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ته�ف ه�ه ال�راسة إلى �
اس رأس ال�ال     

الف%$# وم�! م�اه��ه في خل� ال�
�ة 

ت.صل, ال�راسة إلى إم+ان
ة ق� ال�)افة، و 

م�اه�ة رأس ال�ال الف%$# في خل� تق�ی$ �
�ة 

 إلا،  VAICال�
�ة ال�)افة ان5لاقا م3 ن�.ذج

أن اع��اد ه�ا ال>�.ذج ل.ح�ه ی:د# إلى ن�ائج 

غ@$ د�
قة ل%.نه یه�ل م�! م�اه�ة رأس مال 

العلاقات والع>اص$ غ@$ ال�ال
ة ل$أس ال�ال 

  .الDE$# في خل� ال�
�ة ال�)افة

الف%$#، ال�
�ة ال%ل�ات ال�ف�اح
ة: رأس ال�ال 

ال�)افة، رأس ال�ال الDE$#، رأس ال�ال 

  اله
+لي.

 

This study aims at measuring 

intellectual capital and the extent of its 

contribution to creating value added in 

the economic institution based on the 

financial statements. The study reached 

to the possibility of estimating the 

contribution value of the intellectual 

capital in creating a value added 

following the VAIC model, but this 

model alone leads to inaccurate results 

because it neglects the extent to which 

the relationship capital and non-financial 

elements of human capital contribute to 

creating value added. 

Keywords: intellectual capital, value 

added, human capital, structural capital. 
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  مق�مة: .1 

    


بNHادة ح�ة ال�>اف�ة ب@3 ال�:س�ات خاصة JKه.ر الI$Dات  رأس ال�ال الف%$# ة تHای�ت أه�


ات ال�ي ت�عى دائ�ا إلى ال��@H والUVE ع3 أس.اق وم>�Sات وزQائ3 ج�د. وق� أOق>, �<Sع�دة ال�م

ه�ه ال�:س�ات أن م�Yر الق.ة في اق�Yاد ال@.م O+�3 في ام�لاك ال�ع$فة وال�عل.مة وح�3 

لاق�Yاد DOه� ث.رة I^@$ة JKه.ر م5Yلح الاق�Yاد ال�ع$في ال�# ت.\
فها و]دارتها. نJ$ا ل%.ن علZ ا

أنه  ی$HI على الع>Y$ الK #$DEاع�Eاره م�Yر ال�ع$فة في ال�:س�ات أی3 أصEح ی>J$ إل
ه على


ة وعل�
ة I^@$ة أث$ت على Iل ن.احي أهZ عامل في ع.امل الإن�اجa$ه� ث.رة معDO ال@.م Zفالعال ،

bا��
اة ال�
اس
ة والاجVفي ال Zاه�ي ت�
ة والاق�YادOة، ل�لc أصEح اله�ف ه. ام�لاك ال�ع$فة ال

  خل� الd$وة.


ة Kال�:س�ات إلى الاه��ام أكK $dالأص.ل الف%$Nة ال�ي أصVE, وق� a$وة ال�ع$dأدت ه�ه ال

ال��@H ال�>اف�ي، وأصEح ی>J$ ت�dل ال>�Eة الأك^$ م3 أص.لها والع>Y$ الأساسي ل>Sاحها وتVق@� 

ض�3 أص.ل ال�:س�ة ل%.نه ال�V$ك الأساسي لEاقي  على أنه الأصل الأهZ ال�ال الف%$# رأس ى إل

الأص.ل ال�ادOة الأخ$!. �Iا أن �
�ة ال�:س�ات أصVE, لا تقاس فق�K iا ت��ل%ه م3 آلات 

ومع�ات ورأس مال ماد# فقi؛ و]ن�ا �Kا ت��ل%ه مk 3اقات ف%$Nة ت�اع�ها على تVق@� الأرQاح 

  ف�
ة لها.وض�ان م@Hة ت>ا

تEعا له�ه الأه�
ة ال��Hای�ة ل$أس ال�ال الف%$# وجn على ال�VاسEة ال@.م أن تأخ� ه�ا 


ة �Kا ی��اشى مع ه�ا ال�غ@$ خY.صا ال�5.ر Kع@3 الاع�Eار، وأن ت%
o معای@$ها s
+K عل��ما ی

ال�
اس في ال�
اس والإفYاح ع3 الع>اص$ غ@$ ال�ادOة �Kا ف@ها رأس ال�ال الف%$#، إذ أن و\
فة 


اسه  لا ال>ZJ ال�Vاس^
ة ال�قل@�Oة ال�ي تق.م على ف$ض
ة أن ما� 3+�O ه وقف, لاK اف$��O+3 الاع

رغZ الإج�اع الVاصل على  ،حائلا أمام إ\هار �
�ة رأس ال�ال الف%$# في الق.ائZ ال�ال
ة لل�:س�ات

�ها تف.ق �
�ة الع>اص$ ال�ادOة Kال>�Eة ل%d@$ م3 ال�:س�ات�
وه. ما  ،Y.صا ال%^@$ة م>هاخ ،أن �

   .Zالق.ائ cمي تل�u�  ی:د# إلى ال�أث@$ على ق$ارات م�

  إش�ال�ة ال�راسة:

Kاع�Eار أن ص>اعة واتuاذ الق$ار داخل ال�:س�ات تع��� YKفة I^@$ة على مu$جات ال>Jام 

 $^�
ة ع3 رأس ال�ال الف%$# في الق.ائZ ال�ال
ة Oعsة وال.ص

اب ال�عل.مات ال%�w اس^ي؛ فإنVال�

 .�Nات نقz في Iفاءة ه�ا ال>Jام، وه. ما ی:د# إلى ال�أث@$ في ع�ل
ة اتuاذ الق$ار على Iافة ال��

الإدارNة في ال�:س�ة. فإذا Iان, ع�ل
ة ال�
اس والإفYاح ع3 رأس ال�ال ال�اد# لا ت5$ح أ# 
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 n@5$ح ح.ل الأسالO ف� عل@ها؛ إلا أن الإش+ال�إش+ال Kاع�Eار أن ه>اك معای@$ ومEاد} مVاس^
ة م

ذج وال��اخل ه�ا ما أد! إلى \ه.ر الع�ی� م3 ال>�او  ،الف%$#  ال�Vاس^
ة ال�ع���ة ل�
اس رأس ال�ال

  ل�
اسه وال�ي م3 ب@>ها ن�.ذج ال�
�ة ال�)افة.


ة ال�ال
ة:�
  ل�لc تVاول ه�ه ال�راسة الإجاKة على الإش+ال
ة ال$ئ

ك�* ���( )�اس رأس ال�ال الف$�# لل�"س!ة الاق��اد�ة �اس�ع�ال ���قة ال���ة 

  ال�.افة؟


ة ال��اع�ة �Iا یلي: k 3+�O$ح ؛للإجاKة على ه�ه الإش+ال
ةو b$اؤلات الف��  م�S.عة م3 ال

  ماهي م+.ناته وخYائYه؟؛و ما ه. مفه.م رأس ال�ال الف%$#؛  .1

  أه�
ة ال�
اس ال�Vاس^ي ل$أس ال�ال الف%$#؟؛ أی3 ت3�% .2

3.  3+�O o
ال�
�ة ال�)افة ��Iخل ل�
اس رأس ال�ال الف%$# ل�:س�ة  على ع��ادالاك

C&H SPA  لVال�راسة؟.م  

  ف�ض�ات ال�راسة:

  ت��>� ه�ه ال�راسة للف$ض
ات الأساس
ة ال�ال
ة:


