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  :الملخص

باظحخذام ملامل القُمة المظافة لشأط المال   العىقُة ةساط المال الفكشي كلى القُم هذفد هزه الذساظة الى قُاط أرش 

، كً 2019الى  2012مإظعة مذسحة ببىسصة كمان خلال الفترة مً 11الفكشي لقُاط سأط المال الفكشي للُىة مكىهة مً 

ق ثحلُل الاهحذاس المحلذد باظحخذام مىهج ثحلُل العلاظل الضمىُة المقؼلُة   .Eviews12  باظحلمال بشهامجػشٍ

ثىصلد الذساظة لمجمىكة مً الىحائج أهمها وحىد أرش ظلبي لشأط المال الهُكلي كلى القُمة العىقُة، كما أؿهشت وحىد أرش 

العىقُة للمإظعات محل الذساظة، وبىاءا كلى هحائج ة اًجابي لكل مً سأط المال البؽشي وسأط المال المعحخذم كلى القُم

ثم ثقذًم بلع الحىصُات أهمها= طشوسة المإظعات المذسحة ببىسصة كمان اثباق اظتراثُجُات وخؼؽ لحىمُة سأط الذساظة 

شه لما له مً ثأريرات محىقلة كلى سفم القُمة العىقُة.  المال الفكشي والبحث كلى ظبل ثحعِىه وثؼىٍ

 لمعحخذم، سأط المال الهُكلي، القُمة العىقُة.سأط المال الفكشي، سأط المال البؽشي، سأط المال االكلماث المفتاخيت: 

 JEL :j24 ،D4 ،C23جصنيف  

Abstract:  
The purpose of this study was to measure the impact of intellectual capital on market value using the 
Intellectual Capital Added Value (VAIC) factor to measure intellectual capital for a sample of 11 
companies listed on the Amman Stock Exchange during the period 2012-2019. This was done by 
conducting a multiple regression analysis using a time-series cross-sectional analysis method using the 
Eviews12 program. The study reached a number of conclusions, the most important of which was the 
existence of a negative impact of structural capital on market value. It also showed that there is a 
positive impact of both human capital and used capital on the market value of the institutions under 
study. Based on the results of the study, some recommendations were made, the most important of which 
are: the need for companies listed on the Amman Stock Exchange to follow strategies and plans to 
develop intellectual capital and to search for ways to improve and develop it, as it has expected impacts 
on raising market value. 
Key Words : Intellectual capital, human capital, employed capital, structural capital, market value. 

JEL Classification: J24 ،D4،C23 
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   :ملذمت .1

مفهرررىم سأط المرررال الفكرررشي مرررً المفررراهُم الملاصرررشة فررري ؿرررل الاقحلررراد الحىافسررر ي فهرررى ًم رررل ال رررروة الخقُقُررررة  ٌلحبرررر 

والذكامررررة يظاظررررُة للمإظعررررات باكحبرررراسه ألررررذ المررررىاسد الررررزي ًللررررت دوسا برررراسصا فرررري هجررررا  المإظعررررات واظررررحمشاسها 

ررررل ورلرررر  مررررً خررررلال دوسه الفلررررال فرررري ثىؿُررررم قررررذسات اللرررراملين وخبرررررا  م ومهرررراسا   م، وبالحررررالي هررررى القررررادس كلررررى ثحىٍ

ة مرً خرلال اداسة سأط مالهررا  الملشفرة اليري ثمحلكهرا الرى قُمرة. لُرث جعرسى المإظعررات الرى الىمرى والحؼرىس والاظرحمشاسٍ

ررررة  لمررررا أدي الررررى  الفكررررشي والررررزي بررررذوسه ًررررإدي الررررى ثحعررررين يداء، فكلمررررا اكحمررررذت المإظعررررات كلررررى أصررررىلها الفكشٍ

 سفم القُمة العىقُة اليى جلحبر مً أهم يهذاف اليى جلمل كلى ثحقُقها. ثحقُق قُمة مظافة ومً رم

وكلررى هررزا يظرراط ًجررت كلررى المإظعررات أن ثررىلي اهحمامررا كبيرررا بررشأط مالهررا الفكررشي بمكىهاثرره الرر لاذ وجلمررل كلررى  

شه باظررحمشاس، ورلرر  لمررا لرره مررً أهمُررة كبيرررة فرري خلررق و سفررم القُمررة العررىقُة  الاظررخ ماس فُرره والمحافـررة كلُرره وثؼررىٍ

 للمإظعات.

 الاؼكالُة الحالُة=  اهؼلاقا مما ظبق ًمكً ػش  اشكاليت البدث:  1.1

 ما مذي ثأرير سأط المال الفكشي كلى القُمة العىقُة للمإظعات المذسحة في بىسصة كمان؟ 

 :لملالجة مؽكلة البحث ثم صُاغة الفشطُة الشئِعُة المىالُةفرطياث البدث:  2.1

  الذساظة.ًىحذ أرش رو دلالة ئللائُة لشأط مال الفكشي كلى القُمة العىقُة للمإظعات محل 

 :طمً هزه الفشطُة الشئِعُة ثىذسج حملة مً الفشطُات ثحم ل فُما ًلي

 ًىحذ أرش رو دلالة اللائُة لشأط المال الهُكلي كلى القُمة العىقُة للمإظعات محل الذساظة؛ 

 ًىحذ أرش رو دلالة اللائُة لشأط المال البؽشي كلى القُمة العىقُة للمإظعات محل الذساظة ؛ 

 رو دلالة اللائُة لشأط المال المعحخذم كلى القُمة العىقُة للمإظعات محل الذساظة. لا ًىحذ أرش 

