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   : مݏݵص

כثـــرࢫالنـــاتجࢫعـــنࢫࢫمســـاɸمةࢫرأسࢫالمـــالࢫالفكـــريࢫࢭــʏࢫالقيمـــةࢫالمضـــافةࢫللمؤسســـةࢫمـــنࢫخـــلالࢫإڲـــʄࢫقيـــاسɸــدفࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫ

تمـادࢫعڴـʄࢫالمـنݤݮࢫتـمࢫטع. تحقيـقࢫمنـافعࢫاقتصـاديةمنࢫ،ࢫوماࢫي؅فتبࢫعنھࢫلɺاࢫب؈نࢫכصولࢫالملموسةࢫوכصولࢫغ؈فࢫالملموسةالتفاعلࢫ

،ࢫوالمتمثلـةࢫSaoudi Aramco ،ࢫبإسـقاطࢫالنمـاذجࢫالمعتمـدةࢫعڴـʄࢫشـركةݰالةاݍدراسةࢫمنݤݮࢫو الوصفيࢫࢭʏࢫتقديمࢫمتغ؈فاتࢫالدراسة،ࢫ

نمـــوذجࢫالعائـــدࢫعڴــــʄࢫو ،ࢫلمعرفــــةࢫكفـــاءةࢫرؤوسࢫأمـــوالࢫالمؤسســــة(VAIC) الفكـــري لــــرأسࢫالمـــالࢫنمــــوذجࢫالقيمـــةࢫالمضـــافةࢫࢭـــʏࢫɠـــلࢫمـــنࢫ

إڲـــʄࢫأنࢫخلــــقࢫالقيمـــةࢫالمضــــافةࢫداخــــلࢫࢫدراســــةالࢫخلصــــتوقـــدࢫ. المختـــارةࢫللدراســــةࢫتقيــــيمࢫأداءࢫالمؤسســــةمــــنࢫأجـــلࢫࢫ(ROA) כصـــول 

وȋالتــــاڲʏࢫتحقيـــــقࢫمنـــــافعࢫرأسࢫالمــــالࢫالفكـــــري،ࢫرأسࢫالمــــالࢫالمـــــاديࢫو טســــȘثمارࢫࢭـــــʏࢫأساســـــھࢫالتɢامــــلࢫبـــــ؈نࢫࢫشــــركةࢫأرامɢـــــوࢫالســــعودية،

  .معࢫملاحظةࢫتفوقࢫلكفاءةࢫرأسࢫالمالࢫالفكري اقتصاديةࢫللمؤسسة،ࢫ

 .مؤسسةࢫأرامɢوا ،منافعࢫاقتصادية ،مضافةقيمةࢫ ،أصولࢫغ؈فࢫملموسة،ࢫأصولࢫملموسةࢫ:المفتاحيةالɢلماتࡧ

  .M41،ࢫJEL: H32 اتتصɴيف

Abstract :  

This study aims to quantify the contribution of intellectual capital to the enterprise's added value by 

assessing the impact arising from the synergy between its tangible and intangible assets, leading to important 

economic benefits. The descriptive approach is employed to present the variables of the study, in addition to the 

case study methodology by utilizing Saudi Aramco as a model. The analysis includes the application of the Value-

Added Intellectual Capital (VAIC) model to ascertain the efficiency of this enterprise's capital utilization, along 

with the implementation of the Return on Assets (ROA) model to evaluate its performance. The study concluded 

that the creation of added value within Saudi Aramco is based on the integration between investment in physical 

capital and intellectual capital, and thus achieving economic benefits for it, with a note of superiority for the 

efficiency of intellectual capital. 

Keywords: Tangible assets; intangible assets; added value; economic benefits; Aramco Corporation. 

Jel Classification Codes: H32ࢫ،M41. 
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  : مقدمة .1

اصــةࢫمــعࢫظɺــورࢫشــرɠاتࢫإڲــʄࢫاشــتدادࢫالمنافســةࢫبــ؈نࢫالمؤسســات،ࢫخأدىࢫالتطــورࢫالتكنولــوڊʏࢫالمȘســارعࢫوالتوجــھࢫنحــوࢫالعولمــةࢫ

ومـعࢫ .الـرȋحࢫدࢫمـنࢫأجـلࢫȖعظـيموالبحـثࢫعـنࢫأسـواقࢫومنتجـاتࢫوعمـلاءࢫجـدࢫلتفـوق ا،ࢫوالۘܣࢫȖسڥʄࢫباسـتمرارࢫإڲـʄࢫاتمتعددةࢫاݍݨɴسي

محدوديــــــةࢫالمــــــواردࢫالماديــــــة،ࢫوتضــــــاعفࢫטɸتمــــــامࢫبــــــالموردࢫالȎشـــــرـي،ࢫبمــــــاࢫيحملــــــھࢫمــــــنࢫمɺــــــاراتࢫومعــــــارف،ࢫكمفتــــــاحࢫلتحقيــــــقࢫالم؈ــــــقةࢫ

أيقنـتࢫأنࢫمصـدرࢫالقـوةࢫࢭـʏࢫاقتصـادࢫࢫأɸميةࢫرأسࢫالمالࢫالفكريࢫلـدىࢫالمؤسسـات،ࢫوالۘـܣࢫزادتللتم؈ق،ࢫوالمصدرࢫכسا؟ۜܣࢫ التنافسية

ــؤثرࢫ. والــذɠيࢫاليــومࢫيكمــنࢫࢭــʏࢫامــتلاكࢫالمعرفــةࢫوالمعلومــاتࢫواســتخدامɺاࢫالســليم فالعــالمࢫاليــومࢫʇشــɺدࢫثــورةࢫفكرʈــةࢫوعلميــةࢫك؄ــفىࢫتُ

كســـبࢫالمعرفــــةࢫالۘــــܣࢫالرئʋؠـــۜܣࢫللمؤسســــاتࢫɸــــوࢫأصــــبحࢫالɺــــدفࢫטقتصــــاديةࢫوالسياســـية،ࢫفعڴـــʄࢫɠــــلࢫجوانــــبࢫاݍݰيـــاةࢫטجتماعيــــةࢫو

ʏساعدࢫࢭȖخلقࢫال؆فوةࢫ. 

إلاࢫأنࢫتزايــــدࢫטɸتمــــامࢫبالأصــــولࢫالفكرʈــــةࢫوȖعــــاظمࢫدورɸــــاࢫومســــاɸمْڈاࢫࢭــــʏࢫنجــــاحࢫالمؤسســــةࢫوتحقيــــقࢫالتم؈ــــق،ࢫلــــمࢫʇســــȘبعدࢫ

أɸميةࢫودورࢫכصولࢫالملموسةࢫ٭ڈـا،ࢫخاصـةࢫࢭـʏࢫالقطاعـاتࢫالۘـܣࢫȖسـتلزمࢫأصـولاࢫماديـةࢫكب؈ـفةࢫللقيـامࢫبالɴشـاط،ࢫوعـدمࢫتوافرɸـاࢫʇعۚـܣࢫ

ضــرورةࢫوجــودࢫتفاعــلࢫوتɢامــلࢫبــ؈نࢫمثــلࢫقطــاعࢫالمحروقــات،ࢫوɸــوࢫمــاࢫʇعۚــܣ،ࢫࢭــʏࢫظــلࢫالتكنولوجيــاࢫالمتقدمــةࢫاليــوم،ࢫانْڈــاءࢫالمؤسســة،ࢫ

فـــإنࢫرأسࢫالمـــالࢫالمـــاديࢫورأسࢫالمـــالࢫالفكـــريࢫللمؤسســـة،ࢫحۘـــܢࢫولـــوࢫأصـــبحࢫɸـــذاࢫכخ؈ـــفࢫالمحـــركࢫכسا؟ـــۜܣࢫلتلـــكࢫכصـــولࢫالملموســـة،ࢫ

  .يقࢫالمنفعةࢫوإضافةࢫالقيمةטسȘثمارࢫࢭʏࢫاݍݨانب؈نࢫʇعت؄فࢫأمراࢫجدࢫضروري،ࢫʇسمحࢫبتحق

 إشɢاليةࡧالدراسة .1.1

واحـــدةࢫمـــنࢫأك؄ـــفࢫالمؤسســـاتࢫعڴـــʄࢫالمســـتوىࢫالســـعودي،ࢫלقلي׿ـــܣࢫ «Saoudi Aramco«الســـعوديةࢫȖعت؄ـــفࢫمؤسســـةࢫأرامɢـــوࢫ

وحۘܢࢫالعال׿ܣ،ࢫࢭـʏࢫمجـالࢫɲشـاطɺاࢫومنافسـْڈا،ࢫوɸـوࢫمـاࢫجعلɺـاࢫتقتنـعࢫبحتميـةࢫטɸتمـامࢫالمتـوازيࢫلأصـولɺاࢫالماديـةࢫالملموسـةࢫوأصـولɺاࢫ

وɸـوࢫمـاࢫوȋصفةࢫدورʈة،ࢫࢫةالفكرʈةࢫغ؈فࢫالملموسةࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقت،ࢫوالذيࢫيظɺرࢫمنࢫخلالࢫלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫعٔڈاࢫࢭʏࢫالقوائمࢫالمالي

  :التاليةجاءتࢫɸذهࢫالدراسةࢫللإجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫف. قزادࢫمنࢫمصداقيةࢫوثقةࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالعالمية،ࢫوخلقࢫلɺاࢫالتم؈ُّ 

تحقيـــــقࡧقيمـــــةࡧمضـــــافةࡧلمؤسســـــةࡧࡧصــــولࡧغ؈ـــــفࡧالملموســـــةࡧࡩـــــʏوכ ࡧصـــــولࡧالملموســـــةالتفاعـــــلࡧالمتبـــــادلࡧبـــــ؈نࡧכ ࡧثر كيــــفࡧيـــــؤ 

Saoudi Aramcoࡧإطارࡧنموذجࡧالقيمةࡧالمضافةࡧʏ؟ࡩ        

  : כسئلةࢫالفرعيةࢫالتاليةمنࢫɸذاࢫالسؤالࢫالرئʋس،ࢫوʈتفرعࢫ

 يُ كيــفࢫيمكـــنࢫلمعامـــلࢫالقيمـــةࢫالمضــافةࢫأنࢫ ِ ولـــدࢫمــنࢫالتفاعـــلࢫبـــ؈نࢫرأسࢫالمـــالࢫالمــاديࢫورأسࢫالمـــالࢫالفكـــريࢫࢭـــʏࢫࢫنبـــ؈ّ ُ כثـــرࢫالم

 أرامɢوࢫالسعودية؟مؤسسةࢫ

 وࢫالسعودية؟ɢوࢫأساسࢫخلقࢫالقيمةࢫلدىࢫمؤسسةࢫأرامɸماࢫ  

    :للإجابةࢫعڴʄࢫالȘساؤلاتࢫالمطروحةࢫࢭʏࢫالدراسة،ࢫتمࢫاق؅فاحࢫالفرضياتࢫالتالية: فرضياتࡧالدراسة. 2.1

 مࢫنمــوذجࢫمعامــلࢫɸســاʇࢫتــوف؈فࢫالمعلومــاتࢫاللازمــةࢫحــولࢫالكفــاءةࢫטجماليــةࢫلــرؤوسࢫכمــوالࢫʏالمـــادي،ࢫ(القيمــةࢫالمضــافةࢫࢭــ

ʏيكڴɺشري،ࢫالȎمࢫمصدراࢫحقيقياࢫللقيمةࢫوالم؈قةࢫالتنافسية) الɸباعتبار. 

 واࢫالسعوديةࢫأساسھࢫࢫخلقࢫالقيمةࢫداخلɢرأسࢫالمالࢫالفكري مؤسسةࢫأرام.  

  الدراسةوɸدفࡧأɸميةࡧ. 3.1

Ȗعـــاظمࢫدورࢫاســـتخدامࢫכصـــولࢫالفكرʈـــةࢫللمؤسســـةࢫࢭـــʏࢫخلـــقࢫالقيمـــةࢫوالتم؈ـــق،ࢫوذلـــكࢫبالتɢامـــلࢫࢫالدراســـةࢫمـــنتɴبـــعࢫأɸميـــةࢫ

والتـــداخلࢫمـــعࢫכصـــولࢫالماديـــةࢫالۘـــܣࢫȖعت؄ـــفࢫجـــدࢫضـــرورʈةࢫࢭـــʏࢫȊعـــضࢫالقطاعـــاتࢫالۘـــܣࢫȖســـتلزمࢫتوافرɸـــا،ࢫلتـــتمكنࢫالمؤسســـةࢫمـــنࢫأداءࢫ
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فةࢫتخـــدمࢫالمؤسســــة،ࢫوالۘـــܣࢫيمكــــنࢫقياســـɺاࢫمــــنࢫخــــلالࢫɲشـــاطاٮڈاࢫوتحقيــــقࢫأɸـــدافɺا،ࢫإضــــافةࢫإڲـــʄࢫالســــڥʏࢫنحـــوࢫتحقيــــقࢫقيمـــةࢫمضــــا

،ࢫوإضـــافةࢫاديࢫوالفكـــريࢫللمؤسســـةࢫعڴـــʄࢫحـــدࢫســـواءטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫنمـــوذجࢫالقيمـــةࢫالمضـــافةࢫالمق؅ـــفح،ࢫلقيـــاسࢫكفـــاءةࢫرأسࢫالمـــالࢫالمـــ

بـادلࢫالـذيࢫتحليلࢫوإبـرازࢫالتفاعـلࢫالمتوȋذلكࢫفإنࢫɸذهࢫالدراسةࢫٮڈدفࢫإڲʄࢫࢫ.نموذجࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫمنࢫأجلࢫالدقةࢫࢭʏࢫالنتائج

  .يحصلࢫمنࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫɠلࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالماديࢫورأسࢫالمالࢫالفكريࢫࢭʏࢫالمؤسسة

  الدراسةحدودࡧومنݤݮࡧ. 4.1

مــنࢫ ،علٕڈـاࢫ،ࢫبإســقاطࢫنمـوذجࢫالقيمــةࢫالمضـافةࢫالمعتمــدࢫࢭـʏࢫالدراســةرامɢــوࢫالسـعوديةحالــةࢫشـركةࢫأاقتصـرتࢫالدراســةࢫعڴـʄࢫ

ونمــوذجࢫالعائــدࢫ. ɺــذهࢫالشــركةࢭــʏࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫوالمنــافعࢫטقتصــاديةࢫلࢫتحديــدࢫمــدىࢫمســاɸمةࢫرأسࢫالمــالࢫالمــاديࢫوالفكــري أجــلࢫ

وقـدࢫتـمࢫטعتمـادࢫࢭـʏࢫذلـكࢫعڴـʄࢫالمـنݤݮࢫالوصـفيࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫوضـبطࢫالمفـاɸيمࢫعڴـʄࢫכصـولࢫمـنࢫأجـلࢫتقيـيمࢫכداءࢫالكڴـʏࢫللمؤسسـة،ࢫ

لتقــارʈرࢫالماليــةࢫلشــركةࢫأرامɢــوࢫالســعوديةࢫالمتعلقــةࢫبمتغ؈ــفاتࢫالدراســة،ࢫوالمــنݤݮࢫالتحليڴــʏࢫࢭــʏࢫقــراءةࢫوتحليــلࢫوتفســ؈فࢫنتــائجࢫتحليــلࢫا

  .المɴشورةࢫعڴʄࢫموقعɺاࢫالرس׿ܣ،ࢫو 2022-2019للف؅فةࢫ

  السابقةالدراساتࡧ. 5.1

الدراســــةࢫاݍݰاليـــــةࢫمــــنࢫمجموعــــةࢫمـــــنࢫالدراســــاتࢫالســــابقةࢫالۘـــــܣࢫتناولــــتࢫالموضــــوعࢫأوࢫأحـــــدࢫمتغ؈فاتــــھ،ࢫومــــنࢫأɸـــــمࢫࢫانطلقــــت

ʏالدراساتࢫالسابقةࢫالمعتمدةࢫماࢫيڴ:   

 ࡧعبــــــدࡧاللهࡧســــــديريࡧســــــارةدراســــــةࡧʏــــــةࡧ"،ࡧ)2019( وعڴــــــʈࡧالمؤسســــــةࡧاݍݨزائرʏࡧالمــــــواردࡧغ؈ــــــفࡧالملموســــــةࡧࡩــــــʏثمارࡧࡩــــــȘواقــــــعࡧ-טســــــ

معرفـــــةࢫواقــــــعࢫالمـــــواردࢫغ؈ــــــفࢫالملموســـــةࢫࢭــــــʏࢫࢫɸــــــدفتࢫالدراســـــةࢫإڲــــــʄ ":-ســـــطيف-دراســـــةࡧحالــــــةࡧالمنطقـــــةࡧالصــــــناعيةࡧࡧ-وتحـــــديات

المؤسســاتࢫمحــلࢫالدراســةࢫȖســـتخدمࢫوقــدࢫتوصــلتࢫالدراســةࢫإڲـــʄࢫأنࢫࢫ.المؤسســاتࢫاݍݨزائرʈــة،ࢫومــدىࢫטɸتمــامࢫبالاســـȘثمارࢫفٕڈــا