اس رأس ال�ال الف%$# في ال�:س�ة وف� م�خل ال�
�ة ال�)افة فقi؛ .1� 3+�O  

2.  zuO ا�
a اس رأس ال�ال الف%$# إلى ت$ش@� ق$ارات الإدارة
ی:د# ال.ص.ل إلى �

   في ال�:س�ة. الع>اص$ الف%$Nة

  أه��ة ال�راسة: 

 ،ت%�3 أه�
ة ه�ه ال�راسة في I.نها ت$HI على م�غ@$ لا زال یd@$ ال%d@$ م3 ال>قاشات

ولازال, ح.له م�احة ع�م اتفاق I^@$ة ب@3 الEاحd@3 نJ$ا ل5اKعه ال�ی>ام
+ي وخYائYه وه. رأس 

لا ح@U  ،ف%$# إضافة إلى I.نها ت$HI على م�غ@$ ال�
اس ال�Vاس^ي ل$أس ال�ال ال ،لف%$# ال�ال ا

ی.ج� اتفاق ب@3 ال�ه��@3 به�ا ال�Sال على ت5^@� ن�.ذج �
اس م.ح� K�n^ تع�د م�اخل دراس�ه 

في I.نها تVاول الu$وج م3 الSانn ال>J$# ل$أس ال�ال الف%$#  ة ال�راسة�Iا ت%�3 أه�
 ،وتق@
�ه

  ومVاولة �
اسه على أرض ال.اقع في م:س�ة اق�YادOة.

  أه�اف ال�راسة:

  ه�ه ال�راسة إلى تVق@� الأه�اف ال�ال
ة:ت�عى 

  )؛....م، الأه�
ة، ال�+.نات،ال�ع$ف على الأس� ال>N$Jة ل$أس ال�ال الف%$# (ال�فه.  .1

  ال�ع$ف على مفه.م وأه�
ة ال�
اس ال�Vاس^ي ل$أس ال�ال الف%$#، وال�Dاكل ال�$ت5Eة Kه؛  .2
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على الأس� ال>N$Jة لاس��uام م�خل ال�
�ة ال�)افة ل�
اس رأس ال�ال الف%$#  ال�ع$ف .3

  م3 ح@U ال�فه.م، الأه�
ة، خ5.ات ال�5^@�؛


ا. .4�
  رص� واقع �
اس رأس ال�ال الف%$# لل�:س�ة مVل ال�راسة نN$Jا وت5^

  ��4ل ال�راسة:


ة ق��, ه�ه ال�راسة إلى ثلاث مVاور �Iا یلي: b$والأس�لة الف �
  للإجاKة على ال��اؤل ال$ئ

  ال�V.ر الأول: خzY ل�راسة مفه.م رأس ال�ال الف%$# وم+.ناته؛

  أه�@�ه وصع.Qاته؛ ،$أس ال�ال الف%$# ل ال�Vاس^ي �
اسالال�V.ر الdاني: خzY ل�راسة 


قي^5�  .ال�V.ر الdالU: خzY للSانn ال

  م7هج ال�راسة:

  م3 أجل تVق@� أه�اف الUVE س@�Z الاع��اد على م>اهج الUVE ال�ال
ة:

  ال�>هج ال.صفي: ل�راسة ال�.ض.ع م3 الSانn ال>J$#؛


o و�
اس رأس ال�ال الف%$#؛ <Yلف ن�اذج ت�uم Z
  ال�>هج ال�Vل@لي: ل�ق@

�لف ن�اذج ال�
اس؛uلافات ب@3 م�  ال�>هج ال�قارن: ل�راسة الاخ


قي م>ه^5�
اس رأس ال�ال الف%$# لل�:س�ة مVل ال�راسة.لج دراسة الVالة: في الSانn ال�  

 ل�أس ال�ال الف$�# الإ�ار ال�فا��4ي ال�;:ر الأول: 

  مفه:م رأس ال�ال الف$�#، خ�ائ�ه وأه��Aه: -1

Oع�^$ رأس ال�ال الف%$# م3 ال�فا�
Z ال�Vیdة ن�^
ا م3 الSانn ال�Vاس^ي؛ إذ لZ یلقى 

��عات و�QاOة ال�V.ل م3 الاق�Yاد Sة لل�
a$رة ال�ع.dای� الHع� تK ات
الاه��ام إلا في س>.ات ال��ع@>

أس ال�ال ل�لc ن�S الع�ی� م3 ال�عارoN ال�ي أع5@, ل$  ؛إلى الاق�Yاد القائZ على ال�ع$فةال�اد# 


�ا ب@>ها Kاخ�لاف زاوNة دراس�ه، فه>اك م3 ی�رس رأس ال�ال الف%$# م3  ،الف%$# a لف�uي ت�وال

 n^3 إرجاع س+�Nة، و

ة أو مVاس^
ة أو مالbا��زاوNة اق�YادOة وه>اك م3 ی�رسه م3 زاوNة اج

  :الاخ�لاف في وضع تع$oN ل$أس ال�ال الف%$# إلى م�S.عة م3 الأسEاب م>ها

  ثة م.ض.ع رأس ال�ال الف%$#؛ح�ا - أ

ت>.ع مSالات الEاحd@3 في دراس�هZ ل$أس ال�ال الف%$#، فه>اك م3 ی�عامل معه على أنه  -ب


اسه و]دارته، � n@ة، وه>اك م3 ی�رسه م3 خلال م+.ناته وأسال�ة م)افة لل�:س�
إدارة لل�ع$فة و�

  ل�>اف�
ة؛وه>اك م3 ی�رسه م3 ناح
ة أث$ه على أداء ال�:س�ات وق�راتها ا

  ع�م وج.د اتفاق ح.ل م+.نات وع>اص$ رأس ال�ال الف%$#؛ -ج
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ارتEا� رأس ال�ال الف%$# Kف$وع عل�
ة أخ$! K�n^ خYائYه مdل: إدارة الأع�ال، علZ  - د

�لفة Kاخ�لاف الف$ع العل�ي ال�# ی�Eعه ، ال>ف�، علZ الاج��اع...uم oNوه. ما ی:د# إلى تعار

UاحEال.  

ذI$ م�S.عة م3 ال�ع$Nفات ال�ي أع5@, ل$أس ال�ال الف%$# في الأدب
ات ال�Vاس^
ة  �N+3و   

  ك�ا یلي:

 تعار�* رأس ال�ال الف$�# : 1الF�ول 

Hتع��* رأس ال�ال الف$�#   ال$ات  

(Hall, 1992, 

p. 51) 

�ة Oع�ل على تN.Vل ال�.ارد الإن�اج
ة إلى أص.ل ذات �
�ة  ه. مV$ك�

  م)افة.
(Bassi, 1997, 

p. 6)  
�ها �
�ة ال�.ج.دات الأخ$! في م@Hان
ة  ال�.ج.دات�
الف%$Nة ال�ي ت�Sاوز �

ال�:س�ة، وت�%.ن ه�ه ال�.ج.دات م3 الف%$Nة م3 ن.ع@DK :3$#، وه. 

