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بسكؾناتو الثلاثة كفاءة رأس السال العامل وكفاءة  خأس السال الفكخي القيسة السزافة ل ىجف البحث إلى قياس أثخ
 لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية في القيسة الدؾقية رأس السال الييكمي وكفاءة رأس السال البذخي 

 .حجؼ السرخفبعج ضبط وذلػ 
( مرخفاً بعج استبعاد السرارف 11عجدىا )السجرجة والبالغ التقميجية تكؾن السجتسع الإحرائي مؽ السرارف 

وتؼ اختبار  .( مذاىجة66حيث بمغ عجد السذاىجات ) م0201 لغاية  2016وذلػ خلال الفتخة السستجة مؽ  ،الإسلامية
 .ver25" "SPSS بخنامج تحميل الحدم الاحرائية مؽ خلالالفخضيات باستخجام نسؾذج الانحجار الستعجد 

قيسة السزافة لخأس السال الفكخي وكفاءة مكؾناتو الثلاثة رأس السال العامل والييكمي ملوجؾد أثخ  تؼ التؾصل إلى
%( 66وكان الأثخ الأكبخ لكفاءة رأس السال الييكمي )، وذلػ بعج ضبط حجؼ السرخف قيسة الدؾقيةوالبذخي في ال

لذخكة ا وفمدفة الإدارةمية لمذخكة، والثقافة التشغيسية الأنغسة التذغيكفاءة رأس السال الييكمي أي وىحا يجل عمى أن 
%( ثؼ كفاءة 64كفاءة رأس السال البذخي )يميو  ،بعج ضبط حجسو اقترادية في خمق قيسة مزافة لمسرخففعالة و 

 %(.66.6رأس السال العامل )
 -كفاءة رأس البذخي  - الييكمي كفاءة رأس -القيسة السزافة لخأس السال الفكخي  -القيسة الدؾقية الكمسات السفتاحية: 

 كفاءة رأس السال العامل.
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□ ABSTRACT □ 

 

The research aimed to measure the effect of the added value of intellectual 

capital with its three components: employee capital efficiency, structural capital 

efficiency, and human capital efficiency on the market value of banks listed on the 

Damascus Stock Exchange, after controlling for the size of the bank. 

The statistical population consisted of (11) listed conventional banks after 

excluding Islamic banks, during the period extending from 2016 to 2021 AD, where 

the number of observations reached (66). The hypotheses were tested using a 

multiple regression model using the ver25 statistical package analysis program 

(SPSS). 

It was found that there was an effect of the added value of intellectual capital 

and the efficiency of its three components, working, structural, and human capital, on 

the market value, after controlling for the size of the bank. The largest effect was for 

the efficiency of structural capital (46%), and this indicates that the efficiency of 

structural capital, that is, the company’s operational systems The organizational 

culture and management philosophy of the company is effective and economical in 

creating added value for the bank after controlling its size, followed by human 

capital efficiency (45%), then working capital efficiency (44.6%). 

Keywords: market value - added value of intellectual capital - efficiency of structural 

capital - efficiency of human capital - efficiency of employed capital. 
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 مقدمة:

مؽ خلال الاستخجام الأكثخ كفاءة لمسؾارد السمسؾسة  ل أساسي عمى زيادة قيستيا وثخوتيابذك السرارفتخكد 
 مؽ خلالقبل أن يتؼ التحؾل نحؾ اكتداب ميدة تشافدية مؽ خلال الاستغلال السشاسب للأصؾل غيخ السمسؾسة لػ وذ

بشفذ الأىسية  في الؾقت الحاضخ الأصؾل السمسؾسةحغى عج تحيث لؼ تجيج للإنتاجية وكيفية تحقيقيا، تبشي مفيؾم ج
التخكيد بذكل أكبخ عمى الجؾانب غيخ السمسؾسة مؽ خلال تسيل الذخكات إلى خمق القيسة مؽ  إذ عمييا تالتي كان

استخاتيجية ميسة أصبحت لسعخفة والخبخة وإنتاجية العسل أن ا حيث السؾارد السمسؾسةكتفاء بالاأصؾليا بجلًا مؽ 
 التقميجية في ساليبالأ يعتسج الجدء الأكبخ مؽ .(186،ص0202)شحاتو،السيدة التشافدية والحفاظ عمييا وضخورية لبشاء

أيزاً القيسة الدؾقية  حدباننو مؽ الزخوري أن يتؼ الآخح بالالأداء التاريخي، في حيؽ أعمى  سرارفتقييؼ ال
، إذ تؾجج اختلافات كبيخة بيؽ القيسة الدؾقية لمذخكة والقيسة الجفتخية، ويسكؽ تفديخ جدء مؽ ذلػ بخأس السال سرارفلم

رد دوراً ميساً تمعب الكفاءة في استخجام السؾاو  ،حؾل الإمكانات السدتقبمية لمسرخف الفكخي لأن معمؾماتو تؾفخ مؤشخاً 
وبسا أن القظاع السرخفي يعج واحجاً مؽ أكثخ السجالات ملائسة لمبحث في رأس السال ، في تحجيج قيسة السرخف

الفكخي نغخاً لمظبيعة الفكخية والخجمية لمعسل السرخفي، والتي تخكد عمى السعخفة وميارات السؾعفيؽ أكثخ مؽ رأس 
وبسا (، El-Bannany، 2،0228السال السالي والسادي، فيؾ قظاع مبشي عمى السعخفة أكثخ مؽ القظاعات الأخخى )

مؽ السجالات والجؾانب الحيؾية في السجتسع والسداىؼ الأكبخ في تحقيق التشسية الاقترادية  أن القظاع السرخفي
يذكل الجدء الأكبخ مؽ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية ويعج السسؾل الخئيذ للأفخاد إذ والاجتساعية 

  والسؤسدات في سؾرية.
 مقاساً بسعامل القيسة الفكخية السزافة  أثخ رأس السال الفكخي  بحثجف ىحه الجراسة بي جاءت شاءً عمى ما سبقب
VAIC (الحي يذيخ إلى مكؾنات القيسة السزافة لخأس السال الفكخي وىي القيسة السزافة لخأس السال البذخيHCE )

مؾضحاً كفاءة  CEE)))السؾعف( السزافة لخأس السال العامللقيسة ( واSCEوالقيسة السزافة لخأس السال الييكمي )
 لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق الساليةفي القيسة الدؾقية ، الذخكات في استخجام مؾاردىا لخمق قيسة ججيجة

ضبط تأثيخ حجؼ السرخف عمى العلاقة الدابقة وذلػ  وذلػ بعج أن تؼ، مقاساً بدعخ الإغلاق الدشؾي لمديؼ العادي
 .0201ولغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ عام 

 الدراسات الدابقة:
 الدراسات العربية:

أثخ القيسة السزافة لخأس السال الفكخي عمى الأداء السالي لمبشؾك التجارية  ( بعشؾان:0202دراسة شحاتو ) -
)دراسة تظبيقية(. ىجفت لتحجيج أثخ القيسة السزافة لخأس السال الفكخي بسكؾناتو رأس السال السقيجة بالبؾرصة السرخية 

البذخي والييكمي والعامل في الأداء السالي لمسرارف السرخية مسثلًا بسعجل العائج عمى الأصؾل ومعجل العائج عمى 
، وتؾصمت 0202لغاية  0211ستجة مؽ ( مرارف وذلػ خلال الفتخة الس8حقؾق السمكية، وشسمت عيشة الجراسة عمى)

الجراسة إلى وجؾد تأثيخ إيجابي وذو دلالة إحرائية لسعامل القيسة السزافة لخأس السال الفكخي في الأداء السالي 
 لمسرارف.

