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عهـً مؤشــراث قيـاس  قياس تأثير الإفصاذ عن معهىماث رأس انمــال انفكري

 )دراست تطبيقيت( فً انشركاث انمقيذة بانبىرصت انمصريت الأداء انمـانـً

 إعذاد

 انذكتىر/ تامر سعيذ عبذانمنعم محمذ

 الأستار انمساعذ بقسم انمحاسبت

 معهذ انمذينت انعانً نلإدارة وانتكنىنىخيا

 ــت :مقذم – 1

يعزَد اىعبىٌ ثؽنو مجيس فٚ اىعقدديِ الأييدسيِ ىيدٚ اىَعسفدخ معْفدس زهيعدٚ ٕدبً ٍدِ 

ىْبـس الإّزبط ّزيغخ ىيزؾ٘ه ٍِ الاقزفبد الإّزبعٚ اىرٙ يعزَد ثفد٘زح سظبظديخ ىيدٚ 

ىْبـددس الإّزددبط اىزقييديددخ مَدد٘ازد اقزفددبديخ ىيضددسٗح ٗاىقيَددخ ئىددٚ الاقزفددبد اىَعسفددٚ 

Knowledge Economy عزَد ىيدٚ الأـد٘ه اىَعسفيدخ معْفدس سظبظدٚ فدٚ اىرٙ ي

ئّزدددبط اىضدددسٗح ٍٗإؼدددحسال ىْغدددبػ اىَْؽددددد ٗثقبهٖدددبل ٍٗفددددزال ىصيدددبدح اىزَيدددص ٗاىز ددد٘  

اىزْبفعٚ فٚ ثيئخ الأىَبه 
(0)

 . 

ٗرزَضو الأـد٘ه اىَعسفيدخ فدٚ الأـد٘ه ايدس اىَبديدخ )اىَعْ٘يدخ( مجدساراد الايزدسا ل 

ىَعيٍ٘بد ٍضو ق٘اىد اىجيبّبد ٗاىجسٍغيبد ٗؽق٘  اىزأىيف ٗاىْؽسل ٗسظبظيبد ىفس ا

ٗاىَٖددبزاد ٗاىقدددزاد ٗاىتجددساد ٗاىضقبفددبد ٍَددب سنيددل ىييددٔ زسض اىَددبه اى نددسٙ 
(9)

 

Intellectual Capital  ٗقدددد سـدددجؾذ الأـددد٘ه اىَبديدددخ اىَيَ٘ظدددخ مبلأزالدددٚل .

 ٗاىَجبّٚل ٗاىَعداد ٗايسٕب ٍِ ثْ٘د قبهَدخ اىَسمدص  اىَدبىٚ سقدو فدٚ قيَزٖدب ثنضيدس ٍدِ

الأـ٘ه ايس اىَبديخ ايس اىَعغيخ فٚ اىدفبرس ٕٗ٘ ٍدب يهٖدس ٍدِ يدته ارعدب  اى غد٘ح 

ثيِ اىقيَخ اىع٘قيخ ٗاىقيَخ اىدفزسيخ ىيؽسمبدل مَب سـجؾذ الأـ٘ه اىَبديدخ اىَيَ٘ظدخ 

 لا رَضو اىعبٍو اىسهيعٚ فٚ رؾقيل اىَْ٘ ٗييل اىضسٗح .
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د ىَدب ىدٔ ٍدِ دٗز اظدزساريغٚ فٖد٘ ٗقد سـجؼ ىسسض اىَبه اى ندسٙ سَٕيدخ ثبى دخ فدٚ اىَْؽدد

يؾقددل ٍيددصح رْبفعدديخ داهَددخ ىيَْؽددأحل فبىَْؽددأح اىزددٚ رساددت فددٚ سُ رهددو ىددديٖب اىقدددزح ىيددٚ 

اىَْبفعخ فٚ الأظ٘ا ل يغت سُ رععٚ داهَبل ئىدٚ الاثزندبز ٗاىزغديدد ٍدِ يدته الاظدزضَبزاد 

بػ ٗالاظزَساز ايس اىَبديخ فٚ الاثزنبزاد اىزنْ٘ى٘عيخ ثاىزجبزٕب ٍِ سٌٕ ى٘اٍو اىْغ
(3 )

. 

ٍِٗ ّبؽيدخ سيدسٙل فداُ اىَؾزد٘ٙ اىَعيٍ٘دبرٚ ىدسسض اىَدبه اى ندسٙ يعدٌٖ فدٚ رؾعديِ 

زثؾيخ اىَْؽأح ٗشيبدح ئيسادارٖبل ٗرت يك رني دخ زسض اىَدبهل ٗرت ديك رقيجدبد سظدعبز 

الأظٌٖل ٍٗعبىغخ اى سٗ  ثيِ اىقيَخ اىع٘قيخ ٗاىقيَدخ اىدفزسيدخل ٗشيدبدح دقدخ اىَعيٍ٘دبد 

خ مَب سّٔ يعَو ىيٚ شيبدح اىقيَخ اىع٘قيخ ىيَْؽأح اىَؾبظجي
(4)

 . 

ٗثف خ ىبٍخل فاُ الإزَبً ثبلإففبػ ٗاىزقسيس ىِ زسض اىَبه اى نسٙ ٍِ ؼأّٔ شيبدح 

اىؽ بفيخ ٗشيبدح الإزَبً ثبلأـ٘ه اىَعسفيخ اىتبـخ ثبىَْؽددل ٍٗدِ صدٌ اىَعدبىدح فدٚ 

 دقخ رقييٌ اىَْؽأح .

 مشكهت انبحث : – 2

 زَددبً ثددسسض اىَددبه اى نددسٙ سؽيبّددبل ئىددٚ رؾدد٘ه سدار اىَْؽددأحل فعيددٚ ظددجيو اىَضددبهيددإدٙ الإ

 Daw Chemicalاظزطبىذ ؼسمخ داٗ ميَينبه الأٍسينيخ 
(5  )

رؾقيل ىبهد ٍسر ع فٚ 

ٍييدُ٘ دٗلاز سٍسيندٚ ٍدِ زظدً٘ اىزدسييؿ ثََبزظدخ ؽقد٘  اىَينيدخ  95ثيغ  0225ىبً 

ٍييددُ٘ دٗلاز فددٚ ـدد٘زح اىزصاٍددبد  411اىتبـددخ ثٖددب ٍَددب سدٙ ئىددٚ ٗفددس ثيددغ  اى نسيددخ

ىؽس ظْ٘اد. مرىل قبٍذ ؼسمخ ثٚ ئه ظٚ الاظزؽدبزيخ اىداَّسميدخ  لسيجيخ ىيٚ ٍدٙ

PLS Consult 
(6)

ثٖدد  دىددٌ  0291ثبلإففددبػ ىدِ زسض اىَدبه اى نددسٙ ٍْدر ىددبً  

ٗىَو اظزساريغيخ رٖزٌ ثأىَدبز ٍٗ٘اـد بد اىعدبٍييِ ثبىؽدسمخ ّهدسال لأُ ٕدرٓ اىؽدسمخ 

ٕإلار اىتجسار ئىزَبدال مجيسال فٚ ؽو ٍؽنتد اىعَتر . ٗقدد قبٍدذ اىؽدسمخ رعزَد ىيٚ 

ثعَددو ؽعددبثبد يبـددخ ثددسسض اىَددبه اى نددسٙ دايددو اىؽددسمخ رسمددص ىيددٚ اىَعيٍ٘ددبد 

الإؽفبهيخ اىَ٘ل٘ىيخ ىِ اىزعييٌ ٗاىعَس ٗاىتجسح ىيَ٘ازد اىجؽسيخل ٗقد سدٙ اظزتداً 

ّ٘  عديد ٍِ اىعَتر ٌٕٗ ٍِ يٖزَُ٘ ٕرٓ اىؾعبثبد ئىٚ ٍعبىدح اىؽسمخ فٚ اظزتداً 

ثسسض اىَبه اى نسٙ ٗيعدعُ٘ ىيزقسيدس ىْدٔل مَدب سدٙ ئىدٚ شيدبدح اىسقبثدخ ٗاىَزبثعدخ فدٚ 
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اىؽسمخ ٗشيبدح زٗاثده اظدزساريغيخ اىؽدسمخ دايدو عَيدع اىَعدز٘يبد الإدازيدخ اىَتزي دخ 

 ٗشيبدح ر َٖٖب ٍِ قجو اىعبٍييِ .

عتقدخ ثديِ ٍعدز٘يبد الإففدبػ ىدِ زسض اىَدبه ٗقد سٕزٌ اىعديدد ٍدِ اىجدبؽضيِ ثزؾييدو اى

 اى نسٙ ٗالأدار اىَبىٚ فدٚ اىؽدسمبد. ٗقدد ر٘ـديذ ثعدك ٕدرٓ اىدزاظدبد ٍضدو دزاظدخ

Ledoux and Cormier (2013)
 (7 )

 Saucedo (2014)ل ٗدزاظخ  
(9 )

ل ٗدزاظخ  

Sardo and Serra Squeiro (2017) 
(2  )

ئىددٚ ٗعد٘د رددأصيس ئيغدبثٚ ىددسسض اىَددبه 

يٚ اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ ٗاىعبهدد ىيدٚ الأـد٘ه فدٚ ثعدك اىؽدسمبدل ٗسُ اى نسٙ ى

شيبدح ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ رإدٙ ئىٚ شيدبدح ٗرؾعديِ الأدار اىَدبىٚ فدٚ اىؽدسمخل 

 Singh and Narwal (2016)ىيٚ ؽديِ ر٘ـديذ دزاظدبد سيدسٙ ٍضدو دزاظدخ 
(01 )

 ار اىَبىٚ فٚ اىؽسمخ.ئىٚ سُ زسض اىَبه اى نسٙ لا يسرجه ئيغبثيبل ثبلأد

Nimtrakoom (2015)ٗقددد ر٘ـدديذ دزاظددبد سيددسٙ ٍضددو دزاظددخ 
 (00)

ئىددٚ ٗعدد٘د  

ىتقخ ئيغبثيدخ ثديِ ٍنّ٘دبد زسض اىَدبه اى ندسٙل ٗاىقيَدخ اىعد٘قيخ ىيؽدسمخل فنيَدب شادد 

 قيَخ زسض اىَبه اى نسٙ فٚ اىؽسمخ ميَب سدٙ ذىل ئىٚ شيبدح قيَزٖب اىع٘قيخ .

  Majdalany & Henderson (2013)ٗقد ذٕجذ دزاظخ
(09)

ئىدٚ سُ اىَدديسيِ فدٚ  

اىؽسمبد اىزٚ رؾقل سزثبؽبل عيدح يٖزَُ٘ ثبلإففبػ ىِ ٍعيٍ٘بد زسض اىَدبه اى ندسٙ 

ىزأميددد سُ اىددسثؼ ىددٌ ينددِ ٗىيددد اىفدددفخ سٗ ىبزلددبلل ٗئَّددب ٕدد٘ ّزيغددخ ٍعسفددخ ٗيجددسح 

رؾقدل سزثبؽدبل  ٗقدزاد فنسيخ ىيؽسمخل ىيٚ ؽيِ يٖزٌ اىَدديسُٗ فدٚ اىؽدسمبد اىزدٚ لا

عيدددح ثبلإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ ث ددسق اىزددأصيس ىيددٚ سـددؾبة 

اىَفيؾخ ثبىؽسمخ ثأُ اىؽسمخ رعزضَس فٚ زسض اىَبه اى نسٙ ىزعصيص اىَيدصح اىزْبفعديخ 

 اىَعزقجييخل ٗردىيٌ الأدار اىَبىٚ ىيؽسمخ ٗزثؾيزٖب فٚ اىَعزقجو .

ّددٔ لا يغددد الإزَددبً اىنددبفٚ ٍددِ عبّددت ثعددك ٗثددبىساٌ ٍددِ سَٕيددخ زسض اىَددبه اى نددسٙ فا

اىؽددسمبد فددٚ ٍفددسل مَددب سُ اىَعددبييس اىَؾبظددجيخ اىدٗىيددخ ٗاىَفددسيخ ٍددب شاىددذ رقيددد 

الإىزسا  ثبىَؾز٘ٙ اىَعيٍ٘برٚ ىسسض اىَبه اى نسٙ فٚ اىق٘اهٌ اىَبىيخ ؽيش يقزفدس ٕدرا 

اراد الإىزدددسا  ىيدددٚ ثعدددك ىْبـدددس اىَينيدددخ اى نسيدددخ ٗؽددددٕب اىَزَضيدددخ ابىجدددبل فدددٚ ثدددس
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الإيزددسا  ٗاىعتٍددبد اىزغبزيددخل ٕٗدد٘ ٍددب يهٖددس ٍددِ يددته اى غدد٘ح ثدديِ اىقيَددخ اىعدد٘قيخ 

ٗاىقيَخ اىدفزسيخ ىيؽسمخل ٗاىزٚ سدد ئىدٚ رمدييو الأندسا  سـدؾبة اىَفديؾخ ثبىؽدسمخ 

 فٚ ارتبذ اىقسازاد اىتبـخ ثٖب.

 ٗئذا مبُ ْٕبك ئدزاك فعيدٚ ٍدِ عبّدت ثعدك اىَؾبظدجيِ ثإَٔيدخ زسض اىَدبه اى ندسٙل

فأّ ي٘اعٔ ثبىعديد ٍِ اىَؽنتد سَٕٖب مي يخ قيبظٔ ٗالإففبػ ىِ ٍنّ٘برٔ فدٚ اىقد٘اهٌ 

اىَبىيخل ؽيش يعزجس ذىل رؾديبل ىغَيع اىَؾبظجيِل فدت ي٘عدد ؽزدٚ اىيدً٘ َّ٘ذعدبل ىقيدبض 

زسض اىَبه اى نسٙ ٍز قبل ىييدٔل ٗييقدٚ اىقجد٘ه اىعدبً ٍدِ قجدو اىَؾبظدجيِل مَدب لا ر٘عدد 

 ثيٌْٖ ؽ٘ه نجيعخ ٍٗنّ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ.ٗعٖخ ّهس ٍؽزسمخ 

ٗرسعع ـع٘ثخ قيبض زسض اىَبه اى نسٙ ئىدٚ اىطجيعدخ ايدس اىَيَ٘ظدخ ىَنّ٘بردٔ ٗاىزدٚ 

يفعت اىزْجإ ثٖب ٍِ ّبؽيخل ثبلإلبفخ ئىٚ ردايو اىجعد اىَبدٙ ٗايس اىَبدٙ ىْد قيدبض 

اىقدددزاد زسض اىَددبه اى نددسٙ ٍددِ ّبؽيددخ سيددسٙل ؽيددش يعزَددد قيبظددٔ ىيددٚ اىتجددساد ٗ

 ٗاىَٖبزاد سمضس ٍِ اىزَبدٓ ىيٚ الأـ٘ه ايس اىَيَ٘ظخ.

ٗرزَضو ٍؽنيخ ٕرا اىجؾش فٚ قيبض رأصيس الإففبػ ىِ ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى ندسٙ فدٚ 

اىقددد٘اهٌ اىَبىيدددخ ىيدددٚ ٍإؼدددساد قيدددبض الأدار اىَدددبىٚ فدددٚ اىؽدددسمبد اىَقيددددح ثبىج٘زـدددخ 

 ىيخ :اىَفسيخل ٗذىل ٍِ يته الإعبثخ ىِ اىزعبؤلاد اىزب

 ٍب ٕٚ نجيعخ ٍٗنّ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ؟  9/0

 ٍب ٕٚ سَٕيخ الإففبػ ىِ زسض اىَبه اى نسٙ فٚ اىق٘اهٌ اىَبىيخ؟  9/9

 ٍب ٕ٘ دٗز اىَعبييس اىَؾبظجيخ فٚ الإففبػ ىِ زسض اىَبه اى نسٙ؟  9/3

 ميف يزٌ قيبض زسض اىَبه اى نسٙ؟  9/4

َْؽدأح ٍٗدب ٕدٚ اىَإؼدساد اىَعدزتدٍخ فدٚ ٍب ٕح٘ اىَقف٘د ثدبلأدار اىَدبىٚ فدٚ اى  9/5

 قيبظٔ؟

ٕو يإصس الإففبػ ىِ ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ ىيٚ ٍإؼساد قيدبض الأدار   9/6

 فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ؟
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 أهــذاف انبحـث : – 3

اىٖد  اىسهيعٚ ىيجؾش ٕ٘ قيبض رأصيس الإففبػ ىِ ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ ىيٚ 

 بض الأدار اىَبىٚ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ .ٍإؼساد قي

 ٗيزؾقل ٕرا اىٖد  ٍِ يته الإٔدا  اى سىيخ اىزبىيخ :

 رؾديد نجيعخ ٍٗنّ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ.  3/0

 ثيبُ سَٕيخ الإففبػ ىِ ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ فٚ اىق٘اهٌ اىَبىيخ .  3/9

 فٚ الإففبػ ىِ زسض اىَبه اى نسٙ .رؾديد دٗز اىَعبييس اىَؾبظجيخ   3/3

 رؾييو ٗرقييٌ اىَْبذط اىَعزتدٍخ فٚ قيبض زسض اىَبه اى نسٙ .  3/4

 رؾديد ٍ ًٖ٘ ٍٗإؼساد قيبض الأدار اىَبىٚ فٚ اىَْؽأح .  3/5

ئعسار دزاظخ رطجيقيخ ىجيبُ رأصيس الإففبػ ىِ ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى ندسٙ ىيدٚ   3/6

 فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ .ٍإؼساد قيبض الأدار اىَبىٚ 

 أهميـت انبحث : – 4

 رسعع سَٕيخ اىجؾش ئىٚ ىدح ئىزجبزاد سَٕٖب ٍب ييٚ :

الإزَبً اىَزصايد ثسسض اىَبه اى نسٙ ٗدٗزٓ اىغٕ٘سٙ فٚ دىٌ اىَصايب اىزْبفعديخ   4/0

هٌ اىَبىيدخ ىيَْؽددل ٗشيبدح دقخ ٗؼ بفيخ اىَعيٍ٘بد اىَؾبظجيخ اىَقدٍدخ ىَعدزتدٍٚ اىقد٘ا

 ىزسؼيد ارتبذ اىقسازاد .

يعٌٖ ٕدرا اىجؾدش فدٚ رؾعديِ عد٘دح اىَعيٍ٘دبد اىَؾبظدجيخ فدٚ ادو ثيئدخ الاقزفدبد   4/9

دايددو اىَْؽددأح فددٚ  Hidden Valueاىَعسفددٚ ٍددِ يددته اىزسميددص ىيددٚ اىقيَددخ اىت يددخ 

ـد٘ه ـ٘زح زسض اىَبه اى نسٙ ثاىزجبزٓ ٍ٘زدال اظدزساريغيبل يؾزدو ٍ٘قعدبل ٍَيدصال ثديِ الأ

اىزقييديدخ فدٚ ييددل ٗر٘ىيدد صددسٗح ٗقيَدخ ىيَْؽددأحل مَدب سّدٔ يعددٌٖ فدٚ دىددٌ ٗشيدبدح الإزَددبً 

 ثزط٘يس اىَ٘ازد اىجؽسيخ ٗاىٖينييخ ٗالإففبػ ىْٖب.

اىنؽف ىِ ٍدٙ م بيخ اىَقبييط اىزقييديخ اىَعزتدٍخ فٚ اىَغبه اىَؾبظجٚ ىقيبض   4/3

ح اىقدزح ىيٚ رقييٌ الأدار ٗرسؼديد زسض اىَبه اى نسٙ ٍٗدٙ اىؾبعخ ئىٚ رط٘يسٕب ىصيبد

 اىقسازاد .
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اىزأميد ىيٚ سُ زسض اىَبه اىجؽسٙ ٕ٘ اىَ٘زد الأٗه ىتثزنبز ٗالإثدا  ىَب يزَيص   4/4

ثٔ ٍِ ٍٖبزاد ىقييخ يبـخ قبدزح ىيٚ ايغدبد ى٘اهدد ٍْٗدبفع مضيدسح ىيَْؽدأح ٗذىدل ٍدِ 

 يته اىزؾعيِ اىَعزَس ىلإّزبعيخ ٗرقديٌ ٍْزغبد ٍجزنسح .

رقديٌ دىيتل ىَييبل ىيٚ ٍدٙ رأصيس زسض اىَبه اى نسٙ ىيٚ ٍإؼساد قيدبض الأدار   4/5

 اىَبىٚ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ .

 حــذود انبحث : – 5

 يقزفس اىجؾحش ىيٚ ٍب ييٚ :

اىؽددسمبد اىَعددبَٕخ اىَزداٗىددخ سظددَٖٖب فددٚ ث٘زـددخ الأٗزا  اىَبىيددخ اىَفددسيخ   5/0

ؼدسمبد اىتددٍبد اىَبىيدخ ٗؼدسمبد اىزدأٍيِ ّهدسال ىطجيعزٖدب اىتبـدخ ثبظزضْبر اىجْ٘ك ٗ

 اىزٚ رتزيف ىِ ايسٕب ٍِ اىؽسمبد .

اىؽدسمبد اىزدٚ ىدٌ يددزٌ ئيقدب  اىزدداٗه ىيدٚ سظددَٖٖب يدته اى زدسح اىصٍْيدخ ىيجؾددش   5/9

(9104 – 9109.) 

اظددزتداً سزثعددخ ٍددِ ٍإؼددساد قيددبض الأدار اىَددبىٚ ٕٗددٚ اىعبهددد ىيددٚ الأـدد٘ه   5/3

عبهدح ىيٚ ؽق٘  اىَينيخل ٗاىعبهد ىيٚ اىعدٌٖل ٗاىقيَدخ اىعد٘قيخ ئىدٚ اىقيَدخ اىدفزسيدخ ٗاى

 ٗذىل ثاىزجبزٕب ٍِ اىَإؼساد اىزٚ اظزتدٍٖب اىعديد ٍِ اىجبؽضييِ .

 منهـح انبحث : – 6

سىزَددد اىجبؽددش فددٚ ئىددداد ٕددرا اىجؾددش ىيددٚ اىغَددع ثدديِ اىَددْٖظ الاظددزقساهٚ ٗاىَددْٖظ 

ٍع اىدزاظدخ اىْهسيدخ ٗاىزطجيقيدخ. فبىدزاظدخ اىْهسيدخ )اىَدْٖظ  الاظزْجبنٚل ٗذىل ارعبقبل 

الاظزقساهٚ( رٖزٌ ثبظزقسار الأنس اى نسيخ ٗاىزطجيقيخ فٚ الأدة اىَؾبظجٚ اىزدٚ رْبٗىدذ 

اىَ٘ل٘ىبد ذاد اىفديخ ٗذاد الأصدس ٗذىدل ٍدِ يدته اىسعد٘  ئىدٚ اىَساعدع اىعيَيدخ 

ىٚ ئيمبػ الإنبز اىَ بٕيَٚ ىدسسض ٗاىدٗزيبد ٗاىدزاظبد اىعبثقخ ٗرؾيييٖب ثَب يإدٙ ئ

اىَبه اى نسٙ ٗرؾديد ٍنّ٘برٔ ٍٗدٙ رأصيسٓ ىيدٚ ٍإؼدس الأدار اىَدبىٚ فدٚ اىَْؽدأح. سٍدب 

اىدزاظددخ اىزطجيقيددخ )اىَددْٖظ الاظددزْجبنٚ( فزٖددزٌ ثبيزجددبز فددسٗق اىدزاظددخ ثبظددزتداً 

د اىَقيددح اىزؾييتد الإؽفبهيخ اىَْبظجخ اىَعزَدح ىيٚ ٍعيٍ٘بد اىق٘اهٌ اىَبىيدخ ىيؽدسمب
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(ل ٗاىز٘ـدو ئىدٚ ّزدبهظ رؾقدل 9109 – 9104ثبىج٘زـخ اىَفسيخ يته اى زسح ٍدِ )

 اىٖد  ٍِ اىجؾش .

 خطــت انبحث : – 7

 رزمَِ يطخ اىجؾش الأقعبً اىزبىيخ :

 اىقعٌ الأٗه   : رؾييو اىدزاظبد اىعبثقخ ٗاظزْجبن فسٗق اىجؾش.

 اىقعٌ اىضبّٚ   : الإنبز اىْهسٙ ىيجؾش .

 ضبىش   : اىدزاظخ اىزطجيقيخ ٗايزجبز فسٗق اىجؾش .اىقعٌ اى

 ٗيْزٖٚ اىجؾش ثبىْزبهظ ٗاىز٘ـيبد .

 

 انقسم الأول

 انذراساث انسابقت واستنباط فروض انبحث

 انذراساث انسابقت : – 1

يزْبٗه اىجبؽش فيَب ييٚ ثعك اىدزاظدبد اىعدبثقخ ذاد اىفديخ ثَ٘لد٘  اىجؾدشل ٗذىدل 

 ىيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :

:  (Patricia, 2003)ســت درا   1/1
(13)

 

قبٍذ ٕرٓ اىدزاظخ ثزؾديد سّ٘ا  اىعْبـس اىتبـخ ثسسض اىَبه اى نسٙ اىزٚ اظزتدٍزٖب 

اىؽسمبد الأظجبّيخ فٚ رقبزيسٕب اىَبىيخ ٍع ٍقبزّزٖب ثبىزقبزيس اىَبىيخ اىزٚ رعددٕب ثعدك 

 اىؽسمبد فٚ ثعك دٗه سظيب ٗاىؽس  ٗالأٗظه ٗثعك اىدٗه الأيسٙ.

ذ ريددل اىدزاظدخ ئىددٚ سّدٔ زاددٌ ديد٘ه اىؽددسمبد الأظدجبّيخ فددٚ ىَييدخ رؾديددد ٗقدد ر٘ـدي

ٗقيبض سـ٘ىٖب اىَعسفيخ ئلا سّٖب ىٌ رتط٘ يط٘اد اىؽسمبد اىع٘يديخل ٗىٌ رفو ئىيٖدب 

فٚ سظي٘ة ثْبر اىزقبزيس اىتبـدخ ثدسسض اىَدبه اى ندسٙ. مَدب ر٘ـديذ اىدزاظدخ ئىدٚ سُ 

ٓ ٍدِ اىقطبىدبد الأيدسٙ فدٚ اىزقسيدس ىدِ قطب  اىجْ٘ك فٚ سظجبّيب سمضس رقدٍبل ىِ ايدس

زسض اىَددبه اى نددسٙ. ٗقددد سٗـددذ اىدزاظددخ ثمددسٗزح سُ رنددُ٘ ْٕددبك رقددبزيس ٍْ فدديخ 

 يبـخ ثسسض اىَبه اى نسٙ ٗىيط ٍغسد ٍتؽل ثبىزقبزيس اىَبىيخ .
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:  (Dimitrios, 2004)دراســت    1/2
(14)

 

. ٗقدد دار اىجْد٘ك فدٚ اىيبثدبُرٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىٚ قيبض رأصيس زسض اىَبه اى نسٙ ىيٚ س

 VAICاظزتدٍذ اىدزاظخ ٍعبٍو اىقيَخ اىَمبفخ ىدسسض اىَدبه اى ندسٙ 
TM

فدٚ رؾييدو  

ٍددبزض  – 9111اىجيبّددبد اىتبـددخ ثددبىجْ٘ك اىيبثبّيددخل ٗذىددل يددته اى زددسح ٍددِ ئثسيددو 

ل ٗقبٍذ ثزؾييو زسض اىَدبه اىَدبدٙ ٗزسض اىَدبه اى ندسٙ ٗسصسَٕدب ىيدٚ الأدار 9110

 اىَبىٚ.