المواردࢫغ؈فࢫالملموسةࢫࢭʏࢫȖسي؈فࢫعملياٮڈاࢫبدرجةࢫأك؄ـفࢫمـنࢫالمتوسـط،ࢫكمـاࢫأظɺـرتࢫوڤـʏࢫɸـذهࢫالمؤسسـاتࢫبضـرورةࢫتلـكࢫالمـواردࢫࢭـʏࢫ

ࢭـʏࢫمواردɸـاࢫغ؈ــفࢫࢫرفـعࢫכداءࢫوتحقيـقࢫمɢاسـبࢫمســتقبليةࢫࢭـʏࢫحالـةࢫטســȘثمارࢫفٕڈـا،ࢫفࢼـܣࢫعڴـʄࢫالعمــومࢫȖسـȘثمرࢫبدرجـةࢫمتوســطة

 . الملموسة

 ــݰراويࡧإيمــاندراســةࡧ ࡩــʏࡧقيــاسࡧرأسࡧالمــالࡧࡧVAICاســتخدامࡧطرʈقــةࡧالقيمــةࡧالمضــافةࡧ"،ࡧ)2022( بــوقرةࡧمحمــدࡧכمــ؈نࡧوܵ

ɸـــدفتࢫ": -اݍݨزائــر-المنطقــةࡧالصــناعيةࡧالروʈبــةࡧࡧEPE Confection et Habillement C&H SPAالفكــريࡧلمؤسســةࡧ

إمɢانيـــةࢫتقـــديرࢫقيمـــةࢫ،ࢫوقـــدࢫتوصـــلتࢫإڲـــʄࢫومـــدىࢫمســـاɸمتھࢫࢭـــʏࢫخلـــقࢫالقيمـــةࢫالمضـــافةرأسࢫالمـــالࢫالفكـــريࢫقيـــاسࢫالدراســةࢫإڲـــʄࢫ

لوحـــدهࢫيـــؤديࢫإڲـــʄࢫࢫ،ࢫإلاࢫأنࢫטعتمـــادࢫعليـــھVAICرأسࢫالمـــالࢫالفكـــريࢫࢭـــʏࢫخلـــقࢫالقيمـــةࢫالمضـــافةࢫانطلاقـــاࢫمـــنࢫنمـــوذجࢫمســـاɸمةࢫ

الࢫالȎشـريࢫࢭـʏࢫخلـقࢫالقيمـةࢫالمـࢫنتائجࢫغ؈فࢫدقيقةࢫلɢونھࢫٱڈملࢫمدىࢫمسـاɸمةࢫرأسࢫالمـالࢫالعلاقـاتࢫوالعناصـرࢫغ؈ـفࢫالماليـةࢫلـرأس

 .المضافة

  اسـةࡧدرPirjo, Sten and Samuli )2011(ࡧ،«Value Added intellectuel Coefficient (VAIC): à critical analysis» 

،ࢫوقـــــدࢫكمؤشـــــرࢫلــــرأسࢫالمـــــالࢫالفكــــري ࢫ(VAIC)تحليــــلࢫܵـــــݰةࢫطرʈقــــةࢫمعامـــــلࢫالقيمــــةࢫالمضـــــافةࢫالفكرʈــــةࢫɸــــدفتࢫالدراســــةࢫإڲـــــʄࢫ

ʄتوصلتࢫالدراسةࢫإڲ (VAIC)قـةࢫݍݰسـابࢫࢫʈـذهࢫالطرɸسـتخدمࢫȖࢫالعملࢫوالرأسࢫالمـال،ࢫوʏثماراتࢫالشركةࢫࢭȘࢫكفاءةࢫاسʄش؈فࢫإڲȖ

     .متغ؈فاتࢫمتداخلةࢫولدٱڈاࢫمشاɠلࢫࢭʏࢫالمؤسسة،ࢫوȋالتاڲʏࢫʇعت؄فࢫمقياسࢫغ؈فࢫصاݍݳࢫلقياسࢫالرأسࢫالمالࢫالفكري 
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  الدراسةتقديمࡧمتغ؈فاتࡧ .2

المفــاɸيمࢫالمتعلــقࢫبɢــلࢫمــنࢫرأسࢫالمــالࢫالمــاديࢫأوࢫمــاࢫيطلــقࢫعليــھࢫأيضــاࢫمصــطݏݳࢫכصــولࢫࢫʇشــتملࢫɸــذاࢫاݍݨــزءࢫعڴــʄࢫتحديــد

   .ݳࢫכصولࢫغ؈فࢫالملموسةݏالملموسة،ࢫوكذاࢫرأسࢫالمالࢫالفكريࢫالمعروفࢫأيضاࢫبمصط

  )כصولࡧالملموسة(مفɺومࡧرأسࡧالمالࡧالماديࡧ .1. 2

وجـودࢫمؤسسـةࢫدونࢫأنࢫࢫحيثࢫلاࢫيمكـنࢫتصـور ،ࢫعلٕڈاࢫبالنفعࢫالماڲȖʏعودࢫالۘܣࢫواردࢫالممنࢫࢫعدُّ Ȗُ ࢫأصولا عادةࢫࢫتمتلكࢫالمؤسسة

يɢــونࢫلɺــاࢫأصــولاࢫماديــة،ࢫحۘــܢࢫلــوࢫɠانــتࢫقليلــة،ࢫفɺــذهࢫכصــولࢫالملموســة،ࢫأوࢫمــاࢫʇعــرفࢫبــرأسࢫالمــالࢫالمــادي،ࢫۂــʏࢫالــدافعࢫכولࢫالــذيࢫ

الضـــمانةࢫالبنـــدࢫכسا؟ـــۜܣࢫࢭـــʏࢫحقـــوقࢫالمســـاɸم؈ن،ࢫو رأسࢫالمـــالࢫالمـــاديࢫيمثـــلࢫفـــ. اࢫࢭـــʏࢫمؤسســـةࢫمـــانࢫʇشـــ؅فونࢫأســـɺميجعـــلࢫالمســـاɸم؈

ســـ؅فداهࢫأوࢫرأسࢫالمــالࢫالمســȘثمرࢫإلاࢫȊعــدࢫاטع؅ــفافࢫبــالرȋحࢫأوࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫوالقاعــدةࢫכساســيةࢫألاࢫيــتمࢫالرئʋســيةࢫݍݰقــوقࢫالــدائن؈ن،ࢫ

لمـوادࢫכوليـةࢫوغ؈فɸـاࢫبصـفةࢫࢭـʏࢫالبنـاءات،ࢫالمɴشـآت،ࢫךلات،ࢫכجɺـزة،ࢫالتجɺ؈ـقاتࢫوارأسࢫالمالࢫالمـاديࢫتمثلࢫوʈ. المحافظةࢫعڴʄࢫقيمتھ

   .)13،ࢫصفحةࢫ2015/2016التمي׿ܣ،ࢫ( امةࢫɠلࢫممتلɢاتࢫالمؤسسةࢫالملموسةع

ارةࢫعــنࢫɲســبࢫخلــيطࢫالتموʈــلࢫالمرغـــوبࢫعبــɸــوࢫرأسࢫالمــالࢫالمــاديࢫأنࢫࢫ)19 -18،ࢫالصــفحاتࢫ2015/2016التمي׿ــܣ،ࢫ(تــرىࢫو 

والۘــــܣࢫيتحقــــقࢫعنــــدɸاࢫȖعظــــيمࢫقيمــــةࢫســــɺمࢫالشــــركةࢫࢭــــʏࢫالســــوق،ࢫكمــــاࢫأنــــھࢫيقــــاسࢫبوحــــدةࢫنࢫمــــنࢫالــــديونࢫوحقــــوقࢫالملكيــــة،ࢫɢوّ ـُ والمــــ

ِ الملموسةࢫۂـʏࢫمُ أنࢫقابليةࢫכصولࢫإڲʄࢫ(Diemo, 2007, p. 995) توصلࢫكماࢫ  .القياسࢫالنقديࢫالمتداولة ࢫلقـدرةࢫالمؤسسـةࢫمٌّ ɺِـمُ ࢫدٌ حـدّ

ِ والمنطــقࢫכسا؟ــۜܣࢫɸــوࢫأنࢫقابليــةࢫכصــولࢫالملموســةࢫتُ ࢫ.عڴــʄࢫتموʈــلࢫטســȘثماراتࢫاݍݵارجيــة مࢫالممــول؈نࢫاݍݵــارج؈نࢫلأصــولࢫتقيــيࢫدُ حــدّ

تصــــفيةࢫأصـــــولࢫحــــدࢫمـــــاࢫعڴــــʄࢫخيــــارࢫنظـــــراࢫلأنࢫالممــــول؈نࢫʇعتمــــدونࢫإڲــــʄࢫالســــداد،ࢫالقابلــــةࢫللنقــــلࢫࢭــــʏࢫحالـــــةࢫالتخلــــفࢫعــــنࢫࢫالمؤسســــة

  .المؤسسة

مـــــنࢫȋـــــالرغمࢫمـــــنࢫכɸميـــــةࢫالواܷـــــݰةࢫلـــــرأسࢫالمـــــالࢫالمـــــاديࢫوأɸميتـــــھࢫللمؤسســـــةࢫاتجـــــاهࢫأܵـــــݰابࢫالمصـــــݏݰة،ࢫفـــــإنࢫالعديـــــدࢫو 

نظـــراࢫلعـــدةࢫعوامـــلࢫمٔڈـــاࢫمࢫࢭــʏࢫقيـــاسࢫعناصـــرࢫכصـــولࢫالملموســةࢫســـتخدإڲـــʄࢫإشـــɢاليةࢫعــدمࢫتـــوفرࢫالمعلومـــاتࢫالۘـــܣࢫȖ ُȖشـــ؈فࢫالدراســاتࢫ

ـاصـر،ࢫكمـاࢫأنࢫنقـصࢫالمعلومـاتࢫعـنࢫالقـيمࢫالملموسـةࢫيمكـنࢫأنࢫʇُ تباينࢫכعمارࢫالنفعيةࢫلتلكࢫالعن ِ دࢫعمليـةࢫاسـتخراجࢫمؤشـراتࢫعقّ

نࢫاݍݰلـــولࢫالممكنـــةࢫللقيـــاسࢫمـــنࢫݍݵيـــاراتࢫالمحاســـȎيةࢫالمتاحـــة،ࢫإضـــافةࢫإڲـــʄࢫأتقـــʋسࢫحـــالاتࢫالتفعيـــلࢫالناتجـــةࢫعـــنࢫالتفضـــيلࢫبـــ؈نࢫا

صـديقي،ࢫɠوʉؠــۜܣ،ࢫوࢫ( لتحديـدࢫمصـارʈفࢫالعناصــرࢫالملموسـة،ࢫقـدࢫتتم؈ـقࢫبصــعوȋةࢫלنجـازࢫخـلالࢫטسـتفادةࢫمـنࢫحســاباتࢫالمؤسسـة

اسـتخدامࢫاسـتȎيانࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫوقيـاسࢫ (Chabchoub & Bour, 2011)عڴـʄࢫسـȎيلࢫالمثـال،ࢫاختـارࢫف. )302،ࢫصـفحةࢫ2019خروȌـي،ࢫ

  .قدࢫتفرزࢫنتائجࢫمضللةصولࢫالملموسة،ࢫغ؈فࢫأنࢫɸذهࢫכداةࢫכ 

والدراساتࢫالۘܣࢫتناولـتࢫموضـوعࢫقيـاسࢫכصـولࢫالملموسـة،ࢫتجـدرࢫלشـارةࢫإڲـʄࢫأنࢫࢫכدبياتوانطلاقاࢫمنࢫمراجعةࢫعددࢫمنࢫ

   :الدراسةࢫاݍݰاليةࢫستعتمدࢫࢭʏࢫقياسࢫכصولࢫالملموسةࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالدف؅فية،ࢫمنࢫخلالࢫɲسبة

 يتــــــــاتࢫالملموســـــــةࢫالصــــــــافيةࢫ= ( الملموســـــــةمؤشـــــــرࢫכصــــــــولࢫȎــــــــتلاك،ࢫالمؤونـــــــات+ التثɸيتــــــــاتࢫالملموســــــــةࢫࢫ/) مخصصـــــــاتࢫטȎالتث

 ؛جماليةל 

 ةʈة=  مؤشرࢫכصولࢫغ؈فࢫاݍݨارʈכصول مجموعࢫ/ כصولࢫغ؈فࢫاݍݨار. 

  : كماࢫيمكنࢫحسابࢫالرأسࢫالمالࢫالماديࢫالمسȘثمرࢫبطرʈقت؈نࢫɸما

 قةࢫʈلةࢫכجل؛כصولࢫ+ الرأسࢫالمالࢫالعامل= 1طرʈطو 

 قةࢫʈالقروض+ حقوقࢫالملكيةࢫ= 2طر. 
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  )رأسࡧالمالࡧغ؈فࡧالملموس(مفɺومࡧرأسࡧالمالࡧالفكريࡧ .2. 2

مـــا،ࢫمـــاذاࢫʇشـــ؅فون؟ࢫכصـــولࢫالثابتـــة؟ࢫلكـــنࢫɸـــلࢫيبحثـــونࢫعـــنࢫכصـــولࢫࢫيتوجـــھࢫالمســـاɸمونࢫلشـــراءࢫأســـɺمࢫمؤسســـةࢫعنـــدما

،ࢫأصـولࢫتخلـقࢫقيمـةࢫمضـافةࢫللمؤسسـة،ࢫبلࢫ(Edvinsson, 1997, p. 366) כك؆فࢫاستدامة؟ࢫعددࢫالزȋائن؟ࢫعددࢫכفɢارࢫاݍݨديدة؟

ــلاࢫȖُ ࢫعتبـــار،ࢫفالقيمــةࢫالســـوقيةࢫلأيࢫمؤسســةɸــذاࢫمــاࢫيتوجـــبࢫعڴــʄࢫالمســـاɸم؈نࢫأخــذهࢫȊعــ؈نࢫט  ِ ،ࢫعـــنࢫقيمــةࢫالكيـــانࢫالمــاديࢫفقـــطࢫفُ ع؄ّ

 ُȖـــــوإنمــــاࢫ ِ  وטبتɢـــــار،ࢫالعلامــــةࢫالتجارʈـــــة،ࢫمســـــتوىࢫכداء،ࢫوغ؈فɸـــــاࢫمــــنࢫأصـــــولࢫغ؈ـــــفࢫملموســـــةبـــــداعࢫأيضـــــاࢫعـــــنࢫقيمــــةࢫالمعرفـــــة،ࢫל ࢫفُ ع؄ّ

  .)532،ࢫصفحةࢫ2020حروزيࢫوࢫشدريࢫمعمرࢫ،ࢫ(

،ࢫيظɺــرࢫإشـɢالࢫآخــر،ࢫألاࢫوɸـوࢫصــعوȋةࢫفــعࢫللبحـثࢫعــنࢫالقيمـةࢫاݍݵفيــةࢫللمؤسسـةȊغـضࢫالنظـرࢫعــنࢫالسـؤالࢫالقــويࢫالـذيࢫد

عـــــرف،ࢫفالمختصـــــون موحـــــدࢫلضـــــبطࢫȖســـــميةࢫوȖعرʈـــــفࢫ ٌ الفكـــــري،ࢫرأسࢫالمـــــالࢫونࢫيطلقـــــونࢫعليـــــھࢫȖســـــميةࢫלدارʈـــــࢫɺـــــذاࢫכصـــــلࢫغ؈ـــــفࢫالم

يون ارأسࢫالمــــالࢫالمعرࢭــــʏ،ࢫأمــــاࢫوטقتصــــادي؈نࢫيلقبونــــھࢫبــــ َȎــــيُ ف لمحاســــ ڈمࢫونࢫاســــتخدامࢫمصــــطݏݳࢫرأسࢫالمــــالࢫغ؈ــــفࢫالملمــــوس،ࢫɠــــوٰلُ فضِّ

  .)369،ࢫصفحةࢫ2017بɢاري،ࢫ( فࢫالملموسࢫࢭʏࢫالمعاݍݨةࢫالمحاسȎيةʇستعملونࢫصيغةࢫالملموسࢫوغ؈

المغــزىࢫوقـدࢫأدىࢫɸـذاࢫטخــتلافࢫࢭـʏࢫالȘســمياتࢫإڲـʄࢫالتبـاينࢫࢭــʏࢫالتعرʈفـاتࢫالممنوحــةࢫلɺـذاࢫالمصـطݏݳ،ࢫإلاࢫأنࢫالمحتــوىࢫالعـامࢫو 

ـتُ ࢫلـمࢫيختلـف،ࢫحيـثࢫأٰڈـامنࢫالتعرʈفاتࢫالمق؅فحة،ࢫ ِ صـلࢫموجـدࢫداخـلࢫالمؤسسـة،ࢫأنࢫرأسࢫالمـالࢫغ؈ـفࢫالملمـوسࢫأࢫࢭـʏࢫمجملɺـاࢫعڴـʄࢫدُ ؤكّ

  . ݍݵلقࢫال؆فوةࢫالمستقبليةࢫللمؤسسةࢫوȋقا٬ڈاࢫارئʋسيࢫاحيثࢫʇعت؄فࢫعنصر ࢫمࢫأنھࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫخلقࢫقيمةࢫلɺا،ع؄فࢫعنھ،ࢫرغلكنࢫغ؈فࢫم

الموɸبـةࢫوالمɺـارات،ࢫכصـولࢫالمعرفيـةࢫغ؈ـفࢫالملموسـة،ࢫɠبأنـھࢫ) رأسࢫالمـالࢫغ؈ـفࢫالملمـوس(المالࢫالفكريࢫࢫرأس Stewartفوقدࢫعر 

ڲــʄࢫبــعࢫمɺنــةࢫالمحاســبةࢫالۘــܣࢫتحتــاجࢫإوتȘّ ࢫ.ســةࢫالممكــنࢫاســتخدامɺاࢫݍݵلــقࢫال؆ــفوةالمعرفــةࢫالتقنيــةࢫوالعلاقــات،ࢫوɠــلࢫכصــولࢫغ؈ــفࢫالملمو 

ِ أصـولɺاࢫوخصـومɺا،ࢫكث؈ـفاࢫمـنࢫالقواعـدࢫالۘـܣࢫتُ ࢫإعدادࢫدفـاترࢫتقيـدࢫفٕڈـاࢫالمؤسسـات ءـۜܣءࢫمـاࢫيصـݏݳࢫلأنࢫيɢـونࢫأصـلاࢫمـاࢫإذاࢫɠاـنࢫࢫدُ حـدّ

ظɺـرࢫعـادةࢫتࢫلا ࢫجميعࢫالعملياتࢫوכصـولࢫالۘـܣʇشملࢫࢫأنھ Roos & Alكماࢫعرفھ.  (BENEBOU & Bouguesri, 2017, p. 115) أمࢫلا

Ȗعــززࢫالقــدرةࢫالتنافســـيةࢫࢫܣوالۘــ) اݍــݸ...العلامــاتࢫالتجارʈــة،ࢫبــراءاتࢫاخ؅ــفاعالمعرفــة،ࢫ(ولࢫغ؈ــفࢫالملموســةࢫجميــعࢫכصــأيࢫࢭــʏࢫالم؈قانيــة،ࢫ

  -الفكـريࢫ-رأسࢫالمـالࢫغ؈ـفࢫالملمـوسࢫכصـولࢫالملموسـةࢫۂـʏࢫجـزءࢫمـنࢫࢫإنوȋالتاڲʏࢫيمكنࢫالقولࢫࢫ.وتحقيقࢫכرȋاحࢫךنࢫوࢭʏࢫالمستقبل

(Bontis, William, & Stanley, 2000).   

