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  :ملخص

فـي  هدفت الدراسة الحالیة لفحص  أثر رأس المال الفكري على الأداء المـالي والقیمـة السـوقیة لعینـة مـن شـركات قطـاع المـواد الأساسـیة المدرجـة

ر عــن رأس المــال تــم التعبیــ  (VAIC)، باســتخدام منهجیــة معامــل القیمــة الفكریـة المضــافة2019-2014خــلال الفتـرة السـوق المــالي الســعودي 

، أمـا الأداء المـالي فقـد تـم  (CEE)، وكفاءة رأس المال المستخدم (SCE)المال الهیكلي  رأس، كفاءة (HCE)الفكري بكفاءة رأس المال البشري

وقیة إلــى تــم التعبیــر عــن القیمــة الســوقیة بمؤشــر القیمــة الســ و(ROE)والعائــد علــى حقــوق الملكیــة  (ROA)التعبیــر عنــه بالعائــد علــى الأصــول 

 Rوبرنــامج Eviews12بالاعتمــاد علــى نمــاذج بیانــات السلاســل الزمنیــة المقطعیــة وباســتخدام برنــامجي التحلیــل، (MV/MB)القیمــة الدفتریــة 

Studioتوصلت الدراسة إلىـ :  

 عدم وجود أثر لكفاءة رأس المال البشري(HCE)  كفاءة رأس المال الهیكلي ،(SCE) والحجم(SIZE) الأصول في العائد على(ROA) 

للشركات محل   (ROA)في العائد على الأصول (CEE)للشركات محل الدراسة،بینما یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم

  الدراسة

  وجود أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي(SCE) كفاءة رأس المال المستخدم،(CEE) والحجم(SIZE)حقوق  في العائد على

في العائد على حقوق الملكیة  (HCE)للشركات محل الدراسةـ بینما لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال البشري  (ROE)الملكیة 

(ROE) للشركات محل الدراسة 

  وجود أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي(SCE) ولكفاءة رأس المال المستخدم(CEE) ة السوقیة للشركات محل في القیم

  للشركات محل الدراسة )ROA(في العائد على الأصول  )SIZE(والحجم (HCE)الدراسة، بینما لا یوجد أثر لكفاءة رأس المال البشري 

تخدم كفــاءة رأس المــال المســ، (SCE)كفــاءة رأس المــال الهیكلــي ، (HCE)رأس المــال الفكــري، كفــاءة رأس المــال البشــري :الكلمــات المفتاحیــة

(CEE) ،الأداء المالي، القیمة السوقیة. 

Abstract :  
The current study aimed to examine the impact of intellectual capital on the financial performance 
and market value of a sample of the basic materials sector companies listed in the Saudi financial 
market during the period 2014-2019 , Using the Intellectual Value Added Coefficient (VAIC) 
methodology, the intellectual capital was expressed as human capital efficiency (HCE), structural 
capital efficiency (SCE), and capital employed efficiency (CEE),As for the financial performance, it 
was expressed in return on assets (ROA) and return on equity (ROE) in the market value was 
expressed in the index of market value to book value(MV/MB) ,Relying on cross-sectional time-
series data models and using the two analysis programs Eviews12 and R Studio, the study found: 
 The absence of human capital efficiency HCE, structural capital efficiency (SCE) and (SIZE) in 
return on assets ROA for the companies under study, while there is a statistically significant effect 
of the capital employed efficiency(CEE) on the return on assets ROA for the companies under study 
 There is a statistically significant effect of the structural capital efficiency, the efficiency (SCE) , 
capital employed efficiency (CEE) and the size (SIZE) on the ROE of the companies under study - 
while there is no statistically significant effect of the human capital efficiency (HCE) on the ROE 
For companies under study 
 There is a statistically significant effect of the structural capital efficiency (SCE) and capital 
employed efficiency (CEE) on the market value of the companies under study, while there is no 
effect of the human capital efficiency (HCE) and the size (SIZE) in the return on assets (ROA) for 
the companies under study. 
key words :intellectual capital , human capital efficiency (HCE) , structural capital efficiency (SCE), 
capital used efficiency (CEE), Financial performance, Market value . 

 



 

 

 



  قائمة المحتویات 
 

 

  الصفحة   فهرس الموضوعات 

  البسملة 

  الشكر

  ملخص 

  فهرس المحتویات 

  فهرس الجداول

  فهرس الأشكال 

  أ  مقدمة 

 اليوالأداء الم الأدبیات النظریة والتطبیقیة لرأس المال الفكري: لفصل الأولا

  والقیمة السوقیة

  6  تمهید 

  7  الأدبیات النظریة لمتغیرات الدراسة : المبحث الأول

  7  مفاهیم حول رأس المال الفكري : المطلب الأول

  16  الأداء المالي والقیمة السوقیة مفاهیم حول :المطلب الثاني

  25  العلاقة بین رأس المال الفكري والأداء المالي والقیمة السوقیة : المطلب الثالث

  30  التطبیقیة للدراسة  الأدبیات: المبحث الثاني

  30  الموضوع  عالجت الدراسات العربیة التي: الأول لبطالم

  33  الدراسات الأجنبیة التي عالجت الموضوع : المطلب الثاني

  39  خلاصة الفصل

  الدراسة التطبیقیة: الفصل الثاني

  41  تمهید

  42  طریقة وأدوات الدراسة : المبحث الأول



  قائمة المحتویات 
 

 

  47  التعریف بالسوق المالي السعودي :الأول المطلب

  68  نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیة : المطلب الثاني

  68  الدراسةومناقشة نتائج  عرض :المبحث الثاني

  70  ئج الأداء الماليعرض ومناقشة نتا:المطلب الأول

  72  عرض و مناقشة نتائج القیمة السوقیة: المطلب الثاني

  74  خاتمة

  79  قائمة المراجع 

  88  الملاحق



  الأشكالقائمة 
 

 

 

  قائمة الأشكال

  الصفحة  الشكل   رقم

  11  القیمة السوقیة للشركة ومكوناتها  01

  14  للإدارةبطاقة الدرجات المتوازنة   02

  VAIC  27ة الفكریة نموذج معامل القیمة المضاف  03

  45  )2020- 2010(سوق السعودي لتطویر المؤشر العام والقیمة السوقیة ل  04

  51  )2019- 2014(تطور القیمة المضافة خلال الفترة   05

  52  )2019-2014(رأس المال المستخدم خلال الفترة  قیمة تطور  06

  52  )2019- 2014(تطور رأس المال البشري خلال الفترة   07

  53  )2019-2014(رأس المال الهیكلي خلال الفترة  قیمة ورتط  08

  53  )2019- 2014(تطور كفاءة رأس المال المستخدم خلال الفترة   09

  54  )2019-2014(كفاءة رأس المال الهیكلي خلال الفترة  تطور  10

  55  )2019- 2014 (تطور كفاءة رأس المال البشري خلال الفترة   11

  55  )2019-2014(خلال الفترة  تطور الأداء السوقي  12



  قائمة الجداول    
 

 

  الصفحة   الجدول   رقم 

  9  الفروق بین رأس المال المادي والفكري  01

  10 (Sveiby)مكونات رأس المال الفكري حسب سفیبي  02

  T Stewart(  11(مكونات رأس المال الفكري حسب ستیوارت   03

  Mchenzie & winkelen(  12(مكونات رأس المال الفكري حسب ماكینزي ووینكلین   04

  Bontis  12) (مكونات رأس المال الفكري حسب بونتس   05

  13  نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة لشركات مختارة  06

  45  )2020- 2010(لفترة خلال لسوق السعودي اتطور القیمة السوقیة والمؤشر العام   07

  45  )2020- 2010( إحصائیات السوق المالي السعودي  08

  46  ثلاثة أنواع من المتغیراتة المتمثل في نموذج الدراس  09

  50  )2019- 2014(تطور قیمة رأس المال المستخدم لعینة الدراسة خلال الفترة   10

  51  )2019- 2014(تطور قیمة رأس المال المستخدم لعینة الدراسة خلال الفترة   11

  52  )2019- 2014(تطور رأس المال البشري لعینة الدراسة خلال الفترة   12

  53  )2019- 2014(تطور قیمة رأس المال الهیكلي  لعینة الدراسة خلال الفترة   13

  53  )2019- 2014(تطور كفاءة رأس المال المستخدم لعینة الدراسة خلال الفترة   14

  54  )2019- 2014(تطور كفاءة رأس المال الهیكلي لعینة الدراسة خلال الفترة   15

  55  )2019- 2014(المال البشري لعینة الدراسة خلال الفترة تطور كفاءة رأس   16

- 2014(لعینة الدراسة خلال الفترة  )القیمة الدفتریة/القیمة السوقیة (تطور الأداء السوقي   17

2019(  

55  

  57  مصفوفة الارتباط بین متغیرات الدراسة"  18

  58  )المالي  الأداء"( تقدیر معلمات نموذج الدراسة  19

  ROE  59و ROAفي نموذجي "PEM ،FEM ،REMفاضلة بین النماذج الم"  20

  61  )داء المالي الأ"( تقدیر معلمات نموذج الدراسة"  21

  PEM ،FEM ،REM"  62المفاضلة بین النماذج "  22

  63  نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء وتجانس التباین لنماذج الدراسة  23



  قائمة الجداول    
 

 

  ROA "  65نموذج العائد على الأصول "  24

  66  "بعد التصحیحROEالعائد على حقوق الملكیة  نموذج"  25

  67  "بعد التصحیح MV/MBنموذج القیمة السوقیة"  26

  68  الفرضیة الرئیسیة الأولى ملخص نتائج اختبار  27

  69  الفرضیة الرئیسیة الثانیة ملخص نتائج اختبار  28

  71  الفرضیة الرئیسیة الثالثة ملخص نتائج اختبار  29

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



  مقدمة 
 

 
 أ 

لقد تلقى رأس المال الفكري اهتماما متزایدا في الآونة الأخیرة، نظرا لكونه العصب الأساسي لنجاح 

ات والمحرك الرئیسي لضمان القدرة على البقاء،الاستمراریة وتحقیق النمو، وهذا ما دفع بالمنظم المؤسسات

 .ة مرموقة في ظل الاقتصاد المعرفيالحفاظ علیه إذ یحتل مكانجاهدة إلى العمل على تطویره و 

، قیمة الشركة والمزایا التنافسیة على الرغم من الاعتراف المتزاید بأهمیة رأس المال الفكري في دفع

وهو موضوع . إلا أن البحث عن المقیاس المناسب لأهمیة رأس المال الفكري للشركات لا یزال في مهده

،  في هذا السیاق یعتبر على حد سواء الأعمال وإدارةالیة الم الإدارةیشغل الكثیر من الباحثین في حقل 

 ))VAIC(معامل القیمة المضافة الفكري (مقیاس كفاءة القیمة المضافة من خلال القدرة الفكریة للشركات 

، وخلق القیمة للمؤسسات الأداءحسین تس أهمیة الأصول الغیر ملموسة في لقیا  (Pulic, 2000)الذي قدمه

 VAIC™ – anفي مقاله  (Pulic, 2000, p:703)حدیثه عن هذا المقیاس یشیر في سیاقو 

accountingtool for IC management  الكثیر من الشركات تستشعر وجود فجوة بین النهج " أن

الحدیث لخلق القیمة والطریقة القدیمة، وهذا التناقض هو نتیجة الوضع الذي تواجهه الشركات الیوم، فمن 

  ."واقع أعمال جدید وفي المقابل أسالیب تقییم تقلیدیة غیر ملائمةناحیة هناك 

 لإشكالیةا - 1

نجر عنه أفي ظل اشتداد حدة المنافسة بین المؤسسات تزاید الاهتمام أكثر برأس المال الفكري الذي   

التي یتمیز  تحقیق البقاء والاستمراریة على المدى الطویل، باعتباره  یتمثل في  القدرات المعرفیة والتنظیمیة

بها العاملین دون غیرهم تمكنهم من تحسین الأداء المالي لها، تعتمد الشركة في تحدید رأسمالها الفكري على 

وفي ظل هذه المرتكزات ارتأینا أن نعتمد موضوع هذه الدراسة من خلال .القیمة السوقیة لها والقیمة الدفتریة

 : التالیة الإشكالیة

اء المالي والقیمة لمكونات رأس المال الفكري في الأد ائیةإحصهل یوجد أثر ذو دلالة 

  ؟ لشركات محل الدراسةالسوقیة ل

  : الأسئلة الفرعیة التالیةإلى  التساؤل الرئیسيهذا ویتفرع عن 

 ؟محل الدراسةشركات للالأداء المالي  علىلمكونات رأس المال الفكري  إحصائیةهل یوجد أثر ذو دلالة  -

 ؟ محل الدراسةشركات للالقیمة السوقیة  علىلمكونات رأس المال الفكري  إحصائیةلة هل یوجد أثر ذو دلا -

 فرضیات الدراسة - 2

سیة والتي تنبثق عنها مجموعة من مشكلة وتساؤلات الدراسة یمكن صیاغة الفرضیات الرئیانطلاقا    

 : الفرضیات الفرعیة كالتاليمن 

 

 



  مقدمة 
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  : الفرضیة الرئیسیة الأولى - 1- 2

شركات محل للROA)(و دلالة إحصائیة لمكونات رأس المال الفكري في العائد على الأصولذیوجد أثر 

  .الدراسة

  : وتتفرع هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة التالیة

 یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال البشري(HCE) في العائد على الأصول(ROA)شركات لل

 .محل الدراسة

 إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي  یوجد أثر ذو دلالة(SCE)  ائد على الأصول عالفي(ROA)شركات لل

 .محل الدراسة

  یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم(CEE)  في العائد على الأصول

(ROA)محل الدراسةشركات لل. 

  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم الشركة في العائد على الأصول(ROA)محل الدراسةشركات لل. 

  :الفرضیة الرئیسیة الثانیة - 2- 2

شركات لل (ROE)یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لمكونات رأس المال الفكري في العائد على حقوق الملكیة 

 .محل الدراسة

  : وتتفرع هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة التالیة

 بشري ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال ال یوجد أثر (HCE) في العائد على حقوق

 .محل الدراسةشركات لل(ROE)الملكیة

  یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي(SCE)  في العائد على حقوق

 .محل الدراسةشركات لل(ROE)الملكیة

  یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم(CEE)  في العائد على حقوق

 .محل الدراسةشركات لل(ROE)الملكیة

  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم الشركة في العائد على حقوق الملكیة(ROE) محل شركات لل

 .الدراسة

  :الفرضیة الرئیسیة الثالثة - 3- 2

وتتفرع  محل الدراسةشركات للدلالة إحصائیة لمكونات رأس المال الفكري على القیمة السوقیة  وذ یوجد أثر

  : فرضیة إلى الفرضیات الفرعیة التالیةهذه ال

  یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال البشري(HCE) محل الدراسةشركات للفي القیمة السوقیة. 

  یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي)SCE(  محل الدراسةشركات للفي القیمة السوقیة. 
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 ج 

 اءة رأس المال المستخدم یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكف(CEE) محل شركات للفي القیمة السوقیة

 .الدراسة

  .محل الدراسة شركات لل لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم الشركة في القیمة السوقیة

  أهداف الدراسة  - 3

الأداء المالي، على  رأس المال الفكري  مدى تأثیرذه الدراسة هو التعرف على إن الهدف من ه  

 2019-2014عینة من الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي خلال الفترة القیمة السوقیة للك وكذ

  : عیة وتتمثل فيفر الهداف الأمن  ةالهدف توجد مجموع اجانب هذ إلى

رأس المال الفكري من المفهوم والأهمیة والمكونات بما یلامس حافات العلوم  سیاتاأسبنظري  إطارتقدیم  -

 وضوع المتجدد؛في هذا الم

 إلىة حاجالملموسة، وذلك بتوضیح ال الأصولعن  أهمیةغیر ملموسة والتي لا تقل  الأصول أهمیة إبراز -

 ؛ الأصولا النوع من ذهذا الاستثمار في ه

في عینة من المالي  والأداء وكل من القیمة السوقیة المال الفكري رأسمكونات بین  ثروالأعلاقة الفحص  -

 .في السوق المالي السعوديالمدرجة الشركات 

  أهمیة الدراسة  -4

في حقل  حد الموضوعات الحدیثةأموضوع رأس المال الفكري بوصفه  أهمیةأهمیة الدراسة من  تنبع    

داء وتحقیق الأ ،اتللشرك لسوقیةالقیمة ا عظیملماله من دور في ت عمال على حد سواءدارة الأإ دارة المالیة و لإا

 .المتمیز

  یار الموضوع مبررات اخت - 5

  : هذا الموضوع والمتمثلة في باب ذاتیة وموضوعیة جعلتنا نختارهناك أس    

 محاولة استكشاف موضوع رأس المال الفكري كمیول ورغبة ذاتیة؛  -

الموضــوع لــدى المؤسســات، خاصــة فــي ظــل العولمــة والتحــولات  هــذا هایالتــي یكتســ البالغــة الأهمیــة -

 ؛ الأخیرةالاقتصادیة والتكنولوجیة 

قلة البحوث والدراسات التي تربط بین رأس المال الفكري والأداء المالي والقیمة السوقیة، وبالتالي دعم  -

 .إضافيالمكتبات بمرجع 

  حدود الدراسة - 6

 : تحكم دراستنا هذه مجموعة من الحدود هي

  



  مقدمة 
 

 
 د 

  : الحدود الموضوعیة - 6-1

ال الفكري والمتمثلة في رأس المال ثر مكونات رأس المأاقتصرت هذه الدراسة على محاولة معرفة   

 محل الدراسة اتلشركلعلى الأداء المالي والقیمة السوقیة ورأس المال المستخدم رأس المال الهیكلي و البشري 

الذي طرح كأداة لقیاس كفاءة رأس المال الفكري (VAIC)یة معامل القیمة الفكریة المضافةوذلك وفق منهج

  .ؤسساتفي الم

  :نیةالحدود الزم - 6-2

  .2021/ 2020أجریت الدراسة في السداسي الثاني من السنة الجامعیة 

  منهج الدراسة - 7

تحقیقا لأهداف الدراسة السابقة ووصولا لأفضل الأسالیب والطرق للكشف عن تأثیر رأس المال   

تقراء الموضوع الفكري على الأداء المالي والقیمة السوقیة ارتأینا اعتماد المنهج الوصفي التحلیلي، بغیة اس

وفهم محتویاته وتحلیل أبعاده حیث تم تقدیم شرح نظري لعناصر الدراسة مما سهل عملیة استیعاب وتحلیل 

لاختبار الأثر بین  الإحصائيأما الجانب التطبیقي فقد اعتمدنا فیه على المنهج العلاقة بین المتغیرات،

  .من أجل الوصول إلى نتائج یمكن تعمیمها متغیرات الدراسة

  ةالدراس هیكل - 8

حیث خصص ،ه الدراسة قمنا بتقسیمها إلي فصلین متكاملین فیما بینهما ومقدمة وخاتمةذلانجاز ه  

خصص المبحث الأول لعرض أهم المفاهیم ،مبحثین ىعل ىالفصل الأول لتناول الإطار النظري للدراسة احتو 

العلاقة بین رأس  وكذلك ،ربشكل عام ومختص والأداء المالي والقیمة السوقیةالمتعلقة برأس المال الفكري 

أما المبحث الثاني فتناولنا ،المال الفكري والقیمة السوقیة المال الفكري والأداء المالي والعلاقة بین رأس

یقي للدراسة الفصل الثاني فخصص لتناول الإطار التطبو ،الدراسات السابقة ذات العلاقة بالدراسة الحالیة

تعریف السوق یة الدراسة فمن خلاله تم التطرق إلي المبحث الأول خصص لمنهج، وتضمن مبحثین أساسین

أما المبحث الثاني فتطرقنا من ،الطریقة والأدوات المستخدمة في الدراسة استعراضوكذا ، المالي السعودي

  قشتهاومناالدراسة لعرض نتائج  خلاله



 

 

  
  
  

  الأدبیات النظریة لمتغیرات الدراسة : المبحث الأول

  التطبیقیة للدراسة  الأدبیات:المبحث الثاني

 

لأدبیات النظریة والتطبیقیة لرأس المال ا: الفصل الأول

  الفكري والأداء المالي والقیمة السوقیة
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  تمهید 

القیمة لجمیع الشركات، فهو المسؤول عن التغییر رأس المال المعرفي هو رأس المال الحقیقي وذا 

قیمة حقیقیة تستطیع من خلالها البقاء  إلىالشركات  تمثلهاعلى تحویل المعرفة التي  والقادر والإبداع

یمثل ح بفرأس المال الفكري أص ،لشركاتأداء اوالاستمرار في بیئة العمل یساهم بشكل كبیر في تحسین 

لمؤسسات باعتباره یمثل الفرق بین القیمة السوقیة والقیمة الدفتریة قیمة السوقیة لال إجمالينسبة معتبرة من 

المعبر عنها في القوائم المالیة، وكنتیجة لهذه الأهمیة المتزایدة والمكانة التي أصبحت تحتلها الأصول الغیر 

یر جدیدة لتقییم معایملموسة والتي على رأسها رأس المال الفكري في اقتصاد ما بعد الصناعة، برزت 

  .مادي الغیر تركز على قیمة رأس المال الفكري وقیمة رأس المال شركاتال

الأدبیات النظریة والتطبیقیة لمتغیرات الدراسة وتقدیم أمثلة عن بعض  سیتم التطرق إلى في هذا الفصل

  .الدراسات السابقة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 الفصل الأول الأدبیات النظریة والتطبیقیة لرأس المال الفكري والأداء المالي والقیمة السوقیة

 

 
7 

  راسة الأدبیات النظریة لمتغیرات الد: المبحث الأول

 مفاهیم حول رأس المال الفكري: المطلب الأول

منها رأس المال الغیر مادي، رأس المال  رأس المال الفكري إلى شارةلإاستخدمت مسمیات عدیدة ل

أن القیمة السوقیة لها ترتكز  حیثیمثل رأس المال الحقیقي الذي تملكه المؤسسات، و )(ICالمعرفي، یرمز له 

  .المال الفكريعلى كل ما تملكه من رأس 

 رأس المال الفكري مفهوم - 1

  : من بین أهم تعاریف رأس المال الفكري ما یلي      

: الذي یحمل عنوان رأس المال الفكري هرأس المال الفكري في كتاب) T.Stewart( توار تیعرف توماس س

الخبرة التي یمكن وضعها  المعرفة الفكریة، المعلومات، الملكیة الفكریة،–الثروة الجدیدة للمنظمات بأنه المادة "

 .1"في الاستخدام لتنشئ الثروة

یتمثل في المعرفة التي یمكن تحویلها إلى "أن رأس المال المعرفي DavenportوPrusakالباحثان ویرى 

 .2"أرباح

نخبة متمیزة من العاملین لهم القدرة على تفكیك هیكلة  یمثل:" أن رأس المال الفكري Spenderالباحث یرى 

 .3"الأولیة وإعادة تركیبها بشكل ممیز همكونات إلى الإنتاجيق الأسود للعمل الصندو 

من  الأكبرغیر الملموسة والتي تشكل الجزء  ةالأصول المعنوی"على أنه كذلك  عرف رأس المال الفكريكما ی 

 .4"القیمة السوقیة الكلیة للمنظمة

هو كل ما تملكه أفراد المؤسسة من معارف من خلال هذه التعاریف یمكن القول أن رأس المال الفكري   

 .ومؤهلات وخبرات ومهارات تساعدهم في تقدیم قیمة إضافیة للمؤسسة

  وخصائص رأس المال الفكري  أهمیة- 2

یرتكز نجاح المؤسسات في الوقت الحاضر بشكل كبیر على رأس المال الفكري لما له من أهمیة       

  .یرهبالغة حیث یتصف بسمات وخصائص تفوقه عن غ

                                                           
  .289ص ،2008، ، عمان الوراق للنشر والتوزیع ،،الطبعة الثانیةالمعرفة، المفاهیم والاستراتیجیات والعملیات إدارةنجم عبود نجم،  1
،جامعة 01العدد  ،3المجلدمجلة التنمیة والاقتصاد التطبیقي، ا، منظور رأس المال الفكري وطرق قیاسهوآخرون،  لخضر عدوكة 2

  .227ص، الجزائر،  المسیلة
دون ، الأردن، ، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیعالأولویة التي یحتلها رأس المال البشري في ظل اقتصاد المعرفة، شتاتحةعائشة 3

  .45سنة النشر، ص
  .240ص ،2013ر، الأردن، دار وائل للنش ،لطبعة الأولىل، االأعماالمعرفة في منظمات  إدارةعبد الرحمن الجاموس، 4
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 :أهمیة  رأس المال الفكري - 1- 2

 :1أنه رأس المال الفكري في أهمیة تكمن    

  للمنظمة في عالم الیوم لأن الموجودات الفكریة تمثل القوة الخفیة التي تضمن بقاء  الأساسيالسلاح

ئمة قا عندما یقول ثلثي الشركات المدرجة في Stewartواستمراریة الشركة ویؤكد هذا الاستنتاج الباحث 

قد اختفت أو لم تتوسع بین  1954شركة في عام ) 500(في الولایات المتحدة البالغ عددها  ثریةالشركات ال

عدد الأشخاص المستخدمین هذه الشركات العملاقة قد تراجع بنسبة الثلث من  إن، 1994وعام  1979عام 

على  ةة معتمدملیون عامل، وقد حل محل هذه الشركات الضخمة شركات صغیر 11.6إلى  16.2

  الأخرى؛الموجودات المعرفیة أكثر من اعتمادها على الموجودات المادیة 

  وفي ذلك یقول  معا والأفرادلمنظمة لكونه مصدر تولید ثروة فكري في رأس المال الأهمیة تظهر أیضا كما

)Quinn (تج عنه قوة في أن ثلاثة أرباع القیمة المضافة تشتق من المعرفة، والأكثر من ذلك أن التعلم ین

عن أقرانهم الذین لیس لدیهم  %130ل الدراسي العالي یزید دخلهم بنسبة صیذ أن الأفراد ذوي التحإالربح، 

 ؛تحصیل دراسي

  من خلال قدرته على تسجیل براءات  الأعمالإن رأس المال الفكري قادر على تولید ثروة خیالیة لمنظمات

ان عام الذي عقد في نیویورك في حزیر )ICM(المال المعرفي أكدته بحوث مؤتمر رأس  الاختراع وهذا ما

دولار سنویا كعائد لبراءات ) Billion(تستلم أكثر من )IBM(وأهم ما قیل في المؤتمر أن شركة  2000

  .الاختراع

 :خصائص رأس المال الفكري- 2- 2

  :2یمكن تلخیص خصائص رأس المال الفكري في العناصر التالیة      

  ؛موسةأنها أصول غیر مل -

  ؛بعضها البعض عنبعض الأصول الفكریة ل فصصعوبة  -

  ؛تعتبر أحد العناصر الحاكمة لتحدید القیمة الحقیقیة لمنظمات الأعمال القائمة على المعرفة -

  ؛حد عوامل الإنتاج التي تدعم المركز التنافسي لمنظمات الأعمالأتمثل  -

 .لمتمثلة في الأصول البشریة والهیكلیة والعقلانیةالتكامل بین الأنظمة الفرعیة لمكونات الأصول الفكریة وا -

 

                                                           
 ، عمان، الأردن،إثراء للنشر والتوزیع ،، الطبعة الأولىالمعرفیة في منظمات الأعمال الإدارةاستراتیجیات حسین عجلان حسن،  1

  .130- 129،ص2008
یر والعلوم ، مجلة العلوم الاقتصادیة والتسیالمؤسسة ستراتیجیةإأثر رأس المال الفكري على بناء تودید، سفیان  بلغماري مولاي،إبراهیم  2

  .288، ص2019 جامعة محمد بوضیاف المسیلة، الجزائر، ،1،العدد21دالتجاریة،مجل
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  : 1بالإضافة إلى خصائص الأفراد الذي یمثلون رأس المال الفكري في المنظمة نذكر منها      

 ؛یتسم بالاستقلالیة في الفكر والعمل 

  ؛بتكاریةاوالسعي لتقدیم أفكار ومقترحات  المبادأةیمیل نحو 

 ؛ل الاستفادة من خبرات الآخرینیحاول الانفتاح على الخبرة من خلا 

 یتواجد في كافة المستویات وبشكل متفاوت. 