 الدراسات الأجشبية:
  Company’s intellectual capital( بعشؾان:0212)ėand Survilait ėerinskienčMaدراسة  -

market value of Baltic countries listed enterprises impact on  تأثيخ رأس السال الفكخي لمذخكة عمى "
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القيسة الدؾقية لمذخكات السجرجة في دول البمظيق" بحثت في تأثيخ رأس السال الفكخي)البذخي والييكمي والقانؾني 
( شخكة، وأعيخت الشتائج 48جاك البالغة )والعلائقي( لمذخكة عمى القيسة الدؾقية لمذخكات السجرجة في سؾق ناس

 أن رأس السال الفكخي لو تأثيخ ايجابي عمى قيستيا الدؾقية.
 The impact of intellectual capital onبعشؾان: Nguyen and Doan (0202 )دراسة  -

firm value: Empirical evidence from Vietnam  تأثيخ رأس السال الفكخي في قيسة الذخكة: أدلة "
تجخيبية مؽ فيتشام" ىجفت لجراسة تأثيخ رأس السال الفكخي في قيسة الذخكات الرشاعية السجرجة في سؾق 

 0218لغاية  0212( شخكة وذلػ خلال الفتخة السستجة مؽ 61الأوراق السالية في فيتشام، وشسمت عيشة الجراسة )
خات مثل الخافعة السالية وحجؼ الذخكة ومعجل الشسؾ وممكية الجولة، وأعيخت الشتائج أن ىشاك وقج تؼ ضبط متغي

 تأثيخ ايجابي وذو دلالة إحرائية لمقيسة السزافة لخأس السال الفكخي في قيسة الذخكة.
 The relationship between intellectual( بعشؾان: 0202)et al Ousama.دراسة  -

ion and firms’ market value: a study from an emerging economycapital informat 
"العلاقة بيؽ معمؾمات رأس السال الفكخي والقيسة الدؾقية لمذخكات: دراسة مؽ الاقتراد الشاشئ" فقج ىجفت 

وتكؾنت لجراسة العلاقة بيؽ رأس السال الفكخي والقيسة الدؾقية لمذخكات السجرجة في سؾق قظخ للأوراق السالية، 
لغاية  0216ومؽ  0210لغاية  0212مذاىجة وذلػ لسجة ست سشؾات وتحجيجاً مؽ  040عيشة الجراسة مؽ 

، وأعيخت نتائج الجراسة أن ىشاك علاقة ذات دلالة إحرائية بيؽ معمؾمات رأس السال الفكخي والقيسة 0218
 الدؾقية لمذخكات.

 influence of intellectual capital on The( بعشؾان: 0201)  et alArdiansari.دراسة  -
the company’s financial performance and market value  تأثيخ رأس السال الفكخي عمى الأداء "

 60لاختبار تأثيخ رأس السال الفكخي عمى الأداء السالي والقيسة الدؾقية لـ السالي لمذخكة والقيسة الدؾقية" ىجفت 
، وأعيخت الشتائج أن 0218لغاية  0216ق انجونيديا خلال الفتخة السستجة مؽ شخكة عقارية مجرجة في سؾ 

كفاءة رأس السال العامل ورأس السال البذخي والييكمي ليذ ليا أي تأثيخ عمى الأداء السالي وأن كفاءة رأس 
 السال العامل والبذخي والييكمي ليذ ليؼ أي تأثيخ عمى القيسة الدؾقية.

   The  Impact  of  Human  Capital  on  aبعشؾان: t al.eDelawi -Al (0202)دراسة  -
Cultural Study.-Company's  Value:  A  Cross  :تأثيخ رأس السال البذخي عمى قيسة الذخكة "

دراسة عبخ الثقافات" ىجفت إلى الشغخ في تأثيخ رأس السال البذخي )متغيخات السؾارد البذخية: تعؾيزات 
يب ونفقات وأرباح رعاية السؾعفيؽ( في قيسة الذخكة، وتؼ استخجام كل مؽ القيسة الدؾقية السؾعفيؽ والتجر 

( شخكة مجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية 62وإجسالي الأصؾل لتحجيج قيسة الذخكة، بمغت عيشة الجراسة )
يسة الدؾقية، وأن لمتجريب ، وأعيخت الشتائج أنو لا يؾجج لتعؾيزات السؾعفيؽ تأثيخ كبيخ في الق0218في عام 

تأثيخ إيجابي في القيسة الدؾقية، في حيؽ أن نفقات وأرباح رعاية السؾعفيؽ وتجريبيؼ ليا تأثيخ إيجابي وكبيخ في 
القيسة الدؾقية، وأن تعؾيزات السؾعفيؽ ليا تأثيخ كبيخ وسمبي في إجسالي الأصؾل، في حيؽ أن مراريف 

 ج الزخيبة ليا تأثيخ معشؾي وإيجابي في إجسالي الأصؾل.رعاية وتجريب السؾعفيؽ والأرباح بع
  The Impact of Intellectual Capital onبعشؾان: Nejjari and Aamoum  (0202)دراسة -

Profitability, Market Value, Productivity, and Return on Equity: Empirical Evidence 
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from Moroccan ICT Firms ل الفكخي في الخبحية والقيسة الدؾقية والإنتاجية والعائج عمى حقؾق " تأثيخ رأس السا
السداىسيؽ: أدلة تجخيبية مؽ شخكات تكشؾلؾجيا السعمؾمات والاترالات السغخبية". ىجفت إلى الشغخ في العلاقة بيؽ 

جرجة في سؾق الجار رأس السال الفكخي والخبحية والقيسة الدؾقية والإنتاجية والعائج عمى حقؾق ممكية لمذخكات الس
، وأعيخت نتائج الجراسة أن الستغيخات 0202إلى عام  0212( شخكة وذلػ خلال الفتخة السستجة مؽ عام 80البيزاء لـ)

مثل كفاءة رأس السال البذخي وحجؼ الذخكة والخافعة السالية لمذخكة تتشبأ بجقة بالخبحية، بالإضافة إلى ذلػ أعيخت 
 لسحجد الؾحيج لمقيسة الدؾقية. الشتائج أن حجؼ الذخكة ىؾ ا

