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�شر�اتلدراسة�اختبار�ة�ع���عينة�من�ا��تأث���رأس�المال�الفكري�ع���جودة��ر�اح

  - 2021- 2015خلال�الف��ة�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن�

The Impact of Intellectual Capital on Earning Quality Experimental study on 

a sample of industrial companies listed on the Amman Stock Exchange during 

the period 2015 –2021 

  *�ودــــــــزغــ�ر�ـــــتبـــ

�)�زائرا�(جامعة�ورقلة�  
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 30�/06/2023:�ال�شر�تار�خ���������������������������� 14�/05/2023تار�خ�القبول:������������������������������  01�/04/2023تار�خ��ستلام:�

  �الم��ص:

�اختبار�تأث��  �إ�� �الدراسة ��ذه �الفكري ��دفت �المال ��رأس �من �م�ونة �لعينة ��ر�اح �جودة شركة��18ع��

،�ولتحقيق��ذا�ال�دف�اعتمدت�الدراسة�ع���2015-2021صناعية�مدرجة����بورصة�عمان��ردن�خلال�الف��ة�

حيث�تضمن�جودة��ر�اح�كمتغ���تا�ع�ورأس�المال�الفكري�(رأس�� Panel Data Modelبناء�نموذج�لبيانات�بانل

المال�ال�شري،�رأس�المال�ال�يك��،�رأس�المال�العلائقي)�كمتغ���مستقل،�بالإضافة�إ����عض�المتغ��ات��خرى�المؤثرة�

  .�علاقةع���تلك�ال

� �الدراسة �خلصت �شر�ات�وقد ��� ��ر�اح �وجودة �ال�شري �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �طردية �علاقة �وجود إ��

��ر�اح���� �وجودة �رأس�المال�ال�يك�� �كفاءة �ب�ن �عكسية �علاقة �ووجود �بورصة�عمان��ردن، ��� �المدرجة الصناعية

  شر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن.

  رأس�المال�الفكري،�رأس�المال�ال�شري،�رأس�المال�ال�يك��،�رأس�المال�العلائقي،�جودة��ر�اح.ال�لمات�المفتاحية:�

  �JEL�:M480 ;Q340تص�يف�

Abstract : 

     This study aimed to test the impact of intellectual capital on earning quality of a sample of 

18 industrial companies listed on the Amman Stock Exchange in Jordan during the period 

2015-2021. to achieve this objective, the study was based on the construction of Panel Data 

Model, which included earning quality as a dependent variable, And intellectual capital 

(human capital, structural capital and relational capital) as an independent variable, in 

addition to some other variables affecting that relationship.  

          The study found that there is an positive relationship between human capital efficiency 

and the earning quality in industrial companies listed on the Amman Stock Exchange, and 

the negative relationship between the structural capital efficiency and earning quality in 

industrial companies listed on the Amman Stock Exchange. 

Keywords: intellectual capital, human capital, structural capital, relational capital, earning quality  

JEL classification codes: Q340 ; M480  
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  مقدمة

�مختلفة� �لتحديات �المنظمات �مواج�ة ��� �اليوم �العالم �ش�د�ا �ال�� �السر�عة �التغ��ات �سب�ت

��قتصاد� �حساب �ع�� �ز�ادة���تمام�بالاقتصاد�القائم�ع���المعرفة �إ�� �س�ب�المنافسة،��مر�الذي�

�الذ �المادية�الصنا�� ��صول �أي ��قتصادية، �وال��وة ��نتاج �لعوامل ��مثل �ا��مع �يتم���بخاصية ي

�م�مًا����خلق�القيمة�وال��وة للمؤسسة�من�خلال�تحس�ن�مستوى��والمادية،�حيث�تلعب�المعرفة�دورًا

نحو�النظر�إ����صول�الفكر�ة�(رأس�المال�الفكري)�ع���أ��ا�مورد��المؤسسات توج�تأدا��ا�الما��،�إذا�

وخلق�وتنمية�ال��وة،�وأن��س�ثمار�����ذه��صول��و�وحده��تنافسية م��ة لتحقيقاس��اتي���ومصدر�

�يفسر� �و�و�ما �مرتفعة، �سوقية �وقيمة �عالية �تنافسية �قدرة �اك�ساب �للمؤسسة �يضمن �أن �يمكن من

�� �الم��ايد �المال���تمام �و�ش���رأس �السياسات، �وصا��� �والمس�ثمر�ن �المدير�ن �طرف �من ��صول �ذه

�مجموع�الموارد� �إ�� �المال�العلائقي�أو�المستخدم) �رأس �المال�ال�يك��، الفكري�(رأس�المال�ال�شري،�رأس

�التنافسية، �قدرا��ا �وتنمية �ال��وة �خلق �أجل �من �اس�ثمار�ا �للمؤسسة �يمكن �ال�� �والفكر�ة �المعرفية

  و�ذا�ما�يجعلھ�ذو�م�انة�خاصة�وأ�مية�بالغة.

�خلق� ��� �م�ما �دورا �يؤدي �الفكري �المال �رأس �أن �السابقة �الدراسات �من �العديد �أكدت ولقد

�تلك� �معظم �غ���أن �للمؤسسة، �الما�� ��داء �مستوى �تحس�ن �خلال �من �المؤسسة �ثروة �و�عظيم القيمة

شرات�المحاس�ية�وال����عتمد�ع���الر�ح�المحاس��،�الدراسات�اعتمدت����قياس�ا�للأداء�الما���ع���المؤ 

�ل�شاط� �ا��قيقة �المالية �الوضعية ��عكس �أن �ع�� �المحاس�ية ��ر�اح �تلك �قدرة �مش�لة �يطرح و�و�ما

�التقار�ر�المالية� ��� �ع��ا �المف�� �المحاس�ية ��ر�اح ���ا ��عكس �ال�� �الدرجة �ع�� �يطلق �حيث المؤسسة،

 ال�� الموضوعات أك�� من المحاس�ية �ر�اح جودة إذا��عد،�ة��ر�احالواقع��قتصادي�للمؤسسة�بجود

 السمة �عد كما �خ��ة، الف��ة �� حدثت ال�� المالية الفضائح �عد المحاس���خاصة الفكر �� ا�تماما لاقت

 �م�ان قدر مفيدة ت�ون  أن يجب المالية التقار�ر أن المبدأ �ذا يجسد المالية،�حيث للتقار�ر الرئ�سية

  .الموارد تخصيص قرارات اتخاذ �� �خر�ن المال ومقدمي�رأس للمس�ثمر�ن

�المال� �رأس �ال�شري، �المال �(رأس �الفكري �المال �اختبار�تأث���رأس �الدراسة ��ذه �حاولت لذلك

��ر�اح� �جودة �مقاي�س �اعتبار�أن �ع�� ��ر�اح، �جودة �ع�� �أو�المستخدم) �العلائقي �المال �رأس ال�يك��،

�م�ونات�الر�ح�المحاس���ع���نقائص�مؤشرات��داء�الما���ال����عتمد�ع���تتغلب� من�خلال�النظر���

  الر�ح�المحاس��.���

  مش�لة�الدراسة .1

  :بناءا�ع���ما�تقدم�يمكننا�طرح�ال�ساؤل�التا��



����المدرجة�الصناعية�الشر�ات�من�عينة�ع���اختبار�ة�دراسة���ر�اح�جودة�ع���الفكري �المال�رأس�تأث��

  -2021- �2015الف��ة�خلال��ردن�عمان�بورصة

 

 514 

لشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان�رأس�المال�الفكري�ع���جودة��ر�اح��ما�مدى�تأث���

  ؟2021-2015خلال�الف��ة��ردن�

  ولمعا��ة��ذه��ش�الية�تم�طرح��سئلة�الفرعية�التالية�:�

 ل�توجد�علاقة�ب�ن�كفاءة�رأس�المال�ال�شري�وجودة��ر�اح�لشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة��

  .2021-2015عمان��ردن�خلال�الف��ة�

 كفاءة�رأس�المال�ال�يك���وجودة��ر�اح�لشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة���ل�توجد�علاقة�ب�ن

  .2021-2015عمان��ردن�خلال�الف��ة�

 الصناعية�� �لشر�ات ��ر�اح �وجودة �(العلائقي) �المستخدم �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �علاقة �توجد �ل

  .2021-2015المدرجة����بورصة�عمان��ردن�خلال�الف��ة�

  ةفرضيات�الدراس .2

  :�التالية الفرضيات الدراسة �ذه  تخت��

 لشر�ات�� ��ر�اح �وجودة �ال�شري �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �طردية �علاقة توجد

  .2021-2015الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن�خلال�الف��ة�

 � �وجودة �ال�يك�� �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �طردية �علاقة �لشر�ات�توجد �ر�اح

  .2021-2015الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن�خلال�الف��ة�

 ر�اح��� �وجودة �(العلائقي) �المستخدم �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �طردية �علاقة توجد

  .2021-2015لشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن�خلال�الف��ة�

 ال�دف�من�الدراسة .3

ذه�الدراسة�إ���معرفة�تأث���رأس�المال�الفكري�من�خلال�مناقشة�تأث���م�وناتھ�:�رأس���دف��

(المستخدم�أو�الز�ائ��)�ع���جودة��ر�اح�لشر�ات��المال�ال�شري،�رأس�المال�ال�يك��،�رأس�المال�العلائقي

  الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن.

