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 ملخص:  

، 2015إلى  2010ئرية بولاية برج بوعريريج خلال الفترة الممتدة من ( مؤسسة جزا32فكري على ربحية )اسة لتحليل تأثير رأس المال التهدف هذه الدر 
 لقياس مساهمة رأس المال الفكري، وتم استخدام بيانات السلاسل الزمنية المقطعية (VAIC) وقد تم استخدام معامل القيمة المضافة لرأس المال الفكري

ي، رأس المال المستخدم( على معدل دوران الأصول، هامش الربح الصافي، العائد على الأصول  لمال البشري، رأس المال الهيكللاختبار تأثير مكوناته )رأس ا
  .كمؤشرات ربحية

أس المال البشري ورأس المال الهيكلي ور  أظهرت النتائج وجود علاقة تأثير قوية بين رأس المال المستخدم ومعدل دوران الأصول، وبين كل من رأس المال
 .لى الأصول، وعلاقة تأثير ضعيفة بين كل من رأس المال البشري ورأس المال المستخدم مع هامش الربح الصافيالمستخدم مع العائد ع
 .: ربحية، رأس المال الفكري، رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال المستخدمالكلمات المفتاحية

Abstract: 
This study aims to analyze the effect of intellectual capital on the profitability of (32) Algerian 

enterprises in Bordj Bou-Arreridj city during the period 2010 - 2015. The value-added of 

intellectual coefficient (VAIC) has been used to measure the intellectual capital contribution. panel 

data was used for testing the impact of its components (human capital, structural capital, employed 

capital) on asset turnover (ATO), net profit margin (NPM), return on assets (ROA) as profitability 

indicators. 

The result showed that there is a strong impact relationship between employed capital and asset 

turnover (ATO), and between human capital, structural capital and employed capital with return on 

assets (ROA), and a weak impact relationship between human capital and employed capital with 

net profit margin (NPM). 

Keywords: profitability, intellectual capital, human capital, structural capital, capital employed. 

 
I .مهيد: ــت 

المالي على قائمتي المركز المالي )الميزانية( والدخل )جدول حسابات  أدائهافي تقييم تعتمد الاقتصادية المؤسسات ن نجد أغالبا ما 
ض تشااخيل للمشاااكل الااتي قااد تعااتر  ، غااير أن مااا يؤخااذ علااى هااذه الأسااالي  أ ااا أدواتدوات التقليديااةفي ذلااا الأ خدمةالنتااائج( مساات
أن تتخلل من النموذج المحاسبي التقليدي الذي يركز على  ايهفكان لزامًا عل، اله الحقيقية وفر صورة دقيقة عن الوضعية المالية تولا المؤسسة
التي و  ،التي ترتكز على القيمةالمالي  الأداءقياس المالي وتعتمد النموذج الاقتصادي، ما تطل  تحديث أدوات ووسائل  الأداءفي تقييم الربح 
ة تخفاي ققيماةق الفكرياالماوارد  الكثاير مان المنيارين يقارون أن نفا هاذا مقابل في  درة الموارد على خلق قيمة إضافية للمؤسسة.مدى قتقيس 

ت م المعلومااات، العلاماااوالتنياايم، التنميااة والبحااث، نياا القيااادة الإباادا ، أساالو مثاال العنصاار البشااري، تنشااأ ماان العديااد ماان العناصاار 
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ظال التطاور الهيكلاي الحاصال في في  الماالي للمؤسساة الأداءتؤثر علاى الخ ...مع الزبائن علاقاتالوحتى ترا  اءات الاخالرخل وبر التجارية، 
التوجه  الذي يقر بضرورةو  ،الرقمية والأنشطةاعتماد النموذج القائم على المعرفة والخبرة وتكنولوجيا المعلومات عد بوذلا  ،الاقتصاد العالمي
قتصاد المرتكز على المعرفة هو الأكثر لاوالابتعاد عن الأنشطة التصنيعية التقليدية، فأصبح ا ةالفكريكزة على الاستثمارات نحو الأنشطة المرت

 لخلاق أهمياةكثار تحاوهه المؤسساات أصابح أالماال الفكاري الاذي  رأسن لاى إحادانم  او اقتصاادي دائام، كماا أقاادر عتنافسية وديناميكية وال
تساااهم في المياازة التنافسااية للمؤسسااات علااى الماادى  أ اااحيااث  ،أهميااةكثاار الفكااري تصاابح أال الماا رأسلاا يمااة المضااافةن كفاااءة الق، وأالقيمااة
 الطويل.

ن عملياة التقيايم الجياد أا  أن ترصاد هاذه العناصار وتحولهاا الماالي فا  الأداءجل الأخذ في الحسبان هذه العناصار في تقيايم ومن أ
مجموعااة ماان العمليااات المرتبطااة  ماان خاالال المااال الفكااري رأسفي بشااكل كبااير الاسااتثمار  سسااات نحااوتوجااه المؤ  في ظاال قيمااة حقيقيااة إلى

 الأداءتحساين  إلىؤدي التي تا الفكريالمال  رأس مكوناتأيَ تاُتَخذُ العديد من القرارات لتحديد  على أساسها والتي ،ؤسسةالم باستراتيجية
 المالي عبر الزمن.

 إشكالية البحث:
يضمن لها مركزا تنافسيا نيرا  المالي الأداءمن  متفوقمستوى  تحقيق نحو -مساعيها همأ من واحد في- سةكل مؤس تبحث

 وراء الكامنة الحقيقية الأسبا  تشخيل الهدف من هذا تحقيق في لها مناص ولا ،والأجنبيةلاهدياد حدة المنافسة بين المؤسسات المحلية 

 لاسيما المحاسبية والنيم الأصولو  الأعراف ولكن ،ذلال الأساس هي عوائد ترت  عليه مني وما سسةؤ الم أصول في الاستثمار أنو  بلوغه،

الملموسة  الأصول على تقتصر فهي المؤسسات، أصول لكامل محددة قيم بيهور تسمح لا الجزائرية المؤسسات في بيئة المعتمدة تلا
يولده ن أ يتوقع وما المال الفكري رأس أسدها التي الفكرية للأصول تذكر قيمة أي دون )معنوية( الملموسة غير الأصول)المادية( وبعض 

 :نعبر عنها بالسؤال الرئيسي التاليالتي البحث  إشكاليةومن هنا تبره لها،  المالي الأداء مستوى رفع شأ ا من عوائد من
 ؟اديةالاقتصؤسسات لمربحية امدى يمكن أن يؤثر رأس المال الفكري على  أي إلى •

 :والتي مفادهاصياغة الفرضيات أدناه  إلىيؤدي  تصور المقترحن الف  سؤالالعلى  بةجاوللإ
1. H1  : الأصولمعدل دوران و المال الفكري  رأسبين معامل القيمة المضافة ل ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة. 
ومعدل ( VAIC) المال الفكري رأسضافة لمعامل القيمة الم مكوناتبين علاقة الفرضيات لاختبار ثلانم  إلىتقسيم هذه الفرضية تم 

 (.ATO) الأصولدوران 

- H1a  : الأصولمعدل دوران المال البشري و  رأسبين كفاءة  ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة. 
- H1b  : الأصولمعدل دوران و  المال الهيكلي رأسبين كفاءة  ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة. 
- H1c  : الأصولمعدل دوران و المال المستخدم  رأسبين كفاءة  ت دلالة إحصائيةاذهناك علاقة. 
2. H2 :  هامش الربح الصافي.و المال الفكري  رأسبين معامل القيمة المضافة ل ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة 

