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 ص:دتخمالس
Prospective Financial Information)ييجؼ البحث الى دراسة أثخ الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية


عمى  ،(

( مرارؼ كعيشة 7( والتي تسثمت بػ )2019-2018الؿيسة الدؾؾية لمسرارؼ السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشتي )
عيشة البحث بعج بشاء مؤشخ لؿياس مدتؾى  الخاصة بالسرارؼلمبحث، وبالاستعانة بأسمؾب تحميل السحتؾى لمتقاريخ السالية الدشؾية 

( السعجؿ 2004( لدشة )74عمى وفق قانؾف سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ) PFI)الية السدتقبمية )الإفراح عؽ السعمؾمات الس
السقتخح عمى  PFI)وتعميسات الإفراح الرادرة بسقتزاه والتيارات البحثية العخبية والاجشبية، وأثخ الإفراح عمى وفق السؤشخ )

لتحقيق اىجاؼ البحث فقج تؼ تغظية ، (Tobin's Q)تخجاـ انسؾذج عيشة البحث والتي تؼ ؾياسيا باسلمسرارؼ الؿيسة الدؾؾية 
الجانب الشغخي مشو معتسجاً عمى الكتب والادبيات والجوريات والبحؾث والخسائل والاطاريح فزلًا عسا تؾفخ في شبكة السعمؾمات 

وتقاريخ الِإدارة  لمتقاريخ السالية أسمؾب تحميل السحتؾى  أستعساؿتؼ ، ولغخض تحقيق الأىجاؼ التظبيؿية لمجراسة، (Internet)الجولية 
 فزلًا عؽ التعميسات والقؾانيؽ والتعميسات التي تخزع ليا عيشة الجراسة. ،البحث لمسرارؼ عيشة

السالية تبايؽ مدتؾى الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية في التقاريخ  ،وخخجت الجراسة بعجد مؽ الاستشتاجات كاف مؽ أبخزىا
 ،(63)% وبشدبة اجسالية لمقظاع بمغت %(75 -% 51)    بشدبة ندبة متؾسط الإفراح تخاوحتحيث  لمسرارؼ عيشة البحث

اثبات وجؾد علاقة ارتباط معشؾية وتأثيخىا بيؽ الإفراح عؽ السعمؾمة السدتقبمية والؿيسة الدؾؾية، واف مؽ أبخز فزلًا عؽ 
سة، اقتخاح الداـ الذخكات ضسؽ القظاعات السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بعخض التؾصيات التي تؾصمت إلييا الجرا

السعمؾمات السالية السدتقبمية مؽ ضسؽ تقاريخىا الدشؾية، وذلػ مؽ خلاؿ تعميسات ترجرىا ىيئة الدؾؽ، فزلا عؽ تبشي الجيات 
لسعمؾمات السالية السدتقبمية متكيفة بسا يتلاءـ مع متظمبات البيئة ذات الرمة بالسيشة تظبيق معيار التجقيق الجولي الستعمق بتأكيج ا

 العخاؾية.
(.Tobin's Q)الإفراح، السعمهمات السالية السدتقبمية، الكيسة الدهقية، انسهذج  -: السفتاحيةالكمسات 
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Abstract: 

The research aims to study the impact of the disclosure of (Prospective Financial 

Information), on the market value of the banks listed on the Iraq Stock Exchange for the years 

(2018-2019), which were represented by (7) banks as a sample for research. and with the use of the 

content analysis method For the annual financial reports of the research sample banks, after 

building an index to measure the level of disclosure of Prospective financial information (PFI) 

according to the amended Iraq Stock Exchange Law (74) for the year (2004) and the disclosure 

instructions issued pursuant to it and the Arab and foreign research currents, and the impact of 

disclosure on the index (PFI)The proposal, on the market value of the banks the research sample, 

which was measured using the Tobin's Q model, to achieve the objectives of the research, the 

content analysis method was used for the financial reports and management reports for the banks 

the research sample, in addition to the instructions, regulations, laws and instructions that the 

research sample is subject. The study came out with a number of conclusions, the most prominent 

of which was the variation in the level of disclosure of Prospective financial information in the 

financial reports of the banks, the research sample, where the average disclosure percentage ranged 

from (PFI) (51% - 75%), and to an overall sector rate of (63%), in addition to Presence a correlation 

The moral and its impact between the disclosure of Prospective information and the market value, 

and one of the most prominent recommendations of the study is the proposal to compel companies 

within the sectors listed in the Iraq Stock Exchange to display Prospective financial information 

from within their annual reports, through instructions issued by the Market Authority,  as well as 

adopting Entities related to the profession apply the international auditing standard related to 

confirming Prospective financial information adapted to suit the requirements of the Iraqi 

environment. 

Key words: Disclosure, Prospective financial information, market value, (Tobin's Q) model. 

 
 السقجمة:

يعتبخ الإفراح السحاسبي مؽ اىؼ السبادئ والسفاـيؼ السحاسبية التي تظؾرت لسخاحل عجة والحي كاف مخافقاً لتظؾر بيئة 
الاعساؿ التجارية وانعكاسيا عمى الأطخاؼ اصحاب السرالح ولا سيسا بعج عيؾر الازمات السالية كالأزمة السالية الاسيؾية عاـ 

( وغيخىا مؽ الازمات التي حجثت في العقج الساضي، التي أدت الى زعدعة ثقة 2008عاـ ) ( وافلاس الذخكات الامخيكية1997)
لؼ تعج  افالسدتعسميؽ في التقاريخ السالية بذكل عاـ وتدايج الانتقاد لمسعمؾمات السالية التاريخية )التقميجية( عمى وجو الخرؾص، 

مية اتخاذ القخار بدبب ضعف جانب التشبؤ ببعجىا السدتقبمي فييا، مسا ىحه السعمؾمات قادرة عمى تمبية احتياجات مدتعسمييا في عس
ولج ضخورة تبشي السشغسات والييئات السيشية السشغسة لعسل ميشة السحاسبة متظمبات أصحاب السرالح تؾفيخ الإفراح ذو البعج 

 Managementت تعميقات الِإدارة )إرشادا  (IASB)السدتقبمي، فعمى السدتؾى الجولي أصجر مجمذ معاييخ السحاسبة الجولية
Commentary ضسؽ إصجارات معاييخ التقاريخ السالية الجولية )IFRS,2010)  كسا أصجرت دوؿ شخؽ اسيا كالياباف عاـ ،)

بالإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية، كسا أكجَ  إرشادات وقؾاعج ألدمت الؾحجات الاقترادية 1991وتايؾف عاـ  1965
معمؾمات لمسدتعسميؽ عؽ عمى تؾفيخ ( بأف فاعمية وجؾدة التقاريخ السالية تتسثل بقجرتيا 2018الاطار السفاـيسي السذتخؾ عاـ )

دية تظبيق السعيار الجولي ذو فزلًا عؽ تبشي دوؿ عخبية كسرخ والدعؾ  ،التؾقعات بذأَف التجفقات الشقجية والأحجاث السدتقبمية
 الرمة بتأكيج السعمؾمات السالية السدتقبمية.

( لتحديؽ الإفراح السحاسبي في التؾسع بالإفراح ليكؾف غيخ مقترخاً عمى السعمؾمات التاريخية فقط بل IASBإف مبادرة )
تعظي مؽ خلاؿ قؾائؼ لية او وصؽية( يذسل السعمؾمات السدتقبمية بذقييا )السالي وغيخ السالي( وبسختمف صؾرىا )كس أصبح

                                                            
 بٗت رْ اعزؼٔبٍ ٓظطِؼ )اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ( رؼج٤شاً ػٖ ًبكخ اُششًبد ٝأُ٘شؤح، ٝٓب ٗوِزٚ الادث٤بد أُؾبعج٤خ، آب ك٤ٔب ٣خض اُجؾش ٝاُغ

 كزْ اعزؼٔبٍ ٓظطِؼ )أُظبسف( ثبػزجبسٙ ػ٤٘ٚ ُِجؾشاُزطج٤و٢ ػ٠ِ ٝعٚ اُخظٞص 
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، الدشؾية لمسرخؼفي تمػ التقاريخ، والسعمؾمات السجرجة بالتقخيخ مسا يعكذ ثقتيؼ التقخيخ السالي صؾرة كاممة وواضحة لسدتعسمييا 
 .الدؾؾية تووتشعكذ عمى ؾيس

تأثيخ الإفراح عؽ السعمؾمة السالية السدتقبمية عمى الؿيسة  اختباروتأسيدا لسا سبق وعمى وفق ىجؼ الجراسة الخامي الى 
السحهر ، حيث يتشاوؿ محاور خسدةالسالية، قدست الجراسة الى   للأوراؽالدؾؾية لمسرارؼ العخاؾية السجرجة في سؾؽ العخاؽ 

مفيؾـ السعمؾمات السالية السدتقبمية بذقييا )السالية  السحهر الثانييتشاوؿ دابقة، بيشسا الجراسات لممشيجية البحث واستعخاض  الاول
 Tobin'sالؿيسة الدؾؾية مع التخكيد عمى الانسؾذج ) السحهر الثالثوغيخ السالية( واىؼ الجيات الستبشية لشذأتيا وتظؾيخىا، وتشاوؿ 

Qالسحهر الخابعالدؾؾية، في حيؽ تشاوؿ  ( السدتعسل في ىحه الجراسة وأثخ الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية عمى الؿيسة 
عيشة البحث السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ  لمسرارؼتأثيخ الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية عمى الؿيسة الدؾؾية 

 خامذالسحهر الجاء سة وتحميل الشتائج بذكل احرائي، بيشسا جار الاختبار فخضيات فزلا عؽ السالية مؽ الجانب التظبيقي، 
 لتؾصيات.وابالاستشتاجات 

 

 مشيجية البحث الاول: السحهر -1
 مذكمة البحث: 1-1
في البيئة السعاصخة مديجا مؽ التحجيات وابخزىا تؾافخ السعمؾمات لاتخاذ القخارات ومقجار ما تؾفخه مؽ  السرارؼتؾاجو         

معمؾمات لأصحاب السرالح ورغبتيؼ في الحرؾؿ عمى مدتؾيات مؽ الإفراح عؽ الخؤية السدتقبمية بحكؼ إف الإفراح التقميجي 
ؼيا لسختمف مدتؾيات القخار، لحا حغيت التؾجيات السعاصخة للإفراح عؽ السختكد عمى السعمؾمات السالية التاريخية لؼ يعج كا

السعمؾمات السالية السدتقبمية باىتساـ الييئات والسعاىج السحاسبية السيشية والأكاديسية مؽ خلاؿ الظخوحات والإرشادات والسعاييخ، 
ياب التعميسات السمدمة بالإفراح عشيا بذكل صخيح في غو ىتساـ لاوفي البيئة السحمية لؼ تحظَ السعمؾمات السالية السدتقبمية با

السجرجة في  السرارؼفزلًا عؽ إستقخاء العجيج مؽ الجراسات السحمية اكجت انخفاض الؿيسة الدؾؾية لمعجيج مؽ  ،التقاريخ الدشؾية
 -الدؾؽ وعمى وفق ذلػ وبالإمكاف صياغة مذكمة البحث بالتداؤلات:

  السعمؾمات السالية السدتقبمية في تقاريخىا الدشؾية عمى الخغؼ مؽ غياب الالتداـ في  عيشة البحث عؽ السرارؼىل تفرح
 ؟ذلػ

  السجرجة في سؾؽ العخاؽ  لمسرارؼىل ىشاؾ تأثيخ للإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية عمى الؿيسة الدؾؾية
 للأوراؽ السالية؟

 اىجاف البحث: 1-2
  -يدعى البحث في ضؾء السذكمة تحقيق عجة اىجاؼ مشيا: 

استعخاض التظؾرات التي طخأت عمى الفكخ السحاسبي وانعكاسو عمى الإفراح السالي وغيخ السالي، فزلًا عؽ أىؼ الإصجارات -1
 السيشية ذات الرمة.

للأوراؽ السالية يتلاءـ مع القظاعات العاممة  السجرجة في سؾؽ العخاؽ ( لمسرارؼ العخاؾيةPFIبشاء مؤشخ للإفراح السدتقبمي )-2
 في البيئة السحمية. 

السجرجة في سؾؽ العخاؽ  لمسرارؼإختبار العلاقة التي تخبط الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية والؿيسة الدؾؾية -3
 للأوراؽ السالية.

  البحث:أىسية  1-3
تشبع أىسية البحث مؽ الشاحية الشغخية باف اغمب الييئات والسجاميع السيشية السحاسبية تؤكج عمى ضخورة افراح الإدارة عؽ 
خظظيا وأىجافيا السدتقبمية والاحجاث السحتسمة الؾقؾع والقخارات الإدارية التي يتؾقع اتخاذىا مدتؿبلا مؽ اجل تمبية احتياجات 
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يتشاوؿ الستغيخات البيئية التي تشعكذ عمى ميشة السحاسبة برؾرة عامة والإفراح السدتقبمي السالية، ورغبات مدتعسمي التقاريخ 
وتبخز أىسية البحث مؽ الشاحية الشغخية في الظخح لسسيدات الفكخ السحاسبي حؾؿ التؾسع بالافراح في عل برؾرة خاصة، 

وخرؾصاً في البيئة العخاؾية، وتشبع الأىسية العسمية لمبحث في متظمبات البيئة ومحاولة بشاء مؤشخ ليدتجيب لتمػ الستغيخات 
 الحاجة الى بشاء مؤشخ وتبشيو وتظبيقو في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية.

 البحث:فخضيات  1-4
 -في ضؾء السذكمة البحث ولتحقيق أىجافو، فقج تست صياغة الفخضيات التالية:     

البحث عن السعمهمات السالية السدتقبمية في تقاريخىا الدشهية عمى وفق السؤشخ تفرح السرارف عيشة  -الفخضية الأولى: 
 وبسدتهيات متبانية. (PFIالسقتخح )

عمى  (PFIىشاك تأثيخ ذو دلالة احرائية لسدتهى الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية وعمى وفق ) -الفخضية الثانية: 
 الكيسة الدهقية لمسرارف عيشة البحث.

