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الشركات سياسة توزيع الأرباح )النقدية وغير النقدية( في  عمى رأس المال الفكريدراسة تأثير ىدف ىذا البحث إلى 
(. ولتحقيق ىذا اليدف قام الباحثان باستخدام 2020-2010خلال الفترة ) سوق دمشق للأوراق الماليةالمدرجة في 

البحث، كما تم تحميل البيانات المالية المنشورة لجميع الاستنباطي( لصياغة فرضيات -المدخل المنيجي )الفرضي
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  ABSTRACT    
 

     This research aims to determine the impact of intellectual capital on dividend policy 

(cash and non-cash dividend) in companies listed on the Damascus Securities Exchange 

during the period (2010-2020). To achieve this objective, the two researchers used a 

hypothetical-deductive approach to formulate the hypotheses; and analyzed the financial 

statements of all companies listed in Damascus Securities Exchanges. The research 

reached the following results: 1-There is no effect of the value-added intellectual 

coefficient and its components (efficiency of capital employed, efficiency of human 

capital, and efficiency of structural capital) on the dividend payout ratio. 2-There is no 

effect of the value-added intellectual coefficient and its components (efficiency of capital 

employed, and efficiency of human capital) on the stock dividend ratio. 3-There is a strong 

inverse effect of the efficiency of the structural capital on the stock dividend ratio. 

 

Keywords: Intellectual capital, value added intellectual coefficient (VAIC) model, 
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 :مقدّمة .1

ونشر المعرفة. لقد لوحظ تغيير عميق في  ،في اقتصاد يييمن عميو الإبداعدوراً جوىرياً رأس المال الفكري يؤدي 
 ،اقتصاد المعرفة حيث تحل الموارد الفكرية محل الموارد المادية والمالية التقميدية كمساىم أساسي في خمق القيمة

لرأس  الجوىريالدور و  ،رأس المال الفكريموضوع د من المقالات والكتب يعد. وتناولت الوتحقيق التنافسية التنظيمية
. كما أن إدارة الشركات المتميزة تسعى لاستقطاب، والحفاظ، وتنشيط رأس المال الفكري في خمق قيمة الشركاتالمال 

الفكري، وتعزيز قدراتو بما يعزز الأداء المالي لمشركة، وقدرتيا التنافسية، ويؤدي إلى زيادة ربحيتيا، واستقرار سياسة 
 توزيع أرباحيا.

 الدراسات السابقة:  .2

  دراسة(Nielsen and Farooq, 2015) :بعنوان 
Intellectual capital disclosure and dividend policy: evidence from the Danish biotechnology sector 

 الإفصاح عن رأس المال الفكري وسياسة توزيع الأرباح: دليل من قطاع التكنولوجيا الحيوية الدنماركي

العلاقة بين الإفصاح عن رأس المال الفكري وسياسات توزيع الأرباح لشركات التكنولوجيا ىدفت ىذه الدراسة إلى دراسة 
جميع شركات  من تكون مجتمع الدراسة .2010 - 2001الحيوية المدرجة في بورصة كوبنياغن خلال الفترة 

النتائج التي توصمت إلييا ومن أىم  شركة. ةوالبالغ عددىا تسع عشر  التكنولوجيا الحيوية المدرجة في بورصة كوبنياغن
دفعت توزيعات أرباح مرتفعة، وزاد احتمال ارتفاع ىذه الفكري  يارأس مالأنو كمما زاد إفصاح الشركة عن  الدراسة

 التوزيعات في المستقبل.

  دراسة(Harun et al., 2018) :بعنوان 
AN EMPIRICAL STUDY ON THE IMPACT OF INTELLECTUAL CAPITAL TOWARDS 

DIVIDEND POLICY OF TECHNOLOGICAL COMPANIES IN MALAYSIA 

 دراسة تجريبية حول تأثير رأس المال الفكري في سياسة توزيع الأرباح لمشركات التكنولوجية في ماليزيا

م تحديد العلاقة بين أداء رأس المال الفكري وسياسة توزيع الأرباح لشركات التكنولوجيا من عاإلى ىدفت ىذه الدراسة 
. تم جمع البيانات المالية من ثماني شركات تكنولوجية مدرجة في السوق الرئيسي لبورصة 2016حتى عام  2007

( لقياس رأس المال الفكري. أظيرت النتائج أن كفاءة VAICماليزيا. تم استخدام نموذج معامل القيمة المضافة الفكري )
إيجابيًا بسياسة توزيع الأرباح، كما وجدت أن كفاءة رأس المال  ( فقط ىي التي ترتبط ارتباطًاCEEتوظيف رأس المال )

 ( ليما تأثير سمبي عمى سياسة توزيع الأرباح.SCE(، وكفاءة رأس المال الييكمي )HCEالبشري )

  دراسة(Taufik and Bastian, 2018) :بعنوان 
THE EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE AND DIVIDEND POLICY IN DETERMINING 

COMPANY PERFORMANCE WITH INTELLECTUAL CAPITAL AS INTERVENING VARIABLE 

(STUDY ON GOVERNMENT BANKS LISTED ON STOCK EXCHANGES IN INDONESIA 2010 – 

2015) 

 تأثير ىيكل الممكية وسياسة توزيع الأرباح في تحديد أداء الشركة باستخدام رأس المال الفكري كمتغير متداخل )دراسة
 (2015 - 2010عن البنوك الحكومية المدرجة في بورصات الأسيم في إندونيسيا 
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ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل ودراسة تأثير ىيكل الممكية وسياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي لمشركات باستخدام 
حكومية مدرجة في البورصات . وجمعت الدراسة البيانات عن أربعة بنوك )وسيط( رأس المال الفكري كمتغير متداخل

. ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا الدراسة أن المتغيرات الثلاثة المستقمة )ممكية 2015-2010في إندونيسيا لمفترة 
 الأسيم المحمية ، ممكية الأسيم الأجنبية ، سياسة توزيع الأرباح( ليا تأثير عمى الأداء المالي لمبنوك الحكومية.