 ZJل نdم #$DEان� لل�لي، وه. ال�+
م�Yر الاب�%ار وال��Sی�؛ و�

  ال�عل.مات وق>.ات ال�.ق وعلاقات الع�لاء
(Brooking, 

1997, p. 22)  
الأص.ل غ@$ ال�ل�.سة ال�ي ت:د# إلى زNادة مق�رة ال�>�Jة على أداء 

�ها ال�.�
ة �
��dل في م^لغ الف$ق ب@3 ال�
�ة ال�ف�$Nة لأص.لها و�Nمهامها، و

  العادلة. 
(Ulrich, 

1998, p. 48)  
�ع ال�ي ال�>�Jة في ال��.ف$ة ال�هارات م�S.عة�� تSعلها واسعة �Kع$فة ت

 الع�لاء ل��5لEات الاس�SاKة خلال م3 عال�
ة، ال�>�Jة جعل على قادرة


Vها ال�ي والف$ص�  ال�%>.ل.ج
ا ت
(William, 

2000, p. 30)  

عة غ@$ل ال�ادOة ص.للأال�
�ة ال��ع�ة ل^k ن لها.+O ي� ل�>�Jة وال


ة وت%>.ل.ج
ا ال�عل.مات وIفاءة ال�.ارد �
J<�مل�.سة وال>اش�ة ع3 الق.ة ال

  الN$DEة ال��.ف$ة في ه�ه ال�>�Jة.
(Bontis, 

2000, p. 18)  

ة للأف$اد وال�:س�ات ال�ي تD+ل ال�Yادر الVال
ة suال Z
م�S.عة ال�

  وال��.قعة ل�%.3N الd$وة
(Guthrie, 

2001, p. 3)  
�ع بها ع�د م�Vود م3 الأف$اد العامل@3 ال�ي ال���@Hة الق�رات d�Oل�� في ی

 زNادة م3 ال�:س�ة ت�+3 ف%$Nة إسهامات تق�ZO م3 ت�+>هZ وال�ي ال�:س�ة

  ال��اثلة Kال�:س�ات مقارنة عال
ة م��.Nات أداء وتVق@� إن�اج@�ها
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(de Pablos, 

2002, p. 30)  

ة لل�:س�ة ل�Vق@� �
J<�م�S.عة ال�
Z غ@$ ال�ل�.سة ال�ي تعHز الق�رة ال

  ال$Qح حال
ا وم��ق^لا
(Zesolt, 

2003, p. 6)  
 Kع�ل
ة تق.م ال�ي ال�>اف�
ة ال�.ج.دات أح� على أنه الف%$#  ال�ال رأس

$N.5� Oع� ال�# الاب�%ار و الإب�اع على ال�ع���ة والاس�$ات
Sي الuلاق ال

  ال��غ@$ة الأع�ال ب@�ة في للEقاء ال$ئ
�ي ال�ف�اح
(Roos, 2005, 

p. 15)  

5$ عل@ها DK+ل جHئي أو Iلي �O ي�ال�.ارد غ@$ ال>ق�Oة وغ@$ ال�ادOة ال

ق^ل ال�>�Jة وت�اهDK Z+ل مEاش$ أو غ@$ مEاش$ في خل� ال�
�ة، م3 

و�Iلc ی��dل في ال�ع$فة وال�.ج.دات غ@$ ال�ل�.سة الأخ$! ال�ي ت>�ج أو 

  تuل� �
�ة في ال.ق, الVاض$ أو في ال���ق^ل

  م3 إع�اد الEاحd@3.ال���ر: 

  ل�ع$oN رأس ال�ال الف%$#: ثلاث اتSاهاتل ه�ه ال�عارoN أن ه>اك یلاح� م3 خلا

ان5لاقا م3 م+.ناته وع>اص$ه، غ@$ أنه لا Oع$ف رأس ال�ال الف%$# ب>ائ
ا  الاتFاه الأول:


�ا ب@>هZ ح.ل ذلc؛ فه>اك م3 ی$! أن رأس ال�ال الف%$# ی�%.ن م3 رأس ال�ال a ی.ج� اتفاق

رأس ال�ال الف%$# ی�%.ن  الDE$#، رأس ال�ال اله
+لي ورأس مال الQHائ>ي. وه>اك آخ$3N ی$ون أن

 #$DEون م+.ناته في رأس ال�ال ال$YVO م3 رأس ال�ال الف%$# ورأس مال العلاقات، وآخ$ون


�يJ<�  .ورأس ال�ال ال

في  اع��ادا على و\
ف�ه وال�ور ال�# ی:دOه رأس ال�ال الف%$#  Oع$ف: الاتFاه الKاني


o مع تغ@$ات  علىال�:س�ة  O�اع�Kاع�Eاره م.رد اس�$ات
Sي ، ال�:س�ة واله�ف ال�>�J$ م>ه%�ال

  .وN)�3 لها م@Hة ت>اف�
ة ال^@�ة

:LالKاه الFع$ف الاتO  3@ة على أنه الف$ق ب
رأس ال�ال الف%$# ان5لاقا م3 نJ$ة مVاس^

�ها ال�.�
ة�
  .ال�
�ة ال�ف�$Nة لل�:س�ة و�


ا و s
�Vل@ل ال�عارoN ال�اKقة �O+3 تع$oN رأس ال�ال الف%$# ب>ائ
ا وو\Qا یلي�I:  

�لف uة مع م�ال�:س iQ$ي ت�
ة وم�S.ع العلاقات ال�
J<�ه. ال�%امل ب@3 ال�.ارد الN$DEة وال


o مع تغ@$ات %�م3 أجل ض�ان م@Hة  ال^@�ةم�عامل@ها، وال�ي ت��ح لها ب�V�@3 م��.Nات أدائها وال

�ها ال�.�
ة وتVق@� الأرQاح.م3 �ا O��ح لها Qو ت>اف�
ة Yح Z
Jتع  

  ل�ال الف$�# خ�ائ� رأس ا -2

 3+�O #ه وال�ور ال���ل مفه.م رأس ال�ال الف%$# م+انة هامة في اق�Yاد ال@.م نJ$ا لأه�@VO

 zائYuي م3 ال�
ه و]دارته DK+ل ج@�، وت>Eع ه�ه الأه�
ة الa Z+V�أن ی:دOه في ال�:س�ة إذا تZ ال
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�لف Iل
ا ع3 خYائK zاقي الأص. uي ت��ع بها رأس ال�ال الف%$# وال�� ل وال�.ارد ال�ادOةال�ي ی


�او�N+3 ذI$ أهZ خYائz رأس ال�ال الف%$# مقارنة ب$أس ال�ال ال�اد#  وال�ال
ة لل�:س�ة.a 

  :یلي

  : خ�ائ� رأس ال�ال الف$�# مقارنة ب�أس ال�ال ال�اد#2الF�ول 

  رأس ال�ال ال�اد#  رأس ال�ال الف$�#   الOع�

  ماد# مل�.س  أث@$# غ@$ مل�.س  ال�%.N>ي

  Oع^$ ع3 أح�اث  Oع^$ ع3 ع�ل
ات  ال.\
في

  ی$HI على أح�اث ماض
ة  ی�.جه نV. ال���ق^ل  الHم>ي

 !.�Vة  ال��
  Ebارة ع3 ت%لفة  Ebارة ع3 �

  مالي، نق�#  غ@$ مالي  ال5^
عة

  وق�ي  م���$  ال��O.مة

  یه�لc، ی�>اقK zالاس�ع�ال  یه�لc، یK �NHالاس�ع�ال لا  الاه�لاك

  .)216، صفVة 2007(سع� غالn،  ال���ر:

 H�ای�ة مقابل الع.ائ� م3 ال�Sول أعلاه یلاح� تعا\Z مHاOا رأس ال�ال الف%$# في ع.ائ�ه ال�

$أس ال�ال ال�اد#، وأن الف$د ه. ال>�.ذج ال�ع^$ والأهZ ع3 رأس ال�ال الف%$#، في لال��>اقYة 

 ،ال�ال ال�اد#. �Iا أن ال�ع$فة هي مادة ال�Eادل مقابل الآلة ال�ي هي ال>�.ذج ال�ع^$ ع3 رأس

والI$Dات القائ�ة على ال�ع$فة ت>Dئ ال�
�ة ع�N$k 3 ال�ع$فة وتN.Vلها إلى أش+ال أكd$ فائ�ة، 


ة للI$Dات وال��Yر ال�Sی� لل�@Hة ال�>اف�
ة �
�Vوة ال$dح ه. الEYO #$%الي فإن رأس ال�ال الف�وQال

�DاKه رأس ال�ال الف%$# معNم3، أ#  وHع^$ ال zادة أو ال>قNHة ال
أن رأس ال�ال ال�اد# م3 ناح

DOه� ن�.ا م.جEا أو سالEا، �Iا أنه ی�DاKه مع رأس ال�ال ال�اد# في حاج�ه  ال�ع$فة ق�م3  ال�Huون 

Uی�V�
انة والYال$قي،  إلى الK)2008 ةV6، صف(.  

