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The Impact of Intellectual Capital on Performance of Palestinian Corporations 

  
Hussein Mohammed Alrabba¹ and Mawiah R. Amoudi ² 

  

ABSTRACT 

This study aimed to know the effect of intellectual capital on the performance of Palestinian corporations listed in 

the Palestine Stock Exchange during the period 2012-2016. This study also aimed to find the answer of the main 

question: What is the effect of intellectual capital with all its components: (human, structural and customers) on the 

performance of Palestinian corporation. The study population consists of the corporations operating in the industry 

and services sector. The study sample is represented in 21 companies according to the guideline issued to the 

companies until year 2016. To test the hypotheses and analyze data, the researchers used the multiple regression 

model. The most important results reached by this study are as follows: There is a presence of variation in the 

application of intellectual capital components in the Palestine corporations which is reflected on their performance 

in general. Also, the company's liquidity plays an important role in improving the productivity and profitability of 

the companies analyzed by the study. 
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ات ʙؕʵفي أداء ال ȏʙؒال الفʸرأس ال ʙة أثॻʹʻʠʴة الفلʸاهʴʸال  

  
  ²، وماوȂة رضʦان عامʦد1ȏحʥʻʴ مʗʸʲ الȁʙاع

  

  ʝـلʳم
  

ات الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ خلال ال ʛؗʷفي أداء ال ȑʛؔرأس الʺال الف ʛفة أثʛراسة إلى معʙه الʚه ʗفʙة هʛʱف
ا أثʛ راس الʺال الفʨȞʺǼ ȑʛؔناته: (الȑʛʷॼ، والهȞॽلي، والȃʜائʻي) ملإجاǼة عʧ الʕʶال الʛئʝॽ: . وقʙ حاولʗ الʙراسة ا2012-2016

ات الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة؟ وتʺʲل مʱʳʺع الʙراسة  ʛؗʷفيفي أداء ال ʙة الʻʽمات، أما عʙʵاعة والʻʸاع الʢاهʺة في قʶʺات ال ʛؗʷراسة ال
ات الʸادر لغاǽة 21فʲʺʱلʗ في  ʛؗʷل الʽدل ʖʶة ح ʛؗذج 2016عام  شʨʺاد على نʺʱالاع ʦانات، تॽʰل الʽلʴات وتॽضʛار الفॼʱولاخ .

 تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد. وقʙ خلʗʸ الʙراسة إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج أهʺها وجʨد تفاوت في تȘʽʰʢ مʨȞنات رأس الʺال الفȑʛؔ في
ات ȞʷǼل عام. وتلعʖ سʨʽل ʛؗʷعلى أداء ال ʝȞعʻی ȑʚال ʛاهʺة، الأمʶʺات ال ʛؗʷالॽاجʱنȂة وॽʴȃر ʧʽʶʴة دوراً هاماً في ت ʛؗʷة ة ال

ات الʺʶاهʺة مʴل الʙراسة ʛؗʷال.  

ات الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶرأس الʺال الفȑʛؔ، الأ: الʗالةالؒلʸات  ʛؗʷة.داء، ال  
  

  ʸقʗمـةال
  
 فقȌ تʨؔʱن  الأمʦ ثʛوات أن قʖȄʛ وقʗ إلى الʶائʙ الاعʱقاد كان

ʧل مʨة الأصǽل الʺادʲسة، مʨʺاني، الأراضي :الʺلॼʺوال ،
 على الȑʛʷॼ  العʛʸʻ تأثʛʽي تʨل تʧؔ وغʛʽها...، ولʦ والʺعʙات

ʧȄʨؔت ʥون،  تلʛر وآخʨام (نʺʱاه ȑوات أʛʲة ). 2010الǽاʙومع ب
الʶʱعʻʽات مʧ القʛن الʺاضي، بʙأ ʤǽهʛ مʢʸلح رأس الʺال 

 ȑʛؔارهالفॼʱاعǼ رʙʸʺقي الॽʁʴوة الʛʲات لʺʤʻالأعʺال، م 
.ʛʽʰؗ امʺʱذ على اهʨʴʱات، أو  واسʙمع ʝॽل ȑʛؔأس الʺال الفʛف

ات Ȟؗل، بل هʨ حالة  ʛؗʷال Ȑʨʱʶقها على مॽʰʢت ʧȞʺǽ اॽجʨلʨʻؔت
ات تʺʜʽها عʧ غʛʽها. لʚلʖʳǽ ʥ الʺʴافʤة على  ʛؗʷة في الʙȄʛف
هʚه الأصʨل الفȄʛؔة، واسʱقʢاب الʺʨارد الȄʛʷॼة ذات الʺهارات 

ة، وȃال ʛؗʷة للॽʀʨة سʸة أو حʺॽʀ نʨفॽʹǽ ʧیʚالي والʺعارف الʱ
ǽعʺلʨن على تʴقȘʽ الأداء الʺʱʶقʰلي الʺʜʽʺʱ (جʨاد وȂسʺاعʽل، 

ات الفلॽʻʽʢʶة لʺʙʸر نʳاحها ). 2004 ʛؗʷا أن إدراك الʺؗ
 ʧʶوح ȑʛؔرأس الʺال الف ʛاصʻلاكها لعʱفي ام ʧʺȞǽ قائهاǼ ʛوس

وعلॽه تʤهʛ أهʺॽة رأس الʺال الفȑʛؔ في اسʙʵʱامه وتʛȄʨʢه. 
ات الʺʶاهʺة عʺلॽة تʧʽʶʴ وزȄادة الॽʴȃʛة لل ʛؗʷ ʧʽʢʶار فلॼʱاعǼ

الʱي تʶعى لʧʽʶʴʱ أدائها، وزȄادة الʨʢʱر  واحʙة مʧ الʙول الʻامॽة
والʺʻافʶة، والʳʻاح والʜʽʺʱ والإبʙاع، وȃالʱالي تʧʽʶʴ الاقʸʱاد 
كȞل مʧ خلال تॽʳʷع الاسʲʱʺار الʺʴلي والأجʰʻي. ومʧ هʻا 
اء هʙفʗ هʚه الʙراسة لʺعʛفة أثʛ رأس الʺال الفȑʛؔ في أد

 ʧة مʛʱة خلال الفॽʻʽʢʶاهʺة الفلʶʺات ال ʛؗʷ2016-2012ال.  

  
  الʗراسة مȜʵلة

في ʣل الǽʙʴʱات والانفʱاح الʨʻؔʱلʨجي، والʺʻافʶة الʙʷیʙة 
 ȑʛؔأس الʺال الفʛام بʺʱادة الاهȄز ʧم ʙات، ؗان لا ب ʛؗʷال ʧʽب
كȄʛʷان رئʶॽي في مʨاجهة الǽʙʴʱات، وزȄادة الॽʴȃʛة مʧ خلال 

 ʜʽʺʱال Șʽقʴاد، تʛة للأفॽɺاʙة والإبॽاقات العقلʢغلال الʱفي اس
ॽɿॽة تʛȄʨʢها والʺʴافʤة علʽها. فالأداء في ʛʽʲؗ مʧ الʙول  وؗ
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وفي سॽاق الأهʺॽة أصॼح مقʛوناً Ǽالʨʢʱر والابʱؔار الʨʻؔʱلʨجي. 
الʺʜʱایʙة لʛأس الʺال الفȑʛؔ تʤهʛ مȞʷلة الʙراسة في عʙم الʨعي 

ʱʽʺأهǼ ةॽʻʽʢʶات الفل ʛؗʷالأداء الؔافي لل ʧʽʶʴه ودوره في ت
 ʛفة أثʛراسة لʺعʙه الʚاءت هʳقي، فʨʶوالʺالي وال ȑادʸʱالاق
ات الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة خلال  ʛؗʷفي أداء ال ȑʛؔرأس الʺال الف

 .2016-2012الفʛʱة 

ومʧ هʻا ʧȞʺǽ أن تʙʴد مȞʷلة الʘʴॼ في الʕʶال الʛئʶॽي 
  الʱالي:

ات ا ʙؕʵفي أداء ال ȏʙؒال الفʸرأس ال ʙة ما أثʸاهʴʸل
  الفلॻʹʻʠʴة؟

  وتʱفʛع مʻه الأسʯلة الʱالॽة:
ات الʺʶاهʺة  -1 ʛؗʷفي أداء ال ȑʛʷॼرأس الʺال ال ʛما أث

  الفلॽʻʽʢʶة؟
ات الʺʶاهʺة  -2 ʛؗʷلي في أداء الȞॽرأس الʺال اله ʛما أث

 الفلॽʻʽʢʶة؟

ات  -3 ʛؗʷي (العلاقات) في أداء الʻائȃʜرأس الʺال ال ʛما أث
 الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة؟

 

  اسةأهॻʸة الʗر 
تأتي أهʺॽة هʚا الʘʴॼ مʧ خلال الʨʢʱر الʛʽʰؔ في 
الʨʻؔʱلʨجॽا، ودخʨلʻا في عʛʸ العʨلʺة، وتʨʴلʻا مʧ الاقʸʱاد 
 ʜȄʜات في تع ʛؗʷال ʙاعʶǽ فة ؛ مʺاʛاد الʺعʸʱاعي لاقʻʸال
دورها وتʴقȘʽ أهʙافها، والʛʢॽʶة على عʺلॽاتها، وȃالʱالي زȄادة 

Ȑʛ، إضافة إلى حاجة قʙرتها على الʺʻافʶة مع الʺʤʻʺات الأخ
 ʦائʨمي القʙʵʱʶوم ،ʦلفة ؗالʺلاك، وحʺلة الأسهʱʵʺاف الʛʡالأ

ʰقʱʶʺة، والأداء الʺالي الॽارات الʺالʛدة القʨج ʧʽʶʴʱة لॽلي الʺال
للʺʷʻأة Ǽاخʱلاف نʨع القʢاع، Ǽالإضافة إلى تʧʽʶʴ الॽʁʺة 
الॽʀʨʶة، والاسʳʱاǼة الȄʛʶعة للʱغʛʽات الʱي تʛʢأ على بʯʽة 

ʜʽ على أهʺॽة رأس الأعʺال ʛؗʱورة الʛؗله إلى ض ʥذل Ȑأد ʙوق .
  الʺال الفȑʛؔ واسʲʱʺاره ǼالȞʷل الॽʴʸح.

  
  أهʗاف الʗراسة

  یهʙف هʚا الʘʴॼ لʴʱقȘʽ الأهʙاف الʱالॽة:
1-  ȑʛʷॼرأس الʺال ال ʧʽف إلى العلاقة بʛعʱات ال ʛؗʷوأداء ال

الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة مقاساً Ǽالعائʙ على الأصʨل ومعʙل 

  صʨل والॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة.دوران الأ
ات إلى الʱعʛف  -2 ʛؗʷلي وأداء الȞॽرأس الʺال اله ʧʽالعلاقة ب

الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة مقاساً Ǽالعائʙ على الأصʨل ومعʙل 
 دوران الأصʨل والॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة.

ء العلاقة بʧʽ رأس الʺال الȃʜائʻي (العلاقات) وأداإلى الʱعʛف  -3
ات الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة مقاساً Ǽالعائʙ على الأصʨل  ʛؗʷال

 ومعʙل دوران الأصʨل والॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة.

 

  الʗراسات الʴاǺقة
  
هʙفʗ إلى الʱعʅȄʛ بʛأس الʺال )، 2011شॺɹان ( دراسة .1

ة  ʛؗش Ȑʙة لॽʶافʻʱة الʜʽʺال Șʽقʴودوره في ت ȑʛؔالف
مȐʙ تʨفʛ إلى والʱعʛف الاتʸالات الفلॽʻʽʢʶة (جʨال)، 

مʢʱلॼات رأس الʺال الفǼ ȑʛؔأنʨاعه (الȑʛʷॼ والهȞॽلي 
ة. ولʴʱقȘʽ الهʙف تʦ اسʙʵʱام  ʛؗʷه الʚه Ȑʙي) لʻائȃʜوال
أسلʨب الʛʸʴ الʷامل في جʺع الॽʰانات، وتʨؔن مʱʳʺع 
 Ȑʙة لȄائف الإدارʣʨفي ال ʧʽع العاملॽʺج ʧراسة مʙال

ʝॽة، رئʛدائ ʛیʙإدارة، م ʛیʙة (م ʛؗʷض)  الʛمع ʛیʙم ،ʦʶق
 ʦدهʙالغ عॼد  120الʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨت ʙفاً. وقʣʨم

تفاوت في مʨȞنات رأس الʺال الفȑʛؔ، وأن رأس الʺال 
الȑʛʷॼ هʨ الʺʳال الأقل تأثʛʽاً في تʴقȘʽ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة 
ة، وأن رأس الʺال الȃʜائʻي (العلاقات) هʨ الʺʳال  ʛؗʷلل

ة. الأكʛʲ تأثʛʽاً في تʴقȘʽ الʺʜʽة ʛؗʷة للॽʶافʻʱال  
إلى هʙفʗ إلى الʱعʛف )، 2014دراسة ʯʵǺاوȏ وȁʹي ʟه ( .2

ات الʻʸاعات  ʛؗة شॽʴȃر ʧʽʶʴفي ت ȑʛؔرأس الʺال الف ʛأث
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷراسة الʙع الʺʱʳة. وشʺل مॽة الأردنॽوائʙال
الʙوائॽة في الأردن، ولʳأ الॼاحʲان إلى اخॽʱار عʻʽة مʨȞنة 

ة دوائॽة ف ʛؗة شʛʷع Ȑʙإح ʧاف مʙأه Șʽقʴʱي الأردن. ول
الʙراسة، تʦ إعʙاد اسॼʱانة وتʨزȄعها على أفʛاد العʻʽة الʺʱʵارة 
Ǽاسʙʵʱام Ȅʛʡقة العʻʽة الॽʁॼʢة. وقʙ خلʗʸ الʙراسة إلى 
مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج أهʺها أن لʛأس الʺال الفȑʛؔ ومʨȞناته 
ات الʻʸاعات  ʛؗة شॽʴȃر ʧʽʶʴاً في تʛʽʰؗ ًلاثة دوراʲال

نॽة. أما أهʦ الʨʱصॽات فهي ضʛورة اسʲʱʺار الʙوائॽة الأرد
الأمʨال في رأس الʺال الفȑʛؔ للʨʸʴل على الʺʨارد 
 ȑʛؔة على رأس الʺال الفʤافʴʺة للʢفة، ووضع خʛالʺع
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مʧ خلال بʛامج الʴʱفʜʽ الʺادȑ والʺعȑʨʻ، وتʨفʛʽ الأجʨاء 
  .الʺʻاسॼة لاسʱقʢاب الʛʰʵات والʺهارات والؔفاءات

هʙفʗ إلى تʙʴیʙ دور رأس الʺال )، 2015دراسة لʚȂʦة ( .3
الفǼ ȑʛؔأǼعاده الʺʲʺʱلة في (رأس الʺال الȑʛʷॼ، ورأس الʺال 
الȃʜائʻي، ورأس الʺال الهȞॽلي) في تʴقȘʽ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة 
ǼأǼعادها الʺʲʺʱلة في (الʨʳدة، والؔفاءة، والإبʙاع، 
 .ʛائʜʳتة في الʨʱال ʧʽفي ع ʗʻʺة الإس ʛؗة) في شǼاʳʱوالاس

علاقة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل والʺʱغʛʽ الʱاǼع، تʦ ولʨʱضॽح ال
ʦॽʺʸار تॼʱانة، واخॼʱات اسॽضʛاد الفʺʱالاعǼ نامج علىʛب 

اسॼʱانة. ومʧ  90حʘʽ تʦ تʨزȄع  SPSSالʴʱلʽل الإحʸائي 
ʜʽة هʨ الفȑʛؔ  الʺال أهʦ الʱʻائج: أن رأس ʛؗة الॽالأساس 

Șʽقʴʱاح لʳز نʨʴت ȑʚقي الॽʁʴات، وأن رأس الʺال الʺʤʻʺال 
علॽه الʺʤʻʺات لʝॽ رأس الʺال الʺادȑ فقȌ، بل أǽʹاً رأس 
الʺال الفȑʛؔ الȑʚ یʲʺʱل Ǽالʙرجة الأولى في الʺعʛفة 

الȄʛʷॼة، وأن الفʛق بʧʽ الॽʁʺة الاسʺॽة للʺʤʻʺة  والؔفاءات
 ʨوه ،ȑʛؔل في رأس الʺال الفʲʺʱة لها یȄʛʱفʙة الʺॽʁوال

  مʙʸر الʱفʨق الʻʱافʶي لها. 
هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى الʱعʛف )، 2017دراسة بʶॻار ( .4

