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 :ملخظ

 وفم االإهُاس 
ً
جدىاوٌ هزه الذساظت مشيلت الانتراف بالأضىٌ غير االإلمىظت االإىلذة داخلُا

، وجبدث في مذي حهاسع خكش االإهاًير الذولُت نلى سظملت هزه الأضىٌ IAS 38 المخاظبي الذولي

ش االإالُت والأداء االإالي. انخمذ الاظتراجُج ُت مو الىاكو الهملي للششواث وجأزير رلً نلى حىدة الخلاسٍ

 نلى بُاهاث مالُت لششواث مخهذدة الجيعُاث
ً
 مبيُا

ً
 جدلُلُا

ً
 همُا

ً
 Microsoft) البدث مىهجا

، باظخخذام همارج بُاهاث 2024–2015للفترة  (Pfizerو Coca-Cola و  Alphabetو Appleو

أقهشث الىخائج الؤخطائُت أن الاسجباؽ بين الأضىٌ غير  .EViews في بشهامج (Panel Data) تلىخُ

االإلمىظت االإهترف بها والأداء االإالي غهُف ولا ًكهش دلالت ئخطائُت، في خين زبذ أن الخذفلاث 

حشير و  .(β≈0.61, p<0.05) الىلذًت الدشغُلُت لها جأزير ئًجابي مهىىي واسجباؽ كىي بطافي الذخل

الذساظت ئلى وحىد فجىة واضخت بين الؤفطاح المخاظبي لهزه الأضىٌ وكُمتها الاكخطادًت 

 ( .الخلُلُت

 ،الخذفلاث الىلذًت ،الاداء االإالي ،االإهاًير الذولُت، الاضىٌ غير االإلمىظت :يةكلمات مفحاخ

 .الافطاح المخاظبي
 .JEL : M41, G1 اتثطنيف

Abstract:  
The study examines the challenge of recognizing internally generated 

intangible assets under IAS 38 – which prohibits research-phase intangibles 
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and imposes strict recognition criteria – and assesses its implications for 

multinational firms’ financial performance , A quantitative panel-data 

methodology is employed, using financial statements of major 

multinationals (e.g. Microsoft, Apple, Alphabet, Coca-Cola, Pfizer) over 

2015–2024, Regression analysis (net income as dependent variable) yields 

R²≈0.96 (F≈584.6, p<0.001), indicating high explanatory power. Operating 

cash flow significantly predicts net income (coefficient≈0.611, p≈0.016). 

Internally generated intangibles (as per IAS 38) show no statistically 

significant effect on net income (coefficient≈0.076, p≈0.49). 

Keywords: Intangible assets, international standards, financial 

performance, cash flows, accounting disclosure. 

Jel Classification Codes: M41, G1. 

 

  :ملدمة .1

كخطاد االإهشفي والشك،ي، أضبدذ الأضىٌ غير االإلمىظت في قل الخدىلاث االإدعاسنت هدى الا

مً أبشص نىاضش خلم اللُمت داخل االإإظعاث، خاضت في كؿاناث الخىىىلىحُا، والطىاناث 

الذوائُت، والعلو الاظتهلاهُت. فلم حهذ مطادس الخفىق الخىافس ي ملخطشة نلى الأضىٌ االإادًت 

ت، الخللُذًت، بل باجذ حهخمذ بشيل متزاًذ نلى  ت مثل الابخياس، الهلامت الخجاسٍ نىاضش مهىىٍ

ت. وسغم هزه الأهمُت االإخىامُت، لا ًضاٌ االإهُاس المخاظبي الذولي سكم   (IAS 38) 38واالإلىُت الفىشٍ

ا، خُث  ًُ ًفشع كُىدًا ضاسمت نلى ئمياهُت الانتراف المخاظبي بالأضىٌ غير االإلمىظت االإىلذة داخل

ش وبششوؽ جلىُت ومالُت ًمىو سظملتها خلاٌ مشخلت الب دث، ولا ٌعمذ بزلً ئلا خلاٌ مشخلت الخؿىٍ

ا ًُ  .مهلذة ًطهب جدلُلها نمل

ا مً هزا الخباًً، جؿشح الذساظت الؤشيالُت الخالُت
ً
 :اهؿلاك

ا لمعياز     
ً
 IAS 38 إلى أي مدى ًحعازع خظس الاعتراف بالأضول غير الملموشة المولدة داخليًا وفل

اكع العملي ل طوز هره الأضول كبل ثدليم إًسادات، وما أثس ذلك على مع الو
ُ
لشسكات التي ث

 حودة الحلازيس المالية والأداء المالي؟

 :وللإحابت نلى هزه الؤشيالُت، حعدىذ الذساظت ئلى الفشغِخين الخالُخين

جىحذ نلاكت ئًجابُت بين الأضىٌ غير االإلمىظت االإهترف بها والأداء االإالي )مثل الؤًشاداث  -

 (.لهائذ نلى خلىق االإلىُتوا

دعًّ مً شفافُت االإهلىماث االإالُت  - ًُ ا  ًُ الانتراف االإبىش بالأضىٌ غير االإلمىظت االإىلذة داخل

ش المخاظبُت  .وحىدة الخلاسٍ
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 :وتهذف هزه الذساظت ئلى

ا ومإششاث الأداء االإالي  .1 ًُ جدلُل الهلاكت بين الانتراف بالأضىٌ غير االإلمىظت االإىلذة داخل

 .للششواث

مً خُث الانتراف  IAS 38 جلُُم مذي التزام الششواث مخهذدة الجيعُاث بخؿبُم مهُاس .2

 ٌ  .أو جأحُل الانتراف بهزه الأضى

كُاط أزش الؤفطاح المخاظبي نً الأضىٌ غير االإلمىظت نلى حىدة الأسباح وشفافُت  .3

ش االإالُت  .الخلاسٍ

، ٌعدىذ ئلى جدلُل بُاهاث أما مً خُث االإىهجُت، فخهخمذ الذساظت نلى مىهج ه،ي جدلُلي