يتزح مؽ الجراسات الدابقة أن ىشاك تبايشاً في الشتائج التي تؾصمت ليا مؽ حيث وجؾد أثخ أو عجم وجؾد أثخ 
لمقيسة السزافة لخأس السال الفكخي في القيسة الدؾقية، إضافة إلى أن ىحه الجراسات لؼ تتؼ ضسؽ البيئة الدؾرية، وأن 

 عتسجت عمى الذخكات الرشاعية أو العقارية مع استبعاد السرارف.الجراسات الدابقة ا 
 مذكلة البحث

 تبشت العجيج مؽ السرارف تظبيق مفيؾم رأس السال الفكخي لتعديد قجراتيا التشافدية وتحديؽ جؾدة خجماتيا،
 :الآتي داؤلبالتتتمخص مذكمة البحث لحلػ 

القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في في  الفكخي لقيسة السزافة لخأس السال اسعامل ل يؾجج أثخىل  -1
 ؟م0201لغاية 0216خلال الفتخة السستجة مؽ  بعج ضبط حجؼ السرخف سؾق دمذق للأوراق السالية

 ويتفرع عشه الأسئلة التالية:
لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق القيسة الدؾقية في رأس السال العامل كفاءة يؾجج أثخ لىل  -1

 ؟م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ  بعج ضبط حجؼ السرخف السالية
القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق في كفاءة رأس السال الييكمي ل يؾجج أثخىل -0

 ؟م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ  السالية بعج ضبط حجؼ السرخف
القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق في كفاءة رأس السال البذخي ل ىل يؾجج أثخ-2

 ؟م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ  السالية بعج ضبط حجؼ السرخف
   سيقؾم البحث وتحقيقاً لأىجافو واندجاماً مع مذكمتو باختبار صحة الفخضيات: فرضيات البحث

يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لسعامل القيسة السزافة لخأس السال الفكخي  في القيسة الدؾقية  :لرئيدةالفرضية ا
 .م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ بعج ضبط حجؼ السرخف لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق 

في القيسة الدؾقية لمسرارف لكفاءة رأس السال العامل : يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية الفرضية الفرعية الأولى
 . م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ  السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية

يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لكفاءة رأس السال الييكمي في القيسة الدؾقية لمسرارف  :الفرعية الثانيةالفرضية 
 .م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ سرخف بعج ضبط حجؼ ال السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية

يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لكفاءة رأس السال البذخي في القيسة الدؾقية لمسرارف  :الفرعية الثالثةالفرضية 
 .م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ بعج ضبط حجؼ السرخف  السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية

 البحث بالآتي: ىجفيسكؽ تمخيص  أهداف البحث
معخفة أثخ معامل القيسة السزافة لخأس السال الفكخي في القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في  -1

 .م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ بعج ضبط حجؼ السرخف سؾق دمذق للأوراق السالية 
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 ويتفخع عشو الأىجاف الفخعية التالية:
رأس السال العامل في القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق معخفة أثخ كفاءة  -1

 .م0201لغاية  0216السستجة مؽ خلال الفتخة بعج ضبط حجؼ السرخف  للأوراق السالية
معخفة أثخ كفاءة رأس السال الييكمي في القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق -0

 .م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ بعج ضبط حجؼ السرخف  السالية
معخفة أثخ كفاءة رأس السال البذخي في القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق -2

 .م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ  بعج ضبط حجؼ السرخف السالية
 أهسية البحث:

سؾق ججيج ىؾ سؾق دمذق  عمىتظبيق الفي تقجيؼ دليل تجخيبي وذلػ مؽ خلال البحث أىسية تتسثل 
داء مؽ أىسية في أالقيسة الدؾقية ورأس السال الفكخي  داىؼ فيوسا تلنغخاً  ،ودراسة القظاع السرخفي للأوراق

  .لمسرارف تشافديةميدة ق حقويرغبات العسلاء بسا يشدجؼ مع وتقجيؼ خجمات متسيدة وذات جؾدة 
 :متغيرات البحث وقياسها

: تؼ قياسيا مؽ خلال الدعخ الدؾقي لمديؼ في نياية (Pالستغير التابع: القيسة الدهقية للسررف )
 وراق السالية.الدشة السالية وفق نذخات التجاول السشذؾرة عمى مؾقع سؾق دمذق للأ

 الستغيرات السدتقلة:
 ، شياد (.2،0200) ("pulic,2000)"حدب نسؾذج القيسة السزافة لخأس السال الفكخي 

                                                  VAIC =HCE +SCE+ CEE 
 أن:حيث 

 .لقيسة السزافة / رأس السال العامل= اCEE  كفاءة رأس السال العامل
 .= رأس السال الييكمي / القيسة السزافةSCEكفاءة رأس السال الييكمي 
 = القيسة السزافة / رأس السال البذخي.HCEكفاءة رأس السال البذخي 

 حيث أن:
 = الخبح التذغيمي + تكمفة العسالة + الاىتلاك.  AV القيسة السزافة

 = حقؾق السمكية + الخرؾم طؾيمة الآجل CEرأس السال العامل 
 جسالي تكاليف العامميؽ )الخواتب والأجؾر(= إ HCرأس السال البذخي 
 رأس السال البذخي. –= القيسة السزافة SCرأس السال الييكمي 

 الستغير الزابط:
et Delawi -Al،492،0202= المؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي أصؾل السرخف )SIZEحجؼ السرخف 

al..) 
                            
                             
                             
                              

 حيث أن:
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 = الخظأ العذؾائي.  
β0، β1 ،β2 .معاملات التقجيخ 

 نسهذج البحث:
 ( يهضح نسهذج البحث0الذكل رقم )

 
                                     

 
 
 
 
 
 

 مشهجية البحث
نسؾذج رأس السال الفكخي تظبيق امؽ خلال  كسيصحة الفخضيات، سيعتسج الباحث السشيج ال لاختبار مجى

 وكفاءة رأس السال الييكمي HCE ( السكؾن مؽ ثلاث مؤشخات ىي كفاءة رأس السال البذخي pulic,2000حدب )'
SCE وكفاءة رأس السال العامل "CEEقيؾد لمتظبيق في بيئة  ، عمساً أن ىحا الشسؾذج الذائع لا يتظمب أي شخوط أو

اختبار الفخضيات تؼ و أبعاده في السرارف عيشة الجراسة  سؾق مالي ناشئ كدؾق دمذق للأوراق السالية وتتؾافخ
 .ver25" "SPSSوفق بخنامج  الستعجد الانحجار باستخجام

 مجتسع وعيشة البحث:
 في الدؾق الدؾرية.السجرجة  جسيع السرارفمجتسع البحث:  -
مرخف ( 11والبالغ عجدىا )، م0201- 0216السجرجة في سؾق دمذق  السرارف التقميجيةعيشة البحث:  -