 حجود البحث: 1-5
 السرارؼ العخاؾية السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. -الحجود السكانية:  -1
( بحكؼ نذخىا في السؾقع الخسسي لمدؾؽ فزلًا عؽ كؾنيا تقاريخ 2018/2019فقج تسثمت بالدشتيؽ ) -الحجود الدمانية:  -2

 قج تؼ تجؾيقيا واعتسجىا مؽ الدؾؽ.
 لؿياس الؿيسة الدؾؾية لمسرارؼ العيشة البحث.   (Tobin's Q)سيتؼ الاعتساد عمى انسؾذج  -3

 : مشيج البحث 1-6
 لتحقيق اىجاؼ البحث فقج تؼ اتباع كل مؽ:

 السشيج لتغظية الجانب الشغخي مشو.تؼ الاستعانة بيحا  -السشيج الاستشباطي:  -1
الاستعانة بسختكدات الفرل الاستقخائي في السقابلات لغخض تحقيق الأىجاؼ التظبيؿية لمجراسة، يتؼ  -السشيج الاستقخائي:  -2

 والديارات السيجانية والتقاريخ السالية وغيخ السالية.
تؼ الاستعانة بأسمؾب تحميل السحتؾى لمتقاريخ السالية لعيشات البحث والسؾقع الالكتخوني لدؾؽ العخاؽ  -تحميل السحتؾى:  -3

 للأوراؽ السالية وتقاريخ الِإدارة.
 وعيشة البحث:  مجتسع 1-7

( لدشة 8خزع لتعميسات الإفراح رقؼ )يي والحفي سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية  بقظاع السرارؼ السجرجيتسثل مجتسع البحث     
وعمى وفق نذخىا ( 14بػ) سثلالسعجؿ، والست 2004( لدشة 74السعجؿ وبحدب مقتزيات قانؾف الأوراؽ السالية رقؼ ) 2011

)مرخؼ سؾمخ التجاري، ة مؽ القظاع ( مرارؼ كعيش7)وتؼ اختيار لتقاريخىا السالية لمدشتيؽ واستسخار ادراجيا في الدؾؽ، 
مرخؼ عبخ العخاؽ للاستثسار، الأىمي العخاقي، مرخؼ الخميج التجاري، مرخؼ التجاري العخاقي، مرخؼ الإقميؼ التجاري، 

 .مرخؼ الاستثسار العخاقي(
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 -دراسات الدابقة واسيام البحث الحالي: 1-8
 دراسات الدابقة 1-8-1
( تسث يُشىس تعُىاٌ )تسهٍم انعلالح تٍٍ الإفصاذ انًساسثً عٍ انًعهىياخ انًستمثهٍح وتكهفح سأس انًال وأثشها عهى 2017)يهٍدً، -1

 كفاءج انمشاساخ الاستثًاسٌح نهششكاخ انًصشٌح(

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ٝ رٌِلخ ساط أُبٍ ٝٓذٟ اٗؼٌبعٜب ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد  ٛذف اُذساعخ

 الاعزضٔبس٣خ، كؼلاً ػٖ رؾ٤َِ عٞدح ا٤ُبد اُؾًٞٔخ داخَ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ػ٠ِ رِي اُؼلاهخ.

الأعِٞة 

 أُغزؼَٔ

 رؾ٤َِ ٓؾزٟٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.

 ششًبد اُوطبع اُخبص أُظش٣خ اعخث٤ئخ اُذس

اْٛ 

 الاعز٘زبعبد

 ػؼق ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.  -1

 .، ٓغ رؤص٤ش عٞدح ا٤ُبد اُؾًٞٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔبٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ عبُجخ ٓغ رٌِلخ سأط أُبٍ -2

( تسث يُشىس فً خايعح ديٍاط / يصش تعُىاٌ أثش انعلالح تٍٍ آنٍاخ زىكًح انششكاخ والإفصاذ عٍ انًعهىياخ 2021دساسح )اندثهً، -2

 انًستمثهٍح عهى تكهفح سأس انًال: دساسح تطثٍمٍح

أط أُبٍ ك٢ اُششًبد أُظش٣خ أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد ٝالإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ػ٠ِ رٌِلخ س ٛذف اُذساعخ

 أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ.

الأعِٞة 

 أُغزؼَٔ

 رؾ٤َِ أُؾزٟٞ.

 اُششًبد أُذسعخ ك٢ اُغٞم أُظش٣خ. ث٤ئخ اُذساعخ

ؽ٤ش ثِؾ ٓزٞعؾ ٗغجخ الإكظبػ ػٖ  ػ٤٘خ اُجؾش، ٣ٞعذ ػؼق ك٢ ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ُِششًبد اْٛ الاعز٘زبعبد

كؼلاً ػٖ ٝعٞد رؤص٤ش ر١ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُؾًٞٔخ اُششًبد ك٢ الإكظبػ ػٖ زوج٤ِخ خلاٍ كزشح اُجؾش، أُؼِٞٓبد أُغ

الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ك٢ رؾو٤ن عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝص٣بدح اُشلبك٤خ، ُٔب ٣غبػذ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ، 

 ٓؼِٞٓبد روَِ ػذّ اُزٔبصَ ث٤ٖ الِإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ.رٞكشٙ ٖٓ 

 (Waweru,et al.,2016دساسح ) -3

Relationship Between forward-looking information disclosure and Financial Performance of Non-

Financial Firms Listed in Nairobi Securities Exchange, Kenya 

الإفصاذ عٍ انًعهىياخ انًستمثهٍح والأداء انًانً نهششكاخ غٍش انًانٍح انًذسخح فً تىسصح ٍَشوتً نلأوساق انًانٍح ، تعُىاٌ )انعلالح تٍٍ 

 كٍٍُا(

رؾذ٣ذ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ٝالأداء أُب٢ُ ُِششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢ عٞم ٤ٗشٝث٢  ٛذف اُذساعخ

 (.( Tobin’s Qٓئشش الأداء ه٤بط اُغٞم ث٘غجخ   ُلأٝسام أُب٤ُخ ًٝبٕ

الأعِٞة 

 أُغزؼَٔ

 اعزجبٗخ كؼلاً ػٖ أعب٤ُت اؽظبئ٤خ.

 اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ / ٤٘٤ًب. ث٤ئخ اُذساعخ

اْٛ 

 الاعز٘زبعبد

أطؾبة أُظبُؼ اُز٣ٖ ٣غزغ٤جٕٞ إ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ٣غت إ رلظؼ ؽٞػ٤بً ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ُغ٤ٔغ 

 ثوٞح ُٜزٙ أُؼِٞٓبد.

 (Hassanein, et al.,2019دساسح ) -4

Do forward-looking narratives affect investors’ valuation of UK all-shares firms? 

  هم ٌؤثش الإفصاذ انًستمثهً عهى تمٍٍى انًستثًشٌٍ لأسهى تعُىاٌ "

الإكظبػ أُغزوج٢ِ ػ٠ِ ه٤ْ ع٤ٔغ الأعْٜ اُششًبد اُجش٣طب٤ٗخ ؿ٤ش أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ اُششًبد أُب٤ُخ. دساعخ رؤص٤ش  ٛذف اُذساعخ

 .ا٠ُ رؾذ٣ذ ه٤ْ ع٤ٔغ ششًبد 2014ا٠ُ  ٣ٝ2005غزخذّ ػ٤٘خ ٖٓ اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ٖٓ 

الأعِٞة 

 أُغزؼَٔ

 .(QSR N6رؾ٤َِ أُؾزٟٞ الأ٠ُ ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ )

 أُذسعخ ك٢ أٌُِٔخ أُزؾذح اُششًبد ث٤ئخ اُذساعخ

اْٛ 

 الاعز٘زبعبد

ػ٘ذ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ الأداء اُؼب٢ُ ٝأُ٘خلغ اُششًبد، ٝعذد اُذساعخ إ الإكظبػ أُغزوج٢ِ ٤ُظ ُٚ أ١ رؤص٤ش ػ٠ِ ه٤ْ  -1

 اُششًبد ػب٤ُخ الاداء ٌُٖٝ ٣ئصش ثشٌَ ا٣غبث٢ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًبد ٓ٘خلؼخ الأداء.

ٖٓ ششًبد اُزذه٤ن اٌُجشٟ الاسثؼخ ٝاُششًبد أُذهوخ ٖٓ ششًبد اُزذه٤ن الأخشٟ ، ٝعذد ثؼذ كظَ اُششًبد أُذهوخ  -2

 نٓذهوخ ٖٓ ٝاؽذح ٖٓ أًجش ششًبد رذه٤ اُذساعخ إ الإكظبػ أُغزوج٢ِ ٣ئصش ا٣غبث٤ب ػ٠ِ ه٤ٔخ رِي اُششًبد اُجش٣طب٤ٗخ

 الأسثؼخ.

 

 -:اسيام البحث الحالي -1-8-2
في ضؾء العخض الدابق لسا ورد مؽ دراساتٍ سابقة والتي تؾجيت نحؾ التؾافق مع الفكخ السحاسبي السعاصخ بتؾسع الإفراح 
ليذسل الإفراح السالي السدتقبمي الحي يختكد الى التشبؤ والتؾقع فإف البحث الحالي يتفق مع الجراسات في البيئة السحمية والعخبية 
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لسالية السدتقبمية ىي أحج الاستجابات في الفكخ السحاسبي لمتغيخات التي أثخت عمى البيئة ومقابمة والأجشبية بإف السعمؾمات ا
 -احتياجات أصحاب السرالح بحكؼ إف السحاسبة متكيفة ومتؾاصمة مع بيئتيا، الا إف ما يسيد البحث الحالي ىؾ كالتالي: 

 .لتتبع الفكخي الفمدفي السحاسبي للإصجارات السيشيةإضافة لمسكتبة العخاؾية مؽ جانبيؽ الشغخي والتظبيقي وا -1
اقتخاح مؤشخ لمسعمؾمات السالية السدتقبمية يسكؽ أف يؾعف في البيئة العخاؾية بحكؼ إرتكازه عمى التذخيعات والقؾانيؽ والتعميسات  -2

 السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. السرارؼالسشزؾية تحتيا 
 أثخ الإفراح السدتقبمي وتكمفة راس الساؿ عمى قخارات الاستثسارية، وتشاولت دراسة (2017ي،)مميجتشاولت دراسة  -3

أثخ الإفراح السدتقبمي وآلية الحؾكسة عمى تكمفة رأس الساؿ، وعمى الرعيج الجولي تشاولت دراسة ( 2021)الجبمي،
(Waweru,et al.,2016)  علاقة الإفراح السدتقبمي والأداء السالي، تشاولت دراسة(Hassanein, et al.,2019)  أثخ

 .الإفراح السدتقبمي عمى تقييؼ السدتثسخيؽ
تحميل السحتؾى الحي اعتسج عمى بشاء السؤشخ السقتخح  وامتاز البحث بؿياس الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية وبأستعساؿ

السبشي عمى ضؾء القؾانيؽ والتعميسات السحمية التي تشغؼ عسل )السرارؼ( السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، وأثخ الإفراح 
 عمى الؿيسة الدؾؾية ليا.

 : مجخل مفاليسيالسعمهمات السالية السدتقبمية: الثاني لسحهرا -2
تعخؼ السحاسبة بانيا نغاـ لمسعمؾمات يذسل وعيفتيؽ اساسيتيؽ ىسا الؿياس والإفراح، لإيراؿ نتائج الأحجاث وعسميات      

اصحاب السرالح الحيؽ يدتعسمؾف التقاريخ السالية والتي تقجميا الِإدارة إف عؽ طخيق  إلى أصحاب السرالح، ولظسأنة السرارؼ
تقجيؼ السعمؾمات السالية وغيخ السالية بذكل كاؼ لتعكذ أدائيا والتشبؤ بالسدتقبل مؽ خلاؿ الارباح الستؾقعة والاستخاتيجية 

السعمؾمات السالية  وىشا يكسُؽ دور حتسمة وكيؽية مؾاجيتيا،السدتقبمية لتحقيق الاىجاؼ مع الاخح بشغخ الاعتبار السخاطخ الس
والتي يدتخجميا مدتعسمؾ التقاريخ السالية كسعمؾمات مفيجة ؼيسا السرارؼ بتقجيؼ التشبؤ بالأحؾاؿ السدتقبمية لأعساؿ  السدتقبمية

ات ومؽ ثؼ تقجيسيا لأصحاب السرالح يخص الاستخاتيجية السدتقبمية، مؽ خلاؿ مخاؾبة أحجاث واتجاىات الدؾؽ مؽ استشتاج تشبؤ 
التي تذتسل عمى الفخص والذكؾؾ أو  ،(Alkhatib ،2014 :858)أو تشؾي الؿياـ بو السرارؼ بتفديخات حؾؿ ما تقتخحو 

 التيجيجات السحتسمة والتي يسكؽ أف يكؾف ليا تأثيخ كبيخ عمى نتائج الاعساؿ السدتقبمية، فزلًا عؽ سياسات إِدارة السخاطخ
(Aljifri & Hussainey, 2007: 5)، ليتسكؽ أصحاب السرالح مؽ  لمسرخؼدخد السخاطخ في التقخيخ الدشؾي والتي تتسثل ب

 ,.Romano, et al)  (ICAEW 1997, 2011; IASB, 2014)فيؼ الشتائج الستؾقعة وتحديؽ كفاءة الأسؾاؽ السالية
2019: 57). 

