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 ���� ����	 
��� ������ ��� ������ ����� ������ ������� ��� ���� ����� ���� ��� �! , #�$�

 ��  � ��� %�&' ������ (�� ����� � ����&�� ��� � ��!��� ) � �������� � �*��� ���! . ,�� ��� ��

 -�. (� � /�  0 ���	��� ��� ����� )����� 1�� �  ����2� 34��� 5.� %6�� (��� ���/ 7.  8��! ,

 ���� ��� )��� ( % � 0 ����� (� ��� %  ����/ %�� ���	� 9�&��� ��! ��� ��4��/�� ���� )��� ����

 )� )���/8/7/2009 ��!��  �	�� � �4�4� �  �;<��� ������/ %�� =� ����2��� >���/ )� ����4� 

 ?�	 ��!��� ������� ?�� 3*	 �>����� ��! ��	 %��� ���� (���� ����/ ������� ���!

�� ?�� � ��� =24� @��� �>�< . ����>$/� ����<�� ���4�� ��4� % �!�� 5.� 7�!�/�� �����/ (

 ������/� ���	��� (� ���� 3� 5�6� ���*	 1������� ����4�� ������ , ��	��� ������ (�� )�������

������ ������� ��$��� ����4� ������ )&$� ���	 (���� ���*� %>A��/ (� ���� 9�4��� ���� � �

 1������ ���	 (� ��4��� ��� �������� ������� ��4�� �	 %��� ���4�� 
	>��� , %��� 7�!��� ���� ��

 )���	 )��� ���� ��!� 3� 5�6��� ��� ���*�� �������� �������� ��;>��������� =B�� �&���� ���/��

%��	� (���� ������ C�	 ��!	�� ������� 94��� .;��	�  , 7�!�/ ����� 3*	 1�>�� %�� =��� (���

 ������*� ���� #�$/ %���*� ���B ���	 �������� ������ ��4�<�� ������ C�� (��� 5.�� %�/

 ���>A��/ �����*2� )����/ )�� �������/ ,����� �*��� %�*��� .  ��� ��!�����/ (� �*�! 3� 

 ��;>�� ������� 8��� �� ����� 3*	 )���.  

Abstract  

Now , The world live a big economic and financial crises which created by the 

problems of IASs and many other factors , such as the   absence of control ,  

transparency deficiency.. etc which have been analyzed, and their role in the occurrence 
of crises was deducted. Although their indirect impacts and immateriality , the effect of 

the other factors can not be neglected . Crises may be stopped , but at what price and  

how ? , the latest declaration of European and young economies leaders in Italy  

8/7/2009 evoke the creation of a new and stable International financial system , so if it 



is merely a tempt to do a temporally equilibrium just like the amendments concerning 

IASs to give more transparency for financial data with out a real treatment for existing 

problems , then we will face more deterioration , these attitude  seemed to be as 

colonialism policies , this is the most representative  to the reality today , otherwise we 

will be at the right direction and the accounting will fulfill that which the  politic could 

not realized . 
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������� ������ ���/������ ����� ���� ���� ������  ,(�� ���� ������ ��>� ���� (��/ C� 8�� �� .  

  D����� (�� )'23/6/ 2009 ,  ���� )����� 5�����/� )���� ����� )� %��� �*��� %��� (/ ) �

 9�A����10 %�/ 3*	 ���� ) ���'��2008 ( , ,;�B&� )��� %>$ (� ��� ��� ���� �����	�� ,B�� �

 ����< ���B� %�� �������Enron  �  Exerox � Wordcom )� ����<� ������ ������ @>��

 ��;�� G*� 3�� C*� ������ ����A� ����� ������/ ������ ���/�� , ���2�� ��	 (��>����� ����� ���

�*� �*�< 3�� ������� 
��� ��� 3*	/ ���� ,���� (������� ���' ( , �A*� )�� ������ �;��$*� ���B . 

 ������� 9������� ����� (;�$*� ����*�� ��;� .� ���� .  )�� %��4���� ?��� )�� (������ (� ����

 ������ ������� ������� ������� �����4����4�� 3������ %�  ������ ,  ������ @*!� @�;� �!������ �	�

 (� ���� C!� ��� ��;���� ������/ ������ ���/�� )� ���$� ��!� ��� 14� ( 3� ������ �������

 ������ ���/ H��� (	 ����6�� , ���>$/ ���/� ������� ����&<��� 9*��� ��� ���4��/ (� -*���'�

���� %������ ������ ��4�< ... D� , ���6�� �������� / �!�/ (��� 9�� �2$ @����� .  @��I (.

 ��2$�� C���	��� J�B��� ����!� 
����� ���� �>�<�*�  ,B�� K�$<�� (�� �B����� #�$/�

 ���!���� ��� 3�� , � ����� )� ����� � ���� ���/ ���!� @�;�� �$6� 8�� ���� ������ ���/�� )

 C��� (� ����� .�4�/ �&���� ����4�� )� ������/ ����B� ������/ , )� H��� ����B ���! ��  (�

 ��A� ��2$� J�B��� .  ��B� 2�*�� 3*	4�4� ���/ H��� ��� 14� )�� 
���/ � �>�<�� �

 ������ ������� ������ .   

  

  

  



 !��"�� #�� :�
������ ����� ��%� 

 ���� (� ��4�� ��� ����4� � ���� ���>�<�� ������ H�� (� �! ����' ������ ������� ������ ���/ ( ,

 ����2� )�� �*;�/ �  ) ��� ����� �*�<� )  �� (. , ���� � �����  ��� , )�� ��!���� )  ���

������  ,C� 9�2�� ���� �� .  H���� .  )� .  

 ��� :
������ 
��&�  

 ������ ���/ H��� ��� 14� )�� 
���>� ,B�� ������ 3*	 (����� ��' (�������/ %�/ (/ 3��

������ ������� , ������ ������� ������ ���� (� ����� , ��� ������ ���4� ������ 3� -�.� ���� (� �����

 ,(� � ��'�  ����&<� ����� ������ 1�B 3� -�. 
���  , ��� 14� ����	 %��	 ��!� ?������

����� (� ���������� ���/��!� ���>$ �>�<� ���4	�  3� ���B ������� 3��� � ���� �>�<�

���� ������� ,-�. 3*	 
����� C��<� � ������ ������� ��	���;>�� ��������� 1��B� � ��� ���� ���

 �������/� ������ ���/� ������/ )���� �!������ , )*� ��� ����� �*;� �'��� (��� ��  (�:  

 M ������ ������ ���/ J��� ��� 14� ( (��� )�� 
���/ )  ��  , ������ 3*	 ����4� )  % 

 ������ ������� , ���	 ������� )� � ,��� )� �8���/ #� , 0 � ��' )� �,  

 M0 .���� �&*�$� �I���N�� ������� ��� %  0 ���/ H��� )� ����� � 
���/ -*� ����6�� #�� ��   

��'�( : � )��*�
�����  

 )*� ��� ����� 1�  K�$*� (���:  

- ��� ������ ���/ H��� ��� 14� ( (��� )�� %���� � 
���/ �  K�$<� ���,  

-  ������ ���/ H��� )� � ���� %���� -*� ����6�� #�� %�*�� , 

-  ����� ��!����� ��B 3*	� �>�<�� �!����� ���� ������� ������� 8���  , 

- ������ ������ ���/ ������� %�*�� ��!� )� 1���� H��� (� ����� ��;>�� ����� ����� .  

�(��( : �� 
��*�
����  



 7��4�� C��' =�! ����� �������� 3*	���/� ���	��� ����! 
��� , ���*2� (��� ���! �� ��� %� (/�

 �����	��� ������ ������ ���/ 
��� )� H����� ���� ��� ����2 , ) � ��� C!�� (� 5���/ ��� ����$

�� ����� )� J��!� ��	 (� ��� ��� ���� ���� (/ 3�� ���*�� ����!� ) ,(/���*�4���� ��6��� =���  

������ �;�4� ��	 �	�� 3*	 ��� �!� ����� �>���� %�$� 
*2�� , (� ��*��� )�� 
��!� )  ����	 (.

 )�/�� � �!�� )��� ����� ���  ���>$:  

- �/ H��� ��� 14� (��� )�� %���� �  ����� ��������� �� , � ���� � ��� %�*���  

-  )� ������� H���� (� ����� =�� %�<� )������� K��$� .�� ������ ������ (� ��� 

 ����/ %� 3*	 ���2$�� ��4���� ��$B� ����� 7.  ���'/ �!������ %����� , (� ����$

 ����� (�*� (� ���������2� ����� ������ )��� ������ ������!�� � �	�2 � � ����*� ������

�����.  

�����:
������ 
��"'�   

 �����  7.����� ����	/��� )*�*��� )&��� O���� 3*	 3*	  ������ ������ ������� 
�� (� ������

 ��! (� ����� ���<� ��<6�� ,� ������ O;���� ������� (����� ����� #�$ ��! (�������� �44���� 

%�!� )� �*�<� ���*�� ���/ J�B��� 2���� )�� %���� (� � ��'� ������ ������� ������ �>�<� 

 ��������� ����!������ ��!;��� ������ ���*;� (	 ���!/� �����.  

 �'�(�� #���� : 
 ����� +�������� !�,'�� ��%��  

����� ���/ ���� ( .�� ������ ������� ������ �����4� )� ����	 %��	 3*	 2*�� ��B�� ������ �

 ���	 �������� , ������� -*�� ������ �2��/ (� /� ��/ J�B��� 2����� �������� , ������ ���/�

 %�!�� .  )� ������ �4���� ������ ?�	 -�.�� ������.  

 ���  :������ ������
������  
   

 ������ ������� ������ @*!� (	���� 9������ ������� )� ��*��� ������� C�!��� ���	 ���<� )  ,

 @��� H�� (� )������ 9��2�� C�*	 (��� ( 
!� ��� �<�� � P.��� (	 ����	 �  )������ �������

����	 ����� ���	 8���/� ������� ������ ���*��� ������ ������� )��$��� �	��� ���� ������ �;�4� )� 



 ������� ���4� .�$� )� ���<��� ) (������4� (������*� )���� =�!��2007 . (  (�4� ����� .��

 ������ ����� (/ 3��� (������*� %�/ )���� ���6�� %>$ (�� (��<��� .  =B� )� @*!�

� �������9������ ������*� ������  ��� 3���41 ��	 ���� 3�� ����� 2003   3���������� I��� �� H��

)���� Q>�/ �������IFRs �  ������ ������� ������� ����IASs.   

1 : 
������ 
������ ������ ��%� ����:  %��� @�$ )� ������ ������� ���  @����� �*���� ��� 

1973 – 1989 �����/ ������� ������ =B� �� ���>$�   , ���2�� �*����1989 – 1995 �� ����� 

 %;��� %�*4�� ������� %���� , �*��<� �����/ ������� �*���� ,  ���� �����1999 ���/ ������ ����B  

 ������ , Q>�/� ������ ������� ���&�� @*!� @����� )���� , �*���� ���	 �*���� ,  ��	 ����2001 

 ������*� 5��<�� @*!� %��<� �� 3�� , ��	 1���� (� ��� � )���� Q>�/ ������ �*��� (/�2002.   

