
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 24/7/2017ربس٣خ اُزوذ٣ْ:                                                                                       

 1/11/2017ربس٣خ اُوجٍٞ:                                                                                       

 لمستخهصا
ُزـج٤ن أُشزوبد أُب٤ُخ ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ ُِؾذ ٖٓ ٓخبؿش رزثزة عؼش طشف  آ٤ُخغ ٛذف اُجؾش ٝػ

اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ُزؼض٣ض عٞدح الاسثبػ أُؾبعج٤خ  ٖٓ خلاٍ الاثلاؽ أُب٢ُ ُِٞؽذاد أُؾ٤ِخ ثبُزٞاكن ٓغ أُؼب٤٣ش 

٢ رزؼشع ُٔخبؿش اُزوِجبد زه٤خ اُاُذ٤ُٝخ ُلإثلاؽ أُب٢ُ ٝلإٗغبص ٛزا اُٜذف رْ اخز٤بس ػ٤٘خ ٖٓ اُٞؽذاد اُؼشا

 ك٢ اعؼبس اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ, ك٢ اؿبس رُي ار رٞطَ اُجؾش ا٠ُ:

اٌُض٤ش ٖٓ اُخغبئش ثغجت اُزوِجبد ك٢ اعؼبس ا٠ُ ٖٓ اُششًبد ٝأُظبسف ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ  اٌُض٤شرزٌجذ .1

 طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ .

زغ٘ت أُخبؿش اُز٢ رٞاعٜٜب اُٞؽذح ثؾ٤ش ٣زْ الاػزشاف إ أُشزوبد أُب٤ُخ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ رٔضَ ا٤ُخ ُ.2

ُلاػزشاف ثبُزـ٤شاد ك٢ اُج٘ذ اُز١ رْ اُزؾٞؽ لأعِٚ, ٝهذ اٝط٠ ٗلغٜب  بُٔذحثثبُزـ٤شاد ك٢ ه٤ٔخ الاداح أُب٤ُخ 

 اُجؾش ثبلار٢: 

اُزؼبٓلاد إ الا٣لبء ثٔزـِجبد اُزـٞساد اُؾبطِخ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ٝاٗلزبػ اُٞؽذاد اُؼشاه٤خ ػ٠ِ  -1

اُزغبس٣خ اُخبسع٤خ لاع٤ٔب اُز٢ رزْ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُز٢ رٌٕٞ ٓظؾٞثخ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؿش ٣ؼذ رلؼ٤َ  

 أُشزوبد أُب٤ُخ ُِؼ٤ِٔبد اُز٢ رزْ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ آش ْٜٓ ُِؾذ ٖٓ أُخبؿش أُشرجـخ ثٜب .

خ الادٝاد أُب٤ُخ ا٠ُ اُوبػذح ثبُزٞاكن ٓغ ٖٓ خلاٍ اػبك 4ػشٝسح رـ٣ٞش اُوبػذح أُؾبعج٤خ أُؾ٤ِخ سهْ  -2

 ُزغبػذ ٓزخز اُوشاس ػ٠ِ ارخبر اُوشاساد اُشش٤ذح. 9&7اُو٤بط ٝالاكظبػ ُٔؼ٤بس١ الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝ 

 أُشزوبد أُب٤ُخ , رزثزة طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ , عٞدح الاسثبػ /المصطهذبد انزئُسخ نهجذج
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  المقذمخ

إ ه٤بّ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ اُؼبِٓخ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ثؤػٔبٍ رغبس٣خ ٝاُز٢ رـِت ٜٓ٘ب اُو٤بّ ثٔؼبٓلاد 

ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٓغ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ الاخشٟ لاع٤ٔب إ ٛزٙ اُؼ٤ِٔبد رزْ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ُٝٔب 

ٓخبؿش اُزوِجبد ك٢ اعؼبس اُظشف ٝٓب ٣٘زظ ػٖ ٛزٙ اُزوِجبد ٖٓ ٌٓبعت اٝ رزؼشع ُٚ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٖٓ 

ًَٝ رُي ادٟ ا٠ُ ثؼغ أُشبًَ أُزؼِوخ  خغبئش ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ ٝاخزلاف ربس٣خ اُزؼبهذ ػٖ ربس٣خ اُغذاد

ُؼِٔخ ث٤ٌل٤خ اُزؾٞؽ ػٖ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُؼ٤ِٔبد ٓٔب رـِت رُي اُزؾٞؽ ٖٓ ٛزا اُخغبئش اُز٢ رزؼشع ُٜب ا

الاع٘ج٤خ ٝهذ ًبٗذ اؽذ اُٞعبئَ ُٔٞاعٜخ ٛزٙ أُخبؿش ٢ٛ ادٝاد ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ٝػ٤ِٚ عبء ٛزا اُجؾش 

 ُزغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ رؼض٣ض عٞدح الاسثبػ ٖٓ خلاٍ رـج٤ن ادٝاد ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ أُزٔضِخ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ.

 منهجُخ انجذج ودراسبد سبثقخ /المجذج الاول
 منهجُخ انجذج 4-4
:مشكهخ انجذج  4-4-4  

إ ه٤بّ ثؼغ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ اُؼبِٓخ كي٢ اُج٤ئيخ اُؼشاه٤يخ ثؼ٤ِٔيبد ثبُؼِٔيخ الاع٘ج٤يخ ٣ؼشػيٜب ٓخيبؿش           

اُزوِجبد اُز٢ رزؼشع ُٜب اُؼٔيلاد الاع٘ج٤يخ ٝاكزويبس اُوٞاػيذ أُؾبعيج٤خ أُؾ٤ِيخ ُزـج٤ين أُشيزوبد أُب٤ُيخ كي٢           

٤بد اُز٢ روّٞ ثٜب ثؼيغ اُٞؽيذاد اُؼبِٓيخ  كي٢ اُج٤ئيخ اُؼشاه٤يخ ُٝٔيب ٣ي٘غْ         اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ًآ٤ُخ ُِزؾٞؽ ٖٓ اُؼِٔ

ٓيٖ اُؼ٤ِٔييبد ثبُؼِٔييخ الاع٘ج٤ييخ ٓييٖ كشٝهييبد عييؼش٣خ ثي٤ٖ رييبس٣خ رؼبهييذ اُظييلوخ ٝرييبس٣خ اػييذاد ا٤ُٔضا٤ٗييخ ٝرييبس٣خ    

الاعيئِخ  عذادٛب ٝاُز١ ٣٘ؼٌظ ثيذٝسٙ عيِجب ػِي٠ عيٞدح الاسثيبػ أُؾبعيج٤خ اُؼشاه٤يخ ُيزا رزٔضيَ ٓشيٌِخ اُذساعيخ            

 الار٤خ:

 َٛ ػذّ اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ٣ئد١ ا٠ُ ػذّ رخل٤غ ٓخبؿش روِجبد اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ .1

 َٛ ػذّ رخل٤غ ٓخبؿش روِجبد اعؼبس اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٣ئد١ ا٠ُ ػذّ رؼض٣ض عٞدح الاسثبػ أُؾبعج٤خ. .2

 : هذف انجذج 4-4-2
 زٜب ٝاٗٞاػٜب ٝدٝسٛب ك٢ ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ .ث٤بٕ ٓلّٜٞ أُشزوبد أُب٤ُخ ٝا٤ٔٛ -1

ٝػغ ا٤ُخ لإٌٓب٤ٗخ رـج٤وٜب ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ ُِؾذ ٖٓ ٓخبؿش رزثيزة عيؼش طيشف اُؼِٔيخ الاع٘ج٤يخ ُزؼض٣يض        -2

 عٞدح الاسثبػ أُؾبعج٤خ .

: أهمُخ انجذج  4-4-3  

ٜٓ٘ب الاهزظبد٣خ ٝرٞعغ ٖٓ أُغبلاد ٝ اٌُض٤شرشٜذٙ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ٖٓ رـ٤شاد ك٢  ٓٔبر٘جغ ا٤ٔٛخ اُجؾش 

اػٔبٍ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ٝاٗلزبؽٜب ػ٠ِ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذٍٝ ٝه٤بّ ثؼغ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ثؼ٤ِٔبد رغبس٣خ 

ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٓغ دٍٝ اخشٟ اٝ كزؼ كشٝع ك٢ دٍٝ اع٘ج٤خ ٝٗظشا ُٔب رزؼشع ُٚ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٖٓ روِجبد 

ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ ُِٞؽذاد الآش اُز١ رـِت رؼض٣ض عٞدح  خش عِجبًآثك٢ اعؼبس اُظشف ٝاُز٢ رئصش ثشٌَ اٝ 

الاسثبػ ُِٞؽذاد اُؼشاه٤خ ٖٓ خلاٍ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ اُؼ٤ِٔبد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش 

ع أُؾ٤ـخ ثٜب , ُزا رجشص ا٤ٔٛخ اُجؾش ك٢ اٜٗب رج٤ٖ دٝس رـج٤ن أُشزوبد أُب٤ُخ ُِؾذ ٖٓ أُخبؿش اُز٢ رزؼش

ُٜب اُؼ٤ِٔبد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٗز٤غخ اُزوِجبد ك٢ اعؼبس اُظشف ػ٠ِ عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٖٓ خلاٍ 

 عٞدح الاسثبػ أُوذٓخ

 : فزضُخ انجذج  4-4-4

 ـار رزٔضَ كشػ٤خ اُجؾش ث

 ٣غْٜ رـج٤ن أُشزوبد أُب٤ُخ ك٢ رخل٤غ ٓخبؿش اُزوِجبد ُِؼِٔخ الاع٘ج٤خ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ  -1

 ٌظ رخل٤غ ٓخبؿش اُزوِجبد ُِؼِٔخ الاع٘ج٤خ ػ٠ِ رؼضص عٞدح الاسثبػ أُؾبعج٤خ .  ٣٘ؼ -2
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 د اختُبر انعُنخسىغبوم تهوعُن: مجتمع انجذج  4-4-5
رٔضَ ٓغزٔغ اُجؾش ك٢ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼبِٓخ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ اُز٢ رؾزبط ا٠ُ ٓغزِضٓبد ٖٓ ثِذإ 

اصدٛبس اُجِذ, ُٝظؼٞثخ ٝعش٣خ أُؼِٞٓبد  ك٤٢ئخ أُؾ٤ِخ ٝاصشٛب اع٘ج٤خ , ٗظشا لأ٤ٔٛخ ٛزٙ اُششًبد ك٢ اُج

ٝآز٘بع ٓؼظْ اُششًبد ػٖ روذ٣ْ ث٤بٗبرٜب رْ اخز٤بس ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُظ٘بػ٤خ ُِزؼبٓلاد اٌُض٤شح اُز٢ 

 روّٞ ثٜب ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُششًخ اُز٢ ر٤غش ُِجبؽضبٕ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ثؼغ اُج٤بٗبد .

 خ دراسبد سبثق 4-2
 (2010دساعخ )اُشٔش١: .1

سعبُخ ٓبعغز٤ش ك٢ أُؾبعجخ ثؼ٘ٞإ "ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ ػٖ أُؼبٓلاد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝرشعٔخ اُوٞائْ 

أُب٤ُخ ٝٓشبًَ رـج٤وٜب ك٢ اُؼشام " اٗـلاهب ٖٓ ٓشٌِخ اُذساعخ اُز٢ ًبٗذ اُوظٞس أُٞعٞد ك٢ أُؼب٤٣ش 

الاع٘ج٤خ ٓوبسٗخ ثبُٔؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ ث٤بٕ  أُؾ٤ِخ ؽٍٞ أُؾبعجخ ػٖ أُؼبٓلاد ثبُؼِٔخ

ٓلّٜٞ أُؼبٓلاد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝأُشبًَ اُ٘بعٔخ ػٜ٘ب ٝثبُزش٤ًض ػ٠ِ أُؼب٤٣ش أُؾبعجخ راد اُظِخ 

رُي ك٢ اؿبس  ثبُٔؾبعجخ ػٖ أُؼبٓلاد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝرشعٔخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝرٞؽ٤ذٛب ُِٞؽذاد الاع٘ج٤خ,

رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إ ٛ٘بُي ٓشٌِخ ك٢ رؾذ٣ذ عؼش اُظشف أُ٘بعت لأصجبد أُؼبٓلاد اُز٢ رزْ ثبُؼِٔخ 

اُ٘ظش  ػبدحبثاٝطذ اُذساعخ  الاع٘ج٤خ ٝرشعٔزٜب ٝاخزلاف أُؼبُغبد أُؾبعج٤خ ُِلشٝم اُ٘بعٔخ ػٜ٘ب,

ٝاُشهبث٤خ ك٢ اُؼشام ثٔب ٣٘غغْ ٓغ  ( اُظبدسح ػٖ ٓغِظ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ4ثبُوبػذح أُؾبعج٤خ أُؾ٤ِخ )

اُظشٝف اُج٤ئخ أُغزغذح ٖٓ عٜخ ٝإ رٞاًت اُزـٞساد اُذ٤ُٝخ ٖٓ عٜخ اخشٟ, اٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح 

رـ٣ٞش اُذساعبد ٝاُجؾٞس اُ٘ظش٣خ ٝاُزـج٤و٤خ أُؾ٤ِخ ك٢ ٓغبٍ أُؾبعجخ ػٖ أُؼبٓلاد ثؼِٔخ اع٘ج٤خ 

 ٝرشعٔخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٞؽذاد .

 (2014)اُؼ٢ِ٤ٌ:دساعخ  .2
٢ٛٝ اؿشٝؽخ ك٢ أُؾبعجخ ًبٗذ ثؼ٘ٞإ "الاثلاؽ ػٖ أُشزوبد أُب٤ُخ ُِزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؿش اُغٞم ٝكن 

اٗٔٞرط ٓوزشػ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ" ؿجوذ ٛزٙ اُذساعخ ػ٠ِ اؽذ أُظبسف اُز١ -أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ اُذ٤ُٝخ

اٗٔٞرط ٓوزشػ ُلإثلاؽ ػٖ أُشزوبد أُب٤ُخ ثٞطلٜب ٣ؼَٔ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ , ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ رظ٤ْٔ 

ادٝاد ُِزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش اُغٞه٤خ اُز٢ رزؼشع ُٜب اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ٝكوب ُِٔؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ اُذ٤ُٝخ ٖٓ 

ٝاُؾذ ٖٓ أُخبؿش اُز٢ رؾذس ُِٔظبسف ًٝزُي ٖٓ خلاٍ الاثلاؽ اُؼبدٍ  طؾ٤ؾخخلاٍ اداسح أُخبؿش ثظٞسٙ 

( ,أشبسد ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ ٓخبؿش 10ٔب٢ُ ٝالاداء أُب٢ُ ٓوبسٗخ ثبُوبػذح أُؾبعج٤خ أُؾ٤ِخ )ػٖ أُشًض اُ

اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ثظٞسح ٓؾذٝدح ٝاهزظشد ػ٠ِ اعزؼٔبٍ اُؼوٞد ا٥عِخ ُِزؾٞؽ ٖٓ رُي, ػ٠ِ ٝكن رُي رٞطِذ 

أُخبؿش اُز٢ رزؼشع ُٜب اُذاسعخ ا٠ُ إ روِت الاعؼبس ُلأطٍٞ ٝأُئششاد اُغٞه٤خ اُز٢ ادد ا٠ُ ص٣بدح 

اُٞؽذاد ًبٕ اُغجت ك٢ اثزٌبس أُشزوبد أُب٤ُخ ًؤدٝاد ُِزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش ًزُي الاثلاؽ ػٖ أُشزوبد 

أُب٤ُخ ثٞطلٜب ادٝاد ُِزؾٞؽ ٣ٞكش ٓؼِٞٓبد اًضش ٗلؼب لارخبر اُوشاساد الاهزظبد٣خ اُشش٤ذح, ٝك٢ اؿبس رُي 

 ُٔب٤ُخ ًؤدٝاد ُِزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش اُغٞه٤خ .اٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح اعزؼٔبٍ أُشزوبد ا

 (Helena:2011دساعخ ) .3
 CURRENCY RISKS ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ اُز٢ ًبٗذ ثؼ٘ٞإ "ٓخبؿش اُؼِٔخ ٝاداسح ٓخبؿش اُؼِٔخ

AND CURRENCY RISK MANAGEMENT ا٠ُ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ ٓخبؿش اُؼِٔخ اُز٢ "

ُِؾذ ٖٓ ٛزٙ أُخبؿش ٝثبُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد اُلِ٘٘ذ٣خ  رٞاعٚ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ٝالادٝاد أُغزخذٓخ

أُذسعخ, ك٢ اؿبس رُي رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إ ه٤بّ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ثبلأػٔبٍ ػ٠ِ اُظؼ٤ذ اُذ٢ُٝ 

ًزُي  ٣ؼشػٜب ُٔخبؿش اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاْٛ أُخبؿش اُز٢ رٞاعٜٜب ٢ٛ ٓخبؿش أُؼبٓلاد ٝٓخبؿش اُزشعٔخ,

اٗٚ ٣ٌٖٔ ُِٞؽذاد الاهزظبد٣خ رو٤َِ ٓخبؿش اُؼِٔخ ٖٓ خلاٍ اعزؼٔبٍ أُشزوبد أُب٤ُخ أُزٔضِخ  رٞطِذ ا٠ُ

اٝطذ اُذساعخ ثؼَٔ أُض٣ذ ٖٓ اُجؾٞس ٝاُذساعبد ؽٍٞ ٓخبؿش  ٝاُخ٤بساد, ثبُؼوٞد ا٥عِخ, ٝأُجبدلاد,

 اُؼِٔخ ٝاُزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش أُشرجـخ ثٜب .
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 ( NGUYEN:2012دساعخ ) .4
الاؿشٝؽخ اُز٢ ًبٗذ ثؼ٘ٞإ "أعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ُِزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش اُز٢ رزؼشع ُٜب رٜذف ٛزٙ 

 USING FINANCIAL DERIVATIVESاُؼِٔخ ك٢ اُششًبد اُجش٣ـب٤ٗخ اٌُجشٟ ٝأُزٞعـخ اُؾغْ 

TO HEDGE AGAINST CURRENCY RISK BRITISH LARGE AND MEDIUM-

SIZE FIRMSد أُب٤ُخ ٝدٝسٛب ك٢ اُزخل٤ق ٖٓ أُخبؿش اُز٢ رزؼشع ُٜب " ا٠ُ دساعخ أ٤ٔٛخ أُشزوب

اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٗز٤غخ اُزوِجبد ك٢ اعؼبس طشف اُؼِٔخ ك٢ اُششًبد ٓزؼذدح اُغ٘غ٤بد, ٝك٢ اؿبس رُي رٞطِذ 

ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ إٔ اُٞؽذاد اُز٢ رضٍٝ اػٔبٍ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ رزؼشع ُٔخبؿش اُؼِٔخ ٝرشعٔزٜب ك٢ 

اُزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؿش اُزوِجبد ك٢ اعؼبس اُظشف اُز٢ رزؼشع ُٜب  آٌب٤ٗخب٤ُخ ًزُي رٞطِذ ا٠ُ اٌُشٞكبد أُ

اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٖٓ خلاٍ اعزؼٔبٍ أُشزوبد أُب٤ُخ, ٝاٝطذ إٔ ٣زْ اُجؾش ك٢ ٛزا أُٞػٞع ٝرـ٣ٞشٙ 

 لأ٤ٔٛزٚ .

