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الشركة  البحوخ والتطوير على قينة   أثر الإفصاح عً أىشطة 

 انًهخص:

دساعخ ٩اخزجبس أصش الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ئ٬ٛ  ثظِخ أعبعٰخ ٧ز٥ اٛذساعخ ذ٧ذُ 

. ٩اعزخذٟذ اٛجبؽضخ ٰٟٔبط ا٠ٰٔٛخ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ُٮ 

٩٩ػوذ ٟإششاً ٰٛٔبط ٟغز٪٫  ،)ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن( اٛغ٪ٰٓخ ئ٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٰٛٔبط ٠ٰٓخ اٛششٗخ

أٟب ه٤ٰخ اٛذساعخ ٨ُٮ ٢ٟ اٛششٗبد  .)ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ( الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

 ،2019 -2015٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ ا٠ٛذسعخ ثج

٩ٓذ ٓبٟذ اٛجبؽضخ ثبخزٰبس اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩اٛزٮ ر٤ز٠ٮ ئ٬ٛ 

٢ٟ اٛششٗبد اٛزٮ لا رِظؼ ه٢ أ٣شـخ  ه٤ٰخ ٰٟغشح ٩أخزد ،ششٗخ 21ٓـبهبد ٟخزِٜخ ٧٩ٞ 

س٣ز٨ب ٟن اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩رٖٛ ٠ٛٔبششٗخ  20هذد٧ب اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش 

. ٩ر٪طٜذ ئ٬ٛ ٟشب٧ذح خلاٙ اِٛزشح ٟؾٚ اٛذساعخ ٩203ثٜي ئع٠بٛٮ هذد ا٠ٛشب٧ذاد  ٩اٛزـ٪ٯش

٩ٯإصش  ،)٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ٠ٰٔٛخ اٛششٗخ رشعن ئ٬ٛ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

٩لا ٯإصش الإُظبػ  ،الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش رأصٰشاً ٟ٪عجبً ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ

٩ٯإصش الإُظبػ )ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش ا٠ٛبٛٮ(  ،ًٰش ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ

 ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش رأصٰشاً ٟ٪عجبً ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ(.    

لم الإفصاس انًانٍ عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش، الإفصاس غُش انًانٍ عٍ فتاحية: الكلنات ا

 .لًُح انششكح ،أَشطح انثضىث وانتطىَش

 

 

 

 

 

 



43 
 

 :الإطار العاو للدراشةالكصه الأول: 

 :ويشكهح انذساصح ،انًمذيح

 ئ١ ا٤ٛغبػ اٛؾٰٔٔٮ لأ٭ ششٗخ ٯشرجؾ ث٠ذ٫ ئٟزلا٨ٗب ٛٔذساد ر٤بُغٰخ ٩ث٠ذ٫ رأصٰش٧ب ُٮ أداء

٩رإٗذ اٛجٰئخ اٛز٤بُغٰخ أ١ أ٭ ششٗخ ٠٨ٟب ٗب٣ذ ئٟ٘ب٣ٰبر٨ب أ٩  ،ا٤٠ٛبُغ٢ٰ ٩ُٮ عٜ٪ٕ ا٠ٛغز٢ٰٜ٘٨

بٰد  ّ ئرا اهز٠ذد الأعبٰٛت ٩الإعزشارٰغ ٓذسار٨ب لا رغزـٰن ا٠ٛؾبُلخ ه٬ٜ ٟ٪ٓو٨ب اٛز٤بُغٮ ُٮ اٛغ٪

ٮ رج٬ٔ ُٮ عبؽخ اٛزٰٜٔذٯخ ُٮ هظش اٛض٪سح اٛز٤٘٪ٛ٪عٰخ ٩اٛو٪٠ٛخ الآزظبدٯخ ئر لا ثذ ٜٛششٗبد ٛ٘

اٛز٤بُظ أ١ روز٠ذ ٣شبؽ اٛجؾش ٩اٛزـ٪ٯش اٛز٭ ٯوزجش أؽذ أ٧ٞ اٛشٗبئض ٛج٤بء ٩روضٯض اٛٔذسح اٛز٤بُغٰخ 

 (. 2018 ،٨ٛز٥ اٛششٗبد )اٛضٯ٢

ر٤جن الأ٠٧ٰخ اٛ٘جٰشح اٛخبطخ ثأ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٢ٟ ا٠ٛضاٯب اٛزٮ رؾظٚ ه٨ٰٜب ٩

٩اٗزغبة ٟوبسٍ ٟ٪اٗجخ اٛزـ٪ساد ٩اٛز٤٘٪ٛ٪عٰب  اٛششٗبد اٛزٮ رغزض٠ش ُٮ ٧ز٥ الأ٣شـخ ٨٤ٟب

٩اٗزغبة ٟضاٯب ر٤بُغٰخ  ٩الاؽزِبف ث٪ػو٨ب اٛز٤بُغٮ عذٯذح ٠ٛغبهذح اٛششٗخ ه٬ٜ اٛجٔبء ٩الاعز٠شاس

 ٢ٟ خلاٙ ئ٣زبط ٤ٟزغبد عذٯذح ٩رخِٰغ اٛز٘بَٰٛ ٩رـ٪ٯش ع٪دح ا٤٠ٛزغبد.  

أ١ ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش رغب٧ٞ ُٮ هذٝ  (Aboody and Lev, 2000)٩عذد دساعخ 

  .ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩رضٯذ ٢ٟ ٟخبؿش رٜٖ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩ثبٛزبٛٮ ٯزشرت ه٨ٰٜب ع٪ء رغوٰش الأع٨ٞ

٩ٯٜٔٚ الإُظبػ الاخزٰبس٭ ٢ٟ هذٝ ا٢ٰٰٔٛ )هذٝ اٛزأٗذ( ٩هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ث٢ٰ الإداسح 

ئػبُخ ئ٬ٛ أ٦٣ ٯٜٔٚ اٛزلاهت ثبلأسثبػ  ،شٗخ٩ا٠ٛغزض٠شٯ٢، ٩ٯوـٮ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ اٛضٔخ ُٮ ئداسح اٛش

 ،٢ٟ٩ صٞ ُا١ أعوبس الأع٨ٞ ع٪ٍ رو٘ظ اٛظ٪سح ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗبد ثـشٯٔخ أٗضش اهز٠بدٯخ )ٟؾ٠ذ

2017). 

( الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ ٩Merkley, 2010; Hamrouni et al., 2015هَشٍَّ ٗٚ ٢ٟ )

اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ثأ٦٣ الإُظبػ ه٢ الإ٣ِبّ ا٠ٛغز٠ش ه٬ٜ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩عٰبعخ 

 (Musyoka, 2017).اٛششٗخ ٩اٛغذ٩ٙ اٛض٤ٟٮ ٩اٛز٠٪ٯٚ ٩الاعزض٠بس ُٮ ٟغبٙ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش 

ئ٬ٛ أ٦٣ ُٮ ؽ٢ٰ أ١ اٛششٗبد ٯ٢٘٠ أ١ رؾْٔ ٤ٟبُن  (James, 2011)رشٰش دساعخ ٩

ُظبػ ٯ٢٘٠ زشارٰغٰخ ٢ٟ الإُظبػ الاخزٰبس٭ ٩اٛو٤ٜٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش، ُا١ ٧زا الإئع

اٛششٗبد ا٠ُِٛظؼ ه٨٤ب  ئ٬ٛ ر٘بَٰٛ ئعزشارٰغٰخ. ؽٰش ٯغت أ١ ٯ٘٪١ ا٠ٛذٯش١٩ ُٮ بًأ١ ٯإد٭ أٯؼ

َ ا٠ٛؾز٠ٜخ ا٤ٛبرغخ ه٢ ر٢ٰ٘٠ ا٤٠ٛبُغ٢ٰ ٢ٟ ا٩ًاص٢ٰٔ عذ ّ اٛز٘بٰٛ  رٰٜٔذ٧ب. ٢ٟ أ١ ُ٪ائذ الإُظبػ عزِ٪
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( أ١ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٯغزخذٟ٪١ الإُظبػ ٩Jensen and Meckling, 1976عذد دساعخ )

الاخزٰبس٭ ٤٠ٗظخ سئٰغٰخ ٠ٛشاعوخ أ٣شـخ الإداسح اٛوٰٜب ٠ٟب أد٫ ئ٬ٛ ٩ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ 

٩رج٢ٰ ثوغ اٛذساعبد  .الإُظبػ اٛغشد٭ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ

( أ١ صٯبدح ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٨٤ٟChan et al., 2001; Hall and Oriani, 2006ب ) بأٯؼً

 (.Nekhili et al., 2016)٩اٛزـ٪ٯش ٯ٢٘٠ أ١ رإد٫ ئ٬ٛ صٯبدح ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ 

 ٙ اٛزبٛٮ:ؤبغزه٬ٜ ٟب عجْ ٯ٢٘٠ طٰبًخ ٟشٜ٘خ اٛجؾش ُٮ اٛ ث٤بء٩ً

 لًُح انششكح؟ هم َؤحش الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش عهً

  هذف انذساصح:

 تهدف الدراسة بصفة أساسية إلى:

دساعخ ٩اخزجبس أصش الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ُٮ اٛششٗبد 

 .ا٠ٰٛٔذح ُٮ ث٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ

 أهًُح انذساصح:

اٛزٮ رذسط أصش الإُظبػ  -ؽذ هٜٞ اٛجبؽضخه٬ٜ  -ٜٓخ اٛذساعبد اٛغبثٔخ ُٮ ا٠ٛغز٠ن اٛوشثٮ  

 ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ.

ر٤جن أ٠٧ٰخ اٛذساعخ ٢ٟ أ٠٧ٰخ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩ٟب رٔذ٦ٟ ٢ٟ رـ٪ساد ٩اثز٘بساد  

 رغبهذ اٛششٗبد ه٬ٜ اٗزغبة ٟضاٯب ر٤بُغٰخ ٩ٟ٪اع٨خ اٛزؾذٯبد اٛؾبٰٛخ ٩ا٠ٛغزٔجٰٜخ. 

دساعخ ٓبٟذ ثذساعخ أ٣شـخ اٛجؾ٪س  - ه٬ٜ ؽذ هٜٞ اٛجبؽضخ -ا٠ٛظشٯخ لا ر٪عذ ُٮ اٛجٰئخ  

َ ٩أصش الإُظبػ ه٢ ٧ز٥ الأ٣شـخ ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ٢ٟ  ٩اٛزـ٪ٯش ٢ٟ ؽٰش الأ٣شـخ ٩اٛز٘بٰٛ

 خلاٙ ٟإشش الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش.

 ٟوشُخ أصش الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ. 

 بٙ أٗضش ٜٛذساعبد ٩الأثؾبس ٛلا٧ز٠بٝ ثبٛجؾش ُٮ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش.رِزؼ ا٠ٛغ 
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 صذود انذساصح:و، َطاق

ٞ أخز٥ ُٮ اٛذساعخ ّ اٛذساعخ ٧٪ اٛغضء اٛز٭ ر أٟب ؽذ٩د اٛذساعخ ٧٪ اٛغضء اٛز٭ ٛٞ  ،ٯوزجش ٣ـب

٩اٛزـ٪ٯش رشٗض ٧ز٥ اٛذساعخ ه٬ٜ أصش الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ؽٰش  ،ٯزٞ أخز٥ ُٮ اٛذساعخ

ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ ا٠ٛذسعخ ُٮ ث٪سطخ بً ٩رشٗض ٧ز٥ اٛذساعخ أٯؼ ،ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخاً رؾذٯذ

ؽٰش رٞ أخز اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ ه٢ أ٣شـخ  ،الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ ُٮ اٛٔـبهبد ا٠ٛخزِٜخ

 زـ٪ٯش٩رٞ أخز ه٤ٰخ ٰٟغشح لا رِظؼ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛ ،( ششٗخ٧٩21ٞ ) اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

 اثزوذدؽٰش  ،2019 – 2015ٞ ٩رٖٛ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ ٩رٖٛ ٛو٠ٚ ٟٔبس٣خ ث٨٤ٰ ( ششٗخ20هذد٧ب )

 اٛجبؽضخ ه٢ ُزشح ٗ٪س٣٩ب. 

ؽٰش أشبسد  ،( أ١ ٩ٓذ الأصٟبد ر٤ٔـن اٛولآبد2017 ،أ٩ػؾذ ٣زبئظ دساعخ )اٛششٓب٩٭

 ئ٬ٛ أ٦٣ لا ثذ ٢ٟ رغ٤ت ُزشاد الأصٟبد ا٠ٛبٰٛخ ه٤ذ رؾذٯذ ُزشح اٛذساعخ.

الجاىي: :الإطار اليظري للإفصاح عً أىشطة البحوخ والتطويرالكصه   

 :أَشطح انثضىث وانتطىَش ياهُح وأتعاد - أ

يفهىو أَشطح انثضىث وانتطىَش:أولاً:    

أ٣شـخ ر٨زٞ ثبٛذساعخ ٩اٛجؾش  عهً أَها:ًَكٍ نهثاصخح تعشَف أَشطح انثضىث وانتطىَش 

لاٗزشبٍ ٩اٗزغبة ٟوبسٍ عذٯذح ٠ٛغبهذح اٛششٗخ ه٬ٜ اٛجٔبء ٩الاعز٠شاس ٩الاؽزِبف ث٪ػو٨ب 

٢ٟ خلاٙ ئدخبٙ ٤ٟزغبد عذٯذح أ٩ رـ٪ٯش ٩رؾغ٢ٰ ا٤٠ٛزغبد  ،اٛز٤بُغٰخا٠ٛضاٯب  اٗزغبةاٛز٤بُغٮ ٩

 أ٩ اثز٘بس ؿشّ ٩رـجٰٔبد عذٯذح. ا٠ٛ٪ع٪دح ُولًا

أَشطح انثضىث وانتطىَش: أهذافحاَُاً: أهًُح و  

ٯ٤جن ا٧ز٠بٝ اٛششٗبد ثأ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٢ٟ الأ٠٧ٰخ اٛ٘جٰشح اٛخبطخ ث٨ز٥ الأ٣شـخ 

زٗش ثر٪عذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد اٛزٮ ا٧ز٠ذ ٩٩ا٠ٛضاٯب اٛزٮ رؾظٚ ه٨ٰٜب اٛششٗبد ٢ٟ خلا٨ٛب 

 ،؛ ث٘ش2015 ،؛ ؽذاد٭ 2013 ،اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٨٤ٟب )ٟظٰـ٬ِ & ٟشاد أ٣شـخ  أ٠٧ٰخ ٩أ٧ذاٍ

 :٩ٯ٢٘٠ اعزخلاص ٟب ٯٜٮ (2018 ،؛ اٛضٯ2017٢

 الاٗزشبٍ ٩اٛو٠ٚ ه٬ٜ روضٯض ٩ر٪ٰٛذ الأُ٘بس ٩ا٠ِٛب٧ٰٞ اٛغذٯذح. .1

 سًجبد اٛزـ٪ٯش ٩الاثز٘بس ُٮ ا٤٠ٛزغبد اٛغذٯذح لإسػبء٩اٛو٠ٚ ه٬ٜ  اٛزـ٪ساد ٟ٪اٗجخ .2

 ا٠ٛغز٢ٰٜ٘٨.