כصـولࢫغ؈ـفࢫالملموسـةࢫࢫوالرأسـمالية،ࢫبʋنمـامـنࢫכصـولࢫالملموسـةࢫࢫ%80ࢭʏࢫטقتصادࢫالقـديم،ࢫɠانـتࢫمـواردࢫכعمـالࢫȖشـɢلࢫ

نࢫأصـــولࢫمعظــمࢫالمؤسســـاتࢫبحلـــولࢫمــࢫ%80،ࢫوقــدࢫȖغ؈ـــفࢫɸــذاࢫتـــدرʈجياࢫمــعࢫوصـــولࢫכصــولࢫغ؈ـــفࢫالملموســةࢫإڲـــʄࢫ%20شــɢلتࢫحـــواڲʏࢫ

 .Stewart, 2001, pp) لسوقيةࢫوالقيمةࢫالدف؅فيةࢫللمؤسسةختلافࢫب؈نࢫالقيمةࢫاט منࢫخلالࢫالنظرࢫࢭʏࢫࢫʈ80%تمࢫحسابࢫو  .1999

ِ القيمـــةࢫالدف؅فيــــةࢫيُ أنࢫالفـــارقࢫبــــ؈نࢫالقيمـــةࢫالســــوقيةࢫو ࢫيــــرى ࢫɠStewartـــونࢫأنࢫ،ࢫ(31-32 اࢫســـرʉعاࢫوســــɺلاࢫومعقـــولاࢫعــــنࢫمؤشــــر ࢫمُ قـــدّ

،ࢫتحتـاجࢫࢭـʏࢫمجملɺـاࢫإڲـʄࢫرأسࢫمـثلاࢫفالشـرɠاتࢫכمرʈكيـة. (Anderiessen , 2004) ) כصـلࢫغ؈ـفࢫالملمـوس(قيمـةࢫرأسࢫالمـالࢫالفكـريࢫ

ࢫالمؤسســـــاتࢫوʉعۚــــܣࢫذلــــكࢫأنعامــــا،ࢫࢫ25احــــدࢫممــــاࢫɠانــــتࢫتحتاجـــــھࢫقبــــلࢫلإنتــــاجࢫمبيعـــــاتࢫبقيمــــةࢫدولارࢫو ࢫ%20مــــالࢫمــــاديࢫأقــــلࢫمــــنࢫ

  .)32-31،ࢫالصفحاتࢫ2001،ࢫStewart( لارࢫمماࢫɠانتࢫȖستخدمھࢫخلافاࢫلذلكمليارࢫدو ࢫȖ530ستخدمࢫرأسࢫمالࢫماڲʏࢫأقلࢫبمبلغࢫ

للɺواتــــفࢫالذكيـــة،ࢫتنفـــقࢫرأسࢫمــــالࢫمـــاڲʏࢫكب؈ـــفࢫمــــنࢫأجـــلࢫإنتـــاجࢫالɺواتــــفࢫ  IPhoneفـــيࢫالســـنواتࢫالماضـــية،ࢫɠانــــتࢫشـــركةف

ِ رأسࢫالمالࢫالفكريࢫيُ قيمةࢫכصولࢫالماديةࢫعندɸاࢫضȁيلة،ࢫحيثࢫأصبحࢫوȋيعɺا،ࢫأماࢫךنࢫف وقـدࢫوصـلࢫ٭ڈـاࢫࢫ،لـدٱڈاࢫالɴسـبةࢫכك؄ـف ࢫلُ مثّ

المســـتخدمࢫࢭـــʏࢫالɺـــاتفࢫمـــنࢫمؤسســـةࢫزجـــاجࢫטɸتمـــامࢫبـــرأسࢫالمـــالࢫالفكـــريࢫمقارنـــةࢫبالأصـــولࢫالملموســـةࢫإڲـــʄࢫدرجـــةࢫتفضـــيلࢫشـــراءࢫال

وʈتم؈ــقࢫبخاصــياتࢫلاࢫࢫا،ذكيــ  IPhoneزȋائٔڈــاࢫوأفɢارɸــا،ࢫإذࢫʇعت؄ــفࢫɸــاتفقيمــةࢫمنتوجɺـا،ࢫو ل لإدراكɺــاɸــذاࢫو ،ࢫأخـرىࢫعڴــʄࢫإنتاجــھࢫلــدٱڈا

  .وɠلࢫالعملاءࢫيفضلونࢫاقتنائھࢫعڴʄࢫباࢮʏࢫכجɺزةࢫכخرى تجدɸاࢫࢭʏࢫɸواتفࢫأخرى،ࢫ
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لـمࢫولــنࢫتختفـي،ࢫولكــنࢫࢭـʏࢫضــوءࢫوتجـدرࢫלشـارةࢫإڲــʄࢫأنࢫכصـولࢫالتقليديــةࢫالملموسـةࢫࢫالمتمثلـةࢫࢭــʏࢫرأسࢫالمـالࢫالمــاديࢫوالمـاڲʏ،ࢫ

ࢫم؅قايــــدࢫالمعرفــــةࢫأصــــلا مـــاࢫبلغتــــھࢫالمعرفــــةࢫمــــنࢫأɸميــــةࢫكمنــــتج،ࢫوࢭــــʏࢫالعمليــــاتࢫالۘــــܣࢫتضـــيفࢫقيمــــةࢫالعمــــل،ࢫفمــــنࢫالمحــــتمࢫأنࢫتصــــبحࢫ

فــالاع؅فافࢫبــأنࢫכصــولࢫغ؈ــفࢫالملموســةࢫ،ࢫ(Stewart, 2001) إنࢫلــمࢫتكــنࢫأɸــمࢫأصــولɺاࢫعڴــʄࢫלطــلاقכɸميــةࢫبالɴســبةࢫللمؤسســات،ࢫ

وȋالتـاڲʏࢫ،ࢫالࢫالفكـري ڲـʄࢫزʈـادةࢫاݍݰاجـةࢫإڲـʄࢫتطـوʈرࢫفɺـمࢫأفضـلࢫلـرأسࢫالمـالɺامـةࢫللازدɸـارࢫوالتقـدم،ࢫأدىࢫإصـادرࢫالمۂʏࢫواحدةࢫمنࢫأك؆ـفࢫ

  .(Edvinsson, 1997, p. 01)قوائمࢫماليةࢫمفيدةࢫلمتخذيࢫالقرارࢫטع؅فافࢫيقودࢫإڲʄࢫ

ࢫوضـعࢫرأسࢫالمـالࢫ ݳُ ِّܷ و توضيحࢫزʈادةࢫأɸميةࢫرأسࢫالمالࢫالفكريࢫووزنھࢫࢭʏࢫالمؤسسة،ࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫالذيࢫيُ وʈمكنࢫ

   :القيمةࢫלجماڲʏࢫللمؤسسةالفكريࢫࢭʏࢫإطارࢫ

  جماليةࡧللمؤسسةࡧטقتصاديةلرأسࡧالمالࡧالفكريࡧضمنࡧالقيمةࡧל نموذجࡧا: 1الشɢلࡧرقمࡧ

  
Source : (Stewart, 2001, p. 33) 

ـــݳي لكٔڈـــاࢫ Ȋســـيطةࢫفكـــرةالـــذيࢫيɢـــونࢫعليـــھࢫرأسࢫالمـــالࢫالفكـــريࢫࢭـــʏࢫالمؤسســـة،ࢫحيـــثࢫيطـــرحࢫالنمـــوذجࢫالشـــɢلࢫالســـابق،ࢫࢫوܷ

يࢫإڲـــʄلاࢫࢭـــʏࢫالمـــوادࢫاݍݵـــامࢫوتجعلɺـــاࢫذاتࢫقيمـــةࢫأك؄ـــف،ࢫثࢫتحـــوُّ حـــدِ כصـــولࢫالرأســـماليةࢫتُ مɺمـــة،ࢫلأنࢫإدراكࢫوفɺـــمࢫأنࢫ ـــؤدِّ فɺـــمࢫماɸيـــةࢫࢫيُ

ࢫ%90إظɺـارࢫمـاࢫيقـاربࢫلتقليديـةࢫȖغفـلࢫعـنࢫɠـونࢫأنࢫأنظمـةࢫالمحاسـبةࢫا،ࢫ(Stewart, 2001, p. 34) رأسࢫالمالࢫالفكريࢫوكيفࢫʇعمل

يةࢫتـرتبطࢫفالقيمـةࢫالسـوقيةࢫللمؤسسـةࢫטقتصـاد،ࢫ(Saoudi & Boubakeur, 2020, p. 445) مـنࢫالقيمـةࢫاݍݰقيقيـةࢫللمؤسسـات

ۂـʏࢫجـزءࢫالقيمـةࢫالمع؄ـفࢫعٔڈـاࢫمـنࢫخـلالࢫࢫالمـاديورأسࢫالمـالࢫالفكـري،ࢫفقيمـةࢫرأسࢫالمـالࢫالمـاديࢫرأسࢫالمـالࢫ: Ȋعنصرʈنࢫأساسي؈نࢫɸما

 يةࢫللمؤسســـةضــمنࢫالقيمــةࢫالســوقࢫاأنظمــةࢫالمحاســبةࢫالتقليديــة،ࢫبʋنمــاࢫيبقــىࢫرأسࢫالمـــالࢫالفكــريࢫاݍݨــزءࢫغ؈ــفࢫالمع؄ــفࢫعنـــھࢫمحاســȎي

ɸــــوࢫمجمــــوعࢫرأسࢫمالɺــــاࢫࢫرأسࢫالمــــالࢫالفكــــريࢫللمؤسســــةࢫإنكمــــاࢫيمكــــنࢫالقــــولࢫ. )533،ࢫصــــفحةࢫ2020حــــروزيࢫوࢫشــــدريࢫمعمــــرࢫ،ࢫ(

   ).العلاقاتࢫبالعملاء(ورأسࢫمالɺاࢫمنࢫالزȋائنࢫ) الملكيةࢫالفكرʈة(ورأسࢫمالɺاࢫالɺيكڴʏࢫ) الموɸبة(الȎشريࢫ

لاࢫيـــزالࢫموضـــوعاࢫللنقاشـــاتࢫوالبحـــوثࢫࢭـــʏࢫ) رأسࢫالمـــالࢫالفكـــري (رأسࢫالمـــالࢫغ؈ـــفࢫالملمـــوسࢫســـبق،ࢫيتܸـــݳࢫأنࢫمـــنࢫخـــلالࢫمـــاࢫ

ࢫعــنࢫɸــذاࢫالنــوعࢫمــنࢫرأسࢫ ــفُ ِ ع؄ّ ُȖࢫטتفــاقࢫالمعلــنࢫعــنࢫاݍݰــدودࢫالفاصــلةࢫالۘــܣࢫʄأوســاطࢫכعمــالࢫوטقتصــاد،ࢫنظــراࢫلعــدمࢫالوصــولࢫإڲــ

مثـلࢫصـولࢫالماديـةࢫالملموسـةࢫللمؤسسـات،ࢫالالمال،ࢫوعنࢫكيفيةࢫضـبطࢫقياسـھ،ࢫإڲـʄࢫأنࢫالنقطـةࢫالمتفـقࢫعلٕڈـاࢫࢭـʏࢫذلـك،ࢫȖشـ؈فࢫإڲـʄࢫأنࢫ

غ؈ـفࢫالمܦـݨلةࢫࢭــʏࢫ) لموسـةالمغ؈ـفࢫ(وغ؈فɸـاࢫمـنࢫبنـودࢫالم؈قانيــة،ࢫأقـلࢫࢭـʏࢫقيمْڈـاࢫبكث؈ـفࢫمـنࢫכصــولࢫالمعنوʈـةࢫ...כراعـۜܣ،ࢫالمبـاɲيࢫالنقديـة،ࢫ

خ؅ـــفاع،ࢫحقــوقࢫالتـــأليفࢫوالɴشــر،ࢫأساســـياتࢫعصـــرࢫالمعلومــاتࢫمثـــلࢫقواعــدࢫالبيانـــاتࢫوال؄فمجيـــات،ࢫט بـــراءاتࢫࢫبئڈــاࢫدفاترɸــا،ࢫومـــن
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ۂــʏࢫوȋالتــاڲʏࢫفــإنࢫɸــذهࢫכصــولࢫالمعرفيــةࢫأوࢫرأسࢫالمــالࢫالفكــري،ࢫ. اݍــݸ...المɺــارات،ࢫالقــدرات،ࢫاݍݵ؄ــفةࢫوטبــداعࢫوכɸــمࢫمــنࢫذلــكࢫɠلــھࢫ

  .(Stewart, 2001)ۘܣࢫأصبحتࢫتحكمࢫنجاحࢫأوࢫفشلࢫالمؤسساتࢫالعواملࢫال

مســـألةࢫقياســـھࢫلاࢫتـــزالࢫمـــنࢫوȋـــالرغمࢫمـــنࢫالـــوزنࢫالكب؈ـــفࢫالـــذيࢫأصـــبحࢫرأسࢫالمـــالࢫالفكـــريࢫيحظـــىࢫبـــھࢫࢭـــʏࢫالمؤسســـات،ࢫإلاࢫأنࢫ

ــذلࢫمـنࢫجɺــدࢫࢭـʏࢫɸــذاࢫטتجـاه،ࢫȊســȎبࢫغــر و ،ࢫفــاختلافࢫالمفɺـومࢫأدىࢫإڲــʄࢫتبـاينࢫطــرقࢫالقيـاسࢫالمق؅فحــةࢫلـھ،ࢫمواضـيعࢫالنقـاش مࢫمـاࢫبُ

رأسࢫࢭــʏࢫقيــاسࢫفــإنࢫالمؤسســاتࢫمازالــتࢫتواجــھࢫصــعوȋةࢫوســرعةࢫالتطــورࢫࢭــʏࢫاقتصــادࢫالمعرفــة،ࢫɴشــاطࢫاخــتلافࢫالبʋئــاتࢫوطبيعــةࢫال

دࢫو وجـالۘـܣࢫيتم؈ـقࢫ٭ڈـاࢫرأسࢫالمـالࢫالفكـري،ࢫوȋالتـاڲʏࢫعـدمࢫࢫاللاملموسـةوʈرجـعࢫذلـكࢫإڲـʄࢫخاصـيةࢫ. لمالࢫالفكريࢫوكيفيـةࢫלفصـاحࢫعنـھا

لتࢫالعديـدࢫمـنࢫاب مقياسࢫك׿ܣࢫʇسمح ـفتࢫقياسھࢫȊشɢلࢫمباشر،ࢫونȘيجـةࢫلـذلكࢫܥُـݨِّ ِ؄ عتُ خطـواتࢫعمليـةࢫلمحـاولاتࢫلقياسـھ،ࢫوالۘـܣࢫأُ

عفانــةࢫ،ࢫ( إڲـʄࢫذلــكمــعࢫزʈـادةࢫوȖعــاظمࢫاݍݰاجـةࢫالماســةࢫرأسࢫالمــالࢫالفكـري،ࢫنݤݨيــةࢫعمليـةࢫخاصــةࢫلقيـاسࢫوتقيــيمࢫࢭـʏࢫســȎيلࢫتطـوʈرࢫم

2019(.  