 معدلو  (VAIC) لفكريال االم رأسفرضيات لاختبار العلاقة بين مكونات معامل القيمة المضافة ل ثلانم إلىتقسيم هذه الفرضية تم 
 (.NPM) هامش الربح الصافي

- H2a  : هامش الربح الصافي. معدلو المال البشري  رأسبين  كفاءة  ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة 

- H2b  : هامش الربح الصافي. معدلو المال الهيكلي  رأسبين كفاءة  دلالة إحصائيةذات هناك علاقة 

- H2c  : هامش الربح الصافي. معدلو المال المستخدم  رأسكفاءة   بين يةذات دلالة إحصائهناك علاقة 

3. H3  : الأصولالعائد على  معدلو المال الفكري  رأسبين معامل القيمة المضافة ل ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة. 
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 دلمعو  (VAIC) لفكريالمال ا رأسثلانم فرضيات لاختبار العلاقة بين مكونات معامل القيمة المضافة ل إلىتقسيم هذه الفرضية تم 
 (.ROA) الأصولالعائد على 

- H3a  : الأصولمعدل العائد على و المال البشري  رأسبين كفاءة  ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة. 
- H3b  : الأصولالعائد على معدل و  المال الهيكلي رأسبين كفاءة  ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة. 
- H3c  : الأصولالعائد على معدل و ستخدم ل المالما رأسكفاءة   بين ذات دلالة إحصائيةهناك علاقة. 

 النموذج التالي: الدراسةيحدد الباحث في ضوء فرضيات : مخطط البحث الفرضي

 
 

 
 

 

 

 

 

 
 

II .:الجانب النظري 
  ات السابقة:سراالد: أولا

نقف عند بعضها في  ف ننا بشكل عام والربحية خصوصا المالي الأداءالمال الفكري على  رأسثر أ ات حولسرانيرا للعدد الكبير من الد
 مختلفة.بحثية  وأدواتوقطاعات بيئات  إلى إشارة

 :Chen et al (2005)1. دراسة .1

لشركات المدرجة لالمالي للشركة،  الأداءالتحقق تجريبيا من العلاقة بين كفاءة تحقيق القيمة، والقيمة السوقية و  إلى الدراسةهدفت 
 21كثر من موهعة على أ مشاهدة سنوية 4254ليبلغ عدد المشاهدات  2002 إلى 1992 متدة منتايوان خلال الفترة الم في بورصة
من المالي الحالي والمستقبلي  الأداءو بمكوناته الثلاثة المال الفكري  رأسحيث قام الباحثون ببناء  وذج انحدار لاختبار العلاقة بين  .قطا 

، صافي القيمة المضافة لكل (GR)،  و في صافي المبيعات (ROA)صول العائد على الأ(، ROE)الملكية  خلال العائد على حقوق
متغيرين )نفقات البحث  إضافةمن خلال  وذجين، و وذج ثالث بعد  (M/B)، والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية (EP)موظف 

على القيمة السوقية  إأابي تأثيرالمال الفكري له  سأر أن  إلى الدراسةوتوصلت نموذج. زيادة القدرة التفسيرية للوالتطوير، نفقات الدعاية( ل
على البحث والتطوير  الإنفاقن على أ أدلة الدراسةقدمت ، و المالي للشركة في المستقبل للأداءة، وربما يكون مؤشرا المالي للشرك الأداءو 
(R&D ) على قيمة الشركة وربحيتها. ابيإأ تأثيرالمال الهيكلي له  رأسن أ إلىتوصل 
 :MihaličRudez &  (2007)2 دراسة .2

 المتغيرات التابعة

 المتغيرات المستقلة

 المتغيرات المراقبة

H1a ,H1b, H1c 

H2a, H2b, H2c 

H3a, H3b, H3c 

 (FSIZE) حجم الشركة

 (FLEV) الرفع المالي

 (PHYC) القدرة المادية

 كفاءة رأس المال المستخدم
(CEE) 

 كفاءة رأس المال الهيكلي
(SCE) 

المضافة معامل القيمة 
 رأس المال الفكري

(VAIC) 

 كفاءة رأس المال البشري
(HCE) 

 معدل دوران الأصول

(ATO) 

 

ربح الصافيالهامش   
(NPM) 

 

 
على الأصول العائد  

(ROA)  
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 2003في  ة الفنادق في سلوفينياالمالي بالتطبيق على صناع الأداءالمال الفكري على  رأس تأثيرالتعرف على  إلى الدراسةهدفت 
الي المتعلق ء الملأدافكري والجزء الخامس لقياس القياس مكونات رأس المال ال الأولى الأجزاء الأربعة، أجزاءمن خلال استبيان من خمسة 

لكل موظف، القيمة المضافة لكل  الإيرادائد على الأصول،  و العائد على الأصول، ، العالأرباح،  و الأرباح،  و المبيعات، بالإيرادات
لفكري المال ا رأسل يالنموذج التقليد مال العلاقات في رأستصنيف  اإسهاماتههم أوكان من  موظف،  و القيمة المضافة لكل موظف.

مال  رأسالمال الهيكلي،  رأسالمال البشري،  رأسالمال الفكري هي ) رأس، لتصبح مكونات قمع صناعة الفنادعنصرين بما يتلاءم  إلى
ذو دلالة  إأابي تأثير هناكأن  إلى الدراسةمال العلاقات مع العملاء غير النهائيين(. وتوصلت  رأسالعلاقات مع العملاء النهائيين، 

 .المالي الأداءمال العلاقات مع العملاء النهائيين على  رأسثير قوي لأهناك ت، وأن المالي الأداءالمال الفكري على  رأس لإجمالي إحصائية
 :Kamath (2008)3 دراسة .3

المال الفكري  رأسضافة لباستخدام معامل القيمة الم مقاسةالمال الفكري  رأسالعلاقة بين مكونات  دراسة إلىهدفت 
(VAIC)،  الربحية لأداءوبين المقاييس التقليدية( الشركات (ROA) ،الإنتاجية (ATO)القيمة السوقية ، (M/B) وذلا بالتطبيق )

متغيرات  إدراجن خلال اختبار العلاقة موتم  .2006 إلى 1996ومستحضرات طبية في الهند خلال الفترة  أدويةشركة  25كبر على أ
(، Mcapعن حجم الشركة ) لطبيعي للرسملة السوقية معبرةً المستقلة ممثلة في: اللوغاريتم اع بالمتغيرات المتغير التابقة علالمراقبة طة ضاب

أن  إلى الدراسةوتوصلت نحدار المتعدد لاختبار العلاقة، قام الباحث بتحليل الا (. وقدROE( والعائد على الملكية )Levوالرافعة المالية )
 .الدراسةالشركات خلال فترة  وإنتاجيةة ري على ربحيالمال البش أسر ثير جوهري لتأ اكهن
 :Gan & Saleh (2008)4 دراسة .4

( MESDAQ) المنيمات كثيفة التكنولوجيا في بورصة ماليزيا وأداءالمال الفكري  رأساختبار العلاقة بين  إلى الدراسةهدفت 
القيمة التي يتم قياسها باستخدام  خلقكفاءة   ق منلتحقل أجريت الدراسةف، شركة 89 لعينة  ائية بلغت 2005و  2004بين عامي 