2 :  
���� 
���� ������ �'�� -���� : %>$ (� ������� ���2� 3� )����� 
��2� )�� ���/ �����

� ������ )���
��4�� 9�4��� ����� �!��*� ��� ������ ������  �����/ ����	 ���  
���/��� 5.�

 �<���� )���� ������/� ������ ���!�� ������ ���� , ������� ������ 9��/ ��2�� , )� ����A��

 ������ �4�� ���� , J�4� %�<�� �����!� ������ ����<� ��� ������ ������� , (	 -�. (�� ���

 %���� �����/ )� ��� J��� ��<� 9��2 , ����� ����< 3*	 ��2��� �.  

3 :  
������ 
������ ������ �'�� ����� : ������ �;�4� ��	 )� ����� ������ ������ )��� ( ( C� ?��&�

����� (� ����� ������ .$/ ��	� )���	 #���� 3*	   ������ 1���� 1*�$�� ��;>�� ����	/  , � �

����� 7.  :   

 M ���� ������ ������*� ����4��� ��&*� ��*��4�� ���� %��4�� ������� � �4�� ����� 3� 5�6� ��� � ����	� )�

 ���4� 1*�$� .�$�.  

 M� 5�6� ������� 7.  9��2�� (�4����� (������� ���� (  )���������� �!���� @��� )� �����&� %�*4� 3

 � ��'� ���/���� ������ �;����� K�� ������ %����� ���	 )�������.  

 M����� I��� 8���/� @��4� )� 9���/ ��&�� )�������� %��� 9�� )� �� ���� ��	 1����� %�*4�

� ��������	 %�������*�B�  ���.  

 M�	���� ������ ���� ���� (� ���&��/ )������� �����!� ������ ����<*� �*����� ��� ����� )� �   



 M  
��� ������������ 7.�� �*������ ������� ��!��� ��� )�� ���2�*� ������� 3� )������ 5�6�

	 )� �&*��� ��!�� ���� ����� 3� ���B ������� 1����� �;>�� ����$��� � ��.  

-  ��� 9���� ����� ������ ���4� @��� ������ ��	 
���.  

�(��' :  
������� 
������ 
����
�����  

 ������ %�*��� ����� �����	��� � � ��� �  ?�	 %>$ (� ������ ���/�� 1����� ��  %���� , -< /�

*��� 
��B� 
��� ���A*� ���� ��/ .  ( (�������� (����� (� (������ %� (�� ��/� 9;�4��� ����

 � ��'� (������� .  

./ �"����� �*��0�� 
����� 
������� 
������ 
����� )������  : (/ ���A�� �4�4�� , ,B� 1���� -��  @��

 ������ ���>� ����� ������������� , )� ���� (�&*�$� (�������/ ( %� ��/ .   , ( ����� %�� (���

 �;2�$ ���� 
���� ������ ������� 1����� %>A��/ ���� P��� )  ���/ �	��<� ��' � , �����

 S ����� �����2 H���  P���  .���/ ��.! (   )� ���� )�� ������ ���/13/9/2008  ���� �!��� �����

� ��������� %���� (� ���� ������/ ������� ������� �������� )������ ��&� 3� ����� )� , ���

 )������ ����� C������ 
��� ����� �������/ ��	�24� (� ��	 )� � � ��� (����� ( %�� ���/ �4���

 ����� )� ������ ��' ����� ������� ���!/ ���� (� ,	�� ����� 
��' %� )��������� %��� (� �*   )

 2��/ 9�<� ����� ���� , ����;�� %��� ����2008 ( , %�<� )�� (��<�� ��� ��! -�.� ������

  � �����90  %  )����� �����/ (�) C���� 5.� 
�A�1/5  -*���  �����  4/5 ����� ����  ( , ( (����

 9��/ )� #���� ������< �����B�  ������ �*��� ����� �� ������60 ������ �*��� (� ��� ��� ) ��!���/ (

�����B�*� %��/ (� %;�  9�� ���� )������� .������ ���/ (  %�� �4��� #�$ ������� ���� C�<�

 ��	 ����� �����1929  2&�� ����  1947  ��������� 2�� ����  1983 ��6� 
��  (�**��� (� ��	

 ���$�� ,*	 � �� ���$B ���  �! ����� ���� �. 34�� ������3 C����� )����� �����/  ���������

���>$ ���$���� ������ ���/.  

- M ������ ������� ������ ���/ ���	�� :  (��� ���*	 1*�$�/ )�� ��N��� ,���� ������ ���/ ( )  ��

 ����� %�� %�� �&�	 , ����� ����&�� ��!��� ���� (� ������ (���� �������/ ��	�24� %�� �B��

 ��	���!/� ������� 
��!*� �����	�� ����� , ���/ ��<� )� ��� ������� �*$�� %���� %� ( ���



 ���������� ,��� )� (�2�$�� (�������/ %�!�� .  %��� ���/ 7.  
���/ ,B� �� , (��� �

K>$��  )*� ��� ���/ -*� ���	�� ,�>� � :  

)1 :(��/��� ����*�� �����!�� ��4� )��� ����� )� #���� ����<� (� ���� ��	������ @>� , �4*�

  )��� ���>� ��*	 )�� -���� ��	 %��100 24� ������ ���/�� )� -��   ��	 ���� .�� ���&*� 24��

2009 ,  -���� �;��$ ���� O�*$� %�� )��3 �/�� (�����   , (��>�  ��!�*$� %��� 9�� ���$�

���/ (� ���< ��� ��/��� ,   ���!��  ����� �*�<�10.6  )���  3� %�� ( =����� �/�� (�����  

100�/�� (�����  ,   

)2(M ���� 2����   )��� 3� %�� 5.�� ���/ 9�� )�75 %  , 9��/ ?�� )� -�. (���� 3���

 ����� )� 2&�� ���� %�<�� ���  ��	 5����� ���� =�,  

)3(M ����� %�� %� )� 5�����/ ������/ )� ?�&$�  , ��B�� )� ������ ,�� C� 3��,  

) 4(M���� ?�&$�� ���2�� �/��� J�&��  ���4��� %��� )� 3�� �<���� ��� , , 7.  ( %�4� )&���

 ����� �42�� )�� ��� .  3� %��� (	 (�*2��� ��	 ��� %�� H���� D����� )� 3��/ )  �� ���

  )� ���� 3*	 (/ � ���10  (	 ������ 3� ���2�� %��� %�� (����� )�� ����!� �B� ���� 5 % 

3*	/ � �������� 
��� ��� �� ,  

)5(M ���4&� (�*�*� ������ ��	����� ,��� )� �� �� %� ?�&$�   

)6(M ��� �����/ ���!� 1��� )� 2�$�� ?����  , ����� (�*� 1*�$� )� ������� ���� %�����

� ��/��� ����*� ��;� DB (� )���� O�*$� %��� ���� � ����� ��� � ������� ����<�� ����6�*

 1���� .�4�/ ������ �����*� ����&�� , (	 ������ DB �� 24� ����� �42�� )�3 �/�� (�����   , ( %�

 -���� ?�� ���N� 3� %��� -�. #��� ��/ , �*�� 3�� ?��4� 3*	 ����;�� ��;�&� �/��� ?�&$��

 ����� %� � 1��*�,  

)7(M�� J��<  7��� %�� %>A��/� %������ J�$�� �A� 3*	 ������ ����� )� ���>$/ ��' �����*

 ����*� ����� ��2� �������� ��<� )��� ������ ��4�<��� ���/� 
����/ 3�< %>$ (�� C���<�.  

  



�(��( : 
 ����� +�������  

����� ������ %�!� )� ������ )  �! ����� ������ ���4� (	 ����$ )���� (� ���� )�� ������ ��

 8���/� , C���B� )� �! ������ 7��	 )� ����� ��� ������ ��4�<���� ���� 9*����� (  / , %������

 J�B����� ��<���� �*�� �. ������ �  )*� �� )� :  

1. �2� , (��$� ���� ,2009 , (���� "����� ��>�� ������� ������ ���/� ������ ���4� (�� ���" ,

 
��� ��� )� ���� ��!��� ������/ (� ������ ���4� ������ �;��� ������ 3*	 ����� ����

 ������� ��! ���� ������ ���/ ��� )��;�� , K���$/ 
��� �� J>2�� %>$ (� -�.�

>$ (�� ������� %�4� )� ���$��� ������� ������� % , ����� O;��� ���!� , ��$�� (

 �� )�� 1�2/ %� ��� ��!� (� ���*�� ������ ���/ H��� 
�� �  (�� �� ������ ���4� O���

 � 6� J>2�� , ��/ -*� (�� ������ ������ �!��/ ��� , .  ��$�� (	 K���� #�� �� /�

O���� ���/ -*� ��� P>��  , �	� ����B 3*	 ���� ������� (� ���� ����� �!�$�

 )��*��� )����� 
��!*� ������ ���!�. 

2.  (��� ,2009 ,  (���� " %��/ ������ ����<) ������� ������ ( 3*	���/� 
���/ %�*���

(��/ )� � ����� " , ��*2�� ������ ���� ) � %�� ������4�� ����/� ������ ���!� ��

 ����<� -*� ����� ��� 14� ��� ����� ���� )�� 
���/ ��<	 , 
����/ ?�� ��$�����

 
���/ �  (� ( (���� O;���� ���! ������� %�*�� )� ��;���/) ���4� 3*	 ) � �! ��� 

��� @��4� 
�� ����� )� ��$��� �� ( 
��'� =���� 
��� ��� ����� ��' C!��� ����

 ����&<� , ���4�� ���*��)��  ( %����� )� ���� , (���4� 3*	 %�����, ������ ������ ��!� ��	

 � ��'� , ��� / 2���� � ��� ���4� (�� ����� #�$�  .  

3. Lin 2008 , ,  (����"  ������ ��4�<�� : ���/ ���8���/  " , ���� 94��� 3� ����� ��� �

 ��4�4� ������� ���*�	 )  ������ ��4�<�� ���*�	 %>$ (� �44���� ����/ ���� . , �����

 .�� ����� �� ����/ ���� .1997  ���A�� 10  ���� , ���� . ���� ��$� 

/ (	 ��;>� ����� ��4� ��������������� ������ ��4�<�� ���*����;��$�� 8��� ,   (� ���	 3*	�

500 (�� (� ���< 6000 ��4�4� ������� ���� %���/ ����/ ( �!������ (���  , ���� ��� /

 ��*4� %� , (	 �;��$�� 8���/ ��4� ������� 8���� )� ��;>� (�� �*� �������� ������� ��

����� ��4�<�� ��;>�  



4. )������ ���2�*� )����� #����� , 2001 , (���� "  ���*	 1������ �������� �5�����" , �����

 ���� ��� ������ ������� ������� ���2�� ������� ���*2�� (�� ���� �!� �����&� 3*	 �����

 ����4�<�� ������ ���/�� 9*����� ,  �*�<�62   (� ���� ����80 )� 8���/� ������� ����� 

 ������ �;�4� , ����*� ���2�� �������� ������ ������� (�� ����*� ������ ��!� ����� O;��� � 

 %��� (� , �����&� -*� %�*4�� ���! �� %.�� ���. 