، باظخخذام 2024–2015مالُت معخخلطت مً كىائم خمغ ششواث ناالإُت سائذة خلاٌ الفترة 

 ..EViews وأدواث الخدلُل اللُاس ي نبر بشهامج (Panel Data) همارج البُاهاث اللىخُت

 :الصابلة والدزاشات النظسي  الإطاز .2

 :وخطائطها جعسيفها :الملموشة غير الأضول  1.2

هذ
ُ
ٌ  ح ا حضءًا (Intangible Assets) االإلمىظت غير الأضى ٌ  مً الأهمُت ومتزاًذ خُىًٍ  أضى

ٌ  نىغ نلى .الخذًث االإهشفي الاكخطاد في الششواث  جفخلش ،(والآلاث االإباوي مثل) االإادًت الأضى

 ٌ  ُذجىل في وحعاهم هبيرة اكخطادًت كُمت جمخلً ولىنها االإادي، الىحىد ئلى االإلمىظت غير الأضى

ٌ  (IAS 38) 38 سكم الذولي المخاظبي االإهُاس ًدذد .للميشأة االإعخلبلُت الاكخطادًت االإىافو  الأضى

-IASB, 2020, pp. 15) مادي وحىد له ولِغ للخدذًذ كابل هلذي غير أضل“ بأنها االإلمىظت غير

20)”. 

ٌ  جخميز ٌ  نً جميزها سئِعُت ظخطائ بهذة االإلمىظت غير الأضى  :االإادًت الأضى

تها، أو الإعها ًمىً لا :المادي الوحود عدم - ت، الهلاماث الاخترام، بشاءاث مثل سؤٍ  الخجاسٍ

 .الهملاء وكىائم البرمجُاث، واليشش، الخألُف خلىق 

  االإلمىط غير الأضل ًيىن  أن ًجب :(Identifiability) للحددًد اللابلية -
ً
 للخدذًذ كابلا

  الأضل وان ئرا للخدذًذ اللابلُت جخدلم .(Goodwill) الشهشة نً مُيزهلخ بىغىح
ً
 كابلا

 ًيشأ وان ئرا أو ،(مىفطل بشيل مبادلخه أو جأحيره، جشخُطه، هلله، بُهه، ًمىً أي) للفطل

 . أخشي  كاهىهُت أو حهاكذًت خلىق  نً
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 الاكخطادًت االإىافو في الخدىم نلى اللذسة للميشأة جيىن  أن ًجب :(Control) الصيطسة -

ً مىو نلى كادسة جيىن  وأن الأضل، مً االإخذفلت االإعخلبلُت ٌ  مً الآخشٍ  .االإىافو جلً ئلى الىضى

 .أخشي  وظائل مً أًػًا جيشأ كذ ولىنها كاهىهُت، خلىق  مً العُؿشة هزه جيشأ ما غالبًا

 اكخطادًت مىافو الأضل مً ًخذفم أن ًخىكو أن ًجب :المصحلبلية الاكحطادًة المنافع -

 أو الخذماث، أو االإىخجاث بُو مً ئًشاداث االإىافو هزه جخػمً أن ًمىً .االإيشأة ئلى معخلبلُت

 .الأضل اظخخذام نً هاججت أخشي  فىائذ أي أو الخيالُف، جخفُؼ

ا داخليًا المولدة الملموشة غير بالأضول  الاعتراف 2.2
ً
 :IAS 38 لـ وفل

هذ ٌ  الانتراف ٌُ اد االإىلذة االإلمىظت غير بالأضى ًُ  Internally Generated Intangible) اخل

Assets) جؿبُم في حهلُذًا الأهثر الجىاهب أخذ IAS 38.  في سئِعِخين مشخلخين بين االإهُاس ًفشق 

ا االإلمىط غير الأضل جىلُذ نملُت ًُ ش ومشخلت (Research Phase) البدث مشخلت :داخل  الخؿىٍ

(Development Phase) (Simon Lundh, 2023, p. 6). 

 :البدث مسخلة -

هشف
ُ
ٌ  بهذف ئحشاؤه ًخم الزي له والمخؿـ الأضلي الخدلُم“ بأنها البدث مشخلت ح  نلى الخطى

هترف .”حذًذ جلني أو نل،ي وفهم مهشفت
ُ
 في همطشوف البدث مشخلت في االإخىبذة الىفلاث حمُو ح

 غير أضل وحىد ئزباث حعخؿُو لا االإيشأة أن هى رلً في والعبب .فيها جىبذها ًخم التي الفترة

 . االإشخلت هزه في مدخملت معخلبلُت اكخطادًت مىافو ظُىلذ ملمىط

 :الحطويس مسخلة -

هشف
ُ
ش مشخلت ح  جطمُم أو خؿت نلى الأخشي  االإهشفت أو البدث هخائج جؿبُم“ بأنها الخؿىٍ

 حىهشي  بشيل مدعىت أو حذًذة ذماثخ أو أهكمت أو نملُاث أو مىخجاث أو أحهضة أو مىاد لإهخاج

ش مشخلت في االإخىبذة الىفلاث سظملت ًمىً .”الاظخخذام أو الخجاسي  الؤهخاج بذء كبل  وأضل الخؿىٍ

 :الخالُت العخت االإهاًير حمُو االإيشأة اظخىفذ ئرا ملمىط غير

 اليافُت واالإىاسد الىُت االإيشأة لذي ًيىن  أن ًجب :االإلمىط غير الأضل لإهماٌ الفىُت الجذوي  .1