 أ�مية�الدراسة .4

فجودة��ر�اح��عد�من�المواضيع�ال��� البحث، موضوع أ�مية من أ�مي��ا راسةالد �ذه �ستمد

���� �الشر�ات ��عض �عرف��ا �ال�� �المالية �الفضائح ��عد �خصوصا ��خ��ة ��ونة ��� �م��يدا �ا�تماما لاقت

جودة��ر�اح�و�التا��� تحقيق �� الفكري  لذلك��سا�م��ذا�البحث����ابراز�الدور�الم�م�لرأس�المال العالم،

�جو  �تحس�ن �القرارات �من �العديد �اتخاذ ��� �عل��ا ��عتماد �وز�ادة �التقار�ر�المالية �الصناعية�دة لشر�ات

  المدرجة����بورصة�عمان��ردن.
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  المن���المتبع�و�دوات�المستخدمة .5

�المن�� س�تم وفرضياتھ، البحث أ�داف لتحقيق �لعرض الوصفي استخدام  ا��وانب التحلي��

 تناولت ال�� والمراجع �دبيات من عدد ع�� بالاعتماد الفكري�وجودة��ر�احالمتعلقة�برأس�المال� النظر�ة

 المحاس�ية المجلات �� والم�شورات والدراسات أوراق�العمل عن فضلا �ر�اح، أوجودة رأس�المال�الفكري 

 المال�الفكري�وجودة��ر�اح. ب�ن�رأس العلاقة تناولت ال�� وغ���ا, و�قتصادية

�تقدير�نموذج� فس�تم التطبيقي با��انب يتعلق فيما أما �خلال �من �القيا��� ��سلوب استخدم

� �بانل �التحليل� Panel Data Modelبيانات �برنامج المتوقع� �ثر لتحليل Eviews ��حصا�ي باستخدام

� الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن� الشر�ات من لعينة لرأس�المال�الفكري�ع���جودة��ر�اح

  .فرضيات�الدراسة نفي أو إثبات إ�� للوصول  وذلك��2021-2015لال�الف��ة�خ

 تقسيمات�الدراسة .6

 :التالية �قسام إ�� البحث تقسيم ���ضوء�مش�لة�البحث�تم

I-  طار�النظري�لرأس�المال�الفكري� 

II- طار�النظري���ودة��ر�اح� 

III- الدراسة�التطبيقية  

  الدراسات�السابقة�: .7

���� ��ر�اح �وجودة �الفكري �المال �رأس �ب�ن �العلاقة �تناولت �ال�� �الميدانية �الدراسات �ب�ن من

  المؤسسة�نجد�الدراسات�التالية�:

 دراسة�(Khajavi & al, 2016)  

حاولت��ذه�الدراسة�اختبار�العلاقة�ب�ن�رأس�المال�الفكري�وم�وناتھ�وجودة��ر�اح،�حيث�تمت�

� �من ��80الدراسة�ع���عيّنة�م�وّنة �ط�ران�مؤسسة�مدرجة����بورصة ،�وقد�2011-2005خلال�الف��ة

�VAIC اعتمدت�الدراسة����قياس�ا�لمتغ���رأس�المال�الفكري�ع���معامل�القيمة��قتصادية�المضافة�

� �كما�Pulic�)2004لنموذج ��ر�اح، �متغ���إستمرار�ة �باستخدام ��ر�اح �متغ���جودة �قياس �تم �كما ،(

�وقد�،Panel Data Modelsنماذج�بيانات�بانل�استخدمت�الدراسة�كأسلوب�احصا�ي��نحدار�المتعدد�ل

م�وناتھ�(كفاءة�رأس�المال�إ���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�رأس�المال�الفكري�و�ل��خلصت�نتائج�الدراسة

ومتغ���جودة��ر�اح�مقاسا�باستمرار�ة��)كفاءة�رأس�المال�العلائقي،�ال�شري،�كفاءة�رأس�المال�ال�يك��

  �ر�اح.

  

  



����المدرجة�الصناعية�الشر�ات�من�عينة�ع���اختبار�ة�دراسة���ر�اح�جودة�ع���الفكري �المال�رأس�تأث��

  -2021- �2015الف��ة�خلال��ردن�عمان�بورصة

 

 516 

 دراسة�(Mojtahedi, 2013) ��  

المحاس�ية�للمؤسسة،��دفت��ذه�الدراسة�إ���اختبار�تأث���رأس�المال�الفكري�ع���جودة��ر�اح�

�المث��ة�ذو  �المحاس�ية �أك���الموضوعات �من ��عد �غ���ملموس �كأصل �الفكري �المال �رأس �باعتبار�أن لك

،�2011-2000مؤسسة�مال��ية�خلال�الف��ة��100ل��دل����الوقت�الرا�ن،�من�خلال�عيّنة�م�وّنة�من�

� �ع�� �الفكري �المال �لمتغ���رأس �قياس�ا ��� �الدراسة �اعتمدت �المضافةوقد ��قتصادية �القيمة �معامل

VAIC�� �ال�يك��،�Pulic�)1998لنموذج �المال �رأس �كفاءة �ال�شري، �المال �الرأس �كفاءة �يضم �والذي (

وكفاءة�رأس�المال�العلائقي،����ح�ن�تم�التعب���عن�متغ���جودة��ر�اح�بالمستحقات��ختيار�ة�وال���تم�

نموذج��نحدار�)،�كما�تم�التحليل��حصا�ي�بواسطة�1995المعدل�(�Jonesقياس�ا�باستخدام�نموذج�

� �بيانات�باستخدامالمتعدد �إ���Panel Data Modelsبانل�نماذج �الدراسة �نتائج �خلصت �وقد وجود��،

علاقة�طردية�ب�ن�كفاءة�الرأس�المال�ال�شري�والمستحقات��ختيار�ة�للمؤسسات�المال��ية�و�و�ما�يفسر�

�والم �ا����ة �مستوى �ز�ادة �و�التا���بأن ��ختيار�ة �المستحقات �ز�ادة �إ�� �يؤدي �التنفيذية �للإدارة عرفة

�كفاءة� �ب�ن �طردية �علاقة �وجود �إ�� �الدراسة �توصلت �كما �المحاس�ية، ��ر�اح �جودة �مستوى انخفاض

�مستوى� �ارتفاع �أن �ذلك �س�ب �الباحث �أرجع �وقد ��ختيار�ة �والمستحقات �ال�يك�� �المال الرأس

�والمعلوم �ا��اصة�التكنولوجيا �مصا���م �لتحقيق ��ختيار�ة �المستحقات �ز�ادة �إ�� �بالمدير�ن �يؤدي اتية

و�التا���انخفاض�جودة��ر�اح،�كما�خلصت�الدراسة�إ���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�رأس�المال�العلائقي�

ومتغ���المستحقات��ختيار�ة،�وقد�تم�تفس���ذلك�أن�ز�ادة�مستوى�رضا�العملاء�ع���منتجات�وخدمات�

لمؤسسة�يؤدي�إ���ز�ادة�المبيعات�والسيولة�النقدية�للمؤسسة�مما�يؤدي�بالمدير�ن�إ���ز�ادة�المستحقات�ا

  .�ختيار�ة�و�التا���انخفاض�جودة��ر�اح

 دراسة�(Taheri & al, 2013)� 

�دفت��ذه�الدراسة�إ���اختبار�تأث���رأس�المال�الفكري�وم�وناتھ�ع���إستقرار�ة��ر�اح�كمؤشر�

خلال�ط�ران�مؤسسة�مدرجة����بورصة��101عن�جودة��ر�اح����المؤسسة،�من�خلال�عيّنة�م�وّنة�من�

� ��قتصادية�2011-2006الف��ة �القيمة �معامل �خلال �من �الفكري �المال �متغ���رأس �قياس �تم �وقد ،

� ��VAICالمضافة �(المتغ���التا�ع)�Pulic�)1998لنموذج ��ر�اح �متغ���إستقرار�ة �قياس �تم �ح�ن ��� ،(

نماذج�بيانات�ل��نحدار�المتعدد�)،�كما�تم�التحليل��حصا�ي�بواسطةSloan�)2005باستخدام�نموذج�

إ���وجود�علاقة�طردية�ب�ن��ل�من�رأس�المال��خلصت�نتائج�الدراسة�،�وقدPanel Data Modelsبانل�

كفاءة�رأس�المال����ح�ن�لم�يكن�للمتغ��ين�الفكري،�كفاءة�رأس�المال�ال�شري�ومتغ���إستقرار�ة��ر�اح،�
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ع���أن��الدراسةأكدت��عليھو �إستقرار�ة��ر�اح،أي�تأث���ع���متغ����ال�يك��،�كفاءة�رأس�المال�العلائقي

  .رأس�المال�الفكري��سا�م����تحس�ن�جودة��ر�اح�المحاس�ية�للقوائم�المالية

 دراسة�(Asadollahi & al, 2013)��  

�الت�بؤ�ة �القدرة �ع�� �وم�وناتھ �الفكري �المال �اختبار�تأث���رأس �الدراسة ��ذه للأر�اح��حاولت

مدرجة����مؤسسة�غ���مالية��101عيّنة�م�وّنة�من�كمؤشر�عن�جودة��ر�اح����المؤسسة،�من�خلال�

� �بورصة �ط�ران �الف��ة �الفكري�2011-2007خلال �المال �متغ���رأس �لقياس �الدراسة �استخدمت �وقد ،

)،����ح�ن�تم�قياس�متغ���إستقرار�ة�Pulic�)1998لنموذج��VAICمعامل�القيمة��قتصادية�المضافة�

�نموذج� �الدراسة�كأسلوب�لتحليل��Francis�)2004ر�اح�(المتغ���التا�ع)�باستخدام )،�وقد�استخدمت

إ����خلصت�نتائج�الدراسة�وقد،�Panel Data Models نماذج�بيانات�بانل�حصا�ي��نحدار�المتعدد�ل

�المال�الفك �علاقة�طردية�ب�ن��ل�من�رأس �كفاءة�رأس�المال�ال�شري�ومتغ���القدرة�الت�بؤ�ة�وجود ري،

،����ح�ن�لم�يكن�ب�ن�كفاءة�رأس�المال�ال�يك���ومتغ���القدرة�الت�بؤ�ة�للأر�اح�للأر�اح،�وعلاقة�عكسية

عليھ�أكدت�ع���أن�رأس�و �،القدرة�الت�بؤ�ة�للأر�احأي�تأث���ع���متغ����كفاءة�رأس�المال�العلائقيلمتغ���

  .�سا�م����تحس�ن�جودة��ر�اح�المحاس�ية�للقوائم�المالية�المال�الفكري 

 دراسة�(Darabi & al, 2012)�  

�القيمة� �بمعامل �مقاسا �وم�وناتھ �الفكري �المال �رأس �ب�ن �العلاقة �الدراسة ��ذه تناولت

،�وجودة��ر�اح����المؤسسة�مقاسة�بالمستحقات��ختيار�ة،�من�خلال�عيّنة��VAICقتصادية�المضافة�

