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  قياس أثر رأس المال الفكري والإفصاح عنه على أداء منشآت الأعنالقياس أثر رأس المال الفكري والإفصاح عنه على أداء منشآت الأعنال

 دراسة تطبيكية على منشآت الأعنال بالجنهورية اليننية ( ) 

 : أولًا : مكدمة

ٙعدددس ًمٔدددَ٘ ضلؽ لفددد ي لهملدددطٜ ًٗددد  ٙك يودددٕ ًدددّ ل ددد٘ي  لطٙدددٞ ًدددّ لفمددد ٍٓٚ     

لهػد طٞ لفعط ٚدٞ في لهػدِ٘لخ     لبسسٙذٞ في لهملط للمح غبي ط هًٚ  ٗلهتي ظٔطخ عوٟ

ل٪خدد،ٝو ِٗٙ ددط ٓددصل لفمٔددَ٘ ة  لفعط ددٞ ٗلفٔدد ضٝ ٗل٨يجلدد ض لفػددجٌسٝ ًددّ لهعكددى          

لهبؿدددطٜ عودددٟ لُٔددد  ل دددى ًدددّ ل٪ ددد٘ي وددد، لفوٌ٘غدددٞ لهدددتي ٙجلدددْ٘ ًِٔددد  ثِ دددٍٚ    

ل٪عٌ يو طٚر ٙعس لهعكى لهبؿطٜ ٓ٘ ًصسض ث٘هٚس لفعط ٞو كٌ  ثعس لهكسضٝ عوٟ 

ٚػدددح  كدددم لهع ًدددى لفدددجظلٍ في لهذدددطٗٝ ٗةةددد  ل٪غددد ؽ في ظٙددد زٝ     ث٘هٚدددس لفعط دددٞ ه 

لهلمدددد ١ٝ ٗبذػددددو لبزدددد٘زٝ ٗخمدددد  لهجلومددددٞ ٗظٙدددد زٝ زضسددددٞ لهجِدددد٘  في لفِجشدددد خ   

ٗلبشسً خ للإُج سٚٞ ٗلهجػ٘ٙكٚٞ ٗللإزلضٙٞ ٗلهجٌ٘ٙوٚٞو ل٪ًط لهصٜ ٧ٙزٜ ة  خوق 

 .للمحوٚٞ ٗلهسٗهٚٞ ش خ في ل٪غ٘لقلفٚعٝ لهجِ  ػٚٞ ٗٙسعٍ لهكسضٝ لهجِ  ػٚٞ هوٌِج

ُٗ ددطلً ٪ْ مٌٚددٞ لٜ ثِ ددٍٚ ةةدد  ثجدوددق ٗثٌِدد٘ ًددّ خدد٩ي ثل ًددى لهعسٙددس ًددّ     

ًػبب خ لهكٌٚٞ لف زٙٞ ٗلهبؿطٙٞ ٗلهجِ ٌٚٚٞ ٗلهجم عوٚدٞ ًدا ل٪ادطللخ لبش ضسٚدٞو     

 إْ لفػبب خ لهبؿطٙٞ هكٌٚٞ ثِ ٍٚ ل٪عٌ ي ٓٛ لهعِصدط لهبؿدطٜ يجٌٚدعٖ ٗمسضثدٕ     

 لفبس  ٗلهط٦ٙٞ لبش٩مٞ ٓ٘ ًصسض ل٪ ٘ي لهملطٙٞ . عوٟ لهعٌى لفِجص ٗلهجمل،

لهملددطٜ هوعسٙددس ًددّ لهؿددطك خ لهع٩ٌمددٞ      ٗهكددس ثعلٙددس ل٨ٓجٌدد َ يددطلؽ لفدد ي     

( بحددد٘لهٛ  Microsoft ٌدددذ٩ً ثكدددسض لهكٌٚدددٞ لهػددد٘مٚٞ هؿدددطكٞ ً ٙلطٗغددد٘ ح        

( ًِٔدد  Tangible Assets( يوٚددْ٘ ز٨ٗض لًطٙلٚدد  ٙؿددلى ضلؽ لفدد ي لفدد زٜ      115 

ًددد ي  لدددطٜ لٗ ً٘سددد٘زلخ وددد، ً زٙدددٞ     (  كدددم ًٗددد  ثبكدددٟ ٓددد٘ ضلؽ     ٪ 10   ُػدددبٞ

 Intangible Assets      ْٗلهجػدد ٦ي ِٓدد  ٓدد٘ ًدد شل ٙج٘سددة عوددٟ ةزلضٝ لهؿددطكٞ ل )

لهملددددطٜ ٗلف٘سدددد٘زلخ ودددد،  ثمعوددددٕ هوظمدددد ظ عوددددٟ لهكٌٚددددٞ لهػدددد٘مٚٞ هددددطلؽ لفدددد ي 

؟ ٗيددصهم ُكدد٘ي ِٓدد ن ًِ ٌدد خ لعٌدد ي قلددّ لْ ُموددق عوٚٔدد  ثػددٌٚٞ        لفوٌ٘غددٞ
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ًعط ٚدٞ ثلدْ٘ لهِػدبٞ لهب هبددٞ ًدّ ضلؽ ً سد  هدطلؽ لفدد ي لهملدطٜ ٗلف٘سد٘زلخ ودد،         

لفوٌ٘غددٞ ٗٓددصل لهِدد٘  ًددّ ًِ ٌدد خ ل٪عٌدد ي في ثعلٙددس ٗبصدد ي لهجمبٚددق هوٌعط ددٞ     

لفدد ي لهملددطٜ ل ددبا ٗلغددع  سددسل ًددا ثمدد٘ض ثلِ٘ه٘سٚدد  لهجمبٚكدد خ      كٌ٘هددس هددطلؽ  

 .لفعط ٚٞ في ل٨مجص ز لهع فٛ 

 Organization for ٗلهجٌِٚددٞ ل٨مجصدد زٜ لهجعدد ْٗ ًِ ٌددٞ ٗمددس لؾدد ضخ

Economic Cooperation & Development ( OECD )   لهجعلٙددس ة 

ٛ    لهلذ، ث٘سٕ في لفطمطز ّ  له٘مدح  في ًّ لفِؿآخ عودٟ لفػدج٠٘ لهدسٗه بعد٘   لهدطلٓ

ٞ  ثدسضٙة  يدطلًص  في ل٨غدجذٌ ض   لهبظد٘ز ٗلهجمد٘ٙطو   ٗيدطلًص  لهبؿدطٙٞو  لفد٘لضز  ٗثٌِٚد

 ٍ ٞ  مد خ لهع٩ ٗزعد ٍ  ٗثمد٘ٙط  لهعٌد١٩و  ًدا  لهجم عوٚد  ٗلسٚ كدى لهجِ ٌٚٚدٞو   لهكدٚ

ٖ  يجلِ٘ه٘سٚدد  لفسعٌددٞ ٗللإُج سٚددٞ للإزلضٙددٞ لهددِ ٍ ٗةُؿدد ١  لفعوً٘دد خو ٓددص

 ًِ  ػً  لفوٌ٘غٞ ٗل بظح و، لهملطٙٞ ل٪ ٘ي مٌٚٞ ثعلٙس ة  لزخ ل٨غجذٌ ضلخ

ًٙد   ز لبزسٙدس لهكد ٢ٍ   لفوٌ٘غدٞو ٗٙطسدا شهدم ة  ثِد ًٛ ي٣ٚدٞ ل٨مجصد        ه٫ د٘ي  م٘

( ي لإضد  ٞ ة  لهككٚدع لفجعلٙدس     OECD , 2008 , 2عوٟ لفعط ٞ ٗلهجلِ٘ه٘سٚ    

عوددٟ لٌٓٚددٞ ل٪ دد٘ي لهملطٙددٞ ي٘ ددمٔ  لٓددٍ ًػددبب خ خوددق لهكٌٚددٞ ٗزعددٍ لهكددسضٝ       

 لهجِ  ػٚٞ هوٌِؿأٝ .

 : ثانياً : مشكلة البحح

ٚٞ هجِ ٌٚد خ  ٨ٗؾم لْ ل٪ د٘ي لهملطٙدٞ ثعدس ًصدسضلً ٓد ٩ً٢ هوٌٚدعٝ لهجِ  ػد       

ل٪عٌدد يو ٗهوجأكٚددس عوددٟ ٓددصل لهددسٗض لهددصٜ ثوعبددٕ ل٪ دد٘ي لهملطٙددٞ  ددإْ لهِ طٙددٞ    

ل٨مجصدد زٙٞ لبسسٙذددٞ ثكددطض لْ ثِ ٌٚدد خ ل٪عٌدد ي ثلجػددة ًٚعثٔدد  لهجِ  ػددٚٞ ًددّ     

خددد٩ي لهج٘ل دددق يدددو كدددى ًدددّ ل٪ ددد٘ي لف زٙدددٞ ٗل٪ ددد٘ي لهملطٙدددٞو ٗي هجددد هٛ  دددإْ   

ل٪غ غدٚٞ ه٫ د٘ي لهملطٙدٞ ةةد  ٙد٘ ط       بض ٗهٞ  ٍٔ ٗمٚ ؽ ٗلهجكطٙط عدّ لفلُ٘د خ  

 هلإزلضٝ لزلٝ ثػٌا س  بخوق ٗضم يٞ ٗزعٍ لهكسضٝ لهجِ  ػٚٞ هجِ ٌٚ خ ل٪عٌ ي .
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ٗعوددٟ لهددطوٍ ًددّ لٌٓٚددٞ ل٪ دد٘ي لهملطٙددٞ تلُ٘ ثٔدد  لفدجومددٞو ٗلٌٓٚددٞ لهددسٗض      

لهصٜ ثوعبٕ في لهصطل  يو لفِؿآخ ًّ لسى بذكٚق ًٚدعٝ ثِ  ػدٚٞ ًػدجٌطٝو ة٨ ةْ    

٨ٗخ مٚ غددٔ  ٗللمح غدبٞ عددّ عِ  ددطٓ  ه بددس ل٨ٓجٌدد َ لهلد في لهددصٜ ٙعدد زي    بضد  

  ٜ هوٌِؿددآخو ٗعودٟ ٓددصل ل٪غد ؽ  إُددٕ قلدّ ثودددٚ      ٓدصل  لٌٓٚدٞ ضلؽ لفد ي لهملددط

ًؿلوٞ لهبظر في شهم لهجظسٜ لهلدب، لهدصٜ ٙ٘لسدٕ لهملدط للمح غدبي ٗلفجٌذدى في       

٪عٌ ي كٌ  ثعلػٕ م٘ل٢ٍ شهم لهمطق لهلب، يو مٌٚٞ لفطكع لف هٛ هجِ ٌٚ خ ل

ٗيددو لهكٌٚددٞ لهػدد٘مٚٞ سددصٖ لهجِ ٌٚدد خو ٓددصٖ لهمشدد٘ٝ ٗلهددتي ٙموددق  لفطكددع لفدد هٛ 

تمذددى مٌٚددٞ س٘ٓطٙددٞ هجِ ٌٚدد خ     Measurement Gapعوٚٔدد   شدد٘ٝ لهكٚدد ؽ  

شد٘ٝ ٓدٛ بضدى لُجكد ز     ل٪عٌ ي في كذ، ًّ ل٪ُؿدمٞ ل٨مجصد زٙٞو ٗهعدى ٓدصٖ لهم    

بس هٛ هوٌظ غبٞ لف هٚٞو طٚر ٙعس ٓصل للإاد ض  ًّ س ُة لهملط للمح غبي هلإا ض ل

و، ك لخ في ث٘ ٚى لهبٚ ُ خ ٗلفعوً٘د خ للمح غدبٚٞ عدّ ل٪ د٘ي ٗلفد٘لضز ل٪كذدط       

لٌٓٚٞ في ل٨مجص زٙ خ لهك ٢ٌٞ عوٟ لفعط ٞ ٗلهجلِ٘ه٘سٚ  ٗلفعطٗ ٞ ي غٍ ل٪ د٘ي  

 لهملطٙٞ .

 أهنية البحح :ثالجاً : 

ٕ لهدددصٜ ِٙصدددة عودددٟ ثكدددسٍٙ ةاددد ض   ثِبدددا لٌٓٚدددٞ لهبظدددر ًدددّ لٌٓٚدددٞ ً٘ضددد٘ع   

لهملدددطٜ ٗلهجكطٙدددط عِدددٕ في ظدددى ثِددد ًٛ    ضلؽ لفددد يًمددد ٌٓٚٛ ٙطكدددع عودددٟ مٚددد ؽ   

لمجص زٙ خ ل٪عٌ ي لهك ٢ٌٞ عوٟ لفعط ٞ ٗلهجلِ٘ه٘سٚ  . كٌ  ثِبا لٌٓٚٞ لهبظر 

لهملدددطٜ تلُ٘ ثددددٕ لفدجومددددٞ في   ضلؽ لفدددد يوعبدددٕ  ٙلٙطدددً  ًددددّ ثدددأد، لهددددسٗض لهددددصٜ   

 في له٘مح لبس ضط . ل٪عٌ ي لغجٌطلضٙٞ ٗبظ ح ًِؿآخ

 ف البحح :اهدأ رابعاً :

ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ   صل لهبظددر في عددطا ًِٗ مؿددٞ   سدد  ل٪غ غددٛ ٙجٌذددى لسددسلخ 

ٗلهجكطٙددددط  ٧ًٕٗؾددددطلخ مٚ غددددٕو ي لإضدددد  ٞ ة  ةًل ُٚددددٞ مٚ غدددد    ًلُ٘ ثددددٕبذسٙددددس ٗ
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ًٗدّ لسدسلخ لهط٢ٚػدٛ هوبظدر ثِدسضض       ٗللإ ص ح عِٕ في لهكد٘ل٢ٍ ٗلهجكد ضٙط لف هٚدٞ .   

 ٓسللخ لهمطعٚٞ لهج هٚٞ :ل٪

 ث٘ضٚا ًم ٍٓٚ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٗبذسٙس ًلُ٘ ثٕ في ًِؿآخ ل٪عٌ ي . 

ًِ مؿددددٞ لهددددجب،لخ لهددددتي ث٘لسددددٕ ًِٔددددٞ للمح غددددبٞ تدددد  في شهددددم لفع بزدددد خ     

 للمح غبٚٞ هطلؽ لف ي لهملطٜ .

بذوٚدددى ٗثكٚدددٍٚ لهسضلغددد خ لهػددد يكٞ لهدددتي ثِ ٗهدددح للمح غدددبٞ عدددّ ضلؽ لفددد ي         

 لهملطٜ .

لغ ؽ ُ طٜ خ ص يطلؽ لف ي لهملطٜ ٧ًٗؾطلخ مٚ غدٕ ٗل٨عدكللخ يدٕ    ٗضا  

في لهكدد٘ل٢ٍ ٗلهجكدد ضٙط لف هٚددٞ لغددجِ زلً ة  ل٪زيٚدد خ في ٓددصل ل دد ي كُ٘ددٕ ًددّ     

 ً٘سٔ خ لهٌِ٘ ٗلهجم٘ض في ًِؿآخ ل٪عٌ ي .

 خامساً : فروض البحح :

        ٟ لهمددطٗا  لخجبدد ض ًددّ لسددى بذكٚددق لٓددسللخ لهبظددر ٙعجٌددس ٓددصل لهبظددر عودد

  هٚٞ :لهج

٨ ث٘سس ع٩مٞ شلخ ز٨هٞ ةطص ٢ٚٞ يو ًلُ٘ خ ضلؽ لفد ي لهملدطٜ   :  لهمطا ل٪ٗي

  لهبؿدددطٜو لسٚلوددددٛو لهع٩مدددٛ ( ٗبذػددددو ًػدددج٠٘ ل٪زل١ فِؿددددآخ    

 ل٪عٌ ي " .

 ٛ ٨ ث٘سددس ع٩مددٞ شلخ ز٨هددٞ ةطصدد ٢ٚٞ يددو ل٨ٓجٌدد َ يددطلؽ لفدد ي       :  لهمددطا لهذدد ُ

ػددو ًػددج٠٘ ل٪زل١   لهملددطٜ   لغددجكم تو ثٌِٚددٞو بض   ددٞ ( ٗبذ   

 فِؿآخ ل٪عٌ ي".
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 منهج البحح :سادساً : 

ٙعجٌددس لهب طددر عوددٟ لفددِٔص ل٨غددجكطل٢ٛ في ٓددصل لهبظددرو ٗشهددم ًددّ خددد٩ي           

ضلؽ لفدددد ي لهملددددطٜ  ادددد٩  عوددددٟ ل٪زيٚدددد خ ٗلهسضلغدددد خ لهػدددد يكٞ لهددددتي ثِ ٗهددددح  ل٨

ضلؽ  يكٚد ؽ ٗكصهم ل٪زيٚ خ ٗلهسضلغ خ لهػ يكٞ لفجعوكدٞ   يجكػٌٚ ثٕ لفدجومٞو

 لف هٛ لهملطٜ ٗللإ ص ح عِٕ في لهك٘ل٢ٍ لف هٚٞ .

عجٌدددس لهب طدددر لٙطدددً  عودددٟ لفدددِٔص ل٨غدددجِب اٛ ٗلهدددصٜ ٙعجٌدددس عودددٟ     ٙكٌددد   

ل٬دددد ض لفطثبدددٞ عدددّ  لهدددجمل، لفِمكدددٛ ل٨غدددجِج سٛو ٗشهدددم لمح ٗهدددٞ لهج٘ دددى ة     

 للإ ص ح عّ ضلؽ لف هٛ لهملطٜ ٗلدطٖ عوٟ لزل١ ًِؿآخ ل٪عٌ ي .

 البحح : سيناتتك سابعاً :

 ٙؿجٌى ٓصل لهبظر عوٟ :

         للإادد ض لهعدد َ هوبظددر : ٗمددس  ددى ًؿددلوٞ لهبظددر ٗلٌٓٚددٞ ٗلٓددسللخ لهبظددرو

 ٗ طٗضٕ ٗلفِٔص لفجبا في ٓصل لهبظر .

 . ٞٚلهسضلغ خ لهػ يكٞ : ٗ وح عسز ًّ لهسضلغ خ لهعطيٚٞ ٗل٪سِب 

     ف ضلؽ ًمٔدَ٘ ٗلٌٓٚددٞ ضلؽ لفد ي لهملددطٜ ٗادطق مٚ غددٕ : ٗمدس ر ثِدد ٗي ثعطٙدد

 . ضٙط لف هٚٞو ٗاطق ٗة شض مٚ غٕلف ي لهملطٜ ًٗلُ٘ ثٕ ٗل٨عكللخ يٕ في لهجك

         ٛلهسضلغدددٞ لفٚسلُٚدددٞ : ٗ ودددح عِٚدددٞ لهبظدددر ٗلغددد هٚة لهجظوٚدددى للإطصددد ٢

ٗلخجب ض  طٗا لهبظرو ٗلهِج ٢ص لهتي ر لهج٘ ى ةهٚٔد و ي لإضد  ٞ ة  يعد     

 لهج٘ ٚ خ لفككطٞ .
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 لهسضلغ خ لهعطيٚٞ : 1/  1

 ( : 2003، عبد العسٌسدراسة ) 

لغددجٔس ح لهسضلغددٞ ثكددسٍٙ ةادد ض ًمدد ٌٓٚٛ هع٩مددٞ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ يعٌوٚددٞ     

خوددق لهكٌٚددٞ هوٌِ ٌددٞ ًددا لهككٚددع عوددٟ ًددسخى ضلؽ لفدد ي للإُػدد ُٛ . ٗخطسددح   

 لهسضلغٞ ي هعسٙس ًّ لهِج ٢ص لٌٓٔ  : 

     ودٟ خودق ل٨يجلد ضلخ شلخ لهكٌٚدٞ لهجش ضٙددٞ     ةْ لضثبد   ًمٔدَ٘ لهكٌٚدٞ ي هكدسضٝ ع

ٙعِدددٟ ضلؽ لفددد ي للإُػددد ُٛ لكذدددط لفلُ٘ددد خ ثدددأد،لً في خودددق لهكٌٚدددٞ ٗلكذطٓددد    

 تم ظسً  ًا لفلُ٘ خ ل٪خط٠ . 

      لُٕ قلّ لهجع ًى ًا ًلُ٘ خ ضلؽ لف ي لهملطٜ عدّ اطٙدق طػد ي خ ضلؽ لفد ي

ٗٙػددجمٚا  ٗل٨غددكلثٚشٛلهملددطٜ ٗلهددتي ثددطيم يددو لهٌِدد٘ ٗضلؽ لفدد ي لهملددطٜ  

لفػدددددجدسًو لبشددددد ضسٚو لغدددددجدسلَ ثودددددم لبسػددددد ي خ في ثكدددددسٙط لهكٌٚدددددٞ      

 لهصظٚظٞ هوعِ  ط و، لفوٌ٘غٞ . 

          ٜةْ لفٚددعٝ لهجِ  ػددٚٞ هددبع  لفِ ٌدد خ ٓددٛ ُجٚشددٞ هع٘لًددى ضلؽ لفدد ي لهملددط

ٗلهددتي ٙددجٍ ثم٘ٙطٓدد  زلخددى لفِ ٌددٞ ِٗٙددجص عِٔدد  ةٙددطلزلخ ودد، ع زٙددٞ ُجٚشددٞ ًدد   

خ ًدّ يدطل١لخ ل٨خدكل و ٗلف ضكد خ و ٗيعد  لهعٌوٚد خ لبش  دٞ        تمجولٕ لفِ ٌ 

لهددتي ثكددسَ هعٌدد١٩ بضددسزّٙ و طٚددر ثعجٌددس لفٚددعٝ لهجِ  ػددٚٞ عوددٟ ضلؽ لفدد ي        

 للإُػ ُٛ .