سٗلؾذ ريل اىدزاظخ ئىدٚ سُ سدار اىَْؽددد يز يدس ثز يدس الأدار اىتدبؾ ثبىعْفدس  ٗقد

اىجؽسٙ اىَزَيصل ٗسّٔ ىٌ ينِ ْٕبك ٍِ قجدو ٍدب يعدَٚ ثبلأـد٘ه اى ندسٙ ٗزسض اىَدبه 

اى نسٙ ٗىنِ ثدس ذىل فدٚ الاّزؽدبز فيَدب ثعدد. ٗقدد ر٘ـديذ اىدزاظدخ ئىدٚ سُ الأدار فدٚ 

اظزتداً زسض اىَبه اى نسٙل ٗقو اظزتداً زسض اىَبه  اىجْ٘ك اىيبثبّيخ يصداد ميَب ئشداد

 اىَبدٙ.

:  (Ming, 2005)دراســت    1/3
(15)

 

رٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىٚ رؾييو اىعتقخ ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٗاىقيَخ اىع٘قيخ ىيَْؽددد 

ٗالأدار اىَبىٚ ئىزَبدال ىيٚ ثيبّبد ٍعزَدح ٍِ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ فدٚ ردبي٘اُ. 

 VAICاظددزتدٍذ ريددل ٍعبٍددو اىقيَددخ اىَمددبفخ ٗقددد 
TM

ىقيددبض زسض اىَددبه اى نددسٙل  

ٗسىدد ٍعبدىخ اّؾداز ىدزاظخ اىعتقخ ثيِ قيَخ اىَْؽأح ٗاىْعدت اىعد٘قيخ اىتبـدخ ثٖدبل 

 ٗىتقخ زسض اىَبه اى نسٙ ثبلأدار اىَبىٚ اىَعزقجيٚ ىيَْؽأح .

اى نددسٙل ٗاىقيَددخ ٗقددد ر٘ـدديذ اىدزاظددخ ئىددٚ ٗعدد٘د ىتقددخ نسديددخ ثدديِ زسض اىَددبه 

اىعددد٘قيخل ٗالأدار اىَدددبىٚ ىيَْؽدددأحل مَدددب سّٖدددب سصجزدددذ سُ اىزندددبىيف اىتبـدددخ ثدددبىجؾ٘س 

ٗاىزط٘يس رصٗدّب ثَعيدحٍ٘بد يبـدخ ىدِ زسض اىَدبه اىٖينيدٚل ٗسُ ىٖدب رأصيدحس ئيغدبثٚ 

 ىيٚ قيَخ ٗسزثبػ اىَْؽأح .

:  (Spender, 2006)دراســت    1/4
(16)

 

 ددبٕيٌ اىتبـددخ ثددسسض اىَددبه اى نددسٙ ٗئدازح اىَعسفددخ. قبٍددذ ٕددرٓ اىدزاظددخ ثزؾييددو اىَ

ٗسٗلؾذ سُ ئدازح اىَعسفخ ىيعذ فقه ىْفدسال فعدبلال فدٚ ارتدبذ اىقدسازاد ٗىنْٖدب ٍدِ 
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الأـدد٘ه الاظددزساريغيخ اىٖبٍددخ. ٗقددد ر٘ـدديذ اىدزاظددخ ئىددٚ سُ اىَؽددبمو اىزددٚ ر٘اعددٔ 

الأـددول الأـدد٘ه اىَعسفيددخ رزَضددو فددٚ رؾديددد اىجيبّددبد اىتبـددخ ثبلأـددول ٗرعسيددف 

 ٗاظزتداٍبرٔ ٗاىَْبفع اىَعزقجييخ اىَزسرجخ ىيئ .

:  (Makki & Lodhi, 2008)دراســت    1/5
(17)

 

رٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىٚ ايزجبز اىعتقخ ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٗزثؾيخ اىؽدسمخل ٗثيدبُ 

سَٕيخ زسض اىَبه اى نسٙ فٚ اقزفبد اىَعسفخ. ٗقد قدٍذ اىدزاظخ َّبذط ٍتزي خ ىقيدبض 

ض اىَبه اى نسٙل ٗثيدبُ دٗز م دبرح زسض اىَدبه اى ندسٙ فدٚ ـدبفٚ زثؾيدخ اىؽدسمخ زس

ثبظددزتداً َّددبذط الاّؾددداز. ٗقددد اىزَدددد اىدزاظددخ ىيددٚ ثيبّددبد ىَدددح يَددط ظددْ٘اد 

ىيؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخل ٗاظزتدٍزٖب فٚ ؽعبة زسض اىَبه اىجؽسٙل ٗزسض اىَبه 

 اىفْبىيخ . اىٖينيٚل ٗم برح اىعبٍييِ فٚ ٍتزيف اىقطبىبد

ٗقد ر٘ـيذ اىدزاظخ ئىٚ سُ م دبرح زسض اىَدبه اى ندسٙ رعدبٌٕ ثؽدنو مجيدس فدٚ زثؾيدخ 

اىؽسمخل ٗسّٔ ٍِ اىََنِ اظزتداً م دبرح زسض اىَدبه اى ندسٙ مَقيدبض ىز٘عيدخ اىَد٘ازد 

 اىَبىيخ ٗاى نسيخ ٗرعصيص قيَخ اىؽسمبد .

 ندسٙ ىَدب ىدٔ ٍدِ ٗقد سٗـذ اىدزاظخ ثمدسٗزح قيدبً اىؽدسمبد ثزطد٘يس زسض اىَدبه اى

 دٗز فٚ شيبدح قيَخ اىؽسمخ ٗييل ٍيصح رْبفعيخ ىٖب.

:  (Diez et al., 2010)دراســت    1/6
(11)

 

رٖدد  ٕددرٓ اىدزاظددخ ئىددٚ قيدبض رددأصيس زسض اىَددبه اى نددسٙ فدٚ ييددل اىقيَددخ فددٚ ٍْؽدددد 

الأىَدددبه. ٗقدددد زمدددصد اىدزاظدددخ ىيدددٚ زسض اىَدددبه اىجؽدددسٙ ٗزسض اىَدددبه اىٖينيدددٚل 

ل ٗقبٍدذ (SABI AMADEUS)ٍبد ييل اىقيَخ ٍِ قبىدح ثيبّبد ٗاظزتدٍذ ٍعي٘

 VAICثزؾييو م برح ييل اىقيَخ ثبظزتداً ٍعبٍو اىقيَخ اىَمبفخ 
TM

 . 

ٗقددد ر٘ـدديذ اىدزاظددخ ئىددٚ ٗعدد٘د ىتقددخ ازرجددبن ٍجبؼددسح ثدديِ زسض اىَددبه اىجؽددسٙ 

 ٗاىٖينيٚ ٗييل اىقيَخ ىِ نسيل شيبدح اىَجيعبد .
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:  (Giuliani & Marasca, 2011)دراســت    1/7
(11)

 

رٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىٚ رقييٌ زسض اىَبه اى نسٙل ٗسٗلؾذ سَٕيدخ ٕدرا اىزقيديٌ ثدبىساٌ ٍدِ 

اىفع٘ثبد اىزٚ ر٘اعٔ قيبظدٔل ٗسّدٔ ي زقدس ئىدٚ اىَ٘لد٘ىيخ ٗاىقبثييدخ ىيَقبزّدخل ٗسُ ىَييدخ 

اىَددبىٚ فددٚ اىزقيدديٌ ٗاىقيددبض رعددبٌٕ فددٚ فٖددٌ زسض اىَددبه اى نددسٙ ٍٗدددٙ رددأصيسٓ ىيددٚ الأدار 

 اىَْؽأح. ٗقد سٗـذ اىدزاظخ ثمسٗزح إزَبً اىَديسيِ ثقيبض زسض اىَبه اى نسٙ.

:  (Ferreir et al., 2012)دراســت    1/1
(22)

 

رٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىٚ رؾييو اىع٘اٍو اىَإصسح ىيٚ الإففبػ ىدِ زسض اىَدبه اى ندسٙ 

ّؾدددازل ثبلإلددبفخ ئىددٚ فددٚ ىيْددخ ٍددِ اىؽددسمبد اىجسر بىيددخل ٗذىددل ثبظددزتداً رؾييددو الا

 ئيمبػ دٗز اىَساعع فٚ الإففبػ ىِ زسض اىَبه اى نسٙ.

ٗقد ر٘ـيذ اىدزاظخ ئىٚ سُ اىَعيٍ٘بد اىزٚ رقً٘ اىؽسمبد اىجسر بىيخ ثبلإففدبػ ىْٖدب 

ٕٚ ٍعيٍ٘بد ىِ ىَييبد الإدازحل ٗاىزعبُٗ اىزغبزٙل ٗاىعتٍبد اىزغبزيخل ٗاىجيبّدبد 

 اىؽتفيخ ىيعَبه .

:  (Basuki, 2012) دراســت   1/1
(21)

 

رٖددد  ٕددرٓ اىدزاظددخ ئىددٚ ايزجددبز رددأصيس فعبىيددخ اىقيَددخ اىَمددبفخ اىْبرغددخ ىددِ اىَدد٘ازد 

الأظبظدديخ ىيؽددسمخل ٗاىَزَضيددخ فددٚ زسض اىَددبه اىَددبدٙل ٗزسض اىَددبه اىجؽددسٙل ٗزسض 

اىَددبه اىٖينيددٚل ٗذىددل ىيددٚ زثؾيددخ ثعددك اىجْدد٘ك اىزغبزيددخ ٗؼددسمبد اىزددأٍيِ اىَقيدددح 

ٚ ربيتّدد. ٗقدد قبٍدذ اىدزاظدخ ثؾعدبة اىقيَدخ اىَمدبفخ مَقيدبض ىدسسض ثع٘  الأظٌٖ ف

اىَبه اى نسٙل مَب ٗلعذ ىدح َّدبذط ىيزؾقدل ٍدِ ردأصيس ٍنبظدت زسض اىَدبه اى ندسٙ 

 ىيٚ ييل اىقيَخ .

ٗقد ر٘ـيذ اىدزاظخ ئىٚ ٗع٘د ىتقدخ ئيغبثيدخ ثديِ زسض اىَدبه اى ندسٙ ىيؽدسمبد ٍدع 

ٌ ٗرعصيدص اىقبىددح اىَعسفيدخ ىدسسض اىَدبه اى ندسٙ ٍعزضَسيٖب ٍِ يته شيبدح قيَخ اىعٖ

 ٗرط٘يسٓ فٚ الاقزفبد اىزبيتّدٙ.
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مَب ر٘ـيذ اىدزاظخ ئىٚ ٗع٘د ىتقخ ثيِ فبىييخ اىقيَخ اىَمبفخ اىْبرغدخ ىدِ اىَد٘ازد 

الأظبظدديخ فددٚ اىجْدد٘كل ٗسُ ْٕددبك ىتقددخ ق٘يددخ ثدديِ زسض اىَددبه اى نددسٙ ٗاىسثؾيددخ فددٚ 

 ؼسمبد اىزأٍيِ .

:  (Joshi et al., 2013)ت دراســ   1/12
(22)

 

رٖددد  ٕددرٓ اىدزاظددخ ئىددٚ ايزجددبز اىعتقددخ ثدديِ زسض اىَددبه اى نددسٙ ٗالأدار اىَددبىٚ فددٚ 

 اىقطب  اىَبىٚ فٚ اظزساىيب .

ٗقد ر٘ـيذ اىدزاظخ ئىدٚ سُ زسض اىَدبه اىجؽدسٙ يدإصس ئيغبثيدبل ىيدٚ الأدار اىَدبىٚ فدٚ 

اىٖينيدٚ ٗزسض اىَدبه اىَدبدٙ ىَٖدب اىقطب  اىَبىٚ الاظزساىٚل ىيٚ ؽيِ سُ زسض اىَدبه 

 دٗز سقو فٚ ييل اىقيَخ فٚ اىقطب  اىَبىٚ فٚ اظزساىيب .

:  (Deep & Narwal, 2014)دراســت    1/11
(23)

 

رٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىٚ رؾييو اىعتقخ ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٍٗقبييط الأدار فٚ قطب  

 ( .9109 – 9119اىْعيظ اىْٖدٙ يته اى زسح )

َدد ريل اىدزاظخ ىيدٚ ثيبّدبد اىزقدبزيس اىَبىيدخ اىعدْ٘يخ ىؽدسمبد اىعيْدخ يدته ٗقد اىز

 VAICريددل اى زددسحل ٗاظددزتدٍذ ٍعبٍددو اىقيَددخ اىَمددبفخ ىددسسض اىَددبه اى نددسٙ )
TM

 )

ىقيبض زسض اىَبه اى نسٙل مَب اظدزتدٍذ سظدي٘ة الاّؾدداز ٗرؾييدو الاّؾدداز ثطسيقدخ 

 اىَز يساد اىَعزقيخ ٗاىزبثعخ .فٚ رؾييو اىعتقخ ثيِ  OLSاىَسثعبد اىف سٙ 

ٗقد ر٘ـيذ ٕحرٓ اىدزاظخ ئىٚ ٗعدح٘د ىتقدخ ئيغبثيدخ ٍعْ٘يدخ ثديِ زسض اىَدبه اى ندسٙ 

 ٗاىسثؾيخ .

:  (Nimtrakoon, 2015)دراســت    1/12
(24)

 

رٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىٚ ايزجبز اىعتقخ ثيِ زسض اىَبه اى نسٙل ٗاىقيَخ اىع٘قيخ ىيَْؽأح 

دٗه ٍغَ٘ىخ دٗه عْ٘ة ؼس  سظيب. ٗقدد ر٘ـديذ اىدزاظدخ ئىدٚ سُ  ٗسداهٖب اىَبىٚ فٚ

زسض اىَبه اىجؽسٙ يإصس ىيٚ اىقيَخ اىع٘قيخ ٗالأدار اىَبىٚ فٚ اىَْؽدأحل ثيَْدب لا يدإصس 

مددو ٍددِ زسض اىَددبه اىٖينيددٚ ٗزسض ٍددبه اىعتقددبد رددأصيسال فعددبلال ىيددٚ اىقيَددخ اىعدد٘قيخ 

 ٗالأدار اىَبىٚ فٚ اىَْؽأح .
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:  (Dzenopoljac et al., 2016) دراســت   1/13
(25)

 

ض ىيدٚ الأدار  رٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىدٚ ايزجدبز ردأصيس زسض اىَدبه اى ندسٙ ٗزسض اىَدبه اىَيَد٘

 اىَبىحٚ فٚ اىَْؽحدد اىزٚ رعَحو فٚ قطحب  رنْ٘ى٘عيب اىَعيٍ٘بد ٗالإرفبلاد فٚ ـسثيب.

ار اىَددبىٚ فددٚ ٗقددد ر٘ـدديذ ٕددرٓ اىدزاظددخ ئىددٚ سُ زسض اىَددبه اى نددسٙ يددإصس ىيددٚ الأد

اىَْؽدد اىزٚ رعَو فٚ قطب  رنْ٘ى٘عيب اىَعيٍ٘دبد ٗالإرفدبلاد فدٚ ـدسثيب ٗسُ ٕدرا 

اىزأصيس ئيغبثٚل ٗسّٔ ٍِ اىَز٘قع سُ ينُ٘ ىٔ دٗز فٚ ىَييبد ييل اىقيَخ فٚ اىَعزقجول 

 مَب ر٘ـيذ ئىٚ ٗع٘د ىتقخ ازرجبن ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٗئدازح اىَعسفخ .

:  (Husna et al., 2016)دراســت    1/14
(26)

 

رٖدددد  ٕدددرٓ اىدزاظدددخ ئىدددٚ ايزجدددبز اىعتقدددخ ثددديِ زسض اىَدددبه اى ندددسٙ ٗالأدار اىعددد٘قٚ 

ىيَْؽدد ٍزعددح اىغْعيبد اىزٚ رعَو فٚ قطب  اىجؾ٘س ٗاىزطد٘يس ٗاىَقيددح ثبىج٘زـدخ 

 ثبى٘لايبد اىَزؾدح الأٍسينيخ .

اىَددبه اى نددسٙ )زسض ٗقددد ر٘ـدديذ ٕددرٓ اىدزاظددخ ئىددٚ ٗعدد٘د ىتقددخ ئيغبثيددخ ثدديِ زسض 

اىَبه اىٖينيٚ ٗزسض اىَدبه اىَيَد٘ض( ٗالأدار اىعد٘قٚ اىدرٙ ردٌ اىزعجيدس ىْدٔ ثبظدزتداً 

ل ثيَْدب ىدٌ رز٘ـدو اىدزاظدخ ئىدٚ  Tobin's Qّعجخ اىقيَخ اىع٘قيخ ئىدٚ اىقيَدخ اىدفزسيدخ 

 ٗع٘د ىتقخ ئيغبثيخ ثيِ زسض اىَبه اىجؽسٙ ٗالأدار اىع٘قٚ .

:  (Nawaz & Haniffa, 2017)دراســت    1/15
(27)

 

رٖددد  ٕددرٓ اىدزاظددخ ئىددٚ ايزجددبز رددأصيس زسض اىَددبه اى نددسٙ ىيددٚ الأدار اىَددبىٚ فددٚ اىجْدد٘ك 

الإظتٍيخ. ٗقد ر٘ـيذ ئىٚ سُ زسض اىَبه اى ندسٙ يدإصس ردأصيسال ئيغبثيدبل ىيدٚ الأدار اىَدبىٚ 

قدخ ازرجدبن فٚ ٕرٓ اىجْ٘ك ٍَضتل فٚ اىعبهد ىيٚ الأـ٘هل مَب سّٖدب ر٘ـديذ ئىدٚ ٗعد٘د ىت

 ثيِ مت ٍِ زسض اىَبه اىجؽسٙ ٗزسض اىَبه اىٖينيٚ ٗزسض اىَبه اىعبٍو .

:  (Dzenopoljac et al., 2017)دراســت    1/16
(21)

 

رٖد  ٕرٓ اىدزاظخ ئىدٚ ايزجدبز ردأصيس زسض اىَدبه اى ندسٙ ىيدٚ سدار اىَْؽددد اىعسثيدخ. 

ه اى ندسٙ ٍٗنّ٘بردٔ ىيدٚ ٗقد ر٘ـيذ اىدزاظخ ئىٚ سّدٔ ي٘عدد ردأصيس ٍزصايدد ىدسسض اىَدب

سدار اىَْؽدد اىزٚ رعَو فٚ ثيئخ الأىَبه اىعسثيخ. ٗقد ر٘ـيذ ئىٚ ٗع٘د رأصيس ئيغبثٚ 
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ىيددٚ زثؾيددخ اىَْؽدددد فددٚ ىيْددخ اىدزاظددخ ثنددو ٍددِ زسض اىَددبه اىٖينيددٚ ٗزسض اىَددبه 

اىَيَ٘ضل ؽيش رأصس ٍعده اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ ثسسض اىَبه اىَيَ٘ضل ثيَْدب ردأصس 

ىعبهد ىيٚ الأـ٘ه ثسسض اىَبه اىٖينيدٚ ٗزسض اىَدبه اىَيَد٘ضل سً زسض اىَدبه ٍعده ا

 اىجؽسٙ فقد رأصس ئيغبثيبل ثبلأدار اىع٘قٚ .

:  (Hamdan, 2018)دراســت    1/17
(21)

 

رٖددد  ٕددرٓ اىدزاظددخ ئىددٚ ثيددبُ قدددزح سظددبىيت اىقيددبض اىَؾبظددجيخ اىزقييديددخ ىيددٚ ئيمددبػ 

 ر اىَْؽأح .اىعتقخ ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٗسدا

ٗقددد ر٘ـدديذ اىدزاظددخ ئىددٚ سُ سظددبىيت اىقيددبض اىزقييديددخ ٗيبـددخ ٍعددده اىعبهددد ىيددٚ 

. يَنددِ سُ رعدبٌٕ فدٚ ئيمدبػ اىعتقددخ ثديِ زسض اىَدبه اى نددسٙ Tobin's Qالأـد٘ه 

ٗالأدار اىَؾبظجٚ ٗاىع٘قٚ ىيَْؽأح. ٗقد سصجزدذ اىدزاظدخ ٗعد٘د ىتقدخ ثديِ زسض اىَدبه 

سّدددٔ لا ر٘عدددد ىتقدددخ ثددديِ زسض اىَدددبه اى ندددسٙ ٗالأدار اى ندددسٙ ٗالأدار اىَؾبظدددجٚل ٗ

 اىع٘قٚ .

 أوخه الاختلاف بين انذراساث انسابقت وانذراست انحانيت : – 2

رعزجس اىدزاظخ اىؾبىيخ ئٍزدادال ىيدزاظبد اىعدبثقخ ظدبى خ اىدرمسل ٗىنْٖدب رتزيدف ىْٖدب فدٚ 

ىيدٚ ٍإؼدساد  سّٖب رزطس  ٍجبؼسح ئىٚ قيبض رأصيس الإففدبػ ىدِ زسض اىَدبه اى ندسٙ

قيددبض الأدار اىَدددبىٚ. ٍٗددِ ّبؽيدددخ سيدددسٙل سّٖددب رَدددذ ثدددبىزطجيل ىيددٚ ثيبّدددبد رتدددؿ 

اىؽدددسمبد اىَقيددددح فدددٚ ث٘زـدددخ الأٗزا  اىَبىيدددخ اىَفدددسيخل ثعندددط اىؾدددبه ثبىْعدددجخ 

ىيدزاظبد اىعبثقخ اىزٚ رَذ ثبىزطجيل ىيٚ ثيبّبد رتؿ ؼسمبد رعَو فٚ اقزفدبديبد 

 ؽٚ اىقبّّ٘يخ ٗاىضقبفيخ ٗالاقزفبديخ .رتزيف ىِ اىجيئخ اىَفسيخ ٍِ اىْ٘ا

 استنباط فروض انبحث : – 3

فٚ لد٘ر ٍؽدنيخ ٗسٕددا  اىجؾدشل ٗاظدزقسار اىدزاظدبد اىعدبثقخ يقدً٘ اىجبؽدش ثبيزجدبز 

 اى سٗق الأزثعخ اىزبىيخ :
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 : (H1)انفرض الأول 

" ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ىلإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ 

 ىيٚ الأـ٘ه فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ" . ىيٚ اىعبهد

 : (H2)انفرض انثانً 

" ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ىلإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ 

 ىيٚ اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ"

 : (H3)انفرض انثانث 

فددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ " ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ىلإف

 ىيٚ اىعبهد ىيٚ اىعٌٖ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ"

 : (H4)انفرض انرابع 

" ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ىلإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ 

ىيدددٚ اىقيَدددخ اىعددد٘قيخ ئىدددٚ اىقيَدددخ اىدفزسيدددخ فدددٚ اىؽدددسمبد اىَقيددددح ثبىج٘زـدددخ 

 اىَفسيخ"

 

 سم انثانًانق

 الإطـار اننظري نهبحث

 طبيعـت ومكىناث رأس انمـال انفكري : – 1

يقً٘ اىجبؽش فيَب ييٚ ثايمبػ نجيعخ ٍٗنّ٘بد زسض اىَبه اى ندسٙل ٗذىدل ىيدٚ اىْؾد٘ 

 اىزبىٚ :

 طبيعـت رأس انمـال انفكري :   1/1

ٙ. فقدد لا ي٘عد ار ب  ثيِ اىجبؽضيِ ٗاىََبزظيِ ىيٚ رعسيدف ٍ٘ؽدد ىدسسض اىَدبه اى ندس

 Stewart (1997)ىسفدٔ 
(31  )

: "اىَد٘اد اى نسيدخ اىزدٚ يَندِ اظدزتداٍٖب فدٚ ييدل ثأّدٔ

 Edvinsson (1997)ٗر٘ىيددد اىضددسٗح". مَددب ىسفددٔ 
(30  )

: "اىَعيٍ٘ددبد ٗاىَعسفددخ ثأّددٔ

 اىزٚ رمب  ئىٚ اىعَو ىتيل قيَخ ٍمبفخ" .
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 Sullivan (1998)ٗقد ىسفٔ 
(39  )

نٖب اىعبٍييِ ثبىَْؽدأح ثأّٔ: "ٍقداز اىَعسفخ اىزٚ يَزي

 ٗيَنِ رؾ٘ييٖب ئىٚ سزثبػل ٗرعبىد اىَْؽأح فٚ رؾقيل ٍيصح رْبفعيخ" .

 IFAC (1998)ٗقد ذٕت الارؾبد اىدٗىٚ ىيَؾبظجيِ 
(33  )

ئىٚ سُ ٍفدطيؼ زسض اىَدبه 

اى نسٙ ىبدح ٍب يعزتدً ٍسادفبل ىيَينيدخ اى نسيدخ ٗالأـد٘ه اى نسيدخ ٗالأـد٘ه اىَعسفيدخل 

زسض اىَبه سٗ الأـ٘ه اىََي٘مخ ىيَْؽأح ٗرنُ٘ ٍجْيخ ىيدٚ اىَعدبز  ٗيقفد ثٔ ٍتصُٗ 

اىََي٘مخ ىٖبل ٗثبىزبىٚ فٖ٘ يَضو اىْبرظ اىْٖبهٚ ىعَييخ رؾ٘يو اىَعسفخ ئىدٚ ٍينيدخ لأـد٘ه 

 فنسيخ ىدٙ اىَْؽأح" .

 Garcia – Meca & Martinez (2005)ٗفٚ ّ ط الارغبٓ ىدس  
(34 )

زسض اىَدبه 

اىَينيخ اى نسيخ ٗاىتجساد اىزٚ يَندِ اظدزتداٍٖب ىزؾقيدل صدسٗح اى نسٙ ثأّٔ : اىَعسفخ ٗ

 فٚ اىَعزقجو .

 Koselka (1997)ٗيز ددل مددو ٍددِ 
(35  )

Nasimosavi et al., (2011)ل 
(36)

ل 

Mention (2012) 
(37  )

 Schiemann et al., (2015)ل 
(39  )

فدٚ سُ زسض اىَدبه 

ٍيدصح رْبفعديخ ن٘ييدخ الأعدول  اى نسٙ ٕ٘ سـو ايس ٍيَ٘ض رَزينٔ اىَْؽأح ثٖد  رؾقيدل

ٗىزؾقيل ٍْبفع ٍعزقجييخ. ٗٗفقبل ىٖرا الارغبٓ فاُ زسض اىَبه اى نسٙ ٕ٘ اى س  ثيِ ـدبفٚ 

اىقيَخ اىدفزسيخ ىلأـد٘ه اىَيَ٘ظدخ ىيَْؽدأح ٗقيَزٖدب اىعد٘قيخل سٙ سّدٔ يعجدس ىدِ الأـد٘ه 

و ٍٖددبزاد ايددس اىَيَ٘ظددخ اىزددٚ لا رهٖددس سٗ رعددغو فددٚ قبهَددخ اىَسمددص اىَددبىٚ ىيَْؽددأح ٍضدد

اىعددبٍييِل ٗاىَفددبزيف اىتبـددخ ثددبىجؾ٘س ٗاىزطدد٘يس ٗاىؽددٖسح اىَز٘ىدددح دايييددبلل ٗسيمددبل 

 ؼتفيبد اىعبٍييِ ٗاىزٚ رزنُ٘ ٍِ ى٘اٍو ثيئيخ ٗٗزاصيخ ٗيجساد ظبثقخ .