بعض الخصائص لرأس المال الفكري والتي تمیزه عن رأس المال  إلىكما أشار باحثون آخرون     

 :2المادي وذلك كما هو موضح في الجدول التالي

  الفروق بین رأس المال المادي والفكري: )1(الجدول رقم

  فكريرأس المال ال  المال المادي أسر   البیانات

  غیر ملموس وغیر منظور  - أثیري  ملموس ومنظور–مادي   السمة الأساسیة 

  في رؤوس الأفراد   داخل الشركة   الموقع 

  الفرد   الآلة   النموذج الممثل 

  متزایدة   متناقصة   العوائد 

  في الانتباه والتركیز  في الموارد   نمط الثروة 

  عمال ومهنیو المعرفي   ال الیدویون العم  الأفراد 

  قیمة تبادل عند الاستعمال   قیمة استعمال وقیمة تبادل   القیمة 

  )قوة(دورة تولید وتعزیز ذاتي   )ضعف(دورة تقادم   القوة والضعف

والتوزیع، عمان، الوراق للنشر الطبعة الثانیة،  ،المفاهیم والاستراتیجیات والعملیات نجم عبود نجم، إدارة المعرفة: المصدر

  .289، ص2008الأردن، 

  مكونات رأس المال الفكري  - 3

حظي رأس المال الفكري باهتمام كبیر لماله من تأثیر على نجاح أو فشل المؤسسات وهذا ما أذى 

إلى التركیز على مختلف مكوناته وقد تجلت تصنیفات عدیدة قدمها باحثون ومختصون في مجال رأس المال 

  :هاالفكري نذكر من

  

  

                                                           
،العدد وبطاقة الأداء المتوازن، مجلة مركز دراسات الكوفة Stewartالعلاقات بین رأس المال الفكري وفق نموذج محمد، تایه صفاء  1

  .230، ص2013 جامعة الكوفة، العراق، ،28
  .289، مرجع سبق ذكره، صالمعرفة إدارة جم عبود نجم،ن 2
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  :)K.E.Sveiby(یبيتصنیف سف - 1- 3

ل الهیك: إلى )ملموسلاال(أصول رأس المال الفكري ) K.E.Sveiby(كارل ایرك سفیبي یقسم     

 .1الهیكل البشريو خارجي، الهیكل ال،الداخلي

  (Sveiby)مكونات رأس المال الفكري حسب): 2(الجدول 

  المكونات  نوع رأس المال 

، الجماعة المحلیة، وما الإستراتیجیوندون، والمستثمرون ر والعلاقات مع الزبائن، الشركات، المو  التحالفات  الهیكل الخارجي

  .یتعلق بالتمیز والسلع

 الأفرادالقدرات، المعارف، المهارات، الخبرات الفردیة والجماعیة، قدرات حل المشكلات التي تبقى لدى   البشريل الهیك

  .في الشركة

ج لكیفیة القیام ذوالعملیات التي تحقق الرافعة التنافسیة، وما یتعلق بتكنولوجیة المعلومات، النما ةالأنظم  لداخلي ا الهیكل

  .الأخرى المرمزة ،  والقواعد والبیانات، الوثائق، حقوق النشر، والمعرفةبالأعمال

، الأردنة،الوراق للنشر والتوزیع، عمان، المعرفة المفاهیم الاستراتیجیات والعملیات، الطبعة الثانی إدارةنجم عبود نجم، : المصدر

  .294،ص2008

 :)T Stewart(تصنیف ستیوارت  - 2- 3

ثلاثة  ارتیو تواستخداما، حیث یحدد س شیوعاهو الأكثر ) T Stewart( توار تیالتقسیم الذي قدمه س    

) 1(الشكل و رأس المال البشري رأس المال الهیكلي، رأس المال الزبوني، : ونات لرأس المال الفكري هيكم

  .2یبین هذه المكونات

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .230صمرجع سبق ذكره  ،محمد، تایه صفاء  1
  .294، مرجع سبق ذكره، صالمعرفة إدارةنجم عبود نجم،  2



 الفصل الأول الأدبیات النظریة والتطبیقیة لرأس المال الفكري والأداء المالي والقیمة السوقیة

 

 
11 

  القیمة السوقیة للشركة ومكوناتها): 1(الشكل 

  

 

 

 

 

 

 

  

  

، الوراق للنشر والتوزیع، 2008المعرفة المفاهیم الاستراتیجیات والعملیات، الطبعة الثانیة،  إدارةنجم عبود نجم، : المصدر

  295، صالأردنعمان، 

  :1حیث یشیر

  )T Stewart(ستیوارت  رأس المال الفكري حسبمكونات ): 3(الجدول 

  المكونات  نوع رأس المال

یشیر رأس المال الفكري إلى مهارات الموظفین، والخبرة والمعرفة، ویبدو أنها أهم الأصول غیر   رأس المال البشري

یق الملموسة التي یمكن أن تمتلكها المنظمة والتي تتحول إلى عنصر أساسي عندما یتعلق الأمر بتحق

  .ات التنظیمیةتیالتح

التحتیة، وأنظمة المعلومات والثقافة والإجراءات الروتینیة والشؤون  ىیرتبط بالعملیات الداخلیة والبن  رأس المال الهیكلي

المالیة وبراءة الاختراع، حیث تدل المشتریات الضعیفة لرأس المال الهیكلي على نقص في القدرة 

  ؤسسة من أجل إنتاج  وتقدیم منتجاتهاعلى تنظیم القوى العاملة في الم

یتضح في العلاقة التي تقیمها المنظمة مع البیئة الخارجیة، وكذلك في العلاقات مع الزبائن والشركاء   رأس المال الزبائني

الاستراتیجیین والموردین والموزعین والمستثمرین والهیئات العامة وأصحاب المصلحة الآخرین الذین 

  .على حیاة المنظمةلهم بعض التأثیر 

نور قصي، دور رأس المال الفكري في تحقیق الابتكار التقني بتصرف الطالبتین بالاعتماد على المصدر عبد الرزاق  :المصدر

جامعة النسور، ،16المجلة الدولیة للعلوم الإنسانیة والاجتماعیة، العدد  ،للاتصالات المستقلةخلیة أسیا  دراسة میدانیة في

  .102، ص2020 العراق،

                                                           
المجلة  ،للاتصالات المستقلةخلیة أسیا  دور رأس المال الفكري في تحقیق الابتكار التقني دراسة میدانیة في، نور قصيعبد الرزاق 1

  .102، ص2020 جامعة النسور، العراق، ،16ة للعلوم الإنسانیة والاجتماعیة، العدد الدولی
  .227،229صص ، 2011، الأردن، للنشر والتوزیع،عمان إثراء، الطبعة الأولىالمعرفة، إدارةردات وآخرون، ج سعودناصر 2

 القیمة السوقیة للشركة

 رأس المال المالي  رأس المال الفكري 

 الأفراد  -

 الفرق  -

 دةالقیا -

 رأس المال الهیكلي  رأس المال الزبوني  رأس المال البشري 

 العقود -

 الولاء -

 العلامات -

 الأنظمة  -

 البراءات  -

 قواعد البیانات -

قواعد البیانات
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  :)Mchenzie)&winkelenووینكیلینیماكینز تصنیف  - 3- 3

المال التي تكون  رأسالمختلفة من  الأنواعحیث وضع الباحثان مجموعة من المعادلات لقیاس     

  : 2فكري وهيالبمجموعها رأس المال 

  )Mchenzie&winkelen(نكلین ي وویمكونات رأس المال الفكري حسبماكینز ): 4(الجدول 

  طریقة حساب المعادلة   دلاتالمعا

  رأس المال الهیكلي +رأس المال البشري  يمعادلة قیاس رأس المال الفكر 

  رأس المال التنظیمي + رأس المال الزبوني  معادلة قیاس رأس المال الهیكلي

  رأس مال العملیة+  الإبداعيرأس المال   معادلة قیاس رأس المال التنظیمي

  الموجودات غیر الملموسة+ الملكیة الفكریة  بداعيالإمعادلة قیاس رأس المال 

للنشر  ، إثراءالمعرفة،الطبعة الأولى إدارةردات وآخرون، ج سعودناصر بتصرف الطالبتین بالاعتماد على المصدر : المصدر

 .227،229صص ، 2011، ، الأردنوالتوزیع،عمان

 :(Bontis)بونتس تصنیف  - 4- 3

  :1الفكري منیتكون رأس المال  bontisحسب       

  (Bontis)مكونات رأس المال الفكري حسب): 5(الجدول 

  المكونات  نوع رأس المال 

وهي المعرفة المحفوظة في ذهن العامل الفرد والتي تملكها المنظمة بل هي مرتبطة بالفرد شخصیا،   رأس المال البشري

  .الخ...وتتمثل في المهارات، الإبداع، الخبرات

تمثل في القدرة الهیكلیة على تحریك وتطویر المبادرات من خلال الأخذ بعین الاعتبار التوقعات وی  رأس المال الهیكلي

الجدیدة والاعتراف بالأفكار الجدیدة والمفاهیم والأدوات المتكیفة مع التغیر، والتي تشمل الثقافة 

  .التنظیمیة، النماذج، العملیات والإجراءات

 .ها، موردیها ومنافسیهائیعة العلاقات التي تربط المنظمة بعملاوهو الذي یعكس طب  رأس مال العلاقات

والمتمثلة في  المنظمة وهي المعرفة المستقلة عن الشخص العامل والتي تملكها: الأصول الفكریة

  .المخطط، التصمیمات الهندسیة وبرامج الحاسوب الآلي

ما یمكن حمایته قانونیا براءات الاختراع،  وتضع العناصر التي تسمح للمنظمة بالتحدید وكل  الملكیة الفكریة

  .العلامات التجاریة حقوق الاستثمار

أمعوش ، أثر رأس المال الفكري في تعزیز المركز التنافسي جهیدة  بتصرف الطالبتین بالاعتماد على المصدر:المصدر

الاقتصادیة وعلوم التسییر، المجلد  للمؤسسة الصناعیة الجزائریة، دراسة حالة بعض المؤسسات بولایة سطیف، مجلة العلوم

  .29، ص2020 ، الجزائر،1، جامعة سطیف1، العدد 20

                                                           
عیة الجزائریة، دراسة حالة بعض المؤسسات بولایة أثر رأس المال الفكري في تعزیز المركز التنافسي للمؤسسة الصناأمعوش، جهیدة 1

  . 29، ص2020، ، الجزائر1، جامعة سطیف 1، العدد 20، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، المجلد سطیف
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  یم رأس المال الفكريیطرق ونماذج تق - 4

  :القیمةالسوقیة والقیمة الدفتریة للشركة - 1- 4

  : 1ویستخدم هذا النموذج الصیغة التالیة

  القیمة الدفتریة- القیمة السوقیة للشركة= رأس المال الفكري

نانیر فإن قیمة رأس د 10دنانیر وقیمته الحالیة في السوق  5مثلا  تابإذا كان سعر سهم الشركة عند الاكتف

  5=5-10: المال الفكري

  .بموجب هذه الصیغة الأمریكیةالجدول التالي یعرض قیمة رأس المال الفكري لمجموعة من الشركات 

  ة لشركات مختارةالقیمة الدفتری إلىقیمة السوقیة النسبة ): 6(الجدول 

المبیعات السنویة   الشركة

  )بلیون دولار (

القیمة السوقیة 

  )بلیون دولار(

القیمة الدفتریة 

  )لیون دولارب(

 إلىنسبة القیمة السوقیة 

  الدفتریة

  15.4  0.9  13.9  0.4  نابی

  12.4  6.5  80.7  10.9  أوراكل 

  7.9  41.4  327.4  25.3  مایكروسوفت 

  5.4  32.5  177.0  33.7  لانت

  1.5  2.2  3.3  4.6  )صلب(ناكول 

  1.5  20.6  30.5  184.6  جنرال موثرز

  0.83  3.6  3.0  14.4  جود ییر

، مجلة دراسة تحلیلیة– الأعمالطرق ومؤشرات قیاس رأس المال الفكري في منظمات نعیمة یحیاوي، نجوى حرنان، :المصدر

 .162، ص2015، ، الجزائرباتنة ،عة الحاج لخضرجام، 13، العدد ادیة والتسییر والعلوم التجاریةالعلوم الاقتص

  :وازنةتبطاقة الدرجات الم - 2- 4

  :2تعد بطاقة الدرجات المتوازنة من طرق تقییم رأس المال الفكري حیث

تم اقتراح وتطویر هذا النموذج من قبل روبرت كابلان ودیفید نورتون لیقدم رؤیة شمولیة ذات بعد 

 أربعةویتكون هذا النموذج من . ملموسةلالاقة بتولید القیمة الملموسة واللعلتقییم الأنشطة ذات ا استراتیجي

  .المصلحة أصحاب، الأعمالتولید القیمة، عملیات : متطورات هي

                                                           
قتصادیة ، مجلة العلوم الادراسة تحلیلیة– الأعمالطرق ومؤشرات قیاس رأس المال الفكري في منظمات نعیمة یحیاوي، نجوى حرنان،  1

  . 162-161، ص 2015 ، الجزائر،باتنة ،،جامعة الحاج لخضر13والتسییر والعلوم التجاریة، العدد 
  .313، مرجع سبق ذكره، صالمعرفة إدارةنجم عبود نجم،  2
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أس مالها الفكري رفیة ور معال أصولهاجل قیاس وتقییم أتعمل بنفس الطریقة من  أنكل شركة لا بد  أنوالواقع

  .ها ونتائجهاتمداخلاتها وعملیاو  أعمالهایة صو صبالاعتماد على خ

  .غیر الملموسة ورأس المال الفكري الأصولبقیاس  معنیة وتظل ملاحظة مهمة فیما یتعلق بهذه الطریقة وهي

  للإدارةبطاقة الدرجات المتوازنة  :)2(الشكل

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

لطبعة الثانیة، الوراق للنشر والتوزیع، عمان، المعرفة المفاهیم الاستراتیجیات والعملیات، ا إدارةنجم عبود نجم،  :المصدر

  .295،  ص 2008،الأردن

  :ج العائد على المعرفةذس ونمایمقای - 3- 4

والذي تتحصل علیه بقسمة العوائد قبل  الأصولاحتساب العائد على  أساسوتقوم على     

  :1أمثلتهاومن  وسط الصناعة ككلتالملموسة في المنظمة ومقارنة النتیجة مع م الأصولالضریبة على 

                                                           
، الفكر الجامعيدار  ،الأولى،الطبعة المؤسسات الاقتصادیة إطارالمالیة في  لأزماتوإدارة ا اقتصاد المعرفة حمد علي محمود، أخالد 1

  .133، ص2019، الإسكندریة

  قدرات التغییر

 والتحسین والابتكار 

  :التعلیم والنمو

 المؤشرات    الأهداف

قدرات التغییر : المؤشرات

 الأعمالفي عملیات 

  الأعمال اتعملی

 هدافالأ

تحدید رؤیة الشركة : المؤشرات

 القائمة على المعرفة

– الأهدافالمصلحة  أصحاب

 المؤشرات

المصلحة  أصحابولاء  إنشاءقدرات 

 خلال خدمات القیمة المضافة

  المؤشرات

 -قدرات إنشاء القیمة اجتماعیا

 اقتصادیا

 الأهداف، ستراتیجیةالإالرؤیة، 

  تولید القیمة

 دافالاه

 إدارة المعرفة

 تحسین العملیات
 العلاقات          دارةإ

 إدارة الموازاة والتكلفة
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استخدام الرقم  مث) الملموسة(المادیة  الأصولوتقوم على حساب العائد على : القیمة غیر الملموسة المحسوبة

 .غیر الملموسة الأصولجل تحدید نسبة العوائد على أمن  كأساس

سب وتتحصل على هذه المكاسب من خلال نسبة للمكاسب الرسمیة على المكا: فكريالمال ال رأسمكاسب 

 .الدفتریة الأصولالمتوقعة من 

  :نموذج قیاس شركة سكاندیا - 4- 4

عام  Edvinssonس المال الفكري والذي تم اقتراحه من قبل أیعد نموذج سكاندیا أشهر نماذج قیاس ر     

  : 1، وهو عبارة عن نموذج تقریر شامل یقسم رأس المال الفكري للمنظمة إلى عدة أقسام رئیسیة وهي1997

 ؛الهیكلي رأس المال 

 ؛رأس المال الزبائني 

 رأس المال الاجتماعي. 

إذ یحلل النموذج كل عنصر من عناصر رأس المال الفكري على حدة لضمان تركیز أكبر       

  : هيذا المقیاس خمس مناطق من النشاط والتركیز هفي التحلیل والقیاس وتغطي مؤشرات 

  ؛مؤشر) 17(التركیز المالي ویضم 

  ؛مؤشر) 20(ویشتمل على التركیز على الزبون 

 ؛ مؤشرا) 19(عملیة ویغطي من خلال التركیز على ال 

  ؛مؤشر) 35(التجدید والتطویر ویتألف من  إعادةالتركیز على 

  مؤشر) 26(التركیز على المورد البشري ویضم. 

 :)EVA(نموذج القیمة الاقتصادیة المضافة  - 5- 4

ة من خلال تسویة الربح المعلن عنه للشركة ، وتحسب القیمstewartهذا النموذج من قبل قدم     

بالنفقات المرتبطة بالموجودات غیر الملموسة، وان التغیرات التي تحصل في القیمة الاقتصادیة المضافة تعد 

مؤشرا عاما إذا كان رأس المال الفكري للشركة یمثل موردا منتجا في حیاة المنشاة أم لا، ویمثل هذا النموذج 

س المال الفكري لأنه لا یوفر معلومات محددة عن مقدار مساهمة رأس المال الفكري في أداء مقیاسا بدیلا لرأ

  .2المنشاة 

                                                           
، 2015، ،دون بلد نشرداء للنشر والتوزیعغیدار  ،الطبعة الأولى، رأس المال الفكري، حسین ولید عباس، اويیبعالر  ثیرجحمود  نسعدو  1

  .73-72ص

مجلة المثنى للعلوم الإداریة ، یةأثر القیاس والإفصاح عن رأس المال الفكري على مستخدمي القوائم المالمحمد أسعد منشد،  2

  .24، ص 2014، جامعة المثنى، العراق، 7، العدد3والاقتصادیة، المجلد
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  :فةنموذج القیمة الفكریة المضا - 6- 4

 :1یعرف على أنه

مقاییس كفاءة  منوالذي یكون عبارة عن مزیج  )VAIC(النموذج الشائع لقیاس رأس المال الفكري     

كما  )CEE(وكفاءة توظیف رأس المال العامل )SCE(وكفاءة رأس المال الهیكلي  )HCE(رأس المال البشري 

 :هو موضح بالمعادلة التالیة

VAIC=HCE+SCE+CEE 

 :إذ أن

:VAIC القیمة المضافة للمعامل الفكري  

  VA/CE=CEEكفاءة رأس المال العامل

  VA/HC=HCEكفاءة رأس المال البشري 

 VA/ SC=SCEالكفاءة الرأسمالیة 

  المالي والقیمة السوقیة  الأداءمفاهیم حول  :لب الثانيالمط

  تعریف الأداء - 1

یلعب الأداء دورا مهما وفعالا في قیاس مدى قدرة المؤسسة على تحقیق الأهداف المسطرة مسبقا     

  .بهدف ضمان استمرارها وبقاءها

موحد واحد و  فق حول مفهوملم تت أنها إلا، الأداءعلى الرغم من كثرة الدراسات والأبحاث التي تناولت 

  :حیث هناك من عرفه على أنه ،المؤسسةفي  الأداءلمصطلح 

النتیجة النهائیة لنشاط منظمة ما، لذلك فهو یعبر عن قدرة المنظمة على استخدام مواردها المالیة "    

وفعالة وتحقق ة ؤ كفوالبشریة والتكنولوجیة والمعرفیة بالصورة التي تجعلها قادرة على تحقیق أهدافها بطریقة 

توقعات وتطلعات أصحاب المصالح كالمستثمرین والعملاء والموظفین والموردین والحكومة والمجتمع 

 .2"بأكمله

                                                           
، مجلة المثنى للعلوم ثر قیاس كفاءة رأس المال الفكري على الأداء المالي للوحدات الاقتصادیةأ، آخرونعلي عبد الرزاق العبودي  و  1

  .140ص ، 2019 ى، العراق،ة المثنعجام ،4العدد ، 9المجلد الإداریة والاقتصادیة، 

، الطبعة الأولى، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأداء المؤسسي من خلال تكنولوجیا المعلوماتة،بعبد الكریم وصفي الكساس 2

  . 27ص، 2011عمان، الأردن، 
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قدرة المؤسسة على الاستمراریة والبقاء محققة التوازن بین الرضا العام "نه أعلى  الأداءوهناك من عرف 

اسا للحكم على مدى تحقیق المؤسسة لهدفها الرئیس ألا یعد مقی الأداءوالعمل، نستنتج من هذا التعریف أن 

 .1"وهو البقاء والاستمراریة

ة التي تعكس وضع المنظمة آالمر "على أنه  الأداءفإن هناك من حاول تعریف  سبق ما إلى بالإضافة      

 .2"في المنظمة لتعزیزه الأطرافمن مختلف جوانبها، وهو الفعل الذي تسعى كافة 

 الرئیسیة ءالأدا جالاتم - 2

الرئیسة والمتمثلة  الأداءجل وضع نظام رقابة فعال، أن تحدد مجالات أالعلیا من  الإدارةیتطلب من     

  : 3فیما یلي

 العائد على الموجودات، العائد على : ضمن هذا المجال یتم تحدید مؤشرات عدیدة للقیاس منها :الربحیة

 .حق الملكیة، وهامش الربح الصافي على المبیعات

 س ملائمة للتعبیر یالحصة السوقیة التي تعد واحد من أكثر المقایفي ویتمثل هذا المجال  :لمركز السوقيا

ة أو مدى نجاح عملها، منتوجاتها، برامجها مقارنة أالمنش إستراتیجیةفعالیة  إلىة، فهي تشیر أشنعن أداء الم

 .المنتوجات، والبرامج الخاصة بالمنافسین بالأعمال

 تكلفة العمل : هي المجال التي تعتمده المنشأة لقیاس كفاءتها التي تستخدم لذلك مقیاسین هماو : جیةالإنتا

في  تهایوعن طریق ذلك تتمكن المنشأة من تقویم درجة فعال الإنتاجحجم  إلىوقیمة الاستهلاك، منسوبتان 

 .استخدام كل من العمالة والمعدات

قییم أداء العاملین المشتغلین وتنظیم جهودهم للمحافظة تدم لوهو المجال الذي یستخ :أداء العاملین ومیولهم

الایجابیة للعاملین تجاه المنشأة، ویمكن قیاس تلك المیول والاتجاهات بشكل غیر مباشر عن  المیولعلى 

 .طریق البیانات المتعلقة بنسب الغیاب ودوران العمل

  

 

                                                           
، للنشر العبیكانمكتبة  ،الأولى،الطبیعة جاودأنم راك اوبامابا إدارة، 2008العام  یكي بعدالأداء الاستراتیجي الأمر محمد وائل القیسي،  1

  .47، صالریاض
، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، منظور منهجي متكامل الإدارة الإستراتیجیةطاهر محسن منصور الغالي، وائل محمد صبحي إدریس،  2

  .476ص، 2007عمان، 
، ، الأردندار وائل للنشر ،، الطبعة الثانیةالبنوك مدخل كمي واستراتیجي معاصر إدارةفلاح حسن الحاسني، مؤید عبد الرحمن الدوري، 3

  . 223-222، ص 2003
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  المالي الأداء- 3

فقري للمؤسسة من خلال ما یكتسیه من أهمیة بالغة إذ إن الأداء المالي بمثابة العمود ال        

  .ا باستخدام مؤشرات مالیةنجاح أو فشل المؤسسة في قراراتها وخططه یسعى إلى معرفة

 :المالي الأداء مفهوم - 1- 3

تم تحقیقها  أوالمالیة،  الأهدافالدرجة التي یتم بها تحقیق  إلى الأوسعالمالي بمعناه  الأداءیشیر       

  تعاریف منها أن الأداء المالي هوالعدید من ال قدمت المخاطر المالیة، وعلیه إدارةب مهم من وهو جان

من خلال  الأهداف إلىوصف لوضع الشركة الحالي وتحدید دقیق للمجالات التي استخدمتها للوصول "

ركز المالي المتمثل انعكاس للم إلاما هو ، ، الموجودات، المطلوبات وصافي الثروةالإیراداتالمبیعات،  ةدراس

والخسائر فضلا عن قائمة التدفقات النقدیة الذي یصور  الأرباحبفقرات كل من المیزانیة العمومیة وحساب 

  .1" المصرف لفترة زمنیة معینة أعمالحالة حقیقیة من 

الحكــــم علــــى فعالیــــة الأنشــــطة والعملیــــات اللازمــــة لتحقیــــق الأهــــداف المنشــــودة "ویمكــــن تعریفــــه بأنــــه     

  .2"وبین النتائج المحققة فعلا ستهدفةتوصل إلى ما قد یكون هناك تباین بین النتائج الموال

التي توضح مقدرة المؤسسة من  الأساسیةة آالمالي هو المر  الأداءیمكن القول أن من خلال ما تقدم        

لمؤسسات من في الوقت المناسب والمنافسة مع ا ،المخطط لها الأهدافخلال مركزها المالي على تحقیق 

،وبشكل عام یمكن حصر تخطیط وتوفیر للبیانات المالیة الدقیقة إلىوهذا ما یحتاج  ،الأهدافخلال تلك 

  : 3أهمیة الأداء المالي على أنه یلقي الضوء على الجوانب الآتیة

 ؛الشركة ییم ربحیةتق -

 ؛یم سیولة الشركةیتق -

 ؛تقییم تطور نشاط الشركة -

 .تقییم مدیونیة الشركة -

 

                                                           
، دار الیازوري العلمیة ،،الطبعة الأولىالاستراتیجي والأداءSEVEN Rightsالشراء وفق، شبل جاسمأكرم احمد الطویل، صلاح الدین 1

  . 92-91، ص2019، الأردن
دراسة لعینة من المؤسسات الصناعیة المدرجة في  -أثیر مؤشر الأداء المالي على القیمة السوقیة للسهمترشید حفصي وآخرون،  2

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر،، 3، العدد09والتنمیة،المجلد الإستراتیجیةمجلة ، 2016-2014بورصة عمان خلال الفترة 

  .203، ص2019
عمان،  ،، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزیعره على عوائد أسهم شركات المساهمةالأداء المالي وأثمحمد محمود الخطیب، 3

  .47ص ، 2010الأردن، 
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  المالي الأداء قییمت - 4

حیث تلجأ   قیاس مدى تحقیق المؤسسة لأهدافها المالیةطرق  أهمواحد من  تقییم الأداء الماليإن     

التوصل إلیه من النتائج مع مقارنة ما تم و  حدیثة وأخرىتقلیدیة  الإدارة المالیة للمؤسسة إلى استخدام مؤشرات

الوقوف فان المؤسسة بإمكانها عملیة تقییم الأداء المالي من نتائج المحققة من ، الأهداف المسطرة مسبقا

  .هالوضعیة المالیة الحقیقیة لعلى ا

 : مفهوم تقییم الأداء المالي - 1- 4

بأنه تقدیم حكما ذو قیمة على إدارة مختلف موارد "المالي  یمكن تعریف تقییم الأداء      

  .1"تائج المنظمة في ضوء معاییر محددة سلفاالمؤسسة، أو بتعبیر آخر یتمثل في تقییم الأداء في قیاس ن

 الأهدافتعكس تحقیق  أنهااستخدام المؤشرات المالیة التي یفترض "كما یقصد بتقییم الأداء المالي     

على معرفة مدى التقدم الذي تحرزه المؤسسة في تحقیق  الإداریینذلك النظام الذي یساعد  أوالاقتصادیة 

  .2"عنایة واهتمام أكبر إلىت التنفیذ التي تحتاج وفي تحدید بعض مجالا أهدافها

وبغض النظر عن الاختلافات بین الكتاب والباحثین في وضع مفهوم لتقییم الأداء فإننا یمكننا تعریفه     

المؤسسة وعلى طریقة  لإدارةالموارد الطبیعیة والمادیة والمالیة المتاحة  إدارةتقدیم حكم ذو قیمة على " بأنه

حلقة من الحلقات المتسلسلة والمتداخلة في عملیة التسییر ، أي أنه یمثل "أطرافهارغبات  شباعلإالاستجابة 

  .في المؤسسة جزء لا یتجزأ من العملیة الرقابیةهو المالي للمؤسسات، وكذلك 

 :تقییم الأداء المالي میةأه- 2- 4

  :3فیما یلي المالي تكمن أهمیة تقییم الأداء    

  تفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقییم مشتریات أدائها وفعالیتها، وتوجیه الأداء متابعة أعمال الشركات و

 ؛نحو الاتجاه الصحیح والمطلوب

  الكشف عن العناصر الحقیقیة ووضعها في موقع أكثر إنتاجیة بالنسبة للعناصر الإنتاجیة، وتحدید

عن طریق الاستغناء على  دم الوصول إلى الأداء الجیثالعناصر التي تحتاج إلى دعم وتطویر، ومن 

 ؛كفئة غیرال العناصر

                                                           
دور الأسالیب الحدیثة للتحلیل المالي في تقییم الأداء والرفع من القیمة السوقیة للمؤسسة، مجلة التكامل شعشوع وآخرون، أحمد  1

  .253، ص2021،ائر،الجز 01، العدد09المجلد  ،الاقتصادي
لوحة القیادة كأداة لتقییم الأداء المالي "، الإبداعلحوكمة المؤسسات وتفعیل كآلة مراقبة التسییر ، شملالأیوب بن نذیر، نصر الدین  2

، الإبداعتفعیل على مراقبة التسییر كلیة لحوكمة الشركة للمؤسسات و  مداخلة للمشاركة في المؤتمر الوطني الأول، للمؤسسة الاقتصادیة

 6.، ص2017أفریل 25،الجزائر، یوم 2جامعة البلیدة، مخبر البحث حول الإبداع
، مجلة دراسة قدرة المؤشرات التقلیدیة والحدیثة على تفسیر الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیة، نو قر ز محمد شنین، عبد النور  3

  .243، ص2015، ، جامعة ورقلة، الجزائر1عدد ،الدراسات الاقتصادیة الكمیة
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 وءالأسنحو  یم الأداء المالي، التطور الذي حققته المؤسسة في مسیرتها نحو الأفضل أویتظهر عملیة تق ،

 ؛وذلك في طریق نجاح التنفیذ الفعلي للأداء زمنیا ومكانیا

 أن هذه المنظمات ذات الأداء المالي  تكمن أهمیة الأداء المالي بالنسبة للعوامل البیئیة الخارجیة، حیث

درة على الاستجابة في تعاملها مع الفرص والتهدیدات البیئیة الجدیدة، وكذا تتعرض لضغط االعالي، تكون ق