٤خ أُزؼِوخ ثٜزا أُٞػٞع ُِذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٓغبس اُجؾٞس اُؼِٔ ٌٓٔلًا ذاُجؾش اُؾب٢ُ ٣ؼكبٕ ُزُي  

 ٝثبُزش٤ًض ػ٠ِ ٓب ٣ؤر٢:

ٓوزشؽخ ُِزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؿش اعؼبس اُظشف ُِؼ٤ِٔبد اُز٢ رزْ ثبُؼِٔخ  ًآ٤ُخاعزؼٔبٍ أُشزوبد أُب٤ُخ .1

 الاع٘ج٤خ.

ٓؼ٤بس الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝ  ٝلاع٤ٔباُزش٤ًض ػ٠ِ أُؼب٤٣ش راد اُظِخ ثبُؼ٤ِٔبد اُز٢ رزْ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ .2

 ( ٝاصش رُي ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ.4ٓوبسٗخ ثبُوبػذح أُؾبعج٤خ أُؾ٤ِخ ) (9)

 الجبنت اننظزٌ /المجذج انخبنٍ       
 متهب نهجُئخ انعزاقُخءمفهىو المشتقبد المبنُخ وانىاعهب ومذي ملا المحىر الاول :

ٓييٖ أُؼييبٓلاد  ٓييٖ اُٞؽييذاد اُيي٠ اداسح أُخييبؿش اُزيي٢ رزؼييشع ُٜييب ٗز٤غييخ اُو٤ييبّ ثبُؼذ٣ييذ         اٌُض٤ييشرغييؼ٠ 

الاهزظبد٣خ ٝاؽذٟ اُـشم لإداسح أُخبؿش ٢ٛ ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ؽ٤ش رٔضَ رو٤٘خ ٣ٌٖٔ ٓيٖ خيلاٍ ادٝارٜيب أُب٤ُيخ     

)أُشزوبد أُب٤ُخ( رغ٘ت اُٞؽذاد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُخغبئش ُزا عٞف ٣غِؾ اُؼيٞء كي٢ ٛيزا أُؾيٞس ػِي٠ أُشيزوبد       

 ٍ اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ.أُب٤ُخ ٝاٗٞاػٜب ٝأُخبؿش اُز٢ ٣ٌٖٔ رغ٘جٜب ٖٓ خلا

 ٓلّٜٞ أُؼبٓلاد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ  2-2
إ اُششًبد اُز٢ رزؼبَٓ ك٢ اػٔبُٜب اُزغبس٣خ ثؼٔلاد ٓزؼذدح عٞف رٞاعٚ ٓخبؿش ؿ٤ش ٓزٞهغ ٗز٤غخ 

اُزوِجبد اُز٢ رزؼشع ُٜب اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ اُ٘بعٔخ ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ اعؼبس اُظشف اُز٢ رزـِت ٖٓ اُٞؽذح 

, ار رؼشف أُؼبِٓخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ثبٜٗب اٗشـخ اهزظبد٣خ ٓوٞٓخ ثؼِٔخ  (Sivakmar&Runa:8)ٜب رغ٘ج

 .(Jeffrey et al,2008,507)اخشٟ ػٖ اُؼِٔخ اُز٢ رغغَ اُششًخ ك٤ٜب اؽذاصٜب الاهزظبد٣خ 

اٝ اعزلاّ  أُؼبِٓخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ثبٜٗب أُؼبٓلاد اُز٢ رزـِت دكغ jeter&chaneyًٔب ػشف        

ٝرؼ٤ق إ أُؼبٓلاد ٓغ ششًخ اع٘ج٤خ ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ لارؼذ ٓؼبِٓخ ثبُؼِٔخ  )رغ٣ٞخ( ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ,

الاع٘ج٤خ ثغجت رغ٣ٞزٜب  ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ آب أُؼبِٓخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٣زْ رغ٣ٞزٜب ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُز٢ 
 ٢ رؾذس ث٤ٖ ربس٣خ ػوذ اُظلخ ٝربس٣خ رغ٣ٞزٜب.رؼشع اُٞؽذح ُٔخبؿش اُزـ٤شاد ك٢ عؼش اُظشف اُز

(Jeter& Chaney, 2007, 546- 547) ار رزٔضَ اُؼ٤ِٔبد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ثبلار٢  (Jeffre et al,2008,507) 

 .ث٤غ أٝ ششاء اُغِغ اٝ اُخذٓبد اُز٢ ٣زْ رغ٣ٞزٜب ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ 

 . اُوشٝع أُوذٓخ اٝ أُغزِٔخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ 

 اٝ ث٤غ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ثؼوٞد أعِخ . ششاء 

 . ششاء اٝ ث٤غ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ 

 الار٤خ( اُؼ٤ِٔبد 198: 2009 ًٔب ٣ؼ٤ق )اُغ٘بث٢ ٝاخشٕٝ,

 .رظذ٣ش أُج٤ؼبد اُز٢ رغٔؼ ُِٔشزش١ اُذكغ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ 

 .اعز٤شاد أُشزش٣بد اُز٢ رزـِت اُذكغ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ 
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عٞف ٣ؼشػٜب ُٔخبؿش اُزـ٤ش ك٢ اعؼبس اُظشف ُِؼِٔخ  أُزًٞس آٗلبًثبُؼ٤ِٔبد  إ ه٤بّ اُٞؽذاد

ؽ٤ش ٣زًش )اُغ٘بث٢ ٝاخشٕٝ( إ أُشٌِخ رزٔضَ ثزـ٤ش عؼش طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ث٤ٖ ربس٣خ ٗشٞء  الاع٘ج٤خ,

: 2009 ٘بث٢ ٝاخشٕٝ,اُؼ٤ِٔخ ٝربس٣خ اُغذاد  اٝ اػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ ثبُ٘غجخ ُِؼ٤ِٔبد اُز٢ رزْ ثبلأعَ .)اُغ

 -ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ًبلار٢ : أُزًٞسح آٗلبًٖ اُؼ٤ِٔبد ػ٣ٌٖٝٔ رؾذ٣ذ أُخبؿش اُ٘بعٔخ  (,198

(Brown,2000,6) 

 : ٢ٛٝ اُو٤بّ ثٔؼبٓلاد ٓوٞٓخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ؿ٤ش اُؼِٔخ اُٞظ٤ل٤خ ُِٞؽذح ٝاُز٢  -ٓخبؿش أُؼبٓلاد

أُخبؿش  (papaioannou,2006,131)ِخ الاع٘ج٤خ ٣ٝؼ٤ق رزؼشع ُٔخبؿش اُزـ٤شاد ك٢ اعؼبس طشف اُؼٔ

 اُزب٤ُخ.

 : ٢ٛٝ أُخبؿش اُز٢ رؾذس ػ٘ذ آزلاى اُٞؽذح كشٝع ك٢ دٍٝ اع٘ج٤خ اٝ اعزضٔبساد ا٢ٛٝ  -ٓخبؿش اُزشعٔخ

 كشع اع٘ج٢ ٝاُششًخ الاّ ك٢ دُٝخ اع٘ج٤خ ٝاُز٢ رؾزبط ا٠ُ رشعٔخ اُؾغبثبد ثؼِٔزٜب اُٞظ٤ل٤خ اُز٢ رزؼبَٓ ثٜب.

 ٓ: ٢ٛٝ أُخبؿش اُ٘بعٔخ ػٖ اُزـ٤ش ك٢ اعيؼبس اُظيشف ُِزيذكوبد اُ٘وذ٣يخ أُغيزوج٤ِخ ٝكي٢        -خبؿش  اهزظبد٣خ

)أُج٤ؼيبد أُؾ٤ِيخ أٝ أُظيذسح(     عٞٛشٛب أُخبؿش الاهزظبد٣خ رٔضَ رؤص٤ش رـ٤٤ش اعؼبس اُظيشف ػِي٠ الا٣يشاداد   
إ ٛيزٙ   (helena,2012,16) ٝرؼ٤ق ٙ ٓؾبعج٤ب ,اٝ أُظبس٣ق )اُ٘لوبد أُؾ٤ِخ اٝ الاعز٤شاد( ٝاُز٢ رؼذ ؿ٤ش ٓ٘ظٞس

 أُخبؿش ؿ٤ش ٓ٘ظٞسٙ ٓؾبعج٤ب 

 : ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ  2-3
ٝع٤ِخ اُزؾٞؽ ٖٓ  9IFRSُٔٞاعٜخ أُخبؿش اُز٢ رزؼشع ُٜب اُٞؽذاد كوذ اٝسد ٓؼ٤بس الاثلاؽ أُب٢ُ 

ٞؽ ػ٘ذٓب رؼبِٓذ اُٞؽذاد خلاٍ ثؼغ الادٝاد ٤ًل٤خ أُؾبعجخ ػ٤ِٜب ,ؽ٤ش ًبٗذ ثذا٣بد اعزخذاّ ٓؾبعجخ اُزؾ

(, ٝهذ اٝسد اُؼذ٣ذ ٖٓ 55: 2012الاهزظبد٣خ  ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ار رؼذ اُغجت اُشئ٤ظ ُظٜٞسٛب )اُشٔبّ,

ػ٤ِٔخ رغ٘ت أُخبؿش اُز٢ رزؼشع ُٜب ٝؽذاد  ك٢ٜ  Hedgeِزؾٞؽ ُاٌُزبة ٝاُجبؽض٤ٖ ػذح ٓلب٤ْٛ رش٤ش 

ثبلأطٍٞ اٝ اُزضآبد  كٜٞ (Hedge Item)ٔزؾٞؽ ُٚ آب اُج٘ذ اُ (Glaum& klocker, 2011:6)الاػٔبٍ 

اٝ أُؼبٓلاد أُزٞهؼخ اٝ طبك٢ الاعزضٔبس ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ  ٝاُز١ ٣ؼشع اُٞؽذح ُٔخبؿش اُزـ٤شاد ك٢ اُو٤ٔخ 

, ك٢ ؽ٤ٖ (Mirza et al,2008:270)اُؼبدُخ اٝ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ, ٝاُز١ طْٔ اُزؾٞؽ لأعِٚ .

اعِٞة اٝ رو٤٘خ رؼذ الاعبط ك٢ الاػزشاف ثبٌُٔبعت  ثؤٜٗب  (Hedge Accounting)ُزؾٞؽ ػشكذ ٓؾبعجخ ا

ٝاُخغبئش اٝ )الا٣شاداد ٝأُظبس٣ق( أُشرجـخ ثبُج٘ذ أُزؾٞؽ ُٚ اٝ اداح  اُزؾٞؽ  ػ٠ِ إ ٣زْ أُٞاصٗخ ث٤ٖ 

ػزشاف ك٤ٜب  ثبٌُٔبعت اُز٢ ٣زْ الاأُذح ٗلغٜب الاػزشاف ثبٌُٔبعت ٝاُخغبئش أُشرجـخ ثؤداح اُزؾٞؽ ك٢ 

ك٢ اؿبس رُي, اطذس ٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٢ُٝ  (Ramirez, 2015:24)ٝاُخغبسح ُج٘ذ اُزؾٞؽ  . 

(IASB( ٓؼ٤بس الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝ اُزبعغ )ifrs9اُخبص ثبلأدٝاد أُب٤ُخ اُز١ ٣ؼ )ٓذخلا ُٔؾبعجخ  ذ

زـج٤وٚ ٖٓ ُ بًأُؼ٤بس اُغذ٣ذ ِٓضٓ ذ( ٣ٝؼ 2014ك٢ ع٘خ ) أُِـ٢  39اُزؾٞؽ ثذلا ٖٓ ٓؼ٤بس أُؾبعجخ اُذ٢ُٝ 

ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُٞؽذاد ٖٓ روذ٣ْ ث٤بٗبد ٓب٤ُخ اكؼَ ػٖ اداسح أُخبؿشح ٖٓ هجَ اُٞؽذح   2018هجَ اُٞؽذاد ك٢ 

 ٝأصش رـج٤ن ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ 

اُز٢ رٞاعٜٜب اُٞؽذح ثؾ٤ش ٣زْ الاػزشاف ٣ٝشٟ اُجبؽضبٕ إ أُشزوبد أُب٤ُخ رٔضَ ا٤ُخ ُزغ٘ت أُخبؿش 

 ُلاػزشاف ثبُزـ٤شاد ك٢ اُج٘ذ اُز١ رْ اُزؾٞؽ لأعِٚ . ثبُٔذح ٗلغٜبثبُزـ٤شاد ك٢ ه٤ٔخ الاداح أُب٤ُخ 

 ًٝبلار٢ : (Ramirez,2015:25)اُزؾٞؽ ا٠ُ صلاصخ اٗٞاع  9ٝهذ ط٘ق ٓؼ٤بس الاثلاؽ أُب٢ُ 

رزٔضييَ اُو٤ٔييخ اُؼبدُييخ ثييبُٔجِؾ اُييز١ ٣ٌٔييٖ     -: fair value hedgeرؾييٞؽ اُو٤ٔييخ اُؼبدُييخ    2-3-1

( ار ٣ٜيذف رؾيٞؽ اُو٤ٔيخ    22: 2011اُؾظٍٞ ػ٤ِخ ك٢ ؽبُخ ث٤غ الاطَ ثزبس٣خ اػذاد اٌُشٞكبد أُب٤ُخ )٣يٞٗظ, 

اُؼبدُييخ اُيي٠ رخليي٤غ اُزـ٤ييشاد كيي٢ اُو٤ٔييخ اُؼبدُييخ اُزيي٢ رزؼييشع ُٜييب الاطييٍٞ ٝالاُزضآييبد أُؼزييشف ثٜييب كيي٢         

 كي٢ زضاّ اُضبثذ ُِٞؽذح ؿ٤ش أُؼزشف ثٚ ٝاُز٢ رؼضٟ ٛزٙ اُزـ٤يشاد اُي٠ ٓخيبؿش ٣ٌٔيٖ إ ريئصش      اٝ الاُ ا٤ُٔضا٤ٗخ,

ٌُِٔبعت اٝ اُخغبئش اُز٢ رؾذس ك٢ اُو٤ٔيخ اُؼبدُيخ ُج٘يذ ٓؾيٞؽ      بًالاسثبػ  ُزا إ رؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٣ؼذ رؼ٣ٞؼ

 (Ramirez,2015:25)  ثبُزـ٤شاد اُز٢ رؾظَ ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ لأداح اُزؾٞؽ
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 -إ رؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ  ٣شَٔ:  (Jeter,Chaney,2007:594)ٝرؼ٤ق  

 .الاطٍٞ ٝالاُزضآبد أُؼزشف ثٜب ٝاُز٢ رزؼشع ُِزـ٤شاد ك٢  اُو٤ٔخ اُؼبدُخ 

             اُزضآبد اُششًخ اُضبثزخ ؿ٤ش أُؼزيشف ثٜيب ٝاُزي٢ رزٔضيَ ثبُٔؼيبٓلاد اُزي٢ رؼبهيذد ػ٤ِٜيب اُٞؽيذح ٝاُزي٢ ر٘ليز

 ثزبس٣خ ٓغزوج٢ِ .

٣ٔضَ رؾٞؽ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اعزخذاّ الادٝاد  -: Cash flow hedgeرؾٞؽ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  2-3-2

أُشزوخ ُِزؾٞؽ ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رزؼشع ُٜب اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ أُزٞهؼخ ٝاُ٘بشئخ ػٖ اُزـ٤ش ك٢ 

, ٣ٝشَٔ رؾٞؽ اُزذكن (Campbell,2015,243)اعؼبس اُغِغ, اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ, ٓؼذٍ اُلبئذح . 

 اُ٘وذ١ الاطٍٞ ٝالاُزضآبد أُؼزشف ثٜب اُز٢ رزؼشع ُِزـ٤ش ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝأُؼبٓلاد أُزٞهؼخ ٓغزوجلا

 -:Hedges of net investments in foreign currency  رؾٞؽ طبك٢ الاعزضٔبس ثؼِٔخ اع٘ج٤خ 2-3-3

ُؼ٤ِٔبد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ك٢ ؽبُخ اُزؼشع ُٔخبؿش اُزـ٤شاد ك٢ رؾٞؽ طبك٢ الاعزضٔبس رغزخذٓٚ اُٞؽذح ك٢ ا

ه٤ٔخ طبك٢ الاطٍٞ ُِؼ٤ِٔبد الاع٘ج٤خ ٝرٌٕٞ ٛزٙ اُزـ٤شاد ك٢ طبك٢ الاعزضٔبس ر٘غْ ػٖ رشعٔخ اطٍٞ 

 ((Kocon,2007:52ٝاُزضآبد ُِلشع ثبُؼِٔخ اُٞظ٤ل٤خ اُز٢ رغغَ اُٞؽذح ك٤ٜب. 

