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عمى  دراسو تطبيقية –الذخكة قيمة أثخ الإفراح عن مخاحل رأس المال الفكخي عمى 
  الذخكات المقيجة بالبهرصة المرخية
 (1)جـمج شهقي محمـحمج محأ.د

 

 ممخص البحث :
 رأس السال الفكخؼ مؽ حيث مفيؾمو ومكؾناتو وعلاقاتو وعسمياتووتحميل دراسة ىحا البحث إلى  استيجف  

ومؾاقع الانتخنت ، الاستجامةوتقاريخ  السالية الدشؾية التقاريخ، والحؼ يتؼ الإفراح عشو بذخكاتداخل و خارج ال
حث كسا ييجف الب . و ضسؽ ىحه الإفراحات السختمفةوعلاقات ولمذخكات، مع التخكيد عمى العلاقة بيؽ مكؾنات

، الاستثسار في رأس السال الفكخؼ عبخ عسمية خمق رأس السال الفكخؼ مخاحل  العلاقة بيؽ  ختباراو  إلى تحميل
  .بالتظبيق عمى الذخكات السقيجة بالبؾرصة السرخية و قيسة الذخكة

لجؼ  الؾعي مدتؾػ  وتجنيوأشارت نتائج الجراسة إلى انخفاض مدتؾػ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ     
وجؾد علاقة  طخدية  زح كسا ات. بأىسية القياس والإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ  السرخية بيئة الأعسال

زيادة   . فمقج أعيخت الشتائج الإحرائيةس السال البذخؼ ألمذخكة والإفراح عؽ ر  معشؾية بيؽ القيسة الدؾقية
وحرتيؼ ، مثل مكافآت العامميؽ وأعزاء مجمذ الإدارة ،البذخؼ  س السالأر إفراحات الذخكات عؽ عشاصخ 

راس اتزح وجؾد علاقة عكدية  معشؾية بيؽ  كسارباح برؾرة الدامية ضسؽ إفراحات الذخكات.  في الأ
عؽ حقؾق السمكية الفكخية وحقؾق  انفاق الذخكات وقيسة الذخكة. ويفدخ ذلػ بانخفاضالييكمي  السال

بيؽ الافراحات عؽ مخاحل معشؾية كسا اتزح وجؾد فخوق  .بحؾث والتظؾيخالاختخاع، والاستثسارات في ال
ثؼ الإفراح  ،الإنذاءن الأكبخ قيسة ىؾ الإفراح في مخحمة أالفكخؼ، حيث اتزح  س السالرأالاستثسار في 

)الأقل قيسة(. وعمى الخغؼ أن قيسة الإفراح  ثؼ الإفراح في مخحمة التظؾيخ والتحجيث، في مخحمة الريانة
إلا أن انخفاض بشؾد  ،الإنذاءالإفراح عؽ الاستثسار في مخحمة  قيسة عؽ مخحمة الريانة والاستسخار أقل مؽ

، وارتباطيا بجرجة الإنذاءبالسقارنة ببشؾد الإفراح عؽ الاستثسار في مخحمة ، الإفراح في مخحمة الريانة
الفكخؼ في  س السالأر يؾضح أىسيتيا بالشدبة للإفراحات عؽ مخاحل الاستثسار في ، البذخؼ  خاس السالأكبخ ب

الفكخؼ في  س السالأر مرخ. كسا أتزح وجؾد علاقة طخدية جؾىخية بيؽ الافراحات عؽ الاستثسار في 
تثسار بسا يفدخ بارتباط الاستثسار في ىحه السخحمة بالاس، وقيسة الذخكة الدؾقية ،مخحمة الريانة والاستسخار

، مؽ خلال مؤشخات بخامج التظؾيخ والتجريب وبخامج ولاء العامميؽ والتأميؽ الرحي، البذخؼ  س السالأخ ب
أو التظؾيخ  الإنذاءمة حفي مخ الفكخؼ  س السالأر وجؾد قرؾر في الاىتسام بالاستثسار والإفراح عؽ و 

 ىا  مؽ شخكات في دول متقجمة أخخػ. ؤ تؼ اقتشا ،، والاعتساد عمى استغلال عشاصخ رأس مال فكخؼ والتحجيث
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The effect of the disclosure of Intellectual capital processes on 
the company Value-An empirical study on listed companies in 

Egyptian Exchange  
Abstract: 
          This research aims at analyzing Intellectual capital(IC) from its concepts, 
components, relations and processes inside and outside the companies, which are 
disclosed in financial reports, sustainability reports, and companies’ websites. The 
research focused on the relation between (IC) components and their relations. it also 
aims at examining the relationship between investments stages in (IC) through the 
creation of (IC) value and the company value. The study’s results indicated the decrease 
in the disclosure level of the (IC) and the low level of awareness in business environment 
of the importance of the measuring and disclosing the (IC). It showed a significant 
positive relation between the market value of the company and the disclosure of human 
capital, especially with the increase of the disclosure of the human capital components 
such as employees and board of directors’ compensations and their profit shares in the 
companies’ disclosures obligatory.  The study showed a significant inverse relation 
between the structure capital and the company values, which is interpreted by the low 
expenditures of the companies on intellectual property and innovation rights, its 
disclosures on research and developments investments. 
      The study indicated significant differences between disclosures on (IC) investment 
processes. The biggest value was the disclosures in (IC) creation then (IC) sustaining 
and maintenance, then the (IC) developments and updates (the lowest value). Although 
the disclosure value in the (IC) sustaining and maintenance are lower than the disclosure 
of (IC) creation, the low disclosure items in in the (IC) sustaining and maintenance and its 
relation with human capital increases its importance the (IC) investments processes in 
Egypt. The study found a significant positive relation between the disclosure of the (IC) 
sustaining and  maintenance and the marketable company value ,which is interpreted with 
the investment in it with human capital through health  and social security in companies, 
and the lack of investment and disclosing on (IC) in the (IC) creation and the (IC) 
developments and updates. The study also showed the dependence on using and 
acquisition of (IC) components from other companies in developed countries. 
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 مقجمة :-1
والتي يذار  Knowledge assetsوالعذخيؽ عمى  الأصؾل السعخفية  الحادؼ اعتسجت الذخكات في القخن   

خمق قيسة كآلية أساسية لمتسيد عؽ السشافديؽ و ،  Intellectual capital  الفكخؼ  س السالخأإلييا ب
، (Li and Mangena,(2014); Jordao and Almeida (2017))لمذخكات، وبشاء ميدة تشافدية ليا 
 ،إدارة ذلػالفكخؼ ، تظمب  س السالأر جرجة أكبخ عمى مكؾنات بوالاعتساد ومع زيادة تشافدية بيئة الأعسال 

 Grimaldi et al (2013);Chicci and) رشيجهواضحة و  برؾرةالفكخؼ  رأس السالعؽ  ،خوالتقخي
Dumay (2015)and Rooney and Dumay(2016)) . 

 Lentjushenkova and Lapina (2014) ; Manolopoulou)أوضحت العجيج مؽ الجراسات مثل و 
et al, 2015; Gogan et al,(2016))      االفكخؼ في  تظؾيخ ميدة ندبية  رأس السالأىسية دور إدارة

الفكخػ في الذخكات في مجتسع الأعسال  خأس السالخاصة مع زيادة الؾزن الاستخاتيجي ل ،مدتجامو لمذخكات
 3122% في عام 26إلى  2:83%  في عام 9الحالي، وزيادة الاستثسارات في الأصؾل غيخ السمسؾسة مؽ 

الذخكة  تقؾم بيا الفكخػ مؽ الأنذظة اليامة التي يجب أن  لسالرأس ابالؾلايات الستحجة الأمخيكية، واعتبار 
 .لمحرؾل عمى مدايا تشافدية مدتسخة 

 خأس السالمحجد ل فتعخي تتفق عمىالفكخؼ إلا أنيا لؼ  رأس السالبالخغؼ مؽ تظؾر الجراسات في مجال و     
بسا يتظمب عخض  Eltawy and Tollington (2012)الفكخػ أو مكؾناتو أو طخق قياسو  والإفراح عشو  

في  الفكخؼ، مع الأخح خأس السالشامل ل لتعخيف التي تشاولتيا الجراسات  السحاسبية لمؾصؾلوتحميل السفاىيؼ  
 .الفكخؼ  رأس السالدارة والتقخيخ عؽ إالاعتبار مخاحل تظؾر الجراسات السحاسبية الخاصة بقياس و 

 

 Petty and Guthrie (2000); Guthrie et al, (2012) and)الدابقة الجراسات  ويسكؽ تقديؼ    
Chiucchi and Dumay(2015))    إلى ثلاث مخاحل : مؽ حيث تظؾرىا  الفكخؼ  رأس السالفي مجال 

الفكخؼ السحتسل في خمق وإدارة السيدة  رأس السال:  ركدت عمى زيادة الؾعي والفيؼ بجور المخحمة الأولي
 The)مثل مؾشخ   ،الفكخؼ  رأس السالى تظؾيخ إطار فكخؼ وإرشادات للإفراح عؽ التشافدية، بسا ساعج عم

Skandia Navigator,1994)  ،وارشادات(The MERITUM project(2002), and Danish 
guidelines (Mouritsen et al,( 2003)) ، ولؼ تقؼ  .الفكخؼ  رأس السالوذلػ بيجف القياس والتقخيخ عؽ

 .فعميةشخكات الفكخؼ في  رأس الساللاختبار تفعيل ومخدود الإفراح عؽ   بالتظبيق العسميىحه  الجراسات 
الفكخؼ كاستخاتيجية إدارية تخكد عمى التكشؾلؾجيا مع تجسيع أدلة لتبخيخ  خأس السال: اىتست ب المخحمة الثانية

في ىحه السخحمة ض الجراسات وزيادة أرباحيا وأسعار أسيسيا ، وأشارت بع لمذخكةاستخجاميا بيجف خمق قيسة 
  (Skandia Index,1994)الفكخؼ أو التخمي عؽ استخجام مؤشخ  رأس السالإلى عجم تحقق مشافع إدارة 

ىتست ا وفي ىحا الدياق  O’Donnell et al, (2006) and Dumay (2012)). كسا اتزح في دراستي
الفكخؼ وقيسة  رأس السالالعلاقة بيؽ أنؾاع الإفراحات عؽ  بتحميل Li and Mangena (2014)دراسة 

مع ( كسياً أو وصفياً  نؾعياً ) أو مالياً سؾاء كان إفراحاً   الفكخؼ، رأس السالالذخكة التي تفرح عؽ عشاصخ 
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والتدجيل في أكثخ مؽ  ،و ندبة السجيؾنية، ) مثل حجؼ الذخكة الأخح في الاعتبار متغيخات خاصة بالذخكة
 .(بؾرصة
الفكخؼ في الؾاقع العسمي مؽ خلال شبكة  رأس السالوتظبيق مسارسات فيؼ  ركدت عمى :المخحمة الثالثة     

  Dumay (2009) and)في ىحه السخحمةالجراسات  بعض ركدت  وقج  . ذخكاتعلاقاتيا داخل وخارج ال
Guthrie et al.,(2012))  الفكخؼ بجلًا مؽ مكؾناتو،  وأىسية  رأس السالضخورة قياس  تفاعلات  عمى

والؾصفي  ،والإحرائي ،الفكخؼ باستخجام أساليب القياس الكسي رأس السال لاختباراستغلال ميارات ججيجة 
رأس الفكخؼ قبل استخجام الظخق السحاسبية لقياس وإدارة  رأس السالوبذكل رسؾم تؾضيحية لحرخ علاقات 

   Chiucchi and Dumay(2015)  الفكخؼ  السال
تحجيج الأىسية الشدبية بسخاحميا السختمفة بجرجة كافية عمى (  2)لؼ تخكد الجراسات السحاسبية وبرفة عامة،     

مخاحل الاستثسار  تفاعلات(  عمى قيسة الذخكة أو السالية والشؾعيةالفكخؼ )  رأس الساللأنؾاع  الإفراح عؽ  
مع العلاقات  ، وعلاقتو ( و تظؾيخه ،الفكخؼ،  وصيانتو واستسخارة رأس الساللخمق  )الفكخؼ  رأس السال في 

 .، وقيسة الذخكة مؽ جانب آخخمؽ جانب ذخكةداخل و خارج ال
؛  3124؛ بجر،  3119مخسي،  (السحاسبية السرخية  البحؾثوفي ىحا الدياق، فمقج اىتست      

 قدسةمؽ خلال وذلػ  ،الفكخؼ وقياسو لمذخكة ككل  رأس السال(  بجراسة وتحميل مكؾنات 3125الظخانيدي،
وتؾزيعيا عمى مكؾنات  ،رأس السال تكمفة متؾسط عمي الفكخية السمكية بأصؾل السختبط الدائج الجخل متؾسط

الفكخؼ في بيئة  رأس السال، أو معؾقات الإفراح عؽ ( 3125)دراسة الظخانيدي،  الفكخؼ  رأس السال
 معيار وجؾد وعجم ،الفكخؼ  رأس السالبالإفراح عؽ  ذخكاتال تمدم قؾانيؽ  وجؾد عجممثل ، الأعسال السرخية

لجؼ بيئة الأعسال بأىسية القياس والإفراح عؽ  الؾعي مدتؾػ  وتجني الإفراح، بيحا ذخكاتال يمدم محاسبي
 التجارية البشؾك في الأداء بكفاءةالفكخؼ  رأس السال، أو علاقة قياس (3124بجر، ) الفكخؼ  رأس السال

نت الجراسات  السحاسبية السرخية محجودة في جانب استخجام تحميل اوأن ك، (3119مخسي، ) السرخية
 .الفكخؼ بقيسة الذخكة رأس السالالفكخؼ، وعلاقة مخاحل الاستثسار في  رأس السالالسحتؾػ لسكؾنات 

 رأس السالولحلػ يحاول الباحث في ىحه الجراسة تزييق الفجؾة البحثية الخاصة بالإفراح عؽ مخاحل      
 .كإضافة لمجراسات السحاسبية الدابقة في ىحا السجال ، وعلاقتيا بقيسة الذخكة، السختمفة الفكخؼ 

 

 مذكمة البحث : -2
قيسة لمذخكة، إلا أن  ودوره في خمق الفكخؼ  رأس السالمخاحل الاستثسار في  عمى الخغؼ مؽ أىسية      

كسا لؼ  .والإفراح عشو الفكخؼ و مكؾناتو وعلاقاتو خأس السالالجراسات السحاسبية لؼ تقجم مفيؾماً محجداً ل
الإفراح أثخ الفكخؼ، و  رأس السال عشاصخ لإفراح عؽلالأىسية الشدبية ، بجرجة كافية ،الجراسات تمػ تختبخ

                                                           

برياغة إطار نغخؼ لمتجاخل بيؽ مكؾنات رأس السال الفكخؼ  Lentjushenkova and Lapina (2014)قامت دراسو  - 2
عسميات تظؾيخه أو الاستثسار بو، ولكؽ بجون اختبار ىحا الإطار عسمياً عمى عيشة مؽ الذخكات أو محاولة ربظو مع شبكة و 

 .(actor-network)العلاقات داخل وخارج الذخكة 
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مذكمة التعبيخ عؽ  عميو يسكؽو  .عمى قيسة الذخكةالفكخؼ  رأس السالالسختمفة في  مخاحل الاستثسار ؽع
 البحث في الأسئمة التالية:

 ؟ مؽ مشغؾر محاسبي  الفكخؼ  رأس السالما ىؾ مفيؾم  -
 ؟ مؽ مشغؾر محاسبيالفكخؼ ومخاحل تظؾرىا  خأس السالما ىي الترشيفات السختمفة ل -
الفكخؼ  وعلاقتيا بقيسة الذخكة ؟ وىل تختمف  رأس السالالافراحات السلائسة عؽ عشاصخ  ماىي  -

 الأىسية  الشدبية  لتمػ العشاصخ وتأثخىا عمي قيسة الذخكة ؟
رأس خمق و تظؾيخ وصيانو  الفكخؼ مؽ رأس الساللسخاحل الاستثسار في صياغة إطار  ىل يسكؽ -

 ؟بقيسة الذخكة  وعلاقتيا  ،الفكخؼ  السال
السقيجة بالبؾرصة  ات الفكخؼ، وأثخىا عمى قيسة الذخك رأس السالأثخ الإفراحات عؽ مخاحل  ما -

 ؟  السرخية
 ىجف البحث :-4

 مؽ حيث مفيؾمو ومكؾناتو وعلاقاتو وعسمياتو ،الفكخؼ  رأس السالوتحميل دراسة ييجف ىحا البحث إلى      
ومؾاقع الانتخنت ، تقاريخ الاستجامةو  التقاريخ السالية الدشؾية، والحؼ يتؼ الإفراح عشو بذخكاتداخل و خارج ال

 رأس السالللإفراحات عؽ عشاصخ ) مع اختبار أنؾاع الإفراح، ومدتؾيات الأىسية الشدبية لمذخكات
كسا ييجف البحث  .و ضسؽ ىحه الإفراحات السختمفةوعلاقات و، مع التخكيد عمى العلاقة  بيؽ مكؾناتالفكخؼ(

، الفكخؼ  رأس السالالفكخؼ عبخ عسمية خمق  رأس السالالعلاقة بيؽ الاستثسارات في  ختباراو  إلى تحميل
 .و قيسة الذخكة وصيانتو وتظؾيخه

 

 البحث :ودوافع  أىمية -4
 

الفكخؼ كاستخاتيجية لخمق قيسة مدتجامة لمذخكة ودعؼ  خأس السالتدايج الاىتسام بتشبع أىسية البحث مؽ      
مع اختلاف  الفكخؼ  رأس السالعؽ مخاحل الاستثسار في  تشافدييتيا بيؽ الذخكات، كسا تدداد أىسية الإفراح

الفكخؼ  رأس السال الفكخؼ علاقتيا بقيسة الذخكة، واختبار ىحا الإفراح عؽ رأس السالأنؾاع الإفراح عؽ 
كسا تداىؼ ىحه الجراسة في الإضافة لمجراسات التي استخجمت  .بقيسة الذخكة ككل ووعلاقت برؾرة عسميو ،

 .الفكخؼ وعلاقتيا بقيسة الذخكة رأس السالتحميل السحتؾػ للإفراحات عؽ 
 

عمى فيؼ محجدات ومحتؾػ مؤشخ  للإفراح عؽ مخاحل الاستثسار كسا تداعج نتائج البحث السدتثسخيؽ       
 الفكخؼ والاستثسار بو، رأس السالالفكخؼ، وتؾجيو انتباه الذخكات نحؾ مؤشخات الإفراح عؽ  رأس السالفي 