،�وقد�استخدمت�الدراسة�2010-2005خلال�الف��ة�إيران�مؤسسة�مدرجة����بورصة��158م�وّنة�من�

وخلصت�نتائج�،�Panel Data Models نماذج�بيانات�بانلكأسلوب�لتحليل��حصا�ي��نحدار�المتعدد�ل

وجود�علاقة�طردية�ب�ن��ل�من�رأس�المال�الفكري،�كفاءة�رأس�المال�ال�شري�ومتغ���جودة�إ����الدراسة

��ختيار�ة، �بالمستحقات �ع��ا �مع��ا �تأث�����ر�اح �لھ �الفكري �المال �رأس �أن �إ�� �الدراسة �أشارت وعليھ

�فصاح�ع���ايجا�ي�ع���الممارسات�المحاس�ية�وإعداد�التقار�ر�المالية،�لذلك�أكدت�الدراسة�ع���أن�

�الفكري  �المال �قرارات��رأس �اتخاذ �ترشيد �ع�� �المس�ثمر�ن �و�ساعد �المالية �القوائم �جودة �عزز

  اس�ثمارا��م.�

I-  طار�النظري�لرأس�المال�الفكري�: 

 مجال و�� عام، �دارة�بوجھ مجال �� ظ�رت ال�� المفا�يم أحدث من الفكري  المال رأس �عت��

��سا��� باعتباره خاص، بوجھ ال�شر�ة الموارد إدارة  والعامل المعاصرة، المؤسسات �� للنمو المحرك

  .والعالمية المحلية �سواق �� المؤسسة تنافسية�لمنتجات م��ة لتحقيق الرئ����
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  ���عر�ف�رأس�المال�الفكري  .1

لقد��عددت�وج�ات�النظر�ب�ن�الباحث�ن�حول�تحديد��عر�ف�لرأس�المال�الفكري�باعتباره�أحد�  

  المفا�يم�ا��ديثة�ال���ظ�رت�مع�ظ�ور�إقتصاد�المعرفة.�

� �المعلومات،�Stewart�)1997عرف �المعرفة، :� �من �الم�ونة �الفكر�ة �"المادة �أنھ �ع�� �الفكري �المال �رأس (

  "(Stewart, 1997)�يمكن�استخدام�ا�لتوليد�ال��وة.�الملكية�الفكر�ة،�وا����ة�ال��

� �عرفھ �Edvinsson�)1997كما �بأنھ �مضافة.") �قيمة ���لق �للعمل �تضاف �ال�� �والمعرفة �"المعلومات

(Edvinsson, 1997, p. 368)  

� مقدار�المعرفة�ال���يمتلك�ا�العامل�ن�بالمؤسسة�و�مكن�تحو�ل�ا�")�فقد�عرفھ�بأنھ�Sullivan�)1998أما

  "(Sullivan, 1998, p. 22) إ���أر�اح،�و�ساعد�المؤسسة����تحقيق�م��ة�تنافسية

المعرفة�والملكية�الفكر�ة��")�رأس�المال�الفكري�بأنھ����Garcia – Meca & Martinez�)2005ح�ن�عرف�

�لتحقيق�ثروة����المستقبل  .García-Meca & Martinez, 2005, p)�."وا����ات�ال���يمكن�استخدام�ا

305)  

يت���من�خلال�التعار�ف�السابقة�لرأس�المال�الفكري�أ��ا�تدور�حول�مع���واحد�رغم�وجود�  

بي��ا،�غ���أ��ا�تتفق�جميع�ا�بأن�رأس�المال�الفكري��و�عبارة�عن�المعرفة�الناتجة�عن�اختلافات��سيطة�

�وضمان� �قيم��ا �ز�ادة �خلال �من �المؤسسة �تؤثر�ع�� �ال�� �وخ��ا��م �المؤسسة �داخل �العامل�ن م�ارات

تنافسية�استمرار�ا،�وإنتاج�أف�ار�جديدة�أو�تطو�ر��ف�ار�القائمة�مما��سا�م����اك�ساب�المؤسسة�لم��ة�

  ���السوق.

�و�عبارة�عن�مجموعة�من�الموارد�غ��� رأس�المال�الفكري  بأن القول  يمكننا فإنھ سبق ما ع�� بناءا  

�منافع� �لتحقيق �معا �تت�امل �وال�� �وا��ارجية �الداخلية �غ���الملموسة �المعرفية �و��شطة الملموسة

  مستقبلية����ظل�اقتصاد�المعرفة.

 رأس�المال�الفكري��أ�مية� .2

تظ�ر�أ�مية�رأس�المال�الفكري�من��ونھ�أك���الموجودات�قيمة����القرن�ا��ادي�والعشر�ن����  

�التعديلات� �ادخال �ع�� �قادرة �فكر�ة �قوى �يمثل �لأنھ �المعر��) �(�قتصاد �عليھ �يطلق �اقتصاد ظل

�المعرفة �بصناع �متعلق ��و�وا�� �كما �المورد �ف�ذا �المنظمات، �أعمال ��� �العقول �ا��و�ر�ة �وأ��اب

�تمت�ا �إذا �ومستمر�للمؤسسة �متجدد ��ش�ل �التم���والتفوق �لتحقيق ��ا�� �مدخل �وحده �و�ذا لمتم��ة،

  إدارتھ��ش�ل�فعال.
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(العبيدي�و�ا��راح،��ا��ساس�يمكن�عرض�أ�مية�رأس�المال�الفكري����النقاط�التاليةذوع����

  :)�176-175،�الصفحات�2014

 الشر�ات�� �أن �إذ �المؤسسة، �لأداء �ال��ا�ي �المحدد �ت�ون �قد �الفكري �المال �لرأس �الفعالة ��دارة إن

الراغبة����النجاح����ب�ئة�أعمال�اليوم�ي�ب���أن�تقوم�باس�ثمارات�مناسبة�للموجودات�الفكر�ة�

ؤسسات�اليوم�ل�ي�تمتلك�أفرادا�يتمتعون�بقدرات�وم�ارات�تفوق�منافس��ا،�لذا�فإن�العامل�ن����الم

  عل��م��نتقال�من�العمل�التقليدي�إ���العمل�المعر���والذي�ت�ون�فيھ�مسؤوليا��م�أوسع�وأعمق.

 أن�� �إذ �المعاصرة، �للمؤسسات �التنافسية �الم��ة �مصادر �أ�م �من ��عد �الفكري �المال �رأس إن

���بداع�وتقديم�إس��اتيجية�التم���لا�يمكن�تحقيق�ا�إلا�من�خلال��نتاجات�الفكر�ة،�والمتمثلة��

  منتجات�جديدة�وما�يتعلق�بالبحث�والتطو�ر.

 إن�أ�مية�رأس�المال�الفكري�تأ�ي�من��ونھ�يمثل�أ�م�مصادر�ال��وة�ودعائم�القوة�لأي�شركة،�وإن��

  ��تمام�بھ��عد�قضية�تفرض�ا�طبيعة�التحدي�العل���والتق���المعاصر.

 ��� �للمؤسسة ��ساس �السلاح �الفكري �المال �رأس �تمثل���عد �الفكر�ة �الموجودات �لأن �اليوم، عالم

  القوة�ا��فية�ال���تضمن�البقاء�للمؤسسة.

 من�� �محدودة �مجموعة �تمتلك�ا �عا�� �معر�� �مستوى �ذات �عقلية �قدرات �الفكري �المال �رأس يمثل

  العامل�ن�من�دون�غ���م.

  الممارسة،�وأن�يمثل�رأس�المال�الفكري�ك��ا�مدفونا�يحتاج�إ���من�يبحث�عنھ�واستخراجھ�للوجود�و

  أحد�أساليب�استخراجھ��و��شر�المعرفة.

 حالة�ترص�ن�بناء�رأس�المال�الفكري�داخل�المؤسسة�يصبح�بمثابة�السلاح�التناف����ل�ا�و�ضمن����

  ل�ا�البقاء����عالم��عمال.

 ي�ون�رأس�المال�الفكري�المصدر��ساس����توليد�ال��وة�للمؤسسة�وتطو�ر��فراد�ف��ا�من�خلال�

 تھ�ع������يل�براءة��خ��اع.�قدر 

 رأس�المال�الفكري��مكونات .3

�وعناصره، م�وناتھ تحديد �و الفكري  رأس�المال وقياس تقييم �� �سا�م ال�� ا��و�ر�ة �مور  من  

باعتباره��)�Stewart�)1997قدمھ الذي التص�يف رأس�المال�الفكري�حسب م�ونات توضيح س�تم و�التا��

:��حولھ�ب�ن�الباحث�ن�فيما�يخص�م�ونات�رأس�المال�الفكري�والذي�يت�ون�منالتص�يف��ك���اتفاق�

  .الز�ائ�� المال ورأس ال�يك��، المال ورأس ال�شري، المال رأس
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  ال�شري�: المال رأس.1.3

 )��إ���أن�رأس�Chen et al�)4200عد�رأس�المال�ال�شري��ساس�لرأس�المال�الفكري،�حيث�أشار�  

��عوامل ال�شري  المال يتعلق� فيما سلوك�م وكذلك العامل�ن وموا�ب وقدرات معرفة مثل عدة يرتبط

 Khajavi)�المؤسسة �� للر�ح الرئ���� المصدر ي�ون  أن و�مكن الز�ائن رضا إ�� يؤدي والذي العا��، بالأداء

& al, 2016, p. 318).  

  � �رأسAshton & Morton�)2005كما�عرف  عند وا����ات والمعارف الم�ارات بأنھ ال�شري  المال )

 مع المشكلات�أو�التعامل القرارات�وحل اتخاذ �� القدرة�والقيادة م�ارات امتلاك من تمك��م ال�� الموظف�ن

 .)18،�صفحة�2020(ا��لايلة،���ست�نائية الظروف

 والم�ارات والكفاءة المعرفة �� )�أن�م�ونات�رأس�المال�ال�شري ���Roos et al�)1997ح�ن�أشار�  

 العمل ع�� والقدرة السابقة، والدراية�وا����ة و�بداع �بت�ار ع�� والقدرة العامل�ن، لدى وا����ات

  .)8،�صفحة��2019(العامري،��وغ���ا التعلم ع�� والقدرة والرضا والتحف�� والمرونة ا��ما��

مما�سبق�يمكن�القول�أن�رأس�المال�ال�شري��و�عبارة�عن�المعرفة�والم�ارات�وا����ة�ال���يحتفظ�  

��ا�الموظف����ذ�نھ،�ولا�تمتلك�ا�المؤسسة�ف���خاصة�بالموظف،�بالتا���رأس�المال�ال�شري�يختفي�عند�

 مغادر�الموظف�للمؤسسة.