 .البُو أو للاظخخذام مخاخًا وحهله االإلمىط غير الأضل لإهماٌ

 ناصمت االإيشأة جيىن  أن ًجب :بُهه أو واظخخذامه االإلمىط غير الأضل لإهماٌ االإيشأة هُت .2

 .بُهه أو واظخخذامه الأضل ئهماٌ نلى

 للأضل ظىق  هىان ًيىن  أن ًجب :االإلمىط غير الأضل بُو أو اظخخذام نلى االإيشأة كذسة .3

 .للميشأة الذاخلي للاظخخذام مفُذًا الأضل ًيىن  أن أو الإىخجاجه، أو االإلمىط غير
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 االإيشأة جيىن  أن ًجب :مدخملت معخلبلُت اكخطادًت الإىافو االإلمىط غير الأضل جىلُذ هُفُت .4

 .معخلبلُت اكخطادًت مىافو ظُىلذ الأضل أن ئزباث نلى كادسة

ش لإهماٌ تاليافُ واالإالُت الفىُت االإىاسد جىفش .5  جيىن  أن ًجب :الأضل بُو أو واظخخذام الخؿىٍ

 .االإششوم لإهماٌ اللاصمت االإىاسد جأمين نلى كادسة االإيشأة

 االإخىبذة الخيالُف جيىن  أن ًجب :مىزىق  بشيل االإلمىط غير الأضل جيلفت كُاط نلى اللذسة .6

ش مشخلت خلاٌ  . مىزىق  بشيل لللُاط كابلت الخؿىٍ

هترف االإهاًير، هزه مً أي اظدُفاء ًخم لم ئرا
ُ
 جىبذها ًخم التي الفترة في همطشوف الىفلاث ح

ٌ  الشائهت الأمثلت مً .فيها ا االإىلذة االإلمىظت غير للأضى ًُ  :وأضل IAS 38 بها ٌهترف لا التي داخل

ت، الهلاماث ا، االإىلذة والشهشة الهملاء، كىائم الخجاسٍ ًُ  بشيل جيلفتها كُاط لطهىبت ورلً داخل

 هيل. االإيشأة نً مىفطل بشيل للخدذًذ كابلُتها نذم أو مىزىق 

 :عنها والإفطاح الملموشة غير الأضول  كياس  3.2

لاط ا االإلمىط غير الأضل ًُ ًُ  الأضل كُاط للميشأة ًمىً الأولي، الانتراف بهذ .بالخيلفت مبذئ

 Revaluation)الخلُُم ئنادة همىرج أو (Cost Model) الخيلفت همىرج باظخخذام االإلمىط غير

Model)   .(Deloitte, 2021, p. 8) 

لاط :الحكلفة هموذج -  خعائش وأي متراهم اظتهلان أي منها مؿشوخًا بالخيلفت الأضل ًُ

 .متراهمت اغمدلاٌ

عمذ :الحلييم إعادة هموذج -  ظىق  هىان وان ئرا الهادلت كُمخه ئلى الأضل جلُُم بانادة ٌُ

ٌ  وشـ ظىق  هىان ًيىن  ما هادسًا رلً، ومو .لللأض وشـ  ًجهل مما االإلمىظت، غير للأضى

 .مدذودًا الىمىرج هزا جؿبُم

 منهجي أظاط نلى المخذد الؤهخاجي الهمش ري االإلمىط غير الأضل اظتهلان االإيشأة نلى ًجب

ٌ  أما .الؤهخاجي نمشه مذي نلى عتهلً، فلا المخذد غير الؤهخاجي الهمش راث االإلمىظت غير الأضى
ُ
 ح

ا للاغمدلاٌ اخخباسها ًجب ولىً  . ظىىًٍ

 :المالي الأداء على IAS 38 ثأثير خول  دزاشات 4.2

 :IAS 38 intangible assets and firm performance“ نبهىىا (Otitolaiye, 2023) دساظت

Empirical evidence from selected consumer goods manufacturing companies   listed in 

Nigeria”  جىضلذ هزه الذساظت ئلى أن  ٌ  سبدُت نلى وهام ئًجابي جأزير لها وان االإلمىظت غير الأضى
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ا في المخخاسة للششواث (SHF) االإعاهمين أمىاٌ نلى والهائذ (EPS) العهم  الىخائج هزه حشير .هُجيرً

 االإهذة االإالُت البُاهاث وجمثُل أهمُت مً ٌهمم لأهه الأهمُت بالغ أمش IAS 38 الإهاًير الامخثاٌ أن ئلى

ا، في في ٌ  اليعبُت الخأزيراث في ،(Bagna, 2024) لـ دساظت بدثذ آخش، ظُاق هُجيرً  غير للأضى

ا الذساظت أقهشث .الششواث أداء نلى بها االإهترف وغير بها االإهترف االإلمىظت ًُ ب  ولخا ىهم أن ججشٍ

ٌ  مً الفئخين  لأداء المخخاس االإلُاط) االإبُهاث همى نلى هبيرة جأزيراث له االإلمىظت غير الأضى

ٌ  بىمى ًخهلم فُما الششهت أداء مشوهت أن الذساظت ووحذث .(الششهت  االإهترف االإلمىظت غير الأضى

ٌ  بىمى ًخهلم فُما الأداء مشوهت مً بىثير أهبر بها  رلً، ومو .بها هترفاالإ غير االإلمىظت غير الأضى

ٌ  مخضون مخىظـ أن أًػًا الخدلُل هشف  مشاث بثلار أهبر بها االإهترف غير االإلمىظت غير الأضى

ٌ  مخضون مً ٌ  همى مخىظـ وأن بها، االإهترف االإلمىظت غير الأضى  االإهترف غير االإلمىظت غير الأضى

ٌ  همى مً مشاث بثلار أظشم بها  أهمُت نلى الذساظت هزه ذجإه .بها االإهترف االإلمىظت غير الأضى