 

  دراسة(Dewi and Husain, 2019) :بعنوان 
THE INFLUENCE OF INTELLECTUAL CAPITAL AND AUDIT QUALITY ON COMPANY 

VALUE WITH DIVIDEND POLICY AS MODERATING VARIABLES 

 تأثير رأس المال الفكري وجودة المراجعة عمى قيمة الشركة باستخدام سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط

عمى قيمة الشركات وكذلك تأثيرىا أثناء استخدام أس المال الفكري وجودة المراجعة إلى دراسة تأثير ر  ىدفت ىذه الدراسة
سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط. وتكون مجتمع الدراسة من إحدى عشرة شركة لتصنيع السيارات ومكوناتيا التي تم 

النتائج التي توصمت إلييا الدراسة عدم وجود تأثير  . ومن أىم2018-2014إدراجيا في بورصة إندونيسيا خلال الفترة 
لرأس المال الفكري عمى قيمة الشركات. لا يوجد تأثير لرأس المال الفكري وجودة المراجعة باستخدام سياسة توزيع 

 الأرباح كمتغير وسيط عمى قيمة الشركات.

  دراسةKadim et al., 2020)) :بعنوان 
The modeling firm's value based on financial ratios, intellectual capital and dividend policy 

 تصميم نموذج لقيمة الشركة باستخدام النسب المالية ورأس المال الفكري وسياسة توزيع الأرباح

ىدفت ىذه الدراسة إلى بناء نموذج لقيمة الشركة بالاعتماد عمى النسب المالية ورأس المال الفكري وسياسة توزيع 
الأرباح. تكون مجتمع الدراسة من عينة شممت إحدى عشرة شركة تعمل في قطاع صناعة السيارات، وصناعة قطع 

. ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا 2019-2010( خلال الفترة IDXغيار السيارات المدرجة في بورصة إندونيسيا )
الربحية عمى سياسة توزيع الأرباح بينما كان لسياسة توزيع الدراسة عدم وجود تأثير لنسبة السيولة، والملاءة المالية، و 

 الأرباح تأثير كبير عمى قيمة الشركة.

  دراسة(Battisti et al.,2021) :بعنوان 
Intellectual capital and dividend policy: the effect of CEO characteristics 

 الرئيس التنفيذيرأس المال الفكري وسياسة توزيع الأرباح: تأثير خصائص 

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار تأثير رأس المال الفكري عمى سياسة توزيع أرباح الشركة باستخدام خصائص الرئيس 
التنفيذي )الجنس والعمر والتعميم( كمتغير وسيط وتأثيرىا عمى ىذه العلاقة. وتكون مجتمع الدراسة من الشركات 

. ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا الدراسة 2018 - 2016الفترة  خلال CSI 100الصينية المدرجة في مؤشر 
وجود تأثير إيجابي لرأس المال الفكري عمى سياسات توزيع الأرباح، وتتعزز ىذه العلاقة عندما تكون الرئيسة التنفيذية 

 امرأة، وكمما انخفض العمر زاد التأثير.
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تتشابو الدراسة الحالية مع الدراسات دراسات السابقة: أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية وال
 ،رأس المال الفكريلقياس المتغير المستقل لقيمة المضافة لرأس المال الفكري ة االسابقة في كونيا استخدمت نسب

كونيا  عن الدراسات السابقة في واستخدمت نسبة الأرباح الموزعة النقدية لقياس المتغير سياسة توزيع الأرباح، وتختمف
  .ة، ونسبة الأسيم المجانية الموزعة( لقياس المتغير التابع سياسة توزيع الأرباحنسبة الأرباح النقدية الموزع) استخدمت

  مشكمة البحث: .3

ثين بمراجعة التقارير المالية السنوية، والإفصاحات لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بعد قيام الباح
 وجدا تبايناً في الاستثمار في رأس المال البشري، وسياسة توزيع الأرباح المتبعة( 2020-2010خلال الفترة الزمنية )
، 3.11، 3.64كانت القيمة المضافة لرأس المال الفكري لمبنك العربي خلال فترة الدراسة كالتالي )فعمى سبيل المثال 

ولم يقم بتوزيع أية أرباح نقدية أو غير  (12.05، 1.50، 1.15، 1.16، 10.58، 10.27، 1.25، 2.38، 1.55
، 10.88، 17.03، 4.83، 5.53، 3.15لبنك الشام كالتالي ) بينما كانت القيمة المضافة لرأس المال الفكرينقدية. 
، وتوزيع أسيم 2016( وقام بدفع توزيعات أرباح نقدية في العام 15.36، 4.69، 2.72، 1.19، 12.68، 13.66

لبنك البركة  القيمة المضافة لرأس المال الفكري (، وكانت 2020، 2019، 2018، 2017)مجانية في الأعوام 
وقام بدفع  (11.55، 4.45، 4.45، 2.77، 9.71، 11.60، 8.71، 12.19، 5.28، 3.25، 1.56كالتالي )

، 2018(، وتوزيع أسيم مجانية في الأعوام )2018، 2017، 2016، 2015توزيعات أرباح نقدية في الأعوام )
سياسة توزيع مال البشري، و العلاقة بين رأس المراجعة أدبية لمدراسات التي تناولت ، وىذا دفع الباحثان لمقيام ب(2019
قياس المتغير سياسة توزيع الأرباح فقد في المتغيرات التي تستخدميا ىذه الدراسات في  قصور ودوج فتبين الأرباح