دور الاسʲʱʺار في رأس الʺال الفȑʛؔ في تʴقȘʽ الأداء إلى 
ʜʽ على حالة  ʛؗʱة، مع الǽادʸʱات الاقʶسʕʺلل ʜʽʺʱʺال
الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة (العامة والʵاصة) بʨلاǽة الʺʽʶلة في 

مʕسʶات في الʨلاǽة  9الʜʳائʛ. اقʛʸʱت عʻʽة الʘʴॼ على 
ʙʵʱام الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي (الاسॼʱانة، الʺʨؗʚرة، وتʦ اس

عاملاً 141والʺقابلة، والʺلاحʤة)، ووزعʗ الاسॼʱانة على 
في الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʺʱʵلفة. ومʧ أهʦ الʱʻائج وجʨد 
 ʛالأم ،ʜʽʺʱال Șʽقʴوت ȑʛؔرأس الʺال الف ʧʽة بʙʽʡعلاقة و
 ȑʛؔفي رأس الʺال الف ʙایʜʱʺام الʺʱإلى الاه ʨعʙی ȑʚال

نʨاعه لʴʱقȘʽ الأداء الʺʜʽʺʱ، وزȄادة الإنʱاجॽة وفʛص Ǽأ
 .ʦأدائه ʧʽʶʴوت ʧʽإلى رفع ؗفاءة العامل ȑدʕة، مʺا یʶافʻʺال

 فʹلى لॽʁاس أسالʖʽ أو أمʲل نʺʨذج یʨجʙ واتʹح أنه لا

مʤʻʺة خʨʸصʱʽها  الʺʤʻʺات؛ فلؔل في الفȑʛؔ  الʺال رأس
 ॽɾه. تعʺل الȑʚ الʺʳال لॽʰʢعةW وفقا

إلى بॽان العلاقة بʧʽ ، هʙفJoshi et al. (2013) ʗدراسة  .5
رأس الʺال الفȑʛؔ والأداء الʺالي للقʢاع الأسʛʱالي Ǽاسʙʵʱام 

) لʶʴاب مʱʵلف مʨȞنات VAICمॽɻار الॽʁʺة الʺʹافة (

ات  ʛؗʷة لȄʨʻʶة الॽالʺال ʛȄقارʱال ʧم ȑʛؔرأس الʺال الف
)، فؔانʗ أهʦ 2008-2006القʢاع الʺالي الأسʛʱالي للفʛʱة (

ئج أن القʙرة على خلȘ الॽʁʺة للقʢاع الʺالي في أسʛʱالॽا الʱʻا
تʱأثʛ بʙرجة عالॽة بʛأس الʺال الȑʛʷॼ، وأن حʨالي ثلʲي 
ات الʨʺʻذجॽة لʙیها مȄʨʱʶات مʵʻفʹة جʙاً مʧ ؗفاءة  ʛؗʷال
رأس الʺال الفȑʛؔ، وأن أداء مʱʵلف مʨȞنات رأس الʺال 

في الفʱʵǽ ȑʛؔلف ȞʷǼل عام في جʺॽع القʢاعات الفॽɺʛة 
 ʧة مॽة عالʺॽʁǼ ارʺʲʱات الاس ʛؗع شʱʺʱاع الʺالي؛ إذ تʢالق
رأس الʺال الفʖʰʶǼ ȑʛؔ ارتفاع مȐʨʱʶ ؗفاءة رأس الʺال 
 ʜ ʛؗت ʘʽح ،ʧʽأمʱات ال ʛؗارف وشʸʺالǼ ها مقارنةʽف ȑʛʷॼال
ات الʱأمʧʽ أكʛʲ على رأس الʺال الʺادȑ بʙلاً مʧ رأس  ʛؗش

ʵʱفاض في اسʵإلى ان ȑدʕمʺا ی ،ȑʛʷॼام رأس الʺال الʙ
  الʺال الفȑʛؔ فʽها.

بॽان أثʛ العلاقة بʧʽ هʙفʗ إلى  Kamath (2015)دراسة  .6
رأس الʺال الفȑʛؔ (Ǽاسʙʵʱام معامل الॽʁʺة الʺʹافة) 
ات الʺʙرجة في  ʛؗʷة على الॽʀʨʶة الʺॽʁوالأداء الʺالي وال
الʨʰرصة الهǽʙʻة، Ǽاسʙʵʱام أسلʨب الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد 

ة في قʢاعي  30على  ʛؗة شʛʱمات في الفʙʵاعة والʻʸال
2008-2013 ȑʛؔائج أن رأس الʺال الفʱʻال ʗʴوأوض .- 

ات ȞʷǼل  -وʵȃاصة الȑʛʷॼ والهȞॽلي ʛؗʷة الॽʴȃفي ر ʛثʕی
أكʛʰ مʧ رأس الʺال الʺادȑ، وأن الʛفع الʺالي والعائʙ على 
حقʨق الʺʶاهʺʧʽ یʕثʛان ȞʷǼل إʳǽابي في الॽʴȃʛة، وأن 

ات الʱي لʙیها نفʨذ أ ʛؗʷعلى ال ʙالعائ ʧة مॽة عالॼʶدنى ون
ة  ʛؗʷال ʦʳʴة أعلى؛ فॽʴȃر ʥي تʺلʱهي ال ʧʽʺاهʶʺق الʨحق
لʝॽ له تأثʛʽ في الॽʴȃʛة، وأن الإنʱاجॽة الإجʺالॽة هي الʱي 

.ȑʛؔأس الʺال الفʛب ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʛأثʱت  
اسʱقʸاء رأس الʺال ، هʙفʗ إلى Ashour (2015)دراسة  .7

ات الفȑʛؔ في الأداء الاقʸʱادȑ، والʺال ʛؗʷقي للʨʶي، وال
Ǽاسʙʵʱام معامل الॽʁʺة الʺʹافة لʛأس الʺال الفȑʛؔ. فؔان 

 ʘʴॼع الʺʱʳة 14مʙʺل ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙة م ʛؗش
)، شʺلʗ قʢاعات مʱʵلفة 2013-2008خʺʝ سʨʻات (

مʧ الʨʻʰك، والʙʵمات الʺالॽة، والاسʲʱʺار، وقʢاع 
Ȅقارʱال ʧة مʻʽانات العॽل على بʨʸʴال ʦمات. وتʙʵال ʛ

الʺالॽة الʺʙرجة في الʨʰرصة. ولʴʱقȘʽ الهʙف تʦ اسʙʵʱم 
 ʧʽات القائʺة بॽضʛة الفʴار صॼʱلي لاخʽلʴʱهج الʻʺال



 ʙّلʳʺد ، 17الʙ2021، 3الع  

- 357  -  

الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل (مʨȞنات رأس الʺال الفȑʛؔ) والʺʱغʛʽات 
الʱاǼعة (الأداء الاقʸʱادȑ مقاساً بهامʞ الȃʛح الʷʱغʽلي، 

داء الʨʶقي والأداء الʺالي مقاساً Ǽالعائʙ على الأصʨل، والأ
مقاساً Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة). وتʦ الʨʸʴل 
على نʱائج أهʺها: وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ رأس الʺال 
الفȑʛؔ والأداء الʺالي في قʢاع الاسʲʱʺار وقʢاع الʙʵمات، 
ووجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ رأس الʺال الفȑʛؔ والأداء 

ت والاسʲʱʺار، الاقʸʱادȑ في قʢاعات الʨʻʰك والʙʵما
ووجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ رأس الʺال الفȑʛؔ والأداء الʨʶقي 
في قʢاعي الʨʻʰك والʙʵمات. وأوصى الॼاحʛʹǼ ʘورة 
 ʧم ʙȄʜʺودفع ال ،ȑʛؔة رأس الʺال الفॽʺأهǼ ʧȄʛیʙʺة الॽɺʨت

ة. ʛؗʷابي على الʳǽل إȞʷǼ ʝȞعʻه، مʺا یॽɾ امʺʱالاه  
 

  ما ʚّ̒ʸǻ الʗراسة عʥ الʗراسات الʴاǺقة
تʧʽʰ مʧ الʙراسات الʶاǼقة الʱي تʦ الʛʢʱق إلʽها أن هʻاك 
أمʨراً عʙیʙة تʜʽʺʱ فʽها الʙراسة الʴالॽة عʧ غʛʽها مʧ الʙراسات، 

  وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي:
مʧ جʨانʖ أهʺॽة هʚه الʙراسة مقارنة Ǽغʛʽها مʧ الʙراسات  -1

 ʧراسة مʙه الʚه ʛʰʱل؛ إذ تعʽفاصʱلل ʛʲقة أنها شاملة أكǼاʶال
سات الفلॽʻʽʢʶة الʻادرة الʱي تʘʴॼ في أثʛ رأس الʺال الʙرا

ات الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة، وهي  ʛؗʷفي الأداء في ال ȑʛؔالف
مʧ أوائل الʙراسات الʱي تهʦʱ بʻʱاول قʢاع الʻʸاعة 
 ʧعاني مǽ اعʢق ʛʲأك ʨي، وهʻʽʢʶالفل Ȍسʨمات في الʙʵوال

  .يالʹغȌ والʺʻافʶة الʙʷیʙة مʧ الʳانʖ الإسʛائʽل
ʙراسة الʴالॽة إلى إبʛاز أثʛ رأس الʺال الفȑʛؔ في هʙفʗ ال -2

 ʧʽوالعلاقة ب ʛاس الأثॽʀ خلال ʧل عام مȞʷǼ الأداء
ات الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة، على خلاف  ʛؗʷفي ال ʧȄʛʽغʱʺال
الʙراسات الʶاǼقة الʱي اعʙʺʱت على تʨضॽح الʺقایʝॽ وأهʺॽة 
 الاسʲʱʺار في رأس الʺال الفȑʛؔ. واعʙʺʱت الʙراسة الʴالॽة

على أسلʨب الʴʱلʽل الʺالي وॽʀاس مʨȞنات رأس الʺال 
الفǼ ȑʛؔاسʙʵʱام معامل الॽʁʺة الʺʹافة؛ نʛʤاً لأن هʚه 
الȄʛʢقة أكʛʲ مʙʸاॽʀة ومʨضॽɺʨة لأنها تʱعامل مع بॽانات 
مالॽة وحقائȘ علʺॽة ثابʱة، بʻʽʺا غالॽʰة الʙراسات العॽȃʛة 

 قȌ.الʶاǼقة اعʙʺʱت على أسلʨب الاسॼʱانة والʺقابلة ف

 

 ȏʙــʢʹـــار الʟالإ  
 ٍȏʙؒال الفʸالأول: رأس ال ʖʲॺʸال  

) اخʸʱاراً لـِ ʲʺǽICل رأس الʺال الفȑʛؔ الȑʚ یʛمʜ له (
)Intellectual Capital ( عʶات ʙات، وقʺʤʻʺقي للॽʁʴرأس الʺال ال

نʢاق هʚا الʺفهʨم لʷॽʺل الإمȞانॽات الʺادǽة، والʺالॽة، والʺعȄʨʻة، 
ʙعȄة. وʺʤʻʺة للॽɾقاʲوال Ralph Stayer) ʛیʙم (

ة ʛؗشJohnsonville)  ارة (رأس الʺالॼɺ Șلʡأ ʧعʺة أول مʡللأ (
، حʧʽ قال: "في الʶابȘ ؗانʗ 1990الفȑʛؔ)، وذلʥ عام 

الʺʸادر الॽɻॽʰʢة أهʦ مʨȞنات الʛʲوة القʨمॽة وأهʦ مʨجʨدات 
 ،ʙقʻالǼ ًلاʲʺʱح رأس الʺال مॼأص ʥذل ʙعǼ ʧؔة، ل ʛؗʷال

 ʨة هʱابʲدات الʨجʨʺع، وأما والʺʱʳʺات وال ʛؗʷنات الʨȞم ʦأه
الآن فقʙ حل مʴل الʺʸادر الॽɻॽʰʢة والʻقʙ والʺʨجʨدات الʲابʱة 
رأس الʺال الفȑʛؔ الǽ ȑʚعʙ أهʦ مʨȞنات الʛʲوة القʨمॽة، وأغلى 

ة" (الʺفʛجي وصالح،  ʛؗʷدات الʨجʨ2003م.(  
وعلى الʛغʦ مʧ الأهʺॽة الʺʜʱایʙة لʛأس الʺال الفȑʛؔ، ودوره 

لȑʚ یلॼɻه لʹʺان اسʛʺʱارȄة ونʳاح مʤʻʺات الأعʺال، الفعال ا
فإنه لا یʨجʙ اتفاق تام على تعʅȄʛ مʙʴد وشامل لهʚا الʺفهʨم. 
وʛȄجع ذلʥ إلى اخʱلاف الʜاوȄة الʱي یʛʤʻ الॼاحʨʲن مʻها إلى 
رأس الʺال الفȑʛؔ، حʘʽ تعʙدت الʺفاʦॽʂ تॼعاً لاخʱلاف هʚه 

مʧ زاوȄة الʺلॽؔة الفȄʛؔة  الʜواǽا. فʺʻهʦ مʧ یʛʤʻ إلى هʚا الʺفهʨم
) Ǽأنه: "الʺعʛفة الفȄʛؔة، Stewart, 1997وʛȃاءة الاخʛʱاع (

والʺعلʨمات، والʺلॽؔة الفȄʛؔة، والʛʰʵة الʱي ʧȞʺǽ وضعها في 
الاسʙʵʱام لʷʻʱأ الʛʲوة". وȄقʛʱح الॼاحʲان الʱعʅȄʛ الʱالي لʛأس 
الʺال الفȑʛؔ: هʨ مʨʺʳعة مʧ الأصʨل غʛʽ الʺلʺʨسة الʱي 

ʺʱʷل تȞʷǼ ة تعʺلॽʀة، وعلاॽلȞॽʂة، وȄʛʷǼ ناتʨȞل على م
مʱؔامل لإنʱاج أفؔار جʙیʙة، أو تʛȄʨʢ أفؔار قǽʙʺة تʶاعʙ في 
الॼقاء وتʧʽʶʴ الʸʴة الॽʀʨʶة، وتعʦॽʤ القʙرات الʻʱافॽʶة، 
والʜʽʺʱ في الأداء، مʺا یʙȄʜ الॽʴȃʛة، وʳȄعل الʺʤʻʺة في مʨقع 

ʜ في مȐʨʱʶ  قادر على اقʻʱاص الفʛص الʺʻاسॼة؛ فهʨ لا ʛؗʱی
إدارȑ معʧʽ، وȂنʺا ʲʺǽل مʨʺʳعة مʧ الʺʧȄʜʽʺʱ على اخʱلاف 

  مȄʨʱʶاتهʦ الإدارȄة.
 ʧم ʙعǽ ȑʚال ȑʛؔة رأس الʺال الفॽʺأه ʧم ʦغʛوعلى ال
العʻاصʛ الهامة في نʳاح الʺʕسʶة إلى جانʖ رأس الʺال 
 ʠعǼ ʛؗذ ʧȞʺȄهʺا. وʻʽة بȄʛهʨوقاً جʛاك فʻفإن ه ،ȑالʺاد

  ).1(الʙʳول الفʛوق ؗʺا في 
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  )1الʗʱول (
 ȏʙؒال الفʸورأس ال ȏادʸال الʸرأس ال ʥʻوق بʙالف ʤأه  

  رأس الʸال الفȏʙؒ  رأس الʸال الʸادȏ  الॻʮان

غʛʽ مادȑ، غʛʽ  مادȑ ملʺʨس  الʺʜʽة الأساسॽة
 ملʺʨس

ضʺʧ الʯʽʰة  الʺʨقع
ة ʛؗʷة للॽاخلʙال 

الأفʛاد العاملʨن في
ة ʛؗʷال 

،الآلات الʺعʙات الʽʲʺʱل الʨʺʻذجي
 الʺॼاني

الأفʛاد ذوو الʺعارف
 والʛʰʵات

ʧمʜعلى  ال ʜؔتʛی
Ȍل الʺاضي فقʰقʱʶʺال ʨʴجه نʨʱی 

 Ȑʨʱʴʺتؔلفة  ال ʨة  هʺॽʀ ʨه  

  غʛʽ نقȑʙ  نقȑʙ  الॽʰʢعة

  مʛʺʱʶ  وقʱي  الʨʺǽʙمة

  یǼ ʙȄʜالاسʱعʺال  یʻقʟ وʱʶȄهلʥ  الاسʱعʺال

  نʨعي  كʺي  الॽɺʨʻة / الؔʺॽة
  ).276:2007()، وسعʙ 156:2006الʺʙʸر: الʵفاف (

  
 ȏʙؒال الفʸة رأس الॻʸأه  

تȘʲʰʻ أهʺॽة رأس الʺال الفȑʛؔ مʧ أهʺॽة الʙور الȑʚ تلॼɻه 
مʨʺʳعة مʧ العاملʧʽ الʺʺʧȄʜʽ، والقادرʧȄ على تقʦǽʙ أفؔار جʙیʙة 
وابʱؔارات تʖʸ في مʸلʴة الʺʤʻʺة، وتʶاهʦ في تعʦॽʤ قʙرتها 

