
Safaa Alzyoud &Tareq Bani-Khalid ......................................................... The Impact of Intellectual 
 

 

 

 

Manarah, Business Series, Vol.2, No.2, 2023                                                               (73) 

 

 

The Impact of Intellectual Capital on Earnings Management in the 

Industrial Companies Listed on Amman Stock Exchange 

Safaa Ali Alzyoud(1) Tareq Oudeh Bani-Khalid(2)* 

(1) Budget Analyst, General Budget Department, Ministry of Finance, Amman – Jordan. 

(2) Associate Prof, Department of Accounting, School of Business, Al al-Bayt University, Mafraq - Jordan. 

 

Abstract 
      This study aimed to find out the impact of intellectual 

capital on the management of profits of industrial companies 

in the Jordanian business environment, according to this 

basic objective, data were collected from 56 manufacturing 

companies listed on the Amman Stock Exchange (ASE) 

during the period from 2013 to 2019. The number of total 

views used in the analysis reached (359) views, during the 

entire study period. 

      The study relied on the intellectual value-added coefficient to 

measure the impact of the independent variable, the intellectual 

capital with its three components (human capital, structural 

capital, and capital employed). Also, profit management was 

measured by the absolute value of estimated benefits by using 

the modified Jones model. In addition, the two control variables 

were measured: (the size of the company as measured by the 

natural logarithm of total assets, and the ratio of indebtedness 

through total debt to total assets). 

      The study used the method of multiple regression analysis in the statistical program 

(E-views) to test the study hypotheses, and the results showed that earnings management 

was significantly influenced by intellectual capital. Specifically, it turned out that earnings 

management was negatively affected by the components of intellectual capital (human, 

structural and capital employed). 

      Based on the results, the researchers recommend that companies pay more attention to 

employees by increasing bonuses and salaries, which improves the efficiency of their 

performance and increases profitability, as well as providing a rational investment 

environment of high quality, which in turn achieves high profits on the long term. Therefore, 

undesirable practices such as profit management and others disappear, and finally, working 

to educate users of financial statements about the risks of high indebtedness which may 

prompt management to take some management practices that may negatively reflect on their 

investment decisions. 
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  الصناعية الشركات في الأرباح إدارة على الفكري المال رأس أثر

 عمان بورصة في المدرجة
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خالد بني عوده طارق (1)

(2) 
 الأردن. –محلل موازنة، دائرة الموازنة العامة، وزارة المالية، عمان  (1)
 الأردن. –أستاذ مشارك، قسم المحاسبة، كلية الأعمال، جامعة آل البيت، المفرق  (2)

 

 ملخص
الصداايية تدب ئي ددة هدفتت هد ا الفراسدة  لدر معرتدة أأددر رأل المدال الف درا علدر  دارة أرادا  الشدركا        

شددركة نصدداي  مفرجددة تددب ئور ددة  56الأعمددال الأردنيددة، وتهددا لهدد ا الهددفم الأساسددب نددم جمدد  البيانددا  مدد  
( 359، وقف ئلد  عدفد المشداهفا  ال ليدة المسدتففمة تدب التحليدل )2019 لر  2013عمان خلال الفترة م  

 مشاهفة، خلال تترة الفراسة كاملة.
معامدل الييمدة المفداتة الف رلدة لييدال أأدر المتميدر المسدتهل رأل المدال الف درا اعتمف  الفراسة علر       

بمكوناندددل الدددألا  )رأل المدددال البشدددرا، رأل المدددال الهيكلدددب، ورأل المدددال المسدددتمل(، كددد ل  ندددم  يدددال  دارة 
اندل ندم  الأراا  م  خلال الييمة المطلهة للاستحهاقا  التهفيرلة باسدتففا  نمدوذج جدونل المعدفل.   داتة  لدر

حجم الشددددركة مهاسدددداا باللولددددارلتم الطبيعددددب سجمددددالب الأ ددددول، ونسددددبة فددددابطي  وهمددددا ) يددددال المتميددددرل  ال
 المفيونية م  خلال  جمالب الفيون  لر  جمالب الأ ول(.

لختبددار  (E-views) تددب البرنددامح اسحصددائباسددتففمت الفراسددة أسددلول نحليددل النحددفار المتعددفد       
وأظهر  الاتائح أن  دارة الأراا  نأأر  بشكل كبير ئدرأل المدال الف درا. علدر وجدل التحفيدف، تر يا  الفراسة، 

 نبي  أن  دارة الأراا  نأأر  سلباا بمكونا  رأل المال الف را )رأل المال البشرا والهيكلب والمستمل(. 
بدالموظفي  مد  خدلال زلدادة  ئااءا علر الاتائح، يو ب الباحأان بأن ندولب الشدركا  مللدفاا مد  الهتمدا       

المكاتآ  والرواند،، ممدا سحسد  كفداءة أدائهدم ولللدف الراحيدة، وكد ل  ندوتير ئي دة اسدتأمارلة رشديفة ذا  جدودة 
عاليدة ممدا سحهددب أرادا  عاليدة وعلددر المدف  الطولدل، بالت ددالب نتلاشدر الممارسدا  ليددر المرلدول تيهدا كدد دارة 

ة مستففمب البيانا  المالية حول مفاطر ارنفاع نسبة المفيونية التب الأراا  وليرها وأخيراا العمل علر نويي
 قف نفت  اسدارة  لر انفاذ بعض الممارسا  اسدارلة التب ممك  أن ناعكس سلباا علر قرارانهم الستأمارلة.

 

 رأل المال الف را،  دارة الأراا ، الشركا  الصاايية، ئور ة عمان. الكلمات المفتاحيّة:
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  المقدمة
أ ددبر رأل المددال الف ددرا سمأددل أحددف أهددم المددوارد القتصددادسة الفعالددة للشددركا  والتددب سسدداهم بشددكل 
كبيددر تددب نحهيددب ميددلا  نااتسددية عددفة مدد  خددلال المسدداهمة تددب خلددب الهددفرا  المعر يددة والتا يميددة لددف  

ة والتدب ئدفورها نجعدل الأتراد العاملي  تب الشركة التب سمك  استففامها سسجاد الييمدة القتصدادسة الماشدود
الشركة نعمل ئاشاط تدب المحديا العدالمب ونمكاهدا مد  اسدتففا  التهايدا  الحفيأدة ونحهدب ر دا المتعداملي  
معهدا مد  خددلال السدتجابة السدرلعة لمطددالبهم، تهدب نعدف بمأابددة سدلا  نااتسدب قددوا ئيدف الشدركة، واالتددالب 

مددد  القتصددداد الصدددااعب  لدددر اقتصدددادسا   تددد ن رأل المدددال الف دددرا سددداهم تدددب نحدددول دول العدددالم الأول
المعرتددةل لدد ل  تدد ن نددوتير المعلومددا  المتعلهددة بددل  ددم  البيانددا  والتهددارلر الماليددة للشددركا  سعتبددر مدد  

 (.Bataineh et al., 2022المعلوما  المهمة والمؤأرة تب قرارا  مستففمب البيانا  المالية )
ل الف درا يت دون مد  رأل المدال البشدرا ورأل أن رأل المدا نتواتب العفيف م  الفراسدا  علدر

المال الهيكلب ورأل المال المستمل، حيث سمأل رأل المال البشدرا تدب المدورد البشدرا ومدا اكتسدبل 
م  خبرا  ومهارا  متميلة، أمَّا رأل المال الهيكلب يتمأل تب الهفرا  التا يمية والهيكل التا يمب، 

)أئدو الهيجداء وآخدرون  ل المسدتفف   لدر السدتأمار والتوسد وهو سشير رأل المدا ورأل مال المستمل
 ( 2015وحسي   2019للمشهفانب،  ،2019

واالرلم م  أن البيانا  المالية نعف ئااءا علر العفيف م  السياسا  والمعايير المحاسبية والتب 
 كا   لدر السدعب سظهدارنلل  الشركا  باستصا  المحاسدبب لهدا عادف نشدرها،  ل  أنَّ ذلد  ل سماد   دارة الشدر 

(. Brown & Hillegeist, 2006ئيانانها بشكل يلبب مصالحها م  خدلال ممارسدة  دارة الأرادا  )
واالت ددالب تدد ن أا ممارسددة نهددو  ئهددا  دارة الشددركا  سدارة الأراددا  سددواء بالللددادة أو بددالاه  سددتؤأر 

 علر درجة موأو ية ئيانانها المالية الماشورة. 
( أن  دارة الأراا  نعتبدر مد  الممارسدا  Siswanto et al., 2022ي كر )وتب ه ا الصفد 

التب نففض م  مصفا ية البيانا  المالية، ل ا ت ن وجود معلوما  مفصحة ع  رأل المال الف را 
السدتأمار تدب لف  الشركا  الصاايية الأردنية سديللف مد   يمتهدا تدب أسدواق رأل المدال حيدث سعدف  

تب نل  الشركا  مؤشراا لرنفاع أرااحهدا واسدتمرارلتها وكمكانيدة التابدؤ ئهدا، الأمدر رأل المال الف را 
الدد ا ئددفورا سيسدداعف تددب الحددف مدد  الممارسددا  ليددر المرلددول تيهددا، ماهددا  دارة الأراددا  لمددا لهددا مدد  
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علددر الهددرارا  السدددتأمارلة آأددار مهمددة ندداعكس علددر البياندددا  الماليددة الماشددورة للشددركا ، ومددد  أددم 
 موللية لم  سستفف  نل  البيانا .والت
 

  وأسئلتها الدّراسة مشكلة

لهف أد  تشل بعض الشركا  تب الآوندة الأخيدرة  لدر زلدادة الطلد، علدر رأل المدال الف درا مد  قبدل  
حددف   أ دحال المصددلحة، حيددث نعددف  المدوارد ليددر الملموسددة مصددفر اهتمددا  كدل مدد  المسددتأمرل  واسدارة علددر

سددواء. تهددو ل سعتبددر تهددا قددو ة داتعددة ومددورداا مهمدداا تددب خلددب الييمددة والتاميددة المسددتفامة للشددركا  ول دد  أسفدداا 
(. واالت دالب تد ن الشدركا  مطالبدة Sugiyanto, 2021كمصدفر للائت دار وعامدل رئيسدب تدب نمدو الأرادا  )

   عطدداء الأولولددة لسددتففا  هدد ا المددوارد بدد يلاء المللددف مدد  الهتمددا  للمددوارد الفاخليددة ليددر الملموسددة، وكدد ل
(ل الأمدددر 2014بحيددث نصدددبر مددوارد ذا   يمدددة سصددع، نهليدددفها وليددر قائلدددة للاسددتبفال )البشدددتاوا و طددل، 

ال ا يؤدا  لر الامو المتلايف تب أراا  نلد  الشدركا ، لفدمان اسدتمرارلة ونجدا  أعمالهدا  ل أن عدف  اهتمدا  
ف درا تدب ظدل اقتصداد المعرتدة قدف يدؤأر علدر نتدائح أعمالهدا واالت دالب قدف بعض الشركا  بكفاءة رأل المدال ال

نلجأ بعض الشركا   لدر ممارسدة  دارة الأرادا  لفدمان السدتمرار تدب العمدل ونحسدي  أدائهدا لتحهدب أهدفام 
محفدة أو لكتسال بعدض الملاسدا التااتسدية مد  خدلال التعدفيل علدر نتائجهدا الماليدةل لد ا سحدتم اعتمداد جهدا  

أيددرة علددر البيانددا  الماليددة لألددراق انفدداذ الهددرارا  نهيدديم مددف  نددأأير كفدداءة رأل المددال الف ددرا علددر  دارة ك
الأراددا  تددب الشددركا  الصدداايية المفرجددة تددب ئور ددة عمددان، ومدد  هاددا سمكدد   دديالة مشددكلة الفراسددة مدد  

 خلال السؤال الرئيس التالب وال ا يابأب عال التساؤل  الفريية الآنية  
هل يؤثر رأس المال الفكري على  داار  ارراىاف  ىل الكّىراات العّىةاايّة الم ر ىة السؤال الرئيس: 

  ل بورصة عمّان؟
ددركا  يددؤأر رأل المددال البشددرا هددل  السىىؤال الفرعىىل ار ل: دداايي ة علددر  دارة الأراددا  تددب الش  الص 

 ؟ م انعالمفرجة تب ئور ة 
ددركا  يددؤأر رأل المددال الهيكلددب هددل  السىىؤال الفرعىىل ال:ىىا ل: دداايي ة علددر  دارة الأراددا  تددب الش  الص 

 ؟ عم انالمفرجة تب ئور ة 
دركيؤأر رأل المال المستمل هل  السؤال الفرعل ال:الث: داايي ة ا  علر  دارة الأراا  تب الش   المفرجدةالص 

 ؟ عم انتب ئور ة 
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  الدراسة أهداف

نهفم ه ا الفراسة  لدر معرتدة أأدر رأل المدال الف درا علدر  دارة الأرادا  وذلد  تدب الشدركا  
 أئرزها  الأهفام م  جملة نحهيب  لر الفراسة الصاايية المفرجة تب ئور ة عمان، حيث نسعر

اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان.ئيان أأر رأل المال ال -1 ركا  الص   بشرا علر  دارة الأراا  تب الش 
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان. -2 ركا  الص   ئيان أأر رأل المال الهيكلب علر  دارة الأراا  تب الش 
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم   -3 ركا  الص   .انئيان أأر رأل المال المستمل علر  دارة الأراا  تب الش 

 

  الدّراسة أهمية

ناب  أهمية ه ا الفراسة م  محاولتها استففا  العفيف مد  المتميدرا  المسدتهلة التدب نسدهم تدب معرتدة 
دانأأر رأل المال الف را  داايي ة المفرجدة تدب ئور دة عم  دركا  الص  ، تفدب ظدل علدر  دارة الأرادا  تدب الش 

عفة، ولمدددا لهدددا مددد  ندددأأير علدددر الشدددركا  التميدددرا  التدددب عرتهدددا القتصددداد العدددالمب علدددر مفتلددد  الأ ددد
باعتبارهدددا الفعامدددة الأساسدددية لأا اقتصددداد، تهدددف نحولدددت دول العدددالم الأول مددد  القتصددداد الصدددااعب  لدددر 
اقتصددادسا  المعرتددة الأمددر الدد ا اسددتفعانا تددب هدد ا الفراسددة  لددر النتبدداا لأهميددة دراسددة  أددر رأل المددال 

 شركا ، واالتالب سمك  نلفي  الأهمية  لر الف را علر ممارسا   دارة الأراا  تب ال
سدارة نسعر جاهفة ل سد، أهدة أ دحال المصدالر لدفيها، مد  سمك  الهول  ن ا ارهمية العملية: -

خددلال   دداتة ونعللددل الأهددة علددر ئيانانهددا الماليددة واامتلاكهددا مددوارد ماليددة نددم  نتاجهددا ونطولرهددا 
يانددا  الفددارجيون كالمسددتأمرل  ل سمتل ددون المعرتددة ال ا يددة داخليدداا، تددب حددي  مسددتففمب هدد ا الب

حول الاشاط ال امل للشركة  يما يتعلب بفلب الييمدة للمسداهمي  أو نوزلد  الأرادا  تدب كأيدر مد  
واالتددالب تدد ن مسدداهمة هدد ا الفراسددة تددب نحسددس بعددض المشدداكل تددب قطدداع الشددركا  الأحيددان، 

حيدث الهتمدا  ئدرأل المدال الف درا تدب الشدركا  الصاايية ستساعف تب خفمدة هد ا الهطداع مد  
مدد  خددلال نحفيددفا و ياسددل والتعددرم علددر مددف  نددأأيرا تددب  دارة الأراددا ، باس دداتة  لددر نحسددي  
مجال  زلادة ال فاءة والفاعلية، والأهم مد  ذلد  ت ندل يتوقد  أن نداعكس نتدائح هد ا الفراسدة علدر 
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واء كدددانوا مسددداهمي  ومسدددتأمرل  أو مهر دددي  مفتلددد  الف دددا  المسدددتفيفة مددد  التهدددارلر الماليدددة سددد
 ودائاي  وليرهم م  الأطرام الأخر .

ومد  خدلال المهارندة مد  المسداهما  الأكادسميدة تدب  -علدر حدف علدم الباحدث- ارهمية الةظرية: -
التب راطت رأل المال الف درا وأأدرا  سمك  الهول  ن هااك عفد قليل م  دراسا  الفول المتهفمة

تددب الماطهددة العرايددة بشددكل عددا  وتددب السددياق الأردنددب علددر وجددل  ارة الأراددا علددر ممارسددا   د
الفصددوخ خدداخ، نأسيسدداا علددر ذلدد ، سمكدد  اعتبددار هدد ا البحددث أسفدداا مسدداهمة متوا ددعة نددم 
 جراؤا تب أحف الأسواق الااش ة مأل السوق الصااعب الأردنب لتوتير  طار ن را شدامل لتحليدل 

  را وأأرة تب ممارسا   دارة الأراا  تب البي ة الأردنية.وشر  ونفسير دور رأل المال الف
 

  النّظريّ الإطار

 رأس المال الفكري: 
ولُعددف  مو ددوع رأل المددال الف ددرا مدد  المو ددوعا  الحفيأددة، تهددو لددم يبددرز ئو ددفل مو ددوعاا 

تدب الولسدا  المتحدفة وأخدر  ( ئُد لت جهدود رلادسدة 1994مستهلَا  ل قبل بفعة ساوا ، تفدب عدا  )
تددب اسددكافنا يا أسددفر  عدد   سجدداد  دراك ونصددور لمو ددوع رأل المددال الف ددرا، ولهددف  ددفر نهرلددر 

( وهدددب أكبدددر (Skandia( لدددرأل المددال الف دددرا مددد  شدددركة 1995سدداوا لأول مدددرة تدددب أسدددار عدددا  )
العفيدف مد  الشدركا ، شركة لفدفما  التمولدل والتدامي  تدب اسدكافنا يا الد ا ندم نبايدل لحهداا مد  قبدل 

(، أ يم مؤنمر لدرأل المدال الف درا الد ا كاندت  حدف  نو ديانل  درورة نبادب هد ا 1996وتب عا  )
(. Yusoff et al., 2019المو دوع ليصدبر بمأابدة المرن دل للتهدارلر السداولة للما مدا  الحفيأدة )

عرتددة سددت ون ( بددأن الشددركا  التددب نمتلدد  موجددودا  قائمددة علددر المMojtahedi, 2018ولشددير )
الأمدر الد ا أد   لدر نوليدف رأل المدال الف درا مد  هد ا الجهدود  21الطرلب نحو الاجدا  تدب الهدرن 

المب ولدددة، واالتدددالب سشدددير مصدددطلر رأل المدددال الف دددرا بأندددل الهدددفرة علدددر  بهددداء المؤسسدددة تدددب عدددالم 
مهدارا  والمعدارم المااتسة لمفة طوللة، م  خلال نباب مهارا  العاملي  ومعارتهم  ذا كاندت هد ا ال

(. تب حي  عرتل Buonomo et al., 2020متميلة ول يوجف م  سمتل ها تب المؤسسا  الأخر  )
(Rehman et al., 2021 بأندل مجموعدة مد  العداملي  الد ي  سمتل دون قدفرا  عهليدة عاا درها )

احة المعرتددددة والمهددددارة والفبددددرة والتددددب سمكدددد  اسددددتأمارها تددددب نحسددددي  عمليددددا  الشددددركة ونطددددولر مسدددد
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  تدب هد ا الصدفد يد كر كدل مد  . ئفاعانها بشكل سحهب علاقا  تاعلة م  جمي  الأطدرام المتعاملدة
Mojtahedi, (2018) (Welly et al., (2021  أن رأل المدال الف درا مبادب علدر المعرتدة والمل يدة

معرتدة لفلدب أ دول ذا   يمدة أعلدر، بمعادر أن ال الف رلة، والمعلوما  والفبدرة التدب سمكد  نوظيفهدا
 ل نصبر رأل مال  ل  ذا نم العأور عليها ونوظيفها بحيث سمك  استففامها لصالر نل  الشركا .

( سعدف  رأل المدال الف درا مدورد  سدترانيجب نااتسدب 2015( وحسدي  )2019وتهدا للمشدهفانب )
ودعددائم الهددوة لأا شددركةل  ذ  أ ددبر رأل المددال الف ددرا تددب ظددل القتصدداد المعرتددب قفددية نفددرق 
علياا الهتما  بل تب ظل التحفا العلمب والتهاب المعا ر، وه ا ما أكفا العفيف م  الفراسا  مأدل 

(Xu & Liu, 2020 أن الفشل تب عملية خلب الييمة، نانح م   همال رأل المال الف رال الأمدر )
ازن الدد ا ئددفورا قددف يددؤدا  لددر سلسددلة مدد  الفسددائر علددر مسددتو  الشددركة واالت ددالب نفصددي  ليددر متددو 

للمددوارد ممددا سحددفد مدد  قددفرة الشددركة علددر التابددؤ بييمددة أعمالهددا المسددتهبلية. لدد ل  سمكدد  الهددول  نَّ رأل 
المددال الف ددرا هددو جددوهر الميددلة التااتسددية للشددركةل باعتبددار أن اسئددفاع والتميددل ل يتحهددب  ل مدد  خددلال 

سددية  يمددا يتعلددب ئددرأل المددال الف ددرا الاتددائح الف رلددة، واالتددالب سعددف  اعتمدداد الشددركا  علددر قددفرانها التاات
نسدددتاف  لدددر أ دددولها المعر يدددة، كددد ل  سعتبدددر رأل المدددال الف دددرا مصدددفراا لتوليدددف الأدددروة للشدددركة والأتدددراد 
ونطولرهما، وهدو قدادر علدر نوليدف أدروة خياليدة مد  خدلال قفرندل علدر نسدجيل ئدراءا  اختدراع، وهد ا مدا 

مدد   %1، حيددث نمأددل الييمددة الفتترلددة أقددل مدد  2018( لعددا  Appleأكفنددل البيانددا  الماليددة لشددركة )
الييمدددة السدددو ية، وهددد ا دليدددل علدددر ميدددل كبدددر  الشدددركا  العالميدددة  لدددر السدددتأمار تدددب الأ دددول ليدددر 

 الملموسة ن را للعوائف التب نحههها ه ا الستأمارا .
 

 :عةاصر رأس المال الفكري 
 Human Capitalأ لًا: رأس المال البكري 
البشددرا مدد  أهددم مكونددا  رأل المددال الف ددرا، والدد ا يتمأددل بددالهو  العاملددة التددب  أ ددبر رأل المددال

(  لددر أن رأل المددال Melo & Velásquez, 2022نمتلدد  المهددفرة علددر التف يددر واسئددفاع، ولشددير )
البشددرا هددو مجموعددة مدد  الهددفرا  لسددتفلاخ أتفددل الحلددول مدد  معددارم الهددو  العاملددة لددف  الشددركة، 

أهميددة كبيددرة ل ونددل مصددفراا للئددفاع والتجفيددف السددترانيجب، ولمكدد  ناميتددل مدد  خددلال  ولحتددل هدد ا العاصددر
العصدد  الدد هاب تددب مفتبددرا  البحددو ، وكعددادة هافسددة العمليددا  ونحسددي  المهددارا  الشفصددية. كمددا أن 
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رأل المدددال البشدددرا سعددددرم بأندددل مجموعدددة المعددددارم والمهدددارا  واسئدددفاع ومهددددفرة العددداملي  سنجددداز مهددددا  
( Adyaningrum & Soenarno, 2022كة، ولتفدم   ديم الشدركة وأهاتتهدا وتلسدفتها. ولعدرم )الشدر 

رأل المال البشرا بأنل المعرتة والمهارا  التااتسية، ونشدمل الأتدراد المعايدي  بالاشداط القتصدادا للشدركة 
 تهو الأسال لوجود رأل المال الهيكلب والمستمل. 

 Structure Capitalثا ياً: رأس المال الهيكلل 
 نَّ رأل المدددال الهيكلدددب هدددو يبدددارة عددد  مهدددفرة الشدددركة لتلبيدددة متطلبدددا  السدددوق مددد  ئدددراءا  الختدددراع 
والعلامددا  التجارلدددة، تفددلاا عددد  ن دددا  المعلومددا  الفددداخ ئهددال بحيدددث يتفدددم  الأسددالي، لتافيددد  الأعمدددال 

(  لددر أن Shehada, 2019) الرونيايددة التددب نددفعم سددعب العدداملي  لتحهيددب الأداء الف ددرا الأمأددل. ولشددير
رأل المال الهيكلب يت ون م   سترانيجيا  الما مدة وشدبكانها الفاخليدة، ومجموعدة الدا م وقواعدف المعلومدا ، 
تفدددلُا عدددد  الحهددددوق الهانونيددددة للتهايدددة والعمليددددا  والمفترعددددا  وحهددددوق التدددألي  والاشددددر والعلامددددة التجارلددددة. 