46 
 

 اٛغ٪ّ. اٛششٗخ ُٮ ٩ؽِق ؽظخ اٛو٠لاء سػب رؾغ٢ٰ ا٤٠ٛزغبد اٛؾبٰٛخ ٛ٘غت .3

َ أ٩ اٛؼٰبم ٛزذهٰٞرخِٰغ اٛزِٜ٘خ ٩ .4 ٚ اٛزٜ ٙ رٰٜٔ  رـ٪ٯش ه٠ٰٜبد الإ٣زبط أ٩ اٛجٰن ٢ٟ خلا

 اٛز٤بُغٮ ٜٛششٗخ. ا٠ٛشٗض

ٞ ُٮ اٛغ٪ّ .5 ٚ ه٬ٜ  ،ا٠ٛؾبُلخ ه٬ٜ ؽغٞ ا٠ٛجٰوبد ٩ص٢ٟ اٛزٔذٯ ر٪عٰن ا٠ٛجٰوبد ئ٬ٛ ٩اٛو٠

 عٌشاُٰخ عذٯذح أ٩ اٛذخ٪ٙ ُٮ أع٪اّ عذٯذح. ٤ٟبؿْ

 .٩أسخض ،أِٗأ أدّ، ثظ٪سح ئ٨ٰٛب ر٤٪ٯن ا٤٠ٛزغبد ٩اٛز٪طٚ .6

الإ٣زبعٰخ ٩الاعزِبدح ٢ٟ اٛغوخ الإ٣زبعٰخ ا٠ٛوـٜخ ٩رؾغ٢ٰ  ا٠ٛذخلاد ثذائٚ رـ٪ٯش .7

 ٩رـ٪ٯش ع٪دح ا٤٠ٛزغبد اٛؾبٰٛخ. 

ٛ٪ع٪د  ،الاخزشام ٩الاثز٘بسٚ اِٛغ٪ح ث٢ٰ رٜٔؽٰش  ،صٯبدح الاثز٘بساد ٩الاخزشاهبد .8

 اثز٘بساد ٣برغخ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش.

 .ع٪دح ا٤٠ٛزغبد ٩سُن الأداء ِٗبءح ئثشاصاٗزغبة ٟضاٯب ر٤بُغٰخ ٩ .9

 ا٠ٰٛضح ٠ٗذخٚ ٛضٯبدح اٛز٠ٰض عشاءاد دُبهٰخ أ٩ ٧غ٪ٰٟخ ػذ ا٤٠ٛبُغ٢ٰ ٩رؾْٰٔئه٠ٚ  .10

 اٛز٤بُغٰخ.

  ٩ٰٛٔبط أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٯ٪عذ ٰٟٔبعب١:  لُاس أَشطح انثضىث وانتطىَش:حانخاً: 

رٔبط ٟذخلاد أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ث٤غجز٢ٰ أ٩ ٟإششٯ٢ )ٟإشش  يمُاس انًذخلاخ:  -1

٠ُٜ٘ب صادد ٣غجخ ا٠ٛإششٯ٢ ٠ٜٗب دٙ رٖٛ ه٬ٜ ُوبٰٛخ الأداء  ،ٟإشش ا٠ٛ٪اسد اٛجششٯخ( -ٟبٛٮ

٠ٜٗ٩ب ٜٓذ ٣غجخ ا٠ٛإششٯ٢ ٠ٜٗب دٙ رٖٛ ه٬ٜ ع٪ء  ،٩ٟغب٠٧ز٨ب ُٮ ر٪ٰٛذ ٟخشعبد عٰذح

 (.2006 ،( ٣ٔلًا ه٢ )اٛو٪ا2010 ،( ٣ٔلًا ه٢ )اٛخٰ٘ب٣ٮ2018 ،الأداء )اٛضٯ٢

ه٬ٜ رؾ٪ٯٚ ا٠ٛوشُخ اٛغذٯذح  (اٛجٜذأ٩ ) اٛششٗخٯٰٔظ ٟذ٫ ٓذسح  يمُاس انًخشراخ:  -2

اٛز٤بُغٰخ ٩الاثز٘بساد ئ٬ٛ رـ٪ٯش آزظبد٭ ٩ر٤٘٪ٛ٪عٮ ُوٜٮ ٢ٟ٩ صٞ صٯبدح اٛٔذسح 

 ٩R&Dٯؾز٪٭ ٧زا ا٠ٰٛٔبط ه٬ٜ ٣زبئظ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش  ،(2010 ،)اٛخٰ٘ب٣ٮ

 ا٤٠ٛزظ ٢ٟ ا٠ٛجٰوبد ٠ٰٗخ - خزشامُٮ )هذد ثشاءاد الا ا٠ٛخزِٜخ اٛزٮ رٞ رؾ٨ٰٔٔب ٩ا٠ٛز٠ضٜخ

 .(2013 ،)ٟظٰـ٬ِ & ٟشاداٛغذٯذ( 

 الاصتخًاساخ: اختلاف أَشطح انثضىث وانتطىَش عٍ الأَىاع الأخشي يٍساتعاً: 

ر٪عذ اخزلاُبد سئٰغٰخ ث٢ٰ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩الأ٣٪ام الأخش٫ ٢ٟ الاعزض٠بساد 

(Ahmed and Shehata, 2015)  ه٢  ٣ٔلًا(Aboody and Lev, 2000) :٨٤ٟب ٟب ٯٜٮ 
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٨ٛزا اٛغجت ٢ٛ ٯ٘٪١ ٢ٟ  ،س ٩اٛزـ٪ٯش ُشٯذح ٢ٟ ٣٪ه٨ب ٛ٘ٚ ششٗخ٪روزجش ٟولٞ أ٣شـخ اٛجؾ .1

ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ٟولٞ الاعزض٠بساد  .س ٩اٛزـ٪ٯش ث٢ٰ اٛششٗبد٪اٛجؾأ٣شـخ ا٤٠ٛبعت ٟٔبس٣خ أداء 

ٯ٢٘٠ ٟٔبس٣خ  ٛزٖٛ ،اٛشأع٠بٰٛخ ٨ٛب ٰٟضاد ٠ٟبصٜخ هجش اٛششٗبد داخٚ ط٤بهخ ٟو٤ٰخ

 .عزض٠بساد اٛشأع٠بٰٛخ ث٢ٰ اٛششٗبدالا

٢٘٠ ر٨٠ٰٰٔب ُٮ الأع٪اّ ا٤٠ٛل٠َّخ، ُا١ أ٣شـخ ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ٟولٞ الأط٪ٙ ا٠ٛبدٯخ ٩ا٠ٛبٰٛخ ٯ .2

س ٩اٛزـ٪ٯش ٰٛظ ٛذٯ٨ب ٟضٚ ٧زا اٛغ٪ّ ا٤٠ٛلَّٞ ؽٰش ٯ٢٘٠ ٛغوش الأطٚ أ١ ٯوجش ه٢ ٪اٛجؾ

 ٠ٰٓز٦.

ٛٔ٪اهذ ئهذاد اٛزٔبسٯش بً رخزَٜ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٢ أ٣٪ام الاعزض٠بساد الأخش٫ ٩ُٔ .3

ؽٰش أ١ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٛولٞ الاعزض٠بساد ا٠ٛبٰٛخ ٩الاهزشاٍ ثب٣خِبع ٠ٰٓخ  ،ا٠ٛؾبعجٰخ

الأط٪ٙ ا٠ٛبدٯخ ٯزٞ ئٛضا٨ٟب ثٔ٪اهذ ا٠ٛؾبعجخ أٟب ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٯزٞ الاهزشاٍ ث٨ب 

أ٩ ٯزٞ سع٠ٜخ ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش  ،٠ٗظش٩ُبد ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ ٧٩ٮ اٛٔبهذح الأعبعٰخ

شش٩ؽ الاهزشاٍ ثبلأطٚ ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪ط ا٤ٛبرظ ) خ ٢ٟ رٜجٰخ شش٩ؽ ٟؾذدحه٤ذٟب رز٢٘٠ اٛششٗ

٩لا ر٪عذ ٠ٰٓخ ٟؾذدح ِٟظؼ ه٨٤ب ه٢  ،(23ه٢ اٛزـ٪ٯش ؿجٔبً ٠ٛوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظش٭ سٓٞ )

   س ٩اٛزـ٪ٯش.٪اعزض٠بساد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش لإثلاى ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ه٢ ئ٣زبعٰخ أ٣شـخ اٛجؾ

 ،)اٛضٯ٢ٟضٚ رٗشر٨ب ثوغ اٛذساعبد  :وانتطىَش انثضىث َشطحضانثح لأان خصائصانخايضاً: 

 هذٝ -اٛض٤ٰٟخ  اِٛزشح ؿ٪ٙ)٨٤ٟب:  (2016 ،طبٛؼ &)هجذ اٛ٘بكٞ ،(2020 ،)هجذ ا٤ٌٛٮ ،(2018

 طو٪ثخ اٛشٓبثخ ه٬ٜ ر٘بَٰٛ ٧ز٥ الأ٣شـخ(. -س٩ر٤ٰٰخ  ًٰش ثؾضٰخ أ٣شـخ -اٛزأٗذ 

 :الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش - ب

 :الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَشيفهىو أولاً: 

ئُظبػ ه٢ ا٠ٛوٜ٪ٟبد  :ًَكٍ نهثاصخح تعشَف الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش عهً أَه

٩ر٠ٰٚ اٛخبطخ ثأ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩اٛزٮ رغبهذ ٟغزخذ٨ٰٟب هٜٮ ارخبر اٛٔشاساد ا٤٠ٛبعجخ 

 ئ٬ٛ الإُظبػ الاخزٰبس٭ ٩اٛغشد٭.

 أَشطح انثضىث وانتطىَش:أَىاع الإفصاس عٍ حاَُاُ: 

ٍ: ( (James, 2011 صُف ٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش كًا َه  الإفصاس ع

ٟوٜ٪ٟبد ؽ٪ٙ ا٠ٛشبسٯن  زؼ٢٠ٯ :الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش فٍ انًشصهح انًثكشج .1

 .٤ٟزظاثز٘بس ٩ٓجٚ رـ٪ٯش أ٩ اخزجبس ثز٘بس ُٮ ٟشؽٜخ اٛجؾش الأ٩ٰٛخ ٢ٟ ه٠ٰٜخ الا
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زؼ٢٠ ٟوٜ٪ٟبد ؽ٪ٙ ٯ :انثضىث وانتطىَش فٍ انًشصهح انًتأخشجالإفصاس عٍ أَشطح  .2

 ٤ٟزظ(.اثز٘بسخزجبس )اخزجبس الازـ٪ٯش أ٩ اٛا٠ٛشبسٯن ُٮ ٟشؽٜخ 

ً: الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش (James, 2011) كًا صُف  إن

و٘ظ ٟوٜ٪ٟبد ٟ٪عجخ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٯ: الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش انًىرة .1

ٟضٚ اٛز٪طٚ ئ٬ٛ اخزشام ٟو٢ٰ أ٩ اثز٘بس ٤ٟزظ أ٩ ٣غبػ ه٠ٰٜبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش  ٩اٛزـ٪ٯش

 ٩اٛز٪طٚ ئ٬ٛ ٣زبئظ ٟ٪عجخ.

و٘ظ ا٤ٛزبئظ اٛغبٛجخ لأ٣شـخ اٛجؾ٪س ٯ :الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش انضانة .2

ا٤ٛزبئظ  ٟضٚ ئ٨٣بء ٟشش٩م ثؾش أ٩ ئًلاّ ٤ٟشأح ثؾضٰخ أ٩ ُشٚ أ٭ ٤ٟزظ ُٮ رؾْٰٔ ٩اٛزـ٪ٯش

 ا٠ٛشع٪ح ُٮ ٟشؽٜخ رـ٪ٯش ا٤٠ٛزظ ٩اخزجبس٥.

ٍ:(Merkley, 2011وصُف   ( الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش إنً َىعُ

 كني عً أىشطة البحوخ والتطوير: الفصاح الإ -1

٠ٗب أ٦٣  ،ؽٰش رٜخض ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٰ٘ٛخ الأداء ا٠ٛبٛٮ ٟضٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ه٢ الأسثبػ

٩ثبٛزبٛٮ، ُشٜذ  ثذٓخ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ لاعزض٠بساد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش. رؾذٯذاً ٢ٟ اٛظوت عذ

 اٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ئٯظبٙ )ر٪طٰٚ( ٠ٰٓخ ٩أداء اعزض٠بساد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ثش٘ٚ ُوبٙ 

(Lev, 1999; Lev and Zarowin, 1999; Aboody and Lev, 2000   .) 

 والتطوير:يوعي( عً أىشطة البحوخ الصردي )الفصاح الإ -2

( ه٬ٜ أ٦٣ الإُظبػ خبسط ٣ـبّ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ٢ٟ خلاٙ 2014 ،دساعخ )أؽ٠ذهشُز٦ 

خـبثبد ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭  ،٩ٯش٠ٚ ٣ششاد الاٗززبة اٛوبٝ الأ٩ٛٮ ،ا٤ٛششاد ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛزشٌٰٰٜخ

 .  (2014 ،)اٛجغٰ٪٣ٮ ٠ٜٛغب٢ٰ٠٧، ٩ا٠ٛلاؽلبد ا٠ٛ٘ز٪ثخ ٜٛزوْٰٜ ه٬ٜ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ

 والتطوير إلى: البحوثيمكن للباحثة تقسيم الإفصاح عن أنشطة و

رٔذٯٞ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛبٰٛخ  ز٦ اٛجبؽضخ ه٬ٜ أ٦٣ُهَشَّ الإفصاح المالي عً أىشطة البحوخ والتطوير: .1

ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٠ٛغزخذ٨ٰٟب ٠ٛغبهذر٨ٞ ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ا٤٠ٛبعجخ ٟضٚ 

 الإُظبػ ه٢ ر٘بَٰٛ ا٤٠ٛزغبد اٛغذٯذح ٩ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش. 