ٗيزمؼ ٍِ اىزعبزيف ظبى خ اىرمس ىسسض اىَبه اى نسٙ سّٖب ردٗز ؽ٘ه ّ ط اىَعْٚ ٍع 

ثيْٖبل ٗسّٖب رؽدزسك عَيعٖدب فدٚ سّدٔ اىَعسفدخ اىْبرغدخ ٗع٘د ثعك الايزتفبد اىجعيطخ 

ىِ ٍٖبزاد اىعبٍييِ دايو اىَْؽأح ٗيجسارٌٖ اىزٚ رإصس ىيٚ اىَْؽدأح ٍدِ يدته شيدبدح 

قيَزٖب ٗلَبُ اظزَسازٕبل ٗئّزبط سفندبز عديددح سٗ رطد٘يس الأفندبز اىقبهَدخ ٍَدب يعدبٌٕ 

 فٚ امزعبة اىَْؽأح ٍيصح رْبفعيخ فٚ اىع٘  .
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 ؽددش ٗـددف زسض اىَددبه اى نددسٙ ثأّددٔ: "ٍغَ٘ىددخ ٍددِ اىَدد٘ازد ايددس اىَيَ٘ظددخٗيَنددِ ىيجب

ٗالأّؽطخ اىَعسفيخ ايس اىَيَ٘ظخ اىدايييدخ ٗاىتبزعيدخ ٗاىزدٚ رزنبٍدو ٍعدبل ىزؾقيدل ٍْدبفع 

 ٍعزقجييخ فٚ او الاقزفبد اىَعسفٚ " .

 مكىناث رأس انمــال انفكري :   1/2

ََبزظديِ سيمدبل ؽد٘ه ٍنّ٘دبد زسض اىَدبه ايزي ذ الآزار ٗٗعٖبد اىْهس ثيِ اىجبؽضيِ ٗاى

 Bernadette (1998)اى ندددسٙل فقدددد قعدددَخ 
(32  )

ئىدددٚ زسض ٍدددبه ثؽدددسٙل ٗزسض ٍدددبه 

ٗزسض ٍددبه ٕينيددٚ سٗ رْهيَددٚ. ٗقددد ىددس  زسض اىَددبه اىجؽددسٙ ثأّددٔ ٍتددصُٗ ل ىتقددبد

ٗاىَٖدبزاد ٗاىتجدساد اىنبٍْدخ دايدو اىَْؽدأح. مَدب ىدس  زسض ٍدبه اىعتقدبد  اىَعسفخ

َخ اىْبرغخ ىِ ع٘دح اىعتقخ ثيِ اىَْؽأح ٗاىعَدتر ٗاىَد٘زديِ. سٍدب زسض اىَدبه ثأّٔ اىقي

ذمس سّٔ يعجس ىدِ عَيدع الأؼدنبه الأيدسٙ ٍدِ زسض اىَدبه اى ندسٙ مبلأّهَدخ اىٖينيٚ فقد 

دايدو اىَْؽدأح ٗمدو ٍدب رَيندٔ اىَْؽدأح ٍدِ ٍينيدخ فسديدخ. ٗقدد سٗلدؼ  اىزؽ يييخ ٗاىضقبفيدخ

Bernadette ٖينيٚ ٕ٘ اىْ٘  اى٘ؽيد اىرٙ يقع رؾذ ظديطسح اىَْؽدأح سُ زسض اىَبه اى

ىيٚ ؽيِ سُ زسض اىَبه اىجؽسٙ سٗ زسض ٍبه اىعتقبد فت يقدع رؾدذ ظديطسح اىَْؽدأح 

ؽيش يَنِ سُ يْزقو ئىٚ ٍْؽأح سيسٙ. فعيٚ ظجيو اىَضبهل يَنِ سُ يْزقو اىعدبٍييِ ئىدٚ 

زديِ سُ يْزقيدد٘ا ئىددٚ ٍْؽددأح سيددسٙ ردددفع ىٖددٌ سعدد٘زال سىيددٚل مَددب يَنددِ ىيعَددتر ٗاىَدد٘

ٍْؽدد سيسٙ رع٘د ىييٌٖ ثبىْ ع سمضس ٍِ اىَْؽدأح اىقبهَدخ ؽبىيدبل . ٗثبىزدبىٚ يْج دٚ ىيدٚ 

اىَْؽأح سُ رؾبفظ ىيٚ زسض اىَدبه اىجؽدسٙ ٗزسض ٍدبه اىعتقدبد ثزؾ٘ييدٔ ٍدِ نجيعزدٔ 

 الاّزقبىيخ ئىٚ اىطجيعخ اىضبثزخ .

 Edvinsson (1997)مرىل قدبً 
(41  )

اى ندسٙ ئىدٚ زسض ٍدبه ثؽدسٙل  ثزقعديٌ زسض اىَدبه

ٗقددد ذمددس سُ زسض اىَددبه اىجؽددسٙ يزمددَِ ارقددبُ اىعَبىددخ ٗاىطبقددبد ٗزسض ٍددبه ٕينيددٚ. 

الإثداىيخ اىجؽسيخل سٍب زسض اىَبه اىٖينيٚ فيزمَِ اىعيبظبد ٗالإعدساراد ٗاىدْهٌل ٗقدد 

قعَٔ ئىٚ زسض ٍبه رْهيَٚ )يزنُ٘ ٍِ زسض اىَبه اىزؽ ييٚل ٗزسض اىَبه الاثزندبزٙ(ل 

ىدِ زسض اىَدبه اىٖينيدٚ ثأّدٔ اىغدصر اىدرٙ  Edvinssonٗزسض ٍبه اىعَدتر. ٗقدد ىجدس 

 يجقٚ فٚ اىَْؽأح ثعد يسٗط الأفساد ٍْٖب .
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 Sullivan (1998)سيمددبل قددبً 
(40  )

ثزقعدديٌ زسض اىَددبه اى نددسٙ ئىددٚ زسض ٍددبه ثؽددسٙل 

َدخ ٗالأـ٘ه اى نسيخ. ٗقدد سٗلدؼ سُ زسض اىَدبه اىجؽدسٙ ٕد٘ الأظدبض فدٚ اظدزتساط قي

اىَْؽأح ٗسّٔ يؽَو ؽل اىَعسفخ ٗاىَٖدبزاد ٗاىتجدساد ٗالاثزندبز. سٍدب الأـد٘ه اى ندحسيخ 

فقد قبً ثزقعيَٖب ئىٚ ّ٘ىيِ ٍدِ الأـد٘ه َٕدب: سـد٘ه ايدس ٍيَ٘ظدخ ٕينييدخ رمدٌ صقبفدخ 

اىَْؽددأح ٗؼددجنبد الارفددبه ٗفيعدد خ الإدازح ٗٗلار اىعَددترل ٗسـدد٘ه ايددس ٍيَ٘ظددخ ذاد 

 يزسا  ٗؽق٘  اىطجع ٗاىعتٍبد اىزغبزيخ .قيَخ عبزيخ ٍضو ثساراد الا

 Torris (2006)مددرىل قددبً 
(49  )

ثزقعدديٌ زسض اىَددبه اى نددسٙ ئىددٚ زسض ٍددبه ثؽددسٙ 

)ٗيزمددَِ اىَعيٍ٘ددبد ٗاىَٖددبزاد ىدددٙ اىعددبٍييِ(ل ٗزسض ٍددبه ٕينيددٚ )ٍينيددخ اىَْؽددأح 

٘زديِ ىيَعيٍ٘بد ثقبىدح اىجيبّبد(ل ٗزسض ٍبه اىعتقبد )ىتقخ اىَْؽأح ثدبىعَتر ٗاىَد

 فٚ اىجيئخ اىتبزعيخ(.

 Vettri (2011)قبً سيمبل 
(43  )

ثزقعيٌ زسض اىَبه اى نسٙ ئىٚ زسض ٍبه ثؽدسٙ )ٍٖدبزاد 

اىعبٍييِ ٗاىَعبز  ٗاىقدزاد(ل ٗزسض ٍبه اىَعيٍ٘بد )ق٘اىدد ثيبّدبدل ّٗهدٌ اىَعيٍ٘دبدل 

ح اىَعسفدخل ٗؼجنبد الأىَدبهل ٗاىجْيدخ اىزؾزيدخ(ل ٗزسض ٍدبه رْهيَدٚ )صقبفدخ اىَْؽدأحل ٗئداز

  فسيل اىعَول ٗاىقيبدح( .

ٗيزمددؼ ٍَددب ظددجلل سُ عَيددع الآزار ٗئُ ايزي ددذ ثعددك اىؽددٚرل ئلا سُ ٍعهَٖددب ار ددل 

ىيددٚ سُ زسض اىَدددبه اى ندددسٙ يزندددُ٘ ٍدددِ زسض اىَدددبه اىجؽدددسٙ ٗاىدددرٙ يعدددد اىعْفدددس 

اىسهيعددٚ فددٚ عَيددع الآزارل ٗزسض اىَددبه اىٖينيددٚ )اىزْهيَددٚ(ل ٗزسض ٍددبه اىعتقددبد 

 ثيِ ىتقخ اىَْؽأح ٗعَيع الأنسا  الأيسٙ. اىرٙ يغع 

ٗقددد ذٕددت اىددجعك 
(44  )

ئىددٚ سُ رقعدديٌ زسض اىَددبه اى نددسٙ ئىددٚ ٕددرٓ اىَغَ٘ىددبد اىددضتس 

ظبى خ اىرمس يعد يطسال لأُ ئّؽبر اىقيَخ ٕ٘ ىَييخ ردايو ثيِ اىَغَ٘ىدبد اىدضتسل ٍٗدِ 

اىقيَدخ ثعندط اىؾدبه صٌ فاُ الازرجبن ٗاىزدايو ثيِ ٍنّ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ ٕٚ ظجت 

 ثبىْعجخ لإّؽبر اىقيَخ فٚ الإّزبط اىفْبىٚ اىرٙ يزٌ يته ٍساؽو ئّزبط ٍز سقخ .

ٍٗددِ ّبؽيددخ سيددسٙل ذٕددت اىددجعك الآيددس
(45  )

لددسٗزح رقعدديٌ زسض اىَددبه اى نددسٙ  ئىددٚ

ىدزاظددخ ٍنّ٘برددٔ ٍددع ىدددً ففددو ٕددرٓ اىَنّ٘ددبد ىددِ ثعمددٖب اىددجعك ؽيددش سُ ٕددرٓ 
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فٚ ـ٘زح ٍساؽو ٍززبثعدخ ٗىنْٖدب رزندبرف ٍعدبل فدٚ ظدجيو اىَنّ٘بد لا رعَو ٍْ سدح سٗ 

 ييل قيَخ ىيَْؽأح رزَضو فٚ زسض اىَبه اى نسٙ .

 أهميت الإفصاذ عن رأس انمــال انفكري : – 2

رنَِ سَٕيخ الإففبػ ىِ زسض اىَبه اى نسٙ فٚ اىق٘اهٌ اىَبىيخ ٍِ ّدبؽيزيِ: الأٗىدٚ سَٕيدخ 

ف خ ىبٍخل ؽيش يعبىد ٕرا الإففبػ فٚ شيبدح ىبٍخ ٍسرجطخ ثإَٔيخ الإففبػ اىَؾبظجٚ ث

ىداىخ ر٘شيع اىع٘اهد ٗىداىخ ر٘شيدع دزعدبد اىَتدبنس ٍدِ الاظدزضَبزاد اىجدييدخل ٗرت ديك 

 رني خ زسض اىَبهل ٗرسؼيد اىقسازاد الاظزضَبزيخ ٗئؽداس اىز٘اشُ فٚ ظ٘  اىَبه .

سٙ ٗسَٕٖدب اىقمدبر ٗاىْبؽيخ اىضبّيخل سَٕيخ يبـخ ٍسرجطخ ثبلإففدبػ ىدِ زسض اىَدبه اى ند

ىيٚ ؽبىخ ىدً اىسلب ٗىدً الامز بر ثبىزقبزيس اىَبىيخ اىزقييديخ ّزيغدخ اّت دبق قددزرٖب ىيدٚ 

اىزْجدإ ثبىَتددبنس فددٚ ادو اىهددسٗ  الاقزفددبديخ اىؾبىيددخ. فبلإففدبػ ىددِ الأـدد٘ه اىَز٘ىدددح 

بىدح فدٚ دايييبلل سٗ اىَ٘ازد اىغديدح ٍضو اىعتقبد ٍع اىَد٘زديِ سٗ اىعَدترل ٍدِ ؼدأّٔ اىَعد

 رت يك دزعخ اىَتبنس ٍِٗ صٌ رت يك رني خ زسض اىَبه. 

 Mourtism (2004) ٗقددد ساٖددسد دزاظددخ
(46  )

سُ سٕددٌ سظددجبة الإففددبػ ٗاىزقسيددس ىددِ 

 زسض اىَبه اى نسٙ يزَضو فيَب ييٚ :

 ئصجبد سُ اىَعسفخ ٕٚ سٌٕ الأـ٘ه ىيٚ الإنت . –س   

 ييِ.عرة ىَتر عدد ٗاىؾ با ىيٚ اىعَتر اىؾبى –ة 

 عرة ىَبه عدد ىيَْؽأح . –عح 

 ئثساش الأـو اىجؽسٙ ثاىزجبزٓ ٍِ سٌٕ الأـ٘ه . –د  

 شيبدح اىؽ بفيخ فٚ اىزقبزيس اىَبىيخ. –ٕح 

 Hansen et al., (1999) مرىل ساٖدسد دزاظدخ
(47  )

سُ زسض اىَدبه اى ندسٙ ىجدبزح ىدِ 

دايدو اىَْؽدأحل مَدب ٍ٘ع٘داد رْبفعيخ قبدزح ىيٚ اىَؾبفظ ىيٚ ٍعدز٘ٙ ىدبه ٍدِ اىَعسفدخ 

 Drucker (1999)ساٖددسد دزاظددخ 
(49  )

سمضددس اىَ٘عدد٘داد قيَددخ ٕدد٘ زسض اىَددبه  سُ

 اى نسٙ فٖ٘ اىق٘ح اىؾقيقيخ لاظزَساز اىَْؽدد فٚ ل٘ر رؾديبد اىعفس .
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ٗيسٙ اىجبؽشل سُ ىدً الإففبػ ىِ زسض اىَبه اى نسٙ يَنِ سُ يإدٙ ٍِ ّبؽيخ ئىٚ 

ِ قجددو ئدازح اىَْؽددأح لاظددز ته ٍددب رعسفددٔ ٍددِ ؽدددٗس ّدد٘  ٍددِ اىزغددبزح اىدايييددخ ٍدد

ٍعيٍ٘بد يبـخ ثبلأـ٘ه ايس اىَيَ٘ظخ ٍِٗ صٌ شيبدح اى عبد فٚ اىَْؽأح. ٍِٗ ّبؽيدخ 

سيحسٙل فاُ سايجيخ ؽَيحخ الأظٌٖ لا يَنٌْٖ اى٘ـ٘ه ئىٚ اىَعيٍ٘بد اىَزعيقخ ثبلأـ٘ه 

إدٙ ئىدٚ الإيدته ايس اىَيَ٘ظخ ٗاىزٚ يَنِ ىنجبز اىَعدزضَسيِ اى٘ـد٘ه ئىيٖدبل ٍَدب يد

 ثبىؽ بفيخ ٗاىعداىخ .

 قياس رأس انمــال انفكري : – 3

رسعع سَٕيخ قيبض زسض اىَدبه اى ندسٙ فدٚ سّدٔ يعدبٌٕ فدٚ رؾديدد اىقيَدخ اىؾقيقيدخ ىيَْؽدأح 

ٗسداهٖب ثدقخل فبلأّؽطخ اىَعسفيخ عصر مجيس ٍِ قيَخ اىَْزظ ٗقيَدخ اىَْؽدأحل مَدب سّدٔ يصيدد 

خ اىَعسٗلخ فٚ اىق٘اهٌ اىَبىيخل ٗيإدٙ ئىٚ رددىيٌ اى٘لدع ٍِ ع٘دح اىَعيٍ٘بد اىَؾبظجي

 اىزْبفعٚ ىيَْؽأح.

ٗيتزيف زسض اىَبه اى نسٙ ىِ زسض اىَبه اىَبدٙل فعيدٚ ؽديِ يَزدبش زسض اىَدبه اىَدبدٙ 

ثاٍنبّيخ قيبظٔ ىعٖ٘ىخ رؾديد قيَزٔل ّغد سُ زسض اىَبه اى نسٙ ذٗ نجيعخ ايدس ٍيَ٘ظدخ سٙ 

 يفعت قيبظٔ ثؽنو دقيل. ىيط ىٔ ٗع٘د ٍبدٙل ٗثبىزبىٚ

ٍٗددع ذىددلل فقددد ثددرىذ ٍؾددبٗلاد مضيددسح ٍددِ عبّددت اىجددبؽضيِل ٍٗددب شاىددذ رجددره ى٘لددع َّددبذط 

يس اىَيددصح اىزْبفعدديخل ٗرعهدديٌ سزثددبػ  ٍٗدددايو ىقيددبض زسض اىَددبه اى نددسٙ لإَٔيزددٔ فددٚ رطدد٘

 اىَْؽدد.

 ٗرعزَددد اىَْددبذط ٗاىَددديتد اىؾديضددخ ىقيددبض زسض اىَددبه اى نددسٙ ىيددٚ اىتفددبهؿ ايددس

اىَبديخ ٗاىْ٘ىيخل ٗرسمص ىيٚ ييل اىقيَخ ثعندط الأظدبىيت اىَؾبظدجيخ اىزقييديدخ اىزدٚ رعزَدد 

ىيٚ اىؾقبهل اىَبديخ ٗاىنَيخل ٗرعنط ّزبهظ سؽداس ٍبليخل ٗردفقبد ّقديخ ؽقيقيخ 
(42)

. 

ٍِٗ ّبؽيخ سيسٙل رقً٘ اىَْبذط اىؾديضخ ىسسض اىَبه اى نسٙ ىيدٚ قيدبض ٍنّ٘دبد مضيدسح لا 

ظددبىيت اىَؾبظددجيخ اىزقييديددخ ٍضددو زسض اىَددبه اىجؽددسٙل ٗزلددبر اىعَددترل ٗزسض رقيعددٖب الأ

اىَبه الاثزنبزٙل مَب سّٖب رعزَدد فدٚ قيبظدٖب ىقيَدخ اىَْؽدأح ىيدٚ اىؾبلدس ٗاىَعدزقجول ثيَْدب 

رعزَد الأظبىيت اىزقييديخ ىيٚ اىعغتد اىزبزيتيخ 
(51)

 . 
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 نسٙ فيَب ييٚ :ٗرزَضو سٌٕ اىَْبذط اىَعزتدٍخ فٚ قيبض زسض اىَبه اى 

 Market-to-Book Valueمقارنت انقيمت انسىقيت بانقيمت انذفتريت     3/1

ٗفقبل ىٖرا اىَْد٘ذط يدزٌ قيدبض زسض اىَدبه اى ندسٙ ىيدٚ سظدبض اى دس  ثديِ اىقيَدخ اىعد٘قيخ 

ىيَْؽأح ٗاىقيَخ اىدفزسيخ لأـ٘ه اىَْؽأح. ٗرزَضو اىقيَخ اىعد٘قيخ ىيَْؽدأح فدٚ ىددد الأظدٌٖ 

ٗثبل فددٚ اىقيَددخ الأظددَيخ ىيعددٌٖل ثيَْددب رَضددو اىقيَددخ اىدفزسيددخ ـددبفٚ قيَددخ اىَفدددزح ٍمددس

 الأـ٘ه ٗالأٍ٘اه ٍتفٍ٘بل ٍْٖب قيَخ اىديُ٘.

ٗيعددزْد ٕددرا اىَْدد٘ذط ىيددٚ افزددساق سُ اىصيددبدح فددٚ اىقيَددخ اىعدد٘قيخ ىيَْؽددأح ىددِ اىقيَددخ 

ىَعسفيدخ ٗسقدو اىدفزسيخ لأـ٘ىٖب ٕ٘ دىيو ىيٚ سُ اىَْؽأح سمضدس صدسارال ثأفنبزٕدب ٗقددزرٖب ا

ئىزَبدال ىيٚ الأـ٘ه اىَبديخ اىَيَ٘ظخ 
(50  )

. 

ٗقد رجْٚ اىعديد ٍِ اىجبؽضيِ ٕرا اىَْ٘ذط ىجعبنزٔ ٗظٖ٘ىزٔ ئلا سّٔ اّزقد ثأُ ْٕبك ى٘اٍو 

يبزعيخ يَنِ سُ رإصس ىْد قيبض اىقيَخ اىع٘قيخ ىيَْؽأح ٍضو اىزمتٌ ٗاّت بق ٍعددلاد 

اٍددو اىعيبظدديخل مَددب سُ اى ددس  ثدديِ اىقيَددخ اىعدد٘قيخ اى بهدددحل ٗئىددبدح رْهدديٌ اىَْؽددأح ٗاىع٘

ٗاىقيَخ اىدفزسيخ لا يَنِ اىفبقٖب فٚ عَيع اىؾبلاد ثقيَخ الأـد٘ه اى نسيدخ ٗؽددٕبل فقدد 

ينُ٘ عصر ٍِ ٕرا اى س  زاععبل ئىٚ قيٌ سـ٘ه ايس ٍيَ٘ظخ سيسٙ ىدٌ يدزٌ قيدبض قيَزٖدب 

مددرىل لا يدد٘فس ٕددرا اىَْدد٘ذط ثدقددخ ٗرهٖددس ثقيَددخ ايددس دقيقددخ فددٚ قبهَددخ اىَسمددص اىَددبىٚ . 

ٍعيٍ٘بد ر فيييخ ىِ ٍنّ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ ٗئَّب ي٘فس قيَخ ئعَبىيخ ىدسسض اىَدبه 

 اى نسٙ دُٗ اىزَييص ثيِ ٍنّ٘برٔ ٗىْبـسٓ .

 Tobin's Qنمىرج تىبينس كيى     3/2

 Jomes Tobinاظددزتدً ٕددرا اىَْدد٘ذط ثَعسفددخ 
(59  )

ىيزْجددإ ثعددي٘ك الاظددزضَبز ٗاىقددسازاد 

ثَقبزّخ اىقيَخ اىع٘قيخ ىيَْؽأح ثبىزني دخ الاظدزجداىيخ ىلأـد٘ه لاظزضَبزيخ ثبىَْؽأحل ٗذىل ا

(. ٗيزٌ ؽعدبة اىقيَدخ الاظدزجداىيخ ىلأـدو ىدِ نسيدل ؽعدبة اىقيَدخ اىدفزسيدخ Q)ّعجخ 

 ٗئلبفخ ٍغَع الإٕتك صٌ رعديو ريل اىقيَخ ىِ نسيل ٍعدلاد اىزمتٌ. 

٘ذط مَقيددبض ىقيَددخ الاظددزضَبز فددٚ زسض اىَددبه ثبظددزتداً ٕددرا اىَْدد Stewartٗقددد قددبً 

ل  Qاىجؽسٙ ٗثبىزبىٚ قيبض زسض اىَبه اى نسٙ اىدرٙ يدسرجه ازرجبندبل نسديدبل ثقيَدخ ّعدجخ 
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فعْدٍب يؾدس اّت بق فٚ ٕرٓ اىْعجخ فاُ ذىل يعْٚ سُ ْٕبك اّت بق فٚ قيَدخ الأـد٘ه 

اى نسيدخ ثطسيقدخ فعبىدخ  ايس اىَيَ٘ظخل ٗيعْٚ ذىل سُ ٕرٓ اىَْؽأح لا رقً٘ ثادازح سـد٘ىٖب

ل فداُ  Qالأٍس اىرٙ قد يعزدىٚ رعديتل فٚ ٍؾ هخ الاظزضَبزاد. سٍب فٚ ؽبىخ شيبدح ّعجخ 

ذىل يعْٚ سُ اىَْؽأح ىدديٖب ٍدب يَيصٕدب ىدِ اىَْؽددد اىَْبفعدخ اىزدٚ رَزيدل ّ دط الأـد٘ه 

 اىَيَ٘ظخ ٍضو اىزَيص فٚ م براد الأفساد ٗٗع٘د اىزنْ٘ى٘عيب .

٘ذط ىْددد ٍقبزّددخ زسض اىَددبه اى نددسٙ ىيَْؽدددد اىزددٚ رْزَددٚ فددٚ ّ ددط ٗيعددزتدً ٕددرا اىَْدد

اىقطب  سٗ ّ ط اىفْبىخل مَب يعزتدً فدٚ ٍقبزّدخ اىعدْ٘اد ثعمدٖب اىدجعك ىندٚ رعطدٚ 

 ٍإؼس ىِ اىزط٘ز فٚ الأـ٘ه اى نسيخ .

ٗزاددٌ ظددٖ٘ىخ رطجيددل ٕددرا اىَْدد٘ذط ئلا سّددٔ ي٘عددٔ ئىيددٔ ّ ددط الاّزقددبداد اىزددٚ ٗعٖددذ ئىددٚ 

يأيدحر  Tobinىقيَخ اىع٘قيخ ثبىقيَخ اىدفزسيخ ظبىف اىرمحس ىحدا سُ َّ٘ذط َّ٘ذط ٍقبزّخ ا

 فٚ الإىزجبز ىْفس اىزمتٌ فٚ ؽعبة اىقيَخ الاظزجداىيخ ىلأـو .

 Economic Value Addedنموووىرج انقيموووت الاقتصووواديت انم وووافت     3/3

(EVA) 

ىمسيجدحخ ٍتفدحٍ٘بل ٍْٖدب رعس  اىقيَخ الاقزفبديخ اىَمبفخ ثأّٖدب الأزثدبػ اىزؽدح يييخ ثعدحد ا

رني ددخ مددو زسض اىَددبه اىَعددزتدً لإّزددبط ريددل اىع٘اهددد 
(53  )

ل سٙ سّٖددب اى ددس  ثدديِ اىعبهددد ىيددٚ 

 زسض اىَبه ٗرني خ زسض اىَبه.

فاذا مبُ اىعبهد ىيٚ زسض اىَبه سمجس ٍِ رني خ زسض اىَبهل فاُ ذىل يده ىيدٚ سُ اىَْؽدأح 

سمجس ٍِ اىعبهد ىيٚ زسض اىَبه فاُ ذىل يدده  رْؽٚر قيَخل سٍب ئذا مبّذ رني خ زسض اىَبه

 ىيٚ سُ اىَْؽأح ردٍس اىقيَخ ثبىْعجخ ىؾَيخ الأظٌٖ .