لبايددة التحتيددة ئواسددطتها سمكدد  للشددركة  مددفاد رأل المددال البشددرا، ولعددرم رأل المددال الهيكلددب بأنددل الددفعم أو ا
 Tarighiتهو سشمل الدفعم المباشدر أو ليدر مباشدر سدواء عاا در ملموسدة )مادسدة( وأخدر  ليدر ملموسدة )

et al., 2022.) 
  Capital Employedثال:اً: رأس المال المستغل 

كوندا  رأل المدال الف درا، ونعتمدف  يمدة الشدركة سُعف  رأل المال المستمل المكون الدرئيس الأالدث مد  م
علدددر قدددفرنها لتجميددد  رأسدددمالها ونهلدددل واسدددتففامل لتحهيدددب أهدددفاتها الشدددمولية، كمدددا أن رأل المدددال المسدددتمل ل 
يتمأدددددل بالمعدددددفا  والأجدددددلاء المادسدددددة للحواسدددددي، تهدددددا،  ذ  ن رأل المدددددال المسدددددتمل يتمأدددددل بمهدددددفرة الما مدددددة 

 ,Melo & Velásquez(. ولبدي  )Buonomo et al., 2020ة الراحيدة )لسدتففا  هد ا الأدوا  لللداد
( مفهوماا شمولياا لرأل المال المستمل بأنل أا شبء تدب الشدركة يدفعم العداملي  )رأل المدال البشدرا( 2022

( بدأن رأل المدال المسدتمل يتمأدل بدالبار Jaya et al., 2021أو أن متهدا )رأل المدال الهيكلدب(. ولؤكدف )
الفاعمة للعاملي ،   اتة  لر البار التحتيدة الفاعمدة لأن مدة الشدركة ولمتلد  رأل المدال المسدتمل مد  التحتية 

قبددل الشدددركة ولبهددر معهدددا حتددر عادددف ممدددادرة العدداملي  لهدددا، ولتفددم  رأل المدددال المسددتمل الأشدددياء التهليفسدددة 
 كالبااسا ، والأجلاء المادسة للحواسي، والبرمجيا . 
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 :داار  اررااف
نعود ئفاسا  ظهور الجفل حول  دارة الأراا   لر الأمانيايا  م  الهرن الما ب عافما ئدفأ  
الشركا  باستملال المرونة تب الهواني  المحاسبية سظهدار أرااحداا وهميدة لدفيها وذلد  عادفما شدهف  

مدا سسدمر بالمحاسدبة  العفيف م  ه ا الشركا  حالة م  الفشدل القتصدادال وقدف أطلدب علدر  دارة الأرادا 
اسئفايية، وذل  لن مأل هد ا الممارسدا  ل نتبد  معدايير أو قدواني  معيادة  نمدا هدب نابعدة مد   ئدفاع  دارة 
الشددركا  مدد  خددلال  يامهددا ب عددادة نرنيدد، الحهددائب التددب لددفيها سظهددار ئيانددا  ماليددة ممددايرة للواقدد  بحيددث 

 (. Al Qahtani, 2014المصلحة ) نتماشر م  أهفاتها ونتفب م  نوقعا  الأطرام ذا 

(  دارة الأرادا  Kharashgah et al., 2019وقدف نعدفد  التعدارل  سدارة الأرادا ل تهدف عدر م )
علددر أنهددا نددفخل مهصددود نمارسددل اسدارة لددف   عدددفاد التهددارلر الفارجي ددة التددب نصددفرها الشددركة مدد  أجدددل 

( بدأن  دارة الأرادا  عمليدة سسدتفف  Ghaleb et al., 2021نحهيب مكاس، خا ة لمصلحتها. ولشدير )
تيها الماليون معرتتهم بالهواعف المحاسبية للت ليدل بالأرقدا  المعرو دة تدب الشدركا  أو أنهدا اسجدراءا  أو 
الفطدددوا  التدددب نسدددتفف  للت ليدددل بالأرقدددا  الماليدددة، وذلددد  مددد  خدددلال السدددتفادة مددد  الفيدددارا  والمبددداد  

حددددة، وأا  جددددراء أو خطددددوة بانجدددداا  دارة الأراددددا  أو نمهيددددف الددددفخل تددددب البيانددددا  الماليددددة المحاسددددبية المتا
(Hashed & Almaqtari, 2021 .) 

ددفون السددمعة السددلبية علددر  دارة الأراددا ،  ل أن هادداك دراسددا   ورلددم أن مع ددم الُ ت ددال والبدداحأي  سصم
ا أنهدا  جدراءا  معهولدة ومهبولدة مد  ( انفد   موقفداا معاكسداا حدي  و دفهSincerre et al., 2016مأدل )

الااحيددة الهانونيددة، سهصددف ئهددا  ذا مورسددت مددألاا  ددم  أسددلول نمهيددف الددفخل لتحهيددب الأبددا  الاسددبب ل راددا ، 
( أن  دارة الأرادا  ناهسدم  لدر ندوعي ل الأول هدو Hastuti et al., 2022ال ا سجعلهدا قائلدة للتابدؤ. ولؤكدف )

ة الأراا  التشميلية التب نحدف  عادفما نتفد  اسدارة الهدرارا  الختيارلدة التدب مد   دارة الأراا  الجيفة وهب  دار 
ددا الاددوع الأددانب تهددو  دارة الأراددا  السددي ة بحيددث يهددفم  شددأنها المحات ددة علددر السددتهرار تددب الأداء المددالب، أمَّ

أو اسدتففا  نهدفيرا  ه ا الاوع  لر  خفاء الدرار التشدميلب الحييهدب ئواسدطة  نشداء بعدض الهيدود ال دطاايية 
 .لير ماطيية وم  الأمألة علر ذل  نففيض نهفيرا  مفص  الفيون المشكوك تب نحصيلها
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هاددداك العفيدددف مددد  الأسدددالي، التدددب نسدددتفف  تدددب نهيددديم مدددف  ممارسدددة  دارة الأرادددا  وماهدددا مهارندددة  
ااعة بشدددكل عدددا  والشدددركا  المبددداد  المحاسدددبية المسدددتففمة مددد  قبدددل الشدددركة ئتلددد  المسدددتففمة تدددب الصددد

المااتسة، وما  ذا كاندت هد ا المبداد  ندؤدا  لدر نفدفيم الأرادا  مد  مراجعدل أا نميدرا  حدفأت تدب نلد  
مد  خدلال  المباد  المحاسبية لتحفيف ما  ذا كانت نؤدا  لر نففيم الأراا  أ  ل. ك ل  سمكد  أن ن دو 

واسعلان قدف ندم نأجيلهدا ومهارنتهدا بمأيلانهدا  نحفيف ما  ذا كانت المصروتا  الختيارلة مأل الفعاسة
تب الفترا  السابهة. ونحفيف ن لفدة اسدتبفال المفدلون والأ دول الأخدر ، ونهيديم مدا  ذا كاندت الشدركة نولدف 
ندددفتها  نهفسدددة كا يدددة لسدددتبفال أ دددولها. كددد ل  سمكددد  أن سكدددون التهيددديم مددد  خدددلال مراجعدددة الملاح دددا  

فيدددف مدددا  ذا كاندددت هاددداك خسددائر محتملدددة قدددف نهلدددل الأرادددا  والتدددفتها  الاهفسدددة المرتهددة بالبياندددا  الماليدددة لتح
مسددتهبلاا. ومراجعددة العلاقددة ئددي  المبيعددا  وحسددابا  المددفياي  لتحفيددف مددا  ذا كانددت الحسددابا  نددلداد ئللددادة 

 (Haider et al., 2022; Alsultan, 2017; Al Qahtani, 2014المبيعا . )
 

 :ابقةالس الدراسات
سعددرق هدد ا المبحددث أهددم الفراسددا  التددب اهتمددت أأددر رأل المددال الف ددرا علددر  دارة الأراددا ، 
ولهف ح ب ه ا الاوع م  الفراسا  باهتما  عفد م  ال تال والباحأي  تب مفتل  دول العالم خدلال 

سميدل  ئيدان مداالساوا  الما ية، وقف نم نرني، ه ا الفراسا  حس، التسلسل التارلفب لهدا ومد  أدم 
الفراسة الحالية ع  الفراسا  السابهة أو المسداهمة العلميدة واس داتة العلميدة للفراسدة الحاليدة  ياسدا 

 .بالفراسا  السابهة
Sugiyanto, S. (2021). Intellectual Capital & Earning Management, To 

Future Stock Return. 

تددب  دارة الأراددا  مدد  جهددة، والتعددرم  هددفتت هدد ا الفراسددة  لددر معرتددة أأددر رأل المددال الف ددرا 
علر أأر كدل مد  رأل المدال الف درا وكدارة الأرادا  تدب عوائدف الأسدهم مد  جهدة أخدر ، وقدف  دمت 

( مشداهفة للشددركا  الصداايية المفرجدة تدب سددوق أنفونيسديا المدالب، خدلال الفتددرة 84عيادة الفراسدة )
رأل المال الف را م  خلال معامل . حيث نم التعبير ع  2019 لر عا   2014الممتفة م  عا  

الييمدة المفداتة الف رلدة والمهدال مد  خدلال مجمدوع كدل مد  كفداءة رأل المدال البشدرا وكفدداءة رأل 
المدددال الهيكلدددب وكفددداءة رأل المدددال المسدددتمل، كمدددا ندددم التعبيدددر عددد   دارة الأرادددا  بالييمدددة المطلهدددة 
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حهيددددب أهددددفام الفراسددددة نددددم اسددددتففا  للمسددددتحها  الختيارلددددة باسددددتففا  نمددددوذج جددددونل المعددددفل، ولت
النحفار المتعفد، وقف أشار  نتائح الفراسة  لر وجدود أأدر ذا دللدة  حصدائية لدرأل المدال الف درا 
 علر  دارة الأراا ، كما أظهر  نتائح الفراسة وجود أأر ذا دللة  حصائية لرأل المال الف را وكدارة

 الأراا  علر عوائف الأسهم.
Putra & Ratnadi, (2021) “Intellectual capital and its disclosure on firm 

value: evidence of Indonesian banking industries” 

هفتت هد ا الفراسدة  لدر معرتدة أأدر رأل المدال الف درا علدر الييمدة السدو ية مد  جهدة، والتعدرم 
و ية مدد  جهددة أخددر . وقددف ن ونددت عياددة علددر استصددا  عدد  أأددر رأل المددال الف ددرا علددر الييمددة السدد

الفراسة م  جمي  الباوك المفرجة تب ئور ة أنفونيسيا لد وراق الماليدة، خدلال الفتدرة الممتدفة ئدي  عدا  
. حيث نم التعبير ع  رأل المال الف را م  خلال كفداءة رأل المدال البشدرا 2019 لر عا   2015

لمسددتمل. كمددا اسددتففمت الفراسددة نسددبة الييمددة السددو ية وكفدداءة رأل المددال الهيكلددب وكفدداءة رأل المددال ا
 لر  جمالب الييمدة الفتترلدة وذلد  للتعبيدر عد  الييمدة السدو ية، كمدا ندم التعبيدر عد  استصدا  عد  أأدر 

( عاصدر، ولتحهيددب أهددفام الفراسددة تهدف نددم اسددتففا  أسددلول نحليددل 36رأل المدال الف ددرا مدد  خددلال )
وذلدد  لتحليددل نتددائح الفراسددة، وقددف أشددار  نتددائح الفراسددة  لددر عددف   المحتددو  وأسددلول النحددفار المتعددفد

وجود أأر ذا دللدة  حصدائية ل فداءة رأل المدال الف درا علدر الييمدة السدو ية للبادوك الأنفونيسدية، تدب 
حدي  دلدت الاتدائح  لدر وجدود أأدر  سجددائب ذا دللدة  حصدائية للتصدا  عد  كفداءة رأل المدال الف ددرا 

 ة.علر الييمة السو ي
Jaya et al., (2021). Impact of intellectual capital on earnings management 

هددفتت هدد ا الفراسددة  لددر معرتددة أأددر رأل المددال الف ددرا علددر  دارة الأراددا ، وقددف ن ونددت عياددة 
( مشداهفة للشدركا  المفرجدة تدب ئور دة أنفونيسديا لد وراق الماليدة، خدلال الفتددرة 770الفراسدة مد  )

، حيث نم التعبير ع  رأل المال الف را م  خلال معامل 2019 لر عا   2008م  عا   الممتفة
الييمددة المفدداتة الف رلددة والمهددال مدد  خددلال كددل مدد  كفدداءة رأل المددال البشددرا وكفدداءة رأل المددال 
الهيكلب وكفاءة رأل المال المسدتمل، كمدا ندم التعبيدر عد   دارة الأرادا  بالييمدة المطلهدة للمسدتحها  

ختيارلددة وذلدد  باسددتففا  نمددوذج جددونل المعددفل، ومدد  أجددل نحليددل تر دديا  الفراسددة نددم اسددتففا  ال
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نموذج النحفار الفطب المتعفد والتوزل  الطبيعب والتحليل الو فب، وقف أشار  نتائح الفراسة  لدر 
م رأل وجود أأر ذا دللة  حصائية لرأل المال الف را علر  دارة الأراا ، أا أندل كلمدا ازداد   دي

 المال الف را لف  الشركا ل ارنفعت معها نسبة ممارسة  دارة الأراا  تيها.
Kasoga (2020) “Does investing in intellectual capital improve financial 

performance?” 

هددفتت هدد ا الفراسددة  لددر معرتددة العلاقددة ئددي  رأل المددال الف ددرا وأداء الشددركة المددالب، وقددف ن ونددت 
( مشدداهفة للشددركا  الصدداايية المفرجددة تددب سددوق نالانيددا المددالب، خددلال الفتددرة 220فراسددة مدد  )عياددة ال

، حيث نم التعبير ع  رأل المال الف درا مد  خدلال كفداءة رأل 2019 لر عا   2010الممتفة ئي  عا  
فل المدددال البشدددرا وكفددداءة رأل المدددال الهيكلدددب وكفددداءة رأل المدددال المسدددتمل، كمدددا اسدددتففمت الفراسدددة معددد

ة متميدددرا   دددابطة  العائدددف علدددر الأ دددول للتعبيدددر عددد  أداء الشدددركة المدددالب، وقدددف اسدددتففمت الفراسدددة عدددف 
ماهدددال ندددوع الصدددااعة ونسدددبة الدددفيون، ولتحهيدددب أهدددفام الفراسدددة تهدددف ندددم اسدددتففا  النحدددفار المتعدددفد حيدددث 

شدرا علدر أداء الشدركة أشار  الاتائح  لر وجود علاقة  سجائية ذا  دللة  حصائية ل فاءة رأل المدال الب
المددالب، تددب حددي  أظهدددر  الاتددائح وجددود علاقدددة سددلبية ذا  دللددة  حصدددائية ل فدداءة رأل المددال الهيكلدددب 
وكفاءة رأل المال المستمل علر أداء الشركة المدالب، أا أندل كلمدا ارنفد  اسدتأمار الشدركة تدب رأل المدال 

 التب  متها العياة. الهيكلب والمستمل أد  ذل   لر انففاق تب راحية الشركا 
Rachmawati, (2020). Moderating effect of profitability on intellectual 

capital and real earnings management.  