الفȑʛؔ الʻʱافॽʶة. وعلى هʚا الأساس، تʱʹح أهʺॽة رأس الʺال 
  على الʨʴʻ الآتي: 

تʛʰز أهʺॽة رأس الʺال الفȑʛؔ مʨؗ ʧنه ʲʺǽل في حʙ ذاته  -1
 ʧققان إلا مʴʱلا ی ʜʽʺʱاع والʙة؛ فالإبʺʤʻʺة للॽʶافʻة تʜʽم
خلال الʱʻاجات الفȄʛؔة. وتʙؗʕ مʤʻʺة الʱعاون والॽʺʻʱة 

ة أمॽȞȄʛة  118الاقʸʱادǽة في اسʱقʸاء أجʛته على  ʛؗش
ʻاك إجʺاعاً حʨل إدراك أهʺॽة ذات اقʸʱاد مʨʻʱع أن ه

الأصʨل الفȄʛؔة غʛʽ الʺلʺʨسة، واعʱʺاد الʺʤʻʺات على 
قʙراتها الʻʱافॽʶة ॽɾʺا یʱعلȘ بʛأس الʺال الفȑʛؔ والأصʨل 

   ).2008(الʶعʙʽ، الʺʙʻʱʶة إلى الʺعʛفة 
2-  ʨهʺا، وهʛȄʨʢاد وتʛة والأفʺʤʻʺوة للʛʲال ʙʽلʨر تʙʸم ʛʰʱعǽ

ʧة مॽالॽوة خʛث ʙʽلʨل  قادر على تʽʳʶرته على تʙخلال ق
ة 2001بʛاءات اخʛʱاع (بʻي حʺʙان،  ʛؗت شʙأك ʙفق .(

)IBM على ʙاّ ؗعائȄʨʻن دولار سʨʽبل ʧم ʛʲأك ʦلʱʶأنها ت (
بʛاءات الاخʛʱاع. وهʚا ما أكʙته أǽʹاً القʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة 

ة مارك عام  ʛؗʷل 2001لʲʺة ت ʛؗʷة للȄʛʱفʙة الʺॽʁ؛ إذ إن ال
الॽʀʨʶة، في حʧʽ تʧʽʰ مʧ تʴلʽل قʨائʦ  % مʱʺॽʀ ʧها12.3

ا ʨؗلا عام  ʨؗؗ ة ʛؗل  2002شʲʺة تȄʛʱفʙة الʺॽʁ4أن ال %
مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة. وهʚا دلʽل على مʽل الʺʤʻʺات الغॽȃʛة 
إلى الاسʲʱʺار في الأصʨل غʛʽ الʺلʺʨسة نʛʤاً للعʨائʙ الʱي 

 ،ʙʽعʶارات (الʺʲʱه الاسʚققها هʴ2008ت.( 

ȑʛ إلى اسʲʱʺارات ناجʴة وعʨائʙ عالॽة؛ ǽقʨد رأس الʺال الفؔ -3
) ʛʽʷǽ إذQuinn) رسةʙم ʧم (TIC للأعʺال إلى أن ثلاثة (

أرȃاع الॽʁʺة الʺʹافة تȘʱʷ مʧ الʺعʛفة. فالأفʛاد حʺلة 
%) 130الʷهادات العلॽا ʸʴǽلʨن على دخل عالٍ بॼʶʻة (

مقارنة Ǽالأفʛاد الʚیʧ لʸʴǽ ʦلʨا على هʚه الʷهادات (بʻي 
 .)2001حʺʙان، 

وȄقʨد الاهʱʺام بʛأس الʺال الفȑʛؔ إلى فʨائʙ عʙیʙة مʻها: 
زȄادة القʙرة الإبʙاॽɺة، وتʧʽʶʴ الإنʱاجॽة والʙʵمات الʺقʙمة سʨاء 
 ʜȄʜوتع ʧیʙʽفʱʶʺب الʚرة، وجʨʢʱة أو مʙیʙات جʳʱʻم ʦǽʙقʱب
 ،ʅॽؔالʱال ʠة، وخفॽʶافʻʱة الʜʽʺة والॽʀʨʶة الʺॽʁادة الȄوز ،ʦولائه

 وزȄادة الॽʴȃʛة.

ʺا تʛʡ ʦحه عʧ أهʺॽة رأس الʺال الفȑʛؔ، یʱʹح أنه مʨرد وم
إذا تʦ اسʱغلاله وتʨفʛت الإمȞانات في ʣل تʨفʛ إدارة تعʛف 
أهʺॽة رأس الʺال الفȑʛؔ فإنه سʨف یʻعʝȞ على الʺʛʵجات الʱي 
تقʨم الʺʤʻʺة ʻʸǼاعʱها، سʨاء ؗانʗ خʙمॽة أو سلॽɻة، في ʣل 

 بʯʽة تʻافॽʶة عالॽة.

  
  لفȏʙؒ خʶائʝ رأس الʸال ا

أشارت الأدبॽات الʺʱعلقة بʛأس الʺال الفȑʛؔ إلى مʨʺʳعة 
 ،ʙʽزها (عʛأب ʟائʸʵال ʧ2010م :(  

1- ʘʽح ،(ةॽʶسʕʺة الʯʽʰالǼ Șعلʱت) ةॽʺॽʤʻʱال ʟائʸʵال
Ȅʜة في اتʵاذ القʛارات في ʣل  ʛؗاللامǼ ȑاخ الإدارʻʺف الʸʱی
 ʦॽʤʻʱاء الʨʱرسʺي، واح ʛʽاخ غʻنة، ومʛة مॽʺॽʤʻاكل تॽʂ
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  ت غʛʽ الʛسʺॽة.للعلاقا
الʸʵائʟ الʺهॽʻة (تʱعلȘ بʱعامل العʻاصʛ الȄʛʷॼة داخل  -2

ʜ على  ʛؗی ʘʽة)، حʺʤʻʺعتالʱʺ  ةॽهارات عالʺǼ دʛالف
ومʨʻʱعة، وʛʰʵȃات مʛʱاكʺة؛ فلǼ ʝॽالʹʛورة أن ʨȞǽن الفʛد 
حاصلاً على شهادة أكادॽʺǽة، وȂنʺا تؔʺʧ الأهʺॽة في 

  ʦ تॽʤʻʺي عالॽة.الʙʱرʖȄ الإثʛائي والʱʺʱع بʙرجة تعل
3- ʟائʸʵال ʧʽاد العاملʛالأفǼ Șعلʱة (تॽʺॽʤʻʱة والॽ ʨؗلʶال

 ʦǽʙادرات، وتقॼʺالǼ امʺʱعلى الاه ʜ ʛؗی ʘʽاتي)، حʚال ʦائهʻȃو
الأفؔار والآراء، والاسʱفادة مʧ تʳارب الآخʧȄʛ، مع الʱʺʱع 
ȄʨʱʶʺǼات ذؗاء وثقة عالॽة Ǽالʻفʝ، والʱʺʱع بʴʱʺل الʺʵاʛʡة 

العʺل في ʣل حالات عʙم الʱأكȞʷǼ  ،ʙل ʛʽʰؗ، والإقʙام على
  والقʙرة على الʧʽʺʵʱ، وحʧʶ الʛʽʸॼة. 

 ȑʛؔرأس الʺال الف ʜʽʺʱقة، یǼاʶال ʟائʸʵالإضافة إلى الǼ
عʧ غʛʽه مʧ الأصʨل ʨʺʳʺǼعة مʧ الʺʜʽات (الʱي ʧȞʺǽ اعॼʱارها 

): أنه 2008الʸʵائʟ الȞʷلॽة له)، ومʧ أهʺها (الȄʜادات، 
ʸال ʧس، ومʨʺمل ʛʽوال رأس مال غʜع الȄʛقة، وسʙاسه بॽʀ ةȃʨع

والفقʙان، وʜʱȄایǼ ʙالاسʱعʺال، وʧȞʺȄ الاسʱفادة مʻه في مʛاحل 
 ʦیهʙاص لʵفي أش ʙʶʳʱȄه، وʶنف ʗقʨلفة في الʱʵات مॽوعʺل
الاسʱعʙاد لʴʺله، وله تأثʛʽʰؗ ʛʽ على الʺʤʻʺة، وȄقʨم على 
 ʧة مȄʛؔل الفʨنة للأصʨȞʺة الॽɺʛة الفʺʤالأن ʧʽؔامل بʱال

  الȄʛʷॼة والهȞॽلॽة والعلاॽʀة. الأصʨل
  

 ȏʙؒال الفʸنات رأس الʦȜوم ʙعʹاص  
 ʧʽʲاحॼال ʧʽلافاً بʱاك اخʻر الإشارة إلى أن هʙʳة، تǽاʙʰال ʧم
والʱؔاب حʨل مʨȞنات رأس الʺال الفȑʛؔ. وȄعʨد هʚا الاخʱلاف 

ʛʡح  یʦʱ وسʨفإلى نʛʤة الॼاحʧʽʲ والʺهʧʽʺʱ في هʚا الʺʳال. 
 ʦॽʶتق Stewartʽش ʛʲه.الأكॽعل ʧʽʲاحॼال ʖاد اغلʺʱاً لاعʛʤعاً نʨ  
  

1-  ʦॽʶتقThomas Stewart:  
 ,ॽ(Stewartة ʺال الفȑʛؔ إلى الʺʨȞنات الʱالقʦʶ رأس ال

1997) : 

1-  ʟॽʵʷوت ʧȄʨؔʱر الأساس لʙʸʺال ʨه :ȑʛʷॼرأس الʺال ال
الأفʛاد الʚیʱʺǽ ʧلʨؔن الʺقʙرة العقلॽة، والʺهارات، والʛʰʵات 

لॽة الʺʻاسॼة لʺʢʱلॼات ورॼɼات اللازمة لإʳǽاد الʴلʨل العʺ
  الȃʜائʧ، لأنهʦ مʙʸر الابʱؔار والʙʳʱیʙ في الʺʤʻʺة. 

2 -  ʦʤʻي تʱة الॽʺॽʤʻʱة الʺʤʻʺرات الʙق ʨلي: هȞॽرأس الʺال اله
 ʧها مʜȄʜفة وتعʛفي نقل الʺع ʦاهʶوت ،ʧائȃʜات الॼلʢʱي مʰوتل
 ʦʤلة في نʲʺʱʺة الॽلȞॽة الهȄʛؔدات الفʨجʨʺخلال ال

ءات الاخʛʱاع وحقʨق الʛʷʻ والʱألʅॽ، ومȐʙ الʺعلʨمات، وʛȃا
حʺاǽة العلامة الʳʱارȄة الʱي تʺʲل شʱʽʸʵها وʱʺॽʀها وهʱȄʨها، 

وتعʺل على زȄادة رضائه، والʱي تʛجع Ǽالفائʙة على الʨȃʜن 
 الʺʤʻʺة مʧ خلال زȄادة ؗفاءتها وفاعلʱʽها.ʙة على والفائ

 رأس مال العلاقات: وʛʽʷȄ إلى العلاقات الʱي تȌȃʛ الʺʤʻʺة -3
  بȃʜائʻها، ومʨردیها، ومʻافʽʶها، وتʴالفاتها الاسʛʱاتॽʳॽة.

 

) ȏʙʵॺال الʸرأس الHuman Capital(  
 ،ȑʛؔنات رأس الʺال الفʨȞم ʙأح ȑʛʷॼرأس الʺال ال ʛʰʱعǽ
 ʙʻاكʺة عʛʱʺات الʛʰʵل الʺعارف، والʺهارات، والʲʺǽ ʨفه ʥلʚȃو
، العاملʧʽ الʱي تʵلȘ مهارات ॽʀادة، والقʙرة على حل الʺʷاكل

 ʝȞعǽ ʨه فهॽوعل .ʛʡاʵʺعامل مع الʱة، والʙʽشʛارات الʛاذ القʵوات
فاعلॽة الʺʤʻʺة في إدارة مʨاردها الʺلʺʨسة وغʛʽ الʺلʺʨسة 
للʨʸʴل على الʛʰʵة، والʲقافة، والʺعʛفة اللازمة لʴʱقȘʽ الʺʜʽة 

وتؔʺʧ أهʺʱʽه في ʨؗنه )، Ashton, 2005الʻʱافॽʶة وخلȘ الॽʁʺة (
ʻʺة الʺॽʁاساً لȞانع ʛʳح ʙعǽ ʨها؛ فهʱفʶها، وفلʱة، وثقافʺʤ

الأساس في زȄادة الʺهارات والʛʰʵات لإنʳاز العʺلॽات الʙاخلॽة 
ȞǼفاءة وفاعلॽة، وȃلʨغ الأهʙاف الʺالॽة. وهǽ ʨعʛʰʱ مʨرداً نادراً 
وفʙȄʛاً؛ فقʙرته على الاسʳʱاǼة الȄʛʶعة للʱغʛʽات الॽʯʽʰة والॽʺॽʤʻʱة 

ʻقʱة والॽɾʛرات الʺعʙخلال الق ʧم ʛʰة عʙیʙʳل الʨلʴال ʦǽʙة، وتقॽ
الابʱؔار، وȃالʱالي فهʨ یʕثʛ في الأداء ǼالȞʷل الإʳǽابي (جʛادات 

  ).2011واخʛون، 
  :(Stewart, 1997) هʦ مʕشʛات ॽʀاس راس الʺال الȑʛʷॼ ومʧ أ 

قʙرات العاملʧʽ: وتʷʺل الॽʁادة الاسʛʱاتॽʳॽة لإدارة الʺʕسʶة،  -1
فاءة ومȐʨʱʶ جʨدة العاملʧʽ، وقʙرة الʱعلʦ ل Ȑʙ العاملʧʽ، وؗ

ة في اتʵاذ  تʙرʖȄ العاملʧʽ، وقʙرة العاملʧʽ على الʺʷارؗ
  القʛارات.

2-  ،ʧʽالعامل Ȑʙؔار لʱاع والابʙرات الإبʙل قʺʷȄو :ʧʽاع العاملʙإب
.ʧʽة للعاملॽالأفؔار الأصل ʧم Șقʴʱʺخل الʙوال  

3-  ʦॽʀ مع ʧʽاهات العاملʳات Șابʢل تʺʷوت :ʧʽاهات العاملʳات
رضا العاملʧʽ، ومعʙل دوران العʺل، الʺʕسʶة، ودرجة 

  ة.الʺʕسʧʶ في ʨʱسȌ مʙة خʙمة العاملʽوم
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 )Structural Capitalرأس الʸال الهȜॻلي (

ǽعʛʰʱ الʺʨȞن الʲاني مʧ مʨȞنات رأس الʺال الفȑʛؔ، وȄعʛف 
 (ȑʛʷॼرأس الʺال ال) سةʨʺالʺل ʛʽدات غʨجʨʺاس الȞأنه: "انعǼ

 ʛʰʵاع، والʙفة، والإبʛلة في الʺعʲʺʱʺاعة، الʛʰؔار، والʱة، والاب
والقʙرات الفȄʛؔة إلى مʨجʨدات ملʺʨسة (رأس الʺال الهȞॽلي) 
ة ؗاملة دون العاملʶǽ ʘʽʴǼ ʧʽهل ॽʀاسه في  ʛؗʷلة في الʲʺʱم

)، فʙʽل على ؗل ما 2010الʨاقع الفعلي. (الȄʨʢل والʶʺاك، 
یॼʱقى في الʺʤʻʺة مʧ الʨسائل والأدوات الॽʺॽʤʻʱة Ǽعʙ مغادرة 

لعاملʧʽ. وʦʹȄ: نʦʤ الʺعلʨمات، وقʨاعʙ الॽʰانات، الأفʛاد ا
 ʦالإضافة للاسǼ ،عȄزʨʱوال ʛʷʻق الʨاع، وحقʛʱاءات الاخʛȃو
ل هʚه عʨمل تʣʨفها الʺʤʻʺات في تʦॽɺʙ عʺلॽاتها  الʳʱارȑ، وؗ
الʙاخلॽة والʵارجॽة. وتؔʺʧ أهʺʱʽه في رفع مȐʨʱʶ الإنʱاج، وعʙم 

الʱلف، مʺا یʕدȑ الإسʛاف في اسʙʵʱام الʺʨارد، وخفʠ نॼʶة 
إلى تʴقȘʽ الʱفʨق الʷʱغʽلي، والاسʱفادة مʧ الʢاقات الʺادǽة 

  والإدارȄة الʺʨجʨدة.
  