 :ي ذف هزا البحث الى ثحقُق حملة مً يهذاف، مً أهمها  3.1

 ة  لكل مً سأط مال الفكشي والقُمة العىقُة؛  الحلشف كلى الجىاهت الفكشٍ

  العىقُة بالمإظعات؛الىقىف كلى أهمُة سأط المال الفكشي و أرشه كلى القُمة 

 اٍبشاص أرش سأط المال الفكشي كلى القُمة العىقُة لمجمىكة مً المإظعات المذسحة ببىسصة كمان- 

ًكخعرررررت البحرررررث أهمُحررررره مرررررً ػبُلرررررة المىطرررررىق الرررررزي ًخىررررراول أررررررش سأط المرررررال الفكرررررشي ومرررررذي  أهميـــــت البدـــــث: 4.1

رررض وسفرررم القُمرررة العرررىقُة للمإظعرررات، والرررذوس الرررزي ثللبررره القُمرررة العرررىقُة  ى  رررا جلحبرررر مإؼرررشا  معررراهمحه فررري جلضٍ

 أظاظُا لىجا  وهمى المإظعات.

ثرررم الاكحمررراد كلرررى المرررىهج الىصرررفي فررري حمرررم المللىمرررات والبُاهرررات مرررً مخحلرررم الملرررادس المحللقرررة  مـــنال البدـــث: 5.1

حرررررة بالجاهرررررت الىـرررررشي، أمرررررا فررررري الجاهرررررت الحؼبُقررررري ثرررررم احرررررشاء دساظرررررة قُاظرررررُة كلرررررى مجمىكرررررة مرررررً المإظعرررررات المذس 

ببىسصررررة كمرررران، مررررً خررررلال وطررررم همررررارج للذساظررررة ومررررً رررررم اخحُرررراس الىمررررىرج يم ررررل لحفعرررريرها باظررررحخذام بشهررررامج 

Eviews12. 
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ٌلررذ سأط المرررال الفكرررشي مرررً المفررراهُم الخذً رررة وسأط المرررال الخقُقررري للمإظعرررات باكحبررراسه المحرررش  يظا ررر ي ل لرررق 

ل الملشفة الى قُمة ومً رم ميزة ثإدي الى سفم يداء بالمإظعات.القُمة، فهى   القادس كلى ثحىٍ

 مفهىم رأس المال الفكري:  .1.2

حم ل أهمها=  م المقذمة لشأط المال الفكشي، وٍ  جلذدت الحلاسٍ

ررم  أهرره مجمررىق الملرراسف اليرري ًحمحررم بلررا حمُررم مررىؿفي المإظعررة واليرري ٌلؼ  ررا ميررزة ثىافعررُة،  Stewartلعررت جلشٍ

 (Stewart 1998, 57)أي مجمىق الملاسف، ال برات، والمللىمات اليي ًمكً مً خلالها اوؽاء ال روة؛ 

فرره كلررى أهرره مجمررىق المىحررىدات ال يررر ملمىظررة  اليرري ًررحم اظررحخذامها مررً ػررشف المإظعررة الررى كملُررات كمررا ثررم جلشٍ

 (leif 1997, 386)حذًذة مً أحل خلق كىائذ مالُة؛ 

جلشفره مىـمررة الحلرراون والحىمُررة الاقحلرادًة أ  ررا كبرراسة كررً ملكُررة المإظعرة للملشفررة وال برررات والمهرراسات وكلاق  ررا 

 (organization 1999, 17)ى ثحقُق مضاًا ثىافعُة. باللملاء واليي جعاكذها كل

م العرررابقة أن سأط المررررال الفكرررشي كبررراسة كررررً مجمىكرررة الكفررراءات والمهرررراسات اليررري ًمكررررً  ًحضرررن مرررً خررررلال الحلررراسٍ

 اظحخذامها للالن المإظعة اليي ثكعب ا ميزة ثىافعُة وجعاكذها في خلق قُمة مظافة.

 (02، 0202)ال لاًلة يز سأط المال الفكشي بجملة مً ال لائص، واليي ثحم ل في= ًحم

 لها الى أسبا  وكىائذ مالُة؛  ًحم ل سأط المال الفكشي بالملشفة اليي ًمكً ثحىٍ

  المحىاحذة في المىؿفين؛ٌلبر سأط المال الفكشي كً مجمىق الكفاءات وال برات والمهاسات اللالُة 

 ة كىذ اثخار القشاس؛  ًحفاكل سأط المال الفكشي بؽكل اًجابي في المىاخ الزي ًخعم باللامشكضٍ

 ة ؛ مُل هحى العسي باظحمشاس في ثقذًم يفكاس الابحكاسٍ  ٌلمل سأط المال الفكشي بالاظحقلالُة في اللمل وٍ

 جلبرررر كرررً المجرررال يظا ررر ي لابرررشاص قرررذسات المرررىؿفين   اًحلامرررل سأط المرررال الفكرررشي مرررم لرررالات كرررذم الحأكرررذ    ررر

.ً  المحميزً

ٌلحبرررررر ساط المرررررال الفكرررررشي مرررررىسدا أظاظرررررُا فررررري المإظعرررررة  وملرررررذسا ل لرررررق القُمرررررة : أهميـــــت رأس المـــــال الفكـــــري  0.0

ضة وثحقُق الميزة الحىافعُة وثحجلى اهمُحه فُما ًلي=   (28، :022)مشعي  (8;، 0229)لىٍ