 أه��ة رأس ال�ال الف$�#  -3


ة �
�Vل الق.ة الd�O ة ه. رأس ال�ال الف%$#، إذ�
ی�ف� الEاحd.ن ال@.م أن أكd$ ال�.ج.دات �

Uی�Vاد الY�ال�:س�ات إلى ال�غ@@$ مK 3ه�ا ما دفع القائZ على ال�ع$فة،  لل�:س�ات في الاق


اتها وال�$H@I على ال�.ج.دات غ@$ ال�ل�.سة خY.صا رأس ال�ال الف%$# S
 لأن ال�ع$فة ؛اس�$ات

نK �Sع� الI$Dات ال%^@$ة لا ت��لc ال%d@$ م3 الأص.ل  ح@Uهي الأساس لام�لاك Iل شيء. 

 ل�لc فإن ل$أس ال�ال وخ
الي،م��@Hة تVق� لها أرQاح I^@$ة  وم.ارد N$DKهال�ادOة و]ن�ا ت��لk cاقات 

z
u3 تل+�O ة$@^I ة

�ا یليa أه�ها ج.ان^ها الف%$# أه�:  
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تV�@3 إن�اج
ة ال�:س�ة ح@U أن ت5^@� ه�ا ال�فه.م ی:د# إلى O�اهZ رأس ال�ال الف%$# في  -


� ال�%ال
o وزNادة أرQاح ال�:س�ة وه. ما ی:د# suت.ف@$ وسائل ع�ل ج�ی�ة ت:د# إلى ت

ل�ا Oع^$ ع3 رأس ال�ال الف%$# في dI@$ م3 ال�راسات Kأنه  إلى زNادة ق�رتها ال�>اف�
ة،

ال.\
في ال�# ی:دOه في زNادة ال�@Hة ال�>اف�
ة ال�.ج.دات ال�>اف�
ة في إشارة إلى ال�ور 

  لل�:س�ة؛

أصEح رأس ال�ال الف%$# سلاح لل�>اف� وم�Yر م3 مYادر ال�@Hة ال�>اف�
ة لل�:س�ات،  -

k$ق  فعال
ةوQال�الي فان فق�ان ال�:س�ة ل$أس ال�ال الف%$# أو ضعف آدائه K�n^ ع�م 


ةفDل ال�:س�ة لأن  ال��@@$، ورغI ZفاOة ال�.ارد ال�ال
ة ق� ی:د# إلىS
ال��@H لا �O+3  اس�$ات


قها إلا م3 خلال الإن�اجات الف%$Nة وال���dلة في الإب�اع وتق�ZO م>�Sات ج�ی�ة وIل ما �Vت

 ی�عل� KالUVE وال�N.5$؛

م3  ولا OعانيOع�^$ رأس ال�ال الف%$# ال�.رد ال.ح@� ال�# لا uO)ع لقان.ن ت>اقz الغلة  -

ع+� ه. م.رد ت$اك�ي م�>امي �O+3 اس��uامه في ت.ل@� وتN.5$ أف%ار مD+لة ال>�رة بل على ال


قي ال�# ی�.قف عل
ه �Vإلى رأس ال�ال الف%$# على أنه رأس ال�ال ال $J<ب�أ ی cل�Qج�ی�ة، و

  نSاح ال�:س�ة م3 ع�مه؛ 

إن رأس ال�ال الف%$# Kالإم+ان تN.Vله إلى �
�ة س.�
ة م3 خلال أن5Dة الاخ�$اع والاب�%ار  -

  س��dار تلc الاخ�$اعات والاب�%ارات في دعZ ال�@Hة ال�>اف�
ة لل�:س�ة؛وا


ة الDاملة وت.ل@� ال�
�ة ال�)افة  -�<�Oع� رأس ال�ال الف%$# ال�V$ك الأساسي لEاقي ع>اص$ ال


ة لل�:س�ة وج�ب الع�لاء وتعHNH ولائهZ؛bادة الق�رة الإب�اNوز 


o مع ال��غ@$ات الاق�YادOة -%�لل^@�ة ال�ي ت>iD ف@ها وفي \ل \$وف  O)�3 لل�:س�ة ال

 .ع�م ال�أك�

 م�:نات رأس ال�ال الف$�#  -4

أنه لازال, ه>اك م�احة  غ@$، ه�
ة وم+انة رأس ال�ال الف%$# رغZ الإج�اع الVاصل ح.ل أ 

 c3 إرجاع ذل+�Nة، و
إلى اخ�لاف ال��اخل ع�م اتفاق ب@3 الEاحd@3 ح.ل ع>اص$ه وم+.ناته الأساس


z في دراس�ه م3 ق^ل الEاحd@3  ال��Eعةوال�>اهج u3 تل+�O ي�  في ال�Sول ال�الي: أه�هاوال

 Sول رق�Fم�:نات رأس ال�ال الف$�# 03ال :  
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Despres  X X    X  X            

Mckenzie  X  X  X  X        X  X    

Edvinson  X    X  X      X        

Sveiby X  X  X                

Malhorta X    X  X      X        

Brooking X    X    X  X        X  

Stewart X  X  X                

Guthrie X  X  X                

Mayo X    X          X      

McElroy X  X  X                

Chen X  X  X            X    

Kaplan X              X    X  

Xera X  X  X                

Skandia X  X                  

Edvinson X  X  X        X  X      

Mitchell X    X      X        X  

ASTD X    X  X          X    

Sullivan X        X  X          

  3  3  4  3  3  3  5  14  10  18 المجموع

   )351، صفVة 2015(س.N$ح،  ال���ر:

م3 خلال ال�Sول ال�اب� نلاح� أن ه>اك شEه إج�اع ب@3 الEاحd@3 على أن رأس ال�ال 

الف%$# ی�%.ن م3 ثلاث ع>اص$ هي: رأس ال�ال الDE$#، رأس ال�ال اله
+لي ورأس ال�ال 

 $^�
O oع<Y�س>ة  Thomas Stewartه.  ع$ضهIان أول م3 ، و الأكd$ ش@.عاالعلاقات، وه�ا ال

�اKه "رأس ال�ال الف%$#: الd$وة ال�Sی�ة لل�>�Jات". 1997I في  

  ال�;:ر الKاني: ال��اس ال�;اسXي ل�أس ال�ال الف$�# 

 $Y<نه ع.I ة إضافة إلى

ة والإن�ان�
Oع�^$ ال�
اس و\
فة أساس
ة في Iل العل.م ال5^

�Eار صVة الف$ض
ات وال>�ائج، فه>اك مق.لة �Qونه لا �O+3 اخو أساسي م3 ع>اص$ الUVE العل�ي، 


اسهی$ددها ال%d@$ م3 ال�ه��@K 3ال�
اس والإدارة "� 3+�O 3 إدارة ما لا+�O لا Zع>ي أنه إذا لO وه�ا ،"
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 3+�O ي�K 3+Oالإم+ان �
اس رأس ال�ال الف%$# فإنه لا �O+3 ل>ا إدارته أو الاس�فادة م3 ال��فقات ال


قها�Vهم> ت.  

