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 مقدمة : 

ارد الماديزة تحول مصدر الميززة التاافسزية للمشزروعات مزم المزو

والقدرة على استغلالها إلى الأصزول ييزر الملموسزة متمثلزة فزي قاعزدة 

المعرفة المتاحة للمشروعات ومدى قزدرتها علزى إدارتهزا واسزتهدامها 

وتطويرهزززاق وقزززد قزززدرت عزززدة تقزززارير أم الاسزززبة الأكبزززر مزززم قيمزززة 

والمعرفيززة    المشزروعات حاليزا تحسزب علززى أسزاس أصزولها ال كريززة

 Ferreiraبية العظمزى مزم الثزروة العالميزة ييزر ملموسزة  وأم الغال

and Hamilton, 2010; Hamilton, 2005 ق) 

وقززد تااولززت الأدبيززات الأكاديميززة: مواززوع رأس المززال المعرفززي الزز   

المتوفرة في الماظمات مم حيث القزدرات البشزرية   يتكوم مم المعرفة

ات الابتكزززار  رأس المزززال البشزززر (  وعمليززز والهبزززرات والمهزززارات

 رأس المززال الهيكلززي( والعلاقززات الداهليززة  والإجززراءات والتكاولوجيززا

أصززحاب المصززلحة  رأس المززال العلاقززاتي( وتسززتهد   والهارجيزة مزز  

لتعزيززز أداء الماظمززات ويمكززم الاسززتعااة بهززا لهلززث القيمززة والثززروة 

 ( Rehman,et al.,2016الاقتصاديةق  

بززم مواززوع رأس المززال  وعلززى الززري  مززم الزززه  الزز   حظززي

المعرفي و ال كر  هلال العقديم المااييم  وال   مكم مم توفير فه  

أساسي عم كي ية الربط بيام وبيم العمليات والممارسزات الإداريزة مز  

أداء الشززركات  فززلا تزززال هاززا  العديززد مززم الثغززرات فززي الأدبيززات التززي 

جريزت مزإهرا مز  يابغي معالجتهزاق فعلزى سزبيل المثزال  أكزدت مقابلزة أ

هبيززر أم هاززا  عززد  فهزز  لكي يززة ارتبززاط رأس المززال  022أكثززر مززم 

 Heisig, 2014; Perez-Arrau etالمعرفي م  أداء الشركات  

al., 2014ق) 
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 بيئزززة فزززي هزززا وتاوعهزززاالمشزززروعات علزززى اهتلاف حيزززث تعزززي 

تتسز  بزالتغير والديااميكيزة والتميزز بشزكل كبيزر عمزا  اقتصادية وادارية

القززرم الحززاد  والعشززريم وشززهد  فززي ال تززرات  السززابقة ليززم كااززت ع

الأحداث والتغيزرات العالميزة بشزكل يصزعب معزم علزى الكثيزر  العديد مم

معهززا   ااهيزز  عززم محاولززة  والتكيززف و حتززى التعامززلأماهززا اسززتيعابها 

ظهور ما يسمى بالاظا  العالمي م  حدة تل   وازدادتالسيطرة عليها ق 

تطبيث العديد مم السياسات الاقتصزادية القائمزة علزى  فيالجديد والبدء 

  ولعل أه  ه ه التغيرات على الإطلاث  (السوثات العرض والطلب  آلي

الوقت الحاار هي التحول مم عصر الصزااعة إلزى عصزر المعرفزة  في

 Knowledge – Basedأو عصر الاقتصاد القزائ  علزى المعرفزة 

– Economy  ديها القززدرة علززى لزز التززي  وأصززبحت المشززروعات

الاست ادة مم ه ه المعرفة وامتلاكها هي التي سيتاح لها ال رصة لهلث 

السززوث   وكااززت اتيجززة لزز ل   فززيمزايززا تاافسززية والاسززتمرار باجززاح 

ظهور سباث وصراع كبير بيم المشروعات والمإسسزات حزول امزتلا  

غ  زاث مبزالاتل  المعرفة وهلث مزايا أو فزر  تاافسزية   ممزا يتطلزب ا

ازززززهمة لتحقيزززززث هززززز ا الهزززززدف بشزززززكل يتسززززز  بالك زززززاءة وال عاليزززززة 

 (Mondal,2015 ق

ظززل الامززو ج الجديززد للاقتصززاد القززائ  علززى المعرفززة   فزز م  وفززي

الثزززروة والامزززو الاقتصزززاد  تكزززوم مدفوعزززة مزززم هزززلال الأصزززول ييزززر 

ق حيزث حزدث تغيزر ملحزوظ  (Lev. B, 2000)الملموسة  المعرفيزة( 

تصززادية علززى اهززتلاف أاواعهززا عكسززم تزايززد فززي توجززم المشززاري  الاق

الأصزززول ييزززر الملموسزززة كزززالموارد البشزززرية والبحزززث  فزززيالاسزززتثمار 

والتطززوير والبرمجيززات   اززتا عاززم ااكمززا  الززدور والأهميززة الاسززبية 

 رأس المال الماد  ق فيللاستثمار 
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رأس المزال المعرفزي مزم الأدوات الهادفزة الواجزب  ومم هازا بزات

القيمزززة  زيزززادة وتحسزززيمبزززار عازززد تحديزززد ومحاولزززة أهززز ها فزززي الاعت

الاقتصززادية للمشززروعات   وتقززوي  أدائهززا الاقتصززاد  الزز   يززإثر علززى 

قيمتهززا السززوقية وقززدرتها علززى الماافسززة مزز  ييرهززا مززم المشززروعات  

 كما أم تقدي  معلومات تتصف بالملائمزة والمصزداقية عزم رأس المزال 

علومزززات مزززم المسزززتثمريم المعرفزززي يمكزززم مزززم تزويزززد مسزززتهدمي الم

الحزززالييم والمزززرتقبيم بمعلومزززات أفازززل  تمكزززاه  مزززم اتهزززا  قزززرارات 

 استثمارية رشيدة  ق 

وكام اتيجة  ل  أم معظز  المشزروعات والمإسسزات الاقتصزادية 

أصززبحت تمتلزز  اززوعيم مززم الأصززول   الاززوع الأول يتاززمم الأصززول 

تاززمم والاززوع الثززااي ي Tangible Assetsالماديززة الملموسززة 

وأصزبحت  Intangible Assetsالأصول المعاوية ييزر الملموسزة 

قوة أ  ماها وك اءتها تتوقف بشكل كبير على المزيا ال ى تمتلكم مم 

كلا الاوعيم وقدرتها على إدارة كافة أصولها ول  يعزد الأمزر مرهزوم   

المااززي   بك ززاءة وفعاليززة إدارة أصززولها الملموسززة وتركيززز  فززيكمززا 

ليها فقط   بل تعدى الأمر إلى ارورة الاهتما  بزرأس مالهزا الاهتما  ع

 قالمعرفي

 مشكلة الدراسة :

مجزال  فزيالسزاوات الأهيزرة   ولاسزيما  فزيواجهت المشزروعات 

الصزززااعة كثي زززة المعرفزززة بيئزززة تاافسزززية ديااميكيزززة   مدفوعزززة بقزززوى 

تلززز   فزززيسزززهلت كثيزززرار مزززم سزززرعة التغييزززر وهاصزززة  التزززيالعولمزززة 

 التزيتتميز بعمليات التجديد والابتكزارق هز ه الماافسزة  التيوالصااعات 

 التاافسزيتجعل المشروعات والقطاعزات المحليزة تقزو  بتعزديل موق هزا 

بحيث يمكاها المحافظة على أدائها المالي ق وحيث أم صااعات الأدوية 
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  بص ة عامزة يمثزل  المعرفيمم الصااعات المعتمدة على التكثيف  هي