 .و استجامتياودوره في خمق قيسة مزافة لمذخكة 
 

 رأس السالوتتسثل أىؼ دوافع البحث في إلقاء الزؾء عمى الإفراحات السختمفة عؽ مخاحل الاستثسار في      
كسا تتزح  .والتي تتزسؽ تقاريخ الاستجامة وعلاقتيا بقيسة الذخكة ،الفكخؼ ضسؽ التقاريخ السالية لمذخكات

أىؼ دوافع ىحا البحث في تزييق فجؾة البحث السحاسبي في ىحا السجال، خاصة مع نجرة البحؾث السرخية 
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، البحؾث الأجشبية في ىحا السجالالفكخؼ، بسا يدايخ اتجاىات  رأس السالفي مجال الإفراح عؽ استثسارات 
 .خاصة باتباع مشيجية تحميل السحتؾػ لاختبار فخوض البحث

 
 

 حجود البحث :-5
تتزح أىؼ حجود البحث في أنو يقترخ عمى الذخكات السقيجة ببؾرصة الأوراق السالية السرخية       

و يخخج عؽ نظاق البحث  الذخكات  .والتي ترجر تقاريخ استجامة سشؾية أو ليا مؾقع عمى شبكة الانتخنت
الشقجؼ و الكسي تظؾيخ مؤشخ للإفراح صغيخة أو متؾسظة الحجؼ. كسا يخخج عؽ نظاق البحث صياغة و 

الفكخؼ  رأس السالالفكخؼ، أو تحميل العلاقة بيؽ أنؾاع الافراحات عؽ  خأس السالالخاصة ب والؾصفي 
 رأس السالالفكخؼ، أو السقارنة بيؽ الافراحات عؽ مخاحل الاستثسار في  رأس السالومخاحل الاستثسار في 

 الفكخؼ لذخكات متؾسظة وصغيخة الحجؼ و كبيخة الحجؼ، ولفتخات زمشية مختمفة وتحميل الفخوق بيشيؼ. 
عشاصخ الإفرــــــــاح عؽ لكسا يخكد البحث عمى استخجام الحكؼ الذخري الخاص بتحميل السحتؾػ        

الفكخؼ واختلافات أىسيتيا  رأس السالفراحات الذخكات عؽ مخاحل الاستثسار في إو  ،الفكخؼ  السال رأس
الشدبية. وتتأثخ إمكانية تعسيؼ نتائج الجراسو في ضؾء عيشة الجراسو السدتخجمة مؽ الذخكات السقيجة في 

 يذسل كافة جؾانب الإفراح والحؼ قج لا ،بؾرصة الأوراق السالية السرخية، واستخجام  مجخل تحميل السحتؾػ 
 الفكخؼ. رأس السالعؽ  عشاصخ ومخاحل الاستثسار 

 

 خطة البحث :-6
 :عمى الشحؾ التاليالبحث  ؾف يدتكسلس ،و تحقيقاً لأىجافو، وفي ضؾء حجودهمذكمة البحث  لسعالجة

 

 .مؽ مشغؾر محاسبيالفكخؼ  رأس السالمفيؾم  عخض وتحميل -7/2  
 ومخدودىا عمى قيسة الذخكة.  الفكخؼ، رأس السالالخاصة بسخاحل تظؾر   الدابقةالجراسات تحميل  -7/3 

 خلاصة الجراسات الدابقة، واشتقاق فخوض البحث -7/4  
 مشيجية البحث  -5/ 7
 .الشتائج والخلاصة والتؾصيات  -7/6

 

 :من منظهر محاسبي الفكخي  رأس المالمفيهم -6/1
 

الفكخؼ، وذلػ باختلاف وجية الشغخ  خأس السالتحجيج تعخيف لاختمفت الجراسات السحاسبية في 
، أو باختلاف مخاحل تظؾر Eltawy and Tolington (2010)السحاسبية أو السالية أو الاقترادية 

 رأس السالثخ عمى مكؾنات أبسا ، Chiucchi and Dumay(2015)الفكخؼ  خأس السالالجراسات الخاصة ب
 .الفكخؼ وطخق قياسو

 

 الفكخؼ بأنو : رأس السال Edvinson and Malone (1997)ت دراسو ـعخفاق، ــــــــوفي ىحا الدي           
) يذسل  البذخؼ  رأس السال" السعمؾمات التي يسكؽ تحؾيميا لقيسة داخل نسؾذج أعسال الذخكة ويتزسؽ 

السختبط بالعلاقات مع العسلاء ) السختبط بالعلاقات مع أصحاب  رأس السالالسيارات والخبخات للأفخاد(، و 
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عمى ابتكار عسميات أو مشتجات  ذخكةالسرالح السختمفة ( ، ورأس مال العسميات  الجاخمية أو الابتكار) قجرة ال
رأس مفيؾم  Meritum project (2002) عخفكسا  ."(ذخكةججيجة ، و قؾاعج البيانات والعسميات داخل ال

ويعبخ عشو بالفخق بيؽ القيسة  ، " السرادر غيخ السمسؾسة الحخجة لخمق قيسة الذخكة الفكخؼ بأنو: لالسا
 الفكخؼ لمذخكة" رأس السالالدؾقية والقيسة الجفتخية لخأس مال الذخكة  بسا يتظمب خمق مقاييذ لإدارة 

الفكخؼ   السالرأس إلى   Carroll and Tansey (2000); Burgman et al, (2005)شارأكسا 
 ."ة ليا وخمق قيس ذخكاتال " أصؾل معخفية غيخ ممسؾسة يسكؽ تحؾيميا لأرباح بسا يقؾد لشجاح  بأنو :

رأس وجية الشغخ الاقترادية  بتعخيف  et al, 2004)  Rastogi( 2003) ; Bygdas تبشى البعضو    
الفكخؼ بأنو :" أحج عؾامل الإنتاج السدتغمة بجمج السيارات والسعخفة والخبخات والعسميات لخمق القيسة  السال

    الفكخؼ بأنو: رأس السال Swart (2006) Sudarsanam et al, (2006) ;بيشسا عخف .  "بالسشغسات
 رأس السال" الفخق بيؽ القيسة الدؾقية والقيسة الجفتخية لمذخكة نتيجة الأصؾل غيخ السمسؾسة التي لؼ يقؼ سؾق 

  نو :أالفكخؼ ب رأس الساليعخف    Grimaldi et al  (2013)جراسو ووفقاً ل.  قيسة الذخكة " ؽبتقييسيا ضس
 تفكسا عخ .  "ذخكةوالييكل الجاخمي والخارجي لم" يذسل كافة الأصؾل السعخفية ويتزسؽ ججارة  العامميؽ 

الفكخؼ بأنو :" إجخاءات ججيجة تختبط بعسمية وعلاقات  رأس السال Chiucchi and Dumay(2015)راسو د
 ."الفكخؼ  رأس السالخمق السعخفة بالإضافة لمقياس وإدارة والتقخيخ عؽ 

 

الفكخؼ وعلاقاتو  رأس السالوبشاء عمى التعخيفات الدابقة، ومع الأخح في الاعتبار مخاحل الاستثسار في    
 الفكخؼ: خأس السالصياغة التعخيف  الذامل التالي ل لمباحث ومكؾناتو ، يسكؽ

فة أو غيخ غسات ) اليادش" نغام متكامل لقياس وإدارة والتقخيخ عؽ الأصؾل السعخفية وغيخ السمسؾسة بالس
البذخؼ) السبشي عمى كفاءة وخبخات وميارات العامميؽ و شبكة علاقاتيؼ  رأس السالاليادفة لمخبح(، وبسا يذسل 

) والخاص بابتكار عسميات ومشتجات أو خجمات الجاخميالييكمي  رأس السالو ، داخل السشغسة السزيفة لمقيسة(
مع الأخح ) السختبط بالعلاقات مع أصحاب السرالح خارج السشغسة(، العلاقات الخارجيةورأس مال ، السشغسة(

 لخمق قيسة مدتجامة لمسشغسة"  تمػ الأصؾل واستسخار وتظؾيخ ةلريان اللازمة ستثساراتالا في الاعتبار
 
 

      ومخدودىا عمى الخاصة بمخاحل تطهر رأس المال الفكخي, الدابقة الجراسات تحميل  -7/2
 قيمة الذخكة: 

ذات الرمو إلى ثلاث مخاحل رئيدية وىي؛ السخحمة الأولي حيث  الدابقة الجراسات السحاسبية يسكؽ تقديؼ     
س السال أبخ اىتست برياغة إطار نغخؼ لخاس السال الفكخؼ. أما السخحمة الثانية فقج أىتست الجراسات فييا 

السخحمة الثالثة فقج اىتست بفيؼ وتحميل عسمية إنذاء يا السالي. أما ئالفكخؼ كاستخاتيجية لخمق القيسو وزيادة أدا
الفكخؼ ومسارساتو في الؾاقع العسمي وعلاقاتو داخل وخارج الذخكات. وسيعخض  رأس السال وصيانة  وتظؾيخ

  الباحث ليحة السخاحل الثلاث عمى الشحؾ التالي:
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 الفكخي: خأس المالبرياغة إطار نظخي ل الخاصةسات الجر اتحميل  :المخحمة الأولي -6/2/1
الفكخؼ بسا يبخر قياسو وادارتو والتقخيخ  خأس السالبرياغة إطار نغخؼ ل ةاىتست الجراسات في ىحه السخحم   

الفكخؼ بالتقاريخ السالية الدشؾية  رأس السالعشو، واستخجام تحميل السحتؾػ كأداة لمتعخف عمى مكؾنات 
 يذسل بأصؾل الذخكة غيخ السمسؾسة   اً خاص اً إطار  Sveiby(1997)قجم  وفي ىحا الدياق، .بالذخكات

أصؾل تختبط بييكل الذخكة الجاخمي) عسميات الذخكة وقؾاعج بياناتيا ونغسيا الجاخمية( ، وىيكل الذخكة 
 ةوأشارت ىحه الجراس .البذخؼ( رأس السالالخارجي الخاص بعلاقات أصحاب السرالح، و كفاءة العامميؽ ) 

برؾرة ملائسة مؽ  اأو التقخيخ عشي ا،أو إدارتي ا،الفكخؼ لؼ يتؼ إدراكي خأس السالساسية لإلى أن السكؾنات الأ
 .الذخكات جانب 

 شخكة سؾيجية، 29الفكخؼ لـ  رأس السالالإفراحات عؽ   Olsson (2001) ةدراس اختبختكسا     
خاصة انخفاض  الفكخؼ، رأس السالوجؾد قرؾر في جؾدة  ومجػ التقخيخ عؽ الإفراح عؽ وخمرت إلى 

% مؽ العشاصخ الؾاجب الإفراح 8البذخؼ في الذخكات الدؾيجية  بشدبة  رأس السالندبة الإفراح عؽ 
 .عشيا 

إلى وجؾد نغخيتان أساسيتان لجعؼ وتبخيخ الإفراح عؽ رأس  Guthrie at al,(2004)أشارت دراسو  و      
والتي تقتخح تقجيؼ معمؾمات عؽ  Stakeholders Theoryنغخية أصحاب السرالح  ؛السال الفكخؼ وىسا

اليامة لأصحاب السرالح ) بالخغؼ مؽ إمكانية عجم استخجاميؼ لتمػ السعمؾمات( بسا يديج عؽ  ذخكةأنذظة ال
مثل الإفراح الاختيارؼ عؽ رأس السال الفكخؼ أو الأداء الاجتساعي أو البيئي،  ،الحجود الاقترادية والسالية

وتفتخض ىحه الشغخية أنو كمسا زادت أىسية السؾارد اليامة  .وبسا يتجاوز متظمبات الإفراح الإلدامي لمذخكات
سرالح ذوؼ أصحاب ال أوجو طمبكمسا زادت أىسية ، السظمؾبة مؽ أصحاب السرالح لاستسخار ونجاح الذخكة

 .الديظخة عمى تمػ السؾارد 
: وتفتخض ىحه الشغخية احتياج  Legitimacy Theoryنغخية الذخعيةأما الشغخية الأخخػ فيي؛     

أنيا تعسل داخل حجود وقؾاعج السجتسع الخاص بيا ، وزيادة الإفراح عؽ السعمؾمات مؽ  تأكج لمالسشغسات 
فراح مشيا ) بسا يعبخ عؽ عقج اجتساعي بيؽ تؾقعات السجتسع غيخ الإلدامية مع تؾقع السجتسع ليحا الإ

وتتظمب ىحه الشغخية قيام السشغسات بإفراح  إضافي عؽ الأنذظة  .وكيفية أداء السشغسات لعسمياتيا(
  .الاجتساعية والبيئية وعؽ رأس السال الفكخؼ  لتجشب اىتسام السجتسع بأية آثار سمبية لأنذظتيا

والحؼ حجد مكؾنات ، Sveiby(1997)أيزاً التقديؼ الخاص بجراسو  ت الجراسةتخجماسوفي ىحا الدياق    
 مكؾنات رئيدية وىي: ةثلاثلرأس السال الفكخؼ 

 ذخكةويذسل السمكية الفكخية وفمدفة الإدارة وثقافة ال Internal structure capitalأس السال الجاخمي ر  -
 .والعسميات الإدارية ونغؼ العمؾمات والذبكات وعلاقات السالية

ويذسل العلامة التجارية و رضا    Organization’s   external structure رأس السال الخارجي- 
 .واتفاقيات الذخكة سؼ الذخكة وقشؾات التؾزيع و تحالفات الذخكة والخخصأالعسلاء و 
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ويذسل كفاءات السؾعفيؽ والتعمؼ ،    Employee competenceداخل السشغسة رأس السال البذخؼ ججارة  -
 .والتجريب والسعخفة الخاصة بالعسل وروح السبادرة 

أيزاً إلى أىسية استخجام تحميل السحتؾػ لمسداعجة  في فيؼ أنؾاع معمؾمات رأس  ةوأشارت الجراس  
) بخلاف تقخيخ السخاجعة (، ويتؼ التخكيد في  لدشؾيةالسال الفكخؼ في الذخكات والإفراح عشيا في تقاريخىا ا

واختيار وحجة  ،تحميل السحتؾػ عمى تحجيج فئات الترشيف ضسؽ رأس السال الفكخؼ وتخميدىا  وتؾثيقيا 
التحميل ) فقخات أو أجداء أو عبارات ( كأساس لمتخميد ، وتحجيج نؾعية الإفراح كسي أونؾعي ، والتأكج مؽ 

خخػ، كسا يسكؽ أسات احتؾػ والخاصة بالثبات والجقة وإمكانية إعادة الاستخجام لجر مرجاقية تحميل الس
جؾدة الإفراح مؽ خلال قياس جؾدة ما يتؼ الإفراح عشو وطخق الإفراح) نقجؼ أو كسي أو  بيؽالتفخقة 
 .عجم وجؾد إفراح(، ومكان الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ أو  وصفي

إلى مدح الجراسات الخاصة بخأس السال الفكخؼ Eltawy and Tolington (2012  ( ىجفت دراسوكسا     
مع الأخح في الاعتبار تظؾر مفيؾم رأس السال الفكخؼ وطبيعتو، وتحميل  3117 سشة  حتى 3111سشة  مؽ 

و وأشارت الجراس .، وعلاقتو بإدارة  وقياس والإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ والأصؾل غيخ السمسؾسةومكؾنات
إلى تظؾر رأس السال الفكخؼ ليذسل الجؾانب العلاقية مع العسلاء، والتشغيسية والييكيمية داخل الشظاق 

 .السحاسبي لأصؾل الذخكة، وزيادة أىسية ىحه الأصؾل في ضؾء ىجف الذخكات لمحرؾل عمى ميدة تشافدية
عمى بشؾد السعخفة التي يسكؽ اختلاف تعخيفات رأس السال الفكخؼ  مؽ حيث التخكيد  ةكسا أوضحت الجراس  

أن تتحؾل لأرباح ) مع التخكيد عمى الأصؾل غيخ السالية  والتي ليذ ليا مكؾن ممسؾس(، أو الاختلاف بيؽ 
ولايسكؽ قياسيا بؾاسظة ، ) نتيجة الأصؾل السداىسة في قيسة الذخكة القيسة الدؾقية لمذخكة وقيستيا الجفتخية

 .سؾق رأس السال(، أو باعتبارىا أحج عؾامل الانتاج الاقترادية السدتخجمة في خمق الثخوة 
رأس  ؛ثلاثة مكؾنات وىيالدابقة، إلى  مجراساتل وفقاً  مكؾنات رأس السال الفكخػ بتقديؼ  ةقامت الجراس كسا   

) الحؼ يختبط بييكل الذخكة ونغؼ معمؾماتيا وقؾاعج     Internal structural capitalالسال الييكمي الجاخمي
) السختبط بالعلاقات مع العسلاء( ،  External structural capitalالخارجي الييكمي بياناتيا(، ورأس السال 

سو اضافت الجر أو  .( ذخكة) الخاص بسعخفة وخبخات الأفخاد داخل ال Human capital  ورأس السال البذخػ 
وعشاصخ السمكية  ،Social capital  رأس السال الاجتساعي مؽ تمػ الجراسات كلاً  مؽ خلال مدح

  .كسكؾنات لخأس السال الفكخؼ   Business capitalورأس مال الأعسال، property   Intellectualالفكخية
  Intellectual capital managementإلى أن مفيؾم إدارة رأس السال الفكخؼ  ةكسا أشارت الجراس      

مؽ خلال مؤشخات خاصة  ،لمذخكةلأنو يختبط باستخاتيجيات خمق القيسة  ويعتبخ أشسل مؽ مفيؾم إدارة السعخف
وضحت الجراسو أو  . فيياأو مشغؾر عسميات الذخكة السختبظة بخمق رأس السال الفكخؼ  ،بخأس السال الفكخؼ 

 ىي :و  لسال الفكخؼ مع التخكيد عمى أربع طخق لقياس رأس ا ،أو نساذج ،وجؾد طخق 
 

مؽ  ويتؼ  Direct Intellectual Capital Methods (DIC) نساذج القياس السباشخ لخأس السال الفكخؼ  -
 .خلال القيسة لمسكؾنات برؾرة مشفخدة أو مجسعة
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مؽ خلال الفخق بيؽ  ويتؼ Market Capitalization Methods (MCM)ة القيسة الدؾقية سمنساذج رس -
  option modelوالقيسة  الجفتخية لحقؾق السداىسيؽ بسا يتزسؽ نسؾذج الخيارات ، القيسة الخأسسالية لمذخكة

 . Tobin’s qونسؾذج 
مؽ خلال مقارنة  ندبة  ويتؼ Return on Assets Methods (ROA) الأصؾل نساذج العائج عمى  -

ال بسا سعؾائج الذخكة عمى الأصؾل إلى متؾسط الشدبة لمرشاعة ، وقدسة الفخق عمى متؾسط تكمفة رأس ال
 ومشيجية القيسة السدتقبمية،  ( 2)يتزسؽ نسؾذج الجخل الستبقي

