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  أمل غالب العنزى       
 

دور محددات الإفصاح عن رأس المال الفكري في 

 تعظيه قينة المنشأة في عصر الرقننة 

 

 يستخهص
هدددددد اهدددددذااالكشدددددثاإلدددددفاال مددددد افدددددنارددددددااا  ددددد   ا دددددفار ددددد  ااا   ددددد حافدددددنارأساالرددددد  ا
الف ددددددرلا ددددددفاالمددددددر  تاالرلمدددددددةاك دددددد صااإ راصاالر لمددددددةاال  م مددددددة ا    دددددد اإلددددددفاال  دددددد   اال  لمددددددة ا

ف دددددرلا الزمددددد دةا دددددفااللمردددددةاال ددددد دمةال ر مددددد ة اه ددددد ةاف ددددددةااردمدددددةاكدددددمناالزمددددد دةا دددددفارأساالرددددد  اال
ه ددددد ةا دددددر رةالأ  ددددد حافدددددنارأساالرددددد  االف دددددرلا دددددفا ددددد بااللددددد ا  االر لمدددددةاردددددناأ ددددد ا رمدددددمدا
اللدددددددراراتاا  ددددددد هر رمة اأ دددددددكشتاه ددددددد ةاد  فددددددد تادار دددددددةا رؤ ددددددددةاشددددددد  ارددددددددلاأهرمدددددددةا ش رمدددددددةا

 ار ددددددمد ااا دددددد ش اذاالر مددددددعتاالرم  ددددددرةاف ددددددفاالردددددد اردا اإ دددددد  االف رمددددددة اشمددددددثاأ ددددددشتا رهدددددد
دددددد ال شلمددددددصارزامدددددد ا     ددددددمةار دددددد دارةا لم ددددددتاأ مددددددةا لددددددا ا أشددددددداالم اردددددد االش  رددددددةا ا دددددد را م م اه ر 
 الر ش ردددددةا دددددفاال  ددددد حاا د  ددددد دلاا د مردددددفا الدددددد لفا دددددفااللدددددرناالشددددد دلا الممدددددرمن اأنارف ددددد  ا
ءارأساالردددد  االف ددددرلاهدددد ارف دددد  ادا دددد اال  دمددددداك ددددكباالكم ددددةا ددددرممةاال  مددددراالرشماددددةاك رمدددد اأ ددددزا

الر مددددد ة اف دددددفاالدددددرص اردددددنافدددددد ا  ددددد دا دددددم صةارشدددددددةا ر شددددددةالرف ددددد  ارأساالرددددد  االف دددددرلا دددددفا
 ر    االر   تاك د ا شلمصار    ار  لك مةال ر م ة ا

Abstract 
The aim of this research is to reveal the extent of the difference in the level 

of intellectual capital disclosure in companies listed in the Kuwaiti stock 

market. And he reached the following results: There is a direct relationship 

between the increase in intellectual capital and the increase in the market 

value of the enterprise. There is a need to disclose intellectual capital at the 

heart of the financial statements in order to rationalize investment decisions. 

There have become irrefutable and emphatic convictions about the 

importance and inevitability of contemporary enterprises' acquisition of 

intellectual resources and assets, as it has become an important strategic 

asset to achieve sustainable competitive advantages, not only temporary, 

and one of the governing factors in regional and international economic 

success in the twenty-first century. The concept of intellectual capital is an 

ever-renewing concept due to the rapidly changing environment surrounding 

all parts of the facility. Despite the lack of a specific and unified formulation 

of the concept of intellectual capital in different areas with the aim of 

achieving future benefits for the facility. 
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: الإطار انعاو نهثحج  أولًا
 المقذيح:  -1

أناشلددددددد صاالر  مدددددددةاالف رمدددددددةادددددددددازادتاأهرم  ددددددد اك لر مدددددددعتا ددددددد  االف دددددددرةااإ مدددددددرة ا لددددددددا
أنااإ دددددددد  اا0222فدددددددد  ااAIPLA رداك لرمددددددددرال رممددددددددةاشر مددددددددةاالشلدددددددد صاالف رمددددددددةااإررم مددددددددةا

ددددددا  مددددرتاكمدددد  ا كمددددرا دددد  االف ددددرةاا– ال ددددفا   ددددرناشلدددد صاالر  مددددةاالف رمددددةاا–صمددددراالر ر  ددددةا
%اكم رددددد ا12   دددددتااإ ددددد  اصمدددددراالر ر  دددددةا رهددددد اا8791 ا فدددددفافددددد  ا8779 ا8791رددددد اكدددددمنا

أ دددددددددكشتااإ ددددددددد  اصمدددددددددراا8779%اكم رددددددددد ا دددددددددفافددددددددد  ا02 رهددددددددد ااإ ددددددددد  اصمدددددددددراالر ر  دددددددددةا
رهددددد اال دددددزءااإهددددد ا دددددفااإ ددددد  ا% ا ف دددددغاالدددددرص اردددددناأناالر  مدددددةاالف رمدددددةا 97الر ر  دددددةا رهددددد ا

)مددددددددد همن ااصمدددددددددراالر ر  دددددددددةااإ   دددددددددمةاإ اأنا  دددددددددةاالرر   ددددددددد تالددددددددد ا شددددددددد اك  ه رددددددددد  اال ددددددددد  ف
ا ا(0282

رددددد اال اددددد راتاال كمدددددرةا الر  ددددد رفةاال دددددفاممددددد ده افددددد ل االرددددد  ا اإفرددددد  االر دددددزارنارددددد ا
  االمدددددر  تاال اددددد را ال لدددددد اال    لددددد  فا د ددددد  افددددد ل اال ل مدددددةاإلدددددغا   دددددةاالر ددددد  تا شددددد  اإه رددددد

رددددنااإ دددد  ا الرر   ددددد تاالر ر  ددددةا رأساالردددد  اال ل مددددددلاإ اممددددر اكددددرأساالرددددد  االف ددددرلاالدددددذلا
أ دددددكشتاف   دددددرناردددددناأهددددد اف   دددددراالش ددددد اف دددددغادددددد ةاالمدددددر  تا دمددددد سادمر ددددد اال ددددد دمة اشمدددددثا
أ دددددددكشتاف   دددددددرارأساالرددددددد  االف دددددددرلا دددددددفاالدددددددد  اال ددددددد  فمةاال كدددددددرااأشدددددددداأ كدددددددرااه ر رددددددد تا

 الر دددددد هرمنالردددددد ا شللددددددىارددددددنارمددددددد تاف  ددددددداف ددددددغااإ دددددد  ا ف ددددددغاشلدددددد صااا دارةا الر دددددد هررمن
الر ددددد هرمنا ف دددددغاال ددددد  اال اشدددددداكددددد اإ  ددددد ا  فددددد صاف دددددغاكمددددد ااإ ددددد  االر دمدددددةااإ دددددراا دددددفا

ا اا(Cronje,2012)اكم امر  تاالش  كةا الكرر م ت
  إ ددددددد  اصمدددددددراالر ر  دددددددةا رهددددددد اأشدددددددداف   دددددددراالرددددددد ارداال  ردددددددةالددددددددااالمدمددددددددارددددددددنا

االر معتا  م كراأشداالم   راال  رةال  لمداا مراداتالداا  ةاالر معت ا
 ددددددددددا شدددددددد  اا ه ردددددددد  االددددددددذلا دددددددد نار  ددددددددك  اف ددددددددغااإ دددددددد  ا الر  دددددددد داتا الشلدددددددد صا

ممدددددددر اكدددددددرأساالرددددددد  االر ر  ددددددةالم   دددددددىا شددددددد االرر   ددددددد تا اإ ددددددد  اصمدددددددراالر ر  ددددددةا هددددددد ارددددددد ا
الف ددددددرلال ر  رددددددة اشمددددددثا   ددددددك االرمر ددددددةا ددددددفاالر دددددد لك اهددددددفاالم ردددددد االرشدددددد رلا الرددددددؤهرا ددددددفا

ا( ا0288 ر ا ا راالمر  تا)  هر ا
شمددددددثاأ ددددددك االم  ددددددراالكمددددددرلاالر دددددددرااإ   ددددددفال ردددددد ار  ردددددد تااإفردددددد  ال ددددددد نا
الرمر ددددددةارر كاددددددةاكددددددىا   ددددددكشتاالر  ردددددد تا  دددددد  اك ددددددذااالم  ددددددرا   ددددددمغاإلددددددغاار   ددددددىا  دددددد  مرا
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الر ددد خاالر  ددد الدددىال دددفامكددددها كدددددأام  دددراإلمدددىا ل  ددددالمر مدددةا  دددد حاالر  ردددةا ه ددد ا مددد ارددد ام ددددرغا

ا ا (Abhayawansa, 2010)اكرأساالر  االف رل
 زامدددددددا ددددددفاالف ددددددرةااإ مددددددرة اا ه ردددددد  اكرف دددددد  ا م ددددددم ادمرددددددةاالر مدددددد ة اك ش ددددددمناددددددددر   ا
ف ددددددغاا كددددددداه ا  ددددددر م ار   دددددد تا دمدددددددةاذاتاادددددد ك ا رمددددددد ا  مزمددددددزاالر    ددددددةا زمدددددد دةاش دددددد   ا
ال ددددددد دمة ا  شلمدددددددصاا  ددددددد لرارا ال  رمدددددددةاالر ددددددد دارة اك دددددددد ا م دددددددم اهدددددددر ةاأ دددددددش باالر ددددددد ل  ا

ل ددددددد  ا ر ددددددد ءاالمرددددددد ءا المددددددد ر من ا  شلمدددددددصار ددددددد   ااد  ددددددد دمةا ر  همدددددددةاكزمددددددد دةاهدددددددر ةاش رددددددد اا
ا( ا0282ل ر  ر ا)اكراهم  ا

 يشكهح انثحج:  -2
ددددددددااه رددددددتاالدرا دددددد تاالرش  ددددددكمةاك ش مدددددد االرشدددددددداتاالرددددددؤهرةاف ددددددغار دددددد  ااا   دددددد حا

(ادلددددم اOusama et al., 2012الرش  ددددكفافددددنارأساالردددد  االف ددددرلاشمددددثاددددددرتادرا ددددةا)
  دددددد داف دددددددةاار كدددددد اااردمددددددةاكددددددمنار دددددد  ااا   دددددد حاالرش  ددددددكفافددددددناراساارددددددنار لمزمدددددد اف ددددددغ

(اار ك ادددىاكم دددددةاAna et al., 2012الرددد  االف دددرلا ركشمددددةاالمدددر ة ا ردددد ا  ددددتادرا دددةا)
اردمدددددةا ذاتاد لدددددةارم  مددددددةارددددد اش دددددد االمدددددر ةا ش ددددد ار  ددددددباالررا مدددددة اكم ردددددد ا ام  ددددددا دددددد همرا

 Radhi and  مدددة ا دددفاشدددمنا  ددددتادرا دددةا)رم ددد لال ركشمدددةا در دددةاالر ددد االرددد لفا هم ددد االر

Mishiel, 2014اار ك ادددددىاكم دددددددةااردمدددددةا ذاتاد لددددددةارم  مدددددةارددددد اش دددددد االمدددددر ةا هم دددددد ا)
ر  م  دددددد ا ددددددفاالمددددددر  تااإرد مددددددة اإنادمرددددددةاال شدددددددةاا د  دددددد دمةا  دددددد ا  دددددد ناأ كددددددرارددددددنار ردددددد ها

مدددددد  اارفددددددرداتااإ دددددد  االر   ددددددةالددددددى ااإرددددددراالددددددذلاممددددددمراإلددددددغا  دددددد دا  فمددددددةارددددددنااإ دددددد  الدددددد 
ا ف ددددرا اك دددد ا دم  دددد  ا هدددددفارأساالردددد  االف ددددرل ا شمددددثاأناال دددددد ااإ   ددددفال رش  ددددكةام رهددددد ا
 ددددددفا دددددد  رارم  ردددددد تاددملددددددةا رفمدددددددةالر دددددد  درفااللدددددد ا  ا ال لدددددد رمراالر لمددددددةاش ددددددغامر دددددد   اا  دددددد ذا
ددددددددراراتارمدددددددمدة ا  كدددددددداردددددددنا اددددددد مراالرم ل ددددددد تاالرش  دددددددكمةال ددددددد  ء ارددددددد ا ددددددد اهدددددددذناال دددددددر  ا