  مʓشʙات ॻɾاس رأس الʸال الهȜॻلي
) Ǽعʠ الʺʕشʛات لॽɿॽؔة ॽʀاس 2003حʙد الʺفʛجي وصالح (
  رأس الʺال الهȞॽلي، ومʻها:

بʛاءات الاخʛʱاع: وهي أحʙ مʨȞنات الʺلॽؔة الفȄʛؔة، وتأخʚ   -أ
  Ȟل امॽʱاز ʸʴǽل علॽه الʟʵʷ جʛاء اخʛʱاعه لʷيء ما.ش

حقʨق الʛʷʻ والʱألʅॽ: وهي أǽʹاً أحʙ مʨȞنات الʺلॽؔة   -ب
الفȄʛؔة، وتأخʚ شȞل امॽʱاز ʸʴǽل علॽه الʟʵʷ جʛاء 

  تألॽفه ونʛʷه لʷيء ما.
العلامة الʳʱارȄة: وتʺʲل أحʙ مʨȞنات الʺلॽؔة الفȄʛؔة، وتأخʚ   -ت

Ȅʨها، وهʱʺॽʀة، و ʛؗʷة الॽʸʵل شȞها.شʱ  
مقایʝॽ الʛʢॽʶة الॽɺʨʻة: وتʺʲل مȐʙ مʢاǼقة الʺʛʵج   -ث

الʻهائي للʺʨاصفات والʺقایʝॽ جʺعʽها، ومȐʙ مʨافقʱه 
.ʧائȃʜات الॼɼʛل  

قʨاعʙ وأنʤʺة الʺعلʨمات: وهي مʨʺʳعة مʧ العʻاصʛ أو   -ج
 ،ʙʽʰام (عʤʱانǼ هاʻʽا بʺॽɾ فاعلʱي تʱة الʢǼاʛʱʺاء الʜالأج

2000.(  
  

 )(Customer Capitalرأس الʸال الȁʚائʹي 

 ʛʽʷȄو ،ȑʛؔنات رأس الʺال الفʨȞم ʧم ʘالʲن الʨȞʺال ʛʰʱعǽ

 ،ʧائȃʜفي: ال ʧʽلʲʺʱʺالح الʸʺاب الʴة مع أصʺʤʻʺإلى علاقة ال
 ʨة. وهॽمʨȞʴهات الʳوال ،ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ،ʧʽʶافʻʺوال ،ʧردیʨʺوال
ما ǽعʛف بʛأس الʺال الʵارجي، أو رأس مال العلاقات. وʨؔʱȄن 

مʧ شقʧʽ: داخلي وخارجي؛ إذ تʴʱقॽʀ Șʺة رأس مال العلاقات 
الʺʤʻʺة وفقاً لعلاقʱها بȃʜائʻها، سʨاء الʙاخلʧʽʽ (مʨارد الʺʤʻʺة 
 ʙعȄو .(ماتʙʵلع والʶال ʧم ʧیʙʽفʱʶʺال) ʧʽʽارجʵة) أو الȄʛʷॼال
 ʙة على مʺʤʻʺرة الʙاً على قॽابʳǽاً اʛشʕم ʦوولاؤه ʧائȃʜرضا ال

هʦ وحاجاتهʦ. وتʴقȘ جʨʶر الʱعاون مع الȃʜائʧ، وȂشॼاع رॼɼات
 ʜȄʜل في تعʲʺʱة تॽʶافʻا تǽاʜها مʻائȃʜب Ȏفʱʴي تʱة الʺʤʻʺال
 ȍفاʴة الʺʹافة؛ إذ إن الʺॽʁال Șة إلى خلǽدʕʺة الȄʛؔرات الفʙالق
على رأس الʺال الȃʜائʻي الʙاخلي یʢʱلʖ جهʨداً حʲʽʲة مʧ إدارة 
الʺʨارد الȄʛʷॼة في إعʙاد بʛامج الʴʱفʜʽ والʛȄʨʢʱ، وصॽانة 

 ʨʺاس، الॼɺ) 2004ارد ʧن مʨȞʺا الʚة هॽʺإذن، فإن أه .(
 ʧة عॽʶافʻʱة الʜʽʺادة الȄفي ز ʧʺؔت ȑʛؔنات رأس الʺال الفʨȞم
ȘȄʛʡ الإبʙاع والʛȄʨʢʱ، والعʺل على أن تॼʸح الʺʕسʶة عʹʨاً 
أو شȞȄʛاً جʙیʙاً في الʺʱʳʺع مʧ خلال إنʷاء علاقات حॽʁॽʁة 

ʶؗ اليʱالȃو ،ʧʽʽارجʵالح الʸʺاب الʴد.مع أصʙعʺلاء ج ʖ 

  
  ʓشʙات ॻɾاس رأس الʸال الȁʚائʹيم

) Ǽعʠ الʺʕشʛات لॽɿॽؔة ॽʀاس 2003حʙد الʺفʛجي وصالح (
  رأس الʺال الȃʜائʻي، ومʻها:

رضا الʨȃʜن: ǽعʝȞ مȐʙ تلॽʰة الʺʤʻʺة لॼɼʛات واحॽʱاجات   -أ
  زȃائʻها. 

ولاء الʨȃʜن: ǽعʝȞ مȐʙ تʺʥʶ الʨȃʜن واعʜʱازه Ǽالʱعامل مع   -ب
  مʤʻʺة ما. 

اǼ ȍالʨȃʜن: ǽعʝȞ مȐʙ قʙرة الʺʤʻʺة على الاحʱفاȍ الاحʱف  -ت
.ʦعامل معهʱة الȄارʛʺʱامى، واسʙها القʻائȃʜب  

تʺʧʽȞ الʨȃʜن: ǽعʝȞ مȐʙ اهʱʺام الʺʤʻʺة Ǽآراء زȃائʻها   -ث
ومقʛʱحاتهʦ وأخʚها Ǽعʧʽ الاعॼʱار عʙʻ تعʺʦॽ مʳʱʻات جʙیʙة، 

  وحʱى تعʙیل الʺʨجʨد مʻها.
ة الʨȃʜن والʱعاون معه: تعʝȞ   -ج مॽʀ Ȑʙام الʺʤʻʺة مʷارؗ

Ǽإشʛاك زȃائʻها في أعʺالها، وصفقاتها، وॽʀامها بॼʱادل 
 ،ʙʽʰع) ʦمات معهʨ2000الʺعل.(  

 Șقʴʱؗفاءة رأس الʺال لا ی Ȑʨʱʶل هي أن مʨوخلاصة الق
إلا مʧ خلال تؔامل العʻاصʛ الʲلاثة (الȑʛʷॼ، والهȞॽلي، 
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والȃʜائʻي)، ولʝॽ فقǼ Ȍالاعʱʺاد على الʳهʨد الʙاخلॽة في 
لʺʤʻʺة، وȂنʺا مʧ خلال الʨʸʴل على دعʦ الʯʽʰة الʵارجॽة ا

 ،ʦومهاراته ʧʽة العاملʛʰفاءة، وخȞǼ ةʙʶʳʱʺلة في العلاقة الʲʺʱم
 ʦأه ʦارهॼʱاعǼ ʧردیʨʺة، والعلاقة مع العʺلاء والॽɺاʙالإب ʦراتهʙوق

  الأʛʡاف الʵارجॽة الʙاعʺة للʜʽʺʱ الʻʱافʶي للʺʤʻʺة.
  

 ʙؒال الفʸاس رأس الॻɾ ʔʻأسال ȏ  
 ʨسة هʨʺالʺل ʛʽدات غʨجʨʺاس الॽʀ ةॽعʺل ʧف مʙإن اله
إعʢاء صʨرة حॽʁॽʁة وواضʴة وفقاً لʺعایʛʽ مʨضॽɺʨة وعادلة 
للʨʸʴل على بॽانات ذات دقة مʙʸاॽʀة تفʙʽ مȑʚʵʱ القʛارات، 
 ʧʽʲاحॼم اتفاق الʙقات، وعʨاكل والʺعʷʺال ʧم ʦغʛوعلى ال

لʺال الفȑʛؔ، والʛʰʵاء على مॽʁاس واحʙ في عʺلॽة ॽʀاس رأس ا
 ʦائʨله في القʽʳʶʱه، ولǼ افʛʱة للاعʴورة ملʛاسه ضॽʀ حॼأص ʙفق

) "أن هʻاك ضغʢاً مʜʱایʙاً Bahra, 2001الʺالॽة. وقʙ أوضح (
ها الفȑʛؔ، لأنه أضʴى ضʛورة على الʺʤʻʺات لॽʁاس رأس مال

ʴةمل."  
وتʙʶʳʱ أهʺॽة ॽʀاس رأس الʺال الفʨʸǼ ȑʛؔرة ʛʽʰؗة ॽɾʺا 

  ): ʻ2008عǽ) ʦأتي وفȘ عʙʰ الʺ
ة أو الʺʤʻʺة وأدائها ʨʸǼرة دॽʀقة  -1 ʛؗʷة الʺॽʀ اسॽʀ ورةʛض

 ʘʽفة، حʛها الʺعʽف ʦʣعاʱعات تʺʱʳصاً في مʨʸاملة، خ وؗ
ة. ʛؗʷة الʺॽʀ ʧج ومʱʻʺة الʺॽʀ ʧاً مʛʽʰؗ ًءاʜفة جʛل الʺعȞʷت  

عʙم قʙرة الأسالʖʽ الʺʴاسॽʰة الʱقلǽʙʽة الʱي تعʙʺʱ على  -2
ع الʳʶلات الʱارॽʵȄة ॽʀاس الأصʨل الʺلʺʨسة مʧ واق

ات أو الʺʤʻʺات على ॽʀاس وتقʙیॽʀ ʛʺة رأس الʺال  ʛؗʷلل
 ʦلها، مع العلʨأص ʧاً مʛʽʰؗ ًءاʜل جȞʷǽ ȑʚلها، ال ȑʛؔالف
Ǽأن الأسالʖʽ الʺʴاسॽʰة الʱقلǽʙʽة لا تʨلي ॽʀاس رأس الʺال 

ات أو الʺʤʻʺات أهʺॽة ʛʽʰؗة. ʛؗʷلل ȑʛؔالف  
ʜ على إن الأسالʖʽ الʙʴیʲة لॽʁاس رأس الʺا -3 ʛؗت ȑʛؔل الف

 ʛاضʴاداً على الʺʱات اعʺʤʻʺات أو ال ʛؗʷة الʺॽʀ اسॽʀ
ʜ الأسالʖʽ الʺʴاسॽʰة الʱقلǽʙʽة على  ʛؗا تʺʻʽل، بʰقʱʶʺوال

.Ȍالʺاضي فق  
ʜ على الʴقائȘ الʺادǽة  -4 ʛؗة تǽʙʽقلʱة الॽʰاسʴʺال ʖʽإن الأسال

 ȑʛؔرأس الʺال الف ʝॽا مقایʺʻʽات، بॽʺؔعلى ال ʜ ʛؗوت Ȍفق
ʜ على الॽɺʨʻة، فʹلاً تعʙʺʱ على ح ʛؗة وتǽماد ʛʽغ Șقائ

عʧ أن الأسالʖʽ الʺʴاسॽʰة الʱقلǽʙʽة تعʝȞ نʱائج 

 ʜ ʛؗا تʺʻʽة، بॽʁॽʁʴة الǽʙقʻفقات الʙʱقة والǼاʶالʺعاملات ال
  مقایʝॽ رأس الʺال الفȑʛؔ على خلȘ الॽʁʺة.

وهʻا ʧȞʺǽ عʛض Ǽعʠ الʻʺاذج والʺʕشʛات الʺالॽة الʷائعة 
ॽʀاس رأس الʺال الفȑʛؔ في الʺʤʻʺات الʱي تʦ اسʙʵʱامها في 

 ،ʦʳ2010(ن:( 

 Market-to-Book)الʗفȂʙʯة  إلى الॻɾʦʴة الʸॻɿة نʦʸذج .1

Value)  
ʧʽق بʛة الفʺॽʁة الॽʀʨʶأس مال الʛة ل ʛؗʷها الʱʺॽʀة؛  وȄʛʱفʙال

ة، وهʚه الȄʛʢقة الॽʁॽʁʴة الॽʁʺة تʺʲل الॽʀʨʶة الॽʁʺة إذ إن ʛؗʷلل 

 لة الȘʽʰʢʱ.وسه العʺʨم على مʴاسॽʰاً  مقʨʰلة

2.  ȏʙؒال الفʸأس الʙافة لʷʸة الʸॻɿذج معامل الʦʸن (Value 

Added Intellectual Coefficient-VAIC)  
 الʨʺʻذج هʚا ، وʝॽʁȄ(Pulic, 2004) قʰل مʧ الʨʺʻذج اقʛʱح

 الॽʁʺة خلȘ في الʺʙʵʱʶم رأس الʺال و الفȑʛؔ، الʺال رأس مقʙار

ॽɿॽة القائʺة بʧʽ  العلاقة ىعل Ǽالاعʱʺاد وذلȞǼ ʥفاءة، اسʙʵʱامها وؗ
 Capital)الʺʙʵʱʶم الʺال رئॽʶॽة هي: رأس عʻاصʛ ثلاثة

Employed)ورأس ،  ȑʛʷॼالʺال ال(Human Capital)رأس ، 

وهʚا ما سʦʱʽ اعʱʺاده في  (Structural Capital).الهȞॽلي الʺال
.ȑʛؔرأس الʺال الف ʨقل، وهʱʶʺال ʛʽغʱʺاس الॽʁراسة لʙه الʚه  

  (Tobin's Q)نʦʸذج .3

وهȄʛʡ ʨقة مهʺة لॽʁاس الʺʨجʨدات الفȄʛؔة ؗʺॽاً. وتقارن 
هʚه الȄʛʢقة بॽʀ ʧʽʺة الʨʶق للʺʨجʨدات الʺعȄʨʻة مع ؗلفة 

 ʗاجها، فإذا ؗانʱإنQ  قʨʶة الʺॽʀ ي أنʻعǽ اʚفه ،ʙواح ʧأقل م
 Qللʺʱʻج الʺعʻي سʨؔʱن أقل مʧ ؗلفة إنʱاجه، وعʙʻما تʨؔن ॽʀʺة

ʻعǽ اʚفه ،(ʙواح ʧم ʛʰأك ȑأ) ةॽة في أعلى عال ʛؗʷي أن ال
حالات الʙخل وتʴقȘ أرȃاحاً عالॽة ʨʺǼجʨدات لا تʺʱلؔها 

ات الʺʻافʶة. ʛؗʷال 

 Human Resource)نʦʸذج ؕلفة مʲاسॺة الʦʸارد الȂʙʵॺة  .4

Costing and Accounting-HRCA)  
ʖʶʴǽ هʚا الʺॽʁاس الأثʛ الʵفي للʱؔالʅॽ الʺʛتʢॼة Ǽالʺʨارد 

 ȑʛؔقاس رأس الʺال الفȄة، وȄʛʷॼاهʺة  الʶاب مʶخلال ح ʧم
  الʺʨجʨدات الȄʛʷॼة مقʨʶمة على نفقات الʛواتʖ الʺʱʻفعة.