عؽ ( مرارف لاختلاف طبيعة نذاطيا 2ي الدؾق والبالغ عجدىا )تؼ استبعاد السرارف الإسلامية السجرجة ف
  .السرارف التقميجية

 الإطار الشظري للبحث
  القيسة الدهقية
دراسة  انرب تخكيدىؼ عمىلحلػ  والسجيخيؽ باحثيؽاىتسام العمى بذكل مدتسخ يا الذخكة وتحديشحغيت قيسة 

بحثت الجراسات  .تعغيؼ فؾائج السداىسيؽفي  مسا يداىؼ العؾامل التي يسكؽ أن تؤثخ بذكل إيجابي عمى قيسة الأعسال
إذ قيسة الذخكة.  كعؾامل مؤثخة فيوحجؼ الذخكة ل ومؾقع العسل والخبحية والديؾلة العلاقة بيؽ ىيكل الأصؾ في الدابقة 

يسكؽ لمسجيخيؽ اتخاذ القخار لمتأثيخ عمى تمػ العؾامل حتى تتسكؽ الذخكة مؽ تحقيق أفزل أداء. ومع ذلػ، لا تدال 
، ىشاك عؾامل داخمية أخخى تؤثخ عمى قيسة السؤسدة لؼ يتؼ أخحىا في الاعتبار، خاصة في الأمؾر غيخ السمسؾسة

العسل والأرض ورأس  :سمسؾسة مثلالصؾل الأأن ثخوة الأمؼ تشذأ مؽ  ith and CannanSm(0222)ذكخ و 
 الآن يخكدسؾسة تخزع لقانؾن تشاقص العائجات، بيشسا ىحه العؾامل السمو  ،Nguyen and Doan)، 26،0202)السال

والسشغسؾن بذكل أكبخ عمى الأصؾل غيخ السمسؾسة، وخاصة مذاركة السعخفة في عسمية الإنتاج. يُشغخ إلى  باحثؾن ال

عداد الباحث"إمن ( 0الذكل رقم) "  

 رأس السال الفكخي:

 .-HCE-رأس السال البذخي كفاءة  .1

 .-SCE-كفاءة رأس السال الييكمي

 .-CEE-.كفاءة رأس السال العامل2

 القيسة الدؾقية لمسرخف:

 الدعخ الدؾقي لمديؼ في نياية الدشة السالية.
 

حجؼ 
 السرخف
SIZE. 
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السعخفة عمى أنيا جسيع السؾارد غيخ السمسؾسة الستاحة لمسشغسة، والتي تحقق ميدة ندبية، ويسكؽ أن تؾلج 
 أكبخ في رأس السال القائؼ عمى السعخفةعشجما تدتثسخ الذخكة بذكل ف، (زيادة العائج) مجتسعة فؾائج مدتقبمية

 نأأي . Nguyen and Doan)، 26،0202) يختفع معجل الشسؾ وتتجاوز القيسة الدؾقية القيسة الجفتخية
الاستخجام الجيج لمسعخفة وإدارتيا يسكؽ أن يعدز السيدة التشافدية في الدؾق مؽ خلال التكشؾلؾجيا التشغيسية 

يعتسج ربح الأعسال التجارية عمى كيفية إنذاء السعخفة ، حيث والسيارات السيشية والعلاقات مع العسلاء والخبخة
 قيسة الذخكة تعجإذ  يؤثخ عمى قيسة السؤسدة.خمي ميؼ وتربح السعخفة عامل دا ،وتحؾيل تمػ السعخفة إلى قيسة

أن  Ni and Huang (0201) ويخى  ،لتقييؼ أداء الذخكة الخئيذشذآت إلى زيادتيا، السؤشخ التي تدعى الس
 الذخكات التي أصبحت قابمة للاستثسار تذيج زيادات كبيخة في كل مؽ القيسة الدؾقية والاستثسار السادي

(p.727)،يتؼ قياس و  ،يسكؽ اعتبار قيسة الذخكة أحج أىؼ العشاصخ بالشدبة لمذخكات والسدتثسخيؽ . وبالتالي
 دعخ الديؼ الحالي لمذخكة مع قيؼ محاسبية معيشةبالقيسة الدؾقية باستخجام ندب الدؾق وىي مقياس يتعمق 

(12،0214، Gitman and Zutter:وىشاك ندبتيؽ سؾقيتيؽ لقياس القيسة الدؾقية ىسا ،)  ندبة سعخ الديؼ
يدتخجم العجيج مؽ الباحثيؽ كحلػ . (M/B)ندبة القيسة الدؾقية إلى القيسة الجفتخية، و P/E)إلى ربحية الديؼ )

 Nguyen and، 0202؛ Deniswara et al،0212 ؛Q(0218 ،Subaida and Mardiatiمؤشخ تؾبيؽ
Doan)  بجلًا مؽ ندبة الدعخ إلى الخبحية ومؤشخ ندبة القيسة الدؾقية إلى القيسة الجفتخية، فإذا كانت ندبة

كة أعمى مؽ تكمفة استبجال أصؾليا، بيشسا إذا كان خ أكبخ مؽ واحج، فيحا يذيخ إلى أن قيسة الذ Qمؤشخ تؾبيؽ
أن  Pandey (0214)ى يخ و  ،الديؼالسؤشخ أقل مؽ واحج، فيحا يذيخ إلى أن أصؾل الذخكة أعمى مؽ قيسة 

متذابيان مع بعزيؼ البعض نغخياً  ىسا مقياسان Qندبة القيسة الدؾقية إلى القيسة الجفتخية ومؤشخ تؾبيؽ
، وندبتيسا تختمف في السقام حيث تدتخجم وتجخيبياً، ويخجع ذلػ إلى الريغة السدتخجمة لحداب كلا الشدبتيؽ

تدتخجم تكمفة استبجال الأصل، ومؽ أجل حداب تكمفة  Qكسقام، بيشسا مؤشخ تؾبيؽالشدبة الأولى القيسة الجفتخية 
 ووفقاً  .(p.85) نيا تتظمب الشغخ في عؾامل مختمفةستبجال الأصل يتظمب ذلػ حدابات معقجة لأا

Nimtrakoon (0214 ) تذيخ القيسة الدؾقية لمذخكة إلى القيسة الإجسالية للأسيؼ الرادرة عؽ الذخكة، ويتؼ
استخجام القيسة الدؾقية لتحجيج السبمغ الحي يحتاج الفخد دفعو للاستحؾاذ عمى سيؼ الذخكة في فتخة زمشية معيشة، 

ممي الأسيؼ لجسيع جؾانب أداء وذلػ بالاعتساد عمى انعكاسات الدؾق، وتدتخجم القيسة الدؾقية لتعكذ تقييؼ حا
. لحلػ فإن البحث الحالي اعتسج في قياس القيسة (.422p) مدتقبلاً ستؾقع الالذخكة سؾاءً أكانت في الساضي أو 