   .أقل من أصحاب المصالح والحقوق وهذا مقارنة بالمنظمات الأخرى ذات الأداء المالي الضعیف

  :مؤشرات قیاس الأداء المالي - 3- 4

نتشار الاالواسعة  الأموربح من المنظمات قد أص أداءم یتخدام المؤشرات المالیة لأغراض تقیإن اس    

المنظمات ومراكزها المالیة  أداءبیانات عن  أيیتم تحلیل  أنقد لا یتصور  هنأدرجة یمكن معها القول ب إلى

  .1بأخرى أوبدون استخدام المؤشرات المالیة بصورة 

 :ة في تقییم الأداء الماليالاتجاهات التقلیدی - 1- 3- 4

  : 2تتمثل المقاییس التقلیدیة في تقییم الأداء المالي فیما یلي   

هذه النسبة عن ربحیة الدینار الواحد المستثمر من قبل  تعبر (ROE): معدل العائد على حقوق الملكیة -

غلال أموال الملاك لضمان ملاك الشركة وكلما زادت هذه النسبة كلما عبرت عن كفاءة الإدارة المالیة من است

لها في سوق الأوراق المالیة، وتحسب هذه النتیجة او لهم، كما تعتبر من أهم النسب التي یتم تد يعائد مرض

 .بقسمة النتیجة الصافیة على حقوق الملكیة

تبـــین هـــذه النســـبة مـــا اســـتخدم مـــن أصـــول للحصـــول علـــى النتیجـــة، : )ROA(معـــدل العائـــد علـــى الأصـــول -

ثل ما تعطیه الوحدة النقدیة الواحدة من الأصـول الثابتـة والأصـول المتداولـة مـن نتیجـة إجمالیـة، وبالوحدات تم

 .وتحسب بقسمة النتیجة الصافیة على مجموع الأصول

تعبر هذه النسبة على مدى كفاءة المؤسسة في استخدام وإدارة كل الأموال ):ROI(العائد على الاستثمار -

 .طویلة الأجل ترضةقالموالأموال المتاحة لدیها من المساهمین، 

وهي تلك النسب التي تقیس مقدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها الجاریة باستخدام مجموعة : نسب السیولة -

 إلىبهذه المجموعة من النسب بصفة خاصة وذلك  الأجلقصیرة  الأموالالمتداولة، ویهتم مقرضو  الأصول

 .والملاك الإدارةجانب اهتمام كل من 

  

  

 
                                                           

،  2000دار وائل للنشر،عمان، ،الطبعة الأولى،)عملیاتها المعاصرة-مداخلها - مهایمفاه( لإستراتیجیةالإدارة اني، اسفلاح حسن الح1

  .237ص
  . 243، مرجع سبق ذكره، صشنینعبد النور 2
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 وإدارة) يالرفع المال(القروض  وإدارةالتأثیر المتبادل لعناصر السیولة  إلىتشیر هذه النسبة : نسب الربحیة -

 .1التي تحققها المنشأة في النهایة الأرباحعلى ) قیاس الكفاءة( الأصول

 أنها أيبات ات والمطلو دالموجو  إدارةالمنشأة في  إدارةتستخدم هذه النسب لتقییم مدى نجاح : النشاط نسب -

م مدى قدرتها في ثة في اقتناء الموجودات ومن أتقیس مدى كفاءتها في استخدام الموارد المتاحة للمنش

  .2لهذه الموجودات الأمثلالاستخدام 

 : الاتجاهات الحدیثة في تقییم الأداء المالي- 2- 3- 4

سسات الاقتصادیة یحتل موضوع خلق القیمة مكانة هامة في مراكز القیادة والتسییر داخل المؤ 

باختلاف طبیعتها القانونیة، فالتسییر بالقیمة میزة ارتبطت بالشركات الكبرى كمحاولة منها للانتقال بالوظیفة 

  .خلق القیمة إلىالمالیة من النشاط المحاسبي نحو النشاط الاقتصادي والذي یؤدي 

  :المالي فیما یلي الأداءتتمثل النسب الحدیثة في تقییم 

 مة الاقتصادیة المضافةمؤشر القی(EVA)
اقتصادیة هي  لقمن وجه نظر اقتصادیة الشركة التي تخ: 3

الشركة التي تخلق  أنكبر من كلفة الفرصة البدیلة، أي بمعنى أالشركة التي یكون العائد على رأس المال 

الثروة هي التي لها  تخلقالشركة التي  أنكبر من كلفة الفرصة البدیلة، أي بمعنى أالثروة هي التي لها عائد 

النظریة المحاسبیة  إطاروفي ) كلفة حق الملكیة إلیهاكلفة الدیون مضاف (عائد اكبر من كلفة رأس المال 

في منتصف القرن العشرین  هم طرحت EVAوالفكر المالي المعاصر فإن مصطلح القیمة الاقتصادیة المضافة

بعد الضریبة  تشغیلينه الربح الأعلى  رفویعالمتبقي  تحت صیغ ومفاهیم مختلفة من ضمنها الدخل

 )Stewart com(وبعد تطویر هذا المقیاس من قبل شركة )X)I×WACCمخصوما منه كلفة المستثمرین 

نه معیار لربط الأداء أالقیمة الاقتصادیة المضافة أداة متكاملة لقیاس الأداء الداخلي والخارجي كما  تأصبح

  .نلخلق القیمة وتعظیم ثروة المساهمی

وفق صیغتها التقلیدیة هو عبارة عن الدخل التشغیلي بعد الضریبة مطروحا منه  )EVA(أما معیار     

  : كلفة رأس المال وفق الصیغة الریاضیة الآتیة
EVA=NOPAT-WACC×I 

  :أن إذ

EVA:القیمة الاقتصادیة المضافة.  

NOPAT :صافي الربح التشغیلي بعد الضریبة. 

                                                           
، 2005، ، الإسكندریة، الدار الجامعیةعماللأاالمالیة التحلیل المالي لمشروعات  الإدارةمحمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفي،  1

  .51،55ص ص

الأردن، ، دار وائل للنشر، عمان ،،الطبعة الأولىالتحلیل المالي والائتمان الأسالیب والأوراق والاستخدامات العملیة، محمد مطر 2

  .47- 46، ص 2000
الطبعة العربیة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع،  صرة،التحلیل والتخطیط المالي اتجاهات معاأرشید فؤاد التمیمي، .عدنان تایه، د3

 .106، ص 2008عمان، الأردن، 



 الفصل الأول الأدبیات النظریة والتطبیقیة لرأس المال الفكري والأداء المالي والقیمة السوقیة

 

 
22 

WACCX: المال رأسكلفة. 

I :مبلغ الاستثمار.  

ة سوف یزید من  تأثیره بفإذا كانت القیمة الاقتصادیة المضافة أكبر من كلفة الاستثمار لقیمة موج

كان الفرق سالب نتیجة  إذا أماالسوقیة  الأسهم أسعاریجابي في ثروة المساهمین من خلال تأثیرها في الإ

لبي لهذا المقدار واضح على القیمة السوقیة للسهم الس الأثرزیادة كلفة الاستثمار على الربح التشغیلي فإن 

  .وبالتالي التأثیر السلبي في ثروة المساهمین

  مؤشر القیمة السوقیة المضافة)MVA(
1 :  

یستخدم مؤشر القیمة السوقیة المضافة للحكم على الأداء المالي الداخلي للمؤسسة من خلال تحفیز     

أن تؤثر على قیمة المؤسسة المسعرة في البورصة، ویتجلى ذلك من  المسیرین لاتخاذ القرارات التي من شأنها

 : خلال القیمة السوقیة المضافة والتي تحسب على مجموعة من السنوات وذلك حسب العلاقة التالیة

MVA=∑
(����)

(���)�

�
���  

  : حیث

:MVA السوقیة المضافة القیمة.  

K :التكلفة الوسطیة المرجعة.  

T :الفترة. 

 القیمة السوقیة - 5

  :فهوم القیمة السوقیةم- 1- 5

تمثل القیمة السوقیة بشكل عام انعكاسا لقیمة الشركة باعتبارها من أهم المؤشرات التي یعتمد علیها   

  .بنسشكل  فيحیث یعبر عنھا ،فھي عمود من أعمدة نجاح أو فشل الشركةفي التعبیر عن قیمة الشركة، 

 : قاط التالیةنتعاریف متعددة، نبرز منها في ال اتخذ تعریف القیمة السوقیة

تمثل القیمة السوقیة للسهم محصلة التقاء قوى العرض والطلب، أي من خلالها یتحقق السعر العادل للسهم "

الذي یتداول به في سوق الأوراق المالیة، وتلعب كل من القیمة الدفتریة والقیمة الاسمیة دورا مهما في تحدید 

 .2"یة التي تباع بها الأسهم في سوق الأوراق المالیةالقیمة السوق

عنها، وتعد  قلتأو  میةقیمة السهم في سوق الأوراق المالیة والتي قد تفوق القیمة الاس"القیمة السوقیة هي 

أساسا للمضاربة في سوق المال، وذلك باعتبارها المؤشر الذي یرتكز علیه في اتخاذ قرارات البیع والشراء، 

خسائر وقدرتها على  قیمة السوقیة مؤشر هام لتقییم المؤسسة، یعكس ما یتم تحقیقه من أرباح أوتعتبر ال

                                                           
 .245شنین، مرجع سبق ذكره، صعبد النور  1
، ، عمان، الأردنللنشر والترجمة حمیترادار ، الطبعة الأولى، تقییم-تحلیل–إدارة  محافظ الأوراق المالیةمحمد عبد االله شاهین محمد،  2

  .184ص، 2017
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وكلها عوامل إذا تحققت تزید من القیمة السوقیة للسهم ویزید الإقبال علیها مما یؤدي إلى ارتفاع  ،النمو

 .1"أسعارها

هذه الأسهم بها في السوق المالي وبالتالي  تداولتتعتبر القیمة السوقیة قیمة السهم في السوق المالي والتي 

 : تعتمد على كل من

 ؛القیمة الدفتریة -

 ؛ظروف العرض والطلب بالسوق المالي -

وتغیرا بسبب تأثیرها  تذبذباهذه القیمة أكثر القیم  أنومن الملاحظة  انكماشالظروف الاقتصادیة، تضخم،  -

 ؛بعوامل كثیرة

 ؛ركةتوقعات المحللون المالیون لمستقبل الش -

 ؛مركز الشركة المالي وقدرتها على تحقیق الأرباح في المستقبل -

 .2كل سنة توزیعات الأرباح التي توزعها الشركة بنهایة -

  :مؤشرات القیمة السوقیة- 2- 5

 :(PBR)نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة للسهم

سهم، وتحسب لالقیمة الدفتریة لتحسب هذه النسبة بتقسیم سعر السهم في سوق الأوراق المالیة على   

یمة القیمة الدفتریة للسهم بتقسیم حقوق المساهمین العادیین على عدد الأسهم العادیة الصادرة وتعبر الق

  :3، ویمكن حساب القیمة الدفتریة كالتاليالدفتریة عن القیمة المحاسبة

  

بأعلى من قیمته الدفتریة، أما وإذا كان أداء الشركة جیدا فیفترض أن یباع السهم في السوق       

وآفاقها المستقبلیة لا تدل على تحسن أدائها، فإن سعر سهمها في ، إذا كان أداء الشركة سیئا، أي أنها تخسر

قل من قیمته الدفتریة، ویمكن حساب نسبة القیمة السوقیة إلى الدفتریة للسهم على النحو أیكون عادة  السوق

  : التالي

  

  

                                                           
بیروت،  للنشر والتوزیع،وائل  دار لثانیة،، الطبعة االتسییر المالي الإدارة المالیة، دروس وتطبیقاتإلیاس بن ساسي، یوسف قریشي،  1

  .478، ص2011 لبنان،
  . 95، ص2001عمان، ، بركة للنشر والتوزیعالدار  ،الأولى،الطبعة الإدارة والتحلیل الماليرشاد العصار،  2
للنشر والتوزیع، ، الفارابي الطبعة الأولى،للمستقبلف سوق الأسهم السعودي، قراءة تاریخیة واستشراعزیز محمد الدخیل، عبد ال 3

  .66، ص2010

 =القیمة الدفتریة للسهم
 قیمة الاسهم الممتازة -اجمالي حقوق الملكیة

 عدد الاسهم العادیة المتداولة

 

 سعر السهم في السوق
 = لقیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة للسهم 

ة الدفتریة للسهمالقیم  
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الغرض منه قیاس المكاسب التي یحصل علیها عامل السهم نتیجة احتفاظه :(RD)بالسهمعائد الاحتفاظ 

 :1حسب وفق للمعادلة التالیةیبهذا السهم من سنة لأخرى، 

  

 : (MVA)القیمة السوقیة المضافة

راضات فتهناك طرق متعددة لاحتساب القیمة السوقیة المضافة، واختلاف الطرق یعتمد على الا      

ار الطریقة المناسبة یعتمد بشكل أساسي على ی،كما أن اخت)MVA(یاس القیمة السوقیة المضافة لقالمعتمدة 

 .مستثمرین ومحللي الأوراق المالیةأهداف ال

بموجب هذه الطریقة یستند إلى افتراض ثبات القیمة السوقیة (MVA)إن احتساب القیمة السوقیة المضافة

  :2ها الدفتریة وعلیه فإنها تحسب وفق العلاقة الآتیةلقیمت اویةللدیون طویلة الأجل وتكون مس

  القیمة الدفتریة لحقوق المالكین - القیمة السوقیة لأسهم الشركة= القیمة السوقیة المضافة 

 :)EPS(السهم  ریع نسبة

یقیس هذا المؤشر تكلفة الفرصة البدیلة للاستثمار في السهم وبالتالي یساعد في اتخاذ القرار أما بیع 

 :3یحسب وفق العلاقة التالیة أو الاحتفاظ بههم الس

  

  :مزایا وعیوب القیمة السوقیة- 3- 5

  : 4التي تتمیز بها القیمة السوقیة وتتمثل فيوالعیوب هناك عدد من المزایا     

 ؛القیمة السوقیة للسهم بسهولة من خلال السوق تتحد 

 ؛لوفاء بالتزاماتهاتمثل القیمة السوقیة مؤشر أفضل یدل على قدرة الشركة على ا 

  ؛الأخرى للشركة الاعتیادیةیتحدد سعر السهم في السوق المالیة في أي وقت دون العلاقة بالنشاطات 

  تدل التغیرات الحاصلة في أسعار الأسهم في السوق المالیة عن وجود منفعة اقتصادیة ناتجة من

 ؛الاستثمار في الأوراق المالیة

 عیار للأداء ومقیاسا لأداء الشركة من جانب المستثمرینإن القیمة السوقیة للسهم تمثل م.  

  : فى أما فیما یتعلق بعیوب القیمة السوقیة فتتمثل

                                                           
  .642ص، 2014 ،، الریاضللنشر العبیكان ،الأولى ، الطبعةمبادئ المحاسبة والتقریر الماليالشباني،  ولید محمد 1
  .113ص، مرجع سبق ذكره، التمیميالنعیمي، أرشد فؤاد عدنان تایه 2
  .108، ص2018 الأردن، دار الیازوري العلمیة، الطبعة الأولى،،الائتمان المصرفي إدارة، ةمحمد كمال عفان 3
، ة لاحتساب قیمة الشركاتیالنظریة والعملالأسس المحاسبة المتقدمة في الشركات اید مشكور العامري، جي، سعود فیناظم حسن الشر 4

  .98- 97، ص2009عمان، الأردن،  دار زهران للنشر والتوزیع، ،ولىالأالطبعة 

  ])حصة السهم من الأرباح الموزعة+ القیمة السوقیة للسهم في نهایة الفترة  –القیمة السوقیة للسهم في بدایة الفترة ( [

 

 =عائد الاحتفاظ بالسهم
 في بدایة الفترة القیمة الدفتریة للسهم

 
 
 

 = نسبة ریع السهم
 السعر السوقي للسهم

  عاديتوزیعات السهم ال
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یتغیر سعر السهم في السوق المالیة وفقا لتنبؤات مستقبلیة التي تعتمد على تنبؤات المستثمرین وكذلك  -

 ؛الإدارة حیث أن هذه المتغیرات تقع خارج سیطرة، طبیعة البیئة الاقتصادیة

 ؛تتمیز القیمة السوقیة بعدم الاستقرار فهي متذبذبة خلال التعامل الیومي -

تتأثر أسعار الأسهم في السوق المالیة بالإشاعات بصورة سریعة مما یؤدي إلى التغییر أو عدم الاستقرار  -

 ؛سهمفي أسعار الأ

 .في تغیر مستمرتعتمد القیمة السوقیة على قانون السوق وبالنتیجة فإن الأسعار تكون  -

  :1الفرق بین القیمة السوقیة والقیمة الدفتریة - 4- 5

إن القیمة السوقیة للشركة تتحد بقیمة سعر سهم الشركة في السوق في نهایة السنة أو ما یطلق     

لمفهوم  القیمة العادلة أو كما یطلق علیه أیضا القیمة السوقیة  اعلیه سعر الإغلاق والذي یتم تحدیده وفق

  .وانخفاضا بسیاسات الشركة الة وتتأثر هذه القیمة ارتفاعالعاد

فتریة من دة ویتم الوصول إلى القیمة الیعن تطبیق المبادئ والسیاسات المحاسب تنتجأما القیمة الدفتریة   

الممتازة على متوسط الأسهم التي تم الاكتتاب الأسهم اد قیمة بعخلال قسمة إجمالي حقوق المالكین بعد است

  .بها

  العلاقة بین رأس المال الفكري والأداء المالي والقیمة السوقیة : المطلب الثالث

  العلاقة بین رأس المال الفكري والأداء المالي - 1

  ورها من ضرورة  توجه نحو تقییم رأس المال ذالمال الفكري والأداء المالي ج رأستستمد العلاقة بین

أدائها المالي ودوره في دعم المزایا التنافسیة، فرأس المال  في تفسیر تباین إسهامهالفكري وتحدید مستوى 

القیمة السوقیة للمنظمات وذلك بعد بروز معاییر جیدة لتقییم  إجماليیمثل نسبة معتبرة من  أصبحالفكري 

 .2المال المادي رأسالعالمیة ترتكز على قیمة رأس المال الفكري وقیمة  الأسواقالمنظمات في 

  ن الشركات التي لدیها رأس مال المال الفكري على الأداء المالي للشركات  وذلك لأ یؤثر رأس أنیمكن

والفعالیة سواء بشكل فردي أو جماعي، الإنتاجیة یتمتع بالقابلیة والمقدرة والالتزام العالي سیزید من بشري 

والهیكل بحیث یعزز ذلك قدرة الشركة على تحقیق الربح لها ویعكس رأس المال الهیكلي القدرات 

لشركة، فإذا كان للشركة رأس مال هیكلي كفؤ فإن ذلك أهداف افي تلبیة الطلبات وتحقیق  والإستراتیجیة

 .الشركة بما في ذلك ربحیتها أهدافعلى تحقیق  بالتأكیدیساعد 

  یعتبر رأس المال الفكري هو المحرك الحیوي غیر المرئي لأداء الشركة فإنه یمارس دور مهما في تحسین

ع تالكبیرة، یتم اتوطبیعتها، ولكنه موجود بشكل واضح في الشرك أحجامهاداء العام للشركات على مختلف الأ

                                                           
دراسة تطبیقیة  - قیاس مستوى التحفظ المحاسبي في التقاریر المالیة وتأثیره على القیمة السوقیة للشركات، إبراهیممحمد عبد االله 1

  .175، ص27العدد ،یة التراث الجامعة، مجلة كلالمالیة للأوراقعلى عینة من الشركات المساهمة المدرجة في سوق العراق 
، 12المجلد ،الإنسانیةوالعلوم  الحقوق، مجلة الأعمالالمالي للمنظمات  الأداءأثر رأس المال الفكري على رزقي، محمد مفتاح، صالح  2

  .418ص، 2015الجزائر، جامعة زیان عاشور، الجلفة،  ،1العدد
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یكون هنا  أنالمالي موضع شك یمكن  للأداءبالنسبة  أهمیتهارأس المال الفكري بقاعدة قویة بینما لا تزال 

لاستخراج القیمة المضافة له والثاني طریقة قیاس مناسبة  الإفقار إلىیتمثل في  الأول، أسبابنتیجة لثلاث 

مختلفة وقد تختلف النتائج مع الوقت والمكان والظروف  وأوقاتالاختبارات في بیئات  إجراءیتمثل في 

الاقتصادیة التي تؤثر على الشروط المالیة أما الثالث فنظر لتأثیر رأس المال الفكري یكون على فترات زمنیة 

 .طویلة

 الأداءومكونات مهمة لقیاس  أصولبمثابة  أصبحتقدون بأن رأس المال الفكري العدید من الباحثین یع

 .1المالي

  العلاقة بین رأس المال الفكري والقیمة السوقیة - 2

  ملموسة التي تعتبر جزءا من رأس مال المنظمة ما یعرف برأس المال الفكري الإن مجموعة القیم غیر

 .2وتعظیم القدرات التنافسیة ئقیةلامل على مكونات بشریة وهیكلیة وعتوالتي تش

 في ظل البیئة المحلیة والإقلیمیة والدولیة التي اتسمت بشدة التنافسیة والتغییر  المال الفكري أصبح رأس

هو رأس المال الحقیقي للمنظمة باعتباره یؤدي إلى التغییر الایجابي برفع القیمة الحقیقیة للمنظمة حیث أنه 

مة السوقیة لأسهم الشركات عن القیم الاسمیة لها، وخیر مثال على ذلك هو شركة هو السبب في اختلاف القی

فقط من إجمالي القیمة السوقیة للشركة وما تبقى هي  %10مایكروسوفت، حیث یشكل رأس المال المادي 

یعبر عنها رأس المالي الفكري وموجودات غیر مادیة، حیث أن القیمة  %90النسبة العظمى والتي تمثل

بلیون دولار فقط،  39.بلیون دولار، في حین أن القیمة الدفتریة 585.وصلت 2000وقیة للشركة عام الس

 .3الأمر الذي یعكس تزاید قیمة وأهمیة رأس المال الفكري بهذه المؤسسة

  أنرأس المال الفكري یزداد وذلك من خلال زیادة مهارات ومعلومات ومعارف العاملین في المنظمة أي 

تقان التكنولوجي والوظیفي ومن ثم التي تعمل على زیادة الإ الإبداعیةیتزاید بتزاید القدرات  تاجيالإنعمر ال

الخدمة المقدمة ومن ثم تحقیق المیزة التنافسیة  أوخفض تكلفة الوحدة المنتجة  إلى، مما یقود الإنتاجیةزیادة 

 .4اوزیادة الحصة السوقیة له

                                                           
، دراسة في عینة من الشركات المال الفكري على الأداء المالي للوحدات الاقتصادیة أثر قیاس كفاءة رأسجاید مشكور وآخرون، د سعو  1

  .139ص ، مجلة المثنى للعلوم الإداریة  والاقتصادیة، جامعة المثنى، العراق،الصناعیة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة
أطروحة مقدمة  داء المالي في البنوك المدرجة في بورصة فلسطین،واقع رأس المال الفكري على الأخالد محمد دیب عبد الدایم، جد سا 2

  .24، ص 2019، ، فلسطینلنیل شهادة ماجستیر، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، الجامعة الإسلامیة بغزة
، مجلة داتاسالدینة دات دراسة تطبیقیة بماواقع رأس المال الفكري في بعض مصانع مدینة الس، وآخرون حلمي فتح االله حجازي إسلام3

 .217، ص2018جامعة مدینة السادات، مصر،  ، 2، العدد8بیئة الدراسات وأبحاث،مجلد
 درجة، رسالة استكمال لمتطلبات الحصول على دور رأس المال الفكري في تحقیق المیزة التنافسیةشامة، أبو فادیة ولید حنفي  4

  .5، ص 2015، ، فلسطینا والبحث العلمي، جامعة الخلیل، كلیة الدراسات العلیالأعمال إدارةالماجستیر في 
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 وبین القیمة الدفتریة  للأسهمثلة بالقیمة السوقیة تمقیمة السوقیة المیمثل رأس المال الفكري الجسر بین ال

لف من رأس المال البشري والمعرفة التي یمتلكونها طیلة فترة بقائهم، فضلا عن ألموجودات الشركات التي تت

 .1والتي تمثل رأس المال الهیكلي الأخرىالموجودات 

 ة للمنظمة باعتباره یمثل الثروة الحقیقة، ویلعب الدور یسهم رأس المال الفكري في زیادة القیمة السوقی

 .2في تحقیق المیزة التنافسیة الأساسیةالقیادي في عملیة التحسین، كما یعد الركیزة 

  )VAIC(معامل القیمة الفكریة المضافة  - 3

عبر عن أداء یلAntepulicعلى أنه مقیاس وضعه )VAIC(یعرف معامل القیمة الفكریة المضافة    

الذي أصبح یعاني من عدم فعالیته في لفت الانتباه ، رالاستثمامنظمة بدلا من مقیاس معدل العائد على ال

إلى الأهمیة المتزایدة للموجودات الغیر ملموسة التي تساهم في خلق القیمة وذلك بعد عجزه في فهم وإدراك 

ویقوم مقیاس . على الإیرادات والأرباحسلسلة علاقات السبب والنتیجة لهذه الموجودات وتأثیرها الغیر مباشر 

 جوداتهاو م أن أداء المؤسسة في خلق القیمة یعتمد على كل امفادهمعامل القیمة الفكریة المضافة على فكرة 

 .3الملموسة وغیر الملموسة

  :4كما هي موضحة في الشكل الموالي الأموالمن رؤوس  أنواعیعتمد في حسابه على ثلاث 

  VAICعامل القیمة المضافة الفكریة نموذج م): 3(الشكل 

  

 

 

 

 

 

  

 

                                                           
  .15نفس المرجع، ص  1
قیاس رأس المال الفكري وأثره في ربحیة المصارف، مجلة تكریت للعلوم الإداریة بشار ذنون الشكرجي، مصعب صالح محمود،  2

  . 33،ص 2010، جامعة تاكریت، العراق، 20،العدد 6، المجلد والاقتصادیة
، 11المجلد  ،بین رأس المال الفكري وخلق القیمة، المجلة القادسیة للعلوم الإداریة والاقتصادیة العلاقة ل،ضمد على الفمؤید مح 3

  .181ص،  2009، ، العراق، جامعة القادسیة3العدد
نهجیة معامل باستخدام م Somiphos الفصفاتراسة اثر الاستثمار في رأس المال البشري على ربحیة مناجم وني، دفملیكة مد 4

، 2017 ، جامعة العربي التبسي،الجزائر،27العدد، والاجتماعیة الإنسانیةالمجلة العربیة في العلوم  ،)VAIC(القیمة المضافة الفكریة 

  .6ص

CEE=VA/CE 

VAIC=ICE+CEE 

HCE=VA/HC 

ICE=HCE+SCE 

SCE=VA/SC 

SC=VA-HC 
VA=out-IN HC 

CEF  كفاءة رأس المال  

  كفاءة رأس المال 

HC  رأس المال البشري  

  كفاءة رأس المال الفكري

  كفاءة رأس المال الهیكلي 

SC رأس المال الهیكلي  VA القیمة المضافة  
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استخدام منهجیة ب Somiphosملیكة مدفوني، دراسة أثر الاستثمار في رأس المال البشري على ربحیة مؤسسة مناجم الفلسفات  :المصدر

  .6، ص2017، 27والاجتماعیة ، العدد  الإنسانیة، المجلة العربیة في العلوم )VAIC(معامل القیمة المضافة الفكري 

كما أن النموذج یستخدم البیانات من التقاریر المالیة السنویة للشركات وذلك لحساب كفاءة رأس 

  .1المال المستخدم ورأس المال الهیكلي ورأس المال البشري من خلال الخطوات التالیة

ارد هي حساب قدرة الشركة على خلق قیمة مضافة، وبمعنى أخر مدى قدرة جمیع مو  :الأولى الخطوة -

  .الشركة على خلق قیمة مضافة

Value Added (VA)=Output-InPut 

  المدخلات–المخرجات = القیمة المضافة

الناتجة من جمیع المنتجات والخدمات التي تباع في السوق والمدخلات  لإیراداتإجمالي اتمثل المخرجات 

  .تشمل جمیع المصروفات اللازمة لتشغیل الشركة باستثناء تكالیف الموظفین

بمعنى ما  HCورأس المال البشري )VA(القیمة المضافة  إجماليهي تقدیر العلاقة بین  :الخطوة الثانیة -

  .وحدة نقدیة واحدة في الموارد البشریة استثمارمقدار خلق القیمة المضافة نتیجة 

VAHU) = VA/HC(  

  لبشريرأس المال ا/ القیمة المضافة = معامل القیمة المضافة لرأس المال البشري *

مقدار  ورأس المال الهیكلي بمعنى ما )VA(القیمة المضافة  إجماليالعلاقة بین  إیجاد هي:الخطوة الثالثة -

  .المال الهیكلي رأسخلق القیمة المضافة نتیجة الاستثمار في 

  تحدید قیمة رأس المال الهیكلي للمشروع  أولاولحساب معامل القیمة المضافة لرأس المال الهیكلي، یجب 

رأس المال  إلىوهذه المعادلة تشیر   )SC=VA-HC(رأس المال البشري - القیمة المضافة= رأس المال الهیكلي

المال البشري في خلق القیمة المضافة،  رأسنه یعتمد على مدى مساهمة أالهیكلي لیس مؤشرا مستقلا، و 

ساهمة رأس المال الهیكلي في قلت م اما زادت مساهمة رأس المال البشري في خلق القیمة المضافة كلملفك

  : خلق القیمة المضافة

STVA=SC/VA  

  القیمة المضافة / رأس المال الهیكلي= معامل القیمة المضافة لرأس المال الهیكلي*

المال  رأسهي حساب معامل القیمة المضافة لرأس المال المعرفي والتي توضح مساهمة  :الخطوة الرابعة -

فإنه یمكن الحصول على معامل (SC)ورأس المال الهیكلي  )HC(البشري  المعرفي یتكون من رأس المال

  : على النحو التالي STVAو VAHUبجمع  )VAIN(القیمة المضافة لرأس المال المعرفي 

 VAIN = VAHU + STVA 

معامل القیمة + معامل القیمة المضافة لرأس المال البشري= معامل القیمة المضافة لرأس المال المعرفي

  .ضافة لرأس المال الهیكليالم

                                                           
ة ، جامع19، مجلة الإدارة التربویة، العددالمال الفكري في جامعة الزقازیقرأس  القیمة المضافة مدخل لقیاسسهام أحمد علوان،  1

  .265-264، ص 2018الزقازیق، مصر، 
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دت فلقد أك )CA(ورأس المال المستخدم  )VA(لعلاقة بین القیمة المضافة اهي تقدیر : الخطوة الخامسة -

رأس المال المعرفي لا یستطیع بمفرده خلق القیمة وبالتالي فمن  أن على،)(FirerlandUilliams 2003دراسة 

غیر ملموسة في الحساب من  الأصول – لي الأصولإجما=  CAرأس المال المادي  أن یأخذالضروري 

  .الشركة القیمة المضافة من جمیع موارد إجمالين uاجل الحصول على نظرة كاملة 

VACA=VA/CA 

  رأس المال المادي/القیمة المضافة =معامل القیمة المضافة لرأس المال المادي

ق قیمة مضافة ولذلك فإن المعامل هي تقدیر مدى مساهمة كل موارد الشركة في خل :الخطوة السادسة -

یقیس مقدار القیمة المضافة نتیجة استثمار وحدة نقد واحدة في كل مورد من  )VAIC(الفكري للقیمة المضافة 

  ).البشریة، الهیكلیة، المادیة(موارد الشركة 

VAIC=VAHU+STVA+VACA 

معامل القیمة + رأس المال البشريمعامل القیمة المضافة ل= معامل القیمة المضافة لرأس المال المعرفي 

  .لقیمة المضافة لرأس المال الماديا+ المضافة لرأس المال الهیكلي 
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  التطبیقیة للدراسة  الأدبیات: المبحث الثاني

  الموضوع  الجتع الدراسات العربیة التي: الأول لبطالم

  :بعنوان )2015( محمد رزقيدراسة مفتاح صالح، -1

مجمع صیدال خلال الفترة حالة دراسة –الأعمال  لمنظمات س المال الفكري على الأداء الماليأثر رأ"

2002-2014"1.  