اقتصرت عمى دراسة سياسة توزيع الأرباح النقدية بينما قام الباحثان بقياس المتغير لمتابع سياسة توزيع الأرباح 
الموزعة النقدية )سياسة توزيع الأرباح النقدية(، ونسبة الأسيم المجانية الموزعة )سياسة توزيع باستخدام نسبة الأرباح 
 :ةالآتي ةالرئيس تومن ىذا القصور تتجمى مشكمة البحث بالتساؤلاالأرباح غير النقدية(، 

مشركات النقدية( لتوزيع الأرباح )النقدية وغير  سياسة لمقيمة المضافة لرأس المال الفكري في تأثيروجد ىل ي .1
 ؟المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية

لمكونات رأس المال الفكري في سياسة توزيع الأرباح )النقدية وغير النقدية( لمشركات المسجمة في  تأثيروجد يىل  .2
 سوق دمشق للأوراق المالية؟

 أهميّة البحث وأهدافه: .3
 أهمية البحث:. 1.3

 اوتأثيرى والعوامل التي تحدد ىذه التوزيعات البحث بأىمية موضوع توزيع الأرباح: ترتبط أىمية الأهمية النظرية 
 ،رأس المال الفكريسيحيط بالعلاقة المتبادلة بين ة، وتكمن أىمية البحث في كونو شركالمتوقع عمى قيمة ال
، كما يعد الاستثمار في وبالتالي إغناء الأدبيات العممية المرتبطة بسياسة توزيع الأرباح وسياسة توزيع الأرباح،

وتأثيره عمى الأداء المالي من الموضوعات الميمة نظراً لتأثيره عمى قرار المدير المالي في  رأس المال الفكري
 ذلك عمى القيمة السوقية لمشركة. تحديد شكل وحجم ووقت توزيعات الأرباح، وانعكاس
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 يرونوصل إلييا المدتلمبحث بأنو من المتوقع أن تساعد النتائج التي تم ال ممية: تكمن الأىمية العالأهمية العممية 
ن في اتخاذ قرارات توزيع الأرباح التي تؤدي إلى رفع كفاءة الأداء المالي لمشركة، وبالتالي تعظيم قيمة و المالي

 للأوراق المالية. الشركات المدرجة في سوق دمشق

 أهداف البحث:. 2.3

مشركات المسجمة النقدية( لتوزيع الأرباح )النقدية وغير  سياسة المضافة لرأس المال الفكري في لقيمةا تأثير تحديد .1
 ؟في سوق دمشق للأوراق المالية

مكونات رأس المال الفكري في سياسة توزيع الأرباح )النقدية وغير النقدية( لمشركات المسجمة في  تأثيرتحديد  .2
 سوق دمشق للأوراق المالية؟

 ث: البح اتفرضي .4
مشركات النقدية( لتوزيع الأرباح )النقدية وغير  ( في سياسةVAICلقيمة المضافة لرأس المال الفكري )لتحديد تأثير ا

 الآتية:ات الفرضي بوضع انحثاقام البالمسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية 

 لمشركات( DPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية ) في( VAICوجد تأثير لمقيمة المضافة لرأس المال الفكري )يلا  .1
 المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية.

 لمشركات( SDRنسبة الأسيم المجانية الموزعة ) في( VAICوجد تأثير لمقيمة المضافة لرأس المال الفكري )يلا  .2
 المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية.

كفاءة رأس المال ، كفاءة رأس المال البشري ،كفاءة رأس المال المستثمر)لتحديد تأثير مكونات رأس المال الفكري و 
 وضعفي سياسة توزيع الأرباح )النقدية وغير النقدية( لمشركات المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية ( الييكمي
 الفرضيات الآتية: الباحثان

المسجمة في  لمشركات( DPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية ) في( CEEوجد تأثير لكفاءة رأس المال المستثمر)يلا  .3
 سوق دمشق للأوراق المالية.

المسجمة في  ( لمشركاتDPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية ) في( HCEوجد تأثير لكفاءة رأس المال البشري )يلا  .4
 سوق دمشق للأوراق المالية.

المسجمة في  لمشركات( DPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية ) في( SCEوجد تأثير لكفاءة رأس المال الييكمي )يلا  .5
 سوق دمشق للأوراق المالية.

المسجمة  ( لمشركاتSDRنسبة الأسيم المجانية الموزعة ) في( CEEوجد تأثير لكفاءة رأس المال المستثمر)يلا  .6
 في سوق دمشق للأوراق المالية.

المسجمة  لمشركات( SDRنسبة الأسيم المجانية الموزعة ) في( HCEوجد تأثير لكفاءة رأس المال البشري )يلا  .7
 في سوق دمشق للأوراق المالية.
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المسجمة  لمشركات( SDRنسبة الأسيم المجانية الموزعة ) في( SCEوجد تأثير لكفاءة رأس المال الييكمي )يلا  .8
 في سوق دمشق للأوراق المالية

 منهجية البحث:  .5
( Hypothetico_deductive methodالمنيج الفرضي الاستنباطي )لتحقيق ىدف البحث قام الباحثان باستخدام 

لصياغة الفرضيات السابقة، كما تم جمع البيانات اللازمة لمدراسة من واقع التقارير المالية المدققة والمنشورة من قبل 
 لتحميل بيانات ىذا البحث. STATAدم الباحثان برنامج الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، واستخ

 مجتمع البحث: .6
شركة( وتشمل جميع  24يتمثل مجتمع البحث بجميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية في سورية )

 القطاعات المالية والصناعية والخدمية والزراعية.
 للأوراق المالية(: الشركات المدرجة في سوق دمشق 1الجدول رقم )

 سورية –فرنسبنك  البنك العربي المصرف الدولي لمتجارة والتمويل 14 المصارف
 بنك الشرق بنك الائتمان الأىمي بنك بيمو السعودي الفرنسي
 بنك البركة بنك بيبموس بنك سورية الدولي الإسلامي