هددفتت هدد ا الفراسددة  لددر معرتددة أأددر رأل المددال الف ددرا علددر  دارة الأراددا ل   دداتة  لددر التعددرم 
( شدركة  داايية مفرجدة تدب سدوق 80علر  دارة الأراا . ن ونت عياة الفراسة م  ) علر أأر الراحية

. ندددم التعبيدددر عددد  رأل المدددال الف دددرا مددد  خدددلال معامدددل 2019-2014ندددايوان المدددالب، خدددلال الفتدددرة 
والهيكلدب والمسدتمل، تدب  الييمة المفداتة الف رلدة مد  خدلال مجمدوع كدل مد  كفداءة رأل المدال البشدرا 

  التفتها  الاهفسة والمصارل  الختيارلة لير الطبيعية للتعبيدر عد   دارة الأرادا ، كمدا حي  نم استففا
اسددتففمت الفراسدددة معدددفل العائدددف علدددر الأ دددول لييدددال راحيدددة الشدددركة، كمدددا اسدددتففمت الفراسدددة عدددفة 
متميددرا   ددابطة ماهددا، حجددم الشددركة مهاسدداا ب جمددالب الأ ددول، ونسددبة المفيونيددة مدد  خددلال  جمددالب 

ن  لددر  جمدددالب الأ ددول. ولتحهيدددب أهددفام الفراسدددة تهددف ندددم اسددتففا  النحدددفار المتعددفد وأظهدددر  الددفيو 



 خالد بني وطارق الزيود صفاء ............................................................................................................. الفكري المال رأس أثر

 

 

 

   (85)                                                                       م3202 ،2 العدد، 2  المجلد المنارة،

 

 

الاتائح أن رأل المال الف را لل نأأير سلبب علر  دارة الأراا ،   اتة  لر وجود أأر سدلبب ذا دللدة 
ئح عدف  وجدود  حصائية لرأل المال البشرا والهيكلب والمستمل علر  دارة الأراا ، تب حي  ئيات الاتدا

أأددر ذا دللددة  حصددائية لحجددم الشددركة ونسددبة المفيونيددة علددر  دارة الأراددا ، وقددف ئياددت الاتددائح بأنددل ل 
 سمك  للراحية أن نهوا نأأير رأل المال الف را علر  دارة الأراا .

Gupta et al., (2020). “Intellectual capital & profitability in an emerging 

insurance market” 

هفتت ه ا الفراسة  لر التعرم علر أأدر رأل المدال الف درا علدر راحيدة الشدركا ، وقدف ن وندت 
( مشدداهفة مدد  شددركا  الأدولددة المفرجددة تددب السددوق لدد وراق الماليددة الهاددفا، 260عياددة الفراسددة مدد  )

ا مد  خدلال كدل مد  رأل المدال . حيدث ندم التعبيدر عد  رأل المدال الف در 2018-2009خلال الفتدرة 
، وقددف ROEو ROAالبشددرا المسددتمل والعلائهددب. تددب حددي  نددم التعبيددر عدد  راحيددة الشددركة مدد  خددلال 

اسددتففمت الفراسددة عددفة متميددرا   ددابطة ماهددال عمددر الشددركة وحجددم أ ددول الشددركة، ونسددبة  جمددالب 
نحدفار المتعدفد حيدث أشدار  ولتحهيب أهفام الفراسدة تهدف ندم اسدتففا  ال الفيون  لر  جمالب الأ ول،

نتددائح الفراسددة  لددر وجددود نددأأير  سجددائب ذا دللددة  حصددائية لددرأل المددال البشددرا ورأل المددال العلائهددب 
ورأل المال المستمل تب زلدادة راحيدة الشدركة، كمدا ئيادت الفراسدة أن نا ديم رأل المدال الف درا سسداعف 

ركا  الأدولدة   داتة  لدر خلدب الميدلة التااتسدية تب نحليل ونا يم الهدرارا  المتعلهدة بالسدتأمار لدف  شد
 ونعللل ال فاءة اسنتاجية.

Ramírez et al., (2020) “How does intellectual capital efficiency affect 

firm performance? The moderating role of family management” 

تت هددد ا الفراسدددة  لدددر معرتدددة العلاقدددة ئدددي  رأل المدددال الف دددرا والأداء المدددالب مددد  جهدددة، هدددف
ونحليددددل الددددفور الوسدددديا لددددلدارة العائليددددة تددددب العلاقددددة ئددددي  رأل المددددال الف ددددرا والأداء المددددالب تددددب 

( 6,132الشدددركا  الصدددميرة والمتوسدددطة الحجدددم مددد  جهدددة أخدددر ، وقدددف ن وندددت عيادددة الفراسدددة مددد  )
ركا  الصدداايية المفرجددة تددب سددوق  سددبانيا المددالب، خددلال الفتددرة الممتددفة ئددي  عددا  مشدداهفة مدد  الشدد

م  خلال معامل الييمة المفاتة  ، حيث نمَّ التعبير ع  رأل المال الف را 2013 لر عا   2000
الف رلددة والدد ا نددم  ياسددل مدد  خددلال مجمددوع كددل مدد  كفدداءة رأل المددال البشددرا وكفدداءة رأل المددال 

رأل المدال المسددتمل، كمدا اسددتففمت الفراسدة معددفل العائدف علددر الأ دول عدد  أداء الهيكلدب وكفدداءة 
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الشركة المالب، تب حي  نم التعبير ع  اسدارة العائلية م  خلال المتمير الوهمب بحيث يدتم  عطداء 
(  ذا كان هااك أتراد م  العائلة أو أقارل سشملون ماا ،  دارلة عليا تدب الشدركة، والدرقم 1الرقم )

بفدددلام ذلددد ، وقدددف اسدددتففمت الفراسدددة عدددفة متميدددرا   دددابطة، ماهدددا  ندددوع الصدددااعة، وحجدددم  (0)
الشركة مهاساا باسجمالب الأ ول، ونسبة المفيونية م  خلال  جمالب الفيون  لر  جمالب الأ ول، 
ولتحهيب أهفام الفراسة تهف ندم اسدتففا  النحدفار المتعدفد لتحليدل نتدائح الفراسدة، وقدف أشدار  نتدائح 
الفراسة  لر وجود علاقة  سجائيدة ذا  دللدة  حصدائية ل فداءة رأل المدال البشدرا علدر أداء الشدركة 
المددالب، كمددا أظهددر  الاتددائح وجددود علاقددة  سجائيددة ذا  دللددة  حصددائية ل فدداءة رأل المددال الهيكلددب 

أدددر وكفددداءة رأل المدددال المسدددتمل علدددر أداء الشدددركة المدددالب، تدددب حدددي  دلدددت الاتدددائح علدددر وجدددود الأ
 السلبب للدارة العائلية تب العلاقة ئي  رأل المال الف را والأداء المالب تب الشركا  اسسبانية.

أثىىر رأس المىىال الفكىىري علىى  ارااخ المىىالل للرةىىو  التءاريىىة ( "2019أبىىو الهيءىىاخ  ن،ىىر ن  )
 اراسة تطريقية" Public اررا ية حسب  موذج

رأل المال الف درا علدر الأداء المدالب للبادوك التجارلدة هفتت الفراسة الحالية علر دراسة أأر 
الو فب التحليلب، حيث ن ون مجتم  الفراسة ، انبعت الفراسة الماهح public الأردنية وتهاا لاموذج

(، 2014-2009م  قطداع البادوك التجارلدة تدب الأردن والمفرجدة تدب ئور دة عمدان خدلال للفتدرة )
أظهددر  الفراسددة وجدود علاقددة  حصدائية اسجائيددة ئدي  كددل مدد   ( ئا دداا مدفرجا،13حيدث ئلدد  وعدفدها )

رأل المال الف را ومؤشرا  الأداء المالب للباوك الأردنية )العائف علر الأ ول والعائف علر حهدوق 
المل يدة والعائدف للسددهم للبادوك الأردنيددة(، وتهدا لتلدد  الاتدائح خلصدت الفراسددة  لدر عددفة نو ديا  كددان 

دة الهتما  ئرأل المدال الف درا والحدرخ علدر  دارندل كمدا يدفار أا موجدود أهمها التأكيف  رورة زلا
نهددفا تددب الباددوك التجارلددة، باعتبددارا عاصددر مهمدداا للتوجددل السددترانيجب للباددوك الأردنيددة وهدد ا يددفعو 
 دارة الباوك الأردنية  عادة التفتيش ع  المهارا  الهفرا  البشرلة المعطلة تيها وكعادة نفعيلها لت ون 

  بصدددمة، واسدددتحفا   دارة نفددد  المدددوارد البشدددرلة بشدددكل مافصدددل نعمدددل بشدددكل مسدددتمر علدددر ذا
 الستأمار ئرأل المال الف را لفيها.

 ".(. "رأس المال الفكري  أثره  ل ارااخ المؤسسل لكراات الاتعالات اررا ية2018الع:امةة  )
لأداء المؤسسدددب، وقدددف هدددفتت هددد ا الفراسدددة  لدددر معرتدددة أأدددر رأل المدددال الف دددرا علدددر نحسدددي  ا

( تددرد مدد  300ن ونددت عياددة الفراسددة مدد  شددركا  النصددال  الأردنيددة تهددف نددم نوزلدد  اسددتبانة علددر )
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( 262العاملي  تب تروع  قلديم الشدمال لشدركا  النصدال  الأردنيدة، تدب حدي  ئلد  عدفد المسدتجيبي  )
ائية مدددد  خددددلال اسددددتفراج تددددرداا، ولتحهيددددب أهددددفام هدددد ا الفراسددددة بدددد جراء عددددفد مدددد  الختبددددارا  اسحصدددد

المتوسطا  الحسائية والنحراتدا  المعيارلدة والنحدفار المتعدفد، ونو دلت الفراسدة  لدر العفيدف مد  الاتدائح 
أئرزهددا  مسددتو  رأل المددال الف ددرا ومسددتو  الأداء المؤسسددب تددب شددركا  النصددال  مدد  وجهددة ن ددر 

ر لددرأل المدال الف ددرا علدر الأداء المؤسسددب العداملي  تددب تدروع  قلدديم الشدمال كددان متوسدطاا، وأن هادداك أأد
تب ه ا الشركا ، وأو ت الفراسة بالعفيف م  التو يا  أئرزها  بفرورة نعرلد  العداملي  تدب كدل قسدم 
أو دائرة بمراحل نطور العمليا  الفا ة ئهم، لطلاعهم علدر هد ا المراحدل وأسدبائها والآأدار التدب نرنبدت 

 .طرق العمل الحاليةئت ار نماذج جفيفة للعملية أو التعفيل علر عاها، م  أجل نحفيل أت ارهم نحو ا
Mojtahedi, (2018). The Impact of Intellectual Capital on Earning Quality: 

Evidence from Malaysian.  

ن وندت عيادة  هفتت ه ا الفراسة  لدر معرتدة أأدر رأل المدال الف درا علدر جدودة الأرادا ، وقدف
( شددركة مدد  الشددركا  المفرجددة تددب ئور ددة ماليللددا لدد وراق الماليددة، خددلال الفتددرة 100مدد  )الفراسددة 

. وقددف نددم التعبيددر عدد  رأل المددال الف ددرا مدد  خددلال معامددل 2011 لددر عددا   2000الممتددفة مدد  عددا  
رأل المدددال  الييمدددة الف رلدددة المفددداتة والمهدددال مددد  خدددلال كدددل مددد  كفددداءة رأل المدددال البشدددرا وكفددداءة

الهيكلددب، كمددا نددمَّ التعبيددر عدد  جددودة الأراددا  بالييمددة المطلهددة للمسددتحها  الختيارلددة وذلدد  باسددتففا  
نمدددوذج جدددونل المعدددفل، كمدددا اسدددتففمت الفراسدددة عدددفة متميدددرا   دددابطة ماهدددا، حجدددم الشدددركة مهاسددداا 

ون  لدددر  جمددددالب باللولدددارلتم الطبيعدددب سجمددددالب الأ دددول، ونسددددبة المفيونيدددة مددد  خددددلال  جمدددالب الددددفي
الأ ددول، وقددف أشددار  نتددائح الفراسددة  لددر وجددود أأددر سددلبب ذا دللددة  حصددائية لددرأل المددال البشددرا 
ورأل المددال الهيكلددب علددر الييمددة المطلهددة للمسددتحها  الختيارلددة وسددلبب مدد  جددودة الأراددا ، تددب حددي  

الييمدة المطلهدة للمسدتحها  ئيات الاتائح وجود أأر سلبب ذو دللدة  حصدائية ئدي  نسدبة المفيونيدة وادي  
 الختيارلة وكسجائب م  جودة الأراا .