المعبر والربحية (، M/B)الدفترية  إلىالمعبر عنه بنسبة القيمة السوقية المالي  والأداء(، VAICالمال الفكري ) رأسمعامل القيمة المضافة ل
 اذج في ذلا  الدراسة ستخدمت، وا(ATO) الأصول( إنتاجيةنفعة )بمعنها المعبر  والإنتاجية، (ROA) الأصولالعائد على بعنها 

 الانحدار والارتباط لاختبار العلاقة.
هو المتغير ، و (CEE) المال المستخدم رأسحد كبير على كفاءة  إلىالشركات كثيفة التكنولوجيا تعتمد أن  إلى الدراسةوتوصلت 

، وبالتالي الشركة إنتاجيةكبيرة في هيادة   أهميةله ( HCE)لبشري المال ا رأسكفاءة   ربحية، بينماومعنوية بال إحصائيةكثر دلالة الذي لديه أ
، ولكنه فشل في تفسير والإنتاجيةالمال الفكري بالربحية  رأسن يفسر علاقة يمكن أ (VAIC)المال الفكري  رأسمعامل القيمة المضافة لف

 علاقته بالقيمة السوقية. 

 :t al.Mehralian e (2012)5 دراسة .5

 ،شركة )الربحيةالمع المقاييس التقليدية لأداء الفكري المال  رأستجريبية للعلاقة بين مكونات  دراسةهو  اسةدر الالغرض من هذه 
 سنوات من 6(، خلال فترة ISEالمدرجة في السوق الإيراني للأوراق المالية )شركات الأدوية من  19 لااوالقيمة السوقية(  ،والإنتاجية
 artificial neuralلانحدار الخطي المتعدد، والشبكات العصبونية الاصطناعية )ل الارتباط، اتم تطبيق تحليو . 2009 إلى 2004

networks المال الفكري للشركة ومؤشرات  رأسلاقات بين أداء العأن  إلى الدراسةوتوصلت قائمة بين المتغيرات، ( لتحليل أي علاقة
يعتبر  ستخدمالمال الم رأسأن ة السوقية، و الإنتاجية والقيم ولا يفسرن تفسر الربحية، المال الفكري يمكن أ رأسة، وأن التقليدية متنوع الأداء
 العصبونية الصناعية أكدت نتائج الانحدار المتعدد.طريقة الشبكات إلى أن نتيجة بالإضافة بحية، ر العلى  اتأثير ر أكث
 :Pal & Soriya (2012)6 دراسة .6
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 حاولت ذلا   لىع والنسيج، علاوة الهندية الأدوية صناعة في الفكري المال رأس أداء بين مقارنة إجراء إلى ةراسالدهدفت 

قاعدة  باستخدامالتجريبية  الدراسة أجريتحيث  السوقية، والقيمة المالي الأداء كفاءة مع الفكري المال رأس بين العلاقة في البحث الدراسة
خلال سنة  شركة نسيج 102 و أدوية شركة105  من تتكون عينة( لCMIEلاقتصاد الهندي )مركز مراقبة ا التي يحتفظ بهاالبيانات 
 للشركات المالي الأداء قياس تمو  التوالي،مشاهدة على  877و  918با ( unbalanced panel)، ليتم تشكيل بانل غير متزنة 2010

القيمة السوقية ، (ATO) صولالأمعدل دوران ، (ROE) لملكيةعلى ا العائد ،(ROA) الأصولالعائد على  مؤشرات خلال من
(M/B ) رأسالمال الفكري باستخدام معامل القيمة المضافة ل رأسوتم قياس كفاءة ( المال الفكريVAIC) . إلى أن  الدراسةوتوصلت

ذات دلالة  لم يلاحظ وجود علاقة ، كماا إأابياالمال الفكري مرتبطان ارتباط رأس، العائد على الملكية( و الأصولالربحية )العائد على 
 في كلتا الصناعتين.( M/B) ( وATOالمال الفكري والإنتاجية ) رأسبين  إحصائية

 :7(2014) نصر طه حسن دراسة .8
للشركة  المالي الأداءعلى  إأابيايؤثر المال الفكري  رأسالتفاعل ما بين آليات الحوكمة و  اختبار ما إذا كان إلى الدراسةهدفت 
وقد  .2014في الشركات السعودية غير المالية المسجلة بالبورصة  قطا  13شركة تمثل  118 ة منتوى عينعلى مس وبالتالي على قيمتها

 لأداء( كمؤشر Tobin's Q(، واستخدمت قيمة )VAICالمال الفكري ) رأسمعامل القيمة المضافة ل بأسلو المال الفكري  رأسقيس 
لنيام  إأابيثير وجود تأ إلىتوصلت الدراسة و  شركة.شر تجميعي داخل اللحوكمة من خلال مؤ يست كفاءة آليات اوقيمة الشركة، وق
 .المال الفكري على قيمة الشركة رأسوجود تأثير سلبي ل، قيمة الشركةعلى المال الفكري و  رأسالحوكمة على 

 :8(2015) دحماني عزيز دراسة .9
 دراسة خلال وذلا من الجزائرية، الصناعية ؤسساتلما أداء في الفكري المال رأس علىفاق الإن مساهمة في الدراسة هذه تبحث

  وذج باستعمال الدراسة صحة فرضيات واختبار ، 2012سنة غاية إلى 2001 سنة من الممتدة الفترة خلال سوناطراك مؤسسة حالة

 مساهمة قياس في (VAIC)المال الفكري  رأسالقيمة المضافة لمل معا استخدام تم (، وقدStepwise Regressionالمتدرج ) الانحدار

المبيعات  على العائدالاقتصادي ب الأداء، وقيس (ROA) الأصول على العائدالمالي ب  الأداء تم قياسالثلاثة، و كوناته بمالفكري  المال رأس
(ROS)،  رأس كفاءة بين موجبة علاقة وجود إلى الدراسةوتوصلت  للمراقبة )سعر برميل النفط، سعر صرف الدولار(.ن امتغير  إدراجوتم 

 .للمؤسسة الاقتصادي الأداءو  الهيكلي المال رأس كفاءة بين موجبة مباشرة علاقة وجودة، و مؤسسلل المالي الأداءو  البشري المال
 :et al Ozkan (2016)9.  دراسة .10

ة في تركيا بين عامي لمن البنوك العام 44المالي لاا  الأداءكري و المال الف رأستحليل العلاقة بين أداء  إلى الدراسةهدفت هذه 
بنوك من  4بنوك التنمية والاستثمار، من  12بنوك الودائع، من  28، من خلال ثلانم مجموعات رئيسية )2014و  2005
مكوناته و ، (VAICي )الفكر  المال رأسالمال الفكري للبنوك من خلال معامل القيمة المضافة ل رأستم قياس أداء ، حيث المشاركة(
 حجم) متغيرات ضابطة أربعةتم الاعتماد على و  ،المالي للبنوك للأداء( كمقياس ROA) الأصوللعائد على استخدام ا، كما تم ةالثلاث
ها أعلى متوسط بنوك التنمية والاستثمار لدي نأ إلى الدراسةوتوصلت . (نو  البنا تأثير لإظهارمتغيرات وهمية )صورية( الرافعة،  البنا،
 المالي الأداءعلى  إأابياالمال البشري يؤثران  رأسالمال المستخدم و  رأس، كما أن (VAIC) المال الفكريلقيمة المضافة لرأس عامل الم