         ،ةْ لهجٌ ظض ٗلهكليم ٗلهجسلخى يدو  ًلُ٘د خ ضلؽ لفد ي لهملدطٜ كد ْ هدٕ ثدأد

بي لبسدد هٛ . ٗلُددٕ  في عددسَ ٗضدد٘ح ًع بزددٞ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ في للإادد ض للمح غدد   

يجة ثم٘ٙط ٓسلخ ٓصل للإا ض ًدّ للمح غدبٞ عدّ لهعٌوٚد خ ٗلغدج٩ٔن ل٪ د٘ي       

 ة  للمح غبٞ عّ خوق ٗبرعّٙ ل ٘ي لفعط ٞ ًٗع بزٞ ضلؽ لف ي لهملطٜ .
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 ( : 2010دراسة ) زغلىل، 

 لهملطٙدٞ ًٗكٚد ؽ   ل٪ د٘ي  يدو  ثل ًدى  ةسطل١ لغ ؽ عوٟ لهسضلغٞ ٓصٖ م ًح

ْ  ل٪زل١ َ  ولفجد٘لظ  وضيد عٛ لفػد ضلخ   مٚد ؽ  ةد٘شض  يِد ١  في لهجل ًدى  ٓدصل  ٗلغدجدسل

ٛ   لهكٚ ؽ عٌوٚٞ في لفج٘لظْ ل٪زل١ لغجدسلَ عوٟ ٙطكع ٛ  له٘ دمٛ ٗل٪زل٢د  ٗلفد ه

ٞ  ه٫ د٘ي  ٞ  ددٍ م ًدح   ولهملطٙد هكٚد ؽ ل٪ د٘ي    ًكدكح  ةد٘شض  ي٘ضدا  لهسضلغد

 في ُؿ أ  ٙكا لهتي ل٪عٌ ي ؾطك خ ةطس٠ لهملطٙٞ ٗثمبٚق ٓصل لهٌِ٘شض عوٟ

 ٗتمذدى  وٗلهجلِ٘ه٘سٚ  لفعط ٞ لغ ؽ عوٟ لهك ٢ٍ لبزسٙس لُؿمٞ ل٨مجص ز ُم ق

ّ  لفػ ض ل٪ٗي ٛ  لهكٚد ؽ  في لفكدكح  لهٌِد٘شض  ًػد ضلخ  ًد لهملطٙدٞ   ه٫ د٘ي  له٘ دم

 َ ٞ  خدطل٢م  ي غدجدسل ٛ  لفػد ض  ٗتمذدى  ول٨غدكلثٚشٚ ٛ  لهكٚد ؽ  في لهذد ُ ٪زل١  لهلٌد

ٞ  ل٪ د٘ي  َ  لهملطٙد ٞ ل ل٪زل١ ٧ًؾدطلخ  ي غدجدسل  لهذ هدر في  لفػد ض  ٗتمذدى  و٪غ غدٚ

ٞ  ل٪ د٘ي  ضيدم  خ٩ي ًّ لهكبوٛ لهكٚ ؽ َ   ل٪زل١ ًٗكٚد ؽ  لهملطٙد  لفجد٘لظْ يِ د 

 لهجكسٙطٙٞ لهؿ ًوٞ لف٘لظُٞ ثكسٙطلخ ه٘ضا كأغ ؽ ٗشهم ولهجكسٙطٙٞ لف٘لظُ خ

ٛ  في لهكٚد ؽ  لهطليدا  لفػد ض  تمذدى  لٗلخً، وي هطبحٚٞ لهجِب٧ ًسخى ي غجدسلَ  لفد ه

 ٜ ٞ  ه٫ د٘ي  لهبعدس ّ  لهملطٙد ٝ  ضيدم  اطٙدق  عد ٞ   يدو  لهكٚد ؽ   شد٘  لهكٌٚدٞ لهػد٘مٚ

ٞ  ٧ًؾطلخ يأطس لهؿطكٞ ل ٘ي هص في لهس كٙٞ ٗلهكٌٚٞ ٞ  ل٪زل١ ل٪غ غدٚ  لف هٚد

 ًّ ٙك يؤ  ًٗ  ه٫ ٘ي لهملطٙٞ لف هٛ لهكٚ ؽ عوٟ لف٘ض٘عٚٞ ًّ ُ٘  لإضم ١

 .لهملطٙٞ لفولٚٞ طك٘ق

 ( : 2010دراسة ) الشكرجً ومحمىد ، 

ثِ ٗهح ٓصٖ لهسضلغٞ ًلُ٘ خ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٗاطق مٚ غٕ في لهكد٘ل٢ٍ لف هٚدٞ   

ٗلهصع٘ي خ لهتي ث٘لسٕ عٌوٚٞ لهكٚ ؽ ٗلدط ضلؽ لف ي لهملطٜ عوٟ ضبحٚٞ لفص ضلخ 

. طٚر ر ثمبٚق ٓصٖ لهسضلغٞ عوٟ عِٚٞ ًلُ٘ٞ ًدّ سػدٞ عؿدط ًصدط ً  في ثػدا      

  ٞ ل٨غدجِج س خ ليطظٓد  ٓد٘ لُدٕ عودٟ       زٗي عطيٚٞ . ٗمس ث٘ وح لهسضلغدٞ ة  بصٌ٘عد

لهددطوٍ ًددّ ثعددسز لف٧ؾددطلخ لف هٚددٞ ٗودد، لف هٚددٞ في مٚدد ؽ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ة٨ لْ        

عٌوٚٞ لغجدسلَ ثوم لف٧ؾطلخ بضسزٝ ت  ثد٘ طٖ لهكد٘ل٢ٍ لف هٚدٞ هوٌصد ضلخ عِٚدٞ      
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لهبظر . كٌ  ٗسسخ ٓصٖ لهسضلغٞ ٗس٘ز ع٩مٞ لضثب   ٗلدط ًعِٜ٘ يو ضلؽ لفد ي  

 ٜ ٗضبحٚٞ ثوم لفص ضلخ .لهملط

 لهسضلغ خ ل٪سِبٚٞ :  2/  1

 :(  Stewart , 1997سة ) راد

لؾ ضخ ٓصٖ لهسضلغٞ ة  ًلُ٘ خ ضلؽ لف ي لهملطٜو مػٌجٕ ة  مػدٌوو لهكػدٍ   

ل٪ٗي ٓدد٘ ضلؽ لفدد ي لبشدد ضسٛ : ٗٙعددس عِددٕ ضلؽ لفدد ي لبشدد ص ي هع٩مدد خ لفطثبمددٞ  

 ي لهسلخوٛ : ٗٙعدس عِدٕ يدطلؽ لفد ي لسٚلودٛ      ي هع١٩ٌ . ٗلهكػٍ لهذ ُٛ ٓ٘ ضلؽ لف

 ٗضلؽ لف ي لهبؿط٠ .

 ( : Meritum , 2002دراسة )  

ُ مؿددح ٓددصٖ لهسضلغددٞ ًمٔددَ٘ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٗمددس ث٘غددعح في عددطا ًمٔددَ٘  

 ٣ٞ ضلسمد ي لهع٩مد خ طٚدر ه بذصدطٖ عودٟ ع٩مدٞ لفِؿدأٝ يد هع١٩ٌ  كدم ٗهلدّ           

ي فِؿددأٝ و ٗمػددٌح ٓددصٖ لهسضلغددٞ ضلؽ لفدد ي    يلددى ل٪اددطللخ لبش ضسٚددٞ شلخ لهع٩مددٞ   

 لهملطٜ ة  :  

   ضلؽ لفددد ي لهبؿدددط٠ : ٗعط جدددٕ ةفددد هٛ لفعط دددٞ ٗلفٔددد ضلخ ٗلبشدددسلخ غددد٘ل١

 ك ُح ٓصٖ لفعط ٞ ع ًٞ لٗ ًجٌٚعٝ ًٗجمطزٝ ًذى ل٨يجل ض ٗللإيسل  . 

   ضلؽ لفدددد ي لهع٢٩كددددٛ : ٗعط جددددٕ يأُددددٕ فٚددددا لفدددد٘لضز لفجعوكددددٞ ي هع٩مدددد خ

هوٌِؿدددأٝ ًذدددى لهع٩مدددٞ ًدددا لهعٌددد١٩ ٗلفددد٘ضزّٙ ٗلهؿدددطك ١ في    لبش ضسٚدددٞ

لهبظدد٘ز ٗلهجمدد٘ٙط ٗع٩مددٞ لفِؿددأٝ ًددا يعدد  ل٪اددطللخ لفػددجمٚسٝ   ًذددى    

 لفػ ٌٓو ٗلهسل٢ِو ...... للخ ( 

       ضلؽ لفدد ي لسٚلوددٛ : ٗٙعددطلخ يأُددٕ لفعط ددٞ لهددتي ثجلددْ٘ ُجٚشددٞ هلإسددطل١لخ

عِٔدد  ي فطُٗددٞ لهجِ ٌٚٚددٞ     لهجِ ٌٚٚددٞ ٗلهذك  ددٞ ٗم٘لعددس لهبٚ ُدد خ ٗٙعددس    

  ٗخسًٞ لهج٘دٚق ي فِؿأٝ ٗل٨غجدسلَ لهع َ هجلِ٘ه٘سٚ  لفعوً٘ خ .
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 ( : Robin and Fncham , 2001دراسة )

لسددسلخ ًددّ ثوددم لهسضلغددٞ ٙجٌذددى في لهددجمل، يؿددلى لُجكدد زٜ طدد٘ي ضلؽ لفدد ي      

ًددّ لهملددطٜو طٚددر لؾدد ضخ لهسضلغددٞ ة  لْ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٙدد٘ ط ًصددسض لغ غددٛ  

لهكٌٚددددٞ هوٌؿدددد ضٙا لهجش ضٙددددٞ لفع  ددددطٝو ٓددددصل ٗمددددس لثمكددددح لهسضلغددددٞ ًددددا زضلغددددٞ   

 Edvinsson,1997   يؿأْ ًلُ٘ خ ضلؽ لف ي لهملطٜو كٌ  لاوكدح ًصدموا  )

ًددد٘ضز عودددٟ عِ  دددط ضلؽ لفددد ي لهملدددطٜو ٗلؾددد ضخ ة  لُدددٕ ةشل ر ةزلضثدددٕ بحدددصض  إُدددٕ  

مددطح لغددٌٔٔ   غددٚكثة عوٚددٕ بذكٚددق لمصددٟ ةًل ُٚدد خ خ  ددٞ هوؿددطك خ لهددتي ث      

هوشٌٔ٘ض مم  ِٙعلؼ عوٟ لهكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ هجوم لهؿطك خ بضككدٞ  د ٢  عدّ    

    ٟ مٌٚجٔ  لهس كٙٞ .

 ى القٍمة الدفترٌةـصاف –رأش المال الفكري =القٍمة السىقٍة 

 ( : Xiao , 2008دراسة ) 

لٓجٌدح ثودم لهسضلغدٞ يمظدد  لهجكد ضٙط لف هٚدٞ لهػددِ٘ٙٞ هعدسز ًدّ لهؿددطك خ         

ؾطكٞ ًسضسٞ يب٘ض ٞ ؾ ُبٔ ٠ هوع َ لف هٛ لفِجٟٔ في  50هغ عسزٓ  لهصِٚٚٞ لهب 

َ . ٗمددس لغددجدسًح لهسضلغددٞ لغددو٘ت بذوٚددى للمحجدد٠٘ هوٌعوً٘دد خ لفجطددٌِٞ        2007

 يجوم لهك٘ل٢ٍ . 

ٗمدددس لؾددد ضخ لهسضلغدددٞ ة  لْ لفعط دددٞ ٓدددٛ ٗمددد٘ز لهٌِددد٘ ل٨مجصددد زٜ ٗلهجٌِٚدددٞ         

لهكدد ٢ٍ عوددٟ لفعط ددٞ ممدد  ٙعِددٟ ل٨سجٌ عٚددٞ ٗلْ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٓدد٘ موددة لهٌِدد٘ 

لهجظ٘ي ًّ ل٨مجصد ز لفبِدٟ عودٟ لهصدِ عٞ ة  ل٨مجصد ز لفبِدٟ عودٟ لفعط دٞ ممد           

 قِا لفِ ٌ خ لهكسضٝ عوٟ لفِ  ػٞ .

لٙطدددد  ؾدددد ضخ لهسضلغددددٞ ة  لْ لهؿددددطك خ لهصددددِٚٚٞ ٨ ثٔددددجٍ يسضسددددٞ كددددب،ٝ     

فمصددا عِٔدد   ي لإ صدد ح عددّ ًعوً٘دد خ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ هلددّ ًع ددٍ لفعوً٘دد خ ل     

 ك ُح ضلؽ لف ي لهبؿط٠ .
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َ ظعددٍ يددأْ   1999كٌدد  لؾدد ضخ لهسضلغددٞ ة  لْ ًلجددة يددطٙؼ ٗٗثددط ٓدد ٗؽ عدد َ        

ل ٘ي ضلؽ لفد ي لهملدطٜ ٓدٛ ل٬ْ لكذدط لٌٓٚدٞ ًدّ لهِ طٚدٞ للإغدكلثٚشٚٞ بشودق          

 لهذطٗٝ بخ٩لخ لف ضٛ .

طكددع ٗمددس لُجكددسخ لهسضلغددٞ لفبدد ز٥ للمح غددبٚٞ ٗلفٌ ضغدد خ طدد ي ةعددسلز م ٢ٌددٞ لف 

لف هٛ ٗلهتي ٙجٍ عطا ضلؽ لف ي لفد زٜ  كدم يصدوبٔ  ممد  ٙمكدس لفعوً٘د خ لف هٚدٞ        

مٌٚددٞ ُػددبٚٞ ي هِػددبٞ هوٌػدد ٌٓو ٙكثددة عوٚددٕ غدد١٘ برصددٚ  هوٌدد٘لضز في غدد٘ق     

 ضلؽ لف ي .

 ( :John  , 2009 دراسة ) 

ة  لخجبدد ض مٚدد ؽ ضلؽ لفددد ي لهملددطٜ يصدد٘ضٝ لُجك زٙدددٕ      ٞٓددس ح ثوددم لهسضلغددد  

 ٞيسضلغددٞ ط هددٞ عوددٟ ؾددطكٞ خددسً خ ً هٚددٞ لغددكلهٚٞو ٗمددس لؾدد ضخ لهسضلغددي هكٚد َ  

ة  لْ ل٪اط لبس هٚٞ هكٚ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ زلخى لفِ ٌ خ هسٙٔ   ٍٔ ضدعٚف  

 هعٌوٚٞ خوق لهكٌٚٞ .

ة  لْ لهبٚ ُددد خ لبش  دددٞ يكٚدددد ؽ ضلؽ لفددد ي لهملددددطٜ     ٞٗمدددس ث٘ دددوح لهسضلغدددد  

     ٞ همٔددٍ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٗٗسٔددح     لعجٌددسخ عوددٟ عوددٍ للمح غددبٞ ٗلهمددطق لهبسٙودد

ًٔددد ضلخ سسٙدددسٝ  لهسضلغدددٞ ث٘ دددٚ خ ة  ضدددطٗضٝ لْ ٙمددد٘ض ل٪كددد زقٚو ٗلفِٔدددٚو  

 هكٚ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ .

ٓددصل ٗمددس ليددطظخ لهسضلغددٞ ة  لْ ًمٔددَ٘ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ًبِددٟ عوددٟ لغدد ؽ        

س ًدّ  لفعط ٞ لهتي بذج ض ة  لْ ثدسلض ٗلْ لهجلِ٘ه٘سٚد  سمظدح ًدّ لسدى ُؿدط لفعٙد       

 لفعط ٞ .

ٓددصل ٗمددس لؾدد ضخ لهسضلغددٞ ة  لْ مٚدد ؽ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٙعجٌددس عوددٟ ُدد ثص          

لفك يودددٞ يدددو لهكٌٚدددٞ لهػددد٘مٚٞ ٗلهكٌٚدددٞ لهس كٙدددٞو ٗمدددس لؾددد ضخ لهسضلغدددٞ ة  لْ         

ل٨خددج٩لخ يددو لهِػددبٞ لهػدد٘مٚٞ ٗلهس كٙددٞ ٙددسظ يددأْ ُ ددٍ لفعوً٘دد خ للمح غددبٚٞ         

 لى سٚس لهكٌٚٞ ل٨مجص زٙٞ .لبس هٚٞ في لفٌ ضغٞ لٗ ه ثعلؼ يؿ
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 الفكري وتحدٌد مكىناته : رأش المالمفهىم  ( 2) 

 لهملطٜ : ضلؽ لف يثعطٙف  2/1

هدطلؽ لفد ي   ل١ لهملط للمح غبي ة  لُٕ ٨ ٙ٘سس ثعطٙدف ًجمدق عوٚدٞ    طٙؿ، لغجك

   ٞ طجددٟ ل٬ْو طٚدر لفدا لكذدط ًددّ يرد ُو خدب،لً ًددّ       لهملدطٜ لٗ ل٪ د٘ي لهملطٙد

 في لفدد٧تمط لهددسٗهٛ لهذ هددر لهددصٜ عكددس في ٓدد ًوجْ٘ يلِددسل عدد َ     كددى لبعدد ١ لهعدد ه 

طدد٘ي ً٘ضدد٘  ةزلضٝ ل٪ دد٘ي لفعط ٚددٞ عوددٟ لُددٕ ًددّ لفبلددط سددسلً لبسددسٙر عددّ       1999

ٗضا ثعطٙف عد َ ٗبضدسز ه٫ د٘ي لهملطٙدٞو ٗهعدى شهدم ٙطسدا ة  لْ لهلدذ، ًدّ          

  لهجدسلخى  لفلُ٘ خ ل٪غ غٚٞ ه٫ د٘ي لهملطٙدٞ ً ظلهدح ود، ًعطٗ دٞو ي لإضد  ٞ ة      

له٘لضا يدو ل٪ د٘ي لهملطٙدٞ ٗكدى ًدّ ل٪ د٘ي لفعِ٘ٙدٞ تعِ ٓد  لفجعد ضلخ عوٚدٕ           

ٗل٪ ددد٘ي لهبؿدددطٙٞو ًٗدددّ ددددٍ ٙصدددعة لغدددجد٩ص ثعطٙدددف عددد َ بضدددسز ه٫ ددد٘ي       

لهملطٙددٞو   ٪ دد٘ي لهملطٙددٞ ً ظلهددح ً٘ضدد٘عً  سسٙددسلً ٗسددسخ اطٙكٔدد  ة  لهملددط      

لهددددصٜ ٙعددددعٗ ةهٚددددٕ موددددٞ   للمح غددددبي في لهجػددددعِٚٚ خ ًددددّ لهكددددطْ لهعؿددددطّٙو ل٪ًددددط  

 ( . 13:  2002  ظوو٘يو  لهجعطٙم خ لهتي ثعطضح ه٫ ٘ي لهملطٙٞ

         ٜ  كدس عددطلخ   ٗمدس طد ٗي لهعسٙدس ًدّ لهبد طذو ٗضددا ثعطٙدف هدطلؽ لفد ي لهملدط

 Stewart , 1997 )     ٝ ٞ  : ضلؽ لفد ي لهملدطٜ يأُدٕ لفد ز لفعط دٞ لهملطٙدٞو    – لهملطٙد

 تي قلّ ٗضعٔ  ي ٨غجدسلَ هجِؿ٤ لهذطٗٝ .لفعوً٘ خو لفولٚٞ لهملطٙٞو لبشسٝ له

لْ ل٪ ٘ي لهملطٙٞ ثعس ل ٨ً٘ ود، ًوٌ٘غدٞ     ( Brooking , 1997 )ٗٙط٠

٨ ث ٔددط يك ٢ٌددٞ لفطكددع لفدد هٛ هجِ ددٍٚ ل٪عٌدد ي لهددصٜ ٙكددج  ٓددصٖ ل٪ دد٘يو عوددٟ  

لهطوٍ ًّ لْ ٓصٖ ل٪ ٘ي ثؿدلى مٌٚدٞ ًدّ ٗسٔدٞ ُ دط لفػدجذٌط لهدصٜ ٙلدْ٘ عودٟ          

ٔ  ظٙدد زٝ عددّ لهكٌٚددٞ لهس كٙددٞ ًك يددى ؾددطل١ ٓددصل لهجِ ددٍٚ لٗ ؾددطل١    لغددجعسلز هددس ع

سع١ ًِٕو ًّٗ دٍ  إْ ل٪ ٘ي لهملطٙٞ تمذى لهمطق يو لهكٌٚٞ لهس كٙدٞ هجِ دٍٚ   

ل٪عٌددد ي ٗلفكدددسلض لهِكدددسٜ لهعددد زي لهدددصٜ ٙلدددْ٘ لفػدددجذٌط عودددٟ لغدددجعسلز هس عدددٕ       

 .كٌك يى سصل لهجِ ٍٚ 
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عودٟ لُدٕ   لهملدطٜ     ضلؽ لفد ي ( ة ( Carrol & Tensey , 2000ِٗٙ دط  

 & Awad   ٗشكط .ملطٙٞ لهولٚٞ لفقذى طك٘ق  ٗلهصٜك يى ه٫ ٘ي لهملطٙٞ لف

Ghaziri , 2004  ) ٜٙجطدددٌّ خدددسلخ لهعددد ًوو في ة  لْ ضلؽ لفددد ي لهملدددط

لبش  ٞ ي هؿطكٞ ٗلفولٚٞ لهملطٙٞ . ٗٙط٠ لهل ثبد ْ لْ ضلؽ لفد ي    ٍلهؿطكٞو لهِ 

ٌٕٚٚ ٪ُدٕ شهدم لهِد٘  ًدّ لف٘سد٘زلخ لهدصٜ قلدّ لْ ٙػدجدسَ         لهملطٜ ٨ قلّ ثك

 . ًّ مبى لكذط ًّ ؾطكٞ ٗيأكذط ًّ اطٙكٞ في شلخ له٘مح

 ّ ٞ  لهجعددد ضٙف ًٗدد عوددٟ لفعط دددٞ للإُػدد ُٚٞ ٗللإيدددسل     ٙجدددبو لُٔدد  ثعجٌدددس  لهػدد يك

ٗلفٔدد ضلخ لهددتي ث٘ضددا ً٘ضددا ل٨غددجدسلَ بشوددق مٌٚددٞ ًطدد  ٞ .    ٝلهبؿددطٜ ٗلبشددس

ف ي لهملطٜ ٙطثبم ي هكسضلخ للإيسلعٚٞ لهدتي قجولٔد  لهعد ًوْ٘    يصهم  إْ ضلؽ لٗ

س ضلؽ لْ ً٘ه د  ٙؿد، ة  ٓدصل  ٗفي ؾطكٞ ً  ٗلهتي قلّ ٗضدعٔ  ً٘ضدا لهجمبٚدق .    

لف ي لهملطٜ ٓ٘ للإُػ ْ لهع ًى في لهؿطكٞ ٗلْ ٓصٖ لهعٌوٚدٞ ٨ ثج٘مدف عِدس طدس     

 ًعو خ  ٞ في لهؿطك خ لفعط ٚٞ . 