 بنك الشام بنك قطر بنك سورية والميجر
  سورية –بنك الأردن  بنك سورية والخميج

 المتحدة لمتأمين السورية الوطنية لمتأمين السورية الدولية لمتأمين )آروب( 6 التأمين
 العقمية لمتأمين التكافمي السورية الكويتية لمتأمين الاتحاد التعاوني لمتأمين

  الأىمية لمنقل المجموعة المتحدة لمنشر والإعلان  2 الخدمات
   الأىمية لصناعة الزيوت 1 الصناعة
   اليندسية الزراعية للاستثمار )نماء( 1 الزراعة

    24 المجموع
؛ تم الاطلاع عمى  http://www.dse.sy/المصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد عمى الموقع الالكتروني لسوق دمشق للأوراق المالية: 

 2022آذار  11المرجع في: 

 حدود البحث: .7
 .2020إلى تاريخ  2010الزمانية: حددت الفترة الزمنية لمبحث من تاريخ الحدود 

الحدود المكانية: جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية )باستثناء شركة سيريتل لإدراجيا بتاريخ 
لإدراجيا بتاريخ  البادية اسمنتشركة (، و9/2/2019لإدراجيا بتاريخ ) سوريا MTNشركة (، و 24/12/2018)
 .طة بمتغيرات البحث( لعدم توفر البيانات المرتب29/9/2019)
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 متغيرات البحث: .8
 :المتغيرات التابعة 

 تم قياس ىذا المتغير باستخدام النسب الآتية: :)النقدية وغير النقدية( سياسة توزيع الأرباح

=  DPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية  .1
الأرباح النقدية الموزعة

صافي الدخل
  

=  SDRنسبة الأسهم المجانية الموزعة  .2
إجمالي قيمة الأسهم المجانية الموزعة

صافي الدخل + الأرباح المحتجزة
 

 :المتغيرات المستقمة 
 لقيمة المضافة لرأس المال الفكري ا(VAIC) 

VAIC= CEE+HCE+SCE 

 حيث:

 كفاءة القيمة المضافة لرأس المال المستثمرCEE)) 
CEE = VA / CE 

CE  )الأصول غير الممموسة( = )الأصول المالية( + )الأصول المادية( -= )القيمة الدفترية لإجمالي الأصول( 
  كفاءة القيمة المضافة لرأس المال البشريHCE)) 

HCE = VA / HC 

HC إجمالي الرواتب والأجور = 
 كفاءة القيمة المضافة لرأس المال الييكمي (SCE)  

SCE = SC / VA 

SC ( = )إجمالي الرواتب والأجور( -القيمة المضافة( 
SC = VA –HC 

 (=VA) القيمة المضافة
VA = OP + EC + D +A 

OP  =؛  الأرباح التشغيميةEC  إجمالي نفقات الموظفين ؛ و =D  الاستيلاك و =A طفاءات= الإ. 
 :ضابطةال اتالمتغير  
  :لإجمالي أصول الشركة. الموغاريتم الطبيعيحجم الشركة 

 الإطار النظري: .9
رأس المال ، ويتكون عمى أنو أصل غير ممموس يخمق ميزة تنافسية مستدامةرأس المال الفكري يمكن وصف  (1

 (Chowdhury et al., 2018, p4) ورأس المال العلائقي ،ورأس المال الييكمي ،: رأس المال البشريمن الفكري

( ، فإن رأس المال الفكري ICMA  ،2001ين الإداريين المعتمدين )استنادًا إلى التعريف الذي قدمو معيد المحاسب 
بداع الموظفينHICالبشري ) ( من SICيتكون رأس المال الفكري الييكمي )، و ( يجسد المعرفة والميارة المينية والخبرة وا 

ورأس المال العممي )الإجراءات والعمميات التنظيمية(.  ،رأس مال الابتكار )الأصول الفكرية مثل براءات الاختراع(
 ،والشبكات الحكومية ،والموردين ،وعلاقات العملاء لتوزيع،المعرفة بقنوات اب( RICرأس المال الفكري العلائقي ) ويتمثل

ات الجيدة والقدرات وبالتالي فإن رأس المال الفكري ىو امتلاك المعرفة والخبرة والميارة المينية والعلاق ؛أو الصناعية
  (Ismail & Karem,2011, p66)عند تطبيقيا ميزة تنافسية الشركات التكنولوجية، والتي ستمنح 
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 مكونات رأس المال الفكري: (2

 ( رأس المال البشريHC)  معارفيم)الموظفين:  ةيشير إلى كفاء ، فيوأساسي في رأس المال الفكري مكونىو، 
أداء تنظيمي  مباشر إلىوغير  ،مباشر تؤدي بشكلكفاءة الموارد البشرية ( فوقيميم ،وقدراتيم م،وتعميمي ،ومياراتيم

 ,.Chowdhury et al)والإبداع الذي يضمن رضا العملاء بشكل أفضل ،ةميز من خلال المخرجات المت فضلأ

2018, p4) ومستويات رضا  ،وتعامل نظام الإدارة مع ميمة التنمية البشرية الموظفين،مؤىلات ، ويشير إلى
  (Firer & Swartz, 2015, p154). الموظفين(

  ( رأس المال الهيكميSC) يشمل الأشياء التقميدية مثل المباني والأجزاء و  ،ىو المكون الثاني لرأس المال الفكري
معمومات ال، وكذلك نظام شركةالمادية لأجيزة الكمبيوتر والبرامج والعمميات وبراءات الاختراع والعلامات التجارية لم

من إنتاج  شركةمجموعة من الاستراتيجيات واليياكل والأنظمة والإجراءات التي تمكن ال ، ويعبر عنشركةالفي 
يتكون رأس المال الييكمي ، عمى الاستجابة لمتغيرات في البيئة شركةيم المنتجات لمعملاء بالإضافة إلى قدرة الوتسم

 . وأنظمة الإدارة ،من مجموعة واسعة من براءات الاختراع والمفاىيم والنماذج  بالإضافة إلى أجيزة الكمبيوتر
(Sadq et al., 2020, p2641) 