 .مقارنة برأس المال البشري تأثيرا الأكثرالمال المستخدم هو  رأسن ألبنوك القطا  المصرفي التركي، و 
III . التطبيقية الدراسة: 
 عينة الدراسة: -1
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% 62,5% صناعة، 37,5قطاعين مختلفين ) إلىتنتمي بولاية برج بوعريريج جزائرية مؤسسة اقتصادية  32 تتكون عينة الدراسة من
والتي تتوفر فيها الشروط التمثيل، درجة عالية من دقة  ينة العشوائية التي يمكن أن تكفلتم اختيارها وفق أسلو  العأشغال عمومية( 

 لتالية: ا
 ؛2015حتى سنة  2010 سنة من استمرت قد المؤسسة تكون أن -
 يكون قد تم دمجها خلال فترة الدراسة؛ ألا -
 المؤسسات خلال فترة الدراسة. هذهتتوفر البيانات المالية عن  -

ماان خاالال الزيااارات سااات مصاالحة المحاساابة بالمؤس والمحاساابين المعتماادين؛ وتمثلاات مصااادر جمااع البيانااات في كاال ماان: محااافيي الحسااابات
 ئ .ولائية للضراالمديرية ال الميدانية؛

 :متغيرات الدراسة-2
 :لها شرح يلي وفيما المتغيرات، من مجموعة على الدراسة هذه في الاعتماد تمم 
 المتغيرات التابعة:-2-1

 (، ونسبتينROAممثلة بمعدل العائد على الأصول )، قابلة للقياس والمقارنةال المؤشرات من مجموعة المالي على الأداء قياس في تم الاعتماد
، حيث تمكن (ROA)( لبيان أسبا  الارتفا  أو الانخفاض في العائد على الأصول DuPontناتجتين عن استخدام معادلة ) ماليتين

 والموارد النتائج بين بيةالنس (، والثانية تمكن من تحديد الأهميةNPMامش الربح الصافي )به ممثلة الفعالية مستوى الأولى من معرفة
  وتحس  هذه النس  كما يلي: ،(ATO) دوران الأصولمعدل وهي  درجة الكفاءة على كمبالح يسمح مما المستخدمة

 معدل العائد على الأصول:  -
كمؤشر  أيضاً  ويستخدم صافي الدخل، مقابل للأصول الكلية الكفاءة لتقييم مقياس يستخدم على نطاق واسع كمقياس للأداء المالي، فهو

 ، يحس  بالعلاقة:10المال سأر  توظيف في الإدارة فعالية على
 
 

 11يحس  بالعلاقة: ،تبين كفاءة استخدام الأصول من قبل الإدارة لتحقيق المبيعاتمعدل دوران الأصول:  -

 
 

يحس   البيعية،يعات أو الإيرادات حيث أنه يعرفنا قيمة الربح الصافي الناتج من المب ،الربحيةمفيد في قياس هامش الربح الصافي:  -
  :بالعلاقة

 
 

 المتغيرات المستقلة: -2-2
من  والتي تحس ، (CEEرأس المال المستخدم )كفاءة ، (SCEكفاءة رأس المال الهيكلي )، (HCEكفاءة رأس المال البشري )  تتمثل في

ضافة، رد في تحقيق القيمة الممدى تشارك كل الموا الذي يهدف إلى معرفة (VAICخلال معامل القيمة المضافة لرأس المال الفكري )
 المؤشرات التالية: والذي تدل عليه

VAIC= HCE + SCE + CEE 

 ( = صافي الربح/ إجمالي الأصولROA) معدل العائد على الأصول

 إجمالي الأصول /صافي المبيعات ( =ATOمعدل دوران الأصول )

 

 ( = صافي الربح/ صافي المبيعاتNPMهامش الربح الصافي )
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تشاير هاذه المؤشارات إلى ادهاود الإنتااجي الاذي تقاوم باه المؤسساة باساتخدام جمياع مواردهاا الملموسااة ( Pulicوفقااً للمفهاوم الاذي قدماه )
ال المستخدم التي نتاجية رأس المال الهيكلي وإنتاجية رأس المة، وتتكون من إنتاجية رأس المال البشري وإوغير الملموسة في سبيل خلق القيم

 ت التالية:يتم قياسها ب تبا  الخطوا
 (: VAقياس القيمة المضافة للمؤسسة )-أ

ودات  المنهجين يتمثل في معالجة اهتلاك الموجيوجد منهجان لهذا الغرض هما: القيمة المضافة الإجمالية والقيمة المضافة الصافية، والفرق بين
القيماة  الاساتخدامات للقيماة المضاافة، بينماا مانهج صاافياهاتلاك الموجاودات الثابتاة ضامن  ج القيمة المضافة الإجمالية ييهارالثابتة. فمنه

ولقاد أيادت الدراساات اساتخدام المانهج  .علاى أسااس بناد مان بناود تكلفاة الإنتااج الاتي تحسام مان قيماة الإنتااج المضافة يعالج الاهتلاكاات
 أقال الثابتاة تكاون اهاتلاك الموجاودات أن بساب  وذلااالمضافة،  صافي القيمة من موضوعية أكثر القيمة المضافة إجمالي ، وذلا أن12لالأو 

 المتبقياة وقيمتاه الثابات لعمار الموجاود بالنسابة تباارالاع بعاين الاتي تؤخاذ تاأثير ارراء المختلفاة يتضامن لأناه التقادير أو التقيايم في موضاوعية

 بساعر الساوق الإنتااج قيماة تمثال الإجمالياة الاتي القيماة المضاافة أسالو  اساتخدام الاهتلاك. ويمكن احتسا  قسط طرق إتبا  في اروالاختي

 الإنتااج قيماة الإجمالياة تمثال المضاافة القيماة نفا  ذلاا وعلاى والاساتهلاكات الوسايطية، قيماة السالع والخادمات )المبيعاات( مطروحاا منهاا

 ق.الإجمالي بسعر السو 
 قياس قيمة مكونات رأس المال الفكري:- 

 (: يقاس بقيمة إجمالي تكلفة الروات  والأجور والحوافز المدفوعة للعاملين خلال السنة المالية.HCقياس قيمة رأس المال البشري ) -
 (: يمثل الفرق بين القيمة المضافة وقيمة رأس الماال البشري.SCكلي )قياس قيمة رأس المال الهي -
 كفاءة رأس المال الفكري:   ياسق-ج

رأس المااال البشااري ورأس المااال الهيكلااي لكاال ساانة ماان الساانوات، ولكاال مؤسسااة ماان المؤسسااات،   قياااس بعااد ذلااا  تم احتسااا  قيمااة
 احتسا  الكفاءة للمتغيرين كما يأتي:

 : ال البشريكفاءة رأس الم -

 

 :  كفاءة رأس المال الهيكلي -

 

 يتم قياسه ب تبا  الخطوات التالية: ستخدمالمال المقياس كفاءة رأس -د
المادي والمالي،  يتمثل في القيمة الدفترية لرأس المال المستخدم بما في ذلا رأس المال (:CEقياس قيمة رأس المال المستخدم ) -

 13يقاس من خلال العلاقة التالية:

 (= صافي الأصولCEرأس المال المستخدم )

 

  :كفاءة رأس المال المستخدم -

 