المɢافـآتࢫالمسـتقبلية،ࢫ( Lev & Schwartzלشـارةࢫإڲـʄومنࢫب؈نࢫالمحاولاتࢫالمق؅فحةࢫلقياسࢫوتقييمࢫرأسࢫالمالࢫالفكـريࢫيمكـنࢫ

،ࢫنمـوذجࢫمــلاحࢫ)ضـافةطرʈقـةࢫمعامـلࢫالقيمـةࢫالم( Pulic ،)بطاقـةࢫכداءࢫالمتـوازن ( Kaplan & Norton ،)...طرʈقـةࢫالقيمـةࢫاݍݰاليـة

أيࢫمعيـارࢫأوࢫمؤشـرࢫللقيـاسࢫȊشـɢلࢫࢫɺالعـدمࢫتقـديمإلاࢫأنࢫجميعࢫɸذهࢫالمحاولاتࢫوالنمـاذجࢫقـدࢫȖعرضـتࢫللانتقـادࢫ،ࢫوغ؈فɸا...سɢانديا

ࢫإلاࢫأنــھכصـولࢫغ؈ـفࢫالملموسـة،ࢫࢫ'38"لاࢫالمعيـارࢫإالدوليـةࢫلـمࢫتصـدرࢫرةࢫلمعـاي؈فࢫالمحاسـبةࢫصـدحۘـܢࢫالɺيئـاتࢫالمو . مباشـرࢫوȋطرʈقـةࢫكميـة

مُࢫال ،ࢫɠونھࢫلاࢫيȘناول ايبقىࢫناقص ِ قدّ  .כصـولࢫغ؈ـفࢫالملموسـةمعاݍݨـةࢫɸـذهࢫالۘܣࢫيمكنࢫمنࢫخلالɺـاࢫوȋنـاءࢫعلٕڈـاࢫكيفيةࢫالطرʈقةࢫأوࢫأوࢫيُ

  )11-10،ࢫالصفحاتࢫ2018بنࢫيڍʏࢫوࢫɲعامةࢫ،ࢫ(

قِࢫمؤسســـةࢫمــاࢫعڴـــʄࢫ نࢫاســتخلاصࢫأنـــھࢫࢭــʏࢫالوقـــتࢫاݍݰاضــر،ࢫومـــنࢫأجــلࢫمعرفــةࢫســـȎبࢫتفــوُّ وانطلاقــاࢫمــنࢫɠـــلࢫمــاࢫســـبق،ࢫيمكــ

،ࢫStewart(. وأراعــۜܣࢫوأجɺــزةعڴــʄࢫرأسࢫمالɺــاࢫالȎشــريࢫوالɺيكڴــʏࢫوالزȋـوɲي،ࢫولــʋسࢫفيمــاࢫتملكــھࢫمــنࢫمبــاɲي،ࢫࢫטطــلاعمنافسـٕڈا،ࢫيجــدرࢫ

ـــــلاكࢫتكمـــــنࢫالمســـــȘثمرʈنࢫغايـــــةكمـــــاࢫأنࢫࢫ)35،ࢫصـــــفحةࢫ2001 ُ والـــــذيࢫ غ؈ـــــفࢫالملموســـــةࢫأصـــــولɺا ࢭـــــʏ المؤسســـــةࢭـــــʏࢫمعرفـــــةࢫاســـــȘثمارࢫࢫوالم

   .اݍݰصولࢫعڴʄࢫכسɺمࢫوטحتفاظࢫ٭ڈاࢫأوࢫالتخلصࢫمنھࢫʇساعدɸمࢫعڴʄࢫاتخاذࢫقرارات

مــنࢫأجـــلࢫقيـــاسࢫالـــرأسࢫالمـــالࢫالفكــرـيࢫࢭــʏࢫɸـــذهࢫالدراســـة،ࢫســـوفࢫɲعتمـــدࢫحســـابࢫكفــاءةࢫالـــرأسࢫالمـــالࢫالفكـــري،ࢫمـــنࢫخـــلالࢫ
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تـــمࢫمـــنࢫأجـــلࢫمعرفـــةࢫأثـــرࢫالتفاعـــلࢫالمتبـــادلࢫبـــ؈نࢫכصـــولࢫالملموســـةࢫوכصـــولࢫغ؈ـــفࢫالملموســـةࢫللمؤسســـةࢫمحـــلࢫالدراســـة،ࢫ   

رࢫࢭـــــʏࢫإيجــــادࢫالقيمـــــةࢫرأسࢫالمــــالࢫالمســــȘثمالمخصــــصࢫلقيــــاسࢫكفـــــاءةࢫوفعاليــــةࢫرأسࢫالمــــالࢫالفكـــــريࢫو ࢫVAICتحديــــدࢫنمـــــوذجࢫو  اعتمــــاد

   .ونموذجࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫمنࢫأجلࢫتقييمࢫכداءࢫالكڴʏࢫللمؤسسةࢫوتحف؈قࢫرؤساءࢫالمصاݍݳࢫمؤسسة،المضافةࢫلل

  VAICنموذجࡧمعاملࡧالقيمةࡧالمضافةࡧللرأسࡧالمالࡧالفكريࡧȖعرʈفࡧ .1. 3

كــأداةࢫࢫValue Added Intellectuel Capital (VAIC)رأسࢫالمــالࢫالفكــريࢫمعامــلࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫلــ Pulic Anteاق؅ــفحࢫ

ɠـلࢫمـنࢫ) ةكفاء(فعاليةقʋسࢫينماࢫرأسࢫالمالࢫالفكري،ࢫوإقيمةࢫࢫȊشɢلࢫك׿ܣࢫقʋسيلاࢫࢫنموذجالࢫاسسة،ࢫɸذتحليليةࢫلقياسࢫأداءࢫالمؤ 

تɴـتجࢫȊسـȎبࢫטسـȘثمارࢫࢫɸـذهࢫالقيمـة،ࢫعڴـʄࢫاعتبـارࢫأنࢫالقيمـةࢫالمضـافةࢫللمؤسسـةࢫتحقيـقࢭـʏࢫࢫاديرأسࢫالمالࢫالفكريࢫورأسࢫالمـالࢫالمـ

ʈࢫمصــــدرʏمــــانࢫࢭـــɺســـبةࢫللمؤسســــة،ࢫنمɴمــــاࢫرأسࢫالمـــالࢫالمــــࢫبالɸعــــدࢫحلقــــةࢫوصــــلࢫو ࢫاديʇــــذاࢫالنمـــوذجࢫɸرأسࢫالمــــالࢫالفكـــري،ࢫلــــذلكࢫ

   .بئڈما



قياسࡧأثرࡧرأسࡧالمالࡧالفكريࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالمضافةࡧللمؤسساتࡧࡩʏࡧإطارࡧالتفاعلࡧب؈نࡧכصولࡧالملموسةࡧوغ؈فࡧ

 حالةࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعودية: الملموسة
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ࢫࢫمقدت ࢫالطرʈقة ࢫɸذه ࢫالۘܣ ࢫالقيمة ࢫلمعرفة ࢫللمسȘثمرʈن ࢫْأضافمعلومات ࢫللمؤسسة، ࢫالنموذج ࢫعناصرࢫɸذا ࢫشɢلࢫڈا ʄعڴ

ࢫإڲʄࢫأٰڈ ࢫتُ وحداتࢫنقدية،ࢫبالإضافة ِ ا ࢫالقرارࢫإمɢانيةࢫالمقارنةࢫب؈نࢫالمࢫمُ قدّ ؤسسات،ࢫوȋالتاڲʏࢫموقعࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫالقطاعࢫلأܵݰاب

اݍݵاصةࢫبالمؤسسةࢫومنࢫالسوقࢫبھ،ࢫكماࢫأنࢫالمعلوماتࢫالمستخدمةࢫيتمࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫȊسɺولةࢫمنࢫالقوائمࢫالماليةࢫالذيࢫتɴشطࢫ

   .)112/115،ࢫصفحةࢫ2019عفانةࢫ،ࢫ( أيضا،ࢫوʉعتمدࢫɸذاࢫכسلوبࢫعڴʄࢫبناءࢫالقيمة،ࢫولاࢫيرتكزࢫعڴʄࢫالتɢاليف

وذلكࢫوفقاࢫلماࢫدةࢫࢭʏࢫطرقࢫالقياسࢫכخرى،ࢫمشاɠلࢫالقياسࢫالموجو Ȋعضࢫحلࢫالمق؅فحࢫأنࢫييحاولࢫنموذجࢫالقيمةࢫالمضافةࢫ

ʏ87،ࢫصفحةࢫ2018علوانࢫ،ࢫ(يڴ( :   

  ࢫالبورصة،ࢫلذلكࢫوجبࢫإيجادࢫطرقࢫالقياسࢫالسوقيةࢫلاʏناسبࢫمعࢫالمؤسساتࢫغ؈فࢫالمܦݨلةࢫࢭȘذهࢫࢫتɸقةࢫقياسࢫتناسبࢫʈطر

 المؤسسات؛

 ࢫʄلࢫالمواردࢫالملموسةࢫوغ؈فࢫالملموسة،ࢫعڴɠࢫقياسࢫكفاءةࢫتحقيقࢫالقيمةࢫالمضافةࢫمنࢫʄيركزࢫنموذجࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫعڴ

 لمضافةࢫالناتجةࢫمنࢫכصولࢫغ؈فࢫالملموسة؛عكسࢫالنماذجࢫالمبɴيةࢫعڴʄࢫالدخلࢫالمحاسۗܣࢫالۘܣࢫتتجاɸلࢫالقيمةࢫا

 سʋقʈساطةࢫوȎلࢫإجراءࢫعمليةࢫالمقارنةࢫب؈نࢫالمؤسسات؛رأسࢫالمالࢫالفكريࢫبأسلوبࢫمعياري،ࢫࢫيتم؈قࢫالنموذجࢫبالɺسʇمماࢫ 

 ستخرجࢫمنࢫالقوائمࢫالماليةࢫالۘܣࢫتمتࢫمراجعْڈاࢫوالمصادقةࢫعلٕڈا،ࢫمماࢫȖذاࢫالنموذجࢫɸࢫتطبيقࢫʏستخدمࢫࢭȖإنࢫالبياناتࢫالۘܣࢫ

علࢫالنموذجࢫيتم؈قࢫبالموضوعيةࢫوالمصداقيةࢫعكسࢫنماذجࢫالقياسࢫכخرىࢫالۘܣࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫاݍݰكمࢫالܨݵظۜܣࢫمماࢫيؤديࢫيج

 .تقليلࢫموضوعيْڈا

ʏلࢫالتاڲɢࢫالشʏࢫحسابࢫرأسࢫالمالࢫالفكريࢫوفقاࢫلنموذجࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمق؅فح،ࢫࢭʏقةࢫالمعتمدةࢫࢭʈمكنࢫتوضيحࢫالطرʈو:  

  المالࡧالفكريࡧوفقࡧنموذجࡧالقيمةࡧالمضافةطرʈقةࡧحسابࡧالرأسࡧ :2الشɢلࡧرقمࡧ

  
Source: (Pirjo, Sten, & Samuli, 2011, p. 06) 

ʇثماراتࢫللمؤسســة،ࢫأمــاࢫعــنࢫكيفيــةࢫحســابࢫالمعامــلࢫجࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫكــلاࢫمــنࢫرأسࢫالمــالࢫالفكــريࢫوالمــادي،ࢫنمــوذ عت؄ــفȘاســ

ʏوࢫمتوقفࢫعنࢫتحديدࢫثلاثࢫأمورࢫۂɺف :  

 كفاءةࡧرؤوسࡧכموال :ʄشتملࢫعڴȖو:  

 ثمر( اديكفاءةࢫرأسࢫالمـالࢫالمـȘالمسـ (CEE :ࢫيʏثمارࢫࢭـȘـاࢫטسـɺلࢫنقـدي،ࢫمقـدارࢫالقيمـةࢫالۘـܣࢫيخلقɢࢫشـʏس،ࢫࢭـʋرأسࢫالمـالࢫالمـاديࢫقـ

ʏتمࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫبالمعادلةࢫ .أوࢫالماڲʈךتيةو :CEE= VA/CE 



  مداڌʏࡧمحمدࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ         ليعلاويࡧʇسرىࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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 شــــريࢫكفــــاءةࢫȎرأسࢫالمــــالࢫالHCE :ࢫالمــــواردࢫʏثمارࢫالنقــــديࢫࢭــــȘࢫحــــالࢫטســــʏــــاࢫللمؤسســــةࢫࢭــــɺسࢫمقــــدارࢫالقيمــــةࢫالۘــــܣࢫيــــتمࢫخلقʋيقــــ

 HCE= VA/HC = (P+HC+D+A/HC)  : وتحسبࢫبـ. الȎشرʈة

 ࢫكفــــاءةࢫʏيكڴــــɺرأسࢫالمــــالࢫالSCE :ࢫ،ʏيكڴــــɺــــاࢫالɺسࢫكــــمࢫمــــنࢫالقيمــــةࢫأوࢫرأسࢫالمــــالࢫيمكــــنࢫأنࢫتحقــــقࢫالمؤسســــةࢫمــــنࢫرأسࢫمالʋتقــــ

  SCE= SC/VA: وتقاس

 القيمــةࡧالمضــافةࡧVA :عامــلࢫعȖــاليفࢫالمــوظف؈نࢫلاࢫɢثمار،باعتبــارࢫأنࢫتȘࢫاســʏࢫأٰڈــاࢫمصــروف،ࢫوإنمــاࢫۂــʄبࢫدورࢫالمــو ࢫڴــȎســȊظف؈نࢫ

مؤسسـةࢫلل  لابـدࢫمـنࢫحسـابࢫالقيمـةࢫالمضـافةࢫࢫ(CEE ; HCE ; SCE)وȋالتاڲʏࢫݍݰسابࢫɠـلࢫمـنࢫࢫالفعالࢫࢭʏࢫزʈادةࢫقيمةࢫالمؤسسة،

)VA(اليفࢫالموظف؈ن،ࢫɢع؈نࢫטعتبارࢫتȊوذلكࢫمنࢫخلالࢫالعلاقةࢫالتاليةࢫ،معࢫכخذࢫ :   VA= P+D+A+C  

  )טنخفاضاتࢫالمܦݨلةࢫࢭʏࢫכصولࢫالطوʈلةࢫوالقص؈فة(טسْڈلاكࢫ=  D        /     الرȋحࢫالȘشغيڴP  =ʏ: حيث

           A  =تلاك(اطفاءاتࢫɸט (          /   C = اليفࢫالموظف؈نɢࢫكفاءةࢫتʄاݍݰصولࢫعڴ  

  : ووفقاࢫللنموذجࢫنجد

 HCفࢫالمستخدم؈نࢫࢫʈةࢫالمقاسةࢫبمختلفࢫمصارʈشرȎلفةࢫالمواردࢫالɢعادلࢫتȖ)ةʈشرȎثماراتࢫالمواردࢫالȘأيࢫ) اسHC=C 

 SCشريࢫأيࢫࢫȎةࢫورأسࢫالمالࢫالȋعادلࢫالفارقࢫب؈نࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمحسوʇ: SC= VA-HC=P+D+A 

 كفاءةࡧرأسࡧالمالࡧالفكريࡧ(ICE)ـةࡧʈومعامـلࡧالقيمـةࡧالمضـافةࡧالفكر (VAIC) :ࢫكفـاءةࢫʄرأسࢫالمـالࢫالفكـريࢫيـتمࢫاݍݰصـولࢫعڴـ

 ICE= HCE+SCE   : بإضافةࢫكفاءةࢫرأسࢫالمالࢫالȎشريࢫإڲʄࢫكفاءةࢫالرأسࢫالمالࢫالɺيكڴʏࢫبـ

ورأسࢫالمــــالࢫالمســــتخدمࢫࢫرأسࢫالمــــالࢫالفكــــري ɸــــوࢫمجمــــوعࢫكفــــاءةࢫɠــــلࢫمــــنࢫࢫ(VAIC)معامــــلࢫالقيمــــةࢫالمضــــافةࢫالفكــــريࢫ: ومنــــھ

 VAIC= ICE+CEE    : وفقاࢫللمعادلةࢫالتالية،ࢫ)المسȘثمر(

ɸثمارȘلࢫوحدةࢫنقديةࢫتـمࢫاسـɠاࢫلقاءࢫɺعۚܣࢫكمࢫمنࢫالقيمةࢫقامتࢫالمؤسسةࢫبخلقʉـاࢫوɸࢫمواردʏـةࢫوالماديـة(اࢫࢭـʈبتعب؈ـفࢫ،ࢫ)الفكر

