئػذاد اٌجبؽض١ٓ ثٕبءا ػٍٝ ِخشعبد انمظذر:
ِّبسعخ ئداسح  ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي أػلاٖ ٚعٛد اسرجبغ ِٛعت ِٚزٛعػ ث١ٓ

 ثـ (R)الأسثبػ ِٚإشش اٌخض٠ٕخ، ؽ١ش لذسد ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبغ اٌجغ١ػ 

R)، ٠ٚش١ش ِؼبًِ اٌزفغ١ش( 0,659؛0,510)
2
ِٓ  %26ئٌٝ أْ  (0,260)ٚاٌزٞ لذس ثـ  (

عججٙب ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ، ٚإٌغت  اٌزغ١شاد اٌزٟ غشأد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌخض٠ٕخ
ثّب أْ  .ئٌٝ ِزغ١شاد أخشٜ ٌُ رذخً فٟ ّٔٛرط اٌذساعخرؼٛد  %74اٌجبل١خ ٚاٌّمذسح ثـ 

فأٗ لا ٠ٛعذ أصش  0,05أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  0,659ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّمذس ثـ 

  ٌّّبسعخ ئداسح الأسثبػ ػٍٝ ِإشش اٌخض٠ٕخ.

 :خبرمخ .5

اٌزٛصً ٚرُ  ُ اخزجبس اٌفشظ١بد اٌّطشٚؽخ، ر(WGS)إعغخ ؽبٌخ ِخلاي دساعخ ِٓ 

 اٌزب١ٌخ:ئٌٝ إٌزبئظ 

 ِّب أؼىظاٌّإعغخ رّزٍه ٘بِش أِبْ ِٛعجب خلاي وبفخ عٕٛاد اٌذساعخ،  -

اٌّإعغخ فٟ ؽبٌخ رٛاصْ ِبٌٟ  ِغزٜٛ اٌخض٠ٕخ، اٌشٟء اٌزٞ عؼًثبلإ٠غبة ػٍٝ 
٠ٕفٟ اٌفشظ١خ اٌؼذ١ِخ الأٌٚٝ اٌزٟ  ِبرٌه ٚ ذٜ وً فزشح اٌذساعخ،ِغزّش ٚػٍٝ ِ

ثّغزٜٛ رٛاصْ ِبٌٟ ِٕبعت ٌلإِىب١ٔبد  (WGS)ِفبد٘ب: لا رزّزغ ِإعغخ 

 ؛الالزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ

فٟ  صؼٛدا ػٓ غش٠ك ص٠بدح الأسثبػ ئداسح الأسثبػ (WGS) ِبسعذ ِإعغخ -

ٚ٘ٛ  Modified Jones 1995ّٔٛرط ، ؽغت 2019ٚ، 2018، 2015اٌغٕٛاد اٌضلاس 
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ئداسح رّبسط لا ( WGS)ِإعغخ أْ اٌزٟ ِفبد٘ب  ِب ٠ٕفٟ اٌفشظ١خ اٌؼذ١ِخ اٌضب١ٔخ

 ؛الأسثبػ خلاي ِذح اٌذساعخ
 Modifiedّٔٛرط لا رإصش ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ اٌّمبعخ ثبلاعزؾمبلبد ؽغت  -

Jones 1995  ،ٌٟأطلالب ِٓ أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ ػٍٝ اٌزٛاصْ اٌّب(Sig)  ًاٌّزؾص

سأط اٌّبي اٌؼبًِ  ػٍٝ وً ِِّٓبسعخ ئداسح الأسثبػ  أصشػ١ٍٗ ِٓ دساعخ 

، 0,878 بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ الإعّبٌٟ، ِٚإشش اٌخض٠ٕخ ٟ٘الاؽز١ الإعّبٌٟ،

، ٚثبٌزبٌٟ α  0,05 =ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚع١ّؼٙب أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 0,659ٚ 0,743
فاْ اٌفشظ١خ اٌؼذ١ِخ اٌضبٌضخ ٚاٌزٟ رٕص ػٍٝ أٔٗ: لا رإصش ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ 

، ٚرٌه لأْ ِمجٌٛخٟ٘ فشظ١خ ػٍٝ اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ  (WGS)ِٓ لجً ِإعغخ 

ِّبسعخ ئداسح الأسثبػ ِٓ لجً اٌّإعغخ ِؾً اٌذساعخ ظؼ١فخ عذا ِّب أدٜ رٌه 
 ٌؼذَ رأصش ِغزٜٛ اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ ثزٍه اٌّّبسعبد.