رٔذٯٞ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ًٰش  ز٦ اٛجبؽضخ ه٬ٜ أ٦٣ُهَشَّ الإفصاح غير المالي عً أىشطة البحوخ والتطوير: .2

ٰٛخ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٠ٛغزخذ٨ٰٟب ٠ٛغبهذر٨ٞ ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ا٤٠ٛبعجخ ٟضٚ ا٠ٛب
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الإُظبػ ه٢ هذد ا٤٠ٛزغبد اٛغذٯذح ٩هذد ثشاءاد الاخزشام ٩ه٠ٚ أثؾبس ٩ٟشش٩هبد 

 رـ٪ٯش. 

 :تشًم: (Wang and Fan, 2014) انًعانزح انًضاصثُح نتكانُف انثضىث وانتطىَشحانخاً: 

 ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش )ُٮ ٓبئ٠خ ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮ( أ٩ )ٟذخٚ اٛشع٠ٜخ(.ؿشٯٔخ سع٠ٜخ  -1

ؽغبة ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ػ٢٠ ؽغبة الأسثبػ ٩اٛخغبئش )ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ( أ٩ )ٟذخٚ  -2

 ا٠ٛظش٩ُبد(.

الجالح:   :كينة الشركةلالإطار اليظري الكصه 

 لًُح انششكح:ياهُح  - أ

 يفهىو لًُح انششكح:

 ٜٛغ٨ٞ اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٰٔٛخ رولٰٞ ُٮ ٯز٠ضٚ اٛششٗخ ٠ٰٓخ رولٰٞ ( أ2004١ ،دساعخ )هجبدرش٫ 

 اٛ٪ؽذاد رو٠ٚ أ١ ٜٛغ٨ٞ اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٰٔٛخ ؽٰش ٯزـٜت رولٰٞ ٜٛغ٨ٞ، الأسثبػ ٩ٰٛظ رولٰٞ اٛ٪اؽذ

٩أٯؼبً  أٓٚ، ٩ثغوش ٟشرِوخ ٩ثغ٪دح ٤٘٠ٟخ رِٜ٘خ ٩أٓٚ اِٛ٘بءح ٢ٟ ٓذس اٛششٗخ ثأٗجش ُٮ اٛزشٌٰٰٜخ

 ٗٚ ٩ٯ٤و٘ظ اٛجٰن، ثوذ ٟب اٛخذٟبد ر٪اُش ٯزـٜت ٠ٗب ٩ٯؾزبع٨ب، ٨ُٰب ا٠ٛغز٨ٜٖ ٯشًت عٜن رـ٪ٯش

 ٓجٚ ٢ٟ ث٦ ٜٛزلاهت أٗضش هشػخ الأسثبػ رولٰٞ ث٠٤ٰب ٩اٛشخبء الآزظبد٭، ا٠ٛلإ صش٩ح ه٬ٜ رٖٛ

  .(2017 ،)٣٪ٯغٮ الإداسح

 وًَكٍ نهثاصخح تعشَف لًُح انششكح عهً أَها:

ٛزول٨٠ٰب ٩اٛزٮ روجش ه٢ اٛششٗخ ٗ٘ٚ ٩رز٠ضٚ ُٮ الأسثبػ ا٠ٰٔٛخ اٛزٮ رغو٬ اٛششٗبد 

 الأعوبس اٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ ُٮ ث٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ...ئٛخ.         ،ه٪ائذ الأع٨ٞ ،ا٠ٛؾبعجٰخ

٢ٟ أ٧ٞ ٩أش٨ش  Tobin's q ٩روزجش ٣غجخ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ئ٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٜٛغ٨ٞ ٩ٟإشش 

 ا٠ٛذاخٚ ا٠ٛوبطشح ٛزٰٰٔٞ اٛششٗخ.

 :انعلالح تٍُ الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش ولًُح انششكح - ب

ا٧ز٠ذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد ثذساعخ اٛولآخ ث٢ٰ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٠ٰٓ٩خ اٛششٗخ  

ر٪طٜذ ٧ز٥ اٛذساعبد ئ٬ٛ أ١ ٩ ، (Nekhili et al., 2012; Nekhili et al., 2016)ٟضٚ

الإُظبػ الاخزٰبس٭ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٯؾغ٢ ٢ٟ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ. ٩الأصش ه٬ٜ ٠ٰٓخ 
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 ،ه٪ائذ الأع٨ٞ ،اٛششٗخ ٗ٘ٚ ٯ٤و٘ظ ُٮ الأصش ه٬ٜ هذح ه٪اٟٚ ٨٤ٟب الأصش ه٬ٜ الأسثبػ ا٠ٛؾبعجٰخ

 .الأعوبس اٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ ُٮ ث٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ...ئٛخ

ً أصعاس وعىائذ الأصهى: اختُاسأحش أولاً:   انًعانزح انًضاصثُح نهثضىث وانتطىَش عه

خزبسسع٠ٜخ ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س رأ١ اٛششٗبد اٛزٮ  (Wang and Fan, 2014)٩عذد دساعخ 

اٛششٗبد اٛزٮ رخزبس ؽغبة ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٩ ،٩اٛزـ٪ٯش ٯ٘٪١ ٛذٯ٨ٞ عوش ع٨ٞ ٩هبئذ أه٬ٜ

 ٛذٯ٨ب عوش ع٨ٞ ٩هبئذ أٓٚ.٩اٛزـ٪ٯش ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ 

ً انًشكز انًانٍ اختُاسأحش حاَُاً:    :انًعانزح انًضاصثُح نهثضىث وانتطىَش عه

ر٘بَٰٛ الأط٪ٙ ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ لأ٣شـخ  ئك٨بسٯإد٭ رـجْٰ ٟذخٚ ا٠ٛظش٩ُبد ئ٬ٛ هذٝ 

٠ٟب ٯزشرت ه٦ٰٜ  ،٠ٰٓخ الأط٪ٙ ٩ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ا٣خِبع٩ثبٛزبٛٮ  ،اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ

ُٰإد٭  اٛشع٠ٜخأٟب ٟذخٚ  ،ا٠ٛبٛٮ اٛؾٰٔٔٮ ٜٛششٗخ أ١ ا٠ٰٛضا٣ٰخ لا روـٮ ط٪سح طبدٓخ ه٢ ا٠ٛشٗض

َ ا٠ٛشع٠ٜخ ٜٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٗأطٚ ًٰش ٠ٜٟ٪ط ػ٢٠ الأط٪ٙ  ئع٠بٛٮ ئك٨بسرـج٦ٰٔ ئ٬ٛ  اٛز٘بٰٛ

ٚ ؽغبة الأسثبػ ٩اٛخغبئش ثبلإ ،اٛضبثزخ ثب٠ٰٛضا٣ٰخ ٟغ٠ن أ٩ ٟخظض  ك٨بسئ٩ ،اٛغ٤٪٭ ٧لا٩ٕرؾ٠ٰ

اٛز٘بَٰٛ ا٠ٛشع٠ٜخ  ئع٠بٛٮ٢ٟ بً شٰٜ٘بً ؿشؽبً ٟـش٩ؽب٠ٰٛضا٣ٰخ ػ٢٠ ا٠ٛخظظبد أ٩ ث٧لإ الإ

 (.             1998 ،ٜٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش )شزب

 الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش وعلالته تانًُافضح:حانخاً: 

ث٠ٰضح ر٤٘٪ٛ٪عٰخ ٢ٟ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ رز٠زن اٛششٗبد اٛزٮ ضٯذ رُ

ا٠ٛشاؽٚ ا٠ٛج٘شح ٩أ١ ٟضٚ ٧ز٥ الإُظبؽبد لا رشغن ا٤٠ٛبُغ٢ٰ ه٬ٜ رـ٪ٯش الاثز٘بساد ا٠ٛز٤بُغخ 

 (. (James, 2011 ٩ثشاءاد اخزشاه٨ب 

ٍ: ساتعاً:   الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش وعلالته تالأداء انًان

ا٠ٛغزض٠شٯ٢ أ٩ ا٤٠ٛبُغ٢ٰ أ٩ ا٠ٛ٪سدٯ٢( الإُظبػ  ٟض٠ٛٚظٜؾخ اٛخبسعٰ٪١ )ٯغزخذٝ أطؾبة ا

 )ا٤ٛ٪هٮ( ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ رٰٰٔٞ الأداء ا٠ٛبٛٮ اٛؾبٛٮ ٛششٗبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

ٟٔبس٣خً ث٤لشائ٨ٞ ُٮ اٛظ٤بهخ ٩رٔبسٯش اِٛزشح اٛغبثٔخ،  )اٛششٗبد اٛزٮ ث٨ب أ٣شـخ ثؾ٪س ٩رـ٪ٯش(

 (.(Merkley, 2011ٛزٔذٯش ٠ٰٓخ اٛششٗخ ٩ا٤ٛلش ُٮ ُشص الاعزض٠بس ا٠ٛؾز٠ٚ 

 أحش اختُاس انًعانزح انًضاصثُح نهثضىث وانتطىَش عهً الأستاس انًضاصثُح: خايضاً: 

ئ٬ٛ صٯبدح الأسثبػ ا٠ٛؾبعجٰخ ٩اٛزٮ رو٘ظ ا٤٠ٛبُن  رإد٭ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش هبٟخً

ٯإد٫ ٟذخٚ ا٠ٛظش٩ُبد ئ٬ٛ ا٣خِبع أسٓبٝ الأسثبػ ٩ ،ا٠ٛز٪ٓوخ ٢ٟ ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش



51 
 

٩طبُٮ اٛشثؼ ثوذ اٛؼشٯجخ(  ،ا٠ٛؾبعجٰخ )طبُٮ اٛشثؼ ثوذ اعزجوبد ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س ٩ٓجٚ اٛؼشٯجخ

)شزب،  اٛزـ٪ٯش ه٢ ٣لٰشر٨ب اٛزٮ رـجْ ٟذخٚ اٛشع٠ٜخر٤ِْ خلا٨ٛب ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س ٩ اٛزٮٜٛغ٤٪اد 

1998). 

 الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش وعلالته تئداسج الأستاس:صادصاً: 

س ٩اٛزـ٪ٯش )سع٠ٜخ ٪٢ٟ ٣ِٔبد اٛجؾعزِبدح الاٟب ئرا ٗب٣٪ا ٯشٯذ١٩ اخزٰبس ٯ٢٘٠ ٠ٜٛذٯشٯ٢ 

س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ ٓبئ٠خ ٣ِٔبد اٛجؾ٪اٛخبطخ ث٨ٞ أ٩ ئ٣ِب٨ٓب )ؽغبة  ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش(

اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ  ٩ٓبئ٠خاٛذخٚ  ٓبئ٠خٯإصش ه٬ٜ ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ ٩ خزٰبسلأ١ ٧زا الا ا٣ًلش ،اٛذخٚ(

ا٠ٛؾبعجٮ ٩ُٮ اِٛزشاد ا٠ٛؾبعجٰخ  خزٰبس٩ا٤ٛغت راد اٛظٜخ ُٮ ٗٚ ٢ٟ اٛغ٤خ اٛزٮ ٯزٞ ٨ُٰب الا

 .(Wang and Fan, 2014)ا٠ٛغزٔجٰٜخ 

 :انذساصاخ انضاتمحانمضى انشاتع: 

أ١ رٰٰٔٞ اعزض٠بساد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش   (Hall and Oriani, 2006)ر٪ػؼ ٣زبئظ دساعخ

ُٔؾ ثوذ  ،٤٧بٕ هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ٩ ،ٯزأصش ث٨ٰ٘ٚ ٰٟٜ٘خ اٛششٗخ

 ،٧زا ثش٘ٚ خبص ه٬ٜ ئٯـبٰٛب٩ٯ٤ـجْ  اٛغٰـشح ه٬ٜ اٛغٰـشح ا٨٤ٛبئٰخ ٢ٟ ٓجٚ ا٠ٛغب٧ٞ اٛشئٰغٮ

ششٗخ ٢ٟ ششٗبد اٛزظ٤ٰن ا٠ٛزذا٩ٛخ  2156 رز٘٪١ ٢ٟ خه٤ٰ ه٬ٜ الاعزٔظبئٰخ ٩أعشٯذ اٛذساعخ

 .1998 -1989خلاٙ  ُٮ ُش٣غب ٩أ٠ٛب٣ٰب ٩ئٯـبٰٛب ٩ا٠٠ٜٛ٘خ ا٠ٛزؾذح ٩اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح

ا٠ٛزؤٜخ ٜٛذساعبد اٛغبثٔخ  اعزوشاع( ثو٠ٚ  (٩Anagnostopoulou, 2008ٓبٟذ دساعخ

ؽٰش ر٪طٜذ ٧ز٥ اٛذساعخ ئ٬ٛ أ١  ،٩2007  1978ٟب ث٢ٰ  ث٤ِٔبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٠ٰٓ٩خ اٛششٗخ

 Sougiannis, 1994; Lev and Sougiannis, 1996; Chan etاٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد ٟضٚ )

al., 2001; Green et al., 1996 for the UK, etc ر٪طٜذ ئ٬ٛ ٩ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ٓ٪ٯخ )

 اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩الأداء اٛغ٪ٓٮ اٛلاؽْ.ث٢ٰ 

بُخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش أ١ ٗض (Das et al., 2009)اٛخبطخ ثذساعخ ٣ؾذاس٣زبئظ الا بًرذهٞ عضئٰ

ٛلاعزض٠بس عزشارٰغٰخ ٯضجذ ٧زا الاعز٤زبط الأ٠٧ٰخ الإ ،ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ بًٟ٪عج اًرإصش رأصٰش

ششٗخ  79ه٬ٜ ه٤ٰخ ٓذس٧ب  اٛزغشٯجٰخ ٩أعشٯذ اٛذساعخ ،ُٮ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ

 .2005 -٢ٟ2001  ٤ٗذٯخ ٟذسعخ خلاٙ اِٛزشح
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ٯضٯذ ٢ٟ  أ١ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش (Mojtahedzadeh and Abedi, 2010)٩عذد دساعخ 

هلا٩ح ه٬ٜ رٖٛ صٯبدح الأسثبػ ًٰش اٛـجٰوٰخ ٢٘ٛ٩ ٢ٛ ٯ٘٪١ ٨ٛب أ٭ رأصٰش  ،بًا٠ٛجٰوبد ٩ا٤ِٛٔبد أٯؼ

الأد٩ٯخ(  ٜٛششٗبد )ششٗبد اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٰٔٛخ ث٠ٔبس٣خ اٛذساعخ الاخزجبسٯخ ٓبٟذ ،ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ

 (.2000ع٪٣ض )ع٪٣ض،  ٠٣٪رط بعزخذاٝث ٩رٖٛ رٖٛ، ئ٬ٛ رِزٔش اٛزٮ ٩رٜٖ ٩رـ٪ٯش س٪ثؾ ٛذٯ٨ب اٛزٮ

ئ٬ٛ أ٦٣ ُٮ ؽ٢ٰ أ١ اٛششٗبد ٯ٢٘٠ أ١ رؾْٔ ُ٪ائذ  (James, 2011) دساعخ رشٰش ٣زبئظ

ٚ سدم أ٩ ٤ٟن ا٤٠ٛبُغخ اٛجؾضٰخئعزشارٰغٰخ  ٩عزة اٛششٗبء اٛزغبسٯ٢ٰ( ٢ٟ الإُظبػ الاخزٰبس٭  ،)ٟض

ئ٬ٛ ر٘بَٰٛ  بًا١ ٧زا الإُظبػ ٯ٢٘٠ أ١ ٯإد٭ أٯؼه٢ ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛخبطخ ثبٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش، ُ

َ ٟؾز٠ٜخ ٣برغخ ه٢ ر٢ٰ٘٠ ا٤٠ٛبُغ٢ٰ ٢ٟ رٰٜٔذ ع٨٪د ٧ز٥ اٛششٗبد ُٮ ؽٰش ئعزشارٰغٰخ  ر٪عذ ر٘بٰٛ

 ششٗبدششٗخ ٢ٟ  322ه٬ٜ ه٤ٰخ ٓذس٧ب  اٛزغشٯجٰخ ٩أعشٯذ اٛذساعخ ،ٟغبٙ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

  ٝ.2004-1991ٟشب٧ذح خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ  2790ؽٰش رش٠ٚ  اٛوبٟخ ٩الارظبلاد د٩ٯخالأ

ه٬ٜ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٯإصش ٣ِبّ أ١ الإ  (Duqi & Torluccio, 2011)رل٨ش ٣زبئظ دساعخ

ٟن ٠ٰٓخ  بًعبٛج ب١ً اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش رشرجؾ اسرجبؿًأ ب٩٩ًعذد أٯؼ ،ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ بًٟ٪عج اًرأصٰش

 ٟذسعخ ششٗخ ٢ٟ416  رز٘٪١ ٩أعشٯذ اٛذساعخ ه٬ٜ ه٤ٰخ ،ٯـبٰٛخٜٛجٰب٣بد الإ بًاٛششٗبد ٩رٖٛ ٩ُٔ

 اٛغ٪ٯذ، ئٯـبٰٛب، أ٩س٩ثٰخ )ُش٣غب، أ٠ٛب٣ٰب، د٩ٙ خ٠ظ ُٮ ٟذسعخ ٟخزِٜخ، ط٤بهخ 36ُٮ  رو٠ٚ

 .2007ئ٬ٛ  2001ا٠ٛزؾذح( خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ  ا٠٠ٜٛ٘خ

ئ٬ٛ أ١ الإُظبػ الاخزٰبس٭ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س  (Nekhili et al., 2012) دساعخ ر٪طٜذ

 ششٗخ ٢ٟ 84ه٬ٜ ه٤ٰخ ٓذس٧ب  الاخزجبسٯخ ٩أعشٯذ اٛذساعخ ،٩اٛزـ٪ٯش ٯؾغ٢ ٢ٟ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ

 Nekhili)دساعخ ٩عذد ٩ ٝ.2004-2000خلاٙ اِٛزشح  اٛج٪سطخ ُٮ اِٛش٣غٰخ ا٠ٛذسعخ اٛششٗبد

et al., 2016)  عت )٦٤٘ٛ٩ ًٰش داٙ( ث٢ٰ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س اسرجبؽ أ٦٣ ٯ٪عذ٪ٟ

 ششٗخ ٢ٟ 98ه٬ٜ ه٤ٰخ ٓذس٧ب  الاخزجبسٯخ ٩أعشٯذ اٛذساعخ ،٩اٛزـ٪ٯش ٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ

 ٝ.2004-2000اٛج٪سطخ خلاٙ اِٛزشح  ُٮ اِٛش٣غٰخ ا٠ٛذسعخ اٛششٗبد

ٛزـ٪ٯش اٛشأع٠بٰٛخ أ١ اعزض٠بساد اٛجؾ٪س ٩ا  (Wang and Fan, 2014)٩عذد دساعخ٩

ٓبئ٠خ ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٣ِٔبد ُٮ اهزجبس أٟب ه٤ذ  ،ثأعوبس الأع٨ٞ بًٟ٪عج جبؿبًسررشرجؾ ا

أ١ اخزٰبس ا٠ٛوبٛغخ ا٠ٛؾبعجٰخ ٛز٘بَٰٛ  ٩٩عذد ،ثأعوبس الأع٨ٞ بًعبٛج جبؿبًُا٨٣ب رشرجؾ اسراٛذخٚ 

اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٯزوْٜ ثب٠ِٛبػٜخ ث٢ٰ الأ٠٧ٰخ ٩ا٠ٛ٪ص٪ٰٓخ. ؽٰش أ١ سع٠ٜخ ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س 

 ٨٤٘ٛب ،٩اٛزـ٪ٯش ر٤ٔٚ ٟوٜ٪ٟبد أٗضش ُبئذح ٠ٜٛشبس٢ٰٗ ُٮ اٛغ٪ّ ٩رٜٔٚ ٢ٟ هذٝ ر٤بعْ ا٠ٛوٜ٪ٟبد
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رخْٜ أٯؼبً ُشطخ ٠ٜٛذٯشٯ٢ ٠ٜٛشبسٗخ ُٮ ئداسح الأسثبػ، ٩ثبٛزبٛٮ ُا١ الاهزشاٍ ثز٘بَٰٛ اٛجؾ٪س 

َ ٟ٪ص٪ٰٓخ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ. ٢ٟ ٣بؽٰخ أخش٫، ٯوذ الإ٣ِبّ )ؽغبة ٣ِٔبد  ٙ ٓذ ٯؼو ٩اٛزـ٪ٯش ٗأط٪

ؽ٠بط  اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ( أٗضش ٟ٪ص٪ٰٓخ، ٦٤٘ٛ٩ أٯؼبً أٓٚ أ٠٧ٰخ ٩سث٠ب ٯؼوَ

 .(Wang, & Fan, 2014)اٛششٗخ ُٮ الاعزض٠بس ُٮ اٛجؾش ٩اٛزـ٪ٯش، ؽٰش ٯٜٔٚ ٢ٟ سثؼ اٛوبٝ 

 اٛظ٤ٰٰخ اٛششٗبد ٟشب٧ذح ع٤٪ٯخ ٢ٟ 3664 ث٨ب سئٰغٰخ ه٤ٰخ ه٬ٜ ٟجشٯٰٔخالإاٛذساعخ  ٩أعشٯذ

 .2012-2007ا٠ٛذسعخ خلاٙ اِٛزشح 

ه٬ٜ ٠ٰٓخ  بًٟ٪عج اًأ١ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٨ٛب رأصٰش  (VanderPal, 2015)رل٨ش ٣زبئظ دساعخ

٢ٟ  ششٗخ 103ٟ٘٪٣خ ٢ٟ  ه٤ٰخبعزخذاٝ ٓبٟذ ٧ز٥ اٛذساعخ ثو٠ٚ رؾٰٜٚ ئٟجشٯ٬ٔ ث ،اٛششٗخ

 .2013 - ٩1979اٛزـ٪ٯش خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ هبٝ  ُٮ اٛجؾ٪س هبٰٛخ ب٠ًٰٓ اٛششٗبد اٛزٮ عغٜذ

ٯشرجؾ عٰبعخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش اخزٰبسئ٬ٛ أ١  (Wang et al., 2017)دساعخ  ر٪طٜذ

 رؾز٪٭ اٛذساعخ ،ثب٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ بًٟ٪عج بًء ا٠ٛؾبعجٮ، ٦٤٘ٛ ٯشرجؾ اسرجبؿًثبلأدا بًعبٛج بًاسرجبؿً

 اٛظ٤ٰٰخ ٜٛششٗبد اٛغ٤٪ٯخ اٛزٔبسٯش ٢ٟ ع٠ن اٛجٰب٣بد ٟشب٧ذح ع٤٪ٯخ ٩ٓذ رٞ 7071ه٬ٜ  الاخزجبسٯخ

 ٝ.2014- 2007ٝ اٛظ٤ٰٰخ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ ا٠ٛذسعخ ُٮ اٛج٪سطبد

ٟذخٚ  ٟؾبعجٮ ٠ٛوبٛغخ ر٘بَٰٛ أ٣شـخ اٛجؾ٪س اخزٰبسئ٬ٛ أ١  (1998 ،دساعخ )شزب٩ر٪طٜذ 

٠ٟب ٓذ ٯ٤و٘ظ أصش٥ ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ  ،٩اٛزـ٪ٯش ٯإصش ه٬ٜ ٣زٰغخ الأه٠بٙ ٩ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮ ٩هبئذ اٛغ٨ٞ

ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ ؽٰش  ٧ز٥ اٛذساعخ ر٠ذ ٠ٰٓ٩خ ا٤٠ٛشأح ٗ٘ٚ. ٤٠شأحدٯخ ٜٛاٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ اٛوب

َ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩أصش رٖٛ ه٬ٜ ٠ٰٓخ ا٤٠ٛشأح ٙ أعظ ا٠ٛؾبعجخ ٩الإُظبػ ه٢ ر٘بٰٛ  ،رز٤ب٩

ٙ ا٠ٛؾبعجخ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش راد اٛـجٰوخ اٛخبطخ ٩رٖٛ ُٮ ئؿبس ٟب رز٤ب٦ٛ٩  ،٩لا رز٤ب٩

( ٣٩لٰش٥ ا٠ٛظش٭ سٓٞ 9ٛٮ سٓٞ )اٛ٘زبثبد ا٠ٛؾبعجٰخ اٛغبثٔخ ٢ٟ٩ ٤ٟل٪س ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ اٛذ٩

 (.٩2ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ سٓٞ ) ،(12)

راد دلاٛخ ئؽظبئٰخ ث٢ٰ  ئٯغبثٰخئٛٮ ٩ع٪د هلآخ  (2020 ،٩أك٨شد ٣زبئظ دساعخ )هجذ ا٤ٌٛٮ

ٯز٘٪١ ٟغز٠ن اٛذساعخ ٩ ،الإُظبػ الاخزٰبس٭ ٠ٛوٜ٪ٟبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ

 .2018 – 2014 خلاٙ اِٛزشحششٗخ  12 ٢ٟ٩ٞ٧ ششٗبد الأد٩ٯخ ا٠ٛذسعخ ُٮ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ 

أ٦٣ ٯ٪عذ هلآخ ٟو٤٪ٯخ ئٯغبثٰخ ث٢ٰ الإُظبػ ه٢  (2021)اِٛشاسعٮ & هجذ سث٦،  رج٢ٰ دساعخ

لإُظبػ ه٢ ث٠٤ٰب ٛٞ رزج٢ٰ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ ٛ ،ٟظش٩ُبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٠ٰٓ٩خ اٛششٗخ
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ششٗبد أد٩ٯخ ٢ٟ ٓـبم  10ُٮ  اٛزـجٰٰٔخ رز٠ضٚ ه٤ٰخ اٛذساعخ ،ا٠ٛشع٠ٜخ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش 

 .2019 -2013الأد٩ٯخ ا٠ٛذسعخ ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ خلاٙ اِٛزشح 

( ئ٬ٛ ٩ع٪د ٟٔذسح ر٠ٰٰٰٔخ ٟجبششح ٠ٛوٜ٪ٟبد ٣ِٔبد 2021& ٰٟٜغٮ،  )هٜٮ ٩ر٪طٜذ دساعخ

رٜٖ ا٤ِٛٔبد )ع٪اء رٞ سع٠ٜز٨ب أ٩ ٟوبٛغز٨ب ٠ٗظش٩ُبد( ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ  اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ؽٰش رإصش

ُٮ ا٠ٰٔٛخ  اًظ ٨٤ٟب ٠ٗظش٩ُبد ٧٪ الأٗضش رأصٰشاٛغ٪ٰٓخ ٛؾٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ، ٩أ١ اٛغضء اٛز٭ ٯوبٛ

ششٗخ ًٰش ٟبٰٛخ ٰٟٔذح ُٮ اٛج٪سطخ 106ه٬ٜ  الاخزجبسٯخ اٛذساعخه٤ٰخ  اهز٠ذد٩ ،اٛغ٪ٰٓخ

 .ع٤خ -ششٗخ ٠212شب٧ذاد ٩هذد اٛٗ٪س٣٩ب، ٩ٟب ثوذ ٟب ٓجٚ  2020 -2019ا٠ٛظشٯخ خلاٙ هبٟٮ 

 :ما يليمن عرض الدراسات السابقة يتضح للباحثة  انذساصح: فشوضاشتماق انتعهُك و

 .٩ع٪د رأصٰش ٟٜؾ٪ف ٟ٪عت ٛلإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ .1

ششٗبد ٩ٟغزض٠شٯ٢ ٩ثبؽض٢ٰ... روذد الأؿشاٍ ا٨٠ٛز٠خ ثأ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٢ٟ  .2

 .٩ًٰش٧ٞ

 .الأع٤جٰخ ثأ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯشاٛوشثٰخ ٩ ا٧ز٠بٝ اٛذساعبد .3

 رٞ دساعخ اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ُٮ ثٰئبد ٟخزِٜخ ٠ٟب ٯذهٞ ٢ٟ أ٠٧ٰخ ا٠ٛ٪ػ٪م.  .4

 -ا٠٤ٛ٪رط  –اِٛزشح  -الأ٧ذاٍ  رخزَٜ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ه٢ اٛذساعبد اٛغبثٔخ ٢ٟ ؽٰش: ) .5

 (. الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯشٟإشش 

ر٪طٜذ ٧ز٥ اٛذساعبد ٛ٪ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش  .6

 .٠ٰٓ٩خ اٛششٗخ

أ٣شـخ  ٩الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش٩ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ الإ٣ِبّ ه٢  .7

 ,Lang and Lundholmؽٰش ر٪طٜذ ثوغ اٛذساعبد ٨٤ٟب ) ،اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

1993; Entwistle, 1999; Percy, 2000; Ding et al., 2004; Nekhili et al., 

2012; Merkley, 2014 ئ٬ٛ ٩ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ ٗضبُخ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش )

ٛزٖٛ ٓبٟذ اٛجبؽضخ ثوشع ٩رؾٰٜٚ ثوغ  ٩الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش.