وتتؼ باستخجام بظاقة القياس ،  Score Card Methods (SC)نساذج خاصة بالقياس الستؾازن للأداء  -
 . (3)الستؾازن للأداء أو مؤشخات خمق القيسة لمذخكة 

خمق إفراحات عؽ رأس السال الفكخؼ مؽ خلال  ذخكاتافت الجراسو أيزا محاولة إدارة الأضكسا    
و تظؾيخ أصحاب السرالح مؽ السعمؾمات السختمفة(، أقائسة رأس السال الفكخؼ ) لسقابمة احتياجات 

وأوضحت الجراسو وجؾد علاقة . Skandiaخات لقياس والإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ مثل مؤشخمؤش
الذخكات مؽ  تخدد ، وكسية الإفراح عشو ، وذلػ بدبب  ذخكاتعكدية بيؽ أداء رأس السال الفكخؼ لم

 .س السال الفكخؼ أعشج الإفراح عؽ مكؾنات ر  ضياع السيده التشافدية ليا
 

مع وجؾد  ،الجراسو إلى أىسية الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ برؾرة مشفرمة كسا أشارت    
وفدخت الجراسو ذلػ باعتساد  .عامة مثل الإفراحات عؽ عشاصخ الاصؾل غيخ السمسؾسة الالإفراحات 

يجة قـالإفراح  الفعال عؽ رأس السال الفكخؼ  عمى مقاييذ مالية وغيخ مالية قج لا تكؾن معشج الإدارة  
 .قؾاعج السحاسبية ) مثل الإفراح عؽ الأصؾل غيخ السمسؾسة في سياق متزسشات الذيخة ( بال

  خأس السال الفكخؼ إطار نغخؼ لبرياغة  ذات الرمةوبشاء عمى ماسبق، يتزح اتجاه الجراسات الدابقة      
س السال أالخارجية، ور س السال الييكمي الجاخمي، ورأس السال الخاص بالعلاقات  أإلى ر  وإلى تقديؼ مكؾنات

 .البذخؼ ، وذلػ مع اختلاف نساذج قياس رأس السال الفكخؼ ) سؾاء قياسيا برؾرة مشفخدة أو برؾرة مجسعة(
لمسداعجة في فيؼ أنؾاع معمؾمات رأس السال كسا أوضحت بعض الجراسات أىسية استخجام تحميل السحتؾػ 

مؽ مرجاقية تحميل السحتؾػ والخاصة بالثبات والجقة والتأكج  ،الإفراح عشياأنؾاع و ، الفكخؼ في الذخكات
ولؼ تقؼ الجراسات في ىحه السخحمة بالاختبار العسمي ليحا الإفراح  .خخػ أسات اوإمكانية إعادة الاستخجام لجر 

 .وعلاقتو بقيسة الذخكة 
                                                           

تيا)بقدستيا تعتسج ىحه الشساذج عمى رسسمة العؾائج الإضافية لمذخكة نتيجة  استخجام عشاصخ رأس السال الفكخؼ في عسميا  - 2
  ;Pike and Roos, (2004)) .3125الظخانيدي ، (عمى متؾسط تكمفة رأس السال( بسا يؤدؼ لقياس قيسة الذخكة الحقيقية

ييا إجخاء عسمية لتقييؼ مو الذخكة بسا يحتؼ عيكسحخك و ىجف تختكد عمValue  ( أىسية القيسة 3126أوضحت دراسة )شخف، -3
لأصحاب السرالح. وتؾجج العجيج مؽ مؤشخات قياس القيسة   Value creationأدائيا ، وإثبات قجرة الذخكة عمى خمق القيسة 

والتي يتؼ حدابيا بالفخق بيؽ معجل العائج عمى  Economic Value Added(EVA)لمذخكة مثل القيسة الاقترادية السزافة 
وذلػ  ،  Tobin’s Qسخ ومعجل تكمفة رأس السال ، مزخوباً في رأس السال السدتثسخ، أو باستخجام نسؾذج رأس السال السدتث

  بقدسة القيسة الدؾقية لإجسالي الأصؾل عمى قيستيا الجفتخية .
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 :كاستخاتيجية لخمق قيمة لمذخكة رأس المال الفكخي  بجورالخاصة سات رالجا  :المخحمة الثانية -6/2/2
 

ي ىحه السخحمة  بخأس السال الفكخؼ كاستخاتيجية إدارية لتبخيخ استخجاميا بيجف خمق فاىتست الجراسات     
  Oliviera et al,( 2010)يجفت دراسو وفي ىحا الدياق، است .وزيادة أرباحيا وأسعار أسيسيا ذخكةقيسة لم

في الذخكات البختغالية ، وذلػ الاستجامة تحميل  الإفراحات الاختيارية لخأس السال الفكخؼ وبشؾده في تقاريخ 
، واحتسال الاستجامةبيجف التخكيد عمى مدتؾػ ونؾع ومحجدات الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ في تقاريخ 

 .فكخؼ تقاريخ كؾسيمة لتؾصيل الإفراح عؽ رأس السال التمػ ال استخجام 
 

وقام الباحثؾن برياغة مؤشخ للإفراح عؽ الأصؾل غيخ السمسؾسة وتظؾيخه لتحميل الإفراحات عؽ  
الاستخاتيجية ، والعسميات والتكشؾلجيا    :، وضؼ ست مجسؾعات وىي الاستجامةرأس السال الفكخؼ في تقاريخ 

تقخيخ استجامة    53اشتسمت  العيشة عمى  و  .والبحؾث والتظؾيخ والابتكار و العسلاء و رأس السال البذخؼ (
 .3117لذخكات بختغالية مؽ صشاعات مختمفة في عام 

 

ة بجراسو أربعة الاستجاموقام الباحثؾن بتحميل علاقة الإفراح الاختيارؼ عؽ رأس السال الفكخؼ في تقاريخ    
، وحجؼ Global reporting Initiatives(GRI) (2)إرشادات مبادرة الإفراح العالسي بمتغيخات ىي الالتدام 

 الذخكة ، والاختلاف في نؾع الرشاعة ، والتدجيل في سؾق رأس السال 
      % 41فراح عؽ رأس السال الفكخؼ  تتخاوح بيؽ الإوأشارت نتائج الجراسو إلى  أن ندبة مؤشخ  

فراح عؽ %(، كسا اتزح زيادة مدتؾػ الإ64بشج  بشدبة  99بشج مؽ إجسالي  58% ) بستؾسط 78و 
 الاستجامةوالخاصة بتقاريخ  GRIبشؾد رأس السال الفكخؼ برؾرة طخدية مع التدام الذخكات بسبادرة الإفراح 

أتزح . و ة والانتساء لذخكات ذات أصؾل غيخ ممسؾسة مختفعة صو زيادة حجؼ الذخكة و تدجيميا في البؾر 
خاصة مع التخكيد عمى جؾانب  تخكيد الذخكات عمى الإفراح الؾصفي عؽ عشاصخ رأس السال الفكخؼ 

 .الاستخاتيجية  والعسميات ورأس السال البذخؼ 
في  تقجيؼ معمؾمات ىامة لتحميل أنذظة الأعسال  الاستجامة أشارت نتائج الجراسو إلى أىسية تقاريخ و 

تجعؼ قجرة غالباً ما تكؾن غيخ واضحة في التقاريخ السالية التقميجية ، حيث تسج ىحه التقاريخ بخؤية مدتقبمية 
ذخكات مثل معمؾمات رأس السال البذخؼ لمدتخجمي التقاريخ السالية عمى فيؼ محخكات القيسة الأساسية في ا

 .وحؾكسة الذخكات وإدارة السخاطخ البيئية والقجرة عمى الابتكار 
 

                                                           

السبادغ  مبادغ تؾجييية لمتقخيخ عؽ  الاستجامة )يتزسؽ  التقخيخ   3126الرادر في  GRI.G4اىتؼ الإصجار الخابع  - 2
، و دليل تشفيحؼ لكيفية تظبيق مبادغ إعجاد تقخيخ الاستجامة الؾاجب استخجاميا عشج إعجاد تقخيخ  سعاييخالوالإفراحات الخاصة  ب

الاستجامة (، ومبادغ تؾجييية لمجؾانب السختمفة للأداء  الاقترادؼ ) بجؾانبو السباشخة وغيخ السباشخة( و الأداء البيئي لمذخكة، 
الاجتساعي لمذخكة  بسا يتزسؽ مسارسات الاعسال و حقؾق الاندان ووالعلاقة مع السجتسع و مدئؾلية السشتج  بسا يذسل  والأداء

. و يتزح مسا سبق ارتباط الاقراح عؽ الجؾانب الاجتساعية والبيئية (3126) شخف،  العلامة التجارية والعلاقات مع العسلاء
 .(قات الخارجية ) عشرخيؽ مؽ عشاصخ رأس السال الفكخؼ بخأس السال الييكمي، و رأس مال العلا
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رأس  مة إفراح الذخكة عؽءإذا كان  مجػ ملا اختبار ما إلى   Vafaei et al,(2011)وىجفت دراسو      
السال الفكخؼ في أسؾاق رأس السال في أربعة دول ) السسمكة الستحجة وأستخاليا وسشغافؾرة وىؾنج كؾنج(، وتقييؼ 

كسا ىجفت  .مة تقاريخ الأرباح وحقؾق السمكية بعج تبشي معاييخ التقخيخ السالي الجوليةءالجور السخفض لسلا
مة ءال الفكخؼ في التقخيخ السالي الدشؾؼ عمى ملاالجراسو لتحجيج مجػ تأثيخ الإفراح  عؽ بشؾد رأس الس

الخاصة بالأرباح وحقؾق السمكية ) قبل وبعج تبشي  Value relevance لأغخاض قياس القيسة  لسعمؾماتا
 .(3116الجولية في  يمعاييخ التقخيخ السال

مؽ حيث لأغخاض قياس القيسة،  مة السعمؾمات السحاسبيةءسات الخاصة بسلاامجر لوقام الباحثؾن بسدح      
العلاقة بيؽ الأرباح وحقؾق السمكية مؽ جانب وأسعار الأسيؼ مؽ جانب آخخ ، واختلاف أثخ تظبيق معاييخ 
السحاسبة الجولية والسعاييخ السحمية عمى السحتؾػ الإعلامي لتمػ السعمؾمات ) مع وجؾد عؾامل خاصة بكل 

ة لمقيسة خاصة بخأس السال الفكخؼ لؼ يتؼ أخحىا في الاعتبار ضسؽ أو عشاصخ مؾلج ،دولة لؼ يتؼ التحكؼ بيا
كسا قامت الجراسو بسدح أثخ الإفراح عؽ معمؾمات رأس السال الفكخؼ ضسؽ التقاريخ . البيانات السحاسبية( 

قل السالية لمذخكات عمى السحتؾؼ  الإعلامي للأرباح وحقؾق السمكية سؾاء في صشاعات تقميجية ) كالدراعة والش
 .(أو صشاعات غيخ تقميجية )كرشاعات التكشؾلؾجيا والالكتخونيات والأدوية ،والسؾاصلات(

شخكة تقميجية في دول الجراسو  خلال  ::شخكة غيخ تقميجية ،  232وقام الباحثان  باستخجام عيشة مؽ      
وتؼ صياغة نسؾذج لتحميل  .شخكة في تمػ الجول( 211) مع التخكيد عمى أفزل  3117،  3116عامي 

يسو الجفتخية لرافي الأصؾل و كل مؽ الق الانحجار بيؽ أسعار الأسيؼ لتمػ الذخكات ) الستغيخ التابع(،
لأصؾل لمديؼ ا، والاختلافات في القيؼ الجفتخية في صافي لشريب الديؼ مؽ الخبح، و القيسة الجفتخية لمديؼ

جولية، والاختلافات في القيؼ الجفتخية لخبحية الديؼ قبل وبعج تظبيق قبل وبعج تظبيق معاييخ التقخيخ السالي ال
معاييخ التقخيخ السالي الجولية ، والإفراحات عؽ رأس السال الفكخؼ، ومؤشخ يؾضح نؾع الرشاعة ) تقميجية 
 أو غيخ تقميجية(،  وتؼ قياس الإفراحات عؽ رأس السال الفكخؼ  مؽ خلال تحميل السحتؾػ لمبشؾد التي تؼ

 مقدسة عمى أربع مجسؾعات وىي : اً بشج 49واشتسمت عمى  ،الإفراح عشيا
 .ويزؼ السعخفة الفشية لجػ العامميؽ   Human Capitalرأس السال البذخؼ  -
 .: ويذسل الييكل التشغيسي في الذخكة  Structure Capital رأس السال الييكمي  -
 .: ويذسل السعخفة الخاصة بالعلاقة مع البيئة الخارجية  Relational capital رأس السال  العلاقي -
الذخوط العامة : وىي  شخوط قياس رأس السال الفكخؼ مثل القيسة الاقترادية السزافة لمذخكة، والسؾارد   -

 .الفكخية لمذخكة والأصؾل السعخفية ومخدون السعخفة
    دػ لتعجيلات في الأرباح الخدائخأ وليوأشارت نتائج الجراسو إلى أن تبشي معاييخ التقخيخ السالي الج

مة التقاريخ السالية السعجة وفقاً ليحه السعاييخ بالشدبة ءوصافي الأصؾل في أول سشة لتظبيقيا بسا زاد مؽ ملا
كسا اتزح أن التعجيلات في الأصؾل غيخ السمسؾسة ) خاصة بديادة تقييسيا ( كان أكبخ في  .لمسدتثسخيؽ 

 .ية التي ليا أصؾل غيخ ممسؾسة أكبخ خاصة في السسمكة الستحجةالرشاعات غيخ التقميج
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أن الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ كان لو أثخ مباشخ عمى أسعار الأسيؼ خاصة  كسا بيشت الجراسة
كسا أدػ الإفراح  .ولؼ يتزح لو أثخ مباشخ عمى استخاليا وسشغافؾرة  ،في السسمكة الستحجة  وىؾنج كؾنج

والتعجيلات في  ) الخاصة  بالأرباح سعمؾمات السحاسبيةالملاءمة كخؼ إلى تخفيض عؽ رأس السال الف
 .وفقاً لسعاييخ التقخيخ السالي الجولية لأغخاض قياس القيسة   (الأرباح أو حقؾق السمكية

مو اوتذيخ نتائج الجراسو أن السحتؾػ الإعلامي لمسعمؾمات الخاصة بخأس السال الفكخؼ) مع استخج     
و يخفض مؽ السحتؾؼ ، أكثخ أىسية يوالكسي( لو أثخ معمؾمات -بجرجة أوسع نظاق-للإفراح الؾصفي 
الشاتج عؽ تبشي معاييخ التقخيخ لمديؼ ، و   صؾللأاصافي و  الخبح مؽ نريب الديؼ الأعلامي لتعجيل 

  .السالي الجولية
 نريب الديؼ مؽ الخبح فاعميا مع وتؾضح ىحه الجراسو أىسية الإفراحات عؽ رأس السال الفكخؼ وت  

وبالتالي الاستثسار في أسيؼ الذخكة ) خاصة في الذخكات  ،وصافي الأصؾل لمديؼ عمى قخار تقييؼ الذخكة
كسا أشارت الجراسو إلى أىسية  .غيخ التقميجية والتي بيا تكشؾلؾجيا متظؾرة وأصؾل غيخ ممسؾسة جؾىخية (

بسا يتفق مع وجية الشغخ الأشسل ، ح عشو ضسؽ التقاريخ الساليةدمج مقاييذ رأس السال الفكخؼ والإفرا
لخظط الإدارة وعسمياتيا وأنذظة السعخفة بيا مع استخجام مقاييذ الأداء  اً فيس يؾفخ وبسالتقاريخ الأعسال، 

 .السالية والكسية  والإفراحات الؾصفية
 ،كسا أوضحت نتائج الجراسو أن مجػ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ في التقاريخ الدشؾية مشخفض  

كسا يدداد في  .ويختمف برؾرة واضحة عبخ الرشاعات والجول،  ووفقاً لترشيفات رأس السال الفكخػ 
وفي جانب رأس السال الرشاعات غيخ التقميجية وفي بخيظانيا وأستخاليا بالسقارنة بدشغافؾرة وىؾنج كؾنج ، 
 .الييكمي بالسقارنة بالإفراح عؽ رأس السال البذخؼ ورأس السال لمعلاقات مع العسلاء

 

لتعخيف وتحميل وتقييؼ رأس السال  اً فكخي اً إطار   Grimaldi et al,( 2013)دراسو  ولقج اقتخحت
الباحثؾن محخكات قيسة وفقاً وحجد  .ذخكةباستخجام محخكات القيسة بيجف خمق قيسة مزافة لم، الفكخؼ 

وقام الباحثؾن ببشاء  .رأس السال الييكمي والعلاقي والبذخؼ   ؛لترشيف رأس السال الفكخؼ إلى ثلاثة مكؾنات
مع ربظو بسحجدات القيسة بالذخكة برخف  ،مؤشخ ديشاميكي  لتقييؼ رأس السال الفكخؼ مؽ وجية نغخ كسية

ة خارجية ، وتؼ التخكيد عمى قياس مؤشخ رأس السال الفكخؼ الشغخ عؽ أية سيشاريؾىات أو عشاصخ سؾقي
و السعيارؼ ) كسعبخ عؽ أثخ محخك القيسة ئأثخ  أحج عشاصخ محخكات القيسة مزخوباً في  أدا بسا يعادل 

  .عمى قيسة الذخكة ككل عمى قيسة الذخكة برؾرة مشفخدة( بالإضافة للأثخ السذتخك لسحخكات القيسة
مؽ خلال دمج أكثخ مؽ محخك قيسة أو إضافة محخكات ، عمى استخجام الابتكار يكيشاميداعج السؤشخ الجيو 

 .قيسة إضافية بسا يؤدؼ لتظؾيخ رأس السال الفكخؼ برؾرة مدتسخة 
 

أن الإطار الستكامل لتقييؼ رأس السال الفكخؼ  يقجم للإدارة إمكانية مخاقبة  إلى ةوأشارت نتائج الجراس
يجية، والسداعجة في تحديؽ السقاييذ لمؾصؾل تاستجابة أداء رأس السال الفكخؼ بالذخكات لمقخارات الاستخا
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بسا يؤثخ  اتذخكوإدراك الإدارة لمسجخلات الأساسية لتقييؼ رأس السال الفكخؼ لم ،حجدة مدبقاً سللأىجاف ال
       .ككل  ذخكةعمى خمق القيسة لم

إلي اختبار العلاقة بيؽ طخيقة الإفراح عؽ رأس السال  Li and Mangena (2014)كسا ىجفت دراسة     
الفكخؼ) وصفي أو كسي أو في صؾرة رسؾم تؾضيحية( ، والعؾامل الدؾقية السؤثخة في ىحا الإفراح  ) ندبة 
القيسة الدؾقية إلى القيسة الجفتخية لحقؾق الأسيؼ، وتقمبات  أسعار الأسيؼ ، والتدجيل السددوج في أكثخ مؽ 