5.  �� �,  ����  ,2002 ,   (���� "������ ������������� @��!� ������ ���/�� ������ =� ����4� 

 ������ ��*���� ������/" , ������ ������� ������� ������� @��!�� ���  3� ����� ���2�

 ��*��� ����*�� ����� ��4�4��� ���.��� ���!�� , ������ ��	 
���, �	�� )�� ����;�� %����

�� ������ ������ ��<��� ��2� ��� . )  ������� � ��<�� C!� )� 14� )�� ������� �  ( �����

 ��4��2�� ����/ 3*	 ����� �����	 ��! ��!� ��	 , )  ������� @��!���� ������ 1�2/ �  (�

 ����B��;��� ������� 9����� ����<� ����!� ������ ����<�� %��� 9��� ���/ �*�� . 

�� �*�  
 ����� +������� �� 
������ 30* 4� �����:  

-  ������ ���/ H��� )� � ��� ( (��� )�� %���� 1*�$� ?��� ��� , ������ ���� (�� )�

������ ������� ������ (�B ������ ���4� ������ 3*	 �4���� , ������ ���</ / %����� �� ��������

 #�$/ %���� ?���  

-  ��*���� ��2 (��� ��� ������ ���/ H��� )� ����.�� %���� (� %��	 %� ���� ����� %*�� ���

 
��!� ?�� (��� 3*	 ����� �4���� ������ ( (�� )� ���/ H��� 3*	 ������ )� ����!�

 %���� ?���� ���/ �. 

  

  

  

  

  



#��(�� #����  

 �� 
������� -������ �������
����� 
������� 
������ 
���� #��  

 )��� %��	 � 5� �! 
��� ���	�� � @���� ������ (��� �� %���� � 
���/ ?�� ( , � ��' �����

 )	�� � ��B %�� @�;� 
�� (��� , 7.  (	 >� ���6��� )  ������ ������������� ����� (� -����

��� 9*��� �� ����$� ���/ )� ����� @*!� ���$ ��!� C�� ���< 5.��� ������ ���4� ������� �

 ������/ ������ ���/��2008  .  3���<� (� ����� ����&<� ���� )� (��� 
��� ( #�� (� � ��'�

 ���>$/ ����6��� #���� )��� , ������ ���� ,������ ��4�<���� %������ .. D� ,�. %�� (�� (/ �;�� -

 �� �� 3�� ������ ���4� J�B�� ��������  �;>��� )���� %�*��� , 3*	 1���� H���� .  )� %���� .�

 � �������6�� � %���� -*� �� �� H�� (� ��/ �4�4�0 ������ ���/ H��� )� � ���  

 ��� :������� 
������ 
����� 
������ 
������ ������
����� 
  

  ������ )���� Q>�/� ������� ������ (	 =��� (�� ����� ���� �!�  , ����6�� ��*��� (� �!� %��4�����

 ������ ������ ������ ���/ H��� ,�  ��  � /� %�/ %6���� -�.� , %�/�� ������� -*� ( % 

 � ���� 9*��� ��/ ( � 
��� )  �������� ���� ����� ������� � ,������� C*���9�   ������ ( % 

�������� �;>� ��������� ����� ��	���  ���*2�������� ������* , � )  %  )������� ���*� )� �	��� 1 

����� ���� ����� )� ������������*� %B� ����� (�6� ���� %��� @� 9�� ����� )� %�/ 3*	�  (� 

 C����� J��<�*� ��4�4�� ���4� (�� 2���� 9�4�� (/ C���4� ����;>�� ���������� ������� ����&< %>$

 ������ ����/�� J���� (�� %��� )��� J�� (��� ������ , -�. ��' (	 1<�� �4�4�� ( �  .  

      ������� ������ )��� (	 ��*��� ��!�����/ ( ������           �V�� 3*	 %�� 5���� 
��!� )� C�� ����2� ����

                  �V��	 8��V�/� ������� ���*��� @��� H�� (� )������ 9��2�� C�*	 (��� ( 
!� ��� ���	 ���<�

   ����	 ����� ,             =� ����� %�� (�� ������ ������� #����� ?�	 )� ���>�$/� 9��&� %�*4� 3� 1��� �

>4��/�����     � ��	 )� �������� ��� ,           3V*	 ����$ ������� ����*�/ (�!*�� ���!� (� ����� (�� -�.�

  ������ ������� ������ @*!� #����IASB   ������/ �  FASB  �V���� ��;� � ���� =� (��������  

           ����6��� (� ������ )���� Q>�/� ������� ������ �I�� ����� �������     ������ ���/ H��� (	 , %���

               )� ������ ������� ������ @*!� @�;� C��� 5.� ���4�� �  ���� .�� H�� � 11/11/2008  ���!�� 

       )����/ ����� @*!�� ���$� ��!� 
*2�HCTC          ������;/ ���/ )� ������� ��� %��    ,  ��! 5.��



     ���� ������� ������ @*!� ( C��              �V���� Q>V� ������ ���2�� =��!� ��� ����*� �*4��� ��! C� ��6� ��

                    �! ����	 ����&< �. ����*��� ���� ������ �;�4� %�!� ����� 

  standard board  2008) (David TWEEDIE , Chairman of International accounting          

    %��� =V�� �� ,���     )��� ���� (� �'��40          )���� (������� ���� )�� 3*	 ��	 IFAC    �V���� 3*	 

 ������ ������� ������ ,  ��  (���� %>$ (� -�. ,�B�� (���� 1��� .  (	 �! (����� ����/ �����: 

���� �����  : 
������ ������ 5����� 
������ ������� 4����&��� ���6��� +��&� :��)*� �� (�B� 

1 . )4�4� ��' �����/ @��N�� ,����4�� ������� ������ ����GAAP  �������  IASs ��4��� 3����    "

 ��$����� �&*��� " �! �&��� I��� � � %� ���� 9��� � �&*����� ���<� %�� =��! ���� ( 
!� H�� ,

� ��� (�� (� ���/ ������� -�. �*�� (�� 8����� 9�&� ���� >� �&*��� (� 3*	 )����  , �

9��� ��� (	 ���� ?A� �&*����� ���� ���4�� )� �������/ , ���<��� ����*�� ��' %��/ �

������ ���4��� @��� �&*������ �! ���� 2��<� / �������� ����>� J��$/ ����� ����!�� ���>��� ,

� %��/� ����� (�� ���� )!���/ � ��	 @�� 3*	 -*���� ����� , )�� ��$����� �&*��� ���� ���� -*��

 ������ ������� (�� ����4�� %��� ���� =��!� ��� ���*� , ������� ( 3*	 �B����� ���/ ���� ��

 %���� � ���� ����<� %�� (	 ��4�4� ���� @���/ )���� ���B��, ��!� ��2�� %�� >��� 

������)16 ((������� H��� ������ %��/ ���4� ���	)32 (�)39 ( ���� ��� C!����� ������� ����

 ������ ���/ )?��4�� ������ ���/ (... ������ ��!� ������ ���4���41 )� �������/ ���� 

������ ���4��� ���4�� .. D� )�	O�*$� %� ,  10/3 /2006 ( , ���*��� @�6� ������� -*� ( (��� (���

 ��4�4���' ������� , ������ ���/�� )� ����<� (� ���� ��	 3*	 ���! )�� ������� �����

 ������/, ������� ���6�� ������ ��<	 3*	 �������� ��<� ���� ���� ��� C� (��� ���  (� ��

���2�� -�. 9��2� %>$  /� ������� C��2� 5.� %6�� (���, )4�4� ����� %��� ��� % �  , ��!�

)&���� 
�!�  ������� -*� ��� ���� )�� ������� (/ , #�$/ ���< (� ����/ ���*4� %��� ( (���

 , )4�4� ����� %���/ %�	 .  (�� )�������.  

2 .8���� �������� ������� )� ������ ����$ � ������ J�����  , %����� (�� ����� ��' ����� 7. �

 �$ ���$ )4��� )�� ��<���� ����� ���$ )4��� )�� �W<��� (�� ����;� ���>�$ 3� 5�6� ( , ( ���

$���� ���� 3*	 )�*� %�<� ��6�� ����4�� ��*��� 3� ��4��/ .  ���*� ������� ���� .�$� 3*	 (���

)  ������39 :  ��!�����/ : �B���� ��/ :  ��9
�� ���� ?��	  ( 



3 . ������ �������� ������ ���� )� ��4��� , %� (��<� )�  (������*� )���� ����/ (	 �4����� ��!*� (

2002 ,  � �4� ���	 ���� ��� 2�� )�� ������ )���� Q>�/ ������ )� ����! , )� 1�B� 2�4� ����

  ������ �������� ������ ���� ��4�� ��� ������ ����� (�� 9��� ���� �*��  , �*�<� ��!�� �!��� . �

 ������� -*�� (��B�� )� ��4�4�  

4. (	 �����/ 3� 5�6� ��� ��!����� ?��� ��B� ���!�� ��!� ��	 ������ ������*� ,���� 9��2��

 � � / ��4�� �/�!�� ��� )� (���� )�$<� ���� ( ����$ ���*� ��' ������ ��	 3� �� (��

 ������ ���*��*� ��!���� ���4��� C!� %� )2A� ( ������� 7.�� (. (��� 1���  ������ ��4�<��

 ���� �*�$�� � ����A� ����$�, ������ ������ �4� -��  @�� C� �	 .  FASB ���� (� ����$ 

  ����4��2� )� )�$<� .3� -�. =!���1>�$/ )��� (� �����   1��� H�� (� ,�I���� ,� � �!�����

9��2��.  

�'�(�� ����� :  
������ 
������ ������ 9��%�� ������� �: )������ ������� +��&�:B  �>�<�� ���

 ������ ������� ������ )� (��B�� , 9��2�� )� (���� �B� -��  , )���� ����/ (	 �4����� ��!*���

 %� (��<� )� (������*�2002 ,  )��� ( �'�� ����100  ������ )���� Q>�/ ������ ���� ���� , /

 9��2�� )� ��!� C��� %��/ ���*' ( ,�� � (����� .  ������ �  )*� ��:  

1 M 9��2�� ����� ��	 , ����4� ��� �&� 5 ��� @�� )�������  ����� ��! (	���� /������� -*� (/

 ����� (�*� 1*�$� )� (���4�� �����<���� , ����� ������ ��	�� �	��!�� 
��2 5.� )���/ ����/

 =� 3<���� IFRs � ����	�  (2005 ,  -�. %��4� �������� #�6�� ��B	/ %��*� ���$� -��  

2 M ������ �������� ��*��� �����<��� (���4� (�� ������ ��!&�  , �� 
*2�� ����� ����B -�� 

 ������� -*�� ��! � >� ����;>� ���� (���4� -*�� ��A�/ � %����� ,.  
*2�� �� 5���/� ���� (�  ,

 
��4��� @�� .  %��/ %� )�� ,  (������� 9��2� ��� �� ������ ���� )� >��� ������ ��;�� ���>�$/�

32  �  39 
!� ���� (/ 3��   , -*�� ����4� ������ �������� (��� ���� 3�� ����� %�� ��4�� -��� ���

 %���  .���<� (� 1// (  ��>� H��  (	 ���� ��� 9��/ )� �!����� #���� �7000 )� ���<  

  � ��� ��� %>$ 9��2���� ����2��� >�� )���/ ����/2005 ,   (/ 3�� -�.� ���*� �� , ����&�� %���

