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: يقذيت

 رخ٧ٍٛٞ ؿ٤َ حُِٔٔٞٓش ٓـَى أكٌخٍ ػخٓش رَ أٛزق أكي  ح٤ُُّْٞ ٣ؼي ح٫ٛظٔخّ            

حٌُٔٞٗخص ح٧ٓخ٤ٓش ُظلي٣ي ه٤ٔش حُٔ٘ظٔش ك٢ حُٔٞم هخٛش ك٢ حُٔ٘ظٔخص حُظ٢ طؼظٔي ػ٠ِ ٍأّ 

.  ك٢ حُٔ٘خكٔش ٝأٜٛٔخ ٓ٘ظٔخص حُويٓش ٝك٠ ٓويٓظٜخ حُز٘ٞىIntellectual Capitalحُٔخٍ حُل١ٌَ 

ٝأٛزلض حُٔ٘ظٔخص حُوخثيس ك٢ حُٔٞم ػ٠ِ ه٘خػش طخٓش رؤ٤ٔٛش ح٧ٍٛٞ ؿ٤َ حُِٔٔٞٓش ك٢ اٟخكش 

حُو٤ٔش ُٔخ طويٓٚ ٖٓ ٓ٘ظـخص ٝأٛزق اىحٍس طِي ح٧ٍٛٞ رٌلخءس أكي حُظلي٣خص حُٜخٓش حُظ٢ طٞحؿْٜٜ 

ٝ ًُي ك٢ ٟٞء حُ٘ظْ حُٔلخٓز٤ش حُظو٤ِي٣ش حُظ٢ طؼظزَ إٔ ح٩ٗلخم ػ٠ِ ح٧ٍٛٞ ؿ٤َ حُِٔٔٞٓش ٛٞ 

ٍؿْ إٔ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ ح٧ٍٛٞ . َٜٓٝكخص ه٤َٜس ح٧ؿَ ٤ُْٝ حٓظؼٔخٍحص ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ

طظ٘خهٚ ه٤ٔظٚ ٝكوخ ُٔؼي٫ص ح٬ٛ٩ى رٍَٔٝ حُِٖٓ ٝػ٠ِ  (ح٫٥ص ٝحُٔؼيحص ٓؼ٬)حُِٔٔٞٓش 

)حُؼٌْ ٖٓ ًُي كخٕ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ ٍأّ حُٔخٍ حُل١ٌَ رٌٔٞٗخطٚ حُؼ٬ػش

 ،ٍأّ حُٔخٍ حُزَٟ٘ ) (

 ( ػَٝس حُٔ٘ظٔش ٖٓ حُؼ٬ٔءأٝ ٍأّ ٓخٍ حُٔ٘ظٔش ٖٓ حُؼ٬ٔء ،ٍأّ حُٔخٍ ح٢ٌِ٤ُٜ 

(Stewert,1999)  ٓٞف ٣ظ٠خػق رخُظي٣ٍؾ ك٢ ح٧ؿَ حُط٣َٞ كظ٠ ٝحٕ ُْ ٣ٌٖ حُؼخثي ٓ٘خٓذ ك٢ 

إٔ ٌٛح ٣زيٝ أَٓح ٓ٘طو٤خ كخُؼخثي ػ٠ِ ح٫ٓظؼٔخٍ  (Anderson et .al 1994)٣َٟٝ  .ح٧ؿَ حُو٤َٜ

ك٢ ٓـخٍ طل٤ٖٔ ٓٔظ٣ٞخص ٍٟخ حُؼ٬ٔء ٫ ٣يٍى ك٢ حُلخٍ ٧ٕ حُـٜٞى حُٔظؼِوش ر٣ِخىس ٓٔظ٣ٞخص 

حَُٟخ حُلخ٤ُش طئػَ ك٢ حُِٔٞى حَُ٘حث٢ حُٔٔظوز٢ِ ٌٝٛح ٣ٔظظزغ ٣ُخىس حُؼخثي ٌُٖٝ ك٢ كظَس ٤ُ٘ٓش 