 ( رأس المال العلائقيRC) ة شركيُطمق عميو أحيانًا اسم رأس مال العميل، ويشير إلى العلاقة التي تحتفظ بيا ال
وحسن النية،  ،يتضمن ولاء العملاءو  ،التواصل وتبادل المعرفة بين كلا الطرفينو مع أصحاب المصمحة الخارجيين 

وشركائيا، وفيم المسائل القانونية، والثقة المتبادلة، والتعاون التجاري، والعلاقات طويمة الأمد لمشركة مع موردييا 
 (Rehman et al., 2020, p4985) إلخ. ...ومعرفة القضايا التنظيمية، وذكاء المنافسين 

 (9، ص2017 كريمة،) :رأس المال الفكريمؤشرات  (3

:المستقبمية. التي تشمل طبيعة ىذه الثقافة وتطابق العاممين مع رؤية الشركة الثقافة العامة لمشركة 

 يتمثل في وضوح العلاقة بين السمطة والمسؤولية. التنظيمي:الهيكل 

تعميمي ومدى الاستفادة  والذي يتضمن بناء شبكة معمومات داخمية وكيفية استخداميا وبناء مخزون م التنظيمي:التعم
 منو.

:عمميات وكفاءة ال والتي تشمل عمميات أنشطة الشركة وجميع أعماليا، وكذلك مستوى جودة المنتج العمميات
 التشغيمية.

:وتطبيقاتيا والتنسيق بين ويتضمن توافر المعمومات ذات علاقة بالشركة وبأعماليا المعرفية نظام المعمومات 
 العاممين.

 سياسة توزيع الأرباح: (4

يتم تصنيف توزيعات ، و مأخوذة من ربح الشركة المتاح لمتوزيع عمى المساىمينالنسبة ال بأنياتوزيعات الأرباح تعرف 
  (Robiyanto and Yunitaria, 2022, p2). مجانية وأسيم ،الأرباح بناءً عمى النوع إلى توزيعات أرباح نقدية
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 عمى سياسة توزيع الأرباح:العوامل المؤثرة  (5

قدرة الشركة عمى تحقيق أرباح  ؛ أيىي قدرة الشركة عمى استخدام مواردىا لتوليد إيرادات تزيد عن نفقاتيا الربحية - أ
تأثير إيجابي عمى سياسة توزيع الأرباح لأن  ولمربحية أحد مؤشرات أداء الشركة. ، وتعد الربحيةمن عممياتيا
وبالتالي دفع توزيعات  كبيرة يمكنيا الاحتفاظ بتدفقات نقدية حرةالتي تحقق صافي ربح مستقر وكبير الشركات 

 (Setiawan and Vivien,2021, p72) مرتفعة. أرباح 
قادرة عمى الن الشركة إىي النسبة المستخدمة لقياس قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجل. السيولة  - ب

نقدية. أرباح  اتتوزيعزداد فرص دفعيا لالتي لدييا مستوى عالٍ من السيولة ست، و الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجل
(Widyasti & Putri,2021, p270)  

كمما ارتفعت فتظير الرافعة المالية إلى أي مدى تفي الشركة بجميع التزاماتيا من خلال الديون  الرافعة المالية - ت
عمى ، وكمما زاد اعتماد الشركة الرافعة المالية زادت المخاطر التي تواجييا الشركة وارتفع معدل العائد المتوقع

 & Mauris)مما يخفض حجم توزيعات الأرباح المدفوعة. لسداد الديون الديون زاد احتمال قياميا باحتجاز أرباحيا

Rizal,2021, p940) 

النتائج المتوقعة لمخطة. يمكن تقسيم المخاطر إلى مخاطر  تحقيقيا عنالتي تم  النتائج انحرافب : وتتمثلمخاطرال - ث
تؤثر مخاطر الشركة والعائد المتوقع بشكل مباشر عمى أسعار الأسيم لذلك فإن المدير و تجارية ومخاطر مالية. 

العائد المتوقع  تحقيقالمالي ىو المسؤول عن تقييم مخاطر وعوائد جميع القرارات الرئيسية بعناية من أجل ضمان 
 (Sihwahjoeni et al., 2020, p263). لمخاطر معينة قاً وف

 :النتائج والمناقشة .10
 fixed effectsلاختيار نموذج الدراسة المناسب بين النموذجين  Hausmanالباحثان بتطبيق اختبار  قام .1

يتم استخدم  نموذج التأثيرات الثابتة  Prob > chi2))>  0.05، إذا كانت نتيجة الاختبار random effectsأو
fixed effects ذا كانت نتيجة الاختبار يتم استخدم  نموذج التأثيرات العشوائية  Prob > chi2))<  0.05، وا 

random effects. 
 Waldتم استخدم اختبار  fixed effectsاستخدام نموذج التأثيرات الثابتة لمعرفة ما إذا كانت ىناك حاجة إلى و  .2

لى ، إذا كانت كذلك فلا حاجة إ 0لجميع السنوات تساوي  قيمة الوىميةإنو اختبار مشترك لمعرفة ما إذا كانت ال
ذا كانت نتيجة الاختبار fixed effectsاستخدام نموذج التأثيرات الثابتة  قيمة أن أي   Prob > F))>  0.05، وا 

 fixedاستخدام نموذج التأثيرات الثابتة ، وبالتالي توجد حاجة إلى الصفرمعاملات جميع السنوات تساوي معاً 

effects. 
استخدم الباحثان  Random effectsولمعرفة ما إذا كانت ىناك حاجة إلى استخدام نموذج التأثيرات العشوائية   .3

الذي يساعد عمى الاختيار بين انحدار التأثيرات  Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM)اختبار 
أي لا  بين الشركات تساوي صفراً ىي أن الفروق  LMالفرضية الصفرية في اختبار  .OLSالعشوائية وانحدار 