 .بؾرصة(
فراحات إفحص مدتؾػ ل  Event Study Methodology مشيجية دراسو الحجثاستخجمت الجراسة       

شخكة بيا رأس مال فكخؼ في السسمكة الستحجة) لدبعة قظاعات  211رأس السال الفكخؼ في التقاريخ الدشؾية لـ 
الإفراح عؽ رأس السال (، وتؼ تظؾيخ تحميل الانحجار لاختبار العلاقة بيؽ 3116/ 3115تكشؾلؾجية لعام 

الفكخؼ والعؾامل الدؾقية  الدابقة ، وذلػ بعج الديظخة عمى حؾكسة الذخكات والستغيخات الخاصة بالذخكة مثل 
 Narrativeوأشارت نتائج الجراسو إلى انتذار الإفراح الدخدؼ  .حجؼ االذخكة والخفع السالي لمذخكة

disclosure وبجرجة أقل  ،لسقارنة بكل مؽ الإفراح الكسي أو الشقجؼعؽ رأس السال الفكخؼ بجرجة أكبخ با
إلى القيسة الجفتخية برؾرة  يةالدؾقالقيسة واتزح ارتباط ندبة  .بالإفراح في شكل رسؾم بيانية أو تؾضيحية 

جؾىخية بالإفراح الشري والكسي ، وليذ بالإفراح في صؾرة رسؾم بيانية أو تؾضيحية ، بيشسا تقمب أسعار 
يختبط التدجيل السددوج  و .بط بجرجة أكبخ مع الإفراح في صؾرة رسؾم بيانية أو صؾر تؾضيحية الأسيؼ يخت

  .لأكثخ مؽ بؾرصة بالإفراح الدخدؼ فقط 
وتفدخ ىحه الشتائج اختلاف أثخ ضغؾط الدؾق عمى طخيقة الإفراح عمى رأس السال الفكخؼ، وأىسية      

الإفراح الدخدؼ في تفديخ وتبخيخ الاستثسار في رأس السال الفكخؼ خاصة لمذخكات السداىسة كبيخة الحجؼ 
ظخق الإفراح عؽ رأس السال ن غياب التشغيؼ لأإلى  ة كسا تذيخ ىحه الجراس .السدجمة في أكثخ مؽ بؾرصة

بسا يذكل صعؾبة في الؾصؾل  ،الفكخؼ يعظي السجيخيؽ حخية الاختيار في الإفراح عؽ السعمؾمات
لمسعمؾمات السلائسة وعجم تساثل السعمؾمات بيؽ السدتثسخيؽ بالشدبة لمسعمؾمات الخاصة بخأس السال الفكخؼ، 

لفكخؼ برؾرة وصفية أو باستخجام رسؾم تؾضيحية أو وزيادة الحاجة لجعؼ الإفراح الكسي عؽ رأس السال ا
 .مؽ خلال قؾائؼ إضافية 

ومؽ أىؼ حجود ىحه الجراسو استخجام التقاريخ السالية سشة مالية واحجة بسا قج يتظمب إعادة القيام بيحه     
مؽ سشة، بالإضافة إلى تخكيد الجراسو عمى الرشاعات كثيفة لخأس السال الفكخؼ بسا يرعب  الجراسو لأكثخ

ثيخ عمى قخار دارة لمتأولؼ تتعخض الجراسو لعسميات يقؾم بيا مجمذ الإ .تعسيؼ نتائجيا عمى باقي الذخكات 
 .ه الجؾانب اليامةالإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ بسا يتظمب إجخاء مقابلات شخرية لإلقاء الزؾء عمى ىح

إلى اختبار الإفراح الذخكات اليؾنانية عؽ رأس  Manoloplou et al,(2015)كسا ىجفت دراسو   
وتؼ  .السال الفكخؼ مع تقديؼ الذخكات إلى ثلاث مجسؾعات للإفراح ) مدتؾػ مشخفض ومتؾسط ومختفع(

الخبط بيؽ شكل تقخيخ رأس السال الفكخؼ في كل مجسؾعة ) باستخجام تحميل السحتؾػ  والعؾامل السؤثخة عمى 
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العلاقة مع العسلاء ، تقاريخ السدئؾلية و  لمذخكة، knowledge-intensive  التخكيد السعخفيمثل الإفراح 
 .الاجتساعية(

، مع 3121حتى  3119بؾرصة أثيشا مؽ  شخكة يؾنانية  مدجمة في  62 وتؼ تحميل إفراحات 
وقام الباحثؾن بإعظاء أوزان ندبية لكل بشج) صفخ في حالة عجم  .بشج يتؼ الإفراح عشيؼ  57التخكيد عمى 

في  4في حالة التقخيخ الكسي ، القيسة  3في حالة الإفراح الؾصفي، و القيسة  2وجؾد إفراح ، القيسة 
السالية الدشؾية ونرف الدشؾية وتقاريخ  وتؼ الأخح في الاعتبار التقاريخ .حالة التقخيخ الشقجؼ أو باليؾرو(

السدئؾلية الاجتساعية، وذلػ لتقجيؼ رؤية شاممة عؽ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ بسا ساىؼ في صياغة 
 221إلى  79إفراح مشخفض ( ، و )  78 -46وتزسشت القيؼ )   IC Scoreمؤشخ  لخأس السال الفكخؼ 

 .إفراح مختفع( 573 -222ؾسط ( و ) مؽ إفراح مت
وأشارت نتائج الجراسو إلى اىتسام الذخكات ذات التخكيد السعخفي الأكبخ) الأصؾل غيخ السمسؾسة  

بسا أدػ لديادة  عخفة والتكشؾلؾجيا(  بجؾانب الإبجاع والابتكارية و العلاقات الأكبخ مع العسلاءسالسختبظة بال
كسا  .عؽ رأس السال الفكخؼ بيجف  تؾضيح قيسة الذخكة وحرتيا الدؾقيةكسية وجؾدة ومدتؾػ الإفراح 

وميارات  ،ذخكةو ثقافة ال ،التخكيد عمى فخق العسل C )اتزح في ىحه السجسؾعة مؽ الذخكات ) مجسؾعة 
           كسا اتزح وجؾد مجسؾعة آخخػ مؽ الذخكات .الذخكة والتفاعل بجرجة أكبخ مع متغيخات الدؾق 

تيتؼ بالإفراح عؽ الإبجاع والابتكار والعلاقة مع العسلاء برؾرة متؾسظة و تفاعميا مع  B )) مجسؾعة
والتي تتسيد بانخفاض مدتؾػ الإفراح  (A)وأخيخاً مجسؾعة الذخكات  .متغيخات الدؾق برؾرة متؾسظة

الأصؾل الفكخية  والابجاع والابتكاريو ولا تيتؼ بالتشافدية أو العلاقات مع العسلاء مع اترافيا بانخفاض
  .وانخفاض الاىتسام بالإبجاع أو الابتكارية

وأوضحت نتائج الجراسو وجؾد علاقة طخدية بيؽ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ وعلاقات الذخكة مع     
كسا أشارت نتائج الجراسو أيزا إلى وجؾد عؾامل حكسية  تؤثخ  .العسلاء أو مدتؾػ الإبجاع أو الابتكار بيا 

ولا يؾضح الرؾرة كاممة   ،في تحميل السحتؾػ بسا قج يحجب بعض العشاصخ الخاصة بخأس السال الفكخؼ 
 .أو التفاعل مع الذخكات الآخخػ  ذخكةلمعلاقات والتفاعلات بيؽ الأنذظة أو العلاقات بيؽ الأفخاد داخل ال

إلى استكذاف علاقة  تقاريخ السحمميؽ  Abhayawansa and Gutherie(2016) دراسة ت كسا ىجف   
السالييؽ بجعؼ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ، ومجػ اختلاف ىحه الإفراحات وفقاً لخرائص الذخكة    

 .) مثل الخبحية وحجؼ الذخكة ومدتؾػ الخفع السالي ودرجة تخكد الأصؾل السعخفية بالذخكة(
لذخكات   3119حتى  3114تقخيخ محمل مالي مؽ  75وقام الباحثان باستخجام تحميل السحتؾػ  لـ       

ويذسل  .والعلاقي ،وذلػ لرياغة مؤشخ لخأس السال الفكخؼ يتزسؽ رأس السال البذخؼ، والييكيمي استخالية،
عشرخ  لسكؾنات رأس السال الفكخؼ الثلاث ، وترشيف البيانات السدتخجمة في تحميل السحتؾػ  45السؤشخ 

غيخ نقجية ، ووصفية و في شكل صؾر، وإيجابية وسمبية أو محايجة، ذات  –نقجية ، وكسية  –إلى كسية 
 .أوغيخ محجدة( ،نغخة مدتقبمية أو تاريخية
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أن الإفراح عؽ  و عمى أىسية تقاريخ السحمميؽ السالييؽ كسكسل لمتقاريخ السالية،وأشارت نتائج الجراسة     
رأس السال الفكخؼ، ومكؾناتو،  لو تأثيخ طخدؼ عمى عجم التأكج الخاص بالأرباح الستؾقعة ، واتزح أن 

% مؽ  56اكثخ العؾامل تأثيخاً عمى الخبحية ىؾ الإفراح عؽ رأس السال العلاقاتي مع العسلاء) 
فراحات عؽ رأس السال الفكخؼ( باعتبار أحج السعمؾمات الخاصة بالذخكة التي تتزح بتقاريخ السحمييؽ لإا

 .و لا تفرح عؽ عشاصخ رأس السال الفكخؼ(أ ،السالييؽ ) سؾاء كانت الذخكات تفرح بجرجة كبيخة
% للإفراح 3 ــــ% بالسقارنة ب1:كسا أشارت نتائج الجراسو إلى زيادة ندبة الإفراح الؾصفي بأكثخ مؽ     

واتزح زيادة إفراح الذخكات عؽ السعمؾمات  .% للإفراح في شكل رسؾم تؾضيحية وبيانية (4الشقجؼ و 
مؾمات ذات نغخة % مؽ السع64جؾد ندبة و الإيجابية ضسؽ السعمؾمات الخاصة بخأس السال الفكخؼ و 

مدتقبمية ماعجا السعمؾمات الخاصة بخأس السال البذخؼ تترف بالشغخة التاريخية لكفاءات وميارات 
كسا أشارت نتائج الجراسو إلى الحاجة لاستخجام تقاريخ السحمميؽ السالييؽ كتقاريخ مكسمة لمتقاريخ  .العامميؽ

  .راحات الاختيارية لمذخكاتالسالية لفيؼ أفزل لعشاصخ رأس السال الفكخؼ ضسؽ الإف
إلى تحميل أثخ رأس السال الفكخؼ  Jordao and Almeida(2017)وفي نفذ الدياق، ىجفت دراسو       

شخكة مدجمة في البؾرصة  338وتؼ استخجام عيشة مؽ  .عمى الأداء السالي السدتجام لمذخكات في البخازيل
مع استخجام إجخاءات الإحراء الؾصفي وعلاقات ارتباط بيؽ مدتؾػ  3125حتى  3116البخازيمية مؽ عام 

، والأداء السالي Intangible intensiveالتخكد للأصؾل غيخ السمسؾسة ) كسعبخ عؽ رأس السال  الفكخؼ( 
الذخكة،  والعائج عمى الأصؾل وحقؾق السمكية وعمى رأس السال الفكخؼ خلال السدتجام) باستخجام ربحية 

 .فتخة الجراسو(
 

لخأس السال الفكخؼ عمى ربحية الذخكة والعائج عمى  إيجابيوأشارت نتائج الجرسة إلى وجؾد تأثيخ      
الأداء السالي  تحدؽالأصؾل غيخ السمسؾسة والأصؾل السعخفية ، قيسة سا زادت موك .الاستثسارات و الأصؾل

السدتجام لمذخكات ذات التخكد الأعمى لتمػ الأصؾل، وذلػ بالسقارنة بالذخكات الآخخػ )سؾاء برؾرة فخدية 
كسا يداعج رأس السال الفكخؼ لمذخكات عمى تحدؽ الأداء السالي برؾرة  .أو لستؾسط الرشاعة ككل(

سؾعات أو لمرشاعة ككل، وباختلاف جم مدتسخة عبخ الدمؽ سؾاء لمذخكات برؾرة فخدية أو في صؾرة
  .مقاييذ الأداء السدتخجمة السالية  أو الؾصفية عبخ فتخة زمشية طؾيمة لمذخكات

وتتزح أىسية ىحه الجراسو في ضؾء نجرة الجراسات الخاصة بخأس السال الفكخؼ في الاقتراديات الشامية     
أوضحت نتائج كسا  .سشؾات، ومع استخجام العجيج مؽ القظاعات الرشاعية السختمفة في البخازيل 21ولسجة 

خؼ لمذخكات، ومشفعة ىحه العسميات ىحه الجراسو أىسية دمج قياس وتقييؼ  وإدارة والتقخيخ عؽ رأس السال الفك
عمى أداء الذخكات السالي السدتجام في الأجل الظؾيل ) والسعبخ عشو بخبحيتيا ، و العائج عمى الأصؾل 

ن تداعج نتائج الجراسو كسؤشخ للأداء السدتقبمي لخأس السال الفكخؼ بشاء عمى الشتائج أويسكؽ  .والاستثسارات
أشارت نتائج الجراسو إلى أىسية استخجام مؤشخ رأس السال الفكخؼ مؽ جانب كسا   .السالية في فتخات سابقة
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السدتثسخيؽ أو السحمميؽ السالييؽ عشج تقييؼ الاستثسارات السختمفة في الذخكات باعتبارة مؽ السعمؾمات 
 .السلائسة في اتخاذ قخار الاستثسار في الذخكات 

فات القظاعية لمرشاعات ذات التخكيد السختفع للأصؾل ومؽ أىؼ حجود ىحه الجراسو عجم اختبار الاختلا    
غيخ السمسؾسة والأقل تخكيدا عمى الأصؾل غيخ السعخفية ، واستخجام مؤشخ واحج لقياس رأس السال الفكخؼ، 

كسية ووصفية مؤثخه عمى رأس السال الفكخؼ مثل رضا العامميؽ، وقؾة أخخػ  ت اوضخورة استخجام متغيخ 
 .ستسخارية العسلاء وعلاقتيا بالأداء السال السدتجام لمذخكةالعلامة التجارية وا

 

 ،كاستخاتيجية لخمق قيسة لمذخكة رأس السال الفكخؼ  الرمة بجورذات  وبشاء عمى الجراسات الدابقة     
اتزح أىسية تقاريخ  الاستجامة  وتقاريخ السحمميؽ السالييؽ كسرادر مكسمة لمتقاريخ السالية في الإفراح عؽ 

وذلػ  ،وصافي الأصؾل لمديؼ تيا ربحيسيؼ، و عمى أسعار الأ إيجابيرأس السال الفكخؼ والحؼ لو أثخ 
خؼ لمذخكات عمى تحدؽ الأداء كسا يداعج رأس السال الفك .لمذخكات خاصة في الجول الستقجمة بالشدبة 

  .أو لمرشاعة ككل ،سؾعاتجسؾاء لمذخكات برؾرة فخدية أو في صؾرة م ،السالي برؾرة مدتسخة عبخ الدمؽ
كسا أوضحت تمػ الجراسات أىسية الإفراح الؾصفي عؽ رأس السال الفكخؼ بالسقارنة بكل مؽ الإفراح 

عخفة سالذخكات ذات التخكيد السعخفي الأكبخ) الأصؾل غيخ السمسؾسة السختبظة بال أو الشقجؼ، واىتسام الكسي
والتكشؾلؾجيا( بجؾانب الإبجاع والابتكارية و العلاقات الأكبخ مع العسلاء بسا أدػ لديادة كسية وجؾدة ومدتؾػ 

بسا قج يحجب وجؾد عؾامل حكسية  تؤثخ في تحميل السحتؾػ  أتزحكسا  .الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ 
ولا يؾضح الرؾرة كاممة  لمعلاقات والتفاعلات بيؽ الأنذظة  ،بعض العشاصخ الخاصة بخأس السال الفكخؼ 

 .أو التفاعل مع الذخكات الآخخػ  ذخكةأو العلاقات بيؽ الأفخاد داخل ال
 

 

رأس المال  فيم عممية إنذاء وصيانة وتطهيخ الخاصة بسات الجراتحميل  :المخحمة الثالثة  -3/ 2/ 6
 :وممارساتو وعلاقاتو داخل و خارج الذخكات  الفكخي 

 

في ىحه السخحمة بفيؼ  وتفعيل  مسارسات رأس السال الفكخؼ في الؾاقع  السحاسبية  اىتست الجراسات     
داخميا وخارجيا، وتتبع  دور الأفخاد في خمق رأس السال الفكخؼ عبخ  ذخكةمؽ خلال شبكة علاقات ال العسمي

 .عسمية صياغة واستسخار وتظؾيخ رأس السال الفكخؼ 
اكتذاف مجػ أىسية الإفراح  Dumay and Roslender(2013) ةيجفت دراسالدياق، است اوفي ىح   

 .لسال الفكخؼ وكسحفد لأداء الذخكة عؽ رأس السال الفكخؼ، بسا يفدخ أسباب إدارة الذخكة لخأس ا الدخدؼ
عمى الدساح باكتذاف طخق استغلال وتفعيل رأس السال الفكخؼ داخل وخارج  الدخدؼح اويداعج الإفر

وتؼ القياس بتحميل ثلاث حالات لتؾضيح الأثار السحفدة للإفراح الؾصفي عؽ رأس السال الفكخؼ  الذخكة.
أحجىسا شخكة لرشاعة  ، وضست ثلاث مشغساتالفكخؼ عشج قياس والإفراح عؽ رأس السال الذخكة ب

(، والثالثة 3117حتى  3113) مؽ  ( و مشغسة حكؾمية لإدارة الأراضي3117حتى  3115الديارات ) مؽ 
 .(3117حتى عام  3113شخكة لتظؾيخ بخامج نغؼ الحاسب وتشفيح مذخوعات كبخؼ ) مؽ 
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لسجيخؼ الإدارة العامة في السشغسات   Semi-structured interviews وتؼ استخجام مقابلات شبو مييكمة   
 .والكسي لخأس السال الفكخؼ  لدخدؼالثلاثة مع  تحميل جؾانب الإفراح  ا

وأشارت نتائج الجراسو إلى أىسية تظؾيخ الذخكات  لإطار عسل أو إرشادات لقياس ورقابة رأس السال     
في الفكخؼ، ليلائؼ استخاتيجة الذخكة  وخمق رؤؼ استخاتيجية ججيجة بسا يحفد استخجام رأس السال الفكخؼ 