 ٌعاكذ في خلق ملاسف حذًذة واكخعاب الميزة الحىافعُة؛ 

 ًضود المإظعات قذسات وكفاءات محىسٍة جعاهم في هجالها؛ 

  رررررررة ثم رررررررل القرررررررىة ال فُرررررررة اليررررررري ثظرررررررمً البقررررررراء ٌلحبرررررررر العرررررررلا  يظا ررررررر ي للمإظعرررررررة باكحبررررررراس يصرررررررىل الفكشٍ

ة   للمإظعات؛والاظحمشاسٍ

  ررل الاحررل ًم ررل الملشفررة والمهرراسة اليرري ًمكررً أن ثؼبقهررا المإظعررة وجعررحفُذ م  ررا، وهررى اظررخ ماس مهررم كائررذه ػىٍ

ححاج الى الاظخ ماس فُه؛  وٍ

 ادة الاهحاحُة وثقذًم خذمة أفظل للضبائً؛  ٌعاكذ في ثحعين كفاءة اظحخذام يصىل مما ًإدي الى صٍ

 كمة الحىافعُة للمإظعة.ٌلحبر مً أهم ملادس الشبحُة والذا 

 ًحكىن سأط المال الفكشي مً رلاذ كىاصش أظاظُة، ثحم ل في=مكىهاث رأس المال الفكري:  2.0
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 :ة اليي ًحم اوؽاءها مً ػشف المإظعة م ل  رأس المال الهيكلي وهى كباسة كً يصىل الفكشٍ

ؽمل سأط المال المعحخذم  يهـمة، قىاكذ البُاهات، لقىق الحألُم واليؽش وبشاءات الاختراق... وَ

 (tegagne 2022, 04) يصىل المادًة والمالُة للؽشكة؛

  ًم ل مجمىق المهاسات وال برات والمىاهت والكفاءات اليي ًمحلكها المىؿفىن مما  :رأس المال البشري

 (Gokhan ozer 2016, 171)  ٌعاهم في ثحقُق أهذاف المإظعة؛

  :ٌلبر الللاقة اليي ثشبؽ بين المإظعة وأصخاب المللخة ال اسحُين م ل رأس المال العلاكاث

لحبر اللملاء مً بين أصخاب المللخة  العىق، اللملاء،المىسدًً،الؽش اء، المىافعين والذولة وَ

المهمين. أًظا ًحكىن سأط المال الللاقات مً اللىاصش رات الللة بأصخاب المللخة ال اسحُين 

ة،   (ilhan cam 2021, 03)ولاء اللملاء، العملة الحىـُمُة...  الللامات الحجاسٍ

 التأصيل النظري للليمت السىكيت .3

ثم ل القُمة العىقُة الجاهت يك ر اهحماما في المإظعات لكى  ا أظاط الىمى والحؼىس، لُث هجذ أن 

القُمة العىقُة للأظهم في العىق المالي مما ًإرش اًجابُا المإظعات جلمل كلى جلـُم رشو  ا مً خلال جلـُم 

 كلى المإظعة و ل يػشاف رات الللاقة.

 مفهىم الليمت السىكيت 1.3

القُمة العىقُة هي العلش الزي ًحم ثذاول العهم به في العىق  وبما أن هىا  كىامل مخحلفة ثحذد هزا 

 ,Nur fazrina sijol 2018) الحقلبات والح يرات مً وقد لآخش.العلش، فان هزه القُمة لا ثحميز بالاظحقشاس بل ب

252) 

فها بأ  ا كباسة كً العهم الزي ًحم الحلامل به في يظهم في ظىق يوساق المالُة، والزي ًأجي هخُجة  كما ثم جلشٍ

 (Ardillah 2018, 61) ثفاكل قىي اللشض والؼلت في ظىق المال.

جلشف القُمة العىقُة أًظًا كلى أ  ا العلش الزي ًحم ثذاول يصل به في اػاس كلني وباحشاءات رات الملذاقُة 

ً في اػاس المضاًذة الحىافعُة  (bodie zvi 2014) والؽفافُة المحالة لكامل المعخ مشٍ

م القُمة العىقُة كلى أ  ا مإؼشا هاما لحقُُم وطلُة المإظعة لُث جعسى ال ى  مً خلال ما ظبق ًمكً جلشٍ

 جلـُم يسبا  وصٍادة قُمة المإظعة، وهي القُمة اليي ًحم الحلامل ف  ا في العىق المالي.

ؽش ات وهزا ثحـى القُمة العىقُة بأهمُة كبيرة باكحباسها الهذف يظا  ي للأهميت الليمت السىكيت:   0.2

 (:7، 0200)الضهشاوي     ا=

  مً أسقام المبُلات أو ئحمالي 
ً
ٌعحخذم مجحمم الاظخ ماس هزه القُمة لححذًذ حجم الؽشكة ، بذلا

 يصىل؛

  الؽشكة؛جلبر كً حجم الؽشكة وهي  ألذ المحذدات يظاظُة لمللخة المعخ مش في ثقُُم ملم اظخ ماس  

  م محافف الؽش ات رات جلحبر مقُاظًا مفُذًا لححذًذ يظهم اليي مً يفظل الاهحمام ب ا مً أحل ثىىَ

 يحجام المخحلفة؛

  جؽير  ئلى ظىق اللمل وثقلت يظلاس والمخاػش وئمكاهات الىمى؛  

  .ثم ل القُمة العىقُة سقم فلال لحقُُم المخاػش اليي ثىاحهها الؽشكة 
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هىا  كذة كىامل ثإرش كلى القُمة العىقُة  ظهم الؽش ات وجلؼي المؤثرة في الليمت السىكيت: العىامل  2.2

 (298، 0200)الضكبى  :اولكاظًا واضخًا وملمىظًا للعهم وقُم  ا المحذاولة في العىق، وثحم ل هزه اللىامل في