HC

VA
HCE =  

VA

HCVA
SCE

)( −
=  

CE

VA
CEE =  
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 تدخل في لا ولكنها ،الأداء المالي على المتغيرات الأخرى المؤثرة بعض الضابطة متغيرات تشملالمتغيرات الضابطة )المراقبة(: -2-3

مما  .والمتغيرات التابعة بسب  الاختلافات المتعددة بين المؤسسات تقلةالمس المتغيرات بين العلاقة ضبط أجل من إضافتها وتم نطاق الدراسة،
 المتغيرات: هذه ، ومن أهم14احتمالات أن المتغيرات التابعة تتأثر بمتغيرات أخرى غير معروفةعلى تقليل ساعد 

سسة، ويلع  الدور الرئيسي في الأداء، المتغيرات الهامة التي تحدد تصميم المؤ  سندرج حجم الشركة لأنه يعتبر واحدا من الشركة: حجم-
يض السلطة، وطبيعة اتخاذ القرار وهي عناصر بيئة عمل ، ونطاق الإشراف والرقابة، ودرجة تفو يؤثر على سير العمل، ونيام الاتصالاتو 

  على أن حجم الشركة هناك عدم وضوح في تأثير الحجم على أداء الشركات، ولكن هناك إجما وبالتالي ف ات.رأس المال الفكري بالمؤسس
لد أداء متميزا )أثر موج (، لأ ا الأكثر قدرة على استغلال وفرات كبيرة قد تو فالشركات الله تأثير على مستوى الأداء في نواح كثيرة، 
ء في تستطيع هذه الشركات الحصول على صفقات أفضل سواومنه . 15بع الرسمي على الإجراءاتالحجم، ولديها القدرة على إضفاء الطا

أن يكون له تأثير سلبي على أداء الشركات، من الممكن  ( بأن الحجمBanz. بينما يرى )سوق المال أو أسواق عناصر الإنتاج الأخرى
عملية إدارة الشركة تصبح أكثر  وذلا أن. 16على الأداء المالي المتميزحيث أن  و الحجم للشركة قد يؤدي إلى عدم القدرة على الحفاظ 

( ينير إليه Whittingtonلشركة، فنجد أن )ويختلف الباحثون والمفكرون في تحديد معنى حجم ا .17نه يصبح أداؤها أقل فعاليةتعقيدا وم
وينير إليه آخرون من  .18الأصول، رأس المال، صافي الدخل ...الخوخاصة لمنيمات الأعمال من خلال المؤشرات المالية، مثل: إجمالي 

لصافي  غاريتم الطبيعيسيتم في هذا البحث استخدام اللو  لمنيمة مثل: )صافي الأصول، الربح الإجمالي(.خلال الموارد المتاحة في ا
 ، وبالتالي: ومنه الحجم الشركة لأصولالأصول باعتبارها تعبر عن القيمة الحقيقية 

 

السلبي لديون الشركة على الأداء المالي. بالنسبة  الرفع المالي مرتبط بالتزامات الشركة، ويسمح بمعرفة الأثر الإأابي أو الرفع المالي:-
الأداء المالي  اقتصاديات المديونية على الاستدانة بشكل موسع من المتوقع أن يؤثر الرفع المالي في ركات فياد الشللدراسة، خصوصا اعتم

 للشركة بشكل واضح، يحس  بالعلاقة:  

 
 
يتم تطبيق  الثابتة نسبة إلى إجمالي الأصول،اك في الأصول ادية للأصول الثابتة، أي كم هن: يقيس هذا المعدل الكثافة المالقدرة المادية-

الأداء المالي للشركة، ذلا أن الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول تعد ضمانات جيدة  على أثر الأصول الثابتة علىهذا المتغير للسيطرة 
يل الاستفادة من الوفر الضريبي وما ينتج عنه من تقلكة على الاستدانة التي تتيح . ويشير ارتفا  نسبتها عن هيادة قدرة الشر 19للقروض

كان معدل العائد المكتس  من استثمار تلا الديون أكبر من تكاليف الفائدة، مما أعل من   للتكلفة الفعلية للتمويل بالدين ولا سيما إذا
 ، تحس  على النحو:20كيةالدين مصدر تمويل منخفض التكلفة مقارنة مع التمويل بالمل

 
 
 ارونة التي اكتسبت في(، Panel Dataية المقطعية أو البيانات الطولية )استخدمت الدراسة حزم السلاسل الزمنوات البحث: أد-3

بين  تلاف()الاخ           وأثر تغير الزمن تغير أثر الاعتبار في تأخذ الدراسات الاقتصادية لأ ا في خصوصاً  كبيراً  اهتماماً  الأخيرة
 أو بمفردها الزمنية على تحليل البيانات تحليل البانل فوقة، ويتالدراس عينة بيانات في سواء حد المقطعية( على )الوحدات المؤسسات

عتبار تأثير الزمنية، وبالتالي الأخذ بعين الا أو   في المقطعية التي من تلا أكثر معلوماتي محتوى لأ ا تتضمن نيرا بمفردها المقطعية البيانات
حيث تم دمج بيانات أعلى،  ثقة ذات تقديرات على الحصول       يةوبالتالي إمكان الخصائل غير المشاهدة للمؤسسات على سلوكياتها،

 (= إجمالي الديون/ إجمالي الأصولFLEVالرفع المالي )

 (= الأصول الثابتة/ اجمالي الأصولPHYCالقدرة المادية )

) حجم الشركة FSIZE لوغاريتم صافي الاصول(=   
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 2015إلى  2010( مؤسسة عبر فترة همنية تمتد من 32المقطعي( وعددها ) عينة من المؤسسات الجزائرية بولاية برج بوعريريج )البعد 
 .الزمني( )البعد
تعبر عن العلاقة بين معامل القيمة المضافة لرأس المال  اتضيفر  9( استخدمت لاختبار Panal dataنماذج انحدار بيانات البانل )ف

    .Eviews 9البرمجيات الإحصائية الجاهزة  اماستخد بذلا تموللقيام  ( والمتغيرات التابعة المعبرة عن الأداء المالي.VAICالفكري )

 ية:نقترح للاختبار التجريبي معادلات  اذج بيانات البانل التالج الدراسة: موذ ن -4
i,t+itPhYC6+βitFLEV5+ β itFSIZE4+βitCEE3+βitSCE2+βitHCE1+β0=    i,tATO 
i,t+itPhYC6+βitFLEV5+ β itFSIZE4+βitCEE3+βitSCE2+βitHCE1+β0=    i,tNPM 

i,t+itPhYC6+βitFLEV5+ β itFSIZE4+βitCEE3+βitSCE2+βitHCE1+β0=    i,tROA 

 تقدير النموذج الأول باستخدام نماذج البانل الثلاثة -5
  (: معلمات نموذج الدراسة باستخدام النماذج الثلاثة للفرضية الأولى1الجدول رقم )

(i,t+itPhYC6β+itFLEV5β+  itFSIZE4β+itCEE3β+itSCE2β+itHCE1β+0=    i,tATO) 
 2015-2010  الفترة:

N =32         T  =6                   :مشاهدة.   192=     6×   32مجمو  مشاهدات البانل 
  وذج التأثيرات العشوائية  وذج التأثيرات الثابتة  وذج الانحدار التجميعي المتغيرات التفسيرية