  :ال�يك�� المال رأس.2.3

 المؤسسات،�والذي �� ال�شر�ة غ�� المعرفة مستودع بأنھ ال�يك�� المال )�رأسBonits�)1999عرف�

����ء و�جراءات و�س��اتيجيات العمليات ودليل التنظيمية والمخططات البيانات قواعد يجسد  و�ل

  .)9،�صفحة��2019(العامري،��المادية قيمتھ من أك�� ل�ا بال�سبة قيمتھ �عد الذي المنظمة لدى

�أشار �وال��امج�Edvinsson & Malone �)1997كما ��ج�زة ��شمل �ال�يك�� �المال �رأس �أن �إ�� (

وقواعد�البيانات�وال�ي�ل�التنظي���والتنظيم�و�راءات��خ��اع�والعلامات�التجار�ة�وجميع�الم�ارات�ال���

 .(Taheri & al, 2013, p. 3086)�تدعم�كفاءة�الموظف�ن

�عندما�   �المؤسسة �داخل �تبقى �ال�� �المعرفة �أنھ �ع�� �ال�يك�� �المال �رأس ��عر�ف �يمكن وعليھ

  .�غادر�ا�الموظف�ن،�و�و�يتألف�من��جراءات�تنظيمية�و�نظمة�والعلامة�التجار�ة�وقواعد�بيانات

  الز�ائ���(العلائقي�أو�المستخدم): المال رأس.3.3

إ���رأس�المال�الز�ائ����علاقة�المنظمة�مع�الز�ائن�وما�ي�تج�ع��ا�سواء�ما��)Stewart�)1999أشار�  

�ش�واه� �ومعا��ة �مق��حاتھ �وتنفيذ �بھ �ع�����تمام �بھ ��حتفاظ �ع�� �والقدرة �أو�ولائھ �برضاه يتعلق
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�المط �و�السرعة �ورغباتھ �لطلباتھ �والمحافظة�و�ستجابة �وعقود�ا �أعمال�ا ��� �إشراكھ �فضلا�عن لو�ة،

  .(Stewart ,. T., 1999, p. 78)�ع���جسور�التواصل�معھ

)�فقد�مثلھ�بالمعرفة�ذات�الصلة�بأ��اب�المصا���وع���وجھ�ا��صوص�Solitandar�)2006أما�  

الز�ائن�ا��الي�ن�الواجب�ا��فاظ�عل��م،�لذا��عد�التواصل�مع�الز�ون�و�ستماع�إ���مق��حاتھ�وآرائھ�

تجاه�المشكلات�ال����ع��ي�تواصلھ�مع�المنظمة�بما�يحقق�تلبية�طلباتھ�ورغباتھ�حال�ظ�ور�ا،�بوصفھ�

�ا��دد.�أداة �الز�ائن �من �المز�د �وكسب �ا��الي�ن �ز�ائ��ا �ع�� �با��فاظ �استمرار�المؤسسة ��� ��سا�م

  )19،�صفحة�2019(سليمان،�

�و�القيمة�الناتجة�عن�علاقات�المؤسسة��)العلائقي(وعليھ�يمكن�القول�أن�رأس�المال�الز�ائ���

 مع�ز�ائ��ا،�بما�يحقق�رضا�الز�ون�واستمرار�التعامل�معھ�من�خلال�ولائھ�والقدرة�ع����حتفاظ�بھ.

 رأس�المال�الفكري��قياس .4

�ع�� �قتصاد من التحول  ن�يجة الفكري  المال برأس ��تمام ز�ادة مع  إ�� الصناعة القائم

�المال� بكيفية ��تمام زاد المعرفة، ع�� القائم �قتصاد قياسھ،�ع���الرغم�من�أن�عملية�قياس�رأس

�غ���الملموسة� �للأصول �مادي �تقييم �وضع �كيفية ��� �تتمثل �ال�� �الصعو�ات �من �العديد �تواجھ الفكري

(العمل�الذ����والمعر��)،�لذلك��عددت�المقاي�س�ال���استخدمت�لقياس�رأس�المال�الفكري�وال���نذكر�

  بي��ا�:من�

 �Market-to-Book Value Ratioسبة�القيمة�السوقية�بالقيمة�الدف��ية�.1.4

والذي��س�ند� )Stewart�)1999تم�اق��اح�مدخل�القيمة�السوقية�إ���القيمة�الدف��ية�من�قبل�

���قياس�رأس�المال�الفكري�إ���الفرق�ب�ن�القيمة�السوقية�والقيمة�الدف��ية�لأس�م�المؤسسة،�و�ف��ض�

النموذج�أن�القيمة�السوقية��عكس�القيمة�ا��قيقية�ل�ا,�أما�القيمة�الدف��ية�ف���قيمة�تار�خية���ذا

�عكس� �ع�� �الملموسة، �الموجودات �قيمة ��عكس �وال�� �المحاس�ية �ال��لات �من �عل��ا �ا��صول يمكن

�السوقية �يمثل القيمة �القيمت�ن �ب�ن �فالفرق �وغ���الملموسة، �الملموسة �الموجودات ��عكس قيمة��ال��

  .(Nazar, 2014, p. 124)�الموجودات�الفكر�ة�ال���تمتلك�ا�المؤسسة

  ��Tobin’s Qسبة�.2.4

�وذلك� �للمؤسسة، ��س�ثمار�ة �والقرارات ��س�ثمار ��سلوك �للت�بؤ �النموذج ��ذا �ستخدم

)��ذا�Stewart�)1999للأصول،�وقد�استخدم��بمقارنة�القيمة�السوقية�للمؤسسة�بالقيمة��س�بدالية

النموذج�كمقياس�لقيمة��س�ثمار����رأس�المال�ال�شري،�و�التا���قياس�رأس�المال�الفكري�الذي�يرتبط�

  .Tobin’s Q (Valizadeh Morady, 2013, p. 757)ارتباطا�طرديا�بقيمة��سبة�
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  �:Calculated Intangible Value (CIV)و�ة�المحسو�ة�القيمة�المعن.3.4

�ع��� �العائد �ي�ون �عندما �فكري �مال �رأس �تولد �المؤسسة �أن �اف��اض �المؤشر�ع�� ��ذا �عتمد

�أر�اح� �تحقيق �ع�� �إظ�ار�القدرة �و�التا�� �الصناعة، ��� ��صول �ع�� �العائد �متوسط �من �أع�� �صول

  .(Bryl, 2018, p. 5059)�يفسر�ا�وجود�رأس�مال�فكري أع���باستخدام�نفس��صول�الملموسة�ال���

  Economic Value Added (EVA)القيمة��قتصادية�المضافة�.4.4

ظ�ر�
ُ
ما�إذا��انت�الشركة�تحقق�أر�احًا�للمسا�م�ن�من�خلال�مقارنة�أر�اح�ا�ال�شغيلية��EVAت

�و�عت����ذا�المؤشر�ذا�أ�مية�لتعز�ز�القرارات��س��اتيجية����المؤسسة�،قبل�الضرائب�بت�لفة�رأس�المال

(Bryl, 2018, p. 5059).  

  Value Added Intellectual Coefficient �(VAIC)نموذج�معامل�القيمة�المضافة�لرأس�المال�الفكري�.5.4

�قبل �من �النموذج �خلق�Pulic )2004 اق��ح ��� �الفكري �المال �مقدار�رأس �النموذج ��ذا �يق�س (

القيمة�وكيفية�استخدام�ا�بكفاءة،�وذلك�بالاعتماد�ع���العلاقة�القائمة�ب�ن�ثلاثة�عناصر�رئ�سية���:�

�المستخدم �المال �المال�رأس �رأس �أو�الز�ائ��)، �ال�شري  (العلائقي �المال �رأس  ,Arszułowicz)�ال�يك��،

2019, p. 104).  

II- ودة��ر�اح�طار�النظري��� 

 المحاس���المعاصر، �دب �� كب�� �ش�ل إل��ا التطرق  يتم ال�� من�المواضيع� �ر�اح جودة �عد

المالية� التقار�ر وموثوقية مصداقية تراجع أثب�ت ال�� العالمية المالية و���يارات �زمات �س�ب وذلك

 المركز حول  ا��قائق من للعديد وطمس�ا القرارات، اتخاذ لعملية ملاءم��ا وعدم الشر�ات عن الصادرة

  .وضعي��ا�ا��ققية عن �عيدة لما�تحتو�ھ�من�تلاعب�وغش�وتدل�س�وخداع�جعل�ا الما���ل�ذه�الشر�ات

 �عر�ف�جودة��ر�اح� .1

�اختلاف��تختلف �من �أساسا �ي�بع ��ختلاف �و�ذا ��ر�اح، �جودة �مف�وم �النظر��شأن وج�ات

  وج�ات�نظر�مستخدمي�القوائم�المالية�فيما�تحتو�ھ��ر�اح�من�خصائص�تجعل�ا�تتمتع�با��ودة.�

�Zhang & Penman )2002 عرف �ع��ا) ��بلاغ �يتم �ال�� ��ر�اح �قدرة �بأ��ا ��ر�اح �الت�بؤ��جودة ع��

  �.(Penman & Zhang, 2002, p. 237)�بالأر�اح�المستقبلية�للوحدة��قتصادية

�إ���أن�مف�وم�جودة��ر�اح�"�ع���قدرة��ر�اح�المف���ع��ا )Bellovry et al )2005 ���ح�ن�أشار  

  .)142،�صفحة�2017(محمد،�����التعب���عن��داء�ا��قيقي�للشركة،�والت�بؤ�بالأر�اح�المستقبلية"