صیدال خلال  على الأداء المالي لشركة )IC(هدفت هذه الدراسة على البحث في تأثیر رأس المال الفكري 

دم معامل القیمة المضافة لرأس من أجل قیاس رأس المال الفكري استخو  2014إلى  2002الفترة الممتدة من 

، وقد تم التعبیر عن الأداء المالي من خلال أهم المؤشرات وهي العائد على الأصول، )VAIC(المال الفكري 

الأصول، ولتحقیق هدف الدراسة تم تطبیق الانحدار الخطي المتعدد،  نائد على حقوق الملكیة، معدل دوراالع

فكري یمكن أن یفسر الأداء المالي للشركة من خلال مؤشرات العائد على وتشیر النتائج إلى أن رأس المال ال

 .الأصول والعائد على الملكیة ومعدل دوران الأصول

  :، بعنوان)2018(وآخرون، دراسة محمد فوزي أبو الهیجاء -2

  .2"یةدراسة تطبیق Publicأثر رأس المال الفكري على الأداء المالي للبنوك التجاریة الأردنیة حسب نموذج "

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر رأس المال الفكري على الأداء المالي للبنوك التجاریة الأردنیة     

بنكا، وكان من أهم نتائج  13وعددها ) 2014- 2009(المساهمة العامة المدرجة بسوق عمان المالي للفترة 

متمثلا بالعائد على حقوق الملكیة والعائد الدراسة وجود علاقة ایجابیة بین رأس المال الفكري والأداء المالي 

بضرورة زیادة الاهتمام برأس المال الفكري وإدارته  بلورتفتسهم للبنوك الأردنیة، أما أهم التوصیات على الأ

كما یدار أي مجهود نقدي في البنوك التجاریة، لكونه مصدرا مهما للتوجه الاستراتیجي للبنوك المعاصرة وهذا 

فتیش عن القدرات المعطلة فیها وتحریكها لتكون فاعلة، وإنشاء إدارة تعمل جاهدة من اجل یدعو البنوك للت

  .استثمار رأس المال الفكري فیها

  

  

  

  

  

  

                                                           
أثر رأس المال الفكري على الأداء المالي لمنظمات الأعمال دراسة حالة مجمع صیدال خلال الفترة قي، ز ر ، محمد مفتاحصلاح  1

  .417ص ، الجزائر،،جامعة الجلفة34، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانیة،العدد  2014- 2002
دراسة  Publicأثر رأس المال الفكري على الأداء المالي للبنوك التجاریة الأردنیة حسب نموذج ون، محمد فوزي أبو الهیجاء وآخر  2

  .2018 جامعة جرش، الأردن،، 10، العدد3، مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإداریة والاقتصادیة،المجلدتطبیقیة



 الفصل الأول الأدبیات النظریة والتطبیقیة لرأس المال الفكري والأداء المالي والقیمة السوقیة

 

 
31 

  : ، بعنوان)2016(،دراسة جمال هداش محمد -3

المالي من خلال القیمة المضافة دراسة تطبیقیة على عینة من  الأداءالمال الفكري في  رأس تأثیر"

  .1"المالیة للأوراقالعراقیة في سوق العراق المصاریف 

مصرفا  15هدف هذا البحث إلى دراسة تأثیر رأس المال الفكري ومكوناته على الوضع المالي لـــ    

) المتغیرات(أظهرت نتائج هذا البحث أن هناك تأثیر قویا لرأس المال الفكري ومكوناته  ،2012عراقیا لعام 

، لكن رأس المال العامل لم یكن له تأثیر إحصائي على )المتغیر التابع(بنوك المستقلة على الوضع المالي لل

الوضع المالي، یوصي الباحث بالاهتمام بأصول المعرفة والتشجیع على زیادة الاهتمام بمكونات رأس المال 

المالي  لما لها من تأثیر على الوضع) رأس المال البشري، رأس المال الهیكلي، رأس المال العامل(الفكري 

  .للبنوك التي تم تحدیدها عن طریق قیاس الإنتاجیة والربحیة

 : ، بعنوان)2002(جودة عبد الرؤوف زغلول  سةدرا - 4

 .2"إطار مقترح لقیاس الأصول الفكریة والتقریر عنها في بیئة الاقتصاد"

المؤشرات هدفت الدراسة إلى تأصیل مفهوم رأس المال الفكري واستكشاف مكوناته الأساسیة، وعرض     

المالیة والغیر مالیة لتقییم الأصول الفكریة للمنظمات ومحاولة تبني نموذج مقترح لقیاس الأصول الفكریة یقوم 

على أساس الفرق بین القیمة السوقیة والقیمة الدفتریة لمنظمات الأعمال، وتوصلت الدراسة إلى نتائج منها، 

لموسة مقارنة بالأصول المادیة الملموسة ولا سیما في عنصر تزاید الأهمیة النسبیة للأصول المعرفیة الغیر م

الاقتصاد القائم على المعرفة والتكنولوجیا حیث كانت نسبة القیمة السوقیة لصافي أصول الشركة محل 

ن رأس المال یمثل الأصل المركزي في الشركة، أكس ارتفاع قیمة الأصول الفكریة و التطبیق الأمر الذي یع

كریة وما یعادلها من حقوق الملكیة الفكریة احد المجالات الأساسیة للتحسین والتطویر تعد الأصول الف

المستمر في الأداء التنظیمي، نموذج مقترح لقیاس الأصول الفكریة یوفر أساسا مناسبا لتحدید القیمة الحقیقیة 

ریة تمثل جزء من رأس المال لمنظمات الأعمال القائمة على المعرفة، كما أن العناصر المرتبطة بالملكیة الفك

  .الهیكلي للمنظمة الذي یعتبر جزء من رأس المال الفكري

 :، بعنوان)2015(حسین أحمد إسماعیلدراسة سلیمان حسین البشتاوي، - 5

  .3"الدوائیة الأردنیة اتأثر رأس المال الفكري في تحسین ربحیة شركات الصناع"

لفكري في تحسین ربحیة شركات الصناعات أثر رأس المال امعرفة  هدفت هذه الدراسة إلى      

ما أثر رأس المال الفكري ومكونات : الدوائیة الأردنیة، وقد حاولت الدارسة الإجابة عن السؤال الرئیسي التالي

                                                           
، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة لمالي من خلال القیمة المضافةتأثیر رأس المال الفكري في الأداء اوآخرون،  محمد جمال هداش 1

  .2016 جامعة تكریت، العراق، ،49الجامعة، العدد 
 ،2المجلة العلمیة للتجارة والتمویل، العددد، ،إطار مقترح لقیاس الأصول الفكریة والتقریر عنها في بیئة الاقتصاجودة عبد الرؤوف زغلول2

 .2002 جامعة طنطا، مصر،

، أثر رأس المال الفكري في تحسین ربحیة شركات الصناعات الدوائیة الأردنیةحسین بني طه،  أحمد وي، إسماعیلتاحسین البشسلیمان 3

  .2014، ، الجامعة الأردنیة الأردن27، العدد10المجلة الأردنیة في إدارة الأعمال، المجلد 
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في تحسین ربحیة المنشأة ؟ویشمل مجتمع الدراسة الشركات الصناعیة الدوائیة في ) البشري والهیكلي والزبائن(

م اختبار أفراد تحثان إلى اختبار عینة مكونة من إحدى عشر شركة دوائیة في الأردن، و الأردن، ولجأ البا

فقرة ) 38(ستبانة شملت العینة باستخدام طریقة العینة الطبقیة، ولتحقیق أهداف الدراسة قام الباحثان بإعداد إ

لرأس المال الفكري  أن ىإلخلصت الدراسة )T-TEST(و Spssالنهائیة وقد ثم تحلیل البیانات بواسطة  بصفتها

التوصیات فهي  أهم، أما الأردنیةومكوناته دور كبیر وفعال في تحسین ربحیة شركات الصناعات الدوائیة 

طة للمحافظة على رأس خستثمار في رأس المال الفكري للحصول على الموارد المعرفیة ووضع الاضرورة 

  .المال الفكري

 :ن، بعنوا)2012(بقاش، عمر دراسة نادیة  - 6

  .1"أثر رأس المال الفكري على أداء الشركات الصناعیة المدرجة في بورصة عمان"

رأس المال البشري، رأس المال (هدفت الدراسة إلى معرفة أثر مكونات رأس المال الفكري       

الرفع المالي (، بالإضافة إلى عدد من العوامل الضابطة )الهیكلي، رأس مال الزبون، ورأس المال الإبداعي

على أداء الشركات المالي والسوقي، وقد تم تطبیق الدراسة على )سیولة، عمر الشركة، وحجمها، الفترة الزمنیة

شركة وذلك  73عینة من الشركات الصناعیة المساهمة الأردنیة المدرجة في بورصة عمان والتي بلغ عددها 

ایجابیة ذات دلالة إحصائیة عند ، وأظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة 2010إلى  2006لفترة ممتدة من 

بین ربحیة الشركات محل الدراسة ورأس المال البشري إلى جانب وجود علاقة ایجابیة ذات دلالة  %5مستوى 

 أيبین رأس المال الإبداعي وربحیة الشركات، بینما لم تظهر نتائج الدراسة وجود  %1إحصائیة عند مستوى

الشركة، كما بینت الدراسات عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة عند علاقة بین المتغیرات المتبقیة وربحیة 

بین مكونات رأس المال الفكري وإنتاجیة الشركات الصناعیة المساهمة الأردنیة وقیمتها %0.05مستوى 

عینة اكبر تشمل قطاعات أكثر بفرض  تالسوقیة، أوصت الدراسة بإجراء المزید من الدراسات التي تناول

  .ینها، وتوجیه الشركات الصناعیة المساهمة الأردنیة نحو زیادة الاهتمام برأس المال الفكريالمقارنة ب

 :عنوانب، )2014( دراسة هند ضیاء -7

رأس المال الفكري وأثره في القیمة السوقیة والأداء المالي، دراسة تطبیقیة لعینة من المصارف المدرجة " 

  .2)"2013-2008(في سوق العراق للأوراق المالیة للمدة من 

یهدف هذا البحث إلى معرفة طبیعة العلاقة التي تربط رأس المال الفكري ببعدي القیمة       

استعملت في ذلك أربعة  2013- 2008مدة من لمصرف ل 20السوقیة والأداء المالي لدى عینة متكونة من 

یرات تم استخدام عدد من العلاقة بین المتغ نماذج ریاضیة من خلال معادلة الانحدار المتعدد ولاختبار

                                                           
، رسالة استكمال لمتطلبات الحصول الشركات الصناعیة المدرجة في بورصة عمان أثر رأس المال الفكري على أداءنادیة عمر بقاش،  1

  .2012، ، الأردنعلى الماجستیر في المحاسبة، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الیرموك
، 10علوم الإداریة، المجلد ، المجلة العراقیة للرأس المال الفكري وأثره في القیمة السوقیة والأداء الماليهند ضیاء عبد الرسول، 2

  .2014، جامعة القادسیة، العراق، 40العدد
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أما اختبار الفرضیات فقد تم استخدام تحلیل  غایركالعلاقة الخطیة وتساوي التالوسائل الإحصائیة المناسبة 

زها أن امتلاك المصارف ر لقد توصل البحث إلى عدد من الاستنتاجات أب، رسون وتحلیل الانحدار الخطيبی

یق المیزة التنافسیة ویشیر إلى علاقة ارتباط وتأثیر موجبة في تحق بوصف موجودا یسهملرأس المال الفكري 

أوصي البحث بضرورة . وذات دلالة معنویة بین رأس المال الفكري والقیمة السوقیة والأداء المالي للمصارف

تعظیم قیمة المصرف مع  الاستفادة من مقاییس الأداء المالي لتشخیص وتعزیز هذا الموجود بما یتماشى 

  .ئه الماليوتحسین أدا

  : ، بعنوان)2019(دراسة ساجد خالد،  -8

  .1"واقع رأس المال الفكري وأثره على الأداء المالي في البنوك المدرجة في بورصة فلسطین"

رأس المال البشري رأس المال (هدفت الدراسة إلى التعرف على واقع رأس المال الفكري       

العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكیة، العائد (الي الهیكلي، رأس مال العلاقات وأثره على الأداء الم

في البنوك المدرجة في بورصة فلسطین، ولتحقیق هذا الهدف ) على السهم، نسبة القیمة السوقیة إلى الدفتریة

وتكون مجتمع الدراسة من البنوك المدرجة في . استخدم الباحث المنهج الوصفي التحلیلي والمنهج الكمي

  لت الدراسة إلى مجموعة من النتائجصحلیل البیانات تو بنوك، وبعد ت) 6(طین والبالغ عددها بورصة فلس

  : كما یلي 

یوجد أثر لرأس المال الهیكلي على مؤشرات الأداء المالي المتمثلة في العائد على حقوق الملكیة والقیمة 

 .ك المدرجة في بورصة فلسطینثر لذلك في باقي المؤشرات في البنو أالسوقیة إلى الدفتریة ولا یوجد 

یوجد أثر لرأس مال العلاقات على مؤشرات الأداء المالي وفي ضوء نتائج الدراسة، قدمت مجموعة من 

التوصیات أهمها زیادة الاهتمام برأس المال الفكري لماله من دور في الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیة 

 .والمالیة والتجاریة

 الأجنبیة التي عالجت الموضوع  دراسات: المطلب الثاني

  :بعنوان، Filipe Sadro& al )2018(دراسة -1
on the relationship betweenintellectual capital and financial performance :A panel data 

analysis on SME hotels 2. 

والمتوسطة للفترة ما  المالي للفنادق الصغیرة الأداءحللت هذه الورقة تأثیر رأس المال الفكري على     

اعتمدت هذه الدراسة ،فندق برتغالي صغیر ومتوسط الحجم 934باستخدام عینة من  .2015و 2007بین 

المال  رأسأن مكونات  إلىأشارت النتائج ، ،تحلیل بیانات لوحة دینامیكیةمقدر)GMM )1998نظام 

ئقي توفر تأثیرا ایجابیا على الأداء أي رأس المال البشري ورأس المال الهیكلي ورأس المال العلا،الفكري

                                                           
 .كرهذساجد خالد محمد دیب عبد الدایم، مرجع سبق  1

2Filipe Sadro & al , on the relationship between intellectual capital and financial performance: A panel data 

analysis on SME hotels, international journal of hospitality management, vol.75, 2018. 
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 ،رأس المال البشري ورأس المال الترابطي من العناصر الأساسیة لنجاح الفنادق أنیبدو  .المالي للفندق

أظهرت النتائج أن رأس المال البشري ورأس  ،علاوة على ذلك،كونهما أساس جودة الخدمة في قطاع الفنادق

المصلحة الرئیسیین  أصحابوالحفاظ على علاقات طویلة مع  إنشاءخلال  المال الهیكلي یتم استثمارهما من

یتم تسلیط الضوء هنا،.أن التفاعل بین مكونات رأس المال الفكري یعزز الأداء المالي إلىأشارت هذه النتائج 

  .المتوسطة الحجمیرة و غداء المالي للفنادق الصالأرأس المال الفكري في  أهمیةعلى 

 : بعنوان ،Shafiu Abubakar  &al )2017( دراسة -2

the impact of intellectual capital on thefinancial performance of listed Nigeri an food 
products companies1. 

المالي لشركات المنتجات  الأداءتبحث هذه الدراسة في تأثیر رأس المال الفكري على       

من خلال اعتماد نموذج المعروف باسم  2014 إلى 2010ت من سنوا 5ائیة النیجیریة المدرجة لمدة ذالغ

 أظهرتتستخدم نماذج الانحدار لاختبار فرضیات الدراسة، حیث  )VAIC(معامل النتائج المضافة الفكري 

هرت ظأالمالي، على وجه التحدید،  الأداءایجابي معنویا لرأس المال الفكري على  تأثیرهناك  أنالنتائج 

المالي لشركات المنتجات  الأداءیؤثران على  )CE(ورأس المال المستخدم  )SC(ي للمال الهیكا أنرأسالنتائج 

 الأداءیمكن للشركات تحسین  هأنالنتائج  مورد تبینتمة على الئالنظریة القا إلىالنیجیریة، استنادا  الغذائیة

 .الغذائیةخاصة في شركات المنتجات  )IC(المالي من خلال التركیز على 

 :بعنوان،)2017Nasif Ozkan & al(ةدراس -3

Intellectual capital and financial performance :Astudy of the turkish banking sectorborsa 
Istambul2 . 

مصرفا عاملا في  44 ـــالمالي ل الأداءتحلیل العلاقة بین رأس المال الفكري و  إلىهدفت هذه الدراسة 

، وقد تم قیاس رأس المال الفكري للبنوك من خلال منهجیة معامل 2014و2005تركیا في الفترة ما بین 

استخدمت الدراسة المنهج التجریبي القائم على معامل القیمة الفكریة المضافة  )VAIC(القیمة المضافة

رأس المال الفكري لبنوك العاملة في القطاع المصرفي التركي تتأثر بشكل عام برأس  أداء أنالنتائج  وأظهرت

 الأداءمعدل قیمة فكریة مضافة وعلى صعید  ىأعلحصلت على  التنمویةلمال البشري وأن البنوك التجاریة ا

  .المال لهذه البنوك الأداءرأس المال البشري ورأس مال العلاقات لها أثر ایجابي على  أنالمالي بینت النتائج 

  

 

 

                                                           
1Shafiu Abubakar & al, the impact of intellectual capital on the financial performance of listed Nigerian food 

products companies, journal of accounting and taxation, vol.9, no.11, 2017. 
2Nasif Ozkan & al, intellectual capital and financial performance: A study of the Turkish banking sector , 

borsa Istambul review, vol.17 , No.3, 2017. 
3Ming-Chin Chen & al, An empirical investigation of the relationship between intellectual capital and firm’s 

market value and financial performance , journal of intellectual capital vol.6, No.2, 2005. 
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 :بعنوان، Ming-chin.Chen & al)2005(دراسة -4

Anempirical investigation of the relation shipbetween intellectual capital and firm’smarket 

value and financial performance3 . 

هدفت هذه الدراسة إلى التحقیق تجریبیا من العلاقة بین كفاءة تحقیق القیمة والقیمة السوقیة والأداء المالي 

ل علیها من الشركة المدرجة في بورصة تایوان خلال الفترة للشركة وذلك باستخدام البیانات التي تم الحصو 

 21مشاهدة سنویة موزعة على أكثر من  4254لیبلغ عدد المشاهدات  2002إلى  1992الممتدة من 

قطاع، حیث قام الباحثون ببناء نموذج انحدار لاختبار العلاقة بین كفاءة الشركة في تحقیق القیمة ونسبة 

قیمة الدفتریة للشركة، واستكشاف العلاقة بین رأس المال الفكري والأداء المالي الحالي القیمة السوقیة إلى ال

والمستقبلي للشركة من خلال نموذجین لاختبار العلاقة بین القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة وإجمالي رأس 

كمقیاس لكفاءة )VAIC(كري المال الفكري ومكونات الثلاثة باستخدام معامل القیمة المضافة لرأس المال الف

رأس المال الفكري ونموذج ثالث بعد إضافة متغیرین لنفقات البحث والتطویر نفقات الدعایة لزیادة القدرة 

بالإضافة إلى اختبار الارتباط بین رأس المال الفكري والأداء المالي من خلال العائد على . التفسیریة للنموذج

، صافي القیمة )GR(، نمو في صافي المبیعات )ROA( لأصول، العائد على ا)ROE(حقوق الملكیة 

  : وتوصلت الدراسات إلى النتائج التالیة )M/B(والقیمة السوقیة الدفتریة  )EP(المضافة لكل موظف 

رأس المال الفكري له تأثیر ایجابي على القیمة السوقیة والأداء المالي للشركة وبما یكون مؤشرا للأداء المالي 

 .المستقبل للشركة في

رأس المال البشري، (وجد الباحث أن المستثمرین أعطوا قیمة مختلفة للمكونات الثلاثة لكفاءة تحقیق القیمة 

 .)رأس المال الهیكلي، رأس مال المستخدم

قدمت الدراسة أدلة على أن الإنفاق على البحث والتطور توصل إلى أن رأس المال الهیكلي له تأثیر ایجابي 

 .بحتهار شركة و على قیمة ال

 :بعنوان، Dimitrios Maditinos &al(2011)راسةد -5

the Impact of intellectual capital on firm’smarket value and financial performance
1. 

هدفت هذه الدراسة إلى دراسة تأثیر رأس المال الفكري على القیمة السوقیة للشركات وأدائها المالي     

ال الفكري من خلال هذه الدراسة باستخدام المعامل الفكري للقیمة المضافة وقد حیث تم قیاس رأس الم

شركة ) 96(استخدمت الدراسة المنهج الوصفي لتحقیق الغرض من الدراسة تم تحلیل بیانات عینة تتكون من 

الفترة ما یونانیة مدرجة في بورصة أثینا للأوراق المالیة موزعة على أربعة قطاعات اقتصادیة مختلفة خلال 

  .م)2008- 2006(بین 

وقد تم فحص نماذج الانحدار المختلفة من اجل اختبار صحة الفرضیات المدرجة في الإطار   

المفاهیمي المقترح للدراسة وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین كفاءة رأس 

                                                           
1
DimitriosMaditinos & al, the impact of intellectual capital on firm’s market value and financial performance, 

journal of intellectual capital, vol.12, No.1, 2011. 
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فاءة رأس المال الفكري والأداء المالي للشركات وكذلك المال البشري وكفاءة رأس المال الهیكلي الممثلین لك

 .دالة إحصائیة بین كفاءة رأس المال الفكري والقیمة السوقیة للشركات ذاتوجود علاقة ایجابیة

 :بعنوان ،Karam pal & Sushila Soriya(2012)دراسة -6

IC performance of Indian pharmaceutical and textile industry1 . 
 

ى مقارنة أداء رأس المال الفكري بین صناعة الأدویة والمنتوجات علاوة على ذلك حاول البحث أجر       

 105في العلاقة بین رأس المال الفكري مع كفاءة الأداء المالي والقیمة السوقیة، من خلال عینة تتكون من 

للمؤسسات من خلال  شركات الغزل والنسیج، حیث تم قیاس الأداء المالي 102مؤسسة أدویة في الهند، و

العائد على حقوق الملكیة )ROE(،القیمة الدفتریة إلى القیمة السوقیة)MB(: التالیةالمؤشرات 

،)ROA(،العائدعلى الأصول)ATO(وقد أشارت نتائج الدراسة إلى الارتباط بشكل  .مؤشر دوران الأصول

دلالة إحصائیة بین رأس المال   ایجابي بین الربحیة ورأس المال الفكري ولكن لم نلاحظ أي علاقة ذات

على الرغم من الأهمیة المتزایدة لرأس المال . الفكري من الإنتاجیة والقیمة السوقیة في كل من الصناعتین

  .الفكري، لم یلاحظ انعكاسه نسبیا في الأداء المالي للعینة المختارة من المؤسسات

لمال الفكري في الصناعات ذات الكثافة وقد أدت الدراسة أیضاإلى تسجیل فعالیة عالیة لرأس ا    

ولكن لا تأثیر لفعالیة رأس المال الفكري على إنتاجیة المؤسسات أو قیمتها السوقیة وأصحاب . المعرفیة

المصلحة في الهند لا یولون أهمیة لرأس المال الفكري في اتخاذ قراراتهم وهناك عوامل أخرى قد تبدو أكثر 

 .كري كالتوقعات المستقبلیة للأسعارأهمیة من أداء رأس المال الف

 :بعنوان ،Mina kharal &al (2014)دراسة -7

Intellectual capital & firm performance: An empiricalstudy on the oil & gas sector of 
Pakistan2 . 

ع النفط هدفت الدراسة إلى معرفة القیمة التي یضیفها رأس المال الفكري لأداء الشركات العاملة  قطا   

والغاز الباكستانیة، وذلك من خلال استخدام نموذج القیمة المضافة لرأس المال الفكري، واعتمدت الدراسة 

على متغیرات تمثلت بمتغیرات العائد على الأصول، والعائد على حقوق الملكیة، ونمو المبیعات ونسبة 

هذا الغرض تم جمع البیانات لشركة النفط  المدیونیة إلى عدت عوامل قیاس الأداء المالي للشركات، ولتحقیق

شركة، وتم جمع ) 12(والغاز في باكستان والمدرجة في سوق كراتشي المالي، حیث بلغت عدد الشركات 

ومن خلال استخدام التحلیل ) 2013-2005(سنوات من الأعوام ) 9(البیانات المالیة لهذه الشركات لمدة 

ر فقد توصلت الدراسة إلى وجود اثر ایجابي لرأس المال الفكري وتحدید أسلوب تحلیل الانحداالإحصائي 

على أداء وقیمة شركات النفط والغاز في باكستان، مما یعني أن رأس المال الفكري، یمكن اعتباره أصلا غیر 

                                                           
1Karam Pal& SushilaSoriya, IC performance of indian pharmaceutical and textile industry, journal of 

intellectual capital ،vol.13, iss:1, 2012. 
2
Mina Kharal & al, Intellectual& firm performance: An empirical study on the oil &gas sector of Pakistan , 

international journal of accounting and financial reporting ,vol.4,No, 1, 2014. 
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من المدى  الأصلیتبعها من تكالیف تعد تأسیسا لقیمة ذلك ملموس باعتبار أن عملیات الصرف وما 

المصادر  إدارةقیام مدیري الشركات خصوصا المسؤولین عن  بضرورة أوصتهایة الدراسة الطویل، وفي ن

 أووالمصادر التي من خلالها یمكن تطویر العنصر البشرى سواء بالتدریب  الأدواتالبشریة بالتركیز على 

 .التطویر أنشطة

 :بعنوان، Gholamhossein Mehralian & al(2012)دراسة -8

the impact of intellectual capital on profitability productivity1. 

 الأدویةالهدف من هذه الدراسة هو فحص العلاقة بین رأس المال الفكري والقیمة السوقیة لشركات     

تم الحصول على بیانات مدتها ست سنوات من التقاریر المالیة  Ante Pulic 2000الذي  VAICباستخدام 

فكري وكفاءة رأس المال ، واستخدمت لحساب رأس المال البشري ورأس المال الالإیرانیةالمدققة في البورصة 

النتائج التي تم الحصول علیها باستخدام الارتباط وتحلیل الانحدار في إیران،  الأدویةشركات في  المستخدم 

  .المال الفكري على القیمة السوقیةدعم تأثیر رأس  إثباتالمتعدد فشلت في 

  : بعنوان، Bahman Banimhad & al)2012(دراسة -9
the impact of intellectual capital on profitability, productivity and Market valuation : 

evidence from Iranian high knowledgeـ based Industries2. 