. ٫كوش ٓٔخ ٣ؼ٠٘ ٍَٟٝس طو٤٤ْ طِي حُـٜٞى ٖٓ ٓ٘ظٍٞ ح٧ؿَ حُط٣َٞ

ٝؿخُزخ ٓخ ٣ٌٕٞ حُٔي٣َٕٝ َٓطزطٕٞ رخُ٘ظخثؾ حُٔخ٤ُش ك٢ ح٧ؿَ حُو٤َٜ ٌُُي طٔؼ٠ حُٔ٘ظٔخص طلض 

َٜٓ ه٤خّ َٓىىٝٛخ حُٔخ٢ُ ١ٝ١ؤس ح٠ُـ١ٞ حُٔخ٤ُش ا٠ُ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ ح٧ٍٛٞ حُِٔٔٞٓش حُظ٢ 

ًُٝي رؼٌْ حُلخٍ ٓغ ح٧ٍٛٞ ؿ٤َ حُِٔٔٞٓش حُظ٢ طلظخؽ ا٠ُ ٟٝغ ٗظْ ُِو٤خّ هخٛش رٜخ 

  إٔ رؼٞ (Cook & Talluri 2004)طـؼَ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٤ٜخ ٓزٍَح ٓخ٤ُخ ٝك٠ ٌٛح ح١٩خٍ ٣َٟ 

حُٔ٘ظٔخص طٌ٘ٞ ٖٓ حٍطلخع طٌِلش رَحٓـٜخ حُظ٣ٞٔو٤ش هٜٞٛخ ه٬ٍ كظَحص حًَُٞى ٝحُظزخ١ئ 

 ح٫هظٜخى١ ٝطَٟ أٜٗخ ك٢ كخؿش ا٠ُ ى٤َُ ػ٢ِٔ ُِظؤًي ٖٓ إٔ ح٩ٗلخم حُظ٣ٞٔو٢ ٣٘ؼٌْ ح٣ـخر٤خ

                                                           
  ٣ؼَف ٍأّ حُٔخٍ حُل١ٌَ رؤٗٚ ٓـٔٞػش حُٔؼخٍف ٝحُٜٔخٍحص حُظ٢ طٔخػي حُٔ٘ظٔش ك٢ ر٘خء ٣ِٓؾ ٖٓ حُٔٞحٍى

 .ه٤ٔظٜخ حُٔخى٣ش ٝحُل٣ٌَش رٌٜٔ٘خ ٖٓ ٣ُخىس 
 ٌٓٞٗخص ٍأّ حُٔخٍ حُل١ٌَ* 

                     ٓؼ٣ٞ٘خص – ٜٓخٍحص حُؼخ٤ِٖٓ – هزَحص حُؼخ٤ِٖٓ – ٓؼَكش حُؼخ٤ِٖٓ :         ٍأّ حُٔخٍ حُزَٟ٘ ٣َ٘ٔ(1)

. حُؼخ٤ِٖٓ             

 حُٔوخ٤٣ْ – هٞحػي حُٔؼِٞٓخص – كوٞم حَُ٘٘ – رَحءحص ح٫هظَحع :  ٍأّ حُٔخٍ ح٢ٌِ٤ُٜ ٣َ٘ٔ(2)        

 .حُ٘ٞػ٤ش ح٧هَٟ                    

 – ح٫كظلخظ رخُؼ٬ٔء – ط٤ٌٖٔ حُؼ٬ٔء – ٫ٝء حُؼ٬ٔء – ٍٟخ حُؼ٬ٔء :  ٍأّ حُٔخٍ ٖٓ حُؼ٬ٔء(3)        

 .ٓ٘خًٍش حُؼ٬ٔء                   
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ًٔخ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ٝحُٔٔج٤ُٖٞ ىحهَ حُٔ٘ظٔخص ٫ ٣ظٞحكَ .ػ٠ِ ٍرل٤ش حُٔ٘ظٔش