 -:السدتقبمية السعمهمة نذأة ومفيهم 2-1
بجأ الاىتساـ بفكخة السعمؾمات السالية السدتقبمية مؽ خلاؿ تقجيؼ التقاريخ السالية السدتقبمية في السسمكة الستحجة وذلػ مشح ستيشات 

( مشغؼ لعسميات 1968القخف الساضي نتيجة لكثخة حالات الانجماج بيؽ الؾحجات الاقترادية، حيث تؼ اصجار قانؾف عاـ )
الدـ الؾحجات التي تخغب بالانجماج او الاستحؾاذ بتقجيؼ تقاريخ مالية مدتقبمية عمى وفق التذخيع الرادر الانجماج والديظخة والحي 

  ،(334: 2019)ىسيدو، 
( تؼ تعخيفيا عمى انيا معمؾمات مالية ذات طابع تشبؤي تدتشج إلى ASICوعمى وفق ىيئة الأوراؽ السالية والاستثسارات الاستخالية ) 

، (ASIC, 2011: 27)افتخاضات عؽ الأحجاث التي قج تحجث في السدتقبل وعمى الإجخاءات السحتسمة مؽ الؾحجة الاقترادية 
السدتقبمية والإجخاءات التي لؼ ( بانيا السعمؾمات التي تتعمق بالأحجاث AICPAوعخفيا السعيج الامخيكي لمسحاسبيؽ القانؾنيؽ )

ويسكؽ أف تأخح إحجى الاشكاؿ إما التشبؤات ، (AICPA, 2017: 557) تحجث بعج مع وجؾد ادلة تذيخ الى وقؾعيا في السدتقبل
، (AICPA, 2020: 1977)السالية أو الترؾرات السالية، بسا في ذلػ ممخرات الافتخاضات اليامة والدياسات السحاسبية 
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( مؽ السعيار بأنيا السعمؾمات 167القؾائؼ السالية السدتقبمية في الفقخة ) (SOCPAئة الدعؾدية لمسحاسبيؽ القانؾنييؽ )وعخفت اليي
السالية السدتقبمية  التي يتؼ عخضيا بريغة التؾقع السالي أو الترؾر السالي وتأخح عادة شكل القؾائؼ السالية التاريخية وليذ 

السعيار ،  وكاف ىحا التعخيف متبشى قبل التحؾؿ الى السعاييخ الجولية وتظبيق ما ورد في (SOCPA ،2002 :1430)محتؾاىا 
( التابع للاتحاد الجولي (IAASB( الرادر مؽ مجمذ معاييخ التجقيق والتأكيج الجولي 3( الفقخة رقؼ )3400) الجولي لسياـ التأكيج

وىي "معمؾمات مالية مدتشجة إلى افتخاضات عؽ الأحجاث التي يسكؽ أف تحجث في السدتقبل والترخفات  (IFAC)لمسحاسبيؽ 
( في وثيقة ICAEW، وعخؼ معيج السحاسبيؽ القانؾنيؽ في انكمتخا وويمد )(SOCPA ،2017 :2) السحتسمة مؽ جانب السشذأة"

تؼ إِعجادىا بتشديقات وأغخاض مختمفة، ويتؼ الإشارة إلييا باستعساؿ الارشادات لسُعجي التقاريخ السالية، بانيا السعمؾمات التي ي
 .(IACEW, 2020: 6)مرظمحات كػ)التشبؤات، التؾقعات، اليجؼ، التقجيخ( 

قجمت الادبيات العجيج مؽ السفاـيؼ لمسعمؾمة السدتقبمية، بانيا تأتي عمى شكل تؾقعات لأرباح الِإدارة والتي تسكؽ السدتثسخيؽ 
 (Aljifri & Hussainey, 2007: 883)يؽ الآخخيؽ مؽ تقييؼ الأداء السالي لمؾحجة الاقترادية في السدتقبل والسدتعسم

(Alkhatib ،2014 :858)،  وعمى وفقHirst)  وآخخوف( تكؾف ىحه التؾقعات بسثابة الية إفراح رئيدة لمتأثيخ عمى تؾقعات
 & Kim)، والتي تسثل أدوات ميسة لمسجيخيؽ لتعديد فيؼ أداء الأعساؿ بيؽ السدتثسخيؽ (Hirst, et al., 2008:316)الدؾؽ 

Shi, 2011: 350) ، كسا تتزسؽ معمؾمات غيخ مالية مثل الذكؾؾ والسخاطخ التي يسكؽ أف تؤثخ عمى الشتائج الفعمية لمؾحجة
 .(256: 2021)الجبمي، الاقترادية وتؤدي إلى اختلافيا عؽ الشتائج الستؾقعة 

عبخ عؽ رؤية واىجاؼ وخظط تُ  ،أكثخالسدتقبمية ىي معمؾمات تعج عؽ فتخات مدتقبمية قج تكؾف سشة او  السعمؾمةاف  افويخى الباحث
وإف الييئات السيشية والادبيات السحاسبية تكاد أف تتفق في الاتجاه العاـ لتعخيف لتمبية متظمبات أصحاب السرالح. الإدارة 

السعمؾمة السالية السدتقبمية واف اختمفت التعابيخ السدتعسمة فإف الاتجاه السذتخؾ الحي يسكؽ استشتاجو مسا تؼ تقجيسو يتسحؾر بإف 
عة الحجوث وىشاؾ اشارات تجؿ عمى حجوثيا في السدتقبل وأنيا تأتي الإفراح السدتقبمي يؾافخ معمؾمات تتعمق بحالة السدتقبل متؾق

، ولتكؾف فاعمة ومفيجة لمسدتعسميؽ فأنيا تدعى لتذسل كافة السعمؾمات السالية وغيخ السالية فزلًا عؽ التؾقعات في أشكاؿ مختمفة
 السدتقبمية.

 -مشافع )مدايا( الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية:  2-2
يعُج الخكؾف الى السعمؾمات السالية التاريخية في عل وجؾد بيئة اقترادية فاعمة ومتغيخة مقيجاً، وعمى وفق ذلػ سعت إِدارة لؼ 

 الؾحجات الاقترادية لسداعجة مدتعسمؾ التقاريخ السالية في عسمية اتخاذ القخارات مؽ خلاؿ تقجيؼ نغخة مدتقبمية أكثخ ملائسة
(Aljifri & Hussainey, 2007: 6 التؾسع في كسية الإفراح ، وتديؼ في تقميل تكمفة رأس الساؿ الؾحجة الاقترادية مؽ خلاؿ

عؽ ىحه السعمؾمات كسا إف الإفراحات السدتقبمية تخفض عجـ التأكج السختبط بالسدتقبل وبالتالي تخؽيض السخاطخة التي تؤدي إلى 
داء الدابق والحالي والسدتقبمي والتشبؤ الأمقارنة تداعج في ، (264: 2021)الجبمي، ، (Alkhatib ،2014 :859)تخؽيض العائج 

تدتخجـ لمتشبػؤ بسػجى كفػاءة وفاعميػة إِدارة الؾحجة الاقترادية في استخجاـ السػؾارد الاقتراديػة ، بخظط وأنذظة والسخاطخ السدتقبمية
تعدز ، و (Utami & Wahyuni, 2018: 2)، (Scott, 2015: 88) (SOCPA ،2020 :54)الستاحة في الفتػخات السدػتقبمية 

 Elshandidy) (Kılıç & Kuzey, 2018: 116 )تشفيح مسارسات حؾكسة الذخكات بذكل فاعل مسا يشعكذ عمى كفاءة الدؾؽ 
& Shrives, 2016: 466) ،ل مؽ )لا يالسدتقبمية ىؾ أحج الادوات السحاسبية التي تداعج في تقمعؽ السعمؾمات  يعتبخ الإفراح

تساثل السعمؾمات( بيؽ إِدارة الؾحجة الاقترادية والسدتثسخيؽ فزلًا عؽ )تخؽيض مذاكل الؾكالة( والتي تشذأ عشجما تستمػ بعض 
 :Uyar & Kilic, 2012)الادارات معمؾمات خاصة بالؾحجة الاقترادية والتي لا تتؾفخ لمسدتثسخيؽ واصحاب السرالح الآخخيؽ 

ؾمات السالية السدتقبمية إجخاءات التقاضي السحتسمة مؽ السداىسيؽ كسقاضاة الؾحجة نتيجة ويجشب الإفراح عؽ السعم،  (244
تداعج الؾحجات الاقترادية ذات ندبة السجيؾنية السختفعة، ، فذميا في الإفراح عؽ السعمؾمات اليامة في التؾقيت السشاسب
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)الجبمي، أنذظة الانجماج وشخاء الأسيؼ والتؾزيعات(  بتخؽيف القيؾد السفخوضة مؽ السقخضيؽ عمى ترخفات إِدارة )قيؾد عمى
2021 :264). 

يخى الباحثان إن الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية  قج تؤدي إلى تخفيض تكمفة رأس السال من خلال تقميل حالة عجم 
تساثل السعمهمات وتحدين عسمية اتخاذ القخارات وبالتالي تحدين فخص التسهيل الخارجي وتخفيض تكمفتو، وتهضح نظخية 

تزارب السرالح بين الاطخاف وأن السجيخين قج يحجبهن السعمهمات عن الظخف الآخخ الهكالة، التي تدمط الزهء عمى احتسال 
لتحقيق مرالحيم مسا يهلج )لا تساثل السعمهمات(، في مثل ىحه الحالة يعتبخ استغلال السجيخ صلاحية الدمظة عمى إفراحات 

لى تزميل مدتعسمه التقاريخ الخاصة بذكل انتيازي يعكذ مشفعتو الذخرية او تحقيق اىجاف خاصة مسا يهدي ا سرارفال
 من خلال حجب بعض السعمهمات الجهىخية.بالسرخف 

 -بعض الانتقادات السهجية الى الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية:  2-3
قج يؤدي الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية الى زيادة ، انيا تعخضت السعمؾمات السالية السدتقبمية الى انتقادات عجة مشيا

التكاليف غيخ السباشخة الستكبجة، قج تشحاز الِإدارة الى الإفراح برؾرة اكثخ ايجابية وتفاؤلية بشاءً عمى افتخاضات غيخ واقعية 
 (Biased forecasts)الستحيدة لتشبؤات وتزميل السدتثسخيؽ السحتسميؽ باف أداء الؾحجة ىؾ أفزل مسا ىؾ عميو، والتي تعخؼ با

(Kent & Ung, 2003: 275) ; (ASIC, 2011: 5)،  عبجالجايم، وتشقدؼ مذكمة التحيد عشج إِعجاد التشبؤات الى نؾعيؽ(
2019 :325):- 

 الدارة السختبظة  التحيد السدبق: يتكؾف عادة مؽ ميل إِدارة الؾحجة الاقترادية الى الإفراح عؽ الأخبار الدارة أو الأخبار غيخ
 بتؾقعات الدؾؽ في لحغة الإفراح.

  يا.دارة إلى تقجيخ الأرباح الفعمية برؾرة مبالف فييا او بأقل مشالإِ التحيد اللاحق: ويذيخ الى مجى ميل  
بجقة بدبب الذكؾؾ الستعمقة بو، وقج  يداء السدتقبمالأالتشبؤ ب( لرعؾبة عجـ يقيؽوقج يخافق الإفراح عؽ السعمؾمات السدتقبمية )

يسكؽ أف يؾفخ الإفراح  ،(Aljifri & Hussainey, 2007: 6-7)دارة تجاه السدتعسميؽ، الإِ يؤدي لجعؾى قزائية تتحسميا 
، والحي قج يزخ بالؾضع التشافدي في الأسؾاؽ ذات التشافذ الحاد ؽسشافديمعؽ السعمؾمات السدتقبمية بيانات مفيجة ل

(Menicucci), 2018: 104); (Bravo & Ruiz, 2019: 108); (Hassanein, et al., 2019) (Kieso, et 
al., 2013: 1540) 

ويخى الباحثان تعميقا لسا سبق فيسا يخص زيادة التكاليف التي تخافق الإفراح السدتقبمي، فأن التخكيد عمى الإفراح عن 
في عسمية اتخاذ القخار يديم في تقميل كمفتيا بسعشى تفزيل الشهعية  السعمهمات السلائسة لمسدتعسمين الجاخمين والخارجين

والفائجة عمى الكسية، وفيسا يخص دقة السعمهمات السدتقبمية السفرح فيسكن الحكم عمييا من خلال مقارنة التقاريخ الدابقة 
( 10الفقخة ) 2018عجاد التقخيخ السالي/في الاطار السفاليسي لإإ الى ذلػ وما تم تحكيقو بالهاقع، وتم الإشارة  سرخفالخاصة بال

، فزلًا عن إن عسل السجقق (SOCPA ،2020 :56) والتي تتزسن وجهد تخابط بين الكيسة التشبؤية والتأكيجية لمسعمهمة
في دارة الإإ ادراج شخط اخلاء السدؤولية  يداعجو  السالي، تقخيخالسعمهمات الهاردة في ال الخارجي يزفي السهثهقية عمى صحة 

قج  السدتقبمية السعمهماتان ( التي تراحب الإفراحات السدتقبمية وذلك باعتبار Litigation Riskتجشبيا مخاطخ التقاضي )
؛ فزلا عن السرخافويؤدي الى عجم اتخاذ السدتعسمين اي إجخاء قانهني تجاه إإدارة  ،تم بشائيا عمى تشبؤات مدتقبمية وفخضيات

 لمحيمهلة دون استغلاليا من السشظسات السشافدة.سرارف يل السيسة عمى الرعيج تشافذ الالإفراح عن بعض التفاص تجخيج
 -السعمهمات السدتقبمية وما تذتسل عميو: -2-4
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فاف  (AICPA, 2020: 1976-1977) (SOCPA ،2017 :2) ; (Kieso, et al., 2013: 1514)ومؽ وجية نغخ 
 -عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية تتخح أحج الذكميؽ: الإفراحات

 -(: Financial forecastالتشبؤات السالية ) -1
وىي مجسؾعة مؽ القؾائؼ السالية ذات الشتائج السختؿبة في السدتقبل والتي وضعت مؽ الِإدارة، والتي يسكؽ أف تذسل نتائج  

العسميات والتجفقات الشقجية فزلًا عؽ الؾضع السالي الستؾقع لمؾحجة الاقترادية، وتدتشج التشبؤات السالية عمى أساس 
ارة والإجخاءات التي مؽ الستؾقع أف تتخحىا الِإدارة حياؿ ىحه الأحجاث في تاريخ إِعجاد ىحه الافتخاضات التي تزعيا تؾقعات الِإد

 السعمؾمات.
  -(: Financial Expectationsالترهرات/ التهقعات السالية ) -2

ضع السالي الستؾقع وىي تقاريخ مالية مدتقبمية تقجـ مؽ وجية نغخ الِإدارة، استشادا الى نتائج العسميات والتجفقات الشقجية والؾ 
لمسشذأة، وتبشي الِإدارة تؾقعا ماليًا عمى الغخوؼ الستؾقع وجؾدىا، وتؾضح ىحه السعمؾمات التبعات السحتسمة في تاريخ إِعجادىا 

 -لؾ( ويكؾف إِعجادىا استشادا الى:  -إذا كاف مقجراً وقؾع الأحجاث والإجخاء الحي يتؾقع أف يتؼ اتخاذه )سيشاريؾ ماذا
 نغخية بذأَف الأحجاث السدتقبمية وإجخاءات الِإدارة التي لا يتؾقع حجوثيا بالزخورة. افتخاضات 
 .مديج مؽ افتخاضات والتشبؤات 

إن الفخق بين التشبؤات السالية والترهرات السالي ىه إن التشبؤات تقجم السعمهمات عسا يُتهقع حجوثو بالفعل في  ويتزح لمباحثان
السدتقبل القخيب، في حين تقجم الترهرات معمهمات )تهقع( عسا قج يحجث، ولكن ليذ بالزخورة حجوثو بسعشى )يسكن أن 

سعمهمات التاريخية )التي حجثت في الساضي ومدتسخة الحجوث( لسا تحتهيو تحجث(، فزلًا عن التشبؤات يتم بشاؤىا عمى ضهء ال
من اشارة لشتائج الأحجاث السدتقبمية الستهقعة الحجوث، اي بسعشى )الاعتساد عمى السعمهمات الحالية للانظلاق بالتشبؤ 

سخافقة ليا والإجخاءات التي سيتم السدتقبمي(، بيشسا تبشى الترهرات عمى الأحجاث محتسمة الحجوث في السدتقبل والظخوف ال
دارة لمترهرات السالية والاعتساد عمييا  اتخاذىا، بذكل عام كمسا زاد عجد أو أىسية الافتخاضات التشبؤية قل احتسال استخجام الإإ

السعمهمات معقهلة ومجعهمة بذكل مشاسب، وتعتبخ  مع التخكيد عمى أن تكهن الافتخاضات التي تدتشج إلييا التشبؤات والترهرات
 دارة.الإإ السالية السدتقبمية ذات طبيعة تشبؤية )غيخ مهضهعية( إلى حج كبيخ، ويتظمب إإعجادىا مسارسة اجتيادات كبيخة من 

 -الإصجارات السيشية ذات الرمة بالسعمهمات السالية السدتقبمية:  -2-4
  :الجوليةالاصجارات  عمى وفق السدتقبمية السعمهمات عن الإفراح -2-4-1

دارة  تعميقات إرشاد عجاد التقخيخ لسعاييخا وفقعمى الإإ   (IFRS) السالي الجولية لإإ
 امجادعمى ييجؼ  الِإدارة والحي تعميقات ارشاد إصجارب ۰۲۰۲ عاـ وفي (IASB) الجولية السحاسبة معاييخ مجمذ قاـ      

 أىؼ كأحج السعمؾمات السالية السدتقبمية والتي تخكد عمى ،(IASB,2010)السالية  لمقؾائؼ إضاؼية تكسيمية بسعمؾمات السدتعسميؽ
 والتي تخكد عمى التأكج عجـ عؽ عخوؼ السعمؾمات السالية السدتقبمية رشاد بشذخالا الأطار الحي يخص التقخيخ، وتشاوؿ مكؾنات
( بجعؼ IFACؾياـ الاتحاد الجولي لمسحاسبيؽ )، فزلًا عؽ القخيب في السدتقبل السحاسبية السؤشخاتو  السالي السؾقف تغيخ احتساؿ

( في عاـ ISAE,3400)، عؽ طخيق اصجار السعيار الجولي لسياـ التأكيج (IAASB)مجمذ معاييخ التجقيق والتأكيج الجولي 
إضفاء (، والحي يعتبخ الحجخ الأساس لعسل السجققيؽ والأىسية الكبيخة في IAS,810( ليحل محل معيار التجقيق الجولي )2007)

 IAASB)السرجاؾية عؽ السعمؾمات السدتقبمية مؽ خلاؿ تعخيفيا وتمخيص مكؾناتيا وكيؽية الحكؼ عمى صحتيا، 
(ISAE,3400), 2007: 1). 