وذلػ وفقاً لشذخات التجاول  )سعخ الإغلاق الدشؾي( الدؾقية عمى الدعخ الدؾقي لمديؼ في نياية الدشة السالية
 في الدؾق السالية.
 ل الفكري رأس السا
 رأس السال الفكري مفههم 

إلى  يؾ أصل غيخ ممسؾس ومعشؾي بالإضافةف سرخفىؾ جدء ميؼ مؽ أصؾل ال أس السال الفكخي ر 
 لتؾليج القيسة مؽ خلال تحؾيميا إلى عسميات ججيجة لمسشتجات والخجمات سرخفدتخجميا الالسؾارد، التي ي

(202p ،0201 ،Ni and Huang) يسكؽ تعخيف رأس السال الفكخي عمى أنو مجسؾعة السعخفة التي  وبالتالي
السحخك الأساسي رأس السال الفكخي يعج إذ  والتي تبشي ميدة تشافدية. سرخفيستمكيا السؾعفؾن وكحلػ ال

خي وأصؾل السعخفة وقياسيا كسياً س السال الفكعمى الخغؼ مؽ صعؾبة تسييد رأف، قائؼ عمى السعخفةقتراد الللا
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 يعج ن مرجر القيسة الاقترادية لا، إذ أجساليوربحيا الإوكفاءتيا  نتاجية الذخكةأن نتائجيا ستشعكذ عمى زيادة إإلا 
الحي يتؾافق مع ، (892p،0216 ،Berzkalne and Zelgalve)ادية، بل إنذاء رأس السال الفكخي تاج الدمع السإن

تؼ  .(261ص، 0202 لمتجابيخ التقميجية)مجيج وحديؽ،بجيل أكثخ مؾضؾعية يعتبخ الاقتراد القائؼ عمى السعخفة و 
، ورأس الييكميإلى رأس السال البذخي، ورأس السال فسشيؼ مؽ صشفو ترشيف مفيؾم رأس السال الفكخي بعجة طخق، 

عج تو  خة والالتدام والتحفيد،يذسل رأس السال البذخي مؾعفي السشغسة وسساتيؼ، مثل السعخفة والخبحيث ، املالسال الع
، والتي ليا علاقة إيجابية بيؽ عشاصخ رأس السال الفكخي سرارفلدسعة ال كفاءة رأس السال البذخي محخك رئيذ

أخخ  في أي شيء( 0202وفق شحاتو ) يتسثل أما رأس السال الييكمي .قيسة الدؾقية لمسرارفوالسقاييذ السختمفة لم
كل التشغيسية العسلاء والبخامج والعلامات التجارية والييا خلاف القؾى العاممة في السشذأة مثل قؾاعج البيانات وممفات

رأس السال والسشذآت التجارية الأخخى، و مال العسيل وىؾ يسثل علاقة السشذأة مع العسلاء والسؾرديؽ رأس  ويشقدؼ إلى:
الابتكار يذسل السمكية  حق السعخفة وأدلة العسل، بيشسا رأس مال التشغيسي ويتكؾن مؽ رأس مال العسميات ويذسل

 ،بيشسا يتزسؽ رأس السال العامل)السدتخجم(: رأس السال السادي والسالي .(128ص،)الفكخية والأصؾل غيخ السمسؾسة
حيث يداعج الذخكات عمى تظؾيخ علاقات داخمية وخارجية جيجة مع السؾعفيؽ والسدتيمكيؽ والسؾرديؽ والجائشيؽ 

كإجسالي حقؾق السمكية والخرؾم طؾيمة  رأس السال العامليتؼ قياس لذخكة، و ؾمة، وبالتالي تحديؽ أداء اوالحك
الحي  Pulic (0222) يعتبخ معامل القيسة السزافة الفكخية أسمؾب تؼ تظؾيخه بؾاسظة .( 3p،0202،Nguyenالآجل)

سزافة إنتاج الذخكة لقيسة اليخاقب ويقيذ كفاءة خمق القيسة في الذخكة وفقاً للأرقام السحاسبية، وييجف إلى قياس مجى 
(. ويتؼ تفديخ p893،0216 ،Berzkalne and Zelgalve)رأس السال( أو السؾارد الفكخية)بشاءً عمى الكفاءة الفكخية

رأس السال البذخي عمى أنو نفقات السؾعفيؽ ويتؼ حداب كفاءة رأس السال البذخي عؽ طخيق قدسة القيسة السزافة 
سا رأس السال الييكمي ىؾ الفخق بيؽ القيسة السزافة السشتجة ورأس السال البذخي، ويتؼ عمى رأس السال البذخي، بيش

يشسا يتؼ تفديخ رأس السال بلسال الييكمي عمى القيسة السزافة، حداب كفاءة رأس السال الييكمي عؽ طخيق قدسة رأس ا
لعامل عؽ طخيق قدسة القيسة السزافة )السدتخجم( عمى أنو رأس السال السالي ويتؼ حداب كفاءة رأس السال االعامل

يعتسج نسؾذج معامل القيسة السزافة لخأس السال الفكخي عمى العلاقة بيؽ  (.6ص،0200عمى رأس السال العامل)شياد، 
  كفاءة ثلاثة مكؾنات رئيدة ىي: رأس السال العامل، رأس السال البذخي، رأس السال الييكمي، مؽ خلال السعادلة التالية:

                          VAICi= CEEi + HCEi + SCEi 
ة لخمق القيسة السزاف ةتتؼ بيحه الظخيقة قياس مداىسة رأس السال العامل، الييكمي، السؾارد البذخي

تؼ احتداب القيسة السزافة لمسرخف، مؽ خلال (. ولحداب ىحه القيسة ي.26p ،0216 ،Meles et al)لمسرارف
 السعادلات التالية:

 القيسة السزافة = الخبح التذغيمي + تكمفة العسالة + الاىتلاك
 = حقؾق السمكية + الخرؾم طؾيمة الآجل CEرأس السال العامل 
 = اجسالي تكاليف العامميؽ )الخواتب والأجؾر( HCرأس السال البذخي 
 رأس السال البذخي  –= القيسة السزافة SCرأس السال الييكمي 

 = القيسة السزافة / رأس السال البذخي HCEي كفاءة رأس السال البذخ 
 = رأس السال الييكمي / القيسة السزافةSCEكفاءة رأس السال الييكمي 
 = القيسة السزافة / رأس السال العاملCEEكفاءة رأس السال العامل 
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 VAIC  =HCE +SCE+ CEE القيسة السزافة لخأس السال الفكخي 
لسزافة وإمكانيات القيسة فكخي العلاقة بيؽ معامل القيسة االسال اليسثل معامل القيسة السزافة لخأس 
 السال الفكخي مسيدات عجة: السزافة الفكخية ولاستخجامو في حداب رأس