 انزىطُبد

ف١ّب ٠خص  ر١ّٕخ اٌضمبفخ اٌّؾبعج١خ ٌّغزخذِٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ -

 ٚلأصش٘ب ػٍٝ لشاسارُٙ؛دسا٠خ ٌٙب ؽزٝ ٠ىٛٔٛا أوضش ِّبسعبد ئداسح الأسثبػ 

ٍؼجٗ ٚظ١فخ اٌزذل١ك اٌذاخٍٟ ِٓ أعً ٚظغ ؽذ آٟٔ ٌّّبسعبد رص٠بدح اٌذٚس اٌزٞ  -

 ئداسح الأسثبػ.
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 .سدْ، الأ1داس ٚائً ٌٍٕشش، غ  اٌزغ١١ش اٌّبٌٟ"،" (2006): ا١ٌبط ثٓ عبعٟ، ٠ٛعف لش٠شٟ (5

 .، الأسد1ْاٌزغ١١ش اٌّبٌٟ"، داس ِغذلاٚٞ، غ" (2016): ثٍؼٛس ع١ٍّبْ (6

 (IFRS) أصش رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ(2019-2018): "ثٛثىش سص٠مبد (7

غ١١ش، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌز اغشٚؽخ دوزٛساٖ، "،ػٍٝ ئداسح الأسثبػ

 .عبِؼخ أمحمد ثٛلشح، ثِٛشداط، اٌغضائش
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 "،: "أصش رطج١ك ثطبلخ الأداء اٌّزٛاصْ فٟ اٌؾذ ِٓ ئداسح الأسثبػ(2013)عجش ئثشا١ُ٘ اٌذاػٛس (8

، اٌغبِؼخ 2، اٌؼذد 11ِغٍخ اٌغبِؼخ الإعلا١ِخ ٌٍذساعبد الالزصبد٠خ ٚالإداس٠خ، اٌّغٍذ 

  .الإعلا١ِخ، فٍغط١ٓ

ِغٍخ و١ٍخ  (: "أصش عٛدح اٌزذل١ك ػٍٝ ػ١ٍّبد ئداسح الأسثبػ"، 2019ؽٛساء ػجذ الا١ِش أؽّذ) (9

، عبِؼخ ٔبثً، 3، اٌؼذد 11الإداسح ٚالالزصبد ٌٍذساعبد الالزصبد٠خ ٚالإداس٠خ ٚاٌّب١ٌخ، اٌّغٍذ 

 .اٌؼشاق

اٌؼٛائذ  (: "ئغبس ِمزشػ ٌم١بط أصش ئداسح الأسثبػ ػ2018ٍٝخبٌذ فزؾٟ عبثش، أعبِخ ٚعذٞ) (10

غ١ش اٌؼبد٠خ ٚاٌّخبغش غ١ش إٌّزظّخ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ"، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، 

 ، عبِؼخ الاعىٕذس٠خ، ِصش.1اٌؼذد 

: "اعزخذاَ ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي فٟ وشف أعب١ٌت (2017)خبٌذٞ ػبدي، ِٛعٝ عؼذاٚٞ (11

، عبِؼخ 10، اٌؼذد 1غضء ِغٍخ اٌذساعبد الالزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ، اٌ اٌّؾبعجخ الإثذاػ١خ"،

 .اٌٛادٞ، اٌغضائش

(:"اٌزشخ١ص اٌّبٌٟ"، ِطجٛػخ ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌؼٍَٛ 2015-2014دسدٚسٞ ٌؾغٓ) (12

 الالزصبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش، عبِؼخ محمد خ١عش، ثغىشح، اٌغضائش.

"اداسح الاسثبػ فٟ اٌّصبسف اٌخبصخ ٚأصش٘ب ػٍٝ اٌم١ّخ  (2019):ػجبط فبظً ػٍٟ (13

، عبِؼخ اٌّضٕٝ، 2، اٌؼذد 9"، ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزصبد٠خ، اٌّغٍذ اٌغٛل١خ

 اٌؼشاق.

(: "دٚس سوبئض اٌؾٛوّخ فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌّؾبعجخ 2014-2013فذاٚٞ أ١ِٕخ) (14

الإثذاػ١خ"، أغشٚؽخ دوزٛساٖ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش، عبِؼخ ثبعٟ ِخزبس، 

 ػٕبثخ، اٌغضائش.

(: "عٍٛن ئداسح الأسثبػ فٟ اٌى١بٔبد الالزصبد٠خ اٌغضائش٠خ فٟ ع١بق 2015فإاد صذ٠مٟ) (15

 ، عبِؼخ لصذٞ ِشثبػ، اٌغضائش. 15رطج١ك إٌظبَ اٌّؾبعجٟ اٌّبٌٟ"، ِغٍخ اٌجبؽش، اٌؼذد 

ِغ١ذ ػجذ اٌؾغ١ٓ ٘برف اٌّش٠بٟٔ، ػلاء ػجذ اٌؾغ١ٓ صبٌؼ، اٌٙبَ عؼفش ؽ١ّذ  (16

بػ ٚػلالزٙب ثؼٛائذ الأعُٙ"، ِغٍخ اٌجؾٛس الالزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ، (: "ئداسح الأسث2015اٌشبٚٞ)

 ، عبِؼخ أَ اٌجٛالٟ، اٌغضائش.4اٌؼذد 

 