Intercept 0.783486 2.902612 2.136639 

HCE -0.007881 0.019502 0.012361 

SCE -0.011316 -0.007351 -0.007726 

CEE 3.940300 2.511702 2.747423 

FSIZE -0.031517 -0.156318 -0.112294 

FLEV 0.263682 0.457638 0.428551 

PHYC -0.102835 0.440348 0.348816 

R- squared 0.465897 0.837641 0.574385 
Adjusted R- 

squared 0.448575 0.798633 0.560581 
F- statistic 26.89587 21.47339 41.61086 

Prob ( F- statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 

  
 ( المقيدFisherفيشر )

Fcal(0.05 ; N-1 ; 

NT-N-k)=11.373 

 Hausmanاختبار 
Chi-Sq. Statistic (6) 

10.210344   
 .Eviews 9بالاعتماد على مخرجات  من إعداد الباحثالمصدر: 

 يرات العشوائية تحليل نتائج تقدير معلمات نموذج التأث -
معامل  خلال وذلا من قوية المستقلةوالمتغيرات  التابع المتغير بين العلاقة بأن القول يمكن (1الجدول رقم ) في المبينة النتائج من انطلاقا

 (التحديد المعدل
2R(  ت التي تحدنم في معدل التغيرا من% 61.22أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ، 0.612231والذي يساوي
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-pقيمة الاحتمال ) خلال من للنموذج مقبولة   نلاحظ أن المعنوية الكلية كما  والباقي يرجع إلى عوامل أخرى. (ATO) دوران الأصول

value)  للإحصائية فيشرF  ةقيم إلى أن ، بالإضافة0.000000والتي تساوي ( إحصائية دربين واتسونDW تساوي )2.189427 
  ادالوهي تقع في

[UD-; 4UD] [ وبالتالي لا يوجد ارتباط ذاتي 1.704 ; 2.296أي في ادال ،].للأخطاء  
 التاليوهو ما يدفع باتجاه قبول النموذج، وب 5كما نلاحظ أيضا وجود معنوية إحصائية لمقدرات النموذج والتي لا تتجاوه في أقصاها 

 :كالتالي النموذج هذه نتائج على يمكن التعبير
 

 

 
 ويكون النموذج التفصيلي بالشكل التالي:

 
 
 :أن النتائج السابقة نلاحظ هذه ضوء على
( ليس لها معنوية PHYC(، والقدرة المادية )SCE(، وكفاءة رأس المال الهيكلي )HCEبالنسبة للمتغيرات كفاءة رأس المال البشري ) -

المقابل للمتغيرات يساوي  (p-valueنجد أن قيمة الاحتمال )حيث  tوهذا حس  اختبار ستودنت  5مستوى دلالة ئية عند إحصا
، والقيمة التقديرية موجبة لكل من كفاءة رأس المال 0.05 على الترتي ، وهي أكبر من درجة المعنوية 0.2825،  0.6708 ،  0.3395

ه ليس لها علاقة ذات دلالة إحصائية بمعدل دوران بالنسبة لمتغيرة كفاءة رأس المال الهيكلي، مما يعني أنالبشري والقدرة المادية، وسالبة 
 .(ATO) الأصول
، والقيمة التقديرية للمعلمة 5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة CEE1بالنسبة للمتغيرة كفاءة رأس المال المستخدم ) -

( بوحدة واحدة يتغير معدل CEE1) ، أي أنه كلما تغيرت(ATO1) وج  على معدل دوران الأصولموجبة، مما يعني أ ا تؤثر بالم
 وحدة. 2.03في نفس الاتجاه بالمقدار  (ATO1) دوران الأصول

 يعني، والقيمة التقديرية للمعلمة موجبة، مما 5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة FSIZE1بالنسبة للمتغيرة حجم الشركة ) -
 ( بوحدة واحدة يتغير معدل دوران الأصول1FSIZEأنه كلما هادت )، أي (1ATO) أ ا تؤثر بالسال  على معدل دوران الأصول

(ATO1)  وحدة.  0.11في الاتجاه المعاكس بالمقدار 
معلمة موجبة، مما يعني أ ا ة لل، والقيمة التقديري5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة FLEV1بالنسبة للمتغيرة الرفع المالي ) -

 ( بوحدة واحدة يتغير معدل دوران الأصول1FLEV، أي أنه كلما هادت )(ATO1) ان الأصولتؤثر بالموج  على معدل دور 
(ATO1)  وحدة. 0.53في نفس الاتجاه بالمقدار 

 ;Sany &  Elsyeو ) (Clarke et al., 2011)، و   (Chen et al., 2005)وقد توافقت نتائج الدراسة مع نتائج دراسة كل من

( التي توصلت إلى وجود علاقة Komnenic & Pokrajcic; 2012(، وكذلا دراسة )Ka YinYu et al.; 2010(، و )2014
 ( التي لمPal & Soriya; 2012ذات دلالة إحصائية بين رأس المال المستخدم ومعدل دوران الأصول، وعكس ما توصلت إليه دراسة )

 نسيج هندية. شركة 102 و أدوية شركة 105ان الأصول في مع معدل دور  الفكري المال رأس بين إحصائية دلالة ذات ةعلاق أي تلاحظ
 تقدير النموذج الثاني باستخدام نماذج البانل الثلاثة -6

  (: معلمات نموذج الدراسة باستخدام النماذج الثلاثة للفرضية الثانية2الجدول رقم )

ATOt = 1.2808 + 2.0384*CEEt – 0.5418*CEEt-1 - 0.1151*FSIZEt – 0.0305*FSIZEt-1 + 

0.5335*FLEVt – 0.1418*FLEVt-1  + 0.2658*ATOt-1 

 

ATO1t = 1.744 + 2.0384*CEE1t - 0.1151*FSIZE1t +0.5335*FLEV1t  

            (2.20)             (7.28)              (-1.98)                (8.19) 

           R²=0.6195            ²=0.6122          F=84.68        DW=2.189 
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(ti,+itPhYC6β+itFLEV5β+  itFSIZE4β+itCEE3β+itSCE2β+itHCE1β+0=    i,tNPM) 
 2015-2010  الفترة:

N =32         T  =6                   :مشاهدة.   192=     6×   32مجمو  مشاهدات البانل 
 التأثيرات العشوائية وذج   وذج التأثيرات الثابتة  وذج الانحدار التجميعي المتغيرات التفسيرية

Constante -0.544193 -0.618408 -0.572282 

HCE 0.010429 0.025165 0.016147 

SCE 0.004375 0.008941 0.006327 

CEE 0.334381 0.604312 0.453592 

FSIZE 0.030353 0.029924 0.030303 

FLEV -0.019821 -0.065166 -0.038143 

PHYC -0.544193 -0.262475 -0.303982 

R- squared 0.078176 0.375338 0.107286 
Adjusted R- squared 0.048279 0.225257 0.078333 

F- statistic 2.614862 2.500906 3.705550 
Prob ( F- statistic) 0.018610 0.000050 0.001675 

  
 ( المقيدFisherفيشر )

Fcal(0.05 ; N-1 ; 

NT-N-k)=2.363 

 Hausmanاختبار 
Chi-Sq. Statistic (6) 

12.338484   
 .Eviews 9رجات على مخ من إعداد الباحث بالاعتمادالمصدر: 

 تحليل نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات العشوائية -
 من وذلا المستقلة ضعيفة، والمتغيرات التابع المتغير بين العلاقة بأن القول يمكن (2الجدول رقم ) في المبينة النتائج من انطلاقا