أن�جودة��ر�اح��ع���عن�استمرار�ة�تدفق��ر�اح�ا��الية����الف��ة��)Hermanns )2006 وقد�ب�ن  

�الوحدة� �قدرة �مدى ��ستمرار�ة �وتمثل �المستقبل، ��� �ا��ا�� �تصو�ر��داء �ع�� �وقدر��ا المستقبلية،
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�قتصادية����المحافظة�ع���أر�اح�ا����المدى�الطو�ل،�أو�قدرة��ر�اح�ا��الية����إعطاء�مؤشر�جيد�

  �.)26،�صفحة�2020(السفان�و�المش�دا�ي،��اح�المستقبليةللأر�

�عرف   �للوحدة��)Mikhail et al )2006 فيما �التار�خية ��ر�اح �ارتباط �مدى �بأ��ا ��ر�اح جودة

  �.(Mikhail, Walther, & Willis, 2003, p. 122)��قتصادية�بالتدفقات�النقدية�ال�شغيلية�المستقبلية

�داء� بدقة �عكس ال�� �ر�اح"جودة��ر�اح�بأ��ا��)Schrand� Dechow)2004 &كما�عرف�

 قيمة عن جيدا مقياسا وتقدم المستقب��، ال�شغي�� للأداء جيدا مؤشرا وتمثل للشركة، ا��ا�� ال�شغي��

  (Mawaheb, 2020, p. 7) الشركة"

 �ر�اح ��ودة ومحدد وا�� �عر�ف ع�� يتم��تفاق لم بأنھ نجد السابقة التعار�ف خلال من

عدة �ر�اح ل�ا�بأ��ا الرئ�سية ��داف بحسب �عر�ف�ا يمكن أنھ إلا مجال، من ارتباطھ�بأك�� �س�ب
ُ
 الم

�والموثوقية والمتصفة المحاس�ية المعاي�� وفق وقابلة� �دارة ممارسات من خالية تجعل�ا وال�� بالملائمة

��� المعلومات ع�� ا��صول  خلال�ا من يتم وال�� للاستمرار،  ال�شغي�� الشركة أداء� تقييم المفيدة

  .النقد اق��ا��ا�من خلال من النقدية وسيول��ا

 أ�مية�جودة��ر�اح .2

 عن النظر �غض الشر�ات أر�اح فتعت�� نفس�ا، �ر�اح أ�مية من أ�مي��ا �ر�اح جودة و�ستمد

 القرارات من وغ���ا و�س�ثمار�ة المالية القرارات من العديد لاتخاذ اللازمة المدخلات أ�م جود��ا�إحدى

  .�خرى 

(ع�س،��أ�م�ا المحاس�ية �ر�اح جودة لأ�مية الم��رات من العديد المحاس�� الفكر ع���ذلك�قدم و�ناءً 

  :)8،�صفحة�2016

 و�التا��� ل�ا، المستقب�� بالأداء وللت�بؤ الشر�ات أداء لتقييم المعاي�� أ�م أحد المحاس�ية �ر�اح �عت��

 ل�ا و��ون �،الشركة إدارة �� ا��ارجية �طراف تدعم�ثقة عالية جودة ذات أر�اح عن �فصاح فإن

   المالي�ن. والمحلل�ن المس�ثمر�ن لدى �دارة سمعة تحس�ن إيجا�ي�ع�� أثر

 والمس�ثمر�ن،�وذلك �دارة ب�ن المعلومات تماثل عدم تخفيض ع�� المحاس�ية �ر�اح جودة �ساعد 

 القوائم معدي ب�ن تماثل�المعلومات فعدم لشركة، المتاحة للموارد كفاءة أك�� تخصيص خلال من

محاس�ية� مرونة من أتيح�ل�ا ما استخدام ع�� �دارة ���ع ال�� العوامل أحد �� ومستخدم��ا المالية

 �.�ر�اح معلومات محتوى  ع�� ستؤثر ال�� بالأر�اح التلاعب و�التا�� �ر�اح لإدارة

 المالية،� �وراق سوق  �� والدائن�ن للمس�ثمر�ن المختلفة القرارات ع�� المحاس�ية �ر�اح جودة تؤثر

��سا�م للشركة ا��قيقي �داء �عكس أ��ا حيث  متخذ لدى التأكد عدم درجة تخفيض �� الذي
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 ال��اية �� يؤدي الذي �قتصادية،��مر الموارد تخصيص �� الكفاءة تحقيق �ساعد��� القرار،�مما

 .الشركة قيمة لز�ادة

 أ�م�ا و�تمثل �غراض، من العديد تحقيق �� ا���ومية ا���ات المحاس�ية �ر�اح جودة �ساعد ���

�المستحقة مقدار تحديد  وكذلك الضر��� ال��رب من ا��د �� �سا�م مما الشركة، ع�� الضرائب

  .القومي المستوى  ع�� التخطيط �� �ساعد

 ر�اح� جودة �ساعد �وراق�المالية،�حيث سوق  �� الشركة قيمة ع�� المحاس�ية �ر�اح جودة تؤثر�

�ا��يدة ب�ن التمي�� �� المس�ثمر�ن المحاس�ية  التقدير، مخاطر لتخفيض ا��يدة وغ�� �س�ثمارات

 مما ا��يدين وغ�� ا��يدين ب�ن�المدير�ن التمي�� �� �ساعد أ��ا كما ت�لفة�رأس�المال، و�التا���تخفيض

 .الملكية حقوق  ت�لفة و�التا�� ت�اليف�الو�الة يخفض

 ال�امة �مور  أحد باعتبار�ا المحاس�ية �ر�اح توز�ع ع�� كمؤشر المحاس�ية �ر�اح جودة �ستخدم 

 المالية. القرارات اتخاذ عند ���ا��سبان ال���تؤخذ

 المعاي��� لتقو�م مباشر غ�� مؤشرا �عد حيث المحاس�ية المعاي�� واض�� أر�اح جودة وجود يخدم

 �.الدولية المحاس�ية

 جودة��ر�اح��مقاي�س .3

الكث���من�ا��دل���� �ناك مازال أنھ إلا المجال �ذا �� حدث الذي الملموس التقدم من الرغم ع��

�إ��� �ال��وء �تم �فقد �لذلك �المحاس�ية، ��ر�اح ���ودة �موحد �مقياس �وجود �عدم �حول الفكر�المحاس��

ا��صائص�ال���تتمتع���ا��ر�اح�الفعلية��وسيلة�ل��صول�ع���مقياس�موضو���لمف�وم�جودة��ر�اح�

سبعة�مقاي�س���ودة��ر�اح�وال����Francis et al., 2004; 2008المحاس�ية،�و����ذا�السياق�فقد�حدد�

��ر�اح،� �استمرار�ة �المستحقات، �جودة �و��: �المحاس�� �البحث ��� �واسع �نطاق �ع�� �عت���مستخدمة

�والتحفظ� �المناسب، �والتوقيت �للأر�اح، �الملائمة �والقيمة �الدخل، �تم�يد �للأر�اح، �الت�بؤ�ة القدرة

  المحاس��.��

  جودة�المستحقات.1.3

�ر�اح� ��ودة مقياس المستحقات جودة �عد بالمستحقات،�لذا�والنقد �ر�اح ب�ن الفجوة �عرف

المؤسسة� أن أع��،�وقد�وجد جودة ذات �انت النقدية التدفقات من اق��بت �لما �ر�اح أن أساس ع��

 من ،��عا�ي)ال�شغيلية والتدفقات�النقدية الدخل صا�� ب�ن كب��ة فجوة أي (عالية مستحقات لد��ا ال��

  .)180،�صفحة�2021(ع���و�آخرون،� اللاحقة السنة �� �داء تد�ي
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� �نموذج �ب�ن��Jonesو�عد �العلاقة �خلال �من �المحاس�ية �المستحقات �لقياس �النماذج �أ�م من

  الدخل�والمستحقات�ال���تمثل�الفرق�ب�ن��يرادات�والتدفقات�النقدية.

  �ر�اح�استمرار�ة.2.3

ت�ون��ر�اح�بجودة�أع����لما�ا�سمت�بالاستمرار�ة����السنوات�اللاحقة،�أي�أن�ت�ون��ر�اح�

�وقليلة� �المستقرة ��ر�اح �أن �يف��ض �المقياس �ف�ذا �المستقبلية، �للت�بؤ�بالأر�اح �مناسبا �مقياسا ا��الية

  .)475،�صفحة�2020،�(بر�ك التقلب�����ر�اح�المستمرة

  القدرة�الت�بؤ�ة�للأر�اح.3.3

�عد�القيمة�الت�بؤ�ة�أحد�ا��صائص�النوعية�للمعلومات�المحاس�ية�وأحد�عناصر�الملائمة،�ومن�

خلال�ا�يمكن�قياس�قدرة��ر�اح�ع���الت�بؤ�بنفس�ا�وتحقق�ا�عندما�ي�ون�بالإم�ان�استخدام��ر�اح����

  ���المستقبل.الما����للت�بؤ�بالأر�اح�

  تم�يد�الدخل.4.3

�عد�تم�يد�الدخل�نوع�من�أنواع�التلاعب�بالأر�اح،�إذ�يتم�استخدام�طرق�وتقديرات�محاس�ية�

،�صفحة�2022(كمال�و�محمد،� وذلك�من�أجل��غ���مستوى�تقلبات�صا���الدخل�من�مدة�إ���أخرى 

43(.  