 ال دددددفا ادددددرأاف دددددغاكم دددددةااإفرددددد   ا اش م  ددددد تار ددددد  درفااللددددد ا  االر لمدددددةا   ددددد  مبال   مدددددرات

(Indra, 2012)ا ا
 كدددددددد لرص ارددددددددناأهرمددددددددةاا   دددددددد حاالرش  ددددددددكفافددددددددنارأساالردددددددد  االف ددددددددرلا  شدددددددددااإد اتا
الر م ددددددةال ادددددد مراكم دددددددةاالمردددددد اكر مدددددد تااإفرددددددد  ا دفدددددد اددددددددر   اال     دددددددمةاإ اأ ددددددىالدددددد امش دددددددغا

تاالر  مدددددددةاالد لمدددددددةا الرش مدددددددةاشمدددددددثا ام  دددددددداش دددددددغاا ناك  ه رددددددد  اال ددددددد  فاردددددددنادكددددددد االر  رددددددد 
رممدددد رارش  ددددكفامدددد   افر مددددةاالرش  ددددكةافددددنارأساالردددد  االف ددددرل ا    ددددةاال  دددد داالركذ لددددةا م كددددرا
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ر دددددددردارشددددددد   تال اددددددد مراا اددددددد راالرش  دددددددكفاالشددددددد لفالم ددددددد  فباف   دددددددرارأساالرددددددد  االف دددددددرلا
ةا  رمددددددمدادددددددراراتاأ ددددددش باك ددددددد ار دددددد فدةار مددددددعتااإفردددددد  ا ددددددفاإدارةاهددددددذناالم   ددددددراك فدددددد ء

الر ددددددد ل االر   فدددددددة ا هددددددد ارددددددد امددددددد م ساف دددددددغا كددددددد منار ددددددد  ااا   ددددددد حاالرش  دددددددكفافدددددددناهدددددددذنا
ا( ا0282الم   را فاال ل رمراالر لمةاالر م رةا)ر  هد ا

ويعدددلاختلافددد نتخئدددلخر دددالسختقلا تمددددختقمددددالبدخو ادددلاولاي ااخئدددلختقليلددددختقع ليددددخلاتئعدددداخ
تتختق دددد ع ىخم دددداخ مدددد وحختبئ ددددا ختق اامددددللخق زيددددلاخ دددد ختقااةدددددخقلا تمدددددخو ا يدددد ختق اددددلالا

مدددد خ لمختق ددددا ختقبيدددد عخئددددلخليلدددددخت م ددددا ختقيوي يددددد خو ددددلاحخ دددد عي خيدددد خ اددددلالاخ دددد خ دددد  خ
ختق الالاتت خوم اخ قكخ   ع ختق شي دختقلاعيدخئلختق ما لاتختق اقيد:خ

طليعددددددخو ادددددلالاتتخ لمختق دددددا ختقبيددددد عخلاقشددددد ياتختق بيدددددلاىخلمدددددو خت و ت خخ ددددداخ ددددداخ-2/1
 تق اقيدختقيوي يد؟

 ددد خ رددداكختفددد نتخئدددلخ مددد وحختبئ دددا خمددد خ لمختق دددا ختقبيددد عخلاقشددد ياتختق بيدددلاىخخ-2/2
 لمو خت و ت ختق اقيدختقيوي يد؟

 ددددداخ دددددلخت   يددددددختقرمدددددليدخقعرا ددددد خ لمختق دددددا ختقبيددددد عخ ددددد خايددددد ختبئ دددددا خئدددددلخخ-2/3
 ش ياتختق بيلاىخلمو خت و ت ختق اقيدختقيوي يد؟تق

 ددداخ دددوخلاو خ ادددلالاتتخ لمختق دددا ختقبيددد عخئددداخ عظدددياخ ي ددددختق رشددد ىخلاقشددد ياتختق بيدددلاىخخ-2/4
 لمو خت و ت ختق اقيدختقيوي يد؟

 دراساخ ساتقح:  -3
 :خخ(2222لا تمدخ)مزتزع خ -1

 ددددكفافددددناأهددددرا  دددد   االمددددر ةا ل دددد ناالررا مددددةاف ددددغاا   دددد حاالرش مرددددوت ختقلا تمددددد:خ -
 رأساالر  االف رل ا

 المر  تاالر   ةاك ل  صاالر لمةاال م دمة  ةا ختق طلي :خ -

إ  كدددد رارددددداا دددد همرا  دددد   االمددددر ةا   دددد   ال دددد ناالررا مددددةاف ددددغا ددددلاتختقلا تمددددد:خ -
  رمةا   دةاا    حاالرش  كفافنارأساالر  االف رلا فاالمر  تاال م دمة ااا

ه ددددد ةا ددددد همراإم ددددد كفاذاتاد لدددددةارم  مدددددةاكدددددمناا   ددددد تاالدرا دددددةاإلدددددغاأنر دددددالسختقلا تمدددددد:خ -
 دددددد ارددددددناش دددددد االمددددددر ة ا  دددددد هاال دددددد  فة ا ش دددددد ال  ددددددةاالررا مددددددة ا فددددددددارددددددراتاا  ردددددد ها
ل  دددددةاالررا مدددددة ا ا ددددد ل  ال  دددددةاالررا مدددددةا  رمدددددةا  ددددد دةاا   ددددد حاالرش  دددددكفافدددددنارأسا
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ةاالردددد  االف دددددرلا دددددفاالمدددددر  تاال دددددم دمة ا رددددد اأناه دددد ةاأهدددددراإم ددددد كفا ل دددددنالدددددمسالدددددىاد لددددد

رم  مددددددةالركشمددددددةاالمددددددر ةاف ددددددغار دددددد  ااا   دددددد حاالرش  ددددددكفافددددددنارأساالردددددد  االف ددددددرلا أنا
ه ددددددد ةاأهدددددددرا ددددددد لكفا ل دددددددنالدددددددمسالدددددددىاد لدددددددةارم  مدددددددةاكدددددددمنادر دددددددةاالر ددددددد االرددددددد لفا ر ددددددد  اا

خا    حاالرش  كفافنارأساالر  االف رل ا
 (:خ2217 ختقباطارللا تمدخ) -2

 ددددددفاالمددددددر  تاالر دددددد هرةاارشدددددددداتاا   دددددد حافددددددنارأساالردددددد  االف ددددددرلمرددددددوت ختقلا تمددددددد:خ -
 ال م دمة 

 المر  تاالر  هرةاك ل م دمة  ةا ختق طلي :خ -

كشدددددثاأهدددددرا ر دددددةار  مدددددراتار   فدددددةاف دددددغار ددددد  ااا   ددددد حافدددددنارأسا دددددلاتختقلا تمدددددد:خ -
الرددددد  االف دددددرلا دددددفاالمدددددر  تاالر ددددد هرةاال دددددم دمةا  مدددددر اهدددددذناالر  مدددددراتا ددددد اردددددناش ددددد ا

  اإداءاالر لفال مر ة المر ة ا فرره ا ردم  م    ا   هاال   فة ا

   دددد تاال  دددد   اإلددددغا ددددم ار دددد  ااا   دددد حافددددناف   ددددرارأساالردددد  ار ددددالسختقلا تمددددد:خ -
%(اردددددددنادر دددددددةاالرؤمدددددددراال  مدددددددةا أناأ هدددددددرا2 81الف دددددددرلاشمدددددددثاك ددددددد ار   دددددددااا   ددددددد حا)

ف   دددددرارأساالرددددد  االف دددددرلاإ  ددددد ش ا دددددفافم دددددةاالدرا دددددةا ددددد ناف  دددددرا ددددددرمباالرددددد  فمنا
أ  ددددددددشتاال  دددددددد   اأم دددددددد ا  دددددددد داف دددددددددةا دددددددد همرارم  مددددددددةا%( ا ا29ك  ددددددددكةا  ددددددددراراك  ددددددددتا)

ر  كدددددةاكدددددمنا ددددد ارددددددناالردم  مدددددةا  ددددد هاال ددددد  فةا اإداءاالردددددد لفال مدددددر  ت ا كدددددمنار دددددد  اا
ا   دددددد حافددددددنارأساالردددددد  االف ددددددرلاكم ردددددد ا ا   ددددددداف دددددددةارم  مددددددةاكددددددمنا دددددد ارددددددناش دددددد ا

 المر ةا فرره ا كمنار   ااا    حافنارأساالر  االف رل ا

 (:خ2215لا تمدخ)  يةل خ -3

رشددددددددداتاا   ددددددد حاالرش  ددددددكفافدددددددنارأساالرددددددد  االف ددددددرلا أهدددددددرناف دددددددغاامرددددددوت ختقلا تمدددددددد: -
خاإداءاالر لف

خالمر  تاالر رمةاالر   ةاك لك ر ة  ةا ختق طلي :خ -
ا   مددددد  االم ارددددد االردددددؤهرةاف دددددغار ددددد  ااا   ددددد حاالرش  دددددكفافدددددنارأساا دددددلاتختقلا تمدددددد: -

خالر  االف رلا فاالمر  تاالر  هرةاالر رمة
ا ددددد    تاالدرا دددددةاا  فددددد  ار ددددد  ااا   ددددد حافدددددنارأساالرددددد  االف دددددرلاتقلا تمدددددد:خخر دددددالس -

 أناه ددددددد ةاف ددددددددةاإم  كمدددددددةاكدددددددمنار ددددددد  ااا   ددددددد حاالرش  دددددددكفافدددددددنارأساالرددددددد  االف دددددددرلا
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  ددددددد اردددددددناش ددددددد االمدددددددر ةا فررهددددددد ا  ددددددد هاال ددددددد  فةا اإداءاالرددددددد لفال مدددددددر  تا أناه ددددددد ةا
نارأساالرددددد  االف دددددرلال مدددددر  ت اف ددددددةا ددددد كمةاكدددددمناالرا مدددددةاالر لمدددددةا ر ددددد  ااا   ددددد حافددددد

 رددددددد ا   ددددددد تاالدرا دددددددةاإلدددددددغاأناه ددددددد ةاف ددددددددةاار كددددددد اار  كدددددددةاذاتاد لدددددددةارم  مدددددددةاكدددددددمنا
ر دددددد  ااا   دددددد حاالرش  ددددددكفافددددددنارأساالردددددد  االف ددددددرلا ا دارلا ددددددفاالمددددددر  تاالر ددددددرمةا

خالر   ة اا
 :خخ(2214لا تمدخ) ةا لا خ -4

ا   ددددد حافدددددنارأساالرددددد  ادرا دددددةاردددددداادمددددد  االمدددددر  تاالر دددددرمةاكلمددددد سا اامردددددوت ختقلا تمدددددد: -
خالف رلا أهرناف غاالرر زاال     ف

خاللا هاالر لفال مر  تاالر رمة  ةا ختق طلي :خ -
دمددددد ساردددددداادمددددد  االمدددددر  تاالر دددددرمةاكلمددددد سا ا   ددددد حافدددددنارأساالرددددد  اا دددددلاتختقلا تمدددددد: -

الف ددددرلا ف دددددةار دددد  اااللمدددد سا ا   دددد حافددددنارأساالردددد  االف ددددرلا ف دددددةار دددد  اااللمدددد سا
خ لرر زاال     فال ذناالمر  ت ا    حاك

   دددددد تاالدرا ددددددةاإلددددددغافددددددد ا  دددددد داا    دددددد تا  هرمددددددةالر دددددد  اااللمدددددد سار ددددددالسختقلا تمددددددد:خ -
 ا   ددددددد حافدددددددناف   دددددددرارأساالرددددددد  االف دددددددرلاكددددددد     ا ددددددد هاالمدددددددر ة ا اكممدددددددةاال مددددددد ا ا
 ش ددددددد االمدددددددر ة ا  دددددددذلةا  ددددددد داف ددددددددةاإم  كمدددددددةاكدددددددمنار ددددددد  ااا   ددددددد حافدددددددنارأساالرددددددد  ا

 الف رلا كمنا مزمزاالرر زاال     فال مر  ت ا

 (:خNyoman, 2013لا تمدخ) -5

رشددددددداتاا   ددددد حافدددددنارأساالرددددد  االف دددددرلا دددددفاالمدددددر  تاالم ردددددةا مردددددوت ختقلا تمدددددد: -
خاإ د   مة ا

خالمر  تاالم رةاا  د   مة ةا ختق طلي :خ -
أنارشدددددداتاا   دددد حاالادددد ففافددددنارشدددددداتاا   دددد حافددددنارأساالردددد  اا ددددلاتختقلا تمددددد: -