 -الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية عمى وفق الإصجارات الأمخيكية:  -2-4-2
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 :-(U.S. Securities and Exchange Commission( )SECىيئة الأوراق السالية والبهرصات الامخيكية ) -ا
( الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية  مؽ الؾحجات 1970رفزت الؾلايات الستحجة الامخيكية في عاـ )

مؽ الإفراح عؽ أي معمؾمة تخص السدتقبل او التشبؤ بيا، خؾفاً مؽ تلاعب إِدارة الؾحجة  (SEC)الاقترادية مؽ خلاؿ مشع 
( أصجرت مشذؾر يدسح لمؾحجات بالإفراح عؽ السعمؾمات السدتقبمية وبرؾرة اختيارية، 1973وتزميل السدتعسميؽ، وفي عاـ )

أصحاب ، ونغخا لديادة مظالبات (335: 2019دو، )ىسي السدتقبمي( بأصجار إرشادات الخاصة بالإفراح 1978لتعؾد في عاـ )
 (Safe Harbor Ruleبتذخيع قاعجة السلاذ الآمؽ ) (SEC)السرالح بإِعجاد معمؾمات عؽ الأداء السدتقبمي لمؾحجات، فقج قامت 

ضج أي مدائمة  للادارة مؽ خلاؿ تؾفيخ الحساية القانؾنية،  السدتقبميوالتي تيجؼ الى تذجيع التؾسع في الإفراح  ،۰۱۹۱عاـ 
-Good faith) ) (Kieso, et al., 2013: 1540( وبحدؽ نيةReasonable basisقزائية أعُجت عمى اساسً معقؾؿ )

لسداعجة إِدارة الؾحجات عمى  ((Interpretive releasesإرشادات التفديخية باصجار  (SEC)قامت  ۰۲۲۲وفي عاـ ، (1541
تدويج السدتثسخيؽ بذخح سخدي لمبيانات  لمؾحجةتقجيؼ معمؾمات عؽ احتسالات التغيخ في الأرباح والتجفقات الشقجية السدتقبمية 

 . (Hunfer, 2007: 59-60)السالية
 -: (AICPA)السعيج الأمخيكي لمسحاسبين القانهنيين السعتسجين  -ب

( بإصجار إرشادات تتعمق بالإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية  واختبار التقاريخ التي 1975)في عاـ  (AICPA)قاـ 
وقاـ مجمذ السعاييخ التجقيق الامخيكية  تحتؾييا وقدؼ السعمؾمات الى )تشبؤات مالية، تقجيخات مالية، دراسة ججوى اقترادية(،

( بتأسيذ لجشة 1994قيق السعمؾمات لديادة مرجاقيتيا، وقاـ في عاـ )والحي تشاوؿ فحص وتج 1985( في عاـ 1بإصجار معيار )
(The Jenkins Committee والخاصة بالتقخيخ السالي )Financial Reporting) )( تظبيق 2017ليتبشى بعج ذلػ في عاـ )

خ مؽ ويعتب (Statement on Standards for Attestation Engagements( )SSAE.18الترجيق )معاييخ مياـ 
( مؽ السعيار السعمؾمات 305(، ويتشاوؿ القدؼ رقؼ )AICPAمعاييخ التجقيق السقبؾلة بذكل عاـ  الحي تؼ إصجاره ونذخه مؽ قبل )

السالية السدتقبمية واىؼ الجؾانب التي تذتسل عميو لتدييل عسل السجقق الخارجي في تجقيق تمػ التقاريخ السالية الرادر مؽ الؾحجة 
 .(AICPA, 2020: 1975-1976)الاقترادية 

 -:(Accounting Standards Board Financial) مجمذ معاييخ السحاسبة السالية الأمخيكي -ج
والحي يزؼ ثلاثة أجداء رئيدية، وتؼ نذخ ، (BRRP( عمى تسؾيل مذخوع بحثي لتقخيخ مشذأة الأعساؿ )FASBعسل )

والحي ىجؼ الى تعديد الإفراح الاختياري نحؾ السدتقبل لمؾحجات الاقترادية، كسا قاـ بالتشديق (، ۰۲۲۰الجدء الثاني في عاـ )
( لإتساـ السذخوع مؽ خلاؿ تذكيل لجشة للإشخاؼ ومتابعة أنذظة الؾحجات AICPAمعيج السحاسبيؽ القانؾنييؽ الأمخيكي ) مع 

اري عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية وأىسيا التؾقعات السدتقبمية الاقترادية وتحجيج السسارسات الفعمية الخاص بالإفراح الاختي
 (.Levinsohn,2021: 73)الخاصة السشتجات والسبيعات ونتائج أداء العسميات التذغيمية 

  :البخيظانية عمى وفق الإصجارات السعمهمات السالية السدتقبمية عن الإفراح -2-4-3
 -: (Accounting Standards Board( )ASB)السحاسبة  معاييخ مجمذ

 قائسة بإصجار ۰۱۱۲ في عاـ (ASB) قاـ الدشؾية، بالتقاريخ السدتقبمي الإفراح في التؾسع نحؾ في عل التحؾؿ
جي مشي إفراح لجييا تقجيؼ السدجمة البخيظانية لمؾحجات تتيح والتي ،(OFR) الاختيار والسالي التذغيمي الإفراح مخاجعة (بعشؾاف

 بتظبيق تُؾصي السالي والتي لمتقخيخ قائسة ججيجة  بشذخ (ASB) قاـ (2005، وفي عاـ )السدتقبمي الأداء عؽ فقخات مشغؼ بذكلو 
السيتسيؽ  الى السدتعسميؽ القائسة تؾجيو السقتخحة التعجيلات وسَعت ،(OFR) في جاء وفق ما للإفراح عمى السعجلة الشدخة
 وفخصالاقترادية  ةؾحجال استخاتيجية في تقييؼ السعمؾمات السالية السدتقبمية لسداعجتيؼ عمى التخكيد مع الأعساؿ نتائج بتحميل
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 Williams)التشبؤية  بالؿيسة تسيدت اذا ملائسة السالية السعمؾمات وتعتبخ الخشيجة القخارات اتخاذ مؽ تسكشيؼ مدتؿبلًا والتي نجاحيا
& Conley, 2007: 344-346). 

  -في اسيا:  السعمهمات السالية السدتقبمية عن الإفراح -2-4-4
 أسيا شخؽ  مشظقة دوؿ الاقترادية وبالأخص التقاريخ السالية لمؾحجات في والذفاؼية الإفراح مدتؾى  انخفاضتدبب 

 السالية الأوراؽ تجاوؿ مسا جعل ىيئة التشافدية تيجد ميدتيا وعيؾر مخاطخ التسؾيل تكاليف ارتفاع إلى (وعمى وجو التحجيج )تايؾاف
، (1991في عاـ ) السدجمة السعمؾمات السالية السدتقبمية لمؾحجات عؽ للإفراح ارشادات إصجارالى تبشي ( TSFECالتايؾانية )

 بعج إلا ،التؾقعات في لمخظأ بو السدسؾح %(20) السدتؾى  تتجاوز التي الؾحجات راس الساؿ أسيؼ بديادة الدساح وعدزت ذلػ بعجـ
 الإفراح وماليديا( مؽ الجوؿ التي تفخض عمى إِدارة الؾحجات الاقترادية خاصة، وتعتبخ دوؿ كػ)سشغافؾرة مؾافقة عمى الحرؾؿ

واىتست الياباف في الإفراح السدتقبمي  ،(Fan & Wong, 2002: 16-17)وبذكل الدامي  السعمؾمات السالية السدتقبمية  عؽ
السشاسب، والتي فخضت بذكل الدامي بإِعجاد  الؾقت في الإفراح قؾاعج( 1965مؽ خلاؿ اصجار سؾؽ الساؿ الياباني في عاـ )

 .(Cho, et al., 2011: 93)تشبؤات بالأرباح والسبيعات السدتقبمية لمعاـ اللاحق مؽ كل سشة مالية مشتيية 

  -السعمهمات السالية السدتقبمية عمى السدتهى العخبي والسحمي:  عن تبشي الإفراح -2-4-5
السخاجعة  السعمؾمات السالية السدتقبمية الاىتساـ العالي في جسيؾرية مرخ العخبية مؽ خلاؿ اصجار معيارنالت 

 معاييخ مع ( والحي تؼ تعجيمو ليتؾافق2000( في عام )230)رقؼ  الأخخى  التأكيج ومياـ السحجود والفحص السرخية )التجقيق(
: 2019)ىسيدو،  ة(السدتقبمي السالية السعمهمات اختبار) بعشهان( 3400) رقؼ معيار مياـ التأكج تذسلالتي و  الجولية، التجقيق
بإِعجاد معيار تفريمي يختص بسؾضؾع  (SOCPA) الييئة الدعؾدية لمسحاسبيؽ القانؾنييؽ( قامت 2002وفي عاـ ) .(335

الى تحجيج الستظمبات التي يتعيؽ عمى مخاقب ىحا السعيار ج في شيخ أيمؾؿ لشفذ العاـ، وييجؼ والحي اعتسالقؾائؼ السالية السدتقبمية 
، SOCPA) الحدابات الالتداـ بيا عشج تجسيع أو فحص قؾائؼ مالية مدتقبمية أو تظبيق إجخاءات متفق عمييا عمى ىحه القؾائؼ

مجمذ الرادر مؽ  (ISAE,3400)السعيار الجولي لسياـ التأكيج تظبيق  (SOCPA)تبشى  2017 ، وفي عاـ(1403: 2002
 .IFAC) )(SOCPA ،2017 :1)من الاتحاد الجولي لمسحاسبين  السجعؾـ (IAASB) معاييخ التجقيق والتأكيج الجولي

القانهن اما عمى الرعيج السحمي فاقترخت القؾانيؽ والتعميسات السحمية  الرادرة الى الإشارة الزسشية لمسعمؾمات السدتقبمية في 
السعجؿ والتعميسات السمحقة حيث نرت تعميسات الإفراح في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية  2004( لدشة74الأوراق السالية رقم )

( عمى ضخورة إفراح إِدارة الؾحجات الاقترادية عؽ 2في السادة ) إفراح الذخكات السجرجة()بعشؾاف  2010( لدشة 8رقم )
خظة السدتقبمية لمؾحجة الاقترادية لدشة قادمة عمى التظؾرات السدتقبمية اليامة بسا في ذلػ أي تؾسعات أو مذخوعات ججيجة وال

 الأقل، وتؾقعات مجمذ الِإدارة لشتائج اعساؿ الؾحجة الاقترادية والأثخ السدتقبمي لمرفقات الكبيخة السعقجة والسمػية عمى أداء الؾحجة
( ضخورة أف الهساطة السالية إفراح السالي لذخكات) (9من تعميسات رقم ) ا(-2والسادة ) (4-2: 2010(، 8)تعميسات رقم )

 www.isx-iq.net .(2010(، 9)تعميسات رقم ) يتزسؽ تقخيخ الِإدارة عؽ نذاط الذخكة وتؾقعات الدشة التالية

 -:(Tobin's Qالكيسة الدهقية مع التخكيد عمى الانسهذج ) -السحهر الثالث: -3
تختمف ؾيسة الؾحجة الاقترادية باختلاؼ السدتعسميؽ وقج تختمف أيزًا بيؽ السذتخي والبائع، حيث يجب التسييد ىشا بيؽ الؿيسة   

 والدعخ الحي يسكؽ اف يسثل الؿيسة الستفق عمييا بيؽ البائع والسذتخي في بيع الؾحجة.