تحجيج مكؾنات رأس السال يداعج عمى  الدخدؼكسا أشارت الجراسو أن الإفراح . لخمق قيسة ليا ذخكاتال
فكار محجدة مدبقاً عؽ مكؾنات رأس السال الفكخؼ بسا أالفكخؼ  بشاء عمى ما يؾجج فعلًا بالذخكة وليذ وفق 

كسا ييجف السجخل الؾصفي رأس  .ذخكاتيديج مؽ نظاقو، وبسا يخمق استخاتيجيات تشغيسية ججيجة داخل ال
بسا يبخر تظؾيخ، والتقخيخ عؽ  ،وفيؼ الجؾانب السعخفية بياالسال الفكخؼ إلى عخض شخرية الذخكة وأىجافيا 

مع الكسي  الدخدؼوأشارت نتائج الجراسو إلى أىسية دمج الإفراح  .عشاصخ رأس السال الفكخؼ السلائسة ليا 
 .خخأ وتقميل التحجيج السحاسبي لعشاصخ رأس السال الفكخؼ مؽ جانب، بيجف مشع التحيد مؽ جانب

ضخورة وجؾد مخونة في تشفيح الإطار وإرشادات قياس ورقابة الأصؾل غيخ  ةكسا أوضحت نتائج الجراس      
 .لتؾضيح الأىجاف الاستخاتيجية الدخدؼالسمسؾسة، و ربظيا باليجف الاستخاتيجي لمذخكة، واستغلال الإفراح 

الكسي لجؾانب رأس السال  في حالات صعؾبة القياس الدخدؼكسا أوضحت الجراسو أىسية استخجام الإفراح 
كسا أوضحت الجراسو ضخورة تحميل العلاقات الستجاخمة مع الأطخاف الخارجية بسا يديج عؽ  .الفكخؼ 

 .السسارسات السحاسبية السقبؾلة لقياس رأس السال الفكخؼ 
 وتجعؼ ىحه الجراسو القيام بجراسات حالة أو دراسات ميجانية لمحرؾل عمى رؤػ أصحاب السرالح     
 .لاكتذاف الجور الجيشاميكي لخأس السال الفكخؼ في السسارسة الفعمية  ةدالستعج

إلى وجؾد قرؾر في الأبحاث الخاصة بخأس السال الفكخؼ في DUMAY (2014)  ةشارت دراسوأ       
 وضحت الجراسوأو  .تحميل و التحقق مؽ الإفراح عؽ السدتؾيات الستقجمة مؽ الأصؾل السعخفية والتكشؾلؾجيو

س السال الفكخؼ أو التخكيد فقط عمى رأس رأأن ذلػ يخجع إلى ربط الابحاث الدابقة بتحميل السحتؾػ لفحص 
السال القكخؼ السزيف لمقيسة، أو اعتساد عمى بيانات أو تقاريخ سشؾية صعب الؾصؾل إلييا، أو بيانات مالية 

ف واستخجامات رأس السال يغخاً لحجاثة تعخ فقط، بالإضافة إلى صعؾبة استخجام التحميل لفتخات زمشية طؾيمة ن
  .الفكخؼ والإفراح عشو 

وأية بيانات وصفية ضسؽ ، عمى كل مؽ التقاريخ السالية ضخورة الاعتسادإلى  ةأشارت نتائج الجراسكسا     
بجؾانب بحثية متعجدة في  ةن، والاستعا ةمؾاقع الانتخنت، بالإضافة للاستعانة بسقابلات شخريو شبو مييكم

 .مجالات عمؼ الشفذ وتكشؾلؾجيا السعمؾمات وىشجسة الترشيع
إلى تحميل أنؾاع الاستثسار في رأس  Lentjushenkova and Lapina (2014) ةكسا ىجفت دراس     

ثسارات وقدست الجراسو الاست .السال الفكخؼ ، وتحميل ترشيفات رأس السال الفكخؼ في خلال فتخة زمشية محجدة
ىي الاستثسارات في إنذاء رأس السال الفكخؼ، والاستثسارات  في رأس السال الفكخؼ إلى ثلاث مجسؾعات

 .الخاصة بريانو واستسخار رأس السال الفكخؼ، و الاستثسارات الخاصة  بتظؾيخ رأس السال الفكخؼ 
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إلى مؾارد بذخية ) خاصة  واستخجم الباحثان  ترشيف رأس السال الفكخؼ مؽ حيث السؾارد السدتخجمة    
والتظؾيخ(، ومؾارد  خاصة  اصة بقؾاعج البيانات والبحؾثـــــــــبالتجريب والتأىيل والسكافآت( ومؾارد تشغيسية)خ

كسا قجمت  .علان والتخويج(الإ) خاصة بالجعاية و بالذخكةبالعلاقات مع العسلاء واصحاب السرالح 
 لثلاثة مع ترشيف رأس السال الفكخؼ وفقاً لمسؾارد ، وذلػ كسا يمي :لسجسؾعات الاستثسارات  ا اً الجراسو دمج

، والسؾارد ذخكةوتذسل إدارة وتعييؽ الأفخاد  وتظؾيخ ثقافة ال ،استثسارات لخمق رأس السال الفكخؼ   -
 .السخررة لمتكشؾلؾجيا والبحؾث والتظؾيخ ، وأنذظة  التدؾيق 

وتذسل تظؾيخ السيارات السيشية لمسؾعفيؽ والتجريب  ،استثسارات لريانة واستسخار رأس السال الفكخؼ   -
 .والزسان الرحي  ونغؼ الاترال والخقابة ، وبخامج ولاء العسلاء

وتذسل الحرؾل  عمى السعخفة والسيارات  الججيجة ، و نغؼ  التقييؼ  ،استثسارات لتظؾيخ رأس السال الفكخؼ   -
معخفة ججيجة ، أو الحرؾل عمى عسلاء ججد أو  و البحؾث والتظؾيخ لمؾصؾل إلى والتحفيد أو الذخاكة،

  .أسؾاق ججيجة
في خمق رأس السال الفكخؼ،  ثؼ الاستثسار في صيانتو  واستسخاره،  ضخورة الاستثسار ةأوضحت الجراسو      

شارت الجراسو إلى إمكانية استخجام الاستثسار في أو  .ثؼ الاستثسار في  تظؾيخ وتحجيث رأس السال الفكخؼ 
وذلػ مع استخجام الأساس الدمشي  ،السال الفكخؼ كسقياس  لمسداعجة عمى تحجيج رأس السال الفكخؼ رأس 

 .وخرائص عسميات  أو وعائف الذخكة
ويخؼ الباحث أن مؽ أىؼ جؾانب القرؾر في ىحه الجراسو عجم اختبار جؾانب عسميات خمق رأس السال      

بسا يخجع لتخكيد الجراسو عمى خمق إطار  ،مؽ الذخكات الفكخؼ وصيانتو وتظؾيخه برؾرة عسمية عمى عيشة
 .فكخؼ ملائؼ  لسخاحل رأس السال الفكخؼ 

إلى مشاقذة مخاحل رأس السال الفكخؼ  Chicci and Dumay (2015)ىجفت دراسو  في نفذ الدياق،و     
، ثؼ السحاسبة والتقخيخ عشو   Unlockوزيادة نظاق مكؾنات رأس السال الفكخؼ   Lock inهمؽ خلال حرخ 

 Actor- Networkالذبكة  -العامل  نغخيةواستخجمت الجراسو  .في أحج شخكات الخجمات الإيظالية
Theory (ANT) ،  الذخكة،العامميؽ ضسؽ إجخاءات خمق رأس السال الفكخؼ داخل نذاط والحؼ يتتبع  

 . الذخكةوعلاقاتيؼ مع أصحاب السرالح خارج 
 

حجػ إالحالة لتظبيق نغام القياس والتقخيخ عؽ رأس السال الفكخؼ  في  ةواستخجم الباحثان مشيج دراس     
الذبكة إلى رؤية رأس السال الفكخؼ عبخ  –العامل  نغخية وييجف  استخجام  .شخكات الخجمات الإيظالية

العامميؽ في حرخ نذاط ع يتؼ ذلػ  بتتب. و ذخكاتمدتسخة لمتظؾر وفيؼ كيفية عسمو داخل ال كعسميةالدمؽ 
رة رأس السال إداثؼ حرخه بيجف السحاسبة والقياس و  ، ذخكةوتحميل رأس السال الفكخؼ وتؾسيع نظاقو داخل ال

 .الفكخؼ 
أن التخكيد عمى السحاسبة عؽ رأس السال الفكخؼ يؤدؼ إلى زيادة الاىتسام إلى وأشارت  نتائج الجراسو      

بالقياس لخأس السال الفكخؼ، وذلػ مع ضخورة الأخح في الاعتبار الاىتسام بديادة نظاق رأس السال الفكخؼ  
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م استخجام مقاييذ مالية وغيخ مالية ) كسية( أو إفراح وصفي أو في شكل رسؾ  وبتحميل مكؾناتو بعسق، 
أىسية تلازم عسمية الإدارة والسحاسبة عؽ رأس السال الفكخؼ مع   ةوتؾضح الجراس .شكال تؾضيحيةأو أبيانية 

 .زيادة نظاقو
حجد الباحثان ثلاث مخاحل لقياس وإدارة رأس السال الفكخؼ وىي  صياغة تقخيخ مبجئي خاص بحرخ و     

يخ كسية ووصفية ورسؾم تؾضيحية ( ، ثؼ التحميل بسكؾنات رأس السال الفكخؼ وعلاقاتيا ) مقاييذ كسية وغ
ويتؼ الاستعانة بخبخاء مؽ داخل وخارج الذخكة  بيجف  ،الإدارؼ لديادة نظاق السحاسبة عؽ رأس السال الفكخؼ 

تذجيع الابتكار والتظؾيخ وتقميل التخدد مؽ جانب الإدارة في قياس رأس السال الفكخؼ، ثؼ التقخيخ الشيائي 
 .والحؼ يسكؽ تحميمو مؽ غيخ الخبخاء، لخأس السال الفكخؼ 

خجمية غيخ   شخكةدراسو حالة وحيجة في ومؽ أىؼ جؾانب القرؾر في ىحه الجراسو الاعتساد عمى     
  ،تأثخ نتائج الجراسو بالتجخل  الفعال لمباحثيؽ والخبخاءو  .تعسيؼ نتائج الجراسو  يحج مؽ إمكانية بسا  ،صشاعية

في مجال قياس والإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ ، بسا يتظمب تحجيج آثار التجخل  ،مؽ داخل وخارج الذخكة
 .والتقخيخ عؽ رأس السال الفكخؼ مؽ الباحثيؽ في قياس 

 

إلى اختبار أثخ مسارسات مسارسات رأس السال   Rooney and Dumay (2016) ةكسا ىجفت دراس     
خخػ، وذلػ مع التخكيد عمى أو مع اصحاب السرالح الأ ذخكةوأثخىا عمى  العلاقات داخل ال (2)الفكخؼ 

السؾازنة بيؽ الحكؼ الذخري والقياس الكسي لفيؼ وإدارة ، و مسارسات القياس  والتقخيخ عؽ رأس السال الفكخؼ 
وىجفت ىحه الجراسو إلى تحميل مسارسات قياس  .ذخكاترأس السال الفكخؼ خلال فتخات التغييخ التتغيسي لم

 Intellectual Capital Measurement, Management  andوإدارة والتقخيخ عؽ رأس السال الفكخؼ 
reporting(ICMMR)  

حتى  3115والسمكيات في استخاليا مؽ عام  يوقام الباحثان بجراسو حالة  عمى إدارة  لتظؾيخ الأراض     
وذلػ بتحميل كسي ووصفي ) نؾعي ( لفحص كيفية عسل  ،الذبكة –، مع استخجام نغخية  العامل 3121

الاستخاتيجية التي ، وعلاقتو بأداء رأس السال الاستخاتيجي  والتحجيات السشغساترأس السال الفكخؼ عبخ 
داء أعؽ    Qualculationأوضحت الجراسو أىسية دمج الإفراح الؾصفي و الكسيو  .السشغساتتؾاجييا 

رأس السال الفكخؼ مع  استخجام الحكؼ الذخري، وذلػ في إطار مسارسات قياس وإدارة والتقخيخ عؽ رأس 
نتائج الجراسو إمكانية قياس رأس السال الفكخؼ مؽ خلال تحجيج  أشارتكسا .   (ICMMR)السال الفكـــخؼ 

كسا أشارت الجراسو إلى . السؾارد الزخورية لخمق رأس السال الفكخؼ وتفعيل  عسمية التخاكؼ لخأس السال الفكخؼ 
ر في  إمكانية تظؾيخ تقخيخ عؽ بيانات رأس السال الفكخؼ في بجاية ونياية كل فتخة و علاقتيا بقخار الاستثسا

، وتظؾرىا وأرباحيا، وأن تتزسؽ ىحه القائسة مديج مؽ الأرقام والؾصف والحكؼ الذخري لتفديخ السشغسة
 .بسا يؤدؼ لجعل ىحا التقخيخ أكثخ تأثيخاً  ،الإفراح الكسي والؾصفي

                                                           

 .عخفت ىحه  الجراسو رأس السال الفكخؼ بأنو كافة السؾارد غيخ السمسؾسة التي تداىؼ في قيسة السشغسة - 2
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مكانية شار الباحثان لأىسية تؾثيق مخاحل رأس السال الفكخؼ والاستجابة لمتغيخ التشغيسي ) مثل  إأكسا      
تظؾيخ رأس السال الفكخؼ مؽ خلال حق العسلاء في ابتكار خجمات ججيجة ، مع الاحتفاظ بالسعمؾمات اليامة 

مع إطار قياس  (BSC)كسا أوضحت الجراسو إلى أىسية دمج بظاقة الأداء الستؾازن للأداء  .ليحه الخجمات(
الؾصفي  واستخجام الحكؼ الذخري بشاء عمى التقخيخ وإدارة رأس السال الفكخؼ مع استخجام الإفراح الكسي و 

، وتحميل فخص السذاركة والتجخل لمعامميؽ داخل  لسشغسةالسرالح الحاتية لمعامميؽ أو لذبكة العلاقات داخل ا
 . السشغسةشبكة الأعسال ب

خجمية غيخ  مشغسةومؽ أىؼ جؾانب القرؾر في ىحه الجراسو الاعتساد عمى دراسو حالة وحيجة في      
 .عمي الذخكات الرشاعية ةعمى تعسيؼ نتائج الجراسسمباً  صشاعية ) وغيخ ىادفة لمخبح( بسا يؤثخ 

لخأس السال الفكخؼ   إلى اقتخاح واختبار نسؾذج مفاىيسي Gogan et al.(2016) ةراسد كساىجفت      
وقدست الجراسو رأس السال الفكخؼ إلى ثلاثة مكؾنات رئيدية  .وعلاقاتو بالأداء التشغيسي لمذخكات ومكؾناتو،

 وىي :
ويتزسؽ خرائص الأفخاد في الذخكة وتفاعميؼ مع التغيخات في الدؾق  ،رأس السال البذخؼ  -

 .واحتياجات العسلاء
 .ويتزسؽ البشية التحتية لمذخكة وعسمياتيا السدتخجمة لانتاج الدمع والخجمات ،يمرأس السال الييك -
ويتزسؽ القجرة عمى تظؾيخ العلاقات بيؽ أصحاب السرالح والدؾق  ، الخارجية مال العلاقاترأس  -

 .برؾرة مدتجامة  والقجرة عمى خمق علاقات شخرية مع اصحاب السرالح بشاء عمى الثقة
وقام الباحثؾن برياغة نساذج انحجار خظي ومتعجد وتحميل علاقات الارتباط لكل مكؾن مؽ مكؾنات    

معاً(، والأداء التشغيسي لذخكات تعسل في تؾزيع السياه  في رومانيا الثلاث سكؾنات لمال الفكخؼ ) ثؼ رأس الس
 .3125حتى  3121مؽ 

وأشارت نتائج الجراسو إلى وجؾد علاقة إيجابية بيؽ كل مؽ رأس السال البذخؼ و رأس السال       
كسا اتزح  .خخأنب امؽ جانب ، والأداء التشغيسي لمذخكات مؽ ج ات الخارجية الييكمي  ورأس مال العلاق

 .وجؾد علاقة بيؽ تظؾيخ رأس السال الفكخؼ في تمػ الذخكات وأداءىا 
في الرشاعات  ذخكاتتشفيح الشسؾذج ل مؽ أىؼ جؾانب القرؾر في ىحه الجراسو عجم الأخح في الاعتبار  

يسكؽ تحميل نتائج الجراسو عمى مدتؾػ  اكس .أس مال فكخؼ أكبخالتكشؾلؾجية أو الرشاعات الجوائية التي بيا ر 
أو تحميل علاقات الارتباط بيؽ رأس السال الفكخؼ ومتغيخات آخخػ  مثل الفعالية التشغيسية ، الأفخاد والأقدام

 .وفعالية الأقدام داخل  الذخكات
 رأس السال الفكخؼ  بفيؼ عسمية إنذاء وصيانة وتظؾيخ ذات الرمة  وبشاء عمى الجراسات الدابقة      

طخق تفعيل رأس  في اكتذاف الدخدؼح االإفر، اتزح أىسية ومسارساتو وعلاقاتو داخل و خارج الذخكات
وتقميل ، مع الكسي بيجف مشع التحيد الدخدؼدمج الإفراح الذخكة، وضخورة السال الفكخؼ داخل وخارج 

ضخورة تحميل العلاقات الستجاخمة . كسا أوضحت تمػ الجراسات السال الفكخؼ السحاسبي لعشاصخ رأس الحرخ 
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بسا يديج عؽ السسارسات السحاسبية السقبؾلة لقياس رأس السال  لمذخكات الخارجية الجاخمية و مع الأطخاف
السال  الاستثسار في رأس السال الفكخؼ كسقياس لمسداعجة عمى تحجيج رأسمخاحل  إمكانية استخجام  و ،الفكخؼ 
. كسا أشارت الجراسات إلى مخاحل قياس وإدارة رأس السال الفكخؼ، وعلاقة مكؾنات رأس السال الفكخؼ الفكخؼ 

 بالأداء التشغيسي لمذخكات .
 