م  خلال استعراق الفراسا  السابهة، يبفو جلياا اختلام نتائح الفراسا  الأجابية التدب نااولدت 
مو وع أأر رأل المال الف را علر  دارة الأراا ، وكما يبفو وا حاا وجود نفرة تب الفراسا  المحليدة 

وتهددا لدد ل ، سمكدد  لهدد ا الفراسددة أن  -حسدد، علددم البدداحأي  -علددر الددرلم مدد  أهميتددل تددب هدد ا المجددال 
نسدددهم تدددب ملدددا جدددلء مددد  الفجدددوة تدددب هددد ا المجدددال، ونفدددي  نتيجدددة بحأيدددة جفيدددفة تدددب ئي دددة الأعمدددال 
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الأردنيددة، تعلددر الددرلم مدد  وجددود عددفد مددد  الفراسددا  الأجابيددة التددب نااولددت مو ددوع أأددر رأل المدددال 
المهاددب،  الأراددا ،  ل أن هدد ا الفراسددة أُجرلددت تددب ئي ددة مفتلفددة مدد  حيددث التطددورالف ددرا علددر  دارة 

والمتطلبدددددا  الهانونيدددددة والتا يميدددددة، باس ددددداتة  لدددددر اخدددددتلام مسدددددتو  نطدددددور السدددددوق المدددددالب تيهدددددا 
 وخصائصل، ومستو  استصا  والشفا ية.

 :الدّراسة فرضيّات
ل يوجدف أأدر ذو دللدة " H0::لة الفر ية الرئيسية للفراسة كدالآنبئااءا علر ما سبب سمك   يا

اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان"  . حصائية لرأل المال الف را علر  دارة الأراا  تب الشركا  الص 
 ونابأب عاها الفر يا  الفريية التالية 

1-0:H  علددددر  دارة الأراددددا  تددددب الشددددركا   "ل يوجدددف أأددددر ذو دللددددة  حصددددائية لددددرأل المدددال البشددددرا
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان ".  الص 

2-0:H   ل يوجدددف أأدددر ذو دللدددل  حصدددائية لدددرأل المدددال الهيكلدددب علدددر  دارة الأرادددا  تدددب الشدددركا"
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان ".  الص 

3-0H : رادددا  تدددب الشدددركا  "ل يوجدددف أأدددر ذو دللدددة  حصدددائية لدددرأل المدددال المسدددتمل علدددر  دارة الأ
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان ".  الص 

 
 :الدراسة متغيرات قياس

لييددال رأل المددال الف ددرا نددم اسددتففا  نمددوذج معامددل الييمددة المفدداتة الف رلددة المتغيىىر المسىىت ل:   -
(VAIC والمسدتفف  تدب العفيدف مد  الأدئيدا  السدابهة )(Tarighi et al., 2022; Boeske and 

Murray, 2022; Sugiyanto, 2021; Jaya et al., 2021; Rachmawati, 2020 حيدث )
نددم احتسدددال معامدددل الييمدددة المفددداتة الف رلدددة للمكونددا  الأساسدددية التاليدددة  كفددداءة رأل المدددال البشدددرا، 

 التالية  وا للفط ورأل المال الهيكلب، ورأل المال المستمل وتها
VAit = Output it - Input it ……. (1) 

 حيث  ن 
 t VAitتب الساة  iالييمة المفاتة للشركة 
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 t Output itتب الساة  i جمالب الفخل للشركة 
مجموع الافها  التشميلية )باسدتأااء ن دالي  المدوظفي (، واسدتهلاك الأ دول الأائتدة 

 t. Input itتب الساة  iواستهلاك الأ ول لير الملموسة للشركة 

 

HCit = IHR it ………. (2) 
 حيث  ن 

 t HCitتب الساة  iرأل المال البشرا للشركة 

 t. IHRitتب الساة  iالستأمار تب الهو  العاملة ) جمالب روان، وأجور الموظفي ( للشركة 
 

HCEit = VAit / HCit ……. (3) 
 حيث  ن 

 t HCEitتب الساة  iكفاءة رأل المال البشرا للشركة 

 t. VAitتب الساة  iالييمة المفاتة للشركة 
 HCit تب الساة iرأل المال البشرا للشركة 

 

SCit = VAit - HCit ……. (4) 
 حيث  ن 

 t SCitتب الساة  iرأل المال الهيكلب للشركة 

 t. VAitتب الساة  iة المفاتة للشركة الييم
 HCit تب الساة iرأل المال البشرا للشركة 

 

SCE it = SC it / VA it ……. (5) 
 حيث  ن 

 t SCE itتب الساة  iكفاءة رأل المال الهيكلب للشركة 
 

CEE it = VA it / CE it ……. (6) 
 حيث  ن 
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 t CEE itتب الساة  iكفاءة رأل المال المستمل للشركة 

 t. VA itتب الساة  iالييمة المفاتة للشركة 
 t CE itتب الساة  i جمالب الأ ول الأائتة والمتفاولة للشركة  

 

VAIC it = HCE it + SCE it + CEE it ……. (7) 
 حيث  ن 

 t VAIC it ب الساةت iنمأل معامل الييمة المفاتة الف رلة للشركة 

 
 -2013تتدرة )  دارة الأرادا ، خدلال لييدال المعدفل جدونل نمدوذج اسدتففا    ندمالمتغيىر التىا   -

داايي ة المفرجدة تدب ئور دة عمدان، حيدث2019  ,.Durana et alأشدار  دراسدة ) (، للشدركا  الص 
 Putri andأن ) الأرادا ، كمدا  دارة عد  ال شد  بتد المسدتففمة الامداذج ئدي  الأقدو   أندل (  لدر2021

Sujana, 2018 نسدعيرها يدتم هد ا الامدوذج ئواسدطة المهدفرة الختيارلدة المسدتحها  أن علدر الدفليل ( قدف 
 الختيارلدة، ليدر معامدل المسدتحها  مد   يمدة أقدل الختيارلدة المسدتحها  معامدل أنَّ   ل السدوق، ئواسطة

 سعادب ممدا موأو يدة، أقدل باعتبارهدا عاصدراا  الختيارلدة المسدتحها   لر ا رن السوق  أطرام أن سعاب وه ا
لييدال ممارسدا   دارة الأرادا    دالر ل ل  تهدب مييدال ،للت ليل عر ة أكأر الختيارلة المستحها  أن

دركا ، تدب هد ا الفراسدة سدوم يدتم أسفدا الختيارلدة  احتسدال  دارة الأرادا  باسدتففا  المسدتحها  لف  الش 
(Ghaleb et al., 2021) التالية   للفطوا  وتها 
 

 مد  الاهدفا والتدفتب التشدميلب الدرار  داتب ئدي  ال ليدة بدالفرق  المسدتحها  احتسدال :1الخطىو  
 التشميلية  العمليا 

TACі, t = NIі, t – CFOі, t.............................................. (1) 
 ن حيث  

 t  TACitتب الساة  iالمستحها  ال لية للشركة 

 t NIіtتب الساة  i اتب الفخل للشركة 
 t CFOіtتب الساة  iالتفتب الاهفا التشميلب للشركة 
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احتسدددال المسدددتحها  ليدددر الختيارلدددة ئتهدددفير معدددالم نمدددوذج جدددونل المعدددفل مددد  خدددلال  :2الخطىىىو  
 كل ساة علر حفا علر الاحو التالب معادلة النحفار لمجموع شركا  العياة تب 

TACit/TAit-1 = α1 (1/TAit-1) + α2 [(REVit)/TAit-1] + α3 (PPEit/TAit-1) 
+ it…………..(2) 
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 حيث  ن 
 t  1-TACit/TAitتب الساة  iالمستحها  ال لية  لر  جمالب الأ ول للشركة  

 t TAit-1تب الساة  iالأ ول للشركة  مجموع
 t REVitتب الساة  iالتمير تب  يرادا  الشركة 

 t PPEitتب الساة  iالحجم اسجمالب للعهارا  والممتل ا  والمعفا  للشركة 
 it خطأ التهفير العشوائب.

 

نحفيدددف  يمددة المسدددتحها  ليدددر الختيارلددة ل دددل شددركة علدددر حددفة وخدددلال كددل سددداة مددد   :3الخطىىو  
( مد  خدلال المعادلدة α1 ،α2 ،α3ساوا  الفراسة م  خلال معالم الاموذج الساولة المهفرة أعلاا )

 التالية 
NDACit =â1 (1/TAit-1) +â 2 [(REVit - RECit)/TAit-1] +â 3 (PPEit/TAit-
1) ………… (3) 

 حيث  ن 
 t NDACitتب الساة  iالمستحها  لير الختيارلة للشركة 

 t، RECitتب الساة  iالتحصيل للشركة  نحتالتمير تب الحسابا  
 

الختيارلددة احتسددال المسددتحها  الختيارلددة بددالفرق ئددي  المسددتحها  ال ليددة والمسددتحها  ليددر  :4الخطىىو  
 يلب  كما

DACCit = TACCit - NDACCit. 
 حيث أن 

 t DACCitتب الساة  iالمستحها  الختيارلة للشركة 
 

 المتغيرات الضا طة:
التااتسدية   داتة  لدر أندل يدتم العتمداد عليدل  حجم الشركة  سعتبر حجدم الشدركة مييدال للميدلة -

لتهييم كفاءة وراحية الشركةل تالشركا  ال بيرة نستفيف م  وتورا  الحجدم الأعلدر والتدب ل نوجدف تدب 
 الشركا  ذا  الحجم الأقل، ونتيجة ل ل ، تحجم الشركة الأكبر سجعل ه ا الشركا  يتمتعون ئت الي 
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 (.Alareeni, 2019أقل م  زلادة  نتاجهم )
(  لر أن نسبة Putri & Sujana, 2018نسبة المفيونية  أشار  العفيف م  الفراسا  مأل ) -

 جمالب الفيون  لر  جمدالب الأ دول نعتبدر كمؤشدر قدوا للتعبيدر عد  نسدبة المفيونيدة، بمدا تدب ذلد  
ة يؤدا  لدر المفاطر المحتملة التب ستواجل العميل  يما يتعلب بع،ء الفيون، وأن ارنفاع ه ا الاسب

ارنفدداع احتماليددة ممارسددة الشددركة  دارة الأراددا  سددواءا بالللددادة أو الدداه ، لدد ل  سددوم يددتم اسددتففا  
 نسبة المفيونية كمييال لمتمير  ابا تب ه ا الفراسة.

 
 :للدراسة القياسي النموذج

 Tarighi et al., 2022; Boeskeاعتماداا علر الماهجية المستففمة تب الفراسا  السابهة )
& Murray, 2022; Sugiyanto, 2021; Durana et al., 2021; Ghaleb et al., 2021; 

Jaya et al., 2021; Rachmawati, 2020 اليياسدية التاليدة (ل اسدتففمت الفراسدة الحدالب الامداذج
 :لييال أأر رأل المال الف را علر  دارة الأراا 

|DACCit| = β0 + β1 VAICit + β2 LnSize it + β3 leverageit ε……… (1) 
|DACCit| = β0 + β1 HCE it + β2 SCE it + β3 CEE it + β4 LnSize it + β5 

leverageitε………..(2) 
 حيث  ن 

 t. |it|DACCتب الساة  iالييمة المطلهة للمستحها  الختيارلة للشركة 

 0β أائت المعادلة )نهطة التهاط (.
 t. itVAICتب الساة  iمعامل الييمة المفاتة الف رلة للشركة 

  t. itHCEتب الساة  iكفاءة رأل المال البشرا للشركة 
 t. SCE itتب الساة  iكفاءة رأل المال الف را للشركة 
  t. itCEEتب الساة  iكفاءة رأل المال الهيكلب للشركة 

  t. itLnSizeتب الساة  iحجم الشركة  اللولارلتم الطبيعب سجمالب الأ ول للشركة 
 t. itleverageتب الساة  iنسبة المفيونية للشركة  نسبة  جمالب الفيون  لر  جمالب الأ ول 

 Ε خطأ التهفير العشوائب.
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 :الدراسة منهجية

بييددال رأل المددال الف ددرا للشددركا  الصدداايية المفرجددة نحييدداا لأهددفام الفراسددة قددا  الباحأددان 
( حيث أن معامل الييمة VAICمفاتة الف رلة )تب ئور ة عمان باستففا  نموذج معامل الييمة ال

المفددداتة الف رلدددة يت دددون مددد  ألاأدددة مكوندددا  هدددب  كفددداءة رأل المدددال البشدددرا، وكفددداءة رأل المدددال 
 دارة  لييدال المعدفل جدونل نمدوذجواسدتففا   الهيكلدب، باس داتة  لدر كفداءة رأل المدال المسدتمل

المتعفد لختبدار  عرم لمتميرا  الفراسة والنحفارواعتمفاا علر الماهح الو فب التحليلب للت الأراا 
 .تر يا  الفراسة