عملية هلزث القيمزة ق لز ل  كزام عليهزا أم تحزاول  في المصدر الأساسي

سبيل  فيابط الأداء المالي للمحافظة على مركزها التاافسي   وتعتمد 

 ل  على كل مزم أصزولها الماديزة ورأس مالهزا المعرفزي الز ى يوصزف 

 القرم الحاد  والعشريم ق فيبؤام مصدر القدرة التاافسية 

قيمزة السزوقية إلزى الدفتريزة ويتميز قطاع الصحة بارت اع معدل ال

 1ق9.1لصزااعة الأدويزة  Merckفقد وصلت القيمة السوقية لشركة 

بليزوم دولار    1ق90حيم لز  تتعزدى قيمتهزا الدفتريزة  فيبليوم دولار 

مزرة مزم قيمتهزا الدفتريزة    99أى  أم القيمة السوقية تعادل أكثر مم 

 Pristol – Myersوبلغ معدل القيمة السوقية إلى الدفترية لشركة 

Squibe  مززرة   ممززا يززدل علززى أم  1ق.9لصززااعة الأدويززة أكثززر مززم

القزوائ  الماليزة المعزدة   فزيتل  الماشآت لا تظهزر  فيهاا  قيمة ه ية 

وفث المعايير المحاسبية المتعزارف عليهزا  وتتمثزل هز ه القيمزة اله يزة 

عزايير فيما تمتلكم ه ه الماشآت مم رأس مال معرفي لا تسمح تلز   الم

 (Zambon, 2002)المحاسبية بالاعتراف بها ق 

 الاسززتراتيجيةويمثززل قطززاع الأدويززة واحززدا  مززم أهزز  القطاعززات 

الهامة فزي الاقتصزاد المصزر    اظزرار لارتباطزم بتزوفير الزدواء ل فزراد 

والزز   يعززد أحززد أاززلاع مربزز  الحيززاة  وتمثززل المعرفززة أحززد متطلبززات 

ة فزززي ظزززل الماافسزززة المحليزززة تطزززوير وامزززو واسزززتمرار هززز ه الصزززااع

والعالميززة   وهاصززة بعززد ات اقيززة التززريبس   حقززوث الملكيززة ال كريززة( 

والتي تمثل تحديار كبيرار فزي صزااعة الزدواء اظزرا لعزد  السزماح بشزراء 

المادة الها  وقصزرها علزى المازتا الأصزلي أو الحصزول علزى تزرهي  

ى التكززاليف مززم صززاحب البززراءة   ممززا قززد يززإد  إلززى أثززار سززلبية علزز
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الإاتاجيززة لصززااعة الأدويززة بصزز ة هاصززة والاقتصززاد المصززر  بصزز ة 

 عامة ق

أازززحى ياظزززر إليزززم عالميزززا كزززؤكثر  كمزززا وأم  قطزززاع الهزززدمات 

القطاعات الاقتصادية امزوا وقزدرة علزى تزوفير الوظزائف   فقزد اقتازى 

التقايزززة  الأمزززر الأهززز  بمبزززاد  الاقتصزززاد المعرفزززي والعمزززل علزززى اقزززل

م هلال فتح قطاع الهزدمات للاسزتثمار المحلزي والأجابزي   وتوطياها م

الاقتصززاد المصززر   فززيمززم القطاعززات الواعززدة  حيززث يعتبززر هززا القطززاع

فعالزة لإدارة  استراتيجيةالأمر ال   يتطلب ارورة تباي قطاع الأدوية 

واستثمار رأس مالها المعرفي بما يإد  إلى تحسم أداء ه ه الشزركات 

ظززل الأهميززة الكبيززرة والمتااميززة لززرأس  فززيات قولمواجهززم هزز ه التحززدي

يجزب  التزيظل حجز  الاسزتثمارات الموجهزة   أو  فيالمال المعرفي   و

أصززبحت أحززد  التززيظززل اززدرة المززوارد  فززيأم توجززم إلززى مكوااتززم   و

هاز   فزي  وك ل   -إم ل  يكم أهمها على الإطلاث-المحددات الرئيسية

سززية للبيئززة الاقتصززادية   كمززا تعززد سززمة أسا والتززيالماافسززة الحززادة 

ي رض تحسزيم المزايزا التاافسزية ازرورة تحديزد رأس المزال المعرفزي 

وإتقام الكي يزة الملائمزة لتحويلزم إلزى أربزاح أو إلزى واز  اسزتراتيجي 

تاافسي   وبالتالي يجب أم تبحزث كزل مإسسزة عزم الثزروات المعرفيزة 

البشززرية  بهززدف  مواردهززا فززيوالمهززارات والأفكززار الإبداعيززة الكاماززة 

هلث وتقدي  قيمة إلى العملاء تسزمح بتحسزيم الأربزاح وتحقيزث التميزز 

تحديززد  الحتمززيوالمركززز الاسززتراتيجي التاافسززي الأفاززلق وأصززبح مززم 

تلززز   فزززي المزززاليهلزززث القيمزززة والأداء  فزززيدور رأس المزززال المعرفزززي 

إي زززال الكثيزززر مزززم  فزززيالصزززااعات  ومزززم هازززا تتمثزززل مشزززكلة البحزززث 

 –الاقتصاد المصر  بشزكل عزا   فيات والأاشطة الاقتصادية المشروع

لم هزو  وأهميزة  –القطاعزات كثي زة المعرفزة بشزكل هزا  فيوالعاملة 
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بجاازب رأسززمالها  المزاليهلززث القيمزة والأداء  فزيرأس المزال المعرفزي 

 الماد   وعد  إمكااية تحديد الأثر الااتا عامق

والقطاعززززات    المشززززروعات والمإسسززززاتقززززاوكمززززا أم تقيززززي  

الاقتصادية  في الدول الاامية يظهر يياب الوعي الكافي لديها بم زاهي  

هلث القيمزة  فيرأس المال المعرفي وأبعاد المعرفة الكاماة فيم ودوره 

   ل  أم إدرا  تل  الم اهي  أصزبح أمزرار ازروريار لزيزادة القزدرة علزى 

ى علززى ظززل اقتصززاد عززالمي مبازز فززيتحقيززث ميزززة تاافسززية مسززتدامة 

 المعرفة والابتكار والك اءات البشرية ق 

 هدف الدراسة:

ثززر رأس المززال المعرفززي علززى الأداء أ تحديززدتسززعى الدراسززة إلززى 

قطززاع  فززيالأاشززطة كثي ززة المعرفززة  فززيالمززالي للمشززروعات العاملززة 

 الأدوية   وبحث العلاقة المتداهلة بيم مكواات رأس المال المعرفيق

 فروض الدراسة :

ء مشكلة الدراسة وسعيار إلى تحقيث هزدفها   سزوف يزت  او في 

 اهتبار ال روض التالية:

  ال رض الأول : هاا  علاقزة إيجابيزة بزيم رأس المزال المعرفزي 

 الأاشطة كثي ة المعرفة كقطاع الأدوية ق في الماليوالأداء 

  هاا  علاقة تكامليزة بزيم مكوازات رأس المزال  الثاايال رض :

 قالمعرفي المهتل ة 

ويمكززم اهتيززار تلزز  ال ززروض مززم هززلال محاولززة الإجابززة علززى 

 التساإلات التالية :

 مكواات رأس المال المعرفي ؟ هيالتساإل الأول : ما 

: مززا هززو تززؤثير رأس المززال المعرفززي علززى الأداء  الثززاايالتسززاإل 

 المشروعات والأاشطة الاقتصادية محل الدراسة ؟ في المالي
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التؤثيرات المباشرة وييزر المباشزرة بزيم  هيالتساإل الثالث : ما 

 مكواات رأس المال المعرفي ؟

 ماهجية الدراسة :