 ال��اس ال�;اسXي ل�أس ال�ال الف$�# مفه:م  -1

Oع$ف مSل� ال�عای@$ ال�Vاس^
ة ال�ول
ة ال�
اس ال�Vاس^ي Kأنه ع�ل
ة ت�Vی� ال�^لغ ال>ق�# 

ال�# ی�Z الاع�$اف Kه والافYاح ع3 ع>اص$ ال.ض�
ة ال�ال
ة لل�:س�ة ض�3 قائ�ة ال�$HI ال�الي 

  .)49، صفVة 2015(ز3N، وقائ�ة ال�خل وه�ا Kالاع��اد على k$ق �
اس م�Vدة 

�لف الأن5Dة الاق�YادOة ال�ي تق.م بها uات ل�
ك�ا Oع$ف على أنه ت�Vی� وت^.nN الع�ل


انات واضVة به�ف ت.ف@$ ال�عل.مات ال�ي م3 شأنها أن Qع^@$ ع>ها في ش+ل أرقام و�ال�:س�ة، وال

أما ال�
اس ال�Vاس^ي ل$أس ال�ال  .)3، صفVة 2010(ص�Oقي، ت�هل اتuاذ الق$ارات الاق�YادOة 


�+3 تع$Nفه a #$%الفK فاله�ف أنه ،#$DEال $Y<ا� العDه� وخ�مات ونSة ل
+
ع�ل
ة �
اس دی>ام


اس �
�ة الإن�ان Iإن�ان و]ن�ا �
اس مق�ار و�
�ة ال�uمات ال�ي Oق�مها لل�:س�ة� �
(DK@$،  ل

  .)121، صفVة 2012

 أه��ة ودوافع ال;اجة إلى ال��اس ال�;اسXي ل�أس ال�ال الف$�#  -2

إن اله�ف الأساسي م3 ال�
اس ال�Vاس^ي ه. �
اس ال�.ارد ال��احة للاس�غلال م3 جهة 


ة ت.ج@هها نV. الاس�غلال الأف)ل م3 جهة أخ$!،s
Iاس ال^�ائل و

اس ال�ع$فة ل ل�لc أصEح و��

ال�5.رات الVال
ة في ال^@�ة ال�ال
ة  لأنورأس ال�ال الف%$# أه�
ة م�>ام
ة في حقل إدارة ال�ع$فة، 

أص.لا غ@$ مل�.سة أصVE, مع م$ور الHم3 م.رد اس�$ات
Sي أكd$ أه�
ة م3  توالاق�YادOة أنDأ

إلى ال�$H@I على  ال�:س�ات ی�فع م�ا ،الأص.ل ال�ادOة ال�ل�.سة خاصة في ال�:س�ات ال�uمات
ة

ه�ه الأص.ل وض$ورة الUVE في إم+ان
ة �
اسها Kغ$ض ال�Z+V الأف)ل ف@ها، لأن �
اس \اه$ة ما 

ثلاث دوافع أساس
ة لل��راء  Skyrmeح�د  ، وق�أم$ ض$ور# في ت�Vی� ال�عل.مات ل���u الق$ار

 :(Skyrme, 1997, p. 8) ل�
اس رأس ال�ال الف%$#، ت�لzu في أن ال�
اس

 ی.ف$ أساس ل�ق@
Z ال�:س�ة م3 خلال ال�$H@I على ال�.ج.دات؛ -

 VOفH وUVN الإدارة على ال�$H@I على ما ه. مهZ؛ -

��uم Iأداة ل�^$N$ الاس��dار في أن5Dة إدارة ال�ع$فة. -�O 

 صع:\ات ال��اس ال�;اسXي ل�أس ال�ال الف$�#  -3

Zالق^.ل العام، إلا أن  رغK ىJVO اس
الSه.د ال�^�ولة ل�Vاولة ال.ص.ل إلى وضع ن�.ذج �


�Oz+3 ت.اجه م�S.عة م3 الYع.Qات، ع�ل
ة �
اس رأس ال�ال الف%$# uا یلي: أه�ها تل�
a  
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صع.Qة الفYل ب@3 ع>اص$ م+.نات رأس ال�ال الف%$# وتق@
I Zل ع>Y$ على ح�! نJ$ا  -


�ا ب@>ها وه�اa iKا$�ال�# ی>z  38ما لا ی��اشى مع م�5لEات ال��
ار ال�Vاس^ي ال�ولي رقZ  لل

 على رس�لة الأص.ل DK+ل م>فYل؛

صع.Qة وضع ن�.ذج �
اس م.ح� ل%ل الI$Dات نJ$ا لاخ�لاف م+.نات رأس ال�ال الف%$#  -

 $^�م3 م:س�ة لأخ$!؛ ف�ا ق� Oع�^$ ض�3 م+.نات رأس ال�ال الف%$# ل�! م:س�ة ما ق� لا Oع

 cة أخ$!؛ك�ل�ة ل�:سE�<الK 

ارتفاع درجة ع�م ال�أك� م3 ال�>افع الاق�YادOة ال���ق^ل
ة لل��فقات ال>اتSة م3 الأص.ل  -

 الف%$Nة؛

صع.Qة مع$فة ال�
�ة ال�.�
ة ل�+.نات رأس ال�ال الف%$# لع�م وج.د س.ق نiD لها، ماع�ا  -

 في Kع� الVالات مdل س.ق ان�قال لاع^ي I$ة الق�م؛

- Vم3 إن الق.اع� ال� iع� فقEاس ال�.ج.دات ال�ل�.سة وال
اس^
ة الVال
ة م��Yة ل�

 ال�.ج.دات غ@$ ال�ل�.سة مdل شه$ة ال�Vل؛


ع�ها مdل  -^k n^�K اس
صع.Qة �
اس Kع� م+.نات رأس ال�ال الف%$# ال�ي لا تق^ل ال�

�ل%ها الع�ال.الإب�اع وال�ع�O ي�  $فة ال)�>
ة ال

وف^ ���قة ال���ة ال�.افة  C&H SPAل�"س!ة  ال�;:ر الKالL: )�اس رأس ال�ال الف$�# 
VAIC 

 في )�اس رأس ال�ال الف$�# وم�A_اتها VAICمفه:م ���قة ال���ة ال�.افة  -1

 ال�:س�ة، أداء ل�
اس تVل@ل
ة كأداة  VAIC ال�)افة الف%$Nة ال�
�ة معامل Ante Pulic أس�

 أرقام إلى اس�>ادا هاس��uام كفاءة وم$ا�Eة الف%$#  ال�ال رأس أداء ل�
اس وس@لة ه. فال�عامل

 الأسل.ب ه�ا أن �Iا، أO)ا ال�.ق  ومK 3ال�:س�ة الuاصة ال�ال
ة الق.ائZ م3 م��u$جة مVاس^
ة

����Z . وه>اال�%ال
o على ی$HI ولا ال�
�ة ب>اء على OعVO ال�الرأس  مفه.مي ب@3 نف$ق  أن عل@>ا 

 ال�.ج.دة الف%$#  ال�ال رأس ك�
ة ه. الف%$#  ال�الف$أس  ال�)افة، الف%$Nة ال�
�ة ومعامل الف%$# 

 كفاءة ه. ال�)افة الف%$Nة ال�
�ة معامل ب@>�ا ك�ي، أو رق�ي ش+ل في ع>ها مع^$ا Kال�:س�ة

، 2012(ال$QاKعة،  �
�ة م)افة ب>اء إلى ی:د# م�ا Kال�:س�ة، ال�.ج.د الف%$#  ال�ال رأس اس��uام

  ل>�.ذج على م^�ئ@3 أساس@@3:. وNق.م ه�ا ا)112صفVة 

 خل� ال�
�ة داخل ال�:س�ة أساسه ال�%امل ب@3 رأس ال�ال ال�اد# ورأس ال�ال الف%$#؛ -

 خل� ال�
�ة داخل ال�:س�ة ی�عل� Kال%فاءة الإج�ال
ة ل$ؤوس الأم.ال ه�ه. -



 بوقرة محمد أمين . صحراوي إيمان        C&H SPAفي قياس رأس المال الفكري لمؤسسة  VAICاستخدام طريقة القيمة المضافة 