 
 :وعينتها الدراسة مجتمع

دان ن ركا  الأردنيدة تدب قطداع الصدااعة المفرجدة تدب ئور دة عم   ون مجتم  الفراسة م  جمي  الش 
ندم اسدتبعاد خمدس . 2019 - 2013( شركة، وذل  م  عدا  61علر مفار سب  ساوا  والبال  عفدها )

ركا ل بسددب، عددف  نددواتر البيانددا  اللازمددة لييددال متميددرا  الفراسددة، وعليددل تهددف أ ددبحت عياددة الفراسددة شدد
( م   جمالب مفدردا  المجتمد ، وقدف ئلد  عدفد المشداهفا  %91.8( شركة  اايية، أا ما نسبتل )56)

  البيانددا  ( مددOutliers( مشدداهفة، قُبمددل ماهددا بعددف حدد م المشدداهفا  الشدداذة )392السدداولة اسجماليددة )
 ( م  المجموع ال لب للمشاهفا  المهبولة.%91.6( مشاهفة، أا نسبتل )359)
 

 :الدراسة مجتمع وصف

نم استففا  الو   التحليلب لمتميرا  الفراسةل وه ا سساهم تب  عطاء الهار   ورة مت املة 
اسددددتعراق  عددد  هددد ا المتميدددرا ، ولُسدددهل عمليدددة نحليددددل البياندددا  واختبدددار الفر ددديا ، و يمدددا يلدددب

راسدة لمتميدرا  اسحصداء الو دفب ( شدركة مفرجدة تدب ئور دة 56لعيادة الفراسدة المتمألدة ل ) الف 
 عمان خلال ساوا  الفراسة السب .
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 .2019 – 2013 العام من الّ راسة لمتغيرات الوصفل الإحعاخ (1)    ل
 غيراتالمت أكرر قيمة أقل قيمة الوسط الحسابل الا حراف المعياري 

 معامل الييمة الف رلة المفاتة 169.496 38.381- 6.481 16.457
 رأل المال البشرا  168.186 22.803- 5.140 15.720
 رأل المال الهيكلب 14.115 38.409- 0.320 3.624
 رأل المال المستمل 20.819 2.767- 1.005 2.132
 حجم الشركة )مليون دياار( 1211.466 0.689 73.989 20.633
 اللولارلتم الطبيعب لحجم الشركة 20.915 13.442 16.866 1.382
 نسبة المفيونية 95.86 0.400 38.21 23.75
 الييمة المطلهة للمستحها  الختيارلة 0.8515 0.0003 0.1359 0.1470

 

حصددداء الو دددفب  يمدددا يتعلدددب بمتميدددرا  الفراسدددة ئاددداءا علدددر  جمدددالب نتدددائح اس 2يبدددي  الجدددفول 
مدد  البيانددا  التددب نددم اختبارهددا، علددر وجددل التحفيددف يلاحدد  مدد  الجددفول  359المشدداهفا  والتددب ئلمددت 

، وادانحرام 0.135أعلاا أن الوسا الحسدائب لمتميدر الييمدة المطلهدة للمسدتحها  الختيارلدة ئلد  نحدو 
، تددب حددي  ئلدد  0.851وأن أكبددر  يمددة للمسددتحها  الختيارلددة ئلمددت نحددو ، 0.147معيددارا ئلدد  نحددو 

ل الأمدددر الددد ا سشدددير  لدددر وجدددود ممارسدددة سدارة الأرادددا  مددد  قبدددل الشدددركا  التدددب 0.003أقلهدددا نحدددو 
 دديم الوسددا الحسددائب والنحددرام المعيددارا لمتميددر رأل المددال  2نتفددماها العياددة، كمددا س هددر الجددفول 

لدف  الشدركا   5.140الييمدة المفداتة والد ا ئلمدت  يمتدل تدب المتوسدا  البشرا المهدال علدر أسدال
، ممدا سعادب أن نوزلد  ئياندا  متميدر رأل المدال البشدرا 16.457المفحو ة واانحرام معيارا  يمتل 

لددم يددتم بالتسدداوا لددف  هدد ا الشددركا ، أمددا  يمددا يتعلددب بمتميددرا رأل المددال الهيكلددب المُهددال ئادداءا علددر 
ورأل المدددال المسدددتمل المهدددال ئاددداءا علدددر الييمدددة المفددداتة تدددالاح  أن المتوسدددطا  الييمدددة المفددداتة 

لبياندا   1.005لبيانا  الييمة المفداتة لدرأل المدال الهيكلدب و  0.320الحسائية للمتميرل  قف ئلمت 
علددر التددوالب،  2.132و  3.624الييمددة المفدداتة لددرأل المددال المسددتمل، واانحراتددا  معيارلددة  يمتهددا 

ير  لددر أنددل لددم سكدد  هادداك نبدداي  كبيددر تددب ئيانددا  الييمددة المفدداتة لددرأل المددال الهيكلددب ورأل ممددا سشدد
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المددال المسددتمل لددف  الشددركا  المفحو ددة بدداتتراق أن  دديم النحددرام المعيددارا كانددت قليلددة نسددبيا وأن 
 (.Field, 2009المشاهفا  نميل  لر أن ن ون قرلبة م  المتوسا الحسائب )

أن أكأدر مكوندا  رأل المدال الف درا كفداءة للشدركا  التدب ن وندت ماهدا  3ل كما يبي  م  الجفو 
، تدب حددي  ئلمددت أقددل 168.18عيادة الفراسددة كفدداءة رأل المدال البشددرا، حيددث ئلمددت أكبدر  يمددة نحددو 

، بددانحرام 5.140، وأن الوسددا الحسددائب ل فدداءة رأل المددال البشددرا ئلدد  نحددو -22.803 يمددة نحددو 
علددر أنددل مهائددل كددل دياددار سهددف  للمددوظفي ل هادداك  يمددة مفدداتة للشددركة ل ممددا يددفل 15.720معيددارا 
(  لدر أندل عادفما D'Amato, 2021دياار. وهو مدا ندم اسشدارة  ليدل تدب دراسدة كدل مد  ) 5.14قفرها 

نلداد معفل  الروان، والأجور للموظفي  تب الشدركةل سسداهم العداملون تدب نلد  الشدركا  بشدكل أكبدر 
مهارنددة مدد  الشددركا  ذا  معددفل  الأجددور والرواندد، الأقددل، الأمددر الدد ا ئددفورا  تددب زلددادة  يمددة الشددركة

سفسر سب، أهمية رأل المال البشدرا للشدركة. وللاحد  أسفدا مد  الجدفول أعدلاا، أن مكوندا  الأخدر  
لدددرأل المدددال الف دددرا وهدددب رأل المدددال الهيكلدددب ورأل المدددال المسدددتملل حيدددث ئلمدددت أقدددل  يمدددة نحدددو 

 20.819و 14.115ر التددوالب، تددب حددي  ئلمددت أعلددر  يمددة ئلمددت نحددو علدد 2.767-و -38.409
علر التوالب، مما سشير  لر  رورة التركيدل بشدكل كبيدر علدر كفداءة رأل المدال البشدرا تدب الشدركا  
الصدداايية الأردنيددة تددب حددال رلبددت نلدد  الشددركا  تددب  نتدداج المللددف مدد  رأل المددال الف ددرا ونحسددي  

 الأداء لفيها.
دياددداراا، وأن  73,989,457( أن الوسددا الحسددائب سجمدددالب الأ ددول ئلدد  نحددو 2) ولبددي  الجددفول

 1,211,466,000أكبر شركا  العياة حجماا هب شركة مااجم الفوسفا  الأردنيةل  ذ ئلد  حجمهدا نحدو 
 688,507ديااراا، تب حي  أقلها حجما تهب نعود  لدر الشدركة العامدة للتعدفي  حيدث ئلد  حجمهدا نحدو 

ديادار. ولماسدا  التحليدل اسحصدائب  206,334,320، كمدا ئلد  النحدرام المعيدارا نحدو دياار أردنب
لفر دديا  الفراسددة تهددف اسددتففمت الفراسددة تددب نمددوذج الفراسددة اللولددارلتم الطبيعددب سجمددالب الأ ددول، 

 ( أن متوسا نسبة المفيونية تب شركا  العيادة2(. كما يبي  الجفول )2وال ا يبيال الجفول ذانل رقم )
مرنفعدة  لددر حددف  مددا تدب درجددة اعتمادهددا تددب نمولدل أ ددولها مدد  الددفيونل حيدث ئلدد  متوسددطها الحسددائب 

، وأن أكبدددر شدددركا  العيادددة مفيونيدددة هدددب شدددركة %23.75، وادددانحرام معيدددارا نحدددو %38.21نحدددو 
مدد   جمددالب أ ددولهال تددب حددي  أقلهددا  %95.86الأردنيددة سنتدداج الأدولددةل  ذ ئلدد  حجددم مددفيونيتها نحددو 
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ل ل سددددة والسددددتأمار حيددددث ئلدددد  حجمهددددا نحددددو  ونيددددة نعددددود  لددددر شددددركة المصددددان  العرايددددة الفوليددددةمفي
 دياار. 23.75م   جمالب أ ولها أردنب، كما ئل  النحرام المعيارا نحو  0.40%

 .الفرضيات اختبار
( وعبدر Cross-Sectionalذا  طبيعة مهطعيدة )Panel Dataأن ئيانا  الفراسة  باعتبار

 تد ن نمدوذج النحدفار ( مشداهفة،359بمجمدوع مشداهفا  )(، 2013-2019) (Time Series)السداوا  
 لختبار تر يا  الفراسة الرئيسية والفريية هو نموذج النحفار المتعفد.  الملائم

"لا يو   أثر ذ  الالة دحعائية لرأس المال الفكري عل  داار  اررااف  ىل  :0Hالفرضية الرئيسية 
 ة الم ر ة  ل بورصة عمّان".الكراات العّةاايّ 

 
 ( ا،تبار الفرضيّات2   ل )

p-Value Coefficient المتغيرات 
 معامل القيمة الفكرية المضا ة 0.0029- 0.001
 اللوغاريتم الطريعل لحءم الكراة 0.0138- 0.012
 ة الم يو ية سب 0.0097 0.008

Adjusted R Square R Square 
0.133 0.139 

F Sig. 
19.261 0.000 

|DACCit| = β0 + β1 VAICit + β2 LnSize it + β3 leverageit ε………. (1) 
 حيث أن:

 |DACCit|:  الييمة المطلهة للمستحها  الختيارلة للشركةi  تب الساةt. 
  0β :  .) أائت المعادلة )نهطة التهاط 
 VAICit:  معامل الييمة المفاتة الف رلة للشركةi  تب الساةt. 
   LnSizeit :  حجم الشركة  اللولارلتم الطبيعب سجمالب الأ ول للشركةi  تب الساةt. 
 leverageit:  نسبة المفيونية للشركة  نسبة  جمالب الفيون  لر  جمالب الأ ولi  تب الساةt. 
   .سمأل خطأ التهفير العشوائب 
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، وكد ل  %13.9للامدوذج الأول هدب  (R Square) (، أن  يمة معامل التحفيف3س هر الجفول )

، أا أن المتميدرا  المسدتهلة التدب %13.3هدب  (Adjusted R Square) معامدل التحفيدف المعدفل  يمة
، مد  الختلاتدا  تدب  دارة الأرادا  ئدي  الشدركا  التدب نت دون %13.3يتفماها الاموذج نفسر ما نسدبتل 

 0.000، وأن الييمدة الحتماليدة لهدا نسداوا 19.261نسداوا  (F) ماهدا العيادة. ولتفدر أسفداا أن  يمدة
 .(%1) أا أن الاموذج ذو دللة  حصائية عاف مستو  

( للييمدددة الف رلدددة المفددداتة كدددان Coefficient( أن معامدددل الميدددل )3وللاحددد  مددد  الجدددفول )
سددالباا، أا أنددل أا ارنفدداع تددب الييمددة الف رلددة المفدداتة لددف  الشددركا ل سيسدداهم تددب الحددف مدد   دارة 

دارة التافي سددة لددف  الشددركا  الصدداايية ن ددون متفائلددة عاددف الأراددا  المحتمددل مدد  اسدارة، كمددا أن اس
ازدسددداد مسدددتولا  رأل المدددال الف دددرال وذلددد  بسدددب، قااعدددانهم بدددأن ارنفددداع مسدددتولا  رأل المدددال الف دددرا 
سيسدداعفهم علددر نمددو اسيددرادا  تددب المددف  الطولددلل ممددا سشددير  لددر ارنفدداع راحيددة نلدد  الشددركا ل الأمددر 

ممارسة ن ليل تب البيانا  المالية لف  الشركا ، واالتالب انففاق  ال ا ئفورا يؤدا  لر انففاق
، مد  التميدر 0.0029 دارة الأراا . وللاح  أسفاا أن معامل الييمة الف رلة المفاتة سفسدر مدا نسدبتل 

، وهدب أقدل 0.001( نسداوا p-Valueالواق  تب  دارة الأراا ، وك ل  نلاحد  أن الييمدة الحتماليدة )
ا سعادب أن لدل دللدة  حصدائية تدب الامدوذج، واالتدالب ندرتض الفراسدة الحاليدة الفر دية ، وهد 0.05مد  