 لهملطٜ : ضلؽ لف يًلُ٘ خ  2/2

كٌ  ٓ٘ لبس ي ي هِػدبٞ هجعطٙدف ضلؽ لفد ي لهملدطٜو ه ٙجمدق لهبد طذْ٘ طد٘ي        

ًلُ٘د خ بضدسزٝ هدطلؽ لفد ي لهملدطٜو ٗٓددصل يمبٚعدٞ لبسد ي ٙعد٘ز ة  عدسَ ل٨ثمدد ق          

ط٘ي لفمَٔ٘ . ة٨ لْ ِٓ ن عسزًل ًّ لهسضلغ خ مدسًح ًككطد خ عدسٝ فلُ٘د خ ضلؽ     

 لف ي لهملطٜ قلّ عطضٔ  في لهج هٛ :

ًٗ  ٙجم عى ًعٔ  ًّ لسى خوق ( لْ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٙجلْ٘ ًّ لضيعٞ عِ  ط  1  

 لهكٌٚٞ ٗٓصٖ لهعِ  ط ٓٛ : 

( : ٗٙؿددد، ة  لفددد٘لضز لهبؿدددطٙٞ  Human Capitalضلؽ لفددد ي لهبؿدددطٜ    : ل٨ًٗ

تدد   ٚٔدد  لفعط ددٞو غددط لهصددِا لهددتي قلددّ بذ٘ٙوددٔ  ة  مٌٚددٞ . ٗٓددصل   هوؿددطكٞ 

لهِ ٍ ٗلهك٘لعس ٗللإسطل١لخ لهجِ ٌٚٚدٞ لهدتي ثػدجدسًٔ      وٙ٘سس هس٠ ل٪ طلز

 لهؿطكٞ .
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( : ٗٓدصل ٙؿد، ة  ثػد٩ٚٔخ     Structural Capital: ضلؽ لف ي لسٚلودٛ     د ًُٚ 

 لهبِٚٞ لهجظجٚٞ هوؿطكٞ . 

( : ٗٓدددٛ ضلؽ لفددد ي لسٚلودددٛ  Business Assetsلف٘سددد٘زلخ لهعٌوٚدددٞ    : د هذدددً 

كٌٚٞ ًّ خد٩ي عٌوٚ ثٔد  ل٨مجصد زٙٞ ًذدى     هوؿطكٞ لهصٜ ٙػجدسَ بشوق له

 ثػ٩ٚٔخ لهعٌوٚ خ ٗؾبلٞ لهج٘ظٙا . 

لف٘س٘زلخ لهملطٙدٞ : ٗٓدصٖ ثعد٘ز ه٫ د٘ي لهملطٙدٞ هوؿدطكٞ لهدتي ت٘سبٔد           : ضليعً 

 ة  لبسٌ ٙٞ لهك ُُ٘ٚٞ .  ٞبذج ض لهؿطك

ٝ ( لْ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٙجلدْ٘ ل٪ د٘ي ًدّ ود، لفوٌ٘غدٞ ًطد  ً  ةهٚٔد  لهؿدٔط         2  

 Brännström and Giuliani , 2009لفؿكلٝ ٗ كً  هوٌع زهٞ لهج هٚٞ : 

: 23 ) ) 

Intellectual capital = identified intangible assets + 

purchased goodwill 

 ( لْ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٙجلْ٘ ًدّ ضلؽ لفد ي لهبؿدطٜ ٗضلؽ لفد ي لسٚلودٛ كٌد        3  

  (  Mckenzie & Winkelen , 2004  ث٘ضظٕ لفع زهٞ لهج هٚٞ : 

Intellectual Capital = Human Capital + Structural Capital 

 ضلؽ لف ي لهملطٜ = ضلؽ لف ي لهبؿطٜ + ضلؽ لف ي لسٚلوٛو طٚر :  

Structural Capital = Customer Capital + Organizational 

Capital 

 لف ي لهجِ ٌٚٛو طٚر ضلؽ لف ي لسٚلوٛ = ضلؽ لف ي لهعيُ٘ٛ + ضلؽ 

Organizational Capital = Innovation Capital + Process 

Capital 

= ضلؽ لفد ي ل٨يجلد ضٜ + ضلؽ ًد ي لهعٌوٚدٞو     ( لفِ ٌدٛ     لهجِ ٌٚٛ ضلؽ لف ي

 طٚر : 

Innovation Capital = Intellectual Property + Intangible 

Assets 
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 ٚٞ لهملطٙٞ + ل٪ ٘ي و، لفوٌ٘غٞ   ضلؽ لف ي ل٨يجل ضٜ = لفول    

 ( لْ ضلؽ لف ي لهملطٜ ِٙكػٍ ة  : 4  

 . ٜضلؽ لف ي لهبؿط 

 . ٛضلؽ لف ي لسٚلو 

 . ضلسم ي لهع٩م خ 

ٗٓصل لهجكػٍٚ ٓ٘ ل٪كذط ؾٚ٘عً  لغجِ زلً ٪زيٚ خ لف٘ض٘  لفجسلٗهدٞ ط هٚدً  يدو    

 لهب طذو . ٗقلّ عطا ٓصل لهجكػٍٚ في لهؿلى لهج هٛ :

 ( 1ؾلى ضمٍ   

 ثكػٌٚ خ ضلؽ لف ي لهملطٜ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يجصطلخ .      Concept of intellectual capital. ( Ordóñez de Pablos, 2004: 636 )لفصسض : 

 ضلؽ لف ي لهملطٜ

Intellectual capital  

 

لفعط ٞ عوٟ لفػج٠٘ 

 لهمطزٜ

Knowledge at  

individual level 
 

 
 ضلؽ لف ي لهبؿطٜ

Human capital  

 

 ج٠٘ لهجِ ٌٚٛلفعط ٞ عوٟ لفػ

Knowledge at 

organisational level 

 

 
 ضلؽ لف ي لسٚلوٛ

Structural capital  

 

 لفعط ٞ عوٟ ًػج٠٘ ل ٌ٘عٞ

Knowledge at group 

level 

 

 
 ضلؽ لف ي لهع٢٩كٛ

Relational capital  

 

خص ٢  لهِ ؽ " ًذى : 

لهملطو لفٔ ضٝو للإيسل و 

 اطٙكٞ لهعٌى

Attributes of the 

people such as, 

intellect, skill, 

creativity, the way 

they work. 

 

وؿطكٞ ًذى : ه لفٌو٘كٞعِ  ط له

 ل٪ُ ٌٞو م عسٝ لهبٚ ُ خو لهكٍٚو

 لهذك   خ

Company-owned items 

such as systems, IP, 

processes, databases, 

values, culture. 

 

 

لهع٩م خ لبش ضسٚٞ ي هع١٩ٌو 

١و لهؿبل خو هؿطك و لزّٙ٘ضلف

 لفِ ٌو .

External relations 

with customers, 

suppliers, partners, 

networks, regulators ,  

etc. 
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ُٗ ددطلً هلددْ٘ ٓددصل لهجكػددٍٚ ٓدد٘ ل٪كذددط ؾددٚ٘عً  ًددّ يددو لهجكػددٌٚ خ ل٪خددط٠       

 ًّ ٓصل لهبظر .  ػِجِ ٗهٕ يؿ١ٛ ًّ لهجمصٚى في لبزع١ لهج هٛ

 ضلؽ لف ي لهبؿطٜ : 1/  2/  2

خ٩ي لهػِ٘لخ لهكوٚوٞ لف ضٚٞ ثعلٙس ل٨ٓجٌد َ ي ٨غدجذٌ ض في بصد ي ضلؽ لفد ي     

لهبؿطٜو ٗمس ٗ مح يع  لهسضلغ خ ضلؽ لف ي لهبؿطٜ يإُٔ قذى بطدعْٗ لفعط دٞ   

لٜ لْ ( .  Bontis and Fit-zenz , 2002هس٠ ل٪ طلز لهع ًوو زلخى لفِؿأٝ   

ضلؽ لفددد ي لهبؿدددطٜ ٓددد٘ لفعط دددٞ لهدددتي قجولٔددد  ٗٙ٘هدددسٓ  لهعددد ًوْ٘ ًذدددىو لفٔددد ضلخ      

 ٗلبشسلخ ٗل٨يجل ضلخ ٗعٌوٚ خ لهجظػو ٗلهجم٘ٙط .

( ضلؽ لفدد ي  Edvinson & Malone , 1997عددطلخ     ٗفي ٓددصل لهػددٚ ق

  ٗ لهعدد ًوو ي هؿددطكٞ . ٗكٌذدد ي   ًعدد ضلخلهبؿددطٜ يأُددٕ بصٌدد٘  ًٔدد ضلخو خددسلخو 

( ًددذ٩ ٙجلددْ٘ ًددّ لهمددطق     IBMهددم  ددإْ ضلؽ لفدد ي لهبؿددطٜ هؿددطكٞ       عوددٟ ش

لفِٔشٚٞ هجم٘ٙط لهسبصٚ خو لزٗلخ ةزلضٝ لفؿطٗع خو م٘لعس لهجم٘ٙط هؤٌِسغدوو  

للمحووددو ٗلفددسبصو ةضدد  ٞ ة  اددطق ةزلضٝ لفبٚعدد خو ً٘ل ددم خ لفِددجصو ًػدد م خ       

 لهجسضٙة ٗم٘لعس يٚ ُ خ لهجػ٘ٙق . 

( لْ ضلؽ لفد ي لهبؿدطٜ ٙ٘هدس     Riahi-Belkaoui , 2003 : 217ٗٙدط٠    

ل٨يجل ض له٩ظَ بشودق ًِجشد خ ٗخدسً خ سسٙدسٝ ٗلُدٕ نػدّ ًدّ ُ٘عٚدٞ لهعٌوٚد خ          

 لهجش ضٙٞ ٗلهتي ث٧زٜ ة  خوق لهكٌٚٞ .

ةْ ضلؽ لف ي لهبؿطٜ ٓ٘ لغ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٗٓد٘ لهعِصدط ل٪غ غدٛ لهدصٜ     

هوٌِد٘   driverٕو يى ٓ٘ للمحدطن لٗ لفػدبة   ٙػ عس ضلؽ لف ي لهملطٜ في لزل١ ٗظ ٢م

 زلخى لفِؿأٝ .

هكس ثم٘ضخ ُ طٙٞ ٗلغدؼ ضلؽ لفد ي لهبؿدطٜ في عكدس لهػدجِٚٚ خ ٗلهدتي ثكدَ٘        ٗ

( Wealth Maximizesعوٟ لْ ل٪ طلز في لهؿطكٞ ٍٓ ًصسض ثع ٍٚ دطٗثٔ    

ٗيددصهم  ددإْ ٓددصٖ لهِ طٙددٞ ٗسٔددح ل٪ُ دد ض يؿددلى ًلذددف بعدد٘ لهعدد ًوو ًددّ شٜٗ    
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ٝ لهع هٚٞ ٗلفٔ ضٝ كٍُ٘ٔ قذوْ٘ ضلؽ لف ي لهبؿطٜ في لهؿطكٞ لهدصٜ ٙوعدة   لبشس

زٗضًل في بذكٚددق لهِجدد ٢ص للإيج يٚددٞ هوؿددطكٞ ٨ ٙكددى عددّ زٗض ضلؽ لفدد ي لفدد زٜ ٗلْ       

للإُم ق عوٟ ثعوٌٍٚٔ ٗثسضٙبٍٔ ةة  ٓ٘ لغجذٌ ض هٕ ًطزٗز ٗهٚؼ ُمكدٞ و ًطدٞ ٨   

  ( 2005  ٙ٘غفو ًطزٗز س  

ؽ لفدد ي لهبؿددطٜ هددٕ لٌٓٚددٞ كددب،ٝ في ُؿدد   لٜ ؾددطكٞ ٗهلددّ     ٨ ؾددم لْ ضلٗ

 يجة ًطلع ٝ لبز٘لُة ل٬ثٚٞ :

لْ لٌٓٚددٞ ضلؽ لفدد ي لهبؿددطٜ ٨ ثلٌددّ في ًسخ٩ثددٕ ٗةةدد  في بططس ثددٕ  ٌددذ٩       .ل 

بططس خ لهجعوٍٚ لهع هٛ ًج طٞ هلى لهؿطك خ لفجِ  ػٞ ٗهلّ لهعدسٝ يجودم   

 لهِج ٢ص عِس لغجدسلًٍٔ .  لهؿطك خ لهتي بذكق ئٍ ًعلٙ   طٙسٝ عوٟ  عٚس

ةْ لهبعدددس لهلٌدددٛ في عدددسز لهعددد ًوو ٗغدددِ٘لخ لبشسًدددٞ ٗو،ٓددد  ٨ ثلدددْ٘ ليعددد زًل     .ت 

لفِ  ػددٞ  خط سمددٞ في تمٚددع عٌددى لهؿددطكٞ ٗثم٘مٔدد  عوددٟ و،ٓدد  ًددّ لهؿددطك   

( ٗضتد    Talented Peopleٗةةد  يجدة لهبظدر عدّ ل٪ؾدد ص لف٘ٓد٘يو         

    ِ و لبزددسز في لهؿددطك خ ِٗٓدد ن ًدد    ٓددصل ٓدد٘ غددبة زمددٞ ةسددطل١لخ لخجٚدد ض لفعٚدد

 ( .  War For Talentٙػٌٟ عٌوٚٞ لسجصلت لف٘لٓة ي بسطت   

ٞ ئدد  هجٌِٚددٞ ضلسم سدد  لهبؿددطٜ  ةْ لٓددٍ لبز٘لُددة لهددتي يجددة لْ ثٔددجٍ لهؿددطك  

 ( 2011  ُ٘ض لهسّٙو : ٓٛ

لغددجكم ت ل طددى لف٘لٓددة لهبؿددطٙٞ : لٜ لْ ثلددْ٘ لهؿددطكٞ شلخ ُ دد َ  عدد ي في      .1

ل٨خجبدد ض ٗلغددجدسلَ لهعدد ًوو لبزددسز ٗثدد٘ ، لغددؼ لهددجعوٍ       عٌوٚددٞ ل٨خجٚدد ضو  

 ُٗكى لبشسٝ يو ل٪سٚ ي لفجع مبٞ ًّ لهع ًوو .

ةوِد ١ ضلؽ لفدد ي لهبؿدطٜو ٗشهددم ٙدجٍ ًددّ خد٩ي ثؿددشٚا لهعد ًوو ٗبذمٚددعٍٓ       .2

عوددٟ ل٨ُطددٌ َ هددسلًص لهجددسضٙة ٗثؿدد ضن لفعط ددٞ ٗلكجػدد ئ  ٗث٘ظٙعٔدد  زلخددى   

 لهؿطكٞ . 
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عدد ًوو لفجٌٚددعّٙ : ٗٙددجٍ شهددم يجدد٘ ، ُ ددٍ ٗلغدد هٚة للإزلضٝ للمح   ددٞ عوددٟ له .3

 لهك ٢ٌٞ عوٟ لهذكٞ ٗثؿشٚا للإيسل  ٗل٪ ل ض لبزسٙسٝ .

ةيج ز ي٣ٚٞ لهجعوٍ : ثجٌٚع لهؿطك خ لفعط ٚٞ يأْ ضلسم سد  في عكد٘ي لهعد ًوو     .4

لهصّٙ ٙب زضْٗ لهؿطكٞ في ُٔ ٙدٞ لهٚدَ٘ ٗلهدصّٙ قلدّ لْ ثػدجكمبٍٔ ؾدطك خ       

٠ ٗهددصهم ٨يددس ًددّ ةيجدد ز لغددؼ هجك٘ٙددٞ ٗثطغددٚذ م٘لعددس لهدد١٨٘    ًِ  ػددٞ لخددط

 . هوٌِؿأٝ

 :ضلؽ لف ي لسٚلوٛ  2/  2/  2

ٗٙعطلخ لٙطً  يطلؽ لف ي لهجِ ٌٚٛو ٗٙؿ، ة  لفعط ٞ لهتي ثِجٌدٛ ة  لفِ ٌدٞ   

كلددددى ًددددّ طٚددددر لهجكِٚدددد خو ل٨خكلعدددد خو لهبٚ ُدددد خ لفِؿدددد٘ضٝو ل٨غددددكلثٚشٚ خ      

( .  Riahi-Belkaoui , 2003 : 217هددِ ٍ   ٗلهػٚ غدد خ ٗللإسددطل١لخ ٗل

ٗيعبد ضٝ لخددط٠  دإْ ضلؽ لفدد ي لسٚلٚودٛ ٙؿدد، ة  لفعط دٞ لهددتي ثبكدٟ زلخددى لفِؿددأٝ      

يعس لْ ٙب زض لف٘ظمو ٗلهع ًوو في لفِؿأٝ في ُٔ ٙٞ كى َٙ٘ عٌى لٗ يعس ثدطكٍٔ  

 هوعٌى في لفِؿأٝ .

ى لفِؿددأٝ ٗٙددجٍ ثمبٚددق   ٗهددصل  ددإْ ضلؽ لفدد ي لهبؿددطٜ عِددسً  قدد ضؽ زٗضٖ زلخدد      

لفع ضلخ ٗلبشسلخ لفلجػبٞ هس٠ لهع ًوو زلخى لفِؿأٝو  إْ شهم ٧ٙزٜ ة  ثلّ٘ٙ 

ضلؽ لفدد ي لسٚلوددٛ ٗلهددصٜ يددسٗضٖ ٙدد٧زٜ ة  ظٙدد زٝ لفٚددعٝ لهجِ  ػددٚٞ هوٌِؿددأٝ ٗخوددق   

 ( . Kumara & Swamy, 2004: 82مٌٚٞ س   

ٚلوٛ ٙلٌّ في طكٚكدٞ لْ ضلؽ    ٨خج٩لخ يو ضلؽ لف ي لهبؿطٜ ٗضلؽ لف ي لس

لف ي لهبؿطٜ ٙؿ، ة  لفعط ٞ لهتي ثِجٌٛ ة  لهع ًوو في لفِؿأٝو في طو لْ ضلؽ 

لف ي لسٚلوٛ ٙؿ، ة  لفعط ٞ لهتي ٙجٍ ةُؿ ٦ٓ  ي٘لغدمٞ ضلؽ لفد ي لهبؿدطٜ لهدصٜ     

(  دإْ ضلؽ لفد ي لسٚلودٛ يجعدى       Daun , 2001: 1  لِٙجٌدٛ هوٌِؿدأٝ . ٗٗ كدً     

 طلز ٙعٌوْ٘ يسضسدٞ لعودٟ ًدّ لهدصك ١ ٗٙصدبظْ٘ لكذدط ةُج سٚدٞ .   هؿدطكٞ         ل٪

لهتي ئ  ضلسم ي ٓٚلوٛ ضعٚف ٨ ثلدْ٘ مد زضٝ عودٟ بذ٘ٙدى ضلؽ لفد ي لهبؿدطٜ ة        
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( يأْ خودق لهكٌٚدٞ ٓدٛ     Thomas ,1997: 5مٌٚٞ . ٗٓصل ً  لؾ ضخ ةهٕٚ زضلغٞ  

 . عٌوٚٞ بذ٘ٙى ضلؽ لف ي لهبؿطٜ ة  ضلؽ لف ي لسٚلوٛ

ٗفي له٘مح ُمػٕ  إْ ضلؽ لف ي لسٚلوٛ ٙسعٍ ضلؽ لف ي لهبؿطٜ في عٌوٚٞ خوق 

لهكٌٚدددٞ . ًٗدددا ل٨غدددجدسلَ لهمعددد ي هلدددىله ًدددّ ضلؽ لفددد ي لسٚلودددٛ ٗلهبؿدددطٜ قلدددّ   

هوٌِؿددأٝ لْ ثمدد٘ض لٗ ثٌِددٛ ع٩مدد خ سٚددسٝ يدد ٪اطللخ ل٪خددط٠ شلخ لفصددوظٞ  ٚٔدد        

 .  Relational capitalٗٓصل ٙؿلى ضلسم ي لهع٩م خ 

 طلؽ لف ي لسٚلوٛ قلّ برعِٕٙ في ًوم خ ثِ ٌٚٚدٞ ًأضؾدمٞ بضٌٚدٞ ٗشهدم     

طجٟ قلّ لغجدسلًٕ ًطٝ لخط٠ في لهعٌوٚ خ لهتي ثدجٍ زلخدى لفِؿدأٝ . ًٗدّ لُد٘ل       

ضلؽ لف ي لسٚلٚوٛ لهتي ٙجٍ حم ٙجٔ  طك٘ق لهِؿط ٗلهدتي يجعودٔ  غدٔوٞ لهجظسٙدس     

 ٗلهكٚ ؽ .

ًّ  structuresلَ لهجلِ٘ه٘سٚ   ٗلسٚ كى ٗٙؿٌى ضلؽ لف ي لسٚلوٛ لغجدس

و لهدِ ٍ  proceduresلسى ثععٙع ثس ق لفعط ٞو ٗلهدطٗثو لهجِ ٌٚدٛو للإسدطل١لخ    

systems و لهذك  ددددد خcultures و ٗم٘لعدددددس لهبٚ ُددددد خdatabases    ٞهوٌِ ٌددددد

OECD , 2006 : 10 ) . 

ٚٞ ٗعوٟ لٜ ةْ ٓصل لهِ٘  ًّ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٙجٌذى في لهسضلٙٞ لهجِ ٌٚ 

ٗلهددتي ثطكددع عوددٟ بذ٘ٙددى لفعط ددٞ ٗلفٔدد ضلخ ة      know-howكٚمٚددٞ ًعط جٔدد  

ضلؽ لفد ي لسٚلودٛ   (  Swart , 2006 , 148 ضلسم ي  لطٜ . ٗمس ٗ مح زضلغدٞ  

 يإُٔ لهعٌ٘ز لهمكطٜ هوٌِؿأٝ .

ٗقلدددّ ثكػدددٍٚ ضلؽ لفددد ي لسٚلودددٛ ة  مػدددٌوو لهكػدددٍ ل٪ٗي : قذدددى لهبِٚدددٞ     

و   strategies  ل٨غددددكلثٚشٚ خ   infrastructureلهجظجٚددددٞ هوٌِ ٌددددٞ 

( . ٗلهكػٍ لهذ ُٛ : قذدى لفولٚدٞ     policiesو ٗلهػٚ غ خ  processesلهعٌوٚ خ 

هوٌِؿدأٝو ٗلهدتي ثجدأهف ًدّ طكد٘ق لهجدأهٚف         intellectual propertyلهملطٙٞ 

 ٗلهِؿط ٗيطل١لخ ل٨خكل  ٗلٜ طك٘ق م ُُ٘ٚٞ لخط٠ في ٓصل لهػٚ ق. 
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ثؿ، لفولٚٞ لهملطٙٞ ة  لعٌ ي لهملط للإيسلعٚٞ لٜ ل٨خكلع خ  : ة الفكريةالملكي

ٗلفصِم خ ل٪زيٚٞ ٗلهمِٚٞ ٗلهطً٘ظ ٗل٪سم ١ ٗلهص٘ض ٗلهٌِ شض ٗلهطغدَ٘ لهصدِ عٚٞ   

. ٗثِكػدددددٍ لفولٚدددددٞ لهملطٙدددددٞ ة   ٣دددددجو ل٪ٗ  لفولٚدددددٞ لهصدددددِ عٚٞ لهدددددتي ثؿدددددٌى  

ٗلهٌِددد شض لهصدددِ عٚٞ ٗيٚ ُددد خ لفصدددسض ل٨خكلعددد خ ٗلهع٩ًددد خ لهجش ضٙدددٞ ٗلهطغدددَ٘ 

لبزبطلفيو ٗلهذ ُٚدٞ طدق لف٧هدف لهدصٜ ٙطدٍ لفصدِم خ ل٪زيٚدٞ ٗلهمِٚدٞ ك هطٗلٙد خ          

ٗلهكصدد ٢س ٗلفػددططٚ خ ٗل٪ دد٩َ ٗل٪بسدد ْ لف٘غددٚكٚٞ ٗلهطغددَ٘ ٗلهو٘طدد خ ٗلهصدد٘ض    

 لهؿٌػٚٞ ٗلهجٌ دٚى ٗلهجصٌٌٚ خ لسِسغٚٞ ٗيطلًص لبس غة .