إذا (. Random effectsيوجد فرق معنوي بين الشركات )أي لا حاجة لاستخدام نموذج التأثيرات العشوائية  
عمى عدم وجود فروق  تنصالفرضية الصفرية التي  نرفض  Prob > chibar2))>  0.05كانت نتيجة الاختبار 

، أما إذا كانت Random effectsحاجة لاستخدام نموذج التأثيرات العشوائية   ىناكمعنوية بين الشركات أي 
عمى عدم وجود فروق معنوية تنص نقبل الفرضية الصفرية التي   Prob > chibar2))<  0.05نتيجة الاختبار 
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باحثان ستخدم الا،  لذلك Random effectsبين الشركات أي لا حاجة لاستخدام نموذج التأثيرات العشوائية  
 .( لاختبار العلاقة بين المتغيراتOLSنموذج المربعات الصغرى العادية )

 :تحديد النماذج لاختبار الفرضيات 
لجميع نماذج الدراسة، وأظيرت نتائج ىذه الاختبارات  Wald اختبارو ، Hausmanقام الباحثان بتطبيق اختبار  .1

 .fixed effectsتم استخدام نموذج التأثيرات الثابتة لذلك  (0.05)( أصغر من Model 4ذج )ة النمو أن قيم
وأظيرت نتائج ، (Model 1, Model 2, Model 3لمنماذج ) LM اختبارو ، Hausmanقام الباحثان بتطبيق اختبار  .2

 Fixedنموذج التأثيرات الثابتة لذلك لن يتم استخدم   (0.05)من  أكبر ىذه الاختبارات أن قيم ىذه النماذج

effects ونموذج التأثيرات العشوائية ، ,Random effects  نموذج المربعات الصغرى العادية  استخدم وسيتم
(OLS) .لاختبار العلاقة بين المتغيرات 

 Ordinary least squares ، واختبارFixed effects(: اختبار 2جدول رقم )
Ordinary least squares -Model 2 Ordinary least squares -Model 1 

P>|t| t Coef. SDR P>|t| t Coef. DPR 

0.097 -1.67 -0.002 VAIC 0.919 -0.10 -0.001 VAIC 

0.018 2.37 0.039 Fsize 0.000 -3.55 -0.327 Fsize 

0.060 -1.89 -0.314 _cons 0.000 3.81 3.580 _cons 

0.0191 Adj R2 0.0411 Adj R2 

0.0300 Prob>F 0.0015 Prob>F 

Fixed effects –Model 4 Ordinary least squares -Model 3 

P>|t| T Coef. SDR P>|t| t Coef. DPR 

0.430 -0.79 -0.017 CEE 0.461 0.74 0.086 CEE 

0.680 -0.41 -0.001 HCE 0.964 0.05 0.000 HCE 

0.001 -3.23 -0.196 SCE 0.629 -0.48 -0.142 SCE 

0.003 3.01 0.165 Fsize 0.001 -3.48 -0.322 Fsize 

0.007 -2.70 -1.496 _cons 0.000 3.78 3.587 _cons 

0.0293 R2 overall 0.0369 Adj R2 

0.0014 Prob>F 0.0081 Prob>F 

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدراسة STATAالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 :نتائج اختبار العلاقة بين المتغيرات في النماذج 
 يستخمص الباحثان النتائج الآتية:   Model 1( 2من الجدول ) .1
أي أن النموذج صحيح وىذا  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  = 0.0015ىي  Fإن نتيجة اختبار  - أ

 فيما إذا كانت كل المعاملات تختمف عن الصفر. يوضحالاختبار 
)القيمة المضافة لرأس المال الفكري، وحجم الشركة( ( أي أن  المتغيرات 0.0411قيمة معامل التحديد المعدل ىي ) - ب

 .(DPRعمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية ) %(4.1تؤثر بنسبة )
( أي نقبل 0.05(  وىي أكبر من )0.919ىي )( VAIC) لمقيمة المضافة لرأس المال الفكري |P>|tقيمة اختيار  - ت

نسبة عمى ( VAICالمضافة لرأس المال الفكري )لمقيمة  عمى عدم وجود تأثيرتنص الفرضية الصفرية التي 
 في الشركات المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية. (DPRالأرباح الموزعة النقدية )
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تأثير معنوي  FSIZE، أي أن لحجم الشركة  0.05  <(0.000ىي ) FSIZEلحجم الشركة  (P>tقيمة اختبار ) - ث
( أن ىناك علاقة عكسية قوية 3.55-( ىي )tإن قيمة اختبار )، كما (DPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية )عمى 

 .نسبة الأرباح الموزعة النقديةو  بين حجم الشركة
 يستخمص الباحثان النتائج الآتية:   Model 2( 2من الجدول ) .2
أي أن النموذج صحيح وىذا  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  = 0.0300ىي  Fإن نتيجة اختبار  - أ

 فيما إذا كانت كل المعاملات تختمف عن الصفر. يوضحالاختبار 
( أي أن  المتغيرات )القيمة المضافة لرأس المال الفكري، وحجم الشركة( 0.0191قيمة معامل التحديد المعدل ىي ) - ب

 .(SDRنسبة الأسيم المجانية الموزعة )عمى  %(1.9تؤثر بنسبة )
( أي نقبل 0.05(  وىي أكبر من )0.097ىي )( VAIC) لمقيمة المضافة لرأس المال الفكري |P>|tقيمة اختيار  - ت

نسبة عمى ( VAICلمقيمة المضافة لرأس المال الفكري )عمى عدم وجود تأثير تنص الفرضية الصفرية التي 
 في الشركات المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية. (SDRالأسهم المجانية الموزعة )