 (2;2، 0222)ظميرة 

 ت للسهم ة للعهم وقُمحه الليمت الذفترً = كادة لا ثكىن هىا  كلاقة رات أهمُة بين القُمة الذفترً

ادة في قُم  ا العىقُة بؽكل ًمكً  ة للعهم معحقلة كً الضٍ ادة في القُمة الذفترً العىقُة، أي أن الضٍ

 الاكحماد كلُه ؛

 جؽير هزه الحىصَلات ئلى يسبا  اليي لللد كل  ا الؽشكة هخُجة  =جىزيعاث أرباح نهاًت السنت للشركت

لىجا  أوؽؼ  ا وأكمالها ، واليي ًحقشس ثىصَلها واليي ثإرش ثأرير ئًجابي كلى يظهم ، خاصة كىذما ًكىن 

رل  ًحللق بظلم وؽاغ الؽشكة وكذم ثحقُق يسبا  مما ًإدي ئلى الحأرير العلبي كلى القُمة 

 م لُث ثىخفع هزه القُمة هخُجة لزل  ؛العىقُة للعه

  :ئرا  ان هىا  ثفاؤل بؽشكة ما بىاءً كلى صخ  ا المالُة التىكعاث المستلبليت للشركت بناءً على وطعها

ادة سبحُة الؽشكة مما ًإدي  وهجالها وقذس  ا كلى ثحقُق أسبا  أكبر في المعحقبل ، فعُإدي رل  ئلى صٍ

ادة القُمة العىقُة للعهم ، في لين أن طلم المشكض المالي للؽشكة واهخفاض وؽاػها  وثقلص  الى صٍ

 قذس  ا كلى ثحقُق أسبا  أكبر في مشللة لالقة ًإدي الى اهخفاض القُمة العىقُة للعهم؛

 ًمكً أن ًإدي رل  ئلى العرض والطلب على السهم في السىق والمرجبط بمجمىعت العىامل السابلت =

ادة الؼلت كلى اللشض وصٍادة ادة في كشض  صٍ حلل اللكغ كىذما ثححقق صٍ القُمة العىقُة للعهم، وٍ

 العهم كلى الؼلت وكلُه فان قُمحه العىقُة ثىخفع؛

  :وهي الخالة الاقحلادًة اللامة المحم لة بحالة اليؽاغ الاقحلادي واليي مً بين الأوطاع الاكتصادًت

لضي ئلى الحىظم والا 
ُ
هحلاػ الاقحلادي المحخىب بالىمى في مإؼشا  ا الىاثج والذخل القىمي، لُث ج

ادة الؼلت كلى العهم وصٍادة قُمحه في العىق هخُجة لزل ، في لين أن  الاقحلاد والزي ًإدي الى صٍ

الش ىد والاهكماػ الاقحلادي ًحظمً ثقلُص اليؽاػات الاقحلادًة واليي ًقىد كلى اهخفاض الؼلت 

 رل .كلى العهم اللادي وثىخفع قُمحه في العىق بعبت 

 علاكته بالليمت السىكيت للمؤسساثرأس المال الفكري و  .4

في ؿل الاقحلادًات الخذً ة القائمة كلى الملشفة وثحىل كىامل ثىلُذ القُمة مً يصىل الملمىظة الى يصىل 

ال ير الملمىظة اليي ٌلحبر سأط المال الفكشي ألذ أهم كىاصشها والاظخ ماس الخقُقي والجضء ال في مً قُمة 

ة كلى قُمة المإظعة وكفاءة يظىاق المالُة، وأ  ا ا لؽشكة، وبين الاثحاد يوسوبي أهمُة ثأرير يصىل الفكشٍ

 (9;2، 0202)محمذ ملذس مهم للمللىمات لعىق المال. 

كلى  ل سؤوط أمىالها المحالة بما المإظعات اليي جعسى ئلى اكخعاب ميزة ثىافعُة وسفم قُم  ا العىقُة جلحمذ ف

في رل  المىاسد المادًة وكزل  مىاسدها الملشفُة ال ير الملمىظة المحجعذة في سأط المال الفكشي بما ًحظمىه مً 

 (Iswatia, 2007, p. 1396) سأط المال البؽشي، الهُكلي و الللائقي.

 Domenico Celenza) (shubitah 2019)وفي هزا اللذد، بُيد اللذًذ مً الذساظات العابقة مً بُ  ا دساظة 

للمإظعات في  العىقُة وحىد كلاقة اًجابُة رات دلالة اللائُة بين سأط المال الفكشي والقُمة  (2012
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لُة، وكلى هزا الاظاط ًجت كلى المإظعات أن ثىلي اهحماما كبيرا بشأط مالها الفكشي ومكىهاثه مً يظىاق الما

 أحل ثحقُق أداء مالي معحقبلي أفظل ومىه سفم القُمة العىقُة.

 الذراست التطبيليت .5

كلى المح ير ثحم ل الذساظة الحؼبُقُة أظاظا في ملشفة الللاقة بين المح يرات، ومذي ثأرير المح ير المعحقل  

 الحابم وهزا مً أحل الاحابة كلى اؼكالُة الذساظة.