 ٛ حم ٙددٞ لفٌجولدد خ لهملطٙددٞ ًددّ لهػددطمٞ لٗ لهكط ددِٞ    لٜ لْ لفولٚددٞ لهملطٙددٞ ٓدد

غ٘ل١ ه٫ؾد ص لهمبٚعٚو لٗ ل٨عجب ضٙوو ٗشهم ًذى طق ل٨غٍ لهجش ضٜ ٗطدق  

  ( . 2001  ٙ٘غفو  لف٧هف ٗل٨يجل ض

 ٗثِكػٍ لفولٚٞ لهملطٙٞ ة   طعو ٌٓ  طق لف٧هفو لفولٚٞ لهصِ عٚٞ :

 خ ل٪زيٚددٞ ٗلف٘غددٚكٚٞ ٗل٪عٌدد ي   ِٗٙددسضض بذددح طددق لف٧هددف لفصددِم     : حققا المفلقق  

 لهجص٘ٙطٙٞ ٗلفصِم خ لهػٌعٚٞ ٗلهبصطٙٞ ٗيطلًص لبس غب خ ل٨هلكُٗٚٞ ... للخ .

 ِٗٙسضض بذجٔ  : :  الملكية الصناعية

 .  يطل١لخ ل٨خكل 

 . ٞٙلهع٩ً خ لهجش ض 

 : طك٘ق لفولٚٞ لهملطٙٞ ل٪خط٠ : ًذى 

      ٔدط لهعخدطفي لٗ لبزٌد هٛ    لهطغَ٘ ٗلهٌِد شض لهصدِ عٚٞو ٗٓدٛ عبد ضٝ عدّ لف 

 هوػوعٞ .

         ٞلف٧ؾطلخ لبزبطل ٚدٞ : ٗٓدٛ ثٔدسلخ ة  همدح ُ دط لفػدجٔوم ة  لْ غدوع

 ً  ثجٌٚع يِ٘عٚٞ ٗؾٔطٝ لٗ خص ٢  لخط٠ ثؿ، ة  ًِؿأٓ  لبزبطلفي .
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 :  Relational Capitalضلسم ي لهع٩م خ  3/  2/  2

ٙجشعل ًّ لفعط ٞ لهتي ِٙدجص   ٙعطلخ ضلؽ لف ي لهع٩مٛ   لهع٩م خ ( يإُٔ سع١ ٨

عِٔددد  ض دددٚس ًدددّ لهع٩مددد خ يدددو لفِؿدددأٝ ٗلهعٌددد١٩ ٗلفددد٘ضزّٙ ٗل دددظ ت لفصدددوظٞ     

stakeholders ٛ  strategic allianceو ٗؾدددطك ١ لهجظددد هف ل٨غدددكلثٚش

partners   هجب ز٨خ عس ٓصٖ لهع٩م خ تمذى لغكلثٚشٚٞ ٙجٍ ثم٘ٙطٓ  هبطا  

 ٚٞ .ً  ًّ لسى ثععٙع لفٚعٝ لهجِ  ػ

ًٗددّ لسددى بذكٚددق لفٚددعٝ لهجِ  ػددٚٞو  ددإْ ٓددصٖ لهع٩مدد خ يجددة لْ ثلددْ٘ م٘ٙددٞ          

ٗا٘ٙوٞ ل٪ًدس ٗوِٚدٞ ي فعط دٞو ٗهدصل  دإْ ثبد زي لفعوً٘د خ في ٓدصٖ لهع٩مد خ ٙعجدس           

 لًط ٓ َ ٗضطٗضٜ .

  هع٩مدد خ ثكددَ٘ عوددٟ ١٨ٗ لهعٌدد١٩ هوٌِؿددأٝ ٗل٨ضثبدد   يدد ف٘ضزّٙ ٗلهع٩مدد خ        

 قلددّ بذسٙددسٓ  ٨ٗ قلددّ مٚدد ؽ مٌٚجٔدد  يؿددلى ٙعجٌددس    ل٪خددط٠ لفؿدد ئٞ لهددتي ٨ 

عوٚددٕ .  دددطلؽ لفددد ي لهع٩مدددٛ ٙعجدددس سدددع١ ًٔدددٍ ًدددّ مٌٚدددٞ لفِؿدددأٝ ٗهدددصهم يجدددة   

لهجكطٙط عِٕ في لهك٘ل٢ٍ لف هٚدٞ ٗلْ ٙدجٍ للإ صد ح عِدٕ فػدجدسًٛ لفعوً٘د خ لف هٚدٞ        

 ٗ٪ ظ ت لفصوظٞ في لهؿطكٞ .

لُدددٕ لهمدددطق يدددو لهكٌٚدددٞ لهس كٙدددٞ ٗقلدددّ لهِ دددط ة  ضلؽ لفددد ي لهملدددطٜ عودددٟ 

 هوٌِؿأٝ ٗلهكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ .

 

 

ٗثجطددٌّ كددى بصٌ٘عددٞ ًددّ ل ٌ٘عدد خ لهػدد يكٞ لهددتي ثجلددْ٘ ًِٔدد  ل٪ دد٘ي       

لهملطٙدددٞ ًدددّ بصٌ٘عدددٞ ًدددّ لهعِ  دددط كٌددد  سددد ١ في ثصدددِٚف للإبذددد ز لهدددسٗهٛ          

 هوٌظ غبو .

 لهكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ هوٌِ ٌٞ = لهكٌٚٞ لهس كٙٞ + ضلؽ لف ي لهملطٜ
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 ( 2ؾلى ضمٍ   

 ًلُ٘ خ عِ  ط ضلؽ لف ي لهملطٜ

 ضلؽ لف ي لهع٩مٛ   لهع٩م خ ي هع١٩ٌ ( Human Capitalلهطلسم ي لهبؿطٜ 

Relational ( Customer ) Capital 

  كٚف ُعطلخKnow – haw 

  ٍٚلهجعوEducation 

   ٞلبزددددددددسلضٝ لفِٔٚددددددددVocational 

Qualification 

   ٞلضثبدددد   لهعٌددددى ي فعط ددددWork – 

related knowledge . 

   لهجكٚدددددددٍٚ لفٔدددددددOccupational 

Assessment . 

 جكٚدددددٍٚ لهِمػدددددٛ لهPsychometric 

Assessment .  

  لهع٩ً خBrands 

  لهع١٩ٌCustomers 

  ١٨ٗ لهع١٩ٌCustomers Loyalty  

  ٞلغٍ لهؿطكCompany names 

  ثطلكٍ لهموب خBacklog Orders  

   مِدددددد٘لخ لهج٘ظٙدددددداDistribution 

Channels  

    ٚعكددددددددددددددددد٘ز لهكخدددددددددددددددددLicensing 

agreements 

   عكددددد٘ز ل٨ًجٚددددد ظلخFranchising 

agreements  

 Organizational ( Structural ) Capitalلهطلسم ي لهجِ ٌٚٛ   لسٚلوٛ ( 

 Infrastructureل ٘ي لهبِٚٞ لهجظجٚٞ 

Assets 

 Intellectual Propertyلفولٚٞ لهملطٙٞ 

  ٝوػدددددددددمٞ للإزلض Management 

Philosophy  

  ٌٞ ِدك  ٞ لفCorporate Culture  

   ٝلوددددددددطلا للإزلضManagement 

Process 

  ددددددددٍ لفعوً٘دددددددد خ ُInformation 

Systems  

  ٞٚلهع٩م خ لف هFinancial Relations 

   يطل١لخ ل٨خكلPatents  

  طك٘ق لهِػذCopyright  

  ٌٍٚطك٘ق لهجصDesign Rights  

  ٞٙل٪غطلض لهجش ضTrade Marks 

  ٞٙلهع٩ً خ لهجش ضTrademarks 

  ًٞع٩ً خ لبشسService Marks 

 ( CIMA , 2004  لفصسض :
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 ل٨عكللخ يطلؽ لف ي لهملطٜ في لهجك ضٙط لف هٚٞ : 3/  2

ٙددددط٠ لهددددبع  لْ ل٨عددددكللخ ي ٪ دددد٘ي لهملطٙددددٞ في لهجكدددد ضٙط لف هٚددددٞ ٙجطددددٌّ    

ل٨عكللخ ي هكٌٚٞ لبسكٚكٚٞ هوٌِؿأٝ ٗلهتي قلّ ثكسٙطٓ   كدم ةشل ًد  لخدص ضلؽ    

( . ٗٓددصل  Marr, Schiuma & Neely, 2004:553لهملددطٜ في ل٨عجبدد ض  

ٙجطددٌّ لٙطددً  للإ صدد ح عددّ مٌٚددٞ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ي عجبدد ضٖ سددع١ ٨ ٙجشددعل ًددّ   

لهجكطٙددط لفدد هٛ ٗشهددم طجددٟ ٙددجٍ علددؼ لهكٌٚددٞ لبسكٚكٚددٞ هوٌِؿددأٝ كلدددى ٗة           

ًػ عسٝ لفػدجذٌطّٙ ٗل٪ادطللخ ل٪خدط٠ شلخ لفصدوظٞ ي فِؿدأٝ عودٟ لبرد ش مدطلضلخ         

 غوٌٚٞ .

لٙطً  ًػ ٢ى لٗغا ُم مً  ط٘ي مسضٝ لهجكطٙط ًٗا شهم  إْ ٓصل لهطلٜ ٙجطٌّ 

لف هٛ عوٟ ٗ دف ٗبذوٚدى ضلؽ لفد ي لهملدطٜ هوٌِؿدأٝ . ٗٙدط٠ ل دظ ت ٓدصل لهدطلٜ          

ضدددطٗضٝ ٗضدددا ًعددد ٙ، بض غدددبٚٞ ثدددِ ٍ عٌوٚدددٞ للإ صددد ح عدددّ ضلؽ لفددد ي لهملدددطٜ   

فػدجدسًٛ لفعوً٘دد خ لف هٚدٞ .   لمح غددبٞ لف هٚدٞ ي٘ضددعٔ  لبسد هٛ ٨ ثعددكلخ يددطلؽ     

لهملطٜ كأ ى في لهك٘ل٢ٍ لف هٚٞو طٚر لْ ٓصل لهِ٘  ًّ ل٪ د٘ي ٨ ٙػدج٘في   لف ي 

ؾددطٗ  ًٗعدد ٙ، ل٨عددكللخ ي ٪ دد٘ي ٗلهددتي ر ٗضددعٔ  ًددّ مبددى بصوددؼ ًعدد ٙ،          

 ( . IASB   IASB , 2010 , A838للمح غبٞ لهسٗهٚٞ 

هددصهم  ددإْ لهكٌٚددٞ لهددتي ٙددجٍ خوكٔدد  ًددّ خدد٩ي لغددجدسلَ ٓددصٖ ل٪ دد٘ي ودد،       

لي وددد، ًعدددكلخ ئددد  ٨ٗ ٙدددجٍ لهجكطٙدددط عِٔددد  فػدددجدسًٛ ًعوً٘ددد خ لفوٌ٘غدددٞ ٨ ثدددع

ًٞ هصهم  إْ عدسَ ل٨عدكللخ يدطلؽ لفد ي لهملدطٜ في لهكد٘ل٢ٍ لف هٚدٞ         لفِؿأٝ . ُٗجٚش

 & Rodovيخودق  شد٘ٝ يدو لهكٌٚدٞ للمح غدبٚٞ ٗلهكٌٚدٞ لهػد٘مٚٞ هدطلؽ لفد ي           

Leliaert, 2002 : 323   ًعٙددس ًددّ  ( . ٗهددصل  ددإْ ًِٔددٞ للمح غددبٞ بح سددٞ ة

لبزٔددس ًددّ لسددى لْ ثبكددٟ عوددٟ  ددوٞ ي مجصدد ز لفعط ددٞ .   فعط ددٞ ٗلفعوً٘دد خ تمذددى  

لبزع١ ل٪كس ًّ خوق لهكٌٚٞ و، لفوٌ٘غٞ   لفعِ٘ٙٞ ( فِؿأٝ ل٪عٌ يو ٗهصل  دإْ  

لهجظسٜ لهط٢ٚػدٛ لهدصٜ ٙ٘لسدٕ للمح غدبٞ ٓد٘ لهكٚد ؽ ٗلهجكطٙدط عدّ ٓدصٖ لفعط دٞ             

Seetharaman et al , 2002:132 . ) 
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ٗٙط٠ يع  لهب طذو لْ ٢٩ًٌٞ ٗ  ٢سٝ لهجك ضٙط لف هٚٞ ٗللمح غدبٚٞ مدس ثطد ١ي    

ٗ كسخ ًعٙسلً ًّ ل٨ٓجٌ َ في لعك ت غوػوٞ لهمط ٢ا لف هٚٞ هعسز ًّ لهؿدطك خ  

(  Sujan & Abeyeskera, 2007:1لهع فٚددٞ لهلددس٠ ًٗل ثددة للمح غددبٞ    

 ثوددددبي لبس سدددد خ لفدجومددددٞ ٗل ددددبظح ٓددددصٖ لهجكدددد ضٙط لف هٚددددٞ ي٘ضددددعٔ  لبسدددد هٛ ٨ 

فػددددجدسًٛ لفعوً٘دددد خ لهدددد٘لضزٝ في لهجكدددد ضٙط لف هٚددددٞو ٗهددددصهم  ٌددددّ لهطددددطٗضٜ لْ  

ثجطددٌّ ثكدد ضٙط لهؿددطك خ ًعوً٘دد خ ًمٚددسٝ ٨بردد ش لهكددطلضلخ ٗثوبٚددٞ لطجٚ سدد خ      

 فٚا لفػجدسًو .

 ٩يس لْ ٙجٍ علؼ لفعوً٘ خ لفجعوكٞ يعٌوٚٞ خوق لهكٌٚٞ في ًِؿدآخ ل٪عٌد ي   

 ٞ ة  لهكٌٚٞ لبسكٚكٚٞ سصٖ لفِؿآخ في لهجك ضٙط لف هٚٞ .ي لإض  

ٗمس لؾ ضخ يع  لهسضلغ خ ة  لْ ِٓ ن ط سٞ ة  ثص٘ٙط ابٚعدٞ ٗمٌٚدٞ كدىله    

ًددّ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٗودد،ٖ ًددّ ل٪ دد٘ي ودد، لفوٌ٘غددٞ ٗلهددتي ثطددٚف مٌٚددٞ ة       

 (Holmen , 2005: 2  لهكٌٚٞ للإف هٚٞ هوٌِؿدأٝ في لهجكد ضٙط لف هٚدٞ . طٚدر ٙدط٠      

ٗآخدددطْٗ لْ لهؿدددطك خ غددد٘لخ بذكدددق يعددد  لفعلٙددد  ةشل بذػدددِح ثك ضٙطٓددد  لف هٚدددٞ      

 ٗلؾجٌوح عوٟ ضلؽ لف ي لهملطٜو ًّٗ ٓصٖ لفعلٙ  :

 . ٝغس لهمش٘ٝ يو لهكٌٚٞ لهس كٙٞ ٗلهكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ هوٌِؿأ 

 . ٝث٘ ، ًعوً٘ خ ل طى عّ لهكٌٚٞ لبسكٚكٚٞ هوٌِؿأ 

  لفعوً٘ خ يو ًػجدسًٛ لهجك ضٙط لف هٚٞ .برمٚ  لٗ لبسس ًّ عسَ تم دى 

 . ٝثععٙع ٗبذػو سمعٞ لفِؿأ  

 مٚ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ : 4/  2

٨ؾددم لْ مٚدد ؽ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٙعجددس ًددّ ل٪ًدد٘ض لس ًددٞ غدد٠٘ ه٫وددطلا   

لهسلخوٚددٞ لٗ ل٪وددطلا لبش ضسٚددٞ .  ب هِػددبٞ ه٫وددطلا لهسلخوٚددٞ  ددإْ لهؿددطكٞ       

بدطا ةزلضٝ لفد٘لضز عودٟ بعد٘ لكذدط  ع هٚدٞ ممد  ٙػد عس         ثكٚؼ ضلؽ لفد ي لهملدطٜ ي  

عوٟ برمدٚ  لهجلد هٚف . لًد  ي هِػدبٞ ه٫ودطلا لبش ضسٚدٞ  دإْ مٚد ؽ ضلؽ لفد ي          

لهملددطٜ ٙجموددة ًعوً٘دد خ ً٘د٘مددٞ ٗقلددّ لهجظكددق ًِٔدد  ثؿدد، ة  لهٌِدد٘ لفج٘مددا   
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 هوؿطكٞ ٙجٍ ثكسقٔ  هوٌػجذٌطّٙ لبس هٚو ٗللمحجٌوو ٗه٫اطللخ ل٪خط٠ لهتي

( . ٗهلدٛ ٙدجٍ بذسٙدس      Hunter et al , 2005: 3ثػدجدسَ ٓدصٖ لفعوً٘د خ      

ًػج٠٘ ضلؽ لف ي لهملدطٜ لهدصٜ تمجولدٕ لفِؿدأٝو ِٙببدٛ هدلإزلضٝ لْ بذدسز ٧ًؾدطلخ         

ضلؽ لف ي لهملطٜ شلخ لهصوٞ يِؿد أ  . ًٗدا شهدم  دإْ بذسٙدس ٓدصٖ لف٧ؾدطلخ في        

 لً غ٩ًٔ .لهصِ عٞ لهتي ثِجٌٛ ةهٚٔ  لفِؿأٝ ٨ ٙعجس لًط

ِٓ ن سٔ٘ز كب،ٝ ثبصي ًّ لسى ثم٘ٙط ًكد ٙٚؼ ٧ًٗؾدطلخ قلدّ لهطكدْ٘     ٗ

ةهٚٔدد  هكٚدد ؽ ٗثكٚددٍٚ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ عوددٟ ًػددج٠٘ لهؿددطك خو ٗضوددٍ لهجكددسَ        

لفوٌ٘ؽ لهصٜ طصى في ٓصل ل  ي ة٨ لُٕ ًد  ظلهدح ِٓد ن ًػد طٞ عدسَ لثمد ق يدو        

    ٙ ٧ؾدط لغدجٌطلض لبس سدٞ فعٙدس ًدّ      لفدجصو  ٌٚ  ٙجعوق ئدصٖ لفكد ٙٚؼ ٗٓدصل تد  

لهجم٘ٙط ٗلهجظػو سصٖ لفكد ٙٚؼ ٗقلِِد  لْ ٧ُؾدط ط هدٞ ظٙد زٝ ل٨ٓجٌد َ يدصهم        

 ( 2005  ٙ٘غفو  ًّ خ٩ي لف٧ؾطلخ لهج هٚٞ :

لبز ضٙددٞ هكٚدد ؽ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ في لهؿددطك خ ٗكدد ْ ًددّ    خكذددطٝ للمحدد ٨ٗ .ل 

( لهػ٘ٙسٙٞ هكٚ ؽ  Skandiaليطظٓ  لهجكطٙط لهػِٜ٘ لهصٜ ل سضثٕ ؾطكٞ   

 ٗثكٍٚٚ ًلُ٘ خ ضلسم س  لهملطٜ . 

ظٙ زٝ ل٨ٓجٌ َ ٗل٨عدكللخ ي هكٌٚدٞ لبسكٚكٚدٞ   لهػد٘مٚٞ ( هدطلؽ لفد ي لهملدطٜ         .ت 

هوؿددددطك خ عوددددٟ لهددددطوٍ ًددددّ مصدددد٘ض لغدددد هٚة لهكٚدددد ؽ ٗلهجكٚددددٍٚ للمح غددددبٚٞ   

 ٗلف٧ؾطلخ لف هٚٞ لهجكوٚسٙٞ . 

ضلؽ لفددد ي لهملدددطٜ في ل٪زل١ ل٨عدددكللخ لفجعلٙدددس ي هدددسٗض ل٪غ غدددٛ لهدددصٜ ٙوعبدددٕ   .ض 

 للإف هٛ هوؿطكٞ عوٟ  عٚس لهِج ٢ص لف زٙٞ لٗ عوٟ  عٚس لفِ  ػٞ لهػ٘مٚٞ   

ضودددٍ كدددى شهدددم  ِٔددد ن لهلدددذ، ًدددّ لهؿدددطك خ ٨ظلهدددح ثكدددٍٚ ل ددد٘س  لهملطٙدددٞ     

ي همطٙكددٞ لهجكوٚسٙددٞ لفػددجدسًٞ هجكٚددٍٚ ل٪ دد٘ي لف زٙددٞ ٗٓددصل ًدد  لكسثددٕ زضلغددٞ   

( ٗهدصهم  كدس مدسًح لبزٌعٚدٞ      CMAو لهلِدسٙو    بزٌعٚٞ للمح غدبو للإزلضٙد  
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زضلغددٞ هكٚددد ؽ ٗثكٚدددٍٚ ضلؽ لفددد ي لهملددطٜ في لهؿدددطك خ لؾدددجٌوح عودددٟ ٧ًؾدددطلخ   

 لٌٓٔ  : 

  ٝعسز لفِجش خ لبزسٙس. 

  عسز لهعي ٢ّ لبزسز. 

 ُٞٙػبٞ لهِش ح ًكٚػٞ ي هكٌٚٞ لهِكس .  

 ) ُػبٞ لهعٙ زٝ في ظي ٢ّ ل٪عٌ ي   لهؿطك خ .  

 ٞٚزهٚى للإُج س . 

 ٞٙ٧ًؾطلخ لهِ٘عٚٞ لهجكوٚس . 

  ْ٘ل٬ٙعٗ ًٗػج٠٘ ضض  لهعي . 

ٗٙددددبو لبزددددسٗي لهجدددد هٛ يعدددد  ٧ًؾددددطلخ ضلؽ لفدددد ي لهملددددطٜ ٗشهددددم بحػددددة  

 ثكػٌٚ ثٕ لفدجومٞ ٗلهتي غبق ًِ مؿجٔ  في لهصمظ خ لهػ يكٞ .