رـ٤ش اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ اُز٢ هذ ٣ز٘ظ ػٜ٘ب خغبئش  ٝؽز٠ رزٌٖٔ اُٞؽذاد ٖٓ ٓٞاعٜخ ٓخبؿش

ن ُِزخل٤ق اصبس ٛزٙ ائُِٞؽذح رـِت رُي اُزؾٞؽ ٖٓ ٛزٙ أُخبؿش ُزا كوذ رِغؤ اُٞؽذح ا٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُـش

ػشف اُزؾٞؽ اُخبص ثٔخبؿش اُؼِٔخ ثؤٗٚ رغ٘ت  أُخبؿش ٜٝٓ٘ب أُشزوبد أُب٤ُخ اُخبطخ ثبُؼِٔخ, ٝهذ

 (7: 2009بعٔخ ػٖ روِجبد اعؼبس اُظشف ثبعزخذاّ ٓشزوبد اُؼِٔخ )ٛبشْ ٝاخشٕٝ,أُخبؿش اُ٘

 ؽ٤ش رٔضَ ٓشزوبد اُؼِٔخ الاٗٞاع الأر٤خ : 

 Forwardاُؼوٞد ا٥عِخ  

 futureاُؼوٞد أُغزوج٤ِخ  

  optionsخ٤بساد  

  swapsٓجبدلاد.   

٠ُ كئخ ٝاعؼخ ٖٓ الادٝاد رش٤ش أُشزوبد ا(:  (Financial Derivativesأُشزوبد أُب٤ُخ   2-4

 (Fadun,2013,26) أُب٤ُخ اُز٢ رغزٔذ ه٤ٔزٜب ٖٓ اُو٤ٔخ اُؼ٤٘ٔخ ُلأطٍٞ ٝالاُزضآبد اٝ رـ٤٤شاد الاعٞام

ػشكذ أُشزوبد أُب٤ُخ ثؤٜٗب ادٝاد ٓب٤ُخ رزٔزغ ثبُخظبئض  IFRS 9 ؾغت ٓؼ٤بس الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝثٝ

 (Ramirez,2015:25) (Drekopulou,2015:35) الار٤خ 

 عؼش الادٝاد أُب٤ُخ. عؼش طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ أٝ رزـ٤ش ه٤ٔزٜب اعزغبثخ ُِزـ٤ش ك٢  ٓؼذٍ اُلبئذح أٝ.1

لا رزـِت طبك٢ اعزضٔبس ٓجذئ٢ أٝ رزـِت اُو٤َِ ُجؼغ الاٗٞاع ٖٓ اُؼوٞد اُز٢ ٣زٞهغ إ رزـ٤ش ه٤ٔزٜب .2

 ثظٞسٙ ٓٔبصِٚ ُِزـ٤شاد ك٢ اُغٞم.

 ٢ .٣زْ رغ٣ٞزٜب ثزبس٣خ ٓغزوجِ.3

 ٣ٌٖٔ إ ٣زْ رغ٣ٞزٜب ٖٓ خلاٍ اُ٘وذ دٕٝ اُؾبعخ ا٠ُ رجبدٍ الاطٍٞ اٝ الاُزضآبد راد اُظِخ ثبُٔشزوخ .4

اُخ٤ييبساد   ٝثظييٞسٙ ػبٓييخ طيي٘لذ أُشييزوبد اُيي٠ ػييذح اٗييٞاع  ٝٛيي٢ اُؼوييٞد ا٥عِييخ ,اُؼوييٞد أُغييزوج٤ِخ,     

 ٞ  ؽييذاد ٝاُزيي٢  عيي٤زْ ر٘بُٜٝييب ًييبلار٢ٝأُجيبدلاد  ًؤؽييذ أُييذاخَ أُغييزخذٓخ  ُِييزؾٌْ ثبُٔخييبؿش اُزيي٢ رٞاعييٚ اُ

(Brigham & Ehrhardt, 2002, 915) 

ٛي٢ ارليبم ثي٤ٖ ؿيشك٤ٖ ُشيشاء اٝ ث٤يغ عيِغ اٝ ػِٔيخ اع٘ج٤يخ            -:  (Forwards Contract)اُؼويٞد ا٥عِيخ    - أ

ثغؼش ٤ًٔٝخ ٓؾذدٙ ٝثزبس٣خ رغ٤ِْ ٓغزوج٢ِ ٓزلن ػ٤ِٚ, ٝٝكن ٛزا الارلبم آب إ ٣زْ اُزغ٤ِْ اُلؼِي٢ ُِغيِغ اٝ   

٣زْ رغي٣ٞخ اُليبسم ٓيٖ خيلاٍ دكيغ اُ٘ويذ اُيز١ ٣ٔضيَ اُليبسم ثي٤ٖ ريبس٣خ رٞه٤يغ اُؼويذ ٝريبس٣خ اُزغي٤ِْ اٝ اُز٘ل٤يز.                  

(Brigham & Ehrhardt, 2002,915) (Beams et al,2012,410)   

( إ اُؼويييٞد ا٥عِييخ رغيييزخذّ عيييؼش ٓؾيييذد كييي٢ اُؼويييذ ٣غييي٠ٔ ثبُغيييؼش الاعيييَ  ٣ٝFischer et alؼيي٤ق )      

(forward price)   أٓييب اُغييؼش اُؾييب٢ُ ُِؼويذ ك٤غيي٠ٔ ثبُغييؼش اُغييبئذ (Spot Price),  ٝه٤ٔزييٚ كيي٢ اُجذا٣ييخ

كزٌٕٞ ٓغب٣ٝخ ُِظلش ٝرزؾشى ٛزٙ اُو٤ٔخ ٗز٤غيخ اُزـ٤يشاد كي٢ اُغيؼش ؽ٤يش رويبط ٓغٔيٞع اُزـ٤يشاد كي٢ ه٤ٔيخ           

 ٜ٘يب ثظيبك٢ اُزغي٣ٞخ    اُؼوذ ٖٓ خلاٍ أُوبسٗخ ث٤ٖ اُغؼش اُغيبئذ كي٢ ريبس٣خ اُز٘ل٤يز ٝاُغيؼش الاعيَ ٝاُزي٢ ٣ؼجيش ػ        

(Fischer et al,2006:585.) 
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ٓيٖ   حرٔضيَ اُزيضاّ رؼبهيذ١ ػِي٠ اعيزلاّ اٝ رغي٤ِْ ٤ًٔيخ ٓؾيذد         -(:Future contractsاُؼويٞد أُغيزوج٤ِخ  )   - ة

اطييييَ ٓؼيييي٤ٖ ٝثغييييؼش ٓؾييييذد ػِيييي٠ إ ٣ييييزْ اُز٘ل٤ييييز ثزييييبس٣خ ٓغييييزوج٢ِ, ٝاُزيييي٢ ٣ييييزْ رغيييي٣ٞزٜب ثشييييٌَ ٣يييي٢ٓٞ  

  ( .519,516: 2010)اُؼبٓش١,

 -:الار٤خد أُغزوج٤ِخ رخزِق ػٖ اُؼوٞد ا٥عِخ ثؼذد ٖٓ اُخظبئض ٝاُؼوٞ

  اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ رٔزبص ثبُزذاٍٝ ثبلأعٞام أُ٘زظٔخ ػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ اُؼوٞد الاعِخ  اُز٢ ٣زْ رذاُٜٝب

زْ رار رؼذ اُؼوٞد أُغزوجِخ ػوٞد ٓؼ٤بس٣خ  (,Fischer et al,2006:587ثبلأعٞام ؿ٤ش أُ٘زظٔخ . )

٣ٌٖٔ أُزبعشح ثٜب ثؼذ  ثٜب ك٢ الاعٞام اُشع٤ٔخ آب اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ ر٘شؤ ٝكن ؿِت اُضثٕٞ ٝلا أُزبعشح

 (519: 2010)اُؼبٓش١, رٞه٤غ اُؼوذ ث٤ٖ اُـشك٤ٖ

 ُز٘ل٤ز اُؼوذ ث٤٘ٔب اُؼوٞد ا٥عِخ لا رزـِت  بًػٔبٗ ذاُؼوٞد أُغزوج٤ِخ رزـِت طبك٢ اعزضٔبس ٓجذئ٢ ه٤َِ ٣ؼ

 (.Fischer et al,2006:587رُي. )

  ٝرؼ٤ق(Helena)   إ اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ ٣زْ رغ٣ٞزٜب ثشٌَ ٢ٓٞ٣ ا١ إ ٣زْ رغغ٤َ أٌُبعت

 (Helena,2012,20)ٝاُخغبئش ثشٌَ ٢ٓٞ٣ ػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ اُؼوٞد ا٥عِخ اُز٢ ٣زْ رغ٣ٞزٜب ٜٗب٣خ اُؼوذ .

ٝ ششاء اطٍٞ اٝ عِغ ك٢ ػوٞد رٔضَ اُؾن ٤ُٝظ الاُزضاّ ثج٤غ ا -: optionػوٞد اُخ٤بس )اُخ٤بساد(  - د

ار ٣ؼـ٢ ػوذ اُخ٤بس ؽبِٓٚ اُؾن ك٢ اُج٤غ ٝاُششاء  ٣ؼشف ثغؼش اُز٘ل٤ز,  ربس٣خ ٓغزوج٢ِ ٝثغؼش ٓزلن ػ٤ِٚ

, ٣ٝزًش )اُشث٤ؼ٢  (Nguyen&Arman,2015:21)ثغؼش ٓؾذد ٝربس٣خ ر٘ل٤ز ٓغزوج٢ِ ٓؾذد ك٢ اُؼوذ. 

ٝاُز١ ٣ؼـ٢ اُؾن ُؾبِٓٚ ثششاء   (Call option)ٝاخشٕٝ( إ اُخ٤بساد ٗٞػبٕ : الاٍٝ خ٤بس ششاء

ك٤ؼـ٢ اُؾن ُؾبِٓٚ ثج٤غ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ,   (Pul call)آب اُضب٢ٗ ٛٞ خ٤بس اُج٤غ  أُٞعٞداد أُب٤ُخ,

اُخ٤بس الاٝسث٢ ٣زْ  ٣ٝؼ٤ق إ ٛ٘بى ط٘ل٤ٖ ٖٓ اُخ٤بساد أُزذاُٝخ ٢ٛٝ اُخ٤بس الاٝسث٢ ٝاُخ٤بس الآش٢ٌ٣ ,

ُؾظخ ؽز٠ ربس٣خ اُز٘ل٤ز  خز أُؾذد ك٢ اُؼوذ آب اُخ٤بس الآش٢ٌ٣ ٣ٌٖٔ ر٘ل٤زٙ ك٢ ا٣ر٘ل٤زٙ ك٢ ربس٣خ اُز٘ل٤

 (17: 2011)اُشث٤ؼ٢ ٝاخشٕٝ ,

ث٤ٖ ؿشك٤ٖ ػ٠ِ رجبدٍ ٗٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُزذكوبد اٝ اطَ ٣ٔزٌِٚ  بًرؼبهذ٣ بًرٔضَ اُزضآ -:(swaps)أُجبدلاد  - س

ػ٠ِ إ ٣زْ اُزجبدٍ ك٢ ربس٣خ ٓغزوج٢ِ  ذ اُزؼبهذ,اُـشف الاخش ثبُغؼش اُؾب٢ُ ٝثٔٞعت ششٝؽ ٣زلن ػ٤ِٜب ػ٘

ٓخزِلخ, رخل٤غ رٌِلخ  ٓذدٝرغزخذّ أُجبدلاد ك٢ ػذح أؿشاع ٜٓ٘ب, اُٞهب٣خ ٖٓ أُخبؿش اُغؼش٣خ ك٢ 

اُز٣َٞٔ, اُذخٍٞ ا٠ُ أعٞام عذ٣ذح, اعزؾذاس أدٝاد ٓب٤ُخ ٓشًجخ. ٖٝٓ أْٛ أٗٞاع أُجبدلاد )ٓجبدلاد اُلبئذح, 

كبئذح ٓزـ٤شح ثٔؼذلاد كبئذح صبثزخ, ٓجبدُخ اُؼٔلاد ػجبسح ػٖ ث٤غ أٝ ششاء ػِٔخ ٓؼ٤٘خ ك٢ أ١ رجبدٍ ٓؼذلاد 

 (9: 2013اعزؾوبم ٓؼ٤ٖ, صْ ششاء أٝ ث٤غ  ٗلظ اُؼِٔخ أٝ ػِٔخ ٓوبسثخ ُٜب ك٢ اعزؾوبم آخش )رغؼذ٣ذ,

لاخ٤ش ؿ٤ش ٓ٘زظٔخ كؼلا ٓٔب روذّ ٣شٟ اُجبؽضبٕ إ اُؼوٞد ا٥عِخ ٢ٛ الاهشة ُِزؼبَٓ ك٢ اُغٞم اُؼشاه٤خ ًٕٞ ا

إ اُغٞم اُؼشاه٤خ ًض٤شا ٓب رؼزٔذ ػ٠ِ اُزؼبَٓ ثبُجؼبػخ الاع٘ج٤خ ٝاُز٢ رزؾذد أه٤بٜٓب ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ار رزغْ 

اُؼوٞد ا٥عِخ ثؤٜٗب لا رزـِت طبك٢ اعزضٔبس ٓجذئ٢ ٝلا رؾزبط ا٠ُ عٜذ ٓؾبعج٢ ػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ اُخ٤بس اُز٢ 

الادٝاد ٖٓ ٝعٜخ ٗظش اُجبؽض٤ٖ لأٜٗب لا رزؼشع ُٔخبؿش الائزٔبٕ ٝلأٜٗب رؼذ ٢ٛ ثبُشؿْ ٖٓ اٜٗب رٔضَ اكؼَ 

ؽن ٤ُٝظ اُزضاّ ٓٔب ٣ٌٖٔ اُٞؽذح ك٢ ر٘ل٤ز اُؼوذ ارا ًبٕ ثظبُؾٜب اّ لا الا اٜٗب رزـِت طبك٢ اعزضٔبس ٓجذئ٢ 

رو٤٤ْ ػوذ  ٝرؾزبط ا٠ُ عٜذ ٝرؤ٤َٛ ٓؾبعج٢ ػب٤٤ُٖ ٣ضجذ رغ٣ٞبد اعزخذاّ أُشزوخ كؼلا ػٖ طؼٞثخ اػبدح

 اُخ٤بس ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ ُؼذّ ٝعٞد ه٤ٔخ ػبدُخ ُؼوذ اُخ٤بس ك٢ اُج٤ئخ . 

 إ ػ٤ِٔخ رغ٘ت ٓخبؿش اُزوِجبد ك٢ اعؼبس اُظشف الاع٘ج٤خ رزِخض ثـبلار٢: 

 أُٞاكوخ )اُزغ٣ٞخ( ث٤ٖ اُؾغبثبد أُذ٣٘خ ٝث٤ٖ اُؾغبثبد اُذائ٘خ أُوٞٓخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ  -

 اُخ٤بساد, أُجبدلاد(.  اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ, ٔشزوبد أُب٤ُخ )اُؼوٞد ا٥عِخ,اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ اُ -

اُزؾٞؽ ٖٓ خلاٍ اُذخٍٞ ك٢ ػ٤ِٔز٤ٖ ٓزضآ٘ز٤ٖ ا١ )اُزظذ٣ش ٝالاعز٤شاد( اٝ )اُششاء ٝاُج٤غ( اُز٢ رٌٕٞ  -

 ك٤ٜب أُؼبٓلاد أُزؼشػخ ُِٔخبؿش رٌبكئ أُؼبِٓخ الاخشٟ. 

 أُوٞٓخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُز٢ رذػ٠ ثبُزؾٞؽ اُـج٤ؼ٢ . أُٞائٔخ ث٤ٖ الاطٍٞ ٝالاُزضآبد -

 اعزخذّ الادٝاد أُب٤ُخ ًبُوشٝع ٝاُزغ٤٘ذ ٝاُزؤع٤ش اُز٢ِ٣ٞٔ . -
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 : أُؼبُغبد أُؾبعج٤خ ُِزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش 2-5
 ٗلغٜبأُذح أُؼبُغخ أُؾبعج٤خ ُِزؾٞؽ رزظَ ثبلاػزشاف ثبٌُٔبعت ٝاُخغبئش ُِج٘ذ أُؾٞؽ ٝاداح اُزؾٞؽ ك٢ 

 ) (Mirza et al,2008,270-271 -أُؾبعج٤خ ٝثظٞسٙ ػبٓخ رزْ أُؼبُغخ ًبلار٢ :

٣زْ ك٤ٜب رؼغ٤َ الاػزشاف ثبٌُٔبعت ٝاُخغبئش  ُِزـ٤شاد ك٢ اُج٘ذ أُؾٞؽ   -ٓؾبعجخ رؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ: -1

 .ٗلغٜبأُؾبعج٤خ  ثبُٔذحٓغ الاػزشاف ثبٌُٔبعت ٝاُخغبئش لأداح اُزؾٞؽ 

٣زْ ك٤ٜب رؤع٤َ الاػزشاف ثبٌُٔبعت  -ن اُ٘وذ١ ٝطبك٢ الاعزضٔبس ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ :ٓؾبعجخ اُزذك -2

 ٝاُخغبئش ُِغضء اُلؼبٍ ٖٓ أداح اُزؾٞؽ ُؾ٤ٖ الاػزشاف ثبٌُٔبعت ٝاُخغبئش ُِج٘ذ أُؾٞؽ .

ؽ ك٢ ًشق اُذخَ ,آب رؾٞرزْ ٝٓٔب رغذ الإشبسح إ ٣زْ ٓؼبُغخ أٌُبعت ٝاُخغبئش ُزؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ 

اُزذكن اُ٘وذ١ ٝطبك٢ الاعزضٔبس ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٣زْ رؤع٤َ أٌُبعت ٝاُخغبئش لأداح اُزؾٞؽ ٝالاػزشاف 

 (Kieso et al,2015:1008-1010)ثبُغضء اُلؼبٍ ك٢ ًشق اُذخَ الاخش ثب٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ .

 مفهىو جىدح الارثبح /المحىر انخبنٍ
ار إ ػ٤ِٔخ  أُؼِٞٓبد أُجِؾ ػٜ٘ب ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ, زْ ٖٓ خلاٍركش سإ٣خ ػٖ اداء اُٞؽذح اإ رٞ

الاثلاؽ أُب٢ُ رؼذ ٖٓ أُظبدس اُز٢ ٣غز٘ذ ا٤ُٜب ٓغزخذّ أُؼِٞٓبد  أُؾبعج٤خ ك٢ ارخبر هشاسٙ, ٝؽز٠ رؼٌظ 

ػ٤ِٔخ الإثلاؽ أُب٢ُ طٞسح ع٤ذح ػٖ اداسح ٓٞاسد اُٞؽذح ٝاُزضآبرٜب ٣غت إ رزغْ أُؼِٞٓبد أُجِؾ ػٜ٘ب 

 ُزا ك٢ ٛزا أُؾٞس ع٤زْ ر٘بٍٝ ٓلّٜٞ عٞدح الاسثبػ ٝٓب ٣زؼِن ثٜب. ثبُغٞدح,

ى ارلبم ػب٢ُٔ ػ٠ِ ٓلّٜٞ ٣ش٤ش ا٠ُ عٞدح الاسثبػ ٝٓغ ُْ ٣ٌٖ ٛ٘ب -: Quality earningsعٞدح الاسثبػ .1

رُي كوذ ػشف ثؼغ اُجبؽض٤ٖ عٞدح الاسثبػ "ثبٜٗب هذسح أُغزضٔش٣ٖ ُِز٘جئ ثبلأسثبػ أُغزوج٤ِخ" 

(Martin,2002:29),ٕٝالاسثبػ اُز٢ رزغْ ثبُخظبئض  ثؤٜٗب( "2011, ك٢ ؽ٤ٖ ػشكٜب )اثٞ ػ٢ِ ٝاخش

اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُز٢ روبثَ الاٛذاف اُشئ٤غخ ُلإثلاؽ أُب٢ُ ٝاُز٢ رٌٖٔ ٓغزخذ٢ٓ أُؼِٞٓبد 

 (434: 2011ٖٓ ارخبر اُوشاساد اُشش٤ذح" .)اثٞ ػ٢ِ ٝاخشٕٝ,

بػ أؽذ الاثؼبد اُشئ٤غخ ُغٞدح الاثلاؽ أُب٢ُ, ؽ٤ش رشٌَ الاسثبػ أُجِؾ ػٜ٘ب ك٢ اُٞؽذح ٖٓ عٞدح الاسث ذار رؼ

, ار رزٔضَ اُغٞدح ثبلأسثبػ ثؤسهبّ .(Luo He,2009:1)٤ُٜب ك٢ ارخبر اُوشاس اأُؼِٞٓبد أُٜٔخ اُز٢ ٣غز٘ذ 

ح اُؼ٤ِب الاسثبػ اُٞع٤ِخ اُز٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ الاداس ذالاسثبػ أُجِؾ ػٜ٘ب لاسرجبؿٜب ثو٤ٔخ اُٞؽذح اسرجبؽ ٓجبشش ار رؼ

خلاُٜب رؾو٤ن الاسثبػ أُغزوج٤ِخ )أُ٘بكغ أُغزوج٤ِخ( ُِٞؽذح, ٝٓب ٣ٞصش ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ ٛٞ الاثلاؽ ثظٞسح 

ع٤ذح  حٓؼِِٚ ػٜ٘ب ٖٓ خلاٍ اُزلاػت ثبُ٘زبئظ أُؾبعج٤خ ثبعزخذاّ اعب٤ُت ٓؾبعج٤خ اٝ روذ٣شاد ُخِن طٞس

 ك٢ن رئصش ائ, ٝإ اخز٤بس الاداسح ُؼذح اعب٤ُت اٝ ؿش (GHAFRAN,2013:59)٢ِ ٓـب٣شح ُلأداء اُلؼ

ذ ٓوب٤٣ظ عٞدح الاسثبػ. الاسثبػ ُزؾو٤ن ٓظبُؼ خبطخ ٣غ٠ٔ ثبداسح الاسثبػ اُز١ ٣ؼذ اؽ

(scott,2009:403)   

ُٝو٤بط عٞدح الاسثبػ كوذ اٝسد اُؼذ٣ذ ٖٓ اٌُزبة ٝاُجبؽض٤ٖ ػذح ٓوب٤٣ظ رش٤ش ا٠ُ اُغٞدح ك٢ الاسثبػ أُجِؾ 

 -ػٜ٘ب ك٢ اٌُشٞكبد أُب٤ُخ :

اُزذكوبد  رؼذ أُغزؾوبد اؽذ ٓوب٤٣ظ عٞدح الاسثبػ ٝاُز٢ رؼجش ػٖ اٗؾشاف طبك٢ اُذخَ ػٖ -أُغزؾوبد : - أ

اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ , ار ٣ؼذ اعبط الاعزؾوبم أُؾبعج٢ اؽذ الاعظ أُغزخذٓخ ك٢ أُؾبعجخ أُب٤ُخ ثشٌَ 

اعبع٢ ٣ٝٞاعٚ اعبط الاعزؾوبم أُؾبعج٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاٗزوبداد ُٔب ٣زشًٚ ُِٔؾبعت ٖٓ اعزٜبد ٝروذ٣ش 

ن ٝاُز١ ٣٘زظ ػ٘ٚ ه٤بّ الاداسح ائٝاُـششخظ٢ ك٢ اؽزغبة أُخظظبد ٝالاٗذصبس ٝالاخز٤بس ث٤ٖ الاعب٤ُت 

(, إٔ ٝعٞد كغٞٙ ًج٤شح ث٤ٖ طبك٢ 102: ٠,2013)أُض٘ عٞدح الاسثبػ. ك٢ثٔٔبسعخ اداسح الاسثبػ اُز٢ رئصش 

اُذخَ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٣ذٍ ػ٠ِ إ ُِٞؽذح ٓغزؾوبد ػب٤ُخ عز٘ؼٌظ عِجب ػ٠ِ أدائٜب ار إ أُغزؾوبد رؼذ 

 (2010:95الاسثبػ. )اُغب٢ً٘, ُو٤بط عٞدح اًع٤ذ آًئشش

٣ٝشٟ اُجبؽضبٕ إ ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ٖٓ خلاٍ أُشزوبد أُب٤ُخ رغبػذ ػ٠ِ اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ 

ى ؽبعخ ُز٣ٌٖٞ ظبد ٝػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ُْ رؼذ ٛ٘بلاٜٗب رؾذ ٖٓ الاعزٜبداد اُشخظ٤خ ك٢ ر٣ٌٖٞ أُخظ

 الإ ك٢ ػ٤ِٔخ الاثلاؽ أُب٢ُ ُِٞؽذاد الاهزظبد٣خ اُؼشاه٤خ. ٓخظظبد ُٔٞاعٚ روِجبد الاعؼبس ًٝٔب ٛٞ ؽبطَ

 ُٝو٤بط عٞدح الاسثبػ ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد ٝسدد ػذح ٗٔبرط ُِو٤بط ٢ٛٝ:
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 ( 1995أٗٔٞرط )Dechow , Sloan & Sweeney  
 (Dechow et al 1995,203 )(173: 2014ٝٛٞ ٗٔٞرط ُو٤بط اعٔب٢ُ أُغزؾوبد )اُز٢ٔ٤ٔ ٝاُغبػذ١,

 
 -ُو٤بط أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ ًٝبلار٢:ٗلغٚ ( الاٗٔٞرط  HÖglund,2010:9(  )20138ي اٝسد )ص٣زٕٞ,ًزُ

          TAC = Δ CA - Δ CL- Δ CASH + Δ STDEBT - DEP 

:ؽ٤ش  

= TAC  ا٤ٌُِخ أُغزؾوبد. 

= Δ CA  أُزذاُٝخ الأطٍٞ ك٢ اُزـ٤ش. 

= Δ CASH  اُ٘وذ٣خ ك٢ اُزـ٤ش. 

Δ CL أُزذاُٝخ زضآبدالاُ ك٢ = اُزـ٤ش. 

Δ STDEBT الأعَ هظ٤شح اُذ٣ٕٞ ك٢ = اُزـ٤ش. 

DEP  =الاٗذصبساد. 

٣زٞاكن ٓغ رٞعٜبد اُجؾش لإٌٓب٤ٗخ رٞاكش ٓزـ٤شاد الاٗٔٞرط ثبُج٤ئخ  أُزًٞس آٗلب٣ًٝشٟ اُجبؽضبٕ إ الاٗٔٞرط 

 اُؼشاه٤خ ار ٣ٌٖٔ ه٤بط ث٘ٞدٙ ثشٌَ ٓٞػٞػ٢.

الاخش ُغٞدح الاسثبػ ٣شرجؾ  ثبُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ٝاُز٢ رٌٕٞ ػ٠ِ  أُو٤بط -اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ )اؽظبئ٤ب(: - ة

صلاس اثؼبد ٢ٛٝ اعزٔشاس٣خ الاسثبػ اُز٢ رؼشف ثبُٔذٟ اُز١ رظجؼ ك٤ٚ الاسثبػ اُؾب٤ُخ عضءا ٖٓ عِغِخ 

رؾغ٤ٖ الاسثبػ أُغزوج٤ِخ, اُوذسح اُز٘جئ٣خ اُز٢ رش٤ش ا٠ُ هذسح الاثلاؽ أُب٢ُ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ػ٠ِ 

هذسح أُغزخذ٤ٖٓ ُِز٘جئ ثبُزذكوبد ٝاُوذسح اُزجب٤٘٣خ )اُوبث٤ِخ ػ٠ِ اُزـب٣ش( ٢ٛٝ رش٤ش ا٠ُ الاسثبػ أُٜٔذح اُز٢ 

 (99: 2012رلؼِٜب الاداسح ُزخل٤غ اُزوِجبد ك٢ الاسثبػ .)أُؼ٢٘٤ ,

٣خ, أُغزؾوبد ٖٓ ( ثؤٕ اُو٤ٔخ اُز٘جئ٣خ ُلأسثبػ ٝأُغزؾوبد ُِزذكوبد اُ٘وذBarua) ٚٝٛزا ٓب ارلن ػ٤ِ

 (Barua,2006:10) الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ ثبٜٗب ٓوب٤٣ظ ُغٞدح الاسثبػ .
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 الجبنت انتطجُقٍ /المجذج انخبنج
 واقع الادذاث المحبسجُخ المحهُخ في انتعبملاد ثبنعمهخ الاجنجُخ 3-4
٤٣ش اُذ٤ُٝيخ ُِٔؾبعيجخ   رزؼشع أؿِت اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ اُؼشاه٤خ ا٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؿش أُزًٞسح ك٢ أُؼب .1

ٓيٖ اُٞؽيذاد    اٌُض٤يش ٓخبؿش اُزوِجبد ك٢ اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤يخ ٓٞػيٞع اُجؾيش ؽ٤يش رزٌجيذ      ٝلاع٤ٔب 

 ( .178: 2014 اًذرٚ دساعخ )اُؼ٢ِ٤ٌ, ثغجت ٛزٙ أُخبؿش ٝٛزا ٓب حخغبئش ًج٤ش

2.   ٝ رخييض  ٤4خ ٓؾ٤ِييخ ُييشؿْ ٓييٖ ٝعييٞد هبػييذح ٓؾبعييج  ػِيي٠ ارؼييذ اُؾغييبثبد ٝكوييب ُِ٘ظييبّ أُؾبعييج٢ أُٞؽييذ 

  أُؼبٓلاد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ الا اٜٗب  رلزوش ا٠ُ اُؾذ ٖٓ ٓخبؿش رزثزة اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ .

 المقتردخ نهمشتقبد المبنُخ عن مخبطز تذثذة انعمهخ: اِنُخ 3-2
ذ٣ٜب ٣٘غْ ػٖ اُزـ٤شاد اُؾبطِخ ثؤعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُخيبؿش ُِٞؽيذاد الاهزظيبد٣خ اُزي٢ ُي     

ٓؼبٓلاد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ُِٝزؾٞؽ ٖٓ ٛيزٙ أُخيبؿش رويّٞ اُٞؽيذح ثبُيذخٍٞ كي٢ ػ٤ِٔيخ شيشاء ػويٞد أُشيزوبد           

أُب٤ُخ ُـشع ٓٞاصٗخ رؤص٤ش اُزـ٤شاد لأداح أُشزوخ ٝأُؼبِٓخ أُب٤ُخ ػِي٠ ث٤يبٕ الاسثيبػ ٝاُخغيبئش ُِٝٔؾبعيجخ      

  .اُزؾٞؽ كؼبلا ثبلإثلاؽ أُب٢ُ ػٜ٘بػٖ رُي عٔؾذ أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ُلإثلاؽ أُب٢ُ ارا ًبٕ 

 أُوزشؽخ  ا٤ُ٥خٓلآؼ  3-2-1
 اٜٗب أػذد ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼب٤٣ش الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ٝاُوٞاػذ أُؾبعجخ أُؾ٤ِخ . .2

روّٞ ثزـج٤ن أُؾبعجخ ػٖ اُزؾٞؽ ُِزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش اُ٘بعٔخ ػٖ روِت اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٖٓ  .3

 . خلاٍ أُشزوبد أُب٤ُخ

 كش ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش ٓؾبؿخ ثٔخبؿش رٌٖٔ ٓزخز اُوشاس ٖٓ اخز٤بس اُوشاس اُغ٤ِْ .ارٞ .4

 اُو٤بط ٝالاكظبػ أٌُبعت ٝاُخغبئش اُ٘بعٔخ ػٖ اعزخذاّ ادٝاد اُزؾٞؽ . .5

 اُو٤بط ٝالاكظبػ أٌُبعت ٝاُخغبئش اُ٘بعٔخ ػٖ اُج٘ذ أُزؾٞؽ ُٚ . .6

 ٓغ ٓزـِجبد أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ .( ثٔب ٣٘غغْ 4رغبػذ ك٢ رـ٣ٞش اُوبػذح أُؾ٤ِخ سهْ ) .7

 خـٞاد رـج٤ن الا٤ُخ أُوزشؽخ: 3-2-2
      ٖرؾذ٣ذ أُخبؿش : ػ٠ِ اُٞؽذح إ روّٞ ثزؾذ٣ذ أُخبؿش اُز٢ هذ رٞاعٜٜب ٓغزوجلا عيشاء ٓضاُٝزٜيب اُؼذ٣يذ ٓي

 اُ٘شبؿبد ا٢ُ ٌٖٓٔ إ رشرجؾ ثٔخبؿش اُزـ٤شاد ك٢ اعؼبس الاعْٜ اٝ اُلبئذح اٝ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ.

 ُٔخبؿش : ثؼذ رؾذ٣ذ أُخيبؿش ٣غيت ػِي٠ اُٞؽيذح ا٣غيبد اُٞعيبئَ أُ٘بعيجخ ُٔٞاعٜيخ ٛيزٙ أُخيبؿش           رخل٤غ ا

ٝكيي٢ ٛييزا اُجؾييش ٣ييزْ اعييزخذاّ أُشييزوبد أُب٤ُييخ ُـييشع ٓٞاعٜييخ ٓخييبؿش اُزـ٤ييشاد كيي٢ ٓؼييذٍ طييشف اُؼِٔييخ      

اُؼوييٞد  ثبخز٤ييبسجبؽضييبٕ الاع٘ج٤يخ ار ػِيي٠ اُٞؽييذح ا٣غييبد الاداح أُ٘بعيجخ اُزيي٢ رييزلائْ ٓييغ ٓزـِجييبد اُج٤ئيخ ار هييبّ اُ   

 الاعِخ ًٜٞٗب الاهشة ُِزـج٤ن ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ .

           رظ٤٘ق اُزؾٞؽ : ثؼذ رؾذ٣ذ الاداح أُ٘بعيجخ ُٔٞاعٜيخ أُخيبؿش ٣يزْ ك٤ٜيب رظي٤٘ق الاداح ك٤ٔيب ار ًبٗيذ ريذسط

 ػٖٔ رؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ , رؾٞؽ اُزذكن اُ٘وذ١ اٝ رؾٞؽ طبك٢ الاعزضٔبس ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ .

 ٝاُ٘ظيبّ أُؾبعيج٢ أُٞؽيذ ار     9ُو٤بط أُؾبعج٢: ٣زْ اُو٤بط اعز٘بدا ا٠ُ ٓؼ٤يبس١ الاثيلاؽ أُيب٢ُ اُيذ٢ُٝ      ا

٣زْ ٖٓ خلاُٜب ه٤بط أُشزوخ ٓغ ٓؼبُغخ أٌُبعيت ٝاُخغيبئش اُ٘بعٔيخ ػيٖ اُلشٝهيبد كي٢ اعيؼبس طيشف اُؼِٔيخ          

)رؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ( اٝ رؤع٤َ الاػزيشاف  الاع٘ج٤خ ٝث٤بٕ أٌُبعت ٝاُخغبئش اُز٢ ٣زْ الاػزشاف ك٤ٜب ك٢ اُذخَ 

 ثٜب ٝادخبُٜب ػٖٔ اُذخَ اُشبَٓ الاخش) رؾٞؽ اُزذكن اُ٘وذ١,رؾٞؽ طبك٢ الاعزضٔبس ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ (

   ٝاُ٘ظبّ أُؾبعيج٢ أُٞؽيذ    7الاكظبػ أُؾبعج٢: : ٣زْ الاكظبػ اعز٘بدا ا٠ُ ٓؼ٤بس١ الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝ

ظبػ ػٖ أُشزوخ  ك٢ أُشًيض أُيب٢ُ ٓيغ الاكظيبػ ػيٖ أٌُبعيت ٝاُخغيبئش اُ٘بعٔيخ ػيٖ          ار ٣زْ ٖٓ خلاُٜب الاك

 اُلشٝهييييبد كيييي٢ اعييييؼبس طييييشف اُؼِٔييييخ الاع٘ج٤ييييخ ٝالاكظييييبػ ػييييٖ أٌُبعييييت ٝاُخغييييبئش كيييي٢ ث٤ييييبٕ اُييييذخَ       

س )رؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ( اٝ الاكظبػ ػٜ٘ب ك٢ اُذخَ اُشبَٓ الاخش) رؾٞؽ اُزذكن اُ٘وذ١, رؾٞؽ طبك٢ الاعيزضٔب 

 . 7ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ( ٓغ اكظبؽبد اخشٟ رًشد ك٢ ٓؼ٤بس الاثلاؽ أُب٢ُ 

 ُٝج٤بٕ ٤ًل٤خ الا٤ُخ أُوزشؽخ ُٔؾبعجخ ػٖ أُشزوبد أُب٤ُخ ٖٓ ٓخبؿش رزثزة اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ًٝبلار٢:
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 ػ٘ذ ٗشٞء اُؼ٤ِٔخ  -1

  رغغ٤َ ه٤ذ ٓؾبعج٢ لأصجبد ٓؼبِٓخ اُششاء ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ 

 ج٢ لأصجبد ششاء ػوذ أُشزوخ أُب٤ُخ رغغ٤َ ه٤ذ ٓؾبع 

 ٣زْ رغ٣ٞخ اُلبسم ًَ كزشح ٖٓ خلاٍ  -2

  رغغ٤َ ه٤ذ ٓؾبعج٢ ٣ٔضَ أٌُبعت اٝ اُخغبئش ُؼوذ أُشزوخ أُب٤ُخ 

  رغغ٤َ ه٤ذ ٓؾبعج٢ ٣ٔضَ أٌُبعت ٝاُخغبئش ٖٓ ٓؼبِٓخ اُششاء ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ 

 ِخ الاع٘ج٤خ ثؾغبة الاسثبػ ٝاُخغبئش٣زْ هلَ ؽغبة كشٝهبد اعؼبس طشف اُؼٔ أُذحك٢ ٜٗب٣خ  -3

 ٣زْ الاكظبػ ك٢ اٌُشٞكبد أُب٤ُخ ًٝبلار٢: -4

        ٣زْ الاكظبػ ػٖ خغبئش كشٝهبد اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٓيٖ ػويذ أُشيزوخ أُب٤ُيخ ّٝ ٓؼبِٓيخ اُشيشاء

 ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ك٢ ث٤بٕ الاسثبػ ٝاُخغبئش

 ء ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ٣زْ الاكظبػ ػٖ أُشزوخ أُب٤ُخ ٝٓؼبِٓخ اُششا 

ُظؼٞثخ ٝرؾلظ اُٞؽذاد ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ هبّ اُجبؽضبٕ ثبخز٤بس ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ٝ

ًؼ٤٘خ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜب ػشع ٝرؾ٤َِ أُؾبعجخ ػٖ اُزؾٞؽ ُِؼ٤ِٔبد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُؾذ ٖٓ ٓخبؿش 

 ثـذاد ٖٓ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُشط٤٘خ رؤعغذ ع٘خ ششًخ ذاُززثزة ٝاصش رُي ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ, ار رؼ

( عجؼٕٞ ٤ِٕٓٞ د٣٘بس 70,000,000ٓبٍ هذسٙ ) ثشأط 1983ُغ٘خ  36ّ ٝكوب ُوبٕٗٞ اُششًبد سهْ  1989 

( ٓئخ 133,000,000,000ػشاه٢ ٝٗز٤غخ ُ٘شبؿٜب ك٢ اٗزبط أُششٝثبد اُـبص٣خ ثِؾ ساط أُبٍ اُششًخ )

  2015ُغ٘خ  اًٖ ٤ِٓبس٤ٝصلاصخ ٝصلاص

 تطجُق الانُخ المقتردخ عهً شزكخ ثغذاد نهمشزوثبد انغبسَخ  3-3

ششًخ ثـذاد ٖٓ اُششًبد اُشائذح ك٢ ط٘بػخ أُششٝثبد اُـبص٣خ ك٢ اُج٤ئيخ اُؼشاه٤يخ ٝاُزي٢ رؾزيبط اُي٠       ذرؼ

شيشًخ   إ رزؼبَٓ ٓيغ اُؼذ٣يذ ٓيٖ اُٞؽيذاد الاع٘ج٤يخ ٝاُؼشث٤يخ ُزِج٤يخ اؽز٤بعبرٜيب لإرٔيبّ ػ٤ِٔيخ الاٗزيبط ار اثشٓيذ            

( 1ٝثؾغت اُغيذٍٝ )  اً( دٝلاس30,622,820ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼوٞد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ هذسٛب )

 :ٔب ٣ؤر٢ك٤

 (1عذٍٝ )

 2014ػوٞد ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ك٢ ع٘خ 

 أُجِؾ $ ٗٞع اُؼوذ

 23,000 رغ٤ٜض ُٓٞذاد

 330,000 ششاء سٝط رش٣ِٚ عٌب٤ٗب

 97,500 ٓ٘ظٞٓخ اُزجش٣ذػوذ رب٤َٛ 

 1824000 ؿ3040ٖرغ٤ٜض عٌش شٞلاد 

 10125000 ؿ15000ٖرغ٤ٜض عٌش شٞلاد 

 16000 اٗشبء هبؿغ

 43,000 رغ٤ٜض ٝٗظت اعٜضح اُز٤٤ٌق أُشًض٣خ

 25,000 رظ٤٘غ ٝرغ٤ٜض ٗبهِخ ٝهٞد

 100,000 رظ٤٘غ ثذا٣بد ٓوـٞسح عٌب٤ٗب

 30,000 ششاء ساكؼخ ش٤ًٞخ

 264,320 ٢ ُِخجشاءاٗشبء ٓغٔغ عٌ٘

 7620000 12,000رغ٤ٜض عٌش شٞلاد 

 10125000 ؿ15000ٖرغ٤ٜض عٌش شٞلاد 

 30,622,820 الاعٔب٢ُ

 اُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد اُششًخ               

اُجبؽضبٕ  ٝثؼذ اُض٣بساد ا٤ُٔذا٤ٗخ ٝأُوبثلاد اُشخظ٤خ ٖٓ هجَ اُجبؽش ٝالاؿلاع ػ٠ِ ع٤ش اُؼَٔ ٝعذ 

 -الار٢*:
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  ٣زْ رغذ٣ذ اُؼوٞد ثشٌَ ع١ٞ٘ 

  ٣زْ اثشاّ اُؼوٞد ثذا٣خ اُغ٘خ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ الاؽز٤بعبد أُوذٓخ ٖٓ هجَ ٓذ٣ش دائشح اُؼ٤ِٔبد الاٗزبع٤خ ٝكن

 ٓٞاصٗخ رخـ٤ـ٤خ ٓؼذح ُٜزا اُـشع .

 زْ ششاء اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٖٓ اُج٘ٞى ٝششًبد اُظ٤شكخ ثغؼش اُغٞم .ر 

 , ثغجت رؾلظ اُٞؽذح ػٖ اػـبء رلبط٤َ ٝ رزؾَٔ اُششًخ خغبئش ًج٤شح ثغجت اُزوِجبد ك٢ اعؼبس اُظشف

 اُؼوٞد رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ رلبط٤َ ػوٞد رغ٤ٜض ٓبدح اُغٌش كوؾ ًٝبلار٢

 واننظبو المحبسجٍ المىدذ 9:انقُبس المحبسجٍ وفق معُبر الاثلاغ المبلي  3-4
ٖٓ ريبس٣خ   ب٣ًٞٓ 40ؿٖ عٌش ٣زْ رغ٤ٜضٙ ثؼذ  12,000ػوذا ُزغ٤ٜض  1/1/2014اثشٓذ اُٞؽذح ثزبس٣خ  4-3-1

٣ٞػييؼ رلبطيي٤َ اُؼوييذ ٓييغ اُخغييبئش اُزيي٢ رؼييشع ُٜييب ثغييجت رـ٤ييش اعييؼبس اُظييشف    الاريي٢رٞه٤ييغ اُؼوييذ ٝاُغييذٍٝ 

 -ًٝبلار٢:

 (2عذٍٝ )

رـ٤٤ش اعؼبس ( أُجشّ ٖٓ هجَ ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ُزغ٤ٜض ٓبدح اُغٌش ٝرؤص٤ش 1رلبط٤َ اُؼوذ)

 رٞه٤غ اُؼوذ ٝربس٣خ اُغذاد اُظشف ث٤ٖ ربس٣خ

 ؿٖ  12000ػوذ رغ٤ٜض عٌش 

01/01/2014 

 أُجِؾ اُغؼش $ ا٤ٌُٔخ
عؼش اُظشف اُلٞس١ ثزبس٣خ 

1/1/2014 
 أُجِؾ ثبُذ٣٘بس اُؼشاه٢

12000 635 7620000 1225 9334500000 

   
عؼش اُظشف اُلٞس١  ثزبس٣خ 

2/10/2014 
 

12000 635 7620000 1230 9372600000 

 38,100,000- اُخغبئش   

اُؼوذ ٣زْ ٛزا ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝإ  اًػوذ 1/1/2014اُغذٍٝ ٗلاؽظ إ اُٞؽذح اثشٓذ ثزبس٣خ ٛزا ٖٓ 

اُؼوذ  ٝإ اعؼبس طشف اُؼِٔخ ٓزـ٤شح ثشٌَ ٓغزٔش ٓٔب ٣غؼَ اُٞؽذح  ٖٚٓ ربس٣خ رٞه٤ؼ ب٣ًٞٓ 40رغذ٣ذٙ ثؼذ 

اصش رـ٤شاد اعؼبس طشف اُذٝلاس  أُزًٞس آٗلبًِجبد ك٢ اعؼبس اُظشف ار ٣ج٤ٖ اُغذٍٝ ٓؼشػخ ُٔخبؿش اُزو

ػذّ رؾٞؿٜب ٖٓ  خٗز٤غ د٣٘بس 38,100,000ٓوبثَ اُذ٣٘بس اُؼشاه٢ ػ٠ِ اُٞؽذح ٝعؼِٜب رزٌجذ خغبئش ثو٤ٔخ  

٠ اٜٗب اُزضاّ صبثذ ٓخبؿش اُزوِجبد ك٢ اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ار رؼذ اُؼوٞد أُٞهؼخ ٖٓ هجَ اُٞؽذح ػِ

ؿ٤ش ٓؼزشف ثٚ  ٝاُز٢ رظ٘ق ػ٠ِ رؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ُِٝزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؿش اُزوِجبد ك٢ اعؼبس طشف اُذٝلاس 

 1/2014/اُز٢ رزؼشع ُٜب اُٞؽذح ٝؽغْ اُخغبئش اُز٢ رزٌجذٛب  أهزشػ اُجبؽضبٕ إ رذخَ اُٞؽذح ثؼوذ اعَ 

 $ ًٝبٗذ رلبط٤َ اُؼوذ ًبلار٢ : 7,620,000ُششاء 
 1/1/2014ربس٣خ الاثزذاء: 

 10/2/2014ربس٣خ الاٗزٜبء: 

 الاؿشاف أُزوبثِخ : ٓظشف ثـذاد  ٝششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ

 $  $ 7,620,000ٓظشف ثـذاد : ٣ج٤غ  

 $   7,620,000ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ :٣شزش١ 

 1226عؼش اُظشف الاعَ: 

 

 

 

 

 10/1/2017*ٓوبثِخ شخظ٤خ ٓغ ٓذ٣ش اُذائشح أُب٤ُخ ثزبس٣خ 
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  -ث٤ٖ ربس٣خ رٞه٤غ اُؼوذ ٝث٤ٖ ربس٣خ اُغذاد ُِؼوذ الاعَ أُجشّ ٓغ ٓظشف ثـذاد*:  رـ٤ش اعؼبس اُظشف الار٢ٝاُغذٍٝ 

 رـ٤ش اعؼبس اُظشف  ث٤ٖ ربس٣خ رٞه٤غ اُؼوذ ٝث٤ٖ ربس٣خ اُغذاد ُِؼوذ الاعَ أُجشّ ٓغ ٓظشف ثـذاد (3) عذٍٝ

 $ ٖٓ ششًخ ثـذاد 7620000ػوذ ششاء  

01/01/2014 

 أُجِؾ ثبُذ٣٘بس اُؼشاه٢ 1/1الاعَ ثزبس٣خ  عؼش اُظشف أُجِؾ اُغؼش $ ا٤ٌُٔخ

12000 635 7620000 1226 9,342,120,000 

  2/10عؼش اُظشف اُلٞس١  ثزبس٣خ    

12000 635 7620000 1230 9,372,600,000 

 30,480,000 أٌُبعت   

 -الاعشاءاد أُؾبعج٤خ ُِٔؾبعجخ ػٖ اُزؾٞؽ ًبلار٢:

ه٤ييذ اصجييبد ػ٤ِٔييخ اُشييشاء ؽ٤ييش رغؼييَ ؽغييبة أُشييزش٣بد ٓييذ٣٘ب ثٔجِييؾ    َثزغييغ٤روييّٞ اُشييشًخ   1/1/2014كيي٢ 

(, 1225ثغؼش اُظشف ك٢ ربس٣خ رٞه٤غ اُؼويذ )  ثبُٔجِؾ ٗلغٚ( ٣وبثِٚ ؽغبة أُٞسدٕٝ دائ٘ب 9,334,500,000)

ًزُي روّٞ اُششًخ ثزغغ٤َ ه٤ذ اصجبد اُؼوذ الاعَ ٓغ أُظيشف ٓيٖ خيلاٍ عؼيَ ؽغيبة اُؼويذ الاعيَ ٓيذ٣٘ب ثٔجِيؾ          

(  ثغييؼش اُظييشف الاعييَ 9,342,120,000( ٣وبثِييٚ ؽغييبة ٗوييذ كيي٢ اُظيي٘ذٝم دائ٘ييب ثٔجِييؾ ) 9,342,120,000)

 $  ًزُي روّٞ ثلزؼ ؽغبة ُلاُزضاّ اُخبص ثششاء اُغٌش ٝالاُزضاّ ٓغ ٓظشف ثـذاد.\د٣٘بس1226أُزلن ػ٤ِٚ 

 اُٞؽذح ُِؼوذ الاعَ ٓغ ٓظشف ثـذاد ؽغبة اُزضاّ                              ؽغبة اُزضاّ اُٞؽذح ُششاء اُغٌش  

 9,334,500,000 9,342,120,000  

 

روّٞ اُششًخ  ثزغغَ ه٤ذ اُغذاد ٖٓ خلاٍ عؼَ ؽغبة أُٞسدٕٝ ٓذ٣٘ب ثٔجِؾ  10/2/2014ك٢ 

( ٝاُلشم رغؼِٚ ٓذ٣٘ب 9,372,600,000( ٣ٝوبثِٚ ؽغبة ٗوذ ك٢ اُظ٘ذٝم دائ٘ب ثٔجِؾ) 9,334,500,000)

( , صْ روّٞ ثزغ٣ٞخ اُؼوذ 38,100,000هبد اعؼبس طشف اُؼٔلاد الاع٘ج٤خ ثٔجِؾ )رؾذ ؽغبة خغبئش كشٝ

 9,372,600,000الاعَ ٓغ ٓظشف ثـذاد ٖٓ خلاٍ رغغ٤َ ه٤ذ ٗغؼَ ك٤ٚ  ؽغبة ٗوذ ك٢ اُظ٘ذٝم ٓذ٣٘ب ثٔجِؾ 

د٣٘بس  9,342,120,000ؾغت عؼش اُظشف ك٢ اُغٞم أُٞاص١  ٣وبثِٚ ؽغبة اُؼوذ الاعَ دائ٘ب ثٔجِؾ ثد٣٘بس 

(  ٣غغَ دائ٘ب رؾذ ؽغبة 30,480,000$ ٝاُلشم اُجبُؾ )\د٣٘بس 1226ؽغت عؼش اُظشف أُزلن ػ٤ِٚ 

  ٌٓبعت ؽ٤بصح اُؼوذ الاعَ ًزُي روّٞ ثزغ٣ٞخ اُؾغبة اُز١ رْ كزؾٚ ُلاُزضاّ اُخبص ثبُٔشزش٣بد ٝاُؼوذ الاعَ

إ ػ٤ِٔخ اُزؾٞؽ ػ٠ِ ٔب ٣ذٍ ٓ 38,100,000ثذلا ٖٓ  30,480,000ٗلاؽظ اُششًخ رؾِٔذ خغبئش هذسٛب 

روّٞ اُششًخ ثزغغ٤َ ه٤ذ رـِن  31/12/2014ًبٗذ كؼبُخ ك٢ رخل٤غ أُخبؿش اُز٢ رؼشػذ ُٜب اُٞؽذح ك٢ 

 ك٤ٚ أٌُبعت ٝاُخغبئش ٖٓ اُزضاّ اُٞؽذح ٝاُؼوذ الاعَ ك٢ ؽغبة الاسثبػ ٝاُخغبئش ًٝبلار٢ :

     اُؼِٔييخ الاع٘ج٤ييخ ؽ٤ييش رغؼييَ ؽغييبة الاسثييبػ   روييّٞ ثزغييغ٤َ ه٤ييذ ٣ييزْ ك٤ييٚ اؿييلام خغييبئش اُزييضاّ اُٞؽييذح ٓيي ٖ

( ٣وبثِيٚ ؽغيبة خغيبئش كشٝهيبد اعيؼبس اُؼِٔيخ الاع٘ج٤يخ دائ٘يب  ثيبُٔجِؾ          38,100,000ٝاُخغبئش ٓذ٣٘ب ثٔجِيؾ ) 

 ٗلغٚ 

 ب اُؼوذ الاعَ ٖٓ خلاٍ عؼَ ؽغبة ٌٓبعت ؽ٤بصح اُؼوذ الاعَ ٓيذ٣٘ب ثٔجِيؾ   ًٜزُي ٣زْ اهلبٍ أٌُبعت اُز٢ ؽوو

 .ثبُٔجِؾ ٗلغٚثِٚ ؽغبة الاسثبػ ٝاُخغبئش دائ٘ب ٣وب  30,480,000
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قا  و اياش راي را ر      تالتادقاا الا ان اعتماا  ساعر صارف واناد و اياش راي را ر يماري    ماال            *على الرغم مه ان سعر صرف الدولار يتغير يوميا

 لتس يي عمليش الانتساي
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 31/12/2014ث٤بٕ اُذخَ )الاسثبػ ٝاُخغبئش( اُغضئ٢ اُخبص ثؼوذ رغ٤ٜض اُغٌش 

 ٌٓبعت ؽ٤بصح اُؼوذ الاعَ   30,480,000   خغبئش كشٝهبد اعؼبس طشف اُؼِٔخ   38,100,000

 طبك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ اُذخَ      7,620,000   

 

 

 

 31/12/2014ث٤بٕ رؤص٤ش أُشًض أُب٢ُ )ا٤ُٔضا٤ٗخ اُغضئ٤خ(  اُخبص ثؼوذ رغ٤ٜض اُغٌش 

 طبك٢ اُخغبئش                7,620,000 اُظ٘ذٝم           7,620,000

  