ّ ه٢ اٛذساعبد اٛزٮ ا٧ز٠ذ ثذساعخ أصش ا  ،ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯشلإ٣ِب

 .ُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخلأ١ ٧زا ٯ٪ػؼ أٯؼبً أصش الإ

ه٬ٜ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٣ِبّ ٢ٟ ٤٧ب ٯ٤٤٘٠ب اٛٔ٪ٙ ثأ٦٣ ه٤ذٟب ر٘٪١ ٤٧بٕ هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ الإ

 ;Hall and Oriani, 2006; Das et al., 2009)٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ ٠ٗب ُٮ دساعخ 



55 
 

VanderPal, 2015) ٠ٗ٩ب ُٮ دساعخ (Sougiannis, 1994; Lev and Sougiannis, 

1996; Chan et al., 2001; Green et al., 1996 for the UK, etc ؽٰش ر٪طٜذ ٧ز٥ )

٠ٗب اٛذساعبد ئ٬ٛ ٩ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ٓ٪ٯخ ث٢ٰ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩الأداء اٛغ٪ٓٮ اٛلاؽْ ٩رٖٛ 

هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ الإُظبػ ه٢  بً، ُا٦٣ ر٪عذ أٯؼ(Anagnostopoulou, 2008)أشبسد دساعخ 

 ;Nekhili et al., 2012).٠ٗب ٩عذ ُٮ دساعخأ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ 

Nekhili et al., 2016)   ثوغ اٛذساعبد ٨٤ٟ٩ب ) ب٩ًر٪طٜذ أٯؼHaggard et al., 2008; 

Hassan et al., 2009 ئ٬ٛ ٩ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ الإُظبػ الاخزٰبس٭ ٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ )

 :٠ٗب ٯٜٮاٛذساعخ  ُش٩ع(. ٩ثزٖٛ ٯ٢٘٠ طٰبًخ Nekhili et al., 2016ٜٛششٗخ، ٠ٗب ُٮ دساعخ )

 ٯإصش الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ.الفرض العاو: 

 انفشعُح انتانُح:وَشتك يٍ هزا انفشض انفشوض 

ر٪عذ ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ٠ٰٔٛخ اٛششٗخ ث٢ٰ ا٠ٛغ٠٪هز٢ٰ )اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ ه٢ أ٣شـخ  -1

اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩اٛششٗبد اٛزٮ لا رِظؼ( رشعن ئ٬ٛ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س 

 ٩اٛزـ٪ٯش. 

 ٯإصش الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ. -2

 ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ.ٯإصش الإُظبػ ًٰش  -3

 ٯإصش الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ. -4

 :انذساصح الإيثشَمُحانمضى انخايش: 

 يُهزُح انذساصح:

ٯز٠ضٚ ٟغز٠ن اٛذساعخ ُٮ ع٠ٰن اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ ا٠ٛذسعخ  يزتًع وعُُح انذساصح:

أٟب ه٤ٰخ اٛذساعخ ٨ُٮ ٢ٟ اٛششٗبد  ،2019 -2015 خلاٙ ثج٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ

  .2019 -2015 اِٛزشح ٢ٟ ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ ا٠ٛذسعخ ثج٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ خلاٙ

لاخزجبس أصش  The Regression Modelا٠ٛزوذد ٣ؾذاس٠٣٪رط الااعزخذاٝ ٯ٢٘٠  :انًُىرد

اعزخذٟذ اٛجبؽضخ ٠٣٪رط ٩ ،الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ

(Nekhili et al., 2012)  رـج٦ٰٔ ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ ٞ  :ٗبٛزبٛٮ٢٘ٛ٩ ثوذ روذٯ٦ٜ ٰٛز
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M/Bit = β0 + β1R&D_DISCit+ β2ROAit +β3SALESit + β4LEVit + β5SIZEit + 

εit 

:ٌ  صُج أ

M/Bit : ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ / ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٛلأع٨ٞ.٧٩ٮ  )ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن(٠ٰٓخ اٛششٗخ 

 : R&D_DISCit ئع٠بٛٮ دسعخ ٧٩٪  )ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ(الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

ًٟب ه٬ٜ اٛذسعخ اٛٔظ٪٫ ٠ٜٛإشش.  الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٟٔغ٪

ROAit:  ًٟب ه٬ٜ ئع٠بٛٮ ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ )ٟزٌٰش ػبثؾ( ٧٩٪ طبُٮ اٛشثؼ ٟٔغ٪

 الأط٪ٙ.

:SALESit )ٟجٰوبد اٛوبٝ  -)ٟجٰوبد اٛوبٝ اٛؾبٛٮ ٧٩ٮ ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح هبٝ ٩اؽذ )ٟزٌٰش ػبثؾ

 اٛغبثْ( / ٟجٰوبد اٛوبٝ اٛغبثْ.

LEVit: )٣غجخ ئع٠بٛٮ الاٛزضاٟبد ئ٬ٛ ئع٠بٛٮ ٬٧٩  اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ )٣غجخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ( )ٟزٌٰش ػبثؾ

 أط٪ٙ اٛششٗخ.

SIZEit:  )اٜٛ٪ًبسٯزٞ اٛـجٰوٮ لإع٠بٛٮ الأط٪ٙ ُٮ ٨٣بٯخ اٛوبٝ.٧٩٪ ؽغٞ اٛششٗخ )ٟزٌٰش ػبثؾ 

εit: .اٛخـأ اٛوش٪ائٮ 

رغزخذٝ اٛجبؽضخ ٣غجخ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ / ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٛلأع٨ٞ ٰٛٔبط ٠ٰٓخ اٛششٗخ ٩رٖٛ 

٠ٗب أ٨٣ب  ،شبئن الاعزخذاٝ ٢ٟ٩ أ٧ٞ ٩أش٨ش ا٠ٛٔبٯٰظ ا٠ٛغزخذٟخ ٰٛٔبط ٠ٰٓخ اٛششٗخلأ٨٣ب ٰٟٔبط 

ع٨ٜخ اٛزـجْٰ. ٩اعزخذٟذ ثوغ اٛذساعبد ٣غجخ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ئ٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٛلأع٨ٞ ٰٛٔبط 

ؽٰش أ١ ٧ز٥  ،(Nekhili et al., 2012; Nekhili et al., 2016)٠ٰٓخ اٛششٗخ ٟضٚ دساعخ 

اٛذساعبد رش٫ أ١ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ ٤ٟبعجخ ٛذساعخ ٩اخزجبس أصش الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش 

ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ. ٛزٖٛ رش٫ اٛجبؽضخ أ١ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ ٤ٟبعجخ ٛذساعخ ٩اخزجبس أصش الإُظبػ 

 ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ.

 طح انثضىث وانتطىَش: انششكاخ انتٍ تفصش عٍ أَش

رٰرررررخ     رٰرررررخ ٜٛظرررررر٤بهبد اٛذ٩ائ ر٘ررررر٪(    ا٠ٛظررررررشٯخ اٛذ٩ٛ ٤ذسٯخ ٛلأد٩ٯررررررخ ٩اٛظرررررر٤بهبد    -) اٯجٰ الاعرررررر٘

رٰرررخ   -ا٠ٰ٘ٛب٩ٯرررخ   ٤ذسٯخ ٜٛخرررذٟبد اٛـج رٗررض اٛـجرررر٬ اٛغذٯرررذ    الاعرررر٘ ٤ذسٯخ(   -)ا٠ٛش علاٗغرررر٪  -الاعرررر٘

رٛررررذ٬ٛ٩   ٬ِٟغزشررررر –عرررر٠ٰض٘لاٯ٢   رٰررررٚ ٛلأد٩ٯرررررخ ٩اٛظررررر٤بهبد ا٠ٰ٘ٛب٩ٯرررررخ    -ا٤ٛض٧رررررخ ا أٗزررررر٪ثش  -ا٤ٛ

رٟررب  رٰررخ ٛلأد٩ٯرررخ ٩اٛظررر٤بهبد ا٠ٰ٘ٛب٩ٯرررخ    -ُبس رُرربسٝ ٛلأد٩ٯرررخ ٩اٛظررر٤بهبد ا٠ٰ٘ٛب٩ٯرررخ      -اٛوشث  -٤ٰٟرررب 
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رِررٰظ ٛلأد٩ٯررررخ ٩اٛظررر٤بهبد ا٠ٰ٘ٛب٩ٯررررخ     رٔررب٧شح ٛلأد٩ٯررررخ ٩اٛظررر٤بهبد ا٠ٰ٘ٛب٩ٯررررخ     -٠ٟ اٛشررررشٰٓخ  -اٛ

رٜررذخب١  رٰرررَ    -(اٯغررررزش١ ٗ٪ٟجررررب٣ٮ  )ٛ رٰرررَ   الأ -دٛزرررب ٜٛـجبهررررخ ٩اٛزٌٜ ٟظررررش  -٧رررشاٝ ٜٛـجبهررررخ ٩اٛزٌٜ

رٰرررَ     رٗررر٪  )ٛظرررر٤بهخ اٛزجشٯررررذ ٩اٛزٰ٘ رٰرررخ    الإ -(ٰٟشا ٤ذسٯخ ٜٛضٯرررر٪د ا٠ٛوذ٣ رٰرررش ٛلأعرررر٠ذح     -عرررر٘ أثرررر٪ ٓ

رٰررر٪ٝ ٟظررررش ٛلأ -(٠ٰٗررررب )اٛظرررر٤بهبد ا٠ٰ٘ٛب٩ٯررررخ ا٠ٛظرررشٯخ    -٩اٛظررر٤بهبد ا٠ٰ٘ٛب٩ٯررررخ   اٛوررررض  -ٛ٪٤ٟ

 (اٛوبٟخ ٛظ٤بهخ اٛ٪سّ) ساٗزب –(ع٤٘ذسٯخالإ)اٛذخٰٜخ ٜٛظٜت 

 :انذساصح ضواختثاس فش -انتضهُم الإصصائٍ

ٍ نًتغُشاخ انذساصح1رذول ) أولاً: ٍ انىصف  :(: انتضهُم الإصصائ

 المتغيرات

عدد 

 المشاٍدات

 الانحراف المعياري المتوشط الحصابي أكبر قينة أقل قينة

 8.80237414 4.8858078 106.01000 26800. 203 الكينة الصوقية / الكينة الدفترية

 11559339. 0691476. 34988. 54587.- 203 معدل العائد على الأصول

 30638392. 1689645. 1.70415 55788.- 203 نمو المبيعات لمدة عاو واحد

 29627532. 4220086. 2.51699 00088. 203 الرافعة المالية

 1.55163343 20.5396947 24.20398 17.41745 203 حذه الشركة

 15862272. 1027642. 73333. 00000. 203 الإفصاح المالي

 11425396. 0674319. 47059. 00000. 203 الإفصاح غير المالي

 12951444. 0839939. 59375. 00000. 203 الإفصاح المالي وغير المالي

Valid N (listwise) 203     

 

راءخ َتائذ انتضهُم الإصصائٍ انىصفٍ نًتغُشاخ انذساصح وانًىظضح فٍ انزذول 

ٍ:1انضاتك سلى )  ( كًا َه

( )ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ( ٗب٣ذ أٓٚ M/Bثب٤ٛغجخ ٠ٜٛزٌٰش اٛزبثن ٠ٰٓخ اٛششٗخ ) 

رٔشٯجبً ٩الا٣ؾشاٍ  ٠ٜٛ4.89زٌٰش ث٠ز٪عؾ هبٝ  106.01ُٮ ؽ٢ٰ ثٌٜذ أٗجش ٠ٰٓخ  ٠ٰٓ0.27خ 

 .    8.8ا٠ٛوٰبس٭ 

٠ٜٛزٌٰش  35.ُٮ ؽ٢ٰ ثٌٜذ أٗجش ٠ٰٓخ  0.55-ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ ٗب٣ذ أٓٚ ٠ٰٓخ  

٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح هبٝ ٩اؽذ ٗب٣ذ أٓٚ  ،0.12رٔشٯجبً ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭  07.ث٠ز٪عؾ هبٝ 

رٔشٯجبً ٩الا٣ؾشاٍ  ٠ٜٛ.169زٌٰش ث٠ز٪عؾ هبٝ  1.70ُٮ ؽ٢ٰ ثٌٜذ أٗجش ٠ٰٓخ  56.-٠ٰٓخ 

 .  0.31ا٠ٛوٰبس٭ 
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٠ٜٛزٌٰش ث٠ز٪عؾ هبٝ  2.52ُٮ ؽ٢ٰ ثٌٜذ أٗجش ٠ٰٓخ  00088.اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ٗب٣ذ أٓٚ ٠ٰٓخ  

ُٮ ؽ٢ٰ ثٌٜذ  17.42ؽغٞ اٛششٗخ ٗب٣ذ أٓٚ ٠ٰٓخ  ،0.30رٔشٯجبً ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭  42.

 .  1.55رٔشٯجبً ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭  ٠ٜٛ20.54زٌٰش ث٠ز٪عؾ هبٝ  24.20أٗجش ٠ٰٓخ 

ُٮ ؽ٢ٰ ثٌٜذ أٗجش  00000.ٗب٣ذ أٓٚ ٠ٰٓخ  ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ 

 .    0.16رٔشٯجبً ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭  ٠ٜٛ.10زٌٰش ث٠ز٪عؾ هبٝ  ٠.73خ ٰٓ

ُٮ ؽ٢ٰ ثٌٜذ  00000.ٗب٣ذ أٓٚ ٠ٰٓخ  ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش الإُظبػ ًٰش ا٠ٛبٛٮ 

 .    0.11رٔشٯجبً ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭  ٠ٜٛ.07زٌٰش ث٠ز٪عؾ هبٝ  47.أٗجش ٠ٰٓخ 

ُٮ ؽ٢ٰ  00000.ٗب٣ذ أٓٚ ٠ٰٓخ  ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش ا٠ٛبٛٮ 

 .0.13رٔشٯجبً ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭  ٠ٜٛ.08زٌٰش ث٠ز٪عؾ هبٝ  59.ثٌٜذ أٗجش ٠ٰٓخ 

انفشوق تٍُ انششكاخ انتٍ تفصش عٍ أَشطح انثضىث لاختثاس  T(: اختثاس 2رذول )حاَُاً: 

 انششكح: وانتطىَش وانششكاخ انتٍ لا تفصش فًُا َتعهك تمًُح

 انًتىصط
 َتُزح الاختثاس sigدلانح الاختثاس  tلًُح اختثاس 

 لا َفصش َفصش

 ر٪عذ ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ 0.003 3.031- 3.04 6.67

لاخزجبس ٧ٚ ر٪عذ ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ٠ٰٔٛخ اٛششٗخ رشعن ئ٬ٛ الإُظبػ ه٢  Tرٞ اعزخذاٝ اخزجبس  

٧٩زا ٯو٤ٮ أ٦٣ ر٪عذ ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ  ٩T 0.003ثٌٜذ دلاٛخ اخزجبس ،أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

  ٠ٰٔٛخ اٛششٗخ رشعن ئ٬ٛ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش.