 (عامل التحديد المعدلم خلال
2R(  التغيرات التي تحدنم في  من% 5.8 ، أي أن المتغيرات المستقلة تفسر.0580950والذي يساوي

قيمة الاحتمال  خلال من للنموذج مقبولة المعنوية الكلية   نلاحظ أن كما  والباقي يرجع إلى عوامل أخرى. (NPM) هامش الربح الصافي
(p-value)  للإحصائية فيشرF  مةقي أن إلى ، بالإضافة0.001293والتي تساوي ( إحصائية دربين واتسونDW تساوي )2.156885 

 هذه نتائج على يمكن التعبير وبالتالي [، وبالتالي لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء.2.21 ; 2] أي [UD-; 4 UD] وهي تقع في ادال

 :كالتالي النموذج
 
 
 
 :أن لنتائج السابقة نلاحظا هذه ضوء على
(، كذلا بالنسبة للمتغيرة FLEV(، والرفع المالي )FSIZE(، وحجم الشركة )SCEالهيكلي ) بالنسبة للمتغيرات: كفاءة رأس المال -

حيث  tوهذا حس  اختبار ستودنت  5( بعد تعديل النموذج فليس لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة PHYCالقدرة المادية )

NPM = -0.12061+ 0.01781*HCE + 0.35748*CEE 

                                   (-2.75)              (2.67)               (2.46) 

          R²=0.0679            ²=0.05809          F=6.89        DW=2.156 
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على الترتي  وهي أكبر من درجة  0.3469،  0.1126،   0.5500المقابل للمتغيرات يساوي  (p-valueأن قيمة الاحتمال )نجد 
 . (NPM) الصافي، والقيمة التقديرية موجبة لكل منها، مما يعني أنه ليس لها علاقة ذات دلالة إحصائية بهامش الربح 0.05 المعنوية
لقيمة التقديرية للمعلمة موجبة، ، وا5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة HCEال البشري )بالنسبة للمتغيرة كفاءة رأس الم -

( بوحدة واحدة يتغير هامش الربح HCE، أي أنه كلما هادت )(NPM) مما يعني أ ا ذات تأثير بالموج  على هامش الربح الصافي
 وحدة.  0.01في نفس الاتجاه بالمقدار ( NPM) الصافي

، والقيمة التقديرية للمعلمة موجبة، 5ائية عند مستوى دلالة ( فلها معنوية إحصCEEسبة للمتغيرة كفاءة رأس المال المستخدم )بالن -
واحدة يتغير هامش الربح ( بوحدة CEE، أي أنه كلما هادت )(NPM) مما يعني أ ا ذات تأثير بالموج  على هامش الربح الصافي

 وحدة. 0.35ه بالمقدار في نفس الاتجا (NPM) الصافي

( التي توصلت إلى أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين رأس المال المستخدم 2015اني؛ ولم تتوافق نتائج الدراسة مع دراسة )دحم
 والعائد على المبيعات. 

 نل الثلاثةتقدير النموذج الثالث باستخدام نماذج البا -7
  بل الاختبارات باستخدام النماذج الثلاثة للفرضية الثالثة(: معلمات نموذج الدراسة ق3الجدول رقم )

(i,t+itPhYC6β+itFLEV5β+  itFSIZE4β+itCEE3β+itSCE2β+itHCE1β+0=    i,tARO) 
 2015-2010  الفترة:

N =32         T  =6               مشاهدة.   192=     6×   32البانل:     مجمو  مشاهدات 
 ثيرات العشوائية وذج التأ  وذج التأثيرات الثابتة  وذج الانحدار التجميعي المتغيرات التفسيرية

Constante -0.023356 0.090238 0.031856 

HCE 0.004653 0.006965 0.006166 

SCE -0.005287 -0.003650 -0.003961 

CEE 0.245598 0.205470 0.218509 

FSIZE 0.000809 -0.006456 -0.002918 

FLEV 0.030804 0.037028 0.035582 

PHYC -0.083275 -0.044140 -0.057647 

R- squared 0.566915 0.801815 0.629069 
Adjusted R- squared 0.552869 0.754200 0.617038 

F- statistic 40.36136 16.83928 52.29075 
Prob ( F- statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 

  
 المقيد( Fisherفيشر )

Fcal(0.05 ; N-1 ; 

NT-N-k)=5.888 

 Hausmanاختبار 
Chi-Sq. Statistic (6) 

5.983685 
 .Eviews 9على مخرجات  من إعداد الباحث بالاعتمادالمصدر: 

 نموذج التأثيرات العشوائيةتحليل نتائج تقدير معلمات 
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 لخلا من قوية وذلا المستقلةوالمتغيرات  التابع المتغير بين قةالعلا بأن القول يمكن (3الجدول رقم ) في المبينة النتائج من انطلاقا
 (معامل التحديد المعدل

2R(  التغيرات التي تحدنم في  من% 61.7، أي أن المتغيرات المستقلة تفسر 0.617082والذي يساوي
قيمة  خلال من للنموذج مقبولة أن المعنوية الكلية كما نلاحظ  والباقي يرجع إلى عوامل أخرى. (ROA) معدل العائد على الأصول

( تساوي DWإحصائية دربين واتسون ) قيمة أن إلى ، بالإضافة0.000000والتي تساوي  Fللإحصائية فيشر  (p-valueالاحتمال )
  اط ذاتي للأخطاء.[، وبالتالي لا يوجد ارتب2.275 ; 1.725] أي في ادال [UD-4;  UD] وهي تقع في ادال 1.822391

عند مستوى ، حتى الحد الثابت يمكن قبوله 5وذج والتي لا تتجاوه في أقصاها كما نلاحظ أيضا وجود معنوية إحصائية لمقدرات النم
 :كالتالي التقدير نتائج على يمكن التعبير وبالتاليوهو ما يدفع باتجاه قبول النموذج.  10دلالة 
 
 
 
 

 :أن ابقة نلاحظالنتائج الس هذه ضوء على
حيث  tوهذا حس  اختبار ستودنت  5ة إحصائية عند مستوى دلالة ( فليس لها معنويFSIZEالشركة )بالنسبة للمتغيرة حجم  -

، والقيمة التقديرية لها سالبة، 0.05 وهي أكبر من درجة المعنوية  0.4027المقابل للمتغيرة يساوي (p-valueنجد أن قيمة الاحتمال )
 (.ROAإحصائية بالعائد على الأصول )دلالة  علاقة ذاته ليس لها مما يعني أن

، والقيمة التقديرية للمعلمة موجبة، 5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة HCEبة للمتغيرة كفاءة رأس المال البشري )بالنس -
 على الأصول ( بوحدة واحدة يتغير العائدHCE(، أي أنه كلما هادت )ROAمما يعني أ ا تؤثر بالموج  على العائد على الأصول )

(ROA) وحدة. 0.005ار في نفس الاتجاه بالمقد 

، والقيمة التقديرية للمعلمة سالبة، مما 5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة SCEبالنسبة للمتغيرة كفاءة رأس المال الهيكلي ) -
بوحدة واحدة يتغير العائد على الأصول ( SCEأي أنه كلما هادت ) (،ROAيعني أ ا تؤثر بالسال  على العائد على الأصول )