ا١ رٌٕٞ ه٤ٔزٜب  31/12/2014ُؼوذ ثزبس٣خ ُْ رظٜش أُشزوبد ) اُؼوذ الاعَ ( ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُغضئ٤خ لاٗزٜبء ا

 طلش

ٖٓ ريبس٣خ   ب٣ًٞٓ 40ؿٖ عٌش ٣زْ رغ٤ٜضٙ ثؼذ  30,000ػوذا ُزغ٤ٜض  1/1/2014اثشٓذ اُٞؽذح ثزبس٣خ  4-3-2

٣ٞػييؼ رلبطيي٤َ اُؼوييذ ٓييغ اُخغييبئش اُزيي٢ رؼييشع ُٜييب ثغييجت رـ٤ييش اعييؼبس اُظييشف   الاريي٢رٞه٤ييغ اُؼوييذ ٝاُغييذٍٝ 

 -ًٝبلار٢:

ٖ هجَ ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ُزغ٤ٜض ٓبدح اُغٌش ٝرؤص٤ش رـ٤٤ش اعؼبس ( أُجشّ 2ٓ) رلبط٤َ اُؼوذ

 رٞه٤غ اُؼوذ ٝربس٣خ اُغذاد  اُظشف ث٤ٖ ربس٣خ

 (4عذٍٝ)

    01/01/2014 30,000ػوذ رغ٤ٜض عٌش 

عؼش اُظشف اُلٞس١  أُجِؾ $  اُغؼش ا٤ٌُٔخ 

 1/1ثزبس٣خ 

 أُجِؾ ثبُذ٣٘بس اُؼشاه٢

30,000 590 17700000 1225 21682500000 

عؼش اُظشف اُلٞس١     

 2/10ثزبس٣خ 

 

30,000 590 17700000 1230 21771000000 

 88500000- اُخغبئش    

 

ػويذ ثبُؼِٔيخ الاع٘ج٤يخ  ٝإ اُؼويذ      1/1/2014ٗلاؽظ إ اُٞؽيذح اثشٓيذ ثزيبس٣خ     أُزًٞس آٗلبًٖٓ اُغذٍٝ 

رٞه٤غ اُؼوذ  ٝإ اعؼبس طشف اُؼِٔخ ٓزـ٤شح ثشٌَ ٓغزٔش ٓٔب ٖٓ ربس٣خ  ب٣ًٞٓ ٣40زْ رغذ٣ذٙ ثؼذ  أُزًٞس آٗلبً

٣غؼييَ اُٞؽييذح ٓؼشػييخ ُٔخييبؿش اُزوِجييبد كيي٢ اعييؼبس اُظييشف ار ٣جيي٤ٖ اُغييذٍٝ اػييلاٙ اصييش رـ٤ييشاد اعييؼبس طييشف  

ٗز٤غيخ ػيذّ رؾٞؿٜيب     د٣٘يبس  88500000اُذٝلاس ٓوبثَ اُذ٣٘بس اُؼشاه٢ ػ٠ِ اُٞؽذح ٝعؼِٜب رزٌجذ خغيبئش ثو٤ٔيخ    

ُزوِجبد ك٢ اعيؼبس طيشف اُؼِٔيخ الاع٘ج٤يخ ار رؼيذ اُؼويٞد أُٞهؼيخ ٓيٖ هجيَ اُٞؽيذح ػِي٠ اٜٗيب اُزيضاّ              ٖٓ ٓخبؿش ا

صبثذ ؿ٤ش ٓؼزشف ثٚ  ٝاُز٢ رظ٘ق ػ٠ِ رؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُيخ ُِٝزؾيٞؽ ٓيٖ ٓخيبؿش اُزوِجيبد كي٢ اعيؼبس طيشف         

      ٕ كي٢  ريذخَ اُٞؽيذح ثؼويذ اعيَ      اُذٝلاس اُز٢ رزؼشع ُٜب اُٞؽذح ٝؽغيْ اُخغيبئش اُزي٢ رزٌجيذٛب  أهزيشػ اُجبؽضيبٕ ا

 $ ًٝبٗذ رلبط٤َ اُؼوذ ًبلار٢ : 17,700,000ُششاء  1/1/2014

 1/1/2014ربس٣خ الاثزذاء: 

 10/2/2014ربس٣خ الاٗزٜبء: 

 الاؿشاف أُزوبثِخ : ٓظشف ثـذاد  ٝششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ

 $ 17,700,000ٓظشف ثـذاد : ٣ج٤غ  

 $  ٣17,700,000شزش١ ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ :

 $1225عؼش اُظشف الاعَ: 
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 -الاجزاءاد المحبسجُخ نهمذبسجخ عن انتذىط كبلاتٍ:
روّٞ اُششًخ ثزغغَ ه٤ذ اصجبد ػ٤ِٔخ اُششاء ؽ٤ش رغؼَ ؽغبة أُشزش٣بد ٓيذ٣٘ب ثٔجِيؾ    1/1/2014ك٢ 

رييبس٣خ رٞه٤ييغ اُؼوييذ  ( ٣وبثِييٚ ؽغييبة أُييٞسدٕٝ دائ٘ييب  ثييبُٔجِؾ ٗلغييٚ  ثغييؼش اُظييشف كيي٢     21,682,500,000)

( ًزُي روّٞ اُششًخ ثزغغ٤َ ه٤ذ اصجبد اُؼوذ الاعَ ٓغ أُظشف ٖٓ خلاٍ عؼَ ؽغبة اُؼوذ الاعيَ ٓيذ٣٘ب   1225)

 (.1225( ٣وبثِٚ ؽغبة ٗوذ ك٢ اُظ٘ذٝم دائ٘ب ثبُٔجِؾ ٗلغٚ ثغؼش اُظشف الاعَ )21,700,200,000ثٔجِؾ )

َ     10/2/2014كيييييي٢  ؽغييييييبة أُييييييٞسدٕٝ ٓييييييذ٣٘ب   ٣ييييييزْ رغييييييغ٤َ  ه٤ييييييذ اُغييييييذاد ٓييييييٖ خييييييلاٍ عؼيييييي

( ٝاُليشم  21,771,000,000(  د٣٘بس ٣ٝوبثِٚ ؽغبة ٗوذ كي٢ اُظي٘ذٝم دائ٘يب ثٔجِيؾ )    21,682,500,000ثٔجِؾ)

(, صييْ روييّٞ 88,500,000رغؼِييٚ ٓييذ٣٘ب رؾييذ ؽغييبة خغييبئش كشٝهييبد اعييؼبس طييشف اُؼٔييلاد الاع٘ج٤ييخ ثٔجِييؾ )    

  21,771,000,000ويذ كي٢ اُظي٘ذٝم ٓيذ٣٘ب ثٔجِيؾ      ثزغ٣ٞخ اُؼوذ الاعَ ٖٓ خلاٍ رغغ٤َ ه٤ذ رغؼَ ك٤يٚ  ؽغيبة ٗ  

( ثغيؼش  21,682,500,000ؾغت عؼش اُظيشف كي٢ اُغيٞم أُيٞاص١ ٣وبثِيٚ ؽغيبة اُؼويذ الاعيَ دائ٘يب ثٔجِيؾ )          ث

( ٣غييغَ دائ٘ييب رؾييذ ؽغييبة ٌٓبعييت ؽ٤ييبصح اُؼوييذ   88,500,000ٝاُلييشم اُجييبُؾ ) 1225اُظييشف أُزليين ػ٤ِييٚ  

ٓٔيب ٣يذٍ إ ػ٤ِٔيخ اُزؾيٞؽ ًبٗيذ كؼبُيخ كي٢ رخلي٤غ          88,500,000س الاعَ, ٗلاؽظ اُششًخ رغ٘ت خغبئش ثٔوذا

 أُخبؿش اُز٢ رؼشػذ ُٜب اُٞؽذح

روّٞ اُٞؽذح ثزغغ٤َ ه٤ذ رـِن ك٤ٚ أٌُبعت ٝاُخغبئش ٖٓ اُزيضاّ اُٞؽيذح ٝاُؼويذ الاعيَ كي٢       31/12/2014

 ؽغبة الاسثبػ ٝاُخغبئش ًٝبلار٢ :

    ُٞؽييذح ٓييٖ اُؼِٔييخ الاع٘ج٤ييخ ؽ٤ييش رغؼييَ ؽغييبة الاسثييبػ    روييّٞ ثزغييغ٤َ ه٤ييذ ٣ييزْ ك٤ييٚ اؿييلام خغييبئش اُزييضاّ ا

 ( ٣وبثِٚ ؽغبة خغبئش كشٝهبد اعؼبس اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ثبُٔجِؾ ٗلغٚ 88,500,000ٝاُخغبئش ٓذ٣٘ب ثٔجِؾ )

        ًزُي ٣زْ اهلبٍ أٌُبعت اُز٢ ؽووب اُؼوذ الاعَ ٖٓ خلاٍ عؼَ ؽغبة ٌٓبعيت ؽ٤يبصح اُؼويذ الاعيَ ٓيذ٣٘ب ثٔجِيؾ

 ِٚ ؽغبة الاسثبػ ٝاُخغبئش دائ٘ب ث٘لظ أُجِؾ.٣وبث  88,500,000

 31/12/2014ث٤بٕ اُذخَ )الاسثبػ ٝاُخغبئش( اُغضئ٢ اُخبص ثبلاُزضاّ ٝاُؼوذ الاعَ ًٔب ك٢ 

 خغبئش كشٝهبد اعؼبس طشف اُؼِٔخ  88,500,000

 

 ٌٓبعت ؽ٤بصح اُؼوذ الاعَ   88,500,000  

 طبك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ اُذخَ                   0   

 

 

 31/12/2014ُْ رظٜش أُشزوبد ) اُؼوذ الاعَ ( ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼبٓخ لاٗزٜبء اُؼوذ ثزبس٣خ 

ٖٓ خلاٍ ػوٞدٛب أُجشٓخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ُزغ٤ٜضٛب ثٔخزِيق   2014ٓٔب روذّ اػلاٙ رج٤ٖ اُششًخ ك٢ ع٘خ 

      ٞ ؽ ُٔيب اعيزـبػذ إ رٞاعيٚ    أُٞاد هذ رؼشػذ ا٠ُ خغبئش ًج٤شح ٗز٤غخ اُزوِجيبد كي٢ اعيؼبس اُظيشف ُٝيٞلا اُزؾي

 -رُي ٝاُغذٍٝ الار٢ ٣ج٤ٖ رُي :

 (26عذٍٝ )

 2014طبك٢ أٌُبعت ٝاُخغبئش ٖٓ اُؼوذ الاعَ ٝالاُزضآبد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ُغ٘خ 

 اعْ اُششًخ أُغٜض ٜٓ٘ب
أٌُبعت ٝاُخغبئش ُلاُزضاّ طبك٢ 

 ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ

 طبك٢

 أٌُبعت ٝاُخغبئش ُِؼوذ الاعَ

 A 38,100,000 30,480,000ششًخ 

 B 88,500,000 88,500,000ششًخ 

 126,600,000 118,980,000 

 7,620,000- اُلشم 

ُٝٔٞاعٜخ ٛزٙ اُخغبئش اهزيشػ اُجبؽضيبٕ اعيزخذاّ ػويٞد اُظيشف ا٥عِيخ ًٜٞٗيب اُٞعي٤ِخ اُزي٢ ٓيٖ أٌُٔيٖ            

زْ اػبكخ ؽوَ رؾذ زٜٔب أُب٤ُخ عثوٞائ 2014رـج٤وٜب ك٢ اُج٤ئخ اُؾب٤ُخ ُٝٔؼشكخ اصش اُزؾٞؽ ػ٠ِ اُٞؽذح ُغ٘خ 

 ثؼغ ث٘ٞدٛب ًٝبلار٢: ػ٠ِػ٘ٞإ )ثؼذ اُزؾٞؽ( ٤ُؼٌظ أصش رُي 

كش ٓؼِٞٓبد رٌٔيٖ ٓزخيز اُويشاس ٓيٖ ارخيبر هيشاسٙ ثظيٞسٙ        اأُؼِٞٓبد اُٞاعت الاكظبػ ػٜ٘ب ثٜذف رٞ ٣ؤر٢ك٤ٔب 

 -طؾ٤ؾخ ًٝبلار٢:
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 ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼبٓخ )ث٤بٕ أُشًض أُب٢ُ( - أ

 د ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ )ٓغبٛٔخ خبطخ( ( ششًخ ثـذا1) ًشق

 2014ًبٕٗٞ الاٍٝ / /31ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼبٓخ )ث٤بٕ أُشًض أُب٢ُ( ًٔب ك٢ 

سهْ 

 اٌُشق

سهْ اُذ٤َُ 

 أُؾبعج٢

 ثؼذ اُزؾٞؽ هجَ اُزؾٞؽ 

1 

 

1 

2 

3 

5 

 

 

4 

6 

7 

 

 

 

 

 

 

8 

9 

 

 

10 

11 

 

 

11 

118 

12 

151 

 

 

13 

16 

18 

 

 

 

 

2 

 

21 

22 

 

 

23 

24 

 أُٞعٞداد 

 عٞداد اُضبثزخأُٞ

 ثبُو٤ٔخ اُذكزش٣خ –اُوبئٔخ 

 ٗلوبد ا٣شاد٣خ ٓئعِخ 

 ٓشبس٣غ رؾذ اُز٘ل٤ز

 اعزضٔبساد ٓب٤ُخ ؿ٣ِٞخ الاعَ

 

 

 أُٞعٞداد أُزذاُٝخ 

 أُخضٕٝ )ثبٌُِلخ (

 أُذ٣ٕ٘ٞ

 اُ٘وٞد * 

 

 ٓغٔٞع أُٞعٞداد         

 

 ٓظبدس اُز٣َٞٔ

 ٓظبدس اُز٣َٞٔ ؿ٣ِٞخ الاعَ 

 ثٚ ٝأُذكٞع( ساط أُبٍ )أٌُززت

 * الاؽز٤بؿ٤بد

 

 ٓظبدس اُز٣َٞٔ هظ٤شح الاعَ 

 اُزخظ٤ظبد *

 اُذائٕ٘ٞ 

 

 ٓغٔٞع ٓظبدس اُز٣َٞٔ

  

 

 

78,240,378,034 

1,875,580,655 

15,875084,117 

46,376,642 

96,019,419,448 

 

 

46,279,077,359 

18,221,214,972 

36,672,868,749 

101,173,161,080    

197,192,580,528 

 

 

 

133,000,000,000 

56,327,491,414 

189,327,491,414 

3,024,005,572 

4,841,083,542 

197,192,580,528 

  

 

78,240,378,034 

1,875,580,655 

15,875084,117 

46,376,642 

96,019,419,448 

 

 

46,279,077,359 

18,221,214,972 

36,791,848,749     

101,292,141,080 

197,311,560,528 

 

 

 

133,000,000,000 

56,433,086,164 

189,433,086,164 

 3,037,390,822 

4,841,083,542 

197,311,560,528 

 ث٤بٕ الاٗزبط ٝأُزبعشح ٝالاسثبػ ٝاُخغبئش ٝاُزٞص٣غ - ة

 ( ث٤بٕ الاٗزبط ٝأُزبعشح ٝالاسثبػ ٝاُخغبئش ٝاُزٞص٣غ2) ًشق

 2014/ًبٕٗٞ الاٍٝ/31ُِغ٘خ أُ٘ز٤ٜخ 

سهْ اُذ٤َُ 

 أُؾبعج٢
 ثؼذ اُزؾٞؽ ُزؾٞؽهجَ ا 

 211,168,721,273 211,168,721,273 ا٣شاد اُ٘شبؽ اُغبس١ 41

 ر٘ضٍ ًِلخ اُ٘شبؽ اُغبس١                    

 160,686,446,431 160,686,446,431 ًِلخ الاٗزبط 5

 12,665,064,376 12,665,064,376 ًِلخ خذٓبد الاٗزبط 6

 1,069,483,096 1,069,483,096 اُزـ٤ش ك٢ ٓخضٕٝ ػٞائذ الاٗزبط 412

 (384,143,075) (384,143,075) ٣٘ضٍ ػٞائذ ٓخِلبد الاٗزبط 417
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 174,036,850,828 174,036,850,828 طبك٢ ًِلخ الاٗزبط 

 2,157,630,300 2,157,630,300 ٓشزش٣بد ثؼبئغ ثـشع اُج٤غ 35

 3,177,164,442 3,177,164,442 اُزـ٤ش ك٢ ٓخضٕٝ الاٗزبط اُزبّ 412

412 
اُزـ٤ش ك٢ ٓخضٕٝ ثؼبئغ ثـشع 

 اُج٤غ
(29,629,200) (29,629,200) 

 179,342,016,370 179,342,016,370 طبك٢ ًِلخ اُ٘شبؽ اُغبس١ 

 31,826,704,903 31,826,704,903 كبئغ اُ٘شبؽ اُغبس١ 

 (9,925,601,589) (9,925,601,589) ر٘ضٍ ًِلخ اُخذٓبد اُزغ٣ٞو٤خ 7

 21,901,103,314 21,901,103,314 ٔزبعشحكبئغ الاٗزبط ٝاُ 

 (3,160,454,690) (3,160,454,690) ر٘ضٍ ًِلخ اُخذٓبد الاداس٣خ 8

 18,860,787,535 18,860,787,535 كبئغ اُؼ٤ِٔبد اُغبس٣خ 

 ٣ؼبف :الا٣شاداد اُزؾ٤ِ٣ٞخ ٝالاخشٟ 

 3,160,454,690 3,160,454,690 الا٣شاداد الاخشٟ 49

 118,980,000  اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٌٓبعت كشٝهبد  492

 ر٘ضٍ : أُظشٝكبد اُزؾ٤ِ٣ٞخ ٝالاخشٟ 

 (9,832,650) (9,832,650) أُظشٝكبد اُزؾ٤ِ٣ٞخ 38

 (126,600,000)  خغبئش كشٝهبد اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ   392