ل تناولت هذه الدراسة أثر رأس المال الفكري في أداء الشركات المدرجة في بورصة طهران من خلا    

شركة ذات معرفة متطورة  69الربحیة والإنتاجیة وتقییم السوق، وقد جمعت البیانات من : المؤشرات التالیة

وقد استخدم الباحثون نظام معامل القیمة المضافة  )2008- 2001(في صناعات مختلفة في الفترة ما بین 

ت الدراسة بأن أداء رأس المال الفكري الفكریة وكذلك الارتباط الخطي المتعدد لتحلیل واختبار الفرضیات وجد

للشركة یمكن أن یفسر بالربحیة والإنتاجیة، ولكن لا یفسر بالقیمة السوقیة، كما وجدت الدراسة بأن هناك 

علاقة ایجابیة بین حجم الشركة ورفع كفاءة وكثافة رأس المال المادي من جهة وبین الربحیة والإنتاجیة من 

 .ذات دلالة إحصائیة بین كفاءة رأس المال الفكري وبین القیمة السوقیةجهة أخرى ولم تكن العلاقة 

  : التعقیب على الدراسات السابقة

من خلال استعراض الدراسات السابقة المتوفرة حول موضوع الدراسة الحالیة یمكن استنتاج أن   

ة السوقیة في المؤسسات واقع الأداء المالي وكذلك واقع القیم الفكريحدث عن واقع رأس المال تمعظمها ت

  : مما سبق من دراسات ما یلي وقد اتضح المختلفة،

كبیر  تأثیررأس المال الفكري وماله من  أهمیةتوضیح مدى  إلى هدفتن معظم الدراسات السابقة إ  

  .المالي والقیمة السوقیة الأداءعلى 

                                                           
1Gholamhossein Mehralian & al, the impact of intellectual capital efficiency on market value :An empirical study 

from Iranian pharmaceutical companies, Iranian journal of pharmaceutical research, 11(1), 2012. 
2
Bahman  Banimahd &  al, the impact of intellectual capital on profitability, productivity and Market valuation: 

Evidence from Iranian  high knowledge Based- Industries, journal of basic and applied scientific research, vol.2,  

No, 2012. 
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 .الدراساتعلى تلك  بالاعتمادالتحلیلي وذلك  استخدمت في معظمها المنهج الوصفي

العینات  أحجامعلى مجتمع الدراسة حیث اختلفت  بناءا العینة الدراسیة لكل منهاتباینت في الدراسات السابقة 

 .لكل منها حسب الفئة المستهدفة

  :التمییز بین الدراسة الحالیة والدراسات السابقة

  :عن الدراسات السابقة على أصعدة عدة تتمثل في الحالیةوتتمیز الدراسة   

 رأس المال البشري(إلى التعرف على أثر رأس المال الفكري الحلیة هدفت الدراسة :على صعید الهدف, 

العائد على الأصول، العائد على حقوق (على الأداء المالي  )رأس المال الهیكلي، رأس مال العلاقات

  ).القیمة الدفتریة إلى القیمة السوقیة(وعلى القیمة السوقیة, )الملكیة

 شركات قطاع المواد الأساسیة المدرجة في الحالیة تمثل في  هذه الدراسةإن مجتمع :د البیئةعلى صعی

  .السوق المالي السعودي

 القوائم تعتمد هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحلیلي و الكمي اعتمادا  على :على صعید المنهجیة

  .ي السعوديشركات قطاع المواد الأساسیة المدرجة في السوق الماللالمالیة 

 إیجاد العلاقة بین كل من المتغیر المستقل رأس المال الفكري بمكوناته رأس المال :على صعید المتغیرات

  .والمتغیرین التابعین الأداء المالي والقیمة السوقیة، رأس المال المستخدم، رأس المال الهیكلي، البشري

  المقطعیة  الدراسة حزم السلاسل الزمنیة استعملت:الأدواتعلى صعیدPanel Data)( التي احتلت ،

 قطاع المواد الأساسیة المدرجةحیث تم دمج بیانات عینة من الشركات في , اهتماما عظیم في الآونة الأخیرة

 ). البعد الزمني(2019إلى  2014عبر فترة زمنیة تمتد من ) البعد المقطعي(في سوق المالي السعودي 

 : قةأوجه الاستفادة من الدراسات الساب

 ة؛المالي والقیمة السوقی والأداءالمساهمة في تحدید بعض مفاهیم رأس المال الفكري  -

عن التجارب الحدیثة لتك الدراسات مما مهد الطریق للدراسة  والإطلاعالمساهمة في اختیار منهج الدراسة  -

 ؛هدفها إلىالحالیة للوصول 

 ؛المستخدمة في الدراسات السابقة الأدوات علىالاطلاع  -

  .أكثرالاستفادة من نتائج وتوصیات الدراسات السابقة في تقدیم توصیات واقتراحات جدیدة  -
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  صة الفصلخلا

والقیمة  المالي الأداءالنظري الخاص بكل من رأس المال الفكري و  الإطارتناولنا في هذا الفصل 

ته،وبصفة عامة فهو یمثل إحدى وكذا تحدید مكونا اتفاق موحد لتعریف رأس المال الفكري یوجد لمالسوقیة،إذ 

منبع  باعتباره،حیث أن هذه الأخیرة تبدل كل ما في وسعها للحفاظ علیه تطویر ونمو الشركة أهم عناصر

ع مكوناته وذلك من خلال یوجود علاقة قویة بین رأس المال الفكري وجم،فتبین لنا في خلق الثروة رئیسي

  .الفكريلمختلف مكونات رأس المال  واضحة نظرةتقدیم 

من خلال ما استعرضناه في هذا الفصل تبین أن الأداء المالي من أهم الركائز التي ترتكز علیها 

الشركة في تحقیق أهدافها المرسومة مسبقا لتشكیل ثروة،على غرار القیمة السوقیة التي تعد مؤشرا لتقییم 

 .ةالاستثمار في أسهم الشركات،فعلى أساسها یعبر عن نجاح أو فشل الشرك
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  : تمهید

، الأداء المالي یقیة المتعلقة برأس المال الفكريالنظریة والتطب الأدبیاتبعد التعرف على كل من 

التطرق لطبیعة العلاقة التي تربط بین هذه المتغیرات من خلال الدراسات  إلى بالإضافةوالقیمة السوقیة، 

على مؤسسات في السوق  نظریاقمنا بدراسته  ما لإسقاطلة السابقة العربیة والأجنبیة، یأتي هذا الفصل كمحاو 

  .هذه المؤسسات أداءالمالي السعودي، لاكتشاف أثر مكونات رأس المال الفكري على 

خلال من عرض فیه طریقة الدراسة سنوعلیه سنتناول في هذا الفصل الدراسة التطبیقیة للموضوع الذي 

المستعملة لنصل  الأدوات إلى، تطور أهم مؤشراته والتطرق استعراض نشأة وتطور السوق المالي السعودي

  .مناقشة النتائج إلى
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  الدراسة منهجیة : المبحث الأول

  التعریف بالسوق المالي السعودي :الأول المطلب

م في أي یو  الأسهمالسوق المالي السعودي هو سوق الأوراق المالیة، حیث یمكن شراء وبیع وتداول 

  .عمل یعتبر من أكبر الأسواق المالیة العربیة حجما وتطورا

  نشأة وتطور السوق المالي السعودي  - 1

  : 1حیث

المیلادیة عندما تم تأسیس الشركة  الثلاثیناتبدأت الشركات السعودیة المساهمة نشاطاتها في أواسط  -

م كان هناك نحو 1975بحلول عام العربیة للسیارات كأول شركة مساهمة في المملكة العربیة السعودیة، و 

  .شركة مساهمة 14

تأسیس عدد ضخم من الشركات والبنوك  إلىالمیلادیة  السبعینیاتوقد أدى النمو الاقتصادي السریع في  -

  .المساهمة

المیلادیة عندما باشرت الحكومة النظر  الثمانیناتظلت السوق المالیة السعودیة غیر رسمیة حتى أوائل  -

تشكیل لجنة وزاریة من وزارة  1984لذلك، حیث تم عام  وإیجاد الأنظمة اللازمةظم للتداول سوق من إیجادفي 

  .المالیة والاقتصاد الوطني ووزارة التجارة ومؤسسة النقد العربي السعودي بهدف تنظیم وتطویر السوق

تم تأسیس هیئة  وكانت مؤسسة النقد العربي السعودي الجهة الحكومیة المعنیة بتنظیم ومراقبة السوق حتى -

الصادر " نظام السوق المالي"م بموجب 31/7/2003هـ الموافق لـــ  2/6/1424السوق المالیة بتاریخ 

اللوائح  إصدارالتي تشرف على تنظیم ومراقبة السوق المالیة من خلال ) 30/م(بالمرسوم الملكي رقم 

في السوق وافق مجلس الوزراء السعودي في  حمایة المستثمرین وضمان العجالة والكفاءة إلىوالقواعد الهادفة 

م برئاسة خادم الحرمین الشریفین الملك عبد العزیز على تأسیس شركة 2007مارس  19الجلسة المنعقدة في 

من نظام  العشرینیأتي القرار تنفیذا للمادة ) تداول(مساهمة سعودیة باسم شركة السوق المالیة السعودیة 

  .تكون الصفة النظامیة للسوق المالیة شركة مساهمة السوق المالي التي تقضي بأن

المالیة  الأوراقمرت السوق المالیة السعودیة بعدد من المحطات الرئیسیة التي اكتسبتها الریادة في مجال 

  : برز مراحل التطور التقني في السوق السعوديأومن 

 نظام  إطلاق 1990تم في عام : الأولى المرحلةESIS  وإعلانات الأسعارعني بنشر تحدیث ی أضیفثم 

فترة تداول ثانیة وتم احتساب مؤشر السوق  إضافةتم  1994الشركات ونشر قوائمها المالیة، وفي عام 

  .یوم الخمیس لفترة واحدة صباحیة أضیفوفي مرحلة لاحقة وفي نفس السنة  أسبوعیا

 العدید من  بإرسال الأسهمم حیث بدأت الرقابة على 2000م حتى عام 1997من عام : المرحلة الثانیة

  .التسویات ونقل الملكیة في منصة واحدة أنظمةدمج  أیضاستثمار وتم مؤسسة الخلیج للا إلىالتقاریر 

                                                           
1 https://www.argaam.com.17/5/2021،9:45. 
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 بالتعاون مع شركة  الأنظمةتم تطویر جمیع  2001عام : المرحلة الثالثةEFA  إطلاقالكندیة نتج عنه 

وبداء التداول في البنوك من خلال  من أنظمتهاالبنوك وفي هذه المرحلة تحدیدا طورت ) الآلي(نظام التداول 

  .الآليالصرف  وأجهزةشبكة الانترنیت والهاتف المصرفي 

 م أطلقت السوق المالیة السعودیة وبالتعاون مع الشركة السویدیة الرائدة في 2007عام : المرحلة الرابعة

وطاقة تحمل  واستیعابیةول لدیها قدرة فنیة التدا أنظمةعالم البرمجیات بتطویر شامل للبنیة الفنیة ولجمیع 

  .اكبر وذلك تحسبا لزیادة وارتفاع معدلات العملیات الیومیة

 رها لخدمـة یوالبرامج وتطبیق التقنیات الحدیثة وتسـخ الأنظمةلمواكبة التطور السریع في : المرحلة الخامسة

التقنیـــة التــي تســـاعدها علــى تقـــدیم دث الحلــول أحـــالقطــاع وضـــمن مســاعي الســـوق المالیــة الحدیثـــة لاســتخدام 

م 2013عــام  أواخــرملین فیهــا وقعــت الســوق المالیــة فــي اوالمتعــ للأســواقالخــدمات والمنتجــات المالیــة  أفضــل

المالیــة عقــدا تقــوم  بالأســواقالخاصــة  والأنظمــةالعالمیــة والرائــدة فــي البرمجیــات  NASDAQاتفاقیــة مــع شــركة 

نظــــــــام  إلــــــــىSAXISSلتــــــــداول التحتیــــــــة وترقیتهــــــــا مــــــــن نظــــــــامتحــــــــدیث وتطــــــــویر بنیــــــــة اببموجبــــــــه الشــــــــركة 

XSTREAMINLT والذي یتمیز بالسرعة الفائقة وقدراته الاستیعابیة العالیة. 

  أهداف السوق المالي السعودي - 2

رض منه هو تحقیق مجموعة من غال الأجنبیةالسعودي لاستثمار المؤسسات المالیة  الأسهمفتح سوق 

  :1والمتمثلة في على المدى البعید الأهداف

دعم استقرار السوق والحد  إلىتعزیز الاستثمار المؤسسي في السوق المالیة السعودیة الذي سیؤدي بدوره  -

السوق المحلیة  إلىیضیفون خبراتهم  متخصصینب فیها، وذلك من خلال استقطاب مستثمرین ذبذمن الت

 الاستثماریة بعیدة المدى؛  أهدافهموتكون 

الشركات  أداءعن المعلومات المالیة وكذلك رفع  الإفصاحالمدرجة ولاسیما في جانب رفع أداء الشركات  -

 الاستثماریة المتخصصة؛

رات للمؤسسات المالیة المحلیة والمستثمرین، والرفع من مهنیة المشاركین في السوق خبنقل المعارف وال -

 توى؛ ب الخبرات المهنیة المتخصصة عالیة المسلالمالیة السعودیة من خلال ج

تعزیز مكانة السوق المالیة السعودیة لتكون سوقا رائدة، وزیادة فرص رفع تصنیفها على المستوى العالمي  -

بحسب تصنیف المؤشرات العالمیة ذات العلاقة وعلى رأسها EMERGING MARKETلتكون سوقا ناشئة  

الوصول  إلى الأخرى سواقالأوالتي تسعى العدید من  MSCIنترناشیونالأ، رجال ستانلي، كابیتالمؤشر مو 

 ؛ إلیها

عن السوق بشكل عام والشركات المدرجة  إجرائهاالتي یتم  والتقییماترفع مستوى البحوث والدراسات  -

 .عدالة أكثردقة وتقییمات  أكثربشكل خاص مما یرفع لجمیع المتعاملین معلومات 

                                                           

  www.Cma.org.Sa:هیئة السوق المالیة1
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  هیئة السوق المالي السعودي - 3

  : 1حیث أنه

م، 2003/هـ1424الصادرة في ) 30/م(ة بموجب المرسوم الملكي رقم صدر نظام السوق المالی

هیئة السوق المالیة بهدف صیاغة اللوائح  تأسیسونصت المادة الرابعة من نظام السوق المالیة على 

  ."تداول"التنظیمیة لضمان بیئة الاستثمار المناسبة وحمایة المستثمرین في السوق المالیة السعودیة 

 :ولیات الهیئةمهام ومسؤ  - 1- 3

واللوائح  الأنظمة إصدارتتمثل مهام الهیئة في تنظیم السوق المالیة السعودیة وتطویرها من خلال     

  : نظام السوق المالیة وتتمثل في أحكاماللازمة لتنفیذ 

  خلق بیئة استثماریة مناسبة؛ 

  تعزیز ثقة المستمرین؛ 

  ؛لمدرجةلدى جمیع الشركات ا والإفصاحتعزیز معاییر الشفافیة 

  غیر القانونیة في السوق الأعمالحمایة المستثمرین والتجار من. 

  : التزامات الهیئة - 2- 3

  : ن التزاماتها تتمحور حولإانطلاقا من مهام الهیئة ومسؤولیاتها اتجاه السوق المالیة السعودیة ، ف    

الجهات العاملة في تداول و  الأجهزة أسالیبى تنمیة وتطویر سوق المالیة وتطویرها، والعمل علتنظیم ال

 الكفیلة بالحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالیة؛  الإجراءاتالأوراق المالیة، وتطویر 

 المالیة ومراقبتها والتعامل بها؛  الأوراق إصدارتنظیم 

 ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهیئة؛  أعمال تنظیم ومراقبة

التي تنطوي على  أوغیر السلمیة،  أوالمالیة من الممارسات غیر العادلة،  الأوراقحمایة المستثمرین في 

 تدلیس؛ أوغش،  أواحتیال 

 المالیة؛  الأوراقلعمل على تحقیق العدالة والكفاءة والشفافیة في معاملات ا

 .تنظیم طلبات التوكیل والشراء والعروض العامة للأسهم

  .2020-2010الفترة تطور مؤشرات السوق المالي السعودي خلال  - 4

  : 2منها نذكرمؤشرات السوق المالي 

یستخدم لقیاس الحركة العامة في السوق المالي، ویتكون   إحصائيهو مؤشر : المؤشر العام للسوق- 1- 4

كان هذا  إذایكون السوق ككل في حالة ارتفاع  إذمالیة تعكس حالة السوق بأكمه،  أوراقمن مجموعة 

كان هذا المؤشر منخفضا، وبالتالي یتم  إذاوق ككل یكون في حالة انخفاض المؤشر مرتفعا، كما أن الس

                                                           
 https://mci.gov.sa: ، موقع16السوق المالي السعودي، ص لإدراج دلیلا1
، مجلة الاقتصاد وعلوم الإدارة، في التنمیة الاقتصادیة بالمملكة العربیة السعودیة سوق الأوراق المالیة وأثره، رفعت فتحي متولي یوسف2

  .379، ص2019 جامعة الشقراء، المملكة العربیة السعودیة، ،144، العدد 25المجلد 



 

 

ل لك یتم استخدام هذا المؤشر من قبككل، لذ

 الأموالولة ما على قیامها بتحریك رؤوس 

بمختلف أسعارها والتي یتم  تداولها في 

السوق المالي خلال فترة زمنیة معینة وبالتالي فإن هذا المؤشر یعد من المؤشرات الهامة التي توضح مدى 

  .هبوطه أوقیاس الاحتمالات المستقبلیة لصعود السوق 

  ).2020-2010(سوق السعودي للفترة 

 %التغیر   المؤشر العام

6,620.75 8.15%  

6,417.73  3.07-%  

6,801.22  5.98%  

8,535.60  25.50%  

8,333.30  2.37 - %  

6,911.76  17.06 - %  

7,210.43  4.32%  

7,226.32  0.22%  

7,826.73  8.31%  

8,389.23  7.19%  

8,689.53  3.58%  

  .3، ص2020السنوي 

2010 -2020 (  

  
  .2020السنوي  الإحصائيالتقریر 
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ككل، لذ الأسعاراستخدام هذا المؤشر في قیاس اتجاهات السوق وحركة 

  .المتعاملة في السوق المالي

ولة ما على قیامها بتحریك رؤوس دى قدرة دمیتم من خلاله قیاس : مؤشر القیمة السوقیة

  .على مستوى الاقتصاد الكلي

بمختلف أسعارها والتي یتم  تداولها في  الأسهمبر هذا المؤشر عن قیمة یع: مؤشر حجم التداول

السوق المالي خلال فترة زمنیة معینة وبالتالي فإن هذا المؤشر یعد من المؤشرات الهامة التي توضح مدى 

قیاس الاحتمالات المستقبلیة لصعود السوق على قدرته  إلى بالإضافة

  تطور القیمة السوقیة والمؤشر العام لسوق السعودي

سوق السعودي للفترة لتطور القیمة السوقیة والمؤشر العام ل

المؤشر العام  %التغیر  )ریالملیار (القیمة السوقیة 

1,325.39 10.86%  6,620.75

1,270.84  4.12-%  6,417.73

1,400.34  10.19%  6,801.22

1,752.86  25.17%  8,535.60

1,812.89  3.42%  8,333.30

1,579.06  12.90-%  6,911.76

1,681.95  6.52%  7,210.43

1,689.60  0.45%  7,226.32

1,858.95  10.02%  7,826.73

9,025.44  385.15%  8,389.23

9,101.81  0.85%  8,689.53

السنوي  الإحصائيالتقریر ) تداول(السوق المالیة السعودیة : المصدر

2010(لسوق السعودي لتطویر المؤشر العام والقیمة السوقیة 

التقریر ) تداول(السوق المالیة السعودیة  بالاعتماد على الطالبتین

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

 الفصل الثاني الدراسة التطبیقیة 

استخدام هذا المؤشر في قیاس اتجاهات السوق وحركة 

المتعاملة في السوق المالي الأطرافجمیع 

مؤشر القیمة السوقیة - 2- 4

على مستوى الاقتصاد الكلي

مؤشر حجم التداول - 3- 4

السوق المالي خلال فترة زمنیة معینة وبالتالي فإن هذا المؤشر یعد من المؤشرات الهامة التي توضح مدى 

بالإضافةلسوق المالي، قوة ا

تطور القیمة السوقیة والمؤشر العام لسوق السعودي - 1- 3- 4

تطور القیمة السوقیة والمؤشر العام ل: 7الجدول 

القیمة السوقیة   العام

2010  1,325.39

2011  1,270.84

2012  1,400.34

2013  1,752.86

2014  1,812.89

2015  1,579.06

2016  1,681.95

2017  1,689.60

2018  1,858.95

2019  9,025.44

2020  9,101.81

المصدر

تطویر المؤشر العام والقیمة السوقیة ): 4(لشكل ا

الطالبتین إعدادمن  :المصدر

العامالمؤشر

السوقیةالقیمة
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لمالیة السعودیة المؤشر العام للسوق ا أغلقم 2020نه في نهایة أ أعلاهنلاحظ من خلال الجدول والشكل 

، مرتفعا 2019نقطة كما في نهایة عام  8,389.23نقطة مقارنة مع  8,689.53عند مستوى ) تداول(

دیسمبر حیث  30خلال العام في  إغلاقنقطة  أعلىوقد حقق المؤشر  %3.58نقطة أي بنسبة 300.30

  .نقطة 8,760.08أغلق عند مستوى 

ما یعادل  أي ریالملیار  9,101.81م، 2020هایة عام المصدرة في ن للأسهمبلغت القیمة السوقیة 

 .مقارنة مع نهایة العام السابق %0.85وذلك بارتفاع بلغت نسبته ) أمریكيملیار دولار  2,427.15(

  المالي السعودي السوق إحصائیات عرض بعض - 5

  :1السوق المالي السعودي في الجدول التالي إحصائیاتنقوم بتوضیح 

  2020- 2010السوق المالي السعودي  تإحصائیا: )8(الجدول

المتداولة  الأسهمقیمة   السنوات

  ریالملیار 

 الأسهمعدد  %التغیر

  )ملیار(المتداولة 

عدد الصفقات   %التغیر 

  )ملیون(نفذةالم

  %التغیر 

2010  759.18 %-39.94  33.01  42.22- %  19.54  46.42-%  

2011  1,098.84  %44.7  48.54  45.61%  25.55  30.77%  

2012  1,969.36  %75.58  86.54  71.3%  46.11  64.81%  

2013  1,369.67  %-69.1  56.5  36.96 -%  68.97  31.6-%  

2014  2,146.51  %56.72  70.80  32.28%  35.76  23.45%  

2015  1,660.62  %-22.64  65.99  6.48 -%  30.44  14.87-%  

2016  1,156.99  %-30.33  67.73  2.19%  27.27  10.41-%  

2017  836.28  %-27.72  43.30  32.85 -%  21.90  19.72-%  

2018  870.87  %4.14  37.82  12.65 -%  25.01  14.23%  

2019  880.14  %1.06  33.06  13.13%  28.40  13.53%  

2020  2,087.80  %137.21  79.32  134.29%  76.69  170.06%  

  )التداول(السوق المالیة السعودیة ): 2020- 2010(السنویة  الإحصائیةالتقاریر  الطالبتین بالاعتماد على إعدادمن  :المصدر

خلال عام  ریالملیار  2,087.80المتداولة بلغت  للأسهم الإجمالیةالقیمة  أنمن خلال الجدول نلاحظ 

ملیار دولار  234.70( ریالملیار  880.14 ، مقابل)أمریكيملیار دولار  556.75(م، أي ما یعادل 2020

  .% 137.21للعام السابق بارتفاع بلغت نسبته ) أمریكي

ملیون صفقة  28.40ملیون صفقة مقابل  76.69م، 2020خلال عام  المنفذةعدد الصفقات  إجماليوبلغ 

  .% 170.06تم تنفیذها خلال العام السابق بلغت نسبته 

                                                           
1https://www.soudixchange.sa 
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ملیار سهم  33.06ملیار سهم مقابل  79.32م، فقد بلغ 2020خلال عام  المتداولة الأسهمعدد  إجمالي اأم

  .%134.29تم تداولها خلال العام السابق بارتفاع بلغت نسبته 

  الطریقة والأدوات: المطلب الثاني

  مفهوم نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیة - 1

العقد الحالي اهتماما بالغا  في)Pamel Model(لقد اكتسبت هذه النماذج التي تدعي أیضا بنماذج بانل

وخصوصا في الدراسات الاقتصادیة، لأنها تأخذ في الاعتبار أثر التغیر في الزمن وكذلك أثر التغیر في 

  .1المشاهدات المقطعیة تعرف على أنها مشاهدات مقطعیة مقاسة في فترات زمنیة معینة

  : 2حیث أن: أهمیة استخدام معطیات بانل- 1- 1

في  يالبیانات یعطي نتائج أكبر دقة لأنها تأخذ بعین الاعتبار المعلومات ذات البعد الزمنالتقدیر حسب هذه 

لك البعد المقطعي في الوحدات المختلفة وبالتالي فهي تكتسي أهمیة بالغة نوجزها في ذالسلسة الزمنیة وك

  : النقاط التالیة

قطعیة أو الزمنیة، والذي یقضي إلى نتائج التحكم في التباین الفردي، الذي قد یظهر في حالة البیانات الم -

 متحیزة؛

تتضمن بیانات البانل محتوى معلوماتي، أكثر من تلك التي في المقطعیة والزمنیة، وبالتالي إمكانیة  -

الحصول على تقدیرات ذات ثقة أعلى، كما أن مشكلة الارتباط المشترك بین المتغیرات تكون اقل حدة من 

 ؛بیانات السلاسل الزمنیة

، الذي قد یظهر بین المتغیرات المستقلة ومشكلة )Multi collinearity(التخفیف من مشكلة التعدد الخطي  -

الشائعة الظهور عند استخدام بیانات المقطع العرضي في  Heterescedastiaityانعدام ثبات تباین حد الخطأ 

 تقدیر النماذج القیاسیة؛

یل، التي قد تخفیها البیانات المقطعیة، كما أنها تعتبر مناسبة توفر إمكانیة أفضل لدراسة دینامیكیة التعد -

 لدراسة فترات الحالات الاقتصادیة؛ 

تساهم في الحد من إمكانیة ظهور مشكلة المتغیرات المهملة، الناتجة عن خصائص المفردات غیر  -

  حیزة في انحدارات المفردة؛ تالمشاهدة، والتي تقود عادة إلى تقدیرات م

الخاص بمفردات العینة سواء " بعدم التجانس أو الاختلاف غیر الملحوظ"عتبار ما یوصف تأخذ في الا -

  .المقطعیة أو الزمنیة

  

                                                           
، 21، العدد الإحصائیة، المجلة العراقیة للعلوم موذج في نماذج البیانات الطولیة الثابتة والعشوائیةاختیار النزكریا یحي الجمال،  1

  .268، ص2012 العراق، جامعة الموصل،
- 2005أثر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول النامیة دراسة قیاسیة خلال الفترة طه بن الحبیب،  2

  .565 -564، ص2018، جامعة العربي تبسي تبسة، الجزائر، 1، العدد5ة البحوث الاقتصادیة والمالیة، المجلد ، مجل2015
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  نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیةتقدیر - 2

  : 1تأتي نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیة في ثلاثة أشكال رئیسیة هي

 نموذج الانحدار التجمیعي :)PRM(POOLED REGRESSION    

 BJ ،∝iعتبر هذا النموذج ابسط نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیة حیث تكون فیه جمیع المعاملات ی

  ثابتة لجمیع الفترات الزمنیة، أي یهمل تأثیر الزمن، وبالتالي نموذج الانحدار التجمیعي یأخذ الصیغة التالیة 

��� =∝

∑)var: حیث ��)=�
�

�
                   E (∑ ��)=� 

  OLS(Ordinary least Squares(ویتم تقدیر النموذج باستخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة 

  نموذج التأثیرات الثابتة)FEM(FixedEffects Model 

من خلال جعل  حدهقطعیة على میعمل نموذج التأثیرات الثابتة على معرفة سلوك كل مجموعة بیانات  

ثابتة لكل مجموعة بیانات مقطعیة،  Bjمختلفة من مجموعة لأخرى، مع بقاء معاملات المیل ∝معلمة القطع 

  .وعلیة نجد النموذج یأخذ الصیغة التالیة

∑) E:حیث ) = 0                              �� VAR(∑ ) = ��
�

�� 

لكل مجموع بیانات مقطعیة لا تتغیر خلال الزمن  σویقصد بمصطلح التأثیرات الثابتة بأن المعلمة 

لتغییر فقط في مجامیع البیانات المقطعیة، ویتم تقدیر النموذج باستخدام طریقة المربعات وإنما یكون ا

وذلك من خلال إضافة متغیرات وهمیة least Squares dummy Variable(LSDV)الصغرى للمتغیرات الوهمیة

  : المتغیرات الوهمیة یأخذ النموذج الصیغة التالیة إضافةوبعد  )N-1(عددها 

��� =∝�+ ∑ ∝� �� + ∑ ��
�
���

�
��� × �(��) + ∑ ��                               i=1,2,……N 

T=1,2,…….,T 

+�∝حیث یمثل المقدار   ∑ ∝� ��
�
  .∝التغیر في المجامیع المقطعیة لمعلمة القطع  ���

 نموذج التأثیرات العشوائیةRandomEffects Model   (REM) 

∑في نموذج التأثیرات الثابتة یكون حد الخطأ   it مساویا وتباین  ذو توزیع طبیعي متوسط مقداره صفر

σ�
ولكي تكون معلمات نموذج التأثیرات الثابتة صحیحة وغیر متحیزة لا بد من ثبات التباین للخطأ لجمیع  �

كل مجموعة من المشاهدات المقطعیة في فترة زمنیة  المشاهدات المقطعیة، ولیس هناك أي ارتباط ذاتي بین

  .معینة، أما في حالة عدم توافر أي شرط من الشرط السابقة سوف یتم استخدام نموذج التأثیرات العشوائیة

  : لذا uكمتغیر عشوائي له مقدار ثابت��القطعمعامل في نموذج التأثیرات العشوائیة سوف یعامل 

                                                           
في تحدید أهم عوامل النمو الاقتصادي في الدول  )Panel Data(نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیة علي، استخدام  إبراهیمعماد الدین  1

  . 104-103، ص2021 ، جامعة عین الشمس، مصر،2، العدد43جلد ، المللإدارة، المجلة العربیة العربیة
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  : وبذلك نجد أن نموذج التأثیرات العشوائیة یأخذ الصیغة التالیة 

��� = � + � ��

�

���

× �(��) + �� + � �� 

i=1,2,….,N 
t=1,2…….,T  

ئیة لكل مجموعة من االمعبر عن الانحرافات العشو  iیمثل حد الخطأ في مجموعة البیانات المقطعیة  Viحیث

باستخدام  النموذجعوامل أخرى خارج حدود النموذج، ویتم تقدیر  إلىالبیانات خلال الفترة الزمنیة والتي ترجع 

  GLS( Generali zed least Squares(طریقة المربعات الصغرى المعممة 

  المفاضلة بین النماذج - 3

 PRMاختیار بین النموذج التجمیعي یتم الاعتماد على اختبارین، أول ملائمة  لتحدید النموذج الأكثر

المقید، فإذا أشار اختبار فیشر لملائمة النموذج  )F(فیشر إحصائیة، وهو اختبار FEMونموذج التأثیر الثابتة 

بینما إذا أشارت  ،وائمةمالتجمیعي للبیانات یتم التوقف عن هذه المرحلة ویعتبر النموذج التجمیعي هو الأكثر 

الاختبار الثاني  إجراءعلى النموذج التجمیعي، یتم بعد ذلك  ةتبلملائمة نموذج التأثیرات الثا فیشیر إحصائیة

  .1للتفضیل بین نموذج التأثیرات الثابتة ونموذج التأثیرات العشوائیة )Hausman(المتمثل في اختبار هوسمان

 : بتة ونموذج التأثیرات العشوائیة على النحو التاليیتم للاختیار بین نموذج التأثیرات الثا

H0:نموذج التأثیرات العشوائیة هو النموذج الملائم.  