دللددة  حصددائية لددرأل المددال الف ددرا  االعفميددة، ونهبددل الفر ددية البفيلددة والتددب نددا   علددر وجددود أأددر ذ
دان، وقددف دداايي ة المفرجدة تددب ئور دة عم    نواتهدت هدد ا الاتيجدة مدد علدر  دارة الأرادا  تددب الشدركا  الص 

 ,Sumiati et al., 2022; Tarighi et al., 2022; Sugiyantoالعفيدف مد  الفراسدا  مأدل )
2021; Setyaningsih et al., 2021; Welly et al., 2021 ليدر أنهدا نفتلد  مد  دراسدة )

(Putra & Ratnadi, 2021) 
لشددركة ( لحجددم اCoefficientأمددا  يمددا يتعلددب بددالمتميرا  الفددابطة تاجددف أن معامددل الميددل )

م  التمير تب  دارة الأراا ، مما سعاب أن الشدركا  كبيدرة  0.0138كان سالباا وأنل سفسر ما نسبتل 
الحجددم والتددب نتمتدد  بحجددم مددالب أكبددر ومركددل مددالب أكبددر وارنفدداع احتماليددة نحهيددب الأراددا  تددب نلدد  

دددركا ل واالتدددالب تهدددب أقدددل احتماليدددة للتحرلفدددا  تدددب البياندددا  الماليدددة، الأمدددر  الددد ا ئدددفورا يدددؤدا  الش 
 لددر انففدداق  دارة الأراددا  لددف  الشددركا ، وللاحدد  مدد  الجددفول ذانددل أسفدداا أن الييمددة الحتماليددة 
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(p-Value نساوا )وه ا سعاب أن لل دللة  حصائية تب الاموذج، 0.05، وهب أقل م  0.012 ،
العفيدف مد  الفراسدا  واالتالب وجود أأر لحجم الشركة كمتميدر  دابا، وقدف نواتهدت هد ا الاتيجدة مد  

 (.Rachmawati, 2020; Tran & Vo, 2020مأل )
( Coefficient( أن معامددل الميدددل )3واددالا ر  لددر المتميدددر الفددابا الأدددانب تيبددي  الجدددفول )

مد  التميدر تدب  دارة الأرادا ل أا  0.0097لمتمير نسبة المفيونية كان موجباا، وأنل سفسر ما نسبتل 
يونيدددة ازداد  معهدددا احتماليدددة مواجهدددة الشدددركا  للعفيدددف مددد  المفددداطر أندددل كلمدددا ارنفعدددت نسدددبة المف

الماليددة، الأمددر الدد ا سشددير  لددر أن الشددركا  التددب نتميددل ئفرجددة كبيددرة تددب اعتمادهددا علددر التمولددل 
الفارجب، وه ا ئفورا يهفد  مكانية استمرارلة الشركة تدب المدف  الطولدل وذلد  بسدب، ارنفداع الت لفدة 

المفيادددة، واالتددالب ارنفددداع احتماليدددة ن ليددل تدددب البياندددا  الماليددة تدددب نلددد  الشدددركا  المتمألددة بالفوائدددف 
( p-Valueوارنفددداع  دارة الأرادددا  تيهدددا، وللاحددد  مددد  الجدددفول ذاندددل أسفددداا أن الييمدددة الحتماليدددة )

، وهدد ا سعاددب أن لددل دللددة  حصددائية تددب الامددوذج، واالتددالب 0.05، وهددب أقددل مدد  0.008نسدداوا 
المفيونيددة كمتميددر  ددابا، وقددف نواتهددت هدد ا الاتيجددة مدد  العفيددف مدد  الفراسددا  مأددل  وجددود أأددر نسددبة

(Tarighi et al., 2022; Sugiyanto, 2021.) 
 

"ل يوجدف أأدر ذو دللدة  حصدائية لدرأل المدال البشدرا علدر  دارة  :01H-1الفرضىية الفرايىة ار لى  
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان  ".الأراا  تب الشركا  الص 

 

 ا،تبار الفرضيّات :(3   ل )
p-Value Coefficient المتغيرات 
 رأس المال البكري  0.0018- 0.000
 رأس المال الهيكلل 0.0115- 0.002
 رأس المال المستغل 0.0048- 0.046
 اللوغاريتم الطريعل لحءم الكراة 0.0096- 0.002
  سبة الم يو ية 0.0011 0.002

Adjusted R Square R Square 
0.175 0.187 
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F Sig. 
16.214 0.000 

|DACCit| = β0 + β1 HCE it + β2 SCE it + β3 CEE it + β4 LnSize it + β5 leverageit ε... 
(2) 

 حيث دن:
 |DACCit|:  الييمة المطلهة للمستحها  الختيارلة للشركةi  تب الساةt. 
 0β : .) أائت المعادلة )نهطة التهاط 
 HCE it:  كفاءة رأل المال البشرا للشركةi  تب الساةt. 
 SCE it:  كفاءة رأل المال الف را للشركةi  تب الساةt. 
 CEE it:  كفاءة رأل المال الهيكلب للشركةi  تب الساةt. 
 LnSizeit :  حجم الشركة  اللولارلتم الطبيعب سجمالب الأ ول للشركةi  تب الساةt. 
 everageitl:  نسبة المفيونية للشركة  نسبة  جمالب الفيون  لر  جمالب الأ ولi  تب الساةt. 
   .سمأل خطأ التهفير العشوائب 

 
، وكد ل  %18.7هدب للامدوذج الأول  (R Square) (، أن  يمدة معامدل التحفيدف4سشير الجفول )

، أا أن المتميدرا  المسدتهلة التدب %17.5هدب  (Adjusted R Square)  يمة معامدل التحفيدف المعدفل
، مد  الختلاتدا  تدب  دارة الأرادا  ئدي  الشدركا  التدب نت دون %17.5يتفماها الاموذج نفسر ما نسدبتل 

 0.000لحتماليدة لهدا نسداوا ، وأن الييمدة ا16.214نسداوا  (F) ماهدا العيادة، ولتفدر أسفداا أن  يمدة
 .(%1) أا أن الاموذج ذو دللة  حصائية عاف مستو  

( لددرأل المددال البشددرا كددان سددالباا، أا Coefficientوللاحدد  مدد  الجددفول أعددلاا أن معامددل الميددل )
أندددل كلمدددا ازداد  ن دددالي  رأل المدددال البشدددرا ارنفعدددت معهدددا كفاءَندددل، واالتدددالب ارنفددداع احتماليدددة نحهيدددب 

 ل الأمدددر الددد ا سسددداعف تدددب الحدددف مددد  أسدددة ن ليدددل محتمدددل تدددب الأرادددا  مددد  قبدددل اسدارة، كمدددا أن الأرادددا
الت الي  التب م  المحتمل أن نت بفها  دارة الشركا  مأدل نمييدر أو نهليدل الهدو  العاملدة )وهدب مدا نسدمر 

ر الد ا سجعدل ئت الي  التعفيل( عاف انففاق حجم اسنتاج ن ون عادة أعلدر مد  ن دالي  الحتفدالأل الأمد
 دارة نلدد  الشددركا  مدد  الصددع، نهليددل عددفد العمددال، واالتددالب ارنفدداع السددتأمار تددب رأل المددال البشددرا، 

ودراسدة تدب العيادة الصدياية ( Zhang et al., 2021ولفعم ه ا الرأا العفيف م  الفراسا  مأل دراسدة )
(Agomor, 2022تددددب العيادددة استرلييدددة والتدددب ئيادددت أن ن ددددالي  التعدددف ) يل المطلوادددة عادددف نهصددددان
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بسدددب، الفبدددرا  التدددب  مسدددتولا  الاشددداط سجعدددل  دارة الشدددركا  عدددف  نسدددرلر الهدددو  العاملدددة لدددفيها وذلددد 
نمتل هددال الأمددر الدد ا سشددير  لددر المحات ددة مسددتولا  كفدداءة رأل المددال الف ددرا تددب الشددركة وارنفدداع 

 الشركا . نحهيب الأراا  علر المف  الطوللل وانففاق  دارة الأراا  تب ه ا
، 0.05، وهدددب أقدددل مددد  0.000( نسددداوا p-Valueوللاحددد  أسفددداا أن الييمدددة الحتماليدددة )

وهد ا سعاددب أن لددل دللددة  حصددائية تددب الامددوذج، واالتددالب نددرتض الفراسددة الحاليددة الفر ددية العفميددة، 
لددر دللددة  حصددائية لددرأل المددال البشددرا ع اونهبددل الفر ددية البفيلددة والتددب نددا   علددر وجددود أأددر ذ

اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان، وقف نواتهت ه ا الاتيجة م  العفيف   دارة الأراا  تب الشركا  الص 
 ,.Sugiyanto, 2021; Setyaningsih et al., 2021; Welly et alمد  الفراسدا  مأدل )

2021; Jaya et al., 2021; Kasoga, 2020 ( ليددر أنهددا نفتلدد  مدد  دراسددة )ل
Septiansyah & asmara 2021) 

 

"ل يوجدف أأدر ذو دللدل  حصدائية لدرأل المدال الهيكلدب علدر  دارة  :01H-2الفرضية الفراية ال:ا يىة 
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان ".  الأراا  تب الشركا  الص 

( لرأل المدال الهيكلدب كدان سدالباا، أا Coefficientمعامل الميل )( أن 4يتبي  م  الجفول )
الي  رأل المدددال الهيكلدددب ارنفعدددت معدددل المدددوارد والهدددفرا  ليدددر الملموسدددة تدددب أندددل كلمدددا ازداد  ن ددد

الشدركة، الأمددر الدد ا سشددير  لددر ارنفدداع الراحيددة لدف  الشددركة تددب الأجددل الطولددل جددراء هدد ا المددواردل 
واالتددالب انففدداق ممارسددة  دارة الأراددا  تددب هدد ا الشددركا ، كمددا أن اسدارة التافي سددة للشددركا  ذا  

لهيكلب المرنف  أكأر نفاؤلا  يما يتعلب بمستولا  حجم النتهاج المستهبليةل وذل  بسدب، رأل المال ا
امددتلاكهم لهواعددف أن مددة معلومددا  نهايددة نجعددل مدد  السددهل الو ددل  ليهددا والتعامددل معهددا، ممددا يددؤدا 

تماليدة  لر ارنفاع الأراا  المستهبلية وانففاق ممارسدة  دارة الأرادا ، وللاحد  أسفداا أن الييمدة الح
(p-Value لدرأل المددال الهيكلددب نسداوا )وهد ا سعاددب أن لددل دللددة 0.05، وهددب أقددل مدد  0.002 ،

 حصددائية تددب الامددوذج، واالتددالب نددرتض الفراسددة الحاليددة الفر ددية العفميددة، ونهبددل الفر ددية البفيلددة 
الشركا   والتب نا  علر وجود أأر ذا دللة  حصائية لرأل المال الهيكلب علر  دارة الأراا  تب

دددان، وقدددف نواتهدددت هددد ا الاتيجدددة مددد  العفيدددف مددد  الفراسدددا  مأدددل  ددداايي ة المفرجدددة تدددب ئور دددة عم  الص 
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(Jaya et al., 2021; Kasoga, 2020; Rachmawati, 2020; Tran & Vo, 2020 )
 (Abdel-Aziz, 2020; Shehada, 2019لير أنها نفتل  م  دراسة )

 

يوجف أأدر ذو دللدة  حصدائية لدرأل المدال المسدتمل علدر  دارة "ل  :01H-3الفرضية الفراية ال:ال:ة 
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم ان".  الأراا  تب الشركا  الص 

( لدرأل المدال المسدتمل كدان سدالباا، Coefficient( أن معامل الميل )4وللاح  م  الجفول )
االتدددالب ارنفددداع احتماليدددة أا أندددل كلمدددا ازداد  ن دددالي  رأل المدددال المسدددتمل ازداد  معدددل كفاءَندددل، و 

نحهيب الأراا  المستهبلية لف  الشركةل الأمر ال ا سشير  لر انففاق ممارسة  دارة أراا  مد  قبدل 
اسدارة. ولرجددد  السدددب، وراء ذلددد   لدددر أن الت دددالي  التدددب قدددف نت بدددفها الشدددركا  تدددب الدددتفل  مددد  

حتفدددالأ تدددب أ دددولها وزلدددادة أ دددولها أكبدددر مددد  ن دددالي  الحتفدددالأ تيهدددال الأمدددر الددد ا يدددؤدا  لدددر ال
السدتأمار تيهددا حتدر تددب مسدتولا  اسنتدداج المدداففض، ولدفعم هدد ا الدرأا العفيددف مد  الفراسددا  مأددل 

( تدب Limijaya et al., 2021ودراسة )تب العياة الماليللة ( Aljuboori et al., 2021دراسة )
مد  الموجدودا  اسنتاجيدة للحفدالأ العياة الأنفونيسدية، والتدب أظهدر  أن الشدركا  التدب لدفيها المللدف 

علر أنشطتها المستهبليةل نتمت  بكفاءة رأل مال مسدتمل جيدف، الأمدر الد ا ئدفورا يدؤدا  لدر ارنفداع 
الأراا  تب المدف  الطولدل، واالتدالب نلاشدب ممارسدة  دارة الأرادا  لدف  هد ا الشدركا ، وللاحد  أسفداا 