 خلاصة الجراسات الدابقة, واشتقاق فخوض البحث: -6/3  
السجسؾعات الثلاثة لخأس السال الفكخؼ وعلاقتو بقيسة الذخكة والاستثسارات  دراسات يتزح مؽ تحميل        

برياغة إطار لخأس السال الفكخؼ يبخر قياسو وادارتو والتقخيخ السجسؾعة الأولي مؽ الجراسات  اىتسامبيا، 
الدشؾية عشو، واستخجام تحميل السحتؾػ كأداة لمتعخف عمى مكؾنات رأس السال الفكخؼ بالتقاريخ السالية 

 ذخكةقيسة لم و عسمية خمق رأس السال الفكخؼ السجسؾعة الثانية مؽ الجراسات بعلاقة  اىتست بيشسا  .اتبالذخك
تفعيل  مسارسات رأس السال الفكخؼ في الؾاقع أىتست  السجسؾعة الثالثة مؽ الجراسات ب وأخيخاً  .وزيادة أرباحيا

، وتتبع  دور الأفخاد في خمق رأس السال الفكخؼ عبخ الجاخمية والخارجية  ذخكةشبكة علاقات ال داخلالعسمي 
رأس السال الفكخؼ ، وعلاقة الاستثسار في مخاحل ، وتحميل عسمية صياغة واستسخار وتظؾيخ رأس السال الفكخؼ 

  مكؾنات رأس السال الفكخؼ بالأداء التشغيسي لمذخكات .
 : الفخوض التاليةمؽ خلال تحميل تمػ الجراسات اشتقاق  يسكؽ 

عمى  إيجابا  عن رأس المال الفكخي المقيجة  بالبهرصة المرخية الأول : تؤثخ افراحات الذخكات  الفخض
 .الذخكةقيمة 

 ويسكؽ اختبار ىحا الفخض مؽ خلال اختبار الفخوض الفخعية التالية :           
    س المال البذخي أعن ر المقيجة  بالبهرصة المرخية تؤثخ افراحات الذخكات /أ( : 1الفخض الفخعي )

 عمى قيمة الذخكة إيجابا                         
  عن رأس المال الييكمي المقيجة  بالبهرصة المرخية تؤثخ افراحات الذخكات /ب(: 1الفخض الفخعي) 

 .عمى قيمة الذخكة إيجابا                         
 رأس مال العلاقات عن المقيجة  بالبهرصة المرخية تؤثخ افراحات الذخكات الفخض الفخعي) ا/جـ(: 
  .عمى قيمة الذخكةإيجابا  الخارجية                        

عن رأس المال المقيجة بالبهرصة المرخية  إفراحات الذخكات  تهجج فخوق جهىخية بين : الثاني لفخضا
 .صيانتو , وتطهيخه( و رأس المال الفكخي , إنذاءالفكخي باختلاف مخاحل الاستثمار ) 

س المال أعن مخاحل الاستثمار في ر المقيجة  بالبهرصة المرخية إفراحات الذخكات الفخض الثالث : تؤثخ 
 الفكخي إيجابا  عمى قيمة الذخكة.

 : ويسكؽ اختبار ىحا الفخض مؽ خلال اختبار الفخوض الفخعية التالية              
 س أر  الاستثمار في عنالذخكات المقيجة  بالبهرصة المرخية  /أ( : تؤثخ إفراحات 3الفخض الفخعي )

 .عمى قيمة الذخكةإيجابا    الإنذاءالفكخي في مخحمة  المال                        



 
 

   

     

23 
 

 الاستثمار في رأس المال  الذخكات المقيجة  بالبهرصة المرخية عن تؤثخ إفراحات/ب(: 3الفخض الفخعي) 
 .عمى قيمة الذخكة إيجابا   الريانةالفكخي في مخحمة                          

 الاستثمار في رأس المال  عن إفراحات الذخكات المقيجة  بالبهرصة المرخية/جـ(: تؤثخ 3الفخض الفخعي) 
  .عمى قيمة الذخكةإيجابا  التطهيخ والتحجيث الفكخي في مخحمة                         

 

 منيجية البحث : -6/4
مجتسع وعيشة الجراسو، والترسيؼ و أىجاف الجراسو التظبيقية، يتشاول البحث في ىحه الفخعية كل مؽ       

الجراسو، والأساليب الإحرائية السدتخجمة تؾصيف وقياس متغيخات نساذج الجراسو و  ؛البحثى متزسشاً 
والتؾصيات وأىؼ مجالات البحث السقتخحة، ،  البحث وأخيخاً نتائج ،فخوضالاختبار  ، وفى تحميل البيانات

 وذلػ عمى الشحؾ التالى:
 :أىجاف الجراسو التطبيقية  -6/4/1

 

العلاقة بيؽ الإفراح عؽ رأس السال تدتيجف الجراسو التظبيقية اختبار فخوض البحث، ومؽ ثؼ تقييؼ     
كسا تدتيجف الجراسو التظبيقية تحميل مجػ اختلاف تمػ الذخكة. الفكخؼ بإفراحاتو السختمفة وقيسة 

سيقؾم الباحث بفرح وتحميل و  .ذخكاتالإفراحات باختلاف مخاحل الاستثسار في رأس السال الفكخؼ بتمػ ال
كخؼ وذلػ  باستخجام تحميل السحتؾؼ لمتقاريخ السالية الدشؾية وربع مكؾنات واستثسارات وعلاقات رأس السال الف

 Li and Mangena)   وتقاريخ الاستجامة لمذخكات  قياساً عمى    الدشؾية و مؾاقع الذخكة عمى الانتخنت، 
(2014);Lentjushenkova and Lapina (2014); Gogan et al, (2016)) 

 

 مجتمع وعينة الجراسو : -6/4/2
 (2)شخكة 41تؼ استخجام عيشة مؽ و يذسل مجتسع الجراسو الذخكات السجرجة فى البؾرصة السرخية،     

حتى  3123 سشؾات خلال الفتخة مؽ سشة 6لسجة متجاولة ومدجمو في بؾرصة الأوراق السالية السرخية 
 ( : 2، كسا يتزح بالججول رقؼ )3127

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .(1تم الإشارة إلى أسماء الشركات وقطاعاتها في ملحق البحث ) - 1



 
 

   

     

24 
 

 (1ججول رقم )
 العينة عجد الذخكات في اسم القطاع

 قظاع التذييج ومؾاد البشاء 
 قظاع الكيساويات 
 قظاع العقارات 
 قظاع التكشؾلؾجيا

 قظاع الاترالات 
 قظاع الخجمات السالية ) باستثشاء البشؾك وشخكات التاميؽ(

 قظاع السشتجات السشدلية والذخرية
  البشؾكقظاع 

 قظاع الخجمات والسشتجات الرشاعية والديارات
 قظاع الأغحية والسذخوبات 

 الخعاية الرحية والأدويةقظاع 
 السؾارد الأساسيةقظاع 

 شخكات 6
 شخكات 5
 شخكات 5
 شخكات 5 

 شخكة 5
 شخكة  3
 شخكة  2
 شخكات 4
 شخكات 5 
 شخكة 2 

 شخكة 2
 شخكة 2

 شخكة 33 إجمالي الذخكات
 

 : الترميم البحثى -6/4/3
 سيتؼ تحميل العلاقة  . حيثومتغيخات الجراسو، وكيفية قياسيا ،ةيعخض الباحث في ىحه الفخعية نساذج الجراس  

 (Monteray Disc)رأس السال الفكخؼ) يذسل مجسؾع  الإفراح  الشقجؼ عشاصخ بيؽ مؤشخ مجسع ل
الذخكة ) القيسة قيسة و  (Narrative Disc)الدخدؼالإفراح  (Quantitative Disc)والإفراح الكسي 

 Li and Magena(2014), Manoloplou et al,(2015)) ( قياساً عمى  الدؾقية لخأس مال الأسيؼ
and Rooney and Dumay (2016))  ,  

عؽ رأس السال الفكخؼ في مخاحل الاستثسار في رأس السجسع علاقة مؤشخ الإفراح اختبار كسا سيتؼ      
القيسة الدؾقية لأسيؼ بو الريانة ثؼ التظؾيخ أو التحجيث( وعلاقتو   الإنذاء)  الذخكةالسال الفكخؼ في 

 Lentjushenkova and Lapina (2014) ةمع دراسبالاتداق الذخكة 
 كسا يمي : ةوسيتؼ عخض نسؾذجي الجراس 

بيؽ السؤشخ السجسع للإفراح عؽ رأس السال  نسؾذج تحميل الانحجار :  ويعتسج عمى  النمهذج الأول    
 Lentjushenkova and Lapina (2014))بسا يتفق مع ، الفكخؼ، والقيسة الدؾقية لأسيؼ الذخكة

;Manoloplou et al,(2015) and Abhayawansa and Guthrie (2016) )  .  وتؼ صياغة ىحا
 الشسؾذج  لاختبار فخض الجراسة الأول، وذلػ كسايمي:
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MV it = a1 + b1* DiscHC it +b2 * DiscSC it + b3* DiscRC it + b4 * Sizeit + 
         b 5 *Lev it+ b6 * ROA it +e         

عؽ معاملات متغيخات    b1, b2 , b3, b4 , b 5, b6عؽ الجدء الثابت في نسؾذج الانحجار، وقيؼ  a1ويعبخ 
 و الإفراح عؽ رأس السال الييكمي DiscHC itالسال البذخؼ س أالإفراح عؽ ر  ) وىي ةمالشسؾذج السدتق

DiscSC it  و الإفراح عؽ رأس مال العلاقات الخارجيةDiscRC it الخقابية(، و معاملات متغيخات الشسؾذج 
  قيسة الذخكة الدؾقية و، (ROA itوربحية الذخكة ،  Lev itوندبة الخفع السالي ،Sizeitوىي حجؼ الذخكة )

MVit ويعبخ. ىا الستغيخ التابعباعتبارe  عؽ عشرخ الخظأ بالشسؾذج . 
 

 : وعناصخه  المتغيخ المدتقل بالجراسة: أولا     
ويشقدؼ إلى  (IC Disc it ىؾ مؤشخ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ )ىحا الشسؾذح الستغيخ السدتقل في 

 :( 3كسا يتزح بالججول رقؼ ) ة، ثلاثة مكؾنات رئيدي
 

 (2رقم )ججول 
 المؤشخ المجمع للإفراح عن رأس المال الفكخي 

 رأس المال البذخي 
(Disc HC it): 

 ويتزسؽ السؤشخات التالية:

 رأس المال الييكمي
(DISC SC it)  : 

 ويتزسؽ السؤشخات التالية :

رأس مال العلاقات  الخارجية 
(DISC RC it) 

 ويتزسؽ السؤشخات التالية :
 ندبة الأجؾر إلى التكاليف الرشاعية  -
 الأرباح السؾزعة لمعامميؽ -
 ندبة اشتخاك العامميؽ في مجمذ الإدارة -
 نغؼ السكافآت السبشية عمى الأسيؼ  -
 درجات التجريب السيشي  -
 درجة الابتكارية لمعامميؽ  -
مؤشخات تعييؽ السؾارد   -

البذخية)الاختياروالتأىيل والاحتفاظ 
 بالكفاءات(

 نغؼ التأميؽ الرحي  -
 خبخات العامميؽ -
 الخوح الابتكارية لمعامميؽ  -
 السيارات الحجيثة لعامميؽ -
 علاقات العامميؽ الخارجية  -
 رضا العامميؽ  -
 تؾافخ الخبخات الإدارية  -
 نغؼ التحفيد لمعامميؽ  -

 ذخكةعسميات  و إجخاءات ال -
 نغؼ الاترال والخقابة  -
 ITقؾاعج البيانات ومؾارد   -
 حقؾق السمكية الفكخية  -
 حقؾق  اختخاع  -
 نغؼ الإنتاج الحجيثة   -
  ذخكةالابتكار في عسميات ال -
 الييكل التشغيسي   -
 فمدفة الذخكة   -
 ثقافة الذخكة   -
 العلامة التجارية   -
 الاستثسارات في البحؾث والتظؾيخ  -
 معجل نسؾ الذخكة   -
 مجػ وجؾد فخوع متعجدة دولية لمذخكة   -

 كةنغؼ الجؾدة بالذخ  -

 أنذظة التدؾيق -
 بخامج ولاء العسلاء -
 دخؾل أسؾاق ججيجة  -
 الاستحؾاذ عمى العسلاء الججد -
 تشؾع الأسؾاق وتعجدىا   -
 مجػ وجؾد الاستثسارات الأجشبية  -
 رخص الإنتاج  -
حق الامتياز لسشتج أو علامة  -

   Franchiseتجارية 
 درجة رضا العسلاء  -
 درجة تخكد الدؾق  -
 جؾدة خجمات ما بعج البيع  -
 العلاقات مع السؾرديؽ -
 العلاقات مع العسلاء  -
 العلاقات مع السدتثسخيؽ   -
 مدتؾػ التشافذ في الرشاعة  -
 حرة الدؾق  -
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(  2) بقيمةوالإفراح الكسي ، لكل بنج (3) بقيمةداخل السؤشخ   لمعشاصخ وسيتؼ إعظاء الإفراح الشقجؼ  
في حالة عجم وجؾد إفراح عؽ  ( لكل بنج صفخ)قيمة بو  , لكل بنج ( 1) بقيمة الدخدؼوالإفراح  ,لكل بنج

  .(Lentjushenkova and Lapina (2014) ;Manoloplou et al,(2015))قياساً عمى البشج
 ثانيا : المتغيخ التابع بالجراسة : 

عؽ   MV it مقاسة بـالقيسة الدؾقية لخأسسال الأسيؼ في نياية العام و تعبخ القيسة الدؾقية لأسيؼ الذخكة  
 .(Li and Mangena (2014); Gogan et al, (2016))قياساً عمى  الستغيخ التابع

 

 : ما يمي  وتذسل :  بالجراسة المتغيخات الخقابيةثالثا  :
 Li and)دراسة قياساً عمى   ويقاس بالمؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي قيسة الأصؾل،   Sizeit حجم الذخكة -  

Mangena(2014), Abhayawansa and Gutherie(2016 ))  
وسيتؼ وضع ندبة  ،وتقاس بشدبة إجسالي الالتدامات إلى إجسالي الأصؾل  Levit  ندبة الخفع المالي - 

 قياساً عمى      ،% كسدتؾػ حكسي لمتعبيخ عؽ ارتفاع أو انخفاض ندبة الخفع السالي لمذخكات61
and Mangena(2014) , Subash and Gutherie(2016)   Li 

قياساً عمى صافي الخبح قبل الزخيبة و الفؾائج إلى إجسالي الأصؾل شدبة وتقاس  ب  ROAit ربحية الذخكة-
% كشدبة حكسية لمتعبيخ عؽ 21،  وسيتؼ وضع ندبة   Jordao and Almeida(2017دراسة )

  .انخفاض أو ارتفاع مدتؾػ ربحية الذخكة 
 

 Li and Mangena(2014) , Abhayawansa and)أشارت الجراسات الدابقةبرفة عامة، و 
Gutherie(2016 ) and Jordao and Almeida(2017)    إلى وجؾد علاقة طخدية بيؽ الإفراح

عؽ رأس السال الفكخؼ  وكل مؽ حجؼ الذخكة و ربحيتيا ) معجل العائج عمى الأصؾل(، وزيادة معشؾية 
تتؼ دراسات محاسبية بجرجة كافية عمى أثخ تمػ الستغيخات  ولؼ. العلاقة الظخدية مع ارتفاع ندبة السجيؾنية 

، بسا يتظمب إلقاء عمى الستغيخ التابع  في بيئة الأعسال في الجول الشامية ) ومشيا جسيؾرية مرخ العخبية (
 .س السال الفكخؼ لمذخكات أالزؾء عمى أثخ تمػ الستغيخات عمى الإفراح عؽ ر 

 

مؤشخات مخاحل الاستثسار في رأس السال  ويعتسج عمى نسؾذج تحميل الانحجار  بيؽ النمهذج الثاني:    
( وقيسة الذخكة . وتؼ صياغة لإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ ا الفكخؼ  الثلاثة ) مع الاعتساد عمى مكؾنات

 الشسؾذج الثاني بالجراسة )بيجف اختبار فخض الجراسة الثالث(  بالسعادلة التالية : 
 

MV it = a1+ b1* IC Creation it + b 2 * IC Maintanance it + b 3* IC Development it 

+ b4 * Sizeit +b 5 * Lev it +b6 *ROA it +e  
 

عؽ معاملات متغيخات     b1, b2 , b3, b4 , b 5, b6عؽ الجدء الثابت في نسؾذج الانحجار، وقيؼ   a1يعبخ   
، والاستثسار في IC Creation it الإنذاء) وىي الاستثسار في رأس السال الفكخؼ في مخحمة ةمالشسؾذج السدتق
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السال الفكخؼ في مخحمة  رأس، والاستثسار في  IC Maintanance it س السال الفكخؼ في مخحمة الريانةأر 
)  كسا في الشسؾذج الأول( و قيسة  لخقابيةومعاملات الستغيخات ا ،( IC Development itالتظؾيخ والتحجيث 

 عشرخ عشرخ الخظأ بالشسؾذج .  eباعتبارىا الستغيخ التابع. ويعبخ MVit الذخكة الدؾقية 
كسا بالذخكة،   IC Investmentالسال الفكخؼ  رأسوتؼ تقديؼ الإفراحات عؽ مخاحل الاستثسار في      

 (:4سيتزح بالججول رقؼ )
 

 

 (3ججول رقم )
 المال الفكخي  رأسمؤشخات مخاحل الاستثمار في 

مؤشخ خاص بالاستثمار  -ا
المال الفكخي في  رأسفي 

             الإنذاءمخحمة 
IC Creation it 

 بنج(: 11ويذمل )  

مؤشخ خاص بالاستثمار  -ب
المال الفكخي في  رأسفي 

 مخحمة الريانة 
IC Maintanenece it , 

 بنهد(: 6ويذمل )  

مؤشخ خاص بالاستثمار  -جـ 
المال الفكخي في  رأسفي 

 مخحمة  التطهيخ والتحجيث 
IC Development it 

 :بنهد( 8ويذمل)  
 مؤشخات تعييؽ الأفخاد  -
 حرة العامميؽ في  الأرباح -
 ندبة الأجؾر لتكاليف الإنتاج -
 ذخكةعسميات ال -
  ذخكةالييكل التشغيسي لم -
 أنذظة التدؾيق السختمفة -
 قؾاعج البيانات الحالية  -
  ذخكةنغؼ إدارة السعخفة بال -
 العلامة التجارية  -
 ذخكةالسؾارد التكشؾلؾجيو لم -

IT Investments 
 معجل نسؾ الذخكة -

 بخامج التظؾيخ و التجريب -
الخبخات والسيارات  -

 الخاصة بالعامميؽ
 بخامج التأميؽ الرحي -
 نغؼ الخقابة والاترال  -
 بخامج ولاء العامميؽ  -
 الجؾدةنغؼ  -

الخبخات والسيارات الحجيثة  -
 لمعامميؽ 

 نغؼ التقييؼ والتحفيد -
 الأسؾاق الججيجة  -
 العسلاء الججد    -
 العقؾد أو السشتجات الججيجة  -
 الذخاكات الججيجة -
تظؾيخ حق اختخاع أو ممكية  -