 مجخل تعخيفي(: Firm valueمهحجة الاقترادية )لالكيسة  -3-1
تكؾف ؾيسة الؾحجة الاقترادية ذات أىسية كبيخة حيث تسثل الؿيسة العالية اليجؼ الحي تدعى إِدارة الؾحجة الؾصؾؿ إلييا، 
تُعخَّؼ ؾيسة الؾحجة الاقترادية عمى أنيا ؾيسة سؾؽ الأوراؽ السالية لأف الؿيسة العالية ىي التي تؤدي الى ازدىار السداىسيؽ بسعشى 

، ويتؼ عخض ثخوة السداىسيؽ والؾحجات (Utami & Wahyuni, 2018: 4) فع سعخ الديؼ ارتفعت ؾيسة الؾحجةكمسا ارت

http://www.isx-iq.net/
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 ,Hermuningsih) الاقترادية مؽ خلاؿ سعخ الدؾؽ للأسيؼ وىؾ ما يعكذ قخارات الاستثسار والتسؾيل وإِدارة الأصؾؿ.
يدتشج تقييؼ الؾحجة في الأسؾاؽ السالية إلى الخبحية السدتقبمية ليا، بافتخاض وجؾد سؾؽ فاعمة لخأس الساؿ، تؾفخ  ،(82 :2018

أسعار الأوراؽ السالية بأفزل تقجيخ وبذكل غيخ متحيد متاح لمؿيسة الحالية ولمتجفقات الشقجية السدتقبمية يسكؽ تقديؼ ؾيسة الؾحجة 
  -: (Konar & Cohen, 2001: 5) إلى

 والتي تتكؾف مؽ ؾيسة الاستبجاؿ لمسستمكات والشقج والسعجات والسخدوف وغيخىا الأصهل السمسهسة
ىي عؾامل الإنتاج أو السؾارد الستخررة التي تدسح لمؾحجة الاقترادية بجشي الأرباح فزلًا عؽ العائج  الأصهل غيخ السمسهسة
 عمى أصؾليا السمسؾسة. 
حيث  يختبط ارتباطًا وثيقًا بدعخ الديموالحي  السرخفتعكذ ترهر السدتثسخ لسعجل نجاح  السرارفويخى الباحثان ان قيسة 

 .لمسرخفيهلج ارتفاع أسعار الأسيم قيسة عالية 

 -أىسية الكيسة الدهقية:  -3-2
يحتاج السدتثسخوف الى الإفراح عؽ ؾيسة تسثل الؾحجة الاقترادية بغض الشغخ عؽ اتجاه الأسؾاؽ، وتؾفخ الؿيسة 
الدؾؾية مع الإفراح السؾسع معمؾمات مؾثؾقة وفي الؾقت السشاسب وقابمة لمسقارنة أكثخ مؽ الؿيؼ التي سيتؼ الإبلاغ عشيا بسؾجب 

ويعتبخ مؿياس الؿيسة الدؾؾية جيجاً لؿياس كفاءة الاداء السالي  ،(Laux & Leuz, 2009: 19)طخؽ محاسبية بجيمة أخخى 
مؽ خلاؿ امتلاؾ  ومن جانب آخخ يسكن ملاحظة تأثيخ الكيسة عمى أداء الهحجة الاقترادية،لمؾحجة الاقترادية بذكل عاـ، 

سيكؾف سعخ الديؼ إيجابيًا، وكمسا زادت الؿيسة  السدتثسخيؽ لخأس الساؿ الستسثل بأسعار الأسيؼ كسكؾف رئيدي ليا، فكمسا زاد الخبح
 .(Hermuningsih, 2018: 83)الإيجابية، وأعيخت أف الؾحجة تتستع بأداء جيج، لأنيا نجحت في إضافة ؾيسة لخأس الساؿ 

 -: (SOCPA ،2020 :523-533) (The Market Approach)مجخل الدهق  -3-3
باستخجاـ الأسعار والسعمؾمات السلائسة الأخخى الستؾلجة عؽ تعاملات الدؾؽ التي  (IFRS,13)ويرفو معيار الؿيسة العادلة  

سشجاتيا الستجاولة بدؾؽ  الدؾؾية الدائجة لأسيسيا أو بالؿيسة الؾحجة الاقترادية ؾيسة تقجر تشظؾي عمى أصؾؿ أو التدامات، حيث
اف مجخل الؿيسة الدؾؾية  )اليهاري(واضاؼ جة الاقترادية،نذط والتي تتكؾف مشيا، حيث كمسا ارتفع سعخ الديؼ ارتفعت ؾيسة الؾح

يخكد عمى مرادر الامؾاؿ في الؾحجة الاقترادية والتي تكؾف حقؾؽ السمكية )أسيؼ العادية والسستازة( والالتدامات طؾيمة وقريخة 
الخاضع لمؿياس؛ التقؾيؼ السشاسب لمؿياس؛ الاجل، ويتظمػب قيػاس الؿيسػة العادلػة مػؽ الؾحجة الاقترادية أف تحػجد )الأصل/الالتداـ 

الدؾؽ الخئيدية؛ أسمؾب التقؾيؼ السشاسب لمؿياس(، ويتظمب تؾافخ بعض الذخوط ليعظي صؾرة واضحة عؽ ؾيسة الؾحجة الاقترادية 
حجة عمى شكل )وجؾد سؾؽ للأوراؽ السالية، تكؾف الاوراؽ السالية مدجمة ومقيجة في بيانات الدؾؽ، تكؾف مرادر الامؾاؿ في الؾ 

والتخكيد عمى اف يكؾف الدؾؽ نذظاً وذا كفاءة عالية واف يسثل كافة الانذظة  ،(241: 1998)اليهاري وعبيج،  اوراؽ مالية(
 -: (131: 2018)الذظشاوي،  وتؾجج ىشاؾ ثلاثة أساليب لؿياس ؾيسة الؾحجة الاقترادية الاقترادية،

 .ؽ السمكيةندبة الؿيسة الدؾؾية / لمؿيسة الجفتخية لحقؾ  -1
 .الؿيسة الدؾؾية السعتسجة عمى الاداء الدؾقي سعخ الديؼ -2
3- Tobin's q. 

 -: Tobin's qانسهذج قياس  -3-3-1

لؿياس التشبؤ لمخبحية ( 1969و 1968)( والحي سسي باسسو في عاـ  Tobin's q( بتقجيؼ نسؾذج )James Tobinقاـ العالؼ )
السدتقبمية للاستثسار الخأسسالي بالانخفاض او الارتفاع، وتسثل ندبة السقارنة بيؽ )الؿيسة الدؾؾية لأصؾؿ الؾحجة / الؿيسة 
الاستبجالية ليا(، ويسكؽ استخجاـ ىحه الشدبة في مجالات عجة مشيا )لمتشبؤ بالاستثسار الخأسسالي السدتقبمي وؾيسة الؾحجة 
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والتي تعخؼ بانيا الشدبة التي  ،(Chung & Pruitt, 1994: 70)رادية، ويؿيذ ايزا فخص الشسؾ السدتقبمية لمؾحجة( الاقت
 تفدخ ؾيسة الؾحجة الاقترادية في الدؾؽ، بسعشى أف تكؾف الؿيسة الدؾؾية لمؾحجة الاقترادية ىي نفديا تكمفة تغييخ أصؾليا

(Utami & Wahyuni, 2018: 4)الشدبة مفيؾما مشظؿيا لمؾاقع حيث اف ارتفاع العائج الحؿيقي للاستثسار يؾلج  ، وتسثل نتيجة
(، ونجحت ىحه الشدبة باستخجاـ الؿيسة الاصؾؿ الاستبجالية في التغمب عمى السذاكل Tobin's qوجؾد ؾيسة أكبخ عمى ندبة )

)معجؿ العائج عمى الاستثسار الؾحجة = معجؿ  إذا كاف الستعمقة بشدبة الؿيسة الجفتخية لمؾحجة الى الؿيسة الدؾؾية، حيث تجؿ الشدبة
عمى نغخية )تدعيخ الاصؾؿ  (Markowitz)( واحج صحيح، واضاؼ بالتعاوف مع 1فاف نتيجة الشدبة تكؾف )كمفة راس الساؿ( 

 الخأسسالية( الحي يعكذ التؾازف بيؽ العائج والسخاطخة الحي اوجج الانسؾذج التؾازف لمسحفغة الاستثسارية مؽ الشاحية العسمية
(Evans & Gentry, 2003: 6). 

    -٢ٛٝ: مبدظة ( مؽ دراسة الشساذج الدابقة والتؾصل الى معادلة ججيجة و Chung and Pruittواستظاع الباحثاف )

                       Approximate Q= (MVE+ PS+ DEBT) / TA 

 تالاستُاد انى انًعادنح اعلاِ اٌانًصذس يٍ إعِذاد انثازث

( الؾاحج صحيح يجؿ عمى وجؾد الخبحية وؾيسة عالية واداء جيج وىشاؾ 1عؽ ) Qحيث تجؿ نتائج السعادلة بانيا كمسا زادت ؾيسة 
التي  Q، ويجؿ عكذ ىحه الشتائج في حاؿ كانت الشتيجة ؾيسة الدهقية < قيسة الاصهل( )الكيسةزيادة في ؾيسة لمؾحجة الاقترادية 

 & Utami)وىحا يعشي إف أداء الذخكة مشخفض ندبيًا  )الكيسة الدهقية > قيسة الاصهل(( الؾاحج صحيح إف 1تقل عؽ )
Wahyuni, 2018: 4). 

 -: وانعكاسيا عمى الكيسة الدهقية الإفراح عن السعمهمات السدتقبمية -3-4
تداعج الإفراحات السدتقبمية السدتثسخيؽ في تحجيج تؾقعاتيؼ بذأف التجفقات الشقجية السدتقبمية لمؾحجة الاقترادية و/ أو عؾائجىا،  -1

 .الؾحجة الاقتراديةمسا يؤثخ عمى ؾيسة 
وبالتالي تقمل مؽ معجؿ العائج السظمؾب مؽ السدتثسخيؽ للاستثسار تقمل السعمؾمات مؽ تكاليف الديؾلة، وتديج مؽ سيؾلة الأسيؼ،  -2

 في أسيؼ الؾحجة الاقترادية، والحي يشعكذ بالإيجاب عمى ؾيستيا الدؾؾية.
يقمل مؽ لا تساثل السعمؾمات بيؽ الِإدارة والسدتثسخيؽ، وىحا بجوره يقمل مؽ عجـ اليقيؽ السحيط بأداء الؾحجة الاقترادية في   -3

 .(Hassanein, et al., 2019: 17) مسا يؤثخ عمى سعخ سيسيا، وبالتالي ؾيستيا الدؾؾية.  السدتقبل،
وقجرتيا التشافدية  الاقترادية يؤدي الإفراح السدتقبمي الى زيادة ؾيسة الؾحجة الاقترادية مؽ خلاؿ تعديد سسعة الؾحجة -4

 الأعساؿ الأخخى. وصؾرتيا وبالتالي تسكيشيا مؽ الحرؾؿ عمى مكانة تجارية متفؾقة عمى 
يداىؼ التؾسع في الإفراح الى تقميل مخاطخ التقجيخ، يتظمب عمى السدتثسخيؽ في عسمية اتخاذ قخار الاستثسار، تقجيخ التكمفة  -5

السظمؾبة لخأس الساؿ بشاءً عمى السعمؾمات الستاحة ليؼ عؽ أداء الؾحجة الاقترادية، حيث يديج الإفراح السدتقبمي السعمؾمات 
ة إلى الجسيؾر العاـ مسا يقمل مؽ السدتؾى السترؾر مؽ عجـ اليقيؽ لجى السدتثسخيؽ بذأَف الأرباح السدتقبمية لمؾحجة، الإعلامي

(Opanyi, 2019: 5930;5935). 

MVE   عذد الاسهى انًكتتة عهٍها( X  ً31/12سعشها ف) 

PS لًٍح الاسهى انًًتاصج + 

DEBT اصىل لصٍشج الاخم +انمًٍح انذفتشٌح نًطهىتاخ طىٌهح الاخم( -+ )انًطهىتاخ لصٍشج الاخم 

 TA  انذفتشٌح لأخًانً أصىل انىزذج/ انمًٍح 

 Q= َسثح  ≤  ≥ 1 
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عؽ استخاتيجيات الؾحجات  (108-31: 2019)مشرهر،و (2016)محمد،اف الإفراحات السدتقبمية وكسا تختأييا الجراسات 
السرارؼ، حيث أف عمى الاقترادية وخظظيا السدتقبمية او عؽ التؾسعات او التقمبات التي تظخأ عمى أسعار الأسيؼ قج أثخت 

 الإفراحات السدتقبمية بذقييا السالي وغيخ السالي تؤدي الى التأثيخ عمى قخارات السدتثسخيؽ، حيث وججت بعض الجراسات
(Mohamed, et al.,2014:937(و ) ،إن 157-153: 2019محمد ) الإفراحات السدتقبمية عؽ رأس الساؿ الفكخي

والسذاركات السجتسعية وإِدارة السخاطخ والتشبؤات السدتقبمية بالأرباح والسخاطخ التي تؾاجو الؾحجات الاقترادية ومجى إمكانية 
ر في تمػ الؾحجات الاقترادية وتحديؽ صؾرتيا وانعكذ بالتالي تغظية مخاطخ الدؾؽ، قج جعمت تؾجو السدتثسخيؽ نحؾ الاستثسا

 عمى ؾيسة الؾحجات الاقترادية ايجاباً.
يسكؽ تفديخىا مؽ وجية الشغخ السحاسبية بأف ىشاؾ قرؾراً معمؾماتياً لجى الإفراح التؾجيات التشبؤية السدتقبمية التي مشافع وتعج 

ؼيسا يتعمق بؿيسة الؾحجة وبالتالي فأف السدتثسخيؽ لا )لا تساثل السعمهمات( رادية السدتثسخيؽ الخارجيؽ عؽ واقع الؾحجات الاقت
يسكؽ أف يسيدوا بيؽ الاستثسار الجيج والديء )وبسعشى آخخ يتؼ تقييؼ الاستثسار الجيج بؿيسة اقل مؽ ؾيستيا الحؿيؿية ، والعكذ 

ف يخففؾا مؽ حجة ىحا الأثخ بالإفراح عؽ السديج مؽ السعمؾمات بالشدبة للاستثسارات غيخ الجيجة في ىحه الحالة يسكؽ لمسجيخيؽ أ
 (.13-12: 2020) الديج،السلائسة لؿيسة الؾحجة الاقترادية وبالتالي الحج مؽ التقييؼ الخاطئ لؿيسة الؾحجة الاقترادية

 -وتأسيدا لسا سبق يسكن أن نتهصل الى: 
  دارة  السرارفان عجم وجهد إفراح كافي يعكذ صهرة وأىسية السعمهمات التي تحتهييا سيؤدي الى خمق فجهة كبيخة بين الإإ

في تو وانخفاض قيس السرخفوالسدتثسخين مسا يهلج مذكمة )لا تساثل السعمهمات( ونتيجة لحلك، سيشخفض معجل دوران أسيم 
 سهق الأوراق السالية أيزًا.