قة المحبلة فيظِحم الحؼشق الى كشض الطريلت المتبعت في الذراست:  1.5 مً خلال الذساظات  وهزا الذساظة الؼشٍ

 .العابقة اليي ثىاولد المىطىق والبُاهات اللاصمة لاحشاء الذساظة

ًحم ل مجحمم الذساظة في المإظعات المذسحة في بىسصة كمان للفترة ما بين  :مجتمع وعينت الذراست  1.1.5

أما فُما ًحللق بلُىة الذساظة فقذ  ،ف  ا محىفشة البُاهات المالُة ثكىن ، باظحثىاء القؼاق المالي واليي >0220-022

 .مإظعة مً قؼاكات مخحلفة 22ثم ثؼبُق الذساظة كلى 

 مح يرات الذساظة في=ثحم ل : متغيراث الذراست  2.1.5

  :خ وؽش المتغير التابع ق طشب اظلاس اغلاق الاظهم بلذد الاظهم المكحخت ب ا في ثاسٍ ثم قُاظها كً ػشٍ

ش المالُة ش ي  الحقاسٍ  (0202)العىٍ

 :ثم قُاظه بملامل القُمة المظافة لشأط المال الفكشي، والزي ًمكً لعابه مً خلال  المتغير المستلل

 Domenico) (Xu 2020)= ، والمعحخذم مً ػشف اللذًذ مً البال ين(pulic, 2008)الللاقات الحالُة 

2012)Celenza  (shubitah 2019) 

= كفاءة سأط المال الهُكلي+ كفاءة سأط المال البؽشي+ كفاءة سأط معامل الليمت المظافت لرأس المال الفكري 

 المال المعحخذم

 HC)/VA-SCE=(VAكفاءة سأط المال الهُكلي                     

 الفشق بين القُمة المظافة وسأط المال البؽشي.لُث= ًم ل سأط المال الهُكلي 

        HCE=VA/HCكفاءة سأط المال البؽشي                

 لُث= ًم ل سأط المال البؽشي احمالي يحىس والىفقات المحللقة باللمال داخل المإظعة.

                     CEE=VA/CEكفاءة سأط المال المعحخذم= 

ة للمإظعة أي صافي يصىل.لُث= ًم ل سأط المال   المعحخذم القُمة الذفترً

 VAIC= SCE+ HCE + CEEومنه: 

 المذخلات –= المخشحات VAوثحعت القُمة المظافة 

 ثحم ل في حمُم الاًشادات الىاثجة كً بُم العلم وال ذمات. OUTلُث أن= المخشحات 

 ثحم ل في حمُم الىفقات ال اصة بالمإظعة كذا هفقات اللمال. INالمذخلات 

ثم الاكحماد في هزه الذساظة كلى همىرج مً همارج الاقحلاد القُا  ي المحم ل في  الأدواث المستخذمت:  3.1.5

مً أحل قُاط أرش سأط المال الفكشي كلى  (Panel Data)ثحلُل العلاظل الضمىُة أو ما ٌعمى ببُاهات الباهل 

القُمة العىقُة للُىة مً المإظعات المذسحة في بىسصة كمان ،  ىهه أوعت همىرج لححلُل بُاهات هزه 

 الذساظة.

 ًمكً ثىطُحه مً خلال الؽكل الآجي= همىرج الذراست: 4.1.5
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 ًم ل الللاقة بين المح ير الحابم والمح ير المعحقل: 01الشكل ركم

 

 

 

 

 

 

 مً اكذاد البال ين بالاكحماد كلى الذساظات العابقةالمصذر: 

 الىمىرج القُا  ي الحالي=بىاءا كلى مؽكلة الذساظة، ولاخحباس فشطُة الذساظة ثم صُاغة 

εMV = B0+ B1(SCE) + B2(HCE) + B3(CEE)+  

 لُث أن=

MVجلبر كً القُمة العىقُة للؽشكة = 

SCEكفاءة سأط المال الهُكلي = 

HCE كفاءة سأط المال البؽشي = 

CEEكفاءة سأط المال المعحخذم = 

B0ًم ل الخذ ال ابد في ملادلة الاهحذاس = 

B3-B1 لشأط المال الفكشي  = ملاملات الاهحذاس 

 εال ؼأ اللؽىائي= 

 20وكذدها  >022 -0220 ةللفتر  ةبالاكحماد كلى بُاهات الذساظ: التدليل الىصفي لمتغيراث الذراست  5.1.5

 =ورل  كما ًلي ةًىضن الجذول الحالي الاللاء الىصفي لمح يرات الذساظ مإظعة،

 ًم ل الححلُل الىصفي لمح يرات الذساظة :01الجذول ركم

 الاهدراف المعياري  الليمت الذهيا الليمت العليا المتىسط الحسابي 

MV 211.030 3875.120 3.440 603.5377 

SCE 0.219 2.500 0.010 0.384 

HCE 0.639 4.063 0.051 0.916 

CEE 0.341 0.921 0.003 0.240 

 VIEWS 12-Eمً اكذاد البال ين بالاكحماد كلى مخشحات بشهامج  :المصذر

 :باهحشاف  022.222ًلالف أن المحىظؽ الخعابي للقُمة العىقُة للؽش ات قذ بلغ  الليمت السىكيت

ملُىن  2.77ملُىن دًىاس وأدوى قُمة  8.20:;2، في لُد قذست أكلى قُمة  :922.82ملُاسي قذسه 

 دًىاس، وهزا ٌلنى أن هىا  اخحلاف وثباًً كبير مً مإظعة الى أخشي.

 

 كفاءة سأط المال الهُكلي 

 كفاءة سأط المال البؽشي 

 كفاءة سأط المال المعحخذم

 القُمة العىقُة

 الحابمالمتغير  المح ير المعحقل
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 باهحشاف ملُاسي بلغ  2.>02 الهُكليقذس المحىظؽ الخعابي لشأط المال = كليكفاءة رأس المال الهي

، وثبين قُمة المحىظؽ الخعابي أن  ل دًىاس ثم 2.222وأدوى قُمة  2.0.8 ةأكلى قُمكما بل د  ،7.2;2

ة أدي في قُمة مظافة مقذاسها  ، كما جؽير الفشوقات بين القُم  %>0.2اهفاقه كلى المىاسد ال ير البؽشٍ

الللُا والقُم الذهُا الى الاخحلاف في الهُا ل الحىـُمُة و الاظتراثجُات ويظالُت المحبلة داخل 

 المإظعات.