، وهد ا 0.05، وهدب أقدل مد  0.046تمل نسداوا ( لرأل المدال المسدp-Valueأن الييمة الحتمالية )
سعاددب أن لددل دللددة  حصددائية تددب الامددوذج، واالتددالب نددرتض الفراسددة الحاليددة الفر ددية العفميددة، ونهبددل 

دللدددة  حصدددائية لدددرأل المدددال المسدددتمل علدددر  دارة  االفر دددية البفيلدددة والتدددب ندددا   علدددر وجدددود أأدددر ذ
دداايي ة المفرجددة تددب ددان، وقددف نواتهددت هدد ا الاتيجددة مدد  العفيددف  الأراددا  تددب الشددركا  الص  مدد  ئور ددة عم 

( ;Gupta et al., 2020; Ramírez et al., 2020; Mojtahedi, 2018الفراسدا  مأدل )
 (Abdel-Aziz, 2020; Shehada, 2019لير أنها نفتل  م  دراسة )

( لحجدم Coefficientأمَّا  يما يتعلب بالمتميرا  الفابطة  يشر الجفول ذاندل أن معامدل الميدل )
الشددركة كددان سددالباا، ممددا سعاددب أن الشددركا  ذا  الحجددم الأكبددر ندداففض تيهددا دواتدد  ارن ددال ممارسددة 
 دارة الأراددا  وذلدد  بسددب، حجددم السددتأمارا  المرنفدد  وزلددادة معددفل  الراحيددة لددفيها مهارنددة بالشددركا  

أسفداا أن الييمدة الحتماليدة   ميرة الحجم والتب نتمت  بحجم مالب أقل، وكما يلاح  مد  الجدفول ذاندل



 خالد بني وطارق الزيود صفاء ............................................................................................................. الفكري المال رأس أثر

 

 

 

   (103)                                                                       م3202 ،2 العدد، 2  المجلد المنارة،

 

 

(p-Value لمتميددر حجددم الشددركة نسدداوا )وهدد ا سعاددب أن لددل دللددة 0.05، وهددب أقددل مدد  0.002 ،
 حصائية تب الاموذج، واالتالب وجود أأدر لحجدم الشدركة كمتميدر  دابا، وقدف نواتهدت هد ا الاتيجدة مد  

 (.Rachmawati, 2020; Tran & Vo, 2020العفيف م  الفراسا  مأل )
 ( لمتميرCoefficient( أن معامل الميل )4واالا ر  لر المتمير الفابا الأانب تيبي  الجفول )

نسبة المفيونية كان موجباال أا أنل كلما ارنفعت نسبة المفيونية يؤدا ذل   لر ارنفاع احتمالية عف  
المدة تدب الأرادا ، وكمدا قفرة الشركة علر السفاد تب المواعيف المحفدة، واالت الب ارنفداع احتماليدة المب

( لمتميددر نسددبة المفيونيددة نسدداوا p-Valueيلاحدد  مدد  الجددفول ذانددل أسفدداا أن الييمددة الحتماليددة )
، وهد ا سعادب أن لدل دللدة  حصدائية تدب الامدوذج، واالتدالب وجدود أأدر 0.05، وهب أقل م  0.002

 Gupta etالفراسدا  مأدل )نسبة المفيونية كمتمير  ابا، وقف نواتهت ه ا الاتيجة م  العفيف م  
al., 2020; Ramírez et al., 2020; Mojtahedi, 2018.) 

 

 :النتائج
، وذلد  تدب الشدركا  رأل المال الف را علدر  دارة الأرادا هفتت ه ا الفراسة  لر معرتة أأر 
، ولتحهيددب أهددفام الفراسددة، 2019-2013خددلال الأعددوا  الصدداايية المفرجددة تددب ئور ددة عمددان، 

سمكد   سدابها، نفا ديلها اسحصدائية المو دحة الختبدارا  نتدائح  دوء تدب ديمت عدفة تر ديا ، و 
 الباحأان علر الاحو التالب   ليها خلصت التب الاتائح نلفي 

داايي   - ة وجود أأر سلبب ذا دللة  حصائية لرأل المال الف را علر  دارة الأراا  تدب الشدركا  الص 
ددان، أا أنددل عاددف ارنفدداع الييمددة الف رلددة المفدداتة لددف  الشددركا ل سيسدداهم  المفرجددة تددب ئور ددة عم 
تب الحف م  أسة ن ليل محتمل مد  اسدارة، وقدف نواتهدت هد ا الاتيجدة مد  العفيدف مد  الفراسدا  مأدل 

(Sumiati et al., 2022; Tarighi et al., 2022; Sugiyanto, 2021; Setyaningsih 

et al., 2021; Welly et al., 2021( لير أنها نفتل  مد  دراسدة )Putra & Ratnadi, 

2021.) 
وجددددود أأددددر سددددلبب ذا دللددددة  حصددددائية لددددرأل المددددال البشددددرا علددددر  دارة الأراددددا  تددددب الشددددركا   -

ددانل أا أنددل كلمددا ازداد  ن ددالي  رأل المددال البشددرا ارنفعددت  دداايي ة المفرجددة تددب ئور ددة عم  الص 
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واالتدددالب ارنفددداع احتماليدددة نحهيدددب الأرادددا  ت دددل ديادددار سهدددف  للمدددوظفي  سعطدددب  يمدددة معهدددا كفاءَندددل، 
 ديادددارل الأمدددر الددد ا سسددداعف تدددب الحدددف مددد  ممارسدددة  دارة أرادددا  مددد   5.14مفددداتة للشدددركة قدددفرها 

 ;Sugiyanto, 2021وقدددف نواتهدددت هددد ا الاتيجدددة مددد  العفيدددف مددد  الفراسدددا  مأدددل ) قبدددل اسدارة،

Setyaningsih et al., 2021; Welly et al., 2021; Jaya et al., 2021; Kasoga, 
 (Septiansyah & asmara 2021( لير أنها نفتل  م  دراسة )2020

وجدددود أأدددر سدددلبب ذا دللدددة  حصدددائية لدددرأل المدددال الهيكلدددب علدددر  دارة الأرادددا  تدددب الشدددركا   -
اايي ة المفرجة تب ئور ة عم انل أا أنل كلمدا ازداد  ن دالي  رأل المدال الهيكلدب ارنفعدت  الص 

معددل المددوارد والهددفرا  ليددر الملموسددة تددب الشددركة، الأمددر الدد ا سشددير  لددر ارنفدداع الراحيددة لددف  
الشدركة تددب الأجددل الطولددل جدراء هدد ا المددواردل واالتددالب انففداق ممارسددة  دارة الأراددا  تددب هدد ا 

 ;Jaya et al., 2021وقدف نواتهدت هد ا الاتيجدة مد  العفيدف مد  الفراسدا  مأدل ) الشدركا ،
Kasoga, 2020; Rachmawati, 2020; Tran & Vo, 2020  ليدر أنهدا نفتلد  مد )

 (Abdel-Aziz, 2020; Shehada, 2019دراسة )
وجدددود أأدددر سدددلبب ذا دللدددة  حصدددائية لدددرأل المدددال المسدددتمل علدددر  دارة الأرادددا  تدددب الشدددركا   -

اايي ة المفرجة تب ئور ة عم انل  الي  رأل المال المسدتمل ازداد  أا أنل كلما ازداد  ن الص 
معل كفاءَنل، واالتالب ارنفاع احتمالية نحهيب الأرادا  المسدتهبلية لدف  الشدركةل الأمدر الد ا سشدير 
 لر انففاق أا ن ليل محتمل تب الأراا  م  قبل اسدارة، وقف نواتهدت هد ا الاتيجدة مد  العفيدف 

 ,Gupta et al., 2020; Ramírez et al., 2020; Mojtahediمد  الفراسدا  مأدل )

 (.Abdel-Aziz, 2020; Shehada, 2019( لير أنها نفتل  م  دراسة );2018
الاتائح أن الشدركا  كبيدرة الحجدم والتدب وجود أأر سلبب لحجم الشركة كمتمير  ابال تهف ئيات  -

  نتمتد  بحجددم مددالب أكبدر ومركددل مددالب أكبدر سكددون هادداك احتماليدة أكبددر لتحهيددب الأرادا  تددب نلدد
ددركا ل واالتددالب تهددب أقددل احتماليددة للتحرلفددا  تددب البيانددا  الماليددة، الأمددر الدد ا ئددفورا يددؤدا  الش 
 لر انففاق  دارة الأراا  لف  الشركا ، وقف نواتهت ه ا الاتيجة م  العفيف مد  الفراسدا  مأدل 

(Rachmawati, 2020; Tran & Vo, 2020.) 
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 ددددابال أا أنددددل كلمددددا ارنفعددددت المفيونيددددة ازداد  وجددددود أأددددر  سجددددائب لاسددددبة المفيونيددددة كمتميددددر  -
ارنفداع احتماليدة  احتمالية مواجهدة الشدركا  للعفيدف مد  المفداطر الماليدة، الأمدر الد ا سشدير  لدر
وقددف نواتهددت هدد ا  التحرلفددا  تددب البيانددا  الماليددة تددب نلدد  الشددركا  وارنفدداع  دارة الأراددا  تيهددا،

 ;Gupta et al., 2020; Ramírez et al., 2020الاتيجدة مد  العفيدف مد  الفراسدا  مأدل )

Mojtahedi, 2018.) 
  التوصيات

سجد، أن نركدل بشدكل خداخ  الشركا  الأردنيةالستاتاج العملب الرئيسب له ا البحث هو أن 
علر نر ية رأل مالها البشرا وزلادة رأل مالهدا الهيكلدب والمسدتمل علدر سدبيل المأدال  نشداء أن مدة 

، ونصددميم ونطبيددب آليددا  وأدوا  لت أيدد  التعدداون ونبددادل المعلومددا  ئددي  معلومددا  ملائمددة وتعالددة
موظفيهدددا، والفهرسدددة التا يميدددة المعرتدددة، وندددوتير و دددول سدددهل  لدددر جميددد  المراتدددب المددد كورة أعدددلاا 

ئادداءا علددر مددا سددبب يو ددب الباحأددان بالتددالب، والأمددل أن ن ددون تددب  ولجميدد  روابددا سلسددلة اسنتدداج،
ستفيفة مد  البياندا  الماليدة، سدواء أكدانوا مسداهمي  ومسدتأمرل ، أو مهر دي  خفمة جمي  الف ا  الم

ودائاي  وليرهم م  الأطرام الأخر ل وذل  م  خلال لفت انتباههم مدف  ندأأير رأل المدال الف درا 
 علر  دارة الأراا .

 ل التركيدل أكأددر علددر محفددلا  نحسددي  كفدداءة رأل المددالب الهيكلددب وكفدداءة رأل المددالب المسددتم
م  خلال نوتير ئي ة استأمارلة رشيفة ذا  جدودة عاليدة ممدا سحهدب أرادا  عاليدة وعلدر المدف  

 الطولل، بالتالب نتلاشر الممارسا  لير مرلول تيها مأل  دارة الأراا  وليرها.
   يتوج، علر الشركا  التوس  أكأدر تدب مجدال  اسئدلاخ الفداخ ئدرأل المدال الف درا، وذلد

لر الماليدة معلومدا  أوسد  عد  مكوندا  رأل المدال الف درا مأدل  عدفد م  خلال نفمي  نهار 
الموظفي  تب تروع الشركة وأقسامها وعفد الشركا  التابعة لها، وه ا م  شانل أن نساعف تب 

 انفاذ الهرار الستأمارلة الااجحة م  قبل أ حال المصالر الفاخليي  والفارجيي .
  داخل قسم الموارد البشدرلة سفدت   يمدا يتعلدب محفدلا  سج، علر  دارة الشركا  استحفا  ترع

 رأل المال الف را م  ال كاء العاطفب والوعب بال ا  والتا يم ال انب والمهارا  الجتمايية.
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  يتوج، علر هي ة الأوراق المالية الأردنية الستمرار ئتويية مستففمب البياندا  الماليدة بشدكل
ر ارنفداع نسدبة المفيونيدة التدب قدف ندفت  اسدارة  لدر عا  والمسدتأمرل  بشدكل خداخ عد  مفداط

 ممارسة  دارة الأراا  لتحسي   ورة ئيانانها مما يؤأر ولاعكس علر قرارانهم الستأمارلة.
  وأخيدددراا يو دددب الباحأدددان ئتوجيدددل المللدددف مددد  الفراسدددا  والأبحدددا  المسدددتهبلية المتعلهدددة بمو دددوع

راسددة الحاليدة مد  المو ددوعا  المتشدعبة، والتدب سصددع، الفراسدة الحاليدة، حيددث سُعدف  مو دوع الف
نمطيتها تب دراسة واحفة، وك ل  نطبيب ه ا المو وع علر الهطاع الفدفمب والمدالب، والد ا ندم 
اسدددتبعادا مددد  هددد ا الفراسدددة مدددألا  مدددف  ندددأأير رأل المدددال الف دددرا علدددر اسدددتمرارلة الأرادددا  تدددب 

 راق المالية.الشركا  الصاايية المفرجة تب ئور ة عمان ل و 
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