 ( 1سسٗي ضمٍ   

 ٙ٘ضا ٧ًؾطلخ لزل١ ضلؽ لف ي لهملطٜ

Intellectual capital performance indicators 
 ضلؽ لف ي لهبؿطٜ

Human capital 

 ضلؽ لف ي لسٚلوٛ

Structural capital 

 ضلسم ي لهع٩م خ

Relational capital 

 ثلومٞ لهمطز/ للإٙطلزلخ

Personnel cost / 

revenue 

ُمك خ لهبظر ٗلهجم٘ٙط / 

 للإٙطلزلخ

Research and 

development 

expenditure / revenue 

ق ٗلهبٚا ثل هٚف لهجػ٘ٙ

 ٗلهج٘ظٙا / للإٙطلزلخ

Marketing, selling 

and distribution 

costs / revenue 

 للإٙطلزلخ / لف٘ظمو

Revenue/ employee 

لفولٚٞ لهملطٙٞ / ةف هٛ 

 ل٪ ٘ي

Intellectual property / 

total assets 

 ًػج٠٘ مم ع خ ل٪عٌ ي

Business segments 

level 
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(و لهجعٚو   لهج٘ظٚف 

لهجسضٙةو لهجم٘ٙط لهصٜ لُمق 

 عوٟ كى ً٘ظف

Recruitment, training 

and development 

spent per employee  

 ًعسي زٗضلْ لف٘ظمو

Staff turnover rate 

ًػج٠٘ لهكم ع خ  

 لبزبطل ٚٞ

Geographical 

segments level 

 طصٞ لهػ٘ق

Market share 

 ة٘ لهػ٘ق  

Market growth 
  Vergauwen et al ( 2007 : 1163 ) لفصسض :

 : ( Holmen , 2005 : 2–3 ِٗٓ ن سػٞ لغب ت ض٢ٚػٚٞ هكٚ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ : 

ًػدد عسٝ لف٧غػدد خ عوددٟ  ددٚ وٞ لغددكلثٚشٚجٔ  ًددّ خدد٩ي بذسٙددس ٗثكٚددٍٚ          (1 

 ضلسم س  لهملطٜ لهصٜ لكػبٔ  لفٚعٝ لهجِ  ػٚٞ .

لفدد ي لهملددطٜ ةشل ر مٚ غددٕ  إُددٕ  لفػدد عسٝ في لبردد ش لهكددطلضلخ لفجِ٘عددٞو  ددطلؽ (2 

ًٞ  ٌٚد     غٚػ عس في ثكٍٚٚ عٌوٚ خ ل٨ُسً ض ٗلهجٌوم يو لهؿطك خو ٗخ  د

 ٙجعوق يػعط لهؿطل١ لٗ لهجٌوم .

ثكٍٚٚ ثِمٚص لغكلثٚشٚٞ لفِؿأٝو  كٚ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٙد٧زٜ ة  ثمد٘ٙط    (3 

ٚددص لٙددٞ  ٧ًؾددطلخ ل٪زل١ لهط٢ٚػددٚٞ لهددتي ًددّ ؾددأُٔ  لفػدد عسٝ عوددٟ ثكٚددٍٚ ثِم      

 لغكلثٚشٚٞ ٙجٍ ث٘ظٚمٔ  .

 لغددجدسلَ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ كأغدد ؽ هوظصدد٘ي لفل  ددآخ   لهجع٘ٙطدد خ (    (4 

Compensation     ٕلٗ لبسدددد٘ل ع .  كٚدددد ؽ ضلؽ لفدددد ي لهملددددطٜ قلددددّ ضيمدددد

 . Compensationsٗلهجع٘ٙط خ  Incentiveبخمٞ ًِا لبس٘ل ع 

 Externalًدا ل دظ ت لفصدوظٞ لبشد ضسٚو      Communicateهوج٘ل دى   (5 

Stakeholders   كٌٚدددددٞ ضلؽ لفددددد ي لهملدددددطٜ ةشل ر مٚ غدددددٔ  غدددددج٧زٜ ة  .

 ث٘ ٚى لهكٌٚٞ لبسكٚكٚٞ هوٌِؿأٝ ٪ ظ ت لفصوظٞ لبش ضسٚو .
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ةْ مٚ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٗلهجكطٙط عِٕ غ٘لخ ٧ٙزٜ ة  ثطٚٚق لهمش٘ٝ يدو    

وٌِؿدأٝ ثؿد، ة    لهكٌٚٞ لهس كٙٞ ٗلهكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ هوٌِؿأٝ .   هكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ ه

بصٌددد٘  ل٪ ددد٘ي لهجكوٚسٙدددٞ لفعدددكلخ ئددد و ٗل٪ ددد٘ي وددد، لفوٌ٘غدددٞ لفعدددكلخ ئددد و 

  ٗلهدددتي تمذدددى ضلؽ لفددد ي لهملدددطٜ  وددد، لفعدددكلخ ئددد Competenciesٗلهلمددد ١لخ 

 Mouristen , 2003 : 3 . ) 

 ة شض ٗاطق مٚ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ : 5/  2

ٞ لٓ (    ٧ٙGuthrie & Petty , 2001كدس     ٧ًؾدطلخ  ٗبذسٙدس  ٗضدا  ٌٚد

ٞ  ًٗكد ٙٚؼ  ٖ  لهملدطٜو  لفد ي  ضلؽ هكٚد ؽ  زمٚكد َ  لف٧ؾدطلخ  ٗٓدص  لفِ ٌد خ  ثودع

 ل با لفِ ٌ خ تمٚع ةْ ةش غ٘ل١و طس عوٟ ٗلهلب،ٝ لبسشٍ ًٗج٘غمٞ لهصب،ٝ

ٜ  لفد ي  هدطلؽ  ةزلضثٔد     عوٚٞ عوٟ كب،ٝ يص٘ضٝ ٙعجٌس ٕ  .لهملدط  لهلدذ،  ٗث٘لسد

ٞ  ةؾل ٨خ لفِ ٌ خ ًّ ٍ  مٚد ؽ  في طكٚكٚد  ٨ٗغدٌٚ   لهملدطٜو  لفد ي  ضلؽ ٗثكد٘ٙ

ٞ  ٧ًؾدطلخ  ثعجٌدس  لهدتي  لفِ ٌد خ  ثودم  ٞ  كٌٚد  مٚد ؽ  ًذدى  لهكٚد ؽو  في ً زٙد

ٞ  ٗلفبٚعد خ  ٗل٪ضيد ح  لهجلد هٚف  ٞ  ٗلبسصد ٞ  ٗل٪ د٘ي  لهػد٘مٚ  ٗل٨هجعلًد خ  لف زٙد

 . ٗو،ٓ  لف هٚٞ

 ٗي هطوٍ ًّ عسَ ٗسد٘ز ًعد ٙ، ًٗبد ز٥ بض غدبٚٞ ًكب٘هدٞ مبد٨ً٘ ع ًدً  هكٚد ؽ        

ضلؽ لفدد ي لهملددطٜو ة٨ ةْ ِٓدد ن لهعسٙددس ًددّ للمحدد ٨ٗخ ه٘ضددا ةدد شض هكٚدد ؽ ضلؽ    

 لف ي لهملطٜو قلّ لْ ُػجعطا يعطً  ًِٔ  :

 : Value Chain Scoreboard( ه٘طٞ لٗ يم مٞ غوػوٞ لهكٌٚٞ  1  

ٗٓددد٘ عبددد ضٝ عدددّ ًصدددم٘ ٞ ًدددّ لف٧ؾدددطلخ وددد، لف هٚدددٞ ٗلهدددتي ثكػدددٍ ة  دددد٩ز       

 ( Lev , 2002لهجم٘ٙط ٗٓٛ :   بصٌ٘ع خ ابكً  هسٗضٝ 

 لهجعوٍ . –ًططوٞ ل٨غجلؿ لخ  (ل  

 ًططوٞ لهجِمٚص . (ت  

 . Commercializationًططوٞ لفج سطٝ  (ض  
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ٗٙمددكا ٓددصل لهٌِدد٘شض لْ ل٨غددجذٌ ض لهلدد في في ل ٌ٘عدد خ لفؿدد ض ةهٚٔدد  ٙلددْ٘     

ًًٌٔ  ٗط سمً  هبو٘غ لٓسللخ لفِ ٌدٞو عودٟ لْ ثلدْ٘ ٓدصٖ ل ٌ٘عد خ بصجٌعدٞ ًدّ        

٘ي ة  ًصددم٘ ٞ ًج٘لظُددٞ هدد٫زل١ لبسدد هٛ ٗلفػددجكبوٛ فِؿددآخ ل٪عٌدد يو   لسددى له٘ دد

 ٗلْ ثلْ٘ ٓصٖ لف٧ؾطلخ ًػجِسٝ عوٟ ل٪ٓسللخ ل٨غكلثٚشٚٞ هوٌِ ٌٞ .

 ) ( Skandia Navigator( ًػجلؿف غل ُسٙ   2  

                                                      (Skandia Insurance companyٗضا ٓصل لهٌِ٘شض ي٘لغدمٞ ؾدطكٞ    

ئدسلخ مٚدد ؽ ضلؽ لفدد ي لهملدطٜ و ٗٙعلددؼ ٓددصل لهٌِدد٘شض سػدٞ ليعدد ز ٗٙجدد٘ ط هلددى    

 ًِٔ  بصٌ٘عٞ ًّ لف٧ؾطلخ لهك يوٞ هوكٚ ؽ ٓٛ : 

       لهبعس ل٪ٗي : لهككٚع لف هٛ ٗثػجدسَ لف٧ؾدطلخ لف هٚدٞ هوجعدب، عدّ لهككٚدع

 لف هٛ . 

 ٙٗ ٔجٍ يجكسٙط ضلؽ ً ي لهع١٩ٌ ي هِػدبٞ  لهبعس لهذ ُٛ : لهككٚع عوٟ لهعٌٚى

 هوٌِؿأٝ ٗٙػجدسَ في شهم كى ًّ لف٧ؾطلخ لف هٚٞ ٗو، لف هٚٞ . 

    لهبعس لهذ هر : لهككٚع عوٟ لهعٌوٚ خ ٗي هِػبٞ هو٧ٌؾطلخ لفػجدسًٞو  إُٔد

ث٧كددس عوددٟ ل٨غددجدسلَ لهمعدد ي هوجلِ٘ه٘سٚدد  ًٗطلمبددٞ سدد٘زٝ لهعٌوٚدد خ ُٗ ددٍ   

   يع  لف٧ؾطلخ لف هٚٞ . ةزلضٝ لبز٘زٝ ي لإض  ٞ ة

         لهبعددس لهطليددا : لهككٚددع عوددٟ لهجشسٙددس ٗل٨يجلدد ض ٗندد ٗي ٓددصل لهبعددس مٚدد ؽ

لهكسضلخ للإيسلعٚٞ هوٌِؿدأٝ عدّ اطٙدق مٚد ؽ  ع هٚدٞ لغدجذٌ ضلثٔ  في لهجدسضٙة        

 ٗللإُم ق عوٟ لهبظ٘ز ٗلهجم٘ٙط . 

    يأكٌودٕ   لهبعس لبش ًؼ : لهككٚع عوٟ لف٘لضز لهبؿطٙٞ ٗلهدتي بذدطن لهٌِد٘شض

 ٗلهتي ثعلؼ ضلؽ لف ي لهبؿط٠ هوٌِؿأٝ و ٗكٚمٚٞ ثم٘ٙط ٗثععٙع ٓصٖ لف٘لضز .

 : Market – to – Book Value( لهكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ ة  لهكٌٚٞ لهس كٙٞ  3  

ٗٙكَ٘ ٓصل لهٌِ٘شض عودٟ مٚد ؽ لهمدطق يدو لهكٌٚدٞ لهػد٘مٚٞ هطلسمد ي لفِ ٌدٞ         

غددد ؽ هوٌِددد٘شض ٓددد٘ لْ لهكٌٚدددٞ  ٗمٌٚجٔددد  لهس كٙدددٞو ٗيدددصهم ٙلدددْ٘ ل٨ دددكلا ل٪  

لهػدد٘مٚٞ تمذددى لهكٌٚددٞ لبسكٚكٚددٞ هوٌِ ٌددٞ ٗيطددٌِٔ  مٌٚددٞ لف٘سدد٘زلخ لفوٌ٘غددٞ     
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 Stewart ٗو، لفوٌ٘غٞ . ٗثعس ٓصٖ لهمطٙكٞ ًكب٘هٞ بض غبًٚ  ٗغٔوٞ لهجمبٚق 

, 1997  ). 

 ( ٗٓٛ :  Cetinًّ لٍٓ ل٨عكلض خ عوٟ ٓصٖ لهمطٙكٞ ً  مسًٕ   ٗ

ثجع ًدددى ًدددا ل٪غددد٘لق لهع ًدددٞ لٗ لغددد٘لق ل٪ٗضلق لف هٚدددٞ  لْ يعددد  لهؿدددطك خ ٨  .ل 

 ٗي هج هٛ هٚؼ س  مٌٚٞ غ٘مٚٞ ٗهٚؼ ًّ لهػٔى بذسٙس ضلسم س  لهملطٜ . 

ةْ لغجدسلَ لغع ض ل٪غٍٔ في لهػ٘ق لف هٚٞ كأغ ؽ بسػد ت لهكٌٚدٞ لهػد٘مٚٞ     .ت 

 س  لهملطٜ هدٚؼ عٌوٚد  يػدبة ثصيدصت لغدع ض ل٪غدٍٔ       هوؿطكٞ هجظسٙس ضلسم

  ع٘زًل لٗ ٓب٘اً  . 

ةشل ك ُح مٌٚٞ ضلؽ لف ي لهملطٜ تمذى لهمطق يو لهكٌٚدٞ لهػد٘مٚٞ ٗلهس كٙدٞ     .ض 

 ٌ شل ٙج٘سة عوٟ لهؿطكٞ لْ ثعٌى في ظى ٓصٖ لفعوً٘ خ . ةش ٙعجكس لهدبع   

 ً ؿدلوٞ ض٢ٚػدٚٞ خ  دٞ لْ    لْ لغجبع ز ضلؽ لف ي لهملطٜ ًّ لهلؿ٘لخ لف هٚٞ ٓد٘ 

لهمطق يو لهكٌٚٞ لهػد٘مٚٞ ٗلهس كٙدٞ في ثعلٙدس يؿدلى كدب،و كٌد  لْ ثصيدصت        

 لهكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ هوؿطكٞ ٓ٘ ًؿلوٞ لخط٠ . 

ةْ لهمطق يو لهكٌٚٞ لهػ٘مٚٞ ٗلهس كٙٞ ٨ قلّ لْ ثعدع٠ هدطلؽ لفد ي لهملدطٜ      .ز 

 . س ٓصل لهمطقٞ ٗلبش ضسٚٞ لهتي ث٘ه كم يى ِٓ ن لهعسٙس ًّ لهع٘لًى لهسلخوٚ

 شض لهع ٢س عوٟ لفعط ٞ : ٘ٗ ةل ( ًكٚ ؽ 4  

(  ROAعودددٟ لغددد ؽ لطجػددد ت لهع ٢دددس عودددٟ ل٪ ددد٘ي         ٙكدددَ٘ ٓدددصل لهٌِددد٘شض  

 للمحػ٘يٞ ٗطػة لهصٚبٞ لهج هٚٞ : 

 ل٪ ٘ي لفوٌ٘غٞ هوؿطكٞ  

 ( = ROAلهع ٢س عوٟ ل٪ ٘ي   
 لهع٘ل٢س مبى لهططٙبٞ    

 ل٪ ٘ي لفوٌ٘غٞ هوؿطكٞ
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عٞ لهددتي ٙكددا  يعددس شهددم ٙددجٍ ًك ضُجٔدد  ًددا ًج٘غددمٞ لهع ٢ددس هعٌددَ٘ لهصددِ          

 هعٙدد زٝ عددّ ًج٘غددم لهصددِ عٞ ثعجددس ع ٢ددس لفعط ددٞ      ُؿدد   لهؿددطكٞ ضددٌِٔ  .    

  .ًل غة ضلؽ لف ي لهملطٜ لبش ص ي هؿطكٞ ًّٗ لًذوجٔ  : لهكٌٚٞ و، لفوٌ٘ؽو

 :  Balanced Scorecard( ة٘شض يم مٞ ل٪زل١ لفج٘لظْ  5  

ًدّ ًمٔدَ٘    َ ًدسخى هٌِد٘شض ٙكدكت   1997غدِٞ    Kaplan & Nortonمدسَ  

ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٗلهددصٜ لاوددق عوٚددٕ ُ دد َ ًكدد ٙٚؼ ل٪زل١ لفجدد٘لظْ و  ٔدد٘  ُ دد َ      

ٗطددسٝ ل٪عٌدد ي   ٨غددكلثٚشًٚٞجعددسز ل٪يعدد ز هكٚدد ؽ ل٪زل١ ٗٙعددس تذ يددٞ ثطفددٞ     

 ل٨غددكلثٚشٚٞزلخدى بصٌ٘عددٞ ًكليمددٞ ًدّ لفكدد ٙٚؼ لهددتي بذدسز يسمددٞ ل٪ٓددسللخ    

ٖ ل٪ٓسللخ و ٗهكس لؾجق ٓصل لهٌِ٘شض لسمٕ ا٘ٙوٞ ل٪سى ٗآهٚٞ ةبظ ظ لٗ بذكٚق ٓص

ًّ بض ٗهدٞ لهجد٘لظْ يدو ل٪ٓدسللخ مصد،ٝ ل٪سدى ٗا٘ٙودٞ ل٪سدى و ًكد ٙٚؼ ل٪زل١          

لف هٚددٞ ٗودد، لف هٚددٞ . ٗلخدد،لً ًػددبب خ ل٪زل١ ٗل٪ٓددسللخ للمحككددٞ . ٗٙجٌذددى ٓٚلددى         

 لهكٚ ؽ لفج٘لظْ ه٫زل١ في لضيا بصٌ٘ع خ ًّ لفك ٙٚؼ ٓٛ : 

  ثعدددس عددّ ل٪زل١ لفددد هٛ ٗثطدددٍ ثوددم ل ٌ٘عدددٞ عدددسزلً ًدددّ    بصٌ٘عددٞ ًكددد ٙٚؼ

 ٚ لهددتي ثعددس عددّ ل٪زل١ لفدد هٛ هوٌِؿددأٝ و ًِٗٔدد  : ًعددسي لهع ٢ددس عوددٟ           ؼلفكدد ٙ

 ل٨غجذٌ ض و ٗ   ٟ لهكٌٚٞ لبس هٚٞ و ٗلهكٌٚٞ ل٨مجص زٙٞ لفط  ٞ .

       ّبصٌ٘عددٞ ًكدد ٙٚؼ ثعددس عددّ ضضدد  لهعٌدد١٩ ٗثطددٍ ثوددم ل ٌ٘عددٞ عددسزلً ًدد

تي ثعس عّ زضسٞ ضض  لهع١٩ٌ ًِٗٔ  ًعسي ةد٘ لفبٚعد خ و ًٗعدسي    لفك ٙٚؼ له

لهٌِدد٘ في عددسز لهعٌدد١٩ و ًٗعددسي لكجػدد ت عٌدد١٩ سددسز و  ًعددس٨خ ل٨طجمدد ظ     

 ي هع١٩ٌ و ًٗعسي لهٌِ٘ في ث٘غٚا ٗثعٌٚق لهع٩م خ لهجب زهٚٞ ًا لهع١٩ٌ . 

    ٌ ٘عددٞ بصٌ٘عددٞ ًكدد ٙٚؼ ثعددس عددّ لزل١ لهعٌوٚدد خ لهسلخوٚددٞ ٗثطددٍ ثوددم ل 

عسزلً ًّ لفك ٙٚؼ لهتي ثعس عّ طػّ لغجب٩ي لف٘لضز لفج طٞ ٗلهتي ًّ ؾأُٔ  

لْ ثِعلؼ عوٟ زضسٞ ضض  لهع١٩ٌ ٗعوٟ ل٪زل١ لف هٛ  ًِٗٔد  : ًعدسي لغدجب٩ي    

لهم مٞ للإُج سٚٞ و ًعس٨خ للإُج ض لفعٚة و ًعدسي ةُج سٚدٞ لهعٌ هدٞ و لهٌِد٘ في     
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   ٘ زٝ و ُػدبٞ ل٨هجدعلَ ي هؿدظّ ٗلهجػدوٍٚ     ٗغ ٢ى بذػو لهعٌوٚد خ ًٗػدج٠٘ لبزد

  . زفي لف٘عس للمحس

بصٌ٘عٞ ًك ٙٚؼ ثعس عدّ ًكدسضٝ لفِؿدأٝ عودٟ ل٨يجلد ض ٗلهدجعوٍ ٗثطدٍ عدسزلً         

ًّ لفك ٙٚؼ لفجعوكٞ يعِ  ط لهبِٚدٞ لهجظجٚدٞ ٗلفجٌذودٞ في ل٪ دطلز ٗزضسدٞ ضضد ٍٓ       

له٘مدح لفِ غدة    ٗةُج سٚجٍٔ و ُٗ دٍ لفعوً٘د خ ًٗد  ثكسًدٕ ًدّ ًعوً٘د خ زمٚكدٞ في       

عدددّ لبزددد٘زٝ ٗلهجلومدددٞ ٗلهعٌددد١٩ ٗلخددد،لً ًددد  تمجولدددٕ لفِؿدددأٝ ًدددّ ُ دددٍ هوجظمٚدددع     

 ٗبذكٚق لفػ ٗلٝ يو لف٘ظمو في لفِؿأٝ .

ًعِٚٞ يكٚ ؽ ل٪ ٘ي و، لفوٌ٘غٞ ٗضلؽ لفد ي لهملدطٜ ٗٓدصل     ٞةْ ٓصٖ لهمطٙك

ٙ٘ضددا يمددطا ثبدد، ض٦ٙددٞ لهِ دد َ للمح غددبي هلددٛ ٙػددج٘عة شهددم ٗلهؿددلى لهجدد هٛ     

 شهم .