خالف رلا فاالمر  تاالم  اا  د   مة 
  دددددد   اأناا   دددددد حافددددددناف   ددددددرارأساالردددددد  االف ددددددرلام دددددد هراأ  ددددددرتاالر ددددددالسختقلا تمددددددد:خ -

ك دددد اردددددناش ددددد االمدددددر ةا  دددد هاال ددددد  فةا  دددددرمةار  دددددباالررا مددددةا ركشمدددددةاالمدددددر ةا  ر مدددددزا
   دددد تاالدرا ددددةاإلددددغاأناالزمدددد دةا ددددفا  ددددةااإ مدددداةامزمدددددارددددنادمرددددةاالر مدددد ةا أنا الر  مددددة 



 

 

 
788 

  أمل غالب العنزى       
 

دور محددات الإفصاح عن رأس المال الفكري في 

 تعظيه قينة المنشأة في عصر الرقننة 

 
 راارم ددددد ارددددنا ددددم ا  ددددةااإ مدددداةام فدددد ارددددنادمرددددةاالر مدددد ةا ملدددد  اا   دددد حامددددؤدلاد

    اال  فم ارناال  همرال ل ااال م ا ال  فم ارنااإهراا م  كفال ل ااالل ة ا

 (:خخKateb, 2014لا تمدخ) -6

خرشدداتاا    حافنارأساالر  االف رل ا مروت ختقلا تمد: -
خالك  ةاالر رم   مة ةا ختق طلي :خ -
خال مر اف غارشدداتاا    حافنارأساالر  االف رلا لاتختقلا تمد: -
 ددددددددداا ددددددد    تاالدرا دددددددةاأنا ددددددد اردددددددناهم ددددددد االر  مدددددددةا ش ددددددد االمدددددددر ةار دددددددالسختقلا تمدددددددد:خ -

خ ردم  م   اهفاأه ارشدداتاا    حاا   م رلاأ االا ففافنارأساالر  االف رل ا
 (:خVictor, et al., 2013لا تمدخ) -7

أهددددرا  دددد   ار  ددددساا دارةاف ددددغاا   دددد حاالرش  ددددكفالددددرأساالردددد  ا مرددددوت ختقلا تمددددد: -
خالف رل ا

خالمر  تاالر  هرةاك م رم  ةا ختق طلي :خ -
أ   مددددد  اأهدددددرا  ددددد   ار  دددددساا دارةاف دددددغار ددددد  اا ددددد دةاا   ددددد حاا دددددلاتختقلا تمدددددد: -

خالرش  كفافنارأساالر  االف رل
 ددددددا   دددد تاالدرا ددددةاإلددددغافددددد ا  دددد داف دددددةاار كدددد اارم  مددددةاكددددمنا دددد دةار ددددالسختقلا تمددددد:خ -

 ددددددددد ل  ار  دددددددددساا دارةاا   ددددددددد حاالرش  دددددددددكفافدددددددددنارأساالرددددددددد  االف دددددددددرل ا  ددددددددد اردددددددددناا
 ا ددددد ل  ال  دددددةاالررا مدددددة ا  ددددد هاأف ددددد ءاالر دددددسا)ذ دددددر اأ هدددددغ(اكم رددددد ا   ددددددال ددددد اف ددددددةا

خار ك اارم  مةار اش  ار  ساا دارةا ش  االمر ة ا
 (:خRahmat et al., 2014لا تمدخ) -8

خا  ك راالم دةاكمنارأساالر  االف رلا ش  رةاالمر  ت ا مروت ختقلا تمد: -
خك  ةاال   رمةااإردن  اال ةا ختق طلي  -
خا  ك راالم دةاكمنارأساالر  االف رلا ش  رةاالمر  تا لاتختقلا تمد: -
   دددددد تاالدرا ددددددةاإلددددددغا  دددددد دا دددددد همرا دددددد كفالش دددددد ار  ددددددساا دارةاف ددددددغار ددددددالسختقلا تمددددددد:خ -

ر ددددددد  ااا   ددددددد حافدددددددنارأساالرددددددد  االف دددددددرل اكم رددددددد ا ام  ددددددددا ددددددد همرال ددددددد اردددددددناازد ا مدددددددةا
 الردمراال  فمذلااإ   ا ل  ةاالررا مة ا

خ
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 تعهٍق عهى انذراساخ انساتقح: 
    لددددتارم دددد االدرا دددد تاأناه دددد ةاف دددددةاإم  كمددددةاكددددمنار دددد  ااا   دددد حافددددنارأساالردددد  ا  8

الف دددددددرلا اإداءاالرددددددد لفال مدددددددر  ت ا رددددددد اأناا   ددددددد حافدددددددناف   دددددددرارأساالرددددددد  االف دددددددرلا
 م  هراكش  االمر ةا   هاال   فةا

 رددددددد ا    لددددددددتاكمددددددد االدرا دددددددد تاأناهم ددددددد االر  مددددددددةا ش ددددددد االمددددددددر ةاردددددددناأهدددددددد ارشدددددددددداتا  0
   ناا  م رلاأ ا ا ففافنارأساالر  االف رل ااا    حا  اء

 ر ددددزتاالدرا دددد تاف ددددغا  دددد داف دددددةاار كدددد اارم دددد لاكددددمنا دددد دةاا   دددد حاالرش  ددددكفافددددنا  7
 رأساالر  االف رلا ا  ل  ار  ساا دارةا ا  ل  ال  ةاالررا مة ا

الدددددد ا   دددددد   االدرا دددددد تاال دددددد كلةااإهدددددد راا م  كمددددددةالرشدددددددداتاا   دددددد حالم   ددددددرارأساالردددددد    2
الف ددددددرلا ددددددفا م ددددددم ادمرددددددةاالر مدددددد ةالددددددذلةا اردددددددتاالك شهددددددةال ددددددذناالدرا ددددددةال دددددددرةاالدرا دددددد تا
المركمددددددةاكمدددددد  افدددددد  ا الر  ردددددد اال دددددد م فاكمدددددد  ا دددددد  ا ددددددفاال اددددددرصالف ددددددرةاهددددددذناالدرا ددددددةا

   اكمل  اف غاالمر  تاالرلمدةاك  صااإ راصاالر لمةاال  م مة ا

 أهذاف انثحج: -4
خ الاتخ   ختقلا تمدخإقا:خ

 فنارشدداتا ف   رارأساالر  االف رل ال م اا-8 2

ال مددددددر اف ددددددغارشدددددددداتاا   دددددد حاالرش  ددددددكفالددددددرأساالردددددد  االف ددددددرلاك لمددددددر  تاالرلمدددددددةاا-0 2
 ك  صااإ راصاالر لمةاال  م مة ا

   دددددددم ارشددددددددداتارأساالرددددددد  االف ددددددددرلا دددددددفا م دددددددم ادمرددددددددةاالر مددددددد ةاك لمدددددددر  تاالرلمدددددددددةاا-7 2
 ك  صااإ راصاالر لمةاال  م مة ا

ال مددددددد افدددددددنارددددددددااا  ددددددد   ا دددددددفار ددددددد  ااا   ددددددد حافدددددددنارأساالرددددددد  االف دددددددرلا دددددددفاا-2 2
االمر  تاالرلمدةاك  صااإ راصاالر لمةاال  م مة ا

 أهًٍح انثحج:  -5
م ددددد ه االكشدددددثا دددددفا  ددددد مااال ددددد ءاف دددددغارشددددددداتارأساالرددددد  االف دددددرلا مهكدددددتاأهرم  ددددد ا

 ا ددددددد   ل  اك لمددددددد  ااإرهددددددد ا  م لم  ددددددد اك ل  دددددددكةالدددددددأدارةاشمدددددددثا لددددددد  اك  ه رددددددد  اك ددددددد ا   رم  ددددددد ا
 ك ل  دددددكةال ر ددددد هررمنا ل ر مدددددد ةاشمدددددثام دددددد ه ا دددددفا مدددددراالدددددد ففاك هرمدددددةا  ددددددةاالم   دددددرا أهرمددددددةا

اال لرمراف   ا فاالل ا  االر لمة ا
ا
ا
ا
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 فروض انثحج: -6

خئلخضوءخخ ما لاتختقلا  خومعياًخراوخ ابي خل لاتئهخ   ع ختقب وضخئي اخي ل:خ
 ا   ددددددداا    دددددد تاذاتاد لددددددةاإش دددددد  مةاكددددددمناالر  ل ددددددغاردددددد   اكمدددددد نا دددددد  رارشدددددددداتاا-8 2

ا   ددددددددد حاالرش  دددددددددكفالدددددددددرأساالرددددددددد  االف دددددددددرلاك لمدددددددددر  تاالرلمددددددددددةاك ددددددددد صااإ راصاالر لمدددددددددةا
 ال  م مة 

 ا   دددددداا    ددددد تاذاتاد لدددددةاإش ددددد  مةاكدددددمناالر  ل دددددغارددددد   اشددددد  اا ددددد   ار ددددد  ااا-0 2
 ف رلاكمناالمر  تاالرلمدةاك  صااإ راصاالر لمةاال  م مة اا    حافنارأساالر  اال

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 حذود انثحج:  -7
 دددد  ا ل  ددددراالدرا دددددةاف ددددغاالمدددددر  تاالرلمدددددةااك دددد صااإ راصاالر لمدددددةاال  م مددددةاداددددد ها 

 ال در تاالر لمة 

 (ا0287-0282   امل  االك شثاك اكمصاالدرا ةا   االف رةارنا ) 

 ينهذ انثحج:  -8
 دددد  املدددد  اال   ددددباال  ددددرلا ددددفاافدددددادنا دددد  امم رددددداف ددددغاالردددد   اا  دددد  ك افاردددددنا
 ددددددد  اا ددددددد لراءاال  دددددددبا الر ددددددد   االم رمدددددددةا الر ددددددد تا الدددددددد رم تاأرددددددد اال   دددددددباال اكملدددددددفا مددددددد  ا
افدددددادناا دددد   دااإلددددغاالردددد   اا  دددد لرا فارددددنا دددد  ادرا ددددةا اكملمددددةاف ددددغامددددر  تاالرلمدددددةاك دددد صا

ااإ راصاالر لمةاال  م مة ا
ا
ا

  الالاتتخ لمختق ا ختقبي ع
 االر م ة      

 آلم تاالش  رة 

رمةا   دةاا    حافنا 
 رأساالر  االف رل ا

ر   ااا    حافنارأسا
 الر  االف رل 

ارا صاا    حافنارأسا
 الر  االف رل

 ف   رارأساالر  االف رل 
 
 

 المتغير المستقل

 تعظيم قيمت المنشأة 
القيمت الاقتصاديت -

 المضافت

القيمت السوقيت -

 المضافت

القيمت الدفتريت -

 )المحاسبي(

 

 المتغير التابع
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ا: الإطاري اننظري نهثحج
ا
 حانٍ

 يفهىو رأس المال انفكري:  -1
م رهدد ارأساالردد  االف ددرلاك لرمر ددةاال   مددةال  شددداتاا د  دد دمةا  دد ار ددا  اصمددرارشددددا
الرف   اك  رةاددملة اإذا   داأراءافدمدةاش لىا   ا فاال  لدباممدر االمر مد تاال    ل  مدةاالشدمهدةا

ك   د  ةاف دغاكدراءةاا   دراها  كدراتاالرد  فمناألااللددرةا الر د رةا ال كددرةالددااال شددةاا د  د دمةا
ا ا (Sebastian, 2007)خ الرمر ةاال فا ر     اال شدة

إذاممددددار دددا ش  اردمفددد  ال ر  ددد داتاصمدددراالر ر  دددةاالدددذلام مددد كىاإلدددغاشددددا كمدددرارددد ا  دددةا
ف مدىاال شدداتاا د  د دمةاردؤ را ا دفاالر   دات ا رأساالر  االف رلاممداكذلةار ردا اه ر  ااف رددتا

ا (Svanadze, 2015)خ ا مراأدا   ا زم دةادمر   اال  دمة
قبلاخ طو خ لمختق ا ختقبي عخإقاخإمطالهخ ع يباتخ لا تخ  خ ل خ ة ومدخ  ختق رظ داتخ

خلل ز اخي  ع خلالآ ل:خ
لف  دددمناردددناك  دددىالااللمردددةاا د  ددد دمةاا(OECD)فر دددتار  ردددةاال مددد  نا ال  رمدددةاا د  ددد دمةا