  للأر�احالقيمة�الملائمة�.5.3

إن�ملائمة�القيمة�كمقياس���ودة��ر�اح��س�ند�ع���فكرة�أن��رقام�المحاس�ية�يجب�أن�تو���  

���� �التباين �توضيح �ع�� �المحاس�ية ��رقام �قدرة ��� �القيمة �فملائمة �العوائد، �تحمل�ا �ال�� المعلومات

�أر  ��� �العوائد �كب���تباين ��ش�ل �تو�� �ال�� ��ر�اح �أن �حيث ��س�م، �عاليةعوائد �جودة �ذات ��اح

  .�)487،�صفحة�2018(الطا�ي،�

  التوقيت�المناسب.6.3

المقصود�بالتوقيت�المناسب��و�أن�المعلومات�يجب�أن�ت�ون�متاحة����الوقت�المناسب�لصا�ع�

اسب�من�خلال�مدى�سرعة�القرار�قبل�أن�يفقد�قدرتھ�ع���التأث������القرارات،�إذ�يتحدد�التوقيت�المن

  .)44،�صفحة�2022(كمال�و�محمد،���ع��اف�بالأر�اح�وا��سائر 

  التحفظ�المحاس��.7.3

التحفظ�المحاس����عد�أحد�جوانب�جودة��ر�اح،�حيث�أن��ر�اح�ذات�ا��ودة�العالية�ت�شأ�

�استخدام� �خلال �من ��ر�اح �ز�ادة �ع�� ��عملون �فالمديرون �المحاس��، �التحفظ �سياسة �تطبيق عن

�أك��  السياسات�المتحفظة،�كما�أن�الشر�ات�ال����عتمد�ع���سياسة�ا��يطة�وا��ذر�ي�ون�لد��ا�قدرة�

  .)30،�صفحة�2016(ع�س،��ع���الت�بؤ�بالأر�اح�المستقبلية
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III- الدراسة�التطبيقية 

�وجودة�  النظري  للإطار� الدراسة من النظري  ا��انب �� �عرضنا أن �عد �الفكري �المال لرأس

� ��ر�اح �ب�ن �العلاقة �تناولت �ال�� �السابقة �الدراسات � �نتائج � �و ولعرض �اش�الية�� ��دفالمتغ��ين، عن

صناعية�مدرجة��شركة�� �18من م�ونة عينة ع�� رضياتھ�س�تم�اجراء�دراسة�تطبيقيةف�البحث�واختبار�

 ���بورصة�عمان

 �:الدراسة� وعينة مجتمع .1

��ردن�خلال� �مجتمع�الدراسة�من�جميع�الشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان يت�ون

 27 للدراسة كعينة اختيار تم حيث شركة�صناعية،  39والبالغ�عدد�ا�2021–�2015الف��ة�الزمنية

�اس�بعاد �تم �حيث �صناعية، �(شاذة)، 9 شركة �متطرفة �قيم �ذات �بيانا��ا �لأن �تجميع� شر�ات �تم وقد

�الدراسة� �عينة �الصناعية �لشر�ات �عمان �ببورصة �الم�شورة �التقار�ر�المالية �خلال �من �الدراسة بيانات

  �.2021-2015 للف��ة�الزمنية

  متغ��ات�الدراسة�وكيفية�قياس�ا� .2

   المتغ���التا�ع�: .21

وال���سوف�يتم�قياس�ا�من�خلال�متغ���جودة���عد�جودة��ر�اح�المتغ���التا�ع�للدراسة�ا��الية

�ال �من�ذالمستحقات �المستحقات �متغ���جودة �نق�س �وسوف ��ر�اح، �جودة �مقاي�س �أ�م �أحد ��عد ي

� �متغ���القيمة �نموذجخلال �خلال �من �اح�سا��ا �يتم �سوف �وال�� ��ختيار�ة، �للمستحقات  المطلقة

)Jones( طرف� �من �التالية) Dechow et al , 1995( المعدل �ل��طوات �وفقا �حسا��ا  و�تم

(Moradi & al, 2012, pp. 17-18):  

  حساب�المستحقات�ال�لية�  -أ 

TA�� = NI�� − CFO�� 

  حيث :

��TA����:المستحقات�ال�لية�للمؤسسة�)i(خلال�الف��ة��)t(.  

 NI���:الر�ح�الصا���للمؤسسة�)i(خلال�الف��ة��)t(.  

  : CFOصا���التدفق�النقدي�ال�شغي���للمؤسسة����)i(خلال�الف��ة��)t(.  
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 تقدير�معالم�النموذج  -ب 

المستحقات��ختيار�ة����الفرق�ب�ن�المستحقات�ال�لية�والمستحقات�غ����ختيار�ة،�لذلك�من�

�حساب�المستحقات�غ����ختيار�ة�من�خلال�تقدير�معالم�
ً
أجل�حساب�المستحقات��ختيار�ة�لابد�أولا

  : النموذج�التا��

TA��

A�	���
= a� �

1

A����
� + a�� �

∆CA�� − ∆CC��

A����
� + a�� �

∆IMMO��

A����
� + e�� 

  ث أن:حي

 TAالمستحقات�ال�لية�للمؤسسة�����:)i(خلال�الف��ة��)t.( 

 A�����:إجما���أصول�المؤسسة��)i(الف��ة��خلال�)t-1(. 

 ∆CAالتغ������رقم��عمال�للمؤسسة�����:)i(ب�ن�الف��ة��)t(و��)t-1(. 

 ∆CCالتغ������رصيد�العملاء�للمؤسسة�����:)i(ب�ن�الف��ة��)t(و��)t-1(. 

 Immo����:إجما���العقارات�والممتل�ات�و�لات�للمؤسسة�)i(خلال�الف��ة��)t(. 

 eا��طأ�العشوا�ي،��ع���عن�قيمة�المستحقات��ختيار�ة�للمؤسسة�����:)i(خلال�الف��ة��)t(. 

 a��،	a���،	a��:معالم�نموذج�خاصة�بالمؤسسة��)i(. 

  حساب�المستحقات�غ����ختيار�ة  -ج 

�مؤسسات���� �من �مؤسسة �ل�ل �غ����ختيار�ة �المستحقات �تقدير�قيمة �يتم �المرحلة �ذه

العينة�خلال�ف��ة�الدراسة،�وذلك�باستخدام�معالم�النموذج�السنو�ة�المقدرة����المرحلة�السابقة�

  من�خلال�المعادلة�التالية:

NDA�� = â� �
1

A�,���
� + â�� �

∆CA�� − ∆CC��

A�,���
� + â�� �

IMMO��

A�,���
� 

  حيث�أن:

 NDA����:المستحقات�غ����ختيار�ة�للمؤسسة�)i(خلال�الف��ة��)t(. 

  حساب�المستحقات��ختيار�ة�  -د 

المستحقات�ال�لية�ع���المستحقات�غ����ختيار�ة�ومستحقات��ختيار�ة،�و�التا���فإن���شتمل

المستحقات��ختيار�ة�تمثل�الفرق�ب�ن�المستحقات�ال�لية�والمستحقات�غ����ختيار�ة�للمؤسسة�خلال�

  الف��ة�معينة�كما�ي��:

DA�� =
TA��

A�,���
− NDA��

	

 

  حيث�:

 DAللمؤسسة�:�المستحقات��ختيار�ة���)i(خلال�الف��ة��)t(. 
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  المتغ��ات�المستقلة� .2.2

�الفكري � �المال �رأس �رقابية��المستقل�المتغ���عد �أخرى �متغ��ات �إ�� �إضافة �ا��الية للدراسة

  (ضابطة)�يف��ض�أ��ا�تؤثر����كذلك�ع���جودة��ر�اح����الشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة.

 رأس�المال�الفكري�.1.2.2

�القيمة� �معامل �لنموذج �وفق �(المتغ���المستقل) �الفكري �المال �متغ���رأس �قياس �يتم سوف

و���القيمة�المتولدة�من�كفاءة�رأس�المال� )�Pulic )2000ــــل  VAICالمضافة�لرأس�المال�الفكري�

  (ال�شري،�ال�يك��،�المستخدم)�من�خلال�ا��طوات�التالية:�

 حساب�القيمة�المضافة VA  

   مصار�ف���تلا�ات+ مصار�ف�الرواتب�و�جور + الر�ح��شغي��=  VA  المضافةالقيمة�

  حساب�كفاءة�رأس�المال�ال�شري VAHU  

  :��و�مجموع�ت�اليف�موارد�ال�شر�ة�المتمثلة�����جور�ورواتب.HU رأس�المال�ال�شري 

  .HU رأس�المال�ال�شري /  VA قيمة�المضافةال= VAHU كفاءة�الرأس�المال�ال�شري 

 حساب�كفاءة�رأس�مال�ال�يك�� STVA   

   HU رأس�المال�ال�شري  VA-  قيمة�المضافةال = SC رأس�المال�ال�يك��

 VA قيمة�المضافةال SC / رأس�المال��يك��= STVA  كفاءة�رأس�المال�ال�يك��

 حساب�كفاءة�راس�المال�المستخدم VACA (العلائقي�أو�المادي)  

  �صول�غ���الملموسة –�صول إجما���= CE رأس�المال�المستخدم

 CE رأس�المال�المستخدم/ VA قيمة�المضافةال=VACA كفاءة�رأس�المال�المستخدم

  حساب�معامل�القيمة�المضافة�لرأس�المال�الفكري VAIC  

كفاءة�رأس�+VAHU كفاءة�رأس�المال�ال�شري =VAIC معامل�القيمة�المضافة�لرأس�المال�الفكري 

  VACA رأس�المال�المستخدم�(العلائقي)كفاءة�+ STVA ال�يك�� المال

 :��)LEV(الرفع�الما���.2.2.2

   يتم�قياسھ�من�خلال�قسمة�اجما���الديون�المالية�إ���إجما����صول.

  : )GROWTH( معدل�النمو.3.2.2

  سوف�يتم�قياسھ�من�خلال��سبة�التغ������رقم��عمال.
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 �:(SIZE)ا���م�.4.2.2

  كمقياس����م�المؤسسة.�الطبي���لإجما����صول سوف��عتمد�ع���اللوغار�تم�

  المستخدمة �حصائية و�دوات �سلوب .3

يتمثل��سلوب��حصا�ي�المستخدم����الدراسة�ا��الية�لقياس�تأث���رأس�المال�الفكري�(المتغ���

�بانل �بيانات �نموذج �تطبيق ��� �(المتغ���التا�ع) ��ر�اح �جودة �ع��  Model Panel Data المستقل)

  .Eviews.9 و�الاستعانة�ب��نامج 2021-2015 خلال�الف��ة�الزمنية

  :�وعليھ�فإن�النموذج�القيا����الذي�سوف�يتم�تقديره�يأخذ�الصيغة�التالية

���� = �� + ��������+�������� + �������� + ������� + ���������� + �������� + ��� 

  حيث�:

 DA��  :جودة��ر�اح�مع��ا�ع��ا�بجودة�المستحقات�والمقاسة�بالقيمة�المطلقة�للمستحقات�

 .)t( خلال�الف��ة )i(�لشركة�الصناعية��ختيار�ة

 VAHU��  : لشركة�الصناعية�كفاءة�الرأس�المال�ال�شري�)i( خلال�الف��ة )t(. 