 ( 3 لهؿلى ضمٍ  

 ضلؽ لف ي لهملطٜلفج٘لظْ لإزلضٝ  ل٪زل١يم مٞ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ةزلضٝ لف٘لظُٞ ٗلهجلومٞ

 عٌوٚ خ ل٪عٌ ي
 لف٧ؾطلخل٪ٓسللخ 
 

 مسضلخ لهجبٚ، في
 عٌوٚ خ ل٪عٌ ي  

 ث٘هٚس لهكٌٚٞ
 لف٧ؾطلخل٪ٓسللخ 
 

 مسضلخ ةُؿ ١ لهكٌٚٞ
 ثم٘ضٙ  لمجص زٙ  –لسجٌ عٚ  

 ل٨غكلثٚشٚٞلهط٦ٙٞ 
 لف٧ؾطلخ ل٪ٓسللخ

 

 بذسٙس ض٦ٙٞ لهؿطكٞ
 لهك ٢ٌٞ عوٟ لفعط ٞ

 ل ظ ت لفصوظٞ
 لف٧ؾطلخ ل٪ٓسللخ

 

 مسضلخ ةُؿ ١ ١٨ٗ
لفصوظٞ خ٩ي  ل ظ ت
 لهكٌٚٞ لفط  ٞ خسً خ

 
 
 
 
 
 
 
 

 ل ظ ت لفصوظٞ

 هٌِ٘ :لهجعوٍٚ ٗل
 لف٧ؾطلخ ل٪ٓسللخ

 

مسضلخ لهجبٚ، ٗلهجظػو 
 ٗ ل٨يجل ض

 بذػو لهعٌوٚ خ

 ةزلضٝ لفعط ٞ

 ةزلضٝ لهع٩م خ
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 ( لهسضلغٞ لفٚسلُٚٞ : 3   

يخج  ٓصل لبزع١ ًّ لهبظر ي خجب ض  طٗا لهبظر ٗلهتي ثجظسز ًِٔشٚجٔد   

لبزع١ ًدّ  في بصٌ٘عٞ ًّ لبشم٘لخ لهتي لثبعٔ  لهب طر هجظكٚق لسسلخ ًّ ٓصل 

لهسضلغٞو طٚر ر ثصٌٍٚ لغجٌ ضٝ لغجكص ١ هوظص٘ي عوٟ لفعوً٘د خ لهدتي تملدّ    

لهب طددر ًددّ لخجبدد ض  ددطٗا لهبظددر . ٗمددس ثلُ٘ددح ٓددصٖ ل٨غددجٌ ضٝ ًددّ عددسز ًددّ           

ل٪غددد٣وٞ  ودددح ل ددد ٨خ لهج هٚدددٞ : لهعِ  دددط لفلُ٘دددٞ هدددطلؽ لفددد ي لهملدددطٜو سدددصت  

لهملدطٜو للمح   دٞ عودٟ ضلؽ لفد ي     ٗلغجكم ت ضلؽ لف ي لهملدطٜو ثٌِٚدٞ ضلؽ لفد ي    

 لهملطٜو ٗزٗض ضلؽ لف ي لهملطٜ في بذػو ل٪زل١ .

 : لهسضلغٞ ٗعِٚٞ بصجٌا 1/  3

عودددٟ عدددسز ًدددّ لهم٣ددد خ ثجٌذدددى في ًدددسٙطٜ لهعٌدددَ٘      ٙؿدددٌى بصجٌدددا لهسضلغدددٞ   

ًٗدددسٙطٜ لفددد٘لضز لهبؿدددطٙٞو ٗلفدددسٙطّٙ لفددد هٚوو ٗللمح غدددبو لهعددد ًوو ي هؿدددطك خ    

 ه٫ك زقٚو لهع ًوو في بص ي للمح غبٞ .  لفدجومٞ ي لإض  ٞ

لخجٚد ض عِٚدٞ عؿد٘ل٢ٚٞ     ُٗ طلً هلْ٘ بصجٌا لهسضلغدٞ ود، بضدسز يسمدٞ  كدس ر     

يػٚمٞ ًّ بصجٌدا لهسضلغدٞ طٚدر لْ طشدٍ كدى ابكدٞ ود، ًعدطٗلخ ٗي هجد هٛ ٨          

قلددددّ لغددددجدسلَ لفع ِٙددددٞ لهعؿدددد٘ل٢ٚٞ لهمبكٚددددٞو ٗ ٌٚدددد  ٙوددددٛ لهكدددد ُْ٘ لفػددددجدسَ 

 ( : nِٞ لهلوٛ  هجظسٙس طشٍ لهعٚ

 
2

2 1

E

ppz
n


 

 طٚر :

n          ٛطشٍ لهعِٚٞ لهلو 

Z       ٞلهسضسٞ لفعٚ ضٙٞ لفك يوٞ فع ًى لهذك 

P       ُػبٞ خ  ٚٞ ًعِٚٞ في ل جٌا 

E       لبشمأ لفػٌ٘ح يٕ في لهجكسٙط 
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مدأ  و ٗطسز لهب طر لبش 1.96ثػ ٜٗ   Z% ثلْ٘ مٌٚٞ 95ٗطٚر ةْ ًع ًى لهذكٞ 

% و ٗيد هجع٘ٙ  ئدصٖ لهكدٍٚ في لفع زهدٞ لهػد يكٞ ٙلدْ٘ طشدٍ        12لفػٌ٘ح يٕ يِػدبٞ  

 لهعِٚٞ كٌ  ٙوٛ:

69.60
)12.0(

)65.01)(35.0()96.1(
2

2




n 

لغددجٌ ضٝو  ٌٚدد  لغددجبعس  67لغددجٌ ضٝ لغجكصدد ١ لغددجعٚس ًِٔدد   69ٗمددس ر ث٘ظٙددا 

 64ددد٩ز لغددجٌ ضلخ هعددسَ  دد٩طٚجٔ  هوجظوٚددىو ٗلسددطٜ لهجظوٚددى للإطصدد ٢ٛ عوددٟ 

 ضٝ .لغجٌ 

 : لهجظوٚى للإطص ٢ٛ هوبٚ ُ خ ٗلخجب ض لهمطٗا 2/  3

ٞ ي غدددجدسلَ  لفعدددطٗلخ ي غدددٍ  هوعودددَ٘ ل٨سجٌ عٚدددٞ  للإطصددد ٢ٚٞ  يطُددد ًص لبسعًددد

SPSS V.19   ر بذوٚددى يٚ ُدد خ لغددجٌ ضلخ ل٨غجكصدد ١ ٨خجبدد ض  ددطٗا لهبظددر

 ٗشهم عوٟ لهِظ٘ لهج هٛ:

  لخجب ض لهم  كطُٗب ر(: لهذب خ بذوٚى 1/  2/  3

ٔ  مٚ ؽ دبد خ لفكد ٙٚؼ لفػدجدسًٞ في لهسضلغدٞ لفٚسلُٚدٞ ٗلهدتي علػدجٔ         ر  ٚ

ل٪غدددد٣وٞ لفدجومددددٞ ٨غددددجٌ ضٝ ل٨غجكصدددد ١ بحٚددددر ٙددددجٍ لهجكطٙددددط تددددس٠ ةًل ُٚددددٞ  

ل٨عجٌ ز عوٟ ل٨غدجب ُٞ لفػدجدسًٞ في مٚد ؽ ٗثمػد، ًكد ٙٚؼ لهسضلغدٞ ًٗدّ ددٍ         

ٗٙ٘ضددا  . طا ًد  لخجبد ض لهمدطٗا ةطصد ٢ًٚ  ٗله٘ د٘ي ة  مددطلض يكبد٘ي لٗ ض د   د       

( لهِجددد ٢ص لبش  دددٞ ئدددصل ل٨خجبددد ض طٚدددر لْ مٌٚدددٞ لهمددد  بزٌٚدددا  1   لبزدددسٗي ضمدددٍ

لفجب،لخ لفػجدسًٞ في لغجٌ ضٝ ل٨غجكص ١ ٗلهتي يخدسَ كدى ًِٔد  ٓدسلخ بضدسز      

% ٟٗٓ مٌٚٞ ًطثمعٞ ٗٓ٘ ً  ٙع  ٗس٘ز بد ُؼ ٗلثػد ق  60في لهسضلغٞ مس بد ٗظخ 

عودٟ لهذبد خ ٗل٨غدجكطلضو ٗي هجد هٛ ةًل ُٚدٞ       يو لفجب،لخ لفػدجدسًٞو ٗٙدسي شهدم   

ل٨عجٌددد ز عودددٟ لزلٝ لهكٚددد ؽ لفػدددجدسًٞ في بذوٚدددى ٗلخجبددد ض لهمدددطٗا لفدجومدددٞ      

 هوسضلغٞ.



 

 

  

 هجلة الأندلس للعلىم الإنسانية والاجتواعية 152

 قياس أثر رأس الوال الفكري والإفصاح عنه  على أداء هنشآت الأعوالقياس أثر رأس الوال الفكري والإفصاح عنه  على أداء هنشآت الأعوال         د/سالن هحود سعيد بافقير               

 م4102 يناير (  6الوجلد )  الأولالعدد 

 ( 2 سسٗي ضمٍ  

 فك ٙٚؼ لهسضلغٞ لفٚسلُٚٞ ٗلهذب خ لخجب ض ل٨عجٌ زٙٞ

 ضمٍ

 ل ٌ٘عٞ

ضمٍ لهعب ضٝ 

  ل٪غ٣وٞ(
 مٌٚٞ لهم  يدٚددددددددددد ْ

لهس٨هٞ 

 لإطص ٢ٚٞل

1 X25 - X1 ًٜعِ٘ٙٞ 0.624 سم خ عِ  ط ضلؽ لف ي لهملط 

2 X30 - X26 ًٜعِ٘ٙٞ 0.876 ٗغ ٢ى لغجكم ت ضلؽ لف ي لهملط 

3 X36 - X31 ًٜعِ٘ٙٞ 0.812 ثٌِٚٞ ضلؽ لف ي لهملط 

4 X46 - X37 

ٗغ ٢ى لبسم ظ عوٟ ضلؽ لف ي 

 لهملطٜ
 ًعِ٘ٙٞ 0.688

5 X51 - X47 ًعِ٘ٙٞ 0.823 ٜ ٗبذػو ل٪زل١ضلؽ لف ي لهملط 

 لخجب ض لهمطٗا :  2/  2/  3

ٙددددجٍ لخجبدددد ض  ددددطٗا لهبظددددر كددددى  ددددطا عوددددٟ طددددسٖ ي غددددجدسلَ ل٪غدددد هٚة  

 ٞ    للإطص ٢ٚٞ لفٌذوٞ في لهج٘ ٚف للإطص ٢ٛ ًّ خ٩ي ًك ٙٚؼ لهِععٞ لفطكعٙد

لفج٘غددددم لبسػدددد يٛو ٗل٨بعددددطللخ لفعٚدددد ضٜ(و ٗلخجبدددد ضلخ ل٨غددددجس٨ي للإطصدددد ٢ٛ     

 . ( t وٞ في لخجب ض  ذجٌلف

 : لخجب ض لهمطا ل٪ٗي:ل٨ًٗ    

 : لهج٘ ٚف للإطص ٢ٛ فجب،لخ لهمطا ل٪ٗي -1

ر لهج٘ ٚف للإطص ٢ٛ بزٌٚا ًجب،لخ لهمطا ل٪ٗي يبطا ثطثٚة ل٪ٌٓٚٞ 

لهِػدبٚٞ هلددى ًددجب، ي غددجدسلَ لفج٘غددم لبسػدد يٛ تمٔٚددسلً ٨خجبدد ض ٓددصل لهمددطاو  

 ٗشهم عوٟ لهِظ٘ لهج هٛ:

   ًلُ٘ خ ٗسم خ ضلؽ لف ي لهملطٜ :خص ٢ 

 : ٜخص ٢  ٗسم خ ضلؽ لف ي لهبؿط     
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ٗسم خ ضلؽ للإطص ١لخ له٘ مٚٞ هعب ضلخ خص ٢   ( 3 ٙ٘ضا لبزسٗي  

 : ٗ كً  ف  ٙوٛ لف ي لهبؿطٜ

 ( 3 سسٗي ضمٍ  

 ٗسم خ ضلؽ لف ي لهبؿطٜث٘ ٚف ٗثطثٚة خص ٢  

 لبشص ٢  لهطًع
لفج٘غم 

 لبسػ يٛ

ل٨بعطللخ 

 عٚ ضٜلف
 لهكثٚة

X1 ٞ 4 0.988 3.766 لفعط 

X2 ٍٚ6 1.0512 3.578 لهجعو 

X3 5 1.146 3.641 ًػج٠٘ لهجأٓٚى 

X4 7 0.711 3.547 لفٔ ضلخ 

X5 ٞ12 1.099 2.672 لف٘ٓب 

X6 1 0.891 4.000 لهلم ١لخ شلخ لهصوٞ ي هعٌى 

X7 2 0.825 3.953 لفٔ ضلخ شلخ لهصوٞ ي هعٌى 

X8 ٟ9 1.027 3.266 ل٨يجل ض لهكسضٝ عو 

X9 ٞٚ11 1.253 2.719 لهمع هٚٞ لهسِٙ ًٚل 

X10 3 1.102 3.844 ضٗح لفب زضٝ ٗلهطٙ زٝ في لهعٌى 

X11 ِٞٚٔ8 0.735 3.500 ل٨طكل ٚٞ ٗلف 

X12 ٌٞ10 1.099 2.672 لبشسلخ لفكلك 

 ٙ٘ضددا لبزددسٗي لهػدد يق لْ لفددجب،لْ لهػدد زؽ ٗلهػدد يا ثددأثٛ في ًكسًددٞ ٓددصٖ        

( عوددٟ لهجدد٘لهٛ ٌٗٓدد  عِصددطٜ    3.953و 4.000ل ٌ٘عددٞ تج٘غددم طػدد يٛ مددسضٖ     

لهلم ١لخ ٗلفٔ ضلخ شلخ لهصوٞ ي هعٌى ٌٗٓ  عِصطلْ ًٌٔ ْ ًّ عِ  دط ضلؽ لفد ي   

 لهبؿطٜو ٙوٌٚٔ  ضٗح لفب زضٝ في لهعٌى دٍ لفعط ٞ ًٗػج٠٘ لهجأٓٚى ٗلهجعوٍٚ .
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 ( 4سسٗي ضمٍ   

  ٪ 95عِس ًػج٠٘ دكٞ لخجب ض ًعِ٘ٙٞ لفجب،لخ 

 t جب،لف
زضس خ 

 لبسطٙٞ
 لفعِ٘ٙٞ

ًج٘غم 

 لهمطق

 ٪ 95زضسٞ لهذكٞ 

لبسس 

 ل٪زُٟ

لبسس 

 ل٪عوٟ

X1 6.200 63 ِٜ٘1.012 0.519 0.765 ًع 

X2 4.400 63 ِٜ٘0.841 0.316 0.578 ًع 

X3 4.472 63 ِٜ٘0.927 0.354 0.641 ًع 

X4 6.152 63 ِٜ٘0.725 0.369 0.547 ًع 

X5 -2.388 63 ِٜ٘0.054 -0.603 -0.328 و، ًع- 

X6 8.980 63 ِٜ٘1.223 0.778 1.000 ًع 

X7 9.245 63 ِٜ٘1.159 0.747 0.953 ًع 

X8 2.069 63 ِٜ٘0.522 0.009 0.266 ًع 

X9 - 1.795 63 ِٜ٘0.0318 -0.594 -0.281 و، ًع 

X10 6.128 63 ِٜ٘1.119 0.569 0.844 ًع 

X11 5.445 63 ِٜ٘0.684 0.317 0.5000 ًع 

X12 0.650 63 ِٜ٘0.446 -0.227 0.1094 و، ًع 

( ٗسدد٘ز لخددج٩لخ   t ٙػددجدو  لهب طددر ًددّ لبزددسلٗي لهػدد يكٞ هِجدد ٢ص لخجبدد ض    

( بزٌٚدددددا لفدددددجب،لخ  ٌٚددددد  عدددددسل  3ًعِدددددٜ٘ لٗ سددددد٘ٓطٜ عدددددّ لهكٌٚدددددٞ للمح ٙدددددسٝ   

 X5 و)X9) و X12 أٙٚدددددس ٙعددددد  لبدددددد ٖ آضل١ لفػجكصدددددٟ ًدددددٍِٔ بعددددد٘ ث  ( ٗٓددددد٘ ًددددد

لهبِدددد٘ز لفجب،لخ( لهػدددد يكٞ ٗلف٘ل كددددٞ عوٚٔدددد  طٚددددر يوبددددح ًج٘غددددم خ للإس يدددد خ  

(و ٗيمددد ضق ًوظددد٘ظ ٗٓددد٘ ًددد  ٧ٙٙدددس لهجظوٚدددى لهػددد يق 3فٚعٔددد  مٌٚدددً  لكدددس ًدددّ  

 .فج٘غم للإس ي خ 
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      خصائص وسماث رأس المال الهيكلي :

ٗسمددد خ ضلؽ للإطصددد ١لخ له٘ دددمٚٞ هعبددد ضلخ خصددد ٢   ( 5 ٙ٘ضدددا لبزدددسٗي  

  : ٗ كً  ف  ٙوٛ لف ي لسٚلوٛ

 ( 5 سسٗي ضمٍ  

 ٗسم خ ضلؽ لف ي لسٚلوٛث٘ ٚف ٗثطثٚة خص ٢  

 لبشص ٢  لهطًع
لفج٘غم 

 لبسػ يٛ

ل٨بعطللخ 

 لفعٚ ضٜ
 لهكثٚة

      ل ( لفولٚٞ لهملطٙٞ :

X13a  5 1.038 3.547 يطل١لخ ل٨خكل 

X13b 4 1.180 3.562 طك٘ق لهِؿط 

X13c 3 0.708 3.578 هجش ضٙٞلهع٩ً خ ل 

      ت ( ل ٘ي لهبِٚٞ لهجظجٚٞ :

X14a ٝ8 1.283 2.562  وػمٞ للإزلض 

X14b ٝ7 1.125 3.313 دك  ٞ لفِؿأ 

X14c ٝ6 1.060 3.359 ةسطل١لخ للإزلض 

X14d 10 1.168 2.500 ثؿبٚى ًٗع بزٞ لهبٚ ُ خ 

X14e 11 0.930 2.156 ُ ٍ لهؿبل خ 

X14f 2 1.062 3.625 لهبظر ٗلهجم٘ٙط 

X14g ٝ9 0.816 2.516 لهكٚ ز 

X14h ٞٚ1 0.912 3.656 لهع٩م خ لف ه 

X14i 12 0.783 1.922 سم خ لخط٠ 

ي غدددجعطلا لهِجددد ٢ص لفعطٗضدددٞ في لبزدددسٗي لهػددد يق ٙجدددبو لْ لٓدددٍ عِصدددط ًدددّ 

عِ  ددط ضلؽ لفدد ي لسٚلوددٛ ًددّ ٗسٔددٞ ُ ددط لفػجكصددٛ ًددٍِٔ ٓدد٘ ثلددّ٘ٙ لهع٩مدد خ   

اطللخ شلخ لهع٩مٞ ًا لفِؿأٝ ٗلهتي ًّ لفٌلدّ لْ ثػدٔى سد  عوٌٚد خ     لف هٚٞ ًا ل٪

ل٢٨جٌدد ْو دددٍ سدد ١ يعددس شهددم ل٨ٓجٌدد َ ي هبظددر ٗلهجمدد٘ٙط فدد  سددصل لهعِصددط ًددّ        
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لٌٓٚدددٞ قلدددّ ثػددد عس لفِؿدددأٝ عودددٟ لبسصددد٘ي عودددٟ يدددطل١لخ ل٨خدددكل  لٗ لهع٩ًددد خ 

 لهجش ضٙٞ ٗلهبظر ًّ ًِجش خ سسٙسٝ هوٌِؿأٝ .

عجددس بصٌ٘عددٞ لفولٚددٞ لهملطٙددٞ لكذددط لٌٓٚددٞ ًددّ ٗسٔددٞ ُ ددط     ٗعوددٟ لهعٌددَ٘ ث 

 لفػجكصٛ عٍِٔ ًّ بصٌ٘عٞ لهبِٚٞ لهجظٚٞ كأطس ًلُ٘ٛ ضلؽ لف ي لسٚلوٛ .