 :باهحشاف ملُاسي بلغ  2.>92قذس المحىظؽ الخعابي لشأط المال البؽشي  كفاءة رأس المال البشري

، وجؽير قُمة المحىظؽ الخعابي الى أن  ل دًىاس ثم 2.282وأدوى قُمة  7.292 ة، و اهد أكلى قُم292>.

كما ًلالف أهه أكلى محىظؽ  %>9.2اهفاقه كلى اللىلش البؽشي ظاهم في اطفاء قُمة مظافة قذسها 

لعابي أي أن سأط المال البؽشي ًللت دوسا مهما في خلق القُمة، أًظا جؽير الاخحلافات بين القُم الى 

ة بالمإظعات.الاخحلاف ف  ي ظُاظات المىاسد البؽشٍ

 :وباهحشاف ملُاسي بلغ  2.272ًلالف أن ملذل سأط المال المعحخذم قذ بلغ  كفاءة رأس المال المستخذم

. لُث ًىضن المحىظؽ الخعابي أن  ل 2.222وأدوى قُمة  02>.2في لُد أن أكلى قُمة بل د  2.072

دًىاس مً قُمة مظافة،  %2.72ق للمإظعة ما ًقذس دًىاس ثم اهفاقه كلى سأط المال المعحخذم ًحق

ىضن الفشق بين القُم الى اخحلاف الؼشق وقذسات المإظعات في جعُير صافي أصىلها.  وٍ

ظِحم اخحباس الفشطُات مً خلال همارج :  اختبار الفرطياث وجلذًر البياهاث بالاعتماد على همارج باهل  2.5

 . ثحلُل الىحائجباهل واليي مً خلالها الحىصل الى 

ثقذًش البُاهات وهزا قبل  HASIOًجت احشاء اخحباس  مذي ثجاوغ البُاهات لملشفة :HASIOاختبار  1.2.5

لجمُم المإظعات وهىا  هفعهاففي لالة الحجاوغ الحام ثكىن ال ىابد والملاملات  ،باظحلمال همارج الباهل

قأو  وعحخذم الىمىرج الحجمُسي  لكلال ىابد والملاملات ثخحلم وكىذما ، المشبلات الل شي اللادًة ةػشٍ

ة ٌعمى هزا أحجاوغ، الالمإظعات ًكىن كذم  ما في لالة كذم ثجاوغ ال ىابد وثجاوغ الملاملات الحفعيرً

 ريرات ال ابحة أو همىرج الحأريراتأهمىرج الح باظحخذامريرات الفشدًة وهىا ًمكً الحقذًش أالىمىرج همىرج الح

 (bourbonnais 2015, 348). اللؽىائُة

 HASIOًىضن هحائج اخحباس : 02الجذول ركم

 الفرطياث الليمت المدسىبت الليمت الاختماليت النتائج

 Ho1 2.215112 0.020715 رفع الفرطيت

 Ho2 1.900800 0.051137 كبىل الفرطيت

 Ho3 2.329464 0.019336 رفع الفرطيت

 VIEWS 12-Eمً اكذاد البال ين بالاكحماد كلى مخشحات بشهامج  :المصذر

قة المشبلات الل شي ًىضن الجذول أكلاه،  أهه ًحم سفع الفشطُة يولى القائلة بأن الحقذًش ًكىن بىاظؼة ػشٍ

حم قبىل الفشطُة ال اهُة، مم سفع الفشطُة ال ال ة  ق الىمىرج الحجمُسي وٍ مما ٌلني أن الحقذًش ًحم كً ػشٍ

 (bourbonnais 2015, 350). بىاظؼة همىرج الحأريرات الفشدًة
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بىاءا كلى هحائج جلذًر البياهاث بالاعتماد على همىرج التأثيراث الثابتت وهمىرج التأثيراث العشىائيت:  2.2.5

المحلذد بالاكحماد كلى همىرج الحأريرات ال ابحة وهمىرج الحأريرات ، ظِحم ثحلُل الاهحذاس HASIOاخحباس 

 اللؽىائُة.

 ًىضن ثقذًش البُاهات بالاكحماد كلى همىرج الحأريرات ال ابحة وهمىرج الحأريرات اللؽىائُة: 03الجذول ركم

 العشىائيت التأثيراثمىرج ه همىرج التأثيراث الثابتت 

 الليمت الاختماليت المعامل الاختماليتالليمت  المعامل المتغيراث

C -313.6095 0.0137 -132.8869 0.0378 

SCE -74.47971 0.1944 -91.76097 0.0099 

HCE 620.5757 0.0883 100.4294 0.1705 

CEE 1510.784 0.0000 1552.714 0.0000 

squared-R 0.9859 0.9603 

squared-Adjusted R 0.9830 0.9578 

regressionS.E of  78.5713 77.9870 

statistic-F 337.4223 396.6992 

statistic)-Prob(F 0.00000 0.00000 

Durbin waston stat 1.9929 1.8961 

 VIEWS 12-Eمً اكذاد البال ين بالاكحماد كلى مخشحات بشهامج  :المصذر

همىرج الحأريرات ال ابحة وهمىرج ٌعحخذم هزا الىمىرج كىذ وحىد اخحلاف بين : Hausmenاختبار  3.2.5