������� ������ ���2�� ��	 ��*�	 ��4� %��� -*�� ��������� ������ ���$� ���$ ( )  ������ ������ 

 ���	 (��>� (� ��� .�� , 
��!*� �  ��� �������/ �4�4�*���� ���  )2�� ������ ������� (/ -�.�



)����4�) 
��� (������� #���� ,��� ������ ���� )� ������� ������ ��2�  ������ ������� 

29|12|2007 .(        

3 M� ������ ���*� ��� 7�!�/ )����  ����*�� ��*� , ������ ��/� ��;�4� ���>�$/ 3� ���B ��<� H��

 ����! ����*�� ��*�� , (/ �!�� , ������/ ������� ��&*$� ����� ������� ������ , ����� ������� �������

 ����� ��&*$� , ���>�/ ������ ����6�*� ��!���� ������� �;� �AAOIFI�������   ���� )�� (21  

  )�>� ����� Shari’a Standards (SSs)  ��	 2005 ,   ��2 (�B�� ������� ������ ��*��� �������

 ����*� ������ ������� %����� ���>� ������ ������ ������*� ����� , ��!��� ������ ������� ������ �

�2� =� ������*� ������ ������� ?���  ��*�� ���� , ���� ������ O�*�� %��� (����� @*!� %�� �

 ���>� ������ 5 (��� ������ ������*� 5��&� ��2/ (�B ����	 ������ ) ������� ��&*$� ����*�

 ������/ ( , ������� ���� � ) ������ ������� ��&*$� ���>�� ���2� ������(, ) 9���� ,2008   ( ,	 (� C�*

 ����4�� ��	/ ���!� ����	 �����	 ������ ������� ���*� ������ ������� ������ @*!� ( %�4� (� (��

  ������ .  

 (�������� ���� 3*	 C� (�����/ )�*��� C� ����� %�� (� ����� %�� (��������� 9��2� )� 1>�$/ (

 ���� ������� �����4�� ��! )� %� (��<� )�  (������*� )���� ����/ (	 �4����� ��!*� C� ���!

2002 ������ )���� Q>�/ ������ )� ����!� �4� ���	 ���� ��� 2�� )��  ,  ����	 �*�<�� 9�	�����

 ������� ������ @*!� ��4� ����	 1*���� 
�6��� �$B� %��� (� ��4�� 7.  %� ���� %;���� 
*2���

  )� �4���� ����� )� #���� ��	���� %��*� (��<�� ��� ���6� )	� (�15/11/2008 ���6� G*�� (�� 

 ����� �����	 ������ ���2� ���� ��� 2��� �*4��� ��! @*!�� (�� %��� .���  3B� 5.� ���� .  %�

 ���4�� � #��� ) � %��� 7.  C���� ���� ���� , ��A*���� ���� 
*2�� ���/ (� �������� ������� �����

 ������ ��������� ���*� ( , �!� �  ��� ��	/ ���� %��� ) � ����� %�� ��4�� ������� %��� 1�� (.

 0 �*�<�� . ������ ��!� ���>$ (� (��� ���!����� ��!� (	 H���� (	 (����� (�� (/ ���A� (.

����� ����� ���� ��!��� 1� / 9�4���   .  

 ���/ H��� ��� �<����� @�;�� 
��� )  ������� -*� ( ���� %�4� (��� /  -�. =� , (� �B��

 ����� �;��� ���� )  #�$ ��! , %���� ���&�� %� )�� ������� -*�� �	�B��� 1� / @�� 3*��

 9��2��� ����/ )� ,���� (�� ��������� ��;>�� ���*2��� 
����� #����� ���� ������ ������ %���� �*

 ���*� ���� .�$�/ , �!�� .�� ��� 3� 5�6� 5.� ��� 3� %*�� ( (���/ %��/ %� )�� ������



�<�/ ������� 7.  9��2� ���*2��� );�!� ����/ � ����/ ��	 ( ����2 ���2$� 7. � C��!�� ����� % .

 7.  >� C� @�6� �� 
��� ��� (� =�� ��	 ����6��� (� %�*� ��' ��4� � ��� ��/ .  � ��� (.

 ������� , %�� ��	 �<����� %�/ %�6��� ���� ��� ��� ����� %�6��� ���� )�� ���N� %�� (��� ,

0 (. (��� (�� -�.� )  (�� �� .�� . 

 ��'�(  :� 
������� 
������ 
����� 
������ 
������ ������� � :� 
������� 
������ +��&  

 ���*���' ���� 3� 5�6� ������ ����� ����4� ������ ��!� (� ���*�� ��' �������� ������� (

 ������ ���/ ���	�� )� )������ � ��� , ��.� K��$� .���:  

1 . �!�� )� (����� ������� 9��2�� ����/ , �*!��� ����<*� ��� 8���� ��' ������ ������� (  =���

 %��� ?�� )� %��� 9��� ��*�� , #�$ %�� )� ���*� ����� , #�$ (�� ����<� ?��� � , ��!���

� (�� �������� �������� )� 1>�$/� (����� (� ����< �/�� ���� 1>�$/ .  ����� %�� 1*�$

 ����>����&��  �� �&�� ���*2�� (� )������ ��4��� ��� ������ ���>$/� ��;���� �	�4� )� (���� C���

 ������ �;�4� ��	 @�� ��������� ����/ 94��� 1��	/� @��4�� ���4�� @� )�� �	�4��

 ������� ?�	�. 

2.�2�� ���� 8�B� ��	 9� , )��� ������� %��� ��� 5.� 
��B��� ?������ ��4���� �����*� ���B

 �������� ������� ��4�� 3� �� , ��4�� 7���4�� ������ ������� ������ @*!� @�;� C� 1��	 �� . �

  )� ���$� ��!*�11/11/2008/�� ���/ ����� ����B ����� ���/ (� P��$� ����   ��<�/ %;

������� 9��2�� ������� , �4�� ������� �������� ������� � ������� )� ��!�� ��&  3� #� -�. (/

 ������ ������� ������� ,��������� 
	>�� )� �*A�� ��� ��� . �������� ��!����� (� ���� (�� .� �

 9&�� �� ������� ����<� )� �	����� ��2/ =�� ����� =� 3����� ������ �������� ������� K��� =�

  ��� ����  , ������ ���/�� )� ����*� ���/ ����$ %�� , ���&� ��� ����� ��� C!�� ���/ ��������

 
	>�� 
�� -�. J�<� ��� ��2��/ ���4�� ����� �������/ �;���� ������ ���4�.  

3/ <��������� ������� )� ����$� ��!� �>�  : ��  7��. (����� � �:  

.M ��!����� 1*�$��� ���$ (� ��� ����<*� ��;�� ���� ������� (/ �������� ��!����� ����$ ���� 

 �������� , -�. %���: 



 M�4	 )� ��������� %!�� ( � ���� ���� ����� ���$� ( ���<*� (���   9��� � �&*����� �� , (����

 -�.� ���*�� 9�4� )� ���&$� � 8���/ (�B ��������/ ����&�� ���� )� J�&��/ 8��� %!�� ( ���

 9�4���/ D���� 3�� ��� ��&��>� � ��!���*� �������/ 7.  1���� %�� � ��� 
�� , ������ 7. 

�	 � ?�	 )� ���� ������ ����  ����� �� (�� ����<� %��	 O;��� )� (����� ������� ?�� ?�	 �

 (�������� %�� (� �����4�� ��! . 

 M ��!���*� �� ������ ���/ 1���� )�  ���� , =��*� ������ � , 9�4���/ D���� 3�� ��� �&��� � , � 

 ���/ ���� 2���� 1���� ,	>�*� ���&� ���2�� 5.�� 9�4���/ D���� 3�� ��� �&��� � ����� (N� 


 ������ ��4� �� �&� %>$ (� 8���/�� 
	>�� .��� ��!���� ?�A� )  ����� ����� �&*���� %!�� )������� .

 ��������� ���)39 (��� �44��� ��' 8����� 1��	/�� ���4*� ����<*� ���� ) ��*�&� =��� ��*�	 %�� ( )�

 ��;�� %$�� , ��4� 3� ���� (�� ���<� ����� ����� 3*	 %��� %! (� ��/ .  ��$���/ ( 
!��

 ��*�� 5������/ , ?�'/ ������ ��������� (� ���� I��! ����<� -*� =B� ( %�4��� ��' (� H��

 ��!���� ,=��*� ����� H���� 9�4���/ D����� ���� ��� (��� ����,  ���� ��! ����	 3� ��!*� ��	 C�*	

 ���A� ��!��� ���� %�<� �;��$�� 8���/ )� ��� 1����� 8���/ ����� 3� .  5�6� ��!���� ?�A�

 %�4�� ��' . � 9��� )� ���4� , ��' �4��2�� 8���/ ��� 
�� (� ���!/ 7.  �$��� ( (����

�4��/ ����� ����� �	��<�  )���� 9��� )� ����  9�4��� �) (������ , ������ �������� �� �!�/

 ���!��� ���4� )� ,2003 ,  K31. (   


 M 9������� ���*4� %>A��  , ����� ������ ���/ )� �������/ 8��� ���� ����<� (� �������

 8��� (�B �*$�� �	��� ��' ��� =� ��B��� ���� C�*	 ���� �������� ��� .$�� ���� , ,��� ( ��

 �4�>� ���&��� ��� �! ����� K����� (*���.  

P M  (������ (����4� 3� ��4��/  , ��*�� ����� ���� ��!�� ���/ ���� )� ���  ��N��� ���� . ,

���/ ���<�� ������ %��/� ���4�� ���4� ��	 ��� �*�<����  ���� H��� ��� )�$<� ������ ���� ��N�� 

 ���� 
	>� , �� ��� ��2��/ ���4�� ���� ����� ������ ���4� ���&� ��� ����� ��� C!�� ���/ ���������


	>�� 
�� -�. J�<�  

�M� ����*��� �!����� �	�� ��� 
��� ������� ��!������ ���2�� ����*�� ���� �!���  � ����� (

  24� �������� ����� 1*�$�� , ������ ���*2��� ����$� ������� -*�� ��4��� ���*2��� ���*�� -�.�

)39) ( 
��� (������� #���� , ������ ������� ��� �����&� ������� ��2� ,2007(   



 �4�� �������� ��������� ���4*� %�4��� ��� ���*2�� ���� ����� ��� ����� �4�  ������ ������� �������

 ��������� �4�� , 3*	 )������� ��;>��� ���������� =���� ������ ����� 3*	 ��*� @���� (� ��/ -�. %� (/�

  ���*� ���� .�$� , ������ ���/ H��� (	 ����6��� (� �������� ������� ���� �5��� ( ������ >�

 ,(��� ����6��� -*�� � ���� ������ (��� %  �$ 
��! (�  , / ���2 
�!�� , )� 9�&$/ (�� )������

 �������� ������� (��� ����	 ���  ����6��� 7.  (���� ��  ����6��� (� ��! %����  �������� ������

 ,��� @���� ����� ����� ���� ,4��� ��B 3*	� (��� =��� (�� ����6��� (� %� ��� %���� ��� ��

 /� C� ����2� 5.� %���� (� , ������ ������� ������ � � /I , #�� ��� #�$/ %���� ) �� (.