: تىرذ فشوق يعُىَح نمًُح انششكح تشرع إنً الإفصاس عٍ انفشعٍ الأولوتى لثىل انفشض  

 .أَشطح انثضىث وانتطىَش

 : انتضهُم الإصصائٍ لاختثاس فشوض انذساصح:حانخاً

ٞ شش٩ؽ اعزخذاٝ ٠٣٪رط الا٣ؾذاس رأٗذد اٛجبؽضخ ٢ٟ  ْ أ٧ خٜ٪ ٠٣برط الا٣ؾذاس ا٠ٛٔذسح ٢ٟ ٩رؾٔ

ُٮ ئعشاء  Ver. 9 E-Viewsرٞ الاهز٠بد ه٬ٜ ثش٣بٟظ ٩ ،أٯخ ٟشبٗٚ ٰٓبعٰخ رإصش ُٮ ٣زبئغ٦

 ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ:ا٠ٛزوذد ٯ٢٘٠ هشع ٣زبئظ رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ٩ ،اٛزؾٰٜلاد الإؽظبئٰخ
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ً لًُح انششكح:اختثاس تأحُش  (3رذول ) - أ  الإفصاس انًانٍ عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش عه

 sig VIFاٛذلاٛخ  ٠ٰٓtخ  βٟوبٟلاد الا٣ؾذاس ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ِٛغشح

 _ 011. 2.559- 20.207- ا٠ٛٔذاس اٛضبثذ

 1.080 ***009. 2.645 9.757 الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ

 2.084 ***001. 3.426 24.157 ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ

 1.120 509. 661. 1.289 ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح هبٝ ٩اؽذ٠٣٪ 

 1.913 180. 1.347 3.549 اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ

 1.238 **014. 2.488 1.008 ؽغٞ اٛششٗخ

 ***F     =.000دلاٛخ               ٠ٰٓF             =9.221خ 

 ٠ٰٓDurbin-Watson       =1.898خ اخزجبس 

 Kolmogorov-Smirnov  =.201 دلاٛخ اخزجبس 

 % R Square     =19 ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ 

 %10 *انفشوق دانح عُذ يضتىي%،   5**انفشوق دانح عُذ يضتىي  ،  %1 *** انفشوق دانح عُذ يضتىي

٣زبئظ رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ا٠ٛزوذد لاخزجبس ٟو٤٪ٯخ الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ اٛغبثْ 

 (:3هشػ٨ب ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ )

  ٍٙ  ،٢ٟ أٯخ ٟشبٗٚ ٰٓبعٰخ رإصش ُٮ ٣زبئغ٦ ث٤بءً ه٬ٜ اخزجبس دسث٢ ٩ارغ٪١ا٠٤ٛ٪رط خب

% ث٤بءً 5ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ بً ا٠٤ٛ٪رط ا٠ٛٔذس ٟو٤٪٭ ئؽظبئٰ ،VIF ،ٜٗ٪ٟغش٩ٍ ع٤٠ٰش٩ٍ

 .0.00ؽٰش ثٌٜذ دلاٛخ الاخزجبس ٟب ٠ٰٓز٦  Fه٬ٜ اخزجبس 

  ثبعزخذاٝ اخزجبسT  لاخزجبس ٟو٤٪ٯخ ٗٚ ٢ٟ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ )الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ( ٩ا٠ٛزٌٰشاد

ؽغٞ  ،اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ،٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح هبٝ ٩اؽذ ،اٛؼبثـخ )ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ

 % رج٢ٰ ٢ٟ ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ ٟب ٯٜٮ:5اٛششٗخ( ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ 

٠٤ٛ٪رط الا٣ؾذاس ئ٬ٛ ٓذسح ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ُٮ  R Squareرشٰش ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ  -1

% ٢ٟ اٛزٌٰشاد ُٮ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن 19ا٠٤ٛ٪رط ٟؾٚ اٛذساعخ ه٬ٜ رِغٰش ٟب ٓذس٥ )ٟٔذاس٥( 

ٚ أخش٫ ٟب ٯو٤ٮ أ١ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ اعزـبم رأصٰش  ،)٠ٰٓخ اٛششٗخ( ٩اٛجبٓٮ ٯشعن ئ٬ٛ ه٪اٟ

 ٌٰش اٛزبثن )٠ٰٓخ اٛششٗخ(.% ٢ٟ اٛزٌٰشاد الإع٠بٰٛخ ُٮ ا٠ٛز19ٟب ٟٔذاس٥ 

)ؿشد٭( ر٩ دلاٛخ ئؽظبئٰخ ٟو٤٪ٯخ ٛلإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س  ٟ٪عت٩ع٪د أصش  -2

( ٩ثٌٜذ اٛذلاٛخ 9.757ؽٰش ثٌٜذ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس ٦ٛ ) ،٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ

ٚ ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ) T ((sig = 0.009خزجبس الإؽظبئٰخ لا ٯذٙ ٟب  ( ٧٩٪٧٩0.05ٮ أٓ

 ،ه٬ٜ صٯبدح ٠ٰٓخ اٛششٗخ ُٮ اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ ٟبٰٛبً ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش



60 
 

: َؤحش الإفصاس انًانٍ عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش انخاٍَلثىل انفشض وتانتانٍ ًَكٍ 

     عهً لًُح انششكح.

ه٬ٜ ٠ٰٓخ  ROAدلاٛخ ئؽظبئٰخ ٟو٤٪ٯخ ٠ٛوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ  ٩ر ٟ٪عت٩ع٪د أصش  -3

خزجبس ( ٩ثٌٜذ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا24.157اٛششٗخ ؽٰش ثٌٜذ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس ٦ٛ )

T ((sig = 0.001 ( ٧٩٪٧٩0.05ٮ أٓٚ ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ )  ٟب ٯذٙ ه٬ٜ صٯبدح ٠ٰٓخ

 .ROAاٛششٗخ ُٮ اٛششٗبد اٛزٮ ٯضداد ٨ُٰب ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ 

ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ؽٰش  SIZE ر٩ دلاٛخ ئؽظبئٰخ ٟو٤٪ٯخ ٛؾغٞ اٛششٗخ  ٩ع٪د أصش ٟ٪عت -4

 = T ((sigخزجبس ( ٩ثٌٜذ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا1.008ثٌٜذ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس ٦ٛ )

ٟب ٯذٙ ه٬ٜ صٯبدح ٠ٰٓخ اٛششٗخ ُٮ  ( ٧٩٪٧٩0.05ٮ أٓٚ ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ) 0.014

 .SIZE اٛششٗبد اٛزٮ ٯضداد ٨ُٰب ؽغٞ اٛششٗخ 

ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ  SALES ٠٣٩٪ ا٠ٛجٰوبد LEVٜشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ٛهذٝ ٩ع٪د أصش ٟو٤٪٭  -5

 (.0.05ٛ٘ٚ ٠٨٤ٟب أٗجش ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ) Tخزجبس ؽٰش أ١ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا

ٍ: َؤحش الإفصاس انًانٍ عٍ أَشطح انثضىث ٩ث٤بءً ه٬ٜ اٛزؾٰٜٚ سٓٞ )أ(:  تى لثىل انفشض انخاَ

 وانتطىَش عهً لًُح انششكح.

 ( اختثاس تأحُش الإفصاس غُش انًانٍ عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش عهً لًُح انششكح:4رذول ) - ب

 sig VIFاٛذلاٛخ  ٠ٰٓtخ  βٟوبٟلاد الا٣ؾذاس  ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ِٛغشح

 _ 027. 2.228- 17.662- ا٠ٛٔذاس اٛضبثذ

 1.071 175. 1.362 7.030 الإُظبػ ًٰش ا٠ٛبٛٮ

 2.090 ***000. 3.621 25.895 اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ ٟوذٙ

 1.121 483. 703. 1.389 ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح هبٝ ٩اؽذ

 1.880 *087. 1.718 4.545 اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ

 1.218 **031. 2.169 882. ؽغٞ اٛششٗخ

 ***F     =.000دلاٛخ                  ٠ٰٓF         =7.995خ 

 ٠ٰٓDurbin-Watson   =1.886خ اخزجبس 

 Kolmogorov-Smirnov =.076دلاٛخ اخزجبس 

  %  R Square        =16.9 ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ 
 

ا٠ٛبٛٮ ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ًٰش ٣زبئظ رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ا٠ٛزوذد لاخزجبس ٟو٤٪ٯخ الإُظبػ 

 (:4اٛغبثْ هشػ٨ب ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ )
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  ٢ٟ أٯخ ٟشبٗٚ ٰٓبعٰخ ٍٙ  ،رإصش ُٮ ٣زبئغ٦ ث٤بءً ه٬ٜ اخزجبس دسث٢ ٩ارغ٪١ا٠٤ٛ٪رط خب

% ث٤بءً 5ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ بً ا٠٤ٛ٪رط ا٠ٛٔذس ٟو٤٪٭ ئؽظبئٰ ،VIF ،ٜٗ٪ٟغش٩ٍ ع٤٠ٰش٩ٍ

 .0.00ؽٰش ثٌٜذ دلاٛخ الاخزجبس ٟب ٠ٰٓز٦  Fه٬ٜ اخزجبس 

  ثبعزخذاٝ اخزجبسT ا٠ٛبٛٮ( ًٰش  ٗٚ ٢ٟ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ )الإُظبػ لاخزجبس ٟو٤٪ٯخ

اٛشاُوخ  ،٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح هبٝ ٩اؽذ ،٩ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ )ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ

 % رج٢ٰ ٢ٟ ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ ٟب ٯٜٮ:5ؽغٞ اٛششٗخ( ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ  ،ا٠ٛبٰٛخ

٠٤ٛ٪رط الا٣ؾذاس ئ٬ٛ ٓذسح ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ُٮ  R Squareرشٰش ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ  -1

% ٢ٟ اٛزٌٰشاد ُٮ ا٠ٛزٌٰش 16.9ا٠٤ٛ٪رط ٟؾٚ اٛذساعخ ه٬ٜ رِغٰش ٟب ٓذس٥ )ٟٔذاس٥( 

ٟب ٯو٤ٮ أ١ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ  ،اٛزبثن )٠ٰٓخ اٛششٗخ( ٩اٛجبٓٮ ٯشعن ئ٬ٛ ه٪اٟٚ أخش٫

 ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )٠ٰٓخ اٛششٗخ(.٢ٟ اٛزٌٰشاد الإع٠بٰٛخ ُٮ  %16.9اعزـبم رأصٰش ٟب ٟٔذاس٥ 

ه٬ٜ ٠ٰٓخ  ROAر٩ دلاٛخ ئؽظبئٰخ ٟو٤٪ٯخ ٠ٛوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ  ٟ٪عت٩ع٪د أصش  -2

خزجبس ٩ثٌٜذ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا( 25.895)اٛششٗخ ؽٰش ثٌٜذ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس ٦ٛ 

T ((sig = 0.000 ( ٧٩٪٧٩0.05ٮ أٓٚ ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ )  ٟب ٯذٙ ه٬ٜ صٯبدح ٠ٰٓخ

 .ROAاٛششٗخ ُٮ اٛششٗبد اٛزٮ ٯضداد ٨ُٰب ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ 

ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ؽٰش  SIZE ر٩ دلاٛخ ئؽظبئٰخ ٟو٤٪ٯخ ٛؾغٞ اٛششٗخ  ٟ٪عت٩ع٪د أصش  -3

 = T ((sigخزجبس ٩ثٌٜذ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا( 0.882) ثٌٜذ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس ٦ٛ

ٟب ٯذٙ ه٬ٜ صٯبدح ٠ٰٓخ اٛششٗخ ُٮ  ( ٧٩٪٧٩0.05ٮ أٓٚ ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ) 0.031

 .SIZE اٛششٗبد اٛزٮ ٯضداد ٨ُٰب ؽغٞ اٛششٗخ 

٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح هبٝ ٩اؽذ  ،الإُظبػ ًٰش ا٠ٛبٛٮهذٝ ٩ع٪د أصش ٟو٤٪٭ ٛ٘ٚ ٢ٟ  -4

SALES، اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ٩LEV خزجبس ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ؽٰش أ١ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لاT 

 (.0.05ٛ٘ٚ ٠٨٤ٟب أٗجش ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ )

تى سفط انفشض انخانج: َؤحش الإفصاس غُش انًانٍ عٍ أَشطح  ٩ث٤بءً ه٬ٜ اٛزؾٰٜٚ سٓٞ )ة(:

 انثضىث وانتطىَش عهً لًُح انششكح.
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( اختثاس تأحُش الإفصاس انًانٍ وغُش انًانٍ عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش عهً لًُح 5رذول ) -د

 انششكح:

 sig VIFاٛذلاٛخ  ٠ٰٓtخ  βٟوبٟلاد الا٣ؾذاس  ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ِٛغشح

 _ 018. 2.393- 18.914- ا٠ٛٔذاس اٛضبثذ

 1.078 **032. 2.154 9.778 الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش ا٠ٛبٛٮ

 2.095 ***001. 3.467 24.652 ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ

 1.120 490. 692. 1.357 ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح هبٝ ٩اؽذ

 1.908 142. 1.476 3.907 اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ

 1.227 **021. 2.329 944. ؽغٞ اٛششٗخ

 ***F     =.000دلاٛخ                  ٠ٰٓF       =8.659خ 

 ٠ٰٓDurbin-Watson   =1.914خ اخزجبس 

 Kolmogorov-Smirnov =.278دلاٛخ اخزجبس 

 R Square  =18% ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ 

٢ أ٣شـخ ه الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش ا٠ٛبٛٮ٣زبئظ رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ا٠ٛزوذد لاخزجبس ٟو٤٪ٯخ 

 (:5ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ اٛغبثْ هشػ٨ب ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

 ٢ٟ أٯخ ٟشبٗٚ ٰٓبعٰخ رإصش ُٮ ٣زبئغ٦ ث٤بءً ه٬ٜ اخزجبس دسث٢ ٩ارغ٪١ ٍٙ  ،ا٠٤ٛ٪رط خب

% ث٤بءً 5ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ بً ا٠٤ٛ٪رط ا٠ٛٔذس ٟو٤٪٭ ئؽظبئٰ ،VIF ،ٜٗ٪ٟغش٩ٍ ع٤٠ٰش٩ٍ