الȁʦʴʲʸة  الʸلʦʸسة غʙʻ الʦʸجʦدات ʸॻɾة نʦʸذج .5
(Calculated Intangible Value)  

 الʺʨجʨدات على الإضافي العائʙ الʨʺʻذج على ǽعʙʺʱ هʚا
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 ॼʶةن في تʙʴیʙ كأساس العائʙ هʚا أرقام اسʙʵʱام یʦʱ حʘʽ الʲابʱة،

ʙي العائʱد الʨدات إلى تعʨجʨʺال ʛʽسة، غʨʺالʺل ʙم وقʙʵʱʶǽ اʚه 

 ,Stewart)الʺعʛفة مʨجʨدات في الاسʲʱʺار كʺʕشʛ لعائʙ الʺॽʁاس

1997).  
 Knowledge Capital)نʦʸذج إیʙادات رأس مال الʸعʙفة  .6

Earning)  
ʖʶʴǽ رأس الʺال الفॼʶʻؗ ȑʛؔة مʧ الإیʛادات الاعॽʱادǽة 

 دات الʺʨʱقعة للʺʨجʨدات الʙفȄʛʱة.مقʨʶمة على الإیʛا

 )Return on Assetsالعائʗ على الʦʸجʦدات ( .7

ʖʶʴǽ العائʙ على الʺʨجʨدات؛ فإذا ؗانʗ هʚه الॼʶʻة 
 ʝȞات مʺاثلة، فإنها تع ʛؗقة أو شǼاʶات الʨʻʶالǼ فʹة مقارنةʵʻم
ضعف إنʱاجॽة اسʲʱʺارات وحʙة الأعʺال الʻاجʺة عʧ عʙم وجʨد 

ʧة مʻȞʺʱة مॽرة عقلʙاس  مقॽʁʺا الʚه ʙعȄارات. وʺʲʱه الاسॽجʨت
ʝॽالʺقای ʧة. مॽلالʙʱة والاسॽɿصʨال 

  
ات ʙؕʵاني: أداء الʰال ʖʲॺʸال  

ǽعʛʰʱ الأداء مʧ الʺفاʦॽʂ الأساسॽة الʱي ʸǽعʖ إعʢاء 
تعʅȄʛ صȄʛح وواضح لها؛ ʖʰʶǼ ارتॼاʡه بʳʻاح أو فʷل 
، الʺʤʻʺات في قʛاراتها وفقاً لॼʱایʧ أهʙاف الʺʤʻʺات، وॽʰʡعʱها

وॽʰʡعة اخʱلاف أهʙاف الأʛʡاف الʺʛتʢॼة بها، فʛʤʻʽ إلॽه على 
أنه: الʺʛʵجات الʱي تقابل الأهʙاف الʺʙʴدة Ǽالاسʙʵʱام الأمʲل 
 ʘʽة، حॽهʺا الؔفاءة والفعال ʧʽʽʶॽرئ ʧʽنʨȞم ʧن مʨؔʱȄارد، وʨʺلل

Ȑʙة إلى مʛʽالأخ ʛʽʷرة تʙة قʶسʕʺعلى ال Șʽقʴافها. أما  تʙأه
أقل ʦؗ مʧ الʺʨارد والʺʙخلات لإنʱاج أكʛʰ الؔفاءة فهي اسʙʵʱام 

كʦ مʧ الʺʛʵجات وتʴقȘʽ الʱʻائج الʺʛغȃʨة Ǽأقل تؔلفة مʺʻȞة. 
فالؔفاءة والفعالॽة خʢان مʨʱازȄان؛ فالفعالॽة تعʻي تʴقȘʽ الأهʙاف 

ʙاف Ǽاسʙʵʱام أقل الʺʨارد الʺȌʢʵ لها، والؔفاءة تʴقȘʽ تلʥ الأه
Ȟʺʺة.الʻ  

  
  مʓشʙات ॻɾاس الأداء

ʛات الأداء مʧ الʨسائل لॽʁاس أداء الʺʤʻʺات تʳاه تعʙ مʕش
 ʝॽالʺقای ʧم ʙیʙام العʙʵʱشاع اس ʙة. وقʺʤʻʺة للॽاف العʺلʙالأه
 ʦأه ʧقي، ومʨʶوال ȑادʸʱاس الأداء الʺالي والاقॽʀ فʙبه

  الʺقایʝॽ الʱي تʦ الاعʱʺاد علʽها في هʚه الʙراسة:
  

  معʗل العائʗ على الأصʦل -1
 رॽʴȃة مʧ أهʦ مʕشʛات ॽʀاس صʨلالأ على العائǽ ʙعʙ معʙل

ة، وʦʱȄ احʶʱاǼه Ǽقʶʺة صافي ʛؗʷح الȃʛل،  إجʺالي على الʨالأص
ʨوه ʦॽʽتق ʛشʕرة مʙة ق ʛؗʷعلى ال Șʽقʴاح تȃالأر ʧها خلال مʱʽفعال 

فاءتها في   .(Houston & Brigham, 2013)الأصʨل  اسʱغلال وؗ
  معʗل دوران الأصʦل -2

 ॽمقای ʙل أحʨل دوران الأصʙمع ʙعǽ ʜ ʛؗي تʱة الॽاجʱالإن ʝ
على الاسʙʵʱام الؔفء لʺʙخلات الʺʨارد مع خلॽʀ Șʺة مʹافة 

)، وȄقاس بॼʶʻة إجʺالي 2015جʙیʙة لʺʛʵجاتها (یʨسف، 
  الإیʛادات على إجʺالي الأصʨل.

  الʸॻɿة الॻɾʦʴة إلى الʸॻɿة الʗفȂʙʯة -3
ة في  ʛؗʷأداء ال ʝȞي تعʱال ʝॽالʺقای ʧاس مॽʁʺا الʚه ʙعǽ

ʶʴȄق، وʨʶة. فإذا الȄʛʱفʙة الʺॽʁة على الॽʀʨʶة الʺॽʁة الʺʶقǼ ʖ
ة جʙʽ، مʺا  ʛؗʷي أن أداء الʻعǽ اʚفه ،ʙواح ʧم ʛʰة أكʺॽʁال ʗكان

  یʕدȑ إلى ارتفاع سعʛ الʶهʦ في الʨʶق عʱʺॽʀ ʧه الاسʺॽة.
  

ات ʙؕʵأداء الǺ ȏʙؒال الفʸعلاقة رأس ال  
 إن الاهʱʺام بʛأس الʺال الفȑʛؔ یʱʺʱع Ǽأهʺॽة ʛʽʰؗة لإسهامه
الʺʜʽʺʱ في الʺʤʻʺة، والعʛʸʻ الʨحʙʽ الʳǽ ȑʚعل جʺॽع 
الʺʤʻʺات قادرة على امʱلاك مʜʽة تʻافॽʶة هʨ معʛفʱها Ǽأهʺॽة 
 ʜʽʺʱاح والʳʻال Șʽقʴʱاً لॽراً أساسʙʸاره مॼʱاعǼ ȑʛؔرأس الʺال الف

 ʤʻ(Kate andʺات الʙʴیʲة، حالॽاً ومʱʶقʰلاً الʻʱافʶي للʺ

Stewlesun, 2004).  
ʧ الʙراسات الȌȃʛ بʧʽ رأس الʺال الفȑʛؔ حاولʗ الʛʽʲؔ م

) ȑورʙفي ومʵة. وأشار مʺʤʻʺات 2011وأداء الʺʤʻʺإلى أن ال (
ʗ العالʺॽة  الإنʱاجي العامل أن الʻʱافॽʶة الʯʽʰة تʨʴلات ʣل في أدرؗ

ʙʽحʨال ȑʚال ʧȞʺǽ ʛفʨة لها أن یʜʽʺة الॽʶافʻʱاصلة الʨʱʺال ʨه 

 القادرة العالॽة ʺهاراتوال الʺعʛفة، الʺʻʰي على الفȑʛؔ  رأسʺالها

 تʙفع الʱي الاسʛʱاتॽʳॽة الإبʙاع. وعلॽه، فقʙ زادت الأهʺॽة على

 الॽؗʚة والعقʨل الʺعʛفة، اقʸʱاد إلى الʺعلʨمات اقʸʱاد مʧ للʨʴʱل

الʨʱسع  Ǽعʙ اصةخالʻʱافॽʶة، و  للʺʜʽة مʙʸراً جʙیʙاً  أصʗʴॼ الʱي
 لॽاتالعʺ تʦॽʺʸ جعلʗ الʱي الʺعلʨمات تʨʻؔلʨجॽا اسʙʵʱام في

ȘȄʨʶʱة والॽاجʱاحاً  الإنʱع مॽʺʳل  .ʧʽʶافʻʺال  
هʙفʗ دراسة الʱلॼاني إلى معʛفة العلاقة بʧʽ رأس الʺال 
الفȑʛؔ (الȑʛʷॼ، والهȞॽلي، والعلاقاتي/الȃʜائʻي) والابʱؔار في 
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 ʚتأخ (الʨج) ة ʛؗراسة إلى أن شʙال ʗصلʨة. وتʜغǼ (الʨج) ة ʛؗش
ʱالاع ʧʽعǼ ȑʛؔعاد رأس الʺال الفǼع أॽʺه جʚل هʙار، وأن معॼ

%) ȑاوʶǽ عةʺʱʳعاد مǼة 14.80الأ ʛؗل على أن شʙمʺا ی ،(
 ʗصلʨرة فعالة. وتʨʸǼ یهاʙل ȑʛؔرأس الʺال الف ʛیʙت (الʨج)
الʙراسة ʚؗلʥ إلى أن جʺॽع أǼعاد رأس الʺال الفȑʛؔ لها علاقة 
ذات دلالة إحʸائॽة Ǽالابʱؔار، مʺا یʙل على أهʺॽة هʚه الأǼعاد 

ة (الʱلॼاني  في تعʜȄʜ القʙرة ʛؗʷال Ȑʙة لȄؔارʱ2013الاب.(  
ومʧ هʻا، فإن مʳالات الأداء تʨʻʱع وتʱعʙد تॼعاً لاخʱلاف 
القʢاعات الʺʱʵلفة، وॽʰʡعة الǽʙʴʱات الʵارجॽة والʙاخلॽة الʱي 
تʨاجه الʺʤʻʺات، والʅॽؔʱ معها مʧ أجل الॼقاء وتʴقȘʽ الʺʜاǽا 

.ʜʽʺʱأداء م Șʽقʴة، والعʺل على تॽʶافʻʱال  
ʺʗ الإشارة في الʶابȘ إلى أن رأس الʺال الفȑʛؔ هʨ مȄʜج لقʙ ت

مʧ الʛʰʵات والʺعارف الʱي ǽʺلؔها الأفʛاد، والʱي ʧȞʺǽ تȄʨʴلها إلى 
ॽʀʺة ملʺʨسة تعʺل على زȄادة الॽʁʺة الʺʹافة للʺʤʻʺة، وȃالʱالي 

  مʹاعفة أرȃاحها. وهʨ بʚلʥ یʸʱف Ǽأنه مʨرد:
  ).Bollinger and Smith, 2001ثʺʧʽ وذو ॽʀʺة ( -1
  ).2003نادر (الʜʵامي،  -2
  ).2001صعʖ الʱقلʙʽ (الʶلʺي،  -3
 Yakhelf)للإحلال؛ أȑ لا ʧȞʺǽ تعȄʨʹه Ǽآخʛغʛʽ قابل  -4

and Morling, 2000).  
وʻȃاءً على ما سȘʰ، فإن العلاقة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ تȘʲʰʻ مʧ أن 
رأس الʺال الفǽ ȑʛؔعʙ العʛʸʻ الʨʳهȑʛ لʜʽʺʱ الʺʤʻʺة؛ لأنه 

ي في الʺʤʻʺة، وأن عʺلॽة یهʙف إل ʨؗوسل ȑʛؔف ʛʽʽاث تغʙى إح
الʱغʛʽʽ لʧ تʙʴث ما لʦ یʨʱافʛ رأس الʺال الفȑʛؔ الȑʚ له القʙرة 
على إنʱاج الأفؔار الʙʳیʙة أو تʛȄʨʢ الأفؔار القǽʙʺة، وȂخʛاجها 

  ʨʳǼدة عالॽة، لأن الʨʳدة تعʙ الآن سلاحاً تʻافॽʶاً اسʛʱاتॽʳॽاً.
  

ات ال ʙؕʵوضع ال ʥة عॻɽةخلॻʹʻʠʴفل  
ات الʺʙرجة لغاǽة  ʛؗʷد الʙة،  48م 31/12/2016بلغ ع ʛؗش

ملॽار دولار أمȞȄʛي مʨزعة على  ॽʁǼ3.390ʺة سॽʀʨة بلغʗ حʨالي 
 ،ʧʽأمʱة، والॽمات الʺالʙʵك والʨʻʰة، هي: الǽادʸʱاعات اقʢعة قȃأر
والاسʲʱʺار، والʻʸاعة والʙʵمات. وتʙʱاول الʨʶق Ǽالأسهʦ العادǽة، 

ʱعʺلǼ اتʙʻʶوال ʦʱراسة یʙه الʚي. وفي هȞȄʛولار الأمʙار والʻیʙي ال
ʜʽ على قʢاع الʻʸاعة والʙʵمات الʨʴʱʶǽ ȑʚذ على الʸʴة  ʛؗʱال

%، یلॽه قʢاع 38.66الأكʛʰ مʧ إجʺالي الॽʁʺة الॽʀʨʶة بॼʶʻة 

%، حʘʽ یʨؔʱن هʚا القʢاع 30.35الʨʻʰك والʙʵمات الʺالॽة بॼʶʻة 
 ʧ21م ʻʽʢʶرصة الفلʨʰرجة في الʙة م ʛؗالي شʨح ȑة؛ أॽ44 %

ات Ȟؗل حʱى نهاǽة عام  ʛؗʷال ʧ2016م .  
  

  الإʟـار العʸلي
ات الʺʶاهʺة الʺʙرجة  الʙراسة مʱʳʺع تʨؔن  ʛؗʷع الॽʺج ʧم

، 2016و 2012في بʨرصة فلʧʽʢʶ للفʛʱة الʺʺʙʱة بʧʽ عامي 
ات الʸادر عʧ بʨرصة  48الॼالغ عʙدها  ʛؗʷل الʽدل ʖʶة ح ʛؗش

ا عʻʽة الʙراسة، فʨؔʱنʗ مʧ . أم2016فلʧʽʢʶ حʱى نهاǽة عام 
ة مʶاهʺة مʨزعة على قʢاع الʻʸاعة والʙʵمات  21 ʛؗش

لاعʱقادنا أن هʚا القʢاع هʨ العʺʨد الفقȑʛ لاقʸʱاد أȑ دولة 
ومʧ خلاله ʧȞʺǽ الʻهʨض Ǽاقʸʱاد الʙولة، وȃالʱالي تȘʰʢʻ علॽه 

  شʛوȋ الʙراسة، وهي:
ة مʶاهʺة فلॽʻʽʢʶة مʙرجة في بʨرصة  -1 ʛؗن شʨؔأن ت

.ʧʽʢʶفل 

ة مʱاحاً على مʨقع بʨرصة  -2 ʛؗʷلل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱن الʨȞǽ أن
 ʧة مʛʱللف ʧʽʢʶ2016-2012فل. 

ة لاحʶʱاب مʱغʛʽات  -3 ʛؗʷال ʧانات اللازمة عॽʰع الॽʺج ʛافʨت
 ʧة مʛʱراسة خلال الفʙ2016-2012ال. 

  
  ʙʟق جʸع الॻʮانات

تʴقȘʽ أهʙاف الʙراسة، تʦ اسʙʵʱام الʱقارʛȄ بهʙف  مʶادر أولॻة:
ات الʺʶاهʺة الʻʸاॽɺة والʙʵمॽة الʺʨʱفʛة على  ʛؗʷة للȄʨʻʶة الॽالʺال

، والॽʰانات والʺعلʨمات الʺʨʷʻرة (www.pex.ps)الʺʨقع الالʛʱؔوني 
.ʧʽʢʶرصة فلʨقع بʨرجة على مʙʺات ال ʛؗʷل الʨح  

لʱغॽʢة الʳانʖ الȑʛʤʻ، تʦ الاعʱʺاد على  :مʶادر ثانȂʦة
الʺʛاجع العॽȃʛة والأجॽʰʻة مʖʱؗ ʧ، ودورȄات، ومقالات، ورسائل 
دʨʱؗراه وماجʛʽʱʶ مȞʴʺة، Ǽالإضافة إلى شȞॼة الإنʛʱنʗ، ونʙوات 

  علʺॽة مʱعلقة Ǽالʺʨضʨع قʙʽ الʙراسة.
  

  أسلʦب تʲلʻل الॻʮانات
ر الʺʱعʙد، وهʨ اسʙʵʱم في هʚه الʙراسة أسلʨب تʴلʽل الانʙʴا

الأسلʨب الʺॼʱع في الʙراسات الʺʷابهة؛ ʲʺॽɾل الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل 
رأس الʺال الفǼ ȑʛؔأنʨاعه الʲلاثة، أما الʺʱغʛʽ الʱاǼع فʲʺʱʽل في 
ات الʺʶاهʺة الʺʙرجة في بʨرصة فلǼ ʧʽʢʶالإضافة  ʛؗʷأداء ال
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إلى مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة الʱي تʦ اعʱʺادها لʙراسة 
في نʱائج الʙراسة. ولاخॼʱار الفʛضॽات، تʦ اسʙʵʱام تأثʛʽها 
 SPSS (Statistical Package for Social الإحʸائي الʛʰنامج

Sciences)امʙʵʱة ، واسॽائʸلات الإحʽلʴʱة الॼاسʻʺف الʙبه 

الʙراسة،  مʨضʨع تʙعॽʀ ʦʺة ومʕشʛات ذات لʙلالات الʨصʨل
ʙاعʶة في وتǼالإجا ʧلة عʯا أسॽضʛراسة وفʙها: و  تها،الʻم  

) الȑʚ یهʙف لʺعʛفه ما إذا Kolmogorov-Smirnovاخॼʱار ( .1
  كانʗ الʺʱغʛʽات تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي أم لا. 