يومددددت خ)خاإ دددد  اصمددددراالر ر  ددددةا هددددفارأساالردددد  اال   مرددددفا)ال م  ددددف(ا رأساالردددد  االكمددددرلل
ا (2211

(اك  دىا71  دصاالرممد راالدد لفا)ا(IASB, 1998) ر افدر ار  دسارمد ممراالرش  دكةاالد لمدةا
 ا  رمددا    د ا دفاا   د جاأا–رأساالر  االف رلامره الاأ   اصمراال لدمةا لمسال  ا  هرار دلا

ال   ا ال در تاأ اا م  راأ اصمراذلدةاأ اإصدرا اإدارمدة ا مر دنا رمزهد ا ال دمارةاف م د اكرمر دةا
ااا(2212  وقل خ)خال شدةاا د   دمةا  م ةاإشداثار  مةل
 لددددافدددر ارأساالرددد  االف دددرلاك  دددىالاا(IFAC, 1998)أرددد اا  شددد داالدددد لفال رش  دددكمنا

 ر  دةاأ االف رمدةا الرمر مدة ا م  دراإلمدىا ر دز نا  دفالدرأسار ا  ام راد ارد ااإ د  اصمدراالر
الر  اأ االشل صاالرك مةاف غاالرمر ةاال فا ر    اال شدة ا مرهد اأم د  اال د   اال  د  فالمر مدةا ش مد ا

ااا(خ2212 خمللاختقا يلا)خالرمر ةاذا   اإلغار  مةاأ اأ   ا  رمةال  شدةاا د   دمةل
خ ة ومدخ  ختق ع يباتخلل ز اخي  ع خلالآ ل:ل اختقلااعي خئبلاخ اخ بلاياخ

رأساالرد  االف درلاك  دىالا رمد االمر مد تا اإ د  اال دفا ا   دراا(Roos 1997)فر ا
 فاالرمزا مةاالمر رمةا    افنااإ   اصمراالر ر  ةاالل ك ةال  شدمدا ال دفامر دنا رممزهد ا دم  د  ا

رمدددة(ا  ددد ام رهددد اكددد لر  فمناالمددد ر مناك ل شدددداتارهددد ا)مددد رةاالرشددد ا كدددراءةاا   دددراها الم ردددةاال   
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ا د  ددد دمةا ر ددد را   ا  كدددرا   ا ال دددفا رصدددباال شددددةاك   ددد ف دةار  ددد ار ددد لك  ا دددفا شلمدددصااإركددد حا

ا(خ2225يومت خ)خ ال ر ل
ك  ددىالااإ دد  اال ددفا ا  دد داردد دلار ردد سال دد ا ال ددفاا(Webster 1999) ردد افددر ا

اك شلمصااإرك حاالر  لك مةل ااااا ش ف اك  اال شدةاكل داالر  هرة
م رهددد اال مرمددد ااإ هدددرا  ددد ش  اشددد  ارأساالرددد  االف دددرلاكددد ل مرم االدددذلاددردددىاالك شدددثا

(Stewart 2002)إذامرهددد ارأساالرددد  االف دددرلالا   دددةاالم   دددراالمددد  مةا الف رمدددةا)رهددد االرمر دددةاا
 دد  ا  مزمدددزادمرددةاال شددددةا الرم  ردد ت ااإ دد  االف رمدددة ا ال كددرة(اال دددفامر ددنا  ددم  ا  مددد ءااإ

ا اااا(Bhatti, 2015)خا د   دمةل
ك  ددىا   ددةاا  دد هر راتاا(Cabrita & Vaz, 2006)م رهدد ارأساالردد  االف ددراك ل  ددكةا

خال لدمةا فااإ   اصمراالر ر  ةاال فاددر   اال شدةاا د   دمةارناأ  ا شلمصااإرك حاالر د لك مة
(Toorchi, 2015) ا

رأساالر  االف رلاك  دىار رد هاالرد ارداالر لمدةاصمدراالر دمدةاا(Jussupova, 2007)فر ا
اال فا   نارمزةا     مةال  شدةاا د   دمة ا

   فصاالك شهةارد اأنارأساالرد  االف درلاممدداكره كدةاأ د  اا د را م مةا مرد اف دغاالشفد  ا
 اأناالر دد هررمناف ددغاا دد ررارمةا   دد حا ا دد دارةاالر مددعتا ددفاالم ددراالشدد لفامدددمداال     ددمة ا ردد

امف   نا  ةاالر معتاال فالدم  ا ف ءةا فاا     اأ  لىاالرمر مة اا
 الإفصاس  عن رأس المال انفكري في انقىائى المانٍح:  -2

ا ا(Gio, 2013)خإ ياريدختبئ ا خم خ لمختق ا ختقبي عخلاتف خ ال دختق  يزختق اقل
ش غامر ناالش  اف غاإر   مةاإدراجاف   درارأساالرد  االف درلا درنااإ د  االردر دةا

ال دددفا  دددر االرمددد ممرااAssetكل  ردددةاالرر دددزاالرددد لفام دددباأ   اال مدددر اف دددغارف ددد  ا  ردددةااإ ددد ا
االرش  كمةاكإدرا   ا رناد  رةاالرر زاالر لف 
خم  تتخلا   خو ل:خملاىخش وطخقنخ(IAS38)خ38الالاخ عيا ختق ااملدختقلاوقلخ  اخ

ا   دا مرم ام ر ا رشددال ك داالررادار ر  ى ا -8
 إر   مةا شدمدار     ىاكم  ا ا   ا -0
 ر  م ىاأ اال مارةاف مى ا -7
 أنامشلصار    ار  لك مةال ر م ة ا -2
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 إر   مةا شدمدا   ف ىاكددة ا -5
ذاال ام    االم  راهذناالمر اامم ر اا  فد صاف مدىا ر در  امشرد اكش د با أركد حا ا 

ا ا(International, 1998)خ     راالف رةاال فاا فصا  ل  
(اف غارأساالر  االف رلام  د ا71ك اكمصاالمر ااال فاشدده ارمم راالرش  كةاالد لفا)

أ ىا ام  دا مرم ام ر ال  ةااإ    ا ر اأ ىا ام  دا شدمدا ا  ال م   دراالر   دةالدى ا لدذلةا
خالف دددددددرلاردددددددنااللددددددد ا  االر لمدددددددةاإ  ددددددد ا ا  كدددددددفاهدددددددذناالمدددددددر امددددددد  اا ددددددد كم داف   دددددددرارأساالرددددددد  ا

(Mouritsen, 2015) ا
ك     ةاإلغاأ ىارناال دمبا د ا رامدر ااالر  مدةا  دذلةاردناال دمبا شدمددا   فدةا  دةا
اإ   اكددة ا ك ل  دكةالدرأساالرد  االكمدرل ا دإناالرد  فمنالم د اار  د  ال ر مد ةا ش دغاإذاا د االد ش  ا

ال دفا فا   ده اك لر م ةارنا   افل دا    ةادا ر  اإر   مةال   ل لةاكد ناألا د  اردناالر مد ةا
ممر  ناك   ا ك لره اك ل  كةالم   رارأساالر  اال م  فارناال مبا شدمدادمر ىاكددةا رد ام د شم ا
أنا    الررا مةار ه صا م  ارنادكد االررا د ا  درا المدد ا  د داإرمد داتاكمد نا مفمدةاإ دراءاذلدة ا

دمرددةاف ددد تا  ددذلةاك ل  ددكةالددرأساردد  االم ددد تا إ  دد ا ش دد لاف ددغاالرمر ددةافددناارمددصاال  دد مصا ا
المر ءا لمساه  ةامةاكم نار ا شللىاهذناالم   رارنادمرةاإ اأ   الم تاأ د   ار دمدةار ر  دةا

ا( ا0202)فزازل ا
 ك ل  كةال مرااالراك ا م دغاالدرص اردناأنارأساالرد  االف درلامشلدصار د   ااد  د دمةا) هد ا

  ( اإ اأ ددىا امر ددنا شدمدددا  ددةاالمددراااإ هددراأهرمددةاف دددا لمددم االر مدد ةارددنا   ددةا  ددراشر ددةااإ دد
ا( ا0285الر    اا د   دمةاكددةا ه ار ام اكصاأم   اف غااإ   االر ر  ةا)المم مف ا

 دد حختقلااعدددخلرددهخ عدداختق ددعولاتخئددلخوضددشخ ع يددتخ اددلالاخوشددا  خقدد لمختق ددا ختقبيدد عخ
ىخق طدوي ختق دلاتف خو الايلاخ يورا هخو بيي هخإلاخل خ قكخقيمخ م اينًخلامي اخول ختق ااولاتخ م   خ

تق ددلخي يدد ختمدد فلات ااخق بيددياخ  ددكخت  ددو رخوليضدداًخلدداق عاخ دد خل ختقوضددشختقادداقلخيشددي خإقدداخل خ
 ردداكخ ددعولدخئددلخإلا ترخمرا دد خ لمختق ددا ختقبيدد عخضدد  خ ال دددختق  يددزختق دداقلخلمددل ختق عيددا خ

يددلا اخوتقد عخي ضدد  خمدلاىخشدد وطخةع دتخ راداخ يددلاتًخمردلاخ الاخ98قمدردخخ38تق اامدللختقدلاوقلخ  دداخ
يع ل خل نًخيظا خل  كختقبال دخق قكخئإ ختقلدلاي ختلآفد خ دوختقلاد خئدلخإ ياريددختبئ دا خمد خ لمخ

ختق ا ختقبي عخفا رخ ال دختق  يزختق اقلرخ
خ
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 يذاخم قًٍح المنشأج في عصر انرقًنح:  -3

   داردا  افدمددةاللمد سادمردةاالر مد ة ا ردناأهد االرددا  اال دفافر  د االف دراالرش  دكف ا
الرش  كفا ردد  اال د صا ردد  اال د ا ردد  ا   فدةاا شد  اأ اا  د كدا ا ردد  اال رد االرد  ا

ا( ا0289كمنااإرد  االرش  كمةا ال  دمةا مر نافر اهذناالردا  اف غاال ش اال  لفا)رشرد ا
ختق لاف ختق ااملل:خ -1

ف دغاهدذنام د االرد  االرش  كفال شدمدادمرةاالر م ةاا    دااللأردد  االرش  دكمة ا ما دصا
اللمرةااللمرةاالرش  كمةاأ االلمرةاالد  رمة ا ممداهذااالردد  اردناأك داةاالرددا  االر د  درةال شدمددا
دمرددةاالر مدد ةاشمددثا شددددا  ددةااللمرددةاكدد لفرصاكددمناإ ردد لفااإ دد  ا دد اءار ر  ددةاأ اصمددرار ر  ددةا

 هراكل  رةاالرر زاالرد لفا ا  ر لفاال     ا     اهذااالفرصامره االلمرةاالد  رمةالشل صاالر  مةاال 
خ فا  رمخااللم س ا  مكراالرمدالةاال  لمةافنا مفمةادم سااللمرةاالرش  دكمةاأ االلمردةاالد  رمدةال ر مد ة

(Stephen, 2012)ا ا
خ خت  و  خبة اقل ختقلائ  يد ختقبي د خ= خق  رش ى ختق اامليد خلو ختقلائ  يد ختقلائ  يدخخ–تقبي د تقبي د

خبة اقلختقف وارخ
ارزا االرد  ا رناأه  ال ذا ا د  االر م ة ا لمرة ادم  االد  رلا   لة االرد  االرش  كفاأ  ام 

ف  ةاف غاأ ىام  فداف غا   مراال دتا ال  دا  رااإ ىام ا با لااا     راش غا  رمخاإفدادا
ااإ    ا   ف اأ  االر  مة الشل ص االد  رمة اك للمرة ارك مرة االر م ة اللمرة ا ال     االر لمة االل ا  

ا( ا0289ا)رشرد 
 ر اذالة ا لدا  ىاالمدمدارناالك شهمناا  ل داتافدمدةا    دا االرد  االرش  كفا فا

ا( ا0280 اام   رةدم سادمرةاالر م ةارناأهر  ا)
االر كمةا - ا   هراكم  ا كمراك ل م   تا اإ  لمبا الارصاالرش  كمة االرش  كمة أنااإرد  

ا ددا االردة اآ ر ار ز ن ا م   تا لمم  ام   تاا ه ةاأ  اره  االر لمة االل ا    فاإفداد
     اإدارةاالر م ةاالرر  ةا الشرمةاالر  شةا فا اكمصاال م   تاالرش  كمةال شلمصار    ا