 ٌ  اللىائم في مباشش بشيل جكهش لم لى ختى اللُمت، خلم في بها االإهترف غير االإلمىظت غير الأضى

 .االإالُت

ٌ  هثافت لخلُُم حذًذًا ملُاظًا (Dong, 2025)لـ  دساظت أقهشث باالإىاصاة مو رلً  غير الأضى

ٌ  مً الؤًشاداث جىلُذ نلى كذستها نلى رهيزالت مو للششهت، االإلمىظت  وحذث .االإادًت غير الأضى

ت ئًجابُت نلاكت الذساظت ٌ  مً وول الششهت أداء بين كىٍ ا االإىلذة االإلمىظت غير الأضى ًُ  داخل

ا واالإىدعبت ًُ ٌ  الهالُت الىثافت راث الششواث .خاسح  بيعبت هكيراتها نلى جخفىق  االإلمىظت غير للأضى

ا 3% ٌ  ئغفاٌ جدذًذ جم .ظىىًٍ  جإهذ .اللُمت أظهم أداء غهف في ههامل االإلمىظت غير الأضى

 حىدة جكهش الششواث هزه أن الذاخلُت، الهىامل فدىضاث رلً في بما الطاسمت، الاخخباساث

 هُفُت نلى الػىء الهمل ئؾاس ٌعلـ .اظخدىار ونىائذ الهمالت، اظدثماس وهفاءة فائلت، مداظبُت

ض  .اللشاساث اجخار خلاٌ مً الششهت للُمت تالؤداسٍ العماث حهضٍ

 The Impact of Intangible“ بهىىان(Dancaková, 2022) لـ أخشي  دساظت بدثذ هما

Assets on the Market Value of Companies: Cross-Sector Evidence”، دوس  في  ٌ  غير الأضى

 همارج نلى بىاءً  الذساظت، أقهشث .مخخلفت كؿاناث نبر ىق الع في الششواث جلُُم في االإلمىظت

ا جأزيرًا هىان أن اللىخُت، للبُاهاث الاهدذاس ًُ ٌ  ئًجاب  العىكُت اللُمت نلى االإلمىظت غير للأضى

ً أن ئلى الذساظت حشير رلً، ومو .للششواث  سبدُتها نلى بىاءً  الششواث ًلُمىن  ًضالىن  لا االإعدثمشٍ

 
ً
ٌ  االإهلىماث نخباسالا  في الأخز مً بذلا ٌ  خى  بُاهاتها في الششواث ننها جفصح التي االإلمىظت غير الأضى
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ت اللُمت بين الفجىة نلى الػىء ٌعلـ هزا .االإالُت  ًذسن خُث العىكُت، واللُمت الذفترً

ٌ  كُمت االإعدثمشون  .االإالُت اللىائم في باليامل بها الانتراف ًخم لم لى ختى االإلمىظت غير الأضى

برص
ُ
 IAS 38 جؿبُم نىذ والششواث المخاظبين جىاحه التي الخدذًاث الذساظاث مً هذًذال ج

ٌ  نلى ا االإىلذة االإلمىظت غير الأضى ًُ  ,KPMG) لـ دساظت رهشث هما الخدذًاث، هزه أبشص  مً .داخل

 ما جدذًذ ضهىبت”Capitalisation of internally generated intangible asset“بهىىان  (2021

 جيالُف كُاط وضهىبت مدخملت، معخلبلُت اكخطادًت مىافو ظُىلذ االإلمىط غير الأضل وان ئرا

ا االإلمىط غير الأضل جىلُذ جيلفت بين الخمُيز الطهب مً ًيىن  ما غالبًا .مىزىق  بشيل الأضل ًُ  داخل

ا االإىلذة الشهشة نلى الخفاف وجيلفت ًُ ضها، أو داخل  أن هما .الُىمُت الهملُاث فتجيل مً أو حهضٍ

هخمذ للغاًت راحي للشظملت الفىُت الجذوي  مهُاس ذ مما الؤداسة، هُت نلى وَ  نملُت حهلُذ مً ًضٍ

 .الانتراف

ا لمعياز .3
ً
على الأداء المالي  IAS 38 الحدليل اللياس ي لأثس الأضول غير الملموشة المعترف بها وفل

 )2024–2015للشسكات محعددة الجنصيات )

 :الحدليلي النموذج 1.3

ٌعدىذ الخدلُل الخؿبُلي في هزه الذساظت ئلى همىرج الاهدذاس الخؿي االإخهذد الزي يهذف  

ئلى كُاط أزش الأضىٌ غير االإلمىظت والهىامل االإالُت الأخشي نلى الأداء االإالي للششواث مخهذدة 

ر ن .(ROE) الجيعُاث، واالإمثل في الهائذ نلى خلىق االإلىُت هبَّ  :ً الىمىرج نلى الىدى الخاليوَُ

ROE=α+β1Intangible Assets+β2Total Assets+β3Operating Cash Flow+εROE  

هذ هزا الىمىرج مً الىمارج اللُاظُت الىمُت التي حعمذ بخلذًش الخأزير االإعخلل ليل   ٌُ

 .مخغير جفعيري نلى الأداء االإالي، مو الخدىم في جأزير باقي الهىامل

االإخغير الخابو للىمىرج، وهى مإشش سئِس ي للُاط كذسة  (ROE) نلى خلىق االإلىُتًمثل الهائذ 

عخخذم للُاط الىفاءة االإالُت. أما الثابذ  الششهت نلى جدلُم أسباح مً اظدثماساث االإعاهمين، وَُ

(α)  فُهبر نً اللُمت االإخىكهت للهائذ في خاٌ حعاوي حمُو االإخغيراث االإعخللت بالطفش، أي أهه