 س السال الفكخية، لأن الشتائج السدتخخجة باستخجامو تعج مؤشخات رقسية ة مكؾنات رأيؾفخ أساس لسقارن
 (.260ص ،0202صحاب السرالح )مجيج وحديؽ، بالشدبة لجسيع أ ليا نفذ درجة الأىسية

  ًبديط مؽ حيث الاجخاءات شامل و كسياً يدتخجم لمتحميل الإحرائي، كسا يعج مقياس  يعج مقياسا
يدتظيعؾن فحص وتقييؼ السؾارد  الحدابية، ويديل فيسو مؽ قبل الإدارة وأصحاب السرالح الآخخيؽ الحيؽ

 .( p7،0214،and Dženopoljac ćJanoševi)الإجسالية وكفاءتيا في خمق القيسة
 نفديا، أو  يسكؽ تظبيقو باستسخار، وبالتالي يسكؽ مقارنة نتائجو عمى مدتؾى الإدارات داخل الذخكة

)مجيج وحديؽ، الفكخي  الذخكات التي تعسل في الرشاعة نفديا، مسا يؾفخ معياراً لإدارة فعالة لخأس السال
 (.260 ص ،0202

  البيانات السظمؾبة في الشسؾذج نغخاً لأنو يعتسج عمى بيانات التقاريخ السالية مؽ الديل الحرؾل عمى
 .( p7،0214،and Dženopoljac ćJanoševi)لمذخكات

مؽ عجة  and Dženopoljac ćJanoševi(0214)وفقاً  VAICنسؾذج معامل القيسة السزافة  يعاني
 :عيؾب

 وبالتالي فإن السعامل يسثل مقياساً لمقيسة التي تؼ ساس لحدابو، كأ يتؼ استخجام البيانات السالية
 ىا في الساضي )مؤشخات للاستخاتيجية الدابقة( بجلًا مؽ الفؾائج السدتقبمية السحتسمة لمذخكة.إنذاؤ 

 الشسؾذج عمى السداىسة الجدئية في خمق القيسة مؽ خلال مكؾناتو ومؽ الشاحية العسمية  يخكد
 فيسا بيشيا لحا فسؽ السدتحيل فرل مداىستيا الفخدية في أداء الذخكة. تتفاعل مكؾنات رأس السال الفكخي 

 فذل الشسؾذج في تقجيؼ تحميل كافٍ لإنذاء قيسة مزافة لمذخكات ذات الأرباح التذغيمية الدمبية 
(p7). 
 لإطار العسلي للبحثا

 الشتائج والسشاقذة: -9
 الإحراءات الهصفية 9-0

الحدابي والؾسيط والانحخاف السعياري وأعمى قيسة وأدنى قيسة ( كلًا مؽ الستؾسط 1يؾضح الججول)
 .تغيخات السدتقمة والستغيخ التابعلمس

 ( الإحراءات الهصفية لكل متغير.0الجدول )
 HCE SCE CEE السرخف حجؼ الذخكة قيسة 

N Valid 66 66 66 66 66 
Missing 0 0 0 0 0 

Mean 14.094 .950 .112 512.912 11.147 
Std. Error of 

Mean 
3.036 .067 .014 42.329 .045 

Median 6.399 .922 .069 401.50 11.132 
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Skewness 4.176 4.228 .980 .946 .307 
Std. Error of 
Skewness 

.295 .295 .295 .295 .295 

Kurtosis 22.118 24.766 .902 .377 -.175- 
Std. Error of 

Kurtosis 
.582 .582 .582 .582 .582 

Minimum -19.016- .030 -.101- 95.750 10.479 
Maximum 164.045 4.402 .494 1475. 12.176 

 من إعداد الباحث السردر
الستؾسط الحدابي  لمستغيخات أكبخ مؽ الؾسيط وىحا يذيخ عمى أن التؾزيع بالشدبة لستغيخات الشسؾذج ممتؾ "نحؾ 

 اليسيؽ مؾجب".
 الستعدد:اختبار فرضيات الانحدار  9-0

 . r<  22لمتحقق مؽ عجم وجؾد ارتباط ذاتي بيؽ الستغيخات السدتقمة حيث تبيؽ أن معامل الارتباط  
 

 .مكهنات رأس السال الفكري والستغير التابع قيسة السررف( يبين مرفهفة الارتباط بين الستغيرات السدتقلة 0الجدول )
 HCE SCE CEE 

AV Pearson Correlation .592** -.023- .673** 
Sig. (2-tailed) .000 .853 .000 

N 66 66 66 
HCE Pearson Correlation 1 -.023- .794** 

Sig. (2-tailed)  .856 .000 
N 66 66 66 

SCE Pearson Correlation -.023- 1 -.090- 
Sig. (2-tailed) .856  .470 

N 66 66 66 
CEE Pearson Correlation .794** -.090- 1 

Sig. (2-tailed) .000 .470  
N 66 66 66 

تزخؼ التبايؽ  ، وكان معامل2.1(: حيث يجب ألا يقل عؽ Toleranceالتبايؽ السدسؾح ) كسا تؼ إجخاء اختبار
(VIF)  مسا يجل عمى عجم وجؾد ارتباط قؾي بيؽ الستغيخات السدتقمة. 12أقل مؽ 
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 السدسهح ومعامل تزخم التباين:( التباين 3يهضح الجدول )
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant

) 
541.020 75.178 

 
7.196 .000 

  

HCE -3.014- 2.157 -.216- -1.397- .167 .361 2.769 
SCE -105.389- 58.835 -.168- -1.791- .078 .984 1.017 
CEE -674.081- 506.625 -.226- -1.331- .188 .301 3.327 

a. Dependent Variable: الذخكة قيسة 
، وتؼ ملاحغة أن Durbin-Wastonومؽ أجل التحقق مؽ استقلال البؾاقي قام الباحث بإجخاء اختبار 

  ( فإن ىحا يعشي استقلال البؾاقي. 0وبسا أن القيسة تقتخب مؽ القيسة ) 1.462قيسة الاختبار 
 واطدهن:-( إحراءة دوربن2يهضح الجدول )

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 .688a .473 .438 257.774 1.569 
a. Predictors: (Constant), CEE, SCE, AV, HCE 

b. Dependent Variable: p 
( لتحميل البيانات، وتؼ عخض SPSS.25تؼ استخجام بخنامج الحدمة الإحرائية لمعمؾم الاجتساعية )

 الشتائج وفق الآتي:
 نسهذج الانحدار الأول: -

قيسة السزافة لخأس السال الفكخي في سعامل اليؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية ل :ولىالأ الرئيدة الفرضية 
خلال الفتخة السستجة مؽ  القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق بعج ضبط حجؼ السرخف