  من إعظاء  من خلال الإفراح عن السعمهمات السدتقبمية )السالي وغيخ السالي( في تقخيخىا السالي السرارفة تدتظيع إإدار
 في الدهق، والحي يسكشيم من استقظاب استثسارات السرخف بسدتهى أفزل من مشافديوإشارة لأصحاب السرالح عمى إن 

السدتقبمي  السرخفد قجرة السدتثسخين عمى التشبؤ بأداء الدهقية، والحي يديم بتعدي ججيجة ليا فزلًا عن تعديد سسعتو
 .قمبات أسعار الأسيم وتحدن سيهلتو والحي سيشعكذ إيجابا عمى قيستو الدهقيةوارباحو، وبالتالي تخفض ت

 من  يقجم الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية نظخة شاممة عمى السخاطخ التي من السحتسل حجوثيا والإجخاء الحي يتخح
دارة لسهاجيتي عمى الاستسخار  السرارف، والحي يسكن السقخضين من تقييم فخص الشسه والسخاطخ وتكهين ترهر عن قجرة االإإ

 بشذاطيا والهفاء بالتداماتيا بسهعجىا، والحي يشعكذ عمى خفض )تكمفة التسهيل( وبالتالي تديج قيستيا.
 ح عن السعمهمات بذكل طهعي تجشبا لانخفاض قيستيا الدهقية التي ستقهم بالإفرا السرارفإإدارة  ونتهصل مسا سبق بأن

 تؤدي الى خدارتيا وخخوجيا من سهق السشافدة.
تأثيخ الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية عمى الكيسة الدهقية لمسرارف عيشة البحث السجرجة في  السحهر الخابع: -4

 -التظبيقي:سهق العخاق للأوراق السالية من الجانب 

 -نبحة مخترخة عن عيشة البحث: 4-1
سؾؼ نحجد عيشة البحث عمى وفق ما تؼ نذخه مؽ مجرج في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية و  اً ( مرخف44إف مجتسع البحث يذسل )

أكثخ تجاندا (، ولغخض الحرؾؿ عمى معمؾمات قابمة لمسقارنة ويكؾف الؿياس فييا 2018/2019التقاريخ السالية لمدشؾات الأحجث )
فقج تؼ استبعاد السرارؼ الإسلامية لخرؾصية انذظتيا واخح العيشات السرارؼ التجارية فقط التي تخزع لمسعاييخ الجولية لِإعجاد 

او التي لؼ تفرح او لؼ يتؼ نذخىا لغاية تاريخ  ،( بعج استبعاد السؾقؾفة14التقاريخ السالية والبالف عجدىا الاجسالي )
يسكؽ ايجاز اىؼ السعمؾمات ( مرارؼ كعيشة لمبحث، 7لؼ تدتسخ في عسميا لغخوؼ مختمفة، وتؼ اختيار ) ( او31/10/2020)

 (1عؽ عيشة البحث بالججوؿ )
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 ( نبحة مخترخة عن عيشة البحث السختارة1الججول )
 سأس انًال  تاسٌخ انتأسٍس الاسى خ

عُذ انتأسٍس 

 )تانًلاٌٍٍ(

سأس انًال انسانً 

 )تانًلاٌٍٍ(

اغلاق  انسهى سعش 

 2019انسُىي نعاو 

07/08/1999 يصشف سىيش انتداسي  1  400 250,000 0.51 

21/05/2006 يصشف عثش انعشاق نلاستثًاس  2  56.500 264.000 0.70 

02/01/1995 يصشف الأههً انعشالً  3  400 250,000 0.61 

20/10/1999 يصشف انخهٍح انتداسي  4  600 300.000 0.14 

11/02/1992 انعشالًيصشف انتداسي   5  150 250,000 0.46 

23/11/2006 يصشف الإلهٍى انتداسي  6  250,000 250,000 1 

13/07/1993 يصشف الاستثًاس انعشالً  7  100 250,000 0.30 

 iq.net/-http://www.isx  تالاعتًاد عهى انثٍاَاخ فً يىلع سىق انعشاق نلأوساق انًانٍح اٌانًصذس: يٍ اعذاد انثازث

 

 السقتخح (PFI)عن السعمهمات السالية السدتقبمية عمى وفق مؤشخ  السرارفقياس مدتهى إفراح  -4-2
تؼ وضع فقج ولغخض ؾياس ندبة إفراح السعمؾمات السالية السدتقبمية لمسرارؼ عيشة البحث ولاختبار فخضيات البحث 

 _ prospective Financial Information Index)الإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية ندبة مؤشخ مقتخح لؿياس 
PFI)  بالاستشاد الى القؾانيؽ والتعميسات في البيئة العخاؾية والسشغسة لعسل سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية وانغسة الييئات والسشغسات

( 75( مؽ )PFIة السحاسبة، فزلًا عؽ الاستعانة ببعض دراسات السحمية والعخبية والجولية، ويتكؾف مؤشخ )الجولية السشغسة لسيش
بشج إفراح محاسبي مدتقبمي والحي يحتؾي معمؾمات مالية مدتقبمية رئيدة ومعمؾمات سانجة ليا والتي تذيخ الى دلالة السعمؾمة 

)كسي او وصفي(، ولغخض ترشيف ىحه البشؾد بظخيقة يديل استعخاضيا فقج  السدتقبمية برؾرة مباشخة او غيخ مباشخة عمى شكل
 ( بشؾد السؤشخ والسحاور.1ر عجة بشؾد للإفراح، ويؾضح السمحق )( محاور يتزسؽ كل محؾ 7تؼ تقديسيا الى )

 
الخاصة بالسرارؼ عيشة البحث وتؼ ؾياس السعمؾمات السفرح عشيا مؽ خلاؿ الاستعانة بتحميل السحتؾى لمتقاريخ السالية الدشؾية 
وتؼ الاستعانة بالؿياس الثشائي  ،مؽ خلاؿ تحجيج وفحص طبيعة السعمؾمات السفرح عشيا ومدتؾى تغظيتيا في التقاريخ الدشؾية

( لمبشج غيخ السفرح عشو في التقخيخ الدشؾي الخاص بالسرارؼ، ويتؼ 0( لمبشج السفرح عشو وؾيسة )1حيث تؼ اعظاء ؾيسة )
السعادلة والتي تسثمت بمؽ خلاؿ قدسة عجد الشقاط عمى السجسؾع الكمي لمسؤشخ لكل سشة مشفخدة  (PFIالى الؿياس )الؾصؾؿ 

 -التالية:
(PFI )عجد الشقاط التي تم الإفراح عشيا / عجد الشقاط الكمي لمسؤشخ( = )x 100 

 (.2في الججوؿ )وكسا مؾضحة نتائجو 
 انًعهىياخ انًانٍح انًستمثهٍح نمطاع انًصاسفعٍ ( لٍاس َسثح الإفصاذ 2اندذول )

 الاسى انًشتثح
 انًتىسط * 2019 2018

 % انعذد % انعذد % انعذد

 75 56 73 55 75 56 يصشف عثش انعشاق 1

 69 52 68 51 71 53 يصشف الاستثًاس 2

 64 48 65 49 63 47 يصشف انتداسي 3

 63 47 67 50 59 44 يصشف انخهٍح 4

 57 43 57 43 56 42 يصشف سىيش  5

 56 42 56 42 55 41 يصشف الأههً انعشالً 6

 51 38 53 40 47 35 يصشف الإلهٍى انتداسي 7

 62 47 63 47 61 45  انًتىسط الإخًانً **  

  يصشف( )انعذد وانُسثح( نكم 2019و  2018* يتىسط انسُىاخ )

 يٍ خلال لسًح )انًدًىع/ انعذد(** انًتىسط الإخًانً نهمطاع )انعذد وانُسثح( 

 انزي تى إعِذاد ِ تالاعتًاد عهى انتماسٌش انًانٍح ( انًمتشذPFIيؤشش )استُادا انى  اٌانًصذس: يٍ إعِذاد انثازث

 

http://www.isx-iq.net/
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 -( يتزح التالي: 2من الججول )
حيث بمغت (، 2019و 2018حقق )مرخؼ عبخ العخاؽ للاستثسار( اعمى ندبة متؾسط إفراح في قظاع السرارؼ لدشة ) -1

( بشجاً تؼ الإفراح عشو وىحا يجؿ عمى نغخة الِإدارة السدتقبمية تؾجييا نحؾ التؾسع 56%( وبؾاقع )75ندبة متؾسط الإفراح )
( وبؾاقع %51في الإفراح، في حيؽ جاء )مرخؼ الاقميؼ التجاري( في السختبة الاخيخة حيث بمغت ندبة متؾسط الإفراح )

تعتبخ ندبة متجنية ؾياسا مع حجؼ السعمؾمات الؾاجب الإفراح عشيا والتي تخص الشذاط ( بشجاً تؼ الإفراح عشو و 38)
 السرخفي.

( بشجاً مفرحاً عشو، وجاءت السرارؼ الأخخى 53%( و)71جاء في السختبة الثانية )مرخؼ الاستثسار العخاقي( وبشدبة ) -2
 اري، الخميج، سؾمخ، الاىمي( بالتختيب التشازلي( لكل مؽ )التج%64 - %56الستبؿية مؽ عيشة البحث بستؾسظات تتخاوح )

(، حيث بمغت اعمى درجة للإفراح عؽ %62بمف الستؾسط الاجسالي للإفراح السدتقبمي الخاص بقظاع السرارؼ بشدبة ) -3
 ( بشجاً.56( بػ)2018السعمؾمات السدتقبمية )مرخؼ عبخ العخاؽ( لدشة )

 
 -:(Tobin's Qسهذج )عمى وفق ان لمسرارفقياس الكيسة الدهقية  -4-3

عيشة  سرارؼ( لغخض ؾياس الؿيسة الدؾؾية لمTobin's Qلغخض تحقيق اختبار فخضيات البحث سيتؼ استعساؿ انسؾذج ) 
 البحث السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، مؽ خلاؿ السعادلة

Approximate Q= (MVE+ PS+ DEBT) / TA 
حيث تعتبخ الشتيجة الستحرمة مؽ السعادلة اعلاه كمسا اقتخبت او ازدادت عؽ الؾاحج والتي تؼ تؾضيحيا بالجانب الشغخي مؽ البحث 

بسدتؾى أفزل وذات اداء جيج، وعكذ ذلػ كمسا اقتخبت الشتيجة مؽ الرفخ يجؿ عمى  السرارؼصحيح دؿ ذلػ عمى إف ؾيسة 
وسيتؼ تؾضيح نتائج اختبار السرارؼ عيشة البحث وقج تؼ اعظاء اصؾليا ؾيسة اعمى مؽ ؾيستيا الحؿيؿية،  السرارؼتجني ؾيسة 

 -( :3مؽ خلاؿ الججوؿ )
 عٍُح انثسث فً لطاع انًصاسف  نهًصاسف( لٍاس انمًٍح انسىلٍح 3اندذول )

 ( )انًثانغ تانًلاٌٍٍ( (Tobin's Qعهى وفك يمٍاس 

 Qلًٍح  اخًانً انًىخىداخ   انًىخىداخ انًتذاونح   انًطهىتاخ   انسعش ساس انًال   الاسى

 0.96 328,167 196,917 328,167 0.70 264,000 ػجش اُؼشام ُلاعزضٔبس

 0.80 606,973 192,535 606,973 0.28 250,000 الاعزضٔبس اُؼشاه٢

 0.57 443,946 309,351 443,946 0.47 250,000 اُزغبس١ اُؼشاه٢

 0.48 578,337 358,438 578,337 0.19 300,000 اُخ٤ِظ اُزغبس١

 0.62 409,482 378,637 409,482 0.90 250,000 عٞٓش اُزغبس١

 0.33 524,948 437,918 524,948 0.34 250,000 الأ٢ِٛ اُؼشاه٢

 0.48 913,618 723,053 913,618 1 250,000 الإه٤ِْ اُزغبس١

 0.61 2018يتىسط لًٍح انمطاع نسُح 

 0.77 347,050 266,151 347,050 0.70 264,000 ػجش اُؼشام ُلاعزضٔبس

 0.71 529,802 221,409 529,802 0.27 250,000 الاعزضٔبس اُؼشاه٢

 0.61 449,777 288,517 449,777 0.46 250,000 اُزغبس١ اُؼشاه٢

 0.71 549,146 203,241 549,146 0.14 300,000 اُخ٤ِظ اُزغبس١

 0.47 350,337 313,732 350,337 0.51 250,000 اُزغبس١عٞٓش 

 0.51 632,804 462,181 632,804 0.61 250,000 الأ٢ِٛ اُؼشاه٢

 0.52 977,013 714,158 977,013 1 250,000 الإه٤ِْ اُزغبس١

 0.61 2019يتىسط لًٍح انمطاع نسُح 

 0.61 يتىسط لًٍح انمطاع

 عٍُح انثسث ًصاسفوتالاعتًاد عهى انتماسٌش انًانٍح انخاصح تاناٌ انًصذس: يٍ إعِذاد انثازث
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 -( يتزح التالي: 3من الججول )
( 2019( و)2018( ولمدشتيؽ )0.77( و )0.96حقق مرخؼ )عبخ العخاؽ للاستثسار( اعمى ؾيسة سؾؾية في القظاع ) -1

 عمى التؾالي.
العخاقي(، وجاء )مرخؼ سؾمخ التجاري( لدشة ( لسرخؼ )الاىمي 2018( لدشة )0.33بمغت أدنى ؾيسة لمقظاع ) -2

 (، ويشتج ذلػ نتيجة التفاوت الكبيخ بيؽ الؿيسة الدؾؾية والؿيسة الجفتخية لأجسالي السؾجؾدات.0.47( بؿيسة )2019)
 .(0.71 – 0.51( بيؽ )2019(، ولدشة )0.80_  0.48( بيؽ )2018لدشة ) السرارؼتخاوحت ؾيسة  -3

 
 -الجارسة وتحميل الشتائج احرائياً:اختبار فخضيات  -4-5
 -اختبار نتائج الفخضية الاولى وتحميميا الاحرائي:  -4-5-1

لا تفرح السرارف عيشة البحث عن السعمهمات السالية السدتقبمية في تقخيخىا الدشهي  -(: (H 0الفخضية الرفخية)العجمية( 
 (، وبسدتهيات غيخ متبايشة.PFIعمى وفق السؤشخ السقتخح )

تفرح السرارف عيشة البحث عن السعمهمات السالية السدتقبمية في تقخيخىا الدشهي عمى وفق  -(: H1الفخضية البجيمة )
 (، وبسدتهيات متبايشة.PFIالسؤشخ السقتخح )

واعتسادا عمى نتائج ؾياس مدتؾى الإفراح السالي ( One-Sample T-TEST)ولغخض اختبار فخضية البحث تؼ إجخاء اختبار 
%( والتي تؼ اعتسادىا 50عيشة البحث، حيث تؼ تحجيج السدتؾى السقبؾؿ مؽ مؤشخ الإفراح عشج ) لمسرارؼ( PFIدتقبمي )الس

 -(: 4وسيتؼ تؾضيح نتائج الاختبار مؽ خلاؿ الججوؿ ) (T-TEST) كؿيسة اختبارية لإجخاء تحميل
 

 َتائح اختثاس انفشضٍح الاونى( 4اندذول )