(ROA)  وحدة. 0.003في الاتجاه المعاكس بالمقدار 

، والقيمة التقديرية للمعلمة موجبة، 5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة CEEبالنسبة للمتغيرة كفاءة رأس المال المستخدم ) -
  العائد على الأصول( بوحدة واحدة يتغيرCEE(، أي أنه كلما هادت )ROAى العائد على الأصول )مما يعني أ ا تؤثر بالموج  عل

(ROA في نفس الاتجاه بالمقدار )وحدة. 0.22 
، والقيمة التقديرية للمعلمة موجبة، مما يعني أ ا 5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة FLEVبالنسبة للمتغيرة الرفع المالي ) -

( في ROA) واحدة يتغير العائد على الأصول ( بوحدةFLEV(، أي أنه كلما هادت )ROAلأصول )بالموج  على العائد على اتؤثر 
 وحدة. 0.03نفس الاتجاه بالمقدار 

ني ، والقيمة التقديرية للمعلمة سالبة، مما يع5( فلها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة PHYCبالنسبة للمتغيرة القدرة المادية ) -
( ROA) ( بوحدة واحدة يتغير العائد على الأصولPHYC) (، أي أنه كلما هادتROAبالسال  على العائد على الأصول )أ ا تؤثر 

 وحدة. 0.06في الاتجاه المعاكس بالمقدار 

( Bhatia & Aggarwal; 2015(، و )Firer and Williams; 2003) من  كل إليها توصل التي النتيجة نفس تمثمل وهي
 Pilková( وكذلا دراسة )Tashfeen Hussain et al; 2007(، و )Banimahd et al; 2012(، و )Chen et al; 2005)و

et al; 2013( التي توصلت إلى وجود علاقة إأابية بين معامل القيمة المضافة لرأس المال الفكري )VAIC والعائد على الأصول ) 

ROA=-0.02+0.00599*HCE-0.00394*SCE+0.2217*CEE+0.03612*FLEV- 0.0616*PHYC  

        (-1.94)           (6.18)            (-2.78)         (10.19) )          (6.41)           (-2.76)          

           R²=0.6271            ²=0.6171          F=62.56        DW=1.822 
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(ROA) ستخدم في سلوفاكيا، كما توصلت هذه الدارسة إلى أن رأس المال الم ات الصناعيةقطا  صناعي في مختلف القطاع 14في
(، بينما رأس المال البشري فكان يساهم في عشر 15يساهم في تفسير تباين العائد على الأصول في جميع الصناعات الخمسة عشر )

اسة الحالية توافقت مع اغل  الدراسات فنتائج الدر ( صناعات. 7( صناعات، أما رأس المال الهيكلي فكان يساهم فقط في سبع )10)
(، وكذلا دراسة )دحماني؛ Kujansivu & Lönnqvist; 2007ال، وهي النتيجة التي لم تتوصل إليها دراسة )العالمية في هذا اد

وكذلا دراسة ط، ( التي توصلت إلى أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين رأس المال البشري والعائد على الأصول فق2015
(Komnenic & Pokrajcic; 2012التي توصلت إلى عدم وجود )  علاقة ذات دلالة إحصائية بين رأس المال الهيكلي والعائد على

 الأصول. 
 

VIلاصة الدراسة:. خ 
 إلى برج بوعريريج بولاية اقتصادية 32ة لعينة من الأداء المالي للمؤسس على الفكري المال رأس تحليل تأثير دراسة نتائج أشارت

( فقط، وبالتالي ATOومعدل دوران الأصول ) (CEE)رأس المال المستخدم  ةكفاء إأابية قوية ذات دلالة إحصائية بين وجود علاقة
 (HCEالبشري ) المال رأس يعتبر عامل مهم في تحديد الكفاءة التشغيلية لعينة المؤسسات. ووجود علاقة إأابية ضعيفة بين كل من كفاءة

ووجود . ف ن المتغيرات لا تفسر الفعالية بشكل جيد ( وبالتاليNPMمع هامش الربح الصافي ) (CEE)وكفاءة رأس المال المستخدم 
مع العائد  (CEE)( وكفاءة رأس المال المستخدم HCEإأابية قوية ذات دلالة إحصائية بين كل من كفاءة رأس المال البشري ) علاقة

وهو (، ROAعلى الأصول )( والعائد SCEة سلبية ذات دلالة إحصائية بين كفاءة رأس المال الهيكلي )( وعلاقROA) على الأصول
(، ATOمعدل دوران الأصول )الجيد المعبر عنه بالأداء الكلي كان من خلال الكفاءة التشغيلية التي يعكسها  الأداء الماليما يفسر أن 

  يس الفعالية.محصلة الكفاءة ولوبالتالي فالأداء المالي هو 
V . :الاقتراحات 
ف نه فضلًا عن هذا  ،هوتطوير  هحتى ياُتممكن من تقييم للمؤسساتالتقارير والقوائم المالية رأس المال الفكري ضمن عن ضرورة الإفصاح  •

 .من ادراك الأطراف الخارجية بشرعيتهاويعزه ، نهاساهم في تقديم صورة متكاملة عيس
الافتراضات التي بني عليها كل  ىمن خلال قيام المسؤولين والمسيرين عل ،دقيق لنماذج قياس رأس المال الفكريينبغي التطبيق السليم وال •

 ن إدارة رأس المال الفكري لتوليد القيمة.أ وذج من اجل اختيار النموذج المناس  والذي يتلاءم مع توجهاتهم بش

لذا ينبغي الاعتماد على مقاييس ؤسسة، فعال في قياس القيمة الحقيقية للمفكري يمكن أن يساهم بشكل نيراً لأن قياس رأس المال ال •
جل بلوغ القيمة الحقيقية التي أدة مبتكرة تعالج القصور والحواجز الحقيقية التي تقف في وجه موثوقية تقييم رأس المال الفكري من جدي

 دافها.، ومدى مساهمته في تحقيق أهؤسسةيضيفها للم

الفكري، والتوسع في تحديد  مطال  ب جراء مزيد من الدراسات حول الأطر الفكرية لتأصيل مفهوم رأس المال ن الفكر المحاسبيإ •
لأغراض قياس رأس المال الفكري والتقرير عنه مع الأخذ في  ايعد مطلباً أساسي همكوناته، نيراً لأن تأصيل مفهومه وتحديد مكونات

 الاعتبار مجالات التطبيق العملي.

 .ؤسساتلف جوان  أداء المالتجريبية لقياس رأس المال الفكري والوقوف على علاقته بمخت زيد من البحونمإجراء الم •
 

__________________________________________________________ 
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 الملاحق:

 : جدول الإحصاء الوصفي1الملحق رقم 
 ATO NPM ROA HCE SCE CEE FSIZE FLEV PHYC 

 Mean  1.013909  0.003714  0.043497  3.491497  0.814636  0.173813  18.08569  0.688111  0.283503 
 Median  0.667175  0.046085  0.027675  2.326415  0.598284  0.134500  17.74794  0.699779  0.214187 
 Maximum  7.530406  1.156789  0.542125  31.01529  21.74295  1.464844  22.24527  8.050927  0.822566 
 Minimum  0.000000 -2.956904 -0.150597 -1.221124 -14.71283 -0.019631  15.39386 -0.084429  0.000000 
 Std. Dev.  1.013881  0.323006  0.072759  3.565577  2.144825  0.155355  1.690318  0.601480  0.227457 
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