ز اىَْؽددأح رعسيددف اىقيَددخ الاقزفددبديخ اىَمددبفخ اىَتهددٌ ىٖددب ٍددِ يددته اىقيددبً  ٗيغددت سُ رطدد٘

جيخ ثبىزعديتد اىَتهَخ ىهسٗفٖب ٗفقبل ىٖينيٖب اىزْهيَٚ ٗرؽدنيئ اىعَييدبد ٗاىعيبظدبد اىَؾبظد

ٗالاظزساريغيخل سٙ اىَ٘اشّخ ثيِ اىجعبنخ ٗاىدقخ. ٗيعزَد ٕرا اىزط٘ز ىيٚ دزاظدخ اىَْؽدأح ٍدِ 

ٗعٖخ ّهس ؽَيخ الأظٌٖ ٗر ييس اىْهبً اىَؾبظجٚ رجعبل ىرىلل ٗثدلال ٍدِ اظدزتداً قديٌ اىزفد يخل 

د ٗاى ه اىَ٘ىددح ىيْقد٘ د ٗالأـد٘ َجدبىغ رسمص ىَييخ قيبض اىقيَخ الاقزفدبديخ اىَمدبفخ ىيدٚ اىْقد٘
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سح اىزغبزيددخ ٗاىمددساهت اىَإعيددخ ٗئلددبفخ ّ قددبد  اىزددٚ يددزٌ اظددزقطبىٖب ٍضددو اظددزٖتك اىؽددٖ

يس ئىدددٚ ـدددبفٚ اىدددسثؼ اىزؽددد ييٚ ثعدددد اىمدددساهت ٗذىدددل ئذا ردددٌ ٍعبىغزٖدددب  س ٗاىزطددد٘ اىجؾددد٘

ٌل ؽيدش يغدت  مَفسٗ  ئيسادٙ. سٍب رني خ زسض اىَبه فٖٚ رعزجس ٗصيقخ اىفيخ ثؾَيدخ الأظدٖ

خ اى سـخ اىجدييخ اىْبرغخ ىِ ر٘ايف سٍ٘اىٔ ٗزثطٖدب ثبىَْؽدأحل ٕٗد٘ ٍدب سُ يدفع اىَعزضَس رني 

دادل ٍٗتددبنس  ٌ ٍقبثددو اىعددْ يددسرجه ثبىعديددد ٍددِ اىَتددبنس ٍضددو اىَتددبنس اىَسرجطددخ ثبلأظددٖ

 الاظزضَبزاد الآٍْخ ٗايسٕب .

ٗيزَيدص َّدد٘ذط اىقيَدخ الاقزفددبديخ اىَمدبفخ ثأّددٔ يأيددر فدٚ الإىزجددبز اىزني دخ اىنييددخ ىددسسض 

)اىََيدد٘ك ٗاىَقزددسق(ل مَددب يعددبىد فددٚ اى٘ـدد٘ه ئىددٚ ـددبفٚ اىددسثؼ الاقزفددبدٙ اىَددبه 

ثبظزجعبد ثعك اىزع٘يبد اىَؾبظجيخ اىزٚ لا يْدزظ ىْٖدب رددفقبد ّقديدخل مَدب يعدَؼ ثزعدديو 

 زسض اىَبه اىَعزضَس ىيعنط قيَخ اىَ٘ع٘داد اىَعزضَسح فٚ اىَْؽأح. 

ر فديييخ ىدِ ٍنّ٘دبد زسض اىَدبه ٍٗع ذىدلل يْزقدد ٕدرا اىَقيدبض ثأّدٔ لا يد٘فس ٍعيٍ٘دبد 

اى نسٙل مَب سّدٔ لا يعدبىد فدٚ ىَييدخ اىدسثه ثديِ اظدزضَبزاد اىَْؽدأح فدٚ الأـد٘ه ايدس 

اىَيَ٘ظخ ٗالأدار اىَبىٚل مَب سُ اىقيَخ الاقزفدبديخ اىَمدبفخ لا يَنْٖدب سُ ر عدس اىعدق٘ن 

 ززبىيخ.اىَ بعٚر اىرٙ قد يؾدس ىجعك اىَْؽدد فٚ يته ظْخ ٗاؽدح ثعد ىدح ّغبؽبد ٍ

 Market Value Added (MVA)نمىرج انقيمت انسىقيت انم افت     3/4

رعس  اىقيَخ اىع٘قيخ اىَمبفخ ثأّٖب اىقيَخ اىَؾققدخ ىؾَيدخ الأظدٌٖ فدٚ اىَْؽدأح ٗاىْبرغدخ ٍدِ 

يدددته ندددسػ اىقيَدددخ اىعددد٘قيخ اىؾبىيدددخ ىدددسسض اىَدددبه )اىََيددد٘كل ٗاىَقزدددسق( ٗالأٍددد٘اه 

ضَبز اىَعدددزضَسح فدددٚ اىَْؽدددأح ٗقدددذ الاظدددز
(54  )

ل ٕٗدددٚ رعدددبٗٙ اىقيَدددخ اىؾبىيدددخ ىيز٘قعدددبد 

اىَعزقجييخ ىيقيَخ الاقزفبديخ اىَمبفخ 
(55)

 . 

ٗيزٌ قيبض اىقيَخ اىع٘قيخ اىَمبفخ ثاؽدٙ نسيقزيِ: الأٗىٚ ثطسػ زسض اىَدبه اىَعدزضَس 

ٍددِ ئعَددبىٚ اىقيَددخ اىعدد٘قيخ ىيؽددسمخ 
(56)

ل ٗاىضبّيددخ ثبىقيَددخ اىؾبىيددخ ىيقيَددخ الاقزفددبديخ  

بفخ ىيَْؽأح يته ىَسٕب الإّزبعٚ اىَم
(57)

 . 

ٗرَضو اىقيَخ اىع٘قيخ اىَمبفخ سظبظبل ىقيبض سدار اىَْؽدأح ٗاىقيَدخ اىَؾققدخ ىؾَيدخ الأظدٌٖل 

فاذا مبُ ئعَبىٚ اىقيَخ اىع٘قيخ ىيَْؽأح سمجس ٍِ زسض اىَبه اىَعدزضَس فداُ اىَْؽدأح رندُ٘ 
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عنطل فاُ اىَْؽأح رندُ٘ قدد دٍدسد قد رَنْذ ٍِ ييل قيَخ ىؾَيخ الأظٌٖل سٍب فٚ ؽبىخ اى

 اىقيَخ اىَؾققخ ىؾَيخ الأظٌٖ .

ٗرعزجس اىقيَخ اىعد٘قيخ اىَمدبفخ ثَضبثدخ سداح ىيقيدبض اىَدبىٚ ٗرقيديٌ الأدار اىنيدٚ ٍدِ يدته 

ييل ٗؽعدبة اىقيَدخ اىنييدخ ىيَْؽدأحل ٗىنْٖدب لا رقددً ٍقيدبض ٗالدؼ ىعْبـدس زسض اىَدبه 

اىَز يساد اىتبزعيخ اىزٚ قد رإصس ىييٖب مبىزمتٌ اى نسٙ سٗ قيبض ى٘اهدٓ لأّٖب لا رعصه 

سٗ اىز يس فٚ ظيبظبد اىؾنٍ٘خل ٗثبىزبىٚ فٖٚ لا رعزجدس ارغبٕدبل ٍجعدطبل فدٚ ؽعدبة اىقيَدخ 

 الاقزفبديخ لإعَبىٚ الأٍ٘اه اىَعزضَسح ثبىَْؽأح .

  Intangible Asset Monitorمرشذ الأصىل غير انمهمىست     3/5
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ذط  ىيددٚ فددسق زهيعددٚ ٕٗدد٘ سُ الأفددساد ٕددٌ سظددبض ر٘ىيددد الأزثددبػ دايددو يعددزْد ٕددرا اىَْدد٘

اىَْؽأحل فت يَنِ ىلأـ٘ه اىَيَ٘ظدخ سٗ ايدس اىَيَ٘ظدخ اىعَدو سٗ اىجقدبر ثبىَْؽدأح دُٗ ر٘اعدد 

ه ئىددٚ ٍعسفددخ ٍيَ٘ظددخ ٗايددس  اىعْفددس اىجؽددسٙ. ٗىيددٚ ذىددل فدداُ ىَددو الأفددساد ظدد٘  يزؾدد٘

ض دايددو اىَْؽددأح : م ددبرح  ٍيَ٘ظددخل ٗسُ اىعْفددس ايددس اىَيَدد٘ ُ ٍددِ صتصددخ ٍنّ٘ددبد ٕددٚ يزندد٘

اىعبٍييِل ٗاىٖينو اىداييٚ )مو ٍب ٕ٘ دايو اىَْؽأح ٍدِ ثدساراد ايزدسا ل ٗىَييدبد ٍٗ دبٕيٌ 

بر ٗاىعتٍدددبد  زد ٗالأظدددَ ّٗهدددٌ ئدازيدددخ(ل ٗاىٖيندددو اىتدددبزعٚ )اىعتقدددبد ثبىَعدددزٖيل ٗاىَددد٘

 اىزغبزيخ ٗظَعخ اىَْؽأح( .

نسيدل ثعدك اىَإؼدسادل فْٖدبك ٍإؼدساد ٗيزٌ قيبض مدو ٍندُ٘ ٍدِ ٕدرٓ اىَنّ٘دبد ىدِ 

يبـخ ثبلأفساد ٍضو ٍز٘ظده اىن دبرحل ّٗعدجخ اىَْد٘ ىين دبرح ٗاىزتفديؿل ٗاىقيَدخ اىَمدبفخ 

ىيعبٍددددو. ْٕٗددددبك ٍإؼددددساد يبـددددخ ثبىٖينددددو اىددددداييٚ ٍضددددو ئيددددساداد اىَْددددزظ اىغديدددددل 

 ٗالاظزضَبزاد فٚ الأـ٘ه ايس اىَيَ٘ظخل ّٗعجخ اىَفدبزيف الإدازيدخل ٍٗعدده اىددٗزاُ.

ْٕٗددبك ٍإؼددساد سيددسٙ يبـددخ ثبىٖينددو اىتددبزعٚ ٍضددو اىَجيعددبدل ّٗعددجخ اىَجيعددبد ىنددو 

 ٍعزٖيل ٗالأٗاٍس اىَزنسزح.

 ٗيْزقد ٕرا اىَْ٘ذط ثأّٔ يعزَد ىيٚ ٍقبييط سايجٖب ايس ٍبىٚ ٗايس قبثو ىيَقبزّخ .

 Calculated Intangible Value (CIV)انقيمت انمعنىيت انمحسىبت     3/6

ىَعْ٘يخ اىَؾع٘ثخ ئىدٚ ٍددٙ قددزح اىَْؽدأح ىيدٚ ر٘ىيدد قديٌ ٍعدزقجييخ ؽزدٚ ٗىد٘ رؽيس اىقيَخ ا
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مبّددذ ىددٌ رفددو ثعددد ىَسؽيددخ الإىزددسا  ثأـدد٘ىٖب اىَعسفيددخ. ٗيددزٌ ؽعددبة اىقيَددخ اىَعْ٘يددخ 

اىَؾع٘ثخ ٍِ يته اىتط٘اد اىزبىيخ 
(52 )

 : 

 ؽعبة ٍز٘ظه الأزثبػ قجو اىمساهت ىَدح ٍِ صتس ئىٚ يَط ظْ٘اد. – 0

 ة ٍز٘ظه الأـ٘ه اىَيَ٘ظخ فٚ اىَيصاّيخ يته ّ ط اى زسح.ؽعب – 9

ؽعبة اىعبهد ىيدٚ الأـد٘ه ىدِ نسيقدخ قعدَخ ٍز٘ظده الأزثدبػ قجدو اىمدساهت ىيدٚ  – 3

 ٍز٘ظه الأـ٘ه اىَيَ٘ظخ.

ٍقبزّخ اىعبهد ىيٚ سـ٘ه اىَْؽأح ثبىعبهد ىيٚ الأـ٘ه ىيفْبىخ. فاذا مبُ اىعبهدد ىيدٚ  – 4

اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه ىيفْبىخل فاُ ذىل يعْٚ سُ اىَْؽأح ىديط  سـ٘ه اىَْؽأح سقو سٗ يعبٗٙ

ىددديٖب ٍتددصُٗ ٍددِ زسض اىَددبه اى نددسٙ. سٍددب ئذا مددبُ اىعبهددد ىيددٚ سـدد٘ه اىَْؽددأح سمجددس ٍددِ 

اىعبهددد ىيددٚ الأـدد٘ه ىيفددْبىخ فدداُ ذىددل يعْددٚ سُ اىَْؽددأح ىددديٖب ٍتددصُٗ ٍددِ زسض اىَددبه 

 اى نسٙ ٗفٚ ٕرٓ اىؾبىخ رعزنَو اىَساؽو اىزبىيخ.

ؽعبة اىصيبدح فٚ اىعبهدد ىيدٚ الأـد٘ه ىدِ اىعبهدد اىتدبؾ ثبىفدْبىخ صدٌ يدزٌ لدسة  – 5

 اىصيبدح فٚ ٍز٘ظه الأـ٘ه اىتبؾ ثبىَْؽأح ىيزٌ اظزْزبط اىصيبدح فٚ اىعبهد.

ٍعددده  -0ؽعددبة اىعبهددد ثعددد اىمددسيجخ ىددِ نسيددل اىصيددبدح فددٚ اىعبهددد ٍمددسٗثبل فددٚ ) – 6

 اىمسيجخ(.

ٙ )الأـد٘ه ايدس اىَيَ٘ظدخ اىزدٚ لا رهٖدس ثبىَيصاّيدخ( ؽعبة قيَخ زسض اىَدبه اى ندس – 7

 ىِ نسيل قعَخ اىصيبدح فٚ اىعبهد ثعد اىمسيجخ ىيٚ رني خ زسض اىَبه .

ٗفٚ زسٙ اىجبؽشل سُ ٕدرا اىَْد٘ذط ظدٖو اىزطجيدل ٗيعدبىد فدٚ ؽعدبة قيَدخ زسض اىَدبه 

ىيدٚ  اى نسٙ ثطسيقخ مَيخ ٍٗ٘ل٘ىيخل ٗسّٔ يعبٌٕ فٚ ئعدسار اىَقبزّدبد ثديِ اىَْؽددد

سظددبض ّزبهغٖددب اىَبىيددخل ٗىنْٖددب قددد ر٘اعددٔ اىنضيددس ٍددِ اىَؽددبمو الإؽفددبهيخ فددٚ ؽعددبة 

اىَز٘ظددطبدل ٗسّددٔ ٍددِ اىََنددِ ؽعددبة ٍز٘ظدده ىزني ددخ زسض اىَددبه اىتددبؾ ثبىفددْبىخ 

 ٗاظزتدأٍ مَعده يفٌ ىيؾف٘ه ىيٚ سفمو اىْزبهظ .
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  نسٙ ىيٚ سزثعخ سّهَخ ٕٚ :سىزَد ٕرا اىَْ٘ذط فٚ قيبض زسض اىَبه اى



 

 ...قياس تأثير الإفصاح عن معلومات رأس المــال الفكرى علـى مؤشــرات قيـاس الأداء المـالـى  
  تامر سعيد عبد المنعم محمد د/

 25                                                              9102  ٗهالأاىعدد 

 

ٕٗد٘ ّهدبً يقديط ٗيقديٌ  . Human Resourcesّهبً ٍؾبظدجخ اىَد٘ازد اىجؽدسيخ  – 0

زسض اىَبه اىجؽسٙ فٚ ـ٘زح ٍبىيخ. ٗيعزتدً ٕرا اىْهبً ىزقديس قيَدخ اىعدبٍييِ فدٚ اىَْؽدأح 

 ىَعبىدح الإدازح ىيٚ ارتبذ اىقسازاد الإدازيخ ٗاىَبىيخ.

ٕٗ٘ ّهبً يْعدت  . Skhandia Navigatorبه اى نسٙ ّهبً ٍعزنؽف زسض اىَ – 9

ئىٚ ٍدديس اىؽدسمخ اىعد٘يديخ ىيزدأٍيِ ظدنبّديب اىدرٙ قعدٌ زسض اىَدبه اى ندسٙ ئىدٚ زسض ٍدبه 

ثؽسٙل ٗزسض ٍبه ٕينيٚ. ٗقد سىزَد فٚ قيبض ٗرقييٌ زسض اىَبه اى نسٙ ىيدٚ اىعديدد ٍدِ 

ؼدساد رؽدنينبد ؽد٘ه اىَإؼساد اىزدٚ رتزيدف ٍدِ ٍْؽدأح لأيدسٙ. ٗقدد ٗاعٖدذ ٕدرٓ اىَإ

 قدزرٖب ىيٚ اىقيبض اىدقيل ىسسض اىَبه اى نسٙ .

ٕٗدد٘  . Economic Value Added (EVA)ّهددبً اىقيَددخ الاقزفددبديخ اىَمددبفخ  – 3

 ؼبٍو ىلأدار يسيجه ثيِ اىزتطيه اىَبىٚ ٗاىَ٘اشّخ اىسسظَبىيخ ٗرؾديد اىعتقخ ثيَْٖب. ّهبً

ٕٗدد٘ ّهددبً  . Balance Score Card (BSC)ّهددبً ثطبقددخ الأدار اىَزدد٘اشُ   – 4

 Kaplan and Norton (1992)اقزسؽٔ ٍِ قجو 
(60  )

ل ٕٗد٘ ّهدبً ٍزعددد الأثعدبد ىقيدبض 

الأدار اىَبىٚ ٗايس اىَبىٚ ٗفقبل ىعتقبد اىعجت ٗاىْزيغخ لأزثعخ ر٘عٖبد سظبظيخ ر عدس سدار 

ييدخل ٍْٗهد٘ز اىَْؽدأح ٕٗدٚ: اىَْهد٘ز اىَدبىٚل ٍْٗهد٘ز اىعَدترل ٍْٗهد٘ز اىعَييدبد اىداي

 اىزعييٌ ٗاىَْ٘ .

ٗي٘فس ٕدرا اىْهدبً ئٍنبّيدخ اىقيدبض اىَؾبظدجٚ ىلأـد٘ه ايدس اىَيَ٘ظدخ مدبىزعيٌ ٗاىَعسفدخ 

 ٗزلب اىَعزٖيلل ٍِٗ صٌ ئىتً اىَعزضَسيِ ثبىقيَخ اىؾقيقيخ ىيَْؽأح .

ٗرعزجددس ثطبقددخ الأدار اىَزدد٘اشُ ثَضبثددخ رسعَددخ لاظددزساريغيخ اىَْؽددأح دايددو ٍغَ٘ىددخ ٍددِ 

 يط رؾدد الإٔدا  ن٘ييخ الأعو ٗآىيبد رؾقيقٖب ٕٗٚ :اىَقبي

ٍقبييط اىَْه٘ز اىَبىٚل ٕٗٚ ٍقدبييط ٍبىيدخ رزدأصس ثجدساٍظ رؾعديِ اىن دبرح ٍضدو َّد٘  –س 

 اىَجيعبد ٗاىسثؼ اىزؽ ييٚ.

ٍقبييط ٍْه٘ز اىعَترل ٕٗٚ ٍقبييط ايس ٍبىيخ ىقيبض ٍدٙ زلدبر اىعَدتر ىيدٚ  –ة 

 ضو ىدد اىعَتر اىغدد.ٍعز٘ٙ اىغ٘دح اىَقدٍخ ئىيٌٖ ٍ
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ٍقدبييط ٍْهد٘ز اىعَييدبد اىدايييدخل ٕٗدٚ ٍقدبييط رزعيدل ثقيدبض ٍددٙ ردأصيس عد٘دح  –عح 

 اىعَييبد اىدايييخ ىيٚ اىْزبهظ اىنييخ ٍضو دٗزح الإّزبط .

ٍقددبييط ٍْهدد٘ز اىزعيدديٌ ٗاىَْدد٘ل ٕٗددٚ ٍقددبييط رزعيددل ثقيددبض ٍدددٙ إزَددبً اىَْؽددأح  –د 

 عزَس ىلأدار ٍضو ردزيت اىعبٍييِ ٍٗدٙ زلبهٌٖ.ثعَييبد اىزعييٌ ٗاىزؾعيِ اىَ

فددٚ قيددبض اىقيَددخ الاقزفددبديخ اىَمددبفخ ىيددٚ رقددديس  Botiesيعْددٚ ذىددلل اىزَددبد َّدد٘ذط 

ٗرقيدديٌ اىعددبٍييِ فددٚ اىَْؽددأح ثبظددزتداً اىَإؼددساد اىَبىيددخ ٗايددس اىَبىيددخ ٍْبظددجبل ىقيددبض 

و فددٚ اىَعسفددخ ٗاىددزعيٌ اىعْبـددس ايددس اىَيَ٘ظددخ اىزددٚ يَزينٖددب اىعددبٍيُ٘ ٗرقددديسٕبل ٗرزَضدد

 ٗسصسٕب ىيٚ ٍعز٘ٙ زلب اىَعزٖيل.
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يسمص ٕرا اىَْ٘ذط ىيٚ ر٘فيس اىجيبّدبد ٗاىَعيٍ٘دبد اىزدٚ رعدبىد ئدازح اىَْؽدأح ىيدٚ ٗلدع 

الاظددزساريغيبد اىَسرجطددخ ثددسسض اىَددبه اى نددسٙ ٗرعدددييٖب ثؾيددش رنددُ٘ ئدازح اىَْؽددأح قددبدزح 

ٚ رؾقيددل اىَيددصح اىزْبفعدديخل فٖدد٘ يسمددص ىيددٚ رقيدديٌ اىَإؼددساد ىيددٚ اظددزتداً اىَعسفددخ فدد

 ٗالارغبٕبد اىعبٍخ ىسسض اىَبه اى نسٙ سمضس ٍِ اىزسميص ىيٚ اىقيَخ الاقزفبديخ اىَمبفخ.

ٗقددد قعددٌ ٕددرا اىَْدد٘ذط زسض اىَددبه اى نددسٙ ئىددٚ سزثعددخ سّدد٘ا  رعَددو ٍعددبل لإاٖددبز اىقيَددخ 

 اىؾقيقخ ىيَْؽأح ٕٗٚ :

ٕٗددد٘ اىعْفدددس الأظبظدددٚ فدددٚ ٕدددرا  ل Human Capitalسٙ زسض اىَحدددحبه اىجؽددد – 0

اىَْ٘ذطل ٍِٗ سٌٕ ٍإؼسارٔ: قدزح اىعبٍييِ فٚ اىقيدبدح الاظدزساريغيخ ىيَْؽدأحل ٗاىقددزح ىيدٚ 

اىدزعيٌل ٗم ددبرح ىَييدخ اىزدددزيتل ٗاىَؽددبزمخ فدٚ ارتددبذ اىقددسازادل ٗدزعدخ زلددب اىعددبٍييِل 

 ٍٗز٘ظه ٍدٙ يدٍخ اىعبٍييِل ٍٗعده دٗزاٌّٖ .

ٕٗددد٘ اىدددرٙ يؾددد٘ه زسض اىَدددبه  ل Customers Capitalسض ٍدددحبه اىعَدددتر  ز – 9

اى نددسٙ ئىددٚ قيَددخ ظدد٘قيخ. ٍٗددِ سٕددٌ ٍإؼددسارٔ: ثْددبر قبىدددح ثيبّددبد ىيعَددتر ٗاظددزتداٍٖبل 

ٗرد٘فيس اىقددزاد اىتشٍدخ ىتدٍدخ اىعَدترل ٗاىقددزح ىيدٚ رؾديدد ؽبعدخ اىعَدترل ٗاى٘ؽددداد 

 اىزغبزيخل زلب اىعَترل ٗؼنبٗٙ اىعَتر. اىَجبىخ ئىٚ ىدد اىعَترل ٗظَعخ اىعتٍخ
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ل ٕٗ٘ قد يندُ٘ ٍْزغدبل عديددال سٗ  Innovation Capitalزسض اىَححبه الاثزنبزٙ  – 3

رنْ٘ى٘عيب عديدحل سٗ ظ٘  عديدح. ٍِٗ سٌٕ ٍإؼسارٔ: ّعجخ ٍجيعدبد اىَْزغدبد اىغديددح 

اد الايزددسا  ئىددٚ اىَجيعددبد اىنييددخل ٗىدددد اىزنْ٘ى٘عيددب اىَجزنددسحل ٍٗز٘ظدده ىدددد ثددسار

ىيعبٍييِ ثبىَْؽدأحل ّعدجخ الاظدزضَبز فدٚ اىجؾدش ٗاىزطد٘يس ئىدٚ ؽغدٌ اىَجيعدبدل ٗرد٘فيس 

 ّهبً ىزؾ يص اىعبٍييِ ىيٚ الاثزنبز ٗرؽغيعٌٖل ٗإزَبً الإدازح اىعييب ثدىٌ الاثزنبز .

ٕٗ٘ ّهبً اىؽسمخ ٕٗينيزٖب. ٗرقً٘  ل Structural Capitalزسض اىَححبه اىٖينيٚ   – 4

ح ٍددِ يتىددٔ ىيددٚ ردد٘فيس ثيئددخ ٍتهَددخ لاظددزتداً زسض اىَددبه اىجؽددسٙ. ٍٗددِ سٕددٌ اىَْؽددأ

ٍإؼسارٔ: اىٖينو اىزْهيَدٚ ٗيؽدَو ـدتؽيخ ّهدبً اىسقبثدخ ىددٙ اىَْؽدأح ٗٗلد٘ػ اىعتقدخ 

ثيِ اىعيطخ ٗاىَعئ٘ىيخل ٗاىزعييٌ اىزْهيَٚ ٗيؽَو ثْبر ؼجنخ اىَعيٍ٘بد اىدايييدخ ٗاظدزتداً 

اىعَييدبد ٗرؽدَو ٍددح اىْؽدبن ٗم دبرح اىعَييدبد اىزؽد يييخ  ٍتصُٗ رعييَٚ يبؾ ثبىَْؽدأحل

ٗعدد٘دح اىَْددزظل ّٗهددبً اىَعيٍ٘ددبد ذاد اىن ددبرح اىعبىيددخ ٗاىددرٙ يعددبىد ىيددٚ اىزْعدديل ثدديِ 

 اىعبٍييِ ثبىَْؽأح .

 

 Lim and Dallimoreنمىرج    3/1
(63)

  

زندبزاد يسمص ٕرا اىَْد٘ذط ىيدٚ قيدبض زسض اىَدبه اى ندسٙ ٍدِ يدته ٍدب يْدزظ ىْدٔ ٍدِ اث

ٗايزساىبد رإدٙ ئىٚ ئّزبط ظيع عديدح رَيص اىَْؽأح ىِ ايسٕدبل ٗرصيدد ٍدِ اىعتقدبد ٍدع 

 اىعَترل ٗرؾقل ىٖب ٍيصح رْبفعيخ مجيسح فٚ اىع٘  ٗثبىزبىٚ ر٘ىيد الإيساداد .

 ٗٗفقبل ىٖرا اىَْ٘ذط ي٘عد سزثعخ سّ٘ا  ٍِ زسض اىَبه اى نسٙ ٕٗٚ :

ٗيزَضدو ٍغَد٘  اىتجدساد ٗاىَٖدبزاد  ل Human Capitalزسض اىَححبه اىجؽدسٙ  – 0

 ٗاىَعيٍ٘بد ٗاىَعسفخ ٗاىجساىخ ٗاىَٖبزح فٚ سدار اىعَول ٗقدزاد اىعبٍييِ ثبىَْؽأح.

ٗيزَضددو فددٚ الأىَددبه اىغديدددح اىزددٚ  ل Business Capitalزسض ٍددحبه الأىَددبه   – 9

 رإدٙ ئىٚ رؾقيل الإيساداد.