 

 1153الصفحة    2022ديسمبر  - 02، العدد 09المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

VOاول ن�.ذج ال�
�ة ال�)افة حل مDاكل ال�
اس ال�.ج.دة في k$ق ال�
اس الأخ$!، 

   )87، صفVة 2018(عل.ان، وأه�ها: 

-   cلة في ال^.رصة، ل�لS�ات غ@$ ال��مع ال�:س nاس<�أغلk n$ق ال�
اس ال�.�
ة لا ت

 وجn إSOاد N$kقة �
اس ت>اسn ه�ه ال�:س�ات؛

ی$HI ن�.ذج ال�
�ة الاق�YادOة على �
اس Iفاءة تVق@� ال�
�ة ال�)افة مI 3ل ال�.ارد   -

ال�ل�.سة وغ@$ ال�ل�.سة، على ع+� ال>�اذج ال�^>
ة على ال�خل ال�Vاس^ي ال�ي ت�Sاهل 

 ؛ال�
�ة ال�)افة ال>اتSة م3 الأص.ل غ@$ ال�ل�.سة


� رأس ال�ال الف%$# Kأ  -�Nة وkا�EالK ال>�.ذج H@��سل.ب م�
ار# م�ا O�هل إج$اء ع�ل
ة ی

 ال�قارنة ب@3 ال�:س�ات؛

إن ال^
انات ال�ي ت���uم في ت5^@� ه�ا ال>�.ذج ت��u$ج م3 الق.ائZ ال�ال
ة ال�ي ت�,   -


ة وال��Yا�
ة ع+� ن�اذج b.ال�.ضK H@��م$اجع�ها وال�Yادقة عل@ها، م�ا SOعل ال>�.ذج ی

Dال Z+Vعلى ال ��� Yuي م�ا ی:د# تقل@ل م.ض.ع@�ها.ال�
اس الأخ$! ال�ي تع

 ���قة ح!اب رأس ال�ال الف$�# وف^ ن�:ذج ال���ة ال�.افة -2

  �O+3 ش$ح ن�.ذج �
اس رأس ال�ال الف%$# وف� N$kقة ال�
�ة ال�)افة في ال�i5u ال�الي:

  

  

Sل رق�cن�:ذج معامل ال���ة ال�.افة الف$��ة: 01 ال  

  

  

  

 

  

  

     

 

  

  

   (Pirijo & all, 2021) ال���ر:

VAIC = ICE + 

CEE = VA / CE ICE = HCE + SCE 

HCE = VA / HC SCE = VA / SC 

SC = VA - HC 
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VAIC معامل ال���ة ال�.افة الف$��ة  SCE  كفاءة رأس اله��لي  

ICE  #�$كفاءة رأس ال�ال الف  SC رأس ال�ال اله��لي  

CEE  ال�اد#كفاءة رأس ال�ال  HC  #�cOرأس ال�ال ال  

HCE  #�cOكفاءة رأس ال�ال ال  VA  ال���ة ال�.افة  


اس رأس ال�ال الف%$# �K ح��O ةN$%ة ال�)افة الف�
ی�)ح م3 ه�ا الD+ل أن م�خل ال�

  KأKعاده الdلاثة الDE$#، اله
+لي وال�اد# وف� ال5u.ات ال�ال
ة:

الف$ق ب@3 إج�الي الإی$ادات ال>اتSة م3 ب
ع ال�>�Sات  هي: VA: ح!اب ال���ة ال�.افة 2-1

  وتق�ZO ال�uمات وج�
ع ال�YارoN اللازمة ل�Dغ@ل ال�:س�ة Kاس�d>اء أEbاء ال����uم@3.

  �N+3 ح�اب ال�
�ة ال�)افة لل�:س�ة وف� العلاقة ال�ال
ة:و  

  اس�هلاكات ال!7ة ال�ال�ة –ال���ة ال�.افة = إن�اج ال!7ة ال�ال�ة 

 2019�Eة لل�:س�ة مVل ال�راسة ی�Z ح�اب ال�
�ة ال�)افة لها خلال س>�ي وQال>

  ان5لاقا م3 الV�اKات ال��Sعة �Iا یلي: 2020و

  2019س7ة   2020س7ة   اسS ال;!اب  رقS ال;!اب

  5.958.103.043,37  4.416.068.209,68  رقZ الأع�ال  70

  54.781.618,51  214.027.585,62  الإن�اج ال�Huن   72

73  ,^dاج ال��  139.000,00  0,00  الإن

  0,00  0,00  إعانات الاس�غلال  74

  6.013.023.661,88  4.630.095.795,30  إن�اج ال!7ة ال�ال�ة  1

�$Nات ال���هل%ة  60D3.122.972.021,08  2.254.753.985,29  ال�  

  205.968.312,08  194.920.871,96  الأخ$! ال�uمات الuارج
ة   62+  61

  3.328.940.333,16  2.449.674.857,25  ال!7ة ال�ال�ة اس�هلاك  2

  2.684.083.328,27  2.180.420.938,05  ال���ة ال�.افة للإس�غلال   1-2

2-2 #�cOكفاءة رأس ال�ال ال) #�cOال���ة ال�.افة ورأس ال�ال ال )Aی� العلاقة ب�تق :HCE(  


� معامل ال�
�ة ال�)افة ل$أس ال�ال الI #$DEفاءة ال�
�ة�O  #أ ،#$DEال�)افة ل$أس ال�ال ال


Sة اس��dار وح�ة نق� واح�ة في ال�.ارد الN$DEة، وتع�^$ أEbاء �مق�ار خل� �
�ة م)افة ن

م:ش$ا على رأس ال�ال الDE$# وأن ه�ه الأEbاء لZ تع� جHءا م3 ال�%ال
o  /63)ال����uم@3 (ح

  و]ن�ا اس��dار.

 $DEة ال�)افة ل$أس ال�ال ال�
  # م3 خلال معامل ال�
�ة ال�)افة Kالعلاقة ال�ال
ة:تV�I nفاءة ال�
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 #�cOكفاءة ال���ة ال�.افة ل�أس ال�ال الHCE  =
 ال�
�ة ال�)افة

�� #$DEرأس ال�ال ال
  

مVل ال�راسة ی�Z ح�اب Iفاءة ال�
�ة ال�)افة ل$أس ال�ال الC&H SPA  #$DEوQال>�Eة ل�:س�ة 

 2019ال�فات$ ال�Vاس^
ة لل�:س�ة ل�>�ي أEbاء ال����uم@3 مK63  3ع� اس�u$اج الV�اب 

  �Iا یلي: 2020و

•  #$DEة ال�)افة ل$أس ال�ال ال�

.��	.���.�= 2020ل�>ة  HCEكفاءة ال���,�

�.��.���.�	�,�
   =1,433 

•  #$DEة ال�)افة ل$أس ال�ال ال�
��,���.���.	��.�=  2019ل�>ة  HCEكفاءة ال�

�.	��.��.��,
�
  =1,887  


Sة Kأن اس��dار تف�$ ه�ه �دج في ال�.ارد الN$DEة أد! إلى خل� �
�ة م)افة لل�:س�ة �Kق�ار 1ال>

  .2019دج س>ة  1,887و 2020دج س>ة  1,433

  )SCE: تق�ی� العلاقة بA( ال���ة ال�.افة ورأس ال�ال اله��لي (كفاءة رأس ال�ال اله��لي 2-3


� ه�ا ال�عامل م�! Iفاءة رأس ال�ال اله
+لي في خل�O Z�
�ة م)افة، ولV�اب ه�ا ال�عامل ی� �

  �Iا یلي: SCأولا ح�اب �
�ة رأس ال�ال اله
+لي 

  HC)��ة رأس ال�ال الVA –  #�cO)��ة رأس ال�ال اله��لي = ال���ة ال�.افة 

أن رأس ال�ال اله
+لي ل
� م:ش$ا م��قلا و]ن�ا Oع��� على م�! م�اه�ة Kه>ا ی�)ح و 


�ة ال�)افة، ف%ل�ا زادت م�اه�ة رأس ال�ال الDE$# في خل� ال�
�ة رأس ال�ال الDE$# في خل� ال�

.cلي في ذل+
  ال�)افة Iل�ا قل, م�اه�ة رأس ال�ال اله

 2020مVل ال�راسة تق�ر �
�ة رأس ال�ال اله
+لي ل�>�ي  QC&H SPAال>�Eة ل�:س�ة و 

  �Iا یلي: 2019و


�ة رأس ال�ال اله
+لي =  :2020س7ة  •�2.180.420.938,05 – 

 دج. 659.252.696,52=  1.521.168.241,53


�ة رأس ال�ال اله
+لي =  :2019س7ة  •�2.684.083.328,72 – 

  دج. 1.262.017.692,82=  1.422.065.635,90

�Z ح�اب معامل ال�
�ة ال�)افة ل$أس ال�ال اله
+لي �Iا یلي:Nو  

=   SCEكفاءة رأس ال�ال اله��لي 
ال�
�ة ال�)افة ��

رأس ال�ال اله
+لي��
  


.��	.���.�=   SCEكفاءة رأس ال�ال اله
+لي : 2020س7ة  •��,�

�
.��.�
�,�
  =3,307 

��,���.���.	��.�=   SCEكفاءة رأس ال�ال اله
+لي : 2019س7ة  •

�.���.���.�
�,��
  =2,126 
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Sة أن اس��dار �
�ة 1تف�$ ه�ه ال>�K ة م)افة�
دج في رأس ال�ال اله
+لي أد! إلى تVق@� �

  .2019دج س>ة 2,126و  2020دج س>ة  3,307

 ICE: ح!اب yفاءة رأس ال�ال الف$�# 2-4

ه�ه ال>�Eة م�! م�اه�ة رأس ال�ال الف%$# في خل� ال�
�ة ال�)افة، وQاف�$اض أن رأس  ت.ضح

ال�ال الف%$# ی�%.ن م3 رأس ال�ال الDE$# ورأس ال�ال اله
+لي ی�Z ح�اب ه�ا ال�عامل وف� العلاقة 

  ال�ال
ة:

  SCE+لي + Iفاءة رأس ال�ال اله
 I =HCEفاءة رأس ال�ال الICE #$DEكفاءة رأس ال�ال الف%$# 

  Kال$ج.ع إلى ال�:س�ة مVل ال�راسة ی�Z ح�اب Iفاءة رأس ال�ال الف%$# �Iا یلي:

 IICE  =1,433  +3,307  =4,74فاءة رأس ال�ال الف%$#  :2020س7ة  •

 IICE  =1,887  +2,126  =4,013فاءة رأس ال�ال الف%$#  :2020س7ة  •


Sة أن اس��dار �
ه الDE$# واله
+لي أد! إلى خل� دج في رأس ال�ال الف%$# K 1تف�$ ه�ه ال>�D

  على ال�.الي. 2019و 2020دج ل�>�ي  4,013دج و 4,74�
�ة م)افة �Kق�ار 

  CEE: ح!اب yفاءة رأس ال�ال ال�اد# 2-5

Kاع�Eار أن رأس ال�ال الف%$# ل.ح�ه لا O+في لuل� ال�
�ة ال�)افة؛ nSO الأخ� Kع@3 

Vاه�ة رأس ال�ال ال�اد# في ت�ار م�! مE�ق@� ذلc، وNقاس رأس ال�ال ال�اد# Kالعلاقة الاع

  ال�ال
ة:

  الأص.ل غ@$ ال�ل�.سة –رأس ال�ال ال�اد# = م�S.ع الأص.ل 

  Kع�ها ی�Z ح�اب Iفاءة رأس ال�ال ال�اد# وم�! م�اه��ه في خل� ال�
�ة ال�)افة Kالعلاقة ال�ال
ة:

=  CEEكفاءة رأس ال�ال ال�اد# 
ال�
�ة ال�)افة

رأس ال�ال ال�اد# ��
  

ی�Z ح�اب رأس ال�ال ال�اد# وIفاءته ان5لاقا م3 ال�@Hان
ة  QC&H SPAال>�Eة ل�:س�ة و 

�ام
ة �Iا یلي:uال  

=  4.527.232,14 – 13.471.589.506,49=  2020رأس ال�ال ال�اد# ل�>ة 

13.467.062.274,35  

=  7.205.894,29 – 13.709.126.687,42=  2019رأس ال�ال ال�اد# ل�>ة 

13.701.920.793,13  

  �Iا یلي: 2021و  2020ب@>�ا تق�ر Iفاءة رأس ال�ال ال�اد# لل�:س�ة خلال س>�ي 


.��	.���.�=  2020كفاءة رأس ال�ال ال�اد#  •��,�

��.	��.���.��	,�
  =0,1619 
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��,���.���.	��.�=  2019كفاءة رأس ال�ال ال�اد#  •

��.���.
��.�
�,��
  =0,1958 

أد! إلى خل� �
�ة  2020ال>�ائج أن Iل دی>ار م���d$ في رأس ال�ال ال�اد# س>ة ت^@3 ه�ه و 

  .2019دج س>ة 0,1958و  2020دج س>ة 0,1619م)افة �Kق�ار 

  : )�اس م!اه�ة yل م:ارد ال�"س!ة في خل^ ال���ة ال�.افة2-6 


� م�! م�اه�ة Iل م.ارد ال�:س�ة الف%$Nة وال�ادOة  إن�O ةN$%ة ال�)افة الف�
معامل ال�

  في تVق@� �
�ة م)افة لل�:س�ة، ل�لc ی�Z ح�اب ه�ا ال�عامل وف� العلاقة ال�ال
ة:

+ Iفاءة رأس ال�ال ماد#  I =ICEفاءة رأس ال�ال الف%$#  VAICمعامل ال�
�ة ال�)افة الف%$Nة 

CEE 

�Z ح�اب Nة و�ة ل�:سN$%ة الف�
  ل�>�ي ال�راسة �Iا یلي: C&H SPAمعامل ال�

 4,9019=  0,1619+  4,74 :2020س7ة  •

  4,2088=  0,1958+  4,013 :2019س7ة  •

  : ال�علA^ على ال�7ائج2-7


ه الDE$# واله
+لي �DK #$%في رأس ال�ال الف $�d�تD@$ ه�ه ال>�ائج إلى أن Iل دی>ار م�


�ة م)افة خلال ال�>�@3 مVل ال�راسة؛ على الع+� م3  4اره ی�ر على ال�:س�ة ما مق��I دج

  رأس ال�ال ال�اد# ال�# لZ ت�Sاوز ن�^�ه ال.اح�.

وDN@$ ه�ا ال�:ش$ إلى أن ال�:س�ة ت.\ف رأس مالها الف%$# DK+ل oIء ما دام, 


ه وتVق@� ف.ائ� م>ه، على الع+� م3 رأس ال�ال ال�a $�d�5
ع اس�$جاع Iل دی>ار م��اد# ت�

5
ع ال�:س�ة اس�$جاع إلا جHء لZ ی�Sاوز � م>ه خلال ال�>�@3 مVل ال�راسة. %20ال�# لZ ت�

  ال�ات�ة:

  أولا: اخ�Oار الف�ض�ات 

ال�ي ت>z على إم+ان
ة �
اس رأس ال�ال الف%$# وف� N$kقة ال�
�ة ال�)افة و  الف�ض�ة الأولى: -1

ال�ال الف%$# ت>5.# على م�S.عة م3  فقi؛ فإن اس�ع�ال N$kقة ال�
�ة ال�)افة في �
اس رأس


�ا یلي:a ها$I3 ذ+�O ات
 الإSOاب
ات وم�S.عة م3 ال�ل^

 إ�Fاب�ات ال|��قة:   -أ

إن N$kقة ال�
�ة ال�)افة سهلة ال�5^@� والV�اب و�N+3 لأ# م:س�ة ح�اب م�! 