 STVA��  :لشركة�الصناعية كفاءة�رأس�المال�ال�يك���)i( خلال�الف��ة )t(. 

 VACA��  :لشركة�الصناعية�رأس�المال�المستخدم�(العلائقي)�كفاءة�)i( خلال�الف��ة )t(. 

 LEV��  :لشركة�الصناعيةمعدل�الرفع�الما��� )i( خلال�الف��ة )t(. 

 GROWTH�� لشركة�الصناعية:معدل�النمو� )i( خلال�الف��ة )t(. 

 SIZE��  :م�الشركة�الصناعية�� )i( الف��ةخلال� )t(. 

 ε��	 :.حد�ا��طأ�العشوا�ي 

   نتائج�الدراسة .4

  التحليل�الوصفي�لمتغ��ات�الدراسة.1.4

� �ا��دول �تخص��(01)�رقم�عرض �وال�� �الدراسة �لمتغ��ات �الوصفية ��حصاءات �الم��ق ��

  جميع�الشر�ات�الصناعية�لعينة�الدراسة:

   :ي�� ما ملاحظة يمكن (01) ا��دول�رقم �� �حصاءات�الواردة ع�� و�الاعتماد

 � ��ختيار�ة �بالمستحقات �ع��ا �مع��ا ��ر�اح �جودة �متوسط �عينة��DAبلغ �الصناعية لشر�ات

،�0.281579قيمة� أك�� بلغت ،�وقد��0.047572و�انحراف�معياري�بلغ 0.053832الدراسة�

وارتفاع��المستحقات��ختيار�ة ،�و�و�ما�يدل�ع���انخفاض0.000407قيمة� بلغت�أصغر ح�ن ��

 الشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة. ��جودة��ر�اح�
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 � �متوسط �ببلغ �مقاس �الفكري �المال �الفكري رأس �المال �لرأس �المضافة �القيمة  VAIC معامل

 بلغت ،�وقد2.000038و�انحراف�معياري�بلغ� 2.707024لشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة�

ارتفاع�رأس�و�و�ما�يدل�ع��� ،- 4.037106قيمة� بلغت�أصغر ح�ن ،���9.618193قيمة� أك��

 الشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة. ���المال�الفكري 

 كفاءة�رأس�المال�ال�شري بلغ�متوسط� VAHU�2.015118لشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة� ،

تمثل�ا��زء��رأس�المال�ال�شري ،��و�و�ما�يدل�ع���أن�كفاءة�1.627854و�انحراف�معياري�بلغ�

 الشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة. رأس�المال�الفكري����ك������

 كفاءة�رأس�المال�ال�يك��بلغ�متوسط�STVA �0.542324لشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة� ،

الشر�ات� ���كفاءة�رأس�المال�ال�يك�� ،�و�و�ما�يدل�ع���ارتفاع1.16836و�انحراف�معياري�بلغ�

 الصناعية�عينة�الدراسة.

 كفاءة� �متوسط �(العلائقي)رأ�بلغ �المستخدم �المال �الدراسة�VACA س �عينة �الصناعية �لشر�ات

كفاءة�رأس�المال� ،��و�و�ما�يدل�ع���انخفاض0.105545و�انحراف�معياري�بلغ� ،0.149582

 الشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة. ���المستخدم�(العلائقي)

  تقدير�نموذج�الدراسة.2.4

� �المال �تقدير�تأث���متغ���رأس �بجودة� VAIC الفكري سنحاول �ع��ا �مع��ا ��ر�اح �جودة ع��

��ختيار�ة �بالمستحقات �والمقاسة �الثلاثة���DAالمستحقات �الطولية �البيانات �نماذج �بإستخدام وذلك

�العشوا�ي. �والنموذج �الثابت �النموذج �التجمي��، �النموذج ��عد� و��: �النماذج، �بتقدير�معلمات ونقوم

�)02( رقم���ا��دول��زمة�للإختيار�ب�ن�النماذج�الثلاثة.�والنتائج�مب�نةذلك�نقوم�بإجراء��ختبارات�اللا 

  .���الم��ق

 اختبار Hsiao 

� المو��ة�����ا��دول�رقم) 1986( يظ�ر�لنا�من��نتائج��اختبارات�التجا�س��حسب��اسيو      

  ما�ي��:����الم��ق�)03(

� �ف�شر�ال�� �لإحصائية ��حتمالية ��ش���القيمة :� ��و�� �المعنو�ةالفرضية �درجة �وجود� %5 تفوق إ��

  تجا�س�ك������بيانات�البانل�القواطع�والميول�معا.

�المعنو�ة �درجة �تفوق �ف�شر�ال�� �لإحصائية ��حتمالية ��ش���القيمة :� �الثانية �الميول�% 5 الفرضية أن

�المتغ�� �معاملات �من ��ل �أن �أي �الدراسة، ��� �المدرجة �المتغ��ات �ل�ل �المؤسسات �ب�ن  متجا�سة
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PORTFOLIO وLIQUIDTY وLEVERAGEو�مكن�� �متجا�سة �العينة �لشر�ات ،

  تقدير�ا����نموذج�بانل.

 �:إختبار�وجود�آثار�فردية�ثابتة�  

المفاضلة�ب�ن�النموذج�التجمي���مع�نموذج��ثار�الفردية�الثابتة،�أي�معرفة��و�ع����ذا��ختبار 

�ا��د� �يخص �فيما �موحدا �سلو�ا ��سلك �عمان �بورصة ��� �المدرجة �الصناعية �الشر�ات ��انت �إذا فيما

�برنامج �يوفره �الذي ��ختبار ��ستخدم �وللمفاضلة �ا��اص، �سلوك�ا �شركة �ل�ل �أن �أم  الثابت

9Eviews و�و�إختبار��Redundant Fixed Effects Tests والذي��عتمد�أيضا�ع���إختبار�

وأن� 0.05نلاحظ�أن�إحتمالية��ختبار�أقل�من����الم��ق��)(04رقم�ومن�خلال�ا��دول��المقيد.�ف�شر 

� ��Fقيمة �بــــــ �تقدر �المجدولة 2.028464المحسو�ة �القيمة �من �أك�� ��و��

����(0.05,17,102) = 1.7238334�� ��ع�� �فرضية� رفضمما �وقبول �الصفر�ة الفرضية

�النموذج� �مع �مقارنة �الثابتة ��ثار�الفردية ��و�نموذج ��فضل �النموذج �أي �ثابتة، �آثار�فردية وجود

  التجمي��.

 �:إختبار�وجود�آثار�فردية�عشوائية� 

��ختبار  ���ذا �العشوائية،��نقصد ��ثار�الفردية �نموذج �مع �التجمي�� �النموذج �ب�ن المفاضلة

� �برنامج �يوفره �بالإختبار�الذي �نقوم �المفاضلة ���ذه �إختبار��Eviews 9وللقيام -Breuschو�و

Pagan� ،� �ا��دول ��� �المب�نة �النتائج ��ختبار��عطي ��ذا �الم��ق )(05رقم �حيث�� �أن��، نلاحظ

�إختبار� ��Breusch-Paganإحتمالية �ورفض��0.05أك���من �الصفر�ة �الفرضية �قبول ��ع�� مما

 فرضية�وجود��ثار�الفردية�العشوائية،�أي�النموذج��فضل��و�النموذج�التجمي��.

� ��ختبار�ن ���ذين �القيام -Redundant Fixed Effects Test، Breusch(�عد

Pagan Test(نموذج�التأث��ات�الثابتة.النموذج�الملائم�للدارسة�ا��الية��و�تب�ن�أن��  

 مناقشة�النتائج� .5

 إحصائية دلالة مستقلة�ذات ثلاث�متغ��ات اختيار عن الثابت �ثر نموذج تحليل نتائج كشفت

جودة��ر�اح�والمقاسة�بجودة�المستحقات،�وال���تم�قياس�ا�بالقيمة�المطلقة�للمستحقات� ع�� تأث���ا ��

   ال�شري�وكفاءة�رأس�المال�ال�يك��،�ومعدل�النمو.�ختيار�ة�و�ما�:�كفاءة�رأس�المال�

��سا�م � المتغ�� ع�� تطرأ ال�� التغ��ات تفس�� �� المستقلة المتغ��ات تلك حيث جودة�(التا�ع

�ل� ب�ن إحصائية دلالة لكن�دون  علاقة وجود عن أيضا كشف�التحليل ،�كما52.41 %�ب�سبة�)�ر�اح
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� �المستخدم �المال �رأس �كفاءة :� �الز�ائ��(من �أو �المؤسسة)العلائقي ���م �الما��، �الرفع  والمتغ�� ،

  .التا�ع المتغ�� تفسر لا المتغ��ات �ذه أن ع�� يدل ما و�و ،)جودة��ر�اح(التا�ع

�المال� ب�ن إحصائية دلالة ذات عكسية علاقة وجود عن التحليل نتائج وأسفرت �رأس كفاءة

��ختيار�ة، �والمستحقات ��لما يفسر و�ذا ال�شري �الشر�ات� زادت بأنھ ��� �ال�شري �المال �رأس كفاءة

إ���انخفاض�المستحقات��ختيار�ة�و�التا���ارتفاع��ذلكالصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��لما�أدى�

جودة��ر�اح����التقار�ر�المالية،�حيث�ينظر�إ���القيمة�المطلقة�للمستحقات��ختيار�ة�ع���أ��ا�مقياس�

 �بت�ار ع�� والقدرة وا����ات والمعارف ح،�و�فسر�ذلك�بأن�ارتفاع�مستوى�الم�اراتعك������ودة��ر�ا

يحسن��داء�الما���للمؤسسة�و�قلل�من�حوافز�المدير�ن�للتلاعب�بالأر�اح�و�التا��� الموظف�ن عند و�بداع