٘ سؽدد سظدط اىَْؽدأح ٍٗؾدددارٖب فدٚ ل ٕٗ General Capitalزسض اىَححبه اىعبً  – 3

 ىَييبد اىزتطيه ٗالإدازح الاظزساريغيخ .
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ٗيزَضددو فددٚ اىقمددبيب اى٘اي يددخ  ل Functional Capitalزسض اىَحددحبه اىدد٘اي ٚ   – 4

اىَزعيقخ ثسسض اىَبه اى نحسٙ ٍضو ؽغحٌ الاّ ب  ىيٚ ردزيت اىعبٍييِ ٍٗعز٘ٙ م دبرح ٗقدذ 

 اىزؽ يو .

 يمت انفكريت انم افت نرأس انمال انفكرينمىرج معامم انق   3/12

Value Added Intellectual Coefficient (VAIC 
TM

) 

 Ante Pulicسظط ٕرا اىَْ٘ذط 
(64  )

لَِ سثؾبصٔ فدٚ اىَسمدص الاظدزساىٚ  9111فٚ ىبً 

ٗقدد  Pulic (2000 a/b)لأثؾبس زسض اىَبه اى نسٙل ٗقد ىدس  فدٚ ٕدرا اى٘قدذ ثَقيدبض 

عبٍو اىقيَدخ اىَمدبفخ ىدسسض اىَدبه اى ندسٙ.  ٕٗدرا اىَقيدبض يدسثه ىس  فيَب ثعد ثَقيبض ٍ

 ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٗزسض اىَبه اىَبدٙل ٗذىل ٍِ يته اىتط٘اد اىزبىيخ :

ؽعبة قدزح اىَْؽأح ىيٚ ئلبفخ اىقيَخ ٗذىل ٍِ يته ؽعبة اى دس  ثديِ اىَتسعدبد  – 0

سٗ  الأعدد٘ز ثاىزجددبزٓ )قيَددخ اىَجيعددبد(ل ٗاىَددديتد )عَيددع اىَفددسٗفبد ٍبىدددا ٍفدد

رع٘يك ٍجبؼس ىيَعسفخ ٗىيط فقه رع٘يك ىِ اى٘قدذ اىَعدزضَس فٖد٘ يعجدس ئذُ ىدِ زسض 

 اىَبه اى نسٙ ٗلا يَنِ ئىزجبزٓ ٍِ اىزنبىيف(.

ىددِ نسيددل قعددَخ اىقيَددخ  Physical Capitalؽعددبة م ددبرح زسض اىَددبه اىَددبدٙ  – 9

اىَمدبفخ ّزيغدخ اظدزتداً ٗؽددح اىَمبفخ ىيٚ زسض اىَبه اىَبدٙ. ٗيعجس ذىدل ىدِ اىقيَدخ 

ٗاؽدددح ٍددِ زسض اىَددبه اىَددبدٙل ٗثبىزددبىٚ فدداُ ذىددل يعددد ٍإؼددس ىددِ م ددبرح اظددزتداً زسض 

 اىَبه اىَبدٙ.

ؽعبة م برح زسض اىَبه اىجؽسٙ ىِ نسيل قعَخ اىقيَخ اىَمبفخ ىيدٚ زسض اىَدبه  – 3

 اىجؽسٙ .

ٖينيدٚ ىيدٚ اىقيَدخ ؽعبة م برح زسض اىَبه اىٖينيٚ ىِ نسيل قعدَخ زسض اىَدبه اى – 4

 اىَمبفخ.

ؽعبة ٍإؼس م دبرح اىقيَدخ اىنييدخ اىَمدبفخ ىدِ نسيدل رغَيدع م دبرح مدو ٍدِ زسض  – 5

 اىَبه اىجؽسٙ ٗزسض اىَبه اىٖينيٚ ٗزسض اىَبه اىَبدٙ.
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لا يعزجددس  Pulicيعْددٚ ذىددلل سُ ٍقيددبض ٍعبٍددو اىقيَددخ اىَمددبفخ ىددسسض اىَددبه اىددرٙ سىدددٓ 

ى نسٙ فقهل ٗئَّب سداح ىزؾييو الأدار ؽيش رقً٘ ٕدرٓ الأداح ٍقيبظبل لإيغبد قيَخ زسض اىَبه ا

ثقيبض اىقيَخ اىنييخ ٗاىزٚ رإصس ثدٗزٕب ىيٚ اىقيَخ اىع٘قيخ ىيَْؽأح ّهسال لأّدٔ يدزٌ ؽعدبة 

ض ٗزسض اىَددبه اى نددسٙ  اىقيَددخ اىَمددبفخ اىنييددخ ٍددِ ّددبرظ ٍفدددزيِ َٕددب زسض اىَددبه اىَيَدد٘

ُ ٍٗددٙ ردأصيسٓ ٍْ دسدال ىيدٚ  ٍٗعسفخ رأصيسٓ اىَغَع ىيٚ الأدارل ٗسيمبل  قيبض ّزدبهظ مدو ٍند٘

قيخ. ٗقددد اقزددسػ   Chang (2007)الأدار ٗاىقيَددخ اىعدد٘
(65  )

يس  ئلددبفخ ّ قددبد اىجؾددش ٗاىزطدد٘

 ٗاىَينيخ. 

ٗقد اّزقد ٕرا اىَقيبض ىيٚ سظبض سّٔ لا يْزظ ىْٔ قيَخ ٍبديخ يَنِ ٍقبزّزٖدب ثدسسض اىَدبه 

سض اىَدبه اىَيَد٘ض ٗزسض اىَدبه اى ندسٙل مَدب اىَيَ٘ض ٗئَّب يْزظ ىْٔ ٍعبٍو ىن دبرح ز

سّددٔ رغبٕددو م ددبرح زسض ٍددبه اىعتقددبد ؽيددش زمددص ىيددٚ زسض اىَددبه اىجؽددسٙ ٗاىٖينيددٚ 

ٗؽدددٕب لايغددبد م ددبرح زسض اىَددبه اى نددسٙ ٗئلددبفزٖب ئىددٚ م ددبرح زسض اىَددبه اىَيَدد٘ض 

 ىي٘ـ٘ه ئىٚ ٍعبٍو اىقيَخ اىَمبفخ ىسسض اىَبه اى نسٙ .

 Nimtrakoon (2015)ٗقددد قددبً 
(66  )

ثزطدد٘يس ٕددرا اىَقيددبض ثالددبفخ م ددبرح زسض ٍددبه 

اىعتقددبد ئىددٚ ٍعبٍددو اىقيَددخ اىَمددبفخ ىددسسض اىَددبه اى نددسٙ ٗسنيددل ىيددٚ اىَقيددبض ثعددد 

 Modified Value Addedرطد٘يسٓ ٍقيدبض ٍعبٍدو اىقيَدخ اى نسيدخ اىَمدبفخ اىَعدده 

Intellectual Coefficient (MVAIC) . 

اىَددبه اى نددسٙ رزنددُ٘ ٍددِ صتصددخ ٍنّ٘ددبد ٕددٚ: م ددبرح  ٗىيددٚ ذىددلل سـددجؾذ م ددبرح زسض

زسض اىَحبه اىجؽحسٙل ٗم حبرح زسض اىَحبه اىٖينيٚل ٗم برح زسض ٍبه اىعتقبدل ٕٗد٘ ٍدب 

يغعو اىَقيبض سؼحَو ىَب ىٖرٓ اىَنحّ٘بد اىضتصدخ ٍدِ سَٕيدخ ىْدد رؾديدد قيَدخ رأصيدحس زسض 

ظدزتداً ٕدرا اىَقيدبض فدٚ اىدزاظدخ اىَبه اى نسٙ ىيٚ الأدارل ٗىرىل ظ٘  يقً٘ اىجبؽش ثب

 اىزطجيقيخ .

 دور انمعايير انمحاسبيت فً الإفصاذ عن رأس انمـال انفكري : – 4

ىيدٚ اىدساٌ ٍددِ اىزطد٘ز اىعدسيع ىَفددبدز اىَعسفدخ ٗسَٕيزٖدب فددٚ الاقزفدبد اىؾدبىٚل فدداُ 

س ل ٍٗعددبيي(IFRS)ل ٍٗعددبييس اىزقددبزيس اىَبىيددخ اىدٗىيددخ (IAS)ٍعددبييس اىَؾبظددجخ اىدٗىيددخ 
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ىٌ رنِ ٍ٘امجخ ىرىل اىزط٘ز ثْ ط اىعسىخل ؽيش ىٌ رزطدس   (EAS)اىَؾبظجخ اىَفسيخ 

ئىددٚ ٍفددطيؼ زسض اىَدددبه اى نددسٙ ـددساؽخل ٗرتيددد٘ ٍددِ ٗعدد٘د َّددد٘ذط ٍؾدددد يَندددِ 

 الاظزسؼبد ثٔ فٚ اىقيبض ٗالإففبػ اىَؾبظجٚ ىِ زسض اىَبه اى نسٙ.

ه ايد س اىَيَ٘ظدخ ّزيغدخ رصايدد سَٕيدخ ٍٗع ذىلل فقد سٕزَدذ ٍعدبييس اىَؾبظدجخ اىدٗىيدخ ثبلأـد٘

عخل ٗرصايددد سَٕيددخ اىعتٍددبد  عٚ ٗشيددبدح سَٕيددخ اىعددَ زسض اىَددبه اى نددسٙ ٗاىزقدددً اىزنْ٘ىدد٘

اىزغبزيخ اىغيدح فٚ عرة اىَصيد ٍِ اىعَترل فأـدزد ىغْخ اىَعدبييس اىدٗىيدخ اىَعيدبز اىددٗىٚ 

IAS (38) ه ايددس اىَيَ٘ظددخل ٗىيددٚ اىَعددز٘ٙ اىَؾيددٚ سـدددزد ٗشاز ح اىزغددبزح : الأـدد٘

خ  345اىتبزعيدخ اىقددساز زقددٌ  خ  513ثؽددأُ رعددديو ثعددك سؽنددبً اىقددساز زقددٌ  9119ىعددْ ىعددْ

اىتددبؾ ثَعددبييس اىَؾبظددجخ اىَفددسيخ ؽيددش ّددؿ فددٚ اىَددبدح اىضبىضددخ ٍددِ ٕددرا اىقددساز  0227

ه 93اى٘شازٙ ىيٚ ئلبفخ ٍعيبز اىَؾبظجخ اىَفسٙ زقٌ ) ( اىتدبؾ ثبىَؾبظدجخ ىدِ الأـد٘

ٗاىرٙ سلب  ثعدك  9116ىعْخ  943ساز ٗشازح الاظزضَبز زقٌ ايس اىَيَ٘ظخل ٗـدٗز ق

( اىتدبؾ ثزغَيدع الأىَدبه 92اىَعبييس ئىٚ ٍعدبييس اىَؾبظدجخ اىَفدسيخ ٍْٖٗدب اىَعيدبز زقدٌ )

سحل ٗاىدرٙ ردٌ رعددييَٖب ثَ٘عدت قدساز ٗشيدس الاظدزضَبز  ٗاىرٙ رْبٗه اىَعبىغخ اىَؾبظدجخ ىيؽدٖ

 . 9105( ىعْخ 001زقٌ )

( اىَعددده الأـددو ايددس اىَيَدد٘ض ثأّددٔ: 93َؾبظددجٚ اىَفددسٙ زقددٌ )ٗقددد ىددس  اىَعيددبز اى

سـو ذٗ نجيعخ ايس ّقديخ قبثيخ ىيزؾديدل ٗىيط ىٔ ٗع٘د ٍدبدٙل ٗيؾدز ظ ثدٔ ىتظدزتداً فدٚ 

الإّزبط سٗ ىز٘فيس اىعيع سٗ اىتددٍبد سٗ ىيزدأعيس ىي يدسل سٗ ىلأادساق الإدازيدخ. ٗىندٚ ييجدٚ 

ُ٘ ٍؾدددالل ٗرؾدذ ظديطسح اىَْؽدأحل ٗىدٔ الأـو ايس اىَيَ٘ض ؼسٗن الأـو يغت سُ يند

 ٍْ عخ اقزفبديخ ٍعزقجتل .

ض ٗفقدبل ىٖدرا  ٗيزمؼ ٍِ ذىلل سُ ْٕبك سزثعخ ؼسٗن سظبظيخ ىلإىزسا  ثبلأـو ايس اىَيَد٘

 اىَعيبز ٕٗٚ:

قبثييددخ الأـددو ىيزؾديدددل فيددْؿ اىَعيددبز ىيددٚ لددسٗزح سُ ينددُ٘ الأـددو قددبثتل    4/0

ىؽددٖسح اىزددٚ يددزٌ اىؾفدد٘ه ىييٖددب فددٚ ىَييددخ اّدددٍبط ىيزؾديدددل ٍٗددِ اىََنددِ رَييددصٓ ىددِ ا

ٍْؽدد الأىَبهل فقد ئىزجس اىَعيبز سُ ْٕبك فس  ثيِ اىؽدٖسح ٗالأـد٘ه ايدس اىَيَ٘ظدخ 

ؽيش سُ اىؽٖسح لا يَنِ رؾديدٕب ثف خ ٍْ فيخ فٖٚ ّزبط ٍغَ٘ىخ ٍِ اىع٘اٍو يفعت 
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ِ رؾديددٕب ثدرارٖب رقييَٖب سٗ ففيٖب ىِ ثعمٖب اىجعكل سٍب الأـ٘ه ايس اىَيَ٘ظخ فديَن

ٍضو ثساراد الايزسا  ٗاىعتٍبد اىزغبزيدخ فغَيعٖدب رَضدو ّ قدبد رزعيدل ثبىؾفد٘ه ىيدٚ 

 سـو ٍعيِ ثرارٔ.

ٗيزؾقددل ٕددرا اى فددو ئذا اظددزطبىذ اىَْؽددأح رددأعيس سٗ ثيددع سٗ رجددبده سٗ ر٘شيددع اىَْددبفع 

 الاقزفبديخ اىَعزقجييخ ٍِ ٕرٓ الأـ٘ه ثدُٗ اىزفس  فٚ سـ٘ه سيسٙ.

ىجبؽشل سُ الأـو ايس اىَيَ٘ض ٕ٘ سـو ايس ٍدبدٙ ٗاىؽدٖسح لا رعدد سـدو ٗفٚ زسٙ ا

 ٍبدٙل ٗثبىزبىٚ لا يغت اى فو ثيْٖب ٗثيِ الأـ٘ه ايس اىَيَ٘ظخ.

ٍِٗ ّبؽيخ سيدسٙل ذٕدت اىَعيدبز ئىدٚ سّدٔ لا يؽدزسن قبثييدخ اى فدو ىزؾديدد الأـدو ايدس 

دٍبعٔ ٍدع سـد٘ه سيدسٙ اىَيَ٘ضل ٗذىل ئذا مبُ الأـو يْزظ ٍْبفع ٍعزقجييخ فقه ىْد ئّ

ٗرعزطيع اىَْؽأح رؾديد اىَْبفع اىَعزقجييخ اىزٚ ظ٘  رزدفل ٍْٔ ؽيش يعزجس الأـو قدبثتل 

 ىي فو فٚ ٕرٓ اىؾبىخ .

ئٍنبّيخ اىزؾنٌ فٚ الأـول ثَعْٚ سُ ينُ٘ الأـو رؾذ ظديطسح اىَْؽدأح ٗيزؾقدل    4/9

قزفددبديخ اىَزدفقددخ ٍددِ ذىددل ىْدددٍب رَيددل اىَْؽددأح اىقدددزح ىيددٚ اىؾفدد٘ه ىيددٚ اىَْددبفع الا

الأـو فٚ اىَعزقجو. ٗثف خ ىبٍخ رنُ٘ ٕرٓ اىعيطسح ّزيغخ ؽق٘  ٍيصٍخ قبّّ٘بلل ٗىدرىل 

فدداُ اىعدديطسح ىيددٚ الأـددو رعْددٚ ٗعدد٘د قدد٘ح قبّّ٘يددخ سٗ رعبقديددخ ىيؾفدد٘ه ىيددٚ اىَْددبفع 

الاقزفددبديخ ٍددِ الأـددول ٗرعددزطيع اىَْؽددأح رقييددد ديدد٘ه الآيددسيِ ىيؾفدد٘ه ىيددٚ ريددل 

تل رقً٘ اىَْؽدد ثزعدغيو ثدساراد الايزدسا  ٗؽقد٘  اىطجدع ٗايسٕدب ىمدَبُ اىَْبفع. فَض

 اىعيطسح ىيٚ ٕرٓ الأـ٘ه ايس اىَيَ٘ظخ .

ٗع٘د ٍْبفع اقزفبديخ ٍعدزقجييخ ٍدِ الأـدول ٗيقفدد ثدرىل سُ ْٕدبك دزعدخ ىبىيدخ    4/3

ع ٍِ رأمد ردفل اىَْبفع اىَزعيقدخ ىيدٚ اىَْؽدأح ٍدِ الأـدول ٗقدد يؽدَو ذىدل ئيدسادال ٍدِ ثيد

به اىَينيددخ و ّزيغددخ اظددزعَاىَْزغددبد ٗاىتدددٍبد سٗ رت يمددبل فددٚ اىزنددبىيف فددٚ اىَعددزقج

 .اى نسيخ
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( 92ئٍنبّيددخ قيددبض رني ددخ الأـددو ايددس اىَيَدد٘ضل ف٘فقددبل ىيَعيددبز اىَفددسٙ زقددٌ )   4/4

اىَعده يزٌ قيبض الأـو ايدس اىَيَد٘ض ثبىزني دخ ٗذىدل لأُ يبـديخ ىددً اىزأمدد ٍدِ ٍْبفعدٔ 

 ٍِ رؾديد سٗ قيبض الأـو ايس اىَيَ٘ض ثأشيد ٍِ اىزني خ. اىَعزقجييخ رَْع

 ٗرؽَو رني خ الأـو ايس اىَيَ٘ض اىرٙ يزٌ اىؾف٘ه ىيئ ثؽنو ٍْ فو ٍب ييٚ:

) س ( ظدعس اىؽددسار ؼددبٍيخ زظددً٘ الاظددزيساد ٗاىمددساهت ىيددٚ اىَؽددزسيبد ايددس اىَعددزسدح 

اىتفدددٍ٘بد )ٍضدددو لدددسيجخ اىقيَدددخ اىَمدددبفخ( مَدددب يإيدددر فدددٚ اىؾعدددجبُ اىَعدددَ٘ؽبد ٗ

 اىزغبزيخ.

 )ة( سٙ رنبىيف سيسٙ يزٌ رنجدٕب لإىداد الأـو لاظزتدأٍ اىَقف٘د .

ٗفٚ زسٙ اىجبؽشل سُ اىؽسٗن ظبى خ اىرمس رَضو قي٘دال رإدٙ ئىدٚ سُ اىقييدو ٍدِ الأـد٘ه 

ايس اىَيَ٘ظخ ٕٚ اىزٚ ظ٘  يزٌ الإىزسا  ثٖبل ٗثبىزبىٚ فاُ رنبىيف اىجؾ٘س ٗاىزدزيت 

ىزدددسا  ثٖدددب مَفدددسٗفبد. مدددرىل ّغدددد سُ رندددبىيف الأـددد٘ه ايدددس ٗالإىدددتُ ظددديزٌ الإ

اىَيَ٘ظدددخ ىيجْددد٘د اىَ٘ىددددح دايييدددبل ٍضدددو ٗلار اىعَدددتر ٗىتقدددبد اىعَدددترل ٗزسض اىَدددبه 

 اىجؽسٙل ٗاىٖنييٚل ٗاىعَعخ ىِ يزٌ الإىزسا  ثٖب.

ً زسض اىَدبه اى ندسٙ  ٗىرىلل فٚ زسٙ اىجبؽدش سُ اىؽدسٗن ظدبى خ اىدرمس لا رزْبظدت ٍدع ٍ ٖد٘

 ٍس اىرٙ يإدٙ ئىٚ ـع٘ثخ الإىزسا  ثبلأـ٘ه اى نسيخ فٚ قبهَخ اىَسمص اىَبىٚ ىيَْؽأح.الأ

ٗيقزسػ اىجبؽشل زظَيخ عَيع الاظزضَبزاد ايس اىَيَ٘ظخ اىزٚ رنُ٘ ٍْبفعٖدب اىَعدزقجييخ 

سمضس ٍِ رني زٖب ٗذىل ؽزٚ يَنِ الإىزسا  ثدجعك الأـد٘ه اىزدٚ لا يدزٌ الإىزدسا  ثٖدب 

( اىَعدهل ٍٗعبىدح اىَعدزضَسيِ فدٚ اىؾندٌ 92بظجٚ اىَفسٙ زقٌ )ٍِ قجو اىَعيبز اىَؾ

 ىيٚ اىؽسمبد ٍِ ّبؽيخ سيسٙ.

 طبيعت ومؤشراث قياس الأداء انمـانـً : – 5

يعددس  الأدار اىَددبىٚ ثأّددٔ ّؽددبن ؼددَ٘ىٚ ٍعددزَس فددٚ اىَْؽددأح ىزقيدديٌ ٍتسعددبد سٗ ّزددبهظ 

ؽددسيخ ٗاىَبديددخ ٗاىَبىيددخ اىْؽددبن ٗر ٖددٌ اى٘لددع اىَددبىٚ ثٖددد  اظددز ته ٍدد٘ازد اىَْؽددأح اىج

 ثن برح ٗفبىييخ ىزؾقيل سٕدافٖب .
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ٗيَنِ رعسي ٔ ثأّٔ اىعَخ اىزدٚ ردده ىيدٚ شيدبدح اىضقدخ فدٚ اىعد٘  ثزعجئدخ اىَدديسادل ٗزفدع 

ٍعدلاد الاظزضَبزل ٗاىؾ با ىيٚ ؽق٘  ـ بز اىَعبَٕيِ سٗ اىَعزضَسيِ 
(67 )

. 

َْؽأح ىددح ٍإؼدساد ٍبىيدخ رعَدو ىيدٚ رؾقيدل الإٔددا  ٗيعزتدً ىْد قيبض الأدار اىَبىٚ ىي

اىزبىيخ 
(69)

 : 

اىسثؾيخ ٗئدازح ئعَبىٚ الأـ٘هل ؽيش يٖزٌ ٍعزتدٍ٘ اىق٘اهٌ اىَبىيخ ثبىزْجإ ثبلأزثدبػ   -س 

ؽيش سُ ٕرٓ الأزثبػ ٕٚ سظبض شيبدح قيَخ الأظدٌٖل ٕٗدٚ اىزدٚ رؽدغع اىَقسلدُ٘ ىيدٚ 

رزديؼ ىيَْؽدأح ئٍنبّيدبد اىز٘ظدع فدٚ اىَعدزقجو. رؾَو ئقساق سٍ٘اىٌٖ ىيَْؽأحل ٕٗدٚ اىزدٚ 

مَب يٖزٌ اىَعزتدٍُ٘ سيمبل ثادازح ئعَبىٚ الأـ٘هل ثطسيقخ رعَؼ ثزعهيٌ الإيساداد ٍع 

 رؾغيٌ الاظزضَبز فٚ ريل الأـ٘ه.

ٗرزَضو سٌٕ اىَإؼساد اىَبىيخ اىَعزتدٍخ فدٚ رقيديٌ اىسثؾيدخ ٗئدازح ئعَدبىٚ الأـد٘ه فدٚ 

ل ّٗعجخ ـبفٚ اىسثؼل ٍٗعده دٗزاُ الأـ٘هل ٗاىعبهد ىيٚ ّعجخ ٕبٍػ اىسثؼ الإعَبىٚ

 الأـ٘ه .

اىعحي٘ىدددحخل سٙ قددددزح اىَْؽدددأح ىيدددٚ ظدددداد ديّٖ٘دددب فدددٚ ٍ٘اىيدددد اظدددزؾقبقٖب ٗريجيدددخ  –ة 

الاؽزيبعبد ايس اىَز٘قعخ ٍِ اىْقديخ. ٗيٖزٌ اىداهُْ٘ ثبىعدي٘ىخ لأّٖدب رعجدس ثفد خ سظبظديخ 

 عزؾقخ فٚ اى٘قذ اىَتهٌ .ىيٚ قدزح اىَْؽأح ىيٚ ظداد رعٖدارٖب اىَ

ٗرزَضو سٌٕ اىَإؼساد اىَبىيخ اىَعزتدٍخ ىقيدبض اىعدي٘ىخ فدٚ ٍعدده ىبهدد اىزددفل اىْقددٙل 

ٍٗعددده اىزدددفقبد اىْقديددخ ئىددٚ اىَجيعددبدل ٍٗعددده اىزدددفقبد اىْقديددخ ئىددٚ الأـدد٘هل ٗاىزدددفل 

 اىْقدٙ اىؾسل ّٗعجخ اىزداٗهل ّٗعجخ اىزداٗه اىعسيع.

خل ؽيدش يغدت ىيدٚ الإدازح سُ رعدزتدً اىدديُ٘ ٗاظدزضَبزاد ؽَيدخ اىَتبنس اىَحبىيدح -عح 

 الأظٌٖ ثؽنو فعبه ثدُٗ رعسيك ٍعزقجو اىَْؽأح ىيتطس.

ٗىددبدح ٍددب يؾنددٌ اىددداهُْ٘ ٗؽَيددخ الأظددٌٖ ىيددٚ ٍتددبنس اىؾفدد٘ه ىيددٚ اىقددسٗق سٗ سٙ 

إ اظزضَبز ثبىْهس ئىٚ سدار اىَْؽأح فٚ اىَبلٚ ٍٗسمصٕب اىَدبىٚ اىؾدبىٚ. ٗميَدب مدبُ اىزْجد

 ثبىسثؾيخ ٗاىعي٘ىخ فٚ اىَعزقجو سمضس ـع٘ثخ ميَب مبّذ اىَتبنس سمجس .
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ٗرزَضو سٌٕ اىَإؼساد اىَبىيخ اىَعزتدٍخ ىقيبض قدزح اىَْؽأح ىيٚ الاظزَساز فٚ ّؽدبنٖب 

فٚ ّعجخ اىديُ٘ ئىٚ ؽق٘  اىَينيخل ٗاىعبد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخل ٗاىعبهد ىيٚ ؽقد٘  ؽَيدخ 

 خ اى ٘اهد .الأظٌٖ اىعبديخ ل ّٗعجخ ر طي

ئدازح رؽددد يو الأـددد٘هل ؽيدددش يغدددت ىيدددٚ اىَدددديسيِ اظدددزتداً الأـددد٘ه اىَزداٗىدددخ  -د  

 ٗالاىزصاٍبد اىَزداٗىخ ثطسيقخ رعَو ىيٚ َّ٘ الإيساداد ٗرؾغيٌ الاظزضَبزاد .

ٗرزَضو سٌٕ اىَإؼساد اىَبىيخ اىزٚ رقيط قدزح اىَْؽدأح ىيدٚ اظدز ته اىَد٘ازد ثن دبرح فدٚ 

ل ٍٗعدددده دٗزاُ الأـددد٘هل ٍٗعدددده دٗزاُ الأـددد٘ه اىضبثزدددخل ٍعدددده دٗزاُ اىَتدددصُٗ 

ٍٗعددده دٗزاُ الأـدد٘ه اىَزداٗىخلٍٗعددده دٗزاُ اىَددديْيِل ٍٗعددده دٗزاُ زسض اىَددبه 

 اىعبٍول ٍٗز٘ظه فزسح اىزتصيِل ٍٗز٘ظه فزسح اىزؾفيو .