تعتمززد الدراسززة علززى المززاها الاظززر  بززالرجوع إلززى الدراسززات 

لهززا علاقززة بمواززوع هزز ه الدراسززة وتحليلهززا  التززيوالأدبيززات الاداريززة 

ى للتوصززل إلززى بيااززات ومعلومززات قززد تتطلبهززا الدراسززة ق بالإاززافة إلزز

أثززر رأس المززال  تحديززداسززتهدا  المززاها التطبيقززي مززم هززلال محاولززة 

المشزززروعات والأاشزززطة  فزززي المزززاليالمعرفزززي ومكوااتزززم علزززى الأداء 

 فززيالاقتصززادية محززل الدراسززة بالاسززتعااة بالتقززارير الماليززة الماشززورة 

 بورصة الأوراث الماليةق

 

 مجتم  الدراسة وعياتها:

 فزيتعمزل  التزيركات المصزرية يشتمل مجتمز  الدراسزة علزى الشز

المجالات كثي ة المعرفة والتكاولوجيا   مثل شركات قطاع الأدوية اظرار 

ه ه القطاعات ق وقد اشتمل  فيل همية المتزايدة لرأس المال المعرفي 

قطزاع الأدويزة وهزى  شزركة  فيعياة الدراسة على ثلاث شركات تعمل 

ة الإسزززكادرية ل دويزززة الايزززل ل دويزززة والصزززااعات الكيماويزززة   شزززرك

والصااعات الكيماوية   شركة مم يس ل دوية والصااعات  الكيماوية( 

بورصزة الأوراث  فزيوت  اهتيارها على أساس استقرار تداول أسزهمها 

 0292وحتزى عزا   0229المالية هلال فترة الدراسة الممتدة مم عا  

 ق

 الدراسات السابقة:

ل المعرفزي وأداء المشزروعات يتعلث بالعلاقة بزيم رأس المزا فيما

فقززد اسززتحو  هزز ا المواززوع علززى الاهتمززا  وااتقززل مززم التركيززز علززى 
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العوامززززل المرتبطززززة  بالصززززااعة إلززززى العوامززززل المرتبطززززة بالشززززركة 

(Stefania Vehri, 2009)  حيث اشؤت الاظرية الأولزى مزم هزلال

الأداء يرجززز  إلزززى  فزززيت تزززرض أم التغيزززر  والتزززي الصزززااعيالاقتصزززاد 

يتركززز فيهززا اشززاط  التززيالصززااعة  فززيروث أو الاهتلافززات الهيكليززة ال زز

المشروع ق والأهرى ترج   ل  إلى العوامزل الهاصزة بالمشزروع وهزى 

تسززتاد إلززى المززوارد   حيززث ياظززر للمشززروع علززى أاززم  التززيالاظريززة 

يعتمزد بعازها علزى  التزيمجموعة مم الموارد المادية وييزر الماديزة و

رأس المال  فيازت الموارد يير المادية  متمثلة البعض الآهر ق وقد ح

المعرفززي( علززى اهتمززا  كبيززر مززم جااززب المتهصصززيم والهبززراء لأم 

العائدات المتزايزدة والآثزار الواازحة لهز ه المزوارد قزادرة علزى تحقيزث 

الميزة التاافسية الدائمة ق وم  مرور الوقزت   تكاملزت اظريزة المزوارد 

تحقيززث الميزززة التاافسززية  فززية والك ززاءة المسززتاد إلززى القززدر الززرأ مزز  

(Acedo et al., 2006) ق 

( عززم العلاقززة بززيم Chaur&Shiuh, 2007دراسززة   فززيو

اعتمززززدت علززززى  التززززي  و رأس المززززال المعرفززززي وأداء المشززززروعات

البورصزة  فزيمزم الشزركات المسزجلة  099استمارات استقصاء لاحزو 

بحيزة   ومعزدل امزو تحسم معزدل امزو الر مدىتايوام للوصول إلى  في

 تززوبم كيززو( للإاتززاج ق فقززد ااتهززت  Tobins, Qالمبيعززات   ودالززة 

لزززرأس المزززال المعرفزززي علزززى أداء  إيجزززابيالدراسزززة الزززى وجزززود اثزززر 

 المشروعاتق

لبحث العلاقة بيم  (Antti Lonnqvist, 2008)دراسة  فيو

 فززيرأس المززال المعرفززي والإاتاجيززة مززم هززلال التطبيززث علززى شززركات 

اعتمزدت علزى قيزاس  التزيا وقياس المإشرات لمدة ثلاثزة أعزوا  وفالاد

رأس المززال المعرفززي مززم هززلال مإشززر الإا ززاث علززى البحززث والتطززوير 



 
 

212 

 

 وعلى مإشر القيمة الماافة لزيعكس الإاتاجيزة   ومإشزر العائزد علزى 

تؤكيززد اتائجهززا  فززيالاسززتثمار لززيعكس الربحيززة ق وقززد اعتمززدت الدراسززة 

الاستثمار مزم رأس المزال المعرفزي علزى ال زرث  على قياس العائد على

 التزيبيم عائد الشزركة ومتوسزط عائزد الصزااعة  وأثبتزت أم الشزركات 

المتوسززط عائززدا أعلززى بكثيززر مززم  فززيتهززت  برأسززمالها المعرفززي تحقززث 

 ا س المجالق فيالمسجل  الصااعةمتوسط عائد 

 .Chabritq M)ومم الأمور الجديرة بالبحزث مزا أكزده الزبعض

and Vgz. J., 2006)   لزديها  التزيمم أم المشزروعات والأاشزطة

  زياهتما  براس المال المعرفي قادرة علزى تهطزى الأزمزات الماليزة   ف

بدراسززة تززؤثير الأزمززة الماليززة  (Saovanee, 2001)تايلااززد   قززا  

علزززى الصزززااعة المصزززرفية التايلاديزززة   ظهزززر أم البازززو   9111عزززا  

الآثار السلبية ل زمة وبدرجة أكبر مم البازو  المحلية عاات كثيرار مم 

الأهيززرة بززرأس  اهتمززا  لزز  الززى زيززادة  فززيالأجابيززة وقززد ارجزز  السززبب 

الهزروج مزم  فيو الماليالأداء  فيالمال المعرفي ال ى لعب دورا هاما 

 Nitisha Patel and)الأزمزة قوهز ه الاتيجزة تت زث مز  دراسزة 

Urvi Narain,2008) لززديها  التززيلمشززروعات أكززدت أم ا التززيو

اسززبة كبيززرة مززم أصززولها ييززر ماديززة بشززكل عززا    وتعتمززد علززى رأس 

كزام أفازل مزم ييرهزا  المزاليالمال البشرى بوجم ها    ف م أداءها 

 ق 0221عا   فيمم الشركات هلال الأزمة الحادثة 

( فقزد هزدفت إلزى Olmedo & León  2015  (أمزا دراسزة

 وأدائهزاي تعزيز سمعم المشزروعات  إظهار دور رأس المال البشر  ف

المززاليق وتحلززل هزز ه الدراسززة تززؤثير رأس المززال البشززر  علززى سززمعة 

الشركة مم وجهة اظر العامليم  والأداء المالي  عم طريث العائد على  

الدراسة أم هاا  ثلاثة عوامل مإثرة علزى  وأكدترأس المال العامل(ق 
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دارة المزوظ يم   واتزائا رأس المال البشر  وهي  جودة المزوظ يم  إ

 pathالمززززوظ يم( ق واتبعززززت الدراسززززة أسززززلوب تحليززززل المسززززار 

analysis  مززم الشززركات الصززغيرة  .30( بزالتطبيث علززى عياززة مززم

موظ ي أسباايا مم هلال  032والمتوسطة والتي توظف عدد  أقل مم 

 الصزلةاستبيام يشمل على أسئلة تدور حزول مجموعزة مزم البازود  ات 

 ل البشر   وااتهت الدراسة إلى أم:برأس الما

 علزىهاا  تؤثير معاو  قزو  لأبعزاد رأس المزال البشزر  الثلاثزة 

سززمعة الماظمززة  فززي حززيم لزز  يززت  العثززور علززى علاقززة تززربط بززيم أبعززاد 