 ( 6سسٗي ضمٍ   

 ٪ 95لخجب ض ًعِ٘ٙٞ لفجب،لخ عِس ًػج٠٘ دكٞ 

 T جب،لف
زضس خ 

 لبسطٙٞ
 لفعِ٘ٙٞ

ًج٘غم 

 لهمطق

 ٪ 95زضسٞ لهذكٞ 

لبسس 

 ل٪زُٟ

لبسس 

 ل٪عوٟ

X13a 4.215 63 ِٜ٘0.806 0.288 0.547 ًع 

X13b 3.813 63 ِٜ٘0.857 0.268 0.563 ًع 

X13c 6.529 63 ِٜ٘0.755 0.401 0.578 ًع 

X14a - 2.727 63 ِٜ٘0.117 -0.758 -0.438 ًع- 

X14b 2.222 63 ِٜ٘0.594 0.032 0.313 و، ًع 

X14c 2.713 63 ِٜ٘0.624 0.095 0.359 و، ًع 

X14d - 3.424 63 ِٜ٘0.208 -0.792 -0.500 ًع- 

X14e - 7.261 63 ِٜ٘0.612 -1.076 -0.843 ًع- 

X14f 4.710 63 ِٜ٘0.890 0.359 0.625 ًع 

X14g - 4.747 63 ِٜ٘0.281 -0.688 -0.484 ًع- 

X14h 5.755 63 ِٜ٘0.884 0.428 0.656 ًع 

X14i - 11.017 63 ِٜ٘0.883 -1.274 -1.078 ًع- 

( ٗسددد٘ز لخدددج٩لخ ًعِدددٜ٘ لٗ   t هِجددد ٢ص لخجبددد ض  ًدددّ لبزدددسٗي لهػددد يكٞ   ٙجطدددا

( ٗٓد٘  X14c (و X14b( بزٌٚا لفجب،لخ  ٌٚد  عدسل    3س٘ٓطٜ عّ لهكٌٚٞ للمح ٙسٝ  

ٙع  لبد ٖ آضل١ لفػجكصٟ ًٍِٔ بع٘ ثأٙٚس لهبِ٘ز لفجب،لخ( لهػ يكٞ ٗلف٘ل كٞ  ً 

(و ٗيمددد ضق 3مٌٚدددً  لكدددس ًدددّ   عوٚٔددد  طٚدددر يوبدددح ًج٘غدددم خ للإس يددد خ فٚعٔددد  

 .ًوظ٘ظ ٗٓ٘ ً  ٧ٙٙس لهجظوٚى لهػ يق فج٘غم للإس ي خ 
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     خصائص وسماث رأسمال العلاقاث :

ٗسمدد خ  للإطصدد ١لخ له٘ ددمٚٞ هعبدد ضلخ خصدد ٢      ( 7 ٙ٘ضددا لبزددسٗي    

 : ٗ كً  ف  ٙوٛ ضلؽ لف ي لهع٩مٛ

 ( 7 سسٗي ضمٍ  

 ع٩مٛ   لهع٩م خ (ٗسم خ ضلؽ لف ي لهث٘ ٚف ٗثطثٚة خص ٢  

 لبشص ٢  لهطًع
لفج٘غم 

 لبسػ يٛ

ل٨بعطللخ 

 لفعٚ ضٜ
 لهكثٚة

X15 ٞٙ7 1.133 2.953 لهع٩م خ لهجش ض 

X16 2 1.079 3.297 ١٨ٗ لهع١٩ٌ 

X17 ُٞٚٗ 9 0.737 2.891 ل٪عٌ ي لهجع 

X18 1 0.659 3.703 طصٞ لهػ٘ق 

X19 5 1.207 3.141 غوػوٞ لهج٘ضٙس 

X20 3 1.215 3.219 ج٘ظٙامِ٘لخ له 

X21 ٝ4 0.889 3.188 سمعٞ لفِؿأ 

X22 ٞ8 1.191 2.906 لهع٩مٞ يأ ظ ت لفصوظ 

X23 6 1.096 3.063 ل٨ثص ٨خ ٗلفعوً٘ خ 

X24 11 0.871 1.938 عٌوٚ خ ل٨ُسً ض ٗل٨غجظ٘لش 

X25 ٞ10 0.854 1.969 لفؿ ضٙا لفؿكك 

 ّ عِ  ددط ضلسمدد ي لهع٩مدد خ ًددّ   ًددّ لبزددسٗي لهػدد يق ٙجطددا لْ لٓددٍ عِصددط ًدد

(و  3.703ٗسٔٞ ُ ط لفػجكصدٛ ًدٍِٔ ٓد٘ عِصدط طصدٞ لهػد٘ق ت٘غدم طػد يٛ           

دٍ عِصط ١٨ٗ لهع١٩ٌو ٗمِ٘لخ لهج٘ظٙاو ٗسمعدٞ لفِؿدأٝو ٗٓدصٖ كودٔ  عِ  دط شلخ      

   لٌٓٚٞ هوٌِؿأٝو ٗغجػ عس في لفػ ٌٓٞ في بذػو ل٪زل١ ٗظٙ زٝ ضبحٚٞ لفِؿأٝ .  
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 ( 8سسٗي ضمٍ   

 ٪ 95لخجب ض ًعِ٘ٙٞ لفجب،لخ عِس ًػج٠٘ دكٞ 

 t جب،لف
زضس خ 

 لبسطٙٞ
 لفعِ٘ٙٞ

ًج٘غم 

 لهمطق

 ٪ 95زضسٞ لهذكٞ 

لبسس 

 ل٪زُٟ

لبسس 

 ل٪عوٟ

X15 0.331 63 ِٜ٘0.236 0.033 0.0467 ًع 

X16 2.201 63 ِٜ٘0.567 0.0266 0.297 ًع 

X17 1.187 63 ِٜ٘0.078 0.0293 0.109 ًع 

X18 8.536 63 ِٜ٘0.868 0.539 0.703 ًع 

X19 0.932 63 ِٜ٘0.442 0.161- 0.140 و، ًع 

X20 1.441 63 ِٜ٘0.522 -0.085 0.022 و، ًع 

X21 1.688 63 ِٜ٘0.410 0.035 0.188 ًع 

X22 0.629 63 ِٜ٘0.803 0.391 0.094 ًع 

X23 0.456 63 ِٜ٘0.336 0.211- 0.063 ًع 

X24 -9.763 63 ِٜ٘0.845- 1.280- 1.063- ًع 

X25 -9.661 63 ِٜ٘0.818- 1.245- 1.031- ًع 

ٗسد٘ز لخدج٩لخ ًعِدٜ٘ لٗ سد٘ٓطٜ     في لبزدسٗي لهػد يق   (  t ُج ٢ص لخجبد ض   ث ٔط

ٙعد    ( ٗٓد٘ ًد   X20 (و X19( بزٌٚدا لفدجب،لخ  ٌٚد  عدسل      3عّ لهكٌٚدٞ للمح ٙدسٝ    

لهػد يكٞ ٗلف٘ل كدٞ عوٚٔد     لبد ٖ آضل١ لفػجكصٟ ًدٍِٔ بعد٘ ثأٙٚدس لهبِد٘ز لفجب،لخ(     

(و ٗيم ضق ًوظ٘ظ ٗٓ٘ 3طٚر يوبح ًج٘غم خ للإس ي خ فٚعٔ  مًٌٚ  لكس ًّ  

 .ً  ٧ٙٙس لهجظوٚى لهػ يق فج٘غم للإس ي خ 
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      نخائج اخخبار الفرض الأول :

ٙؿ، لهمطا ل٪ٗي ة  لُدٕ " ٨ ث٘سدس ع٩مدٞ شلخ ز٨هدٞ ةطصد ٢ٚٞ يدو ًلُ٘د خ        

  لهبؿددطٜو لسٚلوددٛو لهع٩مددٛ ( ٗبذػددو ًػددج٠٘ ل٪زل١ فِؿددآخ  ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ 

 ل٪عٌ ي " .

ٗهوجظكدددق ًدددّ  دددظٞ ٓدددصٖ لهمطضدددٚٞ ر لغدددجدسلَ بذوٚدددى ل٨بعدددسلض لبشمدددٛ   

 لهبػٚم ٗلهتي قلّ ث٘ضٚا ُج ٢ص ٓصل لهجظوٚى في لبزسلٗي لهج هٚٞ :

ج٠٘ ُج ٢ص بذوٚى ل٨بعسلض لبشمٛ هوع٩مٞ يو ًلُ٘ خ ضلؽ لف ي لهملطٜ ًٗػ

 ل٪زل١ :

 ( 9سسٗي ضمٍ   

 ُج ٢ص بذوٚى ل٨بعسلض لبشمٛ هوع٩مٞ يو ضلؽ لف ي لهملطٜ ًٗػج٠٘ ل٪زل١

r R
2

 f  ًٞػج٠٘ ز٨هf t  ًٞػج٠٘ ز٨هt 

0.735 0.540 1.668 0.000 5.369 0.000 

ٛ ( ٗٓددد 0.735ٙؿددد، لبزدددسٗي لهػددد يق ة  لْ مٌٚدددٞ ًع ًدددى ل٨ضثبددد   يوبدددح       

ث٧كدددس ٗسددد٘ز ع٩مدددٞ ً٘سبدددٞ يدددو ًلُ٘ددد خ ضلؽ لفددد ي لهملدددطٜ ًٗػدددج٠٘ ل٪زل١ في  

( تػدج٠٘ ز٨هدٞ ع هٚدٞ ٗٓدصل ًد  ث٧كدسٖ        f    )1.668لفِؿأٝ . كٌ  يوبدح مٌٚدٞ      

 ( ًٗػج٠٘ ز٨هجٔ  لفعِ٘ٙٞ .  tمٌٚٞ   

ًّٗ لسى ًعط ٞ ًد  ٓد٘ لهعِصدط ًدّ عِ  دط ضلؽ لفد ي لهملدطٜ ل٪كذدط ثدأد،لً          

٠٘ ل٪زل١ مد َ لهب طدر يدإسطل١ بذوٚدى ل٨بعدسلض لبشمدٛ هلدى عِصدط ًدّ          عوٟ ًػدج 

 ٓصٖ لهعِ  ط كٌ  ٓ٘ ً٘ضا في لبزسٗي لهج هٛ :
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 ( 10سسٗي ضمٍ   

 ُج ٢ص بذوٚى ل٨بعسلض لبشمٛ هوع٩مٞ يو ًلُ٘ خ ضلؽ لف ي لهملطٜ ًٗػج٠٘ ل٪زل١ :

r R لهعِصط
2

 f 
ًػج٠٘ ز٨هٞ 

f 
t 

٠ ًػج٘

 tز٨هٞ 

 0.000 4.315 0.008 2.358 0.624 0.790 ضلؽ لف ي لهبؿطٜ

 0.004 3.065 0.812 0.716 0.335 0.579 ضلؽ لف ي لسٚلوٛ

 0.000 4.587 0.002 2.418 0.629 0.793 ضلؽ لف ي لهع٩مٛ

ًّٗ لبزسٗي لهػ يق ٙجطا لْ ِٓد ن ع٩مدٞ ً٘سبدٞ ٗشلخ ز٨هدٞ ةطصد ٢ٚٞ يدو       

لف ي لهملدطٜ ًٗػدج٠٘ ل٪زل١و ٗلْ لعودٟ ًػدج٠٘ سدصٖ لهع٩مدٞ        فٚا ًلُ٘ خ ضلؽ

ٙع٘ز هطلؽ لف ي لهع٩مٛو دٍ هطلؽ لف ي لهبؿطٜ . ًٗدّ ٓدصٖ لهِجٚشدٞ قلدّ ض د       

 ددطا لهعددسَ ٗمبدد٘ي لهمددطا لهبددسٙى لهددصٜ ٧ٙكددس ٗسدد٘ز ع٩مددٞ يددو ًلُ٘دد خ ضلؽ  

 لف ي لهملطٜ ًٗػج٠٘ ل٪زل١ في ًِؿآخ ل٪عٌ ي .

 :ثاني الفرض الاً: اخخبار ثاني

ٛ ر لهج٘ دددٚف للإطصددد ٢ٛ بزٌٚدددا ًدددجب،لخ لهمدددطا له     يبدددطا ثطثٚدددة    ذددد ُ

ل٪ٌٓٚددٞ لهِػددبٚٞ هلددى ًددجب، ي غددجدسلَ لفج٘غددم لبسػدد يٛ تمٔٚددسلً ٨خجبدد ض ٓددصل  

 لهمطاو ٗشهم عوٟ لهِظ٘ لهج هٛ:

 ( 11 سسٗي ضمٍ  

 عِ  ط لغجكم ت ضلؽ لف ي لهملطٜث٘ ٚف ٗثطثٚة 

 لبشص ٢  لهطًع
لفج٘غم 

 لبسػ يٛ

ل٨بعطللخ 

 لفعٚ ضٜ
 لهكثٚة

X26 

لثب   غٚ غٞ ٗلضظٞ ًدّ مبدى ةزلضٝ لهؿدطكٞ    

في عٌوٚددددددٞ لغددددددجكم ت ل ددددددظ ت لفدددددد٩ٓ٧خ    

ٗلبشدددددسلخ ٗلعجٌ زٓددددد  غٚ غدددددٞ ٗلضدددددظٞ في  

 شهم .

3.734 0.925 5 

X27 

ثكددددسٍٙ ضٗلثددددة ٗطددددد٘ل ع بصعٙددددٞ ٪ دددددظ ت    

 لف٩ٓ٧خ ٗلفبسعو  لطًٙ 
3.967 0.776 3 
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X28 

ٟ ل دددددظ ت لبشدددددسٝ في ؾدددددبى ل٨عجٌددددد ز عوددددد

 لفِ  ة لفٌٔٞ 
4.078 0.878 2 

X29 

ل٨عجٌدددد ز عوددددٟ ل ددددظ ت لفدددد٩ٓ٧خ في ؾددددبى  

 لفِ  ة لفٌٔٞ 
3.875 0.917 4 

X30 

ل٨عجٌدد ز عوددٟ ل ددظ ت لبشددسلخ ٗلفددد٩ٓ٧خ     

 ٗللإيسل  في ؾبى لفِ  ة لفٌٔٞ 
4.147 0.884 1 

 

 ( 12سسٗي ضمٍ   

 ٪ 95ًػج٠٘ دكٞ لخجب ض ًعِ٘ٙٞ لفجب،لخ عِس 

 t جب،لف
زضس خ 

 لبسطٙٞ
 لفعِ٘ٙٞ

ًج٘غم 

 لهمطق

 ٪ 95زضسٞ لهذكٞ 

لبسس 

 ل٪زُٟ

لبسس 

 ل٪عوٟ

X26 7.941 63 ِٜ٘0.919 0.550 0.734 ًع 

X27 9.987 63 ِٜ٘1.163 0.775 0.969 ًع 

X28 9.819 63 ِٜ٘1.298 0.859 1.078 ًع 

X29 7.632 63 ِٜ٘1.104 0.646 0.875 ًع 

X30 9.925 63 ِٜ٘1.358 0.836 1.045 ًع 

ل٨عجٌددد ز عودددٟ ل دددظ ت " "   X30ًددّ لبزدددسٗهو لهػددد يكو ٙجطدددا لْ لفددجب، "   

" ٙددأثٛ في ًكسًددٞ لهعِ  ددط  لبشددسلخ ٗلفدد٩ٓ٧خ ٗللإيددسل  في ؾددبى لفِ  ددة لفٌٔددٞ   

لهددتي ثػدد عس في لغددجكم ت ضلؽ لفدد ي لهملددطٜو دددٍ ٙددأثٛ يعددس شهددم ل٨عجٌدد ز عوددٟ    

بشسلخ في ث٘هٛ لفِ  ة للإزلضٙٞ في لفِؿدأٝو ٗٓدصل ٙجمدق ًدا ًد  ث٘ دوح       ل ظ ت ل

 ةهٕٚ لهعسٙس ًّ لهسضلغ خ لهػ يكٞ شلخ لهع٩مٞ ي هبظر .
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 ( 13 سسٗي ضمٍ  

 عِ  ط ثٌِٚٞ ضلؽ لف ي لهملطٜث٘ ٚف ٗثطثٚة 

 لبشص ٢  لهطًع
لفج٘غم 

 لبسػ يٛ

ل٨بعطللخ 

 لفعٚ ضٜ
 لهكثٚة

X31 

ععٙدددددع لهكدددددسضلخ لهصِٓٚدددددٞ   غدددددعٛ للإزلضٝ ة  ث

 هوع ًوو  ٚٔ 
3.109 1.114 6 

X32 

ثكدددسٍٙ يعددد  لهدددسٗضلخ لهجسضٙبٚدددٞ هوعددد ًوو     

 ئسلخ ظٙ زٝ مسضلثٍٔ لفِٔٚٞ
3.500 0.960 2 

X33 

ثكبددى للإزلضٝ هوٌككطدد خ ٗل٬ضل١ لفكسًددٞ ًددّ   

 مبى لهع ًوو ًِٗ مؿجٔ 
3.828 0.767 1 

X34 

 ثؿدددددددشٚا للإزلضٝ هوعددددددد ًوو لفبدددددددسعو عودددددددٟ

 لفِ  ػٞ لهؿطٙمٞ  ٌٚ  يٍِٚٔ 
2.766 0.904 7 

X35 

لهػدددعٛ ة  ثٌِٚدددٞ لهع٩مددد خ للإُػددد ُٚٞ يدددو     

 لهع ًوو ي هؿطكٞ   
3.359 0.987 4 

X36 

ثددد٘ ، لهجكِٚددد خ لبسسٙذدددٞ   ًذدددى لبس غددد٘ت     

 ٗل٨ُكُح ( هوع ًوو
3.359 1.029 3 

X37 

لفؿدددد ضكٞ لفػددددجٌطٝ في لهِددددسٗلخ ٗلفدددد٧تمطلخ    

 سٙسفج يعٞ كى س
3.313 1.139 5 
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 ( 14سسٗي ضمٍ   

 ٪ 95لخجب ض ًعِ٘ٙٞ لفجب،لخ عِس ًػج٠٘ دكٞ 

 t جب،لف
زضس خ 

 لبسطٙٞ
 لفعِ٘ٙٞ

ًج٘غم 

 لهمطق

 ٪ 95زضسٞ لهذكٞ 

لبسس 

 ل٪زُٟ

لبسس 

 ل٪عوٟ

X31 0.785 63 ِٜ٘0.388 0.169- 0.109 و، ًع 

X32 4.169 63 ِٜ٘0.740 0.260 0.500 ًع 

X33 8.632 63 ِٜ٘1.020 0.636 0.828 ًع 

X34 -2.074 63 ِٜ٘0.009 -0.460 0.234- ًع- 

X35 3.204 63 ِٜ٘0.584 0.135 0.359 ًع 

X36 2.793 63 ِٜ٘0.597 0.102 0.359 ًع 

X37 2.195 63 ِٜ٘0.597 0.028 0.313 ًع 

     ٜ فدجب،لخ   ث٘ضا لبزسلٗي لهػ يكٞ مدٍٚ لفج٘غدم لبسػد يٛ ٗل٨بعدطللخ لفعٚد ض

ثكبى للإزلضٝ  ( ٗلهصٜ ِٙ  عوٟ " X33ثٌِٚٞ ضلؽ لف ي لهملطٜو طٚر س ١ لفجب،  

في ًكسًددددٞ ٓددددصٖ "  هوٌككطدددد خ ٗل٬ضل١ لفكسًددددٞ ًددددّ مبددددى لهعدددد ًوو ًِٗ مؿددددجٔ  

    " .  0.767"  " ٗلبعطللخ ًعٚ ضٜ 3.828لفجب،لخ تج٘غم طػ يٛ مسضٖ "
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 ( 15 سسٗي ضمٍ  

 عِ  ط للمح   ٞ عوٟ ضلؽ لف ي لهملطٜ  ث٘ ٚف ٗثطثٚة

 لبشص ٢  لهطًع
لفج٘غم 

 لبسػ يٛ

ل٨بعطللخ 

 لفعٚ ضٜ
 لهكثٚة

X38 

ثلدددّ٘ٙ ع٩مددد خ اٚبدددٞ ٗةيج يٚدددٞ يدددو للإزلضٝ  

 ٗلهع ًوو في لهؿطكٞ
3.124 1.162 7 

X39 

ًدددددِا لبسددددد٘ل ع لف زٙدددددٞ ل عٙدددددٞ ٪ دددددظ ت    

 للإيسل  ٗل٨يجل ض 
3.219 0.990 4 

X40  10 0.966 2.359 لهع ًوو ٗثٌِٚٞ ًٔ ضلثٍٔ ٗمسضلثٍٔ   ثسضٙة 

X41 

لهجع ًى ًا لهعد ًوو لفجٌٚدعّٙ عودٟ لغد ؽ     

 لهذكٞ
2.656 0.930 9 

X42 

يددددددصي للإزلضٝ ٪مصددددددٟ لبزٔدددددد٘ز ًددددددّ لسددددددى    

 للمح   ٞ عوٟ ل ظ ت لهعك٘ي لفبسعٞ
3.109 1.183 5 

X43 

ثكٍٚٚ عٌى لهع ًوو ي هؿدطكٞ عودٟ لغد ؽ    

 هعٌوٛلبزٔس لهعوٌٛ ٗل
3.125 0.745 6 

X44 

للمح   دددددددددٞ عودددددددددٟ لفل ُدددددددددٞ ل٨سجٌ عٚددددددددددٞ    

 ٗله٘ظٚمٚٞ ٪ ظ ت لهكسضلخ للإيسلعٚٞ
3.563 0.794 1 

X45 

ث٘ ، ل٪سٔعٝ ٗل٪زٗلخ لفِ غبٞ لهتي ثػد عس  

 عوٟ ثأزٙٞ لفٔ َ له٘ظٚمٚٞ يػٔ٘هٞ ٗٙػط
3.344 0.912 2 

X46 

ثددد٘ ، لبزددد٘ لفِ غدددة ٗلف٢٩دددٍ لهدددصٜ قلدددّ      

  ًّ ثٌِٚٞ مسضلثٍٔلهع ًوو
3.229 1.133 3 
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 ( 16سسٗي ضمٍ   

 ٪ 95لخجب ض ًعِ٘ٙٞ لفجب،لخ عِس ًػج٠٘ دكٞ 

 t جب،لف
زضس خ 

 لبسطٙٞ
 لفعِ٘ٙٞ

ًج٘غم 

 لهمطق

 ٪ 95زضسٞ لهذكٞ 

لبسس 

 ل٪زُٟ

لبسس 

 ل٪عوٟ

X38 0.861 63 ِٜ٘0.415 0.165- 0.125 و، ًع 

X39 2.525 63 ِٜ٘0.559 0.065 0.313 ًع 

X40 -5.308 63 ِٜ٘0.399 0.882- 0.641- ًع- 

X41 5.648 63 ِٜ٘0.888 0.424 0.656 ًع 

X42 0.739 63 ِٜ٘0.405 0.186- 0.109 و، ًع 

X43 1.342 63 ِٜ٘0.311 0.061- 0.125 و، ًع 

X44 5.665 63 ِٜ٘0.761 0.364 0.563 ًع 

X45 3.014 63 ِٜ٘0.572 0.116 0.344 ًع 

X46 1.544 63 ِٜ٘0.502 0.064- 0.219 و، ًع 

ًّ لغجعطلا لهِج ٢ص لهػ يكٞ ٙجطدا لْ ِٓد ن عدسز ًدّ لهع٘لًدى لس ًدٞ لهدتي        

ثػدد عس عوددٟ للمح   ددٞ عوددٟ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٗل٨غددجم زٝ ًِددٕ ًددّ مبددى لفِؿددأٝو      

للمح   دددٞ عودددٟ لفل ُدددٞ ل٨سجٌ عٚدددٞ ٗله٘ظٚمٚدددٞ  ٗٙدددأثٛ في ًكسًدددٞ ٓدددصٖ لهع٘لًدددى  

ث٘ ، ل٪سٔعٝ ٗل٪زٗلخ لفِ غبٞ لهتي ثػ عس عوٟ و دٍ كسضلخ للإيسلعٚٞ٪ ظ ت له

ث٘ ، لبز٘ لفِ غة ٗلف٢٩ٍ لهصٜ قلّ ٗٙوٕٚ  وثأزٙٞ لفٔ َ له٘ظٚمٚٞ يػٔ٘هٞ ٗٙػط

  ٍ ًددِا لبسدد٘ل ع لف زٙددٞ ل عٙددٞ ٪ ددظ ت     و ٗكددصهملهعدد ًوو ًددّ ثٌِٚددٞ مددسضلثٔ

 . للإيسل  ٗل٨يجل ض

  ِ ٍٔ لْ ِٓدد ن عددسز ًددّ لهع٘لًددى هٚػددح شلخ ع٩مددٞ    في طددو ٙددط٠ لفػجكصددٛ ًدد

ثلدّ٘ٙ ع٩مد خ اٚبدٞ    ٓ ًٞ ثطيم ضلؽ لف ي لهملطٜ ي ٪زل١ . ًٗدّ ٓدصٖ لهع٘لًدى "     

   ٞ ثكٚدددٍٚ عٌدددى  " ٗكدددصهم ع ًدددى "   ٗةيج يٚدددٞ يدددو للإزلضٝ ٗلهعددد ًوو في لهؿدددطك

 " . لهع ًوو ي هؿطكٞ عوٟ لغ ؽ لبزٔس لهعوٌٛ ٗلهعٌوٛ
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 ( 17سسٗي ضمٍ   