للʴʱقȘ مʧ عʙم   VIF (Value of Inflation Factor)اخॼʱار .2
 وجʨد ارتॼاʡات تॼادلॽة عالॽة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة للʙراسة.

) (Descriptive Statistics) الأسالʖʽ الإحʸائॽة الʨصॽɿة .3
 ȘȄʛʡ ʧراسة عʙات الʛʽغʱم ʧاءات عامة عʛل على قʨʸʴلل
اسʙʵʱام الʺʨʱسʢات الʶʴابॽة، والانʛʴافات الʺॽɻارȄة، 

 والʛؔʱارات، والʖʶʻ الʺȄʨʯة.

4.  ʛاس أثॽʀ ف إلىʙیه ȑʚد الʙعʱʺي الʢʵار الʙʴار الانॼʱاخ
الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة على الʺʱغʛʽ الʱاǼع Ǽالإضافة إلى ॽʀاس 

 تفʛʽʶ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة للʱغʛʽات في الʺʱغʛʽ الʱاǼع.درجة 

 

  فʙضॻات الʗراسة
H1 :ابيʳǽإ ʛأث ʙجʨأقل ی Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸذو دلالة إح  ʧم

 ȑاوʶǽ ة 5أوॽʴȃور ȑʛؔنات رأس الʺال الفʨȞم ʧʽب %
ات الʺʶاهʺة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ مقاسة  ʛؗʷال

  Ǽالعائʙ على الأصʨل.
 :H2ابي ذوʳǽإ ʛأث ʙجʨأقل ی Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸدلالة إح  ʧأو م

 ȑاوʶǽ5 ةॽاجʱنȂو ȑʛؔنات رأس الʺال الفʨȞم ʧʽب %
ات الʺʶاهʺة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ مقاسة  ʛؗʷال

  Ǽʺعʙل دوران الأصʨل. 
H3 :ابيʳǽإ ʛأث ʙجʨأقل ی Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸذو دلالة إح  ʧم

 ȑاوʶǽ والأداء 5أو ȑʛؔنات رأس الʺال الفʨȞم ʧʽب %
ʛؗʷقي لʨʶال ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺاهʺة الʶʺات ال

 مقاساً Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة على الॽʁʺة الʙفȄʛʱة.

  
ॻɽॻة ॻɾاسه   امʯغʙʻات الʗراسة وؕ

  )Dependent Variablesالʯʸغʙʻات الʯاǺعة (
مॽʁاس الॽʴȃʛة: تعʛʰʱ الॽʴȃʛة مʧ الʺقایʝॽ الʱي تʝॽʁ ؗفاءة  -1

ʙف الإدارة في اسʱغلال مʨاردها لʴʱقȘʽ الأرȃاح، وهي ه
ات. ولॽʁاس الॽʴȃʛة في هʚه الʙراسة،  ʛؗʷع الॽʺʳأساسي ل

ʱه ) الȑʚ اسʙʵʱمROAتʦ اعʱʺاد معʙل العائʙ على الأصʨل (
 ,Ǽ(Firer and Williamsعʠ الʙراسات الʺʷابهة ʙؗراسة

العائʗ على الأصʦل = صافي . وॽʀ ʧȞʺȄاسه بـِ: (2003
  .إجʸالي الأصʦل /الȁʙح

2- ʱالإن ʛʰʱة: تعॽاجʱاس الإنॽʁات على م ʛؗʷرة الʙاساً لقॽʁة مॽاج
 ʅॽؔالʱل الʽخلات مع تقلʙʺال ʧجات مʛʵʺال Șʽقʴت
الʺʙʵʱʶمة في عʺلॽة الإنʱاج، ولॽʁاس الإنʱاجॽة في هʚه 

) الȑʚ تATO)  ʦالʙراسة، تʦ اعʱʺاد معʙل دوران الأصʨل
اسʙʵʱامه في Ǽعʠ الʙراسات الʺʷابهة. وॽʀ ʧȞʺȄاسه بـِ: 

  .ي الإیʙادات / إجʸالي الأصʦلمعʗل دوران الأصʦل = إجʸال
مॽʁاس الأداء الʨʶقي: هʚا الʺॽʁاس مʧ الʺقایʝॽ الهامة الʱي  -3

ة في الʨʶق، وॽʀ ʧȞʺȄاس الأداء الʨʶقي  ʛؗʷأداء ال ʝȞتع
الʸॻɿة الॻɾʦʴة/الʸॻɿة الʗفȂʙʯة = الʸॻɿة مʧ خلال: 

  الʸॻɿة الʗفȂʙʯة.÷الॻɾʦʴة 
 

 )(Independent Variablesالʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة 

ʲʺǽل رأس الʺال الفǼ ȑʛؔأنʨاعه الʲلاثة الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل في 
ة  ʛؗʷها للʴʻʺǽ يʱاهʺة الʶʺال ȘȄʛʡ ʧاسه عॽʀ ʦراسة، وتʙه الʚه

 ʶ(Value Addedʺى عامل الॽʁʺة الʺʹافة الفȄʛؔةوت

Intellectual Coefficient)  ي جاء بهاʱ1998(ال Pulic,( 
ॽح عʺلʛش ʦʱʽس. وسʨʺمل ʛʽاره أصلاً غॼʱاعǼ اس رأس الʺالॽʀ ة
ʨʺʳʺǼعة  VAIC)الفȄʛʢǼ ȑʛؔقة معامل الॽʁʺة الʺʹافة الفȄʛؔة (

  مʧ الʨʢʵات ؗالʱالي:
  )ॻɾVAاس الʸॻɿة الʷʸافة ( -1

یॽʀ ʦʱاس الॽʁʺة الʺʹافة إما عȘȄʛʡ ʧ الفʛق بʧʽ الʺʛʵجات 
الʺʲʺʱلة في إجʺالي الʺॽʰعات والإیʛادات مʧ الʺʳʱʻات والʙʵمات 

ت الʺʲʺʱلة في الʻفقات اللازمة لʷʱغʽل الʺقʙمة، وʧʽȃ الʺʙخلا
 ʅॽر، وتؔالʨوالأج ،ʖواتʛال) ʧʽفʣʨʺاء تؔلفة الʻʲʱاسǼ ة ʛؗʷال
الʙʱرʖȄ، والʨʴافʜ، والʺȞافآت) الʺʙفʨعة خلال الفʛʱة الʜمॽʻة الʱي 
تʺʲل رأس الʺال الȑʛʷॼ الȑʚ تʦʱ معاملʱه ؗاسʲʱʺار ولʱؗ ʝॽؔلفة 

)1998 Pulic,.( 

  الʗʸخلات. –جات لʸॻɿة الʷʸافة = الʙʳʸ ا
 ʙʺʱي اعʱة الॽالʱام الʺعادلة الʙʵʱاس ʧȞʺȄو ʧم ʙیʙها العʽعل
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 ): (Nogulera et al., 2010الʙراسات ʙؗراسة

VA =GM- SGA.Exp + L.Exp 
 :ʘʽحVA = ة الʺʹافةʺॽʁال ،GM،الإجʺالي ʞالهام = 

SGA.Expةॽɻॽʰة والȄالإدار ʅȄارʸʺال = ،L.Exp =  ʅȄارʸم
 ʖواتʛؗال ʧʽاد العاملʺʱاع ʦʱʽافآت (وسȞʺوال ʜافʨʴر والʨوالأج

  هʚه الȄʛʢقة في هʚه الʙراسة لॽʁاس الॽʁʺة الʺʹافة).
2- ) ȏʙʵॺال الʸاس ؕفاءة رأس الॻɾHCE :(  

HCE=VA/HC 

 :ʘʽحHCE ،ȑʛʷॼكفاءة رأس الʺال ال= VA ةʺॽʁال =
رأس الʺال الȑʛʷॼ الʺʲʺʱل في الʛواتʖ والأجʨر  =  HCالʺʹافة،

  .آتوالʨʴافʜ والʺȞاف
  )ॻɾSCEاس ؕفاءة رأس الʸال الهȜॻلي ( -3

SC = VA- HC 

SCE= SC/VA 
 :ʘʽحSC  ،ليȞॽرأس الʺال اله == VAة الʺʹافةʺॽʁال ،

HC  ʜافʨʴر والʨوالأج ʖواتʛل في الʲʺʱʺال ȑʛʷॼرأس الʺال ال =
  = ؗفاءة رأس الʺال الهȞॽلي. SCE، والʺȞافآت

  )CCEكفاءة رأس الʸال الȁʚائʹي ( -4
) في دراسʱهʺا اعʱʺاد Nazari and Herremans, 2007اقʛʱح (

عʺلॽة ॽʀاس ؗفاءة رأس الʺال الȃʜائʻي على مʸارʅȄ الʙعاǽة 
والإعلان؛ ʖʰʶǼ أن معامل الॽʁʺة الʺʹافة الفȄʛؔة لʦ یʛʢʱق 
إلى ॽʀاس مʨȞنات رأس الʺال الفǼ ȑʛؔالʱفʽʸل، وتعʛʰʱ هʚه 

 ʛؔة الʺʹافة الفʺॽʁاجه معامل الʨي تʱات الॽʰلʶال Ȑʙإح ʙة. وقȄ
  :ي عʺلॽة ॽʀاس رأس الʺال الȃʜائʻيتʦ اعʱʺاد الʺعادلة الʱالॽة ف

CCE= Adver.E×ᴩ / VA 

  
 :ʘʽح= CCEيʻائȃʜكفاءة رأس الʺال ال ،Adver.E×ᴩ.  =

= الॽʁʺة الʺʹافة. ومʺا سVA  ،Șʰن، مʸارʅȄ الʙعاǽة والإعلا
  تʨؔن الʺعادلة ؗالآتي:

VAIC =HCE+ SCE + CCE 
  

  )Control Variables( الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة
1-  ʛافʨت Ȑʙة عاملاً مهʺاً في م ʛؗʷال ʦʳح ʛʰʱعǽ :ة ʛؗʷال ʦʳح

 ʦʳض أنه ؗلʺا ؗان حʛʱالʺف ʧ؛ إذ إن مȑʛؔرأس الʺال الف
 ʧاسه مॽʀ ʦʱʽوس .ȑʛؔة رأس الʺال الفʺॽʀ زادت ʛʰة أك ʛؗʷال

للʱقلʽل مʧ  اللʦغارʤʯȂ الॻʮʠعي لإجʸالي الأصʦلخلال 
  الʨʺʻذج.الʱفاوت بʧʽ الʦॽʁ داخل 

2-  ʗʹي انقʱة الʛʱة في الف ʛؗʷال ʛʺل عʲʺʱة: ی ʛؗʷال ʛʺع
 ʧة م ʛؗʷال ʛʺاس عॽʀ ʦʱʽة. وسॽلʽغʷʱء أعʺالها الʙعلى ب

ة إلى خلال  ʙؕʵال ʛॻخ تأسȂتار ʥات مʦʹʴد الʗاس عॻɾ
  .(Diez et al., 2010) تارȂخ الʦʶʲل على الॻʮانات الȂʦʹʴة

في معʛفة  الʨʽʶلة: تعʛʰʱ نʖʶ الʙʱاول مʧ الʖʶʻ الهامة -3
ة؛ إذ إن وجʨد سʨʽلة ؗاॽɾة  ʛؗʷة في الॽɾلة ؗاʨʽس ʛافʨت Ȑʙم
 .ȑʛؔار في رأس الʺال الفʺʲʱة والاسॽʺʻʱص الʛف ʧم ʙȄʜی

نॺʴة الʗʯاول =الʦʸجʦدات وسॽʀ ʦʱʽاسها مʧ خلال: 
 الʗʯʸاولة /الʠʸلȁʦات الʗʯʸاولة.

الʛفع الʺالي: یʲʺʱل في نʖʶ الʺʙیʨنॽة، وهʨ مȐʙ اعʱʺاد  -4
ة  ʛؗʷال ʧاسه مॽʀ ʦʱʽارجي. وسʵل الȄʨʺʱادر الʸعلى م
 .الʙفع الʸالي = إجʸالي الالʚʯامات /إجʸالي الأصʦلخلال: 

 

  سةاالʗر  نʦʸذج
تʦ اعʱʺاد نʺʨذج الʙراسة مʧ خلال الاʡلاع على عʙة 

  على الʨʴʻ الآتي: ،(Ashour, 2015)دراسات ساǼقة ʙؗراسة 
  صʦلنʦʸذج الॻʲȁʙة مقاسة ʸǺعʗل العائʗ على الأ -1

ROA I, t =B 0+B1 HCE i, t + B2 SCE i, t + B3 CCE i, t 

+B4 Size i, t +B5 Lev. i, t +B6 Age i, t +B7 Cr i, t +ε i, t  
  نʦʸذج الإنʯاجॻة مقاسة ʸǺعʗل دوران الأصʦل -2

ATO I, t =B 0+B1 HCE i, t + B2 SCE i, t + B3 CCE i, t 

+B4 Size i, t +B5 Lev. i, t +B6 Age i, t +B7 Cr i, t +ε i, t 
نʦʸذج الأداء الʦʴقي مقاساً بʹॺʴة الʸॻɿة الॻɾʦʴة إلى  -3

  الʸॻɿة الʗفȂʙʯة
M/B I, t =B 0+B1 HCE i, t + B2 SCE i, t + B3 CCE i, t 

+B4 Size i, t +B5 Lev. i, t +B6 Age i, t +B7 Cr i, t +ε i, t 
 :ʘʽح  

ROA لʨعلى الأص ʙالعائ =  
ATO  ل دورانʙل= معʨالأص  
M/B ةȄʛʱفʙة الʺॽʁة /الॽʀʨʶة الʺॽʁال =  

Bi ) ارʙʴمعاملات الان =i=0, 1……………10 (  
HCE  ȑʛʷॼؗفاءة رأس الʺال ال =  
SCE  ليȞॽكفاءة رأس الʺال اله=  
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CCE ʻائȃʜي=كفاءة رأس الʺال ال  
Size  ة ʛؗʷال ʦʳح=  
Lev.  فع الʺاليʛال=  
Age  ة ʛؗʷال ʛʺع =  

Cr  لةʨʽʶة الॼʶن =  
Ε ʢائي= خʨʷالع ʛیʙقʱأ ال  
 i,t ة ʛؗʷال ʦة، اسʻʶال =  

  تʲلʻل الॻʮانات واخॺʯار الفʙضॻات
  الʲʯلʻل الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة

) الʨصف الإحʸائي لʺʱغʛʽات الʙراسة 2(یʧʽʰ الʙʳول 
ات الʺʶاهʺة  ʛؗʷة للȄʨʻʶة الॽانات الʺالॽʰاد على الʺʱالاعǼ

. ॽ 2012-2016ةالʺʙرجة في الʨʰرصة الفلॽʻʽʢʶة للفʛʱة الʺال
  ي:ونلاحȎ مʻه ما یل

  )2الʗʱول (
  الʲʯلʻل الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة

Descriptive Statistics

MinimumMaximumMean Std. Deviation 
) ȑʛʷॼكفاءة رأس الʺال الHCE( -26.35 97.2  2.009 10.683 

 SCE( -19.72 13.74 78.23 19.61كفاءة رأس الʺال الهȞॽلي (

 CCE( -1.11 2.23 .23530 .4850س الʺال الȃʜائʻي (كفاءة رأ

 ROA( -62.19 26.77 29.48 10.77(العائʙ على الأصʨل

 ATO( 1.03- 95.58  28.06 21.28معʙل دوران الأصʨل (

  M/B( .0030 3.78 1.191 .7120الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة (
 TA( 616521 29364821 38189367 57392158مʨʺʳع الأصʨل (

 Lev.( -5.81 72.09 32.95 18.69الʛفع الʺالي (

ة ʛؗʷال ʛʺع)Age( 1 65  18  16.39 

 Cr( .930 863.54 224.609 190.58الʨʽʶلة (

 

  ةʻʽلع ȑʛʷॼابي لؔفاءة رأس الʺال الʶʴال Ȍسʨʱʺبلغ ال
Ǽانʛʴاف  2016-2012) خلال الفʛʱة 2.009الʙراسة (

أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها ). وقʙ بلغʗ 10.683مॽɻارȑ قʙره (
). ومʺا 26.35-في حʧʽ بلغʗ أقل ॽʀʺة (97.2) خلال الفʛʱة (

سȘʰ نلاحȎ أن معʙل الانʛʴاف الʺॽɻارȑ عالٍ؛ أȑ أن ؗل 
  دیʻار یʦʱ إنفاقه على الʺʣʨفǽ ʧʽعʨد Ǽʹعفه على الʡʛʷة.