ُي٣ْٜ ؿخُزخ حُٔؼِٞٓخص حٌُخك٤ش ٓٞحء ُظو٤٤ْ ػَٝس ح٬ُٔى ٝه٤ٔش حُٔ٘ظٔش أٝ ُظو٤٤ْ أُٜٛٞخ حُظ٣ٞٔو٤ش 

 ٖٓ ه٤ٔش حُٔ٘ظٔش ك٢ حُلٔخرخص %80ك٤غ ٫ طظَٜ ح٧ٍٛٞ ؿ٤َ حُِٔٔٞٓش ٝحُظ٢ طٌَ٘ كٞح٢ُ

 ُِٔ٘ظٔخص، ٓٔخ ىكغ حُزخكؼ٤ٖ ٫هظَحف َٓحػخس حُللٚ حُظ٣ٞٔو٢ حُ٘خك٢ ُِـٜخُش ٓخ٤ُشٝحُوٞحثْ حٍ

Marketing Due Diligence َرٜيف طو٤٤ْ ٤ٓخٓخص ٝحٓظَحط٤ـ٤خص ححُٔ٘ظٔٚ حُظ٣ٞٔو٤ش ٝطوي٣ 

. حكظٔخ٤ُش ٗـخكٜخ

  Hogan et. al 2000))ٝهي طْ حَُر٢ ر٤ٖ ٓوخ٤٣ْ ح٧ىحء حُٔخ٢ُ ٝر٤ٖ ػَٝس حُٔ٘ظٔش ٖٓ حُؼ٬ٔء 

رخػظزخٍٛخ أكي ٌٓٞٗخص ٍأّ حُٔخٍ حُل١ٌَ ٤ٓٝظْ ط٘خٍٝ ٌٛح ح٧َٓ رخُظل٤َٜ ٫كوخ ك٢ حُلَٜ 

. ٍحرغحٍ

ٝهي ٝؿٜض حٗظوخىحص ػي٣يس ُِٔوخ٤٣ْ حُٔخ٤ُش ٧ٜٗخ طؼٌْ كو٢ ح٧كيحع حُظخ٣ٍو٤ش حُٔظؼِوش 

رخُوَحٍحص حُٔخروش ًٔخ طٍٜٞٛخ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًٔخ أٜٗخ ٫ طٔخػي ك٢ حطوخً حُوَحٍحص حُلخ٤ُش أٝ 

ٟٔخٕ حُؼخثي ك٢ حُٔٔظوزَ رخ٩ٟخكش ا٠ُ ػيّ آٌخ٤ٗش كَٜ طؤػ٤َ ًَ أَٛ ٖٓ ح٧ٍٛٞ ؿ٤َ 

. حُِٔٔٞٓش ٝطلي٣ي أػَٙ حُٔخ٢ُ

) إٔ حُٔ٘ظٔخص ك٢ ظَ ح٫هظٜخى حُـي٣يKotler 2004)) ٝك٠ ٌٛح ح١٩خٍ ٣َٟ

 ٣ـذ إٔ طظز٠٘ (

١َم ؿي٣يس ك٠ حُظل٤ٌَ ًُٝي ك٤ٔخ ٣ظؼِن ر٤ٌل٤ش حُظؼخَٓ ٝحُظ٘خكْ ٝأكي ططز٤وخص ًُي ٛٞ ح٫ٗظوخٍ 

 ٝح١ٌُ ٫ ٣ٌظل٢ رخُٔ٘ظٍٞ حُٔخ٢ُ ك٢ ه٤خٓٚ ٬ُBalanced scorecardٛظٔخّ رٔـَ ح٧ىحء حُٔظٞحُٕ 

٨ُىحء ٝاٗٔخ ٣ؼظٔي ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔوخ٤٣ْ ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ طـط٠ ٓـخ٫ص ٍأّ حُٔخٍ 