 .م0201لغاية  0216
 ( الارتباط وتحليل التباين لشسهذج الانحدار الخطي البديط.5يهضح الجدول )

                            

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate F Change df1 df2 
Sig. F 

Change 
1 .669a .448 .430 259.5607 25.547 2 63 .000 

معامل وىحا يجل عمى أن العلاقة بيؽ الستغيخ السدتقل  2.662 تبمغ قيسة معامل الارتباط الخظي 
القيسة السزافة لخأس السال الفكخي والستغيخ التابع )القيسة الدؾقية( طخدية متؾسظة مؽ ناحية الذجة لمسرارف 

 Fالسجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، كسا أعيخت الشتائج أن نسؾذج الانحجار معشؾي حيث بمغت قيسة 
%( 66.8(، وكانت ندبة التبايؽ السفدخ )2.24( أصغخ مؽ مدتؾى السعشؾية )2.222بجلالة ) (04.462)

( لمسرارف السجرجة في سؾق R2مؽ التغيخات الحاصمة في الستغيخ التابع وذلػ بالشغخ إلى معامل التحجيج )
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قيسة سعامل الو دلالة إحرائية لبأنو يؾجج أثخ ذ ولىالأالخئيدة دمذق للأوراق السالية، وبالتالي يسكؽ قبؾل الفخضية 
 السزافة لخأس السال الفكخي  في القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق بعج ضبط حجؼ السرخف

- وبمغ معامل الانحجار معامل القيسة السزافة لخأس السال الفكخي  ،م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ 
، أي لا يؾجج أثخ ذو دلالة احرائية لمقيسة السزافة لخأس 2.24وىؾ سالب وغيخ معشؾي عشج مدتؾى معشؾية  1.085

 السال الفكخي في القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.
 ( تحليل السعاملات لشسهذج الانحدار الخطي البديط.6يهضح الجدول )

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

S
tandardi
zed 
Coeffici
ents 

t 
S

ig. 

Correlations 

B 
Std. 

Error 
B

eta 
Ze

ro-order 
P

artial Part 
1 (Cons

tant) 
-

6530.732- 
989.

334 
 

-
6.601- 

.
000 

   

AVIC -1.085- 1.30
6 

-
.080- 

-
.831- 

.
409 

.0
70 

-
.104- 

-.078- 

 حجؼ
 السرخف

633.478 89.1
12 

.
682 

7
.109 

.
000 

.6
65 

.
667 

.666 

a. Dependent Variable: p 
                                           

يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لكفاءة رأس السال العامل في القيسة الدؾقية لمسرارف  :الفرعية الأولىالفرضية 
 .م0201لغاية  0216خلال الفتخة السستجة مؽ  السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية بعج ضبط حجؼ السرخف

 الارتباط وتحليل التباين لشسهذج الانحدار الخطي البديط. (7)يهضح الجدول 
                             

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .668a .446 .429 259.9201733725376

50 
25.389 2 63 .000 

وىحا يجل عمى أن العلاقة بيؽ الستغيخ السدتقل كفاءة رأس السال  2.668تبمغ قيسة معامل الارتباط الخظي 
العامل والستغيخ التابع )القيسة الدؾقية( طخدية متؾسظة مؽ ناحية الذجة لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق 

( أصغخ مؽ 2.222( بجلالة )04.282) Fبمغت قيسة السالية، كسا أعيخت الشتائج أن نسؾذج الانحجار معشؾي حيث 
%( مؽ التغيخات الحاصمة في الستغيخ التابع وذلػ 66.6(، وكانت ندبة التبايؽ السفدخ )2.24مدتؾى السعشؾية )

 ( لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، وبالتالي يسكؽ قبؾل الفخضيةR2بالشغخ إلى معامل التحجيج )
بأنو يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لكفاءة رأس السال العامل في القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في  ولىالفخعية الأ

م، و بمغ معامل الانحجار 0201لغاية  0216سؾق دمذق للأوراق بعج ضبط حجؼ السرخف خلال الفتخة السستجة مؽ 
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أي لا يؾجج أثخ ذو  ،2.24وىؾ سالب وغيخ معشؾي عشج مدتؾى معشؾية  219.099-كفاءة رأس السال العامل 
 دلالة احرائية لكفاءة رأس السال العامل في القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.

 تحليل السعاملات لشسهذج الانحدار الخطي البديط.( 8الجدول )يهضح 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero
-

orde
r 

Parti
al Part 

Toleran
ce VIF 

1 (Constant) -
6646.866- 

1046.150 
 

-
6.354- 

.000 
     

 1.190 840. 636. 665. 665. 000. 6.785 694. 94.990 644.472 السرخف حجؼ
CEE -219.099- 305.597 -.073- -

0.717- 
.476 .204 -

.090
- 

-
.067- 

.840 1.190 

a. Dependent Variable: p 
 

                                            
يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لكفاءة رأس السال الييكمي في القيسة الدؾقية  :الفرعية الثانيةالفرضية 

 0216خلال الفتخة السستجة مؽ  لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية بعج ضبط حجؼ السرخف
 .م0201لغاية 

 الارتباط وتحليل التباين لشسهذج الانحدار الخطي البديط. (9)يهضح الجدول 
                             

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate F Change df1 df2 
Sig. F 

Change 
1 .678a .460 .443 256.6846772419714

30 
26.833 2 63 .000 

كفاءة رأس  وىحا يجل عمى أن العلاقة بيؽ الستغيخ السدتقل 2.628 تبمغ قيسة معامل الارتباط الخظي 
والستغيخ التابع )القيسة الدؾقية( طخدية متؾسظة مؽ ناحية الذجة لمسرارف السجرجة في سؾق  الييكميالسال 

( بجلالة 06.822) Fدمذق للأوراق السالية، كسا أعيخت الشتائج أن نسؾذج الانحجار معشؾي حيث بمغت قيسة 
%( مؽ التغيخات الحاصمة 66(، وكانت ندبة التبايؽ السفدخ )2.24أصغخ مؽ مدتؾى السعشؾية ) (2.222)

( لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، R2في الستغيخ التابع وذلػ بالشغخ إلى معامل التحجيج )
في  ييكميكفاءة رأس السال اليؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية بأنو  الفخعية الثانيةبالتالي يسكؽ قبؾل الفخضية و 

خلال الفتخة السستجة مؽ  القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق بعج ضبط حجؼ السرخف
وىؾ سالب وغيخ معشؾي  86.282– بمغ معامل الانحجار كفاءة رأس السال الييكمي، و م0201لغاية  0216
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في القيسة الدؾقية لمسرارف  لكفاءة رأس السال الييكمي، أي لا يؾجج أثخ ذو دلالة احرائية 2.24عشج مدتؾى معشؾية 
 السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.