0 ������ ���/ )� ���� ���  

 �(��( :
����� 
������ 
����� �"�: 
������ ���� 
�:�;&�� ����'��� )�6  

���� (��� ( (��� % ������� ������ ���/ 
��� (� 
�� ������ ������*� ����&<� 1�B � , C���� �� . 

  )*� �� %>$ (�: 

1/ 8���/ #����� %�< %�� J��!/ 94�� ��	 . %�� �;�� %�!� %�/� ���!� (� ����� ��.� �4�

 ���*2�� ����&<*� #��&�� ��&���   .�� ����*��� (	 8���/ %$� ������� (	 ������� �. � ��4�4

 9��� 2�B %��� ������� P��$� , ���2� )� ���� ��� )����/ )���&� )2����/ @*!� 
�� �4��

  ������ 9��>� ������ �;���� %��� ��!� =� -��<�� ���4��IOSCO  �����	 ����4�� ��2 ��!� )�    

 J��!/ 94��� �� (���  ������/ 7.�� ���� #����� ���� %�< %�� )���� , %�� ���� %�/ %�!��

  ���! ����*�� 5���� ����4� ����� ��&�� ( Phillips , 1996).  

 ����� �  ���� 3��/ ������ �*�� ����� �� ���� ����<� %�� (� ���<��� �4���� ������ ����4�� (

/ ��� )�� ����*��� )���� 9��� ��<� ���!  (�� )� ���/�� 5������/ ��4� .�$� )� ���*	 ����	

  ��������/ ������ .�$� ��	 ����<*� 8���/ =���� ������ (�������� ����  H�� (�  ������ ������ )�

) (����,2007 K 20(� (  ����� ��;�� )� 8���/ ����	 ��!� �!�� ���� ������� �4�� )����

  C���� ��� ����/ ���� H�� ���/ ����/ ������ ���4� 3*	 ��6� ������ �������30 %  )� (����� (�

 ��;��� ��/� �. ) � ���/ ����/ ������ ���4� , ������*� ������ ����B�>� ���N� �!��/ �����

���� ���4� 3*	 ���4�� ��4����� ���� ���� �� ,) ��&�	,2003 K K 21M22(  



2 M ����&<� � 8���/ ���&� ��	  , )����� )��*�/� )*��� �����>� ������ ������� %>$ (� , ( ��>�

  �������� ���� ��B ����� ����*��� (� ���� 
!� 3� N!*� ������ ������ ���/ %� )� ����<� (� �����

� .�4� ����� 1���� ?� , � ���� ���� 3� ���� 5�6�� ��� ���� �4�B ,���� (	 ���� .  ( -< /

 ����� �������� (� ����  2��� 
��� ��!��$ #�$� ��*$� 1��$� %��� )������� ��4�4� ��' ������

 ���&�� ���� �� (�� ������/ ������ ���/�� =� ����$� ?�� =� ��B�� ���/  

3 M����&<�� 8���/ )� ����� ��	 , ����� �� ������ ����4�� )� ������ ����*��� ���� (��� ����	

 ������ ( (��� )�� ���/ ���� ( �!������ ���� � �;�	� ���/ ���� )� ������ ���� %>$ %��� /�

� (��� ������ ����4�� )� ��$*�� ����*��� 
����� ����� ��	 
��� � �<� D����� ����� ��� �

  ����*��� )(����  ,2007 ,  K21 (  .  

4/���  ������� ���! � ��	�� )� -<� , ��' �&��	 ���� ��B��� ��	� 9��/��4�� �����B �� (

! )� %� ������*� ���	 ,�&�� ����*��� ����� ����&< (� 24� )�N�/ ������ 7.  ���>�� ��	��� ���

��4� =���� ����*��� ) ��*� �� ,2007 K 32(   . ������ ������� 3*	 ��! )�� ������ �>����� �

 )� ���$13 �����  ,)���� ������� ����� 3*	 �>�����)39( )���� Q>�/ ������)7 ( ��4� )  ���

�������*� ���!� ����	 ����*�� ����� ����&<� (��B� %!�	 ��!��  ������� %��� @� 9�� )� (

 ?��4� ���/ ���!���� ������ 9��/�� �4�� �������.   

 ( ,�B��� (� ��/ (��� ���� �� ���� ����� ��	 � ����&<� � 8���/ 1�B ( ��4� ��� K*$����

 �!���  ������ ���� ����&<� � 8���/100  %  �<�� ��	�� (���4� 
!��� ���*� ����<� �����' (/

  ����� ���� %� ����� )� ����� ������ �;�4�  , )  ���� ���!�����/� 1� / #����� ���� ��� ���

 ����&�� ��!��� ���!�� , ���/ H��� ��� (��� )�� #�$/ 
���/� %���� ?�� � %� �����

����� � ����&<� ���� ��	 )� #�$�� � �!���� � ���� � ��� �� ������ ������� ������ (� ���� �

 �;>��� )���� 8���/ , ���/� ���� ��� .�� ��;�� �*�<� C�. ��� 8���/ ���&� ��	 ( �� , %��� ���

 ��<��� ����� ��*� )� ����� ������ ����/ ,<� 1�B 5�6� ��� ������� ���! ��	 � ���&� ��	 � ����&

 -�� � ��  �;2�$� ���4� ?�� 3� ������ , ���/ )� ��� ������ J�B� 3� C�. ��� 5�6�/ (���

 ���� ������ , J�B��� .  (� ��� )  #�$ ��� )&$� (�� . / . ����&<� � 8���/ %��	 (�� C�*	

�� �� C*���&� %�� C�� ���4�� %�� (� ������ ���/ H��� %��	 (� %��	 � �	��� >��	 � ���� (�



 ����� ����� ����6��� %���� C��� , (	 ����6��� %� %����/ )������� ��� �<��� ���� (��� ( (���/ C����

. ��� ?��� @��� ������ ,� ( ?��� �B�	 (��� �� C� -�. (� � /� -�.C� .  

 ����� : 
����� 
������� 
������ 
����� 
������� 
������: (����� (� ��4&� 7.  %������ :  

./ ��'�� ��� 
�,'����%� �: 
������� 
������ +��&� : ����<� ����� (  ) )� )��6�� �����

����<�Governance  Corporate ( �� ���>$ (� ��� )�� �4��2� )��� �4�� ���<� ������ ���� C�!

 (�� ���� 9�4� 3*	 ������� ���� )��� �����/ �5����� (� �	��!�� , ����� ����� I��� %��&��

 9�4�� ���<� ����� )� 7���� ���/ @*!� ����6�� 3*	 ������� ����&<�� 8���/ 3*	 K����

 (�� ����,�� ���>� �*	�� �*��� ) � %�<� �� ���� ����<�� ���	 �&�� �������/ �W<��*� ���<

K�$ .  � )������ 5�����/ ����� =��� %� )� �������� ���� / 3� �N!� %��� (� ���� ( �4�4�� )

 ��� ( , ��/ )� ������ ���!� 9�4�� 3� 1��� )�� ���4�� ����� (���4� (� �	��!� (�� -�.�

 ���<� 1� � 22$ 9�4��� ����&�� ������� 
����/ ����$ 9��2 (	 , ������ 3� �!��� ����

 �����>� ������ ��� 9�< %�� (� ��	 � ��< )�� ������ ����/� ������ ������/ 
�4	 )� ���$

 �������� �4	 )� ������ , �$6� )����/ �����/ 7��< �� -�.��  ��	 %>$ �������� ����� ������ (�

2002 ,  3*	 ��� ����	��� �������� �������/ ���� ��� ����� %�� (� ���� 7�!�/ ������ ���  �����

 %��/ @�6� %�4�� ���� �� ������ 9��/ ������ ���$� ����<� , ���/ (	 ���*�� %��&��. �� 

 )�� ���*2�� ������ 
��' )� 
�� (��� ( (��� )�� �>�<�� � :  

1 M)����  ����<� 3*	 )!��$�� )*$�� .�&�� , )� (�������� ���� 9*4� )��6�� ����� )� 1�B���

� (�� )������� ���<� ��� )� �;���� 7.�� �2��� 34�� ����<��� ���4� (� ����� ���� %� ���� ���

���	 ������ ������ ������� 3*	� ���<� ��� 3*	 ������ )&B� 5�� )��6� . 3� ���� ���� )&���

 ��� �� )��� �W����� 
��� (� ����� )� ����<� ?�� ��� @��!� ��B	� ����6� 7�B�4����

� ����! (� ����� )�� ������ ������$ ��� ���� ���	 8���/ (� (�������� ���� #�� 1��� 3�

������/ ������ ���/�� )� �����<��� ����/� �������� �;��� . (  ����� (� ����� 9*� )� (��������

 ����<�  ��� @��!� )� ����� #�� , ���� ��� )� @���� ����*� ��' ���� )��6�� ����*� ( (���

   %�� 9��� )� ����<*�20 M30 %   ���<  ����! )�� ����� 
�� ���� ���� (�Macnzy %��    

 ��� (� ���) 5��$ , )��6�� ������ )���� ����� (�� ������� ����2002. (  



2 M9������ �������� ���!�� ���� ����>$�� ����/ ��	 :  ��2$/ ������ =���� C��� )� %*$� 1<� (

 ���	 )�� ������ ���	 �&<� )��� ����<� ����� ��� )4�4�� 
��� (� �)!�&� ����� 3� 5�6� ��

 �������� �������� (� ����� ������� ����� �!��� %� ����<� 7.  %��	 ���� �!��� (�� �� ��4�4����

 �;2�$� , ���� ���� ���	 1<�� )���� 8���/ ���� =2��� �� )���, ���< )� %���� (� Enron ��  

 ���<� ������ �4��� 62�� /�� %���� (��) (����� ��� ( ������� ��&��$� ������ ���<� ��� =�

 ���*� ��' ��������.  

3M  ���<� )� ����� ���!� (� � ��'� 9����� (�!� ���>4�� ��	 , ������ ��B 3*	� .��Enron  

� @*!� ��� ������ ������ 9��>� -������ 9�� ��(SAS No.99) ���  �>���� ��! (�B� 5.�  

 @*!� )� (�*4��� ��B	 (���� ( 9����� �!��� ���< %� 3*	 C� � ��&� ����<� P�� ������ 3*	

 ���/ ,��� ����� (	 ���6��� ���<� 9���� ��!� ���	/ ����� ���>4��/������ )!��$� 9� , -�.�

 ���/ ���>4�� 3*	 ���� )� ������� ������� (	 8���/.  

-/ <����� =���� +����� +��&�  :-< / ����<*� �������/ ���*�	 (� ��! %��� 8���/ ��� ( 

ongoing   ,  �4��2��� ������< 8��� �����  ���4� �����/ (������ ���� (� (� 3*	 ��&����� ���� )��

 (�B� ������ ������� ��B��� ��	 )� �������� )$�� 2�<� ��>�� �. #�$/ 1�2/� (�� ����

 �������� �5������ ������� ����� )�� ���>$/ �����*��, / ������/ ����<� ��� %�� =�� ( 

 %$��� .  =�  �!��� , �� )� %������)��� -�. %;/� �  )*�   ���>$/ ��;�� (�B >� =4� :  

1 M I���� 9��2� �  �������� �5����*� �&��$� � ������� ��' � ������� 9�2 %>$ (� 8���/ )� 
	>��

 N2$�) K K  )2��� � �2�6M7(  9��� ����� (	 ������ ��4����� ���!� (� 62��� %�� (� � � 

 ,�  ������/ ������ ���/�� )� ���2� ����< #��� C� ���� ���Enron  ��	>�  1997 – 2000  

 (	 ���� ��� 8���/ ?�&$�� ���� H��500  (	 ���� ��� ���*�� 9�4�� �/�� (��*�  2 �/�� (��*�   ,

 )��� 3� �������� ������3 �/�� (��*�   ,���*�	 )� ���� ��� ����� ���� ��� � �B��4� ��4	� 2��� 

 ���*	 1������� ����4�� �������� �5������ ���!/ (	 .  