 
رؼبف : طبك٢ اُلشٝهبد ُِؼِٔخ 

 الاع٘ج٤خ هجَ اُزؾٞؽ 

 126,600,000 

 22,130,389,575 22,011,409,575 اُغ٘خ كبئغ اُ٘شبؽ اُغبس١ خلاٍ  

    

 ث٤بٕ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  - د

 2014ًبٕٗٞ الاٍٝ / /31( ث٤بٕ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُِغ٘خ أُ٘ز٤ٜخ ك٢ 3ًشق )

 اعْ اُج٘ذ
 هجَ اُزؾٞؽ

 أُجِؾ /د٣٘بس

 ثؼذ اُزؾٞؽ

 أُجِؾ/د٣٘بس

 22,130,389,575 22,011,409,575 طبك٢ الاسثبػ ثٔٞعت ث٤بٕ الاسثبػ ٝاُخغبئش 

   أٝلا: اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ 

 11,035,182,390 11,035,182,390 الأٗذصبساد

 (6,124,539,127) (6,124,539,127) الاؽز٤بؿ٤بد

 (8,587,203,199) (8,587,203,199) أُخضٕٝ 

 6,434,923,580 6,434,923,580 أُذ٣ٕ٘ٞ

 (4,639,329,903) (4,639,329,903) اُذائٕ٘ٞ

 15,293,440,139 15,293,440,139 طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ

   اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ الاعزضٔبس٣خ  صب٤ٗب:

 (9,697,507,429) (9,697,507,429) أُٞعٞداد اُضبثزخ 

 243,867,861 243,867,861 اُ٘لوبد الا٣شاد٣خ 

 (10,710,666,479) (10,710,666,479) ٓششٝػبد رؾذ اُز٘ل٤ز

 (2,592,263,000) (2,592,263,000) اُزخظ٤ظبد 

 (23,249,493,279) (23,249,493,279) طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ الاعزضٔبس٣خ 

 14,174,336,435 14,055,356,279 طبك٢ اُ٘وذ

 22,617,512,314 22,617,512,314 سط٤ذ اُ٘وذ ثذا٣خ اُغ٘خ 

 36,791,848,749 36,672,868,749 سط٤ذ اُ٘وذ ٜٗب٣خ اُغ٘خ 
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 -اُزؾٞؽ رغغذد ثبُج٘ٞد الار٤خ : آصبسك٢ هبئٔخ أُشًض أُب٢ُ إ  آٗلبًٗشٟ ٓٔب روذّ 

 اُ٘وٞد  -1
د٣٘بس ثغجت اُلشٝهبد ك٢ اعيؼبس طيشف    126,600,000هجَ اُزؾٞؽ ًبٗذ اُششًخ هذ رٌجذد خغبئش ثِـذ  

غخ الاُضاّ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼوٞد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٓٔب اػـشد ا٠ُ دكيغ ٛيزٙ اُلشٝهيبد ٓيٖ اُ٘ويذ      اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ  ٗز٤

الا إ اُشيييشًخ ثؼيييذ اعيييزخذاّ ادٝاد اُزؾيييٞؽ رغ٘جيييذ اُخغيييبئش ٓيييٖ خيييلاٍ أٌُبعيييت اُزييي٢ ؽووٜيييب اُؼويييذ الاعيييَ  

ُزظيييجؼ ٓيييٖ   د٣٘يييبس ا١ رٔيييذ اػيييبكخ أٌُبعيييت اُزييي٢ ؽووٜيييب اُؼويييذ اُييي٠ ث٘يييذ اُ٘ويييٞد     118,980,000ٝاُجبُـيييخ

  . اًد٣٘بس 36,791,848,749د٣٘بس  ا٠ُ  36,672,868,749

 الاؽز٤بؿ٤بد  -2
هجَ اُزؾٞؽ اُخغبسح اُز٢ رٌجذرٜب اُشيشًخ ٗز٤غيخ الاُزيضاّ ثيبُؼوٞد ثبُؼِٔيخ الاع٘ج٤يخ هيذ اصيشد ػِي٠ الاسثيبػ           

ثييبػ أُزؾووييخ  اُزيي٢ ؽووزٜييب اُشييشًخ ٝٝكوييب ُِ٘ظييبّ أُؾبعييج٢ أُٞؽييذ كييبٕ الاؽز٤بؿ٤ييبد رؤخييز ث٘غييجخ ٓييٖ الاس       

 ًٝبلار٢:

 :ٓيٖ كيبئغ اُ٘شيبؽ خيلاٍ اُغي٘خ ار ًيبٕ اؽز٤يبؿ٢ اُزٞعيؼبد هجيَ اُزؾيٞؽ           ٣25ٔضَ  اؽز٤بؿ٢ اُزٞعؼبد %

   اً.د٣٘بس 5,532,597,394د٣٘بس ؽ٤ش اطجؼ ثؼذ اُزؾٞؽ  5,502,852,393

  َ٣ج٤خ, % ٖٓ كبئغ اُ٘شيبؽ ثؼيذ ر٘ض٣يَ اؽز٤يبؿ٢ اُزٞعيؼبد ٝاُزخظ٤ظيبد اُؼيش       5اؽز٤بؿ٢ اُضا٢ٓ : ٣ٔض 

   اً.د٣٘بس 648,634,336د٣٘بس ٝاطجؼ  644,841,849ار ًبٕ هجَ اُزؾٞؽ 

 : ًْكبئغ اُ٘شبؽ ثؼذ ر٘ض٣يَ اؽز٤يبؿ٢ اُزٞعيؼبد ٝاُزخظ٤ظيبد اُؼيش٣ج٤خ      ٣95ٔضَ  اُلبئغ أُزشا ٖٓ %

   اً.د٣٘بس 12,324,052,401د٣٘بس ؽ٤ش اطجؼ ثؼذ اُزؾٞؽ  12,251,995,139ٝاُؼغض , ار ًبٕ هجَ اُزؾٞؽ 

 خظ٤ظبد اُز -3
د٣٘يبس ثغيجت اُزـ٤يش       3,037,390,822د٣٘بس ا٠ُ  3,024,005,572رـ٤شد ه٤ٔخ اُزخظ٤ظبد ثؼذ اُزؾٞؽ ٖٓ 

% ٖٓ كبئغ اُ٘شبؽ خلاٍ 15ه٤ٔخ اُزخظ٤ظبد اُؼش٣ج٤خ اُز٢ رٔضَ  ك٢ك٢ كبئغ اُ٘شبؽ خلاٍ اُغ٘خ ٓٔب اصش 

 . ٝاُؼغضاُغ٘خ ثؼذ ر٘ض٣َ اؽز٤بؿ٢ اُزٞعؼبد 

 ٝاُزٞص٣غ ؽ٤ش رزج٤ٖ اصبس اُزؾٞؽ ك٢ اُج٘ٞد الار٤خ: بة الاٗزبط ٝأُزبعشح ٝالاسثبػ ٝاُخغبئشؽغ آب ثبُ٘غجخ ا٠ُ

 ٌٓبعت كشٝهبد اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ  : -1
٣زٔضَ ٛزا اُج٘ذ ٝكوب ُِ٘ظبّ أُؾبعج٢ أُٞؽذ ثبٜٗب أٌُبعت اُز٢ رؾظيَ ػ٤ِٜيب اُٞؽيذح ٓيٖ اُزـ٤يشاد الا٣غبث٤يخ       

د٣٘يبس ٝاُزي٢ رٔضيَ أٌُبعيت      118,980,000رْ ػشع أٌُبعيت ثٔويذاس   ك٢ اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ؽ٤ش 

اُؼوييذ الاعييَ ٝاُزيي٢ اعييزـبػذ اُٞؽييذح ٓييٖ ٓٞاعٜييخ    –اُزيي٢ ؽووزٜييب اُٞؽييذح عييشاء اعييزخذاّ أُشييزوبد أُب٤ُييخ    

 أُخبؿش اُز٢ رغججذ ثٜب اُزـ٤شاد ك٢ اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ .

 خغبئش كشٝهبد اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ : -2
اُج٘ذ ٝكوب ُِ٘ظبّ أُؾبعج٢ أُٞؽذ ثبٜٗيب  اُخغيبئش اُزي٢ رؾظيَ ػ٤ِٜيب اُٞؽيذح ٓيٖ اُزـ٤يشاد اُغيِج٤خ           ٣زٔضَ ٛزا 

( د٣٘يبس ٝٛي٢ رٔضيَ اُخغيبئش     126,600,000ك٢ اعؼبس طشف اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ؽ٤ش رْ ػشع اُخغيبئش ثٔويذاس )  

خيشٟ ٝاُزي٢ ُيْ رؼيشع ٓيٖ اُٞؽيذح       ٗز٤غخ الاُزضاّ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٖٓ هجَ اُششًخ رغبٙ اُؼذ٣يذ ٓيٖ اُٞؽيذاد الا   

 هجَ اُزؾٞؽ ٌُٜٞٗب ٓٞصػٚ ثشٌَ ػ٢٘ٔ ػ٠ِ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُج٘ٞد .

 الإ٣ؼبؽبد الاخشٟ اُخبطخ ثبُج٤بٗبد أُب٤ُخ

 اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ  -1

 ث٤بٕ الاُزضاّ - أ
٢ُ لإػييذاد رييْ اػييذاد اُج٤بٗييبد أُب٤ُييخ ٝكوييب اُ٘ظييبّ أُؾبعييج٢ أُٞؽييذ كيي٢ اُؼييشام ٝأُؼييب٤٣ش اُذ٤ُٝييخ ُلإثييلاؽ أُييب 

 4أُؾبعج٤خ أُؾ٤ِخ سهْ  اُوبػذح كؼلا ػٖ 7ٝ 9سهْ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثبلاعز٘بد ا٠ُ ٓؼ٤بس١ الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝ 

 أعبط اُو٤بط  - ة
رْ اػذاد اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ػ٠ِ ٝكن ٓجذأ اُزٌِلخ اُزبس٣خ٤خ, ثبعيزض٘بء اُج٘يٞد الار٤يخ اُزي٢ ٣يزْ ه٤بعيٜب ثبُو٤ٔيخ              

 اُؼبدُخ:

 ٝاد اُزؾٞؽ ) أُشزوبد أُب٤ُخ ( ٝأُوظٞد ٛ٘ب اُؼوٞد الاعِخ اُز٢ رْ اعزخذآٜب ُـشع اُزؾٞؽ .أد -
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 اُج٘ٞد أُب٤ُخ أُئِٛخ ُزؾٞؽ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٝأُوظٞد ٛ٘ب اُزضآبد اُششًخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ . -

 اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ -ط
o ِٔخ اُٞظ٤ل٤خ أُزجؼخ ك٢ اُششًخ  .رْ ػشع اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ثبُذ٣٘بس اُؼشاه٢ ثٞطلٜب اُؼ 

o       رْ ه٤بط أُؼبٓلاد ثبُؼٔلاد الاع٘ج٤خ ٖٓ خلاٍ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ُِٔشزوخ اٝ الاُزيضاّ ٝكويب ُٔؼيذٍ عيؼش اُظيشف

 الاع٘ج٢

o . كشٝهبد  اُؼٔلاد الاع٘ج٤خ اُ٘بعٔخ ٖٓ أُؼبٓلاد ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ رْ ادساعٜب ك٢ ث٤بٕ الاسثبػ ٝاُخغبئش 

 -سثبػ ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ :رؼض٣ض عٞدح الا -2

اؽيذ ٓويب٤٣ظ عيٞدح الاسثيبػ ٝاُزي٢ رؼجيش ػيٖ اٗؾيشاف طيبك٢ اُيذخَ ػيٖ             ا٤ُٜيب آٗليبً  أُغزؾوبد اُزي٢ اشيشٗب    ذرؼ

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ار ٣زْ اعزخشاط عٞدح الاسثبػ ٖٓ خلاٍ الار٢:

 أُغزؾوبد  –عٞدح الاسثبػ = طبك٢ اُذخَ 

كي٢   HÖglund,2010ثؤعيزخذاّ ٗٔيٞرط    ا٤ُٜيب آٗليبً  أُغيزؾوبد ٝكين أُؼبدُيخ الار٤يخ اُزي٢ اشيشٗب        ٝلاعيزخشاط 

 أُجؾش اُضب٢ٗ :

          TAC = Δ CA - Δ CL- Δ CASH + Δ STDEBT - DEP 

:ؽ٤ش  

= TAC  ا٤ٌُِخ أُغزؾوبد. 

= Δ CA أُزذاُٝخ الأطٍٞ ك٢ اُزـ٤ش. 

= Δ CASH  اُ٘وذ٣خ ك٢ اُزـ٤ش. 

Δ CL أُزذاُٝخ الاُزضآبد٢ ك ُزـ٤ش= ا. 

Δ STDEBT الأعَ هظ٤شح اُذ٣ٕٞ ك٢ = اُزـ٤ش. 

DEP  =الاٗذصبساد. 

  -ُٝج٤بٕ اصش اُزؾٞؽ ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ عٞف ٗوّٞ ثبعزخشاط عٞدح الاسثبػ هجَ اُزؾٞؽ ٝثؼذ اُزؾٞؽ ًٝبلار٢:

 هجَ اُزؾٞؽ .1

 زؾٞؽ :اُغذٍٝ الار٢ ٣ج٤ٖ ٤ًل٤خ اعزخشاط أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ هجَ اُ

 (6) عذٍٝ

 أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ هجَ اُزؾٞؽ

 اُج٘ذ
ه٤ٔخ اُج٘ذ ك٢ ٜٗب٣خ 

 اُغ٘خ

ه٤ٔخ اُج٘ذ ك٢  ثذا٣خ 

 اُغ٘خ
 ٓوذاس اُزـ٤ش ه٢ اُج٘ذ

 966,770,342- 102,139,931,422 101,173,161,080 أُٞعٞداد أُزذاُٝخ

 4,955,680,496- 12,820,769,610 7,865,089,114 أُـِٞثبد أُزذاُٝخ

 14,055,356,435 22,617,512,314 36,672,868,749 اُ٘وذ

 4,841,083,542  4,841,083,542 اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الاعَ ػٖٔ أُـِٞثبد

 10,519,073,390 0 10,519,073,390 الاٗذصبس

 4,388,456,433- ٓغٔٞع الاعزؾوبهبد   

 2014اُجؾش ُغ٘خ  ًخ ػ٤٘خاُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُؾغبثبد اُخزب٤ٓخ ُِشش

ٍ  أُزًٞس آٗلبًؽ٤ش رْ اعزخشاط أُغزؾوبد ك٢ اُغذٍٝ   TAC = Δ CA - Δ CL- Δ CASHٖٓ خيلا

+ Δ STDEBT – DEP 

 (+14,055,356,435 ) -(4,955,680,496- ) -(966,770,342-أُغيييييزؾوبد ا٤ٌُِيييييخ =) 

4,841,083,542 – 10,519,073,390 =-4,388,456,433 

ارا عييزٌٕٞ  22,011,409,575ثِـييذ  2014ٔغييزؾوبد ٝإ الاسثييبػ أُزؾووييخ كيي٢ عيي٘خ  ثؼييذ اعييزخشاط اُ

 -هجَ اُزؾٞؽ ًبلار٢: 2014ه٤ٔخ عٞدح الاسثبػ ُغ٘خ 

 أُغزؾوبد –عٞدح الاسثبػ = الاسثبػ أُزؾووخ 

 د٣٘بس 26,413,251,258(= 4,388,456,433-) – 22,011,409,575عٞدح الاسثبػ = 
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 ثؼذ اُزؾٞؽ  .2

 ر٢ ٣ج٤ٖ ٤ًل٤خ اعزخشاط أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ  ثؼذ  اُزؾٞؽ :اُغذٍٝ الا

 (7عذٍٝ)

 أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ ثؼذ اُزؾٞؽ

 ٓوذاس اُزـ٤ش ه٢ اُج٘ذ ه٤ٔخ اُج٘ذ ك٢  ثذا٣خ اُغ٘خ ه٤ٔخ اُج٘ذ ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ اُج٘ذ

 847,790,342- 101,292,141,080 102,139,931,422 أُٞعٞداد أُزذاُٝخ

 4,942,295,246- 7878474364 12,820,769,610 ُخأُـِٞثبد أُزذاٝ

 14,174,336,435 36,791,848,749 22,617,512,314 اُ٘وذ

 4,841,083,542  4841083542 اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الاعَ ػٖٔ أُـِٞثبد

 10,519,073,390  10,519,073,390 الاٗذصبس

 4,401,841,683- ٓغٔٞع الاعزؾوبهبد  

 ٤2014ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُؾغبثبد اُخزب٤ٓخ ُِششًخ ُغ٘خ اُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽض

 TAC = Δ CA - Δ CL- Δ CASH + Δٖٓ خلاٍ أُزًٞس آٗلبًؽ٤ش رْ اعزخشاط أُغزؾوبد ك٢ اُغذٍٝ 

STDEBT – DEP 

( + 14,174,336,435)  -( 4,942,295,246-) –( 847,790,342-أُغيييييييييييييييييييييييزؾوبد ا٤ٌُِيييييييييييييييييييييييخ =)

-ثؼيييييذ اعيييييزخشاط أُغيييييزؾوبد اُجبُـيييييخ     4,401,841,683-( =10,519,073,390)–( 4,841,083,542)

ارا عييزٌٕٞ ه٤ٔييخ عييٞدح   22,130,389,575ثِـييذ  2014ٝإ الاسثييبػ أُزؾووييخ كيي٢ عيي٘خ    4,401,841,683

 هجَ اُزؾٞؽ ًبلار٢: 2014الاسثبػ ُغ٘خ 

 أُغزؾوبد –عٞدح الاسثبػ = الاسثبػ أُزؾووخ 

 د٣٘بس  26,532,231,258(= 4,401,841,683-)-22,130,389,575عٞدح الاسثبػ =

  

  118,980,000إ ه٤ٔخ عٞدح الاسثبػ ثؼذ اُزؾٞؽ اػ٠ِ ٖٓ ػذّ اُزؾٞؽ ثٔوذاس  آٗلبًٗلاؽظ ٓٔب روذّ 

د٣٘بس ٝٛزا ٣ؼٌظ ُٔزخز اُوشاس إ اُٞؽذح اُز٢ روّٞ ثبداسح أُخبؿش اُز٢ رٞاعٜٜب ثظٞسٙ ع٤ذح ٓٔب ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ 

ز٢ رٔضَ اُٞع٤ِخ اُز٢ رؾون ٖٓ خلاُٜب أُ٘بكغ أُغزوج٤ِخ ُِٞؽذح ٝٛزا ٓب ٣ؾون رؾو٤ن اُغٞدح ك٢ الاسثبػ اُ

كشػ٤خ اُجؾش ك٢ إ اعزخذاّ ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ػٖ ؿش٣ن أُشزوبد أُب٤ُخ رؼضص عٞدح الاثلاؽ أُب٢ُ ٖٓ خلاٍ 

 ه٤بط الاسثبػ ٓٞػٞػ٤ب ٓٔب ٣ٞكش اُغٞدٙ ك٢ الاسثبػ أُجِؾ ػٜ٘ب.