قحح٘ح اىعحدح٘ ل سٙ قيدبض ّهدسح اىَعدزضَس ئىدٚ اىعبهدد اىَؾزَدو ٗاىَتدبنس اىَسرجطدخ  -ٕح 

نيخ الأظٌٖل ٕٗٚ رسرجه ثععس اىع٘  اىرٙ رؽزسئ ٗرجب  فئ سظٌٖ اىؽسمخ. ٗرعزتدً ثَي

فددٚ ٕددرا اىؽددأُ ىدددح ٍإؼددساد ٍبىيددخ سَٕٖددب ٍمددبىف اىعددٌٖل ٗىبهددد اىز٘شيعددبدل ٗىبهددد 

 اىعٌٖ اىعبدٙل ٗاىقيَخ اىع٘قيخ ئىٚ اىقيَخ الأظَيخ ىيعٌٖ .

يدٚ سزثدع ٍإؼدساد ىزقيديٌ ٗظ٘  يعزتدً اىجبؽش فدٚ قيدبض ردأصيس زسض اىَدبه اى ندسٙ ى

الأدار اىَددبىٚ فددٚ اىدزاظددخ اىزطجيقيددخ ٕٗددٚ : اىعبهددد ىيددٚ الأـدد٘هل ٗاىعبهددد ىيددٚ ؽقدد٘  

اىَينيددخل ٗاىعبهددد ىيددٚ اىعددٌٖل ٗاىقيَددخ اىعدد٘قيخ ئىددٚ اىقيَددخ اىدفزسيددخ. ٗقددد رددٌ ايزجددبز ٕددرٓ 

 اىَإؼساد ىَترٍزٖب ٍع ٍز يساد اىدزاظخ .

 اد الأزثع ٗمي يخ قيبظٖب ىيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :ّٗزْبٗه فيَب ييٚ ثايغبش ٕرٓ اىَإؼس

 Return on Assets (ROA )انعائذ عهً الأصىل     4/1

يقيط ٕرا اىَعده ؽعدِ اظدزتداً الأـد٘هل سٙ يقديط سدار اىزؽد يول ثفدس  اىْهدس ىدِ 

ٍفدز رَ٘يو ٕرٓ الأـ٘ه سٙ ظ٘ار مبُ ذىل ىِ نسيل اىَقسلُ٘ ٗؽَيخ الأظدٌٖل سٗ 

ٗؽددٌٕ فدت يغدت سُ يدإدٙ ذىدل ئىدٚ اىزدأصيس ىيدٚ رقيديٌ ّغددبػ ىدِ نسيدل ؽَيدخ الأظدٌٖ 

اظزتداً ٕرٓ الأـ٘ه ٍْر ؽف٘ه اىَْؽأح ىييٖب. فٖرا اىَإؼس يعزجس ٍإؼسال عيدال ىسثؾيدخ 

اىَْؽأح اىْبرغخ ىدِ ئعَدبىٚ الاظدزضَبزادل مَدب سّدٔ يَندِ ٍدِ يتىدٔ قيدبض قددزح الإدازح 
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ىيَْؽأح ٍَٖدب مدبُ ٍفددزٕبل ٗذىدل ٍدِ ىيٚ رؾقيل اىعبهد ىيٚ ئعَبىٚ الأـ٘ه اىَزبؽخ 

 يته قعَخ ـبفٚ اىديو ىيٚ ٍز٘ظه ئعَبىٚ الأـ٘ه ىيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :

 

 اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه = حححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح

ّٗهسال لأُ ٍفسٗفبد اى ٘اهدد اىَدف٘ىدخ رزعيدل ثطسيقدخ ثعيْٖدب ٍدِ ندس  اىزَ٘يدول فاّدٔ 

ىَعدددده مَقيدددبض ٍقدددبزُ ىيؾندددٌ ىيدددٚ ٍددددٙ ئّزبعيدددخ الأـددد٘ه يندددُ٘ ٍدددِ ىزؾديدددد ٕدددرا ا

اىمسٗزٙ ئلبفخ زقٌ اى ٘اهد )اىرٙ ظجل يفَٔ لَِ ثْ٘د اىْ قبد( ئىٚ ـبفٚ اىدديو 

ٗاىرٙ يزٌ قعَزٔ ثعد ذىل ىيٚ ٍز٘ظه ئعَبىٚ الأـ٘ه. ٗىْد ئلبفخ ٍفسٗفبد اى ٘اهدد 

الأزثددبػ قجددو ئعددسار سيددخ ئىددٚ ـددبفٚ اىددديو ٍددسح سيددسٙ ّز٘ـددو ئىددٚ اىددسقٌ اىددرٙ يجدديِ 

ر٘شيعددبد ظدد٘ار ىيَقسلدديِ سٗؽَيددخ الأظددٌٖل ٗثبىزددبىٚ ّنددُ٘ قددد اظددزجعدّب نسيقددخ رَ٘يددو 

الأـ٘ه ٍِ اىزأصيس ىيٚ ٍإؼدس مي يدخ اظدزتداً الأـد٘ه 
(62  )

. ّٗتؽدظ سّدٔ قجدو ئلدبفخ 

ٍفددسٗ  اى ٘اهددد ٍددسح سيددسٙ ىفددبفٚ اىددديو يغددت سُ ينددُ٘ ٍفددسٗ  اى ٘اهددد ثعددد 

ٍعدده اىمدسيجخ(ل ٗثبىزدبىٚ يؾعدت ٍعدده اىعبهدد  – 0اى بهددح فدٚ ) اىمسيجخ ثمسة قيَدخ

 ىيٚ ئعَبىٚ الأـ٘ه ىيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :

 حححححححححححححححاىعبهد ىيٚ الأـ٘ه = ححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح
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مَدب  يقيط ٕرا اىَعده ٍعده اىعبهد ىيٚ الأٍ٘اه اىَعزضَسح ث٘اظطخ اىَتك )ؽَيخ الأظٌٖ(ل

يقيط زثؾيخ ٕيندو زسض اىَدبه. ٗيزَضدو اىعبهدد ىيَعدبَٕيِ فدٚ ـدبفٚ اىدديو اىدرٙ يَضدو 

ىل يدزٌ ؽعدبة اىعبهدد اىعبهد ٍِ مدو اىَفدبدز ظد٘ار مبّدذ رؽد يييخ سٗ ايدس رؽد يييخل ٗىدر

 ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ ىيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :

 = حححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح اىعبهد ىيٚ اىَينيخ

 صافى الدخل
متوسط إجمالى 

 الأصول

 معدل الضريبة( [ -1× )+ ] )مصروف الفائدة  صافى الدخل

 متوسط إجمالى الأصول

 صافى الدخل

 حقوق الملكيةمتوسط 
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% سٗ سمضدس ٍدِ اظدزضَبزاد الأظدٌٖ 09ٗيز٘قع اىَعزضَسُٗ رؾقيل ٍز٘ظه ٍعده ظدْ٘ٙ 

بز سُ يؾقل ى٘اهد ظدْ٘يخ فٚ اىؽسمبد اىنجيسح ق٘يخ اىعَعخ اىَبىيخل ٍٗع الأير فٚ الإىزج

% سٗ سمضس ىديط ثبىؽدٚر اى سيدتل يبـدخ فدٚ اىؽدسمبد اىزدٚ رَْد٘ 31ىيٚ ؽل اىَينيخ 

ثعسىخ ٍع ٍْزغبد عديددح سٗ ّبعؾدخ ثؽدنل مجيدسل فقدد يندُ٘ اىعبهدد ىيدٚ ؽقد٘  اىَينيدخ 

سىيٚ ٍِ اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه ئىزَبدال ىيٚ مي يخ رَ٘يو اىَْؽدأح لأـد٘ىٖبل ٗىيدٚ ٍقدداز 

ٖب ٍٗفسٗفبرٖب ايس اىزؽ يييخ. سٍب اىؽسمبد اىزٚ رعدبّٚ ٍدِ ـدبفٚ يعدبزح فاّٖدب ئيسادار

 رؾقل ىَعبَٕيٖب ىبهد ظيجٚ ىيٚ ؽق٘  اىَعبَٕيِ.

ٗئذا مبُ ىدٙ اىَْؽأح سظَٖبل ٍَزبشح ثغبّت الأظٌٖ اىعبديخل فداُ اىعدٌٖ اىََزدبش لا يؽدبزك 

زدبشح ىيدٚ ر٘شيعدبرٌٖ. ٗفدٚ مييخ فٚ ئشدٕدبز اىَْؽدأحل ٗيقزفدس اىعبهدد ىؾَيدخ الأظدٌٖ اىََ

ٕرٓ اىؾبىخ يغت رعديو ؽعبة اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ ىيعنط اىعبهدد ىيدٚ ؽقد٘  ؽَيدخ 

الأظٌٖ اىعبديخل ٗيزٌ ذىل ثبظدزجعبد ر٘شيعدبد الأظدٌٖ اىََزدبشح ٍدِ ـدبفٚ اىدديو ٗقعدَخ 

اىَزجقٚ ىيٚ ٍز٘ظه ؽق٘  ٍينيخ ؽَيخ الأظٌٖ اىعبديخ 
(71 )

. 
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يقيط ٕرا اىَإؼس ٍقداز الأزثبػ اىَزبؽخ ىؾَيخ الأظٌٖ اىعبديخل ٗيده ىيٚ اىَْ٘ اىَؾزَو 

فٚ ؽق٘  اىَينيخ اىرٙ يإصس ىيدٚ الأظدعبز اىعد٘قيخ ىلأظدٌٖ ىزؾقيدل الأزثدبػ اىسسظدَبىيخ. 

بَٕيِ فٚ الأعو اىط٘يدو. ٗيغدت فزعهيٌ زثؾيخ اىعٌٖ اى٘اؽد يإدٙ ئىٚ رعهيٌ صسٗح اىَع

فددٚ ٕددرٓ اىؾبىددخ سيمددبل اظددزجعبد ر٘شيعددبد الأظددٌٖ اىََزددبشح ٍددِ ـددبفٚ اىددديو ثاىزجبزٕددب 

اىزصاٍبل ىيٚ اىَْؽأح يعزؾل ٍِ ـبفٚ اىديو ٍدِ قجدو ؽَيدخ الأظدٌٖ اىعبديدخ. ٗىيدٚ ذىدل 

 يزٌ قيبض زثؾيخ اىعٌٖ ثبىَعبدىخ اىزبىيخ:

 ححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح=  زثؾيخ اىعٌٖ

 

 

 توزيعات الأسهم الممتازة – صافى الدخل

 الأسهم العاديةط متوس
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 Market-to-Book Valueانقيموووت انسوووىقيت إنوووً انقيموووت انذفتريوووت     4/4

(M/B) 

يقيط ٕحرا اىَإؼس ٍقحداز الاظزضَبز فٚ الأظدٌٖ ٍقبزّدبل ثبىقيَدخ اىدفزسيدخ ىٖدبل سٙ سّدٔ ىجدبزح 

ىيٚ اىقيَخ اىدفزسيخ ىٖب. ٗرؾعت اىقيَخ اىع٘قيخ ىلأظدٌٖ ىِ اىقيَخ اىع٘قيخ ىلأظٌٖ ٍقعٍ٘خ 

ىِ نسيل لسة ىدد الأظٌٖ اىَفدزح فٚ ظعس اىعٌٖ فٚ ّٖبيخ اىعبً. سٍب اىقيَدخ اىدفزسيدخ 

ىلأظٌٖل فيزٌ ؽعبثٖب ثمسة ىدد الأظٌٖ اىَفددزح فدٚ اىقيَدخ اىدفزسيدخ ىيعدٌٖ ٍدع ٍساىدحبح 

 ؽبىخ ٗع٘د سظٌٖ ٍَزبشح ثبىَْؽأح .اظزجعبد اىقيَخ اىدفزسيخ ىلأظٌٖ اىََزبشح فٚ 

ٕٗددرا اىَإؼددس يَنددِ اظددزتدأٍ فددٚ ىَييددخ اىَقبزّددخ ىيددٚ ٍعددز٘ٙ اىَْؽددأح ٗاىَْؽدددد 

الأيسٙ اىَزداٗىخ سظَٖٖب فٚ ظ٘  الأٗزا  اىَبىيخل مَب سّٔ يعبىد فٚ رقدديس اىَتدبنس 

قددزح اىزٚ رٖددد قيَدخ اىَْؽدحأح يبـدخ ئذا مدبُ الاظدحزضَبز ن٘يدو الأعدول مَدب سّدٔ يجديِ 

الأـ٘ه ىيٚ رعديد قيَخ زسض اىَحبه اىَعدزضَس فدٚ الأظدٌٖل ئىدٚ عبّدت اىَعدبىدح فدٚ 

 ارتبذ اىقسازاد الاظزضَبزيخ .

 

 انقسم انثانث

 انذراست انتطبيقيت واختبار فرض انبحث

يزْبٗه اىجبؽدش فدٚ ٕدرا اىقعدٌ ٍدِ اىجؾدش اىدزاظدخ اىزطجيقيدخ ىيدٚ ىيْدخ ٍدِ اىؽدسمبد 

قيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخل ىجيبُ رأصيس الإففبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد اىَعبَٕخ ايس اىَبىيخ اىَ

 زسض اىَبه اى نسٙ فٚ اىق٘اهٌ اىَبىيخ ىٖرٓ اىؽسمبد ىيٚ ٍإؼساد قيبض الأدار اىَبىٚ.

 ٗىزؾقيل ذىل ّزجع اىتط٘اد اىزبىيخ :

 مدتمع وعينت انذراست : – 1

اىَفدسيخ يدته  يزنُ٘ ٍغزَع اىدزاظخ ٍِ عَيع اىؽسمبد اىَعدبَٕخ اىَقيددح ثبىج٘زـدخ

. ٗذىل ثعد اظزجعبد اىؽسمبد اىَبىيدخ ىَدب رزطيجدٔ 9109ٗؽزٚ ىبً  9104اى زسح ٍِ ىبً 

ٕددرٓ اىؽددسمبد ٍددِ ٍزطيجددبد قيددبض ٗئففددبػ يبـددخ ثٖددبل ٗقددد رددٌ ايزيددبز ىيْددخ رؾنَيددخ 

 ( ؼسمخ ٍْٖب رز٘افس فيٖب اىؽسٗن اىزبىيخ :41رزنُ٘ ٍِ )
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ٍددخ ىؾعددبة ٍز يددساد اىدزاظددخ يددته فزددسح سُ رزدد٘افس فيٖددب عَيددع اىجيبّددبد اىتش –س   

 . 9109 – 9104اىدزاظخ 

افس ثيبّدبد ىدِ  –ة  سلا رنُ٘ قد سدٍغذ سٗ سٗق ذ ىِ اىزداٗه يته فزسح اىدزاظخ ثؾيش رزد٘

 سظعبز اىزداٗه لأظٌٖ اىؽسمخ يته ّ ط فزساد اىعيعيخ اىصٍْيخ اىَزفيخ.

 سُ رعد اىق٘اهٌ اىَبىيخ ثبىعَيخ اىَؾييخ. –عح 

 سُ رنُ٘ اىقيَخ اىدفزسيخ ىؾق٘  اىَينيخ ٍ٘عجخ . –د  

ٍؽدبٕدح  09ٍؽدبٕدح ث٘اقدع  491ٗقد ثيغ ىدد اىَؽبٕداد اىَزبؽدخ ىيزؾييدو الإؽفدبهٚ 

 ىنو ؼسمخ .

( اىزدبىٚ ر٘شيدع ؼدسمبد اىعيْدخ ؽعدت اىقطبىدبد الاقزفدبديخ 0ٗي٘لؼ اىغددٗه زقدٌ )

 ّٗعجخ رَضييٖب دايو ىيْخ اىجؾش :

 (0عدٗه زقٌ )

 بد اىعيْخ ؽعت اىقطبىبد الاقزفبديخر٘شيع ؼسم

 اىقطحححب 
ىدد 

 اىؽسمبد

ّعجخ اىزَضيو 

دايو ىيْخ 

 اىجؾش  )%(

 %5 9 الإرفبلاد – 0

 %9ز5 0 الإىتً – 9

 %01 4 اىزؽييد ٍٗ٘اد اىجْبر – 3

 %39ز5 03 الأاريخ ٗاىَؽسٗثبد – 4

 %5 9 اىَ٘ازد الأظبظيخ – 5

 %7ز5 3 اىَْزغبد اىَْصىيخ ٗاىؽتفيخ – 6

 %5 9 اىعقبزاد - 7

 %05 6 اىنيَبٗيبد – 9

 %5 9 اىتدٍبد ٗاىَْزغبد اىفْبىيخ ٗاىعيبزاد – 2
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 %9ز5 0 اىعيبؽخ ٗاىزسفئ – 01

 %01 4 اى بش ٗاىجزسٗه – 00

 %011 41 الإعَبىٚ

 مصادر انحصىل عهً انبياناث : – 2

خ اىعدْ٘يخ ٗالإيمدبؽبد اىَزََدخ سىزَد اىجبؽش فٚ رغَيع ثيبّبد اىدزاظخ ىيٚ اىق٘اهٌ اىَبىيد

ىؽسمبد اىعيْخ ٗاىَْؽ٘زح فٚ ٍ٘اقعٖب الإىنزسّٗيدخل ٗثيبّدبد اىزدداٗه ىعيْدخ اىدزاظدخ يدته 

فزدددسح اىدزاظدددخ ٍدددِ اىْؽدددساد اىدٗزيدددخ ىٖيئدددخ اىسقبثدددخ اىَبىيدددخل ٗث٘زـدددخ الأٗزا  اىَبىيدددخ 

 اىَفددسيخل ٗمددرىل مزددبة الإففددبػ اىعددْ٘ٙ ىيج٘زـددخ اىَفددسيخل ٗؼددسمخ ٍفددس ىْؽددس

ٗاىَ٘قدع الإىنزسّٗدٚ ىيج٘زـدخ  Kompass Egyptل ٗقبىددح ثيبّدبد  EGIDاىَعيٍ٘بد 

 اىَفسيخ .

 متغيراث انذراست وكيفيت قياسها : – 3

فٚ ل٘ر فسٗق اىجؾش يَنِ رؾديد اىَز يساد اىسهيعيخ ىٔ ٗمي يدخ قيبظدٖبل ٗذىدل ىيدٚ 

 اىْؾ٘ اىزبىٚ :

 (IC)انمتغير انمستقم : رأس انمـال انفكري    3/1

سىزَد اىجبؽش فٚ قيبض زسض اىَبه اى نسٙ ىيٚ ٍقيبض ٍعبٍو اىقيَخ اى نسيخ اىَمدبفخ 

ل ثاىزجدبزٓ ٍدِ سؽددس اىَقدبييط اىزدٚ Nimtrakoon (2015)اىرٙ رٌ رعدييدٔ ثَعسفدخ 

سىزَدددد ىييٖددب اىعديددد ٍددِ اىدزاظددبد ىيز٘ـددو ئىددٚ ئيغددبد قيَددخ ٍيَ٘ظددخ ىددسسض اىَددبه 

ىيدٚ اىدسثه ثديِ زسض اىَدبه اى ندسٙ ٗزسض  اى نسٙل ٕٗ٘ اىَقيبض اى٘ؽيدد اىدرٙ زمدص

اىَبه اىَيَ٘ض ىيَْؽأحل مَب سّٔ يز٘افل ٍع نجيعخ اىع٘  اىَفسٙ ؽيدش يَندِ رطجيقدٔ 

 ىيٚ عَيع اىَْؽدد .

 ٗيزٌ قيبض قيَخ زسض اىَبه اى نسٙ ٗفقبل ىٖرا اىَقيبض ىيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :

 بدىخ اىزبىيخ:ٗذىل ٍِ يته اىَعؽعبة اىقيَخ اىَمبفخ ىيَْؽأحل    3/0/0

 اىَديتد -= اىَتسعبد  (VA)اىقيَخ اىَمبفخ 
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ٗرزَضو اىَتسعدبد فدٚ قيَدخ اىَجيعدبدل سٍدب اىَدديتد فززَضدو فدٚ عَيدع اىَفدسٗفبد 

ٍبىدا ٍفسٗ  الأع٘ز ثاىزجبزٓ ثَضبثخ رعد٘يك ٍجبؼدس ىيَعسفدخ ٗىديط فقده رعد٘يك 

َِ اىزنبىيف ٗئَّدب ىِ اى٘قذ اىَعزضَسل ٗثبىزبىٚ لا يَنِ ئىزجبز ٍفسٗ  الأع٘ز ل

 سـجؼ يعجس ىِ زسض اىَبه اى نسٙ .

ٗيَنِ اظزجداه اىقيَخ اىَمبفخ ثبىز يس فدٚ الأزثدبػ اىَؾزغدصح ؽيدش سُ شيدبدح الأزثدبػ 

اىَؾزغصح رده ىيٚ شيبدح ٍعده اىز٘ظع ٗاىَْ٘ فٚ اىَْؽأحل فنيَب مبُ ٍعده اىَْ٘ مجيدس 

ٍَددب ظدديإدٙ ئىددٚ شيددبدح صددسٗح  شادد اىؾبعددخ ئىددٚ اؽزغددبش الأزثددبػ ثدددلال ٍددِ ر٘شيعٖددبل

اىَتك ٍعزقجتل 
(70)

. ٗفٚ ٕرٓ اىؾبىخ يزٌ اىزعجيس ىِ ـدبفٚ اىقيَدخ اىَمدبفخ ثبىَعبدىدخ  

 اىزبىيخ :

 W + I + DP + T + Rاىَمبفخ =  ـبفٚ اىقيَخ

 ؽيش :

W                          الأعحح٘ز =I  اى ٘اهد = 

DP                       الإٕححتك =T = اىمساهت 

R   اىز يس فٚ الأزثبػ اىَؾزغصح = 

ٗذىل ىِ نسيل قعَخ اىقيَدخ ل (HCE)ؽعبة م برح زسض اىَحبه اىجؽسٙ    3/0/9

 اىَمبفخ ىيٚ زسض اىَبه اىجؽسٙ ثبىَعبدىخ اىزبىيخ :

HCE  =  VA  /  HC 

 ٗيزٌ قيبض زسض اىَبه اىجؽسٙ ثزني خ اىعَبىخ.

ٗذىدددل ثقعدددَخ زسض اىَدددبه ل (SCE) نيدددٚؽعدددبة م دددبرح زسض اىَدددحبه اىٖي   3/0/3

 اىٖينيٚ ىيٚ اىقيَخ اىَمبفخ ثبىَعبدىخ اىزبىيخ :

SCE  =  SC  /  VA 

 

 ٗيزٌ قيبض زسض اىَبه اىٖينيٚ ثبى س  ثيِ اىقيَخ اىَمبفخ ٗزسض اىَبه اىجؽسٙ.
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ٗذىددل ىددِ نسيددل قعددَخ زسض ل (RCE) ؽعددبة م ددبرح زسض ٍددبه اىعتقددبد   3/0/4

 قيَخ اىَمبفخ ثبىَعبدىخ اىزبىيخ :ٍبه اىعتقبد ىيٚ اى

RCE  =  RC  /  VA 

 ٗيزٌ قيبض زسض ٍبه اىعتقبد ثَفبزيف اىزع٘يل .

ٗذىل ىِ نسيدل قعدَخ اىقيَدخ ل (CEE) ؽعبة م برح زسض اىَحبه اىَيَ٘ض   3/0/5

 اىَمبفخ ىيٚ زسض اىَبه اىَيَ٘ض ثبىَعبدىخ اىزبىيخ :

CEE  =  VA  /  CE 

 اىَيَ٘ض ثقيَخ الأـ٘ه اىَيَ٘ظخ .ٗيزٌ قيبض زسض اىَبه 

ٗذىددل ٍددِ ل (MVAIC) ؽعددبة ٍعبٍددو اىقيَددخ اى نسيددخ اىَمددبفخ اىَعدىددخ   3/0/6

 يته اىَعبدىخ اىزبىيخ :

MVAIC  =  ICE  +  CEE 

 ؽيش :

ICE  :  َ٘م برح زسض اىَبه اى نسٙ ٗرزنُ٘ ٍِ ٍغ = 

HCE  +  SCE  +  RCE 

CEE م برح زسض اىَبه اىَيَ٘ض = 

ىَعبٍو يقديط سيمدبل فبىييدخ اظدزتداً اىَْؽدأح ىدسسض ٍبىٖدب اى ندسٙ ٍٗنّ٘بردٔ فدٚ ٕٗرا ا

رؾقيددل اىَيددصح اىزْبفعدديخل مَددب سّددٔ يقدديط ٍدددٙ فبىييددخ اظددزتداً زسض ٍبىٖددب اىَيَدد٘ض. 

ٗشيبدح قيَخ ٕرا اىَعبٍو رده ىيٚ م برح اظزتداً ٍ٘ازد اىَْؽأح اى نسيخ ٗرهٖدس سَٕيدخ 

 الاظزضَبز فٚ ٍنّ٘برٔ .

 نمتغيراث انتابعت :ا   3/2

 رزَضو اىَز يساد اىزبثعخ فيَب ييٚ :

 (ROA)اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه     3/9/0

ٕٗدد٘ ٍإؼددس يجدديِ اىن ددبرح اىزؽدد يييخ ىيَْؽددأح ٗاظددزتداٍٖب الأٍضددو ىَ٘ازدٕددبل ٗيددزٌ قيبظددٔ 

 ثبىَعبدىخ اىزبىيخ :
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 ححححح= ححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح (ROA)اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه 

 

 (ROE)اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ     3/9/9

ٕٗ٘ ٍدِ سٕدٌ اىَقدبييط اىَعدزتدٍخ فدٚ قيدبض الأدار اىَدبىٚ ىيؽدسمبدل ٕٗد٘ يقديط ٍددٙ 

م ددبرح الإدازح فددٚ رؾقيددل الأزثددبػل ٗاظددز ته ٍ٘ع٘دارٖددب ىز٘ىيددد الأزثددبػل مَددب يقدديط 

ٗيددزٌ قيبظددٔ ثبىَعبدىددخ اىَتددبنس اىَزعيقددخ ثبظددزتداً الأٍدد٘اه اىَعددزضَسح ث٘اظددطخ اىَددتكل 

 اىزبىيخ:

 = حححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح (ROE)اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ 

 

 

 (EPS)اىعبهد ىيٚ اىعٌٖ سٗ زثؾيخ اىعٌٖ     3/9/3

ٍٗإؼسال ىيصيبدح اىَز٘قعدخ ٕٗ٘ ٍإؼس يقيط ٍقداز الأزثبػ اىَزبؽخ ىؾَيخ الأظٌٖ اىعبديخل 

فٚ ؽق٘  اىَينيخ اىرٙ يإصس ىيدٚ الأظدعبز اىعد٘قيخ ىلأظدٌٖ ىزؾقيدل الأزثدبػ اىسسظدَبىيخ. 