رأس المال البشر  والأداء المالي للماظمزات   وأرجعزت الدراسزة  لز  

ة أم الاستعااة بموظ يم وأكدت الدراس لوجود الأزمات المالية العالميةق

  ووجزززود بزززراما توظيزززف وتزززدريب ورفززز  مسزززتوى مهزززارات مبزززدعيم

العامليم  وتوفر مستوى راا مرت   لزد  العزامليم كلهزا أمزور تحسزم 

 مم سمعة الماظمةق

( والتزي ركززت علزى Rehman, et al., 2016وفي دراسة  

لمززال المهتل ززة  أ  رأس ا تززؤثير رأس المززال المعرفززي بؤبعززادهدراسززة  

( على الك اءة الماليزة للبازو   لعلاقاتياوالبشر  ورأس المال الهيكلي 

حيززث تزز  توسززيط أداء البازز  كمتغيززر وسززيط بززيم رأس المززال ال كززر   

امززم  391وال عاليززة الماليززةق واعتمززدت الدراسززة علززى استقصززاء آراء 

العززامليم بقطززاع الباززو    واسززتهدا  أسززاليب تحليززل المسززار والااحززدار 

عززدد ل حزز  تززؤثير ممارسززات رأس المززال المعرفززي علززى المتغيززر المت

المتوسزززط أداء البازززو  وتزززؤثير المتوسزززط علزززى المتغيزززر التاب  الك زززاءة 

المالية(  وتوصزلت الدراسزة إلزى اتزائا تإكزد صزحة فرازيات الدراسزة 

بزززؤم أداء البازززو  يتوسزززط جزئيزززا العلاقزززة بزززيم ممارسزززات رأس المزززال 

للباززو   وأكززدت الدراسززة  أم الباززو  الأكثززر  المعرفززي والك ززاءة الماليززة
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ااهراطززا فززي ممارسززات رأس المززال المعرفززي تتحسززم اتائجهززا مقاراززة 

 بماافسيهاق

 Sidharta andاسززتهدفت دراسززة  وفززي ا ززس الاتجززاه   

Affandi, 2016 )  التحقززث مززم تززؤثير رأس المززال المعرفززي علززى

حيزززث تززز  جمززز  الأداء المزززالي فزززي القطزززاع المصزززرفي فزززي إادوايسزززياق 

م ردة   وت  تحليل البيااات باسزتهدا   193البيااات مم عياة مقدارها 

ومايكروسوفت  Eviews7تقايات الااحدار المتعدد مم هلال برااما  

( لمتغيززرات VAق وأظهززرت الاتززائا أم القيمززة الماززافة  0221إكسززل 

فة رأس المال العامل تإثر بشكل كبير في الأداء المزالي والقيمزة المازا

 VA  لمتغيززرات رأس المززال البشززر  ورأس المززال الهيكلززي  كززام لهززا )

 R2تؤثير كبير أياا على الأداء الماليق اتائا الاهتبار الشاملة أاتجزت 

المعززدل تشززير إلززى أم رأس المززال المعرفززي مززم المتغيززرات التززي تززإثر 

 بشكل كبير في الأداء الماليق

( والتززي Abdull Razak, et al., 2016أمززا دراسززة   

تااولززززت ممارسززززات رأس المززززال المعرفززززي فززززي المإسسززززات الماليززززة 

المعامززل  باسززتهدا السززعودية  والتززي تزز  تطبيقهززا علززى قطززاع الباززو  

ويرمزز لزم بزالرمز   Ante Pulicالمعرفي للقيمة الماافة ال ى قدمم

(VAIC) وقسز  البزاحثيم رأس المزال المعرفززي إلزى ثلاثزة مكواززات    

  رأس المززال الهززارجي ورأس المززال الززداهليق تزز  رأس المززال البشززر 

رأس المزال  ممارسزاتاستهدا  تحليزل المحتزوى لدراسزة الإفصزاح عزم 

( مزم البازو  التجاريزة المدرجزة 90المعرفي في التقرير الساو  لعزدد 

ق .029في بورصة الأوراث المالية للمملكة العربية السعودية في عا  

او  السعودية المدرجة فزي البورصزة وااتهت الدراسة إلى أم جمي  الب

قززدمت معلومززات عززم رأس المززال المعرفززي فززي التقريززر السززاو  لعززا  
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ق وأم عااصر رأس المال المعرفي التي ت  الإفصاح عاها كاازت .029

متطابقززة للوازز  ال علززي فززي الباززو  فيمززا يهزز  رأس المززال البشززر  

ى ٪ مززم الباززو  علزز3.٪ و 1.مإكززد فززي حززوالي  بشززكلوالهززارجي 

٪ وهي أقل اسبة 01الترتيب  في حيم بلغ رأس المال الداهلي حوالي 

 مسجلةق

اتائا المعامل المعرفي للقيمة الماافة أظهر أم مجموعة سامبا  

المالية  و الباز  السزعود  البريطزااي والباز  السزعود  ال راسزي أكبزر 

ق فززي المقابززل كززام بازز  VAICثلاثززة باززو  فعالززة علززى أسززاس تقيززي  

أقل البازو  مزم حيزث المعامزل المعرفزي للقيمزة المازافة حيزث  الجزيرة

 قVAIC(  لمعامل ك اءة 110ق9سجل قيمة بلغت  

( بحث تؤثير رأس المال Pratama.,2016واستهدفت دراسة  

فائقزززة التكاولزززوجي  للشزززركاتالمعرفزززي علزززى الأداء المزززالي والسزززوقي 

لتززي تشززمل وا (المسززجلة فززي بورصززة الأوراث الماليززة فززي اادوايسززيا 

التصزززززوير  المعزززززدات الكهربائيزززززة الإلكتروايزززززة  أجهززززززة الكمبيزززززوتر 

الاتصالات  وبراما الكمبيوتر  ال وتويرافي المعدات البصرية والطبية 

ق وركزت الدراسة على عيازة اهائيزة .029-0221( هلال ال ترة مم 

شركة تعمل في ه ا  ..9شركة مم مجموع يصل إلى   9.مكواة مم 

تهدمت الدراسززززة امززززو ج تحليززززل الااحززززدار باسززززتهدا  المجززززالق واسزززز

 Panel Data وأظهرت الاتائا أم رأس المال المعرفي لزم تزؤثير   )

وتشزززير هززز ه الاتيجزززة إلزززى أم   إيجزززابي علزززى الأداء المزززالي للشزززركة 

الاستهدا  الكفء وال عال لرأس المال المعرفي سيجعل الشركات قزادرة 

المزالي  ييزر أم الدراسزة لز  تجزد  على تحقيث مستوى أعلى مم الأداء

 لتؤثير رأس المال المعرفي على أداء السوث الماليق تشيراتائا 
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( أدلزة علزى Yaseen.,et al.,2016وقدمت دراسة قزا  بهزا  

تززؤثير مكواززات رأس المززال ال كززر  علززى الميزززة التاافسززية فززي شززركات 

ت الأردازي الأردايةق وقد طبقت الدراسة على  قطاع الاتصالا الاتصالات

ال   يشمل شركات زيم  أورااا  أماية(  وشملت العيازة المكوازة مزم 

الاستشارييم والمتهصصيم في الاتصزالات  ( مم المديريم 911عدد  

الأردايزززةق وتشزززير الاتزززائا التجريبيزززة أم راس المزززال العلاقزززاتي ورأس 

 المال الهيكلزي لهمزا تزؤثير إيجزابي علزى الميززة التاافسزيةق وأم كزلا مزم

٪ مزم الميززة .ق1.رأس المال العلاقاتي والهيكلي يكواام معزا حزوالي 

التاافسززية لتلزز  الشززركاتق ومززم ييززر المتوقزز  أم اجززد أم رأس المززال 

البشر  ل  يكم لم أ  تؤثير مباشزر علزى الميززة التاافسزيةق ومز   لز   

ف ام يمكزم القزولي بزؤم رأس المزال البشزر  يزإثر وبشزكل ييزر مباشزر 

لميزززة التاافسززية كمززا أاززم يعتبززر جزززءا لا يتجزززأ مززم رأس وكبيززر علززى ا