H1 : نموذج التأثیرات الثابتة هو النموذج الملائم  

  : كما یلي )H(الاختیار إحصائیةیتم حساب 

H=(���� − ����)′[���(����) − ���(����)]��(���� − ����) ≅ ��(�) 

  : حیث أن

)(����Var :متجه التباین لمعلمات نموذج التأثیرات الثابتة.  

)(����Var :متجه التباین لمعلمات نموذج التأثیرات العشوائیة.  

أي نموذج التأثیرات  Ho، یتم رفض K بدرجات حریة  X2أكبر من القیمة الجدولیة لــــ )H(فإذا كانت قیمة 

 .2الثابتة هو النموذج الملائم، والعكس صحیح

  عینة الدراسةالمجتمع و  -  4

المواد الأساسیة المدرجة في السوق المالي السعودي والبالغ  قطاع الدراسة من شركات مجتمعتكون ی

مؤسسة  23القطاع احتفظنا بـــ  وبعد الاطلاع على البیانات المالیة لمؤسسات ،2020سنة مؤسسة 42عددها

تم استخراج البیانات یدویا من  ، بعدهاسنوات 06استوفت شرط الفترة الزمنیة المحددة للدراسة والمقدرة بــ 

استخدام أسلوب تم القوائم المالیة المنشورة سنویا لكل مؤسسة على مدار فترة الدراسة ، ولتحقیق هدف الدراسة 

                                                           
، دعم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال الاتفاق الاستثماري العام على البنى التحتیةمحمد الشریف بن زاوي، هاجر سلاطني، 1

  .83، ص2015، جامعة أم البواقي، الجزائر، 3مجلة البحوث الاقتصادیة والمالیة، العدد
  . 104، مرجع سبق ذكره، صاد الدین إبراهیم عليعم 2

^ ^ ^ ^ ^ ^ 

^ 

^ 
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حیث أن هذه الطریقة هي أكثر Panel Dataالمقطعیة اد على بیانات السلاسل الزمنیةالانحدار المتعدد بالاعتم

كفاءة باعتبارها تأخذ بعین الاعتبار عامل الزمن والعوامل الفردیة في نفس الوقت في تقدیر معادلة الانحدار، 

ات وتقدیر نموذج لإجراء مختلف الاختبار  R.Studioوبرنامج Eviews12كما تم الاعتماد على برنامج التحلیل

  .الدراسة

  متغیرات الدراسة -  5

  :یتضمن نموذج الدراسة ثلاثة أنواع من المتغیرات نبرزها فیما یلي):09(الجدول 

رمز  المصدر

 المقیاس

 المتغیر المقیاس

 :دراسة كل من

Buallay, A et al (2020) 

Ming-chin.Chen & al (2005) 

Mosavi. Seyed Alireza, 

Shekoufeh & al (2012) 

Firer. Steven, S. Mitchell 

Williams (2003) 

Buallay. Amina Mohamed  

(2017) 

HCE VA/HC        كفاءة رأس المال البشري

SCE VA /SC         كفاءة رأس المال الهیكلي

CEE VA/CE             كفاءة رأس المال المستخدم

ROE إجمالي حقوق / الربح الصافي

 الملكیة

على حقوق  العائد

 الملكیة

الأداء 

 المالي

متغیر (

 )تابع

ROA  الأموال / الربح الصافي

 الخاصة

 العائد على الأصول

Ming-chin.Chen and al (2005) MV/MB  نسب القیمة السوقیة إلى

القیمة الدفتریة لحقوق 

تقاس = MV/MBالملكیة

بالقیمة السوقیة مقسومة على 

  ةالقیمة الدفتریة للأسهم العادی

  القیمة السوقیة

Nikolaos( 2002), Fakher & al, 
(2005) 

SIZE  اللوغاریتم النبیري لإجمالي

 الأصول

 الحجم

 )متغیر ضابط(

  :الطالبتین  بالاعتماد على إعدادمن  :المصدر

- Buallay. Amina Mohamed , (2017), The relatioship between Intellectual IntellectualCapiital and 
firm performence, Corporate Governance and Organizational Behavior Review, Volume1, Issue1. 
- Firer. Steven, S. Mitchell Williams,(2003),Intellectual capital and traditional measures of corporate 
performance,Journal of Intellectual Capital, Vol. 4 No. 3. 
- Mosavi. Seyed Alireza, Shekoufeh. Nekoueizadeh, and Ghaedi. Mahnoosh,(2012):A study of relations 
between intellectual capital components, market value and finance performance, African Journal of 
Business Management Vol. 6,N1 . 
- Buallay, A., Abuhommous, A.A. and Kukreja, G. (2020), "The relationship between intellectual 
capital and employees' productivity: evidence from the Gulf Cooperation Council", Journal of 
Management Development, Vol. ahead-of-print No. ahead-of-print. https://doi.org/10.1108/JMD-05-
2019-0210. 

في ما یسمى بمعامل القیمة الفكریة  (Ante.2000)طرحهالقد تم الاستناد إلى المقاییس التي   

هیكلي وكفاءة رأس المال الذي یتشكل من  كفاءة رأس المال البشري وكفاءة رأس المال ال(VAIC)المضافة 
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حیث ، (Amina Mohamed  Buallay, 2017)ودراسة  (Diez & al,2010)1وذلك حسب دراسةالمستخدم 

  :لیةیتم حسابهما وفق الخطوات التا

  ات رأس المال الفكري نقیاس قیمة مكو 

  قیمة رأس المال البشري(HC):مجموع تكالیف الموارد البشریة والمتمثلة في الأجور والحوافز المدفوعة  هي

 .خلال السنة المالیة للعاملین

 قیمة رأس المال الهیكلي(SC): سسة وهي مساویة للفرق بین القیمة المضافة الصافیة المحققة من قبل المؤ

 .ورأس المال البشري

 برأس المال المؤسسة معبرا عنه بالقیمة الدفتریة هالذي یعبر عن: قیمة رأس المال المستخدم 

) 2019- 2014(بعد استخراج القیمة المضافة لمؤسسات عینة الدراسة لسنوات : كفاءة رأس المال الفكري

منا بحساب كفاءة كل من رأس المال ، قمات الواردة في تقاریرها المالیةوذلك استنادا إلى المعلو 

 : وفق العلاقات التالیة )CEE(وكفاءة رأس المال المستخدم  )SCE(وكفاءة رأس المال الهیكلي)HCE(البشري

HCE= VA/HC 
SCE=VA/SC 
CEE= VA/CE 

  مكونات معامل القیمة الفكریة المضافة للشركات محل الدراسةتحلیل  -6

  2019-2014خلال الفترة  شركات المبحوثةتطور القیمة المضافة لل - 1-  6

  :حوثة في الجدول والشكل الموالیینیمكن تلخیص تطور القیمة المضافة للشركات المب

  

  

 القیمة المضافة  السنوات 

2014 37731269 

2015 28519321 

2016 25870097 

2017 28998387 

2018 36263024 

2019 14833007 

  

  .Excelعلى القوائم المالیة للشركات المبحوثة وبرنامج بالإعتماد لبتینمن إعداد الطا: رلمصدا

                                                           
1Dıez. Jose Marıa, Lizet Ochoa. Magda, M. Begon˜a Prieto and Santidria´n Alicia, (2010), Intellectual capital and 
value creation in Spanish firms, Journal of Intellectual Capital, Vol. 11 No. 3. 
 

تطور القیمة المضافة لعینة ): 10(الجدول رقم 

  )2019- 2014(الدراسة خلال سنة 

 

  2019-2014تطور القیمة المضافة خلالالفترة ): 05(الشكل 
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 خلالوذلك  للشركات المدروسة من خلال الجدول أعلاه نلاحظ تسجیل انخفاض تدریجي في القیمة المضافة

أما بالنسبة لسنة  ،2018وسنة  2017 لارتفاع سنةل، لتعود 2014مقارنة بسنة  2016و 2015 تيسن

 .14833007 ملحوظ حیث قدرت قیمتها لت انخفاضسجفقد  2019

 تطور مكونات رأس المال الفكري - 2- 6

 تطور قیمة رأس المال المستخدم  - 1- 2- 6

في  2019-2014خلال الفترة  المبحوثة في الشركات )SE(یمكن تلخیص تطور رأس المال المستخدم 

 :الجدول والشكل الموالیین

  ل المستخدم لعینة رأس الما قیمة تطور)11(الجدول رقم

  )2019-2014(الدراسة خلال الفترة 

 رأس المال المستخدم السنوات

2014 296577567 

2015 285614429 

2016 230721965 

2017 274156016 

2018 282602471 

2019 272918515 

  Excelمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة للشركات المبحوثة  وبرنامج: المصدر

من خلال الجدول والشكل أعلاه نلاحظ أن هناك انخفاض تدریجي لقیمة رأس المال المستخدم وذلك  

أما في سنة  2018و2017لال سنتيخ، لیعود للارتفاع من جدید وذلك 2016إلى غایة  2014ما بین سنة 

  .272918518فانخفضت قیمته إلى  2019

  طور قیمة رأس المال البشريت - 2- 2- 6

 -2014في الشركات محل الدراسة خلال الفترة )HC(البشري تلخیص تطور رأس المال یمكن 

  :في الجدول والشكل الموالیین 2019

  تطور رأس المال البشري لعینة الدراسة: )12(الجدول رقم 

  )2019- 2014(خلال الفترة 

 رأس المال البشري السنوات

2014 3090104 

2015 3434768 

2016 6471599 

2017 6813323 

2018 6576442 

2019 6131559 

  Excelعلى القوائم المالیة للشركات المبحوثة  وبرنامجبالاعتماد من إعداد الطالبتین  :المصدر

تطور رأس المال البشري خلال الفترة من ): 07(الشكل 

)2014-2019( 
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ال البشري وذلك من سنة نلاحظ من خلال الجدول والشكل أعلاه تزاید تدریجي في قیمة رأس الم

 .2019و 2018خلال سنتي  ف في قیمته، ثم نسجل انخفاض طفی2017سنة  إلى 2014

  تطور قیمة رأس المال الهیكلي - 3- 2- 6

في  2019- 2014خلال الفترة لعینة الدراسة  )SC(یمكن تلخیص تطور رأس المال الهیكلي 

  :نالموالی والشكل الشركات محل الدراسة في الجدول

  تطور قیمة رأس المال الهیكلي): 13(الجدول رقم 

  )2019-2014(لعینة الدراسة خلال الفترة  

 رأس المال الهیكلي  السنوات 

2014 34641165 

2015 25084553 

2016 19398498 

2017 22185064 

2018 29686582 

2019 8701448 

  Excelوبرنامج لقوائم المالیة للشركات المبحوثةعلى ابالاعتماد من إعداد الطالبتین : المصدر

 2014وذلك من سنة  ض في قیمة رأس المال الهیكليمن خلال الجدول والشكل أعلاه نلاحظ انخفا

 نىفسجل أد 2019أما بالنسبة لسنة  ،2018إلى  2017لیعود إلى الارتفاع مرة أخرى من سنة  2016إلى 

  .8701448یث سجل قیمة تقدر بـــ انخفاض له ح

 مكونات رأس المال الفكري  كفاءة تطور - 3- 6

 )2019-2014(لعینة الدراسة خلال الفترة  CEEرأس المال المستخدم  كفاءة تطور - 1- 3- 6

 والشكل  ركات محل الدراسة في الجدولشفي ال)ECC(كفاءة رأس المال المستخدم تطور  یمكن تلخیص

  :ینالموالی

  كفاءة رأس المال المستخدم  تطور): 14(الجدول رقم

  )2019-2014(لعینة الدراسة خلال الفترة 

 كفاءة رأس المال المستخدم السنوات

2014 0,122103557 

2015 0,0998525 

2016 0,1121267 

2017 0,1057733 

2018 0,1283181 

2019 0,0543496 

  Excelللشركات المبحوثة وبرنامج من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة :المصدر

ل الفترة تطور كفاءة رأس المال المستخدم خلا ): 09(الشكل رقم 

2014-2019 

  

0
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للشركات محل ECCتخدم كفاءة رأس المال المسفي  تدبدب أعلاه نلاحظ أن هناك والشكل من خلال الجدول

خلال سنة  رتفاعللا تعاد 2015سنة نخفاض ا ت، فبعدما سجل)2019-2014(فترة الدراسة  الدراسة خلال

قیمة  دنىسجل أتل2018سنة أخرىمرة  ترتفعفا، 2017سنة من جدید خلال نخفاض عود إلى الاتل، 2016

  .2019سنة  نخفاضا

  )2019-2014 (خلال الفترة الدراسةة لعینSCEكفاءة رأس المال الهیكلي تطور - 2- 3- 6

- 2015خلال الفترة في الشركات محل الدراسة)SCE(رأس المال الهیكلي قیمة كفاءة یمكن تلخیص تطور

  :ینالموالی والشكل في الجدول 2019

  كفاءة رأس المال الهیكلي تطور): 15(الجدول رقم 

  )2019-2014(لعینة الدراسة خلال الفترة  

 س المال الهیكلي كفاءة رأ السنوات 

2014 0,9181023 

2015 0,87956347 

2016 0,74984249 

2017 0,76504476 

2018 0,81864607 

2019 0,58662738 

  Excelعلى القوائم المالیة للشركات المبحوثة  وبرنامجبالاعتماد من إعداد الطالبتین  :المصدر

للشركات  رأس المال الهیكلي كفاءة یمةق هناك تذبذب في أعلاه نلاحظ والشكل من خلال الجدول

لال سنة خثم سجل ارتفاع طفیف  2016و 2015حیث سجل انخفاض متتالي خلال سنتي المبحوثة 

  .0,586627378ــــ تقدرب2019قیمة في سنة  أدني، لیسجل 2018وكذلك سنة  2017

 )2019-2014 (للشركات المدروسة خلال الفترةHCEالبشري الالم رأس كفاءة تطور - 3- 3- 6

 في 2019- 2014فیالشركاتمحلالدراسةخلالالفترة(HCE)البشري المال رأس ةكفاء تطور تلخیص یمكن

  :نالموالی والشكل الجدول

  

  

  

  

  

  

كفاءة رأس المال الهیكلي خلال الفترة تطور ): 10(الشكل رقم 

)2014-2019( 
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  تطور كفاءة رأس المال البشري ):16( الجدول رقم

  )2019-2014(لعینة الدراسة خلال الفترة  

 كفاءة رأس المال البشري  السنوات 

2014 12,2103557 

2015 8,30312877 

2016 3,997481457 

2017 4,256129792 

2018 5,514079498 

2019 2,419124891 

  

 Excelالمالیة للشركات المبحوثة وبرنامجعلى القوائم بالاعتماد من إعداد الطالبتین  :المصدر

ى صأقبلغت  إذHCEرأس المال البشري  كفاءة قیمةعدم استقرار أعلاه  والشكل نلاحظ من خلال الجدول

 أثناء رتفاع جدیدسجلت ا أنهاغیر 2016و 2015تي سن ملحوظ خلاللتسجل انخفاض 2014سنة  ارتفاع

  .المال البشري رأسكفاءة  في قیمة أدنىفقد سجلت  2019،أما سنة 2018و 2017فترة 

 للشركات المبحوثة (MV/MB)السوقي الأداءتطور  - 4- 3- 6

ات المبحوثة والذي اعتمدنا في قیاسه على مؤشر للشرك MV/MBالسوقي الأداءیمكن توضیح تطور قیمة 

  : القیمة الدفتریة في الجدول والشكل الموالیین إلىالقیمة السوقیة 

  

  

  

  
  

  Excelوبرنامج لقوائم المالیة للشركات المبحوثةعلى ابالاعتماد من إعداد الطالبتین  :المصدر

إلى  2014من سنة  MV/MBداء السوقيشكل السابقین تسجیل انخفاض في الأالحظ من خلال الجدول و نلا

قیمة  أعلىحققت فیها و  2018نة یة سإلى غا 2016ذلك من سنة و  ،من جدید رتفاعالالتباشر  2015سنة 

  .1,680386543نها سجلت انخفاض بقیمة إف 2019فیما یخص سنة و 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

السوقيالأداء ( القیمة
الدفتریةالقیمة /السوقیة ) 

القیمة (الأداء السوقي  السنوات

 )القیمة الدفتریة/ السوقیة

2014 1,578748346 

2015 1,44530512 

2016 1,722002635 

2017 1,890413499 

2018 2,060649051 

2019 1,680386543 

-2014(تطور كفاءة رأس المال البشري خلال الفترة من ): 11(الشكل 

2019(  
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  2019-2014ة الدراسة خلال الفترة لعین )الدفتریة

 

-2014تطور الأداء السوقي خلال الفترة ): 12(الشكل 

2019.  

 



 الفصل الثاني الدراسة التطبیقیة 

 

 
56 

  الدراسة اذجنم - 7

على الأداء المالي والقیمة السوقیة  رأس المال الفكريتأثیر  بغرض تحقیق هدف الدراسة لاختبار    

، )2019-2014(لسعودي خلال الفترة العینة من شركات قطاع المواد الأساسیة المدرجة في السوق المالي 

قصد اختبار  )Panel data(نماذج للانحدار المتعدد في إطار البیانات الزمنیة المقطعیة 03تم استخدام 

  فرضیات الدراسة 

  بالنسبة للأداء المالي - 1- 7

، كفاءة HCEبكفاءة رأس المال البشري (س المال الفكري معبرا عنهرأقصد الوقوف على تأثیر   

العائد (في الأداء المالي للشركات محل الدراسة)CEE، كفاءة رأس المال المستخدمSCEالمال الهیكلي رأس

  :اعتمدنا على النموذجین التالیین ) ROEوالعائد على حقوق الملكیة ،ROAالأصولعلى 

ROA = C + β1HCE + β2SCE + β3CEE  + β4 size + e…..(01) 

ROE = C + β1HCE + β2SCE + β3CEE  + β4 size + e......(02)  

  : بحیث

i : ؛)مؤسسة 23(تمثل مجموع المؤسسات المشكلة لعیّنة الدراسة  

t : ؛)سنوات 6(الفترة الزمنیة  

  ؛0ثابت ویمثل قیمة المتغیّر التابع عندما تكون قیمة جمیع المتغیرات المفسرة تساوي : ��

,��معاملات الانحدار للمتغیرات المفسرة:  ��, ��,   ؛��

  .tعند الفترة الزمنیة  iقیمة الخطأ في المشاهدة : ���

  مصفوفة الارتباط لمتغیرات الدراسة

  :یمكن تلخیص أهم نتائج الارتباط بین متغیرات الدراسة في الجدول أدناه    
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 مصفوفة الارتباط بین متغیرات الدراسة: ") 18( الجدول

  Eviews 12ت برنامجالطالبتین بالاعتماد على مخرجا إعدادمن :المصدر

نلاحــظ أن مصــفوفة الارتبــاط أظهــرت وجــود علاقــات ارتبــاط بــین متغیــرات  مــن خــلال الجــدول أعــلاه

محــــــل الدراســــــة حیــــــث كانــــــت أعلــــــى  الدراســــــة، كمــــــا نلاحــــــظ أنــــــه لا توجــــــد مشــــــكلة ارتبــــــاط بــــــین المتغیــــــرات

مشـكلة ارتبـاط خطـي  وهي نسبة مقبولة تدل علـى عـدم وجـود) %89,9أي تقریبا ما نسبته( 899488.0قیمة

  .بین متغیرات الدراسة (Multicolinarity)متعدد 

  ) ROE، العائد على حقوق الملكیةROAالعائد عل الأصول ( تقدیر معلمات نموذجي الدراسة - 1- 1- 7

من خلال تطبیق ثلاث نماذج  DataPanelلقد تم استخدام منهج بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة

 Fixed Effects، نموذج الآثار الثابتةPooled Regression Modelلتجمیعي نموذج الانحدار ا: هي

Modelونموذج الآثار العشوائیةRandom Effects Model حیث جاءت النتائج كما یلي ،:  

  

  

  

  

  

 ROA ROE MV/MB HCE SCE CEE SIZE 

ROA 1.0000       

ROE 0.133354 

0.1189 

1.0000      

MV/MB 0.527280 

0.0000 

-0.017894 

0.8350 

1.0000     

HCE 0.303768 

0.0003 

-0.006347 

0.9411 

0.228610 

0.0070 

1.0000    

SCE -0.079172 

0.3560 

-0.010750 

0.9004 

-0.028185 

0.7428 

-0.017834 

0.8355 

1.0000   

CEE 0.3994880

.0000 

0.050261 

0.5583 

0.345619 

0.0000 

0.256193 

0.0024 

-0.041136 

0.6319 

1.0000  

SIZE 0.081052 

0.3446 

0.086449 

0.3134 

0.098377 

0.2510 

0.208147 

0.0143 

-0.061154 

0.4761 

0.042996 

0.6166 

1.0000 
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  )المالي  الأداء"( تقدیر معلمات نموذج الدراسة: ")19(الجدول

ROE ROA  

REM FRM PRM REM FRM PRM  

-0.003662 -0.000295 -0.003972 6.01E-05 3.58E-05 0.000117 HCE  

 (0.6923) (0.9784) (0.6611) (0.2566) (0.5163) (0.0656) 

-0.000573 2.38E-05 -0.000671 -6.14E-06 2.95E-05 -0.000125 SCE  

 (0.9728) (0.9990) (0.9677) 0.9458) 0.7490) (0.2817) 

2.269964 1.470513 2.340293 0.542328 0.521199 0.593101 CEE  

 (0.5506) (0.7498) (0.5285) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

0.285713 -1.463578 0.288801 0.001886 -0.001754 0.001311 SIZE  

 (0.3351)  (0.6764)  (0.2987)  (0.5393) (0.9213) (0.4997) 

-5.870220 32.52954 -5.937734 -0.036886  0.044474 -0.027624 C  

 (0.3672) (0.6726) (0.3305) (0.5852) (0.9091) (0.5174) 

138 138 138 138 138 138 Observations 

0.009906 0.169270 0.011093 0.817107 0.919628 0.817196 2R 

-0.019871 -0.025315 -0.018649 0.811606 0.900802 0.811698 2R Adjusted 

0.332672 0.869903 0.372980 148.5498 48.84911 148.6386 Statistic F 

(0.855583) (0.647962) (0.827577) (0.000000) (0.000000) (0.00000) Prob(F-statistic) 

 Eviews 12بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبتین  إعداد من :المصدر

)PRM  ،نموذج الانحدار التجمیعيFEM  ،نموذج الآثار الثابتةREM لآثار العشوائیةنموذج ا(  

لغرض اختیار النموذج الأمثل للدراسة، سنقوم بالمفاضلة بین نماذج : اختیار النموذج  الملائم - 2- 1- 7

ونموذج الآثار ،)FEM(نموذج الآثار الثابتة ،)PRM(البانل الثلاثة الرئیسیة وهي نموذج الانحدار التجمیعي 

 .)REM(العشوائیة 

سنعتمد على  )FEM(ونموذج الآثار الثابتة  )PRM(نحدار التجمیعي من أجل المفاضلة بین نموذج الا

الجدولیة أو إذا كانت قیمة  Fالمحسوبة أكبر أو تساوي قیمة  Fحیث إذا كانت قیمة Ficher(F)اختبار 

(Value)P- فإن نموذج الآثار الثابتة هو النموذج الأفضل، أما فیما یخص المفاضلة  0,05أقل أو یساوي

 Breuschفسنعتمد على اختبار  )REM(ونموذج الآثار العشوائیة  )PRM(لانحدار التجمیعي بین نموذج ا

–Pagan  الذي اقترحهBreuschو Pagan  والذي یعتمد على مضاعف لاغرونج ( 1980سنةL.M ( ،

نا تربیع عند درجة حریة واحدة فإن كاي المحسوبة أكبر من قیمةL.Mوحسب هذا الاختیار فإنه إذا كانت قیمة 
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نرفض الفرضیة الصفریة التي تنص على أن نموذج الانحدار التجمیعي هو الأفضل ونقبل الفرضیة البدیلة 

التي تنص على أن نموذج الآثار العشوائیة هو النموذج الأفضل لتفسیر بیانات الدراسة، كما یمكن أیضا 

كانت قیمة فضل  إذا رفض الفرضیة الصفریة التي تنص على أن نموذج الانحدار التجمیعي هو الأ

)Value(P- ونقبل الفرضیة البدیلة التي تنص على أن نموذج الآثار العشوائیة هو النموذج  0,05أقل من

من أجل المفاضلة بین نموذج الآثار  Hausmanالأفضل لتفسیر بیانات الدراسة، في حین نستخدم اختبار 

فرضیة العدم والفرضیة البدیلة على النحو  حیث تكون )REM(ونموذج الآثار العشوائیة  )FEM(الثابتة 

  :التالي

H0  :نموذج التأثیرات العشوائیة هو النموذج الملائم  

H1  :نموذج التأثیرات الثابتة هو النموذج الملائم  

فإننا نقبل الفرضیة البدیلة التي تنص  0,05أقل من Hausmanكانت القیمة الاحتمالیة لاختبار  إذاحیث أنه 

ــ  على أن نموذج الآثار الثابتة هو النموذج الأفضل، والجدول الموالي یلخص لنا هذه الاختبارات بالنسبة لــ

ROA وROE  

 ROEو ROAفي نموذجي "PEM ،FEM ،REMالمفاضلة بین النماذج : ")20(الجدول

 ROAنموذج 

 القرار الإحصائیة الاختبار

F-test F  المحسوبة Df Df P(Value)  ةالثابت الآثارنموذجFEM  أفضل من نموذج

 PRM  6.430304 (22,111) (0.0000)الانحدار التجمیعي

Breush –

Pagan 

hisqC Df value-p  العشوائیة  الآثارنموذجREM  أفضل من

 PRM  53.21667 1 (0.0000)نموذج الانحدار التجمیعي

 Hausman

Test 

hisqC Df value-p  الثابتة الآثارنموذجFEM أفضل من نموذج 

 REM 13.953545 4 (0.0074)العشوائیة  الآثار

 ROEنموذج 

  القرار الإحصائیة الاختبار

F-test F  المحسوبة Df1 Df2 P(Value) نموذج الانحدار التجمیعيPRM  أفضل من

 FEM 0.960694 (22,111) (0.5185)الثابتة الآثارنموذج 

Breush –

Pagan 

hisqC Df value-p التجمیعي نموذج الانحدارPRM  أفضل من

 REM   0.044517 1 (0.8329)العشوائیة  الآثارنموذج 

  Eviews 12بالاعتماد على برنامج  نالطالبتی إعدادمن : المصدر
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نلاحظ أن (ROA)والخاصة بنموذج العائد على الأصول (20)من خلال النتائج الواردة في الجدول رقم    

بل الفرضیة البدیلة وعلیه فإننا نق 0,05أقل من  وهيP-(Value)=(0.0000)فیشر لاختبار الإحصائیةالقیمة 

أن نموذج الآثار الثابتة هو النموذج الأفضل لتفسیر بیانات الدراسة مقارنة بنموذج الانحدار  التي تنص على

 0,05وهي أقل من P-(Value)=(0.0000)فقد بلغت قیمة Breush –Paganالتجمیعي، أما بالنسبة لاختبار 

فإننا نقبل الفرضیة البدیلة التي تنص على أن نموذج الأثار العشوائیة هو المناسب، في حین بلغت وعلیه 