  .آخرࢫيقʋسࢫالمعاملࢫأثرࢫالمواردࢫالماديةࢫالملموسةࢫوغ؈فࢫالملموسةࢫࢭʏࢫخلقࢫالقيمة

   (Return On Assets)نموذجࡧالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧȖعرʈفࡧ  .2. 3

ـݳɸوࢫعبارةࢫعنࢫمؤشـرࢫمحاسـۗܣࢫ بمعۚـܢࢫʇعكـسࢫمقـدارࢫ،ࢫفيةࢫوכمـوالࢫالمسـȘثمرةࢫلتحقيقɺـاالعلاقـةࢫبـ؈نࢫالنȘيجـةࢫالصـاࢫيوܷ

وʉسـتخدمࢫالمقيـاسࢫمــنࢫ،ࢫنȘيجـةࢫالصـافيةࢫࢭـʏࢫشـɢلࢫɲسـبةࢫمئوʈـةࢭـʏࢫالࢫ)المسـȘثمر(اديࢫمسـاɸمةࢫالوحـدةࢫالنقديـةࢫمـنࢫرأسࢫالمـالࢫالمـ

يْڈمࢫوكفــــاءٮڈمࢫلمــــاࢫɸــــوࢫأفضــــلࢫأجــــلࢫتقيــــيمࢫכداءࢫالكڴــــʏࢫللمؤسســــةࢫوتحف؈ــــقࢫرؤســــاءࢫالمصــــاݍݳࢫفيمــــاࢫبيــــٔڈمࢫلتطــــوʈرࢫمســــتوʈاتࢫفعــــال

  : وفقࢫالعلاقةࢫالتالية وʈحسب. ووفقاࢫلɺذاࢫالنموذج،ࢫيɢونࢫمؤشرࢫכداءࢫجيداࢫɠلماࢫارتفعتࢫɸذهࢫالɴسبة. وأحسن

  مجموعࢫכصول / النȘيجةࢫقبلࢫالضرʈبة= (ROA)العائدࢫعڴʄࢫכصولࢫ

  לطارࡧالتطبيقيࡧللدراسة .4

ــــݳࢫســــابقا،ࢫعڴــــʄࢫحالــــةࢫ  شــــركةࢫأرامɢــــوࢫالســــعوديةيتضــــمنࢫɸــــذاࢫاݍݨــــزءࢫלســــقاطࢫالعمڴــــʏࢫلنمــــوذجࢫالدراســــةࢫالمعتمــــدࢫالموܷ

،ࢫأينࢫتمࢫتحليلࢫالبيانـاتࢫوالمعطيـاتࢫالـواردةࢫࢭـʏࢫالتقـارʈرࢫالماليـةࢫلɺـذهࢫالمؤسسـة،ࢫمـعࢫتطبيـقࢫالقياسـاتࢫالـواردةࢫࢭـʏࢫنمـوذجࢫكنموذج

القيمــــةࢫالمضــــافةࢫونمــــوذجࢫالعائــــدࢫعڴــــʄࢫכصــــول،ࢫمــــنࢫأجــــلࢫاســــتخراجࢫالقيمــــةࢫالۘــــܣࢫȖســــاɸمࢫفٕڈــــاࢫכصــــولࢫالملموســــةࢫورأسࢫالمــــالࢫ

   .رامɢوࢫالسعوديةالفكريࢫلدىࢫأ

  )شركةࡧأرامكوࡧالسعودية( عنࡧالمؤسسةࡧمحلࡧالدراسةࡧةحلم .1. 4

تواجـدࢫلكيميائيـاتࢫالمتɢاملـةࢫࢭـʏࢫالعـالمࢫيدىࢫأبرزࢫمؤسساتࢫالطاقـةࢫواإحࢫȖSaoudi Amarcoعت؄فࢫشركةࢫأرامɢوࢫالسعوديةࢫ

تɴشــطࢫࢭــʏࢫمجــالࢫالــنفطࢫوالغــازࢫالطبيڥــʏࢫوالب؅فوكيماوʈــاتࢫوכعمــالࢫالمتعلقــةࢫ،ࢫو -المملكــةࢫالعرȋيــةࢫالســعودية-ɺــرانࢫمقرɸــاࢫࢭــʏࢫالظ
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ࢫلغــــتࢫقيمْڈــــابحيــــثࢫدࢫأك؄ــــفࢫمؤسســــةࢫرائــــدةࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫالســــعوديةࢫوالعــــالم،ࢫعــــȖ. اݍــــݸ...ب،ࢫإنتــــاج،ࢫتكرʈــــرࢫوȖســــوʈقيــــ٭ڈــــاࢫمــــنࢫتنق

Ȗشـɺدࢫمنافسـةࢫوʈـةࢫכساسـية،ࢫوالۘـܣࢫلغازࢫمـنࢫالمـوادࢫاݍݰيالنفطࢫواࢫʇعت؄ف . ترليونࢫدولارࢫ10 بلغتࢫحدودࢫ2015مثلاࢫسنةࢫࢫالسوقية

ِ العالميـــــة،ࢫכمــــرࢫالــــذيࢫيُ ࢫالســــوق شــــديدةࢫࢭــــʏࢫ اســـــتمرارʈْڈاࢫأنࢫتجــــدࢫالطرʈقـــــةࢫכɲســــبࢫالۘــــܣࢫȖســـــمحࢫلɺــــاࢫبضــــمانࢫ عڴــــʄࢫأرامɢــــو،ࢫمُ حـــــتّ

وɸـــوࢫمـــاࢫدفعɺـــاࢫإڲـــʄࢫ. لتنميـــةࢫטقتصـــاديةࢫوالمجتمعيـــةܿݨلـــةࢫاالمســـاɸمةࢫࢭـــʏࢫدفـــعࢫإڲـــʄࢫجانـــبࢫنجاحɺــاࢫࢭـــʏࢫتحقيـــقࢫȖعظـــيمࢫعوائـــدɸا،ࢫو 

טɸتمـامࢫبأصـولɺاࢫالملموسـةࢫورأسࢫمالɺـاࢫالمـادي،ࢫنظـراࢫلمـاࢫيفرضـھࢫقطـاعࢫالـنفطࢫوالغـازࢫمـنࢫاسـȘثماراتࢫماديـةࢫܷـݵمة،ࢫإڲـʄࢫجانــبࢫ

أثـرࢫالتفاعـلࢫالموجـودࢫبـ؈نࢫטɸتمامࢫالكب؈فࢫمنࢫقبلࢫشركةࢫأرامɢوࢫࢭـʏࢫטسـȘثمارࢫࢭـʏࢫرأسࢫالمـالࢫالفكـري،ࢫوɸـوࢫمـاࢫدفـعࢫإڲـʄࢫالبحـثࢫعـنࢫ

  .ةࢫالملموسةࢫوأصولɺاࢫغ؈فࢫالملموسة،ࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالقيمةࢫالمضافةࢫلɺا،ࢫوȖعظيمࢫالعوائد،ࢫوالمساɸمةࢫࢭʏࢫنجاحɺااديأصولɺاࢫالم

  البياناتجمعࡧ  .2. 4

وأصـــــولɺاࢫغ؈ــــــفࢫࢫشـــــركةࢫأرامɢـــــوࢫالســـــعوديةمعرفـــــةࢫכثـــــرࢫالنـــــاتجࢫمــــــنࢫالتفاعـــــلࢫالمتبـــــادلࢫبـــــ؈نࢫכصـــــولࢫالملموســــــةࢫلمـــــنࢫأجـــــلࢫ

صـول،دامࢫنمـوذجࢫمعامـلࢫالقيمـةࢫالمضـافةࢫباسـتخالملموسـة،ࢫ جمـعࢫالقـوائمࢫالماليــةࢫتـمࢫࢫلـرأسࢫالمـالࢫالفكــريࢫونمـوذجࢫالعائـدࢫمـنࢫכً

ݍݵزʈنـة،ࢫجـدولࢫȖغ؈ـفاتࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫالم؈قانية،ࢫجدولࢫحساباتࢫالنتـائج،ࢫجـدولࢫتـدفقاتࢫاو ،ࢫ2022إڲʄࢫ 2019للمؤسسةࢫخلالࢫف؅فةࢫ

  . اديࢫالمسȘثمررأسࢫالمالࢫالموجدولࢫحساباتࢫصولࢫغ؈فࢫالملموسةࢫتوضيڍʏࢫللأ مٔڈاࢫجدولࢫرأسࢫالمال،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫالملاحقࢫوالۘܣࢫ

حيـثࢫتـمࢫحسـابࢫحسـابࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمɢونـةࢫللنمـاذجࢫالمسـتخدمةࢫࢭـʏࢫقيـاسࢫכثـر،ࢫوقدࢫتـمࢫبنـاءࢫعڴـʄࢫɠافـةࢫɸـذهࢫالمعطيـات،ࢫ

غ؈ـفاتࢫالقيمـةࢫالمضـافة،ࢫوʈمكـنࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫلشركةࢫأرامɢوࢫوالعائدࢫالمحققࢫمنھࢫبطرʈقت؈ن،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫحسابࢫوتقـديمࢫمت

ʏإجمالࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫفيماࢫيڴ:    

  )כوڲʄࡧةالطرʈقࡧ(المسȘثمرالماديࡧجدولࡧحسابࡧالرأسࡧالمالࡧ: 01اݍݨدولࡧرقمࡧ

  السنة

  )مليونࡧرʈالࡧسعودي( المتغ؈ف
2019  2020  2021  2022  

  1189217  915069  642090  623767  رأسࢫالمالࢫالعامل

  870074  876520  995081  598053  כجلכصولࢫطوʈلةࢫ

  2059291  1791589  1637171  1221820  رأسࢫالمالࢫالمسȘثمر

 %31.6 %24.4 %13.2 %28.4  العائدࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمر

  منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالقوائمࡧالماليةࡧلمؤسسةࡧأرامكواࡧالسعودية: المصدر

ـــݳࢫاݍݨـــدولࢫالســـابقࢫتطـــورࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫوכصـــولࢫطوʈلـــةࢫכجـــل،ࢫكمـــاࢫʇشـــتملࢫأيضـــاࢫعڴـــʄࢫرأسࢫالمـــالࢫالمســـȘثمرࢫ يوܷ

والـــذيࢫɸـــوࢫכصـــولࢫالمتداولـــةࢫ(الـــرأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫوالعائـــدࢫالمحقـــقࢫمنـــھ،ࢫوذلـــكࢫبالاعتمـــادࢫعڴـــʄࢫالطرʈقـــةࢫכوڲـــʄࢫالۘـــܣࢫتقـــومࢫعڴـــʄࢫ

  .بالأصولࢫالثابتةولࢫطوʈلةࢫכجلࢫوالۘܣࢫȖع؄فࢫعٔڈاࢫشركةࢫأرامɢواࢫمضافࢫإلٕڈمࢫכً ) مضافࢫلɺاࢫاݍݵصومࢫالمتداولة

حقــــوقࢫالملكيــــةࢫࢫعڴــــʄالمســــȘثمرࢫوالعائـــدࢫالمحقــــقࢫمنــــھࢫباســــتخدامࢫطرʈقــــةࢫأخـــرىࢫȖعتمــــدࢫࢫالمــــاديࢫوʈمكـــنࢫحســــابࢫرأسࢫالمــــال

   :التاڲʏتظɺرࢫنتائجɺاࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫࢫبحيث) المتداولةࢫوغ؈فࢫالمتداولة(والقروضࢫ
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  )الطرʈقةࡧالثانية(رأسࡧالمالࡧالمسȘثمرࡧحسابࡧ: 02اݍݨدولࡧرقمࡧ

  السنة

  )مليونࡧرʈالࡧسعودي(المتغ؈فࡧ
2019  2020  2021  2022  

  1426846  1280668  1101094  1046235  حقوقࢫالملكية

  481553  510921  536077  175585  القروض

  2059291  1791589  1637171  1221820  رأسࢫالمالࢫالمسȘثمر

  %31.6  %24.4  %13.2  %28.4  رأسࢫالمالࢫالمسȘثمرالعائدࢫمنࢫ

  منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاسȘنادࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫلمؤسسةࢫأرامɢواࢫالسعودية: المصدر

ــݰةࢫࢭــʏࢫاݍݨــدولࢫرقــمࢫ فـــإنࢫ،ࢫأنــھࢫبــالرغمࢫمــنࢫاخــتلافࢫالطرʈقــةࢫالمســتعملةࢫࢭــʏࢫاݍݰســاب،ࢫ02يظɺــرࢫمــنࢫخــلالࢫالنتــائجࢫالموܷ

وȋنـاءࢫعليـھࢫيمكـنࢫتوضـيحࢫتطـورࢫالعائدࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫقدࢫبقيتࢫثابتةࢫࢭـʏࢫالطـرʈقت؈ن،ࢫࢫالمسȘثمرࢫوɲسبةسࢫالمالࢫرأنȘيجةࢫ

ɢذاࢫالنوعࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫوالعائدࢫالمحققࢫمنھࢫلدىࢫشركةࢫأرامɸʏوࢫالسعوديةࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسةࢫفيماࢫيڴ:   

  2022-2019خلالࡧالف؅فةࡧوالعائدࡧمنھࡧلدىࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعوديةࡧالمسȘثمرࡧࡧالماديࡧالمالࡧرأس: 03الشɢلࡧرقمࡧ

  
   المعطياتࡧالمذكورةمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧ: المصدر

  2022- 2019خلالࡧالف؅فةࡧ لدىࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعوديةالمسȘثمرࡧࡧالماديࡧالمالࡧالعائدࡧمنࡧرأس: 04الشɢلࡧرقمࡧ

  
   المعطياتࡧالمذكورةمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧ: المصدر

صُࢫأɸمࢫقيمɺاࢫأما ْ ݏݵّ   :ࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسةࢫمنࢫحيثࢫالقيمةࢫالمضافةࢫلشركةࢫأرامɢوࢫالسعودية،ࢫفإنࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيُ

  VAالقيمةࡧالمضافةࡧࡧمتغ؈فات: 03اݍݨدولࡧرقمࡧ

  السنة

  )مليونࡧرʈالࡧسعودي(المتغ؈فࡧ
2019  2020  2021  2022  

ʏشغيڴȘحࢫالȋالر P  2 473 208  2 522 334  2 014 854  2 276 332  

  D 1كࢫטسْڈلا

  A  )לطفاء(טɸتلاكࢫ
50 266  76 208  85 521  91 618  

  C 2  41 595  51 264  52 748  54 993  تɢاليفࢫالموظف؈ن
  .ࢭʏࢫبندࢫواحدࢫࢭʏࢫالقوائمࢫالماليةࢫ) לطفاء(وטɸتلاكࢫ) טنخفاضاتࢫالمܦݨلةࢫࢭʏࢫכصولࢫطوʈلةࢫوقص؈فةࢫכجل(تجمعࢫمؤسسةࢫأرامɢوࢫالسعوديةࢫטسْڈلاكࢫ 1
محــددةࢫوالتعــوʈضࢫعڴــʄࢫȖشـملࢫرواتــبࢫوأجــورࢫالمــوظف؈ن،ࢫتɢــاليفࢫالضــمانࢫטجتمــاڤʏ،ࢫمنــافعࢫمــاࢫȊعــدࢫانْڈــاءࢫالتوظيــف،ࢫخطــطࢫمنــافعࢫمحــددة،ࢫخطــطࢫمســاɸماتࢫ 2

 .أساسࢫכسɺم

  منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالقوائمࡧالماليةࡧلمؤسسةࡧأرامكواࡧالسعودية: المصدر
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قياسࡧأثرࡧرأسࡧالمالࡧالفكريࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالمضافةࡧللمؤسساتࡧࡩʏࡧإطارࡧالتفاعلࡧب؈نࡧכصولࡧالملموسةࡧوغ؈فࡧ
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،ࢫPالــرȋحࢫالȘشــغيڴʏيظɺــرࢫاݍݨــدولࢫالقــيمࢫالمتعلقــةࢫبالقيمــةࢫالمضــافةࢫلشــركةࢫأرامɢــوࢫالســعودية،ࢫأيــنࢫتــمࢫحســابࢫɠــلࢫمــنࢫ

حيــثࢫيتܸــݳࢫلنــاࢫمـــنࢫخــلالࢫالــرȋحࢫالȘشــغيڴʏࢫأنࢫمؤسســـةࢫ. وتɢـــاليفࢫالمــوظف؈ن) טطفــاءات(،ࢫטɸــتلاكࢫ)טنخفاضــات(טســْڈلاكࢫ

أرامɢــواࢫכرȋــاحࢫالمحققـــةࢫࢭــʏࢫظـــلࢫɲشــاطɺاࢫوأعمالɺـــاࢫالȘشــغيليةࢫقبـــلࢫحســابࢫالفوائـــدࢫوالضــرائبࢫوالزɠــاـةࢫࢭــʏࢫارتفـــاعࢫمســتمرࢫȊغـــضࢫ

فيــدࢫࢭــʏࢫ،)جائحــةࢫɠورونــا( 2021النظــرࢫعــنࢫســنةࢫ حســابࢫرȋحيــةࢫأعمــالࢫالمؤسســة،ࢫخاصــةࢫأنࢫࢫوȋالتــاڲʏࢫفɺــوࢫمؤشــرࢫفعــالࢫودقيــقࢫيُ