المزززال العلاقزززاتيق ويظهزززر تزززؤثير رأس المزززال العلاقزززاتي علزززى الميززززة 

التاافسية مم هزلال الجزاس والعمزر  حيزث جزا أثزره أقزوى بزيم الرجزال 

الأصغر سااق أما رأس المال الهيكلي  فتؤثيره يظهر حسب الجزاس فقزط 

  عاد الإااث مقاراة بال كورق  وكام تؤثيره أقوى قليلا

 المزاليلقياس اثر رأس المزال المعرفزي  علزى الأداء  الإحصائيالتحليل 

 للمشروعات والأاشطة محل الدراسة :

 الأداءقياس وتحليل اثر رأس المال المعرفي على يستعرض ه ا الجزء 

  حيزث تز  اهتيزار  المصزر الاقتصزاد  فزيلعدد مم المشزروعات  المالي

القطاعزات كثي زة المعرفزة والتكاولوجيزا وهزى  فزيتعمزل  التزيالشركات 

قطاع الأدوية   حيث تمثل اتائا تل  الدراسة الحالية أهمية كبيرة لزدى 

أطراف عديدة مثل المستثمروم والباحثوم وصااع السياسزة مزم هزلال 

السياسات  تغييرتحديد مدى أهمية  فيالاست ادة مم اتائا تل  الدراسة 
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جاه تعزيز رأس المال المعرفي بدلار مم التركيز على رأس ات فيالحالية 

 فقط ق  الماد المال 

رجززال الأعمززال ومتهزز   كمززا أم اتززائا تلزز  الدراسززة يمكززم أم تسززاعد 

مصززر بطريقززة أفاززل  فززيبيئززة الأعمززال  فززيعلززى فهزز  التغييززر  القززرار

هز ا التغييزر وتزؤثيره علزى  ل هز إيجزاد الطريقزة المثلزى  فيواستهدامها 

معرفززززة هززززل مازالززززت  بالإاززززافة إلززززى محاولززززة مززززة المشززززروعاتققي

مصر تعتمد على ممارسات العمل التقليدية  فيالمشروعات الاقتصادية 

أ  أم الااتقززال يززت  الآم احززو الاتجززاه إلززى الاعتمززاد علززى عوامززل رأس 

 ق ؟والأهداف المطلوبة  الإاتاجتحقيث  فيالمال المعرفي 

 (Bontis, et al., 2000; Bontis, 1998)والدراسات السابقة 

للمشروعات  الماليتظهر أم رأس المال المعرفي يرتبط إيجابيار بالأداء 

  ومم هلال البحوث المتعلقة برأس المال المعرفي   كاات هازا  دائمزار 

تحزاول  التزيمحاولات لإظهار مثل ه ا الارتبزاط ق وقزد زادت الدراسزات 

 الماززافةمززل المعرفززي للقيمززة اهتبارهززا و لزز  مززم هززلال اسززتهدا  المعا

وهز ا مزا  (Ante Pulic, 1998; 2000; 2004)والز ى ابتكزره 

 تل  الدراسةق فيتعتمد عليم الباحثة 

 Measure of Dependentقيزززاس المتغيزززرات التابعزززة : 

Variables 

سززوف اركززز هاززا علززى قيززاس المتغيززرات التابعززة مززم هززلال الأداء 

 ,Sri Iswati & Muslich Anshori)للمشزروعات  المزالي

للمشزروعات أمزرار ازروريار وهامزار  المزاليحيث يعتبر الأداء  (20009

حققها ال زرد أو مجموعزة مزم  التيلجمي  الأطراف   فهو يمثل الاتائا 

الأفراد ق والأداء هاا يقيس قدرة المشروع على الحصول علزى المزوارد 

التاافسية   وتوظي ها بطرث مهتل ة و ل  بهدف تحقيث الميزة  الاادرة
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تل  الدراسة علزى البعزدييم التزالييم  فيللمشروع  الماليويرتكز الأداء 

(Mowen & Hansen, 2007) : 

البعززد الأول : هززو القززدرة الإاتاجيززة للمشززروع أو القززدرة علززى تحويززل 

المززدهلات  مززم عوامززل الإاتززاج( إلززى مهرجات سززل  وهززدمات( بطززرث 

 مهتل ةق

 ق ATOويشار للإاتاجية بالرمز  

 =  ATO كالتاليوتحسب 

 

: الربحيززة   والزز ى يقززاس بقززدرة المشززروع علززى تحقيززث  الثززاايالبعززد 

يتحملها ويشار للربحية بالرمز  التيإيراد يزيد بكثير عم مقدار التكل ة 

(ROA) ق 

 

 = ROA كالتاليوتحسب 

 

 Measure of Independentقيززاس المتغيززرات المسززتقلة : 

Variables 

المازافة الز ى  للقيمزة لز  علزى المعامزل المعرفزي  فزيماد وقد ت  الاعت

ويتكوم  ل  المعامل  (VAIC)ويرمز لم بالرمز   Ante Pulicقدمم

 مم ثلاثة مإشرات وهى :

ك ززاءة القيمززة الماززافة لززرأس المززال المززاد  باسززتهدا   يقززاس -9

المسززززتهد   المززززاد معامززززل القيمززززة الماززززافة لززززرأس المززززال 

(VACA) قق 

يمززة الماززافة لززرأس المززال البشززرى باسززتهدا  يقززاس ك ززاءة الق -0

 ق(VAHC)معامل القيمة الماافة لرأس المال البشرى 

 اجمالى الإيراد
 اجمالى الأصول

 صافى الدخل
 ى الأصولاجمال
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يقاس ك اءة القيمزة المازافة لزرأس المزال الهيكلزي باسزتهدا    -.

 ق (SCAV) الهيكليمعامل القيمة الماافة لرأس المال 

 تل  الدراسة ق فيه ه المكواات الثلاث تمثل المتغيرات المستقلة 

تمثززل العلاقززة  التززي( و9المعادلززة رقزز    فززيالتعبيززر عاهززا ويززت  

 الجبرية للمعامل المعرفي للقيمة الماافة :

(VAICi) = VACAi + VAHCi + SCAVi    -----(1) 

 حيث :

(VAICi) المعامل المعرفي للقيمة الماافة للمشروعق 

VACAi معامل القيمة الماافة لرأس المال المادى للمشروعق 

VAHCi القيمة الماافة لرأس المال البشرى للمشروعق معادل 

SCVAi معامل القيمة الماافة لرأس المال الهيكلى للمشروعق 

أازم كلمزا كزام  (Anti Pulic, 1998; 2000; 2004)ويرى 

أكبزززر كلمزززا كاازززت ك زززاءة القيمزززة   المازززافةالمعامزززل المعرفزززي للقيمزززة 

شزززاط الا فزززيالمازززافة أفازززل بواسزززطة جميززز  المزززوارد المسزززتهدمة 

 ق الاقتصاد 

 المزاد حساب معامل القيمة الماافة لرأس المزال  في الأولىوالهطوة 

كمزا  هي والهيكلي  وك ل  معامل القيمة الماافة لرأس المال البشرى 

 يلى :

  (VAi)القيمة الماافة   إجمالي( حساب 9 

 حيث أم :

VAi = output – input    -----(2) 

مازم مصزروفات  مطروحزار لزدهل ا إجمزاليوهى تساوى ال رث بيم 

التشزززغيل  مزززا عزززدا المرتبزززات والأجزززور والحزززوافز والتزززدريب للعمزززال 

 والموظ يم(
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 المزاد ( حساب المعامل المعرفي للقيمة الماافة لرأس المال 0 

 المستهد  ق

VACAi = VAi / CAi    -----(3) 

( علزى VAi المازافةالقيمة  اجماليأى أام يساوى حاصل قسمة 

 قCAi) ل صوللدفترية القيمة ا

( حسزززاب المعامزززل المعرفزززي للقيمزززة المازززافة لزززرأس المزززال . 