تأثير معنوي  FSIZE، أي أن لحجم الشركة  0.05  <(0.018ىي ) FSIZEلحجم الشركة  (P>tقيمة اختبار ) - ث
( أن ىناك علاقة عكسية قوية 2.37( ىي )t، كما إن قيمة اختبار )(SDRنسبة الأسيم المجانية الموزعة )عمى 

 .نسبة الأسيم المجانية الموزعةو  بين حجم الشركة
 يستخمص الباحثان النتائج الآتية:   Model 3( 2من الجدول ) .3
أي أن النموذج صحيح وىذا  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  = 0.0081ىي  Fإن نتيجة اختبار  - أ

 الاختبار يوضح فيما إذا كانت كل المعاملات تختمف عن الصفر.
كفاءة رأس المال ، كفاءة رأس المال المستثمر( أي أن  المتغيرات )3.30.0قيمة معامل التحديد المعدل ىي ) - ب

عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية  %(3.69، حجم الشركة( تؤثر بنسبة )رأس المال الييكميكفاءة ، البشري
(DPR.) 

نقبل ( أي 0.05(  وىي أكبر من )0.461ىي )( CEEكفاءة رأس المال المستثمر)ل |P>|tقيمة اختيار  - ت
نسبة الأرباح عمى ( CEEكفاءة رأس المال المستثمر)ل عمى عدم وجود تأثيرتنص الفرضية الصفرية التي 

 .في الشركات المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية (DPRالموزعة النقدية )
نقبل الفرضية ( أي 0.05(  وىي أكبر من )0.964ىي )( HCEكفاءة رأس المال البشري )ل |P>|tقيمة اختيار  - ث

الأرباح الموزعة  نسبةعمى ( HCEكفاءة رأس المال البشري )ل عمى عدم وجود تأثيرتنص الصفرية التي 
 .في الشركات المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية  (DPRالنقدية )

نقبل الفرضية ( أي 0.05(  وىي أكبر من )0.629ىي )( SCEكفاءة رأس المال الييكمي )ل |P>|tقيمة اختيار  - ج
الأرباح الموزعة نسبة عمى ( SCEكفاءة رأس المال الهيكمي )ل عمى عدم وجود تأثيرتنص الصفرية التي 

 .في الشركات المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية (DPRالنقدية )
تأثير معنوي  FSIZE، أي أن لحجم الشركة  0.05  <(0.001ىي ) FSIZE( لحجم الشركة P>tقيمة اختبار ) - ح

علاقة عكسية قوية ( أن ىناك 3.48-( ىي )t، كما إن قيمة اختبار )(DPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية )عمى 
 .(DPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية )و  بين حجم الشركة
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 يستخمص الباحثان النتائج الآتية:   Model 4( 2من الجدول ) .4
أي أن النموذج صحيح وىذا  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  = 0.0014ىي  Fإن نتيجة اختبار  - خ

 الاختبار يوضح فيما إذا كانت كل المعاملات تختمف عن الصفر.
كفاءة رأس المال ، كفاءة رأس المال المستثمر( أي أن  المتغيرات )3.3000قيمة معامل التحديد المعدل ىي ) - د

عمى نسبة الأسيم المجانية الموزعة  %(2.9، حجم الشركة( تؤثر بنسبة )كفاءة رأس المال الييكمي، البشري
(SDR.) 

نقبل ( أي 0.05(  وىي أكبر من )0.430ىي )( CEEكفاءة رأس المال المستثمر)ل |P>|tقيمة اختيار  - ذ
نسبة الأسهم عمى ( CEEكفاءة رأس المال المستثمر)ل عمى عدم وجود تأثيرتنص الفرضية الصفرية التي 

 .المسجمة في سوق دمشق للأوراق الماليةفي الشركات   (SDRالمجانية الموزعة )
نقبل الفرضية ( أي 0.05(  وىي أكبر من )3...3ىي )( HCEكفاءة رأس المال البشري )ل |P>|tقيمة اختيار  - ر

نسبة الأسهم المجانية عمى ( HCEكفاءة رأس المال البشري )ل عمى عدم وجود تأثيرتنص الصفرية التي 
 .في سوق دمشق للأوراق الماليةفي الشركات المسجمة  (SDRالموزعة )

نقبل ( أي 0.05(  وىي أصغر من )3.330ىي )( SCEكفاءة رأس المال الييكمي )ل |P>|tقيمة اختيار  - ز
نسبة الأسهم المجانية عمى ( SCEكفاءة رأس المال الهيكمي )ل عمى وجود تأثيرتنص الفرضية البديمة التي 

( ىي tكما إن قيمة اختبار )، دمشق للأوراق الماليةفي الشركات المسجمة في سوق  (SDRالموزعة )
 ( ونسبة الأسيم المجانية الموزعة.SCE( أن ىناك علاقة عكسية قوية بين كفاءة رأس المال الييكمي )-3.23)
تأثير معنوي  FSIZE، أي أن لحجم الشركة  0.05  <(3.330ىي ) FSIZE( لحجم الشركة P>tقيمة اختبار ) - س

( أن ىناك علاقة طردية قوية 0.30( ىي )t، كما إن قيمة اختبار )(DPRالموزعة النقدية )نسبة الأرباح عمى 
 .(SDRنسبة الأسيم المجانية الموزعة )و  بين حجم الشركة

 :نماذج الدراسة 
 تم كتابة نماذج الدراسة رياضياً: (2من الجدول )

A.  (Model 1):         (              )  (               )  (     )      
B. (Model 2):         (              )  (              )  (      )      
C.  (Model 3):         (            )  (            )  (             )  

(               )  (     )      

D.  (Model 4):         (             )  (             )  (            )  
(             )  (      )      

 حيث: 
i  =1 ،2 ،3 ... ،24( وىي عبارة عن الشركة .i.) 
t  =1 ،2 ،3 ... ،10( وىي عبارة عن الزمن .t) ( 2019-2010خلال الفترة.) 
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 الاستنتاجات والتوصيات: .11
 من خلال الدراسة التطبيقية واختبار الفرضيات استخمص الباحثان الاستنتاجات الآتية:

، CEEرأس المال المستثمر كفاءةومكوناتو ) ،(VAICلرأس المال الفكري )لمقيمة المضافة عدم وجود تأثير  .1
نسبة الأرباح الموزعة النقدية ( عمى SCEكفاءة رأس المال الييكمي ، و HCEرأس المال البشري  كفاءةو 
(DPR) في الشركات المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية. 