،ࢫبخصــوصࢫטســْڈلاكࢫوטطفـــاءࢫفɺــوࢫم؅قايـــدࢫ..)ملكيـــةࢫمؤسســات،ࢫأســـɺم(مؤسســةࢫمحــلࢫالدراســـةࢫتمتلــكࢫأرȋاحـــاࢫȖشــغيليةࢫأخــرى 

حســــبࢫســــنواتࢫالدراســــة،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫفمؤسســــةࢫأرامɢــــوࢫȖســــْڈلكࢫقيمɺــــاࢫبɴســــبࢫم؅قايــــدةࢫɠــــلࢫســــنةࢫوʈظɺــــرࢫذلــــكࢫمــــنࢫخــــلالࢫأرȋاحɺــــاࢫ

ࢭʏࢫآخرࢫسنة،ࢫأمـاࢫלطفـاءࢫفɺـوࢫيخـصࢫטɸـتلاكࢫللأصـولࢫغ؈ـفࢫالملموسـة،ࢫحيـثࢫأنࢫالمؤسسـةࢫٮڈتلـكࢫرأسࢫمالɺـاࢫوخسائرɸاࢫالمحققةࢫ

تقرʈبــــاࢫࢫتضــــملمعلومــــاتࢫࢭــــʏࢫموقــــعࢫأرامɢـــوࢫטلك؅فوɲــــي،ࢫنجــــدࢫأٰڈــــاࢫفمــــنࢫاأمــــاࢫبالɴســــبةࢫلتɢـــاليفࢫالمــــوظف؈ن،ࢫ. الفكـــريࢫȊشــــɢلࢫم؅قايــــد

  .سبࢫزʈادةࢫعددࢫالموظف؈نألفࢫموظف،ࢫوȋالتاڲʏࢫتɢاليفࢫالمنفقةࢫعلٕڈمࢫتزʈدࢫحࢫ70000

  عڴʄࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعوديةࡧVAICتطبيقࡧنموذجࡧمعاملࡧالقيمةࡧالمضافةࡧلرأسࡧالمالࡧالفكريࡧ .3. 4

كماࢫتمࢫتوضيحھࢫآنفاࢫبخصوصࢫنموذجࢫالقيمةࢫالمضافةࢫلرأسࢫالمالࢫالفكري،ࢫفإنࢫɸذاࢫالنموذجࢫيقʋسࢫكفـاءةࢫرأسࢫالمـالࢫ

الموجـــــودࢫࢭـــــʏࢫالمؤسســـــة،ࢫبأنواعـــــھࢫالمختلفـــــة،ࢫوالۘـــــܣࢫســـــʋتمࢫإســـــقاطɺاࢫعڴـــــʄࢫشـــــركةࢫأرامɢـــــوࢫالســـــعوديةࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫتطبيـــــقࢫوحســـــابࢫ

   :ڲʏعڴʄࢫالنحوࢫالتاࢫسابقا،ࢫوذلكالعلاقاتࢫالرʈاضيةࢫالمبʋنةࢫ

 حسابࡧالقيمةࡧالمضافةࡧVA: حسبࢫبالعلاقةࢫالتاليةʈو: VA= P+D+A+C  

             ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏوࢫالسعودية،ࢫيمكنࢫتݏݵيصࢫالقيمةࢫالمضافةࢫلسنواتࢫالدراسةࢫࢭɢࢫمعطياتࢫشركةࢫأرامʄالتطبيقࢫعڴȋو:   

  VAالقيمةࡧالمضافةࡧ: 04اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2022  2021  2020  2019  السنة

VA 2 565 069  649 806 2  2 153 123  2 422 943  

  منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالمعطياتࡧالمذكورة: المصدر

  : أي

VA2019 = 2 473 208 + 50 266 + 41 595 = 2 565 069 

VA 2020 = 2 522 334 + 76 208 + 51 264 = 2 649 806 

VA2021 = 2 014 854 + 85 521 + 52 748 = 2 153 123 

VA2022 = 2 276 332 + 91 618 + 54 993 = 2 422 943 

  تɢاليفࢫالموظف؈ن = C        / לطفاءࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ=    A           /         טسْڈلاك=    D     /    الرȋحࢫالȘشغيڴP  =ʏ :حيث

ʏلࢫالتاڲɢࢫالشʏوࢫالسعوديةࢫࢭɢمكنࢫتوضيحࢫتطورࢫالقيمةࢫالمضافةࢫلشركةࢫأرامʈو:   

  2022-2019تطورࡧالقيمةࡧالمضافةࡧلشركةࡧأرامكوࡧالسعوديةࡧخلالࡧالف؅فةࡧࡧ:05الشɢلࡧرقمࡧ

  
          المعطياتࡧالمذكورةمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧ: المصدر
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0

2000000

4000000

2019 2020 2021 2022



  مداڌʏࡧمحمدࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ         ليعلاويࡧʇسرىࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  299 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 306 - 287صࢫ،ࢫ2024 جانفي،ࢫ02العددࢫ،ࢫ06،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

قـــيمࢫمتغ؈ـــفةࢫخـــلالࢫســـنواتࢫقـــدࢫعرفـــتࢫࢫوʈظɺـــرࢫمـــنࢫخـــلالࢫنتـــائجࢫاݍݨـــدول،ࢫأنࢫالقيمـــةࢫالمضـــافةࢫلشـــركةࢫأرامɢـــوࢫالســـعودية

رʈـالࢫࢫ2153123رʈـالࢫسـعوديࢫإڲـʄࢫ2649806انخفـاضࢫمحسـوبࢫوقيمـةࢫكب؈ـفة،ࢫمـنࢫࢫ2021وࢫ2020الدراسة،ࢫعرفتࢫخلالࢫسنۘܣࢫ

ســــعودي،ࢫقيمــــةࢫمع؄ــــفةࢫعڴــــʄࢫأنࢫالمؤسســــةࢫفقــــدتࢫقيمْڈــــاࢫالمضــــافةࢫخــــلالࢫɸاتــــھࢫالســــنواتࢫمــــنࢫأجــــلࢫالوضــــعࢫالســــائدࢫࢭــــʏࢫالعــــالم،ࢫ

ـݳࢫمـدىࢫتــأثرࢫمؤسسـةࢫأرامɢـواࢫبجائحــةࢫɠورونـا،ࢫلكـنࢫࢭــʏࢫسـنةࢫ وܷ ُʈࢫالعـاࢫ2022وʏلمࢫوكــذلكࢫاسـ؅فجعتࢫالمؤسســةࢫتحسـنࢫالوضــعࢫࢭـ

 .قيمْڈا

 تمࢫ: كفــاءةࡧرؤوسࡧכمـــوالʋوناتـــھࢫســابقا،ࢫفســـɢـــلࢫمـــنࢫ باحســـوفقــاࢫلنمـــوذجࢫالقيمـــةࢫالمضــافة،ࢫوالـــذيࢫتـــمࢫتوضــيحࢫمɠكفــاءةࢫ

 .رأسࢫالمالࢫالɺيكڴʏالȎشريࢫو ࢫرأسࢫالمالرأسࢫمالࢫالمسȘثمر،ࢫ

 ثمرࡧࡧالماديࡧكفاءةࡧرأسࡧالمالȘالمسCEE: حسبࢫبالعلاقةࢫالتاليةʈو : CEE = VA/CE  

  CEEرأسࡧالمالࡧالمسȘثمرࡧكفاءةࡧ: 05اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2022  2021  2020  2019  السنة

CEE  2,09938371  1,61852733  1,20179517  1.17659088  

  منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالمعطياتࡧالمذكورة: المصدر

  : أي

CEE2019 = 2 565 069/1 221 820 = 2,09938371 

CEE2020 = 2 649 806/1 637 171 = 1,61852733 

CEE2021= 2 153 123/1 791 589 = 1,20179517 

CEE2022 = 2 422 943/2 059 291 = 1.17659088 

تب؈نࢫɸذهࢫالنتـائجࢫأنࢫɠـلࢫرʈـالࢫسـعوديࢫمسـȘثمرࢫمـنࢫالـرأسࢫالمـالࢫالمـاديࢫࢭـʏࢫسـنواتࢫالدراسـةࢫأدىࢫإڲـʄࢫخلـقࢫقيمـةࢫمضـافةࢫ

رʈـالࢫســعوديࢫࢫ1.619حيــثࢫبلـغࢫࢫ2020/2021رʈــالࢫسـعودي،ࢫثـمࢫتراجــعࢫࢭـʏࢫسـنۘܣࢫࢫɠ2.099اـنࢫبمقـدارࢫࢫ2019للمؤسسـة،ࢫࢭـʏࢫســنةࢫ

رʈالࢫسـعوديࢫعڴـʄࢫالتـواڲʏ،ࢫوذلـكࢫنظـراࢫلتغ؈ـفࢫכوضـاعࢫטقتصـاديةࢫوالܶـݰيةࢫࢭـʏࢫالعـالمࢫȊسـȎبࢫجائحـةࢫɠورونـاࢫممـاࢫدفـعࢫࢫ1.020و

 .ديرʈالࢫسعو ࢫ1.177حيثࢫبلغࢫمقدارࢫࢫ2022ثمࢫتحسنࢫالوضعࢫࢭʏࢫسنةࢫ. أداءࢫالمؤسساتࢫيȘناقص

 شريࡧȎكفاءةࡧرأسࡧالمالࡧالHCE: حسبࢫوفقاࢫللعلاقةࢫالتاليةʈو: HCE= VA/HC 

ريࢫȊعــدࢫالدراســة،ࢫيــتمࢫحســابࢫكفــاءةࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫلــرأسࢫالمــالࢫالȎشــࢫمحــل Saoudi Aramcoبالɴســبةࢫإڲــʄࢫمؤسســةࢫ

ݰةࢫࢭʏࢫملاحقࢫ   : وɢʈونࢫكماࢫيڴʏࢫ.2022إڲʄࢫࢫ2019للمؤسسةࢫمنࢫالسنةࢫࢫالتقارʈرࢫالسنوʈةاستخراجࢫتɢاليفࢫالموظف؈نࢫالموܷ

 HCEرأسࡧالمالࡧالȎشريࡧكفاءةࡧ: 06اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2022  2021  2020  2019  السنة

HCE 61.6677245  51.6894117  40.8190453  44.0591166  

  منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالمعطياتࡧالمذكورة: المصدر

  : أي

HCE2019 = 2 565 069/41 595 = 61.6677245 

HCE2020 = 2 649 806/51 264 = 51.6894117 

HCE2021 = 2 153 123/52 748 = 40.8190453 

HCE2022 = 2 422 943/54 993 = 44.0591166 



قياسࡧأثرࡧرأسࡧالمالࡧالفكريࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالمضافةࡧللمؤسساتࡧࡩʏࡧإطارࡧالتفاعلࡧب؈نࡧכصولࡧالملموسةࡧوغ؈فࡧ

 حالةࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعودية: الملموسة
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سـعوديࢫرʈـالࢫࢫ1،ࢫحيـثࢫأنࢫɠـلࢫأرامɢوࢫلھࢫتأث؈فࢫكب؈فࢫعڴʄࢫأداءɸـاࢫرأسࢫالمالࢫالȎشريࢫلمؤسسةتب؈نࢫɸذهࢫالنتائجࢫأنࢫكفاءةࢫ

،ࢫ2020رʈـالࢫسـنةࢫࢫ51.689،ࢫ2019رʈالࢫسـنةࢫࢫ61.668مسȘثمرࢫࢭʏࢫالمواردࢫالȎشرʈةࢫأدىࢫإڲʄࢫخلقࢫقيمةࢫمضافةࢫللمؤسسةࢫبمقدارࢫ

يتܸـــــݳࢫلنـــــاࢫأنࢫمؤسســـــةࢫأرامɢـــــوࢫأك؆ـــــفࢫاســـــȘثماراٮڈاࢫتكمـــــنࢫࢭـــــʏࢫرأسࢫمالɺـــــاࢫ. 2022رʈـــــالࢫســـــنةࢫࢫ44.059وࢫ2021رʈـــــالࢫســـــنةࢫࢫ40.819

  .الȎشري 

 ࡧʏيكڴɺكفاءةࡧرأسࡧالمالࡧالHCS : ࢫالعلاقةʄعتمدࢫعڴȖو : SCE = VA/SC         حيثࢫأن :SC= VA-HC،ومنھࢫ :  

SC2019 = 2 565 069 – 41 595 = 2 523 474 

SC2020 = 2 649 806 – 51 264 = 2 598 542 

SC2021 = 2 153 123 – 52 748 = 2 100 375 

SC2022 = 2 422 943 – 54 993 = 2 367 950 

ʏالتاڲȋو :  

 SCEرأسࡧالمالࡧالɺيكڴʏࡧكفاءةࡧ: 07اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2022  2021  2020  2019  السنة

SCE 1.01648323  1.01972799  1.02511361  1.02322389  

  منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالمعطياتࡧالمذكورة: المصدر

  :أي

CE2019 = 2 565 069 / 2 523 474 = 1.01648323 

SCE2020 = 2 649 806 / 2 598 542 = 1.01972799 

SCE2021 = 2 153 123 / 2 100 375 = 1.02511361 

SCE2022 = 2 422 943 / 2 367 950 = 1.02322389 

رأسࢫالمـــالࢫالɺيكڴـــʏࢫʇعـــودࢫعليـــھࢫتحقيـــقࢫقيمـــةࢫمضـــافةࢫللمؤسســـةࢫئجࢫأنࢫɠـــلࢫرʈـــالࢫســـعوديࢫمســـȘثمرࢫࢭـــʏࢫتبـــ؈نࢫɸـــذهࢫالنتـــا

،ࢫوقيمـــةࢫ2021رʈـــالࢫلســـنةࢫࢫ1.025،ࢫمقـــدارࢫ2020رʈـــالࢫســـنةࢫࢫ1.019،ࢫو2019رʈـــالࢫســـعوديࢫســـنةࢫࢫ1.016محـــلࢫالدراســـةࢫبقيمـــةࢫ

ךنࢫࢭـʏࢫɲسـتɴتجɺاࢫࢫ2021وࢫ2020ܣࢫرأسࢫالمالࢫالȎشريࢫࢭʏࢫسـنۘونفسࢫملاحظةࢫعڴʄࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫو . 2022رʈالࢫسنةࢫ 1.023

ʏيكڴɺࢫ.رأسࢫالمالࢫالʏلࢫالتاڲɢࢫالشʏمكنࢫتݏݵيصࢫكفاءةࢫرؤوسࢫכموالࢫالسابقةࢫࢭʈو:   

  لدىࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعوديةكفاءةࡧرؤوسࡧכموالࡧ: 06الشɢلࡧرقمࡧ

  
  منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاسȘنادࢫعڴʄࢫالمعطياتࢫالمذɠورة: المصدرࢫ

2019 2020 2021 2022

CEE 2.099 1.619 1.202 1.177
HCE 61.668 51.689 40.819 44.056
SCE 1.016 1.019 1.02 1.023

2.099 1.619 1.202 1.177

61.668 51.689 40.819 44.056

1.016 1.019 1.02 1.023
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أك؆ـفࢫعڴـʄࢫالـرأسࢫالمـالࢫالȎشـري،ࢫلـذلكࢫاسـȘثماراٮڈاࢫفيـھࢫأك؆ـفࢫ،ࢫأنࢫالمؤسسةࢫمحلࢫالدراسةࢫȖسȘندࢫوʈظɺرࢫمنࢫخلالࢫالشɢل

قيمةࢫمنࢫرؤوسࢫכموالࢫכخرى،ࢫكماࢫأنࢫقيمةࢫتحقيقھࢫɠانـتࢫأك؆ـفࢫبالɴسـبةࢫللـرأسࢫالمـالࢫالمـاديࢫوالـرأسࢫالمـالࢫالɺيكڴـʏ،ࢫحيـثࢫɠـلࢫ

،ࢫبــاࢮʏࢫ2019ࢭـʏࢫسـنةࢫࢫرʈـالࢫسـعوديࢫ61رʈـالࢫسـعوديࢫمسـȘثمرࢫࢭـʏࢫالـرأسࢫالمـالࢫالȎشـريࢫʇعـودࢫعلٕڈـاࢫبقيمـةࢫمضـافةࢫوصـلتࢫحۘـܢࢫࢫ1

أمــاࢫبالɴســبةࢫإڲـʄࢫالــرأسࢫالمــالࢫالمـاديࢫوالɺيكڴــʏࢫفɢانــتࢫ. 2019السـنواتࢫعرفــتࢫكــذاࢫɲسـبࢫمقبولــةࢫلكــنࢫمنخفضـةࢫقلــيلاࢫعــنࢫسـنةࢫ

  .رʈالࢫسعوديࢫفقطࢫ2إڲʄࢫࢫ1رʈالࢫسعوديࢫمسȘثمرةࢫȖعودࢫبقيمةࢫࢫ1القيمةࢫɠلࢫ

 ثمركفاءةࡧالرأسࡧالمالࡧالفكريࡧوالرأسࡧȘتمࢫ :المالࡧالماديࡧالمسʋسʏاࢫكماࢫيڴɺتوضيح:   