 .االإعخىي الأظاس ي للأداء غير االإفعش مً كبل الىمىرجًمثل 

هبّر مهاملاث بِخا 
ُ
نً خعاظُت الهائذ نلى خلىق االإلىُت ججاه ول مً  (β₁ ،β₂ ،β₃) ح

جأزير الأضىٌ غير االإلمىظت نلى الأداء االإالي؛ فاللُمت االإىحبت  β₁االإخغيراث االإعخللت، بدُث ًلِغ 

ا له حشير ئلى أن ا ًُ سجفام الأضىٌ غير االإلمىظت ٌعهم في جدعين نائذ االإعاهمين. أما والذالت ئخطائ
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β₂   فُمثل أزش ئحمالي الأضىٌ نلى الهائذ، وهى مإشش نلى هفاءة الششهت في اظخغلاٌ مىاسدها

ًلِغ أزش الخذفلاث الىلذًت الدشغُلُت التي حهىغ كذسة الششهت نلى جىلُذ   β₃االإادًت. بِىما

 .ت وجأزير رلً نلى الهائذالعُىلت مً أوشؿتها الشئِع

ئلى الخذ الهشىائي أو الخؿأ الؤخطائي، وهى ًمثل الهىامل أو االإخغيراث غير  εفي خين ًشمض  

 .االإذسحت في الىمىرج والتي كذ جإزش نلى الهائذ نلى خلىق االإلىُت دون أن ًخم كُاظها مباششة

االإلمىظت في جدعين الأداء االإالي، ًدُذ هزا الىمىرج اخخباس الفشغُاث االإخهللت بذوس الأضىٌ غير 

ت والعُاظاث المخاظبُت االإهخمذة في ئؾاس  برص الهلاكت بين اللُمت الاكخطادًت للأضىٌ االإهىىٍ ًُ هما 

 .IAS 38 االإهُاس الذولي

  الإخطائي : الوضيف 2.3

ىضح الأظاظُت، االإخغيراث جدلُل جم ٌ  وٍ  :اللُم أبشص  الخالي الجذو

 خطائي لمحغيرات الدزاشة: الوضف الا  01حدول زكم 
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 EViewsاالإطذس: مً ئنذاد الباخثان بالانخماد نلى مخشحاث البرهامج الاخطائي 

مشاهذة، حغؿي نشش  100خطائُت الىضفُت للمخغيراث االإالُت نُىت ميىهت مً أقهشث الىخائج الؤ 

ت  ىضح الىضُف خطائظ البُاهاث االإشهضٍ ششواث مخهذدة الجيعُاث نلى مذاس نشش ظىىاث. وٍ

 .والدشدذ والاهدشاف الؤخطائي لخلُُم ملاءمتها للىمارج اللُاظُت

: الأضول غير الملموشة
ً

 61.15بلغ مخىظـ الأضىٌ غير االإلمىظت :  (Intangible Assets) أولً

ملُاس دولاس، ما ٌشير ئلى وحىد جباًً مخىظـ بين  5.79ملُاس دولاس، مو اهدشاف مهُاسي كذسه 

ملُاس هدذ أكص ى، وهى ما  34.9ملُاس هدذ أدوى و 15.4الششواث في هزا البىذ. جتراوح اللُم بين 

بت مً ٌهىغ جفاوجًا في ؾبُهت الاظدثماساث غير االإلم ىظت بين الششواث. وحشير كُمت الالخىاء اللشٍ

كهش كُمت الخفلؿذ )0.0004-الطفش )
ُ
و مخمازل، فُما ج و الؿبُعي1.79( ئلى جىصَ  .( اكترابًا مً الخىصَ

ملُاس  33.9سجلذ الششواث مخىظـ ضافي دخل ًلذّس بـ :  (Net Income) ثاهيًا: ضافي الدخل

ملُاس دولاس، مما ٌهىغ كىة سبدُت الششواث  20وأدوى كُمت  ملُاس 47.3دولاس، مو خذ أكص ى بلغ 

كهش الاهدشاف االإهُاسي ) و  7.38المخخاسة. وٍُ ملُاس دولاس( جفاوجًا مدذودًا. هما حشير خطائظ الخىصَ

و ؾبُعي مهخذ1.88ٌ≈ والخفلؿذ  0≈ )الالخىاء   .( ئلى جىصَ

ا: الإًسادات
ً
، ئلا أن اللُم الأخشي في "NA" حشير ئلىسغم أن اللُمت في الجذوٌ  :(Revenue) ثالث

ملُاس  101.5ملُاس دولاس، بدذ أدوى  127.65الخدلُلاث الؤغافُت أقهشث أن مخىظـ الؤًشاداث بلغ 

هزا ًإهذ أن الششواث جمثل هُاهاث ضخمت مهُمىت نلى كؿاناتها،  .ملُاس دولاس 154.8وخذ أكص ى 

 .وجخمخو بلىة ظىكُت هبيرة

بلغ مخىظـ الخذفلاث الىلذًت : (OCF و FCF) لنلدًة الحسة والخشغيليةزابعًا: الحدفلات ا

كهش هزا أن مهكم  .ملُاس دولاس للخذفلاث الخشة 25.36ملُاس دولاس، ملاسهت بـ  39.85الدشغُلُت  ًُ

ل الاظدثماساث. هما أن الاهدشاف االإهُاسي في هلا  الششواث لذيها فائؼ هلذي حُذ بهذ جمىٍ

ً مشجفو وع ااالإخغيرً ًُ  .ملُاس(، ما ًذٌ نلى جباًً بين الششواث في ئداسة الخذفلاث 8 <) ب
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 (ROE ،ROA ،Net Margin) خامصًا: مؤشسات الأداء المالي