، CEEرأس المال المستثمر كفاءةومكوناتو ) ،(VAICري )لمقيمة المضافة لرأس المال الفكعدم وجود تأثير  .2
في الشركات المسجمة في سوق  (SDRنسبة الأسيم المجانية الموزعة )( عمى HCEرأس المال البشري  كفاءةو 

عمى ( SCEكفاءة رأس المال الييكمي )لعكسي قوي  بينما توصمت الدراسة لوجود تأثير دمشق للأوراق المالية.
 في الشركات المسجمة في سوق دمشق للأوراق المالية (SDRالمجانية الموزعة )نسبة الأسيم 

( بارتباط قرارات سياسة توزيع الأرباج بعدد من العوامل المالية وغير المالية؛ 1-2ويمكن تفسير النتائج ) .3
لا  بحيتيا، ولكنور المالي  قد ينعكس بشكل ايجابي عمى أدائياومكوناتو ، الفكري يارأس مالاستثمار الشركة في ف

التزام الشركة بتوزيع الأرباح نظراً لارتباطيا بقرار مجمس إدارة الشركة وعدد من العوامل الأخرى ىذا يعني 
 كالربحية، والسيولة، والمخاطر، وىيكل الممكية، والييكل التمويمي في الشركة.

نسبة الأسيم المجانية الموزعة  عمى( SCEكفاءة رأس المال الييكمي )لقوي العكسي ال يمكن تفسير التأثير .4
(SDR)  في كون معظم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية تميل لاستخدام أرباحيا المحتجزة

لزيادة رأسماليا عن طريق توزيع أسيم مجانية عمى مساىمييا كما أن ىذه الشركات تستخدم ىذه الأرباح 
، والأجيزة، وقواعد المحتجزة في الاستثمار في رأس ماليا الييكمي المتمثل في تطوير ىيكميا التنظيمي

فكمما زاد  نسبة الأسيم المجانية الموزعةو  رأس المال الييكمي البيانات... إلخ، وىنا تتجمى العلاقة العكسية بين 
استثمار الشركة عمى تطوير رأس ماليا الييكمي زاد اعتمادىا عمى أرباحيا الحالية المحققة، وعمى أرباحيا 

 متاحة أمام الشركة لتمويل سياسة توزيع الأسيم المجانية عمى مساىمييا.المحتجزة مما يخفض حجم الأموال ال
؛ أي أن الشركات كبيرة الحجم نسبة الأرباح الموزعة النقديةو  وجود علاقة تأثير عكسية قوية بين حجم الشركة .5

 تميل لاحتجاز أرباحيا بدلًا من دفع توزيعات أرباح نقدية.
فالشركات  5؛ ويفسر ىذا النتيجة رقم نسبة الأسيم المجانية الموزعةو  الشركةىناك علاقة طردية قوية بين حجم  .6

 كبيرة الحجم تحتجز أرباحيا لتقوم بزيادة رأسماليا عن طريق توزيع أسيم مجانية عمى مساىمييا.
 التوصيات:

 يوصي الباحثان بما يأتي: 
، وعدم وجود نسبة الأرباح الموزعة النقديةومكوناتو عمى  ،لمقيمة المضافة لرأس المال الفكريتأثير نظراً لعدم وجود  .1

رأس المال البشري  كفاءة، و CEEرأس المال المستثمر كفاءةومكوناتو ) ،لمقيمة المضافة لرأس المال الفكريتأثير 
HCE وىذا يدل عمى ضعف استثمار الشركات في رأس ماليا الفكري نسبة الأسيم المجانية الموزعة( عمى ،

في الشركات محل الدراسة عن طريق  رأس المال البشريتعزيز الاستثمار في ب ومكوناتو، لذلك يوصي الباحثان
زيادة الدورات التدريبية لمموظفين، السعي لمحصول عمى الخبرات الفريدة، زيادة الرواتب والأجور لمحفاظ عمى رأس 

فيذا يؤدي إلى تعزيز أداء  نظيمية داخل ىذه الشركاتالمال البشري ومنع دورانو، والعمل عمى تعزيز الثقافة الت
 .العاممين وبالتالي انعكاس ذلك عمى أداء الشركات وربحيتيا
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العمل عمى استقطاب، وصناعة، وتنشيط رأس المال الفكري، ودعم استمراره وتجدده، وربط الجامعات بسوق العمل  .2
امعات لاستقطاب الطلاب الأوائل ضمن كمية الاقتصاد فعمى سبيل المثال تستطيع البنوك إرسال مندوبين إلى الج

لمعمل لدييا، والقيام بدورات تدريبية ليم بما يعزز من قدراتيم، وىذا يعزز القيمة المضافة لراس المال الفكري، 
 ويمكن الشركة من الحصول عمى عمالة متميزة منخفضة التكاليف.

ضمن القوائم المالية السنوية لأنو من أىم العناصر التي  الإفصاح عن رأس المال الفكري ومكوناتو بشكل واضح .3
 تستثمر عمييا الشركات، وتؤثر عمى أدائيا المالي، وتعزز قدراتيا التنافسية.

الاىتمام بالدراسات والبحوث المتعمقة برأس المال الفكري حتى يتسنى لمشركات التعرف أكثر عمى كيفية استثماره  .4
 قيمتيا السوقية.بالصورة التي تسيم في تعظيم 
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