  ةʻʽلي لعȞॽابي لؔفاءة رأس الʺال الهʶʴال Ȍسʨʱʺبلغ ال
Ǽانʛʴاف  ʛ2012-2016ة ) خلال الف78.23ʱالʙراسة (

). وقʙ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها 19.61مॽɻارȑ قʙره (
). 19.72-) في حʧʽ بلغʗ أقل ॽʀʺة (13.74خلال الفʛʱة (

ات تهʦʱ بʛأس الʺال الهȞॽلي  ʛؗʷأن ال Ȏنلاح Șʰومʺا س

 الǽ ȑʚعʝȞ ثقافʱها الॽʺॽʤʻʱة وخʛʰتها.

  يʻائȃʜابي لؔفاءة رأس الʺال الʶʴال Ȍسʨʱʺة بلغ الʻʽلع
Ǽانʛʴاف  2016-2012) خلال الفʛʱة 23530.الʙراسة (

). وقʙ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها 0.485مॽɻارȑ قʙره (
). ومʺا 1.11-) في حʧʽ بلغʗ أقل ॽʀʺة (2.23خلال الفʛʱة (

ات بʧʽʶʴʱ علاقʱها مع  ʛؗʷام الʺʱم اهʙع Ȏنلاح Șʰس
مʣʨفʽها لʱقʦǽʙ أفʹل الʺʳʱʻات، مʺا یʙل على انʵفاض 

 اءتها في اسʙʵʱام رأس الʺال الȃʜائʻي. كف

  ةʻʽل لعʨعلى الأص ʙل العائʙابي لʺعʶʴال Ȍسʨʱʺبلغ ال
Ǽانʛʴاف  2016-2012) خلال الفʛʱة 29.48الʙراسة (

). وقʙ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها خلال 10.77مॽɻارȑ قʙره (
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). ومʺا سȘʰ 62.19-) في حʧʽ بلغʗ أقل ॽʀʺة (26.77الفʛʱة (
ات الʺʶاهʺة الʺʙرجة في نلاحȎ وجʨد  ʛؗʷرة الʙفي ق ʧایॼت

 بʨرصة فلʧʽʢʶ على اسʱغلال أصʨلها وتʴقȘʽ أرȃاحها. 

  لʨل دوران الأصʙابي لʺعʶʴال Ȍسʨʱʺبلغ ال)ATO (
الʺʲʺʱل في إجʺالي الʙخل إلى إجʺالي الأصʨل لعʻʽة 

 Ǽانʛʴاف 2016-2012) خلال الفʛʱة 28.06الʙراسة (
ʧʽʰ ارتفاع معʙل إنʱاجॽة وهʚا ی ،)21.28مॽɻارȑ قʙره (

 ʗبلغ ʙوق .ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷال
) في حʧʽ بلغʗ 95.58أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها خلال الفʛʱة (

 ).-1.03أقل ॽʀʺة (

  ةȄʛʱفʙة الʺॽʁة إلى الॽʀʨʶة الʺॽʁابي للʶʴال Ȍسʨʱʺبلغ ال
Ǽانʛʴاف  2016-2012) خلال الفʛʱة 1.191لعʻʽة الʙراسة (

ॽɻره (مʙق ȑلها 0.712ارʽʳʶت ʦة تʺॽʀ ʛʰأك ʗبلغ ʙوق .(
). 0.003) في حʧʽ بلغʗ أقل ॽʀʺة (3.78خلال الفʛʱة (

ات الʺʶاهʺة. ʛؗʷفاوتة في الʱأنها م ȎلاحȄو 

  لاً في إجʺاليʲʺات م ʛؗʷال ʦʳʴابي لʶʴال Ȍسʨʱʺبلغ ال
-2012) خلال الفʛʱة 38189367الأصʨل لعʻʽة الʙراسة (

2016  ȑارॽɻاف مʛʴانǼ) رهʙإلى 57392158ق ʛʽʷǽ اʚوه .(
 ʧم ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷتفاوت ال
 ʛʰأك ʗبلغ ʙل. وقʨلاً في إجʺالي الأصʲʺم ʦʳʴال ʘʽح

) في حʧʽ بلغॽʀ29364821 ʗʺة تʦ تʽʳʶلها خلال الفʛʱة (
 ). 616521أقل ॽʀʺة (

 ) راسةʙة الʻʽفع الʺالي لعʛابي للʶʴال Ȍسʨʱʺ32.95بلغ ال (
). Ǽ18.69انʛʴاف مॽɻارȑ قʙره ( 2016-2012خلال الفʛʱة 

) في 72.09وقʙ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها خلال الفʛʱة (
 ).5.81-حʧʽ بلغʗ أقل ॽʀʺة (

 ) راسةʙة الʻʽات ع ʛؗʷال ʛʺابي لعʶʴال Ȍسʨʱʺ18بلغ ال (
). Ǽ16.39انʛʴاف مॽɻارȑ قʙره ( 2016-2012خلال الفʛʱة 

) في حʽʳʶ65 ʧʽلها خلال الفʛʱة (وقʙ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ ت
 ).1بلغʗ أقل ॽʀʺة (

  راسةʙة الʻʽلة لعʨʽʶة الॼʶʻابي لʶʴال Ȍسʨʱʺبلغ ال
Ǽانʛʴاف مॽɻارȑ  2016-2012) خلال الفʛʱة 224.609(

). وقʙ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها خلال الفʛʱة 190.58قʙره (
). ومʺا سȘʰ 0.93) في حʧʽ بلغʗ أقل ॽʀʺة (863.54(

ات الʺʙرجة في یلاحȎ ا ʛؗʷال ʧʽاول بʙʱة الॼʶلاف نʱخ
بʨرصة فلʧʽʢʶ، وقǽ ʙعȐʜ ذلʥ إلى اخʱلاف حʦʳ الأصʨل 

ات الʺʶاهʺة. ʛؗʷاولة في الʙʱʺامات الʜʱاولة والالʙʱʺال 

 

  نʯائج تʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد واخॺʯار الفʙضॻات

  )3الʗʱول (
  تʲلʻل الانʲـʗار الʯʸعʗد لʹʦʸذج الॻʲȁʙة نʯائج

VIF  Sig. T  Model  
1.679  0.869 -0.165 (Constant) 
1.266  0.003 3.011  ȑʛʷॼال 
 الهȞॽلي 2.99- 0.004  1.853
 الȃʜائʻي 1.945 0.055 1.891
 ʦʳʴال 0.246 0.806 1.915
 الʛفع 0.954- 0.342 1.017
 عʺʛال 0.611 0.542 1.471
 ʨʽʶلةال 2.010 0.047 1.360
Sig. F Adjusted R²   

0.702  6.163 .2580   
  

ات لة والʹاʢǼة في الʺʱغʛʽ الʱاǼع (الʺʱغʛʽات الʺʱʶق) نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد لأثʛ 3یʧʽʰ الʙʳول ( ʛؗʷة الॽʴȃر
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 ʛʽʶفʱإلى أن معامل ال ʛʽʷȄل)، وʨعلى الاص ʙلة في العائʲʺʱʺال
)R²) ة بلغʢǼقلة والʹاʱʶʺات الʛʽغʱʺ0.2580) لل ʛʶأنها تف ȑ؛ أ(

) مʧ الʱغʛʽ في معʙل العائʙ على الأصʨل 25.80%ما نʱʰʶه (
 .ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽʻʽʢʶاهʺة الفلʶʺات ال ʛؗʷلل

)، تʧʽʰ أن الʨʺʻذج 6.163الʱي بلغʗ ( F)وȃالʛجʨع إلى ॽʀʺة (
) Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸذو دلالة إحα ≤ 0.05 ʟʵǽ اʺॽɾو .(

 الʺʱغʛʽات الʺʺʲلة لʛأس الʺال الفȑʛؔ، فقʙ بʗʻʽ نʱائج تʴلʽل
ʖجʨم ʛد أثʨة وجॽʴȃʛذج الʨʺʻد لʙعʱʺار الʙʴدلالة  الان ȑذ

% بʧʽ ؗفاءة رأس 5أو ʶǽاوȑ  مʧ إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل
 ʧʽʰات، وت ʛؗʷة الॽʴȃي ورʻائȃʜوؗفاءة رأس الʺال ال ȑʛʷॼالʺال ال

أو  مȑʨʻ ʧ عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة إحʸائॽة أقلوجʨد أثʛ سالʖ مع

 ȑاوʶǽ5ȃلي ورȞॽؗفاءة رأس الʺال اله ʧʽل % بʴات م ʛؗʷة الॽʴ
) عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة t=-2.99الʙراسة، حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة (

)Sig.=0.004 ʗʻʽب ʙة، فقʢǼات الʹاʛʽغʱʺال ʟʵǽ اʺॽɾ أما.(
)، وȃلغSig.=0.047 ʗنʱائج الʴʱلʽل أن لها أثʛاً مʨجॼاً وقȄʨاً (

ذȑ دلالة إحʸائॽة  )، وهي تʙل على وجʨد أثॽʀ2.010=tʛʺة (
ة ورॽʴȃة ȑ5 أو ʶǽاو مʧ  عʙʻ مȐʨʱʶ أقل ʛؗʷلة الʨʽس ʧʽب %

ات مʴل الʙراسة. وॽɾʺا یʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات الʺॽʁॼʱة الʺʲʺʱلة  ʛؗʷال
ة الʺعʛʰ عʻه  ʛؗʷال ʦʳة وح ʛؗʷال ʛʺفع الʺالي وعʛفي ال
ة، فلʦ تʛʷ نʱائج الʴʱلʽل إلى  ʛؗʷل الʨعي لأصॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ

ʛد أثʨأقل وج Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸدلالة إح ȑذ  ʧم ȑاوʶǽ 5أو 

ʽها% بʻ راسʙل الʴات م ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽȃة.و  
  

  )4الʗʱول (
  نʯائج تʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد لʹʦʸذج الإنʯاجॻة

VIF  Sig. T Model  
1.681  0.134 1.510 (Constant) 

1.266  0.142 1.482  ȑʛʷॼال 

 الهȞॽلي 1.240- 0.218 1.851

1.890 0.017ᵃ 2.424 يʻائȃʜال 

1.914 0.154 -1.438 ʦʳʴال 

1.010 0.010ᵃ 2.611 فعʛال 

1.468 0.002ᵃ -3.187 ʛʺالع 

1.363 0.006ᵃ 2.789 لةʨʽʶال 

Sig. F Adjusted R²  

0.562  4.530 .1920   

) نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد لأثʛ 4یʧʽʰ الʙʳول (
الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʹاʢǼة في الʺʱغʛʽ الʱاǼع (إنʱاجॽة 

ات الʺʲʺʱلة في معʙل دوران ا ʛؗʷإلى أن ال ʛʽʷȄل)، وʨلأص
) ʛʽʶفʱمعامل الR²) ة بلغʢǼقلة والʹاʱʶʺات الʛʽغʱʺ؛ 1920.) لل(

) مʧ الʱغʛʽ في معʙل دوران 19.20%أȑ أنها تفʛʶ ما نʱʰʶه (
ات الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة الʺʙرجة في بʨرصة  ʛؗʷل للʨالأص

، تʧʽʰ أن (4.530)الʱي بلغF  ʗ)فلʧʽʢʶ. وȃالʛجʨع إلى ॽʀʺة (
). وॽɾʺا α ≤ 0.05 ʟʵǽدلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ (الʨʺʻذج ذو 

الʺʱغʛʽات الʺʺʲلة لʛأس الʺال الفȑʛؔ فʽلاحȎ مʧ الʙʳول وجʨد 
ʖجʨم ʛأقل أث Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸدلالة إح ȑم ذʧ  ȑاوʶǽ أو

ات مʴل 5 ʛؗʷة الॽاجʱإن ʧʽȃي وʻائȃʜؗفاءة رأس الʺال ال ʧʽب %
Ȅʨة ) عʙʻ مȐʨʱʶ معtʻ=2.424الʙراسة، حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة (
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)Sig.=0.017 لؔفاءة ʛأث ȑد أʨم وجʙائج عʱʻت الʛهʣا أʺʻʽب ،(
ات مʴل الʙراسة.  ʛؗʷة الॽاجʱإن ʧʽȃو ȑʛʷॼلي والȞॽرأس الʺال اله
أما ॽɾʺا یʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات الʹاʢǼة، فقʙ أشارت الʱʻائج إلى وجʨد 

ʖجʨم ʛأقل أث Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸدلالة إح ȑذ  ʧم ȑاوʶǽ أو
5ʱنȂفع الʺالي وʛال ʧʽب % ʛد أثʨوج ʖات، إلى جان ʛؗʷة الॽاج

ات  ʛؗʷة الॽاجʱنȂة و ʛؗʷلة الʨʽس ʧʽة بॽائʸدلالة إح ȑذ ʖجʨم
 ʙʻة عॽائʸدلالة إح ȑذ ʖسال ʛد أثʨوج ʧʽʰراسة. وتʙل الʴم

 ȑاوʶǽ أقل أو Ȑʨʱʶات، 5م ʛؗʷة الॽاجʱنȂة و ʛؗʷال ʛʺع ʧʽب %
ات القǽʙʺة لا تॼʱع الأنʤʺة ʛؗʷل على أن الʙراسة، مʺا یʙل الʴم 
الʙʴیʲة في عʺلॽة الإنʱاج أو رȃʺا لا تعʺل على تʛȄʨʢ مʳʱʻاتها 
لʨʱاكʖ الʨʢʱر والʱقʙم الʴاصل. ولʦ تʤهʛ نʱائج الʴʱلʽل وجʨد 
ة معʛʰاً عʻه ǼاللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لإجʺالي  ʛؗʷال ʦʳح ʧʽب ʛأث ȑأ

ات. ʛؗʷة الॽاجʱإن ʧʽȃل وʨالأص  

  
  )5الʗʱول (

  ج الأداء الʦʴقينʯائج تʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد لʹʦʸذ
VIF  Sig. T  Model  

1.678  0.001 3.449 (Constant) 

1.263  0.007ᵃ -2.733  ȑʛʷॼال 

1.851  0.006ᵃ 2.820 ليȞॽاله 

 الȃʜائʻي 0.814 0.418 1.895

1.915 0.008ᵃ 2.710 ʦʳʴال 

 الʛفع 1.604 0.112 1.013

1.469 0.368 -0.904 ʛʺالع 

 الʨʽʶلة   

Sig. F Adjusted R²  

0.501  5.095 0.216  

  
) نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد لأثʛ الʺʱغʛʽات 5یʧʽʰ الʙʳول (

الʺʱʶقلة والʹاʢǼة في الʺʱغʛʽ الʱاǼع (الأداء الʨʶقي الʺʲʺʱل في 
 ʛʽʶفʱإلى أن معامل ال ʛʽʷȄة)، وȄʛʱفʙة الʺॽʁة/ الॽʀʨʶة الʺॽʁال

)R²) ة بلغʢǼقلة والʹاʱʶʺات الʛʽغʱʺ0.216) لل ȑ؛ أ( ʛʶأنها تف
ات 21.60%ما نʱʰʶه ( ʛؗʷقي للʨʶفي الأداء ال ʛʽغʱال ʧم (

الʺʶاهʺة الفلॽʻʽʢʶة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ. وȃالʛجʨع إلى 
، تʧʽʰ أن الʨʺʻذج ذو دلالة إحʸائॽة 5.095)الʱي بلغॽʀ(F ) ʗʺة (

) Ȑʨʱʶم ʙʻعα ≤ 0.05 أسʛلة لʲʺʺات الʛʽغʱʺال ʟʵǽ اʺॽɾو .(
ʗʻʽ نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد لʨʺʻذج الʺال الفȑʛؔ، فقʙ ب

ʖجʨم ʛد أثʨقي وجʨʶالأداء ال  Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸدلالة إح ȑذ
% بʧʽ ؗفاءة رأس الʺال الهȞॽلي والأداء 5أو ʶǽاوȑ مʧ  أقل

ʖسال ʛد أثʨات، ووج ʛؗʷقي للʨʶال  ʙʻة عॽائʸدلالة إح ȑذ

% بʧʽ مʱغʛʽ رأس الʺال الȑʛʷॼ 5أو ʶǽاوȑ مʧ  مȐʨʱʶ أقل
الʨʶقي. وأʣهʛت الʱʻائج أǽʹاً عʙم وجʨد أثʛ ذȑ دلالة والأداء 