2 M ����<� I�� ������� ,;�B&� ���� �4� ���>$/ ,;�B&� ���� Enron , Wordcom , Exerox  

 ���N� 3� ���B/�� ������ ���/�� )� )���� 9��� ��  )��� ������/ ������ 9��/ �����' 3*	 �

 ��B/ 3� ���B/�� ����<� -*� )� ��� 3*	 ��� ����� ��B (� -�. 3*	 
��� ��� �������

 9���� ����< ������ %�<�� ����� ��&;���� 1// ��;� (�4� )� �*����� ��	���!/� �������/



���� ���Y ���<� %�� ��� ����� )� ������� @>��� �4*���� 9;�4�� (� ���� ��! ��&$�� ���� )�� (

Enron   .  

3 M 8���/�� 
	>�*� �������� ����$� %>A��  , ������ ����$� ������ ������� ������ ���� H��

)39 ( ����/�� 1��	/ ����� )� 
	>���� , ���*�	� �������� )� �;2�$ ������� ���������

 ����	 8���/ J�B�� )�� ��B��� ������/ �4�4�� P����/) ������� (��� ,2008. (   

4 M ����>�� ��$���� 2��/ , ?�� %>A���� ������>� ��$�� )� �2�� ����<� ��� (� ����

@��4�� 1��	/ )� ������ ���4���  ���$� �������� ����$� ,� -���� ���� ���!�� 8��� �44

 ��� ����� ����2001 �4���� ���� (	 ���� 9��&� 2000 ,  �����*� (�� �)39 ( ������ 7.  )� ���� ���

 ������ ��>� ������ ���4� ��$�� )� =��� �� ������ ( ����$�) (���� >	,2003 K K 20 – 21  

 (<*� ��� �! ���� ���!� ������ ��� �4*� ��*�	 ��!� ���� ��� �44��� ��' 8����� 1��	/�� ���4*� ����

 %$�� ��;�� )� ��*�� =�� , )���� ����*� � �<� ��� ?�	� (�������� ����! %�*B� 3� #� ���

 ?�� 1���� 9��2 (	 ���/ %�� (� ���'�� (��� ������ O;��� 9�4��� -�.� ���<*� %��	/ O;����

���� 9;�4�� %���� �	���� (��� ��� ����� ���4� )� �� ��$B���� ���<*� 5�����/ ��/�� �4*���� �

 ���;��� ���<� J�B��� ��*$� , ��� ����� �2��  )���� 9��� )� ���/ ���� ���*4� %�� ��!��$�

 )�2�� �����/ ������ (���������� ��B/ )������ 5�6� . ������� ?�� (� �	�< )�� ����<�

 ������ ?�&$� �� 8��� )�!� ����	������ ����� )������� ���/ ���� =��� �*��� ��������� 
	>�� %>$

 ���� .� � ������ ����/  H��� )� ���/ 7.  � ��� .� � �B&$�� ������ � 6�< ���	 ���� -�. ���

����� J��� )� (��� )��;�� 
��� ( 3*	 ��	���� �� 9����� ��B/� %>A��/ 3*	 ��	�� �**�� �

 ���/ H���.  

������/ =��� �����*�� 2�B C�	 O��� -*� �����������	 %������ (�� ��!� (���/ /��!� , ���!��

� (��� ( (���/ ���� K4�� ( / ����<� %��	 2�B )� � ��� �� ���� (� ������� ��� �<��� ���

 ���� ������ ���/ H��� , #���� 3*	 %��/ ��� )� )���� ����� 3� 5�6� �� ���� 1�B� ����

�������/ ����� , ��� H��� ��	 (� -�. =���/ ���*� ����6� 2��B� ������� ����<� %� ����� �*�

 #�$ %��	 
��� H��� �� )�� ����� ,��/ (��� H��� )� �	��� ( (��� )�� %���� (� %��	 C� ��

  ���/ . ���<� ����� ����� ����� �>�<� 3� 5�6� ��� 8���/ ��� )� 
	>�� ( -</� , .  (���

  J��� .  (� �����	 ����� ��� H��� ��� (���� J�B��*� )4�4�� 5�����/ 3������ ���� ���� %�<� /



/ �$��2 )� %$�� )������� �� �� ������ )�>$/ ���� 9�2� =�� .  , (�� ������ .�� �4�� C�*	�

 (�� (� (�� (� ������ ���/ H��� ��� �<��� ���� (��� ( (���/ 3���� .�� 8���/ ��� )� %*$�

 -�. )� �� #����� ��� C�� 
���/ .  

 ����� :���'� �� )�6 
����� 
������ 
����� +���&�� >�� 
��?��� �  

 �� ��� �4�� 94�� �� �� �)< ( (� ����� )��� � ��' � ������� � ����� � ���� ��*�	 5Z� )  ������

  C� 2�2$�� � 7���4� , %��� ������ �������/ ����� )� )��!�/ � ���� ������ ���  )� -<� (���/�

 ��� ��4� )�� ��!� ���� ���  %>A��/ ���� H��� (� ���� ,����4�� ������� ����	 �2��< , ������

 ������ �����*� ��*�� ���!/ ¸ ����<� ����� �;��� , � ��'� ������ 9��>� ����� ��;���� . ������ (

*���� ����<� 3*	 %��� @� 9��� ����� �;��� 3*	 ��&�� )� �! ��� ��� ������ 9��/ %�!� )� �

 9��/ %�!� )� �*���� ����<� ���!� ,�B�� )�� ������ 9��/ )� (�*������� (�� ���� 9�4�

 ����*���� ,;�*��� ����<� ���� 3*	 ��&���� ������ ) 5�<��2007  . ( ������ �>�<� �  ) �� (.

�2 )� ������ ���/ �:  

1/ ����<� 3*	 ���$�� ���!/ ����� 1�B � 
��':  -��� 3*	 ������� -���� ����� 
��' (

 ���/ 
��� �  (� )  �2����� ������ ����6�� 3*	 )���� 1�</ � ������ 
��'� ������/

  ������ ������) 5�>���2008.  (���� ���/�� )�  ������ 9��/ 3*	 ���<�� �;��� ( (��� ������/ ��

 ����<*� ������ ������� (� >�*� ��	 / =!��/ ,  ���<� ������ ������� =!�� �� ��� �B� (����Enron  

 �4��� ���� ��>� ���&� ,7.  1��� )����/ @�!���� (	 �4����� 9�4��� ��!� @�;�� #�� ��� �;��� 

 ����� )  ���� )� 9�A��� ���� 
*�� ( , ���� )�� ������� ���� (	 �>�� ��� � ��&��$�� ���� �4�

   )��� .�� ���&�� ���/5  M  6 C�� %���� 3���/ %�� 3��  ����   , / ��4�4��  ���*��� ( H��

/ ���� �������/ �>����� (� ���� ��! / %�<� ���!��30  %  ��4�4� ��'  ��� � �>���� )����� )

 5��$ , ����� ������� ������ ,2002 ,  K27(  ,  -��*� C����� ����� ���!� @�;�� 1���� �B� (/�

 (��*����� ���$ )� C���!� �� (	 @	�4� �� -��� (�� )����/ 5�����  . 1�</� ������ ���! (

��4�� ��	�� ��&��$�� 1<�� 8���/ ��� )� ������ 
	>�� �� �� (� ����� �*�&�� � ��!/ .�$��� 

) )2����� �2� ,2007  ,  K K6 M7. (  

2 M �����*� =�����/� ������� (�� ?�����  ) 2�$�� ( , �  ��  ���*�� 
��!� �  (�� (� ��� %��

���*� ��*�� ���!/ ��� 
��' ������ ��) ������� ( , %���/� ������� (�� �B���� �!� ��*��� . �� H��



 2*�$�� J�24� 3*	 ��;�!� ���� J�24� )� �*���� ����� 3*	 ���!/ -*� ����� C�!�� , J�24� ��

 ������ -*� (� ��*�	 ����� �4� K�$� ,����*�� ��;� DB �� ���/ J��� ��	� ����� (� ��/��� (� 

 ����� ) ���� J�24�  ( K�$� J�24� )� %<&� 1��� .�4�/ , %�� � � )�2� %�� �  ����� -*� %�� (

  %��<� ���4�� )*$�� ����� 
���� (�����  ���� (�����/ ���4� ��>� .� %�< 3���� ��	3 ��;�   

 ������ ,3*	 ������� -���� 3*	 ���� ������ 9��/ 9�� 3*	 ������� (����� ����<  , �� ��!� �� ���/

 ������ ���/ ������ )� -�. (� , ������ ������ ���� (� ��	�� P��$*� ������ ��!/.  )� �����

 �����!�� 1*�$� ��	 ���*	 1������ ���*�� ����>$/� ��4� 3� ������. 

3 M �
	 )����  ������ 3*	 )�>$/��' -�*�� , (� C����� �!�� ���� ����� ����� ���� 5/ (���/

 ����4�� �������� ��4��� 2�B��� )�>$/ -�*�� 
��' %�� )� ��4�4�� 1� / 9�4�� , ����4�� (�� C�*	�

� ������ 9��>� �!�� ��� ,���� ������� 1�</ ����4�� ������ �*	�& , �*	�&� ������ ������&��

  -���*�Phillips ,  1996) (  ,/� ���� P��/ .  %��� , 5��/ ���&� �/�� )<&� 3� �)< %� %��� 

 7��� %�� )����� , ������ 3*	 �����*� �!�� -��  ���� 3��  , ���!*� �!��� ���2��� (��� )�������

 �!��� ��� ��� ������� ������ -*�� ��B�$� ���!*�.  

   >� ���2 
�!�� 0 ���/ H���� ����;� ���� (��� ( (��� ������ � ������ 1�B ( %  (��� , (

 �������<���� 
��� (��� ( (���/ ������ ���� � 1�B , �<&� . %�&� ( ������ =�2��� .���

5��/� )���� ���&� ?�� ������ ����>$/�� ����/ ���� �2�����  . ��$� , (� ��4� �� %� ���� (/

 5.� %���� (	 %;����  ������ ���/ H��� ��� 14� �� )�� %���� 1*�$��� ��;�4� �>�<�*� %�*��

 ������ ���/ H��� )� ���/ ���� 
�*� ( (��� ,� H���� )� C����� �� . � ������ ��4�<�� (	 )���

.  