.     ICE = HCE + SCE: التاليـــةنحســبࢫكفـــاءةࢫالــرأسࢫالمـــالࢫالفكــريࢫȊشـــقيھࢫالȎشــريࢫوالɺيكڴـــʏ،ࢫحســبࢫالعلاقـــةࢫࢫ-أولا

 :ȋالتاڲʏو 

 ICEكفاءةࡧالرأسࡧالمالࡧالفكريࡧ: 08اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2022  2021  2020  2019  السنة

ICE   62.684  52.708  41.844  45.082  

  الباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالمعطياتࡧالمذكورةمنࡧإعدادࡧ: المصدر

  :أي

ICE2019 = 61.668 + 1.016 = 62.684 

ICE2020 = 51.689 + 1.019 = 52.708 

ICE2021 = 40.819 + 1.025 = 41.844 

ICE2022 = 44.059 + 1.023 = 45.082 

يــتمࢫحســابࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫللمؤسســةࢫمــنࢫخــلالࢫتفاعــلࢫכصــولࢫالملموســةࢫوכصــولࢫغ؈ــفࢫالملموســةࢫللمؤسســةࢫ: ومنــھ

 VAIC = ICE = CEE: التاليةمحلࢫالدراسة،ࢫوتحسبࢫحسبࢫالعلاقةࢫ

 VAICمعاملࡧالقيمةࡧالمضافةࡧ: 09اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2022  2021  2020  2019  السنة

VAIC 64.783  54.327  43.046  46.256  

  منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالمعطياتࡧالمذكورة: المصدر

 :أي

VAIC2019 = 62.684 + 2.099 = 64.783 

VAIC2020 = 52.708 + 1.619 = 54.327 

VAIC2021 = 41.844 + 1.202 = 43.046 

VAIC2022 = 45.082 + 1.177 = 46.256 

   :الشɢلࢫالتاڲʏ ࢭʏࢫࢫ2022-2019مماࢫسبق،ࢫيمكنࢫتوضيحࢫمعاملࢫالقيمةࢫالمضافةࢫلشركةࢫأرامɢوࢫالسعوديةࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

  

  

  

  

  

  



قياسࡧأثرࡧرأسࡧالمالࡧالفكريࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالمضافةࡧللمؤسساتࡧࡩʏࡧإطارࡧالتفاعلࡧب؈نࡧכصولࡧالملموسةࡧوغ؈فࡧ

 حالةࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعودية: الملموسة
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  2022- 2019لشركةࡧأرامكوࡧالسعوديةࡧخلالࡧالف؅فةࡧ) VAIC(ضافةࡧمعاملࡧالقيمةࡧالم: 07الشɢلࡧرقمࡧ

 
  منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالمعطياتࡧالمذكورة: المصدر

يȘبــ؈نࢫلنــاࢫمــنࢫخــلالࢫɸــذهࢫכرقــامࢫأنࢫمؤسســةࢫأرامɢــواࢫتحقــقࢫنتــائجࢫجيــدةࢫࢭــʏࢫالســنواتࢫالدراســةࢫכرȌــعࢫ مــنࢫخــلالࢫالشــɢل

وʈتܸــــݳࢫ. ʇعۚـــܣࢫɸــــذاࢫأنࢫالمؤسســــةࢫمحـــلࢫالدراســــةࢫقــــدمتࢫأداءࢫجيـــد،ࢫكمــــاࢫʇعكــــسࢫجɺــــوداࢫكب؈ـــفةࢫمــــنࢫالمؤسســــةࢫࢭـــʏࢫتحســــ؈نࢫأدا٬ڈــــا

  .المالࢫالفكريࢫʇعكسࢫال؅قامɺاࢫبالتطوʈرࢫوטبتɢارࢫالمستمرࢫࢭʏࢫالصناعةكذلكࢫأنࢫاسȘثمارɸاࢫࢭʏࢫالرأسࢫالمالࢫالماديࢫوالرأسࢫ

ࢫالبيانـــاتࢫوالمعطيـــاتࢫالـــواردةࢫࢭـــʏࢫכشـــɢالࢫ ـــݳُ ِّܷ و ɠـــلࢫرʈـــالࢫســـعوديࢫمســـȘثمرࢫࢭـــʏࢫالـــرأسࢫࢫأن]09 - 01[ واݍݨـــداول ]07 - 01[تُ

رʈـالࢫسـعوديࢫكقيمـةࢫࢫ62وࢫ41المالࢫالفكريࢫȊشقيھࢫالȎشريࢫوالɺيكڴʏࢫيدرࢫعڴـʄࢫالمؤسسـةࢫمحـلࢫالدراسـةࢫمـاࢫمقـدارهࢫمحصـورࢫبـ؈نࢫ

وʉشـ؈فࢫɸـذاࢫالمؤشـرࢫإڲـʄࢫ. رʈـالࢫسـعوديࢫ2عڴʄࢫعكسࢫالرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫالذيࢫلمࢫيتجـاوزࢫمقـدارࢫ. مضافةࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسة

ةࢫأرامɢــوࢫالســعوديةࢫتوظــفࢫرأسࢫمالɺــاࢫالفكــريࢫȊشــɢلࢫكــفء،ࢫمادامــتࢫȖســتطيعࢫاســ؅فجاعࢫɠــلࢫرʈــالࢫســعوديࢫمســȘثمرࢫأمࢫمؤسســ

فيھࢫوتحقيقࢫفـائضࢫمنـھ،ࢫعڴـʄࢫالعكـسࢫمـنࢫرأسࢫمالɺـاࢫالمـاديࢫالمسـȘثمرࢫالـذيࢫلـمࢫȖسـتطعࢫالمؤسسـةࢫاسـ؅فجاعࢫإلاࢫجـزءࢫلـمࢫيتجـاوزࢫ

لقيمـةࢫالمضـافةࢫمنخفضــةࢫفٕڈـاࢫبالɴســبةࢫللسـنواتࢫכخــرىࢫɠانــتࢫاࢫ2020/2021مـنࢫخـلالࢫســنواتࢫالدراسـة،ࢫكمــاࢫأنࢫسـنۘܣࢫࢫ31%

اسـ؅فجعتࢫمؤسسـةࢫأرامɢـوࢫࢫ2022وذلكࢫʇعـودࢫإڲـʄࢫسـȎبࢫتـدɸورࢫכوضـاعࢫטقتصـاديةࢫوالܶـݰيةࢫࢭـʏࢫالعـالم،ࢫلكـنࢫمـعࢫحلـولࢫسـنةࢫ

    .%13وصلࢫإڲʄࢫࢫ2020/2021قيمْڈاࢫالضاǿعة،ࢫكذلكࢫمعࢫالعائدࢫمنࢫالرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫحيثࢫتدɸورࢫࢭʏࢫسنۘܣࢫ

نموذجࢫالقيمةࢫالمضـافةࢫمـنࢫبـ؈نࢫاق؅فاحـاتࢫقيـاسࢫوتقيـيمࢫכصـولࢫالملموسـةࢫوغ؈ـفࢫالملموسـةࢫࢭـʏࢫالمؤسسـات،ࢫوȋـالرغمࢫࢫʇعت؄ف 

مـــنࢫالعديـــدࢫمـــنࢫלيجابيـــاتࢫالۘـــܣࢫيȘيحɺـــا،ࢫفإنـــھࢫلـــمࢫيكـــنࢫȊعيـــداࢫعـــنࢫȊعـــضࢫטنتقـــاداتࢫالناتجـــةࢫعـــنࢫالســـلبياتࢫوالنقـــائصࢫالۘـــܣࢫ

  .تࢫوسلبياتࢫɸذاࢫالنموذجوفيماࢫيڴʏࢫأɸمࢫإيجابيا. ʇشتملɺاࢫالنموذجࢫأوࢫتطبيقھ

 قــةࢫالقيمــةࢫالمضـافةࢫمـنࢫخــلالࢫتطبيـقࢫ: نمــوذجࡧالقيمـةࡧالمضــافةإيجابيـاتࡧʈــواࢫالسـعودية،ࢫطرɢࢫمؤسسـةࢫأرامʏتــمࢫالتوصــلࢫࢭــ

  : إڲʄࢫלيجابياتࢫالتالية

 لنموذجࢫɺࢫالقوائمࢫالمالية التطبيقࢫواݍݰساب،ࢫحيثࢫيمكنࢫتطبيقھ سʄنادࢫعڴȘللمؤسسة؛ࢫمباشرةࢫبالاس 

 ʇمعاملࢫالقيمةࢫالمضافةࢫلرأسࢫالمالࢫالماديࢫوالفكريࢫخلالࢫالسنوات؛سمحࢫبإجراءࢫمقارنةࢫللمؤسسةࢫلدراسةࢫتطورࢫ 

 ʇا،ࢫمعࢫتحس؈نࢫכداءࢫɺاسمحࢫللمؤسسةࢫمعرقةࢫمدىࢫكفاءةࢫرؤوسࢫأموالɺ؛المؤسسةࢫمنࢫخلالࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫل 

 كذلكࢫʇشاطɴࢫنفسࢫالʏعملࢫࢭȖبماࢫانࢫقانونࢫحسابࢫالقيمةࢫالمضافةࢫموحدࢫسمحࢫبإجراءࢫمقارنةࢫب؈نࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫ. 

 ــا،ࢫلــذلكࢫ: ســلبياتࡧنمــوذجࡧالقيمــةࡧالمضــافةɺــاࢫســلبياتࢫتواجــھࢫالباحــثࢫعنــدࢫتطبيقɺــاࢫإيجابيــاتࢫولɺقــةࢫمســتعملةࢫلʈــلࢫطرɠ

  : أɸمࢫماࢫʇعابࢫطرʈقةࢫالقيمةࢫالمضافة

2019 2020 2021 2022

VAIC 4.3 54.327 43.046 46.256

4.3

54.327 43.046 46.256
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 ࢫ ࢫالنموذج ࢫأنࢫٱڈملࢫɸذا ࢫكما أɸمࢫرأسࢫمال،ࢫألاࢫوɸوࢫالرأسࢫالمالࢫالزȋوɲي،ࢫوالذيࢫʇعدࢫمنࢫمɢوناتࢫالرأسࢫالمالࢫالفكري،

ࢫࢫالقائمةࢫالعلاقة ࢫموردين، ࢫزȋائن، ࢫمن ʏࢫاݍݵارڊ ࢫومحيطɺا ࢫالمؤسسة ࢫقيمةࢫࢫاݍݸ...دائن؈نب؈ن ࢫخلق ʏࢫكب؈فࢫࢭ ࢫȊشɢل Ȗساɸم

 للمؤسسة؛ࢫمضافة

 ࢫالعناصرࢫالنقدية ࢫحسب ࢫتحسب ࢫالȎشري ࢫالمال ࢫالرأس ࢫࢫالمدفوعةࢫكفاءة ࢫمثل ࢫفقط ࢫللعمال ࢫوכجور، تɢاليفࢫرواتب

يملكɺاࢫالعمالࢫمنࢫخ؄فة،ࢫوٮڈملࢫالعناصرࢫغ؈فࢫالنقديةࢫالۘܣࢫاݍݸ،ࢫ...منافعࢫمتࢫȊعدࢫטنْڈاءࢫمنࢫالتوظيفالضمانࢫטجتماڤʏ،ࢫ

 .ȖساɸمࢫوȌشɢلࢫكب؈فࢫࢭʏࢫالقيمةࢫالمضافةࢫللمؤسسةاݍݸࢫرغمࢫأنࢫɸذهࢫالعناصرࢫ...إبداع،ࢫمسؤولية

  :السعوديةعڴʄࡧشركةࡧأرامكوࡧࡧ(ROA)تطبيقࡧنموذجࡧالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧ  .4. 4

انطلاقاࢫمنࢫتوضيحࢫنموذجࢫالعائدࢫعڴـʄࢫכصـولࢫوطرʈقـةࢫحسـابھ،ࢫسـʋتمࢫإسـقاطھࢫوتطبيقـھࢫعڴـʄࢫشـركةࢫأرامɢـوࢫالسـعوديةࢫ

   :وعليھ. مجموعࢫכصول / Șيجةࢫقبلࢫالضرائبࢫالن= العلاقةࢫالتاليةࢫࢫʈحسبࢫوفقو ،ࢫوالذيࢫ2022-2019خلالࢫالف؅فةࢫ

ROA2019 = 666 741 / 1 494 126 = 0.46624148 

ROA2020 = 372 424 / 1 914 201 = 0.19455236 

ROA2021 = 769 521 / 2 162 690 = 0.3558166 

ROA2022 = 1 152 962 / 2 492 924 = 0.46249384 

 2022-2019لدىࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعوديةࡧخلالࡧالف؅فةࡧࡧROAالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧتطورࡧ: 07الشɢلࡧرقمࡧ

 
 منࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧبالاسȘنادࡧعڴʄࡧالمعطياتࡧالمذكورة: المصدر

الصـــــــافيةࢫࢫࢭــــــʏࢫالنȘيجــــــةمــــــنࢫراسࢫالمــــــالࢫالمســـــــȘثمرࢫرʈـــــــالࢫســــــعوديࢫࢫ01ةࢫɠــــــلࢫمســــــاɸمهࢫالنتـــــــائجࢫيتܸــــــݳࢫأنࢫمــــــنࢫخــــــلالࢫɸــــــذ

أداءࢫالكڴـــʏࢫللمؤسســـة،ࢫحيـــثࢫانࢫࢭـــʏࢫســـنةࢫࢫأجـــلࢫتقيـــيم،ࢫȖســـتعملࢫɸـــذهࢫالطرʈقـــةࢫمـــنࢫللمؤسســـة،ࢫتظɺـــرࢫعڴـــʄࢫشـــɢلࢫɲســـبةࢫمئوʈـــة

عڴـʄࢫالتـواڲʏ،ࢫوʉعـودࢫسـȎبࢫالتـدɸورࢫࢫ%35و%19انخفضتࢫالɴسـبة،ࢫأصـبحتࢫ 2021وࢫ2020وࢭʏࢫسنۘܣࢫࢫ،%46بɴسبةࢫࢫɠانࢫ2019

   .بتحسنࢫمݏݰوظارتفعتࢫالɴسبةࢫ 2022إڲʄࢫف؅فةࢫɠوروناࢫوالتدɸورࢫטقتصاديࢫوالصڍʏࢫالذيࢫنتجࢫȊسبّڈا،ࢫولكنࢫࢭʏࢫسنةࢫ

أنࢫمؤسســةࢫأرامɢـــواࢫحققــتࢫعوائــدࢫجيـــدةࢫعڴــʄࢫأصــولɺاࢫخـــلالࢫכرȌــعࢫســـنواتࢫوȋالتــاڲʏࢫيتܸــݳࢫلنـــاࢫمــنࢫخــلالࢫɸـــذهࢫالɴســبࢫ

محـــلࢫالدراســـة،ࢫعڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫأنࢫالɴســــبࢫتختلـــفࢫمـــنࢫعـــامࢫإڲـــʄࢫآخـــر،ࢫلكٔڈــــاࢫتـــدلࢫوȌشـــɢلࢫمـــدققࢫأنࢫالمؤسســـةࢫحققـــتࢫنتــــائجࢫ

العائدࢫمنࢫכصولࢫۂʏࢫإحدىࢫالطرقࢫالۘܣࢫيتمࢫقياسࢫأداءࢫالمؤسساتࢫ٭ڈا،ࢫوȋالتاڲʏࢫفـإنࢫالɴسـبࢫالۘـܣࢫكماࢫيمكنناࢫالقولࢫأنࢫ. جيدة

وڌʏࢫأٰڈاࢫمؤشراࢫجيداࢫوكفءࢫعڴʄࢫالكفاءةࢫالȘشغيليةࢫوالتنافسيةࢫلأرامɢوࢫࢭʏࢫالسوق    .تمࢫذكرɸاࢫتُ

ʇعكــسࢫࢫVAIC،ࢫيكمــنࢫࢭــʏࢫأنࢫROAعڴــʄࢫכصــولࢫࢫوالعائــد VAICقيمــةࢫالمضــافةࢫللــرأسࢫالمــالࢫالفكــري والفــرقࢫبــ؈نࢫمعامــلࢫال

صـولࢫ رةࢫعڴʄࢫخلقࢫالقيمةࢫمنࢫخلالࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫالرأسࢫالمالࢫالماديࢫوالرأسࢫالمالࢫالفكري،ࢫبʋنمـاࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫכً ʇشـ؈فࢫࢫROAالقد

اࢫاݍݵــنࢫوȋالتــاڲʏࢫبمكننــ...إڲــʄࢫالعائــدࢫالــذيࢫتحققــھࢫالشــركةࢫعڴــʄࢫטســȘثمارࢫࢭــʏࢫכصــولࢫالملموســةࢫالماديــةࢫفقــطࢫمثــلࢫالمبــاɲي،ࢫכراعــۜܣ
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كمــلࢫللعائــدࢫعڴــʄࢫכصــول،ࢫوقمنــاࢫباســتخدامɺماࢫمــنࢫأجــلࢫتحليــلࢫأداءࢫࢫإنالقــولࢫ لــرأسࢫالمــالࢫالفكــريࢫمُ معامــلࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫل

  .2019/2022الشركةࢫࢭʏࢫالسوقࢫخلالࢫالسنواتࢫ

   :خاتمة .5

رࢫȖعت؈ـــفࢫأصـــولࢫالمؤسســـة،ࢫכســـاسࢫالـــذيࢫيقـــومࢫعليـــھࢫɲشـــاطࢫالمؤسســـةࢫوʉســـمحࢫلɺـــاࢫبالبقـــاءࢫوטســـتمرار،ࢫوقـــدࢫعـــرفࢫتطـــو 

المــواردࢫوالمؤسســةࢫع؄ــفࢫالــزمن،ࢫتɢاــملاࢫوتفــاعلاࢫضــرورʈاࢫبــ؈نࢫכصــولࢫالملموســةࢫمثــلࢫرأسࢫالمــالࢫالمــاديࢫوכصــولࢫغ؈ــفࢫالملموســةࢫمثــلࢫ

وقـــدࢫأتــتࢫɸــذهࢫالدراســةࢫمــنࢫأجــلࢫقيـــاسࢫأثــرࢫɸــذاࢫالتفاعــلࢫعڴــʄࢫشــركةࢫأرامɢـــوࢫ. رأسࢫالمــالࢫالفكــريࢫࢭــʏࢫتحقيــقࢫالقيمــةࢫللمؤسســة

  . يمةࢫالمضافةࢫوالعائدࢫعڴʄࢫقوائمɺاࢫالماليةالسعوديةࢫمنࢫخلالࢫتطبيقࢫنموذجࢫالق

 ࢫتوصلت :الدراسةنتائجࡧʏاࢫفيماࢫيڴɺمɸࢫمجموعةࢫمنࢫالنتائجࢫيمكنࢫإجمالࢫأʄالدراسةࢫإڲ:     

 ــواࢫالســعوديةࢫɢعت؄ـفࢫمؤسســةࢫأرامȖ«Saoudi Aramco»ࢫالــرأسࢫࢫʏثمارࢫࢭــȘࢫمجــالࢫטســʏاتࢫالســعوديةࢫالرائــدةࢫࢭــɠمــنࢫك؄ــفىࢫالشــر

  المالࢫالفكري،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫارتفاعࢫݯݨمࢫטسȘثماراتࢫࢭʏࢫالرأسࢫالمالࢫالȎشري،ࢫالɺيكڴʏࢫوالزȋوɲيࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسة؛

 ࢫالـرأسࢫالمـالࢫʏثمارࢫࢭـȘࢫمجـالࢫטسـʏاتࢫالرائـدةࢫࢭـɠـواࢫالسـعوديةࢫمـنࢫالشـرɢعت؄فࢫمؤسسةࢫأرامȖالفكـري،ࢫوذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫارتفـاعࢫ

  ݯݨمࢫטسȘثماراتࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسة؛

 عدȖࢫכصولࢫغ؈فࢫالملموسةࢫࢫʏࢫظـلࢫالموردࢫטس؅فاتيڋʏـاࢫࢭـɺعت؄ـفࢫل؆فوةࢫالمؤسسةࢫونجاحȖࢫحـ؈نࢫأنࢫכصـولࢫالملموسـةࢫʏالمنافسـة،ࢫࢭـ

صــولɺاࢫجعـــلࢫمٔڈــاࢫمؤسســـةࢫذاتࢫכســاسࢫالــذيࢫتقـــومࢫعليــھࢫɸيɢلـــةࢫالمؤسســة،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫفإفصــاحࢫالمؤسســـةࢫوإدارٮڈــاࢫالفعالـــةࢫلأ 

  قيمة؛

 ࢫتوضــيحࢫمـــدىࢫʄــواࢫالســعوديةࢫســاعدࢫعڴــɢࢫمؤسســةࢫأرامʄإنࢫتطبيــقࢫنمــوذجࢫمعامــلࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫللــرأسࢫالمــالࢫالفكــريࢫعڴــ

 اسȘثمارɸاࢫࢭʏࢫرؤوسࢫأموالɺاࢫمنࢫخلالࢫتحديدࢫالكفاءةࢫטجماليةࢫلɺم؛

 ࢫالمؤسســـــاتʏمࢫتطبيـــــقࢫنمـــــوذجࢫمعامـــــلࢫالقيمـــــةࢫالمضـــــافةࢫࢭـــــɸســـــاʇࢫإࢫʏـــــارࢫࢭـــــɺرأسࢫالمـــــالࢫالمـــــاديࢫمـــــدىࢫالتفاعـــــلࢫالمتبـــــادلࢫبـــــ؈نࢫظ

 والفكري؛

 واࢫالسعوديةࢫɢࢫכصولࢫلمؤسسةࢫأرامʄࢫساعدࢫنموذجࢫالعائدࢫعڴʏࢫاݍݨيدࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسة؛ࢭʏمعرفةࢫכداءࢫالكڴ 

 ــاࢫالماليــةࢫɺــادةࢫمصــداقيةࢫقوائمʈࢫزʄاࢫغ؈ــفࢫالملموســةࢫيــؤديࢫإڲــɺــواࢫالســعوديةࢫالك؅فونيــاࢫعــنࢫأصــولɢوترشــيدࢫإفصــاحࢫمؤسســةࢫأرام

عرف؛ ُ  قراراتࢫإدارٮڈاࢫفيماࢫيخصࢫالتعاملࢫمعࢫɸذاࢫכصلࢫغ؈فࢫالم

 اختبارࡧالفرضيات: ʏذهࢫالدراسة،ࢫيمكنࢫعرضࢫاختبارࢫالفرضياتࢫكماࢫيڴɸانطلاقاࢫمماࢫتمࢫالتوصلࢫإليھࢫمنࢫخلالࢫ:    

 اختبـــارࡧʄࢫأنࢫوالۘـــܣࢫ: الفرضـــيةࡧכوڲـــʄࢫتـــوف؈فࢫا"تـــنصࢫعڴـــʏمࢫࢭـــɸســـاʇاللازمـــةࢫحـــولࢫالكفـــاءةࢫلمعلومـــاتࢫنمـــوذجࢫالقيمـــةࢫالمضـــافةࢫ

،ࢫحســــــبࢫ"باعتبــــــارɸمࢫمصــــــدراࢫحقيقيــــــاࢫللقيمــــــةࢫوالم؈ــــــقةࢫالتنافســــــية) المــــــادي،ࢫالȎشــــــريࢫوالɺيكڴــــــʏ(جماليـــــةࢫلــــــرؤوسࢫכمــــــوالࢫל 

لࢫالوصــولࢫإڲــʄࢫكفــاءةࢫســɺّ ࢫVAICالســعودية،ࢫتوصــلناࢫإڲــʄࢫأنࢫنمــوذجࢫࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫعڴــʄࢫمؤسســةࢫأرامɢــو تطبيقنــاࢫلنمــوذجࢫ

مـــــنࢫخــــلاـلࢫالعلاقـــــاتࢫاݍݰســـــابية،ࢫكمـــــاࢫأنࢫاݍݰصـــــولࢫعڴـــــʄࢫالقـــــوائمࢫالماليـــــةࢫلمؤسســـــةࢫسࢫالمـــــالࢫالȎشـــــري،ࢫالɺيكڴـــــʏࢫوالمـــــادي،ࢫرأ

ــالتطبيــق،ࢫحيــثࢫأنࢫالمؤسســةࢫتُ ࢫمليــةأرامɢـواࢫســɺلࢫع ِܶ ڲʏࢫيمكــنࢫالقــولࢫأنࢫالك؅فونيــاࢫعــنࢫجميــعࢫمعلوماٮڈــاࢫالماليــة،ࢫوȋالتــاࢫݳُ ف

ʄܵݰيحةࢫالفرضيةࢫכوڲ. 

 ࢫ :الفرضــيةࡧالثانيـــةاختبــارࡧʄنتـــائجࢫانطلاقـــاࢫمــنࢫࢫ،"ؤسســةࢫأساســـھࢫالــرأسࢫالمـــالࢫالفكــري خلــقࢫالقيمـــةࢫداخــلࢫالم"أنࢫتــنصࢫعڴـــ

ســـلبياتࢫɸـــذاࢫالنمـــوذج،ࢫيمكـــنࢫوالتعـــرفࢫعڴـــʄࢫإيجابيـــاتࢫو قيمـــةࢫالمضـــافةࢫللـــرأسࢫالمـــالࢫالفكـــري،ࢫتطبيقنـــاࢫلنمـــوذجࢫمعامـــلࢫال
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ملموســـةࢫتدعمــــھ،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫفخلــــقࢫلابــــدࢫمـــنࢫوجــــودࢫأصــــولࢫفرأسࢫالمــــالࢫالفكــــريࢫغ؈ـــفࢫɠـــاـفࢫݍݵلــــقࢫالقيمـــةࢫلوحــــده،ࢫنࢫالقـــولࢫأ

تحقيـقࢫالمؤسسـةࢫإمɢانيـةࢫرأسࢫالمـالࢫالفكـري،ࢫوȋالتـاڲʏࢫالࢫالمـاديࢫو رأسࢫالمـࢭʏࢫالمؤسسةࢫأساسھࢫالتɢامـلࢫبـ؈نࢫࢫالقيمةࢫالمضافة

  .خاطئةࢫوعليھࢫيمكنࢫالقولࢫأنࢫالفرضيةࢫالثانية. افعࢫاقتصاديةنلم

 ࢫنتائجࢫالدراسة،ࢫيمكنࢫتقديمࢫعددࢫمن: توصياتࡧالدراسةʄࢫبناءࢫعڴʏטق؅فاحاتࢫوالتوصياتࢫكماࢫيڴ:   

 ࢫالمؤسســــاتࢫטقتصــــاديةࢫبصــــفةࢫعامــــة،ࢫعڴــــʄࢫرأسࢫالمــــالࢫومʏثمارࢫࢭــــȘــــزࢫטســــʈعزȖــــواࢫالســــعوديةࢫبصــــفةࢫخاصــــة،ࢫɢؤسســــةࢫأرام

اݍـݸࢫ...أنࢫالعلاقةࢫالقائمةࢫب؈نࢫالمؤسسـةࢫومحيطɺـاࢫاݍݵـارڊʏࢫمـنࢫزȋـائن،ࢫمـوردين،ࢫدائنـ؈نخلالࢫمنࢫخاصةࢫالزȋوɲي،ࢫالفكري،ࢫ

 ؛ࢭʏࢫخلقࢫقيمةࢫمضافةࢫللمؤسسةȖساɸمࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫ

 ࢫتوعيـــةࢫالبـــاʄتمـــامࢫبمجـــالࢫالعمـــلࢫعڴـــɸرأسࢫالمـــالࢫالفكـــري،ࢫوالبحـــثࢫكـــذلكࢫمـــنࢫخـــلالࢫإيجـــادࢫنمـــاذجࢫحث؈نࢫوالمؤسســـاتࢫللا

 مناسبةࢫلقياسࢫɸذاࢫכصلࢫغ؈فࢫالمعرف؛

 ࢫالبورصة،ࢫʏاࢫالفكري،ࢫوالتعاملࢫوضعࢫقوان؈نࢫتج؄فࢫالمؤسسات،ࢫخاصةࢫالمدرجةࢫࢭɺࢫלفصاحࢫعنࢫرأسࢫمالʄࢫأنـھࢫعڴʄمعـھࢫعڴـ

 ؛أصلࢫولʋسࢫمصروف

 ࢫʄࢫالمؤسسةࢫتحف؈قࢫرؤساءࢫالمصاݍݳالعملࢫعڴʏاتࢫفعالࢫࢭʈرࢫمستوʈوࢫأفضلࢫوأحسنفيماࢫبئڈمࢫلتطوɸيْڈمࢫوكفاءٮڈمࢫلماࢫ.  

  :قائمةࡧالمراجع .6
متطلبـاتࢫاݍݰصـولࢫعڴــʄࢫرسـالةࢫمقدمـةࢫلاســتكمالࢫ .أثــرࢫإدارةࢫالمـالࢫعڴـʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللشـرɠاتࢫالصـناعيةࢫכردنيـة .(2015/2016) .س، التمي׿ـܣ .1

 . جامعةࢫלسراء: כردن-عمانࢫ، قسمࢫالمحاسبة. ɠليةࢫالعلومࢫלدارʈةࢫوالمالية .درجةࢫالماجست؈فࢫࢭʏࢫالمحاسبة

 .)18عددࢫ(. 01المجلدࢫ ,مجلةࢫالمعيار .إشɢاليةࢫقياسࢫالرأسࢫالمالࢫالفكريࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫטقتصادية .(2017) .س، بɢاري  .2

مجلــةࢫالدراســاتࢫالمحاســȎيةࢫ .وأɸميــةࢫטفصــاحࢫالمحاســۗܣࢫللأصــولࢫغ؈ــفࢫالملموســة" 38"المعيــارࢫالمحاســۗܣࢫ .(2018) .م، ɲعامــةࢫ & ,.ن، بـنࢫيڍــʏࢫ .3

 ).02العددࢫ. (02المجلدࢫ ,والمالية

نمـوذجࢫحـديثࢫللقيـاسࢫوלفصـاحࢫالمحاسـۗܣࢫعـنࢫالـرأسࢫالمـالࢫالȎشـريࢫوכصــولࢫ" مـلاحࢫسـɢانديا" .(2020) .س، شـدريࢫمعمـرࢫ & ,.خ، حـروزيࢫ .4

 ).02عددࢫ. (06المجلدࢫ ,مجلةࢫمجاميعࢫالمعرفة .-دراسةࢫحالةࢫȊشركةࢫɠوندورࢫالك؅فونʋس-الفكرʈةࢫ

 .-حالـةࢫالمؤسسـاتࢫטقتصـاديةࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـر-محـدداتࢫטختيـارࢫالمحاسـۗܣࢫللأصـولࢫالملموسـةࢫ .(2019) .ي، خروȌـي & ,.م، ɠوʉؠـۜܣ، .ف، صـديقي .5

 )01 العدد( 19المجلدࢫ ,مجلةࢫالباحث

-القياسࢫوלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫلرأسࢫالمالࢫالفكريࢫوالمسؤوليةࢫטجتماعيةࢫوأثرɸماࢫعڴʄࢫتقوʈمࢫكفاءةࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمصارفࢫ .(2019) .ع، عفانةࢫ .6

معɺــدࢫ .جامعــةࢫأمࢫدرمــانࢫלسـلامية ,رســالةࢫمقدمــةࢫلنيـلࢫدرجــةࢫدكتــوراهࢫالفلســفةࢫࢭــʏࢫالمحاســبة .-غــزة-دراسـةࢫميدانيــةࢫالمصــارفࢫالفلســطيɴيةࢫ

  .رسالةࢫمɴشورةࢫمنࢫطرفࢫمطبعةࢫجامعةࢫɠاي: السودان، العالمࢫלسلاميࢫبحوثࢫودراسات

  ).19 العدد( 19المجلدࢫ ,مجلةࢫלدارةࢫال؅فبوʈة .القيمةࢫالمضافةࢫمدخلࢫلقياسࢫرأسࢫالمالࢫالفكريࢫࢭʏࢫجامعةࢫالزقازʈق .(2018) .س، علوانࢫ .7

8. Anderiessen , D. (2004). Making Sense of Intellectual Capital: Designing a Methode for the Valuation of intangibles . United 

kingdom: Elsevier publishing. 

9. BENEBOU, D., & Bouguesri, s. (2017). Intellectual Capital and Business Perforlance in Algerian companies. Revue Algérienne 

des Ressources Humaines, Vol 01(N°02). 

10. Bontis, N., William, C., & Stanley, R. (2000). Intellectual Capital and Business Performance In Malaysian Industries. Journal of 

Intellectual capital. 

11. Chabchoub, A., & Bour, A. (2011). Etude empirique des déterminants des choix de comptabilisation des investissements 

immatériels: Cas des Entreprises Tunisiennes. Comptabilités, économie et socité. 
12. Diemo, D. (2007). Asset tangibility and capital allocation. Journal of Corporate Finance, Volume 13(Issue 05). 

13. Edvinsson, L. (1997). Developing Intellectual Capital at Skandia. Long Rang Planning. 

14. Pirjo, S., Sten, S., & Samuli, A. (2011, Octobre 25). Value added intellectual coefficient (VAIC): a critical analysis. Consulté le 

juillet 25, 2023, sur https://doi.org/10.1108/14691931111181715.  



قياسࡧأثرࡧرأسࡧالمالࡧالفكريࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالمضافةࡧللمؤسساتࡧࡩʏࡧإطارࡧالتفاعلࡧب؈نࡧכصولࡧالملموسةࡧوغ؈فࡧ

 حالةࡧشركةࡧأرامكوࡧالسعودية: الملموسة
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 306 - 287صࢫ،ࢫ2024 جانفي،ࢫ02العددࢫ،ࢫ06،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   306
 

15. Saoudi, F., & Boubakeur, M. (2020). Le Tableau de BOrd du Capital Immatériel: L'implémentation du "Navigator Skandia" à 

Alliance Assurances -Algérie. Controle de la Comptabilité et de l'audit. 

16. Stewart, T. (2001). The Wealth of Knowledge, Intellectaul Capital and the Twenty-first Century organization (éd. Edition 01). 

New york: Doubeldy Business Publisher 