   مة اذا مةاأ ام
أناالل ا  االر لمةا  ا لاف غاال مرارناال لدمراتاره ا لدمراالر    ت ااإرراالذلاددا -

االم رفا ا   هم ى اك للم س ال ل    االم  ف االش   اك      اال لدمرات اهذن ا      مل د



 

                                                                           و 0202اكتوبر           الرابع ) الجزء الاول (                               المجلة العلنية للبحوث التجارية                                           ددالع

 

 

 
788 

  كرا ىاالمر مةارر ام ر باف مىاا    االلمرةاالد  رمةال ر م ةا  ل اللأهرمةاال  كمةال ذنا
 ل لدمرات اا

أناا ك هاالرد  اال  رم فا فاال لمم اممر اف غا م مىاال ل رمراالر لمةا ذلةاإ ىام   ه ا -
ا ف را اك إ   االرمر مةاره ااإ   اصمراالر ر  ةاالر لدةادا  م ا الكش ثا ال ا مرا

ذنا اإ   االكمرمةا ك دفارشر  تااللمرةاالمتا ا   راك لرمزا مة اف غاالرص ارناأناه
%اك   ف تا95%ارنادمرةاال   اك ل در تاا   م رمةا ا18اللم ا ره ار املربارنا

 %اك ل   ف تاال ل مدمة ا1 1ال در ت ا
الارصاال ل مدمةا فاالرش  كةاكر ا م  ا   االلم ساك    دا اال   فةاال  رم مةا   راك فةا -

ا اشمث االر ل ك مة  اكلدر    ا     ا   االر م ة ا  رمخ اإلغ االر لمةاأ   مة اك لرل ممس     
 ال  رم مةا ال فاهفارؤمراتا   رال  ارءا  مك راررمدا صمرارر فاللأداءاالر  لك ف ا

  لاف ختقمو :خ -2
 مم رداهذااالرد  ا فاال لمم اف غااإرد  اال  دمة اشمثام  ا لدمرااللمرةاال  دمةال ر م ةا

  رمخاال لمم  اشمثا ش بااللمرةاال  دمةا  ل ال ذااالرد  اك إ م راال  دمةاللأ   االر دا لةا فا
ا ا (8102، موقع البورصت المصريت)خل ر م ةا  ل ال ذااالرد  اك لرم دلةاال  لمة

خ ختق بييا خئلخ ا يخ ختق  لاتوقد خت ماا خ=خملالا خق  رش ى ختقمو يد ختقبي د خئلخ× خإعن ختقماا مع 
خ ا يخختق بييارخ

رم دلةادم سادمرةاالر م ةاك  رةاف رة ا ددا كد اك  اةاهذااالرد  اف داا ا هاف غا
ام  ا ال ف اا ف ك ر ا ف االمر ا ارن ار ر فة اأ ذ ا     ب االرد   ال ذا االر   مة اال  رة اأن إ 

ا ا(Brealey, 2013)ا ا   نال  لدمراتاال  دمةاإ م رااإ   ا رناأه اهذناالمر اار ام ف
 أنا   ناشل صاالر  مةا فاالر م ةارل رةاإلغافددارنااإ    ا -
أنا   ناأ   االر م ةار دا لةا فا  صااإ راصاالر لمةاأ االك ر ة ا أ ىاددا  اال دا  ا -

 ف م  ا فا  رمخاال لمم  ا
 أنام  ناال  صاالذلام  ا مىا دا  ااإ راصاالر لمةا  صا  ء ا -
  ما ااأنام  نا  صااإ راصاالر لمةا  ص -
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االلم س ا - اف غاددة اشر   اال لمم  ا فا  رمخ اا  لرار اش لة االر لمة ا  صااإ راص امم د أن

اأ م را ا    ن ار ل ك    اال  ص ام  ن اال   د اأ  ااإزر تاا   ر  مة اأ د ت ا ف اإ ى  ذلة
 اإ   اأد اك همرارنادمر   االشلملمة ا

ذاار ا  ا رتاهذناالمر اامر ناالل  اك ناأ مراااإ    ا م سا   ةاالرم  ر تاالر  شةا ا 
فناالر م ة ا أنا لمم االر م ةا  ل اللأرد  اال  دمةامم سادمر   االشلملمة ا  فاالشلملة ا إنا  ا را
هذناالمر اار اه اإ ا   اا  را فاأ ا   رلا امشدثاش غا فاأ هراأ  اصااإ راصاالر لمةا

ال همرارناا   ل داتارناأهر  افد ا ف ءةارم  اا لدر ا  ف ءة ا رناه  ا إناهذااالرد  ام  ىاإلمى
ااإ  اصاالر لمة ا

 اكل  ال ذااالرد  ام  ا ش م اال د ل تاال لدمةاالر  لك مةاال   مةاإلغادمرةاش لمةا لاف ختقلاف :خ -3
اف غاأ  سااإٍ م را ارشدد الرم ر ا    اال د ل تا  ل  اهذن ا ذلةافناارمصا     اشدة 

اال  ال مر االرم  ة ال ذااال  دمة ا  ل  االر م ة ادمرة اللم س االر   درة اال ر ذج اأه  ا رن    
الرد  ا ر ذجاال د ل تاال لدمةاالر   رة ا إناهذااال ر ذجام  رال ر م ةاف غاأ   ا    ةا
اال لدمةا اال د ل ت ا إن اا د   دل  افرره  ا  رة اا ا  ا ال  ر ة االدا  مة اال لدمة اال د ل ت رن

مةار   فة ااإرراالذلام ا با  ر  اك    دا ارمد تاال   االر  لدةا شدثا فا  راتازر 
خ ا(Amalia, 2020)خل م ساالل ةاالمرا مةال  ل دا فا  ا  رةازر مة

االرد  ارناأ هراالردا  اال رمةاالر   درةاللم ساأ ا لمم اا   هر رات ا ر ا  ممداهذا
ا ذلةا ال   مراتاا د   دمة  ا كمرا اال فا  لفااه ر ر  االردا  االدم  رم مة االرد  ارناأه  اهذا ممد

ا ر  ا رمد تاال      ال  ل د االمرا مة ا فاالل ة ا فاالش ك ناال  مراتاالر  ررة ام  ذ مم سااإ ى
ر   م تاالر  ارة ا ر اما صاالكم اف غاهذااالرد  ار ا  االرد  االذا ف ا ذلةاإ ىامر زا
اف غا شلمصا د  دتا االذا مة ااإ    ادم ساددرة ااإ   ارنا    ف غا   باا    دار تاأ 

ا( ا0289 لدمةار  لك مةا   افرراالر م ةا)رشرد ا
ا   داال رم دلةاال  لمة ا  ل سادمرةاالر م ةا  ل ال ذااالرد  اا 

خ ي دختق رش ىخ=خ ائلختقبي دختقااقيدخق  لائباتختقربلايدختق  و عدخطوت خم  ختق رش ىرخ
خ:خ(Buchanan, 2018)خو  خل اختق ااو ختق لخيم رلاخم يااخر و رختق لائباتختقربلايدختق ف و دخ اخي ل

خ - خت و : االر  دمةاتق او  اال لدمة اال د ل ت اا   دا  اه  االرد   ال ذا ا د را ااإ   ف
  لمسااإرك حا    سال لمم االر م ة ا
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أناهذااال لمم امم سار ا ل ر ا فاال شةاا د   مة ا ذلةا   ار   ااتق او ختقعارل:خ -
 رخالزم ةاأ اال ل ا فاال د ل تاالر  دمةار  لك 

خ - ختقعاق : اال  دم ام اتق او  ا  دمتاال د ل تاال لدمةا هذا ا فااف ك رن ام  ذ اال لمم  أناهذا
ا فا اال     ا رمد ت اال ل د االمرا مة االل ة ا ف اال  مرات اأهر اإ ذ ااإهرمة اك ل  ارر

 ا ف ك راف داا راءاهذااال لمم  ا
ختق تلش: - اال    ااتق او  اف ار  امم س اال لمم  ا ف االر   ب اال    ارمد  اإد    أن

 ر  ارة ا ال
 م  ذا فااف ك رنافرراالر م ةا    سال  لمم  ااإرراالذلام ر باف مىااتق او ختقفا م: -

 ا    ادمرةاالر م ةاك     افرره  ا
خ:خ(Khaled ,2014)و  خل اخ  يزتتخر و رختق لائباتختقرلا يدختق ف و دخئلختق بيياخ  خي لخ

ا لمسااإرك حا     - اف غاال د ل تاال لدمة امم رد ا ذلةاإنااإرك حا    اأ ى سال  لمم 
 ل   فب ا ر اددا   رنا زءاد  رلال ام شلصاكمد ا

افناال لممر تاال فا - اأداءاالمر ةاف غاالردااالا م اكممدا اال ر ذجا فااف ك رن م  ذاهذا
    هراك لر  رمةا  ل ك تااإ م ر ا

م  فداهذااال ر ذا فاال د  اف غاا    ه تاالر  لك مةا الفر اا   هر رمةاالر  شةاأر  ا -
 المر ة ا

اردر ةا - اصمر اأ  اك لكر  ة اردر ة ا  اء االمر  ت ارم   اف غ اال ر ذج ا اكمص د ك مة
 ك لك ر ة ا

 محذداخ انقًٍح انسىقٍح نهًنشأج في عصر انرقًنح:  -4
ك دد اأرددرا ار ردد  ا ددفافدد ل االردد  ا ا  دد هر ر ا مشدد   ا م كددرادرا ددةاشر ددةاأ ددم رااإ دد  ا  ل 

المدمدارناالكد شهمنا شدمدداالم ارد االردؤهرةا دفا دمراال د   اشمدثا  د هرااللمردةاال د دمةاللأ د  ا د ك  ا
م  ك  اك لرم  رد تاالر د ا رةا دفاال د صا)أردمن ا ( ا ك ل د لفامر دنا ل دم ارشددداتا229 ا ا0289 ا 

ا تاال  كلةاإلغاف ار ادا  مةا ف ار ا  ر مةا    ف االلمرةاال  دمةا  ل  ال درا 
ا
ا
ا
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 أ( انعىايم انذاخهٍح 

خو لختق لخي ي ختقميط ىخم يااخوتق اياخئيااخ  خ ل خإلات ىختق رش ىخو قكخم اختقراوختلآ ل:خ
 ربحٍح المنشأج:  -1

ةامم كددرارددد ا دد  فاالددرك ارددناالك دد دااإ هددراأهرمددةا ددفااللدد ا  االر لمددة اشمددثامرهدد ا   دد
أفر  ا أ ماةاالر م ةا   االم  ا ك ل  لفا م كراالرم  رد تاالر م لدةاك إركد حااإ هدرا  كمد  اردنادكد ا

 ا0288 اشمدثا   د تاالدرا د تاال د كلةا)المدرم  اخ(022 ا ا0281الرش  مناالر لممنا)كلم دة ا
أنا  ردد ازادتاأركدد حاالر مدد ةاد اذلددةاف ددغا فدد ءةاا دد  دا االر مدد ةاللأردد ا االر  شددةاخ(0282مدد  س ا

ل  ا ك ل  لفام مغامزداداالا باف دغاأ د  االر مد ةاردنادكد االر د هررمنا كدذلةا دزدادااللمردةاال د دمةا
ال     ا

 حزى المنشأج:  -2
 ر م ة اشمدثا   د تامم كراش  االر م ةارناأه االم ار اال فا ؤهراف غااللمرةاال  دمةال

(اإلدددددغاأنا0288 االمدددددرم  ا0281 اكلم دددددة ا0227 ا رمردددددة ا0288 ددددد اردددددنادرا دددددةا)فكدددددداا  ا
الر معتا  مرةاالش  ا م  فارنارم  ةافد ا ر ه االرم  رد ت الدذلةا دإنارمد  ةاال   لدةا دزداداك د ا

 كمرةاالش د  اإ  د ا ك ل  لفا إناا   هر را فاهذناالر معتاأ هرا ا رةارناا   هر را فاالر معتا
    الرد كةاأ هرارنادك االر  هرمن ا  ذلةالف ف مةا    االرد كةاالدا  مةاالذلام   ا فاالشدارنا

ا  ةاالرر ر  ت ا
 انقًٍح انذفترٌح:  -3

م   ارم  االرش  مناك ل مراالذلام دا  اكىاال   ا   ةاإذاا  ناأد اردنااللمردةاالد  رمدةا
ل  ددد   اإ دددىامف دددرا إمددد رةال مدددراء ا هدددذاامر ددد ا ف رددد داكمددد االرش  دددمناإ ددد را م مةااللمردددةا رف ددد حا