 الحأريرات اللؽىائُة،ٌعخىذ هزا الىمىرج كلى الفشطِحين الحالُحين=

H0.همىرج الحأريرات اللؽىائُة هى الىمىرج الملائم = 

H1.همىرج الحأريرات ال ابحة هى الىمىرج الملائم = 

 Hausmen= ًىضن هحائج  اخحباس 04الجذول ركم

Prob Sq.d.f-Chi Sq.Statistic-Chi 

0.5808 4 3.578411 

 VIEWS 12-Eمً اكذاد البال ين بالاكحماد كلى مخشحات بشهامج  :المصذر

وهي أكبر مً معحىي  ;2;2.8قذست  Sq. Statistic-Chiهلالف مً خلال الجذول أكلاه أن القُمة الالحمالُة 

ة  ة وسفع الفشطُة البذًلة وبالحالي همىرج الحأريرات اللؽىائُة %8ملىىٍ ، مما ًإدي الى قبىل الفشطُة اللفشٍ

 هى الىمىرج الملائم .

مً خلال هحائج الاخحباسات العابقة هلالف أن همىرج الحأريرات  جدليل النتائج واختبار الفرطياث: 4.2.5

زاجي، ولذًه قذسة كبيرة كلى ثفعير آراس المح يرات المعحقلة اللؽىائُة ملىىي و لا ٌلاوي مً مؽكلة الاسثباغ ال

 كلى المعحقل الحابم وبالحالي فهى صالن للحقذًش، وكلُه ًحم ثقذًش الىمىرج وفق الملادلة الحالُة=

91.76097SCE+ 100.4294HCE+ 1552.714 CEE -132.8869-MV=  
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R= 0.9603         P.value=0.0000      DW= 1.8961 

  أي أن المح يرات المعحقلة جعاهم في ثفعير ما وعبحه  922>.2هلالف أن ملامل الححذًذ قذ بلغ

 مً المح ير الحابم، والباقي ساحم لمح يرات أخشي؛ 9.22%>

  ًبه مً  >;.2ثبلغ قُمة واجع  ، مما ًذل أن هزا الىمىرج لاٌلاوي مً مؽكلة الاسثباغ الزاجي.0وهي قشٍ

 ة سأط المال الهُكلي والقُمة العىقُة، لُث أهه  لما صادت كفاءة سأط المال بين كفاء وحىد أثر سلبي

، وبالحالي قبىل الفشطُة اليي ثىص كلى 91.76097الهُكلي بىلذة والذة ثىخفع القُمة العىقُة ب 

أن هىا  أرش رو دلالة اللائُة لكفاءة سأط المال الهُكلي كلى القُمة العىقُة للمإظعات محل 

 الذساظة؛

 بين كفاءة سأط المال البؽشي والقُمة العىقُة، لُث  لما صادت كفاءة سأط المال  ىد أثر اًجابيوح

وبالحالي قبىل الفشطُة اليي ثىص كلى أن  7>222.70البؽشي بىلذة والذة صادت القُمة العىقُة ب 

عات محل هىا  أرش رو دلالة اللائُة لكفاءة سأط المال البؽشي كلى القُمة العىقُة أي أن المإظ

 الذساظة   حم بالمىسد البؽشي وجلمل كلى المحافـة كلُه وثىمُحه مما ًإدي الى اسثفاق القُمة العىقُة؛

 كفاءة سأط المال المعحخذم والقُمة العىقُة، لُث  لما صادت كفاءة سأط المال  وحىد أثر اًجابي بين

وبالحالي قبىل الفشطُة اليي ثىص كلى   1552.714المعحخذم بىلذة والذة اسثفلد القُمة العىقُة ب 

أن هىا  أرش رو دلالة اللائُة لكفاءة سأط المال المعحخذم كلى القُمة العىقُة، أي أن  لما صاد صافي 

 يصىل للمإظعات محل الذساظة اصدادت القُمة العىقُة.

  شأط المال الفكشي ثقبل الفشطُة الشئِعُة واليي ثىص كلى أن هىا  أرش رو دلالة اللائُة لوبالتالي

كلى القُمة العىقُة لمجمىكة مً المإظعات المذسحة في بىسصة كمان، وهزا ما ًحىافق مم دساظة  

(Domenico Celenza 2012) (shubitah 2019)  بِىما ًحلاسض مم بلع الذساظات مً بُ  ا دساظة(Xu 

2020)    (Tarigan 2019). 

 الخاجمت: .6

ثم الحؼشق في هزه الذساظة الى أرش سأط المال الفكشي كلى القُمة العىقُة للُىة مً المإظعات المذسحة ببىسصة 

ينكمان، ورل  مً خلال الحؼشق الى المفاهُم ال اصة بكل مً  ومً رم دساظة أرش سأط المال الفكشي كلى  المح يرً

القُمة العىقُة للُىة مً المإظعات المذسحة ببىسصة كمان، لُث أن الاهحمام بشأط المال الفكشي أطحى دوس 

مهم في سفم القُمة العىقُة في المإظعات محل الذساظة يمش الزي ثؼلت مً المإظعات اليي ثشغت في ثحقُق 

 .ثىمُة وثؼىٍش سأط المال الفكشي والمحافـة كلُه بكل مكىهاثه اللمل كلى لُةقُمة ظىقُة كا

  همها؛ثىصلد الذساظة الى كذة هحائج مً خلال الجاهت الىـشي والحؼبُقي هتائج الذراست:  1.6

  ًإدي سأط المال الفكشي بجمُم مكىهاثه الى ثحعين يداء المالي للمإظعات محل الذساظة ومىه سفم