تكل ززة المرتبززات والأجززور  اجمززاليالبشززرى : حيززث تزز  الاعتمززاد علززى 

والحززوافز والتززدريب للعمززال والمززوظ يم كمإشززر لززرأس المززال البشززرى 

 ق(Anti Pulic, 1998; 2000; 2004)للشركة 

VAHci = VAi / Hci     -----(4) 

 حيث :

Hci  تكل ة المرتبات والأجور والحوافز والتدريب للعمال  اجمالي

 المشروع ق فيوالموظ يم 

( ولحسززاب المعامزززل المعرفزززي للقيمززة المازززافة لزززرأس المزززال . 

حيث  (i)للمشروع  الهيكلييجب أولار تحديد قيمة رأس المال  : الهيكلي

 أم :

Sci = VAi – Hci       -----(5) 

هززو ال زرث بززيم  (i)للمشزروع  الهيكلززيرأس المزال  (Sci)أى أم 

 اجمززاليمطروحززار ماززم  (VAi) (i)الماززافة للمشززروع  القيمززة اجمززالي

 فززيتكل ززة المرتبززات والأجززور والحززوافز  والتززدريب للعمززال والمززوظ يم 

 ق (Hci) (i)المشروع 

  الهيكليإ م المعامل المعرفي للقيمة الماافة لرأس المال 

SCVAi = Sci / VAi     -----(6) 
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 اجمزالي( مقسومة علزى Sci الهيكليوهو عبارة عم قيمة رأس المال 

 قVAi)القيمة الماافة للمشروع  

 Control Variablesالمتغيرات الرقابية  الحاكمة( : 

الااحزدار الهطزى المتعزدد  استهدا مم أجل الدراسة التحليلية سوف يت  

دة متغيزرات ازابطة وهزى والاهتبارات الإحصائية   وسوف تستهد  ع

: 

 الطبيعزززيعزززم طريزززث اللويزززاريت   (LCAPi)حجززز  الشزززركة  -9

 ق (i)أصول الشركة لإجمالي

اوع الاشاط حيث يشزار للاشزاط        صزااعة الزدواء( بالقيمزة  -0

 الحالة الأهرى ق في(  وتكوم  ص ر( 9 

 امو ج الااحدار الهطى المتعدد :
(RoAi, ATOi) = 

   = ai + Xi1 VACAi + Hi2VAHCi + Xi3 SCAVi + 
Xi4 LCAPi + Xi5 iTPhi + i  

 حيث أم :
RoAi     الربحية ق 
AToi     الإاتاجية ق 

VACAi   ق الماد معامل القيمة الماافة لرأس المال 
VAHci معامل القيمة الماافة لرأس المال البشرى ق 
SCVAi  ق الهيكليمعامل القيمة الماافة لرأس المال 
LCAPi أصول الشركة  لإجمالي الطبيعي  اللوياريت(i) ق 

 ITPH dummy variable  للمشزروع(i)  حيزث يرمزز لزم
 يير  ل ق في( عادما يعبر عم قطاع الأدوية  ص ر 9بالقيمة  

 تحليل البيااات : 
تحليززل اتززائا تطبيقززات معززادلات  فززيلعلززم مززم الم يززد قبززل البززدأ 

رات الدراسزة و لز  الااحدار  أم استعرض معاملات الارتباط بزيم متغيز
ا زس الوقزت يمكزم تجازب  فيلمعرفة درجة الارتباط بيم المتغيرات   و

ومززا يترتززب عليهززا مززم عززد   Multi-Collinearityمشززكلة الثاائيززة 
 ( اتائا تل  الهطوةق9اتائا التحليل ويعرض الجدول رق    فيدقة 

 ( مص وفة الارتباط بيم متغيرات الدراسة9جدول  



 
 

222 

 

 ATOi ROAi VAICi VACAi VAHCi SCAVi LCAPi ITPHi 

ATOi 1        

ROAi .879** 1       

VAICi .832** .740** 1      

VACAi .889** .797** .726** 1     

VAHCi .247 .392 .318 .421* 1    

SCAVi .737** .824** .758** .699** .572** 1   
LCAPi -.579** -.585** -.679** -.500* -.059 -.591** 1  

ITPHi .504** .577** .562** .651** .272 .659** -.526** 1 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

بززيم معظزز   الارتبززاطويتاززح مززم مصزز وفة الارتبززاط معاويززة معززاملات 
 عاها البعض فعلى سبيل المثال:المتغيرات ب

  قزززززوى بزززززيم المعامزززززل المعرفزززززي للقيمزززززة  طزززززرد يوجزززززد ارتبزززززاط
فبلغززت قيمززة معامززل  ATOi, ROAiوكززل مززم  VAICiالماززافة
 ق.0.740   0.832الارتباط 

  قوى بزيم معامزل القيمزة المازافة لزراس المزال  طرد يوجد ارتباط
فبلغززت قيمززة معامززل  ATOi, ROAiوكززل مززم VACAi  المززاد 

 ق 0.797   0.889لارتباط ا
   متوسط بيم حجز  المشزروع   عكسييوجد ارتباطLCAPi  وبزيم

-   579.-فبلغزت قيمزة معامزل الارتبزاط  ATOi, ROAiوكل مم 
.585 

  اززعيف وييززر معاززوى بززيم  طززرد يوجززد ارتبززاطVAHCi  معامززل
  ATO  ROAوكزل مزم  القيمزة المازافة لزراس المزال البشزرى

حيم كام معامل  في 0.392   0.247اط فبلغت قيمة معامل الارتب
بززيم معامززل القيمززة الماززافة لززراس المززال  ومعاززو الارتبززاط قززوى 

 والمتغيرات التابعةق الهيكلي
 تحليل اتائا معادلات الااحدار:

 أولا: الامو ج الأول :
اتزززائا معزززادلات الااحزززدار لأثزززر رأس المزززال المعرفزززي علزززى  تحليزززل

 ويؤه  الامو ج الأول عدة صور: (:ATOالإاتاجية لقطاع الأدوية  
  ا( الصورة الأولى:
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ATOi=ai +i1VAIC+Xi2LCAPI +Xi3ITPH  + i 
ومززم هززلال اسززتهدا  أسززلوب تحليززل الااحززدار المتعززدد لتقززدير قززدرة 

المتغير التاب  لقطاع الأدوية  فيالمتغيرات المستقلة على ت سير التغير 
 ر المتعددقتقديرات امو ج الااحدا (0   يعرض جدول رق  
 امو ج الااحدار المتعدد تقديرات ( 0 جدول رق  

  معامل 
 R2  التحديد

F 
(sig.) 

Durbin
-

Watso
n 

 التقديرات

  t Sig. 