مةاأدد ال    حا فامراءااإ   اشمثا م ردا  ةاا   را م مةاف غاأنااإ   اال فا   نادمر   اال  د
رنادمر   االد  رمةا شلصارمد تاأرك حاأف غارنااإ   اال فا   نادمر   اال  دمةاأ كدراردنادمر  د ا

(اإلغا   داف دةااردمةاكمنا0282 ام  س ا0289الد  رمةاشمثا    تا   ارنادرا ةا)ف اد ة ا
ادمرةاال   االد  رمةا  مراال   ا فاال  ص ا

 انرافعح المانٍح:  -4
 االرا مددةاالر لمددةاك   دد ارددداااف ردد داالر مدد ةاف ددغاأردد ا اال مددرا)اللددر  (ا ددفامر ددنا مرمدد

أناخ((Subhash and James, 2014 ر مدد اأ دد ل  اكددد  ارددناالر  مددة اشمددثا   دد تادرا ددةا
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الر مددعتاذاتاالرا مددةاالر لمددةاالم لمددةالدددم  اأركدد حاأف ددغارددناالر مدد ةاذاتاالرا مددةاالر لمددةاالر  ف ددة ا
 ا   فدددةارأساالرددد  اشمدددثا م كدددرااللدددر  ار ددددراأدددد ا   فدددةارل ر دددةاكددد إر ا ا ذلدددةاك دددكباا  فددد 

الرر   ددةال ر مدد ةاإذااأ ددذ  اكمددمناا ف كدد راال  دد راتاال ددرمكمةاال    ددةارددنا  فددم االددرك اال   دد ا
ا اخ(28 ا 0282ل  رمكةاكرلدارا  ا دااللر  ا ك ل  لفا م م ادمرةاالر م ة ا)اكراهم  ا

 ب( انعىايم الخاررٍح 
خو لختق لخلاخي ي ختقميط ىخم يااخوتق اياخئيااخ  خ ل خإلات ىختق رش ىخو قكخم اختقراوختلآ ل:خ

 انتضخى:  -1
مر نا مرم اال    اف غاأ ىاا ر فد هاالر د ررا دفاالر د  لاالمد  اللأ دم ر اك ل د لفا لددا

إلددغاأنام  ددداف دددةاف  ددمةاكددمناال  دد  ا أ ددم رااإ دد  ا مر دد اخ(0280   دد تادرا ددةا)مدد   رة ا
ذلةاإلغاأناار ف هارمد اال    امؤدلاإلغا  دد االرزمدداردناالزمد دةا دفاهدذااالرمدد  ا هد ارد امم دفا

اار ف ف  ا فارمد االم  داالرا  با ا  ف    ا فااللمرةاال  دمةاللأ    ا
 انعرض وانطهة عهى انسهى:  -2

 ا الا باف غاال   ا فاال  صاكمدةاف ار ار   االلمردةاالد  رمدةال  د  ا ر كااش لةاالمرا
(اإلدغاأنا  د هراأ دم را0282   زمم تااإرك حا صمره ارناالم ار ا ك ل  لفا    تادرا ةا)مد  س ا

اإ دد  اإر ف فدد  ا ا  ف  دد  اكردد ا مدد دناالك ر ددةارددنا ل كدد تا ددفاش دد االا ددبا المددر ارددنااإ دد   ا
فدناالمدر امدزدادا دمراال د  ا الم دساف ددر امدزداداالمدر افدناالا دبا مد  ف ا   ر  ازاداالا با

ا مراال    ا
 سعر انفائذج:  -3

ممدا مراالف  دةارناالر  مراتاال  رةاال فا دؤهرا دفاددراراتااإ دراداال   دةاك  زمد االدد  ا
هررمناف دداا  د ذاكمناا     ةا ا   هر را ا د  ر ا ر امؤهرا دمراالف  ددةاأم د  ا دفاددراراتاالر د 

دراراا   هر را ا د  راكرم غاأ   امف    ناكمناا   هر را فاالرمد رم اأ اإمدداهااإرد ا االر  شدةا
(ا0280 اامد   رة 0285ل  ا فاش د ك تاإد  رمدةاكد لك  ة اشمدثا   د تا د اردنادرا دةا)فلمد  ا

أ ددم راالف  دددةامددؤدلاإلددغا  دد داف دددةاف  ددمةاكددمنا ددمراالف  دددةا أ ددم رااإ دد   اشمددثاأناا  فدد  ا
إلغاا  ف  ا فا   ل اا د را ا ك ل  لفا ر دمنااإ دراداردناالش د  اف دغااللدر  اك  دم را   ددةا
ر د مةا ا    نا ش ا  صااإ   ال   ف دةارناالفرصاكمناالم  دارنااإ د  ا كدمناال   فدةاالر  ف دةا
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 اا ر ف هاك كباالزم دةا فاالا بار ا  كم  ا د را اال ل دارر ام ر باف مىاا   ناأ م رااإ   ا ش

اا   لرارا فافر ااإ    ا كاكممةاالش  امشدثاالم سا فاش لةاار ف ها مراالف  دة ا
ي ضحخ  اخمل خل خلمعا خت مااخئلخت موت ختق اقيدخ   ع خل ة ومدخ  ختق الالاتترخ رااخ اخ دوخلاتف دلخ

 يشختق رش ىختقميط ىخم يهرخو اتخميط ىختق رش ى خو رااخ اخ وخفا ةلخاي خلاخ م ط

 تقٍٍى الإفصاس عن رأس المال انفكري وتعظٍى قًٍح المنشأج في عصر انرقًنح: -5
إا را  رم  ال مرم ا  ش م ا  لمم ارأساالر  اا Grimaldi et al. (2013)اد رشتادرا ةا

الف ددرل اك  دد  دا ارشر دد تااللمرددةاك ددد ا  ددصادمرددةار دد  ةال ر مدد ة ا دددداشدددداالكدد شه نارشر دد تا
دمرددةا  لدد  ال  دد م ارأساالردد  االف ددرلاإلددغاهدد ثار   دد ت ارأساالردد  اال م  ددفا الم دددفا الكمددرل ا

رأساالر  االف رلارنا   ةا  را رمةار اركااكرشدداتاا د  االك شه ناكك  ءارؤمرادم  رم فال لمم 
اللمرةاك لر م ةاك ر اال  رافناأمدةا دم  رم ه تاأ اف   درا د دمةا  ر مدة ا دددا د اال ر مدزاف دغا
دمددد سارؤمدددرارأساالرددد  االف دددرلاكرددد اممددد د اأهدددراأشدددداف   دددرارشر ددد تااللمردددةار دددر ك  ا دددفاأدا دددىا

غادمردةاالر مد ةاك د رةار فدردة(اك   د  ةاللأهدراالرمد رةاالرمم رلا) رمكرافناأهرارشرةااللمردةاف د
لرشر دد تااللمرددةاف ددغادمرددةاالر مدد ةا  دد  ا م دد فداالرؤمددراالدددم  رم فاف ددغاا دد  دا اا ك  دد ر ارددنا
 دد  ادردد اأ هددرارددنارشددرةادمرددةاأ اإ دد  ةارشر دد تادمرددةاإ دد  مةاكردد امددؤدلال ادد مرارأساالردد  ا

االف رلاك  رةار  ررة ا
Li and Mangena (2014)ا ر اهد تادرا ة

إلغاا  ك راالم دةاكمناارملةاا   د حااخ
فنارأساالر  االف رلا)ا  ففاأ ا رفاأ ا فا  رةار   ا   مشمة(ا الم ار اال  دمةاالرؤهرةا فا
هذااا    حا)  كةااللمرةاال  دمةاإلغااللمرةاالد  رمةالشل صار  مةااإ    ا  ل ك تاأ م رااإ    ا

اد جا فاأ هرارناك ر ة( ا ال   م االرزا
  ف ددراهددذناال  دد   اا دد   اأهددرا دد  ااال دد صاف ددغاارملددةاا   دد حاف ددغارأساالردد  ا
الف ددددرل ا أهرمددددةاا   دددد حاال ددددردلا ددددفا ف ددددمرا  كرمددددراا  دددد هر را ددددفارأساالردددد  االف ددددرلا   ددددةا

أناصمد باال مر  تاالر  هرةا كمرةاالش  االر   ةا فاأ هرارناك ر ة ا ر ا ممراهذناالدرا ةاإلغ
   دددم اادددرصاا   ددد حافدددنارأساالرددد  االف دددرلاممادددفاالرددددمرمناشرمدددةاا   مددد را دددفاا   ددد حافدددنا
الرم  ردددد ت اكردددد اممدددد  ا ددددم كةا ددددفاال  دددد  ال رم  ردددد تاالر  رددددةا فددددد ا ر هدددد االرم  ردددد تاكددددمنا
االر دد هررمناك ل  ددكةال رم  ردد تاال   ددةاكددرأساالردد  االف ددرل ا زمدد دةاالش  ددةالدددف اا   دد حاال رددف

افنارأساالر  االف رلاك  رةا  فمةاأ اك    دا ار   ا   مشمةاأ ارنا   اد ا  اإ   مة ا
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إلدغاا  كد راإ  د حاالر مدعتاالم    مدةا Manoloplou et al. (2015) رد اهدد تادرا دةا
فنارأساالر  االف رلار ا ل م االر معتاإلغاه ثار ر ف تالأ   حا)ر   اار  ف ا ر   اا

الركااكمنام  ا لرمرارأساالر  االف رلا فا  ار ر فةا)ك  د  دا ا ش مد االرش د اا رر ف (ا ددا  ا
 الم ار االرؤهرةاف غاا    حاره اال ر مزاالرمر فال ر م ة ا الم دةار االمر ء ا لد رمراالر د  لمةا

اا   ر فمة( ا
ا0221ر م ةام    مدةار د  ةا دفاك ر دةاأهم د ا دفاالف درةاردناا58 ددا  ا ش م اإ   ش تا

ك دام  اا    حاف    ا دد  االكد شه ناكإفاد ءاأ زانا  دكمةال د اا22 ار اال ر مزاف غا0282ش غا
 دفاش لدةاا0 دفاش لدةاا   د حاال  دفف ا اللمردةاا8ك دا) فرا فاش لةافد ا   داإ   ح ا اللمردةا

ف كدد راال لدد رمرا ددفاش لددةاال لرمددراال لدددلاأ اكدد لم ر (ا ردد ا دد ااإ ددذا ددفاا ا7ال لرمددراال رددف ا اللمرددةا
الر لمددددةاال دددد  مةا   دددد اال دددد  مةا  لدددد رمراالر دددد  لمةاا   ر فمددددة ا ذلددددةال لدددددم ارؤمددددةامدددد ر ةافددددنا
ا   دد حافددنارأساالردد  االف ددرلاكردد ا دد ه ا ددفا ددم صةارؤمددرالددرأساالردد  االف ددرلا)شمددثا  ددرنا

ا220ا-888إ   حار   ا(ا ا)رناا882إلغاا21إ   حار  ف ( ا ا)ا29ا-75   م االلم ا
ا  حارر ف ( اإ 

 أ  ددددشتا  دددد   االدرا ددددةا  دددد داف دددددةااردمددددةاكددددمناا   دددد حافددددنارأساالردددد  االف ددددرلا
 ف د تاالر م ةار االمر ءاأ ار   ااا كداهاأ اا ك   راك   ا ر اأم رتا     االدرا ةاأم   اإلغا

  ا  د داف اردد اش رمدةا ددؤهرا ددفا ش مد االرش دد ااكرد اددددامش ددباكمد االم   ددراال   دةاكددرأساالردد
الف رل ا  ام   اال د رةا  ر دةال م دد تا ال فد ف تاكدمنااإ مداةاأ االم دد تاكدمنااإ درادادا د ا

االر م ةاأ اال ف ف ار االر معتااإ را ا
Abhayawansa and Gutherie (2016) رد اهدد تادرا دةا

إلدغاا   مد  اف ددةاا خ
ل ا ردددااا دد   اهددذناا   دد ش تا لدد رمراالرش  ددمناالردد لممناكدددف اا   دد حافددنارأساالردد  االف ددرا

  لدد  ال  دد   االر مدد ةا)رهدد االركشمددةا ش دد االر مدد ةا ر دد  ااالر دد االردد لفا در ددةا ر ددزااإ دد  ا
االرمر مةاك لر م ة( ا