فزعهيٌ زثؾيخ اىعحٌٖ رإدٙ ئىٚ رعهيٌ صسٗح اىَعبَٕيِ فدٚ الأعدحو اىط٘يدحو. ٗيدزٌ قيدبض 

 ٕرا اىَإؼس ثبىَعبدىخ اىزبىيخ:

 حححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح=  (EPS)اىعبهد ىيٚ اىعٌٖ 

 

 

 (M/B)اىقيَخ اىع٘قيخ ئىٚ اىقيَخ اىدفزسيخ     3/9/4

 يؾعت ٕحرا اىَإؼس ثقعَخ اىقيَحخ اىعح٘قيخ ىلأظٌٖ ىيٚ اىقيَخ اىدفزسيخ ىلأظحٌٖ مَب ييٚ:

 

 ححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح

 صافى الدخل

 متوسط إجمالى الأصول

 توزيعات الأسهم الممتازة – صافى الدخل

 حقوق الملكية للأسهم العاديةمتوسط 

 توزيعات الأسهم الممتازة – صافى الدخل

 الأسهم العاديةمتوسط 

 القيمة السوقية للأسهم

 القيمة الدفترية للأسهم
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ٗيزٌ قيبض اىقيَخ اىع٘قيخ ىلأظٌٖ ثمسة ىدد الأظٌٖ اىعبديخ اىزدٚ سـددزرٖب اىَْؽدأح فدٚ 

ظعس اىعٌٖ فٚ ّٖبيخ اىعبً. سٍب اىقيَخ اىدفزسيخ ىلأظٌٖ فٖٚ ىجبزح ىِ ىدد الأظٌٖ اىعبديدخ 

 اىزٚ سـدزرٖب اىَْؽأح فٚ اىقيَخ اىدفزسيخ ىٖرٓ الأظٌٖ. ٗميَب مبّذ قيَدخ ٕدرٓ اىْعدجخ سمجدس

ٍِ ٗاؽد ـؾيؼل فداُ ذىدل يدده ىيدٚ الأدار اىغيدد ىيؽدسمخل ٍٗدِ صدٌ يدإدٙ ذىدل ازر دب  

 ظعس اىعٌٖ فٚ اىع٘  .

 انمتغيراث ان ابطت :   3/3

ساٖددسد اىعديددد ٍددِ اىدزاظددبد سُ ْٕددبك ٍز يددساد سيددسٙ ثتددت  زسض اىَددبه اى نددسٙ 

ىؾعددجبُ رددإصس فددٚ قيددبض الأدار اىَددبىٚ ىيؽددسمبدل ٕٗددرٓ اىَز يددساد يغددت سيددرٕب فددٚ ا

ٗرغعيد سصسٕب ؽزٚ ّفو ئىٚ رأصيس زسض اىَبه اى نسٙ ٗؽدٓ ىيٚ الأدار اىَدبىٚل ٍٗدِ 

 سٌٕ ٕرٓ اىَز يساد ٍب ييٚ :

 Company Sizeؽغٌ اىؽسمخ     3/3/0

قبً اىجبؽدش ثبظدزتداً ٕدرا اىَز يدس اىمدبثه ىعدصه سصدس اىزجدبيِ فدٚ سؽغدبً اىؽدسمبد ىيدٚ 

ؾغددٌ ىنددو ؼددسمخ ٍددِ ؼددسمبد اىعيْددخ ثبىي٘اددبزيزٌ اىْزددبهظ. ٗقددد قددبً اىجبؽددش ثقيددبض ٕددرا اى

 اىطجيعٚ لإعَبىٚ الأـ٘ه فٚ ّٖبيخ مو فزسح ٍبىيخ .

 Financial Leverageّعجخ اىسافعخ اىَبىيخ     3/3/9

ٕٗددٚ ٍددِ اىَإؼددساد اىٖبٍددخ اىزددٚ رجدديِ اىَترٍددخ اىَبىيددخ فددٚ اىزقددبزيس اىَبىيددخ اىَْؽدد٘زح 

صاٍبرٖب ٗديّٖ٘دب ن٘ييدخ الأعدو. ٗقدد قدبً اىجبؽدش ىيؽسمبد ٗقدزرٖب اىَبىيخ ىيٚ اى٘فبر ثبىز

ثقيبظٖب ىيٚ سظبض ّعجخ ئعَبىٚ الاىزصاٍبد فٚ ّٖبيخ اى زسح ىيٚ ئعَبىٚ سـ٘ه اىؽدسمخ 

 فٚ ّٖبيخ ٕرٓ اى زسح .

 اننمارج الإحصائيت انمستخذمت فً اختبار فروض انبحث : – 4

 ؾش :سىزَد اىجبؽش ىيٚ َّبذط الاّؾداز اىزبىيخ لايزجبز فسٗق اىج

 : (H1)نمىرج اختبار انفرض الأول   4/1

لايزجبز رأصيس الإففبػ ىِ ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ ىيٚ اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه فدٚ 

 اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ رٌ الاىزَبد ىيٚ َّ٘ذط الاّؾداز اىزبىٚ :
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ROAit = β0 + β1 ICit + β2 Comp Sizeit + β3 Leverageit + ε it        (1) 

 

 : (H2)نمىرج اختبار انفرض انثانً   4/2

لايزجددبز رددأصيس الإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ ىيددٚ اىعبهددد ىيددٚ ؽقدد٘  

اىَينيدخ فدٚ اىؽدسمبد اىَقيددح ثبىج٘زـدخ اىَفددسيخ ردٌ الاىزَدبد ىيدٚ َّد٘ذط الاّؾددداز 

 اىزبىٚ :

ROEit = β0 + β1 ICit + β2 Comp Sizeit + β3 Leverageit + ε it        (2) 

 : (H3)نمىرج اختبار انفرض انثانث   4/3

لايزجبز رأصيس الإففبػ ىِ ٍعيٍ٘بد زسض اىَدبه اى ندسٙ ىيدٚ اىعبهدد ىيدٚ اىعدٌٖ فدٚ 

 اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ رٌ الاىزَبد ىيٚ َّ٘ذط الاّؾداز اىزبىٚ :

EPSit = β0 + β1 ICit + β2 Comp Sizeit + β3 Leverageit + ε it        (3) 

 : (H4)نمىرج اختبار انفرض انرابع   4/4

لايزجددبز رددأصيس الإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ ىيددٚ اىقيَددخ اىعدد٘قيخ ئىددٚ 

اىقيَددخ اىدفزسيددخ فددٚ اىؽددسمبد اىَقيدددح ثبىج٘زـددخ اىَفددسيخ رددٌ الاىزَددبد ىيددٚ َّدد٘ذط 

 الاّؾداز اىزبىٚ :

M/Bit = β0 + β1 ICit + β2 Comp Sizeit + β3 Leverageit + ε it        (4) 

 ؽيش :

ROA it                اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه ىيؽسمخ =(i)  فٚ اىعْخ(t) . 

ROE it                اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ ىيؽسمخ =(i)  فٚ اىعْخ(t) . 

EPS it                  اىعبهد ىيٚ اىعٌٖ ىيؽسمخ =(i)  فٚ اىعْخ(t) . 

M/B it                 اىقيَخ اىع٘قيخ ئىٚ اىقيَخ اىدفزسيخ ىيؽسمخ =(i)  فٚ اىعْخ(t) . 

IC it                   زسض اىَبه اى نسٙ ىيؽسمخ =(i)  فٚ اىعْخ(t) . 

Comp Size it  ؽغٌ اىؽسمخ =(i)  فٚ اىعْخ(t) . 
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Leverage it    دزعخ اىسفع اىَبىٚ ىيؽسمخ =(i)  فٚ اىعْخ(t) . 

β0                   صبثذ الاّؾداز = 

β 1-3                    ٍٙعيَبد الاّؾدداز اىزدٚ رؽديس ىلأصدس اىز دبىيٚ ىدسسض اىَدبىٚ اى ندس =

 ٗؽغٌ اىؽسمخ ٗدزعخ اىسفع اىَبىٚ ىيٚ ٍإؼساد رقييٌ الأدار .

ε it                       =. ٙاىتطأ اىَعيبز 

 : الأسانيب الإحصائيت انمستخذمت – 5

الإـدداز زقدٌ  (SPSS)قبً اىجبؽش ثبظزتداً ثسّبٍظ اىؾصً الإؽفبهيخ ىيعيدً٘ الاعزَبىيدخ 

( فٚ ئعسار اىزؾييو الإؽفبهٚ ىجيبّبد اىدزاظخ اىزطجيقيدخ. ٗقدد اظدزتدً اىجبؽدش رؾييدو 99)

لايزجدبز ٍددٙ ـدؾخ اى دسٗقل  Multiple Regression Analysisالاّؾدداز اىَزعددد 

 . F-Testلايزجبز ٍعْ٘يخ اىَْ٘ذط ثبظزتداً  AVOVAبيِ مَب اظزتدً رؾييو اىزج

ل ٗيزٌ زفك اى سق الأـيٚ ٗقجد٘ه (0.05)ٗقد رٌ ايزجبز اى سق ىْد ٍعز٘ٙ ٍعْ٘يخ 

ىيَْد٘ذط سمجدس ٍدِ  (P-Value)اى سق اىجديو )فسق اىعدً( ئذا مبّذ اىقيَخ الاؽزَبىيدخ 

 ددسق اىجددديو ئذا ل ىيددٚ ؽدديِ يددزٌ قجدد٘ه اى ددسق الأـدديٚ ٗزفددك اى(0.05)سٗ رعددبٗٙ 

 . (0.05)ىيَْ٘ذط سقو ٍِ  (P-Value)مبّذ اىقيَخ الاؽزَبىيخ 

 تحهيم انبياناث واختبار فروض انبحث : – 6

رَس ىَييخ رؾييدو اىجيبّدبد ٗايزجدبز فدسٗق اىجؾدش ثدضتس ٍساؽدو زهيعديخ رجددس ثبيزجدبز 

زاظدخل ـتؽيخ اىجيبّبد ىيزؾييو الإؽفبهٚل صٌ ىسق الإؽفبر اى٘ـد ٚ ىَز يدساد اىد

 صٌ رؾييو الاّؾداز ٗاىزجبيِ ث سق ايزجبز فسٗق اىدزاظخ .

 ٗيَنِ ر٘ليؼ ذىل ىيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :

 اختبار صلاحيت انبياناث نهتحهيم الإحصائً :  6/1

 رٌ ايزجبز ـتؽيخ اىجيبّبد ىيزؾييو الإؽفبهٚ ٍِ يته الايزجبزاد اىزبىيخ:

 Normal Distributionايزجبز اىز٘شيع اىطجيعٚ   6/0/0

 – Jarque)ىزؾقل ٍِ ٍدٙ اقزساة اىجيبّبد ٍِ ر٘شيعٖب اىطجيعٚ رٌ اظزتداً ايزجدبز 

Bera)  اىَعيَددٚل فدداذا مبّددذ اؽزَبىيددخ(P-Value)  ٕددرا الايزجددبز(J-B)  ِسمجددس ٍدد
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ل فاُ ذىل يعْٚ سُ اىجيبّبد رزجع اىز٘شيع اىطجيعدٚل سٍدب ئذا مبّدذ اؽزَبىيدخ ٕدرا (0.05)

 ل فاُ ذىل يعْٚ سُ اىجيبّبد رزجع اىز٘شيع ايس اىطجيعٚ .(0.05)الايزجبز سقو ٍِ 

 ( اىزبىٚ ّزبهظ ٕرا الايزجبز :9ٗي٘لؼ اىغدٗه زقٌ )

 (9عدٗه زقٌ )

 ىَعسفخ ر٘شيع اىجيبّبد  Jarque – Beraايزجحبز 

J - B P. Value Skewness Kurtosis Variable 

95 0.000 3.241 16.678 IC 

85 0.001 1.652 12.523 ROA 

60 0.001 1.852 10.452 ROE 

55 0.000 2.342 14.235 EPS 

46 0.002 5.331 9.673 M/B 

20 0.001 5.682 30.829 Comp Size 

54 0.000 1.051 6.512 Leverage 

ىغَيدع اىَز يدساد مدبُ سقدو  (P-Value)ٗيزمؼ ٍِ اىغدٗه اىعبثلل سُ اىقيَخ الاؽزَبىيدخ 

ٍَدب يعْدٚ ىددً اقزساثٖدب ٍدِ اىز٘شيدع اىطجيعدٚ. ٗيعدصش ل  J-Bىْد مو قيَخ ىح  0.05)ٍِ )

 Kurtosisلا يقزسة ٍدِ اىفد سل مَدب سُ اىز دحسنؼ  Skewnessٕحرٓ اىْزيغخ سُ الإىز٘ار 

ىَعهٌ اىَز يدسادل ٍَدب يإمدد ىددً اقزدساة ثيبّدبد اىدزاظدخ ٍدِ اىز٘شيدع  (3)لا يقزسة ٍِ 

 اىطجيعٚ.

ىٖددرٓ  (Natural Log)زيزٌ اىطجيعددٚ ٗىيز يددت ىيددٚ ٕددرٓ اىَؽددنيخل فقددد رددٌ سيددر اىي٘اددب

 491اىَز يددساد ثؾيددش رقزددسة ٍددِ اىز٘شيددع اىطجيعددٚل ٗنبىَددب سُ ؽغددٌ اىعيْددخ مجيددس )

ٍؽبٕدح( فاُ ىدً اىز٘شيع اىطجيعٚ ىدِ يدإصس ىيدٚ ـدؾخ اىَْدبذط اىَعدزتدٍخ ؽيدش مدبُ 

 . (0.000)ىٖرٓ اىَز يساد يعبٗٙ  (.Sig)ٍعز٘ٙ اىدلاىخ 
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 Multicollinearityٚ ايزجبز اىزدايو اىتط  6/0/9

ىيٚ فسلديخ اظدزقته  General Liner Model (GLM)رعزَد ق٘ح اىَْ٘ذط اىتطٚ 

مو ٍز يس ٍِ اىَز يساد اىَعحزقيخ ٗاىمبثطخ. فاذا ىٌ يزؾقحل اىؽسن فاُ اىَْ٘ذط اىتطٚ 

 اىعبً ىْدهر لا يفيؼ ىيزطجيل .

ثؾعدبة ٍعبٍدو  Collinearity Diaanosticsٗىيزؾقدل ٍدِ ذىدلل اظدزتدً اىجبؽدش ٍقيدبض 

Tolerance  ٚىنو ٍز يس ٍِ اىَز يساد اىَعدزقيخ ٗاىمدبثطخ ىيَْدبذط الأزثعدخ اىَعدزتدٍخ فد

 Variance Inflation Factorصددٌ ئيغددبد ٍعبٍددو رمددتٌ اىزجددبيِ ل اىزؾييددو الإؽفددبهٚ

(VIF)ئذ يعد ذىل الايزجبز ٍقيبظبل ىزأصيس الازرجدبن ثديِ اىَز يدساد اىَعدزقيخ. فداذا مبّدذ  ل

( فاّدٔ يَندِ اىؾندٌ ثعددً ٗعد٘د ئشدٗاط يطدٚ ثديِ اىَز يدساد 10سقو ٍِ ) (VIF)خ قيَ

اىَعزقيخ 
(79 )

. 

 ىَز يساد اىدزاظخ: VIF( اىزبىٚ ٍعبٍو 3ٗي٘لؼ اىغدٗه زقٌ )

 (3عدٗه زقٌ )

 ىَز يساد اىدزاظخ (VIF)ٍعبٍو 

Collinearity Diagnostics 

ز يساد اىزبثعخ  ROA ROE EPS M/B اىَ

ز يساد  عزقيخاىَ  Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF اىَ

IC 0.862 1.765 0.859 1.732 0.851 1.645 0.854 1.731 

Comp Size 0.867 1.159 0.785 1.143 0.920 1.161 0.785 1.146 

Leverage 0.734 1.364 0.689 1.562 0.742 1.421 0.689 1.356 

 ش ثْبرال ىيٚ ّزبهظ اىزؾييو الإؽفبهٚ .اىغدٗه ٍِ ئىداد اىجبؽ

ىغَيع اىَز يساد اىَعزقيخ فدٚ اىَْدبذط الأزثعدخ  (VIF)يزمؼ ٍِ اىغدٗه اىعبثل سُ قيٌ 

ل ٕٗدرا يعْدٚ سُ اىَز يدساد اىَعدزقيخ لا رعدبّٚ ٍدِ ٍؽدنيخ اىزددايو اىتطدٚ (10)سقو ٍِ 

 يساد اىَعدزقيخ ىيدٚ الأٍس اىرٙ يده ىيٚ ق٘ح اىَْبذط اىَعزتدٍخ فٚ ر عيس رأصيساد اىَز

 اىَز يس اىزبثع ٗرؾديد ٕرٓ اىزأصيساد .
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 Autocorrelationايزجبز الازرجبن اىرارٚ   6/0/3

ئذا مبّذ اىَؽبٕداد اىَزغبٗزح ٍزساثطخ فاُ ذىل يإصس ىيدٚ ـدؾخ اىَْد٘ذط اىَعدزتدً 

 ؽيش رإصس اىَز يساد اىَعزقيخ ىيٚ اىَز يس اىزدبثع ثدزعدخ مجيدسح ّزيغدخ ٕدرا الازرجدبنل

ل فداذا مبّدذ ّزيغدخ ٕدرا (Durbin Watson)ٗىيزؾقل ٍِ ذىل اظزتدً اىجبؽش ايزجبز 

الايزجبز قسيجخ ٍِ اىف س فاُ ذىل يدده ىيدٚ ٗعد٘د ئزرجدبن ٍ٘عدت قد٘ٙ ثديِ اىجد٘اقٚ 

فدداُ ذىددل يددده ىيددٚ ٗعدد٘د  (4)ل سٍددب ئذا مبّددذ اىْزيغددخ قسيجددخ ٍددِ (Errors)اىَزعبقجددخ 

 . (2.5 – 1.5)زساٗػ ٍب ثيِ ئزرجبن ظبىت ق٘ٙ. ٗاىْزيغخ اىَضيٚ ر

 ( اىزبىٚ ّزبهظ الايزجبز اىرارٚ .4ٗي٘لؼ اىغدٗه زقٌ )

 (4عدٗه زقٌ )

 ّزبهظ ايزجبز الإزرجبن اىرارٚ

 Durbin - Waston اىَْبذط
 اىقيَخ اىغدٗىيخ اىعييب

 (D-W)ىح  

سزثعخ ّبقؿ اىقيَخ 

 اىغدٗىيخ اىعييب

 4 - (D-W) 

ROA 1.870 1.875 2.125 

ROE 1.861 1.875 2.125 

EPS 1.865 1.875 2.125 

M/B 1.863 1.875 2.125 

ل 1.861ل 1.870اىَؾعد٘ثخ  (Durbin - Watson)يزمؼ ٍِ اىغددٗه اىعدبثل سُ قديٌ 

ىيددٚ اىزسريددت رقعددبُ  M/Bل EPSل ROEل ROAىيَْددبذط الأزثعددخ  1.863ل 1.865

ىقيَخ اىغدٗىيخ اىعييبل ل ٗسزثعخ ّبقؿ اDurbin – Watsonثيِ اىقيَخ اىغدٗىيخ اىعييب ىح 

 ىرىل لا رعبّٚ ٕرٓ اىَْبذط ٍِ ٍؽنيخ الازرجبن اىرارٚ .

 الإحصاءاث انىصفيت نمتغيراث انذراست :  6/2

ثعد سُ رؾقل اىجبؽش ٍِ ـتؽيخ اىجيبّبد ىيزؾييو الإؽفدبهٚ ردأرٚ اىتطد٘ح اىضبّيدخ اىزدٚ 

اىدزاظدخ ٗارغبٕدبد  يزٌ فيٖب ٗـف رؾيييٚ ىَز يساد اىدزاظخ ىيزعس  ىيٚ نجيعدخ ىيْدخ



 

 ...قياس تأثير الإفصاح عن معلومات رأس المــال الفكرى علـى مؤشــرات قيـاس الأداء المـالـى  
  تامر سعيد عبد المنعم محمد د/

 49                                                              9102  ٗهالأاىعدد 

 

 اىَز يساد اىَعزتدٍخ فٚ ايزجبز فسٗق اىجؾش.

 ( اىزبىٚ الإؽفبراد اى٘ـ يخ ىَز يساد اىدزاظخ :5ٗي٘لؼ اىغدٗه زقٌ )

(5عدٗه زقٌ )  

 الإؽفبراد اى٘ـ يخ ىَز يساد اىدزاظخ

N Maximum Minimum 
Std. 

Deviation 
Mean Variable 

480 8.185 -6.762 5.462 2.563 IC 

480 25.151 -14.651 0.821 0.254 ROA 

480 135.651 -21.211 0.314 0.083 ROE 

480 2.253 -0.272 0.451 0.142 EPS 

480 3.672 -3.071 1.120 1.125 M/B 

480 9.015 6.385 0.573 7.451 Comp Size 

480 130.675 0.813 25.312 31.285 Leverage 

 يزمؼ ٍِ اىغدٗه اىعبثل ٍب ييٚ :

 (6.762-)ثؾدد سدّدٚ  (2.563)ُ قيَخ اىَز٘ظه اىؾعبثٚ ىسسض اىَبه اى نسٙ قد ثيغ س – 0

ل ٍَددب يؽدديس ئىددٚ ؽدددٗس رؽددزذ فددٚ قدديٌ زسض اىَددبه اى نددسٙ ىددِ (8.185)ٗثؾددد سقفددٚ 

 .(5.462)اىَز٘ظه ٗذىل ثبّؾسا  ٍعيبزٙ 

 (14.651-)ثؾددد سدّددٚ  (0.254)سُ قيَددخ اىَز٘ظدده اىؾعددبثٚ ىيعبهددد ىيددٚ الأـدد٘ه  – 9

 . (0.821)ٗذىل ثبّؾسا  ٍعيبزٙ  (25.151)د سقفٚ ٗثؾ

 (21.211-)ثؾد سدّدٚ  (0.083)سُ قيَخ اىَز٘ظه اىؾعبثٚ ىيعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ  – 3

 . (0.314)ٗذىل ثبّؾسا  ٍعيبزٙ  (135.651)ٗثؾد سقفٚ 

ٗثؾددد  (0.272-)ثؾددد سدّددٚ  (0.142)سُ قيَددخ اىَز٘ظدده اىؾعددبثٚ ىيعبهددد ىيددٚ اىعددٌٖ  – 4

ل ٕٗدد٘ ٍددب يؽدديس ئىددٚ سُ ٍقدددزح اىؽددسمبد (0.451)ٗثددبّؾسا  ٍعيددبزٙ  (2.253)سقفددٚ 

 ٍؾو اىدزاظخ ىيٚ رؾقيل اىسثؾيخ مبّذ عيدح .
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ثؾدحد سدّدحٚ  (1.125)سُ قيَحخ اىَز٘ظحه اىؾعبثٚ ىيقيَخ اىعح٘قيخ ئىٚ اىقيَدخ اىدفزدحسيخ  – 5

 . (1.120)ٗذىل ثبّؾسا  ٍعيبزٙ  (3.672)ٗثؾد سقفٚ  (3.071-)

ٗثؾددد سقفددٚ  (6.385)ثؾددد سدّددٚ  (7.451)ُ اىَز٘ظدده اىؾعددبثٚ ىؾغددٌ اىؽددسمخ س – 6

ل ٍَب يؽيس ئىٚ ىدً ٗع٘د ر بٗد مجيس ثيِ ؽغٌ اىؽسمبد ٍؾو اىدزاظخ ثسافعدخ  (9.015)

 . 130%فٚ اىَز٘ظه ٗثؾد سقفٚ  31%ٍبىيخ 

 اختبار الارتباط بين متغيراث انذراست :   6/3

رجبنيدددخ ثددديِ ٍز يدددساد اىدزاظدددخ اىَعدددزقيخ ٗاىزبثعدددخ قدددبً اىجبؽدددش ثبيزجدددبز اىعتقدددخ الاز

( 6ٗاىمدبثطخ ٍددِ يددته ٍعبٍددو الازرجددبن اىتطدٚ ىجيسظددُ٘ل ٗيعددسق اىغدددٗه زقددٌ )

 اىزبىٚ ّزبهظ ٕرا الايزجبز :

(6عدٗه زقٌ )  

 ّزبهظ ٍف ٘فخ ازرجبن ثيسظُ٘ ىَز يساد اىدزاظخ

Leverage 
Comp 

Size 
M/B EPS ROE ROA IC Variable 

-0.152 0.352 0.182 0.245 -0.063 0.365 1 IC 

-0.510 0.251 0.590 0.583 -0.473 1 0.365 ROA 

0.142 0.040 -0.523 0.078 1 -0.473 -0.063 ROE 

-0.356 0.600 0.382 1 0.078 0.583 0.245 EPS 

0.256 0.235 1 0.382 -0.523 0.590 0.182 M/B 

-0.025 1 0.235 0.600 0.040 0.251 0.352 Comp 

Size 

1 -0.025 -0.256 -0.356 0.142 -0.510 -0.153 Leverage 

 . (S. Tailed) 0.05ٍيؾ٘اخ: مو ٍعبٍتد الازرجبن ىْد ٍعز٘ٙ ٍعْ٘يخ 

 يزمؼ ٍِ اىغدٗه اىعبثل ٍب ييٚ :
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ثيِ زسض اىَدبه  (5%)ٗع٘د ىتقخ ازرجبن ايس عٕ٘سيخ نسديخ ىْد ٍعز٘ٙ ٍعْ٘يخ  – 0

ٗاىعبهددد ىيددٚ اىعددٌٖل ٗاىقيَددخ اىعدد٘قيخ ئىددٚ اىقيَددخ اىدفزسيددخ  اى نددسٙ ٗاىعبهددد ىيددٚ الأـدد٘هل

ىيددٚ اىزسريددتل  (0.182)ل  (0.245)ل  (0.363)ؽيددش مبّددذ قدديٌ ٍعددبٍتد الازرجبنددبد 

ثيَْب ر٘عد ايس عٕ٘سيخ ىنعيخ ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٗاىعبهد ىيدٚ ؽقد٘  اىَينيدخ ؽيدش 

 . (0.063-)مبّذ قيَخ ٍعبٍو الازرجبن 

ثيِ زسض اىَدبه  (5%)خ ازرجبن ايس عٕ٘سيخ نسديخ ىْد ٍعز٘ٙ ٍعْ٘يخ ٗع٘د ىتق – 9

ل ثيَْددب ر٘عددد ىتقددخ (0.352)اى نددسٙ ٗؽغددٌ اىؽددسمخ ؽيددش مبّددذ قيَددخ ٍعبٍددو الازرجددبن 

ازرجبن ايس عٕ٘سيخ ىنعيخ ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٗدزعخ اىسفع اىَبىٚ ؽيش مبّذ قيَدخ 

 . (0.152-)ٍعبٍو الازرجبن 

ثنبفخ ٍز يساد اىدزاظدخل ٍَدب  (5%)د الازرجبن ىْد ٍعز٘ٙ ٍعْ٘يخ اّت بق ٍعبٍت – 3

ثدديِ ٍز يددساد اىدزاظددخ  Multicollinearityيإمددد ىدددً ٗعدد٘د ٍؽددنيخ الإشدٗاط اىتطددٚ 

ؽيددش سُ ٍعددبٍتد الازرجددبن سقددو ٍددِ اىَعددز٘ٙ اىددرٙ يَنددِ سُ رهٖددس ٍعددٔ ريددل اىَؽددنيخل 

 َزعدد.ٗيعزجس ذىل سظبض ٍْبظت لاظزتداً رؾييو الاّؾداز اى

 اختبار فروض انذراست :    6/4

 قبً اىجبؽش ثبيزجبز فسٗق اىجؾش ىيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ :

 : (H1)ايزجبز اى سق الأٗه     6/4/0

يْؿ اى سق الأٗه ىيٚ سّٔ: "ي٘عد رأصيس ذٗ دلاىخ ئؽفدبهيخ ىلإففدبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد زسض 

 زـخ اىَفسيخ" .اىَبه اى نسٙ ىيٚ اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘

 Multipleلايزجددبز ٕددرا اى ددسق اظددزتدً اىجبؽددش رؾييددو الاّؾددداز اىتطددٚ اىَزعدددد 

Regression Analysis : ثبظزتداً اىَعبدىخ اىزبىيخ 

ROAit = β0 + β1 ICit + β2 Comp Sizeit + β3 Leverageit + ε it    

 ( ّزبهظ رؾييو ٕرا الاّؾداز:7ٗيعسق اىغدٗه زقٌ )
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(7)عدٗه زقٌ   

 ّزبهظ رؾييو الاّؾداز ىيَز يس اىزبثع

 اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه

 
Standardized 

Coefficients 

Unstandardized 

Coefficients Model 

Sig. T Beta Std. Error β 

0.032 -2.231  14.543 -28.987 Constant 

0.203 1.285 0.185 0.208 0.275 IC 

0.012 2.659 0.354 1.785 4.981 Comp Size 

0.003 -3.165 -0.432 0.040 -0.136 Leverage 

a – Dependent Variable : ROA 

يزمؼ ٍِ اىغدٗه اىعدبثلل سُ ٍعبٍدو الاّؾدداز ثديِ زسض اىَدبه اى ندسٙ ٗاىعبهدد ىيدٚ 

ٕٗدد٘ سمجددس ٍددِ ٍعددز٘ٙ  (1.285)الأـدد٘ه فددٚ اىؽددسمبد اىَقيدددح ثبىج٘زـددخ قددد ثيددغ 

د رأصيس ىلإففبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد زسض اىَدبه ل ٍَب يؽيس ئىٚ ىدً ٗع٘(0.05)اىَعْ٘يخ 

اى نسٙ ىيٚ اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه فٚ اىؽدسمبد اىَقيددح ثبىج٘زـدخ اىَفدسيخ. ٗثبىزدبىٚ 

ىدً قج٘ه اى سق الأـيٚ الأٗه ٗقج٘ه اى دسق اىجدديو ثأّدٔ "لا ي٘عدد ردأصيس ذٗ دلاىدخ 

 ئؽفبهيخ ىلإففدبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد زسض اىَدبه اى ندسٙ ىيدٚ اىعبهدد ىيدٚ الأـد٘ه فدٚ

 اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ" .