حُل١ٌَ ٤ٔ٣َٝ ٓؼظْ حُٔي٣َ٣ٖ ٬ُكظٌخّ ُِ٘ظخثؾ حُٔخ٤ُش ُظو٤٤ْ أىحء حُٔ٘ظٔش ر٤٘ٔخ ط٤َٔ ح٩ىحٍس حُؼ٤ِخ 

 أ٠٣خ Marketing scorecardك٢ ٟٞء حُٔظـ٤َحص حُلي٣ؼش ا٠ُ اٟخكش ٓـَ ح٧ىحء حُظ٣ٞٔو٢ 

ُِلٌْ ػ٠ِ أىحء حُٔ٘ظٔش رل٤غ ٣ظْ طو٤٤ْ ح٤ُٜ٘ذ حُٔٞه٢ ٤ٜٗٝذ حُٔ٘ظٔش ٖٓ ٓللظش ٓؼخ٬ٓص 

ًَ ػ٤َٔ ٤ُْٝ كو٢ ا٣َحىحص حُٔز٤ؼخص ٝٓؼي٫ص حُـٌد ٝح٫كظلخظ ٝحُظَٔد ٝطيٍى حُٔ٘ظٔخص 

. إٔ حُظـ٤َ ك٢ حُٔئَٗحص حُظ٣ٞٔو٤ش ٣ٌٖٔ ٖٓ ه٬ُٚ حُظ٘زئ رخُ٘ظخثؾ حُٔخ٤ُش

ٝرخَُؿْ ٖٓ إٔ حُٔلّٜٞ حُلي٣غ ُِظ٣ٞٔن ٌٓ٘ حُٔظ٤٘خص ٣ؼٌْ أ٤ٔٛش حُظٞؿٚ رخُؼ٬ٔء كوي حُىحى ٌٛح 

حُظٞؿٚ ُيٟ ًَ ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ ٝحُٔٔخ٤ٍٖٓ ك٢ ح٥ٝٗش ح٧ه٤َس ٖٓ ه٬ٍ حُظ٤ًَِ ػ٠ِ ط٤ٔ٘ش ػ٬هخص 

٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ٓغ حُؼ٬ٔء ٝك٠ ٌٛح ح٤ُٔخم رَُ ٓلّٜٞ ه٤ٔش ػ٬هش حُٔ٘ظٔش ٓغ حُؼ٬ٔء ػ٠ِ أٓخّ 

                                                           
  ٖٓ ٣وٜي رٚ ح٫هظٜخى ح١ٌُ ٣ؼظٔي ػ٠ِ حُؼٍٞس حَُه٤ٔش ٝاىحٍس حُٔؼِٞٓخص ٝح٩ٗظخؽ كٔذ حُطِذ ٝٓخ أطخكٚ ًُي

 :هيٍحص ٌَُ ٖٓ حُؼ٬ٔء ٝٝكيحص ح٧ػٔخٍ طٔؼِض ك٢
ٓيٟ ٝحٓغ ٖٓ حُِٔغ ٝحُويٓخص ػزَ ٗزٌش ح٫ٗظَٗض  -

 حُظيكن حُٜخثَ ُِٔؼِٞٓخص -

حُُٜٔٞش ك٢ طِو٠ ٝآٍخٍ أٝحَٓ حَُ٘حء ػ٠ِ ٓيحٍ أٍرغ ٝػَٕ٘ٝ ٓخػش  -
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ىٍٝس حُل٤خس ٝٗخٍ حٛظٔخٓخ ٓظِح٣يح ٝكَ حُظٞؿٚ رؼَٝس حُٔ٘ظٔش ٖٓ حُؼ٬ٔء ٓلَ ه٤ٔش حُؼ٬ٓش 

(Hogan & Rust 2002)ًَخٓظؼٔخٍحص  ؿخُزخا٠ُ حُ٘لوخص حُظ٣ٞٔو٤ش  ٝأٛزلض ح٩ىحٍس حُؼ٤ِخ ط٘ظ 

٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ٣ٌٖٔ ه٤خٜٓخ ٓخ٤ُخ ٣ٝؼٍٞ ٛ٘خ طٔخإٍ أٓخ٢ٓ ٣ظؼِن رٔويحٍ ح٩ٗلخم حُٞحؿذ ػ٠ِ ط٤ٔ٘ش 

ػ٬هخص ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ٓغ حُؼ٬ٔء ٤ًٝل٤ش حُٔلخِٟش ر٤ٖ حُـٜٞى حُظ٣ٞٔو٤ش حُٔظ٘خكٔش حُٔٞؿٜش 

  .ُٜئ٫ء حُؼ٬ٔء ًُٝي رخػظزخٍ ٌٛٙ حُوَحٍحص هَحٍحص حٓظؼٔخ٣ٍش

 ػ٠ِ أِٓٞد (Schultz et al, 2004,Rust et al. 2004, Blatberg & Diegton 1996)ٝهي حػظٔي 

. ٛخك٠ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظيكوخص حُٔظُٞيس ٖٓ حُؼ٬ٔء ُِلٌْ ػ٠ِ ٓيٟ ؿيٟٝ ٌٛٙ حُوَحٍحص

 رَ أهٌص طَحػ٠ Lagging indicatorsٌٌٝٛح ُْ طؼي حُٔ٘ظٔخص ٓٞؿٜٚ رخُٔئَٗحص حُظخ٣ٍو٤ش 

  ك٢ٜ طًَِ ػ٠ِ حُٔٔظوزَ ٝطوظِق ٌٛٙ حُٔئَٗحص Leading indicatorsحُٔئَٗحص حُٔٔظوز٤ِش 

ٖٓ ٓ٘ظٔش ا٠ُ أهَٟ كل٢ حُٔـخٍ حُظ٣ٞٔو٢ طَ٘ٔ ٌٛٙ حُٔئَٗحص حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُٔوٜٞٓش 

  CE ٝػَٝس حُٔ٘ظٔش ٖٓ حُؼ٬ٔء CLV  كظَس حُظؼخَُٓو٤ٔش ػ٬هش حُٔ٘ظٔش ٓغ ًَ ػ٤َٔ ه٬ٍ 

. حُلَٜ حُؼخُغ٤ْٓٝ حٓظؼَحٝ ًُي طل٬٤ٜ ك٢ 

  خهفيت انًشكهت1/1

يالا يًكٍ قياسّ لا يًكٍ إدارتّ ربًا كاٌ ْذا ْٕ انًذخم انصحيح           

  . نهقزاءة انفكزيت نًشكهت انبحج

كوي ظَٜص ك٢ ح٥ٝٗش ح٧ه٤َس ٝرٌَ٘ ٓظِح٣ي طـ٤َحص ؿ٣َٛٞش ك٢ حطـخٛخص حُزخكؼ٤ٖ ٝحُٔٔخ٤ٍٖٓ 

أٛزلض طٔظِِّ إٔ ٣ٌٕٞ ٌَُ ٝظ٤لش ىحهَ حُٔ٘ظٔش ىٍٝ ك٢ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘ظٔش ٝكوٞم 

حُٔٔخ٤ٖٔٛ،أٗظوَ ح٫ٛظٔخّ رٔٔظ١ٞ حُظل٤َِ ٝحُظو٤٤ْ ٖٓ ٓٔظ١ٞ ح٫ٗ٘طش ٝحُـٜٞى حُظ٣ٞٔو٤ش ح٢ُ 

ٓٔظ١ٞ حٓظـخرخص حُؼ٬ٔء رل٤غ ٣ٌٖٔ اىحٍس حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ُِؼ٤َٔ ٤ُْٝ كو٢ ح٫ٗ٘طش ٝحُـٜٞى 