�للأر�اح �أع�� �جودة �إ�� �و�ناءً يؤدي �نقبل ع�� ، � ع�� تنص وال����و�� الفرضية ذلك �علاقة�أنھ توجد

 ،طردية�ب�ن�كفاءة�رأس�المال�ال�شري�وجودة��ر�اح�لشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن

   .)Mojtahedi ، Darabi et al )2012 (2013) دراسة��ل�من مع الدراسة �ذه ن�يجة وتتفق

�كشفت �المال� ب�ن إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود عن التحليل نتائج كما �رأس كفاءة

��ختيار�ة �والمستحقات ��لما يفسر و�ذا ،ال�يك�� �الشر�ات� زادت بأنھ ��� �ال�يك�� �المال �رأس كفاءة

إ���ارتفاع�المستحقات��ختيار�ة�و�التا���انخفاض��ذلكالصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��لما�أدى�

جودة��ر�اح����التقار�ر�المالية�(علاقة�عكسية�ب�ن�المستحقات��ختيار�ة�وجودة��ر�اح)،�وذلك�يفسر�

�البيانات �وقواعد �وال��امج �و�ج�زة �تنظيمية ��جراءات �كفاءة �ارتفاع �مستوى��بأن �انخفاض �إ�� أدى

�ز  ��س�ب �الما�� ��ر�اح�داء �جودة �انخفاض �و�التا�� �بالأر�اح �المدير�ن �تلاعب ��ادة �أن�، ��ش���إ�� و�و�ما

�والمعلوماتية� �التكنولوجيا �مستوى ��س�ب �المؤسسة �داخل �المعلومات ���ا �تن�شر�و�عا�� �ال�� السرعة

�مصا��� �وتحقيق �بالأر�اح �للتلاعب ��ن��از�ة �السلوكيات �من �المز�د �ممارسة �ع�� �المدير�ن �ساعد

 ع�� ية،�و�و�ما�يؤدي�إ���انخفاض�مستوى��داء�الما���و�التا���انخفاض�جودة��ر�اح،�و�ناءًا��ص

�نرفض �توجد ع�� تنص وال���الثانية الفرضية ذلك �ال�يك��� أنھ �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �طردية علاقة

��ردن �عمان �بورصة ��� �المدرجة �الصناعية �لشر�ات ��ر�اح  مع دراسةال �ذه ن�يجة تختلفو  ،وجودة

�ال�يك��� Mojtahedi (2013) دراسة �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �طردية �علاقة �وجود �إ�� �توصلت ال��

  وجودة��ر�اح.

�إ�� �الدراسة �خلصت �والمستحقات� ب�ن عكسية علاقة وجود كما �المستخدم �المال �رأس كفاءة

وجود�علاقة�ب�ن�كفاءة�رأس�إحصائية،�مما��ش���إ���عدم� دلالة �ختيار�ة،�لكن�لم�تكن�لتلك�العلاقة

لا��لشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردنالمال�المستخدم�وجودة��ر�اح،�و�فسر�ذلك�بأن�ا
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 ذلك�نرفض ع�� بكفاءة�لتحس�ن�أدا��ا�الما��،�و�ناءًا�(العلائقي�أو�الز�ائ��)�ستغل�رأس�مال�ا�المستخدم�

لاقة�طردية�ب�ن�كفاءة�رأس�المال�المستخدم�وجودة��ر�اح�ع أنھ�توجد ع�� تنص وال���الثالثة الفرضية

 (2013) دراسة مع الدراسة �ذه ن�يجة تختلفو  ، ،لشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان��ردن

Mojtahedi .ال���توصلت�إ���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�كفاءة�رأس�المال�المستخدم�وجودة��ر�اح 

�أشارت �نمو�رقم� ب�ن إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود إ�� التحليل نتائج كذلك معدل

معدل�نمو�رقم��عمال����الشر�ات�الصناعية� زاد بأنھ��لما يفسر و�ذا ،�عمال�والمستحقات��ختار�ة

� �أدى ��لما �عمان �بورصة ��� �جودة��ذلكالمدرجة �انخفاض �و�التا�� ��ختيار�ة �المستحقات �ارتفاع إ��

�مرتفعة� �أعمال �نمو�رقم �معدلات �تحقق �ال�� �المؤسسات �بأن �و�فسر�ذلك �التقار�ر�المالية، ��� �ر�اح

  .�ينخفض���ا�مستوى��داء�الما����س�ب�ز�ادة�تلاعب�المدير�ن�بالأر�اح�و�التا���انخفاض�جودة��ر�اح

IV- اتمةا��� 

معامل�القيمة�المضافة�لرأس�مقاس�ب�دفت��ذه�الدراسة�إ���اختبار�تأث���رأس�المال�الفكري�

لشر�ات�الصناعية�المدرجة����بورصة�عمان�ع���جودة��ر�اح�لعينة�م�ونة�من� VAIC المال�الفكري 

18�� �الزمنية �الف��ة �خلال �بالأردن �عمان �ببورصة �مدرجة �صناعية �مسا�مة ،�2015-2021شركة

  .�Eviews 9 ��وذلك�من�خلال�اجراء�دراسة�قياسية�و�ناء�نموذج�لبيانات�بانل�بالاستعانة�ب��نامج

وقد�توصلت�الدراسة�إ���أن�رأس�المال�الفكري�يؤثر�ع���جودة��ر�اح،�فقد�أشارت�النتائج�إ���

� �الصناعية �الشر�ات ��� ��ر�اح �وجودة �ال�شري �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �طردية �علاقة ����وجود المدرجة

� �بنموذج �المقدرة ��ختيار�ة �المستحقات �باستخدام �والمقاسة �عمان، ��Jonesبوصة )،�1995(المعدل

�بورصة� ��� �المدرجة �الصناعية �الشر�ات ��� �ال�شري �المال �رأس �كفاءة �زادت ��لما �أنھ ��ش���إ�� و�و�ما

ا����ة�والمعرفة�والم�ارات��لك�إ���ارتفاع�جودة��ر�اح�وذلك�ن�يجة�لأن�ارتفاع�مستوى ذعمان��لما�أدى�

و�قلل�من�حوافز�المدير�ن�للتلاعب�بالأر�اح�و�التا����للعامل�ن�يحسن�من�مستوى��داء�الما���للمؤسسة

  يؤدي�إ���جودة�أع���للأر�اح.

� �إ�� �الدراسة �نتائج �خلصت �وجودة�كما �ال�يك�� �المال �رأس �كفاءة �ب�ن �عكسية �علاقة وجود

المدرجة����بوصة�عمان،�و�و�ما��ش���إ���أنھ��لما�زادت�كفاءة�رأس�المال��ر�اح����الشر�ات�الصناعية�

� �أدى ��لما �عمان �بورصة ��� �المدرجة �الصناعية �الشر�ات ��� ��ر�اح�ذال�يك�� �جودة �انخفاض �إ�� لك

أدى�إ���انخفاض��وذلك�ن�يجة�لأن�ارتفاع�كفاءة��جراءات�تنظيمية�و�ج�زة�وال��امج�وقواعد�البيانات

  �داء�الما����س�ب�ز�ادة�تلاعب�المدير�ن�بالأر�اح�و�التا���انخفاض�جودة��ر�اح.مستوى�
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عدم�وجود�علاقة�ب�ن�كفاءة�رأس�المال�المستخدم�وجودة��ر�اح،�و�و� كما�أشارت�الدراسة�إ��

� �المستخدم �مال�ا �رأس ��ش���بأن ��ردنما �عمان �بورصة ��� �المدرجة �الصناعية �����لشر�ات لا��سا�م

  ن�أدا��ا�الما��.تحس�

�وال��� ��ر�اح �جودة �ع�� �الفكري �المال �تأث���رأس �يخص �فيما �إل��ا �المتوصل �النتائج �ع�� بناءا

�الزمنية �الف��ة �خلال �عمان �بورصة ��� �المدرجة �الصناعية �الشر�ات �ع�� �الدراسة -2021 اقتصرت

بإجراء�دراسات��،�وع���قياس�جودة��ر�اح�بمقياس�جودة�المستحقات،�لذلك�تو����الدراسة2015

  مماثلة�تتضمن�مقاي�س�أخرى���ودة��ر�اح�كمقياس�استمرار�ة��ر�اح�أو�القدرة�الت�بؤ�ة�للأر�اح.
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  الملاحق
   :01 م��ق

  :��حصاء�الوصفي�لمتغ��ات�الدراسة )01( رقم�ا��دول   

  DA VAIC VAHU STVA VACA LEV GROWTH SIZE 
 Mean 0.053832 2.707024 2.015118 0.542324 0.149582 0.121808 -0.020277 37,766,813 
 Maximum 0.281579 9.618193 8.453799 9.737069 0.407024 0.538305 0.774458 120,000,000 
 Minimum 0.000407 -4.037106 -3.849812 -4.236969 -0.066497 0 -0.673818 916,836 
 Std. Dev. 0.047572 2.000038 1.627854 1.16836 0.105545 0.140315 0.232008 33,740,506 
bservations 126 126 126 126 126 126 126 126 

  Eviews 9  برنامج مخرجات ع�� بالإعتماد الباحثة إعداد من� :المصدر

  :02 م��ق

  بانل نماذج تقدير نتائح� (02) :رقم جدول 

  المتغيرات التجميعيالنموذج  النموذج الثابت العشوائيالنموذج 

0.041336 -0.110352 0.037807 C 
 (*) -0.00939 (*) -0.006966 (*)  -0.010638 VAHU 
(*) 0.006971 (*) 0.005712   (*)  0.007379   STVA 

-0.040326 -0.054918 -0.02913 VACA 
0.00833 0.004334 -0.0059 LEV 
0.027857 (*) 0.031733 0.021861 GROWTH 
0.001975 0.010905 0.002317 SIZE 
0.157778 0.524119  0.18917 R2 

   0.05 عند المعلمة معنو�ة�)*(              
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  :03 م��ق

   للتجا�س Hsiao نتائج�اختبار:   ( 03) :رقمجدول 
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  :04 م��ق

  Redundant  Fixed Effects  نتائح�إختبار� (04) :رقم جدول 
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  Breusch-Pagan  نتائح�إختبار� (05) :رقم جدول 
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