 فكخية 
 في البحؾث والتظؾيخ  الاستثسارات -
 

 

كسا تؼ  .Lentjushenkova and Lapina (2014))تؼ الاعتساد في ىحا السؤشخ عمى دراسة  و
 Rooneyمع دراسة  بالاتفاق ،ضسؽ ىحه السؤشخات الدخدؼ  و  الكسيالشقجؼ و  كل مؽ الإفراح دمج 

and Dumay (2016)  كل مؽ حجؼ  الذخكة  و ،الستغيخ التابع اقيسة الذخكة باعتبارى، وتؼ استخجام
 كسا في نسؾذج الجراسة الأول . ،الستغيخات الخقابيةتبارىا وندة الخفع السالي و ربحية الذخكة  باع

 

 قام الباحث بإجخاء تحميل وصفي لشتائج البحث، واختبار فخوض الجراسة وذلػ كسا يمي:و    
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 نتائج الإحراء الهصفي: -6/4/4
) كسعبخ عؽ قيسة الذخكة(،  ( وصف لستغيخات الجراسة وىي القيسة الدؾقية لأسيؼ الذخكة5يغيخ الججول رقؼ )   

نذاء وصيانة وتظؾيخ رأس السال إوكل مؽ عشاصخ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ، و الإفراحات عؽ مخاحل 
 ، وذلػ كسا يمي :3127حتى  3123الفكخؼ و الستغيخات الخقابية لمجراسة، وذلػ عؽ الفتخة مؽ 

 

 (4ججول رقم )
  نتائج التحميل الهصفي لمتغيخات الجراسة

 
 

الانحخاف  المتهسط بيان
 المعياري 

 الجلالة

القيمة الدهقية لأسيم الذخكة 
 ( MV it)بالجنيو في نياية العام

ي العينة فكبخ قيمة الذخكات المدتخجمة  12469  2242223432333
 وانخفاض الانحخاف المعياري بين قيميا

المال  رأسالإفراح عن 
 (Disc HC it)البذخي 

     المال البذخي  رأسصغخ قيمة الإفراح عن  52587 162567
في  بنج ( مع زيادة الانحخاف 15) 

 الإفراحات عبخ الذخكات 
المال  رأسالإفراح عن 

 (DISC SC it)الييكمي 
    المال الييكمي  رأسصغخ قيمة الإفراح عن  62521 142623

بنج ( مع زيادة الانحخاف في  16) 
الإفراحات عبخ الذخكات بجرجة أكبخ من 

 .المال البذخي  رأسالإفراح عن 
مال  رأسالإفراح عن 

العلاقات الخارجية مع أصحاب 
 (DISC RC it)المرالح 

 

مال العلاقات  رأسصغخ قيمة الإفراح عن  52133 132813
, بنج ( 15)  الخارجية مع أصحاب المرالح

في الإفراحات عبخ  مع زيادة الانحخاف
 رأسالذخكات بجرجة أقل من الإفراح عن 

 .المال الييكمي  رأسالمال البذخي أو 
المال  رأسالاستثمار في 

     الإنذاءالفكخي في مخحمة 
it        IC Creation 

 رأسالاستثمار في صغخ قيمة الإفراح عن  62759 172327
بنج (  11)  الإنذاءالمال الفكخي في مخحمة 

مع زيادة الانحخاف في الإفراحات عبخ 
 .الذخكات

المال  رأسالاستثمار في 
 الفكخي في مخحمة الريانة 

IC Maintenance it 

المال  رأسالاستثمار في زيادة الإفراح عن   72531 122927
 زيادة  بنهد( مع 6الفكخي في مخحمة الريانة ) 

الانحخافات في الإفراحات عبخ الذخكات 
 . الإنذاءبالمقارنة بمخحمة 
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المال  رأسبالاستثمار في 
الفكخي في مخحمة  التطهيخ 

 والتحجيث
IC Development it 

 

 رأسالاستثمار في صغخ قيمة الإفراح عن  42842 92923
بنج (  8)  الإنذاءالمال الفكخي في مخحمة 

مع زيادة الانحخافات في الإفراحات عبخ 
المال  رأسالذخكات بالمقارنة بالاستثمار في 

 .او الريانة  الإنذاء  متىالفكخي في مخح
 ,كبخ حجم الذخكات المدتخجمة قي العينة Sizeit 5223827682333 12751بالجنيو  حجم الذخكة

 وانخفاض الانحخاف المعياري بين قيميا
كبخ من أكبخ حجم  ندبة الخفع المالي لمذخكات  Lev it 32536 323434ندبة الخفع المالي  

% , وانخفاض الانحخاف المعياري بين  53
 .ىحه الندب

,  %13أقل من لذخكات انخفاض ندب ربحية ا ROA it 323962 32212ربحية الذخكة 
ندب ربحية وانخفاض الانحخاف المعياري بين  

 الذخكات .
 

السال الفكخؼ  لذخكات العيشة مؽ  رأسوتذيخ نتائج التحميل الؾصفي إلى انخفاض مدتؾػ الإفراح عؽ     
بسا يتدق  ويفدخ ذلػ بانخفاض مدتؾػ الإفراح الاختيارؼ في الذخكات السرخية  . 3127حتى  3123

الإحراء  وتتفق نتائج .( ، وانخفاض متؾسط ربحية الذخكات في تمػ الفتخة 3124 ،) الأرضي ةسادمع 
 رأسوضحت انخفاض مدتؾيات الإفراح السحاسبي عؽ أوالتي (  3124بجر،  (دراسة  مع الؾصفي لمجراسة

 تمدم قؾانيؽ  وجؾد عجمنتيجة ، السال الفكخؼ في التقاريخ السالية لمذخكات السدجمة في البؾرصة السرخية
 الإفراح، بيحا  الذخكات يمدم محاسبي معيار وجؾد وعجم ،السال الفكخؼ  رأسبالإفراح عؽ   الذخكات

 . السال الفكخؼ  رأسلجؼ بيئة الأعسال بأىسية القياس والإفراح عؽ  الؾعي مدتؾػ  وتجني
 

السال الفكخؼ في مخحمة الريانة  رأسفراحات عؽ الإ( زيادة قيسة 5كسا تؾضح الشتائج بالججول رقؼ )     
مثل بخامج التأميؽ الرحي  ، أو الاستسخار ويفدخ ذلػ بؾجؾد بشؾد إفراح الدامية ضسؽ ىحه الإفراحات

(  3127 ،لذخكاتاوبخامج ولاء العامميؽ  ونغؼ الخقابة و الاترال ) نتيجة تظبيق الجليل  السرخؼ لحؾكسة 
ويخػ الباحث إيزاً أن بعض ىحه البشؾد يتؼ الإفراح عشيا  .فقط (بشؾد  7وانخفاض عجد بشؾد ىحا السؤشخ) 

أيزا تفديخ نتائج الجراسة في  لمباحث ويسكؽ .لتحديؽ صؾرة الذخكة لجػ السجتسع مثل بخامج ولاء العامميؽ
ضؾء قيام الذخكات في الجول الشامية بذخاء نغؼ الاترال والخقابة و بخامج الحاسب  مؽ الجول الستقجمة، 

بذخية كؾادر  لؾجؾدنتيجة الحاجة  ،م القجرة عمى تظؾيخىا أو تحجيثيا بجرجة كبيخة في الفتخات السدتقبميةوعج
  .السال الفكخؼ  رأسلاستثسار في انذاء امتخررة ضسؽ عسمية  

رأس السال الفكخؼ  لمذخكات بسا يحفد  عشاصخ ويقتخح الباحث تحجيج بشؾد إلدامية محجدة  للإفراح عؽ     
وبسا يديؼ في زيادة ربحية تمػ ا، السال الفكخؼ وتظؾيخى رأسالذخكات عمى زيادة الإفراح عؽ عشاصخ 

 .الذخكات في الفتخات السدتقبمية
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 :فخوض البحثنتائج اختبارات  -5/ 6/4
 كسا يمي : وذلػالبحث، يعخض الباحث في ىحه الفخعية لشتائج اختبار فخوض     

 نتيجة اختبار الفخض الأول :  -5/1/ 6/4
ورأس  يس السال الييكمأس السال البذخؼ ور أ) ر  س السال الفكخؼ أشاصخ ر ع نحجار بيؽتحميل علاقات الاتؼ    

لأسيؼ القيسة الدؾقية لمجراسة، و  الستغيخات السدتقمة اباعتبارى (مال العلاقات الخارجية ) أصحاب السرالح(
الستغيخ التابع لمجراسة(، و كل مؽ حجؼ  ا) باعتبارىعؽ قيسة الذخكة كسعبخ لمذخكات في عيشة الجراسة 

 ، كسا يتزح بالججول التالي:مجراسةلالذخكة و معجل الخفع السالي ومعجل الخبحية باعتبارىا الستغيخات الخقابية 
 ( 5) رقم ججول

 القيمة الدهقية لمذخكة و  ,الفكخي لمذخكات والمتغيخات الخقابية الآخخى س المال أنمهذج الانحجار بين عناصخ ر نتائج 
  betaالجدء الثابت و  النمهذج

 المتغيخات المدتقمة والخقابية
P-value نهع العلاقة 

 الجدء الثابت
 (DiscHC it)  رأس المال البذخي 

   (DiscSC it)رأس المال الييكمي 
رأس مال العلاقات  الخارجية مع 

  (DiscRC it)أصحاب المرالح 
    Size it حجم الذخكة

 Lev itندبة الخفع المالي  

    ROA itربحية الذخكة

4222 
323327 

-323413 
323353 

 
32783 

-32527 
12322 

3233 
3234 

32335 
32757 

 
32333 
32321 
32331 

 
 طخدية معنهية
 عكدية معنهية

 معنهيةطخدية غيخ 
 

 طخدية معنهية
 عكدية معنهية
 طخدية معنهية

 

س السال أبيؽ  الإفراح عؽ ر  ةمعشؾي علاقة طخدية(  إلى وجؾد 6نتائج الجراسة بالججول رقؼ ) أشارتو       
، وتتفق ىحه الشتيجة مع دراسة    (1015تداوؼ   P-value) قيسةلمذخكة  القيسة الدؾقية و، البذخؼ 

Gogan et al, (2016)  س السال البذخؼ مثل مكافآت العامميؽ أالذخكات عؽ عشاصخ ر  إفراح، و       
 Olivieraبسا يتفق مع دراسة   في التقاريخ السالية رباح برؾرة الداميةوأعزاء مجمذ الإدارة وحرتيؼ في الأ

et al, (2010).  ويفدخ  ،ةس السال الييكمي  وقيسة الذخكأبيشسا اتزح وجؾد علاقة عكدية  معشؾية بيؽ ر
ذلػ بانخفاض انفاق الذخكات  عؽ حقؾق السمكية الفكخية و حقؾق الاختخاع  وإفراحاتيا عؽ  قؾاعج البيانات 

القيسة غيخ معشؾية بيؽ  علاقة طخديةاتزح وجؾد . كسا ، والاستثسارات في البحؾث والتظؾيخITومؾارد 
الإفراح عؽ علاقات الذخكة مع أصحاب  ويفدخ ذلػ بشقص ورأس مال العلاقات الخارجية، الدؾقية لمذخكة

 .السرالح لارتباطيا بجؾانب القجرات التشافدية  لمذخكات
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وبناء عميو يتم  . جـ/2 و /ب2  يؽالفخعي يؽ، ولؼ تجعؼ الفخضأ/2وتجعؼ نتائج الجراسة الفخض الفخعي       
لعنرخ رأس المال البذخي الأكثخ  للأثخ الإيجابي قبهل الفخض الأول برهرة جدئية ) خاصة بالندبة

 (.الذخكةعمى قيمة  مذخكات المرخيةلإفراحا  في التقاريخ المالية 
تقاريخ وتذيخ نتائج الجراسة إلى انخفاض مدتؾػ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ في التقاريخ الدشؾية و     

ويفدخ ذلػ بحجاثة تظبيق تقاريخ الاستجامة في معغؼ الذخكات  في مرخ. لسعغؼ شخكات الذخكاتالاستجامة 
 السرخية، وتحفع الذخكات في الإفراح عؽ جؾانب رأس السال الفكخؼ السختبظة بالسدايا التشافدية لتمػ الذخكات.

 

 نتيجة اختبار الفخض الثاني :  -2/ 5/ 6/4
س أفراحات عؽ ر وجؾد فخوق جؾىخية بيؽ اتبار مجػ لاخ Friedman testقام بالباحث باستخجام       

، وذلػ لاختبار فخض الجراسة ومخحمة التظؾيخ أو التحجيث ،ومخحمة الريانة ،الإنذاءمة حالسال الفكخؼ في مخ 
 ويسكؽ تؾضيح نتائج ىحا الاختبار باستخجام الججول التالي :  الثاني. 

 

 (6ججول رقم )
    ,الإنذاءمة حس المال الفكخي في مخ أافراحات عن ر اختبار مجى وجهد فخوق جهىخية بين نتائج 

 ومخحمة التطهيخ أو التحجيث ,ومخحمة الريانة
 متهسط مدتهى الإفراح نهع الإفراح

 it IC Creation الإنذاءالاستثمار في راس المال الفكخي في مخحمة 
  it IC Maintenance الاستثمار في راس المال الفكخي في مخحمة الريانة

             الاستثمار في راس المال الفكخي في مخحمة  التطهيخ والتحجيث 
IC Development it 

2264 
1294 
1242 
 

  3.33س المال الفكخي = ألمفخوق بين متهسطات الإفراحات عن مخاحل الاستثمار في ر       P-Valueقيمة 
 

فراحات عؽ مخاحل الاستثسار في رأس لإمعشؾية بيؽ ا فخوق  (  إلى وجؾد7الشتائج بالججول رقؼ ) وتذيخ  
 ،ثؼ الإفراح في مخحمة الريانة، الإنذاءن الأكبخ قيسة ىؾ الإفراح في مخحمة أالسال الفكخؼ، حيث اتزح 

ثؼ الإفراح في مخحمة التظؾيخ والتحجيث)  الأقل قيسة( . وعمى الخغؼ أن قيسة الإفراح عؽ مخحمة الريانة 
 7إلا أن انخفاض بشؾد الإفراح في مخحمة الريانة )  ،الإنذاءأقل مؽ الإفراح عؽ الاستثسار في مخحمة 

بشج( ، وارتباطيا بجرجة أكبخ بخأس  22) الإنذاءبشؾد فقط( بالسقارنة ببشؾد الإفراح عؽ الاستثسار في مخحمة 
  س السال الفكخؼ في مرخ.أالسال البذخؼ يؾضح أىسيتيا بالشدبة للإفراحات عؽ مخاحل الاستثسار في ر 

فخوق جهىخية بين إفراحات الذخكات عن رأس  ودعمت نتائج الجراسة فخض الجراسة الثاني بهجهد    
 و مخحمة التطهيخ أو التحجيث. ,الريانة, و مخحمة الإنذاءالمال الفكخي في مخحمة 
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 نتيجة اختبار الفخض الثالث :  -3/ 5/ 6/4
 

س السال الفكخؼ والستغيخات الخقابية في ألانحجار بيؽ كل مؽ مخاحل الاستثسار في ر تحميل علاقات اتؼ   
بسا يتزح   الجراسة الثالث،، وذلػ لاختبار فخض خخػ أمؽ جية  القيسة الدؾقية لمذخكاتمؽ جية، و  الجراسة

 في الججول التالي : 
 

 ( 7) رقم ججول 
, خخى لأس المال الفكخي لمذخكات والمتغيخات الخقابية  اأنمهذج الانحجار بين مخاحل  الاستثمار في ر نتائج 

 والقيمة الدهقية لمذخكات
  betaالجدء الثابت و  النمهذج

 المتغيخات المدتقمة والخقابية
P-value  العلاقةنهع 

 الجدء الثابت
س المال الفكخي في مخحمة أالاستثمار في ر 

 it IC Creation الإنذاء
س المال الفكخي في مخحمة أالاستثمار في ر 

 it IC Maintenance الريانة
س المال الفكخي في مخحمة  أالاستثمار في ر 

 it IC Developmentالتطهيخ والتحجيث 
    Sizeit حجم الذخكة

 Levitندبة الخفع المالي  

   ROAitربحية الذخكة 

4291 
-323182 

 
323424 

 
-323856 

 
323321 

-32766 
-32361 

3233 
32415 

 
32336 

 
32387 

 
3288 
3233 

32134 

 
 عكديو غيخ جهىخية

 
 طخدية جهىخية

 
 عكدية غيخ جهىخية

 
 طخدي غيخ جهىخية

 عكدية جهىخية
 عكدية غيخ جهىخية

 

القيسة ، و السال الفكخؼ  رأسالعلاقة بيؽ مخاحل الاستثسار في ( الخاص ب8الججول رقؼ )أشارت نتائج    
السال الفكخؼ في  رأسوجؾد علاقة طخدية جؾىخية بيؽ الافراحات عؽ الاستثسار في   إلىالدؾقية لمذخكات 

السال  خأسبسا يفدخ بارتباط الاستثسار في ىحه السخحمة بالاستثسار ب ، مخحمة الريانة وقيسة الذخكة الدؾقية
 P-valueمؽ خلال مؤشخات بخامج التظؾيخ والتجريب وبخامج ولاء العامميؽ والتأميؽ الرحي ) قيسة  ،البذخؼ 

السال الفكخؼ في مخحمة  رأسكسا اتزح عجم وجؾد علاقة جؾىخية بيؽ الاستثسار في . (1.117تداوؼ  
مة التظؾيخ والتحجيث، وقيسة الذخكة الدؾقية بسا يفدخ بقرؾر اىتسام الذخكات السرخية حأو في مخ  اءالإنذ

السال الفكخؼ ) مثل الاستثسار في نغؼ إدارة السعخفة وقؾاعج بيانات  خأسنذاء عشاصخ لإبجرجة كافية ب
ي تظؾيخ حق اختخاع أو السال  الفكخؼ ) مثل الاستثسار ف رأسالذخكات(  أو في تظؾيخ وتحجيث عشاصخ 

ممكية فكخية أو الاستثسارات في البحؾث والتظؾيخ( . كسا يفدخ ذلػ أيزا بانخفاض متؾسط ربحية الذخكات 
 Vafaei)كسا تتفق نتائج الجراسة جدئيا مع   . 3127حتى  3123%( خلال فتخة الجراسة مؽ 21) أقل مؽ 
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et  et al.(2011); Jafaridehkordi et al.(2015))   والخاصة بانخفاض الافراحات والاستثسارات في
  أو التي تعتسج عمى نغؼ انتاج أقل تقجماً. ،السال الفكخؼ في الجول الشامية رأس