0.581 
9.689 
(.000) 

1.656 

Constant 
7.93

3 
3.255 .004 

VAIC .062 1.965 .063 

LCAP -.913 
-

3.159 
.005 

ITPH 
1.22

3 
2.375 .027 

 صورتم الاولى كما يلى: في ج مكم التعبير عم الامووي
ATO=7.933 + 0.062 VAIC - 0.913 LCAP + 1.223 

ITPH 
ويتاح مم الجدول معاوية امو ج الااحدار المقدر  حيزث أم قيمزة 

F   (9.689  حيززث أم قيمززة  5عاززد   معاويززةوهززى(Sig = 
مزا فزيه    كما يتاح مم الجدول معاوية معزاملات الااحزدار ب (0.000

الهاصزة بكزل معامزل وبلغزت قيمززة  t   Sigالحزد الثابزت مزم هزلال قززي  
بزيم   اتزيفزلا يوجزد ارتبزاط  2وهى قريبة مزم  1.656دربم واتسوم 

 المتغيرات المستقلة بعاها البعضق 
ويتاح وجود علاقة طردية موجبة ومعاوية بيم المعامل المعرفزي 

 أ اسزة ممزا يزدل علزى أم للقيمة الماافة وإاتاجية الأاشزطة محزل الدر
قيمة المعامل المعرفي للقيمزة المازافة والز ى احصزل عليزة  فيزيادة  

مززم مسززاهمة جميزز  أاززواع راس المززال المتززاح للاشززاط  سززوف  يززإدى 
فكلمززا زادت قيمززة المعامززل  لتحسززم الإاتاجيززة للصززااعة محززل الدراسززةق

مززوارد المعرفزي للقيمزة المازافة دل  لز  علزى ك زاءة اسزتهدا  جميز  ال
 ق معرفيالمتاحة مم رأس مال مادى و
ة بمعازى أم بحجز  المشزروع  سزال ااحزداروالاحظ أم إشارة معامل 

العلاقززة عكسززية بززيم المتغيززر المسززتقل والمتغيززر التززاب  ممززا يشززير إلززى 
 احتمال عد  
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الاستغلال الكامل والامثزل ل صزول المتاحزة  أو وجزود الريبزة لزدى 
ول بغض الاظر عم الإاتاجيةق كما أكزدت الأص بتاهي الأاشطة  مدير 

 البيااات عد  اهتلاف الاتائا باهتلاف الاشاطق 
  ب(الصورة الثااية:

(ATOi) = ai + Xi1 VACAi + Hi2VAHci + Xi3 SCAVi + 

Xi4 LCAPi + Xi5 ITPhi + i  
 الااحدار المتعدد: امو جتقديرات  (. ويعرض جدول رق  

 

معامل 
 R2 التحديد

F 
(sig.) 

Durbin-
Watson 

 التقديرات

  t Sig. 

0.816 
26.18

2 
(.000) 

2.113 

Constant 4.018 4.124 .001 

VACA .419 8.670 .000 

VAHC .040 2.390 .027 

SCVA .530 3.007 .007 

LCAP -.468 -4.097 .001 

ITPH .634 3.272 .004 

 ويمكم كتابة الامو ج على الصورة:
ATO=4.018+ 0.419 VACA + 0.040 VAHC + 0.530 

SCVA - 0.468 LCAP + .634 ITPH 
حيزث أم قيمزة   المقدر الااحدارويتاح مم الجدول معاوية امو ج 

F (26.182   حيززث ام قيمززة   5وهززى معاويززة عاززدf (Sig = 
  كمززا يتاززح مززم الجززدول معاويززة معززاملات الااحززدار لجميزز  (0.000
فززيه  الحززد الثابززت ق وبلغززت قيمززة معامززل  الامززو ج بمززا فززي المتغيززرات
الامزو ج  فزيممزا يزدل علزى ام المتغيزرات المسزتقلة  (0.816)التحديد 
القزدرة الااتاجيزةق وبلغزت  فزيتحزدث  التزيمم التغيرات   %81.6ت سر

يوجزد ارتبزاط  فزلا 2وهى قريبزة جزدا مزم  2.113قيمة دربم واتسوم 
 قبيم المتغيرات المستقلة بعاها البعض   اتي

( وجززود علاقززة موجبززة ومعاويززة بززيم .ويظهززر مززم الجززدول رقزز   
قزدرتها الإاتاجيزة وبزيم معامزل  فزيلصااعة الدواء ممثلزة  المالي الأداء

 والبشرى واوع الاشاط ق والهيكلي الماد القيمة الماافة لرأس المال 
مزز  القززدرات  إيجززابيهاززا يززرتبط بشززكل  المززاليفزز م الأداء  وبالتززالي
 –( الهيكلزززي – المزززاد كوازززات المهتل زززة لزززرأس المزززال  المعرفيزززة للم

ممزا يزوحى بازعف اهتمزا   –وبشكل ازعيف مز  رأس المزال البشزرى 
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البشزرى وييزاب الزوعى بقدرتزم علزى  بالعاصزرالأاشطة محزل الدراسزة 
 ق الماليالتؤثير على الأداء 

 المززاليولمعرفززة أى مكواززات راس المززال الأكثززر تززؤثيرار علززى الأداء 
محل الدراسة ت  استبعاد معامل القيمزة المازافة لزرأس المزال ل اشطة 
والابقززاء علززى معامززل القيمززة الماززافة لززرأس المززال  والهيكلززيالبشززرى 
 (ق.الجدول رق   فيفقط فظهرت الاتائا كما  الماد 

 امو ج الااحدار المتعدد ( تقديرات .جدول رق   

معامل 
 R2  التحديد

F 
(sig.) 

Durbin-
Watson 

 اتالتقدير

  t Sig. 

0.609 
10.32

7 
(.000) 

1.583 

Constan
t 

4.40
0 

4.085 .001 

VACA .487 10.261 .000 

LCAP -.494 -3.822 .001 

ITPH .622 2.915 .008 

حيزث أم قيمزة  المقزدر الااحزدارويتاح مم الجدول معاوية امو ج 
F   (10.327   حيززث أم قيمززة  5وهززى معاويززة عاززد  (Sig = 

  كما يتاح مم الجدول معاوية معزاملات الااحزدار بمزا فزيه   (0.000
الهاصزة بكزل معامزل ق وبلغزت قيمزة  t   Sigالحد الثابت مم هلال قي  

 فززيممززا يززدل علززى ام المتغيززرات المسززتقلة  (0.609)معامززل التحديززد 
القزدرة الااتاجيزة  فزيتحزدث  التيمم التغيرات   %60.9الامو ج ت سر

 الدراسة قمحل  ل اشطة
وأم  المزاد مما يإكد أم الأثر الأكبزر يرجز  إلزى تزؤثير رأس المزال 

وبصززورة أقززل لززرأس  الهيكلززيلززرأس المززال  اززعيفهاززا  تززؤثير ولكاززم 
 المال البشرى ق
 : الثاايثاايا: الامو ج  

المعرفي على ربحية  المالتحليل اتائا معادلات الااحدار لأثر راس 
 الصور التالية: الثاايلامو ج ( ويؤه  اROAصااعة الدواء  

  ا(الصورة الأولى: 
ROAi=ai + Xi1VAIC+ Xi2 LCAPI + Xi3 ITPH + i 

ومززم هززلال اسززتهدا  أسززلوب تحليززل الااحززدار المتعززدد لتقززدير قززدرة 
ربحيززة  -المتغيززر التززاب  فززيالمتغيززرات المسززتقلة علززى ت سززير التغيززر 

و ج الااحززدار تقززديرات امزز (3 ويعززرض جززدول رقزز   -صززااعة الززدواء 
 المتعدد:
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 امو ج الااحدار المتعدد تقديرات ( 3 جدول رق  

معامل 
  التحديد
R2 

F 
(sig.) 

Durbin-
Watso

n 

 التقديرات

  t Sig. 