 .حُظ٣ٞٔو٤ش

 ٝهي هخى ٌٛح حُظـ٤َ ا٠ُ اىٍحى ٍَٟٝس اىحٍس حُؼ٬هش ر٤ٖ حُظ٣ٞٔن ٝحُظ٣َٞٔ رٌَ٘ ٓ٘ظظْ 

ٜٝٓ٘ـ٢، ُْٝ ٣ؼي ح٧َٓ ٣لظَٔ ح٫ٍطٌخٕ ا٠ُ ح٫كظَحٟخص حُظو٤ِي٣ش حُظ٢ طَٟ إٔ ح٧ٗ٘طش 

ٝحُـٜٞى حُظ٣ٞٔو٤ش ح٣٫ـخر٤ش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ًَ ٖٓ ح٧ٓٞحم ٝحُٔ٘ظـخص ٓٞف طظلٍٞ رٌَ٘ 

أٝطٞٓخط٢ٌ٤ ا٠ُ أك٠َ حُ٘ظخثؾ حُٔخ٤ُش، ٌُُي كوي طز٠٘ حُٔٔٞهٕٞ حُٔ٘ظٍٞ حٌُٟ ٣ؼظزَ حُؼ٬ٔء 

ًؤٍٛٞ ٣ـذ ط٤ٔ٘ظٜخ ٍٝكغ ًلخءطٜخ ٖٓ ه٬ٍ ح٧ٗ٘طش ٝحُـٜٞى حُظ٣ٞٔو٤ش ٝرل٤غ ٣ٌٖٔ ه٤خّ 

ح٧ػَ حُٔخ٠ُ ُِوَحٍحص حَُٔطزطش رٜخ ، ٝهي ٫ه٠ ح٫ٛظٔخّ رؤٍٛٞ حُٔ٘ظٔش ٖٓ حُؼ٬ٔء اهزخ٫ 

 هخٍؿ٤ش طٔؼِض ك٢ ح٠ُـ١ٞ حُٔظؼِوش رؤٓٞحم ٍأّ ٍٗظ٤ـش ػٞحّ: ٓظِح٣يح ك٠ حُٔ٘ٞحص ح٧ه٤َس 



 5 

حُٔخٍ ؛كظ٠ ٣ظْ طو٤٤ْ حُٔوظَكخص ح٫ٓظؼٔخ٣ٍش ريهش ، ٝػٞحَٓ ىحه٤ِش أٜٛٔخ حُظو٤ٜٚ ح٧ٓؼَ 

. ُِٔٞحٍى ٝطلي٣ي ح٧ػَ حُٔخ٢ُ ُِٔوظَكخص ح٫ٓظؼٔخ٣ٍش 

 ؿ٤َ إٔ رؼٞ حُٔ٘ظٔخص حُظ٠ حٓظؼَٔص ك٠ حُزَحٓؾ حُٔٞؿٜش رخُؼ٬ٔء أٛخرٜخ ح٩كزخ١ ٧ٕ حُؼخثي 

 طِي حُزَحٓؾ، ُْٝ ١ٖٓ طِي حُزَحٓؾ ًخٕ أهَ رٌؼ٤َ ٖٓ حُـٜٞى حُٔزٌُٝش ك٤غ طْ ح٫ٗلخم رٔوخء ػَ

٣ٌٖ حُؼ٬ٔء ػ٠ِ حٓظؼيحى ُظلَٔ ح٣ُِخىس ك٠ ح٧ٓؼخٍ حُٔظَطزش ػ٠ِ ًُي ٝحٗولٞ حُطِذ ػ٠ِ 

ٓ٘ظـخطٜخ ٓٔخ حٟطَ رؼ٠ٜخ ٩ػ٬ٕ اك٬ٓٚ ٝحُوَٝؽ طٔخٓخ ٖٓ حُٔٞم ٝطو٠ِ حُزؼٞ ح٥هَ ػٖ 

. طِي حُزَحٓؾ

 َٟ٣ٝ(Hogan et.al 2002) إٔ حُٔزذ ك٠ ٌٛح ح٩هلخم ٣َؿغ ا٠ُ إٔ طِي حُٔ٘ظٔخص هي أػطض 

طوي٣َحص هخ١جش ػٖ ٓويٍطٜخ ػ٠ِ ٍكغ ًلخءس ػ٬هظٜخ ٓغ ػ٬ٔثٜخ ُظ٤ُٞي طيكوخص ٗوي٣ش ٓٞؿزش 

 Rust et.al )ٝٓٔظَٔس رخ٩ٟخكش ا٠ُ إٔ ح٫ٗلخم ػ٠ِ طِي حُزَحٓؾ ٣و٠غ ُوخٕٗٞ ط٘خهٚ حُـِش 

1995).  