 الهائذ نلى خلىق االإلىُت (ROE)  وهي وعبت مشجفهت حشير ئلى %13.75بلغ مخىظؿه ،

 .هفاءة نالُت في حهكُم خلىق االإعاهمين

  ٌ ٌ %11.9بمخىظـ  وان (ROA) الهائذ نلى الأضى  .، مما ًذٌ نلى اظخغلاٌ فهاٌ للأضى

  وهي وعبت صخُت حهىغ كىة هىامش الشبذ في %19.25هامش الشبذ الطافي بلغ ،

 .الششواث

ت لجمُو االإإششاث  كهش هزه االإإششاث اظخلشاس الأداء االإالي، خاضت وأن الاهدشافاث االإهُاسٍ
ُ
ج

 .لى ججاوغ الهُىت مً خُث الشبدُت والفهالُتفلـ، مما ًذٌ ن %1.8و %1.6الثلازت جشاوخذ بين 

 ٌ ا لخلىق االإعاهمين ًلذّس بـ :  ظادظًا: خلىق االإلىُت وإحمالي الأضى
ً
سجلذ الششواث مخىظؿ

ملُاس دولاس، ما ًبرص حجم الششواث الىبير  354.1ملُاس دولاس، وإحمالي أضىٌ ًلاسب  191.1

ا بين وهُمىتها العىكُت. هما أن الىؿاق بين الخذًً الأ  ًُ دوى والأكص ى ٌهىغ جباًىًا واظهًا ؾبُه

 .ششواث مً كؿاناث مخخلفت

 :هموذج الاهدداز الخطي المحعدد 3.3

 : هموذج الاهدداز الخطي المحعدد 02حدول زكم 
Dependent Variable: NET_INCOME__USD_MILLIONS_  

Method: Least Squares   

Date: 07/12/25   Time: 16:27   

Sample: 2015 2114   

Included observations: 100   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -11603.79 15568.14 -0.745355 0.4579 

INTANGIBLE_ASSETS__USD_MILLIONS_ 0.076432 0.111236 0.687115 0.4937 

TOTAL_ASSETS__USD_MILLIONS_ 0.055547 0.065383 0.849561 0.3977 

OPERATING_CASH_FLOW__USD_MILLIO

NS_ 0.611300 0.248266 2.462280 0.0156 

NET_MARGIN____ -166.2571 100.4043 -1.655876 0.1010 

     
     R-squared 0.960962     Mean dependent var 33906.50 

Adjusted R-squared 0.959318     S.D. dependent var 7388.628 

S.E. of regression 1490.263     Akaike info criterion 17.50000 

Sum squared resid 2.11E+08     Schwarz criterion 17.63026 

Log likelihood -870.0000     Hannan-Quinn criter. 17.55272 

F-statistic 584.6324     Durbin-Watson stat 0.116766 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 :ثدليل هحائج الاهدداز الخطي المحعدد

لت االإشبهاث الطغشي ال  هادًتجم جلذًش همىرج اهدذاس خؿي مخهذد باظخخذام ؾشٍ

(OLS)خُث جم اخخُاس ضافي الذخل ، (Net Income)  همخغير جابو، في خين جػمىذ االإخغيراث

 مً الأضىٌ غير االإلمىظت، والأضىٌ اليلُت، والخذفلاث الىلذًت الدشغُلُت، وهامش 
ً

االإعخللت هلا

الششواث ضافي الشبذ. ويهذف الىمىرج ئلى اخخباس الهلاكت بين هزه الهىامل الأظاظُت وبين أداء 

 في ضافي الذخل
ً

 ممثلا

، ما ٌشير ئلى أن الىمىرج 0.96بلغ  R-squared أقهشث الىخائج أن مهامل جدذًذ الىمىرج

هذ هزا  %96كادس نلى جفعير هدى  مً الخغيراث في ضافي الذخل بين الششواث ونبر العىىاث. وَُ

ت. هما واه ا نلى حىدة الىمىرج مً خُث اللذسة الخفعيرً  كىًٍ
ً
 F-statistic = 584.63 ذ كُمتمإششا

ت نالُت   .، مما ًإهذ ضلاخُت الىمىرج هيل للخفعير والخدلُل(P-value = 0.000) راث دلالت مهىىٍ

بالىكش ئلى مهاملاث الاهدذاس الفشدًت، فان الخذفلاث الىلذًت الدشغُلُت واهذ االإخغير الىخُذ رو 

ادة (P = 0.0156) 0.611%، خُث بلغ مهاملها 5دلالت ئخطائُت نىذ معخىي  ، مما ٌهني أن ول صٍ

ادة ضافي الذخل بملذاس  ألف دولاس  611بملذاس ملُىن دولاس في الخذفلاث الدشغُلُت جإدي ئلى صٍ

بًا.  ا نلى ضافي الذخل، خُث بلغ مهاملها  جلشٍ في االإلابل، لم جكهش الأضىٌ غير االإلمىظت جأزيرًا مهىىًٍ

وهامش ضافي  (Total Assets)جىً ول مً الأضىٌ اليلُت هما لم ،  .(P = 0.4937) فلـ 0.076

نلى  0.1010و 0.3977ليل منهما ) P راث دلالت ئخطائُت، خُث بلغذ كُم (Net Margin)الشبذ 

ا ًمىهىا مً  ًُ الخىالي(. وسغم أن هامش الشبذ أقهش نلاكت ظالبت، ئلا أن نذم دلالت الهلاكت ئخطائ

 .اظخخلاص هدُجت كاؾهت

كهش كُمتمً هاخُت أخ
ُ
وحىد اسجباؽ راحي كىي في بىاقي الىمىرج،  Durbin-Watson = 0.11 شي، ج

 مما ٌشير ئلى مشيلت في اظخللالُت الأخؿاء، وكذ ًخؿلب رلً لاخلًا اظخخذام همارج بُاهاث لىخُت

(Panel Models) مثل الخأزيراث الثابخت أو الهشىائُت لخصخُذ هزه االإشيلت. 