0.561 
6.975 
(.000) 

.882 

Constan
t 

2.040 2.253 .035 

VAIC .020 1.728 .099 

LCAP -.232 -2.158 .043 

ITPH .351 1.836 .081 

 الاولى كما يلى: صورتم فيويمكم التعبير عم الامو ج 
ROA= 2.040 + 0.020VAIC- 0.232 LCAP + 0.351ITPH 

المقدر  حيزث أم قيمزة  الااحدارويتاح مم الجدول معاوية امو ج 
F   (6.975   حيززث ام قيمززة   5وهززى معاويززة عاززد(Sig = 

لااحزدار بمزا فزيه    كما يتاح مم الجدول معاوية معزاملات ا (0.000
الهاصزة بكزل معامزلق وبلغزت قيمزة  t    Sigالحد الثابت مم هلال قي  

 فززيممززا يززدل علززى ام المتغيززرات المسززتقلة (0.561) معامززل التحديززد
 الربحيةق فيتحدث  التيمم التغيرات   %56.1الامو ج ت سر

( توجززد علاقززة موجبززة ومعاويززة بززيم المعامززل 3مززم الجززدول رقزز   
معززدل  فززي متمثلززة ل اشززطة المززالييمززة الماززافة والاداء المعرفززي للق
بعلاقزة  المعرفيزةيزرتبط بالقزدرة  المزالييدل على ام الاداء  الربحية مما

( 9جززدول   فززيوبمقاراززة الاتززائا تلزز  مزز  الاتززائا المعرواززة  طرديززةق
علززى الااتاجيززة  تززؤثيريتاززح ام المعامززل المعرفززي للقيمززة الماززافة لززم 

 على الربحيةق ثيرهتؤبدرجة اكبر مم  
  ب(الصورة الثااية:

( ROAi) = ai + Xi1 VACAi + Hi2VAHCi + Xi3 SCAVi + Xi4 
LCAPi + Xi5 ITPhi + i  

 ( تقديرات امو ج الااحدار المتعددق1رق    جدوليعرض 
 امو ج الااحدار المتعدد ( تقديرات1جدول رق   

معامل 
 R2 التحديد

F 
(sig.) 

Durbin
-

Watso
n 

 اتالتقدير

  t Sig. 

0.730 
20.276 
(.000) 

1.941 

Constant 1.525 2.317 .032 

VACA .097 2.733 .013 

VAHC .021 1.567 .134 

SCAV .367 3.005 .007 
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LCAP -.186 -2.411 .026 

ITPH .302 2.246 .037 

 ويمكم كتابة الامو ج على الصورة:
ROA =1.525 + 0.097VACA + 0.021 VAHC + 0.367 

SCAV - .186 LCAP + 0.302 ITPH 
المقدر  حيزث أم قيمزة  الااحدارويتاح مم الجدول معاوية امو ج 

F   (20.276   حيززث أم قيمززة  5وهززى معاويززة عاززد (Sig = 
ممززا يززدل علززى ام  (0.730)  وبلغززت قيمززة معامززل التحديززد (0.000

 التززيالتغيززرات مززم   %73.0الامززو ج ت سززر فززيالمتغيززرات المسززتقلة 
 الربحيةق فيتحدث 

( وجود علاقزة موجبزة ومعاويزة بزيم كزل 1ويظهر مم جدول رق   
  وعلاقززة  والهيكلززي المززاد مززم معامززل القيمززة الماززافة لززرأس المززال 

موجبة ويير معاوية م  معامل القيمة الماافة لرأس المال البشرى   
الربحيززة  ممززا يززدل علززى عززد  تززؤثير رأس المززال البشززرى علززى معززدلات

 الأاشطة محل الدراسةق فيالمحققة 
وهاززا  علاقززة سززالبة ومعاويززة بززيم حجزز  الشززركة وربحيززة الاشززاط 

م   عكسيأصول الشركة قد ارتبط بشكل  فيحيث تدل على أم الزيادة 
 معدلات الربحية ق

الااحزدار  لعد  معاوية بعض المتغيرات فقد تز  الاعتمزاد علزى واظرا
لتحديزززد أهزززز  المتغيززززرات  Stepwise Regressionالمتزززدرج 
( 1المتغير التاب  كما يلى:  يعرض جدول رق    فيتإثر  التيالمستقلة 

 تقديرات امو ج الااحدار المتدرج ق 
 تقديرات امو ج الااحدار المتدرج (1جدول رق   

معامل 
 التحديد
R2 

F 
(sig.) 

Durbin-
Watson 

 التقديرات

  t Sig. 

0.660 
18.017 
(.000) 

1.759 

Constant -.057 -2.211 .027 

VACA .091 2.782 .011 

SCAV .348 3.291 .003 

ويشير الجدول إلى معاوية امو ج الااحزدار المقزدر  حيزث أم قيمزة 
F   (18.017   حيزث أم قيمزة   5وهزى معاويزة عازد (Sig = 

معاويزة معزاملات الااحزدار بمزا فزيه   الجزدول  كما يتاح مم (0.000
الهاصزة بكزل معامزل  ويتازح مزم  t   Sigد الثابت مزم هزلال قزي  الح
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 (VAC: هززيالربحيززة  فززيتززإثر  التززيالجززدول أم المتغيززرات المسززتقلة 
مزززززم  %66.0وت سزززززر  والهيكلزززززي المزززززاد راس المزززززال  SCAV)و

المتغير التاب   الربحية( ممزا يإكزد عزد  تزؤثير  فيتحدث  التيالتغيرات 
الأاشزطة محزل  فزيالربحيزة المحققزة  معزدلات علزىرأس المال البشرى 

 الدراسة صااعة الدواء ق
 
 

 مله  اتائا الدراسة :
اسززتهدفت الدارسززة الحاليززة قيززاس أثززر رأس المززال المعرفززي علززى 

على قطاع الأدوية    بالتطبيثللمشروعات كثي ة المعرفة  الماليالأداء 
يتكزوم وبالاعتماد على قياس المعامل المعرفي للقيمزة المازافة والز ى 

(   والهيكلزي  والبشزر الماد مم معامل القيمة الماافة لرأس المال  
 وقد توصلت إلى مجموعة مم الاتائا مم أهمها :

تلعززب دورار  التززيأصززبح رأس المززال المعرفززي مززم الأدوات الهادفززة  -9
والميززة التاافسزية  المزاليهلث القيمة وتزإثر علزى الأداء  فيهامار 

 للمشروعات ق
معرفززي هززو اتززاج ت اعززل عااصززر ومكواززات مهتل ززة رأس المززال ال -0

 والعلاقة بياه  متكاملة وأهمها رأس المال البشرى ق
هاا  علاقة طردية موجبة ومعاوية بزيم المعامزل المعرفزي للقيمزة  -.

الماززافة بواسززطة المكواززات الرئيسززية لمززوارد الشززركات وكززل مززم 
 الربحية والإاتاجية ق

ارسات العمزل التقليديزة حيزث مازالت  الشركات المصرية تتباى مم -.
تسززعى  لزيززادة ربحيتهززا وإاتاجيتهززا مززم  هززلال اسززتهدا  الأصززول 
المادية وتب ل جهدار أقل فيما يتعلث باستهدا  رأس المزال المعرفزي 

  البشرى والهيكلى( ق
ما زال رأس المال المعرفي  المعرفزة بزم وكي يزة إدارتزم وتاميتزم(  -3

روعات والأاشززطة بمززا فيهززا بعيززدار عززم  بززإرة اهتمززا  معظزز  المشزز
 الأاشطة كثي ة المعرفة ق

 توصيات الدراسة :
عازم الدراسزة الحاليزة مزم اتزائا فزام الباحثزة  أسز رتاوء ما  في

 توصى بما يلى :
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العمل على اشر الزوعى والإدرا  لزدى ماشزآت الأعمزال وصزااعى  -9
عااصززر رأس المززال المعرفززي  فززيالقززرار عززم اهميززة الاسززتثمار 

 ث الميزة التاافسية قكوسيلة لتحقي
ازززرورة إلززززا  الهيئزززة العامزززة لسزززوث المزززال بمطالبزززة الشزززركات  -0

 التيالبورصة بوجم عا  و فيتتداول أسهمها  التيوالمشروعات 
القطاعززات كثي ززة المعرفززة بوجززم هززا  بالإفصززاح عززم  فززيتعمززل 

المعلومات المتعلقة برأس المزال المعرفزي ازمم قوائمهزا الماليزة 
 ا قم  توحيد بياااته

اززرورة الاهتمززا  بتاميززة وتطززوير رأس المززال البشززرى والتوسزز   -.
 (R & D)الإا زززاث علزززى مشزززروعات البحزززث والتطزززوير  فزززي

 للاست ادة مم قدرات ومهارات الأفرادق
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