 .0.00ؽٰش ثٌٜذ دلاٛخ الاخزجبس ٟب ٠ٰٓز٦  Fه٬ٜ اخزجبس 

  اخزجبس ٝ ٢ ه لاخزجبس ٟو٤٪ٯخ ٗٚ ٢ٟ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ )الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش ا٠ٛبٛٮ Tثبعزخذا

٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٠ٛذح  ،الأط٪ٙأ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش( ٩ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ )ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ 

ٝ ٩اؽذ ٞ اٛششٗخ( ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ  ،اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ،هب  % رج٢ٰ ٢ٟ ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ ٟب ٯٜٮ:5ؽغ

٠٤ٛ٪رط الا٣ؾذاس ئ٬ٛ ٓذسح ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ُٮ  R Squareرشٰش ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ  -1

اٛزٌٰشاد ُٮ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن % ٢ٟ 18ا٠٤ٛ٪رط ٟؾٚ اٛذساعخ ه٬ٜ رِغٰش ٟب ٓذس٥ )ٟٔذاس٥( 

ٟب ٯو٤ٮ أ١ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ اعزـبم رأصٰش  )٠ٰٓخ اٛششٗخ( ٩اٛجبٓٮ ٯشعن ئ٬ٛ ه٪اٟٚ أخش٫،

 .ُٮ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )٠ٰٓخ اٛششٗخ(% ٢ٟ اٛزٌٰشاد الإع٠بٰٛخ 18ٟب ٟٔذاس٥ 

ه٢  لإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش ا٠ٛبٛٮ)ؿشد٭( ر٩ دلاٛخ ئؽظبئٰخ ٟو٤٪ٯخ ٛ ٟ٪عت٩ع٪د أصش  -2

( 9.778ؽٰش ثٌٜذ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس ٦ٛ ) ،أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ

٧٩ٮ أٓٚ ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ  T ((sig = 0.032خزجبس ٩ثٌٜذ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا

ٟب ٯذٙ ه٬ٜ صٯبدح ٠ٰٓخ اٛششٗخ ُٮ اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ ٟبٰٛبً ه٢ أ٣شـخ  ( 0.05٪٧٩)
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: َؤحش الإفصاس انًانٍ وغُش انًانٍ نشاتعلثىل انفشض ا انٍ ًَكٍوتانت ،اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

 عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش عهً لًُح انششكح.

ه٬ٜ ٠ٰٓخ  ROAر٩ دلاٛخ ئؽظبئٰخ ٟو٤٪ٯخ ٠ٛوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ  ٟ٪عت٩ع٪د أصش  -3

 Tخزجبس ٩ثٌٜذ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا (٦24.652 )اٛششٗخ ؽٰش ثٌٜذ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس ٛ

((sig = 0.001 ( ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ٚ ٙ ه٬ٜ صٯبدح ٠ٰٓخ اٛششٗخ  ( ٧٩٪٧٩0.05ٮ أٓ ٟب ٯذ

 .ROAُٮ اٛششٗبد اٛزٮ ٯضداد ٨ُٰب ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ 

ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ ؽٰش  SIZE ر٩ دلاٛخ ئؽظبئٰخ ٟو٤٪ٯخ ٛؾغٞ اٛششٗخ  ٟ٪عت٩ع٪د أصش  -4

 = T ((sigخزجبس ٩ثٌٜذ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا( 0.944)ثٌٜذ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ الا٣ؾذاس ٦ٛ 

ٟب ٯذٙ ه٬ٜ صٯبدح ٠ٰٓخ اٛششٗخ ُٮ  ( ٧٩٪٧٩0.05ٮ أٓٚ ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ) 0.021

 .SIZE اٛششٗبد اٛزٮ ٯضداد ٨ُٰب ؽغٞ اٛششٗخ 

ه٬ٜ ٠ٰٓخ  SALES ٠٣٩٪ ا٠ٛجٰوبد ،LEVهذٝ ٩ع٪د أصش ٟو٤٪٭ ٛ٘ٚ ٢ٟ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ  -5

 (.0.05ٛ٘ٚ ٠٨٤ٟب أٗجش ٢ٟ ٟغز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ) Tخزجبس اٛششٗخ ؽٰش أ١ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ لا

 تى لثىل انفشض انشاتع: َؤحش الإفصاس انًانٍ وغُش انًانٍ ٩ث٤بءً ه٬ٜ اٛزؾٰٜٚ سٓٞ )ط(:

 عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش عهً لًُح انششكح.

 ًَكٍ لثىل انفشض انعاو نهذساصح وانزٌ َُص عهً ورىد تأحُش وفٍ ظىء يا صثك

 لإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش عهً لًُح انششكح.ن

 انمضى انضادس: انُتائذ وانتىصُاخ: 

 خ:رٞ اٛز٪طٚ ئ٬ٛ ا٤ٛزبئظ اٛزبٰٛ َتائذ انذساصح:أولاً: 

ه٢ أ٣شـخ  ر٪عذ ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ٠ٰٔٛخ اٛششٗخ ث٢ٰ ا٠ٛغ٠٪هز٢ٰ )اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ .1

اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٩اٛششٗبد اٛزٮ لا رِظؼ( رشعن ئ٬ٛ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س 

ٯإصش رأصٰشاً ٟ٪عجبً ه٬ٜ ٠ٰٓخ  الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش٩رٖٛ لأ١  ،٩اٛزـ٪ٯش

  اٛششٗخ. 

ؽٰش أ٦٣ ٯإصش رأصٰشاً  ٯإصش الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ. .2

٠ُٜ٘ب صاد الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٠ٜٗب  ،ٟ٪عجبً ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ
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صادد ٠ٰٓخ اٛششٗخ.ؽٰش أ١ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ رزِْ ٟن اٛذساعبد اٛغبثٔخ اٛزٮ رٗشر٨ب اٛجبؽضخ 

 (Nekhili et al., 2012; Nekhili et al., 2016). ٨٤ٟ٩ب دساعخ

٩رٖٛ  ،اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخٯإصش الإُظبػ ًٰش ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ لا  .3

لا٧ز٠بٝ ٟغزخذٟٮ اٛجٰب٣بد ٩أطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ثبلإُظبػ ا٠ٛبٛٮ اٛز٭ ٯغبهذ٧ٞ ُٮ ارخبر 

 اٛٔشاساد ا٤٠ٛبعجخ ثذٓخ.  

ؽٰش  ٯإصش الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ. .4

شٗخ ٠ُٜ٘ب صاد الإُظبػ )ا٠ٛبٛٮ ًٰش ا٠ٛبٛٮ( ه٢ أ٣شـخ أ٦٣ ٯإصش رأصٰشاً ٟ٪عجبً ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛش

 اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٠ٜٗب صادد ٠ٰٓخ اٛششٗخ.

ه٢ لإُظبػ ٛ ٩ثبٛزبٛٮ ٯ٢٘٠ ٓج٪ٙ اِٛشع اٛوبٝ ٜٛذساعخ ٩اٛز٭ ٯ٤ض ه٬ٜ ٩ع٪د رأصٰش .5

ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س لإُظبػ ا ٯإصش ؽٰش ،أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ

٠ُٜ٘ب صاد الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س  ،ٟ٪عجبً ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخرأصٰشاً  ٩اٛزـ٪ٯش

 ٨٤ٟ٩ب دساعخ٧٩زا ٯزِْ ٟن اٛذساعبد اٛغبثٔخ  ،٩اٛزـ٪ٯش ٠ٜٗب صادد ٠ٰٓخ اٛششٗخ

.(Nekhili et al., 2012; Nekhili et al., 2016) 

لاؽلذ اٛجبؽضخ أ١ ٟولٞ اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٢ٟ ٓـبم ٩  

ٍ ؿشّ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ رٔبسٯش اٛششٗبد بً الأد٩ٯخ. ٩لاؽلذ أٯؼ اخزلا

 ا٠ٛذسعخ ُٮ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ.

 من خلال ما توصلت إليه الباحثة من نتائج يمكن التوجيه بالآتي: انتىصُاخ:حاَُاً: 

اٛزٔبسٯش اٛغ٤٪ٯخ ٯغت ر٪ؽٰذ ا٠ٛوبٛغخ ا٠ٛؾبعجٰخ ٛز٘بَٰٛ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ 

ُٮ الاعزض٠بس ُٮ أ٣شـخ اٛجؾ٪س  ٩اٛز٪عن٩ٯغت ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ صٯبدح الا٧ز٠بٝ  ،ٜٛششٗبد

٩اٛزـ٪ٯش ٩صٯبدح الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ اٛزٔشٯش اٛغ٤٪ٯخ ٩رٖٛ ٛغٜت 

 الاعزض٠بساد ٩اٛزٌٜت ه٬ٜ ا٤٠ٛبُغ٢ٰ ٩اٛز٪عن ُٮ الأع٪اّ ٩صٯبدح ٠ٰٓخ اٛششٗخ.

ب ثب٤ٛغجخ ٜٛجبؽض٢ٰ ُلا ثذ ٢ٟ صٯبدح الا٧ز٠بٝ ٩اٛز٪عن ُٮ دساعخ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش أٟ

لأ٨٣ب رغبهذ ه٬ٜ اسرٔبء الآزظبد ٩صٯبدح الاثز٘بس ٩اٛذخ٪ٙ ُٮ الأع٪اّ اٛوب٠ٰٛخ ٩ٟ٪اٗجخ 

 اٛز٤٘٪ٛ٪عٰب.     
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 (1يهضك )

 يؤشش الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش:

رٔبسٯش اٛششٗبد اٛزٮ رِظؼ ه٢ أ٣شـخ زؾٰٜٚ أعٜ٪ة رؾٰٜٚ ا٠ٛؾز٪٫ ٛ ذ اٛجبؽضخٟاعزخذ

أش٘بٙ ٩ؿشّ الإُظبػ ه٢ أ٣شـخ  اٛجبؽضخ ع٠وذ ٢ٟ٩ خلاٙ ٧زا الأعٜ٪ة ،اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش

 ٠ٗب ٯٜٮ:لإُظبػ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯشٟإشش اوذ ٛ٘ٮ رُاٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ُٮ ٧ز٥ اٛزٔبسٯش 

 وانتطىَش: يؤشش الإفصاس عٍ أَشطح انثضىث

 أولاً: الإفصاس انًانٍ عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش:

 أَشطح انثضىث:

 الإُظبػ ه٢ ٟخظض ٛلأثؾبس .1

 الإُظبػ ه٢ ٟظش٩ُبد الأثؾبس ٩اٛزغبسة ٩اٛذساعبد ػ٢٠ ٓبئ٠خ اٛذخٚ .2

 الإُظبػ ه٢ رِٜ٘خ ا٤٠ٛزغبد اٛغذٯذح  .3

 الإُظبػ ه٢ ر٘بَٰٛ الأثؾبس ٩اٛشٓبثخ ٗج٤ذ ٟغزٔٚ ُٮ الإٯؼبؽبد ا٠ٛز٠٠خ  .4

 أَشطح انتطىَش:

الإُظبػ ه٢ رِٜ٘خ رـ٪ٯش ثشٟغٰبد ٠ٗجٰ٪رش ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ  رِٜ٘خ ثشٟغٰبد ٠ٗجٰ٪رش  .5

 ػ٢٠ الأط٪ٙ ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ 

 ا٠ٛز٠٠خ.الإُظبػ ه٢ ئع٠بٛٮ ر٘بَٰٛ رؾذٯش ٩رـ٪ٯش ُٮ الإٯؼبؽبد  .6

 الإُظبػ ه٢ ٩ع٪د ٟظش٩ُبد أ٩ ر٘بَٰٛ رـ٪ٯش ثبٛزِظٰٚ ُٮ الإٯؼبؽبد ا٠ٛز٠٠خ .7

الإُظبػ ه٢ ر٘بَٰٛ اٛزؾذٯش ٩اٛزـ٪ٯش)٩اٛزؾغ٤ٰبد ٩اٛزغ٨ٰضاد( ػ٢٠ ا٠ٰٛضا٣ٰخ أ٩  .8

 ػ٢٠ ٟشش٩هبد رؾذ اٛز٤ِٰز ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ 

٩ الإُظبػ ه٢ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٠ٗظش٩ُبد ػ٢٠ ٟظش٩ُبد ه٠٪ٰٟخ ٩ئداسٯخ أ .9

 )ٟظش٩ُبد اٛجٰن ٩اٛز٪صٯن( ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ. 

 الإُظبػ ه٢ اؽزٰبؿٮ رـ٪ٯش ُٮ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ )ا٠ٰٛضا٣ٰخ( .10

 الإُظبػ ه٢ ر٘بَٰٛ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٗج٤ذ ٟغزٔٚ ُٮ الإٯؼبؽبد ا٠ٛز٠٠خ .11

ٚ اٛششٗخ رِٜ٘خ الأثؾبس ٩دساعبد  .12 ٚ رؾ٠ َ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٟض الإُظبػ اٛغبٛت ه٢ ر٘بٰٛ

ئ٣زبط أط٤بٍ عذٯذح ثوؼ٨ب صجذ هذٝ ٟـبثٔز٨ب ٠ٜٛ٪اطِبد ٩اٛجوغ  ؽبٛخ ٟضلًااٛز٘بُإ ُٮ 

 اٱخش ا٣ز٨ذ طلاؽٰز٦ د١٩ رغ٪ٯ٦ٔ أ٩ثـئ رظشٯ٦ِ
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 الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٢ اٛغ٤خ .13

 ه٢ اٛغ٤خ ٩اٛغ٤خ اٛزٮ رغج٨ٔب الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش .14

 ع٤٪اد ُٮ اٛزٔشٯش اٛخبص ثبٛغ٤خ   3اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٢ الإُظبػ ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ  .15

 حاَُاً: الإفصاس غُش انًانٍ عٍ أَشطح انثضىث وانتطىَش:

 أَشطح انثضىث:

 الإُظبػ ه٢ ئ٣زبط ٤ٟزغبد عذٯذح .16

 الإُظبػ ه٢ هذد ا٤٠ٛزغبد اٛغذٯذح ثبٛزِظٰٚ .17

   الإُظبػ ه٢ ه٠ٚ أثؾبس ٩رغبسة ٩دساعبد .18

 زشامالإُظبػ ه٢ ٩ع٪د ثشاءاد الاخ .19

 الإُظبػ ه٢ هذد ثشاءاد الاخزشام .20

 الإُظبػ ه٢ الأثؾبس ٩اٛشٓبثخ ٗج٤ذ ٟغزٔٚ ُٮ الإٯؼبؽبد ا٠ٛز٠٠خ .21

 أَشطح انتطىَش:

 الإُظبػ ه٢ ٟشش٩هبد اٛزـ٪ٯش) أه٠بٙ رؾذٯش ٩رـ٪ٯش ُٮ الإٯؼبؽبد ا٠ٛز٠٠خ(   .22

 الإُظبػ ه٢ اٛزؾغ٤ٰبد .23

 الإُظبػ ه٢ ٟوبٛغخ رِٜ٘خ رـ٪ٯش ثشٟغٰبد ٠ٗجٰ٪رش .24

 ه٢ رـ٪ٯش ثشاٟظ ٩ٟوٜ٪ٟبد ُٮ الإٯؼبؽبد ا٠ٛز٠٠خ الإُظبػ .25

 الإُظبػ ه٢ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٗج٤ذ ٟغزٔٚ ُٮ الإٯؼبؽبد ا٠ٛز٠٠خ .26

 الإُظبػ ه٢ الأط٪ٙ ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ هبٟخ شبٟٜخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش .27

 الإُظبػ ه٢ اؽزٰبؿٮ رـ٪ٯش ُٮ الإٯؼبؽبد ا٠ٛز٠٠خ .28

ٚ ئ٣ز .29 بط أط٤بٍ عذٯذح ثوؼ٨ب صجذ هذٝ الإُظبػ اٛغبٛت ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ٟض

 ٟـبثٔز٨ب ٠ٜٛ٪اطِبد ٩اٛجوغ اٱخش ا٣ز٨ذ طلاؽٰز٦ د١٩ رغ٪ٯ٦ٔ أ٩ثـئ رظشٯ٦ِ

 الإُظبػ ًٰش ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٢ اٛغ٤خ .30

 الإُظبػ ًٰش ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش ه٢ اٛغ٤خ ٩اٛغ٤خ اٛزٮ رغج٨ٔب .31

 ع٤٪اد ُٮ اٛزٔشٯش اٛخبص ثبٛغ٤خ 3ه٢  ٪س ٩اٛزـ٪ٯشالإُظبػ ًٰش ا٠ٛبٛٮ ه٢ أ٣شـخ اٛجؾ .32

 ا٠ٛظذس: اٛجبؽضخ
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 انًشارع

 أولاً: انًشارع تانهغح انعشتُح:

 ،" ٰٓبط أصش الإُظبػ اٛغشد٭ ه٬ٜ دٓخ ر٤جإاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ" ،(2014) ،٨ٰٟبة طلاػ ،أؽ٠ذ

عبٟوخ  ،ٰٜٗخ اٛزغبسح ،(ا٠ٛؾبعجخ ُٮ هبٛٞ ٟزٌٰش)٩سٓخ ه٠ٚ ٟٔذٟخ ٠ٛإر٠ش ٛٔغٞ ا٠ٛؾبعجخ 

 اٛٔب٧شح.    ،اٛٔب٧شح

 ٩أصش٥ ا٠ٛز٘بٟٜخ اٛزٔبسٯش أد٩اد ٗأؽذ "الإُظبػ اٛغشد٫ ،(2014) ،هجذاِٛزبػ ٟؾ٠ذ ٧ٰضٞ اٛجغٰ٪٣ٮ،

 ،خ٩اٛزغبسٯ ا٠ٛبٰٛخ اٛجؾ٪س ٟغٜخ ،رؾٰٰٜٜخ" ٣لشٯخ دساعخ : ا٠ٛؾبعجٰخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ه٬ٜ ع٪دح

 .286-260(: 3) ،ٟظش ،ث٪س عوٰذ عبٟوخ ،اٛزغبسح ٰٜٗخ

 ٟخزبسح هشثٰخ ثٜذا١ ُٮ ٩اٛزـ٪ٯش اٛجؾش ئٟ٘ب٣بد "،(2010طجبػ، ) ٗبكٞ ٣ضاس ،اٛخٰ٘ب٣ٮ

 ، ٓغ٩ٞالإٓزظبدٯخ الإداسٯخ ٜٛوٜ٪ٝ اٛٔبدٯغٰخ ٟغٜخ اٛز٤بُغٰخ"، اٛٔذسح روضٯض ُٮ ٩د٩س٧ب

 .(1) 12، اٛ٘٪ٯذ - اٛٔبدعٰخ عبٟوخ الإٓزظبد،

 اٛز٤بُغٰخ ٠ٜٛإعغبد ا٠ٰٛضح ر٠٤ٰخ ُٮ ٩اٛزـ٪ٯش اٛجؾش ٩كِٰخ "د٩س ،(2018) ،ؽ٠ضح ،اٛضٯ٢

 سعبٛخ ،"2014-2006ُزشح  خلاٙ اٛجزش٩ٰٛخ ٢ٟ ا٠ٛإعغبد ٟغ٠٪هخ ؽبٛخ دساعخ -اٛجزش٩ٰٛخ

 ٩هٜ٪ٝ اٛزغبسٯخ ٩اٛوٜ٪ٝ الآزظبدٯخ اٛوٜ٪ٝ ٰٜٗخ ،اٛجزش٩ٰٛخ اٛششٗبد ئداسح رخظض ،دٗز٪سا٥

 ٩سٜٓخ. ٟشثبػ ٓبطذ٭ عبٟوخ ،الإٓزظبدٯخ هٜ٪ٝ اٛزغٰٰش ٓغٞ

"أصش خظبئض اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ثبٛج٪سطخ  ،(2017) ،اٛغوٰذ هجذ اٛولٰٞ ؿٜج٦ ،اٛششٓب٩٭

 ،ٰٜٗخ اٛزغبسح ،سعبٛخ دٗز٪سا٥ا٠ٛظشٯخ ه٬ٜ أداء أع٨٠٨ب ٩ٓذ الأصٟبد )دساعخ ئٟجشٯٰٔخ(". 

 عبٟوخ اٛضٓبصٯْ. 

  ،٩شج٘بر٨ب" ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩رٔب٣خ ٩اٛزٔب٣ٰخ، اٛو٠ٰٜخ اٛزؾزٰخ "اٛج٬٤ ،(2006) ٣٪اس، اٛو٪ا، ٟؾ٠ذ

 دٟشْ. ،دٟشْ عبٟوخ ،اٛزٔب٣ٮ ٩اٛزـ٪ٯش اٛو٠ٜٮ ٜٛجؾش اٛ٪ؿ٤ٮ ا٠ٛإر٠ش

أصش الاعزض٠بس ُٮ اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش " ،(2021) ،ٟؾ٠ذ ٟؾ٠٪د ،هجذ سث٦ ؛ٟؾ٠ذ ٟؾ٠ذ ،اِٛشاسعٮ

 ،ا٠ٛؾبعجٰخ . ٟغٜخ اٛذساعبد ٩اٛجؾ٪س"أداء ششٗبد الأد٩ٯخ ا٠ٛذسعخ ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ ه٬ٜ

 http://search.mandumah.com/Record/1287492 :٢ٟ ٟغزشعن ،89-138 (:1)

ٚ اٛجؾش ٩اٛزـ٪ٯش" ،(2017) ،اٛغٰذ هجذاٛغ٪اد ث٘ش،  ،ثج٨٤ب اٛزشثٰخ ٰٜٗخ ٟغٜخ ،"R&Dاداسح ٩ر٠٪ٯ

 . 20 -1(: 111) 2 ،ث٨٤بعبٟوخ  ،اٛزشثٰخ ٰٜٗخ

"ا٠ٛؾبعجخ ه٢ ر٘بَٰٛ اٛجؾش ٩اٛزـ٪ٯش ٩ُْ ا٤ٛلبٝ ا٠ٛؾبعجٮ ا٠ٛبٛٮ  ،(2015) ،عبسح ،ؽذاد٭

ٙ "اٛغضائش اٛوبط٠خ"٩ا٠ٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ ٠ٜٛؾبعجخ ٩اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ" دساعخ ؽب  ،ٛخ ٟغ٠ن طٰذا
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عبٟوخ أٜٗٮ ٟؾ٤ذ  ،زظبدٯخ ٩اٛزغبسٯخ ٩هٜ٪ٝ اٛزغٰٰشٰٜٗخ اٛوٜ٪ٝ الآ ،سعبٛخ ٟبعغزٰش

 اٛج٪ٯشح. -أ٩ٛؾبط

 ٩الأصش ٩اٛزـ٪ٯش اٛجؾ٪س ر٘بَٰٛ ٩الإُظبػ ه٢ "ا٠ٛؾبعجخ ،(1998) ،أؽ٠ذ اِٛزؼ ث٪أ هٜٮ شزب،

 ،عبٟوخ اٛٔب٧شح ،ٰٜٗخ اٛزغبسح ،ٟظش – ٩اٛزغبسح ٛلآزظبد اٛو٠ٰٜخ ا٠ٛغٜخ ،ا٤٠ٛشأح" ه٬ٜ ٠ٰٓخ

(1:) 365-411 . 

رـجٰٰٔخ  دساعخ اٛششٗبد: ٠ٰٓخ ٩ سثؾٰخ ه٬ٜ ا٠ٛبٙ سأط ٧ٰ٘ٚ "أصش ،(2004) ،ٟؾ٠٪د ٤ٰٟش هجبد،

 عبٟوخ ،٤ٟش٪سح ٟبعغزٰش سعبٛخه٠ب١".  ث٪سطخ ُٮ ا٠ٛذسعخ اٛظ٤بهٰخ اٛششٗبد ه٬ٜ

 .الأسد١ -اٛجٜٔبء اٛزـجٰٰٔخ

(، "د٩س الإُظبػ الاخزٰبس٭ ٠ٛوٜ٪ٟبد اٛجؾ٪س 2020) ،هجذ ا٤ٌٛٮ، ُبؿ٠خ أث٪ اٛوضاٯٞ هٜٮ

 -٩اٛزـ٪ٯش ُٮ رخِٰغ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩ا٣و٘بط رٖٛ هٜٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ

ٟغٜخ ا٠ٛؾبعجخ ٩ا٠ٛشاعوخ لإرؾبد اٛغبٟوبد   ،دساعخ رـجٰٰٔخ ه٬ٜ اؽذ٫ ٓـبهبد اٛظ٤بهخ"

 .30 - 1(: 1) ،عبٟوخ ث٤ٮ ع٪ٯَ ،ٰٜٗخ اٛزغبسح ،اٛوشثٰخ

"ٟذخٚ ٟٔزشػ لإداسح رِٜ٘خ اٛجؾش  ،(2016ع٠ٰش أث٪ اِٛز٪ػ، ) ،طبٛؼ ؛هلاء ع٪اد ،هجذ اٛ٘بكٞ

ٙ ط٤بهخ اٛز٤٘٪ٛ٪عٰب اٛؾٰ٪ٯخ: دساعخ رـجٰٰٔخ ُٮ اٛوشاّ" ا٠ٛغٜخ ا٠ٛظشٯخ  ،٩اٛزـ٪ٯش ُٮ ٟغب

  (.3) 40 ،عبٟوخ ا٤٠ٛظ٪سح ،ٰٜٗخ اٛزغبسح ،ٜٛذساعبد اٛزغبسٯخ

ا٠ٛٔذسح اٛز٠ٰٰٔخ ٠ٛوٜ٪ٟبد " ،(2021) ،ٰٟٜغٮ، ٟغذ٭ ٰٟٜغٮ هجذاٛؾٰ٘ٞ ؛هٜٮ، هجذاٛ٪٧بة ٣ظش

ٚ رـجٰٔٮ ٢ٟ اٛششٗبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ ". ٣ِٔبد اٛجؾ٪س ٩اٛزـ٪ٯش: دٰٛ

 :. ٟغزشعن 35٢ٟ -1 (:2) 5 ٟغٜخ الإع٤٘ذسٯخ ٜٛجؾ٪س ا٠ٛؾبعجٰخ،

http://search.mandumah.com/Record/1207691 

"ٰٓبط أصش ٟغز٪٫ الإُظبػ الاخزٰبس٭ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ  ،(2017) ،ربٟش عوٰذ هجذ ا٤٠ٛوٞ ،ٟؾ٠ذ

ٟغٜخ  ،ع٪دح الاعزؾٔبٓبد ٩هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ُٮ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ"

 (.3) 21،عبٟوخ ه٢ٰ ش٠ظ ،ٰٜٗخ اٛزغبسح ،اِٛ٘ش ا٠ٛؾبعجٮ

 ه٬ٜ ٩اٛزـ٪ٯش اٛجؾش ئعزشارغٰخ أصش " ،(2013)اٛٔبدس،  هجذ ،ٟشاد ؛اٜٛـَٰ هجذ ،ٟظٰـ٬ِ

 الإٓزظبدٯخ اٛوٜ٪ٝ ٰٜٗخ ،اٛغضائشٯخ ا٠ٛإعغبد أداء ٟغٜخ ،"الإٓزظبدٯخ ا٠ٛإعغخ سثؾٰخ

 .40-27(: 4) اٛغضائش، -٩سٜٓخ ٟشثبػ ٓبطذ٭ اٛزغٰش، عبٟوخ ٩هٜ٪ٝ ٩اٛزغبسٯخ

"أصش خظبئض ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ هٜٮ ٠ٰٓخ اٛششکخ دساعخ رـجٰٰٔخ  ،(2017) ،ؽبصٝ ٟؾِ٪ف ،٣٪ٯغٮ

 ،ٰٜٗخ اٛزغبسح، ا٠ٛغٜخ اٛو٠ٰٜخ اٛزغبسح ٩اٛز٠٪ٯٚ ،هٜٮ اٛششکبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ"

 .172-134 :(4) 37 ،عبٟوخ ؿ٤ـب
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:Abstract 

This study mainly aimd to study and test the impact of disclosure of 

research and development activities on firm value in Egyptian joint stock 

firms. The researcher used the measure of market value to book value to 

measure firm value (the dependent variable), and made an indicator to 

measure the level of disclosure of research and development activities  (the 

independent variable). The study sample is from the Egyptian joint stock 

firms listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2015-

2019, and the researcher selected 21 firms that disclose research and 

development activities and belong to different sectors, The researcher took a 

convenience sample of firms that do not disclose research and development 

activities, numbering 20 firms in order to compare them with firms that 

disclose research and development activities, and the total number of views 

reached 203 views during the period under study. She concluded that (there 

are significant differences in the value of the firm due to the disclosure of 

research and development activities, Financial disclosure of research and 

development activities (R&D Financial disclosure) positively affects the 

value of the firm, Non-financial disclosure of research and development 

activities (R&D Non-financial disclosure) does not affect the value of the 

firm, Disclosure (both financial and non-financial) of research and 

development activities positively affects the value of the firm). 

Keywords: R&D Financial disclosure, R&D Non-financial disclosure, 

firm value.  

 