ش دددغاا0227 لرمدددرارش ددد ارددد لفاردددناا22 دددددادددد  االك شهددد ناك  ددد  دا ا ش مددد االرش ددد لالددددا
  االف دددرلام  دددرنارأساالرددد  االكمدددرل الر مددعتاا ددد رالمة ا ذلدددةال دددم صةارؤمدددرالددرأساالردددا0221

ف  ددرا الر   دد تارأسا72 ال م م ددف ا رأساردد  االم ددد تاردد اأ ددش باالر دد ل  ا ممددر االرؤمددرا
ا–  رمةاا– لدمةاا-الر  االف رلااله هة ا    م االكم   تاالر   درةا فا ش م االرش  لاإلغا رمة
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م  كمدددة ا  ددد كمةاأا-صمدددرا لدمدددة  ارش مددددة ا ذاتا  دددرةار ددد لك مةاأ ا   دددفمة ا  دددفامددد  ا ددد ر ا ا 

ا  رم مة اأ اصمرارشددة( 
 دداأم رتا     االدرا ةاإلغاأهرمةا لد رمراالرش  دمناالرد لممنا ر رد ال  لد رمراالر لمدة ا أنا
ا   دد حافددنارأساالردد  االف دددرل ا ر     ددى امددزداداردد ا دددم كةاال  كددؤاك إركدد حاالر  دمددةال ر مدددعتا

فددنارأساك ا دداةاالرش  ددمناالردد لممن ا ردد اا  دد اأناأ هددراالم اردد ا دد همرا اف ددغاالركشمددةاهدد اا   دد حا
%ارددددناا   دددد ش تافددددنارأساالردددد  االف ددددرل(اك ف ك رهدددد اإشددددداا25ردددد  االم ددددد تاردددد االمردددد ءا)

الرم  ردد تاال   ددةاك لر مدد ةاال ددفا   دد اك لدد رمراالرش مددمناالردد لممنا) دد اءا   ددتاالر مددعتا ف دد ا
اكدر ةا كمرة اأ ا ا ف  افناف   رارأساالر  االف رل( ا

%اك لرل ر ددةا72ةا  ددكةاا   دد حاال  ددففاكدد  هرارددنا ردد اأمدد رتا  دد   االدرا ددةاإلددغازمدد د
%الأ  دد حا ددفامدد  ار دد  ا   ددمشمةا كم  مددة( ا ا  دد ازمدد دةاإ  ددد حا7%الأ  دد حاال لدددلا 0

%ا57الر معتافناالرم  ر تاا م  كمةا رناالرم  ر تاال   ةاكرأساالر  االف رلا    دا  دكةا
ال   ددةاكددرأساالردد  االكمددرل ا ال ددفا   دد ارددناالرم  ردد تاذاتا  ددرةار دد لك مةار فدددا االرم  ردد تا

ك ل  رةاال  رم مةال ف ءاتا ر  راتاالم ر من ا ر اأم رتا     االدرا ةاإلدغاالش  دةا  د  دا ا لد رمرا
الرش  دددمناالرددد لممنا  لددد رمرار ر دددةال  لددد رمراالر لمدددةالف ددد اأ  ددد الم   دددرارأساالرددد  االف دددرلا دددرنا

اا    ش تاا   م رمةال ر معت ا
Jordao and Almeida (2017)ساال ددم ص اهددد تادرا ددةا  ددفا فدد

إلددغا ش مدد اأهددراا خ
ا009رأساالر  االف رلاف غااإداءاالر لفاالر  دا ال ر معتا فاالكرازم  ا ددا  اا   دا افم ةارنا

رد اا د  دا اا ش د ءاا0282ش دغاا0225ر م ةار   ةا فاالك ر ةاالكرازم مدةا دفاالف درةاردنافد  ا
كدددرافدددنارأساالرددد  اال  دددففا ف دددد تاا ر كددد ااكدددمنار ددد  ااال ر دددزاللأ ددد  اصمدددراالر ر  دددةا) رم

 اإداءاالردد لفاالر دد دا ا)ك  دد  دا اركشمددةال ر مدد ة ا الم  ددداف ددغااintangible intensiveالف ددرل(ا
ااإ   ا شل صاالر  مةا ف غارأساالر  االف رلا   ا  رةاالدرا ة( ا

 أمدد رتا  دد   االدرا ددةاإلددغا  دد دا دد همراإم دد كفالددرأساالردد  االف ددرلاف ددغاركشمددةاالر مدد ةا
ف ددغاا  دد هر راتا اإ دد   ا   ردد ازادتادمرددةااإ دد  اصمددراالر ر  ددةا اإ دد  االرمر مددةاا الم  ددد

  ش نااإداءاالر لفاالر  دا ال ر معتاذاتاال ر زااإف دغال  دةااإ د   اذلدةاك لرل ر دةاك لر مدعتا
ااإ راا)  اءاك  رةا ردمةاأ الر   ااال   فةا   (ا ر ام  فدارأساالر  االف رلال ر معتاف غ
 ش دددنااإداءاالرددد لفاك ددد رةار ددد ررةاف دددغاردددراالدددزرنا ددد اءال ر مدددعتاك ددد رةا ردمدددةاأ ا دددفا ددد رةا
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ر ر فدد تاأ ال  ددد  فةا  ددد  ا كددد     ارلددد ممسااإداءاالر ددد  درةاالر لمدددةاأ اال  دددفمةافكدددرا  دددرةا
ازر مةاا م ةال ر معت ا

رلا دددفا    ددد اأهرمدددةاهدددذناالدرا دددةا دددفا ددد ءا ددددرةاالدرا ددد تاال   دددةاكدددرأساالرددد  االف ددد
 ددد  ات ا رددد اا ددد  دا االمدمدددداردددنااللا فددد تاال ددد  فمةاا82ا د  ددد دم تاال  رمدددةا ل  ام  ددد ا  دددرةا

دارةا ال لرمدرافددنا الر   فدةا دفاالكرازمدد  ا رد اأ  دشتا  دد   اهدذناالدرا دةاأهرمددةادرد ادمد سا  لمددم ا ا 
 دا ا ددفااإ دد ارأساالردد  االف ددرلال ر مددعت ا ر فمددةاهددذناالمر مدد تاف ددغاأداءاالر مددعتاالردد لفاالر دد

الا م ا)ا الرمكراف ىاكركشم    ا الم  داف غااإ   ا ا   هر رات ا مر ناأنا   فدا     االدرا ةا
 رؤمراللأداءاالر  لك فالرأساالر  االف رلاك د ءاف دغاال  د   االر لمدةا دفا  دراتا د كلة ا رد اأمد رتا

   دددباالر ددد هررمناأ االرش  دددمنا  ددد   االدرا دددةاإلدددغاأهرمدددةاا ددد  دا ارؤمدددرارأساالرددد  االف دددرلاردددنا
الر لممناف دا لمم اا   هر راتاالر   فةا فاالر معتاك ف ك رنارناالرم  ر تاالر  رةا فاا  د ذاددرارا

اا   هر را فاالر معت ا

ا: انذراسح انتطثٍقٍح
ا
 حانخ

 مجتًع وعٍنح انثحج:  -1
إ راصاالر لمددددددةام رهدددددد ار  ردددددد االدرا ددددددةا ددددددفاالمددددددر  تاالرلمدددددددةاك دددددد صاا ة  ددددددشختقلادددددد :خخ-1/1

خ(ا82ال  م مةا)دا هاال در تاالر لمة(ا مك  افدده ا)
ختقبطاعختماختقش يدخا
خفلا اتخ اقيدخختقش يدختقيوي يدخقنم ع ا خ -1
خفلا اتخ اقيدخخش يدختق ماينتختق ةا يدخخ -2
خفلا اتخ اقيدخخش يدختلام شا تتختق اقيدختقلاوقيدخخ -3
خفلا اتخ اقيدخخش يدختلام ع ا تتختقوطريدخخ -4
خفلا اتخ اقيدخخش يدخ شا يشختقيويتختقبالضدخخ -5
خفلا اتخ اقيدخخش يدختقماا خق  ر يدخوتلام ع ا خ -6
خفلا اتخ اقيدخخش يدخليتخت و ت ختق اقيدخخ -7
خفلا اتخ اقيدخخ ة ومدخل زت ختق اقيدخق   وي خوتلام ع ا خ -8
خفلا اتخ اقيدخختق  يزختق اقلختقيوي لخخ -9

خفلا اتخ اقيدخخقنم ع ا ختق اقلش يدختقيويتخوتقش  خت ومطخخ -12

خرخ2218-11-15تق  لا :خلملاتلاختقلاا خلراءخم اختلاطنعخم اخ و شختقلو  دختقيوي ل خ
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  ره افم ةاالدرا ةا فاالمر  تاالرلمدةاك لك ر ةادا هاال در تاالر لمةاميردختقلا تمد:خخ-1/2

خمر  ت( اا5 فدده اا)
ختقبطاعختماختقش يدخا
خفلا اتخ اقيدخخش يدختق ماينتختق ةا يدخخ -1
خفلا اتخ اقيدخخش يدختلام شا تتختق اقيدختقلاوقيدخخ -2
خفلا اتخ اقيدخخش يدختلام ع ا تتختقوطريدخخ -3
خفلا اتخ اقيدخخش يدختقماا خق  ر يدخوتلام ع ا خ -4
خفلا اتخ اقيدخخش يدخليتخت و ت ختق اقيدخخ -5

خ ل  تتختف يا ختقعيرد:خخ-1/3
    لةاالش   اف غاالرم  ر تارناالمر  تارش االدرا ة ا -8

 ل كراش  ارأسار  االمر  تارش االدرا ة ا -0

 ل دا  اأ   ا   ا رسا   اتااإ مرةال مر  تارش االدرا ة  -7

ر   اا ا   داا     تاذاتاد لةاإش   مةاكمناالر  ل غ انفرض الًول:نتائذ اختثار  -2
كم نا   رارشدداتاا    حاالرش  كفالرأساالر  االف رلاك لمر  تاالرلمدةاك  صااإ راصا

  الر لمةاال  م مة
 اإ   باا ش   فاالر   د  

ا - التل اا  ك ر ارم  مة اإش   مة ادالة اا   دا    One Sample T-Testا هكتاا ا اشدة لمم ة
    ااا    حافنارأساالر  االكمرل اال شلصارناردااا   ناآراءاالر  ل غار   اش  ار

 (1ةلاو خ  اخ)
 يوضحختق اب خ  خ لاحخت ةا ختلآ تءخراوخ الالاتتختبئ ا خم خ لمختق ا ختقبي ع

 (3)تف لا ختق  ومطخم خ ي دخخTest  One Sampleلام فلاتاختف لا ختخميردخوتالاىخ

 الرش ر
 الر   ا
 الش  كف

ا  شرا ا
در  تا المدد الرمم رل

 تادمرة الشرمة
 اللددرار

ر   اا
 الد لة الرم  مة

اا  ارأسارشددات افن    ح
 دالة **000. 69.459 124 125 62905. 3.9080 الر  االف رلا

 25 2**ادالةاف دار   اارم  مةااد ارنااا
   ختقةلاو ختقمال خي ضح:
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ا)ا- االرش مدة ال لمرة اكمنار   افاالمم ةا الر   ااالاكممفا ا ر صاذاتاد لةاإش   مة (ا7   د
ا اشمثاك  تادمرة ا اشدة ار   اافم ة ا) ذلةاك    دا  ا (3.91)كر   ااش  كفاا( 22 27لتل

 هذااا كرارناالر   ااالاكممفاالذااا  كرتادمرةاالر   ااف غاأ   ىاف دار   اارم  مةااد ا
ا فاا راءاش  ا25 2رنا) اك لر ا لةا ا ف د   اام  كفا راءاالر  ل غار    اا   ن اكرم غا   د  )

 رشدداتاا    حافنارأساالر  االف رل 
 تعلاتختقب ض:

اا- االفر االل    ادك   ا   ا   راا   م  د اكم ن االر  ل غار    اكمن اإش   مة   تاذاتاد لة
  رشدداتاا    حاالرش  كفالرأساالر  االف رلاك لمر  تاالرلمدةاك  صااإ راصاالر لمةاال  م مة

خ" انفرض انخانً:نتائذ اختثار  -3 االر  ل غلا اكمن اإش   مة اا     تاذاتاد لة ا   د
اك  صا االرلمدة االمر  ت اكمن االف رل االر   ارأس افن اا    ح ار   ا اا     اش   ر   