ة م�اه�ة رأس�الها الف%$# في خل� ال�
�ة ال�)افة ان5لاقا فقi م3 ح�اب ال>�ائج وال�@Hان

ال�Vاس^
ة. �Iا أن ه�ه الN$5قة ت��ح Kإج$اء ال�قارنة داخل نف� ال�:س�ة ل�راسة ت5.ر معامل 



 بوقرة محمد أمين . صحراوي إيمان        C&H SPAفي قياس رأس المال الفكري لمؤسسة  VAICاستخدام طريقة القيمة المضافة 

 

 1158الصفحة    2022ديسمبر  - 02، العدد 09المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

ال�
�ة ال�)افة ل$أس ال�ال الف%$# خلال ال�>.ات، أو إج$اء مقارنة ب@3 ال�:س�ات ال>اش5ة في 

  نف� الق5اع �Kا أن قاع�ة ح�اب ال�
�ة ال�)افة وم+.ناتها م.ح� �K.جn القان.ن.

 (نقائ�) ال|��قة: سل�Xات  -ب

في  وأه�@�هته�ل دور رأس مال العلاقات  أنهاأهZ ما Oعاب على ه�ه الN$5قة في الV�اب 


ة خل� �
�ة م)افة داخل ال�:س�ة فقi وته�ل s
I على iفق HI$ة ال�)افة، فهي ت�
خل� ال�


5ها الuارجي م3 زQائ3، م.ردی3، مق$ض@3،.... رغVة وم�3 العلاقات القائ�ة ب@3 ال�:س+�O ما Z

  له�ه الأk$اف الuارج
ة أن تق�مه لل�:س�ة في خل� �
�ة م)افة.

إن ه�ه الN$5قة تع��� في ح�اب �
�ة رأس ال�ال الDE$# على الع>اص$ ال>ق�Oة ال��ف.عة 

للع�ال م3 أج.ر وعلاوات الJاه$ة في ح�اب ال>�ائج، وته�ل الع>اص$ غ@$ ال>ق�Oة وال�ع$فة 

ل مdل الu^$ة، روح ال�Eادرة، روح ال��:ول
ة، الإب�اع،.... رغZ أن ه�ه ال)�>
ة ال�ي �Oل%ها الع�ا

الع>اص$ �O+3 لها أن تD+ل م�Yر مهZ لuل� ال�
�ة ال�)افة لل�:س�ة في حالة ح�3 إدارتها 

  وت>�@�ها.

ان5لاقا م3 ه�ه ال�ع5
ات �O+3 الق.ل أن اس�ع�ال N$kقة ال�
�ة ال�)افة فقi ل�
اس و 


Sة د�
قة لأنها تع��� فقi  رأس ال�ال الف%$# في�ال�:س�ة الاق�YادOة غ@$ Iاف لل.ص.ل إلى ن

على م:ش$ات مال
ة في ال�
اس، ل�ا م3 الأف)ل إضافة ودمج م:ش$ات أخ$! غ@$ مال
ة في ه�ا 

  ال>�.ذج. وعل
ه �O+3 الق.ل أن الف$ض
ة الأولى خا�kة. 

ل الف%$# ی:د# إلى ت$ش@� ق$ارات ت>z على أن ال.ص.ل إلى �
اس رأس ال�االف�ض�ة الKان�ة:  -2

 3+�O اسه لا
� 3+�O ة. وان5لاقا م3 ف%$ة أن ما لا�ة في ال�:سN$%الع>اص$ الف zuO ا�
a الإدارة

م$اق^�ه أو الاس�فادة م>ه أو تN.5$ه، فإن ت.ف$ معل.مات ح.ل م�! م�اه�ة رأس ال�ال الف%$# في 


ه  خل� ال�
�ة ال�)افة داخل ال�:س�ة �O+3 الإدارة م3a 3 أن ت%.ن+�O ي�معالSة ال>قائz ال


Vة. Vة ص

�+3 الق.ل Kأن الف$ض
ة الdانa .ة عل@هاJافVات وال�
  وت�d@3 الإSOاب

  ثان�ا: ال�7ائج 


ة تZ ال�5$ق إلى إش+ال
ة �
اس رأس ال�ال الف%$# في  م3�
^5�خلال ال�راسة ال>N$Jة وال

  ال�)افة، وتZ ال�.صل إلى ال>�ائج ال�ال
ة:ال�:س�ة الاق�YادOة Kاس�ع�ال N$kقة ال�
�ة 

لا ی.ج� إج�اع ب@3 الEاحd@3 على ت�Vی� ن�.ذج م.ح� ل�+.نات رأس ال�ال الف%$# نJ$ا  -


ة واخ�لافه م3 م:س�ة إلى أخ$!، وه�ا ما أد! ب�وره إلى ع�م الاتفاق +
ل5^
ع�ه ال�ی>ام

 على ن�.ذج م.ح� لل�
اس؛
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 ال�Sول تZ ت.ض
Vه في مdل�ا الف%$#  ال�ال رأس >اص$ع ت%.3N في ال�اخلة ال�:ش$ات تع�د -

Zة إلى ی:د# 3 رقQ.اد صعSOة إلى ی:د# ك�ا له، م.ح� مفه.م إQ.اس ن�.ذج وضع صع
� 

 الأولى؛ الف$ض
ة صVة ی>في ما وه. العام Kالق^.ل JVOى م.ح�

إلى ت�Vی� �
�ة ح�
قة ل$أس ال�ال الف%$# nSO وضع مقای
� ت�مج ب@3 ال�:ش$ات  لل.ص.ل -

 ال�ال
ة وال�:ش$ات غ@$ ال�ال
ة.


�ا  -a ة وت$ش@� ق$ارات الإدارة
تق@
Z رأس ال�ال الف%$# ی:د# إلى زNادة م�Yا�
ة الق.ائZ ال�ال

 zuO ال�عامل مع ه�ا ال�.رد.

  ثالKا: ال�:ص�ات

القائZ على ال�ع$فة ی�.جn على  الVاليق�Yاد الاتEعا لل�ور ال��Hای� ل$أس ال�ال الف%$# في  -

الEاحd@3 واله@�ات ال�ه��ة Kال�VاسEة أن تع�ل على وضع أس� و]kار تY.ر# م.ح� O��ح 


اس رأس ال�ال الف%$# والإفYاح ع>ه في الق.ائZ ال�ال
ة؛�K 

م+.ناته م3 م:س�ة إلى أخ$!؛ nSO أن O+.ن  نJ$ا ل5^
عة رأس ال�ال الف%$# واخ�لاف -

�.# على م:ش$ات مال
ة وم:ش$ات غ@$ مال
ة؛VO ه
 م:ش$ ال�
اس ال�ع��� عل

- nSO $@@ة تغ$J<وف ك.نه م3 الف%$#  ال�ال رأس ح.ل ال$Yعامل إلى م� أنه على معه ال

 اس��dار#؛ أصل


Z على الع�ل -J<دولي م:ت�$ ت Z(O 3 كل@dاحE3 ال@�� الف%$#  ال�ال رأس S�Kال وال�ه


اس ن�.ذج وضع على الع�ل وثZ الف%$#  ال�ال رأس ل�+.نات وصفي ب>�.ذج أولا للu$وج� 
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