 زٗض ضلؽ لف ي لهملطٜ في بذػو ل٪زل١ثطثٚة ث٘ ٚف ٗ

لفج٘غم  لبشص ٢  لهطًع

 لبسػ يٛ

ل٨بعطللخ 

 لفعٚ ضٜ

 لهكثٚة

X47 

ثكودددس ل دددظ ت لهلمددد ١لخ لبش  دددٞ ٗلفٔددد ضلخ 

ٗللإيددددسل  هوٌِ  ددددة لهكٚ زٙددددٞ في لهؿددددطكٞ   

 ٧ٙزٜ ة  ظٙ زٝ طصجٔ  لهػ٘مٚٞ

2.906 0.912 4 

X48 

ٔددد ضلخ ثكودددس ل دددظ ت لهلمددد ١لخ لبش  دددٞ ٗلف

ٗللإيددددسل  هوٌِ  ددددة لهكٚ زٙددددٞ في لهؿددددطكٞ   

 ٧ٙزٜ ة  بذػو سمعجٔ  في غ٘ق لهعٌى 

3.297 0.867 2 

X49 

ثكودددس ل دددظ ت لهلمددد ١لخ لبش  دددٞ ٗلفٔددد ضلخ 

ٗللإيددددسل  هوٌِ  ددددة لهكٚ زٙددددٞ في لهؿددددطكٞ   

 ٧ٙزٜ ة  ظٙ زٝ للإمب ي عوٟ ًِجش ثٔ 

3.406 0.830 1 

X50 

ٔددد ضلخ ثكودددس ل دددظ ت لهلمددد ١لخ لبش  دددٞ ٗلف

ٗللإيددددسل  هوٌِ  ددددة لهكٚ زٙددددٞ في لهؿددددطكٞ   

 ٧ٙزٜ ة  ظٙ زٝ لهذكٞ  ٚٔ  

3.125 1.091 3 

X51 

ٗس٘ز ل ظ ت لهملط ٗللإيسل  ضٌّ ً٘ظمٛ 

 لهؿطكٞ ٧ٙزٜ ة  بذػو س٘زٝ ل٪زل١
2.891 0.911 5 

 ( 18سسٗي ضمٍ   

 ٪ 95لخجب ض ًعِ٘ٙٞ لفجب،لخ عِس ًػج٠٘ دكٞ 

 t جب،لف
زضس خ 

 لبسطٙٞ
 فعِ٘ٙٞل

ًج٘غم 

 لهمطق

 ٪ 95زضسٞ لهذكٞ 

لبسس 

 ل٪زُٟ

لبسس 

 ل٪عوٟ

X47 -0.785 63 ِٜ٘0.145 0.332- 0.094- و، ًع 

X48 2.739 63 ِٜ٘0.534 0.080 0.297 ًع 

X49 3.914 63 ِٜ٘0.614 0.199 0.406 ًع 

X50 0.917 63 ِٜ٘0.398 0.148- 0.125 ًع 

X51 -0.961 63 ِٜ٘0.118 0.337- 0.109- و، ًع 
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ثكودس ل دظ ت   ًّ لهِجد ٢ص لهدتي ث ٔدط في لبزدسلٗي لهػد يكٞ ٙجدبو لْ ًدجب، "         

لهلمدد ١لخ لبش  ددٞ ٗلفٔدد ضلخ ٗللإيددسل  هوٌِ  ددة لهكٚ زٙددٞ في لهؿددطكٞ ٙدد٧زٜ ة        

" ٙأثٛ في ًكسًٞ لهع٘لًى لهتي ث٧زٜ ة  ظٙد زٝ ضبحٚدٞ    ظٙ زٝ للإمب ي عوٟ ًِجش ثٔ 

مب ي عوٟ ًِجش ثٔد و ي لإضد  ٞ ة  لْ ثكودس ل دظ ت لهملدط      لفِؿأٝ ُجٚشٞ ظٙ زٝ للإ

ٗللإيدددسل  هوٌِ  دددة للإزلضٙدددٞ في لفِؿدددأٝ نػدددّ ًدددّ سمعجٔددد  ٗي هجددد هٛ ٙعٙدددس ًدددّ  

 طصجٔ  لهػ٘مٚٞ . 

      نخائج اخخبار الفرض الثاني :

ٙؿ، لهمطا ل٪ٗي ة  لُٕ " ٨ ث٘سس ع٩مٞ شلخ ز٨هٞ ةطصد ٢ٚٞ يدو ل٨ٓجٌد َ    

لطٜ   لغجكم تو ثٌِٚٞو بض   ٞ ( ٗبذػو ًػدج٠٘ ل٪زل١ فِؿدآخ   يطلؽ لف ي لهم

 ل٪عٌ ي".

ٗهوجظكدددق ًدددّ  دددظٞ ٓدددصٖ لهمطضدددٚٞ ر لغدددجدسلَ بذوٚدددى ل٨بعدددسلض لبشمدددٛ   

 لهبػٚم ٗلهتي قلّ ث٘ضٚا ُج ٢ص ٓصل لهجظوٚى في لبزسٗي لهج هٛ :

 ( 19سسٗي ضمٍ   

 لف ي لهملطٜ ًٗػج٠٘ ل٪زل١  ُج ٢ص بذوٚى ل٨بعسلض لبشمٛ هوع٩مٞ يو ل٨ٓجٌ َ يطلؽ

r R
2

 f  ًٞػج٠٘ ز٨هf t 
ًػج٠٘ ز٨هٞ 

t 

0.882 0.777 2.006 0.003 2.534 0.0019 

( ٗٓدددٛ  0.882ٙؿددد، لبزدددسٗي لهػددد يق ة  لْ مٌٚدددٞ ًع ًدددى ل٨ضثبددد   يوبدددح       

ث٧كددس ٗسدد٘ز ع٩مددٞ ً٘سبددٞ يددو عِ  ددط ل٨ٓجٌدد َ يددطلؽ لفدد ي لهملددطٜ ًٗػددج٠٘      

( تػدج٠٘ ز٨هدٞ ع هٚدٞ ٗٓدصل ًد        f    )2.006ل٪زل١ في لفِؿأٝ . كٌ  يوبح مٌٚٞ    

 ( ًٗػج٠٘ ز٨هجٔ  لفعِ٘ٙٞ .  tث٧كسٖ مٌٚٞ   

ًّٗ لسى ًعط ٞ ً  ٓ٘ لهعِصط ل٪كذط ثأد،لً عوٟ ًػدج٠٘ ل٪زل١ مد َ لهب طدر    

في يإسطل١ بذوٚى ل٨بعسلض لبشمٛ هلى عِصط ًّ ٓصٖ لهعِ  ط كٌد  ٓد٘ ً٘ضدا    

 لبزسٗي لهج هٛ :
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 ( 20سسٗي ضمٍ   

ُج ٢ص بذوٚى ل٨بعسلض لبشمٛ هوع٩مٞ يو ع٘لًى ل٨ٓجٌ َ يطلؽ لف ي لهملطٜ ًٗػج٠٘ 

 ل٪زل١

r R لهع ًى
2

 f 
ًػج٠٘ ز٨هٞ 

f 
t 

ًػج٠٘ 

 tز٨هٞ 

لغجكم ت ضلؽ لف ي 

 لهملطٜ
0.803 0.644 0.973 0.044 1.132 0.270 

ؽ لف ي ثٌِٚٞ ضل

 لهملطٜ
0.854 0.730 1.450 0.177 2.152 0.043 

للمح   ٞ عوٟ ضلؽ 

 لف ي لهملطٜ
0.867 0.751 1.618 0.0114 3.830 0.001 

 

ًّٗ لبزسٗي لهػ يق ٙجطا لْ ِٓد ن ع٩مدٞ ً٘سبدٞ ٗشلخ ز٨هدٞ ةطصد ٢ٚٞ يدو       

صٖ فٚا ع٘لًى ل٨ٓجٌ َ يطلؽ لف ي لهملطٜ ًٗػج٠٘ ل٪زل١و ٗلْ لعوٟ ًػج٠٘ سد 

لهع٩مٞ ٙع٘ز هع ًى للمح   ٞ عوٟ ضلؽ لف ي لهملطٜو دٍ ثٌِٚٞ ضلؽ لف ي لهملطٜو 

ٗلخ،لً لغجكم ت ضلؽ لف ي لهملطٜ . ًّٗ ٓصٖ لهِجٚشدٞ قلدّ ض د   دطا لهعدسَ      

ٗمب٘ي لهمطا لهبسٙى لهصٜ ٧ٙكس ٗسد٘ز ع٩مدٞ يدو ع٘لًدى ل٨ٓجٌد َ يدطلؽ لفد ي        

  ي .لهملطٜ ًٗػج٠٘ ل٪زل١ في ًِؿآخ ل٪عٌ
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 النتائج :

ث٘ دددوح ٓدددصٖ لهسضلغدددٞ ة  بصٌ٘عدددٞ ًدددّ ل٨غدددجِج س خ قلدددّ ثودٚصدددٔ  في      

 لهِك   لهج هٚٞ :

ِٓدد ن لٓجٌددد َ ًجعلٙددس يدددطلؽ لفدد ي لهملدددطٜ ًددّ مبدددى لهبدد طذو في لهػدددِ٘لخ       (1 

 ل٪خ،ٝ لُعلػح في ظٔ٘ض لهعسٙس ًّ ل٪بح ز لهتي ُ مؿح ٓصل لف٘ض٘  .

 في بذسٙدس ٗمٚد ؽ ضلؽ لفد ي لهملدطٜو     ٨ ثعلي ِٓ ن  دع٘يٞ ث٘لسدٕ لهبد طذو    (2 

طٚددر ه يجددس لهب طددر لثمدد ق يددو لهبدد طذو عوددٟ عِ  ددط ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ    

ًٗلُ٘ ثددٕ  وعددى شهددم ٙعدد٘ز ة  عوددٟ عددسَ ٗسدد٘ز ًكٚدد ؽ ًجمددق عوٚددٕ قلددّ    

 لغجدسلًٕ في مٚ ؽ ضلؽ لف ي لهملطٜ .

ِٓدد ن ط سددٞ ً غددٞ ه٘ضددا ًعٚدد ض بض غددبي ٙعدد   ٓددصل لهِدد٘  ًددّ ل٪ دد٘ي          (3 

 كٚمٚٞ ل٨عكللخ ئ  في لهك٘ل٢ٍ لف هٚٞ .ٗ

لظٔطخ لهسضلغٞ لْ ًع ٍ لهؿدطك خ ٨ ثمصدا عدّ مٌٚدٞ ضلسم سد  لهملدطٜو        (4 

ٗلُٔ  ثلجمٛ ي لإ ص ح عّ مٌٚٞ لهؿٔطٝ لٗ لفولٚدٞ لهملطٙدٞ في يعد  ل٪طٚد ْ     

  كم .

٨ ثعلي ًِؿآخ ل٪عٌ ي في لهٌّٚ ٨ ث٘هٛ ل٨ٓجٌ َ لهل في يطلؽ لف ي لهملطٜ  (5 

 ٚجٕ ٗلبسم ظ عوٕٚ .ٗثٌِ

ٗسدد٘ز ع٩مددٞ ً٘سبددٞ ٗشلخ ز٨هددٞ ةطصدد ٢ٚٞ يددو ًلُ٘دد خ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ          (6 

ٗبذػدددو سددد٘زٝ ل٪زل١ في ًِؿدددآخ ل٪عٌددد يو ٗلْ ٓدددصٖ لهع٩مدددٞ ثعددد٘ز يسضسدددٞ      

 لغ غٚٞ ة  ًلُ٘ خ ضلؽ لف ي لهبؿطٜ دٍ ضلؽ لف ي لهع٩مٛ   لهع٩م خ ( .

 ل٨ٓجٌدد َ يدطلؽ لفد ي لهملددطٜ   ٗسد٘ز ع٩مدٞ ً٘سبدٞ ٗشلخ ز٨هددٞ ةطصد ٢ٚٞ يدو      (7 

ٗبذػو ل٪زل١ فِؿدآخ ل٪عٌد يو ٗعودٟ ٗسدٕ لبشصد٘ص ٗسد٘ز ع٩مدٞ ً٘سبدٞ         

يو ع٘لًى للمح   ٞ عوٟ ضلؽ لف ي لهملطٜ ٗثٌِٚجٕ ٗيو لزل١ ٓدصٖ لفِؿدآخ .   

لٜ لْ للمح   دددٞ عودددٟ ضلؽ لفددد ي لهملدددطٜ ٗثٌِٚجدددٕ ثددد٧زٜ ة  بذػدددو ل٪زل١     

 أٝ .  ٗي هج هٛ ظٙ زٝ ضبحٚٞ لفِؿ
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ثكودددس ل ددددظ ت لهلمدددد ١لخ لبش  دددٞ ٗلفٔدددد ضلخ ٗللإيددددسل    لظٔدددطخ لهسضلغددددٞ لْ   (8 

لفِؿدأٝ   هوٌِ  ة لهكٚ زٙٞ في لهؿطكٞ ٧ٙزٜ ة  ظٙ زٝ للإمب ي عوٟ ًِجشد خ 

 ٗي هج هٛ ظٙ زٝ ضبحٚجٔ  .

 

 التوصيات :

ًّ خ٩ي لهِج ٢ص لهتي ث٘ وح ةهٚٔ  لهسضلغٞ قلّ ثكسٍٙ يع  لهج٘ دٚ خ في  

 ٚٞ :لهِك   لهج ه

ضدطٗضٝ لٓجٌد َ للمح غدبو يدطلؽ لفدد ي لهملدطٜ ٗةيجد ز ًكد ٙٚؼ ًجمدق عوٚٔدد           (1 

 هطلؽ لف ي لهملطٜ ٗت  قلّ ًّ عطضٕ يص٘ضٝ ع زهٞ في لهك٘ل٢ٍ لف هٚٞ .

ضددطٗضٝ ة ددسلض ًعدد ٙ، بض غددبٚٞ ث٘ضددا لفع بزدد خ للمح غددبٚٞ لفِ غددبٞ هددطلؽ  (2 

 لف ي لهملطٜ ٗللإ ص ح عِٕ في لهك٘ل٢ٍ لف هٚٞ .

سددة عوددٟ ًِؿددآخ ل٪عٌدد ي ظٙدد زٝ ل٨ٓجٌدد َ يددطلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٗثٌِٚجددٕ      ٙج٘ (3 

ٗللمح   ٞ عوٕٚ ف  ًدّ ؾدإُٔ بذػدو سد٘زٝ ل٪زل١ ٗي هجد هٛ ظٙد زٝ ضبحٚدٞ ٓدصٖ         

 لفِؿآخ .

ثؿددشٚا شٜٗ لهملددط ٗللإيددسل  ًٗددِظٍٔ لبسدد٘ل ع ٗلهجع٘ٙطدد خ لفِ غددبٞ ٗتدد          (4 

 ٙػ عسٍٓ عوٟ ثٌِٚٞ مسضلثٍٔ .

طلخ ٗلهِسٗلخ يص٘ضٝ ًػجٌطٝ طجٟ ٙجٌلّ لهع ًوْ٘ ًّ ةم ًٞ لهسٗضلخ ٗلف٧تم (5 

 .ٍٔ ًٗ٘لكبٞ لهجم٘ضلخ لهجلِ٘ه٘سٚٞللإا٩  عوٟ كى سسٙس في بص ي عٌو

ث٘ ، ل٪س٘ل١ لفِ غبٞ في لفِؿأٝ ٗخوق لهمدطص هوعٌدى يدطٗح لهمطٙدق له٘لطدس       (6 

ٗظٙ زٝ لهطٗليم ل٨سجٌ عٚٞ يو لهع ًوو ٗت  ٙػد عس عودٟ بدِدة لبش٩ د خ     

 ع ًوو .يو له

 



 

 

  

 هجلة الأندلس للعلىم الإنسانية والاجتواعية 171

 قياس أثر رأس الوال الفكري والإفصاح عنه  على أداء هنشآت الأعوالقياس أثر رأس الوال الفكري والإفصاح عنه  على أداء هنشآت الأعوال         د/سالن هحود سعيد بافقير               

 م4102 يناير (  6الوجلد )  الأولالعدد 

 المراجع :

 ل٨ًٗ : لفطلسا لهعطيٚٞ :

و ةاددد ض ًكدددكح هكٚددد ؽ ل٪ ددد٘ي لهملطٙدددٞ 2002ظووددد٘يو سددد٘زٝ عبدددس لهدددط١ٗلخ و  (1

لهجشد ضٝ ٗلهجٌ٘ٙدىو    –ٗلهجكطٙط عِٔ  في ي٣ٚٞ ل٨مجص ز لفعطفيو ل وٞ لهعوٌٚٞ 

 . 188 – 129س ًعٞ اِم و لهعسز لهذ ُٛ  –كوٚٞ لهجش ضٝ 

و لغدجدسلَ ًكٚد ؽ ل٪زل١ لفجد٘لظْ في    ١2010ٗلخ بضٌدسو  ظوو٘يو س٘زٝ عبس لهط (2

يِددد ١ ةددد٘شض مٚددد ؽ ضيددد عٛ لفػددد ضلخ لإزلضٝ ل٪زل١ ل٨غدددكلثٚشٛ ٗلهجؿدددبٚوٛ      

 و لفٌولٞ لهعطيٚٞ لهػع٘زٙٞ .جامعت الملك سعىده٫ ٘ي لهملطٙٞو 

و مٚددد ؽ ضلؽ لفددد ي  2010 ددد  و  مصعععع لهؿدددلطسٛو يؿددد ض شُددد٘تو بضٌددد٘زو     (3

مجلعععععت حكرععععععج للعلعععععى  ا دارععععععت  ٞ لفصددددد ضلخو لهملدددددطٜ ٗلددددددطٖ في ضبحٚددددد 

و ل وددس لهػدد زؽو لهعددسز لهعؿددطْٗو س ًعددٞ ثلطٙددحو فٔ٘ضٙددٞ     والاقخصععادعت

 لهعطلق .

و ضلؽ لفددددد ي لهملدددددطٜ ٗزٗضٖ في بذكٚدددددق لفٚدددددعٝ  2009 ددددد  و ضضددددد  ةيدددددطلٍٓٚو  (4

معهع   لهجِ  ػٚٞ هوٌِ ٌ خو بحدر ًكدسَ هوٌد٧تمط لهدسٗهٛ هوجٌِٚدٞ للإزلضٙدٞو       

 لهطٙ او لفٌولٞ لهعطيٚٞ لهػع٘زٙٞ . ،ا دارة العامت

و ع٩مددٞ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ يعٌوٚددٞ خوددق    2003عبددس لهععٙددعو ؾددٔ،ٝ بضٌدد٘زو   (5

مجلععععت لهكٌٚدددٞ لفطدددد  ٞ ًددددا لهككٚددددع عوددددٟ ًددددسخى ضلؽ لفدددد ي للإُػدددد ُٛ و  

 س ًعٞ عو    ؼو لهعسز لهطليا . –و كوٚٞ لهجش ضٝ الاقخصاد والخجارة

و ضلؽ لف ي لهملطٜ ٗلددطٖ عودٟ   2009ٞو عبس له٘ٓ تو عبس لفِعٍو لغ ًٞو لفم ضُ (6

مجلععت أثععاد  للإيددسل  ٗلهجمدد٘ق لف٧غػددٛ في لهؿددطك خ لهصددِ عٚٞ ل٪ضزُٚددٞو     

 و لهعسز لهػ زؽو زٙػٌس .اقخصادعت وإدارعت
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و للمح غدددبٞ عددّ عِ  دددط ضلؽ لفدد ي لهملدددطٜ : زضلغدددٞ   2003عوددٛو سمٚدددٞ لًددوو    (7

مجلعععت اباسعععبت وا دارة   طٜوبذوٚوٚدددٞ ًدددا لهجمبٚدددق عودددٟ ضلؽ لفددد ي لهبؿددد  

س ًعدٞ   –و لهعدسز لهػدجْ٘و لهػدِٞ لهذ ُٚدٞ ٗل٪ضيعدْ٘و كوٚدٞ لهجشد ضٝ        ينوالخأم

 . 317 – 266لهك ٓطٝو ص 

: زضلغددٞ  رأس المععال المعععرؤ ومت ععراث قياسعع  و 2011بضٌددسو سددٚؼ ُ  ددطو   (8

 ثأ ٚوٚٞ  وػمٚٞو كوٚٞ للإزلضٝ ٗل٨مجص زو س ًعٞ ل٪ُب ضو فٔ٘ضٙٞ لهعطلق .

و ضلؽ لف ي لهملدطٜ  2010٘ضو عبس لهِ  طو لهكؿٛو  ز. ظ ٓطو مطلمٚـو سٔ زو ُ (9

و _زضلغددٞ  لطٙددٞ ًددّ ٗسٔدد خ ُ ددط ًجعددسزٝ     _: ل٪ٌٓٚددٞ ٗلهكٚدد ؽ ٗللإ صدد ح  

و لهعدسز لبشد ًؼ ٗلهعؿدطْٗو    مجلت كليت بغع اد للعلعى  الاقخصعادعت اعامععت    

 فٔ٘ضٙٞ لهعطلق .

ٍ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ في ؾددطك خ و زضلغددٞ ٗثكٚدد2011ُٚدد٘ض لهددسّٙو لحمددس م ٢ددسو  (10

الملخقععا العع ول رععىل رأس المععال الفكععر  ؤ مال ععاث الأ  ععال       ل٪عٌدد يو 

 زٙػٌسو لبزعل٢ط . 14 – 13و العربيت ؤ الاقخصادعاث الح عثت

و ةزلضٝ ضلؽ لفدد ي لهملددطٜ ٗمٚ غددٕ ٗثٌِٚجددٕ   2011لس٩هددٛو لهؿددطيٚ  لس٩هددٛو   (11

مجلعت ثعىد الخربيعت    ودٍٚ لهعد هٛو   كشع١ ًّ ةزلضٝ لفعط ٞ في ٧ًغػد خ لهجع 

 و س ًعٞ لفِص٘ضٝو لهعسز لهذ ُٛ ٗلهعؿطْٗ .الاى يت

و زضلغدٞ بذوٚوٚدٞ هوجلومدٞ ٗلهع ٢دس بسٌ ٙدٞ      2001ٙ٘غفو ؾعب ْ ٙ٘غف ًب ضظو  (12

طكدد٘ق لفولٚددٞ لهملطٙددٞ في  ددِ عٞ لهسبصٚدد خ ٗلدطٓدد  عوددٟ لهِدد ثص لهكددً٘ٛو     

س ًعددٞ  –ٝ يدد  غدد٘ٙف  و كوٚددٞ لهجشدد ض مجلععت ال راسععاث الماليععت والخجارعععت   

 169 – 101لهك ٓطٝو لهعسز ل٪ٗيو لهػِٞ لبس زٙٞ عؿطو ً ضؽو ص 

و زضلغددددٞ ٗثكٚددددٍٚ ضلؽ لفدددد ي لهملددددطٜ في  2005ٙ٘غددددفو عبددددس لهػددددج ض طػددددوو   (13

ؾطك خ ل٪عٌد يو بحدر ًكدسَ فد٧تمط لمجصد ز لفعط دٞ ٗلهجٌِٚدٞ ل٨مجصد زٙٞو         

ةيطٙدىو   29 – 27ٌد ْو  و عكليت الاقخصاد والعلعى  ا دارععت، جامععت الوعخىنعت    

 لفٌولٞ ل٪ضزُٚٞ لس  ٚٞ .
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