 :(Correlation Matrix) مطفوفة الازثباط 4.3

 : مطفوفة الازثباط 03 حدول زكم
Net_Inco المحغيرات

me 

Intangible_

Assets 

Total_Assets Operating_

CF 

Net_Margin 

Net_Incom

e 

1.000 0.184 0.259 0.922 -0.004 

Intangible_0.184 1.000 -0.136 0.191 -0.170 
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Assets 

Total_Asset

s 

0.259 -0.136 1.000 -0.037 -0.018 

Operating_

CF 

0.922 0.191 -0.037 1.000 -0.000 

Net_Margi

n 

-0.004 -0.170 -0.018 -0.000 1.000 

 EViewsمً ئنذاد الباخثان بالانخماد نلى مخشحاث البرهامج الاخطائي المطدز: 

ت حذًا بين  هما  .(r = 0.922) الحدفلات الخشغيلية وضافي الدخلهىان نلاكت اسجباؽ كىٍ

اان  ًُ الهلاكت بين ، أما .(r = 0.184) الهلاكت بين الأضىٌ غير االإلمىظت وضافي الذخل غهُفت وعب

لا ًىحذ مإششاث نلى اسجباؽ خؿي كىي بين ، .(r ≈ 0) هامش الشبذ وضافي الذخل شبه مهذومت

 .(No severe multicollinearity) االإخغيراث االإعخللت

 :(Fixed Effects) هحائج هموذج الحأثيرات الثابحة 5.3

 هخائج همىرج الخأزيراث الثابخت 04حذوٌ سكم 

 P-value المعامل المحغير

Intangible_Assets 0.071 0.490 

Total_Assets 0.058 0.398 

Operating_CF 0.613 0.012 

Net_Margin -160.21 0.096 

 EViewsي المطدز: من إعداد الباخثان بالًعحماد على مخسحات البرهامج الاخطائ

ادة بملذاس ملُىن دولاس في الأضىٌ غير االإلمىظت جلابلها  حشير هزه اللُمت ئلى أن ول صٍ

ادة مخىكهت بـ   .ألف دولاس فلـ في ضافي الذخل 71صٍ

ادة بملذاس ملُىن دولاس  (Operating Cash Flow) الخذفلاث الىلذًت الدشغُلُت ٌشير ئلى أن ول صٍ

ادة ضافي الذخل بـ في الخذفلاث الدشغُلُت جإدي ئ بًا 613لى صٍ  .ألف دولاس جلشٍ

 الهلاكت ظالبت بشيل غير مخىكو، وكذ حهىغ وحىد جذاخل(Net Margin) هامش ضافي الشبذ .4

(Multicollinearity)  ا بين الششواث أو فتراث جلشف مالي أزشث نلى الهامش دون ًُ أو جأزيرًا هُيل

 .جدعين الذخل
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 :(Random Effects) عشوائيةهحائج هموذج الحأثيرات ال 6.3

 هحائج هموذج الحأثيرات العشوائية: 05حدول زكم 

 P-value المعامل المحغير

Intangible_Assets 0.074 0.481 

Total_Assets 0.052 0.404 

Operating_CF 0.610 0.018 

Net_Margin -163.85 0.098 

 EViewsهامج الاخطائي مً ئنذاد الباخثان بالانخماد نلى مخشحاث البر المطدز: 

الخأزير غهُف وغير مهىىي. هزا ًإهذ مجذدًا (Intangible Assets) الأضول غير الملموشة -

فعّش ضافي الذخل بشيل واضح في الهُىت، سغم أنها جمثل حضءًا 
ُ
أن الأضىٌ غير االإلمىظت لا ج

 هبيرًا مً أضىٌ الششواث

الأضىٌ وضافي الذخل أًػًا غهُفت  الهلاكت بين ئحمالي (Total Assets) إحمالي الأضول  -

فعش رلً بأن الششواث الىبري جدخفل بأضىٌ غير معخغلت بشيل فهّاٌ ًُ  وغير دالت. كذ 

ادة بملذاس ملُىن أي ان  (Operating Cash Flow) الحدفلات النلدًة الخشغيلية - ول صٍ

ادة مخىكهت بـ  افي الذخل، مما في ض ألف دولًز 610دولاس في الخذفلاث الدشغُلُت جلابلها صٍ

ت بين هفاءة الدشغُل وسبدُت الششهت  .ٌهىغ الهلاكت الجىهشٍ

ب مً (Net Margin) هامش ضافي السبذ - ا )كشٍ جأزير هامش ضافي الشبذ ظلبي وغهُف مهىىًٍ

ا10معخىي   .%(، وهى أمش غير مخىكو هكشًٍ

 :ملازهة بين النموذحين الثابد والعشوائي:  06حدول زكم 

 P-value (معامل )عشوائي P-value (بدمعامل )ثا المحغير

Intangible Assets 0.071 0.490 0.074 0.481 

Total Assets 0.058 0.398 0.052 0.404 

Operating CF 0.613 0.012 0.610 0.018 

Net Margin -160.21 0.096 -163.85 0.098 

 EViewsائي مً ئنذاد الباخثان بالانخماد نلى مخشحاث البرهامج الاخطالمطدز: 

ا، لىً وحىد فشوكاث في االإهاملاث )خاضت ًُ الامش الزي   (Net Margin الفشوكاث بعُؿت وعب

 مً خلاٌ ماًلي :) Hausman ًذنىها الى احشاء اخخباس
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 الفسغية الطفسية H₀: الىمىرج الهشىائي مىاظب. 