  اإ راصاالر لمةاال  م مة

 اإ   باا ش   فاالر   د  
ا - التل اا  ك ر ارم  مة اإش   مة ادالة اا   دا    One Sample T-Testا هكتاا ا اشدة لمم ة

  .الإفصاح عن رأس المال الفكري مستوىال شلصارناردااا   ناآراءاالر  ل غار   اش  ا
 (2ةلاو خ  اخ)

 يوضحختق اب خ  خ لاحخت ةا ختلآ تءخراوخ الالاتتختبئ ا خم خ لمختق ا ختقبي ع
 (3)تف لا ختق  ومطخم خ ي دخخTest  One Sampleلام فلاتاختف لا ختخميردخوتالاىخ

 الر   ا الرش ر
 الش  كف

ا  شرا ا
 الرمم رل

در  تا المدد
 الشرمة

 دمرةات
 اللددرار

ر   اا
 الد لة الرم  مة

ا ارأسار   ا افن ا    ح
 دالة **000. 48.257 124 125 87978. 3.7973 الف رل

 25 2**ادالةاف دار   اارم  مةااد ارنااا
 رناال د  اال  كصام    

ا)ا- االرش مدة ال لمرة اكمنار   افاالمم ةا الر   ااالاكممفا ا ر صاذاتاد لةاإش   مة (ا7   د
 هذااا (3.8)كر   ااش  كفاا( 02 21لتلا) ذلةاك    دا ار   اافم ةا اشدةاشمثاك  تادمرةا

ا كرارناالر   ااالاكممفاالذااا  كرتادمرةاالر   ااف غاأ   ىاف دار   اارم  مةااد ارنا
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اش  ا25 2) اا راء ا ف ا ا ف د   اك لر ا لة ار    االر  ل غ ا راء اام  كف اا   ن ا   د اكرم غ  )

 رشدداتاا    حافنارأساالر  االف رل 
 اهك تاالفر  

   داا     تاذاتاد لةاإش   مةاكمناالر  ل غار   اش  اا    ا  ادك  االفر االل   اا-
ا   تاالرلمدةاك  صااإ راصاالر لمةاال  م مةر   ااا    حافنارأساالر  االف رلاكمناالمرا

ا: اننتائذ وانتىصٍاخ
ا
 راتع

 نتائذ انذراسح اننظرٌح:  (أ 
خ و  ختقلا خإقلخملاىخر السخ راا:خخخخ
 م  ااإ   االرم  مةا الف رمةا فاالر معتاال زءااإ كرا اإه ارنارأسار ل  ا   ةا فا  8

 الر  ر تا همفةاالرمر ة ا
ه  ةا ر رةالأ   حافنارأساالر  االف رلا فا  باالل ا  االر لمةارناأ  ا رممدا  0

 اللراراتاا   هر رمة ا
أنارف   ارأساالر  االف رلاه ارف   ادا  اال  دمداك كباالكم ةا رممةاال  مراالرشماةاك رم ا  7

 أ زاءاالر م ةا
 االف رلا فار    اك د اف فاالرص ارنافد ا   دا م صةارشددةا ر شدةالرف   ارأساالر   2

  شلمصار    ار  لك مةال ر م ة ا
ار ك ااالر    االر  لك مةاللأ   االف رمةاكدر ةاف لمةارنافد اال   د ا ار ف هادر ةاالرمر مةا  5

 ال فا  ماراف م  االر م ة ا
أناالر  نااإ   فاللأ   االف رمةام ره ا فاالم  راالكمرل االذلامل  اكمر م تا   ا  2

  اف فا  صادمرةار   ةال   ا  مزمزاددر   اال     مة اددر  
 نتائذ انذراسح انتطثٍقٍح:  (ب 

ا     تاذاتاد لةاإش   مةاكمناالر  ل غار   اكم نااك   د  ادك  االفر االل   ا  9
   رارشدداتاا    حاالرش  كفالرأساالر  االف رلاك لمر  تاالرلمدةاك  صااإ راصا

  الر لمةاال  م مة
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 ا   داا     تاذاتاد لةاإش   مةاكمناالر  ل غار   ااك   د االفر االل   ا  ادك ا  1
ش  اا    ار   ااا    حافنارأساالر  االف رلاكمناالمر  تاالرلمدةاك  صااإ راصا

  الر لمةاال  م مة
 انتىصٍاخ:  (د 

خئلخضوءخ اخ اخم ضهخ  خر الس خ و لختقلااعدخل اخي ل:خ
أنا مر االر  ر تاف فاأنام  نالدم  ارشف ةالرأ ر ل  االف رل ا   ا را م  االرم  ر تافنا .1

 ر     ىا ف   رنا ال   لم االر فلةال ا مرنا ارصادم  ىا أهراذلةاف فافر م تاالر  رة ا
ا ه ر  اكلم سا ف ءةارأساالر  االف رلا ردلار  هرةا  ار  نارنار     ىا فا  صادمرةا .2

 ر م ة ار   ةال 
  ا مراالل ا  االر لمةاال ل مدمةال مر ا فا  ك  ارم  ر تافنااإ   االف رمة ا .3
  ا مراإا رارف همرفا دمدال رش  كةام درجا ش ىاال م   تاك إ   االف رمة ا .4
درا ةار  لك مةاكم  اناأهراالرش  كةافنارأساالر  االف رلاف فاال ف ءةاا دارمةاك ل اكمصا .5

  مة اف فاالر معتاال  م
 انثحىث المستقثهٍح:  (د 
رشدداتاا    حااإ   اصمراالر ر  ةا غا  ءاال ل رمراالر   ر ةا ا م     اف غادراراتا .1

 الر  هررمن 
 أهراا    حافنارأساالر  االف رلا غاال ل رمراالر   ر ةافنا  دةاالررا مة ا .2
 دراراتاالر  هررمن اأهراا    حافنااإ   اصمراالر ر  ةا غا  ءاال ش  االردرفا  رممدا .3
 أهراا    حافناالذ  ءاا  ا  ففا غا م م ادمرةاالر م ة ا .4
ا
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 المرارع 
 المرارع انعرتٍح 

( اأهددراالرش دد ااا ف رددفال لدد ا  االر لمددةاالر دد لك مةاف ددغا0282الفلددفار ددافغا)ا إكددراهم   8
ادمرةاالر م ةلا)ر ادرا ةا اكملمة( ار  لةار    مراصمرار م رة ا  مةاال   رة ا  رمةاالر   رة ا

( اا    ه تاالشدمهةا فاالررا مةال شلمدصاال  رمدةا0282فكداالشرمداأشرداأشردا)ا م همن  0
 راكمةاأ   كراال  د مة االر  دارة ا

( الاالم ارددد االردددؤهرةا دددفااللمردددةاال ددد دمةاللأ ددد   ادرا دددةا0280رددد ر نام  دددمن ا)ا مددد   رة  7
 اكملمةا فاك ر ةافر ناللأ راصاالر لمةلاالر  ةاالر رمةال درا  تاال   رمة االمددااله لدث ار  ددا

  785-077 ا ا ا72
رأساالرد  االف درلا دفاال لد رمراا( ادمد سادر دةاا   د حافدن0288  هر ا  ر ا ممدا)  2

الر لمددةا أهددراذلددةاف ددغادددراراتاا  دد هر ر اكدد ل اكمصاف ددغا دد صااإ راصاالر لمددةاالر ددرمة ار دد لةا
ار    مراصمرار م رةا فاالرش  كة ا  مةاال   رة ا  رمةاالل هرة اا

  دفارؤمةاإ  را م مةالرأساالر  االف درلا د رن " (0280)افكداالشرمد افف  اال مداكد ل  5
ا–  رمدةااإزهدر ا  مدةاال  د رةاد د االرش  دكة االلد هرةا "  ادرا دةارمدا مدةا شلمدصاالرمدزةاال     دمة

ا 702 ا ار ر
( اأهدددرا  ددد   االمدددر ةا ل ددد ناالررا مدددةاف دددغاا   ددد حا0202فدددزازل اأمردددنافاددد نا)  2

الرش  دددددكفافدددددنارأساالرددددد  االف دددددرل ادرا دددددةا اكملمدددددةاف دددددغاالمدددددر  تاالر ددددد  ةاك ل ددددد صاالر لمدددددةا
ا 920-221( ا ا8ال م دمة اها)

( اإدارةا دمدددد سارأساالردددد  االف ددددرل االهدددد رةاال دمدددددةالر  ردددد تا0285زرازار ا)ا المم مددددف  9
اإفردد  الار فدد تاأكشدد ثا ددفاا د  دد دا ال  ددممر ا  مددةاالم دد  االل    مددةا ا د  دد دمةا ا   ر فمددة ا

ا اا72-80 ا اك  دةا االر رب
اتاا    حافنارأساالر  االف رلا دفاالمدر  تا( ارشدد0289  رسارشردا)ا اللشا  ف  1

الر دد هرةاال ددم دمة ار  ددةا  رمددةاالر ددةا  لدددال م دد  اا   دد  مة ا  رمددةاالر ددةا  لددد اال ددم دمة ا
ا 072ا-827 ا ا ا0 االمدد02الر  دا
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لارف ددددد  ا  رددددد ذجااللمددددد ساا(0282)ار ددددد لف اف ددددد  االددددددمنااشردددددد ااشرددددددا ددددد حاف دددددف  7
الرؤ رراال   لاالد لفاال  رسا الممدر ن ا  رمدةاالر  د رة ا  مدةااالرش  كفالرأساالر  االف رلل

ار ر اا-ال   رة االل هرة
( ادرا ددةارددداادمد  االمددر  تاالر ددرمةاكلمد سا ا   دد حافددنا0282ال ددمداف دغا)ا ر  هدد  82

رأساالردد  االف ددرلا أهددرناف ددغاالرر ددزاال     ددف ادرا ددةارمدا مددة االر  ددةاالم رمددةال   دد رةا ال ر مدد  ا
ا ا897-875( ا ا ا8) االمددا(0)ال   رة ا  رمةاا ا  االر  دا  مةا

( ادرا دةا ش م مددةال د همرا اكمددصاركد دئا آلمدد تاالش  ردةاف ددغا0289رشردد اركد بارشرددد ا)  88
دمرةاالر م ةارنار   را   فةارأساالر   االر  ةاالم رمةال درا  تاال    رمةا الكم مة ا  رمدةاد د ةا

 ا 992-ا979ا ار فم مة ار شصاالر  االه رن ا ال  مس ا  مةاال   رة اك   
درا ددةاا-( الادمدد ساأهددرااإ دد  االرمر مددةاف ددغادمرددةاالمددر ة0289همدد  ا دد  ف ا)ا رشرددد  80

 رمدا مةلار  لةار    مرا فاالرش  كةاصمرار م رة ا  مةاال   رة ا  رمةافمنامرس اا
رأساالرددد  ا( ارشددددداتاا   ددد حاالرش  دددكفافدددنا0285فكدددداالش دددم ار م دددف ا)ا ر م دددف  87

الف دددددرلا أهدددددرناف دددددغااإداءاالرددددد لف ادرا دددددةا اكملمدددددةاف دددددغاالمدددددر  تاالر دددددرمةاالر ددددد  ة االف دددددرا
اا 072ا-827 ا ا االرش  كف ا  مةاال   رة ا  رمةاك    ار ر

ل ك ر دددةااS&P EGX ESG( ار   مدددةارؤمدددرا0281ر دددد االك ر دددةاالر دددرمة ا)  82
 http://www.egxcom.eg ار  حاف غا0281م  مراا01الر رمة ا

لاا   هر را دفارأساالرد  االف درلاردد  ال شلمدصارمدزةا     دمةاا(0288)ام    اك اردمن  85
ر ددد دمرةلاالر  لدددفاالدددد لفاشددد  ارأساالرددد  االف دددرلا دددفار  رددد تااإفرددد راالمركمدددةال د  ددد دم تا

 اا ال زا ددرا–الشدمهددة ا  مددةاالم دد  اا د  دد دمةا الم دد  اال   رمددةا ف دد  اال  ددممر ا  رمددةاال زا ددرا
ا 02-8 ا

لدرا دددددةا  لمدددددم ارأساالرددددد  االف دددددرلا دددددفامدددددر  تاا(0225)ام  دددد  افكدددددداال ددددد  راش دددددمن  82
 ا ا اردناإفردد  لا  مددةاا د  دد دا الم دد  اا دارمددة ا  رمددةاالزم   ددة اد دد اإدارةااإفردد   ااإ

8-02  
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