 
 اٌانثازثانًصذس : يٍ اعذاد  

وبمغت  (0.05)عشج مدتؾى الجلالة   (16.517)اذ بمغت ما مقجاره  2018السحدؾبة لعاـ  (t-test)( ؾيسة 4ويؾضح الججوؿ )
 (H1)ونقبل  (H0)عشجىا نخفض  (0.05)وبسا إف الؿيسة السعشؾية اقل مؽ  (0.00)ما مقجاره  Sig (2-tailed)الؿيسة السعشؾية 

ما مقجاره  2019السحدؾبة لعاـ  (t-test)ؾيسة  وبمغت (،2018اي ندتشتج لا تؾجج فخوؽ بيؽ بيانات السقجرة في الجراسة لعاـ )
وبسا إف الؿيسة السعشؾية  (0.00)ما مقجاره  Sig (2-tailed)وبمغت الؿيسة السعشؾية  (0.05)عشج مدتؾى الجلالة   (22.214)

 (.2019ندتشتج لا تؾجج فخوؽ بيؽ بيانات السقجرة في الجراسة لعاـ ) (H1)ونقبل  (H0)عشجىا نخفض  (0.05)اقل مؽ 
والتي تشص )تفرح السرارف  (H1)وقبهل الفخضية البجيمة  (H0)وتذيخ ىحه الشتيجة الى رفض الفخضية الرفخية )العجمية( 

 .(، وبسدتهيات متبايشةPFI)لسؤشخ السقتخح عيشة البحث عن السعمهمات السالية السدتقبمية في تقخيخىا الدشهي عمى وفق ا

PFI 2018

PFI 2019

UpperLower

69.298851.41544960.3570.00616.517PFI 2018

69.067255.361462.214290.00622.214PFI 2019

One - Sample Test

TEST Valu = 0.5

2.800637.4097762.7143

95% Confidence Interval 

of the DifferenceMean 

Difference
Sig. (2-tailed)dft

One-Sample Statistics

Std. Error MeanStd. DeviationMean
3.654289.6683160.8571
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 -اختبار نتائج الفخضية الثانية وتحميميا الاحرائي:  -4-5-2
لا يهجج تأثيخ ذو دلالة احرائية لسدتهى الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية عمى وفق  -(: (H0الفخضية الرفخية 

(PFI.عمى الكيسة الدهقية لمسرارف عيشة البحث ) 
( PFIيهجج تأثيخ ذو دلالة احرائية لسدتهى الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية عمى وفق ) -(: H1الفخضية البجيمة )

 عمى الكيسة الدهقية لمسرارف عيشة البحث.

 -اء عجة اختبارات ومقاييذ إحرائية:ولغخض اختبار الفخضية واثباتيا احرائيا تم إجخ 
وسيتؼ  لبياف مجى قؾة العلاقة بيؽ الستغيخيؽ التؾضيحي والتابع( Pearson Correlation)استخجاـ معامل ارتباط  -اولا: 

 -(: 5تؾضيح نتائج الاختبار مؽ خلاؿ الججوؿ )

 (Pearson Correlation) الاستثاط ( َتائح اختثاس5دذول )ان
0.86 ** 1.00 Pearson 

Correlation 1.00 0.86 ** 

0.000   
Sig. (2-tailed) 

  0.000 

** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 اٌانًصذس يٍ اعذاد انثازث

%(، وبمغت الؿيسة 86( اف قؾة الارتباط بيؽ الستغيخ التؾضيحي والستغيخ التابع لمسرارؼ عيشة البحث بشدبة )5ويؾضح الججوؿ )
عشجىا ندتشتج  (0.05)وبسا إف الؿيسة السعشؾية اقل مؽ مدتؾى الجلالة البالغة  (0.000)ما مقجاره  Sig (2-tailed)السعشؾية 

 وجؾد علاقة ارتباط معشؾية وطخدية بيؽ الستغيخيؽ.
والحي  (Multiple Regression linear Model) )انسهذج الانحجار الخظي الستعجد(ؾياس حجؼ التأثيخ باستخجاـ  -ثانيا: 

وسيتؼ تؾضيح نتائج الاختبار مؽ  يبيؽ تأثيخ الستغيخ التؾضيحي )الإفراح السالي السدتقبمي( عمى الستغيخ التابع )الؿيسة الدؾؾية(
 -: (6خلاؿ الججوؿ )

 َتائح يعايم انتسذٌذ ويعايم انتسذٌذ انًعذل (6اندذول )

Model Summary 

Std. Error of the Estimate Adjusted 

R Square 

R 

Square 

R Model 

0.08754 0.720 0.742 0.86a 1 

a. Predictors: (Constant), PFI 

 اٌانًصذس : يٍ اعذاد انثازث

( بيؽ الستغيخ التؾضيحي والستغيخ التابع Rؾيسة معامل الارتباط )( إن Model Summary)( ممخص انسؾذج 6يؾضح الججوؿ )
بيؽ  (R Square)وتعج ىحه الشدبة قؾية ججا، وتخاوحت ندبة معامل التحجيج  %(86)لمسرارؼ عيشة البحث قج بمغت 

)الإفراح عن %( والحي يسثل القؾة التفديخية لمستغيخ التؾضيحي السدتعسل والحي يجؿ عمى التغيخ في الستغيخ التؾضيحي 74.2)
بالشدبة التي سبق ذكخىا، وتخاوحت ندب  لمسرارف()الكيسة الدهقية يفدخ مؽ الستغيخ التابع  السعمهمات السالية السدتقبمية(

 معامل التحجيج السعجؿ.
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)الكيسة عمى الستغيخ التابع  )الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية(ؾياس حجؼ التبايؽ لتأثيخ الستغيخ التؾضيحي  -ثالثا: 
 : (7تؾضيح نتائج التحميل مؽ خلاؿ الججوؿ ) وسيتؼ (ANOVAتؼ استخجاـ اختبار تحميل التبايؽ الاحادي )الدهقية لمسرارف( 

 (Sample Regression)تسهٍم انتثاٌٍ الازادي ( 7) اندذول

ANOVA
a

 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 Regression 0.264 1 0.2640 34.43 .000
b

 

Residual 0.092 12 0.0080   

Total 0.356 13    

a. Dependent Variable: Q 

b. Predictors: (Constant), PFI 

 اٌانًصذس : يٍ أعذاد انثازث

( لمسرارؼ عيشة البحث قج بمغت بيؽ ندبة Sigإف مدتؾى الجلالة السعشؾية ) (ANOVA)( اختبار التبايؽ 7ويؾضح الججوؿ )
 (.0.05( وىحه الشدبة اقل مؽ ؾيسة الخظأ السقبؾلة عج مدتؾى الجلالة وىي )0.00)

 -وبعجما تم إجخاء اىم الاختبارات الاحرائية اللازمة يسكن الان التهصل الى نتائج الفخضية الثانية: 
نتيجة مقبؾلة احرائيا  ،لمسرارؼ عيشة البحث (ANOVA)واختبار التبايؽ  (Pearson Correlation)اختبار العلاقة  اعيخ

(α ≥ 0.05)  والتي تؤكج عمى وجؾد علاقة ارتباط معشؾية ذات دلالة احرائية بيؽ الستغيخ التؾضيحي )الإفراح عؽ السعمؾمات
السالية السدتقبمية( والستغيخ التابع )الؿيسة الدؾؾية لمسرارؼ(، كسا اعيخ )انسؾذج اختبار الانحجار الخظي الستعجد( وجؾد تأثيخ 

 معشؾي.
)يهجج تأثيخ ذو دلالة احرائية لسدتهى والتي تشص  -(: H1)ة )العجمية(، وقبؾؿ الفخضية البجيمة رفض الفخضية الرفخيلحا يتؼ 

 .عمى الكيسة الدهقية لمسرارف عيشة البحث( (PFI)الإفراح عن السعمهمات السالية السدتقبمية عمى وفق 

 - السحهر الخامذ: الاستشتاجات والتهصيات:-5
 - الاستشتاجات: -5-1

مسا للإفراح عؽ فقخات ذات الظابع السالي السدتقبمي،  السرارؼغياب معيار محاسبي او تجؾيقي يتبشى تشغيؼ وإعِجاد وإلداـ  -1
مسا يجعميا عخضة للانتقادات عؽ مخاطخ اعتسادىا  لمسرارؼيؾلج وجؾد تبايؽ في مدتؾى السعمؾمات السدتقبمية السفرح عشيا 

 مؽ السدتثسخيؽ.
كسية السعمؾمات السدتقبمية )السالية وغيخ السالية( الؾاجب تؾافخىا في عسمية صشع القخار،  فيىشاؾ العجيج مؽ العؾامل التي تؤثخ  -2

لسقتخح مؽ قبل الباحثاف،  (PFI)ادى الى عيؾر تفاوت في ندب مدتؾى الإفراح عؽ السعمؾمات السدتقبمية بحدب مؤشخ 
 (.1)ويعدى ذلػ الى ما ورد في الفقخة 

عمى وفق الظخوحات السيشية الجولية والتيارات البحثية التي اولت عشاية بالاىتساـ بالإفراح السالي السدتقبمي بالإمكاف بشاء  -3
 مؤشخ للإفراح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية في البيئة العخاؾية.

الإفراح عؽ السعمؾمة السالية السدتقبمية والؿيسة اعيخت نتائج التحميل الاحرائي وجؾد علاقة معشؾية مؾجبة وتأثيخ واضح بيؽ  -4
 الدؾؾية لمسرارؼ عيشة البحث.

وجؾد تبايؽ واضح عؽ ؾيسة السرارؼ عيشة البحث والتي تعدى اسبابو عمى وفق الجراسة الحالية الى تبايؽ الإفراح عؽ  -5
 السعمؾمة السالية السدتقبمية.



  يصطفى ٌىسف , ا.د.اتتهاج ٌعمىب                                                                عٍ يعهىياخ انًستمثهٍح يؤشش يمتشذ نلافصاذ
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 -التهصيات: -5-2
كأحج السؤشخات السعتسجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ ( PFI)اعتساد مؤشخ الإفراح السقتخح عؽ السعمؾمات السالية السدتقبمية  -1

 السالية بحكؼ انو يلائؼ البيئة العخاؾية لارتكازه عمى البيئة القانؾنية والتذخيعية لمبمج.
الستعمق بتأكيج السعمؾمات السالية السدتقبمية متكيف بسا يتلاءـ تبشي الجيات ذات الرمة بالسيشة تظبيق معيار التجقيق الجولي  -2

 مع متظمبات البيئة العخاؾية.
التخكيد عمى أىسية السعمؾمات السدتقبمية في عسمية اتخاذ القخار الاستثساري السشاسب، والجور الحي عمى أصحاب السرالح  -3

 سيتؼ الاستثسار فييا.التي  السرارؼيمعبو في رسؼ الاستخاتيجية السدتقبمية لأداء 
يسكؽ استعساؿ الإفراح السدتقبمي بذؿيو السالي وغيخ السالي كسيدة تشافدية مؽ خلاؿ اعلاـ السدتثسخيؽ عؽ مدتقبل  -4

الدؾؾية وقجرتيا  والحي يشعكذ عمى زيادة حرتووكيؽية إِدارة السؾارد الستاحة لو الحي يؾلج جحب كبيخ لمسدتثسخيؽ  السرخؼ
 لتشافذ الحاد في بيئة الاعساؿ.دية في عل االتشاف

زيادة اىتساـ في عسمية إِعجاد التقخيخ السالي السدتقبمي ؼيسا يخص السعمؾمات السالية وغيخ السالية ذات الشغخة السدتقبمية،  -5
 راحات التي تخص الدشؾات الدابقة.وعجـ اقترار التقخيخ السالي عمى اعادة تكخار الإف

 

 -ما يمي:  انإليو من نتائج ىحه الجراسة يقتخح الباحثولغخض استكسال ما تم التهصل 
 متظمبات اصجار معيار محاسبي محمي يعشى بالسعمؾمات السالية السدتقبمية دراسة مقارنة. -1
 باستخجاـ وسائل الاتراؿ التكشؾلؾجي. السرارؼإثخ جائحة كؾرونا عمى الإفراح السدتقبمي والتشبؤ بأداء  -2
 السعمؾمات السالية السدتقبمية وامكانية اعتسادىا في قخارات السدتثسخيؽ.دور السجقق الخارجي في تأكيج  -3
 

 انًصادس:

 -: انمىاٍٍَ وانتعهًٍاخ -اولا

. الإكظبػ ػـٖ أُؼِٞٓبد أُزـؼِوخ ثبُج٤ـبٗبد أُب٤ُخ ٝاُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ، ٌٓبٕ ؿ٤ش ٓؼشٝف: د٣ٞإ 1995(، 6اُوبػذح أُؾبعج٤خ سهْ ) -1

 og.a.bf..ww....اُشهبثخ أُب٤ُخ الارؾبد١/ أُغِظ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٝاُشهبثخ اُوبػذح أُؾبعج٤خ. 

لإكظبػ ػٖ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِٔظبسف ٝأُ٘شآد أُب٤ُخ أُٔبصِخ: د٣ٞإ اُشهبثخ أُب٤ُخ الارؾبد١ / . ا1998، 10اُوبػذح أُؾبعج٤خ سهْ  -2

  og.a.bf..ww.... ٓزبؽخ ػ٠ِ :أُغِظ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٝاُشهبثخ اُوبػذح أُؾبعج٤خ. 