 الثابتة الأثار نموذج بین المفاضلة في المستخدم Test Hausmanالقیمة الاحتمالیة لاختبار هوسمان

ة هو تثار الثابوعلیه فإن نموذج الأ 0,05وهي أقل من P-(Value)=(0.0074(العشوائیة الأثار ونموذج

  ROA.الأصولالنموذج المناسب لتفسیر بیانات  نموذج العائد على 

أن (20)میر النتائج الواردة في الجدول رقنشف ROE)(أما بالنسبة لنموذج العائد على حقوق الملكیة  

لصفریة وعلیه فإننا نقبل الفرضیة ا 0,05وهي أكبر من P(Value)=(0.5185)لاختبار فیشر الإحصائیةالقیمة 

التي تنص على أن نموذج الانحدار التجمیعي هو النموذج الأفضل لتفسیر بیانات الدراسة مقارنة بنموذج 

وهي أكبر P-(Value)=(0.8329)فقد بلغت قیمة  Breush –Paganالأثار الثابثة، أما بالنسبة لاختبار 

نحدار التجمیعي هو المناسب وعلیه فإننا نقبل الفرضیة الصفریة التي تنص على أن نموذج الا 0,05من

  .قارنة مع نموذج الأثار العشوائیةم

  القیمة السوقیة نموذج - 2- 7

، كفاءة HCEبكفاءة رأس المال البشري(قصد الوقوف على تأثیر رأس المال الفكري معبرا عنه 

العائد (في القیمة السوقیة للشركات محل الدراسة)CEE، كفاءة رأس المال المستخدمSCEرأس المال الهیكلي

  :اعتمدنا على النموذج التالي)  ROEوالعائد على حقوق الملكیة  ROAالأصولعلى 

MV/MB= C + β1HCE + β2SCE + β3CEE  + β4 size + e…  

  : ثبحی

i : ؛)مؤسسة 23(تمثل مجموع المؤسسات المشكلة لعیّنة الدراسة  

t : ؛)سنوات 6(الفترة الزمنیة  

  ؛0ر التابع عندما تكون قیمة جمیع المتغیرات المفسرة تساوي ثابت ویمثل قیمة المتغیّ : ��

,��معاملات الانحدار للمتغیرات المفسرة:  ��, ��,   ؛��

  .tعند الفترة الزمنیة  iقیمة الخطأ في المشاهدة : ���

منیة لقد تم استخدام منهج بیانات السلاسل الز : تقدیر معلمات نموذج الدراسة - 1- 2- 7

 Pooled Regressionنموذج الانحدار التجمیعي : من خلال تطبیق ثلاث نماذج هي DataPanelالمقطعیة
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Modelنموذج الآثار الثابتة ،Fixed Effects Modelونموذج الآثار العشوائیةRandom Effects Model حیث ،

  :جاءت النتائج كما یلي

  )داء المالي الأ"( تقدیر معلمات نموذج الدراسة: ")21(الجدول

MV/MBالقیمة السوقیة 

REM FRM PRM  

2.163579 12.34823 0.649197 C 

Prob (0.3428) (0.0327) (0.5458) 

0.000135 5.63E-05 0.002595 HCE  

Prob (0.8664) (0.9445) (0.1059) 

SCE -0.001590 -0.001721 -0.000350 

(0.2387) (0.2046) (0.9046) Prob 

CEE 1.288514 1.190402 2.417058 

(0.0002) (0.0007) (0.0003) Prob 

-0.031203 -0.494842 0.033162 SIZE 

(0.7628) (0.0596) (0.4981) Prob 

138 138 138 Observations 

0.109875 0.872119 0.143586 2R 

0.083104 0.842165 0.117829 2R Adjusted 

4.104302 29.11527 5.574679 Statistic F 

(0.003613) (0.000000) (0.000352) Prob(F-statistic) 

  Eviews 12بالاعتماد على برنامج  طالبتن ال إعدادمن :المصدر

لغرض اختیار النموذج الأمثل للدراسة، سنقوم بالمفاضلة بین نماذج : اختیار النموذج  الملائم - 2- 2- 7

ونموذج الآثار (FEM)نموذج الآثار الثابتة،(PRM)الانحدار التجمیعيالبانل الثلاثة الرئیسیة وهي نموذج 

 .(REM)العشوائیة

سنعتمد  (FEM)ونموذج الآثار الثابتة (PRM)من أجل المفاضلة بین نموذج الانحدار التجمیعي 

ة الجدولیة أو إذا كانت قیم Fالمحسوبة أكبر أو تساوي قیمة  Fحیث إذا كانت قیمة Ficher(F)على اختبار 

P- (Value)  فإن نموذج الآثار الثابتة هو النموذج الأفضل، أما فیما یخص المفاضلة  0,05أقل أو یساوي

– Breuschفسنعتمد على اختبار  (REM)ونموذج الآثار العشوائیة (PRM)بین نموذج الانحدار التجمیعي 
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Pagan  الذي اقترحهBreusch وPagan  رونج والذي یعتمد على مضاعف لاغ( 1980سنةL.M( وحسب ،

تربیع عند درجة حریة واحدة فإننا نرفض  كأيالمحسوبة أكبر من قیمة L.Mهذا الاختیار فإنه إذا كانت قیمة 

الفرضیة الصفریة التي تنص على أن نموذج الانحدار التجمیعي هو الأفضل ونقبل الفرضیة البدیلة التي 

ضل لتفسیر بیانات الدراسة، كما یمكن أیضا رفض تنص على أن نموذج الآثار العشوائیة هو النموذج الأف

أقل -P(Value)كانت قیمةالفرضیة الصفریة التي تنص على أن نموذج الانحدار التجمیعي هو الأفضل  إذا 

ونقبل الفرضیة البدیلة التي تنص على أن نموذج الآثار العشوائیة هو النموذج الأفضل لتفسیر  0,05من

من أجل المفاضلة بین نموذج الآثار الثابتة  Hausmanخدم اختباربیانات الدراسة، في حین نست

(FEM) ونموذج الآثار العشوائیة(REM) ،حیث تكون فرضیة العدم والفرضیة البدیلة على النحو التالي:  

H0 :نموذج التأثیرات العشوائیة هو النموذج الملائم  

H1 :نموذج التأثیرات الثابتة هو النموذج الملائم  

فإننا نقبل الفرضیة البدیلة التي تنص  0,05أقل من Hausmanذا كانت القیمة الاحتمالیة لاختبار إحیث أنه 

ــ  على أن نموذج الآثار الثابتة هو النموذج الأفضل، والجدول الموالي یلخص لنا هذه الاختبارات بالنسبة لــ

ROA وROE  

  "PEM ،FEM ،REMالمفاضلة بین النماذج : ") 22(الجدول

 لقیمة السوقیةنموذج ا

 القرار الإحصائیة الاختبار

F-test F  المحسوبة Df1 Df2 P(Value)  الثابتة الآثارنموذجFEM  أفضل من

 PRM  28.743859 (22,111) (0.0000)نموذج الانحدار التجمیعي

Breush –Pagan hisqC Df value-p  العشوائیة  الآثارنموذجREM  أفضل

 PRM 204.0226 1 (0.0000)عيمن نموذج الانحدار التجمی

 Hausman

Test 

hisqC Df value-p  العشوائیة  الآثارنموذجREM  أفضل

 FEM  7.597834 4 (0.1075)الثابتة الآثارمن نموذج 

  Eviews 12 بالاعتماد على برنامج لطالبتینا إعدادمن : المصدر

-Pلاختبار فیشر  الإحصائیةلقیمة نلاحظ أن ا )22(من خلال النتائج الواردة في الجدول رقم     

Value)=(0.0000)وعلیه فإننا نقبل الفرضیة البدیلة التي تنص على أن نموذج الآثار  0,05وهي أقل من

، أما بالنسبة لاختبار الثابتة هو النموذج الأفضل لتفسیر بیانات الدراسة مقارنة بنموذج الانحدار التجمیعي

Breush –Pagan فقد بلغت قیمةP-(Value)=(0.0000)وعلیه فإننا نقبل الفرضیة  0,05وهي أقل من
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البدیلة التي تنص على أن نموذج الأثار العشوائیة هو المناسب مقارنة مع نموذج الانحدار التجمیعي، في 

 الأثار ونموذج تةالثاب الأثار نموذج بین للمفاضلة المستخدمtTes Hausmanحین تشیر نتائج اختبار هوسمان

وعلیه فإن  0,05وهي أكبر منP(Value)=(0.1075(بلغت الاختبار لهذا الاحتمالیة القیمة نأ العشوائیة

  .نموذج الأثار العشوائیة هو النموذج المناسب لتفسیر بیانات نموذج القیمة السوقیة 

 اختبار صلاحیة النماذج من الناحیة القیاسیة- 8

، ننتقل الآن لاختبار صلاحیة النماذج من  بعد تحدید النماذج المناسبة  لتفسیر متغیرات الدراسة

هناك  0,05أقل من  value(-p(إذا كانت قیمة test Watson-Durbinالناحیة القیاسیة، حیث سنستخدم اختبار

حیث نقبل فرضیة العدم  ،Breuch -Pagan test، في حین استخدمنا اختبار  مشكلة ارتباط ذاتي للأخطاء

، في حین نقبل 0,05أكبر من P-(value)طاء العشوائیة إذا كانت قیمة التي تنص على تجانس تباین الأخ

ـ والجدول الموالي یلخص نتائج  0,05أقل منP-(value)الفرضیة البدیلة أي عدم وجود تجانس إذا كانت قیمة 

  :هذه الاختبارات

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء وتجانس التباین لنماذج الدراسة: 23)(جدول رقم

Durbin-اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء   نماذج الدراسة

test Watson  

 Breuch -Paganاختبار تجانس التباین  

test  

D W  p-value  BP  Df  p-value  

ROA 2.1366  )0.803(  30.535  4  06-e)3.808(  

ROE  2.0312  )0.5157(  72.175  4  15-e)7.882(  

MV/MB  1.4982  )0.0012(  17.545  4  )0.0015(  

  R  Studio باستخدام برنامج لطالبتینا إعدادمن :  المصدر

  :من خلال  قراءة نتائج الجدول أعلاه نلاحظو 

ن القیمة أأعلاهتشیر النتائج الواردة في الجدول : ROA)(ل لنموذج العائد على الأصو بالنسبة     

یوجد ارتباط ذاتي بین  وبالتالي لا 0,05أكبر من  وهي P-(Value)=)0.803(بلغت  D Wالاحتمالیة لـــ 

- Pأن قیمة  Breuch -Pagan testالأخطاء ، أما نتائج اختبار تجانس التباین فقد أظهرت نتائج اختبار 

06-e)3.808(=(Value) وبالتالي هناك مشكلة عدم تجانس التباین في نموذج  0,05هي أقل منو)ROA( 

ن القیمة الاحتمالیة أعلاه أتائج الواردة في الجدول تشیر الن: )(ROEبالنسبة لنموذج العائد على حقوق الملكیة

وبالتالي لا یوجد ارتباط ذاتي بین الأخطاء، أما  0,05أكبر من وهي(P -(Value))=0.5157بلغت D Wلـــ 
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-Pأن قیمة Breuch -Pagan testنتائج اختبار تجانس التباین فقد أظهرت نتائج اختبار 

15-e)7.882(=(Value) وبالتالي هناك مشكلة عدم تجانس التباین في نموذج  0,05هي أقل منو)ROE( 

 D Wن القیمة الاحتمالیة لـــأعلاه أتشیر النتائج الواردة في الجدول : MV/MBبالنسبة لنموذج القیمة السوقیة 

وبالتالي هناك مشكلة ارتباط ذاتي بین الأخطاء في  0,05أقل من وهيP-=(Value))0.00122(بلغت 

 أن قیمةBreuch -Pagan testتائج اختبار تجانس التباین فقد أظهرت نتائج اختبار النموذج، أما ن

)0.0015(=(Value)-P القیمة وبالتالي هناك مشكلة عدم تجانس التباین في نموذج  ،0,05هي أقل منو

 .السوقیة

 :وحالة عدم التجانس في النماذج الثلاث للأخطاءجل تصحیح حالة الارتباط الذاتي أمن 

)ROA،ROE، MV/MB(  سنستخدم طریقةWhite(1980)على النماذج المصححة  كما یلي حیث تحصلنا:  

  :بالنسبة للأداء المالي
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    :تحصلنا على النتائج التالیة ROAالأصولالتصحیحات اللازمة لنموذج العائد على  إجراءبعد 

  "ROAالأصولنموذج العائد على :"(24)الجدول 

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 06/09/21   Time: 16:54   
Sample: 2014 2019   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 23   
Total panel (balanced) observations: 138  
Linear estimation after one-step weighting matrix 
White cross-section (period cluster) standard errors & covariance 
(d.f. 
        corrected)   
Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.390347 0.241173 1.618534 0.1665 

HCE 2.07E-05 1.28E-05 1.609104 0.1685 
SCE 3.56E-05 5.12E-05 0.695513 0.5177 
CEE 0.533443 0.037873 14.08510 0.0000 
SIZE -0.017535 0.010878 -1.611975 0.1679 

          
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
          
 Weighted Statistics   
          

Root MSE 0.024048     R-squared 0.946798 
Mean dependent var 0.047008     Adjusted R-squared 0.934336 
S.D. dependent var 0.102731     S.E. of regression 0.026814 
Sum squared resid 0.079807     F-statistic 75.97620 
Durbin-Watson stat 1.743680     Prob(F-statistic) 0.000000 

          
 Unweighted Statistics   
          

R-squared 0.918767     Mean dependent var 0.036750 
Sum squared resid 0.082548     Durbin-Watson stat 1.858034 

          
  Eveiws 12الطالبتین بالاعتماد  على مخرجات برنامج  إعدادمن  :المصدر

على النتائج تحصلنازمة للاالتصحیحات ا إجراءوبعد  ROEأما بالنسبة لنموذج العائد على حقوق الملكیة 

  :التالیة
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  "بعد التصحیحROEالعائد على حقوق الملكیة نموذج:"(25)الجدول 

Dependent Variable: ROE   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 06/09/21   Time: 16:55   
Sample: 2014 2019   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 23   
Total panel (balanced) observations: 138  
Linear estimation after one-step weighting matrix 
White cross-section (period cluster) standard errors & covariance 
(d.f. 
        corrected)   

Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 

-

0.120889 0.135963 -0.889133 0.4147 

HCE 0.000641 0.000505 1.269271 0.2602 

SCE 

-

0.000420 9.59E-05 -4.384478 0.0071 

CEE 1.533000 0.262568 5.838493 0.0021 

SIZE 0.004491 0.006771 0.663285 0.5365 

          
 Weighted Statistics   

          
Root MSE 2.647527     R-squared 0.678618 

Mean dependent 

var 0.772490     Adjusted R-squared 0.668953 

S.D. dependent var 4.905545     S.E. of regression 2.696834 

Sum squared resid 967.2973     F-statistic 70.20952 

Durbin-Watson stat 1.448118     Prob(F-statistic) 0.000000 

          
 Unweighted Statistics   

          

R-squared 

-

0.003662     Mean dependent var 0.483346 

Sum squared resid 3847.378     Durbin-Watson stat 2.379133 

          
  Eveiws 12الطالبتین بالاعتماد  على مخرجات برنامج  إعدادمن :المصدر
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  :سوقیةبالنسبة للقیمة ال

  :تحصلنا على النتائج التالیةMV/MBالقیمة السوقیةنموذج التصحیحات اللازمة لنموذج  إجراءبعد 

  "بعد التصحیح MV/MBنموذج القیمة السوقیة:"(26)الجدول 

Dependent Variable: MV   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 06/09/21   Time: 21:52   
Sample: 2014 2019   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 23   
Total panel (balanced) observations: 138  
Swamy and Arora estimator of component variances 
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 2.163579 1.999507 1.082056 0.2812 

HCE 0.000135 0.000841 0.160719 0.8726 
SCE -0.001590 0.000688 -2.312503 0.0223 
CEE 1.288514 0.539677 2.387567 0.0184 
SIZE -0.031203 0.089031 -0.350479 0.7265 

          
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
          

Cross-section random 0.886956 0.8322 
Idiosyncratic random 0.398245 0.1678 

          
 Weighted Statistics   
          

Root MSE 0.396216     R-squared 0.109875 
Mean dependent var 0.279558     Adjusted R-squared 0.083104 
S.D. dependent var 0.421489     S.E. of regression 0.403595 
Sum squared resid 21.66425     F-statistic 4.104302 
Durbin-Watson stat 1.138463     Prob(F-statistic) 0.003613 

          
 Unweighted Statistics   
          

R-squared 0.077093     Mean dependent var 1.550516 
Sum squared resid 127.0504     Durbin-Watson stat 0.194127 

          
 Eveiws 12الطالبتین بالاعتماد  على مخرجات برنامج  إعدادمن :المصدر
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  الدراسةومناقشة نتائج  عرض :المبحث الثاني

  ة نتائج الأداء الماليعرض ومناقش:المطلب الأول

  : وفرضیاتها الفرعیة اختبار الفرضیة الرئیسیة الأولى - 1

 يتنص الفرضیة الرئیسیة الأولى على أنه یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لمكونات رأس المال الفكر     

حجم في العائد على الو ) CEE، رأس المال المستخدم SCE، رأس المال الهیكلي HCEرأس المال البشري (

  :حیث أننا نقبل الفرضیة أو نرفضها استنادا لقاعدة القرار التالیة، (ROA)صول الأ

" حصائیةثر ذو دلالة إألا یوجد " تقبل الفرضیة الصفریة  0.05إذا كانت قیمة مستوى الدلالة أكبر من  -

 ."یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة"وترفض الفرضیة البدیلة 

" لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة"ترفض الفرضیة الصفریة  0.05من  قلأإذا كانت قیمة مستوى الدلالة  -

  ." یوجد اثر ذو دلالة إحصائیة" الفرضیة البدیلة تقبلو 

یمكن تلخیص نتائج ) 24(استندا لقاعدة القرار السابقة الذكر وبناءا على النتائج المبینة في الجدول رقم 

 : اختبار الفرضیات في الجدول الموالي

  الفرضیة الرئیسیة الأولى ملخص نتائج اختبار: )27(الجدول رقم 

  القرار  الفرضیة   

H1 كفاءة رأس المال البشري دلالة إحصائیة ل أثر ذووجد یHCE في العائد على الأصولROA 

 للشركات محل الدراسة 

  رفض

H2   أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي وجد یSCE  في العائد على

 كات محل الدراسةللشر  ROAالأصول

  رفض

H3  إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم دلالة  أثر ذووجد یCEE  في العائد على

 للشركات محل الدراسة ROAالأصول

  قبول

H4 في العائد على الأصول إحصائیة لحجم الشركات محل الدراسةدلالة  أثر ذووجد لا یROA  قبول  

 

 : ة الأولىمناقشة النتائج على ضوء الفرضیة الرئیسی - 1- 1

محل الدراسة  لشركاتلROAفي العائد على الأصول HCEلا یوجد أثر لكفاءة رأس المال البشري     

وهذه النتیجة  تتعارض مع  0.05وهي أكبر من  )prob=0,1685(حتمالیة مساویة لــحیث كانت القیمة الإ

من خلال و ) NASIF OZKAN And al,2017(و، )2016جمال هداش محمد(لیه نتائج دراسة ما توصلت إ

زمة في استغلال أصولها اللاملموسة لالا تمتلك الفعالیة الهذه النتیجة یمكن القول أن الشركات محل الدراسة 

الملموسة  الأصول توظیف خلال من زیادة فعالیة أصولها في تولید الأرباح إلى أي تسعى لتولید الأرباح 

 .البشریة مواردها قاعدةل دون استخدام

في العائد على  SCEثر لكفاءة رأس المال الهیكلي أعدم وجود (24) ولفي الجد ائج المبینةكذلك النت كما تبین

وهي أكبر من )prob=0.5177(الدراسة، حیث كانت القیمة الاحتمالیة مساویة لــ شركات محللالأصول ل

تعارض مع ت، و )2012 ،نادیة عمر بقاش (مع ما توصلت إلیه نتائج دراسة فقتواه النتیجة كذلك توهذ 0.05
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حل الدراسة لا من خلال هذه النتیجة یمكن القول أن الشركات م، )2016، جمال هداش محمد(نتائج دراسة 

وهذه النتیجة تدهم / الهیكلي في تحسین أداءها المالي بتكار المتعلق أساسا برأس المالتهتم بالإبداع والإ

 ؛اس من القاعدة البشریة الموجودة في تلك الشركاتالنتیجة السابقة باعتبار أن رأس المال الهیكلي ناتج بالأس

لشركات محل الدراسة حیث كانت لفي العائد على الأصول  CEEیوجد أثر لكفاءة رأس المال المستخدم 

 Shafiu(ةمع ما توصلت إلیه دراس فقوهذا یت 0.05وهي أقل من )prob=0.000(القیمة الاحتمالیة 

Abubakar kurfiand al,2017( ،تمتلك الفعالیة اللازمة في إدارة سیر هذه النتیجة بأن الشركات یمكن تف

 .أصولها المادیة لتحقیق عوائد وأرباح مقبولة

العائد على في  sizeمحل الدراسة وجد أثر لحجم الشركات تبین النتائج الواردة في الجدول أعلاه كذلك عدم 

وهذا یتوافق مع ما توصلت إلیه  0.05ر من وهي أكب  (Prob=0.1679)حیث كانت القیمة الاحتمالیة أصولها

 .)2012 ،نادیة عمر بقاش (دراسة

  : وفرضیاتها الفرعیة اختبار الفرضیة الرئیسیة الثانیة - 2

نه یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لمكونات رأس المال ألى تنص الفرضیة الرئیسیة الثانیة ع      

والحجم في العائد ) CEE، رأس المال المستخدم SCE، رأس المال الهیكلي HCEرأس المال البشري (الفكري 

 .(ROE)على حقوق الملكیة 

  : ننا نقبل الفرضیة أو نرفضها استنادا لقاعدة القرار التالیةأحیث 

 "لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة"نقبل الفرضیة الصفریة  0.05من  إذا كانت قیمة مستوى الدلالة أكبر -

 ."ذو دلالة إحصائیةثر أیوجد "ونرفض الفرضیة البدیلة 

" ثر ذو دلالة إحصائیة أیوجد لا "الفرضیة الصفریة  رفضن 0.05قل من أإذا كانت قیمة مستوى الدلالة  -

 ".ثر ذو دلالة إحصائیةأیوجد " الفرضیة البدیلة  قبلون

ص یمكن تلخی) 25(استندا لقاعدة القرار السابقة الذكر وبناءا على النتائج المبینة في الجدول رقم     

 :نتائج اختبار الفرضیات في الجدول الموالي

  ملخص نتائج اختبارالفرضیة الرئیسیة الثانیة): 28(الجدول رقم 

  القرار  الفرضیة   

H1 كفاءة رأس المال البشري دلالة إحصائیة ل أثر ذووجد یHCE  في العائد على حقوق الملكیة

ROE  للشركات محل الدراسة 

  رفض

H2   إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي  أثر ذو دلالةوجد یSCE في العائد على حقوق الملكیة

ROE للشركات محل الدراسة 

  قبول

H3  إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم دلالة  أثر ذووجد یCEE في العائد على حقوق الملكیة

ROE للشركات محل الدراسة 

  قبول

H4 ل الدراسةفي العائد على حقوق الملكیة إحصائیة لحجم الشركات مح دلالة أثر ذووجد لا ی

ROE للشركات محل الدراسة  

  قبول
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 : مناقشة النتائج على ضوء الفرضیة الرئیسیة الثانیة - 1- 2

شــركات محــل الدراســة، لفــي العائــد علــى حقــوق الملكیــة ل HCEلا یوجــد أثــر لكفــاءة رأس المــال البشــري     

وهـــذا یتعـــارض مـــع دراســـة  0.05وهـــي أكبــر مـــن  Prob)=0.2602(لـــــحیــث كانـــت القیمـــة الاحتمالیـــة مساویة

 ، ویمكـن تفسـیر هـذه النتیجـة أن)2015، مفتـاح صـالح(دراسـة ، و )2018وآخـرون، محمد فوزي أبو الهیجـاء(

المســـتثمرین فـــي الشـــركات محـــل الدراســـة لا یحققـــون أیـــة عوائـــد مـــن الاســـتثمار فـــي المـــوارد البشـــریة للشـــركات 

 .المدروسة

في العائد  SCEیوجد أثر لكفاءة رأس المال الهیكلي في الجدول أعلاه كذلك أنه  تبین النتائج الواردة    

وهي أقل  (prob=0.0071)حیث كانت القیمة الاحتمالیة مساویة لـــ ،لشركات محل الدراسةلعلى حقوق الملكیة 

 Filipe Sadro And al),(2018و )2019، ساجد خالد(وهذا یتفق مع دراسة  0.05من 

لشركات محل الدراسة، حیث كانت لفي العائد على حقوق الملكیة  CEEفاءة رأس المال المستخدم یوجد أثر لك

 وآخرون، محمد فوزي أبو الهیجاء(وهذا یتفق مع دراسة  0.05وهي أقل ) ( Prob=0.0021القیمة الاحتمالیة

الشركات محل المستثمرین في  ویمكن تفسیر هذه النتیجة أن)Shafiu Abubakar kurfi, 2017(و)2018

 .الدراسة  یحققون عوائد من الاستثمار في الموارد المادیة الملموسة

رأس المال  بین العلاقة في نفس الجدول عدم وجود أثر لحجم الشركات في النتائج الواردةكما تبین    

وهذا  0.05أكبر من  (Prob=0.5365)لشركات المبحوثة، حیث كانت القیمة الاحتمالیةلالفكري والأداء المالي 

 ).2012 ،نادیة بقاش(یتفق مع دراسة 

 مناقشة نتائج القیمة السوقیةعرض و  :المطلب الثاني

  :وفرضیاتها الفرعیة اختبار الفرضیة الرئیسیة الثالثة - 1

نه یوجد اثر ذو دلالة إحصائیة لمكونات رأس المال أتنص الفرضیة الرئیسیة الثالثة على       

والحجم في القیمة ) CEE، رأس المال المستخدم SCEأس المال الهیكلي ، ر HCEرأس المال البشري (الفكري 

  .سوقیةال

" لا یوجد اثر ذو دلالة إحصائیة"نقبل الفرضیة الصفریة  0.05من  كبرأإذا كانت قیمة مستوى الدلالة  -

  " ثر ذو دلالة إحصائیةأیوجد " ونرفض الفرضیة البدیلة

" یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة  لا "الفرضیة الصفریة نرفض 0.05قل من أإذا كانت قیمة مستوى الدلالة  -

  ".ثر ذو دلالة إحصائیةأیوجد " یة البدیلة ونرفض الفرض

یمكن تلخیص ) 26(استندا لقاعدة القرار السابقة الذكر وبناءا على النتائج المبینة في الجدول رقم     

  :نتائج اختبار الفرضیات في الجدول الموالي
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  الفرضیة الرئیسیة الثالثة ملخص نتائج اختبار): 29(الجدول رقم 

  القرار  الفرضیة   

H1 كفاءة رأس المال البشري دلالة إحصائیة ل أثر ذووجد یHCE  في القیمة السوقیة للشركات

 محل الدراسة 

  رفض

H2   أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي وجد یSCE في القیمة السوقیة للشركات

 دراسةمحل ال

  قبول

H3  إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم دلالة  أثر ذووجد یCEE في القیمة السوقیة للشركات

 محل الدراسة

  قبول

H4 في القیمة السوقیة للشركات  حصائیة لحجم الشركات محل الدراسةإ دلالة أثر ذووجد لا ی

  محل الدراسة

  قبول

  :ثالثةمناقشة النتائج على ضوء الفرضیة الرئیسیة ال - 1- 1

المعبـــــر عنـــــه بالقیمـــــة الســـــوقیة  HCEلا یوجـــــد أثـــــر ذو دلالـــــة إحصـــــائیة لكفـــــاءة رأس المـــــال البشـــــري     

MB/MV حتمالیــة مســاویة لــــ بــین أن القیمــة الإ، حیــث ت0.05فــي الشــركات محــل الدراســة عنــد مســتوى معنویــة

(Prob=0.8726)  لدراسـة لا تـولي الاهتمـام وهـذا دلیـل علـى أن الشـركات محـل ا ،عنویـةالمكبر من درجة أوهي

، باعتبــار أن فقــط وتركــز اســتثماراتها علــى الأصــول المادیــة الملموســةالبشــریة  الاســتثمار فــي أصــولهاالكــافي ب

 مـعوهـذه النتیجـة تتوافـق القیمة السوقیة ما هي إلا حصـیلة جمـع القیمـة الدفتریـة مـع قیمـة رأس المـال الفكـري، 

 Gholamhossien Mehralian, and)، دراسـة (Karampal and sushila soriya, 2012)نتـائج دراسـة كـل مـن 

al,2012) دراسة ،)(Bahman Banimhad and al,2012،مع  ضوتعا) ،2012دراسة فادیة عمر بقاش( 

كفاءة ورأس  ،SCEو دلالة إحصائیة لكل من كفاءة رأس المال الهیكلي ذأن هناك أثر  النتائج كذلك تبین

حتمالیة لكل منهما على ات محل الدراسة، إذ أن القیمة الإى القیمة السوقیة بالشركعل CEEالمال المستخدم 

، وهذه النتائج تتوافق مع دراسة كل من دراسة 0.05وهي أقل من  Prob=0.0223، (Prob=0.0184))(التوالي

، دراسة )2019ساجد خالد،(، دراسة )2014د ضیاء،ن، دراسة ه)2002جودة عبد الرؤوف زغلول، (

(Ming-chin chen and al,2005)  دراسة)Dimitrior Maditinos andal, 2011 ( دراسة ،)Mina kharaland 

al,2014 ( تعارض مع دراسة تو(Karam pal and Sushila Soriya,2012). 