س السال الفكخؼ في مخحمة الريانة( بيشسا أ/ب )  ر 4شتائج  الفخض الفخعي الوبشاء عمى ما سبق ، دعست    
، وفي مخحمة التظؾر  الإنذاء) رأس السال الفكخؼ في مخحمة  جـ/4، و  أ/4لؼ تجعؼ فخضي الجراسة الفخعييؽ 

 للأثخ الإيجابي للإفراحات عن  برهرة جدئية بالندبة لثوبناء عميو يتم قبهل الفخض الثا والتحجيث (.
 .عمي قيمة الذخكةلأستثمار في رأس المال الفكخي في مخحمة الريانة ا

 

السال  رأسبالخغؼ مؽ جؾىخية العلاقة بيؽ القيسة الدؾقية لمذخكة و الاستثسار في  أنوويخػ الباحث     
السال الفكخؼ  رأسقرؾر في الاىتسام بالاستثسار والإفراح عؽ  يؾجج ون،  إلا أمخحمة الريانةفي كخؼ لفا

ت أو ىا مؽ شخكاؤ مال فكخؼ تؼ اقتشا رأسة، والاعتساد عمى استغلال عشاصخ سار في معغؼ شخكات الج
السال الفكخؼ في مخحمة الريانة بجؾانب  رأسمشغسات في دول متقجمة أخخػ. كسا يتأثخ الإفراح عؽ 

 بتحديؽ صؾرة الذخكة لجػ مجتسعيا مثل بخامج ولاء العامميؽ والتأميؽ الرحي ليا.ط إفراح تختب
   

 :النتائج والتهصيات ومجالات البحث المقتخحة -6/5
 وأىؼ مجالات البحث السقتخحة: ،والتؾصيات ،الشتائج لأىؼالباحث  يعخض ،فيسا يمي   
 نتائج البحث : -6/5/1
السال الفكخؼ وأنؾاعو السختمفة  لخأس محجد  تعخيفعمي لؼ تتفق الجراسات السحاسبية  مؽ أن عمى الخغؼ    

السال البذخؼ الخاص بكفاءات  رأسالسال الفكخؼ  إلى   رأستقديؼ عشاصخ عمى   اً ىشاك اتفاقإلا أنو 
ءاتيا االسال الييكمي الخاص بفمدفة وثقافة الذخكة واجخ  رأسوميارات العاميؽ وبخامج تجريبيؼ وتظؾيخىؼ، و 

أصحاب ء و مال العلاقات الخارجية والخاص بالعلاقات مع العسلا رأسوعسمياتيا ونغسيا الجاخمية، و 
نساذج  إضافة إلى استخجام الجراسات الدابقة ية ورضا العسلاء . السرالح و حقؾق الامتيار والعلامات التجار 

محاسبية أو مالية أو بيانات أو باستخجام ، سؾاء  برؾرة مشفخدة أو مجسعة، السال القكخؼ  لخأس مختمفة  قياس
شسل مؽ إدارة السعخفة لمذخكة لأنو أالسال الفكخؼ  رأساقترادية. كسا أوضحت الجرسة الشغخية أن إدارة 

  .السال الفكخؼ بالذخكة رأستزسؽ عسميات خمق القيسة لمذخكة عؽ طخيق انذاء وصيانة وتظؾيخ ي
أىسية تقاريخ الاستجامة وتقاريخ السحمميؽ السالييؽ  في الذخكات كسرجر  إلى  الجراسة الشغخية وخمرت    

ؾانب الاستخاتيجية وعسميات والج، لمتقاريخ السالية( في الإفراح عؽ عشاصخ رأس السال الفكخؼ  ) ومكسل  ىام
السال  رأسستخجم تحميل السحتؾػ في فيؼ عشاصخ لاأىسية   وىشاك السال الفكخؼ. رأسالذخكة وبعض جؾانب 

الفكخؼ ومخاحل الاستثسار بو  وعلاقتيا بقيسة الذخكة ومجالات التحديؽ في مدتؾػ الإفراح بتمػ العشاصخ، 
أو لا  ،السال الفكخؼ  رأساصخ شو وجؾد عؾامل حكسية تؤثخ في تحميل السحتؾػ بسا قج يحجب بعض ع

و بالتفاعل مع أ ،لقيسة داخل الذخكةيؾضح العلاقات والتفاعلات بيؽ أنذظة الذخكة والأفخاد في عسمية خمق ا
 الذخكات الأخخػ.
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 يالسال الفكخؼ) اليذخؼ والييكم رأسثخ الافراحات لعشاصخ ألى اختلاف إالجراسة الشغخية  كسا خمرت    
فراحات عؽ مخاحل لإثخ اأمال العلاقات الخارجية( عمى قيسة الذخكة، بيشسا لؼ تختبخ الجراسات  رأسو 

، ومخحمة الريانة، ومخحمة التحجيث والتظؾيخ( عمى قيسة الإنذاءسال الفكخؼ ) مخحمة ال رأسالاستثسار في 
تحديؽ الأداء السالي لمذخكات برؾرة مدتسخة عبخ  في ميؼ السال الفكخؼ  رأس وأن. يا الساليئالذخكة وأدا

خاصة في الذخكات الأكثخ  ،قجؼشبجرجة أكبخ مؽ الإفراح الكسي أو ال الدخدؼالدمؽ مع أىسية الإفراح 
السال الفكخؼ  رأساختمف مدتؾػ الإفراح عؽ كسا اىتساماً بالاستثسار في مجالات السعخفة والتكشؾلؾجيا. 

دراعة والسؾاصلات أو شخكات غيخ تقميجية لكا  )شخكات تقميجية باختلاف مدتؾػ التظؾر التكشؾلؾجي لمذخكات
رالات( ، وباختلاف  مدتؾػ تخكيد الأصؾل غيخ السمسؾسة عبخ تلإلكتخونيات والإكرشاعات التكشؾلؾجيا وا

 رأسنذاء  إالجراسة الشغخية إلى اىتسام الجراسات السحاسبية بسجػ تفعيل مسارسات   خمرت كسا الجول. 
السال الفكخؼ في الؾاقع العسمي داخل شبكة  علاقات الذخكة الجاخمية والخارجية، وتتبع دور الأفخاد في عسمية 

 السال الفكخؼ. رأسو صيانة وتظؾيخ وتحجيث  نذاءإ
 

خلال انخفاض مدتؾػ الإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ  لذخكات العيشة مى عنتائج الجراسة العسمية  كجتأو 
 قؾانيؽ  وجؾد عجمويفدخ ذلػ بانخفاض مدتؾػ الإفراح الاختيارؼ في الذخكات السرخية ، و  .الجراسةفتخة 
 الإفراح، بيحاالذخكات  يمدم محاسبي معيار وجؾد وعجم ،بالإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ   السشذآت تمدم

 كسا . بأىسية القياس والإفراح عؽ رأس السال الفكخؼ  السرخية لجؼ بيئة الأعسال الؾعي مدتؾػ  وتجني
، مع  زيادة لمذخكة القيسة الدؾقيةو  السال البذخؼ  رأسوجؾد علاقة  طخدية معشؾية بيؽ الإفراح عؽ  اتزح 

السال البذخؼ مثل مكافآت العامميؽ و أعزاء مجمذ الإدارة وحرتيؼ  رأسإفراحات الذخكات عؽ عشاصخ 
 رأسرباح برؾرة الدامية ضسؽ إفراحات الذخكات.  بيشسا اتزح وجؾد علاقة عكدية  معشؾية بيؽ في الأ

حقؾق السمكية الفكخية و حقؾق  عمىكات ويفدخ ذلػ بانخفاض انفاق الذخ  السال الييكمي  وقيسة الذخكة.
 .، و الاستثسارات في البحؾث والتظؾيخ ITالاختخاع  وإفراحاتيا عؽ  قؾاعج البيانات ومؾارد 

فراحات عؽ مخاحل الاستثسار في لإمعشؾية بيؽ ا فخوق  وجؾدإلى نتائج الجراسة التظبيقية  كسا أشارت   
ثؼ الإفراح في مخحمة  ،الإنذاءن الأكبخ قيسة ىؾ الإفراح في مخحمة أالسال الفكخؼ ، حيث اتزح  رأس

ثؼ الإفراح في مخحمة التظؾيخ والتحجيث)  الأقل قيسة( . وعمى الخغؼ أن قيسة الإفراح عؽ مخحمة  ،الريانة
إلا أن انخفاض بشؾد الإفراح في  ،الإنذاءالريانة والاستسخار أقل مؽ الإفراح عؽ الاستثسار في مخحمة 

بشج(، وارتباطيا  22) الإنذاءبشؾد فقط( بالسقارنة ببشؾد الإفراح عؽ الاستثسار في مخحمة  7مخحمة الريانة ) 
السال  رأسالسال البذخؼ يؾضح أىسيتيا بالشدبة للإفراحات عؽ مخاحل الاستثسار في  خأسبجرجة أكبخ ب

مثل بخامج التأميؽ  ،حه الإفراحاتبؾجؾد بشؾد إفراح الدامية ضسؽ ىأيزاً  ويفدخ ذلػ  .الفكخؼ في مرخ
ويخػ الباحث أن بعض ىحه البشؾد يتؼ الإفراح  . الرحي وبخامج ولاء العامميؽ  ونغؼ الخقابة و الاترال

عشيا لتحديؽ صؾرة الذخكة لجػ السجتسع مثل بخامج ولاء العامميؽ. كسا اتزح قيام الذخكات في الجول الشامية 
بخامج الحاسب  مؽ الجول الستقجمة، وعجم القجرة عمى تظؾيخىا أو تحجيثيا  بذخاء نغؼ الاترال والخقابة  و
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لاستثسار في امتخررة ضسؽ عسمية  بذخية بجرجة كبيخة في الفتخات السدتقبمية نتيجة الحاجة لإنذاء كؾادر 
 السال الفكخؼ. رأسنذاء إ

السال الفكخؼ في مخحمة  رأسفراحات عؽ الاستثسار في لإبيؽ ا معشؾيةكسا أتزح وجؾد علاقة طخدية  
السال البذخؼ  خأسالريانة وقيسة الذخكة الدؾقية بسا يفدخ بارتباط الاستثسار في ىحه السخحمة بالاستثسار ب

و بالخغؼ مؽ جؾىخية  .مؽ خلال مؤشخات بخامج التظؾيخ والتجريب وبخامج ولاء العامميؽ والتأميؽ الرحي
إلا انيا تعبخ عؽ القيسة الدؾقية لمذخكة  و  ،مخحمة الريانة لقكخؼ فيالسال ا رأسالعلاقة بيؽ الاستثسار في 

، والاعتساد  العيشةالسال الفكخؼ في معغؼ شخكات  رأسوجؾد قرؾر في الاىتسام بالاستثسار والإفراح عؽ 
     ىا  مؽ شخكات أو مشغسات في دول متقجمة أخخػ. ؤ مال فكخؼ تؼ اقتشا رأسعمى استغلال عشاصخ 

في مخحمة الريانة بجؾانب إفراح تختبط بتحديؽ صؾرة  ، السال الفكخؼ  رأسكسا يتأثخ الإفراح عؽ 
 معشؾيةعجم وجؾد علاقة أيزاً  اتزح و  .بيا الذخكة لجػ مجتسعيا مثل بخامج ولاء العامميؽ والتأميؽ الرحي

خ والتحجيث، وقيسة الذخكة مة التظؾيحأو في مخ ، الإنذاءالسال الفكخؼ في مخحمة  رأسبيؽ الاستثسار في 
السال الفكخؼ) مثل الاستثسار في  خأسنذاء عشاصخ لإبسا يفدخ بقرؾر اىتسام الذخكات السرخية ب ،الدؾقية

السال  الفكخؼ ) مثل  رأسأو في تظؾيخ وتحجيث عشاصخ  ،نغؼ إدارة السعخفة وقؾاعج بيانات الذخكات(
 الاستثسار في تظؾيخ حق اختخاع أو ممكية فكخية أو الاستثسارات في البحؾث والتظؾيخ(. 

 التهصيات : -6/5/2
 في ضؾء  ما انتيي إليو البحث مؽ مؽ نتائج ، يؾصي الباحث بسا يمي : 

 

 رأسأىسية الدام ىيئة الخقابة السالية لمذخكات السدجمة في البؾرصة السرخية بالإفراح عؽ جؾانب  -
وبسا  ،السال الفكخؼ لتمػ الذخكات( رأسالسال الفكخؼ ) مؽ خلال صياغة مؤشخ للإفراح عؽ 

 السال الفكخؼ. رأستظؾيخ وتحجيث  صيانة ، أو وأ ،نذاءإيذسل جؾانب الاستثسار في 
السال الفكخؼ  في  رأسعشاصخ  ة الخقابة السالية بتحجيج بشؾد إلدامية محجدة  للإفراح عؽ قيام ىيئ -

 ،السال الفكخؼ وتظؾيخىا رأسالذخكات عمى زيادة الإفراح عؽ عشاصخ تمػ بسا يحفد  ،لذخكاتا
 وبسا يديؼ في زيادة ربحية تمػ الذخكات في الفتخات السدتقبمية.

السال الفكخؼ والاستثسار بو والإفراح  رأسإدارة بشذخ الؾعي بأىسية  إدارة البؾرصة السرخية قيام  -
 عؽ مخاحل الاستثسار بو مؽ خلال دورات تجريبية لمسدتثسخيؽ والسحمميؽ السالييؽ.

معيار خاص بإرشادات الإفراح عؽ رأس إصجار وزارة الاستثسار أو أحج الييئات السيشية بضخورة قيام  -
بسا يداعج عمى السقارنة واتخاذ القخارات  ،التقاريخ السالية الدشؾية السال الفكخؼ ومكؾناتو ضسؽ

 الاستثسارية بالذخكات . 
السال  رأسات العميا تيتؼ  بالإفراح عؽ راسقيام الجامعات السرخية بتظؾيخ مقخرات في مخحمة الج -

ريخ راح في تقاالإفالفكخؼ وإدارتو، ومخاحل الاستثسار بو، وتظؾيخ مقخرات خاصة بعشاصخ 
 السال الفكخؼ. رأسبسا يتزسؽ عشاصخ ، الاستجامة
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لشذخ الؾعي بأىسية إدارة  دورات تجريبية لسجيخؼ الذخكاتعقج ؽ بالجامعات السرخية بيقيام الأكاديسي -
، وذلػ بالتشديق مع مجالذ إدرات السال الفكخؼ ومخاحمو وأنؾاع الإفراح عشو رأسوالاستثسار في 
 ىحه الذخكات.

  الذخكات  بجراسة حالات لعسميات بشاء رأس السال الفكخؼ وتظؾيخه داخل  مؽ السحاسبيؽ الباحثيؽقيام  - -
 السرخية عبخ فتخات زمشية مختمفة ولقظاعات صشاعية مختمفة.

 مجالات البحث المقتخحة : -6/5/3
لبحؾث  اً أساس بشاء عمى نتائج البحث، يخػ الباحث أن ىشاك العجيج مؽ السجالات التي يسكؽ أن تذكل    

 مدتقبمية، ومؽ أىسيا :
، واختبار مجػ قبؾل السال الفكخؼ  خأسالخاصة بالسالي وغيخ السالي تظؾيخ مؤشخ للإفراح  -

 . أصحاب السرالح لو
 .السال الفكخؼ  رأسو مخاحل الاستثسار في  ،السال الفكخؼ  رأسالعلاقة بيؽ أنؾاع الافراحات عؽ  -
السال الفكخؼ لذخكات متؾسظة وصغيخة  رأسالعلاقة بيؽ الافراحات عؽ مخاحل الاستثسار في  -

 وتحميل الفخوق بيشيا. ،الحجؼ و كبيخة الحجؼ ، ولفتخات زمشية مختمفة
في الذخكت السقيجة بالبؾرصة السرخية عمى أنؾاع  IFRSأثخ تظبيق معاييخ  التقخيخ السالي الجولية  -

 السال الفكخؼ . رأسي ومخاحل الاستثسار ف
السال الفكخؼ عبخ فتخات زمشية مختمفة ولقظاعات صشاعية  رأستحميل عسميات بشاء وتظؾيخ  -

 وأثخىا عمى قيسة الذخكة.، مختمفة
أثخ الإفراحات عؽ رأس السال الفكخؼ )مؽ حيث أنؾاعو وعشاصخه ومخاحل  واختبار تحميل -

 الاستثسار في رأس السال الفكخؼ( عمى فعالية حؾكسة الذخكات و  فعالية عسمية السخاجعة.
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 ٍيحق رقٌ 1 

 اىشزماث اىَسخخذٍت في عيْت اىذراست ٗقطاعاحٖا 

 اسٌ اىشزمت  أسٌ اىقطاع عذد اىشزماث في اىعيْت

 اسَْج طزٓ قطاع اىخشييذ ٍٗ٘اد اىبْاء شزماث 5

 الأسنْذريت ىلأسَْج

 اىس٘يس ىلأسَْج

 جْ٘ب اى٘ادي ىلأسَْج

 ) اىجٕ٘زة( اىعز ىيسيزاٍيل

 أب٘قيز ىلأسَذٓ قطاع اىنيَاٗياث  شزماث 4

 سيذي مزيز ىيبخزٗميَاٗياث

 ٍصز ىصْاعت اىنيَاٗياث

 ميَا ىيصْاعاث اىنيَاٗيت

 طيعج ٍصطفي جزٗب قطاع اىعقاراث  شزماث 4

 ٍذيْت ّصز ىلإسناُ

 باىٌ ٕييز

 س٘ديل

 اٗراسنً٘ ىلاحصالاث قطاع الاحصالاث شزماث 4

 ٍ٘بيْيو اٗرّج

 ىلاحصالاثاىَصزيت 

 رايت اىقابضت

 اىقيعت ىلاسخثَاراث قطاع اىخذٍاث اىَاىيت باسخثْاء اىبْ٘ك شزمت 2

 اٗراسنً٘ مّ٘سخزامشُ٘

 اىْساجُ٘ اىشزقيُ٘ قطاع اىَْخجاث اىَْزىيت ٗاىشخصيت شزمت 1

 اىبْل اىخجاري اىذٗىي قطاع اىبْ٘ك شزماث 3

 بْل مزيذي اجزين٘ه
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 ٗالاسناُبْل اىخعَيز 

 جي بي اٗح٘ قطاع اىخذٍاث ٗاىَْخجاث اىصْاعيت ٗاىسياراث شزماث 4

 اىس٘يذي اىنخزيل

 اىَصزيت ىخذٍاث اىْقو ٗاىخجارة

 اىعزبيت ىيشحِ ٗاىخفزيغ

 جٖئْ قطاع الأغذيت ٗاىَشزٗباث شزمت 1 

 الأسنْذريت ىلأدٗيت قطاع اىزعايت اىصحيت ٗالأدٗيت ا شزمت 

 عز اىذخييت ىيحذيذ قطاع اىَ٘ارد الأساسيت شزمت  1 

 

 
 