 بجبد وانتىصُبدالاستنت /المجذج انزاثع
 الاستنتبجبد 4-4
رزٌجذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد ٝأُظبسف ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ اٌُض٤ش ٖٓ اُخغبئش ثغجت اُزوِجبد ك٢ اعؼبس طشف  -1

 اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ .

إ أُشزوبد أُب٤ُخ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ رٔضَ ا٤ُخ ُزغ٘ت أُخبؿش اُز٢ رٞاعٜٜب اُٞؽذح ثؾ٤ش ٣زْ الاػزشاف  -2

 .ـ٤شاد ك٢ ه٤ٔخ الاداح أُب٤ُخ ث٘لظ اُلزشح ُلاػزشاف ثبُزـ٤شاد ك٢ اُج٘ذ اُز١ رْ اُزؾٞؽ لأعِٚثبُز

إ اُؼوٞد ا٥عِخ ٢ٛ الاهشة ُِزؼبَٓ ك٢ الاعٞام اُؼشاه٤خ ًٕٞ الاخ٤ش ؿ٤ش ٓ٘زظٔخ ار رزغْ اُؼوٞد ا٥عِخ  -3

اُشؿْ ػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ اُخ٤بس اُز٢ ٢ٛ رؾزبط ا٠ُ عٜذ ٓؾبعج٢ ػ٠ِ  ثؤٜٗب لا رزـِت طبك٢ اعزضٔبس ٓجذئ٢ ٝلا

 ارا ُْ ٣ٌٖ٣ٌٖٔ ُِٞؽذح ك٢ ر٘ل٤ز اُؼوذ ارا ًبٕ ثظبُؾٜب ٝلا روّٞ ثز٘ل٤زٙ  لأٖٗٚٓ اٜٗب رٔضَ اكؼَ الادٝاد 

ثظبُؾٜب الا اٜٗب رزـِت طبك٢ اعزضٔبس ٓجذئ٢ ٝرؾزبط ا٠ُ عٜذ ٝرؤ٤َٛ ٓؾبعج٢ ػب٤٤ُٖ ٣ضجذ رغ٣ٞبد 

اػبدح رو٤٤ْ ػوذ اُخ٤بس ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ ُؼذّ ٝعٞد ه٤ٔخ ػبدُخ ُؼوذ اعزخذاّ أُشزوخ كؼلا ػٖ طؼٞثخ 

 اُخ٤بس ك٢ اُج٤ئخ.

إ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ رلزوش ا٠ُ اُغٞدح ك٢ الاثلاؽ أُب٢ُ لأٜٗب روذّ أُؼِٞٓبد ك٢ اٌُشٞكبد أُب٤ُخ ٓؾبؿخ  -4

ُِزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؿش  آ٤ُبدزوش ا٠ُ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؿش ار إ اٌُشٞكبد أُب٤ُخ أُوذٓخ ٖٓ هجَ اُٞؽذاد رل

 اُزوِجبد ك٢ الاعؼبس ٓٔب ٣ؼشع اُخـؾ أُغزوج٤ِخ ُِششًخ ُِٔخبؿش.
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ثبعزؼٔبٍ الا٤ُخ أُوزشؽخ ُِٔشزوبد أُب٤ُخ ػٖ ٓخبؿش رزثزة اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ اُجؾش رج٤ٖ إ .3

خغبئش كشٝهبد اعؼبس د٣٘بس ٓٔب خلغ  126,600,000اُؼوذ الاعَ ًٔشزوخ ؽون طبك٢ ٌٓبعت ثِـذ  

 .2014ٝرُي ػٖ ػبّ   118,980,000د٣٘بس ثؼذ إ ًبٗذ رِي اُخغبئش رجِؾ  7,620,000اُظشف ثٔوذاس

 :انتىصُبد 4-2
 ٓٞاعٜخ أُخبؿش اُز٢ رٞاعٜٚ اُٞؽذح.ػشٝسح إ روّٞ اُٞؽذاد اُؼشاه٤خ ثبعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ثٜذف  -1

( ٖٓ خلاٍ IFRSج٤ئخ اُؼشاه٤خ ػ٠ِ ٓؼب٤٣ش الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ )ػشٝسح إ ٣ؼزٔذ الاثلاؽ أُب٢ُ ك٢ اُ -2

روذ٣ْ ٓؼِٞٓبد ػٖ أُخبؿش ٝاعب٤ُت اُزؾٞؽ ٖٓ أُخبؿش ثبعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ اُز٢ هذ رٞاعٚ اُٞؽذح 

 ٝرغبػذ ٓزخز اُوشاس ػ٠ِ ارخبر اُوشاساد اُشش٤ذح.

لاٍ اػبكخ الادٝاد أُب٤ُخ ا٠ُ اُوبػذح ثبُزٞاكن ٓغ ٖٓ خ 4ػشٝسح رـ٣ٞش اُوبػذح أُؾبعج٤خ أُؾ٤ِخ سهْ  -3

 .9&7اُو٤بط ٝالاكظبػ ُٔؼ٤بس١ الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝ 

إ الا٣لبء ثٔزـِجبد اُزـٞساد اُؾبطِخ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ٝاٗلزبػ اُٞؽذاد اُؼشاه٤خ ػ٠ِ اُزؼبٓلاد  -4

ٕ ٓظؾٞثخ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؿش ٣ؼذ رلؼ٤َ  اُزغبس٣خ اُخبسع٤خ لاع٤ٔب اُز٢ رزْ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُز٢ رٌٞ

 ُِؾذ ٖٓ أُخبؿش أُشرجـخ ثٜب . بًٜٓٔ اًأُشزوبد أُب٤ُخ ُِؼ٤ِٔبد اُز٢ رزْ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ آش

 المصبدر

 أولاً :انىحبئق انتقبرَز المبنُخ
ٔؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ " أُؾبعجخ ٥صبس اُزـ٤٤ش ثؤعؼبس اُؼِٔخ الأع٘ج٤خ" ٓغِظ ا4ُاُوبػذح أُؾبعج٤خ سهْ  .1

 ٝاُشهبث٤خ ك٢ عٜٔٞس٣خ اُؼشام.

"الاكظبػ ػٖ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِٔظبسف ٝأُ٘شآد أُٔبصِخ", ٓغِظ  10اُوبػذح أُؾبعج٤خ سهْ  .2

 أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٝاُشهبث٤خ ك٢ عٜٔٞس٣خ اُؼشام.

 "الادٝاد أُب٤ُخ "  اُو٤بط 9.ٓؼ٤بس الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝ سهْ  3

 "الادٝاد أُب٤ُخ " الاكظبػ  7الاثلاؽ أُب٢ُ اُذ٢ُٝ سهْ   ٓؼ٤بس .4

 . 2014اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ  .5

 حبنُب : انكتت 
 داس اُضشاء ُِ٘شش. الاسدٕ, اُـجؼخ الا٠ُٝ,( "الاداسح أُب٤ُخ أُزوذٓخ" 2010ٓؾٔذ ػ٢ِ اثشا٤ْٛ ) اُؼبٓش١ , .1

("اداسح الاسثبػ ػٞآَ ٗشٞئٜب ٝاعيب٤ُجٜب ٝعيجَ اُؾيذ    2014ؽ٤ٌْ ؽٔٞد ) اُغبػذ١, بط ؽ٤ٔذ,. اُز٢ٔ٤ٔ ػج2

 ثـذاد. اُغض٣شح ُِـجبػخ ٝاُ٘شش, اُـجؼخ الا٠ُٝ, ٜٓ٘ب ",

 حبنخب : الاطبرَخ وانزسبئم الجبمعُخ
ٝؽييخ (" اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ ًييَ ٓييٖ أُغييزؾوبد ٝاُزييذكوبد اُ٘وذ٣ييخ اُزشييـ٤ِ٤خ" اؿش  2013) ص٣زييٕٞ, عيي٤ٔش ٓٞعيي٠.1

 ُٔزـِجبد ٓ٘ؼ دسعخ دًزٞاسٙ اُلِغلخ ك٢ أُؾبعجخ, عبٓؼخ ػٔبٕ اُؼشث٤خ.

( " اداسح الأسثبػ ٝرؤص٤شٛب ك٢ عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ" سعيبُخ ٓبعغيز٤ش   2010) اُغب٢ً٘, ٝعٖ ٣ؾ٠٤,.2

 عبٓؼخ ثـذاد. ك٢ أُؾبعجخ,

زؾٞؽ ٖٓ ٓخبؿش اُظشف ػ٠ِ ٝكن ( " الاثلاؽ أُب٢ُ ػٖ أُشزوبد أُب٤ُخ 2014ُِاُؼ٢ِ٤ٌ, ػجبط كبػَ ).3

اٗٔيييٞرط ٓوزيييشػ ُِٔظيييبسف اُؼشاه٤يييخ " أؿشٝؽيييخ ٤ُ٘يييَ دسعيييخ اُيييذًزٞساٙ كييي٢   –أُؼيييب٤٣ش أُؾبعيييج٤خ اُذ٤ُٝيييخ 

 عبٓؼخ ثـذاد. أُؾبعجخ,

-( "أصيش رـج٤ين ؽًٞٔيخ اُشيشًبد كي٢ اُؾيذ ٓيٖ ٓٔبسعيبد اداسح الأسثيبػ         2011اُلزلا١ٝ, ٤ُِي٠ ٗيبع٢ ٓغ٤يذ )   .4

شًبد أُغيبٛٔخ أُذسعيخ كي٢ عيٞه٢ ػٔيبٕ ٝاُؼيشام ُيلأٝسام أُب٤ُيخ " أؿشٝؽيخ          ثبُزـج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٓيٖ اُشي  

 دًزٞساٙ ك٢ أُؾبعجخ ٓوذٓخ ا٠ُ ٓغِظ ٤ًِخ الإداسح ٝالاهزظبد ك٢ عبٓؼخ ثـذاد .

(" ٓذاخَ رو٤٤ْ الأطٍٞ كي٢ ظيَ رؼيذد أُليب٤ْٛ أُؾبعيج٤خ ٝاٗؼٌبعيبرٜب ػِي٠         2013) أُض٘ٞ, ٓظـل٠ ٣ٞٗظ.5

 عبٓؼخ ثـذاد. ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ" سعبُخ ٓبعغز٤ش ك٢ أُؾبعجخ ,عٞدح الإثلاؽ أُب٢ُ 
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 .ٝأُب٤ُخ" ثؾش ٓ٘شٞس ك٢ أُِزو٠ الاٍٝ ثغبٓؼخ اُج٣ٞشح

"هشاءاد ٓؾبعيج٤خ كي٢ اُؼ٤ِٔيبد     2009طلبء اؽٔذ  ٓؾٔذ , ثششٟ ٗغْ , الله , ػجذ اُغ٘بث٢,ػبٓش ٓؾٔذ, .2
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 اُؼيذد  17أُغِيذ   ِيخ اُؼِيّٞ الاهزظيبد٣خ ٝالاداس٣يخ,    ؽغبثبد أُظبسف اُزغبس٣خ اُؼشاه٤خ " ثؾش ٓ٘شٞس كي٢ ٓغ 

 . 117-96ص , 64

 المصبدر ثبنهغخ الأجنجُخ:
First : Books 
1- Beams,F., Anthony,j.,betting, b. &smith k.(2012)"advanced accounting ",11

th
 

ed, british, pearson edu. inc 

2- Brigham, E., Ehrhard M., (2002)"financial management :theory and practice 

" ,10
th

 ed, usa, tomson outh western . 

3- Fischer ,p. toylor, w.& cheng ,R. (2006)"advanced accounting ",9
th

 

ed,tomson outh western ,usa. 

4- Jeter, d. &chaney ,p. (2007)"advanced accounting ",3th ed ,usa ,wiley.  

5- Kieso, D., weygandt, J.& warfield,T." (2012)"intermediate accounting ",14 

th edition, USA, john wiley & soninc ins. 

6- Mirza, A, Orrell, M, Holt,G,(2008)" IFRS Practical Implementation Guide 

and Workbook"2
nd

 ed , JOHN WILEY & SONS, INC. Printed in the United 

States of America. 

7- Parameswaran, s.(2011)" Fundamentals of Financial Instruments An 

Introduction to Stocks, Bonds, Foreign Exchange, and Derivatives" 

Singapore,John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ltd. 

8- Ramirez ,J.(2015)"  Accounting for Derivatives: Advanced Hedging under 

IFRS 9" ,2
ed

, Britain, TJ International Ltd. 

9- Scott,W.,2009 "financial accounting theory " 15
th 

Ed ,toronto , prentice- 

hall,new jersey. 

Second : Thesis 
10- Al-sabbagh,n.(2004)"determinants of capital adequacy ratio in Jordanian 

banks" ,thesis submitted to gain the degree of master banking &finances 

sciences, yarmouk university. 

11- Helena ,B.(2011)" CURRENCY RISKS AND CURRENCY RISK 

MANAGEMENT" thesis of international business , University of Vaasa. 



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 426

 2042( لسنة 24د )ل( المج404د )عدال

 

12- GHAFRAN (2013) "AUDIT COMMITTEES AND FINANCIAL 

REPORTING QUALITY" A thesis submitted to degree of Doctor 

,UNIVERSITY OF SHEFFIELD. 

13- Kocon, j (2007)" HEDGE ACCOUNTING IN BANKS IN THE LIGHT OF 

THE INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS" thesis 

submitted to gain the degree of master in Finance and International Business , 

Aarhus School of Business 

14- Martin,k.(2002)"The Effect of Accounting Method Choice on Earnings 

Quality:A Study of Analysts’ Forecasts of Earnings and Book Value" thesis 

submitted to gain the degree of Doctor of Philosophy In Business Administration, 

Virginia Polytechnic Institute and State University. 

15- LUO HE (2009)" Investor Perceived Earnings Quality and Disclosure of 

Internal Control Weaknesses" A thesis submitted to the School of Business in 

conformity with the requirements for the degree of Doctor of Philosophy in 

Accounting, Queen’s University, Canada. 

Third:Periodicals 
16- CAMPBELL ,j.(2015)" The Fair Value of Cash Flow Hedges, Future 

Profitability, and Stock Returns "Contemporary Accounting Research Vol. 32 

No. 1 

17- Dechow,P, Sloan,R,Sweeney,A(1995)" Detecting Earnings Management" 

THE ACCOUNTING REVIEW Vol. 70, No. 2  pp. 193-225. 

18- Drakopoulou,v. (2015)" Bank Holding Companies’ Accounting Versus 

Economic Hedging Activities in the SFAS 133 Framework" Universal Journal of 

Accounting and Finance, NO 2, pp 30-44. 

Fadun, 2013"FINANCIAL SERVICES SECTOR RISKS MANAGEMENT: 

THE DERIVATIVES OPTION" research in  International Journal of 

Humanities and Social Science Invention, vol. 2 No.1 pp 

19- Papaioannou,m(2006)" EXCHANGE RATE RISK MEASUREMENT AND 

MANAGEMENT:ISSUES AND APPROACHES FOR FIRMS" research in 

South-Eastern Europe Journal of Economics ,NO. 2 pp129-146  

Fourth: Issues and Websites 
20- Brown,G (2000) " MANAGING FOREIGN EXCHANGE RISK WITH 

DERIVATIVES" Research in Department of Finance, Kenan-Flagler Business School, 

The University of North Carolina at Chapel Hill 

21- Glaum M. & Klocker A.(2011)" Hedge accounting and its influence on financial 

hedging ",research of Department of International Accounting, Justus-Liebig-

University Giessen, Germany.ssrn.com 

22- Hoglund,H, (2010). "Dtecting Earnings Management Using Neural Networks". 

Research inhanken school of Ecunumics Department of Acuuunting and Cummercial 

Law, www.helda.helsinki.fi/bitstream.com.  

23- Nguyen, T., nuri ,A.(2015) "Credit derivatives and Profitability of commercial banks 

" research in Business Management,  Laurea University. 

24- Sivakumar, A. & Sarkar R. "Corporate Hedging for Foreign Exchange Risk in 

India" research for Industrial and Management Engineering Department, Kanpur, 

India, ssrn. com. 



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 427

 2042( لسنة 24د )ل( المج404د )عدال

 

 

The role of financial derivatives on the risk of foreign currency exchange 
volatility in enhancing the quality of profits - a method that is prescribed in 

the Iraqi environment 
Abstract 

The objective of this research is to develop a method for applying financial 

derivatives in the local environment to reduce the risk of foreign exchange rate 

fluctuations to enhance quality of accounting profits through Financial reporting 

to local units In accordance with international financial reporting standards, To 

accomplish this objective was selected a sample of Iraqi units exposed to the risk 

of fluctuations in foreign currency rates, As the research found: 

1- many companies and banks in the local environment a lot of losses due to 

fluctuations in foreign currency exchange rates. 

2- that financial derivatives in the Iraqi environment represents a mechanism to 

avoid risks faced by the unit to recognize the changes in the value of a financial 

instrument in the same period to admitting the hedge item changes that is for, 

The search has recommended the following: 

1. to achieve the requirements of the developments in the Iraqi environment 

and opening up of the Iraqi units on foreign business dealings, especially made in 

foreign currency that are accompanied by many risks is to activate the financial 

derivatives transactions in foreign currency is important to reduce the the 

associated risks. 

2. the need to develop domestic accounting rule 4 by adding financial tools to 

rule in accordance with the measurement and disclosure of international 

financial reporting standard 7 & 9 to help the decision maker to take rational 

decisions. 

 
Key words/ financial derivatives, foreign currency exchange, quality of profits. 