 ����� :
����� 
������� 
������ 
����� �"'� 
������� 
������ +� �&���������  

 ������ ��4�<��    � �����/ ����� )       ��� )���� ������� ����� )39(         )V� ���� ������ 7��� ���	 5.�

 ������� ,� ���� .��1997���� %�� ��4�� I�� D������ ������ ���/ (	 8���/� ���  1/1/2001 I�� 

   )*�&� .�&���   ������ .��: ���/ ������  : @��4�� 1��	/ ,   � �   ������ ���/  J�� ���� 3*	 9�2��

            #�$/ ������ ������� ������ ��2 )� =4� )�� ���*��� �������� ����4�<�� ,  ��� 9*��� )���� ������ ����<

    � ��'� (2��� ��4	�.            ����	 ������ ������� ������ ��� �� 9*��� ���� ��4� ��� ���B ,   ������ ���  (��

)39 ( %�/ )� ��! ���� )*� ��� %����:  



 M ������ >��� ��!� ���	 8���/� ������� ������ ���/ ����*��� 1��	>� %��< ����� %� C� 

�� )���� �����)32. ( 

 M 3*	���� ���A� . � ������ ���/ (	 ������� )� ������ ���4� ��$�� 3*	���� �� 3� ����� 

 �������� �������� ��;�4�. 

 M 1��	/������ ��*� �)� ����� ������ � ���!��� ������ ��4�<���  ( (� /�� ������� �������

���� (���!��$ ��B�	 ��. 

 M������ ��/ J��� 
����� �&*�$� 
����� 9�2�� 2���� ������� 3����� ��$���� ,���    .   

1:   
������ +�����:  ) 4	� ��N<�O���� (���2 (�� ��	 � ����� ����*2� � ����� ���!��  J��<�� 3*	

 9�4� ��$ J��<�� (�� ��� ,������ ��/ (��� ��� 5����� 9� � ���*� 9� �� � �4� (	 ����	 

 #�$ ����� ���!�� � �4� �>��/ . ������ ���/ �*�� (�� : ������ �������/) �!���� (��� ����

�!���� ��'� ,�!���� ���*�� 9�4� , �!��� ��' ���*� 9�4� )� ������� ��� ���$ ���*� 9�4� ( ,

��� ?��4�� ���<�� ��V< , ���	/� ?��/ ���*�	 9��� ��<� ���	 �����&�� , ����� %���

 ��!���*� ��� �&��� , �4�<�� ������ ���/�) 2���� ?�A� � ��!���� ?�A� ( , ?�4� �����

 #�$/ ����!��, �4�� �/����� �4��� , ��!���*� ��� �&��� ������� ,� ?���� %!/ �*��2 ����

, ������ �>���� ����B�� ��' ������ ������.  

2:  
������ +� �&��� :  ��*� � �<6� � ����� ���� 2���� ����� ��� )  ������ ��4�<�� , ���>$ (� )���

 ������ 9��/ )� ������ �2�$�� ��<� =�� (��� . ����� �4�<�� ��/ ���� �� � %��/ ��� 3*	 1����

 ������ %�� ��<6�� , �;�	 -��  @��� 7����� ���� ���4� C��� ����� -��  @�*� (��� ��� 1>$ 3*	�

 ������/ 3*	 9���� , � �B 2����� �2�$�� ��� %�<�� ?�'/ (� ���� ������ ��4�<�� ��$���� ,

 ����B���  9��/ (�� ��!����  

3:  
������ +� �&��� ������� :���  (���  9�4��� ���� �������� ������ ����6�� %�� (� ��$���  

 M �2�$�� ���  : ��� ��� �  (� )  ������ ��4�<�� ) ��2A� ( ���6�� ��� ?���� )�� �2�$��

4�� ������ ���/ )� =�!�� )�� ��4��� �2�$�� %��� -�.� ������� ��' ������ ���*4�� �� %�*4�� ����*

 ���6�*� )*����� %���� 3*	 )�*� �� ��� (��� )��.  



 M 8���/ )�!  : 9�� )� ��!���� =�� ��� H�� ��!���� ?�'/ ����4�� ��4�<�� %>$ (� -�.�

$� � %���� � %���� ��4&� )� %�$�� (� �>��� (����� ��4�<��  ��*�4����� ������ �2�$�� ?�& ,

  �&*�$� 9�� )� �2�$�� ������� ����/ ������� ���$ ������ 3� �����/�� ������ ����� (�����

 ��<6�� � �/���� � ����/ )� ����!�/ ����A�� (� 8��� 3*	 %���� =���� , ���� ������

 ������ (� ���&��>� 1��� 8���/ 9�4�� 1��� �&*�$�� ��!����� 9��/ (�� ����/.  

4 :  
������ +� �&��� +���.)
������ +� �&��� @��'�(  :  
���>� ���<��� ����� J�� ������ ��4�<�*�

  � ��.� ����� ��� :  

 . :
��� ����� �� ��� :  ) �*	 9&�� ���� ���� (��� %�/ =�� �I ��< ��4	 ������ 3��� �4��� C�

)*�4���� , �4�� 9�4��� D���� )� 9�&�/ .�&�� ��� ( 3*	,  �2�$� �*��4�� ��4�<�� (� J��� .  ��$���

8���/ 9�4��� ���4�� ��4���� .(  (��� (�������� (�� ��>�� ��  ������ �� 2���� H�� ��<��� ��'

 ����� %� 9�4� (��B� ������, ��� ��4�� 7.��  )� )���� 7���� %�&� 1�2 5/ (��� )������� 5���� 9

��� 5I.   

 - : +������� : =;��� ���!��� ,��� ������� �����&� ) � ) ���$� ���� ( 9�� , ����/ @��� ,  5��<�*�

 ) ���$��� 
����� ( �&*� ���� ���� ����� �� � �	�B� � �*�	 ��< � =��� )*�4��� D���� %�� � )�

 ���� ������*� ������� %��/ ���� ��A� �2�$� �B 2���*� , 
��B�*� ������� 8���/ 9�4��� , � �

 =������$� ��<� ���$ )  C	��. 

 A :+������� : )  �������  5�4� 9��� � %� %��4� (��� 5�4� 9��� � %� ������� (���2 (�� �4	

�$�.� ,��� 9�4��� - , ��*�4���� ������/ ��!�� �� , ������ ������ , =B� %��4� %! =B� ��!��

 (� %��4� �/�� =��� %! ,	�� (�� �� ��;�&� �/��� ������ ,  �>��� ������ , �����$� ������� , ������

���/ ........ D�.  

5 : � 
������ +� �&��� +��&� �(�
������� 
������ 
���� >�  

 ������ ,;�B&� (� ���� ����� )� ���� 3�� ��������� 
	>��� )������� )���� ���&� (	 H������� �4�

 
��A� 3*	 %��� %�/� ��������� , ���  ��� �!� ���>�<� ) �� � -�. (� ������ ��4�<�� =��� (�N�

�� ���/ 3*	 ��������� ������ ������� ���� , ���< ��!��� ��  C������� ������ ��4�<�� J�B�� ���$B��

 J�B����� %���� 9�>� ����� )� 76��' �� H��.  



 . :  �"� ����� 9���%' B���� >�� 
������ +� �&��� +��&�  

������ ��4�<�� ���*�	 J���� ����2 (	 O��� �>�<� ) � �� ��<���� )��� )*� ��� ��!� :  

1 – ��� %��� =���� ������ ��4�<�� J���: ��� (�*������� ������ ��	�� )  ���<��� ����	  , �!� 3��

(����� (��� =��� �;���� \������ ���� 2������... D� , -�. 3*	 
���� �� � �:  

 M �������� �� �&�� )� ��4���� �����*�	 �����  , ���� ( )���� ������� �����)39 ( ��!� �2'

 ���/ ���� C��B ��4�<�� %���� #�$/ ��������� ����4� ������� ���� ���&� )���! (����/ , . 

 ������� ��4� 1>$�� ����� %$���� 
����/� 9�2�� %���&��� ��4&� ���� �	 . , .  P�$� )�������

������ 2����� (	 �������� ������*� C�����!�� 1.  

 M �2�$�� �������� ����2 (����� ����<�� ��	��� 
��� ������ ��4�<�� ���*�	 ?���� )�� �2�$�� ���� 

 � ��' ����� 9��� �2�$�� ��*�A<��� ������4� �2�$��� (���;/.  

 M����� ������ ������� ������ #���� 3*	 ������ ����� �������� ��!�����/ =� ?� , 9��� �����

  �������� �����*� ������ %�!� )� �A��� ����� -�..  

2 / /�� ���� ��� ����	 � ����� ��4�4�  , ���*	 1������ #�$/ ��4�� J�� �;��� ��4	 )  ����

 �$ 1�2 3*	 ������ �� 1�2� 9� ��<� 3� 5�6� )��� ,� 9�<� � �<6� � %��� � ��� (� �����

 )��� , )��! 1�� ��� � ��;�� %��� � ����� ����� ���� ���� , ��� @�� H�� (��� ��� 1>$ )��

 �4�/ 7����� ���� ���4� C��� 
!��� . ���*�	 ���� ����� ��4�<� ��� 3*	 �������� ��� )�� ��4�������

 ����	 ��<� =��) ������39:  ��!�����/ @��  : P�����24 (  , ���� 3*	 ������ 1���� )�������

 ������ %�� ������ %��/ , %�/ ���*� %�4��/ ����B/ )������� %��/ -*� )� ����� ������ 
*2��/�

 �>��� 1�� ����� ��;�&� ������ ����' 2���� ���� ���4�� ��4���*� /� ������ %�� , �����*��� -�.�

 ��4�4� ������� ���*�	 %���/.  

3 M>� %���   ������ 9��/ )� ������ �2�$�� ��<� =�� %>$ (� -�.� 8���/�� 
	>�*� ��  , )��

8���/ )�!� �2�$�� ��� ��  (���  9�4��� ������� ������� ����6�� %�� (� ��$���  . ��� (�

*� 8���/ )  ���� )4�4�� 5�����/ 3������ 8��� ��� ��*�	 ���� )  ������ ��4�<�� %>$ (�� -

  #�$/ �� �< (� ����/ ��A� (	 O��� �� ��<��� ���4�� ��4���*� ���A� ��*�	 , 7.  
	>�� ��N���



 �����	>� �4�&� � ,<� (�� ���*	 3B4� ( (���/� ��� ����/ ,C� 5 ����� =�� ��4�<� -��  ����2 

 ����/�� 
	>� -��  ����!���� ����� 3*	 ������� ���� ��	� �����*�	 ��4���)Lin ,  K K16M21. (  

4 M�	��<� ��' ���*�	 ������ 3*	 ��&���  :  ���� %�!� ���� �  ��4�<�� J�B�� )� ��4��� %� ( ,

� ���� 9�&�/�� -�. (� @��� 3*	 (��� ��4�<�*� ������4� 3�� %� ��	�<�� ���>$/ %��<�� ��!� %�

����� (������ ��!���� ���*�	 )� �A����� ���  ����� -�. �*���  ���� ���A� ( %�4*� ?��� =���� . � 

 5�����/ =B�� @���/ %�<� ��;�&� ) 2<��� ��;�&� ��$�� (/ ��� )4�4�� 
��� �  (�� ������ ���

 ����	 ����<�� �&���� ����� -*�� �2	 )�� ������� 1����� ����< (� ������ AAA ��B� �� 

 -��<�� %6��� =B�� ���&� , ����A� ������� ,���� \��� %�<� ���� ��� H��) (���B2008. (   

- :)������ �: 
������ +� �&��� +��&�   )������ D�E���  

� �����*2��� %��/ 1���� ���*� )� ������ ��4�<�� 9�&$�� K$*�� ��  �>�<��  , ) � 7.  %�� ����

%��/ 1���� ���*� )� 9&$� ( 1���� ���*� )� 9&$� %���� 1��	/ )  ������� -*� �!��� ( �4���

 ������/ 1���� ���*� )� 9&$� ������ %�!��� %��/)  ������39 :  ��!�����/ @�� : ��/

 �B����� : ��3 :  O������ , ��� � ���*�	 )  )������� ,  ��	 ���� )� ���! )�� ����� )��2009  

  ( (��� ����� 3*	 ��!�/� @���&� 
���� 3*	90  %   %���� ���B� ���*	 
����� (�  ,87  %  ����

5 ����� @��� �/�� 5 )2��/ ������ ������  . �82 %  2���� 5 ��� @��� ��� � �>����� (�

  ������ 9��/��) )��6�� ���2�� )� ����� ����2009 ,  @���&� ���!�  
����� 5�����/ ��/ @���

 (��/ )� . (���� 5�>���� ������ ������ ���/ 
��� 4�� �����/ (� %���� 3� ���� �����/ 3� )4�

 )���� , �2���� ��' ����� ��� 3*	 ��4� ����� 3� ����$�� =*�� 3*	 ��4� )��	 ����� (� %���� . �

  @>�/� ����� ����  3� ����� 9/���� ���� 5.� �  ����	 %���� , ��!� ����� -�. 
��� �  (�� (��

�� �� C�*	 9*2� �� � ���������� �M  Leverage)   5�>���2008( .   

A : 
������ +� �&��� ������� F�� �� +��&�  

)  ������ ���4� ( ������ ������� ������ ��2 )� ���� ��� ��� ��� ��4�� � ���� ���B��� �4	 (� .

@*!� �4�� ������ ������� ������ ��N�� )  ������ ���/ ������ (��  .��� 1>$ =B��� ���� 

1988 ������ ��4� 
*' 3*	 �>����� ��! (�<� ����>�� ��;�  �>�� ��  )39 ( 9*����� ����$

 5�.! %� @��� ����� ��!� �  �� 5.�� ������ ��4�<�� J�B�� 
*� )� � � 2����� ������ ���4���



) ������39 :  �����  %�� ��!�����/ @�� )���� �������39 ������ ���/  : @��4�� 1��	/

: ��&*$� :  P�����5 � 13. (   

��&� ���� �!�� -��  .�   )�� ������ %��<��  %��.��  ������� @��4� )� ���!� ���&�� 9��2� �4��

 9��2�� C!�� )�� ������� , �>�<�� -*� � � ��4���� �������A�� ���4� ������� ���&� )� ?�

�������  @�*� (� ����� 3� 5�6� ��� ������ ���4� (	 8���/� ��������� �4*����������� (� ����� ��!�

)*��� 9��2�� )� ?��A��  , ����� ������ ������ ���4��� ���$� �������� ��!����� ?�� �4���

���� ?�� ���&� )� 1>�$/� ������ �������� ������� ���*2�� 8�B� ��	� ��� ���$� �������� ��!�

������ ���4� (	 8���>� , ������ ��4�<���� %����� ��	 ��4�� ��/ �����.  

 � : +��&� ������� �%��� 
������ +� �&��� %���� 
�����  

� ������ ����6�*� ���� ������ ��4�<�� ( =� �2�$�� (� ��*� ����! ��� ������ ������$ =����� ���&

����� �;��$ 3� 5�6� �� ��� %����� ( / ,   �.��� �2��� I��� C�<�/ � � 2������ 3����� �!� -�.�

 ������� )� C�*	 1������ ,�������� ��! ��� ����)39 (, ��4�<� ��&�� (	 ����	 2���� �� (��� 

5���� ��&��� ��2���� ���&��� ��2���� >�� �2�$�*� ������ J�B� 3*	  , ��4�<�� =��! @��� ����

������ ���4��� ������ ) ������39 :  ��!�����/ @�� : P�����215 . (  �2�$�� ��2A� ������ ( : ) 

�� ��4���� � ������ ���4� )� ��A�� ��I ?���� � ��A� �!�� )� ���A�� %>$ (� 7�2�$� ��2A� ��� ��

�2�$�� ��2A� ��/ ���4�� ��4���� � ������ ���4�)  5���� ������� �����26 (  , (��� ���� )� ����/

��!��� ���>� �������� ������� ���<�� �������� H�� (� ������ ��4�<�� J�B�� )� 9��2� ���� 

 �2�$� J���������� ��4�<�� , �2�$�� (� ����� ��;�� -�� � , �������� �5����� 1�  =� ?���� ����

 �	�B���)������ �����39 K K  %���   C�>����� 54 M 55  IASB  (  , ��'� �&*�$�� 9�2� �	

 � �	�� )� �������� ��	� �2�$�� ������ ������ ����N��.  

 ����� :��� +��&�<�G:��� H���� �: 
������ +� �&  

 �*����� )���� %�	�  %��� ( ����2 #�$�� � ����� ����� ( �>�<� (� ��4� �� %� �!� (� ��/

 ������ ����4�� ��	�� ������ ������� ��	 (� ��� )������ %��� %��� (� #�$ ��� , ���� 3��

/ � ?��� ��	 ����!� � ��� �������� %�*�� )�� �����$� ������ �;�4� )� 8���, ��  ����B / (.

 ��.� ���� %�*��� (� ���� ����� , )�� ����� 8���/� ?��� (	 �����B (��� )�� �>�<�� �  ��



������ -��<�� ������ ��4�<�*� ���>� ������/ ����2 3*	 )���� J��!/ 94�� ��	 (	 (�������*� �

 ������ ��4�<�� ���*�	 (	 ��� ����<� � ���� )�� ������/ , ���� . ���� (�*;���� ���

 ������ ��4�<���� %����� (	 �!���� �;��$�� 8���/ ����	/�� �.$ �� ����<*� ����/����4� , %���

-*�� ��4�<�� ���� ( H�� ����4�� (� �� �	�4� ��	 )� ��$B��;��$� )� ����� �!���� ����� (� �� 

2007)�� ����<*�  ��4�<�� -*�� %����� ,  (�� =��� %� ����� ���� .�$�/ ����� ������/ (�� ���

 %�*B�� (� ���� ��<� )Lin ,  K26. ( 

    ( >�<� ) �� ��4� �����	��� ������ ��4�<���� �4*���� �>�<�� ��	���!�2 �. ��� �!� ��;��� �

 ���;�4	� �������� ������ ������� , )������� #�$ ��! (� ������� ���� ����2 �. �>�<� �B� �����

 ���*	 ��B� 2�*��� ��&�� ����� ��*2� C�*	� ����!� ����� ����� , ���� )� C� ���4� %����� �� . �

 �4�/.  

G����� +����'���� +��:  

 ���/ J�B�� ����!� ���2$ #������ ����� ����� 7.�� �������� ��!�����/ (��� (� ��/

 ���	 �������� ������ ��4�<���� %������.  

+����'����  

 ��B 3*	  C� ���! 5.� %�*��� ����� ������ ���/ H��� ��� 14� ( (��� )�� %���� 1*�$���

 �������K*$����� ��!�����/ ��� �:  

1/ #���� %��� ���6�� ������ ��>� ���� (��/ 8�� ���� >�� ������ �����	��� ������ ���/ ( ,

 ����� )� (�������/ ���$� (� ������  , %��	/ )� ���! %<�� )��� ���&� %����� , �*$*$ 3� #�

��������� ������� ����/ ����� )�  , ������/ ������ ���/�� )� /� ��<�� �� ���&� �� �� (�

 (��� �*�� 3�� ���� �� #�$/ #���� %���� , ����� )� #���� ����<� (� ����� ������� #��

  ���<  ���!�� ���� �A*� H��Ernon ���� ����� )��� ������/  2003 ,    �A*�60��*�  �/�� (

   %�� ��>�	 ����< ������ )����Wordcom   �����!�� ���� �A*� )��   100�/�� (��*�   .  %����

   )��� -��  ������/ � ��/�� )� (�  ���/ �������350 C!��� ���� ����� ���� (� )���� -��  

  ������ ����� ���$� ( �'� @>�/ ���100� ���*�   ����� )� �I�� ���/ ( ��	�B� �!����� �/�



 ������ @���� ���� ������ P����� ���� ��� /� , %�<� )����/ �����/ (� ���$25 M 40 %   (�

  )����� �����/ ,  3� %��� ��&;��� (��4&�� (�.� ( ����20  ��	 ����� K$< (��*�  2009 , 

  � ��	 %�� -�.��210�  ����� )� (��* , %�� H���� D����� )� 3��/ )  �� ��� 7.  ( %�4� )&���

 ��� .  3� %��� (	 (�*2��� ��	 ��� , %��� ��� ���2�� C!�� (����� )��6 %  
��� ��� 3*	/ ) �

 ������� ,  3� %�� ������ ����/ )� )�*�� �$����35 % 2�� )� ���� C4��� �����*� ,����� ���

 ���4�� ���� =!��� �����,  1���� (� ������ ��4�<���� %����� ��! ���$� ������ ���/ ���	�� (

 ���� ��� .  ��	 ��.� ���� #���� ��	���� )����� �	��!� ����2��� >���/ )� ��4���� ����� )� (�

�� / 3*	 ������ ���/ ���	��)	���!/ ��4  .  

2/ ������ ���/ H��� )� � ���� �$/ ?��� =� ��B�� %����� ��.� ����� 
���/� %���� ���� ( 

 ������ , ���/ H��� )� �� ���*� #�$ %��	 =�!<� � ��!� )� � ��� ��B�� %��� , , �>�<��

 ���	 �������� ������� 3*	 @���� ������� ,� ��' � ���*� ��' ��� 3� 5�6� ������ ����� 1�B

 8���>� �	��<�... D� , ���� ���/ H��� ��	 3� 5�6� �� %��	 
��' ( )���/ -�. ( ��4�4�� (��

 #�$ %��	 � %��	 3*	 ��� ���6��� )4*�.  

 3/ ������ ���/ H�� )� ���&�� %���� -*� �� ��� �!�� ( , J�<� � @�6� 5.���

 ��� �� ��� ���� C�� �2$ (��� ���>$��'������� , � ��;�! @���� �� ��&�B � ������ ���� �����

�!�� .��� ������ ���/� �����/ 3*	 @��� ����<� ?�� � �� ���< =B� 3*	 ��*�  ,� )� ����

 ������ %��/ ����< ����� 
��� (	�� ���! ����	 ��4��� ��6� )�� O;���� ����� ��' C!��� ( ����

 ���4�� )�� ����&<� 
��'� =���� 
��� ��� ) �! ��  ( C����	 5.� ����� @��4� 
�� 3*	/ � �

 ����� , ��!� ��	 � (���4� 3*	 )*�&� %����� � ����<� 
��� %�� (� ������ %�����  ��� ���� �����

� ����< %�	 3*	 ������ ��! � �;�  ��!� ��	� %��>� ������/ ����< 2�<� ���� �����<�� (���

 ������ 
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