 أُؼذٍ. 2004( ُغ٘خ 74هبٕٗٞ الأٝسام أُب٤ُخ سهْ ) -3

 .ا٣وبف رذاٍٝ ٝشطت اُششًبد ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ( 3)رؼ٤ِٔبد سهْ  -4

 .اُغٞم اُ٘ظب٢ٓ/ششٝؽ ٝٓزطِجبد ادساط اُششًبد ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ( 6)رؼ٤ِٔبد سهْ  -5

 . رؼ٤ِٔبد الاكظبػ ُِششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ.2010(، 8رؼ٤ِٔبد سهْ ) -6

 . . الاكظبػ أُب٢ُ ُششًبد اُٞعبؽخ أُب٤ُخ ، عٞم اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ2010(، 9)رؼ٤ِٔبد سهْ  -7

 .الاكظبػ ػٖ اُ٘غت أُئصش( 10)رؼ٤ِٔبد سهْ  -8

 .روذ٣ْ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ اٌُزش٤ٗٝب( 11)رؼ٤ِٔبد سهْ  -9

 iq.net/isxportal/portal/rules.html-http://www.isx ٓزبؽخ ػ٠ِ: 

 www.cbi.iq. 2020اُؼشاه٢،  اُج٘ي أُشًض١رؼ٤ِٔبد  -10

 -صب٤ٗبً/ اٌُزت ٝاُشعبئَ ٝاُجؾٞس ٝاُذٝس٣بد:

دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ُٞاهغ الاكظبػ اُطٞػ٢ ػٖ أُؼِٞٓبد ك٢ أُظبسف اُؼشاه٤خ ٝ ٓذٟ رؤص٤شٙ ، "2014اُذثبؽ، أ٣ٞة ٝاثشا٤ْٛ، ٤ُش خ٤َِ،  -1

 .18-2 ك٢ عبٓؼخ ؽٔذ ثٖ خ٤ِلخ، " ثؾش ٓ٘شٞسثزطج٤ن أ٤ُبد اُؾًٞٔخ

"أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد ٝالإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ: ، 2021اُغج٢ِ، ٤ُٝذ ع٤ٔش ػجذ اُؼظ٤ْ،  -2

 .298 – 239، 1ذ ، أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِذساعبد ٝاُجؾٞس أُب٤ُخ ٝاُزغبس٣خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ د٤ٓبؽ، أُغِدساعخ رطج٤و٤خ"

http://www.fbsa.gov.iq/
http://www.cbi.iq/
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دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُج٘ٞى أُو٤ذح  -"أصش ٓغزٟٞ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُب٤ُخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُج٘ي ، 2020اُغ٤ذ، ٓـؾـٔذ كٞص١ ٓـؾٔذ،  -3

 .486-441، 2ثؾش ٓ٘شٞس ك٢ ٓغِخ الاعک٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعج٤خ، أُغِذ  ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"،

اصش الاكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُب٤ُخ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ ، "2018اُشط٘ب١ٝ، ؽغ٤ٖ ٓؾٔٞد،  -4

 .150-124، 3، ثؾش ٓ٘شٞس ك٢ ٓغِخ اُغبٓؼخ الاعلا٤ٓخ ُِذساعبد الاهزظبد٣خ ٝالإداس٣خ، أُغِذ الاسد٤ٗخ: دساعخ رطج٤و٤خ"

 ، اُوبٛشح: ٌٓزجخ ػ٤ٖ اُشٔظ.اسح أُب٤ُخ هشاساد الاعَ اُط٣َٞ ٝه٤ٔخ أُ٘شؤح""الاد. 1998، اُٜٞاس١، ع٤ذ ٓؾٔٞد ٝػج٤ذ، عؼ٤ذ رٞك٤ن -5

. ٤ًِخ الإداسح ٝالاهزظبد، عبٓؼخ هطش، الإكظبػ اُطٞػ٢ ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُذُٝخ ٗبشئخ: ؽبُخ هطش". "2009ؽغ٤ٖ، محمد ٝٛٔب٢ٓ، ؽ٤ِْ،  -6

 .2أُغِذ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ خظبئض ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝالإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ٝأصشٛب ػ٠ِ هشاساد رؾ٤َِ ، "2019ػجذ اُذا٣ْ، عِٟٞ ػجذ اُشؽٖٔ،  -7

 عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، اُؼذد الأٍٝ.  –" أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِذساعبد أُؾبعج٤خ، ٤ًِخ اُزغبسح أُغزضٔش٣ٖ دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ

 ًٞٔخ ػ٠ِ عٞدح الإكظبػ أُغزوج٢ِ ُِٔؼِٞٓبد: دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ"ربص٤ش ًَ ٖٓ خظبئض اُششًبد ٝكؼب٤ُخ اُؾ، "2016محمد، عب٢ٓ ؽغٖ ػ٢ِ،  -8

 . 516-471، طلؾخ 20عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ/ ٤ًِخ اُزغبسح/ هغْ أُؾبعجخ ٓغِذ 

 دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششکبد -اصش الاكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششکخ ، "2019محمد، ػٔشٝ محمد خ٤ٔظ،  -9

 211-152، طلؾخ 6"، ک٤ِخ اُزغبسح عبٓؼخ الاعک٘ذس٣خ، ٓ٘شٞس ك٢ ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ، أُغِذأُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

"ثؾش ٓ٘شٞس ثؼ٘ٞإ )رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ٝرٌِلخ ، ٤ِٓ2017غ٢، ٓغذ١ ٤ِٓغ٢ ػجذ اُؾ٤ٌْ،  -10

 .لبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ُِششًبد أُظش٣خ("سأط أُبٍ ٝأصشٛب ػ٠ِ ً

، "أشش الإكظبػ ك٢ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ػٖ أُؼِٞٓبد أُغزوج٤ِخ ك٢ روبس٣شٛب اُغ٣ٞ٘خ ػ٠ِ 2019ٓ٘ظٞس، محمد اُغ٤ذ،  -11
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 نًلازكا

 ( انًمتشذPFI(: يؤشش )1يهسك )

 أُؼِٞٓبد  د ّ

  
  
  

ـخ
ـــ

ـــ
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ؼب
 اُ
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ِٞ
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اُ
 

 ٓوش اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ٝكشٝػٜب  1

 ٓؾذٝدح ٝ رؼب٤٘ٓخ ا٠ُ ششًخ ٓغبٛٔخالإكظبػ ػٖ ا١ رـ٤٤ش ك٢ ا٤ٌُبٕ اُوب٢ٗٞٗ ٖٓ ششًخ راد ٓغئ٤ُٝخ   2

 ٝطق هشاساد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝأُ٘ظٔبد اُذ٤ُٝخ اُز٢ ُٜب رؤص٤ش ٓبد١ ػ٠ِ ػَٔ اُششًخ ٝٓ٘زغبرٜب ٝ هذسرٜب اُز٘بكغ٤خ  3

 الإكظبػ ػٖ اُج٤بٗبد اٌُزش٤ٗٝب  4

 ٤ٗٝخ ٓؾذصخ ثشٌَ دٝس١زشٝعٞد هبػذح ث٤بٗبد اٌُ  5

 الاهزظبد٣خ ٝعٞد ثش٣ذ اٌُزش٢ٗٝ سع٢ٔ خبص ثبُٞؽذح  6

 اٗشطخ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ اُشئ٤غ٤خ  7

 هشاساد ٓغِظ الِإداسح ػٖ اٛذاف اُٞؽذح الاهزظبد٣خ  8

 ٝعٞد سإ٣ب ٝ سعبُخ ٝاعزشار٤غ٤خ ُؼَٔ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ  9

 ٓظبدهخ دائشح رغغ٤َ اُششًبد ػ٠ِ هشاساد ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُزغغ٤َ اُششًبد  10
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 رطٞساد ٓغزوج٤ِخ ٛبٓخ )رٞعؼبد، ٓششٝػبد عذ٣ذح(  11

 خطخ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ أُغزوج٤ِخ ُِغ٘خ اُوبدٓخ  12

 رٞهؼبد ٓغِظ الِإداسح ُ٘زبئظ اػٔبٍ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ  13

 اُششًخ ٝاعزٔشاس٣زٜباهشاس ثؼذّ ٝعٞد آٞس عٞٛش٣خ رؤصش ػ٠ِ ٓغزوجَ   14

 سثؾ٤خ اُغْٜ أُغزوج٢ِ اُٞاؽذ  15

 اُؾظخ اُغٞه٤خ أُغزوج٤ِخ أُزٞهؼخ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ  16

 رٞعغ ك٢ اُخذٓبد اُز٢ روذٜٓب اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ك٢ أُغزوجَ اُوش٣ت   17

 ٓخبؽش اُز٢ ٖٓ أُؾزَٔ اُزؼشع ُٜب ك٢ أُغزوجَ  18

 اُزٞعغ ك٢ اُزٞص٣ؼبد أُغزوج٤ِخ ُلاسثبػ  19

 ٓوبسٗخ الا٣شاداد اُغبثوخ ثبُٔغزوج٤ِخ   20

 ٓوبسٗخ ٓظبس٣ق اُغبثوخ ثبُٔغزوج٤ِخ   21

 ٓوبسٗخ الاسثبػ اُغبثوخ ثبُٔغزوج٤ِخ   22

 اُزذكن اُ٘وذ١ أُغزوج٢ِ   23

 الإكظبػ ػٖ ٝعٞد ٤ٗخ رظل٤خ اخز٤بس٣خ ٓؾزِٔخ  24

 اُظلوبد اٌُج٤شح أُؼوذح ٝ أُِـ٤خ ٝ اصبسٛب ػ٠ِ اُشثؾ٤خ ٝ ٓشًضٛب أُب٢ُ   25

 هشاساد ٓغِظ الِإداسح  ػٖ اطذاس اٝسام ٓب٤ُخ عذ٣ذح  26

 هشاساد ٓغِظ الِإداسح ػٖ اُزـ٤شاد ك٢ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ  27

 هشاساد ٓغِظ الِإداسح ػٖ اُششٝع ك٢ الاٗذٓبط أُغزوج٢ِ  28

 ٓئشش الاهجبٍ أُغزوج٢ِ أُزٞهغ ػ٠ِ ٓ٘زغبد / خذٓبد   29
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 رلبط٤َ الاٝسام أُب٤ُخ أُظذسح ٝأًُِٔٞخ لأداسٙ اُؼ٤ِب ٝٓغِظ الِإداسح   30

 أٌُبكآد اُ٘وذ٣خ ٝ اُؼ٤٘٤خ اُؾبطَ ػ٤ِٜب أُذ٣ش أُلٞع ٝ اػؼبء ٓغِظ الِإداسح اُؾب٢ُ ٝ اُغبثن  31

 اػِذاد اُزوبس٣ش ػ٠ِ ٝكن أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ اُذ٤ُٝخ  32

 رذه٤ن اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ هجَ ٓذهن ٓغزوَ ٝ ٓخٍٞ هبٗٞٗب  33

 اُذػٞح لاعزٔبع ٝ ػذد الاعزٔبػبد ُٔغِظ الِإداسح  34

 اسرجبؽ أُذهن أُب٢ُ ثٔغِظ الِإداسح  35

 ٝعٞد ُغ٘خ رذه٤ن ٝ ٓذٟ اعزولا٤ُزٜب   36

 ث٘غجخ ٓئصشح ك٢ سأعٔبٍ ششًخ أخشٟآزلاى اُششًخ   37

 آزلاى ششًخ  أخشٟ ث٘غجخ ٓئصشح ك٢ سأعٔبٍ اُششًخ  38

 اُشٜبدح( –ٓؼِٞٓبد رخض سئ٤ظ ٓغِظ الِإداسح ٝ الاػؼبء )اعْ   39

 ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ  40

 ثشٗبٓظ اػِذاد ٝ رؤ٤َٛ أُٞظل٤ٖ  41

 اشٜش 3الاُزضاّ ثزوذ٣ْ ث٤بٗبد كظ٤ِخ ًَ   42
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 أُؼِٞٓبد  د ّ

  
  
  

ـخ
ـــ

٤ُـ
ٔب

اُ
 

 ٝطق الأؽذاس اُٜبٓخ اُز٢ ؽذصذ خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ  43

 الاصش أُب٢ُ ُؼ٤ِٔبد راد اُطج٤ؼخ ؿ٤ش أُزٌشسح دخِذ ػٖٔ اُ٘شبؽ اُشئ٤غ٢  44

 رؾ٤َِ أُشًض أُب٢ُ ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ ٝٗزبئظ اػٔبُٜب  45

 سط٤ذ الاؽز٤بؽ٢ ٝ اعزخذآبرٚ  46

 اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رزؼٖٔ ٓوبسٗٚ ُِغ٘خ اُؾب٤ُخ ٝاُغبثوخ  47

 ا٣ؼبؽبد أُشكوخ ك٢ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ  48

 ث٤بٕ اعجبة ا١ خغبئش ٓبد٣خ ُٜب رؤص٤ش ػ٠ِ سثؾ٤خ ٝاداء اُٞؽذح الاهزظبد٣خ  49

 هشاساد ٓغِظ الِإداسح ػٖ رٞص٣غ الاسثبػ  50

 ًشق رؾ٢ِ٤ِ ُلأسطذح اُذائ٘خ ٓغ ٓوبسٗخ اُغ٘ٞاد اُغبثوخ   51

 ًشق رؾ٢ِ٤ِ ُلأسطذح أُذ٣٘خ ٓغ ٓوبسٗخ اُغ٘ٞاد اُغبثوخ   52

 ًشق رؾ٢ِ٤ِ ُٔؾلظخ الاٝسام أُب٤ُخ ٓغ ٓوبسٗخ اُغ٘ٞاد اُغبثوخ   53

 ٓطبثوخ ساط أُبٍ ٓغ الاعْٜ أُظذسح  54

 ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  55

 اُغْٜ اُٞاؽذ ُؾوٞم أُغب٤ٖٔٛػبئذ   56
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 دػْ اُوطبع اُظؾ٢ اٝ اُج٠٘ اُزؾز٤خ  57

 أُغبٛٔخ ك٢ اُزظذ١ ُِٔخبؽش أُغزغذح ٝدػْ اُوطبع اُؾ٢ٌٓٞ ٝالاعزٔبػ٢ ك٢ ظَ اُظشٝف الاعزض٘بئ٤خ  58

 ػذد أُٞظل٤ٖ ٝاٌُلبءاد ٝٓئٛلارْٜ  59

 رج٢٘ أُغبٛٔخ ك٢ أُشبس٣غ اُخ٤ش٣خ  60

 دػْ ٝٓغبٛٔخ أُغبلاد اُضوبك٤خ )ٗذٝاد، ٝسػ ػَٔ، ٗششاد رٞػ٣ٞخ(  61

ش
ؽ

خب
ُٔ

د ا
ٓب

ِٞ
ٓؼ

 

 ٝعٞد ٗظبّ ؽٔب٣خ كؼبٍ ُج٤بٗبد اُٞؽذح الاهزظبد٣خ الإٌُزش٤ٗٝخ  62

 ٝعٞد ُغ٘خ ٓخبؽش كبػِخ  63

 ٓؼِٞٓبد ػٖ اُزؾٞؽ لِإداسح أُخبؽش  64

 ٓؼِٞٓبد ػٖ اُوشٝع أُزؼضشح   65

 ٓؼِٞٓبد ػٖ ٓخبؽش اُغٞم  66

 ٓؼِٞٓبد ػٖ اسرلبع / اٗخلبع عؼش طشف اُؼٔلاد  67

ٟ
ش
خ
أ

 

 %5اعٔبء ًجبس ٓب٢ٌُ الاعْٜ ُٔب ٣غب١ٝ اٝ اًجش ٖٓ ٗغجخ   68

 آز٤بصاد اُؾٔب٣خ اُؾ٤ٌٓٞخ اُز٢ رزٔزغ ثٜب اٝ ػذٓٚ  69

 الاٗغبصاد اُز٢ ؽووزٜب اُٞؽذح الاهزظبد٣خ  70

 أُجبُؾ اُز٢ اٗلوذ ػ٠ِ اُذػب٣خ ٝ اُغلش ٝ اُؼ٤بكخ  71

 دػب١ٝ هؼبئ٤خ رئصش ػ٠ِ ع٤ش ػَٔ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ  72

 اُؾظٍٞ ػ٠ِ شٜبدح اُغٞدح اُؼب٤ُٔخ  73
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