 ȑاوʶǽ أقل أو Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸؗفاءة رأس الʺال 5إح ʧʽب %
ات الʺʶاهʺة مʴل الʙراسة. أما ॽɾʺا  ʛؗʷقي للʨʶي والأداء الʻائȃʜال
ʟʵǽ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة، فقʙ أشارت نʱائج الʴʱلʽل إلى وجʨد 

ʶم ʙʻة عॽائʸدلالة إح ȑذ ʖجʨم ʛأقلأث Ȑʨʱ  ʧم ȑاوʶǽ 5أو %
ة معʛʰاً عʻه ǼاللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لإجʺالي الأصʨل  ʛؗʷال ʦʳح ʧʽب
 Șعلʱا یʺॽɾراسة. وʙل الʴاهʺة مʶʺات ال ʛؗʷقي للʨʶالأداء ال ʧʽȃو
 ʛʺلة وعʨʽʶفع الʺالي والʛلة في الʲʺʱʺة الॽʁॼʱʺات الʛʽغʱʺالǼ
ة، فقʙ أشارت نʱائج الʴʱلʽل إلى عʙم وجʨد أثʛ ذȑ دلا ʛؗʷلة ال

% بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات 5أو ʶǽاوȑ مʧ  إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل
 ʨʶراسوالأداء الʙل الʴاهʺة مʶʺات ال ʛؗʷةقي لل.  
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  ةنʯائج فʙضॻات الʗراس
Ǻالفʙضॻة (تʛʽʷ نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد الʺʱعلقة 

الأولى: یʦجʗ أثʙ إʱǻابي ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ أقل 
الʸال الفȏʙؒ ورॻʲȁة % بʥʻ مʦȜنات رأس 5أو ʴǻاوʥ  ȏم

 ʗالعائǺ ًمقاسا ʥʻʠʴرصة فلʦرجة في بʗʸة الʸاهʴʸات ال ʙؕʵال
إلى أن ॽʀʺة الʙلالة الʺعȄʨʻة الʺʱعلقة بʛأس الʺال  على الأصʦل)

ات الʺʶاهʺة الʺʨȞنة لعʻʽة الʙراسة  ʛؗʷة الॽʴȃه في رʛوأث ȑʛؔالف
) ʗبلغSig.=0.702 دلالة ȑابي ذʳǽإ ʛد أثʨم وجʙع ʙ ʕؗمʺا ی ،(

% لʺʨȞنات رأس الʺال  5حʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل أو ʶǽاوȑ إ
ات مʴل الʙراسة. ʛؗʷة الॽʴȃور ȑʛؔة  الفॻضʙالف ʞرف ʤʯا یʘل

ذو دلالة إحʶائॻة  (یʦجʗ أثʙ إʱǻابي الʱي تʟʻ على أنهالʗʮیلة 
% بʥʻ مʦȜنات رأس الʸال 5أو ʴǻاوȏ مʥ  عʹʗ مȎʦʯʴ أقل

 ʦرجة في بʗʸة الʸاهʴʸات ال ʙؕʵة الॻʲȁور ȏʙؒرصة الف
فلʥʻʠʴ مقاسة Ǻالعائʗ على الأصʦل) وقʦʮل الفʙضॻة العʗمॻة 

ذو دلالة إحʶائॻة  (لا یʦجʗ أثʙ إʱǻابي الʱي تʟʻ على أنه
% بʥʻ مʦȜنات رأس الʸال 5أو ʴǻاوȏ مʥ  عʹʗ مȎʦʯʴ أقل

ات الʴʸاهʸة الʗʸرجة في بʦرصة  ʙؕʵة الॻʲȁور ȏʙؒالف
اً لʙراسة . وهʚا جاء معاكʶفلʥʻʠʴ مقاسة Ǻالعائʗ على الأصʦل)

(Chen et al., 2005)  دلالة ȑابي ذʳǽإ ʛد أثʨت وجʙي أكʱال
 إحʸائॽة بʧʽ رأس الʺال الفȑʛؔ ومʱغʛʽ الॽʴȃʛة.

Ǻالفʙضॻة وتʛʽʷ نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد الʺʱعلقة (
الʰانॻة: یʦجʗ أثʙ إʱǻابي ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ أقل 

ʥم  ȏاوʴǻ ال الف5أوʸنات رأس الʦȜم ʥʻة % بॻاجʯنȀو ȏʙؒ
ات الʴʸاهʸة الʗʸرجة في بʦرصة فلʥʻʠʴ مقاسة ʸǺعʗل  ʙؕʵال

إلى أن ॽʀʺة الʙلالة الʺعȄʨʻة الʺʱعلقة بʛأس الʺال  دوران الأصʦل)
ات الʺʶاهʺة الʺʨȞنة لعʻʽة الʙراسة  ʛؗʷة الॽاجʱه في إنʛوأث ȑʛؔالف

) ʗبلغSig.=0.562 دلالة ȑذ ʖجʨم ʛد أثʨم وجʙع ʙ ʕؗمʺا ی ،(
% بʧʽ مʨȞنات رأس الʺال ʙʻ5 مȐʨʱʶ أقل أو ʶǽاوȑ إحʸائॽة ع

ات مʴل الʙراسة.  ʛؗʷة الॽاجʱإن ʧʽȃو ȑʛؔاالفʘل  ʞرف ʤʯی
ذو دلالة  (یʦجʗ أثʙ إʱǻابيالʱي تʟʻ على أنه  الفʙضॻة الʗʮیلة

% بʥʻ مʦȜنات رأس 5أو ʴǻاوȏ مʥ  إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ أقل
ات الʴʸاهʸة الʗʸرجة في ʙؕʵة الॻاجʯنȀو ȏʙؒال الفʸرصة  الʦب

 وقʦʮل الفʙضॻة العʗمॻة) فلʥʻʠʴ مقاسة ʸǺعʗل دوران الأصʦل
ذو دلالة إحʶائॻة  لا یʦجʗ أثʙ إʱǻابيالʱي تʟʻ على أنه (

% بʥʻ مʦȜنات رأس الʸال 5أو ʴǻاوȏ مʥ  عʹʗ مȎʦʯʴ أقل

ات الʴʸاهʸة الʗʸرجة في بʦرصة  ʙؕʵة الॻاجʯنȀو ȏʙؒالف
معاكʶا ). وهʚا جاء فلʥʻʠʴ مقاسة ʸǺعʗل دوران الأصʦل

الʱي أكʙت وجʨد علاقة  (Firer and Stainbank, 2003)ة لʙراس
  .إʳǽابॽة بʧʽ مʨȞنات رأس الʺال الفȑʛؔ والإنʱاجॽة

(Ǻالفʙضॻة وتʛʽʷ نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد الʺʱعلقة 
الʰالʰة: یʦجʗ أثʙ إʱǻابي ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ أقل 

ȏʙؒ والأداء % بʥʻ مʦȜنات رأس الʸال الف5أو ʴǻاوʥ  ȏم
 ʥʻʠʴرصة فلʦرجة في بʗʸة الʸاهʴʸات ال ʙؕʵقي للʦʴال

إلى أن ॽʀʺة  مقاساً Ǻالʸॻɿة الॻɾʦʴة على الʸॻɿة الʗفȂʙʯة)
الʙلالة الʺعȄʨʻة الʺʱعلقة بʛأس الʺال الفȑʛؔ وأثʛه في الأداء 
 ʗراسة بلغʙة الʻʽنة لعʨȞʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷقي للʨʶال

)Sig.=0.501(، م ʨم وجʙع ʙ ʕؗا یʺʖجʨم ʛدلالة  د أث ȑذ
% بʧʽ مʨȞنات رأس 5أو ʶǽاوȑ مʧ  إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل

 ʦʱا یʚراسة لʙل الʴات م ʛؗʷقي الʨʶالأداء ال ʧʽȃو ȑʛؔالʺال الف
 (یʦجʗ أثʙ إʱǻابيالʱي تʟʻ على أنه  رفʞ الفʙضॻة الʗʮیلة

% بʥʻ 5أو ʴǻاوȏ مʥ  ذو دلالة إحʶائॻة عʹʗ مȎʦʯʴ أقل
ات الʴʸاهʸة مʦȜنات رأس الʸال الفȏʙؒ وا ʙؕʵقي لʦʴلأداء ال

الʗʸرجة في بʦرصة فلʥʻʠʴ مقاساً Ǻالʸॻɿة الॻɾʦʴة على 
الʱي تʟʻ على أنه الʸॻɿة الʗفȂʙʯة) وقʦʮل الفʙضॻة العʗمॻة 

مʥ  ئॻة عʹʗ مȎʦʯʴ أقلذو دلالة إحʶا (لا یʦجʗ أثʙ إʱǻابي
 ȏاوʴǻ قي 5أوʦʴوالأداء ال ȏʙؒال الفʸنات رأس الʦȜم ʥʻب %

ات الʴʸاه ʙؕʵة للʸॻɿالǺ ًمقاسا ʥʻʠʴرصة فلʦرجة في بʗʸة الʸ
وهʚا جاء معاكʶاً لʙراسة . الॻɾʦʴة على الʸॻɿة الʗفȂʙʯة)

)(Ashour, 2015  دلالة ȑذ ʖجʨم ʛد أثʨت وجʙي أكʱال
  إحʸائॽة لʺʨȞنات رأس الʺال الفȑʛؔ في الأداء الʨʶقي.

  
  الʹʯائج والʦʯصॻات

  أهʦ الʱʻائج الʱي تʨصلʗ إلʽها الʙراسة:
تفاوت في تȘʽʰʢ مʨȞنات رأس الʺال الفȑʛؔ في  وجʨد -1

ات  ʛؗʷعلى أداء ال ʝȞعʻی ȑʚال ʛاهʺة، الأمʶʺات ال ʛؗʷال
  ȞʷǼل عام.

2- ʖجʨم ʛد أثʨأقل وج Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸدلالة إح ȑذ  ʧم
 ȑاوʶǽ ة 5أوॽاجʱنȂة وॽʴȃر ʧʽȃي وʻائȃʜرأس الʺال ال ʧʽب %

ات الʺʶاهʺة مʴل الʙراسة، مʺا یʙل على اعʱʺاد  ʛؗʷال
ات على الʱقॽʻات الʙʴیʲة في الاسʙʵʱام الأمʲل ال ʛؗʷ
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لʺʨاردها الʺʱاحة، وȃالʱالي تʧʽʶʴ جʨدة الʙʵمات الʺقʙمة 
.ʦة معهॼʽʡ اء علاقاتʻȃو ،ʧائȃʜلل 

3-  ȑʛʷॼرأس الʺال ال ʧʽة بॽائʸدلالة إح ȑذ ʖجʨم ʛد أثʨوج
ات على  ʛؗʷاد الʺʱل على اعʙات، مʺا ی ʛؗʷة الॽʴȃور

ʺهارات العالॽة، وتॽʳʷع نʤام اسʱقʢاب العاملʧʽ ذوȑ ال
.ʜافʨʴافآت والȞʺال 

لا یʕثʛ رأس الʺال الهȞॽلي ȞʷǼل إʳǽابي في رॽʴȃة  -4
ات إلى  ʛؗʷقار الʱإلى اف ʥذل ȐʜعȄاهʺة. وʶʺات ال ʛؗʷال
قاعʙة بॽانات تʧʺʹʱ تॽʤʻʺاً واضʴاً لأقʶام العʺل، 
Ǽالإضافة إلى افʱقارها للهȞॽل الॽʤʻʱʺي الȑʚ یǼ ʦʶʱالʨضʨح 

 ة الʱي تʻʱاسʖ مع تغʛʽات الʯʽʰة الॽʺॽʤʻʱة.والʺʛون

ات دوراً هاماً في تʧʽʶʴ رॽʴȃة وȂنʱاجॽة  -5 ʛؗʷلة الʨʽس ʖتلع
ات  ʛؗʷا فإن على الʚراسة. لʙل الʴاهʺة مʶʺات ال ʛؗʷال

.ʜʽʺʱأداء م Șʽقʴʱیها لʙة لॽɾلة ؗاʨʽس ʛʽفʨت 

وجʨد أثʛ مʨجʖ ذȑ دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل أو  -6
 ȑاوʶǽ5فعʛال ʧʽاهʺة.  % بʶʺات ال ʛؗʷة الॽاجʱنȂالʺالي و

ات على الȄʨʺʱل الʵارجي  ʛؗʷاد الʺʱإلى اع ʥذل ȐʜعȄو
 ȞʷǼل ʛʽʰؗ لʙȄʜʱ مʧ حʦʳ إنʱاجها. 

وجʨد أثʛ مʨجʖ ذȑ دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل أو  -7
 ȑاوʶǽ5 قي، مʺاʨʶلي والأداء الȞॽرأس الʺال اله ʧʽب %

ʛʽل غʨعلى الأص ʧȄʛʺʲʱʶʺاد الʺʱل على اعʙة في  یǽالʺاد
ة. ʛؗʷال ʦॽʽتق 

وجʨد أثʛ مʨجʖ ذȑ دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل أو  -8
 ȑاوʶǽ5 قي، مʺاʨʶة والأداء ال ʛؗʷال ʦʳح ʛʽغʱم ʧʽب %

ات  ʛؗʷار في الʺʲʱن للاسʨهʳʱی ʧȄʛʺʲʱʶʺل على أن الʙی
 الʛʽʰؔة.

وجʨد أثʛ سالʖ ذȑ دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل أو  -9
 ȑاوʶǽ5رأس الʺال ال ʧʽقي، مʺا % بʨʶوالأداء ال ȑʛʷॼ

 ʦॽʽة في تقȄʛʷॼال ʦادرهʨؔل ʧȄʛʺʲʱʶʺاهل الʳل على تʙی
 ʛȄʨʢة تॽون أن عʺلʙقʱعǽ سة؛ إذʨʺالʺل ʛʽل غʨالأص
 ʛافآت أمȞʺام الʤʻب ʥذل Ȍȃور ʦهʺॽʽوتق ʦهʰȄرʙالعʺال وت

.ȑورʛض ʛʽلف وغȞم 

 

 تʦصॻات الʗراسة

1- ȃʜفاعل مع الʱال ʜȄʜأجل تع ʧد مʨهʳال ʅॽʲؔورة تʛض ،ʧائ
وتʙʴیʙ احॽʱاجاتهʦ، مع تقʦǽʙ أفʹل الʙʵمات لهʦ في إʡار 
 ʥذل ʦهʶǽ ʘʽح ،ʦة معهॼʽʡ اء علاقاتʻȃو ،ʖاسʻي مʻزم

 .ʜʽʺʱأداء م Șʽقʴالي تʱالȃي، وʻائȃرأس مال ز ʛʽفʨفي ت  
زȄادة الاهʱʺام بʛأس الʺال الهȞॽلي مʧ خلال تʛȄʨʢ الهȞॽل  -2

الʨʢʱرات الॽʤʻʱʺي وتʙʴیʲه Ǽاسʛʺʱار ʘʽʴǼ یʱلاءم مع 
والʱغʛʽات الȄʛʶعة، وتʛȄʨʢ قاعʙة بॽانات تʧʺʹʱ أنʢʷة 
 ȑʚال ʛام العʺل، الأمʶواضح لأق ʦॽʤʻة ؗافة مع ت ʛؗʷال

ات.  ʛؗʷابي على أداء الʳǽل إȞʷǼ ʝȞعʻی 

تʨجॽه الʺʙȄʜ مʧ الاهʱʺام إلى تʧʽʶʴ وتʛȄʨʢ رأس الʺال  -3
الȑʛʷॼ مʧ خلال جʚب الʨؔادر الʺعॽɾʛة الʻادرة واسʱقʢابها 

ʺهارات وخʛʰات مʱقʙمة، وعʺل نʤام تقʦॽʽ مʛʺʱʶ لها، ك
 ورȌȃ ذلʥ بʤʻام الʨʴافʜ والʺȞافآت. 

زȄادة الʨعي Ǽأهʺॽة مʨȞنات رأس الʺال الفǼ ȑʛؔاعॼʱاره  -4
ات  ʛؗʷأداء ال ʜȄʜفي تع ʙاعʶǽ ًاً وهاماȄورʛاً ضॼلʢم
وتʧʽʶʴ إنʱاجʱʽها، وتʅॽʲؔ الʳهʨد في عʺلॽة الإفʸاح عʻه 

ॽالʺال ʦائʨفي الق ،ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷة لل
مع تʛȄʨʢ معایʛʽ مʴاسॽʰة تʙʴد آلॽة الॽʁاس لʱقلʽل الاعʱʺاد 

 على الاجʱهاد والʱقʙیʛ الʸʵʷي.

5-  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖجان ʧاث مʴǼائج الأʱن ʧفادة مʱالاس
ات ذات الॽʁʺة العالॽة. ʛؗʷار في الʺʲʱفي الاس ʦتهʙاعʶʺل  
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