ــــق بحجــــم الشــــركة  ــــه لا یــــؤثر فــــي القیمــــة الســــوقیة لأف sizeأمــــا فیمــــا یتعل ـــــ إن ــــة مســــاویة لـ ن القیمــــة الاحتمالی

(Prob=0.7265)  0.05.المعنویةمستوى أكبر من  
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  الفصلخلاصة 

یعد هذا الفصل تدعیما للفصل الأول من خلال التحقق من الجانب النظري عند تطبیقه في الشركات 

كفاءة ،HCEكفاءة رأس المال البشري (تأثیر رأس المال الفكري  بإبرازالمبحوثة، حیث قمنا في هذا الفصل 

العائد على الأصول (على الأداء المالي ) CEE، كفاءة رأس المال المستخدم SCEرأس المال الهیكلي 

ROAالعائد على حقوق الملكیة ،ROE ( لبعض لا اإهمالقیمة السوقیة والحجم، حیث بینت نتائج هذه الدراسة

المال على أحد عناصر الأداء المالي والقیمة السوقیة خاصة كفاءة رأس  تأثیرهاسواء في مكونات رأس المال 

البشري الذي یلعب دور كبیر في زیادة قیمة المؤسسة وفعالیتها وهذا ما یؤثر سلبا على مستوى أداء 

  .المؤسسة
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 خاتمة 

یتزاید الاعتراف برأس المال الفكري كأصل إستراتیجي مهم للمزایا التنافسیة المستدامة للشركات 

كفاءة رأس أفضل الشركات ذات   أنقا من فرضیة مفادها عاملا مهما لحقیق الأداء المتمیز انطلا باعتباره

 .ا أكبر في الإیراداتو مال الفكري تحقق ربحیة أكبر ونمال

لقد جاءت دراستنا هذه في سیاق توجهات الدراسات المعاصرة التي تحاول تقدیم أدلة عن أهمیة 

ء المالي للشركات وتعظیم قیمتها في التأثیر على الأدا) المعرفة ورأس المال الفكري(الغیر ملموسة الأصول

  .السوقیة

حاولنا من خلال دراستنا الوقوف على مدى تأثیر رأس المال الفكري في الأداء المالي والقیمة السوقیة لعینة 

د توصلنا إلى جملة من النتائج ولقمن شركات قطاع المواد الأساسیة المدرجة في السوق المالي السعودي،

 :یلي نوجزها في ما

  ئج النظریةالنتا

 ة في العصر الحالي الذي یعتمد عليیعتبر رأس المال الفكري أحد عوامل النجاح الحاسمة للمنظم -

  كسلاح للتنافس والبقاء والاستمراریة؛) المعرفة(الموجودات الغیر الملموسة 

رق هو الذي ، وهذا الفلسوقیة والقیمة الدفتریة للشركاتإن رأس المال الفكري یعبر عن الفرق بین القیمة ا -

                                     ؛مع المنافسینة ظیم قیمتها مقارنتحقیق المیزة التنافسیة وتع ىإل یقودها

تساهم  زبائنیةومكونات  ،مكونات هیكلیة،مكونات بشریة  ،الاملموسة  ثلاث عناصر أساسیةتشمل القیم  - 

  ها السوقیة وأداءها المالي؛     في إنتاج أفكار جدیدة تساعد علي البقاء  تحسین قیمت

طرق إلى تطویر  لقد أدى القبول الواسع والاهتمام المتزاید برأس المال الفكري كمصدر للمیزة التنافسیة  -

ة هذا ، نظرًا لأن الأدوات المالیة التقلیدیة أصبحت غیر قادرة على كشف أهمیمناسبة للقیاس أداء المؤسسات

من أهم الطرق والأدوات المستخدمة في الأبحاث والدراسات نجد مقیاس معامل ، و العنصر وتأثیره على الأداء

یسمح بقیاس كفاءة ثلاث مدخلات الذي    Pulic.1998 الذي طرح من قبل  VAIC القیمة الفكریة المضافة

  .كفاءة رأس المال المادي، كفاءة رأس المال البشري، وكفاءة رأس المال الهیكلي: هي

  النتائج التطبیقیة

في العائد على الأصول  (HCE)لا یوجد اثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال البشري  -

(ROA) للشركات محل الدراسة، إذا كانت القیمة الاحتمالیة مساویة لــ)prob=0.1685 ( وهي أكبر من

 .الأولى وبالتالي رفض الفرضیة الفرعیة 0.05
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 )ROA(في العائد على الأصول )SCE(ل الهیكلي لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس الما -

، 0.05، وهي أكبر من )prob=0.5177(للشركات محل الدراسة، حیث كانت القیمة الاحتمالیة مساویة لــ 

 .وبالتالي رفض الفرضیة الفرعیة الثانیة

 )ROA(في العائد على الأصول  )CEE(یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم  -

وبالتالي تقبل الفرضیة الفرعیة ) prob=0.000(للشركات محل الدراسة، فكانت القیمة الاحتمالیة مساویة لــ

 .الثالثة

المال الفكري والعائد على في العلاقة بین رأس  )SIZE(لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم الشركات  -

وهي أكبر من ) prob=0.1679(ة للشركات المبحوثة، حیث كانت القیمة الاجتماعی )ROA(الأصول

 .، وبالتالي تقبل الفرضیة الفرعیة الرابعة0.05

 )ROE(في العائد على حقوق الملكیة  )HCE(لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال البشري  -

، وبالتالي 0.05وهي أكبر من )prob=0.2602(في الشركات المدروسة، حیث كانت القیمة الاحتمالیة 

 .الفرضیة الفرعیة الأولى رفض

 )ROE(في العائد على حقوق الملكیة  )SCE(یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي  -

، 0.05وهي أقل من ) prob=0.0071(للشركات محل الدراسة، إذ كانت القیمة الاحتمالیة مساویة لــ 

 .وبالتالي تقبل الفرضیة الفرعیة الثانیة

في العائد على حقوق الملكیة  )CEE(لالة إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم یوجد أثر ذو د -

(ROE)للشركات محل الدراسة، فكانت القیمة الاحتمالیة مساویة لــ)prob=0.0021 ( 0.05وهي أقل من ،

 .وبالتالي تقبل الفرضیة الفرعیة الثالثة

لاقة بین رأس المال الفكري والعائد على في الع)SIZE(لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم الشركات  -

وهي ) prob=0.5365(للشركات المدروسة، حیث كانت القیمة الاحتمالیة مساویة لــ (ROE)حقوق الملكیة 

 .وبالتالي نقبل الفرضیة الفرعیة الرابعة 0.05اكبر من 

في  )MB/MV(یة في القیمة السوق )HCE(لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال البشري  -

وهي أكبر من مستوى ) prob=0.726(القیمة الاحتمالیة مساویة لـ كانتالشركات محل الدراسة، حیث 

 .، وبالتالي رفض الفرضیة الفرعیة الأولى0.05المعنویة 
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للشركات  )MB/MV(في القیمة السوقیة  )SCE(یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال الهیكلي  -

، وبالتالي نقبل 0.05وهي أقل من ) prob=0.0223(ذ أن القیمة الاحتمالیة كانت مساویة لـالمدروسة، إ

 .الفرضیة الفرعیة الثانیة

للشركات  )MB/MV(في القیمة السوقیة )CEE(یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لكفاءة رأس المال المستخدم  -

، وبالتالي 0.05وهي أقل من ) prob=0.0184(محل الدراسة، حیث كانت القیمة الاحتمالیة مساویة لــ 

 .نقبل الفرضیة الفرعیة الثالثة

) MB/MV(في العلاقة بین رأس المال الفكري والقیمة السوقیة  )SIZE(لا یوجد أثر لحجم الشركات  -

وهي أكبر من درجة ) prob=0.7265(للشركات محل الدراسة، حیث أن القیمة الاحتمالیة مساویة لــ 

  .التالي تقبل الفرضیة الفرعیة الرابعة، وب0.05المعنویة 

  التوصیات

إستنادا إلى النتائج التي توصلت إلیها الدراسة المتعلقة بدراسة أثر رأس المال الفكري على الأداء المالي 

 : والقیمة السوقیة تم الخروج بالتوصیات التالیة

  .في الأداء المالي والقیمة السوقیة لابد على المؤسسات زیادة الاهتمام برأس المال الفكري لما له من دور -

یجب إجراء المزید من الدراسات حول موضوع العلاقة بین رأس المال الفكري والأداء المالي والقیمة  -

  .السوقیة

ضرورة الحرص، الإهتمام والحفاظ على رأس المال الفكري بإعتباره من أهم مصادر خلق الثروة ومن خلال  -

  .یمتها السوقیةالأفكار المربحة وكذا زیادة ق

السعي إلى إعطاء أهمیة لرأس المال البشري لأن الشركات محل الدراسة كلما توقفت على رأس مال بشري  -

 .كلما كانت على مقدرة عالیة على تحسین أدائها المالي والقیمة السوقیة

 أفاق الدراسة

قیمة السوقیة، غیر أنه لقد تناول هذا البحث موضوع رأس المال الفكري وأثره على الأداء المال وال

مهما طال بحثنا هذا فإنه لا یمكننا تقدیم صورة مطلقة ونهائیة حول موضوعنا لأنه قضیة عصریة تتماشى 

مع الإبداع والإبتكار البشري حیث تبین من خلال الدراسة مدى أهمیة الموضوع في ضمان الإستمرار وزیادة 

  .ة إلى بحوث أخرى من أجل إثرائه أكثر ومن بینهاالثروة، فمن خلال نتائج الدراسة تبین أنه بحاج
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  ؛تعظیم ثروة المساهمیندور رأس المال الفكري في  

  ؛مساهمة رأس المال الفكري في خلق القیمة 

  ؛تأثیر رأس المال الفكري على الهیكل المالي للمؤسسة 

 ؛تأثیر رأس المال الفكري على قرار التمویل للمؤسسة 

  ى الفرص الاستثماریة المال الفكري عل رأسأثر.  

 .وفي ختام هذه الدراسة نرجو أن نكون قد وفقنا ولو بالقلیل في الإلمام بالعناصر الأساسیة لهذا الموضوع
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  المؤسسات عینة الدراسة   01الملحق رقم 

  الرمز  الإسم الكامل

 سابك  دیة للصناعات الأساسیةالشركة السعو 

 شركة كیمیائیة المیثانول  شركة كیمیائیة المیثانول

 نماء للكیماویات  شركة نماء للكیماویات

 تكوین  شركة تكوین المتطورة للصناعات

 معادن  شركة التعدین العربیة السعودیة

 مبكو  شركة الشرق الأوسط لصناعة وإنتاج الورق 

 زجاج  الوطنیة شركة الصناعات الزجاجیة 

 معدنیة  الشركة الوطنیة لتصنیع وسبك المعادن

 صناعة الورق  الشركة السعودیة لصناعة الورق

 الیمامة للحدید  شركة الیمامة للصناعات الحدیدیة

 الانابیب السعودیة  الشركة السعودیة لأنابیب الصلب

 سبكیم العائلیة  شركة الصحراء العالمیة للبتروكیماویات 

 التصنیع  لتصنیع الوطنیةشركة ا

 فابیكو  شركة تصنیع مواد التعبئة والتغلیف

 ینساب  شركة ینبع الوطنیة للبتروكیماویات

 سافكو  شركة الأسمدة العربیة السعودیة

 كیان السعودیة  شركة كیان السعودیة للبتروكیماویات 

 بتروكیم  الشركة الوطنیة للبتروكیماویات

 بي سي اي  الأساسیةشركة الصناعات الكیمیائیة 

 أسلاك   شركة اتحاد مصانع الأسلاك 

 الزامل للصناعة  شركة الزامل للاستثمار الصناعي

 المجموعة السعودیة  شركة المجموعة السعودیة للاستثمار الصناعي

الشركة المتقدمة للبتروكیماویات وشركاتها 

  التابعة

 المتقدمة
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  متغیرات الدراسة مصفوفة الارتباط بین :  02الملحق رقم 

Covariance Analysis: Ordinary      

Date: 06/30/21   Time: 16:54      

Sample: 2014 2019       

Included observations: 138      
        
        
Correlation       

Probability ROA  ROE  MV  HCE  SCE  CEE  SIZE  

ROA  1.000000       

 -----        

        

ROE  0.133354 1.000000      

 0.1189 -----       

        

MV  0.527280 -0.017894 1.000000     

 0.0000 0.8350 -----      

        

HCE  0.303768 -0.006347 0.228610 1.000000    

 0.0003 0.9411 0.0070 -----     

        

SCE  -0.079172 -0.010750 -0.028185 -0.017834 1.000000   

 0.3560 0.9004 0.7428 0.8355 -----    

        

CEE  0.399488 0.050261 0.345619 0.256193 -0.041136 1.000000  

 0.0000 0.5583 0.0000 0.0024 0.6319 -----   

        

SIZE  0.081052 0.086449 0.098377 0.208147 -0.061154 0.042996 1.000000 
 0.3446 0.3134 0.2510 0.0143 0.4761 0.6166 -----  
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 ROAالنموذج التجمیعي ، الاثار الثابثة ، الاثار العشوائیة لــــ :  03الملحق رقم 

Pooled 
 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   
Date: 06/06/21   Time: 16:21   

Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   
Total panel (balanced) observations: 138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.027624 0.042555 -0.649147 0.5174 

HCE 0.000117 6.33E-05 1.856591 0.0656 

SCE -0.000125 0.000116 -1.080984 0.2817 

CEE 0.593101 0.025927 22.87618 0.0000 
SIZE 0.001311 0.001938 0.676799 0.4997 

     
     Root MSE 0.036690     R-squared 0.817196 

Mean dependent var 0.036750     Adjusted R-squared 0.811698 
S.D. dependent var 0.086125     S.E. of regression 0.037373 

Akaike info criterion -3.700187     Sum squared resid 0.185765 

Schwarz criterion -3.594127     Log likelihood 260.3129 

Hannan-Quinn criter. -3.657087     F-statistic 148.6386 
Durbin-Watson stat 1.034407     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

Fixed 

 

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares   

Date: 06/06/21   Time: 16:22   

Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   
Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 138  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.044474 0.388812 0.114384 0.9091 

HCE 3.58E-05 5.51E-05 0.651195 0.5163 

SCE 2.95E-05 9.19E-05 0.320696 0.7490 
CEE 0.521199 0.023294 22.37504 0.0000 

SIZE -0.001754 0.017710 -0.099066 0.9213 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.024328     R-squared 0.919628 

Mean dependent var 0.036750     Adjusted R-squared 0.900802 

S.D. dependent var 0.086125     S.E. of regression 0.027126 

Akaike info criterion -4.203096     Sum squared resid 0.081674 

Schwarz criterion -3.630372     Log likelihood 317.0136 
Hannan-Quinn criter. -3.970355     F-statistic 48.84911 
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Durbin-Watson stat 1.849866     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      

Random 

 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/06/21   Time: 16:22   
Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 138  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.036886 0.067423 -0.547081 0.5852 

HCE 6.01E-05 5.27E-05 1.139299 0.2566 

SCE -6.14E-06 9.01E-05 -0.068114 0.9458 

CEE 0.542328 0.022106 24.53346 0.0000 
SIZE 0.001886 0.003065 0.615492 0.5393 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.022228 0.4017 

Idiosyncratic random 0.027126 0.5983 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.027608     R-squared 0.817107 

Mean dependent var 0.016388     Adjusted R-squared 0.811606 
S.D. dependent var 0.064791     S.E. of regression 0.028122 

Sum squared resid 0.105185     F-statistic 148.5498 

Durbin-Watson stat 1.499195     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.807335     Mean dependent var 0.036750 

Sum squared resid 0.195786     Durbin-Watson stat 0.805437 
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 ROEالنموذج التجمیعي ، الاثار الثابثة ، الاثار العشوائیة لــــ :  04الملحق رقم

 

Dependent Variable: ROE   
Method: Panel Least Squares   

Date: 06/06/21   Time: 16:23   

Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   
Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 138  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -5.937734 6.079043 -0.976755 0.3305 

HCE -0.003972 0.009038 -0.439408 0.6611 

SCE -0.000671 0.016541 -0.040586 0.9677 
CEE 2.340293 3.703648 0.631889 0.5285 

SIZE 0.288801 0.276816 1.043296 0.2987 
     
     Root MSE 5.241153     R-squared 0.011093 

Mean dependent var 0.483346     Adjusted R-squared -0.018649 

S.D. dependent var 5.289667     S.E. of regression 5.338762 

Akaike info criterion 6.223424     Sum squared resid 3790.816 

Schwarz criterion 6.329484     Log likelihood -424.4162 
Hannan-Quinn criter. 6.266524     F-statistic 0.372980 

Durbin-Watson stat 2.413822     Prob(F-statistic) 0.827577 
     

     
 
 

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel Least Squares   
Date: 06/06/21   Time: 16:24   

Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   
Total panel (balanced) observations: 138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 32.52954 76.77443 0.423703 0.6726 

HCE -0.000295 0.010871 -0.027108 0.9784 

SCE 2.38E-05 0.018139 0.001311 0.9990 

CEE 1.470513 4.599570 0.319707 0.7498 
SIZE -1.463578 3.496990 -0.418525 0.6764 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 4.803734     R-squared 0.169270 

Mean dependent var 0.483346     Adjusted R-squared -0.025315 
S.D. dependent var 5.289667     S.E. of regression 5.356203 

Akaike info criterion 6.367968     Sum squared resid 3184.469 

Schwarz criterion 6.940692     Log likelihood -412.3898 

Hannan-Quinn criter. 6.600709     F-statistic 0.869903 
Durbin-Watson stat 2.875401     Prob(F-statistic) 0.647962 
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Dependent Variable: ROE   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/06/21   Time: 16:24   

Sample: 2014 2019   
Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 138  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -5.870220 6.487575 -0.904840 0.3672 

HCE -0.003662 0.009235 -0.396567 0.6923 

SCE -0.000573 0.016759 -0.034202 0.9728 

CEE 2.269964 3.793875 0.598323 0.5506 

SIZE 0.285713 0.295372 0.967300 0.3351 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.807790 0.0222 

Idiosyncratic random 5.356203 0.9778 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 5.191423     R-squared 0.009906 

Mean dependent var 0.453398     Adjusted R-squared -0.019871 

S.D. dependent var 5.236335     S.E. of regression 5.288106 
Sum squared resid 3719.220     F-statistic 0.332672 

Durbin-Watson stat 2.460270     Prob(F-statistic) 0.855583 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.011083     Mean dependent var 0.483346 

Sum squared resid 3790.855     Durbin-Watson stat 2.413779 
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 MV/MBالنموذج التجمیعي ، الاثار الثابثة ، الاثار العشوائیة لــــ :  05الملحق رقم

 

Dependent Variable: MV   
Method: Panel Least Squares   

Date: 06/06/21   Time: 16:25   

Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   
Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 138  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.649197 1.072062 0.605559 0.5458 

HCE 0.002595 0.001594 1.627901 0.1059 

SCE -0.000350 0.002917 -0.120085 0.9046 
CEE 2.417058 0.653152 3.700605 0.0003 

SIZE 0.033162 0.048818 0.679308 0.4981 
     
     Root MSE 0.924297     R-squared 0.143586 

Mean dependent var 1.550516     Adjusted R-squared 0.117829 

S.D. dependent var 1.002418     S.E. of regression 0.941510 

Akaike info criterion 2.752896     Sum squared resid 117.8968 

Schwarz criterion 2.858956     Log likelihood -184.9499 
Hannan-Quinn criter. 2.795997     F-statistic 5.574679 

Durbin-Watson stat 0.309603     Prob(F-statistic) 0.000352 
     
      

Dependent Variable: MV   

Method: Panel Least Squares   
Date: 06/06/21   Time: 16:26   

Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   
Total panel (balanced) observations: 138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 12.34823 5.708336 2.163193 0.0327 

HCE 5.63E-05 0.000808 0.069714 0.9445 

SCE -0.001721 0.001349 -1.276064 0.2046 

CEE 1.190402 0.341987 3.480834 0.0007 
SIZE -0.494842 0.260008 -1.903178 0.0596 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.357167     R-squared 0.872119 

Mean dependent var 1.550516     Adjusted R-squared 0.842165 
S.D. dependent var 1.002418     S.E. of regression 0.398245 

Akaike info criterion 1.170080     Sum squared resid 17.60446 

Schwarz criterion 1.742804     Log likelihood -53.73553 

Hannan-Quinn criter. 1.402821     F-statistic 29.11527 
Durbin-Watson stat 1.392318     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

 
Dependent Variable: MV   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/06/21   Time: 16:26   
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Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   
Total panel (balanced) observations: 138  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.163579 2.272530 0.952057 0.3428 

HCE 0.000135 0.000802 0.168595 0.8664 

SCE -0.001590 0.001344 -1.183524 0.2387 
CEE 1.288514 0.338571 3.805744 0.0002 

SIZE -0.031203 0.103174 -0.302434 0.7628 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.886956 0.8322 

Idiosyncratic random 0.398245 0.1678 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.396216     R-squared 0.109875 

Mean dependent var 0.279558     Adjusted R-squared 0.083104 

S.D. dependent var 0.421489     S.E. of regression 0.403595 

Sum squared resid 21.66425     F-statistic 4.104302 

Durbin-Watson stat 1.138463     Prob(F-statistic) 0.003613 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.077093     Mean dependent var 1.550516 

Sum squared resid 127.0504     Durbin-Watson stat 0.194127 
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  F-testاختبار فیشر  : 06الملحق رقم 

 ROAنموذج العائد على الأصول 

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: ROA002   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 6.430304 (22,111) 0.0000 

Cross-section Chi-square 113.401376 22 0.0000 

  

  ROEنموذج العائد على حقوق الملكیة 

Redundant Fixed Effects Tests    

Equation: ROE002    
Test cross-section fixed effects   

      
      Effects Test Statistic   d.f.  Prob.   
      
      Cross-section F 0.960694 (22,111) 0.5185  

Cross-section Chi-square 24.052834 22 0.3445  

  

  MV/MBنموذج القیمة السوقیة

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: MV002   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 28.743859 (22,111) 0.0000 

Cross-section Chi-square 262.428643 22 0.0000 
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 Breush –Paganاختبار :  07الملحق رقم 

 ROAنموذج العائد على الأصول 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  53.21667  0.155575  53.37224 
 (0.0000) (0.6933) (0.0000) 

    

Honda  7.294975 -0.394431  4.879422 

 (0.0000) (0.6534) (0.0000) 
    

King-Wu  7.294975 -0.394431  2.783217 

 (0.0000) (0.6534) (0.0027) 

    
Standardized Honda  7.974843 -0.132909  1.585081 

 (0.0000) (0.5529) (0.0565) 

    

Standardized King-Wu  7.974843 -0.132909 -0.027956 
 (0.0000) (0.5529) (0.5112) 

    

Gourieroux, et al. -- --  53.21667 

   (0.0000) 

 ROEنموذج العائد على حقوق الملكیة 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects  

Null hypotheses: No effects   
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives   
     
      Test Hypothesis  
 Cross-section Time Both  
     
     Breusch-Pagan  0.044517  0.128157  0.172673  

 (0.8329) (0.7204) (0.6777)  
     

Honda -0.210989 -0.357990 -0.402329  

 (0.5836) (0.6398) (0.6563)  

     
King-Wu -0.210989 -0.357990 -0.413942  

 (0.5836) (0.6398) (0.6605)  

     

Standardized Honda  0.128356 -0.093455 -4.275689  
 (0.4489) (0.5372) (1.0000)  

     

Standardized King-Wu  0.128356 -0.093455 -3.583209  

 (0.4489) (0.5372) (0.9998)  
     

Gourieroux, et al. -- --  0.000000  

   (1.0000)  
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  MV/MBنموذج القیمة السوقیة

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  204.0226  1.062309  205.0849 
 (0.0000) (0.3027) (0.0000) 

    

Honda  14.28365 -1.030684  9.371261 

 (0.0000) (0.8487) (0.0000) 
    

King-Wu  14.28365 -1.030684  5.216335 

 (0.0000) (0.8487) (0.0000) 

    
Standardized Honda  15.28057 -0.821768  6.569344 

 (0.0000) (0.7944) (0.0000) 

    

Standardized King-Wu  15.28057 -0.821768  2.677681 
 (0.0000) (0.7944) (0.0037) 

    

Gourieroux, et al. -- --  204.0226 

   (0.0000) 
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 Test Hausmanهوسمان اختبار :  08حق رقم المل

 ROAنموذج العائد على الأصول 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: ROA003   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 13.953545 4 0.0074 

 ROEنموذج العائد على حقوق الملكیة 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: ROE003   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.639659 4 0.9586 

 MV/MBنموذج القیمة السوقیة

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: MV003   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 7.597834 4 0.1075 
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 Breuch-اختبار تجانس التباین   و test Watson-Durbinالارتباط الذاتي للأخطاء اختبار :   09 الملحق رقم 

Pagan test  

pdwtest(ROA~HCE+SCE+CEE+SIZE, data = pdata, model = "within")  # 
One - Way 
 

 Durbin-Watson test for serial correlation in panel models 
 

data:  ROA ~ HCE + SCE + CEE + SIZE 

DW = 2.1366, p-value = 0.803 

alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors 

pdwtest(ROE~HCE+SCE+CEE+SIZE, data = pdata, model = "pooling")  # One - Way 

 

 Durbin-Watson test for serial correlation in panel models 
 

data:  ROE ~ HCE + SCE + CEE + SIZE 

DW = 2.0312, p-value = 0.5157 

alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors 

pdwtest(MV~HCE+SCE+CEE+SIZE, data = pdata, model = "random")  # One - Way 

 

 Durbin-Watson test for serial correlation in panel models 
 

data:  MV ~ HCE + SCE + CEE + SIZE 

DW = 1.4982, p-value = 0.00122 

alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors 

bptest(ROA~HCE+SCE+CEE+SIZE, data = pdata, studentize = "F") 

 

 Breusch-Pagan test 
 

data:  ROA ~ HCE + SCE + CEE + SIZE 

BP = 30.535, df = 4, p-value = 3.808e-06 

bptest(ROE~HCE+SCE+CEE+SIZE, data = pdata, studentize = "F") 

 

 Breusch-Pagan test 
 

data:  ROE ~ HCE + SCE + CEE + SIZE 

BP = 72.175, df = 4, p-value = 7.882e-15 

bptest(MV~HCE+SCE+CEE+SIZE, data = pdata, studentize = "F") 

 Breusch-Pagan test 
 

data:  MV ~ HCE + SCE + CEE + SIZE 

BP = 17.545, df = 4, p-value = 0.001514 
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  نماذج الدراسة بهد التصحیح :  10الملحق رقم 

  ROAنموذج العائد على الأصول 

 نموذج الأثار الثابثة بعد التصحیح

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 06/09/21   Time: 16:54   
Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 138  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.390347 0.241173 1.618534 0.1665 

HCE 2.07E-05 1.28E-05 1.609104 0.1685 

SCE 3.56E-05 5.12E-05 0.695513 0.5177 

CEE 0.533443 0.037873 14.08510 0.0000 

SIZE -0.017535 0.010878 -1.611975 0.1679 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.024048     R-squared 0.946798 

Mean dependent var 0.047008     Adjusted R-squared 0.934336 

S.D. dependent var 0.102731     S.E. of regression 0.026814 

Sum squared resid 0.079807     F-statistic 75.97620 

Durbin-Watson stat 1.743680     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.918767     Mean dependent var 0.036750 

Sum squared resid 0.082548     Durbin-Watson stat 1.858034 
     
     

 
     

  ROEنموذج العائد على حقوق الملكیة 

 النموذج التجمیعي بعد التصحیح

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 06/09/21   Time: 16:55   

Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   
Total panel (balanced) observations: 138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.120889 0.135963 -0.889133 0.4147 

HCE 0.000641 0.000505 1.269271 0.2602 

SCE -0.000420 9.59E-05 -4.384478 0.0071 

CEE 1.533000 0.262568 5.838493 0.0021 
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SIZE 0.004491 0.006771 0.663285 0.5365 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 2.647527     R-squared 0.678618 

Mean dependent var 0.772490     Adjusted R-squared 0.668953 

S.D. dependent var 4.905545     S.E. of regression 2.696834 
Sum squared resid 967.2973     F-statistic 70.20952 

Durbin-Watson stat 1.448118     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.003662     Mean dependent var 0.483346 

Sum squared resid 3847.378     Durbin-Watson stat 2.379133 
     
     

 

  MV/MBنموذج القیمة السوقیة

 نموذج الأثار العشوائیة بعد النصحیح

Dependent Variable: MV   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/09/21   Time: 21:52   
Sample: 2014 2019   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 138  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.163579 1.999507 1.082056 0.2812 

HCE 0.000135 0.000841 0.160719 0.8726 

SCE -0.001590 0.000688 -2.312503 0.0223 

CEE 1.288514 0.539677 2.387567 0.0184 

SIZE -0.031203 0.089031 -0.350479 0.7265 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.886956 0.8322 

Idiosyncratic random 0.398245 0.1678 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.396216     R-squared 0.109875 

Mean dependent var 0.279558     Adjusted R-squared 0.083104 

S.D. dependent var 0.421489     S.E. of regression 0.403595 
Sum squared resid 21.66425     F-statistic 4.104302 

Durbin-Watson stat 1.138463     Prob(F-statistic) 0.003613 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.077093     Mean dependent var 1.550516 

Sum squared resid 127.0504     Durbin-Watson stat 0.194127 
     
     

 

  
  
 