 تحليل السعاملات لشسهذج الانحدار الخطي البديط.( 02الجدول )يهضح 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta 
Zero-
order Partial Part 

Toleran
ce VIF 

1 (Constant) -
6228.199- 

963.719 
 

-
6.463- 

.000 
     

1.00 998. 658. 667. 665. 000. 7.111 659. 86.052 611.937 السرخف حجؼ
2 

SCE -84.783- 58.156 -.135- -
1.458- 

.150 -.163- -
.181- 

-
.135- 

.998 1.00
2 

a. Dependent Variable: p 
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يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية لكفاءة رأس السال البذخي في القيسة الدؾقية  :الفرعية الثالثةالفرضية 
 0216خلال الفتخة السستجة مؽ  لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية بعج ضبط حجؼ السرخف

 .م0201لغاية 
 الارتباط وتحليل التباين لشسهذج الانحدار الخطي البديط.( 00الجدول )يهضح 

                              

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .671a .450 .433 258.96995401570

1940 
25.808 2 63 .000 

 
عمى أن العلاقة بيؽ الستغيخ السدتقل كفاءة رأس وىحا يجل  2.621تبمغ قيسة معامل الارتباط الخظي  

السال البذخي والستغيخ التابع )القيسة الدؾقية( طخدية متؾسظة مؽ ناحية الذجة لمسرارف السجرجة في سؾق 
بجلالة  F(25.808دمذق للأوراق السالية، كسا أعيخت الشتائج أن نسؾذج الانحجار معشؾي حيث بمغت قيسة )

%( مؽ التغيخات الحاصمة في 64(، وكانت ندبة التبايؽ السفدخ)2.24ؾى السعشؾية )( أصغخ مؽ مدت2.222)
( لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، R2الستغيخ التابع وذلػ بالشغخ إلى معامل التحجيج )

ال البذخي في بأنو يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية كفاءة رأس الس الفخعية الثالثة وبالتالي يسكؽ قبؾل الفخضية
القيسة الدؾقية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق بعج ضبط حجؼ السرخف خلال الفتخة السستجة مؽ 

وىؾ سالب وغيخ معشؾي عشج  1.262-م، وبمغ معامل الانحجار كفاءة رأس السال البذخي 0201لغاية  0216
رأس السال البذخي في القيسة الدؾقية أي لا يؾجج أثخ ذو دلالة احرائية لكفاءة ، 2.24مدتؾى معشؾية 

 لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.
 تحميل السعاملات لشسؾذج الانحجار الخظي البديط. (10الججول )يؾضح 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardi
zed 

Coefficien
ts 

t Sig. 

Correlations 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta 
Zero-
order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Consta
nt) 

-
6669.786

- 

1014.397 
 

-
6.575

- 

.000 
     

HCE -1.360- 1.373 -.098- -
.990- 

.326 .124 -.124- -
.093- 

.899 1.112 

 حجؼ
 السرخف

646.040 91.488 .696 7.061 .000 .665 .665 .660 .899 1.112 

a. Dependent Variable: p 
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-0216في السرارف التقميجية السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية  مؽ اختبار الفخضيات الشتائج: -02
 تؼ التؾصل إلى الشتائج الآتية: م0201

السؾارد غيخ البذخية السسمؾكة لمذخكة والسخدنة كفاءة لكفاءة رأس السال الييكمي الستسثمة بوجؾد أثخ  -1
كفاءة رأس )( أن 2الججول رقؼ ) ، حيث يثبتبعج ضبط حجؼ السرخف القيسة الدؾقيةفي لمسعخفة والعسلاء 

 .(لمسرارف أكبخ أثخاً في )القيسة الدؾقية ،ستخاتيجي مؽ )رأس السال الفكخي(السكؾن الاىي  (السال الييكمي
وىؾ رف، المسر القيسة الدؾقيةفي السؾعفيؽ  بإسياماترأس السال البذخي الستسثمة لكفاءة  وجؾد أثخ -0

اً في )القيسة الدؾقية لمسرخف( بعج أس السال الييكمي أثخ السكؾن الاستخاتيجي مؽ )رأس السال الفكخي( يمي ر 
 ضبط حجؼ السرخف.

كؾن الاستخاتيجي مؽ )رأس وىؾ الس القيسة الدؾقية لمسرخففي  وجؾد أثخ لكفاءة رأس السال العامل -2
 اً بعج ضبط حجؼ السرخف.أثخ السال الفكخي( الأقل 

القيسة الدؾقية لمسرخف  في بسكؾناتو الثلاث لسعامل القيسة السزافة لخأس السال الفكخي  أثخ وجؾد  -6
 بعج ضبط حجؼ السرخف.

  التهصيات: -00
السجرجة في سؾق  الدؾقية لمسرارفالقيسة الكبيخ لكفاءة رأس السال الييكمي في  أثخالسحافغة عمى  -1

قؾاعج البيانات والشغؼ والذبكات ومحافغة عمى أمان تكشمؾجيا السعمؾمات والالتدام بثقافة ساية ح دمذق مؽ خلال
 السرخف وسياساتو.

، فيؾ يحتاج أولًا إلى فتخة حتى يحقق فؾائجه الاستثسار في السؾارد البذخية لا يؤدي إلى نتائج فؾرية، -0
إيلاء السديج مؽ الاىتسام  يجب لحلػ  اعتبار تجريب السؾعفيؽ استثساراً وليذ إنفاقاً عمى السؾارد البذخيةلحلػ يجب 

للأصؾل السعخفية وتظؾيخ العشرخ البذخي وتشسيتو وتظؾيخ جيؾد السؾعفيؽ وتحفيدىؼ وتجريبيؼ، وإعظاءىؼ السديج 
بالبحث والتظؾيخ ومؾاكبة التظؾر الاىتسام  السرارف عمىمؽ فخص للإبجاع وخمق أفكار ججيجة لمسرخف، وحث 

 .التكشؾلؾجي، لخفع قيسة السرخف، وخمق ميدة تشافدية لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية
 السجرجة في سؾق دمذق مؽ خلال لمسرارفتظؾيخ كفاءة رأس السال العامل يجب العسل عمى  -2

 .الستجاولة...الخدعؼ فخص الاستثسار بالسؾجؾدات 
) عجد السؾعفيؽ،  رأس السال الفكخي تأثيخ متغيخات  دراسةيسكؽ أن تخكد الأبحاث السدتقبمية عمى  -6

 تقييؼ الذخكة خلال فتخات مختمفة. قيسة السؾارد البذخية، ندبة استخجام السؾعفيؽ( في
تأثيخات مختمفة داخل  مكؾنات رأس السال الفكخي ليايسكؽ إجخاء دراسة مقارنة لإعيار ما إذا كانت  -4

ومعخفة تأثيخ نؾع القظاع عمى العلاقة بيؽ القيسة السزافة لخأس السال الفكخي  الرشاعات والقظاعات السختمفة
 .والقيسة الدؾقية لمسشذأة
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