 البدًلة H₁: )جخأزش بهىامل  الىمىرج الثابذ أفػل لأن االإخغيراث االإشجبؿت بالفشد )الششهت

 .غير ملاخكت

 - Hausman -هحائج اخحباز:  07حدول زكم 

 الليمة العنطس

 6.42 (Chi²) ئخطائُت الاخخباس

ت  4 (df) دسحاث الخشٍ

 0.040 (P-value) اللُمت الاخخمالُت

ت اللشاس  H₀ هشفؼ الفشغُت الطفشٍ

 EViewsخطائي مً ئنذاد الباخثان بالانخماد نلى مخشحاث البرهامج الا المطدز: 

لخدذًذ الىمىرج الأوعب لخدلُل الهلاكت بين الأضىٌ  Hausman جم ئحشاء اخخباس

وكذ أظفش الاخخباس نً ئخطائُت كذسها  .Panel والخذفلاث االإالُت وضافي الذخل غمً بُاهاث

ت، وبلُمت اخخمالُت 4نىذ  6.42 ، مما ًإدي ئلى سفؼ 0.040حعاوي  (P-value) دسحاث خشٍ

ت التي جفترع ملاءمت همىرج الخأزيراث الهشىائُت. وبىاءً نلى رلً، جم انخماد الفشغُت ا لطفشٍ

أخز بهين الانخباس  ا ومىغىنُت، وٍ
ً
همىرج الخأزيراث الثابخت وىهه ًىفش جلذًشاث أهثر احعاك

 .الفشوكاث غير االإشضىدة بين الششواث مدل الذساظت

لهشىائُت لخلذًش أزش الأضىٌ غير االإلمىظت جم ئحشاء ملاسهت بين همىرج الخأزيراث الثابخت وا

جفػُل همىرج الخأزيراث  Hausman والخذفلاث الىلذًت نلى ضافي الذخل. وكذ أقهش اخخباس

الثابخت، مما ٌهىغ وحىد جأزيراث خاضت بيل ششهت ًطهب ججاهلها. ونلُه، فان الىخائج جذنم 

ت بين الششواث، وأن اظخخذام همىرج الخأزيراث الثابخت ٌهؿي جلذًشاث  فشغُت وحىد فشوق حىهشٍ

 .أهثر دكت ومىزىكُت في دساظت الأداء االإالي

 خاثمة .4

خلطذ الذساظت ئلى وحىد حهاسع خلُلي بين اللُىد االإفشوغت نلى الانتراف بالأضىٌ 

وبين الىاكو الهملي للششواث الخذًثت. هما أبشصث الىخائج أن  IAS 38 غير االإلمىظت وفلًا الإهُاس

الىلذًت الدشغُلُت جبلى االإإشش الأهثر مطذاكُت للُاط الأداء االإالي، في قل غُاب  الخذفلاث

ش ئؾاس ئفطاح  الخمثُل المخاظبي اليامل للأضىٌ غير االإلمىظت. وجىص ي الذساظت بػشوسة جؿىٍ
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ت معخلبلُت أو نبر ملاخم مهلىماجُت ؾىنُت، حعاهم في  جىمُلي، ظىاء مً خلاٌ حهذًلاث مهُاسٍ

ض شفافُت اللىائم االإالُتسفو حىدة ا ش االإالُت وحهضٍ  .لخلاسٍ

قهش هخائج الذساظت غهف الهلاكت الؤخطائُت بين الأضىٌ غير االإلمىظت، هما هي مُهترف أ

مىً ئسحام هزا الػهف ئلى اللُىد الطاسمت IAS 38 بها وفم مهُاس ، وبين ضافي الذخل المخاظبي. وٍ

ت، التي ًفشغها االإهُاس بشأن الانتراف بالأضى  ا، مثل الهلامت الخجاسٍ ًُ ٌ غير االإلمىظت االإىلذة داخل

ذ االإهُاس سظملت هزه الأضىٌ ما  ُّ العمهت االإإظعُت، الىكم الذاخلُت، وسأط االإاٌ البششي. خُث ًل

لص ي بشيل ممىهج  ًُ لم جىً كذ جم الخطىٌ نليها مً خلاٌ ضفلت ششاء خاسحُت مىزلت، مما 

  .تي جمثل حىهش اللُمت في الششواث الخذًثتالأضىٌ راث الؿابو الاظتراجُجي وال

حشير الىخائج اللُاظُت ئلى أن الأضىٌ غير االإلمىظت، سغم وىنها ميىهًا باالإىاصاة مو رلً 

ا نلى الأداء االإالي  ًُ ا في اظتراجُجُت الششواث مخهذدة الجيعُاث، لا جكهش ههامل مإزش ئخطائ ًُ سئِع

غ فجىة واضخت بين الؤفطاح المخاظبي واللُمت هما ًكهش في همىرج الاهدذاس. وهى ما ٌهى

هضص هزا الؿشح الذساظاث العابلت التي جىاولذ ما ٌع،ى  . وَ الاكخطادًت الخلُلُت لهزه الأضىٌ

ت نً الىاكو  "Intangibles Gap بـ"فجىة االإهلىماث ش االإالُت، خُث لا حهبّر اللُم الذفترً في الخلاسٍ

تالاكخطادي للششواث اللائمت نلى الاب  .خياس واالإلىُت الفىشٍ

ش االإالُت نلى  ػهف مً حىدة الخلاسٍ ًُ ئن هزا الاهفطاٌ بين الىاكو االإالي والؤفطاح المخاظبي 

ين  :معخىٍ

فاالإعخخذم الخاسجي للبُاهاث االإالُت لا ًمىىه جلُُم االإضاًا  :مً خُث الطذق الخمثُلي -

 .الخىافعُت للششهت مً خلاٌ الأسكام االإهشوغت فلـ

ا  :للابلُت للملاسهتومً خُث ا - ًُ ت مىلذة داخل  مهىىٍ
ً
ئر جطبذ االإلاسهت بين ششواث جملً أضىلا

 غير نادلت
ً
 .وأخشي خطلذ نليها نبر الاظخدىار ملاسهت
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