ىيَز يدس اىزدبثع اىعبهدد  ANOVA( اىزدبىٚ ّزدبهظ رؾييدو اىزجدبيِ 9ٗيعسق اىغددٗه زقدٌ )

 ىيٚ الأـ٘ه.

 (9عدٗه زقٌ )

 اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه ّزبهظ رؾييو اىزجبيِ ىيَز يس اىزبثع

P. Value 

Sig. 
F Adj. R

2
 R

2
 R Model 

0.000 9.546 0.396 0.388 0.623 1 
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ٕٗدٚ ذاد دلاىدخ  (0.000)قدد ثي دذ  .P. Value Sigيزمدؼ ٍدِ اىغددٗه اىعدبثلل سُ قيَدخ 

Adj. Rئؽفبهيخل ٗسُ قيَخ 
2

ل ٍَدب يؽديس ئىدٚ قددزح اىَز يدساد اىَعدزقيخ (0.396)قدد ثي دذ  

ل ٗيسعدع (ROA)ٍدِ اىز يدس فدٚ قيَدخ اىَز يدس اىزدبثع  %39.6ٍغزَعخ ىيٚ ر عيس ٍب قيَزٔ 

اهٚ فدٚ اىزقدديس ثدبقٚ اىْعدجخ ئىدٚ اىت سٗ ىعددً ئدزاط ٍز يدساد ٍعدزقيخ  Std. Errorطدأ اىعؽد٘

ذط . مدرىل يزمدؼ سُ قيَدخ  قدد ثي دذ  F. Valueسيسٙ مبُ ٍِ اىََنِ ئدزاعٖب لَِ اىَْد٘

ٕٗددٚ ذاد دلاىددخ ئؽفددبهيخ ٗرؽدديس ئىددٚ قدددزح اىَز يددساد اىَعددزقيخ ٍغزَعددخ ىيددٚ  (9.546)

 . (ROA)اىزبثع ر عيس عصر ٍيَ٘ض ٍِ اىز يس فٚ قيَخ اىَز يس 

 : (H2)ايزجبز اى سق اىضبّٚ     6/4/9

يْؿ اى سق اىضبّٚ ىيٚ سّٔ: "ي٘عد رأصيس ذٗ دلاىخ ئؽفبهيخ ىلإففدبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد 

زسض اىَددبه اى نددسٙ ىيددٚ اىعبهددد ىيددٚ ؽقدد٘  اىَينيددخ فددٚ اىؽددسمبد اىَقيدددح ثبىج٘زـددخ 

 اىَفسيخ".

اىتطدٚ اىَزعددد ثبظدزتداً اىَعبدىدخ ٗلايزجبز ٕرا اى سق اظزتدً اىجبؽش رؾييو الاّؾداز 

 اىزبىيخ :

ROEit = β0 + β1 ICit + β2 Comp Sizeit + β3 Leverageit + ε it    

 ( ّزبهظ رؾييو ٕرا الاّؾداز:2ٗيعسق اىغدٗه زقٌ )

(2عدٗه زقٌ )  

اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ ّزبهظ رؾييو الاّؾداز ىيَز يس اىزبثع  

Coefficients 

 
Standardized 

Coefficients 

Unstandardized 

Coefficients Model 

Sig. T Beta Std. Error β 

0.341 -0.864  51.214 -49.065 Constant 

0.531 -0.602 -0.097 0.853 -0.562 IC 

0.445 0.770 0.126 7.865 6.124 Comp Size 

0.002 3.282 0.487 0.173 0.567 Leverage 
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a – Dependent Variable : ROE 

يزمؼ ٍِ اىغدٗه اىعدبثلل سُ ٍعبٍدو الاّؾدداز ثديِ زسض اىَدبه اى ندسٙ ٗاىعبهدد ىيدٚ 

ٕٗ٘ سمجس ٍِ ٍعدز٘ٙ  (0.602-)ؽق٘  اىَينيخ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ قد ثيغ 

ل ٍَب يؽيس ئىٚ ىدً ٗع٘د رأصيس ىلإففبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد زسض اىَدبه (0.05)اىَعْ٘يخ 

ينيددخ فددٚ اىؽددسمبد اىَقيدددح ثبىج٘زـددخ اىَفددسيخ. اى نددسٙ ىيددٚ اىعبهددد ىيددٚ ؽقدد٘  اىَ

"لا ي٘عدد ردأصيس ذٗ ٗثبىزبىٚ ىدً قج٘ه اى سق الأـيٚ اىضبّٚ ٗقج٘ه اى سق اىجديو ثأّٔ 

دلاىخ ئؽفبهيخ ىلإففبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد زسض اىَدبه اى ندسٙ ىيدٚ اىعبهدد ىيدٚ ؽقد٘  اىَينيدخ 

 . فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ"

ىيَز يدس اىزدبثع اىعبهدد  ANOVA( اىزبىٚ ّزبهظ رؾييدو اىزجدبيِ 01)ٗيعسق اىغدٗه زقٌ 

 ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ.

 (01عدٗه زقٌ )

 اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ ّزبهظ رؾييو اىزجبيِ ىيَز يس اىزبثع

P. Value 

Sig. 
F Adj. R

2
 R

2
 R Model 

0.007 4.786 0.225 0.271 0.521 1 

ٕٗددٚ ذاد  (0.007)قددد ثي ددذ  .P. Value Sigيزمددؼ ٍددِ اىغدددٗه اىعددبثلل سُ قيَددخ 

Adj. Rدلاىخ ئؽفدبهيخل ٗسُ قيَدخ 
2

ل ٍَدب يؽديس ئىدٚ قددزح اىَز يدساد (0.225)قدد ثي دذ  

 ٍدددِ اىز يدددس فدددٚ قيَدددخ اىَز يدددس اىزدددبثع %22.5اىَعدددزقيخ ٍغزَعدددخ ىيدددٚ ر عددديس ٍدددب قيَزدددٔ 

(ROE) ل ٗيسعددع ثددبقٚ اىْعددجخ ئىددٚ اىتطددأ اىعؽدد٘اهٚ فددٚ اىزقددديسStd. Error سٗ ىعددد ً

 ئدزاط ٍز يساد ٍعزقيخ سيسٙ مبُ ٍِ اىََنِ ئدزاعٖب لَِ اىَْ٘ذط . 

ٕٗددٚ ذاد  (4.786)قددد ثي ددذ  F. Valueٗيزمددؼ سيمددبل ٍددِ اىغدددٗه اىعددبثل سُ قيَددخ 

دلاىخ ئؽفبهيخ ٗرؽيس ئىٚ قددزح اىَز يدساد اىَعدزقيخ ٍغزَعدخ ىيدٚ ر عديس عدصر ٍيَد٘ض 

 . (ROE)ٍِ اىز يس فٚ قيَخ اىَز يس اىزبثع 

 : (H3)ايزجبز اى سق اىضبىش     6/4/3
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يْؿ اى سق اىضبىش ىيٚ سّٔ: "ي٘عد رأصيس ذٗ دلاىخ ئؽفبهيخ ىلإففبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد 

زسض اىَدددحبه اى ندددسٙ ىيدددٚ اىعبهدددحد ىيدددٚ اىعدددٌٖ فدددٚ اىؽدددسمبد اىَقيددددح ثبىج٘زـدددخ 

 اىَفسيخ".

َعبدىدخ ٗلايزجبز ٕرا اى سق اظزتدً اىجبؽش رؾييو الاّؾداز اىتطدٚ اىَزعددد ثبظدزتداً اى

 اىزبىيخ :

EPSit = β0 + β1 ICit + β2 Comp Sizeit + β3 Leverageit + ε it    

 ( ّزبهظ رؾييو ٕرا الاّؾداز:00ٗيعسق اىغدٗه زقٌ )

(00عدٗه زقٌ )  

اىعبهد ىيٚ اىعٌٖ ّزبهظ رؾييو الاّؾداز ىيَز يس اىزبثع  

Coefficients 

 
Standardized 

Coefficients 

Unstandardized 

Coefficients Model 

Sig. T Beta Std. Error β 

0.000 4.652  0.702 -3.267 Constant 

0.705 0.373 0.052 0.012 0.003 IC 

0.000 5.058 0.567 0.089 0.476 Comp Size 

0.054 2.121 -0.280 0.002 -0.003 Leverage 

a – Dependent Variable : EPS 

الاّؾداز ثيِ زسض اىَبه اى نسٙ ٗاىعبهدد ىيدٚ اىعدٌٖ  يزمؼ ٍِ اىغدٗه اىعبثلل سُ ٍعبٍو

ل (0.05)ٕٗ٘ سمجس ٍدِ ٍعدز٘ٙ اىَعْ٘يدخ  (0.373)فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ قد ثيغ 

ٍَب يؽديس ئىدٚ ىددً ٗعد٘د ردأصيس ىلإففدبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد زسض اىَدبه اى ندسٙ ىيدٚ اىعبهدد 

ٚ ىدً قجد٘ه اى دسق الأـديٚ ىيٚ اىعٌٖ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ. ٗثبىزبى

"لا ي٘عد رأصيس ذٗ دلاىخ ئؽفدبهيخ ىلإففدبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد اىضبىش ٗقج٘ه اى سق اىجديو ثأّٔ 

 . زسض اىَبه اى نسٙ ىيٚ اىعبهد ىيٚ اىعٌٖ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ"
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بهدد ىيَز يدس اىزدبثع اىع ANOVA( اىزبىٚ ّزبهظ رؾييدو اىزجدبيِ 09ٗيعسق اىغدٗه زقٌ )

 ىيٚ اىعٌٖ.

 (09عدٗه زقٌ )

 اىعبهد ىيٚ اىعٌٖ ّزبهظ رؾييو اىزجبيِ ىيَز يس اىزبثع

P. Value 

Sig. 
F Adj. R

2
 R

2
 R Model 

0.000 12.561 0.473 0.426 0.653 1 

ٕٗددٚ ذاد  (0.000)قددد ثي ددذ  .P. Value Sigيزمددؼ ٍددِ اىغدددٗه اىعددبثلل سُ قيَددخ 

Adj. Rدلاىخ ئؽفدبهيخل ٗسُ قيَدخ 
2

ل ٍَدب يؽديس ئىدٚ قددزح اىَز يدساد (0.473)ي دذ قدد ث 

ل (EPS) ٍِ اىز يس فٚ قيَدخ اىَز يدس اىزدبثع %47.3اىَعزقيخ ٍغزَعخ ىيٚ ر عيس ٍب قيَزٔ 

سٗ ىعدددً ئدزاط  Std. Errorٗيسعددع ثددبقٚ اىْعددجخ ئىددٚ اىتطددأ اىعؽدد٘اهٚ فددٚ اىزقددديس 

يزمدؼ سُ قيَدخ ٍز يساد ٍعزقيخ سيسٙ مبُ ٍِ اىََنِ ئدزاعٖب لدَِ اىَْد٘ذط . مدرىل 

F. Value  ذاد دلاىدخ ئؽفدبهيخ ٗرؽديس ئىدٚ قددزح اىَز يدساد  (12.561)قد ثي ذ ٕٚٗ

 . (EPS)اىَعزقيخ ٍغزَعخ ىيٚ ر عيس عصر ٍيَ٘ض ٍِ اىز يس فٚ قيَخ اىَز يس اىزبثع 

 : (H4)ايزجبز اى سق اىساثع     6/4/4

ففبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد يْؿ اى سق اىساثع ىيٚ سّٔ: "ي٘عد رأصيس ذٗ دلاىخ ئؽفبهيخ ىلإ

زسض اىَددحبه اى نددسٙ ىيددٚ اىقيَددخ اىعدد٘قيخ ئىددٚ اىقيَددخ اىدفزسيددخ فددٚ اىؽددسمبد اىَقيدددح 

 ثبىج٘زـخ اىَفسيخ".

ٗلايزجبز ٕرا اى سق اظزتدً اىجبؽش رؾييو الاّؾداز اىتطدٚ اىَزعددد ثبظدزتداً اىَعبدىدخ 

 اىزبىيخ :

M/Bit = β0 + β1 ICit + β2 Comp Sizeit + β3 Leverageit + ε it    

 ( اىزبىٚ ّزبهظ ٕرا الايزجبز:03ٗيعسق اىغدٗه زقٌ )
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(03عدٗه زقٌ )  

اىقيَخ اىع٘قيخ ئىٚ اىقيَخ اىدفزسيخ ّزبهظ رؾييو الاّؾداز ىيَز يس اىزبثع  

Coefficients 

 
Standardized 

Coefficients 

Unstandardized 

Coefficients Model 

Sig. T Beta Std. Error β 

0.413 -0.815  1.985 -1.654 Constant 

0.204 1.285 0.195 0.040 0.041 IC 

0.108 1.650 0.243 0.275 0.443 Comp Size 

0.004 3.041 -0.423 0.006 -0.018 Leverage 

a – Dependent Variable : M/B 

يزمؼ ٍِ اىغدٗه اىعبثلل سُ ٍعبٍو الاّؾداز ثديِ زسض اىَدبه اى ندسٙ ٗاىقيَدخ اىعد٘قيخ 

ٕٗدد٘ سمجددس ٍددِ  (1.285)اىقيَددخ اىدفزسيددخ فددٚ اىؽددسمبد اىَقيدددح ثبىج٘زـددخ قددد ثيددغ  ئىددٚ

ل ٍَب يؽيس ئىٚ ىدً ٗع٘د رأصيس ىلإففدبػ ىدِ ٍعيٍ٘دبد زسض (0.05)ٍعز٘ٙ اىَعْ٘يخ 

اىَبه اى نسٙ ىيٚ اىقيَخ اىع٘قيخ ٗاىقيَخ اىدفزسيخ فٚ ٕرٓ اىؽسمبدل ٗثبىزدبىٚ ىددً قجد٘ه 

"لا ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ى ددسق اىجددديو ثأّددٔ اى ددسق الأـدديٚ اىساثددع ٗقجدد٘ه ا

قيخ ئىددٚ اىقيَددخ اىدفزسيددخ فددٚ  ىلإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ ىيددٚ اىقيَددخ اىعدد٘

 . اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ"

ىيَز يدس اىزدبثع اىقيَدخ  ANOVA( اىزبىٚ ّزبهظ رؾييو اىزجدبيِ 04ٗيعسق اىغدٗه زقٌ )

 َخ اىدفزسيخ.اىع٘قيخ ئىٚ اىقي

 (04عدٗه زقٌ )

 اىقيَخ اىع٘قيخ ئىٚ اىقيَخ اىدفزسيخ ّزبهظ رؾييو اىزجبيِ ىيَز يس اىزبثع

P. Value 

Sig. 
F Adj. R

2
 R

2
 R Model 

0.001 6.985 0.327 0.338 0.582 1 
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ٕٗددٚ ذاد  (0.001)قددد ثي ددذ  .P. Value Sigيزمددؼ ٍددِ اىغدددٗه اىعددبثلل سُ قيَددخ 

Adj. Rَدخ دلاىخ ئؽفدبهيخل ٗسُ قي
2

ل ٍَدب يؽديس ئىدٚ قددزح اىَز يدساد (0.327)قدد ثي دذ  

ل (M/B) ٍِ اىز يس فٚ قيَخ اىَز يدس اىزدبثع %32.7اىَعزقيخ ٍغزَعخ ىيٚ ر عيس ٍب قيَزٔ 

سٗ ىعدددً ئدزاط  Std. Errorٗيسعددع ثددبقٚ اىْعددجخ ئىددٚ اىتطددأ اىعؽدد٘اهٚ فددٚ اىزقددديس 

اىَْد٘ذط . مدرىل يزمدؼ سُ قيَدخ ٍز يساد ٍعزقيخ سيسٙ مبُ ٍِ اىََنِ ئدزاعٖب لدَِ 

F. Value  ٕٗدٚ ذاد دلاىدخ ئؽفدبهيخل ٗرؽديس ئىدٚ قددزح اىَز يدساد  (6.985)قد ثي ذ

 . (M/B)اىَعزقيخ ٍغزَعخ ىيٚ ر عيس عصر ٍيَ٘ض ٍِ اىز يس فٚ قيَخ اىَز يس اىزبثع 
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 اننتائح وانتىصياث

 اننتـائـح : – 1

ٍ٘ؽد ىسسض اىَبه اى ندسٙ ىزعددد سثعدبدٓ لا ي٘عد ار ب  ثيِ اىَؾبظجيِ ىيٚ رعسيف   0/0

ٍٗنّ٘برٔ. ٗقد سٍنِ ىيجبؽش ٗـف زسض اىَبه اى نسٙ ثأّدٔ ٍغَ٘ىدخ ٍدِ اىَد٘ازد ايدس 

اىَيَ٘ظددخ ٗالأّؽددطخ اىَعسفيددخ ايددس اىَيَ٘ظددخ اىدايييددخ ٗاىتبزعيددخ ٗاىزددٚ رزنبٍددو ٍعددبل 

 ىزؾقيل ٍْبفع ٍعزقجييخ فٚ او الاقزفبد اىَعسفٚ.

ؾبظددجيِ ىيددٚ سُ زسض اىَددبه اى نددسٙ يزنددُ٘ ٍددِ زسض اىَددبه ي٘عددد ار ددب  ثدديِ اىَ  0/9

اىجؽسٙل ٗزسض اىَبه اىٖينيٚ )اىزْهيَدٚ(ل ٗزسض ٍدبه اىعتقدبدل ٗسّدٔ ٍدِ اىمدسٗزٙ 

ىدً ففو ٕرٓ اىَنّ٘بد ىِ ثعمٖب اىجعك ّهسال لأّٖب لا رعَدو ٍْ دسدح ٗىنْٖدب رزندبرف 

 ٍعبل فٚ ظجيو ييل قيَخ ىيَْؽأح .

ؾبظددجيِ ىيددٚ الإَٔيددخ اىَزصايدددح ىددسسض اىَددبه اى نددسٙ ٗدٗزٓ ي٘عددد ار ددب  ثدديِ اىَ  0/3

 اىغٕ٘سٙ فٚ دىٌ اىَصايب اىزْبفعيخ ىيَْؽدد.

رسعددع سَٕيددخ الإففددبػ ىددِ زسض اىَددبه اى نددسٙ فددٚ اىقدد٘اهٌ اىَبىيددخ ئىددٚ سُ ٕددرا   0/4

الإففبػ يعبىد فٚ ىداىخ ر٘شيدع اىعبهدد ٗاىَتدبنس ٗرت ديك رني دخ زسض اىَدبه ٗرسؼديد 

 ظزضَبزيخ ٗئؽداس اىز٘اشُ فٚ ظ٘  اىَبه.اىقسازاد الا

 لا ي٘عد ار ب  ثيِ اىَؾبظجيِ ىيٚ َّ٘ذط ٍ٘ؽد ىقيبض زسض اىَبه اى نسٙ.  0/5

رعزَددد اىَْددبذط اىؾديضددخ ىقيددبض زسض اىَددبه اى نددسٙ ىيددٚ اىتفددبهؿ ايددس اىَبديددخ   0/6

زَدد ىيدٚ ٗاىْ٘ىيخل ٗرسمص ىيٚ ييل اىقيَخ ثعنط الأظدبىيت اىَؾبظدجيخ اىزقييديدخ اىزدٚ رع

 اىؾقبهل اىَبديخ ٗاىنَيخل ٗرعنط ّزبهظ سؽداس ٍبليخ ٗردفقبد ّقديخ ؽقيقيخ.

 Nimtrakoonيعزجددس ٍقيددبض ٍعبٍددو اىقيَددخ اى نسيددخ اىَمددبفخ اىَعدىددخ ثَعسفددخ   0/7

ٍِ سفمو اىَقبييط اىؾديضخ اىَعزتدٍخ فٚ قيبض زسض اىَبه اى نسٙ ّهسال لأّدٔ  (2015)

اىدسثه ثديِ زسض اىَدبه اى ندسٙ ٗزسض اىَدبه اىَيَد٘ض  اىَقيبض اى٘ؽيدد اىدرٙ زمدص ىيدٚ

 ىيَْؽأح.
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 (IFRSs)ٍٗعبييس اىزقدبزيس اىَبىيدخ اىدٗىيدخ  (IAS)ىٌ رزطس  ٍعبييس اىَؾبظجخ اىدٗىيخ   0/9

ئىدٚ ٍفدطيؼ زسض اىَدبه اى ندسٙ ـدساؽخل مَدب سّٖدب  (EAS)ٍٗعبييس اىَؾبظدجخ اىَفدسيخ 

ذط ٍؾدددد يَندِ الاظزسؼدبد ثد د َّد٘ ٔ فددٚ اىقيدبض ٗالإففدبػ ىدِ زسض اىَددبه رتدحي٘ ٍدِ ٗعد٘

 اى نسٙ .

لا ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ىلإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ   0/2

 ٍْ سدال ىيٚ اىعبهد ىيٚ الأـ٘ه فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ.

لا ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ىلإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ  0/01

  سدال ىيٚ اىعبهد ىيٚ ؽق٘  اىَينيخ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ.ٍْ

لا ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ىلإففددبػ ىددِ ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ  0/00

 ٍْ سدال ىيٚ اىعبهد ىيٚ اىعٌٖ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ.

ٍعيٍ٘ددبد زسض اىَددبه اى نددسٙ لا ي٘عددد رددأصيس ذٗ دلاىددخ ئؽفددبهيخ ىلإففددبػ ىددِ  0/09

 ٍْ سدال ىيٚ اىقيَخ اىع٘قيخ ئىٚ اىقيَخ اىدفزسيخ فٚ اىؽسمبد اىَقيدح ثبىج٘زـخ اىَفسيخ.

ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ ٗؽغٌ اىؽسمخ ٗاىسافعخ اىَبىيخ ىٖدب اىقددزح ٍعدبل ىيدٚ  0/03

٘  اىَينيخل سٗ ر عيس عصرال ٍيَ٘ظبل ٍِ اىز يس فٚ اىعبهد ىيٚ الأـ٘هل سٗ اىعبهد ىيٚ ؽق

اىعبهد ىيٚ اىعٌٖل سٗ اىقيَخ اىع٘قيخ ئىٚ اىقيَخ اىدفزسيدخ فدٚ اىؽدسمبد اىَقيددح ثبىج٘زـدخ 

 اىَفسيخ .
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 انتىصياث : – 2

رعددديو اىَعددبييس اىَؾبظددجيخ اىَفددسيخ ثالددبفخ ٍعيددبز عديددد ىيقيددبض ٗالإففددبػ ىددِ   9/0

ٗرسؼديد اىقدسازاد الاقزفدبديخ ٍعيٍ٘بد زسض اىَبه اى نسٙ ىصيبدح ٍفداقيخ اىق٘اهٌ اىَبىيدخ 

 ىَعزتدٍٚ اىجيبّبد اىَؾبظجيخ.

( 93ئىبدح اىْهس فٚ اىؽسٗن اىزدٚ رزمدَْٖب اىَعيدبز اىَؾبظدجٚ اىَفدسٙ زقدٌ )  9/9

اىَعددده ىلإىزددسا  ثبلأـدد٘ه ايددس اىَيَ٘ظددخ ّهددسال لأّٖددب لا رزْبظددت ٍددع ٍ ٖددً٘ زسض 

ٚ قبهَخ اىَسمص اىَبىٚ اىَبه اى نسٙ ٗرإدٙ ئىٚ ـع٘ثخ الإىزسا  ثبلأـ٘ه اى نسيخ ف

ىيَْؽأح يبـخ ثبىْعجخ ىلأـ٘ه ايس اىَيَ٘ظخ ىيجْ٘د اىَ٘ىددح دايييدبل ٍضدو ٗلار اىعَدتر 

 ٗىتقبد اىعَتر ٗاىعَعخ.

زظَيخ عَيع الاظزضَبزاد ايس اىَيَ٘ظخ اىزٚ رنُ٘ ٍْبفعٖب اىَعزقجييخ سمضدس ٍدِ   9/3

 يزٌ الإىزسا  ثٖب ٍِ قجدو رني زٖبل ٗذىل ؽزٚ يَنِ الإىزسا  ثجعك الأـ٘ه اىزٚ لا

( اىَعدهل ٍٗعدبىدح اىَعدزضَسيِ فدٚ اىؾندٌ ىيدٚ 92اىَعيبز اىَؾبظجٚ اىَفسٙ زقٌ )

 اىؽسمبد.

اىصاً اىؽسمبد اىسااجخ فٚ اىقيد فٚ اىج٘زـخ اىَفسيخ ثزن٘يِ ٍؾ هخ ىلأـ٘ه   9/4

يف اى نسيخ داييٖب ثَب ي٘فس مبفدخ اىَعيٍ٘دبد ىدِ ٍنّ٘دبد زسض اىَدبه اى ندسٙ ٗاىزندبى

 اىَز قخ ىيٚ رط٘يسٓ ٗقيبظٔ .

ئدزاط ٗاي ددخ ٍددديسا ىيَعسفددخ دايددو اىٖينددو اىزْهيَددٚ ىنددو ؼددسمخ فددٚ اددو ثيئددخ   9/5

 الاقزفبد اىَعسفٚ.
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