ٝؿي٣َ رخًٌَُ إٔ حُيٍّ حٌُٟ ٣ـذ طؼِٔٚ ٖٓ ٌٛح ح٩هلخم ٛٞ إٔ حُٔ٘ظٔخص ك٠ كخؿش ٓخٓش ا٠ُ 

١َم أًؼَ كؼخ٤ُش ُظلْٜ حُؼ٬هش ر٤ٖ أُٜٛٞخ ٖٓ حُؼ٬ٔء ٝح٧ػَ حُٔخ٠ُ ٖٓ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٠ طِي 

ح٧ٍٛٞ ؛رخػظزخٍ ًُي ٤ِٓٝش ٣ٍَٟٝش ُلٖٔ آظويحّ حُٔٞحٍى حُٔليٝىس، ٝإٔ حُٔ٘ظٔخص ٣ـذ 

إٔ ٣ٌٕٞ ُي٣ٜخ طٍٜٞ ػٖ حُزيحثَ حُٔظ٘خكٔش ٝحُلي حُٞحؿذ اٗـخُٙ ىحهَ ًَ ري٣َ ،٫ري ٖٓ 

آظٌ٘خف ٝٓؼَكش ىٍؿش ح٫ٍطزخ١ ر٤ٖ ٓـخ٫ص ح٫ٗلخم حُظ٣ٞٔو٢ ٝط٤خٍ ح٣٫َحىحص حُٔظٞهغ رٔخ 

 . (Lttener&Larcker 2003) ٣زٍَ ٌٛح ح٫ٓظؼٔخٍ 

 ٝهي أٟٝلض حُيٍحٓخص حُظ٣ٞٔو٤ش ٝؿٞى حٍطزخ١ ر٤ٖ ؿٜٞى حُٔ٘ظٔش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُؼ٬هخص ٓغ 

 ٤ًل٤ش ه٤خّ ح٧ػَ حُٔخ٠ُ ُظِي حُـٜٞى ٌٚىٓ اٌّشىٍخ اٌضم١م١خ تتّخً فٝحُؼ٬ٔء ٝحُؼٞحثي حُٔخ٤ُش، 

. ٝطوي٣َ ؿيٝحٛخ ًٔوظَكخص حٓظؼٔخ٣ٍش ٫طوخً حُوَحٍ حُٔ٘خٓذ
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  حٓظٜيكض حُيٍحٓش ح٩ٓظط٬ػ٤ش حُظؼَف ػ٠ِ :

ـ  ٤ًل٤ش طلي٣ي ٓـخ٫ص ح٩ٗلخم حُظ٣ٞٔو٢ رخُ٘ٔزش ُزطخهخص ح٫ثظٔخٕ 

ـ ٤ًل٤ش طلي٣ي حُٔٞحُٗش حُظ٣ٞٔو٤ش حُظ٢ طـط٢ ٓـخ٫ص ح٩ٗلخم حُظ٣ٞٔو٢ ُظِي حُزطخهخص 

ـ ٤ًل٤ش حُٔلخِٟش ر٤ٖ ريحثَ ح٩ٗلخم ػ٠ِ حُٔـخ٫ص ٓخُلش حًٌَُ 

ـ ٓيٟ طٞحكَ هٞحػي ر٤خٗخص ٓٞؿٜٚ رخُؼ٬ٔء ٝحُٔ٘خك٤ٖٔ  

 