 العىقُة؛القُمة 
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 2019-2012رأس المال الفكري على الليمت السىكيت دراست كياسيت لعينت من المؤسساث المذرحت ببىرصت عمان للفترة أثر 

  حم المإظعات محل الذساظة بجمُم مكىهات سأط المال الفكشي لُث   حم بشأط المال البؽشي بذسحة  

 كبيرة ًلُه سأط المال المعحخذم رم سأط المال الهُكلي في المشثبة يخيرة؛

  المذسحة في وحىد أرش رو دلالة اللائُة لشأط المال الفكشي كلى القُمة العىقُة لمجمىكة مً المإظعات

 بىسصة كمان؛
 وحىد أرش ظلبي بين كفاءة سأط المال الهُكلي والقُمة العىقُة للمإظعات محل الذساظة ؛ 

  وحىد أرش اًجابي بين كفاءة سأط المال البؽشي والقُمة العىقُة أي أن المإظعات محل الذساظة جلمل

ش اللىلش البؽشي والمحافـة كلُه ؛  كلى ثؼىٍ

 كفاءة سأط المال المعحخذم والقُمة العىقُة أي أن هىا  كلاقة بين حجم أصىل  بين وحىد أرش اًجابي

 للمإظعات محل الذساظة و القُمة العىقُة. 

 :ثحم ل أهم الإقترالات هحى هزه الذساظة في ماًلي اكتراخاث الذراست: 2.6

 ادة الاهحمام بشأط المال الفكشي واداسثه في المإظعات الاقحلادًة، وأخزه بلين اٍلاكحباس مً قبل اٍلاداسة  صٍ

 ومحخزي القشاسات لكىهه ملذس؛

  ش مهاسا  م ًجت كلى المإظعات اٍلاهحمام بالٍابذاق واٍلابحكاس لذي المىؿفين، واللمل كلى ثحفيزهم وثؼىٍ

 بؽكل معحمش؛

  مً يفظل كلى المإظعات المذسحة ببىسصة كمان اثباق اظتراثُجُات وخؼؽ لحىمُة سأط المال الفكشي

شه لما له مً ثأريرات محىقلة كلى قُمة الؽشكة؛وا   لبحث كلى ظبل ثحعِىه وثؼىٍ

  مً الظشوسي أن ثقىم المإظعات كُىة الذساظة ثبني أظالُت مً خلالها ًحم اظحقؼاب كملاء حذد

 والخفاؾ كلى اللملاء الخالُين؛

  ادة وسفم يداء لذي م مما كلى المإظعات محل الذساظة اثباق هـام لىافض للمىؿفين لذي ا مً أحل صٍ

 ًإدي الى سفم قُمة المإظعة؛

  ادة الاهحمام بشأط المال الهُكلي مً خلال ثىفير هُكل ثىـُمي واضن كلى المإظعات محل الذساظة صٍ

 واحشاءات كمل واظتراثُجُات مً أحل سفم كفاءثه.

  كائمت المراحع: .7

: المراحع باللغت العربيت
ً
   أولا

(. أرش سأط المال الفكشي كلى يداء المالي في البىى  المذسحة في بىسصة كمان. سظالة ماحعحير، 0202أؼشف لمذ سصق ال لاًلة. )

 حاملة الؽشق يوظؽ، قعم المحاظبة.

. 0202-0222(. أرش العُىلة كلى القُمة العىقُة للؽش ات العلىدًة المعاهمة خلال 0200كلي خلم ابشاهُم الضهشاوي. )

 .92-72(، اللفحات 28)29

ض حىدة 0202كماد محمذ. ) (. ملائمة اظحخذام القُمة المظافة لشأط المال الفكشي كمذخل للقُاط والافلا  المحاظبي لحلضٍ

ش المالُة وأرشة كلى القُمة العىقُة للؽشكة. مجلة المحاظبة والمشاحلة لاثحاد الجاملات اللشبُة)اللذد   (.22الحقاسٍ

ض  (. دوس سأط المال الفكشي في ثحقُق الميزة الحىافعُة للمإظعات الاقحلادًة في ؿل اقحلاد الملشفة دساظة 0229ة. )فشلاجي لىٍ

 لالة ؼشكة الاظمىد كين الحىثة. أػشولة دكحىساه، حاملة محمذ خُظش ، قعم كلىم الخعُير، بعكشة.
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ادة يكمال لؽش ات الاثلالات (. أرش سأط المال ال:022فىاص كبذ الخمُذ، لىان اظامة لعً مشعي. ) فكشي في ثحقُق سٍ

 (.29)اللذد22العلىدًة دساظة مُذاهُة كلى قؼاق الاثلالات العلىدًة ثبى . المجلة اللشبُة للللىم ووؽش يبحاذ، المجلذ

سأط المال (. كفاءة ظىق سأط المال وأرشها كلى القُمة العىقُة للأظهم دساظة لالة مجمىكة مً أظىق 0222لؼشػ ظميرة. )

 اللشبُة. مزكشة دكحىساه، قعىؼُىة.

ش ي. ) (. أرش الُات الخىكمة في القُمة العىقُة دساظة ثؼبُقُة كلى الؽش ات اللىاكُة المذسحة في 0202هاوي حىدت العىٍ

ة،   .220-:22(، 22)>0بىسصة قلعؼين. مجلة الجاملة الاظلامُة للذساظات الاقحلادًة والاداسٍ

ة 0200ىس، ملتز كمال الضكبى. )ًىال محمذ خير اليع (. أرش معحىي الافلا  الاخحُاسي كلى القُمة العىقُة في البىى  الحجاسٍ

 (.20):2يسدهُة. 
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